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يَّ وَأَنْ أعََْْلَ  َّتِِ أَهعَْمْتَ علََََّ وَعلَََ وَالَِِ نِِ صَامِحاً ترَْضَاهُ وَأدَْخِوْ كال ثعالى } وَكاَلَ رَبِّ أَوْزِعْنِِ أَنْ أَشْكُرَ هِعْمَتمََ ام

امِحِيَن {اهنمل  .91بِرَحَْْتِمَ فِِ عِبَادِكَ امصَّ

 

 

الحمد لله ذي المن وامفضل والإحسان، حْداً يويق بجلاله وعظمتو. وصَلِّ انويم علَ خاتم امرسل، من ل هبي 

نجاز ميذه ال طروحة،  عويناعلَ حسن ثوفيلو، وهريم عوهو، وعلَ ما منَّ وفتح بو  ولله امشكر أ ولً وأ خيراً،، بعده من اإ

 ؛يسّّ امعسير، وذنلّ امصعب بعد أ ن

 ، ومتوجيهاثو امليمةامفاضل الذي تكرم بلبول الاشراف علَ ىذه الاطروحة ل س تاذناامشكر وامتلدير 

 .بوعجوز حسينالِنتور 

امشكر وامعرفان  امناكش تهم ميذه الاطروحة، فويم منامشكر وامعرفان مل ساثذة الافاضل الذين سننال شرف 

 امتِ س تنير دربنا امعومي؛ معلَ جميل هصائحيم وثوجيهاته

 يد امعون منامكل من مد لدم بامشكر الجزيل ا أ ن هتويشرفن يسّنانما 

 .نافعاً  ، وأ ن يجعله عوماً ر أ ن يكون ىذا امعمل خامصاً موجول الله امعلَ املديأ  سو وختاماً 

 

 

 امباحث

 



 

 

الحَد لله اىري تنعَره ذرٌ اىصالحاخ ، شٍئ جمٍو أُ ٌسعى الاّساُ إلى اىنداذ فٍحصو عيٍه و 

 ىنِ الأجمو أُ ٌررمس ٍِ ماُ اىسثة في ذىل.

 أهدي ثمسج خهدي إلى :

 ٍِ زتط الله طاعرهنا تالجنح ، ٍِ أحثهَا حثا عٍَقا ماىثحس ٍرسعا ماىفضاء

زافقرني دعىاتها دائَا  إلى اىتي ىى أفنٍد عَسي لأزضٍها لدا إلى ّثع الحناُ و بحس الأٍاُ اىتي 

 وفٍد حقها " أًٍ اىغاىٍح ".

ٍِ ذعة و ضحى ٍِ أخيً ، إلى اىري سهو لي  طسٌق  اىعيٌ و الدعسفح و عيَني اىصبر و 

 اىثثاخ و حة الخير " أتً اىعصٌـص "

 إلى خدي وخدذً أطاه الله في عَسهما وزشقهَا اىصحح  واىعافٍح.

 أتناء أخىاذً.، إلى أخً و أخىاذً الأعصاء 

 إلى زوحه اىطاهسج و اىري ٌثقى في قيبي حثه إتِ خاىتي طائس الجنح " سيٌٍ دٌيًَ"

 إلى مو الأهو و الأقازب .

 إلى مو أصدقائً ، أسسج اىعيىً الاقرصادٌح خاٍعح محَد اىثشير  الإتساهًٍَ  تسج تىعسٌسٌح

 الدسٍيح أساذرج اىعيىً الاقرصادٌح خاٍعح

 إلى مو ٍِ أذمسهٌ تقيبي و لم أذمسهٌ تقيًَ

 إلى أساذرذً الأعصاء و ٍعيًَ في مو الأطىاز " حفظهٌ الله و تازك فٍهٌ "
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 أ‌

 تمهيد:
إلى ء كانت ممكا للأفراد أو المؤسسات تمعب أسواق المال دورا أساسيا في تحويل المدخرات سوا

تعتبر واحدة من أىم القنوات التي توفر فيي استثمارات فعالة تساىم في رفع الناتج الوطني، وبالتالي 
 الاقتصادية بأقل تكمفة ومخاطر تمويل أقل. ؤسساتالاحتياجات التمويمية لمم

كما أن المتتبع لمتطورات الكبيرة التي يعرفيا الاقتصاد العالمي يمكنو أن يسجل وبوضوح التزايد 
–، حيث أن الانتقال التدريجي والمستمر لمعظم الدول نحو اقتصاد السوق التمويل المباشرالكبير لأىمية 
لتجارية، وحرية انتقال رؤوس تغييرات عمى مستوى المعاملات الاقتصادية والمالية، الحرية ابما يحممو من 

رؤوس الأموال المحمية والأجنبية، خاصة  بدور أسواق المال من أجل استقطا ازديادأدى إلى  -الأموال
في ظل التطورات التكنولوجية الكبيرة، التي أسقطت الكثير من الحواجز حيث أصبح التداول وعقد 

 الصفقات وتنفيذىا يكون عالميا وفي وقت قياسي.
إنو وفي إطار المنافسة الشديدة، أصبح لزاما عمى كل دولة من أجل تحقيق التنمية عميو ف

كبيرا لأسواق المال وتعمل عمى تطويرىا وعصرنتيا الاقتصادية والمحافظة عمى مكانتيا أن تولي اىتماما 
مكننا أن عمى جميع المستويات، إلى جانب العمل عمى زيادة وتنويع الأدوات المالية المتداولة، إذ لا ي

 نمغي العلاقة الوطيدة بين نمو الاقتصاد وتطوره والأداء الجيد لمسوق المالية.
انخفاض الناتج بالاقتصاديات النامية بشكل عام، والاقتصاديات العربية بشكل خاص تتميز 

اتيا الوطني وارتفاع مديونيتيا الخارجية، إلى جانب عدم تحقيقيا لمتوازنات الكبرى لاسيما توازن ميزاني
والذي خاص القطاع العام عمى حساب القطاع ال التركيز عمىالعمومية، فيي اقتصاديات توجيت نحو 

أدائو وعدم توصمو إلى النتائج التي وجد من أجميا؛ مما أثقل كاىل تمك في ضعف ب)القطاع العام(  تميز
الأمر الذي دفع الدول عمى الصعيدين الداخمي والخارجي من حيث تحمل عبء تمويل ىذا القطاع، 

)العقدين الأخيرين  ية الناتجة عن الفترة السابقةالبمدان العربية سعيا منيا لمواجية الآثار السمب العديد منب
إلى تبني برامج إصلاح شامل خاصة بما تعمق بالجانب التمويمي لاقتصادياتيا، بحثا  من القرن العشرين(

حداث تنمية اقتصادي  ة.عن تحقيق نتائج إيجابية وا 
الوضعية السابقة جعمت جل البمدان العربية تفكر في اعتماد الطريقة المعاصرة في التمويل 

فنقمت اىتماميا بموضوع سوق الأوراق باللاوساطة المالية، عن طريق إنشاء أسواق الأوراق المالية بيا، 
الظروف اللازمة ت ليا المالية إلى موقع التطبيق وأقامت سوقا خاصة لتداول الأوراق المالية بعد أن ىيأ

حتى تكفل نجاحيا ومع ذلك فإن ىذه السوق قد تكون ناجحة وفاعمة، كما يمكن أن تكون ىامشية،  لذلك
 ويمكن أيضا أن تكون وسيمة لتبديد الموارد بدلا من تعبئتيا وتأمين كفاءة استخداميا.
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 إشكالية الدراسة:
 ل المتقدمة والنامية عمى حد سواءيات الدو تؤدي الأسواق المالية دورا بالغ الأىمية في اقتصاد

عادة توجيييا في قنوات استثمارية تعمل وذلك لما تقدمو ىذه الأسواق من دور ىام في حشد المدخرات و  ا 
عمى دعم الاقتصاد وتحقيق الرفاىية للأفراد، ولمقيام بالدور المنوط بيا ينبغي أن تتوافر الأسواق المالية 

لكفاءة في أدائيا؛ وقد يتأثر ىذا الأداء بمجموعة من العوامل الاقتصادية عمى شرط أساسي ألا وىو ا
والسياسية والاجتماعية والثقافة الدينية وغيرىا، ولعل من بين أبرز ىذه العوامل الاقتصادية تأثيرا عمى أداء 

معدلات الأسواق المالية ىي المتغيرات الاقتصادية، والمتمثمة أساسا في معدلات النمو الاقتصادي، 
تدفق الاستثمارات الأجنبية في  إلى إضافةالتضخم السائدة في البلاد، أسعار الفائدة المطبقة في البنوك، 

 ، وأسعار الصرف.المحفظة
تبقى الأسواق المالية في الدول النامية عمى العموم والمنطقة العربية عمى الخصوص محدودة 

لك لعدة عوامل من أىميا تباطؤ معدلات النمو خارج قطاع الأداء مقارنة بالدول المتطورة، ويمكن إرجاع ذ
المحروقات في أغمب البمدان العربية، وكذا ارتفاع معدلات التضخم، إضافة إلى ىشاشة النظام المصرفي 
والأنظمة المحاسبية التي تعتبر حجر الأساس كونيا بنك المعمومات التي تمثل أساس اتخاذ قرارات 

 المستثمر المالية.
 عمى ما تقدمة ذكره، يمكن طرح التساؤل التالي: بناء

وما واقع  ؟العربية أداء الأسواؽ المالية إلى أي مدى تؤثر المتغيرات الاقتصادية الكمية عمى -
 مصر والأردف؟. ،ذلؾ في الأسواؽ المالية لممغرب

 يندرج تحت ىذا التساؤل الرئيسي مجموعة من الأسئمة الفرعية ندرجيا فيما يمي:
 ؟لاقة بين المتغيرات الاقتصادية وأداء الأسواق المالية وحيدة الاتجاهىل الع -
 ة بالمتغيرات الاقتصادية الكمية؟مؤشرات أداء السوق المالي ارتباطما مدى  -

 مؤشرا عمى تطور ىذا الاقتصاد؟في اقتصاد ما، مالية عالية الأداء السوق ال تعدىل  -

والمتغيرات  يالاقتصاد وأدائيا؟ وىل ساىم النم ىل تتميز الأسواق المالية العربية بكفاءة في -
 ؟مصر والأردن ،في المغرب في دفع النمو في القطاع المالي الأخرى الكمية ةالاقتصادي
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 :فرضيات الدراسة
 الفرضيات التالية: نقترحلمعالجة الإشكالية السابقة، والأسئمة المتفرعة عنيا، 

 بمعنى أنيا منوحيدة الاتجاه،  المالية الأسواقأداء و  يةتغيرات الاقتصادية الكملمالعلاقة بين ا -
 .الأسواق المالية باتجاه مؤشرات المتغيرات الاقتصادية الكمية

 ترتبط مؤشرات الأداء في السوق المالية ارتباطا طرديا مع المتغيرات الاقتصادية الكمية. -

أي  ن ىذا الاقتصاد متطورأ بالضرورةوجود سوق مالية عالية الأداء في اقتصاد ما، لا يعني  -
 .ي في ذلك البمدتطور الاقتصادال إلىدائما أن تطور السوق المالية لا يكون مرده 

بمحدودية في أدائيا، وتتميز  مصر والأردن، في كل من المغرب تتميز الأسواق المالية العربية -
 كذلك بمحدودية العرض والطمب عمى الأدوات المالية فييا.

 أهمية الدراسة:
 ذاتناول القضايا ذات الصمة بموضوع الأسواق المالية والإجابة عمى التساؤلات التي تتضمنيا  ديع

 أىمية بالغة للاعتبارات التالية:
جميا في معظم دول العالم، ولعل كثرة  اتضحالتوجو نحو الاعتماد عمى آلية الأسواق المالية قد  -

زمة للارتقاء بجودة الوظائف التي التي سعت إلى توضيح الخطوات اللا والدراسات الأبحاث
 تقدميا ىذه الأسواق خير شاىد عمى ىذا التوجو.

الدور المحوري الذي تقوم بو الأسواق المالية من خلال تحويل رؤوس الأموال من أصحاب  -
الفائض المالي إلى أصحاب العجز التمويمي، وبالتالي العمل عمى توفير موارد مالية لتمويل 

 .وبأدنى مستوى من المخاطربأقل تكمفة الاقتصاد الوطني 

 أهداؼ الدراسة:
 الدراسة إلى تحقيق جممة من الأىداف أىميا: سعىت
 إبراز أثر المتغيرات الكمية عمى أداء أسواق المال؛ -

التي تربط أداء الأسواق المالية بالمتغيرات الاقتصادية  توضيح العلاقة الرياضية والإحصائية -
 الكمية؛

 الأسواق المالية العربية؛ بعين الاعتبار لتنشيطالاقتصادية التي يجب أن تؤخذ  تحديد المتغيرات -

 ر الأسواق المالية العربية؛تحول دون تطو الضعف التي  نقاطمحاولة تشخيص  -

جراء مراجعة شاممة للأطر التشريعية  - تحميل أداء الأسواق المالية العربية محل الدراسة، وا 
، إلى جانب تقييم مؤشرات تطورىا بالمقارنة مع وقت الراىنالوالتنظيمية ليذه الأسواق في 
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لموقوف عمى مدى التطور الحاصل في أداء ىذه  الأخرى بعض الأسواق المالية الدولية
  .المعوقات والتحديات التي تواجييا والوقوف عمىالأسواق المحمية، 

 :والأدوات المستخدمةالمنهج 
ول دراسة أثر المتغيرات الاقتصادية الكمية عمى أداء بالنظر إلى طبيعة الدراسة المتمحورة ح

 حيث تم، ةالأسواق المالية العربية، فإن الأمر يقتضي استخدام مجموعة من النماذج والأساليب البحثي
مراجعة المادة العممية المستقاة من مختمف المراجع والدوريات العممية  من خلال الوصفي: المنيجاستخدام 

الدراسة التطبيقية،  من خلال المنهج الاستقرائي:إضافة إلى ، الأسواق المالية المتخصصة في مجال
لدراسة أثر المتغيرات الاقتصادية الكمية عمى أداء الأسواق المالية  القياسيةحيث تم استخدام مجموعة من 

 .04لإصدار  Eviewsو Excel، كما تم الاستعانة ببرنامج محل الدراسة العربية
 حدود الدراسة:

ص الإطار المكاني فالجزء يما يخكاني وزماني، فالتقيد بإطار م دراستنا ليذا الموضوع تستدعي
لىالأسواق المالية بصفة عامة،  التطرق إلىتم فيو النظري   ؛بصفة خاصة الأسواق المالية العربية وا 

واق المالية التطبيقي لدراسة أثر المتغيرات الاقتصادية الكمية عمى أداء الأس بينما خصص الجزء
 ؛محل الدراسة العربية

لى غاية سنة و  1990 حددت فترة الدراسة من سنة  .2015ا 
 الموضوع: اختيارأسباب 

لم يكن اختيارنا ليذا الموضوع بمحض الصدفة بل كان نتيجة عدة اعتبارات منيا الموضوعية 
 ومنيا الذاتية:

 أما الأسباب الموضوعية فيمكن حصرىا فيما يمي:
 ضوع من الجانب الكمي والمالي؛أىمية المو  -1

 عمى الرغم من الحاجة الماسة ليا؛ ندرة الدراسات العربية والجزائرية في ىذا الموضوع بالدقة اللازمة -2

عن الأسس النظرية لإقامة سوق أوراق مالية فعالة، والتي من خلاليا يمكن الكشف  معرفةمحاولة  -3
بعض الحمول التي تعتبر إسيامات في تفعيل أسواق  يتم تقديملأوجو القصور في أسواق المال العربية،

 المال العربية.

 أما الأسباب الذاتية فيمكن تمخيصيا كما يمي:
مالية، نقود – في مختمف مراحل الدراسة الجامعية الباحث اعتبار الموضوع يدخل ضمن تخصص -1

 ؛-وبنوك
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 ص.الحديثة المرتبطة بالتخصلمخوض في المواضيع  لمباحث الميول الشخصي  -2
 هيكؿ الدراسة:

وتحميل أثر المتغيرات الاقتصادية الكمية عمى أداء الأسواق  تحديدطالما أن البحث ييدف إلى 
 هتقسيم ىذتم  المالية العربية، وسعيا منا للإجابة عمى التساؤلات المطروحة واختبار الفرضيات، فإنو

 ج المتوصل إلييا من الدراسة.أىم النتائ وخاتمة تم فييا عرضأربعة فصول و  مقدمة إلى دراسةال
: تم فيو التطرق إلى عموميات حول الأسواق المالية، من خلال تقديم المفاىيم الأساسية الفصؿ الأوؿ

حول الأسواق المالية وآليات تنظيميا وسيرىا، وكذا استعراض أىم الأدوات المالية المتداولة في ىذه 
مؤشراتو وكيفية الفصل التعرض لأقسام السوق المالي و  الأسواق وأىم المتعاممين فييا؛ كما تم في ىذا

 ؛احتسابيا وأىميتيا
تم في ىذا الفصل استعراض أىم المتغيرات الاقتصادية الكمية وعلاقتيا بأداء السوق  الفصؿ الثاني:

 من خلال النظريات الاقتصادية؛ المالي
الدراسة، حيث تعرض لمنشأة التاريخية تم فيو تناول واقع الأسواق المالية العربية محل  الفصؿ الثالث:

للأسواق المالية العربية، النظم والتشريعات المنظمة لمبورصات العربية، وفي الأخير عرض معوقات تطور 
 الأسواق المالية العربية؛

في كل من المغرب مصر  لدراسة أداء الأسواق المالية العربيةخصص ىذا الفصل  الفصؿ الرابع:
ر ىذا الأداء بالمتغيرات الاقتصادية الكمية مثل معدلات النمو الاقتصادي ومعدلات ، ومدى تأثوالأردن

 التضخم السائدة في البمدان العربية محل الدراسة، وكذا أسار الفائدة المطبقة في البنوك العربية.
 :التاليتم تقسيم الدراسات السابقة إلى ثلاثة محاور رئيسية وىي ك عرض ومناقشة الدراسات السابقة:

 المحور الأوؿ: الدراسات ذات العلاقة بالسوؽ المالية ودورها في التنمية الاقتصادية
كفاءة الأسواق المالية العربية في تعزيز النمو الاقتصادي في  :50021 دراسة مفيد ذنوف يونس -1

 .ظل تحديات العولمة

لاقتصادي، إضافة إلى ىدفت الدراسة إلى الوقوف عمى أىمية الأسواق الممية في تحفيز النمو ا
دراسة واقع حال الأسواق المالية العربية والخطوات المتخذة في طريق الإصلاحات والتطوير 

ما يتعمق منيا بتأثيرات العولمة وقياس تأثير مؤشرات  التي تواجو تمك الأسواق ولا سيما والتحديات
 الأسواق المالية عمى النمو الاقتصادي.

                                                 
1

صادي في ظل تحديات العولمة، مقالة منشورة بمجمة تنمية الرافدين، كمية كفاءة الأسواق المالية العربية في تعزيز النمو الاقت، مفيد ذنون يونس 
 .2005الإدارة والاقتصاد، جامعة الموصل العراق، 
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 تو إلى مجموعة من النتائج أىميا:توصل الباحث من خلال دراس
الأسواق المالية العربية لا تزال ضعيفة التأثير في النمو الاقتصادي نظرا لصغر حجميا وضعف 
انتشار التعامل فييا إضافة إلى ضعف مستوى الوعي الاستثماري ومحدودية انفتاح ىذه الأسواق عمى 

المالية محل الدراسة )الأردن، البحرين، تونس، ت الأسواق الخارج، كما توصمت الدراسة إلى أن لمؤشرا
المغرب( تأثيرا إيجابيا في حصة الفرد من الناتج المحمي السعودية،  الكويت، لبنان، مصر و ، عمان

الإجمالي ولا سيما ما يتعمق منيا بمؤشرات السوق والمؤشر النقدي، كما أن مؤشر السيولة وحجم السوق 
حجام المدخرين عن لم يظير ليا تأثير معنوي في نس بة الادخار وىذا ما يدل عمى ضعف الثقة بالسوق وا 

دخولو لتخوفيم لتعريض حقوقيم لمضياع، أما بالنسبة للاستثمار فإنو تأثر إيجابيا بمؤشر سيولة السوق 
 المالي عمى وجو الخصوص.

لاقتصادي الأسواق المالية والنمو ا :50021 ، مفيد ذنوف يونسدراسة مثنى عبد الرزاؽ الدباغ -2
 .في الدول النامية

حاول الباحث من خلال دراستو الإجابة عمى الإشكالية الرئيسية: ىل أن التنمية المالية )الأسواق 
 المالية( ىي نتيجة مترتبة عمى النشاط الاقتصادي المتزايد أم أن ىناك تأثيرا متبادلا؟.

النمو الاقتصادي وتوصل الباحث من خلال ىدفت الدراسة إلى دراسة العلاقة بين الأسواق المالية و 
دراستو إلى اختلاف أثار الأسواق المالية في النمو الاقتصادي بين الدول باختلاف مدى تطورىا المالي 
والاقتصادي فضلا عن السياسات الاقتصادية لتمك الدول، كما بينت نتائج الاختبارات أن الدول ذات 

مالية بشكل كفؤ وكبير عمى النمو الاقتصادي، كما يؤثر النمو التطور المالي تِؤثر فييا الأسواق ال
الاقتصادي في زيادة كفاءتيا وتكامل عمميا، وكان العكس صحيح بالنسبة لمدول ذات التطور المالي 

 المنخفض.
الأسواق المالية وأثرىا في التنمية الاقتصادية سوق العراق  2113:2 دراسة أديب قاسـ شندي -3

 .راسة حالةللأوراق المالية د

حاول الباحث من خلال دراستو الإجابة عمى إشكالية رئيسية تتمثل في أثر سوق العراق للأوراق 
المالية عمى النشاط الاقتصادي، وبذلك فقد كان اليدف من ىذه الدراسة ىو بيان أثر سوق العراق للأوراق 

ق العراق للأوراق المالية المالية عمى النشاط الاقتصادي، من خلال قياس ىذا الأثر بمؤشرات سو 
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)المؤشر العام لمسوق، مؤشر القيمة السوقية، مؤشر حجم التداول، عدد الشركات، عدد الأسيم(، وربطيا 
 بالناتج المحمي الإجمالي، وقد توصمت الدراسة إلى مجموعة من النتائج أىميا:

نمو يذكر ليذا السوق، انعدام العلاقة بين سوق العراق للأوراق المالية، وعدم تحقيق أي معدل 
بالإضافة إلى افتقار السوق إلى مؤسسات التسوية والمقاصة والإيداع والحفظ المركزي والقوانين المنظمة 
ليا، كما أن صغر حجم الاقتصاد والسوق المحمي يمثل عائق أمام الاستفادة من قدرة السوق عمى جذب 

دف المساىمة في عممية التنمية الاقتصادية المزيد من رؤوس الأموال لتأسيس أو توسعة الشركات بي
 بشكل فعال.

 المحور الثاني: الدراسات الخاصة بالمؤشرات الاقتصادية وأثرها عمى أداء الأسواؽ المالية
كفاءة سوق رأس المال وأثرىا عمى القيمة  :21111 -2112 دراسة سميرة لطرش -1

  -العربيةن أسواق رأس المال دراسة حالة مجموعة م –السوقية لمسيم 

 كانت الإشكالية الرئيسية لمدراسة: ىل لكفاءة سوق رأس المال أثر عمى القيمة السوقية لمسيم؟.
ومن أجل الإجابة عمى إشكالية الدراسة قسم الباحث دراستو إلى أربعة فصول، ثلاث فصول منيا نظرية 

 وفصل تطبيقي:
فصل الثاني فقد خصص لدراسة خصص الفصل الأول لمتعرف عمى كفاءة سوق رأس المال، أما ال

وتم في الفصل الثالث التطرق إلى قيمة الورقة المالية، وبصورة  المختمفة لكفاءة سوق رأس المال، الصيغ
خاصة قيمة السيم، أما الفصل الرابع فقد خصص لمدراسة التطبيقية، وذلك من خلال القيام بدراسة 

 سة سموك الأسعار فييا.واختيار مجموعة من أسواق رأس المال العربية ودرا
ىدفت الدراسة إلى قياس درجة التقدم الذي حققتو الدول العربية محل الدراسة لمرفع من أداء أسواقيا 
المالية وزيادة كفاءتيا، كما حاولت الدراسة توضيح سوق رأس المال الكفؤ عمى القيمة السوقية لمسيم، 

ع المستويات المحققة من طرف الدول المتقدمة في والمقارنة بين مستوى الدول العربية محل الدراسة م
 درجة كفاءة أسواقيا المالية.

تجارب الدول العربية في مجال كفاءة  قاطإسإضافة إلى ذلك فقد حاول الباحث من خلال دراستو 
 أسواقيا المالية عمى السوق الجزائرية والاستفادة من ىذه التجارب بأكبر قدر ممكن.

ى نتيجة مفادىا أن كل من بورصة عمان وسوق الأسيم السعودي، وسوق وقد توصمت الدراسة إل
الكويت للأوراق المالية، ىي أسواق كفؤة في مستواىا الضعيف، فرض الصيغة الضعيفة والتي تعني أن 
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سعر السيم أو الورقة المالية يعكس فقط المعمومات التاريخية فيما يخص سعر الورقة المالية، حجم 
تضح أن بورصة مصر وبورصة القيم المنقولة بالدار البيضاء ليست كفؤة في صيغتيا ا امالتداول بين

 الضعيفة وكذلك بالنسبة لمجزائر.
أما فيما يخص مدى كفاءة الأسواق العربية محل الدراسة في صيغتيا المتوسطة القوة فيو يقوم عمى 

ة فقط بل يعكس المعمومات العامة فكرة أن سعر السيم أو الورقة المالية لا يعكس المعمومات التاريخي
 كذلك، فقد تبين أن كل الأسواق محل الدراسة ليست كفؤة في صيغتيا المتوسطة.

3122 دراسة عيسى أحمد محمود السويطي -2
أثر المتغيرات الرئيسية للاقتصاد عمى مؤشر  :1

 .بورصة عمان ومؤشر المصارف

لأسئمة والتي فحواىا: ىل لممتغيرات حاول الباحث من خلال دراستو الإجابة عمى مجموعة من ا
الرئيسية للاقتصاد متمثمة في )البطالة، التضخم، حجم الاستثمار، الناتج المحمي الإجمالي، عجز ميزان 

 المدفوعات(، أثر عمى مؤشر بورصة عمان ومؤشر قطاع المصارف.
الفصل الثاني فقد قسم الباحث دراستو إلى خمسة فصول كان الفصل الأول منيا فصلا تمييديا، أما 

ان الإطار النظري لمدراسة وتم التطرق في الفصل الثالث إلى الدراسات السابقة التي تطرقت إلى و كان بعن
دراسة ىذا الموضوع وخصص الفصل الرابع لمتعرض لممنيجية المعتمدة في الدراسة، أما الفصل الخامس 

 التحميل الإحصائي واختبار الفرضيات.فقد خصص لمدراسة التطبيقية والتي تم فييا مناقشة نتائج 
ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة أثر بعض متغيرات الاقتصاد الكمي عمى مؤشر بورصة عمان وكذا 
معرفة أثر ىذه المتغيرات عمى مؤشر قطاع المصارف إضافة إلى معرفة تأثير التغير في معدلات 

ي والعجز في ميزان المدفوعات عمى مؤشر التضخم والبطالة وحجم الاستثمار والناتج المحمي الإجمال
بورصة عمان ومؤشر قطاع المصارف وعمى المستثمرين وحجم التداول وتحقيق السعر العادل في 

 البورصة.
توصمت الدراسة إلى مجموعة من النتائج تؤكد إجمالا عمى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين 

ة، التضخم، عجز ميزان المدفوعات والناتج المحمي جميع مؤشرات الاقتصاد الكمي المختارة )البطال
الإجمالي( ومؤشر بورصة عمان ومؤشر المصارف في الأردن وىذا يعني تأثر أسعار الأسيم في 

 البورصة بالمتغيرات الاقتصادية الكمية.
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تأثير التضخم عمى أسواق الأوراق المالية  :50021 دراسة رغيد عماد الديف، مفيد ذنوف يونس -3
 .ةالعربي

حاول الباحث من خلال دراستو الإجابة عمى الإشكالية التالية: إلى أي مدى يتأثر نشاط الأسواق 
 المالية بمعدلات التضخم السائدة؟

ىدفت الدراسة إلى التعرف عمى التأثير الذي تحدثو معدلات التضخم في مؤشرات أسواق الأوراق 
وكذا نشاط السوق المالية المتمثمة في مجموعة من المالية من خلال تحميل البيانات المتعمقة بالتضخم 

المؤشرات )القيمة السوقية للأسيم بوصفيا نسبة من الناتج المحمي الإجمالي وعدد الشركات المسجمة في 
السوق، معدل الدوران، ومؤشر الأسعار، وقيمة الأوراق المالية المتداولة كنسبة من الناتج المحمي 

الية المتداولة(، لعينة من الدول العربية تضمنت )الأردن، البحرين، السعودية، الإجمالي وعدد الأوراق الم
 الكويت والمغرب، تونس، عمان، لبنان، مصر(.

توسط دخل الفرد وعجز مقياس أثر سعر الصرف و بقام الباحث إضافة إلى قياس أثر التضخم 
 الموازنة عمى أداء السوق المالي.

نتائج أىميا: أن لمتضخم تأثيرا سالبا ومعنويا إحصائيا في توصمت الدراسة إلى مجموعة من ال
مؤشرات قيمة الأوراق المالية المتداولة كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي وعدد الأوراق المالية المتداولة 
في حين لم يؤثر معنويا في مؤشرات السوق الأخرى، وفي الوقت الذي ظير فيو أن متوسط دخل الفرد 

ت في أغمب مؤشرات أسواق الأوراق المالية العربية التي تمت دراستيا وأن لمسياسة المالية يفسر التغيرا
لمحكومة ممثمة في عجز الموازنة تأثيرا معنويا إحصائيا في مؤشر درجة تطور سوق الأوراق المالية في 

لى حد ما في مؤشر عدد الأوراق المالية  وق، في حين لم المتداولة في السالمصدرة و الدول العربية، وا 
يظير تأثيره معنويا في المؤشرات الأخرى، إلا أنو لم يثبت لسعر الصرف تأثيرا يذكر عمى أي من 

 مؤشرات السوق المالية.
3123 دراسة نبيؿ مهدي الجنابي، فوزي حسيف صاحب الطرفي -4

أثار السياسة النقدية عمى  :2
 .(2010 -2004دة )لمم العراق للأوراق المالية أنموذجا، عوائد الأسيم، سوق
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 -2004أثار السياسة النقدية عمى عوائد الأسيم، سوق العراق للأوراق المالية أنموذجا، لممدة )، نبيل ميدي الجنابي، فوزي حسين صاحب الطرفي 

، 03، العدد14دارية والاقتصادية، جامعة القادسية العراق، مجمد(، مقالة منشورة بمجمة القادسية لمعموم الإدارية والاقتصادية، كمية العموم الإ2010
2012. 
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انطمقت الدراسة من إشكالية رئيسية تتمحور حول تفسير أثار وصدمات السياسة النقدية عمى 
عوائد الأسيم؟، وكذا إثبات أو دحض فرضية وجود علاقة بين متغيرات السياسة النقدية وبيانات الأسيم 

 سة النقدية وسوق الأسيم؟.في سوق العراق للأوراق المالية؟، وما ىي أفضل قناة لمربط بين السيا
ح يىدفت الدراسة إلى اختبار العلاقة السببية بين متغيرات السياسة النقدية وسوق الأسيم وتوض

 أثر السياسة النقدية عمى أسعار وعوائد سوق العراق للأوراق المالية.
مب وعدم توصمت الدراسة إلى نتيجة مفادىا أن مؤشرات سوق العراق للأوراق المالية اتسمت بالتق

الاستقرار ولكن باتجاه تصاعدي إذ حققت خلال فترة الدراسة ارتفاعات مقبولة في المؤشر العام لسوق 
العراق للأوراق المالية وارتفع عدد الشركات المدرجة كما لوحظ ارتفاع القيمة السوقية وحجم التداول خلال 

 نفس الفترة.
ة وغير مباشرة عمى عوائد الأسيم فيمكن أن تؤثر كما بينت الدراسة أن لسياسة النقدية أثار مباشر 

بشكل مباشر عمى عوائد الأسيم من خلال تغير سعر الخصم المستخدم من قبل المشاركين في السوق أو 
بشكل غير مباشر من خلال تأثيرىا عمى نشاط الاستثمار بالأوراق المالية )الأسيم والسندات(، عن طريق 

طات النقدية(، وأوضحت نتائج الدراسة أن ىناك علاقة سببية باتجاه واحد قناتين )سعر الفائدة والاحتيا
فقط تتجو من )سعر الصرف، سعر الفائدة( إلى عوائد أسيم السوق، كما بينت وجود علاقة إيجابية بين 

 سعر الصرف وعوائد الأسيم.
شاط ( في نFDIأثر تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر) :50021 دراسة سحر عباس حسيف -5

 .الأسواق المالية، الأردن حالة دراسة

تدفقات الاستثمار الأجنبي  أثر حاول الباحث الإجابة عمى الإشكالية الرئيسية المتمثمة في معرفة
 المباشر عمى الأسواق المالية لمدول المستممة ليذه التدفقات سواء أكان ىذا التأثير إيجابيا أم سمبيا؟.

عمى أىمية الاستثمار الأجنبي المباشر، ومعرفة العلاقة بين تدفقات  ىدفت الدراسة إلى تسميط الضوء
الاستثمار الأجنبي المباشر ونشاط الأسواق المالية وكذا قياس مدى تأثير الاستثمار الأجنبي المباشر في 

 نشاط الأسواق المالية.
ت الأجنبية المباشرة من خلال استعمال البيانات الخاصة لمسوق المالية الأردنية وتدفقات الاستثمارا

 توصل الباحث إلى مجموعة من النتائج أىميا: 2005 -1995الداخمة للأردن لمفترة 
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جمة جامعة ( في نشاط الأسواق المالية، الأردن حالة دراسة، مقالة منشورة بمFDIأثر تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر)، سحر عباس حسين 
 .2008الث، كربلاء العممية، جامعة كربلاء، العراق، المجمد السادس، العدد الث
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 ك‌

تطورا كبيرا خلال فترة الدراسة إذ تجاوزت نسب النمو في مؤشراتو  تأن السوق المالية الأردنية شيد
فس الفترة مستويات عالية كما بمغ حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي الداخل للأردن خلال ن %100المالية 

مميار دولار(، وقد أثبت الباحث من خلال دراستو وجود علاقة ارتباط ذات دلالة  04جدا تجاوزت )
حجم التداول، عدد الأسيم، سيولة ر ونشاط الأسيم المالية بدلالة )معنوية بين الاستثمار الأجنبي المباش

علاقة تأثير ذات دلالة معنوية بين الاستثمار السوق، عدد الشركات، عدد العقود(، كما تبين وجود 
 .(%99الأجنبي المباشر ونشاط السوق المالية بدرجة ثقة )

 المحور الثالث: الدراسات المتعمقة بواقع الأسواؽ المالية العربية ومعوقات تنمينها
 .معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميا :50021 -5002 دراسة بوكساني رشيد -1

تمحورت إشكالية الدراسة حول: ما ىي المتطمبات الأساسية لإقامة أسواق أوراق مالية فعالة؟ وما 
 ىي أوجو القصور في أسواق الأوراق المالية العربية؟ وما ىي سبل تطويرىا قصد ترابطيا؟.

 قسم الباحث دراستو إلى بابين: الباب الأول الذي جاء تحت عنوان الجوانب النظرية والفنية
 للأسواق الأوراق المالية وتم تقسيمو إلى ثلاث فصول.

الباب الثني فقد كان تحت عنوان واقع الأسواق المالية العربية وسبل تفعيميا، وىذا الباب بدوره 
 يتكون من ثلاث فصول.

ىدفت الدراسة إلى محولة الإحاطة بمختمف الجوانب النظرية والفنية للإقامة سوق مالية فعالة، 
ى البحث في التشريعات المنظمة لأسواق الأوراق المالية العربية من جية وتطورىا وأدائيا من إضافة إل

جية أخرى، والوقوف عمى اقتصادياتيا وذلك بيدف الوقوف عمى معوقات تطور أسواق الأوراق المالية، 
ة عمى المستوى كما ىدفت الدراسة إلى الرغبة في تقديم إسيامات لتطوير أسواق الأوراق المالية العربي

المحمي من جية، وجعميا كأداة التكامل الاقتصادي العربي من خلال الترابط بين الأسواق المالية العربية 
 من جية ثانية.

توصمت الدراسة إلى نتيجة مفادىا أن عدم توفر الأطر التشريعية والتنظيمية الكمية والجزئية بما 
للأسواق المالية الفعالة يعتبر بمثابة عقبة أساسية في وجو  يتناسب مع التشريعات والتنظيمات القانونية 

تطوير ىذه الأسواق، كما بينت الدراسة أن العديد من أسواق المال العربية تعاني من غياب العدالة في 
الحصول عمى المعمومات الميمة المتعمقة بأسعار أسيم الشركات المدرجة في ىذه الأسواق الأمر الذي 

 مصداقية ىذه الأسواق.بمس في الصميم 
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 -2005معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميا، أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية، جامعة الجزائر، الجزائر ، بوكساني رشيد 
2006. 
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 –ديناميكية أسواق الأوراق المالية في البمدان الناشئة  :50021 دراسة سامية زيطاري -2
 واق الأوراق المالية العربية.حالة أس

تمحورت إشكالية البحث حول تساؤل رئيسي مفاده ىل يكون التذبذب في أسعار الأسواق العربية 
تطورة والناشئة؟ وىل أسواق الأوراق المالية في الدول العربية أكثر من التذبذب في أسعار الأسواق الم
 مندمجة مع الأسواق الناشئة والمتطورة؟.

 قصد الإجابة عمى إشكالية الدراسة قسمت الباحثة دراستيا إلى جزئين:
الجزء الأول نظري وكان بعنوان أسواق الأوراق المالية، أما الجزء الثاني فقد خصص لمدراسة التطبيقية 

 وكان تحت عنوان ديناميكية أسواق الأوراق المالية العربية ومقارنتيا بالأسواق الناشئة والمتطورة.
ىدفت الدراسة إلى البحث في سموك العائد في الأسواق المالية العربية ومقارنتو بسموك العائد في الأسواق 

لعربية والتي تعد أحد الإشكاليات المتطورة والناشئة، إضافة إلى دراسة فعالية أسواق الأوراق المالية ا
الميمة ليذه الأسواق والتي عنيت بيا العديد من الدراسات في الأسواق المتطورة والناشئة، ومقارنة فعالية 
الأسواق المالية العربية مع بعض الأسواق الناشئة والمتطورة ودراسة تذبذب سوق الأوراق المالية من خلال 

اح الأسواق عمى ىذا التذبذب وكذا أىم مصادره، لتخمص الدراسة في الأخير البحث في أسبابو وتأثير انفت
 لمعرفة مدى اندماج الأسواق العربية مع بعضيا البعض ومع بعض الأسواق المتطورة والناشئة.

توصمت الدراسة إلى نتيجة مفادىا أن أسواق المال العربية ليست فعالة خلافا لما ىي عميو 
طورة عينة الدراسة، كما أكدت الدراسة عمى أن تغير أسعار الأسيم يرجع لسببين، الأسواق الناشئة والمت

م، ية لمسييتمثل السبب الأول في وصول معمومات جديدة إلى المستثمر تدفعو لتغيير تقييمو لمقيمة الفعم
ر والسبب الثاني في ظل غياب وصول معمومات جديدة يمكن أن تتغير حاجة المستثمر لمسيولة بشكل غي

متوقع وىذا ما يحدث طمبات وعروض مؤقتة تجعل السعر يتأرجح حول قيمتو الفعمية، وبينت الدراسة أن 
التذبذب في أسواق المال العربية يكون منخفضا مقارنة مع الأسواق الناشئة ومرتفعا مقارنة مع الأسواق 

 المتطورة، وىذا يمكن أن يرجع لعدم عمق ىذه الأسواق.
ية مشوارىا نحو الاندماج الإقميمي اخير أن أسواق المال العربية قد تكون في بدخمصت الدراسة في الأ

نو ليس ىناك اندماج كامل فيي بإمكانيا أن توفر فرص استثمارية مغرية لممستثمر أأو العالمي، وطالما 
 الأجنبي العربي وغير العربي.
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ية، أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصاد -حالة أسواق الأوراق المالية العربية  –ديناميكية أسواق الأوراق المالية في البمدان الناشئة ، سامية زيطاري 
 .2004جامعة الجزائر، الجزائر 
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 م‌

لعربية في ظل الأزمات عولمة أسواق رأس المال ا 2012:1 -2011 دراسة بوزامة جيلالي -3
الجزائر، المغرب، –المالية العالمية دراسة حالة أثر أزمة الرىن العقاري عمى البورصات المغاربية 

ىل الاضطرابات المالية في أسواق رأس المال العربية  حيث تتمحور إشكالية الدراسة حول:، -نستو 
ثر بتداعيات الأزمات المالية الخارجية؟، يعود إلى طبيعتيا والظروف الاقتصادية المحمية أم إلى التأ

وعميو ىل أصبحت البورصات العربية معولمة ماليا وما ىو أثر انتقال عدوى أزمة الرىن العقاري 
 الأمريكية إلى أسواق الأوراق المالية العربية؟.

قسم الباحث دراستو إلى ستة فصول تم التطرق في الفصل الأول إلى عولمة الأسواق المالية 
ندماج الأسواق المالية الناشئة في الأسواق المالية العالمية، أما الفصل الثاني فقد كان تحت عنوان وا

الآثار الاقتصادية للاستثمارات الأجنبية غير المباشرة وتم التطرق في الفصل الثالث إلى الاقتصاديات 
ي في ظل الاتفاقية العامة لتجارة العربية بين ضرورات تحرير القطاع المالي والاندماج في الاقتصاد العالم

الخدمات المالية أما الفصل الرابع فقد تناول فيو الباحث واقع تطور أداء البورصات العربية، أما الفصل 
الخامس فقد كان تحت عنوان البورصات العربية بين الأزمات المحمية ودرجة ارتباطيا بالأسواق المالية 

بالولايات  2008ص لدراسة انعكاسات الأزمة المالية العالمية العالمية، أما الفصل السادس فقد خص
المتحدة الأمريكية عمى أسواق رأس المال العربية دراسة حالة بورصات دول المغرب العربي الجزائر، 

 المغرب، تونس.
ىدفت الدراسة إلى محاولة معرفة واقع أسواق رأس المال العربية خلال فترة الدراسة لاسيما بعد 

العالمي الجديد في إطار الاتفاقية العامة لتحرير الخدمات المالية والاندماج المالي العالمي، وكذا  التوجو
التعريف بواقع والتزامات تجارة الخدمات المالية في الدول العربية ومعرفة أداء أسواق رأس المال العربية 

لعربية عامة والبورصات ورصات امن خلال عدد من المؤشرات وكذا محاولة دراسة الوضعية الداخمية لمب
بوجو خاص وواقع سياسات وتشريعات ىذه الأسواق، وكذا البحث في أسباب وقوع الأزمة المالية  المغاربية

، 2008، ومدى تأثيرىا عمى أسواق رأس المال العربية، ومقارنة ىذه الأزمة مع أزمة الرىن العقاري 1997
 العربية خلال كل أزمة عمى حدا. وعميو محاولة معرفة درجة عولمة البورصات

لبورصات العربية كانت في الأخير خمص الباحث إلى أن تأثيرات الأزمات المالية الأسيوية عمى ا
، وذلك يرجع إلى قمة اندماج أسواق رأس المال العربية في الأسواق المالية الدولية خلال فترة أقل تأثيرا
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–عولمة أسواق رأس المال العربية في ظل الأزمات المالية العالمية دراسة حالة أثر أزمة الرىن العقاري عمى البورصات المغاربية ، بوزامة جيلالي 
 .2012 -2011، الجزائر، 03ادية، جامعة الجزائر أطروحة دكتوراه في العموم الاقتص -الجزائر، المغرب، تونس
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ن إجراءات تحرير القطاع المالي أثرت إيجابا عمى اندماج التسعينيات من القرن العشرين، إضافة إلى أ
 الاقتصاد العربي في الاقتصاد العالمي ويكون ىذا التأثير من خلال الأوعية التالية:

 التحسين في بيئة الاستثمار في معظم الدول العربية؛ -

عدم الانفتاح  تزايد تدفقات الاستثمارات العربية البينية، رغم اتساميا بالضعف بشكل عام نتيجة -
 المصرفي العربي الكامل وكذا تشابو القواعد الإنتاجية في الدول العربية.

كما أن البورصات العربية عرفت تطور نسبي من حيث حجم التداول وأدواتو، وارتفاع القيمة 
 السوقية للأسيم وعدد الشركات المدرجة، وسرعة دوران الأسيم وغيرىا من مؤشرات السوق خلال السنوات

عمى أداء البورصات العربية فقد تأثرت العديد من البورصات  2008الأخيرة، أما عن أثر الأزمة المالية 
العربية نتيجة ىذه الأزمة لكن ىذا الأثر يختمف من بورصة إلى أخرى ومن دولة إلى دولة حسب درجة 

أثر الأزمة المالية عمى أسواق رأس فقد كان  ،ارتباط الأنظمة المالية والنقدية لمدولة بالنظام المالي الدولي
المال المغاربية أقل منو في أسواق رأس المال الخميجية بسبب اندماج النظام المالي في الدول الخميجية 
ضمن النظام المالي الدولي بدرجة أكبر منو في الدول المغاربية التي تتميز بانخفاض درجة انفتاح القطاع 

 المالي.
 ة:مناقشة الدراسات السابق

 بعد استعراض الدراسات السابقة فإننا نجد أن:
الدراسات التي تم التطرق إلييا لم تتناول أي منيا مضمون الدراسة الحالية، ومن ىذا  في ىذهكل ما سبق 

المنطمق لجأ الباحث إلى استعراض الدراسات السابقة التي تتناول بعض مواضيع الدراسة الحالية لكون 
عمى الدراسات التي تناولت بعض المتغيرات الاقتصادية عمى أداء السوق ذلك ميم جدا في التعرف 

المالي ومحاولة الاستفادة قدر الإمكان من نتائج أبحاثيم، فالاستعانة بتمك الدراسات أفاد الباحث في 
الظروف الاقتصادية في الدول العربية كما مكنو من معرفة مستوى أداء الأسواق المالية العربية  استقراء

 والظروف المحيطة بيا.
 وأهـ ما ميز هذه الدراسة هو:

دراسة العلاقة بين مؤشرات الاقتصاد ل تعرضتمن الدراسات القميمة التي واحدة تعد ىذه الدراسة  -1
الكمي )النمو الاقتصادي، التضخم، سعر الفائدة، سعر الصرف، الاستثمار الأجنبي( وبين مؤشرات 

يجاد تفسير 2015 -1990سنة  26تميزىا من الفترة التي بمغت السوق المالي، كما تستمد الدراسة  ، وا 
 لأسباب ىذه العلاقة ودلائميا.

عمى مؤشرات السوق المالي لمدول محل  كبيرتحديد أكثر المتغيرات الاقتصادية الكمية ذات الأثر ال -2
 الدراسة.

 



  

 الفصل الأول

التركيب البنيوي للأسواق 

 المالية
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 :تمييد

لمدول المتقدمة والنامية  من الركائز الأساسية الداعمة للبقتصاد الوطني تعتبر الأسواق المالية
وقد تطورت ىذه الأسواق بصورة متسقة مع تطور الفكر الاقتصادي والنظم الاقتصادية حد سواء، عمى 

ار في العصور القديمة صارت المختمفة، فبعد أن كانت مجرد وسيمة يتم من خلبليا تسوية معاملبت التج
ركيزة  رة، وباتت تمك الأسواقالمعاص تمك الأسواق ىي السمة الأساسية للؤنظمة الاقتصادية الرأسمالية

تنموية تعول عمييا الاقتصاديات المختمفة وتحظى بجزء ىام من البحث العممي والتحميل الاقتصادي، وفي 
 شاملب امتد إلى المفاىيم وكذا آليات العمل.ىذا الإطار فقد شيدت الأسواق المالية تطورا 

من ىذا المنطمق يتناول ىذا الفصل إطار عام يعرض المفاىيم الأساسية المتعمقة بالسوق المالية 
وكذا آليات عمميا، من خلبل التطرق إلى مفيوم السوق المالي بصفة عامة ونشأتيا ثم التطرق إلى الدور 

أىم المعايير المعتمدة في  داخل النظام الاقتصادي، وكذا السوقىذه الاقتصادي الذي تمعبو منظومة 
، ويتعرض الفصل كذلك إلى أىم الأدوات المالية محل التعامل بيذه السوق وكذا أىم خصائصيا، تقسيمو

رات السوق المالية وكيفية بنائيا وينتيي الفصل بعرض أىم مؤشرات كما يتطرق الفصل إلى مؤش
 لبل المباحث التالية:من خ البورصات العالمية

 .المبحث الأول: ماىية أسواق الأوراق المالية 
 .المبحث الثاني: أدوات الاستثمار في سوق الأوراق المالية ومداخل تحميميا 
 .المبحث الثالث: ىيكل ونظم السوق الأوراق المالية 
  :مؤشرات أداء أسواق الأوراق المالية وطرق بنائيا.المبحث الرابع 
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 حث الأول: ماهية أسواق الأوراق الماليةالمب

والاستثمارات نشأت الحاجة إلى الأسواق المالية بوجو عام كنتيجة لعدم التوازن بين المدخرات 
مستوى القطاعات الرئيسية للبقتصاد الوطني، سواء القطاع العائمي أو القطاع الحكومي أو قطاع  عمى

دد آلية الربط بين أصحاب الفوائض التمويمية وبين في ىذا الص ىذه الأسواقالأعمال، حيث تشكل 
وتمعب الأسواق المالية بشكل عام وأسواق الأوراق المالية بشكل خاص دورا  ؛أصحاب العجز التمويمي

بارزا في الحياة الاقتصادية، وفي ظل العولمة والانفتاح الاقتصادي زاد دور سوق الأوراق المالية وأىميتيا 
 مدولة سواء كانت متقدمة أو نامية؛لوطني حيث تعتبر مرآة لحالة الاقتصاد الوطني لفي إدارة الاقتصاد ا

 .سوق المالية ونشأتيا وتقسيماتيا ووظائفياالويتم في ىذا المبحث تسميط الضوء عمى ماىية 

 المطمب الأول: نشأة ومفهوم السوق المالية

طورىا كان انعكاسا لمظروف شف أن نشوء ىذه السوق وتتالمتتبع لتاريخ السوق المالية يك
الأسواق لم يكن من قبيل والاحتياجات الاقتصادية المتزايدة في البمدان التي وجدت فييا، فنشوء تمك 

نما كان ضرورة فرضيا التطور الاقتصادي والتجاري في تمك البمدان، ففكرة تمك الأسواق ظيرتالصدفة و   ا 
نشوء لك التطور العممي والتكنولوجي و ساعد في ذتو، و لئنسان في استغلبل مدخرالي التطور الاقتصاد مع

فمنذ  ،الشركات ذات الفوائض المالية إذ سعت الشركات إلى استثمار تمك الفوائض من خلبل تمك الأسواق
الصيرفة من خلبل قدم أشكال التمويل و ( عام قبل الميلبد عرفت حضارة وادي الرافدين أ4000حوالي )

الصيرفة، بعد أن تطورت التجارة أعمال مواد قانونية لتنظيم التجارة و  تشريعة حمورابي التي تضمن
راض والتمويل وتسوية ن أىميا بيوت المال وعمميات الاقظيرت أشكال من التعامل المالي والنقدي ومو 

 رفة.صيغيرىا من أعمال الالمدفوعات و 

لميلبد بالتحديد امس قبل اتطورىا عرف الرومان الأسواق المالية في القرن الخو التجارة و مع نم 
، إذ شيدت ىذه الأسواق بعض الأنشطة Cllegia-Mercaiorumأطمقوا عمييا ق م( و  527عام )

المشابية لأنشطة الأسواق المالية المعاصرة فيي تشبو إلى حد كبير بعض البورصات في العصر 
 .1الحالي

ىذه  تعتمدة آدم سميث في العمل، و إلى نظري الجدير بالذكر أن فكرة إنشاء الأسواق المالية تستند
ميو علبقة وثيقة بدوره يعتمد عمى حجم الإنتاج، الأمر الذي تترتب ع الذيالفكرة عمى كبر حجم السوق و 

                                                           
 .115، ص 2010، 1دار صفاء، عمان، الأردن، الطبعة المالية، اظم الدعمي، السياسيات النقدية و عباس ك 1
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بصفة عمى التطورات المالية و  حجم الإنتاج، انعكست ىذه العلبقة بالمحصمة النيائيةبين حجم السوق و 
يو إيجاد سوق مالي متخصص أطمق عميو سوق الأوراق خاصة عمى الأوراق المالية، مما يترتب عم

 المالية.
أنشأت في مدينة أنفرس البمجيكية عام  *(Bourseتشير الشواىد التاريخية إن أول بورصة )

بعدىا في مدينة باريس عام ( و 1666لندن )(، ثم في 1608( ثم في أمستردام في ىولندا عام )1576)
الشركات المساىمة خلبل  نتشارقد كان لا(، و 1892ويورك عام )شاء بورصة ني( ثم تلب ذلك إن1808)

قبال الحكومات عمى الاقتراض و  تمك الفترة خمق حركة قوية لمتعامل بالصكوك المالية الأثر الأىم في وا 
ظيور بورصات الأوراق المالية، بعد أن كانت معظم تمك التعاملبت تتم في بادئ الأمر عمى قارعة 

أمريكا، إلى أن استقر التعامل بعد ذلك في أبنية خاصة انجمترا و كفرنسا و  الكبيرةل كما في الدو  يقالطر 
 تسمى بورصات الأوراق المالية.

في انجمترا استقرت في فرنسا مثلب بموجب أمر ممكي و  كان أول ظيور لبورصة الأوراق المالية
 Royalخاص أطمق عميو اسم  العشرين في مبنىلية في أوائل القرن التاسع عشر و بورصات الأوراق الما

Exchangeذي كانت ذلك في الشارع نفسو الو  1892أول بورصة في أمريكا عام  ، في حين تم إنشاء
 .**عمييا وول ستريتالتي أطمق تتم فيو ىذه المعاملبت و 

تداول لأوراق المالية وازدياد إصدار و ظيور ااسع عشر وبداية القرن العشرين و مع نياية القرن الت
ظيرت سوق مالية امل في بورصة الأوراق المالية، و الأوراق كان لا بد من قيام سوق لتأمين التعتمك 

إذ يتم فييا التداول الطمب، تحدد فييا الأسعار وفقا لمعرض و السندات، و و منظمة تتداول فييا الأسيم 
 :1بصورتين ىما

سمم الأوراق المالية إلى يو حيث تتم تصفية العممية مباشرة وتسميم البائع الثمن  عمميات عاجمة -
 المشتري؛

 يتم عقدىا بماشرة، إلا أن تصفيتيا تؤجل إلى موعد لاحق.عمميات آجمة و  -
                                                           

 عود أصل كممة بورصة إلى مصدرين أساسين ىما:ي *
يجتمع عنده الذي كان يقيم في مدينة بروج البمجيكية، إذ كان ( و Ven den Bourseكان اسمو )فان دي بورص اسم أحد كبار التجار الأغنياء و  -

الشراء سواء عمميات البيع و  لإتمامالتجار ذلك فإن لفظ بورصة جاءت منسوبة إلى اسم الشخص الذي كان يجتمع عنده بو  ،عدد كبير من التجار
 البضائع أو بيع العملبت المختمفة.

ع في ىذه الفندق عملبء مصرفيون كان يجتم (، إذThirds Boursesعممة عمى ثلبث أكياس ) شعارفندق في مدينة بروج كان يزين واجيتو  -
 .الأفراد لتصريف الأعمال بالبيع والشراءن الذي يجتمع فيو طمق لفظة البورصة عمى المكاأوسطاء ماليون لتصريف الأعمال، لذلك و 

لحماية قطعانيم إذ كان يجتمع خمفو المستوردون  ذاكأن( نسبة إلى الحائط الذي بناه اليولنديين wallstreetسمي ذلك المكان بشارع الحائط )**
 .زا سياسيا واقتصاديا كبيران لمعناية بقطعانيم من الأبقار والذي شيد بعد ذلك اىتماما وتركياليولنديو 

 .117، مرجع سبق ذكره، ص اظم الدعميعباس ك1
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بو تطور مما سبق ذكره يمكن القول أن التطور الاقتصادي لأي بمد كان من الضروري أن يصاح
س مراحل ت عموما بخمنشوئيا قد مر مالي موازي لو في شكمو وقوتو، وبذلك فإن فكرة الأسواق المالية و 

 ىي:ارتبطت بالتطور المالي والاقتصادي لمبمد و 
ة وارتفاع نسبي في مستوى محلبت الصيرفجود عدد كبير من البنوك الخاصة و تتميز بو  المرحمة الأولى:

قبال الأفراد عمى استثمار مدخراتيم في القطاعات الاقتصادية المختمفة.المعيشة و   ا 
سيطرتيا عمى البنوك التجارية بعد أن كانت المرحمة داية ظيور البنوك المركزية و ز ببتمتا المرحمة الثانية:

 الأولى تمتاز بحرية اقتصادية مطمقة.
راض القصير والمتوسط والطويل الأجل مرحمة ظيور البنوك المتخصصة في الإق المرحمة الثالثة:

 الزراعية(.المصارف الصناعية والعقارية و )
ة بداية ظيور الأسواق النقدية المحمية، فوجود سوق نقدي متطور يقتضي وجود مرحم المرحمة الرابعة:

دار سندات ازدياد إصإذ ازداد الاىتمام بسعر الفائدة و  ا،موارد مالية كبيرة بحجم العمميات التي تجري فيي
ىي لمتداول و  يادات الإيداع القابمةشكما زاد نشاط الأوراق التجارية و طويمة الأجل، الخزانة لمدد متوسطة و 

 لاندماج السوق النقدية في السوق المالي.بداية 
ىي مرحمة اندماج الأسواق المالية المحمية بالأسواق المالية الدولية، بحيث تكمل كل و  المرحمة الخامسة:

متطورة في نماء  ىذه المرحمة تمثل حمقةيث عرض النقود أو الطمب عمييا، و سوق منيا الأخرى من ح
 تطور المرافق الاقتصادية العامة فييا.المصرفي داخل البمد و و  النظام المالي

 المطمب الثاني: مفهوم السوق المالية
ة تستمد السوق المالية مفيوميا من مفيوم السوق بشكل عام، فالسوق بالمعنى الشامل يمثل الوسيم

ق لا ا يعني أن السو ىذالنظر عن المكان المادي لمسوق، و المشتري بغض التي يمتقي من خلبليا البائع و 
فعاليتو، بل يكفي لنشوئو تواجد أن المكان يزيد من كفاءة السوق و لو و  ينحصر في مكان جغرافي محدد

المشتري لذا يمكن عرض تعاريف متعددة لمسوق المالية خصوصا بعد أن فعالة لاتصال البائع و وسائل 
مؤسسات مختمف قطاعات و المال بين  اتسع مفيوم أسواق المال ليشمل جميع القنوات التي ينساب فييا

 أفراده.المجتمع و 
 الفرع الأول: هيكل الأسواق المالية

 مالية بمشتري تمك الأوراق،المالية بأنيا: "ذلك الإطار الذي يجمع بائعي الأوراق التعرف الأسواق 
شرط توفر لكن بالجمع أو المكان الذي يتم فيو، و ذلك بغض النظر عن الوسيمة التي يتحقق بيا ىذا و 
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قنوات اتصال فعالة فيما بين المتعاممين في السوق بحيث تجعل الأثمان السائدة في أية لحظة زمنية 
 .1متداولةمعينة واحدة بالنسبة لأية ورقة مالية 

ة الأجل بواسطة طويمالتمويل للبستثمارات المتوسطة و  كما يمكن تعريفيا عمى أنيا: "سوق
 الائتمان طويل الأجلي، أو ىي سوق الادخار شبو سائل و العائمي و قطاعات الأعمال والقطاع الحكوم

ورا رئيسيا في ة داللبمصرفيلوساطة المالية المصرفية و تمعب أجيزة االذي يخصص لمتمويل الاستثماري و 
اءة يتوقف نجاحيا عمى مدى وجود المدخرين فضلب عن توفر مناخ ملبئم من حيث كفتكون ىذا السوق، و 

 .2ملبئمة تشريعات الاستثمار"ة للبقتصاد، و البنية الأساسي
الطمب القيام تبادل تسمح لكل من أصحاب العرض و كما تعرف السوق المالية عمى أنيا أماكن لم

 .3بسعر عادلبطريقة سريعة و  لماليةبالمعاملبت ا
رة عن الإطار التنظيمي ن القول أن السوق المالية عباكبناء عمى التعاريف السابقة الذكر يم

عادة توزيعو في مجالان خلبلو تعبئة الفائض التمويمي و القانوني الذي يتم مالفني و و   ت النشاط التي تدرا 
توفير السيولة المناسبة ليا، كما المشروعات من الأموال و في الوقت نفسو تؤمن احتياجات عائد أكبر، و 

حتياجات الخاصة بكل فرد أو الالتوظيف تمك الفوائض التمويمية، ووفقا لمرغبات و توفر مجالات مناسبة 
بشكل مباشر ىي ذلك الفضاء الذي يمتقي فيو و  لمسياسة الاستثمارية لكل شركة، إذا الأسواق المالية

لمقرضين بأصحاب العجز التمويمي والذين يمثمون المقترضين الذين يمثمون االتمويمية و أصحاب الفوائض 
 تداوليا.ويل الأموال واستخداميا و العقود المنظمة لتحيتم من خلبليا الاتفاق عمى و 

فالأسواق المالية إذن ىي تمك الآلية التي من خلبليا يتم تدفق الأموال الفائضة في شكل مدخرات 
عممية تدفق الأموال ىذه تتم بطرق عديدة من عجز تمويمي بيدف استثمارىا، و إلى الوحدات التي تعاني 

ة أو ما تقوم وحدات العجز التمويمي بإصدار أصول مالي تناسب مع متطمبات التمويل ليذه العممية، حيث
التي يتم عرضيا عمى وحدات الفائض المالي فتشترييا ىذه الأخيرة مقابل تحويل يسمى "الحقوق المالية" و 

ىذا ما يسمى بالتمويل المباشر، أما في حالة تحويل يمية إلى وحدات العجز التمويمي و لفوائضيا التمو 
التي يق مجموعة من الوسطاء الماليين و وحدات العجز عن طر بين وحدات الفائض و  رد التمويميةالموا
فإن عممية التمويل  ،تشكل من مؤسسات الوساطة المالية بنوك شركات التأمين، صناديق التقاعد،... الخت

 تأخذ شكل التمويل غير المباشر.
                                                           

 .165، ص 2006الأردن، التوزيع، عمان، ة الاستثمارات، دار وائل لمنشر و محمد مطر، إدار  1
 .25، ص 2000 الأردن، التوزيع، عمان،ي، إدارة الاستثمار والتمويل، دار عمان لمنشر و دمحمود الزيبحمزة  2

3 Lawrence Giteman, Michael Joehnk, Investissement et marches financier, Paris, Pearson éducation, 9 
édition, 2005, p 50. 
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 انتقال الموارد المالية في السوق المالية (:10الشكل رقم )
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

مؤسسة  -مدخل لمنظرية النقدية وأسواق المال–و الفتوح الناقة، نظرية النقود والبنوك والأسواق الماليةأحمد أب المصدر:
 .17، ص 1998شباب الجامعة، مصر، 

 تقسم السوق المالية بصفة عامة إلى قسمين رئيسين:
 أولا: سوق النقد

المعاملبت المالية قصيرة الأجل والقابمة لمتداول ىي سوق الشق الأول من السوق المالية، و  تمثلو 
 انومحددة لإبرام الصفقات إذ أن مكسواق المالية ليس لو مكان خاص و ىذا النوع من الأ)أقل من سنة( و 

أىم أدوات الاستثمار التي يتم تداوليا في ىذا لمختمفة التي يتصل بعضيا ببعض، و يتكون من الأسواق ا

 أصول مالية مباشرة

 وحدات ذات العجز:
 مؤسسات الأعمال

 حكومة
 أفراد 
 أجانب

 وحدات ذات الفائض:
 اّلأعمالمؤسسات 
 حكومة
 أفراد

 أجانب

 سوق المال

أصول غير مباشرة 
 "ثانوية"

الوسطاء الماليون 
المؤسسات المالية 
 غير الوسيطة

 موارد مالية

 موارد مالية موارد مالية

 موارد مالية

 تمويل مباشر

 تمويل غير مباشر

 -أولية–أصول مالية مباشرة  -أولية–أصول مالية مباشرة 
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ن أىم مؤسساتلات المصرفية، شيادات الإيداع، و أذونات الخزانة، القبو  النوع من الأسواق ىذا السوق  ا 
 .1البنوك التجاريةىي البنوك المركزية و 

سوق من أسواق الأدوات خلبل أدواتو، تميزه عن أي  من يكتسب سوق النقد مجموعة من الخصائص
 :2يمكن تحديد ىذه الخصائص بالآتيالمالية، و 

المصرفية إذ أن مجموعة المؤسسات المالية و تنظيمي محدد، ىيكل مؤسسي و  ليس لمسوق النقدي -0
 في السوق؛ تمعب البنوك التجارية الدور الرئيستشرة جغرافيا تشكل ىيكل السوق، و المن

 الأعم، أي ذات استحقاق سنة فأقل؛ الأموال التي يوفرىا السوق قصيرة الأجل في الغالب -2
ض منيا لا سيما أذونات قد تكون خالية في بعجدا و السوق أدوات بمخاطر منخفضة يوفر  -3

 الخزينة والأوراق الحكومية الأخرى؛
 بسرعة وبمرونة عالية؛ تسييمياان أغمب أدوات السوق ذات قابمية تسويقية عالية، أي بالإمك -4
 أغمب أدوات السوق تتمتع بدرجة ضمان عالية، فغالبا ما تستخدم كضمان لمقروض. -5

 الثانيا: أسواق رأس الم
التي تنفذ إما في صورة قروض لمالي للبستثمارات طويمة الأجل و يطمق عميو البعض اسم السوق ا

لأسواق ىناك عدة تعاريف أوراق مالية طويمة الأجل أيضا، و مباشرة طويمة الأجل في صورة إصدارات 
 ىي كما يمي:و  رأس المال

الطمب لممتاجرة برؤوس قوى العرض و مكان الذي تمتقي فيو يمثل سوق رأس المال ال التعريف الأول:
الاقتصاديون  الأموال كالأوراق المالية، القروض، بأنواعيا...الخ، فيو بالتالي فضاء يمتقي فيو الأعوان

ة التي يتفقون و ر ساس الثمن ثم يتم التعامل عمى أذوي العجز المالي والذين ىم في حاجة إلى الأموال، و 
 .3فينالتي تخص عائد كل من الطر عمييا، و 

التي تنفذ إما في ق الصفقات المالية طويمة الأجل و يعرف سوق رأس المال بأنو سو  التعريف الثاني:
 .4صورة قروض مباشرة طويمة الأجل، أو في شكل إصدارات مالية طويمة الأجل

يتضح لنا الفرق الرئيس بين الدور المالي لسوق النقد عن الدور المالي لسوق رأس المالي الذي  
 في سوق النقد الأمان المستمرميو بينما يكون لعنصري السيولة و عمصدرا لمتمويل طويل الأجل، و  شكلي

 .بالمخاطرة العالية والعائد المرتفع سوق رأس الماليتميز 
                                                           

 .15، ص 2002أدواتيا المشتقة، دار الكندي، عمان، الأردن، سواق المالية طبيعتيا، تنظيميا و حسين بني ىاني، الأ 1
 .61، ص 2012، عمان، الأردن، اليازوريتقسيم الأدوات، دار ية، إطار في التنظيم و سواق المالأرشد فؤاد التميمي، الأ 2

3 F. Leroux, Marchés internationaux des capitaux, Montréal, 2eme édition, 1995, p 03. 
 .82، ص 2007، القاىرة، مصر، التوريدات دار الطبعلشركة العربية المتحدة لمتسويق و زياد رمضان، مروان شموط، الأسواق المالية، ا 4
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 :1ينقسم ىذا السوق بدوره إلى قسمين ىما 
، الأجل )الأسيمىي الأسواق التي تتعامل بالأوراق المالية طويمة  الأسواق الحاضرة أو الفورية:
الاسم الشائع للؤسواق الحاضرة أو الفورية ىو و  ،إتمام الصفقةتسميميا فور السندات(، والتي يتم تسمميا و 

 أسواق الأوراق المالية.
ل الأصو أسواق تتعامل بالأوراق المالية و ىي عبارة عن  أسواق العقود المستقبمية )السوق الآجمة(:

تفاقيات يتم تنفيذىا في تاريخ لاحق لتاريخ إبرام العقد، يحدد سعرىا في االمالية الأخرى من خلبل عقود و 
نسبة معينة )ىامش( من قيمة العقد لدى يمتزم كل من طرفي العقد بإيداع  وقت إبرام العقد عمى أن

السمسار الذي يتعامل معو إما في صورة نقدية أو في صورة أوراق مالية، بغرض حماية كل طرف من 
 ترتب عمى عدم مقدرة الطرف الآخر عمى الوفاء بالتزاماتو.تي قد المشكلبت الت
 أقسامها: سوق الأوراق المالية مفهومها و الفرع الثاني

التي سوق الأوراق المالية )البورصة( و بعد تطرقنا إلى ىيكل الأسواق المالية، سنركز دراستنا عمى  
 أيضا مكوناتيا:عاريفيا و ة، من خلبل دراسة أىم تتعتبر من أىم أقسام السوق المالي

 أولا: تعريف سوق الأوراق المالية
 ىناك العديد من التعاريف نذكر أىميا: 

المشترين لنوع معين الجمع بين البائعين و سوق الأوراق المالية عبارة عن نظام يتم بموجبو  التعريف الأول:
تبادل القيم المنقولة من أسيم  تأو ىي السوق التي تتم فييا عمميا ،معين لأصلمن الأوراق المالية أو 

جرى ىذه العمميات في مكان تدات الاستثمار، أوراق مساىمة(، و الأوراق المالية الأخرى )شياوسندات و 
تقاليد يتقيد بيا المتعاممون اف ىيئة تحكميا لوائح وقوانين وأعراف و ذلك تحت إشر و معروف، محدد و 
 .2مضاربين عمى تقمبات الأسعاراللمالية المقبمين عمى الاستثمار و بالأوراق ا

الأسواق ىذه عامل بالأوراق المالية من أسيم وسندات، و تعرف عمى أنيا السوق الذي يت التعريف الثاني:
المالية في مكان جغرافي  الأوراقشراء ظمة، ففي الأولى تتم صفقات بيع و قد تكون منظمة أو غير من

ة يباشر كل السماسر ظم فيتكون من عدد من التجار و لمنواحد معين يعرف بالبورصة، أما السوق غير ا
يتصمون ببعضيم البعض بواسطة الحاسوب، كما أن الأسواق قد تكون محمية أو منيم نشاطو في مقره و 

                                                           
 .18-14 ص أدواتيا المشتفة، مرجع سبق ذكره، صواق المالية طبيعتيا، تنظيميا، و حسين بني ىاني، الأس 1
 .433، ص 2006التوزيع، عمان، الأردن، دارة المالية(، دار وائل لمنشر و ، التسيير المالي )الإيسي، يوسف قريشاإلياس بن س 2
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الييئات المحمية، أما الثانية فتتسع لوجود المستثمرين و  ؤسساتالأولى تتداول الأوراق لممعالمية، ففي 
 .1ىيئات من دول أجنبيةو  ؤسساتلم نب وتداول أوراق ماليةالأجا

تعريف عمى أنيا تشكل حمقة التمويل المختص، ىنا دورىا كسوق أولية بالإضافة إلى  التعريف الثالث:
ير البيانات فستول المالية و ذلك فسوق رأس المال تمعب ثلبثة أدوار أخرى: السوق الثانوية، تقييم الأص

 .2الاقتصادية
المشترين لنوع معين تم بموجبو الجمع يبين البائعين و نظام ي عن أنيا عبارةتعرف عمى  التعريف الرابع:

يتمكن بذلك المستثمرون من بيع وشراء عدد من الأسيم  من الأوراق أو لأصل مالي معين، حيث
 .3السندات داخل السوق إما عن طريق السماسرة أو الشركات العاممة في ىذا المجالو 

يمتقي فييا الممولين  ذلك الفضاء الذيلأوراق المالية ىي عميو يمكن القول أن أسواق او 
شراء الأوراق المالية من خلبل الوسطاء أو ما يطمق عمييم والمستثمرين، أو المقرضين والمقرضين لبيع و 

بالتالي تعزيز القدرة ، و متدنيةلمستقبل وبدرجة مخاطرة يدف الحصول عمى عوائد أكبر في ابالسماسرة 
في نفس الوقت تعظيم القيمة السوقية للؤصول المالية لدى ل المادية لدى المستثمرين و للؤصو الإنتاجية 
 الممولين.

 ثانيا: مكونات سوق الأوراق المالية
 من أجل أن تؤدي سوق الأوراق المالية دورىا عمى أكمل وجو فيي تتكون من:

المالية عند  ل في الأوراقيتم في نطاقيا التعامأو سوق إصدار الأوراق المالية و  السوق الأولية: -0
ذلك عن طريق ما يسمى بالاكتتاب سواء تعمق ذلك بإصدار الأسيم  عند إصدارىا لأول مرة و 

الحاجة  أو بإصدارىا السندات عند، 4تأسيس الشركات الجديدة أو عند زيادة رأسماليا بعد التأسيس
أي مقصودا عمى المؤسسين  الاكتتاب في الأسيم قد يكون خاصا مغمقاإلى تمويل طويل الأجل، و 
ذلك عن طريق طرح كل أو بعض أسيم الشركة عمى الجميور للبكتتاب وحدىم وقد يكون عاما و 

فييا بحسب نوع الشركة المساىمة أما الاكتتاب في السندات فغالبا ما يكون عاما، حيث يتم المجوء 
 إلى الجميور للبكتتاب في السندات.

                                                           
 .05، ص 2003 مصر، لسندات(، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية،ااق رأس المال وأدواتيا الأسيم و ي، البورصات )أسو ضياء مجيد الموسو  1

2 B. Jacquill at & B. Solonik, Marché financière: gestion de portefeuille et des risques, Dunod, 3eme édition, 
1997, p 10. 

 .18، ص 2008التوزيع، عمان، الأردن، ، دار أسامة لمنشر و 1بعة طالالبورصة(، مالية )عصام حسين، أسواق الأوراق ال3
4 Shall Helly. c, Introduction to Financial Management, Mc Graid-Hill, New work, 1998, p 27. 
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وراق المالية يتم في نطاقيا التعامل بالأق تداول الأوراق المالية و ييا سو يطمق عمو  السوق الثانوية: -2
المالية بالسوق الثانوية البيع والشراء يشمل تداول ىذه الأوراق التي سبق إصدارىا والاكتتاب فييا، و 

أي مستثمر آخر، لذا فالملبحظ في ىذه السوق أن متحصلبت بيع الأوراق المالية لا بين حامميا و 
لجية التي أصدرتيا بل تذىب إلى حاممي ىذه الأوراق الذين يحصمون عمى ناتج العممية، تذىب إلى ا

سعر بيع الورقة عن سعر شرائيا، كما يجنون الأرباح في  انخفاضفيم يتحممون الخسائر في حالة 
 سعر بيع الورقة عن سعر شرائيا. ارتفاعحالة 

وق الثانوية التي تسيل تداول الأوراق المالية، السوق الأولية ارتباطا وثيقا بنجاح الس يرتبط نجاح 
ن ارتفاع سيولة ىذه الأدوات تجعميا مرغوبة أكثتجعل ىذه الأدوات أكثر سيولة، و  أي أنيا بالتالي ر و ا 

ىذا ما يساعد المؤسسات المصدرة عمى تصريف إصداراتيا الجديدة في السوق يزداد حجم تداوليا و 
 .1الأولية

في ىذه الحالة يتم تداول حينئذ "البورصة" أو غير منظمة و  تدعىمنظمة و  ىذه السوق إما أن تكون
 سماسرة الأوراق المالية.الأوراق المالية خارج البورصة، وذلك من خلبل البنوك و 

ق المالية ىي سوق منظمة لتداول الأوراية و يطمق عمييا بورصة الأوراق المال السوق المنظمة: -أ 
ه التعاملبت تجري ىذالأنشطة، و جدا في ىذا النوع من متخصصين بواسطة أشخاص مؤىمين و 

في مكان محدد وىو البورصة وفي أوقات محددة، وتحكم المتعاممين فييا تشريعات ولوائح معينة، 
 التشريعات.فيذ والتقيد بالموائح و يقوم عمى إدارتيا ىيئة تتولى الإشراف عمى التنو 

ملبت التي تجري خارج تتم فييا المعاة و يطمق عمييا السوق الموازي السوق غير المنظمة: -ب 
يتم عمييا المعاملبت عمى المنضدة، والتي تتولاىا بيوت السمسرة، و  التي يطمقالبورصات، و 

لا يوجد مكان محدد رسمية، و التعامل في ىذه السوق بالأوراق المالية غير المسجمة في السوق ال
التجار صالات تربط بين السماسرة و ات لإجراء مثل ىذه المعاملبت، لكن يتم من خلبل شبكة

 التعامل عمى أساسيا.لاختيار أفضل الأسعار و ،2المستثمرين
 وىما: قسمانيتواجد داخل ىذا السوق  

غير الأعضاء في السوق ىي جزء من السوق غير المنظمة حيث يتكون من السماسرة  السوق الثالث:
لممؤسسات الاستثمارية الكبيرة، وتتميز مالية يقدمون خدمات التعامل في الأوراق ال نالذيالمنظمة، و 

                                                           
 .48، ص 2001ري، الأسواق المالية، دار وائل لمنشر، عمان، الأردن، النافع عبد الله الز  عبد 1
 .7، ص 1998أحمد سعد عبد المطيف، بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية، مصر،  2
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كذا سرعة تنفيذىا، كما نجد أن ليؤلاء السماسرة حق المعاملبت في ىذه السوق بانخفاض تكاليفيا و 
 التعامل في الأوراق المالية المسجمة في السوق المنظمة.

بين أغنياء المالية و الكبيرة مصدرة الأوراق ىو سوق التعامل المباشر بين الشركات  السوق الرابع:
ن بتكمفة بسيطة ماسرة أو تجار الأوراق المالية، ويتم التعامل بسرعة و المستثمرين، دون الحاجة إلى سم

ىو ما يشبو السوق الثالث لأن الصفقات تتم خارج خلبل شبكة اتصالات الكترونية وىاتفية حديثة و 
 سواق المنظمة.الالبورصة أي خارج 

ت أسواق الأوراق المالية تبين لنا أن ىناك علبقة تبادلية تربط فيما بين من خلبل تطرقنا لمكونا
ل الأوراق المالية، فإن كل يسرعة تسي"سوق الإصدار" والسوق الثانوية "سوق التداول"، و السوق الأولية 

ة تؤدي إلى زيادة السوق الأولية، عن طريق القيام بإصدارات جديد كفاءةذلك يعمل عمى زيادة 
 ما ينتج عن ذلك من دفع عجمة التنمية.ارات، و الاستثم

 المطمب الثالث: وظائف السوق المالية

الوحدات الاقتصادية التي تكون ن الذي يجمع بين عارضي الأموال و السوق المالية باعتبارىا المكا
 ساىم في تعبئة المدخرات وتشجيع الاستثمار، وتحقيق التنمية الاقتصاديةتموال، في حاجة ليذه الأ

دخراتيا في مشروعات أكثر فائدة وطموحا فالوحدات التي تقوم بالادخار بحاجة إلى توظيف مغيرىا، و 
في  في الوقت نفسو فإن الوحدات المنتجة بحاجة دائما إلى المصادر المالية التي تعينيا عمى الاستمرارو 

مسوق المالية عمى لتصادية من ىذا المنطمق يمكن تحديد أىم الوظائف الاقتأدية وظيفتيا الاقتصادية، و 
 النحو التالي:

 أولا: تعبئة المدخرات
ذلك عن طريق سيولة واق المالية عمى تشجيع الأفراد والمؤسسات عمى الادخار، و تقوم الأس

غيرىا من أدوات التعامل في الأسواق المالية خراتيم إلى استمارات في الأسيم والسندات و تحويل مد
، فالسوق المالية تمثل القناة التي يتم من خلبليا 1مقبولمستوى مخاطر وبمحصول عمى مردود ملبئم ل

التمويل من الوحدات التي تحقق فائض إلى الوحدات التي تعاني عجزا، إذ تسيم بورصة الأوراق المالية 
مر عن طريق ل تزويد السوق بالسيولة بشكل مستفي تنمية الاستثمارات الضرورية اللبزمة لمتنمية من خلب

ا ميما في تشجيع صغار تمعب دور  كما رؤوس الأموال اللبزمة لتمويل المشاريع الاستثمارية، ذاباجت

                                                           
 .9زياد رمضان، مروان شموط، مرجع سبق ذكره، ص  1
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عادة شراء )تنمية ية تداول الأوراق المالية بيعا و المستثمرين عمى استثمار أمواليم في عممالمدخرين و 
الأساسية الكافية ذات يسيم بتزويد المتعاممين معو بالمعمومات  إضافة إلى أنياالاستثماري(،  دخارالا

في لكافية ضد مخاطر تقمب الأسعار و الكمفة الزىيدة لمغاية، الأمر الذي يوفر لممدخر والمستثمر الحماية ا
الاستثمار في يسيم في تشجيع الأفراد للبدخار و الذي سو يقمل من أعباء وتكاليف المعمومات، و الوقت نف

ي المواءمة ما بين وحدات العجز السوق المالية يتمثل فىكذا فإن الدور الرئيس الذي تمعبو آن واحد، و 
ت التي بحاجة إلى تمك القطاعاات الفائض أو القطاعات المدخرة والتي ترغب في استثمار أمواليا و وحدو 

الأفراد تعاني منيا الكثير من القطاعات و جوة التي الأموال، وىي بذلك تعد وسيط جيد في تغطية الف
طويل الأجل بالمستوى عمى التوسع في الائتمان متوسط و  البنوك التجارية المتمثمة في عدم مقدرة
 غيرىا.وف التغير في ىامش سعر الفائدة و مخارة لعل من أبرزىا مخاطر التضخم و المطموب لأسباب كثي

 1تنميتهاثانيا: المحافظة عمى الثورة و 
مثمة بجميع الأوراق المالية يظير دور الأسواق المالية بتوفير أشكال أخرى للبحتفاظ بالثورة مت

المتعامل بيا في تمك الأسواق )الأسيم بأنواعيا والسندات المختمفة(، عمى الرغم من أن النقود تتمتع بصفة 
تعمل كل من أشكال الاحتفاظ بالثورة، و السيولة التامة لكنيا لا تعد أفضل مستودع لمقيمة أو أفضل ش

يمة أو الثروة، طالما أن المدخر يقارن بين أساليب الادخار الأسواق المالية دور مخزن أو مستودع لمق
الأمان( لضمان زيادة الثروة فيي )الأوراق المالية( تدر ى أساس معايير عدة منيا )الربح و المختمفة عم

 ( إذ أن:rعمييا )( مضروبا في نسبة العائد Wعمى صاحبيا عائدا أو دخلب نقديا يساوي قيمة الثروة )
     

الادخار إذ يشكل لد من الثروة لأغراض الاستيلبك و ة الحال يمكن استخدام الدخل المتو طبيعب
 الادخار عندئذ مصدر تراكم الثروات المالية أي أن:
      

في تتسم بكونيا لا تتعرض للبندثار و وفرىا تمك الأسواق تفضلب عن ذلك فإن الأوراق المالية التي 
 للبدخار أو الاحتفاظ بالثورة. الأخرى من مخاطر الأشكال الوقت نفسو فإن مخاطرىا تعد أقل

 ثالثا: توفير السيولة
تمعب السوق المالية دور أساسي في تعبئة ادخار الخواص من طرف المؤسسات قصد تمويل 
ملبئم لنموىا، يتضح من ذلك أن السوق المالية تمعب دورا ميما في تمويل مختمف الاستثمارات من خلبل 

السندات، ذاب رؤوس الأموال لشراء الأسيم و المالية بالسيولة بشكل مستمر من خلبل اجت تزويد السوق

                                                           
 .124مي، مرجع سبق ذكره، ص عباس كاظم الدع 1
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، بمعنى أن سوق الأوراق 1مما يوفر قدرا غير قميل من الأموال اللبزمة لتمويل المشاريع الاستثمارية
ذ تقوم ، إت المصدرة للؤوراق المالية من جيةؤسساالمالية يساىم بشكل واضح في توفير السيولة لمم

 نموىا.و ؤسسة بتمويل استثماراتيا، ومن ثم ضمان استمرار الم
كما توفر السيولة لممستثمرين من جية ثانية، إذ يمكنيم تحويل أوراقيم المالية إلى سيولة في أي 

ىو ما يحفزىم عمى الاستثمار في شراء يق عرض أوراقيم المالية لمبيع، و وقت يرغبون فيو بذلك عن طر 
المتمثل في نية استرجاع أمواليم في أي وقت وذلك خلبفا لمبديل الثاني و لية، لثقتيم في إمكاالأوراق الما

 التي تتطمب وقت معين من أجل تحويميا إلى سيولة.ع بنكية و استثمار أمواليم عن طريق ودائ
 تحويل الانتظاررابعا: تحويل الخطر و 

فير الحماية لمعديد من الأعمال إزاء من أكثر الوظائف الاقتصادية لمسوق المالية أىمية ىي تو 
المخاطر المالية، إذ تساىم وظيفة تحويل الخطر في تنمية الاستثمارات المادية التي تقوم بيا الشركات 

 ؤسساتمق مالية متنوعة لقطاعات مختمفة و المساىمة من خلبل قيام السوق ببناء محفظة مالية تضم أورا
)فضلب عن ذلك يتاح للؤسواق المالية فرصة توفير الحماية من  متنوعة، مما يؤدي إلى تخفيض المخاطر

الممتمكات أو من خلبل لحياة والصحة و أنواع عدة من المخاطر من خلبل توفير خدمات التأمين عمى ا
ار صرف العملبت أسعغطية مخاطر تغير أسعار الفائدة و شرائيا لتير فرص بيع الأصول المستقبمية و توف

وظيفة تحويل الانتظار فتستمد  أما ،2التحوط عممياتالتي يطمق عمييا دمات نفسيا و أو أسعار السمع والخ
 بالعكس.لية إلى نقود عند الحاجة إلييا و أىميتيا من إتاحة الفرصة أمام المستثمر تحويل استثماراتو الما
 خامسا: العدالة في تحديد الأسعار المناسبة للأوراق المالية

 ،الطمب عمييا في السوقية من خلبل المنافسة التامة وتفاعل العرض و ماللأوراق الاأسعار  دتتحد
مكانيات وق المالية بما لدييا من أجيزة و فالس اتصالاتيم بعملبئيم اتصالات السماسرة ببعضيم البعض و و ا 

العرض في مكان واحد يترتب عميو سعر عادل المختمفة تعمل عمى تجميع الطمب و بوسائل الاتصال 
تساىم في تحقيق  بيع مضطرا بتحمل خسارة، كماالية حتى لا يتعرض لضغط الحاجة ويالملعارض الورقة 

التي قد تؤثر بالمعمومات الكافية و أيضا عن طريق إلزام الشركات المقيدة بيا بمدىا السعر المناسب و 
 .3ةبذلك يتمكن المتعاممون من تقييم الأوراق المتداولة عمى أسس معمومعمى قيد الأسيم، و  مباشرة

                                                           
 .37، ص 2000 مصر، سكندرية،مطبعة الإشعاع الفنية، الإرصة الأوراق المالية عمميا وعمميا، مكتبة و صلبح السيد جودة، بو  1
 .70، ص 2003الأسواق المالية، دار الحامد، عمان، الأردن، نزار سعد الدين العيسى، النقود والمصارف و عبد المنعم السيد،  2
 .33، ص 2005تمويل المشروعات، الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر، في، رسمية قرباقص، أسواق المال و عبد الغفار حن 3
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الفضل ا عدة مزايا فيي منتظمة، عامة، وواسعة الانتشار، و المعمومة المعطاة لممستثمرين ليو 
وضع فرضيات حول يمة المؤسسات في الأجل المتوسط و الأكبر لتسعيرة البورصة ىو استباق ق

 .1مستقبميا
تبقى في تتخذ مؤسسات الأعمال قراراتيا التمويمية بناء عمى أسعار التوازن في السوق فلب و 

في الحالة العامة لا يمكن تحقق رغبات المدخرين من فوائد وأرباح، و  الاقتصاد إلا الاستثمارات التي
 رغبات المستيمكين.ائد مرتفعة إلا إذا كانت سمعيا وخدماتيا تخدم حاجات و لممؤسسات تحقيق عو 

 سادسا: الأسواق المالية مرآة لمنشاط الاقتصادي
الاقتصادية المؤثرة إلى البنوك والمؤسسات الوصل بين الفعاليات تمثل السوق المالية حمقة 

ىي مؤشرا عاما لاتجاىات الأسعار ومعدلات الادخار والاستثمار، و المستثمرين مما يجعميا تعطي و 
ر عن حالات الانتعاش أو الركود ، مما يجعل السوق المالية تعبرات لجزء من واقع الاقتصاد الوطنيمؤش

 تحدد الاتجاىات العامة لمتنبؤ.التي تحدث في النشاط الاقتصادي و تجاىات تسجل الاوتجمع و 
التي تحدث في الكيان الاقتصادي إذ تعد السوق المالية المركز الذي يتم فيو تجميع التذبذبات 

كذلك فإن الأسعار التي يتم التعامل مية الأموال السائمة المتداولة و تسجمييا، فجميع المعاملبت ينم عن أىو 
سعار في الأسواق بالتالي فإن تقمب الأالعائد من المبالغ المستثمرة، و  عمى أساس السعر العام ىيا تبنب

بيذا فإن معرفة مدى نجاح بعض المشروعات ومدى إخفاقيا، و  توالييا مدة من الزمن يسيلالمالية و 
فراد بأمواليم صوب من ثم يتجو الألذي يقاس بو النجاح أو الإخفاق و السوق المالي تعد الباروميتر ا

 .2المشروعات الناجحة فيزداد نشاطيا
 سابعا: المساهمة في تحقيق الاستقرار الاقتصادي

اقتصاد حديث، إذ تستطيع  أي تعد السوق المالية القناة الرئيسية لتنفيذ السياسات الاقتصادية في
خصوصا حالة اد الكمية و أن تحقق أىداف الاقتصالمالية من خلبل تنفيذ سياستيا النقدية و الحكومات 
ن وجود مثل ىذه الأسواق يساعد في استخدام الأدوات غير المباشرة في أالمالي، إذ النقدي و الاستقرار 

إدارة السياسة النقدية عمى وجو الخصوص عمميات السوق المفتوحة، كما تسيم في تنفيذ أفضل بيذه 
لحكومية كمصدر لممعمومات حول توقعات السياسات، في ضوء ما يمثمو منحنى العائد عمى السندات ا

ىي تويات الإقراض والاقتراض ومعدلات التضخم المستقبمية و التأثير في مس ،السوق بشأن أسعار الفائدة

                                                           
1 Marie Henry (Gérard) : les marchés financiers, Armond colin, Paris, 1999, p 14. 

عبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص، أسواق المال )بنوك تجارية، شركات التأمين، شركات الاستثمار(، الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر،  2
 .273، ص 2002
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بالتالي ويا في تحقيق الاستقرار المالي وتعميق عمل القطاع المصرفي والمالي، و بذلك تمعب دورا حي
 .1تحقيق الاستقرار الاقتصادي

تتبين أىمية وجود الأسواق المالية، فيي في الواقع تؤدي وظيفة اقتصادية عامة لكل مما تقدم 
ك الأوراق بالإضافة إلى الوظائف الآنفة الذكر تبرز تمالمستثمرين لت المصدرة للؤوراق المالية و ؤسسامال
 التي تقوم بيا. الجوانبخلبل الأدوار المتعددة الأوجو و  الوطني، من مية الأسواق المالية في الاقتصادأى

 مداخل تحميمهار في سوق الأوراق المالية و المبحث الثاني: أدوات الاستثما

وثائق قانونية رسمية تحمل حقوق تعبر الأوراق المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية عن 
من فئة لأخرى ير الواجبات ليست ثابتة لكل المتعاممين بل قد تتغت الأطراف المعنية، ىذه الحقوق و واجباو 

التي سنتعرض ليا الأدوات المالية المتداولة و ىذا ما أدى إلى ظيور أنواع مختمفة من من المتعاممين و 
 بنوع من التفصيل فيما يمي:

 المطمب الأول: أدوات الممكية

أدوات تتمثل تداولة في سوق الأوراق المالية و تشكل أدوات الممكية أحد أصناف الأدوات المالية الم
ا عن تميزىوعة من الخصائص تتميز بمجمكية أساسا في الأسيم والتي تندرج ضمنيا عدة أنواع و المم

 التي سنحاول التفصيل فييا من خلبل النقاط التالية:غيرىا من الأدوات المالية و 

 أولا: ماهية السهم
حصة المساىمين بشركات التوصية بالأسيم من عدد من تكون رأس مال الشركات المساىمة و ي
 يتم تمثيل ممكية الأسيم بصكوك، حيث يوضح كل صك:المتساوية، يسمى كل منيا سيما، و الحصص 

 اسم الشركة المصدرة لمسيم؛ -
 نوع السيم ورقمو؛ -
 عدد الأسيم بالصك. -
يا لجزء من رأس مم: "عبارة عن ورقة مالية تثبت امتلبك حا2يعرف السيم عمى أنو تعريف السهم: -أ 

تحمل كل الأعباء التي تنتج عن امتلبك الاستفادة من كل الحقوق و  رتو معمال المؤسسة التي أصد
 ىذه الورقة".

