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Abstract 

         The study aimed to evaluate the performance of Iraq 

Stock Exchange and its comparison with some of the Arab 

countries' markets, where it is the financial markets one of 

the important mechanisms for the collection and channeling 

of financial resources and employment in investment 

projects, it acts as a mediator between the owners of the 

deficit and the owners of the fiscal surplus as well as grants 

to individuals and small investors different opportunities to 

employ their savings also it facilitates an entity create a 

more diversified sources of financing.                                   

                                                                                                

   The study of securities markets in the four Arab countries 

(Iraq, Kuwait, UAE, Jordan), and aimed at evaluating the 

performance of the stock markets during the period (2013-

2003), using some of the performance of indicators of 

financial markets, quantitative indicators, namely: market 

value, trading volume, number of companies and number of 

shares traded. And qualitative indicators: the rate of market 

value, the rate of the share of the company, the total value 

of mutual rate and the rate of stock turnover .                       

           

      And stock markets Arabic mixed with each other in 

terms of the degree of sophistication and organization and 

activity seeks Arab states to develop their markets, but 

most are still facing a lot of obstacles in various areas, 

including what is in the palaces of the economic and 

financial related markets, the Securities and palaces of the 

role of financial intermediation legislation.                          . 
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 شكر وتقدٌر

نبىددددددددددددددددددد   ب العددددددددددددددددددد لمى  شال ددددددددددددددددددد ة شال ددددددددددددددددددد     ددددددددددددددددددد    دددددددددددددددددددر  األله ر  الحمددددددددددددددددددد  
 هرى  ش ددددددددددحب  لددددددددددا ال ىبددددددددددى  ال ددددددددددا  مددددددددددى  ش  دددددددددد  نبىندددددددددد  محمدددددددددد  ال دددددددددد    اأ شالمر دددددددددد ى 

 ل  قى   ىش  ال ى .الت بعى  لا بإح    إ

لامتنددددددددد   ا تقددددددددد   بر ىدددددددددع ال ددددددددد ر شالعرفددددددددد   ش  دددددددددى فددددددددد  الب اىددددددددد  ى ىدددددددددب لددددددددد       
 .   .  دددددددددت  : ال   ددددددددددع   . أ دددددددددرا    ددددددددد  مت بعددددددددد  هددددددددد   ال را ددددددددد   لددددددددد  مددددددددد   دددددددددرفن  بإ

 ىع م متدددددددد  منت ددددددددر ف  ددددددددع  ددددددددع  الب دددددددد    لمدددددددد  ق مدددددددد  مدددددددد  ر ددددددددش  ش مت بعدددددددد  فدددددددد  ت دددددددد
فرددددددددد ا  الله  نددددددددد   دددددددددع  ىدددددددددر   دددددددددرافاشر  ىتدددددددددا ال ددددددددد  ق  التددددددددد   بددددددددد اه  لددددددددد   دددددددددشع مددددددددد ة إ

مددددددددددد  مق مدددددددددددا   شلمددددددددددد  ق مددددددددددد  الله ش  ددددددددددد   ف ددددددددددد   ددددددددددد     قدددددددددددا الرفىعددددددددددد  شل  دددددددددددا فر ددددددددددد  
ا شر دددددددددش   القىمددددددددد  التددددددددد   ددددددددد   ل ددددددددد  اأ دددددددددر ال بىدددددددددر تشرى ددددددددد ت   مىددددددددد   ددددددددد  ب    شلمت بعتددددددددد

   ى   .ه   راج ال را   ب ل شرة الت  ف  إ

شى دددددددددددددع ن      تقددددددددددددد   ب ل ددددددددددددد ر شالامتندددددددددددددد   إلددددددددددددد  اأ دددددددددددددت   الم ددددددددددددد    الدددددددددددددد  تشر 
حمدددددددددد  ر  الدددددددددد  تش  ددددددددددت   الم دددددددددد    ىدددددددددد    ىدددددددددد  الا ارة شالاقت دددددددددد     شاأ دددددددددد :  مىش دددددددددد  اأ

 ر    مع ش  العمى  ل  ؤش  الع مى  لر  ىت م  الع مى  ل  ب  ال را  ت الع ى .

شافر  دددددددددددددد ر: ش  ددددددددددددددى  تقدددددددددددددد ىر: تقدددددددددددددد   بددددددددددددددىحددددددددددددددت    دددددددددددددد  شارددددددددددددددب الشفدددددددددددددد        
  ددددددددب ح رددددددددراح  فقدددددددد   دددددددد    رىمدددددددد  فدددددددد    مددددددددا  دددددددد ى  فدددددددد      ددددددددانعددددددددى   .  .أ ددددددددت  :  

ع مىدددددددد   فرددددددددد ا  رتددددددددا الب ب ى ددددددددا شا ددددددددح  فدددددددد  تقشىمدددددددددا شلدددددددد  ىب ددددددددع   دددددددد حرى دددددددد  فدددددددد  تشر
 شف  الر ا  ش         .الله  

نددددددددددت لتشرى  تددددددددددا    ح ددددددددددى  رددددددددددشا   دددددددددد    إ   .   . .تشرددددددددددا ب ل دددددددددد ر الدددددددددد   مدددددددددد    
 الع مىدددددددد  ال دددددددد ى ة اأ ددددددددر البدددددددد لق فدددددددد  إنردددددددد   هدددددددد ا البحددددددددث شلدددددددد  ىب ددددددددع بشقتددددددددا شر دددددددد ة ف ددددددددا

 من  ال  ر الر ىع .

   ل دددددددد  مدددددددد   ددددددددف  ددددددددع م تقدددددددد   ب دددددددد ر: شامتندددددددد ن  إلدددددددد  رمىدددددددد    دددددددد ت ت  اأ  مدددددددد  
نددددددددددد رة  رىقددددددددددد  ب   ددددددددددد   بدددددددددددرات   شر دددددددددددش ه   رف نددددددددددد  منددددددددددد  ال  دددددددددددع فددددددددددد  ت رى ددددددددددد  شا  



 د‌
 

 ددددددددد ر الددددددددد  تشر ب دددددددددىر هددددددددد  : ال ددددددددد    رددددددددد اه  الله  نددددددددد   ىدددددددددر الرددددددددد ا    مددددددددد   برمدددددددددى    ف
 م  ق   الاقت    لن   حا الع مى  القىم  .

  ددددددددددد   لرنددددددددددد  المن ق ددددددددددد  المحتدددددددددددرمى  ش تقددددددددددد   ب ددددددددددد ل   ددددددددددد ر: إلددددددددددد  ر دددددددددددى  ش  
 ع من ق   ه   ال را   .لت      بقبش 

ة  ار فدددددددددد   إلدددددددددد  اأ ددددددددددشات المش  دددددددددد ت فدددددددددد  م تبدددددددددد    ىدددددددددد  اإتقدددددددددد   ب ل دددددددددد ر شالعر ش  
  ق دددددددددددددددد  الع ددددددددددددددددش  الم لىدددددددددددددددد  لدددددددددددددددد  ال دددددددددددددددد رت رى  فددددددددددددددددشالاقت دددددددددددددددد   شالم تبدددددددددددددددد  المر  ىدددددددددددددددد  شا  

 شالم رفى .

ت   ش  ددددددددددددشات   لدددددددددددد  ش  دددددددددددد ع لدددددددددددد   دددددددددددد   ت  لم دددددددددددد ن ب ل دددددددددددد ر ال دددددددددددد   إ تشردددددددددددداش  
 ال ح  شالع فى  .  ى ى    ى   الب رئ    شرع  

قدددددددددد    ددددددددد ر: شامتندددددددددد ن  ال بىدددددددددرى  الدددددددددد   دددددددددع مدددددددددد  قددددددددد   لدددددددددد  الم دددددددددد   ة ش ت مددددددددد    
  ىمدددددددد  ت ددددددددع ن   ا رتدددددددد  شفدددددددد تن   دددددددد ره   دددددددد     المددددددددشل   لدددددددد  مدددددددد  لدددددددد  إ شالعددددددددش  ش دددددددد را  

ى ه  ...  ى   ب ل ح  شال ع  ة ش     ىشفقن  شا 

 شالله شل  التشفى  
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 خلصالمست

  لددددددددددديشرا  الم لىددددددددددد   شمق رنتدددددددددددا  ا   دددددددددددش  العدددددددددددرا هددددددددددد فت ال را ددددددددددد  إلددددددددددد  تقىدددددددددددى  
مددددددددد  لىددددددددد ت الم لا  ى ا دددددددددشا  الم لىددددددددد  احددددددددد مددددددددد    دددددددددشا  بعددددددددد  الددددددددد شع العربىددددددددد   إ  تعددددددددد  اأ

  لترمىددددددددد  شتشرىدددددددددا المدددددددددشار  الم لىددددددددد  شتش ى  ددددددددد  فددددددددد  الم دددددددددرش  ت الا دددددددددت م رى  ف ددددددددد  تقدددددددددش 
المدددددددددددد ل  ش دددددددددددد ل  تمددددددددددددن   ددددددددددددح ب ال دددددددددددد    بدددددددددددد شر الش ددددددددددددى  بددددددددددددى    ددددددددددددح ب العردددددددددددد  ش 

لتش ىدددددددددددددد  مدددددددددددددد  رات    مدددددددددددددد  ت دددددددددددددد ع  م ت  دددددددددددددد  مرى  فر دددددددددددددد   ليفددددددددددددددرا  ش دددددددددددددد  ر الم ددددددددددددددت 
 ىر   م   ر تمشىع متنش ا . ل من  ة إ

ربدددددددددددددددددددد   شع  ربىدددددددددددددددددددد  شتن شلددددددددددددددددددددت ال را دددددددددددددددددددد    ددددددددددددددددددددشا  اأشرا  الم لىدددددددددددددددددددد  فدددددددددددددددددددد   
 ا  هدددددددددددددددددد   شىددددددددددددددددددت   الامدددددددددددددددددد رات   الار    شهدددددددددددددددددد فت إلدددددددددددددددددد  تقىددددددددددددددددددى   ه  )العددددددددددددددددددرا    ال 

   ا    ب  دددددددددددددددددددت  ا  بعددددددددددددددددددد  مؤ دددددددددددددددددددرات  2003-2013 ة)البشر ددددددددددددددددددد ت  ددددددددددددددددددد ع المددددددددددددددددددد
  شهددددددددددد   القىمددددددددددد  ال دددددددددددشقى   حرددددددددددد  لىددددددددددد  المتم  ددددددددددد  فددددددددددد  المؤ دددددددددددرات ال مىددددددددددد  دددددددددددشا  الماأ

 ددددددددددددد   المت اشلددددددددددددد . شالمؤ دددددددددددددرات النش ىددددددددددددد  شهددددددددددددد  التددددددددددددد اشع    ددددددددددددد   ال دددددددددددددر  ت ش ددددددددددددد   اأ
 معدددددددددددد ع القىمدددددددددددد  ال ددددددددددددشقى   معدددددددددددد ع ح دددددددددددد  ال ددددددددددددر    معدددددددددددد ع القىمدددددددددددد  ال  ىدددددددددددد  المتب  لدددددددددددد  

 ال    . شمع ع  شرا 

شرا  الم لىددددددددددددد  العربىددددددددددددد  متب ىنددددددددددددد  فىمددددددددددددد  بىن ددددددددددددد  مددددددددددددد  حىدددددددددددددث  ررددددددددددددد  ش  دددددددددددددشا  اأ
إلدددددددددددد  ت ددددددددددددشىر  ىنددددددددددددا ال را دددددددددددد  ى  شالن دددددددددددد   فت ددددددددددددع  الدددددددددددد شع العربىدددددددددددد  الت ددددددددددددشر شالتن دددددددددددد
غ ب دددددددددد   لاتددددددددد اع تشارددددددددددا ال  ىددددددددددر مدددددددددد  العراقىدددددددددع فدددددددددد  م ت دددددددددد  المردددددددددد لات   دددددددددشاق   ل دددددددددد   

لىدددددددددد   ات ال دددددددددد   ب  ددددددددددشا  ى  شالم من دددددددددد  مدددددددددد  ىتم ددددددددددع فدددددددددد  ق ددددددددددشر الت ددددددددددرىع ت الاقت دددددددددد  
 شرا  الم لى  شق شر  شر الش     الم لى  .اأ
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 المقدمة 

سػػػػػػػػػػػػػػ  ؽ  ه مهمػػػػػػػػػػػػػػ  م ظػػػػػػػػػػػػػػ   م   ػػػػػػػػػػػػػػمـ  ػػػػػػػػػػػػػػمه   ػػػػػػػػػػػػػػ   هػػػػػػػػػػػػػػد ؿ صػػػػػػػػػػػػػػ      ػػػػػػػػػػػػػػ ع  أأ
  هػػػػػػػـم  قػػػػػػػ ـ  ػػػػػػػن  ػػػػػػػذ    سػػػػػػػ  ؽ  ػػػػػػػف د ر  ه  قد ػػػػػػػ     هلم مػػػػػػػ  لكػػػػػػػ   ػػػػػػػد سػػػػػػػ     ذهػػػػػػػؾ ه ػػػػػػػ

 ػػػػػػػػػ   اػػػػػػػػػد  ه ػػػػػػػػػدنر ت  ه طلمػػػػػػػػػ      ممههػػػػػػػػػم  ػػػػػػػػػ   لػػػػػػػػػ  ت  سػػػػػػػػػ   مرمن    ػػػػػػػػػؿ لكػػػػػػػػػ  دلػػػػػػػػػـ 
 ر ؽ  ه مهمػػػػػػػػػػػ  سػػػػػػػػػػػ  ؽ  أأف أ زمػػػػػػػػػػػد  ػػػػػػػػػػػف   ػػػػػػػػػػػد ت  هر ػػػػػػػػػػػم  أ ػػػػػػػػػػػر د        صػػػػػػػػػػػمد  هػػػػػػػػػػػ طل    

  أئ مف   ه اػػػػػػػػػ رمف هػػػػػػػػػ  ر ؽ  ه مهمػػػػػػػػػ  ل ػػػػػػػػػمر  لػػػػػػػػػف لظػػػػػػػػػمـ مػػػػػػػػػ ـ    م ػػػػػػػػػن  هم ػػػػػػػػػ   ػػػػػػػػػمف  ه ػػػػػػػػػم
ف  ػػػػػػػػف  مػػػػػػػػ   اػػػػػػػػر   لػػػػػػػػدد  ػػػػػػػػف   سػػػػػػػػهـ   مػػػػػػػػ  اف  ػػػػػػػػذهؾ  ه سػػػػػػػػ   ر ذ إأصػػػػػػػػؿ  ػػػػػػػػمه    ػػػػػػػػمف 

 ػػػػػػػػػذ     هاػػػػػػػػػرامت  ه م كػػػػػػػػػ   ػػػػػػػػػ  أ نػػػػػػػػػؿ  هسػػػػػػػػػ ؽ   ػػػػػػػػػم لػػػػػػػػػف طرمػػػػػػػػػؽ  هس مسػػػػػػػػػر    هسػػػػػػػػػلد ت د
  سػػػػػػػػػػ  ؽ  ه مهمػػػػػػػػػػ   ظمػػػػػػػػػػت  م   ػػػػػػػػػػمـ ا مػػػػػػػػػػر  ػػػػػػػػػػف   ػػػػػػػػػػؿ  ه ػػػػػػػػػػم  مف  ػػػػػػػػػػ  م مػػػػػػػػػػ  , ه مػػػػػػػػػػمؿ 

سػػػػػػػػػػػ  ؽ هك ظػػػػػػػػػػػمئؼ  ه ه ػػػػػػػػػػػ   ه ػػػػػػػػػػػ   قػػػػػػػػػػػ ـ  هػػػػػػػػػػػم  أ هػػػػػػػػػػػد ؿ   ػػػػػػػػػػػذ       ػػػػػػػػػػػمـ مػػػػػػػػػػػم  ل ممػػػػػػػػػػػ  
 ه مهمػػػػػػػػػػػػػ   سػػػػػػػػػػػػػ ؽ    ر ؽ  ه مهمػػػػػػػػػػػػػ   قػػػػػػػػػػػػػ ـ   ه ػػػػػػػػػػػػػ  م ػػػػػػػػػػػػػ   ه ػػػػػػػػػػػػػدنر ت     مكهػػػػػػػػػػػػػم  م مػػػػػػػػػػػػػم  

 هػػػػػػػػػػػ   ػػػػػػػػػػػ  مر  ػػػػػػػػػػػرص ل ػػػػػػػػػػػؿإرم  , زمػػػػػػػػػػػمد    سػػػػػػػػػػػ   مر سػػػػػػػػػػػ ؼ  ػػػػػػػػػػػ د   هفػػػػػػػػػػػرص   سػػػػػػػػػػػ   م

 . قكمؿ   د ت  ه طمه   إه مدمد    ذ   مه مه  س ؼ م دي 
 مأسػػػػػػػػػػػػػ  ؽ  ه مهمػػػػػػػػػػػػػ   طػػػػػػػػػػػػػ رت ل ػػػػػػػػػػػػػر  ػػػػػػػػػػػػػمرم  ط مػػػػػػػػػػػػػؿ ,نص صػػػػػػػػػػػػػم  ػػػػػػػػػػػػػ   هػػػػػػػػػػػػػد ؿ 
 ه  قد ػػػػػػػػػػػ  هاػػػػػػػػػػػ   سػػػػػػػػػػػ   هك اػػػػػػػػػػػر لمت   ه  ػػػػػػػػػػػد ت   ل مممػػػػػػػػػػػ   ػػػػػػػػػػػ      صػػػػػػػػػػػمد  ه صػػػػػػػػػػػ ؿ 

 ٌ     ػػػػػػػػػػػػد   سػػػػػػػػػػػػ  ؽ  ه مهمػػػػػػػػػػػػ     م ػػػػػػػػػػػػ   ػػػػػػػػػػػػر  لكػػػػػػػػػػػػ   ه   مػػػػػػػػػػػػؿ  هػػػػػػػػػػػػ زـ أ ػػػػػػػػػػػػر ض   سػػػػػػػػػػػػ   مر
 ػػػػػػػػػػػػػ  ر ػػػػػػػػػػػػػط  م   ه ػػػػػػػػػػػػػ    د ر   ديه مهمػػػػػػػػػػػػػ   ػػػػػػػػػػػػػسػػػػػػػػػػػػػ  ؽ    أ ,   ػػػػػػػػػػػػػر لػػػػػػػػػػػػػف  مه ػػػػػػػػػػػػػنه   صػػػػػػػػػػػػػمد  

 هقطملػػػػػػػػػػػػػمت     صػػػػػػػػػػػػػمدم   ػػػػػػػػػػػػػ     ػػػػػػػػػػػػػهم  هػػػػػػػػػػػػػ   ػػػػػػػػػػػػػر ط  طملػػػػػػػػػػػػػمت  هفػػػػػػػػػػػػػمئض  قطملػػػػػػػػػػػػػمت 
 ه مػػػػػػػػػػز,  ذهػػػػػػػػػػؾ  ػػػػػػػػػػف نػػػػػػػػػػ ؿ  مم هػػػػػػػػػػم   ػػػػػػػػػػ  مر   سػػػػػػػػػػ   مر   هقطملػػػػػػػػػػمت  هفػػػػػػػػػػمئض     مػػػػػػػػػػؿ 

 سػػػػػػػػػػػػ  ؽ  ػػػػػػػػػػػػػ  ل كمػػػػػػػػػػػػ   ه طػػػػػػػػػػػػ مر     صػػػػػػػػػػػػػمدي طملػػػػػػػػػػػػمت  ه مػػػػػػػػػػػػز,   هػػػػػػػػػػػػػذ  م ػػػػػػػػػػػػرز د ر  أ
ف أ  إ ه م ػػػػػػػػػػ   ه  مػػػػػػػػػػد  إهػػػػػػػػػػ    ػػػػػػػػػػؿ  رمػػػػػػػػػػ   ه مهمػػػػػػػػػػ  همسػػػػػػػػػػت  مأسػػػػػػػػػػ  ؽ  ه دم ػػػػػػػػػػ  مأسػػػػػػػػػػ  ؽ

لهػػػػػػػػػم  ػػػػػػػػرت   ر  ػػػػػػػػػؿ ا مػػػػػػػػػر  إ    ػػػػػػػػػر ر  ه  ػػػػػػػػت   مػػػػػػػػػ  إهػػػػػػػػـ   نػػػػػػػػػذ    هاػػػػػػػػاؿ  هلهػػػػػػػػػمئ  ههػػػػػػػػػم
 هػػػػػػػػػد ؿ  ه  قد ػػػػػػػػػ    هػػػػػػػػػ   صػػػػػػػػػ  ت  اػػػػػػػػػاؿ لصػػػػػػػػػ   ه مػػػػػػػػػم   ه مهمػػػػػػػػػ   ػػػػػػػػػ أف أ  إ    ػػػػػػػػػدد  
 سمسم  هكله ض  م   صمد .أ  د رامز  



 
2 

 ػػػػػػػػػػػػػػد  إمػػػػػػػػػػػػػػ    ه مل مػػػػػػػػػػػػػػ   ههمػػػػػػػػػػػػػػ    لظم م هػػػػػػػػػػػػػػم  ه ن كفػػػػػػػػػػػػػػ   أ ه م سػػػػػػػػػػػػػػ  ؽ    ػػػػػػػػػػػػػػؿ  أ
 ر ؽ  ه مهمػػػػػػػػػػػ   ذهػػػػػػػػػػػؾ   مػػػػػػػػػػػ  سػػػػػػػػػػػ ؽ  أأم ػػػػػػػػػػػمت  طػػػػػػػػػػػمع  ه ػػػػػػػػػػػمؿ ,   ػػػػػػػػػػػف  لػػػػػػػػػػػم مػػػػػػػػػػػم ت دل
رد  ه مهمػػػػػػػػػػ  ,  ػػػػػػػػػػف  ه    ػػػػػػػػػػ  ههػػػػػػػػػػذ  مػػػػػػػػػػمت   ظمػػػػػػػػػػؼ   م مػػػػػػػػػػ   ه ػػػػػػػػػػ  ههمػػػػػػػػػػ   ػػػػػػػػػػف  ٌ  ٌ  صػػػػػػػػػػفهم  
  اػػػػػػػػػػػػػػػمم   ه ػػػػػػػػػػػػػػػدنر ت  ه  كمػػػػػػػػػػػػػػػ    م م هػػػػػػػػػػػػػػػم  م    ه ػػػػػػػػػػػػػػػ    ػػػػػػػػػػػػػػػمرز     د ر   ديف  ػػػػػػػػػػػػػػػأسػػػػػػػػػػػػػػػ  ؽ  أ

    ممههم .
    ػػػػػػػػػػر     كػػػػػػػػػػ   هػػػػػػػػػػر ـ  ػػػػػػػػػػف  ػػػػػػػػػػر ر   ػػػػػػػػػػر  ز لمػػػػػػػػػػ  ػػػػػػػػػػم  أسػػػػػػػػػػ  ؽ  ه مهمػػػػػػػػػػ   ه ر مػػػػػػػػػػ  أ
ن  ه دمػػػػػػػػػػػد  ػػػػػػػػػػػف  ه   ئػػػػػػػػػػػؽ  اػػػػػػػػػػػذهؾ لهػػػػػػػػػػػم    مػػػػػػػػػػػأ  إسػػػػػػػػػػػ  ؽ  ه مهمػػػػػػػػػػػ   مهػػػػػػػػػػػم لاػػػػػػػػػػػم   أإلكػػػػػػػػػػػ  

 ػػػػػػػػػػػػ  ض   د    قمرلػػػػػػػػػػػػؽ هػػػػػػػػػػػػ  ر ؽ  ه مهمػػػػػػػػػػػػ  م قػػػػػػػػػػػػ    ػػػػػػػػػػػػد د  أ ه ػػػػػػػػػػػػمؿ  ػػػػػػػػػػػػ  سػػػػػػػػػػػػ ؽ  ه ػػػػػػػػػػػػر 
  هػػػػػػػػػم أل   ػػػػػػػػػؿ  ػػػػػػػػػف   رمػػػػػػػػػمع ذهػػػػػػػػػؾ ه ػػػػػػػػػدإ مػػػػػػػػػ    ػػػػػػػػػ   مػػػػػػػػػز  هدر سػػػػػػػػػ   م اػػػػػػػػػف  ه ر   هػػػػػػػػػد ؿ

اػػػػػػػػػػػرامت  ه مهمػػػػػػػػػػػ   هلظػػػػػػػػػػػمـ  ه صػػػػػػػػػػػر     ه  درمػػػػػػػػػػػ   مهسػػػػػػػػػػػ ؽ   اماػػػػػػػػػػػط م ػػػػػػػػػػػ   هاػػػػػػػػػػػرامت  ه 
سػػػػػػػػػمس  ػػػػػػػػػ  طػػػػػػػػػ ر  هك  ك  ػػػػػػػػػمت   ه ػػػػػػػػػ    ػػػػػػػػػد  مػػػػػػػػػر  أ    لظ ػػػػػػػػػأهػػػػػػػػػ  إ ه سػػػػػػػػػمط      قػػػػػػػػػمر  

 .  صمح ه   ااكن  هافم م    لإ     لف  س   مرم      نمذ  هقر ر ت 
ف أ ن  ػػػػػػػػػػمري  مك ػػػػػػػػػػؽ  مهػػػػػػػػػػد ؿ  ه  قد ػػػػػػػػػػ  لكمػػػػػػػػػػ ػػػػػػػػػػمه ر ؽ هاػػػػػػػػػػ  مسػػػػػػػػػػممر  هراػػػػػػػػػػ   ه

دراػػػػػػػػػت  هػػػػػػػػػد ؿ أنمػػػػػػػػػر  هػػػػػػػػػ  ر ؽ  ه مهمػػػػػػػػػ   فػػػػػػػػػ   هسػػػػػػػػػل  ت  أ مطػػػػػػػػػ ر  مػػػػػػػػػدلـ سػػػػػػػػػ ؽ  ه ػػػػػػػػػر ؽ
سػػػػػػػػػػػػػ  ؽ  ه مهمػػػػػػػػػػػػػ   ػػػػػػػػػػػػػ   ل مػػػػػػػػػػػػػ     صػػػػػػػػػػػػػمد م  ػػػػػػػػػػػػػز دت  أ  دمػػػػػػػػػػػػػنف  أ هػػػػػػػػػػػػػد ر  هػػػػػػػػػػػػػذ  م اػػػػػػػػػػػػػف 
      مـ  هذ    س  ؽ. 

صػػػػػػػػػػػػػػػػ  ت لكػػػػػػػػػػػػػػػػ   سػػػػػػػػػػػػػػػػ    ملػػػػػػػػػػػػػػػػم س  أسػػػػػػػػػػػػػػػػ  ؽ أسػػػػػػػػػػػػػػػػ  ؽ  ه ر مػػػػػػػػػػػػػػػػ   ػػػػػػػػػػػػػػػػ  ض  أ      
 ه مه مػػػػػػػػ   سػػػػػػػػ ؽ د ػػػػػػػػ   ه ػػػػػػػػمه  م ػػػػػػػػد  ػػػػػػػػف  أسػػػػػػػػ  ؽ  ه مهمػػػػػػػػ   ه  طػػػػػػػػ ر   اػػػػػػػػذهؾ  ػػػػػػػػ   ه ػػػػػػػػمؿ 

  مهلس   هس ؽ  ها مت.   

سػػػػػػػػػػػػػػ  ؽ  ه ر مػػػػػػػػػػػػػػ  م ػػػػػػػػػػػػػػم   سػػػػػػػػػػػػػػكمط  ه ػػػػػػػػػػػػػػ   لكػػػػػػػػػػػػػػ    ػػػػػػػػػػػػػػض  أأ سػػػػػػػػػػػػػػ ؼ لقػػػػػػػػػػػػػػ ـ         
ر ؽ هػػػػػػػػػػ  ر ؽ  ه مهمػػػػػػػػػػ   هػػػػػػػػػػدؼ  ه  طػػػػػػػػػػ ر  هاػػػػػػػػػػ  لقػػػػػػػػػػمرف  ػػػػػػػػػػمف  ػػػػػػػػػػذ    سػػػػػػػػػػ  ؽ  سػػػػػػػػػػ ؽ  ه ػػػػػػػػػػ

 س  ؽ. من  هقص ر          ؼ  ذ   أأمد   د
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    مػػػػػػػػػػأه سػػػػػػػػػػ  ؽ لظػػػػػػػػػػر  ه ػػػػػػػػػػم هػػػػػػػػػػن  ػػػػػػػػػػف  د    ػػػػػػػػػػد  ػػػػػػػػػػـ  ن مػػػػػػػػػػمر    ػػػػػػػػػػ ع  قمػػػػػػػػػػمـ  أ      
 سػػػػػػػػػػػػػػ ؽ  ،     صػػػػػػػػػػػػػػمدم  ر لمت صػػػػػػػػػػػػػػ    ػػػػػػػػػػػػػػ   طػػػػػػػػػػػػػػ مر  هلاػػػػػػػػػػػػػػمطمت   ه اػػػػػػػػػػػػػػ     صػػػػػػػػػػػػػػمدم

 ر لمت ػػػػػػػػػػػػػػ     مػػػػػػػػػػػػػػؿ  ه اػػػػػػػػػػػػػػ م   هػػػػػػػػػػػػػػ  مهػػػػػػػػػػػػػػ د ا مػػػػػػػػػػػػػػر  همصػػػػػػػػػػػػػػ     ػػػػػػػػػػػػػػإ ه ػػػػػػػػػػػػػػر ؽ م  ػػػػػػػػػػػػػػم  
      صمدم 

 الدراسةولا: مشكمة أ

سػػػػػػػػػػػػػ  ؽ  ه مهمػػػػػػػػػػػػػ   ه ػػػػػػػػػػػػػ   قػػػػػػػػػػػػػ ـ   ظمفػػػػػػػػػػػػػن  ه نصػػػػػػػػػػػػػمص   لط  ػػػػػػػػػػػػػم  ػػػػػػػػػػػػػف    ػػػػػػػػػػػػػ   أ          
   :م اف صمم ن  ه ااك   ه     مهمهم  ذ   هدر س   م ٌ  رد  ه مهم   هاف   هك   

 ؟ه  ر ؽ  ه مهم    ه ر ؽس ؽ د   أ. م   1

سػػػػػػػػػػػػ  ؽ أ مهمػػػػػػػػػػػ   مػػػػػػػػػػػػر ممػػػػػػػػػػػػد  قمرلػػػػػػػػػػػ   ػػػػػػػػػػػػ د     ػػػػػػػػػػػػض د   سػػػػػػػػػػػ ؽ  ه ػػػػػػػػػػػػر ؽ هػػػػػػػػػػػػ  ر ؽ  هأ .2
  . هد ؿ  ه ر م

ف ألاػػػػػػػػػػم  سػػػػػػػػػػ ؽ  ػػػػػػػػػػمه   ػػػػػػػػػػ     صػػػػػػػػػػمد    ػػػػػػػػػػد إهقػػػػػػػػػػد   ػػػػػػػػػػ ـ  ه ػػػػػػػػػػر ؽ  ػػػػػػػػػػ نر    ػػػػػػػػػػر ر       
     مهػػػػػػػػػػ  سػػػػػػػػػػ   هم  ػػػػػػػػػلظـ   مػػػػػػػػػػأ   مػػػػػػػػػز   ذسػػػػػػػػػ  ؽ  ػػػػػػػػػػ   هػػػػػػػػػد ؿ  ه  قد ػػػػػػػػػػ   أ    ػػػػػػػػػظ افػػػػػػػػػػم 

كػػػػػػػػػػؽ  مهاػػػػػػػػػرامت   ه ػػػػػػػػػ  مر ػػػػػػػػػػ   ػػػػػػػػػ  اػػػػػػػػػػر   هك  ك  ػػػػػػػػػمت  ػػػػػػػػػ  ر هك سػػػػػػػػػػ   رمف   ك  ػػػػػػػػػمت    
 ػػػػػػػػػف  هػػػػػػػػػد ؿ  هلم مػػػػػػػػػ  م طكػػػػػػػػػ     ػػػػػػػػػمه ر ؽ ا مػػػػػػػػػر , لفسػػػػػػػػػهمسػػػػػػػػػه هم     كػػػػػػػػػؽ  م ػػػػػػػػػم  مهسػػػػػػػػػ ؽ أ
هػػػػػػػػػػػػػػ   ق مػػػػػػػػػػػػػػ      مػػػػػػػػػػػػػػؽ    ػػػػػػػػػػػػػػدم   ػػػػػػػػػػػػػػذ   هسػػػػػػػػػػػػػػ ؽ,  اػػػػػػػػػػػػػػذهؾ  مهػػػػػػػػػػػػػػد ؿ  ه ر مػػػػػػػػػػػػػػ  ر ػػػػػػػػػػػػػػـ إ

 ز هػػػػػػػػػت   ػػػػػػػػػمل   ػػػػػػػػػف   صػػػػػػػػػ  مت  ه ػػػػػػػػػ   م ػػػػػػػػػت  هػػػػػػػػػم لكػػػػػػػػػ   سػػػػػػػػػ     سػػػػػػػػػ   هم ,    لهػػػػػػػػػم 
  .لقمط   ؼ لدمد  

ت  هػػػػػػػػػػػد ؿ  ذهػػػػػػػػػػػؾ  ػػػػػػػػػػػف نػػػػػػػػػػػ ؿ  مػػػػػػػػػػػد   ػػػػػػػػػػػ     صػػػػػػػػػػػمد م    أسػػػػػػػػػػػ  ؽ  ػػػػػػػػػػػ د  د ر   ه ػػػػػػػػػػػ     
 مهػػػػػػػػػػػػد ؿ  هلم مػػػػػػػػػػػػ  ,مم هػػػػػػػػػػػػم  ػػػػػػػػػػػػ   اػػػػػػػػػػػػد  ه ػػػػػػػػػػػػدنر ت    ممههػػػػػػػػػػػػم  ػػػػػػػػػػػػ   لػػػػػػػػػػػػ  ت  سػػػػػػػػػػػػ   مرمن  

ف   ظػػػػػػػػػػػت أ هم   ػػػػػػػػػػػد د سػػػػػػػػػػػ  ؽ  ػػػػػػػػػػػ     صػػػػػػػػػػػم  مػػػػػػػػػػػ   مػػػػػػػػػػػ د  ػػػػػػػػػػػذ   أأ ػػػػػػػػػػػ نر   سػػػػػػػػػػػ  ل ت 
  مػػػػػػػد  ػػػػػػػ   ػػػػػػػذ   ه مػػػػػػػمؿ  افػػػػػػػم    أسػػػػػػػ  ؽ  ػػػػػػػ   هػػػػػػػد ؿ  ه  قد ػػػػػػػ   ه ػػػػػػػ   م ػػػػػػػت  قطػػػػػػػ  اػػػػػػػ ط

هك  ك  ػػػػػػػػػػػػػمت   ػػػػػػػػػػػػػم       مػػػػػػػػػػػػػ    مهػػػػػػػػػػػػػ  لظ ػػػػػػػػػػػػػأف  ػػػػػػػػػػػػػذ   هػػػػػػػػػػػػػد ؿ    مػػػػػػػػػػػػػز   مػػػػػػػػػػػػػ د أ مػػػػػػػػػػػػػ  
م ػػػػػػػػػػم أسػػػػػػػػػػه هم    أاػػػػػػػػػػر    ػػػػػػػػػػ    ػػػػػػػػػػمت     كػػػػػػػػػػؽ  مهاػػػػػػػػػػرامت  ه ػػػػػػػػػػ  مر ػػػػػػػػػػ  هك سػػػػػػػػػػ   رمف   ك
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ه ت  ػػػػػػػػػػػ   سػػػػػػػػػػػهك قلمػػػػػػػػػػػمت  ه  طػػػػػػػػػػػ ر  ه ل رلػػػػػػػػػػػت ,   ػػػػػػػػػػػم م ر ػػػػػػػػػػػ   لكػػػػػػػػػػػ   ه ط مػػػػػػػػػػػؽ  ه  سػػػػػػػػػػػ  
  . س  ؽا ر  مـ  ف  ه  م  ت     كؾ  أأ  مهم  

 إهػػػػػػػػػ  ؽ م  ػػػػػػػػػم   هػػػػػػػػػد ؿ  هلم مػػػػػػػػػ  اػػػػػػػػػمه ر  سػػػػػػػػػ  ؽ  ه مهمػػػػػػػػػ    ػػػػػػػػػ  اػػػػػػػػػذهؾ  ػػػػػػػػػمف لمػػػػػػػػػمح  أ    
سػػػػػػػػػ ؽ م  ػػػػػػػػػم  ف لمػػػػػػػػػمح  أإ ه  ك  ػػػػػػػػػمت هكسػػػػػػػػػ ؽ  ه مهمػػػػػػػػػ  اػػػػػػػػػذهؾ  ػػػػػػػػػ ر ػػػػػػػػػ    طػػػػػػػػػ مر افػػػػػػػػػم  

 .   م د  لمخ  س   مري     مر  هافم م  إه 

 همٌة  الدراسةثانٌا: أ

 ه مهمػػػػػػػػػػػػػػػ    ر ؽسػػػػػػػػػػػػػػػ ؽ  أ     مػػػػػػػػػػػػػػػأ  م هػػػػػػػػػػػػػػػم  ػػػػػػػػػػػػػػػف أ سػػػػػػػػػػػػػػػ  د  ػػػػػػػػػػػػػػػذ   هدر سػػػػػػػػػػػػػػػ              
همػػػػػػػػػػػذ    سػػػػػػػػػػ   مر ت     ئػػػػػػػػػػ   ه ػػػػػػػػػػػدنر ت     مهػػػػػػػػػػ   سػػػػػػػػػػمك   مهسػػػػػػػػػػ ؽ  ه ػػػػػػػػػػمه   ػػػػػػػػػػ     م ػػػػػػػػػػػ

ل ػػػػػػػػػمؿ   ه سػػػػػػػػػ   رمف  ػػػػػػػػػ   مك   هػػػػػػػػػذ  مك ػػػػػػػػػ     مممػػػػػػػػػمت  طػػػػػػػػػمع  أه   مهػػػػػػػػػن  هطكػػػػػػػػػ   ه  ػػػػػػػػػ
س    ػػػػػػػػػػػ   ه اػػػػػػػػػػػر لمت   اػػػػػػػػػػػ ٌ  لهػػػػػػػػػػػم  ػػػػػػػػػػػر أ ه اػػػػػػػػػػػر لمت     صػػػػػػػػػػػمدم    ػػػػػػػػػػػ  لػػػػػػػػػػػف    م ػػػػػػػػػػػإ

لهػػػػػػػػػػم   ه مػػػػػػػػػػز  هػػػػػػػػػػذي مػػػػػػػػػػ ـ  مػػػػػػػػػػن لػػػػػػػػػػرض أ ػػػػػػػػػػم سػػػػػػػػػػه هم  سػػػػػػػػػػلد  هم ,اأ ػػػػػػػػػػف نػػػػػػػػػػ ؿ  ػػػػػػػػػػد  ؿ 
  نػػػػػػػػػر   ػػػػػػػػػ    ػػػػػػػػػد  سػػػػػػػػػمك ٌ   لكمهػػػػػػػػػم هك   مػػػػػػػػػؿ  ػػػػػػػػػف مملػػػػػػػػػ      هطكػػػػػػػػػ ه ػػػػػػػػػدنر ت  ػػػػػػػػػف مملػػػػػػػػػ

  مػػػػػػػػػػػ   ػػػػػػػػػػػ  مػػػػػػػػػػػذ    هاػػػػػػػػػػػرامت  اػػػػػػػػػػػذهؾ ههػػػػػػػػػػػم د ر  ػػػػػػػػػػػمه   أ  ػػػػػػػػػػػر د سػػػػػػػػػػػ   مر ت  أ   ه ػػػػػػػػػػػ
س أس  ػػػػػػػػػػمؿ لمطػػػػػػػػػػؿ  هػػػػػػػػػػ  ر أس  ه ػػػػػػػػػػمؿ  مػػػػػػػػػػر  ه  ظػػػػػػػػػػؼ     مكػػػػػػػػػػن  ػػػػػػػػػػف ر أ هفػػػػػػػػػػمئض  ػػػػػػػػػػف ر 

م ػػػػػػػػػػػم  ػػػػػػػػػػػف أ  م هػػػػػػػػػػػم أسػػػػػػػػػػػ  د  ػػػػػػػػػػػذ   هدر سػػػػػػػػػػػ   ػػػػػػػػػػػمؿ   ظػػػػػػػػػػػؼ    ػػػػػػػػػػػمؿ  ػػػػػػػػػػػ      صػػػػػػػػػػػمد ,  
  .  ه مهم     صمدممت  ه كد فس  ؽ  أ    مأ

 هػػػػػػػػػػػدلـ    ر ؽ  ه مهمػػػػػػػػػػػ  سػػػػػػػػػػػ ؼ مػػػػػػػػػػػ د   هػػػػػػػػػػػ  زمػػػػػػػػػػػمدد   سػػػػػػػػػػػ ؽ  ه ػػػػػػػػػػػر ؽ هػػػػػػػػػػػ أ  طػػػػػػػػػػػ مر     
  أف مصػػػػػػػػػػػػؿ  ف مط ػػػػػػػػػػػػ   ػػػػػػػػػػػػأصػػػػػػػػػػػػمدم   ه ن كفػػػػػػػػػػػػ   سػػػػػػػػػػػػ ؽ  ه ػػػػػػػػػػػػر ؽ ممػػػػػػػػػػػػ  هكقطملػػػػػػػػػػػػمت     

سػػػػػػػػػػػ  ؽ د    أأ ػػػػػػػػػػػمد   ػػػػػػػػػػػف سػػػػػػػػػػػ  ؽ  هػػػػػػػػػػػد ؿ  ه ر مػػػػػػػػػػػ   ممػػػػػػػػػػػ    أد     ػػػػػػػػػػػض أ    د أمقػػػػػػػػػػػمر  
د    ػػػػػػػػػػػذ  أ د   سػػػػػػػػػػػ ؽ  ه ػػػػػػػػػػػر ؽ  ػػػػػػػػػػػف نػػػػػػػػػػػ ؿ  قمرلػػػػػػػػػػػ   ػػػػػػػػػػػ ػػػػػػػػػػػ   مػػػػػػػػػػػز  هدر سػػػػػػػػػػػ  ه ر قػػػػػػػػػػػم  

 ػػػػػػػػػػر ؽ هػػػػػػػػػػ  ر ؽ د   سػػػػػػػػػػ ؽ  هأ     ػػػػػػػػػػهم   ػػػػػػػػػػف  ػػػػػػػػػػـ  ه  ػػػػػػػػػػؿ لكػػػػػػػػػػ   طػػػػػػػػػػ مر سػػػػػػػػػػ  ؽ  ػػػػػػػػػػ أ
 نر  .س  ؽ  أ  مقمر   أأ ه مهم  ها  م م   
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 ىداف الدراسةأثالثا: 

 - :  د ؼ  هدر س       ٌ أ     ر          

سػػػػػػػػػػػػػ  ؽ  ه مهمػػػػػػػػػػػػػ    قمرل ػػػػػػػػػػػػػن   ػػػػػػػػػػػػػ   أهػػػػػػػػػػػػػ  ر ؽ  ه مهمػػػػػػػػػػػػػ  د   سػػػػػػػػػػػػػ ؽ  ه ػػػػػػػػػػػػػر ؽ أ قمػػػػػػػػػػػػػمـ  -1
 . ه  ض  هد ؿ  ه ر م 

 . ه ر ؽ ه  ر ؽ  ه مهم       س ؽ   در س -2

 الدراسة ةرابعا :فرضي

ؽ هػػػػػػػػػػػػ  ر ؽ لكػػػػػػػػػػػ   هػػػػػػػػػػػر ـ  ػػػػػػػػػػػف  ه طػػػػػػػػػػػػ ر  ه ك ػػػػػػػػػػػ ظ  هػػػػػػػػػػػذ   ققػػػػػػػػػػػػن سػػػػػػػػػػػ ؽ  ه ػػػػػػػػػػػر 
للػػػػػػػػػػػػػد  قمرل ػػػػػػػػػػػػػن        ػػػػػػػػػػػػػد د م  لػػػػػػػػػػػػػن م قػػػػػػػػػػػػػ   ػػػػػػػػػػػػػ مفأ  إنمػػػػػػػػػػػػػر   ه مهمػػػػػػػػػػػػػ   ػػػػػػػػػػػػػ   هسػػػػػػػػػػػػػل  ت  أ

 . مأس  ؽ  ه ر م    نر  

   : هفر م   مهااؿ   ٌ   صمم  ت  لط  م  ف ذهؾ   

سػػػػػػػػػػػػ  ؽ أ مهمػػػػػػػػػػػػ   ػػػػػػػػػػػػ مؼ    ػػػػػػػػػػػػد د  قمرلػػػػػػػػػػػػ   ػػػػػػػػػػػػ د   د   سػػػػػػػػػػػػ ؽ  ه ػػػػػػػػػػػػر ؽ هػػػػػػػػػػػػ  ر ؽ  هأف إ)
   ض  هد ؿ  ه ر م (

 خامسا: عينو الدراسة

 - ر ؽ   ه مهم   ه ر م     :ممر لمل   ف أس  ؽ  أ ـ  ن  

 د    ه مه .س ؽ -1

 س ؽ  ها مت ه  ر ؽ  ه مهم . -2

 س ؽ  ه ر ؽ ه  ر ؽ  ه مهم . -3

   رص  ل مف. -4

 -  مممر    :  لك      ل  ه قمرل هم    س ؽ  ه ر ؽ  لم    ذ   ه م  ـ  ن ممر  

  ف  م  ا ر  مـ  هس ؽ) هقم    هس  م  +  مـ  ه د  ؿ+ لدد  هارامت(.-1
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س  ؽ  ه ر م   ف  ه مهم   س ؽ  أسهـ  هس  دم   ف أا ر  أ ت ه  ر ؽ م د س ؽ  ها م 
س ؽ  ها مت ه  ر ؽ  ه مهم   ل مم  لإظهمر در سمت سم ق    م  ا ر  مـ  هس ؽ   ـ  ن ممر

 .م  ف س ؽ  أسهـ  هس  دي ا ر  م أف س ؽ  ها مت  ٌ 

 د  ت  ه مهم   ه دم   . ف  م   ه ط ر  هفل    س ند ـ  أ -2

,    ـ  ن ممر     ط ر   لمم   مس  ؽ  ه ر ؽ د    ه مه   س ؽ  طر  ف أا ر  أذ م د س  إ
  د   ف س ؽ  طر .س ؽ د   هك مؿ ا لن أ

 . ف  م   هلا    -3

,  1976   ذ   سست    لمـ ف ألهم  ف  ه  رصمت  دم    هلا  ـ  ن ممر   رص  ل م 
 س  ؽ  ه ر م   هسم ق  لملن  هدر س .  ههذ   أس م  م م هم  ـ  ن ممر  أ

 ساليب جمع البيانات  سادسا: أ

   م  ل   ف   طم   هممل   هلظري  ف  هدر س   ـ   ل  مد لك ه رض 
  نصص  مل م   ه    ر  ط      ع  هدر س   ف ا   لك م   ه صمدر  ه ر م    أ

  ل رلت ,  م  هممل   ه  ك   ف      لف طمرم  د رممت   قم ت  رسمئؿ  أ
 ر     لار ت صلد ؽ  هلقد   هدر س   قد  ـ  س ند ـ  ه مملمت  ه ز   ه س  ؽ  ه    

 ه قمرمر  هسل م  ه س  ؽ  ه مهم  لمل  (     لف 2003-2013 ه ر   هك د  )
  هدر س  .

 سابعا: الحدود الزمنية لمدراسة   

 .2013  ه  لمـ 2003 ف لمـ  د   هدر س   
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 ولالفصل الأ

 طار العام للأسواق المالٌة الإ

 

 داء: تقٌٌم الأالمبحث الاول

 سواق المالٌةالمبحث الثانً: طبٌعة الأ

 سواق المالٌةالمبحث الثالث: كفاءة الأ

 وراق المالٌةلرابع: مإشرات سوق الأالمبحث ا
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 The performance evaluation داءالمبحث الأول :تقٌٌم الأ   

أي ساسٌة والمواضٌع المهمة التً ٌتوقؾ علٌها نجاح ٌعتبر تقٌٌم الأداء من العوامل الأ        

درجة  إلى ات الاقتصادٌة للوصولو أي مشروع من المشروعتنظٌم من التنظٌمات الإدارٌة أ

اول الاقتصار على مجموعة منها  حداء وسن, وهناك عدة تعارٌؾ لتقٌٌم الألٌة من التطورعا

نا فً مبحثنا هذا مفهوم تقٌٌم الأداء فً المطلب الأول وأهمٌة وأهداؾ تقٌٌم معناه فتناول حلإٌضا

 داء فً المطلب الثانً.الأ

 The concept of performanceداءالمطلب الاول: مفهوم تقٌٌم الأ

evaluation 

 داءتاب فً وضع مفهوم محدد لتقٌٌم الألقد اختلفت وجهات نظر الباحثٌن والك         

ؾ على مواطن هدؾ الوقوة بفقد عرؾ تقٌٌم الأداء بؤنه عملٌة تحلٌل نتائج أعمال المنشؤ        

 جراءات اللازمة لتصحٌحهااتخاذ الإسباب هذه الانحرافات ومن ثم ن أاالخلل والانحراؾ وبٌ

                                                                          

 25:2007),والركابً )العامري                                                                       

قٌاس الأداء نه العملٌة التً ٌتم من خلالها عرؾ تقٌٌم الاداء بؤ (Johun)ؾ       

 (Johun,1984 :325ة)للمنشؤ

الاداء باتجاه واحد مركزٌن على أعمال  عرفا تقٌٌمJohunمن العامري و ن كلاا نلاحظ أ     

 ة .موضحٌن تقٌٌم الأداء بداخل المنشؤ ة وأداء المنشؤ

نتاجٌة من خلال مقارنة ما تم مثابة الحكم على كفاءة الوحدة الإداء بعد تقٌٌم الأ اما عبدالله فقد

اج الانحرافات هداؾ ,ومن ثم استخرلمعٌنة بما كان ٌنبؽً تحقٌقه من أا فً نهاٌة الفترةتنفٌذه 

 (1999:191جراءات العلاجٌة اللازمة )عبد الله, تمهٌدا لاقتراح الإ

داء تستخرج بدالله اشترك مع العامري  فً نقطة وهى أن عملٌة تقٌٌم الأن عونرى أ       

 لعلاجها .جراءات اللازمة دا لاتخاذ الإالانحرافات تمهٌ

دارٌة فً مساعدة متخذ داء من الناحٌة الاور تقٌٌم الأخلال هذا التعرٌؾ ٌبرز لنا دفمن         

اتخاذ القرار, ومن خلال ما سبق فضل والمعقول بهدؾ ٌساعده فً تحدٌد البدٌل الا القرار إذ

المتحقق اؾ اي )هدبٌن ما تم تحقٌقه فعلا من الأداء هو مقارنة فإن الباحثة ترى أن تقٌٌم الأ

 .فعلا(وبٌن ما هو مستهدؾ أي )المخطط له(خلال مده زمنٌة معٌنة عادة ما تكون سنة

داء لكً تتم بالشكل الصحٌح لابد من قرٌشً  وندٌم بان عملٌة تقٌٌم الأوضح كل من الوقد أ     

 ما لأداء لمنظمةٌة التقٌٌم, وتتم عملٌة تقٌٌم اتوفٌر المعلومات  والبٌانات التً تعتمد علٌها عمل

 تنصب حولة جهود  اا رئٌسٌاا محور ً أداء المنظمة وٌعدوالضعؾ ف من خلال نقاط القوة
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سلوب الوحدة تعبٌر عن أداء مفهوم واسع ٌستخدم للكافة وبذلك فإن تقٌٌم الأالمنظمات 

 معاٌٌر واعتبارات متعلقة بؤهدافها.   على وفق  تاحة فً كٌفٌه استخدامها لمواردها الم الاقتصادٌة

 30:2013),)ندٌم,198:2009))القرٌشً,                                                           

حدة مستندا بذلك على النتٌجة التً حققتها فً الو وٌعمل تقٌٌم الأداء على قٌاس أداء أنشطة      

 .130:2013)كما ذكرنا سابقا)السعدي, ما تكون سنه عادة نهاٌة الفترة والتً

وتمر عملٌة تقٌٌم الأداء بخطوات أو مراحل عدة تبدأ بوضع توقعات الأداء)تحدٌد معاٌٌر       

 .والمخطط التالً ٌوضح ذلك ,داء(وتنتهً بوضع خطط التطورالأ

                            

 

 داء الفرديتقٌٌم الأ داء مراقبة التقدم فً الأ داءوضع توقعات الأ

 داء بالتوقعات(ققة                  )مقارنه الأمع النتائج المتح                                       

                                                                                              

 

 

 

 

 

 

                              توفٌر تؽذٌة                     دارٌة اتخاذ قرارات إ                  وضع خطط التطوٌر   

 داءمرتدة على الأ                   داء                                توفٌر تؽذٌة مرتدة على الأ

 

 ( مراحل عملٌة تقٌٌم الاداء1شكل رقم )

ثراء ,الطبعة الأولى ,إ)دارة محافظ الاستثمار,)إ2012على ابراهٌم , العامري, محمدالمصدر: 

                                                            ردن.,الأللنشر والتوزٌع, عمان 
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 داءالمطلب الثانً :أهمٌة وأهداؾ تقٌٌم الأ

 The importance of evaluating performanceداءأولا: أهمٌة تقٌٌم الأ

ة الإنتاجٌة دورا مهما فً زٌادة كفاءة الوحد من مفهوم تقٌٌم الأداء بانه ٌإدي ٌتضح         

ٌدفع المنشؤة خرى فهذا سوؾ فعندما نقوم بتقٌٌم أداء منشؤة معٌنة ونقارنها بؤداء منشؤة متطورة أ

عملٌة ذات أهمٌة سسة داء المالً للمإتعد عملٌة تقٌٌم الأتطوٌر وتحسٌن نشاطها ,و الأولً إلى

همٌة تقٌٌم لخٌص أطراؾ التً لها علاقة بالمإسسة, وٌمكن تكبٌرة وذلك لأنها تخدم مختلؾ الأ

 :تًالأداء بالاا 

                                                     199):2009,)القرٌشً,199):1999)عبدالله,                                                       

 الاقتصادٌة . مواردمثل للإن تقٌٌم الأداء ٌتمثل فً الاستخدام الأ -1

داء على والالتزام بها, فٌساعد تقٌٌم الأ ٌوضح العلاقات التبادلٌة بٌن المشروعات -2

   وحدات بوظائفها بؤفضل كفاءة ممكنة .التحقق من قٌام ال

كافة سواء على المستوٌات ء ارتباطا وثٌقا بالتخطٌط على داٌة تقٌٌم الأترتبط أهم -3

 ة .أم المستوى القطاعً أم مستوى  المنشؤالمستوى القومً 

 .نتاجٌةوكذلك ٌساعد تقٌٌم الأداء على تحدٌد الأهداؾ للوحدة الإ -4

 ة المختلفة وظٌفة الرقابٌة على نشاطات المنشؤممارسة ال -5

 ن وجد.الإدارٌة المسإولة عن الانحراؾ إ المراكزتقٌٌم النتائج وتحدٌد  -6

 القائمة . تكلاجاد الحلول للمشٌإ -7

 : على ما ٌلً داءكذلك ٌساعد تقٌٌم الأ -8

 داة العلٌا.توجٌه إشراؾ الأ - أ

 نتاجٌة.توضٌح سٌر العملٌات الإ - ب

 ة .ق بٌن مختلؾ أوجه النشاطات للمنشؤوجه التنسٌق  أتحقٌ - ت

    

 عملٌة التقٌٌم  هداؾ أ ثانٌا:

ولكى تحقق  داء ,تقٌٌم هو تحسٌن وتطوٌر الأمن عملٌة ال بشكل عام أن الهدؾ الرئٌس         

ساسا برفد الوظٌفة أ هداؾ المتعلقةالمإسسة هدفها الرئٌس ٌجب ان تحقق مجموعة من الأ

  التخطٌط , والتً  تمكنها من حسن اللازمة والبٌانات بالمعلومات  التخطٌطٌة و الإشرافٌة 

 (. 30: 2011:)كمال, داء هً ما ٌلً ٌه وأهداؾ تقٌٌم الأشراؾ والتوجوالإ

التزوٌد بالمعلومات: وتقوم هنا عملٌة التقٌٌم بتزوٌد الادارات العلٌا بالمعلومات الموضوعٌة -1

بالمعلومات الضرورٌة لوضع ٌضا ها الادارة التنفٌذٌة ,وتزوٌدها أعن النتائج التً حققت

 ت  المستقبلٌة المتعلقة بالتدرٌب والترقٌة وؼٌرها.السٌاسا

ترشٌد عملٌه التخطٌط: وٌتم ذلك من خلال تزوٌد الجهات القائمة بعملٌة التخطٌط بالبٌانات -2

 عملٌة التنفٌذ وسبل علاجها. علقة بنتائج التنفٌذ ومستوى كفاءة التنفٌذ وعوائقالمت
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القرارات الادارٌة من خلال قٌام عملٌة التقٌٌم بتوفٌر ترشٌد القرارات الادارٌة :وٌتم ترشٌد -3

لؽاء اتها وكذلك تقوم عملٌة التقٌٌم بإتنفٌذ نشاط ة للإدارة  التً تمكنها من متابعةالبٌانات اللازم

دارٌة وتجنب التؤثٌر السلبً  الناتج عن ذلك وٌتم لمحسوبٌات عند اتخاذ القرارات الإالتحٌز وا

 معاٌٌر تقٌٌم موضوعٌة.من خلال الاعتماد على 

 اات الرقابة الخارجٌة تإديئلتقٌٌم التً تقوم بها هٌداء الداخلً: ان عملٌة اتشجٌع تقٌٌم الأ– 4

وبالتالً فإن ذلك ٌإدي داء الداخلً دوراا كبٌراا فً تشجٌع إدارة المنشؤة على ممارسة تقٌٌم الأ

ومعرفه كٌفٌة تطوٌر قدراتهم هم والضعؾ لدٌ إلً مساعده الموظفٌن فً إدراك نقاط القوة

      دائهم . وأ

و القطاع موضوع التقٌٌم عملٌه التقٌٌم على معرفة النشاط أهمٌة الاقتصادٌة :تساعد بٌان الأ– 5

 هداؾ التنمٌة على الصعٌد الوطنً.مدى مساهمة هذا القطاع فً تحقٌق أوتبٌن 

الذي ٌبنى علٌه مبدأ المساءلة  والفساد  لة: تعد عملٌة التقٌٌم المالً الأساسارساء مبدأ المساء-6

 .داريالفساد الإداري وؼٌاب المساءلة ٌشجع حدوث الإ

داء الكلى النسبة للشخص المقٌم فٌكون هدفة إعطاء صورة واضحة عن الأما بأ                

 المتبعة سواء نشاطللاستراتٌجٌة  رٌقة لضمان التسٌٌر الفعال والكفوءللمإسسة والبحث عن ط

ن للتقٌٌم هدفامركز مسإولٌة معٌن وٌنصرؾ من ذلك  المإسسة ككل ام المنتوج بصفة خاصة ام

 هما :

على وفق فرة داخل المإسسة بشكل فعال ااختٌار مدى استؽلال الموارد المتاحة والمتو-أ

 هداؾ المسطرة .الأ

عضاء أٌشجع  ود ن وجود نظام للتقٌٌم ٌتمٌز بالشمولٌة والاستمرارٌة  والمرونة فهو ٌساعإ-ب

ٌضاح نقاط القوة ومحاوله تفادى نقاط عمل بجدٌة مستقبلا وذلك من خلال إالمإسسة  على ال

 .(16: 2012الضعؾ.)رزٌقة,

كبٌرة وذلك لأنها تخدم مختلؾ  همٌةوتعد عملٌة تقٌٌم الأداء للمإسسة عملٌة ذات أ       

 (.       2012:61.)عصام,طراؾ التً لها علاقة بالمإسسةالأ

صورة واضحة عن ن هذه العملٌة تعطى ونستنتج من خلال أهداؾ عملٌة تقٌٌم الأداء أ       

لفعال والكؾء لنشاط المإسسة داء اومن ثم البحث عن طرٌقة لضمان الأ داء الكلى للمإسسةالأ

 خاصة. ككل أو لقسم معٌن بصفة

المإسسة  مقدار التطور الذى وصلت إلٌهع تحدٌد وكذلك فمن خلال عملٌة التقٌٌم نستطٌ       

 تقوٌمها. خرى ومن ثم العمل علىالأمقارنة بالمإسسات 
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 سواق المالٌة حث الثانً :طبٌعة الأالمب

خٌرة باهتمام كبٌر فً الدول المتقدمة  ونة الأٌحظى موضوع الأسواق المالٌة  فً الاا           

فتوجد العدٌد من , والنامٌة على حد سواء , وهذا الاهتمام بالأسواق المالٌة لم ٌكن صدفة 

داة مهمة فً حشد لأسواق المالٌة  تعد أالعوامل  التً تقؾ وراء زٌادة هذا الاهتمام ,فا

تعمل على دعم الاقتصاد الوطنً وتزٌد من رفاهٌة  مجالات استثمارٌة المدخرات وتوجٌهها إلى

خلال إٌضاح  سواق المالٌة وذلك منسوؾ نتناول فً هذا المبحث وصؾ الأالمواطنٌن ,لذلك 

لثالث سواق فً المطلب الثانً وفً المطلب ااع الأنومفهومها ونشؤتها فً أول مطلب ومن ثم أ

 سواق المالٌة كفاءة الأ

 سواق المالٌةشؤة الأونمفهوم :  المطلب الاول

 مفهوم البورصة-1

ب وكذلك هناك عدة مفاهٌم للأسواق المالٌة كل منها ٌعكس توجهات الباحثٌن والكتا       
 : تً ااراءهم نستعرض منها الاا 

المباشر أو –من الاتصال الدائم و الزائدة ذي ٌمكن أصحاب الأموال الفائضة أالتنظٌم ال-       
ٌمكنهم من اتمام التعاملات فٌما بٌنهم  الأطراؾ التً لدٌها عجز فً الأموال اذمع -المباشرؼٌر 

 .157): 2013وفق شروط محددة )شندي,على بطرٌقة منظمة 

جز حٌث الوحدات المدخرة بٌن الوحدات المدخرة ووحدات العطار الذى ٌجمع الإ -       
موال لؽرض الاستثمار عبر فئات مار ووحدات العجز التً هً بحاجة إلى الأستثترؼب فً الا

