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 الإهداء

مف نذرت عمرىا في أداء رسالة كتبتيا عمى سراج الأمؿ إلى  

العطاء كيؼ يككف لتعممنا  

حبان كطاعةن كبران  أمي إليؾ    

مف أضاء بعممو عقكؿ غيره إلى  

أناممو ليرل في عيكننا السعادة متكك    

المربي الفاضؿ كالذم أحمؿ إسمو بكؿ فخر والدي إلى  

زوجتي الركح التي سكنت ركحي .... إلى  

سفيانكلدم مصدر سعادتي ....  إلى  

 يعائمت وأبناءإخوتي وأخواتي و أصدقائي  إلى

 ....أىل زوجتيكأغمى ما يممككف الحبمف منحكني  إلى

الوطن والأمة شيداءمف بدمائيـ نحيا كرامآ ...  إلى  

الأبطال الأسرىمف بتضحياتيـ تعممنا معاني الصبر كالعطاء ..  إلى  

خلاص مف أجؿ نيضة بمدنا الحبيب ... فمسطيف إلى كؿ الذيف يعممكف بصمت كا   

المتواضع أىدي ىذا الجيد جميعاً  إليكم  

 : سعيد سفيان العبادلةالباحث
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 وتقدير شكر

 ـ  الحمد   كالسلاـ عمػى النبػي  كالصلاةالنعـ، كعمـ بالقمـ، عمـ الإنساف ما لـ يعمـ،  عمى عباده   لله الذم أت
 ادب ػكجعػؿ مػف ع   ،الأمػـ، فرفعيػا مػف الياكيػة إلػى القمػـ ىاديان كبشيران إلى جميػ    ىالله تعال أرسمو   ،الأكرـ
 : كبعدالغنـ قادةن للأمـ،  عاةر   فكم ،لمبشر اةن د  ى   رجالح
 إلى أستاذمّ الكريميف: متنافالا ـيسعني إلا أف أتقدـ بالشكر كعظي لا

النمروطي حمد: خميل أالفاضل دكتورال    

   : سمير خالد صافيالفاضل الدكتور

كعمميمػا  ميمػاارؾ الله فػي عمفبػ ،النصح كالتكجيو تقديـعمى ىذا البحث ك  ؼتفضلا بقبكؿ الإشرا المذيف
 كجزاىما خير الجزاء.

 أتكجو بالشكر كالتقدير إلى عضكم لجنة المناقشة: كما

                       محمد إبراىيم مقدادالفاضل:  الدكتور                   

  علاء الدين عادل الرفاتيالفاضل:  الدكتور                             

 تكجييات كملاحظات. مفسائلان المكلى أف أنتف  بما يقدمانو  لرسالة،قشة ابمنا لتفضميما
 يػدان الإحصػائية ج   لإجػراءاتللأسػتاذ حػاتـ الحػرازيف كالػذم سػاعدني فػي إتمػاـ ا متنػانيابشػكرم  ك  كأتقدـ

 .صحان كنن 
ة أك أرشػدني إلػى الصػكاب أك دعػا لػي دعػك  ،مكصكؿ لكؿ مف أفادني بجكاب، أك أمػدني بكتػاب كالشكر

 متناف.ىؤلاء مني كؿ الشكر كالتقدير كالالكؿ  ،في ظير الغيب خالصة

ل عثرتي، فما ييغفر لي ذلتي ويق نلوجيو الكريم وأ يتقبل مني ىذا العمل خالصاً  نالله أ لأسأ وأخيراً 
 كان فيو صواب فمن الله وتوفيقو.  ا، ومكان فيو من خطأ فمن نفسي

 : سعيد سفيان العبادلةالباحث
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لمحتوياتا فيرس  

 عالموضو  الصفحة

قرآنية آية ب  
 إىداء ت
كتقدير شكر ث  
المحتكيات فيرس ج  
الجداكؿ قائمة ر  
  الأشكاؿ قائمة س
الملاحؽ قائمة ش  
البحث بالمغة العربية ممخص ص  
البحث بالمغة الإنجميزية ممخص ض  

 الفصل الأول
والدراسات السابقة العام لمدراسة الإطار  

: الإطار العام لمدراسةلأولالمبحث ا  2  
 مقدمة 2
الدراسة مشكمة 3  
الدراسة أىمية 3  
الدراسة أىداؼ 4  
الدراسة منيجية 4  
نمكذج القياسيال  4  
 فرضية الدراسة 5
تغيرات الدراسةم 5  
البيانات مصادر 7  
الدراسة صعكبات 8  
 المبحث الثاني: الدراسات السابقة 8
ية: الدراسات المحمأولاً  8  
العربية الدراسات: ثانياً  13  
نبية: الدراسات الأجثالثاً  16  
: التعقيب عمى الدراسات السابقةرابعاً  23  
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الدراسة ممخص  

 في ادكرىك  ليةفمسطيف للأكراؽ الما سكؽ أىمية التعرؼ عمى في إطار لدراسةا تأتي ىذه
المالية التي تقكـ  دكاتالأ كتحديد( 2011-1997) خلاؿ الفترة مسطيففي ف يةقتصادالاتنمية ال تمكيؿ

 عمى أىـ م  محاكلة إلقاء الضكء ة بتقديـ التمكيؿ اللازـ لمتنميةمف خلاليا سكؽ الأكراؽ المالي
التي تكاجو سكؽ فمسطيف للأكراؽ طيني بشكؿ عاـ ك الفمس قتصادالمشاكؿ كالعقبات التي تكاجو الا

 كتقديـ التكصيات في ضكء نتائج الدراسة. المالية بشكؿ خاص

 بيف %5إحصائية عند مستكل معنكية  لةدلا اترتباطية ذاعلاقة  دك كج فرضية ختبارا كتـ
 )معدؿ الرسممة السكقية، قدرة سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية المتمثمة في المتغيرات المستقمة التالية

المتمثؿ في  قتصادية( كبيف تمكيؿ التنمية الاتثماريةالبيئة الاس قيمة التداكؿ، معدؿ الدكراف، معدؿ
 (.)معدؿ التراكـ الرأسمالي  المتغير التاب

الكصفي كالنمكذج القياسي لبيانات متغيرات الدراسة خلاؿ  باستخداـ المنيجختبار الفرضية ا تـ
ة كمف خلاؿ الدراس ، EViews7الإحصائي البرنامج( كذلؾ باستخداـ 2011-1997مف ) ترةالف

 سكؽ فمسطيف للأكراؽ الماليةبيف قبكؿ الفرضية الرئيسة بكجكد علاقة ارتباطية  إلىالباحث  تكصؿ
التغيرات في قيـ  مقدار يعتمد اتجاه التأثير بالسمب أك الإيجاب عمىك  الاقتصادية كتمكيؿ التنمية

 .لمبعض الآخري تأثير إيجابي لبعض المتغيرات المستقمة كتأثير سمب المتغيرات المستقمة حيث كجد
دكف القياـ بالدكر  كؿكالعقبات التي تح شكلاتمف مجمكعة مف الم السكؽ عاناةمكما أظيرت الدراسة 

 المرجك منو.

 :من التوصيات أىميا عةالدراسة مجمو  قدمت
 العمؿ عمى إدراج الشركات ،في مجاؿ الكساطة المالية لعامميفالكعي لدل المستثمريف كا زيادة

 مفالعمؿ عمى جذب مزيد مف المستثمريف المحميف كالأجانب  ،سيميا في البكرصةالتي لـ تدرج أ
صادر تمكيميا تشجي  الشركات الفمسطينية عمى تنكي  م ،خلاؿ تقديـ مجمكعة مف الحكافز كالتسييلات

التي  كالقكانيفعمى سف التشريعات  العمؿ ،قتراضعمى إصدار الأسيـ كالا لكميعتماد ابدلان مف الا
تاحة المجاؿ لمقطاع  اديةقتصىيمنة السمطة عمى بعض الأنشطة الاالحد مف  ،بكرصةعمؿ التنظـ  كا 
ستثمار المشترؾ التي تقكـ بتجمي  المدخرات لعمؿ عمى إنشاء شركات كصناديؽ الاا ،الخاص
 م  المحمييف المستثمريف تداكؿ عمى ضكابط كض ، في السكؽ المالي ستثمارالانحك  اكتكجييي
 .خارجيةال الأسكاؽ
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       Abstract 

This study aims at identifying the importance of Palestine Securities 
Exchange (PEX) and its role in financing the development of Palestinian 
economy from 1997 to 2011. It also identifies financial tools that PEX uses 
to offer required fund for development. The study highlights on the main 
obstacles and problems that face the Palestinian economy in general and 
other obstacles that hinder PEX in specific. Finally, it provides 
recommendations in the light of the results. 

The following assumption was examined; there is a correlative statistical 
relation at level 5% between PEX capacity, represented in the following 
independent variables (market capitalization rate – turnover rate – trading 
value rate – investment environment), and finance of economic development, 
represented in the dependent variable (capital accumulation rate). 

The descriptive method and the econometric model for data from 1997 to 
2011 were adopted to examine the assumption through using EViews7. 
During the study, the researcher concluded the acceptance of study 
assumption, which indicates that there is a correlative relation between PEX 
capacity and finance of economic development and the direction of the effect 
depends positively or negatively on the changes in the values of the 
independent variables, and it found a positive impact of some independent 
variables and the negative impact of the others. On the other hand, the 
study showed that the market itself suffers from problems and obstacles that 
hinder its expected role. 
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Recommendations: 
 Raise awareness of investors and those who work in financial trident.  
 Register firms whose shares are not registered in the market. 
 Attract more local and foreign investors through offering a group of 

facilities and incentives. 
 Encourage Palestinian companies to vary their funding resources 

instead of depending totally on issuing shares and borrow.  
 Enact laws and regulations that organize the work of stock market. 
 Limit authority dominance on some economic activities and give the 

opportunity for private sector. 
 Establish joint investing companies and funds that collect savings and 

direct them to investment in stock market. 
 Put regulations for local investors' trading with foreign markets.  
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 الفصل الأول

 ةالإطار العام والدراسات السابم
 العام للدراسة الإطار :المبحث الأول

 قدمةم 

 الدراسة مشكمة 

 الدراسة أىمية 

 الدراسة أىداؼ 

 الدراسة منيجية 

 القياسي النمكذج 

 الدراسة فرضية 

 الدراسة متغيرات 

 البيانات مصادر 

 الدراسة صعكبات 

 السابمة دراسات: الالمبحث الثاني
 المحمية الدراسات 

 العربية الدراسات 

 بيةالأجن الدراسات 

 عمى الدراسات السابقة التعقيب 
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 : الإطار العام لمدراسةلمبحث الأولا
 :المقدمة

العالـ تحديات جساـ كمشاكؿ اقتصادية خطيرة باتت تيدد الكثير مف الدكؿ، أصبح معيا  يشيد
نتقاؿ منيا إلى كض  أكثر كيفية الخركج مف ىذه الأزمة كالإ الياجس الأكبر لدييا ىك التفكير في

 تستطي  مف خلالو الدكؿ تمبية طمكح مكاطنييا كتحقيؽ التنمية المنشكدة. ان ستقرار إ

ظؿ ىذه الظركؼ الصعبة باتت مسألة تحقيؽ التنمية كتمكيميا ىي الشغؿ الشاغؿ لجمي   كفي
نضماـ اكؿ كثيرة تعاني مف شبح الإفلاس ك الدكؿ كما نشاىده اليكـ مف أزمات اقتصادية متلاحقة كد

إلى قائمة الفقراء كالمعكزيف كؿ ذلؾ يفرض عمينا البحث عف مصادر التمكيؿ  مف الشرائح كثير  
الأمثؿ لتمؾ المصادر  ستخداـإلا أف السبؿ الكفيمة بالا لتمكيؿالمختمفة لمتنمية، كم  تعدد مصادر ا

 لبعضيا البعض يشكؿ التحدم الأكبر لأم اقتصاد. كجعميا مكممةن 

مف كض  كاف  نتقاؿعظـ الدكؿ لاقتصادياتيا كالام ريرخلاؿ ما يشيده العالـ مف تح كمف
القطاع العاـ ىك المييمف كفتح المجاؿ أماـ القطاع الخاص عبر برامج الخصخصة أصبح لسكؽ 

أكبر مف قبؿ الاقتصادييف مف خلاؿ ما يكفره مف تعبئة لممدخرات كتكجيييا  ىتمامان اكراؽ المالية الأ
ىك نكع مف الاستثمار يساىـ في تحكؿ ىذه المدخرات إلى لشراء الأكراؽ المالية بكافة أنكاعيا ك 

مصادر تمكيؿ لشركات كمؤسسات تمارس الأنشطة الاقتصادية المتنكعة لذا فاف الاستثمار في 
البكرصة يعمؿ عمى تغذية السكؽ بالأمكاؿ اللازمة بحيث يستفيد حامؿ الأكراؽ المالية مف الربح 

الأكراؽ المالية بقدرتيا  كؽكتتميز س ،مف تمكيؿ طكيؿ الأجؿ ةليكتستفيد الجية التي طرحت الكرقة الما
تناسب أغمب المدخريف عمى  دخاريةالتكفر أكعية  دخارات ميما تضاءلت قيمتيا نظران الا جذبعمى 

مكانياتيـ. ختلاؼا  قدراتيـ كا 

 حتلاؿانذ طيمة عقكد ثلاث فم فيةحرـ السكؽ الفمسطيني مف كجكد الخدمات المالية كالمصر  لقد      
الإسرائيمي في جمي  النكاحي فمـ  قتصادعممت إسرائيؿ عمى ربط الاقتصاد الفمسطيني بالا 1967 عاـ
 كبعد ،بعض فركع البنكؾ الإسرائيمية ستثناءاب تذكر فمسطينيةمؤسسات مالية أك مصرفية  ىناؾتكف 

تـ إعادة  1995ة عاـ الفمسطيني دكتأسيس سمطة النق 1994قدكـ السمطة الكطنية الفمسطينية عاـ 
 .(2007 )عبادم، 1967العاـ  منذفركع البنكؾ التي كانت مغمقة  فتتاحا

كبدأت أكؿ جمسة  1995سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية بمبادرة مف القطاع الخاص عاـ  تأسست    
أفضؿ  تقديــ كسعت السكؽ منذ تأسيسيا إلى التميز ك  1997مف فبراير لعاـ  18تداكؿ بتاريخ 

ستثمارية المناسبة البيئة الا كتكفيرالاستثمار  جذبمف الأىداؼ تتعمؽ ب ةخدمات كتحقيؽ مجمكعال
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أف  ستطاعا أنوالرغـ مف حداثة إنشاء سكؽ فمسطيف إلا  كعمىكتشجي  الشركات عمى إدراج أسيميا 
ة عاـ شركة مدرج 18مف  رتفعتا التيعمى صعيد عدد الشركات المدرجة  سكاءن  مممكسان  يحقؽ تطكران 

 529القيمة السكقية التي تطكرت مف  إجماليـ أك  2011شركة بنياية عاـ  46لتصؿ إلى   1997
التقرير  )بكرصة فمسطيف، 2011مميار دكلار بنياية عاـ  2.78لتبمغ  1997مميكف دكلار عاـ 

ع إلى كبالمقارنة بأسكاؽ أخرل كبالرجك (، 2012لشركة سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية،  2011السنكم 
سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية  تكاجوالمطمكب حيث بالشكؿ لـ يكف ىذا التطكر مؤشرات الأسكاؽ فإف 

كمف ىنا تأتي ىذه  ،العديد مف المشكلات كالعقبات كالتى تحد مف فعاليتيا كتمنعيا مف تحقيؽ أىدافيا
في تمكيؿ التنمية  الدراسة لإلقاء الضكء عمى الدكر الذم يمعبو سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية

التعرؼ عمى أىـ المشاكؿ التي  إلى ضافةالاقتصادية كالآليات التي تساعد عمى تعزيز ذلؾ الدكر بالإ
 .ولمدكر المنكط ب ئومف أدا تحد كالتيتكاجو السكؽ 

 الدراسة: مشكمة
نجاح تحتاج عممية التنمية في فمسطيف إلى العديد مف المتطمبات أبرزىا تكفير التمكيؿ اللازـ ل

فييا الييمنة  نتقمتاجساـ كتحكلات اقتصادية كبيرة  اتظؿ ما يشيده العالـ مف تحدي فيىذه العممية، ك 
بأسكاؽ الأكراؽ المالية مف قبؿ الاقتصادييف  ىتماـإلى القطاع الخاص بات معيا الا اـمف القطاع الع

التنمية الاقتصادية  قيؽي تحفلعبو تمؾ الأسكاؽ الذم يمكف للمدكر المنتظر  أكبر مف ذم قبؿ نظران 
 :كبالتاليالمنشكدة 

 التنمية الاقتصادية ؟ اللازم لعممية تمويلال توفير ىو دور سوق فمسطين للأوراق المالية في ما

 :الدراسة أىمية
  :أىمية الدراسة مف خلاؿ تنب 
ي الذم باتت تمعبو كتساىـ بو ف رالعالمي المتزايد بالأسكاؽ المالية كالدك  ىتماـالإ -1

 .الدكؿ قتصادياتا
حاجة المؤسسات الاقتصادية كسعييا نحك مصادر التمكيؿ المختمفة كما يمكف أف تساىـ  -2

بو سكؽ الأكراؽ المالية مف تجمي  لممدخرات كتكفيرىا لتمكيؿ تمؾ المؤسسات كالتي تؤثر 
 .عمى عممية تحقيؽ النمك الاقتصادمبدكرىا 

ىك ك  ات التي تناكلتو في معظميا نظريةكالدراسسكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية حديث النشأة  -3
 .عميومزيد مف الضكء لتسميط بحاجة 

أنو يتعمؽ  ميكؿ ذاتية نابعة مف رغبة في معرفة المزيد عف ىذا المكضكع كخصكصان  -4
 بمجاؿ عممي الحالي في الأكراؽ المالية.
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 :الدراسة أىداف
  ميمان  عاملان  يعتبرؿ اللازـ للاستثمارات كجكد سكؽ كفؤ للأكراؽ المالية يعمؿ عمى تكفير التمكي إف

 كمف ىنا ييدؼ البحث إلى: قتصاديةالتنمية الا لتحقيؽ
المالية التي تقكـ مف خلاليا سكؽ الأكراؽ المالية بتقديـ التمكيؿ اللازـ  دكاتعمى الأ التعرؼ :أولاً 

 لمتنمية.
 الرأسمالي. تراكـعمى معدؿ ال ثرتؤ المالية كالتي  لأكراؽالتعرؼ عمى أىـ المتغيرات لسكؽ ا :اً ثاني
 الرأسمالي. تراكـعمى معدؿ ال لسياسيةالتعرؼ عمى أثر الأكضاع ا :اً ثالث
قتصادية في فمسطيف م  تقديـ تقييـ مكجز لمتجربة التنمكية عمى كاق  التنمية الا التعرؼ :اً رابع

 الفمسطينية كنتائجيا.
 أخرل. كاؽف للأكراؽ المالية كمقارنتيا بأسمؤشرات تطكر أداء سكؽ فمسطي مدل كفاءة :اً خامس
التي تكاجو سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية كتحكؿ بينو  عكقاتعمى أىـ المشاكؿ كالم التعرؼ: اً سادس

 كبيف القياـ بالدكر المنشكد منو.
دكره  لتعزيزيمكف مف خلاليا تفعيؿ دكر سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية  التيالتكصيات  تقديـ :سابعاً 

 .تمكيؿ التنمية الاقتصادية في الفترة القادمة يف

 :الدراسة منيجية
تقييـ الجكانب يتعمؽ ب الوصفي فالمنيجالمنيج الكصفي كالقياسي التحميمي،  الدراسة اعتمدت

بمؤشرات دكؿ أخرل، كالتعرؼ عمى أىـ مؤشراتو كمقارنتيا  ماليةالمختمفة لسكؽ فمسطيف للأكراؽ ال
المختمفة لتمكيؿ التنمية م  التركيز عمى دكر سكؽ الأكراؽ  مصادرمى البالإضافة إلى التعرؼ ع

 المالية.
تـ بناء نمكذج قياسي يتككف مف دالة كاحدة تدرس العلاقة بيف  التحميمي القياسي المنيج ستخداـكبا

عدد  ،معدؿ الرسممة السكقية ،معدؿ الدكراف ،التداكؿ قيمة معدؿمجمكعة مف المتغيرات المستقمة )
 المتغير التاب  معدؿ التراكـ الرأسمالي. عمى( كأثرىا الأكضاع السياسية ،لشركات المدرجةا

 القياسي: النموذج
طلاع عمى الدراسات خلاؿ الا كمف يةالنظرية كالتطبيق يةإلى الأدبيات الاقتصاد بالرجكع

 سكؽقياس تأثير عتماد عمييا في كالا ستخدامياااسية يمكف متغيرات أس كجكدلمباحث  تبيفالسابقة 
 تـستفادة منيا في تحديد نمكذج الدراسة المناسب، ك قتصادية كما تـ الامى التنمية الاالأكراؽ المالية ع

التنمية  تمكيؿالسكؽ عمى  تأثر متغيرا لدراسةخلاؿ دالة أساسية  البحث مف ةفرضي ختبارا
 تحقيؽ التنمية الاقتصادية.ل عامؿ أساسيكالتراكـ الرأسمالي  معدؿبالاقتصادية كالتي يعبر عنيا 
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LRCAt= F(LMCGDBt +LTNGDBt +LTVMCt +IEt) 
i+UtIE4β+ tLTVMC3β+ tLTVGDB2β+ tLMCGDB1β+ 0β =tLRCA 

t =رب  سنكم( الزمف(  
0β =المقط  الثابت كيعبر عف قيمة معدؿ التراكـ الرأسمالي بمعزؿ عف العكامؿ الأخرل 
4β, 3β, 2β, 1β :كمعدؿ ، كمعدؿ الدكراف، ة لكؿ مف معدؿ الرسممة السكقيةر المركنات المقد تمثؿ

 عمى التكالي. بيئة الاستثماريةكال، التداكؿ ةقيم
Ui =نحراؼ القيـ المقدرة عف كسطيا الحسابيالخطأ العشكائي كيعبر عف ا 

 المتوقع أن تكون الإشارة لممتغيرات عمى النحو التالي: ومن
>03β ,2β ,1β                     <0 4β 

 الدراسة: فرضية
المالية بدكرىا  كالأسكاؽ لعممية التنمية الاقتصادية، ةكر الأساسياالمحمف  ستثمارالا يعتبر
لدكرىا الذم يمكف أف  نظران  الجيد كذلؾ ستثمارممف مقكمات المناخ الا أساسيان  كمقكمان  تعتبر ركيزةن 

تصادية الباحثة عف مصادر التمكيؿ قرات كتكفيرىا لتمكيؿ المؤسسات الابو مف تجمي  لممدخ تساىـ
 .ككؿ الأمر الذم يعكد بالنف  عمى المجتم  ،المختمفة

الرسممة السكقية بالإضافة إلى الأكضاع السياسية  الدكراف ك قيمة التداكؿ ك تمعدلا عتبركت
ىذه  تحاكؿمعدؿ التراكـ الرأسمالي كفي ضكء ما سبؽ  ليمف العكامؿ الميمة التي تؤثر عمى إجما

 ختبار الفرضية التالية:ادراسة ال
% بين قدرة سوق فمسطين للأوراق 5توجد علاقة ارتباطية ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 

ران، معدل قيمة المالية المتمثمة في المتغيرات المستقمة التالية )معدل الرسممة السوقية، معدل الدو 
ة الاقتصادية المتمثل في المتغير التابع )معدل التراكم ( وبين تمويل التنميبيئة الاستثماريةالتداول، ال
 الرأسمالي(.

 :نموذج القياسيال متغيرات
 التابع: المتغير

معدؿ التراكـ  اـستخدابعنو  يمكف التعبير كة الاقتصادية التنميعممية تمكيؿ  ىكالمتغير التاب   
 إجمالي الناتج المحمي. عمى مقسكمان  الرأسماليإجمالي التككيف  بقسمة كيقاس الرأسمالي

RCA= Capital accumulation rate                    CA/GDB  معدل التراكم الرأسمالي=  
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 :المستقمة المتغيرات
 كىي: ىناؾ أربعة متغيرات رئيسية 

MCGDB= The ratio of stock market capitalization to GDB معدل الرسممة السوقية     
TVMC= The ratio of value of stock traded to market capitalization معدل الدوران 
TVGDB= The ratio of value of stock traded to GDB              معدل قيمة التداول 
IE= Investment environment                                          بيئة الاستثمارية   ال

:يتعريف متغيرات النموذج القياس  
قدرة سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية المتمثمة في المتغيرات العلاقة بيف  لنمكذج القياسي يكضحا

( كبيف بيئة الاستثماريةؿ قيمة التداكؿ، الالمستقمة التالية )معدؿ الرسممة السكقية، معدؿ الدكراف، معد
كسيتـ  ،لتراكـ الرأسمالي()معدؿ ا كيعبر عنو التاب تمكيؿ التنمية الاقتصادية المتمثؿ في المتغير 

 :تيعمى النحك الآ قتصاديةاتعريؼ متغيرات النمكذج مف ناحية 
المكجو إلى الاستثمار  القكمىلي ذلؾ الجزء مف الدخؿ ابالتراكـ الرأسم يقصد :م الرأسماليالتراك معدل

التككيف  عدؿبم كالمقصكد، ا زيادة في الدخؿ القكميإنتاجي ىفي السم  الرأسمالية كالتي  يترتب عم
عمى إجمالي الناتج المحمي في نفس  في فترة معينة مقسكمان  حجـ التككيف الرأسمالي إجمالي الرأسمالي

-2011q4) بشكؿ رب  سنكم خلاؿ الفترة عرض بيانات ىذا المتغير، كتـ CA/GDB= الفترة
1997q1.) 

جة في السكؽ في فترة معينة القيمة السكقية للأكراؽ المالية المدر  إجمالي الرسممة السوقية: معدل
عرض بيانات ىذا المتغير ، كتـ MC/GDB= عمى إجمالي الناتج المحمي في نفس الفترة مقسكمان 

 .(2011q4-1997q4بشكؿ رب  سنكم خلاؿ الفترة)
قيمة الأكراؽ المالية المتداكلة خلاؿ فترة معينة مقسكما عمى إجمالي القيمة  إجمالي الدوران: معدل

بشكؿ رب   عرض بيانات ىذا المتغير، كتـ TV/MC= راؽ المالية المدرجة في نفس الفترةالسكقية للأك 
 سنكم خلاؿ الفترة

 (.(2011q4-1997q4 
عمى إجمالي  قيمة الأكراؽ المالية المتداكلة خلاؿ فترة معينة مقسكمان  إجمالي :قيمة التداول معدل

بشكؿ رب  سنكم خلاؿ الفترة  ذا المتغيرعرض بيانات ى، كتـ TV/GDB= الناتج المحمي لنفس الفترة
(1997q1-2011q4.) 
( في حالة 1كالقيمة ) ،سياسي كاقتصادم ستقرارا( في حالة كجكد 0القيمة ) يأخذ: بيئة الإستثماريةال

كالمتمثمة في عدـ  بيئة الاستثماريةال ستقرارلمؤشرات ا قتصادم، ككفقان اسياسي ك  ستقراراعدـ كجكد 
كمجمس تشريعي مكحد فإنو يمكف  ةحككمة كاحد كجكدالحركة عمى المعابر ك  كلةسيضطرابات ك اكجكد 
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كالفترات  ستقرارا( فترات 2005q4-2003q1) ك 2000q3-1997q1)بيف ) ماعتبار الفترات ا
(2002q4-2000q4( ك )(2011q4-2006q1  نتفاضةا ندلاعاحيث شيدت  ستقرارافترات عدـ 

حماس  كةفترة الثانية حصار مالي كسياسي بعد فكز حر الأقصى في الفترة الأكلى كشيدت ال
 .ستقراراكما ترتب عميو مف عدـ  الفمسطيني نقساـالتشريعية بالإضافة إلى الا نتخاباتبالا

 التوضيحي لمتغيرات الدراسة: الرسم
 ( يوضح متغيرات النموذج القياسي1-1) شكل

 
 : إعداد الباحثالمصدر                                      

 البيانات: مصادر
 البيانات الثانوية:

 لجيازا ،سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية اريرالكاردة في تقبيانات العتماد بشكؿ كبير عمى الا تـ
الفمسطينية  الدراساتمعيد أبحاث  ،المركزم للإحصاء الفمسطيني، نشرات صندكؽ النقد العربي

 ،مف المراقب الاقتصادم كالاجتماعيمختمفة  أعداد ،تحاد العالمي لمبكرصاتالا ،دكليالالبنؾ  ،)ماس(
ستعانة ببعض كتـ الا ،ة أك أجنبيةبالإضافة إلى المراج  الرسمية كالدراسات السابقة سكاء كانت عربي

 .مكق  سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية نترنت كخصكصان مكاق  الإ
 2011كحتى عاـ  1997 عاـلسمسمة زمنية تمتد مف  رب  سنكم بشكؿالدراسة  بياناتكتـ عرض 

تـ تحميؿ ك  مف خلاؿ المصادر المذككرة أعلاه الحصكؿ عمييا تـمشاىدة  60 مشاىداتال عددكبمغ 
 . EViews7البرنامج الإحصائي ستخداـبا البيانات إحصائيان 
 :البيانات الأولية

ساطة للأكراؽ ميفة القائـ بأعماؿ مدير شركة الك رمزم خ مقابمة شخصية م  السيد/في إجراء  تتمثؿ
كتمحكرت المقابمة حكؿ أىـ المشاكؿ التي تكاجو سكؽ  2013-1-7بتاريخ  المالية فرع خانيكنس

 .فمسطيف للأكراؽ المالية
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 الدراسة: صعوبات
 ككذلؾ كجكدالصعكبة الأساسية في عدـ تكفر إحصاءات رب  سنكية لبعض المتغيرات  تتمثؿ

حكيؿ تـ ت ياغمب عميلمتك  المصادر ختلاؼاببعض المتغيرات حكؿ البيانات المتعمقة ب اختلافات
مف الحصكؿ عمييا بشكؿ ربعي إلى بيانات ربعية باستخداـ  الباحثتمكف يالبيانات السنكية كالتي لـ 

بعض عمى مشكمة عدـ تطابؽ الإحصاءات ككجكد  كلمتغمب، EViews7البرنامج الإحصائي 
 م مطابقتيا مف أكثر مف مصدر ك  تمف صحة الإحصاءا التأكد تـالمصدر ختلاؼ اا بختلاؼ بينيالا
كمنيا الجياز المركزم للإحصاء الفمسطيني كسكؽ بشكؿ أساسي عمى المصادر الرسمية عتماد الا

 .ةفمسطيف للأكراؽ المالي
 : الدراسات السابقةالمبحث الثاني

 :مقدمة
لية كالبنكؾ في ع التمكيمي المتمثؿ في سكؽ الأكراؽ الماالدراسات التي تناكلت دكر القطا تعددت

دراسة  11دراسات عربية ك 7دراسات محمية ك 8قتصادية كلقد قاـ الباحث بجم  تحقيؽ التنمية الا
 كالتي سيتـ عرضيا عمى النحك التالي. أجنبية

 المحمية الدراسات: أولاً 
ت المستثمرين الأفراد في سوق فمسطين  تجاىاا" تحميل  (:2011, العويسي)النمروطي،  دراسة -1

 المالية". للأوراق
لممستثمريف في سكؽ  ستثماريةالدراسة إلى معرفة العكامؿ التي تؤثر في تحديد التكجيات الا ىدفت

المستثمريف الأفراد في سكؽ فمسطيف كالتعرؼ عمى  تجاىاتاكقياس العكامؿ المؤثرة عمى  سطيففم
 في الأسكاؽ المالية. ستثمارلكساطة في زيادة كتشجي  الاا ركاتالدكر الذم تساىـ بو ش

البيانات الأكلية مف خلاؿ  جم ستخدـ الباحثاف المنيج الكصفي التحميمي كلجأ الباحثاف إلى ا كلقد
مف قبؿ المستثمريف في متابعة أخبار  ىتماـاكأداة أساسية كلقد خمصت الدراسة إلى أف ىناؾ  ستبانةالا

كتكصمت الدراسة أيضا إلى  الصحيحستثمارم تخاذ القرار الااي ف تساعدىـتي قد الماؿ كالأعماؿ كال
 ستثماركما أظيرت الدراسة أف الا ستثمارشاعات مف ضمف العكامؿ المؤثرة عمى قرارات الاالا عتبارا

 أفب راسةعمى القرارات الاستثمارية في سكؽ فمسطيف كأظيرت الد في الأسكاؽ الخارجية يؤثر سمبان 
ر شركات الكساطة العاممة في سكؽ فمسطيف غير مؤىميف بالقدر الكافي لمساعدة المستثمريف ككاد
 قراراتيـ. تخاذا ىعم
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 ".قتصاد الوطنيبورصة فمسطين ودورىا في دعم الا كفاءة"(: 2011دراسة )شاىين،  -2
 دقتصادعـ الاكر الذم تمعبو البكرصة في مدل كفاءة بكرصة فمسطيف كالد ختباراالدراسة إلى  ىدفت

المسح الميداني مف خلاؿ الإستبانة لعينة  أسمكبالباحث  ستخدـاالكطني كلتحقيؽ أىداؼ الدراسة 
مفيكـ كفاءة السكؽ  سةالدرا ستعرضتاالمتعامميف م  البكرصة كلقد  ثمريفمف المست 150قدرت بنحك 

 أفؿ الباحث إلى كنشأة سكؽ فمسطيف كأبرز المؤشرات لبكرصة فمسطيف كمف خلاؿ الدراسة تكص
بكرصة فمسطيف تعمؿ كفقان لدرجة الكفاءة الضعيفة كأنيا لا تمتمؾ مقكمات الكفاءة التشغيمية كالتجميعية 

عدـ كجكد العدد الكافي مف الشركات المدرجة كتركز التداكؿ عمى عدد قميؿ مف  إلىبالإضافة 
بجدكل التداكؿ  يريفالكث قتناعاثقة المستثمريف بالبكرصة كعدـ  ضعؼالشركات كما أظيرت الدراسة 

قتصاد الكطني كتنميتو يف لـ تساىـ بشكؿ فعاؿ في دعـ الالنتائج الدراسة فإف بكرصة فمسط فييا ككفقان 
 عمى ثركة الأفراد كمدخراتيـ بسبب تبخرىا. كمف المحتمؿ أف يككف ليا بعض الآثار السمبية أحيانان 

شفافية كالعدالة في حصكؿ المتعامميف عمى المعمكمات أكصت الدراسة بضركرة تكفر مزيد مف  ال كلقد
عمكلات التداكؿ أك إلغائيا عمى عمميات البي   كتخفيضكضركرة نشر الكعي بيف المشاركيف بالسكؽ 

العمؿ عمى إيجاد صناع السكؽ كزيادة الرقابة لمحد مف حركة كبار  لىكالشراء في السكؽ بالإضافة إ
 ثمريف.المستثمريف المضرة بصغار المست

ق المالية ستثماري في تفعيل سوق فمسطين للأوراالوعي الا دور(: " 2010)الطلاع،  راسةد -3
 قتصادي".كمحرك لعممية النمو الا

كؽ فمسطيف لتحفيز عممية في تنشيط كزيادة فاعمية س ستثمارمالدراسة لمعرفة دكر الكعي الا ىدفت
 280تـ تكزيعيا عمى  إستبانةتحميمي مف خلاؿ الكصفي ال المنيجقتصادم كذلؾ باستخداـ النمك الا

 مستثمر في سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية.
درجة  بايفستثمارم لدل المساىميف كتتلى كجكد درجة متكسطة مف الكعي الاتكصمت الدراسة إ كلقد

ة لمتغير الجنس كالعمر كالمستكل التعميمي كعدد سنكات التداكؿ كما تكصمت الدراس ىذا الكعي تبعان 
المحمي الإجمالي كما أف  الناتجفي  سكؽإيجابيان ناتج عف مساىمة ال إلى أف لسكؽ فمسطيف دكران إنمائيان 

قتصاد لسكؽ مما يؤدم لزيادة دكره في الازيادة الكعي لدل المستثمريف مف شأنو تطكير كتنشيط ىذا ا
 الكطني.
ة كلييئة رأس الماؿ كشركات الدراسة تكصيات لكؿ مف إدارة سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالي قدمت

بالطرؽ  ستثمارمالا لكعيالكساطة كالمؤسسات التعميمية تتعمؽ بضركرة التعاكف كالعمؿ عمى نشر ا
بكسائؿ الإعلاـ المختمفة كعقد الدكرات ككرشات العمؿ كالعمؿ عمى كجكد مكاتب  ستعانةالمختمفة كبالا

ييف كزيادة فركع شركات الكساطة العاممة في المالي كالفني كزيادة أعداد المحمميف المال لمتحميؿ
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الأراضي الفمسطينية كضركرة التنسيؽ م  الجامعات لإدراج مساقات تتعمؽ بالأسكاؽ المالية كزيادة 
 كفاءة العامميف كالمحاضريف مف الناحية العممية.

ات (: " الاستثمار في أسواق رأس المال ودورىا في جذب الاستثمار 2008دراسة )علاونة،  -4
 الأجنبية".

الأجنبية كقامت الدراسة بداية  ستثماراتدكر أسكاؽ الماؿ في جذب الا معرفةىذه الدراسة إلى  ىدفت
 ستثماراتالا تجاىاتاالأجنبي المباشر كغير المباشر كاستعرضت الدراسة  ستثماربيف الإ ييزبالتم

الماؿ في النشاط الاقتصادم مف خلاؿ الذم تمعبو أسكاؽ  رالأجنبية كتدفقاتيا إلى الدكؿ المختمفة كالدك 
في المجتم  كتقميؿ تكاليؼ المعاملات كالمعمكمات كتحفيز دكر الرقابة الإدارية  دخارنسبة الا زيادة

في أسكاؽ الماؿ العربية مف خلاؿ عكامؿ ليا  ستثمارالدراسة بتحديد متطمبات جذب الا تكما قام
 ستثماريةالمالي مف حيث تنكع الأدكات الا ؽصة بالسك علاقة بالنظاـ السياسي كالاقتصادم كعكامؿ خا

كدكر سكؽ فمسطيف في جذب  طينيةكزيادة كفاءة السكؽ كتطرقت الدراسة إلى كاق  التجربة الفمس
% خلاؿ 44أف نسبة الأسيـ المممككة للأجانب لـ تتجاكز أؿ  الأجنبية كأظيرت الدراسة ستثماراتالا

نتباه إلى أنو لا المختمفة م  ضركرة الاطاعات الاقتصادية ( تتكزع عمى الق2006-2001الفترة )
ككجكد مشاكؿ في تعريؼ مف ىك الأجنبي كيمكف أف  ستثماربيانات مفصمة حكؿ طبيعة الا تتكفر

تككف ىذه النسبة العالية عائدة إلى فمسطينييف يعيشكف خارج فمسطيف كلا يممككف حؽ الإقامة في 
 فمسطيف.

" تعزيز دور سوق الأوراق المالية في فمسطين في جذب الاستثمارات  (:2008دراسة )ماس،  -5
 الأجنبية".

الأجنبية كالمعكقات  ستثماراتالأكراؽ المالية الفمسطيني للا كؽجاذبية س لالدراسة لتقييـ مد ىدفت
أسمكب  ستخداـاكلقد لجأت الدراسة إلى  ستثماراتاللازمة لزيادة تمؾ الا كالخطكاتالتي تكاجو ذلؾ 

الأجنبية  ستثماراتالمالية الفمسطيني عمى جذب الا لأكراؽقدرة سكؽ ا ىلتحميؿ الكصفي لمتعرؼ عما
الأجنبية في فمسطيف كعدـ تكفر بيانات مالية عمى  ستثماراتلعدـ تكفر بيانات مفصمة حكؿ الا نظران 

 حد زعـ الدراسة. ىشكؿ سلاسؿ زمنية تسمح بالتحميؿ الإحصائي عم
 لنتائج عديدة أىميا بأف: ةلدراستكصمت ا كلقد
يسيـ في جذب نسبة جديدة مف  أففمسطيف للأكراؽ المالية سكؽ كاعد بالرغـ مف حداثتو يمكف  سكؽ
الأجنبية التي تبحث عف فرص مناسبة كما أظيرت الدراسة تطكر سكؽ فمسطيف بشكؿ  ستثماراتالا

 ستثماراتاكتحكيميا إلى  كطنيةال كبير في السنكات الأخيرة كاستطاعت جذب نسبة كبيرة مف المدخرات
نجاز إمنيا سرعة  تثمارمحمية كأظيرت الدراسة مجمكعة مف العكامؿ التي تشج  عمى الاس
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كعدـ تفشي ظاىرة الفساد كالرشاكل ككجكد قطاع مصرفي مستقر كسميـ كحرية تدفؽ  ،المعاملات
ما يمكف القياـ  في حدكد ستثماراتتكفير البيئة المكاتية للا بضركرةالأمكاؿ دكف قيكد كأكصت الدراسة 

تباع سياسات مالية كاقتصادية سميمة، كما أكصت الدراسة بضركرة تشجي  الشركات غير المدرجة ابو ك 
البيانات  فيرعمى تقديـ طمب إدراج لمسكؽ بالإضافة إلى ضركرة تطبيؽ قكاعد الحككمة في السكؽ كتك 

يجاد نظاـ تداكؿ   .نترنتتداكؿ مف خلاؿ الاللأجانب بال سمحي إلكتركنيكا 
 ".نمية سوق فمسطين للأوراق الماليةالوساطة وأثرىا عمى ت شركات" (:2007 صالحة،دراسة ) -6

الدراسة إلى معرفة مدل مساىمة شركات الكساطة في تنمية كتطكير سكؽ فمسطيف للأكراؽ  ىدفت
ستثمارات المحمية ذب الاستثمارم كجفي مجاؿ نشر الكعي الا المالية كذلؾ مف خلاؿ معرفة دكرىا

 .ستثماركالمساىمة في إنشاء صناديؽ الا يةكالأجنب
الدراسة المنيج الكصفي التحميمي كقد تـ الحصكؿ عمى البيانات مف خلاؿ المصادر الثانكية  ستخدمتا

 .spss البرنامج الإحصائي ستبانة كتحميميا باستخداـإلى البيانات الأكلية مف خلاؿ الابالإضافة 
 إلى مجمكعة مف النتائج أىميا: اسةالدر  تكتكصم

 .ستثمارات لمسكؽي جذب مزيد مف الاكتنمية سكؽ فمسطيف سيساىـ ف تطكير -1
 خفيضإلى تنشيط حركة التداكؿ كت سيؤدمالككادر ذكم الخبرة كالكفاءة لدل شركات الكساطة  تكفر -2

 لممستثمريف. كالجيدالكعي  كفيرالتكاليؼ كت
ستقرار كتفضيؿ المستثمر في سكؽ فمسطيف نتيجة حالة عدـ الانبية الأج ستثماراتحجـ الا ضعؼ -3

 .ستقراران االأجنبي التكجو إلى أسكاؽ أكثر 
مكانيةستثمار إلى إنشاء صناديؽ الا الحاجة -4 في إنشائيا  إيجابيلعب شركات الكساطة دكر  كا 

 كنجاحيا.
الخدمات المقدمة مف  سيفحأىـ تكصيات الدراسة العمؿ عمى زيادة شركات الكساطة كتطكير كت كمف

ذات إدارة متخصصة كضركرة تعاكف شركات الكساطة م   ستثماراقبميا كالعمؿ عمى إنشاء صناديؽ 
 .ستثمارمفي نشر الكعي الا لمعرفيةالمؤسسات الأكاديمية كا

تنشيط سوق فمسطين للأوراق المالية في ضوء منتجات  آليات(: " 2006 نصار،) دراسة -7
 ". اليندسة المالية

التعامؿ في سكؽ فمسطيف  للأكراؽ  قتصاراعمى الآثار المترتبة عمى  الكقكؼىذه الدراسة إلى   ىدفت
المالية عمى الأسيـ العادية كغياب منتجات اليندسة المالية كمحاكلة كض  تصكر لتنشيط سكؽ 

في دراستو عمى الباحث  عتمدا ،بعض منتجات اليندسة المالية راجفمسطيف للأكراؽ المالية في ضكء إد
إلى  ةبالإضاف لكتركنيةالمنشكرة كبعض المكاق  الإ لأبحاثالبيانات الثانكية المتمثمة في الكتب كا
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تـ تكزيعيا عمى المتعامميف م  شركات الكساطة المالية في قطاع  ستبانواالبيانات الأكلية مف خلاؿ 
كما قاـ الباحث  ،لتحميؿ البيانات spss برنامج كاستخدـ الباحث 29/6/2006-11غزة لمفترة ما بيف 

 (.2005-1997لمفترة ما بيف ) سطيف كأداء بعض البكرصات الناشئةبإجراء مقارنة بيف أداء سكؽ فم
كراؽ المالية عمى التعامؿ في سكؽ فمسطيف للأ قتصاراأبرز نتائج الدراسة أف الآثار الناجمة عف  كمف

تركز التداكؿ عمى بعض الأسيـ،  رجةرتفاع دا ،كالشراءالبي   مرأكا نخفاضلا أدلفقط  الأسيـ العادية
 في السكؽ. ستثمارحجـ الأمكاؿ المكجية للا نخفاضاحدكث تقمبات حادة في الأسعار ك 

 أىـ تكصيات الدراسة: كمف
 سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية  مكاكبةالتدريب لمعامميف في مجاؿ سكؽ رأس الماؿ ك  تكفير ضركرة

البكرصات العالمية كتقديـ التسييلات لمسماح لمشركات الأجنبية بإدراج لمتطكرات الحاصمة في 
باليامش كالبي   مكيؿالت أسمكبالمستحدثة في تسكية الصفقات ) يبأكراقيا المالية كتطبيؽ الأسال

 عمى المكشكؼ(.
 مجالس إدارة الشركات عمى التنكي  في ىيكؿ رأس الماؿ كتطبيؽ آليات تمكيؿ مستحدثة. حث 

الواقع والتطمعات نحو             - ةلأوراق الماليل(: " سوق فمسطين 2005 ،زعيتر الجيعان،سة )درا -8
 أفضل ". تمويل
الدراسة إلى التعرؼ عمى كاق  سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية كالدكر المستقبمي الذم يمكف أف  ىدفت

ية كاستخدمت الدراسة المنيج الفمسطين ركاتيساىـ بو في حشد المكارد كتكفير التمكيؿ اللازـ لمش
 كتكصمت إلى مجمكعة نتائج أىميا: يالكصفي التحميم

سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية المجاؿ أماـ الشركات المساىمة في الحصكؿ عمى التمكيؿ  فتح -1
 .نكي  في الييكؿ التمكيمي لمشركاتاللازـ كالت

الحالي يقتصر عمى  التعامؿأف  أنظمة السكؽ لمتعامؿ بالأكراؽ المالية المختمفة رغـ جاىزية -2
 الأسيـ.

الشركات المساىمة الحصكؿ عمى تمكيؿ طكيؿ الأجؿ مف خلاؿ إصدارىا لمسندات كالتي  تستطي  -3
 سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية. خلاؿيمكف إدراجيا كتداكليا مف 

يف سكؽ فمسطيف في تنكي  الشركات لمصادر تمكيميا يشج  عمى جذب مزيد مف المستثمر  مساىمة -4
 يؤثر بالإيجاب عمى تطكر السكؽ. مام
قياـ  كضركرةستعانة بكسائؿ تمكيؿ جديدة بخلاؼ الأسيـ الا بضركرة الشركاتأكصت الدراسة  كلقد

 ؾسكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية بمعب دكر في تشجي  الشركات عمى تنكي  مصادر تمكيميا كذل
 مزيد مف المستثمريف لمسكؽ. بلجذ
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 عربيةال الدراسات: ثانياً 
 ".دور سوق الخرطوم للأوراق المالية في النمو الإقتصادي  "(: 2010)عربي،  دراسة -1

قتصاد السكداني لما لسكؽ خرطكـ للأكراؽ المالية في نمك الاالدراسة لقياس أثر سكؽ ال ىدفت
ز قتصادية مما يعز الاالأكراؽ المالية مف دكر في تعبئة المدخرات كمف ثـ تكفير التمكيؿ لمقطاعات 

نحدار ختبار العشكائية كمف ثـ الااالباحث المنيج التحميمي بإجراء  مف النمك الإقتصادم، كاستخدـ
 . EViews،Minitabالمتعدد باستخداـ برامج 

 المستخدـ في الدراسة: النمكذج
PCAPITAt=B0+B1Kt+B2MNTt+B3V1+Et 

 التابع: المتغير
PCAPITA  نصيب الفرد الحقيقي مف الناتج المحمي = 
 المستقمة: المتغيرات

K  نسبة رأس الماؿ السكقي إلى الناتج المحمي = 
MNT التعمؽ النقدم كيساكم نسبة الكتمة النقدية إلى الناتج المحمي الإجمالي = 

V1 )تقمبات عائدات الأسيـ )تبايف قيمة الأسيـ المتداكلة = 
Et الخطأ العشكائي = 
B معممات النمكذج = 

قتصادم نتيجة جابي لسكؽ الخرطكـ عمى النمك الافي فرضية الأثر الإيخلاؿ الدراسة تـ ن كمف
 الكفاءة مف حيث سرعة تداكؿ المعمكمات كشفافيتيا. كعدـلمتكمفة العالية لممعاملات 

ستثمارم لدل قطاعات الشعب المختمفة كحث الا أكصت الدراسة بضركرة تعميؽ الكعي كلقد
كالشركات التي تكجيو المستثمريف باتجاه المؤسسات الشركات عمى إدراج أسيميا في البكرصة ك 

 ستثمار.تساىـ في زيادة الا

سوق الأوراق المالية في تمويل المؤسسات الاقتصادية،  دور(: "2008 زىرة،دراسة )الزىراء،  -2
 الجزائر". حالة
 راؽ المالية بصفة خاصةىذه الدراسة التعريؼ بسكؽ رأس الماؿ بصفة عامة كسكؽ الأك  تحاكؿ

         كمحاكلة إبراز دكرىا ككيفية مساىمتيا في تمكيؿ المؤسسات الاقتصادية م  التركيز عمى حالة
 الجزائر.

