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SSuummmmaarryy::  
  

TThhee  ggrroowwiinngg  tteennddeennccyy  ooff  ddeevveellooppiinngg  ccoouunnttrriieess  dduurriinngg  tthhee  ssee--
ccoonndd  hhaallff  ooff  tthhee  eeiigghhttiieess  aanndd  tthhee  eerraa  ooff  tthhee  nniinneettiieess  ooff  tthhee  pprreevviioouuss  
cceennttuurryy  ttoo  tthhee  ttrraannssiittiioonn  ttoo  aa  mmaarrkkeett  eeccoonnoommyy  wwiitthh  tthhee  ggrroowwiinngg  
eeccoonnoommiicc  iimmbbaallaanncceess  aanndd  iinnssttaabbiilliittyy  ooff  tthhee  ssttrruuccttuurree  ooff  mmaaccrrooeeccoo--
nnoommiicc  aanndd  eexxaacceerrbbaattiinngg  tthhee  pprroobblleemmss  ooff  eexxtteerrnnaall  iinnddeebbtteeddnneessss,,  aanndd  
iinn  tthhee  ffrraammeewwoorrkk  ooff  ttrraannssiittiioonn  ttoo  mmaarrkkeett  eeccoonnoommiieess  hhaavvee  aaddoopptteedd  
vvaarriioouuss  ddeevveellooppiinngg  ccoouunnttrriieess  iinncclluuddiinngg  AArraabb  ccoouunnttrriieess  PPrroo--
ggrraammss  ccoommpprreehheennssiivvee  rreeffoorrmm  ppaarrttiiccuullaarrllyy  wwiitthh  rreeggaarrdd  ttoo  tthhee  ffuunnddiinngg  
ssiiddee  ooff  tthheeiirr  eeccoonnoommiieess,,  iinn  sseeaarrcchh  ooff  tthheemm  ttoo  aacchhiieevvee  ppoossiittiivvee  rreessuullttss  
aanndd  bbrriinngg  aabboouutt  eeccoonnoommiicc  ddeevveellooppmmeenntt  tthhrroouugghh  tthhee  aaddooppttiioonn  ooff  
mmooddeerrnn  mmeetthhoodd  ooff  ffuunnddiinngg  ffiinnaanncciiaall  iinntteerrmmeeddiiaattiioonn  tthhrroouugghh  tthhee  
eessttaabblliisshhmmeenntt  ooff  tthhee  ffiinnaanncciiaall  mmaarrkkeettss..    

TThhee  AArraabb  ccoouunnttrriieess  rreecceenntt  ffiinnaanncciiaall  mmaarrkkeettss,,  wwhhiicchh  hhaavvee  ffoo--
ccuusseedd  mmoossttllyy  iinnvveessttmmeennttss  iinn  sseeccuurriittiieess  aanndd  iinn  aann  oorrddeerrllyy  ffaasshhiioonn  
uunnttiill  tthhee  bbeeggiinnnniinngg  ooff  tthhee  nniinneettiieess  ooff  tthhee  llaasstt  cceennttuurryy,,  bbuutt  tthheessee  ttwwoo  
ddeeccaaddeess  hhaavvee  wwiittnneesssseedd  aa  wwiiddee  sspprreeaadd  ooff  mmaarrkkeettss  mmeennttiioonneedd  iinn  aallll  
tthhee  ccoouunnttrriieess  ccoonncceerrnneedd  bbuutt  aallssoo  iinn  mmaajjoorr  cciittiieess  iinn  tthheessee  ccoouunnttrriieess,,  
aass  tthhee  iinntteerrffaaccee  AArraabb  ssttoocckk  mmaarrkkeettss  dduurriinngg  hheerr  ccaarreeeerr  wwiitthh  mmaannyy  
cchhaalllleennggeess  ssttiillll  ffaacciinngg,,  wwee  wwiillll  ttrryy  tthhrroouugghh  tthhiiss  rreesseeaarrcchh  ttoo  sshheedd  lliigghhtt  
oonn  tthheemm..  aanndd  bbaasseedd  oonn  tthhaatt,,  wwee  ddeecciiddeedd  ttoo  aasskk  tthhee  ffoolllloowwiinngg    qquueess--
ttiioonn::    

TToo  wwhhaatt  eexxtteenntt  iiss  tthhee  aabbiilliittyy  ooff  tthhee  AArraabb  wwoorrlldd  ssttoocckk  mmaarrkkeettss  
ttoo  oovveerrccoommee  aanndd  ttoo  kkeeeepp  ppaaccee  wwiitthh  aaddvvaanncceess  iinn  gglloobbaall  ssttoocckk  mmaarr--
kkeettss??    
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FFrroomm  tthhiiss  qquueessttiioonn  wwee  ccaann  aasskk  ssuubb--qquueessttiioonnss  tthhaatt  wwee  aarree  ttrryy--
iinngg  ttoo  aannsswweerr  tthhrroouugghh  tthhiiss  rreesseeaarrcchh::    
--  WWhhaatt  ddoo  wwee  mmeeaann  bbyy  gglloobbaall  ffiinnaanncciiaall  mmaarrkkeettss??  
--  TToo  wwhhiicchh  eexxtteenntt  tthhee  AArraabb  ffiinnaanncciiaall  mmaarrkkeettss  hhaavvee  eevvoollvveedd??    
--  WWhhaatt  aarree  tthhee  pprroobblleemmss  ffaacciinngg  tthhee  AArraabb  ffiinnaanncciiaall  mmaarrkkeettss??  
TToo  aannsswweerr  tthheessee  ssuubb--qquueessttiioonnss,,  wwee  hhaavvee  ffoorrmmuullaatteedd  tthhee  ffoollllooww--

iinngg  hhyyppootthheesseess::    
--  TThhee  ssttoocckk  mmaarrkkeett  iinnddeexx,,  wwhhiicchh  mmeeaassuurreess  tthhee  ddeeggrreeee  ooff  eeccoo--

nnoommiicc  ddeevveellooppmmeenntt  ooff  tthhee  SSttaattee;;    
--  TThhee  AArraabb  wwoorrlldd  ssttoocckk  mmaarrkkeett  ccaannnnoott  ffaaccee  oobbssttaacclleess  iimmppoosseedd  

bbyy  tthhee  ddeevveellooppmmeenntt  ttaakkiinngg  ppllaaccee  
--  AArraabb  ssttoocckk  mmaarrkkeettss  aarree  cchhaarraacctteerriizzeedd  bbyy  nnoonn--ddiivveerrssiittyy  ooff  iittss  

ccoonnssttiittuueenntt  ccoommppaanniieess,,  lliikkee  ootthheerr  eemmeerrggiinngg  eeccoonnoommiieess..    
AAnndd  rreefflleecctt  tthhee  ddeessiirreedd  ggooaallss  iinn  tthhiiss  rreesseeaarrcchh::    

--  PPrroovviiddee  aann  oovveerrvviieeww  ooff  tthhee  gglloobbaall  ffiinnaanncciiaall  mmaarrkkeettss  aanndd  tthheeiirr  
ddeevveellooppmmeenntt;;    

--  TToo  hhiigghhlliigghhtt  tthhee  iimmppoorrttaannccee  ooff  tthhee  ssttoocckk  mmaarrkkeett  ttoo  aacchhiieevvee  
eeccoonnoommiicc  rreeccoovveerryy;;    

--  TToo  hhiigghhlliigghhtt  tthhee  rreeaalliittyy  ooff  AArraabb  ssttoocckk  eexxcchhaannggeess;;    
SSoo  wwee  ddeecciiddeedd,,  tthhrroouugghh  tthhiiss  rreesseeaarrcchh  ttoo  aaddddrreessss  tthhee  ffoolllloowwiinngg  

eelleemmeennttss::    
--  GGlloobbaall  ssttoocckk  mmaarrkkeettss;;    
--  AArraabb  ssttoocckk  mmaarrkkeettss;;    
--  TThhee  rreeaalliittyy  ooff  gglloobbaall  ssttoocckk  mmaarrkkeettss,,  aanndd  AArraabb  ssttoocckk  eexxcchhaanngg--

eess  aanndd  cchhaalllleennggeess..    
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  ::مقدمةمقدمة
تزايد اتجاه الدول النامية خلال النصف الثاني من عقد الثمانيات وحقبة تزايد اتجاه الدول النامية خلال النصف الثاني من عقد الثمانيات وحقبة 

التسعينات من القرن السابق إلى التحول لاقتصاد السوق مع تزايد الاختلالات التسعينات من القرن السابق إلى التحول لاقتصاد السوق مع تزايد الاختلالات 

الاقتصادية وعدم استقرار البنية الاقتصادية الكلية وتفاقم مشكلات المديونية الاقتصادية وعدم استقرار البنية الاقتصادية الكلية وتفاقم مشكلات المديونية 

اد السوق تبنت مختلف الدول النامية بما في اد السوق تبنت مختلف الدول النامية بما في الخارجية بها، وفي إطار تحولها إلى اقتصالخارجية بها، وفي إطار تحولها إلى اقتص

ذلك الدول العربية برامج إصلاحية شاملة خاصة فيما يتعلق بالجانب التمويلي ذلك الدول العربية برامج إصلاحية شاملة خاصة فيما يتعلق بالجانب التمويلي 

لاقتصادياتها ، بحثا منها عن تحقيق نتائج إيجابية وإحداث تنمية اقتصادية  من خلال  لاقتصادياتها ، بحثا منها عن تحقيق نتائج إيجابية وإحداث تنمية اقتصادية  من خلال  

  ..الأسواق المالية الأسواق المالية   ءءاعتماد الطريقة المعاصرة في التمويل بالوساطة المالية عن طريق إنشااعتماد الطريقة المعاصرة في التمويل بالوساطة المالية عن طريق إنشا

إن الدول العربية حديثة العهد بالأسواق المالية التي لم تركز في الغالب إن الدول العربية حديثة العهد بالأسواق المالية التي لم تركز في الغالب 

القرن القرن   ننالاستثمارات في الأوراق المالية وبشكل منظم حتى بداية التسعينات مالاستثمارات في الأوراق المالية وبشكل منظم حتى بداية التسعينات م

الماضي، غير أن هذين العقدين قد شهدا انتشار واسع للأسواق المذكورة في كافة الماضي، غير أن هذين العقدين قد شهدا انتشار واسع للأسواق المذكورة في كافة 

في المدن الرئيسية في هذه الدول ،  كما واجهة البورصات في المدن الرئيسية في هذه الدول ،  كما واجهة البورصات الدول المعنية بل وكذلك الدول المعنية بل وكذلك 

العربية خلال مسيرتها عدة تحديات ولا تزال تواجهها،سنحاول من خلال هذه البحث العربية خلال مسيرتها عدة تحديات ولا تزال تواجهها،سنحاول من خلال هذه البحث 

  ::رتأينا طرح التساؤل التالي رتأينا طرح التساؤل التالي اا،،ذلكذلكو بناءا على و بناءا على ..تسليط الضوء عليها تسليط الضوء عليها 

  ما مدى قدرة بورصات الوطن العربي على تجاوز مسايرة التقدم الحاصل فيما مدى قدرة بورصات الوطن العربي على تجاوز مسايرة التقدم الحاصل في