 ( :21 2007متخصصة كاملة فً السوق بشرط توافر قنوات اتصال فعالة .)سمور,

حد مكونات ة ٌتم من خلالها تقدٌم المدخرٌن أموالهم للمقترضٌن وهً أمالٌمإسسات -       
 (11:2009الاقتصاد الحدٌث .)الزٌدي ,

عها ركزت على أن الأسواق المالٌة تقوم بوظٌفة أن جمٌنستخلص من التعارٌؾ السابقة        
 ساسٌة وهً حشد المدخرات وتوجٌهها للاستثمارات.أ

 : لأسواق المالٌة بالااتًما المفرجً وعبد الحكٌم فقد عرفا اأ      

 , منظم ٌتم من خلاله وفٌه بٌع وشراء الاوراق المالٌةالسوق المالٌة عبارة عن هٌكل       
واق المالٌة  لٌشمل جمٌع القنوات التً ٌنساب فٌها المال بٌن مختلؾ سالأواتسع مفهوم 
 (. 26: 2004, فراد المجتمع )المفرجًالمإسسات وأالقطاعات و 

نتٌجة للتعامل  ه السوق تنشؤنظام متكامل نسبٌا لخلق الموجودات والمطلوبات المالٌة وهذ       
المالً وعقد الصفقات المالٌة التً تسبب خلق الموجودات والمطلوبات المالٌة فً آن واحد 

ما كان هذا النظام متكاملا  أصبح هذا السوق أكثر تطورا وبالتالً ٌصبح وانتقال ملكٌتها وكل

 .102): 2011بالبٌئة)عبد الحكٌم ودلول, كثر تؤثٌراا أ

 نها نظام متكامل ا أنهما عرفا الأسواق باتجاه واحد مركزٌن على أونلاحظ من تعرٌفهم      



 
13 

( بانه وسٌله ٌتم من خلالها التقاء Reilly and Norton) اما وظٌفٌا فقد عرفه       

 .جتماع(البائعٌن بالمشترٌن لسلعة أو خدمه معٌنة)ا

 للسوق وهً:  سٌةسالال هذا التعرٌؾ العام تبرز سمة أفمن خ       

البائع اتصال مادي بل فقط من الضروري ن ٌكون للسوق موقع بانه لٌس من الضروري أ       
 ساسٌة للصفقة.بالمشتري لٌتفقا بخصوص السمات الأ

خدمات المختلفة و الوأضاؾ بؤن السوق المالً ٌمكن أن ٌتعامل مع أي  تشكٌلة من السلع أ      
 ( Reilly and Norton,2003:173لهذه السلع)ٌن والمشترٌن فقط بتوافر البائع

       

ترٌن وٌتبادلون السلع بالمش  ولقد كان مفهوم الأسواق قدٌما بؤنه مكان ٌلتقً فٌه البائعون     
أما الاان فان السوق  لى مكان محددم تتحدد الأسعار فان مفهوم الأسواق كان ٌشٌر إوالخدمات ث

شترٌن نظرا العلاقات التبادلٌة بٌن البائعٌن والم ٌشر إلى مجموعة اا إذآخرخذ مفهوما االمالً أ
بادل سلع وخدمات معٌنه وبهذا لم تعد هناك أهمٌة للمكان وأصبح راداتهم ورؼباتهم لتلتلاقً إ

 (2012:11ول فً السوق)عزوز,لسلعة التً تتداتحدٌد الأسواق على وفق ا

الاتصال قلت أهمٌة الحضور  شبكات ووسائللى مقر السوق فمع نمو أما بالنسبة للحضور إ     
 (2009:69لى مقر السوق )الجواري وصالح,إ

الاستنتاج أن سوق الأوراق المالٌة هو المٌكانٌكٌة  ن خلال ما سبق من التعارٌؾ ٌمكنوم      
التً ٌتم من خلالها الجمع بٌن البائعٌن والمشترٌن للأصول المالٌة لؽرض تسٌٌر  لٌةو الاا أ

 حثة(عملٌات التداول )البا

حول  خصائص استخلاص عدة م السابقة للأسواق المالٌة ٌمكنالمفاهٌ ن تم استعراضد أبع     
 : سواق المالٌة ,وهى ما ٌلًالأ

ن السوق المالً هو الوسٌلة التً ٌلتقً من خلالها البائع والمشتري بؽض النظر عن المكان إ1-

 .المادي  للسوق 

س المال ؼٌر بالطلب من خلال جذب الفائض من رأ العرضسواق المالٌة ٌتم فٌها التقاء الأ-2

س مال موظؾ فً الاقتصاد, وتحوٌله من رأس مال عاطل وخامل الى رأالموظؾ وؼٌر المعبؤ 
ات الاستثمارٌة التً ٌقوم بها الأفراد أو وفعال فً النشاط الاقتصادي ,وٌتم ذلك من خلال العملٌ

 سواق المالٌة الشركات فً الأ

تستمد أهمٌتها من خلال الدور المتعدد الأوجه الذى تقوم  سواق المالٌة قول إن الأٌمكن ال– 3

داة فعالة ؼٌر محددة فً الاقتصاد ,وتإثر فً مختلؾ مجالات وجوانب النشاط به, فهً تعد أ
 .الاقتصادي

 اة ووسٌلةدبل أحد شروط التقدم صبحت أوقد اكتسبت الأسواق المالٌة أهمٌة كبٌره إذ أ      
ومقٌاس للتقدم الحضاري فالسوق المالٌة  كافة المجالات  لتحقٌق التطور الاقتصادي فً فعالة

تسهل عملٌة نموها وتوجه على  المدى الطوٌل , وكذلك  تضمن للمإسسات الموارد المالٌة 
 جل المساهمة فً تطوٌر الاقتصاد للبد.سسات التً ترٌد توسٌع نشاطها من أٌضا للمإالفوائض أ
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 البورصة  نشؤة-2

" بورصة" لم ٌصل فٌها السابقون إلى رأى ٌطمئن إلٌه المتحققون وٌستوثق  صل كلمةإن أ      

ض اهم ما ورد فً كتب قوالهم ونستعرإلٌه الباحثون والدارسون وإن تشابهت آرائهم  وتقاربت أ

 سفار العلماء والمإرخٌن :المتخصصٌن وأ

خون فً الأصل الذي اشتقت منة كلمة بورصة فمنهم ختلؾ المإرفٌقول بوضٌاؾ لقد ا       

أنتٌن كانوا ٌنزلون بفندق لعائلة من أرجع أصل كلمة بورصة إلً بعض التجار الفلور

اطة فراد هذه العائلة هو الوس(,وكان عمل أ (Burges (بمدٌنه بروج Van der bourseتسمً)

 سمها , ٌجتمع فٌها التجار.اشتهر بؤك فندقا خاصا ن العائلة تمتلبٌن هإلاء التجار ,وٌقولون إ

حد صٌارفة المدٌنة وكان ٌضع فً كانت اجتماعات البورصة فً منزل أ ك من ٌقولاوهن      

باللؽة العربٌة "كٌس", وبالجرمانٌة )الالمانٌة(  Bourseوتعنى كلمة "بورصة" المنزل كٌساا 

""Bourse  بالإٌطالٌةتعنً "كٌس النقود" وتدعى  Bors " "وبالإنجلٌزٌة""Pure  و باللاتٌنٌة

"Bursa"" وبالفرنسٌةBourse,(.2007:41")بوضٌاؾ 

ٌات تارٌخٌة صل التارٌخً للأسواق المالٌة من خلال ثلاث رواأما سهو فقد تناول الأ

 (655: 2010البورصة وهً :)سهو, متفاوتة عن تارٌخ نشوء
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الرواٌة  أن الأسواق المالٌة تعود إلى القرن الثانً عشر ً هذه جاء ف الرواٌة الأولى :-       

ل الدٌون الزراعٌة من خلال مجموعة من النشطاء تداو وإها للحاجة إلىٌرجع نش فً فرنسا اذ

 اطلقوا بداٌة مفهوم الوسطاء*     المالٌٌن أذ

اللاتٌنٌة  لى الكلمة ه الرواٌة ان كلمة البورصة ترجع إتقول هذالرواٌة الثانٌة : -       

Bursa"لة على و المكان  للدلا" التً تعنى الحقٌبة أو الكٌس أذ كانت تعلق عند باب المنزل أ

 " البلجٌكٌة فً القرن الثالث عشر."Bruges ملتقى التجار فٌه فً مدٌنة

كان رجعت نشؤة كلمة "البورصة" إلى القرن الثالث عشر أٌضا إذ ا_الرواٌة الثالثة: وقد        

 البلجٌكٌة ٌلتقون مع بعضهم لتداول السلع . Bruges"التجار فً مدٌنة"

رجل باسم البورصة وترجع هذه الكلمة إلى  وراق المالٌة فً بعض الدولوتدعى سوق الأ       

مٌلادي وكان  ٌدعى "فان دي بورص "ٌعٌش فً مدٌنة بروج البلجٌكٌة فً القرن السادس عشر

عن  اا عبارةعلى متجره رمز, ونقش فً أه فرٌقا من التجارفً متجر هذا الرجل ٌجمع حوله

 . 4): 2005رزٌن,)ال.كٌاس نقوداا  ةثلاث

,وفً عام 1776,وفً برٌطانٌا بورصة لندن 1724ثم ظهرت فً فرنسا عام       

ظهرت فً الولاٌات المتحدة بورصة نٌوٌورك فً وول سترٌت ,وفً الٌابان ظهرت 1821

هم عالمٌا فاحتلت بورصة بارٌس المرتبة نسبة للبورصة الأا بالم,ا1878بورصة طوكٌو عام 

فعندما احتلت بورصة لندن المرتبة الاولى عالمٌا * الاولى فً العالم حتى قٌام الثورة الفرنسٌة *
وفً نهاٌة عقد الثمانٌنات من القرن الماضً تؽٌر ترتٌب البورصات العالمٌة لصالح الولاٌات 

 6:2009)ً,المتحدة والٌابان)المتن
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 هاسواق البورصة وشرائ*الوسطاء: الشخص أو )الهٌؤة( الذى ٌتوسط ببٌع الأوراق المالٌة فً أ

انهٌار العملة التضخم و تكلاوأعباء الحرب ومش1789*بسبب قٌام الثورة الفرنسٌة عام *

 . تدهور بورصة بارٌس فً هذه المدة هم فًالفرنسٌة كل ذلك أس
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  سواق المالٌة المطلب الثانً :أنواع الأ

راء اختلفت اا , ونتٌجة لذلك فقد كثر من زاوٌةالأسواق المالٌة من أنواع أ النظر إلى ٌمكن     
مالٌة طبقا سواق الفق بٌن هذه الآراء, قمنا بتقسٌم أنواع الأنواعها ولكى نوالباحثٌن والكتاب فً أ

 : تصنٌفات وكالااتًو ذكر انواعها من خلال عدة معاٌٌر ألى لمعاٌٌر مختلفة ,وسؤتطرق  إ

 داة المتعامل بها أولا :معٌار أجل الأ

 -لى نوعٌن هما :الأسواق المالٌة إحسب هذا المعٌار ٌتم تقسٌم      

 Money marketسواق النقد:ـ أ1

ل بها بالأدوات المالٌة قصٌرة الأجل أي مدة استحقاقها أقل من وفً هذه السوق ٌتم التعام     
السماسرة خلال ,وذلك من  لأدوات هو إمكان تحوٌلها إلى سٌولة بسرعةهم ما ٌمٌز هذه اسنه وأ

 )الباحثة(دوات .الأالتً  تتعامل فً تلك 

 (2006:42تٌة )رشٌد,وتتمٌز هذه السوق بالخصائص الاا      

 . ستحقاقها بٌن ٌوم واحد وسنه واحدةذا ٌكون اسوق قصٌرة الأجل ,إ-أ

 جل .وخلق استثمارات قصٌرة الأقدرتها فً تجمٌع المدخرات السائلة -ب

 تتمٌز بالسٌولة الكبٌرة والمرونة العالٌة . -ج

 كثر شٌوعا فً عملٌة التداول.أهذا  فًوراق المالٌة المتداولة تكون الأ -د

 

 .(2004:5)خضر,Madura,2006:4),):بسوق النقد فهً   وراق المتداولةأما الأ   

وٌحصل حاملها  وراق مالٌة تصدر عن الحكومةأوهى Treasury Bills:ذون الخزانة أ - أ

 (91ما تكون  مختلفة عادة صدر بتوارٌخ استحقاقعلى عائد ثابت فً تارٌخ محدد  وت

دفع فائدة للمستثمر بل ٌتحدد أنه لا ت يأالأوراق بخصم , (وتباع هذهاا ٌوم 182او  اا ٌوم

 السعر بناء على مقدار الخصم
ٌتم والدفع بكد مإ نها وعد ؼٌروتعرؾ بؤ Commercial  papers:وراق التجارٌةالأ - ب

جٌد, وٌقوم المستثمرون روفة وتتمتع بوضع مالً مع  اصدارها من قبل شركات
ٌوما 270و ٌوم واحدا استحقاقها فهو ٌتراوح بٌن )المقرضون( بشراء تلك الأوراق ,وام

 نها تباع بخصم. كما أ
وهً of Deposit   :Negotiable Certificatesٌداع القابلة للتداولشهادات الإ - ت

ولمدة  عٌنعباره عن إٌصال تقوم البنوك بطرحه ٌثبت أن حاملة قام بإٌداع مبلػ م
و وٌحق لحامل هذه الشهادة أما بٌعها فً السوق الثانوي أ’معلومة محددة وبفائدة 

 .  سنه واحدة  لىإ ٌنسبوعارٌخ استحقاقها الذي ٌتراوح بٌن ألاحتفاظ بها حتى تا
ع مسحوب على بنك مر بالدف: وهو أ s Acceptance’Banker ت  المصرفٌةالقبولا - ث

فً تارٌخ محدد, وتكون قابلة للتداول  اا معٌن اا ن ٌدفع مبلؽأمن طرؾ عمٌل إذ ٌقبل البنك 
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لكً فً سوق النقد حٌث ٌمكن لحاملها بٌعها بخصم ,وقد ظهرت هذه الأوراق بالأساس 
  .اا ٌوم270لىاا إٌوم30ه استحقاقها بٌنحركه التجارة الدولٌة ,وتكون مد تخدم

 سبق نوعٌن للأوراق المالٌة هما:  لى ماإ واضافواخرون فقد أما طالب أ       

 (192: 2013واخرون, )طالب                                                                       

بارة عن اتفاق بٌن :وهذا النوع ع Repurchase Agreementsعادة الشراءاتفاقٌات إ - أ

تقوم الشركة  أخرى .إذمن ناحٌة وشركة مقترضة من ناحٌة و جهة تمنح القرض بنك أ
لى البنك وبسعر ً تملكها كالأسهم والسندات مثلا إوراق المالٌة التببٌع الأالمقترضة 

لمقترضة بشراء هذه الاوراق بسعر محدد حٌث بموجب هذا الاتفاق تتعهد الشركة ا

واحدة وما وقد تكون للٌله 15ٌ الى1على فً تارٌخ محدد وتتؤرجح مده الاتفاق بٌن أ

 ( Repo Overnightعاده الشراء للٌله واحدة)ذا النوع باتفاقٌة اوٌسمى ه
:واستحدث فً Negotiable Orders of Withdrawalمر السحب القابل للتداول أ - ب

 بعض الدول وهو نوع من الودائع المصرفٌة ٌجمع بٌن الودائع الجارٌة وودائع التوفٌر,
و لوقت نفسة ٌمكنه تحرٌر أدٌعة فً اٌمكن للمودع الحصول على فوائد رصٌد الو إذ

 سحب امر قابل للتداول .

 تً :متداولة فً هذا السوق بالجدول الاا لخص الأوراق الو ت

 ( الاوراق المتداولة فً سوق النقد1جدول رقم)

 

المستثمرون  الجهة المصدرة الورقة المالٌة
 فٌها 

 ة استحقاقهمد

ذون أ1- 

 الخزانة

فراد, الأ الحكومة
الشركات, 
المإسسات 

 المالٌة

او  اا اسبوع13

 اا اسبوع26

الأوراق  2-

 التجارٌة 
الشركات 

 المالٌة
لى ٌوم إ1 الشركات

 اا ٌوم270

شهادات 3- 

الاٌداع القابلة 
 للتداول

ن الى اسبوعا الشركات البنوك الكبٌرة
 سنه واحدة

لات القبو4-  

 المصرفٌة 
الى  اا ٌوم30 الشركات البنوك

 اا ٌوم270

اتفاقٌات 5-    

 عادة الشراء إ

الشركات 
والمإسسات 

 المالٌة 

الشركات 
والمإسسات 

 المالٌة

لى ٌوم إ1

 اا ٌوم15

 
 من اعداد الباحثةالمصدر: 

 (Gangadhar and Rameshbabu,2003:177)ما وظائؾ هذا السوق فهً:أ

i. .التنسٌق بٌن المقرضٌن والمقترضٌن بالأجل القصٌر 
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ii. صحاب العجز.إلى أ إرسال الأموال من أصحاب الفائض 
iii. موالها المتدفقة.السوق النقدي أداة تستخدمها الحكومة لموازنه أ 
iv. موال فً وقت قصٌر عند حاجتها.تستخدمه شركات الأعمال كؤداة  لجمع الأ 
v. ة حمله المالٌٌن لاستعمال الفائض من الاموال لتحسٌن ثرو ٌعد أداة مالٌة للمدٌرٌن

  .سهمالأ

الاصول المالٌة المتداولة فٌها تحوٌل  بهذا الاسم وذلك نظرا لإمكانوق وسمٌت هذه الس      
إلى نقود بسرعة وبسهولة أو لأن هذه الأصول ٌمكنها القٌام بوظٌفة أو أكثر من وظائؾ النقود 

 (.7: 2010)آل فواز,.مرٌن أو لمجموع الأ

هذه  ن( إMishkin and Eakinsوتعقٌبا على تسمٌة هذا السوق بسوق النقد فقد قال )      

قد تعنى سوق العملات فً حٌن سوق النقد الأوراق فسوق الن التسمٌة فً الحقٌقة فٌها خطؤ
 , وأضاؾ مٌزة مهمة ن تكون مالاا المالٌة المتداولة هً قصٌرة الأجل وعالٌة السٌولة قرٌبة من أ

  .جل ا أسواق قصٌرة الأنها قلٌلة المخاطر لأنهلهذه السوق بؤ

                                                         (Mishkin and Eakins,2003:215) 

 :Capital marketس المال أسواق رأ-2

 المالٌة طوٌلة الأجل, وتعد هذه الأسواق موازٌةسواق ٌتم التعامل فٌها بالأدوات وهً أ     
ة توفٌرها عنصر السٌولهمٌتها من خلال مد هذه السوق أومكمله للسوق النقدي ,وتست

دور مهم لا ٌمكن الاستؽناء عنه أذ إنه  ولٌة ,ولهذه السوقللإصدارات الجدٌدة فً السوق الأ
إذ ٌتم من خلال هذه السوق تسٌٌل الأوراق المالٌة , أي  ممكناا  مراا ٌجعل من السوق الأولٌة أ

قل اتساعا من السوق ٌع ومن ممٌزات هذا السوق إنه ألى نقد عن طرٌق البتحوٌلها بسهولة إ
 فراد.والحكومة والأعمال والمتعاملون الرئٌسون فٌه هم شركات الأ كثر تنظٌماا النقدي لكنه أ

 )الباحثة(                                                                                         

موال والطلب  للمتاجرة برإوس الأالعرض نه مكان تلتقً فٌه قوى وقد عرفه رشٌد بؤ     
ق المالٌة التً تصدرها منظمات ورابؤنه سوق ٌتم فٌه تداول الأكالأوراق المالٌة وٌعرؾ 

 (:42 2006عمال)رشٌد,الأ

لنشاطات الأسواق المالٌة ,وله  الرئٌس لداٌنمونه بمثابة اأ خرون(وقد قال عنه )عوده واا       
المالٌة  المتداولة فٌه ن هذا السوق تكون الاوراق لبلد , وبما أتؤثٌر كبٌر فً النشاط الاقتصادي ل

فً السوق  دوات تكون مرتفعة  نسبٌا بالقٌاس لنظٌراتهاطوٌله الأجل لذا فإن المخاطرة  بهذه الأ
ٌضا أوراق مرتفعة التً تدرها هذه  الأ ن تكون الفوائد الممنوحة والعوائدالنقدي وبالتالً لابد أ
 ( 158: 2008دوات )عوده واخرون ,ذه الأحجم المخاطر له وبشكل متناسب مع

دٌا مع العوائد لذا فان عوائد الأوراق المالٌة المتداولة ن المخاطر تتناسب طرفكما نعلم أ      
 المرتفعة . لى مخاطرهامال تكون مرتفعة نسبة إس البسوق رأ

ٌلجإون لهذه  السوق عات صحاب المشروأ نسم وذلك لأالسوق بهذا الا وسمٌت هذه      
 (. 42: 2010)آل فواز , س المال فً مشروعاتهم المختلفةلتكوٌن رأ

 (2013:197وآخرون,)طالب  -ما الاوراق المالٌة المتداولة فً هذا السوق فهً :أ     
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وتمثل مستندات ملكٌة تكون لها قٌمة Common stocks:سهم العادٌة الأ - أ

 .حقوق ٌحددها القانون  عادةاملها ودفترٌة وسوقٌة , ولح اسمٌة
تصدرها :وهً وثٌقه لها قٌمه اسمٌة  Preferred Sharesالاسهم الممتازة  - ب

ٌعادل أسهمه قدار ما ممن المشروع ب اا ن ٌملك جزءالمنشؤة لحاملها الحق فً أ
نه ٌتمتع ٌة ودفترٌة وسوقٌة ,ومن ممٌزاته أاسم ,اي هً صك ملكٌة وله قٌمة

 . بدخل ثابت
بمعدل  ما عائدها فهو ٌتمثلثل صك مدٌونٌة ولٌس ملكٌة ,أ:وتمBondsالسندات - ت

لمقررة بؽض حامل السند ٌحصل على فوائده ا  ,الفائدة  المقرر على السند
 او خسائر اا ة  ارباحالنظر عن تحقٌق المنشؤ

 وراق تتمثل:وهذه الأConvertible securitiesللتحوٌل  اوراق مالٌة قابلة - ث

تازة المصدرة من قبل الشركات  وتدعى بالأوراق الممالأسهم بالسندات  و
 سهم عادٌة تعطى الحق لحاملها بتحوٌلها الى أالقابلة للتحوٌل لأنها 

داة لكى تحفز :وتلجؤ الشركات إلى هذه الأ Warrantsصكوك الشراء اللاحقة - ج

.وهى صكوك ٌشترٌها المستثمر وٌكفل سهم العادٌة الأ المدخرٌن للاستثمار فً
سهم الشركة فً تارٌخ لاحق وبسعر محدد الشراء لعدد معٌن من أ بموجبها حق

 بؽض النظر عن السعر السوقً فً وقت تنفٌذ العملٌة .مسبقا 

لال طرٌقتٌن ت الى استثمارات من خن الهدؾ من هذا السوق هو تحوٌل المدخراوبما أ      
 (2014:14,عزوز) -هما:

المصدرة طوٌلة الأجل ,فذلك سوؾ ٌوفر ٌقوم المدخرون بشراء الأدوات المالٌة -1

 .عمال التموٌل اللازم لاستماراتها المختلفةلشركات الأ

ركات التؤمٌن باستخدام مدخرات قٌام المنشؤة المالٌة مثل البنوك التجارٌة وش -2

 وراق فً تلك السوقافظ استثمارٌة من خلال شرائهم الأمح كونتفراد لكى الأ

 صدارصفة الإ : معٌارثانٌا

 : لى ما ٌلًسواق حسب هذا المعٌار إٌتم تقسٌم الأو    

وهو السوق الذى ٌتعامل : Primary Marketصدار()سوق الإولًق الأالسو  - 1

مول الشركات فالشركة التً تحتاج إلى أموال)اما وراق المالٌة لكى ٌالجدٌدة من الأصدارات بالإ
كتتاب إذ سهم وسندات (للاالتوسع فً نشاطاتها (تقوم بطرح أوراق مالٌة )أ ولزٌادة رأس مالها أ

منشؤة وبذلك تعد هذه السوق بمثابة  تقوم المنشاة بتحصٌل الأموال من المدخرٌن سواء الأفراد أم
 وسٌله لتجمٌع المدخرات وتقدٌمها للمإسسات

ت حكومٌة تعرض فٌها و جهاقتصادٌة أالا الوحدات وٌتم خلق هذا السوق من قبل       
 ( 2009:7مالٌة قامت بإصدارها لأول مرة ) المتنى, اا اوراق للجمهور

ا العلاقة ٌضون بائع الورقة المالٌة هو المنشؤة المصدرة وتكون أن فً هذه ٌكوقال سمور إ      
 ة المصدرة للورقة المالٌةرقة المالٌة )المكتتب(وبٌن المنشؤول للومباشره بٌن المشتري الأ

 (25:2007)سمور,                                                                                    

 (193:2013خرون,واا )طالب -:اما صٌػ تموٌل هذا السوق فهً       
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وراق المالٌة التً  لأا: وٌتم فً هذا السوق تسوٌق جمٌع أنواع سوق التموٌل المباشر.1

 المقترضة مباشره من دون تدخل الوسطاء المالٌٌن .تصدرها الشركات 

الٌة ثانوٌة فً م اا وراقق المالٌة من المقترضٌن وٌبٌعون أوراٌقومون بشراء الأ.2        

  سواق الثانوٌةالأ

وراق المالٌة الأولٌة او الجدٌدة من الأصدارات ٌتعامل بالإ  لأنهصدار لإمى بسوق اوٌس       
 (2009:191حدٌثا )آل شبٌب,للشركات التً تإسس 

 وراق المالٌة وفً هذا السوق ٌتم تداول الأ Secondary market:    السوق الثانوٌة2-  

قٌامه بتحوٌل الأوراق  ة لهذا السوق هًارها فً السوق الأولى فالوظٌفة الرئٌسصدالتً تم إ
المهمة للسوق المالٌة  د الوظائؾحٌقوم بوظٌفة تحقٌق السٌولة ,وهً أ يالمالٌة إلى نقد جاهز أ

ال النقود بورقة مالٌة عن طرٌق استبدالنقود  بة للمشتري فتكون وظٌفته خزن قٌمةما  بالنسأ
ً هذا وراق فول الأالوظائؾ المهمة للأسواق المالٌة بشكل عام وٌتم تدا ىحدوهً أٌضا إ

 .شخاص الذٌن ٌرؼبون فً شرائها من ؼٌر المصدرٌنالسوق بٌن حاملٌها وبٌن الأ

ن الرئٌسون إذ كان المتعاملون او المشاركو 1960مة منذ مرت السوق الثانوي بتؽٌرات مه    

ن بحت شركات الاستثمار هم المتعاملوصبهذا السوق هم صؽار المدخرٌن أما الاان فقد أ
من صؽار المدخرٌن ولكً ٌتم تطوٌر نظام السوق فقد تم انتداب الحكومات  ون فٌه بدلاا الرئٌس
تقنٌة الحاسبات  وكان التقدم فً متزاٌدة بٌن صناع السوق اللجان الثابتة وتبنى منافسة  منبدلا

  ربط مواقع وانظمه السوق المختلفة . أذفاتحه للتطورات فً هذا السوق 

                                                       (Fabozzi and Modigliani,1996:324 ) 

ون قصدهم لٌس المشاركة الفعلٌة وإنما السوق الكثٌر من المتعاملٌن وٌك لى هذاوٌلجؤ إ     
لى حٌن ارتفاع إة معٌنه ار فٌشترى الورقة وٌحتفظ بها لمدسعتحقٌق الأرباح من خلال فروق الأ

الاحتفاظ بل لٌربح الفرق  خرى فٌشتري الورقة لٌس لؽرض ٌبٌعها مرة أسعرها فً السوق ف
  8:2010)بٌعها)آل فواز,بٌن سعر شرائها وسعر 

وتقوم بإعادة توزٌع الأوراق المصدرة فً السوق الأولٌة سواء بصوره مباشرة أم        
 (2010:656حدى الشركات )المإسسات(المالٌة المتخصصة )سهو,بواسطة إ

الثانوٌة وتكتسب ن كفاءة وفاعلٌة السوق الثانوٌة هً امتداد لكفاءة وفاعلٌة السوق وإ   
إذ تجعل من وجود السوق الأولٌة أمرا ممكنا ,أذ ٌتم فً السوق الثانوٌة همٌتها ثانوٌة أالسوق ال

 (21: 2012لى نقود بسهوله )حجاج,إتسٌٌل الأوراق المالٌة أي تحوٌلها عن طرٌق البٌع 

 cornett andوضحهأما الفرق الأساسً بٌن هذٌن السوقٌن )الأولى والثانوي (فقد أ 
others ًوي فهو ما الثانٌتم فٌه تداول الأوراق المالٌة المصدرة لأول مرة أ فالسوق الأول

 الاولً. لسوقصدارها باالسوق الذى تتداول فٌه الأوراق التً سبق إ

Cornett ,et-al,2011:210)                                                                 ) 

خر بٌن هذٌن السوقٌن فإحداهما  ٌكمل الاا  اا كبٌر اا ن هناك ارتباطومن خلال ما سبق ٌتضح أ    
 لا ٌمكن الاستؽناء عن اي واحد منهما.  هنلٌة والعمل والتخصص إلا إمن حٌث الاا 
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 ثالثا :معٌار زمن التنفٌذ

 لى:ا لهذا المعٌار إوتقسم السوق طبق      

عملٌات البٌع جراء اق ٌتم إسوالأ وفً هذه:The Spot Marketsسواق حاضرة أ 1-    

سواق الأوراق المالٌة أالوقت الحاضر ٌطلق علٌها  والشراء للأوراق المالٌة فورا وفً
security marketsو جزء منها عنداق ٌقوم المشتري بدفع قٌمة الورقة أسوالأ حٌث فً هذه 

لتً تنفذ المستقبلٌة ابذلك تختلؾ عن الاسواق  على الفور فهً له العقد وفً المقابل تنتقل الملكٌة
  32:2004)العقد فً تارٌخ لاحق )المفرجى,

اق ن هذه الاسولحٌاه الاقتصادٌة فً الدول ,كما أهمٌة فً ابالػ الأ اا دور وهذه الاسواق تإدي   
تعكس درجه ت النمو فً الانظمة المالٌة ,كم مه من حلقالها اهمٌة خاصة وذلك بوصفها حلقة مه

 والاقتصادٌة.التقدم فً الانظمة المالٌة 

ق العقود المستقبلٌة سواٌضا بؤوتسمى أLong-term Markets:سواق ألآجلهالأ2-  

ٌضا من خلال عقود واتفاقٌات تعقد فً المستقبل ,بمعنى ٌقوم سهم والسندات أوتتعامل بالأ
لم قٌمتها ن ٌتسالورقة بالوقت الحاضر على أ المستثمر هنا بدفع قٌمه

  42:2006)بالمستقبل)رشٌد,

سواق بعد التقلبات الحاده التعامل بؤدوات هذه الأ سواق المالٌة ,إذ بدأاق أحدث الأسوالأ وهذه    
سعار وأ سعار الفائدةجانب أفً  مشاهدتها فً كثٌر من أسواق المال العالمٌة وخاصة تالتً تم
سواق للتحوط من مخاطر تقلبات تلك والأسهم وبذلك فإن السبب فً إنشاء هذه الأ الصرؾ
 ( 194:2013واخرون, طالبالاسعار)

 (2013:195واخرون ,ما ٌلى :)طالب  سواق إلىوتصنؾ هذه الا     

  سوق العقود المستقبلٌةFutures Contracts Marketsوراق اا لبٌع الأ:وتعد سوق

,وهذه العقود ٌستخدمها المستثمرون للحماٌة ضد مخاطر  فً المستقبلالمالٌة وشرائها 
ن لتسلٌم وراق المالٌة ,وتعرؾ العقود المستقبلٌة بانها اتفاق بٌن طرفٌتقلبات أسعار الأ

 واستلامها بسعر معٌن فً تارٌخ لاحق. موجودات مالٌة أو حقٌقٌة
 سوق عقود الخٌارات:Options Contracts Market  وفً هذا السوق ٌتم ابرام عقود

للتعامل بسعر معلوم الخٌارات التً هً عبارة عن اتفاق بٌن طرفٌن من السوق المالً 
ٌتحمل هذا  لتزام بالتنفٌذ للطرؾ الثانً أذومحدد لأصل مالً فً تارٌخ لاحق دون الا

بٌع وشراء  العقود هً حق ولٌس التزام فًن هذه طرؾ)الثانً(تكلفة قٌام العقد أي أال
 .ة أو أصول معٌنةوراق مالٌأ
  سوق عقود المبادلات Swaps Contracts Market لمبادلات فهً اتفاق ا ما عقود:أ

 ها تعد سلسةنسله من التدفقات النقدٌة خلال مدة لاحقة أي أو اكثر لتبادل سلبٌن طرفٌن أ
ة تسوٌة هذه العقود على مدد (,وتتم عملForward Contractsٌمن عقود لاحقة التنفٌذ)

 ار من ناحٌة الالتزام حٌث عقد المبادلة ملزمٌالعقد ٌختلؾ عن عقد الخ ا,فهذ دورٌة
 .ربعكس عقد الخٌا
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 رابعا: معٌار تنظٌم التعامل

 لى ما ٌلً:   على وفق هذا المعٌار تقسم الأسواق إ     

سواق لها مكان وزمان :وهً أThe Organized Market سواق المنظمةالأ1-    

على وفق شروط معٌنة فً السوق المالً ,listedسهم الشركات المدرجة ه بؤمحدد ٌتم التعامل فٌ

اللازمة من    ةجهزبالا سمى قاعة التداول مجهزةخاصة ت سواق بقاعةٌتم التعامل بهذه الأ ,أذ
طٌن متخصصٌن وألواح لإجراء المزاٌدات ٌرسال للأسعار وموظفٌن نشكمبٌوتر واجهزة إ

المعلومات ,والتعامل لكترونٌا وهو تطور حدٌث بعد انتشار تكنولوجٌا علٌها أو ٌكون التعامل إ
متخصصة  شراؾ علٌها من قبل هٌؤتوقوانٌن رسمٌة ,وٌتم الإحكمه اجراءات  ت بهذا السوق

 سهم والسندات المدرجة بالسوق ,وٌتم فً هذه الأسواق تداول الأ

السوق ,اما اعضاء لجنة السوق فٌتم انتخابهم  هذا السوق من قبل لجنة تسمى لجنة وٌدار       
لجنة السوق  اتموسطاء والحكومة وتتحدد مهسوق والمن ممثلٌن عن الشركات المدرجة فً ال

عملٌة التداول بالأوراق المالٌة من خلال الوسطاء المسجلٌن والمجازٌن من قبل بإدارة وتنظٌم 
وراق المالٌة المدرجة فتجري عبر الوسطاء لجنه السوق .اما عملٌات تداول الأ

Dealers والسماسرةBrokersالمسجلٌن بالسوق من خلال المقاعدSeat التً ٌملكونها فً قاعة

ٌحتفظ بمخزون من الأوراق المالٌة وٌكون على  اا فالوسٌط ٌعد تاجرFloor tradingالتداول 

مر واطة زمنٌة لضمان التوازن فً تدفق أي نقلبٌع وشراء الورقة المالٌة عند أ استعداد دائم
وٌطلق علٌهم فً بعض   Market Makers) (ون صناع السوق السوق ,وبذلك فهم ٌعد

معنى كل وسٌط ٌتخصص بورقة مالٌة أو بمجموعة ب Specialistsالاحٌان بالمتخصصٌن 

ما فٌما ٌتعلق بوظٌفة الجمع بٌن لٌة , وحسب تعلٌمات لجنة السوق .أوراق المامحددة من الأ
ً اسرة ولكنهم لا ٌحتفظون بمخزون ,أي ٌنصب عملهم فالبائعٌن والمشترٌن فٌقوم بها السم

,لذلك ٌطلق علٌهم بسمسار العمولة ,كما ٌوجد عداد للصفقات حتى على مستوى الوسطاء الإ

 Floorالقاعة  ةراسسمبجر معٌن ٌدعى خر ٌنفذ الأوامر لسمسار العمولة وعلى أساس أسمسار اا 
 Brokers  ً(101:2010,)التمٌم 

 وهى ما ٌلً : من الوظائؾ أن الأسواق المنظمة تإدى مجموعة ومما تقدم ٌتضح     

 124):2004)التمٌمً وسلام ,                                                                        

 المساومة  تقوم بتوفٌر علانٌة الصفقات وحرٌة 
 لٌة العرض والطلب على الأوراق المالٌةٌضا بتوفٌر اا تقوم أ 
  الاقتصادٌةنشاط السوق ٌستخدم للتعبٌر عن طبٌعة النشاطات 
 لتعامل لاتصال المتعاملٌن وتوفٌر الحماٌة لممتلكاتهم عبر قواعد ا ٌمثل السوق وسٌلة

 المتاجرة .  والتشرٌعات الملزمة لعملٌة
 

سواق لٌس لها :وهً أ  The unorganized Exchangesسواق ؼٌر المنظمةالأ2- 

ات وفق قوانٌن وسٌاسعلى ل ق لا تتعاماسوأوهً  اوراق المالٌة فٌهد ٌتم تداول الأمكان محد



 
23 

ق بالأوراق المالٌة ؼٌر المسجلة  اسوتها وٌكون تعامل هذه الأسواق المنظمة وتعلٌمات هٌؤالأ
 فً الاسواق المنظمة من خلال بٌوت السمسرة 

اتصالات متطورة تربط الوسطاء المنتشرٌن  ق ٌتم التعامل عبر شبكةاسوالأ وفً هذه     
 المدرجةر ؼٌذ الصفقات على الأوراق المالٌة جؽرافٌا ,وعبر هذه الشبكة  تتدفق الاوامر لتنفٌ

ن ض على السعر ومما سبق ٌتضح لنا أساس من التفاووعلى أ وشراءا  بٌعاا السوق المنظمة   فً
لا فالأوراق المالٌة المتداولة فً السوق  ق لٌس لها هٌكل تنظٌمً ومإسسً محدد امااسوهذه الأ

لشركات صؽٌرة الحجم  ونلاحظ ا فً السوق المنظمة وؼالبا ما تعودتتوفر بها شروط الأدراج 
فً السوق الموازٌة على حٌان هناك شركات كبٌرة ومعروفة تفضل الأدراج أٌضا فً بعض الأ

ذلك لكً تتجنب الانكشاؾ على نها تمتلك شروط الأدراج فً البورصة المنظمة والرؼم من أ
   .بلاغ عن المعلومات فصاح والإلمنافسٌن عبر عملٌات الإا

 خرى هً:أ فرعٌة اا قوتشمل هذه السوق أسوا

كسوق منافس 1960سواق فً عام الأ نمت هذه Third Market:السوق الثالث  - أ

تخفٌض للأسواق المنظمة وكذلك رؼبة المستثمرٌن الكبار والمستثمرٌن المإسسٌن فً 
مة التً تكون العمولات فٌها ثابتة سواق المنتظقات وتجنب الدخول إلى الأكلفة الصف

لى شركات المدفوعة إما سبب رؼبتهم فً تخفٌض العمولات وؼٌر قابلة للتفاوض أ
سوق من بٌوت وٌتكون هذا ال بٌرة  التً ٌتعاملون بها,السمسرة بسبب حجم الصفقات الك

ق فً السوق المنظمة وهإلاء لهم الحق بالتعامل بالأورا عضاءالسمسرة والذٌن لٌس أ
 المسجلة بالسوق المنظمة .

الاستثمارٌة الكبٌرة والأفراد وهنا تقوم الشركات  Fourth Market:السوق الرابع - ب

الحد من جل ً بٌع وشراء الأوراق المالٌة من أمع بعضهم ف الأؼنٌاء بالتعامل مباشرة
ساسٌة لهذه السوق هً السماسرة والسمة أو المٌزة الأالعمولات التً ٌدفعونها إلى 

 .104:2010),)التمٌمً السرعة فً اتمام الصفقة وبكلفة منخفضة جدا 

 وراق المالٌةأسواق الأمداخل تحلٌل  المطلب الثالث:

سواق المالٌة بالمدى الطوٌل صعودا وهبوطا نتٌجة تفاعل عدد من الأسعار فً الأ تتحرك      

المدى القصٌر فان كثٌرا من قرارات التداول تبنً فً  ما فً,أ ةالاجتماعٌة والسٌاسٌالعوامل 

سعار تحكمها تطلعات وتوقعات إن حركة الأ بٌر منها على اختٌارات نفسٌه ,أذجانب ك

اق ,فهنالك مدخلات لتحلٌل سوربٌن وجمٌع المتعاملٌن فً هذه الأالمستثمرٌن ورؼبات المضا

 -هما :وراق المالٌة سوق الأ

  Fundamental Analysis-ساسً :لٌل الأالتح -:ولاأ

 ساسًمفهوم التحلٌل الأ: 1-1

بٌانات المعلومات المالٌة تقوم على تحلٌل  ً طرٌقة عالمٌةساسالأوٌعد التحلٌل  

والاقتصادٌة بهدؾ التعرؾ على العوائد المتوقعة للأوراق المالٌة والمخاطر المصاحبة لذلك 

التحلٌل الاساسً للأوراق المالٌة والمخاطر المصاحبة لذلك ,وتشمل طرٌقة ق ائ,وتشمل طر

 التحلٌل الاساسً للأوراق المالٌة مجموعه من المتؽٌرات الاقتصادٌة هً :
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 (2013:201)طالب واخرون,                                                                        

 وتشمل تحلٌل الناتج القومً ومعدلات التضخم.....الخ -كلٌة :المتؽٌرات الاقتصادٌة ال-ا

وراق ل القٌمة المضافة لقطاعات ذوى الأوتشمل تحلٌ-المتؽٌرات الاقتصادٌة القطاعٌة :-ب

 المالٌة محل التحلٌل وحجم الاستثمار وحجم التسهٌلات الائتمانٌة للقطاع.

ؤة والمبٌعات القروض الممنوحة للمنشوتشمل تحلٌل حجم -المتؽٌرات الاقتصادٌة الجزئٌة :-ج

 س المال فً المنشآت .وإنتاجٌة العمل ورأ

نفاق العام والضرائب حلٌل السٌاسات المالٌة متضمنة الإوتشمل ت-السٌاسات الاقتصادٌة: -د

قود والتسهٌلات والرسوم ,وتحلٌل السٌاسات النقدٌة متضمنة :معدلات الفائدة وعرض الن

 المصارؾ.صول المصرفٌة وترتٌب أ

مستوٌات :التحلٌل على مستوى  ةومما سبق ٌقع التحلٌل بموجب هذا المدخل فً ثلاث      

الاقتصاد الوطنً , والتحلٌل على مستوى القطاعات الاقتصادٌة ,والتحلٌل على مستوى 

 الشركات.  

ٌة الاساسً ٌقوم على فرضٌة مفادها أن أسعار الأوراق المال ن التحلٌلضاؾ مطر أوأ      

ات القطاع او اقتصادمستوى كل من الاقتصاد الكلً ثم  لاقتصادي علىالنشاط ا تعكس صورة

و السند ,وانتهاء بظروؾ ونشاط الشركة الشركة المصدرة للسهم أ الصناعة التً تنتمى الٌها

 (2009:262نفسها .)مطر,

بلد ثم القطاع حتى ساسً ٌعنى بدراسة الوضع الاقتصادي العام للؤن التحلٌل الأوكذلك ف      

لعرٌضة ا لى الشركة المراد الاستثمار فٌها ,وبذلك فهذا النوع من التحلٌل ٌحدد الخطوطل إٌص

سة الظروؾ ساسً هو دراأم لا ,فالتحلٌل الأ ذا كان الاستثمار مجدٌامار وفٌما إلعملٌة الاستث

م مى إلٌها الشركة أالمحٌطة بالشركة سواء أكانت ظروؾ اقتصادٌة أم ظروؾ الصناعة التً تنت

اح ربقدار الأمظروؾ الشركة ذاتها والهدؾ من ذلك هو الكشؾ عن معلومات تفٌد بالتنبإ ب

ساسٌا للقٌمة السوقٌة للسهم الذى تصدره ,فؤصحاب هذا محددا أ المستقبلٌة للشركة والتً تعد

إلى لعون الذٌن ٌتط  (fundamentalists)ن المدخل فً التحلٌل ٌدعون بالمحللٌن الأساسٌٌ

 (2012:300رباح المستقبلٌة للشركة )العامري,مون بالمكاسب أو الأمام وٌهتالأ

للبٌانات والمعلومات الاقتصادٌة والمالٌة وذلك على  ساسً ٌعد تحلٌلاا وبذلك فالتحلٌل الأ      

ة بهدؾ التعرؾ على عائدها المتوقع والمخاطر عددة ,كلٌه وقطاعٌة وجزئٌة للمنشؤمستوٌات مت

 المصاحبة لهذا العائد .

التً تتمثل بالظروؾ  ة وهو دراسة الظروؾ المحٌطة بالمنشؤ ساسًإذن التحلٌل الأ     

 هو ساسًالاقتصادٌة أو ظروؾ الصناعة نفسها أو ظروؾ المنشؤة ذاتها فالهدؾ من التحلٌل الأ

هذه لمنشاة إذ تعد اح المستقبلٌة لالارب قد تفٌد فً التنبإ بما ستكون علٌهالكشؾ عن معلومات 

 لقٌمة السهم الذى تصدره هذه الشركة  )الباحثة( اا اساسٌ اا رباح محددالأ

       ساسً: أهداف ومداخل التحلٌل الأ1-2
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 (40:2006)ربابعه وحطاب,-ما ٌلً: هداؾ للتحلٌل للأساسً منهاذكر الباحثون عدة أ

 سهم الشركة.التعرؾ على القٌمة العادلة لأ -      

 للشركة والعائد على الاستثمار فٌها.  ٌةٌرادقٌٌم القوه الإت -     

 س مال الشركة.تقٌٌم هٌكل رأ -     

 جل الطوٌل.تقٌٌم مدٌونٌة الشركة فً الأجل القصٌر وفً الأ -     

 تقٌٌم الفرص المستقبلٌة للاستثمار فً الشركة ومعدلات النمو المتوقعة . -     

          و تعثر الشركة .                           بالعسر المالً أالنقدٌة المستقبلٌة والتنبإ  تقدٌر التدفقات -    

سهم الشركات اسً على مدخلٌن فً تحلٌل وتقٌٌم أستند المحلل المالً فً التحلٌل الأوٌس     

 (57:2011)عمار,-وهما :

سفل , ٌل من الأعلى الى الأٌتمثل فً التحلٌل الكلً فالجزئً أو التحل-المدخل الاول : أ 

 وٌتضمن ثلاث مراحل هً :

 وفً هذه المرحلة ٌتم التركٌز على الظروؾ الاقتصادٌة بهدؾ  -ولى :المرحلة الأ

الاقتصادٌة وتؤثٌرها المحتمل فً أسواق  التعرؾ  على التؽٌرات المحتملة فً الظروؾ

 س المال.رأ

 معرفة الصناعات الواعدة, من خلال جل تحلٌل ظروؾ الصناعة من أ -ثانٌة :المرحلة ال

بالظروؾ الاقتصادٌة التً ٌحتمل أن تسود فً المستقبل, أو بسبب التطور  التنبإ

  خرى .التؽٌر فً الظروؾ الاجتماعٌة , أو نتٌجة لأسباب أ و نتٌجةالتكنولوجً , أ

 : فضلها داخل على مستوى الشركات, بهدؾ معرفة أ ٌتم التحلٌل-المرحلة الثالثة

التً وراق المالٌة لل الأساسً بالاستثمار فً الأناعة الواعدة, والتً ٌوصى المحالص

 تصدرها .

لكلً أي من الأسفل لى التحلٌل االانتقال فٌه من التحلٌل الجزئً إٌتم -المدخل الثانً : ب 

شركات ثم تحلٌل ظروؾ الصناعة من أجل  ٌتم التحلٌل على مستوى ال على إذإلى الأ

خٌرا ٌتم التركٌز على الظروؾ الاقتصادٌة بهدؾ التعرؾ لواعدة وأمعرفة الصناعات ا

س أسواق رأ لمحتمل فًعلى التؽٌرات المحتملة فً الظروؾ الاقتصادٌة والتؤثٌر ا

 المال.
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 الحدٌثساسً ( منهج التحلٌل المالً الأ2الشكل )

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ً فً تقٌٌم الأداء, ساسالمنهج الحدٌث للتحلٌل المالً الأ,2011المصدر:)بن مالك, عمار:

قسنطٌنة, كلٌة العلوم  الماجستٌر فً علوم التسٌٌر ,جامعة منتوري مذكره مقدمة لنٌل شهادة

 (58الاقتصادٌة وعلوم التسٌٌر, ص
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التحلٌل على 
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  Technical Analysis-التحلٌل الفنً :-ثانٌا:

 ة التحلٌل الفنً نشؤ 

لى نهاٌة القرن التاسع عشر وبداٌة القرن فً العالم الؽربً إتعود بداٌات التحلٌل الفنً       

مرٌكٌة , ومنذ الأسهم فً البورصات الأمبادئه الأساسٌة تبلورت بمتابعه أسعار العشرٌن , و

خرى تضم جمهورا لفة بنجاح ملحوظ على أي سوق حرة أذلك الحٌن تم تطبٌق مبادئه المخت

حصائً صلب ,فهو تحلٌل رٌن , وٌرتكز التحلٌل الفنً على أساس رٌاضً وإكبٌرا من المشت

كافة للمستثمرٌن  ةللأرقام ٌعتمد على عدد محدود من المعلومات الخاصة بكل سوق والمعلن

قفال , وحجم التداول, وهو بذلك ٌساعد المتابع ,أهمها: أعلى أو أدنى سعر, سعر الفتح والأ

سعار المستقبلٌة , ورسم السٌاسات بناء التوقعات لحركة الأ ًطة فٌوالمراقب لأى سوق مالٌة نش

و معرفة بالأساسٌات بالضرورة أي خلفٌة معلوماتٌة أ ن ٌكون لدٌهخاصة بالاستثمار دون أال

أن الأسعار ذاتها لها حٌاة مستقلة موضع التداول , وذلك تؤسٌسا على  و السلعة بالسهم أالخاصة 

تظمة فهً وهً عموما ؼٌر من بنفسها وفً أي سوق حركة الأسعار لها سمات مختلفة ومتنوعة

و حاده شدٌده دٌة أتكون أما عافسعار تتسارع أحٌانا وتتباطؤ أحٌانا اخري ,واما اتجاهات الأ

شدٌدة الانحدار كما أن المدة التً تمضٌها الأسعار فً اتجاهها ناحٌة معٌنة تطول الارتفاع او 

 (   34:  2006خرى .)المهٌلمى ،أحٌانا وتقصر أحٌانا أ

لتطبٌق طرٌقة التحلٌل الفنً لتحلٌل السوق فاتجاه السعر  اا اساسٌ اا فاتجاه السعر ٌعد مفهوم      

تتحرك فً خط مستقٌم بشكل عام فً ه السوق والطرٌق الذي تتحرك فٌه فالأسواق لا هو اتجا

ة من الخطوط المتعرجة , وهذه الخطوط المتعرجة تتمثل لي اتجاه ,فحركات السوق تتمٌز بسلسأ

من التموجات مع قمم وقٌعان واضحة للؽاٌة , فاتجاه السوق ٌتشكل من اتجاه هذه  ةلفً سلس

و بشكل جانبً فهً ذه القمم والقٌعان تتحرك للأعلى أو للأسفل  أفسواء كانت ه القمم والقٌعان ,

من القمم  ةلنه سلساه السوق , وعلى هذا فؤننا ٌمكن أن نعرؾ الاتجاه التصاعدي بؤتخبرنا باتج

 ة من القمم والقٌعان التنازلٌة ,أما القمم والقٌعانلنه سلسجاه التنازلً بؤتوالقٌعان التصاعدٌة, والا

 الحالة بؤنه نها الاتجاه الجانبً وؼالبا ما ٌشار الى السوق فً هذهٌمكن تعرٌفها على أففقٌة الأ

 (2009:43, بدون اتجاه .)مٌرفى

 عديا(اتجاه القمم والقٌعان التص 3شكل )

 اسعار الاسهم 
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 لسنواتا

                                                                                   ( اتجاه القمم والقٌعان التنازل4ًشكل رقم )

 

 

 اسعار الاسهم 

                                                                                                      

 

 

 

 

 

 لسنواتا

 

 الافقً( اتجاه القمم والقٌعان 5شكل)

 

 

 اسعار الاسهم 

 

 

 

 

 

 لسنواتا

 , ترجمه  احمد صلاح عبد العزٌز.التحلٌل الفنً مٌسرا"(,"2009المصدر: مٌرفً, جون,)
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                                                   ًتعرٌؾ التحلٌل الفن 

و البضائع المتداولة  فٌه ,فهو علم دراسة حركة السوق , ولٌس السلع أ نهٌعرؾ التحلٌل الفنً بؤ

تداول وتارٌخ التداول لسهم رصد وتسجٌل جمٌع المعلومات الخاصة بالتداول كالسلع , حجم ال

سعار فً المستقبل من الصورة التارٌخٌة معٌن أو مجموعة من الأسهم ومن ثم استنتاج اتجاه الأ

 7:2006)المرسومة.)المهٌلمً,

ٌضا التحلٌل الفنً هو فحص حركات السعر السابقة لتوقع حركات السعر وعرؾ أ      

ٌتؤثر السعر  كل خاص على المخططات لتحلٌلهم إذالمستقبلٌة وٌعتمد المحللون الفنٌون تقرٌبا بش

ما السعر الحالً؟ وما  هما: بقنوات العرض والطلب وبذلك فالمحللون الفنٌون ٌهتمون بشٌئٌن

 عركة بٌن قوى العرض والطلب هًتارٌخ حركه السعر؟ وبذلك تكون النتٌجة النهائٌة من الم

 3:2005)ن هدؾ التحلٌل هو توقع اتجاه السعر المستقبلً.)الخبٌرة,السعر وأ

 المختص الذى ٌستند فً مضمونة إلى نه التحلٌلأما فً مجال التداول فقد عرؾ على أ      

ة معٌنة , والهدؾ من ذلك صل وتحركاتها خلال مدء التارٌخً لسعر الورقة المالٌة أو الأداالأ

ٌاا كانت ) أسهم و الورقة المالٌة ألمتوقع للأصل أداء االتوصل إلى رإٌة موضوعٌة حٌال الأ

,سندات, أسعار صرؾ وسلع ...الخ(, وأنصار هذا التحلٌل ٌإمنون بؤن التارٌخ ٌعٌد نفسة ما لم 

ساس وم على أفالتحلٌل الفنً ٌق ستثنائٌة تعمل على تؽٌٌر مسار الأسعار , وعلٌهتؽٌرات ا طرأت

لورقة وبكفاءة عالٌة, وضاع المالٌة لالمالٌة ٌعكس جمٌع التؽٌرات والأخبار والأ ن سعر الورقةأ

ي ع أناسبة للشراء أو البٌلى تحدٌد المستوٌات السعرٌة المٌهدؾ التحلٌل الفنً إ وبشكل رئٌس

لى التحلٌل النفسً للمتداولٌن , فالقائم على عملٌة إمكان تحدٌد نقاط الدخول والخروج بناءا ع

لى النتائج الفنٌة والمإشرات الفنٌة للتوصل إى الخرائط تحلٌل الفنً ٌستند وبشكل رئٌس إلال

ٌة الخرائط الفنمعان النظر ودراسة ح تتمثل عملٌة التحلٌل الفنً فً إالمرجوة ,ولؽرض التوضٌ

النمط ن تستمر قدما على أمل أخاصة تكررت مسبقا , على  بهدؾ تحدٌد مسارات ونماذج فنٌة

خلال الفترات المستقبلٌة  وعلاوة على ذلك تستخدم الخرائط الفنٌة فً دراسة الاتجاه العام  ةنفس

حٌث ( Support and Resistance Levelsللأسعار وتحدٌد مستوٌات الدعم والمقاومة)

وامر البٌع على كفة سعري الذي تفوق عنده كفة عملٌات أو أٌعرؾ مستوى المقاومة بالمستوى ال

ٌعرؾ مستوى الدعم  داء التارٌخً للورقة(, فً حٌنى الألمر الشراء )استنادا إملٌات أو أواع

وامر أو أوامر الشراء على كفة عملٌات ي الذي ٌفوق عنده كفة عملٌات أو أبالمستوى السعر

   7:2005)البٌع.)دلٌل تكرتشارت,

رس حركة السوق باستخدام خرائط الأسعار وٌدعى التحلٌل الفنً بتحلٌل الخرائط وذلك لأنه ٌد

ن كل ٌمان بؤفً فلسفة التحلٌل الفنً هو الا ةسعار المستقبلً فحجر الزاوٌلاكتشاؾ اتجاه الأ

عوامل نفسٌة  كوارث طبٌعٌة أم ساسٌةت معلومات أسعار السوق سواء كانأ العوامل المإثرة فً

امل الخارجٌة ثر تلك العوخر سٌتجلى أسواق , وبمعنى اا فعالٌات الأ لٌتم خصمها بسرعة خلا
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د على دراسة حركة و للأسفل وبذلك فالتحلٌل الفنً ٌعتمعلى شكل تحرك سعري أما للأعلى أ

  14:2009)رفً,السوق ذاتها.)مٌ

 

 ٌوب التحلٌل الفنً مزاٌا وعAdvantage and Disadvantage of 

Technical Analysis 

 

 Advantageالمزاٌا  -

من ثقافة  لى مستوى عال  , ولا ٌحتاج إ سالٌبه وسرعة فً تطبٌق تقنٌاتهلة فهم أسهو -ا

 الاستثمار.

وراق المالٌة تمد على معلومات مشتقة من سوق الأنها تعلأتوفٌر فً الوقت والجهد  -ب

 نفسها.

التً ٌحتاجها المحلل الفنً متاحة ٌومٌا وبانتظام عبر تقارٌر السوق  المعلومات -ج

 والصحؾ الٌومٌة .

 سهم.عدد من الأ القاعدة الفنٌة بشمولٌة التطبٌق االٌا على أيتتصؾ  -د

  Disadvantageالعٌوب -

على وقوع الاحداث المتعلقة بتحركات الاسعار  لمحلل الفنً قرار الاستثمار بناءا ٌتخذ ا -ا

 لمعلومات ذات العلاقة.التنبإ بمستقبل تلك الاسعار على وفق ا سولٌ

ما ٌحقق المستثمر الذى ٌتبع قواعد التحلٌل الفنً عوائد ؼٌر طبٌعٌة على  نادراا  -ب

 استثماراته .

سعار هً مل وقوعها , وعلٌه فإن تحركات الأالمحلل الفنً ٌخلق التوقعات بنفسه والمحت -ج

التقٌٌم التً ٌعتمدها المحلل  خرى ذات علاقة بعملٌةولٌس لعوامل أٌجة لسلوك المحللٌن النت

 .223:2010)ساسً. )التمٌمى,الأ
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 Efficient of  Financial  Marketsسواق المالٌة:المبحث الثالث :كفاءة الأ

       

حول المعلومات التً تخص الأوراق  ٌحتاج المتعاملون فً الأسواق المالٌة لمعرفة تامة      

المالٌة ,والتً ٌرؼبون فً المتاجرة فٌها ,وذلك لكً ٌعرفوا القٌمة الحقٌقٌة لها ومن ثم مقارنتها 

ى نتعرؾ على جراء ذلك , ولك ٌمتها السوقٌة ودراسة مدى تحقٌق أرباح ؼٌر عادٌةمع ق

ول مفهوم كفاءة الاسواق الأفً  ناعرضة مطالب ,ثلاث اساسٌات الكفاءة  تضمن هذا المبحث

 السوق. ء , وفً الاخٌر نبٌن انواع كفاءةوالمالٌة, وفً الثانً فرضٌات السوق الكف

 Efficiency  Market Concept  المطلب الأول: مفهوم كفاءة السوق المالٌة

ؼلبها تحمل المعنى رٌؾ ولكن أعطٌت لكفاءة السوق مجموعه كبٌرة جدا من التعالقد أ        

 , نفسة 

كون وء هو الذي  ٌن السوق الكفسمور وؼنٌم بطرٌقه متشابهة وهى أمن  فقد عرفها كلا       

تتحرك  ة فٌها ٌساوي قٌمتها الحقٌقة ,أذفً حالة توازن مستمر, بحٌث ٌكون سعر الورقة المالٌ

  .امكانٌة السٌطرة علٌهعشوائٌة دون إ راق المالٌة بطرٌقةسعار الأوأ

 .29:2005)(,)ؼنٌم,36: 2007)سمور,                                                             

سعر الورقة وقٌمتها الحقٌقٌة ,إذ تتساوى فً اوضحوا فً هذا التعرٌؾ العلاقة بٌن إذ       

 القٌمة الحقٌقٌة مع سعر الورقة المالٌة . السوق الكفوء

 فقد عرفا كفاءة السوق بالصٌػ الاتٌة:Madura اما خضر وصالح و      

 سواق المالٌة لكل معلومة جدٌده ترد الى المتعاملٌن سرعه استجابة أسعار الأسهم فً الأ

سهم كة المصدرة للسهم وٌكون اتجاه الأنها تؽٌر نظرتهم للشروٌكون من شؤ افٌه

 (.2004:9سلبٌة )خضر,م نباء اذا كانت إٌجابٌة أو هبوطا مرتبطا بطبٌعة الأصعودا أ

  السوق الذى ٌعكس سعر السهم منه توقعات المستثمرٌن بشؤن المكاسب المستقبلٌة

لومات للجمٌع لا تعنى المع من مخاطر وأن إتاحةوكذلك ما تتعرض له هذه المكاسب 

ن تقدٌراتهم بشان المكاسب المستقبلٌة والمخاطر المحٌطة بها متطابقة بالضرورة أ

سعار بعٌدا عن قٌمتها الحقٌقٌة أما المستثمر قلٌل الخبرة تؤخذ بالأتماما, فقرارات 

ستدفع بالأسعار فو المستثمرٌن الذٌن ٌتمتعون بالفطنة قرارات المستثمرٌن المحترفٌن أ

اءه السوق , ولكن الشى المهم هو نحو القٌمة الحقٌقٌة ولكن هذا لٌس بالمهم لمفهوم كف

 (.2010:182راته سلٌمة وؼٌر مبالػ فٌها )صالح,ن تقدٌأن ٌكون كل مستثمر مقتنع بؤ

 ماأ (Madura )فً سهمالأ سعارأ فٌه تعكس التً السوق بانه الكفوء السوق عرؾ فقد 

 .بالكامل السوق لىإ ترد التً الجدٌدة المعلومات نقطة يوأ وقت يأ
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                                                                     ((Madura,1995:268 

ء حٌث ان ووهً التركٌز على المعلومة فً السوق الكف إنهما اشتركا فً نقطةحٌث       

لمستثمرٌن جمٌعهم وصول المعلومة الى المتعاملٌن فً السوق لا تعنى بالضرورة بان ا

 وٌتجنبون المخاطر فذلك ٌعتمد على خبرة وذكاء كل مستثمر,نفسها الارباح سوؾ ٌحققون 

دور فً اتخاذ قرارات ء اذ لها وفً السوق الكف ماا مهدورا  ن المعلومة تإديتالً فإوبال

نه السابقة أن الاستثمار فً ورقة مالٌة من عدمه , نستنتج من التعارٌؾ المستثمر بشؤ

عدم  تكلاالمتعاملٌن الاقتصادٌٌن حتى لا تكون هناك مش ٌفترض توافر المعلومات لكل

ض المستثمرٌن فً رباح ؼٌر اعتٌادٌه لبعالمتعاملٌن و بالتالً تحقٌق أبٌن تماثل المعلومات 

التقارٌر السنوٌة ,النصؾ سنوٌة,  بالنسبة لمصادر المعلومات فتعد ماالسوق المالٌة. أ

فٌها النشرات التً تفرضها لجنة تنظٌم ومراقبة عملٌات البورصة على الشركات المسجلة 

قرارات الاستثمار ادر المعلومات اللازمة لاتخاذ هم مص,والمٌزانٌات المحاسبٌة من أ

 سواق المالٌة .المناسبة فً الأ

 نعكاس المعلومات على أسعار الأسهم لشركةا عن مدى أو سرعة وٌعبر السوق الكفوء      

وراق ر الأسعابالسرعة التً تتكٌؾ بها أ تً تإثر بها ,وقد ربط السوق الكفوءما والعوامل ال

فً انعكاس  اا سهم شركه معٌنه فكلما كان السوق سرٌعمتوقعة عن أالؼٌر خبار المالٌة الى الا

 اكثر. سهمها كلما كان السوق كفإاا أسعار أ هذه المعلومات عن اسهم الشركة فً

                                                     (Saunders and Cornett,2001:246) 

ن اسعار السوق ؼٌر قابله للتوقع أ (1953)(عامMaurice Kendallولقد اكتشؾ )      

كل عشوائً سهم ,فالأسعار تظهر بشٌمكن تحدٌد الانماط المتوقعة فً أسعار الأوكذلك لا 

فً  دائهافؤنها من المحتمل أن ترتفع أو تنخفض فً أي ٌوم معٌن بؽض النظر عن أ

 Bodi,et-al,2008:257)ر. )ي طرٌقه لتوقع حركة الاسعاالماضً , ولم تظهر البٌانات أ

ة فكلما كانت شوائً لأسعار الاسهم والسوق الكفإاما بالنسبة للعلاقة بٌن السلوك الع      

سهم المعلومات المتاحة بالكامل كان هم عشوائٌة ومتقلبة وتعكس أسعار الأسأسعار الأ

 Bodie,et-al,2007:244)اكثر .) اا السوق كفإ

فً ضوء  ت صٌاؼة نظرٌة السوق الكفوءنه تملكفاءة السوق فإللمفاهٌم السابقة  وطبقا    

 (.2010:38الشروط الاتٌة :)التمٌمً,

اتاحة المعلومات: فالمعلومات متاحه لجمٌع المشاركٌن فً السوق بذات اللحظة ,والسرعة 1-  

 . الأسعار السوقٌة المتوقعة متماثلةن توقعاتهم بلموضوعٌة وبدون كلفة ,لكى نضمن بؤوا

ي عدم وجود قٌود على المعاملات :فلٌس هناك كلفة صفقة أو ضرائب أالقٌود على حجم  2-  

 حجم التعاملات.