تكصمت الدراسة إلى أىمية كجكد سكؽ الأكراؽ المالية حيث أصبحت ضركرة حتمية في ظؿ  كلقد  
جمة التنمية للاقتصاد العكلمة المالية مف أجؿ تنشيط المؤسسات الاقتصادية العاممة ككذا تحريؾ ع
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المالية كأف نجاحيا في تأدية دكرىا متكقؼ  كراؽالكطني كما أكدت الدراسة عمى أىمية كفاءة سكؽ الأ
 عمى كفاءتيا كشفافيتيا لتناؿ ثقة المستثمريف.

بضركرة تطكير سكؽ الأكراؽ المالية في الجزائر كمحاكلة تكسي  عدد كنكع الأكراؽ  سةالدرا كأكصت 
ضركرة نشر الكعي كالثقافة البكرصية عمى مستكل المؤسسات كالبنكؾ ك السكؽ لمتداكلة في المالية ا

 كالجميكر بالإضافة إلى ضركرة منح بعض المزايا لمشركات المدرجة في البكرصة.

 : "البورصة ودورىا في تفعيل اقتصاديات الدول النامية".بعنوان (2008دراسة )فريدة،  -3
الاقتصادية  التنميةىذه الدراسة التعرؼ عمى دكر البكرصة في تفعيؿ الباحثة مف خلاؿ  حاكلت

 كافية لتطكير البكرصة في الدكؿ النامية. قتراحاتاكالكصكؿ إلى 
إذا  في تحقيؽ التنمية الاقتصادية خصكصان  كبارزان  لان فعا الدراسة إلى أف البكرصة تمعب دكران  كتكصمت

 كالمناخ الملائـ.تكفرت ليا البيئة القانكنية كالتنظيمية 
تكصمت الدراسة لكجكد فكارؽ جكىرية بيف البكرصات المكجكدة في الدكؿ المتطكرة كنظيراتيا في  كما

عدد الشركات المدرجة بالإضافة إلى كجكد ك حجـ الشركات المقيدة الدكؿ النامية مف حيث ضخامة 
 فكارؽ في أنكاع الأكراؽ المالية المتداكلة.

في ظؿ  ىتماـ الدكؿ النامية بالبكرصات كمحاكلة تطكيرىا خصكصان اضركرة  أكدت الدراسة عمى كما
كحاجتيا الممحة لتكفير ىذا  ستثماريةقدرتو عمى تمكيؿ المشاري  الا عدـضعؼ قطاعيا المالي ك 

بضركرة تكفر رقابة صارمة كدقيقة مف خلاؿ أطر قانكنية تنظـ عمؿ  التمكيؿ كأكصت الدراسة أيضان 
أكصت الدراسة بضركرة إنشاء بكرصة عربية مكحدة كالذم يعتبر ضركرة ممحة  خيران تمؾ البكرصات كأ

 لمكاجية التحديات كمنافسة البكرصات الإقميمية.

(: " أسواق الأوراق المالية بين دورىا التنموي والإنمائي مع 2006 ،دراسة )الفقي، وفاء -4
 التطبيق عمى الاقتصاد الميبي ".

لقاء الضكء عمى العلاقة بيف أداء أسكاؽ الأكراؽ المالية كعممية التنمية ىذه الدراسة إلى إ ىدفت
 في الاقتصاد الميبي. المالية كراؽالاقتصادية كالدكر الذم يمكف أف تمعبو سكؽ الأ

في الدراسة حيث تـ التحميؿ النظرم للأدبيات التي  ستنباطيالدراسة المنيج التحميمي الا ستخدمتا
مدل تكافقيا م  الدراسات التطبيقية في الدكؿ النامية كمف ثـ حاكلت الدراسة تناكلت ىذا المكضكع ك 

 سكؽ للأكراؽ المالية في ليبيا. مةتكق  الدكر التنمكم الذم يمكف أف تمعبو إقا
يجابية بيف إقامة إسابقة إلى أف القكؿ بكجكد علاقة الدراسة مف خلاؿ مراجعة الدراسات ال كخمصت

مالية كالتنمية الاقتصادية يعد فرضية مقبكلة كما خمصت الدراسة إلى أف عدـ كتطكير سكؽ الأكراؽ ال
كجكد سكؽ منظـ للأكراؽ المالية في ليبيا كاف لو تأثير سمبي كشكؿ عقبة أماـ الشركات في الحصكؿ 
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المالي  عيعمى التمكيؿ اللازـ كما أدل عدـ كجكد السكؽ إلى ضعؼ الإعلاـ المالي كعدـ كجكد الك 
 لدل المستثمريف.الكافي 
الدراسة بضركرة مراجعة النظـ كالتشريعات كالقكانيف المالية كتكفير المقكمات الأساسية لمسكؽ  كأكصت

المالية كالحرص عمى أف تككف قيمة أسيـ الشركات المدرجة صغيرة لضماف مشاركة صغار 
 التدريجي لعممية الخصخصة. ؿالمستثمريف كما أكصت الدراسة بضركرة التحك 

المالية الناشئة ودورىا في تنمية الاقتصاد الوطني  الأسواق(: " 2005 زىرة،دراسة )ياسر،  -5
 ستشرافية".اتحميمية  دراسةلسوريا، 

 صاديةخلاؿ ىذه الدراسة حاكؿ الباحثاف تناكؿ الأسكاؽ المالية كدكرىا في عممية التنمية الاقت مف
يجابيات ىذه ا  يدؼ الاستفادة مف سمبيات ك سكاؽ بالمطمكبة لنجاح ىذه الأ كالشركط بشكؿ عاـ،

الأسكاؽ في نجاح السكؽ المزم  إقامتو في سكريا كتكصمت الدراسة إلى نتائج كاف أبرزىا التأكيد عمى 
 أىمية سكؽ الأكراؽ المالية للاقتصاد كىي بمثابة الترمكمتر لقياس حالة الأسكاؽ.

قانكنية كالضريبية بالإضافة إلى ضركرة معاممة الدراسة بضركرة تكفير الأرضية الاقتصادية كال كأكصت
الشركات الخاصة معاممة خاصة مف الناحية الضريبية كتسييؿ الإجراءات اللازمة لزيادة رأس ماؿ 
لزاـ الشركات بالإفصاح عف  الشركات بالإضافة إلى تأىيؿ الككادر اللازمة لمعمؿ في السكؽ المالي كا 

 بياناتيا كقكائميا المالية.

 سوق الأوراق المالية في تنمية الادخار بمصر". دور(: " 2002سة )الأسرج، درا -6
-1982في مصر خلاؿ الفترة ) دخارالأكراؽ المالية في تنمية الا سكؽالدراسة إلى تحميؿ دكر  ىدفت
( ككذالؾ بمكرة المحاكر التي مف خلاليا يتـ تفعيؿ دكر سكؽ الأكراؽ المالية المصرية في تنمية 2000
 التالية: ائجالدراسة تكصؿ الباحث لمنت لاؿخ كمف ،ار لاحقان الادخ
حجر الزاكية  بركراؽ المالية لما لو مف دكر كبير في جذب المدخرات التي تعتتطكير سكؽ الأ أىمية

عمى الرغـ مما شيدتو سكؽ الأكراؽ المالية المصرية مف تطكر إلا أنيا ما  أنوك  ،في عممية التنمية
ىذه العقبات صغر حجـ  أىـمف العقبات تحد مف قدرتيا عمى تعبئة المدخرات ك زالت تكاجو مجمكعة 

الثقة  كضعؼكفاءة السكؽ كقصكر نظاـ المعمكمات  نخفاضاالمالية المعركضة في السكؽ ك  اؽالأكر 
إلى  فتقاركأمية الاستثمار المالي بالإضافة إلى تبايف أساليب التقييـ كبطء إجراءات التداكؿ كالا

الأكراؽ المالية مف خلاؿ  كؽصانعة السكؽ كتكصمت الدراسة إلى أف نسبة مساىمة س المؤسسات
السكؽ الأكلية في تمكيؿ الاستثمارات خلاؿ فترة الدراسة كانت ضعيفة حيث تبيف ضعؼ نسبة 
الإصدارات الأكلية مف الأسيـ كالسندات إلى الناتج المحمي ك إلى الكدائ  طكيمة الأجؿ بالجياز 
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ذا يثبت بأف ىناؾ طاقة ادخارية كامنة يمكف تكظيفيا بكاسطة سكؽ الأكراؽ المالية المصرفي كى
 كأكصى الباحث في النياية بعدد مف التكصيات لتفعيؿ دكر السكؽ منيا:

عداد خطة إعلامية لمتعريؼ بسكؽ الأكراؽ المالية مشجعة عمى الا قتصاديةاسياسة  تباعا ستثمار كا 
الأكراؽ المالية لتنشيط السكؽ بالإضافة إلى تنكي  الأكراؽ المالية  كالعمؿ عمى زيادة المعركض مف

 كالرقابة عمى السكؽ. ؼتعزيز الإشرا المصدرة كالعمؿ عمى تعدد جيات إصدار الأكراؽ المالية كأخيران 

التنمية الاقتصادية وأىمية جباية القيم المنقولة في البورصة،  تمويل(: " 2001دراسة )ملال،  -7
 لة الجزائر".حا دراسة
كالمكانة التي تمعبيا البكرصة كأحد الركائز الأساسية لمتطكر الاقتصادم  كرالدراسة معرفة الد حاكلت

 م  محاكلة التركيز عمى بكرصة الجزائر كدراسة دكرىا كالعراقيؿ التي تكاجييا.
 تكصمت الدراسة لمنتائج التالية: كلقد

ستثمار الأمثؿ ككجكد السكؽ لمدخرات كتكجيييا نحك الاتعبئة ا التنمية الاقتصادية عف طريؽ تتحقؽ
المالي يسمح بتكفير ىذه الأمكاؿ مف الكحدات ذات الفائض إلى الكحدات ذات العجز كما يتيح السكؽ 

 المالي لمشركات تنكي  مصادر التمكيؿ.
النظاـ المالي في تحسيف فعالية  ميمان  تكصؿ الباحث إلى أف كجكد كنشأة السكؽ المالي يمعب دكران  كما

 عممية تكزي  المكارد كالتخصيص الأمثؿ ليا. في الجزائر خصكصان 
الدراسة بضركرة تعزيز النصكص التشريعية كالتنظيمية كتعزيز كتحديث القطاع البنكي كالمالي  كأكصت

كالتشجي   صيةبنشر الثقافة البكر  ىتماـالسكؽ بالإضافة إلى ضركرة الا صادلاقت ـكالذم ىك سند ىا
 .ستثمارى الاعم

 الأجنبية الدراسات: ثالثاً 
1- (Makova, Bokosi, Mashika, Zivengwa, 2011)"Stock market 

development and economic growth in  Zimbabwe". 
العلاقة بيف تطكر سكؽ الأكراؽ المالية كالنمك الاقتصادم في زيمبابكم  ختبارىذه الدراسة لا ىدفت

 .2008 -1980لمفترة ما بيف  بياناتنكية لممعتمدة عمى سمسمة زمنية س
 :تصادي المتغيرات التابعة التاليةالنمو الاق ويمثل
الفرد مف الناتج المحمي الحقيقي  نصيبPCRGDP 
 ستثمارالاINV  احتسابو مف خلاؿ النسبة التالية كلعدـ تكفر بيانات محمية لو تـ: 

Gross Fixed Capital Formation/GDP 
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 :لتاليةسوق الأوراق المالية المتغيرات المستقمة ا تطور ويمثل
 للاقتصاد  بالنسبة سكؽ الأكراؽ المالية حجـMCGDP  مقسكمة= القيمة السكقية للأسيـ 

 عمى إجمالي الناتج المحمي.
 الدكراف للأسيـ  معدؿVTMC  إجمالي حجـ التداكؿ مقسكمان عمى إجمالي القيمة السكقية =

 ياس سيكلة السكؽ ككفاءتو.لق دكرافكيستخدـ معدؿ ال
سككف السلاسؿ الزمنية مف خلاؿ  ختباراتـ  PCRGDPالمكغاريتـ لممتغيرات ما عدا  كبأخذ

جارنجر تبيف   ختباراك   vector auto regressiveختبار اكباستخداـ  ،جذر الكحدة ختبارا
ك الاقتصادم كذلؾ كاحد بمعنى تأثير تطكر سكؽ الأكراؽ المالية عمى النم تجاهاكجكد علاقة في 

ؤثر إيجابان عمى النمك ستثمار كالذم يمف خلاؿ التأثير الإيجابي عمى الابطريقة غير مباشرة 
 .الاقتصادم

2- (Jin, Boubakary, 2010) "The role of stock market development in 
economic growth: evidence from some euronext countries". 

دراسة العلاقة السببية بيف سكؽ الأسيـ كالنمك الاقتصادم معتمدة عمى سمسمة ىذه الدراسة إلى  ىدفت
البرتغاؿ  –فرنسا  –بمجيكا كذلؾ لخمسة أسكاؽ أكركبية كىي ) 2008 – 1995زمنية رب  سنكية مف 

  Boot,Feibes طريقة ستخداـاإلى ربعيو ب ةبريطانيا( كلقد تـ تحكيؿ البيانات السنكي –ىكلندا  –
and Lisman,1967. 

 المتغيرات التابعة التالية: تصاديالنمو الاق ويمثل
 المحمي بالأسعار الجارية ) دكلار( اتجالن إجمالي 
 الأجنبي المباشر  الإستثمارFDI 

 المتغيرات المستقمة التالية: سيمسوق الأ ويمثل
 القيمة السكقية للأسيـ المدرجة إجمالي 
 حجـ التداكؿ إجمالي 
 سيـدكراف الأ معدؿ 
القيمة في العاـ  نخفضتاأعمى قيمة لإجمالي التداكؿ ك  2007الدراسة سجؿ العاـ  تخلاؿ بيانا فكم

بمقدار  2008بمجيكا لعاـ  ياأعمى قيمة لمعدؿ الدكراف سجمت أفككجد  ،بسبب الأزمة المالية 2008
عاـ  ىكلندا ،122.20 بمقدار 2007عاـ  البرتغاؿ، 152.45 بمقدار 2008فرنسا عاـ  ،76.8
بقيمة  2007في العاـ  كرافسجمت بريطانيا أعمى قيمة لمعدؿ الد كأخيران  207.80 بمقدار 2007

270.10. 
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الأجنبي  ستثمارعلاقة بيف القيمة السكقية كالا كدجارنجر تكصمت الدراسة لكج ختبارا كباستخداـ
في الدكؿ التي  الدراسة إلى كجكد علاقة مكجبو بيف سكؽ الأسيـ كالنمك الاقتصادم كتكصمتالمباشر 

تتمت  أسكاقيا بنشاط كسيكلة عالية مثؿ فرنسا كبريطانيا كعدـ كجكد علاقة في الدكؿ التي تتصؼ 
أسكاقيا بانخفاض السيكلة مثؿ ىكلندا ككجكد علاقة سمبية بيف سكؽ الأسيـ كالنمك الاقتصادم في كؿ 

 مف بمجيكا كالبرتغاؿ.

3- (donwa, odia, 2010) "an empirical analysis of the impact of the 
Nigerian capital market on her socio-economic development". 

في  جتماعيةالتنمية الاقتصادية كالا ىعم ماليةىذه الدراسة إلى دراسة تأثير سكؽ الأكراؽ ال ىدفت
يعبر كمتغير  GDPعتمدت الدراسة إجمالي الناتج المحمي احيث  2008-1981نيجيريا في الفترة 

السكقية للأسيـ  قيمةالك VTS عف التنمية الاقتصادية كقامت بأخذ كؿ مف إجمالي حجـ التداكؿ 
جمالي MCP  ةالمدرج  كمؤشراتTLS  كعدد الشركات المدرجة TNIقيمة الإصدارات الجديدة  كا 

سة النمكذج المستخدـ في الدرا كافلسكؽ رأس الماؿ كدراسة أثرىا عمى الناتج المحمي الإجمالي ك 
 بالصيغة التالية:

GDP= a + a1MCAP + a2TNI + a3VTS +a4TLS+U 
نحدار الخطي المتعدد تبيف مف الدراسة باف مؤشرات سكؽ رأس الماؿ لـ تؤثر بشكؿ الا كباستخداـ
مف التدابير  مجمكعةالناتج المحمي الإجمالي كنصحت الدراسة الحككمة النيجيرية باتخاذ  ىكبير عم

ريف كتنشيط السكؽ بحيث يسيـ بشكؿ فعاؿ في التنمية الاقتصادية كالاجتماعية لتعزيز ثقة المستثم
 النيجيرية.

4-(shahbaz, ahmed, ali, 2008) "stock market development and 
economic growth: Ardl causality in Pakistan".            

سكؽ الأكراؽ المالية كالنمك  تطكربيف ىذه الدراسة إلى التعرؼ عمى طبيعة العلاقة  ىدفت           
كتـ   2006-1971دكلة نامية مثؿ الباكستاف كغطت الدراسة الفترة ما بيف  قتصادافي  الاقتصادم

رأس ماؿ  بةنس ستخداـاكتـ GNPC النمك الاقتصادم باستخداـ نصيب الفرد مف الدخؿ القكمي  قياس
الدراسة   قامتمثؿ لتطكر سكؽ الأكراؽ المالية ك م كمؤشرMC سكؽ الأسيـ إلى إجمالي الناتج المحمي 

 متغيراتلاختبار درجة التكامؿ بيف DF-GLS, and Ng-Perron  ختباريفمف الا كلان  ستخداـبا
 المتغيرات سككف ختبارلاAugmented Dickey Fuller (ADF)  ختباراستخداـ االدراسة كتـ 

 Engle-Granger ختبارم امف  كلان  اـستخداسككف المتغيرات كتـ  ختبارلاخلاؿ ا مفكتبيف  
causality and ARDL tests العلاقة السببية عمى المدل الطكيؿ كالمدل القصير كتبيف  ختبارلا



www.manaraa.com

 ات السابقةالدراسالإطار العام و  الفصل الأول

 

 19 

تجاىيف عمى المدل الطكيؿ بيف تطكر سكؽ الأكراؽ االدراسة أف ىناؾ علاقة سببية في مف خلاؿ 
 خر كيتأثر بو.                  المالية كالنمك الاقتصادم بمعنى أف كلاىما يؤثر في الآ

كاحد أم تأثير لتطكر سكؽ  تجاهاف ىناؾ علاقة سببية في أب لدراسةالقصير تكصمت ا المدل كعمى
 الأكراؽ المالية عمى النمك الاقتصادم.

5-(Odhiambo, 2008) "stock market development and economic growth 
in south Africa". 

العلاقة السببية بيف تطكر سكؽ الأكراؽ المالية كالنمك الاقتصادم في  ختباراإلى ىذه الدراسة  ىدفت
ة مف خمسة أجزاء كتككنت الدراس 2007-1971جنكب أفريقيا معتمدة عمى سمسمة زمنية تمتد مف 

صلاحات السكؽ التشمؿ مقدمة عامة ، كالإطار النظرم لعلاقة سكؽ مالي كالتنمية في جنكب أفريقيا، كا 
 القياسي كأخيران ممخص الدراسة. يؿؽ المالية بالتنمية، كمف ثـ التحمالأكرا

الباحث فكرة عف القطاع المالي في جنكب أفريقيا كركز عمى بكرصة جكىانسبرج التي تأسست  كأعطى
 579.1بمغ  ـ2006لبكرصة جكىانسبرج في العاـ  كأشار إلى أف حجـ القيمة السكقية ـ1888عاـ 

 عمى العالـ مف حيث القيمة السكقية. 16مرتبة مميار دكلار محتمة ال
 المتغير التابع التالي: الاقتصاديالنمو  ويمثل
 ج المحمياتالفرد مف إجمالي الن نصيب
 تطور سوق الأوراق المالية المتغيرات المستقمة التالية: ويمثل
 حجـ رأس ماؿ السكؽ = القيمة السكقية مقسكمة عمى إجمالي الناتج المحمي. معدؿ 
 التداكؿ = إجمالي حجـ التداكؿ مقسكمة عمى إجمالي الناتج المحمي. عدؿم 
 إجمالي حجـ التداكؿ مقسكمان عمى إجمالي القيمة السكقية. يـالدكراف للأس معدؿ = 
 Phillips and perron ختباراالمتغيرات باستخداـ  فالدراسة باختبار سكك  قامت

 ختبارا ستخداـاكتـ  ،Dickey – fuller generalized least square( DF-GlS) ختباركا
  Ardl bounds testing procedureالعلاقة بيف المتغيرات كأكضحت النتائج أف العلاقة  دراسةل

عف   ربيف تطكر سكؽ الأسيـ كالنمك الاقتصادم حساسة كمرتبطة بالمتغير المستخدـ في التعبي
منمك الاقتصادم عمى القيمة السكقية كتأثير كاحد ل إتجاهسكؽ الأسيـ حيث كجد تأثير في  فيالتطكر 

 الدكراف عمى النمك الاقتصادم. عدؿلحجـ التداكؿ كم
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6-(Mun, Siong, Thing,2008) "Stock market and economic growth in       
Malaysia: causality test".                      

 ستخداـاكالنمك الاقتصادم في ماليزيا ب ةؽ الماليالعلاقة بيف سكؽ الأكرا ختبارلاىذه الدراسة  ىدفت
 مشاىدة. 30بعدد  2006-1977بيف  ماسمسمة  زمنية سنكية لمقترة 

 النمو الاقتصادي المتغير التالي: ويمثل
 الناتج المحمي الحقيقي  إجماليRGDP 

 :سوق الأوراق المالية المتغير التالي  ويمثل
 لبكرصة ككالالامبكر المركب  المؤشرKlci 

 كتـ البيانات، ستقرارا ختباركذلؾ لا Augmented Dickey- fuller (ADF) ختبارا ستخداـا تـ
جارنجر كجد تأثير  ختباراخلاؿ  كمفالعلاقة السببية بيف المتغيرات  ختبارختبار جارنجر لإاستخداـ ا

كراؽ المالية لسكؽ الأكراؽ المالية عمى النمك الاقتصادم كليس العكس ككجدت الدراسة أف سكؽ الأ
 نفتاحسياسة الا نيستثمار كتبالا بتحريريمكف أف يمعب دكران أكثر أىمية في حاؿ قامت السمطات 

 الاقتصادم.

7-(yartey, adjasi, komla, 2007( "Stock market development in sub-
Saharan Africa: Critical issues and challenges". 

ىمية الاقتصادية لأسكاؽ الأسيـ في دكؿ الصحراء الإفريقية كالتعرؼ الأ ختباراىذه الدراسة إلى  تيدؼ
 عمى الخيارات المتاحة لتعزيز تنمية كتطكر سكؽ الأكراؽ المالية فييا.

في بعض  كنمكىاالدراسة إلى أف أسكاؽ الأسيـ قد ساىمت بشكؿ كبير في تمكيؿ الشركات  كتكصمت
لىالدكؿ الإفريقية ك   كر في بعض الدكؿ.كجكد قصكر في ىذا الد ا 

يتمثؿ في حاجتيا إلى التكامؿ  أساسيان  الدراسة إلى أف البكرصات الإفريقية تكاجو تحديان  كأشارت
السيكلة كتحسيف الإطار القانكني  نخفاضابشكؿ أفضؿ لمتغمب عمى مشاكؿ  نيةالتق ستخداـاك 

عات لظركؼ تمؾ البمداف كالمحاسبي كأكصت الدراسة بضركرة تحسيف الإطار القانكني كمكاءمة التشري
لكتركني كالعمؿ عمى تكامؿ تمؾ البكرصات البمداف كتطكير أنظمة التداكؿ الإكتحرير التجارة بيف تمؾ 

 لمتغمب عمى المشاكؿ التي تكاجييا.
8-(Ben Naser , Ghazouni, 2007) "stock markets, banks, and economic 
growth: Empirical evidence from the MENA region". 

الدراسة  ستخدمتاالأسيـ بالنمك الاقتصادم ك  أسكاؽالعلاقة بيف قطاع البنكؾ ك  ختبارالدراسة لا ىدفت
 إيراف كتركيا.       ىبيانات مقطعية لأحد عشر دكلة منيا تس  دكؿ عربية بالإضافة إل
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 قتصادم.المحمي كمؤشر لمنمك الا تجمعدؿ النمك الحقيقي لنصيب الفرد مف النا ستخداـا تـ
 من خلال المؤشرات التالية: الأسيمقياس مدى تطور سوق  تم

 مقسكمان عمى النتائج المحمي. داكؿقيمة  التداكؿ = إجمالي حجـ الت معدؿ 
 عمى إجمالي القيمة السكقية. سكمان دكراف السيـ  = حجـ التداكؿ مق معدؿ 
 السكؽ لمناتج المحمي الإجمالي. اؿرأس م نسبة 
 ؤشرات الثلاث السابقة.مف الم مركب مؤشر 

نتائج الدراسة كجكد أثر سمبي لمقطاع البنكي كأسكاؽ الأسيـ عمى النمك الاقتصادم في  أظيرت
ىذه الأسكاؽ كحداثة إنشائيا  جـقد يعكد لصغر ح لأسيـالدكؿ العربية كالأثر السمبي لسكؽ ا

 ستثمار الحقيقي إلى المضاربة.المكارد المالية مف الا نحراؼاك 

9-(nieuwerburgh, buelens, cuyvers, 2005)  " stock market development 
and economic growth in Belgium". 

ىذه الدراسة إلى بحث العلاقة بيف تطكر السكؽ المالي في بمجيكا كالنمك الاقتصادم عمى  ىدفت
لقيمة كؿ مف ا ستخداـاكتـ  2002-1830الفترة ما بيف  سةالمستكل طكيؿ الأجؿ كغطت الدرا

الشركات المدرجة في بكرصة برككسؿ قيمة السكقية للأسيـ المدرجة كعدد الأسيـ المدرجة كمعدؿ 
 ستخداـاكتـ  ماليةبالنسبة لإجمالي الشركات المكجكدة في بمجيكا كمؤشرات لتطكر سكؽ الأكراؽ ال

 Granger causality ستخداـاكمؤشر لمنمك الاقتصادم كب لحقيقينصيب الفرد مف الناتج المحمي ا
test  تكصمت الدراسة إلى إف ىناؾ علاقة قكية بيف النمك الاقتصادم كسكؽ الأكراؽ المالية حيث

في الفترة ما  ساىـ كجكد السكؽ كتمكيؿ الشركات مف خلالو في تحقيؽ النمك الاقتصادم كخصكصان 
دراجيا في بكرصة بر  الشركاتالتي شيدت رف  القيكد عف تأسيس  1935-1873بيف  ككجد  ؿككسكا 

 .2002-1935تأثير لمنمك الاقتصادم عمى نمك سكؽ الأسيـ في الفترة ما بيف 

10-(Muhtadi, agarwal, 2002) "stock market development and economic 
growth: evidence from developing countries".                 

بيف التنمية الاقتصادية كسكؽ الأسيـ م   ىذه الدراسة إلى التعرؼ عمى العلاقة التي تربط تيدؼ
دكلة نامية  21التركيز عمى الدكؿ النامية حيث قامت الدراسة بأخذ بيانات مقطعية لعينة مككنة مف 

 سنة. 21لفترة تمتد إلى 
 استخدام المتغيرات التالية كمؤشرات لسوق الأوراق المالية: وتم

 حجـ السكؽ  MCR  كمة عمى إجمالي الناتج المحمي= إجمالي القيمة السكقية مقس. 
  معدؿ قيمة التداكؿSTR .إجمالي حجـ التداكؿ مقسكما عمى إجمالي الناتج المحمي = 
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  معدؿ الدكرافTR .إجمالي حجـ التداكؿ مقسكما عمى إجمالي القيمة السكقية = 
 المتغيرات التالية كمؤشرات لمنمو الاقتصادي: ستخداما وتم

  النمكGROWTH =  2000و مف مؤشرات التنمية العالمية لعاـ كتـ قياس. 
 ستثمارالا INV .إجمالي الاستثمار الحقيقي مقسكما عمى إجمالي الناتج المحمي = 

كمتغير تحكمي مرتبط  FDIالأجنبي  ستثمارإجمالي الا ستخداـاإلى المتغيرات السابقة تـ  كبالإضافة
متغير نسبة الممتحقيف بالتعميـ الثانكم مقارنة  ستخداـاالحقيقي ىذا بالإضافة إلى  ستثماربإجمالي الا

 .SEبعدد السكاف الكمي 
تدرس بشكؿ غير مباشر  كلىالدراسة فرضيتيف أساسيتيف مف خلاؿ نمكذجيف قياسييف الأ كاختبرت
ستثمار كمؤشر لمنمك الاقتصادم قتصادم باستخداـ الاف سكؽ الأكراؽ المالية كالنمك الاالعلاقة بي

 .ركالنمك الاقتصادم بشكؿ مباش اليةة تختبر العلاقة بيف تطكر سكؽ الأكراؽ المكالفرضية الثاني
ف تطكر سكؽ الأكراؽ المالية يساىـ في عممية النمك الاقتصادم بشكؿ أمف خلاؿ الدراسة ب كتبيف

مباشر كغير مباشر ك أظيرت الدراسة أىمية عاممي سيكلة السكؽ كحجـ السكؽ في التأثير عمى النمك 
 ادم.الاقتص

11-(Zarvos, Levine, 1996)  " stock market, Banks and economic growth". 
في تحقيؽ  نكؾالمتمثؿ في سكؽ الأكراؽ المالية كالب يختبار مساىمة القطاع التمكيمىذه الدراسة لإ ىدفت

 النمك الاقتصادم.
حثاف بدراسة العلاقة بيف كقاـ البا 1993-1976ما بيف  رةدكلة في الفت 49عينة مقطعية تضـ  أخذ كتـ

 كالذم يمثمو المتغيرات التالية: مالنمك الاقتصاد
 إجمالي الناتج المحمي. د مفالفر  نصيب 
 الرأسمالي لمفرد. التراكـ 
 إجمالي الإنتاجية. نمك 
 التالية: لمتغيراتسوق الأوراق المالية ويمثميا ا وسيولة
 تج المحمي الإجمالي.عمى النا سكمةقيمة التداكؿ = قيمة التداكؿ مق معدؿ 
 للأسيـ المدرجة. السكقيةدكراف السيـ = قيمة الأسيـ المتداكلة مقسكمة عمى القيمة  معدؿ 
 سعرستقرار السياسي، الا ،لمفرد، التعميـ بتدائيالتحكـ في العكامؿ المرتبطة بالنمك مثؿ الدخؿ الا كتـ

أف سيكلة  تبيف نحدارؤية كمف خلاؿ نتائج الاالتنب قدرةالسياسة المالية كالنقدية كذلؾ لمعرفة ال ،الصرؼ
الإجمالي كتراكـ   محميج الاتلنمك دخؿ الفرد الحقيقي مف النمعنكية إحصائية  اسكؽ الأكراؽ المالية ذ

 رأس الماؿ كنمك الإنتاجية.
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 عمى الدراسات السابقة التعقيب: رابعاً 

قتصادية نمو الاقتصادي والتنمية الاية بالالدراسات السابقة أن علاقة سوق الاوراق المال أظيرت - أ
 تأخذ أشكالًا متعددة منيا:

تطكر سكؽ الأكراؽ المالية كالنمك الاقتصادم في بعض الحالات  بيف متبادؿيجابي إكجكد تأثير  -1
في المدل الطكيؿ كدراسة  (shahbaz, ahmad, ali, 2008)أمثمة ذلؾ دراسة كؿ مف  مفك 

(odhiambo, 2008). 
 كفاء، )الفقي، دراسة ،(2010 )الطلاع، دراسةتجاه كاحد كمف أمثمة ذلؾ افي  إيجابير تأثي كجكد -2

  ،(2005(, )الجيعاف، زعيتر، 2001 )ملاؿ، ،(2002(، )الاسرج، 2005 زىرة،)ياسر،  ،(2006
(makova, bokosi, mashika, zivengwa, 2011)، (jin, boubakary, 2010)  لكؿ مف

 ، (yartly, adjasi, komla, 2007)،(mun,siong,thing,2008) ،فرنسا كبريطانيا
 (muhtadi, agrawal, 2002)، (nieuwerburgh, buelens, cuyvers, 2005)، كدراسة 
 (zervos, Levin, 1996). 
لتكجو جزء  نظران في بعض الحالات  ادمقتصكؽ الاكراؽ المالية عمى النمك الاكجكد تأثير سمبي لس -3
 أمثمة ذلؾ  كمفستثمار المنتج المضاربة فقط بدلان مف تكجييا للابيدؼ  مسكؽ المالير مف الأمكاؿ لكبي

لكؿ مف بمجيكا  (jin, boubakary, 2010) دراسة ،( (ben naser. ghazouni, 2007 دراسة
 . كالبرتغاؿ

 اسةدر قتصادية كمف أمثمة ذلؾ الا تنميةلسكؽ الأكراؽ المالية عمى ال تأثيرعلاقة أك  كجكد عدـ -4
لمحالة اليكلندية،   (jin, boubakary, 2010)دراسة ،(2010)عربي،  دراسة(، 2011)شاىيف، 

 .(donwa, odia, 2010)دراسة 
 نخفاضايعاني مف مشكلات تتمثؿ في  ماليةالدراسات المحمية أف سكؽ فمسطيف للأكراؽ ال أظيرت -ب

حجـ  نخفاضادد محدكد مف الشركات، ك ، تركز التداكؿ عمى عالشركات المدرجةعدد  نخفاضا، السيكلة
 في السكؽ.الأجنبية  ستثماراتالا
المحمية في الجانب النظرم  سابقةالدراسة الحالية في بعض الأجزاء منيا م  الدراسات ال تشابيت -ج

ختبارات منيجية تقدير نمكذج الدراسة كالا منيا في يةالأجنب كتشابيت م  الدراسات السابقة كخصكصان 
 المستخدمة. الإحصائية

عتماد عمييا في قياس تأثير كالا ستخداميااكجكد متغيرات أساسية يمكف  سابقةأظيرت الدراسات ال -د
معدؿ  ،معدؿ قيمة التداكؿ ،السكقيةقتصادية كىي معدؿ الرسممة الأكراؽ المالية عمى التنمية الا سكؽ

 الدكراف.
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يد النمكذج القياسي المناسب كالطرؽ ستفادت الدراسة مف تجارب الدراسات السابقة في تحدا -ه
 التقدير. لعمميةالإحصائية المناسبة 

ستفادة مف الدراسات السابقة مف خلاؿ إجراء مقارنة بيف نتائج ىذه الدراسة كنتائج الدراسات الا -و
 السابقة.

 خامساً: مايميز الدراسة عن الدراسات السابقة
ستخداميا لأسمكب تحميؿ اخصكصان المحمية منيا في لسابقة ك الدراسة الحالية عف الدراسات ا تختمؼ - أ

السلاسؿ الزمنية مف خلاؿ نمكذج قياس إحصائي يدرس طبيعة العلاقة بيف المتغيرات المختمفة 
 .السابقةفتقرت إليو الدراسات المحمية اما  كىكالداخمة في النمكذج 

ت المحمية القميمة التي دراساكىي بذلؾ مف ال بيف المنيجيف الكصفي كالقياسي الدراسةجمعت   - ب
 جمعت بيف المنيجيف.

متنمية الاقتصادية كىك ما افتقرت التمكيؿ لربطت الدراسة بيف سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية كعممية  -ج
 اليو غالبية الدراسات المحمية السابقة.
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 الثاني الفصل
 سوق الأوراق المالية

 مقدمة
 الأسواق الماليةعامة حول  مفاىيم الأول: المبحث

 مفيكـ الأسكاؽ المالية :أولاً 
 أنكاع الأسكاؽ المالية :ثانياً 
 السكؽ الأكلي كالسكؽ الثانكم لية بيفالعلاقة التباد :ثالثاً 
 متطمبات قياـ الأسكاؽ المالية :رابعاً 

 سوق الأوراق المالية الثاني: المبحث
 التعريؼ بسكؽ الأكراؽ المالية :أولاً 
 التاريخي لسكؽ الأكراؽ الماليةالتطكر  :ثانياً 
 المخاطر التي تتعرض ليا الأكراؽ المالية :ثالثاً 
 مؤشرات أسكاؽ الأكراؽ المالية :رابعاً 

 تعريؼ الأكراؽ المالية :خامساً 
 أىـ أنكاع الأكراؽ المالية :سادساً 
 المالية الحديثة في الأسواق المالية الأدوات الثالث: المبحث

 تتعريؼ المشتقا :أولاً 
 أىمية المشتقات :ثانياً 
 مخاطر استخداـ المشتقات :ثالثاً 
 أدكات المشتقات المالية :رابعاً 

 المشتقات قكدأسكاؽ ع :خامساً 
 سوق الأوراق المالية كفاءة الرابع: المبحث

 التعريؼ بكفاءة سكؽ الأكراؽ المالية :أولاً 
 خصائص سكؽ الأكراؽ المالية الكؼء :ثانياً 
 سكؽ الأكراؽ المالية فياءة أنكاع الكف :ثالثاً 
 الصيغ المختمفة لمسكؽ الكؼء :رابعاً 

 الفصل الثاني ممخص
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 :مقدمة
قتصاد دكلة ايقاس  أصبح  حيث يث بمكانو عظيمةالأسكاؽ المالية في عصرنا الحد حظيت

كفي ظؿ البحث  ما بمقدار نشاط سكقيا المالي فيي مرآة حقيقية تعكس حقيقة الأكضاع الاقتصادية،
ممكف تجاىؿ دكر مف قبؿ الدكؿ لتحقيؽ التنمية الاقتصادية بات مف غير ال كاصؿ كالتفكيرالمت

تعتمد مف المنشآت كالشركات العديد ستثمارات كأصبح في تعبئة المدخرات كجذب الا الأسكاؽ المالية
 .اتياستثمار االلازـ لعممية إنشائيا أك تكسي  لمحصكؿ عمى التمكيؿ عمييا 

أىـ فركع سكؽ رأس الماؿ م  ما تتيحو لمشركات  أحد اؽ المالية )البكرصة(سكؽ الأكر  كتعتبر
بقدرتيا عمى جذب  كتتميزمف الحصكؿ عمى الأمكاؿ اللازمة كلممستثمريف مف تحقيؽ الأرباح 

دخارية تناسب مختمؼ المدخريف الأمر الذم يؤدم اضاءلت قيمتيا نظران لكجكد أكعية الادخارات ميما ت
 .(2002لمدخرات إلى تدفقات نقدية لمشركات )الأسرج، إلى تحكؿ ىذه ا

بعض المفاىيـ المتعمقة بالأسكاؽ المالية مف حيث مفيكميا عرض  ىذا الفصؿ كيتناكؿ
المخاطر التي تتعرض ليا كالتعريؼ نكاع كأ ياكظائفتطكرىا التاريخي ك ك كأنكاعيا كمتطمبات قياميا 

كمخاطر لية الحديثة الأدكات الماكتصنيفاتيا ك  اتي يتـ تداكليكطرؽ بنائيا كالأكراؽ المالية ال ؤشراتبالم
 التي تتداكؿ مف خلاليا. كالأسكاؽ ستخدامياا

 ؤةكفاءة سكؽ الأكراؽ المالية كأنكاعيا كخصائص سكؽ الأكراؽ المالية الكف بالاضافة لمتعرؼ عمى
 كالصيغ المختمفة لمسكؽ الكؼء.

 الأول: الأسواق المالية المبحث

 فيوم الأسواق المالية: مأولاً 
لتقاء قكل العرض ا فيي مجاؿمسكؽ العاـ ل مفيكـعف الالأسكاؽ المالية لا يختمؼ مفيكـ 

 .مختمفةتصاؿ البشكؿ مباشر أك مف خلاؿ كسائؿ الا بالطمب

تعريؼ السكؽ المالي بأنو "الإطار الذم يجم  بيف الكحدات المدخرة كالتي ترغب  يمكف
ستثمار، عبر فئات متخصصة تي ىي بحاجة إلى الأمكاؿ لغرض الاالبالاستثمار ككحدات العجز 

 (.110، ص2004تصاؿ فعالة " )التميمي، كسلاـ، ااممة في السكؽ بشرط تكافر قنكات ع

ستثمار مف خلالو ذم يعرض المدخركف الراغبكف في الاتعريؼ آخر بأنو "الكسيط ال كفي
عات كالأشخاص ات الأعماؿ كأصحاب المشرك مدخراتيـ إما مباشرة أك مف خلاؿ كسطاء عمى مؤسس

 .(21، ص1995ىذه الأمكاؿ" )نصيؼ،  قتراضاالذيف يحتاجكف إلى 
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نتقاؿ الأمكاؿ مف لا مجاؿ" بأنو  خلال التعريفات السابقة يمكن تعريف السوق المالية كالآتي ومن
خلاؿ كسطاء بشكؿ مباشر أك مف  تصاؿ فعالةات كحدات الفائض إلى كحدات العجز مف خلاؿ قنكا

 .أخرلتصاؿ اأم كسيمة  أك
 

 لى وحدات العجزإنتقال الأموال من وحدات الفائض اآلية  (1-2) الشكل
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 : أنواع الأسواق الماليةثانياً 
 تقسيـ الأسكاؽ المالية مف زكايا مختمفة ككفقان لمعايير متعددة مف الناحية النظرية أما عمميان فانؾ  يتـ

بيران كمف الصعب كجكد حدكد فاصمة، فمف الناحية النظرية يمكف تقسيـ أسكاؽ الماؿ تداخلان ك ستجد
 .(92، ص2010إلى أسكاؽ فرعية طبقان لثلاثة معايير: )عبد القادر، 

 تإلى أسكاؽ النقد كأسكاؽ رأس الماؿ كالمشتقا من حيث نوع الأدوات المتداولة فييا التقسيم -1
 .تأميف كالشكؿ التالي يكضح مككنات سكؽ الماؿ طبقا ليذا التقسيـالأجنبي كأسكاؽ ال الصرؼ أسكاؽك 

 
 تقسيم الأسواق المالية من حيث نوع الأدوات المتداولة (2-2) الشكل

 
 
 
 
 

 .(0201عماف، الفكر لمنشر كالتكزي ،دار  الأسكاؽ المالية كالنقدية في عالـ متغير، متكلي، السيد قادر،)عبد ال:المصدر

المال سوق مكونات  

النقود أسواق  رأس أسواق 

 المال
التأمٌن أسواق  المشتقات أسواق   الصرف أسواق 

 الاجبنً

 الأسواق

 المالٌة

 وحدات

 العجز

 وحدات

 الفائض

 المؤسسات

  المالٌة

             (المالٌة للأوراق دمشق سوقموقع ) :المصدر

 



www.manaraa.com

 سوق الأوراق المالية  الفصل الثاني

 

 28 

 ثانكية كسكؽ ثالثة كسكؽ رابعة. كؽإلى سكؽ أكلية كس من حيث الإصدار والتداول التقسيم -2
 إلى سكؽ منظمة كأخرل غير منظمة. من حيث مكان التداول التقسيم -3
 قان تداخلان كبيران كعميو كطب جدكجكد مثؿ ىذه الحدكد الفاصمة كن فمف الصعكبة بمكا لاحظن عممياً  أما

تقسيم الأسواق المالية إلى الأسواق الفرعية عمى النحو  يمكنك لسابقة مجتمعولممعاير الثلاثة ا
 (93، ص 2010)عبد القادر،  الأتي:

 الأوراق المالية أسواق -1
الأسكاؽ التي يتـ فييا تداكؿ الأدكات المالية المتكسطة كطكيمة الأجؿ كالتي يتجاكز تاريخ  كىي

اكلة شيكعان في ىذه السكؽ ىي الأسيـ العادية كسندات كمف أكثر الأدكات المتد العاـ ستحقاقياا
 :ماف ىيرأس الماؿ إلى مجمكعتيف رئيست سكؽالشركات طكيمة الأجؿ كتنقسـ 

فمف خلاليا يتـ  : كيمكف تسميتيا سكؽ الإصدار أيضان  Primary marketالسوق الأولي  -أ
صدر شركة تجارية أك كاف المصدر ىك كاف الم الأكراؽ المالية المصدرة لأكؿ مرة سكاءن  الاكتتاب في

الدكلة نفسيا مف خلاؿ إصدار سندات حككمية كتجرم عممية الإصدار في إطار قكاعد قانكنية تعمف 
عنيا الجيات المختصة لمتأكد مف صحة البيانات كطبيعة الإصدار كىدفو كتسعيره كعادة تتـ عممية 

أك متعيد الإصدار كيتكلى بنؾ  ستثمارخلاؿ مؤسسات متخصصة منيا بنكؾ الاالطرح الأكلي مف 
 يةستثمار ميمة طرح الأكراؽ المالية مقابؿ عمكلة مف الشركة المصدرة كقد يقكـ بشراء الأكراؽ المالالا

ستثمار خدمات متعددة ار، كيقدـ بنؾ الابسعر أقؿ مف سعر الإصدار كيعيد بيعيا بسعر الإصد
لشركة رة لممنشأة كالقياـ أحيانا بدكر الككيؿ نيابة عف المجيات المصدرة تتمثؿ في تقديـ النصح كالمشك 

 (.2010الأكراؽ المالية المصدرة )عبد القادر، تسكيؽكتتاب كالتعيد ببي  ك ىذا بالإضافة إلى كظيفة الا
 (61، ص 2009)معركؼ،  :ةالتعامؿ م  الإصدارات الجديدة في الأسكاؽ الأكلية بالطرؽ التالي يتـك  
حيث يتـ دعكة المستثمريف لتقديـ عطاءات بالكميات التي يرغبكف  open Auctionالمفتكح  المزاد -1

شراءىا كسعر الشراء كيتـ قبكؿ العطاءات صاحبة السعر الأعمى ثـ الأقؿ إلى أف يتـ بي  كامؿ 
 (.55ص ،2007 الإصدار )الشكاكرة،

جية المصدرة كمف بشراء الإصدرات الجديدة بسعر معيف مف ال الكبيرةالمصارؼ كالمؤسسات  قياـ -2
 ثـ تقكـ بإعادة بيعيا لمجميكر بسعر أعمى.

أك مف خلاؿ  ةكتتاب العاـ حيث يقكـ المستثمركف بشراء الإصدرات الجديدة بشكؿ مباشر الا -3
 المؤسسات المتخصصة.

