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 introduction                            :لمقدمةا
  

التط  ورات الت  ى ش  ھدتھا  ان م  ن اب  رز التغی  رات اث  را ف  ي النظ  ام الم  الي والنق  دي ال  دولي تل  ك 
والت ى تس مى )international Mature fiancial markers(الاس واق المالی ة الدولی ة 

ایضا بالاس واق المالی ة الناض جة او الرئیس ة من ذ عق د الثمانین ات م ن الق رن الماض ي 
والت  ى تخ  ص ) Emerging  fiancial markets(مقاب  ل الاس  واق المالی  ة الناش  ئة ,

وق  د تجل  ت تل  ك التط  ورات , النامی  ة ومنھ  ا الاس  واق المالی  ة العربی  ة المالی  ة س  واق الا
وبفع ل ,سلفا في التدفقات المالیة الدولیة وتغیرات ھامة في مصادر التمویل المذكورة 

تل  ك التط  ورات الدولی  ة زادت ح  دة المنافس  ة الاس  تثماریة وظھ  ر ف  یض واس  ع م  ن 
الاستثمار نجم عنھ نموا كبیرا في المحفظات الاستثماریة الامر الذي عزز من تع اظم 

الدولی ة ف ي حش د  یس ة للاس واق المالی ةوتجل ت الوظیف ة الرئ, درجة الاس واق المالی ة 
المدخرات صوب الاستثمار وكذلك كمساعد كبیر للسلطة النقدیة على تحقیق سیاستھا 
النقدی  ة ودف  ع النم  و الاقتص  ادي بق  وة نح  و الام  ام وع  زز ھ  ذا الاتج  اه مس  اعي ال  دول 

وجذری ة ف  ي اس  واق الم  ال لغ  رض جل  ب المتقدم ة م  ن خ  لال اج  راء تغی  رات ھیكلی  ة 
فب ادرت , د من المدخرات العالمیة للاستفادة منھا في توجیھ النش اط الاقتص ادي المزی

الى تحریر النشاط الم الي م ن القی ود المالی ة الت ي تعت رض تحرك ات رؤؤس الام وال 
ف ي مج ال الاوراق المالی ة الت ى تزی د م ن  كافة واحداث مجال واس ع م ن الابتك ارات 

وبس  بب ان  دماج الاس  واق المالی  ة ,والدولی  ة  توجی  ھ وتعبئ  ة الف  وائض المالی  ة المحلی  ة
المحلی  ة بالاس  واق المالی  ة العالمی  ة ح  دثت تغی  رات ف  ي مح  اور رئیس  ة ف  ي الاقتص  اد 
القومي من خلال التاثیر على كفاءة التخص یص الع المي للم دخرات وابتك ار مص ادر 

وفاعلی ة تمویل جدیدة وزیادة السیولة الدولیة فضلا عن انعكاس اتھا ف ي اس علر الفائ دة 
وق  د انتھج  ت الاقتص  ادات النامی  ة ھ  ذا التوج  ھ بھ  دف )1(السیاس  تین المالی  ة والنقدی  ة 

الحصول على المنافع التى یوفرھا الاندماج وتحرر قطاعھا المالي من القی ود وزی ادة 
حت ى اطل ق قدرتھا على المنافسة والحصول على اكبر ق در ممك ن م ن الام وال دولی ا 

بی  د ان ھ  ذه ,لناش  ئة عل  ى غ  رار الاس  واق المالی  ة الناض  جة علیھ  ا الاس  واق المالی  ة ا
المنافع لم تدم طویلا بل تحولت الى ازمات مالی ة وھ ذا ماح دث ف ي الازم ة الاس یویة 

وذل  ك بس  بب الان  دماج الس  ریع بالاس  واق المالی  ة الناض  جة وع  دم تحم  ل )1997(ع  ام
البورص ات بمثاب ة مقی اس وتعتبر الاس واق المالی ة و,الاقتصاد للتدفقات المالیة الدولیة

من خلال التاثیر ف ي لدرجة حرارة الاقتصاد اذ تؤثر السوق المالیة في السوق النقدیة 
س عر البن  ك وال ذي ی  تم تحدی ده م  ن خ لال الع  رض والطل ب عل  ى الس یولة النقدی  ة ف  ي 

الام ر ال ذي ) 2(السوق النقدیة اضافة الى علاقتھ باسعار الفائ دة الاخ رى ف ي الس وق 
كذلك ان نجاح عملیات الس وق المفتوح ة ف ي ,یة كفوءة وفاعلة لجود سوق مایتطلب و

الس  وق النقدی  ة یعتم  د عل  ى وج  ود س  وق للس  ندات كبی  رة ونش  طة حت  ى ی  تمكن البن  ك 
ك ذلك توج د حساس یة عالی ة ب ین ,) 3(المركزي من التاثیر في المتغیرات الاقتص ادیة 
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یجب ان تتمت ع بمرون ة عالی ة ازاء الطلب على الائتمان ومستوى اسعار الفائدة والتي 
كي تستطیع السلطة النقدیة من تطبی ق سیاس تھا م ن خ لال الس وق تغیرات سعر البنك 

اما الس وق النقدی ة فانھ ا تم ارس تاثیرھ ا ف ي الس وق المالی ة ,)4(المفتوحة وسعر البنك
م ن خ  لال قن  وات ع  دة مث  ل مس  توى اس  عار الفائ  دة وم  نح الائتم  ان المص  رفي اض  افة 

قة القویة بین اسعلر الفائدة واسعار الاسھم في س وق الاس ھم وب ین اس عار الفائ دة للعلا
وللاحاط ة العلمی ة بموض وع الاس واق ,واسعار السندات في س وق الس ندات وغیرھ ا 

  :توجت دراستھ على النحو الاتي)موضوع البحث (المالیة 
  

  : اشكالیة البحث
لاقتص  اد مؤش  راتھا وتكاملھ  ا ف  ي ایع  د تط  ویر الاس  واق المالی  ة وتح  دیث ادواتھ  ا و

  0الوطني سببا رئیسافي تطور الاقتصادات اقلیمیا ودولیا 
  

  : فرضیة البحث
  :ینطلق البحث من الفرضیة الاتیة

تمارس الاسواق المالیة العربیة دورا نسبیا في الاقتص اد ال وطني مقارن ة باس واق الم ال الاجنبی ة (
عقب ات وتح دیات مختلف ة وم ن ض عف ف ي مؤش راتھا بسبب ما تعانی ھ ھ ذه الاس واق م ن مش اكل و

  )وادواتھا المالیة 
  :ھدف البحث  

یھ دف الیح  ث ال  ى التع  رف عل  ى الاس  واق المالی  ة وواقعھ  ا  وماھیتھ  ا وانواعھ  ا عل  ى 
المس  تویین العرب   ي والع  المي  م   ع تعلی  ق قیاس   ى مناس  ب  باعتم   اد بع  ض الح   الات 

  0ة التطبیقیة المختلفة الخاصة بالاسواق المالی
  : نطاق البحث

امحاور رئیسة  اربعةال البحث  تقسیم اثباتا لفرضیة البحث وتحقیقا لھدفھ قام الباحث ب
  :ھي

  0مدخل نظري واكادیمي عن الاسواق المالیة : المحور الاول 
  0واقع الاسواق المالیة العربیة والعالمیة:المحور الثاني 

  ت العولمة الاسواق المالیة العربیة وتحدیا: المحورالثالث
الجان  ب (ح  الات تطبیقی  ة مختلف  ة ع  ن الاس  واق المالی  ة-تعلی  ق قیاس  ي :الراب  ع المح  و 

  ) التطبیقي 
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  :مدخل نظري واكادیمي عن الاسواق المالیة : المحور الاول 
  

 توج ب دراس ة ) Background(لموضوع البحث اوخلفیة نظریة ) setting(من اجل وضع ارضیة
  :النحو الاتي المحور على ھذا 
  مفدمة عن الاسواق المالیة 1- 
  مؤشرات الاسواق المالیة وانواعھا2- 

  اھمیة الاسواق المالیة في النشاط الاقتصادي -3
  

  مقدمة عن الاسواق المالیة -1
اصبح موضوع الاسواق المالیة یحظى باھتمام بالغ في الدول المتقدمة والنامیةعلى ح د س واء 

ور ھ ام ف ي حش د الم دخرات الوطنی ة وتوجیھھ ا ف ي قن وات اس تثماریة وذلك لما تقوم بھ من د
والس وق المالی ة عب ارة ع ن ,تعمل على دعم الاقتصاد القومي وتزید من معدلات رف اه اف راده 

نظام یتم بموجبھ الجمع بین البائعین والمشترین لنوع معین من الاوراق او لاصل معین حیث 
د م ن الاس ھم والس ندات داخ ل الس وق ام ا ع ن طری ق یتمكن المستثمرین م ن بی ع وش راء ع د

ومع نمو شبكات ووس ا ئ ل الاتص ال ,)   5(   السما سره او الشركات العاملة في ھذا المجا ل 
وبالت  الي س  محت بالتعام  ل م  ن قل  ت اھمی  ة التواج  د ف  ي مق  ر س  وق الاوراق المالی  ة المرك  زي 

وتعتب ر اس واق الاوراق , ل دول خارج السوق م ن ش ركات الس ما س رة المنتش رة ف ي مختل ف ا
  :)   6(  والمكونة من ) Financial  markets(المالیة احد ثلاثة عناصر لسوق المال 

  ویخص الجھاز المصرفي: سوق النقد): أ(  
 ویتكون من بنوك الاستثمار وشركات التأ مین : سوق رأس المال  ) ب(
الت  ي فی  ھ والاس  ھم والس  ندات حی  ث ی  تم التعام  ل ب  الاوراق المالی  ة :س  وق الاوراق المالی  ة  ) ج(

تص  درھا الش  ركات والبن  وك او الحكوم  ات او غیرھ  ا م  ن المؤسس  ات والھیئ  ا ت العام  ة 
 0وتكون قابلة للتداول 

وارتبط تطور اسواق الا وراق المالیة تاریخیا بالتطور الاقتصادي والصناعي ال ذي م رت ب ھ 
اقب ا واء انتش ار الش ركات المس ا ھم ة وقد ج)  7(   معظم دول العالم ولاسیما الرأسمالیة منھا 

لیخلق حركة قوی ة للتعام ل بالص كو ك المالی ة وال ذي ادى ب دوره الحكومات على الاقراض  ل
وكان التعام ل بالص كوك ف ي ب ادئ الام ر عل ى قارع ة , الى ظھور بورصات الاوراق المالیة 

ل ف ي اعق اب ذل ك ف ي ث م اس تق التعام .,الطریق في الدول الكب رى كفرنس ا وانجلت را وامریك ا 
  0ابنیة خاصة والتى اصبحت تعرف فیما بعد باسواق الاوراق المالیة 

وف  ي ,بموج ب ام  ر ملك ي  1724فف ي فرنس  ا م ثلا ظھ  رت اول بورص ة ل  لاوراق المالی ة ع  ام 
بریطانیا استقرت اعم ال  بورص ات الاوراق المالی ة ف ي اوائ ل الق رن التاس ع عش ر ف ي مبن ى 

اما في الولایات المتحدة الامریكیة فقد انش أ ت اول ,) Royal   Exchange(خاص اطلق علیھ 
الذي كانت تت نم فی ھ ھ ذه التع املات  وفي الشارع نفسھ 1821بورصة للاوراق المالیة في عام 

وظھ رت مھن ة الص رافة نتیج ة تع دد النق د فق د ك ان ,) Wall street   )  (8(ف ي الس ابق وھ و 
یلاد یص درون اوام رھم بتب دیل عم لات الزائ رین ف ي الم دن قب ل الم  527الحكام للیون ان ع ام 

وم رت ھ ذه المھن ھ بحال ة س كون دام :التى یتواجدون فیھا ف ي س ائر الامبراطوری ة الرومانی ة 
لتظھ  ر م  ن جدی  د ف  ي ش  مال ایطالی  ا وجن  وة وفینس  یا )باس  تثناء المطق  ة العربی  ة(عام  ا  550

وفي , ) 9( وصول رؤؤس الاموال الیھا وفلورنسا بسبب مركزھا التجاري الھام مع الشرق و
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اذ ان بورصة باریس ل م تح ظ ,ظھرت بورصة لیون الفرنسیة القدم والاكثر اھمیة 1595 عام 
م عندما ظھر عملاء الصرف المتخصصون بخصم  1639بالاھمیة القصوى ال في بدایة عام 

شر حیث ارتبطت م ع الاوراق التجاریة اما بورصة لندن فقد وجدت منذ بدایة القرن السابع ع
الامریكی ة فل م تظھ ر الاف ي  )Wall sreet(ام ا بورص ة ,الظھور المبكر للرأسمالیة البریطانیة 