لعقلانٌة فً اتخاذ رشادة المستثمر: فهناك عدد كبٌر من المستثمرٌن الذٌن ٌتصفون بالرشد وا 3-

 ساس المبادلة بٌن العائد والمخاطرة .القرارات على أ
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   128:1998)هما:)رمضان, خرٌٌنفر شرطٌن اا اضاؾ رمضان توا كمؤ      

 ثرة عدد البائعٌن والمشترٌن للأداة المالٌة نفسها.ك4- 

 و الشراء.أتوافر الحرٌة المطلقة للبٌع 5-  

سعار فٌه وء(لأن الأذا توافرت هذه الشروط بسوق ما ٌدعى هذا السوق ب)السوق الكففإ      

ن الصعب توافر هذه العوامل مجتمعة بسوق واحد فإن ن متستجٌب بسرعه كبٌرة للمعلومات ولأ

هذا  نقصت كفاءة نقصت هذه العوامل فً سوق ما , فكلماكثر منه عملٌاا اا أالوضع ٌصبح نظرٌ

 التً ٌتم التعامل بها.  السوق فً تحدٌد السعر العادل للأداة هذه  بالتالً قلت كفاءةالسوق ,و

 

الجدٌدة   لى المعلوماتستجٌب الأسعار وبسرعة إوعموما, تحدث كفاءة السوق عندما ت      

من  ذلك عندما تمتص السوق كمٌات كبٌرةقرٌبة من السعر السابق وك ,وعندما تكون كل تسعٌرة

 هم شروطهشكل ملحوظ إذن فالسوق الكفوء من أن تؽٌر السعر بصول بدولمالٌة أو الأالسندات ا

لجدٌدة التً ترد إلى السوق, وفً هذا الى المعلومات اسعار وبشكل سرٌع هً استجابة الأ

سٌولة مقٌاس لسرعة ,فال ٌجب أن تحتوي على سٌولة  ضاؾ أن السوق لكً تصبح كفإةالسٌاق أ

السوق تتحقق عندما ٌزٌد عدد  قٌمتها الحقٌقٌة )العادلة(,فسٌولةلى نقد فً تحوٌل الاصول إ

المإثرة فً كفاءة السوق فالتكلفة  حد العوامللسوق وكذلك تعد تكلفة المعاملات أالمشاركٌن فً ا

 الدخول للسوق.شخاص ٌرؼبون فً أو الشراء تجعل الأ المنخفضة للبٌع

                                                                      (Hirt and Block,2006:29 ) 

انهم جعلوا من  Hirt and Blockنلاحظ من السٌاق السابق لكفاءة السوق بالنسبة ل      

 من شروط كفاءة السوق واوضحوا كٌؾ ترتبط السٌولة بالكفاءة. اا اخر اا السٌولة شرط

وجه السرعة  سعار فً السوق المالً لا تستجٌب علىن الأأما عدم الكفاءة فتعرؾ بؤ      

البٌانات والمعلومات عن  من المستثمرٌن لبعض اا ن ٌمتلك جزءللمعلومات الجدٌدة وأٌضا بؤ

ي البٌانات والمعلومات عن شركة أو الشركات التً تتداول أسهمها فً السوق المالً وحجبها أال

حصول بعض  لىات سوؾ تإدى إن هذه الفجوة من المعلومخرٌن بالتالً فإالمستثمرٌن الاا 

لحصول على رباح وتدفع بالمستثمر الذى ٌشعر بعدم تحقٌق عدالة االمستثمرٌن على تحقٌق أ

ٌة فً هذا السوق وبذلك سوؾ ن ٌتخذ قرار عدم تداول الأوراق المالعلومات بؤالبٌانات والم

سمعة السوق المالً وبالتالً سوؾ ٌتناقص عدد  خفٌض عملٌات التداول والتؤثٌر فًلى تٌإدى إ

 (.2009:202السوق )آل شبٌب, انخفاض سٌولة ٌضا فًعاملٌن وسوؾ ٌإثر أالمت

 قٌمته الحقٌقة. ؾ القٌمة السوقٌة للسهم عنى انحران عدم الكفاءة ٌعنوبالتالً فإ      
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فره من وسائل اتصال, انترنت, ان التطورات التكنولوجٌة الحالٌة بما تووهنا ٌجب الذكر بؤ      

همت فً الوصول إلى المعلومات وؼٌرها فكل هذه الوسائل أس وثابتةلٌة, هواتؾ نقالة حاسبات اا 

  . ؾ مبالػ فٌهاوسرعة وبدون تكالٌ الضرورٌة بسهولة

  Efficient Market Hypothesis لمطلب الثانً: فرضٌات السوق الكفإةا

 بتوافر المعلومات المناسبة بسرعةساسا سواق المالٌة ترتبط أشرحه أن كفاءة الأمما سبق       

بمدى استجابة  إتتعلق فروض السوق الكفة لجمٌع المتعاملٌن فً السوق إذ وبدون تكلفة بالنسب

لنظام معٌن وقد تكون ؼٌر كفإة لنظام  ومات المتاحة فالسوق قد تكون كفإةسهم للمعلأسعار الأ

 خر لذلك قام الباحثون بتعرٌؾ الصٌػ المختلفة لكفاءة السوق .اا 

جهودا متمٌزة وحثٌثة لكى ٌجعل من قضٌة السوق   FAMA(1970-1976)فقدم فاما      

ملموسا ,تمثلت جهوده بمحولاته لصٌاؼة النظرٌة وتنظٌم تنامى الدلٌل المالٌة  واقعا عملٌا 

ختباراتها واEMHالتجرٌبً بخصوصهما, ففً مقالته جزء الفرضٌة العامة للسوق المالٌة الكفإة 

فكرة مختلفة تتعلق بالضبط حول  فرضٌات فرعٌة فكل فرضٌة تستند إلىلى ثلاث التجرٌبٌة إ

سعار تعكس وبشكل كامل ناسبة فً إطار افتراض  )إن جمٌع الأوع من المعلومات تكون مي نأ

 174:2012)جمٌع المعلومات المناسبة (,)العامري, 

 

 47:2010)التمٌمً,210:2009),(وهذه الفرضٌات هً:)آل شبٌب,      

 Weak-form Efficiency الشكل الضعٌؾ أولا: فرضٌة 

أن تعكس سعار الأوراق المالٌة المتداولة فً السوق ٌفترض بها ن أوتعنى هذه الصٌؽة أ      

سعار السابقة لكامل وهنا لا توجد علاقه بٌن الأسهم باالمعلومات التارٌخٌة عن أسعار الأ

ة دون وجود مسار سعار هنا تسٌر بصوره عشوائٌلأوراق والأسعار ,والأوالمستقبلٌة لهذه ا

استقلالا تاما عن  أو العوائد المستقبلٌة تكون مستقلةمحدد لها , وعلٌه فإن حركة الأسعار 

لأسعار تستجٌب ن التحركات المستقبلٌة لبشكل متماثل ,فهذا ٌعنى أ متوزعةالتحركات السابقة, و

 حداث الاقتصادٌة الجدٌدة.     فقط للمعلومات والأ

  Simi-Strong Formفرضٌه الشكل شبه القويثانٌا:  

سعار الأوراق المالٌة المتداولة فً ن أالسوق المالٌة تفترض أ ن كفاءةفً هذا المستوى أ

ٌضا معلومات التارٌخٌة لأسعار هذه الأسواق فً الماضً بل تعكس أالسوق لا تعكس فقط ال

مرٌن ,وٌقصد البٌانات والمعلومات الحالٌة العامة ,المنشورة والمتاحة لجمهور المستث

لٌة والظروؾ الاقتصادٌة ن الدووالتً تتعلق بالشإنها تلك المعلومات بالمعلومات العامة بؤ

ارٌرها المالٌة المنشورة ,مثل و الشركة ذات العلاقة عبر تقالمحلٌة أو ظروؾ الصناعة أ

و التؽٌر ة أو توزٌعات الأرباح على المساهمٌن أو ظروؾ التضخم أرباح الفصلٌالإعلان عن الأ

ا لهذا بالأسعار السوقٌة للأوراق المالٌة, وطبقبمعدلات الفائدة وؼٌرها من الظواهر التً تإثر 

امة والمتاحة بشكل سعار السابقة والمعلومات العشبه القوى فإن الأالسوق  المفهوم من كفاءة
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مام المطلعٌن مٌزة لتحقٌق عوائد ؼٌر إضافٌة , وتبقى الفرصة متاحه أ ي مستثمرعلنً لا تمنح أ

insidersعلنة بالاستفادة من المعلومات ؼٌر المinsider information  وٌحققوا عوائد من

 سعار بالأجل القصٌر.تؽٌر الأ

  Strong Formفرضٌة الشكل القويثالثا:   

ن الأسعار السوقٌة للورقة المالٌة تعكس المعلومات المتاحة وفً هذا الشكل من الكفاءة فإ      

,بمعنى أنه لا ٌستطٌع أي  لتً تتدفق من قنوات خاصةللجمٌع وبشكل علنً ,وتلك المعلومات ا

حللً ومستشاري الأسواق المالٌة ضافٌة حتى لو استعان بخبرات ممستثمر أن ٌحقق عوائد إ

ي مستثمر مهما كان ٌمتلك من مهارة ن هذا المستوى من الكفاءة فً السوق المالً لن ٌتٌح لأوأ

ٌرادات أن ٌحصل على إتقرٌر والاستنباط والاستقراء فً فً عملٌات التحلٌل وال وخبرات قائمة

شكال والشكل التالً ٌوضح العلاقة بٌن أ من كبار العاملٌن فً الشركة ؼٌر عادٌة حتى لو كان

 كفاءة السوق المالٌة:

 شكال كفاءة السوق المالٌة( العلاقة بٌن أ6شكل رقم)

       

                                                                                       price 

 

             A 

             B 

              C 

 

       

 

      Time 

 

 

ً التنظٌم وتقٌٌم طار ف"الأسواق المالٌة :إ2010رشد فؤاد,أالتمٌمً, المصدر:  -

 ردن .لعلمٌة للنشر والتوزٌع, عمان ,الأدوات" ,دار الٌازوري االأ
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ٌمثل Cالقوٌة والمستقٌم  ٌمثل الكفاءة شبهBالضعٌفة والمنحنى ةالكفاءٌمثل Aفالمنحنى       

 الكفاءة القوٌة.

من  لا انعكاس للمجامٌع الثلاثا هو إن سعر السهم مومن الشكل السابق ٌتضح أ      

صبح أالمعلومات وهً معلومات الكفاءة الضعٌفة ومعلومات الكفاءة شبه القوٌة والقوٌة ,فاذا 

بالشكل شبه القوي كما ذكرنا سابقا فعلٌه أن ٌكون كفإاا بالشكل الضعٌؾ أولا, السوق كفإاا و

 ن ٌمر السوق بمرحلة الكفاءة الضعٌفة وشبه القوٌة.بالشكل القوي لابد أ ولكً ٌكون كفإاا 

 خصائص مستوٌات كفاءة السوق( 7شكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Bradford D .Jordan ,Thomas W.Miller.Jr ,Fundamentals of Investment: 

Valuation and Management,4th edition,2006,P:209.  

 

 مجموعة معلومات الشكل القوي:                     

 كل المعلومات متاحة للجمهور العام والخاص               

 مجموعه معلومات الشكل شبه القوي:        

 للجمهورفرة االمتوكافة لمعلومات ا         

 

 

مجموعة معلومات الشكل 

 الضعٌؾ:

 الماضًالمعلومات تعكس السعر 

 

ي المعلومات التً مستوى من مستوٌات كفاءة السوق أل فالشكل السابق ٌوضح خصائص ك

 ٌعكسها كل مستوى.

إذ قال على لكل مستوى من مستوٌات كفاءة السوق  (فقد استنتج مٌزة  (Beuningaما أ      

نه )بعض المستوى شبه القوى فقد قال عنه إما نه )أؼلب الأحٌان صحٌح(,أالمستوى الضعٌؾ إ

   Bauninga,2011:442).)اا لٌس صحٌح ى فإنه عادةما المستوى القوالوقت صحٌح(,أ
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 همٌة السوق المالٌة الكفإة أ 

 تً:ٌجازها بالاا لالات اقتصادٌة واستثمارٌة ٌمكن إن وجود سوق مالً كفوء له دإ

 50:2010))التمٌمً,                                                                                   

سعار المطروحة للورق المالٌة تمثل قٌمتها العادلة, وترشد تدل السوق الكفإة على أن الأ 1- 

    للموارد. جٌاته الاستثمارٌة والتخصٌص الكفوءالمتعاملٌن فً السوق لتحدٌد استراتٌ

انتفاع جمٌع المتعاملٌن فً السوق من جمٌع المعلومات , وبالتالً لٌس هناك هدر 2-  

 لة للسوق كونها تنعكس بالكامل بالسعر.بالمعلومات الواص

ن سعر الصفقة سعر ظل السوق الكفوء إاعتقاد كل من البائع والمشتري للورقة المالٌة فً  -3

 عادل ومقبول من قبل الطرفٌن ,فلٌس هناك ؼبن او تضلٌل .

ن المعلومات وتكون جمٌع المتعاملٌن ٌحصلون على لسوق الكفوء على حاله التوازن ,لأٌدل ا-4

 لمستقبل الاستثمارات. توقعاتهم متماثلة

بشكل مستمر ومتوازن وباتجاه الاستثمارات  البٌع والشراء فً ظل السوق الكفوء وامرتتدفق أ5-

 المنتجة.

هم فً تقٌٌد دور المطلعٌن لضمان الاستجابة ٌحقق السوق الكفوء تماثل المعلومات وبالتالً ٌس6-

 ات .العادلة والصحٌحة والمنتجة للمعلوم

فٌتحقق التخصٌص وانسٌابٌة عالٌة,  فً ظل السوق الكفوء تتدفق رإوس الأموال بحرٌة7-

 الكفوء للموارد. 
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 السوق المطلب الثالث: أنواع كفاءة

 ن لكفاءة السوق المالً هما:ٌوجد فً السوق المالً نوعان رئٌسا      

 183:2010),)صالح وفرٌدة,84-87):2010)سمٌره,                                              

 الكفاءة الكاملة  ولا: أ

وٌقصد بهذه الكفاءة عدم وجود فاصل زمنى بٌن الحصول على المعلومات وتحلٌلها وبٌن       

ن متاحة لجمٌع وكذلك المعلومات تكو لسهم ,فتوقعات المستثمرٌن متماثلةالتؽٌر فً سعر ا

 :وتوجد عدة شروط لتحقٌق الكفاءة الكاملة فً السوق هًي تكلفة المستثمرٌن وبدون أ

 سرعة وشفافٌة انتقال المعلومات لجمٌع المتعاملٌن وبدون تكالٌؾ.1-

و الضرائب وحرٌة الدخول والخروج من حرٌة التعامل من أي قٌود كتكالٌؾ المعاملات أ 2-

 السوق.

 ن ٌكون كبٌرا.عدد المتعاملٌن فً السوق ٌجب أ3-

فوا بالرشد ومن ثم ٌسعى كل منهم إلى تحقٌق ن ٌتصمستثمر فالمستثمرون هنا ٌجب أرشادة ال-4

 عظم ربح ممكن .أ

ولكن فً الحقٌقة إذا تمعنا النظر بهذه الشروط نجد أن أؼلبها نظرٌة أكثر منها واقعٌة ففً       

قات صداقة ن فً السوق المالً علاحد المتعاملٌالشرط الأول لٌس هناك ما ٌضمن أن لا ٌكون لأ

من  على المعلومات الضرورٌة قبل ؼٌره ة المعنٌة سوؾ تسمح له بالحصولأو قرابة فً المنشؤ

 المتعاملٌن .

الثانً فهو بعٌد جدا عن الواقع إذ توجد تكالٌؾ تفرض على المنشؤة التً  ما بالنسبة للشرطأ      

 س المال.ترؼب فً الدخول إلى اسواق رأ

ت المالٌة المتخصصة تبرم لصالح المإسسافالثالث من الصفقات  ما بالنسبة للشرطأ      

كان ضخماا جدا بحٌث ٌترك فً بعض ن حجم الصفقات لبعض هذه المإسسات بالاستثمار وأ

 ر الورقة المالٌة التً تضمنها الصفقة.على سع ثاراا حٌان اا الأ

فً السوق المالٌة إذ  هخٌر فهو الشرط الوحٌد والمعقول والمعمول بوالشرط الرابع والأ      

كبر عائد ممكن فً ظل مستوى معٌن من نجد أن معظم المتعاملٌن ٌسعون إلى تحقٌق أ

 المخاطرة.

 ثانٌا: الكفاءة الاقتصادٌة
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وبٌن  لى السوق وتحلٌلهاً بٌن وصول المعلومات إوفً هذا النوع ٌتوقع وجود فاصل زمن      

لكفاءة الاقتصادٌة على مبدأ سعً أؼلب وتقوم اسهم , انعكاس تلك المعلومات على أسعار الأ

ن الكفاءة أن تؤخذ بعٌن الاعتبار ألى تعظٌم ثرواتهم وٌجب المتعاملٌن فً السوق المالً إ

 ساسٌٌن ,هما:السوق المالً تتطلب توافر شرطٌن أالاقتصادٌة فً 

 الكفاءة الخارجٌة(:-(التسعٌر كفاءة 1-

الٌؾ منخفضة وفً هذا لى المتعاملٌن بسرعة وبتكوهً تعتمد على وصول المعلومات إ      

وهذا سوؾ رباح فرصة لتحلٌل المعلومات وتحقٌق الأمام المتعاملٌن فً السوق الالنوع ٌكون أ

ٌنعكس على صعوبة تحقٌق أرباح اعتٌادٌة والمستثمر هنا إذا حقق الخسارة فإنه ٌكون بسب 

اا ؼٌر عادٌة فإنه رباحافرة فً السوق وأن المستثمر إذا حقق أه للمعلومات المتووعدم تحلٌل جهله

خر خسائر وهذا ٌعود إلى أن المستثمر قلٌل وقد ٌحقق مستثمر اا  لٌس مستحٌلاا  همر صعب لكنأ

 لى نقص بكفاءة السوق.الخبرة أو كسول ولٌس إ

 

 )الكفاءة الداخلٌة(-كفاءة التشؽٌل :2- 

ق التوازن بٌن العرض والطلب دون أن ٌتكبد السوق المالً على خل قدرةوٌقصد بها       

دون أن ٌتاح للتجار المتخصصٌن أي صناع السوق عالٌة للسمسرة و المتعاملون فٌه تكلفة

ض خلق التوازن بٌن العر فٌه وتقوم كفاءة التشؽٌل على مبدألتحقٌق هامش ربح مؽالى  فرصة

ه فً ظل هذا النوع من الكفاءات فان المتخصصٌن لن نوالطلب داخل السوق المالً كما أ

 ٌتمكنوا من تحقٌق عوائد مرتفعة نظرا لانخفاض تكالٌؾ السمسرة.

 

a. فبثاللل554إبل555ح 
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 Securities Marketsوراق المالٌة المبحث الرابع : مؤشرات سوق الأ

Indexes 

ر عبهمٌتها وتطورت ,وازدادت أن التاسع عشر المٌلادي ظهرت المإشرات فً القر      

وسلوكها, تعكس اتجاه السوق المالً  الزمن ,وتستخدم المإشرات فً الأسواق المالٌة كوسٌلة

المإشرات  م ,وتعد 1884ظهر لأول مره فً سنة فٌعد مإشر داو جونز أول مإشر فً العالم إذ

رد أداة تعكس صدق اتجاه لعشرٌن ,إذ تم انتقالها من مجفً فترة ثمانٌنات القرن ا ٌةنوع قفزة

وسلوك الأسواق المالٌة إلى اداة من الأدوات المالٌة المتداولة فً الأسواق المالٌة كتداول 

 92:2011)م .)قبلان,1990ول تداول سنه الأوراق المالٌة العادٌة الأخرى ,أذ كان أ

م المإشرات لذلك تضمن هذا المبحث اربعة مطالب , تناولنا فً المطلب الأول مفهوو       

ه استخدام المإشرات ما المطلب الثالث فتناولنا فٌوأنواعها ,وفً الثانً مإشرات أداء السوق ,أ

 سالٌب بناء المإشرات .,وفً الرابع أ

 .نواعهاأولا: مفهوم المإشرات وأ

ذ فً البداٌة ٌتم تؽٌرات الحادثة فً السوق المالً ,أرقمٌة تقٌس ال مإشر السوق هو قٌمة      

عد ذلك  مقارنة قٌمة المإشر عند أي نقطة زمنٌة, مما تم بتكوٌن هذا المإشر وتحدٌد قٌمته وت

سعار السوق ة معرفة تحركات السوق بالارتفاع أو الانخفاض ,إذ ٌعكس المإشر أمكانٌٌتٌح إ

الٌة سواء و مجموعة المإشرات تعد مقٌاسا حقٌقٌا لأداء السوق المأواتجاهاتها, ومإشر السوق 

جمالً للسوق , ونظرا لكون فً البلدان النامٌة ,فهً تلخص الأداء الإ البلدان المتقدمة أم فً

طاعات اقتصادٌة مختلفة ,فضلا عن أنه ٌعد أسلوبا سهلا المإشر ٌتكون من شركات فً ق

مرجعا واضحا للمستثمر فً سوق  ن ٌمثل,فإنه ٌمكن أكمٌة  لتحوٌل أداء الاقتصاد الى صورة

 .202:2013)لٌة )طالب وآخرون,وراق الماالأ

وقد عرفه)عبود وسعٌد( بؤنه ٌقٌس مستوى الأسعار فً السوق إذ ٌقوم على عٌنة من أسهم       

اختٌارها هما, فالعٌنة ٌتم الشركات المتداولة فً الأسواق المالٌة المنظمة أو ؼٌر المنظمة أو كلٌ

 المإشر قٌاسه. ن تعكس حالة السوق الذي ٌستهدؾبطرٌقة تتٌح للمإشرات أ

   129:2014))عبود وسعٌد,                                                                            

داة تستخدم لؽرض معرفة اتجاهات وسلوك السوق وٌمكن أن ٌعرؾ المإشر على أنه أ      

ٌضا وٌتم ذلك من خلال بها أ ,او كؤداة لقٌاس التؽٌرات فً الأسعار ومحاولة التنبإ المالٌة بصدق

 .94:2011)استخدام المإشرات )قبلان,

س الحرارة بالنسبة للسوق, ن المإشرات بمثابة مقٌالال التعارٌؾ السابقة ٌتضح لنا أفمن خ      

كثر وبذلك تعد المإشرات هً الاداة الأو انخفض, وٌظهر إذا كان مستوى السوق قد ارتفع أ
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ساسها, كما ٌتم كفاءة المعلومات التً بنٌت على أ وقؾ كفاءتها علىتعبٌرا عن حالة السوق ,وتت

طراؾ العاملة فً السوق المالً لإعطاء فكرة سرٌعة عن استخدام المإشرات من قبل جمٌع الأ

م المإشرات لوضع تصور عن حالة العائد المتولد فً الاستثمارات فً السوق ,كما تم استخدا

 سواق المالٌة فً المستقبل .الأ

    -ن من المإشرات هما :فٌوجد هناك نوعان رئٌساما بالنسبة لأنواع المإشرات أ      

                   94:2011))قبلان.                                                                                      

السوق ي تقٌس اتجاه :وتهتم بحالة السوق بصفة عامة ,أ مإشرات عامة - أ

الاقتصادٌة للبلد  ن تعكس الحالةقطاعات الاقتصادٌة ,ولذلك تحاول أبمختلؾ ال

مة فً تكوٌن المإشر تمثل جمٌع ذا كانت العٌنة المستخدالمعنى ,خاصة إ

 سهم المتداولة .الأ

بة لقطاع معٌن مثل مإشرات قطاعٌة : وتقٌس هذه المإشرات حالة السوق بالنس - ب

داوجونز للصناعة  مثل مإشر مات أو ؼٌرهقطاع الخد قطاع الصناعة أو

 ند بور للخدمات العامة ومإشر النفط والؽاز. ومإشر ستاندرد أ

 وراق المالٌة.ثانٌا :مإشرات أداء سوق الأ

ن بمختلؾ مإشرات الاقتصاد اعتمد الاقتصادٌو لتحدٌد مدى تطور أسواق المال وربطه      

 تً:همها فً الاا على مجموعة من المإشرات تتمثل أ

 11:2014),)الاسدي,131:2013-134))السعدي وشاكر,                                         

 مإشر حجم السوق  1-  

هم مإشرات تطور البورصة وٌمكن تحدٌد هذا المإشر عن وٌعد مإشر حجم السوق من أ      

الشركات المدرجة فً و بعدد ٌق قسمة القٌمة السوقٌة إلى الناتج المحلى الإجمالً ,أطر

 -ساسٌٌن هما:,وٌقاس مإشر حجم السوق بمإشرٌن أ البورصة

 جمالًرسملة السوق )القٌمة السوقٌة(إلى الناتج المحلى الإ - أ

المدرجة فً سهم مجموع قٌم الأ Market Captalization)والمقصود برسملة السوق )      

ٌمة الأوراق المدرجة  جمالً قٌضا إالسوق مضروبا بمتوسط أسعارها فً نهاٌة المدة, وٌعنى أ

سهم من خلال قسمة القٌمة السوقٌة للأ ما بالنسبة لقٌاس معدل رسملة السوق فٌقاسفً السوق, أ

 جمالً .فً البورصة على الناتج المحلى الإالمسجلة 

 رتبط ارتباطا وثٌقا بالقدرة على أنن رسملة السوق ٌٌن الاقتصادٌٌن أوٌعد فرٌق من المحلل      

تعكس مستوى  ر وٌعد مإشر رسملة السوق مرآة لكًموال وتنوٌع المخاطتعبئة رإوس الأ

ي كلما ارتفعت قٌمة هذا ٌرتفع حجم السوق كلما ارتفعت قٌمة هذا المإشر أنشاط السوق ,و

 المإشر دل ذلك على ارتفاع حجم السوق.
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مقٌاسا لقدرة الدولة ٌعد  ورهاس الحجم الكلى للسوق والذى بدوٌتم استخدام هذا المإشر لقٌ      

س المال وتنوٌع المخاطر على المستوى الكلً وكذلك ٌعد هذا المإشر مقٌاسا  على تحرٌك رأ

لمدى تطور نشاط السوق فكلما ارتفعت القٌمة السوقٌة دل ذلك على ارتفاع النشاط الاقتصادي 

زٌادة عدد الشركات ب تمثل هذا الارتفاع بزٌادة عدد الأسهم المدرجة فً السوق أم.سواء 

جم المعاملات لاتساع ح اا سعار السوق الذي قد ٌكون انعكاسالمدرجة فٌه ,أومن حٌث ارتفاع أ

ن هذا المإشر لا ٌمكن الاعتماد علٌه بشكل كامل للدلالة المالٌة فً السوق ,أو كلٌهما معا , إذ إ

 على درجة تطور السوق .

  Number of Companiesب. مإشر عدد الشركات :

سوق المالً )السوق لى عدد الشركات المدرجة فً الا بالنسبة لهذا المإشر فهو ٌشٌر إمأ      

التطور فً السوق المالً,  لزٌادة من عدد الشركات تعكس بصورة عامةن االمنظمة (,إذ إ

لى تطور السوق المالً فً الدولة ,هذا المإشر ٌفقد دلالته اذ لم إ وٌستخدم هذا المإشر للإشارة

 ٌصاحبه مإشر القٌمة السوقٌة .

را لكن اجمالً القٌمة  السوقٌة ن عدد الشركات المدرجة فً السوق قد ٌكون كبٌكما أ      

,وفً حالة الاختلافات المحددة فً عدد الشركات المدرجة فً لأسهم تلك الشركات صؽٌر 

 نه ٌفٌد فً حالة الاختلافات الكبٌرة. بلدان فإن استخدام هذا المإشر لوحده لا ٌفٌد ,إلا إال

 مإشر السٌولة  2-

 اا أو شراء, وتعد مإشرا مهم فسٌولة البورصة تعبر عن سهولة تداول الأوراق المالٌة بٌعاا       

لمخاطر وتحقٌق ؼراء المستثمرٌن للتعامل فً البورصة, فسٌولة البورصة تسمح بتقلٌل الإ

صولهم من الأوراق المالٌة وبٌعها صة للمدخرٌن تحصٌل أكونها تعطى فركثر للأموال جاذبٌة أ

لدٌهم رؼبة فً استرجاع مدخراتهم لى ذلك تكون بؤسعار مناسبة كلما دعت الضرورة إبسرعة و

كان الشركات ٌصبح بإم دٌهم , ففً حالة سٌولة البورصة فإنهمكونات الحوافظ المالٌة لأو تؽٌٌر 

, ومن بٌن المإشرات التً تقٌس سٌوله السوق ما  صدارات الجدٌدةرفع رأس مالها عبر الإ

 ٌؤتً: 

 جمالً )حجم التداول(قٌمة التداول /الناتج المحلى الإ -أ  

سهم وسندات وبمختلؾ الأسعار خلال وٌشٌر هذا المإشر إلى قٌمة ما ٌتم تداوله من أ      

فً تداولة سهم المذا المإشر من خلال قسمة مجموع الأمدة زمنٌة معٌنة وٌتم قٌاس ه

 جمالً.البورصة على الناتج المحلى الإ

 -ما صٌؽة حساب هذا المإشر فهً كالاتً :أ    

    

 سهم المتداولة عدد الأ                               

 حجم التداول=ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ              

 جمالًالناتج المحلى الإ                                   
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كلا النسبتٌن لكً  خذ بنتائجة القٌمة السوقٌة فمن الضروري الأوتكمل نسبة التداول نسب      

ن حركة التداول ضعٌفة ٌصبح التحلٌل أكثر دقة فقد تكون نسبة رأس مال السوق مرتفعة ,إلا أ

 )السٌولة ( فً السوق .

 السوقٌة )معدل دوران السهم(حجم التداول /القٌمة -ب 

سهم مجموعة من وهذا المإشر ٌشٌر إلى النسبة المئوٌة لتداول الأسهم لشركة معٌنة أو أ      

سهم فً سوق التداول خلال مدة احد بؽٌة التعرؾ على نشاط هذه الأالشركات داخل قطاع و

 تٌةزمنٌة معٌنه ,وٌتم استخراج هذا المإشر من خلال الصٌؽة الاا 

 سهم المتداولة             إجمالً الأ                                           

 %100* معدل دوران السهم=ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                  

 القٌمة السوقٌة                                              

الب مقٌاسا لانخفاض تكلفة المعاملات وٌكمل هذا المإشر وٌتم استخدام هذا المإشر فً الؽ      

نه كبٌر التً تتسم بالركود تدل على أبدوره معدل القٌمة السوقٌة ,فالبورصة ذات الحجم ال

 ن معدل الدوران فٌها منخفض .رؼم من ارتفاع القٌمة السوقٌة إلا أبال

 سهمالمإشر العام لأسعار الأ-3

وق , وٌتكون هذا المإشر من داء الكلى للسإحصائٌا ٌقٌس الأ هذا المإشر مإشراا  وٌعد      

العامة للسوق, مع وجود عدد من سهم تستخدم مقٌاسا للحركة معدل أسعار مجموعة من الأ

لى نشاط السوق ,كان لابد من التوصل إسهم فً السوق المالٌة وصعوبة قٌاس الاتجاه العام لالأ

شركات سهم ٌومٌا )للٌمثل متوسط أسعار الأص لكل سوق مالً, وهو استخراج مإشر خا

ن لكل سوق ات التداول الٌومٌة ,ولذا ٌلاحظ أفً عملٌ المدرجة فً السوق (وٌتم الاستناد إلٌه

للمتعاملٌن فً السوق  همٌة كبٌرةوٌحتل المإشر العام لأسعار الأسهم أبه , اا خاص راا مالً مإش

تحدٌد القرارات الاستثمارٌة للمستثمرٌن فً ,لما لهذا المإشر من تؤثٌر فً المالً كافة 

 (205:2013)طالب واخروون,السوق.

همٌة كبٌرة لمختلؾ المتعاملٌن فً السوق المالٌة, فهو ٌساعد وهذا المإشر ٌكتسب أ      

تلمٌحات  اراتهم الاستثمارٌة سواء للبٌع أم للشراء من خلال إعطائهالمستثمرٌن على تحدٌد قر

معرفة التقٌٌم الحقٌقً للاستثمارات من خلال  و ٌستخدم أٌضا فً إمكانهمهمة عن السوق ,ف

ن السوق ككل لمإشر عندما ٌتجه نحو الارتفاع فإعملٌات المقارنة بالسلاسل الزمنٌة, فهذا ا

 ن السوق ككل ٌنخفض .إٌرتفع وعندما ٌنخفض ف

ء اقتصادٌة سواء كانت ا المإشر تكاد لا تخلو منه نشرة أنبانخفاض هذوحالة ارتفاع أو ا      

عن الحالة الاستثمارٌة وزٌادة القدرة على توجٌه  محلٌة أم دولٌة وذلك لإعطاء صورة واضحة

س حالة النشاط الاقتصادي لذا ن هذا المإشر ٌعكأسواق أكثر كفاءة واستقرارا, ولأالاموال نحو 

 ٌرتبط بعلاقة طردٌة معه. فإنه
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 المإشرات: استخدامات ثالثا

د من الاستخدامات لمإشرات سوق الأوراق المالٌة تهم المستثمرٌن د هناك العدٌٌوج      

 فراد والمتعاملٌن فً السوق المالً وفً طلٌعة تلك الاستخدامات ما ٌؤتً:الأ

  32:2012))الهاشمً,                                                                                  

ٌر و مدرٌعة بالشكل الذى ٌمكن المستثمر أس داء المحفظة وبصورةعن أتعطى فكرة 1-

الاستثمار من تكوٌن وجه مقارنة بٌن التؽٌر فً عائد محفظة أوراقه المالٌة )إٌجابا أو سلبا(مع 

فظة جٌدة التنوٌع وذلك دون حاجة إلى ٌعكس مح التؽٌر الذي طرأ على مإشر السوق بوصفه

ا مإشر ذا كانت استثماراته )للمستثمر(فً صناعة معٌنه لهدة , وإورقة على ح داء كلمتابعة أ

 فضل له متابعة ذلك المإشر .خاص بها حٌنئذ ٌكون من الأ

)التنوٌع  على وفق فكرة داء المدٌرٌن المحترفٌنٌتم من خلال المإشر الحكم على أ2-

ن ٌحقق عائد شوائٌا ألمختارة عوراق المالٌة اللمستثمر الذى ٌمتلك محفظة من الأالساذج(ٌمكن 

عكسه المإشر وراق المتداولة فً السوق(الذى ٌالسوق )متوسط معدل العائد على الأٌقارب عائد 

ن الٌب متقدمة فً التنوٌع ٌتوقع منه أسأن المدٌر المحترؾ الذى استخدم , وبذلك فهذا ٌعنى أ

 على من متوسط عائد السوق.أ ٌحقق عائداا 

قتصادٌة كن للمحلل معرفة طبٌعة العلاقة بٌن بعض المتؽٌرات الاموق إذا أالتنبإ بحالة الس3-

ٌمكنه من التنبإ  ى المإشرات )ما ٌعرؾ بالتحلٌل الأساسً(فإنهعل وبٌن المتؽٌرات التً تطرأ

جراء تحلٌل فنى وتارٌخً للمإشرات ه حال السوق فً المستقبل ,كما أن إمقدما بما سٌكون علٌ

ؾ عن وجود نمط للتؽٌرات التً تطرأ علٌه إذا ما توصل التً  تقٌس حالة السوق قد تكش

سعار رات المستقبلٌة فً اتجاه حركة الألى معرفة هذا النمط ٌمكنه عندئذ التنبإ بالتطوالمحلل إ

 فً السوق .

 Systematicتقدٌر مخاطر المحفظة ,ٌمكن استخدام المإشرات لقٌاس المخاطر النظامٌة)4-

(riskعلاقة بٌن معدل العائد لأصول خطرةوراق المالٌة وهى اللمحفظة الأ((Risk assets 

 صول خطرة.العائد لمحفظة السوق المكونة من أومعدل 
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 المإشراتسالٌب بناء : أرابعا 

 موعة من الاسهم العادٌة وٌعتقد أنها تعكس حالة السوق بكاملهسهم من مجٌتؤلؾ مإشر الأ      

بانخفاضه ,لذلك ٌعطى المإشر  ,وٌفترض عند ارتفاع المإشر ارتفاع السوق ككل, وٌنخفض

 سهم التً تمثل هذا المإشر.صورة عامة عن التؽٌرات التً تحدث فً أسعار الأ

 -تٌة:هداؾ الاا المإشر ٌجب أن ٌحقق الأ فتكوٌن      

 ن ٌكون للمإشر مؽزى اقتصادي.أ -

 حصائٌة.أن ٌراعً المإشر القواعد الإ -

 للتسعٌر. ن ٌكون المإشر قابلاا أ -

مور تإخذ بنظر الاعتبار فً عملٌة تكوٌن وبناء المإشرات كما أن هناك مجموعة من الأ       

 -وهً:

 وراق ٌتعلق ببناء المإشرات تعرؾ على أنها مجموعة الأ مامة العٌنة : فالعٌنة فٌملاء

ن تكون ملائمة من خلال حساب ذلك المإشر ,وٌنبؽً للعٌنة أالمالٌة المستخدمة فً 

 جوانب هً :الحجم والاتساع والمصدر. ةثلاث

شملها وراق المالٌة التً ٌالحجم : و ٌقصد بالحجم فً هذا الإطار هو كلما كبر عدد الأ -

 كثر تمثٌلا وصدقا لواقع السوق .كان أالمإشر 

 الاتساع : ٌنبؽً قٌام العٌنة المختارة بتؽطٌة مختلؾ القطاعات المشاركة بالسوق . -

المصدر : فهو مصدر الحصول على أسعار الأسهم التً على أساسها ٌبنى المإشر ,إذ   -

  وراق المالٌة. ٌه الأساسً الذي تتداول فٌنبؽً أن ٌكون المصدر السوق الأ

 وزان النسبٌة : وتعرؾ على انها القٌمة النسبٌة للسهم الواحد داخل العٌنة.                            الأ 

                                                                       95:2011))قبلان ,                                                                                    

   -وراق المالٌة وهً :ة أسالٌب لبناء مإشرات سوق الأوهناك ثلاث

 :Price-Weighted Indexالمإشرات المبنٌة على المتوسط الموزون للسعر -1

سهم التً ٌتؤلؾ منها المإشر ,ومن ثم  تم حساب هذا المإشر من خلال جمع أسعار الأوٌ      

.ونتٌجة لذلك  فعند تقٌٌم أداء المإشر ٌجرى اعطاء وزن أكبر للأسهم سهم قسمتها على عدد الأ

ذات السعر الأعلى, وعلٌه فإن هذه الأسهم )اي الأسهم ذات السعر الأعلى (ستكون المحرك 

 سهم ذات السعر المنخفض ,الأساسً للمإشر أكثر من الأ

 وٌحسب هذا المإشر من خلال القانون التالً :      
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 سهممجموع أسعار الأ                                

 المإشر الموزون بالسعر=ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 سهمعدد الأ                                   

   

   Value-Weighted Indexساس القٌمة:المإشرات المبنٌة على أ -2

ر السوقً لكل سهم شركة ٌتكون منه حساب هذا المإشر من خلال ضرب السعوٌتم       

سهم المتداولة لهذه الشركة, ثم تجمع القٌم السوقٌة لكل الشركات التً ٌتكون المإشر فً عدد الأ

ر للشركات ذات القٌمة السوقٌة كبر , وبذلك فإن هذه الطرٌقة تعطى أهمٌة أمنها هذا المإش

ن السابق الذي ٌعطً قٌمة للسعر وٌهمل عدد الأسهم المتداولة .وعلٌه فإ ى, خلافا للمإشرعلالأ

سهم تؽٌرات فً مستوى المإشر قد تكون أما نتٌجة لتؽٌر السعر أو نتٌجة لتؽٌر كمٌة الأال

  559:2012)المتداولة .)العامري,

 تٌة :وٌمكن حساب هذا المإشر من خلال الخطوات الاا       

 سهمٌة للأاج القٌمة السوقاستخر-1

 

 سهم المتداولة * سعر السهمالقٌمة السوقٌة=عدد الأ     

 ٌجاد الوزن النسبً لكل سهم إ-2

 القٌمة السوقٌة للسهم                                           

  100الوزن النسبً لكل سهم =)ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ(*     

 سهمالقٌمة السوقٌة الكلٌة_ عدد الأ                                    

                

 وزانها للٌوم المراد استخراجهأسعار الأسهم * أ                                          

  100ــــــــــــــ( *ساس القٌمة=)ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــقٌمة المإشر على أ-3

 ًساسأسعار الأسهم* أوزانها فً الٌوم الأ                                         
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 سعار النسبٌة المإشرات المبنٌة على أساس الأ-3

سهم التً حدٌد السعر النسبً لكل سهم من الأساس تأما هذا المإشر فتقوم فكرته على أ      

سعر السهم فً الٌوم الحالً  م حساب السعر النسبً من خلال قسمةفٌتٌتضمنها هذا المإشر , 

على سعر السهم فً الٌوم السابق ,ثم بعد ذلك ٌتم حساب الوسط الهندسً للأسعار ومن ثم تحدد 

قٌمه المإشر وذلك من خلال ضرب الوسط الهندسً للأسعار بؤساس المإشر الذي ٌمثل قٌمة 

القائمٌن على بناء المإشر, وفً أؼلب  دٌده من لدن الخبراءالمإشر فً بداٌة تكوٌنه وٌتم تح

 و مضاعفاتها.أ100)  حٌان تعادل هذه القٌمة )الأ

سعار النسبٌة فتتضمن الخطوات لٌة ألتً ٌتم بناء المإشر المستند إلى أساس الأما الاا أ      

 تٌة:الاا 

 هم فً الٌوم المقارن سعر الس                                                    

 حساب السعر النسبً لكل سهم =ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ-1

 ًساسسعر السهم فً الٌوم الأ                                              

 

 1ن/*..........*س ن(3*س2*س1حساب الوسط الهندسً للأسعار=)س-           2

     

 ثل :ذ ٌمإ

 ول.:السعر النسبً للسهم الأ1س

 :السعر النسبً للسهم الثانً.2س

 :السعر النسبً للسهم الثالث.3س

 سعار النسبٌة .ن:عدد الأ

        

 ساس المإشر.لمإشر= الوسط الهندسً للأسعار * أحساب قٌمة ا-3          

 207:2013))طالب وآخرون,                                                                        
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 الثانً الفصل
وراق المالٌععععععععة الأ سععععععععواقأ واقععععععععع

 العربٌة

 ول: سوق العراق للأوراق المالٌةالمبحث الأ

بعض الدول ل المالٌة سواقالأالمبحث الثانً: 

 العربٌة

           سواق تطورات وصعوبات الألمبحث الثالث: ا

 المالٌة العربٌة

 المبحث الرابع: الدراسات السابقة
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 الفصل الثانً                            

 وراق المالٌة العربٌةواقع أسواق الأ               

اهتمام الدول العربٌة  نشاء البورصات عبر العدٌد من دول العالم العربً, وزاد‘ ىتوال      

النظام المالً ,لذا سعت إلى وراق المالٌة العربٌة نتٌجة للتطورات التً ٌشهدها بؤسواق الأ

ة التنمٌة صلاح والتطوٌر وهذا تماشٌا مع مسٌرتطوٌر وتحدٌث هذه الأسواق من خلال حركه الإ

ات الناشئة من قتصادلبورصٌة التً تعرضت لها الازمات اكما زاد الاهتمام بها أكثر بسبب الأ

وراق المالٌة كفاءة الأ فً طةٌسواق النشة منها بالدور الكبٌر الذى ٌمكن أن تإدٌه الأجهة ,وقناع

 من جهة اخرى.

سوق العراق  ول تم تناول ففً المبحث الأ اربع مباحث لىتقسٌم هذا الفصل إلذلك تم      

 الدول العربٌة .سواق بعض أ م اٌضاحلٌة, وفً المبحث الثانً تالما

    

 :Iraq Stock Exchangeالمبحث الاول :سوق العراق للأوراق المالٌة

سواق المالٌة دورا المالٌة من الأسواق المالٌة الناشئة ,فتإدي الأ وراقسوق العراق للأٌعد       

من موال فً عملٌه التنمٌة الاقتصادٌة ,أذ تشكل قنوات تتم من خلال تدفق الأما وحٌوٌا مه

لى وحدات التً تعانً من عجوزات مالٌة ,وتحتاج إلى الالوحدات التً تحقق فوائض نقدٌة إ

بالمإسسات أو القطاع الحكومً  لتموٌلٌة ,سواء متعلق بالأفراد أممتطلباتها ا ملائمة لتلبٌةقنوات 

 ربعةاا محلٌة أو إقلٌمٌة أو عالمٌة ,وقد تضمن هذا المبحث أض النظر عن كونها اسواق, وبؽ

ثانً ه سوق العراق للأوراق المالٌة ,وفً المطلب النشؤ ول تناولنامطالب ,ففً المطلب الأ

طار التشرٌعً للسوق المالٌة اٌضاح الإفٌه  أسباب نشؤه السوق وأهدافه ,أما المطلب الثالث فتم 

 وفً المطلب الرابع الشركات المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة .

 ه سوق العراق للأوراق المالٌة المطلب الاول :نشأ

استكملت مناقشة مشروع سوق بؽداد للأوراق المالٌة فً جلسات المجلس الوطنً بتارٌخ       

حٌل للجهات العلٌا لإصدار تشرٌع به وذلك تم اقراره وأ  1991ب /,وفً اا 1990/1/24

ا من تارٌخ نشرة فً نافذ سوق بؽداد للأوراق المالٌة(وعد قانون  1991(لسنة 24بالقانون رقم 

س سوق بؽداد للأوراق واستند تؤسٌ 1991/8/19)فً 3367الجرٌدة الرسمٌة )الوقائع/العدد

نٌن تشجٌع الاستثمار المختلفة )وتعدٌلاته(وقوا1983لسنة36قانون الشركات رقم  إلىالمالٌة 

 .        146:2014))عبود وسعٌد,1991لسنة24قانون رقم  الأخرى فضلا عن

مإسسة  داري وٌعد هذا السوقلمعنوٌة  وبالاستقلال المالً والإتمتع السوق بالشخصٌة افٌ      

وفً تارٌخ 1992/3/23وقد تم افتتاح سوق بؽداد رسمٌا فً  لى الربح  ذات نفع عام ولا تهدؾ إ

إلى الفقرة ج من  قامت وزارة الداخلٌة بإصدار النظام الداخلً للسوق استنادا1996/12/22

من قانون سوق بؽداد وٌقتصر التداول فً سوق بؽداد للأوراق المالٌة 26ولا من المادة البند أ
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سهم وسندات الصادرة من حكومة العراق وكذلك أ على حوالات الخزٌنة وجمٌع السندات

التعاملات  توتوقف2003الشركات المساهمة فً العراق ,وعندما تؽٌر النظام السٌاسً فً عام 

فً   74اتاح القانون المإقت المرقم 2003/3/19ق المالٌة بتارٌخفً سوق بؽداد للأورا

الٌة وباشر افتتاح سوق العراق للأوراق المالٌة بدلا من سوق بؽداد للأوراق الم2004نٌسان18

 .104:2009))الزٌدي,2004/6/24ول جلسة تداول فًسوق العراق نشاطه فً أ

الٌة تؤسٌس ق العراق للأوراق المتؤسٌس سو وٌقتضً هذا القانون أٌضا فضلا عن       

لٌة العراقٌة(فتقوم هذه الهٌؤة بوظٌفة ة الأوراق المامإسسة مهمة فً قطاع رأس المال وهً )هٌؤ

وراقها المالٌة وكذلك تراقب سٌس الشركات والرقابة على تداول أشراؾ والرقابة على تؤالإ

 (. 156: 2013نشاط السوق )شندي ,

امتاز هذا السوق بحزمه من 2004عراق للأوراق المالٌة عام وبعد تؤسٌس سوق ال       

مختلفا نوعا ما عن سوق بؽداد للأوراق المالٌة وهى    ت منهصلاحات والتؽٌرات التً جعلالإ

 (.2009:113ما ٌلى:)الزٌدى ,

  داري للسوق:تؽٌر الهٌكل الإ-1

اقسام   ة مدٌريربعمدٌر عام وأ دارتهبوزارة المالٌة ,فٌشؽل إبؽداد  سوقترتبط ادارة        

 تدارٌا وتمة المالٌة إصبح منفصلا عن وزارٌتكون منها السوق ,أما سوق العراق فقد أ

عضاء ٌتم انتخابهم مجلس المحافظٌن المتكون من تسعة أالاستعاضة عن المدٌر فً سوق بؽداد ب

ظر جمٌع بشكل دوري فمجلس المحافظٌن ٌتضمن اتخاذ قرارات تعكس مصالح ووجهات ن

حٌث القرار ٌتركز فٌه على المدٌر بؽداد المشاركٌن فً السوق ,وبهذا فهو ٌختلؾ عن سوق 

 العام فقط.

 تؽٌر الهٌكل التنظٌمً : -2

كان مرتبطا بمسجل الشركات بوزارة التجارة عن طرٌق منح الرخص بالنسبة لسوق بؽداد       

ما لها ادارٌا , أه تابعا التعلٌمات والأوامر منها بوصفكات الوساطة وبوزارة المالٌة إذ ٌتلقى لشر

رة المالٌة حٌث الهٌكل التنظٌمً أصبح سوق العراق فلا ٌرتبط تنظٌمٌا بوزارة التجارة ولا بوزا

عة ة العامة ومجلس المحافظٌن والمدٌر التنفٌذي ومركز الاٌداع العراقً وسبٌتكون من الهٌؤ

بعاد عامل التؤثٌر السٌاسً من قبل الإدارة تصبح ذاتٌة للسوق وإاقسام إدارٌة ,فبهذا الشكل 

 الحكومة على السوق .

 وراق المالٌة:اتحاد وسطاء الأ-3

بالنسبة لإجازات شركات الوساطة المالٌة فً عهد سوق بؽداد كان مسجل الشركات فً       

المسإول عن منح  ة التجارة هو المسإول عن منحها ,أما فً سوق العراق فقد أصبح هووزار

بهم لهذا الؽرض فتؤسس فً شهر اٌلول  ازات ,ثم قام السوق بتؤسٌس اتحاد خاصجهذه الإ

 وراق المالٌة(.تحت عنوان )اتحاد وسطاء الأ2004
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ٌم سوق العراق للأوراق المالٌة أن السوق ؼٌر مسإول عن أٌة وجاء ضمن وثٌقة تنظ      

سوق شخصٌة معنوٌة للأوراق , وبذلك تكون لل و تترتب على سوق بؽدادالتزامات ترتبت أ

لى مالٌة وهو منظمة لا تهدؾ إدارٌا عن وزارة التجارة والحكومة ووزراء المستقلة مالٌا وإ

ح وكذلك تعود ملكٌتها للأعضاء , أما المركز الرئٌس لسوق العراق للأوراق المالٌة فهو فً  الرب

 ربٌل.بؽداد وله فرع فً أ

       

 -شاط سوق العراق للأوراق المالٌة بمرحلتٌن هما:ومر ن      

 4:2011))التقرٌر السنوي لسوق العراق للأوراق المالٌة,                                          

الى 2004/6/24استمرت  هذه المرحلة منذ الأولى مرحلة التداول الٌدوي إذ -

2009/4/16  

ن والتً تعدمن أكبر عملٌات ولحدالاا  2009/4/19الثانٌة مرحلة التداول الإلكترونً منذ -

 لٌات التداول فً تارٌخ السوق العراقً.التطور التقنً على اا 

من المزاٌا للبورصة وللمستثمرٌن وللمتعاملٌن ٌقدم العدٌد  فالنظام الإلكترونً            

   .163:2006)والوسطاء وعلى وفق التالً:)التمٌمً وسلام ,

 التعامل بالأوراق المالٌة. رفع سرعة وكفاءة-1

 مان وشفافٌة .ة عالٌة بتنفٌذ الصفقات بعدالة وأمرون-2

 سهولة التعرؾ على العملٌات المنفذة وؼٌر المنفذة .-3

 .ٌمكن من تحلٌل أوضاع الشركات المتداولة أسهمها بشكل آنً-4

 تفعٌل عملٌة الرقابة على عملٌات التداول .-5

 ,مما ٌساعد على زٌادة عمق وسٌولة السوق .نشر المعلومات بشكل فوري -6
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 هدافه        اء سوق العراق للأوراق المالٌة وأنشالمطلب الثانً: أسباب إ

المالٌة فً العراق ومن ثم سباب تؤسٌس سوق للأوراق أإٌضاح بهذا المطلب سوؾ ٌتم       

 هداؾ هذا السوق وكما ٌلى : إٌضاح أ

 العراق للأوراق المالٌةسباب تؤسٌس سوق أ -ولاأ

وجد هناك عدد من المبررات لتؤسٌس سوق للأوراق المالٌة فً العراق فكان نتٌجة ٌ        

نحو زٌادة دور القطاع الخاص بزٌادة مساهمته فً البناء 1987لتوجه الدولة ابتداء من سنة 

اة العامة إالاقتصادي للدولة  مساهمة فزاد عدد لى شركات , وكذلك بسبب تحول عدد من المنشا

لى الحاجة داولة بالسوق الى الحد الذى دفع إالشركات المساهمة ,بالتالً زادت الاسهم المت

منظم الموجود فعلا , فهكذا سمحت الؼٌر للأوراق المالٌة بدلا عن السوق لتؤسٌس سوق منظم 

تحقٌق اقتصادٌة ذكٌة ل سهم ضمن تخطٌط سلٌم ونظرةلدولة بتؤسٌس سوق شرعً لتداول الأا

ٌل مجال استثماري وطنً مة منها الحاجة لتشكعدد من الأهداؾ الاقتصادٌة والاجتماعٌة المه

دوات اللازمة لنجاح نسبة من السٌولة النقدٌة خاصة وأن الأ قابل لامتصاص مسٌطر علٌه

متمثلة بعشرات الشركات المساهمة , فقد شهدت مرحلة ما بعد تؤسٌس سوق والسوق متوافرة 

شركات مساهمة جدٌدة وتوسع شركات أخرى قائمة فعلا وا ملحوظا من خلال تؤسٌس بؽداد نم

و ستثمرٌن لاقتناء الأسهم سواء بالاكتتاب أس مالها مع اقبال متزاٌد من الممن خلال زٌادة رأ

      147:2014)بالتداول .)عبود وسعٌد,

 هداؾ سوق العراق للأوراق المالٌةأ -ثانٌا 

اهداؾ سوق العراق للأوراق المالٌة عدد من الباحثٌن وكذلك فً التقارٌر لى لقد تطرق إ      

مر مدٌر سلطة الائتلاؾ المإقت بول ت أٌضا فً أالسنوٌة لسوق العراق للأوراق المالٌة, وذكر

 (2013:163)شندي,-برٌمر اهداؾ السوق وهً ما ٌلً:

والشركات المدرجة فٌه  ٌتهم من خلال تدرٌب وتنظٌم أعضائهٌعزز ثقة المستثمرٌن وحما-1

 بطرٌقة تتناسب مع هذا الهدؾ .

 مٌنة ,وتتسم بالشفافٌة.أٌعزز مصالح المستثمرٌن بسوق حره فعالة, -2

 وراق المالٌة .سوق إلى تنظٌم وتبسٌط تعاملات الأٌهدؾ ال-3

الحهم وٌحدد حقوقهم ن شراء وبٌع الأوراق المالٌة وٌحمى مصٌنظم تعاملات الأعضاء بشؤ-4

 طراؾ .والتزامات الأ

 ن ٌطور من سوق العراق بما ٌخدم الاقتصاد الوطنً.أ-5

ن الفرص الاستثمارٌة بسوق ن بشؤن ٌقوم بتوعٌة المستثمرٌن العراقٌٌن وؼٌر العراقٌٌأ-6

 العراق للأوراق المالٌة.
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رورٌة لٌحقق حصاءات والمعلومات الضكذلك فان السوق ٌهدؾ إلى جمع وتحلٌل ونشر الإ-7 

 .هداؾ المطلوبة منهالأ

كى ٌطور خرى العربٌة والعالمٌة لٌهدؾ السوق أٌضا إلى التواصل مع الأسواق المالٌة الأ-8

 . من أدائه

 خرى.أن ٌدعم اهدافه من خلال قٌامه بخدمات ونشاطات ضرورٌة أ-9

 طار التشرٌعً للسوق المالٌةالمطلب الثالث: الإ

ولا ومن ثم اصة بسوق بؽداد للأوراق المالٌة أات الخسوؾ نقوم بالبداٌة بإٌضاح التشرٌع      

 التشرٌعات الخاصة بسوق العراق للأوراق المالٌة.

 الاطار التشرٌعً لسوق بغداد للأوراق المالٌة-ولا:أ

طار التشرٌعً هو مجموعة السوق المالً إطار تشرٌعً وكما نعرؾ أن الإٌحكم       

وراق المالٌة ,وهذه ضبط نشاط إصدار وتداول الأ نٌن التً تكون وظٌفتهاالتشرٌعات والقوا

اخلً , وقانون الشركات ,فضلا عن  التشرٌعات فً مقدمتها قانون السوق المالً ,ونظامها الد

التشرٌعات والقوانٌن  وراق المالٌة, وهذهرٌة والضرٌبة المتعلقة بتداول الأنظمة الاستثماالأ

علٌها السوق, تضاؾ إلٌها التعلٌمات والقرارات ٌة التً ٌقوم التحتٌة التشرٌع تشكل البنٌة

 خرى .الأ

هم القوانٌن والتشرٌعات ذات الصلة بسوق بؽداد للأوراق وقد قام التمٌمً باستعراض أ      

 .37:2001)التمٌمً ,:-(المالٌة وكما ٌلً 

 1997لسنة21قانون الشركات رقم -1

حكام هذا القانون ,أما أ1983(لسنة36قم)لؽً قانون الشركات رعندما أصدر هذا القانون أ      

الشركات العامة اختص بها القانون رقم  بالشركات المختلطة والخاصة, فً حٌنفقد اختصت 

هذا  ,وهدؾ هذا القانون هو تنظٌم وتوثٌق الشركات وتطوٌر نشاطها وجاء1997(لسنة22)

لعام فٌه وكٌفٌة زٌادته اب اس مال الشركة المساهمة , والاكتتالقانون أٌضا بؤحكام تخص  رأ

 دارتها واجتماعاتها .,وفٌه أٌضا كٌفٌة تكوٌن الهٌؤة العامة للشركات ومجالس إ

 1998(لسنة 20قانون الاستثمار الصناعً رقم)-2

(لسنة 25هذا القانون قانون الاستثمار الصناعً الخاص والمختلط ذا الرقم ) ألؽى      

 -لى:لقطاعٌن الخاص والمختلط , وٌهدؾ إ,وجاء هذا القانون مختصا با1991

تشجٌع وتطوٌر نشاط الاستثمار الصناعً فً القطاع الخاص والعام وتوفٌر وسائل  - أ

 الدعم لهما.