دكريان بحيث تقكـ شركة تتداكؿ  عادة الإصدار الجديد أحد الشكميف فيك إما أف يككف إصداران  كيأخذ
قة عف الشركة كالسعر المناسب في السكؽ بإصدار جديد للأسيـ كيككف لممستثمريف فكرة مسب أسيميا
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، 2003أسيميا مف قبؿ )حنفي، بالتعامؿ  سبؽ، كقد يككف الإصدار غير دكرم لشركة جديدة لـ يليـ
 (.42ص
الأكراؽ المالية  : مف خلاؿ ىذا السكؽ يتـ تداكؿSecondary marketالسوق الثانوي -ب
السكؽ الأكلي حيث تنتقؿ ممكية الأكراؽ المالية مف البائ  إلى المشترم تبعان لمسعر السائد  فيمصدرة ال

 ،2008 أك بشكؿ مباشر )حسيف، لكسطاءفي السكؽ كتتـ عممية البي  كالشراء عبر السماسرة أك ا
 (.19ص

 (2010 )عبد القادر، تقسيم الأسواق الثانوية من حيث طبيعة التنظيم إلى: ويمكن
 :منظمة  أسواق -1

 تمؾ الأسكاؽ التي تتميز بكجكد ىيئة رسمية كليا مكاف محدد يتـ فيو تداكؿ الأكراؽ المالية كىي
لتزاـ بيا مف قبؿ الشركات كالمؤسسات المختمفة لكي ستيفاؤىا كالااقكاعد كشركط معينة يجب  كفؽ
 المالية كالتداكؿ بيا. أدكاتيا ديتـ قي

 :غير منظمة أسواق -2
 ؿ ىذا السكؽ يتـ تداكؿ الأكراؽ المالية التي لا تتعامؿ كفؽ قكانيف كسياسات كتعميمات خلا مف
السكؽ المنظمة بحيث يتـ التداكؿ عمى أسيـ شركات قد لا تريد الإفصاح عف معمكمات مالية  ىيئات

 كتنقسـ ،(Haugen, 1997, p30)خاصة بيا كغالبان ما تسمى ىذه الأسكاؽ بأسكاؽ خارج المقصكرة 
 إلى نكعيف مف الأسكاؽ كىما: لسكؽىذه ا

المنظمة حيث  ؽكىي السكؽ التي تتككف مف بيكت السمسرة مف غير أعضاء السك  السوق الثالثة: -أ
ليـ الحؽ في التعامؿ بالأكراؽ المالية المسجمة بتمؾ الأسكاؽ كغالبان ما تككف عمكلات التداكؿ منخفضة 

 (.21ص ،2008 )حسيف،
بحيث يتـ التعامؿ مباشرة ما بيف  لكبيرةكتتمثؿ في سكؽ المؤسسات الاستثمارية ا :السوق الرابعة -ب

، 2003بيدؼ تخفيض نفقات الصفقات الكبيرة )حنفي،  سرةالشركات الكبرل كذلؾ باستبعاد السما
 (.66ص

 أسواق رأس المال من حيث تنفيذ الصفقات إلى: وتنقسم
يتـ  ثلتي تتعامؿ بالأكراؽ المالية طكيمة الأجؿ بحيكىي تمؾ الأسكاؽ ا حاضرة )فورية(: أسواق -ا

 تسميميا فكر إتماـ الصفقة.
كىي تمؾ الأسكاؽ التي تتعامؿ في أكراؽ مالية طكيمة الأجؿ مف  العقود المستقبمية: أسواق -ب

 يتـ تنفيذىا في تاريخ لاحؽ. عقكدخلاؿ 
 money market النقد أسواق -2
 أقؿ مف عاـ ستحقاؽمالية قصيرة الأجؿ كغالبان ما يككف تاريخ الامف خلاليا تداكؿ الأكراؽ ال يتـ
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كمف أىـ مؤسسات ىذه الأسكاؽ بيكت السمسرة كالبنكؾ التجارية كالبنؾ المركزم كمف أبرز أدكاتيا  
أذكنات الخزانة كالأكراؽ التجارية، كشيادات الإيداع المصرفي، القبكلات المصرفية كالقركض 

فييا  التعامؿاؽ النقد عف غيرىا مف الأسكاؽ باعتبارىا سكؽ جممة يتـ المصرفية، كتتميز أسك 
نظران لسرعة تحكؿ أدكاتيا إلى  liquid marketبمعاملات كبيرة الحجـ كما أنيا تعتبر أسكاؽ سائمة 

 (.69، ص2009سيكلة كىذا مما يساىـ في تخفيؼ الكثير مف المخاطر )معركؼ، 
 سوق النقد بدورىا إلى: وتنقسم

 جاؿ قصيرة.المراد تكظيفيا لآ كاؿمف خلاليا يتـ الحصكؿ عمى الأم :لسوق الأوليا -
يتـ مف خلالو تداكؿ الإصدارات النقدية قصيرة الأجؿ كيتـ تحديد السعر كفقان لقكل  السوق الثانوي: -

 ويتكون سوق النقد الثانوي من سوقين فرعيين وىما: العرض كالطمب
لذم يتـ فيو خصـ أدكات الائتماف قصيرة الأجؿ كمف أىـ الأكراؽ كىك السكؽ ا الخصم: سواقأ -ا

 التجارية العادية الكمبيالات كالسندات الإذنية، كالقبكلات المصرفية، كأذكنات الخزانة.
جاؿ ض جمي  أنكاع القركض التي تعقد لآكتشمؿ ىذه القرك  القروض قصيرة الأجل: قاسو أ -ب

 (.94، ص2010ة كاممة )عبد القادر، سنإلى مف أسبكع كاحد  راكحقصيرة تت
 الأوراق المالية المتداولة بأسواق النقد أىم

 البنؾ  أمر بالدف  مسحكب عمى بنؾ مف طرؼ العميؿ يتعيد بمكجبو كىيالمصرفية:  القبولات - أ
 تسييؿ التجارة كىي قابمة لمتداكؿ كتباع بخصـ كتتراكح فترة بدف  مبمغ معيف كاف ىدفيا الأساسي 

. 270-30بيف  البان غتسديدىا   يكـ
الخزينة المركزية بإصدارىا  تقكـك  لحاممياديف حككمية كعادة تصدر أدكات  تعتبرالخزانة:  أذونات -ب

 ثنا عشر ا  ستحقاقيا بيف ثلاثة أشير ك إفكائد عمييا كتتراكح تكاريخ   كبيعيا بخصـ م  عدـ دف
 (.48 ص، 1998 جكدة، أرشيد،شيران )خريكش، 

عف كرقة مالية غير مضمكنة تقكـ بإصدارىا الشركات المعركفة لمدة  عبارةجارية: الت الأوراق -ج
تتراكح بيف خمسة أياـ كتسعة أشير مقابؿ عكائد معينة يتـ دفعيا عادة ما تككف منخفضة مقارنة 
بأسعار الفائدة السائدة كعادة ما تحصؿ المنشأة المصدرة عمى إئتماف مفتكح مف أحد المصارؼ يقكـ 

 (.62ص  ،1993 ستحقاؽ )ىندم،قيمة الكرقة لحامميا في تاريخ الاؼ بمكجبو بدف  المصر 
كىي كثائؽ تصدرىا البنكؾ تؤكد إيداع مبمغ نقدم معيف لمدة  لمتداول: قابمةالإيداع ال شيادات -د

يا محدكدة كفائدة محددة كتصدر الشيادة إما لحامميا أك بإسـ مشترييا الأكؿ كيمكف تداكليا كتتراكح مدت
 ثنا عشر شيران.اأشير كأحيانان تمتد إلى أقؿ مف  ما بيف شير إلى أربعة

 
 



www.manaraa.com

 سوق الأوراق المالية  الفصل الثاني

 

 31 

 أخرى: أسواق -3
 إلى سوق رأس المال وسوق النقد ىناك أسواق أخرى وأىميا: بالإضافة

 خلاؿ صفقات آجمة كأخرل عاجمة. مفكمف خلاليا يتـ التجارة بالعملات  أسواق الصرف الأجنبي: -
ف خلاليا يتـ التعامؿ بالأكراؽ المالية المشتقة كلكف مف خلاؿ عقكد يتـ كم أسواق المشتقات: -

 : سكؽ الخيارات كسكؽ المستقبميات.كمف أىـ أسكاؽ المشتقات لاحقةتنفيذىا في تكاريخ 
)عبد  مختمفةكىي تمؾ الأسكاؽ التي يتـ مف خلاليا إعادة تكزي  الأخطار المالية ال أسواق التأمين: -

 (.2010 القادر،
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 أقسام سوق رأس المال  (3-2رقم ) الشكل
 
 
 
 
 
 
 

                                                    
 سوق أولية                سوق ثانوية                                                                

 
 

 ستقبمية    أسواق الخياراتأسواق العقود الم                    
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                               
   
 
 
 

 (45ص ،2005 عماف، الشركؽ لمنشر كالتكزي ، دار الية،الأسكاؽ الم الداغر، :)محمكدالمصدر

المالٌة الأوراق أسواق  

 مثل الأجل وطوٌلة متوسطة المالٌة تداول
والسندات الممتازة والأسهم العادٌة الأسهم  

النقد أسواق  

 مثل الأجل قصٌرة المالٌة الأوراق تداول
الأجنبً والصرف الخزانة اذونات  

فورٌة أسواق  

 المالٌة الأوراق تداول
فورٌة بصورة  

 

أجلة أسواق  

 المالٌة الأوراق تتداول
مستقبلً تنفٌذ أساس على  

 

أولٌة سوق  

المالٌة الأوراق إصدار  

 الأوراق مصدر بٌن مباشرة علاقة
 والمشتري

 

ثانوٌة سوق  

 علاقة لا الوسطاء عبر الأوراق تداول
ومشترٌها الأوراق مصدر بٌن  

 

منظمة سوق  

المالٌة الاوراق بورصة  

التداول سوق -  

والتسجٌل التداول واجراءات قواعد -  

 

 

 

منظمة غٌر سوق  

: المالٌة اقالأور تداول  

 للتداول محدد موقع ٌوجد لا -1

 البورصة فً مسجلة  وغٌر مسجلة أوراق -2

 

الثالث السوق  

 الحق ولهم المسجلٌن الأعضاء غٌر من والتجارة السمسرة بٌوت
 معاشات، صنادٌق" استثمارٌة مؤسسات وتشمل التعامل فً

" مؤمنة أصول  

 

الرابع السوق  

 الذٌن والأغنٌاء الكبرى المؤسسات
 تخفٌض إستراتٌجٌة ستخدمونٌ

 شبكة مستخدمٌن للسماسرة العمولات
للتكالٌف كتخفٌض المعلومات  
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 السوق الأولي والثانويلية بين : العلاقة التبادثالثاً 
كتتاب في أسيميا يزيد مف فرص دخكؿ شركات سيس شركات جديدة كالإقباؿ عمى الاتأ إف

ناحية أخرل فإف كجكد  مف ،جديدة إلى سكؽ التداكؿ مما يساىـ في زيادة كنشاط كسيكلة سكؽ التداكؿ
 سيكلةالمالية إلى  راؽسكؽ منظـ لمتداكؿ كذات حجـ تداكؿ معقكؿ كسيكلة في القدرة عمى تحكيؿ الأك 

قباؿ المستثمريف عمى الاستثمار في أسيـ الشركات الجديدة.يس  اعد عمى زيادة كفاءة سكؽ الإصدار كا 
يـ شركات جديدة مما قد في أس كتتابلا يشج  المستثمريف عمى الا تداكؿضعؼ سكؽ ال إف
 ىنا تظير العلاقة التبادلية كمفقتصاد، الا يؤثر سمبان عمىرأس الماؿ ك  تكاليؼ رتفاعايؤدم إلى 

 الكاضحة بيف كلان مف سكقي الإصدار كالتداكؿ.
 : متطمبات قيام الأسواق المالية:رابعاً 
 طلاع عمى المتطمبات الضرورية لقيام الأسواق المالية يمكننا إجماليا في التالي:خلال الا من
بئة فكجكد جياز مصرفي قكم ىك الأساس لتع ،جياز مصرفي قكم كبنؾ مركزم كفؤ كجكد -1

 .الدعامة الرئيسة لكجكد سكؽ ماليالمدخرات كىك 
كجكد الأنظمة كالقكانيف كىيئات متخصصة لفض المنازعات التجارية فكجكد مثؿ ىذه  ضركرة -2

 كما عمييا. لياالأنظمة كالقكانيف ينظـ عمؿ السكؽ بحيث تعرؼ الأطراؼ المختمفة ما 
ىـ عكامؿ جذب أ ستقرار السياسي مفستقرار السياسي فكجكد الامف الا أدنيتكفر حد  ضركرة -3

 .ستثمار كتشخيصياالا
تصالات تسيؿ عمميات البي  كالشراء كتمكف جمي  الأطراؼ ذات كشبكة مف الا فيةالشفا تكافر -4

 العلاقة مف الإطلاع عمى كؿ ما تحتاجو مف بيانات كمعمكمات.
ة المدخرات حيث تعتبر بكرصات الأكراؽ المالية مف أىـ أدكات تعبئ ،البكرصات للأكراؽ المالية إنشاء -5

 خر.المالية مف طرؼ لآ اؽنتقاؿ ممكية الأكر الإستثمارات كما أنيا تسيؿ عممية كجذب ا
عدد كاؼ مف المؤسسات المالية تقكـ ىذه المؤسسات بدكر الكسيط بيف المتعامميف في  كجكد -6

كشركات التأميف كبنكؾ  كساطة الماليةالالأسكاؽ المالية كمف أىـ تمؾ المؤسسات شركات 
 ثمار كشركات إدارة المخاطر.ستالا

 كافية كمتنكعة مف الأدكات المالية بحيث تناسب رغبات جمي  المستثمريف.تكافر مجمكعة  ضركرة -7
 ستثمار.المدخرات كتشجي  الاستثمارم لما لذلؾ مف دكر ميـ في جذب الكعي الإ تكفر -8
اجز تمن  نقؿ رأس قادرة عمى جذب رؤكس الأمكاؿ الخاصة كعدـ كجكد حك  بيئة استثمارية تكافر -9

 .الماؿ كالثركات
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 "سوق الأوراق المالية "البورصة: الثاني المبحث

 التعريف بسوق الأوراق المالية: أولاً 

 ويمكف تعريف كعميويستمد سكؽ الأكراؽ المالية مفيكمو مف مفيكـ الأسكاؽ المالية بشكؿ عاـ 
اع معينة مف الأكراؽ كالأصكؿ المالية يتـ مف خلالو الجم  بيف البائعيف كالمشتريف لأنك  اـبأنو نظ

بحيث تمتقي الكحدات الاقتصادية التي لدييا مكارد فائضة كترغب باستثمارىا بالكحدات الاقتصادية 
 تصاؿكسائؿ الإ إستخداـالمجاؿ أك ب ىذاذات العجز عف طريؽ السماسرة أك الشركات العاممة في 

 المختمفة.

 اق الماليةلسوق الأور  لتاريخيالتطور ا: ثانياً 
ـ 1339كيعتبر المؤرخكف عاـ  خدماتتطكر أسكاؽ السم  كالب ةمرتبطالأسكاؽ المالية  نشأة

إلى  صةكتشير كممة البكر  ،(9ص ،2008 بمثابة العاـ الذم كلد فيو مفيكـ البكرصة )حسيف،
في  vandebursenالدكرم الذم كاف يعقده تجار مدينة بركج البمجيكية في قصر المصرفي  جتماعالا

برا العقكد كالتعيدات ثـ تطكرت  ـمنتصؼ القرف السادس عشر حيث كانت تتـ عممية البي  كالشراء كا 
 بيف طرفي عممية المبادلة. تبادلةمستقبمية قائمة عمى ثقة م لتزاماتالتشمؿ 

قامة القنصميات ك  أصؿ التسمية جاء عندما قدـ الإيطاليكف كشرعكا في بناء مستعمراتيـ كا 
ي مدينة بركج كأصبح المكاف مرغكبان مف قبؿ الإيطالييف كأصبح ميبط التجار كرجاؿ الإيطالية ف

 van derالأعماؿ كلما كاف المقر الدائـ لقنصمية البندقية ىك في سابؽ عيده فندقان مممككان لعائمة 
bourse  ط شتير عنيا شغميا بأعماؿ الكساطة كالسمسرة كمف ىنا تـ تسمية الميداف الذم يحياكالتي

 (28, ص1996 )رضكاف, فيو التجار بإسـ ىذه العائمة. قيبالقنصميات الإيطالية كيمت

نجمترا ا  ريؽ في الدكؿ الكبرل مثؿ فرنسا ك يتـ عمى قارعة الطف التعامؿ في الصككؾ كا حيث
ستقر التعامؿ بعد ذلؾ في أبنية خاصة سميت بالبكرصات ففي فرنسا ظيرت أكؿ بكرصة اكأمريكا ثـ 

، قرياقص حنفي،في شارع ككؿ ستريت ) 1821كفي أمريكا تـ إنشاء أكؿ بكرصة عاـ  1724عاـ 
 (.26-25ص  ص، 2005

كمف أشيرىا بكرصة نيكيكرؾ كبكرصة لندف كبكرصة طككيك البكرصات العالمية تطكر  كاستمر
كمف أشير البكرصات العربية بكرصة مصر، كسكؽ دبي، السكؽ السعكدم، السكؽ الككيتي، كسكؽ 

 المالي. عماف
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 : المخاطر التي تتعرض ليا الأوراق الماليةثالثاً 
العائدات عما ىك متكق  ليا نتيجة لعكامؿ متعددة منيا ما يتعمؽ  نحراؼاالقكؿ بأف المخاطر ىي  يمكف

 بالاقتصاد بشكؿ عاـ كمنيا ما يتعمؽ بالمنشأة كعميو يمكف تصنيؼ المخاطر إلى نكعيف ىما:
المخاطر التي ترج  إلى عكامؿ تؤثر عمى حركة السكؽ ككؿ  كىي(: مةظالعامة )المنت المخاطر -ا

يطاؿ غالبية الأسيـ المدرجة، كمف أمثمة تمؾ المخاطر الحركب، الككارث،  أثيركبالتالي فاف الت
 كغالبان ما يصعب التقميؿ مف ىذه المخاطر. لتضخـ،ا

مف  مكعةكرقة مالية معينة أك مجالمخاطر التي تتعمؽ ب كىيالخاصة )غير المنتظمة(:  المخاطر -ب
الأكراؽ المالية تؤثر عمى عكائدىا كأسعارىا كمف أمثمة تمؾ المخاطر إضراب العماؿ، كرف  أسعار 
عناصر الإنتاج، فرض ضريبة عمى قطاع معيف، كيمكننا التقميؿ مف المخاطر الخاصة مف خلاؿ 

 (.2010إتباع سياسة التنكي  )عبد القادر، 

 أسواق الأوراق المالية: مؤشرات رابعاً 
: يعتبر مؤشر سكؽ الأكراؽ المالية مرجعية معمكماتية ميمة فيك يعكس حالة المؤشر تعريف -1

المؤشر مستكل الأسعار في  كيقيسيعكس الحالة العامة للاقتصاد،  كرهالسكؽ بشكؿ عاـ كالذم بد
ممثمة مف الأسيـ  السكؽ بصفة عامة أك يقيس حالة قطاع معيف في السكؽ مف خلاؿ أخذ عينة

ملائمة العينة مف كنشير إلى ضركرة  ،سكاء كانت منظمة أك غير منظمة كؽالمدرجة تعكس حالة الس
 (.2007 )حسيف، تساع كالمصدرالا حيث الحجـ ك

 المؤشرات أىمية -2
 المعنييف بالتعرؼ قتصادية العامة كتساعدمرآة تعكس الحالة الامؤشر سكؽ الأكراؽ المالية  يعتبر -ا

              عمى الأداء الاقتصادم كالتنبؤ بالحالة الاقتصادية المستقبمية.
لمقرارات الاستثمارية التي يتخذىا العاممكف بالسكؽ مف خلاؿ مقارنة العائد الذم يعكسو  تقييـ  - ب

 .كاف شخصان طبيعيان أك معنكيان  مؤشر السكؽ بالعائد الذم يحققو المستثمر سكاءن 
لمسكؽ سكاء  اهتجارية مف خلاؿ ما يعكسو المؤشر مف ستثماالقرارات الا تخاذافي  المساعدة  - ت

 صعكدان أك ىبكطان.
 بناء المؤشرات مراحل -3
تساع كالمصدر فكمما كاف عدد تككف ملائمة مف حيث الحجـ كالا عينة من الأوراق المالية ختيارا -ا

كذلؾ كمما غطت العينة عددان أكبر مف  الأكراؽ التي يشمميا المؤشر كبيران كمما كاف أكثر صدقان كتمثيلان 
القطاعات داخؿ السكؽ كمما كانت أكثر تمثيلان ككاقعية، بالإضافة إلى ضركرة الحصكؿ عمى الأسعار 

 كالبيانات المطمكبة مف مصدرىا الأصمي.
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بتحديد الكزف النسبي ىك معرفة الكزف النسبي لكؿ سيـ ضمف  كيقصدالأوزان النسبية  تحديد - ب
 يـ التي تمثؿ عينة المؤشر.مجمكعة الأس

 للأسيـجمالي القيمة السكقية ؿ قسمة إساس حاصعمى أىذا كيحتسب مؤشر القدس رياضيان     
الداخمة في عينة المؤشر في ذلؾ اليكـ عمى إجمالي القيمة السكقية للأسيـ المدرجة في المؤشر لفترة 

 www.pex.ps).)لقيمة السكقيةاأكزاف سابقة كنسبة مئكية، كىذا ما يعرؼ بالمؤشر المرجح ب

 : تعريف الأوراق الماليةخامساً 
ف  فيكـالتعريفات التي تناكلت م تعددت جكىرية بيف تمؾ  إختلافاتيكف ىناؾ  لـالكرقة المالية كا 

 .لتعريفاتا
لحامميا )أك المسماة لو ( في أصؿ رأسمالي )نقدم أك عيني( تجاه  انكنيان "فالكرقة المالية تمثؿ حقان ق

 (.85، ص2007الإصدار" )الداغر،  جية
الأعماؿ كالحككمات  آتالتي تقكـ الشركات كمنش كالسنداتتعريؼ الأكراؽ المالية بأنيا "الأسيـ  كيمكف

كالمؤسسات الحككمية بإصدارىا، كتعتبر صكان يعطي لحاممو الحؽ في الحصكؿ عمى جزء مف العائد 
 (.4، ص2004عا" )خضر، الحقيف م أكمتلاؾ جزء مف أصؿ معيف اأك الحؽ في 

 :المالية الورقةالعلاقة ب ذات الأطراففإن  وعميو
أك عند الرغبة مف خلاؿ سكؽ  ستحقاؽأمكاليـ عند الا سترداداكالذيف يممككف الحؽ في  مستثمركفال -

 التداكؿ.
ؿ أنشطتيا كبالتالي فيي جية الإصدار أك مانحة الحؽ كالتي تحصؿ عمى المكارد المالية لتمكي -
 لتزاـ القانكني تجاه المستثمريف.احبة الاص

 المالية وراق: أىم أنواع الأ سادساً 
كنمقي ىنا الضكء عمى  لماليةالعديد مف الأكراؽ المالية التي يتـ تداكليا في بكرصات الأكراؽ ا ىناؾ
 تمؾ الأكراؽ. أبرز

 Stocks الأسيم -1
ماؿ المؤسسة التي  سجزء مف رألحائزىا  ؾمتلاا" عبارة عف كرقة مالية تثبت  أنوتعريؼ السيـ ب يمكف

كؿ الأعباء التي تنتج عف امتلاؾ ىذه الكرقة" )عبد  مؿمف كؿ الحقكؽ كتح ستفادةأصدرتو م  الا
 (.147ص ،2010القادر، 

دعت الضركرة لإنشاء الشركات المساىمة نظران لكجكد مشركعات كبيرة قد تفكؽ قدرات شخص أك  لقد
 ماؿ مقسـ إلى أجزاء متساكية تسمى أسيمان.مجمكعة مف الأشخاص برأس

 الأسيـ لحامميا الحؽ في الحصكؿ عمى نصيبو مف الأرباح عند تكزيعيا كالحؽ في الحصكؿ كتعطي
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 حكحؽ الترشكالحؽ في الاصدارات الجديدة تصفيتيا  عندالشركة  اتعمى نصيبو مف قيمة مكجكد 
العامة  يئةجتماع الياالأسيـ كمف حضكر مطمكب مف متمؾ الحد الأدنى الالمجمس الإدارة إذا 

 بالبي  أك الإىداء أك التكريث. ءالمساىمة كحقو في نقؿ ممكية الأسيـ سكا
 :عام يوجد لمسيم ثلاث قيم وىي وبشكل

د التأسيس كتسجؿ في دفاتر كىي التي تدكف في قسيمة السيـ كينص عمييا عق القيمة الاسمية: -أ
 .الشركة

 كتحسب مف خلاؿ الصيغة التالية: يةتعادؿ قيمة السيـ عند التصف :)التصفوية( القيمة الدفترية -ب
، ص 2003 قيمة المطمكبات(/عدد الأسيـ العادية )معركؼ، –)قيمة المكجكدات  الدفترية= القيمة
95.) 
 قيمة السيـ في السكؽ كالتي تتحدد بناءن عمى قكل العرض كالطمب. ىي: القيمة السوقية -ج

 تقسيم الأسيم من حيث تداوليا إلى: يمكن( 2002، سرجل )الأ ووفقا
سمية بحيث يتـ تقييد إسـ المساىـ في سجلات خاصة تحتفظ بيا الشركة كعند تداكؿ اأسيـ  -ا

 كتسجيميا بإسـ المساىميف الجدد. ةالأسيـ يتـ نقؿ الممكي
 جرد المناكلة.أسيـ لحامميا كيككف مالؾ السيـ ىك الشخص الذم يحكزه كتنتقؿ الممكية بم -ب

 توزيع الأرباح وخصائص التصفية إلى: حقيا في تصنيف الأسيم من حيث ويمكن
 :الأسيم العادية -ا
سمية ثابتة )كىي قيمة الكجو اة تصدر عف شركة مساىمة ما بقيمة "كثيقة ماليىك دم السيـ العا  

par valusالعاـ  كتتابف طريؽ الاكتطرح عمى الجميكر ع يا( تضمف حقكقان ككاجبات متساكية لمالكي
( كيسمح ليا بالتداكؿ في الأسكاؽ الثانكية فتخض  قيمتيا primary marketsفي الأسكاؽ الأكلية )

 (92، ص2003)معركؼ،  إلى أسباب كتقييمات متباينة". كدالسكقية لتغيرات مستمرة كالتي تع
ند تصفية الشركة يحصؿ فإف مسؤكلية حامؿ السيـ محدكدة بمقدار حصتو في رأس الماؿ كع كعميو

كما يحؽ  ،الخاصة بالدائنيف لتزاماتبعد تسديد كؿ الا لتصفيةمف ا تبقىحامؿ السيـ عمى نصيبو مما 
أعضاء مجمس الإدارة كالمشاركة في رسـ سياسة  نتخاباتاالأسيـ العادية المشاركة في  حابلأص

 الشركة.
 الأسيم المجانية. أسيم الخزينة، السيم، ئةز أىم المظاىر المتعمقة بالأسيم العادية عمميات تج ومن
: كذلؾ بتقسيـ السيـ الكاحد إلى أكثر مف سيـ كذلؾ لمتأثير عمى سعر السيـ كجعمو السيم تجزئة -

 ضمف متناكؿ تداكؿ المستثمريف الصغار.
 : فعندما تقكـ الشركة بإعادة شراء أسيميا مف البكرصة يطمؽ عمى ىذه الأسيـ بأسيـالخزينة أسيم -

كانخفاض  كقت الأزمات كخصكصان الخزينة كتمجأ الشركة ليذا الأسمكب لدعـ القيمة السكقية لمسيـ 
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ص  ،2005 عمى الشركة مف قبؿ المنافسيف )حماد، ستيلاءالا جنبلت أك الاسيـ عف القيمة الدفترية
 (.26-25ص 

يا كتحكيميا إلى أسيـ : حيث تقكـ الشركة برسممة جزء مف أرباحالمنحة أو الأسيم المجانية أسيم -
 ستفادة مف النقدية المتاحة لأغراض تمكيؿ النمك.عمى المساىميف كذلؾ بيدؼ الاعادية تكزع 

 Preferred Stocks الممتازة الأسيم -ب
مف خلاؿ منح حؽ الممكية  كتتابالا مىأداه ممكية تمجأ إلييا الشركة لتحفيز المستثمريف ع كىى

ية إلا أنيا تختمؼ في أف ليا الأكلكية في أمكاؿ التصفية مقارنة بحممة لحامميا مشابيان للأسيـ العاد
الأسيـ العادية كما أف حامؿ السيـ لو الحؽ في الحصكؿ عمى تكزيعات سنكية محددة بنسبة مئكية 

يا حتفاظ بيا كلا يحؽ لأصحابنيا تختمؼ بأف ليا فترة محددة للاكما أ سميةثابتة مف القيمة الإ
 (.100ص  ،2008 )حسيف، .الإدارة سح لعضكية مجمتصكيت أك الترشالمشاركة في ال

 العادية حكم تداول الأسيم -ج
)مكق  الدكتكر يكسؼ الشبيمي :يختمف حكم الأسيم بحسب نوع نشاط الشركة المصدرة للأسيم

(www.shubily.com 
 ساىمة فيياسيـ الشركات القائمة عمى أنشطة محرمة كىذه الاسيـ لا يجكز إنشاؤىا أك المأ- 
سيـ الشركات القائمة عمى انشطة مباحة كتق  كؿ عممياتيا في دائرة المباح فيذا النكع لا خلاؼ أ- 

 في جكازه كالاكتتاب بو كبيعو كشرائو
كيقصد بيا الشركات التي لا يغمب عمى استثماراتيا أنيا في شركات ذات الانشطة المختمطة أسيـ ال- 

دمات مشركعة كلكف كجكدىا في بيئة رأسمالية قد يؤدم إلى تمكيؿ أمكر محرمة حيث تنتج سمعان كخ
عممياتيا عف طريؽ الاقتراض الربكم فمقد اختمؼ العمماء المعاصركف في حكـ المساىمة في ىذه 

 كفؽ شركط معينة كما بيف مان  كلكؿ  منو أدلتو التي استند الييا. الشركات ما بيف مبيح
 Bonds السندات -2

قرض المستثمر الجية ي  ، ربيف الجية المصدرة كالمستثم تفاؽاعقد أك لسندات بأنيا "ا ؼتعري كيمكف
 المصدرة مبمغان لمدة محدكدة كسعر فائدة معيف. 

يختمؼ عف القرض لأنو قابؿ لمتداكؿ حيث يمكف بيعو، كىك بذلؾ يحتفظ بدرجة عالية مف  كالسند
رض مثؿ رىف بعض الأصكؿ الثابتة، كما قد السيكلة لحاممو، كقد يتضمف العقد شركطان لصالح المق

 (.2002استحقاقيا" )الأسرج،  اريخستدعاء السندات قبؿ تامف شركطان لصالح المقترض مثؿ حؽ يتض
تفاقية السند ىذا إعر تحكيؿ محدد كخلاؿ مدة محددة بيمكف تحكيؿ السندات إلى أسيـ عادية كبس كما

مباشرة أك مف خلاؿ مؤسسة  كتتابح السندات للاكتحصؿ جيات الإصدار عمى الأمكاؿ مف خلاؿ طر 
 مالية أك مف خلاؿ البكرصة.
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 القول بأن السندات تتمتع بالخصائص التالية: ويمكن
 سكاء ربحت الشركة أك خسرت تحقؽ لحامميا معدؿ فائدة دكرم. 
 .تعتبر أداة مديكنية 
 .لمسند تاريخ استحقاؽ 
 مخاطر أكبر. تحمؿ لسنداتيد فإف اانخفضت أسعار الفائدة كزادت فترات التسد كمما 
 تعذر الدف  أك الإفلاس لممطالبة  تفي حالا في التدخؿ بقرارات المديف إلا لحؽلحامميا ا يسل

 .بحقكقو
 ستثمار.ادخار ك ا ةمو أداالسند قابؿ لمتداكؿ في السكؽ الثانكم مما يجع 
 السندات يتسم بالخصائص التالية: بعض

بمعنى قياـ الجية المصدرة لمسند باستعادة ىذه السندات الجزئي التسديد أك  ستدعاءالا قابمية -أ
طفائيا   كفؽ شركط متفؽ عمييا.أك تسديد جزء مف قيـ السندات سنكيان كا 

قد  تيالتحكيؿ لأسيـ عادية بحيث يستفيد حامؿ السند مف فركقات العكائد كالامتيازات ال قابمية -ب
 لمصدرة عمى تقميؿ مدفكعات الفكائد المستحقة.كتساعد الجية ا حكيؿيحصمكا عمييا مف عممية الت

 :حسب جية إصدارىا إلى السنداتتصنيف  ويمكن
حتياجاتيا مف إحككمات في مختمؼ البمداف لتغطية ىي سندات تصدرىا ال السندات الحكومية: -ا

 ةلقدر  مف نظران ستثمار الآبالا اتالإنفاؽ العاـ أك لمتأثير عمى عرض النقد كغالبان ما تكصؼ ىذه السند
 ابؿعمى سدادىا كىى ذات قابميو تسكيقية عاليو كىناؾ مف السندات الحككمية ما يصدر مق الدكلة

 ضمانات مادية أك ما يعرؼ بالرىكف كالتي غالبان ما تككف عبارة عف عقارات.
مف  قتراضبغرض الا الخاصكىى السندات التي تصدرىا شركات القطاع  سندات الشركات: -ب

كفؽ فائدة معينة كغالبان ما يككف ىناؾ نكع مف الرقابة كالقيكد مف قبؿ الجيات الجميكر كذلؾ 
 )حسيف، المختصة عمى إصدارىا كتعتبر سندات الشركات أكثر خطكرة مقارنة بالسندات الحككمية

 (.102-101ص ص  ،2008
لإضافة إلى سعر الفائدة با ستمرارية في الحصكؿ عمى قيمةالرغـ مف تمت  السندات بميزة الا كعمى

سترداد أصؿ المبمغ إلا أنيا معرضو لمخاطر كثيرة منيا مخاطر التضخـ كمخاطر تبدؿ اضماف 
 أسعار الفائدة كمخاطر النككؿ.

فإنو بعد عرض أراء الفقياء المعاصريف في حكـ إصدار كتداكؿ " (2007، 63)سمكر، صككفقا ؿ
ح ليا بشركط، كمجيز لأنكاعيا المختمفة، فإنو السندات ما بيف محرـ ليا مطمقان، كلجمي  أنكاعيا، كمبي

يرجح الرأم القاضي بأف جمي  أنكاع السندات التي مر ذكرىا محرمة شرعان ما دامت تصدر بفائدة 
ثابتة كمحددة، كتسترد قيمتيا في مكاعيد استحقاقيا سكاءن كانت الجية المصدرة ليا شركة أـ حككمة 
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كالتي قدميا مفكركا الإسلاـ المعاصريف بديلان لأدكات التمكيؿ باستثناء سندات المقارضة الإسلامية، 
 ."الربكم

 التأسيس: حصص -3
كذلؾ مقابؿ ما قدمكه مف خدمات في مرحمة  بعض الأشخاص أك الييئاتتصدرىا الشركة ل صككؾ

كيمنح صاحبيا  تداكؿختراع( كليا قابمية الالتنازؿ عف حؽ معنكم )مثؿ حؽ الإ التأسيس أك مقابؿ
 (.2002 ما يتـ كض  قيكد عمى إصدارىا )الأسرج، بان ب مف الأرباح تحدده الشركة كغالنصي

إف إنشاء حصص التأسيس إصداران كتداكلان في صكرتيا الحالية، تتنافى م  قكاعد كمقاصد الشريعة "
ينيـ الاسلامية، ىي باطمة شرعان لعدـ تكافر شركط صحة البي  مف ناحية كمف ناحية لانعداـ المساكاة ب

، 71)سمكر، ص ."كبيف أصحاب رأس الماؿ، كاستحقاقيـ جزءان مف الربح لا يقابمو سيـ في رأس الماؿ
2007) 

 الأدوات المالية الحديثة في الأسواق المالية)المشتقات المالية(: الثالث المبحث

 : تعريف المشتقاتأولاً 
تريميكف دكلار،  600نحك  2007 عاـفي نياية كقد بمغ حجـ التعامؿ بالمشتقات المالية  ازداد

المشتقات المالية في العقديف الأخيريف كاف نتاجان لمتنافس المحمكـ بيف ب لمتعامؿالتزايد الكبير  ىذاك 
عكامؿ  كاستخداـحيا في الأسكاؽ المؤسسات المالية لابتكار أحدث المنتجات كالأدكات المالية كطر 

 (.237، ص 2010ر، الإغراء لممستثمريف للإقباؿ عمييا )عبد القاد

"عقكد مالية تشتؽ قيمتيا مف الأسعار الحالية للأصكؿ المالية أك العينة محؿ  المشتقاتك 
( بيدؼ التحكط ضد مخاطر التغيير  خالتعاقد )مثؿ الأسيـ كالسندات كالنقد الأجنبي كالذىب... ال

 ـ(.2002تمؾ الأصكؿ" )الأسرج ،  رالمتكق  في أسعا

أك تشتؽ مف عقكد أساسية  المالية بأنيا "عبارة عف عقكد فرعية تبنىتعريؼ المشتقات  كيمكف
شأ عف تمؾ العقكد الفرعية أدكات . إلخ( لين.راؽ مالية، عملات أجنبية، سم ...ستثمارية )أك الأدكات 

 (.238, ص 2010القادر،  بد)عصطمح عميو باليندسة المالية"اتثمارية مشتقة، كذلؾ في نطاؽ ما سا

لقكؿ بأف المشتقات عبارة عف عقكد يتـ تسكيتيا في تاريخ مستقبمي كتتكقؼ يمكف ا كعميو
المكاسب أك المخاسر للأطراؼ عمى قيمة الأصؿ المالي محؿ التعاقد كيتـ بمكجب عقكد المشتقات 

 تثبيت سعر سمعة ما في الكقت الحاضر عمى أف يتـ تسميميا بيذا السعر الثابت في المستقبؿ.



www.manaraa.com

 سوق الأوراق المالية  الفصل الثاني

 

 41 

تحديد سعر معيف لمتنفيذ في المستقبؿ، تحديد كمية  مب الأحيان الجوانب التالية:غأالعقد في  ويتضمن
أجنبي أك سعر  نقدأك  ةقد يككف كرقة ماليالذم محؿ التعاقد ك ، تحديد كقت سرياف العقد، تحديد التعاقد

 (.125، ص 2007فائدة )الداغر، 

 : أىمية المشتقاتثانياً 
 مزايا أىميا ىي: فلمشتقة مف خلاؿ ما تحققو مإرجاع أىمية الأدكات المالية ا يمكف
الأصكؿ المرتبطة بيا عف طريؽ نقميا إلى  يمةمخاطر التغيرات المستقبمية في ق التحكط مفك  الحد -1

طرؼ آخر )مشترم العقد( فعمى فرض شركة تستكرد مكاد خاـ كتريد التعاقد عمى منتجاتيا م  
 .رتفاع أسعار المكاد الخاـامخاطر تغطية ضد عملائيا فإنيا تمجأ إلى العقكد المستقبمية لم

بالإضافة التداكؿ عمى الأصكؿ محؿ التعاقد  كتنشيطعدد المتعامميف م  المؤسسات المالية  زيادة -2
 في العكائد كالرسكـ. ةما يترتب عمى ذلؾ مف زياد م إلى تنشيط بكرصة الأصؿ المتعاقد عميو 

 (.2002 )الأسرج، كات ماليةكما تحكيو مف أد ثماريةستالمحافظ الا تنكي  -3
 ستكشاؼ السعر المتكق  في البكرصة الحاضرة.افي  المساعدة -4
 )نصار، المالية كسيكلتيا لمشتقاتعقكد ا مركنةستثمارية نظران لستراتيجيات الاتنفيذ الا سرعة -5

2006.) 

 : مخاطر استخدام المشتقاتثالثاً 
 في قيمة المشتقات. يراتلتغالسكؽ كتتمثؿ في الخسارة التي قد تحدث نتيجة ا مخاطر -1
 د.عقالالتزاـ المالي المكجكد في ال الائتماف نتيجة عدـ قدرة أحد الأطراؼ عمى تسديد مخاطر -2
 ات.شتقجة عدـ قانكنية بعض عقكد المقانكنية نتي مخاطر -3
 التشغيؿ كتتعمؽ بضعؼ نظـ الإشراؼ كالرقابة الداخمية. مخاطر -4

 : أدوات المشتقات الماليةرابعاً 
 option contractالخيارات  ودعق -ا

تفاؽ بيف طرفيف )البائ  كالمشترم(  يمنح الحؽ لصاحب العقد في االخيار بأنيا  قكدتعريؼ ع يمكف
نتياء اآخر بسعر محدد في أك قبؿ تاريخ  مالية أك سمعة أك أم أصؿ كرقة ي حاؿ رغبتو شراء أك ب

 .(Rose, 1989, p324)العقد 
 لى:تصنيف عقود الخيار إ ويمكن

شراء حؽ الخيار: بحيث يككف لطرؼ ما الحؽ في شراء أصؿ معيف بسعر محدد خلاؿ فترة  عقكد - أ
 محددة عمى أف يككف لو كامؿ الحرية في ممارسة ىذا الحؽ مف عدمو.
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بي  حؽ الخيار: يككف لممشترل حؽ بي  كلكف ليس إلزاميان كمية محددة مف أصكؿ محددة  عقكد  - ب
 .كذلؾ بسعر كتكقيت متفؽ عميو

 فيما يخص موعد التنفيذ لمعقد المبرم فيأخذ شكمين: أما
ختيار مف خلاؿ التنفيذ في ييا لممشترم بأف يمارس حقو في الاكيسمح ف الخيار الأمريكية: عقود -ا

 تفاؽ كنياية صلاحية العقد.كقت خلاؿ المدة المحصكرة بيف الإ أم
نتياء العقد، فيذ العقد في التاريخ المحدد لاتنيككف لمشترل العقد الحؽ في  الخيار الأوربي: عقود -ب

عف تقمب الأسعار كالتحكط مف  الناتجةىما تحقيؽ العكائد  تيفعقكد الخيارات ميزتيف رئيس ؽكتحق
 تقمبات السكؽ.

 forward contractالآجمة  العقود -2
 سعر معيف، عمى شراء أك بي  أصؿ في كقت لاحؽ مقابؿ  تفاؽاتعريؼ العقكد الآجمة بأنيا "  يمكف
تتعاقد مؤسستيف أك مؤسسة مالية كمنشأة أعماؿ عمى إتماـ صفقة بسعر معيف ككمية معينة في  حيث

 .(133، ص 2007مكعد لاحؽ" )الداغر، 
العقكد الآجمة عقكدان شخصية يتفاكض الطرفاف عمى شركطيا، بما يتفؽ كظركؼ كؿ منيما،  تعتبر"ك

 (.2002، سرج)الأ ."ثـ فيي لا تتداكؿ في البكرصةكمف 
 futures contractالمستقبمية  العقود -3

تعريفيا بأنيا " عقكد تعطى الحؽ في شراء أك بي  كمية مف أصؿ معيف، بسعر محدد مسبقان  يمكف
مف الطرفيف )البائ  كالمشترم( بإيداع  عمى أف يتـ التسميـ في تاريخ لاحؽ في المستقبؿ، كيمتزـ كلان 

أكراؽ  صكرةسمسار الذم يتعامؿ معو، كذلؾ إما في صكرة نقدية أك في نسبة مف قيمة العقد لدل ال
مقدرة الطرؼ الآخر عمى  مالية، بغرض حماية كؿ طرؼ مف المشكلات التي قد تترتب عمى عدـ

 (.253، 2010لتزاماتو" )عبد القادر، االكفاء ب
بكرصة كبالتالي فإف مخاطر العقكد المستقبمية عف العقكد الآجمة في ككنيا يمكف تداكليا في ال تختمؼ

السيكلة ليا أقؿ كما أف بنكد العقكد المستقبمية نمطية لا يتدخؿ بيا أطراؼ التعاقد أما في حاؿ العقكد 
 الآجمة فإف بنكد العقد تتحدد كفقان لاتفاؽ الطرفيف.

 swap contractsالمبادلات  عقود -5
 النقدم أك أصؿ معيف في السكؽ الآنية ؽلتزاـ تعاقدم يتضمف مبادلة نكع معيف مف التدفا"عبارة عف 

 spot market   مقابؿ تدفؽ أصؿ آخر في الكقت نفسو في السكؽ الآجمةforward market  
 (.177ص ،2012 " )العيساكم،عاقدكذلؾ بمكجب شركط يتفؽ عمييا عند الت

في أدكات ديف  تنكع عقكد المبادلة لتشمؿ أنكاع عديدة مف الأصكؿ إلا أنيا غالبان ما تتركز كرغـ
 كمبادلة العملات أك مبادلة أسعار الفائدة أك مبادلة عكائد الأسيـ.
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الطرؼ الآخر يدف  فائدة  كـعقكد مبادلة أسعار الفائدة فإف أحد الأطراؼ يدف  فائدة متغيرة بينما يق ففي
معيف في مقابؿ في عقكد مبادلة عكائد الأسيـ فيدف  أحد الأطراؼ للأخر معدؿ العائد لسيـ  أما، ثابتة

 أف يدف  الطرؼ الآخر معدؿ العائد لسيـ آخر.

 : أسواق عقود المشتقاتخامساً 
 تداكؿ عقكد المشتقات مف خلاؿ سكقيف كىما: يتـ
أىـ ما يميز ىذه السكؽ ىك تكفير شركط التعامؿ في عقكد المشتقات قيكد  المنظمة: السوق -أ

صة لتسكية العقكد كيقكـ طرفي التعاقد بإيداع ىامش التعاقد نمطيو، إضافية إلى ذلؾ تكجد غرفة مقا
 مبدئي يمثؿ نسبة مف قيمة العقد لتغطية المخاطر.

العمميات في ىذه السكؽ ليست نمطية حيث تتـ كفؽ ترتيب الطرفيف  السوق غير المنظمة: -ب
 (.4، ص 2009المعنييف، كما لا يكجد غرفة مقاصة، كلا يكجد ىامش ضماف )محمكد، سميرة، 

 كفاءة سوق الأوراق المالية: الرابع المبحث

 : تعريف كفاءة سوق الأوراق الماليةأولاً 
يحتاج ذلؾ ة كالكاقعية لمسيـ ك أسكاؽ الأكراؽ المالية بالكفاءة عندما تعكس القيمة الحقيقي تتسـ

رم عمى ستثماتخاذ قراره الااؼ ذات العلاقة حتى يتسنى لمجمي  تكفر المعمكمات كالبيانات لكؿ الأطرا
 ضكء ما ىك متاح مف معمكمات.

الرغـ مف تعدد التعريفات لمفيكـ كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية إلا أف مضمكنيا يكاد يككف  كعمى
الكامؿ لممعمكمات  عكاس( كفاءة السكؽ بأنيا "تعنى الإن38، ص 2012كلقد عرؼ )التميمي،  ان كاحد

 تحيز".في أسعار الكرقة المالية كبشكؿ دائـ كسري  كغير م

ستجابة سريعة في اة، بما يسمح بتحقيؽ تمؾ السكؽ التي تتمت  بقدر عاؿ  مف المركن" كىي
أسعار الأكراؽ المالية طبقان لمتغيرات في نتائج تحميؿ البيانات كالمعمكمات المتدفقة في السكؽ، كبما 

ة لمكرقة ىذا بالإضافة إلى يؤدم في نياية الأمر إلى تحقيؽ التعادؿ بيف القيمة السكقية كالقيمة الحقيقي
تكفر السيكلة في السكؽ التي تتيح لممستثمر إمكانية التخمص مف الأصؿ المالي الذم يمتمكو دكف أف 
يضطر إلى تقديـ تنازلات قد يترتب عمييا خسائر في سبيؿ التخمص مف الكرقة المالية" )عبد القادر، 

 (.101، ص 2010
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  كبأقؿ تكمفة لبيانات كالمعمكمات بأقصى سرعة لمجميتكفر ا كخلاصة الأمر فالكفاءة تحتاج
 كراؽستثمارم الذم يناسبو كالذم ينعكس بدكره عمى أسعار الأتخاذ القرار الاإبما يسمح لمجمي  ب

 المالية.

 ءالكف لماليةا وراق: خصائص سوق الأ ثانياً 
 (2008)حسيف،  : خصائص أىميامجمكعة مف الب كفؤةالالسكؽ  تتميز

مف خلاؿ الإعلاف عف كافة البيانات كالمعمكمات التي تتعمؽ بالشركات المدرجة  كذلؾ: الإفصاح -1
 في السكؽ كالتي يمكف أف تؤثر عمى قرارات المستثمريف.

مف خلاؿ قدرة المتعامميف الحصكؿ عمى كافة المعمكمات كالبيانات التي تتعمؽ  كذلؾ: الشفافية -2
ت كفئات المستثمريف التي تتداكؿ في السكؽ كتعاملات بأحجاـ الطمبات كالعركضات كحجـ التداكلا

المستثمريف في الحصكؿ عمى البيانات  درةستثمارية، كذلؾ قء مجمس الإدارة كسمكؾ المحافظ الاأعضا
 كالمعمكمات التي تتعمؽ بالشركات المدرجة كأىـ الأحداث الجكىرية لدييا.

مالية المدرجة في السكؽ أسعارىا الحقيقية بأف تعكس أسعار الأكراؽ ال كذلؾالتسعير:  كفاءة -3
 كالعادلة مف خلاؿ البيانات كالمعمكمات المتكفرة.

مف خلاؿ قدرة المستثمريف عمى التصرؼ بالأكراؽ المالية التي يمتمككنيا  كذلؾالسيولة:  توفر -4
 بسيكلة كسرعة.

الكرقة  ؿكتكمفة تحكينخفاض تكمفة الكساطة المالية اذلؾ  كيشمؿ تكمفة المعاملات: نخفاضا -5
 المالية.