لكن بورصة لندن كانت في المركز الاول تلیھ ا ,القرن السابع عشر وبدایة القرن الثامن عشر 
مرتب  ة والس  بب الك  امن وراء اح  تلال بورص  ة ب  اریس ال,بورص  ة ب  اریس ث  م بقی  ة البورص  ات 

وانھی ار الح رب ومش اكل التض خم 1789 م   واعب    اء الثانیة بس بب ق یلم الث ورة الفرنس یة ع ام 
لك ن حص ل تط ور وازدھ ار ف ي البورص ة الفرنس یة ف ي النص ف الث اني م ن ,العملة الفرنسیة 

القرن التاسع عشر بسبب ظھور الش ركات المتخصص ة وع دد كبی ر م ن المص ارف والتط ور 
وف  ي بدای  ة الق  رن العش  رین ازداد ال  وزن النس  بي للش  ركات , )    10(الحاص  ل ف  ي الخ  دمات 

الصناعیة المسجلة ف ي البورص ة ل یس فق ط ف ي ب اریس ولك ن ف ي س ائر البورص ات الاوربی ة 
واخی  رأ وم  ع نھای  ة الثمانین  ات م  ن الق  رن الماض  ي تغی  ر ترتی  ب البورص  ات الدولی  ة لص  الح ,

  الولایات المتحدة الامریكیة
  

  )11(سواق المالیة وانواعھامؤشرات الا-2
  

  :ة م لورصات العالمیالبمؤشرات ھناك مؤشرات عدة لبورصات الاسواق المالیة منھا  
  :ة الامریكیةدالولایات المتح

  :وفیھا المؤشرات المالیة الاتیة                  
ویحتوي ھذا المؤشر على ثلاث ین ورق ة مالی ة ) : Dow –jones(مؤشر داو جونز -

  من بورصة نیویورك  %30تمثل 
 ویتوي على خمسمائة ورقة مالیة تمثل ) : s&p500(500ستاندرد اند بور  - 

ش   ركة  400(م  ن القیم  ة الس  وقیة للاس  ھم المتداول  ة ف  ي بورص  ة نیوی  ورك  % 80
ش ركة ف ي مج ال الم ال والبن وك  40,شركة نق ل  20,شركة منافع عامة  40,صناعیة 

  0)والتأمین
  s&p 400  ,s&p 100وھناك  -
  
  :لترةكان
   
- FT-30    : یجمع ھذا المؤشر ثلاثین من الاوراق المالیة الاكث ر اھمی ة ف ي بورص ة

  لندن 
-  FTSE-100   : 70وھو مؤشر اكثر شھرة ویحتوي على مائة ورق ة مالی ة تمث ل %

  من اجمالي رسملة البورصة 
  

  :فرنسا 
  
كث ر اھمی ة ف ي یتك ون م ن  اربع ین  ورق ة مالی ة للش ركات الا:  CAC 40مؤش ر  -

  بورصة باریس 
  المانبا
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 من رسملة البورصة % 70یحتوي على ثلاثین ورقة مالیة تمثل :  DAXمؤشر -

  الیابان 
م  ن رس   ملة % 70ورق  ة مالی   ة تمث  ل ح  والي  225یحت  وي عل  ى : Nikkeiمؤش  ر  -

  بورصة طوكیو 
  :وھناك مؤشرات الاسواق الناشئة ونذكر منھا  
- OCBC index   :في سنغافورة  
- KCS index  : في كوریا الجنوبیة 
- Set  index : تایلاند 
- HANA SANG index : في ھونك كونك 
- JSE index: في اندونسیا 
- KLSE index  : في مالیزیا  
  
  مؤشرات الاسواق العربیة  

BSE : 0البحرین  
CMA :مصر  
ASE: الاردن 
KSE: الكویت 
BSI :لبنان 

MASI :المغرب 
MSM :عمان 

AL-QUDS  :فلسطین  
CBQ :قطر 

NCFEI :السعودیة 
BVMT :تونس 
NBAD : الامارات 

  
  
  دور الاسواق المالیة في النشاط الاقتصادي -3       

  
تتمث  ل الوظیف  ة الاساس  یة لاس  واق الم  ال ف  ي نق  ل الام  وال م  ن الاط  راف الت  ي ل  دیھا 

 0ال ى الاط راف الت ى تع اني م ن عج ز ف ي الام وال ) م دخرات( فائض م ن الام وال 
غای  ة الاساس  یة للاس  واق المالی  ة ھ  و لاش  باع رغب  ات وحاج  ات المتع  ا مل  ین وكان  ت ال

وم   ن ث   م اض   حت ض   رورة حتمی   ة اس   تلزمتھا المع   املات الاقتص   ادیة ب   ین البش   ر ,
فھ  ي تعم  ل عل  ى تحقی  ق موازن  ة فعال  ة ب  ین ق  وى الع  رض ,والمؤسس  ات والش  ركات 

وتزداد اھمی ة 12)( ت والطلب وتتیح الحریة الكاملة لاجراء كافة المعاملات والمبادلا
  بحریة  تتسم اسواق الاوراق المالیة  وتتبلور ضرورتھا في المجتمعات التى 

  0والتى یعتمد الاقتصاد فیھا على المبادرة والمبادأة  الفردیة والجماعیة  الاقتصا د 
وتستمد الاسواق المالیة اھمیتھا من وجودھا ومن الدور المتعدد الاوجھ الذي تقوم ب ھ 

داة فع ل غی ر مح دودة ف ي الاقتص اد الق ومي ت ؤثر ف ي مختل ف جوان ب النش اط فھي ا,
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كم ا ,مما یحدث بالت الى اث ارا جدی دة ,وفي الوقت عینھ تتاثر بھ ,الاقتصادي ومجالاتھ 
تلع  ب اس  واق الاوراق المالی  ة دورا ب  الغ الاھمی  ة ف  ي ج  ذب ف  ائض رأس الم  ال غی  ر 

الى رأس ) خامل(ولھ من مال عاطل الموظف وغیر المعبأ في الاقتصاد الوطني وتح
وذلك من خلال عملیة الاستثمار التى یقوم ,مال موظف وفعال في الدورة الاقتصادیة 

بھا الافراد او الشركات في الاسھم والسندات والصكوك التى ی تم طرحھ ا ف ي اس واق 
ارد بالاضافة الى ذلك تعمل اسواق الاوراق المالیة على ت وفیر الم و0الاوراق المالیة 

لتمویل المشروعات من خلال طرح الاسھم والسندات او اعادة بی ع ك ل م ن  الحقیقیة 
ھذه الاسھم والسندات المملوكة للمشروع ومن ثم ت أ كی د اھمی ة ادارة الم وارد النقدی ة 

  0للمشروعات 
فض  لا ع  ن ذل  ك ت  وفر اس  واق الاوراق المالی  ة قن  وات وم  داخیل س  لیمة ام  ام الاف  راد 

كما انھا اداة رئیسة لتشجیع التنمیة الاقتصادیة في الدول ,مستثمرین ولاسیما صغار ال
وتحق ق جمل  ة م  ن المن  افع الاقتص  ادیة منھ ا من  افع الحی  ازة والتمل  ك والانتف  اع والعائ  د 

كما تمثل حافزا للش ركات المدرج ة اس ھمھا ف ي تل ك الاس واق , الاستثماري المنلسب 
ھمھا ودفغھ ا ال ى تحس ین اداءھ ا وزی ادة على متابعة التغیرات الحاصلة في اسعار اس 

وكلم  ا كان  ت اس  واق , ربحیتھ  ا مم  ا ی  ؤدي ال  ى تحس  ن اس  عار الاس  ھم لھ  ذه الش  ركات 
فعال  ة كام  ا كان  ت اكث  ر ق  درة عل  ى تحقی  ق رس  التھا الحیوی  ة ف  ي دع  م  الاوراق المالی  ة

  ) 13(  وتوطید الاستقرار الاقتصادي للدولة وذلك من خلال الاتي 
والدافع الحیوي لدى جماھیر المس تثمرین م ن خ لال تحقی ق الس عر تحقیق الحافز  -

  العادل للاوراق المالیة المتداولة في سوق الاوراق المالیة 
القدرة على توفیر واعادة تدویر كم مناسب م ن الام وال لتحقی ق الس یولة اللازم ة  -

 ودعم الاستثمارات ذات الاجال المختلفة ,للمجتمع 
لاوراق المالی  ة ل  دى المجتم  ع وتح  ویلھم ال  ى مس  تثمرین تفعی  ل اھمی  ة التعام  ل ب  ا -

 فاعلین في الاقتصاد القومي 
رفع مستویات الانتاج في الاقتصاد من خ لال تموی ل الف رص الاس تثماریة ورف ع  -

وبالتالي تحقی ق مس تویات افض ل لل دخول الفردی ة مستویات التشغیل او التوظیف 
 او على المستوى القومي 

تص   ادیة وذل   ك م   ن خ   لال مس   اعدة حكوم   ات ال   دول عل   ى تموی   ل التنمی   ة الاق -
الاقتراض من الجمھور لاغراض تمویل مشروعات التنمی ة والاس راع بمع دلات 

  النمو الاقتصادي 
یمكن تقسیم الاسواق المالیة ال سوقین سوق اولي وسوق ثانوي السوق الاولي و
)primary  market ( لبائع للورقة وھو السوق الذي یكون فیھ ا:او سوق الاصدار

ھو مصدرھا الاصلي مثال على ذلك عندما تعتزم شركة )السھم او السند(التجاریة 
او حین تقوم شركة قائمة اصلا ,جدیدة طرح اسھمھا في السوق للاكتتاب العام 

سندات جدیدة او اسھم فان تلك الاسھم والسندات یتم طرحھا في السوق باصدار 
فھو السوق الذي یتم التعامل فیھ ) secondary market(الاولي اما السوق الثانوي 

  بالاسھم والسندات التي سبق اصدارھا والتي یتم التداول بھا بین المستثمرین 
لما ان المصدر الاصلي لتلك الاسھم والسندات غیر مضطر  طا:مثال  14)( 

 فان ھذه السوق تسمح للمستثمرین باستبدال ھذة,لاستردادھا قبل تاریخ استحقاقھا 
   ) 15( ویقسم السوق الثانوي الى اربعة اسواق ھي,الاوراق بالنقدیة قبل ھذا التاریخ 

  سوق یتكون من السماسرة العاملین بالسوق ا  -        1
           م الحق لمنتظمة  ولھ سوق اخر یشمل السماسرة غیر الاعضاء في السوق ولكن لھ -          2

   0الاوراق المالیةفي    لتعامل ا
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                  سوق ثالث یتكون من بیوت السمسرة من غیر الاعضاء في الاسواق المنظمة ولھم 3         
  قي الاوراق  المسجلة بتلك الاسواع مل فالت فيالحق 

  سوق رابعة واخیرة وھي التي یتم التعامل فیھا مباشرة بین الشركات الكبرى   -4             
  ھا استبعا د السماسرة لتخفیض نفقات الصفقات الاخرى والتي یكون الھدف من

  :وتشمل السوق الثانوي ایضأ على نوعین من الاسواق ھما
ی  اتقي فی  ھ المتع  املون ب  البیع  وتتمی  ز ھ  ذه الاس  واق بوج  ود مك  ان مح  دد:الاس  واق المنظم  ة  -أ

ش  ترط ویوی دار ھ  ذا المك ان بواس طة مج اس منتخ  ب م ن اعض اء الس وق )البورص ات (اوالش راء 
  بالاوراق المالیة المتعامل فیھا في السوق ان مسجلة في السوق 

یستخدم ھذا الاصطلاح على المعاملات التي تتم خارج السوق الم نظم : السوق غیر المنظمة –ب 
ویك  ون التعام  ل ببی  وت السماس  رة م  ن خ  لال ش  بكة 0حی  ث لایوج  د مك  ان مح  دد لاج  راء التعام  ل ,

وم ن خ لال ھ ذه الش بكة .,لت ي ت ربط ب ین السماس رة والمس تثمرین كبیرة من الاتصالات الس ریعة ا
  یمكن للمستثمر ان یختار افضل الاسعا ر

  
  :واقع الاسواق المالیة العربیة والاجنبیة:المحور الثاني 

  :في ھذا المحور من الدراسة سوف نتطرق الى مایلي
  في الاسواق المالیة الدولیةالتعامل واقع  -2واقع الاسواق المالیة العربیة والاجنبیة     -1

ان اس واق یمك ن الق ول ان ففیما یخص الفقرة الاولى وھي واقع الاسواق المالی ة العربی ة والدولی ة 
المال العربیة تواجھ صعوبات ومش اكل كثی رة ومتش عبة الام ر ال ذي اض فى علیھ ا ص فة الض عف 