  البورصات العالمية ؟البورصات العالمية ؟

من هذا التساؤل يمكننا طرح الأسئلة الفرعية التي نحاول الإجابة عنها من من هذا التساؤل يمكننا طرح الأسئلة الفرعية التي نحاول الإجابة عنها من 

  ::البحثالبحثخلال هذا خلال هذا 

  ماذا نقصد بالأسواق المالية العالمية ؟ماذا نقصد بالأسواق المالية العالمية ؟  

  إلى أي حد تطورت الأسواق المالية العربية ؟إلى أي حد تطورت الأسواق المالية العربية ؟  

  ما هي المشاكل التي تواجه الأسواق المالية العربية؟ما هي المشاكل التي تواجه الأسواق المالية العربية؟  

  ::ئلة الفرعية، قمنا بصياغة الفرضيات التالية ئلة الفرعية، قمنا بصياغة الفرضيات التالية للإجابة على هذه الأسللإجابة على هذه الأس

  تعتبر البورصة المؤشر الذي يقيس درجة التطور الاقتصادي للدولة؛تعتبر البورصة المؤشر الذي يقيس درجة التطور الاقتصادي للدولة؛  --

  لا يمكن لبورصات الوطن العربي مواجهة العقبات التي فرضها التطور الحاصل؛لا يمكن لبورصات الوطن العربي مواجهة العقبات التي فرضها التطور الحاصل؛  --
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تتميز بورصات الوطن العربي بعدم تنوع الشركات المكونة لها، كغيرها من تتميز بورصات الوطن العربي بعدم تنوع الشركات المكونة لها، كغيرها من   --

  ..يات الناشئةيات الناشئةالاقتصادالاقتصاد

  ::وتتجلى الأهداف المرجوة في هذا البحث وتتجلى الأهداف المرجوة في هذا البحث 

  ق المالية العالمية و مدى تطورهاق المالية العالمية و مدى تطورهاتقديم نظرة شاملة عن الأسواتقديم نظرة شاملة عن الأسوا  --

  إبراز أهمية البورصة في تحقيق إنعاش الاقتصادي؛إبراز أهمية البورصة في تحقيق إنعاش الاقتصادي؛  --

  إبراز واقع البورصات العربية ؛إبراز واقع البورصات العربية ؛  --

  : : لذا ارتأينا من خلال هذا البحث التطرق إلي العناصر التاليةلذا ارتأينا من خلال هذا البحث التطرق إلي العناصر التالية

  ق المالية العالمية؛ق المالية العالمية؛أسواق الأوراأسواق الأورا  --

  أسواق الأوراق المالية العربية؛أسواق الأوراق المالية العربية؛  --

  ..واقع البورصات العالمية،والبورصات العربية وتحدياتهاواقع البورصات العالمية،والبورصات العربية وتحدياتها  --
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  أسواق الأوراق المالية العالميةأسواق الأوراق المالية العالمية: : أولاأولا
لقد أدى توسع النشاط الاقتصادي و زيادة انفتاح الدول على العالم الخارجي لقد أدى توسع النشاط الاقتصادي و زيادة انفتاح الدول على العالم الخارجي 

شمولية الأسواق المالية المعاصرة بصفة عامة و شمولية الأسواق المالية المعاصرة بصفة عامة و   إلى ظهور معالم واضحة الاتجاه نحوإلى ظهور معالم واضحة الاتجاه نحو

أسواق الأوراق المالية بصفة خاصة، و ذلك من خلال تداخل الوظائف و تعدد الأدوات أسواق الأوراق المالية بصفة خاصة، و ذلك من خلال تداخل الوظائف و تعدد الأدوات 

  ". ". أسواق الأوراق المالية العالمية أسواق الأوراق المالية العالمية   ""في السوق الواحد فنجد أدوات أجنبية تتداول يعرف في السوق الواحد فنجد أدوات أجنبية تتداول يعرف 
  ::مفهوم أسواق الأوراق المالية العالمية و عوامل قيامهامفهوم أسواق الأوراق المالية العالمية و عوامل قيامها  ..11

أو أو " " أسواق الأوراق المالية العالميةأسواق الأوراق المالية العالمية""لقد شهد القرن العشرين ظهور ما يعرف ب لقد شهد القرن العشرين ظهور ما يعرف ب 

  ".".البورصات الدوليةالبورصات الدولية""أو أو "  "  البورصات العالميةالبورصات العالمية""ما يصطلح عليه أيضا ب ما يصطلح عليه أيضا ب 
  ::مفهوم أسواق الأوراق المالية العالمية و خصائصهامفهوم أسواق الأوراق المالية العالمية و خصائصها  ..أأ

مع بن مع بن أسواق الأوراق المالية العالمية مثلها مثل أسواق المالية المحلية، فهي تجأسواق الأوراق المالية العالمية مثلها مثل أسواق المالية المحلية، فهي تج

أصحاب العجز  و أصحاب الفائض المالي،كما تقدم نفس الوظائف التي تقدمها أصحاب العجز  و أصحاب الفائض المالي،كما تقدم نفس الوظائف التي تقدمها 

غير أن مصطلح البورصات غير أن مصطلح البورصات . . الأسواق المحلية لكنها تكون على المستوى العالمي الأسواق المحلية لكنها تكون على المستوى العالمي 

العالمية يطلق عادة على بورصات الدول المتقدمة    و الدول الصناعية الجديدة، و العالمية يطلق عادة على بورصات الدول المتقدمة    و الدول الصناعية الجديدة، و 

الأسواق التي يسمح فيها لأي مستثمر مهما الأسواق التي يسمح فيها لأي مستثمر مهما " " على أنهاعلى أنها  تعرف سوق الأوراق المالية العالميةتعرف سوق الأوراق المالية العالمية

كانت جنسيته أن يتعامل شراء و بيعا في الأوراق المالية التي تصدرها منشآت  و كانت جنسيته أن يتعامل شراء و بيعا في الأوراق المالية التي تصدرها منشآت  و 

تلك تلك : : ، أما حسب المفهوم الواسع لسوق الأوراق المالية العالمية فهي، أما حسب المفهوم الواسع لسوق الأوراق المالية العالمية فهي11""هيئات محليةهيئات محلية

  ..22رىرىالسوق التي يتواجد فيها مستثمرون و أوراق مالية من دول أخالسوق التي يتواجد فيها مستثمرون و أوراق مالية من دول أخ

  ::  33و تتميز أسواق الأوراق المالية العالمية بخصائص عدة نذكر منها ما يليو تتميز أسواق الأوراق المالية العالمية بخصائص عدة نذكر منها ما يلي  

ارتفاع حجم المعاملات الخاصة بالأدوات المالية الأجنبية في سوق مالية وطنية ارتفاع حجم المعاملات الخاصة بالأدوات المالية الأجنبية في سوق مالية وطنية   --

  معينة؛معينة؛
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ارتفاع نسبة مساهمة بلد ما أو عدد من البلدان معينة في القيمة الكلية للتبادلات ارتفاع نسبة مساهمة بلد ما أو عدد من البلدان معينة في القيمة الكلية للتبادلات   --

مثلا قدرت هذه النسبة ب مثلا قدرت هذه النسبة ب   09910991ففي نهاية سنة ففي نهاية سنة . . ليةليةالدولية في الأوراق الماالدولية في الأوراق الما

  لبريطانيا ؛لبريطانيا ؛% % 9..99..9لليابان و لليابان و % % 92.2092.20للولايات المتحدة الأمريكية و للولايات المتحدة الأمريكية و % % 99.9099.90

الاعتماد في إجراء التعاقد على التبادلات الدولية على شبكة اتصالات دولية الاعتماد في إجراء التعاقد على التبادلات الدولية على شبكة اتصالات دولية   --

  قوية، و هي تغطي كافة الأسواق النظامية و غير النظامية؛قوية، و هي تغطي كافة الأسواق النظامية و غير النظامية؛

تعاملات غير النظامية، سواء كان بشكل مباشر بن أطراف تعاملات غير النظامية، سواء كان بشكل مباشر بن أطراف تزايد دورة التزايد دورة ال  --

  العقود أو غير مباشرة من خلال شبكة الاتصالات أو الوسطاء المالين؛العقود أو غير مباشرة من خلال شبكة الاتصالات أو الوسطاء المالين؛

تدخل مؤسسات متعددة الجنسيات للمشاركة أو الضمان أو الإدارة في التبادلات تدخل مؤسسات متعددة الجنسيات للمشاركة أو الضمان أو الإدارة في التبادلات   --

  المالية الجارية بشكل مباشر أو من خلال أسواق مالية معينة؛المالية الجارية بشكل مباشر أو من خلال أسواق مالية معينة؛

الأسواق تسودها المضاربة لذا فهي شديدة التقلب بالإضافة إلى الأسواق تسودها المضاربة لذا فهي شديدة التقلب بالإضافة إلى غالبية هذه غالبية هذه   --

  حساسيتها العالية اتجاه الشائعات؛حساسيتها العالية اتجاه الشائعات؛

المتتبع للتقلبات الحاصلة في أسواق المالية الدولية يتضح له أن هناك ارتباطا المتتبع للتقلبات الحاصلة في أسواق المالية الدولية يتضح له أن هناك ارتباطا   --

  ..واضحا فيها بن هذه الأسواق مما يؤكد عالميتهاواضحا فيها بن هذه الأسواق مما يؤكد عالميتها

  : : عوامل قيام الأسواق المالية العالمية عوامل قيام الأسواق المالية العالمية   ..بب
  44::دة عوامل ساعدت على قيام أسواق المالية العالمية منهادة عوامل ساعدت على قيام أسواق المالية العالمية منهاهناك عهناك ع

الارتفاع الاقتصادي للأسواق المتقدمة مع بعضها البعض في أوروبا ثم مع الولايات الارتفاع الاقتصادي للأسواق المتقدمة مع بعضها البعض في أوروبا ثم مع الولايات   --

  المتحدة  ؛ المتحدة  ؛ 

  تزايد حركة رؤوس الأموال الدولية و خاصة الأمريكية ؛تزايد حركة رؤوس الأموال الدولية و خاصة الأمريكية ؛  --

  توجه رؤوس الأموال للدول المتقدمة إلى بعض الدول الأسيوية ؛توجه رؤوس الأموال للدول المتقدمة إلى بعض الدول الأسيوية ؛  --

الدخول البترولية في المؤسسات الائتمانية الغربية لفترة السبعينات من الدخول البترولية في المؤسسات الائتمانية الغربية لفترة السبعينات من   تراكمتراكم  --

  القرن الماضي ؛القرن الماضي ؛

  التطور الكبير في وسائل الاتصال ؛التطور الكبير في وسائل الاتصال ؛  --
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  الانتشار الواسع لأسواق الأوراق المالية في معظم الدول النامية ؛الانتشار الواسع لأسواق الأوراق المالية في معظم الدول النامية ؛  --

دخول المؤسسات المالية و المصرفية في تعبئة المدخرات و القيام باستثمارها في دخول المؤسسات المالية و المصرفية في تعبئة المدخرات و القيام باستثمارها في   --