 لا يسيؿ لمبعض التحكـ في أسعار الأسيـ. بحيثعدد كبير من المستثمرين:  وجود -6
كجكد عدد كبير مف البائعيف كالمشتريف مستعديف لمتداكؿ بأسعار أعمى  بمعنى: السوق تساعا -7

 طمب كالعرض.ختلاؿ بيف الاحدكث  اؿكأدنى مف سعر السكؽ الحالي لمكرقة المالية في ح

 : أنواع الكفاءة في سوق الأوراق الماليةثالثاً 
 نكعيف مف الكفاءة لسكؽ رأس الماؿ كىما: يكجد( 183، ص 2009ؿ )صالح، فريدة،  كفقا
: كيقصد بيا عدـ كجكد فاصؿ زمني بيف تحميؿ المعمكمات الكاردة إلى السكؽ الكاممة الكفاءة -1

ر السيـ حيث يؤدم إلى تغيير فكرم في السعر، فتكقعات كبيف الكصكؿ إلى نتائج محددة بشأف سع
 (.181, ص 2003متاحة لمجمي  كبدكف تكاليؼ )حنفي,  مكماتالمستثمريف متماثمة، كالمع

 تتحقؽ الكفاءة الكاممة في ظؿ تكافر الشركط التالية: كعميو
 نتقاليا لمجمي  كبدكف تكاليؼ.اشفافية المعمكمات كسرعة  -أ
 ت مف أم قيكد.حرية المعاملا -ب
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 تكاجد عدد كبير مف المستثمريف. -ج
 (.76ص ،2012 آؿ شبيب،رشادة المستثمريف ) -د
ظؿ الكفاءة الاقتصادية لمسكؽ فإنو يتكق  أف يمضى بعض الكقت منذ  في: الاقتصادية الكفاءة -2

السكقية لمسيـ كصكؿ المعمكمات إلى السكؽ حتى تبدك آثارىا عمى أسعار الأسيـ مما يعنى أف القيمة 
 (.105، ص 2010القادر،  عبد) قد تبقى أعمى أك أقؿ مف قيمتو الحقيقية لفترة مف الكقت عمى الأقؿ

 مستويات الكفاءة: رابعاً 
المعمكمات عمى أسعار  أثيركفاءة السكؽ تتدرج تبعان لمدل ت درجةالتمييز بيف ثلاثة أشكاؿ ل يتـ

 الأسيـ:
ستثمار بناءن عمى ة فإنو لا يمكف التنبؤ بعكائد الاه الصيغضعيفة الكفاءة: كفقان ليذ الصيغة -1

عار تتحرؾ بشكؿ عشكائي دكف كجكد معمكمات تاريخية سابقة عف أسعار الأسيـ كعميو فإف الأس
 (.164، ص2009 )عمكاف، رتباط بيف الأسعار المستقبمية لمكرقة المالية كالأسعار التاريخية لياا
ليذه الصيغة فإف المعمكمات العامة تنعكس في أسعار الأسيـ كلكف  متكسطة الكفاءة: كفقان  الصيغة -2

 الأسعار الحالية للأسيـ لا تعكس كافة المعمكمات المعركفة كالتامة.
تعكس بصفة كاممة كؿ  ـقكية الكفاءة: كفقان ليذه الصيغة فإف الأسعار الحالية للأسي الصيغة -3

 ستخداـالا يمكف لأم مف المستثمريف  تاليكاف نكعيا عامة أك خاصة كبال أيان المعمكمات 
 .عادية يرمعمكمات تسمح ليـ بالحصكؿ عمى أرباح غ
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 الثانيالفصل  ممخص
 مف مختمفة لمعايير كفقان  تقسيميا كيمكف عاـ بشكؿ السكؽ مفيكـ مف مفيكميا المالية الأسكاؽ تستمد

 تبادلية كبيران بالإضافة إلى كجكد علاقة تداخلان  بينيا كنجد بينيا فاصمة حدكد كجكد بمكاف الصعكبة
 المالية الأسكاؽ لقياـ ضركرية متطمبات كالتداكؿ كما أف ىناؾ الإصدار سكقي مف كلان  بيف كاضحة
نشاء كالقكانيف الأنظمة ككجكد قكم مصرفي جياز بكجكد تتمثؿ  كتكفر المالية الأكراؽ بكرصات كا 

 .المالية المؤسسات مف كافي عدد ككجكد ةالمالي الأكراؽ كتنكع السياسي الاستقرار

الفائض  بكحدات العجز كحدات كربط المالية الأكراؽ كشراء لبي  مكقعان  المالية الأكراؽ سكؽ ت م ثؿ
 جية تجاه عيني أك نقدم رأسمالي أصؿ في لو المسماة أك لحامميا قانكنيان  حقان  تمثؿ المالية كالكرقة

 حصص الممتازة، الأسيـ العادية، الأسيـ ىي تداكليا يتـ التي المالية الأكراؽ أىـ كمف الإصدار
 عبارة كىى الحديثة المالية الأكراؽ مف المشتقات السندات، كما يمكف تداكؿ المشتقات كتعتبر التأسيس،

 الأصؿ قيمة عمى للأطراؼ المخاسر أك المكاسب كتتكقؼ مستقبمي تاريخ في تسكيتيا يتـ عقكد عف
 المستقبمية، العقكد الآجمة، العقكد الخيارات، عقكد: المشتقات أدكات أىـ ، كمفالتعاقد محؿ المالي
 .المبادلة عقكد

 خصائص أبرز كمف لمسيـ كالكاقعية الحقيقية القيمة تعكس عندما بالكفاءة المالية الأكراؽ أسكاؽ كتتسـ
 المستثمريف، مف بيرك عدد كجكد السيكلة، تكفر التسعير، كفاءة الشفافية، الإفصاح،: الكؼء السكؽ

 .المعاملات تكمفة إنخفاض

 ليا تمجأ أف يمكف كالتي المالية الأكراؽ أنكاع مف العديد ىناؾ أف لمباحث تبيف الفصؿ ىذا خلاؿ مف
 عمى إيجابية آثار مف عميو يترتب كما الاستثمار زيادة ثـ كمف أنشطتيا لتمكيؿ كالمنشآت الشركات
 تمكيؿ بمصادر الاستعانة الفمسطينية الشركات عمى بأف الباحث ةرؤي م  يتفؽ كىذا التنمية عممية
 عمى كيشج  كسيكلتو السكؽ نشاط مف سيزيد بدكره كىذا كالاقتراض الأسيـ إصدار بخلاؼ متنكعة
 .لمسكؽ جديدة فئات جذب
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 الثالثالفصل 

 التنمية الاقتصادية ومصادر تمويميا وعلاقتيا بأسواق الأوراق المالية

 قتصاديةالتنمية الامفاىيم تتعمق ب :ولالأ  المبحث
 قتصاديةالتنمية الا تعريؼ :أولاً 
 ة لمتنميةالجكىرية كالأىداؼ الرئيس القيـ :ثانياً 
 الاقتصادية التنمية اتمتطمب :ثالثاً 
 التنمية كمجالاتيا مستكيات :رابعاً 

 قتصاديةالتنمية الا تمويل :نيالثا المبحث
 تنميةالتمكيؿ لتحقيؽ ال أىمية :أولاً 
 تمكيؿ التنمية مصادر :ثانياً 

 مصادر محمية -1
 خارجية مصادر -2

 سوق الأوراق المالية بالتنمية الاقتصادية علاقة :الثالث المبحث
 أىـ مدارس القطاع التمكيمي كدكره في التنمية :أولاً 
 ةحكؿ علاقة سكؽ الأكراؽ المالية بالتنمي قتصاديةالا الآراء :ثانياً 
 التنمية الاقتصادية كتحقيؽالتمكيؿ  تكفيرفي  يةالأكراؽ المال سكؽ دكر :ثالثاً 

 قتصادية في فمسطينالتنمية الا الرابع: المبحث
 مكجز لمتجربة التنمكية الفمسطينية كنتائجيا تقييـ: أولاً 
 (2011-1997كالإيرادات كمصادر التمكيؿ لمسمطة الفمسطينية لمفترة ) النفقات: ثانياً 
 (2011-1997ككيف الرأسمالي في الأراضي الفمسطينية لمفترة )الت إجمالي: ثالثاً 

 الثالثالفصل  ممخص
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 :مقدمة
قتصادية يتحقؽ مف خلاليا زيادة سريعة اأنيا ظاىرة  عمى قتصاديةكاف ينظر لمتنمية الا قديمان 

دخؿ أىمية في إجمالي الناتج القكمي كنصيب الفرد منو كاحتمت مشكلات الفقر كالبطالة كسكء تكزي  ال
ثانكية، إلا أف النظرة تغيرت حديثان كأصبح ينظر لمتنمية عمى أنيا مفيكـ لا يقتصر عمى الجانب 

نما يشمؿ جكانب أخرل  صادمالاقت  كبيئية كسياسية. فيةكثقا جتماعيةافقط كا 

ضعؼ التككيف الرأسمالي  يؤدمتحقيؽ التنمية الاقتصادية حيث ل التمكيؿ عاملان أساسيا كيعتبر
كعمى الرغـ مف  ،عقبة تكاجييا الدكلة النامية كيمثؿ ذلؾ دخارنخفاض الدخكؿ كبالتالي حجـ الالا

تراج  أىمية التككيف الرأسمالي لدل بعض الاقتصادييف الذيف يركزكف عمى عناصر الإنتاجية ككفاءة 
ف كاف عمى أىمية التككيف الرأ إتفقكاسبؿ الإنتاج إلا أنيـ جميعان  يفمدخلات الإنتاج كتحس سمالي كا 

 الخلاؼ يدكر حكؿ درجة أىمية ىذا الدكر.

التنمية الاقتصادية كتطكر ىذا  كـالباحث مف خلاؿ ىذا الفصؿ إلقاء الضكء عمى مفي كيحاكؿ
  يااتيا كالأىداؼ الأساسية ليا كأىـ المصادر لتمكيمتطمبقتصادية كممفيكـ م  التركيز عمى التنمية الاال

م   المالية في تمكيؿ التنمية دكر سكؽ الأكراؽ التركيز عمىالخارجية م  داخمية منيا أك سكاءن ال
 .وكتجربتو التنمكية كأىـ مؤشراتقتصاد الفمسطيني الإشارة للا

 التنمية الاقتصادية :الأول المبحث

 (Economic Development: تعريف التنمية الاقتصادية )أولاً 
 التقميدية لمتنمية الاقتصادية: التعريفات
التعريفات تتمحكر حكؿ قدرة الاقتصاد  أغمبكستينات القرف الماضي كانت  خمسينات في

اف كك ،أك الناتج القكمي الإجمالي جماليالمحمي الإ تجعمى تحقيؽ زيادة سريعة في معدؿ نمك النا
قتصادية تتحقؽ مف خلاليا زيادة سريعة في إجمالي الناتج القكمي اينظر لمتنمية عمى أنيا ظاىرة 

 يب الفرد منو كاحتمت مشكلات الفقر كالبطالة ك تكزي  الدخؿ أىمية ثانكية .كنص

ت زيادات كبيرة في الكاضح أف ىذه الرؤية شابيا كثير مف القصكر فبعض الدكؿ حقق كمف
كما أف ىذه التعريفات أىممت  ،قتصادية حقيقيةاأسباب طارئة كلـ يكف كليد تنمية نتيجة دخميا القكمي 
كمف ىنا كاف لابد مف التمييز بيف مفيكمي النمك الاقتصادم  ةيكالثقافية كالبيئ ماعيةجتالجكانب الا

المحمي الإجمالي الحقيقي كبيف مفيكـ  اتجكالذم يعني حدكث زيادة في الناتج القكمي الحقيقي أك الن
مختمفة كلا التنمية الاقتصادية الذم يشمؿ جكانب عديدة كيتضمف تغيرات ىيكميمة في المجتم  بأبعاده ال

 يقتصر عمى الزيادة في الناتج الإجمالي.
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 الحديثة لمتنمية الاقتصادية الرؤية
الكبير الذم شابو تـ إعادة النظر في مفيكـ التنمية  كالقصكرلمتنمية  يؽلممفيكـ الض نتيجو

نما ا  الاقتصادم فقط ك  الاقتصادية فأصبح ينظر لمتنمية الاقتصادية كمفيكـ لا يقتصر عمى الجانب
 جتماعية كبيئية كىك ما عرؼ بالمفيكـ الشامؿ لمتنمية.ايشمؿ جكانب أخرل ثقافية ك 

البنياف الييكمي  ييرفإف التنمية الاقتصادية ىي عممية مقصكدة كمخططة تيدؼ إلى تغ عميو"ك
 مكنالتنمية أشمؿ كأعـ مف ال إفلممجتم  بأبعاده المختمفة لتكفير الحياة الكريمة لأفراد المجتم  كليذا ف

أيضان محتكل  تضمفكأف التنمية ليست فقط ظاىرة اقتصادية بؿ ىي ت التغييرإذ أنيا تعني النمك زائدان 
 (.125ص ،2007)القريشي،  أيضان" إجتماعي

كسط نصيب الفرد مف الدخؿ البعض بأنيا "العممية التي مف خلاليا تتحقؽ زيادة في مت كعرفيا
في كؿ مف ىيكؿ الإنتاج كنكعية السم   اتتغير  عمى مدار الزمف، كتحدث مف خلاؿ الحقيقي

 ناصؼ،" )عجمية، الفقراءير في ىيكؿ تكزي  الدخؿ لصالح يكالخدمات المنتجة، إضافة إلى إحداث تغ
 (.77ص ،2006 نجا،

عتبرىا عممية تكسي  المتنمية حيث  ان تعريفان مكسع a.senسف  أماراتياالاقتصادم اليندم  قدـ
 (.nafziger, 2005) جتماعيةرفاىيتيـ كحقكقيـ السياسية كالا ةلخدمحريات البشر الحقيقية 

ظيرت عدة تطكرات تتعمؽ بمفيكـ التنمية فقد ظير مفيكـ التنمية البشرية كالتي تعني  كلقد
( كتشمؿ الحصكؿ عمى المتاحة لمناس لخياراتكفقان لتعريؼ الأمـ المتحدة بأنيا )عممية تكسي  ا

 صحية. لحياة المعارؼ كالمكاد الضركرية

ستغلاؿ المكارد الطبيعية بشكؿ مة كالتي تعرؼ بأنيا التي تسعى لامفيكـ التنمية المستدا كظير
ستمرار كلا تتعارض م  ىي تتميز بأنيا متجددة كقابمة للاأمثؿ كدكف إلحاؽ الضرر بالأجياؿ القادمة ك 

البشرية  التنمية كجديد كى مفيكـير المستدامة ليظ ةتـ دمج مفيكـ التنمية البشرية كالتنمي كقد، البيئة
 .المستدامة

خلاؿ التعريفات السابقة يمكف تعريؼ التنمية الاقتصادية بأنيا عممية إرادية مخطط ليا  كمف
كديناميكية متتابعة تشمؿ تغيرات في جكانب الحياة المختمفة تؤدم إلى رف  مستكل الحياة البشرية 

 ناس بما يسمح ليـ العيش بحرية ككرامة.كتمبية الحاجات الأساسية كالضركرية لم
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بأنيا ىي: )مجمكع الأحكاـ مف كجية النظر الإسلامية يمكف تعريؼ التنمية الاقتصادية ك 
كالقكاعد كالكسائؿ الشرعية المتبعة لعمارة الأرض إشباعان لحاجات المجتم  الانسانى الدنيكية كالأخركية 

 (2008 ،14ص)عرباف،  .(كتحقيقا لعبادة الله تعالى

 : القيم الجوىرية والأىداف الأساسية لمتنميةثانياً 
 القيم الجوىرية لمتنمية -ا
 الحاجات الأساسية الإنسانية مف مأكؿ كممبس كعلاج كتعميـ كأمف .. الخ. تكفير -1
 تقاس بمدل تقدمو الاقتصادم. أصبحت رامتوالذات كالإحساس بالكرامة فقيمة المجتم  كك تحقيؽ -2
الفقر لمفرد كالمجتم  التحرر مف عبكدية الجيؿ ك  حختيار بما يسمقدرة عمى الاكال يةالحر  تكفير -3

(todaro, smith, 2011, p20). 
 الأىداف الأساسية لمتنمية -ب

 أىدافاً أساسية ومشتركة وىي: ىناكأن  إلاالأىداف من دولة إلى أخرى  إختلاف رغم
 ة لحياة الناس.الأساسي اتإنتاج السم  كالخدمات التي تمبي الحاج زيادة -1
 كبيئة نظيفة ... الخ. أكبرصحية  ةمستكل كنكعية الحياة البشرية كتعميـ أفضؿ كخدم تحسيف -2
 ستغلاؿعمى ذاتو كتحرره مف الا عتمادالاالخيارات المتاحة لمفرد كالمجتم  بما يسمح لو  تكسي  -3

 .(todaro, smith, 2011, p22) كالتبعية
 ةات التنمية الاقتصاديتطمب: مثالثاً 

تغييرات ىيكمية في مجالات منيا الاقتصادية كالاجتماعية  لتنمية الاقتصاديةتحتاج عممية ا
 :عرض أىمياننا يمكك كالسياسية 

 الموارد البشرية -1
تكفر العنصر البشرم أىـ مستمزمات عممية التنمية فالإنساف ىك كسيمة التنمية كغايتيا  يعتبر

ستغلاؿ الأمثؿ كعمى الرغـ المؤىؿ كالمدرب كاستغلالو الا كعميو مف الضركرم تكفير العنصر البشرم
المؤىؿ كالمدرب لدييا  لبشرممف تكفر عنصر رأس الماؿ لدل كثير مف الدكؿ إلا أف ندرة العنصر ا

رات الخارجية م  ما يتب  ذلؾ ستعانة بالخبطريؽ تحقيؽ التنمية ما يضطرىا للايشكؿ أىـ عقبة في 
 ليا.ستنزاؼ كثيران مف أمكاامف 

 التراكم الرأسمالي -2
التراكـ الرأسمالي مف أىـ عناصر تحقيؽ التنمية الاقتصادية كلتحقيؽ التراكـ الرأسمالي  يعتبر

 .ستيلاؾستثمار بدلان مف تكجيييا نحك الالابد مف تكفر كزيادة المدخرات الحقيقية كتكجيييا نحك الا
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 خزكفة كالنمك الاقتصادم فإف زيادة ملما ذكره فايز الحبيب في كتابو نظريات التنمي ككفقا
المجتم  مف رأس الماؿ بشقيو )المادم المتمثؿ في مخزكف الآلات كالمعدات كالمكاد المستخدمة في 

عمى زيادة التراكـ الرأسمالي   قدرة المجتم يعنيفي القكل العاممة المدربة(  تمثؿالإنتاج كالبشرم الم
 (.13ص ،2012)حمداف، 

 عيةالموارد الطبي -3
كيتمكف  لطبيعيةىي أم شيء يجده الإنساف في بيئتو ا عيةللأمـ المتحدة فإف المكارد الطبي كفقان 

 .نتفاع بيامف الا
ف   قكؿنو يمكف الإارد الطبيعية في تحقيؽ التنمية فختمؼ الاقتصاديكف عمى درجة أىمية المك ا كا 

فا يساىـ في زيادة تحقيؽ التنمية ك بالشكؿ المناسب كتكفرى ستغلالياابأىميتيا لمتنمية إذا ما تـ  كاف  ا 
 (.141-139ص ،2007، يقيا كمثاؿ ذلؾ الياباف )القريشيتحق من قيدان ي عتبارهالا يمكف 

 التقدم التكنولوجي -4
التقدـ التكنكلكجي دكران ىامان في رف  الكفاءة الإنتاجية كتحقيؽ التنمية مف خلاؿ زيادة  يمعب

 مف المدخلات.بأقؿ قدر ممكف  نتاجكمية الإ
يجاد الدكؿ التي تسعى لتحقيؽ التنمية أف تسعى كبشكؿ دائـ لتطكير كسائؿ الإنت كعمى اج لدييا كا 

 ستعانة بالتقنيات الحديثة لتطكير نظميا.كسائؿ جديدة كالا
 ستقلال السياسيالا -5

سـ سياستيا في تحقيؽ التنمية يمكنيا ر  ميمان  ستقرارىا سياسيان عاملان استقلاؿ الدكلة ك ا يعتبر
 ستثمارات.أىـ عكامؿ جذب الا يعتبرستقرار السياسي ا يلائميا، كما أف تكفر الاالاقتصادية كفؽ م

 توافر الدعم الحكومي والإرادة الشعبية -6
رغبة  الإيماف بإمكانية الإصلاح كتحقيؽ التنمية كقياـ الأفراد بكاجباتيـ كمف خمفو كجكد يعتبر

 تخاذ القرارات كالسياسات المناسبة مف أىـ عكامؿ تحقيؽ التنمية.احقيقية مف قبؿ الحككمة في 
 : مستويات التنمية ومجالاتيارابعاً 

ف كاف مف الصعب فصؿ أث يمكف أحدىما عمى  رالتمييز بيف مستكييف لتحقيؽ التنمية كا 
 مف إختلاؼ المكارد المتاحة كالحاجات المختمفة عمى مستكل المناطؽ ناب كىذا التمييز  الآخر

 كىما: حدالكا الكطف الإقميمية في
: كيقصد بيا مجمكعة العمميات الناتجة عف تضافر جيكد الأىالي م  الجيات المحمية التنمية -ا

جتماعية كالثقافية  لممجتمعات المحمية بما ينعكس عمى تقدـ ة لتحسيف الأحكاؿ الاقتصادية كالاالرسمي
 الكطف ككؿ.
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تغلاؿ الإمكانيات المتاحة عمى مستكل الكطف بحيث تشترؾ سا: كيقصد بيا الوطنية التنمية -ب
 الاقتصادية عمى مستكل الكطف. نميةجمي  القطاعات الاقتصادية كأقاليـ الدكلة المختمفة في تحقيؽ الت

فيما يتعمق بمجالات التنمية فإنو يمكن القول وبناءً عمى المفيوم الواسع لمتنمية بأنيا تشمل  أما
 ومنيا: اةجميع مجالات الحي

 الإنتاجية كنمك الناتج المحمي. قةالتنمية الاقتصادية كالتي تركز عمى زيادة الطا -ا
 .الفقرلمثركة كالقضاء عمى  عادؿالتنمية الإجتماعية كالتي تركز عمى التكزي  ال -ب
 ،التنمية السياسية كتركز عمى مشاركة الفرد في الحياة السياسية مف خلاؿ الأحزاب كالنقابات -ج
 .ستغلاؿالتحرر مف التبعية كالإك 
كمراجعة اليياكؿ التنظيمية قدرات الإدارييف كتحسيف أدائيـ  التنمية الإدارية كتركز عمى تطكير -د

 كتطكيرىا بالإضافة إلى تحسيف بيئة العمؿ الإدارم.
 تمويل التنمية الاقتصادية: الثاني المبحث

 التنمية لتحقيق: أىمية التمويل أولاً 
لدل كثير مف الاقتصادييف  إعتقادفي سبيؿ تحقيؽ التنمية كيسكد  ان كيؿ عاملان أساسيالتم يعتبر

خكؿ كالمكارد ضعؼ الد نتيجةأف أىـ عقبة تكاجييا الدكؿ النامية ىي ضعؼ التككيف الرأسمالي لدييا 
 كتمؾ الدكؿ بحاجة إلى كسر ىذه الحمقة كالعمؿ عمى تكفير نخفاض لممدخرات،ام  ما يتب  ذلؾ مف 

 التمكيؿ اللازـ لعممية التنمية، كيقصد بتمكيؿ التنمية تمؾ التدفقات المالية مف المصادر المختمفة سكاءن 
 التنمية. شركعاتلإنجاز برامج كم والمحمية منيا أك الخارجية كالتي تكج

 دخارات الحقيقةكىر عممية التنمية فكمما زادت الاستثمار كتكفير التمكيؿ اللازـ لو جالا كيعتبر
كحظيت فكرة أىمية تحقيؽ التككيف الرأسمالي  ،ستثمار كىذا بدكره يساعد في تحقيؽ التنميةزاد الا

قتصادييف ففي نظريتو عف مراحؿ النمك أكد ركستك بأف لاتو بأىمية كبيرة مف قبؿ بعض الاكزيادة معد
 جيا% مف نات10عمى الدكؿ النامية أف ترف  معدؿ التككيف الرأسمالي المكجو للإستثمارات بنسبة 

 .نطلاؽالقكمي لكي تصؿ إلى مرحمة الإ

 مفالرأسمالي  ككيفأشير مف ربط عممية تحقيؽ النمك الاقتصادم بحجـ المدخرات كالت كمف
 امؿ، ككفقان ليذا النمكذج فإف ىناؾ علاقة طردية بيف معدكمار –لاؿ ما عرؼ بنمكذج ىاركد خ
 كبيف معدؿ نمك الناتج القكمي. كميلقأم نسبة ما يدخره المجتم  مف دخمو ا دخارالإ

بكؿ مف معدؿ  يتحدد G(Y، فإف معدؿ النمك في الناتج القكمي) دكمارد –لنمكذج ىاركد  ككفقان 
 G(Y)=S/COR( كفقان لممعادلة التالية: COR( كمعامؿ رأس الماؿ لناتج )S)دخارالإ
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قتصادييف أمثاؿ سكلك الاالي في عممية التنمية لدل بعض تراجعت أىمية التككيف الرأسم كلقد
كماسؿ ككيرنكركس كآخركف فمقد ركز ىؤلاء عمى عناصر الإنتاجية ككفاءة مدخلات العممية الإنتاجية 

عادة تخصيص ال كتحسيف سبؿ الإنتاج نتيجة التقدـ التكنكلكجي كيركف بأف ليذه العناصر  مكاردكا 
 (.188-187، ص ص 2006، في زيادة الإنتاج )عجمية كآخركف الأكبر رالدك 

الرغـ مف تراج   أىمية التككيف الرأسمالي لدل بعض الاقتصادييف إلا أنيـ اتفقكا جميعان  كعمى
ف اختمفكا في درجة أىمية ىذا الدكر.  عمى أىمية التككيف الرأسمالي في تحقيؽ التنمية الاقتصادية كا 

 : مصادر تمويل التنميةثانياً 
التمكيؿ اللازـ يجب أف يككف عمى مصادرىا الداخمية كفي عتماد الدكؿ بالدرجة الأكلى لتكفير ا إف

 .ارض م  مصالحيا كمصالح مكاطنيياحاؿ قصكرىا تساندىا في ذلؾ المصادر الخارجية كذلؾ بما لا يتع
 :اتقسيـ مصادر تمكيؿ التنمية إلى قسميف رئيسييف ىم كيمكف
 التمكيؿ المحمية مصادر -
 التمكيؿ الخارحية مصادر -

 يل المحميةمصادر التمو  -1
الدكؿ في سبيميا لتحقيؽ التنمية إلى تكفير التمكيؿ اللازـ ليا م  تركيزىا عمى المصادر  تسعى        

الضركرم بالمصادر الخارجية لما يترتب عمى المصادر الخارجية مف  محمية لمتنمية كالإستعانة بالقدرال
ستقلالية الدكؿ اؤثر عمى ت قدكمصالح تتداخؿ  اعتبارات يصعب التحكـ بيا كشركط قد تفرض

 .مكاطنييا لحكمصا
 

ة ( المصادر الداخمية لمتمكيؿ بأنيا "جمي  أنكاع المكارد الحقيق2006 ،عرؼ )الزيتكني كلقد
 ، كيقصد بالمكارد الحقيقية جمي سكاء كانت مستغمة أك غير مستغمة ،المتكفرة داخؿ الاقتصاد المحمي

 ". المكارد الطبيعية كالبشرية كالمالية 

 جبارمدخار الاختيارم ك الاالا ردخاشكميف أساسييف ىما الامصادر التمكيؿ المحمية  كتأخذ
 ككسيمة لمتمكيؿ. لزراعيالقطاع ا ـستخداابالإضافة إلى  ىذا(، 195ص ،2010 ،الكادم ،)العساؼ

 ختياريالإ دخارالا -ا
 يـ كيتمثؿ في:إرادت بمحض بادخارهما يقكـ بو الأفراد أك الييئات كالمؤسسات  كىك
 القطاع العائمي مدخرات  -1

عمى  فاؽأم بعد تسديد الضرائب كبيف الإن ،مدخرات القطاع العائمي الفرؽ بيف الدخؿ المتاح تمثؿ
 المختمفة. ستيلاؾأكجو الا
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دخارية كتعتمد القدرة دخارية كالرغبة الاىما القدرة الا رئيسيفعمى عنصريف  دخارعممية الا كتتكقؼ
 قتصادية فيي:العكامؿ الا برزأما أ ،إقتصادية كغير إقتصادية امؿـ المدخرات عمى عك الإدخارية كحج

أبرز العكامؿ الغير  أما ،الدخؿ، المستكل العاـ للأسعار ي سعر الفائدة، ىيكؿ تكز  الدخؿ، مستكل
 جتماعية كالديمغرافية كمنيا:قتصادية فيي العكامؿ الاا

 دخار بيف قاطف الريؼ كساكف المدف.معدلات الا ختلاؼا ،تركيبة المجتم  العمرية ،الأسرة حجـ
 الأشكال التالية: أحدمدخرات القطاع العائمي  وتأخذ

النقدية التي يحتفظ بيا الأفراد ككدائ   الأصكؿكأقساط التأميف كالمعاشات،  عاقديةالت المدخرات
 قتناءاك  كالمجكىراتخرل المصارؼ كالكدائ  في صناديؽ التكفير كشراء الأكراؽ المالية كالأصكؿ الأ

 (.2006 ،عجمية كآخركفكىنا يعتبر المدخر ىك المستثمر )الأراضي كالمساكف كالمتاجر 
 قطاع الأعمال مدخرات -2

مف  تطاعياقالدل الشركات كالتي يتـ  جرةبمدخرات قطاع الأعماؿ الأرباح المتح كيقصد
يؿ حتياجات الشركة المختمفة كتمك امة يا عمى المستثمريف كذلؾ لمقابإجمالي الأرباح كعدـ تكزيع

 ،2007زاد حجـ المدخرات كالعكس صحيح )القريشي،  استثمارات ككمما كاف حجـ القطاع كبيران كممالا
 (.191ص

 التمييز ىنا بين كل من: ويجب
كيتمثؿ في الاستثمارات الصغيرة كمحؿ تجارم أك مصن  صغير كعادة  الأعمال غير المنظم: قطاع -

 ما يصعب تقدير حجـ مدخراتو. البان ليدؼ منيا تحسيف الكض  المعيشي للأفراد كغما يككف ا
كيضـ الشركات كالمؤسسات الكبيرة كليذا القطاع دكر كبير باعتباره مف أىـ  الأعمال المنظم: قطاع -

 مصادر الادخار حجمان في الدكؿ المتقدمة كتنقسـ مدخرات قطاع الأعماؿ إلى:
 ال الخاصقطاع الأعم مدخرات - أ

مف  قطاعفي مدخرات المشركعات التي يمتمكيا القطاع الخاص كتعتبر مدخرات ىذا ال كتتمثؿ
ف كاف يؤخذ عمييا مساىمتيا في تحقيؽ النمك غير المتكازف أىـ مصادر الا دخار في الدكؿ المتقدمة كا 

 نتيجة التركيز عمى المشاري  المربحة دكف غيرىا .
 ختمطقطاع الأعمال الم مدخرات  -ب

بيا تمؾ المدخرات الناتجة عف مشاري  تقكـ الدكؿ بمشاركة أفراد القطاع الخاص في رأسماليا  كيقصد
دارتيا كغالبان ما تتطمب ىذ المشاري  رأس ماؿ كبير كتكاجو مخاطر عالية كمشاركة الدكؿ ىنا فيو  هكا 

 .المشاري  ستثمار في ىذهص عمى الانكع مف تحمؿ المخاطرة كتشجي  أفراد القطاع الخا
 قطاع الأعمال العام مدخرات  -ج

 كتتمثؿ في أرباح المشركعات التي تمتمكيا الدكلة بشكؿ كامؿ كتكظؼ ليا أشخاصان يقكمكف
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عكد عمى الدكلة، كغالبان ما تتطمب تخسائر المتحققة مف ىذه المشاري  بإدارتيا كالأرباح كال 
فراد عمى إقامتيا، كمدخرات ىذا القطاع تعتمد ىذه المشركعات رأس ماؿ كبير كبالتالي لا يقكل الأ

 عمى حجـ مشركعات ىذا القطاع كعددىا الذم يعتمد بدكره عمى سياسة الدكلة كمصالحيا.
 الحكومي دخارالا -3

الفائض المتحقؽ مف الإيرادات العامة لمدكلة عندما يككف حجـ الإيرادات العامة الجارية  كيمثؿ
دخار القكمي سيـ ىذا القطاع بنصيب ضئيؿ في الاما ي لجارية كغالبان أكبر مف حجـ النفقات العامة ا

بؿ كغالبان ما تزيد النفقات الجارية عف الإيرادات الجارية كيككف ىناؾ عجز تمجأ معو الدكلة لتمكيمو 
 .الإجبارم ؿ ما يعرؼ بالادخاركسائستخداـ إسحب مف مدخرات القطاعات الأخرل بعف طريؽ ال

تكجييو  ائمان لزيادة إيراداتيا كتنمية مكاردىا كخفض نفقاتيا بيدؼ تحقيؽ فائض يتـالحككمات د كتسعي
 .تحقيؽ أىدافيا التنمكية

 الإجباري دخارالا -ب
ية فإف الدكلة تمجأ إلى مصادر ختيارم لمكاجية مطالب التنمدخار الالعدـ كفاية الا نظران 

 .كؿ الأفراد كالشركاتع جانب مف دخدخار الإجبارم كتقكـ مف خلاليا باقتطاالإ
 أىم مصادر الإدخار الإجباري: ومن
 الضرائب -1

مف دخكؿ الأفراد مف قبؿ الدكلة كتعتبر مف الكسائؿ اليامة التي تستخدميا  قتطاعان االضرائب  مثؿت  
ف: أكليا يـ الضرائب إلى قسميف رئيسستثمارية كتنقسكيؿ أنشطتيا كتنفيذ مشركعاتيا الاالدكلة لتم

مف يقكـ  يابئكىي التي تفرض عمى الدخكؿ كالثركات كالأرباح كبالتالي يتحمؿ ع ةشر الضرائب المبا
كبعض تي تفرض عمى السم  كبعض الخدمات بدفعيا، أما ثانييا فيي الضرائب غير المباشرة كىي ال

الخدمات الضركرية كيستطي  مف يقكـ بدفعيا نقؿ عبئيا إلى الآخريف كتعتبر الضرائب الغير مباشرة 
نخفاض حصيمة الضرائب انخفاض الدخكؿ فييا كبالتالي لا ثر أىمية في الدكؿ النامية نظران الأك

 (.197، ص2010 )العساؼ، الكادم ، المباشرة

 لزيادةدخار حيث "يؤدم فرض الضرائب العالية المختمفة تأثيرات مختمفة عمى الا كلمضرائب
مف الميؿ الحدم  أقؿيادة الضريبية الحككمي مف الز  ؾستيلاإذا كاف الميؿ الحدم للا دخارالإ
ركمر، بيركنز، سنكجراس، ، تدف  منو الضرائب )جيمز ذمالخاص مف الدخؿ الإضافي ال ستيلاؾللا

المحمية بدلان مف  دخاراتمجمكع الا نخفاضاأف زيادة الضرائب أدت إلى  دلائؿكتشير ال ،(2001
 .زلدييا كىذا ما يعرؼ بتأثير بمي ؾستيلام للارتفاع الميؿ الحدلدكؿ العالـ الثالث نظران لا إرتفاعيا
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لمجياز المركزم للإحصاء الفمسطيني فإف حجـ الإيرادات الضريبية لمسمطة الفمسطينية يشكؿ  ككفقان 
 483.3حيث بمغت الإيرادات الضريبية ما قيمتو  2011% مف إجمالي حجـ الإيرادات في العاـ 23

 مميكف دكلار.
 يل التضخمي (بالعجز )التمو  التمويل -2

ؿ اللازـ عتيادية المختمفة للإيرادات العامة لمدكلة عف تكفير التمكيتعجز المصادر الا عندما
ستثماراتيا فإنيا تمجأ إلى ما يسمى بالتمكيؿ التضخمي كىك يشير إلى قياـ التغطية نفقاتيا كتمكيؿ 

 .ترتف  الأسعارنخفض قيمة العممة ك الحككمة بطب  النقكد كزيادة الائتماف المصرفي فت

جدكل التمكيؿ التضخمي كمدل ملاءمتو لتككيف  حكؿمؤيد كمعارض  بيفحتدـ الخلاؼ إ كلقد
ف بدت سياسة التمكيؿ ا لتضخمي ناجحة في تمكيؿ النشاط رأس الماؿ كدف  عممية التنمية كا 

مى الرغـ مف العادية كع الأكقاتما يككف مشككؾ فييا في  قتصادم في فترات الحركب إلا انو غالبان الا
خذ عمى ىذه السياسة إلا أنيا يمكف أف تككف مفيدة لمبمداف النامية إذا بقيت ضمف حدكد معينة آالم

ما أدت إلى نجاح سياسات التكس  الصناعي كلقد أثبتت نجاحيا في كؿ مف ركسيا كالكلايات  ان ككثير 
 (.2006)عجمية كآخركف ،  الدكؿالثانية كغيرىا مف  عالميةالمتحدة كالمممكة المتحدة أثناء الحرب ال

 الزراعي كوسيمة لمتمويل القطاعستخدام ا -ج
ستخداـ القطاع الزراعي لتمكيؿ ادكؿ التي أصبحت صناعية اليكـ تـ بداية مراحؿ التنمية لم في

أخرل في قطاع الصناعة  مشركعاتالصناعة مف خلاؿ سحب فائض العمؿ مف الزراعة كتشغيمو في 
 لضرائب المرتفعة عمى قطاع الزراعة لتمكيؿ التصني .فرض ا لىإ لإضافةبا

تحاد السكفيتي في بداية مراحؿ نمكىا فرنسا كالا الدكؿ التي ساىـ فييا قطاع الزراعة كمف
ف كاف  كالياباف كلكف نجاح ىذا الأسمكب في الماضي لا يعني بالضركرة نجاحيا في الكقت الحالي كا 

 (.197-196ص ص ،2007كيؿ التنمية )القريشي، بدكر معيف في تم ىمةعمى المسا قادران 
 مصادر التمويل الخارجي -2

التنمكية فإنيا  شاريعيالقصكر مصادر التمكيؿ المحمية في تمبية حاجة الدكؿ لتمكيؿ م نظران 
ستثماراتيا دكف تنمية اعت الدكلة في تمجأ إلى التمكيؿ الخارجي لسد فجكة المدخرات المحمية ككمما تكس

محمية فإف حاجتيا لمتمكيؿ الخارجي ستزداد م  ما قد يترتب عمى ذلؾ مف فرض لمقيكد مكاردىا ال
ملاء الشركط كالحصكؿ عمى مكاسب سياسية كعسكرية مف قبؿ الدكؿ أك المنظمات التي تقدـ  كا 
التمكيؿ ىذا بالإضافة إلى الأعباء المترتبة عمى خدمة الديف كالتي تثقؿ كاىؿ الدكؿ المقترضة فتجد 

الدكؿ نفسيا بحاجة إلى تمكيؿ جديد لتمكيؿ خدمة الديكف السابقة كليس لأغراض التنمية كعميو معو 
بشكؿ أساسي كأف يككف لجكؤىا لمتمكيؿ الخارجي في حالات  محميةفإف عمى الدكؿ تنمية مصادرىا ال
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لى زيادة كمصالح مكاطنييا كبحيث يؤدم ىذا التمكيؿ إ ستقلالياافقط كبما لا يسمح بتيديد  لضركرةا
الإنتاج القكمي لمدكؿ بما يسمح ليا مف تسديد أقساط تمؾ الديكف كفكائدىا م  تحقيؽ عكائد تخدـ 

 .صادىااقت

 التمويل الخارجي أشكال
 التمكيؿ الخارجي كمف أىميا: أشكاؿ تتعدد

 والتحويلات الأجنبية من المؤسسات الدولية التدفقات - أ
الدكؿ قبؿ الحرب العالمية الثانية كمف أىـ  تاقتصاديا ختلالات التي شيدتياكاف للا لقد

كاف ليا  ،بيف الدكؿ العلاقات اختلاؿمظاىرىا عدـ ثبات أسعار الصرؼ كاختلاؿ مكازيف المدفكعات ك 
أىمية أصبح ليا ك لتمكيؿ كالتجارة كالنقد الداف  الأكبر لظيكر منظمات دكلية تقكـ بتنظيـ مشكلات ا

كمف أىـ ىذه المؤسسات  الخارجي مكيؿالباحثة عف الت يؿ لمدكؿدكر كاضح في تقديـ التمك كبيرة ك 
 كمجمكعة البنؾ الدكلي. ،، صندكؽ النقد الدكليالتمكيمية

 والمعونات الأجنبية الرسمية المنح -ب
الدكؿ المانحة بتقديـ المساعدات إلى الدكؿ النامية في شكؿ منح قد تككف نقدية أك قد  تقكـ

، كقد تككف الدكاف  مف كراء تقديـ ىذه د المستمـ ليس ممزمان بسدادىالبمتككف عينية كعميو فإف ا
)القريشي،  المساعدات إنسانية كأخلاقية كقد تحمؿ في طياتيا غالبان دكاف  سياسية كاقتصادية كعسكرية

المعكنات فإنيا تجم  بيف عنصرم المنحة كالقرض كتتميز بطكؿ أجميا كطكؿ  أما(، 210ص ،2007
 سعر الفائدة. نخفاضا  ك السماح  فترة
 :يةالخارج القروض -ج

كتختمؼ القركض التي تحصؿ  قتراض مف الخارج لتمكيؿ العجز لدييا كتتنكعالدكلة للا تمجأ
كفقان لمدتيا كشركطيا كالغرض منيا، فمنيا ماىك ميسر بفائدة منخفضة كفترات تسديد طكيمة عمييا 

ة تككف قريبة مف أسعار الفائدة السكقية كقد تمجأ الأجؿ، كمنيا ما ىك غير ميسر كبأسعار فائدة عالي
 الدكؿ ليذا النكع في حاؿ كجكد عجز مؤقت لدييا.

( فإف إجمالي القركض الخارجية المباشرة لمسمطة 133ص ،2009لػ )أبك مصطفى،  ككفقان 
 مميكف دكلار. 1100( بمغ ما يقرب مف 2005-1993الفمسطينية  في الفترة ما بيف )

 الأجنبية: تالاستثمارا -د
 مباشرة: مباشرة وغير ستثماراتاإلى  لأجنبيةستثمارات االا وتنقسم

كيتمثؿ في قياـ الأجانب بإقامة كتممؾ المشاري  بشكؿ تاـ أك جزئي  ستثمار الأجنبي المباشر:الا -1
م  حقيـ في إدارة ىذه المشاري  كتستحكذ الشركات متعددة الجنسيات عمى نصيب كبير مف ىذا 
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كمصدر رئيسي لتمكيؿ التنمية بدلان مف  ستثمارمف الا لنكعكتسعى الدكؿ إلى تشجي  ىذا ا ارستثمالا
 المجكء إلى الإقتراض كما يترتب عميو مف أعباء كفكائد تثقؿ كاىميا.

 الأجنبي غير المباشر ستثمارالا  2
ات عرضة لمخاطر في قياـ المستثمريف الأجانب بشراء الأسيـ كالسندات كتككف ىذه الاستثمار  كيتمثؿ

ستثمار سرعة كسيكلة ىركبو م  ما ي كمف أبرز عيكب ىذا النكع مف الاتقمب أسعار الصرؼ الخارج
 ضطرابات للأسكاؽ المالية.امف  ميويترتب ع

 سوق الأوراق المالية بالتنمية الاقتصادية علاقة: الثالث المبحث

 :مقدمة
أف  نجد المالية الأكراؽ سكؽ مكضكعب عمؽتت التي الاقتصادية كالآراء النظريات إلى بالرجكع

 تثير تزاؿ كما قديمان  مكجكدة كانتقتصادية سكؽ الأكراؽ المالية بالتنمية الاالأفكار المتعمقة بعلاقة 
 بشيء قتصاديةالا بالتنمية المالية الأكراؽ سكؽ علاقة نكضح يمي كفيما قتصادييفالا مف العديد ىتماـا

 .                           .التفصيؿ مف
نظاـ المنافسة الكاممة الذم  يكـمف خلاؿ مف ربط سوق الأوراق المالية بالنظرية الكلاسيكية يمكنو 
قامةعمى تحقيؽ المصالح الخاصة ك  قادرالكلاسيؾ النظاـ المثالي ال عتبرها قتصادم التكازف الا ا 

مف  رلكجكد عدد كبي لكاممة نظران سكاؽ الأكراؽ المالية أقرب الأسكاؽ لممنافسة اأجتماعي كتعتبر كالا
الكاممة كحرية المساكمة في  فافيةالبائعيف كالمشتريف كحرية الدخكؿ كالخركج مف السكؽ كتكافر الش

 (.2002 تحديد الأثماف )الأسرج،
كربط أسعار الأكراؽ  مف خلاؿ ما تحدث عنو كنز سوق الأوراق المالية بالنظرية الحديثة وترتبط

 منخفضةستثمار فعندما تككف ثر أسعار الاكراؽ المالية عمى الابأ ر فكنز كاف مقتنعان ستثماالمالية بالا
شركات جديدة كفي حاؿ  إنشاءمف القياـ ب شركات معينة مكجكدة بدلان  أسيـفإف المستثمر يقكـ بشراء 

المالية الأكراؽ المالية مرتفعة فإنو يستثمر في الأصكؿ العينية بدلان مف شراء الأكراؽ  أسعاركانت 
كتحدث كنز عف العلاقة بيف أسعار الأكراؽ المالية كالمضاربة حيث يقكـ المضاربكف بالتخمي عف 

أسعارىا في المستقبؿ كيقكـ  رتفاعابالسعر الحالي في حاؿ تكقعيـ  يةسيكلتيـ كشراء الأكراؽ المال
راؽ المالية في لأك ا عارالمضاربكف بالاحتفاظ بالسيكلة كتصفية محافظيـ عند تكقعيـ بانخفاض أس

 (.2002 ،المستقبؿ )الأسرج

الأمكاؿ مف كحدات  نتقاؿاالمالي كالذم يتيح  القطاعمف  زءسكؽ الأكراؽ المالية ج عتباراكب
كراؽ المالية، القطاع الفائض إلى كحدات العجز كيشمؿ القطاع المالي بالإضافة إلى أسكاؽ الأ
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كيمي كمؤسسات التمكيؿ الصغيرة كبعيدان عف التفصيؿ شركات التأميف، كقطاع التأجير التمالمصرفي، 
كدكر كؿ منيا في تحقيؽ النمك الاقتصادم كىك المنيج  المالية كراؽبيف القطاع المصرفي كأسكاؽ الأ

 mertonك , merton 1992,1995ك  Levine,1997كثير مف الاقتصادييف أمثاؿ  يتنباهالذم 
and bodie1995 بالتنمية  لماليةالنظرم لعلاقة سكؽ الأكراؽ ا فإنو يمكننا معرفة الأساس

) المعيد  ةالاقتصادية كذلؾ مف خلاؿ دراسة العلاقة بيف القطاع المالي ككؿ كالتنمية الاقتصادي
 (.2009 ،85 العدد جسر التنمية, سمسمةالعربي لمتخطيط، 

 : أىم مدراس القطاع التمويمي ودوره في التنميةأولاً 
ليست جديدة كتـ تناكليا  ادمقتصسكؽ الأكراؽ المالية كالنشاط الا ة بيفمناقشة فكرة العلاق إف

بدكر القطاع  إىتـالكنزم الذم  فكركتبعو في ذلؾ ال كتنازحارب الا ممنذ بزكغ الفكر الكلاسيكي الذ
الزمف كتعدد الدراسات  ركركبم ،كمركران إلى كقتنا الحاضر قتصادالمالي في تكفير السيكلة اللازمة للا

 في طبيعة كدرجة ىذه العلاقة. يككفبيف الباحثيف  ختلاؼف الإفإ

 مف أكائؿ العمماء الذيف اىتمكا بدراسة العلاقة بيف القطاع التمكيمي كالنشاط الاقتصادم  ككاف
 (Bagehot,1873) ،schumpeter, 1912) المدارس التي تعرضت لدكر القطاع  برزأ( كمف

ية، المدرسة الييكمية لمتمكيؿ، مدرسة الكبح المالي، مدرسة التنمية الاقتصاد تحقيؽالتمكيمي في 
 كسيتـ تناكليـ بشيء مف التفصيؿ. يالجدد، كمدرسة نماذج النمك الداخم فالميبراليي

 Structuralist schoolالمدرسة الييكمية لمتمويل  -1
رسة فإف أفكار ىذه المدرسة إلى ستينات القرف الماضي ككفقان لأراء مفكرم ىذه المد تعكد

الدكؿ النامية  مىلقطاع التمكيؿ أىمية كبيرة كتأثير كاضح في تحقيؽ التنمية الاقتصادية كعميو فإف ع
العمؿ عمى إصلاح قطاعيا  ،دخارلات الامعد نخفاضاالدخؿ كبالتالي  إنخفاضالتي تعاني مف 

ى ذلؾ مف تحقيؽ ستثمار م  ما يترتب عمتعبئة المدخرات كتكجيييا نحك الإ المالي لكي تتمكف مف
يدعكا أنصار ىذه المدرسة إلى زيادة  كما ،(50ص ،2012لمجمي  كدف  عجمة التنمية )الفرا ،  فائدةال

أنصار ىذه المدرسة  برزأعدد المؤسسات المالية كالتكس  في الخدمات التي تقدميا لمجميكر كمف 
(Patrick,1966(ك )Goldsmith, 1969.) 
 Financial Repressionمدرسة الكبح المالي  -2

عمى دكر الحككمة في التدخؿ في أنظمتيا المالية مف خلاؿ  مدرسةأفكار ىذه ال تتركز
في أسعار  كالتحكـالسيطرة عمى المؤسسات المالية كتكجيييا كتقييد أسعار الفائدة كتكجيو الائتماف 

خلاؿ التحكـ القانكني ككفقان لأفكار ىذه المدرسة فإف الحككمة مف  حتياطيالصرؼ كنسب الا
بالسياسات كالمؤسسات المالية تستطي  القياـ بدكر فعاؿ في تمكيؿ كتسري  عممية التنمية الاقتصادية، 



www.manaraa.com

 التهنية الاقتصادية ومصادر تمويلها وعلاقتها بأسواق الأوراق المالية                                                                   الفصل الثالث

 

 61 

نتقادات كثيرة معتبرة التدخؿ الحككمي في النظاـ المالي يؤدم إلى اإلا أف أفكار ىذه المدرسة كاجيت 
 .(2008إضعافو )خمؼ، 

 Neo- liberalsن الجدد يمدرسة الميبرالي -3
لغاء القيكد المفركضة عمى النظاـ المالي  تبني أنصار ىذه المدرسة سياسة التحرر المالي كا 

لأراء أنصار ىذه  ثار سمبية عمى القطاع المالي ككفقان آأف سياسة الكبح المالي تؤدم إلى كاعتبركا 
تحقيؽ النمك الاقتصادم، المدرسة فإف تحرير سعر الفائدة ىك المفتاح لزيادة التراكـ الرأسمالي كبالتالي 

 .ستثمارالاكبالتالي  دخارالا نخفاضاكعميو فإف أم تحديد لأسعار فائدة منخفضة يؤدم إلى 
 يؤدمأنصار ىذه المدرسة أف كجكد نظاـ مالي متطكر يتمت  بقدر مف التحرر المالي س كيرل

ى اليكـ لتبني سياسة كرغـ تكجو كثير مف الدكؿ منذ السبعينات كال ،إلى تحقيؽ معدلات نمك عالية
التحرر المالي إلا أف النتائج جاءت متفاكتة مف دكلة إلى أخرل، كمف أبرز أنصار ىذه المدرسة 

shaw ، mckinnon، fry  ، (.2008)خمؼ 
 لداخميمدرسة نماذج النمو ا -4

 ىذه المدرسة عمى محددات النمك الداخمي للاقتصاد كقد أبرزت أحد محددات النمك تركز
ي كىك ما يعنينا في دراستنا كيتعمؽ بأثر الكساطة المالية عمى النمك الاقتصادم كمدل الداخم 

القادرة عمى زيادة الإنتاج كتحقيؽ النمك  ستثماراتالاقدرة الكسطاء المالية عمى تكجيو المدخرات نحك 
اطر بيف الكحدات الاقتصادية كتخفيض المخ مفالكساطة المالية في النقؿ الآ دكرككذلؾ أبرزت 

عمى النمك  يجابيةإثار آكالجيد م  ما يترتب عمى ذلؾ مف  الكقت كتقميؿكتكفير البيانات كالمعمكمات 
كترل بضركرة رف  كفاءة النظاـ المالي كذلؾ ليقكـ بالدكر المناط بو في تحقيؽ التنمية  قتصادم،الا

 (.53-51ص ص  ،2012الاقتصادية )الفرا، 

الصعكبة الأخذ بمبادلء مدرسة الييكؿ التمكيمي كمدرسة الباحث أنو كعمى الرغـ مف  كيرل
لعدـ تمكف السمطة  كامؿ نظران  بشكؿالفمسطيني  قتصادالجدد في الا فيالكبح المالي كمدرسة الميبرالي

المبادلء حيث يمكف  مؾمف التحكـ الكامؿ في سياساتيا النقدية كالمالية إلا أنو يمكف الأخذ ببعض ت
قتصادية كقدر الفمسطيني في ظؿ جك مف الحرية الا قتصادكؿ المالي للااليي إصلاحالعمؿ عمى 

معقكؿ مف الرقابة لمسمطة الفمسطينية م  التركيز عمى مصادر النمك الداخمي كالتي يمكف التحكـ بيا 
 بشكؿ كبير.
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 الاقتصادية بالتنمية الماليةالاقتصادية حول علاقة سوق الأوراق  الآراء :ثانياً 
مف الدراسات التي تناكلت علاقة سكؽ الأكراؽ المالية بالتنمية الاقتصادية كعمى  العديد ىناؾ

أف  يمكف العلاقةالرغـ مف الاختلاؼ في طبيعة كدرجة ىذه العلاقة بيف الدراسات المختمفة إلا اف 
 تأخذ أحد الأشكاؿ التالية:

 فكجكد كجكد تأثير متبادؿ بمعنى تأثير سكؽ الأكراؽ المالية عمى النمك الاقتصادم كالتأثر بو -1
 ،الاقتصادم كسكؽ أكراؽ مالية متطكر كذك سيكلة عالية كقكانيف تنظمو سكؼ يساىـ في تحقيؽ النم

ؤدم إلى المالية في كالأداكاتكالنمك الاقتصادم بدكره سكؼ يؤدم إلى زيادة الطمب عمى الخدمات 
 كمف الدراسات ،(2006، )الفقي، كفاء كالمتبادؿ يجابيالاتطكر سكؽ الأكراؽ المالية كىكذا يستمر التأثير 
 (.odhiambo, 2005( ك)dawson, 2008التي تكصمت لكجكد علاقة تبادلية دراسة كؿ مف )

لدراسات إلى كجكد بعض ا أشارتلسكؽ الأكراؽ المالية عمى النمك الاقتصادم  جابيكجكد تأثير اي -2
يجابي لسكؽ الأكراؽ المالية المتطكر كذات السيكلة العالية عمى النمك الاقتصادم كمف أىـ ىذه اتأثير 

 .Levine and zervos, 1998) ،)(mun, siong, thing , 2008)الدراسات 
دم سكؼ قتصار سكؽ الأكراؽ المالية فالنمك الاتاثير إيجابي لمنمك الإقتصادم عمى تطك  كجكد -3

النظاـ المالي  ركينتج عف ذلؾ بالتبعية تطك  ماليةيخمؽ طمبان عمى العديد مف الخدمات كالأدكات ال
 لمدكلة بما فيو سكؽ الأكراؽ المالية كمف أىـ الدراسات التي تناكلت ىذه العلاقة دراسة كؿ مف

(romer, 1990)، (levine, 1997)، (capsso, 2006)، ،(.2006 كفاء، )الفقي 
قتصادم ككفقان ليذه الدراسات فإنو لـ ف سكؽ الأكراؽ المالية كالنمك الاعدـ كجكد علاقة أك تأثير بي -4

قتصادم كمف أبرز ىذه الدراسات ة تأثير يذكر عمى تحقيؽ النمك الايكف لسكؽ الأكراؽ المالي
(donwa, odia, 2010.) 
 ادم حيث أشارت بعض الدراسات إلىصقتكؽ الأكراؽ المالية عمى النمك الاكجكد تأثير سمبي لس -5

  قتصادم كمف ىذه الدراساتكؽ الأكراؽ المالية عمى النمك الاسمبي لس ثركجكد أ
(ben naser, ghazouani, 2007 حيث أظيرت الدراسة كجكد أثر ) سمبي لأسكاؽ الأسيـ عمى

 الأسكاؽ غر حجـ ىذهلمدراسة فإف ىذا قد يعكد إلى ص قتصادم في بعض الدكؿ العربية ككفقان النمك الا
 المكارد المالية مف قطاع الاستثمار الحقيقي إلى المضاربة. نحراؼاكحداثتيا ك 

 قتصاديةوتحقيق التنمية الا التمويل توفير فيدور سوق الأوراق المالية  :ثالثاً 
العاـ مف  قتراضمف خلاؿ لجكء الحككمات إلى الا لؾفي تمكيؿ خطط التنمية كذ المساىمة -1

كالأذكف ذات الآجاؿ  داتد نفقاتيا كتمكيؿ مشاري  التنمية كذلؾ عف طريؽ إصدار السنالجميكر لس
 المختمفة.
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ستثمار في الأكراؽ المالية حيث تكفر لصغار كذلؾ مف خلاؿ التشجي  عمى الا دخارتنمية الا -2
ؽ مالية المستثمريف مف الذيف لا يستطيعكف القياـ بمشاري  مستقمة الفرصة لممشاركة في شراء أكرا

 أغراض التنمية. ةدخار كخدمالا ادةعمى قدر أمكاليـ مما يساىـ في تشجي  ع
في الأكراؽ المالية التي تصدرىا الجيات المختمفة كتشجي  بنكؾ  كتتابالإقباؿ عمى الا زيادة -3

الاستثمار عمى ضماف إصدارات الأكراؽ المالية فكجكد سكؽ قكية للأكراؽ المالية يجعؿ 
 لجديدة أكثر قابمية لمتسكيؽ.ا راتالإصدا

قتصادية مف خلاؿ تمكيؿ الجياز الإنتاجي الذم يقكـ بتشغيؿ المكارد البشرية التنمية الا تمكيؿ -4
رات مف قد تكالطبيعية كالمتمثؿ بصفة أساسية في شركات المساىمة م  ما تتمت  بو ىذه الشركا

 (.1996 ،مالية كتنظيمية عالية )رضكاف
ر كافة المعمكمات كالبيانات لمشركات المدرجة مف خلاؿ مبدأ الإفصاح في في تكفي دكرىا -5

سكؽ الأكراؽ المالية مما يساىـ في تحديد أسعار الأكراؽ المالية مف خلاؿ تفاعؿ قكل العرض 
 .افي ضكء المعمكمات التي يتـ تكفيرى بكالطم
سكؽ يعكس درجة قكة أك في تقكيـ الشركات كالمشركعات فسعر الكرقة المالية في ال دكرىا -6

ضعؼ المركز المالي لمشركة كيساعد في الحكـ عمى مدل نجاح أك فشؿ تمؾ الشركات كالحاجة 
 إلى تصحيح مسارىا كتحسيف أدائيا.