                                                           
 .127عباس كاظم الدعمي، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .147، ص 2010، 1بعة طالالنقدية في عالم متغير، دار الفكر، عمان، الأردن، ي عبد القادر، الأسواق المالية و السيد متول2 
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ودات الشركة المالية : "شيادة ممكية تخول لصاحبو الحصول عمى جزء من موج1كما يعرف عمى أنو
نما يبقى متداولا في الأسواق إلا في حالة قيام الشركة بإعادة الحقيقية، وىو لا يحمل مدة استحقاق و و  ا 
 رائو أو في حالة حل الشركة أو تصفيتيا".ش

 .2أو ىي "أصول لممساىمة، أو المشاركة في ممكية رأس مال المؤسسة"
مة، سواء كانت نقدية أو مما سمف ذكره يمكن القول بأن الأسيم عبارة عن صكوك متساوية القي

، حيث تمثل المشاركة ىي قابمة لمتداول وفق القانون التجاريعينية، وتمثل حق ممكية لممكتسب ليا و 
 استحقاق.في رأس مال شركة الأموال كما أنيا لا تحمل مدة 

 :3يأخذ السيم أكثر من قيمة مالية يمكن إيجازىا فيما يمي السهم: قيم -ب 
يتم إصدارىا في السوق لقيمة التي يحددىا عقد التأسيس و ىي او  القيمة الاسمية )قيمة الإصدار(: -

 الأولية عند الاكتتاب.
تتمثل التي تي تحددىا قائمة المركز المالي و ىي القيمة الو  الدفترية )القيمة المحاسبية(:القيمة  -

مدورة، عمى عدد الأسيم الأرباح الفي حاصل قسمة حقوق المساىمين لرأس المال والاحتياطات و 
 يمكن حساب القيمة الدفترية كما يمي:ب بيا و تالمكتالمعمنة و 

 القيمة الدفترية =
 لمساىمينإجمالي حقوق ا

= 
 رأس المال + الاحتياطات + الأرباح المدورة

 عدد الأسيم عدد الأسيم
لأصول تسجل ليس إلى القيمة المستقبمية، فاية لمسيم إلى القيمة التاريخية و تشير القيمة الدفتر 
ىذه الأخيرة لا تعكس السعر الحالي لنفس ىذه الأصول في ظل تغير القيمة بقيمتيا التاريخية، و 

زمنية لمنقود، كما أن القيمة الدفترية تعكس فقط قيمة الاستثمارات بواسطة الملبك في الورقة ال
المالية، فإذا ما أثمرت ىذه الاستثمارات عائدا أعمى أو أقل مما يطمبو المستثمر حاليا، فإن القيمة 

سبق يمكن المحورية لثورة ىؤلاء المستثمرين أعمى أو أقل من قيمة الأصول عند التصفية مما 
 القول أن القيمة الاسمية تمثل مفيوما قانونيا، أما القيمة الدفترية فتمثل مفيوما محاسبيا.

ل عمى السيم في السوق ىي القيمة التي يتم بموجبيا التداو و  القيمة المتداولة )القيمة السوقية(: -
 أىميةتعد أكثر سوق و ة حامل السيم الحالية في البيذا المعنى فإنيا تعبر عن قيمة ثرو الثانوية و 

 من القيمتين السابقتين.
                                                           

 .113عبد المنعم السيد عمي، نزار سعد الدين العيسي، مرجع سبق ذكره، ص  1
2 Sébastien Bossu, Philipe Henrotte, finance des marches, Paris, Dunod, 2008, p 38. 

العادية فيصل محمود الشواورة، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، الأسس النظرية و العممية مع مدخل مفتوح لتقويم الأسعار السوقية للؤسيم  3
 .80، 79ص  ،2008 ،1الطبعة بالتطبيق عمى بورصة عمان، دار وائل لمنشر، عمان، الأردن، 
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ىي عبارة عن حاصل قسمة التدفقات النقدية المتوقعة عمى معدل و  القيمة العادلة أو الحقيقة: -
قدرة السيم عمى تحقيق تدفقات نقدية  ىالعائد المطموب أي ىي القيمة التي تعبر عن مد

 مستقبمية.
القيمة الدفترية التقييم الحقيقي قيمة الاسمية و لا تمثل كل من ال في سوق الأوراق المالية

الذي يتم التعامل عمى أساسيا في السوق تتوقف القيمة الحقيقية لمسيم العادي و  لمسيم، ذلك أن
التوزيعات التي يتوقع أن تتوقف عمى الأرباح الرأسمالية و  عمى العائد الذي يتوقع توليده، أي

 يجنييا المستثمر.
الطمب، أي من صمة التقاء قوى العرض و مسيم تمثل محليمة السوقية يمكن استنتاج أن الق

يتداول بو في سوق أوراق المال، وتمعب كل من القيمة خلبليما يتحقق السعر العادل لمسيم الذي 
ة الاسمية، دورا ىاما في تحديد القيمة السوقية التي تباع بيا الأسيم في سوق ميالدفترية والق

 الأوراق المالية.
كون القيمة السوقية أقل أو أكبر من القيمة الاسمية، كما يمكن أن تمجأ المؤسسة تقد 

 .1المصدرة إلى بيع أسيميا بسعر أقل من القيمة الاسمية لضمان تصريف تمك الأسيم المصدرة
 ثالثا: أنواع الأسهم

 نميز بين أنواع الأسيم حسب معايير أىميا:السيم عدة أشكال و يمكن أن يأخذ  
 لأسيم عمى أساس شكل الإصدار؛تقسيم ا -
 تقسيم الأسيم من حيث طبيعة الحصة التي يدفعيا المساىم؛ -
 تقسيم الأسيم من حيث الحقوق المترتبة عمييا بالنسبة لحامميا. -

 مى أساس شكل الإصدارتقسيم الأسهم ع -0
 :2يمكن تقسيم الأسيم حسب شكل إصدارىا إلى ثلبثة أنواع كما يمي

من أىم مزايا ىذا الشكل من أشكال ادة ولا يحمل اسم صاحبو، و يصدر بشي ممة:لحاسهم ال -أ 
ىذا  فيالإصدار أنو يتيح مرونة كبيرة لتداول السيم في السوق المالية، إذ تكتسب ممكية السيم 

لسيم تعرض ليا حقوق صاحب اتالنوع بمجرد استلبمو، لكن من عيوبو المخاطر الكبيرة التي 
 ممنوع الإصدار من قبل الحكومة. ا ما يكون إصداره محدود أوسواء بالسرقة أو بالضياع، وغالب

                                                           
عموم التسيير، نشورة، كمية العموم الاقتصادية و ، غير مالأوراق المالية العربية وسبل تفعيميا، أطروحة دكتوراهأسواق بوكساني رشيد، معوقات  1

 .56، ص 2006-2005جامعة الجزائر، الجزائر، 
 .124، 123 ص ، ص2009، 1بعة طالالدولية، دار المستقبل، عمان، الأردن، ، أنس البكري، الأسواق المالية و وليد صافي 2
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السيم يكون مثبت عمى الشيادة،  في ىذا النوع من الأسيم فإن اسم صاحبو  السهم الاسمي: -ب 
 انتقال الممكية يمزم نقل الممكية في سجلبت الشركة.ويسجل بسجلبت الشركة و 

ة مقترنا يذكر اسم صاحبو في الشياد في ىذا النوع من الأسيمو  )السهم لأمر(: ذنيالسهم الأ -ج 
عميو يتم انتقال الممكية من خلبل عممية التظيير فقط دون الرجوع إلى بشرط الأمر أو الإذن، و 

 سجلبت الشركة.
 تقسيم الأسهم من حيث طبيعة الحصة التي يدفعها المساهم -2

 :1قسم الأسيم وفق ىذا المعيار إلىت
يمكن دفع المساىمة قيمتيا الاسمية نقدا، و  شركة الذي تستوفيتتمثل في ذلك النوع  الأسهم النقدية: -أ 

جزء من القيمة الاسمية عند الاكتتاب عمى أساس دفع باقي القيمة عمى أقساط في مواعيد لاحقة 
 تحددىا الشركة.

ىي تمك الأسيم التي تستوفي شركة المساىمة قيمتيا بحصص عينية كالعقار أو  الأسهم العينية: -ب 
 مصنع أو متجر أو مخزون.صافي موجودات 

ىي تمك الأسيم التي تصدرىا الشركة عند زيادة رأس المال بترحيل جزء من  الأسهم المجانية: -ج 
بالتالي فإن ىذه الأسيم تساوي في حتياطي إلى رأس المال الأصمي، و الأرباح المحتجزة أو الا

ساىمين حيث أن قيمتيا قد يتم توزيعيا مجانا عمى المالزيادة المقررة في رأس المال، و مجموعيا 
يكون التوزيع عمى المساىمين بنسبة ما يممكو كل لأرباح المحتجزة أو الاحتياطي، و سددت من ا

 ساىم من الأسيم الأصمية.م
 تقسيم الأسهم من حيث الحقوق المترتبة عميها بالنسبة لحاممها -3

 وفقا ليذا المعيار فإن الأسيم تقسم إلى:
ممكية ذات صفة مالية قابمة لمتداول ولحامميا الحق في الحصول عمى ىي أداة و  الأسهم العادية: -أ 

في ىذا النوع ى جانب حصتو في موجودات الشركة والمثبتة في شيادة السيم، و عوائد غير ثابتة، إل
من الأسيم لا يمنح حاممو حق مميز عن غيره من حممة الأسيم لمشركة المصدرة، سواء كان في 

وبرتب يمكن أن تصدر الأسيم العادية لغايات متعددة صوليا عند تصفيتيا، و زعة أو في أالأرباح المو 
سبة مئوية، من قيمة يأخذ أصحاب الأسيم العادية حصتيم من الأرباح الموزعة في شكل نمختمفة، و 

ىو بعد أن يتقاضى حممة بشكل نقدي أو أسيم موزعة، بشرط و قد تكون ىذه الأرباح رأس المال، و 
يكفل ليم حق انتخاب أعضاء ييم حق مراقبة الشركة و حقوقيم، إلا أن القانون يعطالأسيم الممتازة 
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فحص الدفاتر وسجلبت يكفل ليم حق مراقبة و كما  ،مجمس إدارة الشركة في اجتماع الجمعية العامة
 .1الشركة

يعتبر أن تكون الأسيم عادية و أن الأصل إذ  يتمتع أصحاب الأسيم العادية بجممة من الحقوق
لوقت أكثر في نفس ااستفادة في حالة نجاح الشركة، و  بيا أكثر الأطراف المرتبطة بالشركةأصحا

سيم العادية يتمتعون لذلك فإن حممة الأ ،المخاطرة في حال فشل الشركةلمضرر و  الأطراف تحملب
 :2اليةبالحقوق الت

 الحق في الإعلبم؛ -
 الحق في المشاركة في الأرباح؛ -
 افي الأصول الحقيقية عند التصفية؛صو  الحق في جزء من رأس المال -
 ؛حق الأولوية في الاكتتاب عند زيادة رأس المال -
 التفاوض حول أسيمو.حق التنازل و  -

 أنواع جديدة من الأسهم العادية:
التي سبقت الإشارة إلييا، ظيرت مؤخرا أنواع جديدة من الأسيم إضافة إلى الأسيم العادية و 

 :3العادية ىي
يكون لمشركة الواحدة مجموعة من الأسيم العادية تربط فييا  لأقسام الإنتاجية:الأسهم العادية ل -

لكن بعض الشركات الأمريكية أصدرت في الثمانينات لأرباح التي تحققيا الشركة ككل و التوزيعات با
من القرن الماضي أنواع أخرى من الأسيم الإنتاجية يرتبط كل نوع منيا بالأرباح التي يحققيا قسم 

عمى الرغم من المزايا التي حققيا، ىذا النوع الجديد من الأسيم من الأقسام المنتجة بالشركة و  ينمع
 إلا أنو خمف نوعا من تضارب المصالح بين المستثمرين.

إن التوزيعات التي يحصل عمييا حممة الأسيم العادية لا  الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة: -
في الثمانينات صدر في الولايات المتحدة قبل احتساب الضريبة، و  التي تخصمعتبر من الأعباء ت

العادية إلى العاممين في ظل تشريع ضريبي يسمح لمشركات التي تبيع حصة من أسيميا الأمريكية 
خصم التوزيعات عمى تمك الأسيم عن الإيرادات قبل بفي ممكية الشركة  ممعينة لمشاركتيخطة 
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ريع عمى إعفاء المؤسسة المالية التي تمنح قرضا لصندوق العاممين احتساب الضريبة، كما نص التش
 التي تحصل عمييا. رباحمن الأ %50المخصص لتمويل شراء الأسيم من دفع ضريبي عمى 

الحق في الرجوع عمى الشركة  اممولحالأصل في السيم العادي أنو ليس  الأسهم العادية المضمونة: -
السوقية، إلا أنو ظيرت في الولايات المتحدة الأمريكية عام  التي أصدرتو في حالة انخفاض قيمتو

مميا الحق في مطالبة الشركة بالتعويض إذا انخفضت القيمة لحالأول مرة أسيم عادية تعطي  1984
 الحالة فإنو: ذهفي ىرة محددة عقب الإصدار، و السوقية لمسيم إلى حد معين خلبل فت

 ؛اع في القيمة السوقية لمسيميمكن لممستثمر تحقيق أرباح مع كل ارتف -
قل من المستوى مخاطر التعرض لخسائر تحدث فقط إذا انخفضت القيمة السوقية لمسيم إلى أ -

بين السعر الأدنى ائر قيمة الفرق بين سعر الشراء و عندئذ لن تتجاوز الخسالمحدد لمتعويض، و 
فمن يتعرض  لمشار إلييالمقيمة السوقية الذي تضمنو الشركة، أما إذا تجاوز الانخفاض الحد ا

 باختصار لا يوجد حد أقصى للؤرباح أم الخسائر فيي محدودة.المستثمر لأي خسارة و 
تجمع الأسيم الممتازة بين مميزات الأسيم العادية ومميزات سندات الدين، فيي  الأسهم الممتازة: -ب 

ي كونيا تعطي الحق تشبو السندات فالعادية كونيا تمثل حق ممكية، و  تقترب في خواصيا من الأسيم
من جية أخرى تختمف ىذه الأسيم عن مقدار ثابت من الأرباح سنويا، و  لحامميا في الحصول عمى

 الأسيم العادية، في كونيا لا تعطي حق التصويت عمى أعضاء مجمس الإدارة.
جموعة من ة المساىمة بميتمتع حممة الأسيم الممتازة في شرك مزايا الاستثمار في الأسهم الممتازة: 0-ب

 :1ىذه الحقوق ىيالمزايا والحقوق المتعددة و 
 أنيا تحقق لممستثمر معدل عائد شبو مستقر؛ -
 أنيا تعطي الأولوية في الحصول عمى القيمة عند التصفية بالمقارنة بحممة الأسيم العادية. -
 :2ىياطر و يم الممتازة مجموعة من المخيتحمل حممة الأس مخاطر الاستثمار في الأسهم الممتازة: 2-ب

 أن معدل العائد محدد مسبقا بصرف النظر عن صافي الدخل؛ -
لكن معدل العائد في مب في سعر السند، و قأكبر من الت مب في سعر السيم الممتازقأن الت -

 السندات غالبا ما يكون أقل؛
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 عمى تواجد لا يوجد التزام قانوني لدفع العائد لمسيم الممتاز في بعض الأحيان، حيث يتوقف ذلك -
توافر السيولة الكافية لأداء التوزيعات، حيث أن التأخير صافي الدخل، وقرار بإجراء التوزيعات، و 

 أو عدم إجراء التوزيعات عمى ىذه اّلأسيم لن يؤدي إلى تصفية الشركة.
 :1ىي كما يميناك أنواع عدة للؤسيم الممتازة و ىأنواع الأسهم الممتازة:  3-ب

تعني الأسيم الممتازة المجمعة للؤرباح أن عدم كفاية الأرباح في  رباح:الأسهم الممتازة المجمعة للأ  -
نما في سنة ما لا يؤدي إلى سقوط حق حممة الأسيم الممتازة  الحصول عمى نصيبيم من الأرباح، وا 

بالتالي يحصل حممة الأسيم الممتازة عمى حق في السنة المالية الموالية، و تجمع مع المستترحل ليم و 
مجمعة معا، أما الأسيم غير المجمعة للؤرباح فتعني أن عدم كفاية الأرباح للئجراء ال الأرباح

 التوزيعات المستحقة عمى حممة الأسيم الممتازة يؤدي إلى سقوط حق المطالبة بيا.
وىي ميا ميزة إضافية املحىي فئة من الأسيم الممتازة توفر  الأسهم الممتازة المشاركة في الأرباح: -

ذلك بإعطائو حق في مشاركة المساىمين العاديين في الأرباح الموزعة إما بالكامل أو و  حق الأولوية،
 ىذا بعد أن يكونوا قد حصموا عمى حصتيم في التوزيع الأولي.ي، و بشكل جزئ

أسيم غير قابمة سيم إلى أسيم قابمة للبستدعاء و تصنف ىذه الأ الأسهم الممتازة القابمة للاستدعاء: -
م برد الأسيم لمشركة لقابمة للبستدعاء تعطي الشركة المصدرة الحق في إلزام المساىللبستدعاء، أما ا
منية المحددة من تاريخ الإصدار وبالتالي تستطيع الشركة المصدرة عمى مدار الفترة الز بسعر محدد و 

 التخفيض بما يسمى بالرفع المالي.من خلبل ىذه الخبرة السيطرة و و 
بمة للبستدعاء بشكل مقرون بشرط الأسيم الممتازة القابمة لمتحويل لصالح غالبا يصدر شرط الأسيم القاو 

 المساىم في حين أن شرط الاستدعاء لصالح الشركة المصدرة.
تعطي حامل السيم ل السيم الممتاز إلى سيم عادي، و تحوي الأسهم الممتازة القابمة لمتحويل:  -

تعطيو الفرصة لإمكانية ساىم العادي، و ن الأرباح قبل المالممتاز أفضمية لمحصول عمى نصيب م
 العادي. سعر السوقي لمسيمتحويل ىذه الأسيم إلى أسيم عادية، إذا ما ارتفع ال

نواع إلى جانب الأسيم الممتازة التقميدية سابقة الذكر ظيرت أ اتجاهات حديثة في الأسهم الممتازة: 4-د
 :2ىيجديدة من الأسيم الممتازة و 

تتحدد بنسبة محددة لؤسيم الممتازة توزيعات ثابتة، و ل التوزيعات المتغيرة:الأسهم الممتازة ذات  -
لأول مرة نوع  1982ظير في الولايات المتحدة الأمريكية في سنة ة لمسيم، و من القيمة الاسمي
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ىي د عمى نوع من السندات الحكومية و جديد من الأسيم الممتازة ترتبط فيو التوزيعات بمعدل العائ
أشير بناء عمى  03ة عمى أن يتم التعديل عمى نصيب السيم من الأرباح مرة كل سندات الخزين
لممحافظة عمى مستوى ملبئم من الطمب عمى تمك تطرأ عمى عائد تمك السندات و التغيرات التي 

 .من القيمة الاسمية لمسيم% 7.5الأسيم عادة ما ينص عمى أن لا تقل نسبة التوزيعات عن 
كتعويض لحممة الأسيم  ىىي الأسيم الممتازة التي تعط لها حق التصويت:الأسهم الممتازة التي  -

 العادية عن انخفاض القيمة السوقية لمسيم العادي.
خواص السند، فيي تشبو الأسيم لعادي و بناء عمى ما سبق فإن الأسيم الممتازة تجمع بين خواص السيم ا

ات الاستثمار ذات ا تشبو السند في أنيا من أدو العادية في كونيا أداة ممكية غير محددة الأجل، كما أني
 لو بدرجة أقل.الذي يوفره السند و  الأمان امميا عنصرلح توفرالدخل الثابت و 

 المطمب الثاني: أدوات الدين

تتمثل أساسا في السندات إذ يعتبر السند مصدر تمويل طويل الأجل تمجأ إليو الدولة أو  
 ا من خلبل الاكتتاب العام عن طريق السوق المالية.المؤسسات قصد الحصول عمى احتياجاتي

 خصائصهاأولا: مفهوم السندات و 
 تعريف السندات: .0

الأعمال كما تصدرىا الحكومات  ؤسساتتعرف السندات عمى أنيا صكوك مديونية تصدرىا م 
المصدرة  ؤسسةد عقدا بين الميمثل السن، و 1المحمية فضلب عن الييئات الشبو حكومية ييئاتالمركزية وال

المستثمر، يقرض بمقتضاه الطرف الثاني مبمغا معينا إلى الطرف الأول الذي يتعيد بدوره برد أصل لو و 
 المؤسساتق عميو في تاريخ مستقبمي معين، وعادة ما تصدر القرض مضافا إليو معدل الفائدة المتف

توزع ىذه السندات عمى و  ات تمثل في مجموعيا قرضا كبيرا،عددا كبيرا من السندالحكومات الكبيرة و 
المستثمرين بحيث يصبح كل مستثمر مالك لحصة معينة في ذلك القرض تتوقف عمى عدد السندات التي 

الثقة التي يا، بالإضافة إلى درجة الملبءة و درجة الإقبال عمييا بالعائد المرتبط بتحدد قيمتيا و و  اشتراىا،
 تتمتع بيا الييئة المصدرة ليا.
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 ت:خصائص السندا .2
 :1تتميز السندات بمجموعة من الخصائص ىي

 صك مديونية عمى الجية التي أصدرتو؛ -
 يحصل حامل السند عمى معدل فائدة ثابت سواء ربحت الشركة أم لم تربح؛ -
 يتم استيفاء قيمة السند عند تاريخ الاستحقاق؛ -
 قابمية السند لمتداول، أي يحق لحاممو بيعو لمغير؛ -
سعر سعر الفائدة الاسمي عمى السند و  ند في السوق اعتمادا عمى العلبقة بينتتحدد القيمة الجارية لمس -

 الفائدة الجارية في السوق النقدية؛
نما يمكن بيعو في السوق الثانوية؛لتسديده، و  سند قبل الزمن المحددلملا يحق المطالبة بقيمة الفائدة  -  ا 
لقرارات ىذه الييئات أي تأثير بالنسبة لا يكون ند في جمعيات المساىمين العامة و لا يشرك حامل الس -

 لو؛
تعتبر الفوائد عمى السند من النفقات التي يجوز طرحيا من إجمالي الربح، أي أنيا لا تخضع  -

 لمضريبة.
 ثانيا: مزايا السندات

عادة ما يفضل المستثمرون شراء سندات ذات العائد الثابت عمى الأسيم العادية لعدة أسباب 
الذي يمزم مصدر السند لا يتغير الفائدة الاسمي المحدد بالسند و  عائدا مستقرا فمعدلتمنحيم  ياأىميا أن

بغض النظر عن التغيرات في أي قطاعات أخرى من النظام الرأسمالي، لذلك فإن لمسندات أولوية في 
شركة قبل لا بد من الدفع الكامل لمسند باعتباره دائن منذ تصفية الاد عن الأسيم في حالة الإفلبس، و السد

 .2توزيع الأصول الباقية بين حممة الأسيم
ن السندات لا تعطي لحممتيا أما بالنسبة لمشركات فإنيا تفضل إصدار السندات عمى الأسيم، لأ

حق التدخل في إدارة الشركة أو اختيار مجمس إدارتيا أو التصويت عمى قراراتيا عمى عكس حممة 
 الأسيم.

 حممتيا حماية أحسن ضد التضخم عكس السندات. بالرغم من ذلك فإن الأسيم تمنح
 

                                                           
 .38، 37 ص ، ص2003الإسكندرية، مصر،  ،أدواتيا، مؤسسة شباب الجامعةأسواق رأس المال و  ،ضياء مجيد موسوي، البورصات 1
، ص 2008ار في البورصة، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، الاستثمي، التحميل الفني لأغراض تقييم ومراجعة الأداء و أمين السيد أحمد لطف2

453. 
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 ثالثا: أنواع السندات
 :1أىمياالسندات وفقا لعدة معايير و  يمكن التمييز بين أنواع 

 حسب الجهة المصدرة: -0
 السندات وفقا ليذا المعيار إلى نوعين رئيسين ىما: تصنف 

ل الدولة فييا الطرف المدين، وض تمثىي سندات تصدرىا الخزينة العامة، فيي قر و  السندات العامة: -أ 
المتعاممين الخواص، إن اليدف من إصدار ىذه أما دائنوىا فيم البنوك والشركات العامة، والخاصة و 

 النشاط الاقتصادي.تحكم في سيولة البنوك و اللعجز في الميزانية العامة خاصة و السندات ىو تغطية ا
موال المساىمة بغرض الحصول عمى الأ ىي السندات التي تصدرىا الشركاتو  السندات الخاصة: -ب 

ىي تصدر بمعدل فائدة أكبر من معدل فائدة السندات الحكومية، إلا أن اللبزمة لتمويل مشاريعيا، و 
 تسديد فوائده.كثر عرضة لمخاطر الوفاء بالدين و حامميا أ

 الامتيازات المقدمة:حسب الحقوق و  -2
 يمكن أن نميز بين:

استبداليا حسب رغبتو بأوراق يمكن لحامل ىذا النوع من السندات  سندات قابمة لمتحويل إلى أسهم: -أ 
بذلك يصبح من ملبكيا ولو نفس حقوق وواجبات لأسيم العادية لنفس المؤسسة، و مالية أخرى خاصة ا

المساىمين العاديين، ىذه السندات يفضميا المستثمرون كثيرا، خاصة إذا كانت المؤسسة حققت 
عمى توزيعات مرتفعة، أما في حالة  ح تحولييا إلى أسيم الحصوليث يتيمعدلات نمو عالية، ح

 الركود الطويل نسبيا فيفضمون الاحتفاظ بيا لمحصول عمى فوائد ثابتة.
لمالك ىذه السندات الحق في التعويض بمبمغ يفوق سعر إصدارىا، أي عند  سندات ذات علاوة: -ب 

 إضافة إلى مبمغ إصدار السند. تاريخ الاستحقاق يدفع المصدر لحامل السند مبمغا معينا
 حسب الضمانات المقدمة: -3

 ىما:سب معيار الضمانات المقدمة و ىناك نوعان من السندات ح
عينية  من أجل اجتذاب رؤوس الأموال، قد تمجأ الشركات إلى تقديم ضمانات السندات المضمونة: -أ 

حاب السندات حق ىذا ما يعطي لأص، كأن ترىن عقاراتيا كميا أو بعضيا، و لموفاء بالقروض
وفائيا بالالتزامات م عدء حقوقيم في حالة تصفية الشركة و التصرف في ىذه الأصول لاستيفا

 اتجاىيم.

                                                           
دارة، دار المتثمار بالأوراق المالية، تحميل و أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلبم، الاس 1  .91، ص 2004التوزيع، عمان، الأردن، سيرة لمنشر و ا 
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في حق  يتمثلالضمان الوحيد الذي يتوفر لحممة ىذا النوع من السندات  السندات غير المضمونة: -ب 
ات أكثر مخاطرة من السند لمصدرة، وىيالأولوية الذي يمتاز بو عمى الدائنين الآخرين لممؤسسة ا

 المضمونة.
 حسب معدل الفائدة: -4

 حسب ىذا المعيار يمكن أن نميز بين نوعين ىما:
نياية مدة القرض  يقدم ىذا النوع عائدا متماثلب لكل السنوات إلى غاية سندات ذات معدل فائدة ثابت: -أ 

 بنوك.يزداد الطمب عمى ىذا النوع عند انخفاض معدلات الفائدة التي تمنحيا الو 
في ىذا النوع يتغير معدل الفائدة حسب تغير معدل الفائدة في السوق  سندات ذات معدل فائدة متغير: -ب 

 أو حسب معدل التضخم.
 رابعا: اتجاهات جديدة في السندات

 :1ت يمكن تمخيصيا عمى النحو التاليإضافة إلى ما سبق ظيرت اتجاىات جديدة في السندا
 سندات لا تحمل معدل كوبون: -0

باع بخصم عمى القيمة الاسمية عمى أن يسترد المستثمر القيمة الاسمية عند الاستحقاق كما تو 
 يمكن بيعيا في السوق بالسعر السائد إذا رغب حامميا في التخمص منيا قبل تاريخ الاستحقاق

 سندات ذات معدل فائدة متحول: -2
دت إلى رفع معدلات الفائدة ىو نوع استحدث في بداية الثمانينات لمواجية موجة التضخم التي أو 

يعاد سعر فائدة مبدئي ليذه السندات و  عادة يحدديمة السوقية لمسندات، و مما يترتب عميو انخفاض الق
 تعديمو ليتلبءم مع معدلات الفائدة السائدة في السوق. يدفالنظر فيو كل ستة أشير ب

 السندات ذات الدخل: -3
مع ىذا ي لم تحقق فييا الشركة أرباحا، و ي السنوات التلا يجوز لحممة السندات المطالبة بالفوائد ف

فمن الممكن أن ينص في بعض العقود عمى أن يحصل حامل السند عمى الفوائد عمى سنة لم تتحقق فييا 
 أرباح من أرباح لاحقة.

 السندات الرديئة )متواضعة الجودة(: -4
ارة لحصة كبيرة في رأس تمويل امتلبك أعضاء مجمس الإدلاستحدث ىذا النوع في الثمانينات 

حصيمتيا لشراء جانب كبير من  تستخدم ذلك بإصدار قروضيديرونيا، و المال الخاص بالشركة التي 
عادة ما يترتب عمى ذلك زيادة كبيرة في نسبة الأموال المقترضة إلى المتداولة في السوق، و  أسيميا

                                                           
 .22، 21ص ص ، مرجع سبق ذكره، تمويل المشروعاتفي و سمية قرياقص، أسواق المال و عبد الغفار حن 1
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أن يكون معدل  يقتضيىو ما طر و فا بقدر من المخاالأموال الممموكة بشكل يجعل الاستثمار محفو 
 الكوبون مرتفع ليعوض تمك المخاطر.

 سندات المشاركة: -5
 تعطي لممستثمر الحق ليس فقط في الفوائد الدورية بل و في جزء من الأرباح.

السندات الأوراق المالية الرئيسية المتداولة في سوق الأوراق المالية، أما الأوراق تعتبر الأسيم العادية و 
توضيح أىم الفوارق بين الأسيم  الأخرى فيي خميط بينيما أو أوراق مالية مشتقة، لذلك يجب المالية

 السندات.و 
 أسهمخامسا: مقاربة بين السند و 

 بناء عمى ما تم ذكره يمخص الجدول أدناه أىم الفروق بين السيم والسند: 
 السند(: مقارنة بين السهم و 10الجدول رقم )

 السند السهم
 المال؛ جزء من رأس -
 قد يكون خسارة؛ربح السيم يتغير و  -
 الإدارة؛لحامل السيم حق الرقابة والتصويت و  -
 لو إلا من خلبل التصفية أو البيع؛لا يسترد ما -
 توزيعات السيم تخضع لمضريبة؛ -
 حقوق المساىمين تخضع لمضريبة؛ -
 ىمين تأتي بعد حقوق حممة السندات؛حقوق المسا -
 تصدرىا فقط شركات المساىمة. -

 عمى المؤسسة؛ دين -
 ائر المؤسسة؛عائد السند ثابت لا يتأثر بخس -
 الإدارة؛س لحامل السند الحق في التصويت و لي -
 يسترد في نياية مدة القرض؛ -
 فوائد السندات لا تخضع لمضريبة؛ -
 الدائنين الآخرين؛حق الأولوية عمى المساىمين و  -
 المؤسسات المالية.تصدرىا الشركات والحكومات و  -

 عمى العديد من أدبيات الدراسة. بناء: المصدر
 المشتقات الماليةثالث: القيم المتداولة المهجنة و المطمب ال

كان الغرض منيا أساسا جمب ذه الأدوات في السنوات الأخيرة وأخذت أشكالا متعددة، و انتشرت ى
ه الأدوات من أبرز ىذثمر ضد مخاطر التغير في السعر، و حماية المستالادخار من جميع أفراد المجتمع و 

 ىو ما يتم التطرق إليو عمى النحو التالي:المستقبميات، عقود المبادلات، و  عقود الخيارات عقود
 القيم المتداولة الميجنة؛ -
 المشتقات المالية. -
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 أولا: القيم المتداولة المهجنة
 السندات التي تمثل حقىي تمك القيم التي تجمع بين خصائص الأسيم التي تمثل حق الممكية و 

 :1من بين أىم أنواعيا ما يميدائنية، و 
تعتبر ديون ت المساىمة خاصة كانت أو عامة، و ىي سندات تصدر عن شركا سندات المساهمة: -0

الآخر متغير يا عمى عائد يتكون من جزء ثابت و أبدية بمثابة أموال شبو خاصة، حيث يتحصل صاحب
 لا يوجد ليا تاريخ استحقاق.و، و ققة من طرف الشركة المصدرة لنشاط أو النتيجة المحالحسب 

الحقوق كحقو بىي أسيم عادية دون حق التصويت حيث يتمتع صاحبيا كغيره و  شهادات الاستثمار: -2
 في التوزيعات، حقو في أخذ نصيبو في حال إجراء عممية تصفية لممؤسسة المصدرة.

عادي من السيم الىي جزء يمكن تقسيمو إلى شيادة استثمار و ىنا نشير إلى أن السيم العادي  
صحاب الأسيم العادية بالمؤسسة، التي تعود ممكيتيا إلى أفاقد التصويت، وكذا شيادة حق التصويت و 

ذلك بيدف توفير مصادر مار كل من مؤسسات القطاع العام والخاص و يقوم بإصدار شيادات الاستثو 
مراقبة إدارتيا عمى ييا و المساىمين القدامى عمى توجيتمويل لممؤسسة مع المحافظة عمى حق سيطرة 

 النحو الذي كانت عميو قبل إصدار شيادات الاستثمار.
 ثانيا: المشتقات المالية

لأصول التي تمثل : "عقود تشتق قيمتيا من قيمة الأصول المعنية )أي تمك ا2المشتقات ىي 
ع والعملبت السمتتنوع ما بين الأسيم والسندات و الأصول التي تكون موضوع العقد موضوع العقد(، و 
 الأجنبية...الخ.

، تسمح المشتقات لممستثمر بتحقيق مكاسب أو خسائر اعتمادا عمى أداء الأصل موضوع العقد
في ا عمى قيم متغيرات أخرى أصمية، و المشتق أو الورقة المالية المشتقة ىي أداة مالية تعتمد قيمتيو 

ن تداول يتم الآايدة في مجال التمويل، و ز السنوات الأخيرة اكتسبت الأوراق المالية المشتقة أىمية مت
البورصات، فيذا النوع من الأوراق المالية لا  فير بيخيارات البيع/الشراء بنشاط كعمميات التسميم الآجل و 

ينشأ من تمقاء نفسو مثل الأنواع السابقة بل يعتمد في وجوده عمى وجود أصل مالي أو مادي موجود 
في ما يمي نتناول ي أنيا تشتق من أصل آخر موجود، و ق المالية المشتقة أبالفعل وبذلك يطمق عميو الأورا

 أىميا:

                                                           
-2002محمد براق، تسيير المحافظ، مطبوعة موجية لطمبة الماجستير في عموم التسيير، تخصص مالية، المدرسة العميا لمتجارة، الجزائر،  1

 .35، 34ص ، ص 2003
 ،05، ص 2001جامعية، الاسكندرية، مصر، ارق عبد العال حماد، المشتقات المالية )المفاىيم، إدارة المخاطر، المحاسبة(، الدار الط 2



 

 
 

ةــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ التركيب البنيوي للأسواق الماليــــــــالفصل الأول ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 

29 

 العقود المستقبمية: -0
 أنواع العقود المستقبمية:ي ىذا العنصر إلى أىم التعاريف و يتم التطرق ف 

 تعريفها: -أ 
داة تعرف العقود المستقبمية عمى أنيا اتفاق نمطي ينطوي عمى التسميم المؤجل لأ التعريف الأول:

 .1بسعر محدد مسبقاة أو سمعة معينة في تاريخ لاحق و مالي
تعامل عمييا من يتم الى أنيا عقود آجمة شروطيا نمطية و تعرف العقود المستقبمية عم التعريف الثاني:

 .2تخضع لإجراءات التسوية اليوميةخلبل سوق منظمة و 
 :مجموعة من العناصريجب أن تتوفر في العقود المستقبمية 

 تحدد في العقد خمسة عناصر أىميا:يالبائع( يجب أن افة إلى طرفي العقد )المشتري و ضبالإ
التسوية، تاريخ التسميم، مكان  تاريخ العقد، نوع الأصل محل التعاقد، الكمية، سعر التنفيذ أو سعر -

 طريقة التسميم.و 
 :3يقتضي التعاقد في العقود المستقبمية مجموعة من الشروط ىي

 الوحدة التي بموجبيا يتم إبرام العقد.ىي الكمية و  وحدة التعامل:
موضوع التعامل من  الفترة الزمنيةتي يتم فييا التعامل عمى العقد و تتضمن الأشير ال شرط التسميم:

 تسميم الأصل. يتم وسيمة التسميم التي بموجبياحيث النوعية والجودة، و 
ات السعرية، حيث يفرض نظام حدوث التقمبالعقود المستقبمية ب أسواقتعمل  حدوث تقمبات الأسعار:

في اليوم الموالي يتم بأعمى ذلك حسب العقد محل التعاقد وذلك كل يوم، و حدا أدنى وحدا أقصى، و 
من ذلك نوع واحد من العقود لا يطبق عميو نظام  ستثنىيو ل إليو العقد في اليوم المعين، سعر وص

 مؤشرات السوق. ىمعمحدود وىي العقود 
نظرا لما تترتب عميو التعاقدات من مخاطر عدم القدرة عمى الوفاء، يفرض ىامش  وامش:نظام اله

في يت السمسرة الذي يتعاممون معو، ويكون في صورة نقدية، و مبدئي يودعو أطراف التعاقد لدى ب
 صورة أذون الخزينة أو سندات حكومية...الخ.

في  ية يومية لمراكز أطراف التعاقد مع كل تغيرتتميز العقود المستقبمية بإجراء تسو  التسوية اليومية:
سعر العقد الجديد يتحدد يقوم بإحلبل العقد بعقد جديد، و  سعر العقد الجديد، بل أن بيت التسوية نفسو

 عمى أساس التسوية الذي ينشر في صحف المال عن العقود المماثمة.
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 ميأىم أنواع العقود المستقبمية ما يو  أنواع العقود المستقبمية: -ب 
ىي عبارة عن تسميم المؤشر في تاريخ وسعر محددين عقود مستقبميات مؤشرات السوق:  -

 مسبقا.
عقد مستقبميات العملبت بأنو إلزام بتسميم يمكن تعريف  :1العملاتعقود مستقبميات السمع و  -

ذلك طبقا لسعر صرف يتم يخ لاحق )تحدده إدارة البورصة( و مقدار معين من عممة معينة في تار 
 فاق عميو عند إبرام العقد.الات

بائع العقد، أغمب عقود التي تتم بين مشتري العقد و ىذه ال عقود المستقبميات عمى أسعار الفائدة: -
يتم الاتفاق عمييا في البداية  ىذه العقود يتم إحلبليا قبل تاريخ الاستحقاق بصفة عكسية عن التي

 .2لا يتم التسميم الفعمي للؤصول محل العقدو 
 الآجمة:العقود  -2

ىي اتفاق عمى شراء أو بيع أصل معين في وقت مستقبمي مقابل سعر معين، يكون عادة بين 
ىذه العقود قميمة التداول في ، و 3مؤسساتأحد عملبئيا من الين ماليتين أو بين مؤسسة مالية و مؤسست

ممين في السوق تفصيلبت لا تناسب في العادة جميع المتعانتيجة لأنيا تحمل شروطا و  الأسواق المالية
عند حمول تاريخ التنفيذ تتم تسويتو بين طرفيو بتسميم البائع ىي اتفاقيات ممزمة لمطرفين، و و  المالية،

 للؤصل مقابل استلبمو لمبمغ السعر المتفق عميو من طرف المشتري.
 عقود الخيار )الاختيارات(: -3

طرفين يمنح بموجبو أحدىما  يعرف عقد الخيار )الاختيار( بأنو اتفاق بين تعريف عقود الخيار: -أ 
ليس الالتزام في شراء أو بيع أصل معين أو أداة مالية معينة خلبل فترة محددة الحق و  للآخر

الأداة ( بسعر يتم الاتفاق عميو مقدما و )الاختيار الأمريكي( أو في تاريخ محدد )الاختيار الأوروبي
ممة، أو أية أداة مالية متداولة في الأسواق المالية يمكن أن تكون سيما أو سندا أو سعر فائدة، أو ع

 .4المالية
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نظرا لأن لمشتري الخيار الحق في تنفيذ الخيار أو عدم تنفيذه، فإنو يدفع لمن أعطاه ىذا الحق 
لا تعتبر جزء من قيمة العقد، إذ تمثل قيمة التعاقد و  در قابمة لمرد، تدفع عن)محرر الخيار( مكافأة غي

 شراء حق الخيار.
 عمى ما سبق يمكن استنتاج ما يمي: بناء
الاختلبف في توقعات الأطراف المتعاممة في عقود الخيار ىي السبب وراء إبرام ىذه العقود بيعا  -

 س في إنشاء خيار البيع أو الشراء؛أو شراء، أو أن التوقعات المتضاربة تعد أسا
ام في تنفيذ ليس الالز حق و نيما تعطي المشتري لمعقد التسمى ىذه العقود حقوق الخيار نظرا لأ -

 العقد أو عدم تنفيذه؛
استلبم الأصل موضوع التعاقد بل يتحقق ذلك من خلبل حساب التنفيذ لا يعني حتما تسميم و  -

 الاستلبم.لتنفيذ دون الحاجة إلى التسميم و الفروقات المالية الناجمة عن ا
 1ين ىمايمكن تقسم حقوق الخيار بشكل أساسي إلى نوع أنواع عقود الخيار: -ب 

فيو الحق لممشتري في الاختيار بين  المشتري( يعطىىو عقد بين طرفين )البائع و  خيار الشراء: -
 يمنح المشتري ىذا الحقن خلبل فترة أو تاريخ مستقبمي، و شراء أو عدم شراء أصل ما بسعر معي

سعر السوقي يقوم المشتري بتنفيذ حقو إذا كان اللقاء مبمغ مالي يدفعو لمبائع، وىو المكافأة و 
 للؤصل أكبر من سعر الممارسة.

ع أو عدم ىو أيضا عقد بين طرفين يمنح الحق لصاحب العقد في الاختيار بين بي خيار البيع: -
يتم التنفيذ إذا انخفض قبمي مقابل علبوة تدفع لمبائع، و بتاريخ مستبيع أصل معين بسعر ما و 

 السعر السوقي عن سعر التنفيذ.
 د الخيار حسب تاريخ التنفيذ إلى:كما يمكن أن تقسم عقو 

 ىي عقود يسمح فييا لصاحب العقد أن يمارس حقو في الشراء أو البيع في أي خيارات أمريكية: -
 تاريخ إنياء الصلبحية.وقت في الفترة بين شراء العقد و 

 مل العقد أن ينفذ عقده فقط في تاريخ انتياء صلبحية العقدلحايكون فييا الحق  خيارات أوروبية: -
 )أي يوم واحد(.
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 عقود المبادلة: -4
تغطية مخاطر تغير سعر  من أكثر استخداماتيابادلة أحد أدوات تغطية المخاطر و تمثل عقود الم

 تعتبر عقود مبادلة معدل الفائدة الثابتة بمعدل الفائدة المتغير من أكثر ىذه الأدوات استخداما.الفائدة و 
"اتفاق بين طرفين أو أكثر لتبادل سمسمة من  ة عمى أنياتعرف عقود المبادل تعريف عقود المبادلة: -أ 

 .1التدفقات النقدية خلبل فترة مستقبمية"
 أنواع عقود المبادلة: -ب 

عقد المبادلة عبارة عن ترتيبات بين طرفين يتم بموجبيا الاتفاق عمى  مبادلات أسعار الفائدة: -
 خلبل فترة زمنية محددة.بتة بدفعات بمعدل فائدة متغيرة و مبادلة دفعات بمعدل فائدة ثا

بيع ين، في شراء أحدىما و تمميتين معينتمثل عمميات المبادلة بين ع مبادلات أسعار الصرف: -
شراء ي الوقت نفسو إعادة بيع الأولى و فو فوري لكل منيا و الأخرى، عمى أساس سعر آني أ

لذي يتم تحديده وفق الفرق القائم بين أسعار الفائدة ابموجب سعر المبادلة )سعر آجل( و  الثانية
عميو فيي تعود عمى مبادلة و  بالنسبة لكل من العمميتين، الإقراضو  السائدة حينئذ عمى الإيداع

 تدفق نقدي بآخر لو شروط وخصائص مختمفة.
 :2المتعاممون في عقود المشتقات -5

ت تسمح ليم المشتقاضون ليا، و يض المخاطرة التي يتعر ون بتخفطو حييتم المت ون:طحو تالم -
 ؛ا لا تضمن تحسين النتائجلكنيبتحسين درجة التأكد و 

يراىنون عمى تحركات الأسعار المستقبمية، لذلك يستخدمون المشتقات لمحاولة  المضاربون: -
 ؛مكاسبتحقيق 

بالشراء من  ذلكق لأصل معين بين سوقين أو أكثر و يدخمون عندما يكون ىناك فر  :المرجحون -
بالتالي يحققون ربح عديم فس الوقت في السوق مرتفع السعر و البيع في نق منخفض السعر و السو 

 المخاطرة.
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 المطمب الرابع: مداخل تحميل الأوراق المالية

لمعرفة سير يتم قياس أداء السوق المالية من خلبل تحميل عدة مؤشرات بحيث يتم الاعتماد عمييا 
تنبؤ بأوضاع السوق المستقبمية، ضافة إلى أنيا تعطي الإمكانية لمتطورىا، بالإالمعاملبت في السوق و 

 يشير الأدب الخاص بالأسواق المالية إلى وجود نظريتين لدراسة حركة أسعار الأسيم.و 
 أولا: التحميل الأساسي

ىذه العوامل في أسعار الأسيم من خارج السوق و ىو ذلك التحميل الذي يبحث في العوامل المؤثرة 
 ر يكاد يكون غير مباشر عمى أسعار الأسيم )من خلبل عوائد الشركات(ليا تأثي

يشار إلى التحميل الأساسي في بعض الأحيان بمنيج ، و في حين يكون التأثير المباشر أضعف
 .1الاقتصاد الكمي
المعمومات الاقتصادية بيدف التنبؤ بما ستكون عميو حميل الأساسي بتحميل البيانات و الت يعنى
تمثل تمك ر التي تتعرض ليا تمك الربحية، و ة، إضافة إلى التعرف عمى حجم المخاطؤسسربحية الم

ة، أي أن ىذا ؤسسالمعمومات الأساس في تحديد السعر الذي ينبغي أن يباع بو السيم الذي تصدره الم
 ليس بالأسعار التي بيعت بيا في السوق.ميل ييتم بمستقبل أسعار الأسيم و التح

بالظروف الاقتصادية العامة  نىتعلى ثلبث مراحل، المرحمة الأولى و اسي إيقسم التحميل الأس
م أو ي لمقطاع الذي ينتمي لو السيئز جدراسة الاقتصاد الكمي( أما المرحمة الثانية فتركز عمى التحميل ال)

 .الجزئي لمشركة نفسيا صاحبة السيمأخيرا التحميل الشركة و 
تكون النياية تحميل ظروف أن ل الكمي ىو البداية، و حميتيميل كثير من المحممين أن يكون ال

 حميل الكمي، الجزئي أو التحميل من أعمى إلى أسفل.تطمق عمى ىذا المدخل اليو  المؤسسة
الصناعة أو  أولا ثمؤسسة الم بالمقابل يميل البعض الآخر من محممي السوق إلى دراسة ظروف

، أو التحميل من الكمي التحميل الجزئي ىذا المدخل القطاع وأخيرا الظروف الاقتصادية العامة، ويسمى
 الأسفل إلى أعمى.

 تبعيا.يلخاصة في الدفاع عن الطريقة التي مين حجتو افي الحقيقة لكل فريق من المحم
 ثانيا: مدخل التحميل الفني

الطمب التي تؤثر في لك عمى جوانب العرض و تعتمد في ذالطريقة ترتكز عمى تحميل السوق و ىذه 
ار الأسيم، إذ يركز ىذا التحميل بصفة أساسية عمى تحركات الماضي لأسعار أسيم الشركة أو أسع
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صون أن عتقد المختيدات الأساسية لمربحية المتوقعة و مجموعة الشركات أكثر من التركيز عمى المحد
 .1را عمى تحركات الأسعار في المستقبلشحجم التعاملبت المالية مؤ الأسعار الماضية، و  تحركات

أن أسعار الأوراق ، و كفؤ السوق ليسعمى أساس أن  يمكن القول أن التحميل الفني يقوم من ىنا
السوق لكفاءة  اللبزملما يطمق عميو بالحركة العشوائية التي تعد المعيار  باتجاىيا وفقا تسيرالمالية لا 

يضعو في موقع أفضل  حميل المستمر في الشراء سوفتبيذا التحديد فإن التحميل الفني ييدف إلى الو 
و الفارق  بين المستثمر الناجح غالبا فإن التوقيت يكون ىالعوائد الرأسمالية من عممياتو و لمحصول عمى 

مع أن الأخطاء في الحكم بخصوص أفضل وقت لدخول السوق المتوقعة، إلا والمستثمر غير الناجح، و 
 .ىذا يقل كمما كانت التقديرات أقرب لمدقةمعدل الأخطاء  أن

  Robertالتي أوردىا الافتراضاتممة من جند إلى تيقوم التحميل الفني عمى فكرة أساسية تس
A.Levy  2حيث أشار إلى أىم ىذه الفرضيات 1966ورة عام نشفي مقالتو الم: 

 رض السيم في السوق؛عية لمسيم تحدد فقط من خلبل طمب و القيمة السوق -0
 ل عقلبنية والأخرى غير عقلبنية؛وامل عديدة منيا عوامالعرض تحكمو عالطمب و  -2
 بات المحدودة التي تحصل في السوق؛إىمال التقم -3
 العرض.ن بسبب التغير في علبقات الطمب و التغير الذي يحصل في سعر السيم يكو  -4

ما بالأرباح تفي إطار التحميل الأساسي يكون ميمر، و ثى ما تقدم، نلبحظ بأن المستتأسيسا عم
إضافة إلى الأرباح الرأسمالية جراء الارتفاع في أسعار الأسيم، في حين ييتم الناجمة من مقسوم الأرباح 

مر في إطار ثمر، في إطار التحميل الفني بالأرباح الرأسمالية فقط، من جية أخرى ييتم المستثالمست
 التحميل الأساسي بالعوامل الاقتصادية المؤثرة في مستوى أسعار الأسيم في حين ييتم المستمر في إطار

غيرات الحاصمة في سعر سيم معين وتحديد أفضل الأوقات لمدخول التحميل الفني بالعوامل المؤثرة في الت
العوامل المؤثرة في تغير المستوى العام للؤسعار و ىذه العممية شبيية بالتميز بين العوامل المؤثرة والشراء، و 

 في تغير سعر سمعة معينة.
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 لأوراق الماليةنظم السوق االمبحث الثالث: هيكل و 

الأسواق ميما في نجاح وتوسع البورصات و الحكم في إدارة البورصات دورا رئيسيا و يمعب التنظيم و 
 المالية العالمية.

 المطمب الأول: المتعاممون في سوق الأوراق المالية

، يتأثرون بحالة السوقلمتعاممين الاقتصاديين فيؤثرون و يتدخل في سوق الأوراق المالية عدد من ا
الية ليم، يتم في الوقت ذاتو تحقيق الغاية المالاقتصاديون بضمان نشاط السوق، و حيث يقوم الأعوان 

 يمكن إبراز أىم المتدخمين عمى النحو التالي:و 

 أولا: الجمهور
مباشرة أو غير مباشرة أي باستعمال  بطريقة يتمثل في الأفراد الذين يستثمرون في البورصة

 .1ماعية للبستثمارصندوق من الصناديق الج
تثمرين عمى دخول السوق المساليوم إلى تشجيع صغار المدخرين و جارية تالبنوك التسعى الدول و 

 جعل البورصة في متناول الجميع.المالية و 
 ثانيا: الحكومات )الدولة(

تعتبر الحكومات من المتدخمين الرئيسين في البورصة خاصة في أسواق السندات، إذ من 
 المخاطر. مستوى صدارات الحكومات ىي أفضل الإصدارات من حيثالمعروف أن إ

إذ تمجأ لمثل ىذه الإصدارات لتغطية العجز في الميزانية العمومية أو تمويل المشاريع التنموية 
موال لتمويل التجارة المختمفة، إن ىذه الإصدارات قديمة جدا خاصة في بريطانيا التي كانت تجمع الأ

 .2صدار سندات توزع عمى المستثمرينالحروب بإالخارجية و 
 ثالثا: بنوك الاستثمار

المؤسسات راق المالية فيي تساعد الشركات و تعمل بنوك الاستثمار أساسا في السوق الأولية للؤو 
تتضمن عممية الترويج ثلبثة عناصر ىي: توجيو النصح و عمى ترويج إصداراتيا من الأوراق المالية، 

طرح ء الأوراق المالية من المقترض، و شراوراق المالية وتوقيت إصدارىا، و ورقة بشأن نوع الألمصدر ال
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ذا كان حجم الإصدار كبيرا فقد يشترك أكثر من بنك في عممية مالية للبكتتاب ببيعيا لمجميور و الأوراق ال ا 
 .1تصريف الإصدارات في السوق

 رابعا: صناديق الاستثمار
اصة تيدف إلى تجميع مدخرات الأفراد في صندوق تعرف صناديق الاستثمار بأنيا ذات طبيعة خ

قد أنشأت ىذه الصناديق بسبب حاجة صغار برة استشارية لقاء عمولة معينة و تديره شركة ذات خ
مثل الأوروبية أن إنشاء يار الاستثمارات المناسبة، وقد أثبتت التجربة الأمريكية و المستثمرين لمخبرة في اخت

قد استفادت دول العالم ، و المنتجةخرات نحو الاستثمارات ال في توجيو المدكان لو أثر فع ىاتو الصناديق
الثالث من ىذه التجربة إذ اتجيت بعض الدول مثل اليند، ماليزيا، الفمبين، ىونغ كونغ إلى تطوير أسواق 

 أوراقيا المالية عن طريق إنشاء صناديق الاستثمار المشتركة إلى خدمة فئتين من المستثمرين:
مبني عمى  القيام باستثمار متنوعب عمييم بمفردىم إدارة أمواليم و ىم المستثمرون الذين يصع الأولى: الفئة

كذلك تتجو ىذه الفئة إلى ل الأرباح المتوخاة و التنبؤ بالأسعار المستقبمية لتحميتحميل اتجاىات السوق و 
 التعامل مع صناديق الاستثمار.

لتكوين محافظ غيرة الذين لا يممكون القدر الكافي من المال ىم أصحاب المدخرات الص الفئة الثانية:
تناسب حركة السوق صعودا ونزولا لتحقيق ما  ،توجيييا نحو استثمارات مناسبةاستثمارية متنوعة و 

 .2ييدفون إليو من الحصول عمى الربح
 خامسا: المستثمرون التأسيسيون

اديق التقاعد، صناديق الإيداع، صن فروعيا، شركات التأمين،تتكون ىذه الفئة من البنوك و 
مالية في معظم الدول الرئيسيين في السوق البر ىؤلاء من المتدخمين الميمين و يعتوشركات الاستثمار، و 

و ىذه المؤسسات من ادخار نحو السوق المالية، إذ تعتبر ىذه الفئة من أىم مبذلك لما تجالمتقدمة، و 
والثبات في قدراتيا الادخارية ل لامتيازىا بنوع من الاستقرار المزودين برؤوس الأموال في الأجل الطوي

 .3الاستثماريةو 
 سادسا: الوسطاء الماليون

يقتصر امتياز التعامل في أسواق الأوراق المالية عمى المحترفين حيث لا تقبل فاتورة عن الأوراق 
تجري في سوق الأوراق المالية  المالية إلا إذا كانت صادرة عن وسيط معتمد طبقا لمقانون فالعمميات التي
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لا تعد صحيحة إلا إذا تمت عن طريق الوسطاء المقيدين في القائمة المعتمدة في لجنة السوق، والوسيط 
ىو شخص ذو دراية وكفاءة في شؤون الأوراق المالية ويقوم بعقد عمميات بيع وشراء الأوراق المالية في 

ىو يعتبر مسؤولا شتري و المومقابل عمولة يتمقاىا من البائع و  بورصة الأوراق المالية وذلك لحساب العملبء
 .1ضامنا لصحة كل عمميةو 

 : أوامر أسواق الأوراق الماليةالمطمب الثاني

المشتري يا التعامل المباشر بين البائع و النقدية بأشكال عديدة منق المالية و يتم التعامل في الأسوا
ي الغالب من خلبل وسيط )سمسار( عن طريق إصدار أوامر للؤوراق المالية أو بصورة غير مباشرة وف

من قبل الأشخاص أو المؤسسات الراغبة في الشراء أو البيع، ويعتبر الأمر بمثابة التفويض الذي يمنحو 
 المنتوجات المالية المتداولة بصفة عامة.ض شراء أو بيع الأوراق المالية و المستثمر لموسيط المالي بغر 

مستثمرون إلى وكلبئيم السماسرة والتي بات الشراء أو البيع التي يصدرىا القصد بالأوامر طمي
 :2الأوامر يجب أن تتضمن ما يميجري تنفيذىا فيما بعد و ي

 ؛يتضمن الأمر حجم طمبية الشراء أو البيع في الأوراق المالية التي يريدىا المستثمر حجم الطمب: -
بما ستثمرون الزمن المناسب لمتنفيذ و يحدد الممر، و ي يسمح لمسماسرة بتنفيذ الأالذ المدى الزمني: -

 رؤيتيم الاستثمارية. معيتفق 
 تنقسم إلى مجموعتين:ىناك عدة أنواع للؤوامر و 

 أولا: الأوامر غير المحددة لسعر التنفيذ
 تنقسم ىذه الأوامر بدورىا إلى:و 

 أوامر التنفيذ بالسعر الأفضل: -0
تمعب ميارة الوسيط دورا ميا في تحديد ة و قذ الصفالحرية لمسمسار في تنفييعطي ىذا الأمر 

 أكبر سعر عند البيع.قل سعر عند الشراء و أر متوفر أي أحسن سع
 أوامر التنفيذ بسعر السوق: -2

معين سمسار ببيع أو شراء مقدار محدد و في ىذا النوع من الأوامر يقوم المتعامل بإعطاء أمر لم
من أسرع الطرق لتنفيذ بر من الأوامر الأكثر استخداما و يعتوق، و مالية بالسعر السائد في السمن الأوراق ال

 الأوامر.
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 ثانيا: الأوامر المحددة لسعر التنفيذ
 تنقسم ىذه الأوامر إلى:

 الأوامر المحدودة: -0
معينة من الأوراق المالية بسعر أن يبيع أو يشتري كمية محدودة و  يطمب العميل من السمسار

من مساوئ ىذا الأمر أنو قد لا تتاح الفرصة لتنفيذ و  ،ر إذا تحقق ىذا الشرطىذا الأم محدد فلب يتم تنفيذ
يمكن أن يكون ىذا السعر المحدد والسعر السوقي، و  ىذا الأمر بالرغم من الفوارق السعرية القميمة بين

في الوقت  الأمر يوميا أو يتم التعامل بو خلبل يوم واحد أو لعدة أيام، ويبطل ىذا الأمر إذا لم يتم تنفيذه
 .1غير محدود حتى يتم إلغاؤهأو أن يكون الأمر ساري المفعول و المحدد، 

 .2في ىذا الصدد يمكن التمييز بين نوعية من الأوامر المحدودة
في ىذه الحالة فإن يتمثل الأول في الأوامر المحدودة الخاصة ببيع المنتوجات المالية المختمفة  -

ىذا يعني أن الوكيل )الوسيط( المكمف السعر الأدنى، و  ل المستثمر يكونالسعر المحدد من قب
بتنفيذ الصفقة ممزم ببيع تمك المنتوجات بمجرد انخفاض السعر إلى المستوى المحدد من طرف 
المستثمر، تسجل مثل ىذه الحالات عند تنبؤ المستثمرين بانخفاض شديد في أسعار الأوراق 

 المالية التي بحوزتيم.
وامر المحددة المتعمقة بعمميات الشراء، عندئذ يحدد المستثمر سعر الشراء يتمثل الثاني في الأ -

الأعمى، ىذا يعني أن الوكيل ممزم بشراء الأوراق المالية محل الأمر مجرد ارتفاع السعر إلى 
المستوى المحدد من قبل المستثمر، يحدث ىذا النوع من المعاملبت في الوضعية التي يتوقع فييا 

 فاعا معتبرا في سعر الورقة المعنية، مما يدفعيم إلى شرائيا.المستثمرون ارت
 :الإيقافأوامر  -2

في ىذا النوع من الأوامر يتمقى السمسار أو الوسيط من المستثمر تعميمات لبيع أوراق مالية و 
 ىذا لمحد من الخسائر في الأرباح أو الحد من الخسائر الرأسمالية.ينخفض سعرىا عن حد معين، و عندما 
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 السوق المالية : الخصوصيات المرفقة بأوامرمطمب الثالثال

ف شروط التعاقد خصوصيات أخرى تيدضافة إلى المعمومات التقميدية و قد تحمل الأوامر، بالإ
 :من بين تمك الخصوصيات نذكر ما يميإلى توضيح العممية محل الأمر و 

 أولا: مدة التنفيذ
وثيقة الأمر المدة المرغوب تثمر، ما يجعمو يثبت عمى قد تكون مدة التنفيذ ميمة جدا بالنسبة لممس

لأمر فييا، فقد يطمب من الوسيط تنفيذ الأمر بالشراء أو البيع في اليوم الذي صدر فيو الأمر لأنو ا تنفيذ
الذي حرر فيو  يرى أنو اليوم الملبئم لمتعامل في الورقة المعنية، كما قد يأمر بتنفيذ الصفقة خلبل الأسبوع

نياية  دعنيي صلبحيتيا تتن إذ تنتيي صلبحيتيا بنياية الأسبوع، كما توجد الأوامر الشيرية التيالأمر 
قد يكون الأمر مفتوحا حيث يبقى صالحا إلى أن يتم تنفيذه أو إلغاؤه من قبل الشير الذي صدرت فيو، و 

 المحرر.
 ثانيا: عدد الأوراق

في شرائيا أو بيعيا بعدة طرق مستعينا ببعض قد يحدد المستثمر عدد الأوراق المالية التي يرغب 
 الخصوصيات منيا:

 لا شيء:الكل و  -0
ذا تعذر ذلك يمغىاء العدد المحدد في الأمر كمية و تحتم ىذه الخصوصية عمى الوسيط بيع أو شر   ا 

من سمبيات ىذا النوع من الأوامر حرمانيا من أي يجب عميو عدم تنفيذه جزئيا، و الأمر نيائيا، 
 بط بعدد الأوامر لكل أمر.تتر التي عادة ما ي مصاريف التعامل أو العمولات و فالتخفيضات 

 عدد الأوراق في كل حصة: -2
تستعمل ىذه الخصوصية عندما يرغب المستثمر في تنفيذ الأمر عمى دفعات مناسبة مع العدد 

ول في الحالات متناسبة مع العدد الإجمالي المتدااءه أو بيعو من الأوراق من جية و الكمي الذي يريد شر 
 العادية في البورصة من جية أخرى، بذلك يحدد عدد الأوراق الواجب تبادليا في كل حصة.

من إيجابيات ىذه الخصوصية أنيا تمنع حدوث اختلبلات في التوازن، خاصة إذا ما تعمق الأمر 
 بأوراق غير نشيطة.

 عدد من الأوراق خلال عدد من الحصص: -3
نما يحدد الأمر عدد الأوراق عدد الواجب تداولو في كل حصة، و لفي ىذه الخصوصية لا يحدد ا ا 

الإجمالي الذي يجب عمى الوسيط شراؤه أو بيعو خلبل عدد معين من الحصص، أي يقوم المستثمر 
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بتعيين التاريخ الذي يجب عمى الوسيط إتمام تنفيذ الصفقة كمية قبمو دون تحديد عدد الأوراق لكل حصة، 
تعتبر ىذه الصيغة أكثر مرونة من الخصوصيات السائدة في البورصة، و  لك لمظروفحيث يترك ذ

 الأخرى.
 ثالثا: ترتيب العمميات

 البيع المتزامنة أو المتتالية يقتضي تحديد بعض الخصوصيات منيا:إن ترتيب عمميات الشراء و 
أمرين: أحدىما من  إذ قد يسمم المستثمر أمرا يحمل شرط الربط، يتكون ىذا النوع من الأوامر الربط: -0

الآخر أمر بالبيع لمنتوجين ماليين مختمفين يرغب في تنفيذىما في نفس الحصة، أي أمر بالشراء و 
 نفس اليوم، كما قد يتم ذلك في بورصتين أو سوقين مختمفين.

حيث يمكن لممتعامل أن يطمب من الوسيط تنفيذ عممية الشراء مثلب قبل البيع أو العكس،  التسمسل: -2
ر ىنا أيضا بورقتين مختمفتين، حيث أن ترتيب العمميات المالية بيذا الشكل يمكن أن يتعمق الأم

 المالية. يحمي المستثمر من بعض المصاريف
 عمى يبقىكما يمكن لممتدخل في البورصة عدم تحديد الترتيب المتعمق بتنفيذ الأوامر، حيث 

 الوسيط تنفيذىا ضمنيا حسب وصوليا إليو.
 ي لمصفقةرابعا: المبمغ الكم

 يستعمل ىذا النوع من الخصوصيات لمتعبير عن الأوامر التي يحدد فييا المتعامل رؤوس الأموال
ي يظير الذدد الأوراق المراد شراؤىا و في ىذه الخصوصية لا يحدد عمرة في منتوج مالي معين، و ثالمست

نما يحدد المبمغ المتاح الذي لا يجببمجرد معرفة سعر الورقة والمصاريف و   تجاوزه. ا 
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 طرق بنائهاات أداء أسواق الأوراق المالية و المبحث الرابع: مؤشر 

تفيد في و يستخدم الاقتصاديون المؤشرات الاقتصادية لمتعرف عمى الحالة الاقتصادية لمدولة، 
عطاء صورة سريعةالسريع عمى ما يجري في الأسواق و التعرف  كونيا متوسطات  ىاعامة عن تطور و  ا 

يعكس الاتجاه العام لتحركات أسعار تجاه السوق، و سوق مقياسا شاملب لايمثل مؤشر الو  أرقام قياسية،و 
 الأوراق المالية.

إن الاعتراف بأن المعمومات بأشكاليا المختمفة ىي العنصر الحاسم في سوق الأوراق المالية يعد 
د لنا أن المعمومات بمنزلة اعترافا بأن تحميميا ىو الآخر أمر حاسم في تشكيل البورصة إلى درجة أنيا تؤك

ىو الوصول إلى جميع  لذلك فإن اليدف من القيام بتحميل الأوراق الماليةلمسوق، و  البناء التحتي
 ساعدنا عمى تحديد قيمة الأسيم والسندات بصورة عامة.التفاصيل التي تالمعمومات و 

 أهم مزاياهال: مؤشرات سوق الأوراق المالية و المطمب الأو

 مؤشرات سوق الأوراق المالية أولا: مفهوم
من حيث الأسعار وحجم  ىو قيمة رقمية تقيس التغيرات الحاصمة في سوق الأوراق الماليةالمؤشر 

يتم تحديد قيمتو في البداية )الأساس( سيم التي يتم تداوليا في السوق و يقوم عمى عينة من الأالتداول، و 
يعتبر مقياسا شاملب يقيس الاتجاه العام لحركات أسعار  ىوعند أي فترة زمنية، و  توذلك مقارنثم يتم بعد 

 الأسيم.
داة سموك السوق المالية بصدق أو كأداة تستعمل لمتعرف عمى اتجاىات و أو ىو عبارة عن أ
 .1محاولة لمتنبؤ بيا من خلبل استخدام المؤشراتلقياس التغيرات في الأسعار و 

تجاه السوق الذي يعكس الاتجاه العام لتحركات المالية مقياسا شاملب لا الأوراقسوق يمثل مؤشر 
الصناعة، ومؤشر  أي قياس حالة السوق بصفة عامة مثل مؤشر داوجونز لمتوسط ،أسعار الأسيم

بالتالي فإن ىذا المؤشر يمثل مستوى مرجعي لممستثمر في السوق المالية، كما يمثل بور، و  أندد نر ستاند
داء الفروع لسيم معين أو ما يطمق عمييا بالمؤشرات ك إزاء أذلياسا لمجموعة معينة من الأسيم، و مق

منيا عمى سبيل المثال مؤشر بة لقطاع معين أو صناعة معينة، و القطاعية التي تقيس حالة السوق بالنس
 بور لصناعة الخدمات العامة. أندد نر قل، أو مؤشر ستاندنداوجونز لصناعة ال

 واء في البمدان النامية أو في البمدان المتقدمة عمى حد سواء.تستخدم المؤشرات كمعايير لأداء السوق سو 

                                                           
 .77ص ، مرجع سبق ذكره،عبد الغفار حنفي، أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية )أسيم، سندات، وثائق، استثمارية، خيارات( 1
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لمستثمرون في  ىكذا فإن مؤشر سوق الأوراق المالية يعد من الوسائل الميمة التي يسترشد بيا ا
التطورات التي تشيدىا  كذلك في رصداستثماراتيم وتنفيذىا و  من أجل توقيتولية الدالأسواق المحمية و 

مقارنتيا بأداء لتعرف عمى اتجاىات الأداء فييا و بالتالي اق المالية( و يم الأورايليتيا )تقدرجة فعاالأسواق و 
 .1غيرىا من الأسواق المالية، الأمر الذي يمنح فرصة أخرى لممستثمرين لاتخاذ قرارات الاستثمار

 ثانيا: مزايا مؤشر الأوراق المالية
 :2التي منياالي و تحققيا لمسوق الميمكن تمخيص أىمية المؤشرات من خلبل المزايا التي 

يستخدم المؤشر لمتابعة أداء السوق أو القطاع من السوق الذي يمثمو إذ يكون المؤشر من أسيم  -0
الشركات في كل القطاعات المختمفة للبقتصاد فالمؤشر يمثل أسموبا سيلب لتحويل أداء الاقتصاد إلى 

بالتالي فإنو يمكن الأسيم، و السائدة في سوق صورة كمية، إذ تعكس المؤشرات الظروف الاقتصادية 
 ن؛لقطاع معي ين مؤشرات تعكس الأداء الاقتصاديتكو 

عممياتو مرة أخرى، إذ يمكن لممراجعين في السوق بإعادة تنظيم نفسو و قيام تساعد المؤشرات عمى  -2
الأمر  السوق تحديد المشكلبت التي يمكن أن تؤدي إلى انحراف الأسعار أو تصويب اتجاه السوق،

 أسعار الأوراق المالية بشكل دقيق؛الذي يعكس 
لو، فإذا كان من  التدفقات النقدية المستقبمية خصميتثمل في أحد الاتجاىات في تحديد سعر السيم  -3

المؤشر ىذه التوقعات لممساىمين المتوقع أن تتغير ىذه التدفقات )بالزيادة أو النقص( فسوف يعكس 
 المستثمرين؛و 

ين مقارنة أداء مؤشر سوق الأسيم بمؤشرات أسواق الأسيم في العالم، الأمر الذي يمكن لممستثمر  -4
نو زيادة الاستثمارات يساعد في تحديد اتجاىات السوق بالمقارنة بالأسواق الأخرى، مما قد تنجم ع

 بخاصة في حالة أن يكون السوق من الأسواق الواعدة.الأجنبية و 
 حالة الاقتصاديةعلاقتها بالثالثا: أهمية المؤشرات و 

التي يتم تداول أوراقيا المالية في سوق رأس المال يمثل الجانب  ؤسساتطالما أن نشاط الم
في حالة اتسمت سوق رأس المال بقدر من الكفاءة فإن ن النشاط الاقتصادي في الدولة، و الأكبر م

الاقتصادية العامة لمدولة، المؤشر المصمم بعناية لقياس حالة السوق ككل من شأنو أن يكون مرآة لمحالة 
ذلك قبل بالحالة الاقتصادية المستقبمية و كما يمكن لمؤشرات أسعار الأسيم، فضلب عن ذلك أن تتنبأ 

 حدوث أي تغيير قبل فترة زمنية.

                                                           
 .175، 174 ص عباس كاظم الدعمي، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .175المرجع نفسو، ص 2



 

 
 

ةــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ التركيب البنيوي للأسواق الماليــــــــالفصل الأول ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 

43 

يمثل الشكل الموالي مدى التماثل بين إجمالي الدخل القومي ومستوى أسعار الأوراق المالية في 
 .1985-1959يكية خلبل الفترة الولايات المتحدة الأمر 

 العلبقة بين الدخل الإجمالي ومستوى أسعار الأوراق المالية(: 12الشكل رقم )
 
 
 
 

 
 
 
 

 .216، ص 1999 منير إبراىيم ىندي، الأوراق المالية وأسواق رأس المال، منشأة المعارف الإسكندرية،  المصدر:
رين إضافة إلى ذلك فإن الشكل الثاني يظير يبين ىذا الشكل العلبقة الطردية بين ىذين المؤش

بين حجم و  500بور أندرد ستاندين نمط حركة أسعار الأسيم العادية كما يعكسيا مؤشر ب تماثل كبير
 .1975-1953الإنتاجية الصناعية في الولايات المتحدة الأمريكية خلبل الفترة 

 ومؤشر الإنتاجيةالعلبقة بين مؤشر أسعار الأسيم العادية (: 13الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .243، ص 1999منير إبراىيم ىندي، الأوراق المالية وأسواق رأس المال، منشأة المعارف الإسكندرية،المصدر: 

يوطني الإجمالالالدخل   

 مؤشر أسعار الأوراق المالية

 عنصـــــــــــر الزمن

 مؤشر الإنتاجية مؤشر ستاندرد آند بور

 أسعار الأسيم

 الإنتاج الصناعي
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ت العلبقة بين المؤشرات العامة والخاصة في الأسواق الدراساقد أثبتت مجموعة من الأبحاث و ل
بيرة بين ىذين المتغيرين حيث وجد أن مؤشرات بعض المؤشرات الاقتصادية وجود علبقة كالمالية، و 

 .1فترة زمنية معينةبالتغير  حدوث ذلك قبلتنبأ بالتغير في الحالة الاقتصادية تأسعار الأسيم يمكنيا أن 
 :2أىميامن الشروط والأسس في المؤشرات مما يجب الإشارة إليو أنو لا بد من توفر مجموعة 

كمما جزء من المجتمع موضوع الدراسة، و ىي  الإحصائيةناحية يلبحظ أن العينة من ال حجم العينة: -0
 نتائج أدق عن المجتمع الذي تمثمو؛كان حجم العينة كبيرا كمما أعطى بوضوح 

ن تعبر عن مختمف فئات المجتمع أ نةيالعفي  طيشتر  تعبر عن المجتمع الذي سحبت منه: أن -2
ركات التي تنتمي إلى نفس فقط أو الش أسيم الشركات الكبيرةعمى بمعنى آخر لا تقتصر العينة و 

 الصناعة؛
بمعنى أن يعطي وزن ترجيحي لكل عنصر يدخل في العينة أي أن يتم ترجيح الورقة المالية  الترجيح: -3

ىذا يعني أن وقية لأسيم الشركات المتداولة، و في المؤشر أو الدليل كنسبة معينة بالمقارنة بالقيمة الس
ذا ما اتبع أسموب الوزن الاستثمارية المتاحة في السوق، و س الفرص الترجيح بالقيمة السوقية يعك ا 

 ختيار ورقة معينة بطريقة عشوائية؛المتساوي في الدليل فيذا يعني احتمالية ا
ناسبة بمعنى أنو من السيل أي تجنب أن تكون وحدات المؤشر م أن تكون وحدات القياس ملائمة: -4

 ل الأسئمة المثارة.و مة حالتوصل من خلبلو إلى إجابات ملبئفيمو و 

 وأهم استخداماتها ت قياس أداء سوق الأوراق الماليةمؤشراالمطمب الثاني: 

لمؤشرات سوق الأوراق المالية، فضلب عن كونيا أداة ىامة لمعرفة الأداء الاقتصادي في الدولة 
غيرىم من الأطراف التي أو لمتنبؤ بما ستكون عميو مستقبلب، استخدامات عديدة تيم المستثمرين الأفراد أو 

 تتعامل في سوق رأس المال.
 أولا: مؤشرات قياس أداء سوق الأوراق المالية

الميتمين اممين و ىناك مجموعة من المعايير )المؤشرات( تعطي جميعيا صورة واضحة لممتع
خدم ىذه تستاري أو تنفيذ السياسات النقدية والمالية، و بالسوق المالية فرصة عن اتخاذ القرار الاستثم

من من مدى تحقيقو لأىدافو كما تعبر عن درجة نضج السوق، و  التحققالمؤشرات في قياس أداء السوق و 
 تقدميا ىي:لمالية ونضجيا و بين أىم المؤشرات التي يمكن أن تعبر عن درجة السوق ا

                                                           
 .243، 242 ص ، ص1999، منشأة المعارف الإسكندرية، المالية وأسواق رأس المالإبراىيم ىندي، الأوراق منير  1
 .78، ص ، مرجع سبق ذكرهأساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية )أسيم، سندات، وثائق، استثمارية، خيارات( ،فار حنفيعبد الغ 2
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 مؤشر حجم السوق: -0
لاستثمارات في سوق يعد اتساع حجم السوق من أىم المؤشرات الإيجابية الدالة عمى نمو حجم ا

يقاس حجم السوق لسوق كان ذلك دليلب عمى تطورىا ونضجيا، و الأوراق المالية، إذ كمما اتسع حجم ا
 :1بمؤشرين متكاممين ىما

سوقية بنسبة رأس المال يقاس معدل الرسممة ال معدل الرسممة السوقية )مؤشر القيمة السوقية(: -أ 
تعكس إلى الناتج المحمي الخام، و  -سوقيدة في القالم الذي يمثل القيمة السوقية للؤسيمو  -السوقي

تعبئة المدخرات اللبزمة راق المالية عمى تنويع المخاطر و ارتفاع قيمة ىذا المؤشر مدى قدرة سوق الأو 
 المالية في مختمفالأسواق تقدير حجم تحسين معدلات النمو الاقتصادي، و للبستثمار بما يسيم في 

ممة السوقية يعطي فكرة أكثر دلالة عمى تطور ىذه الأسواق، إذ أنو قد باستعمال معدل الرس الدول
ذلك إذا عني ذلك بالضرورة اتساع حجميا، و يكون عدد الشركات المدرجة في السوق كبيرا دون أن ي

 كانت ىذه الشركات صغيرة الحجم من حيث القيمة الاسمية.
ل ذلك عمى ارتفاع مستوى السوق تعكس رسممة السوق مستوى نشاطيا، فكمما ارتفعت قيمتيا د

عدد الشركات المدرجة فيو، أو ارتفاع الأسعار يث زيادة عدد الأسيم و )كبر حجم السوق( سواء من ح
بالتالي يكون انعكاسا لارتفاع عاملبت المالية أو كمييما معا، و الذي قد يكون انعكاسا لاتساع حجم الم

 النشاط الاقتصادي.
يؤدي ارتفاع عدد الشركات  كات المدرجة )مؤشر عدد الشركات(:حجم السوق قياسا بعدد الشر  -ب 

من شأن ذلك أن ينعكس فاع حجم الاستثمارات بالتبعية، و ارتحجم السوق و المدرجة إلى اتساع 
جاه نحو الشركات الأكثر كفاءة، الاتخصيص الاستثمارات من حيث الحجم و بالإيجاب عمى كفاءة ت

ىذا في التقميل من حدة المخاطر الاستثمارية، نظرا لما يوفره  يساىم التنوع في الشركات المدرجةو 
لكي يكون ليذا المؤشر معنى في لمشاريع الاستثمارية المتعددة، و في فرص لممفاضمة بين ا التنوع

عممية تحديد حجم السوق، فإنو لابد من الأخذ بعين الاعتبار أيضا درجة مساىمة الشركات المدرجة 
من حيث الإصدارات الجديدة في السوق المتداولة في السوق الثانوية، و  من حيث رؤوس الأموال

الأولية، ويقصد بالشركات المدرجة في ىذا الصدد جميع الشركات التي ليا أسيم مسجمة في بورصة 
ار ما، سواء كانت بورصة محمية أو أجنبية، كما تتضمن الشركات المدرجة مجموع صناديق الاستثم

 الوساطة.المسجمة وشركات السمسرة و في الأوراق المالية 

                                                           
1 Levine, Asli Demirguc -kunt, « Stock Market Development and financial intermediary: A. research Agenda 
world Bank Policy Research working paper, N° 1159, 1993, p 6. 
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 المؤشر العام لأسعار الأسهم: -2
ىو مؤشر إحصائي يستخدم لقياس الأسيم )معدل أو مؤشر السوق(، و  عادة ما يطمق عمى حركة

الذي يتكون من معدل أسعار مجموعة من الأسيم وق الذي يتم احتساب المؤشر لو، و الأداء الكمي لمس
 .1محركة العامة لسوق الأوراق الماليةيفترض أنيا تستخدم كمقياس ل

رت يكتسب المؤشر العام لأسعار الأسيم أىمية كبيرة لمختمف المتعاممين في السوق المالية، إذ ج
لا سيما من المستثمرين من خلبل متابعة مؤشرات الأسواق، بما يساعدىم العادة في تقييم نشاط السوق و 

لى أبعد من ذلك أصبحت المقارنة بين كفاءة مبيع والشراء، و تيم الاستثمارية بالنسبة لفي تحديد قرارا ا 
غالبا ما تنشر الصحف العالمية المختمفة يوميا قائمة مفة تتم من خلبل ىذه المؤشرات، و الأسواق المخت

بمختمف المؤشرات التي تنشر التطورات الطارئة عمى أسعار الأسيم، الأمر الذي يعطي صورة واضحة 
نحو الأسواق الأكثر  اليمأمو توجيو  عمى يمبالتالي في زيادة مقدرتع استثماراتيم، و ستثمرين عن أوضالمم

 استقرارا.كفاءة و 
 مؤشر درجة التركيز: -3

يقصد بدرجة التركيز مدى سيطرة عدد محدود من الشركاء عمى السوق، أي إذا ما كان حجم 
يقاس ىذا بير من ىذه الشركات و ا عمى عدد كالتداول مركزا في عدد قميل من الشركات المدرجة أو موزع

كمما و  ،2المؤشر بحساب حصة أكبر عشر شركات في رسممة السوق أو في إجمالي قيمة التداول
ز كمما كان ذلك مؤشرا إيجابيا عمى تطور كفاءة السوق وبالمقابل فإن تزايد سيطرة يانخفضت درجة الترك

 من ل ميزة إيجابية عمى الإطلبق، بل إنمجموعة من الشركات عمى حركة التداول في البورصة لا يشك
 الأداء المستقبمي لمسوق.أثير سمبيا عمى السيولة و شأنو الت

 مؤشر السيولة: -4
 نىناك مؤشرا، و بيعيا في السوق الثانويقدرة عمى شراء الأوراق المالية و تعني سيولة السوق ال

 ىما:لقياس السيولة و 
سندات بمختمف الأسعار ا يتم تداولو من أسيم و ول قيمة ميقصد بحجم التدا مؤشر حجم التداول: -أ 

ل مدة زمنية عادة ما الإجمالية للؤوراق المتداولة خلب القيمة نية، إذ يعكس حجم التداولخلبل مدة زم
ة عمى الناتج يقاس معدل التداول من خلبل قسمة مجموع الأسيم المتداولة في البورصو  تكون سنة،

الناتج المحمي،  التداول المنظم لأسيم الشركات كنسبة منيقاس ىنا مؤشر المحمي الإجمالي، و 

                                                           
 .177، 176 ص عباس كاظم الدعمي، مرجع سبق ذكره، ص 1

2 World federation of exchanges, statistics definitions » annual report and statistics, 2003, p 71. 
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يكمل ىذا المؤشر مؤشر رسممة السوق، إذ لسيولة في الاقتصاد بصفة عامة، و بالتالي فيو يعكس او 
أن حجم التداول قد يكون يعكس الأخير حجم السوق، عمى الرغم من أن السوق قد تكون كبيرة، إلا 

ذلك لإمكانية الحصول عمى معمومات سميمة عن لمؤشرين معا و ثم يتعين استخدام امن صغيرا، و 
 سوق الأوراق المالية المحمية.