  اق الأوراق المالية المختلفة؛اق الأوراق المالية المختلفة؛أسوأسو

  ..التدخل الحكومي الإيجابي في قيام الأسواق المالية الدولية في كثير من الدول التدخل الحكومي الإيجابي في قيام الأسواق المالية الدولية في كثير من الدول   --

  ::أنواع أسواق الأوراق المالية العالميةأنواع أسواق الأوراق المالية العالمية  ..22
  ::يتم تقسيم أسواق الأوراق المالية العالمية إلى فئتن رئيستن و هما يتم تقسيم أسواق الأوراق المالية العالمية إلى فئتن رئيستن و هما 

  : : أسواق الأوراق المالية المتقدمةأسواق الأوراق المالية المتقدمة  ..أأ
الأوراق المالية المتقدمة بالدول التي تعرف اقتصادياتها الأوراق المالية المتقدمة بالدول التي تعرف اقتصادياتها   اقاقارتبط وجود أسوارتبط وجود أسو

تقدما كبيرا،و يمكن تقسيم أسواق الأوراق المالية المتقدمة طبقا للمعيار الجغرافي تقدما كبيرا،و يمكن تقسيم أسواق الأوراق المالية المتقدمة طبقا للمعيار الجغرافي 

  ::إلى إلى 

   تحتل الولايات المتحدة الأمريكية المركز تحتل الولايات المتحدة الأمريكية المركز   ::أسواق الأوراق المالية الأمريكية أسواق الأوراق المالية الأمريكية

الية، تعتبر من أكبر بورصات العالم الية، تعتبر من أكبر بورصات العالم الأول من ناحية التقدم في أسواق الأوراق المالأول من ناحية التقدم في أسواق الأوراق الم

كما توجد كما توجد . . سهم عادي وممتازسهم عادي وممتاز  2.112.11منذ عدة سنوات تسجل أكثر من منذ عدة سنوات تسجل أكثر من 

بورصات أخرى في شيكاغو  و المشهورة بالتعاملات الآجلة  و بورصة سان بورصات أخرى في شيكاغو  و المشهورة بالتعاملات الآجلة  و بورصة سان 

و يوجد في الولايات المتحدة و يوجد في الولايات المتحدة . . فرانسيسكو المشهورة بالتعامل بالخياراتفرانسيسكو المشهورة بالتعامل بالخيارات

في مدينة في مدينة   ..5..5للسمسرة منها أكثر من للسمسرة منها أكثر من الأمريكية أكثر من أربعة آلاف بيت الأمريكية أكثر من أربعة آلاف بيت 

،كما نشهد أيضا في نيويورك أهمية بالغة للأسواق المعروفة ،كما نشهد أيضا في نيويورك أهمية بالغة للأسواق المعروفة 55نيويورك لوحدهانيويورك لوحدها

  مثل شركات الكمبيوتر؛مثل شركات الكمبيوتر؛  66بخارج المقصورةبخارج المقصورة

   يمكن ذكر أهم البورصات الأوروبية التالية يمكن ذكر أهم البورصات الأوروبية التالية   ::أسواق الأوراق المالية الأوروبية أسواق الأوراق المالية الأوروبية::  

    م مركز مالي على المستوى م مركز مالي على المستوى تعتبر بورصة لندن بمثابة أهتعتبر بورصة لندن بمثابة أه  ::بورصة لندنبورصة لندن

سهم أي سهم أي   51115111الأوروبي، إذ يزيد عدد الأوراق المالية المسجلة فيها عن الأوروبي، إذ يزيد عدد الأوراق المالية المسجلة فيها عن 

من إجمالي الأوراق المالية المسجلة في البورصات من إجمالي الأوراق المالية المسجلة في البورصات % %   1.1.ما نسبته ما نسبته 
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و يعود تاريخ و يعود تاريخ . . سهم لشركات دولية أوروبيةسهم لشركات دولية أوروبية  21112111الأوروبية منها الأوروبية منها 

الأهم على الأهم على   حيث  بقيت البورصةحيث  بقيت البورصة  09120912إنشاء بورصة لندن الى سنة إنشاء بورصة لندن الى سنة 

امتداد القرن التاسع عشر على المستوى العالمي غير أنها خسرت امتداد القرن التاسع عشر على المستوى العالمي غير أنها خسرت 

  ..موقعها بعد ذلك لصالح بورصة نيويوركموقعها بعد ذلك لصالح بورصة نيويورك

     تشمل البورصات الفرنسية جميع الأسواق تشمل البورصات الفرنسية جميع الأسواق   ::البورصات الفرنسية البورصات الفرنسية

المنتشرة في كل من باريس، ليل، مرسليا، نانسي و نانت ، تتم المنتشرة في كل من باريس، ليل، مرسليا، نانسي و نانت ، تتم 

بورصة باريس عن طريق بورصة باريس عن طريق   عمليات التداول على الأوراق المالية فيعمليات التداول على الأوراق المالية في

شركات أعضاء البورصة، كما يتم التداول أيضا في البورصات شركات أعضاء البورصة، كما يتم التداول أيضا في البورصات 

يمكن كل يمكن كل     CCAACC  الفرنسية تحت نظام الكتروني مركزي يدعى الفرنسية تحت نظام الكتروني مركزي يدعى 

أعضاء شركات البورصة من المتاجرة في كل الأوراق المالية الموجودة أعضاء شركات البورصة من المتاجرة في كل الأوراق المالية الموجودة 

  ..في كافة هذه البورصات و في وقت واحدفي كافة هذه البورصات و في وقت واحد

    77::طار العام للسوق في فرنسا و هي طار العام للسوق في فرنسا و هي و توجد أربعة تنظيمات تمثل الإو توجد أربعة تنظيمات تمثل الإ  

  شركات البورصة المتمثلة في مختلف السماسرة و المتعاملن ؛شركات البورصة المتمثلة في مختلف السماسرة و المتعاملن ؛--

  مجلس بورصات الأوراق المالية و تمثل السلطة المشرفة على السوق؛مجلس بورصات الأوراق المالية و تمثل السلطة المشرفة على السوق؛--

شركة البورصات الفرنسية و تتولى تنفيذ قرارات مجلس البورصات و عمليات شركة البورصات الفرنسية و تتولى تنفيذ قرارات مجلس البورصات و عمليات --

  المقاصة بن أعضاء البورصة؛المقاصة بن أعضاء البورصة؛

يات البورصة و مهمتها الرقابة على المعلومات المنشورة و حماية المستثمرين يات البورصة و مهمتها الرقابة على المعلومات المنشورة و حماية المستثمرين هيئة عملهيئة عمل--

  ..و مصداقية المعلومات المقدمةو مصداقية المعلومات المقدمة

     تتميز الأسواق المالية الألمانية بصغر حجمها، و يوجد في تتميز الأسواق المالية الألمانية بصغر حجمها، و يوجد في   ::البورصة الألمانية البورصة الألمانية

ألمانيا ثمانية بورصات للأوراق المالية و هي على العموم تتميز بالخصائص ألمانيا ثمانية بورصات للأوراق المالية و هي على العموم تتميز بالخصائص 

    88::التالية التالية 

                                                 






www.manaraa.com

 العدد الثالث                                                                          تحديات الألفية الثالثة التي تواجه بورصات الدول العربية
 " الإدارة والتنمية للبحوث والدراسات"مجلة 

 

 

961 
 

تمثل فرانك فورت أكبر بورصات ألمانيا إذ تسيطر على ثلثي التداول في الأوراق تمثل فرانك فورت أكبر بورصات ألمانيا إذ تسيطر على ثلثي التداول في الأوراق --

  المالية المتداولة المالية المتداولة 

يتركز تداول الأوراق المالية بشكل كبير على أربعة بورصات فقط من أصل يتركز تداول الأوراق المالية بشكل كبير على أربعة بورصات فقط من أصل --

ثمانية ؛يتم تسجيل السندات الحكومية و سندات الشركات عن طريق الوسائط ثمانية ؛يتم تسجيل السندات الحكومية و سندات الشركات عن طريق الوسائط 

  المالين الرسمين؛المالين الرسمين؛

مل في السوق الثانوي عن طريق شبكة اتصالات الهاتف وفق القوانن مل في السوق الثانوي عن طريق شبكة اتصالات الهاتف وفق القوانن يتم التعايتم التعا--

  التجارية و المالية خارج البورصة شريطة الإفصاح المالي و التسجيل ؛التجارية و المالية خارج البورصة شريطة الإفصاح المالي و التسجيل ؛

يعتبر يعتبر   09910991سوق الأوراق المالية الخاص بالشركات الصغيرة الذي أنشئ في سنة سوق الأوراق المالية الخاص بالشركات الصغيرة الذي أنشئ في سنة --

  سوق غير رسمي ؛سوق غير رسمي ؛

  ..التعامل بالأوراق المالية الأجنبيةالتعامل بالأوراق المالية الأجنبية--

  تحتل بورصة طوكيو المرتبة الأولى بن البورصات تحتل بورصة طوكيو المرتبة الأولى بن البورصات   ::ت الأسيوية ت الأسيوية البورصاالبورصا

: : الأسيوية، و يتم تداول أسهم الشركات اليابانية في ثماني بورصات محلية هي الأسيوية، و يتم تداول أسهم الشركات اليابانية في ثماني بورصات محلية هي 

طوكيو ، نابويا،لوزاكا، هيروشيما، نياجاتا، كيوتو، سابورو و فوكوكا طوكيو ، نابويا،لوزاكا، هيروشيما، نياجاتا، كيوتو، سابورو و فوكوكا 

  ::من أهم خصائص البورصات اليابانية نجد ما يلي من أهم خصائص البورصات اليابانية نجد ما يلي ..

  المالية المتداولة فيها؛المالية المتداولة فيها؛تنوع الأوراق تنوع الأوراق   --

  التعامل بالأوراق المالية الأجنبية بالإضافة إلى السماح للأجانب بالتعامل فيها ؛التعامل بالأوراق المالية الأجنبية بالإضافة إلى السماح للأجانب بالتعامل فيها ؛    --

  الاستقرار النسبي للسوق و من ثم انخفاض درجة المخاطرة؛الاستقرار النسبي للسوق و من ثم انخفاض درجة المخاطرة؛  --

الاعتماد على أحدث الأجهزة الإلكترونية في الاتصال بن البورصات اليابانية و الاعتماد على أحدث الأجهزة الإلكترونية في الاتصال بن البورصات اليابانية و   --

  ..كذلك نشر المعلوماتكذلك نشر المعلومات

  : : أسواق الأوراق المالية الناشئةأسواق الأوراق المالية الناشئة  ..بب
بينما كانت الاستثمارات تتركز في أسواق الأوراق المتقدمة، ظهر اهتمام بينما كانت الاستثمارات تتركز في أسواق الأوراق المتقدمة، ظهر اهتمام 

جديد القي الضوء على ما يدعى بأسواق رأس المال الناشئة، و هي الأسواق التي جديد القي الضوء على ما يدعى بأسواق رأس المال الناشئة، و هي الأسواق التي 

كانت تتمتع على الأقل بثلاث عوامل جاذبة للاستثمارات، اثنان منها يتعلق بارتفاع كانت تتمتع على الأقل بثلاث عوامل جاذبة للاستثمارات، اثنان منها يتعلق بارتفاع 

عائد و انخفاض درجة ارتباطها مع الأسواق المتقدمة، و الجدول التالي عائد و انخفاض درجة ارتباطها مع الأسواق المتقدمة، و الجدول التالي متوسط المتوسط ال
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يوضح معدلات العائد في كل من شقي أسواق الأوراق المالية العالمية خلال الفترة يوضح معدلات العائد في كل من شقي أسواق الأوراق المالية العالمية خلال الفترة 

21192119--21112111..  
  