درجة عالية مف السيكلة فمف خلاؿ سكؽ الأكراؽ المالية يستطي  حامؿ الكرقة المالية  تكفير -7
لشراء الأسيـ التي  ستعدادان اأسرع كقت مما يجعمو أكثر  قية فيبيعيا كالحصكؿ عمى قيمتيا السك 

تطرح في السكؽ الأكلي حيث أف عجز المساىميف عف تسييؿ الأسيـ التي في حكزتيـ يعني 
 (.201ص ,1996 )رضكاف, قياـ شركات مساىمة جديدة ستحالةا
كىك ما  ،حيةرب كثرإلى المجالات الأ مكاردالمساىمة في تحقيؽ كفاءة عالية في تكجيو ال -8

يصاحبو نمك كازدىار اقتصادم كىذا الأمر يتطمب تكافر عدة سمات في سكؽ الأكراؽ المالية 
 يمكف إيجازىا فيما يمي:

 .: بمعنى أف تعكس الأسعار كافة المعمكمات المتاحةالتسعير كفاءة - أ
ائد مقارنة بالع ،تكمفة المعاملات إلى أقصى حد اءؿ: بمعنى أف تتضالتشغيل كفاءة  -ب   

 .ف تسفر عنو تمؾ المعاملاتأالذم يمكف 
 .ستثماراحة فرص متساكية لكؿ مف يرغب بالا: بمعنى إتالسوق عدالة - ج    
 المخاطر الناتجة عف العلاقة بيف ضد ة: كيقصد بو تكافر كسائؿ لمحمايالأمان - د    

 (.4، صبريكة بكراس، ) الأطراؼ في السكؽ



www.manaraa.com

 التهنية الاقتصادية ومصادر تمويلها وعلاقتها بأسواق الأوراق المالية                                                                   الفصل الثالث

 

 63 

ث أف العلاقة كثيقة بيف خصخصة القطاع العاـ كبيف كجكد دكرىا في عممية الخصخصة "حي -9
المدخرات مف خلاؿ  ةستثمارات عبر تعبئية تكفر المناخ اللازـ لتمكيؿ الاأسكاؽ مالية ذات كفاءة عال

 (.5ص ،2006 ،" )محمد، بكمديفىذه السكؽ
 مزايا المجكء إلى سكؽ الأكراؽ المالية في عممية الخصخصة ما يمي: أبرز كمف

 تكسي  سكؽ الأكراؽ المالية كتشجي  صغار المدخريف. -أ
 إبعاد الشبية في عممية بي  كحدات القطاع العاـ كعدـ تميز فئة دكف أخرل عف إجراء البي . -ب
 الخاص محؿ تعظيـ المنفعة لقطاعإحلاؿ ىدؼ تعظيـ الربح لدل المستثمريف مف ا -ج

 (.5ص ,2006بكمديف ،  ،)محمد 
قتراض الخارجي كما ب الاستثمار الأجنبي بدلان مف الالمديكنية: مف خلاؿ جذدكرىا في علاج ا -10
 عنو مف عبء مدفكعات خدمة الديف. جينت
رؤكس الأمكاؿ الأجنبية كتكجيييا: حيث تعمؿ سكؽ الأكراؽ المالية عمى  إستقطابدكرىا في  -11

لقياـ بتأسيس مشاري  جديدة أك ا المتمثؿ في المباشر ستثماريا للاجذب الاستثمارات الأجنبية كتكجيي
ؿ إعطاء فكرة عف أىـ ستثمار الغير مباشر المتمثؿ في شراء الأسيـ كالسندات كذلؾ مف خلاالا

ستثمارات مما التي تتحقؽ كالعكائد عمى تمؾ الا قتصادية كالشركات المدرجة كحجـ الأرباحالقطاعات الا
قتراض عتماد المفرط عمى الاكتخفيض الاكتكفير مصادر لمتمكيؿ  يساىـ في زيادة حجـ السيكلة
كما أف دخكؿ المستثمريف الأجانب إلى أسكاؽ الأكراؽ المالية يبعث  ،الخارجي كالأعباء المترتبة عميو

 (.24ص, كفاءقتصاد بشكؿ عاـ )الفقي, ثقة كطمأنة للا ؿرسائ
سكؽ  خلاؿة مف دكرىا في تخفيض معدلات التضخـ فتكفير التمكيؿ اللازـ لممؤسسات المختمف -12

الأكراؽ المالية بدلا مف لجكء تمؾ المؤسسات إلى الإقتراض مف البنكؾ يؤدم إلى التخفيؼ مف حجـ 
ستيلاؾ كبالتالي مف الا ستثمار بدلان الإضافة إلى تكجو السيكلة نحك الاب ىذاالإئتماف المصرفي 

 التخفيؼ مف معدلات التضخـ.
لمالية عمى الفرصة البديمة مف خلاؿ قدرة حامؿ الكرقة اتساىـ البكرصة في التقميؿ مف تكمفة  -13

 (.202ص, 1996ستثماره الحالي )رضكاف, اأنو أفضؿ مف  رلستثمار جديد ياتسييميا كذلؾ لتمكيؿ 
المساىمة في تحقيؽ التنمية بجكانبيا المختمفة مف خلاؿ تكفير التمكيؿ لمشركات التي تعمؿ في  -14

 بإنفاقو عمى جكانب التنمية المختمفة. قكـتكفير التمكيؿ لمحككمة كالتي ت مجالات متعددة باللإضافة إلى
مف تكجييا  ستثمارت المنتجة بدلان ة يساىـ في تكجو المدخرات إلى الاكجكد سكؽ الأكراؽ المالي -15

 ستثمار السمبي.بالافيما يعرؼ  انيلشراء الأراضي كالذىب كالمب
لخارجي: فكجكد سكؽ نشطة كأكراؽ مالية تتمت  بنشاط كسيكلة دكرىا في دعـ الائتماف الداخمي كا -16

 (.82 ص ،2008 كغطاء لعقد القركض المالية )حسيف، قبكلةم اتعالية مف شأنو أف يجعؿ منيا أدك 
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 الاقتصادية في فمسطين التنمية: رابعال المبحث

 : تقييم موجز لمتجربة التنموية الفمسطينية ونتائجياأولاً 
جيت التجربة التنمكية الفمسطينية لحظات صعبة كظركفان لـ تكف مكاتية كا ضتعقكد م خلاؿ

الإسرائيمي طالت البشر كالحجر مف أعماؿ قتؿ كتيجير  حتلاؿالإكممارسات بشعة مف قبؿ قكات 
غلا كتجريؼ كمصادرة للأراضي كحصار    لممناطؽ كعزليا عف بعضيا البعض. ؽظالـ كا 

كسيطرتيا عمى جزء مف  ـ1994مطة الفمسطينية في العاـ تفاقية أكسمك كقدكـ الساتكقي   كمنذ
تفاقيات تـ اييا مسؤكلية الحكـ كفؽ ترتيبات ك الأراضي المحتمة في الضفة الغربية كقطاع غزة كتكل

نامج العاـ لإنماء الجانب الإسرائيمي، تـ إعداد ككض  أكثر مف خطة لمتنمية منيا البر   تكقيعيا م
كخطة الإصلاح  ،2007-2005كخطة التنمية متكسطة المدل  ،2000-1994قتصاد الفمسطيني الا

كتـ القياـ بسمسمة مف الإجراءات  ،2013-2011خطة التنمية الكطنية كأخيران  ،2010-2008كالتنمية 
كمحاكلة  ؿالتجارية م  العديد مف الدك  تفاقياتالابراـ ا  ك  ستثمارالامنيا ما يتعمؽ بقكانيف تشجي  

 ي.إصلاح النظاـ القانكن

الدعـ الكبير مف قبؿ الجيات المانحة لمسمطة الفمسطينية إلا أف إسرائيؿ عممت كمنذ  كرغـ
اليكـ الأكؿ عمى إفشاؿ أم جيد تنمكم مف خلاؿ عدد كبير مف الممارسات المجحفة كالتي أثرت 

 لسلاـ دكرالدكؿ الراعية لعممية اكلقد كاف لممجتم  الدكلي ك  ،عمى كؿ مناحي الحياة الاقتصادية بالسمب
عممية  ستمراراالمدل كاف اليدؼ مف التمكيؿ  ةفي ىذا الفشؿ فبدلان مف تقديـ التمكيؿ لتحقيؽ التنمية بعيد

التي  ضراركأصبحت المعكنات تقدـ بيدؼ الإغاثة الطارئة لتعكيض الأ نييارىا،االتسكية السياسية كمن  
 (.2003  ماس،كتبديدىا ) استنزافياكعدكانو، مما أدل إلى  حتلاؿتمحقيا ممارسات الإ

كغياب الشفافية كانتشار  كائيةعف عدـ كجكد رؤية تنمكية كاضحة ككجكد حالة مف العش ناىيؾ
الفساد كالمحسكبية في مؤسسات السمطة كغياب المشاركة الكاسعة في كض  الخطط بالإضافة إلى 

 نقساـالاء الجدار العازؿ كتبعيا الثانية كبنا نتفاضةطكيمة الأجؿ، ثـ جاءت الا لتنمكيةغياب الرؤية ا
الفمسطيني ليؤثركا سمبان عمى مجمؿ الكاق  الفمسطيني كيصيبكا الجيكد التنمكية في مقتؿ، ىذا بالإضافة 
إلى نقص رؤكس الأمكاؿ كقمة المكارد الطبيعة كضيؽ مساحة الأرض التي تسيطر عمييا السمطة 

ي تحقيؽ الأىداؼ التنمكية الرئيسة كالتي فشمت فالفمسطينية كيمكف القكؿ بأف السمطة الفمسطينية 
 قتصاديةالا عية لإسرائيؿ، كالحد مف التشكىاتعتماد عمى الذات، كتقميص التبتتمثؿ في الا

يجاد بيئة تنمكية م حتلاؿ،الإالتي تراكمت خلاؿ فترة  جتماعيةكالا  ماس،لمقطاع الخاص ) لائمةكا 
2005.) 
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نستطي   سئمةأ ثلاثة Dudly seersـ لا طرح أفي طريقو التنمية ت الدكلة تسير ما إذا كان كلمعرفة
 (seers, 1969, pp3-4)مف خلاليا الحكـ كىي: 

 ؟ بطالةحصؿ لم ماذا 
 ؟ فقرحصؿ لم ماذا 
 حصؿ لعدـ المساكاة في تكزي  الدخؿ ؟ ماذا 

 في طريؽ سيرن ننامستكيات ىذه المشكلات بشكؿ ممحكظ لكي يتـ الحكـ بأ نخفاضامف  كلابد
لا م  تعديؿ بسيط كىك  ـأكنا نسير في طريؽ التنمية  فإ نتعرؼالمنيجية س كبنفس، تحقيؽ التنمية

عدـ المساكاة في تكزي   ؤشربدلان مف م يمؤشر نصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمال ستخداـا
 الدخؿ.

 البطالة -1
عنو كلكنيـ لا يحصمكف تعريؼ البطالة بأنيـ الأفراد القادركف عمى العمؿ كالباحثكف  يمكف

مف حدة البطالة إلا أف ىذه  لمتخفيضلمسمطة الفمسطينية  المتعاقبةعميو كرغـ محاكلات الحككمات 
 دتحقؽ النتائج المرجكة كظمت معدلات البطالة مرتفعة مقارنة بباقي دكؿ العالـ كىذا يعك  ـالمحاكلات ل

ممعابر كحصار كسحب كمن  تراخيص التعسفية مف إغلاؽ ل حتلاؿبشكؿ أساسي إلى ممارسات الإ
الأعداد المتزايدة  ستيعاباالفمسطيني عمى  قتصادالاالعمؿ في إسرائيؿ بالإضافة إلى عدـ قدرة 

 لسكؽ العمؿ. المنضمة

 (2011-1997معدلات البطالة في الأراضي الفمسطينية في الفترة ) (1-3) جدول
 السنة 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
 %البطالة 20.3 14.4 11.8 14.1 25.2 31.3 25.6 26.8

 السنة 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
 %البطالة 23.5 23.7 21.7 26.6 24.5 23.7 20.9

 .(63ص ،2011 ،23، العدد: )المراقب الاقتصادم كالاجتماعي 1999-1997: المصدر
 (.70ص ،2012، 28العدد  ،اعي)المراقب الاقتصادم كالاجتم:            2011-2000

مقارنة  1999-1997نسبة البطالة في الفترة ما بيف  نخفاضا( 1-3مف الجدكؿ ) نلاحظ
 ،2012)الفرا، ؿإسرائيؿ ككفقان  فيالعامميف  ددعبباقي الفترات كىذا يعكد بشكؿ أساسي لارتفاع 

ألؼ  97مقارنة ب 1999ألؼ عامؿ خلاؿ العاـ  131العامميف في إسرائيؿ بمغ  عدادأ( فإف 107ص
 .2000 لعاـا خلاؿ
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كىذا يعكد  2000إلى ضعؼ ما كاف عميو في العاـ  2002رتف  معدؿ البطالة في العاـ ا كما
نخفاض إمف الجدكؿ  كيلاحظنتفاضة الأقصى، اإباف  لاقتصاديةبالأساس إلى الإجراءات كالممارسات ا

كىذا  ـ2010خلاؿ العاـ  23.7ة م  % مقارن20.9ليصؿ إلى  2011معدؿ البطالة خلاؿ العاـ 
الكاضح لمعدلات البطالة في قطاع غزة عما كانت عميو في العاـ  نخفاضيعكد بالأساس إلى الا

فترة  طيمةمرتفعة  بقيتالبطالة  معدلاتكرغـ تراج  نسب البطالة في بعض الأعكاـ إلا أف  ،2010
مية التي تـ كضعيا مف التخفيؼ مف معدلات الدراسة كىذا يظير فشؿ الحككمات المتعاقبة كبرامج التن

 البطالة بالشكؿ المرجك.
 رالفق -2

 .الأسرةالجياز المركزم للإحصاء الفمسطيني الفقر بالعلاقة م  ميزانية  يعرؼ
نفاقيا عمى الحاجات الأساسية مف مأكؿ كممبس ا( التي يقؿ فرادأ 5) لمرجعية: الأسرة االمدقع فالفقر

 (.2010يريا )شيكؿ ش 1783كمسكف عف 
: الأسرة المرجعية التي يقؿ إنفاقيا عمى الحاجات الأساسية المذككرة سابقان كالصحة كالتعميـ الفقر أما

، العدد ( )المراقب الاقتصادم كالاجتماعي2010) شيكؿ شيريان  2237 فعكالمكاصلات كغيرىا 
 (.70ص ،2011السنكم 
 معيشةس مدل التحسف أك التراج  في مستكل مؤشر الفقر مف المؤشرات اليامة التي تعك كيعتبر

 بشكؿ عاـ. لاقتصادمالأفراد كالأداء ا
 

 (.2011-1997) نسبة الفقر والفقر المدقع في الأراضي الفمسطينية في الفترة ما بين ( 2-3) جدول
 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 السنة
 25.9 .ـغ .ـغ 27.9 .ـغ .ـغ 20.3 22.5 %الفقر

 14.2 .ـغ .ـغ 19.5 .ـغ .ـغ 12.5 14.2 المدقع% الفقر
 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنة
 .ـغ 25.7 26.2 .ـغ 31.2 24 24.3 %الفقر

 .ـغ 14.1 13.7 .ـغ 18.8 13.7 15.3 %المدقع الفقر
 .ـ )غير متكفر(غ

 .(64-63ص ص  ،2011 ،23العدد )المراقب الاقتصادم كالاجتماعي، :1999-1997: المصادر
 .(70ص ،2012 ،28العدد ،: )المراقب الاقتصادم كالاجتماعي2000-2011          

يعانكف مف الفقر خلاؿ فترة الدراسة كىذا  أف رب  السكاف تقريبان  (2-3) مف خلاؿ الجدكؿ كنلاحظ
 مف نسب الفقر.في التخفيؼ  عيايظير فشؿ السمطة كالحككمات المتعاقبة كبرامج التنمية التي تـ كض
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% كىي أعمى نسبة يتـ 31.2إلى  2007يظير الجدكؿ ارتفاع نسب الفقر في العاـ  كما
 حماس حركةفكز  بعدتسجيميا خلاؿ فترة الدراسة كىذا يعكد إلى الحصار الذم فرضتو إسرائيؿ 

 السمطة عمى دف  ركاتب مكظفييا. رةبالانتخابات التشريعية كعدـ مقد
 اتج المحمي الحقيقيالفرد من الن نصيب -3

المحمي الحقيقي/عدد  ناتجحتساب نصيب الفرد مف الناتج المحمي الحقيقي بقسمة إجمالي الا يمكف
 عتبار.شة الأفراد لأخذه عدد السكاف بالامستكل معي يسمف المؤشرات اليامة التي تق كيعتبرالسكاف 

 
الفمسطينية لمفترة ما بين  راضيلو في الأ  نصيب الفرد من الناتج المحمي  ومعدل النمو السنوي (3-3) جدول

 .( بالدولار الأمريكي1997-2011)
 

 السنة
 من الفرد نصيب
 المحمي الناتج

 
 النمو% معدل

 
 السنة

  من الفرد نصيب
 المحمي الناتج

 
 النمو% معدل

1997 1454.2 - 2005 1387.2 5.3 
1998 1577.1 8.5 2006 1275.4 8.1- 
1999 1648.8 4.6 2007 1303.2 2.2 
2000 1460.1 11.4- 2008 1356.3 4.1 
2001 1303.5 10.7- 2009 1415.2 4.3 
2002 1097.2 15.8- 2010 1509.9 6.7 
2003 1227.3 11.9 2011 

 
1609.9 6.6 

2004 1317 7.3 
 المركزم للإحصاء الفمسطيني الجياز: المصدر

2011.htm-www.pcbs.gov.ps/portals/_rainbow/documents/percapitaconstantA1994 
 

( التذبذب الكاضح لنصيب الفرد مف الناتج المحمي الحقيقي 3-3) الجدكؿ مف خلاؿ كيلاحظ
ائيمية كأثرىـ عمى إجمالي الناتج المحمي الحقيقي كىذا يعكد بالأساس لمحالة السياسية كالإجراءات الإسر 

 1097.2بمقدار  2002كلقد سجؿ متكسط نصيب الفرد أقؿ قيمة لو كأعمى نسبة تراج  خلاؿ العاـ 
عف الكض   جة% كيعزل ىذا التراج  إلى الآثار السمبية النات 15.8دكلار لمفرد بنسبة تراج  بمغت 

 الأقصى. نتفاضةاالسياسي السيئ إباف 

دكلار لمفرد  1648.8بمقدار  1999متكسط نصيب الفرد أعمى قيمة لو في العاـ  كسجؿ
جمالي  قتصادمكذلؾ نتيجة للأكضاع السياسية المستقرة ذلؾ العاـ كانعكاساتيا عمى الكض  الا كا 

الفرد أعمى نسبة نمك لو في  نصيبالناتج المحمي الحقيقي كيلاحظ مف خلاؿ الجدكؿ تسجيؿ متكسط 

http://www.pcbs.gov.ps/portals/_rainbow/documents/percapitaconstantA1994-2011.htm
http://www.pcbs.gov.ps/portals/_rainbow/documents/percapitaconstantA1994-2011.htm
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% كىذا يعكد إلى عكدة اليدكء للأراضي الفمسطينية كمحاكلة التعافي بعد  11.9بمقدار  2003العاـ 
الأقصى كيعكس التراج  في متكسط  نتفاضةاإباف  قتصادالاالتراجعات الحادة التي شيدتيا مؤشرات 

لإسرائيمي بعد فكز حركة حماس % إجراءات الحصار ا8.1بمعدؿ  2006نصيب الفرد لمعاـ 
 السمطة عف دف  ركاتب المكظفيف. جزابات التشريعية كعنتخبالا

 نتيجة  ـ2007أف متكسط نصيب الفرد مف الناتج المحمي يرتف  بشكؿ مضطرد منذ العاـ  كيلاحظ      

 مقارنةرتفاعات الممحكظة في إجمالي الناتج المحمي بنسب تفكؽ الزيادة في عدد السكاف إلا أنو متدنيان الا
فإف الأراضي الفمسطينية تق   2010لتصنيؼ البنؾ الدكلي لمدكؿ في العاـ  لـ ككفقان مف دكؿ العا بكثير

 (84ص ، 2012$(. )حمداف ،3975-$1006ضمف الشريحة الدنيا في فئة الدخؿ المتكسط )

 (2011-1997: النفقات والإيرادات ومصادر التمويل لمسمطة الفمسطينية )ثانياً 
تكضيح الفجكة التمكيمية التي تعاني منيا السمطة الفمسطينية الباحث مف خلاؿ ىذا المطمب  يحاكؿ

 كحاجتيا إلى البحث عف مصادر تمكيؿ جديدة.
 نفاق العامالا  -1

نفاؽ العاـ إجمالي ما تنفقو السمطة سكاء كاف نفقات رأسمالية أك نفقات جارية بالإضافة إلى بالا كيقصد
ركاتب كالأجكر كالنفقات التشغيمية كالنفقات صافي الإقراض، كتشمؿ النفقات الجارية كلان مف ال

 .التحكيمية
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 .دولار بالمميون( 2011-1997الإنفاق العام لمسمطة الفمسطينية في الفترة ما بين )( 4-3) جدول

 إجمالي السنة
 الإنفاق العام

النفقات  نسبة*  الرأسمالية النفقات
 %الرأسمالية

من الإنفاق 
 )%(العام

وصافي  لجاريةا النفقات
 الإقراض

النفقات  نسبة* 
من الإنفاق  %الجارية

 )%(العام

1997 1362 500 36.7 862 63.3 
1998 1358 520 38.3 838 61.7 
1999 1411 474 33.5 937 66.5 
2000 1668 469 28.1 1199 68.9 
2001 1435 340 23.7 1095 82 
2002 1246 252 20.2 994 84 
2003 1635 395 24.2 1240 75.8 
2004 1528 0 0 1528 100 
2005 2281 287 12.6 1994 87.4 
2006 1707 281 16.5 1426 83.5 
2007 2877 310 10.8 2567 89.2 
2008 3463 190 5.5 3273 

 
94.5 

2009 3106 186 6 2920 94 
2010 3258.3 275.1 8.4 2983 91.6 
2011 3245.2 249.5 9.1 2810.7 86.6 

 (64 ،ص23،2011الاقتصادم كالاجتماعي ، العدد  لمراقبا ) 2000-1997 :ادرالمص
 (70،ص2012،  28 دالاقتصادم كالاجتماعي ، العد المراقب) 2001-2010

 (WWW.PMA.PS، 2011لعاـ  )سمطة النقد الفمسطينية، المؤشرات الاقتصادية الرئيسية لفمسطيف
 باحث* إعداد ال

( يكجد فرؽ مابيف إجمالي 2011-2003الفترة ما بيف ) في( 4-3مف الجدكؿ ) يلاحظ
الفرؽ يعكد إلى صافي  ىذاالرأسمالية كالنفقات الجارية ك  نفقاتالعاـ كمجمكعة كؿ مف ال نفاؽالإ

ف تراج  في يلاحظ، ك الإقراض إلا بعض السنيف  الزيادة المضطرده للإنفاؽ العاـ خلاؿ فترة الدارسة كا 
الزيادة تعكس الأعباء المتزايدة التي تكاجييا السمطة  كالتي  كىذهتجاه العاـ لو ىك الزيادة  أف الإ
 الزيادة في الإنفاؽ. لمكاجية إيراداتيا زيادةفي قدرتيا عمى  يتمثؿ تحديان  يياعم تفرض

http://www.pma.ps/
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ثؿ في الإنفاؽ أف النسبة الأكبر مف الإنفاؽ العاـ تتجو نحك النفقات الجارية كالتي تتم كنلاحظ
عمى الأجكر كالركاتب كالنفقات التشغيمية كالنفقات التحكيمية كفي أحسف الأحكاؿ فإف حجـ النفقات 

 يتراج الإنفاؽ الرأسمالي  كبمركر الكقت فإف أنوالرأسمالية لـ يصؿ إلى رب  الإنفاؽ العاـ كيلاحظ 
 لصالح النفقات الجارية.

 العامة الإيرادات -2
 غير الضريبية  الإيراداتإلى  بالإضافة المقاصةلسمطة الضريبية بما فييا إيرادات إيرادات ا كتشمؿ

 .بالمميون دولار (1997-2004الإيرادات العامة لمسمطة الفمسطينية في الفترة ما بيت ) (5-3) جدول
ضريبية بما فييا إيرادات  إيرادات ضريبية رغي إيرادات الإيرادات الجارية إجمالي السنة

 ةالمقاص
1997 327.1 127.4 199.7 
1998 699.2 101.8 597.4 
1999 901.2 119.1 782.1 
2000 939 111 828 
2001 273 92 181 
2002 290 82 208 
2003 747 124 623 
2004 1050 146 904 
2005 1370 245 1125 
2006 722 157 565 
2007 1616 122 1494 
2008 1780 486 1294 
2009 1549 284 1265 
2010 1927.7 270.5 1657.2 
2011 2177 219.2 1957.7 
 (ww.pma.ps، فمسطيف: )سمطة النقد الفمسطينية، المؤشرات الاقتصادية الرئيسية لالمصادر

مف  المقاصةالكبير للإيرادات الضريبية بما فييا إيرادات  الدكر( 5-3مف الجدكؿ ) نلاحظ
( كذلؾ إباف 2002-2000خلاؿ الفترة ما بيف ) الإيرادات ىذه  تراج كيلاحظمجمؿ إيرادات السمطة 

إباف  2006انتفاضة الأقصى كرفض إسرائيؿ تحكيؿ عائدات الضرائب كذلؾ يلاحظ تراجعيا في العاـ 
التشريعية ذلؾ العاـ كفرض إسرائيؿ لحصار عمى الأراضي الفمسطينية  بالانتخاباتفكز حركة حماس 

 إسرائيؿ. لمسمطة الفمسطينية عمى العامة مكازنةالعتماد إا يعكس تحكيؿ عائدات الضرائب كىذكمن  
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الإيرادات الضريبية  بإجماليحجـ الإيرادات غير الضريبية مقارنة  إنخفاضمف خلاؿ الجدكؿ  كيلاحظ
 عتمادالا مفكىذا يفرض عمى السمطة محاكلة التنكي  كالبحث عف كسائؿ جديدة لتنمية إيراداتيا بدلان 

 كالمساعدات الخارجية. الضريبيةلإيرادات الكبير عمى ا
 الخارجي لمموازنة الدعم -3

 كدعـ المشاري  التطكيرية. الجارمالمنح كالمساعدات لدعـ الإنفاؽ  كيشمؿ

 .دولار بالمميون ( 2011-1997الدعم الخارجي لموازنة السمطة الفمسطينية في الفترة ) (6-3)  جدول
 

 السنة
الدعم  إجمالي

 الخارجي
 ازنةلممو 

لدعم  منح
 الانفاق الجاري

لدعم المشاريع  منح
 التطويرية 

 )الانفاق الاستثماري(

 
 السنة

الدعم  إجمالي
 الخارجي
 لمموازنة

لدعم  منح
 الانفاق الجاري

لدعم المشاريع  منح
  التطويرية 

 )الانفاق الاستثماري(

1997 520 - - 2005 636 349 287 

1998 530 - - 2006 1019 738 281 
1999 497 - - 2007 1322 1012 310 
2000 510 54 456 2008 1953 1763 190 
2001 849 531 318 2009 1413 1368 45 
2002 697 468 229 2010 1277 1146.5 130.5 
2003 620 261 359 2011 983.3 814.3 169 
2004 353 353 0 

 (64ص ،2011 ،23عدد ال ،)المراقب الاقتصادم كالاجتماعي1997-1999 : المصادر
 (www.pma.ps ،الرئيسية الفمسطينية قتصاديةالإالمؤشرات  ،الفمسطينية النقد سمطة) 2000-2011          

 إرتباطالدعـ المقدـ لمسمطة مف سنة لأخرل كىذا يعكس  تفاكت( 6-3مف الجدكؿ ) يلاحظ
سياسية كيلاحظ تراج  الدعـ المقدـ لممشاري  التطكيرية لصالح الدعـ عممية التسكية البالدعـ المقدـ 

أىداؼ المساعدات التي تقدـ مف ىدؼ تنمكم إلى أىداؼ الجارم كىذا يعكس تحكلان في  للإنفاؽالمقدـ 
 كممارساتو. حتلاؿالإالأضرار التي يمحقيا  لتعكيضإغاثية 

الجارية نلاحظ بأف الفجكة بينيما يتـ سد  العاـ كجدكؿ الإيرادات نفاؽإلى جدكؿ الإ كبالرجكع
جزء كبير منيا مف خلاؿ المنح كالمساعدات التي يتـ تقديميا مف الخارج كىذا يعكس دكرىا الكبير في 

 تمكيؿ عجز المكازنة لمسمطة الفمسطينية.

 

http://www.pma.ps/
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 امالع الدين -4
ر لتمكيؿ أعماليا الجيات العامة في الدكلة مف الغي تقترضوما تعريؼ الديف العاـ بأنو " يمكف

 كينقسـ(، 2003، عماؿ مف نفقات" )عمرنظرا لعجز مكاردىا الذاتية عف الكفاء بما تتطمبو ىذه الأ
 محمي كديف خارجي. يفالديف العاـ ما بيف د

رتفاع امميكف دكلار كبنسبة  2213ما يقرب مف  ليبمغ 2011عاـ  بنيايةالديف العاـ  رتف ا
منذ تأسيس السمطة كىذا  لعاـكىي أعمى قيمة يصؿ ليا الديف ا 2010% مقارنة بالعاـ 17.5بمغت 

مميكف دكلار  1114مميكف دكلار كديف خارجي بقيمة  1099 قيمةبالديف مكزع ما بيف ديف محمي 
 (.96ص ،67العدد  ،أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية ءالنشرة الفصمية لأدا ،)صندكؽ النقد العربي

طة مف فجكة تمكيمية يساىـ في التخفيؼ منيا بشكؿ كبير المنح معاناة السم ؽمما سب يلاحظ
مصارؼ المحمية أك مف سكاء مف ال قتراضللاكالمساعدات الخارجية بالإضافة إلى لجكء السمطة 

 .جيات خارجية
 ستثمار()الاوين الرأسمالي : إجمالي التكثالثاً 

ستثمار في السم  الرأسمالية إلى الا المكجو القكمىبالتراكـ الرأسمالي ذلؾ الجزء مف الدخؿ  كيقصد
 إنتاجيا زيادة في الدخؿ القكمي. ىكالتي  يترتب عم
 المحمي لمفترة ما بين اتجالتكوين الرأسمالي ونسبتو من إجمالي الن إجمالي( 7-3) جدول

 .بالمميون دولار ( 1997-2011) 
 التكوين إجمالي السنة

 الرأسمالي
الرأسمالي  التكوين نسبة

 ي الناتج المحميمن إجمال
% 

 إجمالي السنة
 التكوين
 يالرأسمال

الرأسمالي من  التكوين نسبة
 إجمالي الناتج المحمي

% 
1997 1173.4 31.4 2005 1265.7 27.8 
1998 1368.6 32.6 2006 1347.2 31.2 
1999 1857.4 41 2007 1122.9 24.7 

 0200 1386.7 33.4 2008 1060.5 21.7 
2001 992.3 26 2009 1137.3 21.7 
2002 841.7 25.5 2010 1443.2 25.1 
2003 1063 28 2011 1057.6 16.7 
2004 1022.3 24.4 

 إعداد الباحث بالرجكع إلى:
 (64ص ،2011، 23، العدد ) المراقب الاقتصادم كالاجتماعي 1999 – 1997           

 (69ص ،2012 ، 28العدد  ،الاقتصادم كالاجتماعي المراقب)             2011-2000
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 1999الكمي لأعمى قيمة لو خلاؿ العاـ  ستثمارالا كصكؿ( 7-3مف خلاؿ الجدكؿ ) نلاحظ
  نتعاشكالاالسياسي  ستقرارالاكىذا يعكد إلى حالة  ،مميكف دكلار 1857.4حيث بمغ ما يقرب مف 

 ككفقا ؿ% 41 مف إجمالي الناتج المحمي نسبتو بمغك ذلؾ العاـ  شيدهالاقتصادم الذم 
% في الدكؿ 20بالمستكيات العالمية حيث تبمغ  مقارنة ( فإف ىذه النسبة مرتفعة جدان 2002 ،)مكحكؿ

 المرتف . ؿالدكؿ ذات الدخ في% 24ك ،ذات الدخؿ المنخفض

كىذا يعكد  2002-2000نخفاض قيمة التككيف الرأسمالي خلاؿ الفترة اتراج  ك  كيلاحظ
 عمييا. تبتفاضة الأقصى كالآثار التي تر لمممارسات الإسرائيمية إباف انت

البيئة  حسيفالرغـ مف جيكد السمطة الفمسطينية كالحككمات المتعاقبة في مجاؿ ت كعمى
السمطة لاستثمارات القطاع  ستثماراتالرؤية تنمكية كاضحة كمزاحمة  مطةالس فتقاراستثمارية إلا أف الا

كؿ ذلؾ  ،إلى الممارسات الإسرائيمية ضافةبالإ كتدخؿ أجيزة السمطة في النشاط الاقتصادم ،الخاص
( بأف 82ص ،2012 حمداف،كيضيؼ ) ،(2002 ،)مكحكؿ ستثماريةضعؼ البيئة الا يأسيـ ف

لىكالأمنية الغير مستقرة ك  لسياسيةالكمي يعكد إلى الأكضاع ا ستثمارالا نخفاضا الدكؿ  لتزاـاعدـ  ا 
الحككمي نحك تغطية النفقات الجارية مف أجكر  المانحة بتعيداتيا كتكجيو جزء كبير مف الإنفاؽ

 كمرتبات.

 ثالثالفصل ال ممخص
ليصبح  منو دمفيكـ التنمية مف مجرد زيادة في إجمالي الناتج المحمي كنصيب الفر  تطكر  

كثقافية كبيئية  جتماعيةاقتصادم جكانب إلى الجانب الا افةليشمؿ بالإض إتساعان المفيكـ أكثر 
أساسية  الأىداؼ التنمكية مف دكلة إلى أخرل إلا أف ىناؾ أىدافان  ختلاؼاـ مف الرغ عمىكسياسية، ك 

 م مشتركة تتمثؿ في تحسيف مستكل كنكعية الحياة البشرية كتكسي  الخيارات المتاحة لمفرد كالمجت
 كتمبية الحاجات الأساسية.

السمطة  اناةمعالرؤية التنمكية الكاضحة للأراضي الفمسطينية ك  غيابالفصؿ  أظير كلقد  
الفمسطينية مف فجكة تمكيمية كحاجتيا إلى تنكي  مصادر الإيرادات كالبحث عف مصادر جديدة حيث 

فالاقتصادية ك  لتنميةالتمكيؿ عاملان أساسيان في سبيؿ تحقيؽ ا يعتبر الاقتصادييف عمى درجة  ختمؼا ا 
القكؿ بأف الإطار  يمكفأىميتو ك  أىمية التككيف الرأسمالي في تحقيؽ التنمية إلا أنيـ لـ يختمفكا عمى

كأحد أىـ الكسائؿ التي تساعد في  اليةالنظرم ليذا الفصؿ يعزز مف فكرة أىمية سكؽ الأكراؽ الم
ستثمار كتكفير التمكيؿ تعبئة المدخرات كتكجيييا نحك الا تكفير التمكيؿ اللازـ لمتنمية مف خلاؿ

 لحككمية.لمجيات المختمفة سكاء الشركات الخاصة أك الجيات ا
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 رابعال الفصل

 فلسطين للأوراق المالية سوق
 

 مقدمة

 : نشأة سكؽ فمسطيف للأكراؽ الماليةأولاً 

 : أىداؼ سكؽ فمسطيف للأكراؽ الماليةثانياً 

 : الشركات المدرجة في سكؽ فمسطيف للأكراؽ الماليةثالثاً 

 : الشركات الأعضاء )الكساطة(رابعاً 

 : مؤشر القدسخامساً 

 ار القانكني كالتشريعي المنظـ لعمؿ السكؽ: الإطسادساً 

 ـ 2011منذ انطلاقتو كحتى العاـ  كؽأىـ تطكرات متغيرات الس :سابعاً 

 حجـ السكؽ مؤشرات: ثامناً 

 سيكلة السكؽ مؤشرات: تاسعاً 

 تطكر نسبة قيمة التداكؿ إلى إجمالي الكدائ  السنكية بالجياز المصرفي :عاشراً 

 التي تكاجو سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية المشكلات كالعقبات :رعش أحد

 رابعالفصل ال ممخص
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 :مقدمة
ـ  1997التداكؿ في العاـ  دايةـ كب1995 عاـتأسيس سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية  منذ

ميمة رغـ الصعكبات كالأحداث الكثيرة التي مرت بيا  إنجازاتبكرصة فمسطيف مف تحقيؽ  تمكنت
كعدد جمسات التداكؿ كارتفعت القيمة السكقية لمشركات المدرجة حيث زاد عدد الشركات المدرجة 

قتناء أحدث اكؽ كمنذ نشأتيا سعت البكرصة إلى كتطكرت الأنظمة كالقكانيف المنظمة لعمؿ الس
ـ  2010العاـ  بحمكؿك  ،كالشفافية كحماية المستثمريف اىةالتكنكلكجيا لضماف أقصى درجات النز 

سـ التجارم ليا ة إلى شركة مساىمة عامة كأصبح الإساىمة خاصتحكلت بكرصة فمسطيف مف شركة م
 "بكرصة فمسطيف" كبشعار "فمسطيف الفرص".