 شراؾ الدولة بصورة منظمة على المشارٌع الصناعٌة.ان ٌتم إ -ب    
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 تحدٌد ضوابط لمنح المساعدات والإعفاءات المالٌة. -ج     

تثمار المالً فً هذا القطاع على مٌزة خاصة عن بقٌة الاستثمارات من وقد حصل الاس      

 .1991(لسنة52خلال هذا القانون ومن قانون الاستثمار الصناعً رقم)

 1991لسنة  (12) قانون رقم -3

صدار هذا القانون كبدٌل للباب الخامس من قانون البنك المركزي العراقً رقم تم إ      

از هذا القانون تؤسٌس جص بمراقبة المصارؾ والائتمان , وأوالمختالمعدل 1976(لسنة64)

 .1983(لسنة36قانون الشركات رقم)المصارؾ الأهلٌة على وفق 

  1988(لسنة46قانون الاستثمارات العربٌة المرقم ) -4

ة فً البلد, وتطرق إلى عدد من جاء هذا القانون لٌنظم حركة الاستثمارات العربٌ      

الضرٌبٌة للمستثمرٌن العرب وجعلهم بمنزلة العراقٌٌن وكذلك أعفى المستثمرٌن من ءات عفاالإ

ار, والتحوٌل ي حقوق ناتجة عن الاستثمالقٌود بشؤن حق المستثمر استٌفاء واعادة رأس ماله, وأ

لى العملات المقبولة من البنك المركزي ٌكون بالعملة التً أدخل بها أو أي عملة قابلة للتحوٌل إ

 اقً.العر

 1998(لسنة5نظام شركات الاستثمار رقم) -5

(لسنة 21حكام القانون رقم)شركات الاستثمار المالً على وفق أهذا القانون  سمح بتؤسٌس       

ٌنة ,وكذلك الاستثمار فً عطى القانون الحق للشركات  لشراء وبٌع حوالات  الخز, وأ1997

سواء كانت هذه المصارؾ  رؾ العراقٌةموالها على شكل ودائع ثابتة لدى المصاجزء من أ

حكام قانون اا من أموالها أٌضا فً شركات أخرى على وفق أتستثمر جزء حكومٌة أم اهلٌة أم

 هذه الشركات.

    طار التشرٌعً لسوق العراق للأوراق المالٌةالإ -نٌا:ثا

جراءات حركة النشاط والتداول فً ر العدٌد من التشرٌعات لؽرض ضبط إصداتم إ لقد      

سوق العراق للأوراق المالٌة الذي تم تؤسٌسه كما ذكرنا سابقا بموجب القانون المإقت رقم 

 -ذكر عددا منها وكما ٌؤتً :,وسوؾ ن2004نٌسان 18فً 74

 2003لسنة(39)قانون رقم -1

الأجنبٌة والعراقٌة لٌسمح بإنشاء وتسجٌل الشركات 2003صدر هذا القانون فً أٌلول        

 (2005:2والمشتركة)العقٌدي,

    2006لسنة 13قانون رقم  -2

نفذ هذا القانون لؽرض تمكٌن المستثمرٌن ؼٌر العراقٌٌن من التداول فً سوق العراق       

 .ة الاوراق المالٌةللأوراق المالٌة وهٌؤضوابط سوق العراق وذلك على وفق  للأوراق المالٌة
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 2008لسنة93كتاب رقم  -3

ً تقوم بعملٌات تحوٌل عمال شركات التحوٌل المالً ,التوجاء هذا القانون لٌنظم أ   

جراءات وكذلك واستلام الأموال من داخل العراق وخارجه ,وتوجد هناك مجموعة من الإ

                                                                                          -الاتحادات التً تؤسست لتنظٌم العمل والتداول فً سوق العراق للأوراق المالٌة, ومنها ما ٌلً :

 102:2009))الزٌدى,                                                                                 

عراق ضمن تحاد لأول مرة فً ال,وتم تؤسٌس هذا الاالٌة وراق المد وسطاء الأتؤسٌس اتحا -

حاد وسطاء الاوراق تحت عنوان)ات2004ٌلولفً شهر أجراءات انتخابٌة ودٌمقراطٌة إ

لى السوق عن طرٌق هذا صال مقترحات ووجهات نظر الوسطاء إٌالمالٌة(لؽرض إ

 الاتحاد.

وربً مالٌة  بالانضمام الى الاتحاد الأنجح سوق العراق للأوراق ال2005/5/19وفً  -

 سٌوٌة عربٌة .وربٌة اا بورصة أ30سٌوي للبورصات الذي ٌضم الاا 

ع السوق من العالم نشاء موقعٌن للمعلومات والبٌانات لكى ٌعزز من موقام السوق بإوق -

 كثر للإفصاح باللؽتٌن العربٌة والانكلٌزٌة.ولٌخلق وسائل أ

قارٌر وكذلك قام بإصدار جرٌدة اسبوعٌة مالٌة تسمى )سوق المال(ونشرات ٌومٌة وت -

 شهرٌة وسنوٌة.   

 2010(لسنة3تعلٌمات رقم)-4

نشرت فً جرٌدة  جاءت هذه التعلٌمات لتنظٌم أعمال شركات تقدٌم القروض ,وقد       

 بحاث( .مة للإحصاء والأ)المدٌرٌة العا2010/9/20ف4164ًالوقائع العراقٌة رقم 

 مر سلطة الائتلاؾ المإقتقانون أ-5

 -مر سلطة الائتلاؾ المإقت بول برٌمر ما ٌلً:مدٌر ألقد جاء فً قانون       

ن فصاعدا بحٌث وتعدٌلاته تؽٌر من الاا 1997لسنة21)كل ماله علاقة بقانون الشركات رقم 

لى دتها من قبل قوانٌن الهٌؤة استنادا إنظمتها كما حدتعنى سوق الأوراق المالٌة المجازة وأ

 ()و(من هذا القانون (3)3الفصل 

 ( 4::2004)بول برٌمر مدٌر امر قانون سلطه الائتلاؾ المإقت                                    

 

 

 

 

 المطلب الرابع : الشركات المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة 
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المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة حتى نهاٌة عام  ٌبلػ عدد الشركات      

مٌن والاستثمار لفة كقطاعات المصارؾ والتؤعات مخت(شركة متمثلة فً قطا87)2013

 والخدمات والصناعة والفنادق والسٌاحة والزراعة .

 )       2013:15)التقرٌر السنوي لسوق العراق ,                                                   

حسابات ختامٌة  ن تصدركات المساهمة والمدرجة فً السوق أوجب القانون على الشروأ      

دارة لها بالبورصة ,وكذلك ٌدعو السوق إستتعرض الى إٌقاؾ تداو سنوٌة وفصلٌة و إلا

سهم هذه الشركات لإدراج فً السوق فمن خلال تداول أالشركات المساهمة وؼٌر المدرجة ل

لمقترضٌن ائتمانا طوٌل سواق تقدم لفً رإوس أموال المنشؤة فإن الأالتً تمثل حصصا 

مواله فً ناسب بسهولة وٌسر من خلال توظٌؾ أجل وللمقرض عائد ملأومتوسط ا

  164:2013)السوق.)شندي,

رضت الى تدهور ؼلبها تعشركات المساهمة من أرباح إلا أن أوبالرؼم مما حققته ال      

  164:2013)سهمها فً السوق لأسباب عدٌدة اهمها.)شندي,وانخفاض فً أسعار أ

فبسب الحروب المتكررة التً خاضها العراق  -لمضطربة:وضاع السٌاسٌة االأ -1   

 .انخفض سعر صرؾ الدٌنار العراقً

 موال الشركات.الكبٌرة فً رإوس ألى الزٌادة وٌعود ذلك إ -:ؼراق السوق بالأسهمإ -2   

 .ضارةممارسات ن بالسوق بإذ ٌقوم الوسطاء العاملو -الممارسات الضارة للوسطاء: -3   

ج إشاعات عن أسهم شركة معٌنة من أجل ٌقوم بعض المستثمرٌن بتروٌ -:شاعاتالإ -4    

 سهم الشركة .رفع أو خفض أ

 ؼلب المستثمرٌن لا ٌملكون معرفة بعملٌة التداول بالسوق .فؤ -قلة المعرفة: -5    

 -:وفٌما ٌلً بعض القطاعات التً سوؾ تكون فً محور الدراسة   

 (88-83:2010)موسى وحطاب,                                                                     

 قطاع المصارف -ولا:أ 

سهم هذا القطاع  تإثر بها توقعات المستثمرٌن والوضع الأمنً بشكل كبٌر كما نعرؾ أن أ       

ً فً العراق التؽٌر السٌاس سهم هذا القطاع  وذلك بسببحصل تفاإل بشؤن أ 2003فبعد عام 

سهم هذا القطاع وزٌادة تداولها ,وبسبب الاستقرار الأمنً وعودة النشاط مما أدى إلى ارتفاع أ

 سهم هذا القطاع .صادي لبقٌة القطاعات ,فهذا ٌإدى إلى الزٌادة الكبٌرة فً تداول أالاقت

    

 ثانٌا: قطاع التأمٌن
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ن القطاع الخاص ٌقوم ,وبما أخرى لنشاط القطاعات الأاا مٌن انعكاسقطاع التؤٌعد           

مجازفة ن نشاط القطاع الخاص ٌتلخص بالابتعاد عن الشاط الاستثماري فً العراق, وبما أبالن

 رباحه ونشاطه.اا من ألى التؤمٌن لكى ٌضمن جزءوالمخاطرة ,لذلك نراه ٌلجؤ إ

 

 ثالثا: قطاع الاستثمار   

ستثمرٌن ورإوس ولى على توقعات المالقطاع ٌتركز النشاط بالدرجة الأ هذاوضمن          

سوق ولكن بسبب الشركات الاستثمارٌة علٌها طلب كبٌر نسبٌا للمتعاملٌن فً ال أموالهم هذا جعل

ك بسبب رخص ؼلب الشركات الاستثمارٌة  لا تقوم بعملها كما ٌجب وكذلالوضع الأمنً جعل أ

ون ٌضا بسبب قاندارٌة معقده للحصول على الرخص ,وأت الإجراءاالتؤمٌن أذ تكون الإ

رباح للشركات المستثمرة وقد قامت الدولة العراقٌة متمثلة بمجلس الاستثمار وبالتحدٌد تحوٌل الأ

النواب والحكومة العراقٌة محاولة لمعالجة الاخفاقات قدر المستطاع )تعدٌل قانون الاستثمار 

الرخص الاستثمارٌة /التحرك والاتصال بالشركات العالمٌة وتبسٌط الاجراءات للحصول على 

 المتخصصة ودعوتها للاستثمار فً العراق(.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سواق بعض الدول العربٌةالمبحث الثانً: أ



 
58 

بٌععععععق بععععععرامج شععععععاملة للإصععععععلاح المععععععالً أدت الععععععدول العربٌععععععة بتط تقععععععوم ؼالبٌععععععة      

ماضعععععٌة تجسعععععدت فعععععً نمعععععو رسعععععملة خعععععلال السعععععنوات القلٌلعععععة ال تطعععععورات ملحوظعععععة لعععععىإ

ث الأطعععععر القانونٌعععععة والمإسسعععععٌة سعععععواق وحجعععععم التعععععداول فٌهعععععا فعععععً ظعععععل تحعععععدٌهعععععذه الأ

صععععععلاحٌة التععععععً تععععععم اتخاذهععععععا ,ولكععععععن علععععععى الععععععرؼم مععععععن ذلععععععك تبقععععععى جععععععراءات الاوالإ

معععععععر حات المطبقعععععععة لا تكفعععععععً بعععععععل ٌقتضعععععععى الأن الاصعععععععلادون المسعععععععتوى المطلعععععععوب لأ

 ة مطالععععععب,ثلاثعععععع نععععععاث الاسععععععتثماري الملائععععععم ,لععععععذلك تضععععععمن هععععععذا المبحععععععثر المتععععععوفٌ

ول سععععععوق الكوٌععععععت لععععععلأوراق المالٌععععععة, وفععععععً الثععععععانً سععععععوق تناولنععععععا فععععععً المطلععععععب الأ

 عمان ,والثالث سوق دبً المالً.

 Kuwait Stockالمطلببببببب الاول : سببببببوق الكوٌببببببت لببببببلأوراق المالٌببببببة 

Exchange     

ن ت لععععععععلأوراق المالٌععععععععة , نلاحععععععععظ ألكوٌعععععععععنععععععععد اسععععععععتعراض تطععععععععورات سععععععععوق ا      

لاقتصععععععاد وسععععععوق الظععععععروؾ الخارجٌععععععة كععععععان لهععععععا دور مهععععععم انعكععععععس علععععععى حالععععععة ا

ٌرانٌععععععة بظلالهععععععا علععععععى المنطقععععععة المععععععال فععععععً الكوٌععععععت, فؤلقععععععت الحععععععرب العراقٌععععععة الإ

عربعععععً بخاصعععععة, وعلعععععى العععععرؼم معععععن ذلعععععك العربٌعععععة بعامعععععة, وعلعععععى منطقعععععة الخلعععععٌج ال

زمععععععة, مععععععن خععععععلال نجععععععح فععععععً تعععععععدى الأ ٌععععععت لععععععلأوراق المالٌععععععة قععععععدن سععععععوق الكوفععععععإ

 اععععععادة النظعععععر فعععععً ععععععدد تالتعععععً معععععن خلالهعععععا تمعععععالاجعععععراءات التعععععً اتخعععععذتها الحكومعععععة 

المسععععععتقبل,  ي ازمععععععة فععععععًمععععععن القععععععوانٌن واصععععععدار القععععععوانٌن الأخععععععرى لتفععععععادى أثععععععر أ

 تٌة:المحاور الاا  لذلك تضمن هذا المطلب

 ولا: نشؤة سوق الكوٌت للأوراق المالٌة    أ

سعععععععمٌت "سعععععععوق  1977ول مقعععععععر للبورصعععععععة الكوٌتٌعععععععة فعععععععً سعععععععنه افتتعععععععاح أتعععععععم       

وراق مالٌععععععة" واسععععععتمر السععععععوق بالعمععععععل تحععععععت إشععععععراؾ لجنععععععة الأالكوٌععععععت لععععععلأوراق ال

ي صععععععععدر المرسععععععععوم الأمٌععععععععرأ 1983/8,وفععععععععً شععععععععهر 1983المالٌععععععععة حتععععععععى عععععععععام 

الخعععععععامس بؤععععععععاده تنظعععععععٌم السعععععععوق بهٌعععععععؤة مسعععععععتقلة بواسعععععععطة لجنعععععععة الأوراق المالٌعععععععة 

ععععععععاده السعععععععوق بمعععععععا وضعععععععع القواععععععععد والاحكعععععععام المناسعععععععبة لاذٌعععععععة تقعععععععوم بدارة تنفٌوإ

 (2013:149ٌتناسب مع الظروؾ الاقتصادٌة للدولة.)حاسٌن ,

معععععععا بالنسعععععععبة لإدارة السعععععععوق فتتولاهعععععععا لجنعععععععة تشعععععععكل برئاسعععععععة وزٌعععععععر المالٌعععععععة أ      

 (2013:150)حاسٌن, -والاقتصاد وعضوٌة كل من :

 للرئٌس.  مدٌر السوق وٌكون نائبا     -     

 عضو من وزارة المالٌة والاقتصاد. -

 عضو ٌمثل البنك المركزي الكوٌتً. -

علععععععى  ءا ا مجلععععععس الععععععوزراء بنععععععامععععععاثنععععععٌن مععععععن ذوي الخبععععععرة و الكفععععععاءة  ٌختاره -

 ترشٌح من وزٌر المالٌة والاقتصادٌة .
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وصععععععناعة الكوٌععععععت وٌكععععععون بٌععععععنهم  عضععععععاء تختععععععارهم ؼرفععععععة  تجععععععارة أربعععععععة أ -

 حد الوسطاء.أ

ارة السععععععععوق السععععععععوق جمٌععععععععع الاختصاصععععععععات اللازمععععععععة لإد وتمععععععععارس لجنععععععععة

 .-كما ٌؤتً : وتكون مسإولة بصفة خاصة

 تشجٌع الادخار وتوجٌهه للاستثمار فٌما ٌعود  بالنفع على  الاقتصاد. -

المالٌععععععة عععععععن طرٌععععععق الاسععععععتفادة مععععععن داء سععععععوق الكوٌععععععت لععععععلأوراق تطععععععوٌر أ -

 سواق المالٌة .الأ

دٌة وتحقٌعععععععق الاسعععععععتقرار المعععععععالً التنسعععععععٌق معععععععع مختلعععععععؾ الفعالٌعععععععات الاقتصعععععععا -

 للدولة.

 اءات والقععععععوانٌن لعععععدعم السععععععوق وتعزٌععععععزجعععععراا مععععععن الإوقعععععد اتخععععععذت الدولعععععة عععععععدد      

النشععععععععاط الاقتصععععععععادي فععععععععً الععععععععبلاد ,فاتخععععععععذ مصععععععععرؾ الكوٌععععععععت المركععععععععزي عععععععععام 

جععععععععراءات التقٌٌدٌععععععععة, وذلععععععععك للحععععععععد مععععععععن توسععععععععع المصععععععععارؾ اا مععععععععن الإعععععععععدد1997

ٌعععععة فعععععً تموٌعععععل عملٌعععععات شعععععراء الأسعععععهم, وذلعععععك المحلالتجارٌعععععة والمإسسعععععات المالٌعععععة 

ن شععععععععهد السععععععععوق زٌععععععععادة متواصععععععععلة فععععععععً التععععععععداول منععععععععذ منتصععععععععؾ عععععععععام بعععععععععد أ

إلععععععى النتععععععائج 1997التحسععععععن فععععععً نشععععععاط السععععععوق خععععععلال عععععععام  ,وكععععععذلك ٌعععععععزا1996

ظععععععععم الشععععععععركات المدرجععععععععة فععععععععً السععععععععوق .إذ ارتفعععععععععت ٌجابٌععععععععة التععععععععً حققتهععععععععا معالإ

,كمعععععا ٌععععععزا إلعععععى برنعععععامج 1996ام مقارنعععععة معععععع عععععع1997بعععععاح المعلنعععععة فعععععً ععععععام الار

طعععععار شعععععركات المدرجعععععة فعععععً السعععععوق ,وفعععععً إالعععععذى انعكعععععس علعععععى ععععععدد الالخصخصعععععة 

الكوٌعععععععت  المبذولعععععععة معععععععن قبعععععععل السعععععععلطات الكوٌتٌعععععععة لتطعععععععوٌر سعععععععوقنفسعععععععها الجهعععععععود 

دارة السعععععععوق ععععععععددا معععععععن التعلٌمعععععععات والقعععععععرارات معععععععن لعععععععلأوراق المالٌعععععععة, اصعععععععدرت إ

تنطععععععوي علععععععى قٌععععععام  فصععععععاح المععععععالً, إذالادراج ومتطلبععععععات الإبٌنهععععععا تعععععععدٌل شععععععروط 

دلا مععععن سععععنوي ,كمععععا الشععععركات بالإفصععععاح عععععن بٌاناتهععععا المالٌععععة بشععععكل ربععععع سععععنوي بعععع

 سعععععهمهاتعععععم رفعععععع الحعععععد الأدنعععععى المطلعععععوب لعععععرأس معععععال الشعععععركات الراؼبعععععة فعععععً أدراج أ

لعععععى ملٌعععععونً دٌنعععععار كعععععوٌتً, وٌععععععد سعععععوق فعععععً السعععععوق معععععن ملٌعععععون دٌنعععععار كعععععوٌتً إ

سعععععملة وحجعععععم التعععععداول ,كعععععذلك ٌلاحعععععظ الكبٌعععععرة معععععن حٌعععععث الرسعععععواق ٌعععععت معععععن الأالكو

ت ن سعععععععوق الكوٌعععععععت لعععععععلأوراق المالٌعععععععة ٌحظعععععععى باهتمعععععععام خعععععععاص معععععععن السعععععععلطابعععععععؤ

جععععععراءات والقععععععرارات التععععععً تقععععععوم باتخاذهععععععا الكوٌتٌععععععة توضععععععح فععععععً مجموعععععععة مععععععن الإ

  60):2000لدعم النشاط الاقتصادي فً البلاد.)الفٌصل.

 ت للأوراق المالٌةطار التشرٌعً لسوق الكوٌثانٌا: الإ

أحكععععععام المرسععععععوم ٌععععععت لععععععلأوراق المالٌععععععة نشععععععاطه علععععععى وفععععععق باشععععععر سععععععوق الكو      

,إذ ٌتمتععععععععععع هععععععععععذا السععععععععععوق بالشخصععععععععععٌة الاعتبارٌععععععععععة 1983/4/18 فععععععععععًالمععععععععععإرث 

معععععا ,  أدارتهعععععا وحتعععععى التقاضعععععًالمسعععععتقلة وتكعععععون لعععععه أهلٌعععععة التصعععععرؾ فعععععً أموالعععععه وإ

سععععععهم وسععععععندات ه أنفسععععععرسععععععوم المحكععععععام وراق  المالٌععععععة فععععععً تطبٌععععععق أمععععععا ٌقصععععععد بععععععالأ

نعععععععععات التعععععععععً تصعععععععععدرها وزارة  الشعععععععععركات  المسعععععععععاهمة الكوٌتٌعععععععععة والسعععععععععندات والاذو

أو أٌعععععععة أوراق مالٌعععععععة و المإسسعععععععات العامعععععععة الكوٌتٌعععععععة الحكومعععععععة أو إحعععععععدى الهٌعععععععات أ
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 و ؼٌعععععر كوٌتٌعععععة معععععرخص بتعععععداولها فعععععً لجنعععععة السعععععوق, تبعععععٌن اللائحعععععةأخعععععرى كوٌتٌعععععة أ

تصعععععدر  التعععععً تعععععنظم قٌعععععد وقبعععععول هعععععذه الأوراق إذ الداخلٌعععععة للسعععععوق القواععععععد والأحكعععععام

ر مععععن تععععارٌخ العمععععل بهععععذا المرسععععوم بقععععرار مععععن وزٌععععر أشععععه ةهععععذه اللائحععععة خععععلال ثلاثعععع

ن تصععععععدر هععععععذه اء علععععععى اقتععععععراح معععععن لجنععععععة السععععععوق , وإلعععععى أالمالٌعععععة والاقتصععععععاد بنععععع

ة لسععععععٌر ضععععععع القواعععععععد المإقتععععععة اللازمععععععٌتععععععولى وزٌععععععر المالٌععععععة والاقتصععععععاد و اللائحععععععة

ة الداخلٌعععععة بوجعععععه خعععععاص سعععععلطات كعععععل معععععن رئعععععٌس ه وتبعععععٌن هعععععذه اللائحعععععالعمعععععل فٌععععع

نعععععة السعععععوق واجعععععراءات العمعععععل بهعععععا لجنعععععة السعععععوق ومعععععدٌر السعععععوق ونظعععععام انعقعععععاد لج

 ( 217:  2006صدار قراراتها.)رشٌد,والأؼلبٌة اللازمة لصحة انعقادها وإ

رات والتعععععععامٌم قامععععععت الكوٌععععععت بإصععععععدار العدٌععععععد مععععععن القععععععرا 2011وفععععععً عععععععام       

لكوٌتٌععععععة نشععععععاطها الفعلععععععً, وكععععععان مععععععن سععععععواق المالٌععععععة اوذلععععععك مععععععع مباشععععععرة هٌععععععاة الأ

لمععععععععال ,ونظععععععععام الإدراج فععععععععً ة اسععععععععواق اأهمهععععععععا: جععععععععدول الرسععععععععوم  الخععععععععاص بهٌععععععععا

لحسعععععععابات فعععععععً السعععععععجل الخعععععععاص لعععععععدى وراق , ونظعععععععام قٌعععععععد مراقبعععععععً ابورصعععععععة الأ

 , وإصعععععدارشعععععخاص المعععععرخص لهعععععمطلبعععععات الأن متالهٌعععععاة ,كمعععععا تعععععم إصعععععدار قعععععرار بشعععععؤ

اٌٌر المحاسععععععبٌة الدولٌععععععة لععععععدى الهٌععععععاة ,كمععععععا تععععععم إصععععععدار ن اعتمععععععاد المعععععععقععععععرار بشععععععؤ

تعلٌمعععععععععات بخصعععععععععوص زٌعععععععععادة أو تخفعععععععععٌض رأس المعععععععععال للشعععععععععركات المسعععععععععاهمة أو 

            163:2012))التقرٌر الاقتصادي العربً الموحد, إصدار أوراق مالٌة.

 السععععععنوي رٌععععععرالتق) -منهععععععا:2010وصععععععدرت عععععععدة قععععععوانٌن ومراسععععععٌم فععععععً عععععععام       

 113:2010-116)المالٌة, للأوراق الكوٌت لسوق

بشععععععؤن 2010/2/21صععععععدر هععععععذا القععععععانون فععععععً  :أذ2010لسععععععنة7قععععععانون رقععععععم  -

 ة اسواق المال وتنظٌم نشاط الاوراق المالٌة.أنشاء هٌؤ

بشعععععععؤن 2010/9/8:وصعععععععدر هعععععععذا المرسعععععععوم فعععععععً 2010لسعععععععنة338المرسعععععععوم  -

 سواق المال.تشكٌل مجلس مفوضً هٌؤة أ

:وصععععععععععععدر هععععععععععععذا المرسععععععععععععوم فععععععععععععً 2010لسععععععععععععنة379المرسععععععععععععوم رقععععععععععععم  -

ن تعٌععععععٌن مععععععدٌر سععععععوق الكوٌععععععت لععععععلأوراق المالٌععععععة, فبعععععععد بشععععععؤ2010/10/13

 1960لسعععععععنة15الاطعععععععلاع علعععععععى الدسعععععععتور وعلعععععععى المرسعععععععوم بالقعععععععانون رقعععععععم

بإصعععععدار قعععععانون الشعععععركات التجارٌعععععة والقعععععوانٌن المعدلعععععة لعععععه, وعلعععععى القععععععانون 

ق المالٌععععععععة الخاصععععععععة بالشععععععععركات ورابشععععععععؤن تععععععععداول الأ1970لسععععععععنة 32رقععععععععم 

بإصعععععععدار قعععععععانون التجعععععععارة 1980لسعععععععنة 68وعلعععععععى المرسعععععععوم  بالقعععععععانون رقعععععععم 

تنظعععععٌم سعععععواق المعععععال وبشعععععؤن إنشعععععاء هٌعععععؤة أ 2010لسعععععنة7وعلعععععى القعععععانون رقعععععم

معععععن اؼسعععععطس سعععععنة 14وراق المالٌعععععة وعلعععععى المرسعععععوم الصعععععادر فعععععًنشعععععاط الأ

بتنظععععععععععٌم سععععععععععوق الكوٌععععععععععت لععععععععععلأوراق المالٌععععععععععة وعلععععععععععى المرسععععععععععوم 1983

بتشعععععكٌل مجلعععععس مفوضعععععً هٌعععععؤة أسعععععواق المعععععال , وعلعععععى 2010لسعععععنة 338قعععععمر

 تلك المراسٌم والقوانٌن تعٌن مدٌر سوق الكوٌت للأوراق المالٌة.وفق 
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 ثالثا: الشركات المدرجة فً سوق الكوٌت للأوراق المالٌة

ٌبلعععععػ ععععععدد الشعععععركات المدرجعععععة فعععععً سعععععوق الكوٌعععععت لعععععلأوراق المالٌعععععة فعععععً نهاٌعععععة       

توجعععععععد فعععععععً قطعععععععاع العععععععنفط اا ,أذ قطاعععععععع14(شعععععععركة موزععععععععة علعععععععى 215) 2013ععععععععام

  شععععركات مسععععجلة فععععً سععععوق الكوٌععععت لععععلأوراق المالٌععععة Oil and Gas(8)والؽععععاز

(شعععععععركات ,وفعععععععً قطعععععععاع 5)Basic Materialsساسعععععععٌة ,وفعععععععً قطعععععععاع المعععععععواد الأ

 Consumer(شععععععععععععركة, والسععععععععععععلع  الاسععععععععععععتهلاكٌة39)Industrialsالصععععععععععععناعة

Goods(7شععععععععركات, وقطععععععععاع الرع)اٌععععععععة الصععععععععحٌةHealth Care(3 , شععععععععركات)

(شععععععععركة ,وفععععععععً قطععععععععاع 16) Consumer servicesوخععععععععدمات اسععععععععتهلاكٌة

(شعععععععععععععععععععععععععععععععركات, وقطعععععععععععععععععععععععععععععععاع 3)Telecommunicationالاتصعععععععععععععععععععععععععععععععالات 

(شعععععععععركات, وفعععععععععً 8)Insurance(شعععععععععركة, وقطعععععععععاع التعععععععععؤمٌن13)Bankingالبنعععععععععوك

 Financialشععععععركة, وقطععععععاع الخععععععدمات المالٌععععععةReal Estate(39)قطععععععاع العقععععععار

Services(55شععععععععععععععععععركة, وقطععععععععععععععععععاع الادوات المالٌععععععععععععععععععة)Investment 

Instrumentsشععععععععععععركة واحعععععععععععععدة(,وفً  التكنولوجٌععععععععععععا(Technology(4 ,شعععععععععععععركات)

(شعععععععععركة, أمعععععععععا 14)Parallel(            شعععععععععركة, وفعععععععععً المعععععععععوازي 201والرسعععععععععمً)

كثععععععر تععععععداولا فهععععععً قطععععععاع الخععععععدمات المالٌععععععة ,العقععععععار ,الععععععنفط بالنسععععععبة للقطاعععععععات الأ

لتقرٌر السعععععععععععععععععنوي لسعععععععععععععععععوق الكوٌعععععععععععععععععت لعععععععععععععععععلأوراق والؽععععععععععععععععاز والبنعععععععععععععععععوك.)ا

 ( 161:2012المالٌة,
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اا لانعكاسعععععععات وردود أفععععععععال لتطعععععععور المبعععععععادلات سعععععععواق المالٌعععععععة امتعععععععدادالأتمثععععععل       

ردن الاسععععععععتثمارٌة والاقتصععععععععادٌة, وسععععععععوق رأس المععععععععال فععععععععً الأنشععععععععطة المالٌععععععععة ووالأ

الشعععععركات  همت بؤنشعععععاء العدٌعععععد معععععناطات مالٌعععععة وتشعععععرٌعات اسعععععتثمارٌة أسعععععشعععععهد نشععععع

مععععععععوال المسععععععععاهمة فععععععععً تحقٌععععععععق البععععععععرامج التنموٌععععععععة المسععععععععاهمة, وجععععععععذب رإوس الأ

لععععععلأوراق والتطوٌرٌععععععة ذات الطععععععابع الاقتصععععععادي, لععععععذا سععععععوؾ نتنععععععاول سععععععوق عمععععععان 

وشععععععركات طععععععار التشععععععرٌعً, المالٌععععععة مععععععن حٌععععععث: نشععععععؤته ,أسععععععباب نشععععععؤته, أهدافععععععه ,الإ

 الخدمات المالٌة العاملة فً سوق عمان للأوراق المالٌة. 

 سوق عمان للأوراق المالٌة أولا: نشأة

وفععععععق قععععععانون رقععععععم علععععععى  1976سععععععوق عمععععععان المععععععالً فععععععً عععععععام تععععععم تؤسععععععٌس       

داري بارٌععععععععة ولهععععععععا اسععععععععتقلالها المععععععععالً والإكمإسسععععععععة عامععععععععة ذات شخصععععععععٌة اعت31

ولقععععععد صععععععدرت تعلٌمععععععات  1978عمالهععععععا فععععععً مطلععععععع عععععععام ,وقععععععد باشععععععرت السععععععوق أ

وراق المالٌععععععة , وقععععععد وتسععععععجٌلها لتسععععععهٌل عملٌععععععة تععععععداول الأ وراق المالٌععععععةبإصععععععدار الأ

 1997لعععععععام  2خرهععععععا تعلٌمععععععات رقععععععم تعععععععدٌلات علععععععى هععععععذه التعلٌمععععععات كععععععان اا  جععععععرت

.)الععععععععزرري 1997لعععععععععام  23وراق المالٌععععععععة المإقععععععععت رقععععععععم اسععععععععتنادا إلععععععععً قععععععععانون الأ

 131):2001وفرح,

وٌعععععتم التعععععداول بعععععالأوراق المالٌعععععة المدرجعععععة فعععععً البورصعععععة معععععن خعععععلال صعععععفقات       

, تثبععععت بموجععععب قٌععععود فععععً سععععجلات الوسععععطاء المععععالٌٌن كععععل لصععععالح عمٌلععععه تبععععرم بععععٌن

ً سععععععجلات البورصعععععة وحسععععععاباتها سععععععواء أكانععععععت البورصعععععة وتعععععععد القٌععععععود المدونعععععة فعععععع

ٌلا قانونٌععععععا علععععععى تععععععداول نهععععععا, دلععععععي وثععععععائق صععععععادرة عمدونععععععة ٌععععععدوٌا أم إلكترونٌععععععا وأ

و الوثععععععائق مععععععا لمبٌنععععععة فٌهععععععا بتععععععارٌخ تلععععععك السععععععجلات أو الحسععععععابات أوراق المالٌععععععة االأ

معععععن الوسعععععطاء المعععععالٌٌن وتتعععععؤلؾ لعععععم ٌثبعععععت عكعععععس ذلعععععك ,وتكعععععون عضعععععوٌة البورصعععععة 

عضعععععععاء المسعععععععددٌن لرسعععععععوم الانتسعععععععاب للبورصعععععععة ورسعععععععوم الهٌعععععععؤة العامعععععععة معععععععن الأ

اععععععات سعععععٌط معععععالً صعععععوت واحعععععد فعععععً اجتمالاشعععععتراك السعععععنوٌة فٌهعععععا وٌكعععععون لكعععععل و

نظمعععععععة الهٌعععععععؤة العامعععععععة وٌعععععععدٌر البورصعععععععة مجلعععععععس إدارة ومعععععععدٌر تنفٌعععععععذي وتحعععععععدد الأ

ة العامععععععة داخلٌععععععة والتعلٌمععععععات الخاصععععععة بهععععععا الأحكععععععام والإجععععععراءات المتعلقععععععة بالهٌععععععؤال

وكٌفٌععععععة تشععععععكٌل مجلععععععس الادارة وكٌفٌععععععة عقععععععد الاجتماعععععععات فععععععً كععععععل منهمععععععا واتخععععععاذ 

معععععن الهٌعععععؤة العامعععععة ومجلعععععس  المنوطعععععة بكعععععل حٌات والمهمعععععاتالقعععععرارات فٌهعععععا والصعععععلا

دارٌععععععة والمالٌععععععة الخاصععععععة بكععععععل مععععععنهم, المععععععدٌر التنفٌععععععذي وسععععععائر الأمععععععور الإدارة والإ

المععععععدٌر التنفٌععععععذي مععععععن قبععععععل مجلععععععس الإدارة بعععععععد استشععععععارة المجلععععععس علععععععى أن  وٌعععععععٌن

ن ٌكعععععون مسعععععاهما معععععع ٌكعععععون متفرؼعععععا وٌحظعععععر علٌعععععه أن ٌقعععععوم بعععععؤي عمعععععل ااخعععععر أو أ

ة صعععععادرة ععععععن وسعععععٌط معععععالً وراق مالٌعععععؾ بعععععؤي أو ٌتصعععععرأن ٌمتلعععععك أوسعععععٌط معععععالً و

نظمعععععععة الداخلٌعععععععة والتعلٌمعععععععات وٌضعععععععع مجلعععععععس إدارة البورصعععععععة بموافقعععععععة المجلعععععععس الأ

  128):2008اللازمة لإدارة شإون البورصة.)الشواوره ,

وسعععععوق  ول(تعععععم تقسعععععٌم سعععععوق عمعععععان إلعععععى سعععععوق نظعععععامً )أ 2002وفعععععً ععععععام         

شعععععععركات التعععععععً تتمتعععععععع بمراكععععععععز دراج الموازى)ثعععععععانً( وسعععععععوق ثالعععععععث, إذ ٌجعععععععري إ
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, وتوزٌعهعععععا علعععععى معععععدى السعععععنوات ربعععععاحمالٌعععععة وأداء مسعععععتقر وانتظعععععام فعععععً تحقٌعععععق الأ

بالنسعععععععبة للسعععععععوق المعععععععوازي فتعععععععدرج معععععععا العععععععثلاث الأخٌعععععععرة فعععععععً السعععععععوق النظعععععععامً, أ

ربععععععععاح نسععععععععبة الألً المتوسععععععععط ,علععععععععى ان تبلععععععععػ داء المععععععععاضععععععععمنه الشععععععععركات  ذات الأ

داء لسعععععوق الثالعععععث فٌضعععععم الشعععععركات ذات الأمعععععا امعععععن رأس مالهعععععا, أ 50% الصعععععافٌة 

وات الععععععثلاث الاخٌععععععرة او التععععععً تقععععععل الضعععععععٌؾ والتععععععً سععععععجلت خسععععععائر خععععععلال السععععععن

 2005:315)من راس مالها.)الداؼر, 50% رباحها الصافٌة عن أ

 اهدافهوأ نشاء بورصة عمانثانٌا: أسباب 

ورصععععععة نشععععععاء به النقطععععععة بإٌضععععععاح الأسععععععباب التععععععً أدت إلععععععى إسععععععوؾ نقععععععوم بهععععععذ      

 -هداؾ السوق وكما ٌلى :عمان ومن ثم نوضح أ

 نشاء السوقأسباب إ-  

نشعععععاء بورصعععععة عمعععععان فمعععععع  بداٌعععععة العقعععععد الرابعععععع هنعععععاك ععععععدة أسعععععباب أدت إلعععععى إ      

كعععععؤول شعععععركة مسعععععاهمة  1930معععععن القعععععرن العشعععععرٌن تعععععم تؤسعععععٌس البنعععععك  العربعععععً ععععععام 

ة الكهربعععععاء ,ومعععععن ثعععععم شعععععرك1931ه شعععععركة الصعععععبػ والسعععععجائر فعععععً ععععععامعامعععععة ,وتلتععععع

سعععععهم , ونظعععععرا لؽٌعععععاب السعععععوق ,وقعععععد كعععععان التعععععداول علعععععى الأ1951ردنٌعععععة فعععععً ععععععام الأ

ر العععععذي حعععععدا بالحكومعععععة مععععع, ٌعععععتم عبعععععر أمعععععاكن متععععععددة وؼٌعععععر متخصصعععععة, الأالنظعععععامً 

الٌعععععة مالٌعععععة, وبالتععععععاون معععععع مإسسعععععات منشعععععاء سعععععوق نظامٌعععععة لعععععلأوراق الالتفكٌعععععر فعععععً إ

 ت تإكععععععد مععععععدى الحاجععععععة الٌععععععهجراء عععععععدة دراسععععععامعروفععععععة قععععععام البنععععععك المركععععععزي بععععععإ

معظععععععععم الخطععععععععط الاقتصععععععععادٌة المتعاقبععععععععة مشععععععععٌرة الععععععععى دورة الكبٌععععععععر فععععععععً التنمٌععععععععة 

الحصعععععععٌلة  وتعزٌعععععععز دور القطعععععععاع الخعععععععاص فعععععععً الاقتصعععععععاد العععععععوطنً ,وقعععععععد كانعععععععت

ان المعععععععالً بموجعععععععب القعععععععانون رقعععععععم تؤسعععععععٌس سعععععععوق عمععععععع النهائٌعععععععة لتلعععععععك الجهعععععععود

سععععععععتقلة مالٌععععععععا انبثقععععععععت شخصععععععععٌته الاعتبارٌععععععععة الم (وبنععععععععاء علٌععععععععه1976(لسععععععععنة )31)

عمالهععععععععععععععععا وإدارٌععععععععععععععععا فضععععععععععععععععلا عععععععععععععععععن لجنععععععععععععععععة الإدارة التععععععععععععععععً باشععععععععععععععععرت أ

(بعضعععععععععوٌة القطعععععععععاع الخعععععععععاص وممثلعععععععععٌن ععععععععععن الحكومعععععععععة 1977/03/16بتعععععععععارٌخ)

 (117:2008)الشواوره,

 

 هداف السوقأ-

 -تً:ن تلخٌصعععععها بعععععالاا سعععععوق عمعععععان لعععععلأوراق المالٌعععععة ٌمكعععععل هنعععععاك ععععععدة أهعععععداؾ      

 133):2001)الزررى وفرح,

وراق المالٌععععععة الوطنٌععععععة مععععععن خععععععلال الاسععععععتثمار فععععععً الأتنمٌععععععة وتوجٌععععععه المععععععدخرات  1-

 لخدمة الاقتصاد الوطنً.

وراق المالٌععععععة والتعامععععععل بهععععععا بطرٌقععععععة تكفععععععل سععععععلامة تنظععععععٌم ومراقبععععععة إصععععععدار الأ -2

 رعته.هذا التعامل وسهولته وس
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ر مععععععععوال وتوزٌعهععععععععا علععععععععى بععععععععدائل الاسععععععععتثماالمسععععععععاهمة فععععععععً حشععععععععد رإوس الأ -3

 نتاجٌة.المختلفة الأكثر إ

ً تنمٌععععععة القطععععععاع الخععععععاص مععععععن مععععععام المسععععععتثمرٌن للمشععععععاركة فععععععإتاحععععععة الفرصععععععة أ -4

 دوات المالٌة المختلفة.خلال الأ

 الاقتصادٌة.المساهمة فً رفع مستوى المعٌشة بشكل عام وتحقٌق التنمٌة  -5

خععععععرى للسععععععوق وهً:)التمٌمععععععً ة أهععععععداؾ أضععععععاؾ التمٌمععععععً وسععععععلام ثلاثععععععكمععععععا أ      

 159:2004)وسلام,

ركات المدرجعععععة معععععن السعععععٌولة لكعععععل معععععن المعععععدخر والمسعععععتثمر , وتمكعععععٌن الشععععع مٌنتعععععؤ-1

 موال.استقطاب رإوس الأ

ول بشعععععكل فعععععوري, وبعععععدون اسعععععتثناء معععععن نشعععععر المعلومعععععات الخاصعععععة بؤسععععععار التعععععدا-2

  متعاملٌن.ثقة لل جل خلقأ

 س المعععععال ععععععن طرٌعععععق الوسعععععطاء ,وتنشعععععٌط التعععععداول فعععععً السعععععوقتطعععععوٌر سعععععوق رأ -3

سعععععععالٌب التموٌعععععععل معععععععن قبعععععععل وتنوٌعععععععع أ ولٌعععععععةالثانوٌعععععععة للإصعععععععدارات فعععععععً السعععععععوق الأ

 الشركات.

 تعععععععععععًدارة البورصعععععععععععة علعععععععععععى الاا ولتحقٌعععععععععععق تلعععععععععععك الأهعععععععععععداؾ عملعععععععععععت إ

  137:2010))التمٌمً,:

سععععععععس الأوراق المالٌععععععععة وترسععععععععٌخ أ وفٌر بٌئععععععععة صععععععععحٌة وسععععععععلٌمة لتععععععععداولتعععععععع -

 التداول السلٌم والعادل.

نظمعععععة وتعلٌمعععععات تتماشعععععى معععععع لمعععععال بتطبٌعععععق أحماٌعععععة المتععععععاملٌن فعععععً سعععععوق ا -

 المعاٌٌر العالمٌة.

نظمععععععععة الكترونٌععععععععة ووسععععععععائل ربععععععععط وقاعععععععععات مجهععععععععزة بععععععععالأدوات تععععععععوفٌر أ -

 والوسائل التقنٌة الحدٌثة.

ة فعععععً متابععععععة تلعععععك الهٌعععععؤ تعععععداول فعععععً السعععععوق والتنسعععععٌق مععععععمراقبعععععة عملٌعععععات ال -

 التعلٌمات .

عضععععععائها بمبععععععاد  التععععععداول ٌٌر للسععععععلوك المهنععععععً لضععععععمان التععععععزام أوضععععععع معععععععا -

 العادل والسلٌم.

 .نفسة الوقتح للمعلومات لجمٌع المهتمٌن وبالنشر الفوري والصحٌ -

والجمعٌعععععععات والمنظمععععععات العالمٌعععععععة  قامععععععة علاقععععععات تععععععععاون مععععععع البورصععععععاتإ -

لمشعععععععاركة فعععععععً المعععععععإتمرات والنعععععععدوات العربٌعععععععة بعععععععرام الاتفاقٌعععععععات معهعععععععا واوإ

  والعالمٌة.

 طار التشرٌعً لبورصة عمانثالثا: الإ
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هععععععععم تلععععععععك القععععععععوانٌن ورصععععععععة عمععععععععان عععععععععدة تشععععععععرٌعات وقععععععععوانٌن وأكععععععععم بتح      

-تً :الاا بعععععععععععععععع الٌععععععععععععععععة والاقتصععععععععععععععععادٌة الحاكمععععععععععععععععة تمثلععععععععععععععععتوالتشععععععععععععععععرٌعات الم

 (221:2006)رشٌد،

 -:وجاء فٌها ما ٌلً  23 المادة -

وراق المالٌعععععععة تسعععععععمى بورصعععععععة تنشعععععععا فعععععععً المملكعععععععة سعععععععوق لتعععععععداول الأ      

عمععععععان وتتمتععععععع بشخصععععععٌة اعتبارٌععععععة ذات اسععععععتقلال مععععععالً وادارى ولهععععععا بهععععععذه 

الصععععععفة جمٌععععععع التصععععععرفات القانونٌععععععة بمععععععا فععععععً ذلععععععك ابععععععرام العقععععععود وتملععععععك 

بمزاولععععععه  وهععععععً الوحٌععععععدة المصععععععرح لهععععععا هععععععاالامععععععوال المنقولععععععة والتصععععععرؾ فٌ

 العمل كسوق نظامً.

 -وجاء فٌها ما ٌلً : 24المادة  -

ٌععععععععتم تععععععععداول الاوراق المالٌععععععععة المدرجععععععععة فععععععععً البورصععععععععة مععععععععن خععععععععلال       

لصعععععالح عمٌلعععععة تثبعععععت بموجععععععب  صعععععفقات تبعععععرم بعععععٌن الوسعععععطاء المعععععالٌٌن كعععععلاا 

 قٌود تدون فً سجلات البورصة.       

 -وجاء فٌها ما ٌلً: 25المادة -

المعععععععالٌٌن وتتعععععععؤلؾ الهٌعععععععؤة معععععععن الوسعععععععطاء تتكعععععععون عضعععععععوٌة البورصعععععععة       

عضعععععععاء المسعععععععددٌن لرسعععععععوم الانتسعععععععاب للبورصعععععععة ورسعععععععوم العامعععععععة معععععععن الأ

مععععععالً صععععععوت واحععععععد فععععععً  الاشععععععتراك السععععععنوٌة فٌهععععععا وٌكععععععون لكععععععل وسععععععٌط

لعععععععس ادارة ومعععععععدٌر تنفٌعععععععذي ة العامعععععععة وٌعععععععدٌر البورصعععععععة مجاجتماععععععععات الهٌعععععععؤ

حكعععععععععععام نظمعععععععععععة الداخلٌعععععععععععة والتعلٌمعععععععععععات الخاصعععععععععععة بهعععععععععععا والأوتحدٌعععععععععععد الأ

 دارة.ءات المتعلقة بالهٌؤة العامة وكٌفٌة تشكٌل مجلس الإوالإجرا

 -وجاء فٌها ما ٌلً: 26المادة  -

ٌضعععععععععع مجلعععععععععس إدارة البورصعععععععععة بموافقعععععععععة مجلعععععععععس الانظمعععععععععة الداخلٌعععععععععة       

تعلٌمعععععععات اللازمعععععععة لإدارة  شعععععععإون البورصعععععععات بمعععععععا فعععععععً ذلعععععععك معععععععا ٌتعلعععععععق ال

 -بالأمور الاتٌة:

 دراج وتداول الأوراق المالٌة.إ 

  ضمان الوسطاء المالٌٌن.صندوق 

 شععععععععععخاص ات والبٌانععععععععععات والسععععععععععجلات التععععععععععً تعععععععععععد سععععععععععرٌة والأالمعلومعععععععععع

 ن للاطلاع علٌها بحكم عملهم.ضوالمفو

 عضاء وعملائهم.حل النزاعات بٌن أعضاء البورصة وبٌن الأ 

                                                                   قعععععد أوضعععععح  قعععععوانٌن وتشعععععرٌعات أخعععععرى لسعععععوق عمعععععان وهعععععً:معععععا الشعععععواورة فأ      

 119:2008-122))الشواورة,

 

  1995لسنة 16قانون تشجٌع الاستثمار والانظمة التابعة له رقم  -
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مععععععوال المحلٌععععععة والخارجٌععععععة هععععععو اسععععععتقطاب رإوس الأ وهععععععدؾ هععععععذا القععععععانون       

 نبهعععععدؾ تحفٌعععععز وتشعععععجٌع الاسعععععتثمارات الوطنٌعععععة داخعععععل المملكعععععة وٌتمٌعععععز هعععععذا القعععععانو

عفععععععععاءات ومععععععععا تحتاجععععععععه مععععععععن بالوضععععععععوح والمرونععععععععة والشععععععععمولٌة فععععععععً إعطععععععععاء الإ

جانععععععععععب وتبسععععععععععٌط للإجععععععععععراءات الإدارٌععععععععععة ومعاملععععععععععة المسععععععععععتثمرٌن والأتسععععععععععهٌلات 

نفسععععععععها وضععععععععمان تحوٌععععععععل عوائععععععععد ورأس المععععععععال  بمعاملععععععععة المسععععععععتثمرٌن الاردنٌععععععععٌن

ي الاجنبععععععععً بععععععععالعملات الأجنبٌععععععععة مععععععععع عععععععععدم جععععععععواز تععععععععؤمٌم أو مصععععععععادرة ملكٌععععععععة أ

معععععادة وانبثقعععععت عنعععععه 39الا للمصعععععلحة العامعععععة وٌحتعععععوي هعععععذا القعععععانون علعععععى  مشعععععروع

 -نظمة التالٌة:الأ

 1996لسنة 1ردنٌٌن رقم نظام تشجٌع الاستثمار لؽٌر الأ. 

 1996لسنة 2نظام المناطق والقطاعات الاستثمارٌة رقم. 

 

 1997لسنة22نظمة التابعة له رقم قانون الشركات والأ -

الشعععععععركات والمإسسعععععععات التعععععععً تمعععععععارس حكعععععععام هعععععععذا القعععععععانون علعععععععى وتنطبعععععععق أ      

شععععععرع قٌمععععععة وقععععععد حععععععدد الم ً تناولتهععععععا بنععععععودهو المواضععععععٌع التععععععالأعمععععععال التجارٌععععععة أ

(ألععععععؾ 500س المععععععال المصععععععرح بععععععه عععععععن )السععععععهم بععععععدٌنار واحععععععد شععععععرٌطة ألا ٌقععععععل رأ

%( معععععععن رأس 20و )(ألعععععععؾ دٌنعععععععار أ100س المعععععععال المكتتعععععععب بعععععععه ععععععععن )دٌنعععععععار, ورأ

 كثر.رح به أٌهما أالمال المص

-1995لسببببببببنة57-4-14نظمببببببببة التابعببببببببة لببببببببه رقببببببببم قببببببببانون الاببببببببرٌبة  والأ -

 على التوال1992-1985ً

نظمعععععععععععععععععععة ضعععععععععععععععععععرٌبة العععععععععععععععععععدخل القعععععععععععععععععععانون تتضعععععععععععععععععععمن قعععععععععععععععععععوانٌن وأ      

والقععععععععععععانون 1992(لسععععععععععععنة4والقععععععععععععانون المعععععععععععععدل رقععععععععععععم)1985(لسععععععععععععنة57رقععععععععععععم)

 1995لسنة(14)رقم

 نظمة التابعة له قانون الدٌن العام والأ -

شععععععارٌع التنموٌععععععة الخدمٌععععععة التععععععً لا تترتععععععب لكععععععون القطععععععاع الخععععععاص لا ٌمععععععول الم      

تموٌلهععععا مععععن خععععلال  لععععىمجزٌععععة للمسععععتثمرٌن فععععإن الدولععععة تضععععطر إٌععععة عوائععععد علٌهععععا أ

فععععععراد فععععععً الععععععداخل , وٌطلععععععق علععععععى مثععععععل هععععععذا الاقتععععععراض الععععععدٌن الاقتععععععراض مععععععن الأ

علعععععى الحكومعععععة والتعععععً بعععععة الععععععام, والعععععدٌن الععععععام هعععععو عبعععععارة ععععععن "الالتزامعععععات المترت

شعععععخاص ,وٌععععععد هعععععذا العععععدٌن دٌنعععععا ممتعععععازا علعععععى موجعععععودات الحكومعععععة تقترضعععععها معععععن الأ

ة وقععععععت الاسععععععتحقاق للمقترضععععععٌن سععععععواء الوفععععععاء بهععععععا مععععععن اٌراداتهععععععا العامععععععوٌجععععععب 

 م معنوٌٌن"أكانوا أشخاصا طبٌعٌٌن أ

 

 املة فً بورصة عمان رابعا: شركات الخدمات المالٌة الع
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الشعععععععركة المععععععرخص لهععععععا مععععععن قبععععععل الهٌعععععععؤة ٌقصععععععد بشععععععركة الخععععععدمات المالٌععععععة       

ي وفعععععععععععرح,     )العععععععععععزرر -تٌعععععععععععة:عمعععععععععععال الاا أكثعععععععععععر معععععععععععن الأ وبممارسعععععععععععة عمعععععععععععل أ

2001:138) 

 وراق المالٌععععععععة بٌععععععععع وشععععععععراء بنععععععععاء إدارة الاسععععععععتثمارات: أي ادارة محععععععععافظ الأ

ا والتعععععً علعععععى تفعععععوٌض العمٌعععععل ومعععععن خعععععلال اتفاقٌعععععة الاسعععععتثمار الموقععععععة بٌنهمععععع

السٌاسععععععععععة الاسععععععععععتثمارٌة للعمٌععععععععععل وصععععععععععلاحٌات وواجبععععععععععات مععععععععععدٌر  دتحععععععععععد

 الاستثمار.

 لععععععععذي ٌقععععععععوم بمتابعععععععععة إدارة اسععععععععتثمارات مانععععععععة الاسععععععععتثمار :وهععععععععو القسععععععععم اأ

الاسعععععععتثمار والتؤكعععععععد معععععععن تطابقهعععععععا معععععععع السٌاسعععععععة  العمعععععععلاء لعععععععدى معععععععدٌري

 الاستثمارٌة التً حددها العمٌل .

 دٌم النصععععععح والمشععععععورة للؽٌععععععر ,وٌعععععععد الاستشععععععارات المالٌععععععة: وتتمثععععععل فععععععً تقعععععع

الدٌمومععععععة فٌمععععععا ٌتعلععععععق بالاسععععععتثمار سععععععاس الاحتععععععراؾ وعمععععععلا منتظمععععععا علععععععى أ

 وراق المالٌة.ء أو بٌع الأو شراأ

 وراق المالٌعععععععة معععععععن قبعععععععل وسعععععععٌط معععععععالً الوسععععععاطة المالٌعععععععة : شعععععععراء وبٌعععععععع الأ

علعععععى وفعععععق أوامعععععر محعععععددة , كمعععععا ٌتقاضعععععى عمولعععععة وٌعمعععععل لحسعععععاب العمعععععلاء 

 ٌعمل لحسابة الخاص.ن له الحق أ

 وراق المالٌععععععععة: وهععععععععً عملٌععععععععه تسععععععععجٌل الاوراق المالٌععععععععة الخاصععععععععة أٌععععععععداع الأ

 بالمستفٌد)المودع( لدى مركز الاٌداع.

  ن التالٌٌن:لأولٌة :وتشمل الناشطٌن الرئٌسٌاإدارة الإصدارات 

ة وراق المالٌععععععة الجدٌععععععدة نٌابععععععكافععععععة لإصععععععدار الأ جراءات اللازمععععععةبععععععالإ القٌععععععام  -

مععععععا فععععععً ذلععععععك تسععععععجٌل الأوراق المالٌععععععة المعنٌععععععة لععععععدى هٌععععععؤة عععععععن المصععععععدر ب

 عمال.البورصة ,وٌقوم مدٌر الإصدار بهذه الأ

 التسعععععوٌق وتؽطٌععععععة الاكتتععععععاب بععععععالأوراق المالٌعععععة الجدٌععععععدة نٌابععععععة عععععععن المصععععععدر -

ععععععة بٌنهما)وٌسعععععمى معععععن ٌقعععععوم صعععععدار الموقبموجعععععب اتفاقٌعععععة التعهعععععد بتؽطٌعععععة الإ

 عمال بمتعهد التؽطٌة(.بهذه الأ

-119وفرٌعععععععده, صععععععالح.) -دراج فببببببً بورصبببببببة عمببببببان فهبببببببً:روط الإأمببببببا شببببببب

118:2010) 

دراج مرفقععععععا  بنسععععععخة مععععععن عقععععععد التؤسععععععٌس والنظععععععام الشععععععركة طلععععععب الإتقععععععدم  -

الإدارة الاساسعععععععً للشعععععععركة وكشعععععععؾ بؤسعععععععماء المسعععععععاهمٌن واعضعععععععاء مجلعععععععس 

 دراج.قبل شهر من تارٌخ طلب الإ

 مستمر .تكون الشركة قد بدأت بممارسة نشاطها الفعلً وبشكل  -

 سهم فً السوق الموازي.ٌكون قد مضى عام كامل على أدارج أ -

معععععن   75%لا ٌقعععععل صعععععافً حقعععععوق المسعععععاهمٌن فعععععً نهاٌعععععة السعععععنة المالٌعععععة ععععععن  -

 س المال المدفوع .رأ
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حٌفتٌن ٌعععععومٌتٌن معععععرة واحعععععدة تنشعععععر الشعععععركة القعععععوائم المالٌعععععة الختامٌعععععة فعععععً صععععع -

 قل.على الأ

 

 Dubai Financialسببببببببوق دبببببببببً المببببببببالً  -المطلببببببببب الثالببببببببث :

Market 

حدٌثععععععة التؤسععععععٌس ,فسععععععاعد انتشععععععار ٌعععععععد سععععععوق دبععععععً مععععععن الأسععععععواق المالٌععععععة        

لمسعععععاهمة علعععععى ظهعععععور هعععععذا السعععععوق ,والأسعععععواق المالٌعععععة معععععاهً إلا مكعععععان الشعععععركات ا

معععععوال المتمثعععععل فعععععً جانعععععب المعععععدخرٌن والطلعععععب علعععععى هعععععذه الامعععععوال التقعععععاء ععععععرض الأ

هععععععذا المطلععععععب سععععععنتناول سععععععوق دبععععععً المععععععالً متمععععععثلا فععععععً جانععععععب المسععععععتثمرٌن وفععععععً 

 ,والاطار التشرٌعً للسوق. من حٌث نشائه واهدافه,

 سوق دبً المالً : نشأةولاا أ

كمإسسععععععععة عامععععععععة لععععععععدٌها الشخصععععععععٌة تععععععععم تؤسععععععععٌس سععععععععوق دبععععععععً المععععععععالً        

 معععععارس 26 بتعععععارٌخ نشعععععاطه مزاولعععععة المعععععالً دبعععععً سعععععوق وبعععععدأ الاعتبارٌعععععة المسعععععتقلة,

 المالٌعععععععة بعععععععالأوراق للتعامعععععععل ثعععععععانوي كسعععععععوق المعععععععالً دبعععععععً سعععععععوق عمعععععععلوٌ ,2000

 الحكومعععععععة ععععععععن الصعععععععادرة والسعععععععندات العامعععععععة المسعععععععاهمة الشعععععععركات ععععععععن الصعععععععادرة

 ووحعععععععدات الدولعععععععة فعععععععً العامعععععععة والمإسسعععععععات محلٌعععععععة حكومعععععععات أٌعععععععة أو الاتحادٌعععععععة

 أجنبٌعععععععة أم محلٌعععععععة كانعععععععت سعععععععواء أخعععععععرى مالٌعععععععة أدوات وأٌعععععععة الاسعععععععتثمار صعععععععنادٌق

 أول هعععععو المعععععالً دبعععععً سعععععوق وٌععععععد ,المعععععالً دبعععععً سعععععوق لعععععدى معتمعععععدة تكعععععون والتعععععً

 تكعععععون وبهعععععذا الأوسعععععط الشعععععرق فعععععً الععععععام للاكتتعععععاب أسعععععهمه طعععععرح ٌعععععتم معععععالً سعععععوق

 ,المنطقععععععة فععععععً الحكومٌععععععة المإسسععععععات تخصععععععٌص مجععععععال فععععععً رائععععععدة دبععععععً حكومععععععة

 وتكعععععون أمٌعععععري مرسعععععوم بتعٌٌعععععنهم ٌصعععععدر أعضعععععاء سعععععبعة معععععن السعععععوق إدارة وتتعععععؤلؾ

,وٌعمعععععل سعععععوق دبعععععً المعععععالً اعتمعععععادا علعععععى  سعععععنوات ثعععععلاث لمعععععدة المجلعععععس عضعععععوٌة

عععععععرض وقععععععد اتجهععععععت نظععععععام الكترونععععععً ٌظهععععععر البٌانععععععات اوتوماتٌكٌععععععا علععععععى شاشععععععة ال

سعععععواق المالٌعععععة معععععإخرا العععععى اسعععععتخدام نظعععععم تعععععداول الكترونٌعععععة مماثلعععععة وذلعععععك معظعععععم الأ

ن ناحٌعععععععة الشعععععععفافٌة بعععععععالنظر لمزاٌعععععععا عدٌعععععععدة مقارنعععععععة بؤنظمعععععععة التعععععععداول التقلٌدٌعععععععة مععععععع

 (   151:2013-152سعار التداول.)حاسٌن,وعرض أوالسٌولة 

مععععععععن السععععععععلطة دارة ٌصععععععععدر بتشععععععععكٌلة بقععععععععرار وٌتععععععععولى إدارة السععععععععوق مجلععععععععس إ      

المحلٌععععععة المختصععععععة ,علععععععى ألا ٌكععععععون مععععععن بععععععٌن أعضععععععائه عضععععععو مععععععن مجلععععععس إدارة 

عضعععععععاء مجلعععععععس شعععععععركة مسعععععععاهمة عامعععععععة, أو أن ٌكعععععععون وسعععععععٌطا مالٌعععععععا , وٌخضعععععععع أ

دارة السععععععععوق الاختصاصععععععععات وٌمععععععععارس مجلععععععععس إحكععععععععام القانونٌععععععععة, إدارة السععععععععوق للأ

 219:2006),رشٌد) تٌة:الاا 

 . تعٌٌن مدٌر عام السوق ونائبه -
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اللعععععععععوائح و ملحقاتعععععععععه ، والنظعععععععععام العععععععععداخلً ،وضعععععععععع الهٌكعععععععععل التنظٌمعععععععععً و -

 . كافة والتعلٌمات الادارٌة

المتابععععععععة الٌومٌعععععععة لعملٌعععععععات تعععععععداول الاوراق المالٌعععععععة والسعععععععلع بمعععععععا ٌضعععععععمن  -

 عدالة بٌن المتعاملٌن.ال

صعععععععدار رفعععععععع التقعععععععارٌر والبٌانعععععععات العععععععى هٌعععععععؤة الأوراق المالٌعععععععة والسعععععععلع ،وإ -

لضععععععععععمان الشععععععععععفافٌة فععععععععععً المعلومععععععععععات البٌانععععععععععات الصععععععععععحفٌة الضععععععععععرورٌة 

 فصاح.والإ

 فعععععععً والأمعععععععوال المعععععععدخرات لاسعععععععتثمار الفرصعععععععة إتاحعععععععة إلعععععععى السعععععععوق وٌهعععععععدؾ      

 المعععععععاملات سععععععلامة وٌكفععععععل الععععععوطنً الاقتصععععععاد مصععععععلحة ٌخععععععدم بمععععععا المالٌععععععة الأوراق

 وحماٌععععععععة الأسعععععععععار لتحدٌععععععععد والطلععععععععب العععععععععرض قععععععععوى تفاعععععععععل وٌضععععععععمن ودقتهععععععععا

 علعععععععى الرقابعععععععة إحكعععععععام و والععععععععادل السعععععععلٌم التعامعععععععل أسعععععععس وترسعععععععٌخ المسعععععععتثمرٌن

 التصععععععععععرفات سععععععععععلامة ٌضععععععععععمن بمععععععععععا المالٌععععععععععة الأوراق فععععععععععً التععععععععععداول عملٌععععععععععات

 إلعععععععى المعععععععدخرات توجٌعععععععه ٌكفعععععععل بمعععععععا الاسعععععععتثماري العععععععوعً وتنمٌعععععععه ، والإجعععععععراءات

 والاقتصاد. المالً الاستقرار تحقٌق فً والمساهم ، المنتجة القطاعات

 ثانٌا :الاطار التشرٌعً لسوق دبً المالً     

 2000لعععععععام 14تععععععم تؤسععععععٌس سععععععوق دبععععععً بموجععععععب قععععععرار وزارة الاقتصععععععاد رقععععععم       

 دبعععععً سعععععوق تحوٌعععععل دبعععععً لإمعععععارة التنفٌعععععذي المجلعععععس قعععععرر 2005دٌسعععععمبر 27وفعععععً ,

 وقعععععدره معععععال بعععععرأس المتحعععععدة العربٌعععععة الإمعععععارات فعععععً عامعععععة مسعععععاهمة كشعععععركة المعععععالً

 بالمائععععععة عشععععععرٌن نسععععععبة طععععععرح وتععععععم( درهععععععم ملٌععععععارات8) درهععععععم ملٌععععععارات ثمانٌععععععة

. العععععععام للاكتتععععععاب درهععععععم ملٌععععععار1.6ٌعععععععادل  مععععععا أي السععععععوق مععععععال رأس مععععععن%( 20)

 المبلععععػ وصععععل إذ التوقعععععات كععععل فععععاق ومتمٌععععزاا  كبٌععععراا  إقبععععالاا  العععععام الاكتتععععاب شععععهد لقععععد

 دبععععععً سععععععوق شععععععركة إدراج وتععععععم, درهععععععم ملٌععععععار 201 ٌقععععععارب مععععععا إلععععععى بععععععه المكتتععععععب

)موقععععععع سععععععوق (.DFM) تععععععداول برمععععععز 2007مععععععارس 7بتععععععارٌخ  السععععععوق فععععععً المععععععالً

 (,www.dfm.aeالمالً  دبً

تواصعععععععل تععععععععاون سعععععععوق دبعععععععً معععععععع هٌعععععععؤة الأوراق المالٌعععععععة 2011وفعععععععً ععععععععام       

فععععععععاءة السععععععععوق وتطععععععععوٌر التشععععععععرٌعات والأنظمععععععععة جععععععععل تحسععععععععٌن كجهودهمععععععععا مععععععععن أ

لٌععععععة التسععععععوٌة القائمععععععة علععععععى الععععععدفع المرتبطععععععة بهععععععا , ومععععععن أبععععععرز هععععععذه التطععععععورات اا 

دخععععععال م بمععععععا ٌحععععععد مععععععن مخععععععاطر التسععععععوٌة كمععععععا أقععععععدمت الهٌععععععؤة علععععععى إمقابععععععل التسععععععلٌ

الملكٌععععععععة وحفععععععععظ تعععععععععدٌلات علععععععععى نظععععععععام التععععععععداول والمقاصععععععععة والتسععععععععوٌات ونقععععععععل 

وذلععععععك فٌمععععععا  ام عمععععععل السععععععوق،نظععععععام الوسععععععطاء وعلععععععى نظععععععالاوراق المالٌععععععة، وعلععععععى 

الٌعععععععة توزٌعععععععع الأربعععععععاح ومعععععععن التطعععععععورات المهمعععععععة أ ٌضعععععععا البعععععععدء بتطبٌعععععععق ٌتعلعععععععق با

فصعععععععاح الالكترونعععععععً للتقعععععععارٌر المالٌعععععععة للشعععععععركات المدرجعععععععة باسعععععععتخدام البرمجعععععععة الإ

 2011فصعععععاحات الربعععععع الرابعععععع لععععععام وذلعععععك ابتعععععداءا معععععن إ ((XBRLللتقعععععارٌر المالٌعععععة

فصعععععععاح علعععععععى تحسعععععععٌن كفعععععععاءة تحلٌعععععععل البٌانعععععععات والمعلومعععععععات هعععععععذا الإ ،وسٌسعععععععاعد
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 المالٌععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععة .

  161):  2012)التقرٌر الاقتصادي العربً الموحد،

لععععععى الارتقععععععاء ٌععععععة المتحععععععدة مععععععن الععععععدول التععععععً بععععععادرت إفدولععععععة الامععععععارات العرب     

بالمسعععععتوى التشعععععرٌعً والتنظٌمعععععً لأسعععععواقها المالٌعععععة بمعععععا ٌحقعععععق مسعععععتوٌات عالٌعععععة معععععن 

ءة والشعععععفافٌة، ولعععععذلك بعععععادرت إلعععععى تطعععععوٌر مععععععاٌٌر الرقابعععععة علعععععى أسعععععواق رأس الكفعععععا

عععععععن أي شععععععكل مععععععن سععععععواق بعٌععععععدا المععععععال حفاظععععععا علععععععى سععععععلامة معععععععاملات هععععععذه الأ

 تسهٌل وتنظٌم العامة للأوراق المالٌة   أشكال التلاعب، فضلا عن

شععععععركة مدرجععععععة فععععععً السععععععوق 55وٌوجععععععد فععععععً سععععععوق دبععععععً لععععععلأوراق المالٌععععععة        

.)التقرٌععععععععر السععععععععنوي لسععععععععوق الكوٌععععععععت لععععععععلأوراق 2013وذلععععععععك فععععععععً نهاٌععععععععة عععععععععام 

 (22:2013المالٌة,
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 سواق المالٌة العربٌةوصعوبات الأ المبحث الثالث: تطورات

سععععععواق صععععععات  فععععععً الععععععدول المتقدمععععععة ,شععععععهدت الأعلععععععى ؼععععععرار تطععععععورات البور      

والسعععععائرة فعععععً طرٌعععععق النمعععععو تطعععععورات عدٌعععععدة علعععععى قعععععدر المالٌعععععة فعععععً العععععدول الناشعععععئة 

صععععععلاحات ل التععععععً مععععععر بهععععععا كععععععل سععععععوق والمرتبطععععععة أساسععععععا بععععععالتطورات والإالمراحعععععع

جعععععزء معععععن هعععععذه العععععدول عرفعععععت بععععععض التعععععً تقعععععوم بهعععععا العععععدول , والعععععدول العربٌعععععة ك

عوائعععععق المتععععععددة التعععععً واجهتهعععععا سعععععواقها المالٌعععععة تؽٌعععععرات و تطعععععورات بعععععالرؼم معععععن الأ

ذلك سععععوؾ نبععععٌن فععععً هععععذا المبحععععث :نشععععؤة الأسععععواق ً عصععععفت بهععععا ,لععععزمععععات التععععوالأ

ت التععععععععً كلاالمالٌععععععععة العربٌععععععععة, الصعععععععععوبات والمشععععععععسععععععععواق العربٌععععععععة , تطععععععععورات الأ

لمالٌعععععععة وصعععععععفاتها ,وخصعععععععائص سعععععععواق اقٌعععععععام الأسعععععععواق ,فوائعععععععد تواجههعععععععا هعععععععذه الأ

 سهم العربٌة.أسواق الأ

 سواق العربٌةنشأة الأ :ولاأ

 لععععععععى فتععععععععرة السععععععععبعٌناتأؼلععععععععب الأسععععععععواق العربٌععععععععة إ ٌرجععععععععع تععععععععارٌخ  تؤسععععععععٌس      

والثمانٌنعععععات معععععن القعععععرن الماضعععععً, بإنشعععععاء الأسعععععواق المصعععععرٌة التعععععً تععععععد أول سعععععوق 

,تلتهععععععا بورصععععععة بٌععععععروت 1883ذ تععععععم تؤسٌسععععععه فععععععً عععععععام عربععععععً لععععععلأوراق المالٌععععععة إ

,وفععععععً منتصععععععؾ عقععععععد الثمانٌنععععععات لععععععم 1929, وبورصععععععة الععععععدار البٌضععععععاء 1920عععععععام 

فعععععً كعععععل معععععن مصعععععر والمؽعععععرب  العربٌعععععة سعععععوى سعععععت بورصعععععاتٌكعععععن فعععععً المنطقعععععة 

شعععععععهدت المنطقعععععععة العربٌعععععععة 1989ردن والكوٌعععععععت ولبنعععععععان ,وفعععععععً ععععععععام وتعععععععونس والأ

ٌعععععة ,وسعععععوق بؽعععععداد المعععععالً قٌعععععام سعععععوق البحعععععرٌن المعععععالً وسعععععوق مسعععععقط لعععععلأوراق المال

شععععععرٌن خٌععععععر مععععععن القععععععرن الع,فضععععععلا عععععععن سععععععوق الأسععععععهم السعععععععودي ,وفععععععً العقععععععد الأ

ر, نشعععععاء بورصعععععات جدٌعععععدة فعععععً كعععععل معععععن قطعععععفعععععً مجعععععال إشعععععهد تطعععععورات ملحوظعععععة 

مععععععععارات, فالأسععععععععواق العربٌععععععععة مععععععععرت بفتععععععععرات فلسععععععععطٌن , السععععععععودان الجزائععععععععر والأ

ركععععععععود جعلتهععععععععا تنطلععععععععق مععععععععن الصععععععععفر, ففععععععععً فتععععععععرة السععععععععتٌنات وظهععععععععور النظععععععععام 

الاشعععععتراكً فعععععً مصعععععر ؼٌعععععر معععععن مصعععععٌر البورصعععععة ,ولقعععععد كعععععان لتحوٌعععععل المإسسعععععات 

لحعععععععد معععععععن اعتمعععععععاد الاقتصعععععععاد علعععععععى القطعععععععاع االخاصعععععععة لملكٌعععععععة الدولعععععععة ومحاولعععععععة 

الخعععععاص نتعععععائج سعععععلبٌة مباشعععععرة وفورٌعععععة علعععععى نشعععععاط البورصعععععة ,تعرضعععععت بورصعععععة 

والمسععععععععتثمرٌن  مععععععععوالللانهٌععععععععار وذلععععععععك بسععععععععبب هععععععععروب رإوس الأالععععععععدار البٌضععععععععاء 

 ت بورصعععععة بٌعععععروت للأؼعععععلاق لمعععععده ثعععععلاثكعععععذلك تعرضعععععالأجانعععععب وبععععععد الاسعععععتقلال 

اق سععععععععو,فععععععععنلاحظ أن الأ1993سععععععععنة سععععععععنة بسععععععععبب الحععععععععرب لٌعععععععععاد فتحهععععععععا  ةعشععععععععر

العربٌععععععة التععععععً كانععععععت مععععععن الممكععععععن أن تكععععععون الأنشععععععط بحكععععععم طععععععول مععععععدة وجودهععععععا  

معععععا إنشعععععائها , أن تعمعععععل  بشعععععكل مسعععععتمر منعععععذ تعععععارٌخ تواجعععععدها لعععععم تعععععتح لهعععععا الفرصعععععة أ

وذلععععععك بسععععععبب ظهععععععور سععععععوق  1982كععععععذلك تعععععععرض للركععععععود سععععععنه فسععععععوق الكوٌععععععت 

ً وعععععععرؾ بسععععععوق المنععععععاث ،وكععععععان الرسععععععملععععععلأوراق المالٌععععععة لسععععععوق الكوٌععععععت  مععععععواز

،وكعععععذلك  ٌس شعععععركة مسعععععاهمة جدٌعععععدةلعععععك بسعععععبب منعععععع الحكومعععععة الكوٌتٌعععععة معععععن تؤسعععععذ

نععععععد زمععععععة عكات القائمععععععة ، وقععععععد ظهععععععرت بععععععوادر الأمععععععوال الشععععععرمنععععععع زٌععععععادة رإوس أ

خععععععذت فععععععً الاتسععععععاع بشععععععكل مبععععععالػ فٌععععععه ومععععععا انحععععععراؾ التعامععععععل بالأجععععععل والتععععععً أ
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ر مععععا أطلععععق علٌععععه بؤزمععععة سععععوق ضععععاربات شععععدٌدة , وبالتععععالً ظهععععصععععاحب ذلععععك مععععن م

سععععععواق المالٌععععععة المنععععععاث ,إذ تعععععععد هععععععذه الأزمععععععة مععععععن أكبععععععر الأزمععععععات التععععععً شععععععهدتها الأ

   135:2012)العربٌة.)حجاج,

ولعععععععى )مصعععععععر, العععععععدار الأسعععععععواق العربٌعععععععة العععععععثلاث الأن فممعععععععا سعععععععبق نلاحعععععععظ أ      

البٌضععععععاء, بٌروت(قععععععد تعرضععععععت للتععععععدهور والانهٌععععععار لأسععععععباب خارجععععععة عععععععن نشععععععاط 

معععععا سعععععوق الكوٌعععععت فقعععععد تععععععرض الحعععععروب وتؽٌعععععر النظعععععام الاقتصعععععادي ,أمثعععععل السعععععوق 

 للركود وذلك لأسباب داخلٌة متعلقة بنشاط السوق. 

ام الأخٌعععععععرة باتخعععععععاذ العدٌعععععععد معععععععن ععععععععووقعععععععد قامعععععععت العععععععدول العربٌعععععععة خعععععععلال الأ      

ٌععععععة واسععععععتهدفت  سععععععواق المالٌععععععة المحلالإجععععععراءات والسٌاسععععععات الرامٌععععععة إلععععععى تطععععععوٌر الأ

ت بشعععععععكل أساسعععععععً  تحسعععععععٌن منعععععععاث الاسعععععععتثمار وتصعععععععحٌح الإطعععععععار تلعععععععك السٌاسعععععععا

همٌعععععععة التشعععععععرٌعً لنشعععععععاط تلعععععععك الأسعععععععواق فضعععععععلا استصعععععععدار قعععععععوانٌن شعععععععاملة ذات أ

هععععععداؾ تلععععععك السٌاسععععععات معمععععععول بهععععععا فععععععً دول أخععععععرى, فؤمنسععععععجمة ومشععععععابهة لتلععععععك ال

تمثلععععععت فععععععً حشععععععد المععععععدخرات المحلٌععععععة وتوجٌههععععععا للاسععععععتفادة مععععععن فععععععرص الاسععععععتثمار 

وراق القطعععععععاع الععععععععام والخعععععععاص , فؤسعععععععواق الأدات فعععععععً كعععععععل معععععععن بالأسعععععععهم والسعععععععن

سعععععواق ة فعععععً كثٌعععععر معععععن العععععدول العربٌعععععة تععععععد حدٌثعععععة فعععععً حعععععد ذاتهعععععا وحتعععععى الأالمالٌععععع

لععععععى حٌععععععز ئها لفتععععععرة بعٌععععععدة فععععععدورها لععععععم ٌبععععععرز إنشععععععارجععععععع تععععععارٌخ إالعربٌععععععة التععععععً ٌ

, لا مععععععإخراا ة بععععععه ضععععععمن الععععععنظم المالٌععععععة المحلٌععععععة إالوجععععععود وٌتخععععععذ المكانععععععة المنوطعععععع

صععععععؽٌرة للؽاٌععععععة مقارنععععععة ببقٌععععععة دول  اا سععععععواقك فالأسععععععواق المالٌععععععة العربٌععععععة تعععععععد أوكععععععذل

بالشعععععععكل الععععععععالم ,وكعععععععذلك فالأسعععععععواق العربٌعععععععة لا تتمتعععععععع بعععععععالعمق والكفعععععععاءة والتنظعععععععٌم 

سععععععععععواق العالمٌععععععععععة فععععععععععً جععععععععععذب الاسععععععععععتثمارات الععععععععععذى ٌإهلهععععععععععا لأن تنععععععععععافس الأ

  13:2004).)خضر,

ابع ضععععععٌق ومحععععععدود وٌعععععععود السععععععبب والأسععععععواق العربٌععععععة بشععععععكل عععععععام ذات طعععععع      

جوانبهعععععععا ض سعععععععواق العربٌعععععععة تعععععععانى معععععععن قصعععععععور فعععععععً بععععععععفععععععً ذلعععععععك العععععععى ان الأ

اولععععععة فٌهععععععا , فمععععععن جهععععععة نععععععواع الأوراق المالٌععععععة المتدالمإسسععععععٌة , ومععععععن محدودٌععععععة أ

و نعععععععدرة المإسسعععععععات المالٌعععععععة المتخصصعععععععة فعععععععً مجعععععععال الوسعععععععاطة نلاحعععععععظ ؼٌعععععععاب أ

دارة المحععععععععافظ , وشععععععععركات إ ت الاسععععععععتثمار وصععععععععناع السععععععععوقالمالٌععععععععة مثععععععععل شععععععععركا

ٌعععععععل وشعععععععركات الاسعععععععتثمار المعععععععالً والشعععععععركات التعععععععً تعععععععوفر حفعععععععظ وتسعععععععجٌل وتحو

 (    40:2006ٌداع والتحوٌل.)الدلٌمً,الاوراق المالٌة , مثل مراكز الإ
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 سهم العربٌة  : تطورات أسواق الأثانٌا

مسععععععععتوٌات وراق المالٌععععععععة العربٌععععععععة تطععععععععورات علععععععععى عععععععععدة شععععععععهدت أسععععععععواق الأ      

سعععععواق العربٌعععععة عٌنعععععة الدراسعععععة اح تلعععععك التطعععععورات فعععععً الألعععععذلك سعععععوؾ نقعععععوم بإٌضععععع

                                                                         -)دبعععععععععععععععععععععععععععععععععععععً , الكوٌعععععععععععععععععععععععععععععععععععععت, عمان(,وكمعععععععععععععععععععععععععععععععععععععا ٌلعععععععععععععععععععععععععععععععععععععً :

  236:2006))رشٌد,

 التطورات التشرٌعٌة والتنظٌمٌة-1

لأوراق لطات علععععععى تنظععععععٌم نشععععععاط سععععععوق اقععععععدمت السععععععفععععععً دولععععععة الامععععععارات أ   -

وراق المالٌععععععة أذ تععععععم إنشععععععاء سععععععوق دبععععععً وسععععععوق أبععععععوظبً كؤسععععععواق لتععععععداول الأ

 المالٌة .

وراق المالٌععععععععة ولوائحععععععععه الداخلٌععععععععة حٌععععععععز فععععععععً الأردن تععععععععم وضععععععععع قععععععععانون الأ -

 التنفٌذ.

نشععععععاء السععععععوق جنععععععة سععععععوق الكوٌععععععت لععععععلأوراق المالٌععععععة إقععععععرت لفععععععً الكوٌععععععت أ -

دراج كمععععععا الإات الصععععععؽٌرة والجدٌععععععدة علععععععى المععععععوازي بهععععععدؾ تشععععععجٌع الشععععععرك

 جل.من المعابٌر والضوابط لنظام بٌع الاا  اا وضعت عدد

 نظمة التداول.ـ تحدٌث أ2

 مارات نظام التداول المعتمد فً سوق دبً هو نظام الكترونً.ـ    فً الإ

شعععععععبكة المعلومعععععععات التعععععععً تعععععععربط جمٌعععععععع ردن تعععععععم اسعععععععتكمال  نظعععععععام فعععععععً الأ    -

العامعععععععة بهعععععععدؾ تعععععععوفٌر سعععععععهوله الانتقعععععععال بعععععععٌن البورصعععععععة شعععععععركات الوسعععععععاطة 

 والوسطاء من خلال خدمة البرٌد الالكترونً.

اطة الالكترونععععععً العععععذي  تععععععم معععععن خععععععلال قعععععرت مشععععععروع الوسعععععفعععععً الكوٌععععععت أ    -

 لدى شركات الوسطاء. وحدات متخصصة

 طة اتطور نشاط الوس3-

طة اوسعععععقعععععدمت السعععععلطات علعععععى تشعععععجٌع العععععدمج بعععععٌن شعععععركات الفعععععً عمعععععان أ    -

سعععععاطة كبٌعععععرة ة وذلعععععك بهعععععدؾ تشعععععجٌع قٌعععععام شعععععركات وٌحعععععوافز ضعععععرٌبعبعععععر منعععععع 

التععععععً تعععععععانً منهععععععا بعععععععض شععععععركات الوسععععععاطة  تكلامععععععن جانععععععب ومعالجععععععة المشعععععع

 الصؽٌرة. 
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 الاسواق العربٌة   تكلا: صعوبات ومشثالثا

ت كثٌعععععععرة ومتشعععععععععبة الأمععععععععر كلاومشععععععععه الأسععععععععواق العربٌعععععععة صعععععععععوبات تواجهععععععع      

داء والٌععععععة العمععععععل للأسععععععواق العربٌععععععة الععععععذى أدى إلععععععى إضععععععفاء صععععععفة الضعععععععؾ فععععععً الإ

 مقارنة بالأسواق الاجنبٌة,

 

  73:2009))الجواري وصالح,-ما ٌلً: تكلاوبعض هذه المش     

ي وقلععععععة دارالأسععععععواق المالٌععععععة العربٌععععععة إلععععععى الاسععععععتقلال المععععععالً والإ ضبععععععع افتقععععععار-1

والسعععععععٌطرة التعععععععً تسعععععععاعدها علعععععععى دوات الرقابعععععععة ٌات للأسعععععععواق وؼٌعععععععاب أالصعععععععلاح

 دارة السوق.حسن إ

العربٌععععععة التععععععً لهععععععا تععععععؤثٌر ؼٌععععععاب المإسسععععععات الفاعلععععععة والسععععععاندة للأسععععععواق المالٌععععععة -2

مباشععععر فععععً سععععوق الأسععععهم والسععععندات الأمععععر الععععذى أدى إلععععى تقلبععععات حععععادة فععععً أسعععععار 

 سهم .الأ

لمالٌعععععة الحدٌثعععععة لعععععى التعامعععععل بعععععالأدوات العربٌعععععة إمعظعععععم الأسعععععواق المالٌعععععة اافتقعععععار -3

بعععععالأدوات  معععععر فعععععً التعامعععععلالجالبعععععة لعععععرإوس الأمعععععوال أو التعامعععععل بهعععععا واقتصعععععار الأ

 خرى .المالٌة التقلٌدٌة )الأسهم والسندات (ووسائل التموٌل الأ

العربٌععععععة ,وانتشععععععار القطععععععاع العععععععام أدى إلععععععى  سععععععواقتععععععدخل الدولععععععة فععععععً معظععععععم الأ-4

سععععععععواق المالٌععععععععة  العربٌععععععععة , مععععععععع افتقارهععععععععا لأنظمععععععععه المقاصععععععععة صععععععععؽر نطععععععععاق الأ

 والتسوٌة والمحاسبة الحدٌثة والتدقٌق.

ة العربٌعععععععة بتؽطٌعععععععة الاسعععععععتثمارات سعععععععواق المالٌعععععععانععععععععدام ثقعععععععة المسعععععععتثمر بعععععععؤداء الأ-5

سععععععععواق المالٌععععععععة العربٌععععععععة و باسععععععععترجاع مصععععععععارٌؾ الاسععععععععتثمار فععععععععً الأو الأولٌععععععععة أ

 ات الدول العربٌة.فً اقتصاد ثمار المالً بصفة خاصةوضعؾ الاست

 

ول العربٌعععععة بإععععععادة ونتٌجعععععة للتطعععععورات المالٌعععععة والتقنٌعععععة فعععععً الععععععالم قامعععععت العععععد      

(عمعععععععععل mechanismلٌعععععععععة)معععععععععور التعععععععععً تخعععععععععص  اا النظععععععععر بعععععععععبعض القضعععععععععاٌا والأ

-سععععععواق المالٌععععععة الدولٌععععععة , ومنهععععععا مععععععا ٌلععععععً:واقها المالٌععععععة ولكععععععً تسععععععتفٌد مععععععن الأسععععععأ

 ( 73:2009)الجواري وصالح,

لهعععععا صعععععلة بالأسعععععواق المالٌعععععة  معععععثلا طعععععر القانونٌعععععة والتشعععععرٌعٌة التعععععً تطعععععوٌر الأ -

ام وراق المالٌععععععععة وانتقععععععععال ملكٌتهععععععععا والقٌععععععععإجععععععععراء تعععععععععدٌلات فععععععععً قععععععععوانٌن الأ

 . فصاح بما ٌتفق والمعاٌٌر الدولٌةبتحسٌن القواعد المحاسبٌة والإ

دخعععععال بإ لكعععععى تحفعععععز النشعععععاط الاسعععععتثماري وتشعععععجٌع الاسعععععتثمار الاجنبعععععً قامعععععت -

 نشطة الضرٌبٌة فً بعض الدول العربٌة .تعدٌلات على الأنظمة والأ
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تعامعععععل بعععععالأوراق المالٌعععععة معععععن خعععععلال إدخعععععال زٌعععععادة الشعععععفافٌة والسعععععرعة فعععععً ال -

سعععععواق المالٌعععععة المكننعععععة لأنشعععععطة التعععععداول المعععععالً ,أي القٌعععععام بمكننعععععة الأنظمعععععة أ

زا لنشععععععر نظمععععععة التععععععداول السععععععرٌع والعاجععععععل تعزٌععععععالعربٌععععععة لكععععععً تسععععععتفٌد مععععععن أ

 المعلومات وزٌادة ثقة المستثمرٌن.

سعععععععوق وبعععععععدائل الاسعععععععتثمار المتاحعععععععة فعععععععً الأ دوات الاسعععععععتثمارالقٌعععععععام بتفعٌعععععععل أ -

معععععام المسعععععتثمرٌن ر بعععععدائل اسعععععتثمارٌة متاحعععععة متنوععععععة أالمالٌعععععة العربٌعععععة, وتعععععوفٌ

ذونعععععععات وسعععععععندات الخزانعععععععة ل زٌعععععععادة أدوات العععععععدٌن الععععععععام معععععععن أمعععععععن خعععععععلا

   المطروحة للتداول.

  سواق العربٌةوالصفات المشتركة بٌن الأ سواق المالٌة: فوائد قٌام الأرابعا

)رشعععععٌد -سعععععواق المالٌعععععة منهعععععا معععععا ٌلعععععى:جعععععد هنعععععاك ععععععدد معععععن الفوائعععععد لقٌعععععام الأوٌ      

,(151:2006 

اري والاقبعععععععععال علعععععععععى تحسعععععععععٌن نوعٌعععععععععة الاسعععععععععتثمار وزٌعععععععععادة العععععععععوعى الاسعععععععععتثم-1

 داء الجٌد.الشركات ذات الأ

 ر بالأسهم المتداولة .تعرٌؾ الجمهو-2

 المساهمة فً تطوٌر الخدمات المالٌة.-3

 توفٌر المعلومات والبٌانات اللازمة لاتخاذ القرارات الاستثمارٌة السلٌمة.-4

وراق المالٌععععععة والسععععععلع بمععععععا الملائععععععم لاسععععععتثمار المععععععدخرات فععععععً الأتععععععوفٌر المنععععععاث -5

 المستثمرٌن .ٌخدم مصلحة الاقتصاد الوطنً وٌحقق سلامة التعامل وٌحمى 

 سواق المال والسلع.تنظٌم وتطوٌر مراقبة أ-6

وراق المالٌععععععععة والمسععععععععتثمرٌن والجمهععععععععور بمععععععععا ٌكفععععععععل سععععععععلامة حماٌععععععععة حملععععععععة الأ-7

 المعاملات ودقتها.

 

 فععععععً تتمثععععععل العربٌععععععة المالٌععععععة سععععععواقالأ بهععععععا تشععععععترك عامععععععة صببببببفات وهنععععععاك -

                                                                            -: الآتععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععً الاتجععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععاه

 ( 74:2004المفرجً , )

 سعععععععواقالأ معععععععاأ ،  منتظمعععععععة سعععععععواقأ هعععععععً العربٌعععععععة المالٌعععععععة سعععععععواقالأ معظعععععععم نإ -1

 فععععععً خععععععرالاا  وبعضععععععها منظمععععععاا  صععععععبحأ قععععععد بعضععععععها نأ بحٌععععععث ، فمتفاوتععععععة الثانوٌععععععة

 . التطوٌر مرحلة

 والطوٌععععععل المتوسععععععط التموٌععععععل تععععععوفٌر فععععععً محععععععدودا دورا القائمععععععة الأسععععععواق تععععععإدي -2

 الطلععععععب وضععععععآلة فٌهععععععا المتداولععععععة المالٌععععععة وراقالأ ومحدودٌععععععة لضععععععٌقها نظععععععرا جععععععلالأ
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 ؼٌععععععر خعععععرىالأ الاسعععععتثمار بوسعععععائل مقارنعععععة نسععععععبٌا عوائعععععدها انخفعععععاض بسعععععبب علٌهعععععا

 .آخر لىإ سوق من تختلؾ المالٌة وراقالأ عرض محدودٌة نأ

 هععععععذه خععععععلال مععععععن التعامععععععل فععععععً ؼٌابهععععععا وأ المالٌععععععة الوسععععععاطة مإسسععععععات ضعععععععؾ -3

 .الماسة وضرورتها الكبٌرة همٌتهاأ مع ، سواقالأ

 اسعععععععععتثمارٌة دواتأ وكونهعععععععععا ، وحجمعععععععععا   نوععععععععععاا  المعععععععععالً الاسعععععععععتثمار دواتأ قلعععععععععة -4

 .قلٌمٌةإ ولٌست محلٌة

 سهم العربٌة : خصائص أسواق الأخامسا

سععععععهم عبععععععر تععععععارٌخ طوٌععععععل ,خصوصععععععا كمععععععا هععععععو معععععععروؾ تطععععععورت أسععععععواق الأ      

نتاجٌععععععععة فععععععععً الاقتصععععععععاد قدمععععععععة ,لتتععععععععٌح للشععععععععركات والوحععععععععدات الإفععععععععً الععععععععدول المت

لأؼععععععراض الاسععععععتثمار فععععععً توسععععععٌع وال الحصععععععول علععععععى متطلباتهععععععا مععععععن رإوس الأمعععععع

وراق مالٌعععععععة ٌمكعععععععن تعععععععداولها بعععععععٌن مجعععععععال إنتاجهعععععععا ,وذلعععععععك ععععععععن طرٌعععععععق إصعععععععدار أ

 تضعععععععمن تحرٌعععععععك المعععععععدخرات الخاصعععععععة وعلعععععععى وفعععععععق متطلبعععععععات بحٌعععععععثالعععععععراؼبٌن ,

فعععععععة فعععععععً الاقتصعععععععاد تضعععععععمن كفعععععععاءة توزٌعهعععععععا بعععععععٌن القطاععععععععات الاقتصعععععععادٌة المختل

سععععععواق المتطععععععورة تتسععععععم بععععععثلاث مٌععععععزات هععععععً: السععععععٌولة العالٌععععععة القععععععومً, عمومععععععا الأ

ن افر مثعععععل هعععععذه المٌعععععزات ,فعععععإللسعععععوق ,الكفعععععاءة العالٌعععععة, والتنظعععععٌم الفعععععائق ,فعنعععععد تعععععو

الوضععععع  ن رصععععدادة مععععا ٌوصععععؾ بانععععه علععععى درجععععة عالٌععععة مععععن التطععععور, وأسععععوق عععععال

بٌعععععععة ٌوضععععععععح وجعععععععود عععععععععدد مععععععععن و البورصععععععععات العرالعععععععراهن للأسععععععععواق الثانوٌعععععععة أ

  7:2009-4))اونور,-سواق, وتشمل:الخصائص الأساسٌة الممٌزة لهذه الأ

 ضآلة حجم السوق-1

ٌنهععععععا مععععععن حٌععععععث حجععععععم سععععععواق الثانوٌععععععة العربٌععععععة القائمععععععة فععععععً مععععععا بتختلععععععؾ الأ      

ن تمٌععععععزت جمٌعهععععععا بضععععععٌق نطاقهععععععا , مقارنععععععة الصععععععفقات فٌهععععععا , ونشععععععاط التععععععداول ,وإ

 سعععععواق كعععععل معععععن دول مجلعععععس التععععععاونالعععععدول المتقدمعععععة ,ففعععععً حعععععٌن تتمٌعععععز أ بؤسعععععواق

الخلٌجعععععً بتعععععداول نشعععععط نوععععععا معععععا فعععععً أسعععععهم الشعععععركات , فؤننعععععا نلاحعععععظ أن الاسعععععواق 

نموهعععععا ,فضعععععلا ععععععن ل وتبعععععاطإ فعععععً خعععععرى العربٌعععععة تتمٌعععععز بركعععععود حركعععععة التعامعععععالأ

همٌععععععة النسععععععبٌة لتععععععداول الصععععععكوك وسععععععندات تمٌععععععز جمٌععععععع هععععععذه الأسععععععواق بتضععععععاإل الأ

 القرض فً كل منها.

 ارتفاع درجة تركٌز التداول -2

تم التعععععداول فعععععً اسعععععهمها ٌقصعععععد بدرجعععععة تركٌعععععز التعععععداول ععععععدد الشعععععركات التعععععً ٌععععع     

درجعععععة فعععععً السعععععوق تععععععانى حٌعععععان مقارنعععععة بالععععععدد الكلعععععى للشعععععركات المفعععععً معظعععععم الأ

فصعععععععاح معععععععع ٌعععععععة  معععععععن ضععععععععؾ الرقابعععععععة والعععععععنقص فعععععععً الإكعععععععل البورصعععععععات العرب

 نشطة التداول.انخفاض دور المستثمر المإسسً فً أ
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 ضعؾ قرص التنوٌع-3

حععععععة للمسععععععتثمرٌن سععععععهم العربٌععععععة  بضعععععععؾ فععععععرص التنوٌععععععع المتاتتسععععععم أسععععععواق الأ      

درجععععععة وراق المالٌععععععة المة الأفٌهععععععا نسععععععبة لقلععععععة الأسععععععهم الواعععععععدة, هععععععذا بجانععععععب نوعٌعععععع

ً سععععععهم العادٌععععععة دون وجععععععود بععععععدائل متمثلععععععة فععععععفٌهععععععا, التععععععً تنحصععععععر فقععععععط فععععععً الأ

معععععر العععععذي ٌقلعععععل معععععن فعععععرص تكعععععوٌن محعععععافظ صعععععكوك ,سعععععندات ,مشعععععتقات مالٌعععععة, الأ

وراق المالٌعععععة فعععععً المحععععععافظ ر منخفضععععععة, علمعععععا بعععععان تنوٌععععععع الأاسعععععتثمارٌة ذات مخعععععاط

 الخاطر. الاستثمارٌة ٌمثل انجح وسٌلة لتقلٌل

 سعارالتقلبات الشدٌدة فً الأ-4

اك عععععععدة عوامععععععل تععععععتحكم فععععععً حركععععععة سععععععٌر أسعععععععار الأسععععععهم فععععععً أسععععععواق هنعععععع      

   7:2009-8))اونور, -سهم العربٌة منها:الأ

داء الفعلعععععً تركٌعععععز التعععععداول فعععععً أسعععععهم محعععععدودة ,معععععع ععععععدم ارتبعععععاط الأسععععععار بعععععالأ-1

 للشركات .

ٌععععععل الخععععععارجً المتمثععععععل العربٌععععععة علععععععى التمواعتمععععععاد الشععععععركات فععععععً معظععععععم الععععععدول -2

سععععععهم بععععععدلا مععععععن الاعتمععععععاد علععععععى مصععععععادر فععععععً القععععععروض, وإصععععععدار مزٌععععععد مععععععن الأ

 داخلٌة كالأرباح المحتجزة.

 سواق العربٌة.ضعؾ الإطار الرقابً والتنظٌمً لبعض الأ-3

سعععععواق لتطعععععورات التنظٌمٌعععععة والرقابٌعععععة المهمعععععة التعععععً نظمعععععت بععععععض أؼم معععععن اربعععععال-4

ان حجعععععععم الاسعععععععتثمارات الاجنبٌعععععععة فعععععععً فعععععععً الآونعععععععة الاخٌعععععععرة ,الا  العععععععدول العربٌعععععععة

لعربٌعععععة معععععا زالعععععت ضعععععئٌلة وبالتعععععالً فإنعععععه لا ٌعتقعععععد أن تمثعععععل مصعععععدر سعععععواق المعععععال اأ

 سواق العربٌة.عدم استقرار فً الأ
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 : الدراسات السابقةالمبحث الرابع

بحعععععععاث التعععععععً المبحعععععععث بعملٌعععععععة ععععععععرض لأهعععععععم الدراسعععععععات والأ بهعععععععذا سعععععععنقوم 

لععععععى تبط بموضععععععوع الدراسععععععة أذ سنقسععععععم الدراسععععععات إلععععععى قسععععععمٌن نخصععععععص الأول إتععععععر

 بٌن دراستنا والدراسات السابقة . السابقة والقسم الثانً هو مقارنة الدراسات

 الدراسات السابقة  -:ولاأ

سععععععوؾ نسععععععتعرض فععععععً هععععععذا المطلععععععب الدراسععععععات السععععععابقة التععععععً لهععععععا علاقععععععة  

 -سل الزمنى وكالاتً:بدراستنا الحالٌة, وسنعرضها حسب التسل

داء التنمبببببببوي لأسبببببببواق ٌر هبببببببادى الطبببببببائً ,بعنبببببببوان "قٌبببببببا  الأدراسبببببببة بشببببببب-:ولاأ

دكتبببببببوراه ,جامعبببببببة  " الدراسبببببببة هبببببببً رسبببببببالة1994-2004المبببببببال العربٌبببببببة للمبببببببدة 

 .2006البصرة ,

سععععععواق المععععععال العربٌععععععة مععععععن فععععععراغ بععععععل لععععععم تععععععؤتء عملٌععععععة إنشععععععاء وتطععععععوٌر أ

 ٌة والاجتماعٌععععععة لبلععععععدانها, بوصععععععؾالاقتصععععععادجععععععاءت كتكملععععععة مععععععن متطلبععععععات الحٌععععععاة 

السععععععععوق المععععععععالً مإسسععععععععة حٌوٌععععععععة محفععععععععزة للنشععععععععاط الاقتصععععععععادي ودافعععععععععة للنمععععععععو 

شععععععجٌع نتاجٌععععععة وتشععععععد المععععععدخرات وتموٌععععععل المشععععععروعات الإوالتطععععععور مععععععن خععععععلال ح

فضععععععععل العوائععععععععد وتقععععععععدٌم الخععععععععدمات الاستشععععععععارٌة الفععععععععرص الاسععععععععتثمارٌة وانتقععععععععاء أ

دان المتقدمععععععة فععععععً الاسععععععتفادة مععععععن تجععععععارب البلععععععودراسععععععات الجععععععدوى الاقتصععععععادٌة مععععععع 

مسعععععتوى التطعععععور المعععععالً العععععذي لعععععى تحدٌعععععد هعععععذا المضعععععمار. أذ تهعععععدؾ هعععععذه الدراسعععععة إ

دوار نوات المدروسععععععة , وتحلٌععععععل طبٌعععععععة الأسععععععواق المععععععال العربٌععععععة خععععععلال السععععععبلؽتععععععه أ

لعععععدولً التعععععً تإدٌهعععععا فعععععً اقتصعععععاداتها القومٌعععععة ومعععععدى تفاعلهعععععا معععععع متؽٌعععععرات النظعععععام ا

لمعععععالً بععععراز تععععلازم العلاقععععة بععععٌن السععععوق ا, كمععععا تهععععدؾ الدراسععععة إلععععى تؤكٌعععععد وإالجدٌععععد

والتنمٌعععععة الاقتصعععععادٌة .فمعععععن أجعععععل بلعععععوغ هعععععدؾ الدراسعععععة تعععععم اعتمعععععاد أسعععععلوب القٌعععععاس 

ن ؼاٌععععععة الدراسععععععة تتركععععععز فععععععً السعععععععً نحععععععو تقصععععععً الحقععععععائق الاقتصععععععادي, وذلععععععك لأ

ج الاقتصععععععععادي عععععععععن طبٌعععععععععة العلاقععععععععة)التؤثٌر والاسععععععععتجابة( بععععععععٌن متؽٌععععععععرات النمععععععععوذ

سعععععواق المعععععال حجعععععم التعععععؤثٌر العععععذي تتركعععععه فعالٌعععععات أالقٌاسعععععً ,بؽٌعععععة تحلٌعععععل وقٌعععععاس 

العربٌععععععة خععععععلال المععععععدة المدروسععععععة علععععععى جهععععععود التنمٌععععععة المبذولععععععة فععععععً اقتصععععععادات 

لٌهعععععا لعععععدان العربٌعععععة التعععععً احتضعععععنت تلعععععك الأسعععععواق , ومعععععن النتعععععائج التعععععً توصعععععلت إالب

ن ق المالٌعععععة بععععععدة معععععدلولات بٌعععععد أللسعععععوالدراسعععععة هعععععً تشععععععب المضعععععمون المفعععععاهٌمً 

ة التعععععً ن السعععععوق المعععععالً هعععععو المإسسعععععوهعععععو أجمٌعهعععععا قعععععد انصعععععب فعععععً قالعععععب واحعععععد 

معععععععععععوال )المعععععععععععدخرات( لتموٌعععععععععععل الفعععععععععععرص تضعععععععععععطلع بعملٌعععععععععععة جعععععععععععذب رإوس الأ

اساسععععععً مععععععن  الاسععععععتثمارٌة المتاحععععععة. وفٌمععععععا ٌتعلععععععق بالاسععععععتقرار الاقتصععععععادي كعامععععععل

سعععععععواق المعععععععال لأوراق المالٌعععععععة فعععععععً أللاسعععععععتثمار بعععععععامنعععععععة عوامعععععععل تحقٌعععععععق البٌئعععععععة الاا 

هشاشعععععععة عناصعععععععر هعععععععذه البٌئعععععععة نتٌجعععععععة لضععععععععؾ البنٌعععععععة السٌاسعععععععٌة  تالعربٌعععععععة وجعععععععد

عى المعععععالً لعععععدى المعععععواطن العربعععععً, للبلعععععدان العربٌعععععة عٌنعععععة الدراسعععععة ,وكعععععذلك قلعععععة العععععو

سعععععععواق المعععععععال بعععععععإجراءات تشعععععععرٌعٌة  وتنظٌمٌعععععععة فعععععععً أ وصعععععععى الباحعععععععث بالبعععععععدءوأ
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ٌضععععععععا فععععععععرض السٌاسععععععععة الاقتصععععععععادٌة العامععععععععة وألاح صععععععععإطععععععععار إالعربٌععععععععة ضععععععععمن 

العقوبعععععععات الرادععععععععة علعععععععى الشعععععععركات المسعععععععاهمة التعععععععً لا تلتعععععععزم بنشعععععععر تقارٌرهعععععععا 

ناتهعععععععا بصعععععععورة فعلٌعععععععة تعبعععععععر ععععععععن واقعععععععع المالٌعععععععة بصعععععععوره دورٌعععععععة ولا تععععععععرض بٌا

 نشطتها الاستثمارٌة.أ

وراق المالٌبببببببة العربٌبببببببة دراسبببببببة بوكسبببببببانى رشبببببببٌد," معوقبببببببات أسبببببببواق الأ -:ثانٌبببببببا

رسبببببببببالة دكتبببببببببوراه ,جامعبببببببببة  ", الدراسبببببببببة1999-2003تفعٌلهبببببببببا خبببببببببلال  وسببببببببببل

 .2006الجزائر ,

ل النامٌعععععععة بإنشعععععععاء وتطعععععععوٌر اهتمعععععععت العععععععدول العربٌعععععععة علعععععععى ؼعععععععرار العععععععدو 

م العععععععذي تإدٌععععععه فعععععععً التنمٌعععععععة وتععععععرابط أسعععععععواق الأوراق المالٌععععععة نظعععععععرا للعععععععدور المهعععععع

قععععععععع وراق المالٌععععععععة إلععععععععى موالاقتصععععععععادٌة ,فنقلععععععععت اهتمامهععععععععا بموضععععععععوع سععععععععوق الأ

ن هٌعععععؤت لهعععععا شعععععروطا التطبٌعععععق وإقامعععععة سعععععوق خعععععاص لتعععععداول الأوراق المالٌعععععة بععععععد أ

قعععععد تكعععععون ناجحعععععة وفاعلعععععة ن هعععععذه السعععععوق معٌنعععععة حتعععععى تكفعععععل نجاحهعععععا ومعععععع ذلعععععك فعععععإ

ن تكععععععون وسععععععٌلة لتبععععععدٌل المععععععوارد ,كمععععععا ٌمكععععععن أن تكععععععون هامشععععععٌة, وٌمكععععععن أٌضععععععا أ

لدراسععععة هععععو معرفععععة امععععن هععععذه  والهععععدؾبععععدلا مععععن تعبئتهععععا وتععععؤمٌن كفععععاءة اسععععتخدامها. 

ذا البحعععععععث حعععععععول ذ تعععععععدور مشعععععععكلة هعععععععتطعععععععورات وأداء الأسعععععععواق المالٌعععععععة العربٌعععععععة, إ

"معععععععاهً المتطلبعععععععات الأساسعععععععٌة لإقامعععععععة أسعععععععواق أوراق مالٌعععععععة فعالعععععععة ومعععععععاهً أوجعععععععه 

 وقعععععععد, ومعععععععاهً سعععععععبل تطوٌرهعععععععا ؟ وراق المالٌعععععععة العربٌعععععععةالقصعععععععور فعععععععً أسعععععععواق الأ

فعععععً الجانعععععب النظعععععري امعععععا فعععععً  اعتمعععععد الباحعععععث علعععععى منهجعععععٌن همعععععا المعععععنهج الوصعععععفً

نهج التحلٌلعععععً عنعععععد رصعععععد التطعععععورات وأداء اعتمعععععد علعععععى المععععع فقعععععد الجانعععععب التطبٌقعععععً

لععععععععى عععععععععدة , وتوصععععععععل إ (1999-2003)سععععععععواق المالٌععععععععة العربٌععععععععة خععععععععلال الفتععععععععرة الأ

لبنعععععاء  نتعععععائج منهعععععا اعتبعععععار التشعععععرٌعات والتنظٌمعععععات للأسعععععواق المالٌعععععة حجعععععر الزاوٌعععععة

افر لععععععى عععععععدم تععععععووفعالٌععععععة السععععععوق, وعععععععدم كفععععععاءة الأسععععععواق المالٌععععععة العربٌععععععة ٌعععععععود إ

هدافععععععه فععععععً تموٌععععععل التنمٌععععععة المعلومععععععات لأن كفععععععاءة السععععععوق تتوقععععععؾ علععععععى تحقٌععععععق أ

المالٌعععععة وتوطٌعععععد الاسعععععتقرار الاقتصعععععادي للدولعععععة معععععن تعععععوفٌر السععععععر الععععععادل لعععععلأوراق 

بععععععٌن ولا ٌوجععععععد فاصععععععل زمنععععععى  كافععععععةالمعلومععععععات المتاحععععععة  المتداولععععععة الععععععذي ٌعكععععععس

رار الاسععععععتثمار والوقععععععوؾ علععععععى جععععععل اتخععععععاذ قععععععوصععععععول المعلومععععععات وتحلٌلهععععععا مععععععن أ

عوائععععععععق تطععععععععور أسععععععععواق الأوراق المالٌععععععععة. وأوصععععععععى الباحععععععععث بتعزٌععععععععز الشععععععععفافٌة 

لٌعععععععة العربٌعععععععة بإصعععععععدار وراق الماوالإفصعععععععاح وذلعععععععك ععععععععن طرٌعععععععق قٌعععععععام أسعععععععواق الأ

 علومات عامة عن السوق.    سبوعٌة وشهرٌة وسنوٌة تتضمن منشرة ٌومٌة وأ
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 Performance"", بعنببببببببببببوان,Wolf Wagner: دراسببببببببببببة "ثالثببببببببببببا

Evaluation and Financial Market Runs"                                      الدراسببببببة عبببببببارة عببببببن ,

 . 2006,جامعه كامبردج وجامعه تٌلبورغ ,ورقه بحث 

والمععععععععوظفٌن  ٌرٌنٌكشععععععععؾ عععععععععن مكععععععععان الضعععععععععؾ عنععععععععد المععععععععد تقٌععععععععٌم الاداء 

معععععدٌر , وبالتعععععالً فعملٌعععععة و الاذ الإجعععععراء المناسعععععب لهعععععذا الموظعععععؾ أوبالتعععععالً ٌعععععتم اتخععععع

تقٌععععععٌم الأداء هععععععً عملٌععععععة إصععععععدار حكععععععم علععععععى أداء وسععععععلوك العععععععاملٌن فععععععً المنظمععععععة 

 ارات تتعلععععععق بالاحتفععععععاظ بالعععععععاملٌن أو تععععععرقٌتهم أو تنزٌععععععل درجععععععتهمقععععععر وتترتععععععب علٌععععععه

 و تؤدٌبهم وؼٌرها من القرارات .المالٌة أو تدرٌبهم أ

الورقعععععععة هعععععععو دراسعععععععة قضعععععععاٌا تقٌعععععععٌم الأداء إذ ٌمكعععععععن أن  والهعععععععدؾ معععععععن هعععععععذه

ار السعععععوق المعععععالً , وتوصعععععل الباحعععععث إلعععععى اسعععععتنتاج بعععععان كعععععون هنعععععاك اثعععععار لاسعععععتقرت

فعععععععً مجعععععععال الاداء ن تقٌعععععععٌم تقٌعععععععٌم الأداء ٌعععععععإدى إلعععععععى انضعععععععباط المعععععععدٌرٌن واسعععععععتنتج أ

ً فهعععععععو ٌقلعععععععل معععععععن التععععععععرض للمخعععععععاطر لقعععععععى اهتمامعععععععا واسععععععععا وبالتعععععععالمار ٌالاسعععععععتث

زاء )عقعععععاب( لكعععععل معععععن ن ٌكعععععون هنعععععاك جعععععلباحعععععث بدراسعععععته بانعععععه ٌجعععععب أوصعععععى ا,وأ

إدي العععععى ععععععدم الانضعععععباط وبالتعععععالً فعععععإن ن ععععععدم وجعععععود جعععععزاء ٌعععععٌخعععععل بالنظعععععام فعععععإ

 ذلك ٌحفز المستوى المتدنً للمدٌرٌن.للتؤدٌب وك اا جهاز تقٌٌم الاداء ٌعد

وراق المالٌبببببببببة ق مزاهدٌببببببببه, بعنببببببببوان" كفببببببببباءه سببببببببوق الأدراسببببببببة رفٌببببببببب -:رابعببببببببا

-سببببببهم السببببببعودٌة دراسببببببة حالببببببة سببببببوق الأ-ص الاسببببببتثماراتودورهببببببا فببببببً تخصببببببٌ

 .2007",الدراسة عبارة رسالة ماجستٌر ,جامعة باتنة ,

همٌععععععة فععععععً دعععععععم معععععععدلات ق المالٌععععععة دورا محورٌععععععا متنععععععامً الأسععععععوالأا تععععععإدى 

مهمعععععععة تعبئعععععععة المعععععععدخرات المحلٌعععععععة خعععععععلال اضعععععععطلاعها بالنمعععععععو الاقتصعععععععادي معععععععن 

اسععععععة كثععععععر مردودٌععععععة .فتهععععععدؾ هععععععذه الدرتخدامات الأجنبٌععععععة ,وتوجٌههععععععا نحععععععو الاسععععععوالأ

سععععععهم السعععععععودٌة فععععععً التعامععععععل مععععععع المعلومععععععات إلععععععى اختبععععععار مععععععدى كفععععععاءة سععععععوق الأ

جععععععراء احععععععة عععععععن الشععععععركات المدرجععععععة ,وتحلٌععععععل أداء سععععععوق الأسععععععهم السعععععععودٌة ,وإالمت

التشعععععرٌعٌة والتنظٌمٌعععععة للسعععععوق فعععععً إطعععععار وضععععععها الحعععععالً  لة للأطعععععرمراجععععععة شعععععام

قلٌمٌععععععة رهععععععا بالمقارنععععععة مععععععع بعععععععض الاسععععععواق الإلععععععى جانععععععب تقٌععععععٌم مإشععععععرات تطو,إ

والدولٌعععععة , للوقعععععوؾ علععععععى معععععدى التطععععععور الحاصعععععل فعععععً السععععععوق المحلٌعععععة. واسععععععتخدم 

سععععععلوب الوصععععععفً التحلٌلععععععً والمععععععنهج القٌاسععععععً اا مععععععن الأفععععععً هععععععذه الدراسععععععة مزٌجعععععع

, إذ تعععععععم اسععععععععتخدام مجموععععععععة معععععععن النمععععععععاذج  طٌعععععععة محعععععععاور الدراسععععععععة التطبٌقٌعععععععةلتؽ

سععععععععهم السعععععععععودي اضععععععععٌة لاختبععععععععار مإشععععععععرات تطععععععععور سععععععععوق الأحصععععععععائٌة والرٌالإ

واسعععععععتخدم المسعععععععح المٌعععععععدانً وكعععععععذلك اعتمعععععععد الباحعععععععث علعععععععى التحلٌعععععععل الاسعععععععتنباطً 

للظععععععواهر والمشععععععكلات التععععععً باتععععععت تعععععععانً منهععععععا السععععععوق السعععععععودٌة برمتهععععععا خععععععلال 

وراق المالٌعععععة التعععععً ٌعععععتم تعععععم الاسعععععتنتاج بانعععععه معععععن شعععععؤن سعععععوق الأرة المدروسعععععة ،والفتععععع

النمععععععو الاقتصععععععادي واسععععععتنتج كععععععذلك  تشععععععؽٌلها بكفععععععاءة المسععععععاهمة فععععععً دعععععععم معععععععدلات

منهععععا فععععً ة الدراسععععة الععععدور المطلععععوب بععععؤن سععععوق الأسععععهم السعععععودٌة لععععم تععععإدء خععععلال مععععد
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خطعععععة إعلامٌعععععة شعععععاملة  ذوصعععععى الباحعععععث بؤععععععداد وتنفٌعععععدععععععم الاقتصعععععاد العععععوطنً .وقعععععد أ

 سهم.والتوعٌة بؤهمٌة الاستثمار فً الأسهم السعودٌة للتعرٌؾ بسوق الأ

دراسبببببة اقتصبببببادٌة مقارنبببببة , بعنبببببوان "الزٌبببببديٌببببباد فبببببلا  حسبببببن دراسبببببة إ -:خامسبببببا

رسببببببالة ماجسببببببتٌر  لمببببببالً العراقببببببً", الدراسببببببةداء الاقتصببببببادي للسببببببوق التطببببببوٌر الأ

 .2009,الاكادٌمٌة العربٌة المفتوحة فً الدنمارك ,

سعععععععععواق المالٌعععععععععة دورا مهمعععععععععا فعععععععععً زٌعععععععععادة مععععععععععدلات النمعععععععععو تمعععععععععارس الأ 

الاقتصععععععادي بسععععععبب مععععععا تععععععوفره رإوس الأمععععععوال للقطاعععععععات الواسعععععععة مععععععن الأعمععععععال 

وائععععد لمقععععدمً تلععععك الامععععوال مععععن جهععععة أخععععرى ربععععاح وفمععععن جهععععة , ومععععا تضععععٌفه مععععن أ

صعععععععلاح وتطعععععععوٌر سعععععععوق المعععععععال العراقعععععععً العععععععرئٌس معععععععن الدراسعععععععة هعععععععو إ ,والهعععععععدؾ

ومعععععإثرا فعععععً  بالشعععععكل العععععذي ٌعمعععععل علعععععى تنشعععععٌط حركعععععة السعععععوق بحٌعععععث ٌكعععععون فعععععاعلا

رن والمعععععععنهج التحلٌلعععععععً تعععععععم الاعتمعععععععاد علعععععععى المعععععععنهج المقعععععععاالاقتصعععععععاد العراقعععععععً ,إذ 

فٌعععععه  ن سعععععوق المعععععال العراقعععععً ؼٌعععععر واسعععععع وحجعععععم التعععععداولالنظعععععري , وقعععععد اسعععععتنتج أ

المحلععععععً الإجمععععععالً وبالتععععععالً لا ٌععععععإثر النععععععاتج  ؾ ولععععععٌس لععععععه تععععععؤثٌر كبٌععععععر فععععععًضعععععععٌ

عضعععععائه فعععععً النمعععععو الاقتصعععععادي , وكعععععذلك ضععععععؾ إدارة السعععععوق وععععععدم كفعععععاءة أٌعععععرا كث

ة داء الشععععععركات المسععععععاهمٌمتععععععاز بعععععععدم وعععععععً المسععععععتثمرٌن وضعععععععؾ أمععععععن الوسععععععطاء و

ت العراقٌعععععة الشعععععركا ؼٌعععععر الملائمعععععة التعععععً تواجههعععععاالنعععععاتج ععععععن الظعععععروؾ الاقتصعععععادٌة 

ٌنبؽععععععً للقععععععائمٌن علععععععى السٌاسععععععتٌن المالٌععععععة  الباحععععععث بانععععععهوصععععععى فععععععً العععععععراق , وأ

ر سعععععوق معععععالً حععععدٌث ومتطعععععور ٌسعععععتند إلعععععى والنقدٌععععة فعععععً الععععععراق العمعععععل علععععى تطعععععوٌ

ة حدٌثععععععة ومتطععععععورة وٌتمتععععععع بإمكانععععععات تقنٌععععععة عالٌععععععة .وكععععععذلك أوصععععععى سععععععس علمٌععععععأ

ظروفعععععه  بتحسعععععٌن ان تقعععععوم ارة الحكومٌعععععة فعععععً الععععععراقدالباحعععععث بؤنعععععه ٌنبؽعععععً علعععععى الإ

جععععععل تععععععوفٌر البٌئععععععة الاقتصععععععادٌة الصععععععالحة والملائمععععععة الاقتصععععععادٌة والسٌاسععععععٌة مععععععن أ

 للسوق المالً. 

ثبببببببر اسبببببببواق الاوراق المالٌبببببببة دراسبببببببة دٌنبببببببا عمبببببببر أحمبببببببد ,بعنبببببببوان "أ -سبببببببا :ساد

بحبببببببث منشبببببببور , جامعبببببببة الموصبببببببل  ً النمبببببببو الاقتصبببببببادي " ,الدراسبببببببةالعربٌبببببببة فببببببب

,2009. 

وراق المالٌععععععة مععععععن الموضععععععوعات التععععععً تحظععععععى أسععععععواق الأأصععععععبح موضععععععوع  

سعععععواق معععععن دور عربٌعععععة , وذلعععععك لمعععععا تقعععععوم بعععععه هعععععذه الأبالاهتمعععععام البعععععالػ  فعععععً العععععدول ال

مهعععععم فعععععً حشعععععد المعععععدخرات الوطنٌعععععة وتوجٌههعععععا نحعععععو القنعععععوات الاسعععععتثمارٌة معععععن جهعععععة 

خععععععرى , فالهععععععدؾ مععععععن ولارتباطععععععه الوثٌععععععق والمهععععععم باقتصععععععادات السععععععوق مععععععن جهععععععة أ

فعٌععععععل توراق المالٌععععععة العربٌععععععة فععععععً بحععععععث هععععععو الوقععععععوؾ علععععععى دور أسععععععواق الألهععععععذا ا

لٌععععععة والخطععععععوات وراق الماادي والتعععععععرؾ علععععععى واقععععععع حععععععال سععععععوق الأالنمععععععو الاقتصعععععع

ؤثٌر صععععععلاح والتؽٌٌععععععر والتطععععععوٌر, ثععععععم القٌععععععاس التجرٌبععععععً لتععععععالمتخععععععذة فععععععً طرٌععععععق الإ

, واعتمععععععد وراق المالٌععععععة علععععععى النمععععععو الاقتصععععععادي العوامععععععل المتحكمععععععة فععععععً سععععععوق الأ

البحععععععث علععععععى العدٌععععععد مععععععن المراجععععععع المهمععععععة والدراسععععععات التجرٌبٌععععععة الحدٌثععععععة , وتععععععم 

اسععععععتخدام بٌانععععععات تجمٌعٌععععععة للععععععدول العربٌععععععة المنظمععععععة لقاعععععععدة بٌانععععععات صععععععندوق النقععععععد 
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 1980-2004ةات التعععععععً نشعععععععرها البنعععععععك العععععععدولً للمعععععععدالعربعععععععً, فضعععععععلا ععععععععن البٌانععععععع

وراق درة المحععععععدودة لسععععععوق الأهععععععا الباحثععععععة هععععععً القععععععٌلاومععععععن النتععععععائج التععععععً توصععععععلت 

المالٌعععععة علعععععى خلعععععق معلومعععععات للمسعععععتثمرٌن ععععععن النشعععععاط )ؼٌعععععاب الشعععععفافٌة ( وكعععععذلك 

عععععععات عمععععععال الشععععععركات المسععععععاهمة علععععععى القطاوتوزٌععععععع أضعععععععؾ كفععععععاءة تخصععععععٌص 

ن تتخعععععععذ ه علعععععععى المإسسعععععععات المالٌعععععععة العربٌعععععععة أنعععععععالاقتصعععععععادٌة ,وأوصعععععععت الباحثعععععععة بؤ

البٌئعععععة العالمٌعععععة المتمثلعععععة فعععععً تسعععععارع  خطعععععوات جعععععادة باتجعععععاه التكٌعععععؾ معععععع متؽٌعععععرات

التطعععععور التقنعععععً فععععععً مٌعععععدان المعلومععععععات واسعععععتخدام الانترنعععععت ,ونشععععععر العععععوعً حععععععول 

وراق المالٌععععععععة , واسععععععععتثمار المععععععععدخرات لتفعٌععععععععل العملٌععععععععة ل سععععععععوق الألٌععععععععات عمععععععععاا 

 الاقتصادٌة والارتقاء بؤداء الاقتصاد. 