يقيس ىذا المؤشر النسبة المئوية لتداول أسيم شركة معينة أو مجموعة شركات  مؤشر معدل الدوران: -ب 
 يمكنالتداول خلبل مدة زمنية معينة، و داخل قطاع واحد لمتعرف عمى نشاط ىذه الأسيم في سوق 

استخراج معدل الدوران من خلبل قسمة إجمالي الأسيم المتداولة عمى رسممة السوق )القيمة السوقية( 
 خلبل العام أو خلبل أي مدة زمنية كما يمي:

 معدل دوران السهم=
 حجم التداول()إجمالي الأسهم المتداولة 

 القيمة السوقية()رسممة السوق 
لانخفاض تكمفة المعاملبت، كما أنو يكمل مؤشر رسممة يستخدم ىذا المؤشر في الغالب مقياسا 

لكنيا غير نشطة، الممكن أن تكون ىناك سوق كبيرة و السوق في توضيح درجة نشاطو، إذ أنو من 
 لكن معدل الدوران فييا منخفض.ذا كانت رسممتيا السوقية كبيرة و إ

 ثانيا: استخدامات مؤشرات أسعار الأسهم
لمتعاممين في الأسواق اسيم لمميتمين و تي تتيحيا مؤشرات أسعار الأىناك العديد من الفوائد ال

 من بينيا نذكر ما يمي:المالية، و 
 :1متابعة أداء المحفظة الاستثمارية -0

لناشطة في السوق مجموعة من أسيم أىم الشركات ا من المؤشرات عمى أساس عينة تتشكل تبنى
ىذا يعني علبقة السوق، و  نة ممثمة لكافة الأسيم فيتزيد كفاءة المؤشر كمما كانت العيأو في الصناعة و 

التغير الذي يطرأ عمى مؤشرات الأسعار، الذي يمثل انعكاس لحركة ردية بين التغير في سعر سيم ما و ط
بذلك فإن المؤشر يساعد عمى إعطاء فكرة سريعة عن أداء فة الأسيم المتداولة في السوق، و أسعار كا

ر أن يكون فكرة سريعة عن التغير في عائد محفظة الأوراق المالية إيجابا المحفظة، بحيث يمكن لممستثم
ذلك دون الحاجة إلى متابعة أداء ي يطرأ عمى مؤشر أسعار الأسيم، و أو سمبا، بمجرد مقارنتو بالتغير الذ

 ورقة مالية عمى حدى.كل 
 :2مرآة لحركة النشاط الاقتصادي -2

سيل استخداميا بشكل قتصادي عبر صورة كمية يتساعد المؤشرات في تمخيص حركة النشاط الا
 بالتالي فالتعرف عمى الأداء الاقتصادي ممكن نسبيا من خلبل تتبع تغيرات مؤشرات السوق.سريع، و 

                                                           

 .247صناديق الاستثمار، مرجع سبق ذكره، ص اق رأس المال، الأوراق المالية و منير إبراىيم ىنيدي، أدوات الاستثمار في أسو 1 
 .299محمود محمد الداغر، مرجع سبق ذكره، ص  2
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 :1التنبؤ بحركة أسعار الأسهم -3
استخدام مؤشرات الأسيم عمى متابعة تحركات الأسعار في الأسواق المالية، بل إذ لا يقتصر 

دامات أخرى، حيث يستخدم المحممون الفنيون مؤشرات الأسيم كوسيمة لمتنبؤ بتغيرات يتعداه إلى استخ
ذلك عن طريق رسم منحنيات المعدلات المتحركة من صاعدة إلى نازلة أو العكس، و  اتجاىات السوق
 ليذه المؤشرات.

 :2الذي يشرف عمى محفظة مؤسسة مالية الحكم عمى أداء المدير المحترف -4
ئدا أعمى من متوسط يكون لزاما عميو أن يحقق عاتنويع و اليب متقدمة في الالذي يستخدم أسو 

لمتحقق من ذلك يمكن أن يستخدم عائد أحد المؤشرات الذي يعكس عائد السوق بصفة عائد السوق، و 
عامة كأساس لممقارنة مع العائد الفعمي الذي حققتو محفظة الشركة المعنية، عمى أن يؤخذ بالحسبان 

 مخاطر المحفظة. التباين بين

 تكوين مؤشرات أداء سوق الأوراق الماليةالمطمب الثالث: أساليب بناء و 

يقوم المؤشر العام لأسعار الأسيم عمى الأسيم المتداولة في السوق كافة، أو يستخرج من عينة 
تتيح  في ىذه الحالة يفترض أن يتم اختيار العينة، بطريقةتداول في السوق، و تن الأسيم التي مختارة م

يمكن استخراج المؤشر عمى لسوق الذي يستيدف المؤشر قياسو و لممؤشر أن يعكس الحالة التي عمييا ا
 أسس معينة كما ىي موضحة في الشكل.

 أساس بناء المؤشر(: 14الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 

حالة الاقتصادية، الشكرجي، ميادة صلبح الدين تاج، علبقة مؤشر الأسيم في السوق المالية بال بشار ذنونالمصدر: 
 .77، ص 2008، كمية الإدارة والاقتصاد، جامعة الموصل، العراق، 30مجمة تنمية الرافدين، العدد 

 
                                                           

 .136، ص 2006 ة،أوراق مالية، دار الحاممحمد عبد الجواد، عمي إبراىيم الشديفات، الاستثمار في البورصة: أسيم، سندات،  1
كمية  30رافدين، العدد علبقة مؤشر الأسيم في السوق المالية بالحالة الاقتصادية، مجمة تنمية ال ،ميادة صلبح الدين تاج، لشكرجيا بشار ذنون2

 .76، ص 2008الاقتصاد، الموصل، العراق، الإدارة و 

أرقام  مصدر  اتساع  حجم 
 القياس 

تساوي  القيمة 
 الأوزان 

متوسط  السعر 
 السعار 

 وحدات القياس الأوزان العينة 

 ر المؤش
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 أولا: أسس بناء المؤشرات
 :1العينة -0

المستخدمة في حساب ذلك تعرف العينة فيما يتعمق ببناء المؤشر بأنيا مجموعة الأوراق المالية 
 المصدر.لبث جوانب وىي: الحجم والاتساع و من ث ينبغي أن تكون ملبئمةالمؤشر، و 

فيما يتعمق بالحجم: القاعدة العامة في ىذا الإطار تشير إلى أنو كمما كان عدد الأوراق المالية 
 صدقا لواقع السوق.ر كمما كان المؤشر أكثر تمثيلب و التي يشمميا المؤشر أكب

المؤشر ف القطاعات المشاركة في السوق، و أما الاتساع: فيعني قيام العينة المختارة بتغطية مختم
في كل قطاع من القطاعات مؤسسات الذي يستيدف قياس حالة السوق ككل ينبغي أن يتضمن أسيما ل

دون تمييز، أما إذا كان المؤشر خاص بصناعة معينة حينئذ تقتصر العينة  الوطنيالمكونة للبقتصاد 
 ة.ت المكونة لتمك الصناعؤسساعمى أسيم عدد من الم

عمييا المؤشر، حيث  ىأما المصدر: فالمقصود بو مصدر الحصول عمى أسعار الأسيم التي يبن
 تداول فيو الأوراق المالية.تينبغي أن يكون المصدر ىو السوق الأساسي الذي 

 :2الأوزان النسبية -2
ىناك ، و عينةتعرف الأوزان النسبية في بناء المؤشرات بأنيا القيمة النسبية لمسيم الواحد داخل ال

 ىي:مجموعة التي يقوم عمييا المؤشر و الثلبث مداخل شائعة لتحديد الوزن النسبي لمسيم داخل 
إلى مجموع أسعار  أي نسبة سعر السيم الواحد لممؤسسة ر:مدخل الوزن عمى أساس السع -

 يؤخذ عمى ىذا المدخل أن الوزن النسبي يقوملأخرى التي يقوم عمييا المؤشر، و الأسيم الفردية ا
ة أو ؤسسعمى سعر السيم وحده في حين أن سعر السيم قد لا يكون مؤشرا عمى أىمية الم

 حجميا.
 ذلك بإعطاء قيمة نسبية متساوية لكل سيم داخل المؤشر.و  مدخل الأوزان المتساوية: -
أي إعطاء وزن لمسيم عمى أساس القيمة السوقية الكمية لعدد  مدخل الأوزان حسب القيمة: -

ىذا يعني تجنب العيب الأساسي في مدخل السعر لكل منشأة ممثمة في المؤشر، و ية الأسيم العاد
القيمة السوقية ت التي تساوي مؤسسا، فالييم ىو المحدد الوحيد لموزن النسبإذ لم يعد سعر الس

                                                           
، 11عموم التسيير، العددمالية، مجمة العموم الاقتصادية و وق دمشق للؤوراق الحسين قبلبن، مؤشرات أسواق الأوراق المالية، دراسة حالة مؤشر س 1

 .95، ص 2011كمية العموم الاقتصادية، جامعة دمشق، سوريا، 
 .96، 95ص المرجع نفسو، ص  2
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عدد الأسيم مؤشر بصرف النظر عن سعر السيم أو وزنيا النسبي داخل ال لأسيميا العادية
 عني أن اشتقاق الأسيم لن يحدث أي خمل في المؤشر.المصدرة، ىذا بدوره ي

 :1وحدات القياس -3
قادرة عمى التعبير عن طبيعة أن تتم بوحدات قياس سيمة الفيم و إن قيمة المؤشر المحتسب يجب 

ييا عمى أساس الأرقام القياسية الحركة الحاصمة في السوق، إذ أن ىناك مجموعة من المؤشرات تحسب ف
يحسب المتوسط الأسيم التي يتكون منيا المؤشر و عمى أساس متوسط أسعار مجموعة أخرى تحسب و 

 عمى أساس المتوسط الحسابي أو عمى أساس المتوسط اليندسي.
 أساليب بناء مؤشرات السوق الماليةثانيا: طرق و 

الأساليب لاحتساب مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية، الأمر الذي ىناك العديد من الطرق و 
لتكوين و  ،ؤشر قبل استخدامو لقياس الأداءلضروري فيم كيفية تكوين أسموب احتساب الميجعل من ا

إلى أىم الأساليب  سنتطرق في ىذه النقطةاستثمارية معنية، و  استراتيجيةء تصور عن السوق أو بنا
 :2الشائعة الاستخدام في حساب المؤشرات كالتالي

 المؤشرات المبنية عمى أساس السعر: -0
ر المبني عمى أساس السعر أقدم الطرق المستعممة لحساب مؤشر البورصة إذ قام يعتبر المؤش
سيم من  12بإصدار ىذا المؤشر الذي سمي باسمو داو جونز بالاعتماد عمى  1885تشارلز داو عام 

( شركة كبرى تشكل 30تم تطويره ليتكون من أسيم )سيم في بورصة نيويورك في حينيا و أنشط الأ
 من حجم التداول لأسيم بورصة نيويورك. %30أسيميا حوالي 

ط الشركات الصناعية السوق من خلبل استخدام مؤشر محسوب لمتوسيقيس ىذا المؤشر حالة 
يتم بناء لمدرجة في سوق المال الأمريكي، و لشركات االأمريكية، وتعكس أداء البورصة الأمريكية وا

، وىو مؤشر يعكس *عدد الأسيم عمى رقسمة مجموع الأسعاالأسيم و  المؤشر من خلبل جمع أسعار
لمحممون في اتخاذ قرارات البيع وتقييم أداء يعتمد عميو االاتجاىات والتغيرات في السوق الأمريكي، و 

ىذا المؤشر عبارة عن متوسط مجموع تجاىاتو ومن ثم تقييم السيم محل البحث والاستثمار، و االسوق و 
سوق، وفقا المختارة من قبل العدد الشركات الممثمة و  قسومة عمىأسعار الأسيم في السوق المالي م

                                                           
ر منشورة، كمية توراه غيمؤشر المصارف، أطروحة دكمؤشر بورصة عمان و عمى ئيسة للبقتصاد ر المتغيرات الر عيسى أحمد محمود السويطي، أث 1

 .15-12 ص ، ص2011المصرفية، عمان، الأردن، لإدارية، جامعة العموم المالية و االعموم المالية و 
 .80بشار ذنون محمد الشكرجي، ميادة صلبح الدين تاج الدين، مرجع سبق ذكره، ص 2 
 لة حدوث تغير في عدد الأسيم التي يتكون منيا المؤشر(.يمكن أن يتغير عدد الأسيم في حالتين )حالة حدوث اشتقاق لبعض الأسيم، حا*
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يمكن بناء ىذا لمؤشرات تتعمق بأداء وتأثير الأسيم في السوق، وىو من أكثر المؤشرات استخداما و 
 المؤشر وفقا لطريقة التالية:

 قيمة المؤشر المبني عمى أساس السعر=
 مجموع أسعار الأسيم المختارة

 عدد الأسيم
 لمبني عمى أساس القيمة:مؤشر السوق ا -2

ىو المؤشر الذي يتم بناؤه بالقيمة السوقية للؤسيم مع الأخذ بعين الاعتبار عدد الأسيم لمشركة 
من أشير المقاييس التي أي معدل الرسممة الخاص بالأسيم وسعر سيم كل شركة في السوق، و المختارة، 

 .أند بور ندمؤشر ستاندر ر ىو مقياس كولس، و تعتمد ىذا المؤش
( إذ يتكون Index S&P 500المعروف باسم )أند بور و  ندس الأساس لمؤشر ستاندر يعكس كول

شركة  40شركة نقل،  20ة، شركة صناعي 400سيم لشركات مختارة حسب القطاعات التالية ) 500من 
من قيمة الأسيم التي يتم تداوليا في بورصة  %75تشكل ىذه الشركات شركة مالية( و  40خدمات و

 رك.نيويو 
ار في يعطي فكرة جيدة عن اتجاىات الأسعشركة أمريكية و  500ر متوسط أسيم يس ىذا المؤشيق

الصناعة،  أند بور أنشطة الخدمات العامة مثل قطاع: نديضم مؤشر ستاندر سوق رأس المال الأمريكي، و 
وليا في سوق ايحتوي المؤشر عمى عينة من أسيم الشركات التي يتم تدالكيرباء، الاتصالات والماء، و 

 غير المنظم أو كلبىما؛رأس المال المنظم و 

 قيمة المؤشر =
 عدد أسيم العينة× سعر السيم الحالي

×10 
 عدد الأسيم× سعر السيم في اليوم السابق

مضاعفتو، فإذا ( و 10الرقم )يتم تحديد القيمة المبدئية لممؤشر بطريقة اختيارية من خلبل اختيار 
أو الأسبوعي أو تم حساب قيمة المؤشر عند التغير اليومي يس 10دئية لممؤشر ىي فرضنا أن القيمة المب
 عمى أساس القيمة المبدئية.الشيري للؤسعار و 

من  %75يلبحظ أن ىذا المؤشر قد تجاوز عيوب المؤشر الأول كونو أكثر شمولية حيث يضم 
الأسيم بالإضافة إلى سعر عدد يدخل في حسابو يتم تداول أسيميا في البورصة، و  أسيم الشركات التي

بالتالي فإن التغير في سعر السيم نتيجة تجزئة الأسيم لن يؤثر عمى قيمة المؤشر، ويعني ذلك السيم و 
 عدم الحاجة إلى تعديل المؤشر بعد تجزئة الأسيم.
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 المؤشر المبني عمى أساس الأوزان المتساوية: -3
الأسيم التي يتكون منيا المؤشر ر في عمى فرضية تساوي قيمة الاستثمايبنى ىذا المؤشر 

بذلك يمغي التحيز لكل سيم مختار في بناء المؤشر و  تعطي أوزان متساوية من المبالغ المستثمرةو 
أن التغيرات اللبحقة في قيمة المؤشر ستعكس اتجاىا حقيقيا لمتغيرات لؤسعار منذ بداية بناء المؤشر، و ل

عند بناء المؤشر يتم تقسيم عدد أسيم الشركات المختارة التي ، و التي يتكون منيا السوقفي أسعار الأسيم 
قسمة المجموع المستخرج بيذه الطريقة الاستثمار عمى سعر كل سيم و يتم استخراجيا من قسمة مبمغ 

 Alue-Lineيعد أشير المؤشرات ىو مؤشر )جموعة قيمة الاستثمار المفترض، و لكافة الأسيم عمى م
Averge لإضافة إلى أسيم السوق أسيم بورصات أخرى باشر أسيم بورصة نيويورك و ىذا المؤ يضم (، و
 ( شركة أمريكية.1700الذي يضم )الموازي و 

 يتم حساب قيمة المؤشر كالتالي:

 قيمة المؤشر =
 سعر السيم(× المشتراتمجموع )عدد الأسيم 

×100 
 مجموع مبمغ الاستثمار

 المؤشر المبني عمى أساس الأسعار النسبية: -4
الأسيم التي يتكون تقوم فكرة بناء ىذا المؤشر عمى أساس تحديد السعر النسبي لكل سيم من 

يتم حساب السعر النسبي بقسمة سعر السيم لميوم الحالي عمى سعر السيم في اليوم منيا المؤشر و 
ل السابق، ثم يتم بعد ذلك حساب الوسط اليندسي للؤسعار في أساس المؤشر الذي يتم تكونيو من قب

القائمين  يمكن بناء المؤشر بعد تحديد أساس المؤشر من قبل الخبراءراء القائمين عمى بناء المؤشر، و الخب
 ( أو مضاعفاتيا وفق الخطوات التالية:100تعادل ىذه القيمة )عمى بناء ىذا المؤشر و 

 السعر النسبي لمسيم ويحدد كما يمي: -أ 

 السعر النسبي لكل سيم  =
 الأحدثسعر السيم في الفترة 

 سعر السيم في الفترة الأقدم
السعر × السعر النسبي لمسيم الثاني× الوسط اليندسي للؤسعار = )السعر النسبي لمسيم الأول -ب 

 .n/1× الخ(×...النسبي لمسيم الثالث
 أساس المؤشر.× حساب قيمة المؤشر = الوسط اليندسي -ج 
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 عالمية والعربيةالمطمب الرابع: أهم المؤشرات أسواق الأوراق المالية ال

تايمز ونيكي وكاك...الخ دورا  وفانيشيالة للؤسواق المالية مثل داوجونز تمعب المؤشرات العالمي
بير من الأسيم في كل سوق يمكن معرفة ماذا تعني تمك المؤشرات بإيجاز، إذ أن وجود عدد كميما، و 
انخفاض( ارتأى سعار )ارتفاع و مع تزامن تغير الأصعوبة تحديد الاتجاه العام لنشاط السوق مالية و 

مثل متوسط أسعار المتعاممون في السوق التوصل إلى اعتماد مؤشر خاص لكل سوق مالية، فيو الذي ي
يتم الاعتماد عميو في عممية التداول، بالإضافة إلى ذلك الاعتماد عميو في مراقبة نشاط الأسيم يوميا، و 

من بين أبرز المؤشرات ة بإدارة محفظتو الاستثمارية، و صبناء توقعاتو الخا ق وتمكين المستثمر منالسو 
 :1المالية نذكر

 مؤشر داوجونز: -0
ة في أكثرىا شيوعا، إذ نشر لأول مر لمتوسط الصناعة أقدم المؤشرات و  يعد مؤشر داوجونز
فيما  الذي أصبح، و ىو تشارلز داوذلك باسم الشخص الذي صممو و و  1885صحيفة وول ستريت سنة 

أسيم لتسع شركات  9قد قام المؤشر في البداية عمى عينة مكونة من و  ،يفة نفسيابعد محور لمصح
 1928ة في سن، و 1916سيم سنة  20ثم إلى  1896 سيم في عام 12صناعية، ارتفع حجميا إلى 

شركة  30تمثل تمك الأسيم إلى العينة، و  ف أي سيممنذ ذلك التاريخ لم يضسيم، و  30ارتفع ليصل إلى 
العدد الكبير لشركات بارتفاع قيمتيا السوقية وبضخامة الحجم و تتسم ىذه الكل شركة، و  أي بمعدل سيم
 لممساىمين فييا.

الاستعمال الكبير ليذا المؤشر إلا أنو يحسب كأي وسط حسابي، عمى الرغم من الشيرة العالمية و 
 تقسم عمى عددىا.شركة صناعية أمريكية و  30يم أي يجمع أسعار أس

 :511أند بور  ندمؤشر ستاندر  -2
مؤشر  من بالإضافة إلى ما سبق ذكره عن ىذا المؤشر فإن ىذا المؤشر يمتاز بكونو أشمل

 داوجونز كما يمتاز بكونو موزونا عمى أساس القيمة.
تحيزه ليا، يبقى من أىم ليو مثل تأثره بالشركات الكبرى و عمى الرغم من توجيو بعض الانتقادات إ

لدى المتعاممين كما يعتبر من بين المؤشرات التي تحاول أن تعكس اتجاه المؤشرات الشائعة الاستعمال 
 الأسعار بصدق.

 

                                                           
 .107-104ص ، مرجع سبق ذكره، ص قبلبنحسين  1
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 مؤشر بورصة نيويورك لكافة الأسهم: -3
ي النقد الموجو لمؤشر داوجونز، بالإضافة إلى مؤشر أساسا لتغطية النقص أو لتلبفجاء ىذا ال

فير وسيمة لقياس اتجاه الأسعار في السوق ذلك أرادت السمطات إنشاء مؤشرىا لكافة الأسيم المتداولة لتو 
بإنشاء ىذا المؤشر بالإضافة إلى أربع مؤشرات فرعية خاصة  1965بكل أمانة، ليذا قامت في عام 

 القطاع المالي.و  بقطاعات الصناعة، النقل، الخدمات العامة،
 :0411لاين  مؤشر فاليو -4

ة مقسمة عمى مختمف شرك 1400بعينة تتكون من  م1963أنشئ ىذا المؤشر في عام 
 القطاعات كما يمي:

و عطيت لأشركة لقطاع النقل،  29شركة تابعة لقطاع الخدمات و 154شركة صناعية،  1217
بالتالي يعدل كمما كان ىناك س السعر و ىو موزون عمى أساو  1961في سنة الأساس  نقطة 100قيمة 

 رفع برأس المال أو غيره من العمميات المالية.
 (:FT-SE 100)بورصة لندن( ) تايمز لفانيشيامؤشر  -5

مثل لاتجاه م للبستجابة لاحتياجات المتدخمين إلى مؤشر م1983أنشئ ىذا المؤشر عام 
( ىو 100قررت سمطات البورصة أن العدد )و في نفس الوقت يمكن حسابو بسرعة، البورصة البريطانية و 

 يتم حسابو بسرعة.ثل تمك البورصات و إذ يمكن أن يم العدد الأمثل من الأسيم المكونة ليذا المؤشر
تايمز لمشركات الصناعية  فانيشيالمؤشرا لقد أنشئ ىذا المؤشر لتغطية النقص الذي يمتاز بو 

شركة فقط تابعة كميا لقطاع الصناعة، كما تتوفر بورصة لندن عمى مؤشرات  30الذي تتكون عينتو من 
نقطة في  1000أعطيت لو القيمة ، و 1989م سيم في عا 704شر حوالي تايمز بكافة الأسيم الذي ن

 ذلك يتداول في سوق العقود المستقبمية.بعد أصبح (، و 1983سنة الأساس )
 (:CAC 40)بورصة فرنسا( ) 41مؤشر كاك  -6

يمكن القول أن و  1991، وسنة الأساس ىي مؤسسة 40استعمالا بحيث يغطي ىو الأكثر شيرة و 
في أسرع وقت عن اتجاه البورصة معمومات دقيقة قدر الإمكان و فير المشرفين عميو يرجون من إنشائو تو 

 08الفرنسية لتمبية احتياجات المتعاممين بالنظر لمعينة التي تكون المؤشر نجد أن الشركات مقسمة إلى 
 عمى أىم الشركات الفرنسية. 40يحتوي مؤشر كاك  عمى العمومات رسمية، و قطاع

 المؤشرات اليابانية: -7
العديد من المؤشرات اليامة  -كاأوساو  وخاصة بورصتي طوكي–ت اليابانية يوجد في البورصا

ىميا مؤشر نيكاي الذي أنشئ أمن يا أن يعكس وضعية تمك البورصات واتجاىاتيا، و التي يحاول كل منو 
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بو جعمت إلا أن طريقة حسا ىذا المؤشر ةبالرغم من شير شركة يابانية كبيرة، و  225من  1950عام 
يحسب في مصداقية تمثيمو لاتجاه الأسعار في البورصات اليابانية فيو  لبحظين يشككالعديد من الم

يقسم المجموع عمى عددىا، أي ىو بكل بساطة الوسط الحسابي لمعينة شركة و  225بجمع أسعار الـ: 
 المكونة لو.

 المؤشرات الألمانية: -8
( يتكون المؤشر Fas and Daxداكس( )مؤشرات الألمانية أشيرىا )فازا و توجد العديد من ال

فيتكون من  Daxنقطة أما المؤشر  761.48إلى  1990)فازا( من مجموعة أسيم وصمت قيمتو في عام 
 الفرنسي. 40ىو شبيو بمؤشر كاك سيم و  300

 :51تايتانز  مؤشر داوجونز مركز دبي العالمي -9
 50أسيم يضم سيم كبرى شركات العالم العربي، و ىو يضم أ، و 2004ا المؤشر عام وضع ىذ
 السعودية، دول عربية )البحرين، مصر، الأردن، الكويت، لبنان، المغرب، قطر، 10شركة كبرى في 

 (.ةتونس، الإمارات العربي
لصافي  %20لمقيمة السوقية لمشركات و %60كل سيم في ىذا المؤشر يحسب بناء عمى 

نسبي في بناء مؤشر  كل شركة من الشركات ضمن المؤشر ليا وزنلمعائدات، و  %20ادات والإير 
 تايتانز.

 أهم مؤشرات أسواق المالية في البمدان العربية: -01
 سنختار المؤشر الأكثر شيوعا لكل بمد عربي:من مؤشرات أسواق المال العربية و توجد العديد 

بالقيمة  مؤشر سوق عمان المالي )الأردن(: بدأ سوق عمان المالي احتساب رقم قياسي مرجح -
نقطة، وىذا المؤشر يقوم عمى أساس  100بدأت فترة الأساس بـ ، و 1992السوقية في عام 

 ؛2001شركة عام  70، و1994شركة عام  60اختيار عينة مكونة من 
، وىو يحتسب بطريقة 1989(: بدأ إنشاء المؤشر عام مؤشر سوق البحرين المالية )البحرين -

 شركة؛ 24مرجح بـ رسممة السوق و 
مرجح بالقيمة السوقية لية )الكويت(: وىو مؤشر لأسعار الأسيم و ويت للؤوراق المامؤشر سوق الك -

 شركة؛ 35لـ 
المؤشر العام للؤوراق المالية )المممكة العربية السعودية(: وضع ىذا المؤشر من قبل مؤسسة النقد  -

 2001عام و ىو يضم جميع الشركات المدرجة في السوق السعودي، و  SAMAالسعودي ساما 
 شركة؛ 76درجة ىو كان عدد الشركات الم
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ة، لكونو مؤشرا شاملب لمرسممة، ىو مؤشر شامل للؤسيم المغربي( المغرب: و MAZIمؤشر مازي ) -
 ىو يضم كافة الأسيم في سوق الدار البيضاء؛و 
 شركة؛ 33يتكون من مسقط للؤوراق المالية )عمان(: وىو مؤشرا عام لمسوق في عمان و  مؤشر -
نقطة  100بـ  1986ي قطر: تم إطلبق ىذا المؤشر عام مؤشر سوق الدوحة للؤوراق المالية ف -

 ىو يحتسب عمى أساس المعادلة التالية:و 
مؤشر الأسعار × شركة مدرجة في المؤشر 20إجمالي القيمة السوقية لمتداول لـ  =مؤشر سوق الدوحة

 شركة المدرجة في المؤشر؛ 20ليوم الأساس/ إجمالي القيمة السوقية ليوم الأساس لـ 
حددت ، و 1996قبل بنك لبنان عام (: وضع ىذا المؤشر من Blom30مومفي لبنان )مؤشر ب -

 بميون دولار؛ 2.3نقطة مع تثبيت القيمة الأساسية لإجمالي الأسيم بـ  1000قيمتو الأساسية بـ 
وىو يضم سوقي القاىرة  1998ام ( في مصر: وضع مؤشر عCASE)مؤشر كاس  -

 شركة. 30نقطة ويضم  1000ترة الأساس بمغت قيمة المؤشر في ف، و الإسكندريةو 
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 :خلاصة
تناول الفصل الأول أساسيات حول الأسواق المالية من حيث النشأة والماىية والمتعاممين بالسوق، 
وخصوصية الإبداع المالي الذي ساىم بشكل أو بآخر في تعميق دور ىذه الأسواق اقتصاديا وماليا، من 

موم المستثمرين الصغار والمستثمر المؤسسي، كما عرض الفصل خلبل توسيع قاعدة الخيارات أمام ع
 .اولة بيادأىم المعايير المعتمدة في تقسيم الأسواق المالية، وكذا أىم الأدوات المت

كما تطرق الفصل لموظائف التي يمكن أن تقوم بيا الأسواق المالية من خلبل توفيرىا لمموارد 
لأصحاب الفوائض المالية، وتختمف درجة تطور  ملبئمة ثماريةاستالمالية اللبزمة وكذا توفير قنوات 

سية والاجتماعية االأسواق المالية من دولة إلى أخرى حسب مجموعة من الظروف منيا الاقتصادية والسي
الاقتصادي لمدولة أىم المتغيرات التي تؤثر عمى تطور الأسواق المالية إذ ىناك  جانبوالتاريخية، ويبقى ال

وغير  العوامل الاقتصادية تعمل عمى تنمية وتطوير الأسواق المالية ويكون ليا الأثر المباشرمجموعة من 
 تو الأسواق وىذا ما سيتم التطرق إليو في الفصل الموالي.اعمى عمل ى المباشر



  

الثانيالفصل   

التأ صيل النظري لعلاقة 

متغيرات الاقتصاد الكلي 

بمؤشرات ال داء في السوق 

 المالية
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 تمهيد
الاقتصاد الكمي المتمثمة في الناتج المحمي،  تتعرض البيئة الاقتصادية والمالية وعناصر ومتغيرات

خلال مراحل  ، أسعار الفائدة وأسعار الصرف إلى تغيرات مستمرة، تؤديالتضخم، وحجم الاستثمار
اقتصادية بصورة دورية تؤثر بشكل كبير عمى مستويات النشاط التطور الاقتصادي إلى حدوث تقمبات 

، وتمر الدورات ات الاقتصادية والمؤشرات الماليةتجاه المؤشر الاقتصادي والمالي، وبالتالي عمى حركة وا
مراحل ىي مرحمة الانتعاش أو التوسع في النشاط الاقتصادي ومرحمة الرواج الاقتصادية عادة بأربعة 

وينتشر الذعر المالي  الأسعاروالتي يتم خلاليا استغلال كامل الطاقات، ومرحمة الركود والتي تيبط فييا 
، وىكذا تتوالى حركة الرواج والكساد لترسم ف بانخفاض الطمب وانتشار البطالةكساد وتتصثم مرحمة ال

كل مرحمة من ىذه المراحل تتعرض وخلال  لمنظام الرأسمالي خلال كل مرحمة،طريق التطور الاقتصادي 
ر معدلات نمو مؤشرات الاقتصاد الكمي كمعدلات النمو الاقتصادي ومعدلات التضخم وحجم الاستثما

، وفي الوقت نفسو تؤثر حركة ىذه العناصر التغير ارتفاعا وانخفاضا إلىالصرف  وأسعارالفائدة  وأسعار
 عمى اتجاىات أسعار الأوراق المالية وبالتالي عمى مؤشرات السوق المالية.

إلى علاقة المتغيرات الاقتصادية الكمية بمؤشرات السوق المالية من خلال  تطرقناىذا الفصل  في
 باحث التالية:الم

  بمؤشرات الأداء في السوق المالية.المبحث الأول: علاقة النمو الاقتصادي 
  بمؤشرات الأداء في السوق المالية التضخمالمبحث الثاني: علاقة. 

  بمؤشرات الأداء في السوق المالية سعر الصرفالمبحث الثالث: علاقة. 

  بمؤشرات الأداء في السوق المالية الأجنبيحجم الاستثمار المبحث الرابع: علاقة. 
  بمؤشرات الأداء في السوق المالية سعر الفائدةالمبحث الخامس: علاقة. 
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 بمؤشرات الأداء في السوق الماليةمنمو الاقتصادي ل النظرية علاقةالالمبحث الأول: 

عمى مدى توافر التقدم التقني الذي يعتمد بشكل أو  النمو الاقتصادي في المدى الطويليؤسس 
بآخر عمى تنمية القطاع المالي، وتؤثر الأسواق المالية في النشاط الاقتصادي من خلال خمقيا لمسيولة 

يخمق طمبا  أننو أالنقدية المطموبة لتمويل ىذا الاقتصاد، ومن جية أخرى فإن النمو الاقتصادي من ش
 والأدواتالنظام المالي ممثلا بالأسواق المالية المالية، أي أن ن الخدمات المختمفة م الأنواععمى 

فييا ىو الذي يستجيب لمنمو الاقتصادي إذ أن التوسع الاقتصادي يتطمب خدمات وأدوات مالية المتداولة 
 .محمي يمكن أن يكون لو أثر ايجابيجديدة، حيث أن ارتفاع النمو مترجما في زيادة الناتج ال

 الأول: ماهية النمو الاقتصادي مبالمط

الاستيلاك النظام الاقتصادي عمى تمبية رغبات  الزيادة في قدرةو أنيفسر النمو الاقتصادي عمى 
الفردية والجماعية مما يجعل النمو الاقتصادي مبتغى كل الجماعات، سعيا منيا لموصول إلى مستويات 

 عالية من الرفاىية لأفرادىا.
 لاقتصاديأولا: مفهوم النمو ا

ى الطويل ويعرف النمو عمى يعتبر النمو الاقتصادي مفيوما كميا يعبر عن زيادة الإنتاج في المد
 أنو: 

 الإنتاجمن خلال التغير في عوامل  الإنتاجارتفاع كمية  إلىيشير مصطمح النمو الاقتصادي ": 1تعريف 
 .1ي والفردي"ىذه العممية ارتفاع في الدخل الوطن مما يترتب عمى ،وزيادة كفاءة استخداميا

لمنظام السائد خلال مدة زمنية  طنيو ىو الزيادة الحقيقية في الدخل الالنمو الاقتصادي ": 2تعريف 
 .2طويمة"
نو عممية تتضمن تغيرات عميقة تعمل عمى زيادة الطاقة أيعرف النمو الاقتصادي عمى " :3تعريف 
التنمية لنمو من المؤشرات الكمية لعممية كما ويعتبر ا ،للاقتصاد الوطني زيادة مطردة ومستمرة الإنتاجية

 .3"الاقتصادية

                                                           
 .092، ص 0222، مصر، دار الدولية للاستمارات الثقافيةسالم توفيق النجفي، أساسيات عمم الاقتصاد، ال1
بعة طال، القانونية، القاىرة، مصرمركز القومي للإصدارات ، الالاقتصاديفاعمية أداء السوق المالي والقطاع المصرفي في النمو  ،إليام وحيد دحام 2
 .75، ص 0212، 1

3 Edward Schapiro, « Macroeconomie Analysis », Harcourd Brance Jovanovich.lnc, NEW YORK , Anne 1982, 
P 429. 
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 الإنتاجمن خلال التعاريف السابقة يمكن القول أن النمو الاقتصادي يتمثل في الزيادة المحققة في 
 ي لمفرد.في المدى الطويل في بمد ما بما يحقق زيادة في متوسط الدخل الحقيق

 :1ومن خلال التعاريف السابقة يتعين التأكد مما يمي
يجب أن تكون الزيادة في الناتج المحمي مصحوبة بزيادة في نصيب الفرد وىذا لا يتحقق إلا إذا  -

 ، ومنو يمكن القول:أكبر من معدل نمو السكان (PIB)كان مقدار الزيادة في الـ 

 معدل النمو السكاني–القوميقتصادي   معدل نمو الدلل معدل النمو الا

معدل زيادة الناتج القومي أو زيادة الدخل الفردي( حقيقي وليس يجب أن يكون ىذا المعدل ) -
 نقدي، أي يجب أن يكون المؤشر التالي موجب:

 التضلممعدل –الفردي النقديالدلل  الزيادة في  معدل  الحقيقي معدل النمو الاقتصادي

 مستمرة وليست مؤقتة.يجب أن تكون ىذه الزيادة  -
 ثانيا: مؤشرات النمو الاقتصادي

 :2ىناك مؤشرات يمكن الاعتماد عمييا لقياس النمو الاقتصادي
 الحقيقي: الإجماليالناتج الوطني  -1

الحقيقي  الإجماليالنمو الاقتصادي وفق ىذا المؤشر إلى معدل الزيادة في الناتج الوطني يشير 
 الناتج الحقيقي أساسالتي يحققيا الاقتصاد خلال مدة زمنية معينة عادة سنة، ويقوم ىذا المؤشر عمى 

الناتج الحقيقي من  أساسالاقتصاد خلال مدة زمنية معينة عادة سنة، يقوم ىذا المؤشر عمى  الذي يحققو
ثر التضخم في تمك أوذلك لاستبعاد  النقديةالسمع والخدمات النيائية مقدرة بالقيمة الحقيقية وليس بالقيمة 

الاقتصاد يحقق  أنفتزايد الناتج الوطني الحقيقي يعني  الإجماليالزيادة الحاصمة في الناتج الوطني 
 أماإذامعدلات نمو موجبة، أما إذا تناقص الناتج الوطني فيعني أن الاقتصاد يحقق معدلات نمو موجبة، 

الاقتصاد يحقق معدلات نمو سالبة، في حين إذا كان الناتج الوطني  أنتناقص الناتج الوطني فيعني 
 الاقتصاد الوطني ساكن. أنمستقرا فيعني 

 : متوسط الدلل الحقيقي -2
يقاس بمقدار ما يحقق من زيادة حقيقية مستمرة في  أنيقصد بو أن النمو الاقتصادي يجب 

متوسط دخل الفرد وسبب ذلك يعود إلى أنو إذا اتخذت مجرد الزيادة في الناتج الوطني معيارا لمنمو، فقد 
، معدل لة تجاوز معدل الزيادة في السكانفي حا يرتفع متوسط دخل الفرد أنيزداد الناتج الوطني دون 

                                                           
 .51، ص 0222 ، مصر،قتصادية، دراسات نظرية وتطبيقية، الإسكندريةمحمد عبد العزيز عجمية، إيمان عطية ناصف، التنمية الا 1
 .79، 75 ص مرجع سبق ذكره، ص ،إليام وحيد دحام 2
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انخفاض معدل دخل الفرد أو حين يساوي معدل الزيادة في  إلىطني مما يؤدي الزيادة في الناتج الو 
 الناتج الوطني فيبقى بذلك معدل دخل الفرد ثابتا.السكان مع معدل الزيادة في 

عمى الناتج الوطني في التركيز  الأفضلزيادة متوسط دخل الفرد فإنو من  أىميةعمى الرغم من 
زيادة  مظيرا كميا لمنشاط الاقتصادي في أي مجتمع فضلا عن ذلك فإنتفسير النمو الاقتصادي بوصفو 

 الدخل القومي صفة ملازمة لزيادة متوسط الدخل الحقيقي لمفرد غالبا.
 لنمو الاقتصادي المحددات والقياسالمطمب الثاني: نظريات ا

 والأفكارواد ر التختمف المدارس الفكرية في تفسير النمو الاقتصادي والعوامل المحددة لو باختلاف 
 نظريات النمو(: 22) جدول رقم

 لصائص النمو مصدر النمو نظريات النمو
   النظرية الكلاسيكية:

 نمو غير محدد- تقسيم العمل- 6771آدم سميث 
 نمو محدد بسبب قانون تزايد السكان- استثمار الفائض إعادة- 6776روبرت مالتوس 
 الأرض تناقص غمة بسبب محدد نمو- الفائض استثمار إعادة- 6167دافيد ريكاردو 
 الرأسمالي الإنتاجفي نموذج  محدد نمو- المال رأستراكم - 6117كارل ماركس 

 الانخفاض إلىبسبب اتجاه معدل الربح 
 6797JOSEPH-6766نظرية شومبيتر

Schumpter 

نظرية مفسرة لمدورات  ،نمو غير مستقر سمسمة الاكتشافات التكنولوجية
 الطويمة الأجل

 نموذج الكينزيون الجدد: 
 6791دوامر أ  - 6797ىارود 

معدل النمو دالة في العلاقة بين معدل 
 الادخار ومعدل الاستثمار

 نمو غير مستقر

 النموذج النيوكلاسيكي:
  6711روبيرت سولو 

التقدم الفني )التكنولوجي( وتزايد الحجم 
 خارجيةالسكاني كعوامل 

النمو ذو طبيعة وقتية في غياب التقدم 
 الفني

 نماذج نادي روما:
 6712سيدوس 

نمو محدود ومنتيي بسبب الانفجار  الموارد الطبيعية
 السكاني والتموث وفناء الطاقة

 نظرية التنسيق )التنظيم(
 6711روبرت يواير–6771أجمينا 

النمو من حيث الزمان  تفاوت أنواع ونظام الطمب الإنتاجالترابط بين نظام 
 والمكان

 نظريات النمو الذاتي:
–بارو  -6711لوكاس  -6711رومر  -

 6772ىويت  –أجيون– 6771جرينورد

 رأس،المال العام رأس،رأس المال المادي
 المال البشري رأس،المال التكنولوجي

، إعادة الاعتبار الخاصية الذاتية لمنمو
الاعتبار لدور الدولة في النمو، الأخذ في 

 سيرة أو تاريخ النمو في البمد محل البحث

اسة تحميمية نقدية، ، نظريات النمو الذاتي، در الحديثة في مجال النمو الاقتصاديعبد الباسط وفاء" النظريات : المصدر
 .11، ص 2111دار النيضة العربية، مصر، 
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 أولا: محددات النمو الاقتصادي:
النمو الاقتصادي، إذ تختمف مستويات تناولت العديد من الدراسات النظرية والتطبيقية محددات 

س المال البشري أ، مستوى التضخم، ر عمى العالم الخارجي الانفتاح :1النمو بين مختمف الدول عمى حسب
 .الخ..والمادي.
 درجة الانفتاح الاقتصادي: -1

، لات التجارية وحركة رؤوس الأموالالمفروضة عمى المعاميقصد بالانفتاح الاقتصادي إلغاء القيود 
ونماذج النمو  ،، نماذج النمو النيوكلاسيكيةالنموومن الناحية النظرية يمكن التمييز بين مفيومين لنموذج 

الإنتاج الحدية لعوامل  الإنتاجيةأن  الإنتاجالداخمية، في نماذج النمو النيوكلاسيكية يفترض في دالة 
الاقتصادي  الإنتاج، في ىذا النموذج يفترض أن ماديمة في العمالة ورأس المال الوالمتمث، متناقصة

درجة لستجيب ييحدث نمو اقتصادي عمى المدى الطويل بسبب أن النمو الاقتصادي في ىذه الحالة 
ادي بسبب تحرير عمى المدى القصير يحدث نمو اقتص، أما ور التكنولوجي في العالم الخارجيالتط

، الأمر الذي يسمح للاقتصاد استغلال مزايا التجارة الخارجية ، وىذا عن طريقالتجارة الخارجية
 بالتخصص في الأنشطة التي يتمتع فييا بميزة نسبية.

الطويل لا  النمو الاقتصادي في المدى أنأما النموذج الداخمي لمنمو الاقتصادي فإنو ينص عمى 
، وأن النتائج المتوصل أساس عوامل داخميةي الخارج بل عمى فالتكنولوجي  يتحقق عن طريق التطور

إلىالتطور الحاصل في العالم راجع إلييا في النماذج النيوكلاسيكية مؤقتة وأن التقدم الذي التمسوه 
، الأمر الذي ساىم في الإنتاجية بسبب المنافسة المفروضة، كما أن تحسن وضعية الآلة الخارجي

، وىو الذي يتسبب في تعزيز نطاق الأسواق وتحرير التجارة ، نظرا لتوسعتاجالإنتخفيض تكاليف وحدة 
 النمو بشكل دائم.

 المال البشري: ورأسرأس المال المادي  -2

، ولكن العديد من الاقتصاديين أساسي في تحقيق النمو الاقتصاديعامل  يعتبر التقدم التكنولوجي
، ىذا الأخير يمعب دورا رأس المال البشريميم وىو  إضافيالنيوكلاسيك تكمموا عمى ضرورة دمج عامل 
 ميما في إحداث النمو الاقتصادي الداخمي.

 
 

                                                           
1 Amira Jouini, « Régime de change et croissance économique: Théories et essais de validation empirique », 
Référence déjà citée, P 38. 
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 الصادرات والنمو الاقتصادي: -3

عادة ما يشار إلى التجارة الدولية الحرة بأنيا )محرك النمو( الذي أسيم في تحقيق التنمية في العالم  
، فقد أدى التوسع الكبير في سع عشر وبداية القرن العشرينالمتقدم اقتصاديا حاليا، وذلك خلال القرن التا

، ذات نطاق كبيرلتصديرية إلى تعزيز الطمب المحمي المتنامي وذلك ساعد عمى قيام صناعات االأسواق 
ير اقتراض الدول قد أدى إلى تيس الآلة الإنتاجية، ومرونة ستقرار النسبي في الييكل السياسيكما أن الا
 المال العالمية بمعدلات فائدة منخفضة. أسواقالنامية من 

 التطور المالي والنمو الاقتصادي: -4

، وقد مستوى النمو الاقتصادي المستدام تمعب المؤسسات المالية دورا ميما في العمل عمى الرفع من
جوا نت، واستالتطور المالي والنمو الاقتصادي ركزت أبحاث العديد من الاقتصاديين عمى دراسة العلاقة بين

ى ؤثر عمى مستو ، وأن التحرير المالي يالتطور المالي والنمو الاقتصادي يجابية بينإنو توجد علاقة أ
 التطور المالي والذي بدوره يؤثر عمى النمو الاقتصادي.

 :1التطور المالي في النمو الاقتصادي من خلال ثلاث قنوات ىييؤثر  أنويمكن 
المال  لرأسالتطور المالي يسمح بتخصيص الأموال بشكل أكثر كفاءة وتحسين الإنتاجية الحدية  -

 ؤثر عمى النمو الاقتصادي ايجابيا؛حيث أنو ي

التأثير عمى  إلىاستثمارات مما يؤدي  إلىمدخرات التطور المالي يعمل عمى توجيو جزء من ال -
 ؛النمو الاقتصادي

تنويع محافظيم الاستثمارية بسبب تحسين شروط  إلى الأسرالمال يدفع  رأس أسواقتطور  -
الحصول عمى القروض الاستيلاكية، وانخفاض تكمفتيا والعمل عمى الحد من الحوافز التي تشجع 

 عمى الادخار.

 ي عمى مؤشرات أداء السوق الماليةالمطمب الثالث: أثر النمو الاقتصاد

تقيس حالة النشاط الاقتصادي في يعتبر النمو الاقتصادي من المؤشرات الاقتصادية الميمة التي 
 الدول باعتباره يمثل جميع السمع والخدمات المنتجة في الاقتصاد الوطني خلال سنة مالية واحدة.

النشاط الاقتصادي انتشر ىذا المفيوم بين المستثمرين في الدول المتقدمة باعتباره انعكاس لمستوى وبيذا 
، فالنمو الاقتصادي مترجما في نمو أسعار الأسيمالحالي واتجاىاتو المستقبمية، مما ينعكس عمى حركة  

                                                           
النمو الاقتصادي في ظل العولمة الاقتصادية، دراسة حالة الجزائر، أطروحة الاختيار الأمثل لنظام الصرف ودوره في تحقيق بربري محمد أمين:  1

 .157، 152 صص ، 0211 -0212، الجزائر، 22دكتوراه في العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة الجزائر 
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وسندات  أسيماه المزيد من الاستثمار الممول عن طريق السوق المالي من الناتج الوطني الإجمالي معن
 .1الأسيم أسعارتفاع في ار  ثم وقروض الأمر الذي يؤدي إلى زيادة حجم التداول ومن

الأسيم ومستوى النشاط الاقتصادي  أسعارقام بعض الاقتصاديين بشرح آلية العلاقة بين 
بمعنى بطريقتين مختمفتين، تتضمن الأولى بأن سوق الأسيم تعتبر المؤشر عمى النشاط الاقتصادي 

لاء الاقتصاديون عمى حجة التأثير النسبي يبدأ من سوق الأسيم باتجاه النشاط الاقتصادي واستند ىؤ 
الأسيم لغرض تمكن الشركات المسجمة في البورصة من طرح المزيد من مفادىا أن زيادة أسعار الأسيم 

المنتجات الأخرى في الاقتصاد وزيادة إنتاج التوسع والاستثمار الذي سيؤدي لاحقا إلى زيادة الطمب عمى 
 الأسيم بشكل ايجابي. أسعارالشركة نفسيا الأمر الذي سينعكس في النياية عمى 

، لخاصة بمستويات النشاط الاقتصاديأن سوق الأسيم تستجيب لمتوقعات ا أما الطريقة الثانية فتشير إلى
فتوقع زيادة مستوى النشاط الاقتصادي يعني زيادة في مستوى الأرباح المستقبمية الأمر الذي سينعكس في 

ادة مشتريات المستثمرين من الأسيم قبل حصول الأسيم مما يدفع إلى زي أسعاروقت لاحق عمى 
 الاستفادة من عوائد الأسيم.و الانتعاش 

الحقيقي في الأجل  العلاقة بين متوسط معدل النمو  R- LEVINE & R- KINGدرس كل من  كما
، ومجموعة من مؤشرات النمو المالي من جية أخرى وقد أسفرت ىذه الدراسة عن اقتران الطويل من جية

بعد ، وذلك لمعدلات العالية لمنمو الاقتصاديوا لنمو القطاع المالي من جيةمستويات المتقدمة بين ال
، وكان من نتائج ىذه الدراسة وجود وق بين الدول والسياسات المختمفةالأخذ في عين الاعتبار وجود فر 

، وذلك أن الماليمستوى التقدم في القطاع علاقة طردية قوية بين متوسط معدل النمو الحقيقي ومتوسط 
تزيد من  التفاؤل بشأن المستقبل مما يزيد من حركة  الإجماليالزيادة غير المتوقعة في الناتج الوطني 

 .2التعامل عمى الأسيم وبالتالي ارتفاع أسعارىا
 
 
 
 
 

                                                           
مجمة بحوث مستقبمية، مركز الدراسات  تأثير المتغيرات الاقتصادية عمى مؤشرات أسواق الأوراق المالية العربية، ،دعاء نعمان الحسيني 1

 .125، ص 0227، 12، كمية الحدباء الجامعة، العدديةالمستقبم
 .092ص  رجع سبق ذكره،رأس المال، مالأوراق المالية وأسواق  ،منير إبراىيم ىندي2
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 بمؤشرات الأداء في السوق المالية النظرية لمتضلم علاقةال لثاني:ا المبحث

لدول عمى المرضية التي تتعرض ليا اقتصاديات ا الاقتصاديةلتضخم من أىم الظواىر يعد ا
، بالحياة الاقتصادية والاجتماعية في الاقتصاد المعاصر لصيقة، وأصبحت ىذه الظاىرة اختلاف ىياكميا

وتزول بعد  أسبابياالاقتصاد، حسب والأصل في التضخم أن يكون حالة عارضة أو مؤقتة يتعرض ليا 
 وفي حالات معينة يستمر لمدة زمنية طويمة نسبيا.، معالجة ىذه الأسباب

يؤثر التضخم عمى القرارات الاستثمارية في الأسواق المالية من خلال التأثير عمى التكمفة والعائد، 
 أساسعمى حيث أن المستثمر وعند اتخاذه لقراراتو الاستثمارية لابد أن تكون حسابات التكمفة والعائد 

لمعوائد  الاسميةالبيانات بمعدلات عالية لا تعتبر  الأسعار، ولذلك عندما تتغير الاسميةالأرقام الحقيقية لا 
، ذلك أن ىذا العائد يفقد جزءا من أداء ىذه الاستثماراتالمتولدة عن الاستثمارات مؤشرا جيدا لمحكم عمى 

السائد خلال ىذه  تبعا لمعدل التضخمقيمتو نتيجة الانخفاض في قوتو الشرائية خلال فترة الاستثمار 
 الفترة.

 هوم التضلم والنظريات المفسرة لهالمطمب الأول: مف

 أولا: مفهوم التضلم
التي تناولت تعددت تعريفات التضخم في الفكر الاقتصادي  وذلك من خلال العديد من الكتابات 

عمى مظير التضخم وذلك باعتباره  حيث ركزت بعض الكتابات في تعريفيا ليذه الظاىرة ىذه الظاىرة،
بعض الاقتصاديين من خلال الأسباب المنشئة لو، مع ، في حين عرفو للأسعارارتفاعا في المستوى العام 

 أنو:تفاوت التركيز عمى ىذه الأسباب بين تعريف وآخر ومنو يمكن تعريف التضخم عمى 
للأسعار تتصف بالاستمرار الذاتي ىو حركة صعودية التضخم ": EMILE JAMES إميل جام 1تعريف 

 .1"تنتج عن فائض الطمب الزائد عن قدرة العرض
 .2نو الانخفاض المستمر والمتواصل في القيمة الحقيقية لوحدة النقد"أيعرف التضخم عمى " 2تعريف 
 .3"الارتفاع المستمر والممموس في المستوى العام للأسعار في دولة ما" 3تعريف 

                                                           
، ص 1952، الإسكندرية، مصر، المصري، مؤسسة الثقافة الجامعية خمفة دراسة تطبيقية للاقتصادتالتضخم في الاقتصاديات الم ،نبيل الروبي 1

19. 
 .195، ص 0220دار المستقبل،  ،النقود والبنوك بين النظرية والتطبيق ،نس، صافي وليدأالبكري 2 
 .029، ص 0222، دار وائل، عمان، الأردن، 2بعة طال، تصاد الكمي بين النظرية والتطبيقمبادئ الاق ،الوزني خالد الرفاعي أحمد 3



 

 
 67 

ليةـــ التأصيل النظري لعلاقة متغيرات الاقتصاد الكمي بمؤشرات الأداء في السوق الماـــــــالفصل الثاني ــــ  

 

المستوى العام تميز فييا يمن خلال التعاريف السابقة يمكن القول بأن التضخم ظاىرة اقتصادية 
 ، ما يعني انخفاض في القيمة الحقيقية لمنقود، أو في القوة الشرائية لوحدة النقد.بالارتفاع المستمر للأسعار
 النظريات المفسرة لمتضلم ثانيا:

 الأسعارا لمصدر القوى التضخمية الدافعة لارتفاع تختمف النظريات الاقتصادية في تفسيرى
 المتواصل.

ولمتعرف عمى المصادر المختمفة لمقوى التضخمية نتعرض لمختمف النظريات الاقتصادية التي حاولت 
 .1تفسير مقنع لظاىرة التضخم إعطاء
النظرية الكمية أن الزيادة في  أنصاريرى تفسير التضلم في ظل النظرية النقدية التقميدية:  -1

كمية النقد المتداول في السوق ىي سبب ظيور البوادر التضخمية بمعنى آخر فكمما طرحت في 
ول ظاىرة تضخمية م عن حصنوالتي ت الأسعارالسوق كميات من النقود المتداولة كمما ارتفعت 

 ر ذلك من خلال معادلة فيشر ومعادلة كامبريدجفي المجتمع وتفس

علاقة تناسبية بين كمية النقود من جية، تؤكد ىذه النظرية عمى وجود : معادلة التبادل لفيشر - أ
قيم عمميات المبادلة مساويا لممبالغ ، حيث يكون مجموع أخرىوالمستوى العام للأسعار من جية 

 التي دفعت في تسويتيا.

متغير  Mمتغير تابع، وكمية النقود  Pللأسعارفي المستوى العام فالنظرية الكمية لفيشر ىي دالة إذا 
 فإنو يمكن صياغة المعادلة رياضيا كما  Vوسرعة دوران النقود Tمن كمية المبادلات مستقل وبثبات كل 

 يمي:
                

        
نقد فإن أي تغيير يطرأ عمى كمية ال Vوسرعة دوران النقد  Tثبات كل من كمية المبادلات بافتراض 

 .للأسعارير في المستوى العام معروضة يترجم مباشرة في تغال
تقوم عمى العلاقة بين الرغبة في الاحتفاظ "معادلة كامبريدج":  معادلة الأرصدة النقدية الحاضرة - ب

ن التغيرات في رغبة الأفراد أو أباعتبار  أخرىبأرصدة نقدية من جية، والدخل النقدي من جية 
ثم عمى حجم الدخل  الإنتاجميميم للاحتفاظ بأرصدة نقدية سائمة يؤدي إلى التأثير عمى حجم 

من خلال تغير كمية النقود  الأسعارعمى حجم  فالتأثير ،للأسعاروأخيرا عمى المستوى العام 

                                                           
 .125-121 ص ، ص0225ن المطبوعات الجامعية، الجزائر، ا، ديو 2بعة طالمحاضرات في النظريات والسياسات النقدية،  ،بمعزوز بن عمي -1
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إعطاء الصيغة الرياضية ليذه  ، وعميو يمكنلأرصدة النقدية تأثيرا غير مباشريكون وفق نظرية ا
 المعادلة:

أفراد المجتمع يحتفظون في فترة زمنية معينة بنسبة من الدخل الوطني الحقيقي الذي بافتراض أن مجموع 
 .Kبنسبة من التفضيل النقدي ونرمز لو بالرمز  اصطلاحويمكن 
 ىي علاقة عكسية حيث: Vوسرعة دوران النقود  Kأن العلاقة بين التفضيل النقدي  وبما

  
 

 
        

النقدية  الأرصدةفي المعادلة الكمية لفيشر تصبح معادلة   Yأو الدخل بالإنتاجT لمعاملات احجم بتعويض 
 من الشكل:

               
 فإننا نحصل عمى الصيغة الرياضية النيائية لمعادلة كمبريدج: (2)بالمعادلة رقم  (6)وبمقارنة المعادلة 

               
بشرط  للأسعارىناك علاقة طردية بين كمية النقود والمستوى العام أن  نلاحظ (9)من خلال المعادلة رقم 
 .Kوالتفضيل النقدي  Yثبات كل من الدخل 

عند ثبات كافة العوامل فإنو سيكون ىناك علاقة طردية ومباشرة بين كمية وفي ىذا الصدد يقول مارشال: "
 ".الأسعارالنقود ومستوى 

يمكن تسمية نظرية التضخم الكنزية بنظرية فائض القيمة،  تفسير التضلم في النظرية الكنزية: -2
أن النظرية التقميدية لمنقود فشمت في تشخيص أسباب  إلى ار كينز في نظريتو العامةشحيث أ

الكساد العظيم، كما رفض الأفكار الأساسية لمتحميل الكلاسيكي، وعند كينز يتحدد المستوى 
 تقاطع منحنى الطمب الكمي مع منحنى العرض الكمي. التوازني عند

 يتميز التحميل الكنزي في تحميمو لمتضخم بمرحمتين أساسيتين:
 الأولى:المرحمة  - أ

لاقتصاد الصناعي الرأسمالي مستغمة، في ىذه الحالة عند زيادة  الإنتاجيةلا تكون فييا كل المواد 
الوطني بزيادة إنفاق الحكومة مثلا: فإن ذلك سيؤدي إلى زيادة الدخول وبالتالي يزيد الإنفاق عمى  الإنفاق

، مما يسبب ارتفاع بسيطا في الأسعار، جالإنتاالاستيلاك أي يزيد الطمب الكمي، فينعكس ذلك عمى زيادة 
 .والإنتاجلأن فائض الطمب يمتصو التوظيف 
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يتجو الاقتصاد الوطني من التشغيل التام حيث لا يقابل فائض الطمب زيادة الإنفاق  غير أنو مع
تبدأ الاتجاىات التضخمية في الظيور، وىذا التضخم ىو التضخم الجزئي، ويظير قبل  الإنتاجزيادة في 

 لوصول إلى مستوى التشغيل التام.ا
عن مواجية الطمب المتزايد عمييا، وضغوط نقابات العمال عمى  الإنتاجعجز بعض عناصر  وسببو ىو

ممارسات الاحتكارية لبعض المنتجين، وىذا التضخم لا يثير ال أصحاب الأعمال لرفع الأجور وكذا
 رباح.بسبب ارتفاع الأ الإنتاجالمخاوف لأنو يحفز عمى زيادة 

 المرحمة الثانية:  - ب

 قد وصمت إلى أقصى حد من تشغيميا. الإنتاجيةىي مرحمة التشغيل التام حيث تكون الطاقات 
فإذا افترضنا أي زيادة في الطمب الكمي لا تنجح في إحداث أي زيادة في الإنتاج أو العرض الكمي لمسمع 

 والخدمات، حيث تكون مرونة العرض الكمي قد بمغت الصفر.
يسمى الفرق بين الطمب  الكمي والناتج الوطني فائض الطمب الذي ينعكس عمى ارتفاع الأسعار، 

ر يستمر باستمرار وجود فائض الطمب "القوة التضخمية" ويسمي اومن الملاحظ أن الارتفاع في الأسع
 كينز ىذا التضخم "التضخم البحت".

 ىو الإنتاجتتمخص ىذه النظرية في أن ارتفاع نفقة نظرية التضلم الناشئ عن دافع النفقة:  -3
 ر إلى الارتفاع.االذي يدفع بالأسع

ىذه النظرية ترى أن مصدر القوى التضخمية ىو جانب العرض فارتفاع الأجور بشكل مستقل عن 
ظروف الإنتاج والطمب الكمي يدفع الاتحادات العمالية إلى ممارسة ضغوطيا عمى أصحاب الأعمال 

حيث أن ارتفاع الطمب الكمي عمى السمع والخدمات يزيد من الطمب عمى عناصر ، ة برفع الأجوروالمطالب
الإنتاج وخاصة عنصر العمل ومن ثم ينخفض مستوى البطالة وتبدأ الاتحادات العمالية في المطالبة برفع 

فإن ارتفاع  الأجور، وعند حصول ذلك ترتفع نفقة الإنتاج فيحدث ارتفاع في الأسعار، ومن جية أخرى
أجور الأفراد يرفع من دخوليم، الأمر الذي يؤدي إلى ارتفاع الطمب وبالتالي زيادة الإنتاج وزيادة الطمب 

 عمى العمل، ثم تخفيض مستوى البطالة الذي يؤدي بدوره إلى رفع الأجور والأسعار مرة أخرى.
" النظرية الكمية إلى فريمانمتون "ميأعادت مدرسة شيكاغو بزعامة النظرية المعاصرة لتفسير التضلم:-4

الحياة في صورة جديدة، وانتشار ىذه النظرية في الواقع لا يرجع فقط إلى مساىمات فريدمان في ىذه 
الصياغة الجديدة، بل أيضا عمى المناخ الاقتصادي الذي ساد اقتصاديات الدول الرأسمالية في السبعينات 

، ت البطالةصاحب الارتفاع المتواصل للأسعار تزايد معدلاوخاصة انتشار ظاىرة التضخم الركودي حيث 
فييا  نشأتالتي تنصح بيا النظرية الكنزية، وىي الظروف التي  التضخموكذلك عجز سياسات مكافحة 
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النظرية، ىذه النظرية التي تنظر إلى التضخم عمى أنو ظاىرة نقدية بحتة وأن مصدره ىو نمو كمية النقود 
 تقوم نظرية فريدمان عمى مبدأين: ثالإنتاج، حيكبر من نمو أبسرعة 
ن الناتج، أي يالمؤثر في المستوى العام للأسعار ىو تطور التغير في النسبة بين كمية النقود وب -

 نصيب الوحدة من الناتج الوطني من كمية النقود، وليس مجرد تطور كمية النقود؛

لنقدي كمعبر عن الأرصدة النقدية التي التغير الذي طرأ عمى سرعة دوران النقود أو التفضيل ا -
 يرغب الأفراد الاحتفاظ بيا من دخوليم النقدية.

يتصور فريدمان أن التغير في كمية النقود يدعمو تغير سرعة دورانيا في نفس الاتجاه، وينعكس 
ب إحداث تغير في كل من الناتج والأسعار بنسإجمالي أثر التغير في كمية النقود وسرعة دورانيا في 

 متفاوتة.
ممخص ىذا أن مصدر الارتفاع التضخمي في النظرية المعاصرة لكمية النقود يرجع إلى زيادة الرصيد 

 .ستقرار في المستوى العام للأسعارالنقدي في المجتمع عن "الحجم الأمثل" الذي يحقق الا
كل من الناتج الوطني إن المعدل الأمثل لمتغير في كمية النقود ىو ذلك المعدل الذي يقابل التغير في 

 والتغير في سرعة دوران النقود.
 المطمب الثاني: أنواع التضلم

إن تعدد المفاىيم الخاصة بظاىرة التضخم أدى إلى وجود أنواع متعددة ليا، عمى أن ذلك لا يعني 
ا أنو لا توجد علاقات، أو روابط بين ىذه الأنواع فقد تشترك ىذه الأنواع بمظاىر وسمات خاصة تجعمي

ة عن القيام بوظائفيا شديدة الصمة ببعضيا البعض، كتفسير ظاىرة التضخم بأنو عجز النقود المتداول
لمتضخم يقتضي أن يكون بناء عمى المعايير المختمفة في تحديد  المختمفةإن سرد الأنواع بصفة كاممة، 

 مفيوم كممة التضخم.
 :1لأنواع التضخم المحددةالمعايير 

 ؛الدولة في جياز الأثمانتحكم معيار  أولا:
 ؛تعدد القطاعات الاقتصاديةمعيار ثانيا: 
 ؛مدى حدة الضغط التضخمي معيار ثالثا:

 ؛الظواىر الجغرافية والطبيعيةمعيار رابعا: 
 ؛اختلاف النظم الاقتصادية والاجتماعيةمعيار خامسا: 
 .مصدر الضغط التضخميمعيار سادسا: 
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 تحكم الدولة في جهاز الأثمان : معيارأولا
تتحدد بعض أنواع الاتجاىات التضخمية بالاعتماد عمى معيار درجة تحكم الدولة في جياز 

مكن يالأثمان ومدى قدرتيا عمى التحكم في حركة مستويات الأسعار والتأثير فييا ووفقا ليذا المعيار 
 :1التمييز بين نوعين من التضخم

 التضلم الظاهر: -1

يتسم ىذا النوع من التضخم بارتفاع مستويات الأسعار بصورة مستمرة دون قيام الدولة بأي 
استجابة لفائض الطمب،  الأسعارإجراءات لاعتراضيا أو الحد منيا، ووفقا ليذا النوع من التضخم ترتفع 

ض والطمب، أن ارتفاع الأسعار يتم بصورة تمقائية وبكل حرية، بيدف تحقيق التوازن بين العر بمعنى 
فإن ىناك عوامل أخرى تقف وراء الارتفاعات المتوالية في المستوى  ،وبالإضافة إلى عدم تدخل الدولة

العام للأسعار، وتساعد عمى تزايد حدة الضغوط التضخمية من أىميا الظروف الاقتصادية السائدة 
 وبشكل خاص ضعف مرونة جياز الإنتاج المحمي والعوامل النفسية للأفراد.

 لتضلم المكبوت:ا -2

خل السمطات الحكومية في توجيو ديشير ىذا النوع إلى التضخم المستمر غير الواضح، نظرا لت
والضوابط الإدارية مما يحد من حرية العوامل  التشريعاتسير حركة الأثمان، من خلال إصدار 

لسمطات الإدارية والتي الاقتصادية في العمل بحرية تامة، نظرا لمقيود الحكومية المباشرة التي تضعيا ا
تحدد المستويات العميا للأسعار، بما يكفل عدم تجاوز لمحد الأقصى من ارتفاعاتيا، وتيدف الدولة من 
خلال ذلك إلى الحد من الارتفاعات المستمرة في مستويات الأسعار، إلا أن ذلك لايعني القضاء عمى 

نما محاولة التخفيف من حدتيا، حيثالمظاىر التضخمي أن عدم تدخل الدولة بأجيزتيا المتخصصة  ة وا 
متوالية وتصاعدية في المستوى العام  ارتفاعاتفي تحديد مستويات الأسعار سوف ينعكس في حدوث 

للأسعار، وبما يزيد من حدة الضغوط التضخمية في الاقتصاد، وتستخدم الدولة العديد من الإجراءات التي 
تيدف من خلاليا إلى الحد مؤقتا من ارتفاع مستويات الأسعار أو تجميدىا ومنعيا من الارتفاع وتفعيل 

تسياسة الرقابة عمى الصرف  يات معينة في توزيع المواد الاستيلاكية كالبيع بأسموب البطاقات آل اعبوا 
 ونحوىا.

 
 

                                                           
 -1992أحمد محمد صالح الجلال، دور السياسات النقدية والمالية في مكافحة التضخم في البمدان النامية، دراسة حالة الجميورية اليمنية ) 1
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 تعدد القطاعات الاقتصاديةثانيا: معيار 
تتحدد الاتجاىات التضخمية وفقا ليذا المعيار حسب تنوع القطاعات الاقتصادية وفق تقسيم 

 :1الاقتصادي كينز إلى ما يمي
 التضلم في أسواق السمع: -1

 من التضخم في أسواق السمع كما يمي:يفرق بين نوعين 
في قطاع صناعات سمع الاستيلاك، وذلك من خلال ىو التضخم الذي يحصل  التضلم السمعي: -أ 

في قطاع  قدريةمما يترتب عميو تحقيق أرباح  الزيادة في نفقات إنتاج السمع عمى الادخار،
 صناعة سمع الاستيلاك.

يحصل ىذا النوع من التضخم في قطاع صناعات الاستثمار، ويعبر عن التضلم الرأسمالي:  -ب 
في كل  قدريةقيمة سمع الاستثمار عمى نفقات إنتاجيا، ويترتب عمى ذلك تحقيق أرباحا في الزيادة 

 من قطاعي صناعات سمع الاستيلاك والاستثمار، كنتيجة لبروز الضغوط التضخمية.

 التضلم في أسواق عوامل الإنتاج: -2

 ن التضخم في أسواق عوامل الإنتاجبين نوعين م يفرق
،مما يترتب الادخارعن  الاستثمارالتضخم نتيجة لزيادة  يحدث ىذا النوع منالتضلم الربحي:  -أ 

 عميو تحيق أرباح قدرية في قطاعي صناعات سمع الاستيلاك والاستثمار.

، ومن ضمن تمك الإنتاجنفقات  لارتفاعيحدث ىذا النوع من التضخم نتيجة لمي: االتضلم الد -ب 
 .لعملا النفقات ارتفاع أجور

 ثالثا: معيار مدى حدة الضغط التضلمي
 :2يمكن تقسيم التضخم من حيث حدتو، ودرجة قوتو إلى

 التضلم الجامح:  -1

ىو أشد أنواع التضخم آثارا، وضررا عمى الاقتصاد الوطني حيث تتوالى الارتفاعات الشديدة 
تترك آثارا ضارة، وكبيرة يصعب عمى السمطات الحكومية الحد منيا أو للأسعار دون توقف، بحيث 

يدفع الأفراد إلى  ، ومخزن لمقيم، مماقد النقود قوتيا الشرائية، وقيمتيا كوسيط لمتبادلفمعالجتيا، فت
في  انخفاضيترتب عميو  وىو ماالتخمص منيا واستثمارىا في قطاعات غير إنتاجية مبددة لمثروة، 

 المدخرات الوطنية واضمحلاليا، مما يمجأ السمطات الحكومية إلى التخمص من ىذه النقود بإبداليا
                                                           

 .02، 02 ص المرجع نفسو، ص 1
 .22، 20 ص غازي حسين عناية، مرجع سبق ذكره، ص2
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بعممة جديدة، كما حصل في بعض البمدان التي عانت من تفشي ىذه الأنواع من الاتجاىات 
 التضخمية خاصة في أعقاب فترات الحروب.

 التضلم غير الجامح )المتوسط(: -2

بالنسبة لمتضخم الجامح،  ارتفاعيامعدلات الأسعار ولكن بمستوى أقل من ىو تضخم ترتفع فيو 
بحيث تكون آثاره أقل خطورة عمى الاقتصاد الوطني، حيث يسيل عمى السمطات الحكومية علاجو 

 ومكافحتو والحد من آثاره، بحيث لا يصل الأمر إلى فقدان الثقة تماما بالنقد المتداول.
 رافية والطبيعيةرابعا: معيار الظواهر الجغ

أنواع الاتجاىات التضخمية بحدوث ظواىر جغرافية وطبيعية، قد لاتكون ليا صفة تتحدد بعض 
 :1وغير اعتيادية وتقسم إلى الدوام، أو قد تكون بصورة طارئة

 التضلم الطبيعي الاستثنائي: -1

ىو تضخم غير اعتيادي ينشأ نتيجة لظروف طبيعية حاصمة: كالتضخم الحاصل نتيجة الزلازل، 
والبراكين، وانتشار الأوبئة والأمراض، أو بسبب الفيضانات والأعاصير، فيذه الظروف الطبيعية وغيرىا قد 

 تكون حافزا لبدء ظيور الاتجاىات التضخمية، واستفحاليا بفضل العوامل الأخرى. 
 لم الحركي )الدوري(:التض -2

ىذا النوع من التضخم يعتبر سمة من سمات النظام الرأسمالي، بحيث يعبر عن حركات الظواىر 
الرأسمالية المتجددة، كالأزمات الاقتصادية المتجددة، ومنيا الظواىر التضخمية الدورية التي تتصف 

 بالحركة الدورية.
 2اعيةلامسا: معيار التلاف النظم الاقتصادية والاجتم

فطبيعة القوى التضخمية تتمثل بخاصية واحدة، ومتشابية ميما تعددت النظم الاقتصادية، 
والاجتماعية، فاختلال التوازن ما بين العرض والطمب ىو سبب ظيور ىذه الاتجاىات التضخمية كمؤشر 

دة، من مؤشرات شدة الضغط التضخمي المتفشي، عمى أن ذلك لايعني أن الاتجاىات التضخمية واح
 .الاشتراكيةمتشابية، فأنواع التضخم في الأنظمة الرأسمالية غيرىا في الأنظمة  خصائصوذات 

مستمر في المستويات  بارتفاعفالاتجاىات التضخمية )أنواع التضخم( في الأنظمة الرأسمالية إنما تتجمى 
في الأنظمة الاشتراكية بتناقص مستمر في  العامة للأسعار بينما تتجمى ىذه الاتجاىات التضخمية

 المحزون السمعي.

                                                           
 .22،22 ص غازي حسين عناية، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .22 -22 ص المرجع نفسو، ص 2
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 سادسا: معيار الضغط التضلمي

 :1يمكن التمييز وفقا ليذا المعيار بين نوعين من التضخم ىما

 التضلم من جانب الطمب: -1

ٌحدث تضخم جذب الطلب حسب منظري هذا النوع من التضخم، لما ٌفوق مستوى الطلب الكلً 

والخدمات فً الاقتصاد الوطنً مستوى العرض الكلً لمجموع السلع والخدمات على السلع 

وٌتم تفسٌر هذا الأخٌر عن  ،د الأسعار السائدة فً تلك اللحظةالمعروضة فً نفس الاقتصاد وعن

( التشغٌل الكامل الكٌنزي فً ظل مستوى تحتلً، فالزٌادة فً الدخل الحقٌقً )طرٌق دالة الطلب الك

بدون الزٌادة فً الأسعار، لكن عند الاقتراب من مستوى التشغٌل الكامل تصبح الزٌادة  ٌمكن تحقٌقها

 .لما اقتربنا أكثر من هذا المستوىفً الدخل الحقٌقً مؤثرة على الأسعار، وٌصبح هذا التأثٌر أقوى ك

جم إلى غٌر أنه مباشرة بعد الابتعاد عن حالة التشغٌل الكامل فإن أٌة زٌادة فً الطلب الكلً تتر

( السٌاسات الاقتصادٌة أن ٌتغٌر الدخل الحقٌقً وتكون )فً هذه الحالة زٌادة مماثلة فً الأسعار بدون

وٌكون مرد الزٌادة فً الطلب الكلً هو التوسع فً أحد  ،المهدئة للتوسع الاقتصادي ضرورٌة

ة فً المٌل الحدي العوامل الأربعة: الإنفاق الاستثماري الخاص، النمو النقدي، الزٌادة المفاجئ

حٌث تكون فً بعض الأحٌان السلطة النقدٌة غٌر مستقلة عن  ،و زٌادة الصادراتللاستهلاك، أ

السلطة السٌاسٌة، ومنه تكون الدولة فً حالة حرج لفرض قواعد اقتصادٌة صارمة ومتابعتها، وٌتمثل 

و أن تكون تكالٌف ذلك فً محاولة بعض الدول الاحتفاظ بمستوى التشغٌل الكامل )اصطناعٌا أ

( لها قوة شرائٌة بدون المساهمة فً جور الاجتماعٌة المرتفعة )مثل منحة البطالةالإعانات والأ

 الإنتاج، بالإضافة إلى التساهل فً السماح لتداول كمٌة نقدٌة أعلى من الناتج الحقٌقً.

 تضلم دفع النفقة(:التضلم الناشئ عن زيادة في التكاليف ) -2

ٌتغٌر مستوى السعر، عادة تحت تأثٌر التطورات التً تحدث فً القطاع الإنتاجً، إذ أن تكالٌف 

الإنتاج هً التً تدفع بالأسعار نحو الارتفاع، ٌتم دخول المؤسسة فً المسار الإنتاجً عندما تضمن 

، لا تغطٌة تكالٌفها وتحقٌق هامش ربح معتبر، فإن حدث وأن ظهرت مطالب عمالٌة برفع أجورهم

 الاستمرار فً النشاط الاقتصادي إلا إذا قامت برفع أسعارها.بترغب المؤسسة 

تتمثل النظرٌة المعاكسة لفرضٌة تضخم جذب الطلب فً فكرة دفع التكلفة المحضة وهً منتشرة 

ن معدل الزٌادة فً الأجر أحٌث تقر هذه النظرٌة ب ،ثر من غٌرها من الدول الرأسمالٌةفً برٌطانٌا أك

وٌتحرك بواسطة موجه قوى دفع التكلفة وبشكل مستقل عن التوقعات السعرٌة وفكرة فائض الطلب،  ٌبدأ

                                                           
 ، أطروحة مقدمة لنيل شيادة دكتوراه دولة في العموم الاقتصادية0222 -1955تومي صالح، النمذجة القياسية لمتضخم في الجزائر خلال الفترة  1

 .25 -22 ص ، ص0220 -0221)غير منشورة(، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر، 
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وذلك من خلال احتواء ضغط دفع التكلفة بعض القوى مثل احتكار السوق، النقابات العمالٌة، فشل كاسبً 

رون ما بعد الأجور فً نظرتهم التوقعٌة غٌر الكاملة للسعر والمشاركة فً الدخل النسبً. فالمفك

الكنزٌٌن، والكنزٌون المحدثون ٌنظرون إلى اضطراب العمل، الإحباط والنضال النقابً على أنها عوامل 

 مسببة ولٌست كما ٌراها النقدٌون كنتائج للتضخم.

 م عمى مؤشرات أداء السوق المالية: أثر التضلالمطمب الثالث

تتعرض ليا اقتصاديات الدول عمى يعد التضخم من أىم الظواىر الاقتصادية المرضية التي 
، بالحياة الاقتصادية والاجتماعية اختلاف ىياكميا، وأصبحت ىذه الظاىرة في الاقتصاد المعاصر لصيقة

وتزول بعد  أسبابياوالأصل في التضخم أن يكون حالة عارضة أو مؤقتة يتعرض ليا الاقتصاد حسب 
 وفي حالات معينة يستمر لمدة زمنية طويمة نسبيا. ،الأسبابمعالجة ىاتو 

ىذه القيمة التي  النقد،يتمثل المظير العام لمتضخم في الانخفاض المستمر لمقيمة الحقيقية لوحدة 
 .1تقاس بالمتوسط العام لمختمف السمع والخدمات الممكن شراؤىا بيذه الوحدة من النقد

 الأول، الأسيم من خلال منيجينو بأسعار بحث الأدب الاقتصادي موضوع التضخم وعلاقت
 بأسعاروكانت أراء فيشر المتعمقة  ،استخدام الأسيم كوسيمة تحوط كاممة تجاه التضخم إمكانية إلىيشير 

الاقتصاديون من بعده في صياغة فرضية اقترنت باسمو  إليياالفائدة الاسمية والحقيقية الحجة التي استند 
المتوقعة لعوائد الأسيم العادية تساوي العوائد الحقيقية زائد المعدل المتوقع  المعدلات أن إلىوالتي تشير 

توصل مستقمة عن معدل التضخم المتوقع، وعمى ضوء ىذه الفرضية  للأسيملمتضخم وأن العوائد الحقيقية 
العوائد الاسمية تزداد بنفس  أنوسيمة تحوط كاممة تجاه التضخم طالما  الأسيم أن إلىبعض الاقتصاديين 

يفوق معدل العائد الطبيعي  أومعدل العائد الحقيقي يكون مساويا  أنالزيادة في معدل التضخم أو طالما 
 المطموب والذي يزداد بزيادة معدلات التضخم ويتحدد ىذا المعدل بفعل عوامل ذاتية من قبل المستثمرين.

حسابات التكمفة والعائد  لابد أن تكون ،راتو الاستثماريةبشكل عام فإن المستثمر وعند اتخاذه لقرا
عالية، لا تعتبر بمعدلات  الأسعارولذلك عندما تتغير  ،الحقيقية وليست الاسمية الأرقام أساسعمى 

 أنالبيانات الاسمية لمعوائد المتولدة عن الاستثمارات مؤشرا جيدا لمحكم عمى أداء ىذه الاستثمارات ذلك 
قد جزءا من قيمتو نتيجة الانخفاض في قوتو الشرائية خلال فترة الاستثمار تبعا لمعدل يفالعائد ىذا 

ومن جية أخرى فإن ارتفاع معدلات التضخم المتوقعة يصاحبو ارتفاع  ،التضخم السائد خلال ىذه الفترة
لتي يحققيا والخسائر ا الأرباحدرجة عدم اليقين بشأن المعدلات الفعمية لمتضخم، وبالتالي انخفاض قيم 

                                                           
 .129، مرجع سبق ذره، صبمعزوز بن عمي -1
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كل من المقرضين والمقترضين الذين لا يأخذون ىذا المتغير في اعتبارىم لذلك يتجو المستثمرون نحو 
 .1ترتفع فييا توقعات معدل التضخم التي الأوقاتالربط بمؤشرات معينة في 

القصير فإن عدم اليقين بشأن  الأجلبما أن معدلات التضخم تزيد من صعوبة توقعيا في 
المعدلات المستقبمية لمتضخم في ىذه الحالة غالبا ما ينتج عنو انخفاض متوسط آجال استحقاق الأصول 

 .2المالية التي يتم طرحيا خلال ىاتو الفترات

لمدخول إلا أنو في نفس  بذلك فإن التضخم وعمى الرغم من تأثيره السمبي عمى القوة الشرائية
الشركات ومن ثم أسعار الأسيم وعوائدىا  وأرباحايجابيا من خلال زيادة المبيعات  تأثيراارس الوقت يم

في أوقات التضخم وخاصة  استثمارا ناجحا الأسيمبشكل يفوق التأثير السمبي مما يجعل في النياية من 
 .3التضخم المعتدل

م فيقترن باسم الاقتصادي الأسي وأسعارأما المنيج الثاني في إطار بحث العلاقة بين التضخم 
عوائد  أنلتفسير العلاقة العكسية بين التضخم وعوائد الأسيم تتمخص في الذي قدم آلية  FAMAفاما

في حين ترتبط ىذه الأخيرة )النشاط الاقتصادي( الأسيم ترتبط بعلاقة طردية مع المتغيرات الحقيقية 
 عكسية. ةوعوائد الأسيم يرتبطان بعلاقبعلاقة عكسية مع التضخم الأمر الذي يجعل من التضخم  

ىذا التحميل تجاىل  أنىو  FAMAبخصوص تحميل فاما إيرادىاأن الملاحظة التي يمكن  إلا
، فحدوث صدمة نقدية موجبة في الأسيمموضوع التباطؤ الزمني عند بحث العلاقة بين التضخم وعوائد 
شاط الاقتصادي، حيث يحصل سيم والنالاقتصاد تحتاج لزمن كاف لكي يصل تأثيرىا إلى أسواق الأ

قبل حدوث الانتعاش في الاقتصاد، لذلك فإن زيادة النشاط  الأسيم أسعار)الارتفاع( في التغيير 
، كما مشددةة النقدية سياسة نقدية طالسم إتباعزيادة الطمب عمى النقود وبافتراض  إلىالاقتصادي ستؤدي 

 .(t)وليس في  (t+1)لزمن افترض فاما سينخفض معدل التضخم ولكن في ا
 :4بعبارة أخرى أن المعادلة

Yt = α + BXt+1 + Ut 

 تكون أكثر ملائمة من المعادلة:
Yt = α + BXt + Ut 

                                                           
، 20دراسة تحميمية لأثر المتغيرات الاقتصادية الكمية عمى أداء سوق الأوراق المالية، سمسمة رسائل البنك الصناعي، العدد  ،ىالة حممي السعيد 1

 .17، ص 0222بنك الكويت الصناعي، الكويت، سبتمبر، 
2 William Sharpe & Gordon. J, Alexander, «Investments», Prentice-hall International, Inc-USA, P 296, 297. 

، المممكة العربية ، الرياض، دار المريخ1بعة طالالتحميل الاقتصادي لتغيرات أسعار الأسيم منيج الاقتصاد الكمي،  ،فاخر عبد الستار حيدر 3
 .122، 127 ص ، ص0220السعودية، 

 .122المرجع نفسو، ص  4
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 حيث أن:

Yt الأسيم: عوائد. 
Xt.معدلات التضخم : 

 النظرية لسعر الصرف بمؤشرات الأداء في السوق المالية علاقةالالمبحث الثالث: 

وفي الوقت نفسو أداة ربط بين اقتصاد مفتوح وباقي اقتصاديات العالم،  الصرف أسعارتعتبر 
 أسعار، فيو يمثل حمقة ربط بين ثير عمى قدرة الاقتصاد التنافسيةيمعب سعر الصرف دورا بارزا في التأ
 .بين الدول الأسعارعمى المستوى الدولي فبواسطتو  تتم ترجمة البيع والتكمفة بين الشركاء التجاريين 

 الإنتاجمل ان أىمية ىذا السعر لا تكمن في أسواق السمع بل تصل إلى أسواق رأس المال وعو إ
 .تغيرات الاقتصاديةموما يرتبط بذلك من آثار ارتدادية أو انعكاسية عمى جل ال

التعامل في الأسواق المالية ىو المعمومة طبيعتيا ووزنيا وكيفية تمقييا بما أن محرك وموجو 
يتخوفون من أية تغيرات تطرأ صبح المتعاممون في الأسواق المالية في مختمف مناطق العالم فقد أ وتحميميا

العناصر نجد ومن بين ىذه ، والأجنبيةالمحمية  ىاتو الأسواقعمى العناصر التي ليا علاقة بالتعامل في 
فتغير سعر صرف عممة ما يؤثر مباشرة  ،سعر صرف العممة التي تحمميا الأدوات المالية المستثمر فييا

الأدوات المالية بالنسبة لمثيلاتيا أو بدائميا في الأسواق المالية أو الانخفاض عمى قيمة ىذه بالارتفاع 
تغير سعرىا  إلىتغير ىيكل طمبيا أو عرضيا وىو ما يجر بالضرورة  إلىوىذا ما يؤدي  ،الأجنبية
 المحمي.
ن كانت متغيرات مؤشرات الأسو بما أن و  شابية تاق المالية مرتبطة مباشرة بالمعمومات وحتى وا 

المالية، فإن تأثيرىا يختمف من سوق لأخرى، ويتوقف ىذا عمى خصائص مرتبطة بين مختمف الأسواق 
بالسوق المالية نفسيا أو بنظام الصرف المتبع تحديد سعر صرف العممة أو بطبيعة اقتصاد الدولة 

عمى العالم الخارجي وارتباطو بالبيئة الدولية، مالية( ودرجة انفتاحو  أسواقاد )اقتصاد مديونية أو اقتص
 الأسواقفي  الأسيم أسعاروعميو وجب دراسة العلاقة بين تغيرات سعر صرف العممة وتغيرات مؤشرات 

 التأثير الذي يمارسو سعر الصرف عمى مؤشرات السوق المالية.المالية وتحميل منطمقاتيا ومعرفة درجة 

 

 



 

 
 78 

ليةـــ التأصيل النظري لعلاقة متغيرات الاقتصاد الكمي بمؤشرات الأداء في السوق الماـــــــالفصل الثاني ــــ  

 

 المطمب الأول: ماهية سعر الصرف

 نو يؤثر عمى المؤشرات الاقتصادية، كو الدولكبيرة في اقتصاديات  أىميةيحتل سعر الصرف 
 الكمية.

 أولا: مفهوم سعر الصرف
 :مفيوم سعر الصرف والتي نذكر منياىناك مفاىيم عدة يمكن استخداميا لتوضيح 

 .1الأجنبي مقدرا بوحدات من العممة الوطنيةيعرف سعر الصرف بأنو سعر الوحدة من النقد  -6

 إحدىوىكذا تعد ، أخرىكما يقصد بسعر الصرف بأنو نسبة أو سعر مبادلة عممة ما بعممة  -2
 .2السعر النقدي ليا الأخرىالعممتين سمعة في حين تعتبر العممة 

لا عن كونو ، فضقتصاد المحمي وباقي الاقتصادياتبذلك فإن سعر الصرف يجسد أداة الربط بين الا
الصناعات التصديرية وعمى ربحية  الموارد بين القطاعات الاقتصاديةوسيمة ىامة لمتأثير عمى تخصيص 

 وأسعارىافي الاقتصاد المحمي السمع  أسعارذلك يربط بين  إلى بالإضافةوىو  ،د المستوردةوتكمفة الموا
 .في السوق العالمية

 أشكال سعر الصرفثانيا: 
 3عدة نذكر منيا أشكالاالصرف  أسعارتتخذ 

بدلالة وحدات عممة محمية والمقصود  أجنبيةنو سعر عممة أيعرف عمى سعر الصرف الاسمي:  -6
)الجاري( والذي لا يأخذ بعين الاعتبار القوة الشرائية من بيذا التعريف ىو سعر الصرف الاسمي 

 سمع وخدمات بين البمدين.