ومن ھ ذه ,العالمیة او الاجنبیة  الیة العمل في سوق البورصة مقارنة باسواق المالفي  في الاداء و
  ): 16( المشاكل نذكر

غیاب الاس تقلال الم الي والاداري  ل بعض اس واق الم ال العربی ة وقل ة الص لاحیات للبورص ات 1-
  فیھا وافتقارھا لادوات الرقابة والسیطرة التى تساعدھا على حسن ادارة الاوراق المالیة 

المالی  ة العربی  ة ذات الت  اثیر المباش  ر ف  ي س  وق  ع  دم وج  ود مؤسس  ات فاعل  ة وس  اندة للاس  واق 2-
الاس  ھم والس  ندات الام  ر ال  ذى نج  م عن  ھ تفلب  ات ح  ادة ف  ي اس  عار الاس  ھم والس  ندات م  ع زی  ادة 

  المخاطرة الاستثماریة في مجال الاوراق المالیة والبورصات 
دوات غیاب مؤسسات الای داع الم الي والمرك زي ومؤسس ات التس ویة المالی ة وع دم وض وح الا3-

التعام ل بھ ا واقتص ار الام ر ف ي التعام ل الم الي عل ى  واالمالیة الحدیثة الجاذب ة ل رؤوس الام وال 
   الاسھم والسندات التقلیدیة ووسائل التمویل الاخرى

صغر نطاق الاسواق المالیة العربیة بسبب انتش ارالقطاع الع ام وت دخل الدول ة ف ي معظ م ال دول 4-
  المقاصة والتسویة والمحاسبة الحدیثةوالتدقیق مع افتقارھا لانظمة ,العربیة

ضعف الاستثمار بصفة عامة والاستثمار المالي بصفة خاصة  في اقتص ادیات  ال دول العربی ة  5-
وعدم وجود ثقة للمستثمر باداء الاسواق المالیة العربیة بتغطیة الاستثمارات الاولیة او باس ترجاع 

  عربیة مصاریف الاستثمار في السوق المالیة ال
تعی د  ت تلمس رؤوس ھا  و وازاء التطور المالي والمصرفي الدولي  في العالم اخذت الدول العربیة 

عم ل اس واقھا المالی ة  للاس تفادة او ) mechinism(النظر ببعض القضایا والامور التي تخص الی ة 
  ): 17(   التكیف مع اسواق المال الدولیة  وفي ھذا السیاق نذكر 

مث ل اج راء  لحاصلة ف ي الاط ر القانونی ة والتش ریعیة ذات الص لة بالاس واق المالی ةالتطورات ا 1-
الاوراق المالیة وانتقال ماكیتھا وتحسین قواعد المحاسبة  والافصاح بم ا یتف ق تعدیلات في قوانین 

  )   18(   والمعاییر الدولیة
ربی  ة بھ  دف تحفی  ز ادخ  ال تع  دیلات عل  ى الانظم  ة والانش  طة الض  ریبیة  ف  ي بع  ض ال  دول الع2-

  النشاط الاستثماري وتشجیع الاستثمار الاجنبي وایجاد الحوافز المشجعة لھ 
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زیادة كفاءة اوام ر البی ع والش راء وتحقی ق العدال ة ب ین المتع املین ف ي الا س واق المالی ة العربی ة 3-
ت وھ امش مع تحسین طرق التسعیر ورفع كفاءة نظم العم ولا,التداول الفعلي  وزیادة نسبة سیولة 

  تغییر الاسعار وغیرھا 
زیادة السرعة والشفافیة في التعامل في الاوراق المالیة بادخ ال انظم ة المكنن ة لانش طة الت داول 4-

ریع والعاج  ل تعزی  زا الم الى أي مكنن  ة الاس  واق المالی  ة العربی  ة للاس  تفادة م ن انظم  ة الت  داول الس  
  لنشر المعلومات وزیادة لثقة المستثمرین 

ی ل ادوات الاس تثمار وب دائل الاس تثمار المتاح ة ف ي الاس واق المالی ة العربی ة وت وفیر ب دائل تفع 5  
اس  تثماریة متنوع  ة ام   ام المس  تثمرین بزی  ادة ادوات ال   دین الع  ام م  ن اذون   ات وس  ندات الخزان   ة 

ل ى وتعزیز نشاط السوق الثانویة ومایتم من التداول بالسندات القابلة للتحوی ل ا,المطروحة للتداول 
وف  ي ,اس ھم وص كوك وعق ود الض  مان وعملی ات الت داول الاج  ل ف ي بع ض اس  واق الم ال العربی ة 

لبن  ان عل  ى س  بیل المث  ال ت  م اتخ  اذ بع  ض الاج  راءات لتط  ویر عم  ل الس  وق المالی  ة اللبنانی  ة منھ  ا 
وادراج س ندات الخزین ة والی ورو بون د ف ي الورص ة السماح بالتداول عن بعد ف ي الادوات المالی ة 

نانی  ة وانش  اء ھیئ  ة الاس  واق المالی  ة والمحكم  ة المالی  ة المتخصص  ة ونظ  ام تس  لیم مقاب  ل ال  دفع اللب
 T+2ب اللیرة م ع زی ادة س اعات الت داول ف ي الاس واق وخف ض مھل ة مقاص ة الس ندات ال ى ی ومین 

وتطویر مؤشر رسمي لبورصة بی روت اض افة ال ى توس یع قاع دة المس تثمرین وج ذب مس تثمرین 
وللوق  وف عل  ى واق  ع الاس  واق المالی  ة العربی  ة ,)    19(   ی  ة اللبنانی  ة وغیرھ  ا ج  دد للس  وق المال

القیم  ة (وال  ذي یتض  من مؤش  رات الس  وق المالی  ة وھ  ي )1(والدولی  ة نس  تعین بمعطی  ات الج  دول
ملی ون (ف ي دول مخت ارة ) 1999-1994(للس نوات ) ومعدل دوران الاس ھم ,قیمة الاسھم ,السوقیة 

  )دولار امریكي
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القیم  ة الس  وقیة وقیم  ة الاس  ھم ومع  دل دوران الاس  ھم ف  ي دول مخت  ارة ) 1(ج  دول
  )  1999-1994(للفترة

  )ولار امریكيد ملیون(                                                                 
 1998 1997 1996 1994  المؤشرات  الدولة

 
1999  

الاس                 واق 
  العربیة

  ة السوقیةالقیم
  قیمة الاسھم

مع       دل دوران 
  الاسھم

  

72.5 
10.5 
14.4 

107.8 
30.5 
28.2 

145.2 
63.9 

44 

123 
35.5 
23.8 

149.4 
35.6 
23.8 

  القیمة السوقیة  المكسیك
  قیمة الاسھم

مع       دل دوران 
  الاسھم

  

13.2 
82.9 
63.6 

106.5 
43 

40.3 

156.5 
52.6 
33.5  

 

91.7 
33.8 
36.8 

154 
36 

23.3 

  یمة السوقیةالق  مالیزیا
  قیمة الاسھم 

مع       دل دوران 
  الاسھم

  

199.3 
126.5 

63.6 

307.2 
173.6 

56.5 

93.6 
14.7 

157.5 

98.6 
29.9 
30.3 

145.2 
48.4 
33.3 

  القیمة السوقیة  البرازیل
  قیمة الاسھم 

مع       دل دوران 
  الاسھم

  

189.3 
109.5 

57.8 

216.9 
112.1 

51.6 

255.5 
203.2 

79.5 

160.9 
146.6 

91.1 

227.9 
87.2 
38.2 

  القیمة السوقیة  الصین
  قیمة الاسھم

مع       دل دوران 
  الاسھم

  

43.5 
97.5 

224.1 

113.8 
256 

224.5 

206.4 
369.6 
179.7 

231.3 
284.8 
123.1 

330.7 
377 
114 

 )2000(الامان  ة العام  ة للجامع  ة العربی  ة والتقری  ر الاقتص  ادي العرب  ي الموح  د ایل  ول :المص  در
 11ص

  
قیم  ة الس  وقیة للس  ھم والس  ندات ف  ي مجم  ل الاس  واق المالی  ة العربی  ة ق  د وبتض  ح م  ن الح  دول ان ال

   وال ى  1996ملی ون دولار ع ام   107.8لتصل ال ى 1994ملیون دولار عام ) 75.5(ارتفعت من 
دولار ملی      ون ملی  ون دولار  149.4وال  ى 1998ملی ون دولار ع  ام 123ث  م ال  ى  1997ع ام 145.2

ملی   ون دولار للفت   رة ) (63.9-10.5ھم والس   ندات م   ابین بینم   ا  تراوح   ت قیم   ة الاس   , 1999ع   ام 
وعن  د اج  راء ,ملی  ون دولار ) 28.2-14.4(الم  ذكورة و قیم  ة مع  دل دوران الاس  ھم والس  ندات ب  ین

اسواق المال العربیة وعدم تكافئھا مقارنة بین اسواق المال العربیة بنظیرتھا الاجنبیة نلاحظ تدني 
مس اھمة  ء مقارنة بینیة بین الاقط ار العربی ة ذاتھ ا فیم ا یخ ص وباجرا 0مع اسواق المال الاجنبیة 

الارق  ام او ن  تمعن ف  ي العربی  ة الاس  واق المالی  ة stimulate ) (  تنش  یط ف  ي  المص  رفي الائتم  ان 
  :الاتي) 2(المعطیات التى یكشفھا جدول
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نسبة الائتمان المقدم للقطاع الخاص من الاثتمان المصرفي في ) : 2(جدول 
  )ملیار دولار امریكي()   1999-1993(یة مختارة للفترةدول عرب

  
 1999  1998 1997 1993  الدولة
 89 90 92 83  الاردن

 85 85 86 94  الامارات
 80 94 86 86  البحرین

 93 95 94 93  تونس
 13 10 9 -  الجزائر

 58 59 56 61  السعودیة
 31 36 36 23  السودان

 33 31 29 16  سوریة
  92 31 29 86  عمان

 51 51 50 49  قطر
  58 56 52 20  الكویت 

 55 55 57 66  لبنان
  56 53 55 52  لیبیا

 65 63 59 39  مصر 
  64 60 58 54  المغرب
 23 17 17 9  الیمن 

المجل  ة العراقی  ة  ,الاس  واق المالی  ة العربی  ة وتح  دیات العولم  ة ,د ح  اكم محس  ن محم  د    :المص  در
حزی ران , الع دد الراب ع ,المجل د الاول , لی ة الادارة والاقتص اد ك,جامعة ك ربلاء , للعلوم الاداریة 

  143ص)2002(
  

ارتفاع نسبة الائتمان المقدم للقطاع الخ اص م ن اجم الي الائتم ان ف ي بع ض ) 2(ویكشف الجدول 
, وادنى النس ب كان ت لدول ة ال یمنمان ثم الاردن والامارات والبحرین عالاقطار العربیة كتونس و

كم ا یش یر الج دول الم ذكور ال ى تط ور ف ي ,ة المالیة عامل منشط للاسواق المالی ة حیث ان السیول
نس  ب الائتم  ان ف  ي ك  ل م  ن الاردن والس  ودان والمغ  رب ومص  ر ودول  ة ال  یمن وان كان  ت بع  ض 

حی ث وتقاس قوة السوق المالیة من خلال حجم التعامل الدولي في الاسھم ,)    20(   النسب متدنیة
والس  ندات والت ي زادت بش كل كبی  ر ف ي عق دي الثمانین  ات لم الي الس عودي تراج ع مؤش ر الس  وق ا

اذ بلغ  ت نس  بة الت  دفقات المالی  ة الدولی  ة ف  ي ,والتس  عینات م  ن الق  رن الماض  ي ف  ي ال  دول المتقدم  ة 
ف   ي الولای   ات المتح   دة المریكی   ة و ) 35.1%( 1985ع   ام   G.N.Pالاس   ھم والس   ندات نس   بة ال   ى 

ف ي عق  د %) 10(ف ي انكلت  را بع د ان كان ت ھ ذه النس  ب لاتتج اوز %) 367(ف ي الیاب ان و %) 63(
  :الاتي ) 3(السبعینات على صعید الاقتصادات المتقدمة انظر الجدول
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حجم المعاملات المالیة الدولیة في الاسھم والسندات في اقتصادات صناعیة مختارة ) :3(جدول 
  )1996-1970(للفترة ) G.N.Pكنسبة الى (
  

 1999 1995 1990 1985 1980 1975 1970  الدولة
 229 179.6 53.6 21.4 8  -  -  فرنسا

 196 65.1 57.3 33.4 7.5 5.1 3.3  المانیا
 82.8 - 120 63 7.7 1.5  -  الیابان
  -  - 690.1 367.2 266  -  -  انكلترا