  21112111--21192119معدل العائد في أسواق الأوراق المالية العالمية  للفترة معدل العائد في أسواق الأوراق المالية العالمية  للفترة ( : ( : 1010))الجدول رقم الجدول رقم 

  بالمئة بالمئة : : الوحدة الوحدة 

  21112111  21152115  .211.211  21122112  21192119  ننالبياالبيا
21192119--

21112111  

جانفي جانفي 

إلى إلى 

أكتوبر أكتوبر 

21112111  

أكتوبر أكتوبر 

إلى إلى   21112111

أفريل أفريل 

21192119  

الانحراف الانحراف 

المعياري المعياري 

للفتلاة للفتلاة 

21192119--

21112111  

الأوراق الأوراق   

المالية المالية 

  المتقدمةالمتقدمة

91.991.9  02.002.0  9.29.2  01.901.9  1.01.0  0..20..2  00.200.2  --9.99.9  2.12.1  

الأوراق الأوراق 

المالية المالية 

  الناشئةالناشئة

.0.1.0.1  22.222.2  91.291.2  29.029.0  95.095.0  9292  2...2...  --01.201.2  ....00  

SSoouurrccee  ::  JJPP  MMoorrggaann  ,,  ssttaannddaarrtt  aanndd  ppoooorr’’ss,,  iinntteerrnnaattiioonnaall  ffiinnaannccee  ccoorr--

ppoorraattiioonn..  

  : : نقلا عن نقلا عن 

WWoorrlldd  BBaannkk,,  gglloobbaall  ddeevveellooppmmeenntt  ffiinnaannccee,,  TThhee  rroollee  ooff  iinntteerrnnaattiioonnaall  BBaannkkiinngg  ,,  

RReevviieeww  aannaallyyssiiss  aanndd  oouuttllooookk  ,,  22000088,,  pp  4499  ..  
  

في معدلات العائد بن هذه في معدلات العائد بن هذه إن أهم ما يلاحظ من الجدول هو التفاوت الكبير إن أهم ما يلاحظ من الجدول هو التفاوت الكبير 

الأسواق، حيث نجد و في جميع سنوات الدراسة أن معدلات العائد في أسواق الوراق الأسواق، حيث نجد و في جميع سنوات الدراسة أن معدلات العائد في أسواق الوراق 

المالية الناشئة يفوق دائما معدلات العائد المسجلة في أسواق الأوراق المالية المتقدمة، و المالية الناشئة يفوق دائما معدلات العائد المسجلة في أسواق الأوراق المالية المتقدمة، و 

متوسطة متوسطة الأسواق في الدول منخفضة و الأسواق في الدول منخفضة و ""تعرف أسواق الأوراق المالية الناشئة على أنها تعرف أسواق الأوراق المالية الناشئة على أنها 

النمو، و بدأت عمليات التغيير و النمو في الحجم و التعقد    و تتمتع بقدرات متعددة النمو، و بدأت عمليات التغيير و النمو في الحجم و التعقد    و تتمتع بقدرات متعددة 

  99."."لمواصلة النمو و التقدم لمواصلة النمو و التقدم 
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  أسواق الأوراق المالية العربية       أسواق الأوراق المالية العربية       : : ثانياثانيا
لم يكن في المنطقة العربية حتى النصف الأول من الستينات سوى بلدان لم يكن في المنطقة العربية حتى النصف الأول من الستينات سوى بلدان 

الية وهما مصر ولبنان الذين تم تأسيسهما بن الية وهما مصر ولبنان الذين تم تأسيسهما بن لديهما سوق مالية منظمة للأوراق الملديهما سوق مالية منظمة للأوراق الم

سنة سنة   كل من المغرب ثم تونسكل من المغرب ثم تونس  عملتعملتوقبل نهاية الستينات وقبل نهاية الستينات ،،  09210921وو  09990999العامن العامن 

بورصة للأوراق المالية تطويرا لآلية تسعير القيم المنقولة في كل بورصة للأوراق المالية تطويرا لآلية تسعير القيم المنقولة في كل   إقامةإقامة  على على   09590959

    09110911  ية عامية عامالنصف الثاني من السبعينات  افتتاح بورصة للأوراق المالالنصف الثاني من السبعينات  افتتاح بورصة للأوراق المال  ، وشهد، وشهدمنهمامنهما

في الجزائر في في الجزائر في   ةةكما تم إنشاء بورصة القيم المنقولكما تم إنشاء بورصة القيم المنقول  1100في كل من الكويت والأردن،في كل من الكويت والأردن،

  ..  09950995نهاية  سنة نهاية  سنة 

  ::عوامل إنشاء الأسواق المالية العربيةعوامل إنشاء الأسواق المالية العربية  ..99

الأسواق المالية الأسواق المالية   إنشاءإنشاءشهدت السنوات الأخيرة اهتماما متزايدا بموضوع شهدت السنوات الأخيرة اهتماما متزايدا بموضوع     

وتطوير أسواق وتطوير أسواق   إنشاءإنشاءلعربية أهمية لعربية أهمية وقد أدركت الدول اوقد أدركت الدول ا، ، وتطويرها في البلدان العربيةوتطويرها في البلدان العربية

  ::للعوامل التاليةللعوامل التالية  نتيجة نتيجة   رأس المالرأس المال

حل المشاكل المالية المرتبطة حل المشاكل المالية المرتبطة في في الخارجي الخارجي   قتراضقتراضسياسات الاستدانة والاسياسات الاستدانة والا  فشلفشل  --

  ؛؛1111والنمو الاقتصاديوالنمو الاقتصادي  بتكوين رأس المالبتكوين رأس المال

  ارتفاع معدلات العجز في الموازنات العامة لكافة الدول تقريبا ؛ارتفاع معدلات العجز في الموازنات العامة لكافة الدول تقريبا ؛  --

لدول المصدرة للبترول الخام والذي صاحبه ارتفاع لدول المصدرة للبترول الخام والذي صاحبه ارتفاع تعاظم السيولة خاصة في اتعاظم السيولة خاصة في ا  --

أهمية القطاع الخارجي التجارة الخارجية وحركة رؤوس الأموال والموارد أهمية القطاع الخارجي التجارة الخارجية وحركة رؤوس الأموال والموارد 

  البشرية والخدمات المختلفة ؛البشرية والخدمات المختلفة ؛

  ؛؛1122توكيد دور القطاع الخاص ودعم توجهاته عن طريق قرارات الخصخصةتوكيد دور القطاع الخاص ودعم توجهاته عن طريق قرارات الخصخصة  --

والوعي والوعي   الاهتمامالاهتمام  ازديادازدياد  والذي رافقهوالذي رافقه  ،،التوسع النقدي وتنامي القوة الشرائيةالتوسع النقدي وتنامي القوة الشرائية  --

  1133؛؛بالعلاقات الاقتصاديةبالعلاقات الاقتصادية
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  ::خصائص الأسواق المالية العربيةخصائص الأسواق المالية العربية  ..22
يكشف عن وجود يكشف عن وجود   سواق الأوراق المالية العربيةسواق الأوراق المالية العربيةإن عملية رصد الوضع الراهن لأإن عملية رصد الوضع الراهن لأ

  العواملالعوامل، يمكن حصرها في ، يمكن حصرها في بهابها  عدد من الخصائص الأساسية المشتركة التي تتميزعدد من الخصائص الأساسية المشتركة التي تتميز

  ::التاليةالتالية

  ::ضآلة عرض الأدوات الاستثماريةضآلة عرض الأدوات الاستثمارية  ..أأ
العربية من نقص واضح في الأدوات المالية الحديثة العربية من نقص واضح في الأدوات المالية الحديثة   الماليةالمالية  الأسواقالأسواق  تعانيتعاني

  ::عدة أسباب نذكر منها ما يليعدة أسباب نذكر منها ما يليللويعود ذلك ويعود ذلك   ،،الجاذبة لرؤوس الأموالالجاذبة لرؤوس الأموال

                            ..1144ة النمط العائلي للشركات المساهمة في العديد من أسواق المال العربيةة النمط العائلي للشركات المساهمة في العديد من أسواق المال العربيةسيطرسيطر  --

من قبل الدولة ومؤسساتها من قبل الدولة ومؤسساتها طبيعة أسواق السندات والتركيز الرأسي لإصدارها طبيعة أسواق السندات والتركيز الرأسي لإصدارها   --

  ..1155العامةالعامة

  ..توزيع الاكتتاباتتوزيع الاكتتابات  أسلوبأسلوب  ضعفضعف  --

  ..1166محدودية أحجام التداول وقلة عدد الشركات المدرجة في هذه الأسواقمحدودية أحجام التداول وقلة عدد الشركات المدرجة في هذه الأسواق  --

    ::قصور الطلب على الأدوات الاستثماريةقصور الطلب على الأدوات الاستثمارية  ..بب
ومن ومن   ،،تعاني أسواق الأوراق المالية العربية من تدني الطلب على الأوراق الماليةتعاني أسواق الأوراق المالية العربية من تدني الطلب على الأوراق المالية

      ::ليها هذا الأمر ما يليليها هذا الأمر ما يليالعوامل التي يعزى إالعوامل التي يعزى إ

  ؛؛  وعدم ثباتهوعدم ثباته  الادخار الفرديالادخار الفرديمعدل معدل انخفاض انخفاض   --

  ؛؛سهم سهم الأالأمنافسة الحكومات ومؤسساتها لجمهور المدخرين في الطلب على منافسة الحكومات ومؤسساتها لجمهور المدخرين في الطلب على   --

  1177؛؛تفضيل السيولة في الاستثمار قصير الأجلتفضيل السيولة في الاستثمار قصير الأجل  --

أو أو ))عدم انتشار الوعي الاستثماري في الأوراق المالية وضعف الثقة بمكاتب عدم انتشار الوعي الاستثماري في الأوراق المالية وضعف الثقة بمكاتب   --

  الوساطة؛الوساطة؛( ( شركاتشركات

    ؛؛1188فاض ربحية الأدوات الاستثماريةفاض ربحية الأدوات الاستثماريةإنخإنخ  --
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  ؛؛ضآلة الدور الذي تلعبه المؤسسات المحلية في تنشيط السوقضآلة الدور الذي تلعبه المؤسسات المحلية في تنشيط السوق  --