بكرصة فمسطيف إثبات حضكرىا كتعزيزه بيف نظيراتيا الإقميمية كالدكلية ففي  ستطاعتا
لميان ـ تمكنت مف الحصكؿ عمى المركز الثاني عربيان كالثالث كالثلاثيف عا2009تصنيؼ عالمي لعاـ 

ـ الفمسطيني نقساة كثكرات الربي  العربي كحالة الافي تكفير حماية المستثمريف كبرغـ الأزمات العالمي
قتصادم الصعب الناتج عف الممارسات الإسرائيمية كحصار قطاع غزة إلا أف كالكض  السياسي كالا

التي شيدت تراجعات بكرصة فمسطيف كانت متماسكة كمحافظة عمى أدائيا مقارنة بكثير مف الأسكاؽ 
% 2.59 نقطة فقط أم ما نسبتو 12.67ـ بمقدار 2011حادة فمقد تراج  مؤشر القدس في العاـ 

نجحت البكرصة  كماالعربية التي تراجعت مؤشراتيا،  تنخفاض مقارنة م  البكرصااكىي أدنى نسبة  
بمغت  قيةيمة سك شركة بق 46إلى  2011شركات ليصؿ عدد الشركات المدرجة بنياية  7 في إدراج
 الخمس نيفستثمار في بكرصة فمسطيف في السكتراكح العائد عمى الا ،مميار دكلار 2.78  حكالي

مف الإنجازات التي حققتيا البكرصة في جكانب متعددة إلا أنيا ما  كبالرغـ ،%7-5الماضية ما بيف 
ؽ أىدافيا كفى ىذا الفصؿ زالت تعانى مف مشاكؿ عديدة تحتاج لمعالجتيا كذلؾ لتحسيف أدائيا كتحقي

نحاكؿ إلقاء الضكء عمى سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية مف حيث نشأتو كأىدافو كالشركات المدرجة 
 .سكؽكأىـ المشكلات كالعقبات التي تكاجو ال

 سوق فمسطين للأوراق المالية نشأة: أولاً 
ت بيا شركة امسكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية )بكرصة فمسطيف( مف خلاؿ مبادرة ق تأسس

 ـ. 1995ستثمار )باديكك( في العاـ فمسطيف لمتنمية كالا

باديكك بتقديـ دراسة شاممة حكؿ إقامة ىذه السكؽ كبمكجبيا حصمت عمى مكافقة السمطة  قامت
ـ لممباشرة بإنشاء سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية كشركة مساىمة  1995يكليك  19الفمسطينية بتاريخ 

تفاقية تشغيؿ السكؽ م  السمطة الكطنية إتـ تكقي   ـ 1996نكفمبر لسنة  7خ خاصة في نابمس كبتاري
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بكرصة ) .ـ بكاق  جمستيف أسبكعيان  1997مف فبراير لسنة  18التداكؿ الفعمي بتاريخ  الفمسطينية، كبدأ
 (.www.pex.ps,17/12/2012فمسطيف، 

ة المالية عمى سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية إلى حيث تأسست ىيئة سكؽ رقابة كزار  ستمرتا
ـ كقامت الييئة بالدكر الرقابي كالإشرافي حيث تعمؿ البكرصة  2005رأس الماؿ الفمسطينية في العاـ 

ـ كتسعى البكرصة مف خلاؿ  2004( لسنة 12تحت إشراؼ الييئة ككفقان لقانكف الأكراؽ المالية رقـ )
 قكانيف كالأنظمة الحديثة إلى تكفير سبؿ الحماية كالتداكؿ الآمف.مف ال حزمة
السكؽ  طمقتأ 2010ـ، كفى أيمكؿ  2010السكؽ إلى شركة مساىمة عامة في مطم  فبراير  تحكلت

 (.www.pex.ps,17/12/2012 ) الجديدة لتصبح "بكرصة فمسطيف" يةىكيتيا المؤسسات

 ية: أىداف سوق فمسطين للأوراق المالثانياً 
كتقديـ خدمات متميزة كمتجددة،  سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية لمتميز إقميميان كعربيان  تسعى

مف رسالتيا في تكفير سكؽ تتسـ بالعدالة كالشفافية كتقديـ أفضؿ الخدمات لممستثمريف  نطلاقان ا
المناخ كتعزيز  يم  المؤسسات المختمفة ذات العلاقة بما يخدـ مصمحة الاقتصاد الكطن تفاعؿكال

 .ستثماراتالمناسب لجذب الا
 بورصة فمسطين لتحقيق الأىداف الرئيسية التالية: وتسعى

 ستثمار كتقكية العلاقات بالمؤسسات المحمية كالدكلية.تعزيز ثقافة الا -ا
 ستثمار فمسطينيي الشتات كرأس الماؿ الأجنبي.اجذب  -ب
 كاعد الحككمة كالعدالة كالشفافية كالكفاءة.تكفير بيئة آمنة كمناسبة لمتداكؿ تتمثؿ في تطبيؽ ق -ج
 العمؿ عمى تشجي  الشركات بإدراج أسيميا في البكرصة كتكفير أدكات مالية جديدة. -د
 مينية لتكفير بيئة عمؿ  لعالميةتطكير الككادر البشرية كمكاكبة التطكرات الحاصمة في الأسكاؽ ا -ق
 (.www.pex.ps,17/12/2012بكرصة فمسطيف، )

 اليةفمسطين للأوراق الم سوق: الشركات المدرجة في اً ثالث
سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية منذ تأسيسيا إلى تشجي  الشركات عمى إدراج أسيميا في  سعت

 25ـ ليصؿ إلى  1997شركة عاـ  18السكؽ كلقد زاد عدد الشركات المدرجة منذ تأسيس السكؽ مف 
ـ كتكاصمت عممية إدراج الشركات لأسيميا  2007شركة عاـ  35ـ كمف ثـ إلى  2000عاـ  ةشرك

مميار  2.78شركة بقيمة سكقية حكالي  46ـ إلى  2011ليصؿ عدد الشركات المدرجة بنياية العاـ 
 يمةشركة بق 48عدد الشركات المدرجة بالبكرصة  بمغـ  2012يكليك لسنة  3دكلار أمريكي كبتاريخ 

http://www.pex.ps,17/12/2012
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مكزعة عمى خمسة  كالشركات ،(www.pex.ps،بكرصة فمسطيفمميار دكلار) 2.8سكقية حكالي 
 ستثمار، الخدمات.الا التأميف، الصناعة، المالية،قتصادية ىي: البنكؾ كالخدمات اقطاعات 

قتصادية الخمسة لبورصة فمسطين والشركات التي يتضمنيا كل قطاع بنياية عام القطاعات الا (1-4جدول)
 . م2011

 الصناعة قطاع البنكؾ كالخدمات المالية طاعق
 لصناعة الدىانات العربية الإسلامي العربي البنؾ

 فمسطيف دكاجف الرفاه لتمكيؿ المشاري  الصغيرة بنؾ
 للأدكية بيرزيت فمسطيف بنؾ

 الشرؽ للإلكتركف مصن  الإسلامي الفمسطيني البنؾ
 القمح الذىبي مطاحف التجارم الفمسطيني البنؾ
 القدس سجاير الفمسطيني ستثمارالا بنؾ

 لممستحضرات الطبية القدس لتمكيؿ الرىف العقارم فمسطيف
 لصناعة المدائف فمسطيف القدس بنؾ
 لصناعة الألمنيكـ كالبركفيلات الكطنية الاستثمار قطاع
 لصناعة الكرتكف الكطنية التجارية للاستثمار العقارية

 ت النباتيوالزيك  مصان  العرب المستثمركف
 الخدمات قطاع للاستثمارات العقارية القدس

 الكطنية أبراج رلمتنمية كالاستثما فمسطيف
 العربية لمفنادؽ المؤسسة للاستثمار كالإنماء الفمسطينية
 العقارية العربية المؤسسة للاستثمار الصناعي فمسطيف
 ككـ للاتصالات جمكباؿ للاستثمار العقارم فمسطيف
 بارؾ لمفنادؽ كالاستجماـ جراند لأعمار كالاستثمارل الاتحاد

 نابمس الجراحي التخصصي مركز التأميف قطاع
 الفمسطينية تصالاتالا الأىمية لمتأميف المجمكعة
 المتحدة لمتأميف العالمية

 لمتأميف المشرؽ
 لمكيرباء الفمسطينية

 الفمسطينية لمراكز التسكؽ العربية
 اـ اللهر  مصايؼ الكطنية التأميف
 لمتكزي  كالخدمات المكجستيو الفمسطينية لمتأميف فمسطيف

 الكطنية الفمسطينية للاتصالات مكبايؿ الفمسطينية لمتأميف التكافؿ
  العالمية لمتأميف ترست

 ـ. 2011 ،دليؿ الشركات ،: بكرصة فمسطيفالمصدر
 

http://www.pex.ps/
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بورصة فمسطين  نالصادر ع 2011خلال الأرقام والإحصاءات الواردة في دليل الشركات لسنة  من
 يتضح لنا الآتي:

ـ حيث بمغت 2011يعتبر قطاع الخدمات ىك الأكؿ مف حيث قيمة الأسيـ المتداكلة في العاـ  -1
 % مف إجمالي قيمة الأسيـ المتداكلة،44.57مميكف دكلار كنسبتيا  163قيمة الأسيـ المتداكلة 

 القيمة السكقية. إجمالي% مف 52.66لار كنسبتيا مميكف دك  1465كبمغت القيمة السكقية ليذا القطاع 
مميكف  98ستثمار في المرتبة الثانية مف حيث قيمة الأسيـ المتداكلة حيث بمغت يأتي قطاع الا -2

 % مف إجمالي قيمة الأسيـ المتداكلة.26.88دكلار كنسبتيا 
 مالي القيمة السكقية.% مف إج14.33مميكف دكلار نسبتيا  400القيمة السكقية ليذا القطاع  كبمغت

يأتي قطاع البنكؾ كالخدمات المالية في المرتبة الثالثة مف حيث قيمة الأسيـ المتداكلة حيث بمغت  -3
 ـ .2011% مف إجمالي قيمة الأسيـ المتداكلة لمعاـ 18.75مميكف دكلار كنسبتيا  69

 ف إجمالي القيمة السكقية.% م21.25مميكف دكلار كنسبتيا  591القيمة السكقية ليذا القطاع  كبمغت
 28يأتي قطاع الصناعة في المرتبة الرابعة مف حيث قيمة الأسيـ المتداكلة حيث بمغت حكالي  -4

 % مف إجمالي قيمة الأسيـ المتداكلة.7.76مميكف دكلار كنسبتيا 
 ية.% مف إجمالي القيمة السكق8.13مميكف دكلار كنسبتيا  226القيمة السكقية ليذا القطاع  كبمغت

مف حيث قيمة الأسيـ المتداكلة حيث بمغت  كالأخيرةيأتي قطاع التأميف في المرتبة الخامسة  -5
القيمة السكقية ليذا  كبمغتإجمالي قيمة الأسيـ المتداكلة  مف% 2.04مميكف دكلار كنسبتيا  7حكالي 

 .% مف إجمالي القيمة السكقية3.64كنسبتيا  مميكف دكلار 101القطاع حكالي 

 : الشركات الأعضاء )الوساطة(اً رابع
 الوساطة العاممة في البورصة شركات

ـ تسعة شركات بعد أف  2011عدد شركات الكساطة المالية العاممة في سكؽ فمسطيف بنياية عاـ  بمغ
 شركات كذلؾ نتيجة اندماج كلان مف شركتي اليدؼ للاستثمار كالأكراؽ المالية كشركة  10كاف العدد 

 للاستثمارات المالية لتشكلا شركة اليدؼ الأردف فمسطيف للأكراؽ المالية. كفمسطيف الأردف
 يمي أسماء شركات الوساطة العاممة بالبورصة الفمسطينية: وفيما

 للأكراؽ المالية الكساطة -1
 للاستثمار كالأكراؽ المالية سيـ -2
 للاستثمارات المالية لكتس -3
 الأردف فمسطيف للأكراؽ المالية اليدؼ -4
 للاستثمار جركب العربي -5
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 للأكراؽ المالية الكطنية -6
 للاستثمارات المالية النكرس -7
 للأكراؽ المالية العالمية -8
 للأكراؽ المالية المتحدة -9

 القدس ؤشر: مخامساً 
في  نخفاضأك الا رتفاعالسكؽ كالمستكل العاـ للا إتجاهمؤشر السكؽ فكرة عامة عف  يعطى

 لالو المستثمر عمى نبض السكؽ.أسعار الشركات المدرجة كيمثؿ مقياسان يتعرؼ مف خ

كتحديد  سيـالأ سعارسكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية رقمان لقياس أ عتمدتا 1997العاـ  في
 حتسابالمشركات كيقكـ عمى أساس  السكقيةالعاـ عرؼ باسـ مؤشر القدس كىك مرجح بالقيمة  تجاهالإ

لنسبي ليا كالذم يتناسب م  حصصيا التغير في أسعار الأسيـ لمشركات الداخمة فيو مرجحان بالكزف ا
 مف القيمة السكقية الإجمالية للأسيـ المتداكلة.

قيمة المؤشر شركات تمثؿ القطاعات الاقتصادية المختمفة كيتـ كؿ عاـ  حتسابافي  كيدخؿ
الشركة في عينة  دراجمراجعة عينة المؤشر كتعديميا إف لزـ الأمر كمف الضكابط كالقكاعد المحددة لإ

 مدل نشاط الشركة كحجـ التداكؿ عمييا. المؤشر

شركة تمثؿ  15شركة إلى  12تـ تعديؿ عينة المؤشر كرف  عددىا مف  2011نياية عاـ  في
محددات جديدة لاختيار العينة تتمثؿ  عتماداالسكقية لمشركات المدرجة كتـ  مة% مف القي83حكالي 
 6عمى تداكليا أكثر مف  ىتي لـ يمضة كاستبعاد الشركات القكفجمي  الشركات المك  ستبعادافي 

% مف إجمالي عدد جمسات 50 عفجمي  الشركات التي تقؿ نسبة عدد أياـ تداكليا  ستبعاداأشير، ك 
 مميكف دكلار. 15الشركات التي تقؿ قيمتيا السكقية عف  ستبعاداالتداكؿ، 

ف  مف رتا% حيث 49.2النمك في مؤشر القدس  ـ( كانت نسبة2000-1997الفترة ) كخلاؿ
المؤشر  رتف ا( ـ2005-2000مف ) دةخلاؿ الفترة الممت بينما ،نقطة 207.62نقطة إلى  139.13
 (.90، ص 2006)نصار،  نقطة 1128.59إلى  207.60مف  تف ر إ% حيث 443.5بنسبة 

% لييبط المؤشر 577.41مؤشر القدس بنسبة  نخفضاـ( 2011-2005الفترة ما بيف ) كفي
نقطة كذلؾ بفعؿ حركات التصحيح التي حدثت كالأزمات المالية  476.93نقطة إلى  1128.59مف 

 قتصادم.السياسي كالا ستقرارالعسكرية الإسرائيمية كعدـ الا اتكبفعؿ العممي
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 م2012الشركات الداخمة في عينة مؤشر القدس لعام  (2-4) جدول
 الشركة اسم القطاع
 

 ستثمارالا
 لمتنمية كالاستثمار )باديكك( فمسطيف 
 للاستثمار الصناعي فمسطيف 
 للاستثمار العقارم فمسطيف 
 للأعمار كالاستثمار الاتحاد 

 
 كالخدمات المالية البنكؾ

 الإسلامي العربي البنؾ 
 فمسطيف بنؾ 
 الإسلامي الفمسطيني البنؾ 
 الرفاه لتمكيؿ المشاري  الصغيرة بنؾ 

 الأىمية لمتأميف المجمكعة  التأميف
 

 الخدمات
 طينيةالفمس تصالاتالا 
 لمكيرباء الفمسطينية 
 الفمسطينية للاتصالات الكطنية مكبايؿ 

 
 الصناعة

 للأدكية بيرزيت 
 القدس سجاير 
 القمح الذىبي مطاحف 
 ـ. 2011 ،التقرير السنكم ،: بكرصة فمسطيفالمصدر

 : الإطار القانوني والتشريعي المنظم لعمل السوقسادساً 
المنظمة الدكلية لاتحاد  ياتير الدكلية كتكصمعظـ الأسكاؽ العالمية كفقان لممعاي تسعى

افؤ الفرص إلى الفصؿ بيف الكظيفة الرقابية كالكظيفة التنفيذية كذلؾ لتحقيؽ العدؿ كتك تالبكرصا
 ستثمار.كتكفير بيئة مكاتية للا

ىذا الإطار شيد الإطار التشريعي كالقانكني المنظـ لعمؿ سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية  كفى
التشغيؿ بيف  تفاقيةايتـ كفقان إلى  ؽة في السنيف الماضية فبعد أف كاف العمؿ في السك تطكرات ميم

( لسنة 12قانكف الأكراؽ المالية رقـ ) لمالية تـ إصدارالسكؽ كالسمطة الكطنية الفمسطينية ممثمة بكزارة ا
كؽ رأس ـ كالذم بمكجبو تـ إنشاء ىيئة س 2004( لسنة 13كقانكف ىيئة رأس الماؿ رقـ ) 2004

 ـ. 2005الماؿ الفمسطينية في العاـ 
الييكمية القانونية المنظمة لعمل سوق  تنقسم( 2008ل )ىيئة سوق رأس المال الفمسطينية،  ووفقا

 .فمسطين للأوراق المالية إلى ثلاثة أقسام وىى القوانين، والأنظمة، التعميمات
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 القوانين المنظمة لعمل السوق وىى: -ا
ـ كىك قانكف تنظيمي يحدد القطاعات الخاضعة  2004لسنة  13أس الماؿ رقـ ىيئة سكؽ ر  قانكف -1

شراؼ ىيئة سكؽ رأس الماؿ كيحدد مجمكعة مف المياـ كالصلاحيات التي تقكـ مف  لرقابة كا 
 خلاليا الييئة بدكرىا الرقابي كالإشرافي كتعزيز مفيكـ الفصؿ بيف الدكر الرقابي كالتنفيذم.

القانكف مجمكعة مف القكاعد التي تنظـ  مفـ : كيتض 2004( لسنة 12رقـ )الأكراؽ المالية  قانكف -2
صدار أكراؽ مالية جديدة  كتحدد صلاحيات الأطراؼ ذات العلاقة بالسكؽ، كتنظيـ عممية طرح كا 

المعمكمات الجكىرية غير  ستغلاؿاكتطرؽ القانكف إلى مسألة  كساطة،كتنظيـ عمؿ شركات ال
 العقكبات كالغرامات التي يمكف تطبيقيا.المنشكرة كتضمف مجمكعة مف 

 المعمكؿ بو في الضفة الغربية. 1964لسنة  12رقـ  يالشركات الأردن قانكف -3
 المعمكؿ بو في قطاع غزة. 1929الشركات لسنة  قانكف -4
 مكافحة غسيؿ الأمكاؿ. قانكف -5
 ـ. 1998لسنة  1تشجي  الاستثمار رقـ  قانكف -6
 ـ. 2000لسنة  3التحكيـ رقـ  قانكف -7
 الأنظمة المعمول بيا في السوق -ب
كىك عبارة عف مجمكعة مف الأحكاـ كالقكاعد التي تنظـ عمؿ شركات الأكراؽ  العضوية: نظام -1

شركة العضك بالسكؽ المالية الأعضاء في السكؽ كتحدد شركط العضكية في السكؽ كعلاقة ال
ؽ بالمحافظة عمى سرية لتزامات العامة لمشركة العضك كيضـ النظاـ مكاد تتعمكمجمكعة مف الا

نياء العضكية كتعميقيا.  التعامؿ كرعاية مصالح العملاء كا 
عبارة عف مجمكعة مف الأحكاـ كالقكاعد التي تنظـ النشاطات  تداول الأوراق المالية: نظام -2

المتعمقة بتداكؿ كتحكيؿ الأكراؽ المالية بالإضافة إلى مجمكعة مف الإجراءات الإدارية كالتنظيمية 
دارة شؤكف العملاء كأنكاع الحسابات كأكراؽ التي ت جراءات  البي تعمؽ بجمسات التداكؿ كا  كالشراء كا 

 التداكؿ كالتسكية.
مجمكعة مف الأحكاـ كالقكاعد تتعمؽ بالمنازعات كالخلافات التي قد تحدث  فض المنازعات: نظام -3

كاحالتيا إلى لجنة  في السكؽ كتحدد ىذه القكاعد المكاضي  التي يحؽ تقديـ شككل فييا لمسكؽ
النظاـ مجمكعة مف القكاعد المتعمقة بمجنة ضبط المخالفات كعمميات  حددضبط المخالفات كما ي

 التحكيـ كالغرامات.
عبارة عف مجمكعة مف القكاعد كالأحكاـ تتعمؽ بعممية إفصاح الشركات عف  الإفصاح: نظام -4

فصاح الأشخا ذكل العلاقة كما  لأطراؼص المطمعيف كابياناتيا كالأحداث الجكىرية التي تمر بيا كا 
 يشمؿ النظاـ مكاد تتعمؽ بإفصاح السكؽ.
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عبارة عف مجمكعة مف القكاعد كالأحكاـ التي تنظـ عممية إدراج الشركات المساىمة  الإدراج: نظام -5
لتزاماتيا كما يحدد النظاـ الأكراؽ المالية التي يتـ االسكؽ المالي كتحديد كاجباتيا ك  العامة في

كتشمؿ الأكراؽ  النظاـراجيا في السكؽ الأكلى أك الثانكم عند تكفر الشركط المحددة في ىذا إد
 المالية التالية:

 الشركات العامة الفمسطينية أك الأجنبية. أسيـ 
 القرض الصادرة عف الشركات المساىمة العامة الفمسطينية أك الأجنبية. سندات 
 لحككمة الفمسطينية أك حككمة أجنبية أك إحدل طكيمة كقصيرة الأجؿ الصادرة عف ا السندات

 المؤسسات العامة.
 الاستثمارية أك الأكراؽ المالية المصدرة مف قبؿ صناديؽ الاستثمار. الكحدات 
 كيؿ.حشمؿ الأسيـ كالسندات القابمة لمتالمالية كت المشتقات 
 البي  المتعمقة بأكراؽ  التسكية كعقكد خيار الشراء كعقكد خيار مةآنية التسكية كالعقكد آج العقكد

 مالية مدرجة لدل السكؽ.
 الإدراج شروط 
لنظاـ الإدراج المعمكؿ بو فإنو يجب عمى كؿ شركة مساىمة عامة أف تتقدـ بطمب لمسكؽ لإدراج  كفقان 

 أكراقيا المالية كيككف لمسكؽ الحؽ في قبكؿ ىذا الطمب أك رفضو أك تأجيؿ النظر فيو.
ام الإدراج تكون شروط إدراج أسيم الشركات المساىمة العامة لممادة الخامسة من نظ ووفقاً 

 الأولى عمى النحو التالي:في السوق الفمسطينية 
( مميكني دينار أردني كأف يككف 2,000,000لا يقؿ رأس ماؿ الشركة المكتتب بو عف ) أف - أ

 مدفكعان بالكامؿ.
مان يممؾ كؿ منيـ كحدة ف مساىي( مائة كخمس150يف في الشركة عف )لا يقؿ عدد المساىم أف - ب

 تداكؿ أك أكثر.
تب بو عند طرح الأسيـ تماؿ المك% مف رأس ال25أف لا تقؿ حصة الجميكر في الشركة عف  -ج
 كتتاب العاـ.للا
 ( مائة ألؼ سيـ.100,000أف لا يقؿ عدد الأسيـ المصدرة عف ) -د
لمعايير المحاسبة الدكلية لمدة الشركة ممارسة لنشاطيا فعلان كقد نشرت بياناتيا كفقان  ككفأف ت -ق

سنتيف ماليتيف عمى الأقؿ كتككف حققت أرباحان صافية قبؿ الضريبة عف العاـ الذم سبؽ تقديـ طمب 
% مف رأس الماؿ المدفكع أما الشركة حديثة التأسيس عمييا تكفير دراسة 5الإدراج بنسبة لا تقؿ عف 
 جدكل لمسنتيف القادمتيف.
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التأسيسية أك الييئة العامة لمشركة مره كاحده عمى الأقؿ في السنة أك تتعيد نعقاد الييئة ايثبت  أف - ك
 الشركة بذلؾ.

م  مستشار متخصص  ةأعضاء مجمس إدارة الشركة بالخبرة في مجاؿ العمؿ كتتعاقد الشرك تمت  - م
 في مجاؿ نشاطيا.

مة العامة لممادة السادسة من نظام الأدراج تكون شروط إدراج أسيم الشركات المساى ووفقاً 
 الفمسطينية في السوق الثانية كما يمي:

 يككف رأس ماؿ الشركة المكتتب بو مدفكعان بالكامؿ. أف - أ
 أسيـ الشركة التي يتـ إصدارىا. جمكع% مف م25يقؿ عف  لا يطرح للاكتتاب العاـ ما أف - ب
مالية كاحدة  كفؽ معايير المحاسبة الدكلية لمدة سنة ماليةأف تككف الشركة قد نشرت بياناتيا ال -ج

عمى الأقؿ كأف تتعيد الشركة بنشر ميزانيتيا كنتائج أعماليا في كسائؿ النشر اليكمية قبؿ السماح 
 قتصادية.اتكفير دراسة جدكل ليا بتداكؿ أسيميا أما بخصكص الشركة حديثة التأسيس فعمييا 

ة كاحدة في السنة عمى أف يثبت انعقاد الييئة التأسيسية أك الييئة العامة العادية لمشركة مر  -د
 الأقؿ أك تتعيد بذلؾ.

 ( خمسيف مساىمان.50أف لا يقؿ عدد المساىميف عف ) -ق
بخصوص إدراج أسيم الشركات المساىمة العامة غير الفمسطينية فتنطبق عمييا نفس شروط  أما

 إدراج الشركات الفمسطينية مع مراعاة بعض الشروط منيا:
 سيـ ليا أسعار صرؼ لدل سمطة النقد الفمسطينية.تككف العممة الصادرة بيا الأ أف - أ

 يككف لمشركة الأجنبية المصدرة ليذه الأسيـ ممثؿ قانكني أك فرع مسجؿ. أف - ب
 أف يككف قد مضى سنتاف عمى إدراج أسيميا في الدكلة الأجنبية. -ج
الدكلة  أف لا يكجد قيكد مطمقة بشأف حظر انتقاؿ ممكية السيـ بيف المتعامميف مف غير مكاطني -د

 الأجنبية.
 تحصؿ عمى المكافقة المسبقة لمييئة. أف - ق

 التعميمات -ج
بيا مجمكعة التعميمات الصادرة المنظمة لعمؿ السكؽ بحيث لا تتعارض م  القكانيف كالأنظمة  كيقصد

 السارية كمنيا عمى سبيؿ المثاؿ تعميمات ترخيص شركات الكساطة.
 م. 2011طلاقتو ولغاية العام نا: أىم تطورات متغيرات السوق منذ سابعاً 
 تطكرات مممكسة في متغيرات عديدة نذكر منيا: 1997سكؽ فمسطيف منذ نشأتو عاـ  شيد

 جمسات التداول -1
 ـ فبعد أف كاف عدد2011كاضحان منذ انطلاقة السكؽ كحتى نياية سنة  زديادان اجمسات التداكؿ  شيدت
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جمسة كصؿ عدد  66ـ بمجمكع كمى 1997ؽ سنة جمسات التداكؿ جمستيف أسبكعيان عند بداية السك  
 ـ. 2011جمسة بنياية  248جمسات التداكؿ إلى خمس جمسات أسبكعيان بمجمكع كمى إلى 

 السوقية القيمة -2

 نياية الأعوام من في بالدولارالقيمة السوقية لمشركات المدرجة  (3-4) جدول
 .( بالدولار الامريكي1997-2011)

 التغير نسبة السوقية القيمة السنة
 السنوي

التغير  نسبة السوقية القيمة السنة
 السنوي

1997 529,057,368 0 2005 4,456,182,377 %306 
1998 587,876,243 %11 2006 2,728,811,088 %39- 
1999 848,935,775 %44 2007 2,474,679,018 %9- 
2000 766,018,025 %9- 2008 2,123,057,098 %14,21- 
2001 722,631,785 %5- 2009 2,375,366,531 %11,88 
2002 576,593,466 %20- 2010 2,449,901,545 %3,14 
2003 650,468,928 %13 2011 2,782,469,900 %13,57 
2004 1,096,525,380 %69 
 (.2008 ،سكؽ فمسطيف كالأزمة المالية ،حمدم ،زعربـ: )2007-1997مف: المصدر

 السنكية الصادرة عف بكرصة فمسطيف(. تقاريرالـ: )2011-2008مف          

مميكف  529رتفاع القيمة السكقية لمشركات المدرجة مف حكالي ا( 3-4مف الجدكؿ ) نلاحظ
كما لبثت أف  1999مميكف دكلار عاـ  849ـ لتصؿ الى ما يقرب مف 1997دكلار بنياية عاـ 

نتفاضة الأقصى كما رافقيا مف اندلاع انتيجة  (2002-2000) تراجعت ىذه القيمة خلاؿ الفترة
ـ نتيجة اليدكء النسبي للأكضاع الأمنية 2005أحداث، كسجؿ السكؽ أعمى قيمة لو بنياية عاـ 

مف  سرائيميالإ نسحابعمى الأسعار كذلؾ إباف الا نعكاسياالأداء الشركات ك  التفاؤؿكالسياسية كنظرة 
مميكف  4457تبمغ القيمة السكقية ما يقرب مف قطاع غزة بالإضافة إلى الطفرات في الأسكاؽ العالمية ل

ة لحركات التصحيح نتيج 2006ذلؾ العاـ، كلقد سجمت القيمة السكقية تراجعات حادة بنياية عاـ 
التشريعية  نتخاباتالتي رافقت فكز حركة حماس بالا اثرتفاعات الحادة كنتيجة للأحدالكبيرة بعد الا

ي الفمسطينية كعدـ مقدرة السمطة عمى دف  الركاتب الأراض عمىكفرض حصار  2006 العاـمطم  
الفمسطيني كما تبعيا مف حرب  نقساـنتيجة لحدكث الا 2008لفترة طكيمة كاستمر التراج  لنياية عاـ 

متأثرة بإدراج شركات  2009مف العاـ  إبتداءن  رتفاعغزة كبدأت القيمة السكقية بالا اعإسرائيمية عمى قط
 ـ. 2011مميكف دكلار بنياية عاـ  2782حكالي  ىكصمت إلجديدة في السكؽ إلى أف 
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 قيمة الأسيم المتداولة -3

 (2011-1997الأسيم المتداولة بالدولار في نياية الأعوام من ) قيمة (4-4) جدول
 التغير نسبة الأسيم المتداولة قيمة السنة التغير نسبة الأسيم المتداولة قيمة السنة

1997 25,158,471 0 2005 2,096,178,223 %946 

1998 68,642,344 %172 2006 1,067,367,951 %49- 

1999 150,243,919 %118 2007 813,469,091 %24- 

2000 188,982,443 %26 2008 1,185,204,211 %45,70 

2001 74,528,351 %61- 2009 500,393,398 %57,78- 

2002 45,084,654 %40- 2010 451,208,528 %9,83- 

2003 58,326,445 %29 2011 365,648,216 %18.96- 

2004 200,556,709 %243 

 (.2008 ،, سكؽ فمسطيف كالأزمة الماليةحمدم ،زعربـ: )2007-1997مف: المصدر
 السنكية الصادرة عف بكرصة فمسطيف(. التقاريرـ: )2011-2000مف         

مميكف دكلار عاـ  25ف حكالي رتفاع قيمة الأسيـ المتداكلة ما( 4-4مف الجدكؿ ) نلاحظ
كما لبثت أف تراجعت ىذه القيمة  2002مميكف دكلار بنياية عاـ  189ـ لتصؿ إلى حكالي  1997

نتفاضة الأقصى كما رافقيا مف أحداث، كعاد السكؽ اندلاع انتيجة  )2002-2001(خلاؿ الفترة 
مف حالة اليدكء  مستفيدان  قريبان مميكف دكلار ت 2096ـ لتسجيؿ  2005ليسجؿ أعمى قيمة تداكؿ لو عاـ 

تراجعت  ثـمف قطاع غزة،  سرائيمينسحاب الإات الجيدة كحالة التفاؤؿ بعيد الاالنسبي كنتائج الشرك
 نتخاباتنتيجة فكز حركة حماس بالا 2007 اـكالع 2006قيمة الأسيـ المتداكلة خلاؿ العاـ 

لفترة  كاتبعمى دف  الر  مطةة السكفرض حصار عمى قطاع غزة كعدـ مقدر  2006التشريعية مطم  
الفمسطيني كالأزمة المالية العالمية كعادت قيـ التداكؿ للارتفاع خلاؿ  نقساـطكيمة كمف ثـ حدكث الا

تصالات الفمسطينية كباديكك ثـ عادت قيـ التداكؿ ط الممحكظ عمى أسيـ الانتيجة النشا 2008العاـ 
دكلار بنياية  مميكف 365.6مف  ربمة التداكؿ ما يقلمتراج  كاستمر ىذا التراج  إلى أف كصمت قي

 ـ. 2011العاـ 
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 عدد الأسيم المتداولة -4

 م(.2011-1997عدد الأسيم المتداولة في نياية الأعوام من ) (5-4) جدول
 التغير نسبة الأسيم المتداولة عدد السنة غيرالت نسبة الأسيم المتداولة عدد السنة

1997 10,000,276 0 2005 369,567,295 %257 
1998 16,782,498 %68 2006 222,689,351 %40- 
1999 68,892,607 %311 2007 299,422,814 %34 
2000 93,351,075 %36 2008 339,168,807 %13,27 
2001 33,456,535 %64- 2009 238,877,373 %29,57- 
2002 18,666,938 %44- 2010 230,516,370 %3,50- 
2003 40,350,788 %116 2011 184,544,375 %19,94- 
2004 103,642,845 %157 

 (11ص ،2008 ،: )علاكنة2007-1997: مف المصادر
 السنكية الصادرة عف بكرصة فمسطيف( التقارير: )2011-2008 مف          

مميكف سيـ  10ـ حكالي 1997عدد الأسيـ المتداكلة عاـ  بمكغ( 5-4مف الجدكؿ ) نلاحظ
عمى الصعيديف  يـ نتيجة اليدكء النسب 2005مميكف سيـ عاـ  369.5د ليبمغ حكالي كارتف  العد

نسحاب الإسرائيمي مف قطاع غزة بالإضافة إلى النتائج مني كالتكقعات المتفائمة إزاء الاالسياسي كالأ
ثـ تراجعت ، زان كبيران حفالجيدة لمشركات المدرجة كما كاف لمطفرات العالمية الكبيرة تأثيران كاضحان كم  

مميكف سيـ كتحسف العدد  222.6لتسجؿ حكالي  2006مف العاـ  بتداءن ا أعداد الأسيـ المتداكلة
تصالات كظ عمى أسيـ الانتيجة النشاط الممح 2008العاـ مميكف سيـ بنياية  339ليصؿ إلى حكالي 

يـ المتداكلة بنياية الفمسطينية كباديكك ثـ ما لبث أف تراج  العدد كاستمر بالتراج  ليسجؿ عدد الأس
 سيـ. فمميك  184.5حكالي  2011عاـ 

 عدد الصفقات -5
ـ بمقدار  2005 عاـصفقة كارتف  العدد ليصؿ ذركتو  1957ـ حكالي  1997عدد الصفقات عاـ  بمغ

 صفقة. 61,928ـ مقدار  2011صفقو ثـ تراج  ليصؿ العدد عاـ  166,807
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 مؤشر القدس -6

 (.2011-1997في نياية الأعوام من ) قيمة مؤشر القدس (6-4) جدول
 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 السنة
   قيمة

 المؤشر
139.13 

 
154.98 236.76 207.62 195.00 151.16 179.81 277.56 

 التغير
 السنوي

%0.00 %11 %53 %12- %6- %22- %19 %54 

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنة

 476.93 489.60 493 441.66 527.26 605 1128.59 رالمؤش قيمة
 التغير
 السنوي

%307 %46- %13- %16.23- %11.62 %0.60- %2.59- 

 (.2008 ،زمة الماليةسكؽ فمسطيف كالأ ،حمدم ،زعربـ: )2007-1997: مفالمصدر
 السنكية الصادرة عف بكرصة فمسطيف. التقاريرـ: 2011-2000مف          

 154.98عمى  ـ 1998مؤشر القدس أغمؽ في نياية عاـ  بأف( 6-4ؿ )مف الجدك  نلاحظ
ـ عند  2005كسجؿ المؤشر أعمى قيمة لو بنياية عاـ  1997% عف عاـ11رتفاع انقطو كب

نسحاب المتفائمة إزاء الا قعاتمف حالة اليدكء كأداء الشركات الجيد كالتك  نقطو مستفيدان  1128.59
نتيجة الحركات التصحيحية  ـ2006المؤشر بشكؿ حاد خلاؿ العاـ  مف قطاع غزة، كتراج  سرائيميالإ

الحصار  كمنيارتفاعات الكبيرة كالتي ترافقت م  أحداث عدة أثرت بالسمب عمى المؤشر بعد الا
التشريعية كمف ثـ  نتخاباتحماس بالاحركة الفمسطينية عقب فكز  مطةالس مىالذم فرض ع سرائيميالإ
عمى غزة كتكاصؿ تراج  المؤشر  رائيميةسالمالية العالمية تبعيا الحرب الإمة الفمسطيني كالأز  نقساـالا

 نقطة. 476.93ـ حكالي 2011ليسجؿ بنياية العاـ 
نخفاض( ك 1999-1997السكؽ في الفترة ) تتحسف مؤشرا خلال مراجعتنا للإحصائيات نلاحظ ومن  ا 

تبعيا مف حصار  ضة الأقصى كماانتفا إندلاعنتيجة  )ـ2002 -2000)ما بيف  لفترةالأرقاـ في ا
غلاؽ كنلاحظ الا ـ نتيجة اليدكء النسبي عمى الصعيديف 2005رتفاعات الممفتة لمقيـ في العاـ كا 

نسحاب الإسرائيمي مف قطاع غزة بالإضافة إلى النتائج الجيدة لمشركات المدرجة كالا منيالسياسي كالأ
 كمحفزان كبيران.كما كاف لمطفرات العالمية الكبيرة تأثيران كاضحان 

يجة كذلؾ نت 2006بتداء مف العاـ انخفاض في الأعكاـ بعد ذلؾ القيـ كالمؤشرات للا عادت
اث التي بالإضافة لمجمكعة مف الأحد 2005رتفاعات الكبيرة عاـ لحركة التصحيح التي أعقبت الا
ة كعدـ كفرض حصار عمى قطاع غز  2006نتخابات التشريعية مطم  أعقبت فكز حركة حماس بالا
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الفمسطيني  نقساـالعالمية كمف ثـ حدكث الا الماليةمقدرة السمطة عمى دف  الركاتب لفترة طكيمة كالأزمة 
 ستقرار.عمى غزة كسيطرة حالة مف عدـ الا سرائيميةتب  ذلؾ الحرب الإ

الداخمي  نقساـالا ستمراراأفؽ الحؿ السياسي ك  ابحالة الجمكد السياسي كغي ستمرارا كرغـ
الصمكد خلاؿ السنكات  ستطاعتاأف بكرصة فمسطيف  لاالعربي إ بي اث العالمية كثكرات الر كالأحد

 الثلاث الأخيرة مقارنة بكثير مف أسكاؽ المنطقة.

 السوقحجم  مؤشرات: ثامناً 
سكؽ الأكراؽ المالية كيعكس  تطكرعمى مدل  الدالةالمؤشرات  أىـ مفمؤشرات حجـ السكؽ  تعتبر

بما يسيـ في تحقيؽ النمك  ستثماراتلاسكؽ عمى تعبئة المدخرات كتكجيييا نحك االسكؽ قدرة ال تساعا
 الاقتصادم.

 :وقأىم مؤشرات حجم الس ومن
 الرسممة السوقية معدل .1

المدرجة  المالية كراؽتعريؼ معدؿ الرسممة السكقية بأنو إجمالي القيمة السكقية للأ يمكف
 .لناتج المحمي في نفس الفترةالي اعمى إجم مقسكمان في السكؽ في فترة معينة 

"كيعكس ارتفاع قيمة ىذا المؤشر مدل قدرة سكؽ الأكراؽ المالية عمى تنكي  المخاطر 
قتصادم كتقدير حجـ ت النمك الاكتعبئة المدخرات اللازمة للاستثمار بما يسيـ في تحسيف معدلا

عمى  دلالةن  أكثر فكرةن  ستعماؿ معدؿ الرسممة السكقية يعطيإالدكؿ ب ختمؼمالأسكاؽ المالية في 
دكف أف يعني ذلؾ  إذ أنو قد يككف عدد الشركات المدرجة في السكؽ كبيران  ،تطكر ىذه الأسكاؽ

الحجـ مف حيث القيمة السكقية  رةىذه الشركات صغي كانت، كذلؾ إذا تساع حجمياابالضركرة 
 (.135ص ،2006 زاىدية،م)

قتصاد الكمي المالية مقارنة م  الاكؽ الأكراؽ س حجـمعدؿ الرسممة السكقية  كيعكس
في قيمة  رتفاعبمعدؿ رسممة سكقية عالية كالا مت كدرجة تطكره فالأسكاؽ المالية الأكثر تطكران تت

رتفاع أسعار أسيـ الشركات المدرجة كبالتالي القيمة لا الرسممة السكقية قد يككف نتيجةن معدؿ 
الشركات المدرجة كنتائجيا  داءد بشكؿ عاـ أك أقتصايا انعكاسان لمنظرة التفاؤلية للاالسكقية ل

 مف الشركات لأسيميا في السكؽ. زيدكقد يككف نتيجة إدراج الم يجابيةالإ
رتفاعات الكبيرة كالسريعة لمعدؿ الرسممة السكقية إلى الا أحيانان  حذربالذكر أنو يجب النظر ب جدير

 لمسكؽ. قةقيكلا تعكس الحالة الح مضاربيلأنيا قد تككف نتيجة لنشاط 
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 (2011-1997معدل الرسممة السوقية% لمفترة ما بين ) (7-4) جدول         
 فرنسا** مصر** اليابان** الاردن** فمسطين* السنة
1997 14.13 6.9 51.3 26.6 47.4 
1998 14 73.8 63.8 28.7 67.5 
1999 18.72 71.5 102.6 36.2 101.3 
2000 18.47 58.4 66.7 28.8 109.1 
2001 18.96 70.3 54.1 24.9 87.8 
2002 17.47 73.9 53.4 29.7 66.6 
2003 17.12 107.5 70.7 32.6 75.7 
2004 26.12 161.1 79 48.9 75.8 
2005 97.73 299 103.6 88.8 82.3 
2006 63.13 197.4 108.5 87 107.7 
2007 54.34 240.9 102.2 106.8 107.3 
2008 43.52 163.1 66.4 52.7 52.7 
2009 45.34 133.8 67.1 47.6 75.3 
2010 42.58 116.8 74.7 37.7 75.6 
2011 44.01 94.3 60.3 21.2 56.6 
 79.25 46.5 74.96 124.6 35.71 المتوسط

 (3-4) الباحث مف خلاؿ بيانات جدكؿ إجمالي القيمة السكقية رقـ إعداد * :المصادر
                                http://www.pcbs.gov.ps/site/856/default.aspx:سطينيلإحصاء الفم مالمركز  الجياز *          

 http://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.TRAD.GD.ZS/countriesالبنؾ الدكلي  بيانات**  

معدؿ الرسممة السكقية لسكؽ فمسطيف خلاؿ فترة  نخفاضا( 7-4مف الجدكؿ ) يلاحظ
( مقارنة بالأسكاؽ الأخرل فمقد بمغ متكسط معدؿ الرسممة السكقية ما يقرب مف 2011-1997)ةالدراس

% 79.25% لمصر ك46.5% لمياباف ك74.96ك ردف% للأ124.6% في مقابؿ متكسط 35.71
 لفرنسا.

 عكسي كىذا% 97.73رسمالة السكقية بمغت أعمى قيمة لمعدؿ ال 2005سجؿ العاـ  كلقد
نسحاب الإسرائيمي الا بافإالتي كانت سائدة ذلؾ العاـ كالتكقعات المتفائمة لممستثمريف  ستقرارحالة الا

تحاد العالمي لمبكرصات إلى في الا ، الجدير بالذكر أف معدؿ رسممة الأسكاؽ المدرجةمف قطاع غزة
 %101.21( قد بمغ نحك 136، ص2006، مزاىدية) ؿ فقان ك  2005مجمكع ناتجيا المحمي بنياية 

http://www.pcbs.gov.ps/site/856/default.aspx
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نتيجة  2008كؿ حاد خلاؿ العاـ مف الجدكؿ تراج  قيـ معدؿ الرسممة للأسكاؽ بش لاحظكي
ستثناء سكؽ فمسطيف كالذم االية بنعكاساتيا السمبية عمى أسكاؽ الأكراؽ المازمة المالية العالمية ك للأ

لسكؽ فمسطيف  بيرالتأثر الك دـة بباقي الأسكاؽ كىذا يعكس عكانت نسبة التراج  فيو الأقؿ مقارن
 المالية مقارنة بباقي الأسكاؽ. بالأزمة

 1997% في العاـ  14.13معدؿ رسممة سكؽ فمسطيف مف  رتفاعامف الجدكؿ  كيلاحظ
زدياد عدد الشركات اكىذا يعكد في جزء كبير منو إلى  2011% في العاـ  44.01لتصؿ إلى 
تفاع أسعارىا كعميو فإنو يجب العمؿ عمى زيادة أعداد الشركات المدرجة كتشجي  الشركات ر االمدرجة ك 

 بعد عمى إدراجيا. أسيمياالتي لـ تدرج 
تساع ا درجةعدد الشركات المدرجة مف المؤشرات اليامة لقياس  يعتبرالشركات المدرجة:  عدد -2
تجاه نحك الشركات احة أماـ المستثمريف للاارات المتتسعت الخياسكؽ فكمما زاد عدد الشركات كمما ال

ستثماراتيـ كالتخفيؼ مف حدة اكات يساعد المستثمريف عمى تنكي  كما أف زيادة عدد الشر  الأكثر كفاءةن 
 المخاطر.

 (.2011-1997عدد الشركات المدرجة في نياية الأعوام من )( 8-4) جدول
 الشركات عدد السنة

 المدرجة
 التغير نسبة

 السنوي
 الشركات عدد ةالسن

 المدرجة
 التغير نسبة

 السنوي
1997 18 0 2005 28 %7 
1998 20 %11 2006 33 %18 
1999 21 %5 2007 35 %6 
2000 24 %14 2008 37 %6 
2001 24 0 2009 39 %5,4 
2002 24 0 2010 40 %2,5 
2003 24 0 

2011 
46 

 
%15 2004 26 %8 

 .(2008، سكؽ فمسطيف كالأزمة المالية ،حمدم ،زعرب ) ـ( :2007-1997)مف: المصدر
 .(عف بكرصة فمسطيف درةالتقارير السنكية الصا ) ـ( :2011-2008)مف         

ـ  1997شركة م  بداية التداكؿ عاـ  18مف  رتف ا( بأف العدد 8-4مف الجدكؿ ) نلاحظ
ـ  2011ياية سنة شركة بن 46ليصؿ إلى  رتف اـ كمف ثـ  2007شركة بنياية عاـ  35ليصؿ إلى 

 كىذا يعكس سعي البكرصة الدائـ نحك تشجي  الشركات عمى إدراج أسيميا.
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 سيولة السوق مؤشرات: تاسعاً 
التصريؼ كيشج  عمى الدخكؿ في  رتفاع درجة سيكلة السكؽ قدرتو عمى تقميؿ مخاطرا يعكس

ينعكس  ماممستثمريف تكسي  الخيارات أماـ ال شأنو مفستثمارات التي تتسـ بطكؿ الأجؿ كىذا الا
 ،(138،ص 2006 بالإيجاب عمى كفاءة تخصيص المكارد كعمى النمك الاقتصادم بالتبعية )مزاىدية،

 أكبرالأكراؽ التي يممككنيا بسرعة  ي السكؽ أكثر سيكلة كمما كاف باستطاعة المستثمريف ب تككمما كان
 كمعدؿكىما معدؿ الدكراف  فيسيرئ يفكبأسعار مناسبة كيمكف قياس سيكلة البكرصة مف خلاؿ مؤشر 

 قيمة التداكؿ.
في فترة       المالية المتداكلة الأكراؽتعريؼ معدؿ الدكراف بأنو إجمالي قيمة  يمكفمعدل الدوران:  -1

 في نفس الفترة. القيمة السكقية للأكراؽ المدرجة ماليعمى إج مقسكمان معينة  زمنية

 (.2011-1997) معدل الدوران % لمفترة ما بين (9-4) جدول
 فرنسا** مصر** اليابان** الاردن** فمسطين* السنة
1997 4.76 10 47.2 33.5 63.6 
1998 11.68 11.6 106.2 22.2 71 
1999 17.7 9.4 123.5 31.6 63.9 
2000 24.67 7.7 200.8 36.1 74.1 
2001 10.31 16.6 200.6 14.7 82.2 
2002 7.82 20 203.4 10.1 87.3 
2003 8.97 28.9 88 12.3 95 
2004 18.29 36.3 102.1 17.1 97.1 
2005 47.04 85 118.8 43 92 
2006 39.11 59.5 132.1 54.8 119.6 
2007 32.87 49.1 141.6 45.6 131.5 
2008 55.83 72.7 153.2 61.9 153.2 
2009 21.07 40.3 127.1 60.1 78.8 
2010 18.42 30.1 114.5 43 75.3 
2011 13.14 13.9 108.9 33.5 84.4 
 91.7 34.6 131.2 32.74 22.11 المتوسط

جمالي قيـ  (3-4)القيمة السكقية جماليإعداد الباحث مف خلاؿ بيانات جداكؿ كؿ مف إ*  :المصادر  (4-4) لتداكؿاكا 
 http://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.TRAD.GD.ZS/countriesالدكلي:  البنؾ** 

http://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.TRAD.GD.ZS/countries
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نخفاض التكاليؼ كسرعة التداكؿ كدرجة الدكراف درجة النشاط في البكرصة ك معدؿ ا يعكس
 ان عائديككف  قدارتفاع قيمة معدؿ الدكراف  نتباه إلى أفالا يجبك  المدرجةالإقباؿ عمى أسيـ الشركات 

 ستثمارية.ااربة كليس لأىداؼ لنشاط المض

فترة  خلاؿفمسطيف  لسكؽمتكسط معدؿ الدكراف  نخفاضا نلاحظ( 9-4خلاؿ الجدكؿ ) مف
% لفرنسا 91.7% لمياباف ك131.2% مقارنة بمتكسط 22.11( حيث بمغ 2011-1997الدراسة )
 نخفاض السيكلة.اظير معاناة سكؽ فمسطيف مف مشكمة كىذا ي

 ت( كىذا يعكد لمنتائج السمبية التي ترتب2001-2003كراف لمفترة )معدؿ الد نخفاضا كيلاحظ
 الأقصى. نتفاضةا إباف الإستقرارعمى الإجراءات الإسرائيمية كحالة عدـ 

% كىذا يعكس النشاط عمى 47.04 تأعمى قيمة لمعدؿ الدكراف بمغ 2005سجؿ العاـ  كلقد
المتفائمة لممستثمريف  اتكانت سائدة كالتكقعالتي  ستقرارفي السكؽ نتيجة لحالة الا المدرجةالأسيـ 
قيـ لمعدؿ الدكراف نتيجة  أعمى 2008الإسرائيمي مف قطاع غزة كلقد سجؿ العاـ  نسحابإباف الا

القيمة السكقية للأسيـ كارتفاع قيـ التدكاؿ نتيجة تخكؼ  نخفاضاالعالمية كالتي أدت إلى  المالية زمةللأ
ص مف الأسيـ التي يحمميا كرغبة مستثمريف آخريف تحمؿ بعض المستثمريف كرغبتو في التخم

كميات جديدة عمى أسعار  اءالمخاطر كتعديؿ متكسط أسعار الأسيـ التي يحممكنيا كذلؾ بشر 
 منخفضة.