الولای    ات 
المتح       دة 

  الامریكیة

2.8 4.2 9 35.1 89.1 135.3 151 

  73ص) 1997(مایو,واشنطن ,افاق الاقتصاد العالمي ,ي صندوق النقد الدول: المصدر
  

تتمت ع بدرج ة ) efficient-market(وتعد الاس واق المالی ة ف ي الاقتص ادات المتقدم ة اس واقا فاعل ة 
عالیة من الحریة فیما یخص دخول المدخرین والمس تثمرین وخ روجھم منھ ا فھ ي اس واق  كف وءة 

)  Allocation  Efficiency( للم وارد الاقتص ادیة والسوق الكفء ھو ال ذي یحق ق تخصیص ا كف أ 
بما یضمن توجیھ تلك الموارد الى المجالات الاكثر ربحیة وللسوق الكفء دور مباش ر یق وم عل ى 

فھ م ف ي الحقیق ة یش ترون عوائ د , حقیقة مفادھا انھ عندما یقوم المستثمرین بشراء اسھم شركة م ا 
باس  تطاعتھا اص  دار س  ندات والتعاق  د للاقت  راض م  ع   مس  تقبلیة وھ  ذا یعن  ي ان المنش  أت الواع  دة

ودور غیر مباشر ویتمثل باقبال المزید من المستثمرین على الش ركة , )  21(  المؤسسات المالیة  
ولكي یتحق ق التخص یص الك فء , والتعامل باسھمھا  الامر الذي یزید من الموارد المالیة للشركة 

فر سمتان ھما كفاءة التسعیر وكفاءة التش غیل ف الاولى أي كف اءة للموارد المالیة المتاحة لابد من تو
او الكف اءة الخارجی ة كم ا تس  مى فتعن ي س رعة وص ول المعلوم  ات price efficiency) ( التس عیر 

الجدیدة الى جمیع المتعاملین في السوق  دون فاصل زمني كبیر وان لایتكبدو تكالیف باھضة مم ا 
وب ذلك یص بح التعام ل بالس وق لعب ة , كاف ة المعلوم ات المتاح ة  یجعل اس عار الاس ھم م رأة تعك س

او الكف  اءة الداخلی  ة فتعن  ي ق  درة )  operational  Efficiency(ام  ا الثانی  ة كف  اءة التش  غیل ,عادل  ة 
الس وق عل  ى خل ق ت  وازن ب ین الع  رض والطل ب دون ان یتكب  د المتع املین خس  ارة باھض  ة  ودون 

وعلی ھ ف ان كف اءة التس عیر تعتم د عل ى , ی ق ھ امش رب ح فع ال السماح للتجار والمتخصص ین بتحق
على نقیض اسواق المال العربیة الت ى یخ یم علیھ ا التب این ف ي الاداء لتف اوت ) 22(  كفاءة التشغیل 

وق  د , اس  تجابتھا للمعطی  ات الاقتص  ادیة والمالی  ة والسیلس  یة الس  ائدة وذات احج  ام ت  داول ض  عیفة
ة باستثناء اسواق الام ارات العربی ة المتح دة وس اطنة عم ان بدای ة انخفض اداء اربع اسواق خلیجی

بسبب موجة جني الارب اح بع د % 4بینما تراجعت السوق المالیة المصریة باكثر من ) 2007(عام 
وتابع  ت اس  واق الم  ال لش  مال افریقی  ا الاص  غر حجم  ا ك  المغرب ,اداء ق  وي بدای  ةالعام الم  ذكور 

اما الس وق المالی ة الاردنی ة فق د حقق ت , رات لمستویات عالیة وتونس ارتفاعھا رغم وصول التقدی
واعتب رت الس وق المالی ة الس عودیة ف ي ,  2006بعد اداء ض عیف ع ام  2007نتائج قویة بدایة عام 

حالة انتظار لتط ور رئیس ي یعی د اھتم ام المس تثمرین الیھ ا لاس یما انھ ا س جلت انخفاض ا ح ادا ف ي 
م ن قیمت ھ ع ام % 50خ لال الش ھر بع د خس ارتھ ب اكثر م ن % 11باكثر م ن ) TASI( 2007بدایة 
والمخ اوف المس تمرة وكانت السوق المالیة السعودیة الاكث ر ت اثرا بانخف اض اس عار ال نفط , 2006

ویس تمر الت داول ف ي ) 23(  في ایران والع راق وتراجع ت ثق ة المس تثمرین بھیئ ة الم ال الس عودي 
ف ي المنطق ة بفض ل توق ع نم و ارب اح الش ركات بق وة ع  ام  اس واق الاس ھم الاماراتی ة نح و الافض ل

وعالمی ة اذ ظھ رت ومن المتوقع ان تجذب السوق اس تثمارات م ن مؤسس ات مالی ة اجنبی ة   2007
وی رى ,مؤسسات كبیرة مثل تیمبلتون وفیدیلتیودوشتھ بن ك وغیرھ ا تھ تم بقض ایا  الاس واق المالی ة 
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ار السوق المالیة الاماراتیة ھو مض اعف الربحی ة ال ذي احد المحلیلین المالیین ان من اسباب ازدھ
وصل الى مستویات مغریة للشراء بالاض افة ال ى التق اریر الایجلبی ة للش ركات مث ل ش ركة اعم ار 

حی ث حقق ت  2007اما السوق المالیة الكویتیة فقد انتابھا التراجع رغم البدایة الایجابیة بدای ة ع ام ,
الاتص الات ارتفاع ات قوی ة وس جل البن ك التج اري الك ویتي و بعض الشركات في قطاع البن وك و

NMTC ) عل ى الت والى خ لال ع ام ش باط %) 18-%14(الوطنیة للاتص الات ارتفاع ا ت راوح ب ین
ش  اركت فی  ھ كاف  ة % 3.4وتابع  ت الس  وق العمانی  ة اداؤھ  ا المتمی  ز حی  ث حقق  ت نم  وا ق  دره ,2007

اذ اعل ن بن ك ,البنوك عن نتائج مالیة مشجعة قطاعات السوق في التا ریخ ذاتھ حیث اعلنت بعض 
% 50بینم  ا  ارتفع  ت ارب  اح بن  ك عم  ان ال  وطني بنس  بة % 30مس  قط ع  ن نم  و ارباح  ھ ب  اكثر م  ن 

لخ  دمات التص  نیف ع  ن رف  ع تص  نیفات  الاتتم  ان عل  ى ) اس  تاندرد ان  د ب  ورز(واعلن  ت مؤسس  ة 
ذي یشجع الكثیر من الش ركات مر الالا Aالى  -Aالعملات المحلیة والاجنبیة في سلطنة عمان من 

بع د  2007وسجلت السوق المالیة القطریة خس ائر كبی رة ع ام ) 2 4(العالمیة للاستثمار في السلطنة
حی  ث ت  اثر المؤش  ر بش  كل كبی  ر ب  التراجع الح  اد لاس  ھم البن  وك  2006الاداء الق  وي ف  ي دیس  مبر 

وم  ن زاوی  ة ,  ) 25( ة م  ن قیمتھ  ا الس  وقی%)  25-%6(الكبی  رة الت  ى س  جلت تراج  ع ت  راوح ب  ین 
اخرى فان تدني اسواق المال العربیة یعود لضعف الافص اح والش فافیة اذ یع اني المس تثمرون ف ي 
العدید من اس واق الاس ھم الخلیجی ة والعربی ة م ن غی اب عدال ة الحص ول عل ى المعلوم ات المھم ة 

ی نعكس عل ى كف اءة الم ر ال ذي ,التى تؤثر على اسعار اسھم الشركات المدرج ة ف ي ھ ذه الاس واق 
وعلیھ فان اعضاء مجالس الش ركات او الم دیرین التنف ذیین ع ادة )   2 6( ھذه الاسواق وصدقیتھا 

خس ائر جس یمة م ن خ لال اطلاعھ م عل ى المعلوم ات الداخلی ة مایحققون مكاسب كبیرة او یتجنبوا 
وان م ن الس ھولة , للشركات واتخاذ قرارات البی ع او الش راء قب ل نش ر ھ ذه المعلوم ات للجمھ ور 

او ) كل ثلاثة اش ھر ( بمكان ملاحظة ھذه الظاھرة اثناء مواسم نشر البیانات المالیة سواء الربعیة 
الاس تثمار ف ي الاس واق المالی ة الاجنبی ة التعام ل واما فیما یتعل ق بتحلی ل واق ع ,  )   27(  السنویة 

تلزم وض ع الاس س الكفیل ة بانج اح فان م ن الملاح ظ ان الاس تثمار ف ي اس واق الاوراق المالی ة یس 
العملیة الاستثماریة وذل ك باختی ار التش كیلة الص حیحة ل لاوراق المالی ة ف ي الس وق دون التض حیة 

وب  ذلك ف  ان الق  رار الاس  تثماري ف  ي الس  وق المالی  ة , بالعائ  د المتوق  ع م  ن وراء تل  ك الاس  تثمارات 
  ):28(  مرھون بجملة من المعطیات نذكر منھا 

وھو یعكس حجم الارباح او الخسائر التي یحص ل علیھ ا المس تثمر : ئد مقدار العا - أ
  والتي غالبا مایعبر عنھا كنسبة مئویة من رؤوس الاموال المستثمرة 

وتمث ل احتم الات المخ اطر المتوقع ة او مایس مى بع دم الت أ ك د  :درجة المخاطرة  - ب
)uncertainty ( في مجال تقییم المشروعات 

اق المالی  ة مح  دودة بفت  رة زمنی  ة یتح  دد بموجبھ  ا الوق  ت ان ش  راء الاور: الوق  ت  - ت
اذ ان عام ل ال زمن ی رتبط بن  وع , ال ذى یح تفظ فی ھ المس تثمر بالاس ھم والس ندات 

وعلی  ھ ف  ان المتحكم  ات , الش  ركة ونظ  رة المس  تثمر وتوقعات  ھ لنموھ  ا وتطورھ  ا 
 ) :29( الاساسیة في سوق الاوراق المالیة یمكن تحدیدھا بالاتي 

اذ ان ارتف  اع ,وی  ؤثر بش  كل مع  اكس عل  ى اس  عار الاوراق المالی  ة : ائ  دة س  عر الف -
اسعار الفائدة یعم ل عل ى انخف اض عملی ات  التعام ل ب ا لاوراق المالی ة وب العكس 

 التعامل بالاوراق المالیة فان انخفاض سعر الفائدة یؤدي الى ترویج 
رف او المؤسس ة وھي الموجود النقدي المت وفر ل دى المس تثمر او المص :السیولة  -

المالیة وبالشكل الذي یضمن سد الاحتیاجات دون ان یظطر لبیع الاوراق المالی ة 
وتق   اس الس   یولة بمعرف   ة نس   بة ,الت   ى بحوزتھ   والتي قدتس   بب الخس   ارة احیان   ا 

 او الموجودات الاستثمارات المالیة الى مجموع الودائع 
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المالی ةفي حال ة ع دم  یبرز دور ھذا المتحكم في المصارف والمؤسسات:الائتمان  -
ق  درة المص  در ل  لاوراق المالی  ة عل  ى الس  داد ف  ي الاوق  ات المق  ررة وخاص  ة عن  د 

 اختلال التوازن بین القروض والائتمان ونسبة الخسائر في القروض 
 ویمث   ل الق   درة او ع   دم الق   درة عل   ى تغطی   ة اقی   ام الاوراق المالی   ة:رأس الم   ال  -

الام  ر ال ذي یتطل  ب مراقب ة حق  وق ,لاس یما عن  دما تك ون ھن  اك خس ائر ,المص درة
 الملكیة للبنك او المؤسسة المالیة او الافراد

ھ  ذا ویحت  اج المتعام  ل ب  الاوراق المالی  ة ال  ى معلوم  ات تت  یح ل  ھ فرص  ة اتخ  اذ الق  رار 
الاستثماري ومعرفة كاملة بالملابسات الاستثماریة وتقدیر مایختاره م ن اوراق مالی ة 

الت  ي تلع  ب دورا كبی  را ف  ي س  وق الاس  ھم   ب  رىحی  ث ان المؤسس  ات الك,او س  ندات 
ن ادرا ع ن السیاس ة الت ي  كالبنوك وصنادیق الاس تثمار لاتفص ح الا والسندات الدولیة 

  ) :30( وعلیھ فان مسألة التعامل بالاوراق المالیة یعتمد على امرین ھما , تنتھجھا 
بخص وص توجی  ھ ال دور ال ذي یلعب  ھ تج ار الاوراق المالی ة وبی  وت السمس رة : الاول 

  0المستثمرین وتقدیم النصح لھم 
                       زی     ادة وع     ي والم     ام المس     تثمرین بم     ا یقوم     ون ب     ھ او یق     دمون علی     ھ بمختل     ف : والث     اني 