  ..ضعف الفرص المتاحة للتنويعضعف الفرص المتاحة للتنويع  --

    ::التشريعية والتنظيمية التي تحكم أسواق المال العربيةالتشريعية والتنظيمية التي تحكم أسواق المال العربية  الأطرالأطرقصور قصور   ..جج
يلاحظ أن من بن أهم المعوقات التي تحد من تطور أسواق الأوراق المالية يلاحظ أن من بن أهم المعوقات التي تحد من تطور أسواق الأوراق المالية 

    ::1199ما يليما يلي  العربيةالعربية

ولة لهذه ولة لهذه خخلبعض البورصات العربية وقلة الصلاحيات الملبعض البورصات العربية وقلة الصلاحيات الم  الإداريالإداريغياب الاستقلال غياب الاستقلال   --

  ؛؛الأوراق الماليةالأوراق المالية  إدارةإدارةالبورصات وافتقارها لأدوات الرقابة التي تساعدها على البورصات وافتقارها لأدوات الرقابة التي تساعدها على 

  ،،اب المؤسسات المساندة ذات الأثر المباشر على سوق الأسهم والمكملة لدورهاب المؤسسات المساندة ذات الأثر المباشر على سوق الأسهم والمكملة لدورهييغغ  --

المركزي وشركات المركزي وشركات   والإيداعوالإيداعلى مؤسسات الحفظ لى مؤسسات الحفظ كما تفتقر الأسواق العربية إكما تفتقر الأسواق العربية إ

كما تفتقر معظم أسواق الأوراق المالية العربية إلى شركات كما تفتقر معظم أسواق الأوراق المالية العربية إلى شركات   ،،التسوية والمقاصة التسوية والمقاصة 

إلى وجود وكالات محلية لتصنيف وتقييم الملاءة إلى وجود وكالات محلية لتصنيف وتقييم الملاءة   ووالترويج وضمان الاكتتاب الترويج وضمان الاكتتاب 

  . . الائتمانيةالائتمانية

    ::وتدفق المعلوماتوتدفق المعلومات  الإفصاحالإفصاحدقة دقة   ..دد
الاستثمار الاستثمار   لية والمصدر الرئيس لاتخاذ قراراتلية والمصدر الرئيس لاتخاذ قراراتالمعلومات روح الأسواق الماالمعلومات روح الأسواق الماتعد تعد 

  ودقتهاودقتها  الاستمرارية في تدفقها وتوقيت نشرها وصحتهاالاستمرارية في تدفقها وتوقيت نشرها وصحتها  ووسواء بالبيع أو الشراء،سواء بالبيع أو الشراء،

لقد أقرت المنظمة الدولية لهيئات لقد أقرت المنظمة الدولية لهيئات ..2200وصدقيتها هي الأساس في كفاية الأسواق الماليةوصدقيتها هي الأساس في كفاية الأسواق المالية

  ..الإفصاح الإفصاح   أسواق المال عدداً من المبادئ بخصوص موضوعأسواق المال عدداً من المبادئ بخصوص موضوع

النصوص القانونية الواضحة والصريحة النصوص القانونية الواضحة والصريحة   من غيابمن غياب  العربيةالعربية  الماليةالمالية  ققالأسواالأسوا  عانيعانيتت

والمتعلقة بالشركات وسير أعمالها وكشف حقيقة والمتعلقة بالشركات وسير أعمالها وكشف حقيقة   ،،المنظمة لإشهار المعلوماتالمنظمة لإشهار المعلومات

  ..2211مراكزها الماليةمراكزها المالية
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لقد أسهم تدني مستوى الإفصاح والشفافية باعتماد العديد من المتعاملن في لقد أسهم تدني مستوى الإفصاح والشفافية باعتماد العديد من المتعاملن في 

  ..  2222العربية على الإشاعاتالعربية على الإشاعات  الأسواقالأسواق

    ::2233درجة تركز التداولدرجة تركز التداولارتفاع ارتفاع   ..هه
  ..نسبة تداول الأسهم النشطة إلى إجمالي حجم التداولنسبة تداول الأسهم النشطة إلى إجمالي حجم التداول  هيهي

    ::التقلبات الشديدة في الأسعارالتقلبات الشديدة في الأسعار  ..وو
من الخصائص الأساسية التي تميز بورصات الأوراق المالية العربية في الوقت من الخصائص الأساسية التي تميز بورصات الأوراق المالية العربية في الوقت 

في معظم البورصات العربية هامش مسموح في معظم البورصات العربية هامش مسموح ،،الحاضر شدة التقلبات في حركة الأسعارالحاضر شدة التقلبات في حركة الأسعار

في بورصة في بورصة % % 0101و و   11 السعر اليومي للورقة المالية المتداولة يتراوح بن  السعر اليومي للورقة المالية المتداولة يتراوح بن به لمدى تغيربه لمدى تغير

  ..الكويت مثلاالكويت مثلا

تسيطر المضاربة على نشاطات التعامل اليومي في الأسواق المالية تسيطر المضاربة على نشاطات التعامل اليومي في الأسواق المالية 

  شكلت طبيعة المستثمر والثقافة الاستثمارية في هذه الأسواق عاملًاشكلت طبيعة المستثمر والثقافة الاستثمارية في هذه الأسواق عاملًا  ،وقد،وقد2244العربيةالعربية

الذي ضرب الأسواق الذي ضرب الأسواق   من ثم الانهيار الحادمن ثم الانهيار الحادأساسياً في الارتفاع الكبير في الأسعار وأساسياً في الارتفاع الكبير في الأسعار و

  ..2255الخليجية في الآونة الأخيرةالخليجية في الآونة الأخيرة

    ::ضآلة حجم السوقضآلة حجم السوق  ..زز
تتميز الأسواق المالية العربية بضيق نطاق السوق من حيث النقص الشديد في تتميز الأسواق المالية العربية بضيق نطاق السوق من حيث النقص الشديد في 

امر امر العرض الذي يقاس بعدد الشركات والطلب الذي يتمثل في عدد وحجم أوالعرض الذي يقاس بعدد الشركات والطلب الذي يتمثل في عدد وحجم أو

وباستثناء مصر، فإن متوسط عدد الشركات المدرجة في كل سوق لا وباستثناء مصر، فإن متوسط عدد الشركات المدرجة في كل سوق لا .. .. الشراءالشراء

شركة، ويعتبر هذا العدد منخفضا بالمقارنة مع الأسواق المتقدمة شركة، ويعتبر هذا العدد منخفضا بالمقارنة مع الأسواق المتقدمة   .1.1يتجاوز يتجاوز 

  991991والناشئة؛ ذلك أن متوسط عدد الشركات في الأسواق الناشئة يصل إلى والناشئة؛ ذلك أن متوسط عدد الشركات في الأسواق الناشئة يصل إلى 

  ..شركةشركة  121121شركة، ويصل في الأسواق المتقدمة إلى شركة، ويصل في الأسواق المتقدمة إلى 
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قيمة الأسهم قيمة الأسهم ))تتصف البورصات بصغر متوسط حجم رأس المال السوقي تتصف البورصات بصغر متوسط حجم رأس المال السوقي كما كما 

ويمكن ويمكن ، وانخفاض نسبته إلى الناتج المحلي الإجمالي،، وانخفاض نسبته إلى الناتج المحلي الإجمالي،((حسب أسعار آخر يوم تعاملحسب أسعار آخر يوم تعامل

تقسيم أسواق الأوراق المالية العربية من حيث الحجم النسبي لها إلى الناتج المحلي تقسيم أسواق الأوراق المالية العربية من حيث الحجم النسبي لها إلى الناتج المحلي 

وقطر وقطر   الكويت والبحرينالكويت والبحرين  ققتضم كل من سوتضم كل من سو  الأولىالأولى  ::الإجمالي إلى ثلاث مجموعاتالإجمالي إلى ثلاث مجموعات

اللتن ترتفع فيهما نسبة رأس المال إلى الناتج اللتن ترتفع فيهما نسبة رأس المال إلى الناتج   والأردن وتزيد نسبة القيمة السوقية والأردن وتزيد نسبة القيمة السوقية 

فتتمثل في الأسواق التي تزيد قيمتها فتتمثل في الأسواق التي تزيد قيمتها المجموعة الثانية المجموعة الثانية   ،أما،أما%%011011الإجمالي عن الإجمالي عن   المحليالمحلي

م م فتضفتض  المجموعة الثالثةالمجموعة الثالثةأما أما ..وتضم الأسواق في السعودية والاماراتوتضم الأسواق في السعودية والامارات%%1.1.السوقية عن السوقية عن 

الأسواق في كل من مصر وسلطنة عمان والمغرب وتونس ولبنان والسودان والجزائر الأسواق في كل من مصر وسلطنة عمان والمغرب وتونس ولبنان والسودان والجزائر 

  ..2266%%1.1.والتي تقل فيها نسبة القيمة السوقية إلى الناتج المحلي الإجمالي عن والتي تقل فيها نسبة القيمة السوقية إلى الناتج المحلي الإجمالي عن 

  واقع البورصات العالمية،والبورصات العربية وتحدياتهاواقع البورصات العالمية،والبورصات العربية وتحدياتها  ::ااثالثثالث
أسواق أسواق ))لعالميةلعالميةسنتطرق إلى مختلف التطورات علي مستوي الأسواق المالية اسنتطرق إلى مختلف التطورات علي مستوي الأسواق المالية ا

  ..وعلى مستوى الأسواق المالية العربية وعلى مستوى الأسواق المالية العربية ( ( الأسهم والسنداتالأسهم والسندات
  ::العربيةالعربية  تتواقع البورصات العالمية، والبورصاواقع البورصات العالمية، والبورصا  ..11
  ::تطور أسواق الأسهم والسندات الدوليةتطور أسواق الأسهم والسندات الدولية  ..أأ

  الماليةالمالية  بالأزمةبالأزمة  تأثراتأثرا  الاقتصاديةالاقتصادية  القطاعاتالقطاعات  أكثرأكثر  الماليةالمالية  الأسواقالأسواق  تعدتعد

  انخفضانخفض  22000088  سبتمبرسبتمبر  فيفي  ستريتستريت  وولوول  فيفي  الأسهمالأسهم  قيمقيم  هبوطهبوط  إثرإثر  فعلىفعلى  2277العالمية،العالمية،

  فيفي  %%44..55  وو  باريس،باريس،  فيفي%%  88..66  وو  فرانكفورت،فرانكفورت،  فيفي  %%  11..77  بنسبةبنسبة  للقيمللقيم  العامالعام  المؤشرالمؤشر

ساو ساو   فيفي  %%  66  وو  شنغهاي،شنغهاي،  فيفي%%  11..55  وو  طوكيو،طوكيو،  فيفي%%  88..33  وو  مدريد،مدريد،  فيفي  %%  55..77  وو  لندن،لندن،

  العالميةالعالمية  البورصاتالبورصات  جعلجعل  ممامما  ،،  22000088  عامعام  خلالخلال  التنازليالتنازلي  الاتجاهالاتجاه  هذاهذا  واستمرواستمر  باولو،باولو،

  مؤشرمؤشر  انخفضانخفض  فقدفقد  ؛؛      22000088  عامعام  خلالخلال  مؤشراتهامؤشراتها  فيفي  كبيراًكبيراً  فاضاًفاضاًانخانخ  تسجلتسجل