سعر صرف رسمي أي معمول بو فيما يخص المبادلات الجارية  إلىينقسم سعر الصرف الاسمي 
 .الموازية )السوداء( الأسواقالرسمية، وسعر صرف موازي وىو سعر صرف معمول بو في 

: يعبر سعر الصرف الحقيقي عن الوحدات من السمع الأجنبية اللازمة سعر الصرف الحقيقي -2
رف الحقيقي عمى الجمع بين كل من ع المحمية، ويقوم سعر الصلشراء وحدة واحدة من السم

باعتبار أنو يأخذ في الحسبان التقمبات  ،تقمبات سعر الصرف الاسمي وتباين معدلات التضخم

                                                           
 .12، ص 0212الأردن،   ،عمان ،1الطبعة التوازني، دار اليازوري، ، سعر الصرف الحقيقي عبد الرزاق بن الزاوي1
 .125، ص 1999الأردن، ، ، عمانالتمويل الدولي، مجدلاوي لمنشر ،عرفات تقي الحسيني 2
 ص ، ص0212لبنان، ، ، مكتبة حسن العصرية، بيروت1بعة طالسياسة الصرف كأداة لتسوية الاختلال في ميزان المدفوعات،  ،أمين صيد 3

02- 02. 
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المحمية، ويمكن التعبير عنو بالعلاقة  الأسعارالتي تطرأ عمى الأسعار الأجنبية وربطيا بمستوى 
 التالية:

   
      

   
 

 حيث:
ER ؛الصرف الحقيقي: يمثل سعر 
En؛: يمثل سعر الصرف الاسمي 

PdZ المحمية؛ الأسعار: مؤشر 
PUS الأجنبية الأسعار: مؤشر. 

 بما أن مؤشرات سعر الصرف الحقيقي ىي ناتجة عن عممية ترجيح أسعار الصرف الثنائية بين البمد،
وأىم المتعاممين التجاريين الرئيسيين، فيي إذن تعبر عن مدى تغير القوة الشرائية المرجحة لمعممة نسبة 

، وأيضا معرفة مستوى القدرة ثيرات الصرف عمى ميزان المدفوعاتتسمح بقياس تأ أساسفترة  إلى
 لعكس صحيح.، فارتفاع ىذا المؤشر يدل عمى انخفاض ىذه الأخيرة واتنافسية لأسعار الدولةال

يعبر سعر الصرف الفعمي عن المؤشر الذي يقيس متوسط التغير سعر الصرف الفعمي الحقيقي:  -9
سعر ي فترة زمنية ما، وبالتالي مؤشر ف أخرىفي سعر صرف عممة ما بالنسبة لعدة عملات 

صرف ثنائية، فيو مؤشر ذو دلالة ملائمة عن  أسعارالصرف الفعمي يساوي متوسط عدة 
التصحيح بإزالة أثر تغيرات  إلىبد أن يخضع ىذا المعدل الاسمي  ولاتنافسية البمد تجاه الخارج، 

، ويمكن أن يعبر عنو Eaوىو ما يعبر عنو بسعر الصرف الفعمي الحقيقي  ،النسبية الأسعار
 بالعلاقة التالية:

   ∑[      ⁄ ]

 

   

 

 ث أن:حي
ai:  حصة الصادرات تجاه البمدi  من مجموعة حصة البمد المعني بالدراسةA؛ 
P في البمد  للأسعار: ىو المستوى العامA؛ 
Pi في البمد  للأسعار: ىو المستوى العامi؛ 
Ei:  سعر الصرف الاسمي لمبمدi  بالنسبة لمبمدA. 

التوازن المستديم لميزان المدفوعات عندما  إلىىو السعر الذي يؤدي سعر الصرف التوازني:  -9
 يكون الاقتصاد ينمو بمعدل طبيعي وكاف.
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 والعوامل المؤثرة فيه المطمب الثاني: وظائف سعر الصرف

ربط ىامة بين الاقتصاد ، إذ يعتبر أداة أو استثماريالسعر الصرف دور ىام في النشاط تجاريا 
 .المحمي وباقي الاقتصاديات العالمية

 وظائف سعر الصرف أولا:
 :1والتي نذكر منيا سعر الصرف تتعدد وظائف

مد المتعاممون الاقتصاديون عمى سعر الصرف بغرض قياس ومقارنة تحيث يع وظيفة قياسية: -6
 السمعة في السوق الأجنبية. نفس  أسعارالمحمية لسمعة معينة مع  الأسعار

صادرات معينة باتجاه سوق شريك تجاري أي يستخدم سعر الصرف في تطوير  وظيفة تطويرية: -2
نة أو معيعن فروع  الاستغناء إلىمعين، ومن جانب آخر يمكن أن يؤدي سعر الصرف 

، في حين يمكن الأسعار المحميةقل من أ أسعارىا، حيث تكون الاستعاضة عنيا بالاستيراد
معينة وبالتالي يؤثر سعر الصرف عمى  وارداتلتشجيع  ملائملاعتماد عمى سعر صرف ا

 التركيب السمعي الجغرافي لمتجارة الخارجية لمدول.
يمارس سعر الصرف وظيفة توزيعية عمى مستوى الاقتصاد الدولي، وذلك وظيفة توزيعية:  -3

والثروات توزيع الدخل الوطني  بإعادةبفضل ارتباطو بالتجارة الخارجية حيث تقوم ىذه الأخيرة 
 ين أقطار العالم.الوطنية ب

 ثانيا: العوامل المؤثرة في سعر الصرف
 :2الصرف نذكر منيا أسعارحدوث تقمبات في  إلىتوجد العديد من العوامل تؤدي 

 محددات قصيرة المدى وهي كالآتي: -1

انخفاض قيمة  إلىإذ يؤدي التضخم  ،تغير معدلات التضخم بافتراض ثبات العوامل الأخرى -
نقدية ومالية لمحفاظ عمى قيمة  إجراءاتالعممة في سوق الصرف خاصة في حالة عدم اتخاذ 

 ؛العممة مرتفعة

والخدمات التغير في قيمة الصادرات والواردات كمما زادت قيمة الصادرات عن الواردات من السمع  -
ة الحساب الجاري يؤديان صحيح، الأمر الذي يؤثر عمى حرككس ة والعكمما ارتفعت قيمة العمم

 ؛ارتفاع قيمة العممة الوطنية إلىزيادة العملات الأجنبية وتراكميا مما يؤدي  إلى

                                                           
 .05، 02صص  مرجع سبق ذكره، ،أمين صيد 1
 .52، 29 ص ص ، مرجع سبق ذكره،بو عبدالله عمي 2
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ية بمدى انفتاح الدولة المعن خارجي تجاريا: يمكن قياس درجة الانفتاحدرجة الانفتاح عمى العالم ال -
الصادرات والواردات عمى  إجماليبقيمة ، ويمكن التعبير عنو مع الخارج )التجارة الخارجية(

، كمما ازدادت درجة الانفتاح مع الخارجالناتج المحمي، فكمما كان تكامل الدولة كبيرا  إجمالي
عمى صادرات المواد الخام وخاصة الزراعية ذات العائد المتدني، أما الدول الصناعية لاعتمادىا 

خارجية فيؤثر ذلك عمى الصادرات لصدمات  فدرجة الانفتاح تكون كبيرة، وعادة ما تتعرض الدولة
كذلك فإن مستوى انفتاح حركة التدفقات الرأسمالية يؤثر بدرجة كبيرة  والواردات وسعر الصرف،

أكبر من الطاقة الاستيعابية للاقتصاد الصرف ففي حالة زيادة ىذه التدفقات  أسعارومباشرة عمى 
لي ارتفاع قيمة العممة الوطنية، ويحدث زيادة الاحتياطات الأجنبية وبالتا إلىالوطني يؤدي ذلك 

 ؛الخارج إلى الأموالالعكس في حالة ىروب رؤوس 

 ،لمقابمة المدفوعات الخارجية الأجنبيتحتفظ الدول باحتياطي النقد  الأجنبيالاحتياطات من النقد  -
الصرف  أسعاريمكن أن يحافظ عمى استقرار  الأجنبيحيث أن توفر احتياطات كبيرة من النقد 

دىور والتي قد تنتج من تدة في ظل نظام سعر الصرف ثابت ويساعد عمى حمايتو من العا
 ؛الصادرات الداخمية والخارجية

تدخلات السمطة النقدية: تحصل ىذه التدخلات عندما يحاول البنك المركزي التدخل في السوق  -
 بيعا أو شراء لدعم قيمة العممة أو حفظيا.

 كالتالي:محددات متوسطة المدى وهي  -2

 الأجنبيالتغير في معدلات الفائدة فالزيادة في معدلات الفائدة الحقيقية سوف يجذب رأس المال  -
في سوق الصرف بسبب الطمب عمييا أما في حالة العكس  ارتفاع قيمة العممة إلىوىذا ما يؤدي 

مى طمب العممة أي ارتفاع في سعر الفائدة الأجنبية )الدولية( ىذا سيحفز المستثمرين المحميين ع
زيادة الطمب عمى  إلىالأجنبية مما يؤدي  الأسواقالأجنبية وذلك لمحصول عمى عوائد أكبر في 

 صرف العممة المحمية؛وانخفاض سعر  الأجنبيةة العملات وبالتالي ارتفاع قيم ،العملات الأجنبية

العوامل  أىموالسياسي لمدولة من  الأمنيفي الدولة ويعتبر الاستقرار السياسي القائم الوضع  -
ن ىناك ضرورة في حين تكو  ،جل التصديرأمن  الإنتاجالمؤثرة عمى النشاط الاقتصادي خاصة 

اختلال الميزان التجاري مما ينعكس سمبا عمى سعر  إلىويؤدي ذلك  الأساسيةالسمع لاستيراد 
 .الأجنبية الأموالؤوس لا يتوفر لدى  الدولة  المناخ المناسب لاستقطاب ر  وأيضاالصرف 
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 مؤشرات السوق الماليةعمى سعر الصرف  أثرالمطمب الثالث: 

يعد سعر الصرف من المؤشرات الاقتصادية اليامة التي تؤثر عمى الاستقرار الاقتصادي العام 
 الأموالفي تدفقات رؤوس  المالية العالمية زيادة كبيرة الأسواقوتشيد  ،أداء السوق الماليةومن ثم عمى 

 أنياصرف العملات كما  أسعارللاستثمار في المحافظ المالية بيا، وتؤثر ىذه التدفقات عمى  الأجنبية
 .1بالتقمبات في ىذه العملات تتأثر

الصرف يجدر بنا توضيح الدور الذي تمارسو  أسعارانطلاقا من أىمية الحركات والتقمبات في 
 أخرى لو تأثيرفي مواجية عممة  بي في قيمة عممةنسعمى الاستقرار الاقتصادي العام، فالاستقرار ال

والاستيلاك كل من الصادرات والواردات  الأوراق المالية، فيو يمارس تأثيره عمىمباشر عمى نشاط سوق 
 ،المالية الأوراق أسعاروالاستثمار من خلال تأثيره عمى الثروة الناشئة من تقمبات 

 المالية الأسواق إلىقنوات انتقال أثر سعر الصرف  :أولا
 المال من خلال قانتين ىما: أسواق إلىينتقل أثر سعر الصرف   
 من للال الشركات والمؤسسات المدرجة في البورصة -1

، الأجنبيةتتأثر مختمف الشركات بالتغيرات التي تطرأ عمى سعر الصرف العممة المحمية أو 
سوف يرفع من عوائدىا بسبب  الأجنبيةفبالنسبة لشركة مصدرة فإن انخفاض قيمة العممة المحمية مقابل 

عند تحويميا لمعممة المحمية، بمعدل مرتفع وبالتالي تصبح العلاقة عكسية  الأجنبيةارتفاع مداخيميا بالعممة 
 تحسين قيمة الورقة المالية. إلىحيث أن انخفاض قيمة العممة المحمية يؤدي  ،بين المتغيرين

، الأجنبية الأخرىالدول  رد المواد الأولية من نفس الدولة أو منلكن إذا كانت الشركة تستو 
، وعميو بالاستيراد أن يمغىفإن الربح المسجل من خلال المبيعات يمكن  الأجنبيةوارتفعت قيمة العممة 

الحقيقي عمييا إثر تغير سعر  الأثرتوضيح يجب معرفة الوضعية الصافية لمعممة بالنسبة لمشركة ل
من أن ارتفاع أي عممة أجنبية سيكون لو أثر ايجابي عمى جميع  التأكدوبالتالي فمن الصعب  ،الصرف

 .2الشركات، حيث يرتبط ىذا بالموقع الجغرافي لمشركاء )الزبائن والموردين(
 
 

                                                           
 .12مرجع سبق ذكره، ص ، ىالة حممي السعيد 1

2 Aymen KAROUI, L’étude de L’impact du taux de change sur les rendement boursier des titres: le cas de 
Taiwan et de la Coré du sud université Laval, faculté des sciences de L’administration, Département de 
finance et assurance, Hiver 2004, P 21.22. 
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 من للال المستثمر الأجنبي: -2

ن المستثمرين الأجانب يكونون أكثر عرضة لمخاطر تقمبات عمى عكس المستثمرين المحميين، فإ
 ،العممة المحمية، وقد يؤثر التقمب في العممة المحمية بالإيجاب أو بالسمب عمى المستثمرين الأجانب

 :1يمي )بالعممة الأجنبية( كما الأجنبيوتكون العلاقة التي تعطي عائد المستثمر 

1+RG = ( 1+RX ) ( 1+RT )………………..(1)     

 RG  RX +RT………………..…….……..…..(2):                      أو
 حيث:

RG ؛الأجنبية: عائد السيم بالعممة 
RT؛: عائد السيم بالعممة المحمية 
RX عائد سعر الصرف بالتسمية غير المباشرة :(   

       

  
ة المحمية الذي يمثل التغير في العمم (

 ؛الأجنبيةمقابل العممة 
St عدد الوحدات من العممة الأجنبية مقابل العممة المحمية في الزمن :t. 

   )التسمية غير المباشرة فإن المعدل أساسفي ىذه الحالة وعمى 
       

  
يعطي العائد بالعممة  (

ذاموجبا،   RX، فإذا ارتفعت قيمتيا يصبح المحمية  سالبا. RXانخفضت قيمتيا يصبح  وا 
 الصرف عمى مؤشرات السوق المالية أسعارثانيا: تأثير التغيرات في 

درس البعض من الاقتصاديين العلاقة بين سعر الصرف وعوائد الأسيم، ومن بين ىذه الدراسات 
 ، ودوماس SERCU 6711، سيركوSLONIK 6779 نجد الدراسات النظرية لكل من سمونيك

DUMAS6719العممة يمثل عاملا ميما في تفسير عوائد  أن خطرن ييث بين ىؤلاء الاقتصادي، ح
 ،وبعبارة أخرى فإن التغيرات عمى مستوى سوق الصرف سوف تؤثر عمى مداخيل المؤسسات ،الأسيم

الدراسات التطبيقية التي حاولت إثبات العلاقة بين تغيرات سعر الصرف وتغيرات إضافة إلى بعض 
الذين بينوا أن  6771ودراسة دوسانتوس وجيرارد  6771، مثل دراسة دوماس وسمونيك الأسيم أسعار

 خطر العممة يمثل متغيرا مفسرا لمتغيرات في عوائد الأسيم.
 .2وبشكل عام يمكن افتراض وجود قناتين لمتأثير

الأولى يؤثر انخفاض قيمة الدولار عمى سبيل المثال بشكل ايجابي في طمب المستثمرين الأجانب 
ىذه الأسيم أرخص من السابق، من جية  أسعارعمى الأسيم المتداولة في سوق نيويورك حيث تكون 

                                                           
1 Aymen KAROUI, OP, Cit, P 23. 

 .152-125ص ص مرجع سبق ذكره،  ،فاخر عبد الستار حيدر 2
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 إلى دفع بعض الأفراد الذين يحتفظون بأرصدة نقدية بالدولار إلىأخرى يؤدي انخفاض قيمة الدولار 
 التخمص منيا، والاتجاه نحو الموجودات الأخرى في الاقتصاد ومنيا الأسيم.

انخفاض قيمة الدولار عمى سبيل المثال من شأنو أن يزيد  إلىأما القناة الثانية )السمعية( فتشير 
سيؤثر  من القدرة التنافسية لمشركات الأمريكية في الأسواق العالمية وبالتالي زيادة أرباحيا الأمر الذي

إلا أنو يجب توخي الحذر في ىذا الموضوع وذلك لأنو ليس كل  ،الأسيم في البورصة أسعارعمى  إيجابا
فيذا الأمر انخفاض في قيمة العممة الوطنية سيكون لو بالضرورة آثارا ايجابية عمى الاقتصاد المحمي، 

ل في قيمة العممة الوطنية إضافة يعتمد عمى درجة استجابة القطاعات الاقتصادية المختمفة لمتغير الحاص
إلى المكاسب والخسائر التي يسببيا ىذا التخفيض لقطاعات الاقتصاد المختمفة لذلك أشار الاقتصادي 

الصرف مسألة  أسعارفعل أسواق الأسيم تجاه التغيرات الحاصمة في  إلى أن ردALTMAN ألتمان 
 غامضة.

 النظرية لتدفقات الاستثمار الأجنبي بمؤشرات الأداء في السوق المالية علاقةال المبحث الرابع:

تبع لتطورات العلاقات الاقتصادية الدولية يدرك دون شك أن الاستثمار الأجنبي بمختمف تإن الم
شكل محور الاىتمام لدى العديد من الاقتصاديين وغيرىم من المفكرين والمدارس الاقتصادية يأشكالو 

زمات الرئيسية التي تؤثر يكذلك دول العالم سواء منيا المتقدمة أو النامية، كونو أحد الميكانالمتعاقبة و 
تأثيرا حقيقيا عمى مسار العلاقات الاقتصادية والسياسية الدولية، وكذلك لتأثيره عمى مختمف المؤشرات 

لممارس عمييا من خلال ثر استتناول الأالاقتصادية والمالية والتي من بينيا مؤشرات السوق المالية والتي 
 .ىذا المبحث

 : ماهية الاستثمار الأجنبيالمطمب الأول

يعتبر الاستثمار أحد أىم الأنشطة الاقتصادية التي تعتمد عمييا الدول من أجل النيوض 
العالم اليوم من تغيرات خاصة مع ما يشيده  ،وتحقيق التنمية لمحاق بركب التقدم والرقي باقتصادياتيا

 عمى كافة المستويات. وتطورات
 أولا: مفهوم الاستثمار

لقد تعددت التعاريف التي صيغت للاستثمار بتعدد الجوانب التي انطمق منيا الباحثون لمحاولة 
 ومن ىذه التعاريف نجد: أبعادهفيمو وتحديد 
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رغبة استيلاكية حاضرة وليس بمجرد تأجيميا فقط كما  بإشباعيقوم الاستثمار عمى التضحية : 1تعريف 
 .1أكثر في المستقبل إشباعوذلك أملا في الحصول عمى  ،ىو الحال بالنسبة للادخار

زيادة حقيقية في سمع وعناصر أو خدمات  إلىعام أو خاص يؤدي  إنفاقالاستثمار ىو كل : 2تعريف 
و بيدف تحقيق الربح في الأجل القريب أو البعيد بشكل ، كما يعتبر تكوينا لرأس المال واستخدامالإنتاج

، أو حيازة ممكية إنتاجية قائمةتوسيع طاقة  أومباشر أو غير مباشر بما يشمل إنشاء نشاط إنتاجي 
 .2عقارية أو إصدار أسيم أو شرائيا من الآخرين

"توظيف لمنقود لأي أجل  الاستثمار بأنو الإسلاميةتعرف الموسوعة العممية والعممية لمبنوك : 3تعريف 
 .3، مادية أو معنوية"أو رأسمالية ةإيراديوذلك بأرباح 

بذلك يمكن القول أن الاستثمار ىو عبارة عن توظيف للأموال الحالية في أي أصل أو ممكية أو 
 ت بيدف الحصول عمى عوائد أكبر في فترات مستقبمية.مشاركا

 ثانيا: أشكال الاستثمار
شكال وذلك باختلاف المعيار المتخذ في عممية التصنيف إذ ينظر إليو من الاستثمار عدة أيتخذ 

القائم بالاستثمار أو من عدة زوايا، من حيث طبيعة النشاط الاقتصادي الذي سيوظف فيو أو من حيث 
 :4يمي حيث المدة والمكان، ويمكن تصنيف الاستثمار كما

 : نجد ىناك نوعين وىماالوظيفة أساسالتصنيف عمى  -1

: والذي يقصد بو كل إضافة إلى الأصول الاستثمار الملصص لتكوين رأس المال الثابت - أ
 نأونشير ىنا إلى  ،في المجتمع أو المحافظة عمييا الإنتاجيةتوسيع الطاقات  إلىالمخصصة 

فإن  الإنتاجيىذا النوع من الاستثمار يخص الأصول دائمة الاستعمال التي عندما ينتيي عمرىا 
 جأ إلى اقتناء أصول جديدة تحل محميا.المؤسسات تم

: ىو النوع الذي يخصص من قبل المؤسسات لغرض الاستثمار الملصص لمملزون السمعي - ب
انقطاع أو  واستمرارىا دون الإنتاجيةتكوين مخزون سمعي يعمل  من جية عمى تسييل العمميات 

يات تسيير العمم، وذلك فيما يخص المؤسسات الصناعية، ومن جية أخرى يعمل عمى انتظار

                                                           
 .5، ص 1999الأردن، ، ي والتطبيقات العممية، مؤسسة الوراق لمنشر والتوزيع، عمانإدارة الاستثمارات الإطار النظر  ،محمد مطر 1
 ص ، ص0225الأردن،  ،، عمان1بعة طال، دار الثقافة لمنشر والتوزيع، انات الاستثمار في الدول العربيةضم ،عبد الله عبد الكريم عبد الله 2

15-19. 
 .20 ، ص0225، 1بعة طالالأردن،  ،، دار وائل، عمانالأوراق الماليةتثمار في بورصات الاس ،فضيل محمود الشوادرة 3
السعودية، أطروحة مصر والمممكة العربية  أىمية الاستثمار المباشر الأجنبي في الدول العربية مع دراسة مقارنة بين الجزائر، ،فارس فضيل 4

 .25-27ص ص ، 0222عموم الاقتصادية، جامعة الجزائر، الجزائر، ، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، قسم الدكتوراه غير منشورة
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 إلىوعمى سبيل المثال تسييل عممية تسميم السمع من الوسطاء التجارية لممؤسسات التجارية، 
 العملاء وذلك دون تقصير.

حلالي ا: الاستثمار الإنميز بين نوعين من الاستثمار ىم الغرض: أساسالتصنيف عمى  -2
والاستثمار الصافي، فالاستثمار الإحلالي ىو عبارة عن رأس المال الجديد الذي أنتج خصيصا 

، والثاني يطمق عميو الاستثمار الإنتاجلكي يحل محل رأس المال الذي استيمك في عممية 
 .الكمية عما كانت عميو الإنتاجيةوىو رأس المال الجديد الذي أنتج بغرض زيادة الطاقة الصافي 

حيث ووفق ىذا الأخير الذي يخص الطبيعة الحقيقية للاستثمار الطبيعة:  أساسالتصنيف عمى  -3
المنجز ميدانيا نجد الاستثمار المنتج والاستثمار غير المنتج فالاستثمار المنتج ىو ذلك الاستثمار 

والتي المال الثابت وكذلك المخصص لمسمع المعمرة  لرأس الإجماليالذي يمثل جزء من التكوين 
، في حين أن الاستثمار غير المنتج بدورىا تؤدي إلى خمق إما سمع إنتاجية أو استيلاكية )جديدة(

الخدمات بيدف توفير مختمف  لإنتاجىو الذي يشكل جزء من رأس المال الذي يخصص 
 الإنتاجحاجيات أفراد المجتمع وبصورة أدق ىو ذلك الاستثمار الذي لو أثر غير مباشر عمى 

 .الإنتاجيوالذي يتجسد من خلال الخدمات المقدمة من طرف القائمين عمى الجياز 

حيث نميز بين ثلاثة أنواع والتي تكمن في الاستثمار قصير الأجل  المدة: أساسالتصنيف عمى  -4
يتراوح مدتو بين سنة وثلاثة سنوات أما والاستثمار المتوسط الذي  ،الذي لا يتعدى السنة الواحدة

 ر طويل الأجل فتفوق مدتو ثلاثة سنوات.الاستثما

الذي يتضمن الاستثمار المحمي والاستثمار الدولي فالنوع  الحيز الجغرافي: أساسالتصنيف عمى  -5
الأخرى وىو والفوائض الاقتصادية  الأفرادالأول أي الاستثمار المحمي يقصد بو مجموع مدخرات 

ذلك الاستثمار الذي ينجز إما من طرف الدولة أو أفراد المجتمع، أما النوع الثاني فيكمن في 
الاستثمار الدولي الذي يعتبر بمثابة الاستثمار الذي ينجز خارج الموطن الأصمي لو والذي يتخذ 

ير المباشر أو الأجنبي غالمباشر والاستثمار في الواقع أشكالا عدة أبرزىا: الاستثمار الأجنبي 
، فوفق النوع الأول القائم بو لو حق إدارة المشروع سواء بالمشاركة )جزئيا( أو الاستثمار المحفظي

أما النوع الثاني فإن القائم بو لا يحق لو إدارة أو رقابة  ،تبعا لأشكالوالكامل وذلك  بالإشراف
 أي شكل آخر. أووراق المالية المشروع الذي أنجز عن طريقة سواء كان استثمارا في الأ
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 المطمب الثاني: محددات الاستثمار والعوامل المؤثرة فيه

ىذه العوامل ىي برز أالاستثمار و  بيئةىناك العديد من العوامل الداخمية والخارجية التي تؤثر في  
 :1يمي ما

ت والمستثمرين يمعب الاستقرار السياسي دورا كبيرا ومؤثرا عمى الاستثمارا السياسي: الاستقرار -6
ياسية التي تختمف من بمد ، والاستقرار السياسي يعتمد عمى درجة المخاطر السداخل البمد المعني

، ويمثل التعرف عمى تمك المخاطر وتقديرىا، من خلال دراسة العديد من العوامل مثل إلى آخر
 الإقميميةوسوء توزيع الثروات والحروب  الأخرىسمطة وعلاقة الدولة مع الدول طريقة تداول ال

استقرار النظام السياسي  نإعاملا ميما في التأثير عمى قرارات المستثمرين الأجانب،  والأىمية
المؤثرة عمى الاستثمار مما يشجع عمى استقرار الاستثمارات  والأنظمةاستقرار القوانين  إلىيؤدي 
 ؛يا وتنوعياوتوسيع

ي لأي بمد من خلال مؤشرات الاقتصاد الاقتصادالاستقرار يمكن قياس  الاستقرار الاقتصادي: -2
الكمي ومدى تحقيق التوازن الداخمي والخارجي وفي استقرار السياسات المالية والنقدية والمالية 

المدفوعات ، ووضع ميزان بأسعار صرف العملات وسعر الفائدةوالجبائية، وخاصة ما يتعمق 
ادي، ومتانة والميزان التجاري والمديونية ومعدلات البطالة والتضخم، ودرجة الانكشاف الاقتص

مكانيةالمالية،  والأسواق، وأىميا النظام المصرفي عناصر النظام المالي تحقيق معدلات نمو  وا 
لتحتية يتعرض ليا الاستثمار وتوفير البنية ا تيمقبولة وطبيعة المخاطر الاقتصادية ال
، مع تقديم المزايا الاقتصادية مستقرة ومحددة وشاممةللاستثمارات ويجب أن تكون السياسات 

الإنتاج بأسعار منافسة من ، وتوفير مستمزمات والاستثناءات للاستثمارات الجديدة والإعفاءات
 سوق والطمب الفعال من ناحية أخرى؛، وتأمين الناحية

وخاصة في تأثيرىا عمى تكمفة  ة دورا فعالا في الاقتصادتمعب أسعار الفائد :معدل الفائدة -9
ويعرف سعر  ،مصادر التمويل وبذلك تؤثر عمى العوائدالاستثمار كونيا تساىم في تحديد تكمفة 

إن ، التمويل وىو ثمن تأجيل الاستيلاك بالنسبة لأصحاب الأموال أوالمال  رأسالفائدة بأنو كمفة 
الفائدة ىي علاقة عكسية فكمما ارتفع سعر الفائدة  وأسعارطبيعة العلاقة بين حجم الاستثمارات 

، وىناك عوامل عديدة تؤثر عمى سعر الأخرىالاستثماري في حالة ثبات العوامل  الإنفاقانخفض 
 الفائدة الدولية؛ وأسعارالعرض والطمب عمى الأموال  أىمياالفائدة 

                                                           
، غير مؤشر بورصة عمان، ومؤشر المصارف، أطروحة دكتوراه فمسفة أثر المتغيرات الرئيسية للاقتصاد عمى ،عيسى أحمد محمود السيوطي 1

 .20، 21 ص ، ص0211الأردن، ، جامعة العموم المالية والمصرفية، عمان ة،ة، كمية العموم المالية والإداريمنشور 
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، وأىم عناصر بنسبة كبيرة عمى حجم الاستثماراتر حجم الدخل الوطني يؤث الدلل الوطني: -9
خار ومعدل النمو في الدخل الدخل الوطني المؤثرة عمى الاستثمار حجم الدخل المتاح ومقدار الاد

ارتفاع الميل الحدي  إلى، وكمما ارتفع حجم الدخل أدى طني، وطريقة توزيع الدخل الو الوطني
ارتفاع حجم ومرونة  إلىاستثمارات جديدة، وكمما زاد نمو الدخل أدى للادخار وبالتالي خمق 
دية بين وزيادة الاستثمارات وىذا يؤكد العلاقة الطر  الإدخاراتإلى زيادة الطمب الكمي وبالتالي 

 الاستثمار والدخل الوطني؛

ئة غير تمعب معدلات التضخم تأثيرا سمبيا إذ أن ارتفاع ىذه المعدلات تخمق بي معدل التضلم: -1
ويرفع من درجة المخاطر بسبب  ،مستقرة في قطاع الأعمال ويؤثر عمى حجم الاستثمارات

 ؛والأرباحالارتفاع العام للأسعار وانخفاض القوة الشرائية لمنقود والقيمة الحقيقية لمدخول 

أىمية كبيرة بالنسبة لجذب  البنى الإرتكازيةتمعب  والانفتاح الاقتصادي: الإرتكازيةياكل توفر اله -1
أو التحتية ىي الطرق والمواصلات والاتصالات وشبكة  بالبنى الإرتكازيةالاستثمارات والمقصود 

إلى والموانئ والكيرباء والنظام المالي والمصرفي، ومدى توفر سوق مالي متطور إضافة  الانترنت
إن في زيادة معدلات الاستثمار،  ساسيا، وتمعب ىذه العناصر دورا ميما وأالانفتاح الاقتصادي

الأساسية يشجع عمى جذب الاستثمارات وكذلك العمل  الإنتاجالعمل عمى تخفيض تكمفة عناصر 
عمى توفير الكفاءات من الموارد البشرية والعناصر الفنية وخمق نظام مصرفي متطور وفعال 

 ادر التمويل؛رىا مصدرا ميما من مصووجود أسواق متطورة للأوراق المالية باعتبا

يؤثر معدل الضريبة المفروضة عمى أوعية سوق الأوراق المالية وعممياتيا  الضريبية:الحوافز  -7
، إذ ينتج عن ومن ثم الاستثمار في ىذه الأوراقوعمى عائد الاستثمار في الأوراق المالية 

من الضريبة عمى التعاملات في الأوراق المالية بالبيع أو الشراء وعمى  الإعفاءالتخفيض أو 
 بزيادة الربح ،1المتمثمة في أرباح الأسيم الموزعة وفوائد السندات وعمى الأرباح الرأسمالية إيراداتيا

لي الصافي لممستثمر، وىو ما يترتب عميو بالتبعية ارتفاع القيمة الاستثمارية للأوراق المالية وبالتا
يشجع المستثمر زيادة معدل العائد الحقيقي عمى الاستثمار في سوق الأوراق المالية، الأمر الذي 

 عمى الاستثمار؛ والأجنبيالمحمي 

مالية منظمة تعمد  أوراقمن عوامل جذب الاستثمارات الأجنبية توفر سوق  بنية السوق المالية: -1
لذلك فقد عمدت الكثير من  سرعة ودقة عاليةونشر المعمومات ب الإفصاحالعالية في التكنولوجيا 

                                                           

-كوريا الجنوبية-محددات الاستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشر في البيئة الاقتصادية العربية، دراسة مقارنة بين تركيا ،حسب الله محمدأميرة 1 
 . 72، ص 0222مصر، الدار الجامعية، مصر، 
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أو أكثر بيا، وذلك رغبة منيا في تحقيق إنشاء سوق منظمة للأوراق المالية  إلىالدول النامية 
تحسينات في إطار عمل  إدخالكما عممت ىذه  الدول أيضا عمى  ،دفع عجمة النمو الاقتصادي

من خلال مجموعة من التدابير والتي من شأنيا جذب  المستثمر أسواقيا للأوراق المالية وذلك 
والإفصاح وتوفير ، الأوراق الماليةومن بين ىذه التدابير تنظيم سوق ، 1والأجنبيالمحمي 

، توفير شبكة واسعة من السماسرة وشركات الاستثمار المعمومات، جودة وتنوع الأوراق المالية
 والمؤسسات المالية.

 الأجنبي عمى أداء السوق المالية: أثر الاستثمار المطمب الثالث

يتميز الاستثمار الأجنبي بأنو غالبا ما يتجو نحو المشاريع الناجحة أو المشاريع التي يتوقع ليا 
، أشكال الاستثمار الأجنبي )مباشر وباختلاف ،ر مصادر التمويل اللازمة لنجاحياالنجاح في حال توف

كبيرة يتم ضميا في الاقتصاد المحمي لرفع كفاءة المشاريع  تدفقات ماليةغير مباشر( إلا أنيا تعتبر 
 .والشركات التي يتم الاستثمار بيا

 مكننا القول أن أىم ميزات الاستثمار الأجنبي تتمخص بالنقاط التالية:
الاستثمار الأجنبي عمى شكل موارد نقدية وتكنولوجيا إدارية جيدة، تبحث عن  ما يكونعادة  -6

صات والفوائد في أسواقيا البور  أسعاردة للاستثمار بعيدا عن الضرائب وتقمبات فرص جدي
 المحمية؛

 ؛غالبا ما تنشأ بيدف جني الأرباح وتحقيق المنافع المختمفة -2

دارية في الشركات التي تستمر بيا  -9 تدخل الاستثمارات الأجنبية خبرات فنية ومزايا تكنولوجية وا 
 فاءتيا.ورفع ك إنتاجياوتساىم في تحسين 

 :2يمكن إبراز الأثر المحتمل للاستثمار الأجنبي عمى مؤشرات أداء السوق المالية في 
الأجنبي عمى القيمة السوقية لمسيم باعتبار أن القيمة السوقية لمسيم تعكس وضع  الاستثماريؤثر 

الشركة وحجميا وارتفاع القيمة السوقية لمسيم تعتبر مؤشرا عمى نجاح ىذه الشركة وسيرىا بالاتجاه 
، اليجياز الإداري وقوة الأداء المالصحيح، وغالبا ما ترتبط ثقة المستثمرين بأسيم شركة ما بكفاءة ال

وعميو يتوقع من الاستثمار الأجنبي الذي ييدف إلى تحسين ورفع كفاءة الجياز الإداري والأداء المالي 
                                                           

 .72، 77 ص ، صالمرجع نفسو1 
، دراسة تطبيقية عمى قطاع المصارف لسوقي وحجم تداولو في بورصة عمانأثر الاستثمار الأجنبي عمى كل من سعر السيم ا ،خالد سعود القضاة2

، ص 0225الأردن،  ،، أطروحة دكتوراه غير منشورة، كمية العموم المالية، الأكاديمية العربية لمعموم المالية والمصرفية، عمان0225-0222لمفترة 
02 ،07. 
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لمشركات التي يستثمر بيا أن يكون ذا أثر إيجابي وممحوظ عمى القيمة السوقية لأسيم ىذه الشركات كما 
أسيم لممستثمرين المحميين لشراء  أن إقبال المستثمر الأجنبي عمى الاستثمار في شركة محمية يعد حافزا

، ليذه الأسيم من القيمة السوقية عمى أسيميا، الأمر الذي سوف يرفعىذه الشركة وبالتالي زيادة الطمب 
الشركات المحمية من الاستثمار الأجنبي، سوف تدعم من  إلىكما أن المصادر المالية الجديدة التي تدخل 

، بمقدار ما تحققو الشركة من أرباحبا عمى القيمة السوقية لمسيم وضعيا المالي الأمر الذي ينعكس إيجا
ذا أخذ بعين الاعتبار أن الاستثمار الأجنبي يسعى إلى تحسين الكفاءة في الشركات التي يستثمر بيا  وا 

السوقية، وكذلك يسعى إلى دعم السيولة التي تعتبر  أسيمياوبالتالي زيادة أرباحيا وفي النياية زيادة قيمة 
 حد أىم المتغيرات لتنشيط الأسواق المالية.أ

كما أن للاستثمار الأجنبي أثرا عمى حجم التداول إذ أن ىذا الأخير يعتبر بمثابة الوقود الذي 
السوق، فكمما ارتفع حجم التداول اكتسب السوق زخما، وكمما انخفض فقد السوق زخما، ويحكم يحرك 

إن دلت عمى التي تمت في الماضي فزيادة الحجم التدريجي عمى حجم المعاملات  التداول بناء عمى حجم
بدخول  بدأوامن عامة الجميور قد ن الكثيرين ا  شيء فإنيا تدل عمى اتساع دائرة المشاركين في السوق و 

يولد طمبا جديدا عمى الأسيم مما ينعكس عمى حجم التداول بالتالي فإن الاستثمار الأجنبي السوق و 
عمى توفير السيولة التي تعتبر محورا قويا ومنشطا للأسواق  الأجنبيالاستثمار ، ويعمل وأسعار الأسيم

 زيادة الطمب عمى الأسيم مما يزيد في حجم التداول الكمي في السوق المالي. إلىالمالية وبالتالي تؤدي 

 بمؤشرات الأداء في السوق المالية النظرية لسعر الفائدة علاقةاللامس: المبحث ال

حيث تتحدد في ظل المنافسة ومن خلال تفاعل قوى  الأسعارأسعار الفائدة تشبو غيرىا من إن 
عدد كبير من العارضين  يمتقيتتميز بالمنافسة الشديدة إذ العرض والطمب وليس يخفى أن السوق المالية 

ه السوق عمى ثار أسعار الفائدة التي تتحدد في ىذأوتنتشر  ،والطالبين للأوراق المالية في ىذه السوق
لى كافة الأسواق.  المستويين الوطني والدولي وا 

 المطمب الأول: ماهية سعر الفائدة

المال دورا أساسيا في حركة النقد وبالتالي تساىم في توجيو  أسواقالفائدة السائدة في  تمعب أسعار
وعمى ىذا الأساس يعتبر سعر الفائدة السوقي بمثابة  ،الأموال عبر الوسطاء من المدخرين إلى المقترضين

أدوات من خبراء الاستثمار إلى اعتبار سعر الفائدة بدوا حمما ي ،لآلية السوق الماليالمحرك الأساس 
 ة المختمفة.د المتوقع من الأدوات الاستثماريلتحديد العائ كأساس واعتمادىا خالية من المخاطرالالاستثمار 
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 ر الفائدةأولا: مفهوم سع
، ود مفاىيم كثيرة حول ىذا المصطمحتعددت النظريات المفسرة لسعر الفائدة مما نتج عنو وج

 وبالرغم من ىذا التعدد إلا أن ىذه المفاىيم تتقاطع في الكثير من النقاط التي تشرح مصطمح سعر الفائدة.
استخدامو الأموال المقترضة لفترة سعر الفائدة ىو ذلك السعر الذي يدفعو المقترض لقاء " :1التعريف 

 .1زمنية معينة يتفق عمييا أي بعبارة أخرى ىو سعر الائتمان"
 Intérêtمال القرض في مقابل الزمن وىي ترجمة لمفظ الفرنسي  رأسالفائدة ىي الزيادة في " :2التعريف 

 .Intérest"2أو الانجميزي 
، ومنو يعرف كينز الفائدة السيولة أو ثمن الاكتنازنازل عن الفائدة عند كينز ىي ثمن الت" :3التعريف 

لحث حاممي الأموال لمتنازل عن أصول سائمة في صورة نقدية أو عمى أنيا الثمن الذي يجب دفعو 
 .3"تحمل مخاطر أكبر أخرىالحصول عمى أصول 

ر سعر الفائدة ىو العائد الذي يحصل عميو مقرض الأموال نظي أنمن خلال ما سبق يمكن القول 
 التخمي عن السيولة لفترة زمنية معينة.

 ثانيا: تصنيفات سعر الفائدة:
 :4يمكن تصنيف سعر الفائدة إلى عدة تصنيفات وفقا لأسس مختمفة

 إلىيمكن تصنيفيا  أسعار الفائدة حسب المدة الزمنية: -6

ىو ذلك المعدل الذي يسري عمى الديون قصيرة الأجل مثل  أسعار الفائدة قصيرة الأجل: - أ
 ، وأذونات الخزانة.الإيداعالقروض قصيرة الأجل وأوراق الديون قصيرة الأجل مثل شيادات 

جل وأوراق يسري عمى الديون طويمة الأجل مثل القروض طويمة الأ أسعار الفائدة طويمة الأجل: - ب
 ل.جل كالسندات طويمة الأجالدين طويمة الأ

، وىناك من ى من معدلات الفائدة قصيرة الأجلعادة ما تكون معدلات الفائدة طويمة الأجل أعم
الاقتصاديين من يضيف تصنيف آخر ىو أسعار الفائدة متوسطة الأجل والتي تكون بين أسعار الفائدة 

 قصيرة الأجل وأسعار الفائدة طويمة الأجل.
 :تقسم أسعار الفائدة إلى: أسعار الفائدة حسب أسموب احتساب الفوائد -2

                                                           
 .095ص  ،نزار سعيد العيسى، مرجع سبق ذكره.لمنعم السيد عميعبد ا 1
 .19، ص 1999سوريا،  ،، دمشقوالفائدة، دراسة اقتصادية مقارنة، دار الفكرالربا  ش،بر محمد رياض الأ ،رفيق يونس المصري 2
 .127، ص 1995، مصر تاريخ الفكر الاقتصادي، الييئة المصرية العامة لمكتاب ،يلاويبحازم ال3
 .095ص  مرجع سبق ذكره،نزار سعيد العيسى،  ،عبد المنعم السيد عمي 4
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ىو معدل الفائدة الذي يحتسب عمى أصل الدين أي المبمغ الأساسي فقط  أسعار الفائدة البسيطة: - أ
 بدون رسممة الفوائد.

 ذلك باحتساب الفائدة عمى جممة أصل الدين وفوائده. أسعار الفائدة المركبة: - ب

 أسعار الفائدة الثابتة والمتغيرة: -3

 ىي تمك المعدلات التي تبقى عمى حاليا طيمة فترة التوظيف أو القرض. الثابتة:عار الفائدة سأ - أ

فائدة أخرى مثل سعر  أسعارالفائدة مرتبط بتغيرات  أسعارىذا النوع من  أسعار الفائدة المتغيرة: - ب
عمى الودائع لأجل، والعائد  ، سعر الفائدةلبنك المركزي سعر الفائدة عمى الاقتراضالفائدة في ا

 الخزانة. أذوناتعمى 
 المطمب الثاني: العوامل المؤثرة في سعر الفائدة

 ،قمب معدلات الفائدة في تحت تأثير مجموعة من العوامل مثل عرض النقد، الدخل الوطنيتت
 .الخ...السياسة النقدية

عادة ما ترتفع معدلات الفائدة تبعا لأية زيادة في الدخل أثر الدلل الوطني عمى معدلات الفائدة: -6
 إلىارتفاع معدل الفائدة الحقيقي وبالتالي  إلىالوطني، ذلك لأن ارتفاع الدخل الوطني يؤدي 

ارتفاع معدل الفائدة الاسمي إذ أن ارتفاع الدخل الوطني يزيد من الطمب عمى النقود في السوق 
زيادة الدخل الوطني  إلىالمالية وذلك لاستخدامو في عممية التبادل ومن بين العوامل التي تؤدي 

 :1وبالتالي ارتفاع معدلات الفائدة

 ؛ارتفاع مستوى الصادرات -

 ؛الاستثماري الإنفاقارتفاع  -

 .ارتفاع نسبة استيلاك الأفراد -
يقصد بعرض النقود كمية النقود المتداولة في الاقتصاد بمختمف  التغير في عرض النقود: -2

 .M4,M3,M2,M1يما يمي: أشكاليا ويمكن تمخيص مستويات المعروض النقدي ف

زيادة المعروض النقدي  إلىسياسة توسعية تيدف من ورائيا  إتباعوالسمطة النقدية عندما ترغب في 
 :2يمكنيا القيام بذلك بعدة طرق منيا

 ؛خمق المزيد من النقود -

                                                           
 .122، ص 0227ردن، الأ، ، دار المعتز، عمان1بعة طالوالنقدية،  الأسواق المالية ،قسمية أحمد أبو موسى 1

2 Nadia Tempini, Macdonald, Macroeconomies and Business: An Interactive Approach, Thomson learning, 
London,2002, P 180. 
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 ؛لمبنوك التجارية الإجباريالتقميل من الاحتياطي  -

 ؛الذي تعرض بو البنوك التجارية الأساسخفض معدل  -

 .شراء السندات الحكومية من السوق المفتوحة -

السابقة يمكن لمسمطة النقدية التأثير عمى المعروض النقدي انخفاضا باستعمال أي من الطرق 
 إلىيؤدي  MS1 إلىMS0 إذ أن زيادة المعروض النقدي من  ،المواليوارتفاعا وىذا ما يظير بالشكل 

 .iT0 إلىiT1  انخفاض سعر الفائدة من
 أثر التغيير في المعروض النقدي عمى سعر الفائدة:  (25) شكل رقم

 
 
 

 

 

 

 

 

 

Source: Nadia Tempini, Macdonald, Macroeconomies and Business: An Interactive Approach, 

Thomson learning, London,2002, P 181. 

نو إذا ما اتبعت السمطة النقدية سياسة نقدية توسعية فإن ذلك أمن خلال الشكل السابق نستنتج 
السياسة النقدية التوسعية، إلى أن الإشارةانخفاض معدلات الفائدة والعكس صحيح، وتجدر  إلىسيؤدي 
ارتفاع  إلىانخفاض أسعار الفائدة في المدى القصير، ومع ذلك فإنو في المدى الطويل ستؤدي  إلىتؤدي 

الفائدة في المدى القصير  أسعارارتفاع  إلىمعدل التضخم وعمى العكس فإن السياسة الانكماشية تؤدي 
 الفائدة عمى المدى الطويل. أسعارالانكماش وانخفاض  إلىواستمرارىا سوف يؤدي 

الحقيقية لممدخرين والمقرضين، ذلك أن وجود  الأرباحيؤثر التضخم عمى  مستويات التضلم: -9
تضخم معناه أن سعر الفائدة الحقيقي سيكون أقل من سعر الفائدة الاسمي ويرتبط سعر الفائدة 
الحقيقي بعلاقة عكسية مع معدل التضخم إذ كمما ارتفع معدل التضخم بنسبة معينة فإن سعر 

 الحقيقي سينخفض بنفس النسبة.الفائدة 

 
 

 كمية النقود

 سعر الفائدة

iT0 

iT1 

Md 

MS0 MS1 

A 

B 
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 المطمب الثالث: أثر سعر الفائدة عمى أداء السوق المالية

تعد أسعار الفائدة إحدى الأدوات اليامة لإدارة السياسة النقدية في الاقتصاد حيث تستخدميا 
اىمة في ويتمثل الدور الأساسي لأسعار الفائدة في المس ،السمطة النقدية في التأثير عمى عرض النقود
يرتبط التعامل بالأسواق  ،رات بين الاستثمارات المختمفةالتخصيص الأمثل لمموارد المتاحة من المدخ

 نظرا لارتباط سعر الفائدة بمعظم أدوات التعامل في الأسواق المالية. بسعر الفائدة وثيقاالمالية ارتباطا 
زيادة تكمفة  إلىتساىم أسعار الفائدة المرتفعة في تشجيع الادخار إلا أنيا في نفس الوقت تؤدي 

عمى الحجم المطموب من  ئدة ارتفاعا وانخفاضا يتحدد بناءالفا أسعاروبالتالي فإن تحرك  ،الاستثمار
اتجاه معاكس الأسيم إلى التحرك في  أسعار، وتميل بالحجم المعروض من المدخرات القروض مقارنة

التأثير بطريق غير  وإمكانلأسعار الفائدة طويمة الأجل، ومن ذلك يمكن القول بأن البنك المركزي في 
 .1الفائدةأسعار الأسيم من خلال تحكمو في  أسعارمباشر عمى 
 :2المالية من زاويتين ىما الأسواقالمعاملات التي تجري داخل  إلىيمكن النظر 

 واقتراضيا؛الأرصدة النقدية  إقراض -

 شراء وبيع الأوراق المالية. -

من خلال فرضيتين  إلييايمكن النظر  الأسيم وأسعارالفائدة  أسعاربذلك فإن العلاقة بين تغيرات 
 .3أساسيتين

 السوق المالية إطارفي  الأسهم وأسعارالفائدة  أسعارأولا: فرضية العلاقة العكسية بين 
كرة فوال الأسيم وأسعارالفائدة  أسعارالعلاقة العكسية بين تغيرات  إلىيشير الأدب الاقتصادي 

أن النقود الرخيصة تمكن الأفراد من الحصول عمى التي يستند عمييا الباحثون في إطار ىذه الفرضية ىي 
الائتمان المصرفي )القروض( بأسعار فائدة متدنية والاتجاه نحو السوق المالية والاستفادة من الفرق بين 

أسعار الرأسمالية( وبين كمفة اقتراض النقود ) والأرباح الأرباحلعائد الناجم عن شراء الأسيم )مقسوم ا
الأعمى بسبب  إلىالأسيم  بأسعارىذا الأسموب يدفع  لإتباع، إن اندفاع الجميور الفائدة( المنخفضة نسبيا

الفائدة وىو  أسعارارتفاع  الزيادة في الطمب مع الاستقرار في عرض الأسيم، ويحصل العكس في حالة
تجنب الاقتراض من المصارف وشراء الأسيم وبالتالي انخفاض  إلىالأمر الذي يدفع بالعديد من الأفراد 

 .أسعارىا
                                                           

 .12 ص ىالة حممي السعيد، مرجع سبق ذكره، 1
 .122، 120ص  مرجع سبق ذكره، ص ،فاخر عبد الستار حيدر 2
 .119-112 ص المرجع نفسو، ص 3
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أشار بعض الاقتصاديين المؤيدين لوجية النظر ىذه أنو طالما أن المرء باستطاعتو أن يقترض 
ن ثم استخداميا في شراء الأسيم التي تدر عائدا بنسبة % مثلا، وم9النقود بأسعار فائدة منخفضة ولتكن 

% مثلا، فإن المستثمرين سوف يجدون أن من المربح ليم اقتراض النقود وشراء الأسيم، من جانب آخر 7
، حينئذ سيدرك المستثمرون عجزىم عن سعار فائدة عاليةبأ إلاالنقود نادرة ولا يمكن اقتراضيا عندما تكون 

 ىبوط أسعارىا. إلىالأمر الذي يؤدي  الأسيمربح وبالتالي يقومون ببيع مخزونيم من تحقيق مثل ىذا ال
 أسعارالعديد من الاقتصاديين الدارسين لسوق الأسيم درس العلاقة الزمنية بين تحركات  إن

 أسعارفي تسبق التغيرات  وأسعار الأسيم، وتوصل الباحثون إلى أن التغيرات في أسعار الفائدة الفائدة
 زمنيا. الأسيم

 رات أسعار الفائدة وأسعار الأسهمثانيا: الآراء المعارضة لفرضية العلاقة العكسية بين تغي
التي أوردناىا في الفقرة السابقة والمؤيدة لفرضية العلاقة العكسية بين التغيرات  إلى الآراءإضافة 
زمني معين، فقد شكك بعض  ، وتحكم الأولى بالثانية وبوجود تباطؤالأسيم وأسعارأسعار الفائدة 

الأسيم بل  أسعارالفائدة لا تؤثر في  أسعار أن إلىالاقتصاديين بيذه الفرضية، حيث يشير البعض 
معدلات الخصم( عمى  أو) تحكم بمعدلات الفائدةالأسيم الصناعية بال أسعارالعكس من ذلك تقوم 

عدم وجود  إلىMindell ذلك أشار الاقتصادي  إلى إضافةالقروض التجارية وبفاصمة زمنية معينة، 
 .الأسيم وأسعارالفائدة  أسعارنسبية أو علاقة ارتباط مباشرة بين علاقة 

سابقا الدراسة التي قام  إلييامن الدراسات اللاحقة التي عارضت فرضية العلاقة العكسية المشار 
الفائدة عمى  أسعارة بين سببيعلاقة نو ليس ىنالك أ إلىالباحثان  أشارحيث  J.Kraft& A. Kraftبيا 

ىذه  الأسيم أسعارأو التغيير النسبي في  الأسيم أسعاروكل من مستوى  (AAA)سندات الشركات 
، وىذه الأسيم أسعارلا تتحكم بالتحركات في  الفائدة لا تسبق أو أسعارالنتيجة تتضمن بأن التغيرات في 

ليا تأثير  الأسيمبأن أسعار  اأكدبل أن الباحثين قد  ،المال النتيجة تنسجم مع فرضية السوق الفعالة لرأس
 .(AAA)الفائدة عمى سندات الشركات من نوع  أسعارسببي عمى المتغيرات النقدية ومنيا 

 

                                                           
 ولعل أشيرىا بيا مؤسسات متخصصة في ىذا المجال: تخضع السندات في الأسواق المالية إلى عدة تصنيفات تقوم ،Moody وS&P  وتستخدم

خدام كل مؤسسة للأحرف عمما أن ىناك اختلاف بين طريقة استAA Baلأحرف الأبجدية في توضيح درجة تصنيف السندات مثل  ىذه المؤسسات
 ، حيثS&Pحسب  AAAبينما يرمز ليا بالأحرف  Moodyحسب تصنيف  Aaa، فالسندات ذات النوعية الممتازة يرمز ليا بالأحرف في تصنيفيا

صنيف أن درجة استجابة أسعار السندات لمتغيرات في أسعار الفائدة والإمكانيات التسويقية لمسندات تعتبر أىم المعايير المستخدمة في عممية ت
، وتكون إمكانيات عالية في مجال التسويق السندات فالسندات الممتازة عمى سبيل المثال تكون ذات حساسية عالية تجاه تغيرات أسعار الفائدة وليا

 عائدة إلى مؤسسات ذات قدرة عالية في دفع الفوائد والقيمة الاسمية لمسند عند موعد الاستحقاق.
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 للاصة:
تتأثر السوق المالية كغيرىا من الأسواق بمختمف العوامل والأحداث سواء من داخل السوق أو 

، الأمر الذي يسبب أدائو ويكون الآخر ذا تأثير سمبييجابي في إخارجو وقد يكون لمبعض منيا تأثير 
ه التقمبات وكيفية التقمبات في مؤشراتيا ولمحد من ىذه التقمبات لابد من التعرف عمى العوامل المسببة ليذ

، لذا حظيت العوامل الاقتصادية بأىمية كبيرة من لدن المحممين بوصفيا إحدى العوامل انتقال آثارىا
 الخارجية المؤثرة في سوق المال.

تتأثر عمميات التداول والأسعار وتقسيم الأوراق المالية في أسواق المال بشكل عام بالتغير في 
، سعر الصرف، حجم الاستثمار ي النمو الاقتصادي، معدل التضخمثمة فمؤشرات الاقتصاد الكمي المتم

 ، وسعر الفائدة، مع وجود خصوصية لكل سوق مالي سواء في درجة التأثر أو في نطاق العمل.الأجنبي



  

الثالثالفصل   

أ داء وتحديات أ سواق واقع 

 المال بالدول العربية



 

 98 

 واقع أداء وتحديات أسواق المال بالدول العربيةـــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الثالثالفصل 
 

 تمهيد:
نتيجة لمتطكرات التشريعية التي شيدتيا صناعة الأكراؽ المالية عالميا، قامت العديد مف أسكاؽ 

ىيكمة أسكاقيا بفصؿ الدكر الرقابي عف الدكر التنفيذم، كعممت العديد مف ىذه الدكؿ الماؿ العربية بإعادة 
لتشريعات التي تحكـ أسكاؽ رأس الماؿ فييا كقكانيف الأكراؽ المالية كالأنظمة كالتعميمات ا عمى تطكير

التي تصدر بمكجبيا، كالقكانيف الأخرل ذات الصمة المباشرة كغير المباشرة بالأسكاؽ المالية، تقنيا تبنت 
فره مف شفافية ككفاءة عاليتيف دلا مف أنظمة التداكؿ اليدكية لما تك بالأسكاؽ العربية أنظمة تداكؿ إلكتركنية 

في عمميات التداكؿ كالرقابة، كذلؾ قامت الأسكاؽ العربية بإدخاؿ تطكرات تقنية في مجالات التسكية 
كالتقاص، كيميز الأسكاؽ العربية محدكدية الأدكات المالية المتداكلة فييا، كيرتكز التداكؿ عمى الأسيـ 

 السندات. ؽكالسندات مع ضعؼ كاضح في سك 
تزاؿ  طت الأسكاؽ المالية العربية خطكات كاسعة بشأف تطكيرىا كزيادة شفافيتيا، إلا أنيا لاخ

لحيكم بحاجة لمزيد مف الدعـ مف مختمؼ الجيات لتمكيف الأسكاؽ المالية العربية مف القياـ بدكرىا الياـ كا
 لتالية:مف خلاؿ المباحث ا ىذا الفصؿ فيفي تعزيز النمك الاقتصادم؛ كىذا ما سنبرزه 

  :نشأة أسكاؽ الماؿ العربية كتطكرىاالمبحث الأكؿ. 
  :عمى أداء أسكاؽ الماؿ العربية. 8002أثر الأزمة المالية المبحث الثاني 
  :8002-8002تحميؿ أداء أسكاؽ الماؿ العربية لمفترة المبحث الثالث. 
  :معكقات كآليات تفعيؿ أسكاؽ الماؿ العربيةالمبحث الرابع. 
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 نشأة أسواق المال العربية وتطورها: الأولالمبحث 

، كتخضع العيد، كمف ثـ فيي قميمة الخبرة تعتبر غالبية أسكاؽ الماؿ في الدكؿ العربية حديثة
عادة تنظيـ بشكؿ مستمرلعمميا ، بدكر أسكاؽ الماؿ ايد الاىتماـ في السنكات الأخيرة، كلقد تز ت تشريع كا 

 مبحث، كسنحاكؿ في ىذا الالداخمية كالخارجيةالمتغيرات الاقتصادية العربية، نتيجة تفاعؿ بيف العكامؿ ك 
التعرض لنشأة الأسكاؽ المالية العربية كالمراحؿ التاريخية التي مرت بيا ىذه الأسكاؽ كمجمكعة العكامؿ 

 فييا. أثرتكالظركؼ الاقتصادية كالسياسية كالاجتماعية التي 

 المطمب الأول: نشأة البورصات الخميجية

 تناكؿ أىـ البكرصات الخميجية يتـ فيو
 السعودي الأسهمسوق أولا: 

الماؿ الخميجية، كيمكف  أسكاؽنمكا بيف  كالأكثرتعتبر سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية الأكبر 
السعكدية في نياية السبعينيات عندما تزايد عدد الشركات المساىمة بشكؿ  الأسيـتحديد بداية ظيكر سكؽ 

رسة الكساطة في جمع لدل مكاتب غير مرخصة، قامت بمما للأسيـسكؽ غير رسمي  ممحكظ حيث نشأ
تتعامؿ بيا ىذه المكاتب في ىذا المجاؿ، كظيكر  السميمة التي، كنظرا لعدـ كجكد الأسس كشراء الأسيـ

 – 0820/2فقد صدر المرسكـ رقـ  للأسيـغير كاقعية  أسعاربعض الممارسات غير القانكنية كمنيا نشر 
 مرحمة جديدةبدأت  0820، كاعتبارا مف ؿ الأسيـ عف طريؽ البنكؾ المحميةينظـ تداك  00/00/0002

 .1الأسيـنحك كضع يحكمو تنظيـ محدد لعممية تداكؿ 
المؤرخ  20تأسست السكؽ المالية بمكجب نظاـ السكؽ المالية الصادر بالمرسكـ الممكي رقـ  8002كفي 
 .20/00/8002في 

 المالية الكويتية سوق الأوراقثانيا: 

بشأف تداكؿ الأكراؽ المالية في فيفرم  00قرار كزير التجارة كالصناعة رقـ  0800صدر في عاـ 
صدر القرار  0801، كتـ افتتاح أكؿ مقر لمبكرصة الككيتية، بمدينة الككيت، كفي نكفمبر 0808مف عاـ 
المالية  الأكراؽ أماساىمة الككيتية، بالشركات المتنظيـ تداكؿ الأكراؽ المالية الخاصة  بإعادةالخاص 

                                                           
 .246، 245ص ص مرجع سبؽ ذكره،  ،بكعبد الله عمي 1
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المالية فيي أسيـ الشركات الككيتية كغير الككيتية المرخص ليا  للأكراؽالمتداكلة في سكؽ الككيت 
 .1بالتداكؿ

 سوق البحرين للأوراق الماليةا: لثثا

س العديد مف الشركات كالمؤسسات المختمفة يتأسبتينات كالسبعينيات كذلؾ كانت البداية في الس
، لكنو عجز عف كيحمؿ اسـ السكؽ )المؤلؤة(الأعماؿ كحتى عقد الثمانينات بقي السكؽ غير الرسمي 

ي التعامؿ داخؿ السكؽ المتعامميف الثقة فتنظيـ السكؽ مف خلاؿ إظيار القيمة الحقيقية للأسيـ كمنح 
نظـ كتشريعات كقكانيف ضابطة لمعمؿ بو، كلأجؿ ذلؾ تـ تأسيس سكؽ البحريف الرسمي  إلىكذلؾ لحاجتو 

كتـ  وداء فيتطكير الأ إلىباسـ سكؽ البحريف للأكراؽ المالية ثـ تلاحقت الأنظمة اليادفة  0820عاـ 
، مدرجةسمح بإدراج الشركات غير ال تشكيؿ المجنة العميا للأكراؽ المالية بيدؼ الإشراؼ عمى السكؽ ثـ

شركة للأكراؽ المالية صانعة لمسكؽ  إنشاءالبحريني مف خلاؿ نشاطات عديدة مثؿ ثـ تطكر السكؽ 
دخاؿ ككذا السماح للاستثمار الأجنبي بالتدفؽ  0882سندات لمتداكؿ عاـ  كطرحأدكات مالية جديدة  كا 

 .2بالتداكؿ في السكؽ كالتعامؿ مع صناديؽ الاستثمار
 عربية المتحدةسوق الإمارات ال: رابعا

 :3للأكراؽ المالية مف خلاؿ مرحمتيف أساسيتيف الإماراتيمكف التعرؼ عمى نشأة كتطكر سكؽ 
 : نشأة وتطور سوق الأوراق المالية غير الرسميالأولىالمرحمة 

تـ تأسيس العديد  الاقتصادم،في عقد السبعينيات كمع طفرة أسعار البتركؿ كانتعاش كافة النشاط 
كلـ يمارس نشاط الكساطة لأف  ضعيفة،مف البنكؾ كالشركات المساىمة كلكف كانت حركة تداكؿ الأسيـ 

بمحاكلة تأسيس بكرصة الأكراؽ   0828كقد قاـ اتحاد غرفة التجارة كالصناعة عاـ البية الأسيـ مغمقة، غ
انتياء طفرة البتركؿ كدخكؿ  إلىإضافة ، ي الككيتالمالية كلكف فشمت بسبب تأثيرات أزمة المناخ ف

 الاقتصاد مرحمة الرككد.
، عد انقطاع داـ أكثر مف عشر سنكاتتـ استئناؼ تأسيس شركات المساىمة ب 0882مع بداية 

كصؿ عدد الشركات  0888، كفي نياية يف كالمضاربيف كانتعش سكؽ الأسيـكازداد عدد المستثمر 
، كلكف ظمت القيمة السكقية مكتبا 20إلى ، كارتفع عدد مكاتب الكساطة شركة 01إلى المساىمة في 

                                                           
غير  أطركحة دكتكراه ،ة تحميمية مقارنةعمى أداء الأسكاؽ المالية العربية دراس 2008انعكاسات الأزمة المالية العالمية  ،بناف محمد سعيد الفلاح 1

 .27، ص 2010الأردف، ، جامعة العمكـ المالية كالمصرفية، عماف ،، كمية العمكـ المالية كالمصرفيةمنشكرة
أطركحة دكتكراه  ،دراسة تحميمية مقارنة 2004-1990لزبكف، محددات النمك كالتطكر في الأسكاؽ المالية العربية لمفترة عطا لله عمي عكد الله ا2

 .19، 18 ص غير منشكرة، الأكاديمية العربية لمعمكـ المالية كالمصرفية، الأردف، بدكف ذكر سنة المناقشة، ص
 .251، 250ص  بكعبد الله عمي، مرجع سبؽ ذكره، ص 3
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فقداف الثقة في السكؽ كىذا بسبب المضاربات كأيضا مكجة البيع الكبيرة  إلىللأسيـ تنخفض مما أدل 
 .للأسيـ

أكائؿ عاـ  في إلا  الإماراتلتداكؿ الأكراؽ المالية في عمى الرغـ مف عدـ كجكد سكؽ رسمي 
العربية ففي ، بمقارنتو بأسكاؽ الأكراؽ المالية ر الرسمي يعد مف الأسكاؽ الكبيرةأف السكؽ غي إلا، 8000
 .ب الثاني بعد سكؽ الأسيـ السعكدم، كاف يحتؿ الترتي0882عاـ 

 المرحمة الثانية: مرحمة تنظيم السوق
تداكؿ في كاف ضركرة لتجنب المشكلات لعمميات ال بالإماراتتنظيـ سكؽ الأكراؽ المالية  إف

 السكؽ غير المنظمة
للأكراؽ المالية كالسمع،  الإماراتبشأف ىيئة كسكؽ  8000سنة  00فصدر القانكف الاتحادم رقـ 

الرقابية كالتنفيذية لممارسة كبالصلاحيات  كالإدارمكتتمتع الييئة بالشخصية الاعتبارية كالاستقلاؿ المالي 
 مياميا.

 الأنظمةتطبيؽ ىذه مف  كالتأكد للأسكاؽالخاصة  الأنظمةمف صلاحيات ىذه الييئة كضع 
 المرخص ليا بالعمؿ في الدكلة ربطا الكتركنيا. الأسكاؽكاشتراط القانكف عمى ربط جميع 

 إلى أدلحيث  8000مارس  81بعد صدكر القانكف الاتحادم تـ افتتاح سكؽ دبي المالي في 
 شركة. 08لكساطة المرخص ليا بػ أسيـ شركات مساىمة عند البداية كعدد شركات ارفع قيمة 

الية مظبي للأكراؽ الأبك سكؽ  إنشاءشأف ب 8000لسنة  02صدر القانكف رقـ  8000مام  02في 
، ككضعت ىيئة كسكؽ شركة مساىمة 08حيث أدرجت فيو  8000نكفمبر  02كتـ افتتاحو رسميا في 

للأكراؽ المالية كالسمع ضكابط تشريعية لإدراج الشركات المساىمة كالكسطاء كبعض الضكابط  الإمارات
 كالشفافية مف جانب الشركات كالكسطاء. الإفصاحالتنظيمية التي تضمف الأخرل 

 سوق مسقط للأوراق الماليةا: خامس

الذم باشر ؽ كالذم بمقتضاه تـ تنظيـ السك  0822صدر قانكف مسقط للأكراؽ المالية بتاريخ 
السكؽ عمى ترشيح القكاعد الأساسية لمتعامؿ في  إدارةعممو بعد سنة مف صدكر القانكف حيث عممت 

عمى تكفير المعمكمة الصحيحة بشكؿ دائـ كمستمر كالعمؿ عمى حدث الأساليب كما عممت أالسكؽ كفؽ 
كالسندات التي تصدرىا الشركات  الأسيـالمالية بأنيا  كالأدكاتتشجيع الاستثمار بالأكراؽ المالية 

 .1المساىمة كالسندات الصادرة عف الحككمة كسندات الخزينة كأذكنيا كأية أكراؽ مالية أخرل قابمة لمتداكؿ
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 المالية للأوراق سوق الدوحة: سادسا

كالخاص  0882لسنة  00المالية فقد صدر القانكف رقـ  للأكراؽسكؽ منظمة  تأسيسمف أجؿ 
القانكني الذم يحكـ عمؿ السكؽ كمؤسسة عامة تقكـ  الإطارالمالية بصفتو  للأكراؽحة سكؽ الدك  بإنشاء

لمقطاع المالي  الأساسيةعمييا، بما يسيـ في استكماؿ البنية  كالإشراؼبتنظيـ التعامؿ في الأكراؽ المالية 
 في دكلة قطر.

 00/00/0881تـ تشكيؿ لجنة السكؽ بقرار مف مجمس الكزراء بتاريخ  الإطارضمف ىذا 
كالترتيبات اللازمة باشر سكؽ  الإجراءاتكباشرت المجنة ميمتيا منذ ذلؾ التاريخ كبعد استكماؿ كافة 

 .08801ف يكـ السادس كالعشريف مف شير مام المالية العمؿ اعتبارا م للأكراؽالدكحة 
في القياـ بدكر  أساسيتيف تتمثؿ الكظيفة الأكلىكظيفتيف المالية  للأكراؽيمارس سكؽ الدكحة 

مف قبؿ الشركات المساىمة عنيا  الإفصاحالييئة الرقابية حيث تقكـ بالإشراؼ عمى المعمكمات التي يتـ 
 أعماؿبميمة الرقابة عمى عمميات التداكؿ داخؿ قاعة السكؽ كالرقابة عمى  ، كما يضطمع السكؽالمدرجة

المساىميف في الشركات المساىمة أما الكظيفة الثانية فتتمثؿ في القياـ بدكر  كأقساـلسكؽ كسطاء ا
فير الخدمات التي تكفرىا البكرصة المالية كتك  الأكراؽالمتعمقة بتداكؿ  الأعماؿالبكرصة مف خلاؿ تنفيذ 

عف  كالأسعارر المعمكمات بنشسكاء ما يتعمؽ منيا بتكفير قاعة لمتداكؿ كما تتبعيا مف تجييزات أك 
 .2الشركات المدرجة بصكرة  فكرية كمستمرة أسيـعمميات تداكؿ 

الحككمة القطرية المالية عمى نظاـ التداكؿ الالكتركني كلا تفرض  للأكراؽيعتمد سكؽ الدكحة 
 كالشركات. الأفرادأم ضرائب عمى بشكؿ عاـ 

 مصر ودول الشامالمالية في  الأوراقالمطمب الثاني: نشأة وتطور سوق 

 المالية في مصر الأوراقسوق أولا: 
أكؿ سكؽ  أنشئفقد  الأكسطالمالية في الشرؽ  الأسكاؽ أقدـتعتبر سكؽ الماؿ في مصر مف 

 8181عاـ كأنشئ سكؽ كبير للأكراؽ المالية في القاىرة  0222عاـ  الإسكندريةالمالية في  للأكراؽ
عادة تنظيـ بكرصة القاىرة بتنظيـ  8891كقامت الحككمة المصرية عاـ  سكؽ المعاملات الآجمة كا 
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صدرت لائحة جديدة منظمة لبكرصة الأكراؽ المالية كعدلت  0822كالإسكندرية كبكرصة العقكد كفي عاـ 
 .1كنمت ىذه السكؽ كازدىرت كظمت تمارس نشاطاتيا خلاؿ عقد الخمسينات 0800فيما بعد عاـ 

علاف الدكلة المصرية عف انتياج سياسة الانفتاح الاقتصادم كضركرة  0800منذ عاـ  كا 
 كطنيميع إمكانيات ىذا القطاع كمدخراتو ككجكد سكؽ للأكراؽ المالية يكفر للاقتصاد الجالاستفادة مف 

 .كقا للاستثمار في كافة المشركعاتس
جراء الدراسات كتشكيؿ المجاف كما بدأت الدكلة في البحث كسائؿ كأساليب لتنشيط سكؽ ا لأكراؽ المالية كا 

 بيدؼ تنمية ىذا السكؽ.
 ثانيا: سوق الأوراق المالية في الأردن

، النسبي في الييكؿ المالي الأردنييشكؿ السكؽ المالي في الأردف المرتبة الثانية مف حيث الكزف 
المالي نظرا لزيادة حجـ حكالات باسـ سكؽ عماف  0802كقد أنشأ سكؽ الأكراؽ المالية في الأردف عاـ 

إلى زيادة  ةالعامميف الأردنييف في الخارج كارتفاع حجـ المساعدات كالاستثمارات المكجية للأردف بالإضاف
الكعي الادخارم كالمالي كيدير سكؽ عماف المالي لجنة إدارة ممثمة في البنؾ المركزم كالبنكؾ التجارية 

، كفي شركات في كزارة الصناعة كالتجارةجارة الأردنية، كمراقب الكغرفة صناعة عماف كاتحاد غرفة الت
لسكؽ الأكراؽ المالية  ةتـ إعادة ىيكمة سكؽ رأس الماؿ كتطكيره كاستكماؿ البنية التحتي 0880عاـ 

لتحقيؽ الشفافية كالعدالة كالكفاءة كسلامة التعامؿ بالأكراؽ المالية بتشكيؿ ىيئة الأكراؽ المالية لتعمؿ 
ة رقابية حككمية مف خلاؿ تزكيد المستثمريف بالمعمكمات الضركرية كالتفتيش المستمر عمى شركات كييئ

 .2الخدمات المالية
بكرصة عماف مف سكؽ الإصدار الأكلي كسكؽ التداكؿ الثانكم كتعتبر بكرصة عماف مف تتألؼ 

 ما بيفففي الفترة  تشراالبكرصات الناجحة في المنطقة العربية كذلؾ بالاستناد إلى مجمكعة مف المؤ 
المرتبة الثانية بيف تسع بكرصات عربية كذلؾ مف  تأف بكرصة عماف احتم دنج 8000-8000عامي 

القيمة  المرتبة الثالثة مف حيث نسبة نمكك  الإجماليالناتج المحمي  إلىناحية القيمة السكقية كنسبتيا 
جاءت بكرصة عماف في المرتبة الثانية مف ناحية عدد الشركات المدرجة فييا  8002السكقية كفي عاـ 

 .3شركة 010كبمغت 
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 ثالثا: سوق الأوراق المالية في لبنان
كلـ تيتـ في بداية عيدىا إلا بعمميات الذىب  0880 تأسست سكؽ الأكراؽ المالية في بيركت عاـ

كتتابعت القكانيف  ،0820عاـ  يالمدرجة في السكؽ كما تـ تطكيرىا بعد فترة طكيمة ف نظرا لقمة الشركات
المنظمة لمسكؽ إلا أنو بقي يعاني مف صغر الحجـ كبقي سكؽ نقدم رغـ الإمكانيات الكبيرة كالمتعددة 

ركج كحتى في الكقت الحاضر فإف السكؽ المبناني مازاؿ سكقا صغيرا رغـ الحرية الكبيرة في دخكؿ كخ
رؤكس الأمكاؿ إليو كانخفاض معدلات الضرائب ككجكد القكانيف التي تحفظ سرية المتعامميف كتتعامؿ 

كقد  ف مجالات التكظيؼ المحمي كالعربيالبحث ع إلىبدرجة عالية مف الشفافية بالإضافة إلى حاجتو 
 .1ة عالميااىتمت السمطات المبنانية بإعادة تشكيؿ السكؽ المالي عمى أحدث الأسس المعركف

 رابعا: سوق فمسطين للأوراق المالية
تأسس سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية بمبادرة مف شركة فمسطيف لمتنمية كالاستثمار )باديكك( كالتي 

، حيث قدمت باديكك دراسة شاممة حكؿ شركة سكؽ فمسطيف للأكراؽ الماليةكبر في تشكؿ المساىـ الأ
 0882مكافقة السمطة الكطنية الفمسطينية )كزارة المالية( في سنة إقامة ىذا السكؽ كحصمت بمكجبيا عمى 

 عمى تـ التكقيع 0881نكفمبر  00، كفي فمسطيف للأكراؽ المالية في نابمسلممباشرة في إنشاء سكؽ 
، كبدأ الافتتاح كالتداكؿ الفعمي في السكؽ الرسمي كؽ مع السمطة الكطنية الفمسطينيةاتفاقية تشغيؿ الس

كيخضع السكؽ كشركات الأكراؽ المالية لإشراؼ كرقابة  0880فيفرم  02المالية في فمسطيف في للأكراؽ 
 .2ةكزارة المالي

 يعتمد سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية عمى أنظمة الكتركنية لتداكؿ الأكراؽ المالية كالرقابة كالتسكية،
 التعامؿ بالأكراؽ المالية.بشكؿ يكفؿ السرعة كالدقة في انجاز صفقات البيع كالشراء كسلامة 
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 المطمب الثالث : نشأة وتطور أسواق المال في دول المغرب العربي
 كبكرصة الجزائر. الدار البيضاء كالبكرصة التكنسيةكسنخص بالذكر في ىذا المطمب كؿ مف بكرصة 

 ة القيم المنقولة بالدار البيضاءبورصأولا: 
بمبادرة مف القطاع البنكي كالذم كاف ينظـ  0888اـ يرجع تأسيس بكرصة الدار البيضاء إلى ع

، يتـ فييا تداكؿ أسيـ شركات خاصة لصالح مستثمريف أجانب عف طريؽ المقاصة تبادؿ دكرية جمسات
، كقد أدت الظركؼ التي كتب المقاصة في القيـ المنقكلة"مككاف يطمؽ عمى ىذه المؤسسة اسـ "الحرة، 

، كمع حصكؿ المغرب ةإلى جعؿ المغرب ملاذ لرؤكس الأمكاؿ الأكركبيخمقتيا الحرب العالمية الثانية 
عمى الاستقلاؿ، شيدت البكرصة انييارا نتيجة تيريب رؤكس الأمكاؿ كىجرة الأجانب مف المغرب الذيف 

نكفمبر  00، ثـ صدر بعد الاستقلاؿ مرسكـ ممكي بتاريخ ثمكف أغمبية المستثمريف بالبكرصةكانكا يم
دارية لتقكية سمطة البكرصة، كفي بشأف بكرص 0810  80ة القيـ المنقكلة يتضمف تعديلات تنظيمية كا 
 :1صدر مرسكـ ممكي عبارة عف ثلاثة نصكص قانكنية ىي كالتالي 0882سبتمبر 
قانكف البكرصة حيث يتـ بمكجبو استحداث شركة مساىمة تقكـ بإدارة بكرصة الدار البيضاء  -0

أكت  08رسميا ميمة تسيير البكرصة منذ  ءبالدار البيضاكتكلت شركة بكرصة القيـ المنقكلة 
 ؛0882

إنشاء مجمس القيـ المنقكلة كىك بمثابة ىيئة مراقبة السكؽ المالي كىك مف أىـ الييئات التي تسيـ  -8
في إدارة كتطكير البكرصة كتعمؿ عمى حماية المستثمريف كمراقبة المعمكمات المطمكبة مف 

إلى الاكتتاب في أسيميا أك سنداتيا، كتقكـ بالإشراؼ عمى سير الشركات التي تدعكا الجميكر 
ثبات المخالفات كالمعاقبة عمييا؛العمؿ بأسكاؽ الأسيـ كالسندات ك   ا 

أما القانكف الثالث فينص عمى إنشاء الييئات المكمفة بالتكظيؼ الجماعي )الاستثمار المشترؾ(  -2
كظيؼ المشتركة كشركات الاستثمار ذات رأس لمقيـ المنقكلة )الأسيـ كالسندات(، كىي صناديؽ الت

 الماؿ المتغير.

 ذات العلاقة بنشاط بكرصة القيـ المنقكلة بالدار البيضاء كمف أىميا: تتكالت التطكرا
مميات المقاصة مف أجؿ تسريع ع 0880شركة مارككمير( عاـ إنشاء نظاـ الإيداع المركزم ) -

 كالتسميـ كتحسينيا؛

مقرات شركات البكرصة الالكتركني كتحكيؿ عمميات البيع كالشراء إلى  اعتماد لامركزية التداكؿ -
 ؛8000في عاـ 
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 ؛8000المالية الناشئة اعتبارا مف ستاتمي بكضع المغرب في مؤشر الأسكاؽ  قرار بنؾ مكرجاف -

دارة  أنشأت - البكرصة لجنة متابعة مف أجؿ تعديؿ النظاـ الإدارم لمشركة كاعتماد مجمس إدارة كا 
 في شكؿ إدارة جماعية كمجمس رقابة. 8000النمط المعتمد سنة  عامة عكض

 ثانيا: بورصة الأوراق المالية في تونس
حيث تـ إنشاء غرفة لممقاصة لتسييؿ  0820بدأ التعامؿ في الأكراؽ المالية بشكؿ رسمي عاـ 

التكنسي لمقيـ  حيث حؿ الديكاف 0802بيع السندات مف قبؿ الصندكؽ العقارم كاستمر العمؿ حتى عاـ 
لة كىي عبارة عف جمعية المصارؼ المحمية كغرفة المصارؼ ككانت تتـ كؿ العمميات المتعمقة ك المنق

حيث صدر قانكف إنشاء بكرصة القيـ  0818بانتقاؿ ممكية الأكراؽ المالية عف طريؽ الديكاف حتى عاـ 
ث بكرصة الأكراؽ المالية في عاـ عاما حيث صدر قانكف إحدا 80المنقكلة الذم استمر العمؿ بو حكالي 

 كالذم أعطى دفعة جديدة لبكرصة الأكراؽ المالية لتكنس كالذم يعمؿ ضمف المعايير كالمقاييس ،0828
المتطكرة كما استحدث القانكف التكنسي جيازا لمرقابة لمراقبة عمميات  المعمكؿ بيا في الأسكاؽ المالية

ركة لتسيير أعماؿ السكؽ كتشجيع الكسطاء كالفصؿ بيف النشاط التداكؿ للأكراؽ المالية كما تـ إنشاء ش
 .المصرفي كنشاط الكساطة

سمح للأجانب بالتممؾ  0880، كفي عاـ كالإيداعأنشأت شركة عامة لممقاصة  0882في عاـ 
% مف أسسيـ الشركات المدرجة في البكرصة، كما تـ استحداث الأنظمة الالكتركنية 20 يزيد عف بما لا

تباع الإجراءات التي مف شأنيا تحقيؽ الشفافية كالإفصاح ضمف المعايير الحديثة في عممي ات التداكؿ كا 
بالإضافة إلى إتباع البرامج التصحيحية مثؿ الخكصصة كغيرىا مما عمؿ عمى زيادة النشاط في السكؽ 

 .1المالي
 ثالثا: سوق الأوراق المالية بالجزائر

في إطار الإصلاحات الاقتصادية المعمنة منذ  0880نة إف فكرة إنشاء بكرصة الجزائر ظيرت س
المتعمؽ بػ تكجو  00-22أما القكانيف التي ساىمت في تعزيز فكرة إنشاء البكرصة فيي قانكف  ،0822

 00-22صناديؽ مساىمة، قانكف  02المتعمؽ بتشكيؿ  02-22قانكف  ،المؤسسات العمكمية الاقتصادية
كالمتعمؽ بالقانكف التجارم عمما أف ىذه  81/08/0802بتاريخ  02-28المعدؿ كالمكمؿ للأمر رقـ 

 القكانيف عممت عمى التفرقة بيف دكر الدكلة كمساىـ كدكر الدكلة كقكة عمكمية.

                                                           
 .14-13 ص عطا الله عمي عكدة الله الزبكف، ص 1
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تـ إنشاء مؤسسة القيـ المنقكلة كىي شركة مساىمة رأسماليا مممكؾ مف طرؼ  0880في سنة  
 .1ز الاجتماعي ليا لتصبح بكرصة القيـ المنقكلةثمانية صناديؽ مساىمة كقد تـ لاحقا تعديؿ المرك

 :2قد تكالت القكانيف كالأكامر المنظمة لعمؿ البكرصة في الجزائر كالتي مف بينيا
 المتضمف إنشاء بكرصة القيـ المنقكلة 82/02/0882بتاريخ  00- 82النص التشريعي رقـ -0

 ؛إنشاء بكرصة القيـ المنقكلة -

التنظيمي كحيز إجراء العمميات عمى الأكراؽ المالية المصدرة  تعريؼ البكرصة باعتبارىا الإطار -
 في القطاع العاـ كشركات المساىمة؛الأشخاص المعنكية الأخرل  ،مف طرؼ الدكلة

: لجنة تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة كىي تشكؿ سمطة القيـ تعريؼ الييئات المككنة لمبكرصة -
مؤسسات  ،كسطاء في عمميات البكرصة ،ة السكؽالمنقكلة، شركة تسيير بكرصة القيـ كىي مؤسس

 استثمار.

المرتبط بخكصصة المؤسسات العمكمية  0882أكت  81الصادر بتاريخ  88-82القانكف رقـ  -8
فقد أدرج الرجكع إلى ميكانيزمات  0880مارس  08في  08-80معدؿ كمتمـ بالأمر رقـ 

 البكرصة كأسمكب لمخكصصة.

 المرتبط بتسيير رؤكس الأمكاؿ التجارية لمدكلة. 0882تمبر سب 82بتاريخ  82-82القانكف رقـ  -2

كالمتعمؽ بييئات التكظيؼ الجماعي لمقيـ المنقكلة،  0881جانفي  00بتاريخ  02-81الأمر رقـ  -0
 كقد عرؼ قكاعد  تشكيؿ كتشغيؿ تمؾ الييئات.

صة المؤسسات المتعمؽ بتنظيـ تسيير كخكص 80/02/8000بتاريخ  00-00الأمر رقـ  -2
 .تصادية العمكميةالاق

 الذم ينص عمى: 8002فيفرم  00بتاريخ  00-02القانكف رقـ  -1

 أضفى عمى لجنة تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة الشخصية المعنكية كالاستقلالية المالية. -

مجالات مثؿ ضماف السير الحسف لمعمميات  ةكسع نطاؽ نشاط كسطاء البكرصة ليشمؿ عد -
 المالية كتقديـ النصيحة لممستثمريف. 

ية أدخؿ المؤتمف المركزم )الشركة الجزائرية لمحفظ المركزم للأكراؽ المالية كالتي تحمؿ تسم -
(، حيث يفتح المؤتمف كيدير حسابات السندات الجارية لصالح الجزائر كميرينغ)تجارية ىي : 
 .ماسكي الحساب

                                                           
كالاجتماعية، كمية  الإنسانيةكتحديات التنمية الاقتصادية مجمة التكاصؿ في العمكـ بكرصة الجزائر، رىانات  ،حمداكم، الطاكس يؼ ريحافالشر  1

 .50، ص2013، جكاف 34العمكـ عدد 
 .52-50 ص المرجع نفسو، ص 2
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الحافظيف المنخرطيف فيو، كيمركز بذلؾ حفظ لسندات كيسيؿ عممية تكصيميا بيف الكسطاء  -
 المالييف مف خلاؿ القياـ بتحكيلات مف حساب إلى حساب

 8000أما بخصكص الاستثمار في المحفظة لفائدة غير مقيميف نجد أف قاعدة بنؾ الجزائر رقـ  -
ج رؤكس الأمكاؿ للاستثمار في محفظة عرؼ شركط دخكؿ كخرك  8000أفريؿ  08بتاريخ  00-

 الأكراؽ المالية لغير المقيميف.

 عمى أداء أسواق المال العربية 8002ثر الأزمة المالية أالمبحث الثاني: 

شيدت الأسكاؽ المالية العالمية عدة أزمات في أكاخر القرف التاسع عشر كالقرف العشريف كبداية 
تسببت في حدكث أزمات مالية تميزت بسرعة انتشارىا كاختلاؼ أسبابيا، ككاف  ،القرف الكاحد كالعشريف

سكاؽ الماؿ أ، كالتي سنحاكؿ التركيز عمييا كعمى أثرىا عمى 8002مف أعنفيا الأزمة المالية العالمية 
 العربية.

 والمظاهر مالمطمب الأول: الأزمة المالية المفهو 
كخاصة منيا أزمة  ،كبير عمى اقتصاديات البمداف المختمفة لقد كاف للأزمات المالية  المختمفة كقع

، إذ أنيا غالبا ما تسبب تدىكرا حادا في الأسكاؽ المالية كفي قيمة الأكراؽ المالية 8002كأزمة  0888
 ككذا في قيمة العممة.