مصر( مقارنة  ،للأسكاؽ العربية )فمسطيف، الأردف لدكرافمعدؿ ا نخفاضامف الجدكؿ  كيلاحظ
 (.ابدكؿ متطكرة مثؿ )الياباف كفرنس

في مجمكعة الأسكاؽ المدرجة  فالدكلي لمبكرصات فإف معدؿ الدكرا تحادلإحصائيات الا كفقان ك 
 .2011% بنياية العاـ 133قد بمغ  تالدكلي لمبكرصا الإتحادفي 
 قيمة التداول معدل -2

تعريؼ معدؿ قيمة التداكؿ بأنو إجمالي قيمة الأكراؽ المالية المتداكلة في فترة معينة  يمكف
 الناتج المحمي في تمؾ الفترة. ليإجما عمى مقسكمان 

البكرصة في تكفير السيكلة للاستثمارات عمى مستكل الاقتصاد  رىذا المؤشر دك  يعكس"ك
الدقيؽ بشاف السكؽ المدركسة فإنو غالبان ما يتـ الربط بيف مؤشر حجـ السكؽ  شخيصالكمي كلإجراء الت

 ،بمعدؿ الرسممة أك قياسان بعدد الشركات المدرجة سان كمعدؿ التداكؿ طالما أف السكؽ قد تككف كاسعة قيا
 "أف قيمة ىذا الأخير متدنية جدان  إلا أنيا قد تككف م  ذلؾ غير نشطة مف منظكر معدؿ التداكؿ بسبب

 (.139-138، ص ص 2006)مزاىدية، 
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 (.2011-1997معدل قيمة التداول % لمفترة ما بين ) (10-4) جدول
 فرنسا** مصر** ليابانا** الأردن** فمسطين* السنة
1997 0.67 6.9 28.9 7.5 28.3 
1998 1.64 8.3 24.2 5.9 40.3 
1999 3.31 6.7 41.7 10 54.1 
2000 4.56 4.9 56.9 11.1 81.7 
2001 1.96 10.4 43.9 4 80.5 
2002 1.37 14 39.5 2.9 64.4 
2003 1.53 25.6 52.8 4 61.6 
2004 4.78 46.7 73.7 7.1 68.9 
2005 45.97 189.1 109.3 28.3 71.4 
2006 24.69 133.2 143.5 44.2 111 
2007 17.86 101.9 149.1 40.7 132.4 
2008 24.3 127.5 121.2 42.8 115.3 
2009 9.55 57.3 83.3 27.9 52.1 
2010 7.84 35.7 78 17 57.6 
2011 5.78 13.9 70.9 9.6 53.2 
 71.52 17.5 74.46 52.14 10.39 المتوسط

 (4-4) رقـالباحث مف خلاؿ بيانات جدكؿ إجمالي حجـ التداكؿ  إعداد* : المصادر   
 http://www.pcbs.gov.ps/site/856/default.aspxالفمسطيني:  حصاءللإ زمالمرك الجياز *             

 http://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.TRAD.GD.ZS/countriesالدكلي: البنؾ بيانات **  

متكسط معدؿ قيمة التداكؿ خلاؿ فترة الدراسة  نخفاضإ نلاحظ( 10-4خلاؿ الجدكؿ ) مف
% في 74.46% في الأردف ك 52.14% في فمسطيف مقارنة ب 10.39( حيث بمغ 1997-2011)

 % في فرنسا. 71.52الياباف ك

 لسكؽ( كىذا يعكد لتأثر ا 2003-2001معدؿ قيمة التداكؿ في الفترة ) خفاضنا كيلاحظ
 مف إجراءات إسرائيمية. يارافقالأقصى كما  نتفاضةاستقرار أثناء بحالة عدـ الا

السكؽ نتيجة  فيأعمى قيمة لمعدؿ قيمة التداكؿ كىذا عكس حالة النشاط  2005العاـ  سجؿك 
، كيلاحظ أف حالة النشاط الإسرائيمي مف قطاع غزة نسحابالا بشأف ةالمتفائمكالتكقعات  ستقرارحالة الا

عما كاف عميو في العاـ  2006في السكؽ لـ تدـ طكيلان فمقد تراج  معدؿ قيمة التداكؿ في العاـ 
بعد فكز حركة حماس  قتصادلا% كىذا يعكد لحالة التدىكر التي شيدىا ا88بنسبة تقترب مف  2005

http://www.pcbs.gov.ps/site/856/default.aspx
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عية كفرض إسرائيؿ لحصار مالي كسياسي كتكقفيا عف تحكيؿ أمكاؿ الضرائب التشري نتخاباتفي الا
 رافالأسكاؽ بمعدؿ دك  حدأ تمت تقيمة التداكؿ فقد  ؿمعدالجدير بالذكر أف معدؿ الدكراف يختمؼ عف 

مرتف  إلا أف معدؿ قيمة التداكؿ ليا منخفض كمف خلاؿ الجداكؿ السابقة نلاحظ أف دكلة مثؿ مصر 
( كىك أعمى مف متكسط 2011-1997خلاؿ فترة الدراسة الممتدة ) ،%34.6دكراف  ؿعدمليا متكسط 

 % إلا أف متكسط معدؿ التداكؿ لمصر 32.74نفس الفترة كالذم بمغ  خلاؿمعدؿ الدكراف للأردف 
% 52.14قؿ مف متكسط معدؿ قيمة التداكؿ للأردف كالذم بمغ أ% كىك 17.5خلاؿ تمؾ الفترة بمغ 

 رة.خلاؿ نفس الفت

ؿ الرسممة السكقية، معدؿ خلاؿ الجداكؿ السابقة يلاحظ تراج  المؤشرات السابقة ) معد مف
 كأثرىاثكرة يناير  حداثلأنتيجة  كذلؾ 2011قتصاد المصرم في العاـمعدؿ قيمة التداكؿ( للا ،الدكراف
 .مؤشرات السكؽ عمى

 الجياز المصرفينسبة قيمة التداول إلى إجمالي الودائع السنوية ب تطور: عاشراً 
حتفاظ لتفضيؿ أصحاب المدخرات الا تجاهاالنسبة يمكف التعرؼ ىؿ ىناؾ  ىذهخلاؿ  مف

ستثمار تمؾ المدخرات في الأسكاؽ المالية كما تظير رة كدائ  في البنكؾ أـ إتجاىيـ لابأمكاليـ في صك 
ارنة بحجـ الكدائ  في ستثمار في الأكراؽ المالية مقتكجيييا للاتمؾ النسبة حجـ الأمكاؿ التي يتـ 

نخفاض ىذه النسبة يفرض عمى القائميف عمى الأسكاؽ المالية تحديان يتمثؿ في البحث عف االبنكؾ ك 
 ستقطابيـ.ا مىالكسائؿ التي يمكف أف تجذب أصحاب المدخرات لسكؽ الأكراؽ المالية كالعمؿ ع
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 (2011-1997م الودائع لمفترة)نسبة إجمالي قيمة التداول إلى إجمالي حج (11-4) جدول

إجمالي قيمة الأسيم  نسبة الودائع إجمالي** الأسيم المتداولة قيمة* السنة
 المتداولة/إجمالي الودائع

1997 25,158,471 2090100000 1.20% 

1998 68,642,344 2414700000 2.84% 

1999 150,243,919 2875100000 5.23% 

2000 188,982,443 3506900000 5.39% 

2001 74,528,351 3398800000 2.19% 

2002 45,084,654 3230100000 1.40% 

2003 58,326,445 3624400000 1.61% 

2004 200,556,709 3957800000 5.07% 

2005 2,096,178,223 4190200000 50.03% 

2006 1,067,367,951 4215900000 25.32% 

2007 813,469,091 5117700000 15.90% 

2008 1,185,204,211 5846900000 20.27% 

2009 500,393,398 6296800000 7.95% 

2010 451,208,528 6802400000 6.63% 

2011 365,648,216 6950400000 5.26% 
 %10.42  المتوسط

 (4-4بيانات قيمة الأسيـ المتداكلة بالرجكع إلى جدكؿ رقـ )* : المصادر
 (94ص ،2012 الكدائ  في الجياز المصرفي )الفرا،إجمالي حجـ  بيانات **         

يكضح تطكر نسبة إجمالي قيمة التداكؿ إلى إجمالي حجـ  لذم( كا11-4مف الجدكؿ ) يتضح
( حيث بمغ 2004-1997نخفاض ىذه النسبة في الفترة )ادائ  بالجياز المصرفي الفمسطيني الك 

ستثمار في بيف حجـ الأمكاؿ المكجية للا ران كبي % كىذا يعني أف ىناؾ فارقان 3.12متكسط ىذه النسبة 
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سكؽ الأكراؽ المالية كحجـ الأمكاؿ المكجكدة ككدائ  في الجياز المصرفي كتفضيؿ الأفراد كالمنشآت 
 (.2002 ،لمجياز المصرفي )الأسرج دخاريةأمكاليـ في الأكعية الا ستثمارا فةالمختم

 2005كسجؿ العاـ   %27.88إلى  (2008-2005متكسط ىذه النسبة خلاؿ الفترة ) كارتف 
 الشركات% مدفكعة بالتكقعات المتفائمة لممستثمريف بتحسف أكضاع 50.03أعمى نسبة كصمت إلى 

الإسرائيمي مف قطاع غزة كما لبثت أف عادت النسبة إلى التراج   نسحابعيد الاكارتفاع أسعارىا ب  
كيعكد ىذا  2011% م  نياية العاـ 5.26كاستمر التراج  إلى أف كصمت النسبة  2006خلاؿ العاـ 

كفرض  2006التراج  إلى الأكضاع الغير مستقرة التي أعقبت فكز حركة حماس م  مطم  العاـ 
مف  ؾحصار إسرائيمي عمى قطاع غزة كعدـ تحكيؿ عائدات الضرائب لمسمطة م  ما ترتب عمى ذل

 نكاحيكو مف آثار سمبية عمى كؿ نقساـ الفمسطيني كما تر ذلؾ الا تب عجز السمطة عف دف  الركاتب 
بعد الحرب الإسرائيمية عمى غزة كالتي أدت إلى تدىكر الأكضاع السياسية  ان الحياة كزادت الأمكر سكء

مف  بأمكاليـ في صكرة كدائ  بدلان  حتفاظرؤكس الأمكاؿ إلى الا أصحابدف   اكالاقتصادية مم
 ستثمارىا.ا

يمة التداكؿ إلى إجمالي الكدائ  لدل الجياز خلاؿ الجدكؿ يتضح أف متكسط إجمالي ق كمف
  يؿ% كىي نسبة ضئيمة تشير إلى تفض10.42( بمغت 2011-1997المصرفي خلاؿ الفترة )

ستثمارىا في البكرصة كىذا يشير إلى أنو يجب بذؿ اتفاظ بأمكاليـ في صكرة كدائ  عف حالمدخريف الا
 ستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية.نحك الاء مف ىذه الكدائ  كتكجييا المزيد مف الجيد لجذب جز 

 المالية. لأوراقعشر: المشكلات والصعوبات التي تواجو سوق فمسطين ل أحد
الأسيـ كىذا بدكره يؤثر عمى قدرة السكؽ في جذب  غيرتكافر أدكات استثمارية أخرل  عدـ -1

 صدار سندات.الاستثمارات كعدـ قدرة كؿ مف الشركات كالحككمات عمى تمكيؿ العجز مف خلاؿ إ
 .Market Makersالسيكلة نظران لعدـ تكفر صانعي السكؽ  نخفاضا -2
 عدد المستثمريف الأجانب. نخفاضابالإضافة إلى  بيةستثمارية الأجنعدد الصناديؽ الا محدكدية -3
 .منيالسياسي كالأ ستقرارالا كغيابستثمارم الكافي لدل الجميكر الا يتكفر الكع عدـ -4
 لمالية الحديثة كالخيارات كالمشتقات المالية.السكؽ للأدكات ا افتقار -5
 في السكؽ. ةعدد مف شركات المساىمة العامة غير مدرج كجكد -6
 التداكؿ عمى عدد محدكد مف الشركات كانخفاض حجـ التداكؿ عمى شركات كثيرة. تركيز -7
يـ النصح القدر الكافي مف الخبرة لتقد لديياالمتخصصة التي  الككادرأك  ستشاريةالا ييئاتال غياب -8

 قراراتيـ. تخاذالممستثمريف لمساعدتيـ في 
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عدد قميؿ مف الشركات لا يشج  المستثمريف  ستثناءاالربحية لدل الشركات المدرجة ب نخفاضا -9
 عمى الدخكؿ لمسكؽ.

 .القمارشبيو  بكرصةستثمار في اللدل عدد كبير مف الجميكر بأف الا الخاطئ المكجكد نطباعالا -10
راتيـ محدكده فخسارة ر مف المستثمريف في البكرصة غير مؤىميف كقدراتيـ كخبعدد كبي كجكد -11

 نطباعات سمبية عند بقية الجميكر.إىؤلاء تترؾ 
تكفر صناديؽ استثمارية بالشكؿ الكافي يمكنيا أف تتدخؿ لإنقاذ السكؽ كقت الأزمات.  عدـ -12

 (7/1/2013ساطة للأكراؽ المالية، غزة، )مقابمة م  السيد رمزم خميفة، القائـ بأعماؿ مدير شركة الك 
 رابعالفصل ال ممخص

كبدأت أكؿ جمسة  1995سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية بمبادرة مف القطاع الخاص عاـ  تأسس
السكؽ منذ تأسيسيا إلى التميز كتقديـ أفضؿ  سعتـ ك  1997مف فبراير لعاـ  18تداكؿ بتاريخ 

 تشجي البيئة المناسبة ك  تكفير كؽ بجذب الاستثمار الأىداؼ تتعم مفالخدمات كتحقيؽ مجمكعو 
شركة بنياية عاـ  46إلى  ؿالشركات عمى إدراج أسيميا كارتفعت أعداد الشركات المدرجة لتص

رتفعت مف اة تتعمؽ بعدد جمسات التداكؿ حيث ـ ، كشيد السكؽ منذ انطلاقتو تطكرات ممحكظ 2011
مميكف  529رتفعت مف االقيمة السكقية لمشركات  ،2011جمسة عاـ  248إلى  1997جمسة عاـ  66

 25رتفعت مف ا ؿالمتداك  سيـقيمة الأ ،2011مميار دكلار عاـ  2.78إلى  1997دكلار تقريبان عاـ 
عدد الأسيـ المتداكلة  ،2011مميكف دكلار عاـ  365.6إلى  1997مميكف دكلار تقريبان في العاـ 

 عدد كأخيران  ،2011مميكف سيـ عاـ  184.5إلى  1997عاـ  يبان مميكف سيـ تقر  10رتفعت مف ا
 .2011صفقة عاـ  61.928إلى  1997صفقة عاـ  1957رتفعت مف االصفقات 

خلاؿ الفصؿ يتبيف لمباحث بأف سكؽ فمسطيف تعاني العديد مف المشكلات كالعقبات  كمف
لحجـ كالسيكلة مقارنة نخفاض في مؤشرات اادافيا كمنيا كالتى تحد مف فعاليتيا كتمنعيا مف تحقيؽ أى

لدل الجياز  ةنخفاض قيـ التداكؿ مقارنة بالكدائ  المكجكداالدكؿ الأخرل ىذا بالإضافة إلى  بكثير مف
المصرفي كىذا يظير عدـ مقدرة السكؽ عمى جذب المدخرات بالشكؿ المطمكب كالحاجة إلى العمؿ 

 .كؿدكر المأمبال اـمزيد مف ىذه المدخرات لتنشيط السكؽ كالقي ستقطاباعمى 
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 الخامس الفصل

 التحميل القياسي لدور سوق فمسطين للأوراق المالية في تمويل التنمية الاقتصادية
 

 منيجية التحميل وصياغة النماذج القياسية الأول: المبحث
 : صياغة النموذج القياسي.أولاً 
 : بيانات النموذج القياسي.ثانياً 
 ية: منيج القياس والأساليب الإحصائثالثاً 

 القياسيةالنتائج  تحميل: الثاني المبحث
 : نتائج اختبار جذر الوحدة لمتغيرات الدراسةأولاً 
 التكامل المشترك بين متغيرات الدراسة : نتائج اختبارثانياً 
 : نتائج تقدير نماذج الدراسةثالثاً 

 رابعاً: تشخيص نموذج الدراسة

 الثالث: مناقشة النتائج وتفسيرىا المبحث
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 الخامس الفصل
 القياسي لدور سوق فمسطين للأوراق المالية في تمويل التنمية الاقتصادية التحميل

 التحميل وصياغة النماذج القياسية منيجية: الأول المبحث
 :مقدمــة

الباحث في ىذه الفصؿ الطريقة كالمنيجية كالأسمكب القياسي الذم تعرض لو خلاؿ  يقدـ
القياسية عمى بيانات الدراسة كمف ثـ  ساليبخلاؿ تطبيؽ الأدراستو كالنتائج التي تكصؿ ليا مف 

يجاد التفسيرات كالتعميلات الاقتصادية التي تتناسب م  نتائج التحميؿ القياسي.  تحميميا إحصائيان كا 

 لمتبعةيركز المبحث الأكؿ مف ىذا الفصؿ عمى عرض المنيجية القياسية كالإحصائية ا حيث      
القياسية الحديثة التي تدرس العلاقات  لأساليبالمناىج كا ستخداـاؿ في التحميؿ كذلؾ مف خلا

 نحداراتتمثؿ في أساليب  تحميؿ نماذج  يكالتأثيرات طكيمة الأجؿ بيف المتغيرات الاقتصادية، كالت
 سككنياالزمنية لتحديد درجة  سلاسؿدراسة جذكر الكحدة لم ؿالسلاسؿ الزمنية المتكاممة، كذلؾ مف خلا

ا( كمف ثـ تحميؿ التكامؿ المشترؾ لمتحقؽ مف كجكد علاقة تكاممية طكيمة الاجؿ بيف المتغيرات )تكاممي
المستقمة كالمتغير التاب ، كمف ثـ تقدير ىذه العلاقة باستخداـ طريقة المربعات الصغرل العادية 

 . Fully Modified Ordinary Least Square(FMOLS) المصححة كميان 

عرض الباحث أىـ نتائج التحميؿ الإحصائي كالقياسي لممؤشرات المبحث الثاني ي كفي
الاقتصادية التي تيدؼ الدراسة لتحميميا، كمف ثـ يتـ تقدير نمكذج انحدار لمتغيرات السلاسؿ الزمنية 

 عمى المتغير التاب . ةقيد الدراسة كذلؾ بغرض معرفة تأثير المتغيرات المستقم

حث عمى النتائج الإحصائية كالقياسية كقفة تحميمية مفصمة في المبحث الثالث يقؼ البا كأخيران 
يشرح فييا نتائج التحميؿ القياسي مف كجية نظر النظرية الاقتصادية كيحمؿ كيفسر كيعطي أسباب 

 منطقية كنظرية لمنتائج التي تـ التكصؿ ليا إحصائيان.
 : صياغة النموذج القياسيأولاً 
 قػد اشػتمؿ عمػىلزمنيػة قيػد الدراسػة ك متعػدد لمسلاسػؿ االخطػي النحػدار الا المستخدـ ىػك نمػكذج نمكذجال

ية في لمعرفة دكر سكؽ فمسطيف للأكراؽ المال الدراسةركزت عمييا مجمكعة المؤشرات الاقتصادية التي 
 كتـ صياغة النمكذج بشكؿ مبدئي عمى النحك الاتي: تمكيؿ التنمية الاقتصادية،
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LRCAt=F(LMCGDBt+LTVGDBt+LTVMCt+IEt) 
 

 .: معدؿ التراكـ الرأسمالي
 : معدؿ الرسممة السكقية.

 : معدؿ الدكراف.
 : معدؿ قيمة التداكؿ.

:IE حيث: لة البيئة الاستثماريةمي يعبر عف حاكى متغير 
 ك 2000q3-1997q1)) سياسي كاقتصادم ستقرارا( في الفترة التي يكجد بيا 0) مةالقي يأخذ
(2005q4-2003q1.) 

( ك 2002q4-2000q4سياسي كاقتصادم ) ستقرارا( في الفترة التي لا يكجد فييا 1القيمة ) يأخذ
((2011q4-2006q1. 

 : بيانات النموذج القياسي.ثانياً 
رسمية جم  البيانات اللازمة عف المتغيرات الاقتصادية المدرجة بالنمكذج القياسي مف مصادرىا التـ 

كاف  الآخر عمى شكؿ بيانات سنكية لبعض المتغيرات كالبعض عمى شكؿ بيانات ربعية كبعضيا
(، 2011-1997نية )بيانات رب  سنكية خلاؿ الفترة الزم خريحتكم عمى جزء بيانات سنكية كالجزء الآ

لبيانات السلاسؿ بعض الاساليب الإحصائية التقديرية لتكحيد طبيعة الفترة الزمنية  ستخداـاكىذا تطمب 
 الزمنية، كذلؾ عمى النحك الاتي:

 (Cubic Match Lastطريقة ) ستخداما
 إجمالي( لمتغير 2001-1997ىذه الطريقة لتقسيـ البيانات السنكية خلاؿ الفترة الزمنية ) ستخداـا تـ

حيث أف عممية  لبيانات ىذا المتغير ءمةن ملا كثرربعية، كذلؾ لأنيا الطريقة الأ اتالقيمة السكقية لبيان
لفترات زمنية قصيرة  ياميتقسبالتقسيـ تتـ بشكؿ تراكمي لبيانات السمسمة الزمنية لزيادة عدد المشاىدات 

 ب(، كىذا يتناسEViews 7 User’s Guide, P120بغرض زيادة عدد مشاىدات السمسمة الزمنية )
ثلاث مشاىدات رب  سنكية  أكؿاف فقد تـكبعد عممية التقسيـ  السكقية،م  طبيعة متغير إجمالي القيمة 

في حساب  ستخدامواالقيمة السكقية كالذم تـ  إجماليمف بيانات السمسمة الزمنية المقسمة لمتغير 
 متغير معدؿ الرسممة السكقية.
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 (Quadratic-match sumطريقة ) ستخداما
ي خلاؿ الفترة الزمنية لمتغير التككيف الرأسمال السنكيةىذه الطريقة لتقسيـ البيانات  ستخداـا تـ

(، كذلؾ بسبب عدـ تكفر بيانات عف ىذا المتغير بشكؿ ربعي، ككذلؾ تـ تقسيـ 1997-2011)
التداكؿ بنفس الطريقة، كذلؾ  مة( لمتغير إجمالي قي2001-1997بيانات الفترة الزمنية السنكية )

نمكذج عمى شكؿ بيانات ( كبذلؾ تتكفر البيانات لجمي  متغيرات الEViews V.7برنامج ) ستخداـاب
 مشاىدة زمنية. 57 تكفر(، ما يعني 1997q1-2011رب  سنكية خلاؿ الفترة الزمنية )

 القياس والأساليب الإحصائية منيج: اً ثالث
قتصادم القياسي لقياس كتقدير العلاقة بيف المتغيرات المستقمة الباحث المنيج الا اتب 

المتغيرات  تبالصيغة المكغاريتمية بيدؼ الحصكؿ عمى مركنا كالمتغير التاب  محؿ الدراسة معبران عنيا
 :كالقياسية، كالتي تمثمت في الإحصائية كالأساليب دكاتبمجمكعة مف الأ ستعانةالمستقمة، حيث تـ الا

 (:LOGالموغاريتمية ) الصيغة
طي المركنات الصيغة المكغاريتمية ذات أىمية عالية في تقدير النماذج القياسية كذلؾ لأنيا تع تعتبر

طكيمة الاجؿ لممتغيرات الاقتصادية المستقمة كتأثيرىا عمى المتغير التاب ، بالإضافة لأنيا تقمؿ مف 
تشتت البيانات، لذلؾ تـ أخذ المكغاريتـ الطبيعي لجمي  متغيرات النمكذج، كبذلؾ تصبح الصيغة 

 :التاليالنيائية لمنمكذج المراد تقديرىا عمى النحك 

 
 :حيث

 الثابت في النمكذج القياسي. د: الح
 نحدار المقدرة )المركنات(.: معاملات الإ

 : حد الخطأ العشكائي )البكاقي(.
 سككفجذر الكحدة بيدؼ التحقؽ مف  ختباراتا( تستخدـ Unit Root Testجذر الكحدة ) ختباراتا .1

شرطان  سككفيعد شرط ال حيث(، سككنياؿ سمسمة )درجة تكامؿ ك درجةالسلاسؿ الزمنية كتحديد 
الزمنية  مةتحميؿ السلاسؿ الزمنية لمكصكؿ إلى نتائج سميمة كمنطقية، كتعتبر السمس شركطأساسيان مف 

 إذا تحققت فيا الشركط الاتية: ساكنة
 المتكسط الحسابي لمقيـ عبر الزمف. ثبات (1
 التبايف عبر الزمف. ثبات (2
القيمتيف كليس  تيف لنفس المتغير معتمدان عمى الفجكة الزمنية بيفبيف أم قيم التغاير (3

 .تغايرة لمزمف الذم يجب عنده المطمقعمى القيمة ال
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الزمنية،  السلاسؿ سككفالمستخدمة في الكشؼ عف  حصائيةكالطرؽ الإ ختباراتالعديد مف الا كىناؾ
 ما يمي: ختباراتنذكر مف ىذه الا
 .(Autocorrelation)رتباط الذاتي الا دالة (1
 (.Dickey Fuller - DFختبار ديكي فكلار )اجذر الكحدة باستخداـ  ختبارا (2
 Augmented Dickeyختبار ديكي فكلار المكس  )اجذر الكحدة باستخداـ  اختبار (3

Fuller - ADF.) 
 (.Phillips Perron- PPجذر الكحدة باستخداـ اختبار فيمبس بركف ) ختبارا (4

الزمنية لمتغيرات الدراسة،  السلاسؿ سككف( لمتأكد مف ADFفكلار المكس  ) ختبار ديكياتطبيؽ  كسيتـ
القياسية لمكشؼ عف  لاقتصاديةستخدامان في مجاؿ الدراسات ااكثر ختبار يعتبر الأف ىذا الاأحيث 
 السلاسؿ الزمنية. سككف

 ديكي رختباإ بكاسطة الزمنية( لمسمسمة Unit Root Test) الكحدة جذر ختباراعممية  كتتمخص
نحدار الذاتي المكس  الذم يحتكم عمى عدد مناسب (، مف خلاؿ إجراء نمكذج الاADFفكلار المكس  )

 (:66ص ،2012 )حمداف، الاتي النحك عمىمف حدكد الإبطاء لمسمسمة الزمنية كذلؾ 

yt =  
تمثؿ  ليا ك سككفختبار الاة زمنية يراد سمسم متمثؿ أ تمثؿ طكؿ الفجكة الزمنية، m حيث

كؿ لمسمسة الزمنية الفرؽ الأ يمثؿتجاه الزمني،تمثؿ الا الذاتي ك نحدارالحد الثابت لمعادلة الا
كيمكف إجراء  ،ئيتمثؿ الحد العشكا الفترة المتباطئة لمسمسة الزمنية، تمثؿالمدركسة،

 (.Gujarati, 2004, p817الزمني أك عدمو ) تجاهختبار بكجكد الاالا
(: تستخدـ منيجية التكامؿ المشترؾ لمعرفة Co-integration Testsالتكامؿ المشترؾ ) ختباراتا .2

العلاقة التكازنية بيف المتغيرات في المدل الطكيؿ كالذم يتطمب أف تككف المتغيرات الخاضعة ليذا 
بعد أخذ  ساكنةأم أنيا تصبح  ستقراركلكنيا تتمت  بنفس درجة الا تكاىاغير مستقرة في مس ختبارلاا

 الفركؽ الأكلى أك الثانية.
( بيف سمسمتيف زمنيتيف أك أكثر Associationيعرؼ التكامؿ المشترؾ بأنو تصاحب ) حيث

تجعؿ النسبة بيف قيمتييما ثابتة  بطريقة خرلإحداىما لإلغاء التقمبات في الأ يبحيث تؤدم التقمبات ف
(، كيتطمب حدكث التكامؿ المشترؾ بيف السلاسؿ الزمنية أف 670، ص2005عبر الزمف )عطية، 

تككف ىذه السلاسؿ متكاممة مف الدرجة نفسيا كؿ  عمى حدة بمعنى اف تككف ىذه السلاسؿ ساكنة مف 
 نفس الدرجة.
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كؿ  سككفالتأكد مف  بعد صاديةات الاقتفي مجالات التحميؿ الكمي لممؤشر تمد المع كحسب
زمنية عمى حدا، كتحديد درجة تكامؿ كؿ سمسمة زمنية، التأكد مف كجكد تكامؿ مشترؾ بيف  مةسمس

تجاه نفسو، شتركا بالاإالسلاسؿ الزمنية معان، كيقاؿ إف ىناؾ تكامؿ مشترؾ بيف متغيريف أك أكثر إذا 
 جؿ.أم إذا كانت ليما علاقة تكازنيو طكيمة الأ

التكامؿ المشترؾ بيف  بارختاالعديد مف طرؽ ىناؾ القياس الاقتصادم  كحسب منيج
-Engleنجؿ كغرانجر )إنيما، كمف أشير ىذه الطرؽ طريقة المتغيرات المراد دراسة علاقة انحدار بي

Granger( كطريقة )Johnsonة أعـ كأشمؿ الطرؽ المستخدمة في (، حيث تعتبر ىذه الطريق
في حالة النماذج البسيطة  نتائجياعتماد عمى ميا كالااستخداالمشترؾ كيمكف كامؿ ختبارات التا

 في معرفة عدد متجيات Johnsonختبار اتتمثؿ فكرة  حيث(، 673ص ،2005 )عطية، كالمتعددة
 Max-Eigenعتمادان عمى إحصاء القيمة العظمى المميزة )االتكامؿ المشترؾ بيف المتغيرات 

Statisticحصاء ا  ( كيتـ حسابيا كفؽ المعادلات الآتية:Trace Statisticلأثر )( كا 

 

 

ختبار الفرضية العدمية التي اؿ تحت الفرضية العدمية، حيث يتـ ( تمثؿ عدد متجيات التكامr) حيث
فرضية ( متجو، كيتـ رفض ىذه الrتنص عمى أف عدد متجيات التكامؿ المشترؾ تساكم عمى الأكثر )

إذا كانت قيمة  ( متجوrمقابؿ قبكؿ الفرض الذم ينص عمى أف عدد متجيات التكامؿ يزيد عف )
( المحسكبتيف أكبر مف القيـ ثر )إحصاء الأ قيمة أك( ) الإحصاء لمقيمة العظمى

الباحث  عتمدا(، كفي ىذه الدراسة Brooks, 2008, p351الحرجة عند مستكل معنكية مفترض )
 عمى قيمة إحصاء الأثر لتحديد عدد متجيات التكامؿ المشترؾ بيف متغيرات الدراسة.

كاعتباراه الأفضؿ مف بيف جمي  ( لمتكامؿ المشترؾ Johnsonختبار )االرغـ مف قكة  كعمى
يد لتكامؿ المشترؾ، لكف يصعب تحدستفاد منو في تحديد عدد متجيات انو ي  أختبارات الأخرل إلا الا
( كالذم Eviews V.7) ببرنامجستعاف الباحث اتجيات، كلمتغمب عمى ىذه المشكمة تجاىات ىذه المإ

( كالذم يظير بشكؿ كاضح Engle-Grangerختبار )اختبارات التكامؿ المشترؾ ايقدـ ضمف حزمة 
المتغير ف أعتبار امف متغيرات الدراسة عمى  رتجاه كؿ متغياتكامؿ يتجو ب فيما إذا كاف ىناؾ متجو

 خرل متغيرات مستقمة.د متغير تاب  كباقي المتغيرات الأالمقصك 

) 

) 
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نحدار خطي لممتغير التاب  عمى المتغيرات المستقمة كمف ثـ اختبار في إجراء فكرة الا كتكمف
جراء مف ىذا الا الناتجةالحصكؿ عمى البكاقي  ليذه البكاقي فإذا كانت  حدةجذر الك  ختبارانحدار كا 

د، كلكف إذا المقصك  تجاهمشترؾ بيف المتغيرات في الا تكامؿكل دؿ ذلؾ عمى كجكد في المست ساكنة
 تجاهاتكامؿ مشترؾ بيف المتغيرات في  دفي المستكل فذلؾ مؤشر عمى عدـ كجك  ساكنةلـ تكف البكاقي 

عممية التقدير كفؽ  ستمراراالمتغير المحدد، كيستفاد مف ىذه الطريقة في إعطاء مؤشر لمباحث ب
قتصادم إلباحث منطقيان كعمميان مف منظكر كفؽ ما يراه ا أكتفترضو النظرية الاقتصادية  الذم اهتجالا

 بحت.
معممات  تقديرستخداـ في مف الطرؽ شائعة الا :يةالمتبعة في تقدير النماذج القياس الطريقة .3

ىذه ( كمف خصائص OLSالخطي، طريقة المربعات الصغرل العادية ) نحدار)معاملات( نمكذج الإ
القيـ المقدرة عف القيـ المشاىدة لممتغير التاب   نحرافاتاأقؿ مجمكع مربعات  عطيالطريقة أنيا ت

التكزي  الطبيعي  ،أىميا ساسيةأ فتراضاتا(، إلا أف ىذه الطريقة ليا عدة 256، ص2005 )عطية،
تعدد بيف كجكد تداخؿ خطي م عدـتباينيا، ككذلؾ  كتجانس ،لحدكد الخطأ كعدـ ترابطيا ذاتيان 

 (.Gujarati, 2004, PP63-65)المتغيرات المستقمة 
النتائج أشارت لعدـ دقة  أف( إلا OLS) قةطري ستخداـاتـ تقدير النمكذج بشكؿ مبدئي بكقد 

طريقة  ستخداـايستط  الباحث التغمب عمييا ب لـالتقدير ككجكد العديد مف المشاكؿ القياسية التي 
OLS كبذلؾ تككف نتائج طريقة ،(OLS  مضممة لحد ) عمييا في ظؿ كجكد  عتمادكبير فيما لك تـ الا

 المشاكؿ القياسية التي ظيرت في مرحمة تشخيص النمكذج المبدئي.

لطريقة جديدة  تـ المجكءك  السابقة ريقةالط ستخداـاالتقدير ب ائجاستبعاد نتتـ عمى ذلؾ  كبناءن 
، كالتي تتمت  بكفاءة عالية في FMOLS)ان )في التقدير كىي طريقة المربعات الصغرل المصححة كمي

 Philipsىذه الطريقة مف قبؿ ) تطكيرالتقدير لا تقؿ عف كفاءة المربعات الصغرل العادية، حيث تـ 
and Hansen, 1990 ي فتراضاتيا التايقة العادية بيدؼ التخمص مف بعض ( كتعديؿ عمى الطر

 (.Bum and Jeon, 2005قميدية )ستخداـ الطرؽ التاغالبان ما يصعب التغمب عمييا ب

تي في حدكد رتباط ذاانيا تسمح بكجكد أالمربعات الصغرل المصححة كميان  يميز طريقة كما
 Seung Hyun Hong, Martinبالإضافة لتداخؿ المتغيرات ذاتيان ) الخطأ لمنمكذج المقدر

Wagner,2011كجكد تكامؿ مشترؾ  ألا كىك ستخداميااتفترض شرطان أساسيان لإمكانية  ا(، كلكني
( في FMOLSعمى طريقة ) عتمادبينيا، كبناءن عمى ذلؾ تـ الا قةبيف المتغيرات المراد تقدير العلا

 تقدير النماذج القياسية لمدراسة الحالية.
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عتمدت الدراسة بشكؿ أساسي عمى ا المستخدمة في تحميل بيانات النموذج القياسي: البرامج .4
ببرنامج  ستعانة(، كما تـ الاEViews V.7قياس الاقتصادم )كال ئيبرنامج التحميؿ الإحصا

(Microsoft Excel 2010.في إجراء بعض الحسابات عمى متغيرات الدراسة ) 

 
 النموذج القياسينتائج  تحميل: الثاني المبحث

حصائية المستخدمة في تقدير النماذج القياسية ساليب الإىذا المبحث عمى نتائج الأ يشتمؿ
ختبارات التكامؿ المشترؾ لمسلاسؿ اف ك ختبارات السكك ايث يحتكم ىذا المبحث عمى نتائج حلمدراسة، 

الصغرل العادية المصححة  اتالزمنية، بالإضافة لنتائج تقدير النمكذج باستخداـ طريقة المربع
 (.FMOLSكميان)
 جذر الوحدة لمتغيرات الدراسة بارختا: نتائج أولاً 
 كالذم( 1-5الجدكؿ ) ىمسمة مف السلاسؿ المراد دراستيا، كبناء عمتحديد درجة تكامؿ كؿ سبيدؼ   

ديكي  ختبارإستخداـ الجمي  متغيرات الدراسة بلمكغاريتـ الطبيعي  دةختبار جذر الكحايكضح نتائج 
 .(ADFفكلار المكس  )

 ( لمتغيرات الدراسةUnit Root Testجذر الوحدة ) ختبارا (1-5) جدول
 المستوى          الأول الفرق         

 المتغيرات
P-value t-Statistic P-value t-Statistic 
0.0000 -5.51* 0.9852 0.49 LRCA 

0.0000 -6.51* 0.5604 -1.43 LMCGDB 
0.0000 -8.77* 0.1363 -2.44 LTVGDB 
0.0000 -9.37* 0.0201 -3.29** LTVMC 

 %.5%، **معنوية عند مستوى 1* معنوية عند مستوى 
 Eviews: مخرجات برنامج لمصدرا  

 جمي  أفثابت فقط،  حد( بكجكد ADFختبار )استخداـ اب (1-5) جدكؿلنا مف خلاؿ  يتضح
%، بينما 1المكغاريتمية عند مستكل دلالة إحصائية  اياتيافي مستك ساكنة السلاسؿ الزمنية كانت غير 
لممستكيات المكغاريتمية لكؿ  بعد الفرؽ الأكؿ سككفكصمت لمرحمة ال قديلاحظ أف جمي  السلاسؿ 

الزمنية متكاممة مف الدرجة  ؿ%، كبذلؾ نستنتج أف جمي  السلاس1سمسمة كذلؾ عند مستكل دلالة 
 %.1مستكل دلالة  عند الأكلى 
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 المشترك بين متغيرات الدراسة املالتك ختبارا: نتائج ثانياً 
المقصكدة، كتـ تحديد  زمنيةلمسلاسؿ ال جذر الكحدة ختباراتـ الحصكؿ عمى نتائج  بعدما

ستنتاج بأف جمي  السلاسؿ الزمنية متكاممة مف ؿ متغير مف متغيرات الدراسة، كالادرجة التكامؿ لك
المشترؾ لمتحقؽ مف كجكد  لمتكامؿ Johnsonختبار ا%، تـ إجراء 1ة عند مستكل دلالة نفس الدرج

قتصادية المذككرة في مستكاىا المكغاريتمي، كذلؾ بإدخاؿ علاقة تكاممية طكيمة الأجؿ بيف المتغيرات الا
ضاع السياسية كمتغير خارجي، إلا ك ية كمتغير الأالمتغير التاب  كالمتغيرات المستقمة كمتغيرات داخم

 Near singularف برنامج التحميؿ تكقؼ عف إعطاء نتائج بسبب ظيكر مشكمة المصفكفة المنفردة )أ
matrixكجكد  آخربيف المتغيرات المستقمة كبمعنى  رتباط عالي جدان امة لكجكد ( كتشير ىذه المشك
رتباط البسيطة ( كمف خلاؿ فحص معاملات الإMulticollinearityالخطي المتعدد ) تداخؿمشكمة ال

 (اط بيف متغير)معدؿ قيمة التداكؿرتبف معامؿ الاأستقمة في النمكذج أظيرت النتائج متغيرات المالبيف 
كعميو تكقؼ الخطي المتعدد  تداخؿسبب مشكمة ال الذم مرالأ 0.95دؿ الدكراف( بمغ كمتغير )مع

 ختبار.البرنامج عف إجراء الا
حذؼ متغير )قيمة التداكؿ( مف النمكذج، ليصبح نمكذج تـ عمى ىذه المشكمة في النمكذج  كلمتغمب

 الدراسة عمى الصيغة الأتية:
LRCAt=F(LMCGDBt+LTVMCt+IEt) 

التكامؿ المشترؾ بيف متغير )معدؿ التراكـ الرأسمالي  ختبارا راءا سبؽ تـ إجعمى م بناءن 
معدؿ الدكراف( كمتغيرات داخمية في مستكاىا المكغاريتمي  كمتغير كمتغير معدؿ الرسممة السكقية

 تكامؿكمتغير خارجي، فكانت النتائج تشير لعدـ كجكد علاقة  بيئة الاستثماريةبالإضافة لمتغير ال
لممستكيات المكغاريتمية لمتغيرات  كلىالتكامؿ المشترؾ لمفركؽ الأ ختبارابينيما، لذلؾ تـ إعادة مشترؾ 

 لمتكامؿ المشترؾ. Johnson ختبارانتائج  يكضح( 2-5الدراسة كالجدكؿ )
 المشترك لمفروق الأولى لمتغيرات الدراسة لمتكامل Johnson ختبارا (2-5) جدول

عدد متجيات  فرضيات
 التكامل

الحرجة عند مستوى  القيم الأثر حصائيةإ
 %5معنوية 

 الاحتمال

 0.0000 29.79 91.67 شيء* لا
 0.0000 15.49 39.71 *1الأكثر  عمى
 0.0008 3.84 11.29 *2الأكثر  عمى

 %5اختبار الأثر لوجود ثلاث علاقات لمتكامل المشترك عند مستوى معنية  يشير
 %5نوية *رفض الفرضية العدمية عند مستوى مع

 Eviews: مخرجات برنامج المصدر  
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التي تـ  ةالدراس غيراتالمشترؾ لمت لمتكامؿ Johnsonختبار ايكضح نتيجة  (2-5) الجدكؿ
( كانت أكبر مف القيمة الحرجة عند في النمكذج، حيث أف قيمة إحصاء الاثر ) عتمادىاا

الفرضية العدمية التي تفترض كجكد متجييف %، عندما كصؿ الاختبار لاختبار 5مستكل معنكية 
% التي تفترض كجكد 5العدمية عند مستكل  الفرضيةلمتكامؿ المشترؾ عمى الأكثر، كبالتالي تـ رفض 

متجييف لمتكامؿ المشترؾ كقبكؿ الفرضية البديمة، أم كجكد علاقة لمتكامؿ المشترؾ كعدد متجيات 
 لاقة تكازنية طكيمة الأجؿ بيف المتغيرات.التكامؿ ثلاثة متجيات، مما يدؿ عمى كجكد ع

خلاؿ ما تقدـ نلاحظ كجكد علاقة تكامؿ مشترؾ بيف متغيرات الدراسة، كبناءن عميو يمكف  مف
 طكيمة الأجؿ بيف ىذه المتغيرات لتحديد تأثير المتغيرات المستقمة عمى المتغير التاب . علاقةتقدير ال

: نتائج تقدير نماذج الدراسةثالثاً   
ختبارات التكامؿ المشترؾ لمتغيرات استقرار ك ختبار الااضكء ما تقدـ عرضو مف نتائج في 
دخاؿ المتغيرات الاقتصادية في مستكاىا المكغاريتمي كذلؾ اتقدير النمكذج المقترح ب الدراسة تـ

 عتمادتأثيرىا عمى المتغير التاب ، بالاقتصادية ك مركنات طكيمة الأجؿ لممتغيرات الالمحصكؿ عمى 
عمى طريقة المربعات الصغرل المصححة كميان، حيث أشارت نتائج التقدير لكجكد معنكية إحصائية 

، لذا تـ حذفو مف النمكذج بيئة الاستثماريةباستثناء متغير ال لجمي  المتغيرات المستقمة في النمكذج
جراء التقدير مرة أخرل لمحصكؿ عمى النمكذج النيائي، كالجدكؿ ) ة تقدير نمكذج ( يكضح نتيج3-5كا 

 الدراسة: 
 نتائج تقدير نموذج الدراسة (3-5جدول )

 القيمة الاحتمالية
"P-Value" 

 "tقيمة اختبار "
 الخطأ المعيارم

S.E 

 المعاملات المقدرة
Coefficients 

 المتغيرات المستقمة

0.0000**  -3.59 81.0 8100- Constant 

0.0009** -4.44 0.08 -0.36 LMCGDB 

0.0007**  3.51 0.06 0.19 LTVMC 

R-Square = 0.32 , Adjusted R-square = 0.29  

 %.5*المتغير داؿ إحصائيان عند مستكل *
 Eviewsالمصدر: مخرجات برنامج   
 

ستخداـ طريقة المربعات الصغرل اكضح نتائج تقدير نمكذج الدراسة ب( ي3-5الجدكؿ )
% كيعني 29ف قيمة معامؿ التحديد المعدؿ بمغت المصححة كميان، حيث تشير النتائج بالجدكؿ إلى أ

ذلؾ أف المتغيرات المستقمة المدرجة بالنمكذج كالمتمثمة في )معدؿ الرسممة السكقية، معدؿ الدكراف( قد 
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% مف التبايف في المتغير التاب  )معدؿ التككيف الرأسمالي( كالنسبة الباقية البالغة 29فسرت ما نسبتو 
 رات أخرل لـ تدرج بالنمكذج، كفيما يمي النمكذج القياسي المتعدد:% تعزل لعكامؿ كمتغي71

LRCA = -0.66 - 0.36 LMCGDB + 0.19 LTVMC 

السابقة، كجكد تأثير إيجابي لمتغير معدؿ الدكراف عمى معدؿ  ةيتضح لنا مف خلاؿ المعادل 
، حيث بمغ معامؿ %5تكل معنكية التراكـ الرأسمالي ككاف ىذا التأثير ذك دلالة إحصائية عند مس

% في معدؿ الدكراف ستؤدم 111زيادة بمقدار  كيعني ذلؾ أف 1.19عدؿ الدكراف نحدار لمتغير مالا
% كذلؾ في ظؿ ثبات تأثير باقي المتغيرات المستقمة )معدؿ 19لزيادة معدؿ التراكـ الرأسمالي بمقدار 

 الرسممة السكقية( في النمكذج.

أف تأثير معدؿ الرسممة السكقية عمى معدؿ التراكـ كما يلاحظ أيضا مف خلاؿ النتائج 
زيادة في معدؿ الرسممة  ، حيث أف1.15حصائية عند مستكل ( ككاف ذك دلالة إ0.36-الرأسمالي بمغ )
%، كذلؾ في ظؿ ثبات 36% سيؤدم ذلؾ لخفض معدؿ التراكـ الرأسمالي بمقدار 111السكقية بنسبة 

 تأثير باقي المتغيرات المستقمة.
لكحظ أف تأثيره غير معنكم  البيئة الاستثماريةكىمي الذم يعبر عف الحديث عف تأثير المتغير ال كعند

إحصائيان، كيعزل الباحث ذلؾ بسبب ىيمنة المتغيرات المستقمة الأخرل عميو لـ يظير تأثيره الحقيقي، 
ـ الرأسمالي في نمكذج عدؿ التراكعميو لجأ الباحث لدراسة تأثير الأكضاع السياسية عمى متغير م كبناءن 

 نحدر خطي بسيط ككانت النتائج عمى النحك الآتي:ا
 

LRCA  =  -1.15  -  0.31 IE 

t-stat      -17.82           -3.69 

P-value 0.0000         0.0006 

Adjusted R
2 = 0 .25                                                                          

  

ككاف ىذا  (0.31-بمغ ) بيئة الاستثماريةقة أف تأثير اليتضح لنا مف خلاؿ النتائج السابك 
ؾ كجكد (، كيعني ذلt=-3.69ختبار )احيث بمغت قيمة  ،1.15عند مستكل  التأثير ذك دلالة إحصائية
 ي حالةو فالرأسمالي، حيث أن عمى معدؿ التراكـ بيئة الاستثماريةستقرار الاتأثير سمبي لفترات عدـ 

% في الرب  الكاحد، كما كبمغ 31لخفض معدؿ التراكـ الرأسمالي بمقدارذلؾ ؤدم يستقرار سالاعدـ 
 معدؿ التراكـ الرأسمالينسبة التبايف المفسر في المتغير كيشير ذلؾ أف  1.25معامؿ التحديد المعدؿ 

ؿ كمتغيرات أخرل غير مدرجة %، كالنسبة الباقية تعزل لعكام25تبمغ  بيئة الاستثماريةبكاسطة متغير ال
 بالنمكذج.
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 رابعاً: تشخيص نموذج الدراسة

فإف ذلؾ لا يستدعي  ستخداميا في تقدير نمكذج الدراسة،الاقان مف طريقة التقدير التي تـ نطا
اة متكسط ختبارات التشخيصية لنمكذج الدراسة، فيما أنو يتطمب فقط التحقؽ مف مساك كثيران مف الا

 تباع البكاقي لمتكزي  الطبيعي.افر، ك بكاقي النمكذج لمص

( Tكبناءن عميو تـ التحقؽ مف شرط مساكاة متكسط بكاقي النمكذج لمصفر باستخداـ اختبار )
 ( كىي قيمة أكبر مف1.9275( بقيمة احتمالية )1.191كأشارت النتائج إلى أف قيمة الاختبار تبمغ )

ية العدمية التي تفترض اف متكسط بكاقي الفرض أنو لا يمكف رفضكبالتالي نستنتج  1.15مستكل 
 النمكذج المقدر تساكم الصفر.

( ككانت النتائج تشير Jarque-Beraكبالنسبة لشرط التكزي  الطبيعي فقد تـ استخداـ اختبار )
 ( كتشير ىذه القيمة أف البكاقي تتب 0.0169( بقيمة احتمالية )8.153ف قيمة الاختبار تساكم )لأ

 .1.11ند مستكل التكزي  الطبيعي ع

 وتفسيرىا تائجمناقشة الن: الثالث المبحث

خلاؿ ما تقدـ مف نتائج التقدير القياسي لمنماذج المتعددة كالنماذج البسيطة لممتغيرات  مف
كـ الرأسمالي عمى معدؿ الترا فمعدؿ الدكرا ركجكد تأثير إيجابي لمتغي تبيفة م  المتغير التاب ، المستقم

عدؿ لمتغير م نحدار%، حيث بمغ معامؿ الا5معنكية  تكلدلالة إحصائية عند مس اككاف ىذا التأثير ذ
ستؤدم لزيادة معدؿ التراكـ  الدكراف% في معدؿ 100زيادة بمقدار  كيعني ذلؾ أف 0.19الدكراف 

 لرسممة% كذلؾ في ظؿ ثبات تأثير باقي المتغيرات المستقمة )معدؿ ا19الرأسمالي الثابت بمقدار 
مف تأثير لمعدؿ الدكراف  متكق ما ىك   قتصادم كمالنمكذج، كىذا يتفؽ م  المنطؽ الا السكقية( في

 عمى معدؿ التراكـ الرأسمالي.

يلاحظ أيضا مف خلاؿ النتائج المدرجة بالجدكؿ أف تأثير معدؿ الرسممة السكقية عمى  كما
 فأ، حيث 0.05 كلمستدلالة إحصائية عند  ا( ككاف ذ0.36-معدؿ التراكـ الرأسمالي الثابت بمغ )

%، 36لخفض معدؿ التراكـ الرأسمالي بمقدار ؤدم ت% س100دؿ الرسممة السكقية بنسبة زيادة في مع
 كذلؾ في ظؿ ثبات تأثير باقي المتغيرات المستقمة.

ف كاف ىذا لا ينسجـ م  المنطؽ الاقتصادم إلا أنو يمكف إرجاعو إلى أف الزيادة في معدؿ  كا 
زاد حجـ الأمكاؿ  المضاربات التجارية حيثالمدرجة كاف نتاج عمميات  كاتالقيمة السكقية لمشر 
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 استثمار حقيقي منتج ممابدلان مف تكجو ىذه الأمكاؿ إلى  المكجية لممضاربة في أسيـ تمؾ الشركات
 أثر بالسمب عمى معدؿ التراكـ الرأسمالي.