  نهايةنهاية  فيفي  نقطةنقطة88777755  إلىإلى  22000088  عامعام  بدايةبداية  فيفي  نقطةنقطة  1133004433  مستوىمستوى  منمن  ""داوجونزداوجونز""

  مؤشرمؤشر  تراجعتراجع  ألمانياألمانيا  وفيوفي  ،،%%  3322  بلغتبلغت  انخفاضانخفاض  نسبةنسبة  بذلكبذلك  مسجلًامسجلًا  ،،  22000088  عامعام
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  21192119  عامعام  ةةنهاينهاي  فيفي  نقطةنقطة  44997700  إلىإلى  22000088  عامعام  بدايةبداية  فيفي  نقطةنقطة19.119.1  منمن  ""داكسداكس""

  ليصلليصل""  110000  فوتسفوتس  مؤشرمؤشر  انخفضانخفض  المتحدةالمتحدة  المملكةالمملكة  وفيوفي  ،،%%  44..3377  بلغتبلغت  وبنسبةوبنسبة  ،،

  مسجلًامسجلًا  العام،العام،  بدايةبداية  فيفي  نقطةنقطة  66440000  معمع  مقارنةمقارنة  22000088  عامعام  نهايةنهاية  فيفي  نقطةنقطة  44443355  إلىإلى

  نقطةنقطة  1144770000  منمن  ""نيكاينيكاي""  مؤشرمؤشر  تراجعتراجع  الياباناليابان  وفيوفي  ،،  77..3300  نسبتهنسبته  بلغتبلغت  انخفاضاًانخفاضاً

  55555500  منمن  ""كاككاك""  مؤشرمؤشر  انخفضانخفض  فرنسافرنسا  فيفيوو  ،،%%  77..3399  بلغتبلغت  وبنسبةوبنسبة  88886600  إلىإلى

  ..%%  4422  بلغتبلغت  وبنسبة انخفاضوبنسبة انخفاض  22000088  عامعام  نهايةنهاية  فيفي  نقطةنقطة  33221177  إلىإلى  نقطةنقطة

  : : واقع الأسواق المالية العربيةواقع الأسواق المالية العربية  ..بب
تعتبر أسواق رأس المال في البلدان العربية الأقل نموًا مقارنة بنظيراتها في تعتبر أسواق رأس المال في البلدان العربية الأقل نموًا مقارنة بنظيراتها في 

  ..ضعف مؤسساتهاضعف مؤسساتهاالأسواق الناشئة في آسيا وأمريكا اللاتينية، فهي تعاني من الأسواق الناشئة في آسيا وأمريكا اللاتينية، فهي تعاني من 

تشترك الدول العربية في مجملها فيما يتعلق بأنظمتها المالية بدرجة اعتمادها تشترك الدول العربية في مجملها فيما يتعلق بأنظمتها المالية بدرجة اعتمادها 

الكبير على القطاع المصرفي في تمويل اقتصادياتها، كما أن حكومات تلك الدول الكبير على القطاع المصرفي في تمويل اقتصادياتها، كما أن حكومات تلك الدول 

كانت تهيمن بشكل كامل على الأنشطة الاقتصادية من خلال الاعتماد على كانت تهيمن بشكل كامل على الأنشطة الاقتصادية من خلال الاعتماد على 

جمهورية مصر قد سبقت دولًا عديدة من حيث جمهورية مصر قد سبقت دولًا عديدة من حيث   وبالرغم من أنوبالرغم من أن. . التخطيط الاقتصاديالتخطيط الاقتصادي

إنشاء البورصة حيث يعود تاريخ بداية التعاملات في بورصة القاهرة والإسكندرية إلى إنشاء البورصة حيث يعود تاريخ بداية التعاملات في بورصة القاهرة والإسكندرية إلى 

بل تصدرت المرتبة الخامسة بن بورصات العالم الأكثر نشاطًا، إلا أن بل تصدرت المرتبة الخامسة بن بورصات العالم الأكثر نشاطًا، إلا أن   09990999سنة سنة 

ض عدد ض عدد موجات التأميم في العهد الاشتراكي قلصت من نشاط البورصة بسبب انخفاموجات التأميم في العهد الاشتراكي قلصت من نشاط البورصة بسبب انخفا

التي يقوم بإعدادها التي يقوم بإعدادها   2299سيتم التركيز على قاعدة البيانات سيتم التركيز على قاعدة البيانات . . 2288الشركات المدرجةالشركات المدرجة

  أسواقأسواق  شهدتشهدتصندوق النقد العربي للبورصات المدرجة في مؤشر الصندوق، حيث صندوق النقد العربي للبورصات المدرجة في مؤشر الصندوق، حيث 

  العالميةالعالمية  الماليةالمالية  الأزمةالأزمة  أعقابأعقاب  علىعلى  حادةحادة  تقلباتتقلبات  22000088  عامعام  خلالخلال  العربيةالعربية  الماليةالمالية  الأوراقالأوراق

  الأسواقالأسواق  أداءأداء  فيفي  النسبيالنسبي  التحسنالتحسن  فبعدفبعد  ..22000088  امامعع  منمن  الثانيالثاني  النصفالنصف  ،،فيفي  وخاصةوخاصة

  الهبوطالهبوط  الأسواقالأسواق  هذههذه  مؤشراتمؤشرات  عاودتعاودت22000088  عامعام  بدايةبداية  وفيوفي  22000077  عامعام  خلالخلال  العربيةالعربية

  قيمتهاقيمتها  إجماليإجمالي  منمن  دولاردولار  مليارمليار  556699  نحونحو  الأسواقالأسواق  وخسرتوخسرت  التداولالتداول  أحجامأحجام  وانخفضتوانخفضت
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  ذيذيوالوال  العربيالعربي  النقدالنقد  لصندوقلصندوق  المركبالمركب  المؤشرالمؤشر  ،وانخفض،وانخفض22000088    عامعام  خلالخلال  السوقيةالسوقية

  22000088  عامعام  نهايةنهاية  فيفي  نقطةنقطة22..116666  إلىإلى  ليصلليصل  العربيةالعربية  الماليةالمالية  الأوراقالأوراق  أسواقأسواق  أداءأداء  يقيسيقيس

  التراجعالتراجع  الانخفاضالانخفاض  هذاهذا  ويعكسويعكس  ..  22000077  عامعام  نهايةنهاية  فيفي  نقطةنقطة  77..332288  معمع  مقارنةمقارنة  ،،

  والأسعاروالأسعار  التداولالتداول  أحجامأحجام  ناحيةناحية  منمن  العربية،العربية،  الماليةالمالية  الأسواقالأسواق  غالبيةغالبية  أداءأداء  فيفي  الملحوظالملحوظ

  . . للأسواقللأسواق  السوقيةالسوقية  والقيموالقيم

  3300  الصندوقالصندوق  مؤشراتمؤشرات  انخفضتانخفضت  فقدفقد  ،،للأسواقللأسواق  الفرديالفردي  بالأداءبالأداء  يتعلقيتعلق  فيمافيماوو

  الأوراقالأوراق  بورصةبورصة  باستثناءباستثناء  ،،  22000088  عامعام  خلالخلال  العربيةالعربية  الماليةالمالية  الأوراقالأوراق  أسواقأسواق  لجميعلجميع

كبير كبير   بشكلبشكل  للأسواقللأسواق  الصندوقالصندوق  مؤشراتمؤشرات  انخفاضانخفاض  نسبنسب  وتفاوتتوتفاوتت  بتونس،بتونس،  الماليةالمالية

    ..الجزائرالجزائر  بورصةبورصة  فيفي  %%  88..33  ونحوونحو  الماليالمالي  دبيدبي  لسوقلسوق%%  6655  حواليحوالي  بنبن  وتراوحتوتراوحت

  القيمةالقيمة  إجماليإجمالي  انخفضانخفض  ،،العربيةالعربية  الماليةالمالية  الأوراقالأوراق  أسواقأسواق  بأحجامبأحجام  يتعلقيتعلق  وفيماوفيما

  ،،  22000088  عامعام  بنهايةبنهاية  أميركيأميركي  مليار دولارمليار دولار  66..776699  نحونحو  إلىإلى  الأسواقالأسواق  لهذهلهذه  السوقيةالسوقية

  بلغتبلغت  انخفاضانخفاض  بنسبةبنسبة  أيأي  ،،  22000077  عامعام  بنهايةبنهاية  دولاردولار  مليارمليار  11333388  بنحوبنحو  مقارنةمقارنة

  %%    55..5522  بنحوبنحو  السعوديالسعودي  الأسهمالأسهم  لسوقلسوق  السوقيةالسوقية  ةةالقيمالقيم  انخفضتانخفضت  ؛ ولقد؛ ولقد%%    55..4422نحونحو

  ،،%%  33..5544  بنحوبنحو  الماليالمالي  دبيدبي  لسوقلسوق  السوقيةالسوقية  والقيمةوالقيمة  دولار،دولار،  مليارمليار  5544..224466  حواليحوالي  لتبلغلتبلغ

  ،،%%  22..4433  بنسبةبنسبة  الماليةالمالية  للأوراقللأوراق  أبوظبيأبوظبي  وسوقوسوق  ،،%%  88..4411  بنحوبنحو  الكويتالكويت  وسوقوسوق

    ..%%  11..3388  بنحوبنحو  والإسكندريةوالإسكندرية  القاهرةالقاهرة  وبورصتيوبورصتي

  فيفي  انخفضانخفض  فقدفقد  العربيةالعربية  الماليةالمالية  الأسواقالأسواق  فيفي  جةجةالمدرالمدر  الشركاتالشركات  لعددلعدد  وبالنسبةوبالنسبة

  عامعام  بنهايةبنهاية  مدرجةمدرجة  شركةشركة  1..10..0  مقابلمقابل  شركةشركة    11554422  ليبلغليبلغ  22000088  عامعام  نهايةنهاية

  الأسهمالأسهم  قيمةقيمة  بلغتبلغت  العربية،العربية،  الماليةالمالية  الأسواقالأسواق  فيفي  التداولالتداول  بأحجامبأحجام  يتعلقيتعلق  وفيماوفيما  ..  22000077

  نسبةنسبة  مسجلةمسجلة  أميركي،أميركي،  دولاردولار  مليارمليار  8877..999977  نحونحو  22000088  عامعام  خلالخلال  المتداولةالمتداولة

  قيمةقيمة  وشكلتوشكلت  ..  22000077  عامعام  تداولاتتداولات  قيمةقيمة  معمع  مقارنةمقارنة  ،،%%  99..99  نحونحو  بلغتبلغت  فاضفاضانخانخ
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  السعودي، وسوقالسعودي، وسوق  الأسهمالأسهم  سوقسوق  هيهي  فقطفقط  دولدول  ثلاثةثلاثة  أسواقأسواق  فيفي  المتداولةالمتداولة  الأسهمالأسهم

  الأسواقالأسواق  فيفي  التداولالتداول  قيمةقيمة  إجماليإجمالي  منمن  %%  55..8800  نسبتهنسبته  ماما  الإماراتالإمارات  وسوقوسوق  الكويت،الكويت،