عببببببببد الحسبببببببٌن دلبببببببول,  دراسبببببببة هشبببببببام طلعبببببببت عببببببببد الحكبببببببٌم , وعمببببببباد -ا:سبببببببابع

وراق المالٌببببببببة ومقارنتبببببببه مببببببببع بعببببببببض داء سبببببببوق العببببببببراق لبببببببلأبعنبببببببوان" واقببببببببع أ

", الدراسبببببببببة بحبببببببببث منشبببببببببور , -دراسبببببببببة تحلٌلٌبببببببببة -سبببببببببواق المالٌبببببببببة العربٌبببببببببةالأ

 . 2011جامعة المستنصرٌة ,ال

قطعععععار العربٌعععععة خعععععلال العقعععععد بعععععرز الاهتمعععععام بتطعععععوٌر الهٌاكعععععل المالٌعععععة فعععععً الأ 

س ٌن , إدراكععععععا لأهمٌععععععة الععععععدور الععععععذي تإدٌععععععه أسععععععواق رأخٌععععععر مععععععن القععععععرن العشععععععرالأ

جنبٌععععععة ة المععععععدخرات الوطنٌععععععة وجععععععذب رإوس الأمععععععوال الأالمععععععال خاصععععععة فععععععً تعبئعععععع

وٌععععععل التنمٌععععععة الاقتصععععععادٌة إلععععععى جانععععععب الوظععععععائؾ الأخععععععرى التععععععً تمارسععععععها هععععععذه لتم

داء سعععععوق الأسعععععواق ,وهعععععذا البحعععععث ٌهعععععدؾ إلعععععى تحدٌعععععد نقعععععاط القعععععوة والضععععععؾ فعععععً أ

بنشعععععععاط سعععععععٌولة السعععععععوق ودراسعععععععة المالٌعععععععة وخاصعععععععة معععععععا ٌتعلعععععععق  الععععععععراق لعععععععلأوراق

التععععععً تتشععععععابه فععععععً كثٌععععععر مععععععن ظروفهععععععا مععععععع طبٌعععععععة أداء الأسععععععواق المالٌععععععة العربٌععععععة 

لاسعععععععتفادة معععععععن تجعععععععارب وخبعععععععرات هعععععععذه سعععععععوق الععععععععراق لعععععععلأوراق المالٌعععععععة وذلعععععععك ل

ق المالٌعععععععة  فعععععععً الارتقعععععععاء بكفعععععععاءة وأداء سعععععععوق الععععععععراق لعععععععلأوراق المالٌعععععععة سعععععععواالأ

ة والتحلٌععععععل , داء سععععععوق العععععععراق لععععععلأوراق المالٌععععععة بالدراسععععععبحععععععث طبٌعععععععة أتنععععععاول ال

عععععععانً مععععععن فجععععععوة أداء ن سععععععوق العععععععراق لععععععلأوراق المالٌععععععة ٌواسععععععتنتج الباحثععععععان بععععععؤ

خعععععرى ممعععععا ٌتطلعععععب وقفعععععة جعععععادة معععععن واضعععععحة مقارنعععععة بمعظعععععم الأسعععععواق المالٌعععععة الأ

ٌعععععل دورهعععععا داء هعععععذه السعععععوق وتفععلعععععى هعععععذه السعععععوق للارتقعععععاء بكفعععععاءة أ قبعععععل القعععععائمٌن

زمعععععععة للنهعععععععوض بالاقتصعععععععاد العراقعععععععً ,وكعععععععذلك هنعععععععاك لافعععععععً جعععععععذب الاسعععععععتثمارات ال

لعععععرؼم معععععن سعععععواق المالٌعععععة العربٌعععععة علعععععى ابعععععات كبٌعععععرة فعععععً قعععععٌم مإشعععععرات اداء الأتقل

وراق داء سععععععوق العععععععراق لععععععلأمحدودٌععععععة السععععععنوات المبحوثععععععة . وبععععععذلك ٌنبؽععععععً علععععععى أ

درجعععععة الشعععععفافٌة والحوكمعععععة  داء هعععععذه السعععععوق وزٌعععععادةالمالٌعععععة ان تسععععععى العععععى تفعٌعععععل أ

سعععععععواق المالٌعععععععة ٌهعععععععا وكعععععععذلك الاسعععععععتفادة معععععععن تجعععععععارب الأوالتععععععععاملات الالكترونٌعععععععة ف

سعععععععواق المالٌعععععععة العربٌعععععععة بوسعععععععائل ضعععععععرورة القٌعععععععام بعععععععربط الأالعربٌعععععععة الفاعلعععععععة , و

مارات بٌنهمعععععا ممعععععا ٌععععععزز معععععن دور اتصعععععال كفعععععإة لتشعععععجٌع حركعععععة الامعععععوال والاسعععععتث

ودعععععععم حركععععععة الاقتصععععععادات العربٌععععععة وتحقٌععععععق التنمٌععععععة سععععععواق المالٌععععععة فععععععً تعزٌععععععز الأ

 المنشودة فٌها.
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 The Iraqi" , بعنببببوان " Kaehler  ,Weber and Aref: دراسببببة "ثامنببببا

Stock Market: Development and Determinants ",الدراسبببببببة 

 . 2013بحث منشور , جامعه اٌرلانغن نوربمبرج , جامعة بغداد ,

مالٌععععععة سععععععوق صععععععؽٌر وناشعععععع  بععععععدأت عملٌاتععععععه ن سععععععوق العععععععراق لععععععلأوراق الإ 

, ومعععععععازال التطعععععععور فعععععععً سعععععععوق الععععععععراق لعععععععلأوراق  2004حزٌعععععععران  /فعععععععً ٌونٌعععععععو

ثععععععل حجععععععر الزاوٌععععععة تم  وٌفتقععععععر إلععععععى الكفععععععاءة وسععععععوق الأسععععععهم الكفععععععوءالمالٌععععععة قلععععععٌلاا 

لاقتصعععععاد البلعععععد إذ تعمعععععل علعععععى تسعععععهٌل تحوٌعععععل الأمعععععوال معععععن معععععدخرات لعععععدى الأفعععععراد 

لأوراق المالٌعععععععة تعععععععؤثر الشعععععععركات ولكعععععععن سعععععععوق الععععععععراق لعععععععلعععععععى متطلبعععععععات لتموٌعععععععل إ

 رهابٌة وهذا ٌعكس قلة تطور سوق العراق للأوراق المالٌة.بالهجمات الإ

وكععععععان الهععععععدؾ مععععععن هععععععذه الورقععععععة هععععععو العمععععععل علععععععى تطععععععوٌر سععععععوق العععععععراق  

اا لععععععلأوراق المالٌععععععة ,وحلععععععل البععععععاحثون مإشععععععرات السععععععوق وكععععععان هععععععذا التحلٌععععععل مقٌععععععد

وقبعععععل كعععععل شعععععًء ثقعععععة البٌانعععععات مازالعععععت مشعععععكوك فٌهعععععا وهنعععععاك ولا بقضعععععاٌا البٌانعععععات أ

ن سععععععوق الععععععععراق ات المنشععععععورة , واسععععععتنتج البععععععاحثون أعععععععده تضععععععاربات فععععععً البٌانعععععع

لعععععذا فهعععععو ؼٌعععععر ناضعععععج مثعععععل العدٌعععععد معععععن أسعععععواق لعععععلأوراق المالٌعععععة صعععععؽٌر جعععععدا , و

الأسععععهم المالٌععععة الأخععععرى وقلععععة السععععٌولة أٌضععععا وكععععذلك هنععععاك فجععععوة بععععٌن عععععدد الأسععععهم 

الععععععراق لعععععلأوراق المالٌعععععة سعععععهم المتعععععاجر بهعععععا وتعععععؤثر سعععععوق أدرجعععععت وععععععدد الأالتعععععً 

وصععععععى الباحععععععث بزٌععععععاده عععععععدد السٌاسععععععً التععععععً تمععععععر بهععععععا الععععععبلاد, وأ مععععععنبحالععععععة الأ

كات جلسعععععععات التعععععععداول فعععععععً سعععععععوق الععععععععراق لعععععععلأوراق المالٌعععععععة وزٌعععععععادة ععععععععدد الشعععععععر

 لعععععى الزٌعععععادة فعععععً تطعععععور سعععععوق الععععععراق لعععععلأوراقالمدرجعععععة فعععععً السعععععوق فهعععععذا ٌعععععإدى إ

 المالٌة    

سبببببواق المالٌبببببة فبببببً مبببببر ببببببن حاسبببببٌن , بعنبببببوان "فعالٌبببببة الأعدراسبببببة اببببببن  -ا:تاسبببببع

رسببببببالة دكتببببببوراه , جامعببببببة ابببببببً  الدراسببببببة" ,, –دراسببببببة قٌاسببببببٌة  –الببببببدول النامٌببببببة 

 . 2013بكر بلقاٌد ,

سعععععععععواق المالٌععععععععععة ارتبطعععععععععت بظععععععععععروؾ واحتٌاجعععععععععات التطععععععععععور إن نشعععععععععؤة الأ   

سععععععواق المالٌععععععة تطععععععورا كبٌععععععرا فشععععععهدت هععععععذه الأقتصععععععادي للععععععدول الموجععععععودة فٌهععععععا الا

خععععععلال فتععععععرة السععععععبعٌنات والثمانٌنععععععات وكانععععععت للتؽٌععععععرات الهٌكلٌععععععة المرتبطععععععة بالفلسععععععفة 

مرٌكٌععععععععة ة المتقدمعععععععة كالولاٌععععععععات المتحععععععععدة الأالاصعععععععلاحٌة لععععععععبعض الععععععععدول الصععععععععناعٌ

ه إدماجهعععععا ات المحلٌعععععة فٌهعععععا ممعععععا نجعععععم عنعععععرٌطانٌعععععا الفضعععععل فعععععً تطعععععوٌر الاقتصعععععادوب

ً العععععدول النامٌعععععة. فهعععععدفت الدراسعععععة إلعععععى خعععععرى وخاصعععععة فعععععاق الدولٌعععععة الأفعععععً الأسعععععو

ن هععععععذا ٌععععععة والمتقدمععععععة، ؼٌععععععر أساسععععععً لكععععععل الععععععدول النامأن تعععععععد التنمٌععععععة الهععععععدؾ الأ

الهعععععععدؾ ٌحتعععععععاج العععععععى قنعععععععوات لجلعععععععب التموٌعععععععل وبالتعععععععالً فالأسعععععععواق المالٌعععععععة تمثعععععععل 

دي. ٌجابٌععععععععا فععععععععً التموٌععععععععل الاقتصععععععععااا ٌسععععععععتطٌع أن ٌععععععععإدي دورا إاساسععععععععٌ اا عنصععععععععر

والمنهجٌعععععة المتبععععععة فعععععً الدراسعععععة تتمثعععععل فعععععً المعععععنهج الوصعععععفً فعععععً الجانعععععب النظعععععري 

ع الاقتصععععععادي لتبٌععععععان المتبععععععع فععععععً الدراسععععععات الاقتصععععععادٌة ثععععععم ٌكععععععون تحلٌلٌععععععا للواقعععععع

سعععععععواق فعععععععً الجانعععععععب التطبٌقعععععععً معععععععدعما بدراسعععععععة قٌاسعععععععٌة واسعععععععتنتج كفعععععععاءة هعععععععذه الأ
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لدراسعععععععة لاتعععععععزال دون سعععععععواق المالٌعععععععة فعععععععً العععععععدول النامٌعععععععة محعععععععل االباحعععععععث أن الأ

فعععععً الاقتصعععععاد  منافسعععععة علعععععى القٌعععععام بعععععدورها العععععرئٌسالمسعععععتوى العععععذي سٌسعععععمح لهعععععا بال

المعلومععععععععات والبٌانععععععععات  بسععععععععبب نقععععععععص الععععععععوعً الادخععععععععاري والاسععععععععتثماري ونقععععععععص

المالٌعععععععة. وأوصعععععععى بضعععععععرورة تشعععععععدٌد مراقبعععععععة أداء الشعععععععركات فعععععععً السعععععععوق واتخعععععععاذ 

معععععن وضععععععٌتها , وفعععععرض  ن الشعععععركات الفاشعععععلة حتعععععى تحسعععععنإجعععععراءات صعععععارمة بشعععععؤ

 عقوبات مشددة ضد نشر معلومات مضللة واخفاء معلومات ضرورٌة. 

ثرهببببببا فببببببً ,بعنببببببوان "الأسببببببواق المالٌببببببة وأدٌببببببب قاسببببببم شببببببندي دراسببببببة أ -ا:عاشببببببر

", الدراسببببببة -دراسببببببة حالببببببة -سببببببوق العببببببراق لببببببلأوراق المالٌببببببة -التنمٌببببببة الاقتصببببببادٌة

 .  2013بحث منشور ,جامعة واسط ,

خٌععععععرة بالأسععععععواق المالٌععععععة فهععععععذا الاهتمععععععام بكععععععل فععععععً السععععععنوات الأزاد الاهتمععععععام  

داة مهمععععععة فععععععً حشععععععد لمالٌععععععة أسععععععواق اادفة , فتعععععععد الأصععععععمتؤكٌععععععد لععععععم ٌكععععععن بعععععععرض ال

المععععععععدخرات الوطنٌععععععععة وتوجٌههععععععععا فععععععععً مجععععععععالات اسععععععععتثمارٌة تعمععععععععل علععععععععى دعععععععععم 

لتععععععرؾ علعععععى ماهٌعععععة السعععععوق المالٌعععععة لعععععى اتصعععععاد القعععععومً. وهعععععدفت هعععععذه الدراسعععععة إالاق

ر سععععععوق العععععععراق لععععععلأوراق المالٌععععععة فععععععً النشععععععاط ثععععععهععععععا ومإشععععععراتها , وبٌععععععان أوأدوات

لمالٌععععععة ثععععععر مععععععن خععععععلال مإشععععععرات سععععععوق العععععععراق لععععععلأوراق االاقتصععععععادي, وقٌععععععاس الأ

فععععععععً الجانععععععععب الإحصععععععععائً مععععععععن  جمععععععععالً. واسععععععععتخدموربطهععععععععا بالنععععععععاتج المحلععععععععً الإ

المحلعععععً المتؽٌعععععر التعععععابع النعععععاتج نمعععععوذج انحعععععدار خطعععععً متععععععدد للعلاقعععععة بعععععٌن الدراسعععععة أ

جمععععععالً والمتؽٌععععععرات المسععععععتقلة ) المإشععععععر العععععععام للسععععععوق, مإشععععععر القٌمععععععة السععععععوقٌة, الإ

سهم(,واسعععععععتنتج الباحعععععععث انععععععععدام ععععععععدد الشعععععععركات ,ععععععععدد الأمإشعععععععر حجعععععععم التعععععععداول ,

ي معععععععدل نمععععععو اقتصععععععادي العععععععراق لععععععلأوراق المالٌععععععة وتحقٌععععععق أ العلاقععععععة بععععععٌن سععععععوق

 اا لاقتصعععععادي ٌمثعععععل عائقعععععٌعععععذكر لهعععععذا السعععععوق, وكعععععذلك صعععععؽر حجعععععم السعععععوق المحلعععععى وا

مععععععوال لتؤسععععععٌس  قععععععدرة السععععععوق علععععععى جععععععذب المزٌععععععد مععععععن الأامععععععام الاسععععععتفادة مععععععن 

جنبٌعععععععععة لباحعععععععععث بالسعععععععععماح لشعععععععععركات الوسعععععععععاطة الأوصعععععععععى اأشعععععععععركات جدٌعععععععععدة . و

وسععععععٌعه وتعزٌععععععز سععععععٌولته والمإسسععععععات المالٌععععععة والمصععععععرفٌة للععععععدخول للسععععععوق سعععععععٌا لت

 ار المالً فً العراق.علامٌة للتعرؾ بفرص ومزاٌا الاستثم, وعمل خطة إ

داء بورصببببببة الجزائببببببر سببببببة صببببببلٌحة بولٌحببببببة ,بعنببببببوان "تقٌببببببٌم أدرا -:ةاحببببببدى عشببببببر

لاسببببببببتكمال متطلببببببببببات " , الدراسببببببببة مببببببببذكرة مقدمببببببببة 2000-2011خببببببببلال الفتببببببببرة 

 . 2014ورقلة ,-كادٌمً, جامعة قاصدي مربا شهادة الماستر أ

المعاصععععععر,  ً النظععععععام الاقتصععععععاديسععععععواق المالٌععععععة مركععععععزا حٌوٌععععععا فععععععتحتععععععل الأ 

ع العععععععام والخععععععاص فععععععً تجمٌععععععع رإوس التععععععً تعتمععععععد علععععععى نشععععععاط القطععععععا خصوصععععععاا 

صعععععة لمعععععا معععععوال بهعععععدؾ التنمٌعععععة الاقتصعععععادٌة , وتتمتعععععع الاسعععععواق المالٌعععععة بؤهمٌعععععة خاالأ

همٌععععععة كبععععععرى للاقتصععععععاد القععععععومً تزاولععععععه مععععععن نشععععععاط وتعععععععد الأسععععععواق المالٌععععععة ذات أ

السععععععوق , وهععععععذه الدراسععععععة فععععععً والمسععععععتثمرٌن والشععععععركات المصععععععدرة لععععععلأوراق المالٌععععععة 

داء السععععععوق المععععععالً الجزائععععععري والتعععععععرؾ علععععععى تهععععععدؾ بشععععععكل أساسععععععً إلععععععى تقٌععععععٌم أ

هععععععم سععععععوق المععععععالً الجزائععععععري وتحدٌععععععد الإطععععععار النظععععععري لهععععععذا السععععععوق وتحدٌععععععد أال
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التعععععً تواجعععععه السعععععوق المعععععالً الجزائعععععري .والمعععععنهج العععععذي اتبعتعععععه الباحثعععععة فعععععً  العوائعععععق

لوصعععععفً فعععععً الجانعععععب النظعععععري كمعععععا اسعععععتخدمت هعععععذه الدراسعععععة تمثعععععل  فعععععً المعععععنهج ا

ؼٌععععععاب الابتكععععععار مععععععنهج دراسععععععة الحالععععععة فععععععً الجععععععزء التطبٌقععععععً . واسععععععتنتجت الباحثععععععة 

دوات الاسععععععتثمار ومحدودٌععععععة شععععععركات الوسععععععاطة المالٌععععععة التععععععً تقععععععوم والتجدٌععععععد فععععععً أ

وصععععععت الباحثععععععة بجملععععععة مععععععن التوصععععععٌات روٌج وتسععععععوٌق الإصععععععدارات الجدٌععععععدة وأبتعععععع

قطععععععاع الخععععععاص وحثععععععه علععععععى دخععععععول البورصععععععة والاعتمععععععاد منهعععععا ضععععععرورة تشععععععجٌع ال

ق الاتصعععععععال المتطعععععععورة, تخفعععععععٌض  تكعععععععالٌؾ الصعععععععفقات ائععععععععلعععععععى التكنولوجٌعععععععا وطر

 الذي ٌسمح بتنشٌط عملٌة التداول بالسوق . 

   

 

 مقارنة بٌن الدراسات السابقة ودراستنا الحالٌة -:ثانٌا

إجراإهعععععا فعععععً مجعععععال ض للدراسعععععات السعععععابقة التعععععً تعععععم ن قمنعععععا باسعععععتعرابععععععد أ 

ؾ مععععععع دراسععععععتنا والدراسععععععات وجععععععه اخععععععتلاالدراسععععععة نجععععععد أن هنععععععاك أوجععععععه تشععععععابه وأ

 -همها ما ٌلً :السابقة أ

  أذ أخعععععععذت جمٌعععععععع اشعععععععتركت دراسعععععععتنا معععععععع الدراسعععععععات السعععععععابقة فعععععععً عٌنتهعععععععا

 سواق المالٌة العربٌة .الدراسات بعض الأ

  تقٌععععٌم اشععععتركت كععععل الدراسععععات حععععول هععععدؾ رئععععٌس وهععععو ومععععن ناحٌععععة الهععععدؾ

 سواق المالٌة العربٌة .أداء الأ

 التععععً  ة الدراسععععة فدراسععععتنا هععععً تكملععععة لععععبعض الدراسععععاتأمععععا بالنسععععبة إلععععى مععععد

 سوق المالٌة العربٌة تناولت الأ

   حلقععععععة وصععععععل سععععععواق المالٌععععععة العربٌععععععة بعععععععد الأواشععععععتركت جمٌععععععع الدراسععععععات

 صحاب العجز .بٌن أصحاب الفائض وأ

موجعععععودة بعععععٌن هعععععذه الدراسعععععات إلا أنهعععععا فعععععات الفبعععععالرؼم معععععن كعععععل هعععععذه الاختلا

ن البورصععععععععات العربٌععععععععة بشععععععععكل عععععععععام تواجههععععععععا اجمعععععععععت علععععععععى اسععععععععتنتاج أ

 الاختلاؾ فً نشؤة البورصات .من رؼم على الصعوبات وعراقٌل 
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 الفصل الثالث
 

 

 سواق المالٌةتحلٌل أداء الأ

داء سوق دبً وسوق حلٌل أول: تالمبحث الأ
 العراق للأوراق المالٌة

داء سوق الكوٌت المبحث الثانً: تحلٌل أ
 للأوراق المالٌة وبورصة عمان

 المبحث الثالث: الاستنتاجات والتوصٌات
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سببببببببوق دبببببببببً وسببببببببوق العببببببببراق لببببببببلأوراق داء تحلٌببببببببل أ : المبحببببببببث الاول

 المالٌة

داء سعععععععوق مطلبعععععععٌن المطلعععععععب الأول ٌتنعععععععاول تحلٌعععععععل أ ٌتضعععععععمن هعععععععذا المبحعععععععث 

 . داء سوق العراق للأوراق المالٌةالثانً تحلٌل أدبً المالً والمطلب 

 سوق دبً المالً المؤشرات فً : تحلٌل  المطلب الاول

أسععععععواق الأوراق المالٌععععععة فععععععً الأمععععععارات إلععععععى  هععععععممععععععن أسععععععوق دبععععععً  ٌعععععععد  

اق المالٌععععة حدٌثععععة النشععععؤة بععععو ظبععععً لععععلأوراق المالٌععععة , وٌعععععد مععععن الاسععععوجانععععب سععععوق أ

ن خععععععلال عععععععدد مععععععن تم دراسععععععة وتحلٌععععععل نشععععععاط سععععععوق دبععععععً المععععععالً معععععع, وسععععععوؾ تعععععع

 -همها ما ٌلً :المإشرات المالٌة التً من أ

 المؤشرات الكمٌة  -ول :النوع الأ

 القٌمة السوقٌةتحلٌل -1

المعععععالً خعععععلال معععععدة الدراسعععععة نلاحعععععظ لعععععى مإشعععععرات سعععععوق دبعععععً ظعععععر إعنعععععد الن

التفععععاوت فععععً هععععذا السععععوق, سععععباب لهععععذا أنهععععا أخععععذت قععععٌم متفاوتععععة جععععدا, وهنععععاك عععععدة أ

ملٌععععععون دولار, ففععععععً هععععععذه  14,284بمقععععععدار   2003بلؽععععععت القٌمععععععة السععععععوقٌة عععععععام   إذ

% 7,5ٌععععععرادات بنحععععععو ٌععععععادة الإنه  زادت إسعععععععار الععععععنفط الخععععععام ممععععععا أدى إلععععععى زالسعععععع

( وقعععععععععد 74: 2003.)النشععععععععرة الفصععععععععلٌة الربععععععععع الرابععععععععع صععععععععندوق النقععععععععد العربععععععععً,

سععععععهم الشععععععركات المدرجععععععة فععععععً نهاٌععععععة الربععععععع الاول مععععععن ارتفعععععععت القٌمععععععة السععععععوقٌة لأ

دولار سعععععجلت فعععععً نهاٌعععععة الربعععععع الرابعععععع معععععن ععععععام  اتملٌعععععار 5,6بنسعععععبة  2003ععععععام 

 (.     73:2003ندوق النقد العربً ,ول ص)النشرة الفصلٌة الربع الأ2002

ملٌععععععععون  35,090لععععععععى ارتفعععععععععت القٌمععععععععة السععععععععوقٌة لتصععععععععل إ 2004وفععععععععً عععععععععام       

فقععععععد ارتفعععععععت القٌمععععععة السععععععوقٌة (,2وكمععععععا ٌتضععععععح ذلععععععك مععععععن الجععععععدول رقععععععم )دولار, 

% , وذلعععععععك 145,7سعععععععهم الشعععععععركات المدرجعععععععة فعععععععً سعععععععوق دبعععععععً المعععععععالً بنسعععععععبة لأ

نمععععو النععععاتج المحلععععً الإجمععععالً الحقٌقععععً فععععً  رتفععععاع معععععدلالتفععععاإل فععععً ا لزٌععععاده حالععععة

مقارنعععععععة  2004% (,خعععععععلال ععععععععام 7% -8معععععععارات سعععععععوؾ ٌتعععععععراوح معععععععا بعععععععٌن )الإ

, وٌعععععععععزا هععععععععذا الأداء الجٌععععععععد إلععععععععى ارتفععععععععاع  2003% خععععععععلال عععععععععام 6,5بحععععععععوالً 

لععععععى الاسععععععتثمار فععععععً البنععععععى التحتٌععععععة .)النشععععععرة الفصععععععلٌة الربععععععع العائععععععدات النفطٌععععععة وإ

 ( 59:2004, الرابع صندوق النقد العربً

اسعععععععتمرت القٌمعععععععة السعععععععوقٌة لسعععععععوق دبعععععععً المعععععععالً فقعععععععد  2005معععععععا فعععععععً ععععععععام وأ     

رتفعععععععع  مععععععععدل نمعععععععو النعععععععاتج اإذ ملٌعععععععون دولار ,  111,992بالارتفعععععععاع لتصعععععععل العععععععى 

, وذلعععععععك 2005% خعععععععلال ععععععععام 6,7لعععععععى % إ5,6جمعععععععالً  الحقٌقعععععععً معععععععن المحلعععععععً الإ
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الربعععععع الرابعععععع صعععععندوق  سععععععار العععععنفط العالمٌعععععة .)النشعععععرة الفصعععععلٌةفعععععً ضعععععوء ارتفعععععاع أ

 (64:2005النقد العربً,

وٌلاحععععععظ مععععععن خععععععلال قٌععععععاس معععععععدلات نمععععععو مإشععععععر القٌمععععععة السععععععوقٌة  

 219,1565اذ بلععععععػ 2005بانععععععة سععععععجل اعلععععععى معععععععدل نمععععععو لسععععععوق دبععععععً فععععععً عععععععام 

.سععععععجل معععععععدل النمععععععو المركععععععب خععععععلال هععععععذا العععععععام اعلععععععى مسععععععتوى لععععععه اذ بلععععععػ  % .

2.045596 .% 

ملٌععععععون  86,895لععععععى لتصععععععل إ 2006وتراجعععععععت القٌمععععععة السععععععوقٌة فععععععً عععععععام 

% مععععععن رأس مععععععال السععععععوق 20قععععععررت امععععععارة دبععععععً بٌععععععع  2005دولار, فخععععععلال سععععععنة 

% ,شعععععععركات الوسعععععععاطة 23موظفعععععععو حكومعععععععة دبعععععععً بنسعععععععبة  -تعععععععً :علعععععععى النحعععععععو الاا 

خٌععععععرا ٌععععععتم طععععععرح % ,وأ10% ,الشععععععركات المدرجععععععة فٌععععععه بنسععععععبة 10المالٌععععععة بنسععععععبة 

% للاكتتععععععاب العام.)النشععععععرة الفصععععععلٌة الربععععععع الرابععععععع صععععععندوق النقععععععد 55مععععععا نسععععععبته 

عععععععععن الانتهععععععععاء مععععععععن  2006عععععععععلان فععععععععً دٌسععععععععمبر إذ تععععععععم الإ( ,65:2005العربععععععععً,

ملٌععععععععون دولار, وقععععععععد  435توزٌععععععععع الحصععععععععص للاكتتععععععععاب العععععععععام لأسععععععععهمها البالؽععععععععة 

سعععععععهم المطروحعععععععة % معععععععن اجمعععععععالً الأ5حصعععععععلت وزارة المالٌعععععععة علعععععععى معععععععا ٌمثعععععععل 

سععععععععهم المطروحععععععععة % مععععععععن إجمععععععععالً الأ45حععععععععٌن تععععععععم تخفععععععععٌض  للاكتتععععععععاب , فععععععععً

ن , تعععععم تخصعععععٌص معععععا ً حكومعععععة دبعععععً والمتقاععععععدٌللاكتتعععععاب الخعععععاص .بمعععععا فٌعععععه معععععوظف

% ,للاكتتعععععععاب الععععععععام ,اي 55تبقعععععععى معععععععن الاسعععععععهم المطروحعععععععة للاكتتعععععععاب اي نسعععععععبة 

الشععععععععععرٌحة المخصصععععععععععة للمععععععععععواطنٌن الامععععععععععاراتٌٌن وجمٌععععععععععع الجنسععععععععععٌات الاخععععععععععرى 

 ( 61:2006ع الرابع صندوق النقد العربً ,.)النشرة الفصلٌة الرب

ملٌعععععععون  138,179ارتفععععععععت القٌمعععععععة السعععععععوقٌة لتبلعععععععػ   2007معععععععا فعععععععً ععععععععام أ

النمععععععععععو اذ تشععععععععععٌر فععععععععععً تحقٌععععععععععق هععععععععععذا  مععععععععععاا دولار إذ أدت الاسععععععععععتثمارات دورا مه

ملٌعععععار درهعععععم ,خعععععلال ععععععام  144ن قٌمعععععة الاسعععععتثمارات بلؽعععععت نحعععععو التقعععععدٌرات إلعععععى أ

ذ بلؽعععععععت فعععععععً إ 2006% ععععععععن مسعععععععتوى ععععععععام 19ي بزٌعععععععادة قعععععععدرها نحعععععععو , أ2007

ن مسعععععععاهمة القطعععععععاع الخعععععععاص تمثعععععععل ملٌعععععععار درهعععععععم ,علمعععععععا أ 121نحعععععععو  2006ععععععععام 

% معععععن هعععععذه الاسعععععتثمارات )النشعععععرة الفصعععععلٌة الربعععععع الرابعععععع صعععععندوق النقعععععد 58نحعععععو 

 ( 60:2007العربً,

 63,099لعععععععى القٌمعععععععة السعععععععوقٌة بالانخفعععععععاض لتصعععععععل إ خعععععععذتأ 2008وفعععععععً ععععععععام      

المحلعععععً الاجمعععععالً جعععععراء ملٌعععععون دولار, وذلعععععك نتٌجعععععة  لتبعععععاطإ مععععععدل النمعععععو النعععععاتج 

بلععععععػ معععععععدل النمععععععو  ٌععععععة العالمٌععععععة, وانخفععععععاض أسعععععععار الععععععنفط إذزمععععععة المالتععععععداعٌات الأ
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)النشععععععععععرة الفصععععععععععلٌة الربععععععععععع الرابععععععععععع صععععععععععندوق النقععععععععععد 2008% خععععععععععلال عععععععععععام 3

 (60:2008العربً,

ادنعععععععً مسعععععععتوى لععععععععه اذ  سععععععععجل مععععععععدل النمعععععععو السععععععععنوي 2008وفعععععععً ععععععععام  

 (%.(54,3353بلػ

لسعععععععععوق دبعععععععععً المعععععععععالً اسعععععععععتمرت القٌمعععععععععة السعععععععععوقٌة  2009وفعععععععععً ععععععععععام  

ولار , نتٌجعععععععععة اسعععععععععتمرار تعععععععععداعٌات ملٌعععععععععون د 58,095لعععععععععى بالانخفعععععععععاض لتصعععععععععل إ

تبعععععاطإ مععععععدل نمعععععو لعععععى عالمٌعععععة وانخفعععععاض أسععععععار العععععنفط ممعععععا أدى إزمعععععة المالٌعععععة الالأ

ة الربعععععع الثالعععععث صعععععندوق النقعععععد العربعععععً جمعععععالً .)النشعععععرة الفصعععععلٌالنعععععاتج المحلعععععً الأ

,57:2009) 

  692,لععععععىإذ وصععععععلت إ 2010واسععععععتمرت القٌمععععععة السععععععوقٌة بالانخفععععععاض فععععععً عععععععام      

 2009ععععععن ععععععام  2010ملٌعععععون دولار , وقعععععد انخفضعععععت القٌمعععععة السعععععوقٌة لععععععام   54

ن دولار.)النشععععععععرة الفصععععععععلٌة الربععععععععع الرابععععععععع صععععععععندوق النقععععععععد ملاٌععععععععٌ 3,41بمقععععععععدار 

 (83:2010العربً,

 302جنبعععععً فعععععً سعععععوق دبعععععً المعععععالً حعععععوالً أذ بلعععععػ صعععععافً بٌعععععع  الاسعععععتثمار الأ      

. )النشعععععععععرة الفصعععععععععلٌة الربعععععععععع الاول والثعععععععععانً 2010ملٌعععععععععون درهعععععععععم خعععععععععلال ععععععععععام 

 (83:2010صندوق النقد العربً,

لتبلعععععععععػ   2011واسعععععععععتمر الانخفعععععععععاض فعععععععععً القٌمعععععععععة السعععععععععوقٌة خعععععععععلال سعععععععععنة 

سععععععععار الخاصعععععععة بسعععععععوق دبعععععععً شعععععععرات الأإذ انخفضعععععععت مإملٌعععععععون دولار ,  49,548

فععععععً مععععععاٌو  ,هععععععذا الانخفععععععاض بععععععدأ 2011المععععععالً خععععععلال الربععععععع الرابععععععع مععععععن عععععععام 

 (73:2011.)النشرة الفصلٌة الربع الرابع صندوق النقد العربً,2011

إذ اخعععععععذت  القٌمعععععععة السعععععععوقٌة بالارتفعععععععاع قلعععععععٌلا فقعععععععد  2012معععععععا فعععععععً ععععععععام وأ

لقٌمععععععععة السععععععععنة  لسععععععععوقٌة مقاربععععععععةملٌععععععععون دولار , إذ تعععععععععد القٌمععععععععة ا 50,050بلؽععععععععت 

جمعععععععالً قعععععععد ,فعععععععؤظهرت التقعععععععدٌرات الأولٌعععععععة أن النعععععععاتج المحلعععععععً الإ 2011السعععععععابقة  

% وهعععععً نسعععععبة قرٌبعععععة معععععن 3,1بنسعععععبة تقعععععارب  2012حقعععععق نمعععععوا حقٌقٌعععععا خعععععلال ععععععام 
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% .)النشعععععععرة الفصعععععععلٌة 3,3والمقعععععععدرة بنحعععععععو  2011المسعععععععتوى المتحقعععععععق فعععععععً ععععععععام 

 (75:2012الربع الرابع صندوق النقد العربً,

 70,713ارتفععععععععت القٌمعععععععة السعععععععوقٌة لتصعععععععل العععععععى فقعععععععد  2013وامعععععععا فعععععععً ععععععععام      

ملٌععععععون دولار ,وقععععععد سععععععجل الاسععععععتثمار الاجنبععععععً فععععععً سععععععوق دبععععععً المععععععالً صععععععافً 

ملٌعععععون درهعععععم خعععععلال الربعععععع الرابعععععع ,مقابعععععل صعععععافً شعععععراء  916شعععععراء بلعععععػ حعععععوالى

الاجانعععععب  وصعععععلت قٌمعععععة مشعععععترٌات إذملٌعععععون درهعععععم , 31,5ععععععن الربعععععع الثالعععععث بنحعععععو

ملٌعععععار  22,97معععععن الاسعععععهم )بمعععععا فعععععٌهم معععععواطنً مجلعععععس التععععععاون الخلٌجعععععً ( حعععععوالً 

 22,05ة نفسععععععها نحععععععو هععععععم , وفععععععً المقابععععععل بلؽععععععت مبٌعععععععات الأجانععععععب خععععععلال المععععععددر

 (66:2013ملٌار درهم.)النشرة الفصلٌة الربع الرابع صندوق النقد العربً 

 ً سوق دبً المالً والشكل التالً ٌوضح القٌمة السوقٌة المتداولة ف

 

 (2003-2013( القٌمة السوقٌة لسوق دبً المالً للمدة)8شكل رقم )

 

 (2عداد الباحثة بالاعتماد على بٌانات الجدول )لمصدر: من إا
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لسبببببببوق دببببببببً  ومعبببببببدلات النمبببببببو السبببببببنوي والمركبببببببب( القٌمبببببببة السبببببببوقٌة 2جبببببببدول )

 (2003-2013المالً للمدة )

القٌمبببببببببببببببببببببببببببببببببببة  السنة 

)ملٌون السبببببببببببببوقٌة

 دولار(

معدل النمو 

 %السنوي

معدل النمو 

 المركب

 ــــــــــــ ـــــــــــــ 14,284 2003

2004 35,090 
145.6595 1.407634087 

2005 111,992 
219.1565 2.040687978 

2006 86,895 
*(22.4096) 0.25596489 

2007 138,179 
59.01836 0.619165085 

2008 63,099 
(54.3353) (0.57432058) 

2009 58,095 
(7.9304) (0.09132469) 

2010 54,692 
(5.85765) (0.06746414) 

2011 49,548 
72.87355 0.750003949 

2012 50,050 
   (47.0639) (0.50686006) 

2013 70,713 
41.28472 0.447422211 

تبببببببم احتسببببببباب معبببببببدل النمبببببببو  -المصبببببببدر: مبببببببن اعبببببببداد الباحثبببببببة بالاعتمببببببباد علبببببببى :

 r=(Xn-Xo\Xo)*100السنوي بالاعتماد على القانون الاتً:

-r=(Xnوتبببببببببم احتسببببببببباب النمبببببببببو المركبببببببببب بالاعتمببببببببباد علبببببببببى القبببببببببانون الاتبببببببببً :

Xo\100)(n-1\n) 

 .(2003-2013تقارٌر سوق دبً المالً للمدة من ) -

نشبببببببرات مختلفبببببببة مبببببببن صبببببببندوق النقبببببببد العرببببببببً ,قاعبببببببدة بٌانبببببببات الاسبببببببواق  -

 (.2003 -2013المالٌة العربٌة للمدة من )

 )*(الارقام التً بٌن الاقوا  نسب سالبة .
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 تحلٌل حجم التداول  -2

ل معععععدة الدراسعععععة بؤنعععععه سعععععجل حجعععععم التعععععداول لسعععععوق دبعععععً المعععععالً خعععععلا وٌشعععععٌر

 ( ملٌون دولار, 1,026 -110,304ٌضا تراوحت بٌن )مستوٌات متفاوتة أ

ملٌععععععون دولار ,  1,026مععععععا مقععععععداره  2003فقععععععد سععععععجل حجععععععم التععععععداول فععععععً عععععععام      

بنسعععععب متفاوتعععععة فقعععععد حجعععععام التعععععداول ففعععععً الربعععععع الأول معععععن هعععععذا الععععععام , انخفضعععععت أ

ملٌعععععععون  109,7% لتبلعععععععػ حعععععععوالى 5,8سعععععععهم المتداولعععععععة بنسعععععععبة انخفضعععععععت قٌمعععععععة الأ

. 2002ملٌععععععون دولار خععععععلال الربععععععع الرابععععععع مععععععن عععععععام  116,5دٌنععععععار مقارنععععععة مععععععع 

, بسعععععععععبب زٌعععععععععادة %12ارتفععععععععععت عوائعععععععععد الصعععععععععادرات بنحعععععععععو  2003وفعععععععععً ععععععععععام 

وسعععععععرا .)النشععععععرة الفصععععععلٌة الربععععععع الرابععععععع صععععععندوق النقععععععد  الصععععععادرات النفطٌععععععة كمععععععاا 

 (73:2003العربً,

ملٌععععععون سععععععهم مسععععععجلا بععععععذلك  13,735بلععععععػ حجععععععم التععععععداول  2004فععععععً عععععععام       

ملٌعععععون سعععععهم نتٌجعععععة  زٌعععععادة أسععععععار   12,709مقعععععداره  2003ارتفاععععععا مقارنعععععة بععععععام 

 93لعععععى ملٌعععععار درهعععععم ا 84,2ٌعععععرادات معععععن العععععنفط التعععععً أدت إلعععععى ارتفعععععاع إجمعععععالً الإ

.)النشعععععرة 2003 -2004% بعععععٌن ععععععامً 23ملٌعععععار درهعععععم ممعععععا ٌعنعععععى زٌعععععادة نسعععععبتها 

 (59:2004الفصلٌة الربع الرابع صندوق النقد العربً,

 110,304لععععععى لٌصععععععل إ فقععععععد ارتفععععععع حجععععععم التععععععداول 2005مععععععا فععععععً عععععععام أ      

علنعععععت شعععععركة ففعععععً هعععععذا الععععععام أ( ,3) كمعععععا موضعععععح فعععععً الجعععععدول رقعععععمملٌعععععون دولار , 

ة الدولٌعععععععة سعععععععهم الشعععععععركة العربٌعععععععابٌتعععععععال " التعععععععً تعععععععدٌر الاكتتعععععععاب فعععععععً أ"شععععععععاع ك

ملٌععععععار درهععععععم مقابععععععل  44لععععععى قٌمععععععة الاكتتععععععاب وصععععععلت إن للخععععععدمات "اللوجسععععععتٌة " أ

بسعععععبب  800ة تؽطٌعععععة فعععععً حعععععدود ملٌعععععون درهعععععم تعععععم طرحهعععععا , ممعععععا ٌعنعععععى نسعععععب 550

نععععععت هععععععذه الشععععععركة عععععععن السععععععماح علافرة مععععععن الاقتصععععععاد المحلععععععً , وأالسععععععٌولة المتععععععو

سعععععهمها المملوكعععععة لؽٌعععععر المعععععواطنٌن فعععععً سعععععوق دبعععععً المعععععالً وسعععععوق الكوٌعععععت بتعععععداول أ

سععععععععععجل معععععععععععدل  ( .65:2005لععععععععععلأوراق المالٌة.)النشععععععععععرة الفصععععععععععلٌة الربععععععععععع الاول ,

 %703.087النمو السنوي خلال هذا العام اعلى مستوى له اذ بلػ 
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ملٌعععععون  94,735لعععععى فقعععععد تراجعععععع حجعععععم التعععععداول لٌصعععععل إ 2006وامعععععا فعععععً ععععععام      

س مععععععال % مععععععن رأ20مععععععارة دبععععععً باتخععععععاذ قععععععرار بٌععععععع مععععععا نسععععععبته دولار, إذ قامععععععت إ

ركات موظفعععععععو حكومعععععععة دبعععععععً , وشعععععععركات الوسعععععععاطة المالٌعععععععة , والشعععععععإلعععععععى السعععععععوق  

%   55المدرجععععععععة , واخٌععععععععرا تشععععععععكل نسععععععععبة مععععععععا طععععععععرح  للاكتتععععععععاب العععععععععام نحععععععععو 

وسعععععععععجل ( 63:2006.)النشعععععععععرة الفصعععععععععلٌة الربعععععععععع الاول  صعععععععععندوق النقعععععععععد العربعععععععععً,

 %.45.12882معدل النمو المركب اعلى مستوى له اٌضا اذ بلػ 

خععععععععذ حجععععععععم التعععععععداول بالارتفععععععععاع لٌصععععععععل الععععععععى فقعععععععد أ 2007معععععععا فععععععععً عععععععععام وأ     

, وشععععععععهد سععععععععوق دبععععععععً المععععععععالً تطععععععععورات مهمععععععععة خععععععععلال  ن دولارملٌععععععععو 103,297

, وهععععععو موافقععععععة مجلععععععس إدارة هٌععععععؤة الأوراق المالٌععععععة  2007خٌععععععر مععععععن عععععععام الربععععععع الأ

زٌعععععادة سعععععاعات التعععععداول الٌومٌعععععة فعععععً أسعععععواق سعععععواق المالٌعععععة والسعععععلع علعععععى طلعععععب الأ

وهعععععو  ربعععععع سعععععاعاتالأوراق المالٌعععععة بالدولعععععة سعععععاعة إضعععععافٌة , لتصعععععبح معععععدة التعععععداول أ

افٌة بسعععععبب فعععععرق التوقٌعععععت ضعععععمعععععا سعععععٌمنح المتععععععاملٌن معععععن أسعععععواق خارجٌعععععة سعععععاعة إ

ٌععععععرادات السوق.)النشععععععرة الفصععععععلٌة الربععععععع الرابععععععع مععععععع هععععععذه الأسععععععواق , وٌرفععععععع مععععععن إ

 ( 60:2007صندوق النقد العربً,

السعععععابقة , وذلعععععك بسعععععبب  انخفعععععض حجعععععم التعععععداول ععععععن السعععععنه 2008معععععا فعععععً ععععععام أ     

وراق المالٌععععععععة عالمٌععععععععة وانعكاسععععععععاتها علععععععععى سععععععععوق الأالزمععععععععة المالٌععععععععة تععععععععداعٌات الأ

ملٌععععععون دولار, بفععععععارق  83,096العالمٌععععععة ومنهععععععا سععععععوق دبععععععً المععععععالً  لٌصععععععل الععععععى 

جععععععععععراءات إذ اتخععععععععععذ المصععععععععععرؾ المركععععععععععزي إ( ملٌععععععععععون دولار, 20,201مقععععععععععداره )

لمسعععععاعدة البنعععععوك علعععععى تلبٌعععععة احتٌاجاتهعععععا معععععن السعععععٌولة معععععن خعععععلال ععععععرض تسعععععهٌلات 

زمعععععععععة الائتمعععععععععان تً بالعععععععععدولار الامرٌكعععععععععً , لمواجهعععععععععة أامبادلعععععععععة العععععععععدرهم الامعععععععععار

 ( 60:2008العالمٌة.)النشرة الفصلٌة الربع الرابع صندوق النقد العربً,

لعععععععععى إذ وصعععععععععل إ 2009فٌمعععععععععا اسعععععععععتمر حجعععععععععم التعععععععععداول بالانخفعععععععععاض ععععععععععام        

جمعععععععالً جعععععععراء ملٌعععععععون دولار , وذلعععععععك بسعععععععبب انكمعععععععاش النعععععععاتج المحلعععععععً الإ 47,239

سعععععععار الععععععنفط ,والععععععذي انعكععععععس علععععععى المالٌععععععة العالمٌععععععة وانخفععععععاض ألأزمععععععة تععععععداعٌات ا

معععععارات خعععععلال ععععععام % فعععععً دولعععععه الإ0,7جمعععععالً بنسعععععبة محلعععععً الإانخفعععععاض  النعععععاتج ال

 (67:2009)النشرة الفصلٌة الربع الرابع صندوق النقد العربً, 2009
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 16,075بلعععععععػ   إذ  2010كعععععععذلك اسعععععععتمر الانخفعععععععاض فعععععععً حجعععععععم التعععععععداول ععععععععام      

الععععععام سعععععجل اسعععععتثمار ؼٌعععععر الامعععععاراتٌٌن صعععععافً بٌعععععع , إذ ولار , ففعععععً هعععععذا ملٌعععععون د

جانعععععب )بمعععععا فعععععٌهم معععععواطنً مجلعععععس التععععععاون الخلٌجعععععً ( معععععالً مشعععععترٌات الأجبلعععععػ  أ

نحععععععو  2010ولععععععى مععععععن عععععععام شععععععهر الخمسععععععة الأفععععععً سععععععوق دبععععععً المععععععالً خععععععلال الأ

ل جمعععععالً قٌمعععععة التعععععداولات خعععععلا% معععععن إ 43,6ي معععععا نسعععععبته ملٌعععععار درهعععععم , أ  19,5

جانعععععب خعععععلال الفتعععععرة نفسعععععها حعععععوالى رة , وفعععععً المقابعععععل بلؽعععععت مبٌععععععات الأتلعععععك الفتععععع

تععععععداول , وبععععععذلك جمععععععالً قٌمععععععة ال% مععععععن إ44,3ملٌععععععار درهععععععم, اي مععععععا نسععععععبته  19,8

جنبععععً فععععً سععععوق دبععععً المععععالً قععععد سععععجل صععععافً بٌععععع بلععععػ حععععوالى ٌكععععون الاسععععتثمار الأ

ول والثععععععععانً ع الأالفترة.)النشععععععععرة الفصععععععععلٌة الربععععععععملٌععععععععون درهععععععععم خععععععععلال تلععععععععك  302

وخعععععلال هعععععذا الععععععام سعععععجل مععععععدل النمعععععو السعععععنوي (83:2010صعععععندوق النقعععععد العربعععععً, 

% واٌضعععععا سعععععجل مععععععدل النمعععععو المركعععععب ادنعععععى -65,9709ادنعععععى مسعععععتوى لعععععه اذ بلعععععػ 

 (%.(0.67861مستوى له اذ بلػ 

لععععععى إاسععععععتمر حجععععععم التععععععداول بالانخفععععععاض لٌصععععععل فقععععععد  2011مععععععا فععععععً عععععععام أ        

شععععععهد هععععععذا العععععععام تراجعععععععا فععععععً الودائععععععع المصععععععرفٌة بنحععععععو ملٌععععععون دولار , إذ  8,692

علععععععى الععععععرؼم مععععععن  2011ملٌععععععار درهععععععم بنهاٌععععععة نععععععوفمبر  1067,3لععععععى % لتصععععععل إ1,3

مععععععارات العدٌععععععد مععععععن القععععععوانٌن والتشععععععرٌعات المالٌععععععة للمسععععععاهمة فععععععً اتخععععععاذ دولععععععه الإ

لفصععععععلٌة الربععععععع زمععععععة المالٌععععععة وانعكاسععععععاتها علععععععى الدولععععععة .)النشععععععرة اثععععععار الأرفععععععع اا 

 (76:2011الرابع صندوق النقد العربً,

ملٌععععععون  13,245لععععععى فقععععععد ارتفععععععع حجععععععم التععععععداول لٌصععععععل إ 2012امععععععا فععععععً عععععععام       

وراق المالٌعععععععة المحلٌعععععععة واجتعععععععذاب المسعععععععتثمرٌن دولار ,ففعععععععً إطعععععععار جهعععععععود هٌعععععععؤة الأ

ددة الأطعععععراؾ معععععع المنظمعععععة العالمٌعععععة تفعععععاهم متععععععؤة معععععذكرة الخعععععارجٌٌن , وقععععععت الهٌععععع

المتطلبعععععععععات بن تمكنعععععععععت معععععععععن الوفعععععععععاء ٌعععععععععاات الأوراق المالٌعععععععععة , وذلعععععععععك بععععععععععد أله

ٌعععععة هعععععذه المعععععذكرة بكونهعععععا تفعععععً بؤحعععععد همكافعععععة لأبعععععرام المعععععذكرة , وتبعععععرز أالضعععععرورٌة 

لٌهععععععا المإسسععععععات المالٌععععععة والاسععععععتثمارٌة الدولٌععععععة فععععععً التععععععً تسععععععتند إهععععععم المتطلبععععععات أ

بمثابععععععة وثٌقععععععة تمثععععععل  نهععععععا  تعععععععدلٌععععععة فععععععً دول العععععععالم , كمععععععا أسععععععواق المانٌؾ الأتصعععععع

معععععدى متانعععععة الأطعععععر التشعععععرٌعٌة همٌعععععة ٌإكعععععد ترافعععععا دولٌعععععا علعععععى جانعععععب كبٌعععععر معععععن الأاع

معععععر العععععذي معععععن شعععععؤنه أن ٌعععععنعكس معععععارات , الأوالرقابٌعععععة فعععععً أسعععععواق المعععععال بدولعععععه الأ
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سععععععواق أجنبععععععً وٌعععععععزز جاذبٌععععععة ى مسععععععتوى ثقععععععة المسععععععتثمر المحلععععععً والأٌجابٌععععععا علععععععإ

لنشععععععرة الفصععععععلٌة الربععععععع الرابععععععع صععععععندوق النقععععععد الدولععععععة للاسععععععتثمارات الخارجٌععععععة .)ا

 (  77:2012العربً ,

لعععععععى إع حجعععععععم التعععععععداول لسعععععععوق دبعععععععً المعععععععالً لٌصعععععععل ارتفععععععع 2013وفعععععععً ععععععععام      

شعععععععععععكلت قٌمعععععععععععة التعععععععععععداولات فعععععععععععً قطعععععععععععاع العقعععععععععععار أذ ملٌعععععععععععون دولار ,  43,529

عمعععععععار وأرابتعععععععك ت شعععععععركة إجمعععععععالً واسعععععععتحوذ% معععععععن الإ44,3والانشعععععععاءات نحعععععععو 

.) 2013جمععععععالً قٌمععععععة التععععععداولات خععععععلال عععععععام % مععععععن إ26,2العقععععععارٌتٌن علععععععى نحععععععو 

والشععععععكل التععععععالً  (67:2013النشععععععرة الفصععععععلٌة الربععععععع الرابععععععع صععععععندوق النقععععععد العربععععععً,

 ٌوضح حجم التداول فً سوق دبً المالً.