لوض   ع ااذ ان الس   وق الم   الي یختل   ف ع   ن الس   وق الس   لعیة فق   د یك   ون , الس   وق المالی   ة جوان   ب
   لكن اسعار الاسھم تتجھ نحو الھبوطلاقتصادي للشركة او ككل  جیدا ا

ا بوح  دات نقدی  ة حس  ابیة او وتص  در الاوراق المالی  ة مقوم  ة بعم  لات حقیقی  ة متداول  ة ف  ي دول  ة م  
مركب   ة لاتت   داول ع   ادة وانم   ا لاغ   راض القی   اس ویك   ون الت   داول بھ   ا ان حص   ل وف   ق ض   وابط  

  ) :31( ومؤشرات منھا 
ف ي اس عار الاس ھم والس ندات اذ تعك س التوقع ات ت ؤثر ھ ذه المؤش رات : المؤشرات الاقتصادیة *

والتكھنات بشأن السوق المالی ة مث ل حال ة الاع لان ع ن میزانی ة مالی ة  ض خمة او نھ ج اس تثماري 
  الاسعار بشكل عام طموح والذي یعني توقع ارتفاع 

وھ  ي م  ن اھ  م المؤش  رات لمعرف  ة اتجاھ  ات الاس  عار ف  ي الس  وق : المؤش  رات النقدی  ة والمالی  ة *
مالیة مثل ارتفاع اسعار الفائدة والذي یدفع المس تثمرین للاس تثماروالایداع  ف ي المص ارف وبی ع ال

الاس  ھم فی  زداد عرض  ھا وت  نخفض اس  عارھا ویح  دث العك  س اذا انخفض  ت اس  عار الفائ  دة فتح  ول 
كم  ا ان زی ادة المع  روض النق  دي یعم ل عل  ى زی  ادة اس  عار ,الام وال ال  ى س  وق الاس ھم والس  ندات 

  وھنا یاتي دور السلطة النقدیة في التحكم بالعرض النقدي للتأ ثیر في اسعار الفائدة السندات 
ان ع  دد الاس  ھم والس  ندات المتداول  ة ف  ي الس  وق المالی  ة یح  دد ق  وة :حج  م الت  داول ف  ي البورص  ة *

ھ ذا یزی د م ن درج ة التف اءل داول السوق وتوقعاتھ ص عودا ون زولا بالمس تقبل وان كثاف ة حج م الت 
واقب الھم عل  ى الاس تثمار  ف  ي الس  وق وم ا یتبع  ھ م ن ارتف  اع ف ي الاس  عار نتیج  ة س  تثمرین ل دى الم

اذ ان عامل كثا فة التداول وارتفاع الاسعار ھي التي تولد الطلب في الاسواق المالی ة والت ي , لذلك
  ) :32(تتسم بسمات تمیزھا عن الاسواق الاستھلاكیة والسلعیة منھا على سبیل المثال 

مم  ا یجع  ل المس  تثمر یواج  ھ اط  راف قوی  ة ف  ي جان  ب الاص  دار الف  ردي لھ  ذه الاس  واق الط  ابع *
  والتسویق ممثلة بالشركات الكبرى والھیئات العامة 

م  ن الص  عب عل  ى المس  تثمر ان بل  م المام  ا كافی  ا بالاوض  اع الس  ائدة ف  ي ھ  ذه الاس  ولق واوض  اع *
  ادات والنصائح الھیئات التى یستثمر اوراقھا ویعتمد على التقدیرات والارش

یواج   ھ حمل   ة الاوراق المالی   ة وخاص   ة ح   املي الس   ندات ال   ى موض   وع ع   دم تس   دید ال   دیون *
والالتزامات المالیة  من قبل المدینین وتأخیر دفع الفوائد والاقساط بالعملة الاجنبیة فھم بحاجة الى 

ر الص  رف س عااض  افة ال ى مخ اطر ارتف اع اس  عار الفائ دة وا,الن  وع م ن المخ اطر ھ ذا حمای ة م ن 
وبع  د التع  رف عل  ى واق  ع الاس  واق المالی  ة  الاجنبی  ة والعربی  ة لاب  د م  ن ,وائتم  ان الاوراق المالی  ة

  التعرف على واقع الاسواق العربیة في ظل العولمة وھذا مایناقشھ المحور التالي
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  :الاسواق المالیة العربیة وتحدیات العولمة : المحور الثالث 
  

فھ ي اتج اه من ابرز التحدیات التى تواجھ الاسواق المالیة العربی ة   )Globalization( تعد العولمة
غرب  ي یھ  دف ال  ى امرك  ة السیاس  ة والاقتص  اد والم  ال ف  ي الاط  راف لص  الح  –رأس  مالي امریك  ي 

المركز الذي ھو الولایات المتحدة الامریكیة بالاساس اضافة الى الدول الاخ رى الس ائرة ف ي خ ط 
وان بع  ض الكت  اب ینس   ب فوائ  د كثی  رة للعولم  ة مث  ل زی   ادة ,) 33(ریكی  ة الولای  ات المتح  دة الام

مظطردة بالانتاج والانتفاع من التطورات التكنولوجی ة والث ورة المعلوماتی ة وتحقی ق ف رص للنم و 
الاقتصادي وفي الحقیقة فان دول المركز لاتقدم المعلوماتیة المفی دة ولا التكنولوجی ا ب ل یبق ى ذل ك 

ویق اال ,العولمة استغلال للمال والاقتصاد والموارد الاقتصادیة للبادلن الضعیفة  حكرا علیھا  كون
ویتكلم الن اس  ,اجتماعیة تفرضھا قوانین الحیاة -ان العولمة اتیة لامفر منھا وكانھا مرحلة تاریخیة

م ھ وماتقد) internet( عن مایسمى القریة الكونیة الصغیرة مستندین الى شبكة المعلومات الدولی ة 
وھن  اك تطبیق  ات مثی  رة للج  دل عل  ى ,)34(  م  ن معلوم  ات ثی  ت ع  دم ج  دواھا الا ب  النزر الیس  یر 

  ):35(  العولمة   نذكر منھا 
تفرض العولمة سیا ساتھا الاقتصادیة والمالیة بحجة انھا الوصفة الشافیة للداء الذي یس ري ف ي  1-

  اقتصادیات الدول النامیة ومنھا الدول الغربیة 
عار ص  رف كم  ا ت  راه وحس  ب توجھاتھ  ا المالی  ة والاقتص  ادیة بم  ا یض  من لھ  ا س  لب تف  رض اس  -2

  ثروات الشعوب والھیمنة على مواردھا المادیة والاقتصادیة 
تقدیم القروض باسعار فائدة عا لیة ومحاولة جدولتھا بالشكل الذي یشغل الحكومات بدفع الفوائد -3

  دون تسدید اصل الدین 
  تضمن لھا السیطرة على الارباح وفائض الانتاج تحت مسمیات عدة  فرض تشریعات قانونیة -4
تسببت العولمة في احداث ازمات اقتصادیة دولیة مثل الازم ة الاس یویة والت ي یرجعھ ا ال بعض -5

  الى سوء الادارات والسیاسات الاقتصادیة والمالیة للحكومات الاسیویة 
ی  ة العربی  ة اتخ  اذ بع  ض الخط  وات لمواجھ  ة ویمك  ن للق  اتمین ومتخ  ذي الق  رار ف  ي الاس  واق المال

العولم ھ مث ل توحی  د التش ریعات القانونی ة والتنظیمی  ة الت ي تحك م اس  واق الم ال ل دیھا وتنش  یط دور 
وك  ذلك 000ة م  ن وس  ائل التقنی  ة الحدیث  ة باعتم  اد التعام  ل الاكترون  ي الاس  تفادة الوس  اطة المالی  ة و

وزی ادة كف اءة 000لات الاخرى كالدولار والی وروالعملات العربیة اتجاه العمتوحید اسعار صرف 
ال  نظم المالی  ة والمحاس  بیة المحلی  ة ورف  ع كف  اءة الاط  ر العامل  ة ف  ي ھ  ذه ال  نظم وتب  ادا الخب  رة ب  ین 
الاقط  ار العربی  ة ف  ي حق  ل الاختص  اص وع  دم الاقت  راض م  ن خ  ارج الاقط  ار العربی  ة م  ع وض  ع 

,   )  36(ر داخ  ل الاقتص  ادات العربی  ة ش  روط ل  رأس الم  ال الاجنب  ي ال  داخال لاغ  راض الاس  تثما
وبسبب عدم التكافؤ في المعاملات المالیة والاقتصادیة بین الاقتصادات النامیة والمتقدم ة ف ي ظ ل 

المس تدیم ) defict(  العولمة اوقع الاولى في فخ المدیونیة الدولیة وجعلھا ترزخ تحت وطأة العج ز
الات ي ) 4(وتب ین الارق ام ال واردة ف ي ج دول ,) excess(لمیزان المدفوعات والثانیة في حاة فائض 

  )كنسبة الى الناتج المحلي الاجمالي (مدیونیة بعض الاقطار العربیة 
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للفت  رة ) G.N.Pكنس بة ال  ى (المدیونی  ة الدولی  ة ل بعض الاقط  ار العربی  ة ) 4(ج دول 
)1998-2003(  
  

 2003  2002 2001 2000 1999 1998  الدولة
 76.3 76.4 74.7  80.1 89.9 89.3  الاردن

 55.7 56.1 60.2 59.8 62.2 55.4  تونس
 35.3 40.5  41.1 46.4 58.3 63.2  الجزائر
 68.2 66.8 65.2 66.9 68.8 65.9  جیبوتي

 135 145.2 142.5 158.6 195.9 221.3  السودان
 20.7 27.8 27.7 27.7 33.2 32.7  سوریة

  -  - -  -  - 25.8  الصومال 
 17.2  18.1 18.8 17.9 22.9 25.8  عمان
 85.7 84 57.3 42.4 33.7 25.8  لبنان

 41.9 34.3 31.3 27.7 31.7 35.1  مصر
 32.4 38.7 42.4 48.1 49.8 54.0  المغرب

 178.2 184.7 206.7 159.9 157.6 159.3  موریتانیا
 46.5 49.1 50.7 51.8 68.4 72.5  الیمن

  0 343ص) 2000(التقریر الاقتصادي العربي الموحد : المصدر 
  

  ویلاحظ من الجدول السابق ان اكثر الدول مدیونیة ھي السودان وموریتانیا للفترة المذكورة
ولكن لیس من الص حیح ان یبق ى الع الم العرب ي مرتھن ا بالعولم ة ,وتأ تي بقیة الدول العربیة بعدھا 

طاحنھا العس كري عل ى فھي فعل حتمي نتیجة تلاقي مصالح الدول المتقدمة اقتصادیا والتي قللت ت
ر والج  ودة القیاس یة لك  ن عل  ى س  عمایب دو والح  روب الثنائی ة لتتلاق  ى عب  ر التن افس الم  زدوج ف ي ال

والملاحظ ان جمی ع دول ,والتى انتظمت تحت لائحة الدول النامیة ة والفقیرحساب الدول الضعیفة 
لاعتقادھ  ا ب  ان التش  ریعات الع  الم تتس  ابق وبقف  زات ارنبی  ة للانخ  راط ف  ي منظم  ة التج  ارة العالمی  ة 

اقتص ادي تن ازل -والع الم العرب ي ف ي اط اره الجی و,الصادرة عنھا تصون اقتصا د الدول الضعیفة 
عن قدرتھ الاقتصادیة فھو باستطاعتھ ان ین تج اذا اراد ط ائرة او ثلاج ة او أي س لعة تحم ل ش عار 

ف دول ,بح الوح دة السیاس یة ش  ان بع د  فخش ي الوح دة الاقتص ادیة  بع د) صنع ف ي الع الم العرب ي(
الخلیج حملت الریادة في وحدة اقتصادیة اقلیمیة غی ر اندماجی ة م ن الافض ل ان تتبعھ ا بقی ة ال دول 

ف   ي المس   احة والس   كان والمع   زز بالق   درات العربی   ة مثیل   ة ف   ي ھ   ذا الع   الم المترام   ي الاط   راف 
  احد مثل الاتحاد المتوسطي   الاقتصادیة والادمغة المھاجرة لانشاء اطار عربي متكامل  لاینھشھ

فاالس لعة العربی ة واس واق الم ال العربی ة  بحاج ة ال ى جھ ود السیاس ة ك ي , او الاوربي المتوسطي
وامام العبثی ة السیاس یة الت ى یش ھدھا الغ الم لاب د م ن ,  تنشأ تحت معاییر الجودة لتوفر لھا الحمایة 