  ..وحدهاوحدها  السعوديالسعودي  الأسهمالأسهم  سوقسوق  حصةحصة  %%  2.2.2.2.  منهامنها  العربية،العربية،  الماليةالمالية

  بنسبةبنسبة  22000088  عامعام  خلالخلال  انخفضانخفض  فقدفقد  ،،المتداولةالمتداولة  الأسهمالأسهم  بعددبعدد  يتعلقيتعلق  فيمافيما  أماأما

  خلالخلال  تداولهمتداولهم  تمتم  سهمسهم  مليارمليار  332233  معمع  مقارنةمقارنة  سهمسهم  مليارمليار            330044    نحونحو    ليبلغليبلغ  %%  99..55

  والإماراتوالإمارات  والكويتوالكويت  السعوديةالسعودية  أسواقأسواق  فيفي  المتداولةالمتداولة  الأسهمالأسهم  عددعدد  وشكلوشكل  ..  22000077  عامعام

  نسبةنسبة  وبلغتوبلغت  ..العربيةالعربية  الماليةالمالية  الأسواقالأسواق  فيفي  التداولالتداول  قيمةقيمة  إجماليإجمالي  منمن  %%  55..8877  نسبتهنسبته  ماما

  منمن  %%  66..2266  نحونحو  وحدهاوحدها  الماليةالمالية  للأوراقللأوراق  الكويتالكويت  سوقسوق  فيفي  المتداولةالمتداولة  الأسهمالأسهم  عددعدد

  ..العربيةالعربية  الأسواقالأسواق  فيفي  المتداولةالمتداولة  الأسهمالأسهم  عددعدد  إجماليإجمالي

  منخفضةمنخفضة  كانتكانت  فلقدفلقد  ،،العائدالعائد  إلىإلى  السعرالسعر  مضاعفمضاعف  بمعدلاتبمعدلات  يتعلقيتعلق  وفيماوفيما

  الأسهمالأسهم  هذههذه  يجعليجعل  ممامما  ،،21192119العامالعام  خلالخلال  سهمسهمالأالأ  أسعارأسعار  انخفاضانخفاض  لتعكسلتعكس  نسبياًنسبياً

    ..للشراءللشراء  جاذبيةجاذبية  أكثرأكثر

  واصلتواصلت  العالمية،العالمية،  الماليةالمالية  الأزمةالأزمة  ضوءضوء  فيفي  خاصةخاصة  المال،المال،  أسواقأسواق  تحصنتحصن  وبهدفوبهدف

  عامعام  خلالخلال  العملالعمل  العربيةالعربية  الماليةالمالية  الأوراقالأوراق  أسواقأسواق  كافةكافة  فيفي  والرقابيةوالرقابية  التنفيذيةالتنفيذية  الجهاتالجهات

  تمتم  التيالتي  التدابيرالتدابير  وشملتوشملت  ..الأسواقالأسواق  لهذهلهذه  والتنظيميةوالتنظيمية  الرقابيةالرقابية  الأطرالأطر  تطويرتطوير  علىعلى  22000088

  والشفافية،والشفافية،  الماليالمالي  الإفصاحالإفصاح  مستوىمستوى  رفعرفع  علىعلى  المدرجةالمدرجة  الشركاتالشركات  إلزامإلزام  اتخاذهااتخاذها

  النظمالنظم  وتحسنوتحسن  الأسواق،الأسواق،  فيفي  للمتعاملنللمتعاملن  الإلكترونيالإلكتروني  التداولالتداول  خدماتخدمات  وتقديموتقديم

  لحمايةلحماية  الاستثماريةالاستثمارية  المحافظالمحافظ  إدارةإدارة  نظمنظم  وتعديلوتعديل  الاستثمار،الاستثمار،  جذبجذب  بهدفبهدف  الضريبيةالضريبية

  ..العامةالعامة  المساهمةالمساهمة  الشركاتالشركات  فيفي  الإدارةالإدارة  مجالسمجالس  عملعمل  تطويرتطويروو  المستثمرين،المستثمرين،

  ::تحديات البورصات العربية وسبل تطويرهاتحديات البورصات العربية وسبل تطويرها  ..22
ما يمكن التوصل إليه من خلال متابعة تطور أسواق رأس المال العربية هو ما يمكن التوصل إليه من خلال متابعة تطور أسواق رأس المال العربية هو 

  ::النتائج التاليةالنتائج التالية

على مستوى سوق الإصدارات، يعتبر دورها محدوداً بسبب هيمنة القطاع على مستوى سوق الإصدارات، يعتبر دورها محدوداً بسبب هيمنة القطاع   

  في هذه البلدان؛ في هذه البلدان؛   المصرفي على التمويلالمصرفي على التمويل
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على مستوى الأسواق الثانوية، تتسم بصغر حجمها وتدني القيمة السوقية على مستوى الأسواق الثانوية، تتسم بصغر حجمها وتدني القيمة السوقية   

للبورصات العربية وضعف حركة تداول الأوراق المالية على الرغم بنسب النمو للبورصات العربية وضعف حركة تداول الأوراق المالية على الرغم بنسب النمو 

  المرتفعة في هذه المؤشرات لدى أغلب الدول العربية خاصة الخليجية منها؛المرتفعة في هذه المؤشرات لدى أغلب الدول العربية خاصة الخليجية منها؛

العربية لقلة ثقافة الادخار من جهة، العربية لقلة ثقافة الادخار من جهة، انخفاض الطلب في العديد من البورصات انخفاض الطلب في العديد من البورصات   

ولقصور مسيري البورصة على جذب المستثمرين لتوظيف أموالهم في السوق ولقصور مسيري البورصة على جذب المستثمرين لتوظيف أموالهم في السوق 

  المالي؛المالي؛

عدم انعكاس إصلاح الأسواق المالية على خصخصة الشركات العمومية خاصة عدم انعكاس إصلاح الأسواق المالية على خصخصة الشركات العمومية خاصة   

  في الجزائر، في الوقت الذي كان يفترض أن تقوم البورصة بتدعيم هذا المسار؛في الجزائر، في الوقت الذي كان يفترض أن تقوم البورصة بتدعيم هذا المسار؛

الذي تعاني منه بعض البورصات العربية في مجال نشر المعلومات الذي تعاني منه بعض البورصات العربية في مجال نشر المعلومات النقص الكبير النقص الكبير   

حول الأسواق المالية، مما ساهم في نفور المستثمرين من اللجوء إلى هذا النوع من حول الأسواق المالية، مما ساهم في نفور المستثمرين من اللجوء إلى هذا النوع من 

  ..التوظيفاتالتوظيفات

وبالرغم من هذه النتائج المخيبة إلا أن بوادر الأمل بدأت تلوح لتنشيط الأسواق وبالرغم من هذه النتائج المخيبة إلا أن بوادر الأمل بدأت تلوح لتنشيط الأسواق 

سجل زيادات متتالية في معدلات مساهمة القطاع سجل زيادات متتالية في معدلات مساهمة القطاع المالية فالبلدان العربية في مجملها تالمالية فالبلدان العربية في مجملها ت

الخاص في اقتصادياتها، وحتى يتحقق أداء أحسن في البورصات العربية يجب توفر الخاص في اقتصادياتها، وحتى يتحقق أداء أحسن في البورصات العربية يجب توفر 

  ::جملة من الشروط أبرزهاجملة من الشروط أبرزها

  خلق بيئة اقتصادية، سياسية، اجتماعية وثقافية لحشد المدخرات؛خلق بيئة اقتصادية، سياسية، اجتماعية وثقافية لحشد المدخرات؛  

  تطوير القطاع المالي ككل لمواكبة التطورات الدولية؛تطوير القطاع المالي ككل لمواكبة التطورات الدولية؛  

حات التشريعية والتنظيمية، وجعلها أكثر جاذبية للمستثمرين كأن حات التشريعية والتنظيمية، وجعلها أكثر جاذبية للمستثمرين كأن دعم الإصلادعم الإصلا  

  تقدم حوافز للمقدمن على التعامل في السوق المالي؛تقدم حوافز للمقدمن على التعامل في السوق المالي؛

ترقية الإفصاح والشفافية بتطوير المعايير المحاسبية ومعاقبة الشركات عن ترقية الإفصاح والشفافية بتطوير المعايير المحاسبية ومعاقبة الشركات عن   

  تقصيرها ؛تقصيرها ؛

توسيع استخدام شبكة الانترنيت من خلال تنشيط مواقع الهيئات المنظمة توسيع استخدام شبكة الانترنيت من خلال تنشيط مواقع الهيئات المنظمة   

  لمسيرة للسوق المالي ؛لمسيرة للسوق المالي ؛واوا
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توسيع التعاون بن البورصات العربية، والعمل على الاستفادة من الهيئات توسيع التعاون بن البورصات العربية، والعمل على الاستفادة من الهيئات   

  الإقليمية والدولية ؛الإقليمية والدولية ؛

فتح البورصات العربية للتوظيفات البينية، من خلال تسهيل تداول القيم بن فتح البورصات العربية للتوظيفات البينية، من خلال تسهيل تداول القيم بن   

  البلدان العربية ؛ البلدان العربية ؛ 

دي الأموال الساخنة دي الأموال الساخنة الانفتاح المرحلي والمدروس على رؤوس الأموال الأجنبية لتفاالانفتاح المرحلي والمدروس على رؤوس الأموال الأجنبية لتفا  

  أو المضاربة ؛أو المضاربة ؛

التعجيل بعمليات خصخصة المؤسسات العمومية التي تشكل عبئًا ثقيلًا على التعجيل بعمليات خصخصة المؤسسات العمومية التي تشكل عبئًا ثقيلًا على   

  الحكومات العربية؛   الحكومات العربية؛   

إن وجود بورصات في هذه الدول تكون على قدر عال من الكفاءة من شأنه أن إن وجود بورصات في هذه الدول تكون على قدر عال من الكفاءة من شأنه أن   

صاد صاد يساهم في امتصاص الأموال المتداولة خارج الإطار الرسمي أو ما يعرف باقتيساهم في امتصاص الأموال المتداولة خارج الإطار الرسمي أو ما يعرف باقت

  ..الظلالظل

وللتفصيل أكثر في هذه الشروط نعالجها أكثر من خلال العوامل التالية وللتفصيل أكثر في هذه الشروط نعالجها أكثر من خلال العوامل التالية 

  . . المساعدة في تطوير أسواق الأوراق المالية العربيةالمساعدة في تطوير أسواق الأوراق المالية العربية

  إن هناك مجموعة من العوامل اللازمة إن هناك مجموعة من العوامل اللازمة ::  ةةعوامل تطوير أسواق الأوراق المالية العربيعوامل تطوير أسواق الأوراق المالية العربي

  . .  مستوى السوق الكفؤة مستوى السوق الكفؤةلتنشيط أسواق الأوراق المالية العربية  والارتقاء بها إلىلتنشيط أسواق الأوراق المالية العربية  والارتقاء بها إلى

وذلك من خلال العمل على وذلك من خلال العمل على   ":":سوق الإصدارسوق الإصدار" " توجيه اهتمام أكبر بالسوق الأوليةتوجيه اهتمام أكبر بالسوق الأولية  --