 (.2003-2013( ٌواح حجم التداول فً سوق دبً المالً للمدة )9شكل رقم)

 

 (3عداد الباحثة بالاعتماد على بٌانات الجدول رقم )در: من إالمص
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-2013سوق دبً المالً للمدة )ل ومعدلات النمو السنوي والمركب ( حجم التداول3جدول )

2003) 

حجبببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببم  السنة

)ملٌون التبببببببببببببببببببداول

 دولار(

معدل النمو 

 السنوي%

 معدل النمو المركب

 ــــــــــــــــ 1,026 2003
 ــــــــــــــــ

2004 13,735 
1.238694 9.853798 

2005 110,304 
703.087 5.888548 

2006 94,735 
    (14.1146) 45.12882 

2007 103,297 
9.037842 0.112452 

2008 83,096 
(19.5562) (0.22433) 

2009 47,239 
(43.1513) (0.46787) 

2010 16,075 
(65.9709) (0.67861) 

2011 8,692 
   (45.9285) (0.48741) 

2012 13,245 
52.3815 0.55553 

2013 43,529 
228.6448 2.120851 

 -المصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد على:

 (.2003-2013سوق دبً المالً )ل السنوٌة تقارٌرال -

 سواق المالٌة العربٌة للمدةق النقد العربً ,قاعدة بٌانات الأنشرات مختلفة من صندو  -

 (.2003 -2013من )
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 تحلٌل عدد الشركات – 3

شعععععركه مدرجعععععة فعععععً سعععععوق دبعععععً  13نحعععععو  2003الشعععععركات فعععععً ععععععام  بلعععععػ ععععععدد     

إذ وافقعععععععت هٌعععععععؤة الأوراق المالٌعععععععة والسعععععععلع علعععععععى إدراج أسعععععععهم بنعععععععك دبعععععععً المعععععععالً ,

 دراج ٌرتفعععععع ععععععدد الشعععععركات المدرجعععععة فعععععً سعععععوق دبعععععً المعععععالًالتجعععععاري , وبهعععععذا الإ

شععععععركات فععععععً القطععععععاع المععععععالً .)النشععععععرة الفصععععععلٌة الربععععععع  5شععععععركة منهععععععا  13لععععععى إ

 (.80:2003الاول صندوق النقد العربً,

 شععععععركة 18لععععععى  لٌصععععععل إ 2004وارتفععععععع عععععععدد الشععععععركات المدرجععععععة خععععععلال عععععععام      

قعععععععررت  2004شعععععععركات ععععععععن الععععععععام السعععععععابق , وخعععععععلال ععععععععام  5بزٌعععععععادة مقعععععععدارها 

)ارٌعععععععج( خعععععععلال شعععععععهر دٌسعععععععمبر  دراج شعععععععركهإدارة سعععععععوق دبعععععععً الموافقعععععععة علعععععععى إ

بتععععععوفٌر التععععععداول عبععععععر شععععععبكة  2005,كمععععععا قععععععررت البععععععدء مععععععع مطلععععععع عععععععام  2004

الانترنعععععت فعععععً حعععععٌن تمعععععت الموافقعععععة علعععععى نشعععععاط شعععععركة "ضعععععمان الاسعععععتثمار " فعععععً 

مجعععععال الوسعععععاطة المالٌعععععة .) النشعععععرة الفصعععععلٌة الربعععععع الرابعععععع صعععععندوق النقعععععد العربعععععً, 

60:2004 ) 

أمعععععععلاك للتموٌعععععععل " وٌعععععععذكر أن الاكتتعععععععاب فعععععععً هعععععععذا فضعععععععلا ععععععععن ادراج شعععععععركة "    

ملٌعععععععار درهعععععععم ,فعععععععً حعععععععٌن بلؽعععععععت القٌمعععععععة  13,7لعععععععى الإصعععععععدار الأولعععععععً وصعععععععل إ

ً دولعععععة معععععر العععععذى ٌعععععدل علعععععى وفعععععرة السعععععٌولة فعععععملٌعععععون درهعععععم الأ 412,5المعروضعععععة

 (74:2004مارات.)النشرة الفصلٌة الربع الاول صندوق النقد العربً,الأ

بالارتفعععععععاع لٌصعععععععل  2005واسعععععععتمر ععععععععدد الشعععععععركات المدرجعععععععة بالسعععععععوق ععععععععام        

دارة سععععععوق دبععععععً فوافقععععععت إ (,4كمععععععا مبععععععٌن فععععععً الجععععععدول رقععععععم) شععععععركة , 30لععععععى إ

علنعععععت ٌعععععرا أسعععععهم بنعععععك  دبعععععً العععععوطنً .واخعلعععععى إدراج أ 2005المعععععالً خعععععلال ععععععام  

 ملٌععععععار درهععععععم , 12جمععععععالً فععععععً حععععععدود شععععععركات مسععععععاهمة عامععععععة ,ذات رأسععععععمال إ 8

وراق المالٌععععععة ات  درهععععععم فععععععً أسععععععواق الأملٌععععععار 6,6عععععععن نٌتهععععععا تعععععععوٌم مععععععا ٌعععععععادل 

ولٌععععععة مععععععن صععععععدارات الأالمحلٌعععععة ,فضععععععلا عععععععن رواج حالععععععة التفععععععاإل بارتفععععععاع عععععععدد الإ

.)النشعععععععععرة  2005فعععععععععً ععععععععععام  اصعععععععععداراا  54لعععععععععى إ 2004فعععععععععً ععععععععععام  صعععععععععداراا إ 36

 (65:2005الفصلٌة الربع الاول صندوق النقد العربً,
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نمععععععو السععععععنوي لمإشععععععر عععععععدد الشععععععركات فععععععً سععععععوق دبععععععً وسععععععجل معععععععدل ال 

اعلععععععععى مسععععععععتوى لععععععععه خععععععععلال مععععععععدة الدراسععععععععة اذ بلععععععععػ 2005المععععععععالً فععععععععً عععععععععام 

66,66667 .% 

اسععععععتمر عععععععدد الشععععععركات المدرجععععععة فععععععً السععععععوق بالزٌععععععادة حتععععععى وصععععععل فععععععً      

دارة ركة مدرجعععععععة فعععععععً سعععععععوق دبعععععععً المعععععععالً , وأعلنعععععععت أشععععععع 46لعععععععى إ 2006ععععععععام 

علعععععى موافقعععععة لجنعععععة التنسعععععٌق نهعععععا حصعععععلت أ 2006سعععععوق دبعععععً المالٌعععععة فعععععً نعععععوفمبر 

ابععععععععة الشععععععععرعٌة للمإسسععععععععات المالٌععععععععة الإسععععععععلامٌة فععععععععً ت الفتععععععععوى والرقبععععععععٌن هٌععععععععؤ

الاكتتععععععاب الخععععععاص بالسععععععوق لمطابقععععععة أحكععععععام  مععععععارات ,علععععععى بععععععدء  المشععععععاركة فععععععًالأ

الشعععععرٌعة الإسعععععلامٌة كمعععععا أعلنعععععت ععععععن البعععععدء فعععععً إجعععععراءات تحوٌعععععل السعععععوق إلعععععى أول 

المٌعععععة , وذلعععععك بهعععععدؾ اسعععععتقطاب كعععععل الاسعععععتثمارات المحلٌعععععة سعععععلامٌة عسعععععوق مالٌعععععة إ

والعالمٌعععععععععة الراؼبعععععععععة فعععععععععً الالتعععععععععزام فعععععععععً اسعععععععععتثماراتها بؤحكعععععععععام الشرٌعة.)النشعععععععععرة 

 (60:2006الفصلٌة الربع الرابع صندوق النقد العربً,

شعععععععركة  55فقعععععععد بلعععععععػ  ععععععععدد الشعععععععركات بالزٌعععععععادة لٌبلعععععععػ  2007معععععععا فعععععععً ععععععععام أ     

حٌعععععث فعععععً هعععععذه السعععععنه تعععععم الإععععععلان ععععععن موافقعععععة  المعععععالً ,مدرجعععععة فعععععً سعععععوق دبعععععً 

حصععععععل بمقتضععععععاها بورصععععععة دبععععععً علععععععى حصععععععة مرٌكٌععععععة علععععععى صععععععفقة تالحكومععععععة الأ

مععععععععر الععععععععذي ٌسععععععععمح للبورصععععععععتٌن ( , الأNASDAQقلٌععععععععة فععععععععً بورصععععععععة ناسععععععععداك )أ

, 2007خععععععلال عععععععام  ً تنفٌععععععذ الاتفععععععاق الععععععذي تععععععم التوصععععععل إلٌععععععهبالمضععععععً قععععععدما فعععععع

ناسععععععداك فععععععً بورصععععععة لنععععععدن حصععععععة  ن تحصععععععل بورصععععععة دبععععععً علععععععىوالقاضععععععً بععععععؤ

قلٌعععععععة فعععععععً البورصعععععععة الامرٌكٌعععععععة ,معععععععن جهعععععععة , والعععععععذي ٌسعععععععمح لناسعععععععداك وحصعععععععة أ

ولم و التعععععععععً تعععععععععدٌر للاسعععععععععتحواذ علعععععععععى شعععععععععركة)او. ام .اكعععععععععس( ومقرهعععععععععا سعععععععععتوكه

خعععععرى .)النشعععععرة الفصعععععلٌة الربعععععع الرابعععععع بورصعععععات فعععععً شعععععمال أوروبعععععا معععععن جهعععععة أ

 (  60:2007صندوق النقد العربً, 

 65لععععععى سععععععتمر عععععععدد الشععععععركات بالزٌععععععادة لٌصععععععل إافقععععععد  2008امععععععا فععععععً عععععععام        

ً سععععععوق دبععععععً المععععععالً , أذ أكععععععدت هٌععععععؤة الأوراق المالٌععععععة والسععععععلع مدرجععععععة فعععععع شععععععركة

نهعععععا قامعععععت بموجعععععب تفعععععوٌض معععععن مجلعععععس العععععوزراء بتشعععععكٌل لجنعععععة داخلٌعععععة مصعععععؽرة أ

زالعععععة العوائعععععق الشعععععركات المسعععععاهمة لشعععععراء جعععععزء معععععن أسعععععهمها وإ للنظعععععر فعععععً طلبعععععات

ي معععععععن تنفٌعععععععذ عملٌعععععععات الشعععععععراء, واسعععععععتثناء أ التعععععععً تعتعععععععرض طرٌعععععععقوالمشعععععععكلات 
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سععععععهمها مععععععن تطبٌععععععق المسععععععاهمة العامععععععة التععععععً ترؼععععععب فععععععً إعععععععادة شععععععراء أالشععععععركات 

بعععععععععععض الشععععععععععروط والضععععععععععوابط المنصععععععععععوص علٌهععععععععععا فععععععععععً قععععععععععانون الشععععععععععركات 

 (  61:2008التجارٌة.)النشرة الفصلٌة الربع الرابع صندوق النقد العربً ,

 67لععععععى لٌصععععععل إ 2009الشععععععركات المدرجععععععة بالزٌععععععادة عععععععام فٌمععععععا اسععععععتمر عععععععدد      

لمالٌععععععة والسععععععلع مععععععذكرة تفععععععاهم مععععععع هٌععععععؤة وراق اشععععععركة مدرجععععععة , إذ وقعععععععت هٌععععععؤة الأ

ؤتٌن فٌمععععععا س المععععععال الفلسععععععطٌنٌة , وذلععععععك بهععععععدؾ تعزٌععععععز التعععععععاون بععععععٌن الهٌععععععسععععععوق رأ

وراق المالٌععععععة , وٌععععععؤتً التوقٌععععععع علععععععى مععععععذكرة التفععععععاهم سعععععععٌا مععععععن ٌتصععععععل بقطععععععاع الأ

انبٌن لتعزٌعععععععععز التععععععععععاون المشعععععععععترك وتسعععععععععهٌل تبعععععععععادل المعلومعععععععععات وحماٌعععععععععة الجععععععععع

وراق المالٌعععععععععة .)النشعععععععععرة الفصعععععععععلٌة الربعععععععععع الرابعععععععععع المسعععععععععتثمرٌن فعععععععععً أسعععععععععواق الأ

 (69:2009صندوق النقد العربً,

المدرجععععععععة بالسععععععععوق بالانخفععععععععاض  خععععععععذ عععععععععدد الشععععععععركاتأ 2010فععععععععً عععععععععام 

ى منظمعععععععة التعععععععرقٌم لعععععععشعععععععركة, إذ انضعععععععمت هٌعععععععؤة الأوراق المالٌعععععععة إ 65لعععععععى لٌصعععععععل إ

حكعععععععام القعععععععرار كات بتطبٌعععععععق ألزمعععععععت الشعععععععر, إذ أ 2009الدولٌعععععععة فعععععععً نهاٌعععععععة ععععععععام 

ععععععععاٌٌر الانضعععععععباط وم بشعععععععؤن ضعععععععوابط الحوكمعععععععة 2009لععععععععام  518العععععععوزاري  رقعععععععم 

رسععععععععال فععععععععرق مٌدانٌععععععععة لمتابعععععععععة التععععععععزام الشععععععععركات بهععععععععذه المإسسععععععععً , وتنععععععععوى أ

 (       86:2010العربً, المتطلبات.)النشرة الفصلٌة الربع الرابع صندوق النقد

 62لععععععىشععععععركات بالانخفععععععاض لٌصععععععل إاسععععععتمر عععععععدد الفقععععععد  2011مععععععا فععععععً عععععععام أ     

وراق المالٌععععععة والسععععععلع ة الأه مدرجععععععة فععععععً سععععععوق دبععععععً المععععععالً , إذ وقعععععععت هٌععععععؤشععععععرك

إلععععى البععععدء بععععو ظبععععً لععععلأوراق المالٌععععة تهععععدؾ اتفاقٌععععة مععععع سععععوق دبععععً المععععالً وسععععوق أ

قععععععارٌر المالٌععععععة للشععععععركات المدرجععععععة باسععععععتخدام لكترونععععععً للتفععععععً تطبٌععععععق الإفصععععععاح الإ

لؽععععععة البرمجععععععة المرنععععععة للتقععععععارٌر المالٌععععععة المعروفععععععة اصععععععطلاحا باسععععععم "اكععععععس بععععععً ار 

بععععععو ( وسٌضععععععمن عشععععععرٌن شععععععركة مدرجععععععة فععععععً كععععععل مععععععن سععععععوق دبععععععً وأXBRLال" )

ولٌعععععة للنظعععععام الجدٌعععععد متزامنعععععا معععععع موععععععد لمعععععالٌٌن وسعععععٌكون موععععععد التقعععععارٌر الأظبعععععً ا

.)النشععععععرة الفصعععععلٌة الربعععععع الرابعععععع صعععععندوق النقععععععد 2011لرابعععععع تقعععععدٌم تقرٌعععععر الربعععععع ا

 ( 77:2011-78العربً, 
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د ارتفعععععع بمقعععععدار لعععععم ٌشعععععهد ععععععدد الشعععععركات ارتفاععععععا كبٌعععععرا فقععععع 2012وفعععععً ععععععام      

شععععععركة مدرجععععععة فععععععً سععععععوق دبععععععً المععععععالً , فعععععععام  63لععععععى شععععععركة واحععععععدة لٌصععععععل إ

ة اتسععععععم بععععععالظروؾ ؼٌععععععر المواتٌععععععة للاسععععععتثمار علععععععى المسععععععتوى العععععععالمً نتٌجعععععع 2012

ء الاقتصعععععععاد دال أفٌمعععععععا ٌتعلعععععععق بمسعععععععتقب لهٌمنعععععععة الشعععععععكوك وععععععععدم وضعععععععوح الرإٌعععععععة

هم  لععععععدول المتقدمععععععة ولعععععععل السععععععبب الععععععرئٌس الععععععذى أسععععععات االعععععععالمً وخاصععععععة اقتصععععععاد

ة لععععععى فشععععععل السٌاسععععععات الاقتصععععععادٌق هععععععذه الظععععععروؾ ؼٌععععععر المواتٌععععععة ٌعععععععود إفععععععً خلعععععع

تثمرٌن والمسععععععتهلكٌن المتبعععععععة فععععععً الععععععدول المتقدمععععععة فععععععً اسععععععتعاده الثقععععععة لععععععدى المسعععععع

لعععععى ٌعععععز الطلعععععب الكلعععععى وبالتعععععالً إلعععععى مسعععععتوٌات تسعععععاعد علعععععى تحفعلعععععى حعععععد سعععععواء إ

بلٌتهععععععا للاسععععععتدامة , دعععععععم معععععععدلات النمععععععو الاقتصععععععادي فععععععً تلععععععك الععععععدول وضععععععمان قا

توى الثقععععععة العامععععععة بمسععععععكثععععععر القطاعععععععات تععععععؤثرا ولمععععععا كانععععععت الأسععععععواق المالٌععععععة مععععععن أ

ن تهم المسعععععععتقبلٌة ,كعععععععان معععععععن الطبٌععععععععً أوسعععععععاط المتععععععععاملٌن , وتوقععععععععاالسعععععععائدة فعععععععً أ

سعععععععواق المالٌععععععععة )التقرٌععععععععر تٌععععععععة سعععععععلبا علععععععععى أداء الأتعععععععنعكس الظععععععععروؾ ؼٌعععععععر الموا

 (  16:2012السنوي ,

  55لعععععععى تمر الانخفععععععاض بععععععععدد الشععععععركات لٌصعععععععل إاسععععععع 2013وامععععععا فعععععععً عععععععام       

لععععععام انكمشعععععت صعععععافً القعععععروض والتسعععععهٌلات  المقدمعععععة , حٌعععععث خعععععلال هعععععذا ا شعععععركة

جانعععععب فعععععً لربعععععع الرابعععععع بنحعععععو ملٌعععععار درهعععععم , وأٌضعععععا سعععععجلت مبٌععععععات الأخعععععلال ا

ملٌععععار درهععععم .) النشععععرة الفصععععلٌة  22,05فععععً سععععوق دبععععً المععععالً نحععععو   2013عععععام 

وسعععععععععععععععععععععععجل مععععععععععععععععععععععععدل النمعععععععععععععععععععععععو   (66:2013الربع الرابع صندوق النقد العربً,

مسعععععععععتوى لعععععععععه خعععععععععلال معععععععععدة الدراسعععععععععة اذ بلعععععععععػ  المركعععععععععب لهعععععععععذا الععععععععععام ادنعععععععععى

والشععععععكل التععععععالً ٌوضععععععح عععععععدد الشععععععركات المدرجععععععة فععععععً سععععععوق (%.12.6984نحععععععو)

 دبً المالً خلال مدة الدراسة.
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( ٌوابببببببح عبببببببدد الشبببببببركات المدرجبببببببة فبببببببً سبببببببوق دببببببببً المبببببببالً 10شبببببببكل رقبببببببم )

(2013-2003) 

 

 (4رقم)عداد الباحثة بالاعتماد على بٌانات الجدول المصدر: من إ
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سوق دبً المالً ل ومعدلات النمو السنوي والمركب( عدد الشركات المدرجة 4جدول )

(2013-2003) 

معدل النمو   عدد الشركات السنة

 السنوي%

معدل النمو 

 المركب

 ــــــــــــ ـــــــــــ 3 2003

2004 18 
500 4.319438 

2005 30 
66.66667 0.691699 

2006 46 
53.33333 0.564699 

2007 55 
19.56522 0.226932 

2008 65 
18.18182 0.212297 

2009 67 
3.076923 0.042224 

2010 65 
(2.98507) (2.98507) 

2011 62 
(4.61538) (4.61538) 

2012 63 
1.612903 0.023472 

2013 55 
(12.6984) (12.6984) 

 عداد الباحثة بالاعتماد على:المصدر: من إ

 (.2003-2013دبً المالً للمدة) تقارٌر سوق -

نشرات مختلفة من صندوق النقد العربً ,قاعدة بٌانات الاسواق المالٌة العربٌة للمدة  -

 (.2003 -2013من )
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 سهم المتداولة عدد الأ -4

ملٌعععععون سعععععهم  326,24سعععععهم المتداولعععععة فعععععً سعععععوق دبعععععً المعععععالً ععععععدد الأبلعععععػ 

سععععععهم بنععععععك والسععععععلع علععععععى إدراج أ , أذ وافقععععععت هٌععععععؤة الأوراق المالٌععععععة2003فععععععً عععععععام 

دراهعععععم للسعععععهم  ةملٌعععععون سعععععهم بسععععععر عشعععععر 45,09دبعععععً التجعععععاري العععععذى قعععععام بإصعععععدار 

قامععععععععت شععععععععركة أذ ملٌععععععععون درهععععععععم.  426لععععععععى حععععععععدود مالععععععععه إ الواحععععععععد لٌصععععععععل رأس

Dubai Internet City اسععععععععتكملت معظععععععععم الاجععععععععراءات  بإصععععععععدار أولععععععععً أذ

قععععععععععععد العربععععععععععععً , اللازمععععععععععععة .)النشععععععععععععرة الفصععععععععععععلٌة الربععععععععععععع الاول صععععععععععععندوق الن

سعععععهم المتداولعععععة فعععععً الربعععععع الثالعععععث بنسعععععبة كبٌعععععرة بلؽعععععت (وارتفعععععع ععععععدد الأ80:2003

ملٌعععععععون سعععععععهم .  34,9ملٌعععععععون سعععععععهم مقارنعععععععه معععععععع  102,1% لٌبلعععععععػ حعععععععوالى 192,6

بواقععععع  2003ن هععععذا العععععدد بلععععػ ذروتععععه خععععلال شععععهر ٌولٌععععو مععععن عععععام ومععععن الملاحععععظ أ

صعععععععععععندوق النقعععععععععععد ملٌعععععععععععون سعععععععععععهم .)النشعععععععععععرة الفصعععععععععععلٌة الربعععععععععععع الثالعععععععععععث  46,6

 (63:2003العربً,

 51,221لعععععععى ارتفعععععععع ععععععععدد الأسعععععععهم المتداولعععععععة لٌصعععععععل إ 2004وفعععععععً ععععععععام 

 84,2ٌعععععععرادات معععععععن ملٌعععععععون سعععععععهم ,أذ ارتفععععععععت أسععععععععار العععععععنفط وارتفعععععععع إجمعععععععالً الإ

وراق وافقعععععععت هٌعععععععؤة الأ 2004ملٌعععععععار درهعععععععم , وفعععععععً ععععععععام  93لعععععععى ملٌعععععععار درهعععععععم إ

ٌن والشعععععععركة "العربٌعععععععة الفنٌعععععععة مسعععععععلع علعععععععى إدراج شعععععععركة "الوثبعععععععة" للتعععععععؤالمالٌعععععععة وال

 (53:2004للإنشاء " .)النشرة الفصلٌة الربع الرابع صندوق النقد العربً,

سععععععجل معععععععدل النمععععععو المركععععععب لمإشععععععر عععععععدد الاسععععععهم المتداولععععععة فععععععً عععععععام 

 .(%(0.98198ادنى مستوى له اذ بلػ 2003

 25,541بلععععععػ أذ سععععععهم المتداولععععععة فقععععععد ارتفععععععع عععععععدد الأ 2005وامععععععا فععععععً عععععععام 

معععععال  الشعععععركة  قعععععرر مجلعععععس ادارة شعععععركه "اعمعععععار" زٌعععععاده رأسوقعععععد ملٌعععععون سعععععهم , 

سعععععهم لكععععععل صععععععدار ات درهععععععم ععععععن طرٌعععععق إملٌعععععار 5,6لعععععى ملٌعععععار درهععععععم إ 2,8معععععن 

سعععععهم مسعععععاهم , كمعععععا قامعععععت شعععععركة "أمعععععلاك" بعععععالخطوة نفسعععععها ععععععن طرٌعععععق إصعععععدار أ

رهععععععم, ملٌععععععار د 1,5لععععععى مالهععععععا إ الأولوٌععععععة للمسععععععاهمٌن الحععععععالٌٌن لٌرتفععععععع بععععععذلك رأس

خععععرى , اسععععتمر ارتفععععاع عععععدد المسععععتثمرٌن الجععععدد فععععً سععععوق دبععععً المععععالً ومععععن جهععععة أ

سععععععبوع مسعععععتثمر جدٌععععععد خعععععلال الأ 6918لعععععؾ مععععععع دخعععععول أ 200لعععععى حععععععوالى لٌصعععععل إ



 
104 

معععععارات العربٌعععععة المتحعععععدة نسعععععبة هر ٌونٌعععععو . وٌشعععععكل مواطنعععععو دولعععععة الأالثالعععععث معععععن شععععع

مجلععععععس التعععععععاون  % مععععععن المسععععععاهمة وٌتععععععوزع البععععععاقً علععععععى النحععععععو التععععععالً: دول36,6

خععععععععععععععرى بنسععععععععععععععبة % ودول أ33,74% , ودول عربٌععععععععععععععة بنسععععععععععععععبة 33,34بنسععععععععععععععبة

 (65:2005%.)النشععععععععرة الفصععععععععلٌة الربععععععععع الثععععععععانً صععععععععندوق النقععععععععد العربععععععععً,32,92

وخععععععلال هععععععذا العععععععام سععععععجل معععععععدل النمععععععو السععععععنوي لمإشععععععر عععععععدد الاسععععععهم المتداولععععععة 

 %.398.6529اعلى مستوى له طول مدة الدراسة اذ بلػ

لععععععى إ 2006سععععععهم المتداولععععععة بالزٌععععععادة لٌصععععععل فععععععً عععععععام واسععععععتمر عععععععدد الأ      

لععععععى فبهععععععدؾ تنظععععععٌم تععععععدفق الاسععععععتثمارات الأجنبٌععععععة المباشععععععرة إملٌععععععون سععععععهم , 39,643

 2006جانعععععععب تعععععععم فعععععععً دٌسعععععععمبر تقعععععععدٌم خعععععععدمات موحعععععععدة للمسعععععععتثمرٌن الأالدولعععععععة و

ٌشعععععمل تحعععععادي موحعععععد للاسعععععتثمار ععععععلان ععععععن توجعععععه الحكومعععععة نحعععععو اعتمعععععاد قعععععانون االإ

ن اسععععععتقطاب السععععععبع حالٌععععععا تنظٌماتهععععععا الخاصععععععة بشععععععؤمععععععارات جمٌععععععع أمععععععارة فععععععً الأ

داء القطععععععععاع الخععععععععارجً ٌسععععععععهم ارات , وكععععععععذلك تشععععععععٌر البٌانععععععععات الععععععععى أن أالاسععععععععتثم

ن تنمعععععععو كل فععععععععال فعععععععً نمعععععععو النعععععععاتج المحلعععععععً الإجمعععععععالً حٌعععععععث معععععععن المقعععععععدر أبشععععععع

طععععععً , وتشععععععكل صععععععادرات القطععععععاع النف 2006% خععععععلال عععععععام 21الصععععععادرات بنحععععععو 

بالمالٌععععععة % وفٌمععععععا ٌتعلععععععق 3% منهععععععا , فععععععً حععععععٌن سععععععٌبلػ نمععععععو الصععععععادرات نحععععععو 40

ٌععععععععرادات رات اعتمععععععععاد سٌاسععععععععة التععععععععوازن بععععععععٌن الإمععععععععاالعامععععععععة , واصععععععععلت دولععععععععة الأ

والمصعععععععروفات للععععععععام الثالعععععععث علعععععععى التعععععععوالً ممعععععععا ٌععععععععزز الاسعععععععتقرار المعععععععالً فعععععععً 

 ( 60:2006الدولة.)النشرة الفصلٌة الربع الرابع صندوق النقد العربً,

 105,257ذ بلعععععععععػ ارتفعععععععععع ععععععععععدد الأسعععععععععهم المتداولعععععععععة إ 2007وفعععععععععً ععععععععععام 

%  16,5جمعععععععالً مععععععععدل نمعععععععو بنسعععععععبة سعععععععهم , أذ سعععععععجل النعععععععاتج المحلعععععععً الإ ملٌعععععععون

ملٌعععععار درهعععععم , وذلعععععك مقارنعععععه معععععع قٌمتعععععه  698نحعععععو  2007لٌبلعععععػ فعععععً نهاٌعععععة ععععععام 

بة لععععععى نمععععععو القطاعععععععات ؼٌععععععر النفطٌععععععة بنسععععععنععععععات إ, وتشععععععٌر البٌا 2006بنهاٌععععععة عععععععام 

جمالً,)النشعععععععععرة % معععععععععن إجمعععععععععالً النعععععععععاتج المحلعععععععععً الإ65% , مشعععععععععكله نحعععععععععو 21

 (  60:2007الفصلٌة الربع الرابع صندوق النقد العربً,

رجعععععععع ععععععععدد الأسعععععععهم المتداولعععععععة بالانخفعععععععاض معععععععرة  2008معععععععا فعععععععً ععععععععام وأ

ملٌععععععععععون سععععععععععهم , أذ أصععععععععععدرت هٌععععععععععؤة الأوراق المالٌععععععععععة  76,508ذ بلععععععععععػ أخععععععععععرى إ
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لععععععلأوراق المالٌععععععة فععععععً أسععععععواق المععععععال المحلٌععععععة , وأهمهععععععا راج المشععععععترك دتعلٌمععععععات الإ

مععععععال الشععععععركة فععععععً أسععععععواق مالٌععععععة  % مععععععن رأس30كثععععععر مععععععن عععععععدم جععععععواز إدراج أ

ن لا والحصععععععول المسععععععبق علععععععى موافقععععععة الهٌععععععؤة , شععععععرٌطة أ و خععععععارج الدولععععععة ,حععععععرة أ

ن لا ٌقعععععععل ععععععععدد المسعععععععاهمٌن ملٌعععععععون درهعععععععم , وأ 40معععععععال الشعععععععركة ععععععععن  ٌقعععععععل رأس

ن مععععععال الشععععععركة مقسععععععما إلععععععى أسععععععهم , وأ ن ٌكععععععون رأس, وأ مسععععععاهم 100فٌهععععععا عععععععن 

سعععععععهم حقعععععععوق متسعععععععاوٌة للمسعععععععاهمٌن ضعععععععمن الفئعععععععة المعٌنة.)النشعععععععرة تكفعععععععل هعععععععذه الأ

 ( 61:2008الفصلٌة الربع الرابع صندوق النقد العربً,

 110,683لععععععععى رجععععععععع عععععععععدد الأسععععععععهم للزٌععععععععادة إذ وصععععععععل إ 2009وفععععععععً عععععععععام      

طعععععار الرقعععععابً علعععععى المإسسعععععات المالٌعععععة الإبهعععععدؾ تعزٌعععععز وتطعععععوٌر و  ملٌعععععون سعععععهم ,

وراق المالٌععععععععة والسععععععععلع مععععععععذكرة , وقععععععععع مصععععععععرؾ الإمععععععععارات المركععععععععزي وهٌععععععععؤة الأ

المإسسععععععات المالٌععععععة  لٌععععععة للتعععععععاون  فععععععً مجععععععالات التشععععععرٌع لأنشععععععطةتفععععععاهم تحععععععدد اا 

سععععععواق المالٌععععععة وتععععععرخٌص المإسسععععععات التععععععً تمععععععارس هععععععذه الانشععععععطة العاملععععععة فععععععً الأ

قابٌععععععععة المتعلقععععععععة بهععععععععا , كمععععععععا تحععععععععدد المعلومععععععععات الر اؾ علٌهععععععععا , وتبععععععععادلوالاشععععععععر

ن مسععععععإولٌات التشعععععععرٌع والتعععععععرخٌص المععععععذكرة اختصعععععععاص كعععععععل مععععععن الطعععععععرفٌن بشعععععععؤ

والرقابعععععععة والتفتعععععععٌش علعععععععى بععععععععض النشعععععععاطات بقطعععععععاع الخعععععععدمات المالٌعععععععة .)النشعععععععرة 

 (57:2009الفصلٌة الربع الثالث صندوق النقد العربً,

ملٌععععععون سععععععهم  33,564لععععععة سععععععهم المتداوانخفععععععض عععععععدد الأ 2010وفععععععً عععععععام 

ذ بلععععععػ ثمار الاجنبععععععً فععععععً سععععععوق دبععععععً المععععععالً إانخفععععععض الاسععععععت 2010, ففععععععً عععععععام 

ملٌعععععون درهعععععم خعععععلال تلعععععك الفترة.)النشعععععرة الفصعععععلٌة الربعععععع 302بٌعععععع حعععععوالى الصعععععافً 

 (83:2010الاول والثانً  صندوق النقد العربً,

انخفضععععععت نهععععععا نجععععععد أ2009مععععععع عععععععام  2010سععععععهم لعععععععام وعنععععععد مقارنععععععة عععععععدد الأ    

 .ملٌون سهم 77,119بمقدار

فقععععععععد انخفععععععععض عععععععععدد الأسععععععععهم المتداولععععععععة لٌصععععععععل  2011مععععععععا فععععععععً عععععععععام وأ

المدرجععععععة بالسععععععوق خععععععلال الشععععععركات انخفععععععض عععععععدد ملٌععععععون سععععععهم ,أذ  25,018لععععععىإ

م ذ انخفضعععععت هعععععذا الععععععاا الععععععام اٌضعععععا ممعععععا ٌعععععإثر فعععععً ععععععدد الأسعععععهم المتداولعععععة إهعععععذ

 نتٌجة لانخفاض عدد الشركات .
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 ارتفعععععععععع ععععععععععدد الأسعععععععععهم المتداولعععععععععة معععععععععرة أخعععععععععرى إذ 2012وفعععععععععً ععععععععععام     

ماراتٌعععععععة ملٌعععععععون سعععععععهم, فقعععععععد ارتفعععععععع صعععععععافً أربعععععععاح الشعععععععركات الإ 40,462سعععععععجلت

ملٌععععععار  41,23لععععععى نحععععععو المدرجععععععة فععععععً سععععععوق دبععععععً المععععععالً وسععععععوق أبععععععو ظبععععععً , إ

%, وذلعععععععك 27,2, محققعععععععة بعععععععذلك نسعععععععبة نمعععععععو بلؽعععععععت نحعععععععو2012درهعععععععم فعععععععً ععععععععام 

ه الشعععععركات المدرجعععععة فعععععً سعععععوق دبعععععً المعععععالً بالمقارنعععععة معععععع الربحٌعععععة المتحققعععععة لهعععععذ

سععععععنوٌة بحععععععدود  ملٌععععععار درهععععععم, محققععععععة بععععععذلك زٌععععععادة 11,81نحععععععو 2012خععععععلال عععععععام 

 (77:2012%.)النشرة الفصلٌة الربع الرابع صندوق النقد العربً,80,0

لعععععععى فقعععععععد انخفعععععععض ععععععععدد الأسعععععععهم المتداولعععععععة لٌصعععععععل إ 2013معععععععا فعععععععً ععععععععام وأ    

 22,05جانعععععععب نحعععععععو سعععععععجلت مبٌععععععععات الأم, ففعععععععً هعععععععذا الععععععععام ملٌعععععععون سعععععععه 27,180

صعععععافً القعععععروض والتسعععععهٌلات المقدمعععععة خعععععلال الربعععععع  ملٌعععععار درهعععععم, وكعععععذلك انكمعععععش

الرابعععععععع نحعععععععو ملٌعععععععار درهعععععععم .)النشعععععععرة الفصعععععععلٌة الربعععععععع الرابعععععععع صعععععععندوق النقعععععععد 

 (66:2013العربً,

سععععععهم المتداولععععععة فععععععً سععععععوق دبععععععً المععععععالً الأٌوضععععععح عععععععدد والشععععععكل التععععععالً  

 ( .2003 -2013للمدة )
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سبببببهم المتداولبببببة فبببببً سبببببوق دببببببً المبببببالً للمبببببدة ( عبببببدد الأ11شبببببكل رقبببببم )

 ( 2013-2003) 
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سوق دبً ومعدلات النمو السنوي والمركب لسهم المتداولة ( عدد الأ 5جدول )

 ( 2003-2013المالً للمده)

سهم عدد الأ السنة

 المتداولة)ملٌون سهم(

معدل النمو 

 السنوي %

 معدل النمو المركب 

 ـــــــــــــ ــــــــــــ 326,24 2003

2004 5,122 
(98.4299) (0.98198) 

2005 25,541 
398.6529 3.471646 

2006 39,643 
55.21319 0.58592 

2007 105,257 
166.2671 1.573791 

2008 76,508 
(27.3131) (0.30777) 

2009 110,683 
44.66853 49.58338 

2010 33,564 
(69.6756) (0.71608) 

2011 25,018 
(25.4618) (0.28717) 

2012 40,462 
61.73155 0.647823 

2013 27,180 
4.0462 (0.35862) 

 عداد الباحثة بالاعتماد على من إالمصدر :

 (.2013-2003سوق دبً المالً )السنوٌة لتقارٌر ال -

من  سواق المالٌة العربٌة للمدةت الأنشرات مختلفة من صندوق النقد العربً ,قاعدة بٌانا -

(2013- 2003). 
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 المؤشرات النوعٌة -النوع الثانً :

 تحلٌل معدل القٌمة السوقٌة-1

مععععععة السععععععوقٌة نحصععععععل علععععععى معععععععدل القٌمععععععة السععععععوقٌة مععععععن خععععععلال قسععععععمة القٌ

دبععععً لععععى معععععدل القٌمععععة السععععوقٌة لسععععوق النظععععر إعنععععد جمععععالً ,فعلععععى النععععاتج المحلععععً الإ

ٌات منخفضععععععة خععععععذ مسععععععتو( نلاحععععععظ أنععععععه أ2003-2013ة الدراسععععععة )المععععععالً خععععععلال مععععععد

وات جمعععععععالً متفعععععععوق علعععععععى القٌمعععععععة السعععععععوقٌة خعععععععلال سعععععععنحٌعععععععث النعععععععاتج المحلعععععععً الإ

دولار , مقابعععععععل  ( ملٌعععععععون88,579 -402,340ذ تعععععععراوح بعععععععٌن )الدراسعععععععة جمٌعهعععععععا إ

( ملٌععععععععون (14,284-138,179تراوحععععععععت بععععععععٌن  ٌة إذالسععععععععوققٌمععععععععة انخفععععععععاض  فععععععععً ال

خعععععععذ معععععععة السعععععععوقٌة فعععععععً سعععععععنوات الدراسعععععععة قعععععععد أن مععععععععدل القٌدولار ,لعععععععذلك نلاحعععععععظ أ

 ٌضا .اا أمستوى منخفض

%,اذ سععععععجل النععععععاتج 16,1نحععععععو 2003فبلعععععػ معععععععدل القٌمععععععة السععععععوقٌة فععععععً عععععععام 

لععععععى ن دولار, مقابععععععل قٌمععععععة سععععععوقٌة وصععععععلت إملٌععععععو 88,579المحلععععععً الاجمععععععالً نحععععععو 

لععععععععى تسععععععععجٌل معععععععععدل قٌمععععععععة سععععععععوقٌة منخفضععععععععة ملٌععععععععون دولار, ممععععععععا أدى إ 14,284

 .2003خلال عام 

% , إذ سععععععععجل النععععععععاتج 33,8بلععععععععػ معععععععععدل القٌمععععععععة السععععععععوقٌة  2004وفععععععععً عععععععععام      

ملٌععععععون  103,784ذ بلععععععػ مععععععن القٌمععععععة السععععععوقٌة , إ علععععععىالمحلععععععً الإجمععععععالً مسععععععتوى أ

لععععععععى ارتفععععععععاع ممععععععععا أدى إملٌععععععععون دولار,  35,090دولار , وقٌمععععععععة سععععععععوقٌة مقععععععععدارها 

 .2003معدل القٌمة السوقٌة عن عام 

لعععععععى إ 2005ذ وصعععععععل فعععععععً ععععععععام مععععععععدل القٌمعععععععة السعععععععوقٌة بالارتفعععععععاع  واسعععععععتمر     

 133,583لععععععععىفوصععععععععل إجمععععععععالً بالزٌععععععععادة % , إذ اسععععععععتمر النععععععععاتج المحلععععععععً الإ83,8

ملٌععععععععون دولار وبععععععععذلك ارتفععععععععع  111,992ملٌععععععععون دولار , وقٌمععععععععة سععععععععوقٌة مقععععععععدارها 

 .2005معدل القٌمة السوقٌة لسنه 

بلعععععععػ  عععععععدل القٌمعععععععة السعععععععوقٌة بالانخفعععععععاض إذخعععععععذ مفقعععععععد أ 2006وامععععععا فعععععععً ععععععععام     

ملٌعععععععون دولار, وبلؽعععععععت  168,263جمعععععععالً  % , وقعععععععد بلعععععععػ النعععععععاتج المحلعععععععً الإ51,6
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لعععععععى انخفعععععععاض مععععععععدل القٌمعععععععة ملٌعععععععون دولار , ممعععععععا أدى إ 86,895القٌمعععععععة السعععععععوقٌة 

 السوقٌة.

% , إذ لاٌععععععععزال النععععععععاتج 69,5بلععععععععػ معععععععععدل القٌمععععععععة السععععععععوقٌة  2007وفععععععععً عععععععععام     

دولار,  ملٌععععععععون198,674ذ بلعععععععػ المحلعععععععً الإجمعععععععالً أعلعععععععى معععععععن القٌمعععععععة السعععععععوقٌة إ

 ملٌون سهم.138,179ذ بلؽت والقٌمة السوقٌة بمستوى أقل منه إ

لععععععععػ  % , إذ ب24,2لععععععععى وصععععععععل معععععععععدل القٌمععععععععة السععععععععوقٌة إ 2008وفععععععععً عععععععععام      

 63,099( ملٌععععععععون دولار , والقٌمععععععععة السععععععععوقٌة 260,141جمععععععععالً)النععععععععاتج المحلععععععععً الإ

 .2008ملٌون دولار وبذلك انخفض معدل القٌمة السوقٌة لعام 

لععععععى إ 2009فٌمععععععا اسععععععتمر الانخفععععععاض فععععععً معععععععدل القٌمععععععة السععععععوقٌة مععععععن عععععععام 

(علعععععععى التعععععععوالً ,إذ بلعععععععػ النعععععععاتج 22,9-19,1-14,2-13,4لعععععععى )إ لٌصعععععععل 2013ععععععععام 

( علعععععععععععععععععععععى 253,547-286,049-347,454-372,313) حلعععععععععععععععععععععً الإجمعععععععععععععععععععععالًالم

( 58,095-54,692-49,548-50,050التعععععععععععععععوالً ,وقٌمعععععععععععععععة سعععععععععععععععوقٌة مقعععععععععععععععدارها )

 على التوالً. 

,ممعععععا ٌشعععععٌر  17,5ذ بلعععععػ رتفعععععع مععععععدل القٌمعععععة السعععععوقٌة قلعععععٌلا إا 2013وفعععععً ععععععام     

ذ بلؽعععععت , إ 2012بالقٌمعععععة السعععععوقٌة لععععععام  تفعععععاع القٌمعععععة السعععععوقٌة قلعععععٌلا مقارنعععععةلعععععى ارإ

ملٌععععععععععون  402,340جمععععععععععالًٌععععععععععون دولار وسععععععععععجل النععععععععععاتج المحلععععععععععً الإمل 70,713

 دولار. 

 معدل حصة الشركة  -2

سعععععهم ٌعععععتم الحصعععععول علعععععى مععععععدل حصعععععة الشعععععركة معععععن خعععععلال قسعععععمة ععععععدد الأ

كلمععععععا ارتفععععععع هععععععذا المعععععععدل دل علععععععى  ولععععععة علععععععى عععععععدد الشععععععركات المدرجععععععة, إذالمتدا

لععععععى زٌععععععادة القععععععدرة الٌاتهععععععا الاسععععععتثمارٌة وإى تموٌععععععل فعزٌععععععادة قععععععدرة الشععععععركات علعععععع

الشعععععركة  مععععععدل حصعععععة لعععععىالنظعععععر إعنعععععد الاسعععععتٌعابٌة للاسعععععتثمار فعععععً داخعععععل الدولعععععة ,ف

-191,37خعععععذ مسعععععتوٌات متفاوتعععععة تراوحعععععت بعععععٌن )لسعععععوق دبعععععً المعععععالً نلاحعععععظ أنعععععه أ

داولععععععة فععععععً سععععععهم المتفععععععاوت إلععععععى التفععععععاوت فععععععً عععععععدد الأهععععععذا الت (%, وٌعععععععزا24,73

 ة الدراسة .ل مدسوق دبً المالً خلا
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أذ بلععععععععػ عععععععععدد %, 25,09بلععععععععػ معععععععععدل حصععععععععة الشععععععععركة  2003ففععععععععً عععععععععام  

 ملٌون سهم . 326,24سهم المتداولة خلال هذا العام نحو الأ

ذ بلعععععععػ نحعععععععو أخعععععععذ مععععععععدل حصعععععععة الشعععععععركة بالارتفعععععععاع إ 2004وفعععععععً ععععععععام  

ارتفععععععع عععععععدد الشععععععركات المدرجععععععة فععععععً سععععععوق دبععععععً المععععععالً فععععععً عععععععام  و%,28,45

لععععععععى ارتفععععععععاع معععععععععدل حصععععععععة شععععععععركة مدرجععععععععة ممععععععععا أدى إ 18لععععععععى لٌصععععععععل إ 2004

 الشركة .

%, 85,13لععععععىارتفععععععع معععععععدل حصععععععة الشععععععركة إذ وصععععععل إ 2005وفععععععً عععععععام  

لعععععى زٌعععععادة قعععععدرة المتداولعععععة خعععععلال هعععععذا الععععععام وٌشعععععٌر إسعععععهم نتٌجعععععة لارتفعععععاع ععععععدد الأ

 نشطتها الاستثمارٌة المختلفة .أ الشركات على تموٌل

لععععععععععى لارتفععععععععععاع لٌصععععععععععل إسععععععععععتمر هععععععععععذا المعععععععععععدل باا 2006وفععععععععععً عععععععععععام  

ذ بلععععععػ اا بالزٌععععععادة إخععععععذسععععععهم المتداولععععععة اا %,ومععععععازال عععععععدد الشععععععركات وعععععععدد الأ86,18

سعععععععهم ة بسعععععععوق دبعععععععً المعععععععالً , وبلعععععععػ ععععععععدد الأشعععععععركة مدرجععععععع 46ععععععععدد الشعععععععركات 

 ملٌون سهم. 39,643

ذ بلععععععععػ ة الشععععععععركة طفععععععععرة قوٌععععععععة إسععععععععجل معععععععععدل حصعععععععع 2007وفععععععععً عععععععععام  

ط الاقتصععععععادي للبلععععععد , وكععععععذلك لععععععى ارتفععععععاع مسععععععتوى النشععععععا%,ممععععععا ٌشععععععٌر إ191,37

 لى زٌادة القدرة الاستٌعابٌة للاستثمار فً داخل الدولة .ٌشٌر إ

معععععععدل حصععععععة الشععععععركة بالانخفععععععاض مععععععرة أخععععععرى  رجععععععع 2008وفععععععً عععععععام   

سعععععععبب فعععععععً هعععععععذا %,مقارنعععععععة بالععععععععام السعععععععابق , وٌرجعععععععع ال103,83ذ سعععععععجل نحعععععععو إ

ً سعععععوق دبعععععً سعععععهم المتداولعععععة فعععععالانخفعععععاض إلعععععى الانخفعععععاض الحاصعععععل فعععععً ععععععدد الأ

 ملٌون سهم . 67,508ذ بلػ إالمالً 

% 165,19ذ بلععععععػ ع معععععععدل حصععععععة الشععععععركة للارتفععععععاع مععععععرة أخععععععرى إورجعععععع  

لعععععى ارتفعععععاع ععععععدد ذا الارتفعععععاع فعععععً مععععععدل حصعععععة الشعععععركة إهععععع ٌععععععزا 2009فعععععً ععععععام 

ملٌععععععون سععععععهم ممععععععا ٌشععععععٌر  110,683ذ بلؽععععععت العععععععام إ سععععععهم المتداولععععععة خععععععلال هععععععذاالأ

 تموٌل فعالٌاتها الاستثمارٌة المختلفة . لى زٌادة قدرة الشركات علىإ
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ذ د معععععععدل حصععععععة الشععععععركة انخفاضععععععا حععععععادا إشععععععهفقععععععد  2010مععععععا فععععععً عععععععام وأ 

ذا الانخفعععععععاض فعععععععً مععععععععدل حصعععععععة الشعععععععركة إلعععععععى %, وٌرجعععععععع هععععععع 51,63بلعععععععػ 

 33,564ذ بلؽععععععععت  إ 2010سععععععععهم المتداولععععععععة فععععععععً عععععععععام الانخفععععععععاض فععععععععً عععععععععدد الأ

 شاط الاقتصادي للبلد.لى انخفاض مستوى النملٌون سهم اذ ٌشٌر ذلك إ

إذ انخفععععععععض %,40,35سععععععععجل معععععععععدل حصععععععععة الشععععععععركة   2011وفععععععععً عععععععععام  

لعععععى التحسعععععن ملٌعععععون سعععععهم ممعععععا ٌشعععععٌر إ 25,018لعععععى ععععععدد الأسعععععهم المتداولعععععة لٌصعععععل إ

 فً مستوى النشاط الاقتصادي للبلد.

لعععععععى مععععععععدل حصعععععععة الشعععععععركة بالارتفعععععععاع لٌصعععععععل إخعععععععذ أ 2012وفعععععععً ععععععععام  

% ,نتٌجعععععععة لارتفعععععععاع ععععععععدد 64,22سعععععععجل  إذ 2011مسعععععععتوى مرتفعععععععع مقارنعععععععة بععععععععام 

ملٌعععععون سعععععهم ,فهعععععذا ٌشعععععٌر  40,462لعععععى المتداولعععععة خعععععلال هعععععذا الععععععام لٌصعععععل إ سعععععهمالأ

علعععععى معععععن سعععععنة ل فعالٌاتهعععععا الاسعععععتثمارٌة بمسعععععتوى ألعععععى قعععععدرة الشعععععركات علعععععى تموٌعععععإ

2011. 

لععععععى لٌصععععععل إ 2013ورجععععععع معععععععدل حصععععععة الشععععععركة بالانخفععععععاض فععععععً عععععععام  

 27,180لعععععععى المتداولعععععععة لهعععععععذا الععععععععام لٌصعععععععل إ%, إذ انخفعععععععض ععععععععدد الأسعععععععهم 49,41

 ملٌون سهم مما ٌدل على انخفاض مستوى النشاط الاقتصادي للبلد.

 مؤشرات السٌولة المالٌة  -3

 -ن من هذه المإشرات هما:ٌوجد هناك نوعا  

 معدل القٌمة الكلٌة المتبادلة -3-1

جعععععم التعععععداول علعععععى وهعععععذا المإشعععععر ٌعععععتم الحصعععععول علٌعععععه معععععن خعععععلال قسعععععمة ح 

جمععععععالً علععععععى حجععععععم ً حٌععععععث كلمععععععا زاد النععععععاتج المحلععععععً الإجمععععععالالنععععععاتج المحلععععععً الإ

إلعععععى التعععععداول دل ذلعععععك علعععععى انخفعععععاض كفعععععاءة السعععععوق ونشعععععاطه المعععععالً ,فعنعععععد النظعععععر 

خععععععذ مسععععععتوٌات أنععععععه متبادلععععععة لسععععععوق دبععععععً المععععععالً نلاحععععععظ أمعععععععدل القٌمععععععة الكلٌععععععة ال

معععععالً علعععععى حجعععععم  جسعععععة نتٌجعععععة لتفعععععوق النعععععاتج المحلعععععً الإة الدرامنخفضعععععة خعععععلال معععععد

 (2003-2013التداول طول مدة الدراسة )
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 2003سعععععجل مععععععدل القٌمعععععة الكلٌعععععة المتبادلعععععة لسعععععوق دبعععععً المعععععالً ععععععام  وقعععععد

وٌشعععععٌر ذلعععععك إلعععععى قلعععععة كفعععععاءة السعععععوق المعععععالً  %,1,15ذ بلؽعععععت اا إمسعععععتوى منخفضععععع

ملٌععععععععون دولار, وبلععععععععػ حجععععععععم التععععععععداول  88,579جمععععععععالً تج المحلععععععععى الإذ بلععععععععػ النععععععععاإ

 ٌون دولار .مل 1,026نحو

%, 13,23ذ بلععععععػ ع معععععععدل القٌمععععععة الكلٌععععععة المتبادلععععععة إارتفعععععع 2004وفععععععً عععععععام  

ملٌعععععععون دولار ,ممعععععععا  13,735سعععععععجل  نتٌجعععععععة لارتفعععععععاع حجعععععععم التعععععععداول أٌضعععععععا ,وقعععععععد

 لى الانخفاض فً كفاءة ونشاط السوق المالً .ٌشٌر إ

ل مععععععدل القٌمععععععة الكلٌععععععة المتبادلعععععة أعلععععععى مسععععععتوى لععععععه سععععععج 2005وفعععععً عععععععام  

% وقعععععد سعععععجل حجعععععم التعععععداول أعلعععععى مسعععععتوى 82,57ة اذ بلؽعععععت معععععدة الدراسعععععخعععععلال 

مععععن  علععععى مسععععتوى لهععععالععععه طععععول مععععدة الدراسععععة ممععععا ٌشععععٌر إلععععى تحقٌععععق بورصععععة دبععععً أ

 ة الدراسة.حٌث الكفاءة والنشاط خلال مد

لعععععععى لقٌمعععععععة الكلٌعععععععة المتبادلعععععععة لٌصعععععععل إانخفعععععععض مععععععععدل ا 2006وفعععععععً ععععععععام  

لعععععى تراجعععععع حجعععععم التعععععداول لٌصعععععل العععععى وٌععععععزا التراجعععععع فعععععً هعععععذا الععععععام إ%, 56,30

ٌضععععععععا علععععععععى حجععععععععم ملٌععععععععون دولار والنععععععععاتج المحلععععععععى الإجمععععععععالً متفععععععععوق أ 94,735

 التداول لهذا العام

ل القٌمععععععة الكلٌععععععة المتبادلععععععة اسععععععتمر الانخفععععععاض فععععععً معععععععد 2007وفععععععً عععععععام  

ً اعلععععععى مععععععن حجععععععم التععععععداول جمععععععال% حٌععععععث النععععععاتج المحلععععععى الإ51,99لععععععى لٌصععععععل إ

 .ط السوق لهذا العاملى ضعؾ بنشامما ٌشٌر إ

إذ  ٌشععععععععٌر %31,94اسععععععععتمر الانخفععععععععاض لٌصععععععععل الععععععععى  2008وفععععععععً عععععععععام  

بلععععععػ حجععععععم التععععععداول  وقععععععد لععععععى الانخفععععععاض فععععععً حجععععععم التععععععداولهععععععذا الانخفععععععاض  إ

ملٌعععععععون  260,141لعععععععى ٌعععععععون دولار ووصعععععععل النعععععععاتج المحلعععععععً الإجمعععععععالً إمل 83,096

 دولار.

ذ بلعععععععععػ إض مععععععععععدل القٌمعععععععععة الكلٌعععععععععة المتبادلعععععععععة انخفععععععععع 2009وفعععععععععً ععععععععععام  

 13,641ذ بلععععععععػ %  وٌشععععععععٌر ذلععععععععك إلععععععععى الانخفععععععععاض فععععععععً حجععععععععم التععععععععداول إ18,63
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مععععععن  اا ن سععععععوق دبععععععً المععععععالً قععععععد حقععععععق مسععععععتوى ضعععععععٌفملٌععععععون دولار وٌععععععدل علععععععى أ

 الكفاءة والنشاط المالً 

( 2003-2013الدراسعععععععععة ) معععععععععدة معععععععععن خٌعععععععععرةربععععععععععة الأفعععععععععً الأععععععععععوام الأو 

جعععععدا  نتٌجعععععة لتسعععععجٌل حجعععععم  سعععععجل مععععععدل القٌمعععععة الكلٌعععععة المتبادلعععععة مسعععععتوٌات متدنٌعععععة

 التداول مستوٌات منخفضة جدا.

وٌشعععععععٌر % 5,61سعععععععجل مععععععععدل القٌمعععععععة الكلٌعععععععة المتبادلعععععععة  2010ففعععععععً ععععععععام  

ملٌعععععون دولار  16,075لعععععى انخفعععععاض حجعععععم التعععععداول فعععععً هعععععذا الععععععام اذ سعععععجل ذلعععععك إ

 ملٌون دولار  286,049لىمحلً إجمالً وصل إ مقابل ناتج

ل القٌمععععععة الكلٌععععععة المتبادلععععععة فععععععً معععععععداسععععععتمر الانخفععععععاض  2011وفععععععً عععععععام  

بلععععععػ  إذ ٌشععععععٌر الانخفععععععاض إلععععععى انخفععععععاض حجععععععم التععععععداول وقععععععد% 2,50لععععععى لٌصععععععل إ

لعععععععى انخفععععععاض مسعععععععتوى كفععععععاءة ونشعععععععاط السعععععععوق ملٌععععععون دولار ممعععععععا ٌشععععععٌر إ 8,692

 .المالً 

أذ ٌشعععععععٌر %3,55سعععععععجل مععععععععدل القٌمعععععععة الكلٌعععععععة المتبادلعععععععة  2012وفعععععععً ععععععععام  

ملٌعععععون دولار  372,313بلعععععػ نحعععععو  لإجمعععععالً وقعععععدذلعععععك إلعععععى ارتفعععععاع النعععععاتج المحلعععععى ا

 ملٌون دولار. 13,245لى ,وحجم التداول وصل إ

لععععععى مععععععة الكلٌععععععة المتبادلععععععة قلععععععٌلا لٌصععععععل إارتفععععععع معععععععدل القٌ 2013وفععععععً عععععععام  

لعععععععى زٌعععععععادة حجعععععععم التعععععععداول لهعععععععذا الععععععععام اذ بلعععععععػ وٌععععععععزا هعععععععذا الارتفعععععععاع إ% 10,81

ؾ فعععععً نشعععععاط وكفعععععاءة سعععععوق لعععععى التحسعععععن الطفٌعععععملٌعععععون دولار ممعععععا ٌشعععععٌر إ 43,529

 .2013دبً المالً لعام 

 معدل دوران السهم -3-2

مإشععععععر علععععععى نحصععععععل علععععععى القٌمععععععة السععععععوقٌة حجععععععم التععععععداول  عنععععععد قسععععععمة 

ة السععععععوقٌة دل ذلععععععك علععععععى ذا زاد حجععععععم التععععععداول عععععععن القٌمععععععفععععععإ معععععععدل دوران السععععععهم

جعععععععاز الصعععععععفقات المالٌعععععععة وكعععععععذلك انخفعععععععاض تكعععععععالٌؾ اتمعععععععام هعععععععذه السعععععععرعة فعععععععً أن

حعععععوال سعععععٌولته المالٌعععععة طفعععععرات فشعععععهد سعععععوق دبعععععً المعععععالً بالنسعععععبة إلعععععى أ ,الصعععععفقات
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تصعععععععععععععاعد مععععععععععععععدل دوران السعععععععععععععهم خعععععععععععععلال  إذ بعععععععععععععٌن الانتععععععععععععععاش والركعععععععععععععود

 ( 2008,2006عامً)

,بلععععععععػ   اا سععععععععجل معععععععععدل دوران السععععععععهم مسععععععععتوى منخفضعععععععع 2003ففععععععععً عععععععععام  

ذ %, وذلععععععك لأن القٌمععععععة السععععععوقٌة سععععععجلت مسععععععتوى أكبععععععر مععععععن حجععععععم التععععععداول إ7,19

ملٌععععععون دولار . وهععععععذا ٌشععععععٌر إلععععععى انخفععععععاض سععععععرعة إنجععععععاز  14,284حععععععو بلؽععععععت ن

 لى ارتفاع تكالٌؾ اتمام الصفقات المبرمة .الصفقات لهذا العام وكذلك إ

ذ بلعععععععععػ هد مععععععععععدل دوران السعععععععععهم ارتفاععععععععععا أكثعععععععععر إشععععععععع 2004وفععععععععً ععععععععععام  

بلؽععععععععت  السععععععععوقٌة متفوقععععععععة علععععععععى حجععععععععم التععععععععداول إذتزال القٌمععععععععة %, ومععععععععا39,14

لععععععععى رتفععععععععاع فععععععععً معععععععععدل دوران السععععععععهم ٌشععععععععٌر إملٌععععععععون دولار ,وهععععععععذا الا 35,090

ن خعععععلال ععععععدد العععععدورات ارتفعععععاع درجعععععة السعععععٌولة التعععععً ٌتمتعععععع بهعععععا السعععععوق المعععععالً مععععع

 برمت بها.جة للصفقات التً أسهم نتٌالتً حصلت للأ

لععععععععى عععععععععدل دوران السععععععععهم بالارتفععععععععاع لٌصععععععععل إاسععععععععتمر م 2005وفععععععععً عععععععععام  

لععععععى شععععععٌئٌن همععععععا: العععععععالً لمعععععععدل دوران السععععععهم إمسععععععتوى ٌشععععععٌر هععععععذا ال %, إذ98,49

نجعععععععاز لفعععععععة فعععععععً اتمعععععععام الصعععععععفقات المبرمعععععععة, وإلعععععععى السعععععععرعة فعععععععً إانخفعععععععاض التك

 الصفقات المالٌة.

%فعععععععً ععععععععام  109,0لعععععععى بالزٌعععععععادة لٌصعععععععل إواسعععععععتمر مععععععععدل دوران السعععععععهم  

%,و ٌشعععععٌر ذلعععععك إلعععععى أن قٌمعععععة الأسعععععهم 100كثعععععر معععععن أذ ارتفعععععع هعععععذا المععععععدل أ2006

لعععععى ارتفعععععاع درجعععععة السعععععٌولة التعععععً ى معععععن قٌمعععععة السعععععوقٌة ممعععععا ٌشعععععٌر إالمتداولعععععة أعلععععع

 .2006ٌتمتع بها السوق المالً خلال عام 

رجعععععععع مععععععععدل دوران السعععععععهم للانخفعععععععاض مقارنتعععععععه بععععععععام  2007وفعععععععً ععععععععام   

لعععععععى ا المععععععععدل ٌععععععععد جٌعععععععدا للسعععععععوق المعععععععالً إذ ٌشعععععععٌر إ% وهعععععععذ74,8بلعععععععػ إذ  2006

د الععععععدورات التععععععً حصععععععلت ن خععععععلال عععععععدارتفععععععاع مسععععععتوى السععععععٌولة بسععععععوق دبععععععً معععععع

 برمت فٌه .للأسهم نتٌجة للصفقات التً أ

ران السععععععهم ذروتععععععه خععععععلال هععععععذا العععععععام إذ بلععععععػ معععععععدل دو 2008وفععععععً عععععععام  

سععععععععهم ر ذلععععععععك المعععععععععدل إلععععععععى أن سعععععععععر إؼععععععععلاق الأٌشععععععععٌ % و131,7لععععععععى وصععععععععل إ
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سعععععار التععععً تععععم التععععداول بهععععا بهععععا فععععً نهاٌععععة السععععنة المالٌععععة هععععو أقععععل مععععن الأ المكتتععععب

 ة المالٌة.خلال السن

%, أذ سععععععععجلت القٌمععععععععة 81,3بلععععععععػ معععععععععدل دوران السععععععععهم  2009وفععععععععً عععععععععام  

ملٌععععععون 58,692ذ بلؽععععععت جمععععععالً إالسععععععوقٌة مسععععععتوى أعلععععععى مععععععن النععععععاتج المحلععععععً الإ

 دولار.

% ,وقعععععععد  16,37ذ بلعععععععػ انخفعععععععض مععععععععدل دوران السعععععععهم إ 2010وفعععععععً ععععععععام  

علععععععععى مععععععععن حجععععععععم التععععععععداول اذ بلععععععععػ حجععععععععم سععععععععجلت القٌمععععععععة السععععععععوقٌة مسععععععععتوى أ

ملٌعععععععععون دولار  54,692ملٌعععععععععون دولار , والقٌمعععععععععة السعععععععععوقٌة بلؽعععععععععت  3,249التعععععععععداول

 .2010الانخفاض فً معدل دوران السهم لعام  مما ٌشٌر إلى

ععععععععن ععععععععام  قلعععععععٌلاا  اا سعععععععجل مععععععععدل دوران السعععععععهم ارتفاعععععععع 2011وفعععععععً ععععععععام  

% فهعععععععذا ٌعععععععدل علعععععععى انخفعععععععاض تكعععععععالٌؾ الصعععععععفقات المبرمعععععععة 17,54اذ بلعععععععػ  2010

 لسابق.قلٌلا عن العام ا

%, ممععععععععا ٌععععععععدل 26,46بلععععععععػ معععععععععدل دوران السعععععععهم  2012معععععععا فععععععععً ععععععععام وأ 

ذ بلؽعععععت إ2012علعععععى الارتفعععععاع فعععععً القٌمعععععة السعععععوقٌة لسعععععوق دبعععععً المعععععالً خعععععلال ععععععام 

 ملٌون دولار. 13,245ملٌون دولار وحجم تداول بلػ  50,050

% , 61,55ذ بلعععععععععععػ ارتفعععععععععععع مععععععععععععدل دوران السعععععععععععهم إ 2013وفعععععععععععً ععععععععععععام  

  43,529لعععععى حجعععععم التعععععداول لهعععععذا الععععععام اذ وصعععععل إ لعععععى زٌعععععادةإوٌشعععععٌر ذلعععععك الارتفعععععاع 

بعععععرام الصعععععفقات مقارنعععععة معععععع حٌعععععث فعععععً هعععععذا الععععععام انخفضعععععت تكعععععالٌؾ إملٌعععععون دولار ,

لعععععععى , وكعععععععذلك ارتفععععععععت القٌمعععععععة السعععععععوقٌة إذ وصعععععععلت إ2012الععععععععام السعععععععابق ععععععععام 

 ملٌون دولار. 70,713
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 المؤشرات النوعٌة لسوق دبً المالً (6جدول)

2013 17,5 49,41 10,81 61,55             

 المجمببببببببببوع

 

366,1 
 

868,289 
 

278,28 
 

663,54 

 بالاعتماد على بٌانات الجداول السابقة  الباحثةعداد من إالمصدر: 

 

 

 

 

 

 

 السنة

 

معببببببدل القٌمببببببة 

 السوقٌة %

 

معبببببببببدل حصبببببببببة 

 الشركة%

 معدلات السٌولة المالٌة         

معبببببببببدل القٌمبببببببببة 

الكلٌبببببببببببببببببببببببببببببببببة 

 المتبادلة%

معببببببببببببدل دوران 

 السهم %

2003 16,1 2,509 1,15 7,19 

2004 33,8 28,45 13,23 39,14 

2005 83,8 85,13 82,57 98,49 

2006 51,6 86,18 56,30 109,0 

2007 69,5 191,37 51,99 74,8 

2008 24,2 103,85 31,94 131,7 

2009 22,9 165,19 18,63 81,3 

2010 19,1 51,63 5,61 16,37 

2011 14,2 40,35 2,50 17,54 

2012 13,4 64,22 3,55 26,46 
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لبببببببلأوراق تحلٌبببببببل المؤشبببببببرات فبببببببً سبببببببوق العبببببببراق  -: المطلبببببببب الثبببببببانً

 المالٌة 

فععععععً المنطقععععععة سععععععواق الناشععععععئة وق العععععععراق لععععععلأوراق المالٌععععععة مععععععن الأٌعععععععد سعععععع

العربٌععععععة فضععععععلا عععععععن انعكاسععععععات الواقععععععع العراقععععععً والسٌاسععععععً والاقتصععععععادي والامنععععععً 

جعععععل تقٌعععععٌم السعععععوق سعععععوؾ ٌعععععتم تحلٌعععععل مإشعععععرات هعععععذا السعععععوق ومعععععن أعلعععععى عملٌعععععات 

 السوق الكمٌة والنوعٌة .

 المؤشرات الكمٌة  -النوع الاول :

 داءالكمٌعععععععة المهمعععععععة فعععععععً تقٌعععععععٌم أتععععععععد هعععععععذه المإشعععععععرات معععععععن المإشعععععععرات  

 :السوق العراقً من خلال 

 القٌمة السوقٌة -1

سععععععواق تقٌععععععٌم الأإشععععععرات الكمٌععععععة المهمععععععة فععععععً مععععععن المالقٌمععععععة السععععععوقٌة  تعععععععد 

ن القٌمععععععة السععععععوقٌة لسععععععوق العععععععراق لععععععلأوراق المالٌععععععة تراوحععععععت إذ نلاحععععععظ أالمالٌععععععة 

 ( ملٌون دولار ,خلال مدة الدراسة .1,511-9,860بٌن )

,اذ ملٌعععععععععععون دولار  9,860بلؽعععععععععععت القٌمعععععععععععة السعععععععععععوقٌة  2003ففعععععععععععً ععععععععععععام  

 (,2003 – 2013ة الدراسة )على مستوى لها خلال مدسجلت أ

ة دنععععععى مسععععععتوى لهععععععا طععععععول مععععععدة السععععععوقٌة أبلؽععععععت القٌمعععععع 2004وفععععععً عععععععام 

 2003انخفضععععععت عععععععن عععععععام  لار, وقععععععدملٌععععععون دو 1,511ذ سععععععجلت نحععععععو الدراسععععععة  إ

السٌاسعععععععً علعععععععى واقعععععععع وذلعععععععك لانعكاسعععععععات التؽٌٌعععععععر ملٌعععععععون دولار , 8,349بمقعععععععدار 

لعععععى سعععععوق ؽٌٌعععععر اسعععععم السعععععوق إصعععععدار العدٌعععععد معععععن التشعععععرٌعات وتالسعععععوق , وكعععععذلك إ

الٌعععععة بعععععدلا معععععن سعععععوق بؽعععععداد ,فضعععععلا ععععععن الواقعععععع الأمنعععععً العععععذي الععععععراق لعععععلأوراق الم

لمسعععععتقبل التعععععداول داخعععععل سعععععوق  بشعععععدة علعععععى السعععععوق وععععععدم وضعععععوح الرإٌعععععة انعكعععععس

 العراق.

ادنعععععععى مسعععععععتوى لعععععععه اذ  2004ععععععععام  مععععععععدل النمعععععععو السعععععععنوي خعععععععلال سعععععععجل

   .(%(84.6755بلػ

ارتفععععععت القٌمعععععة السعععععوقٌة مقارنعععععة بالععععععام السعععععابق فقعععععد  2005معععععا فعععععً ععععععام وأ

ملٌععععععون دولار, وذلععععععك لزٌععععععادة حجععععععم التععععععداول ودخععععععول المسععععععتثمرٌن  2,405بلؽععععععت إذ 

المحلٌعععععٌن نتٌجعععععة صعععععدور بععععععض التشعععععرٌعات المشعععععجعة وزٌعععععادة حالعععععة الاطمئنعععععان فعععععً 

 التداول فً سوق العراق للأوراق المالٌة. 

ملٌعععععععععون دولار,   2,763ذ بلؽعععععععععت سعععععععععتمرت القٌمعععععععععة السعععععععععوقٌة بالارتفعععععععععاع إوا

وهعععععععذا  2005ملٌعععععععون دولار ععععععععن ععععععععام  358مقعععععععدراها  وبزٌعععععععادة, 2006فعععععععً ععععععععام 
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اض هعععععذه انخفععععععلعععععى العععععرؼم معععععن حالعععععة الاطمئنعععععان فعععععً التعععععداول للمسعععععتثمرٌن لانعكعععععاس 

خٌعععععر مععععن السععععنة وانعكعععععاس الوضععععع الأمنعععععً علععععى السعععععوق القٌمععععة فععععً نهاٌعععععة الربععععع الأ

. 