تمھیدا لاندماج المؤسسات  الاقتص ادیة  نسیج اقتصادي عربي متقارب بصیغ تشریعیة متفق علیھا
,  )37(وتس  ییل زؤوس الام  وال باس  ھم مالی  ة تت  داول ف  ي الاس  واق المالی  ة العربی  ة والبورص  ات 

خاص  ة وان الاقتص  اد الع  المي ازاء الاھمی  ة المتزای  دة ل  رأس الم  ال ف  ي ص  ناعة الخ  دمات المالی  ة 
داو (ورص     ات العالمی     ة والمص     رفیة وغی     ر المص     رفیة اداة تتح     رك بموج     ب مؤش     رات الب

والتي تؤدي ال نقل الثروة العینیة من ید مستثمر ال ى اخ ر )000,كیك ,داكس ,نیكاي ,ناسدك ,جونز
دون عوائ  ق وحت  ى عب  ر الح  دود الجغرافی  ة حی  ث الحرك  ة المس  تمرة ل  رؤوس الام  وال بحث  ا ع  ن 

ا ف ي ذل ك ازدھ ار وقد استأثرت القوى العظمى للاستثمار بثروات الع الم واس واقھ س اعدھ,الارباح
شبكات الاعمال ونقل المعلومات التي یوفرھا التقدم العلمي التقني الھائل في ربط الاس واق المالی ة 
العالمی ة وبس بب ظ اھرة  التض خم النق دي ال ذي یعتب ر م ن الخص ائص الھیكلی ة للحی اة الاقتص ادیة 
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ثمار ولع دم تلبی ة الم دخرات الحدیثة في شتى دول العالم مما ادى بدوره ال ى ارتف اع تك الیف الاس ت
بصورة كافیة لمتطلبات الاستثمارات المطلوب ة وھك ذا اص بحت الاس واق المالی ة اداة مالی ة جدی دة 

التنظیم  ات القانونی  ة والتش  ریعیة الت  ي تق  ف ام  ام ت  رویج اقتص  اد وم  ا رافقھ  ا م  ن دع  وات لالغ  اء 
المص رفیة بش كل واس ع  السوق وتس ریع دخ ول رؤوس الام وال عب ر الح دود وممارس ة العملی ات

ان تحری  ر ,) 38(الام  ر ال  ذي خل  ق اتس  اعا  متزای  دا للتعام  ل ب  الاوراق المالی  ة بانواعھ  ا المختلف  ة
التجارة وفتح الاسواق المالیة امام النتقال الحر للسلع والخدمات یتم من خلال لاعبین اساسیین ف ي 

رة والمض اربات العالمی ة والمتمثل ة السوق الدولیة التي تقود الاستثمار واج راءات البی وع والسمس 
وعملیات غس یل الام وال او العمل ة ) multinational cooperation(في الشركات متعددة الجنسیة 

فالش  ركات المتع  ددة الجنس  یة ش  ركات عملاق  ة تمل  ك رص  یدین معرف  ي ومص  رفي للت  اثیر ف  ي ,
لھ ا ف روع وش ركات ) 000او اورب ي ,یاب اني ,امریك ي (اقتصادات البل دان واغل ب ھ ذه الش ركات 

تابعة في الدول المضیفة بحثا عن فرصا اوسع للعمل حیث اضحت في الوق ت الحاض ر تمث ل اھ م 
عوامل تطور النظام الاقتص ادي ال دولي حی ث بل غ حج م المبیع ات الس نویة ل بعض الش ركات مث ل 

) 00+جن  وب افریقی  ا +الباكس  تان+جن  رال موت  ور م  ثلا حج  م الن  اتج الق  ومي لك  ل م  ن سوس  را 
تركی  ا +فن  زویلا +تج  اوزت حج  م الن  اتج الق  ومي الاجم  الي لك  ل م  ن ای  ران  ومبیع  ات ش  ركة ش  ل,

ام  ا ظ اھرة غس  یل , ) 39(علم ا ان ھ ذه الارق  ام تع ود ال ى م  ا یزی د عل ى عش  ر س نوات مض ت 00
من قبل ط رف ثال ث لطم س ھوی ة الاموال فتعني القیام باستثمار عملة محصلة بشكل غیر قانوني 

وی  تم اس  تغلال ھ  ذه الام  وال ف  ي 000ا ان مص  در ھ  ذه الام  وال ھ  و فع  ل اجرام  ي علم  ,مص  درھا 
مج الات قب ول الودائ ع والح والات المص رفیة ووس ائل ال دفع المص رفیة والض مانات والالتزام  ات 

تریلی ون دولار امریك ي م ن انت اج الع الم ینف ق ) 9(وتشیر البیانات الاولیة انھن اك ,المالیة وغیرھا 
ص اد الظ ل او الص فقات الت ى لاتخض ع للض رائب ولاتس جل ف ي ال دفاتر الرس میة في مایس مى باقت

والتي تضم الدخل القانوني غی ر المس جل للص فقات المدفوع ة نق دا م ن جھ ة ال دخل غی ر الق انوني 
  )40(لنشاطات التھریب والمخدرات 

  
  

  حالات تطبیقیة مختارة عن الاسواق المالیة :المحور الرابع 
  

ر بعض الحالات التطبیقیة المخت ارة الخاص ة بالاس واق المالی ة بغی ة الوق وف یناقش ھذا المحو
  :وعلى النحو الاتي ,لھذه الاسواق خلال فترة الدراسة على الواقع العملى والتطبیقى 

  )41() 1(حالة 

كمتغی  رات مس  تقلة عل  ى )  I( والتض  خم الاقتص  ادي )   r(  نم  وذج لقی  اس اث  ر س  عر الفائ  دة
(         كمتغی  ر ت  ابع ف  ي س  وق مص  ر ل  لاوراق المالی  ة للم  دة )  P( س  عار الاس  ھم المؤش  ر الع  ام لا

  : وجاء التقدیر اللوغارتیمي الاتي )   1991-2005
  

Ln P= 3.41-2.5 Ln r +1.85Ln I…………… ( 1 )  
(0.95)   (-3.45)     (4.12)                               *)t                                (           

                                                                                                                      R2=0.969 
     R2= 0.964     F*=186.188        D.W=1.92   

       

  :الملاحظات 
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وھ  ذا یش  یر ال  ى ان  )0.969( فع  ة بلغ  ت نس  بة مرت)    R2(     یتب  ین م  ن النم  وذج ان قیم  ة 
ت ؤثر ف ي المؤش ر الع ام للاس ھم ف ي )س عر الفائ دة والتض خم الاقتص ادي ( المتغیرات المستقلة 

یع ود لجمل ة %) 4(  مایقارب  والباقي%  96(  مایقارب السوق المالیة المصریة بنسبة كبیرة
عم ل الس وق  عل ق بالی ةس ا یكل و لوجی ة وفنی ة تتتدخل النموذج وھي عوامل  عوامل اخرى لم 
 F اختب ار  ومن الناحیة الاحصائیة فان النموذج ذو معنویة احص ائیة حس ب, المالیة المصریة 

اما من الناحیة القیاسیة فان النموذج یخلو من مشاكل القیاس الاقتصادي كمشكلة التعدد  *  tو
كلای ن الخ اص بالكش ف وطبق ا لاختب ار , ** والارتب اط ال ذاتي )   multicollinearity( الخط ي 

اكب  ر م  ن مرب  ع الارتب  اط الجزئ  ي ب  ین المتغی  رین )  R2(   ع  ن التع  دد الخط  ي نلاح  ظ ان قیم  ة 
واقتص ادیا ف ان ,الامر ال ذي یش یر ال ى انع دام مش كلة التع دد الخط ي   )    r ,  I(   المستقلین 

اذ ان تغی  ر ,)     P(  والمؤش  ر الع  ام للاس  ھم )     r(  ھن  اك علاق  ة عكس  یة ب  ین س  عر الفائ  دة
یؤدي الى نقصان في قیم ة المؤش ر الع ام  لاس عار % 1بمقدار )   r(   معلمة المتغیر المستقل 

بینم  ا توج  د علاق  ة موجب  ة ب  ین ,)م  ع ثب  ات العوام  ل الاخ  رى %( 2.5الاس  ھم المص  ریة بنس  بة 
ن المؤش  ر وب ی) Proxy( المعب ر عن ھ ب الرقم القیاس  ي لایعارالمس تھلك ) I( التض م الاقتص ادي 

ی ؤدي ال ى  )%1بمقدار اذ ان تغیر الرقم القیاسي لاسعار المستھلك )  P(  العام لاسعار الاسھم
   )على فرض ثبات العوامل الاخرى %( 1.85تغیر في المؤشر العام لاسعار الاسھم بمقدار 

  
  

  )42) (2(حالة 

وران الاس  ھم ف  ي نم  وذج لدراس  ة اث  ر القیم  ة الس  وقیة للاس  ھم وحج  م ت  داول الاس  ھم ومع  دل د
وج  اء التق  دیر )2003-1981(الن  اتج المحل  ي الاجم  الي ف  ي المملك  ة الاردنی  ة الھاش  میة للفت  رة

  : اللوغارتیمي الاتي
47                       -47       47    -  

Ln Q =222 X1. X2 .X3 ………..(2) 
  t            -o.46     o.46   -o.46                              

  
R2=  0.80        F= 26            D.W= 0.84  

  :حیث ان 
Q  :                               ملیار دولار (تشیر الى الناتج المحلي الاجمالي الاردني(  

X1: القیمة السوقیة للاسھم  
X2: حجم تداول الاسھم 
X3 : معدل دوران الاسھم  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  0%1ومستوى معنویة ) 1-13( عند درجة حریة) 9.07( الجدولیة ) F( بلغت قیمة  -
  0% 1ومستوى معنویة ) 13(عند درجة حریة ) 2.16(الجدولیة ) t(بالغت قیمة  -
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  dl= 0.7     du= 1.2: ایان ) 2-15(  ودرجة حریة % 1الجدولیة عند مستوى معنویة  D.Wقیمة  -
  
  
 

  :الملاحظات
  

قیة للاسھم وحج م ت داول الاس ھم ومع دل دوران الا لم تثبت معنویة المعالم المقدرة للقیمة السو
على التوالي ف ي تاثیرھ ا عل ى الن اتج المحل ي % 10او % 5او % 1عند مستوى معنویة سھم 

  المحسوبة  tذلك كون قیمة ,الاجمالي في سوق عمان المالي للفترة المذكورة 
 ) -0.46 ,0.46,-O.46( للمتغیرات المستقلة)X1,X2,X3 (ا الجدولیة اقل من قیمتھ)عن د )1.71

واجت از ,العربی ة 2وھذا یتفق م ع حقیق ة اس واق الم ال , 19ودرجة حریة % 5مستوى معنویة 
اكب ر م ن قیمتھ ا 26المحتسبة البالغة  fكون قیمة ) F-test(النموذج اختبار المعنویة الاجمالیة 

ام  ا معام  ل ,  عن  د درج  ة الحری  ة ومس  توى المعنوی  ة نفس  ھا الم  ذكورة س  ابقا) 4.17(الجدولی  ة 
القیمة السوقیة للاسھم ومعدل دوران ( فیشیر الى ان المتغیرات المستقلة )R2(تحدید الارتباط 

والب اقي % 80تؤثر في الن اتج المحل ي الاجم الي الاردن ي بنس بة ) وحجم تداول الاسھم الاسھم 
ة الارتب اط ولایع اني النم وذج م ن مش كل,تعود لعوامل اخرى لم یدخلھا الباحث ب النموذج % 20

اذ % 1تقع في منطق ة ع دم الحس م عن د مس توى معنوی ة  0.84البالغة  D.Wالذاتي كون قیمة 
  dl=1.74        du=0.41  0: ان 
  

 (43) )3(حالة 

نموذج قیاسي لقیاس اث ر القیم ة الس وقیة للاس ھم وحج م ت داول الاس ھم ومع دل دوران الاس ھم 
وجاء التقدیر اللوغارتیمي المقدر الاتي   )2003-1981(للفترةعلى النمو الاقتصادي  في مصر 

:  
0.03    0.02  0.16                      

Ln Y= 6.23 X1  .X2  .X3  ……(3)  
t )               ( 63)  ( 0.80) (  1.70 )                    (  

  
R2=44.2        F=5.02          D.W=0.85  

  
  
  

  :حیث ان 
Y :خصي كمتغیر نائب عن النمو الاقتصاديتشیر الى الدخل الش)Proxy variable(  
   

X1,X2,X3  : القیمة الس وقیة للاس ھم وحج م ت داول الاس ھم ومع دل دوران الاس ھم ف ي الس وق
  0المالیة المصریة 

  
  :الملاحظات 

 5.02المحتسبة والبالغة  Fذلك كون قیمة  F-testلم یجتاز النموذج اختبار المعنویة الاجمالیة 
وان المتغیرات ,%5ومستوى معنویة  19عند درجة حریة  3.13كثیر من قیمتھا الجدولیة اقل ب