تسهيل  إجراءات إنشاء المشروعات والشركات ذات الأثر الإيجابي على الاقتصاد تسهيل  إجراءات إنشاء المشروعات والشركات ذات الأثر الإيجابي على الاقتصاد 

  ؛ ؛ 3311القوميالقومي

كخطوة أولى وفتح باب الإستثمار أمام جميع كخطوة أولى وفتح باب الإستثمار أمام جميع   ،،توحيد أسواق المال الثانوية العربيةتوحيد أسواق المال الثانوية العربية  --

  ؛؛3322اطنناطننالموالمو

تطوير التشريعات وتحديثها وإدخال المرونة عليها بما يقود إلى خلق المناخ الملائم تطوير التشريعات وتحديثها وإدخال المرونة عليها بما يقود إلى خلق المناخ الملائم   --

  للاستثمار؛للاستثمار؛

                                                 
.
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دعم تطوير الهياكل المؤسسية للأسواق وخاصة ما تعلق بجانب الوساطة دعم تطوير الهياكل المؤسسية للأسواق وخاصة ما تعلق بجانب الوساطة   --

  3333المالية؛المالية؛

  ضرورة تشجيع الاتجاه نحو الاستثمار في شركات المساهمة ؛ضرورة تشجيع الاتجاه نحو الاستثمار في شركات المساهمة ؛  --

تعميق الوعي الادخاري تعميق الوعي الادخاري   وعي الاستثماريوعي الاستثماريضرورة العمل المستمر على تعميق الضرورة العمل المستمر على تعميق ال  --

  ؛ ؛ 3344والوظيفيوالوظيفي

  خلق الثقة في السوق من خلال حماية حقوق المستثمرين ضد عمليات المضاربة ؛خلق الثقة في السوق من خلال حماية حقوق المستثمرين ضد عمليات المضاربة ؛  --

لاشك أن الإصلاحات في مجالات أخرى يحقق إزالة الحواجز المالية التي تفرق في لاشك أن الإصلاحات في مجالات أخرى يحقق إزالة الحواجز المالية التي تفرق في   --

  خرى؛ خرى؛ المعاملة الضريبية بن الأسهم من جهة، وأدوات الدين الأخرى من جهة أالمعاملة الضريبية بن الأسهم من جهة، وأدوات الدين الأخرى من جهة أ

مواجهة مشكلة صغر حجم البورصات يحتاج إلى حزمة من الحلول تتضمن مواجهة مشكلة صغر حجم البورصات يحتاج إلى حزمة من الحلول تتضمن   إنإن  --

معالجة صغر متوسط رأس المال السوقي بوضع حد أدني للحجم كشرط لقيد معالجة صغر متوسط رأس المال السوقي بوضع حد أدني للحجم كشرط لقيد 

  .  .  3355الشركات في البورصةالشركات في البورصة
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  ::خاتمةخاتمة
  

إن الدول العربية حديثة العهد نسبيا بالأسواق المالية التي كان إنشاؤها نابعا إن الدول العربية حديثة العهد نسبيا بالأسواق المالية التي كان إنشاؤها نابعا 

وف الاقتصادية التي ميزتها خاصة الجانب المالي فيه، والذي عانى من نقص وف الاقتصادية التي ميزتها خاصة الجانب المالي فيه، والذي عانى من نقص من الظرمن الظر

واضح في الموارد التمويلية ووقف حائلا أمام أي توسع اقتصادي أو زيادة في الكفاءة واضح في الموارد التمويلية ووقف حائلا أمام أي توسع اقتصادي أو زيادة في الكفاءة 

وجاء هذا الاهتمام نتيجة لما لهذه الأسواق دور ريادي في خدمة التنمية المحلية وجاء هذا الاهتمام نتيجة لما لهذه الأسواق دور ريادي في خدمة التنمية المحلية ..الإنتاجيةالإنتاجية

  ..اللازمةاللازمةوتوفير البدائل التمويلية وتوفير البدائل التمويلية 

تضافرت جملة عوامل حالت دون قيام البورصات بمهامها المأمولة محليا تضافرت جملة عوامل حالت دون قيام البورصات بمهامها المأمولة محليا   وقدوقد

وإقليما؛ الأمر الذي شكل سمات مشتركة لهذه البورصات تتمثل في كونها أسواقًا وإقليما؛ الأمر الذي شكل سمات مشتركة لهذه البورصات تتمثل في كونها أسواقًا 

صغيرة الحجم؛ تعاني من ارتفاع درجة تركز التداول؛ وضعف الفرصة المتاحة للتنويع؛ صغيرة الحجم؛ تعاني من ارتفاع درجة تركز التداول؛ وضعف الفرصة المتاحة للتنويع؛ 

كما يلاحظ أن الهياكل التنظيمية كما يلاحظ أن الهياكل التنظيمية . . وراق الماليةوراق الماليةوالتقلبات الشديدة في أسعار الأوالتقلبات الشديدة في أسعار الأ

والتشريعية والمؤسسية للبورصات العربية يعتريها الضعف؛ وأن عدد المؤسسات والتشريعية والمؤسسية للبورصات العربية يعتريها الضعف؛ وأن عدد المؤسسات 

الممارسة لعمليات التداول قليلة ومعظمها محدود الخبرة؛ بالإضافة إلى محدودية الممارسة لعمليات التداول قليلة ومعظمها محدود الخبرة؛ بالإضافة إلى محدودية 

  ما زالتما زالتوو  ..الأدوات المالية المستخدمة واقتصارها على الأسهم والسندات القليلةالأدوات المالية المستخدمة واقتصارها على الأسهم والسندات القليلة

تعاني من تفاوت في مستويات التطور والنمو والأولوية في البرامج تعاني من تفاوت في مستويات التطور والنمو والأولوية في البرامج   البورصات العربيةالبورصات العربية

وهذه السمات لا تتيح للبورصات العربية الوصول وهذه السمات لا تتيح للبورصات العربية الوصول ،،والسياسات الاقتصادية العربيةوالسياسات الاقتصادية العربية

لمرحلة النضوج والوقوف على قدم المساواة مع البورصات الناضجة في العالم؛ بل وحتى لمرحلة النضوج والوقوف على قدم المساواة مع البورصات الناضجة في العالم؛ بل وحتى 

  ..الناشئة منهاالناشئة منها
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  ::الهوامشالهوامش
، منشأة المعارف ، الإسكندرية ، منشأة المعارف ، الإسكندرية   الأوراق المالية و أسواق رأس المالالأوراق المالية و أسواق رأس المالمنير إبراهيم هندي ، منير إبراهيم هندي ،   ..11

  ..  299299، ص ، ص 09910991، ، 

  ..  599599المرجع نفسه ، ص المرجع نفسه ، ص   ..22

، دار صفاء للنشر و التوزيع ، عمان ، ، دار صفاء للنشر و التوزيع ، عمان ،   الاستثمارات و الأسواق الماليةالاستثمارات و الأسواق الماليةهوشيار معروف ، هوشيار معروف ،   ..33

  ..  095095--092092، ص ، ص   21192119

  ..  091091--091091المرجع السابق ، ص المرجع السابق ، ص   ..44

55..  PP..PPrriisssseerrtt,,  AAnnnnaalliissee    eett  ddyynnaammiiqquuee  dduu  mmaarrcchhéé  ddeess  ccaappiittaauuxx  ,,  
rreevvuuee  BBaannqquuee,,  ppaarriiss  ,,  11999955,,  pp  3344  ..  

،مكتبة الإشعاع ، ،مكتبة الإشعاع ،   الأسواق و المؤسسات الماليةالأسواق و المؤسسات الماليةمنير هندي ، رسمية قرياقص ، منير هندي ، رسمية قرياقص ،   ..66

  ..    2020--2121، ص ، ص 09910991الإسكندرية ، الإسكندرية ، 

  ..  9191--9595ص ص   السابق،السابق،المرجع المرجع   ..77

، الدار الجامعية ، الدار الجامعية   المنشآت الماليةالمنشآت المالية  إدارةإدارةصر في صر في اتجاه معااتجاه معامكاوي نادية أبو فخرة ، مكاوي نادية أبو فخرة ،   ..88

  ..  9292، ص ، ص 21102110المتوسطة ، القاهرة ، المتوسطة ، القاهرة ، 

  ، ص، ص21122112القاهرة، القاهرة،   ،،، الدار الجامعية، الدار الجامعيةالعولمة و قضايا اقتصادية معاصرةالعولمة و قضايا اقتصادية معاصرة، ، عمر صقرعمر صقر  ..99

015015  ..  

المؤسسة المؤسسة : : لبنانلبنان  العمليات المصرفية والسوق المالية ،العمليات المصرفية والسوق المالية ،انطوان الناشف، انطوان الناشف، خليل الهندي وخليل الهندي و  ..1111

ة ومدى علاقتها بالنظام ة ومدى علاقتها بالنظام المفهوم القانوني للسوق الماليالمفهوم القانوني للسوق المالي  ::22،ج ،ج   21211111الحديثة للكتاب، الحديثة للكتاب، 

  . . 259259،ص ،ص المصرفي المصرفي 

  ..255255المرجع السابق ، ص المرجع السابق ، ص   ..1111

  ..299299ص ص ،،21192119دار صفاء، دار صفاء، ::،عمان،عمانالاستثمارات والأسواق الماليةالاستثمارات والأسواق الماليةهوشيار معروف،هوشيار معروف،  ..1212

  ..251251صصمرجع سابق،مرجع سابق،،،لعمليات المصرفية والسوق الماليةلعمليات المصرفية والسوق الماليةااانطوان الناشف، انطوان الناشف، خليل الهندي وخليل الهندي و  ..1313

  ..2.92.9سابق، ص سابق، ص المرجع الالمرجع ال  ..1414

، صندوق النقد العربي والصندوق العربي للإنماء ، صندوق النقد العربي والصندوق العربي للإنماء التقرير الاقتصادي العربي الموحدالتقرير الاقتصادي العربي الموحد  ..1111

  ..092092، ص ، ص 21112111الاقتصادي والاجتماعي، سبتمبر الاقتصادي والاجتماعي، سبتمبر 

  ..المصدر نفسهالمصدر نفسه  ..1616

مكتبة مدبولي مكتبة مدبولي : : ، القاهرة، القاهرة  السوق العربية المشتركة في عصر العولمةالسوق العربية المشتركة في عصر العولمةسليمان المنذري، سليمان المنذري،   ..1717

  ..029029، ، 029029، ص ، ص 09990999،،

  ..915915جع سابق،صجع سابق،صهوشيار معروف،مرهوشيار معروف،مر  ..1818
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    ..092092، ، 090090، مرجع سابق، ص، مرجع سابق، ص21112111التقرير الاقتصادي العربي الموحد، سبتمبر التقرير الاقتصادي العربي الموحد، سبتمبر   ..1919

مكانة الأسواق المالية في الاقتصاديات العربية وعوامل رفع مكانة الأسواق المالية في الاقتصاديات العربية وعوامل رفع وصاف عتيقة،عاشور سهام،وصاف عتيقة،عاشور سهام،  ..2121
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