 8002أولا: حقيقة الأزمة المالية 
التي مر  تمف أسكأ الأزما 8002كت تعتبر الأزمة المالية التي شيدىا الاقتصاد العالمي منذ أ

بؿ كتعتبر الأخطر في تاريخ الأزمات المالية خاصة بعدما  ،الثلاثينات دبيا الاقتصاد العالمي منذ عق
 ثبت عجز النظاـ الاقتصادم العالمي عف احتكائيا كالتخفيؼ مف آثارىا بشكؿ سريع كفعاؿ.

اد الكلايات المتحدة الأمريكية المتحدة تأتي خطكرة ىذه الأزمة مف ككف انطلاقيا كاف مف اقتص
فيلاحظ أف نسبة الناتج المحمي الإجمالي الأمريكي إلى  ،الذم يشكؿ قاطرة النمك في الاقتصاد العالمي

أم أف الناتج المحمي الأمريكي يشكؿ أكثر مف ربع الناتج  8001% في عاـ 8070العالـ تمثؿ حكالي 
% مف سكاف العالـ في 0722نحك  ةالأمريكي ةسكاف الكلايات المتحدالمحمي الإجمالي لمعالـ، في حيف بمغ 

% مف الصادرات، أما نصيبيا مف كاردات 271ككذلؾ تمثؿ الصادرات الأمريكية حكالي  ،8001عاـ 
كيظير كبر تأثير الاقتصاد الأمريكي عمى الاقتصاد العالمي  8001% في عاـ 0271العالـ فقد بمغ 

% منيا في 0870إذ حصمت عمى  ،رؤكس الأمكاؿ الأجنبية تأمريكا مف تدفقابالنظر أيضا إلى نصيب 
إضافة إلى ما سبؽ فإف  ،% خلاؿ نفس العاـ0270كما بمغت التدفقات الخارجة منيا حكالي  8000عاـ 
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السكؽ المالية الأمريكية تحتؿ مكقع القيادة للأسكاؽ المالية العالمية، لذا فإف أية مخاطر تتعرض ليا ىذه 
كلـ تقتصر الأزمة في الكلايات  ،1لسكؽ تنتشر آثارىا إلى باقي الأسكاؽ المالية الأخرل بسرعة كبيرةا

 .المتحدة الأمريكية عمى قيـ الأسيـ بؿ شممت الاقتصاد الحقيقي برمتو
أك ما يعرؼ بأزمة الرىف العقارم، كالتي ظيرت بداية في  8002إف الأزمة المالية العالمية  

المتحدة الأمريكية ثـ انتقمت عالميا عبر الأسكاؽ المالية، ارتبطت بالتكسع الكبير مف جانب الكلايات 
المؤسسات المالية )المصارؼ الاستثمارية بكجو خاص( في إصدار أصكؿ المديكنية كذلؾ بعدما تجمعت 

ت المالية استخداميا في الحصكؿ عمى قركض مف المؤسسا ثـ لدييا محفظة كبيرة مف الرىكنات العقارية
، ؽكىك ما يعرؼ بعممية التكري ،عف طريؽ إصدار أكراؽ مالية جديدة بضماف ىذه المحفظة ،الأخرل

كجاء ذلؾ إباف ازدىار القطاع العقارم إثر الخسائر التي شيدىا قطاع تكنكلكجيا المعمكمات كخاصة 
يا التكنكلكجيا الحديثة يكالتفكؽ مف تعرض الأنشطة الاقتصادية الأخرل بما ف 8000في سنة  تالانترن

( إباف تخفيض 8001-8000حيث شيدت قيـ العقارات ارتفاعا كبصكرة مستمرة خلاؿ الفترة )لمخسائر، 
سعر الفائدة الأساسي مف قبؿ مجمس الاحتياطي الفيدرالي كمحاكلة لتشجيع المستثمريف عمى الاقتراض 

ارتفاع أسيـ العقارات المسجمة في  الأمر الذم انعكس في ،مف الجياز المصرفي لتمكيؿ مشاريعيـ
مما أدل إلى إقباؿ الأفراد كالشركات عمى شراء العقارات سكاء لمسكف أك للاستثمار طكيؿ  ،البكرصات

 .2الأجؿ أك لممضاربة
 8002ثانيا: جذور الأزمة المالية العالمية 

التي تمر بو أسكاؽ بدأت الأزمة بعد تزايد حدة قمؽ المتعامميف في أسكاؽ الماؿ بشأف الظركؼ 
الائتماف في العالـ، كالتي أرجع المحممكف معظميا إلى المشاكؿ التي تعرضت ليا سكؽ الإقراض العقارم 

بأف يككف  طالأمريكي المعركفة باسـ "ساب برايـ" كالتي تمنح لمراغبيف في السكف مف دكف الاشترا
ة طفرة في أمريكا خلاؿ الأعكاـ لممقترض سجؿ مالي قكم، شيدت القركض المكجية لضعيفي الملاء

 الأخيرة كلـ يكف ىناؾ ما ىك أسيؿ مف الحصكؿ عؿ قرض سكني.

                                                           
متقى الدكلي الأزمة المالية كالاقتصادية الدكلية حسيف عبد المطمب الأسرج، الأزمة الاقتصادية العالمية كسياسات مكاجيتيا في الدكؿ العربية، الم 1

كمية العمكـ الاقتصادية كعمكـ التسيير بالتعاكف مع مخبر الشراكة كالاستثمار في المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في الفضاء  ،كالحككمة العالمية
 .02،03 ص ، ص2009أكتكبر  21-20الجزائر،  ،الأكرك مغاربي، جامعة فرحات عباس سطيؼ

الأزمة المالية كالاقتصادية الدكلية كالحككمة  قترحة لمعالجتيا، الممتقى الدكليحسيف بكرغدة، الأزمة المالية العالمية الأسباب، الآثار كالحمكؿ الم 2
في الفضاء الأكرك العالمية، كمية  العمكـ الاقتصادية كعمكـ التسيير بالتعاكف مع مخبر الشراكة كالاستثمار في المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة 

 .02، ص 2009أكتكبر  21-20الجزائر، –مغاربي، جامعة فرحات عباس، سطيؼ 
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الباحثيف كالمتخصصيف كالمتابعيف ككذا الييئات المالية المحمية كالإقميمية كالعالمية  يجمع أغمب
تكف كليدة المحظة أف الأزمة المالية التي ضربت الاقتصاد الأمريكي كانتقمت منو لتعـ العالـ بأكممو لـ 

نما ليا جذكر تاريخية يتمثؿ أىميا في م  :1يميا كا 
باسـ أزمة  اكالتي عرفت تاريخي 0880التأثير السمبي لأزمتي أسكاؽ الماؿ الآسيكية في عاـ  -0

أك ما يعرؼ تاريخيا بػ أزمة  الأنترنتكشركات  االنمكر الآسيكية ككذلؾ انييار قطاع التكنكلكجي
 يمي: عمى الاقتصاد الأمريكي كالذم تمثؿ بدكره فيما 8000-8000الدكت ككـ في عامي 

 ؛التباطؤ الكاضح في معدلات النمك -

ديد في حركة شأف الاقتصاد الأمريكي يعاني مف ضعؼ  8000أصبح كاضحا مع بداية عاـ  -
كمع الظركؼ غير المكاتية في بعض قطاعات سكؽ  ،الاستيلاؾ مقابؿ نمك سريع في الإنتاجية

ارتفاع أسعار المنتجات البتركلية التي امتصت  ؤاجع مؤشراتو أدل إلى تفاقـ ىذا التباطالماؿ كتر 
 ؿ ارتفاع الأسعار العالمية لمنفط؛لدل الشعب الأمريكي في ظ ةغالبية القكة الشرائي

 ،في الكلايات المتحدة الأمريكية بشكؿ مبالغ فيو 8000خفض الفكائد عمى القركض السكنية سنة  -
 كذلؾ بيدؼ تحسيف أداء الاقتصاد؛ مما رفع سقؼ الاقتراض إلى أربعة أضعاؼ

خفض الفكائد عمى القركض السكنية أحدث حالة مف  إلى بالإضافةتأثير الأزمات المشار إلييا  -
عدـ التكازف أدت إلى تزايد قركض الأفراد كالشركات كزادت أعباء ديكنيـ كارتفعت معدلات الديكف 

 نكؾ لمتخكؼ مف الإقراض كالحد منو؛مما دفع البالمعدكمة منيا 

% في 20مقابؿ  8000سنة  % مف إجمالي الدخؿ السنكم82ارتفعت ديكف الأسر الأمريكية إلى  -
 ؛0888سنة 

 ارتفع المخزكف السمعي لدل الشركات نتيجة تراجع معدلات الاستيلاؾ. -

ما تظير قبؿ بداية دخكؿ  ىذه المؤشرات كميا كما يقؼ كراءىا مف أسباب تعتبر بكادر عادة
الاقتصاد في مرحمة الرككد، كدفعت ىذه المؤشرات العديد مف المؤسسات المالية لمتنبؤ بقرب حدكث رككد 
في الاقتصاد الأمريكي كمنيا مؤسسة جكلدف ماف ساس التي أعمنت بأف احتمالات رككد الاقتصاد 

كما أعمنت منظمة التعاكف  8000% في نياية عاـ 20إلى  0888% سنة 22الأمريكي ارتفعت مف 
 بأكثر مما كاف متكقعا. 8000الاقتصادم كالتنمية أف نمك الاقتصاد الأمريكي سكؼ يتباطأ خلاؿ عاـ 

التي تعاممت معيا الإدارة الأمريكية بردة  8000التأثير السمبي لأحداث الحادم عشر مف سبتمبر  -8
كبدئيا في تجميد أصكؿ كاستثمارات مسمميف كغير  ،فعؿ غير مكفقة معمنة حربا ضد الإرىاب

                                                           
 .05 -02 ص المرجع نفسو: ص 1
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فريقية  آسيكية، مما أدل ك مسمميف أفارقة كعرب كآسيكييف كأمريكييف كأكركبييف مف أصكؿ عربية كا 
إلى مزيد مف الانخفاض في أسعار الفائدة عمى الدكلار الأمريكي بمعدلات غير مسبكقة الأمر 

جنبية بالدكلار الأمريكي داخؿ الكلايات المتحدة الذم أثر سمبا عمى عكائد الاستثمارات الأ
الأمريكية كخارجيا فنتج عف ذلؾ كبشكؿ مباشر كفكرم ىركب مميارات الدكلارات مف الأمكاؿ 

عادة الييكمة بالنسبة للاستثمارات بالدكلار  ةالمستثمرة داخؿ الكلايات المتحدة الأمريكي لمخارج، كا 
 كتحكليا إلى عملات كمجالات كأسكاؽ أخرل. ةمريكيخارج الكلايات المتحدة الأ يالأمريك

كاف لانخفاض سعر الفائدة عمى الدكلار الأمريكي انعكاسات سمبية أيضا عمى الاقتصاد الأمريكي  -2
فقد انخفضت كدائع البنكؾ كانخفضت بالتالي قدرة البنكؾ الأمريكية عمى الإقراض مف مكاردىا 

 المحمية.

تؤمف بأنيا أخطأت بسياستيا بعد أف بدأت  8000لية في نياية ىذا الكضع جعؿ الحككمة الفيدرا -0
تظير في البلاد نتيجة لذلؾ بكادر التباطؤ كالرككد الاقتصادم كأزمة السيكلة كتزايد حجـ الديكف 
المتعثرة مف قركض الشركات الكبرل كقركض الأفراد شاممة عقكد الرىف العقارم، لذلؾ فقد عمدت 

 8000-8000طة لاستعادة رؤكس الأمكاؿ التي ىربت خلاؿ الفترة الإدارة الأمريكية لكضع خ
 مستخدمة في ذلؾ السياسات التالية:

رفع معدؿ الفائدة عمى الدكلار الأمريكي حيث قاـ بنؾ الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي برفع سعر  -
 8001كانت آخرىا في شير أفريؿ  ،8001حتى أفريؿ  8000الفائدة ستة مرات خلاؿ الفترة 

 .88/00/8001% في 070إلى  08/08/8000% في 872كذلؾ بالتدرج مف 

دة استخداـ المشتقات المالية كأدكات تصكيؾ الديكف في تحكيؿ الديكف المتعثرة كالمشاريع الراك -
صككؾ كسندات يتـ  إلىفي حالة حرجة  كأصبحتكأصكؿ الشركات التي بدأت أسيميا تتياكل 

مف جميع أنحاء العالـ ككذلؾ بنكؾ مف كؿ الدكؿ لشراء ىذه الصككؾ  الأمكاؿاستقطاب بمكجبيا 
كمخدكعة بأكراؽ منمقة للاستفادة مف ارتفاع عكائدىا نتيجة لأسعار الفائدة عمى الدكلار منبيرة 

الأمريكية في  الإدارةكىمية كتدفقات نقدية مستقبمية مف نسج الخياؿ، كبالتالي نجحت  كأرقاـ
 كؿ دكؿ العالـ بلا استثناء. إلىالاقتصادية  كأزمتيامة تسكيؽ ديكنيا المعدك 
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 ثالثا: أسباب الأزمة
أشد خطكرة عمى الاقتصاد العالمي كعمى النظاـ الرأسمالي في  8002تعد الأزمة المالية العالمية 

ة كمف ليا آثار سمبية كبير ككانت  ،الفقيرة أكنفس الكقت ككذلؾ الاستقرار السياسي لمدكؿ كافة سكاء الغنية 
 :1يمي العكامؿ المسببة للأزمة ما أىـ

كالتكسع في منح القركض كتدفقات رؤكس الأمكاؿ الكبيرة نتيجة  انييار أسكاؽ الأكراؽ المالية -0
 ؛الانفتاح الاقتصادم كالتجارم كالتحرر المالي

بيف أصكؿ كخصكـ المصارؼ خصكصا مف  قةأدل إلى عدـ المطابالتكسع في منح القركض  -8
الفائدة العالمية  أسعارجانب عدـ الاحتفاظ بجزء كاؼ مف السيكلة لمكاجية التزاماتيا عندما تككف 

 أسعار الفائدة المحمية؛أكثر جاذبية مف  أكمرتفعة 

جنبي المباشر كدرجة الفائدة العالمية التي تؤثر عمى تدفقات الاستثمار الأ أسعارتغيرات  -2
 اذبيتيا؛ج

 للأصكؿ المالية؛ إصدارىاعمى سمكؾ المصارؼ كالمؤسسات المالية عند  كالإشراؼنقص الرقابة   -0

 ؛انييار المؤسسات المالية إلىسحب الكدائع بصفة مفاجئة الذم أدل  -2

درجة التشابؾ بيف المؤسسات المالية كالمصرفية خصكصا بعد استحداث الأدكات المالية الجديدة  -1
التمكيؿ العقارم بصفة خاصة كذلؾ مف خلاؿ تحكيؿ ي بصفة عامة، كفي في المجاؿ المال

إلى تشابؾ تمؾ المؤسسات سندات مدعكمة بتمؾ القركض مما يؤدم  إلىالقركض السكنية 
 المالية؛

 أفالقركض لعدد كبير مف المستيمكيف أصحاب الدخؿ الضعيؼ بمعنى تقديـ المؤسسات المالية  -0
قدرتيـ عمى السداد متدنية كغير مضمكنة كبالتالي يتعثركف عند حمكؿ مكاعيد تسديد القركض 

عمى كضع المؤسسات المالية التي منحت القركض كمف ثـ عدـ قدرتيا عمى الكفاء مما يؤثر 
فلاسيا؛بالتزاماتيا   كا 

% 878أم ما يعادؿ  8002مميار دكلار عاـ  000 إلىارتفاع العجز في الميزانية حيث كصؿ  -2
 الإجمالي؛مف الناتج المحمي 

                                                           
ارية صحراكم بف شيخة، بف حبيب عبد الرزاؽ، تأثير نتائج الأزمة المالية عمى التنمية الاقتصادية في الجزائر، دراسة حالة المشاريع الاستثم 1

 بالتعاكف مع مخبر الكبرل قيد الانجاز، الممتقى الدكلي الأزمة المالية كالاقتصادية الدكلية كالحككمة العالمية، كمية العمكـ الاقتصادية كعمكـ التسيير
أكتكبر  21-20الصغيرة كالمتكسطة في الفضاء الأكرك مغاربي، جامعة فرحات عباس، سطيؼ، الجزائر،  الشراكة كالاستثمار في المؤسسات

 .07، ص 2001
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أف  إلىكسبب ذلؾ يعكد  8001مميار دكلار عاـ  022 إلىعجز الميزاف التجارم حيث كصؿ  -8
الأمريكي  الإنتاجيالمستكرديف في العالـ كما أف الجياز  أىـمف  الأمريكيةالكلايات المتحدة 

 ية؛عالاستيلاكية السم عاجز عف تمبية الحاجات

مميار دكلار عاـ  2800  إلى 0880مميار دكلار عاـ  0200مف  الأمريكيارتفاع حجـ الديف  -00
 ؛8002مميار دكلار أكاخر العاـ  00200 إلى 8000

يف مف فقد الملاي أفكانتشار البطالة خاصة بعد  الإنتاجيةارتفاع نسبة التضخـ  كتراجع  -00
 كظائفيـ بسبب الأزمة؛ شخاصالأ

 80200 إلى 8000حجـ الديكف المرتفعة عمى الشركات كالأفراد كصمت في نياية عاـ  إف -08
مميار دكلار ديكف  1100مميار دكلار، منيا  8800مميار دكلار بمغ نصيب مديكنية الأفراد منيا 

 الرىف العقارم. أزمةعقارية ساىمت بشكؿ رئيسي في صنع 

 عمى اقتصاديات الدول العربية 8002يات الأزمة المالية الثاني: تداعالمطمب 

الدكؿ العربية جزء مف منظكمة  فأانعكست الأزمة المالية عمى معظـ اقتصاديات دكؿ العالـ كبما  
 :1يمي الاقتصاد العالمي فإنيا تأثرت سمبا بيذه الأزمة نظرا لما

تعتمد الكثير مف الدكؿ العربية عمى صادرات المكاد الخاـ المعدنية كبالذات البتركؿ كالفكسفات،  -0
، كانخفض الطمب العالمي د في أشير قميمة كبمعدلات قياسيةمكاىذه ال أسعاركلقد انخفضت 

رات دكؿ كادم عمى صادرات القطف كالمنسكجات التي تمثؿ نسبة لا يستياف بيا مف صاد أيضا
 ؿ كتكنس كسكريا؛الني

كالأردف تأثرت بعض الدكؿ العربية مف تراجع الطمب العقارم كبالذات في دكؿ الخميج العربي،  -8
 كمصر؛

الدكؿ العربية، في  لنقؿ كالسياحة العالمية مما ييدد عائدات السياحةتراجع الطمب عمى صناعة ا -2
الثقة في المستقبؿ  كرسكـ المركر في الأجكاء العربية كفي قناة السكيس كقد سببت أزمة

حيث انخفض مؤشر  ،الاقتصادم انييارا غير مسبكؽ في بعض الأسكاؽ المالية العربية
أكبر في كعماف كبنسبة  القاىرةفي سكؽ  8002% في عاـ 22البكرصات العربية بما يزيد عف 

 سكؽ دبي؛

                                                           
 .14حسيف عبد المطمب الأسرج، مرجع سبؽ ذكره، ص  1
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لاقتصادم فإف ا فرض لتمكيؿ الخطط التحفيزية للإنعاشفي ظؿ الفائدة صفر عمى الدكلار كالذم  -0
تممكو مف احتياطات  ما العربية تشارؾ في تحمؿ تكاليفيا بقيمةجميع الدكؿ النامية كمنيا الدكؿ 

ات العائد ميما ىذه الاحتياطات خرجت تماما مف دائرة الاستثمارات ذ أف، بمعنى لمنقد الأجنبي
عرضة لمتآكؿ في ظؿ معدلات التضخـ  أصبحت الاحتياطاتىذه  أف، كيعني كاف بسيطا كقميلا

 العالمية.
صادم كالمالي عمى العالـ تأثر كؿ دكلة بحسب درجة الانفتاح الاقتبصفة عامة تتفاكت درجة 

 :1ثلاث مجمكعات ىي إلىجؿ ذلؾ يمكف تصنيؼ الدكؿ العربية أ، كمف الخارجي
المرتفعة كمثميا دكؿ مجمس التعاكف ىي الدكؿ ذات درجة الانفتاح الاقتصادم كالمالي : الأولىالمجموعة 

النفط ىك المصدر  أفصادراتيا نسبة كبيرة مف الناتج المحمي، عمى اعتبار  تالخميجي، حيث شكم
الذم ينعكس عمى  الأمرالنفط بحكالي النصؼ  أسعارفقد انخفضت  الأزمةالرئيسي لدخميا، كجراء 

 المكازنات العامة كمعدلات النمك الاقتصادم.
 كالأردففكؽ المتكسط كمثميا مصر  أكىي الدكؿ ذات درجة الانفتاح المتكسط  الثانية:المجموعة 

 كتكنس.
 ىي الدكؿ ذات درجة الانفتاح المنخفضة كمثميا السكداف كليبيا كالجزائر. المجموعة الثالثة:

 :2يمي درجة التأثر حسب درجة الانفتاح كما كتفاكتت
 أولا: المجموعة الأولى

 إلى الأزمةقنكات امتداد  أىـالماؿ العالمية  أسكاؽشكمت العكامؿ المتعمقة بالانكشاؼ عمى 
اقتصاديات دكؿ مجمس التعاكف الخميجي في الأعكاـ الأخيرة التي سبقت الأزمة طفرة في المكارد المالية 

القائمة في شاريع الكبرل كالتدفقات الرأسمالية الأجنبية لتمكيؿ المالنفطية الضخمة  الإيراداتالناجمة عف 
الخاص كمع تفاقـ التكسع في الائتماف المصرفي كالمقدـ لمقطاع  إلىعدد مف ىذه الدكؿ، بالإضافة 

النفط العالمية خلاؿ  أسكاؽالأزمة المالية في الدكؿ المتقدمة كانكماش الطمب العالمي، كالتراجع الحاد في 
السيكلة النقدية  أيضالمالية لدكؿ المجمس كما تقمصت ، تقمصت الفكائض ا8002النصؼ الثاني مف العاـ 

 أسكاؽرؤكس الأمكاؿ الأجنبية كالتي دخمت خركج  إلى بالإضافة الأعماؿلدل القطاع المصرفي كقطاع 
 الماؿ الخميجية لأغراض المضاربة.

                                                           
 ، مركز دراسات الشرؽ1بعة طالكانعكاساتيا عمى أسكاؽ الماؿ كالاقتصاد العربي،  حمد صقر، الأزمة المالية الدكليةأخالد أميف عبد الله، محمد  1

 .76، 75 ص ، ص2009الأردف، ، الأكسط، عماف
 .286 -284 ص مرجع سبؽ ذكره، ص ،بكعبد الله عمي 2
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لقد تزامنت ىذه الأكضاع مع شح السيكلة في الأسكاؽ العالمية الأمر الذم أدل بعدد مف دكؿ 
العديد مف  أف إلى إضافةالتمكيؿ الخارجي لممشاريع الكبرل منيا، تقميؿ الاعتماد عمى  إلىالمجمس 

، إعادة التمكيؿ إلىالقركض المستحقة لممؤسسات المالية العالمية خلاؿ الأزمة كانت ىي أيضا بحاجة 
كما حدث في أزمة ديكف دبي( كمخاطر مف شركات القطاع العاـ كالخاص ) تعرض عدد إلىمما أدل 

تكمفة التمكيؿ كتراجع الاستثمارات في تمكيؿ مشاريع إعادة جدكلة الديكف القائمة عمى ذمتيا كزيادة 
كقد نجـ عف ذلؾ تأجيؿ تنفيذ العديد مف مشاريع التطكير العقارم كتفيد  التطكير العقارم كشراء العقارات

تقدر  8008تأجيميا أك تجميدىا في دكؿ مجمس التعاكف في نياية عاـ تـ  أف المشاريع التيتقارير دكلية 
 مميار دكلار. 202بحكالي 

لدكؿ الخميج  السياديةىذه الدكؿ بشكؿ مباشر مف خلاؿ استثمارات الصناديؽ  أيضاتأثرت كما 
ائر كأكركبية التي تعرضت لخسائر مممكسة فطبقا لتقديرات متعددة بمغت خس أمريكيةخاصة في مؤسسات 

 .أمريكيتريميكف دكلار  072حكالي  8002في منطقة الخميج العربي خلاؿ صيؼ عاـ ثركة السيادية ال
 الثانيةثانيا: المجموعة 

العالمية لمقطاع المصرفي كالمالي المحمي في دكؿ  أدل الانكشاؼ المحدكد عمى أسكاؽ الماؿ
ارتباط  أفعمى ىذه الدكؿ غير الأزمة المالية العالمية المباشرة  تأثيراتتقميؿ  إلىالمجمكعة الثانية 

اقتصاديات دكؿ المجمكعة بصكرة كثيقة بالنشاط الاقتصادم كالطمب في الدكؿ المتقدمة كذلؾ في جانب 
الاتحاد  أسكاؽ إلىاتجاىات صادرات عدد مف دكؿ المجمكعة المعاملات السمعية كالمتمثمة في تركز 

ككذلؾ في جانب المعاملات الخدمية كالرأسمالية المتمثمة في  الأمريكيةيات المتحدة الأكركبي كالكلا
يرادات  كلذلؾ فإف  المباشر المباشر كغير السياحة كتدفؽ الاستثمار الأجنبيتحكيلات عماليا بالخارج كا 

عالمي في رككد كدخكؿ الاقتصاد ال الأمريكية المتحدة كالكلاياتانكماش الطمب في دكؿ الاتحاد الأكركبي 
 .إليياالمباشر  الأجنبيالسمبي عمى صادرات ىذه المجمكعة كعمى تدفؽ الاستثمار  الأثركاف لو 

الآثار الحادة المجمكعة مف تجنب مكف القطاع المصرفي كالمالي المحمي في ىذه تبكجو عاـ 
المالية العالمية، كذلؾ لككف المعاملات  الأزمةالتي شيدتيا عدد مف اقتصاديات الدكؿ الناشئة خلاؿ 

حيث تمتزـ  الرأسماليةعمى حرية التدفقات الخارجية لممصارؼ المحمية في غالبية ىذه الدكؿ تخضع لمقيكد 
المصارؼ المحمية كمؤسسات القطاع الخاص بسقكؼ محددة للاستثمار في الخارج، كذلؾ لمحد مف 

الماؿ العالمية خلاؿ  أسكاؽستثمارية العالمية التي شيدتيا عمى المخاطر الا الأجنبية أصكلياانكشاؼ 
 .الأزمة
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 ثالثا: المجموعة الثالثة
ىذه المجمكعة بتداعيات الأزمة المالية العالمية لككنو لـ يتأثر القطاع المصرفي كالمالي في دكؿ 

 الأكراؽعرض سكؽ كغير مرتبط بالنظاـ المصرفي كالمالي العالمي بصكرة مباشرة حيث لـ يت انغلاؽ أكثر
المالية في السكداف كالجزائر مثلا لمتقمبات في القيمة السكقية نظرا لصغر حجـ التداكؿ كقمة عدد الشركات 

 .الأجنبيانغلاقيا عمى المستثمر  إلىالمدرجة فييا بالإضافة 
 مف جراء انخفاض الطمب عمى النفط كالناجـ عف الرككد تأثرتدكؿ المجمكعة اقتصاديات  أف إلا

ذلؾ فقد قامت كؿ مف الجزائر كليبيا  إلى إضافةالمالية العالمية  الأزمةالاقتصادم العالمي مف جراء 
كذلؾ طبقا لقرار  8008-8002خلاؿ عامي  الإنتاجيةبخفض حصصيما  الأكبؾفي منظمة  عضكيفال

ف عاـ % م82، كنتيجة لذلؾ تراجع حجـ الصادرات النفطية لدكؿ المجمكعة بحكالي منظمة الأكبؾ
8008. 

حد كبير في  إلىالعالمية ساىـ  بالأسكاؽالعربية  الأسكاؽضعؼ ارتباط  أففي الأخير يمكف القكؿ 
المالية العالمية باستثناء الخسائر التي لحقت  بالأزمةحماية ىذه الاقتصاديات مف التأثر بشكؿ مباشر 

النفط  أسعارالتأثر الكاضح لمدكؿ النفطية بسبب التراجع الحاد في   أيضاالسيادية الخميجية، بالصناديؽ 
الدكؿ غير النفطية فقد تأثرت بالأزمة بشكؿ غير مباشر بسبب تراجع حجـ  ماأ، العالمية الأسكاؽفي 

 .إليياالاستثمارات الكاردة 

 المال العربية أسواقالمالية عمى  الأزمةالمطمب الثالث: تداعيات 

 الأسكاؽالقطاعات تأثرا بالأزمة المالية العالمية حيث تأثرت ىذه  أكثرالماؿ العربية  أسكاؽقطاع  كاف
عدـ اليقيف لدل  أجكاءمف  أنتجوكما  الأزمةثر ىذه إمف خلاؿ خركج الاستثمارات منيا  بشكؿ مباشر

بشكؿ غير مباشر كما تأثرت  ،كتكقعاتيـ المستقبمية الأسكاؽالمستثمريف كنظرتيـ عمى ىذه جميكر 
في ىذه عمى أداء الشركات المدرجة بالتباطؤ في النشاط الاقتصادم كالاستثمارم الحقيقي مما أثر ذلؾ 

 .1كربحيتيا الأسكاؽ
المالية  الأزمةتقمبات حادة في أعقاب  8002المالية العربية خلاؿ عاـ  الأكراؽ أسكاؽفقد شيدت 

 المالية العربية الأسكاؽ أداء، فبعد التحسف النسبي في 8002اصة في النصؼ الثاني مف عاـ العالمية كخ

                                                           
 .155ص  2010التقرير الاقتصادم المكحد، صندكؽ النقد العربي، سنة  1
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التداكؿ  أحجاـفي اليبكط كانخفضت  الأسكاؽعاكدت مؤشرات ىذه  8002كفي بداية  8000خلاؿ العاـ 
 .80021قيمتيا السكقية خلاؿ العاـ  إجماليمميار دكلار مف  218نحك  الأسكاؽكخسرت 

العالمية كمدل  بالأسكاؽكالبكرصات العربية كفقا لدرجة ارتباطيا  الأسكاؽ بيفكقد تفاكت ىذا التأثر 
 كالأكثرالعالمية  بالأسكاؽارتباطا  الأكثر الأسكاؽ أفكلاشؾ  الأجنبيةقدرتيا عمى استقطاب الاستثمارات 

 مةبالأز را ثالأكثر تأعمقا كتطكرا كسيكلة كالتي كانت  الأكثر الأسكاؽىي  الأجنبيةاستقطابا للاستثمارات 
 ارتباطا أك انفتاحا عمى الأسكاؽ المالية العالمية.الأقؿ  بالأسكاؽالمالية مقارنة 

انخفض المؤشر المركب لصندكؽ النقد العربي كالذم يقيس أداء أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية ليصؿ 
 ، كيعكس ىذا8000نقطة في نياية عاـ  28270، مقارنة مع 8002نقطة في نياية عاـ  01178إلى 

، مف ناحية أحجاـ التداكؿ كالأسعار الانخفاض التراجع الممحكظ في أداء غالبية الأسكاؽ المالية العربية
كالقيـ السكقية للأسكاؽ، كتراجعت الأسكاؽ العربية عمكما بنسب أعمى مف نسب التراجع التي شيدتيا 

مركب لصندكؽ النقد العربي معظـ الأسكاؽ الناشئة كالدكلية، فعمى سبيؿ المثاؿ فقد تراجع المؤشر ال
بنسبة  (S & P)% بينما انخفض مؤشر 0870بنحك  8002الأكراؽ المالية العربية في عاـ  لأسكاؽ
% .1.1بنحو  (Nikkei)ومؤشر نيكاي   %3.13بنحو  (FT-SE 100) % كمؤشر فكتسي2272

 :2% وهذا ما يظهره الشكل  الموالي1.14بنحو  14 كومؤشر كا

 8002ب لصندكؽ النقد العربي لعاـ المؤشر المرك: (06)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 

 020، ص 8008سنة  ، التقرير الاقتصادم المكحدقاعدة بيانات صندكؽ النقد العربي: المصدر

                                                           
 .130ص  2009صندكؽ النقد العربي، سنة التقرير الاقتصادم المكحد، 1
 .130ص  2009التقرير الاقتصادم المكحد، صندكؽ النقد العربي، سنة 2
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، لجميع أسكاؽ الأكراؽ المالية فيما يتعمؽ بالأداء الفردم للأسكاؽ، فقد انخفضت مؤشرات الصندكؽ
ؤشرات بكرصة الأكراؽ المالية بتكنس، كتفاكتت نسب انخفاض مباستثناء  8002العربية خلاؿ عاـ 

% في بكرصة 272% لسكؽ دبي المالي كنحك 12، كتراكحت بيف حكالي الصندكؽ للأسكاؽ بشكؿ كبير
كبكرصتي القاىرة كالإسكندرية  ،%2878الجزائر كانخفض مؤشر الصندكؽ لسكؽ الأسيـ السعكدم بنحك 

%، كسكؽ 0072% كسكؽ الككيت بنحك 0071% كسكؽ أبك ظبي للأكراؽ المالية بنحك 2078بنحك 
% كما ىك مكضح 08%، كبكرصة القيـ المنقكلة بالدار البيضاء بنحك 8878الدكحة للأكراؽ المالية بنسبة 

 في الشكؿ التالي:
 8002ندكؽ للأسكاؽ الأكراؽ المالية لعاـ نسبة تغير مؤشرات الص: (00الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 

 020، ص 8008سنة  ، التقرير الاقتصادم المكحدقاعدة بيانات صندكؽ النقد العربي :المصدر

أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية، انخفض إجمالي القيمة السكقية ليذه الأسكاؽ إلى فيما يتعمؽ بأحجاـ 
سبة أم بن 8000مميار دكلار بنياية عاـ  0222مقارنة بنحك  8002مميار دكلار بنياية عاـ  01871نحك 

 مبيف في الشكؿ المكالي:% كما كىك 0872انخفاض بمغت نحك 
 
 
 
 
 
 

                                                           
كف مؤشرات : لا تنطبؽ مؤشرات الصندكؽ للأسكاؽ المالية العربية الفردية مع المؤشرات الرسمية لأسكاؽ الأكراؽ المالية المحمية لمدكؿ العربية لك

 كليس جميع الشركات المدرجة في تمؾ السكؽ. عمى عينة مف شركات السكؽ المعنيةاؽ مالية يحتكم الصندكؽ عف كؿ سكؽ أكر 
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 8002إجمالي القيمة السكقية للأسكاؽ المالية عاـ : (02)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 

 020، ص 8008سنة  ، التقرير الاقتصادم المكحدقاعدة بيانات صندكؽ النقد العربي المصدر:
في مجمكعة مف  8008كبداية العاـ  8002كاصمت أسكاؽ الماؿ العربية تراجعيا بنياية العاـ 

 يمي: المؤشرات نكردىا فيما
 م أسواق الأوراق المالية العربيةأولا: أحجا

تقاس مف خلاؿ القيمة السكقية ليذه الأسكاؽ كأيضا عدد الشركات المدرجة في السكؽ، كالجدكؿ 
لأسكاؽ الأكراؽ المالية  8002ك  8000الي يبيف مؤشر القيمة السكقية كالشركات المدرجة خلاؿ عاـ الت

 العربية.
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 8002 -8000مؤشر القيمة السكقية كعدد الشركات المدرجة في الدكؿ العربية لمفترة  (:00الجدول رقم )

 ةــــــــــــــــالدول
القيمة السوقية الى الناتج 

 المحمي%
 الشركات المدرجة دعد

8000 8002 8000 8002 
 12 10 - 1270 سكؽ أبك ظبي للأكراؽ المالية 

 818 802 00870 81070 افػػػػػػػػػػػػػػػبكرصة عم
 20 20 2870 00170 سكؽ البحريف للأكراؽ المالية

 080 000 2870 02071 كدمػػػػػػػػػػػسكؽ الأسيـ السع
 800 081 2072 08172 سكؽ الككيت للأكراؽ المالية

 00 02 0170 00872 بكرصة القيـ المنقكلة بالدار البيضاء
 08 08 00 00 بكرصة الجزائر

 200 20 0278 0270 بكرصة الأكراؽ المالية بتكنس
 12 22 - 0870 سكؽ دبي المالي 

 28 28 178 271 سكؽ الخرطكـ للأكراؽ المالية
 20 - - - سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية
 088 082 8272 2078 سكؽ مسقط للأكراؽ المالية

 02 02 2870 0070 بكرصة بيركت
 202 022 2872 00272 بكرصتي القاىرة كالإسكندرية
 02 00 0078 00872 سكؽ الدكحة للأكراؽ المالية

الاقتصادم المكحد،  مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى قاعدة بيانات أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية، التقريرالمصدر: 

 .8008، كسنة 8002 ةصندكؽ النقد العربي لسن
فعمى  8002انخفضت القيمة السكقية لمعظـ إف لـ نقؿ كؿ أسكاؽ الماؿ العربية خلاؿ سنة لقد 

% ككذا القيمة 2870 إلى% 02071سبيؿ المثاؿ انخفضت القيمة السكقية لسكؽ الأسيـ السعكدم مف 
% 00872% كبكرصة القيـ المنقكلة بالدار البيضاء مف 00870% إلى 81070 مف السكقية لسكؽ عماف

ير الحجـ النسبي ، كبذلؾ تغ%2872إلى  %00272% كبكرصتي القاىرة كالإسكندرية مف 0170إلى 
% مف القيمة الإجمالية 28 ة لسكؽ الأسيـ السعكدم ما نسبتو، حيث شكمت القيمة السكقيللأسكاؽ المالية
%، كتراجعت سكؽ  278، كسكؽ أبك ظبي بنحك %870ربية تلاىا سكؽ مصر بنحك العللأسكاؽ المالية 

 .%278دبي المالي إلى نحك 
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 8002الحجـ النسبي للأسكاؽ العربية خلاؿ سنة : (00)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 

 .028ص ، 8008، قاعدة بيانات صندكؽ النقد العربي: المصدر
 8002المالية العربية فقد انخفض في نياية عاـ  أما بالنسبة لعدد الشركات المدرجة في الأسكاؽ

 .8000شركة مدرجة بنياية العاـ  0220شركة مقابؿ  0208ليبمغ 
 ثانيا: أسواق الإصدارات الأولية

عما كاف عميو  8008شيدت أسكاؽ الإصدارات الأكلية مف الأسيـ تراجعا ممحكظا خلاؿ عاـ 
 ة المالية العالمية كتراجع الثقةس ذلؾ تأثير الأزمنشاط ىذه الإصدارات في السنكات السابقة، كيعك

إصدارا جديدا خلاؿ  00كتظير البيانات أف عدد الإصدارات الأكلية قد انخفض مف  ،بالأسكاؽ المالية
، كىك العدد 8008إصدارا فقط خلاؿ عاـ 00، ثـ إلى 8002إصدار خلاؿ عاـ  20إلى  8000عاـ 

 كىذا ما يكضحو الشكؿ التالي: ،1لتسعيناتالأقؿ مف الإصدارات منذ بداية عقد ا
 8008 -8002الأسيـ في الدكؿ العربية لمفترة  تطكر نشاط الإصدارات الأكلية مف :(00) الشكل رقم

 
 
 
 
 
 
 

 .021ص ، 8000، قاعدة بيانات صندكؽ النقد العربيالمصدر: 
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، مقارنة 8008عاـ مميار دكلار فقط خلاؿ  8700ىذا كقد بمغت قيمة الإصدارات الأكلية نحك 
 .عمى التكالي 8002ك  8000مميار دكلار خلاؿ عاـ  0278مميار ك  00.4بحكالي 

 ثالثا: مؤشرات السيولة
مميار دكلار مسجمة نسبة انخفاض  880720نحك  8002قيمة الأسيـ المتداكلة خلاؿ عاـ بمغت 

كسجمت أحجاـ التداكؿ تراجعا لمعاـ الثاني عمى  ،80001% مقارنة مع قيمة تداكلات عاـ 878بمغت نحك 
% 22بنسبة بمغت حكالي  8008التكالي فقد انخفضت القيمة الإجمالية للأسيـ المتداكلة خلاؿ عاـ 

سجؿ  ، كما8008نياية مميار دكلار  120، حيث بمغت القيمة الإجمالية لمتداكؿ 8002مقارنة بالعاـ 
مقابؿ  8008عاـ  دكلار خلاؿمميكف  8102 إلىليصؿ  حسكساماليكمي انخفاضا معدؿ حجـ التداكؿ 

 .2دكف استثناء الأسكاؽكقد شيد ىذا المعدؿ انخفاضا في جميع  ،8002خلاؿ عاـ  دكلارمميكف  0008
 200% ليبمغ حكالي 278بنسبة  8002، فقد انخفض خلاؿ عاـ فيما يتعمؽ بمعدؿ دكراف الأسيـ

 .8000سيـ تـ تداكلو في سنة مميار  282مميار سيـ مقارنة مع 
 رابعا: المؤشرات المالية

سجمت معظـ الأسكاؽ العربية تراجعا في الأرباح الإجمالية لشركاتيا المدرجة كبكجو خاص في 
انعكس كما  ،القطاعات الاقتصادية الأكثر تأثرا بالأزمة المالية، كىي قطاعات الاستثمار كالبنكؾ كالعقار

كذلؾ التكزيعات المعمنة عمى مؤشرات الربحية كالعائد المختمفة فمؤشر العائد عمى تراجع الأرباح المحققة ك 
لدل جميع أسكاؽ الماؿ العربية باستثناء سكؽ مسقط، أما مؤشر  8008الأسيـ قد تراجع في عاـ 

 .3في أغمب أسكاؽ الماؿ العربية 8002بالمقارنة مع  8008مضاعؼ السعر فقد ارتفع في عاـ 
 الاستثمار الأجنبي خامسا: تدفقات

منذ التراجع الذم  8008كاصمت الاستثمارات الأجنبية في الأسكاؽ العربية تراجعيا خلاؿ عاـ 
كقد شيدت تدفقات الاستثمار الأجنبي في  ،إثر نشكء الأزمة 8002سجمتو في النصؼ الثاني مف عاـ 

 .4البكرصات العربية تزايدا ممحكظا في الفترة التي سبقت الأزمة
 
 

                                                           
 .132 ص ،2009د، صندكؽ النقد العربي، سنة التقرير الاقتصادم المكح 1
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 المطمب الرابع: استنتاجات حول انعكاس الأزمة عمى أسواق المال العربية

في أعقاب الأزمة العالمية لكحظ تراجع في أداء الأسكاؽ المالية العربية مف التغير في أحجاـ 
، كبالرغـ مف كؿ الانعكاسات السمبية للأزمة المالية كالتي تـ 1التداكؿ كالمؤشرات العامة كالقيـ السكقية 

الإشارة إلييا كفي الكقت الذم تضع فيو ىذه التطكرات المالية كالاقتصادية الأسكاؽ المالية العربية في 
العربية العبر مف خلاؿ  مكاجية التحديات تشكؿ ىذه الأزمة أيضا فرصة سانحة لكي تأخذ أسكاؽ المنطقة

لمعمؿ عمى تكفير البيئة المناسبة دراسة مسببات تياكم الأسكاؽ المالية العالمية كالاستفادة مف التجربة 
 :2لتفادم كقكع أسكاؽ المنطقة في أزمات مشابية في المستقبؿ كمف ىذه الدركس كالعبر مايمي

لقد أثبتت الأزمة المالية العالمية بأنو في ظؿ عكلمة القطاع المالي فإنو بعدـ تبني كتطبيؽ أطر أولا: 
سيؤدم عاجلا  ية مف مشتقات كأدكات مالية معقدةكارات المالرقابية محمية كدكلية مناسبة لمتعامؿ مع الابت

أـ آجلا إلى إضعاؼ دكر إدارة المخاطر في المؤسسات المالية، كبالتالي إلى كضع القطاع المالي 
، كىذا يستكجب أف يترافؽ التحرير المالي مع السعي لتقكية اد الكمي برمتو عمى حافة الياكيةكالاقتص

 كالإشرافية عمى مككنات القطاع المالي الذم يشمؿ أسكاؽ الأكراؽ المالية.الأنظمة الرقابية 
الإفصاح كالشفافية أمراف ضركرياف لتطكير كاستقرار الأسكاؽ المالية، في المنطقة ىناؾ حاجة ثانيا: 

ـ ماسة لتكفير قدر أكبر مف البيانات كالمعمكمات حكؿ أداء الشركات كالمسائؿ التي تؤثر في أسعار الأسي
 كفي قرار المستثمريف، كىذا أمر غير متكفر بالشكؿ المطمكب حاليا.

في المنطقة  8002فعمى سبيؿ المثاؿ إف عددا مف المؤسسات التي كاجيت مصاعب مالية سنة 
 كذلؾ قبؿ أسابيع مف تعرضيا لممشاكؿ المالية. ،كانت أعمنت عف أداء جيد كعف تحقيؽ أرباح

ما تقكـ لناشئة عدـ نسخ تجارب أسكاؽ الدكؿ المتقدمة عمى قاعدة أف كؿ عمى البكرصات العربية اثالثا: 
بو ىذه الأسكاؽ ىك ممارسات صحيحة كمناسبة لكؿ الدكؿ، كىذا يستكجب الانتقائية في نكعية الأدكات 

 المالية التي يتـ إدراجيا كالسماح بتداكليا في الأسكاؽ المالية العربية.
الاستثمارات يجب أف لا نغفؿ عف حقيقة أف جمب الاستثمارات ليس غاية  بالرغـ مف أىمية تدفقاترابعا: 

بحد ذاتو في تطكير القطاع المالي كدعـ العممية التنمكية، كىنا يجب التفريؽ بيف الاستثمار الأجنبي 
كليس استثمارات  ،المباشر الذم يككف عادة استثمار طكيؿ الأجؿ كيتضمف نقؿ الخبرات كالمعرفة

صة قصيرة الأجؿ منيا كالتي تسعى إلى المضاربة، فبالرغـ مف أف المضاربة مطمكبة لتعزيز خا ،المحافظ

                                                           
 .35بناف محمد سعيد، مرجع سبؽ ذكره، ص  1
 .294، 293 ص بكعبد الله عمي، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
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السيكلة في الأسكاؽ غير أنيا قد تؤدم في حاؿ عدـ كضع أسس كاضحة ليا إلى عدـ الاستقرار في 
 الأسكاؽ المالية كتعثرىا.

في تطكير عمؿ البكرصات  تمعب شركات الكساطة كشركات الاستشارات المالية دكرا محكرياخامسا: 
كليس مف المغالاة القكؿ بأف سلامة ىذه البكرصات كحماية المستثمريف تعتمد بشكؿ كبير عمى  ،العربية

الكفاءة المالية كالمينية التي تتمتع بيا ىذه المؤسسات كالعامميف بيا، كعمى كفاءة الجيات الرقابية التي 
سكاؽ العربية عمى كفي ىذا المجاؿ ىناؾ حاجة ماسة لتطكير عمؿ ىذه المؤسسات في الأ ،تنظـ عمميا

 كافة المستكيات.
ىناؾ شبو إجماع بأف الأزمات المالية التي تكالت عمى النظاـ العالمي مف الأزمة المالية في دكؿ سادسا: 

، كمف 8008-8000يكي ، مركرا بالفضائح المالية في القطاع المالي الأمر 0880جنكب شرؽ آسيا 
، كميا إنما تكشؼ عف حككمة الشركات كالعبرة التي تستخمص ىي أف عدـ 8002الأزمة المالية العالمية 

حككمة الشركات مف ناحية تكازف العلاقة بيف الإدارة التنفيذية كمجمس الإدارة كضعؼ دكر الالتزاـ بمبادئ 
صاح كحماية المستثمريف يسيـ بشكؿ مباشر في لجاف الرقابة الداخمية كضعؼ مستكل الشفافية كالإف

كيض العمؿ المؤسسي كيزيد مف إمكانية حصكؿ أزمات مالية، خاصة في ضكء التزايد اليائؿ في حجـ قت
كتكتسب حككمة الشركات أىمية بالغة فيما يتعمؽ بالنظاـ  ،لمالية بيف أسكاؽ الدكؿ المختمفةالتعاملات ا

حيث أف البنكؾ التجارية كبنكؾ الاستثمار يشكلاف  ،ة القطاع المصرفيالمالي في المنطقة تحديدا، كخاص
مصدرا أساسيا لتمكيؿ المعاملات التجارية لمشركات كالمشاريع التنمكية كتكجيو المدخرات إلى استثمارات 

 ـ خدمات مالية كاستشارية للأفراد كالمؤسسات كبالتالي فإف ضعفيا جراء عدـ الالتزاـ بمبادئ سميمةيكتقد
 .لمحككمة مف شأنو أف يعطؿ الشرياف الرئيسي لمنشاط الاقتصادم عمكما
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 8002-8002المبحث الثالث: تحميل أداء أسواق المال العربية لمفترة 

خاصة عمى مستكل مؤسساتيا المالية، نظرا  اقتصاداتياشيدت الدكؿ العربية تطكرات ىامة في 
لمدكر الذم تمعبو ىذه المؤسسات في دفع عجمة التنمية الاقتصادية، كقد زاد ىذا الاىتماـ في أعقاب 

، ككذلؾ في أعقاب التقمبات الحادة التي تشيدىا الٍأسكاؽ العالمية كبخاصة 8002الأزمة المالية العالمية 
صاديات الدكؿ العربية اقتصاديات ريعية تعتمد بالدرجة الأكلى عمى عكائد كبما أف أغمب اقت ،سكؽ النفط

تي البحث عف بدائؿ تمكيمية كال إلىالنفط فقد أدت التقمبات الحادة لأسعار ىذه الأخيرة بالدكؿ العربية 
 ، كعميو سينصب تحميمنا ليذه الأخيرة عمى ثلاث مراحؿ ىي:تظير مف خلاؿ الأسكاؽ المالية

كتحميؿ أداء أسكاؽ الماؿ العربية خلاؿ  ،8002ء أسكاؽ الماؿ العربية ما قبؿ الأزمة المالية تحميؿ أدا
 بعد الأزمة. الأزمة كتحميؿ أداء أسكاؽ الماؿ العربية لمفترة ما

 8000-8002قبل الأزمة  المطمب الأول: تحميل أداء أسواق المال العربية لفترة ما

 داء أسكاؽ الماؿ العربية مف خلاؿ تحميؿ الأداء المشترؾسنحاكؿ مف خلاؿ ىذا المطمب تحميؿ أ
 .ليذه الأسكاؽ في كؿ سنة عمى حدا

 8002أولا: تحميل أداء أسواق المال العربية سنة 
كما شيدت ىذه الأسكاؽ مكاصمة  8002جيدا خلاؿ عاـ  أداءشيدت أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية 

الجيكد الرامية إلى تطكير التشريعات كالقكانيف كالأنظمة التي تحكـ عمميا كاعتماد نيج الخصخصة 
بزيادة حجـ الاستثمارات  8002عاـ كتميز  ،كتحكيؿ ممكية ىذه الأسكاؽ تدريجيا إلى القطاع الخاص

مما أدل إلى حركة نشطة كبيرة في ىذه الأسكاؽ مقارنة مع السنكات  ،ةة في أسكاؽ الماؿ العربيبينيال
السابقة، كلذلؾ فقد كاصمت الدكؿ العربية في ىاتو السنة جيكدىا لتحديث أسكاقيا المالية كتحسينيا كشمؿ 

 :1ىذا التحديث عدة أصعدة منيا
ي أسكاؽ الماؿ زيادة في عدد المستثمريف ف 8002شيدت سنة الصعيد التشريعي والتنظيمي:  -0

خاصة في الأسكاؽ الكبيرة نسبيا في دكؿ  ،العربية بصفة مباشرة كبشكؿ كبير كذلؾ لتكفر السيكلة
الارتفاع في أسعار النفط في كمما ساىـ في زيادة حجميا استمرار  ،مجمس التعاكف الخميجي

لي ارتفعت الأسكاؽ الدكلية كارتفعت عمميات المضاربة في بعض الأسكاؽ بصكرة حادة كبالتا
الأسعار إلى مستكيات عالية جدا، مما أسسيـ في حصكؿ بكادر حركات تصحيحية في بعضيا 

                                                           
 .2006التقرير الاقتصادم المكحد، صندكؽ النقد العربي، سنة  1
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في إبراز الحاجة إلى تطكير الأطر الرقابية ، الأمر الذم ساىـ بشكؿ رئيسي 8002في عاـ 
كالقانكنية في ىذه الأسكاؽ بغية تقكية دكرىا، مف جية كحماية المستثمريف كمدخراتيـ مف جية 

السكؽ مجمكعة مف التطكرات في مجاؿ تقنية المعمكمات كاعتماد نظاـ خرل، ففي الأردف شيد أ
كتطكير البرمجيات المتعمقة بأنظمة البكرصة، كفي  ،أرشفة الكثائؽ الصادرة عف البكرصة

عمى عمميات تداكؿ أبناء  8002السعكدية شدد مجمس ىيئة السكؽ المالي في منتصؼ عاـ 
س إدارة الشركات المساىمة كالمديريف التنفيذييف في كافة الشركات رؤساء كأعضاء مجال

قرارات بتعديؿ أنظمة التحكيـ في منازعات تداكؿ  8002كأصدرت الإمارات عاـ  ،المساىمة
 الأكراؽ المالية كالمقاصة كالتسكيات كنقؿ الممكية كالكسطاء.

العربية مجمكعة مف التطكرات شيدت أسكاؽ الأكراؽ المالية عمى صعيد الإفصاح والشفافية:  -8
فيما يتعمؽ بزيادة مستكل الإفصاح كتعزيز الشفافية المطمكبة  8002كالأحداث اليامة خلاؿ عاـ 

ففي قطر كبيدؼ تعزيز الشفافية المطمكبة في السكؽ تـ كضع بعض  ،في الأسكاؽ المالية
رة كرؤساء مجالس الأسس لتنظيـ عممية التداكؿ بالأسيـ مف قبؿ الشركاء في شركات السمس

كضماف أكامر البيع كالشراء كافقت  ،كبيدؼ تسييؿ عمميات التداكؿ ،إدارتيا كمديرييا كالعامميف
المدرجة في بكرصة الدكحة عبر لجنة البكرصة في قطر عمى تنفيذ مشركع نظاـ تداكؿ الأسيـ 
المعمكؿ بيا يرات عمى الأنظمة يشبكة الأنترنت كفي سمطنة عماف تـ إحداث مجمكعة مف التغ

دخاؿ بعض التعديلات عمى بعض القكانيف التشريعية كقياـ السكؽ بشراء نظاـ تداكؿ  في السكؽ كا 
الكتركني جديد لتطكير الخدمات التي يقدميا لممتعامميف كتـ تطكير خصائص نظاـ التقاص 

لمركزم الالكتركني حيث تـ فتح حساب العمميات المصرفية لمسكؽ مع غرفة المقاصة لدل البنؾ ا
العماني، أما في الأردف فقد تـ إحلاؿ مكقع جديد لمبكرصة عمى شبكة الانترنت لنشر أىـ 

 المعمكمات كالبيانات الصادرة عف البكرصة عمى المكقع كتكفيرىا لكافة المستثمريف.

ارتفع المؤشر المركب لصندكؽ النقد  أداء الأسواق المالية العربية من خلال المؤشر المركب: -2
، كىك 8002نقطة في نياية عاـ  00272حيث بمغ  8002% بنياية عاـ 8071بنسبة  العربي

 ، كىذا ما يظيره الشكؿ المكالي:1أعمى رقـ سجمو المؤشر منذ بداية احتسابو
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 8002التغير في مؤشر صندكؽ النقد العربي لعاـ: (00الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .022ص  ،8001سنة  التقرير الاقتصادم المكحد، قاعدة بيانات صندكؽ النقد العربي :المصدر
يعكس ارتفاع المؤشر المركب لمصندكؽ الأداء الجيد لأسكاؽ الأكراؽ المالية العربية مقابؿ أداء أسكاؽ 

(، كالذم يقيس أداء بكر ندأد نالأكراؽ المالية الدكلية، فقد سجؿ مؤشر مؤسسة التمكيؿ الدكلية )ستاندر 
، في حيف ارتفعت مؤشرات الأسكاؽ 1%2071ؿ الناشئة ارتفاعا بمغت نسبتو الأسكاؽ المالية في الدك 

% 0078المالية الدكلية الرئيسية بنسب متفاكتة إذ سجؿ مؤشر نيكام للأسيـ اليابانية ارتفاعا بمغت نسبتو 
 .2%02الأمريكية ارتفاعا بمغت نسبتو ( للأسيـ 200د اندبكرزنكمؤشر )ستاندر 

ارتفعت القيمة السكقية لأسكاؽ الماؿ  العربية من خلال القيمة السوقية:أداء الأسواق المالية  -4
مقارنة مع  ،مميار دكلار 0881% لتصؿ إلى حكالي 00078بنسبة  8002العربية في نياية عاـ 

كسجمت القيمة السكقية لسكؽ دبي المالي أعمى ارتفاع  ،8000مميار في نياية عاـ  18870نحك 
العربية تلاه سكؽ أبك ظبي للأكراؽ المالية ثـ سكؽ الدكحة كيأتي بعده مف بيف الأسكاؽ المالية 
% مف 20عمما بأف القيمة السكقية لسكؽ الأسيـ السعكدم تشكؿ حكالي  ،سكؽ الأسيـ السعكدم

 القيمة السكقية الإجمالية للأسكاؽ المالية العربية المشاركة في قاعدة البيانات.
كفيما يتعمؽ بعدد الشركات المدرجة  خلال الشركات المدرجة: أداء الأسواق المالية العربية من -2

شركة  0280شركة مقابؿ  0112إلى  8002في الأسكاؽ المالية العربية فقد ارتفع في نياية عاـ 
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، كيشكؿ عدد الشركات المدرجة في سكؽ الماؿ في مصر ما يقارب 8000مدرجة في نياية العاـ 
 العربية. أسكاؽ الماؿ الشركات المدرجة في%  مف إجمالي 00

ارتفعت قيمة الأسيـ المتداكلة في أداء الأسواق المالية العربية من خلال مؤشرات التداول:  -6
فقد ارتفعت  8000ارتفاعا ممحكظا بالمقارنة مع عاـ  8002الأسكاؽ المالية العربية خلاؿ عاـ 

ميار دكلار م 21272ؿ مميار دكلار مقاب 002072% لتبمغ حكالي 02872ىذه القيمة بما نسبتو 
 8002، كما ارتفع عدد الأسيـ المتداكلة في الأسكاؽ المالية العربية خلاؿ عاـ 8000خلاؿ عاـ 

مميار سيـ تـ تداكلو خلاؿ عاـ  20مميار سيـ بالمقارنة مع  000% ليبمغ حكالي 8070بنسبة 
لى القيمة السكقية كيمثؿ كفيما يتعمؽ بمعدؿ الدكراف كالذم يقيس قيمة الأسيـ المتداكلة ا ،8000

% خلاؿ عاـ 80مؤشرا لسيكلة السكؽ فقد ارتفع ىذا المعدؿ لأسكاؽ الماؿ العربية مجتمعة مف 
مما يشير إلى ارتفاع نسبة السيكلة في ىذه الأسكاؽ خلاؿ  8002% خلاؿ عاـ 000إلى  8000
 .80021عاـ 

 8006سواق المالية العربية لسنة ثانيا: تحميل أداء الأ
مجمكعة مف التطكرات اليامة حيث كاصمت الييئات  8001أسكاؽ الأسيـ العربية خلاؿ عاـ  شيدت

الرقابية لمبكرصات العربية العمؿ عمى كضع معايير متطمبات الشفافية، كأخرل لمينة الكسطاء كككلائيـ 
 :2كتطبيقيا بما يتفؽ مع تكفير الشفافية كقد شممت ىذه التطكرات النقاط التالية

عممت الييئات الرقابية بالبكرصات العربية عمى كضع تدابير  التشريعي والتنظيمي:الصعيد  -0
كمعايير لمتأكد مف سلامة متطمبات الإدراج كقكاعد التداكؿ بحيث يسيـ كؿ ذلؾ في زيادة كفاءة 

لآنية، كشممت ىذه التدابير تحسيف االأسكاؽ مف حيث نشر كتكفير المعمكمات الصحيحة ك  ءأدا
تثمارم كتشجيع دخكؿ المستثمر الأجنبي إلييا، كما عممت عمى تحسيف إجراءات المناخ الاس

إدراج الأكراؽ المالية في الأسكاؽ كتنظيـ عمميات اكتتاب الشركات المساىمة كتطكير  كشركط
بيدؼ الارتقاء بمستكيات الإفصاح كتعزيز  ،الإجراءات المتعمقة بالأنظمة كالقكانيف المعتمدة

كأكدت الإجراءات عمى إلزاـ الشركات بالعمؿ عمى تقديـ  ،مريف بالمخاطرمستكل كعي المستث
ككذلؾ عممت  ،بياناتيا المالية بما يساعد المستثمريف عمى اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية السميمة

بعض الأسكاؽ المالية عمى استكماؿ النظـ التشريعية لمسكؽ المالي مف خلاؿ كضع أسس 
صدار لكائح لحككمةكمعايير سميمة لتطكير أدا الشركات بيدؼ تعزيز  ء صناديؽ الاستثمار كا 
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الثقة بالسكؽ كزيادة جاذبية الأكراؽ المالية المتداكلة فييا، كفي ىذا الإطار تـ أيضا التكقيع عمى 
اتفاقية للإدراج المتبادؿ كتشجيع الاستثمار بيف الأسكاؽ بغرض تعزيز فرص تنكيع المحافظ 

 المخاطر.الاستثمارية لتنكيع 
فيما يخص الأداء الكمي لأسكاؽ الأسيـ  أداء أسواق المال العربية من خلال المؤشر المركب: -8

انخفاضا كبيرا بمغت  8001أظير المؤشر المركب لصندكؽ النقد العربي خلاؿ عاـ  ،العربية
نقطة  002مقارنة مع  8001نقطة في نياية عاـ  820حكالي  إلى% ليصؿ 08نسبتو حكالي 

 كىذا ما يظيره الشكؿ التالي: ،8002اية عاـ في ني
 8001المؤشر المركب لصندكؽ النقد العربي لعاـ : (08) الشكل رقم

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .000، ص 8000، التقرير الاقتصادم المكحد سنة قاعدة بيانات صندكؽ النقد العربي المصدر:
رتفاع في أسعار عدة عكامؿ منيا الا إلىيُعزل التراجع في الأداء العاـ لأسكاؽ الماؿ العربية 

الأسيـ في معظـ الأسكاؽ العربية خلاؿ العاميف السابقيف إلى مستكيات قياسية، بعضيا لـ يكف طبيعيا 
كالبعض الآخر بسبب ضعؼ الدكر الرقابي فييا، الأمر الذم استمزـ  ،ىذه الأسكاؽ بنيةنتيجة لضعؼ 

كاؽ بغرض تصحيح مسار حركة أسعار الأسيـ منذ أكاخر تنفيذ إصلاحات ىيكمية كرقابية في ىذه الأس
 .8001كحتى نياية عاـ  8002عاـ 

، يظير المؤشر المركب لمصندكؽ أف أداء أسكاؽ الماؿ لية الناشئةبالمقارنة مع أداء الأسكاؽ الما
خلاؿ الفترة مالية الناشئة للأداء الجيد الذم سجمتو معظـ الأسكاؽ ال 8001العربية كاف مغايرا خلاؿ عاـ 

 %.02الخاص بالأسكاؽ المالية الناشئة ارتفاعا بمغ حكالي  (S&P 500)، حيث سجؿ مؤشرنفسيا
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فيما يتعمؽ بأحجاـ أسكاؽ الأكراؽ المالية  العربية من خلال القيمة السوقية أداء الأسواق المالية -0
% عف قيمتيا 071بنسبة فقد انخفضت القيمة السكقية ليذه الأسكاؽ في نياية الربع الأكؿ  ،العربية

مميار دكلار كقد سجمت القيمة السكقية  0818700لتبمغ حكالي  8002مقارنة مع نياية عاـ 
، كمع نياية 1%1078لبكرصة الجزائر أعمى ارتفاع مف بيف الأسكاؽ المالية العربية كذلؾ بنسبة 

% 20701عا بمغ نسبة عرفت القيمة السكقية لأسكاؽ الأكراؽ المالية العربية مجتمعة تراج 8001
مميار دكلار بعد أف بمغت  222حيث أصبحت القيمة السكقية لمبكرصات العربية تقدر بحكالي 

 مميار دكلار. 0880خلاؿ نفس الفترة مف السنة السابقة 
شيد عدد الشركات المدرجة في  رجةأداء الأسواق المالية العربية من خلال الشركات المد -4

ليصؿ إجمالي عدد الشركات  8001الأسكاؽ المالية العربية انخفاضا بسيطا في نياية العاـ 
أم  8002شركة نياية العاـ  0112شركة بعدما كاف  0182العربية إلى المدرجة في البكرصات 

 %.8728نسبة 
تفاكتت أحجاـ التداكؿ في الأسكاؽ  أداء الأسواق المالية العربية من خلال مؤشرات التداول: -2

فقد  8002مقارنة مع أحجاـ تداكؿ نياية عاـ  8001المالية العربية خلاؿ الربع الأكؿ مف العاـ 
مميكف دكلار  2127820% لتبمغ حكالي 0278ارتفع إجمالي قيمة السيـ المتداكلة بنسبة بمغت 

فيما يتعمؽ بعد الأسيـ المتداكلة ، أما 8002مميكف دكلار في نياية عاـ  0287082مقارنة مع 
مميار سيـ مقارنة  827220% ليبمغ 0178بنسبة  8001 فقد انخفض خلاؿ الربع الأكؿ مف سنة

 .8002مميار سيـ تـ تداكليا بنياية العاـ  207001مع 
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 ( 8002-8000المطمب الثاني: تحميل أداء الأسواق المالية العربية خلال فترة الأزمة المالية)

لكف ىذا التحسف لـ يدـ طكيلا بفعؿ  8000أسكاؽ الماؿ العربية تحسنا ممحكظا في سنة شيدت 
كقد كاف أداء الأسكاؽ المالية العربية خلاؿ  ،بالأزمة المالية 8002تأثر الأسكاؽ المالية العربية في سنة 

 يمي: الفترة كما
 8000أولا: تحميل أداء أسواق المال العربية خلال سنة 

 يكد التي بذلتيا الدكؿ العربية لتطكير أسكاؽ الأكراؽ المالية فييا كذلؾ مف خلاؿ:استثمرت الج
قامت الييئات الرقابية لمبكرصات العربية بتطكير القكانيف كالمكائح التي  :الصعيد التشريعي والتنظيمي -0

، كما يفقدر أكبر مف الحماية لممستثمر  كالشفافية في السكؽ، كتحقيؽ الإفصاحتدعـ زيادة مستكيات 
داع كالقيد المركزم لبمكغ مستكيات أداء عالية، يلمتعمقة بتطكير نظـ المقاصة كالإمرت الجيكد ااست

ىذا بالإضافة إلى قياـ بعض الدكؿ العربية بإرساء قكاعد لمتعاكف مع ىيئات أسكاؽ الأكراؽ المالية 
كذلؾ فيما يتعمؽ  ،(IOSCOالدكؿ الأعضاء في المنظمة الدكلية لييئات أسكاؽ الماؿ )الإيكسككفي 

 بتبادؿ الخبرات الفنية لدعـ كتطكير دكر الجيات الرقابية في الدكؿ العربية.

لأسكاؽ الأسيـ فيما يخص الأداء الكمي  خلال المؤشر المركب: نأداء أسواق المال العربية م -8
نقطة  282.00% ليصؿ إلى 2272العربية، فقد ارتفع المؤشر المركب لصندكؽ النقد العربي بنسبة 

، كما ىك مكضح في الشكؿ 8001نقطة في نياية عاـ  82070مقارنة مع  8000في نياية عاـ 
 التالي:

 8000المؤشر المركب لصندكؽ النقد العربي لعاـ : (00) الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 

 .021ص  ،8002التقرير الاقتصادم المكحد لسنة  قاعدة بيانات صندكؽ النقد العربي، المصدر:
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، فإف الارتفاع الذم 8000بالمقارنة مع أداء أسكاؽ الأكراؽ المالية في الاقتصاديات الناشئة في عاـ 
كس أداء الأسكاؽ الناشئة حققو المؤشر المركب لصندكؽ النقد العربي يفكؽ الارتفاع في المؤشرات التي تع

  (S&P 500)200بكرز  ندأ دنميا كؿ مف مؤشر ستاندر ، حيث اقتصرت نسبة الارتفاع التي سجالدكلية
 %.00% في حيف انخفض مؤشر نيكام بنحك 272، %272عمى التكالي  ،(FT-SE 100) كفكتسي

فيما يتعمؽ بأحجاـ أسكاؽ الماؿ العربية  أداء أسواق المال العربية من خلال القيمة السوقية: -0
مميار  022271غ نحك % لتبم2070بنسبة  8000ارتفعت القيمة السكقية ليذه الأسكاؽ في نياية عاـ 

 .8001مميار دكلار بنياية العاـ  22270، مقارنة بنحك دكلار أمريكي
يرجع ىذا الارتفاع إلى نسب النمك القياسية التي سجمتيا القيـ السكقية للأسكاؽ الرئيسية خلاؿ عاـ 

ىذه % كتمثؿ 2272فعمى سبيؿ المثاؿ ارتفعت القيمة السكقية لسكؽ الأسيـ السعكدم بنحك  8000
 المالية العربية. للأسكاؽ% مف القيمة السكقية الإجمالية 2270النسبة 

% 20%، كسكؽ أبك ظبي للأكراؽ المالية بنسبة 28كارتفعت القيمة السكقية لسكؽ دبي المالي بنحك 
 .1%0272كبكرصتي القاىرة كالإسكندرية بنحك 

الشركات المدرجة في أسكاؽ شيد عدد  أداء أسواق المال العربية من خلال الشكات المدرجة: -4
 ،8000الماؿ العربية انخفاضا طفيفا حيث بمغ عدد الشركات المدرجة في ىذه الأسكاؽ بنياية العاـ 

 .80012شركة مدرجة بنياية عاـ  0182شركة مقابؿ  0220
 يرجع ىذا الانخفاض إلى انخفاض عدد الشركات المدرجة بالسكؽ المالي بمصر كلبناف أما بقية الأسكاؽ

 .%82فقد شيدت ارتفاعا في عدد الشركات كتصدرت سكؽ الأسيـ السعكدية قائمة الزيادات بنسبة 
فيما يتعمؽ بأحجاـ التداكؿ في الأسكاؽ  أسواق المال العربية من خلال مؤشرات التداول: أداء -2

 0002، نحك 8000متداكلة خلاؿ عاـ ، فقد بمغت قيمة الأسيـ ال8000المالية العربية خلاؿ عاـ 
، كيرجع 8001% مقارنة مع أحجاـ تداكلات عاـ 2078أم بنسبة انخفاض بمغت نحك  ر دكلار،مميا

في عدد مف  8000ىذا الانخفاض إلى انخفاض قيمة التداكؿ خلاؿ الأرباع الثلاثة الأكلى مف عاـ 
سكاؽ فقط كشكمت قيمة الأسيـ المتداكلة في ثلاثة أ ،سكؽ السيـ السعكدمالأسكاؽ الرئيسية كخاصة 

% مف إجمالي قيمة التداكؿ 20كىي سكؽ الأسيـ السعكدم كسكؽ الككيت كسكؽ الإمارات ما نسبتو 
 .3% حصة سكؽ الأسيـ السعكدم كحدىا1071في  الأسكاؽ المالية العربية منيا 

                                                           
 .08، ص 2007، 52ة، الربع الرابع، العدد صندكؽ النقد العربي، قاعدة بيانات أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية، النشرة الفصمي 1
 .09المرجع نفسو، ص  2
 .09، ص المرجع نفسو 3
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 282% ليبمغ نحك 8071بنسبة  8000فقد ارتفع خلاؿ عاـ  ،أما فيما يتعمؽ بعدد الأسيـ المتداكلة
 .8001مميار سيـ تـ تداكليا خلاؿ عاـ  01271مميار سيـ مقارنة مع 

 8002ثانيا: تحميل أداء أسواق المال العربية خلال عام 
تقمبات حادة في أعقاب الأزمة المالية  8002شيدت أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية خلاؿ عاـ 

فبعد التحسف النسبي في أداء الأسكاؽ المالية العربية  8002مية كخاصة في النصؼ الثاني مف عاـ العال
يبكط كانخفضت أحجاـ ال في ، عاكدت مؤشرات ىذه الأسكاؽ8002كفي بداية عاـ  8000خلاؿ عاـ 

 .8002مميار دكلار مف إجمالي قيمتيا السكقية خلاؿ عاـ  218التداكؿ كخسرت الأسكاؽ نحك 
يدؼ تطكير عمؿ أسكاؽ الماؿ خاصة في ضكء الأزمة المالية ب صعيد لتشريعي والتنظيمي:ال -0

العالمية، كاصمت الجيات التنفيذية كالرقابية في كافة أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية العمؿ خلاؿ عاـ 
ىا إلزاـ عمى تطكير الأطر الرقابية كالتنظيمية ليذه الأسكاؽ كشممت التدابير التي تـ اتخاذ 8002

كتقديـ خدمات التداكؿ  ،الشركات المدرجة في الأسكاؽ رفع مستكل الإفصاح المالي كالشفافية
كتحسيف النظـ الضريبية، بيدؼ الاستثمار كتعديؿ نظـ إدارة  ،الإلكتركني لممتعامميف في الأسكاؽ

المساىمة المحافظ الاستثمارية لحماية المستثمريف كتطكير عمؿ مجالس الإدارة في الشركات 
 العامة.

كذلؾ عمدت الجيات المختصة مف مصارؼ مركزية ككزارات مالية إلى اتخاذ إجراءات كتدابير 
لتحسيف القطاع المالي جراء أزمة الائتماف العالمية مف خلاؿ ضخ السيكلة في القطاع المصرفي كفي 

الفائدة كنسب الاحتياطي كراؽ المالية كضماف كدائع البنكؾ كضماف القركض كخفض أسعار الأ أسكاؽ
 .1الإلزامي لمبنكؾ

انخفض المؤشر المركب لصندكؽ النقد  أداء أسواق المال العربية من خلال المؤشر المركب: -8
 8002نقطة في نياية عاـ  01178إلى العربي كالذم يقيس أداء أسكاؽ الماؿ العربية ليصؿ 

غالبية لتراجع الممحكظ في أداء ، كيعكس ىذا ا8000نقطة في نياية العاـ  28270مقارنة مع 
كتراجعت  ،أحجاـ التداكؿ كالأسعار كالقيـ السكقية للأسكاؽالأسكاؽ المالية العربية مف ناحية 

الأسكاؽ العربية عمكما بنسب أعمى مف نسب التراجع التي شيدتيا معظـ الأسكاؽ الناشئة 
النقد العربي لأسكاؽ الأكراؽ فعمى سبيؿ المثاؿ فقد تراجع المؤشر المركب لصندكؽ  ،كالدكلية

بنسبة  (S&P500)بينما انخفض مؤشر  ،%0870بنحك  8002المالية العربية في عاـ 

                                                           
 .08، ص 2008، 56ة، الربع الرابع، العدد صندكؽ النقد العربي، قاعدة بيانات أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية، النشرة الفصمي 1
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 ،NIKKEI 0870%% كمؤشر نيكام 2072بنحك  (FT-SE100)كمؤشر فكتسي 22722%
 .1%0870بنحك  00كمؤشر كاؾ 

 :المؤشر المركبكالشكؿ التالي يكضح تراجع أداء الأسكاؽ المالية العربية مف خلاؿ 
 8002المؤشر المركب لصندكؽ النقد  العربي لعاـ : (04) شكل رقم

 
 
 
 
 
 

 
 .020ص  ،8008 ،قاعدة بيانات صندكؽ النقد العربيالمصدر: 

يرجع ىذا الانخفاض في المؤشر المركب إلى الانخفاض الذم شيدتو مؤشرات الصندكؽ لجميع أسكاؽ 
كتفاكتت نسب انخفاض مؤشرات الصندكؽ  ،بكرصة تكنس باستثناء، 8002خلاؿ عاـ الماؿ العربية 

 في بكرصة الجزائر. %272نحك  إلىلسكؽ دبي المالي  %12للأسكاؽ بشكؿ كبير كتراكحت بيف 
فيما يتعمؽ بأحجاـ أسكاؽ الأكراؽ المالية  أداء أسواق المال العربية من خلال القيمة السوقية: -0

مميار دكلار أمريكي بنياية  01871السكقية ليذه الأسكاؽ بنحك العربية، انخفض إجمالي القيمة 
أم بنسبة انخفاض بمغت نحك  8000مميار دكلار بنياية عاـ  0222، مقارنة بنحك 8002العاـ 
 :2كما ىك مكضح في الشكؿ التالي 0872%

 
 
 
 
 

 

                                                           
 .130 ، ص2009التقرير الاقتصادم المكحد، صندكؽ النقد العربي، سنة  1
 .131، ص2009التقرير الاقتصادم المكحد، صندكؽ النقد العربي، سنة  2
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 8002إجمالي القيمة السكقية للأسكاؽ العربية خلاؿ عاـ : (02) شكل رقم
 
 
 
 
 
 
 

 .020ص  ،8008 ،قاعدة بيانات صندكؽ النقد العربيالمصدر: 
نتيجة الانخفاض الممحكظ  كذلؾ 8002عاـ الرئيسية انخفاضا خلاؿ سجمت القيـ السكقية للأسكاؽ 

سيـ السعكدم فعمى سبيؿ المثاؿ انخفضت القيمة السكقية لسكؽ الأ 8002مف عاـ خلاؿ الربع الأخير 
الإجمالية للأسكاؽ المالية العربية، كما مف القيمة السكقية  %28كتمثؿ ىذه النسبة حكالي  %2878بنحك 

كبكرصتي القاىرة  %0270بنحك كسكؽ الككيت  %2072 بػ انخفضت القيمة السكقية لسكؽ دبي
 .%2270كالإسكندرية بنحك 

الشركات المدرجة كذلؾ فيما يخص عدد  أداء أسواق المال العربية من خلال الشركات المدرجة: -4
ف كاف طفيفا فقد بمغ عدد الشركات المدرجة في الأسكاؽ  ،فيي الأخرل قد سجمت انخفاضا كا 

شركة مدرجة بنياية العاـ  0220شركة مقابؿ  0208حكالي  8002المالية العربية بنياية العاـ 
8000. 

التداكؿ في الأسكاؽ فيما يتعمؽ بأحجاـ  العربية من خلال مؤشرات التداول:أداء أسواق المال  -2
مميار دكلار،  880720نحك  8002المالية العربية فقد بمغت قيمة الأسيـ المتداكلة خلاؿ عاـ 

كشكمت قيمة الأسيـ  ،8000مقارنة مع قيمة تداكلات  %878مسجمة نسبة انخفاض بمغت نحك 
 مارات ماكسكؽ الككيت، كسكؽ الإ ،أسكاؽ فقط ىي سكؽ الأسيـ السعكدمالمتداكلة في ثلاثة 

حصة السكؽ  %2870، منيا كاؽ المالية العربيةمف إجمالي قيمة التداكؿ في الأس %2072نسبتو 
بنسبة  8002السعكدم كحدىا، أما فيما يتعمؽ بعدد الأسيـ المتداكلة فقد انخفض خلاؿ عاـ 

 .8000مميار سيـ تـ تداكلو خلاؿ عاـ  282مميار سيـ مقارنة مع  200ليبمغ حكالي  278%
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 8002-8000المطمب الثالث: أداء أسواق المال العربية لمفترة ما بعد الأزمة المالية العالمية 

كاف قطاع أسكاؽ الماؿ العربية أكثر القطاعات تأثرا بالأزمة المالية العالمية، حيث تأثرت ىذه 
جكاء عدـ اليقيف ىذه الأزمة كما أنتجتو مف أالأسكاؽ بشكؿ مباشر مف خلاؿ خركج الاستثمارات منيا إثر 

كما تأثرت بشكؿ غير مباشر  ،لدل جميكر المستثمريف كنظرتيـ عمى ىذه الأسكاؽ كتكقعاتيـ المستقبمية
مف خلاؿ التباطؤ في النشاط الاقتصادم كالاستثمار الحقيقي مما أثر ذلؾ عمى أداء الشركات المدرجة 

 في ىذه الأسكاؽ كربحيتيا.
 8000خلال سنة واق المال العربية أولا: أداء أس

متفاكتا حيث كاصمت الأسكاؽ العربية في  8008لقد كاف أداء أسكاؽ الماؿ العربية خلاؿ عاـ 
، كمع بداية النصؼ 8002الأشير الأكلى مف العاـ تراجعيا الذم بدأتو خلاؿ النصؼ الثاني مف عاـ 

عمى  8008تتعافى لتنيي عاـ بدأت ىذه الأسكاؽ كبقية الأسكاؽ العالمية كالناشئة،  8008الثاني مف عاـ 
ارتفاع عكضت بو جزءا مف خسائرىا، إلا أف ىذا الارتفاع كاف أقؿ مف الارتفاعات المماثمة التي سجمتيا 

، حيث تأثر ىذا الارتفاع أك التعافي للأسكاؽ العربية بأزمة مشكمة 8008الأسكاؽ الناشئة خلاؿ العاـ 
 .8008ديكف شركات دبي في الأشير الأخيرة مف عاـ 

ارتفع المؤشر المركب لصندكؽ النقد  أداء أسواق المال العربية من خلال المؤشر المركب: -0
ليصؿ  8008خلاؿ عاـ  %0270العربي الذم يقيس أداء الأسكاؽ المالية العربية مجتمعة بنسبة 

 .1كما ىك مكضح في الشكؿ التالي ،8008نقطة في نياية عاـ  08172إلى 
 8008المركب لصندكؽ النقد العربي لعاـ المؤشر : (06) شكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 

 .020، ص ماؿ العربية، صندكؽ النقد العربيال أسكاؽنشرات قاعدة بيانات المصدر: 

                                                           
 .157، ص2010التقرير الاقتصادم المكحد، صندكؽ النقد العربي، سنة 1
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يعكس ىذا الارتفاع التعافي النسبي لأسكاؽ الماؿ العربية مف تداعيات الأزمة المالية العالمية،  
ف كاف ىذا التعافي لـ يتجاكز بعد الخسائر الكبيرة التي   8002بيا الأسكاؽ العربية خلاؿ عاـ  منيتكا 

لكلا  8008ؿ عاـ ، كلقد كاف مف الممكف أف يرتفع ىذا المؤشر بأعمى مف ذلؾ خلا8008كبداية عاـ 
تداعيات أزمة ديكف شركات دبي التي أثرت عمى أداء البكرصات العربية، كبخاصة بكرصات دكؿ مجمس 

، كتجدر الإشارة إلى أف الأسكاؽ المالية العربية قد 8008التعاكف الخميجي خلاؿ الربع الأخير مف سنة 
ة الإجمالية خلاؿ الفترة مف نياية جكاف مميار دكلار مف قيمتيا السكقي 022خسرت مجتمعة ما قيمتو نحك 

 .8008حتى نياية مارس  8002
عاـ بالمحصمة فقد كاف أداء أسكاؽ الماؿ العربية قريبا مف أداء أسكاؽ الماؿ الدكلية خلاؿ 

ارتفاعا بنحك  (FT-SE 100)كسجؿ مؤشر  %8272بنسبة  (S&P 500)مؤشر ، فقد ارتفع 8008
8870% 

% خلاؿ 8872بنحك  00، كمؤشر كاؾ %0870ارتفاعا بنحك  NIKKEIمؤشر نيكام في حيف سجؿ 
كىي ارتفاعات مماثمة نسبيا للارتفاع الذم سجمو المؤشر المركب للأسكاؽ العربية خلاؿ  ،8008العاـ 

نفس العاـ أما بالمقارنة مع الأسكاؽ المالية الناشئة فإنو يبدك أف أداء الأسكاؽ العربية كاف أقؿ منو، حيث 
لأسكاؽ  MSCIفقد سجؿ مؤشر  8008غمب الأسكاؽ الناشئة ارتفاعات ممحكظة خلاؿ العاـ سجمت أ

سجل نفس المؤشر لأسواق آسيا ودول شرق  ، كذلك8008خلال عام  %82أمريكا اللاتينية ارتفاعا بمغ 

 .80081% عمى التكالي خلاؿ عاـ 08% ك00أوربا ارتفاعات بلغت نحو 
فيما يتعمؽ بأحجاـ أسكاؽ الأكراؽ المالية  خلال القيمة السوقية:أداء أسواق المال العربية من  -8

 ،%0070بنسبة  8008العربية ارتفعت القيمة السكقية الإجمالية ليذه الأسكاؽ في نياية العاـ 
لتبمغ القيمة السكقية  مميار دكلار مف خسائرىا 02272كبذلؾ تككف قد استعادت ما يعادؿ 

، كتعكس 8002مميار دكلار بنياية عاـ  1871لار مقارنة بنحك مميار دك  80270الإجمالية نحك 
تحسف مؤشرات الأسعار لمعظـ الأسكاؽ العربية  8008ىذه الزيادة في القيمة السكقية خلاؿ عاـ 

 .2خلاؿ العاـ
لعدد الشركات المدرجة في بالنسبة  أداء الأسواق المالية العربية من خلال الشركات المدرجة: -0

شركة مقابؿ  0082ليبمغ  8008العربية فقد انخفض ىذا العدد بنياية عاـ  الأسكاؽ المالية
كىك ما يرتبط بصكرة رئيسية بشطب عدد مف الشركات  8002شركة مدرجة بنياية عاـ  0208
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ركات الجديدة خلاؿ عاـ شإلى جانب الانخفاض الممحكظ في عدد اللدل البكرصة المصرية، 
السابقة كالتي شيدت نمكا ممحكظا في الإصدارات الأكلية مقارنة بالأعكاـ القميمة ، 80081

 لشركات حديثة التأسيس.
تراجعت أحجاـ التداكؿ خلاؿ عاـ  مؤشرات التداول: أداء الأسواق المالية العربية من خلال -0

خلاؿ فقد انخفضت القيمة الإجمالية للأسيـ المتداكلة  8002عما كانت عميو في عاـ  8008
لتصؿ  8002% مقارنة مع عاـ 22ثاني عمى التكالي بنسبة بمغت نحك كلمعاـ ال 8008عاـ 

مميار دكلار خلاؿ عاـ  882مقابؿ  8008مميار دكلار خلاؿ عاـ  120القيمة الإجمالية إلى 
80022. 