د الفمسطيني فقد يككف يمكف إرجاع تمؾ العلاقة السمبية إلى الظركؼ الخاصة للاقتصا كما
مبالغ فيو في أسعار تمؾ رتفاع الشركات المدرجة في السكؽ نتيجة الاىناؾ زيادة في القيمة السكقية لم

أخرل  ثراتلظركؼ كمؤ  في الكقت الذم قد يككف فيو معدؿ التراكـ الرأسمالي في تراج  نتيجةن الشركات 
تراج  حجـ المساعدات الخارجية المكجو لدعـ السياسي كالاقتصادم ك  ستقرارمنيا ما يتعمؽ بمدل الا

 المشاري  التطكيرية.

 ستقرار( كالذم يعبر عف فترات عدـ الابيئة الاستثماريةؽ بالمتغير الكىمي )الفيما يتعم كأخيران 
دلالة إحصائية، كيعزل الباحث ذلؾ  اأنو لـ يكف ذ إلايلاحظ أف تأثيره سمبي  قتصادمكالا ياسيالس

يره الحقيقي، كباستخداـ نمكذج يظير تأث لـ حيثعميو  رلغيرات المستقمة الأخبسبب ىيمنة المت
)معدؿ التراكـ   ( عمى المتغير التاببيئة الاستثماريةلمتغير المستقؿ )النحدار البسيط لدراسة تأثير االا

إحصائية دلالة  ا( ككاف ىذا التأثير ذ0.31-بمغ ) بيئة الاستثماريةال رالرأسمالي( يتضح لنا أف تأثي
د تأثير سمبي لفترات عدـ (، كيعني ذلؾ كجك t=-3.69، حيث بمغت قيمة اختبار )0.05عند مستكل 

ستؤدم  لاستقراراعمى معدؿ التراكـ الرأسمالي، حيث أف أم فترة عدـ  ستقرار البيئة الاستثماريةا
 0.25المعدؿ  تحديدال% في الرب  الكاحد، كما كبمغ معامؿ 31لخفض معدؿ التراكـ الرأسمالي بمقدار 

%، 25تبمغ  بيئة الاستثماريةمتغير ال اسطةالمفسر في المتغير التاب  بك  يفنسبة التبا فكيشير ذلؾ لأ
لنتيجة تتفؽ م  المنطؽ كالنسبة الباقية تعزل لعكامؿ كمتغيرات أخرل غير مدرجة بالنمكذج، كىذه ا

يشج   ذلؾفإف  لمبيئة الاستثمارية ستقرارفكمما كاف ىناؾ نكع مف الا تصاديةقتصادم كالنظرية الاقالا
 ستثمارات كزيادة معدؿ التراكـ الرأسمالي كالعكس صحيح.عمى ضخ المزيد مف الا

متغيرات المستقمة الممثمة ال ات إيجابية لبعضتأثير  كجكد النتائج رتلمنتائج السابقة أظي ككفقان 
سمبية لبعض متغيرات تأثيرات ك أسمالي ـ الر لسكؽ الأكراؽ عمى المتغير التاب  المتمثؿ في معدؿ التراك

لمدراسة كالتي تفترض كجكد قبكؿ الفرضية الرئيسية  مكفي كعميوالسكؽ عمى معدؿ التراكـ الرأسمالي 
% بيف قدرة سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية 5دلالة إحصائية عند مستكل معنكية  اترتباطية ذاعلاقة 

قيمة التداكؿ،  معدؿالدكراف،  معدؿية )معدؿ الرسممة السكقية، المتمثمة في المتغيرات المستقمة التال
، )معدؿ التراكـ الرأسمالي( المتمثؿ في المتغير التاب  صادية( كبيف تمكيؿ التنمية الاقتالبيئة الاستثمارية

 ي حاؿ إرتفاعفيعتمد اتجاه التأثير بالسمب أك الإيجاب عمى التغيرات في قيـ المتغيرات المستقمة فك 
كىذا بدكره قد يعكد  متغيرات المستقمة بنفس القيمة سيؤدم ذلؾ لانخفاض قيـ معدؿ التراكـ الرأسمالي،ال
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إلى صغر حجـ سكؽ فمسطيف كحداثة إنشائو كانخفاض أحجاـ التداكؿ كتركزىا في عدد محدكد مف 
كؽ في جذب كعدـ تكافر أدكات استثمارية أخرل غير الأسيـ كىذا بدكره يؤثر عمى قدرة السالشركات 

بعض مف كبار اللجكء غياب الاستقرار السياسي كالأمني ك ضعؼ الكعي الاستثمارم ك ك الاستثمارات 
المستثمريف إلى المضاربة في السكؽ بدلان مف الاستثمار طكيؿ الأجؿ م  ما ترتب عمي ذلؾ مف 

افة إلى طبيعة ىذا بالإض تأثيرات سمبية عمى مدخرات الأفراد كمف ثـ عمى حجـ التراكـ الرأسمالي
الاحتلاؿ كما ترتب عميو مف تأثيرات  سطيني الخاصة كالتي تعكد إلى ممارساتكظركؼ الاقتصاد الفم

 .سمبية عمى مناحي الحياة المختمفة
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 السادس  الفصل

 النتائج والتوصيات
 

 مقدمة
 

 الدراسة نتائج
 

 : النتائج المتعمقة بالتحميل الوصفيأولاً 
 

 مقة بالدراسة الإحصائية القياسية: النتائج المتعثانياً 

 التوصيات
 

 بالمستثمرين: توصيات تتعمق أولاً 
 
 تتعمق بالشركات  صياتثانياً: تو     

 
 : توصيات تتعمق بشركات الوساطة المالية ثالثاً     
 

 المالية ) البورصة ( الأوراق: توصيات تتعمق بييئة سوق رابعاً 
 

 ينيةالفمسط بالسمطة تتعمق توصيات: خامساً 
 

 دراسات مقترحة   
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 :مقدمة
 ؿالمالية في تمكيالقياسي دكر سكؽ فمسطيف للأكراؽ الدراسة بالتحميؿ الكصفي ك  تناكلت

قامت الدراسة الكصفية بإعطاء فكرة عامة عف الأسكاؽ المالية  ،في فمسطيف قتصاديةالتنمية الا
قتصادية ير التمكيؿ كتحقيؽ التنمية الاتكفم  التركيز عمى سكؽ الأكراؽ المالية كدكره في  يفاتياكتصن

قتصاد الفمسطيني عف الا كما أعطت الدراسة لمحةن  ،باعتباره مصدر مف مصادر التمكيؿ المختمفة
 قتصاد الفمسطيني.كتجربتو التنمكية كأىـ مؤشرات الا

الدراسة عمى سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية كأىـ تطكرات متغيرات كمؤشرات السكؽ منذ  كركزت
 .2011نطلاقتو كحتى العاـ إ

لمعرفة دكر سكؽ فمسطيف في تمكيؿ التنمية  قياسيان  إحصائيان  قدمت الدراسة تحميلان  كما
مف  مجمكعةالدراسة ل تكصمتكمف خلاؿ الدراسة الكصفية كالتحميؿ الإحصائي القياسي  لاقتصاديةا

 النتائج سيتـ ذكرىا بالتفصيؿ.

 نتائج الدراسة 

 بالتحميل الوصفيمتعمقة  نتائج: أولاً 
خلاؿ الدراسة تبيف لمباحث كجكد العديد مف أنكاع الأكراؽ المالية كالتي يمكف أف تمجأ ليا  مف -1

كأظيرت الدراسة  ،قتراضبخلاؼ إصدار الأسيـ كالا يؿالشركات الفمسطينية كمصدر لمتمك 
زـ لمتنمية مف أىمية سكؽ الأكراؽ المالية كأحد أىـ الكسائؿ التي تساعد في تكفير التمكيؿ اللا

 ستثمار.تعبئة المدخرات كتكجيييا نحك الا خلاؿ
للأراضي الفمسطينية كمعاناة السمطة الفمسطينية  تنمكيةالرؤية ال عدـ كضكحالدراسة  أظيرت -2

كالبحث عف مصادر جديدة كتخفيض مف فجكة تمكيمية كحاجتيا إلى تنكي  مصادر الإيرادات 
 نبية.عتماد عمى المنح كالمساعدات الأجالا

خلاؿ الدراسة يتبيف لمباحث بأف سكؽ فمسطيف تعاني العديد مف المشكلات كالعقبات كالتى  مف -3
نخفاض في مؤشرات الحجـ كالسيكلة احقيؽ أىدافيا كمنيا تحد مف فعاليتيا كتمنعيا مف ت
معدؿ الرسممة السكقية لسكؽ فمسطيف  نخفاضايلاحظ  حيثمقارنة بكثير مف الدكؿ الأخرل 

الرسممة  عدؿ( مقارنة بالأسكاؽ الأخرل فمقد بمغ متكسط م2011-1997) ةة الدراسخلاؿ فتر 
 اباف% لمي74.96ك ردف% للأ124.6% في مقابؿ متكسط 35.71السكقية ما يقرب مف 

للأكراؽ المالية  كىذا يعكس صغر حجـ سكؽ فمسطيف ،% لفرنسا79.25% لمصر ك46.5ك
 لسكؽمتكسط معدؿ الدكراف  نخفاضاالدراسة  رتأظيكما  ،قتصاد الفمسطينيمقارنة بحجـ الا
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% 131.2 سط% مقارنة بمتك 22.11( حيث بمغ 2011-1997فترة الدراسة ) خلاؿفمسطيف 
متكسط معدؿ قيمة التداكؿ خلاؿ فترة الدراسة  نخفاضاكيلاحظ  ،% لفرنسا91.7لمياباف ك

ك  % في الأردف52.14% في فمسطيف مقارنة ب 10.39( حيث بمغ 1997-2011)
كىذا يظير معاناة سكؽ فمسطيف مف مشكمة  ،% في فرنسا 71.52% في الياباف ك74.46

 السيكلة. نخفاضا
خلاؿ الدراسة  فمفنخفاض قيـ التداكؿ مقارنة بالكدائ  المكجكدة لدل الجياز المصرفي ا -4

 يتضح أف متكسط إجمالي قيمة التداكؿ إلى إجمالي الكدائ  لدل الجياز المصرفي خلاؿ الفترة
 حتفاظالا المدخريف% كىي نسبة ضئيمة تشير إلى تفضيؿ 10.42( بمغت 1997-2011)

عدـ مقدرة السكؽ عمى جذب  يظير كىذاستثمارىا في البكرصة ابأمكاليـ في صكرة كدائ  عف 
 طمزيد مف ىذه المدخرات لتنشي ستقطاباالمدخرات بالشكؿ المطمكب كالحاجة إلى العمؿ عمى 

 المأمكؿ. السكؽ كالقياـ بالدكر
في السكؽ عمى الأسيـ كافتقاره للأدكات المالية الحديثة كالخيارات كالمشتقات  اكؿالتد قتصارا -5

فاض حجـ التداكؿ نخاف الشركات ك التداكؿ عمى عدد محدكد م تركيزإلى  بالإضافةالمالية 
 .عمى شركات كثيرة

 : النتائج من خلال الدراسة الإحصائية القياسيةثانياً 
 الماليةتأثير المتغيرات المستقمة الممثمة لسكؽ الأكراؽ  ضعؼالقياسي  التحميؿ جنتائ أظيرت -1

المتغير التاب  المتمثؿ في معدؿ التراكـ الرأسمالي بؿ أظيرت الدراسة كجكد بعض  عمى
إلى أف كأشارت النتائج التأثيرات السمبية لبعض متغيرات السكؽ عمى معدؿ التراكـ الرأسمالي 

% كيعني ذلؾ أف المتغيرات المستقمة المدرجة بالنمكذج 29ديد المعدؿ بمغت قيمة معامؿ التح
% مف التبايف في 29كالمتمثمة في )معدؿ الرسممة السكقية، معدؿ الدكراف( قد فسرت ما نسبتو 

% تعزل لعكامؿ كمتغيرات 71المتغير التاب  )معدؿ التراكـ الرأسمالي( كالنسبة الباقية البالغة 
 بالنمكذج.أخرل لـ تدرج 

معدؿ التراكـ الرأسمالي  عمىلمتغير معدؿ الدكراف  جابيخلاؿ الدراسة تبيف كجكد تأثير إي مف -2
 دارنح%، حيث بمغ معامؿ الا5 ككاف ىذا التأثير ذك دلالة إحصائية عند مستكل معنكية

% في معدؿ الدكراف ستؤدم 100زيادة بمقدار  كيعني ذلؾ أف 0.19لمتغير معدؿ الدكراف 
% كذلؾ في ظؿ ثبات تأثير باقي المتغيرات 19دة معدؿ التراكـ الرأسمالي الثابت بمقدار لزيا

قتصادم كم  ما ىك النمكذج، كىذا يتفؽ م  المنطؽ الاالسكقية( في  لرسممةالمستقمة )معدؿ ا
 تكق  مف تأثير لمعدؿ الدكراف عمى معدؿ التراكـ الرأسمالي.
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الرسممة السكقية عمى معدؿ التراكـ الرأسمالي الثابت تبيف أف تأثير معدؿ  دراسةخلاؿ ال مف -3
زيادة في معدؿ الرسممة  أف، حيث 0.05إحصائية عند مستكل  لة  دلا ا( ككاف ذ0.36-بمغ )

%، كذلؾ في 36% سيؤدم ذلؾ لخفض معدؿ التراكـ الرأسمالي بمقدار 100السكقية بنسبة 
ف، تأثير باقي المتغيرات المستقمة تظؿ ثبا قتصادم إلا ا لا ينسجـ م  المنطؽ الاكاف ىذ كا 

أنو يمكف إرجاعو إلى أف الزيادة في معدؿ القيمة السكقية لمشركات المدرجة كاف نتاج عمميات 
في أسيـ تمؾ الشركات بدلان مف تكجو ىذه  مضاربةمضاربية فمقد زاد حجـ الأمكاؿ المكجية لم

يمكف  كما الرأسمالي،عدؿ التراكـ حقيقي منتج مما أثر بالسمب عمى م ستثماراالأمكاؿ إلى 
زيادة  ؾالفمسطيني فقد يككف ىنا قتصادالسمبية إلى الظركؼ الخاصة للا قةإرجاع تمؾ العلا

المبالغ فيو في أسعار تمؾ  رتفاعالمدرجة في السكؽ نتيجة الا شركاتفي القيمة السكقية لم
في تراج  نتيجة لظركؼ الشركات  في الكقت الذم قد يككف فيو معدؿ التراكـ الرأسمالي 

قتصادم كتراج  حجـ المساعدات ستقرار السياسي كالاثرات أخرل منيا ما يتعمؽ بمدل الاكمؤ 
 لدعـ المشاري  التطكيرية. جوالخارجية المك 

 ستقرار( كالذم يعبر عف فترات عدـ الابيئة الاستثماريةؽ بالمتغير الكىمي )اليتعم فيما  -4
إحصائية،  دلالة   اأنو لـ يكف ذ إلااسة أف تأثيره سمبي الدر  أظيرت دمقتصاالسياسي كالا

عميو لـ يظير تأثيره الحقيقي، كيعزل الباحث ذلؾ بسبب ىيمنة المتغيرات المستقمة الأخرل 
( عمى بيئة الاستثماريةلمتغير المستقؿ )النحدار البسيط لدراسة تأثير استخداـ نمكذج الااكب

( 0.31-) بمغ  بيئة الاستثماريةأف تأثير ال ا( يتضح لنمالي  )معدؿ التراكـ الرأسالمتغير التاب
  ،(t=-3.69)ختبارا، حيث بمغت قيمة 0.05دلالة إحصائية عند مستكل  اككاف ىذا التأثير ذ

 عمى معدؿ التراكـ ستقرار البيئة الاستثماريةعدـ ا فتراتكجكد تأثير سمبي ل ؾكيعني ذل 
ستؤدم لخفض معدؿ التراكـ الرأسمالي بمقدار  رستقرااالرأسمالي، حيث أف أم فترة عدـ 

 يفف نسبة التباكيشير ذلؾ لأ 0.25التحديد المعدؿ % في الرب  الكاحد، كما كبمغ معامؿ 31
%، كالنسبة الباقية تعزل 25تبمغ  بيئة الاستثماريةمتغير ال اسطةالمفسر في المتغير التاب  بك 

قتصادم الاىذه النتيجة تتفؽ م  المنطؽ لعكامؿ كمتغيرات أخرل غير مدرجة بالنمكذج، ك 
المزيد مف  ضخفإف ذلؾ يشج  عمى  ستقرارتصادية فكمما كاف ىناؾ نكع مف الاقكالنظرية الا

 ستثمارات كزيادة معدؿ التراكـ الرأسمالي كالعكس صحيح.الا

 رتباطيةاكالتي تفترض كجكد علاقة  لمدراسة ةقبكؿ الفرضية الرئيس يمكف خلاؿ الدراسة مف -5
% بيف قدرة سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية المتمثمة 5دلالة إحصائية عند مستكل معنكية  اتذ

قيمة التداكؿ،  معدؿالدكراف،  معدؿفي المتغيرات المستقمة التالية )معدؿ الرسممة السكقية، 
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كـ )معدؿ الترا  ( كبيف تمكيؿ التنمية الاقتصادية المتمثؿ في المتغير التابالبيئة الاستثمارية
يعتمد اتجاه التأثير بالسمب أك الإيجاب عمى التغيرات في قيـ المتغيرات المستقمة ك  ،الرأسمالي(

فاض قيـ معدؿ التراكـ في حاؿ زيادة المتغيرات المستقمة بنفس القيمة سيؤدم ذلؾ لانخف
كىذا بدكره قد يعكد إلى صغر حجـ سكؽ فمسطيف كحداثة إنشائو كانخفاض أحجاـ الرأسمالي 

كعدـ تكافر أدكات استثمارية أخرل غير الأسيـ داكؿ كتركزىا في عدد محدكد مف الشركات الت
ضعؼ الكعي الاستثمارم كغياب ك كىذا بدكره يؤثر عمى قدرة السكؽ في جذب الاستثمارات 

بعض مف كبار المستثمريف إلى المضاربة في السكؽ بدلان اللجكء الاستقرار السياسي كالأمني ك 
طكيؿ الأجؿ م  ما ترتب عمي ذلؾ مف تأثيرات سمبية عمى مدخرات الأفراد مف الاستثمار 

ىذا بالإضافة إلى طبيعة كظركؼ الاقتصاد الفمسطيني  كمف ثـ عمى حجـ التراكـ الرأسمالي
الخاصة كالتي تعكد إلى ممارسات الاحتلاؿ كما ترتب عميو مف تأثيرات سمبية عمى مناحي 

 .الحياة المختمفة

 التوصيات 

خلاؿ التحميؿ الكصفي كالدراسات القياسية تبيف لمباحث بأف سكؽ فمسطيف تعاني العديد  مف
 فيمامف المشكلات كالعقبات التي تحد مف فعاليتيا كتمنعيا مف تحقيؽ أىدافيا بالشكؿ المرجك منو ك 

العلاقة بالسكؽ كىي  تيمي بعض التكصيات كالتي حاكؿ الباحث أف تككف شاممة كتشمؿ الأطراؼ ذا
 كأخيران للأكراؽ المالية )البكرصة(  طيفىيئة سكؽ فمس ،المالية الكساطةشركات  ،المستثمريف، الشركات

السمطة الكطنية الفمسطينية كمف خلاليا يمكف المساىمة في تطكير أداء سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية 
 بدكر أفضؿ في تمكيؿ التنمية. يقكـلكي 
أف ىناؾ مجاؿ كبير  نجدبالمراجعة الدقيقة س أنوإلا  يككف كبيران التكصيات قد  حجـ أفالرغـ مف  كعمى

 لتنفيذ الجزء الأكبر منيا دكف تكاليؼ كبيرة.
        المستثمرين: توصيات تتعمق أولاً 

بيدؼ المضاربة  لمسكؽلا يككف دخكليـ  أفالحقيقي كالمنتج ك  ستثمارنحك الا دخاراتيـا تكجيو -1
سمبية عمى  أثاركقد يككف لو  الصحيحلمدخرات عف طريقيا ا نحراؼا إلىفقط لأف ذلؾ يؤدم 

 .قتصادالا
 كعدـ تركيزىا في قطاع كاحد. ظةسياسة التنكي  عند تككيف المحف تباعا ضركرة -2
يتيح ليـ تكجيو  ستثمار بماالكعي كتنمية قدراتيـ في مجاؿ الاعمى تطكير الذات كزيادة  العمؿ -3

مما يساىـ في زيادة دكر السكؽ نحك تكجيو  بالكفاءةستثمارات التي تتمت  مدخراتيـ نحك الا
 التي تتمت  بكفاءة عالية. ستثماراتللاالمدخرات 
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 تتعمق بالشركات  صيات: تو ثانياً 
 في البورصة بعد:  أسيمياالتي لم تدرج  الشركات -أ

 لما يكفره ذلؾ مف مزايا عديده منيا: كأىمية إدراج شركاتيـ في البكرصة نظران  ضركرة
  عمى  كالإقباؿكجكد الشركة في البكرصة  أفصادر التمكيؿ كخفض تكمفتو حيث م تنكي

 لممقرضيف. أمافيعتبر مؤشر  أسيمياالتعامؿ في 
 علافعمييا يعتبر بمثابة دعاية  كالتداكؿالشركة في البكرصة  أسيـ كجكد  لمشركة.  كا 
 افيةكتكفير المزيد مف الشف الإدارةالطاب  المؤسسي كفصؿ الممكية عف  إضفاء. 
 نقد. إلىكتحكيميا  أسيميـمف خلاؿ قدرتيـ عمى بي   يفالسيكلة اللازمة لممساىم تكفير 
  كتكزي   رثيالتحكيؿ العائمي كالإ إجراءات تسييؿإدارة سجؿ المساىميف مف قبؿ البكرصة ك

 .الأسيـكتسكية عمميات البي  كالشراء كقبض ثمف  الأرباح
 في البورصة  المدرجة الشركات  -ب

مف  قتراضعمى الا الكمي عتمادالا مف بدلان  دييـمى تنكي  مصادر التمكيؿ لع العمؿ -1
 فقط. أسيـ إصدار أك رؼالمصا

مزيد مف الشفافية بحيث تصؿ المعمكمات لكافة المستثمريف دكف تحيز كبأقصى سرعة  تكفير -2
 عمى قراراتيـ الاستثمارية. أثيرىالإمكانية ت نظران 

لجذب صغار المستثمريف كزيادة سيكلة  الإمكافجة قدر المدر  الأسيـعمى صغر قيمة  الحرص -3
 .الأسيـ

 .أجانبقاعدة المساىميف مف خلاؿ العمؿ عمى محاكلة جذب شركاء كمستثمريف  تكسي  -4
 عمى إدراج أسيميا في الأسكاؽ الخارجية م  ما يتيحو ذلؾ مف سيكلة لمسيـ. العمؿ -5
 دة لمسكؽ.لجذب فئات جدي الإسلاميةمف كسائؿ التمكيؿ  ستفادةالا -6
مممكؾ  الشركات أسيـنسبة كبيرة مف  أف يثالمتاحة لمتداكؿ ح الأسيـعمى زيادة  العمؿ -7

 الإدارة. جالسم لأعضاء

 الوساطة المالية  ركات: توصيات تتعمق بشثالثاً 
 أفعممنا  إذا جديدة مف المستثمريف خصكصان  أعدادالخطط التسكيقية لمحاكلة جذب  كض  -1

كبالتالي يمكف  دكلارمميار  6.77ما يقرب مف  2011 عاـنياية  حجـ الكدائ  بمغ إجمالي
 في البكرصة الفمسطينية. الأسيـىذه الكدائ  لشراء  أصحابمف  ان بعض جذبالعمؿ عمى 

ستثمار الا تجاهبالدييا كمحاكلة تكجيييـ  لممستثمريف دخارمالافي زيادة الكعي  المساىمة -2
 .جتماعيمكاق  التكاصؿ الإ ستغلاؿاات ك المنتج كذلؾ مف خلاؿ عقد الدكرات كالكرش
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في  ستثمارمف الا بكرصة فمسطيف بدلان  تجاهبإمدخراتيـ  يوالمستثمريف عمى تكج تشجي  -3
بكرصة فمسطيف كالفرص  يف ستثماركذلؾ مف خلاؿ تكضيح جدكل الا الخارجية الأسكاؽ
 المتاحة.

سكؽ فمسطيف ضمف  دراجإكمحاكلة  كالأجنبيةالتعاكف م  شركات الكساطة العربية  تعزيز -4
كما ىك الحاؿ لدل شركات الكساطة المحمية التي تتعامؿ م   دييـالمتاح التعامؿ عمييا ل الأسكاؽ
 .الخارجية الأسكاؽ

كمؤسسات المجتم   جامعاتعمى جذب كتشجي  القطاعات النسائية كالتنسيؽ م  ال العمؿ -5
 الاستثمارم كجذب مستثمريف جدد. يعالمدني لعقد الدكرات ككرشات العمؿ كذلؾ بيدؼ زيادة الك 

دارةك  خدمات التحميؿ الفني كالمالي مثؿ جديدةخدمات  تقديـ -6 دارة كالأصكؿالمحافظ  ا   كا 
 بأعماؿ الكساطة فقط. كتفاءكتغطيتيا كعدـ الا الإصدارات

 ر قدراتيـ.يكتطك  ديياالعامميف ل يفالمكظف تدريب -7
 . أفضؿقادرة عمى تقديـ خدمات  أكبر ناتكيا لخمؽ أخرلشركات  م  ندماجالا إمكانية دراسة -8

 المالية ) البورصة (  الأوراقسوق  يئة: توصيات تتعمق بيرابعاً 
عمى زيادة سيكلة السكؽ  أثرما لذلؾ مف لفي البكرصة  الشركاتالمزيد مف  إدراجعمى  العمؿ -1

 .جدد ثمريفكجذب مست
ارات الفمسطينية م  السف يؽالتنسالعمؿ عمى جذب المستثمريف المحمييف كالأجانب مف خلاؿ  -2

 .كالعالمية منياالمختمفة المحمية  الإعلاـم  كسائؿ  التنسيؽك في الخارج 
كتقديـ الإفصاحات  الدكلية المحاسبة كمعايير الحككمة بمبادئ الالتزاـ عمى الشركات حث -3

 .الخارجي الاستثمار كجذب المستثمريف ثقة تعزيز في أثر مف لذلؾ مااللازمة دكف تأخير ل
كالعامميف في مجاؿ  الإداراتمجالس  أعضاءالتداكؿ كمراقبة تداكلات  لعمميات الدائمة المتابعة -4

مزيد مف الشفافية كتكقي  العقكبات في حاؿ كجكد أم  لخمؽعنيا  كالإفصاحالمالية  الأكراؽ
 لـ يتـ الإفصاح عنيا. لمعمكمات ستغلاؿا أك تلاعب

 حكث كالدراسات المتعمقة بالأسكاؽ المالية.كتشجي  الب كالإحصاءات البيانات تكفير -5
 كيقترح اليكمية الأسيـ أسعار ليبكط الأدنى كالحد رتفاعللا الأقصى الحد ىامش تعديؿ دراسة -6

 الحد بقاء م  يكميان % 11 إلى المالية الكرقة سعر رتفاعلا الأقصى الحد تعديؿ الباحث
 .%5 عند المالية الكرقة سعر ليبكط الأقصى

 سكؽ في ستثمارالا عمى الخاص أك العاـ لمقطاع سكاء التقاعد صناديؽ حث عمى العمؿ -7
 .ستثمارالا ليذا ضكابط إيجاد محاكلة م  المالية للأكراؽ فمسطيف



www.manaraa.com

 الهتائج والتوصيات  الفصل السادس                    

 

 119 

 إجراء في بالسرعة الخدمة ىذه ميزتت حيث نترنتالإ عبر التداكؿ خدمة نشر عمى العمؿ -8
 يسمح لا كلذم المستثمريف بعض جذب في يساىـ قد مما التقميدية بالطريقة مقارنة المعاملات

 .الكساطة شركات بمراجعة ظركفيـ كلا كقتيـ ليـ
 .القطاع في كالمستثمريف الشركات لخدمة كذلؾ غزة قطاع في ليا مقر إنشاء عمى العمؿ -9

 . أكضاعيا ترتيب محاكلة في كمساعدتيا المتعثرة الشركات متابعة -10
يجاد يمياتمك  مصادر تنكي  عمى المدرجة الشركات تشجي  -11  عتمادىاا مف بدلان  جديدة مصادر كا 

 كشيادات السندات إصدار المتاحة الخيارات كمف الأسيـ إصدار أك قتراضالا عمى الكمي
 .كالمشتقات بالسندات لمتعامؿ السكؽ أنظمة جاىزية ظؿ في خصكصان  الدكلية الإيداع

دراجيا مةعا مساىمة لشركات لمتحكؿ كمساعدتيا العائمية الشركات تشجي  -12  .البكرصة في كا 

  الفمسطينية بالسمطة تتعمق توصيات: خامساً 
 لسنة( 12) رقـ المالية الأكراؽ قانكف مف 113 المادة تفعيؿمراجعة القكانيف كالتشريعات ك  -1

 .البكرصة في أسيميا إدراج طمب تقديـ العامة المساىمة شركات تمزـ كالتي 2114

 .نييارىاا لمن  الأزمات كقت السكؽ في التدخؿ مف الحككمة تمكف آلية كض  -2

 لمحاكلة الفمسطينية الجامعات م  التنسيؽك  كالاقتصادم المالي بالإعلاـ ىتماـالا ضركرة -3
 الجامعات لافتقار كذلؾ كالأساسي الفني كالتحميؿ المالية بالأسكاؽ تتعمؽ تخصصات إيجاد

 . التخصصات ىذه لمثؿ المحمية

 أف بالذكر جدير البكرصة في ستثمارللا ستثماريةا صناديؽ إنشاء عمى المصارؼ تشجي  -4
 مف مزيد لإنشاء محفزان  يككف كلعمو ستثمارمالا رسممة صندكؽ ميلاد شيد 2111 العاـ

 .الصناديؽ

 عاـ رئاسي  مرسكـ صدر حيث الخزينة أسيـ شراء لمشركات يتيح قانكف إيجاد عمى العمؿ -5
 . ذلؾ بعد إلغاؤه تـ كقد أسيميا شراء لمشركات يتيح 2116

تاحة السمطة قبؿ مف الاقتصادية الأنشطة بعض عمى الييمنة مف الحد -7  الفرصة كا 
 أرباحيا كزيادة لنشاطيا الشركات تكسي  مف ذلؾ عمى يترتب ما م  الخاصة لمشركات

 .المساىميف عمى ذلؾ عكاسكان

 الباحث حكيقتر  الخارجية الأسكاؽ م  المحمييف المستثمريف تعاملات عمى ضكابط كض  -8
 م  بو التعامؿ لو مسمكح أقصى كحد لممستثمر المحفظة قيمة مف معينة نسبة تحديد يتـ بأف

 .فمسطيف سكؽ تجاهبا المستثمريف مف مزيد جذب خطكة ىكذا مف كيتكق  الخارجية الأسكاؽ

 . المالية الأكراؽ بضماف الأكراؽ بضماف الإقراض عممية لتسييؿ المصارؼ م  التنسيؽ -9
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 إنشاء كمحاكلة المالية الأكراؽ سكؽ في المنازعات لفض فاعمية أكثر نظاـ كجكد راسةد -11
 . المالية بالقضايا متخصصة محاكـ

 المدخرات تجمي  بدكر تقكـ التي المشترؾ ستثمارالا صناديؽ أك شركات إنشاء تشجي  -11
 .الأسيـ في ستثمارالا نحك كتكجيييا

 دراسات مقترحة 

  رجية عمى أحجاـ التداكؿ في بكرصة يف المحمييف في الأسكاؽ الخاأثر تداكؿ المستثمر
 فمسطيف.

 .دكر الإعلاـ المالي كالإقتصادم في تنشيط سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية 

 .أثر إنشاء صناديؽ الإستثمار المشترؾ عمى تنشيط حركة التداكؿ في بكرصة فمسطيف 

  قتصادية.عمى تحقيؽ التنمية الاعامة كأثره تحكؿ الشركات العائمية لشركات مساىمة 

 .دكر بكرصة فمسطيف في تكفير التمكيؿ اللازـ لمشركات كأثره عمى الاقصاد الفمسطيني 

  دخار في فمسطيف.سكؽ الأكراؽ المالية في تنمية الادكر 

 .أثر إنشاء سكؽ مالية إسلامية عمى جذب المدخرات كتحقيؽ التنمية الاقتصادية في فمسطيف
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 ،المشركعات، الدار الجامعية كتمكيؿعبد الغفار، قرياقص، رسمية، أسكاؽ الماؿ  حنفي، 
 .2005 درية،الإسكن

 ،عبد الغفار، بكرصة الأكراؽ المالية، دار الجامعة الجديدة لمنشر، الإسكندرية،  حنفي
2003. 

 ،جميكرية  شر،الدار الجامعية لمن ،إلى بكرصة الأكراؽ المالية ستثمردليؿ الم ،طارؽ حماد
 .2005 ،مصر العربية

 ،الأسكاؽ المالية، دار زىراف  فكظ،مح ،د المعطي، جكدةحسني، ارشيد، عب خريكش
 .1998 ،لمنشر، عماف
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 ،الجامعية،  فةدار المعر  ،مصطفى، عكض الله، زينب، النقكد كالبنكؾ كالبكرصات شيحة
 .1992 ،الإسكندرية

 ناشركف  ،الأسكاؽ المالية كالنقدية في عالـ متغير، دار الفكر ،القادر، السيد متكلي عبد
 .2010الطبعة الأكلى، عماف،  ،كمكزعكف

 كدراسات نظرية كتطبيقية،  قتصاديةالتنمية الا ،، محمد، ناصؼ، إيماف، نجا، عميعجمية
 .2006الدار الجامعية، الإسكندرية، 

 ،الدار الجامعية  ،القياسي بيف النظرية كالتطبيؽ ادالحديث في الاقتص ،عبد القادر عطية
 .2005 الإسكندرية،لمنشر كالتكزي  

 بيف النظرية كالتطبيؽ(، دار الثقافة لمنشر كالتكزي ، عماف ستثمارلاإدارة ا ،قاسـ مكاف،ع(، 
2009. 

 ،2009 عماف، ،ستثمارات كالأسكاؽ المالية، دار صفاء لمنشرىكشيار، الا معركؼ. 
 ،معيد أبحاث  زة،الاستثمار كالبيئة الاستثمارية في الضفة كقطاع غ ،باسـ مكحكؿ

 . 2002 ،ية الفمسطيني ) ماس (، راـ اللهالاقتصاد اتالسياس
 ،المالية كصناديؽ  كراؽأسكاؽ رأس الماؿ: الأ فيأدكات الإستثمار  ،منير ىندم

 .1993البحرييف،  ،المؤسسة العربية المصرفية ،الاستثمار

 : المجلات و الدوريات ثانياً 
 2012سطيف، (، فم28)عدد رقـ  2011السنكم  لعددا جتماعي،الاقتصادم كالإ المراقب. 
 2011، فمسطيف،23العدد  جتماعي،الاقتصادم كالإ المراقب. 
 دكر القطاع التمكيمي في التنمية، سمسمة جسر التنمية، العدد  ،العربي لمتخطيط المعيد

 .2009، الككيت، 85
 ،تجاىات المستثمريف الأفراد في سكؽ فمسطيف اتحميؿ  ،سميرخميؿ، العكيسي،  النمركطي

دراسة استطلاعية عمى المستثمريف الأفراد في قطاع غزة، مجمة الجامعة  للأكراؽ المالية
 .2011الإسلامية، العدد الأكؿ، غزة، 

 ،المعيد العربي  ،27المالية ، سمسمة جسر التنمية، العدد  كاؽتحميؿ الأس ،حساف خضر
 .2004الككيت،  ،لمتخطيط

 ،ماراباؾأالكطني، مجمة  الاقتصاد كدكرىا في دعـ فكفاءة بكرصة فمسطي ،ياسر شاىيف ،
 .2012العدد الخامس، 

 ،كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية، مجمة الباحث العدد  طمباتمت ،مفتاح، فريدة، معارفي صالح
 . 2009 ،، الجزائر7
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 2011، صادرة عف بكرصة فمسطيف، 23العدد  ،سكؽ رأس الماؿ مجمة. 

 : النشرات الرسمية ثالثاً 
 إلى تمكيؿ جديد  يان الاقتصادية كالاجتماعية في العالـ سعدراسة الحالة  ،المتحدة الأمـ

 .2012 ،، نيكيكرؾ2012لمتنمية 
 راـ الله فمسطيف ،2011المركزم للإحصاء الفمسطيني، أداء الاقتصاد الفمسطيني  الجياز، 

2012. 
 المساىمة  لماليةلشركة سكؽ فمسطيف للأكراؽ ا 2011التقرير السنكم  ،فمسطيف بكرصة

 .2012سطيف، العامة، فم
 المدرجة في بكرصة فمسطيف  تدليؿ الشركات المساىمة العامة )الشركا ،فمسطيف بكرصة

 .2012(، فمسطيف، 2011
 67العربية، النشرة الفصمية، العدد  اليةأداء أسكاؽ الأكراؽ الم ،العربي قدالن صندكؽ ،

2012. 

 : الرسائل الجامعية و الأبحاث رابعاً 
 ىمية التمكيؿ الخارجي في تغطية العجز الدائـ لمكازنة دكر كأ ،مصطفى، محمد أبك

( رسالة 2008-1999السمطة الكطنية الفمسطينية )دراسة تحميمية مقارنة عف الفترة مف 
في المحاسبة كالتمكيؿ، الجامعة  لماجستيرلاستكماؿ متطمبات الحصكؿ عمى درجة ا

 .2009 غزة،الإسلامية، 
 ،تكماؿرسالة لاس ،مالية في تنمية الادخار بمصرال ؽدكر سكؽ الأكرا ،حسيف الأسرج 

الحصكؿ عمى درجة الماجستير، كمية التجارة ، قسـ الاقتصاد، جامعة الزقازيؽ، مصر، 
2002. 

 ،الكاق  كالتطمعات نحك  -سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية  أحمد،حسف، زعيتر،  الجيعاف
التجارة، الجامعة الإسلامية،  العممي الأكؿ بكمية ؤثمرتمكيؿ أفضؿ كرقة عمؿ مقدمة لمم

 .2005غزة، 
 ،كمحرؾ  يةدكر الكعي الاستثمارم في تفعيؿ سكؽ فمسطيف للاركاؽ المال ،حمادة الطلاع

متطمبات الحصكؿ عمى درجة الماجستير في  ستكماؿرسالة لا ،لعممية النمك الاقتصادم
 . 2011الاقتصاد، جامعة الأزىر، غزة، 

 ،في تمكيؿ المؤسسات  يةدكر سكؽ الأكراؽ المال ،رممشنتؿ، الزىرة، شي الزىراء
 قتصاديةحالة الجزائر رسالة لمحصكؿ عمى درجة البكالكريكس كمية العمكـ الا ،الاقتصادية

 .2008كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة المدية، الجزائر، 
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 ،1995دكر القطاع المصرفي في تمكيؿ التنمية الإقتصادية الفمسطينية ) ،مراـ الفرا-
 ياتمتطمبات الحصكؿ عمى درجة الماجستير في اقتصاد ستكماؿ( رسالة لا2011

 .2012 غزة، ،التنمية، الجامعة الإسلامية
 ،أسكاؽ الأكراؽ المالية بيف دكرىا التنمكم كالإنمائي م   ،فخرم الديف، كفاء، محمكد الفقي

 .2006التطبيؽ عمى الاقتصاد الميبي، 
 ،العربية كتمكيؿ الاقتصاد. الأسكاؽكفاءة  ،احمد، بريكة، السعيد بكراس 
 ،متطمبات  ستكماؿلارسالة  ،قتصاد الفمسطينيالنمك في الا ادرتحميؿ مص ،بدر حمداف

 .2012 غزة، لأزىر،الحصكؿ عمى درجة الماجستير في الاقتصاد، جامعة ا
 ،في العراؽ،  قتصادمقياس تأثير تطكر الجياز المصرفي عمى النمك الإ ،عمار خمؼ

 .2008معة بغداد، العراؽ، جا
 ،2004-1970الجزائر  حالةالمصادر الداخمية لتمكيؿ التنمية ،دراسة  ،عمار زيتكني ،

الحصكؿ عمى درجة الدكتكراه في العمكـ الاقتصادية، جامعة الحاج  ستكماؿدراسة لإ
 .2006لخضر، الجزائر، 

 ،ستكماؿرسالة لا ،طبيؽسكؽ الأكراؽ المالية الإسلامية بيف النظرية كالت ،نبيؿ سمكر 
الماجستير في إدارة الأعماؿ، الجامعة الإسلامية، غزة،  درجةمتطمبات الحصكؿ عمى 

2007. 
 ،شركات الكساطة كأثرىا عمى تنمية سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية رسالة  ،ىاني صالحة

متطمبات الحصكؿ عمى درجة الماجستير في المحاسبة كالتمكيؿ، الجامعة  ستكماؿلا
 .2007سلامية، غزة، الإ

 ،بكرصة في الاقتصاد تقييـ تجربة سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية  دكر ،سميماف عبادم
 . 2007 ،مداخمة مقدمة لمممتقى السنكم الأكؿ لسكؽ رأس الماؿ الفمسطيني، فمسطيف

 مجمة كمية الاقتصاد كالعمكـ  ،عرباف، حسف، رؤية الإسلاـ لحؿ مشكمة التنمية الاقتصادية
 .2008ارية، العدد الاكؿ، جامعة القرآف كالعمكـ الاسلامية، السكداف، الاد

 ،المالية في النمك الاقتصادم، جامعة بخت  كراؽدكر سكؽ الخرطكـ للأ ،خمؼ الله عربي
 .2010 ،الرضا، السكداف

 ،ستثمارات الأجنبيةفي جذب الا رىاالاستثمار في أسكاؽ رأس الماؿ كدك  ،عاطؼ علاكنة، 
كالاستثمارية، دمشؽ، سكريا،  يةلممؤسسات المال سلمممتقى الدكلي الساد دراسة مقدمة

2008. 
 ،الآثار( بالتطبيؽ عمى حالة بعنكاف "الديف العاـ ) المفاىيـ، المؤشرات بحث ،محمد عمر ،

 .2003مصر، جامعة الأزىر، القاىرة، 
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 ،البكرصة ، دراسة  يفتمكيؿ التنمية الاقتصادية كأىمية جباية القيـ المنقكلة  ،ملاؿ طارؽ
الاقتصادية  العمكـكمية  ،الحصكؿ عمى درجة الماجستير ستكماؿرسالة لا ،حالة الجزائر

 .2001جامعة الجزائر،  ،كعمكـ التسيير، قسـ التحميؿ الاقتصادم
 ،ستكماؿرسالة لا ،قتصاديات الدكؿ الناميةاتفعيؿ  يالبكرصة كدكرىا ف ،رحيش فريدة 

كالتجارية كعمكـ التسيير،  قتصاديةكمية العمكـ الا ريكس،الحصكؿ عمى درجة البكالك 
 . 2008جامعة المدية، الجزائر، 

 ،التنمية الاقتصادية  كيؿدكر السكؽ المالي في تم ،زيداف، بكمديف، نكرديف محمد
عمى الاقتصاديات  أثرىامداخمة لمممتقى الدكلي حكؿ سياسات التمكيؿ ك  ،بالجزائر

 .2006ضر، الجزائر، كالمؤسسات، جامعة محمد لخ
 ،كمساىمتيا في خمؽ الأزمات لماليةمخاطر المشتقات ا ،سحنكف، سميرة، محسف محمكد، 

الدكلية ك  اديةقتصالدكلي حكؿ الأزمة المالية ك الا كرقة عمؿ مقدمة لمممتقى العممي
 .2009الحككمة العالمية، جامعة فرحات عباس، الجزائر، 

 ،ستثمارات ) دراسة ؽ المالية كدكرىا في تخصيص الاكراكفاءة سكؽ الأ ،رفيؽ مزاىدية
قتصادية تخصص نيؿ درجة الماجستير في العمكـ الامذكرة ل ،حالة سكؽ الأسيـ السعكدية

 .2006إقتصاد دكلي، جامعة باتنة، الجزائر، 
 نحك تكظيؼ أنج  لممساعدات  ،الاقتصادية الفمسطيني )ماس( ساتأبحاث السيا معيد

 .2005مشعب الفمسطيني، فمسطيف، المقدمة ل لخارجيةا
 تنمكيةأبحاث السياسات الاقتصادية الفمسطيني )ماس( كرقة مقدمة لصياغة رؤية  معيد 

 .2005شاممة، فمسطيف، 
 الذاتية للاقتصاد  قدرةأبحاث السياسات الاقتصادية الفمسطيني )ماس( تعزيز ال معيد

 .2003الفمسطيني، فمسطيف، 
 ،في ضكء منتجات اليندسة  ةؽ فمسطيف للأكراؽ الماليآليات تنشيط سك  ،خالد نصار

متطمبات الحصكؿ عمى درجة الماجستير في المحاسبة كالتمكيؿ،  ستكماؿرسالة لا ،المالية
 .2006الجامعة الإسلامية، غزة، 

 المالية الكاق  كالتحديات، دائرة  لأكراؽسكؽ فمسطيف ل ،سكؽ رأس الماؿ الفمسطيني ىيئة
 .2008فمسطيف،  الدراسات كالأبحاث،

 ،دراسة  ،لسكريا نيقتصاد الكطرىا في تنمية الاالأسكاؽ المالية الناشئة كدك  ،زىرة ياسر
 .2005دمشؽ، سكريا،  ستشرافية،اتحميمية 

 
 



www.manaraa.com

 

 126 

 : المقابلات الشخصية خامساً 
 ،القائـ بأعماؿ مدير شركة كساطة للأكراؽ المالية )فرع خانيكنس( بتاريخ  ،رمزم خميفة
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 (1ملحق )

 (MCGDB,TVMC,PS)متغيرات مستقلة  3تقدير نموذج الدراسة في ظل وجود 
 

Dependent Variable: LRCA   
Method: Fully Modified Least Squares (FMOLS)  
Date: 09/22/13   Time: 10:52   
Sample (adjusted): 1998Q1 2011Q4  
Included observations: 56 after adjustments  
Cointegrating equation deterministics: C   
Long-run covariance estimate (Bartlett kernel, Newey-West fixed 
bandwidth 
        = 4.0000)   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LMCGDP -0.267062 0.110139 -2.424768 0.0188 

LTVMC 0.133328 0.062751 2.124714 0.0384 
PS -0.136545 0.104309 -1.309038 0.1963 
C -0.779775 0.188011 -4.147498 0.0001 
     
     

R-squared 0.351330     Mean dependent var 
-

1.327791 
Adjusted R-squared 0.313907     S.D. dependent var 0.234412 
S.E. of regression 0.194165     Sum squared resid 1.960407 
Durbin-Watson stat 0.666793     Long-run variance 0.077683 

     
     

 

 (2) ملحق

 (MCGDB,TVMC) مستقلين متغيرين وجود ظل في الدراسة  نموذج تقدير

Dependent Variable: LRCA   
Method: Fully Modified Least Squares (FMOLS)  
Date: 10/11/13   Time: 18:32   
Sample (adjusted): 1998Q1 2011Q4  
Included observations: 56 after adjustments  
Cointegrating equation deterministics: C   
Long-run covariance estimate (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth 
        = 4.0000)   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LMCGDP -0.368286 0.082946 -4.440041 0.0000 

LTVMC 0.190891 0.054398 3.509146 0.0009 
C -0.660378 0.184040 -3.588224 0.0007 
     
     

R-squared 0.316766     Mean dependent var 
-

1.327791 
Adjusted R-squared 0.290983     S.D. dependent var 0.234412 
S.E. of regression 0.197382     Sum squared resid 2.064866 
Durbin-Watson stat 0.854839     Long-run variance 0.082989 
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 (3) ممحق
 (RCA)التابع  مع المتغير  (PS)يط لمتغير الأوضاع السياسية نموذج انحدار بس

 

 
Dependent Variable: LRCA   
Method: Fully Modified Least Squares (FMOLS)  
Date: 10/11/13   Time: 18:33   
Sample (adjusted): 1998Q1 2011Q4  
Included observations: 56 after adjustments  
Cointegrating equation deterministics: C   
Long-run covariance estimate (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth 
        = 4.0000)   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PS -0.309272 0.084276 -3.669773 0.0006 

C -1.152762 0.064694 -17.81867 0.0000 
     
     

R-squared 0.262436     Mean dependent var 
-

1.327791 
Adjusted R-squared 0.248777     S.D. dependent var 0.234412 
S.E. of regression 0.203172     Sum squared resid 2.229062 
Durbin-Watson stat 0.415268     Long-run variance 0.096262 
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 ختبار البواقيا( نموذج 4) ممحق
 

Hypothesis Testing for RESID01  
Date: 10/11/13   Time: 18:35  
Sample (adjusted): 1998Q1 2011Q4  
Included observations: 56 after adjustments 
Test of Hypothesis: Mean =  0.000000  

    
    Sample Mean =  0.002247  

Sample Std. Dev. =  0.188656  
    

Method Value Probability 
t-statistic 0.089134 0.9293 
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Series: Residuals
Sample 1998Q1 2011Q4
Observations 56

Mean       0.002247
Median  -0.001449
Maximum  0.431802
Minimum -0.649491
Std. Dev.   0.188656
Skewness  -0.426310
Kurtosis   4.633666

Jarque-Bera  7.923591
Probability  0.019029

 

 

 

 تم بحمد الله وتوفيمه