ت ؤثر بنس بة قلیل ة ف ي ) القیمة السوقیة ومعدل دوران الاسھم وحج م ت داول الاس ھم (المستقلة 
وھ ي نس بة غی ر مقبول ة احص ائیا % 44النمو الاقتصادي كمتغیر تابع ف ي مص ر بلغ ت ح والي 
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ال دخل (اذ ان ھناك عوامل اخرى  تؤثر في النمو الاقتص ادي ,المعتمدةصائیة وفق المعاییر الاح
تقریبا غی ر متغی رات القیم ة الس وقیة ومع دل دوران الاس ھم وحج م %   66بنسبة ) الشخصي 

وھ ذا ی دل ال ى الس وق المالی ة المص ریة ت ؤثر بص ورة ,الاسھم لم یدخلھا الباح ث ف ي النم وذج 
ایض ا ال ى ع دم معنوی ة مع املات انح دار القیم  ة  tواش ار اختب ار ,نس بیة ف ي النم و الاقتص ادي 

المحتس بة ف ي النم وذج  tذل ك ك ون قیم ة السوقیة ومعدل دوران الاس ھم وحج م ت داول الاس ھم 
ومس   توى  19عن  د درج   ة حری  ة  1.71اق  ل م  ن قیمتھ   ا الجدولی  ة البالغ   ة ) 1.63,0.80,1.70(

النم  و  رمتغیرات  الس  وق المالی  ة المص  ریةالام  ر ال  ذي ی  دل ال  ى ان ض  عف ت  اثی,  % 5معنوی  ة
  0في اسواق المال العربیة وواقع الاقتصادي وھذا یتفق مع حقیقة 

  

  )44( )4(حالة 

لقی  اس اثرالقیم ة الس وقیة للاس ھم ومع  دل دوران الاس ھم وحج م ت  داول ) اس ي(نم وذج لاخط ي 
وج  اء ) 2003-1981(الاس ھم ف  ي الن  اتج المحل ى الاجم  الي ف  ي جمھوری  ة مص ر العربی  ة للفت  رة

  :التقدیر كما یلي 
0.32  0.06   0.23   

Y=  9.89   X1  .X2  .X3…….(4)  
t )                 1.56  1.75  2.56                (  

R2= O.62     F=10.25       D.W=1.29 
  

  :الملاحظات 
  
اكبر  10.25غة المحتسبة والبال Fذلك كون قیمة  Fان النموذج معنوي احصائیا حسب اختبار  

وحس ب معام ل التحدی د ,% 5ومستوى معنویة  19عند درجة حریة )3.13(من قیمتھا الجدولیة
ف  ان القیم  ة الس  وقیة للاس  ھم ومع  دل دوران الاس  ھم وحج  م الاس  ھم ت  ؤثر ف  ي الن  اتج المحل  ي 

یع  ود لجمل  ة عوام  ل اخ  رى ل  م ت  دخل النم  وذج % 38والب  اقي %62الاجم  الي المص  ري بنس  بة 
ودرج  ة %5ال  ى معنویةمع دل دوران الاس  ھم وقیم  ة الاس ھم بمس  توى معنوی  ة  tار واش ار اختب  

 , 1.71اكب ر م ن قیمتھ ا الجدولی ة البالغ ة  (2.56 ,1.75)المحتس بة   tذلك كون قیم ة  19حریة 
 1.56المحتس بة لھ ا البالغ ة  tك ون قیم ة % 10ومعنویة القیمة السوقیة عن د مس توى معنوی ة 

ول م یع اني النم وذج م ن مش كلة الارتب اط ,1.32البالغة % 10بمستوى  اكبرمن القیمة الجدولیة
یتض ح م ن ذل ك 0تقع في منطقة الق رار غی ر الحاس م  1.29البالغة  D.Wالذاتي ذلك كون قیمة 

ان السوق المالیة المصریة تؤثر في الناتج المحلي الاجمالي بنسبة اكبر من تاثیرھ ا ف ي النم و 
لامر الذي یشیر الى ان الناتج المحلي الاجم الي ل م ی تم توزیع ھ االاقتصادي او الدخل الشخصي 

بالص وره الت ي تعك س عدال  ة التوزی ع لل دخول وھ  ذا م ایتفق ایض ا م  ع حقیق ة السیاس ة المالی  ة 
  0للبلدان العربیة والنامیة 

  

  )(45 )5(حالة

ت م ) 2000-1992(دراسة وتحلیل حجم التداول في سوق بغ داد ل لاوراق المالی ة قطاعی ا للفت رة 
ف  ي القط  اع   239%التوص ل فیھ  ا ان نس  ب النم و ف  ي الاس  ھم ف ي القطاع  ات الاقتص  ادیة بلغ ت 

وان اق  ل ,1995ف  ي قط  اع الخ  دمات لس  نة %  233ف  ي القط  اع الزراع  ي و % 235الص  ناعي و
اذ ان ,1999للقطاع   ات الم   ذكورة عل   ى الت   والي وذل   ك ع   ام % 17و  %20و %3نس   بة كان   ت 

ت النمو للاسھم تعكس حالة التضخم الحاد الذي شھده الاقتصاد العراقي النسب المرتفعة لمعدلا
وبل غ الانح راف ,بسبب الحصار الاقتصادي وخاصة في منتصف التسعینات من الق رن الماض ي 
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للقط اع  246.4للقط اع الص ناعي و  262.9ف ي الاس ھم  *) standard  Deviation( المعیاري 
تم حساب معامل الاختلاف للاسھم لسنوات الدراسة على و, لقطاع الخدمات  177.9الزراعي و 

لقط   اع  66.5لقط   اع الزراع   ة و  81.5للقط   اع الص   ناعي و  107.5المس   توى القط   اعي بل   غ 
وھ  ذا یش  یر ال  ى ان قط  اع الخ  دمات اق ل اختلاف  ا م  ن القط  اعین الص  ناعي والزراع  ي ,الخ دمات 

لمعرف  ة درج  ة الارتب  اط  *) * (واس  تخدم معی  ار احص  ائي  اخ  ر ھ  و معام  ل الارتب  اط البس  یط ,
ب  ین القط  اعین الص  ناعي والزراع  ي % 84بالاس  ھم ب  ین القطاع  ات ال  ثلاث الم  ذكورة اذ بل  غ 

وھ  و , ب  ین القط  اعین الزراع  ي والخ  دمي % 85ب  ین القط  اعین الص  ناعي والخ  دمي و% 85و
س ھم فك ان بالا **)* ( ام ا معام ل الارتب اط المتع دد,معامل ارتباط ق وي م ن الناحی ة الاحص ائیة 

% 89للقط  اع الص  ناعي م  ن جھ  ة والقط  اعین الزراع  ي والخ  دمي م  ن جھ  ة اخ  رى و % 88
للقط  اع % 88للقط  اع الخ  دمي م  ن جھ  ة والقط  اعین الزراع  ي والص  ناعي م  ن جھ  ة اخ  رى و 

  tوتع    دت قیم    ة ,الزراع    ي م    ن جھ    ة والقط    اعین الص    ناعي والخ    دمات م    ن جھ    ة اخ    رى
ب ین القط اعین  4.41ن القطاعین الزراعي والص ناعي وبی 4.11بلغت , 2القیمة الحرجة ***)*(

  الزراعي والخدمي  نبین القطاعی 4.41الصناعي والخدمي و
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 100معامل الاختلاف یساوي الانحراف المعیاري مقسوما على الوسط الحسا بي مضروبا في   *
  :الصیغة الاتیة  تم حساب معامل الارتباط البسیط وفق** 

r= ∑xy/nSxSy    when                                                                        
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  :معامل الارتباط المتعدد وفق الصیغة الاتیة ***
  

R1.23 =  r12 +r 13+ 2r12r13r23 / 1-r 23                                                      
  :بین متغیرین  وفق الصیغة الاتیة  tم حساب قیمة ت:  ****

t=r*n-2/1-r  
  
  

  :لاستنتاجات والتوصیاتا
  

  :لص الباحث بجملة من الاستنتاجات المناسبة التالیةخ
  
تع  د الاس  واق المالی  ة ذات اث  را ف  اعلا ف  ي النش  اط الم  الي والمص  رفي وف  ي مجم  ل الاقتص  اد  -1

ق المالي الدولي لراس المال  وتغیرات مصادر التموی ل الوطني للبلدان في العالم اذ ساعد التدف
وتعم ل ,عا لمیا على تطور ونمو ھذه  الاسواق بفعل تعزیزه للاستثمار والمح افظ الالس تثماریة 

الاسواق المالیة على حشد المدخرات صوب الاستثمار ودف ع النم و الاقتص ادي وكمس اعد كبی ر 
الفائ  دة وس  عر البن  ك والس  وق المفتوح  ة وس  وق  للس  لطة النقدی  ة م  ن خ  لال الت  اثیر ف  ي اس  عار

ال ى اط راف ) المدخرین ( وتنقا الاسواق المالیة الاموال من اطراف الفائض,الاسھم والسندات 
أي مساواة العرض م ع الطل ب وتحری ك راس الم ال وتوظیف ھ ف ي مج الات ) المستثمرین(العجز

  الخ  اقتصادیة اكثر فاعلیة وتوطید الاستقرار الاقتصادي
  
ارتبط تطور الاسواق المالیة تاریخیا بالتطور الصناعي والاقتصادي للبلدان وھ ذا ماش ھدتھ  -2

اذ ان ظھ   ور الش   ركات المس   اھمة واقب   ال الحكوم   ات عل   ى ,ال   دول الص   ناعیة والرأس   مالیة 
الاقتراض خلق حركة للتعامل بالصكوك المالیة وظھور البورصات المالی ة بع د ان ك ان التعام ل 

وك ذلك ك ان حك ام  الیون ان الق دماء  یطلب ون م ن الس واح اب دال ,على قارعة الطریق بالصكوك 
  عملاتھم بعملات المدن التى یقصدونھا 

نتیجة اندماج الاسواق المالیة المحلیة بالدولی ة ح دثت تغی رات جذری ة ف ي الاقتص اد الق ومي -3
ر عل  ى كف  اءة التخص  یص نتیج  ة زی  ادة الس  یولة الدولی  ة وابتك  ار مص  ادر تموی  ل جدی  دة والت  أثی

واس  تفادت الاس  واق ,ال  دولي للم  دخرات واح  داث مج  ال واس  ع ف  ي مج  ال الابتك  ارات وغیرھ  ا 
النامیة من ھذا الاندماج وحققت منافع مثل زیادة القدرة على المنافسة الدولیة والحص ول عل ى 

ن افع مث  ل ولك ن الان  دماج الس ریع یفق  د م ا اكتس ب م  ن م,اكب ر ق در ممك  ن م ن الس  یولة المالی ة 
   1997ماحدث في الازمة الاسیویة عام 

  
تع  اني اس  واق الم  ال العربی  ة م  ن واق  ع مری  ر ومش  اكل متع  دة مث  ل غی  اب الاس  تقلال الاداري -4

والمالي لبعض اسواق الم ال العربی ة وغی اب مؤسس ات الای داع المرك زي ومؤسس ات التس ویة 
ومن تحدیات العولم ة الت ى تف رض المالیة وعدم وضوح الادوات المالیة وصغر نطاق الاسواق 

اذ تف رض ,سیاستھا المالیة والاقتصادیة بحج ة انھ ا الوص فة الش افیة لاقتص ادات ھ ذه الاقط ار 
اسعار صرف حسب توجھاتھا المالی ة وتق دیم الق روض باس عار فائ دة عالی ة وف رض تش ریعات 

ی ة الاقتص ادیة فھ ي تی ار مثق ف یج رف مرتك زات التنم, قانونیة خاص ة وغیرھ ا م ن الاس الیب 
وتع اني الاس واق المالی ة العربی ة ,لھذه البلدان بالاوتاد كما یقال ولاتستطیع منافس تھ اقتص ادیا 

من التباین في المؤشرات وھ ذا مالاحظن اه جلی ا ف ي الاس واق المالی ة الخلیجی ة والس عودیة ف ي 
س   ھم وم   ن الاش   ا ع   ات وتس   ریب المعلوم   ات الجوھری   ة ع   ن اس   عار الا 2007و  2006ع   ام 

والسندات وحركتھا وعن الیة العرض والطلب للاسھم والس ندات وھ ذه الاش اعات والتس ریبات 
  0ھي أفة اسواق المال العربیة 
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م ن خ  لال مقارن  ة الاس واق المالی  ة العربی  ة بالاجنبی ة بالاعتم  اد عل  ى بع ض المؤش  رات مث  ل -5
نلاحظ انھا متدنیة او )(1999-1994القیمة السوقیة وقیمة الاسھم ومعدل دوران الاسھم للفترة 