 8008% خلاؿ عاـ 0871كعمى صعيد عدد الأسيـ المتداكلة في الأسكاؽ العربية ارتفع ىذا العدد بنسبة 
 .8002مميار سيـ تـ تداكلو خلاؿ عاـ  20071مميار سيـ مقارنة مع  21070ليبمغ نحك 

 8000ثانيا: أداء أسواق المال العربية خلال سنة 
إلى جانب التحسف الذم شيدتو  8000أدل التحسف في أداء الاقتصاديات العربية خلاؿ عاـ  

العربية  الماؿلمؤشرات أسكاؽ  إلى استمرار المنحى التصاعدم التدريجيغالبية الأسكاؽ المالية الناشئة 
ف كانت ىذه المؤشرات لا تزاؿ بعيدة عف مستكياتيا قبؿ الأزمة المالية  8000خلاؿ عاـ  بصكرة عامة، كا 

 العالمية في معظـ الأسكاؽ.
 8000كاصمت الييئات كالسمطات الإشرافية العربية خلاؿ سنة  الصعيد التشريعي والتنظيمي: -0

ات الرقابة كأدكاتيا كتكفير الحماية لممتعامميف كبرز بكجو خاص جيكدىا عمى صعيد تعزيز قدر 
كما ىك الحاؿ في  ،كالالتزاـ بيامكاصمة الجيكد عمى صعيد تطبيؽ مبادئ الحككمة السممية 

السعكدية التي أدخمت حيز التنفيذ الإلزامي بعض التعديلات المعتمدة عمى لائحة حككمة 
الشركات كذلؾ فيما يخص العضك المستقؿ كلجنة المكافآت، كذلؾ في الأردف حيث بات يتعيف 

 .3كؿ تطبيؽ الحككمةحعمى الشركات المساىمة تضميف فصؿ خاص في تقاريرىا السنكية 

ارتفع المؤشر المركب لصندكؽ النقد  أداء أسواق المال العربية من خلال المؤشر المركب: -8
ليصؿ إلى  8000% خلاؿ عاـ 072العربي الذم يقيس أداء أسكاؽ الماؿ العربية مجتمعة بنسبة 

، كيعكس ىذا الارتفاع تعافي أسكاؽ الماؿ العربية مف 8000نقطة في نياية سنة  800نحك 
مة المالية العالمية كتداعيات أزمة ديكف شركات دبي التي أثرت عمى أداء البكرصات تأثيرات الأز 
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كخاصة بكرصات دكؿ مجمس التعاكف الخميجي خلاؿ الأشير الأخيرة مف العاـ الماضي  العربية
 :1كما ىك مكضح في الشكؿ التالي

 8000التغير في مؤشر صندكؽ النقد العربي لعاـ : (00) الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 

 .00، ص 8000، 12قاعدة بيانات أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية النشرة الفصمية الربع الرابع العدد: المصدر

بالمقارنة مع أداء الأسكاؽ المالية الدكلية كاف أداء أسكاؽ الماؿ العربية قريبا منيا، فقد ارتفع 
، 8000% خلاؿ عاـ 8حك ارتفاعا بن (FT-SE100)كسجؿ مؤشر  %0872بنسبة  (S&P500)مؤشر 

 %.272بنحك  00كما تراجع مؤشر كاؾ  ،%2تراجعا بنحك  NIKKEIمؤشر نيكام كفي المقابؿ سجؿ 
عؼ نسبيا حيث ضأما بالمقارنة مع الأسكاؽ المالية الناشئة فقد كاف أداء الأسكاؽ المالية العربية أ  

بنسب تزيد عف نسبة الارتفاع المحققة ، كلكف 8000ية الأسكاؽ الناشئة خلاؿ عاـ بالغارتفعت مؤشرات 
لأسكاؽ آسيا  MSCIفعمى سبيؿ المثاؿ سجؿ مؤشر  ،مف قبؿ المؤشر المركب لصندكؽ النقد العربي

 %.0171ارتفاعا بنسبة 
ارتفعت القيمة السكقية الإجمالية للأسكاؽ  أداء أسواق المال العربية من خلال القيمة السوقية: -2

 80270مقابؿ  8000مميار دكلار في نياية  82272لتصؿ إلى  %278المالية العربية بنسبة 
 2070، كبذلؾ تككف الأسكاؽ المالية العربية قد استعادت نحك 8008مميار دكلار في نياية العاـ 

مميار دكلار مف خسائرىا المسجمة  80078كنحك  8000مميار دكلار مف خسائرىا خلاؿ عاـ 
، كتعكس الزيادة في القيمة السكقية 8008بداية عاـ كحتى  8002خلاؿ الفترة مف منتصؼ عاـ 

 تحسف مؤشرات الأسعار لعدد مف الأسكاؽ العربية خلاؿ العاـ. 8000خلاؿ عاـ 
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بالنسبة لعدد الشركات المدرجة فقد  أداء أسواق المال العربية من خلال الشركات المدرجة: -0
مقابؿ  8000نياية ديسمبر شركة في  0000الانخفاض إذ بمغ عدد الشركات المدرجة  تكاصم
 %.2710أم بنسبة انخفاض بمغت  8008شركة بنياية العاـ  0082

تراجعت أحجاـ التداكؿ بشكؿ كبير خلاؿ  أداء أسواق المال العربية من خلال مؤشرات التداول: -2
، فقد انخفضت القيمة الإجمالية للأسيـ 8008مقارنة بما كانت عميو في عاـ  8000عاـ 

 220نحك  إلى% لتصؿ القيمة الإجمالية 08اـ الثاني عمى التكالي بنسبة بمغت نحك المتداكلة لمع
 .80081مميار دكلار خلاؿ عاـ  120مقابؿ نحك  8000مميار دكلار في عاـ 

% 0070بالنسبة لعدد الأسيـ المتداكلة في الأسكاؽ المالية العربية فقد تراجع بنسبة كبيرة بمغت نحك 
مميار سيـ، كقد شكؿ عدد الأسيـ المتداكلة في أربع  80871ليبمغ ىذا العدد نحك  8008مقارنة مع العاـ 

% مف إجمالي 0072ية كسكؽ الككيت كسكقي الإمارات ما نسبتو دأسكاؽ فقط كىي السكؽ المالية السعك 
 .2عدد الأسيـ المتداكلة في الأسكاؽ المالية العربية

 8000ثالثا: أداء أسواق المال العربية خلال سنة 
بالرغـ مف أف ىذه  ،8000حادة خلاؿ عاـ  اضطراباتشيدت غالبية أسكاؽ الماؿ العربية  

كاصمت مف خلاليا تعافييا  ،عمى ارتفاعات 8000الأسكاؽ كانت قد افتتحت الأسابيع الأكلى مف عاـ 
بعد فترة طكيمة مف الانخفاض إلا أف ىذا التحسف ما  ،8000الذم بدأتو خلاؿ النصؼ الثاني مف العاـ 

فقد تراجعت مؤشرات البكرصات  ،8000جانفي  82لبث أف تكقؼ مع اندلاع الاضطرابات في مصر في 
فقد خسرت ىذه  ،العربية بشكؿ ممحكظ كمتسارع عاكسة مخاكؼ المستثمريف مف تداعيات ىذه الأحداث

كذلؾ خلاؿ خمسة مف قيمتيا السكقية(  %00يار دكلار )قرابة مم 000البكرصات مجتمعة ما قيمتو نحك 
 .8000مارس  00جانفي إلى  82أسابيع فقط في الفترة الممتدة مف 

سعت السمطات في الدكؿ العربية التي تعرضت إلى اضطرابات  الصعيد التشريعي والتنظيمي: -0
استقرار أسكاقيا كحماية  إلى اتخاذ الإجراءات اللازمة لتأميف 8000كأحداث سياسية خلاؿ عاـ 

نخفاض كقد شممت الإجراءات إيقاؼ التداكؿ لأياـ ككضع ضكابط التداكؿ لمحد مف ا المستثمريف
، 8000الأسعار، كفي المقابؿ كاصمت بعض البكرصات العربية الأخرل جيكدىا خلاؿ عاـ 

المؤشرات العالمية مرتبة أسكاؽ ناشئة كدخكؿ  إلىلتطكير تشريعاتيا كأنظمتيا بما يؤىميا للارتقاء 
 ،كقد شمؿ ذلؾ تعديؿ بعض التشريعات كتطكير إجراءات كأنظمة التداكؿ كالمقاصة كالتسكية
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 8000بالإضافة إلى ذلؾ كاصمت ىيئات الأكراؽ المالية في أغمب الدكؿ العربية خلاؿ عاـ 
 .مميةمساعييا لزيادة التكعية بمفاىيـ كمتطمبات الحككمة الس

شيد المؤشر المركب لصندكؽ النقد العربي  :أداء أسواق المال العربية من خلال المؤشر المركب -8
 .80001، بالمقارنة مع نفس الفترة مف سنة 8000% بنياية ديسمبر 0070انخفاضا بمغت نسبتو 

 8000لعاـ  المؤشر المركب لصندكؽ النقد العربي: (02) الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
   
 

 .0، ص8000، 10العددقاعدة بيانات أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية، النشرة الفصمية، الربع الرابع، المصدر: 

كذلؾ مف أداء  أفضؿكاف أداء ىذا المؤشر أفضؿ نسبيا مف أداء الأسكاؽ المالية الناشئة كما كاف 
اء البكرصات الأمريكية ، كذلؾ باستثناليابانية كالفرنسية كالألمانية أغمب البكرصات العالمية كتحديدا

 .2كالبكرصة البريطانية
تراجعت القيمة السكقية الإجمالية لمجمكع  أداء أسواق المال العربية من خلال القيمة السوقية: -2

مميار دكلار في نياية ديسمبر  280% لتبمغ نحك 0072بنحك  8000البكرصات العربية في عاـ 
مميار دكلار مف قيمتيا السكقية  002، لتخسر بذلؾ ىذه البكرصات ما مقداره حكالي 8000

ر نسبة في التراجع في القيمة كالبكرصة المصرية أكبكقد سجمت سكؽ دمشؽ  8000مقارنة بسنة 
%  مف قيمتيا 0070ك  %2072السكقيف نحك ، حيث خسرت ىاتيف 8000السكقية خلاؿ العاـ 
كىك ما يعكس الاضطرابات كالأحداث التي شيتيا كؿ مف سكرية كمصر  ،السكقية عمى التكالي

 .80003خلاؿ سنة 
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عمى صعيد عدد الشركات المدرجة في  أداء أسواق المال العربية من خلال الشركات المدرجة: -0
 8000عما كاف عميو في نياية سنة  8000أسكاؽ الماؿ العربية  فقد ارتفع ىذا العدد بنياية عاـ 

 .8000شركة بنياية  0010ليبمغ حكالي 

يـ المتداكلة لمجمكع لأسبمغت قيمة ا أداء أسواق المال العربية من خلال مؤشرات التداول: -2
مميار دكلار أم أنيا حققت ارتفاعا قدره  28270حكالي  8000خلاؿ عاـ البكرصات العربية 

، إلا أنيا أقؿ بشكؿ كاضح مف حجـ التداكؿ الذم عرفتو ىذه 8000مقارنة مع العاـ  278%
( بكرصة عربية تراجعا ممحكظا 08عشرة ) اثنيفقد شيدت  8008-8002الأسكاؽ خلاؿ الفترة 

اـ السابؽ، كتظير البيانات تراجع أحجاـ التداكؿ في مقارنة مع الع 8000فييا خلاؿ عاـ 
% ك 20بكرصات كؿ مف بيركت كالككيت كمصر كدبي كعماف بنسب كبيرة تراكحت بيف قرابة 

 .8000% خلاؿ عاـ 00
 8008رابعا: أداء أسواق المال العربية من خلال سنة 

ف تفاكت الأداء فيما 8008أسكاؽ الماؿ العربية تحسنا نسبيا خلاؿ عاـ شيدت أغمب مؤشرات  ، كا 
 بينيا مف جية كعمى مدار العالـ مف جية أخرل.

تركز اىتماـ السمطات الرقابية كالتشريعية الخاصة بأسكاؽ رأس  الصعيد التشريعي والتنظيمي: -0
عديؿ تطبيؽ أنظمة الإفصاح تالماؿ العربية عمى تحديث كتطكير أسكاقيا المالية مف خلاؿ 

الخاصة بإدراج كتداكؿ الأكراؽ المالية بشكؿ عاـ، كما احتؿ مكضكع  كالشفافية كتعديؿ الشركط
تطبيؽ ضكابط الحككمة كمعايير الانضباط المؤسسي حيزا لا بأس بو مف اىتمامات ىذه 

 السمطات.

حقؽ المؤشر المركب لصندكؽ النقد  :أداء أسواق المال العربية من خلال المؤشر المركب -8
عاكسا بذلؾ التطكرات في  8000 % عف سنة070ر بنحك ارتفاعا قد 8008العربي في سنة 

 :1مؤشرات الأسعار في البكرصات العربية كما يظيره الشكؿ التالي
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 8008لعاـ  العربيالمؤشر المركب لصندكؽ النقد : (00) الشكل رقم
 

 
 
 
 
 
 
 

سنة ، 00النشرة الفصمية، الربع الرابع، العدد، قاعدة بيانات أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية، صندكؽ النقد العربي المصدر:
 .00، ص 8008

كما يعكسيا المؤشر  ،مقارنة أداء البكرصات العربية مجتمعة مع أداء البكرصات العالمية كالناشئة
المركب لصندكؽ النقد العربي، كاف أداء البكرصات العربية أضعؼ نسبيا مف أداء أسكاؽ الأكراؽ المالية 

آسيا ففيما  أسكاؽإلا أنو كاف أفضؿ مف أداء الأسكاؽ المالية الناشئة الأخرل باستثناء  بالدكؿ المتقدمة،
 ، كما أغمؽ مؤشر %0278بنحك   MASDAQارتفع مؤشر  ،بمؤشرات أسعار البكرصات الأمريكيةيتعمؽ 

(S&P500) قد حذت البكرصات الأكركبية ك %072كارتفع مؤشر داكجكنز بنسبة  %0270مرتفعا بنسبة
 ك NIKKEI 882نيكام ك  00كاؾ البكرصات الأمريكية، حيث ارتفعت مؤشرات كؿ مف  كاليابانية حذك 

DAX  مؤشر  كارتفع% 20ك% 02الفرنسي كالياباني كالألماني بنسب تراكحت بيف (FT-

SE100)272بنحك  البريطاني%. 
% 178لأسكاؽ أمريكا اللاتينية كأسكاؽ أكربا الشرقية بنحك  MSCIما البكرصات الناشئة فقد ارتفع مؤشر أ
 .1% عمى التكالي070ك

تحسنا في القيمة السكقية  8008شيد العاـ  أداء أسواق المال العربية من خلال القيمة السوقية: -0
لتبمغ  ،2% خلاؿ ىذا العاـ070الإجمالية لمجمكع البكرصات العربية فقد ارتفعت ىذه القيمة بنحك 

 0872لتكسب بذلؾ ىذه البكرصات ما مقداره  8008مميار دكلار بنياية ديسمبر  80170نحك 
بكرصات العربية بإدراج الكقد ساىـ في ىذا التحسف قياـ عدد مف  ،مميار دكلار مف قيمتيا السكقية
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ت جديدة في بكرصاتيا، بالإضافة إلى تأثير عمميات زيادة رأسماؿ بعض الشركاأسيـ شركات 
( شركات جديدة 02) القائمة فعمى سبيؿ المثاؿ قامت  السكؽ المالية السعكدية بإدراج أسيـ ثماف

مميار دكلار بنياية  1702كبمغت القيمة السكقية ليذه الشركات الثمانية نحك  8008خلاؿ عاـ 
 .8008عاـ 

المدرجة في  بالنسبة لمعدد الشركات :الشركات المدرجةأداء أسواق المال العربية من خلال  -4
 8008شركة في نياية العاـ  0011الأسكاؽ المالية العربية فقد ارتفع ىذا العدد ليبمغ حكالي 

 .8000شركة مدرجة بنياية العاـ  0010مقارنة مع 
سجمت قيمة الأسيـ المتداكلة بمجمكع  أداء أسواق المال العربية من خلال مؤشرات التداول: -2

 ،8000% عما كانت عميو في نياية العاـ 22ارتفاعا بنحك  8008البكرصات العربية خلاؿ عاـ 
مميار دكلار، حيث شيدت سبع بكرصات تحسنا في قيمة التداكؿ فييا خلاؿ  18070لتبمغ حكالي 

المالية فقد أظيرت البيانات ارتفاع قيمة التداكؿ في السكؽ  8000مقارنة مع عاـ  8008عاـ 
% 2071% ك0271صرية بنسب كبيرة بمغت نحك السعكدية كسكؽ دبي المالي البكرصة الم

% مف 2870كشكمت الأسيـ المتداكلة في السكؽ المالية السعكدية ما نسبتو  ،% عمى التكالي80ك
 .1إجمالي قيمة الأسيـ المتداكلة في الأسكاؽ المالية العربية مجتمعة

 :8000سنة خامسا: أداء أسواق المال العربية من خلال 

عاما مميزا للأسكاؽ المالية العربية فإلى جانب ترقية بعض الأسكاؽ إلى مرتبة  8002كاف عاـ 
بصكرة مجمعة أفضؿ مف أداء جميع الأسكاؽ المالية  اف أداء الأسكاؽ المالية العربيةكف، الأسكاؽ الناشئة

 الناشئة.
الماؿ العربية عممت السمطات الرقابية كالتشريعية الخاصة بأسكاؽ  الصعيد التشريعي والتنظيمي: -0

كسعت  ،، عمى مكاكبة كافة المستجدات كالتطكرات الحاصمة في الأسكاؽ المالية8002خلاؿ عاـ 
مف خلاؿ تعديؿ القكانيف كالأنظمة كالتعميمات إلى الارتقاء بأداء الأسكاؽ المالية العربية كتعزيز 

افية عالية، كتأميف بيئة آمنة البيئة الاستثمارية العربية لمكصكؿ إلى أسكاؽ مالية تعمؿ بكفاءة كشف
بصدكر بعض القكاعد الاسترشادية  8002كما امتاز عاـ  ،داكؿ الأكراؽ الماليةتلإصدار ك 

سترشادية مكحدة لطرح الأسيـ االمكحدة لبعض الأسكاؽ المالية العربية، حيث صدرت قكاعد 
لتعاكف لدكؿ الخميج كللإفصاح عف الأكراؽ المالية المدرجة في الأسكاؽ المالية بدكؿ مجمس ا
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دراج كتداكؿ أدكات مالية جديدة كفؽ  صدار كا  العربي، كما شممت التعديلات الإفصاح كالحككمة كا 
 .معايير عالمية معتمدة

أما مف الناحية التشغيمية كاصمت بعض الأسكاؽ المالية العربية تطكيرىا كتحديثيا لبنيتيا التحتية 
مكاكبة بذلؾ أحدث التقنيات المطبقة بالأسكاؽ المالية العالمية كخاصة تمؾ كلأنظمتيا التشغيمية الإلكتركنية 

 المتعمقة بعمميات التداكؿ كالرقابة الآنية كاللاحقة كعمميات التفاكض كالتسكية كالإفصاح الإلكتركني.
سجؿ المؤشر المركب لصندكؽ النقد  أداء أسواق المال العربية من خلال المؤشر المركب: -8

% عف العاـ السابؽ كما ىك مكضح 0271بمغت نسبتو  8002ارتفاعا كبيرا بنياية العاـ العربي 
 :1في الشكؿ التالي

 8002 لعاـ المؤشر المركب لصندكؽ النقد العربي: (80) شكل رقم
 
 
 
 
 
 
 

، 02الرابع، العدد، قاعدة بيانات أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية، النشرة الفصمية، الربع صندكؽ النقد العربي المصدر:
 .00 ، ص8002

كما يعكسيا المؤشر  ،اء البكرصات العالمية كالناشئةدالبكرصات العربية مجتمعة مع أ أداءمقارنة 
، إلا أنو كاف الميةكاف أداء البكرصات العربية متماشيا مع أداء الأسكاؽ المالية الع ،المركب لمصندكؽ

 ،ففيما يتعمؽ بمؤشر أسعار البكرصات الأمريكية ،الناشئةشكؿ كاضح مف أداء الأسكاؽ المالية بأفضؿ 
كارتفع  %8871مرتفعا بنسبة  (S&P 500)كما أغمؽ مؤشر ، %2272بنحك  NASDAQأرتفع مؤشر 

ارتفاعا ىك الأكبر بيف  الياباني  882NIKKEIنيكام  كسجؿ مؤشر%8172مؤشر داكجكنز بنسبة 
 % .2170بمغ  8002البكرصات لعاـ 

%  8272بنسبة الألماني  DAX ارتفاعات مممكسة حيث ارتفع مؤشر البكرصات الأكركبية  كما حققت
 .عمى التكالي %00.0% ك02 بنسبةالبريطاني  (FT-SE 100)مؤشر ك الفرنسي  00كاؾ  كارتفع مؤشر
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 MSCIأما البكرصات الناشئة فقد سيطر الأداء السمبي عمييا خلاؿ ىذا العاـ فقد تراجع مؤشر 
 %071لأسكاؽ أكربا الشرقية كأمريكا اللاتينية بنحك  MSCI% كما تراجع مؤشر 0788لأسكاؽ آسيا بنحك 

 % عمى التكالي. 0270ك
ارتفعت القيمة السكقية الإجمالية لمجمكع  أداء أسواق المال العربية من خلال القيمة السوقية: -0

مميار دكلار في نياية سنة  02278لتبمغ نحك  8002خلاؿ عاـ % 80البكرصات العربية بنحك 
مميار دكلار مف قيمتيا  880720، كبذلؾ تككف البكرصات العربية قد كسبت ما مقداره 8002
كقد كانت أسكاؽ كؿ مف أبك ظبي كدبي كالسعكدية أكثر البكرصات العربية ارتفاعا مف  ،السكقية

% 2072ة لتمؾ الأسكاؽ بنحك القيمة السكقي ارتفعت، حيث 8002حيث القيمة السكقية خلاؿ عاـ 
كقد ساىـ إدراج خمس شركات جديدة في السكؽ المالية  ،1% عمى التكالي8278% ك0070ك

في ارتفاع القيمة  -8002مميار دكلار بنياية العاـ  2708نحك بمغت قيمتيا السكقية  –السعكدية 
ر كالبحريف كتراكحت مكاسب أسكاؽ كؿ مف مسقط كقط ،السكقية لمسكؽ المالية السعكدية

، كعرفت أسكاؽ كؿ مف 8002% مف القيمة السكقية خلاؿ عاـ 8072ك %00كفمسطيف بيف 
% كقد جاء 1الككيت كمصر كالمغرب كبيركت تحسنا في القيمة السكقية كلكف بنسب أقؿ مف 

 .8002معظـ ىذا التحسف في النصؼ الثاني مف عاـ 
بالنسبة لعدد الشركات المدرجة في أسكاؽ  ة:الشركات المدرجأداء أسواق المال العربية من خلال  -4

كىك نفس العدد في نياية  8002شركة بنياية العاـ  0011الماؿ العربية فقد بمغ عدد الشركات 
 .8008العاـ 

بمغت قيمة الأسيـ المتداكلة لمجمكع  مؤشرات التداول:أداء أسواق المال العربية من خلال  -2
مميار دكلار  80مميار دكلار، أم أقؿ بنحك  22078حكالي  8002البكرصات العربية خلاؿ عاـ 

، حيث أظيرت البيانات انخفاضا في أحجاـ 8008بالمقارنة مع القيمة المسجمة بنياية العاـ 
، كقد كانت أكبر ىذه 2التداكؿ في خمسة أسكاؽ ىي السعكدية، مصر، تكنس، كبيركت كدمشؽ

تراجعت فييا قيـ الأسيـ المتداكلة خلاؿ ىذا العاـ  الانخفاضات في السكؽ المالية السعكدية كالتي
 ،مميار دكلار كذلؾ بالرغـ مف إدراج أسيـ خمس شركات في السكؽ المالية السعكدية 008بنحك 

الأسكاؽ المالية المتداكلة في ة الأسيـ مإجمالي قي% مف 1278كالتي تشكؿ كحدىا ما نسبتو 
 العربية مجتمعة.
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 :8004العربية من خلال سنة سادسا: أداء أسواق المال 
ايجابيا بشكؿ عاـ كذلؾ بالمقارنة مع عاـ  8000جاء أداء الأسكاؽ المالية العربية خلاؿ عاـ  

8002. 
سعت السمطات الرقابية في العديد مف البمداف العربية عمى تطكير  الصعيد التشريعي والتنظيمي: -0

المتعمقة بالتداكؿ كالتقاص كالتسكية  تشريعاتيا مف قكانيف كأنظمة كتعميمات، كبشكؿ خاص تمؾ
 .خاصة بعد ارتقاء بعض الأسكاؽ المالية العربية لمرتبة الأسكاؽ المالية الناشئة

النقد  المركب لصندكؽ سجؿ المؤشر :أداء أسواق المال العربية من خلال المؤشر المركب -8
نسبة ارتفاع بمغت نحك % مقابؿ 278بمغت نسبتو نحك  8000العربي ارتفاعا طفيفا بنياية العاـ 

 .1% في العاـ السابؽ0271
 المؤشر المركب لصندكؽ النقد العربي: (80) الشكل رقم

 
 
 
 
 
 
 
 

، 08، قاعدة بيانات أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية، النشرة الفصمية، الربع الرابع، العدديصندكؽ النقد العرب :المصدر
 .00 ، ص8000

 8000يعزل التراجع في أداء المؤشر المركب لصندكؽ النقد العربي خلاؿ الربع الرابع مف سنة 
خلاؿ الثمث الأخير مف سنة  %20انييار أسعار النفط العالمية كالتي عرفت تراجعا حادا بمغ نحك  إلى

8000. 
بمقارنة أداء البكرصات العربية مجتمعة مع أداء البكرصات العالمية كالناشئة، كما يعكسيا 
المؤشر المركب لصندكؽ النقد العربي كاف أداء البكرصات العربية أضعؼ نسبيا مف أداء الأسكاؽ المالية 
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ما يتعمؽ بمؤشرات أسعار البكرصة الفرنسية كالبريطانية، ففيالعالمية كالأسكاؽ الناشئة بشكؿ عاـ باستثناء 
 %.0270بنحك  MASDAQارتفع مؤشر  ،البكرصات الأمريكية

كسجؿ  %0.5كارتفع مؤشر داكجكنز بنسبة %11.4مرتفعا بنسبة  (S&P 500)كما أغمؽ مؤشر 
%، فيما تبايف أداء البكرصات 0.0 ت نسبتوبمغ 8000ارتفاعا لعاـ  الياباني  882NIKKEIنيكام  مؤشر

 00كاؾ فيما سجؿ مؤشرم  %1.0بنسبة الألماني  DAX رتفع مؤشرحيث اا العاـ، ذىالأكربية خلاؿ 
 .عمى التكالي %8.0% ك072 بنسبةتراجعا طفيفا ك البريطاني  (FT-SE 100)مؤشر ك الفرنسي 

 MSCIمؤشر سجؿ فقد  تبايف أداؤىا خلاؿ ىذا العاـ البكرصات الناشئة فقد فيما يخص أما 
الشرقية  كأكربالأسكاؽ أمريكا اللاتينية  MSCIفيا تراجعت مؤشرات  ،%278لأسكاؽ آسيا ارتفاعا بنحك 

 % عمى التكالي.2070% ك0278بنحك 
سجمت القيمة السكقية لمبكرصات العربية  أداء أسواق المال العربية من خلال القيمة السوقية: -0

، 8000مميار دكلار في نياية ديسمبر 0802لتبمغ حكالي  8000ارتفاعا معتبرا خلاؿ سنة 
% عف 270مميار دكلار مف قيمتيا السكقية أم بنسبة 1278رصات ما مقداره كلتكسب ىذه البك 

السنة الماضية، كقد كانت أسكاؽ كؿ مف دبي كقطر كالبحريف كمصر أكثر البكرصات العربية 
السكقية لتمؾ الأسكاؽ بنحك ة ، حيث ارتفعت القيم8000ارتفعا مف حيث القيمة السكقية خلاؿ 

% عمى التكالي، كتراكحت مكاسب أسكاؽ كؿ مف تكنس 0878% ك0872% ك8072% ك8072
 .8000بنياية عاـ  1القيمة السكقية ف% م2% ك872كلبناف كالسعكدية كمسقط بيف 

بالنسبة لعدد الشركات المدرجة في  أداء أسواق المال العربية من خلال الشركات المدرجة: -4
 0080حيث بمغ  8000ؿ ىذا العدد ارتفاعا محسكسا بنياية سنة جالأسكاؽ المالية العربية فقد س

 .8002بنياية العاـ  0011مقارنة بػ  2شركة مدرجة
سكاؽ سجمت قيمة الأسيـ المتداكلة في الأ أداء أسواق المال العربية من خلال مؤشرات التداول: -2

مميار دكلار مقارنة مع العاـ السابؽ أم  200تجاكز  المالية العربية مجتمعة ارتفاعا مممكسا
 إلىمميار دكلار، كيرجع ىذا الارتفاع  22272%، لتبمغ بذلؾ قيمة الأسيـ المتداكلة 21بنسبة 

 ،أبك ظبي، قطر ،السعكدية ،( أسكاؽ مالية ىي : دبي02)ارتفاع أحجاـ التداكؿ في ثمانية 
مصر، مسقط، بيركت، فمسطيف، كقد كانت أكبر ىذه الارتفاعات في بكرصة السعكدية كالتي 

 ،مدفكعة بأمريف ميميف أكليما إدراج أسيـ البنؾ الأىمي التجارممميار دكلار،  800ارتفعت بنحك 
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إضافة إلى إدراج أسيـ خمس  ،ريال لمسيـ 02مميكف سيـ بسعر  200حيث تـ الاكتتاب بنحك 
خرل، أما الأمر الآخر فيك صدكر قرار بالمكافقة بالسماح للأجانب غير المقيميف في شركات أ

المممكة بالشراء المباشر للأسيـ السعكدية، كذلؾ عف طريؽ المؤسسات المالية الأجنبية كىك ما 
 ساىـ في زيادة حجـ التداكلات.

 معوقات وآليات تفعيل أسواق المال العربية المبحث الرابع:

ـ مف التطكرات في التشريعات كالأنظمة التي حققتيا أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية خلاؿ عمى الرغ
إلا أنو مازالت التشريعات تعاني في بعض الدكؿ العربية مف عدد مف جكانب الضعؼ  ،السنكات الأخيرة

 التي تحد مف قدرتيا عمى القياـ بالدكر المطمكب منيا كتقمؿ مف فاعميتيا.

 معوقات أسواق المال العربية المطمب الأول:

بكرصة  01بمغ عدد بكرصات الأكراؽ المالية المدرجة ضمف قاعدة بيانات صندكؽ النقد العربي 
، سكؽ عماف، سكؽ البحريف، سكؽ ظبي)السكؽ المالي لأبك  :1كىي 8002بنياية ديسمبر مف العاـ 

الجزائر، بكرصة تكنس، السكؽ المالي بكرصة  الأسيـ السعكدم، السكؽ الككيتي، بكرصة الدار البيضاء،
لدبي، سكؽ دمشؽ المالي، سكؽ السكداف، السكؽ المالي بمسقط، سكؽ الدكحة المالي، السكؽ المالي 

 .بمبناف، سكؽ مصر المالي(
بالرغـ مف الاختلافات المكجكدة بيف الأسكاؽ المالية العربية سكاء مف ناحية النشأة أك مف ناحية 

 يمي: ترؾ في مجمكعة مف الخصائص المميزة ليا يمكف تمخيصيا فيماالأداء إلا أنيا تش
 أولا: ضآلة الحجم النسبي لأسواق المال العربية

 .2يقاس مف خلاؿ القيمة السكقية كعدد الشركات المدرجة فييا
مف خلاؿ ىذيف المؤشريف تتضح محدكدية بكرصات الأكراؽ المالية العربية حيث يشير مؤشر 

شركة مدرجة بنياية  0200عدد الشركات المدرجة في الأسكاؽ المالية العربية مجتمعة إلى كجكد 
كىك عدد ضئيؿ جدا إذا ما تـ مقارنتو بعدد الشركات المسجمة في بعض البكرصات بالدكؿ  ،80023

كتتسـ بكرصات  ،شركة 2100كز عدد الشركات المسجمة في بكرصة اليند لكحدىا مية حيث تجاالنا
الناتج المحمي الإجمالي،  إلىالأكراؽ المالية في الكطف العربي بانخفاض قيمتيا السكقية كانخفاض نسبتيا 
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مميار  0802 حكالي 8000حيث بمغت القيمة السكقية للأسكاؽ المالية العربية مجتمعة بنياية العاـ 
 ، كىك مبمغ منخفض مقارنة بباقي البكرصات العالمية.1دكلار

ىذا مف جانب العرض أما مف جانب الطمب كالذم يقاس بعدد كحجـ أكامر الشراء فيك متدني في 
 :2البكرصات العربية نتيجة جممة مف الأسباب نذكر منيا

 العربية باستثناء دكؿ الخميج؛دكؿ انخفاض متكسط الدخكؿ النقدية كالادخار الفردم داخؿ ال -

انخفاض الكعي الاستثمارم لدل المكاطنيف في الدكؿ العربية فيما يخص التعامؿ بالأدكات المالية  -
الجديدة في البكرصات العربية كميؿ أصحاب المدخرات منيـ إلى استثمارىا في مجاؿ العقارات 

 ؛ك تكظيفيا في صكرة كدائع مصرفيةأ

 المتكفرة داخؿ البكرصات العربية؛ لأفراد في شراء الأكراؽ المالية القميمةمنافسة القطاع العاـ ل -

إضافة إلى منافسة الأكراؽ المالية الحككمية الأخرل خاصة عندما تقكـ الحككمة بإلزاـ المؤسسات  -
 المالية كالمصرفية كشركات التأميف بشراء نسب معينة مف ىذه الأكراؽ المالية.

غياب الاستثمار المؤسسي كضعؼ مساىمة  إلىكقية لمبكرصات العربية ر القيمة السغكما يعكد ص
المؤسسات المحمية في تنشيط البكرصات كارتفاع نسبة تعاملات الأفراد في مجاؿ التعاملات داخؿ 

 البكرصات العربية.
 كيرل العديد مف محممي البكرصات أف ضآلة حجـ السكؽ المالي يترتب عنيا زيادة فرص تقمبات الأسعار

 غير المبررة.
 ثانيا: ضعف درجة السيولة

تكفر الأسكاؽ المالية ذات السيكلة العالية حافزا للاستثمار في المشركعات طكيمة الأجؿ، حيث 
يمكف لممستثمريف في ىذه المشركعات سحب رؤكس أمكاليـ إذا ما احتاجكا إلييا بسيكلة عف طريؽ بيع 

السيكلة  آجاؿ المشركعات، كتحفز اكتماؿستحقاؽ أك تاريخ الأكراؽ المالية التي بحكزتيـ قبؿ تاريخ الا
المرتفعة الاستثمار في المشركعات طكيمة الأجؿ ذات العكائد المرتفعة كالمخاطر المرتفعة الأمر الذم 

تزداد رغبة المستثمريف في يؤدم في المقابؿ إلى تنشيط النمك الاقتصادم كمع تزايد سيكلة السكؽ 
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مشاركة المستثمريف إذا  آخر تزداد بمعنى ،تكفير المزيد مف تمكيؿ لممشركعاتالمشاركة في السكؽ ك 
 .1عممكا أف بإمكانيـ الانسحاب متى اقتضت ظركفيـ ذلؾ

يعكس كاقع البكرصات العربية ضعؼ سيكلتيا كيظير ذلؾ مف خلاؿ انخفاض عمميات التداكؿ 
ككذا انخفاض عدد أياـ التداكؿ، فضلا عف معدؿ دكراف الأسيـ  ،بيا سكاء التعاملات اليكمية أك السنكية

% في سكؽ الأسيـ 2% ببكرصة الجزائر كسكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية ك0702كالذم يتراكح بيف 
 .80022السعكدم بنياية ديسمبر مف العاـ 

 الثا: ضعف الفرص المتاحة لمتنويعث
قمة الفرص المتاحة لممستثمر لتنكيع محفظة أكراقو المالية، كىذه السمة المشتركة تضع عني بيا ن

، سكاء لممستثمر الفرد أك لممستثمر المؤسسي كفي معظـ البكرصات قيكدا عمى استراتيجيات الاستثمار
أسيـ المحمكؿ  لات يسيطراف عمى حجـ التداكؿ ثـ أخذتالعربية كاف قطاع البنكؾ كقطاع المقاك 

 .3كالاتصالات في الاستحكاذ عمى نسبة عالية مف حجـ التداكؿ
 رابعا: ارتفاع درجة التركز

يقصد بيا نسبة تداكؿ الأسيـ النشطة إلى إجمالي حجـ التداكؿ كتعاني كافة البكرصات العربية 
عزل كيشير الخبراء إلى سببيف رئيسييف ي ،مف ىذه المشكمة التي تعكس ضآلة عدد الأسيـ ذات الجاذبية

 :4ليما ارتفاع درجة التركز ىما
 ؛احتفاظ بعض كبار المستثمريف بأسيـ الشركات الكاعدة -0

 .يـ شركات القطاع العاـسانخفاض جكدة غالبية الأسيـ المدرجة لاسيما أ -8

 خامسا: التقمبات الشديدة في الأسعار
العربية كعمى كجو ة ىناؾ عدة عكامؿ تتحكـ في حركة سير أسعار الأسيـ في الأسكاؽ المالي

الخصكص أسكاؽ دكؿ مجمس التعاكف الخميجي التي تمثؿ حكالي ثلاثة أرباع حجـ رأس الماؿ الكمي 
للأسكاؽ المالية العربية، كتؤكد نتائج الأبحاث المنشكرة في ىذا المجاؿ كجكد تكامؿ مشترؾ بيف أسعار 
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ؿ إفريقيا الممثمة في مصر، تكنس أسكاؽ أسيـ دكؿ مجمس التعاكف الخميجي مف جية، كأسكاؽ دكؿ شما
كالمغرب مف جية أخرل، الأمر الذم يؤكد أىمية تأثير المستجدات الإقميمية عمى أداء ىذه الأسكاؽ ىذا 

، العالمية في المدل المتكسطأسعار النفط بجانب ارتباط أداء أسكاؽ أسيـ مجمس التعاكف الخميجي بحركة 
ي كالأسبكعي( فإف سير الأسعار يتأثر بدرجة كبيرة بالتكقعات أما في المدل القريب )أم الأداء اليكم

الأسعار الحادة في  تقمباتكعامؿ المضاربات غير المرتبطة بأساسيات اقتصاديات المنطقة، كعمكما فإف 
 .1أسكاؽ دكؿ مجمس التعاكف الخميجي تمثؿ مصدر قمؽ

 ضعف نشاط السوق الأولية سادسا:
الدكؿ العربية بتذبذب إصداراتيا كضآلة أحجاميا كيعكد ذلؾ في الغالب تتميز الأسكاؽ الأكلية في 

إلى محدكدية الكعي المالي لدل المستثمريف كاعتمادىـ بشكؿ كبير عمى المصادر التقميدية )القركض( في 
عدـ الخضكع كفي  ،إلى عدـ رغبتيـ في فقداف السيطرة الكاممة عمى شركاتيـ تمكيؿ احتياجاتيـ إضافة

إضافة إلى غياب مؤسسات التصنيؼ كتركيج  ،ابة السمطات كالالتزاـ بقكاعد الشفافية كالإفصاحإلى رق
، حيث تساىـ ىذه المؤسسات بشكؿ كبير في الرفع مف إقباؿ المستثمريف عمى إصدارات كضماف الاكتتاب

 جديدة.
ى العديد مف الذم تتميز بو البكرصات العربية إلمف الاقتصادييف أسباب ىذا الضعؼ  يرجع عدد 

 :2العكامؿ أىميا
ي السبعينات مف حداثة البكرصات في الدكؿ العربية حيث ظيرت في شكميا القانكني المنظـ ف -

 القرف الماضي فقط؛

 ؛تدني انتشار الكعي الاستثمارم في الأكراؽ المالية إضافة إلى ضعؼ ثقة المستثمريف -

لاقتصاديات الدكؿ المتقدمة كبالتالي تخضع تعتبر كؿ الاقتصاديات العربية اقتصاديات تابعة  -
قتصادية لكافة التقمبات التي تكاجييا ىذه الأخيرة كالتي ستنعكس عمى عدـ استقرار المتغيرات الا

 الكمية في الكطف العربي؛

 ؛المبالغة في التدخؿ الحككمي -

عؼ كفاءة انخفاض ربحية الأدكات الاستثمارية نتيجة ضعؼ الشركات المصدرة ليذه الأدكات كض -
 جاؿ مف كسطاء سماسرة، صناع السكؽ؛العامميف في ىذا الم
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تكفر بدائؿ ذات مردكدية أعمى كمخاطر أقؿ مف خلاؿ الاستثمار في بكرصات الدكؿ المتقدمة  -
 كبالتالي ىجرة رؤكس الأمكاؿ العربية.

 طر التنظيمية والتشريعيةقصور الأ سابعا:
انب كالإجراءات التي اتخذتيا الدكؿ العربية في سبيؿ عمى الرغـ مف التطكر الممحكظ في ىذا الج

أسكاقيا إلا أنيا ما تزاؿ تكاجو العديد مف أكجو الضعؼ كلعؿ أىميا تحديث القكانيف كالتشريعات المتعمقة ب
سكؽ الأسيـ كالمكممة لدكره مثؿ الشركات صانعة غياب المؤسسات المساندة ذات الأثر المباشر عمى 

كما أف  ،مى تقميؿ حدة تقمبات الأسعار كتخفيض مخاطر الاستثمار في ىذه الأسكاؽالسكؽ كالتي تعمؿ ع
داع كالحفظ المركزم كالقكانيف لى مؤسسات التسكية كالمقاصة كالإيبعض الدكؿ العربية مازالت تفتقر إ

 .1المنظمة ليا، حيث مف شأف ىذه المؤسسات العمؿ عمى تقميؿ المخاطر كزيادة سرعة التبادؿ
 الثاني: الترابط والتكامل بين البورصات العربية المطمب

التي تعد أغمبيا بكرصات صغيرة كمتكسطة لغرض تكسيع نطاؽ التداكؿ في البكرصات العربية 
الحجـ، كبيدؼ تنكيع الأكراؽ المالية المتداكلة لغرض تخفيض المخاطر كتشجيع المستثمريف العرب عمى 

ب العمؿ عمى تحسيف كتطكير طرؽ الربط كالتشابؾ بيف تداكؿ أمكاليـ داخؿ الكطف العربي يتطم
 البكرصات العربية.

 أولا: دوافع الترابط والتكامل بين أسواق المال العربية
تعد الأسكاؽ المترابطة كالمتكاممة تمؾ الأسكاؽ التي يستطيع فييا المستثمركف المكجكدكف في بمد  

كلترابط كتكامؿ الأسكاؽ المالية مجمكعة مف  ،دكف قيكدمعيف تداكؿ الأكراؽ المالية المصدرة في بمد آخر 
 :2الآثار ما دفع بالبكرصات العربية إلى إبراـ مجمكعة مف الاتفاقات مدفكعة بمجمكعة مف الأسباب أىميا

 الإصلاحات الاقتصادية التي عرفتها الدول العربية: -0

الإصلاح الاقتصادم كقد طالت عرفت التسعينات مف القرف الماضي تكسعا في تطبيؽ برنامج 
حياء دكرىا كتطكيرىا، كقد كاكبت  عمميات الإصلاح ىذه البكرصات العربية، فسعت لإعادة تنشيطيا كا 

كاستيدفت حركة الإصلاح داخؿ  لخكصصة كالتحكؿ نحك القطاع الخاص،ىذه الإصلاحات سياسات ا
ت المتعاممة في البكرصة ساعية مف خلاؿ البكرصات العربية تطكير القكاعد كالنظـ كالتشريعات كالمؤسسا

 ىذه الإصلاحات إلى:
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المستثمريف كتدعـ الأكراؽ المالية التي تحمي حقكؽ في إيجاد بيئة اقتصادية مشجعة للاستثمار  - أ
 الثقة في السكؽ؛

 زيادة جاذبية التعامؿ بالأدكات المالية لتحفيز قياـ الشركات بطرح إصدارات جديدة.  - ب
حات التطكرات التكنكلكجية الجارية في البكرصات العالمية فعمدت إلى تجييز لـ تيمؿ ىذه الإصلا

كالعمؿ عمى تطكير أنظمة التداكؿ كالتأكيد عمى أىمية الإفصاح بكرصاتيا بأحدث التقنيات العالمية 
 ة في بكرصاتيا.جالقانكني كالنشر الدكرم كالمستمر لمبيانات كالمعمكمات عف الشركات المدر 

كما قامت السمطات في العديد مف البكرصات العربية بالفصؿ بيف السمطات التنفيذية )التنظيمية( 
لمبكرصة كالسمطة الرقابية التشريعية كيعد ىذا أىـ فصكؿ الإصلاح داخؿ البكرصات العربية، إضافة إلى 

ىيئ ذلؾ الكضع أماـ تحديث القكانيف كالمكائح المنظمة لعمؿ الكساطة المالية كمتطمبات الإدراج كقد 
 بيف البكرصات العربية. الاندماجاتالتنسيؽ كالتعاكف العربي خاصة في ظؿ التكجو نحك المزيد مف 

 محدودية البورصات العربية وضعف أدائها: -8

ا لـ تتمكف مف لعب دكر فعاؿ رصات العربية إلا أنيرغـ الإصلاحات كالتحديثات التي شيدتيا البك 
، كقد دفعت كلازالت البكرصات العربية تفتقد إلى العمؽ كضعؼ حجـ التداكلات داخميا اقتصاداتياداخؿ 

قمة فرض التنكيع في البكرصات العربية إلى تكجو عدد كبير مف المستثمريف للاستثمار في الأكراؽ المالية 
خفيض الأمر الذم ساىـ في تخفيض القيمة السكقية ليذه البكرصات كت ،غير المدرجة في البكرصات

 درجة سيكلتيا.
كما تتسـ التعاملات داخؿ البكرصات العربية بكجكد أمكاؿ كبيرة تميث كراء عدد محدكد مف الأكراؽ 

كبار فع مف حدة المضاربات داخؿ البكرصات العربية مف جية، كمف جية أخرل دفع ىذا ر المالية ما 
المستثمريف، فاض البدائؿ المطركحة أماـ المستثمريف للاحتفاظ بأكراقيـ المالية كبالتالي زيادة حدة انخ

كالذم سينعكس بانخفاض حجـ التداكلات داخؿ البكرصات العربية كسيؤثر ىذا مباشرة عمى كفاءة 
البكرصة لا تعكس بالضركرة الأسعار السائدة في البكرصة، لؾ المعمكمات الكاردة إلى ذالبكرصة كتصبح ب
كبير لتقمبات أسعار الأكراؽ المالية كالذم يؤدم إلى تنفير المستثمريف مف  ىامش إضافة إلى كجكد

 التعامؿ في البكرصات العربية.
 استمرار هروب الأموال العربية نحو الخارج: -0

إف قصكر البكرصات العربية عف القياـ بدكرىا في تعبئة رؤكس الأمكاؿ خمؽ فراغا دفع بخركج 
ج نحك البكرصات الآسيكية كالأكركبية كالأمريكية، كلتجاكز ىذا القصكر كىركب الأمكاؿ العربية إلى الخار 

 .لابد لمبكرصات العربية مف تكثيؼ التعاكف فيما بينيا تمييدا لعممية الربط كالتكامؿ
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 التشابه النسبي في الهياكل المنظمة لمبورصات العربية: -4

ة التي تتكلى ميمة الإشراؼ كالرقابة كفرت الإصلاحات التي شيدتيا البكرصات العربية البنية الأساسي
حيث أسفرت عف تشابو بيف الأجيزة المؤسساتية مف بكرصات  ككسطاء كشركات مقاصة  ،عمى التداكؿ

 .كتسكية
الجهود الكبيرة التي تقوم بها المؤسسات الإقميمية العربية وعمى رأسها اتحاد البورصات العربية  -2

 :وصندوق النقد العربي

 البورصات العربية: اتحاد - أ

بعد اتفاؽ البكرصات العربية عمى إنشاء كياف عربي مشترؾ يتكلى  0828أنشئ الاتحاد في جانفي 
كتشجيع التعاكف فيما بينيا، ككفقا لمنظاـ الأساسي ليذا الاتحاد فإنو  ميمة التنسيؽ بيف البكرصات العربية

، كيمكف للاتحاد فتح فركع لو بح مقره في بيركتلمر  ىادؼ غيريتمتع بالشخصية المعنكية المستقمة كيككف 
 داخؿ الدكؿ العربية.

ييدؼ ىذا الاتحاد حسب ما جاءت بو المادة الثالثة مف نظامو الأساسي إلى تنسيؽ العمؿ بيف  
تبادؿ المعكنة الفنية فيما بينيـ، إضافة إلى المساىمة في تنسيؽ القكانيف كالأنظمة  يسيركت هأعضاء

البكرصات العربية كتكسيع قاعدتيا كتنكيع أدكاتيا، كتشجيع إدراج كتداكؿ الأكراؽ المالية  المعمكؿ بيا في
 العربية إضافة إلى تشجيع استثمار رؤكس الأمكاؿ العربية في مشاريع تنمكية مشتركة.

يقكـ الاتحاد بتحقيؽ أىدافو مف خلاؿ تشجيع عمميات إنشاء بكرصات عربية كالعمؿ عمى  
، كنشر الكعي الادخارم البكرصات العربية حكؿ المتعامميفبادؿ المعمكمات بيف كدعـ تتطكيرىا 

كالاستثمارم بيف المكاطنيف العرب، إضافة إلى تكفير الدراسات كالخبرات الفنية لمرفع مف كفاءة أداء 
البكرصات العربية، كقد شيدت البكرصات العربية منذ منتصؼ التسعينات مكجو مف اتفاقيات التعاكف 

 اتفاقيات الإدراج المتبادؿ بينيما.ك 
 صندوق النقد العربي: - ب

لقد تكجو صندكؽ النقد العربي نحك العمؿ عمى تطكير البكرصات العربية كالربط فيما بينيا منذ 
تأسيسو فقد نصت المادة الرابعة مف اتفاقية إنشاء الصندكؽ بأنو ييدؼ إلى العمؿ عمى تطكير الأسكاؽ 

قو لأىدافو تشجيع المالية العربية كنصت المادة الخامسة عمى أنو مف بيف الكسائؿ المستخدمة في تحقي
 بيف الدكؿ العربية.حركة انتقاؿ رؤكس الأمكاؿ 

اعتمد الصندكؽ في بادئ الأمر برنامجا طمكحا يسعى لإنشاء سكؽ للأكراؽ المالية العربية كقد  
 لؾ الكقت، غير أف ىذا المشركعذدعمت بركز ىذه الفكرة الفكائض المالية النفطية العربية المحققة في 
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مف العكائؽ كعمى رأسيا القصكر الذم كانت تعانيو كؿ البكرصات العربية عمى اختلاؼ  اعترضتو العديد
 مستكيات تطكرىا.

حكؿ ربط بكرصات الأكراؽ المالية العربية  الإستراتيجيةيعتمد صندكؽ النقد العربي في رؤيتو  
 عمى ثلاث مرتكزات رئيسية ىي:

مع العمؿ عمى جعؿ القكانيف كالإجراءات المستخدمة  حداتطكير أسكاؽ الماؿ العربية كؿ عمى  -
 قية القكانيف داخؿ الدكؿ العربية؛منسجمة كمتكافقة مع ب

 كؼ لربط الأسكاؽ المالية العربية؛تييئة الظر  -

 .السعي لإنشاء سكؽ أكراؽ مالية عربية مكممة للأسكاؽ الكطنية -
عف تغطية تمكيؿ احتياجات التنمية  أماـ عجز البنكؾ التجارية العربية كمصادر التمكيؿ الأخرل

دفع ذلؾ بالبحث عف سبؿ لتنشيط البكرصات العربية  ،الاقتصادية التي تتطمب قركض كبيرة طكيمة الأجؿ
كتعد عمميات الربط بيف البكرصات العربية مف أىـ الخيارات المطركحة خاصة أف ىذا الأمر سيضمف ليا 

 تجاكز العديد مف المشاكؿ.
 الربط بين البورصات العربيةزايا ثانيا: م

 :1ىناؾ مجمكعة مف المزايا التي يمكف الاستفادة منيا مف خلاؿ الربط بيف البكرصات العربية منيا
لية بيف تحرير أسكاؽ الماؿ العربية عف طريؽ إلغاء الحكاجز كالقيكد في التعامؿ في الأدكات الما -0

 الأسكاؽ المالية العربية؛

 قميمية كالدكلية الحرة كالمقيدة؛مالية الإالاستفادة مف التدفقات ال -8

 0880-0882الجات لجكلتي  تنفيذ اتفاقية الجات في تحرير تجارة الأكراؽ المالية كفؽ اتفاقية -2
لغاء القيكد كالعكائؽ أماـ التجارة الدكلية في الأسكاؽ المالية مستقبلا  ؛كا 

 ؛بالمستكل القكم تحقيؽ كفاءة الأسكاؽ المالية التشغيمية ككفاءة السكؽ المالي -0

 .تكسيع قاعدة الأسكاؽ الأكلية كالثانكية كزيادة معدلات التداكؿ -2
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 امل بين الأسواق المالية العربيةالمطمب الثالث: تجارب واتفاقيات الربط والتك

كفي خضـ  ،في ظؿ الاىتماـ المتزايد لدل الدكؿ العربية بمكضكع إنشاء كتطكير الأسكاؽ المالية 
التطكرات العالمية المبنية عمى مكجة التكتلات الإقميمية كالقارية كتماشيا مع ميكانيزمات العكلمة الراىنة 
تبمكرت فكرة إمكانيات ربط أسكاؽ رأس الماؿ العربية كالعمؿ عمى بعث التكامؿ المالي الإقميمي في إطار 

مف مقكمات يمكف استغلاليا كالاستفادة مف التكامؿ الاقتصادم العربي، كذلؾ لما تزخر بو المنطقة 
، خاصة كأف عممية الربط تتطمب في البداية التنسيؽ كالتعاكف الإقميمي كتبادؿ التجارب العالمية

الإصدارات كتشجيع الشركات كالمؤسسات المالية المشتركة كصكلا إلى نمكذج ملائـ لمربط كالتكامؿ المالي 
 ككؿ.

 العربيةولا: تجارب ربط البورصات أ
حاكلت الكثير مف البكرصات العربية إقامة تعاكف جاد بينيا بشتى الطرؽ كالكسائؿ سكاء تحت  

 :1مظمة صندكؽ النقد العربي أك بمفردىا كأىـ ىذه المحاكلات
الماؿ العربية باتفاؽ بيف الييئة العامة لسكؽ  أسكاؽبدأت أكلى تجارب الربط متعددة الأطراؼ بيف  -

، كينظـ ىذا الاتفاؽ عمميات 0881المالية في أفريؿ عاـ  للأكراؽالماؿ في مصر كسكؽ الككيت 
ضمت ان 0881الإدراج المشترؾ كالتداكؿ ككيفية انتقاؿ رؤكس الأمكاؿ فيما بينيا كفي سبتمبر 

حاكؿ جميع الأطراؼ مجتمعة بتنسيؽ الإجراءات الذم شدد عمى أف تبكرصة بيركت إلى الاتفاؽ 
، كتـ تشكيؿ 0880التنفيذ في جانفي كقد دخؿ الاتفاؽ حيز ، المتعمقة بإصدار الأكراؽ المالية

ككقعت ككالات المقاصة  ،لجنة مشتركة لكضع الأنظمة التنفيذية اللازمة لتحقيؽ أىداؼ الاتفاؽ
اف عمى اتفاؽ تعاكف لضماف حصكؿ المتعامميف كالتسكية العاممة في أسكاؽ الككيت كمصر كلبن

في أم مف الأسكاؽ الثلاثة عمى كافة حقكقيـ كتـ تحديد إجراءات كأنظمة الدفع كالتسميـ 
، أدل إلى تكقيع اتفاؽ تعاكف 0881كالتحكيلات، كذلؾ عقد مؤتمر لمكسطاء المالييف في ديسمبر 

أسكاؽ الأكراؽ المالية في الككيت  طة ربكقد نتج عف محاكل ،بيف الكسطاء في الأسكاؽ المعنية
، كاف أىميا صعكبات تتعمؽ بالتعامؿ مع ر تحديات مختمفة أماـ المستثمريفمصر كلبناف ظيك 

إلى عدـ تنفيذ أكامر الشراء كالبيع  أدلكشركات الكساطة، مما  ككالات المقاصة كالتسكية
 ي تمقتيا.بالسرعة المطمكبة كعدـ امتثاؿ شركات الكساطة للأكامر الت
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كالملاحظ أف البكرصات العربية الأخرل لـ تنضـ في كقت لاحؽ إلى ىذا الاتفاؽ الثلاثي، فقد كاف متكقعا 
 .أف يصبح الربط الثلاثي الأطراؼ إطارا تنظيميا لإقامة سكؽ مالية عربية مشتركة

اـ تسكيات كقعت البحريف كالككيت اتفاقا ثنائيا لتبادؿ الإدراج كلإنشاء نظ 0880كفي العاـ  -
، كما تكجد اتفاقات لتبادؿ إدراج الأكراؽ المالية العمميات كخفض تكاليؼ الاستثمار رسيمشترؾ لت

، بالإضافة إلى الاتفاؽ الثلاثي الذم تـ الأردف كالككيتكبيف  بيف الأردف كالبحريف كسمطنة عماف
 التكقيع عميو بيف بكرصات البحريف كالككيت كمسقط.

اجتماعات رؤساء بكرصات دكؿ مجمس التعاكف الخميجي لدراسة طرؽ  ، بدأت8000كفي مارس  -
، كالتحكيلات فيما بيف دكؿ المجمس تكحيد التشريعات كأطر الشركات كترتيبات التسكية كالإيداع

بيدؼ  8000كتـ تشكيؿ لجنة رؤساء الييئات كالأسكاؽ المالية بمجمس التعاكف الخميجي عاـ 
لمجمس، لمعمؿ عمى تكحيد السياسات المتعمقة بأسكاؽ الأكراؽ إيجاد آلية لمتنسيؽ بيف دكؿ ا

كالإصدارات كالاكتتابات الأكلية كضكابط التداكؿ  المالية فيما يخص التسجيؿ كالإدراج المشترؾ
في الأسكاؽ كعمميات التسكية كالمقاصة كلا يزاؿ أماـ إقامة السكؽ الخميجية المكحدة شكط طكيؿ 

 .كاؽ الأكراؽ الماليةسريعات المالية كأنظمة أمف المفاكضات لتنسيؽ التش

اتفاؽ الربط بيف سكؽ مسقط للأكراؽ المالية كسكؽ أبك ظبي للأكراؽ المالية التي عقدت في  -
81/08/8002. 

 اتفاؽ السعكدية كالككيت كالأردف. -

 .0888اتفاقية التعاكف بيف بكرصتي الككيت كالأردف في أفريؿ  -

كالثلاثي بيف أسكاؽ الماؿ العربية يؤكد الخبراء أنيا كانت خطكات شكمية حكؿ تقييـ أثر الربط الثنائي 
 لـ يترتب عمييما ايجابيات أك سمبيات كبالتالي لـ تؤثر في حجـ تعاملات أسكاؽ الماؿ المعنية.

 وحدةثانيا: مشروع السوق المالية العربية الم
اع أسعار البتركؿ في أكاخر العاـ بدأ التفكير في إنشاء سكؽ مالية عربية بصكرة جدية بعد ارتف 

ـ، حيث أصبحت الدكؿ العربية كخاصة النفطية منيا قكة مالية عالمية، فمنذ 0800كبداية العاـ  0802
تمؾ الفترة سجمت العائدات العربية ارتفاعا محسكسا مما استكجب التفكير في استعادتيا كتكظيفيا في 

 العالـ العربي.
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 البورصة العربية الموحدة:راحل تطور إنشاء مأسباب و  -0

 :1يرجع مشركع السكؽ المالية العربية المكحدة للأسباب التالية
بدؿ تركيا في الدكؿ  الاستفادة مف الفكائض المالية العربية في تطكير اقتصاديات الدكؿ العربية -

 متحدة الأمريكية كأكركبا الغربية؛المتقدمة، خاصة الكلايات ال

بية مف أخطار تقمبات أسعار الصرؼ العربية في حماية الفكائض المالية العر تساىـ السكؽ المالية  -
 الرئيسية؛ الأكركبيةكذلؾ لأف معظـ تمؾ الفكائض مقيمة بالدكلار الأمريكي كبعض العملات 

إمكانية تكظيؼ الأرصدة العربية الخارجية داخؿ بمداف الكطف العربي حفاظا عمييا مف التآكؿ  -
 عد معدلات التضخـ العالمية؛ظؿ تصاكالابتزاز في 

 لأسباب سياسية؛ تعرض الفكائض المالية العربية لخطر التجميد مف قبؿ الدكؿ المضيفة -

 الدعكات القكمية بأف يككف ليذه الأمكاؿ دكر في التنمية الاقتصادية العربية. -

أعماؿ كر طرحت فكرة إنشاء سكؽ مالية عربية مشتركة عمى جدكؿ ذنتيجة للأسباب السالفة ال
ـ، كما كانت 0801ديسمبر  00المجمس الاقتصادم العربي لأكؿ مرة خلاؿ دكرتو الثانية كالعشريف في 

مكضع نقاش العديد مف المجاف الفنية المتخصصة، كعمى مستكل عاؿ مف الخبرة الاقتصادية كالمالية في 
كالمالييف العرب في أكت كاف مف بينيا اجتماعات الخبراء الاقتصادييف  ،إطار جامعة الدكؿ العربية

كالمشتركة في كاجتماعات المديريف التنفيذييف لممؤسسات المالية العربية الحككمية  0800كمارس  0802
، كتشير مذكرة الأميف 0801، كاجتماع اتحاد المصارؼ العربية في أبك ظبي في مارس 0802نكفمبر 

رتو المشار إلييا أف ىذه المجاف أكدت كجكد العاـ لجامعة الدكؿ العربية إلى المجمس الاقتصادم في دك 
 كعي عاـ رسمي كشعبي في الحاجة إلى إنشاء ىذه السكؽ كضركرة القياـ بدراسة مستفيضة حكليا.

 108القرار رقـ  0801ديسمبر  01كقد اتخذ المجمس الاقتصادم في دكرتو الثانية كالعشريف في 
 بكرصات عربية كأعمف عف: تحت عنكاف إنشاء سكؽ مالية عربية مشتركة كاتحاد

 السكؽ المالية كالنقدية العربية؛ المبدأ عمى فكرة إنشاءالمكافقة مف حيث  -

تكميؼ مجمس محافظي البنكؾ المركزية العربية بالاشتراؾ مع الأمانة العامة لجامعة الدكؿ العربية  -
نة العامة كالنظر لاستكماؿ الدراسات التي أعدتيا الأما المتخصصيف كبالاستعانة بعدد مف الخبراء

 في الترتيبات اللازمة لنشأة السكؽ.

                                                           
كاقع كآفاؽ الربط بيف الأسكاؽ المالية العربية في ظؿ التكامؿ الاقتصادم العربي، مذكرة ماجستير غير منشكرة، كمية العمكـ  ،رشاـ كيينة 1

 .187، 186 ص ، ص2009-2008الاقتصادية كعمكـ التسيير كالعمكـ التجارية، جامعة أمحمد بكقرة بكمرداس، الجزائر، 
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، ككاف يظـ أربع ـ إنشاء اتحاد البكرصات العربية0828الإشارة إليو، فقد تـ في عاـ  تكما سبق
كأصبح يضـ حاليا معظـ البكرصات العربية  ،فقط في بدايتو كىي لبناف كعماف كتكنس كالمغرببكرصات 

كقد ركز في بداية عممو عمى عممية الربط بيف البكرصات مف خلاؿ تبادؿ تسجيؿ الأكراؽ المالية 
 لمشركات بيف البكرصات الأعضاء في عممية الربط غير أف الاختلاؼ في شركط القيد لمشركات كالقكانيف

تبني آلية جديدة لمربط بيف البكرصات العربية مف خلاؿ تكقيع  المنظمة لمتداكؿ أدت بالدكؿ العربية إلى
كالككيت كمصر، كالتي أشرؼ عمى تنفيذىا اتفاقيات ثنائية كثلاثية كلعؿ أىميا الاتفاؽ المبرـ بيف لبناف 

 لجنة فنية ثلاثية كبمشاركة ممثؿ عف اتحاد البكرصات.
نفيذا لقرار مجمس إدارة اتحاد البكرصات في ـ، تـ الاتفاؽ بيف الدكؿ العربية ت8000مع شير سبتمبر 

مف القرية الذكية بمصر مقرا ليا،  كاتخذتدكرتو الثانية كالعشريف عمى تشغيؿ البكرصة العربية المكحدة، 
نظرا لتكافر البنية التحتية المؤىمة لاستيعاب ىذه البكرصة، كتـ الاتفاؽ عمى معايير ميمة كدقيقة كضعتيا 

ـ حررت اتفاقية إنشاء 8002فيفرم  01ية لإدراج الشركات بيذه الصكرة كفي يكـ الأحد المجنة الفنية المعن
دارة البكرصة العربية بيف اتحاد أسكاؽ الماؿ العربية.  كا 

 أهداف البورصة العربية الموحدة: -8

يعتبر اليدؼ الرئيسي مف إنشاء البكرصة العربية المكحدة ىك تدبير التمكيؿ لممؤسسات العربية سكاء 
لحككمية أك الخاصة، كتحقيؽ مكاسب كأرباح لممستثمريف كدعـ فرص الاستثمار المشترؾ في المنطقة ا

 :1العربية الذم يمكف مف خلالو تعزم التكامؿ الاقتصادم العربي كيمكف إدراج أىـ الأىداؼ كىي
اللازمة مات ا كنشر المعمك ركات العربية عف طريؽ التعريؼ بيامؿ في أسيـ الشكتكسيع قاعدة الت -أ 

 عنيا كتسييؿ تداكليا؛

 ادية كحركة رؤكس الأمكاؿ العربية؛تحقيؽ التنسيؽ كالتعامؿ بيف الأنشطة المالية كالاقتص -ب 

 ؛لسبؿ أماـ الاستثمار في الأكراؽ المالية العربيةاتشجيع كتنمية الكعي الاستثمارم العربي كتييئة  -ج 

 ربية كالعالمية؛كأسكاؽ الماؿ الع التعاكف كتنمية الاتصالات مع بكرصات -د 

 عمييا كعمى مكاطني الدكؿ العربية؛تكطيف الاستثمارات العربية، كالاستفادة منيا بما يعكد بالنفع  -ه 

 تي تتـ عمى أسيـ الشركات المدرجة؛حماية كضماف سلامة المعاملات ال -و 

إلى  تنمية كتطكير الدكر الذم يقكـ بو كسطاء الأكراؽ المالية عمى المستكل العربي كالارتقاء بو -ز 
 المستكيات العالمية.
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 آليات عمل البورصة العربية الموحدة: -0

نص قرار مجمس اتحاد البكرصات كىيئات أسكاؽ الماؿ العربية عمى تفاصيؿ إدارة السكؽ المالية 
كآلية عمميا كفكض القرار مجمس الإدارة الاختصاصات كالصلاحيات اللازمة لإدارة السكؽ كعمى  ،العربية

 :1كجو الخصكص
 ؛شركط إدراج الشركات كتحديد رسكـ الإدراج - أ

تحديد رسكـ القيد كعمكلة كضع شركط قيد الكسطاء الذيف يجكز ليـ مزاكلة أعماؿ الكساطة ك   - ب
 التداكؿ؛

 ات المدرجة ككيفية الرقابة عمييا؛كضع القكاعد التنظيمية لمتعامؿ في أسيـ الشرك  - ج

جراءات التسكية كالتقاص كنقؿ الممك - د  ؛يةتحديد قكاعد كا 

، ىذا تيدد حسف سير العمؿ في السكؽتحديد الإجراءات التي تتبع عند حدكث ظركؼ استثنائية  - ق
كقد أقرت المجنة الفنية آليات محددة لعمؿ البكرصة المكحدة شممت كؿ مف عمميات التداكؿ 

 كعمميات المقاصة كنظـ المعمكمات كاختيار الأسيـ.

يتـ تطبيقو مف خلاؿ شبكة الاتصالات بيف الأسكاؽ بالنسبة لنظاـ التداكؿ فيعتمد عمى برنامج 
، بحيث تعطى كتنفذ الصفقات كفقا لمتعميمات المعتمدة، كما يحدد النظاـ مكاعيد التداكؿ العربية المالية

ككيفية تسجيؿ الأكامر كنظاـ بدء أسعار التداكؿ اليكمي، كالنسب المحددة لارتفاع كانخفاض الأسعار 
 يكميا مف كؿ سيـ.بتداكليا يكمي كتحديد كحدات التداكؿ المسمكح خلاؿ جمسات التداكؿ ال

أما النظاـ المعتمد نظاـ تداكؿ الكتركني يتطمب تفعيمو كتطكيره ليتناسب مع متطمبات العمؿ في 
البكرصات العربية، إضافة إلى ربط النظاـ مع الشبكة الدكلية للاتصالات ما يؤدم إلى انفتاح الأسكاؽ 

 العربية.المالية 
كفيما يتعمؽ بنظاـ الكساطة فقد حرص اتحاد البكرصات العربية عمى كضع المعايير التي يتـ  

عمى أساسيا اختيار الكسطاء كتحديد الشكؿ التنظيمي كالقانكني لعمميـ في السكؽ، ككذلؾ تحديد 
 الالتزامات المترتبة عمييـ كالحقكؽ الناشئة.

 ق العربية الموحدة:المعوقات التي تواجه مشروع السو -0
سكاؽ المالية العربية كصكلا إلى تحقيؽ إف إمكانية تحقيؽ أم شكؿ مف أشكاؿ الترابط بيف الأ 

 :2في سكؽ مالية مشتركة تعترضيا مجمكعة مف العقبات منيا اندماجيا
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عدـ كجكد ثقة متبادلة بيف الدكؿ العربية نظرا لكجكد خلافات سياسية إضافة إلى عدـ كضكح  -
 قتصادية كالمالية لمدكؿ العربية؛السياسات الاكثبات 

 ، يقمؿ مف الضمانات المقدمةة إلى مؤسسات سياسية ثابتة كقكيةافتقار معظـ الدكؿ العربي -
 لممستثمر العربي ضد بعض المخاطر؛

 القطاع المالي في الدكؿ العربية؛ ضعؼ -

 ت فيما بيف الدكؿ العربيةعدـ كجكد عممة عربية قكية مستقرة يمكف استعماليا في كافة المعاملا -

عربية بالبيانات افتقار البمداف العربية لبنكؾ المعمكمات التي تختص بتزكيد القطاعات المالية ال -
 الضركرية لعمميا؛

التي تحكـ عمؿ البكرصات  التبايف في القكانيف كالتشريعات كأنظمة التداكؿ كالمقاصة كالتسكية -
 العربية؛

 العربية كغياب الإرادة السياسية؛تصادية اختلاؼ النظـ كاليياكؿ الاق -

ؿ تفاكت مستكل النمك الاقتصادم كالثركات في الدكؿ العربية ككذلؾ تفاكت عمؽ تجارب ىذه الدك  -
 في مجاؿ البكرصات كأسكاؽ الماؿ؛

لييا  - كضع عدد مف الدكؿ العربية معكقات أماـ حركة رؤكس الأمكاؿ كالاستثمارات الكافدة منيا كا 
كاليـ في الدكؿ فة إلى عدـ ثقة كبار المستثمريف العرب كتخكفيـ مف استثمار أمبشكؿ عاـ إضا

 ، كتفضيميـ استثمارىا خارج الدكؿ العربية.ةالعربي
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 :خلاصة
بالنظر لمدكر الكبير الذم تمعبو الأسكاؽ المالية كالأىمية المتزايدة ليا كآلية بديمة لمتمكيؿ أدركت  

الدكؿ العربية أىمية إنشاء كتطكير مثؿ ىاتو الأسكاؽ، حيث استحكذت قضية تطكير الأسكاؽ المالية عمى 
حيث تـ لعربية حديثة النشأة غمب أسكاؽ الماؿ اأاىتماـ كاسع مف قبؿ حككمات الدكؿ العربية، كتعتبر 

 .إنشاء معظميا في القرف العشريف، باستثناء بكرصتي القاىرة كالإسكندرية
ميز بيف البكرصات الأكثر نشاطا نمف حيث درجة التطكر حيث  الأسكاؽ المالية العربية تختمؼ

، كبكرصات أخرل ذات السعكدية كالمغربمما أىميا إلى أف تككف بيف البكرصات الناشئة مثؿ بكرصتي 
أخرل مازالت في بدايتيا، كيرجع ذلؾ إلى خصائص كؿ سكؽ، كما عممت الدكؿ العربية ك أداء متكسط، 

المعمكمات ككذا  نظـ عمى زيادة الشفافية كتكفير مف خلاؿ العمؿعمى تقكية الأطر التشريعية كالرقابية، 
عمى تشجيع عمميات الخكصصة كتكسيعيا  تطكير أنظمة التداكؿ كالتسكية كالحفظ المركزم، كما عممت

مع تييئة الأرضية لاستقباؿ الاستثمار الأجنبي، فسجمت نتيجة ىذا تحسف في أداءىا، إلّا أفّ درجة ىذا 
 .التحسف تختمؼ مف فترة إلى أخرل كمف سكؽ لآخر

ف درجة ىذا كباقي الأسكاؽ المالية تأثرت الأسكاؽ المالية العربية بالأزمة المالية العالمية إلا أ
التأثر تختمؼ مف دكلة إلى أخرل حسب الانفتاح عمى الاقتصاد العالمي، كبالرغـ مف الجيكد المبذكلة في 
سبيؿ تطكير ىاتو الأسكاؽ إلا أنيا تبقى تعاني مف ضعؼ في أدائيا كمحدكدية في الأدكات المالية 

 المعركضة كضعؼ ترابطيا.



 الرابعالفصل 

التحليل الاقتصادي لقياس 

أ ثر المتغيرات الاقتصادية 

   الكلية على أ داء السوق المالية
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 تمهيد:  
في طريق تحرير الاقتصاد كمحاولة من صناع  معتبرةقطعت الاقتصاديات العربية خطوات 

السياسة لإزالة مسببات الاختلالات الييكمية التي عانت منيا الاقتصاديات العربية لفترة طويمة، وبدأت منذ 
وصية من صندوق النقد سواء بصفة فردية أو بتالاقتصادي  الإصلاحعقد التسعينيات بتطبيق برامج 

الدولي، وكذا التركيز المتزايد عمى جذب رؤوس الأموال الأجنبية من خلال منح المزيد من التسييلات 
والتحفيزات، كما اىتمت ىاتو الدول بتطوير أسواقيا المالية كرافد لعممية التنمية الاقتصادية من خلال 

التداول عمميات وق وكذا إدخال التكنولوجيا الحديثة في سمالتركيز عمى الأطر التشريعية والقانونية المنظمة ل
 وتنويع الأدوات المالية بغية توسيع قاعدة المتعاممين في السوق.

دية الكمية لمدول مؤشرات السوق المالية والمؤشرات الاقتصا تطورتم في ىذا الفصل التطرق ل
قياسية لعلاقة المتغيرات الاقتصادية الكمية  المغرب(، لتمييا فيما بعد دراسةو الأردن  ،مصردراسة الحالة )

ى توافقيا مع ضل الدوال وفقا لمعايير الإحصائية والقياسية ومدفبمؤشرات السوق المالية، واختيار أ
 النظرية الاقتصادية وفق المباحث التالية:

  :تحميل أداء مؤشرات الأسواق المالية بالدول دراسة الحالةالمبحث الأول. 
 تحميل تطور أداء مؤشرات الاقتصاد الكمي في دول دراسة الحالةي: المبحث الثان. 
  :دراسة قياسية لأثر المتغيرات الكمية عمى مؤشرات السوق الماليةالمبحث الثالث. 
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 تحميل أداء مؤشرات الأسواق المالية بالدول دراسة الحالة: الأولالمبحث 
دراسة واقع وتحديات الأسواق قتصاد الكمي و بعد التطرق لمتأصيل النظري لمعلاقة بين متغيرات الا

المالية العربية، خصص ىذا المبحث لمتعمق أكثر في دراسة مؤشرات أداء السوق المالية في كل من 
 مصر الأردن والمغرب.

 المطمب الأول: تحميل أداء السوق المالي المصري
بداية  7>>4عتبر سنة شيدت السوق المالية المصرية تطورا كبيرا منذ بداية التسعينيات، وت

نضج السوق وعدم وصولو لمستوى  مبعد 7>>4 -1>>4قد اتسمت الفترة  النشاط الحقيقي لمسوق، ف
النشاط المعقول، كما أن الييكل التنظيمي والمؤسسي لم يكن قد اكتمل بعد، وبذلك فإنو يمكن اعتبار ىذه 

 الفترة فترة ترسيخ البنية الأساسية لآليات عمل السوق.
 : القيمة السوقيةأولا

في تحميميم لأداء الأسواق المالية يركز معظم الاقتصاديين عمى أن القيمة السوقية )الرسممة 
السوقية( ترتبط ارتباطا وثيقا بتعبئة رؤوس الأموال )الادخار( وتنويع المخاطر، ومن ثم يعكس ىذا 

وق وعمقيا، سواء من حيث عدد المؤشر مستوى النشاط، فارتفاع قيمة ىذا المؤشر يدل عمى اتساع الس
الأسيم والشركات المدرجة فييا أو ارتفاع الأسعار أو كمييما معا، ومن ثم يعكس ارتفاع النشاط 

 الاقتصادي، والشكل الموالي يوضح تطور القيمة السوقية في السوق المالية المصرية.
 5148 -1>>4تطور القيمة السوقية في السوق المالي المصري لمفترة  (:22شكل رقم )

 
 .14الجدول  14من إعداد الباحث اعتماد ا عمى بيانات الممحق رقم  المصدر:

 ملٌار دولار 
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 من الشكل أعلاه يمكن رصد تطور القيمة السوقية في البورصة المصرية من خلال مرحمتين. 
 حيث شيدت ىذه الفترة ارتفاع مؤشر ;511إلى ما قبل الأزمة المالية  1>>4من سنة  :المرحمة الأولى

 :;49، بعدما كان :511مميار دولار سنة  >95>46 ذروتو مسجلاإذ بمغ  القيمة السوقية ارتفاعا كبيرا
ويعزى ىذا الارتفاع إلى الزيادة المتزامنة لمناتج المحمي الإجمالي وكذا تدفق ، 1>>4سنة مميار دولار 

ن مؤشر القيمة السوقية فإ 5114و 5111، وباستثناء عامي )رغم تأثيره المحدود( الاستثمار الأجنبي
 .5118سنة  6;4199 واصل الارتفاع طيمة الفترة وبنسب تغير سنوي بمغت أعمى نسبة ليا

في الوقت الذي شغمت فيو القيمة السوقية مكانة توازي الناتج المحمي الإجمالي وتفوقو أحيانا، إذ 
 عمى التوالي، :511و 5119خلال سنتي  4199:7و ;>99;بمغت نسبتيا إلى الناتج المحمي 

مستوى نشاط السوق المالية في مصر وخصوصا في السنوات الأخيرة التي  ارتفاعالأمر الذي يعني 
سبقت الأزمة المالية، ويمكن إيعاز ىذا التطور إلى إدخال إصلاحات السياسة الاقتصادية واستجابة 

)والذي تمخض عنو  4>>4 السوق السريعة لبرنامج الخصخصة الحكومية الذي باشرتو مصر بداية سنة
بمختمف الأساليب، إذ يعتبر  >>>4شركة عمومية حتى نياية  647شركة من أصل  466خصخصة 

الاتجاه نحو القطاع الخاص من أىم الطرق التي ساىمت في تنشيط السوق المالية بمصر(، إضافة إلى 
ت والذي انعكس في زيادة لمشركا الأفضلزيادة اىتمام المؤسسات الأجنبية بالسوق المصري والأداء 

إلى ارتفاع أسعار أسيم الشركات المدرجة ومن ثم ارتفاع كبير في القيمة بدوره  أدى الأرباح، الأمر الذي
 السوقية.

مرحمة الأزمة وما بعدىا يظير من خلال الشكل أعلاه الانييار الذي شيدتو القيمة المرحمة الثانية: 
ية وىذا بسبب الأزمة المال ;511سنة  %966;6انخفاضا قدر بـ السوقية بالسوق المالي بمصر إذ سجمت 

التي سببت انخفاض أسعار الأسيم الذي ساىم في انخفاض رأس المال السوقي، وتباطؤ النمو 
، فإن ىذه القيمة 5144، لكن وبسبب الأحداث السياسية لسنة >511لتعاود التحسن سنة الاقتصادي، 

 عاودت الانخفاض من جديد.
 مؤشر حجم التداولثانيا: 

يعكس ىذا المؤشر حجم التداول الفعمي للأسيم المكتتب بيا في السوق المالية، بالإضافة إلى 
ذلك فإنو يعبر عن سيولة السوق المالية )إمكانية تسييل الورقة المالية(، ومن ثم السيولة في الاقتصاد 

يعبر عن حجم السوق، والشكل التالي  ككل، ويعد ىذا المؤشر مؤشرا مكمل لمؤشر الرسممة السوقية الذي
 يوضح تطور حجم التداول في السوق المالية في مصر:
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 5148 -1>>4(: حجم التداول في السوق المالي المصري لمفترة 56) شكل رقم

 
 .14الجدول  14من إعداد الباحث اعتماد ا عمى بيانات الممحق رقم  المصدر:
 التداول في السوق المالية المصرية إلى مرحمتين: من الشكل أعلاه يمكن تقسيم تطور حجم  

ىذه المرحمة وبشكل عام شيد حجم التداول  لخلا ;511 إلى سنة 1>>4من سنة  المرحمة الأولى:
مميار دولار سنة  191:9بعد أن كان يبمغ  ;511مميار دولار سنة  6;89>اعا محسوسا ليصل إلى فارت

كان التطور الكبير الذي لم يسبق لو مثيل في تاريخ سوق  لقد، عاكسا التطور في حجم التداول، و 1>>4
 .;511و 7>>4بين عامي الأوراق المالية المصري قد حصل في قيمة الأسيم المتداولة في السوق 

 5;191بعد أن كانت لا تتجاوز  7>>4مميار دولار عام  1969بمغت قيمة الأسيم المتداولة  
 >5896في حين بمغت قيمة الأسيم المتداولة  %>66سنوي بمغت  ، وبنسبة تغير6>>4مميار دولار سنة 
، أي بنسبة تغير 5117مميار دولار سنة  8994بعد أن كانت لا تتجاوز  5118مميار دولار سنة 

مميار دولار بعد أن كانت لا تتجاوز  6;89>بمبمغ  ;511أقصى قيمة ليا سنة  لتبمغسنويا،  %;68598
، ويرجع ىذا التطور الكبير الحاصل في حجم التداول إلى ارتفاع القيمة :511مميار دولار سنة  94984

السوقية وقيمة الأسيم المتداولة، فضلا عن دور السياسة الاقتصادية لمحكومة المصرية، التي ساعدت 
ي لتصبح جاذبة لرؤوس الأموال المحمية والأجنبية، وكذا أثر نمو الناتج عمى تطوير السوق المالي المصر 

 5118مي المصري وأثر تدفق الاستثمار الأجنبي )الوافد( ىو الآخر الذي عرف قفزة نوعية سنة المح
 .%66197مميار دولار أي بنسبة تغير سنوي  4958مميار دولار بعد أن كان لا يتجاوز  ;896ليبمغ 

 ملٌار دولار 
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ية انخفاض متأثرة بالأزمة المالية فقد شيدت السوق المالية المصر  5148- ;511سنة  المرحمة الثانية:
مميار دولار سنة  6:955بعد أن كان  5144مميار دولار سنة  >489متواصلا لحجم التداول ليبمغ 

، وىذا بسبب الأزمة السياسية في مصر التي أثرت عمى معدل %;8:95–، أي بنسبة تغير سنوي 5141
بعد أن كان يفوق  5144مميار دولار سنة  ;197نمو الناتج المحمي وكذا الاستثمار الأجنبي )الذي بمغ 

(، ىذه التغيرات أثرت سمبا عمى %4564958-تغير سنوي بمغ  بنسبةأي  5141مميار دولار سنة  >996
، 5146مميار دولار سنة  45967جم التداول في السوق المالية المصرية لتسجل أقصى انخفاض ليا بـ ح

 .5147لتعاود بعد ذلك الانتعاش جزئيا في سنة 
 ن السهمثالثا: معدل دورا

يعد ىذا المؤشر من المؤشرات الميمة والمعتمدة في أغمب الدراسات المالية والمتعمقة بأداء  
الأسواق المالية، ويشير ىذا المؤشر إلى درجة سيولة السوق المالية أيضا، كما أنو يشير إلى مستوى 

داولة إلى القيمة السوقية، تكاليف إتمام الصفقات والمعاملات داخل السوق بوصفو يمثل قيمة الأسيم المت
قيمة ىذا المؤشر  تعاظمتقيمة الأسيم المتداولة بمعدلات أكبر من ارتفاع القيمة السوقية  ارتفعتفإذا ما 

وليشير بدوره إلى ارتفاع درجة السيولة لمسوق المالية، ولذلك فإن معدل دوران السيم يعتمد عمى قيم حجم 
 الي يوضح معدل دوران السيم في السوق المالية المصرية.التداول والقيمة السوقية، والشكل الت

 5148 -1>>4لمفترة  معدل دوران السيم في السوق المالي المصري(: 22شكل رقم)

 
 .14الجدول  14من إعداد الباحث اعتماد ا عمى بيانات الممحق رقم  المصدر:

 % 
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السوق المالية المصرية إلى  من الشكل أعلاه نلاحظ أنو يمكن تقسيم تطور معدل دوران الأسيم في
 مرحمتين:
تميزت ىذه الفترة بشكل عام بالارتفاع المتواصل  ;511ة سنة يإلى غا 1>>4من سنة  :الأولىالمرحمة 

(، وىذا كنتيجة 5117 -5114ليذا المؤشر باستثناء بعض التذبذبات التي شيدتيا بعض السنوات )
سابو عمى قيم حجم التداول والقيمة السوقية والتي كانت طبيعية طالما أن معدل دوران الأسيم يعتمد في ح

 ;511ىي الأخرى في تصاعد مستمر طيمة ىذه الفترة، إذ بمغت نسبة معدل دوران الأسيم في سنة 
، وبالرغم من التذبذب الذي شيده معدل 1>>4سنة  %7919بعد أن كانت  %444978ذروتيا مسجمة 

يمكن القول بأن اتجاىو كان تصاعديا بشكل عام خلال ىذه الفترة دوران السيم خلال ىذه الفترة إلا أنو 
 من الدراسة.

شيدت ىذه الفترة من الدراسة اتخاذ معدل دوران الأسيم  5148إلى سنة  ;511من سنة  المرحمة الثانية:
سنة  منحى تنازليا متأثرا بالأزمة المالية العالمية وكذا الأحداث السياسية في مصر ليبمغ أدنى نسبة لو

بسبب خروج المستثمرين الأجانب وقمة الطمب عمى الأوراق المالية المتداولة في  %51999مسجلا  5146
 السوق المالية المصرية.

 رابعا: عدد الشركات المدرجة
يعتبر ىذا المؤشر من المؤشرات التي ليا دلالة كبيرة عمى عمق السوق المالية وجاذبيتيا لممستثمرين، إذ 

في الأوراق المالية والجيات المصدرة ليا أمام المستثمر فرصة لاختيار أفضل البدائل يتيح التنويع 
 الاستثمارية الممكنة، والشكل التالي يوضح تطور عدد الشركات المدرجة في السوق المالية المصرية.
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 5148 -1>>4عدد الشركات المدرجة في السوق المالي المصري لمفترة  (:22شكل رقم )

 
 .14الجدول  14من إعداد الباحث اعتماد ا عمى بيانات الممحق رقم  المصدر:
 1>>4تصاعديا منذ بداية  اتجاىامن خلال الشكل أعلاه نلاحظ أن عدد الشركات المدرجة شيد  

، 5115شركة عام  4481إلى  1>>4شركة عام  8:6، حيث ارتفع عدد الشركات من 5115وحتى عام 
زم ، وىذا يعد محصمة لقيد شركات جديدة وشطب الشركات التي لم تمت%411اق وبمعدل نمو إجمالي ف

 بشروط ومعايير القيد بالبورصة، إضافة إلى عمميات الخوصصة التي اعتمدتيا الحكومة.
حدث انخفاض في عدد الشركات المدرجة بالبورصة،  5141وحتى العام  5116مع بداية سنة  

واستمر ىذا الانخفاض  5115عن سنة  %4:9:1بنسبة  5116ام انخفض عدد الشركات المدرجة عفقد 
عن  %719991بمغت  انخفاضأي بنسبة شركة  :55إذ بمغ عدد الشركات المدرجة  5141عام  حتى
، ويرجع ىذا الانخفاض في عدد الشركات المدرجة في السوق المالية المصرية إلى حالات 5115سنة 

 لمصرية نتيجة لعدم التداول عمى الأسيم الخاصة بيذه الشركات.الحذف التي تقوم بيا إدارة البورصة ا

 

 

                                                           
 ًٌتم تداول أسهمها فعلا  نمٌز بٌن مصطلحً عدد الشركات المدرجة )المقٌدة( وعدد الشركات المتداولة إذ أن هذه الأخٌرة هً تلك الشركات الت

تم فً البوصة، أما الشركات المدرجة فهً تشمل جمٌع الشركات المسجلة فً البورصة وتضم الشركات المتداولة والشركات المغلقة )أي التً لا ٌ

م التداول علٌها، ففً عام فارقا كبٌرا بٌن عدد الشركات المدرجة وعدد الشركات التً ٌت 5118التداول على أسهمها( وقد شهدت الفترة قبل سنة 

، الأمر الذي جعل إدارة 9:4شركة، فً حٌن بلغ عدد الشركات التً ٌتم التداول على أسهمها  4481مثلا بلغ عدد الشركات المدرجة  5115

حذف قٌد الشركات  البورصة تقوم بحذف الشركات نتٌجة لعدم تداولها، ما أدى إلى انخفاض عدد الشركات المدرجة، كما أن الإدارة قررت أٌضا

 التً لا تقوم بالإفصاح عن قوائمها المالٌة، وهو القرار الذي أسهم أٌضا فً الانخفاض التدرٌجً لعدد الشركات المدرجة.

 شركة 
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 تحميل أداء سوق عمان الماليالمطمب الثاني: 

يمكن تحميل أداء سوق عمان المالي من خلال تحميل حركة مؤشرات السوق )القيمة السوقية،  
فإنو يلاحظ  المؤشراتو حجم التداول معدل الدوران، وعدد الشركات المدرجة(، ومن خلال تتبع تطور ىات

 قد حقق تطورا طيمة فترة الدراسة. أن سوق عمان المالي
 أولا: القيمة السوقية

يعد مؤشر الرسممة البورصية )القيمة السوقية( من أىم المؤشرات المعتمدة في قياس حجم السوق  
 المالي، والشكل التالي يوضح تطور القيمة السوقية عمان المالي.

 5148 -1>>4لقيمة السوقية لسوق عمان المالي  لمفترة ا (:22شكل رقم )

 
 .14الجدول رقم  15من إعداد الباحث اعتمادا عمى بيانات الممحق رقم  المصدر:

من الشكل أعلاه يمكن ملاحظة أن القيمة السوقية في سوق عمان المالي شيدت ارتفاعا 
مميار دولار في  74948يا مسجمة إذ بمغت أقصى حجم ل :511وحتى العام  1>>4متواصلا منذ سنة 

، وىذا ما يفسره الارتفاع المتواصل لمناتج المحمي الإجمالي والانخفاض المسجل في معدلات :511سنة 
التضخم، وكباقي الأسواق المالية تأثرت سوق عمان المالية بالأزمة المالية وىذا ما انعكس سمبا عمى 

، مدعوما بضغط التضخم الذي شيد ;511سنة  %48سبة القيمة السوقية التي سجمت انخفاضا سنويا بن
. لتواصل القيمة :511سنة  %897بعدما كان  ;511سنة  %>479ارتفاعا ىذه السنة حيث وصل إلى 

 مميار دولار. 58978لتبمغ أدنى قيمة ليا  بـ  5148السوقية انخفاضيا حتى سنة 
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 ثانيا: حجم التداول
رئيسية المستخدمة في التنبؤ بحركة الأسعار في السوق يعتبر حجم التداول من المؤشرات ال 

المالية، فحجم التداول يمثل مقياس لعدد الحصص التي تحول ممكية الأوراق المالية بين المتعاممين، 
 والشكل التالي يوضح تطور حجم التداول في سوق عمان المالي:

 5148 -1>>4حجم التداول في سوق عمان المالي لمفترة  (:22شكل رقم )

 
 .14الجدول رقم  15من إعداد الباحث اعتمادا عمى بيانات الممحق رقم  المصدر:
لى غاية سنة  1>>4من الشكل أعلاه يمكن ملاحظة الارتفاع المستمر لحجم التداول منذ سنة    وا 
، ويعزى ىذا التطور إلى 5117مقارنة بسنة  %678956إذ سجل نموا كبيرا ىذه السنة بنسبة  5118
متعاممين جدد ومستثمرين أجانب إلى سوق عمان المالي خلال الفترة بفضل سياسات التحرر دخول 

 5119المالي والانفتاح التي اتبعتيا السمطات النقدية في الأردن، ليسجل بعد ذلك انخفاضا سنتي 
 >4.:5حجم تداول عرفتو سوق عمان المالية بـ  ليسجل أكبر ;511في سنة  الارتفاعثم ليعاود  :511و

-المالية شيد ىذا المؤشر تياوي في قيمو بنسبة تغير سنوي بمغت  دولار، ثم وتحت أثر الأزمةمميار 
 مميار دولار. 59:6بمبمغ  5145لتبمغ أدنى قيمة ليا سنة  85985%

 ثالثا: معدل دوران الأسهم
ول، ؤشرا مكملا لمؤشر حجم التدايعكس ىذا المؤشر سيولة السوق المالية أيضا، ويعتبر م 

 والشكل التالي يوضح تطور معدل دوران الأسيم في سوق عمان المالية.
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 5148 -1>>4معدل دوران الأسيم في سوق عمان المالية لمفترة  (:22رقم ) شكل

 
 .14الجدول رقم  15من إعداد الباحث اعتمادا عمى بيانات الممحق رقم  المصدر:
الدوران في سوق عمان المالي طوال فترة  من الشكل أعلاه نلاحظ التذبذب في مؤشر معدل  

يلاحظ فيو الارتفاع طالما أن ىذا  ;511نو عموما وقبل سنة أيصعب تحديد اتجاىو إلا  مالدراسة، ومن ث
المؤشر يعتمد في حسابو عمى قيم حجم التداول والقيمة السوقية، ومن خلال الشكل نلاحظ أن معدل 

، الأمر الذي يعكس ;511سنة  %:>9>:ليصل إلى  1>>4سنة  %>:519دوران الأسيم ارتفع من 
معدل دوران الأسيم يكشف عن تزايد عمميات البيع والشراء  أنتزايد نشاط سوق عمان المالي، ولا سيما 

ة فعاليتيا وبالتالي درجة السيولة، ثم وتحت أثر الأزمة المالية العالمية سجل ومن ثم نشاط السوق ودرج
، وبنسبة %41966بنسبة  5145وي في قيمو ليصل إلى أدنى معدل لو سنة ىذا المؤشر ىو الآخر تيا

 .>511سنة  %79968-تغير سنوي بمغت 
 رابعا: الشركات المدرجة

يكشف لنا ىذا المؤشر عن تطور عدد الشركات المدرجة في سوق عمان المالي، والشكل التالي  
 ن تطور عدد الشركات المدرجة في سوق عمان المالي.ييب
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 5148-1>>4تطور عدد الشركات المدرجة في سوق عمان المالي لمفترة  (:22رقم ) شكل

 
 .14الجدول رقم  15من إعداد الباحث اعتمادا عمى بيانات الممحق رقم  المصدر:
من خلال الشكل أعلاه نلاحظ عدد الشركات المدرجة في سوق عمان المالي قد اتخذ منحا   

وىذا راجع لمتحفيزات المقدمة من طرف الحكومة الأردنية  5141سنة  وحتى 6>>4تصاعديا منذ بداية 
 لينخفضو الأجنبي وكذا التسييلات الممنوحة لمشركات المدرجة في البورصة أللاستثمار سواء المحمي 

بسبب إلغاء إدراج   5148 وحتى العام 5144 العام داية منعدد الشركات المدرجة في بورصة عمان ب
 .قبل سمطات السوق الماليبعض الشركات من 

  المطمب الثالث: تحميل أداء السوق المالية بالمغرب

من حيث الرسممة السوقية،  5141احتمت السوق المالية المغربية المرتبة الثانية في الترتيب الأفريقي سنة 
ويمكن  بعد بورصة جوىانزبور، ومتصدرة بورصة القاىرة، كما أنيا تصنف من الأسواق المالية الناشئة،

تحميل أداء السوق المالي المغربي من خلال تحميل حركة مؤشرات السوق )القيمة السوقية، حجم التداول 
 معدل الدوران، وعدد الشركات المدرجة(.

 القيمة السوقيةأولا: 
يعكس ىذا المؤشر من مؤشرات السوق المالية رسممة السوق المالية، وىي عبارة عن مجموعة الأسيم 

درجة بمتوسط أسعارىا في نياية الفترة، أو إجمالي قيمة الأوراق المالية المدرجة بالسوق لشركات الم
 المالية، ويمكن تتبع تطور القيمة السوقية في السوق المالية المغربية من خلال الشكل التالي:
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 5148 -1>>4تطور القيمة السوقية بالسوق المالية المغربية لمفترة  (:03الشكل رقم )

 
 .14الجدول رقم  15من إعداد الباحث اعتمادا عمى بيانات الممحق رقم در: المص

من الشكل نلاحظ تذبذبا في القيمة السوقية بالسوق المالية المغربية، إلا أنو وبشكل عام تبقى 
لى غاية   1>>4من سنة  ،:511إلى غاية سنة  1>>4القيمة السوقية تتخذ منحا تصاعديا من سنة  وا 

مميار دولار  8>19القيمة السوقية بالسوق المالية المغربية نموا واضحا إذ انتقمت من  عرفت ;>>4سنة 
، وىذا راجع %8>9;:47، أي بمعدل زيادة بمغ ;>>4مميار دولار سنة  48لتصل إلى حدود  1>>4سنة 
شركات بين  41)خوصصة  الخوصصة التي قامت بيا الحكومة المغربية في ىاتو الفترة برنامجإلى 
بالإضافة إلى الإصلاح الذي مس بورصة الدار البيضاء بالمغرب ، عن طريق البورصة( ;>>4 -1>>4
 .وىذا ما يعكس مستوى النشاط والأداء الجيد لمسوق المالية ،:>>4وكذا سنة  6>>4سنتي 

، وىذا يرجع 5115و >>>4ثم شيدت القيمة السوقية بالسوق المالية المغربية تراجعا بين سنة 
يام الحكومة المغربية بأية عمميات خوصصة طيمة ىاتو الفترة، إضافة إلى التراجع الذي شيدتو إلى عدم ق

لتعاود بعد ذلك القيمة السوقية الارتفاع ما بين  أسيميا، الشركات المدرجة في أدائيا ما أثر عمى أسعار
فاقت يادة مميار دولار، أي بز  5:مسجمة  :511، لتبمغ أعمى قيمة ليا سنة :511 -5116عامي 
، لتتراجع بعدىا القيمة السوقية بالسوق المالية المغربية تحت تأثير الأزمة المالية :5116-511 811%

بين  %69954، ووصل ىذا الانخفاض إلى ;511 -:511 %17949قدر بـ  انخفاضاالعالمية، لتسجل 
ت الاقتصاد الكمي المغربي بعض المتغيرا وتأثيروىذا راجع إلى أثر الأزمة المالية  ،5148و :511سنتي 

 مثل تباطؤ النمو الاقتصادي.
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 مؤشر حجم التداول ثانيا:
يعكس ىذا المؤشر من مؤشرات السوق المالية القيمة الإجمالية للأوراق المالية المتداولة في  

لية ع والشراء للأوراق المايالسوق خلال فترة معينة عادة ما تكون سنة، ونعني بحركة التداول عمميات الب
 ويمكن توضيح تطور حجم التداول بالسوق المالية المغربية من خلال الشكل التالي. في السوق،

 5148 -6>>4تطور حجم التداول بالسوق المالية المغربية لمفترة (: 03الشكل رقم )

 
 .14الجدول رقم  15من إعداد الباحث اعتمادا عمى بيانات الممحق رقم المصدر: 
حظ التذبذب الكبير في مؤشر حجم التداول في السوق المالية المغربية طيمة من الشكل أعلاه نلا 

 6>>4يد ىذا المؤشر منذ سنة ششكل يصعب معو تحديد الاتجاه العام ليذا المؤشر، إذ بفترة الدراسة 
لى غاية سنة  مميار  :96;إلى  6>>4مميار دولار سنة  >197ارتفاعا ممحوظا حيث انتقل من  >>>4وا 

. وىذا بفضل جيود >>>4و 6>>4بين سنتي  %;491، أي بمعدل زيادة بمغ >>>4نة دولار س
ادة في عدد ونوع الخوصصة التي قامت بيا الحكومة المغربية عن طريق البورصة وما رافقيا من زي

 .المعروضة، وكذا دخول بعض الشركات من القطاع الخاص لمسوق المالية المغربية الأوراق المالية
مميار دولار سنة  >>19ليصل إلى  5115و  5111المؤشر انخفاضا بين سنتي ثم شيد ىذا 

، وىذا بسبب تراجع عمميات الخوصصة وكذا إحجام الخواص عن دخول السوق المالية، لتنتعش 5115
بعد ذلك السوق المالية المغربية ويظير ذلك جميا من خلال الزيادة الممحوظة في مؤشر حجم التداول بين 

مميار دولار، ويرجع ىذا  :5694بـ  :511، ليصل ىذا المؤشر إلى أكبر قيمة سنة :511 -5116سنتي 
، الارتفاع الكبير إلى عمميات الخوصصة عن طريق البورصة ودخول الشركات من القطاع الخاص
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إضافة عمى التحسن في المؤشرات الاقتصادية الكمية، وتحت وطأت الأزمة المالية العالمية أخذ ىذا 
مميار  5>59قيمة لو بـ  دنيأليسجل  5148وحتى نياية سنة  ;511في الانخفاض بداية من سنة  المؤشر

 .5148دولار سنة 
 ثالثا: معدل دوران الأسهم

يبين لنا ىذا المؤشر درجة سيولة السوق المالية وفاعميتيا، ويمكن توضيح تطور معدل دوران 
 لتالي.السيم في السوق المالية المغربية من خلال الشكل ا

 5148-6>>4تطور معدل دوران الأسيم في السوق المالية المغربية لمفترة  (:02الشكل رقم )

 
 .14الجدول رقم  15من إعداد الباحث اعتمادا عمى بيانات الممحق رقم المصدر: 
من خلال الشكل أعلاه والذي يرصد لنا تطور معدل دوران الأسيم بالسوق المالية المغربية يمكننا  

حظة التذبذب الكبير الذي شيده ىذا المؤشر عمى غرار مؤشر حجم التداول والقيمة السوقية، ومن ثم ملا
 .صعوبة تحديد الاتجاه العام ليذا المؤشر

ليبمغ أقصى نقطة لو سنة  >>>4 -6>>4شيد معدل دوران الأسيم معدلات مرتفعة خلال الفترة 
سوق خلال ىاتو الفترة بسب التعدد والتنوع في ، الأمر الذي يعكس تزايد نشاط ال%;:9>8بـ  >>>4

الأوراق المالية المعروضة الذي طرحو دخول المؤسسات الجديدة، ليشيد بعد ذلك ىذا المؤشر تراجعا 
لى غاية سنة  5111ممحوظا منذ سنة  ، وىذا بسب عدم إدراج مؤسسات جديدة خلال الفترة، 5115وا 

لى غاية 5116ليعاود الارتفاع بعد سنة  ، ويرجع ىذا الارتفاع إلى الارتفاع الذي شيده :511 سنة وا 
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حجم التداول في ىاتو الفترة بسبب موجة الإدراجات في السوق المالية، ثم عاود ىذا المؤشر الانخفاض 
 متأثرا بتراجع حجم التداول تحت تأثير الأزمة المالية العالمية.

 رابعا: الشركات المدرجة
دد الشركات المدرجة والتي تعتبر من أىم عوامل تنشيط السوق يكشف لنا ىذا المؤشر تطور ع

الزيادة في عدد الشركات المدرجة من شأنو أن يخمق تنوعا وتعددا في الأوراق المالية  ىذه أنالمالية، إذ 
المطروحة ما يساعد عمى تنشيط حركية السوق المالية، ويمكننا رصد تطور عدد الشركات المدرجة في 

 المغربية من خلال الشكل التالي. السوق المالية
 5148-6>>4تطور عدد الشركات المدرجة في السوق المالية المغربية لمفترة  :(00الشكل رقم )

 
 .14الجدول رقم  15من إعداد الباحث اعتمادا عمى بيانات الممحق رقم المصدر: 
وىذا بسبب  8>>4و 7>>4ي عدد الشركات سنتي نلاحظ الانخفاض النسبي ف من الشكل أعلاه 

شركة لم تستطع التأقمم مع إفرازات  61شطب عدد كبير من الشركات بالسوق المالية المغربية بمغ حوالي 
ود ىذا عانخفاض عدد الشركات المدرجة في ىاتين السنتين، لي، وكذا 6>>4الإصلاحات التي حدثت سنة 

إذ سجمت السوق المالية في المغرب إدراج  ;511وحتى سنة  9>>4التحسن بداية من سنة  إلىالمؤشر 
مجموعة من الشركات الجديدة بفعل عمميات الخوصصة، وكذلك بفعل التحفيزات الجبائية الممنوحة من 

 ->511طرف الحكومة المغربية لمشركات التي يتم إدراجيا في السوق المالية، لتشيد بعد ذلك الفترة 
 الشركات المدرجة في السوق المالية. استقرارا في عدد 5148
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 : تحميل تطور أداء مؤشرات الاقتصاد الكمي في دول دراسة الحالةالثانيالمبحث 

مو يتم في ىذا المبحث التطرق بالدراسة والتحميل لمختمف مؤشرات الاقتصاد الكمي )معدل الن
ائدة(، في كل من مصر معدلات التضخم، سعر الصرف وسعر الف الاقتصادي، الاستثمار الأجنبي،

لى غاية  1>>4شرات لمفترة الأردن والمغرب من خلال رصد تطور ىذه المؤ   .5148وا 

 المطمب الأول: تحميل المؤشرات الاقتصادية الكمية في مصر

الحكومة المصرية منذ بداية التسعينات في  انتيجتياالاقتصادي التي  الإصلاحلعبت سياسات 
يتم ل مؤشرات الاقتصاد الكمي وىو ما صلاح النقدي، والذي انعكس عمى مجمتييئة المناخ للاستثمار والإ

 تناولو في ىذه النقطة.
 النمو الاقتصادي مؤشرأولا: 

يعد الناتج المحمي الإجمالي أحد أىم المؤشرات الاقتصادية التي تعكس أداء الاقتصاد الوطني،  
خلال فترة زمنية معينة داخل الدولة، وىو ما حيث يعبر معدل نموه عن معدل النمو الاقتصادي المتحقق 

يشير إلى أىمية دراستو كأحد المؤشرات التي تعكس الوضع الاقتصادي، والشكل التالي يوضح تطور 
 .5148 -1>>4في مصر خلال الفترة  معدل النمو الاقتصادي

 5148 -1>>4في مصر خلال الفترة  النمو الاقتصاديتطور (: 02الشكل رقم )

 
 .15الجدول رقم  01من إعداد الباحث اعتمادا عمى بيانات الممحق رقم  :المصدر
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يتميز بمعدلات متقاربة إذا ما استثنينا في مصر  النمو الاقتصادي من الشكل أعلاه نلاحظ أن 
وىذا  %9:1;4فيو الاقتصاد المصري معدل نمو مقدر بـ  والذي حقق 5>>4ام عبعض السنوات مثل ال
صلاح المالي والنقدي وبرامج الخوصصة المتبعة من السمطات المصرية في تمك ناتج عن سياسات الإ

، ليتحسن 5116 -:>>4لمفترة  %1;189و  %16ليبقى بعد ذلك متأرجحا بمعدلات تتراوح بين الفترة، 
إذ عاود الانخفاض بداية من ىاتو  ;511بعد ذلك أداء الاقتصاد المصري لمفترة الموالية وحتى العام 

سبب تداعيات الأزمة المالية العالمية، ومتأثرا كذلك بالأحداث السياسية والأمنية التي مست البمد السنة ب
 .5147 -5145، لكنو سرعان ما بدأ في التعافي في سنوات 5144سنة 

 الاستثمار الأجنبي مؤشرثانيا: 
الغ في دفع عجمة يعد الاستثمار الأجنبي من المؤشرات الاقتصادية الكمية الميمة وذات الأثر الب 

 .5148 -1>>4ة في البمد، والشكل التالي يوضح تطور تدفق الاستثمار الأجنبي في مصر لمفترة يالتنم
 5148 -1>>4تطور الاستثمار الأجنبي في مصر خلال الفترة (: 02الشكل رقم )

 
 .15الجدول رقم  01من إعداد الباحث اعتمادا عمى بيانات الممحق رقم  المصدر:

 ،تدفق الاستثمار الأجنبي في مصر يمكن تقسيمو إلى مرحمتين أنمن الشكل أعلاه نلاحظ 
لى غاية  1>>4مرحمة تمتد من سنة  الاستثمار  تميزت ىذه المرحمة بنسب منخفضة لتدفقات 5117وا 

والذي  8>>4( لسنة 5>الأجنبي الوافد عمى مصر بالرغم من الخطوات المتخذة لتحفيزه مثل: قانون )
 لأسيمالاستثمار في البورصة المصرية دون قيود، فلا توجد سقوف محددة لمتممك الأجانب  جانبللأيتيح 
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 ركما وقعت مصر عمى اتفاقية تحري، أو أي قيود عمى عضويتيم في مجال إدارة الشركات ،الشركات
 .:>>4الخدمات المالية سنة 

لى غاية  5118أما المرحمة الثانية فتمتد من سنة  يزت ىذه الفترة بارتفاع في وقد تم 5148وا 
مصر تولي أىمية  أنبالرغم من بعض التذبذبات، وىذا راجع إلى  بشكل عام حجم الاستثمارات الأجنبية

منو وىذا لما يتمتع بو من خصائص مثل الاستقرار وصعوبة  المباشرالأجنبي وبخاصة  للاستثماركبيرة 
مميار دولار، ليتراجع  ;4498إذ سجل ما مقداره  :511خروجو، وقد بمغ الاستثمار الأجنبي ذروتو بالعام 

مميار دولار متأثرا بالأزمة المالية العالمية، وواصل الانخفاض ليبمغ أدنى  >97>إلى  ;511في سنة 
، ليعاود بعد ذلك متأثرا بالظروف الأمنية والسياسية التي مست مصر 5144مقدار لو بحمول العام 

 الظروف الأمنية والسياسية. الارتفاع بسب التحسن النسبي في
 التضخم مؤشرثالثا: 

يعد مؤشر التضخم من أىم المؤشرات الاقتصادية، ويتم الاسترشاد بيذا المؤشر في اتخاذ  
 القرارات المتعمقة بسياسة الأسعار وسعر الصرف، والشكل التالي يوضح تطور معدلات التضخم بمصر.

 5148 -1>>4ل الفترة تطور معدل التضخم في مصر خلا (:02رقم )شكل 

 
 .15الجدول رقم  01من إعداد الباحث اعتمادا عمى بيانات الممحق رقم  المصدر:

إذ سجل من الشكل أعلاه يمكن ملاحظة التذبذب الذي شيده معدل التضخم طيمة فترة الدراسة، 
ضوء توجو ، ليعاود بعدىا الاتجاه نحو الانخفاض في %9:8>4بنسبة  1>>4أعمى ارتفاع لو في سنة 

غير  الإنفاق أوجوالبنك المركزي إلى ضبط سياسات الائتمان، وكذلك تركيز السياسة المالية عمى تقميل 
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النقدي توافقا  رعن تمويل عجز الميزانية بالإصدا يالضروري، فضلا عن امتناع البنك المركزي المصر 
قات الاستثمارية صوب استكمال النقدي، واتجيت السياسة المالية إلى توجيو النف الإصلاحمع سياسة 

مشروعات البنية الأساسية وتمويل الجزء الأكبر من الإنفاق بموارد حقيقية دون المجوء إلى الجياز 
 .المصرفي، وىو الأمر الذي أفضى إلى الخفض التدريجي لعجز الموازنة وقمل من الضغوط التضخمية

، ليصل إلى أقصى معدل لو 5116 لكن ىذه الضغوط التضخمية عادت لمظيور مع بداية العام
عد أسعارىا اباستمرار تص امتأثرا بالارتفاع العام الذي شيدتو أسعار السمع الاستيلاكية تأثر  ;511سنة 

عد عمى ذلك ساالعالمية، فضلا عن انتقال الزيادة في أسعار تمك السمع لمعديد من السمع الأخرى، وقد 
 الغذائية وبالتالي زيادة الواردات منيا.انخفاض درجة الاكتفاء الذاتي من المواد 

 سعر الصرفمؤشر رابعا: 
المؤشرات الاقتصادية الميمة والشكل الموالي يوضح تطور أسعار ر سعر الصرف من بيعت 

 .5148 -1>>4صرف الجنيو المصري مقابل الدولار الأمريكي خلال الفترة 
 5148 -1>>4مريكي خلال الفترة تطور أسعار صرف الجنيو مقابل الدولار الأ(: 02شكل رقم )

 
 .15الجدول رقم  01من إعداد الباحث اعتمادا عمى بيانات الممحق رقم  المصدر:

أسعار صرف الجنيو المصري من الشكل أعلاه نلاحظ المنحى التصاعدي الذي اتخذتو  
نقد والصرف من تم تحرير أسواق ال 4>>4نو وفي سنة أ، إذ 4>>4مقابل الدولار الأمريكي بدءا من سنة 

جنبا الأجنبي وشراء بالنقد  بيعاشركات الصرافة لمتعامل  بإنشاءسمح  4>>4، وفي نوفمبر الإدارةقيود 
ر صرف الجنيو في اسياسة التعويم المدار لأسع أسيتإلى جنب مع وحدات الجياز المصرفي، وقد 
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، ومثمما يظير في الشكل >>>4 تى العامحالثبات النسبي مقابل الدولار طوال مدة الدراسة وبالتحديد 
الكامل لسوق الصرف، إذ كان البنك المركزي يتدخل في سوق  الاستقرارالذي عكس  الأمرأعلاه، 

 .4>>4الصرف منذ تحريره عام 
جنيو  9951ل الجنيو بالارتفاع ليصل إلى ببدأ سعر صرف الدولار مقا >>>4نو وبداية من العام أإلا 

، وىذا بعد قرار تحرير الجنيو المصري >>>4عام  6971، بعد أن كان 5117مصري مقابل الدولار عام 
 8997بدأ سعر صرف الدولار بالانخفاض ليصل إلى  5117، ولكن بعد العام 5116/ 14/;5في 
عمى التوالي، ليعاود بعد ذلك الارتفاع خاصة بعد  ;511، :511جنيو مقابل الدولار للأعوام  8976و

ت الأحداث الأمنية والسياسية التي عصفت بمصر ليبمغ ذروتو بحمول العام متأثرا بمخمفا 5144سنة 
 جنيو مقابل الدولار. >99:ليصل إلى  5148

 خامسا: مؤشر سعر الفائدة
يعد مؤشر سعر الفائدة من مؤشرات السياسة النقدية الميمة والتي يسترشد بيا في الحكم عمى نوع السياسة 

ت النقدية كما أنيا تعتبر من المؤشرات المساعدة عمى التحكم في توسع النقدية المنتيجة من قبل السمطا
 .5148 -1>>4الكتمة النقدية، والشكل التالي يوضح تطور مؤشر سعر الفائدة في مصر خلال الفترة 

 5148 -1>>4سعر الفائدة في مصر لمفترة تطور (: 02الشكل رقم )

0

2

4

6

8

10

12

14

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
  

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

  

سعر الفائدة

 
 .15الجدول رقم  01الباحث اعتمادا عمى بيانات الممحق رقم  من إعداد المصدر:

حتى  1>>4من سنة  %45استقرار معدلات الفائدة عند معدل  نلاحظ من الشكل أعلاه 
وبعد  بل البنك المركزي المصري، إلا أنور الفائدة من قاعحديد الإداري لأس، وىذا بسبب الت6>>4العام 



 

 

 

 المالية   لكمية عمى أداء السوقالتحميل الاقتصادي لقياس أثر المتغيرات الاقتصادية ا ـــــــــ الرابعالفصل 

 

511 

 كزي حرية تحديد أسعارترك البنك المر  والائتمانيصلاح النقدي وبعد تطبيق سياسة الإ 6>>4العام 
د الإقراض والخصم، كما يلاحظ ه عمى تحديالفائدة المدينة والدائنة لمبنوك التجارية العاممة، واقتصر دور 

مما يدل عمى سياسة تحفيزية لممشروعات الاستثمارية  الشكل الاتجاه التنازلي العام لأسعار الفائدة، من
 مى مختمف أوجو النشاط الاقتصادي.تمفة من قبل السمطة النقدية، ومن ثم التأثير عالمخ

 الأردن: تحميل المؤشرات الاقتصادية الكمية في ثانيالمطمب ال

إلى  العربية بالنظر الاقتصادياتيتميز الاقتصاد الأردني بخصوصية تجعل منو من بين أىم 
أكثر الدول العربية فقرا من حيث الموارد الطاقوية والموارد نو يعد من أسياسي، بالرغم من  موقعو الجيو

الطبيعية والمواد الأولية، ىذه العوامل أثرت عمى طبيعة الأنشطة الاقتصادية السائدة وجعمت منو اقتصادا 
ىذا ما أثر عمى تطور المؤشرات الاقتصادية الكمية في  ،المالية والسياحية يعتمد عمى قطاع الخدمات

 و ما سيتم التطرق إليو في ىذه النقطة.الأردن وى
 النمو الاقتصادي مؤشر أولا:

يعد النمو الاقتصادي من أىم المؤشرات الاقتصادية الدالة عمى حالة الاقتصاد، والشكل التالي 
 .5148 -1>>4يوضح تطور معدل النمو الاقتصادي في الأردن لمفترة 

 5148 -1>>4الأردن لمفترة في  معدل النمو الاقتصاديتطور  (:02الشكل رقم )

 
 .15الجدول رقم  15من إعداد الباحث اعتمادا عمى بيانات الممحق رقم  المصدر:
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التذبذب الكبير في معدلات النمو الاقتصادي في الأردن وىو ما يبرز من الشكل أعلاه نلاحظ 
إذ وصل إلى  5>>4م ىشاشة الاقتصاد والتبعية الكبيرة، فقد بمغ معدل النمو الاقتصادي ذروتو بالعا

وىذا يعكس الجيود المبذولة من طرف الحكومة في تخطي الأزمة الاقتصادية والمالية التي مرت  %:9;4
ا ليعاود بعدى بيا الأردن بنياية الثمانينات، وكذا تخطي أثار حرب الخميج عمى الاقتصاد الأردني،

 الانخفاض في السنوات الموالية.
، مدعوما بالخطوات الجيدة :511وحتى العام جل معدل النمو تحسنا مع بداية الألفية الجديدة س

التي اتخذتيا الحكومة خلال ىاتو الفترة بغية تنشيط الاقتصاد، مما ساىم في تحسين بيئة الأعمال وجذب 
المزيد من الاستثمارات المحمية والأجنبية والتقدم في مجالات عديدة منيا الخوصصة وتحرير التجارة 

إضافة إلى تحسن البيئة التشريعية والقانونية المناسبة لدعم نمو النشاط الاقتصادي، ومع الخارجية 
سجمت معدلات النمو الاقتصادي في الأردن تراجعا إلى أن  ;511 استفحال الأزمة المالية العالمية
 ، إلا أن الملاحظ أن معدلات النمو ظمت موجبة%1596بمعدل  5141سجمت أدنى قيمة ليا في سنة 

 طيمة فترة الدراسة.
 الاستثمار الأجنبي مؤشر :ثانيا

بالنظر إلى خصوصية الاقتصاد الأردني وافتقاره لمموارد المالية والطبيعية فقد سعى إلى تعويض 
ىذه الندرة من خلال الاستثمار الأجنبي، وبذلك فقد وضع الأردن عمى رأس اىتماماتو خمق مناخ خاص 

دأب في سبيل ذلك عمى الاستثمار في العديد من المشاريع التنموية  وجاذب للاستثمار الأجنبي، حيث
التي تشكل مداخل جديدة للاستثمار، كما وأنو من خلال اعتماده لقانون منفتح نسبيا لتشجيع الاستثمار 
ن كان الأردن متميزا عن دول المنطقة المحيطة بو، فيما يخص جذب الاستثمار الأجنبي، إذ عمل الأرد

الإعفاءات لممستثمر الأجنبي، وىو الأمر الذي من شأنو أن يساعد عمى العديد من الحوافز و  عمى تقديم
بمورة ذلك التوجو إلى واقع ممموس، والشكل التالي يوضح تطور الاستثمار الأجنبي في الأردن خلال الفترة 

4<<1- 5148. 
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 5148 -1>>4رة تطور الاستثمار الأجنبي في الأردن خلال الفت (:23الشكل رقم )

 
 .15الجدول رقم  15من إعداد الباحث اعتمادا عمى بيانات الممحق رقم  المصدر:

لى  1>>4من الشكل أعلاه نلاحظ تدني الاستثمارات الأجنبية الوافدة للأردن خلال الفترة   وا 
غم من مميار دولار، ىذا بالر  17>19ليبمغ مقدار  5111، إذ بمغ أعمى معدل لو سنة 5111غاية سنة 

حزمة  التشريعات الاقتصادية التي أطمقتيا الحكومة الأردنية الرامية لجذب الاستثمار، فقد أصدرت قانون 
تشجيع الاستثمارات وقانون ضريبة الدخل، ونظام الاستثمارات غير الأردنية الذي ينص عمى معاممة 

جنبي تممك أي مشروع بالكامل أو المستثمر الأجنبي نفس معاممة المستثمر المحمي إذ أجاز لممستثمر الأ
 .جزء منو باستثناء بعض القطاعات

إلى ذروتو محققا ما مقداره  5119في الأردن تحسنا ممحوظا ليصل سنة  الأجنبيشيد بعد ذلك الاستثمار 
مجموعة التي قامت بيا الحكومة الأردنية والتي من بينيا إصدار الإجراءات مميار دولار، وىذا بعد  ;699
برام مجموعة من 5116وانين الخاصة بالاستثمار الأجنبي أبرزىا قانون الاستثمار المؤقت عام من الق ، وا 

الاتفاقيات مع مجموعة من الدول في مجال التعاون الاقتصادي، ليعاود بعد ذلك الانخفاض ويبقى 
 مميار دولار. :495و  4;59متأرجحا بين 

 التضخم مؤشر :لثاثا
مؤشرات السياسة النقدية، والذي من خلالو يمكن الاسترشاد في اتخاذ يعتبر التضخم من بين أىم 

 -1>>4القرارات الاستثمارية، والشكل التالي يوضح تطور معدلات التضخم في الأردن خلال الفترة 
5148. 
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 5148 -1>>4تطور معدلات التضخم في الأردن خلال الفترة  (:23شكل رقم )

 
 .15الجدول رقم  15دا عمى بيانات الممحق رقم من إعداد الباحث اعتما المصدر: 

ىشاشة يظير التذبذب الواضح في معدلات التضخم في الأردن ما يعكس  أعلاهمن الشكل  
الاقتصاد الأردني وتعرضو لمصدمات الناتجة عن التغير في الأسعار العالمية لمنفط وأسعار السمع 

الأثر الواضح لحرب الخميج عمى الاقتصاد  1>>4الأساسية، وتعكس معدلات التضخم المرتفعة سنة 
، ليبدأ في التراجع مع تبني الحكومة الأردنية لبرنامج %4995الأردني إذ بمغ معدل التضخم في ىذه السنة 

وىي  ،:511وعام  5>>4بين العام  %8971و 1991ليبقى بعد ذلك متأرجحا بين  لمتصحيح الاقتصادي،
إلى مستوى قياسي إذ بمغ  ;511الية ارتفع معدل التضخم في سنة معدلات طبيعية، متأثرا بالأزمة الم

، وىذا يرجع إلى طبيعة الاقتصاد الأردني الذي يعتمد عمى الإعانات والافتقار لمموارد الطاقوية 1%>479
 والمواد الأولية، ليعرف بعد ىاتو السنة استقرار نسبيا بسبب انخفاض أسعار النفط في الأسواق العالمية.

 سعر الصرف مؤشر :رابعا
تشكل أسعار الصرف واحدة من العوامل المؤثرة في مقدرة الاقتصاد التنافسية ومن ثم في العوامل 
الحاكمة لنشاط الشركات العاممة في الوطن وربحيتيا والنمو الحقيقي للاقتصاد ككل، والشكل التالي يوضح 

 تطور أسعار صرف الدينار الأردني مقابل الدولار الأمريكي.
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 -1>>4ي مقابل الدولار الأمريكي لمفترة نتطور أسعر صرف الدينار الأرد(: 22شكل رقم )
5148 

 
 .15الجدول رقم  15من إعداد الباحث اعتمادا عمى بيانات الممحق رقم المصدر: 
يظير من الشكل أعلاه أن الحكومة الأردنية تعتمد عمى سياسة تثبيت الدينار الأردني مقابل  
لأمريكي وىو ما يبرز من خلال عدم التغير في سعر الصرف لمدينار الأردني مقابل الدولار من الدولار ا
لى غاية  9>>4سنة  بعد أن كان البنك المركزي  >;>4، وقد تم تثبيت الدينار الأردني في العام 5148وا 

ارا سمبية كبيرة عمى وىو ما خمف أث ;;>4الأردني قد اتخذ قرارا يتعويم الدينار الأردني بداية من العام 
 الاقتصاد الأردني واستنزف موارد الدولة من العملات الأجنبية.

 سعر الفائدة مؤشر :خامسا
في التحكم في التوسع النقدي وتشجيع النقدية الميمة  يعتبر سعر الفائدة من مؤشرات السياسة

 .5148 -1>>4خلال الفترة  الادخار والاستثمار، والشكل التالي يوضح تطور معدلات الفائدة في الأردن
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 5148 -1>>4تطور معدل الفائدة في الأردن لمفترة  (:20الشكل رقم )

 
 .15الجدول رقم  15من إعداد الباحث اعتمادا عمى بيانات الممحق رقم  المصدر:

 5111مرحمة ما قبل سنة  :من الشكل أعلاه نلاحظ أنو يمكن تقسيم فترة الدراسة إلى مرحمتين
وىي  ،%941>1بمعدل  :>>4تميزت ىذه الفترة بالارتفاع في معدلات الفائدة إذ بمغت الذروة  بسنة 

 .معدلات مرتفعة لا تشجع عمى الاستثمار
تبنت الحكومة الأردنية جممة من الإصلاحات الاقتصادية تمثمت في برامج  5111مع مطمع سنة 
ة عمى غرار قانون تشجيع الاستثمارات وقانون ضريبة الدخل، وكذا إصدار اقتصادية واتفاقات ثنائي

، بدأ 5116الاستثمار المؤقت عام مجموعة من القوانين الخاصة بالاستثمار الأجنبي أبرزىا قانون 
الفائدة بيدف تشجيع الاستثمار وتوفير التمويل اللازم لمختمف المشاريع  التخفيض التدريجي لسعر

 5117كمفة ملائمة وبالتالي حفز النمو الاقتصادي، ليبمغ سعر الفائدة أدنى معدل لو سنة بتالاقتصادية و 
ليتجاوز في بعض الأحيان عتبة  >511 -5118، ليعاود بعدىا الارتفاع في الفترة %15981بمعدل 
18%. 
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 المغرب: تحميل المؤشرات الاقتصادية الكمية في ثالثالمطمب ال

مطبوع بطابع الاقتصاد المختمط ذو نزعة لمحماية ليبرالي  ذو توجو ي اقتصاديعد الاقتصاد المغرب
والتدخل، وىو اقتصاد غير نفطي تشكل لو فاتورة النفط عبء كبيرا، يعتمد عمى تصدير الفوسفات وعوائد 
السياحة والفلاحة، وفي ما يمي عرض لتطور المؤشرات الاقتصادية الكمية في المغرب خلال الفترة 

4<<1- 5148. 
 معدل النمو الاقتصادي مؤشر :أولا

ة عاكسة لجيود الحكومة كما يعتبر مؤشرا ميما في الاستدلال عمى آيعتبر النمو الاقتصادي مر 
الوضعية الاقتصادية لمبمد، والشكل التالي يوضح تطور معدلات النمو الاقتصادي في المغرب خلال الفترة  

4<<1- 5148. 
 5148 -1>>4النمو الاقتصادي في المغرب خلال الفترة تطور معدل  (:22شكل رقم )
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 معدل النمو 

 
 .15الجدول رقم  16من إعداد الباحث اعتمادا عمى بيانات الممحق رقم  المصدر:

من الشكل أعلاه يمكن ملاحظة التذبذب الكبير الذي يشيده معدل النمو الاقتصادي في المغرب   
، إذ بمغ حيث شيدت بعض السنوات من ىاتو الفترة معدلات نمو سالبة 5111 -1>>4خاصة في الفترة 

، وبعد تبني %45971إلى  9>>4ليرتفع بعدىا سنة  %18971-معدل النمو الاقتصادي  8>>4سنة 
تحسنت معدلات النمو الاقتصادي لمفترة  5117 -5111الحكومة المغربية لخطة خماسية تغطي الفترة 

 .5147سنة  %15971، وبين معدل 5119سنة  %1:991جح بين الموالية لتبقى تتأر 
 



 

 

 

 المالية   لكمية عمى أداء السوقالتحميل الاقتصادي لقياس أثر المتغيرات الاقتصادية ا ـــــــــ الرابعالفصل 

 

511 

 الاستثمار الأجنبي مؤشر :ثانيا
الفوسفات فقد و المعتمدة عمى موارد السياحة وموارد الفلاحة بالنظر إلى طبيعة الاقتصاد المغربي 

عت المغرب إلى تشجيع الاستثمار الأجنبي بمختمف أشكالو، والشكل التالي يوضح تطور تدفق س
 .5148 -1>>4لاستثمار الأجنبي في المغرب لمفترة ا

 5148 -1>>4تطور الاستثمار الأجنبي في المغرب لمفترة (: 22شكل رقم )

 
 .15الجدول رقم  16من إعداد الباحث اعتمادا عمى بيانات الممحق رقم  المصدر:

ية  الألفية إذ أن الاستثمار الأجنبي في المغرب قد عرف تحسنا كبيرا مع بدانلاحظ من الشكل 
، وىو ما يعكس 5114مميار دولار سنة  :59:5ليصل إلى  5111مميار دولار سنة  ;1969انتقل من 

إلا أن ىذا الارتفاع لم يدم طولا حيث عاود الانخفاض في جيود المغرب في جذب الاستثمارات الأجنبية، 
تحسنا ممحوظا في قيمة  ;511 -5117، كما عرفت الفترة 5116ة ، ثم الارتفاع في سن5115سنة 

عرفت قيمة الاستثمارات تراجعا ممحوظا  5141و >511نو وفي سنتي أالاستثمارات الأجنبية الوافدة، إلا 
 .5148 -5144، لتعاود في التحسن في الفترة ;511ثر الأزمة المالية العالمة أبسبب 
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 التضخم مؤشر :ثالثا
ية، ويتم الاسترشاد بيذا المؤشر في اتخاذ يعد مؤشر التضخم من أىم المؤشرات الاقتصاد

المغرب  القرارات المتعمقة بسياسة الأسعار وسعر الصرف، والشكل التالي يوضح تطور معدلات التضخم
 .5148 -1>>4خلال الفترة 
 5148 -1>>4تطور معدلات التضخم في المغرب لمفترة  (:22شكل رقم )

 
 .15الجدول رقم  16نات الممحق رقم من إعداد الباحث اعتمادا عمى بياالمصدر: 

السمطة النقدية في المغرب تمكنت من التحكم في معدلات التضخم، إذ  أنمن الشكل يتضح 
، 5147سنة  %197بمعدل بمغ أدنى قيمة لو  أنإلى  4>>4سنة  %;1تمكنت من خفضو من معدل 

وبما ق الأىداف المنوطة بيا، وىي معدلات مقبولة تعكس مدى نجاح السمطة النقدية في المغرب في تحقي
أثر واضح في ارتفاع معدلات  ;511أن المغرب يعتمد عمى استيراد النفط فقد كان لارتفاعيا سنة 

التضخم إلا أن ىذا الارتفاع كان مقبولا وبقى معدل التضخم في الحدود الطبيعية، ليعاود الانخفاض في 
 السنوات الموالية.

 سعر الصرف مؤشر :رابعا
عار الصرف واحدة من العوامل المؤثرة في مقدرة الاقتصاد التنافسية ومن ثم في العوامل تشكل أس

الحاكمة لنشاط الشركات العاممة في الوطن وربحيتيا والنمو الحقيقي للاقتصاد ككل، والشكل التالي يوضح 
 مقابل الدولار الأمريكي. الدرىم المغربيتطور أسعار صرف 

 



 

 

 

 المالية   لكمية عمى أداء السوقالتحميل الاقتصادي لقياس أثر المتغيرات الاقتصادية ا ـــــــــ الرابعالفصل 

 

511 

 -1>>4صرف الدرىم المغربي مقابل الدولار الأمريكي لمفترة  تطور أسعار (:22شكل رقم )
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دولار  درهم 

سعر الصرف الرسمً 

 
 .15الجدول رقم  16من إعداد الباحث اعتمادا عمى بيانات الممحق رقم  المصدر:

سعر الصرف في المغرب يعتبر ثابتا ويسمح لو بالتقمب في مجال محدد  أنمن الشكل يتضح  
، ويتطمب ىذا النوع من سياسات توفر البنك المركزي لتثبيتالبنك المركزي تبعات ىذا ا وبالتالي يتحمل

عمى احتياطات صرف كبيرة خاصة إذا كان ىناك فرق كبير بين سعر الصف الرسمي وسعر الصرف 
درىم مقابل  44961ب  5114الحقيقي، وقد سجل سعر صرف الدرىم مقابل الدولار أكبر مستوى لو سنة 

بعد تراجع قيمة  ;511درىم مقابل الدولار الأمريكي سنة  9:8:ل در أمريكي، وأقل نسبة لو بمعدولا 14
 الدولار في أعقاب الأزمة المالية العالمية، وتنوي الحكومة المغربية في الفترة الحالية تعويم قيمة الدرىم.

 سعر الفائدة مؤشر :خامسا
سة النقدية الميمة والتي يسترشد بيا في الحكم عمى نوع يعد مؤشر سعر الفائدة من مؤشرات السيا        

السياسة النقدية المنتيجة من قبل السمطات النقدية كما أنيا تعتبر من المؤشرات المساعدة عمى التحكم في 
 -1>>4توسع الكتمة النقدية، والشكل التالي يوضح تطور مؤشر سعر الفائدة في المغرب خلال الفترة 

5148. 
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 5148 -1>>4تطور معدلات الفائدة في المغرب لمفترة (: 22) شكل رقم

 
 .15الجدول رقم  16من إعداد الباحث اعتمادا عمى بيانات الممحق رقم المصدر: 
تميزت بمعدلات فائدة مرتفعة إذ ظمت ثابتة  :>>4 -1>>4الفترة  أننلاحظ  أعلاهمن الشكل 
وىو معدل مرتفع نسبيا لا يحفز عمى الاستثمار، وفي إطار  %981;1ند معدل طيمة ىاتو الفترة ع

برامجيا التنموية وتشجيعا للاستثمار المحمي والأجنبي فقد سعت المغرب إلى تقديم التحفيزات اللازمة 
في والتي من بينيا خفض معدلات الفائدة لتمويل المشاريع بتكمفة ملائمة، وبذلك فقد بدأت أسعار الفائدة 

، لتواصل ىذا الانخفاض إلى أن %1:959فقد بمغت في ىذه السنة  ;>>4الانخفاض بداية من العام 
، ثم سجمت أسعار الفائدة ارتفاعا طفيفا %16919بمعدل  5117وصمت أدنى معدل ليا بحمول العام 

 طيمة فترة الموالية. %16981لتبقى تتأرجح حول المعدل 
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 ياسية لأثر المتغيرات الكمية عمى مؤشرات السوق الماليةدراسة ق المبحث الثالث:

سنحاول من خلال ىذا المبحث إجراء النمذجة القياسية لمؤشرات السوق المالية في كل من           
إلى الإطار النظري والدراسات  بالاستنادوذلك  (،2012-1990مصر، الأردن والمغرب خلال الفترة )

والواقع  الاقتصاديةوالنظرية  يتلاءممن ثمة محاولة تحديد أفضل نموذج والذي السابقة ودراسة الوقائع، و 
 الإحصائية. الاختباراتوافقا مع العممي، ويكون مت

 المطمب الأول: متغيرات النموذج

 يتم فيو عرض المتغيرات المستخدمة في النموذج وتم تقسيمو إلى: 
 أولا: المتغيرات المستقمة )الخارجية(

يرات الخارجية في نموذجنا ىذا المتغيرات الاقتصادية الكمية السالفة الذكر، والتي تتضمن المتغ
)مصر،  ل منيمكن أن تؤثر في مؤشرات أداء السوق المالية، ويتضمن النموذج خمسة متغيرات في ك

 .وىي الأردن، المغرب(
ن مستوى الأداء يعتبر النمو الاقتصادي مؤشرا ذا أىمية بالغة كونو يعبر أالنمو الاقتصادي:  -3

تم الاستعانة بإجمالي الناتج المحمي حيث يالاقتصادي، لذا فقد تم إدراجو في النموذج 
 .(pibrلمتعبير عن ىذا المؤشر، وسيرمز لو بالرمز ) لمعممة المحميةبالأسعار الثابتة 

لية، نظرا لأىمية ىذا المتغير في التأثير المباشر عمى أداء السوق الماالاستثمار الأجنبي:  -2
وكذا التأثير عمى الأداء الاقتصادي العام فقد أدرج ىذا المتغير في النموذج وسيتم استخدام 

 (ivويرمز لو بالرمز ) بالدولار الأمريكي الاستثمار الأجنبي الوافد

يتم استخدام الرقم القياسي لأسعار المستيمك لمتعبير عن معدلات التضخم، معدل التضخم:  -0
ر في عدد من الدراسات والبحوث التطبيقية، وسيرمز ليذا المتغير وقد استخدم ىذا المؤش

 (.ipcبالرمز: )

اعتمدت الدراسة عمى معدل الفائدة عمى الودائع باعتبارىا البديل الأفضل  سعر الفائدة: -2
والأقرب للاستثمار في الأوراق المالية في حالة ارتفاعيا، إضافة إلى تأثير ىذا النوع من 

ى الائتمان الممنوح لمشركات، ومن ثم التأثير في مركزىا المالي، كما تم أسعار الفائدة عم
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وىامش سعر الفائدة  (iالاستعانة باليامش عمى سعر الفائدة،  وسيرمز لسعر الفائدة بالرمز )
 .(HIبالرمز )

تم اعتماد سعر صرف العملات المحمية أمام الدولار الأمريكي، عمى اعتبار  سعر الصرف: -2
و رئيسي في جميع بمدان الأمريكي من أىم العملات المطموبة والمتداولة عمى نحأن الدولار 
 (.tcيرمز لسعر الصرف بالرمز )العالم، و 

 ثانيا: المتغيرات التابعة )الداخمية(
تم إدراج قيم مجموعة من مؤشرات الأسواق المالية لمدول دراسة الحالة، والتي من خلاليا 

 راق المالية، وىذه المؤشرات ىي:يمكن الحكم عمى نشاط سوق الأو 
يمثل ىذا المؤشر إجمالي القيمة السوقية للأسيم الخاصة بالشركات مؤشر القيمة السوقية:  -3

المدرجة في سوق الأوراق المالية، ويعكس ىذا المؤشر سيولة السوق ونشاطو في البمدان محل 
 (.yالدراسة، ويرمز ليذا المؤشر بالرمز )

ر ىذا المؤشر عن القيمة الإجمالية للأسيم التي تم تداوليا في سوق يعب مؤشر حجم التداول: -2
الأوراق المالية، ويكشف لنا ىذا المؤشر عن سيولة السوق ودرجة نشاطو إذ يعتبر مقياسا مكملا 
لمقيمة السوقية، إذ أنو يعبر تعبيرا جيدا عن كميات الأسيم التي يتم تداوليا )بيعا وشراء( في سوق 

 (.yيرمز ليذا المؤشر بالرمز )و ية خلال فترة زمنية معينة، الأوراق المال

يعبر ىذا المؤشر عن النسبة المئوية لتداول أسيم الشركات المدرجة  مؤشر معدل دوران السهم: -0
بالسوق، إذ يمكن حساب ىذا المؤشر من خلال قسمة إجمالي حجم التداول عمى إجمالي القيمة 

س لانخفاض تكمفة المعاملات، كما يستخدم في التعبير عن السوقية، ويستخدم ىذا المؤشر كمقيا
 (.yنشاط السوق لذا فيو يعتبر مؤشرا مكملا لمؤشر القيمة السوقية، وسيرمز ليذا المؤشر بالرمز )

من الشكل التالي يمكننا أن نبين تأثير المتغيرات المستقمة والمتمثمة في المتغيرات الاقتصادية الكمية، 
 ، من خلال الييكل العام لمنموذج.السوق المالية الممثمة لممتغيرات التابعةعمى مؤشرات أداء 
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 الييكل العام لمنموذج القياسي(: 22شكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 

 أدبيات الدراسة. من إعداد الباحث اعتمادا عمىالمصدر: 

 ية لمؤشرات السوق المالية في مصرالمطمب الثاني: دراسة قياس

 الاقتصاديالسوقية في بورصة مصر باستخدام أدوات القياس  أولا: محددات القيمة
سنحاول في ىذه النقطة التطرق إلى أىم محددات )المتغيرات المفسرة( القيمة السوقية في بورصة 

 المتعدد وفق الصياغة المقترحة التالية: الانحدار نموذج ( وذلك اعتمادا عمى5148-1>>4رة )مصر لمفت

…(4)       
(، نحصل عمى الشكل الخطي وذلك لتسييل 4بإجراء التحويمة الموغاريتمية عمى النموذج رقم ) 

 عممية النمذجة، ويكون لدينا:
… (5) 

 نتحصل عمى المخرجات التالية: Eviews 4 باستخدام برنامج
 
 
 
 
 
 

 الاستثمار الأجنبً

مؤشر القٌمة 

 ةالسوقٌ
 النمو الاقتصادي

مؤشر حجم 

 التداول

مؤشر معدل 
 دوران السهم

 معدل التضخم

 سعر الصرف

 معدل الفائدة
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 5148-1>>4سوقية في مصر  لمفترة: تقدير دالة القيمة ال :(32)الجدول رقم 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . 17EVIEWSمخرجات برنامج  14 من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم: المصدر

 : التقييم الإحصائي لمنموذج -
 نلاحظ بأن:

العلاقة بين القيمة السوقية  %90بنسبة  يفسربمعنى أن النموذج  R²= 0.900 قيمة معامل التحديد   -
من التغيرات الحاصمة في القيمة السوقية سببيا التغير في  %1>و بمعنى آخر فإن والمتغيرات المفسرة، أ

 كل من الناتج المحمي الخام، المستوى العام للأسعار، أسعار الفائدة، سعر الصرف  والاستثمار الأجنبي. 
 : Fisherاختبار فيشر  -

المفسر إلى التباين غير المفسر، يمكن اختبار المعنوية الإجمالية لمنموذج باستخدام نسبة التباين  
1و kبدرجات حرية  Fويتبع ىذا توزيع فيشر  kn حيث ،n 1عدد المشاىدات وk  عدد المعالم

 المقدرة:
0............:

100


kj
H  

:ضد الفرضية البديمة 0معامل :
1
H 

 kوبدرجتي حرية  المجدولة عند مستوى معنوية  F قيمة  إذا تجاوزت الإحصائية
1و kn  2نقبل الفرضية القائمة بأن مقدرات النموذج ليست جميعيا مساوية لمصفر وأنR  يختمف

 جوىريا عن الصفر. في ىذه الحالة يمكن القول أن لمنموذج معنوية إحصائية.
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 " من العبارة التالية:حيث تحسب "

 
وبمقارنتيا    36.19=نلاحظ بأن القيمة الفعمية Eviews بالرجوع إلى مخرجات برنامج 
، بمعنى أن احتمال Prob(F-statistic) =0.0000نجد:  %8بالقيمة المجدولة عند مستوى معنوية 

، وىو ما يدل عمى أن قيمة معامل التحديد التي حصمنا عمييا ىي %8الخطأ في التقدير ىو أقل من 
لمعلاقة المدروسة بين  الانحدارقيمة موضوعية وتصمح لاستخداميا كمقياس لتقدير فعالية تمثيل معادلة 

 (.إحصائياالأقل مقدرة واحدة لمنموذج معنوية  والمتغيرات المفسرة )عمى القيمة السوقية
 : Studentاختبار ستيودنت -

المقترحة، ويكون  الانحدارستيودنت لتقييم الأىمية الإحصائية لتكوين مقدرات معادلة  (t) يستعمل مقياس
 ذلك باختبار الفرضيتين:

:  
 :ضد الفرضية
" " لستيودنت، بالقيمة الجدولية "يتم بمقارنة القيمة الفعمية أو المحسوبة " الاختبارىذا 

   0.05 = ومستوى معنوية   n-k-1 =المستخرجة من جدول التوزيع لستيودنت عند درجة حرية 

 " من العبارة التالية:   تُحسب "

 .iىي قيمة الخطأ المعياري في تقدير المعامل  ،حيث أن: 

نلاحظ بأن Eviews ، ومن مخرجات برنامج الانحداريةأي أن ىذا المؤشر يختبر قيمة مقدرات المعادلة 
ة سعر الفائدة( وىذا يدل عمى الطبيعة العشوائية )باستثناء مقدر  إحصائيامختمف المعاملات غير معنوية 

غير موضوعية ولا تتمتع بمعنوية إحصائية، وفي ظل ارتفاع قيمة معامل التحديد  لتمك المقدرات وبأنيا
 . (Multicollinerity)فإنو تطرح إشكالية وجود تعدد خطي 

 :Durbin Watsonاختبار دربن واتسن   -
 ختبار الفرضيات التالية:ييدف مقياس دربن واتسون إلى ا

    : لا يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء
     :             يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء         

 الذاتي للأخطاء من الدرجة الأولى.  الارتباطىو معامل  حيث أن: 
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" لدربن واتسون، بالقيمة الجدولية مقارنة القيمة الفعمية أو المحسوبة "يتم ب الاختبارإن ىذا 
وعدد  nلعدد مشاىدات  )" حيث توجد قيم كل من الحدين الأعمى والأدنى لمقيم الحرجة "

 :1، كما ىو موضح في البيان التاليαومستوى معنوية  k متغيرات مستقمة

ارتباط ذاتي يوجد 
 سالب للأخطاء

 باحتمال نرفض 
P=(1-α) 

منطقة عدم 
 التحديد

يوجد ارتباط ذاتي  لا
 للأخطاء
 لا نرفض 

منطقة عدم 
 التحديد

يوجد ارتباط ذاتي 
 موجب للأخطاء

 باحتمال نرفض 
P=(1-α) 

4 4-  4-  2      1 
 

بالعلاقة التالية:    وتعطى

 
وبمقارنتيا بالقيمة الجدولية   0.503 = نلاحظ بأن Eviewsبالرجوع إلى مخرجات برنامج 

وعدد المتغيرات n=26 وعدد مشاىدات  %8عند مستوى معنوية   1.873 =   0.979=
مما يعني وجود ارتباط ذاتي موجب  0,0.979تنتمي إلى المجال  أن نجد ب،  k= 5المستقمة
 وعميو فالنموذج يحتاج تحسينات أكثر. للأخطاء،
عدم معنوية مقدرات المتغيرات المفسرة )باستثناء مقدرة سعر  من يعاني المقدر النموذج إن

عمينا تعديل  وىو ما يستوجب الأولى، الدرجة من الموجب الذاتي الارتباط الفائدة(، كما يعاني من مشكمة
 النموذج وفق صيغة أخرى.

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 .416 ، ص:511جيلالي جلاطو، الإحصاء التطبيقي مع تمارين ومسائل محمولة، دار الخمدونية، الجزائر،  
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 5148-1>>4لمعدلة في مصر لمفترة: تقدير دالة القيمة السوقية ا :(32)الجدول رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  14من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  : المصدر

 : لإحصائي لمنموذجالتقييم ا -
 نلاحظ تحسن نسبي في النموذج بالمقارنة مع النموذج السابق، ونلاحظ كذلك:

عن العلاقة بين القيمة  %;7,;;بمعنى أن النموذج يعبر بنسبة R²=0.8848 قيمة معامل التحديد   -
ة السوقية من التغيرات الحاصمة في القيم %;7,;;والمتغيرات المفسرة، أو بمعنى آخر فإن  السوقية

 سببيا التغير في كل من الناتج المحمي الخام وسعر الفائدة. 
 : Studentاختبار ستيودنت -

، وىذا يدل عمى الطبيعة %8خطأ في التقدير أقل من  باحتمالية نلاحظ معنوية جميع المتغيرات المفسرة
 غير العشوائية ليذه المقدرات.

 الذاتي للأخطاء: الارتباطاختبار  -
تضمن النموذج المقدر لمحد الثابت يفرض عدم استخدام اختبار دربن واتسون، إن عدم 

لمتأكد من وجود أو Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test باختبار اختبار  والاستعانة
 عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء.
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في مصر باستخدام  الذاتي للأخطاء لنموذج القيمة السوقية الارتباط اختبار :(32) الجدول رقم
Breusch-Godfrey (LM Test) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . EVIEWS 04عمى مخرجات برنامج  بالاعتماد باحثال إعداد من: المصدر
الذاتي  للارتباط رانجغالذي يشير إلى اختبار مضاعف لا -LM Testيتضح من اختبار 

وىي قيمة معنوية إحصائيا عند    10.08=وجود ارتباط ذاتي للأخطاء، حيث تبُين إحصائية  -لمبواقي
8% ( (ProbF-statistic =0.0007 إلى وجود ارتباط ذاتي للأخطاء، وعميو فالنموذج يحتاج إلى

 التحسين.
الذاتي ودالة  الارتباطبدالة  وبالاستعانةالذاتي للأخطاء،  الارتباطبغرض التخمص من إشكالية 

نحصل عمى (Residual Test – Correlogram (Q) statistics) الذاتي الجزئية لمبواقي  الارتباط
 الشكل التالي:
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لمقيمة السوقية في  الذاتي الجزئية لبواقي النموذج المقدر والارتباطالذاتي  الارتباط دالة :(23)الشكل رقم 
 مصر

 
 
 
 
 
 
 

 . EVIEWS 04 مخرجات برنامج 14من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
الذاتي الجزئية ىو  الارتباطالذاتي ودالة  الارتباطنلاحظ من الشكل أن العمود الأول لكل من دالة        

 خارج مجال الثقة، مما يوحي بوجود ارتباط ذاتي لمبواقي بدرجة تأخير زمنية واحدة تؤكده قيمة كاي تربيع 

(Q-Stat=12.364)5 باحتمالية خطأ في التقدير أقل من%(Prob=0.000) مع بقاء باقي الإبطاءات ،
الذاتي بدرجة تأخير واحدة  الانحدارداخل المجال، وبالتالي فإن البواقي تتبع إحدى النموذجين: نموذج 

AR(1) أو نموذج المتوسطات المتحركة بدرجة إبطاء واحدة ،MA(1). 
 : AR(1)الذاتي للأخطاء باستخدام  الارتباطالتخمص من  -1

الذاتي من الدرجة الأولى )درجة الإبطاء وحدة زمنية  الانحدارفتراض أن البواقي تتبع نموذج با     
 ونتحصل عمى النتائج التالية: EVIEWS 4واحدة(، نستعين ببرنامج 

 AR(1)بإضافة   5148-1>>4لمفترة:  القيمة السوقية في مصرتقدير دالة :  (32)الجدول رقم 
 
 
 
 
 

 
 

 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  14باحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم من إعداد ال :المصدر
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نلاحظ من خلال الجدول السابق معنوية جميع المقدرات التي سجمت احتمالية خطأ في التقدير أقل       
، ويبقى اختبار %35,59، كما نلاحظ تحسن في قيمة معامل التحديد الذي ارتفع إلى حدود %5من

 تي للأخطاء والذي نستعين فيو بالجدول التالي:الذا الارتباط
 AR(1)الذاتي للأخطاء لنموذج القيمة السوقية في مصر مع إضافة  الارتباط اختبار (:32) الجدول رقم
 LM Testباستخدام 

 
 
 
 
 
 
 
 

 . 17EVIEWSمخرجات برنامج  14من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
 عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء، وعميو فالنموذج مقبول. LM Testتبار يتضح من اخ

 : MA(1)الذاتي للأخطاء باستخدام  الارتباطالتخمص من  -2
تتبع نموذج المتوسطات المتحركة من الدرجة الأولى )تأخر زمني واحد(، بافتراض أن البواقي  

 ونتحصل عمى النتائج التالية:EVIEWS 4نستعين ببرنامج 
 MA(1)بإضافة   5147-1>>4لمفترة:  القيمة السوقية في مصرتقدير دالة :  (32)لجدول رقم ا
 
 
 
 
 
 

 
 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  14من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
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التقدير أقل نلاحظ من خلال الجدول السابق معنوية جميع المقدرات التي سجمت احتمالية خطأ في       
 الذاتي للأخطاء والذي نستعين فيو بالجدول التالي: الارتباط، ويبقى اختبار %5من 

 MA(1)الذاتي للأخطاء لنموذج القيمة السوقية في مصر مع إضافة  الارتباط اختبار :(33) الجدول رقم
 LM Testباستخدام 

 
 
 
 
 
 
 

 

 
 . 17EVIEWSمخرجات برنامج  14محق رقم من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الم :المصدر
 وجود ارتباط ذاتي للأخطاء، وعميو فالنموذج مرفوض.LM Test يتضح من اختبار         

الإحصائية وىو ما يدفع باتجاه اعتباره  الاختباراتيحقق كافة  AR(1)إن النموذج المقدر بعد إضافة 
، والذي يمكن كتابتو 5105-0331الفترة  أفضل نموذج لتفسير سموك القيمة السوقية في مصر خلال

 بالشكل التالي:
 

 
 
 
 :لمنموذج الاقتصاديالتقييم  -

 تبدو الصيغة الدالية لمنموذج كذلك موفقة، ويدعم ىذا التوجو: اقتصاديا

أن سوق الأسيم حيث  ،الاقتصاديةم والنظرية المحمي الخام الموجبة والتي تتلاءإشارة معامل الناتج  -
توقعات الخاصة بمستويات النشاط الاقتصادي، فزيادة النشاط الاقتصادي مترجما في معدلات تستجيب لم

 

 

                                           (5.00)                 (-2.46)         (6.10)             

                      R²= 0.9563                = 0.9524                LM=0.085   
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نمو اقتصادي أعمى يعني زيادة في مستوى الأرباح المستقبمية الأمر الذي سينعكس في وقت لاحق عمى 
 سيم المرتفعة،أسعار الأسيم مما يدفع إلى زيادة مشتريات المستثمرين من الأسيم والاستفادة من عوائد الأ

مع  %4بما يعني أن أي زيادة في الناتج المحمي الخام بمقدار  ::4,1وقد قدرت قيمة تمك المعممة بـ 
 .%::4,1بقاء العناصر الأخرى ثابتة سيؤدي إلى الرفع من القيمة السوقية لبورصة مصر بمقدار 

حيث أن أسعار الفائدة ، حيث ترى ديةالاقتصام والنظرية سعر الفائدة السالبة والتي تتلاء إشارة معامل  -
والعائد الذي يحققو المستثمرون في الودائع البنكية يدفع العديد منيم نحو بيع جزء من أسيميم أو كميا 
والتوجو نحو الاستثمارات البديمة عمى اعتبار أن إيداع أمواليم في البنوك وبفوائد عالية أفضل من تحمل 

بما يعني أن أي زيادة في سعر  15>,4د قدرت قيمة تمك المعممة بـ وق مخاطر الاستثمار في الأسيم،
مع بقاء العناصر الأخرى ثابتة سيؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية بمقدار  %4الفائدة بمقدار 

49<15%. 
من التغيرات الحاصمة في القيمة السوقية  %8,96>فإنو يشير بأن  R²فيما يتعمق بمعامل التحديد  -

ويوعز الباقي إلى العوامل العشوائية  وأسعار الفائدة مفسرة من طرف الناتج المحمي الخاملبورصة مصر 
 الأخرى، وتشكل قيمة ىذا المعامل دلالة عمى قوة العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المستقمة.

 الاقتصاديثانيا: محددات حجم التداول في بورصة مصر باستخدام أدوات القياس 

ىذه الجزئية التطرق إلى أىم محددات حجم التداول في بورصة مصر لمفترة  سنحاول في
 المتعدد وفق الصياغة المقترحة التالية: الانحدار ( وذلك اعتمادا عمى  نموذج1-5148>>4)

 …(1)   
 (، نحصل عمى الشكل الخطي وذلك لتسييل4وبإجراء التحويمة الموغاريتمية عمى النموذج رقم ) 

 عممية النمذجة، ويكون لدينا:
 … (5) 

 نتحصل عمى المخرجات التالية:Eviews 4  وباستخدام برنامج
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 5148-1>>4تداول في مصر  لمفترة: تقدير دالة حجم ال:  (33)الجدول رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . EVIEWS 04ج مخرجات برنام 14من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
 : التقييم الإحصائي لمنموذج -

 نلاحظ بأن:
عن العلاقة بين حجم %87.08بمعنى أن النموذج يعبر بنسبة   R²=0.8708قيمة معامل التحديد  -

من التغيرات الحاصمة في حجم التداول سببيا  %;1,:;والمتغيرات المفسرة، أو بمعنى آخر فإن  التداول
 والاستثمارلمحمي الخام، المستوى العام للأسعار، أسعار الفائدة، سعر الصرف  التغير في كل من الناتج ا

 الأجنبي. 
 : Fisherاختبار فيشر  -

وبمقارنتيا بالقيمة المجدولة   26.97 =نلاحظ بأن القيمة الفعمية Eviews مخرجات برنامج من 
بمعنى أن احتمال الخطأ في التقدير ىو  ،Prob(F-statistic) =0.0000نجد:  %8عند مستوى معنوية 

، وىو ما يدل عمى أن قيمة معامل التحديد التي حصمنا عمييا ىي قيمة موضوعية وتصمح %8أقل من 
والمتغيرات  لمعلاقة المدروسة بين حجم التداول الانحدارلاستخداميا كمقياس لتقدير فعالية تمثيل معادلة 

 (.إحصائياموذج معنوية المفسرة )عمى الأقل مقدرة واحدة لمن
)باستثناء مقدرة سعر الفائدة( وىذا يدل عمى  إحصائيانلاحظ بأن مختمف المعاملات غير معنوية 

غير موضوعية ولا تتمتع بمعنوية إحصائية، وفي ظل ارتفاع قيمة  الطبيعة العشوائية لتمك المقدرات وبأنيا
 . (Multicollinerity)معامل التحديد فإنو تطرح إشكالية وجود تعدد خطي 
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 :Durbin Watsonاختبار دربن واتسن   -
عند مستوى    1.873 = 0.979=وبمقارنتيا بالقيمة الجدولية    0.674 =نلاحظ بأن

لمجال تنتمي إلى انجد بأن ، k= 5 وعدد المتغيرات المستقمةn=26 وعدد مشاىدات  %8معنوية 
0,0.979 ،وعميو فالنموذج يحتاج تحسينات أكثر. مما يعني وجود ارتباط ذاتي موجب للأخطاء 
عدم معنوية مقدرات المتغيرات المفسرة )باستثناء مقدرة سعر  من يعاني المقدر النموذج إن

عمينا تعديل  بوىو ما يستوج الأولى، الدرجة من الموجب الذاتي الارتباط الفائدة(، كما يعاني من مشكمة
 النموذج وفق صيغة أخرى.

 5148-1>>4لمعدلة في مصر لمفترة: تقدير دالة حجم التداول ا: (32)الجدول رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . 17EVIEWSمخرجات برنامج  14من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
 : التقييم الإحصائي لمنموذج -

 ذج بالمقارنة مع النموذج السابق، ونلاحظ كذلك:نلاحظ تحسن نسبي في النمو 
عن العلاقة بين حجم  %8:,6;بمعنى أن النموذج يعبر بنسبة   R²=0.8375قيمة معامل التحديد   -

من التغيرات الحاصمة في حجم التداول سببيا  %8:,6;والمتغيرات المفسرة، أو بمعنى آخر فإن  التداول
 لخام وسعر الفائدة. التغير في كل من الناتج المحمي ا

 : Studentاختبار ستيودنت -
، وىذا يدل عمى %8باحتمالية خطأ في التقدير أقل من  نلاحظ معنوية جميع المتغيرات المفسرة

 الطبيعة الغير العشوائية ليذه المقدرات.
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 الذاتي للأخطاء: الارتباطاختبار  -
خدام اختبار دربن واتسون، إن عدم تضمن النموذج المقدر لمحد الثابت يفرض عدم است

 لمتأكد من وجود أو عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء.LM Test باختبار اختبار  والاستعانة
-Breuschفي مصر باستخدام  حجم التداولالذاتي للأخطاء لنموذج  الارتباط اختبار :(30) الجدول رقم

Godfrey (LM Test) 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  14اد عمى معطيات الممحق رقم من إعداد الباحث بالاعتم :المصدر
 وجود ارتباط ذاتي للأخطاء، وعميو فالنموذج يحتاج إلى التحسين. LM Testيتضح من اختبار 

الذاتي ودالة  الارتباطبدالة  وبالاستعانةالذاتي للأخطاء،  الارتباطبغرض التخمص من إشكالية      
نحصل عمى (Residual Test – Correlogram (Q) statistics) بواقي الذاتي الجزئية لم الارتباط

 الشكل التالي:
في  لحجم التداول الذاتي الجزئية لبواقي النموذج المقدر والارتباطالذاتي  الارتباط دالة :(23)الشكل رقم 

 مصر
 
 
 
 
 
 

 . EVIEWS 04ج مخرجات برنام 14من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
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الذاتي الجزئية ىو  الارتباطالذاتي ودالة  الارتباطنلاحظ من الشكل أن العمود الأول لكل من دالة        
خارج مجال الثقة، مما يوحي بوجود ارتباط ذاتي لمبواقي بدرجة تأخير زمنية واحدة، وبالتالي فإن البواقي 

، أو نموذج المتوسطات AR(1)رجة تأخير واحدة الذاتي بد الانحدارتتبع إحدى النموذجين: نموذج 
 .MA(1)المتحركة بدرجة إبطاء واحدة 

 : AR(1)الذاتي للأخطاء باستخدام  الارتباطالتخمص من  -1
الذاتي من الدرجة الأولى )درجة الإبطاء وحدة زمنية  الانحداربافتراض أن البواقي تتبع نموذج      

 نتحصل عمى النتائج التالية:و EVIEWS 4 واحدة(، نستعين ببرنامج 
 AR(1)بإضافة   5147-1>>4حجم التداول لمفترة:  تقدير :(32)الجدول رقم 

 
 
 
 

 
 
 

 .  EVIEWS 04مخرجات برنامج  14من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر

خطأ في التقدير نلاحظ من خلال الجدول السابق معنوية جميع المقدرات التي سجمت احتمالية 
، ويبقى اختبار %35,95، كما نلاحظ تحسن في قيمة معامل التحديد الذي ارتفع إلى حدود %5أقل من 
 الذاتي للأخطاء والذي نستعين فيو بالجدول التالي: الارتباط
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          الذاتي للأخطاء لنموذج حجم التداول في مصر مع إضافة  الارتباط اختبار :(32) الجدول رقم

AR(1)  باستخدامLM Test 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 

 

 . 17EVIEWSمخرجات برنامج  14من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
 عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء، وعميو فالنموذج مقبول. LM Testيتضح من اختبار         

 : MA(1)الذاتي للأخطاء باستخدام  الارتباطالتخمص من  -2
تتبع نموذج المتوسطات المتحركة من الدرجة الأولى )تأخر زمني واحد(، بافتراض أن البواقي          

 ونتحصل عمى النتائج التالية: EVIEWS 4نستعين ببرنامج 
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 MA(1)بإضافة   5148-1>>4تقدير دالة حجم التداول لمفترة:  :(32)الجدول رقم 
 
 
 
 

 
 
 
 

 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  14الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  من إعداد :المصدر
نلاحظ من خلال الجدول السابق معنوية جميع المقدرات التي سجمت احتمالية خطأ في التقدير أقل       
 الذاتي للأخطاء والذي نستعين فيو بالجدول التالي: الارتباط، ويبقى اختبار %5من 

 MA(1) الذاتي للأخطاء لنموذج حجم التداول في مصر مع إضافة  الارتباط اختبار (:32) الجدول رقم
 LM Testباستخدام 

 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 . 17EVIEWSمخرجات برنامج  14من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
 موذج مقبول.عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء، وعميو فالن LM Testيتضح من اختبار         
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وىو ما يدفع Schwarz وAkaike قل قيمة لمعياري أيحقق AR(1) إن النموذج المقدر بعد إضافة 
، والذي 5105-0331باتجاه اعتباره أفضل نموذج لتفسير سموك حجم التداول في مصر خلال الفترة 

 يمكن كتابتو بالشكل التالي:
 

 
 
 
 :لمنموذج الاقتصاديالتقييم  -

 الصيغة الدالية لمنموذج كذلك موفقة، ويدعم ىذا التوجو: تبدو اقتصاديا
أن سوق الأسيم حيث  الاقتصاديةم والنظرية الخام الموجبة والتي تتلاءإشارة معامل الناتج المحمي  -

تستجيب لمتوقعات الخاصة بمستويات النشاط الاقتصادي، فزيادة النشاط الاقتصادي مترجما في معدلات 
عني زيادة في مستوى الأرباح المستقبمية الأمر الذي سينعكس في وقت لاحق عمى نمو اقتصادي أعمى ي

 أسعار الأسيم مما يدفع إلى زيادة مشتريات المستثمرين من الأسيم والاستفادة من عوائد الأسيم المرتفعة،
مع  %4 بما يعني أن أي زيادة في الناتج المحمي الخام بمقدار 4,815 وقد قدرت قيمة تمك المعممة بـ 

 .%4,815لبورصة مصر بمقدار حجم التداول بقاء العناصر الأخرى ثابتة سيؤدي إلى الرفع من 
، والدراسات السابقة الآنفة الذكر الاقتصاديةم والنظرية سعر الفائدة السالبة والتي تتلاء إشارة معامل  -

رون في الودائع المصرفية الثابتة أن ارتفاع أسعار الفائدة عمى الودائع والعائد الذي يحققو المستثمحيث 
والتوجو نحو الاستثمارات البديمة، ذلك أن إيداع أمواليم في  ياأو كم من أسيميم يدفعيم نحو بيع جزء

وقد قدرت قيمة تمك المعممة بـ  البنوك وبفوائد عالية أفضل من تحمل مخاطر تقمبات أسعار الأسيم،
مع بقاء العناصر الأخرى ثابتة سيؤدي إلى  %4ة بمقدار بما يعني أن أي زيادة في سعر الفائد :7,16
 .%:7,16بمقدار حجم التداول  انخفاض

من التغيرات الحاصمة في حجم التداول  %5,68>فإنو يشير بأن R² فيما يتعمق بمعامل التحديد  -
العشوائية وأسعار الفائدة ويوعز الباقي إلى العوامل  لبورصة مصر مفسرة من طرف الناتج المحمي الخام

 الأخرى، وتشكل قيمة ىذا المعامل دلالة عمى قوة العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المستقمة.
 

 

 

                                   (3.28)             (-2.51)         (5.60)             

                      R²= 0.9235                = 0.9165                LM=0.13   
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 الاقتصاديثالثا: محددات معدل دوران السهم في بورصة مصر باستخدام أدوات القياس 

للأوراق  إن النماذج السابقة والمقدرة لكل من القيمة السوقية وحجم التداول في بورصة مصر
، قد بينت أن الناتج المحمي الخام وسعر الفائدة كانت أىم المتغيرات 5148-1>>4المالية خلال الفترة 

عمى القيمة السوقية، فإن ذلك يدفع  المفسرة، ولكون معدل دوران السيم ىو حاصل قسمة حجم التداول
 بورصة مصر للأوراق المالية:   باتجاه اقتراح النموذج الموالي لتفسير تغيرات معدل دوران السيم في

 …(1)         
(، نحصل عمى الشكل الخطي وذلك لتسييل 4بإجراء التحويمة الموغاريتمية عمى النموذج رقم ) 

 عممية النمذجة، ويكون لدينا:
 … (5) 

 نتحصل عمى المخرجات التالية:  Eviews 04وباستخدام برنامج
 5148-1>>4السيم في مصر  لمفترة: تقدير دالة معدل دوران : (32) الجدول رقم

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . 17EVIEWSمخرجات برنامج  14من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
نلاحظ عدم معنوية الحد الثابت ومقدرة الناتج المحمي الخام، لذلك نحذف الثابت من النموذج ونواصل 

 الإحصائية. التقييمات
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 5148-1>>4 الحد الثابت لمفترة: تقدير دالة معدل دوران السيم في مصر بعد حذف :(32)الجدول رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . 17EVIEWSمخرجات برنامج  14من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
وىو ما   8 (Prob t =0.0000)وز نلاحظ معنوية جميع المقدرات باحتمالية خطأ في التقدير لا تتجا

 .LM-Testالذاتي للأخطاء باستخدام اختبار  الارتباطيدفع باتجاه فحص 

 LMالذاتي للأخطاء لنموذج معدل دوران السيم في مصر باستخدام  الارتباط اختبار :(23) الجدول رقم

Test 
 
 
 
 
 
 
 
 

  . EVIEWS 04مخرجات برنامج  14م من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رق : المصدر
 وجود ارتباط ذاتي للأخطاء، وعميو فالنموذج يحتاج إلى التحسين. LM Testيتضح من اختبار 
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الذاتي ودالة  الارتباطبدالة  وبالاستعانةالذاتي للأخطاء،  الارتباطبغرض التخمص من إشكالية      
نحصل عمى (Residual Test – Correlogram (Q) statistics) الذاتي الجزئية لمبواقي  الارتباط

 الشكل التالي:
لمعدل دوران السيم  الذاتي الجزئية لبواقي النموذج المقدر والارتباطالذاتي  الارتباط دالة :(22)الشكل رقم 
 في مصر

 
 
 
 
 
 
 
 

 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  14من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
الذاتي الجزئية ىو  الارتباطالذاتي ودالة  الارتباطنلاحظ من الشكل أن العمود الأول لكل من دالة        

خارج مجال الثقة، مما يوحي بوجود ارتباط ذاتي لمبواقي بدرجة تأخير زمنية واحدة، وبالتالي فإن البواقي 
، أو نموذج المتوسطات AR(1) الذاتي بدرجة تأخير واحدة الانحدارتتبع إحدى النموذجين: نموذج 

 .MA(1)المتحركة بدرجة إبطاء واحدة 
 : AR(1)الذاتي للأخطاء باستخدام  الارتباطالتخمص من  -1

الذاتي من الدرجة الأولى )درجة الإبطاء وحدة زمنية  الانحداربافتراض أن البواقي تتبع نموذج      
 ائج التالية:ونتحصل عمى النتEVIEWS 04 واحدة(، نستعين ببرنامج 
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 AR(1)بإضافة   5147-1>>4لمفترة:  في مصر معدل دوران السيم تقدير:  (23)الجدول رقم 
 
 
 
 
 
 

 
 

 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  14من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
احتمالية خطأ في التقدير أقل  نلاحظ من خلال الجدول السابق معنوية جميع المقدرات التي سجمت      
، ويبقى اختبار %85,37، كما نلاحظ تحسن في قيمة معامل التحديد الذي ارتفع إلى حدود %5من 

 الذاتي للأخطاء والذي نستعين فيو بالجدول التالي: الارتباط
افة الذاتي للأخطاء لنموذج معدل دوران السيم في مصر مع إض الارتباط اختبار :(22) الجدول رقم

AR(1)  باستخدامLM Test 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  14من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
 عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء، وعميو فالنموذج مقبول. LM Testيتضح من اختبار         
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 : MA(1)الذاتي للأخطاء باستخدام  الارتباطالتخمص من  -2
تتبع نموذج المتوسطات المتحركة من الدرجة الأولى )تأخر زمني واحد(، بافتراض أن البواقي          

 ونتحصل عمى النتائج التالية: EVIEWS 4نستعين ببرنامج 
 MA(1)بإضافة   5148-1>>4تقدير دالة معدل دوران السيم لمفترة:  :(20)الجدول رقم 

 
 
 
 
 
 

 
 

 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  14ث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم من إعداد الباح :المصدر
نلاحظ من خلال الجدول السابق معنوية جميع المقدرات التي سجمت احتمالية خطأ في التقدير أقل       
 الذاتي للأخطاء والذي نستعين فيو بالجدول التالي: الارتباط، ويبقى اختبار %5من 

  في مصر مع إضافة  عدل الدورانمالذاتي للأخطاء لنموذج  الارتباط راختبا :(22) الجدول رقم

MA(1)  باستخدامLM Test 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  14من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
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 مقبول.عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء، وعميو فالنموذج  LM Testيتضح من اختبار         
وىو ما يدفع  SchwarzوAkaike قل قيمة لمعياري أيحقق AR(1) إن النموذج المقدر بعد إضافة 

، 5105-0331باتجاه اعتباره أفضل نموذج لتفسير سموك معدل دوران السيم في مصر خلال الفترة 
 والذي يمكن كتابتو بالشكل التالي:

 

 
 

 
 :لمنموذج الاقتصاديالتقييم  -

 الصيغة الدالية لمنموذج كذلك موفقة، ويدعم ىذا التوجو: تبدو اقتصاديا
سوق الأسيم أن حيث  ،الاقتصاديةم والنظرية المحمي الخام الموجبة والتي تتلاءإشارة معامل الناتج  -

تستجيب لمتوقعات الخاصة بمستويات النشاط الاقتصادي، فزيادة النشاط الاقتصادي مترجما في معدلات 
يعني زيادة في مستوى الأرباح المستقبمية الأمر الذي سينعكس في وقت لاحق عمى نمو اقتصادي أعمى 

 أسعار الأسيم مما يدفع إلى زيادة مشتريات المستثمرين من الأسيم والاستفادة من عوائد الأسيم المرتفعة،
مع  %4 بما يعني أن أي زيادة في الناتج المحمي الخام بمقدار >;>,1وقد قدرت قيمة تمك المعممة بـ 

بورصة مصر بمقدار معدل دوران السيم في بقاء العناصر الأخرى ثابتة سيؤدي إلى الرفع من 
1,<;<%. 

أن ارتفاع أسعار الفائدة ، حيث الاقتصاديةم والنظرية سعر الفائدة السالبة والتي تتلاء إشارة معامل  -
إلى التخمص من ىذه الأدوات المالية عمى الودائع الثابتة يدفع بحممة الأسيم والأوراق المالية الأخرى 

وقد  والاتجاه نحو البنوك بغرض الحصول عمى عوائد أكبر، من خلال ما تدفعو ىذه الأخيرة عمى الودائع،
مع بقاء العناصر  %4بما يعني أن أي زيادة في سعر الفائدة بمقدار  >7;,4قدرت قيمة تمك المعممة بـ 

 .%>7;,4بمقدار  دوران السيمسرعة الأخرى ثابتة سيؤدي إلى انخفاض 
 سرعة دوران السيم من التغيرات الحاصمة في %;>,9:فإنو يشير بأن R² فيما يتعمق بمعامل التحديد  -

وأسعار الفائدة ويوعز الباقي إلى العوامل  في بورصة مصر مفسرة من طرف الناتج المحمي الخام
قوة العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات العشوائية الأخرى، وتشكل قيمة ىذا المعامل دلالة عمى 

 المستقمة.

 

                                    (4.30)                (-2.40)        (3.27)             

                      R²= 0.7698                = 0.7489                LM=0.078   
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 المطمب الثالث: دراسة قياسية لمؤشرات السوق المالية في الأردن.

 الاقتصاديأولا: محددات القيمة السوقية في بورصة الأردن باستخدام أدوات القياس 

مة السوقية في بورصة نحاول في ىذه الجزئية التطرق إلى أىم محددات )المتغيرات المفسرة( القي
المتعدد وفق الصياغة  الانحدار ( وذلك اعتمادا عمى  نموذج5148-1>>4الأردن للأوراق المالية لمفترة )

 المقترحة التالية:
 …(1)         

(، نحصل عمى الشكل الخطي وذلك لتسييل 4وبإجراء التحويمة الموغاريتمية عمى النموذج رقم ) 
 ذجة، ويكون لدينا:عممية النم

… (5)  
 نتحصل عمى المخرجات التالية: Eviews 04 وباستخدام برنامج

 5148-1>>4ية في الأردن  لمفترة: تقدير دالة القيمة السوق :(22)الجدول رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  15من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
الأجنبي، لذلك نعدل النموذج  والاستثمارنلاحظ عدم معنوية مقدرات سعر الفائدة وسعر الصرف 

 . (Mi)الأجنبي مع تعويض سعر الفائدة بيامش سعر الفائدة  والاستثماربحذف المتغيرات سعر الصرف 
 نتحصل عمى المخرجات التالية:  Eviews 4وباستخدام برنامج
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 5148-1>>4في الأردن  لمفترة: لمقيمة السوقية  النموذج المعدل تقدير :(22)الجدول رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  15من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  : المصدر
 :التقييم الإحصائي لمنموذج -

 نلاحظ بأن:
عن العلاقة بين القيمة %9911>بمعنى أن النموذج يعبر بنسبة  R²  0.9600=قيمة معامل التحديد   -

من التغيرات الحاصمة في القيمة السوقية  %9,11>والمتغيرات المفسرة، أو بمعنى آخر فإن  السوقية
 سببيا التغير في كل من الناتج المحمي الخام، المستوى العام للأسعار  وىامش سعر الفائدة.

 : Fisherاختبار فيشر  -
وبمقارنتيا بالقيمة   176.10 = لاحظ بأن القيمة الفعميةن Eviewsمخرجات برنامج من      

، بمعنى أن احتمال الخطأ في Prob(F-statistic) =0.0000نجد:  %8المجدولة عند مستوى معنوية 
، وىو ما يدل عمى أن قيمة معامل التحديد التي حصمنا عمييا ىي قيمة %8التقدير ىو أقل من 

لمعلاقة المدروسة بين القيمة  الانحداراميا كمقياس لتقدير فعالية تمثيل معادلة موضوعية وتصمح لاستخد
 والمتغيرات المفسرة. السوقية

 : Studentاختبار ستيودنت -
، وىذا يدل عمى %8باحتمالية خطأ في التقدير أقل من  نلاحظ معنوية جميع المتغيرات المفسرة

 الطبيعة الغير العشوائية ليذه المقدرات.
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 :Durbin Watsonاختبار دربن واتسن   -
عند مستوى    1.143=   1.652= وبمقارنتيا بالقيمة الجدولية1.94 =  نلاحظ بأن

تنتمي إلى المجال  نجد بأن ، k= 3وعدد المتغيرات المستقمةn=26 وعدد مشاىدات  %8معنوية 
1.652 ,2.348،وعميو فالنموذج مقبول. مما يعني عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء 

 
 

 
 :لمنموذج الاقتصاديالتقييم  -

 تبدو الصيغة الدالية لمنموذج كذلك موفقة، ويدعم ىذا التوجو: اقتصاديا
حال من حيث يبين القيمة السوقية في  الاقتصاديةوالنظرية  تتلاءمإشارة الحد الثابت الموجبة والتي  -

معاملات في السوق المالية لا تتأثر  حجم معين من لوجودثبات بقية المتغيرات المفسرة وذلك نتيجة 
 تغير في المؤشرات الاقتصادية  الكمية.بال
عادة ما من حيث أنو  الاقتصاديةوالنظرية  تتلاءمإشارة معامل الناتج المحمي الخام الموجبة والتي  -

ت في معدلات النمو، ذلك أن الارتفاع في معدلات النمو تؤدي لى وجود ترتبط أسعار الأسيم بالتغيرا
توقعات لدى المتعاممين في السوق المالية بوجود زيادة في التدفقات النقدية المستقبمية لمشركات المدرجة 

وقد  في السوق المالية وبالتالي يزداد الطمب عمى أسيم ىاتو الشركات ما يؤدي بدوره إلى ارتفاع أسعارىا،
مع بقاء  %4بما يعني أن أي زيادة في الناتج المحمي الخام بمقدار  9,77قدرت قيمة تمك المعممة بـ 

 .%9,77بورصة الأردن بمقدار القيمة السوقية في العناصر الأخرى ثابتة سيؤدي إلى الرفع من 
)تحميل فاما(، إذ أن  يةالاقتصادوالنظرية  تتلاءمإشارة معامل المستوى العام للأسعار السالبة والتي   -

عوائد الأسيم ترتبط بعلاقة طردية مع المتغيرات الحقيقية )النشاط الاقتصادي( في حين ترتبط ىذه الأخيرة 
وقد علاقة عكسية مع التضخم الأمر الذي يجعل من التضخم وعوائد الأسيم يرتبطان ارتباطا عكسيا، 

مع بقاء %4يادة في المستوى العام للأسعار بمقدار بما يعني أن أي ز  8998قدرت قيمة تمك المعممة بـ 
 .%8998بمقدار  القيمة السوقيةالعناصر الأخرى ثابتة سيؤدي إلى انخفاض 

أن ارتفاع أسعار الفائدة ، حيث الاقتصاديةوالنظرية  تتلاءمإشارة معامل سعر الفائدة السالبة والتي   -
وراق المالية المتداولة )التي سبق إصدارىا(، حيث لا عمى الودائع يجعل ودائع البنوك منافسا قويا للأ

يقتصر الأمر عمى اتجاه الأموال إلى الاستثمار في الودائع بدلا من الأوراق المالية بل قد يتجو 

 

                          (5.86)  (10.21)           (-6.55)           (-2.76)    

                      R²= 0.9600                = 0.9545                DW=1.94   
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المستثمرون إلى التخمص بصورة كبيرة من الأوراق المالية التي يحوزونيا، ويتجيون عمى توظيف أمواليم 
الثابت والتي تتمتع بسعر فائدة مرتفع، وىو ما يؤثر سمبا عمى نشاط سوق  في شكل ودائع ذات الدخل

 %4بما يعني أن أي زيادة في سعر الفائدة بمقدار  1984وقد قدرت قيمة تمك المعممة بـ الأوراق المالية، 
 .%1984بمقدار  القيمة السوقيةمع بقاء العناصر الأخرى ثابتة سيؤدي إلى انخفاض 

القيمة السوقية في  من التغيرات الحاصمة في %9>فإنو يشير بأن  R²امل التحديد فيما يتعمق بمع -
والمستوى العام للأسعار وىامش سعر الفائدة ويوعز  بورصة الأردن مفسرة من طرف الناتج المحمي الخام

تغير التابع الباقي إلى العوامل العشوائية الأخرى، وتشكل قيمة ىذا المعامل دلالة عمى قوة العلاقة بين الم
 والمتغيرات المستقمة.