ویرج  ع ذل  ك للتعام  ل الكبی  ر بالاس  ھم والس  ندات ,متواض  عة قیاس  ا بالاس  واق المالی  ة الاجنبی  ة 
أي كف اءة الس وق (وحریة دخول وخروج المستثمرین للاسواق المالیة الاجنبیة وعامل الكفاءة 

كنس بة (س ھم والس ندات اذ تراوح ت حج م المع املات المالی ة الدولی ة بالا,وام ور كثی رة )المالیة
) (22-1.5ب  ین ) 1999-1970(ف  ي بع  ض ال  دول الاجنبی  ة للفت  رة )م  ن الن  اتج المحل  ي الاجم  الي 

  19750عام ) (1.5وادناه في الیابان ) 22( 1999كانت اقصاه في فرنسا عام 
یعمل الائتمان المصرفي وتفعیل اجراءات السیاس ة النقدی ة ف ي الاقط ار العربی ة عل ى تنش یط -6

اذ تراوح ت نس بة الائتم ان ال ى الن اتج المحل ي الاجم الي المق دم للقط اع ,سواق المالی ة فیھ ا الا
( ملیار دولار في الاردن وت ونس والام ارات وعم ان بینم ا تراوح ت ب ین )94-29(الخاص  بین 

  ) 1999-1993(ملیا ر دولار في الیمن للفترة) 9-23
  
لی ة والاقتص ادیة لص الح الط رف الاخ ر والت ي ت م ازاء عدم التكافؤ الدولي في المعاملات الما-7

تعزیزھا بفعل العولم ة  فق د وقع ت الاقط ار العربی ة ف ي ف خ المدیونی ة الدولی ة اذ تراوح ت ھ ذه 
  وكانت )178.5-17.9(بین )2003-1998(المدیونیة كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي للفترة

وعل  ى ,2000بة الاص  غر ف  ي عم  ان ع  ام والنس   2003ف  ي الاردن ع  ام ) 178.5(النس  بة الاكب  ر 
  )4جدول (ي اكثر الدول مدیونیة خلال الفترة المذكورة 8العموم فان موریتانیا والسودان 

  
ان الق   رار الاس   تثماري ف   ي الاس   واق المالی   ة مرھ   ون بجمل   ة عوام   ل مث   ل مق   دار العائ   د -8

وان 000المت  وفر و المتوقعودرج ة المخاطرةوس عرالفائدة والس  یولة المالیةوعنص ر رأس الم ال
مسألة التعامل بالاوراق المالیةیعتمد على اھمیة الدور الذي یلعبھ تجار الاوراق المالیة وبیوت 
السمس   رة بش   أن توجی   ھ الاس   تثمارات وك   ذلك عل   ى زی   ادة ال   وعي والالم   ام ل   دى جمھ   ور 

  المستثمرین بمختلف جوانب السوق المالیة التي یرومون التعامل معھا 
  
لمض اربون ب الاوراق المالی ة والمحلل ون الم الیون الاخ ذ بجمل ة مؤش رات لتحدی  د ینبغ ي علىا-9

توجھاتھم حیال التعامل  بالاوراق المالی ة منھ ا المؤش رات الاقتص ادیة مث ل الاع لان ع ن من اخ 
استثماري طموحاومیزانیة مالی ة خخم ة والمؤش رات المالیةوالنقدیةالمتعلق ة بمعرف ة اتجاھ ات 

فائدة وكذلك حجم التداول في البورصة وعدد الاسھم والسندات المتداولة ف ي الاسعار كاسعار ال
  السوق المالیة وغیرھا 

س اعد ازدھ ار ش بكات الاتص ال والث روة المعلوماتی ة والش ركات متع ددة الجنس یة باس تئثار -10
ی ة القوى العظمى والبورصات الدولیة للاستثمار بثروات العالم واسواقھ في ربط الاسواق المال

الدولی  ة مم  ا یس  مح للمس  تثمرین الاس  تجابة للتط  ورات الت  ي تح  دث ف  ي الاس  واق بص  ورة انی  ة 
وبسبب ظاھرة التض خم النق دي ال ذي ادى ال ى ارتف اع تك الیف الاس تثمار ولع دم ق درة ,وفوریة 

الادخارات من الجانب الاخر لتلبیة حجم الاستثمارات المطلوبة فلیس من سبیل س وى الاس واق 
لحصول عل ى الام وال الا زم ة ل ذلك لمواجھ ة ذل ك الطل ب لتنفی ذ الاس تثمارات واج راء المالیة ل

  الصفقات من خلال بیع المستثمرین ببیع حصصھم او زیادتھا بالشراء 
  

  :التوصیات 
  : لابد من تسجیل بعض التوصیات في اطار ھذا البحث منھا

العربیة حیال العولمة مثل توحید  اتخاذ اجراءات من قبل متخذي القرار في الاسواق المالیة-1 
التشریعات القانونیة والمالیة والتنظیمیة التي تحكم اسواق المال وتنشیط دور الوساطة المالیة 
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والاستفادة من وسائل التقنیة الحدیثة وانشاء مرا كز للایداع المالي والمصرفي وزیادة التب ادل 
العربی  ة وتوظی  ف رؤوس الام  وال العربی  ة  البین  ي والارتباط  ات المالی  ة ب  ین الاس  واق المالی  ة

  بالداخل بدلا من استثمارھا بالخارج لتصب قیمتھا المضافة في الاقتصادات الاجنبیة 
توحید اسعار صرف العملات العربیة اتجاه العملات الاجنبیة مث ل ال دولار الامریك ي والی ورو -2

وزی ادة ,تحقی ق م امطلوب منھ ا  وزیادة كفاءة ال نظم المالی ة والمحاس بیة المحلی ة ك ي تس تطیع
  التعامل بالصكوك المالیة لتسویة المعاملات بین الاقطار العربیة  

تفعیل دور المش اءات الص ناعیة والاقتص ادیة القائم ة او انش اء مش اریع اخ رى تكس ب ثق ة  -3
المستثمرین والقاتمین علیھا ك ي ی تم الاقب ال عل ى ش راء المزی د م ن اس ھمھا المطروح ة للبی ع 

  تثبیت قدمھا في السوق المالیةو
  
  

  :الھوامش والمصادر المعتمدة 
  
اس  بابھ وانعكاس  اتھ عل  ى الاقتص  اد ,ان  دماج الاس  واق المالی  ة , دعم  اد محم  د عل  ي ,الع  اني -1

  15ص 2002بغداد , العالمي 
2- Lester V.Chandler<The economic of money and Banking op cit  London 2000 

p250.                                                                           
- D.M,Mithani, Money ,Banking,international  Trade, and public fiancé, Himalaya 

 publishing House ,6th Ed,Bombay ,1992,p307 .        
3-Ibid .p311.         

Ibid,  p308        .4  
متطلب   ات س   وق راس الم   ال ,كف   اءة الاوراق المالی   ة, )الكوی   ت (رب   ي للتخط   یط المعھ   د الع-5
  ) مصدر سا بق ذكره(
  المصدر السابق نفسھ -6
لمح   ة تاریخی   ة ,مقدم   ة ع   ن  اس  واق الاوراق المالی   ة,)الكوی  ت (المعھ  د العرب   ي للتخط   یط -7
  1ص,المصدر السابق ,
  المصدر السابق نفسھ -8
الس نة   59مجلة النبأ الع دد ,المالیة واقتصادیات الدول النامیة اسواق الاوراق,محمد 0د,ادم -9
   106ص  2001بیروت , 7

  المصدر السابق نفسھ  -10
بع  ض مؤش   رات ,مؤش  رات اس  واق الاوراق المالی  ة ,الكوی  ت ,المعھ  د العرب  ي للتخط  یط  -11

  1ص,2000,البورصات العالمیة 
دور الاس واق المالی ة ,ق الاوراق المالیة مقدمة عن اسوا,الكویت ,المعھد العربي للتخطیط -12

  ز2-1المصدر السابق ص ,في النشاط الاقتصادي 
 المصدر السا بق نفسھ 13-
متطلب   ات س   وق راس الم   ال ,كف   اءة الاوراق المالی   ة,)الكوی   ت (المعھ  د العرب   ي للتخط   یط -14

  )المصدر السابق (
  المصدر السابق نفسھ -15
المجلة العراقیة للعل وم ,لمالیة العربیة وتحدیات العولمة الاسوا ق ا,حاكم محسن 0د,محمد -16

   139  ص 2002المجلد الاول العدد الرابع حزیران ,الاداریة 
  المصدر السابق نفسھ  -17
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  قالمصدر الساب,وتحدیات العولمة  الاسواق المالیة العربیة,حاكم محسن0د,محمد -18
  140ص
  
 

 : بواسطة المقع الالكتروني الاتي  -19
http://www.assafir.com/Article.aspx?Editionld 
=529&Channelld=11344&Articleld=31               

    50ص )1999 (التقریر الاقتصادي العربي الموحد -20
 متطلب ات س وق راس الم ال ,كف اءة الاوراق المالی ة ,) الكوی ت (المعھد العرب ي للتخط یط  21-

  .http://www.arab-api.orj/course 9/c9-1-3 htm, بواسطة الموقع الالكتروني,1ص,2000
  المصدر السابق نفسھ = 22
بواس                                                        طة الموق                                                        ع الالكترون                                                        ي -23

http://www.asharqalawsat.com/print/default.asp?did=405697  :          
  المصدر السابق نفسھ -24
  المصدر السابق نفسھ  -25
بواس  طة ,ات أف  ة الاس  واق المالی  ة العربی  ة الاش  اعات وتس  ریب المعلوم  , زی  اد ,ال  دباس -26

  http://www.alawaq.net/save-print.phd?print=1&cont-id=2086:الموقع الاكتلروني 
  p 1-2  .                                                                                               

  المصدر السابق نفسھ -27
بغ   داد ,س   وق الاوراق المالی   ة ب   ین الاس   تثمار والاس   تئثار , ب   د الرس   ول عب   دع0د,جاس   م -28

 1ص2000,
  المصدر السابق نفسھ-29
  المصدر السابق نفسھ -30
  المصدر السابق نفسھ -31
  المصدر السابق نفسھ -32
العربی  ة وتح  دیات العوام  ة المص  در الس  ابق  لی  ة  الاس  واق الم  ا,ح  اكم محس  ن 0د,محم  د-33

  1480ص
  صدر السابق نفسھ الم -34
بح  وث ومناقش  ات الن  دوة الفكری  ةالتي نظمھ  ا مرك  ز دراس  ات الوح  دة ,الع  رب والعولم  ة -35

  10ص1998العربیة 
تح         دیات العولم         ة وعملق         ة العورب         ة بواس         طة الموق         ع ,میش         ال م         رقص -36

  http://www.alaswaq.net/save print .phd?print=1&cont id=9433:الالكتروني
المص  در (الاس  واق المالی  ة العربی  ة ب  ین الاس  تئثار والاس  تثمار ,رس  ول عب  د دعب  د ال,جاس  م -37

  2ص)السابق 
  المصدر السابق-38
  1510ص2000 بغداد ,مالعولمة,صادق جلال العظم 0د,نفي  دح,حنفي -39
المص در (الاس واق المالی ة العربی ة ب ین الاس تثمار والاس تئثار ,عبد الرسول عب د 0د,جاسم -40

  5ص)السابق 
  0لمصدر السابق نفسھا-41

http://www.assafir.com/Article.aspx?Editionld
http://www.arab-api.orj/course
http://www.asharqalawsat.com/print/default.asp?did=405697
http://www.alawaq.net/save-print.phd?print=1&cont-id=2086
http://www.alaswaq.net/save
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تحلی  ل العوام  ل الم  ؤثرة ف  ي س  وق مص  ر ل  لاوراق المالی  ة , حی  در حس  ین احم  د , أل طعم  ة-42
   145ص 2006جامعة بغداد –كلیة الادارة والاقتصاد ) اقتصاد ( رسالة ماجستیر,

, فاعلیة اداء الس وق الم الي والقط اع المص رفي ف ي النم و الاقتص ادي ,ىلھام وحید , دحام -43
  130 ص) 2006(لة ماجستیر اقتصاد كلیة الادارة والاقتصاد جامعة كربلاء رسا
   80المصدر السابق نفسھ ص  -44
دراس ة وتحلی ل حج م الت داول ف ي س وق بغ داد ,زی دان خلیف ة وام ل محم د س لمان , حمادي -45

س ان نی 39مجل ة كلی ة الادارة والاقتص اد الجامع ة المستنص ریة الع دد ,للاوراق المالیة قطاعی ا 
   256ص 2002

  
  
  
  
  
  
  
  

    