 الاقتصاديثانيا: محددات حجم التداول في بورصة الأردن باستخدام أدوات القياس 
سنحاول في ىذه الجزئية التطرق إلى أىم محددات حجم التداول في بورصة الأردن لمفترة 

 رحة التالية:المتعدد وفق الصياغة المقت الانحدار ( وذلك اعتمادا عمى  نموذج1-5148>>4)
 …(1)         

(، نحصل عمى الشكل الخطي وذلك لتسييل 4بإجراء التحويمة الموغاريتمية عمى النموذج رقم ) 
 عممية النمذجة، ويكون لدينا:

 … (5) 
 نتحصل عمى المخرجات التالية:  Eviews 04وباستخدام برنامج

 5148-1>>4ول في الأردن  لمفترة: حجم التدا تقدير دالة :(22)الجدول رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  15من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
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 : التقييم الإحصائي لمنموذج -
 نلاحظ بأن:

ين حجم عن العلاقة ب %898;بمعنى أن النموذج يعبر بنسبة  R²  0.8550=قيمة معامل التحديد   -
من التغيرات الحاصمة في حجم التداول سببيا  %898;والمتغيرات المفسرة، أو بمعنى آخر فإن  التداول

 التغير في كل من الناتج المحمي الخام، المستوى العام للأسعار وىامش سعر الفائدة.
  43.25=نلاحظ بأن القيمة الفعمية  Eviewsمخرجات برنامج من : Fisherاختبار فيشر  -

، بمعنى أن Prob(F-statistic) =0.0000نجد:  %8وبمقارنتيا بالقيمة المجدولة عند مستوى معنوية 
، وىو ما يدل عمى أن قيمة معامل التحديد التي حصمنا عمييا %8احتمال الخطأ في التقدير ىو أقل من 

لمعلاقة المدروسة  الانحدارادلة ىي قيمة موضوعية وتصمح لاستخداميا كمقياس لتقدير فعالية تمثيل مع
 والمتغيرات المفسرة. بين حجم التداول

باحتمالية خطأ في التقدير أقل  نلاحظ معنوية جميع المتغيرات المفسرة:   Studentاختبار ستيودنت -
 ، وىذا يدل عمى الطبيعة غير العشوائية ليذه المقدرات.%8من 

وبمقارنتيا بالقيمة الجدولية 1.60 =  بأن نلاحظ :Durbin Watson اختبار دربن واتسن -
 وعدد المتغيرات المستقمة n=26وعدد مشاىدات  %8عند مستوى معنوية   1.652= 1.143=

k= 3 ، باختبار  الاستعانةمما يستوجب تقع في منطقة عدم التحديد  نجد بأنLM-Test. 
 LM Test في الأردن باستخدامالذاتي للأخطاء لنموذج حجم التداول  الارتباط اختبار :(22) مالجدول رق

 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  15من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
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 مقبول. عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء، وعميو فالنموذج LM Testيتضح من اختبار         
 حيث يمكن كتابتو بالشكل التالي: الإحصائية، الاختباراتإن النموذج المقدر يحقق كافة 

 
 
 
 :لمنموذج الاقتصاديالتقييم  -

 تبدو الصيغة الدالية لمنموذج كذلك موفقة، ويدعم ىذا التوجو: اقتصاديا
يبين حجم التداول في حال ثبات  من حيث الاقتصاديةوالنظرية  تتلاءمإشارة الحد الثابت الموجبة والتي  -

أنو ىناك مقدار أدنى من المعالات تتم في السوق المالية لا يتأثر بالتغير في بقية المتغيرات المفسرة وذلك 
 ؛المؤشرات الاقتصادية الكمية

عادة ما من حيث أنو  الاقتصاديةوالنظرية  تتلاءمإشارة معامل الناتج المحمي الخام الموجبة والتي  -
بط أسعار الأسيم بالتغيرات في معدلات النمو، ذلك أن الارتفاع في معدلات النمو تؤدي إلى وجود ترت

توقعات لدى المتعاممين في السوق المالية بوجود زيادة في التدفقات النقدية المستقبمية لمشركات المدرجة 
  دوره إلى ارتفاع أسعارىا،في السوق المالية وبالتالي يزداد الطمب عمى أسيم ىاتو الشركات ما يؤدي ب

مع  %4بما يعني أن أي زيادة في الناتج المحمي الخام بمقدار  47958وقد قدرت قيمة تمك المعممة بـ 
 ؛%47958بورصة الأردن بمقدار حجم التداول في بقاء العناصر الأخرى ثابتة سيؤدي إلى الرفع من 

يرى الاقتصادي ، حيث الاقتصاديةوالنظرية  تتلاءمإشارة معامل المستوى العام للأسعار السالبة والتي  -
فاما أن التضخم يرتبط بعلاقة عكسية مع المؤشرات الاقتصادية في حين أن عوائد الأسيم ترتبط بعلاقة 
 طردية مع المؤشرات الاقتصادية وىو ما ينتج عنو بالضرورة علاقة عكسية بين أسعار الأسيم والتضخم،

مع  %4بما يعني أن أي زيادة في المستوى العام للأسعار بمقدار  4;489بـ  وقد قدرت قيمة تمك المعممة
 .%4;489بمقدار  حجم التداولبقاء العناصر الأخرى ثابتة سيؤدي إلى انخفاض 

حيث أن أسعار الفائدة والعائد  ، الاقتصاديةوالنظرية  تتلاءمإشارة معامل سعر الفائدة السالبة والتي  -
نحو بيع جزء من أسيميم أو كميا والتوجو ون  في الودائع البنكية يدفع العديد منيم الذي يحققو المستثمر 

نحو الاستثمارات البديمة عمى اعتبار أن إيداع أمواليم في البنوك وبفوائد عالية أفضل من تحمل مخاطر 
الفائدة بمقدار بما يعني أن أي زيادة في سعر  ;497وقد قدرت قيمة تمك المعممة بـ  ،الاستثمار في الأسيم

 .% ;497بمقدار  حجم التداولمع بقاء العناصر الأخرى ثابتة سيؤدي إلى انخفاض  4%

 

                            (6.10)  (8.19)               (-6.64)             (-2.89)    

                      R²= 0.8550                = 0.8353                LM=0.47 
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حجم التداول في  من التغيرات الحاصمة في %898;فإنو يشير بأن  R²فيما يتعمق بمعامل التحديد  -
عر الفائدة ويوعز والمستوى العام للأسعار وىامش س بورصة الأردن مفسرة من طرف الناتج المحمي الخام

الباقي إلى العوامل العشوائية الأخرى، وتشكل قيمة ىذا المعامل دلالة عمى قوة العلاقة بين المتغير التابع 
 والمتغيرات المستقمة.

 الاقتصاديثالثا: محددات معدل دوران السهم في بورصة الأردن باستخدام أدوات القياس 

يمة السوقية وحجم التداول في بورصة الأردن للأوراق إن النماذج السابقة والمقدرة لكل من الق
المستوى العام للأسعار وىامش ج المحمي الخام و ، قد بينت أن النات5148-1>>4المالية خلال الفترة 

عمى  سعر الفائدة كانت أىم المتغيرات المفسرة، ولكون معدل دوران السيم ىو حاصل قسمة حجم التداول
يدفع باتجاه اقتراح النموذج الموالي لتفسير تغيرات معدل دوران السيم في بورصة القيمة السوقية، فإن ذلك 
 مصر للأوراق المالية: 

 …(1)         
(، نحصل عمى الشكل الخطي وذلك لتسييل 4بإجراء التحويمة الموغاريتمية عمى النموذج رقم ) 

 عممية النمذجة، ويكون لدينا:
 … (5) 
 نتحصل عمى المخرجات التالية:  Eviews 04وباستخدام برنامج

 5148-1>>4يم في الأردن  لمفترة: تقدير دالة معدل دوران الس :(22)الجدول رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . 17EVIEWSمخرجات برنامج  15من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
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 : التقييم الإحصائي لمنموذج -
 حظ بأن:نلا
عن العلاقة بين معدل  %949;8بمعنى أن النموذج يعبر بنسبة R² =0.5816قيمة معامل التحديد   -

من التغيرات الحاصمة في معدل دوران  %949;8دوران السيم والمتغيرات المفسرة، أو بمعنى آخر فإن 
 وىامش سعر الفائدة. السيم سببيا التغير في كل من الناتج المحمي الخام، المستوى العام للأسعار

 : Fisherاختبار فيشر  -
وبمقارنتيا بالقيمة   10.19=نلاحظ بأن القيمة الفعمية Eviews مخرجات برنامج من      

، بمعنى أن احتمال الخطأ في Prob(F-statistic) =0.0000نجد:  %8المجدولة عند مستوى معنوية 
عمى أن قيمة معامل التحديد التي حصمنا عمييا ىي قيمة ، وىو ما يدل %8التقدير ىو أقل من 

لمعلاقة المدروسة بين معدل  الانحدارموضوعية وتصمح لاستخداميا كمقياس لتقدير فعالية تمثيل معادلة 
 والمتغيرات المفسرة. دوران السيم

 : Studentاختبار ستيودنت -
، وىذا يدل عمى الطبيعة %8التقدير أقل من باحتمالية خطأ في  نلاحظ معنوية جميع المتغيرات المفسرة

 الغير العشوائية ليذه المقدرات.

 :Durbin Watsonاختبار دربن واتسن   -
عند مستوى   1.652=  1.143=وبمقارنتيا بالقيمة الجدولية 1.41=  نلاحظ بأن

تقع في منطقة عدم  نجد بأن ،  k= 3ات المستقمةوعدد المتغير n=26 وعدد مشاىدات  %8معنوية 
 .LM-Testباختبار  الاستعانةمما يستوجب التحديد 
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في الأردن  معدل دوران السيمالذاتي للأخطاء لنموذج  الارتباط اختبار :(03) الجدول رقم
 LM Testباستخدام 

 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 

 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  15عمى معطيات الممحق رقم  من إعداد الباحث بالاعتماد :المصدر
 عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء، وعميو فالنموذج مقبول. LM Testيتضح من اختبار         

 الإحصائية، حيث يمكن كتابتو بالشكل التالي: الاختباراتإن النموذج المقدر يحقق كافة 
 
 
 
 :لمنموذج الاقتصاديالتقييم  -

 تبدو الصيغة الدالية لمنموذج كذلك موفقة، ويدعم ىذا التوجو: ااقتصادي
من حيث يبين معدل دوران السيم في حال  الاقتصاديةوالنظرية  تتلاءمإشارة الحد الثابت الموجبة والتي  -

لوجود حجم معين من معاملات في السوق المالية لا تتأثر وذلك نتيجة ثبات بقية المتغيرات المفسرة 
 في المؤشرات الاقتصادية  الكمية.تغير بال

 

                          (5.51) (5.44)               (-5.11)            (-2.44)    

                      R²= 0.5816                = 0.5245                LM=1.07 
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أن سوق الأسيم حيث  ،الاقتصاديةوالنظرية  تتلاءمإشارة معامل الناتج المحمي الخام الموجبة والتي  -
تستجيب لمتوقعات الخاصة بمستويات النشاط الاقتصادي، فزيادة النشاط الاقتصادي مترجما في معدلات 

رباح المستقبمية الأمر الذي سينعكس في وقت لاحق عمى نمو اقتصادي أعمى يعني زيادة في مستوى الأ
 ،أسعار الأسيم مما يدفع إلى زيادة مشتريات المستثمرين من الأسيم والاستفادة من عوائد الأسيم المرتفعة

مع بقاء  %4بما يعني أن أي زيادة في الناتج المحمي الخام بمقدار  ;9:وقد قدرت قيمة تمك المعممة بـ 
 .%;,:بورصة الأردن بمقدار معدل دوران السيم في رى ثابتة سيؤدي إلى الرفع من العناصر الأخ

يرى الاقتصادي حيث ، الاقتصاديةوالنظرية  تتلاءمإشارة معامل المستوى العام للأسعار السالبة والتي   -
بعلاقة  فاما أن التضخم يرتبط بعلاقة عكسية مع المؤشرات الاقتصادية في حين أن عوائد الأسيم ترتبط

طردية مع المؤشرات الاقتصادية وىو ما ينتج عنو بالضرورة علاقة عكسية بين أسعار الأسيم والتضخم، 
مع  %4بما يعني أن أي زيادة في المستوى العام للأسعار بمقدار  41,15وقد قدرت قيمة تمك المعممة بـ 

 .% 41,15قدار بم معدل دوران السيمبقاء العناصر الأخرى ثابتة سيؤدي إلى انخفاض 
أن ارتفاع أسعار الفائدة حيث ، الاقتصاديةوالنظرية  تتلاءمإشارة معامل سعر الفائدة السالبة والتي   -

عمى الودائع الثابتة يدفع بحممة الأسيم والأوراق المالية الأخرى إلى التخمص من ىذه الأدوات المالية 
  ن خلال ما تدفعو ىذه الأخيرة عمى الودائع،والاتجاه نحو البنوك بغرض الحصول عمى عوائد أكبر، م

مع بقاء  %4بما يعني أن أي زيادة في سعر الفائدة بمقدار  4916وقد قدرت قيمة تمك المعممة بـ 
 .%4916بمقدار معدل دوران السيم العناصر الأخرى ثابتة سيؤدي إلى انخفاض 

معدل دوران السيم  غيرات الحاصمة فيمن الت %949;8فإنو يشير بأن  R²فيما يتعمق بمعامل التحديد -
والمستوى العام للأسعار وىامش سعر الفائدة  في بورصة الأردن مفسرة من طرف الناتج المحمي الخام

ويوعز الباقي إلى العوامل العشوائية الأخرى، وتشكل قيمة ىذا المعامل دلالة عمى قوة العلاقة بين المتغير 
 التابع والمتغيرات المستقمة.
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 لمؤشرات السوق المالية في المغربالمطمب الرابع: دراسة قياسية 

 الاقتصاديأولا: محددات القيمة السوقية في بورصة المغرب باستخدام أدوات القياس 
نحاول في ىذه الجزئية التطرق إلى أىم محددات )المتغيرات المفسرة( القيمة السوقية في بورصة 

المتعدد وفق  الانحدار ( وذلك اعتمادا عمى  نموذج5148-6>>4المغرب للأوراق المالية لمفترة )
 الصياغة المقترحة التالية:

…(1)         

(، نحصل عمى الشكل الخطي وذلك لتسييل 4بإجراء التحويمة الموغاريتمية عمى النموذج رقم ) 
 عممية النمذجة، ويكون لدينا:

 … (5) 
 نتحصل عمى المخرجات التالية:Eviews 04  وباستخدام برنامج

 5148-6>>4في المغرب  لمفترة:  تقدير دالة القيمة السوقية :(03)الجدول رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  16من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
نبي مع تسجيل الحد الثابت لإشارة سالبة الأج والاستثمارنلاحظ عدم معنوية مقدرات سعر الفائدة 

، لذلك نعدل النموذج وفق صيغة أخرى يتم فييا استبعاد المتغيرات الاقتصاديةوىو ما يتعارض والنظرية 
 .الاقتصاديةالغير معنوية إحصائيا وتمك التي لا تتطابق والنظرية 

 نتحصل عمى المخرجات التالية: Eviews 04 وباستخدام برنامج
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 5148-6>>4قية في المغرب لمفترة: لمقيمة السو  النموذج المعدل تقدير: (02)ل رقم الجدو
  
 
 
 
 
 
 
 

 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  16من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  المصدر:
 : التقييم الإحصائي لمنموذج -

 نلاحظ بأن:
عن العلاقة بين القيمة  %75.07نموذج يعبر بنسبة بمعنى أن ال R²   0.7507=قيمة معامل التحديد   -

من التغيرات الحاصمة في القيمة السوقية  %75.07والمتغيرات المفسرة، أو بمعنى آخر فإن  السوقية
 سببيا التغير في كل من الناتج المحمي الخام وسعر الفائدة.

 : Studentاختبار ستيودنت -
، وىذا يدل عمى الطبيعة %8حتمالية خطأ في التقدير أقل من با نلاحظ معنوية جميع المتغيرات المفسرة

 غير العشوائية ليذه المقدرات.

 :LM-Testاختبار  -
، ومن مخرجات برنامج LM-testنتيجة لعدم وجود الحد الثابت في النموذج المقدر نستعين باختبار 

Eviews :نتحصل عمى النتائج التالية 
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 LMالذاتي للأخطاء لنموذج القيمة السوقية في المغرب باستخدام  رتباطالا اختبار :(00) الجدول رقم

Test 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  16من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر

وجود ارتباط ذاتي للأخطاء باحتمالية خطأ في التقدير أقل من  LM Testيتضح من اختبار 
8النموذج يحتاج إلى المزيد من التعديلات.، وعميو ف 

الذاتي ودالة  الارتباطبدالة  وبالاستعانةالذاتي للأخطاء،  الارتباطبغرض التخمص من إشكالية          
نحصل عمى  (Residual Test – Correlogram (Q) statistics)الذاتي الجزئية لمبواقي  الارتباط

 الشكل التالي:
لمقيمة السوقية في  الذاتي الجزئية لبواقي النموذج المقدر والارتباطالذاتي  الارتباط ةدال :(20)الشكل رقم 

  المغرب
 
 
 
 
 
 
 

 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  16من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
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الذاتي  الارتباطودالة  الذاتي الارتباطنلاحظ من الشكل أن العمود الأول والثاني لكل من دالة        
الجزئية ىو خارج مجال الثقة مما يوحي بوجود ارتباط ذاتي لمبواقي، وبالتالي فإن البواقي تتبع إحدى 

 .ARMA(p,q)الذاتي أو نموذج المتوسطات المتحركة أو النموذج المختمط  الانحدارالنماذج: نموذج 
 نتحصل عمى النموذج التالي: Eviewsوباستخدام برنامج 

 5148-6>>4ية في المغرب  لمفترة: تقدير دالة القيمة السوق: (02)الجدول رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . 17EVIEWSمخرجات برنامج  16من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
 : التقييم الإحصائي لمنموذج -

 نلاحظ بأن:
عن العلاقة بين القيمة  %94.85يعبر بنسبة  بمعنى أن النموذج R² =0.9485 قيمة معامل التحديد  -

من التغيرات الحاصمة في القيمة السوقية  %8;79>والمتغيرات المفسرة، أو بمعنى آخر فإن  السوقية
 سببيا التغير في كل من الناتج المحمي الخام وسعر الفائدة.

 : Studentاختبار ستيودنت -
، وىذا يدل عمى الطبيعة %8ية خطأ في التقدير أقل من باحتمال نلاحظ معنوية جميع المتغيرات المفسرة

 الغير العشوائية ليذه المقدرات.
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 :       LM-Testاختبار  -
 نتحصل عمى النتائج التالية: Eviewsمن مخرجات برنامج  

 LMالذاتي للأخطاء لنموذج القيمة السوقية في المغرب باستخدام الارتباط اختبار :(02) الجدول رقم

Test  وبعد التعديل بـARMA(1.2) 

 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 

 
 
 

 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  16من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
)احتمالية الخطأ في التقدير أكبر  عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء LM Testيتضح من اختبار         

 (، وعميو فالنموذج مقبول.8من 
الإحصائية وىو ما يدفع باتجاه اعتباره أفضل نموذج  الاختباراتيحقق كافة  إن النموذج المقدر          

 ، والذي يمكن كتابتو بالشكل التالي:5105-0339لتفسير سموك القيمة السوقية في المغرب خلال الفترة 
 

 
 
 

 

 

                        (7.79)             (-3.02)      (4.34)         (10.80)       

                      R²= 0.9485                = 0.9399                LM=2.56   
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 :لمنموذج الاقتصاديالتقييم  -
 ك موفقة، ويدعم ىذا التوجو:تبدو الصيغة الدالية لمنموذج كذل اقتصاديا

أن سوق الأسيم حيث  ،الاقتصاديةوالنظرية  تتلاءمإشارة معامل الناتج المحمي الخام الموجبة والتي  -
تستجيب لمتوقعات الخاصة بمستويات النشاط الاقتصادي، فزيادة النشاط الاقتصادي مترجما في معدلات 

المستقبمية الأمر الذي سينعكس في وقت لاحق عمى  نمو اقتصادي أعمى يعني زيادة في مستوى الأرباح
أسعار الأسيم مما يدفع إلى زيادة مشتريات المستثمرين من الأسيم والاستفادة من عوائد الأسيم المرتفعة، 

مع بقاء  %4بما يعني أن أي زيادة في الناتج المحمي الخام بمقدار  ;;19وقد قدرت قيمة تمك المعممة بـ 
 .%;;19ابتة سيؤدي إلى الرفع من القيمة السوقية لبورصة المغرب بمقدار العناصر الأخرى ث

أن ارتفاع أسعار الفائدة عمى حيث ، الاقتصاديةوالنظرية  تتلاءمإشارة معامل سعر الفائدة السالبة والتي  -
ية والاتجاه الودائع الثابتة يدفع بحممة الأسيم والأوراق المالية الأخرى إلى التخمص من ىذه الأدوات المال
وقد قدرت  نحو البنوك بغرض الحصول عمى عوائد أكبر، من خلال ما تدفعو ىذه الأخيرة عمى الودائع،

مع بقاء العناصر الأخرى  %4بما يعني أن أي زيادة في سعر الفائدة بمقدار  4981قيمة تمك المعممة بـ 
 .%498ثابتة سيؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية بمقدار 

من التغيرات الحاصمة في القيمة السوقية  %8;,7>فإنو يشير بأن  R²عمق بمعامل التحديد فيما يت -
وأسعار الفائدة ويوعز الباقي إلى العوامل العشوائية  لبورصة المغرب مفسرة من طرف الناتج المحمي الخام

 يرات المستقمة.الأخرى، وتشكل قيمة ىذا المعامل دلالة عمى قوة العلاقة بين المتغير التابع والمتغ
 الاقتصاديثانيا: محددات حجم التداول في بورصة المغرب باستخدام أدوات القياس 

سنحاول في ىذه الجزئية التطرق إلى أىم محددات حجم التداول في بورصة المغرب لمفترة 
 المتعدد وفق الصياغة المقترحة التالية: الانحدار ( وذلك اعتمادا عمى  نموذج6-5148>>4)

 …(1)         
(، نحصل عمى الشكل الخطي وذلك لتسييل 4بإجراء التحويمة الموغاريتمية عمى النموذج رقم ) 

 عممية النمذجة، ويكون لدينا:
 … (5) 

 نتحصل عمى المخرجات التالية: Eviews 04  وباستخدام برنامج
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 5148-6>>4المغرب لمفترة: اول في تقدير دالة حجم التد :(02)الجدول رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  16من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
نلاحظ من الجدول السابق عدم معنوية الحد الثابت وبعض المتغيرات المفسرة )معممة سعر 

نتحصل عمى  Eviewsباستخدام برنامج الأجنبي( وىو ما يستوجب تعديل النموذج، و  والاستثمارالصرف 
 النموذج المعدل التالي:

 5148-6>>4في المغرب لمفترة: لحجم التداول  الدالة المعدلة تقدير :(02)الجدول رقم 
 
 
 
 
 
 
 

 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  16من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
معنوية جميع المتغيرات المفسرة لسموك حجم التداول في بورصة  من خلال النموذج المقدر نلاحظ

، ولمحكم عن وجود ارتباط ذاتي للأخطاء 8المغرب للأوراق المالية باحتمالية خطأ في التقدير أقل من 
 وفق الجدول التالي: LM-testمن عدمو نستعين باختبار 
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 LM Testحجم التداول في المغرب باستخدام الذاتي للأخطاء لنموذج الارتباط اختبار :(02) الجدول رقم
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  16من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
من خلال الجدول السابق نلاحظ وجود ارتباط ذاتي للأخطاء باحتمالية خطأ في التقدير أقل من 

8در.، وىو ما يستوجب تعديل النموذج المق 
الذاتي ودالة  الارتباطبدالة  وبالاستعانةالذاتي للأخطاء،  الارتباطبغرض التخمص من إشكالية          
نحصل عمى (Residual Test – Correlogram (Q) statistics) الذاتي الجزئية لمبواقي  الارتباط

 الشكل التالي:
لحجم التداول في  الجزئية لبواقي النموذج المقدرالذاتي  والارتباطالذاتي  الارتباط دالة :(22)الشكل رقم 

 المغرب
 
 
 
 
 
 

 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  16من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
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الذاتي  الارتباطالذاتي ودالة  الارتباطنلاحظ من الشكل أن العمود الأول والثاني لكل من دالة        
مجال الثقة مما يوحي بوجود ارتباط ذاتي لمبواقي، وبالتالي فإن البواقي تتبع إحدى الجزئية ىو خارج 
 الذاتي أو نموذج المتوسطات المتحركة. الانحدارالنموذجين: نموذج 
 نتحصل عمى النموذج التالي Eviewsوباستخدام برنامج 

 5148-6>>4مفترة: لMA(1) بعد إضافة  تقدير دالة حجم التداول في المغرب :(02)الجدول رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  16من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  :المصدر
 : التقييم الإحصائي لمنموذج -

 نلاحظ بأن:
عن العلاقة بين حجم  %>8:99بمعنى أن النموذج يعبر بنسبة R 5 0.5769= *قيمة معامل التحديد  -

من التغيرات الحاصمة في حجم التداول سببيا %>9,:8ات المفسرة، أو بمعنى آخر فإن والمتغير  التداول
 التغير في كل من الناتج المحمي الخام وسعر الفائدة.

 : Studentاختبار ستيودنت -
، وىذا يدل عمى %41باحتمالية خطأ في التقدير أقل من  نلاحظ معنوية جميع المتغيرات المفسرة

 ئية ليذه المقدرات.الطبيعة غير العشوا
 

                                                           
*
 .8عدم تسجٌل المتغٌرات المستقلة لمعنوٌة إحصائٌة عند مستوى  نتٌجة AR(1)لاحظ عدم التصحٌح بـ  
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 :LM-Testاختبار  -
 نتحصل عمى النتائج التالية: Eviewsمن مخرجات برنامج           

    LMالذاتي للأخطاء لنموذج حجم التداول في المغرب باستخدام  الارتباطاختبار : (23) الجدول رقم

Test  وبعد التعديل بـMA(1) 

 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 
 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  16لاعتماد عمى معطيات الممحق رقم من إعداد الباحث با :المصدر
عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء )احتمالية الخطأ في التقدير أكبر  LM Testيتضح من اختبار         

 (، وعميو فالنموذج مقبول.8من 
اه اعتباره أفضل نموذج الإحصائية وىو ما يدفع باتج الاختباراتيحقق كافة  إن النموذج المقدر          

 ، والذي يمكن كتابتو بالشكل التالي:5105-0339لتفسير سموك حجم التداول في المغرب خلال الفترة 
 

 
 
 

 :لمنموذج الاقتصاديالتقييم  -
 تبدو الصيغة الدالية لمنموذج كذلك موفقة، ويدعم ىذا التوجو: اقتصاديا

 

 

                               (3.50)              (-1.95)     (3.24)             

                      R²= 0.5769                = 0.5346                LM=2.61 
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حيث من حيث أنو داعم  ،الاقتصاديةوالنظرية  تتلاءمالتي إشارة معامل الناتج المحمي الخام الموجبة و  -
أن سوق الأسيم تستجيب لمتوقعات الخاصة بمستويات النشاط الاقتصادي، فزيادة النشاط الاقتصادي 
مترجما في معدلات نمو اقتصادي أعمى يعني زيادة في مستوى الأرباح المستقبمية الأمر الذي سينعكس 

سيم مما يدفع إلى زيادة مشتريات المستثمرين من الأسيم والاستفادة من في وقت لاحق عمى أسعار الأ
بما يعني أن أي زيادة في الناتج المحمي  1977وقد قدرت قيمة تمك المعممة بـ عوائد الأسيم المرتفعة، 

مع بقاء العناصر الأخرى ثابتة سيؤدي إلى الرفع من حجم التداول لبورصة المغرب  %4الخام بمقدار 
 .%1977ار بمقد
حيث أن أسعار الفائدة والعائد  ، الاقتصاديةوالنظرية  تتلاءمإشارة معامل سعر الفائدة السالبة والتي   -

الذي يحققو المستثمرون  في الودائع البنكية يدفع العديد منيم نحو بيع جزء من أسيميم أو كميا والتوجو 
م في البنوك وبفوائد عالية أفضل من تحمل مخاطر نحو الاستثمارات البديمة عمى اعتبار أن إيداع أموالي

بما يعني أن أي زيادة في سعر الفائدة بمقدار  9>,1وقد قدرت قيمة تمك المعممة بـ  ،الاستثمار في الأسيم
 .%9>19مع بقاء العناصر الأخرى ثابتة سيؤدي إلى انخفاض حجم التداول بمقدار  4%
من التغيرات الحاصمة في حجم التداول  %>8:99ير بأن فإنو يشR² فيما يتعمق بمعامل التحديد  -

وأسعار الفائدة ويوعز الباقي إلى العوامل العشوائية  لبورصة المغرب مفسرة من طرف الناتج المحمي الخام
 الأخرى، وتشكل قيمة ىذا المعامل دلالة عمى قوة العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المستقمة.

 ل دوران السهم في بورصة المغرب باستخدام أدوات القياس الاقتصاديثالثا: محددات معد

إن النماذج السابقة والمقدرة لكل من القيمة السوقية وحجم التداول في بورصة المغرب للأوراق         
، قد بينت أن الناتج المحمي الخام وسعر الفائدة كانت أىم المتغيرات 5148-6>>4المالية خلال الفترة 

عمى القيمة السوقية، فإن ذلك يدفع  رة، ولكون معدل دوران السيم ىو حاصل قسمة حجم التداولالمفس
 باتجاه اقتراح النموذج الموالي لتفسير تغيرات معدل دوران السيم في بورصة المغرب للأوراق المالية: 

 …(1)         
(، نحصل عمى الشكل الخطي وذلك لتسييل 4بإجراء التحويمة الموغاريتمية عمى النموذج رقم ) 

 عممية النمذجة، ويكون لدينا:
 … (5) 

 نتحصل عمى المخرجات التالية:  Eviews 04وباستخدام برنامج
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 5148-6>>4يم في المغرب  لمفترة: تقدير دالة معدل دوران الس :(23)الجدول رقم 
 
 
 
 
 
 
 

 . 17EVIEWSمخرجات برنامج  16عمى معطيات الممحق رقم  من إعداد الباحث بالاعتماد :المصدر
 نلاحظ من الجدول السابق الإشارة السالبة لمناتج المحمي الخام وىو ما يؤكده الرسم البياني التالي:

 دل دوران السيم في بورصة المغرب.علاقة الناتج المحمي الخام بمع :(22)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  16بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم من إعداد الباحث  :المصدر
إن الإشارة السالبة لمعممة الناتج المحمي الخام تتعارض والنظرية الاقتصادية لذلك يتم حذف 

 .والاقتصاديةالمتغير ومواصمة التقييمات الإحصائية 
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المحمي الخام  د حذف متغيرة الناتج تقدير دالة معدل دوران السيم في المغرب بع :(22)الجدول رقم 
 5148-6>>4لمفترة: 

 
 
 
 
 
 
 

 . EVIEWS 04مخرجات برنامج  16من إعداد الباحث بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  : المصدر
يلاحظ من النموذج السابق الإشارة الموجبة لمعممة سعر الفائدة وىو ما يتعارض والنظرية 

لذلك فإن تقدير معدل دوران السيم في بورصة المغرب للأوراق المالية  الاقتصادية والدراسات السابقة،
يتطمب متغيرات مفسرة أخرى لم يتم التطرق ليا في ىذه الدراسة )سواءً في الجانب النظري أو الدراسات 

الناتج المحمي الخام وأسعار  هالسابقة(، وعميو يمكن القول بأن معدل دوران السيم في المغرب لا يفسر 
 ائدة.الف
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 خلاصة: 
شيدت الدول العربية محل الدراسة بداية من عقد التسعينات إصلاحات اقتصادية عديدة سواء 

 الأداءثر عمى تحسن ما أ مدعومة من صندوق النقد الدولي أو غير مدعومة الإصلاحاتكانت ىذه 
الأخيرة أثرت عمى ىذا الأداء بصفة الكمي، إلا أن بعض الأحداث السياسية والأمنية في الفترة  الاقتصادي

مباشرة أو غير مباشرة، كما شيدت الأسواق المالية بيذه الدول تطورات في عدة مجالات مواكبة لمتغيرات 
العالمية خاصة في جانبيا التنظيمي، كما شيدت معظم مؤشرات السوق المالية تحسنا ممحوظا خاصة مع 

 ء ىاتو الأسواق.بداية الألفية الجديدة ما يعكس تحسن أدا
فيما أفرزت نتائج النماذج القياسية تأثير بعض المتغيرات الاقتصادية الكمية عمى أداء الأسواق 
المالية محل الدراسة، فقد كان لمنمو الاقتصادي وأسعار الفائدة تأثير عمى جميع مؤشرات السوق المالية 

ى مؤشرات السوق المالية في سوق عمان في الدول دراسة الحالة، فيما سجل تأثير لمعدلات التضخم عم
المالي فقط، إضافة إلى عدم تسجيل أي تأثير معنوي لممتغيرات الاقتصادية الكمية عمى معدل الدوران 

 بسوق المغرب المالي.
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 خاتمة:
 عامة: الخلاصة -1

تقوو الأسواوو سملأسية يعوودلأمن عوو لأةووالأسي ةوو  خلأسيةاةوودلأدووللأط ةوودلأس تتاوو  لأسيوو   ل لأداووللأتاوو  الأدووللأ
ت دملأ ت جعهلأسية طرستلأةالأأاح بلأسيف  ضلأسية يللأ ح لأأاوح بلأسينجوزلأسيةو يللأمةو لأعةنوالأةوالأساوت ة ر  لأ

لأسياع يدلأياذهلأسية طرست.دللأةشر ع تلأسيت ةعدلأسيةطتلفدلأةعلأساتةرسرلأسيةح دةدلأعلىلأع ارلأ
تنووو لأسواووو سملأسية يعووودلأةووووالأأن ووورلأسواووو سملأتووووا رسلأمووو يت عرلأدوووللأسيةت عوووورستلأس تتاووو  عدلأسينلعووود لأ نووووذسلأ
سيت عووورستلأسيتوووللأت ووورألأعلوووىلأس تتاووو  لأسيووو   للأمشووونرلأعووو ا لأ ةوووالأأ وووالأسيةت عووورستلأسيةوووؤ ر لأ جووو لأةنووو رلأسي ةووو لأ

سياوورخ لأ ووذهلأسيةت عوورستلأتووؤ رلأدووللألأاوونرس تتاوو    لأس اووت ة رلأسوج موول لأةنوو رلأسيت ووطا لأاوونرلأسيف  وو  لأ لأ
 دوووللأةح  يووودلأة ووو لأي رساووودلأسين تووودلأموووعالألأمشووونرلأ عووورلأةم شووور لأأ  شووو  لأسياووو ملأسية يعووودلأاووو س لأمشووونرلأةم شووورلأ

سيةت عوورستلأس تتاووو  عدلأسينلعووودلأةوووالأجاوودلأ ةؤشووورستلأسياووو ملأسية يعووودلأةووالأجاووودلأأطووور  لأساتنر وووتلأسي رساووو تلأ
ياوو ملأسية يعوودلأ سيةت عوورستلأس تتاوو  عدلأسينلعوود لأ ذيوو لأسياوو مقدلأسيتووللأتفاوورلأسين توودلأسيتووللأتوورم لأمووعالأةؤشوورستلأس

لأيتح ع لأأ الأسيةت عرستلأسيتللأتالأسيترنعزلأعلعا .
ة ووورلأدوووللأةجة عووودلأةوووالأسيةؤشووورستلأتتدوووللأ رساوووت  لأي ستوووعلأسواووو سملأسية يعووودلأسينرمعووودلأةوووالأطووو رلأتحلعووورلأ

لأهلأسواوو سم ووذلأتاووت علأيووالأتشوورعنعدلأ ةؤشوورستلأتطووالأسيتوو س رلأ ةؤشوورستلأسياووع يدلأ سيترنعووز سيلأتلأسيمع وودةؤشوورس
لأسون وورسملأسية يعوودلأسي  شوو دلأاوو لأاوومولأ ستنوو لأةلة اوو لأة وورلأمقعوودلأسوأ لأسيةوو رلأسين يةعوودلأسيووذلأأاوو سمس  وو ة فلأدووللأ

 سيووذ لأترنووزلألأ ت ةووتلأمووهلأسين عوو لأةووالأسيوو  رلأسينرمعوودس تتاوو   لأسيووذ لأ لألأسلإاوو الأسيةوو يلر ووالأموورسة لألأ ت وو رس
حعو لأ حة و لأةوالألأ سية يعودلأسينرمعودلأسمسو رلألأأاو سمالأ مو وطلأ سي ةو الأسيةو يللأإاو ا او لأدوللأةج  بلأنمعرلأ

ةح  يتاوو لأتحوو ع لأ ووذهلأسيم راوو تلأم  اووتن  دلأمةوو لأ وو لألأ سواوو سمياووذهلألأ سيتشوورعنللأرلأسيت وو رلأسيت ةعةوولطوو 
ساوتط سالأسيتن  ي جعو لألأأ لأت س رلأةت  ر لأج سلأأ ةةدعلىلألأس عتة    لأدللأسيم را تلأسيةتق ةدلأةالأط رلأة ج

 نلاوو لألأ تشوورعنعدلأعووالأسيت فعذعوود داوورلأسياع وو تلأسيرت معوودلأ سيلأ  رسف سلإلأسلإداوو الأأ ةةوودت وو عرلألأأع وو لأ سين يعوود
أ س لأ وذهلألأاأ ر والأنورلأ وذسلأإ لألأ  تحاوعالأأ س او لأالأس ات ة رستلأسيةحلعدلأ سوج معدجذبلأسيةزع لأةلأإيىتا خلأ

 أةرعنووو لألأآاوووع تمقوووىلأ ووونعفدلأم يةق ر ووودلأم واووو سملأسية يعووودلأسي  شووو دلأدوووللألأياووو سيتووو دق تلأسيرأاوووة يعدلأسيم راووو تلأ لأ
لأ لأسيم را تلأسيةتق ةد.أتع عدلأسي 

ما خلأإ م تلأسين تدلأمعالأسيةت عرستلأس تتا  عدلأسينلعدلأ ةؤشرستلأسيا ملأسية يعدلأتالأسطتع رلأعع دلأةالأ
سي  رلأتتن الأةالأ   لأمل سالأعرمعودلأ وللأةاورلأ سور الأ سية ورب لأم رساودلأ تحلعورلأةجة عودلأةوالأسيةت عورستلأ

 تلأسياوو مقدلأتتة وورلأدووللأسي ةوو لأس تتاوو    لأس اووت ة رلأس تتاوو  عدلأسينلعوودلأسيتووللأتنووررلأساووتط سةا لأدووللأسي رساوو
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سوج مل لأةن رلأسيت طا لأانرلأسيف    لأ انرلأسياورخ لأ  رساودلأأ ر و لأعلوىلأةؤشورستلأسياو ملأسية يعودلأسيةة لودلأ
لأيلتنمعرلأعالأةنةرلأيلقعةدلأسيا تعدلأ حجالأسيت س رلأنةؤشرلأنةؤشرلأجع لأعالأ ش  لأسيا م لأدللأسيقعةدلأسيا تعد
تنلفودلألأيقعو سةؤشورلأنلأ ةنو رلأ  رسالأسياواالأعاتط الأيل  يدلأعلوىلأاوع يدلأسياو م نة لأأ هلألأ رجدلأ ش  لأسيا م

لأ.سيةن ة ت
 نتائج الدراسة: -2

  لأةالأ وذهلأسي رساودلأ ةح  يودلأس ج مودلأعلوىلأس شون يعدلأت اول  لأسيوىلأسي تو   لأجسيةرلألأسو  سخعلىلألأم           
 سيت يعد:

تح عوو لأس تج  ووو تلألأدووللأسلإاووا الأطوو ر سواوو سملأسية يعوودلأةوورآ لأع ناوودلأيل شوو  لأس تتاووو   لأةووالألأرتنتموو -
سين ةوودلأدووللأعةلعوودلأسيت مووؤ لأ سعتم ر وو لأسيةرنووزلأسيووذ لأعووتالأدعووهلأتجةعووعلأسيتذمووذم تلأسيتووللأتحوو  لأدووللأسينعوو الأ

 ؛س تتا   لأ تاجعلا 

ةووالأطوو رلأسي رساوودلأسي ةرعوودلأين توودلأسيةت عوورستلأس تتاوو  عدلأسينلعوودلأمةؤشوورستلأسياوو ملأسية يعوودلأتمووعالأ جوو  لأ -
الأسيةت عرستلأس تتا  عدلأتؤ رلأعلىلأ ش  لأسيا ملأسية يل لأنة لأأالأ ش  لأسيا ملأع تدلأتا عرلأ تا رلأأ لأأ

 ؛سية يللأع ننسلأعلىلأأ س لأس تتا  

 لماوو لأأاوو سملأة يعوودلأح ع وودلأسي شووا  لأتمقووىلأةحوو    لأدووللأأم ي اوومدلأيواوو سملأسية يعوودلأسينرمعوودلأداووللأتنوو لأدووللأ -
يعووودلأسي  شووو د لأنةووو لأتنتمووورلأأ لوووبلأأ س اووو لأإذسلأةووو لأت ر وووتلأمة ع تاووو لأدوووللأسيووو  رلأسيةتق ةووودلأأ لأم واووو سملأسية 

 عرلأة فتحدلأعلىلأسوا سملأسية يعدلأسين يةعد؛ سوا سملأسية يعدلأسينرمعدلأ

 لبلأسيم را تلأسينرمعدلأحققتلأتفزستلأ  ععدلأدعة لأعطالأسيشملأسيت ةعةللأ سيتشورعنللأ سيرتو مللأألأأاتمعالأ -
سية يعوودلألأواوو سمسمنووضلألأ حتووىة ع تاوو لأدووللأسيوو  رلأسيةتق ةوودلألأتمقووىلأمنعوو  لأعووالأأ اوو  لأإ لأسواوو سمياووذهلأ

 لأدة او لأعو الأت و لألأسو  ستلأدعةو لأعطوالأس اوت ة رلأسية يعودلأسينرمعودلأةن تو تلأسواو سمي  ش د لأنة لأت سجوهلأ
عوو الأسلإداوو الأيوو  لأنةوو لأتنوو  للأةووالألأسية يعوودلأسية ر حوودلأيلتوو س ر لأتلوودلأسيشوورن تلأسية رجوودلأ سين ةلوودلأدعاوو  

 سيشرن تلأسية رجد؛

ر عودلأدوللأسوجورلأسي  عورلأموعالأةؤشورستلأاو ملأسو رسملأ موتلأ جو  لأع تودلأ ةالأطو رلأسي رساودلألأسيقع اوعدلأ -
سية يعدلأسيةارعدلأ معالأسي  ت لأسيةحلللأسلإجة يل لأ  ذسلأة لأعتفملأةعلأسي ةرعدلأس تتاو  عد لأإذلأأالأةنو  تلأ

 سي ة لأس تتا   لأسيةرتفندلأتنتمرلأح دزسلأيت شع لأا ملأسو رسملأسية يعد؛

علوووىلأسي  س وووعلأعلوووىلأةؤشووورستلأأ س لأاووو ملألأسيتوووا عرلأسيةن ووو  لأدوووللأس تجووو هلأسينناوووللأيت عووورستلأاووونرلأسيف  ووو   -
سو رسملأسية يعدلأدوللأةاورلأدوللأسوجورلأسي  عور لأ  و لأةو لأعتفوملأةوعلأسي ةرعودلأس تتاو  عدلأعلوىلأسعتمو رلأأالأ
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سرتفو لألأأاوون رلأسيف  وو  لأعجنورلأةووالأسيت ةعووخلأسيم نوللأموو ع لألأأد وورلأةوالأس اووت ة رلأدووللأسيم راود لأ ووذسلأةوو لأ
 لأسي لبلأعلىلأسوااالأدت طفضلأأان ر  ؛لأعؤ  لأإيىلأتح رلأسورا  لأي ات ة رلأسيم نللأ عطفضلأةا

يالأت متلأسين تدلأسيةن  عدلأدوللأسوجورلأسي  عورلأموعالأةؤشورستلأأ س لأاو ملأسو رسملأسية يعودلأسيةاورعدلأ اونرلأ -
سيارخلأ تعجدلأي م تلأانرلأسيارخلأإ سرعو لأيفتور لأيعاوتلأم يقاوعر لأةوالأسي رساود لأنةو لأأالأس طفو ضلأأعو س لأ

 لأينووو الأةن  عووودلأسين تووود لأنةووو لأطلاوووتلأسي رساووودلأأالأسيةاوووت ةرعالأسوج  وووبلأيفتووور لأ  علووودلأةوووالأسي رساووودلأأ 
سيم راوووودلأسيةاوووورعدلأ لأتنةوووورلأنةنوووو ضلأيلةاووووت ةرعالأعووووالأسرتفوووو لألأةنوووو  تلأسيت ووووطالأدووووللأس تتاوووو  لأ
سيةار  لأحع لأيوالأت موتلأسين تودلأدوللأسوجورلأسي  عورلأموعالأةؤشورستلأسو س لأدوللأسياو ملأسية يعودلأسيةاورعدلأ

لأ ةن رلأسيت طا؛
  لأا ملأعة الأسية يللأ معالأسي  ت لأسيةحلللأسلإجة يل؛ متلأ ج  لأع تدلأ ر عدلأمعالأةؤشرستلأأ س -

أ س لأسياووو ملأسيةووو يللأدوووللألأت موووتلأ جووو  لأع تووودلأعناوووعدلأدوووللأسوجووورلأسي  عووورلأموووعالأاووونرلأسيف  ووو  لأ ةؤشووورس -
 سور ا؛

لأ مووتلأ جوو  لأع توودلأعناووعدلأمووعالأةؤشوورستلأسياوو ملأسية يعوودلأ ةنوو رلأسيت ووطالأدووللأم راوودلأعةوو الأيووو رسم -
سية يعدلأ   لأة لأعتفملأةعلأسي ةرعدلأس تتا  عدلأسيتللأتشعرلأإيىلأ جو  لأع تودلأ ر عودلأموعالأةؤشورستلأسياو ملأ
سية يعدلأ سيةؤشرستلأس تتا  عدلأسينلعد لأ ذهلأسوطعر لأسيتللأترتم لأعناع لأةعلأسيت طالأ ة هلأع تدلأعناعدلأ

 معالأةؤشرستلأسيا ملأسية يعدلأ سيت طا؛

 اونرلألأدوللأسور اعرلأمعالأةؤشرستلأأ س لأا ملأسو رسملأسية يعدلأيالأت متلأسين تدلأسيةن  عدلأدللأسوجرلأسي  لأ -
سياووورخ لأنةووو لأأالأس طفووو ضلأأعووو س لأسيةاوووت ةرعالأسوج  وووبلأيفتووور لأ  علووودلأةوووالأسي رساووودلأأ  لأينووو الأةن  عووودلأ

 سين تد؛

  متلأ ج  لأع تدلأ ر عدلأمعالأةؤشرستلأأ س لأسيا ملأسية يللأم ية ربلأ معالأسي  ت لأسيةحلللأسلإجة يل؛ -

دوووللأسوجووورلأسي  عووورلأموووعالأاووونرلأسيف  ووو  لأ ةؤشووورستلأأ س لأسياووو ملأسيةووو يللأدوووللأ موووتلأ جووو  لأع تووودلأعناوووعدلأ -
 سية رب؛

دوللأاو ملأسية وربلألأسواااسالأرلأيالأعت متلأ ج  لأتا عرلأةن   لأيلةؤشرستلأس تتا  عدلأسينلعدلأعلىلأةن رلأ  لأ -
يووالأتوو رفلأدووللأسي ةوو ذفلأتووؤ رلأعلووىلأةنوو رلأ  رسالألأأطوور سيةو يل لأ  وو لأةوو لأعق   وو لأ دتوورسضلأ جوو  لأةت عوورستلأ

 ية رب؛سوااالأدللأس

 رمعودلأ اونرلأيوالأت موتلأسين تودلأسيةن  عودلأدوللأسوجورلأسي  عورلأموعالأةؤشورستلأأ س لأاو ملأسو رسملأسية يعودلأسية -
 لأنةووو لأأالأس طفووو ضلأأعووو س لأسيةاوووت ةرعالأسوج  وووبلأيفتووور لأ  علووودلأةوووالأسي رساووودلأأ  لأينووو الأةن  عووودلأسياووورخ
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اوو ملأسية يعوودلأ ةؤشوورستلأسيلأسيت ووطاإيووىلأعوو الأ جوو  لأع توودلأةن  عوودلأمووعالأسين توود لأنةوو لأطلاووتلأسي رساوودلأ
 سية رمعد.

 اختبار الفرضيات: -3
إالأسين تووودلأموووعالأسيةت عووورستلأس تتاووو  عدلأسينلعووودلأ أ س لأسواووو سملأسية يعووودلأع تووودلألأ:ىالأولـــ يةالفرضـــ -

 أ س لأسوا سملأسية يعد.ةؤشرستلأ حع  لأس تج ه لأ  للأةالأسيةت عرستلأس تتا  عدلأسينلعدلأإيىلأ

تمعالأط والأسيفر وعدلأسو يوىلأإذلأ سي ت   لأسيةت ارلأإيعا لألأةالأط رلأسيتحلعرلأسي ةر لأ سي رسا تلأسيا مقدلأ
أ س لأسواو سملأسية يعودلأ وللأع تودلأذستلأستجوو  عالأأ لأةؤشورستلأأالأسين تودلأموعالأسيةت عورستلأس تتاو  عدلأسينلعودلأ لأ

لأع تدلأتا عرلأ تا ر.لأ
لأسيةت عرستلألأ:الفرضية الثانية - لأةع لأ ر ع  لأسرتم    لأسية يعد لأسيا م لأدل لأسو س  لأةؤشرست ترتم 

 دلأسينلعد.س تتا  ع

سيقع اعدلأيوا سملأسية يعدلأةحرلأسي رسادلأتمعالأط الأ ذهلأسيفر عدلألأسي ةرعدلأ سي رسادلأةالأط رلأسي رساد
إذلأعةنالأأالأتؤ رلأسيةت عرستلأس تتا  عدلأسينلعدلأتا عرسلأالمع لأعلىلأةؤشرستلأسيا ملأسية يعدلأ طعرلأ يعرلأعلىلأ

 ل.ذي لأأان رلأسيف    لأ سرتم  ا لأسيالمللأمةؤشرستلأأ س لأسيا ملأسية ي

إالأ ج  لأا ملأة يعدلأع يعدلأسو س لأدللأستتا  لأة  لأ لأعن للأم ي ر ر لأأالأ ذسلأ الفرضية الثالثة: -
 س تتا  لأةت  ر لأأ لأأالأت  رلأسيا ملأسية يعدلأ لأعن الأةر هلأإيىلأت  رلأس تتا  لأ س ة .

لأسية يعدلأ لأسيا م لأأا لأإذ لأسيفر عد لأ ذه لأاحد لأتمعا لأسينرمعد لأسية يعد لأسوا سم لأأ س  لأتحلعر لأط ر ةا
لأ   لأ سيا ملأسية يللأم مللأتنتمرلأةالأسوا سملأسية يعدلأسي  ش دلأ سيرس   .سيان

مةح   عودلألأدللأنرلأةالأسية وربلأ ةاورلأ سور الألأتتةعزلأسوا سملأسية يعدلأسينرمعدلأالفرضية الرابعة: -
 دللأأ س ا  لأ تتةعزلأنذي لأمةح   عدلأسينرضلأ سي لبلأعلىلأسو  ستلأسية يعدلأدعا .

دلأسيفر عدلأإذلأأالأسوا سملأسية يعودلأسينرمعودلأتنو  للأةوالأةح   عودلأةالأط رلأسي رسادلأسيت معقعدلأتمعالأاح
لأسو س لأ نذسلأتا رلأسيتشرعن تلأسية ةةدلأينةرلأسيم رادلأ ةح   عدلأعرضلأسو  ستلأسية يعدلأسيةت س يد.

  لأس تترسح تلأ سيت اع تلأسيت يعد:سم إةالأسي ت   لأسيا مقدلأعةنالأ :التوصيات المقترحات -4

 ساووووت  رلأس حتع  وووو تلأسي ق عوووودلألأدلأ تن عووووخلأسيتنوووو  الأسيمع وووولتاوووو  عسلإاوووو ح تلأس تلأ وووور ر لأة ساوووولد -
 سيةتاتعدلأةالأع س  لأسيمتر رلأدللأسي  رلأسي ف عدلأدللأ دعلأعجلدلأسيت ةعدلأ ت  ععلأس تتا  ؛
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سينةرلأعلىلأع الأسرتف لألأ عنرلأانرلأسيف    لأةالأط رلأتفنعرلأسي  رلأسيرت مللأيلم  لأسيةرنوز لأعلوىلأسيم و  لأ -
تووورسضلأ سيتوووللأتنةووورلأعلوووىلأتشوووجععلأسيشووورن تلأعلوووىلأت فعوووذلأسيط ووو لأ طا اووو لأأاووون رلأسيف  ووو  لأعلوووىلأسلإ

 س ات ة رعدلأةالأ  حعدلأ ت دعرلأرؤ سلأسوة سرلأيلةات ةرعالأةالأ  حعدلأأطر ؛

علىلأسير الأةالأأ هلأيوالأع موتلأتوا عرهلأدوللأةؤشورستلأسياو ملأسية يعودلأيةاورلأ سية ورب لأإ لأأ وهلألأع م وللأعلوىلأ -
رسرلأسي ش  لأس تتا   لأمافدلأع ةودلأ علوىلأ  تهلأسي  رلأسيح لأةالأسي    لأسيت طةعدلأيلحف ةلأعلىلأساتق

ساووتقرسرلأ شوو  لأسياوو ملأسية يعوودلأماووفدلأط اوود لأةةوو لأعاوواالأدووللأزعوو   لأةاوو ستعدلأاوو  نللأسياع اوودلأسي ق عوودلأ
دوووعلأرلأ تحاوووعالأت تنووو تلأسيةاوووت ةرعا لأةوووعلأةرسعووو  لأأالأتنووو الأ وووذهلأسيةحووو   تلأم اوووتط سالأأاووو يعبلأتاووو خلأي

لأأاون ر تقلعرلأس عتة  لأعلىلأاع ادلأردوعلأ لأ تسيط ة لأحقعقللأيزع   لأعرضلأسيالعلأيةن رلأسي  ت لأسيةحلللأس
 سو رسملأسية يعد؛ا ملألأرأاا سيةطتلفدلأ علىلألأس ات ة رعدسيف    لأيتج بلأسيتا عرلأسينناللأعلىلأسيةج  تلأ

دووعلأةووالأرؤ سلأأة سياوو  لأذيوو لأو ةعوودلأ ج   وو لأدووللأسياوو ملأتشووجععلأزعوو   لأعوو  لأاوو   عملأس اووت ة رلأ سيرلأ -
سيا ملأيتةعزلأال نا لأم يرشو   لأم يةق ر ودلأةوعلأاول  لأسيةاوت ةرلأسية يعد لأداللأتا  الأدللأردعلأ رجدلأنف   لأ

سيفوور   لأد وو لأعووالأ  ر وو لأسيموو رزلأدووللأتجةعووعلأسيةوو طرستلأةووالأأاووح بلأسيةوو طرستلأسياوو عر لأ ت جعااوو لأ
 ي ات ة رلأدللأسيا ملأ ةالأ الأي ات ة رستلأسيحقعقعد؛

 ةرعالأمووا س لأسواوو سملأ وور ر لأتنزعووزلأسي ق دوودلأسيم راووعدلأ تن عووخلأسي وو  ستلأ سيةووؤتةرستلأيتوو ععالأ قوودلأسيةاووت -
 سية يعدلأ  ة الأ ق ددلأسات ة رعدلأ سعةدلأيلا م؛

سينةوورلأعلووىلأردووعلأنفوو   لأسيم راوو تلأسينرمعوودلأةووالأطوو رلأإت حوودلأسيةنل ةوو تلأماوو ر لأاوورعندلأ  تعقوود لأ ذيوو لأ -
يلح لأةوالأسيشو  ن تلأسيتوللأتوؤ  لأي جو  لأتقلمو تلأ عورلأةمورر لأعاوتفع لأة او لأنمو رلأسيةاوت ةرعالأعلوىلأحاو بلأ

 ا  رلأسيةات ةرعا؛

م لأمووعالأأاوو سملأسيةوو رلأسينرمعوودلأيت اووععلأت عوو  لأسيةتوو طلعالأدووللأسياوو ملأسية يعوودلأةووالأ  حعوود لأرلأةوورلأعلووىلأسيووسين -
  ت دعرلأ ت  ععلأسو  ستلأسية يعدلأةالأ  حعدلأأطر لأ م يت يللأسيت  ععلأدللأسيق  ستلأس ات ة رعد.

 :البحث أفاق -5

سيىلأسيةزع لأةالأ فلأتحتلأ ق      لأسين ع لأةالأسيلأأا حة  لألأ دللأإ  رلأ رسات  لأياذسلأسية   لأ 
لأمح  لأدللأسيةاتقمر:أنللأتن الأة س ععلألأسلآتعديذسلأ قترالأ ذهلأسية س ععلألأ سيمح لأ سيتحلعر

لأسيت اعملأمعالأسياع اتعالأسية يعدلأ سي ق عدلأ أ رهلأعلىلأأ س لأسوا سملأسية يعدلأسينرمعد؛ -
 ؛سية يعدلأسينرمعدلأسوا سملأأ س سي ف لأعلىلألأأان ر رلأسيت عرلأدللأأ رسادلأ -

  .سية يعدلأسينرمعدلأسوا سملأأ س ات ة رلأسوج مللأعلىلأرلأت دملأس أ  رسادلأ -
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خالد أميف عبد الله، محمد احمد صقر، الأزمة المالية الدولية وانعكاساتيا عمى أسواؽ الماؿ  -17
 .0229الأردف، ، ، مركز دراسات الشرؽ الأوسط، عماف8والاقتصاد العربي، ط

الربا والفائدة، دراسة اقتصادية مقارنة، دار الفكر،  ،محمد رياض الابرس ،رفيؽ يونس المصري -18
 .8999دمشؽ سوريا، 

لتوزيع، عماف، الأردف، ازياد رمضاف، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي، دار وائؿ لمنشر و  -19
0222. 

العربية المتحدة لمتسويؽ والتوريدات دار زياد رمضاف، مرواف شموط، الأسواؽ المالية، الشركة  -21
 .0221الطبع، القاىرة، مصر، 

سالـ توفيؽ النجفي، أساسيات عمـ الاقتصاد، الدار الدولية للاستمارات الثقافية، مصر،  -21
0222. 

 .0222، 8سمير عبد الحميد رضواف، المشتقات المالية، دار النشر لمجامعات، مصر، ط -22
الاستثمار في البورصة و الأوراؽ المالية، دار الأميف، القاىرة، السيد عميوة، تحميؿ مخاطر  -23

0222. 
السيد متولي عبد القادر، الأسواؽ المالية و النقدية في عالـ متغير، دار الفكر، عماف، الأردف،  -24

 .0282، 8ط
صلاح السيد جودة، بورصة الأوراؽ المالية عمميا و عمميا، مكتبة و مطبعة الإشعاع الفنية،  -25

 .0222ندرية، الإسك
لسندات(، مؤسسة اوأدواتيا الأسيـ و ضياء مجيد الموسوي، البورصات )أسواؽ رأس الماؿ  -26

 .0222شباب الجامعة، الإسكندرية، 
ضياء مجيد موسوي، البورصات: أسواؽ رأس الماؿ و أدواتيا، مؤسسة شباب الجامعة  -27

 .0222الإسكندرية، مصر، 
عبد العاؿ حماد، المشتقات المالية )المفاىيـ، إدارة المخاطر، المحاسبة(، الدار ارؽ ط -28

 ..0228الجامعية، الاسكندرية، مصر، 
عاطؼ وليـ أندراوس، أسواؽ الأوراؽ المالية بيف ضرورات التحوؿ الاقتصادي والتحرير المالي  -29

 .0222، دار الفكر الجامعي، مصر، 8ومتطمبات تطويرىا، ط
دار صفاء، عاف ، أداء السوؽ المالية ـ الدعمي، السياسيات النقدية والماليةعباس كاظ  -31

 .0282الأردف، 
عبد الباسط وفاء حسف، بورصة الأوراؽ المالية ودورىا في تحقيؽ أىداؼ تحوؿ مشروعات  -31

 .8992القطاع العاـ إلى الممكية الخاصة، دار النيضة العربية، 
الأردف،   ،عماف ،8طعبد الرزاؽ بف الزاوي، سعر الصرؼ الحقيقي التوازني، دار اليازوري،  -32

0282. 
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عبد الغفار حنفي، أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراؽ المالية )أسيـ، سندات، وثائؽ،  -33
 .0222، مصر، الإسكندريةاستثمارية، خيارات( الدار الجامعية، 

مويؿ و الإدارة المالية، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، عبد الغفار حنفي، أساسيات الت -34
 .0220، 8مصر، ط

عبد الغفار حنفي، الاستثمار في الأوراؽ المالية )أسيـ سندات وثائؽ الاستثمارات، الخيارات(،  -35
 .، مصرالإسكندريةالدار الجامعية، 

الدار الجامعية، عبد الغفار حنفي، رسمية قرباقص، أسواؽ الماؿ و تمويؿ المشروعات،  -36
 .0222الاسكندرية، مصر، 

عبد الغفار حنفي، رسمية قرباقص، الأسواؽ والمؤسسات المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية،  -37
 .مصر

عبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص، أسواؽ الماؿ )بنوؾ تجارية، شركات التأميف، شركات  -38
 .0220، مصر، الإسكندريةالجامعية، الاستثمار(، الدار 

ضمانات الاستثمار في الدوؿ العربية، دار الثقافة لمنشر والتوزيع،  ،عبد الله عبد الكريـ عبد الله -39
 .0221الأردف،  ،، عماف8ط
، دار 8نزار سعيد العيسى، النقود والمصارؼ والأسواؽ المالية، ط ،عبد المنعـ السيد عمي -41

 .0222الأردف، ، الحامد، عماف
سعد الديف العيسى، النقود و المصارؼ و الأسواؽ المالية، دار الحامد، عبد المنعـ السيد، نزار  -41

 .0222عماف، الأردف، 
 .0228عبد النافع عبد الله الزرري، الأسواؽ المالية، دار وائؿ لمنشر، عماف، الأردف،  -42
 .8999الأردف، ، التمويؿ الدولي، مجدلاوي لمنشر، عماف ،عرفات تقي الحسيني -43
، دار أسامة لمنشر والتوزيع، 8وراؽ المالية )البورصة(، طعصاـ حسيف، أسواؽ الأ -44

 .0221عماف، الأردف، 
، الإسكندرية، مصر، 8غازي حسيف عناية، التضخـ المالي، مؤسسة شباب الجامعة، الطبعة  -45

0222. 
فاخر عبد الستار حيدر، التحميؿ الاقتصاد إلى التغيرات أسعار الأسيـ، منيج الاقتصاد الكمي،  -46

 .0220، 8مكة العربية السعودية، طالمريخ، الرياض الممدار 
التحميؿ الاقتصادي لتغيرات أسعار الأسيـ منيج الاقتصاد الكمي،  ،فاخر عبد الستار حيدر -47

 .0220، دار المريخ، الرياض، المممكة العربية السعودية، 8ط
الأردف،  ،عماف الاستثمار في بورصات الأوراؽ المالية، دار وائؿ، ،فضيؿ محمود الشوادرة -48

 .0221، 8ط
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العممية مع لأوراؽ المالية، الأسس النظرية و فيصؿ محمود الشواورة، الاستثمار في بورصة ا -49
ار وائؿ مدخؿ مفتوح لتقويـ الأسعار السوقية للأسيـ العادية بالتطبيؽ عمى بورصة عماف، د

 .0221 ،8لمنشر، عماف، الأردف، ط
 .0222ردف، الأ، ، دار المعتز، عماف8ية والنقدية، طالأسواؽ المال ،قسمية أحمد أبو موسى -51
دارة البورصة(، دار ىومة، )تنظيـ و  2الجزء  ،محفوظ جبار، سمسمة التعريؼ بالبورصة -51 ا 

 .0220، 8الجزائر، ط
محمد براؽ، تسيير المحافظ، مطبوعة موجية لطمبة الماجستير في عموـ التسيير، تخصص  -52

 .0222-0220الجزائر، مالية، المدرسة العميا لمتجارة، 
محمد عبد الجواد، عمي إبراىيـ الشديفات، الاستثمار في البورصة: أسيـ، سندات، أوراؽ مالية،  -53

 .0222دار الحامة، 
محمد عبد العزيز عجمية، إيماف عطية ناصؼ، التنمية الاقتصادية، دراسات نظرية وتطبيقية،  -54

 .0222الإسكندرية، مصر، 
ات الإطار النظري والتطبيقات العممية، مؤسسة الوراؽ لمنشر إدارة الاستثمار  ،محمد مطر -55

 .8999الأردف، ، والتوزيع، عماف
 .0222الأردف، محمد مطر، إدارة الاستثمارات، دار وائؿ لمنشر والتوزيع، عماف،  -56
، 8محمود محمد الداغر، الأسواؽ المالية، مؤسسات أوراؽ بورصات، دار الشروؽ، عماف، ط -57

0222. 
 .8999إبراىيـ ىندي، أساسيات الاستثمار في الأوراؽ المالية، منشأة المعارؼ، مصر، منير  -58
 .8999منشأة المعارؼ الإسكندرية،  منير إبراىيـ ىندي، الأوراؽ المالية وأسواؽ رأس الماؿ، -59
الأوراؽ المالية وأسواؽ رأس الماؿ، منشأة المعارؼ، الإسكندرية، مصر،  ،منير إبراىيـ ىندي -61

8990. 
منير إبراىيمي العندي، أساسيات الاستثمار في الأوراؽ المالية، منشأة المعارؼ، الإسكندرية،  -61

 ..0222مصر، 
التضخـ في الاقتصاديات المختمفة دراسة تطبيقية للاقتصاد المصري، مؤسسة  ،نبيؿ الروبي -62

 .8912، الإسكندرية، مصر، الثقافة الجامعية
، دار وائؿ، 2مبادئ الاقتصاد الكمي بيف النظرية والتطبيؽ، ط ،الوزني خالد الرفاعي أحمد -63

 .0222عماف، الأردف، 
، 8مستقبؿ، عماف، الأردف، طوليد صافي، أنس البكري، الأسواؽ المالية و الدولية، دار ال -64

0229. 
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 ثانيا: المذكرات والأطروحات
التضخـ في البمداف أحمد محمد صالح الجلاؿ، دور السياسات النقدية والمالية في مكافحة  -65

(، رسالة ماجستير )غير منشورة(، كمية 0222 -8992النامية، دراسة حالة الجميورية اليمنية )
 .0222 -0222العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر، 

بف دحاف إلياس الأزىر، دور تفعيؿ تكامؿ البورصات العربية في دعـ التكامؿ الاقتصادي  -66
حالة الدوؿ المشاركة في قاعدة بيانات صندوؽ النقد العربي، مذكرة ماجستير غير  العربي، دراسة

منشورة، كمية العموـ الاقتصادية، وعموـ التسيير والعموـ التجارية، جامعة محمد خيضر بسكرة، 
 .0282-0280الجزائر، 

واؽ المالية عمى أداء الأس 0221انعكاسات الأزمة المالية العالمية  ،بناف محمد سعيد الفلاح -67
جامعة العموـ  ،العربية ودراسة تحميمية مقارنة أطروحة دكتوراه، كمية العموـ المالية والمصرفية

 .0282الأردف، ، المالية والمصرفية، عماف
بو عبد الله عمي، أثر الأسواؽ المالية الناشئة عمى استقرار أسعار الصرؼ في الدوؿ العربية،  -68

توراه في العموـ الاقتصادية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة الدك
 .0282-0282الجزائر، 

بورزامة جيلالي، عولمة رأس الماؿ العربية في ظؿ الأزمات المالية العالمية دراسة حالة أثر  -69
الرىف العقاري عمى البورصات المغاربية، الجزائر المغرب، تونس، أطروحة دكتوراه غير منشورة، 

 .0288، الجزائر، 2جامعة الجزائر  الاقتصادية، وعموـ التسيير والعموـ التجارية، كمية العموـ
بوكساني رشيد، معوقات أسواؽ الأوراؽ المالية العربية و سبؿ تفعيميا، أطروحة دكتوراه  -71

الاقتصاد، غير منشورة، كمية العموـ الاقتصادية و عموـ التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر، 
0222-0222. 

، أطروحة 0222 -8911مي صالح، النمذجة القياسية لمتضخـ في الجزائر خلاؿ الفترة تو  -71
مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه دولة في العموـ الاقتصادية )غير منشورة(، كمية العموـ الاقتصادية 

 .0220 -0228وعموـ التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر، 
أثر الاستثمار الأجنبي عمى كؿ مف سعر السيـ السوقي وحجـ تداولو في  ،خالد سعود القضاة -72

، أطروحة دكتوراه غير 0221-0222بورصة عماف، دراسة تطبيقية عمى قطاع المصارؼ لمفترة 
 .0221الأردف،  ،منشورة، كمية العموـ المالية، الأكاديمية العربية لمعموـ المالية والمصرفية، عماف

وآفاؽ الربط بيف الأسواؽ المالية العربية في ظؿ التكامؿ الاقتصادي العربي، واقع  ،رشاـ كيينة -73
مذكرة ماجستير غير منشورة، كمية العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير والعموـ التجارية، جامعة 

 .0229-0221أمحمد بوقرة بومرداس، الجزائر، 
العربية والعالمية، والتنمية إدارة الأزمات في بورصات الأوراؽ المالية  ،سلاـ عماد صالح -74

 .0220الإمارات، ، بوظبيأ، اتحاد المصارؼ العربية، 8المتواصمة، ط
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 الوحدة: مميار دولار         (5112 -1991مؤشرات السوق المالية في مصر )(: 1الجدول )
  القيمة السوقية السنوات

 بالمميار دولار
مميار  حجم التداول

 دولار
معدل دوران 

 %السهم
عدد الشركات 

 المدرجة
0;;1 08:9 18198 6818 795 
0;;0 2892 18192 2886 829 
0;;2 5828 1800 5862 878 
0;;5 58:2 181:2 2805 896 
0;;6 682: 1858 :859 911 
0;;7 :81; 188: :858 8:1 
0;;8 0680: 287; 0:825 880 
0;;9 218;5 78;; 2:825 876 
0;;: 26876 7868 22827 :8; 
0;;; 528:6 ;816 5087; 0152 
2111 2:896 00802 58802 0197 
2110 26856 58;1 0688; 001; 
2112 2881; 2878 01806 0071 
2115 29819 582: 02855 ;99 
2116 5:872 7880 09801 9;7 
2117 9;889 2785; 628;9 966 
2118 ;586: 6:858 70892 7;7 
2119 05;82; 80870 66809 657 
211: :78:; ;78:5 000867 595 
211; :;8;7 96859 :0876 502 
2101 :286; 59822 66808 229 
2100 6:88: 078;1 52876 250 
2102 7;80: 0981; 2:8:: 256 
2105 80885 02896 21888 257 
2106 9181: 28866 59895 268 
2107 7780; 06898 28896 271 

 
 http://www.cbe.org.eg/ar/Pages/default.aspxالبنك المركزي المصري: 

 http://www.egx.com.eg/arabic/homepage.aspxبورصة مصر: 

 /http://data.albankaldawli.org: البنك الدولي

 
 

http://www.egx.com.eg/arabic/homepage.aspx


 

 

  (01الممحق )ـــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 (5112 -1991المتغيرات الاقتصادية الكمية  في مصر لمفترة )(: 15الجدول )
سعر  السنوات

 الصرف
  الرسمي

معدل 
    التضخم

% 

الاستثمار 
 الأجنبي

 فدالوا

 معدل النمو
% 

معدل 
   % الفائدة

الناتج المحمي 
الإجمالي بالأسعار 

  الثابتة

الرقم القياسي 
لأسعار 

 المستهمكين
0;;1 0877 08898 1895 10 02 :;87: 0;807 
0;;0 5806 0;897 1827 108: 02 ;1877 228;5 
0;;2 5852 05886 1868 0:89 02 ;6878 28818 
0;;5 5857 0281; 186; 688 02 ;9850 2;820 
0;;6 585: :807 0827 7 008:5 010809 5087; 
0;;7 585; 07896 187; 882 018;2 0178:9 58878 
0;;8 585; 980; 1886 280 01876 000807 5;80; 
0;;9 585; 6885 18:; 585 ;8:6 009827 60 
0;;: 585; 58:9 081: 5 ;858 0208;; 6287; 
0;;; 5861 581: 0819 586 ;822 02;865 658;1 
2111 5869 288: 0826 682 ;868 05885: 6781: 
2110 58;9 2829 1870 785 ;868 060821 68801 
2112 6871 2896 1887 78: ;855 066877 69858 
2115 78:7 6870 1826 682 :825 06;809 6;871 
2116 8821 00829 0827 :88 9895 077829 7781: 
2117 789: 68:9 785: :82 9825 082820 79898 
2118 7895 9886 01816 :80 8812 095850 82809 
2119 7886 ;852 0087: :82 8801 0:7881 898;9 
211: 7865 0:852 ;86; 982 887: 0;:8:9 :1862 
211; 7876 00898 8890 787 886; 21:80; :;8:: 
2101 7882 00829 885; 285 8825 20:8:; 011 
2100 78;5 01817 186: 288 8896 2228:9 001817 
2102 8818 9802 289; 289 9886 229897 0098:; 
2105 88:9 ;862 680; 28: 988: 252877 02:8;; 
2106 981: 01806 689: 580 88;2 259896 06281: 
2107 988; 01858 88:; 286 88;0 269892 0788:1 

 
 http://www.cbe.org.eg/ar/Pages/default.aspxالبنك المركزي المصري: 

 /http://data.albankaldawli.org: البنك الدولي

http://data.albankaldawli.org/


 

 

  (02الممحق )ـــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 الوحدة: مميار دولار          (    5112 -1991دن )ر مؤشرات السوق المالية في ال ( : 11الجدول )
 عدد الشركات المدرجة %معدل الدوران السهم  حجم التداول  القيمة السوقية السنة

0;;1 08;8 1860 2189; / 
0;;0 2870 1867 09895 / 
0;;2 585: 0851 5:885 / 
0;;5 7812 0855 298;8 010 
0;;6 68:9 1891 06872 ;7 
0;;7 68;; 187; 008;: 028 
0;;8 68:9 1857 1980: 052 
0;;9 7866 1871 1;80; 05; 
0;;: 78:7 1887 00809 071 
0;;; 78:5 1877 1;860 070 
2111 68;6 1869 1:821 085 
2110 8850 18;6 068;5 080 
2112 981: 0856 0:8:; 07: 
2115 018;7 2882 258:8 080 
2116 0:858 7857 2;801 0;2 
2117 59878 258:2 85828 210 
2118 2;88; 0;878 89860 229 
2119 60807 09865 62828 267 
211: 5789: 2980; 9;8;9 282 
211; 50895 028;0 628;1 292 
2101 5189; :881 51881 299 
2100 29806 58;1 0689: 269 
2102 288;8 2895 01855 265 
2105 2788: 5865 08881 25; 
2106 27878 581; 0281; 258 
2107 27867 5877 058;7 22 

 

 /http://www.cbj.gov.jo/arabicّالبنك المركزي الأردني: 

 http://www.ase.com.jo/arبورصة عمان: 

 /http://data.albankaldawli.org: البنك الدولي

  

http://www.cbj.gov.jo/arabic/ّ
http://data.albankaldawli.org/


 

 

  (02الممحق )ـــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 (5112 -1991لمفترة ) الردنالمتغيرات الاقتصادية الكمية  في (: 15الجدول )
سعر الصرف  السنوات

 الرسمي 
 معدل التضخم

   % 
ستثمار الا

 الأجنبي الوافد
معدل النمو 

% 
معدل الفائدة 

% 
الناتج المحمي 

الإجمالي 
بالأسعار 

 الثابتة 

الرقم 
القياسي 
لأسعار 

 المستهمكين
0;;1 1888 0882 1818; 10 :807 :88; 688:9 
0;;0 188: :82 18127 08: :805 :8:7 7188; 
0;;2 188: 681 18166 0:89 982 01871 72892 
0;;5 188; 585 1810; 688 88:: 018;: 76869 
0;;6 1891 587 18127 7 981; 00875 7885: 
0;;7 1891 286 18161 882 988: 02826 79890 
0;;8 1890 887 1817: 280 :871 02871 80868 
0;;9 1890 581 1858 585 ;801 028;1 85855 
0;;: 1890 580 1850 581 :820 05851 8782; 
0;;; 1890 188 18075 586 :815 05897 8788: 
2111 1890 189 18;16 682 88;9 06855 88802 
2110 1890 08: 18262 785 78:0 0781; 8982; 
2112 1890 08: 18226 78: 6865 078;8 8:875 
2115 1890 088 18771 682 5806 08882 8;886 
2116 1890 586 18;0: :88 287 0:817 908;; 
2117 1890 587 08:20 :82 28;0 0;872 96871 
2118 1890 885 588:2 :80 6882 20801 9;808 
2119 1890 786 28796 :82 7867 228:5 :5862 
211: 1890 068; 28:05 982 7868 2686: ;78:: 
211; 1890 -189 28561 787 68;6 278:2 ;7822 
2101 1890 781 0887; 285 5872 28865 011 
2100 1890 682 08677 288 5861 29801 016808 
2102 1890 687 08719 289 5899 298:2 01:8:9 
2105 1890 68: 089:; 28: 68:7 2:881 006805 
2106 1890 28; 08;27 580 6872 2;86; 009865 
2107 1890 -18; 08295 286 5871 51821 00886 

 
 /http://www.cbj.gov.jo/arabicّالبنك المركزي الأردني: 

 /http://data.albankaldawli.org: البنك الدولي

http://www.cbj.gov.jo/arabic/ّ
http://data.albankaldawli.org/


 

 

  (03الممحق )ـــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 الوحدة: مميار دولار  ( 5112 -1991) المغرب مؤشرات السوق المالية في (: 11الجدول )

 عدد الشركات المدرجة %معدل الدوران السهم  حجم التداول  القيمة السوقية السنة
0;;1 18;7 / / / 
0;;0 086 / / / 
0;;2 2811 / / / 
0;;5 28:1 186; 0987 81 
0;;6 680 18:0 0;897 78 
0;;7 8811 2867 618:5 66 
0;;8 :891 2819 2589; 69 
0;;9 02 5809 28862 6; 
0;;: 07 7820 56895 75 
0;;; 06 :859 7;89: 76 
2111 00 5808 2:895 75 
2110 ;851 0895 0:881 77 
2112 :811 18;; 0285: 77 
2115 02 287: 2087 72 
2116 25 58;5 0981: 75 
2117 2: 98:; 2:80; 76 
2118 69 ;8:8 218;: 85 
2119 92 25809 5280: 95 
211: 8; 05899 0;8;8 99 
211; 85 98;0 02877 98 
2101 8;807 8801 :8:2 95 
2100 8181: 681; 88:0 97 
2102 72869 586; 8887 98 
2105 758:5 5826 8812 97 
2106 72897 5816 7898 96 
2107 678;5 28;2 8858 96 

 

 /http://www.bkam.maالبنك المركزي المغربي: 

 http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/ar/index.aspxبورصة الدار البيضاء: 

 /http://data.albankaldawli.org: البنك الدولي

 

 

http://data.albankaldawli.org/


 

 

  (03الممحق )ـــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 (5112 -1991لمفترة ) المغربالمتغيرات الاقتصادية الكمية  في (: 15الجدول )

سعر  السنوات
الصرف 
 الرسمي 

معدل 
    التضخم

% 

الاستثمار 
الأجنبي 

 الوافد

معدل 
 %النمو 

معدل 
الفائدة 

% 

الناتج المحمي 
الإجمالي 

 بالأسعار الثابتة 

 الرقم القياسي
لأسعار 

 المستهمكين
0;;1 :826 88: 18087 586 :87 6580; 788; 
0;;0 :891 :81 182;6 982 :87 68851 80866 
0;;2 :876 789 185;1 -280 :87 67855 868;9 
0;;5 ;851 782 1868: -189 :87 67811 8:855 
0;;6 ;821 780 18729 0188 :87 6;898 908:7 
0;;7 :876 880 18521 -786 :87 69819 98827 
0;;8 :890 581 18529 0286 :87 728:; 9:875 
0;;9 ;875 081 08191 -088 :87 72819 9;856 
0;;: ;881 28: 18502 982 9828 778:6 :0875 
0;;; ;8:1 189 18:50 080 885; 78866 :281; 
2111 01885 08; 1858: 08; 7808 79872 :5886 
2110 00851 188 28929 985 7816 80895 :6808 
2112 00812 28: 18672 580 687 85888 :8870 
2115 ;879 082 28511 881 589: 89867 :9872 
2116 :8:9 087 18:82 68: 5818 9188; ::8:5 
2117 :8:9 081 087;8 585 5872 95810 :;891 
2118 :8:1 585 2811; 988 5889 9:876 ;2887 
2119 :80; 281 280;5 587 5889 :0852 ;6876 
211: 9897 589 28075 78; 58;0 :8806 ;:817 
211; :818 081 08060 682 58:0 :;8:1 ;;812 
2101 :862 081 18881 58: 588; ;5822 011 
2100 :81; 18; 28295 782 5898 ;:800 0118;2 
2102 :885 085 282:6 581 58:5 010818 012820 
2105 :860 08; 28;08 689 58;0 0178:6 016806 
2106 :860 186 581;6 286 58:; 01:85; 01688 
2107 ;898 088 28719 686 58:1 005808 018825 

 

 /http://www.bkam.maالبنك المركزي المغربي: 

 /http://data.albankaldawli.org: البنك الدولي

 

http://data.albankaldawli.org/


 الممخص:
تمعب الأسواق المالية دورا بالغ الأىمية في الحياة الاقتصادية خاصة في الدول الصناعية المتقدمة، بل تعتبر أحد أعمدة  

 .وغيرىاالنظام الرأسمالي، وذلك من خلال الوظائف الكثيرة التي تؤدييا البورصات مثل تعبئة الادخار، تخصيص الاستثمار 

العربية عانت من العديد من الأزمات خاصة أزمة المديونية العالمية، مما دفعيا إلى تغيير أما الدول النامية وخاصة 
أساليب التمويل فييا، من خلال التوجو إلى الاستثمارات الأجنبية المباشرة وطرح السندات في الأسواق المالية الدولية وفتح أسواقيا 

 مط التمويل الاقتصادي ظيرت الحاجة إلى تعزيز تطور الأسواق المالية.المالية أمام الاستثمار الأجنبي، وبيذا التحول في ن

حاولت ىذه الدراسة معالجة الإشكالية المتعمقة بتأثير المتغيرات الاقتصادية الكمية عمى أداء الأسواق المالية في الدول 
لاقة تأثير تربط بين بعض المتغيرات العربية مع الإشارة إلى المغرب ومصر والأردن، بالتحميل والقياس، فوجدنا أن ىناك ع

الاقتصادية الكمية ونشاط السوق المالية، وخاصة النمو في الناتج المحمي ومعدلات الفائدة، وىذا ما تبين في تحميل أثر المتغيرات 
 الاقتصادية الكمية عمى أداء السوق المالية في كل من المغرب ومصر والأردن.

العربية في مجمميا حديثة النشأة، محدودة في أدائيا وفي الأدوات المالية المعروضة  بصفة عامة تبقى الأسواق المالية
 لمتداول، كما سجمنا قصورا في الأطر التشريعية المنظمة لعمميا مقارنة بالدول المتقدمة والأسواق الناشئة.

لمالية، السوق المالي في المغرب، السوق الأسواق المالية، المتغيرات الاقتصادية الكمية، أداء السوق ا الكممات المفتاحية:
 المالي في مصر، السوق المالي في الأردن.

Abstract: 

    The financial markets play a very important role in any country economic life, particularly in 

developed industrial countries, furthermore it's considered as an essential pillar of the capitalist system, 

through the many functions performed by stock exchanges such as mobilization of savings, allocation 

of investment and others. 

    As for the developing countries in general and the Arab countries in particular that suffered from 

many crises, specifically the global debt crisis, prompted them to change their funding methods, 

through relying on foreign direct investment, the bond offering in the international financial markets 

and opening their financial markets to foreign investment, and due to the shift in the economic 

financing, a need has appeared to promote the development of financial markets.  

    This research represents an investigation into the problem of macroeconomic variables effect on the 

performance of financial markets in the Arab countries with reference to Morocco, Egypt and Jordan, 

and by using analysis and measurement; we found that there is an effect relationship Between some 

macroeconomic variables and financial market activity, especially growth in GDP (Gross Domestic 

Product) and interest rates, that's what turned out in analyzing the impact of macroeconomic variables 

on the financial market performance in Morocco, Egypt and Jordan. 

    In general, the Arab financial markets in their entirety are newly established, limited in their 

performance and in the financial instruments offered, we have also recorded a shortcomings in the 

legislative frameworks governing its work compared to developed countries and emerging markets. 

Keywords: Financial markets, macroeconomic variables, financial market performance, Morocco's 

Financial Market, Egypt's Financial Market, Jordan's Financial Market.  

 
 

 

 

 



Résumé : 

Les marchés financiers jouent un rôle très important dans la vie économique, en particulier dans 

les pays industriels développés. Elle est même considérée comme un des piliers du capitalisme, à travers 

les nombreuses fonctions assurées par les bourses, comme la mobilisation de l'épargne, l'allocation 

des investissements et d'autres. 

En ce qui concerne les pays en développement, et en particulier les pays arabes, elles ont 

souffert de beaucoup de crises en particulier de la crise de la dette mondiale. Ce qui les a incitées à 

changer leurs modes de financement, en se tournant vers les investissements étrangers directs et 

l’émission des obligations dans les marchés financiers internationaux et l'ouverture de ses marchés 

financiers aux investissements étrangers. De ce changement dans le modèle de financement de 

l'économie a émergé la nécessité de promouvoir le développement des marchés financiers. 

Cette étude a essayé de traiter la problématique de l'impact des variables macro-économiques 

sur la performance des marchés financiers dans les pays arabes, en se référant au Maroc, à l'Egypte et à 

la Jordanie. En utilisant l'analyse et la mesure, nous avons constaté l’existence d’une relation d’impact 

entre certaines variables macro-économiques et l'activité des marchés financiers, en particulier la 

croissance du PIB (Produit Intérieur Brut) et des taux d'intérêt. C’est ce qui a été démontré par l'analyse 

de l'impact des variables macro-économiques sur la performance financière du marché au Maroc, en 

Egypte et en Jordanie. 

En général, les marchés financiers arabes sont dans l’ensemble nouvellement créés et restent 

limités dans leurs performances et dans les instruments financiers proposés à l’échange. Nous avons 

également enregistré des lacunes dans les cadres législatifs régissant leur travail par rapport aux pays 

développés et aux marchés émergents. 

Mots clés : 

Les marchés financiers, les variables macroéconomiques, la performance du marché financier, le 

marché financier au Maroc, le marché financier en Egypte, le marché financier en Jordanie, 
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