قٌمعععععععة السعععععععوقٌة للانخفعععععععاض قلعععععععٌلا إذ رجععععععععت الفقعععععععد  2007ععععععععام معععععععا فعععععععً أ 

ن تراجعععععععع القٌمعععععععة السعععععععوقٌة تؤكٌعععععععد أوكمعععععععا تعععععععم ال ملٌعععععععون دولار, 2,276بلؽعععععععت نحعععععععو 

داء السعععععوق ً وخاصعععععة فعععععً مدٌنعععععة بؽعععععداد قعععععد انعكعععععس علعععععى ألتعععععدهور الوضعععععع الأمنععععع

 العراقً .

ذ بلؽعععععععت نحعععععععو بالارتفعععععععاع إ 2008فعععععععً ععععععععام فٌمعععععععا ععععععععادت القٌمعععععععة السعععععععوقٌة 

ملٌعععععون دولار ععععععن السعععععنة السعععععابقة   478 وبفعععععارق مقعععععدارهملٌعععععون دولار , 2,754

داء فعععععععً سعععععععوق الععععععععراق جعععععععاءت نتٌجعععععععة تحسعععععععن الأ % وهعععععععذه الزٌعععععععادة7,2بنسعععععععبة و

خعععععول وزٌعععععادة ععععععدد المسعععععتثمرٌن وكعععععذلك زٌعععععادة ععععععدد جلسعععععات التعععععداول فضعععععلا ععععععن د

الععععععراق لعععععلأوراق جانعععععب فعععععً التعععععداول فعععععً سعععععوق ععععععدد معععععن المسعععععتثمرٌن الععععععرب والأ

داء أ رمعععععة معععععع الشعععععركات العالمٌعععععة لتحسعععععٌنانعكعععععاس العقعععععود المب المالٌعععععة فضعععععلا ععععععن

مععععع  2007منععععذ عععععام  لتععععداول الالكترونععععً الععععذى تععععم التعاقععععد علٌععععهالسععععوق مععععن خععععلال ا

 Horizon and Equatorوفعععععععق نظعععععععام علعععععععى  Omx Technologyشعععععععركة 

علعععععى المطبعععععق فعععععً معظعععععم البورصعععععات العالمٌعععععة وععععععدد معععععن البورصعععععات العربٌعععععة , و

عربٌعععععععة المالٌعععععععة ال زمعععععععة المالٌعععععععة العالمٌعععععععة التعععععععً عصعععععععفت بالأسعععععععواقمعععععععن الأرؼم الععععععع

عراقٌععععة لعععععدم وجععععود ارتباطععععات معععععع ثععععر علعععععى السععععوق الأنهععععا لععععٌس لهععععا والعالمٌععععة الا إ

 خرى .الأسواق الأ

 3,128ذ بلؽععععععععت إ 2009فععععععععً عععععععععام واسععععععععتمرت القٌمععععععععة السععععععععوقٌة بالارتفععععععععاع  

ملٌععععععععون دولار  374بمقععععععععدار  2008عععععععععن عععععععععام  اا سععععععععجلت ارتفاععععععععع إذملٌععععععععون دولار, 

مسعععععتثمرٌن جعععععدد , وخعععععلال هعععععذا الععععععام اسعععععتمر % نتٌجعععععة التعععععداول ودخعععععول 7وبنسعععععبة ,

 2009/4/19 ععععععععن التعععععععداول الالكترونعععععععً العععععععذى بعععععععدأ فعععععععً التعععععععداول الٌعععععععدوي فضعععععععلا

سععععععبوعٌا ثععععععم الانتقععععععال بالكامععععععل بانعقععععععاد ثععععععلاث جلسععععععات فععععععً بمعععععععدل جلسععععععة واحععععععدة أ

والعععععععععذي انعكعععععععععس بشعععععععععكل  2001/11/1جلسعععععععععات فعععععععععً  , ثعععععععععم خمعععععععععس 2009/7/5

 .هذه العام والأعوام التالٌة لهالسوق وتطوره خلال داء إٌجابً على أ

ذ بلؽعععععععععت سعععععععععتمرت القٌمععععععععة السعععععععععوقٌة بالارتفععععععععاع إافقععععععععد  2010ععععععععععام  مععععععععاأ 

 2009ملٌععععععععععون دولار عععععععععععن عععععععععععام  318وبفععععععععععارق مقععععععععععداره  ملٌععععععععععون دولار, 3,446

ادة عععععععععن داء السععععععععوق وزٌعععععععع% أٌضععععععععا نتٌجععععععععة الثقععععععععة المتزاٌععععععععدة فععععععععً أ7وبنسععععععععبة 

ماراتهم خعععععععلال هعععععععذا الععععععععام , جانعععععععب العععععععذٌن زادت اسعععععععتثالمسعععععععتثمرٌن الععععععععراقٌٌن والأ

ملٌععععععون  4,930لععععععى لتصععععععل إ 2011فٌمععععععا واصععععععلت القٌمععععععة السععععععوقٌة بالارتفععععععاع لعععععععام 

داء سععععععععوق % وهععععععععذا نتٌجععععععععة تحسععععععععٌن أ10وبنسععععععععبة  148,4دولار وبفععععععععارق مقععععععععداره 

بلؽععععععت قٌمععععععة اسععععععتثمارات ؼٌععععععر  المالٌععععععة وزٌععععععادة الاسععععععتثمارات , إذالعععععععراق لععععععلأوراق 
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قرٌعععععععععععععععر السعععععععععععععععنوي الثعععععععععععععععامن ودلٌعععععععععععععععل ملٌعععععععععععععععون دولار )الت 147الععععععععععععععععراقٌٌن 

 (10: 2011الشركات,

عععععععن العععععععام السععععععابق إذ وصععععععلت انخفضععععععت القٌمععععععة السععععععوقٌة  2012وفععععععً عععععععام  

ملٌعععععععععون دولار وجعععععععععاء هععععععععععذا  266بفعععععععععارق مقععععععععععداره  ملٌعععععععععون دولار, 4,664لعععععععععى إ

الانخفعععععاض نتٌجعععععة لانخفعععععاض حجعععععم التعععععداول فعععععً السعععععوق فضعععععلا ععععععن انخفعععععاض ععععععدد 

ؽٌععععععر العععععععراقٌٌن لالشععععععركات المدرجععععععة فععععععً السععععععوق  وانخفععععععاض الاسععععععتثمارات خاصععععععة 

 فً هذه السنة .  

ت خعععععذفقعععععد أ 2013خٌعععععرة معععععن معععععدة الدراسعععععة فعععععً ععععععام أمعععععا خعععععلال السعععععنة الأ

ملٌععععععععون دولار ,  9,563لععععععععى أخععععععععرى لتصععععععععل إالقٌمععععععععة السععععععععوقٌة بالارتفععععععععاع مععععععععرة 

ملٌععععععععون دولار  4,899ذ سععععععععجل الارتفععععععععاع مععععععععا مقععععععععداره % ,إ20وبنسععععععععبة مقععععععععدارها 

وجععععععاءت هععععععذه الزٌععععععادة نتٌجععععععة زٌععععععادة الاسععععععتثمارات خععععععلال هععععععذه  2012عععععععن عععععععام 

 استثمارات ؼٌر العراقٌٌن. الاستثمارات المحلٌة للعراقٌٌن أم السنة سواء

ل هعععععذا الععععععام اعلعععععى  مسعععععتوى لعععععه اذ بلعععععػ وسعععععجل مععععععدل النمعععععو السعععععنوي خعععععلا

خعععععلال  وسعععععجل مععععععدل النمعععععو المركعععععب خعععععلال هعععععذا الععععععام اعلعععععى قٌمعععععة لعععععه105.0386

 ,وكما موضح فً الشكل التالً . (1.045702)اذ بلػ  مدة الدراسة

( القٌمببببببببة السببببببببوقٌة لسببببببببوق العببببببببراق لببببببببلأوراق المالٌببببببببة للمببببببببدة 12شببببببببكل رقببببببببم )

(2013-2003) 
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لسوق  ومعدلات النمو السنوي والمركب ( القٌمة السوقٌة7جدول )

 ( 2003-2013للمدة) المالٌةالعراق للأوراق 

القٌمة  السنة 
السوقٌة)ملٌون 

 دولار( 

معدل النمو 
 السنوي%

معدل النمو 
 المركب

 ـــــــــــ ـــــــــ 9,860 2003

2004 1,511 (84.6755) (0.85477) 

2005 2,405 59.16612 0.620574 

2006 2,763 14.88565 0.176999 

2007 2,276 (17.6258) (0.20296) 

2008 2,754 21.00176 0.24203 

2009 3,128 13.58025 0.16283 

2010 3,446 10.16624 0.125146 

2011 4,930 43.06442 0.464923 

2012 4,664 (5.39554) (0.06745) 

2013 9,563 105.0386 1.045702 

 

التقببببببارٌر السببببببنوٌة لسبببببببوق عببببببداد الباحثببببببة بالاعتمبببببباد علببببببى ن إالمصببببببدر :مبببببب       

 (2003-2013العراق للأوراق المالٌة للمدة )
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 حجم التداول – 2

 لمإشععععععععععععععععرات الكمٌععععععععععععععععة المهمععععععععععععععععة فععععععععععععععععً تقٌععععععععععععععععٌم ٌعععععععععععععععععد مععععععععععععععععن ا 

كثععععععر تععععععداول كععععععان أن حجععععععم الأ ( نلاحععععععظ8سععععععواق ومععععععن خععععععلال الجععععععدول رقععععععم)اء الأدأ

وراق المالٌعععععة وهعععععو ٌعكعععععس حالعععععة تذبعععععذبا معععععن القٌمعععععة السعععععوقٌة فعععععً سعععععوق الععععععراق لعععععلأ

 عدم الاستقرار .

فٌمعععععععا بلعععععععػ ملٌعععععععون دولار , 202,5بلعععععععػ حجعععععععم التعععععععداول   2003ففعععععععً ععععععععام 

بانخفعععععععععاض مقعععععععععداره  2004( ملٌعععععععععون دولار فعععععععععً ععععععععععام 127,95حجعععععععععم التعععععععععداول )

ٌاسعععععععً فعععععععً السعععععععابق وذلعععععععك نتٌجعععععععة التؽٌٌعععععععر الس ( ملٌعععععععون دولار ععععععععن الععععععععام74,55)

 منٌة والاقتصادٌة.  العام السابق فضلا عن الأوضاع الأ

لععععععى فقععععععد اخععععععذ حجععععععم التععععععداول بالارتفععععععاع لٌصععععععل إ 2005مععععععا خععععععلال عععععععام أ

ن الأوضععععععععاع الاقتصععععععععادٌة ملٌععععععععون دولار, وجععععععععاء هععععععععذا الارتفععععععععاع لتحسععععععععٌ 366,80

تشعععععرٌع بععععععض القعععععوانٌن  صعععععلاح فعععععً السعععععوق المالٌعععععة فضعععععلا ععععععنوتنفٌعععععذ سٌاسعععععة الإ

 لتشجٌع الاستثمار  فً سوق العراق للأوراق المالٌة .

ملٌععععععون  146,89ذ بلععععععػ اا فععععععً حجععععععم التععععععداول إتراجععععععع 2006فٌمععععععا شععععععهد عععععععام 

ق خععععععلال منٌععععععة والسٌاسععععععٌة التععععععً شععععععهدها العععععععرادولار نتٌجععععععة انعكععععععاس الأوضععععععاع الأ

حجعععععم التعععععداول داء السعععععوق العراقعععععً وتراجعععععع مععععععه هعععععذا الععععععام ممعععععا أثعععععر سعععععلبا علعععععى أ

 فضلا عن انسحاب العدٌد من المستثمرٌن خلال هذا العام .

 427,36لععععععى اا لٌصععععععل إشععععععهد حجععععععم التععععععداول ارتفاعععععععفقععععععد  2007مععععععا عععععععام أ 

ملٌعععععععععون دولار ععععععععععن الععععععععععام السعععععععععابق  280,47ملٌعععععععععون دولار , وبفعععععععععارق مقعععععععععداره 

جمعععععالً حجعععععم التعععععداول خعععععلال معععععدة الدراسعععععة وجعععععاء هعععععذا % معععععن إ9وبنسعععععبة مقعععععدارها 

تحسعععععععن الوضعععععععع الاقتصعععععععادي فضعععععععلا ععععععععن الإجعععععععراءات التشعععععععرٌعٌة حسعععععععن نتٌجعععععععة الت

وراق المالٌععععععة وتشععععععجٌع الاسععععععتثمار داخععععععل السععععععوق لؽٌععععععر العععععععراقٌٌن وتشععععععجٌع لهٌععععععؤة الأ

 العدٌد من الشركات على دخول السوق وطرح استثماراتها فً السوق.

وسعععععجل مععععععدل النمعععععو السعععععنوي لمإشعععععر حجعععععم التعععععداول اعلعععععى مسعععععتوى لعععععه اذ  

 ,%190.9388بلػ

ملٌععععععععون  301,35لععععععععى لٌصععععععععل إ2008فٌمعععععععا انخفععععععععض حجععععععععم التععععععععداول عععععععععام  

ملٌععععععععون دولار عععععععععن العععععععععام السععععععععابق فٌمععععععععا بلععععععععػ  126,01دولار , وبفععععععععارق مقععععععععداره 

ملٌعععععون  1,86ملٌعععععار دٌنعععععار بمعععععا ٌععععععادل  2,168حجعععععم التعععععداول فعععععً الجلسعععععة الواحعععععدة  

 (14:2008دولار.)التقرٌر السنوي الخامس ,

ملٌعععععععون  411,92لٌبلعععععععػ التعععععععداول فقعععععععد ازداد حجعععععععم  2009معععععععا خعععععععلال ععععععععام أ 

ملٌععععععون دولار عععععععن العععععععام السععععععابق وهععععععذه الزٌععععععادة  110,57دولار وبزٌععععععادة مقععععععدارها 

جععععععاءت نتٌجععععععة تحسععععععن الاوضععععععاع الاقتصععععععادٌة وعععععععدم تععععععؤثر سععععععوق العععععععراق بالأزمععععععة 
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المالٌعععععععة العالمٌعععععععة وزٌعععععععادة ثقعععععععة المتععععععععاملٌن )المسعععععععتثمرٌن( فعععععععً السعععععععوق وتشعععععععجٌع 

ععععععععراقٌٌن ولؽٌعععععععر الععععععععراقٌٌن وبعععععععدء التعععععععداول الالكترونعععععععً العععععععذي سعععععععهل الاسعععععععتثمار لل

نععععً العععععذي كععععان سعععععابقا علععععى العععععرؼم الكثٌععععر مععععن التعععععداولات بععععدلا معععععن التععععداول الالكترو

بلؽععععععت نسععععععبة  الٌععععععدوي والالكترونععععععً , إذتععععععداول النععععععه تععععععم خععععععلال هععععععذا العععععععام مععععععن أ

لتقرٌعععععععر % .)ا45% فٌمعععععععا بلؽعععععععت نسعععععععبة التعععععععداول الالكترونعععععععً 55التعععععععداول الٌعععععععدوي 

وسعععععععجل كعععععععذلك مععععععععدل النمعععععععو المركعععععععب  (11:2009حصعععععععائً السعععععععنوي السعععععععادس ,الإ

 %.0.39872اعلى مستوى له خلال هذا العام اٌضا اذ بلػ 

 

ملٌعععععععون  400,35لٌصعععععععل العععععععى  2010فٌمعععععععا انخفعععععععض حجعععععععم التعععععععداول ععععععععام  

لععععععى للضعععععععؾ لٌصععععععل إالععععععذي ازداد حجععععععم التععععععداول  2011دولار علععععععى عكععععععس عععععععام 

ملٌععععععععععون دولار عععععععععععن العععععععععععام  540,65ملٌععععععععععون دولار , بفععععععععععارق مقععععععععععداره  941,00

 ( 9:2011السابق.)التقرٌر السنوي الثامن ودلٌل الشركات ,

ل بالانخفععععععاض خععععععلال العععععععامٌن الأخٌععععععرٌن مععععععن الدراسععععععة خععععععذ حجععععععم التععععععداووأ 

( ملٌعععععععون دولار علعععععععى التعععععععوالً ,وبلعععععععػ الانخفععععععععاض 284,50,894,00لعععععععى )لٌصعععععععل إ

ملٌعععععععون دولار ععععععععن الععععععععام السعععععععابق وبنسعععععععبة  609,5معععععععا مقعععععععداره 2013فعععععععً ععععععععام 

ء هعععععععذا جمعععععععالً حجعععععععم التعععععععداول خعععععععلال معععععععده الدراسعععععععة وجعععععععا% معععععععن إ6مقعععععععدارها 

بالإفصعععععاح  دارة السعععععوق طبقعععععت قعععععانون منعععععع الشعععععركات التعععععً لعععععم تقعععععمالانخفعععععاض لأن إ

سعععععععهم الشعععععععركات التعععععععً لعععععععم تطبعععععععق القعععععععوانٌن المعععععععالً , فضعععععععلا ععععععععن ععععععععدم إدراج أ

لععععععى انخفععععععاض ممععععععا أدى إ العععععععراق لععععععلأوراق المالٌععععععة والتشععععععرٌعات النافععععععذة فععععععً سععععععوق

ادنعععععى مسعععععتوى لعععععه خعععععلال  2013وسعععععجل مععععععدل النمعععععو المركعععععب لععععععام حجعععععم التعععععداول, 

 )%0.70673)مدة الدراسة اذ بلػ

 ً ٌبٌن حجم التداول فً سوق العراق للأوراق المالٌة .لوالشكل التا
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 (2003-2013للمدة ) المالٌةلسوق العراق للأوراق ( حجم التداول 13شكل رقم)

 

 ((8  بالاعتماد على بٌانات الجدول رقمعداد الباحثة المصدر: من إ
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 سوق العراق للأوراق المالٌةل ومعدلات النمو السنوي والمركب ( حجم التداول8جدول رقم)

 (2003-2013للمدة )

 

حجم  السنة 
التداول)ملٌون 
 دولار(

معدل النمو 
 السنوي%

معدل النمو 
 المركب

 ـــــــــــ ـــــــــــ     102,5 2003

2004 127,95 24.82926 0.27681 

2005 366,80 186.6745 0.22007 

2006 146,89 (59.9537) (0.94583) 

2007 427,36 190.9388 0.22435 

2008 301,35 (29.4857) (0.32821) 

2009 411,92 36.69155 0.39872 

2010 400,35 (2.80879) (0.23492) 

2011 941,00 135.0443 0.16493 

2012 894,00 (4.99468) (0.43838) 

2013 284,50 (68.1767) (0.70673) 
التقببببببارٌر السببببببنوٌة لسببببببوق العببببببراق علببببببى عببببببداد الباحثببببببة بالاعتمبببببباد المصببببببدر :مببببببن إ

 (. 2003-2013للأوراق المالٌة للمدة)
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 عدد الشركات -3

المالٌعععععععة سعععععععجل ععععععععدد الشعععععععركات المدرجعععععععة فعععععععً سعععععععوق الععععععععراق لعععععععلأوراق  

 (2003- 2013ة الدراسة )مستوٌات متفاوتة خلال مد

جععععععة بسععععععوق العععععععراق شععععععركة مدر 81بلععععععػ عععععععدد الشععععععركات  2003ففععععععً عععععععام  

 .للأوراق المالٌة 

ععععععععدد الشعععععععركات المدرجعععععععة فعععععععً (لعععععععم ٌتؽٌعععععععر 2004-2005وخعععععععلال الععععععععامٌن ) 

 كة ,شر 80بلػ عددها  السوق إذ

 2006وسععععععجل معععععععدل النمععععععو السععععععنوي لمإشععععععر عععععععدد الشععععععركات خععععععلال عععععععام 

خعععععععذ ععععععععدد فٌمعععععععا أ  %,16.25اذ بلعععععععػ  سعععععععةاعلعععععععى مسعععععععتوى لعععععععه خعععععععلال معععععععدة الدرا

همت فععععععً صععععععدور العدٌععععععد مععععععن التشععععععرٌعات التععععععً أسععععععالشععععععركات بالارتفععععععاع نتٌجععععععة 

الشعععععععععركات لٌصعععععععععبح ععععععععععدد الشعععععععععركات المدرجعععععععععة خعععععععععلال معععععععععن جعععععععععذب العدٌعععععععععد 

وأخععععععععذ عععععععععدد الشععععععععركات بالانخفععععععععاض لٌصععععععععل , شععععععععركة 94( 2007-2008العععععععععامٌن)

شععععععركة منهععععععا  47, قععععععدمت  2013ي فععععععً عععععععام شععععععركة فععععععً نهاٌععععععة المععععععدة أ 73لععععععى إ

السععععععوق الععععععى حععععععذؾ بعععععععض ة ؤهٌععععع ( ممععععععا دعععععععا2008-2011ة )البٌانعععععات المالٌععععععة للمععععععد

ك عقوبععععععة بعععععععض الشععععععركات وعععععععدم دراجهععععععا فععععععً السععععععوق وكععععععذلالشععععععركات وعععععععدم إ

فصععععععاح عععععععن البٌانععععععات المالٌععععععة وهععععععذا مخععععععالؾ الإ إدراج أسععععععهمها فععععععً التععععععداول لعععععععدم

للتشععععععرٌعات التععععععً تحكععععععم عمععععععل سععععععوق العععععععراق لععععععلأوراق المالٌععععععة .)التقرٌععععععر السععععععنوي 

ادنعععععععى 2013سعععععععجل مععععععععدل النمعععععععو السعععععععنوي فعععععععً ععععععععام (12:2013الحعععععععادي عشعععععععر,

سعععععجل مععععععدل النمعععععو المركعععععب لمإشعععععر ععععععدد  %(,فٌمعععععا(14.1176مسعععععتوى لعععععه اذ بلعععععػ 

والشععععععععكل , %((0.17042اذ بلععععععععػ 2013ممسععععععععتوى لععععععععه فععععععععً عععععععععا ىالشععععععععركات اعلعععععععع

لأوراق المالٌعععععة خعععععلال التعععععالً ٌوضعععععح ععععععدد الشعععععركات المدرجعععععة فعععععً سعععععوق الععععععراق لععععع

ومععععععععدلات  ( ٌوضعععععععح ععععععععدد الشعععععععركات المدرجعععععععة9معععععععدة الدراسعععععععة, والجعععععععدول رقعععععععم )

 فً سوق العراق للأوراق المالٌة. النمو السنوي والمركب
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 (2003-2013للمدة ) فً سوق العراق للأوراق المالٌة( عدد الشركات المدرجة 9شكل رقم )

 

 (9عداد الباحثة بالاعتماد على بٌانات الجدول رقم ): من إالمصدر 
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سوق العراق ل ومعدلات النمو السنوي والمركب (عدد الشركات9جدول )

 (2003-2013للمدة ) للأوراق المالٌة

معدل النمو  عدد الشركات  السنة 
 السنوي%

معدل النمو 
 المركب

 ــــــــــــــــــــ ــــــــــ 81 2003

2004  80 (1,23457) (0.01868) 

2005 80 0 0 

2006 93 16,25 0.191688 

2007 94 1,075269 0.016236 

2008 94 0 0 

2009 91 3,19149)) (0.04259) 

2010 85 6,59341)) (0.07949) 

2011 87 2,352941 0.033086 

2012 85 2,29885)) (0.03222) 

2013 73 14,1176)) (0.17042) 

 

عببببببداد الباحثببببببة بالاعتمبببببباد علببببببى التقببببببارٌر السببببببنوٌة لسببببببوق المصببببببدر: مببببببن إ

 (.2003-2013العراق للأوراق المالٌة للمدة )
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 سهم المتداولة عدد الأ -4

( نلاحعععععععظ أن ععععععععدد الأسعععععععهم 10لعععععععى بٌانعععععععات الجعععععععدول رقعععععععم )عنعععععععد النظعععععععر إ 

( , 2003- 2013ة الدراسعععععة )خعععععرى خعععععلال معععععدبالزٌعععععادة سعععععنة بععععععد أخعععععذ المتداولعععععة أ

 سهم المتداولة قلٌلا .فٌه عدد الأخفض فقد ان 2008 عامماعدا 

ملٌععععععععون  63,75سععععععععهم المتداولععععععععة نحععععععععو سععععععععجل عععععععععدد الأ 2003ففععععععععً عععععععععام  

خٌعععععر معععععن هعععععذه السعععععنة سعععععهم المتداولعععععة خعععععلال الربعععععع الأفٌمعععععا انخفعععععض ععععععدد الأ سعععععهم,

 ؽٌٌر النظام فً العراق .نتٌجة ت

ارتفعععععع ععععععدد الأسعععععهم المتداولعععععة فعععععً  2004ي فعععععً ععععععام وفعععععً الععععععام اللاحعععععق أ  

ععععععععن الععععععععام السعععععععابق  80,18ملٌعععععععون سعععععععهم بفعععععععارق مقعععععععداره  143,93لعععععععى السعععععععوق إ

سععععععهم وتشععععععجٌع الاسععععععتثمار زاد مععععععن عععععععدد الأ ن صععععععدور التشععععععرٌعات الجدٌععععععدةحٌععععععث إ

 57,97لععععععععى بالارتفععععععععاع لتصععععععععل إولععععععععة خععععععععلال السععععععععنوات التالٌععععععععة . إذ أخععععععععذت المتدا

 95,02ملٌععععععون سععععععهم بزٌععععععادة مقعععععععدارها  152,99وبعععععععدها  2006ملٌععععععون سععععععهم عععععععام 

ر ععععععدد الاسعععععهم المتداولعععععة وسعععععجل مععععععدل النمعععععو السعععععنوي لمإشععععع.ععععععن الععععععام السعععععابق 

%, وامععععععععا بالنسععععععععبة 286.5879اعلععععععععى مسععععععععتوى لععععععععه اذ بلععععععععػ  2005خععععععععلال عععععععععام 

 2008لمععععععدل النمعععععو السعععععنوي لمإشعععععر ععععععدد الاسعععععهم المتداولعععععة فقعععععد سعععععجل خعععععلال ععععععام 

, وكعععععذلك سعععععجل مععععععدل %(1.39876دراسعععععة اذ بلعععععػ)ادنعععععى مسعععععتوى لعععععه خعععععلال معععععدة ال

 . (% (0.12589النمو المركب ادنى مستوى له اٌضا اذ بلػ 

ٌععععععون سععععععهم مل 211,29لععععععى وأخععععععذ عععععععدد الأسععععععهم المتداولععععععة بالزٌععععععادة لٌصععععععل إ  

 106,09ملٌععععععععون سععععععععهم بؤسععععععععلوب التععععععععداول الٌععععععععدوي و 105,20منهععععععععا  2009عععععععععام 

ملٌععععععون سععععععهم بؤسععععععلوب التععععععداول الالكترونععععععً .)التقرٌععععععر الاحصععععععائً السععععععنوي السععععععادس 

,11:2009 ) 

ملٌعععععععون  255,65لٌبلعععععععػ  2010ععععععععام سعععععععهم المتداولعععععععة فٌمعععععععا ارتفعععععععع ععععععععدد الأ

ملٌعععععععون سعععععععهم  496,00لٌبلعععععععػ  2011سعععععععهم خعععععععلال ععععععععام تضعععععععاعؾ ععععععععدد الأ.سعععععععهم 

, وخععععععلال هععععععذا العععععععام  عععععععام السععععععابقملٌععععععون سععععععهم عععععععن ال 240,35وبزٌععععععادة مقععععععدارها 

وكمععععععا مبععععععٌن , %0.94583نمععععععو المركععععععب اعلععععععى مسععععععتوى لععععععه اذ بلععععععػسععععععجل معععععععدل ال

 (10فً الجدول رقم)

بلععععععػ  تداولععععععة بالزٌععععععادة خععععععلال العععععععامٌن الأخٌععععععرٌن إذاسععععععتمر عععععععدد الاسععععععهم الم 

وهعععععذه الزٌعععععادة الكبٌعععععرة فعععععً ععععععدد (ملٌعععععون سعععععهم علعععععى التعععععوالً 626,00 -876,00)

سعععععهم المتداولعععععة جعععععاءت نتٌجعععععة سععععععً سعععععوق الععععععراق لعععععلأوراق المالٌعععععة لجعععععذب ععععععدد الأ

راقٌٌن والعععععععععذٌن زادت ؼٌعععععععععر العععععععععع تثمرٌن سعععععععععواء الععععععععععراقٌٌن أمكبٌعععععععععر معععععععععن المسععععععععع

والشععععععكل التععععععالً ٌوضععععععح عععععععدد . السععععععنتٌن اسععععععتثماراتهم بشععععععكل ملحععععععوظ خععععععلال هععععععاتٌن

 . خلال مدة الدراسةفً سوق العراق للأوراق المالٌة لمتداولة سهم االأ
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 (2003-2013للمدة) سهم المتداولة فً سوق العراق للأوراق المالٌة( عدد الأ15شكل رقم)

 

 

 (10عداد الباحثة بالاعتماد على بٌانات الجدول رقم )المصدر: من إ
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سوق العراق للأوراق ومعدلات النمو السنوي والمركب ل سهم المتداولة( عدد الأ10جدول )

 (2003-2013للمدة ) المالٌة

عدد الاسهم  السنة
المتداولة )ملٌون 

 سهم(

معدل النمو 
 السنوي %

معدل النمو 
 المركب

 ــــــــــ ــــــــــ 13,75 2003

2004 14,39 4.65454 0.06258 

2005 55,63 286.5879 0.32413 

2006 57,97 4.03657 0.43838 

2007 152,99 163.9124 0.19541 

2008 150,85 (1.39876) (0.12589) 

2009 211,29 40.06629 0.43838 

2010 255,65 20.99484 0.23492 

2011 496,00 94.01525 0.94583 

2012 626,00 26.20967 0.29749 

2013 876,00 39.9361 0.4285 

وٌة لسوق العراق للأوراق بالاعتماد على التقارٌر السنعداد الباحثة المصدر :من إ

 (2003-2013المالٌة للمدة)
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 النوع الثانً: المؤشرات النوعٌة 

 تحلٌل معدل القٌمة السوقٌة-1

ن مععععععععدل القٌمعععععععة السعععععععوقٌة قعععععععد أ ( نلاحعععععععظ12عنعععععععد مطالععععععععة الجعععععععدول رقعععععععم ) 

السعععععنة الاولعععععى معععععن عمعععععر الدراسعععععة وهعععععو  ل مسعععععتوٌات منخفضعععععة جعععععدا , معععععا ععععععداسعععععج

سعععععجل مععععععدل القٌمعععععة السعععععوقٌة لسعععععوق الععععععراق لعععععلأوراق المالٌعععععة نحعععععو  ,إذ 2003ععععععام 

نععععععة بالنععععععاتج لععععععى ارتفععععععاع القٌمععععععة السععععععوقٌة لهععععععذا العععععععام مقار%, ممععععععا ٌشععععععٌر إ92,83

 ملٌون دولار. 9,860سجلت القٌمة السوقٌة نحو  المحلى الإجمالً , إذ

%, 5,85بلعععععععػ نحعععععععو  ععععععععدل القٌمعععععععة السعععععععوقٌة إذانخفعععععععض م 2004وفعععععععً ععععععععام  

ٌمعععععة السعععععوقٌة خعععععلال هعععععذا جمعععععالً علعععععى القٌشعععععٌر العععععى تفعععععوق النعععععاتج المحلعععععً الإ ممعععععا

ملٌععععععون دولار , مقابععععععل  25,800جمععععععالً نحععععععو العععععععام , وقععععععد سععععععجل النععععععاتج المحلععععععى الإ

 ملٌون دولار. 1,511قٌمة سوقٌة مقدارها 

 2004السعععععوقٌة ععععععن ععععععام فقعععععد ارتفعععععع مععععععدل القٌمعععععة  2005معععععا فعععععً ععععععام وأ   

لعععععععام مقارنععععععه مععععععع لععععععى ارتفععععععاع القٌمععععععة السععععععوقٌة لهععععععذا ا%,ممععععععا ٌشععععععٌر إ7,58ذ بلععععععػ إ

 جمالً.الناتج المحلى الإ

 إذ 2006خععععععرى فععععععً عععععععام دل القٌمععععععة السععععععوقٌة للانخفععععععاض مععععععره أورجععععععع مععععععع 

ملٌععععععون دولار ،قابلهععععععا ارتفعععععععاع  2,763سععععععجلت القٌمعععععععة السععععععوقٌة  % ،وقععععععد5,48بلععععععػ 

 ملٌون دولار, 50,400الاجمالً حٌث بلػ  فً الناتج المحلً

بلعععععععػ  جل مععععععععدل القٌمعععععععة السعععععععوقٌة انخفاضعععععععا أٌضعععععععا إذسععععععع 2007وفعععععععً ععععععععام  

جمعععععععععععالً , اا فعععععععععععً النعععععععععععاتج المحلعععععععععععً الإٌعععععععععععزال الارتفعععععععععععاع مسعععععععععععتمر% ,ولا3,68

سععععععجلت القٌمععععععة السععععععوقٌة نحععععععو  مسععععععتمر اٌضععععععا فععععععً القٌمععععععة السععععععوقٌة إذوالانخفععععععاض 

 ر.ملٌون دولا 61,700جمالً لإملٌون دولار والناتج المحلً ا 2,276

اا فععععععً معععععععدل القٌمععععععة السععععععوقٌة لاٌععععععزال الانخفععععععاض مسععععععتمر 2008وفععععععً عععععععام  

اا فععععععععً ٌضععععععععا لاٌععععععععزال مسععععععععتمر%, وأن النععععععععاتج المحلععععععععً الإجمععععععععالً أ3,02سععععععععجل  إذ

 ملٌون دولار. 90,907ذ بلػ نحوالارتفاع إ

وق الععععععراق فقعععععد انخفعععععض مععععععدل القٌمعععععة السعععععوقٌة لسععععع 2009معععععا فعععععً ععععععام وأ 

دة فععععععً النععععععاتج المحلععععععً %, وذلععععععك نتٌجععععععة للزٌععععععا2,39لععععععى لععععععلأوراق المالٌععععععة لٌصععععععل إ

ر مقابععععععل قٌمععععععة سععععععوقٌة منخفضععععععة تصععععععل ملٌععععععون دولا 130,642بلؽععععععت  الإجمععععععالً إذ

 ملٌون دولار. 3,128لى إ

%, 2,48بلعععععععػ  مععععععععدل القٌمعععععععة السعععععععوقٌة قلعععععععٌلا , إذ ارتفعععععععع 2010وفعععععععً ععععععععام  

 إذقلعععععٌلا مقارنعععععة بالععععععام السعععععابق ,  2010وذلعععععك بسعععععبب ارتفعععععاع القٌمعععععة السعععععوقٌة لععععععام 
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 138,516جمعععععععععالً ملٌعععععععععون دولار ،مقابعععععععععل نعععععععععاتج محلعععععععععً إ 3,446سعععععععععجلت نحعععععععععو 

 ملٌون دولار.

لبسعععععٌط فعععععً مععععععدل القٌمعععععة السعععععوقٌة اسعععععتمر الارتفعععععاع ا 2011معععععا فعععععً ععععععام وأ 

 4,930ذ بلؽععععععععت نحععععععععو اا إسععععععععجلت القٌمععععععععة السععععععععوقٌة ارتفاععععععععع % ،وقععععععععد2,65بلععععععععػ  إذ

 لى هذا الارتفاع البسٌط فً معدل القٌمة السوقٌة.ر إملٌون دولار ،مما ٌشٌ

ذ دل القٌمععععععة السععععععوقٌة للانخفععععععاض مععععععره أخععععععرى إرجععععععع مععععععع 2012وفععععععً عععععععام  

،  216,044ذ بلععععععػ جمععععععالً إٌععععععدل علعععععى ارتفععععععاع النععععععاتج المحلعععععً الإ, ل %2,15بلعععععػ 

 ون دولار.ملٌ 4,664ذ سجلت وانخفاض القٌمة السوقٌة إ

% وذلععععععك نتٌجععععععة 4,17سععععععجلت نحععععععو  إذ 2013ورجععععععع للارتفععععععاع فععععععً عععععععام  

ملٌعععععععون دولار ، مقابعععععععل  9,563بلؽعععععععت  اع القٌمعععععععة السعععععععوقٌة لهعععععععذا الععععععععام وقعععععععدلارتفععععععع

 ملٌون دولار.   229,327جمالً سجل نحو إناتج محلً 

 معدل حصة الشركة  -2

سعععععععجل مععععععععدل حصعععععععة الشعععععععركة مسعععععععتوٌات متفاوتعععععععة خعععععععلال معععععععدة الدراسعععععععة  

هعععععذا التفعععععاوت إلعععععى التفعععععاوت فعععععً (%, وقعععععد ٌععععععزا 62,33 -736,47تراوحعععععت بعععععٌن )

 سهم المتداولة .عدد الأ

ٌععععععععدل ذلععععععععك %,و78,70بلععععععععػ معععععععععدل حصععععععععة الشععععععععركة    2003ففععععععععً عععععععععام  

ن القعععععدرة الاسعععععتٌعابٌة للاسعععععتثمار فعععععً الاقتصعععععاد العراقعععععً جٌعععععدة فعععععً هعععععذا الععععععام ى أعلععععع

 . 

و %,143,93سعععععععجل مععععععععدل حصعععععععة الشعععععععركة نحعععععععو   2004وفعععععععً ععععععععام  

ى تموٌععععععل انشععععععطتها الاسععععععتثمارٌة خععععععلال عععععععام لععععععى قععععععدرة الشععععععركات علععععععٌشععععععٌر ذلععععععك إ

 . 2003% عن عام  80,18وبفارق مقداره  2004

 

% ,وذلعععععععك نتٌجعععععععة 69,53ذ بلعععععععػ إ 2005وانخفعععععععض هعععععععذا المععععععععدل فعععععععً ععععععععام  

سععععهم المتداولععععة خععععلال هععععذا العععععام فٌععععدل ذلععععك علععععى انخفععععاض قععععدرة لانخفععععاض عععععدد الأ

 .2005الشركات على تموٌل فعالٌاتها الاستثمارٌة فً عام 

سععععععجل معععععععدل حصععععععة الشععععععركة نحععععععو  اسععععععتمر الانخفععععععاض إذ 2006وفععععععً عععععععام  

%, وذلعععععك نتٌجعععععة لارتفعععععاع ععععععدد الشعععععركات المدرجعععععة خعععععلال هعععععذا الععععععام ممعععععا 62,33

ٌععععععدل علععععععى تراجععععععع القععععععدرة الاسععععععتٌعابٌة للاسععععععتثمار فععععععً الاقتصععععععاد العراقععععععً لعععععععام 

2006 . 
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مقارنعععععععععة بالسعععععععععنتٌن ارتفعععععععععع مععععععععععدل حصعععععععععة الشعععععععععركة  2007وفعععععععععً ععععععععععام  

لعععععى ارتفعععععاع قعععععدرة %, ممعععععا ٌشعععععٌر إ162,75بلعععععػ  قتٌن معععععن معععععدة الدراسعععععة , وقعععععدالسعععععاب

 الشركات على تموٌل فعالٌاتها الاستثمارٌة .

 2007انخفععععععض معععععععدل حصععععععة الشععععععركة قلععععععٌلا عععععععن عععععععام  2008وفععععععً عععععععام  

سععععععععهم نتٌجععععععععة للانخفععععععععاض الحاصععععععععل فععععععععً عععععععععدد الأ%, وذلععععععععك 160,47بلععععععععػ إذ , 

 المتداولة .

سعععععجل نحعععععو  دل للارتفعععععاع معععععرة أخعععععرى إذهعععععذا المععععععرجعععععع  2009وفعععععً ععععععام 

% ممععععععا ٌوضععععععح لنععععععا قععععععدرة الشععععععركات علععععععى تموٌععععععل الفعالٌععععععات الاسععععععتثمارٌة 232,18

  ة الدراسة . أعلى من السنوات السابقة خلال مدلها وبمستوى 

بلععععععػ نحععععععو  إذ 2010واسععععععتمر معععععععدل حصععععععة الشععععععركة بالارتفععععععاع فععععععً عععععععام   

 إذداولععععععة خععععععلال هععععععذا العععععععام سععععععهم المت%, وذلععععععك نتٌجععععععة لارتفععععععاع عععععععدد الأ300,76

شععععععركة مدرجععععععة  65ملٌععععععون سععععععهم وانخفععععععاض عععععععدد الشععععععركات الععععععى  255,65بلؽععععععت 

  مما ٌفسر لنا هذا الارتفاع فً معدل حصة الشركة .

إذ ة مسععععععتمرة فععععععً معععععععدل حصععععععة الشععععععركة لا تععععععزال الزٌععععععاد 2011وفععععععً عععععععام  

لععععععى ارتفععععععاع القععععععدرة الاسععععععتٌعابٌة للاسععععععتثمار %, ممععععععا تشععععععٌر إ570,11سععععععجلت نحععععععو 

 .2011فً الاقتصاد العراقً خلال عام 

بلعععععػ مععععععدل حصعععععة الشعععععركة أعلعععععى مسعععععتوى لعععععه خعععععلال معععععدة  2012وفعععععً ععععععام  

وهعععععععذا ٌععععععععدل علععععععععى ارتفعععععععاع عععععععععدد الأسععععععععهم %, 736,47سععععععععجل نحععععععععو  الدراسعععععععة إذ

ذلك علعععععععى قعععععععدرة الشعععععععركات علعععععععى تموٌعععععععل ة الدراسعععععععة , وكعععععععالمتداولعععععععة خعععععععلال معععععععد

 نشطتها الاستثمارٌة .أ

ع معععععععدل حصععععععة الشععععععركة للانخفععععععاض مععععععرة رجععععععفقععععععد  2013مععععععا فععععععً عععععععام وأ 

%, ففععععععً هععععععذا العععععععام انخفضععععععت القععععععدرة الاسععععععتٌعابٌة  120,00بلععععععػ نحععععععو أخععععععرى ,أذ 

خٌععععععرة السععععععابقة مععععععن لعراقععععععً مقارنععععععة بععععععالأعوام السععععععتة الأللاسععععععتثمار فععععععً الاقتصععععععاد ا

 عمر الدراسة.

 معدلات السٌولة المالٌة -3

 -هما:من معدلات السٌولة المالٌة ن نوعاد هناك ٌوج

 معدل القٌمة الكلٌة المتبادلة  -3-1

مععععععععدل القٌمعععععععة الكلٌعععععععة المتبادلعععععععة لسعععععععوق الععععععععراق لعععععععلأوراق عنعععععععد مطالععععععععة  

أن سعععععجل مسعععععتوٌات مرتفععععععة جعععععدا , حٌعععععث  معععععدة الدراسعععععة نلاحعععععظ أنعععععه المالٌعععععة خعععععلال

حلععععععى الاجمععععععالً ,ممععععععا طععععععول مععععععدة الدراسععععععة حجععععععم التععععععداول متفععععععوق علععععععى النععععععاتج الم
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لععععى هععععذا الارتفععععاع فععععً معععععدل القٌمععععة الكلٌععععة المتبادلععععة لسععععوق العععععراق لععععلأوراق ٌشععععٌر إ

 المالٌة .

بلعععععععععععػ مععععععععععععدل القٌمعععععععععععة الكلٌعععععععععععة المتبادلعععععععععععة نحعععععععععععو    2003ففعععععععععععً ععععععععععععام  

ن كفععععععاءة ومسععععععتوى نشععععععاط سععععععوق العععععععراق لععععععلأوراق %,ممععععععا ٌشععععععٌر إلععععععى أ190,66

 المالٌة مرتفعة خلال هذا العام .

سعععععععععجل مععععععععععدل القٌمعععععععععة الكلٌعععععععععة المتبادلعععععععععة فقعععععععععد  2004معععععععععا فعععععععععً ععععععععععام وأ 

ملٌعععععععععون دولار خعععععععععلال هعععععععععذا  127,95سعععععععععجل حجعععععععععم التعععععععععداول نحعععععععععو  %, إذ495,9

 العام مما ٌدل على كفاءة السوق المالً .

 وقععععععد %,115,6بلععععععػ معععععععدل القٌمععععععة الكلٌععععععة المتبادلععععععة نحععععععو 2005وفععععععً عععععععام  

شعععععععٌر إلعععععععى انخفعععععععاض %,ممعععععععا 380,3ٌبمقعععععععدار  2004ععععععععن ععععععععام  اا سعععععععجل انخفاضععععععع

 ٌضا .نشاط السوق أ

وهعععععععذا  %,291,4بلعععععععػ إذ  2006خعععععععرى فعععععععً ععععععععام ورجعععععععع للارتفعععععععاع معععععععرة أ 

لعععععلأوراق المالٌعععععة خعععععلال  لعععععى ارتفعععععاع كفعععععاءة ومسعععععتوى نشعععععاط سعععععوق الععععععراقٌشعععععٌر إ

 .هذه السنة

ل مععععععدل القٌمععععععة الكلٌععععععة المتبادلعععععة أعلععععععى مسععععععتوى لععععععه سععععععج 2007وفعععععً عععععععام  

ذ وذلععععععك نتٌجععععععة لارتفععععععاع حجععععععم التععععععداول إ%, 692,6بلععععععػ  وقععععععد ة الدراسععععععةخععععععلال مععععععد

ملٌععععععون دولار ممععععععا ٌععععععدل علععععععى التحسععععععن والزٌععععععادة فععععععً كفععععععاءة سععععععوق  427,36بلععععععػ 

 . 2007العراق للأوراق المالٌة خلال عام 

قععععععل مععععععن القٌمععععععة الكلٌععععععة المتبادلععععععة مسععععععتوى أ بلععععععػ معععععععدل 2008وفععععععً عععععععام  

م انخفععععععععاض حجعععععععع %, ممععععععععا ٌععععععععدل علععععععععى331,4ذ سععععععععجل إ 2007السععععععععنة السععععععععابقة 

 ملٌون دولار . 301,35بلػ  التداول لهذا العام أٌضا وقد

ذ بلععععععععػ نحععععععععو ً معععععععععدل القٌمععععععععة الكلٌععععععععة المتبادلععععععععة إواسععععععععتمر الانخفععععععععاض فعععععععع 

ذ بلعععععػ حجعععععم التعععععداول إ لعععععى ارتفعععععاع, وٌشعععععٌر ذلعععععك إ2009%, وذلعععععك فعععععً ععععععام 315,3

ملٌععععععععون  90,907جمععععععععالً مقععععععععداره ملٌععععععععون دولار , مقابععععععععل نععععععععاتج محلععععععععى إ411,92

 دولار .

الكلٌعععععععة المتبادلعععععععة بالانخفعععععععاض إذ  اسعععععععتمر مععععععععدل القٌمعععععععة 2010وفعععععععً ععععععععام  

لععععععى انخفععععععاض كفععععععاءة ونشععععععاط السععععععوق المععععععالً % ممععععععا ٌشععععععٌر إ289,0سععععععجل نحععععععو 

 خلال هذا العام.

% 506,5ذ بلععععععػ إ 2011وارتفععععععع معععععععدل القٌمععععععة الكلٌععععععة المتبادلععععععة فععععععً عععععععام  

ملٌعععععون  941,00سعععععجل نحعععععو  ارتفعععععاع حجعععععم التعععععداول هعععععذا الععععععام إذلعععععى ,ممعععععا ٌشعععععٌر إ

 . 2011لى زٌادة كفاءة السوق المالً خلال عام دولار وٌشٌر أٌضا إ
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اا سععععععجل معععععععدل القٌمععععععة الكلٌععععععة المتبادلععععععة مسععععععتوى مرتفععععععع 2012وفععععععً عععععععام  

%, ممععععععا ٌععععععدل علععععععى انخفععععععاض مسععععععتوى 314,8بلععععععػ  , إذ2011قععععععل مععععععن عععععععام لكنععععععه أ

 .2011نشاط سوق العراق للأوراق المالٌة مقارنة مع عام 

بلعععععععععػ  مععععععععععدل القٌمعععععععععة الكلٌعععععععععة المتبادلعععععععععة إذانخفعععععععععض  2013 وفعععععععععً ععععععععععام 

ٌعععععععدل علعععععععى انخفعععععععاض كفعععععععاءة ومسعععععععتوى نشعععععععاط سعععععععوق الععععععععراق  %, وهعععععععذا124,0

 للأوراق المالٌة خلال هذا العام .

 معدل دوران السهم-3-2 

-19,16سعععععععجل معععععععععدل دوران السعععععععهم مسععععععععتوٌات متقاربعععععععة تراوحععععععععت بععععععععٌن ) 

2,05 .%) 

هعععععذا الععععععام سعععععجل %, حٌعععععث فعععععً  2,05نحعععععو  2003سعععععجل فعععععً ععععععام وقعععععد  

ل ة الدراسععععة ممععععا ٌععععدل علععععى وصععععومعععععدل دوران السععععهم أدنععععى مسععععتوى لععععه خععععلال مععععد

لععععععى اعلععععععى مسععععععتوى لععععععه خععععععلال مععععععدة الدراسععععععة تكععععععالٌؾ إبععععععرام الصععععععفقات المالٌععععععة إ

(2013-2003. )  

,ممععععععععا ٌععععععععدل  %8,46بلععععععععػ معععععععععدل دوران السععععععععهم نحععععععععو  2004وفععععععععً عععععععععام 

 برام هذه الصفقات .تكالٌؾ إ على البطء فً إنجاز الصفقات وارتفاع

اذ بلعععععععػ 2004ارتفععععععع معععععععدل دوران السععععععهم مقارنععععععة بعععععععام  2005وفععععععً عععععععام 

 %,حٌث انخفضت تكالٌؾ ابرام الصفقات مقارنة بالعام السابق.14,00

ذ بلععععععععععػ دل دوران السععععععععععهم للانخفععععععععععاض إرجععععععععععع مععععععععععع 2006وفععععععععععً عععععععععععام 

خعععععلال هععععععذا لعععععى الارتفععععععاع فعععععً تكععععععالٌؾ الصعععععفقات المبرمععععععة % , وهعععععذا ٌشععععععٌر إ5,31

 العام .

ذ أخعععععععرى ,إرجعععععععع مععععععععدل دوران السعععععععهم للارتفعععععععاع معععععععرة  2007وفعععععععً ععععععععام 

ذ بلععععععػ ع حجععععععم التععععععداول قلععععععٌلا لهععععععذا العععععععام إٌععععععدل ذلععععععك علععععععى ارتفععععععا% و18,77بلععععععػ 

 ملٌون دولار. 427,36

لععععععععععععى انخفععععععععععععض مععععععععععععدل دوران السععععععععععععهم لٌصععععععععععععل إ 2008وفعععععععععععً عععععععععععععام 

لععععععى تكععععععالٌؾ الصعععععفقات لهعععععذا الععععععام ممعععععا أدى إ لعععععى ارتفعععععاع%,و ٌشعععععٌر ذلعععععك إ10,94

 هذا الانخفاض .

لععععععععععى ارتفععععععععععع معععععععععععدل دوران السععععععععععهم لٌصععععععععععل إ 2009مععععععععععا فععععععععععً عععععععععععام وأ

,ممعععععععا ٌعععععععدل  ملٌعععععععون دولار 411,92ذ سعععععععجل %,وقعععععععد ارتفعععععععع حجعععععععم التعععععععداول إ13,16

 نجاز الصفقات المالٌة خلال هذا العام .على ارتفاع السرعة فً إ
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ذ سعععععععجل نحعععععععو لسعععععععهم للانخفعععععععاض إرجعععععععع مععععععععدل دوران ا 2010وفعععععععً ععععععععام 

لعععععععى الزٌعععععععادة فعععععععً %, وذلعععععععك ٌشعععععععٌر إلعععععععى العععععععبطء فعععععععً إنجعععععععاز الصعععععععفقات وإ11,61

 تكالٌفها .

%, 19,08اذ سعععععععجل نحعععععععو  2011وارتفعععععععع مععععععععدل دوران السعععععععهم فعععععععً ععععععععام 

لععععععى انخفععععععاض فععععععً ت المالٌععععععة وإنجععععععاز المعععععععاملاوهععععععذا ٌععععععدل علععععععى السععععععرعة فععععععً إ

 تكالٌؾ الصفقات المبرمة.

ذ بلععععععػ عععععععدل دوران السععععععهم أعلععععععى مسععععععتوى لععععععه إسععععععجل م 2012وفععععععً عععععععام 

لععععععى %,وٌشععععععٌر ذلععععععك إلععععععى الزٌععععععادة فععععععً السععععععرعة فععععععً إنجععععععاز المعععععععاملات وإ19,16

 انخفاض تكالٌؾ الصفقات المبرمة .

ذ بلععععععػ اا لععععععه إسععععععجل معععععععدل دوران السععععععهم مسععععععتوى منخفضعععععع 2013وفععععععً عععععععام 

 برام المعاملات المالٌة.%, مما ٌدل على ارتفاع تكالٌؾ إ2,97نحو 
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 المؤشرات النوعٌة لسوق العراق للأوراق المالٌة (11)جدول

  (2003-2013للمدة )

 
 السنة

معدل القٌمة 
 السوقٌة %

معدل حصة 
 الشركة %

 معدلات السٌولة المالٌة

معدل 
القٌمة 
الكلٌة 

 المتبادلة%

معدل 
دوران 
 السهم%

2003 92,83 78,70 190,6 2,05 
2004 5,85 179,91 495,9 8,46 
2005 7,58 69,53 115,6 14,00 

2006 5,48 62,33 291,4 5,31 
2007 3,68 162,75 692,6 18,77 
2008 3,02 160,47 331,4 10,94 
2009 2,39 232,18 315,3 13,16 

2010 2,48 300,76 289,0 11,61 
2011 2,65 570,11 506,5 19,08 
2012 2,15 736,47 314,8 19,16 
2013 4,17 120,00 124,0 2,97 

 115,51 354,31 255,321 132,22 المجموع

 بالاعتماد على بٌانات الجداول السابقة  عداد الباحثةإالمصدر : من 
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داء سببببببببببوق الكوٌببببببببببت لببببببببببلأوراق المالٌببببببببببة المبحببببببببببث الثببببببببببانً :تحلٌببببببببببل أ

 وبورصة عمان

 ؿ م لػػػػػػػػػػػػػػػم ؿ   كمػػػػػػػػػػػػػػػؿ سػػػػػػػػػػػػػػػ ؽ  ها مػػػػػػػػػػػػػػػت  ه   ػػػػػػػػػػػػػػػ   طك ػػػػػػػػػػػػػػػمف  أ ػػػػػػػػػػػػػػػذ    ػػػػػػػػػػػػػػػ ف  
 . ه مهم    ه طك   ه مل    رص  ل مف ه  ر ؽ

: تحلٌببببببل المؤشببببببرات فببببببً سببببببوق الكوٌببببببت لببببببلأوراق المالٌببببببة المطلببببببب الاول

. 

وراق المالٌعععععة فعععععً سعععععوق الكوٌعععععت لعععععلأوراق المالٌعععععة معععععن أقعععععدم أسعععععواق الأ ٌععععععد 

همٌعععععة أنعععععه ٌععععععد أحعععععد كبرٌعععععات البورصعععععات وأكثرهعععععا أ منطقعععععة الخلعععععٌج العربعععععً ,كمعععععا

 -عدد من المإشرات على هذا السوق وهً :عالمٌا وسوؾ نقوم باستخدام 

 المؤشرات الكمٌة  -النوع الاول :

 تحلٌل القٌمة السوقٌة-1

 2003ن القٌمععععععة السععععععوقٌة فععععععً عععععععام ( أ12الجععععععدول رقععععععم ) مععععععن خععععععلال نلاحععععععظ      

لعععععععععععى إ2004بععععععععععععدها فعععععععععععً ععععععععععععام  وارتفععععععععععععتملٌعععععععععععون  دولار  59,528بلؽعععععععععععت 

لععععععععى لععععععععلأوراق المالٌععععععععة إملٌععععععععون دولار وقععععععععد سعععععععععت إدارة سععععععععوق الكوٌععععععععت 73,580

لاسعععععععٌما فعععععععً قطعععععععاعً الاسعععععععتثمار وتكنولوجٌعععععععا شعععععععركات خلٌجٌعععععععة و10جعععععععذب نحعععععععو 

نشععععععطتها الاسععععععتثمارٌة )النشععععععرة الفصععععععلٌة الربععععععع الرابععععععع الاتصععععععالات بؽٌععععععة توسععععععٌع أ

(.ممععععععا أدى إلععععععى ارتفععععععاع القٌمععععععة السععععععوقٌة التععععععً 2004:34صععععععندوق النقععععععد العربععععععً ,

 خرى .انعكست أٌضا على المإشرات الأ

ذ بلؽعععععععععت ت القٌمعععععععععة السعععععععععوقٌة ارتفاععععععععععا كبٌعععععععععرا إارتفعععععععععع 2005وفعععععععععً ععععععععععام       

كعععععععوٌتً شعععععععهد ن الاقتصعععععععاد الر وٌععععععععزا هعععععععذا الارتفعععععععاع إلعععععععى أملٌعععععععون دولا 123,892

اسعععععتمرارا فعععععً تحسعععععٌن أدائعععععه وذلعععععك بسعععععبب ارتفعععععاع أسععععععار العععععنفط والمحروقعععععات فعععععً 

بععععععععً سععععععععواق العالمٌععععععععة )النشععععععععرة الفصععععععععلٌة الربععععععععع الرابععععععععع صععععععععندوق النقععععععععد العرالأ

,.(37:2005 

همت شعععععععععععركة جدٌعععععععععععدة بالسعععععععععععوق أسععععععععععع33دراج إ2005كمعععععععععععا شعععععععععععهد ععععععععععععام        

جمالٌععععععة فععععععً القٌمععععععة السععععععوقٌة للشععععععركات )النشععععععرة ن أصععععععل الزٌععععععادة الإ%معععععع15بنسععععععبة

 (. 372006الفصلٌة الر بع الرابع صندوق النقد العربً,

 2005وسععععععجل معععععععدل النمععععععو السععععععنوي لمإشععععععر القٌمععععععة السععععععوقٌة خععععععلال عععععععام  

%,وسععععععجل 68,37728 اعلععععععى مسععععععتوى لععععععه خععععععلال مععععععدة الدراسععععععة اذ بلععععععػ  نحععععععو 

 %.0.707815معدل النمو المركب اعلى مستوى له اذ بلػ 
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ملٌععععععععون 105,950ن القٌمععععععععة السععععععععوقٌة بلؽععععععععت فععععععععنلاحظ أ 2006مععععععععا فععععععععً عععععععععامأ      

ملٌععععععععون دولار امرٌكععععععععً 17,942انخفضععععععععت عععععععععن العععععععععام السععععععععابق بمقععععععععدار  دولار أذ

لحكومععععععة الكوٌتٌععععععة قععععععررت و خععععععلال الربععععععع الرابععععععع مععععععن هععععععذا ن اوٌعععععععزا ذلععععععك إلععععععى أ

م وسعععععندات جدٌعععععدة للاكتتعععععاب الععععععام  سعععععهام منعععععع الشعععععركات المسعععععاهمة معععععن طعععععرح أالعععععع

لا بععععععععد الحصعععععععول علعععععععى ترخٌص)النشعععععععرة ه إخارجعععععععأو الخعععععععاص داخعععععععل الكوٌعععععععت أو 

 . 36:2006)الفصلٌة الربع الرابع صندوق النقد العربً ,

 لقٌمعععععععععة السعععععععععوقٌة بالارتفعععععععععاع معععععععععرة أخعععععععععرى إذت اخعععععععععذأ 2007وفعععععععععً ععععععععععام        

دفعععععة لجعععععذب لعععععى الجهعععععود الهاملٌعععععون دولار وٌععععععود السعععععبب فعععععً ذلعععععك إ135,362بلؽعععععت

د معععععععن القعععععععوانٌن جنبٌعععععععة  معععععععن خعععععععلال تشعععععععرٌع العدٌعععععععمزٌعععععععد معععععععن الاسعععععععتثمارات الأ

,  وتمعععععت الموافقعععععة  همت فعععععً جعععععذب العدٌعععععد معععععن المشعععععروعاتوالتشعععععرٌعات التعععععً أسععععع

مً الععععععذي  ٌقضععععععً علععععععى الاقتععععععراح الحكععععععو 2007خٌععععععر مععععععن عععععععام خععععععلال الربععععععع الأ

%فقععععععط بعععععععد أن كانععععععت 15لععععععىبخفععععععض الضععععععرٌبة علععععععى أربععععععاح الشععععععركات الأجنبٌععععععة إ

اق ,تعععععم وضعععععع الكوٌعععععت %,وضعععععمن هعععععذا السععععع55ٌلعععععى مقسعععععمة علعععععى شعععععرائح تصعععععل إ

ولعععععععععى معععععععععن تقرٌعععععععععر التنافسعععععععععٌة العالمٌعععععععععة العععععععععذى صعععععععععدر فعععععععععً فعععععععععً المرتبعععععععععة الأ

فسعععععععٌة بعععععععٌن دول مجلعععععععس التععععععععاون اكثعععععععر تنا كالدولعععععععة التعععععععً اقتصعععععععادها2007نعععععععوفمبر

علععععععى مسععععععتوى العععععععالم فععععععً 30,وفععععععً المرتبععععععة 2007-2008الخلٌجععععععً لمإشععععععر عععععععام

مجعععععععععال التنافسعععععععععٌة الاقتصادٌة)النشعععععععععرة الفصعععععععععلٌة الربعععععععععع الرابعععععععععع صعععععععععندوق النقعععععععععد 

فقعععععععععد انخفضعععععععععت القٌمعععععععععة السعععععععععوقٌة  2008, امعععععععععا فعععععععععً ععععععععععام (38:2007العربعععععععععً,

ملٌعععععععععون دولار ووصعععععععععل 70,181اذ بلؽعععععععععت 2007انخفاضعععععععععا كبٌعععععععععرا مقارنعععععععععة بععععععععععام 

 2008بٌنمععععععا فععععععً عععععععام ملٌععععععون دولار عععععععن العععععععام السععععععابق , 65,181لععععععى إالانخفععععععاض 

, بٌنمعععععا سعععععجل (%(48,1531سعععععجل مععععععدل النمعععععو السعععععنوي ادنعععععى مسعععععتوي لعععععه اذ بلعععععػ 

المركعععععععب ادنعععععععى مسعععععععتوى لعععععععه خعععععععلال معععععععدة الدراسعععععععة فعععععععً هعععععععذا الععععععععام اذ بلؽعععععععت 

0.518)%) 

مٌععععععة, فتراجععععععع زمععععععة المالٌععععععة العالات الأالععععععدول العربٌععععععة سععععععلبا بتععععععداعٌ وتععععععؤثرت       

ثارهعععععععا علعععععععى دول الخلعععععععٌج ؼلعععععععب دول الععععععععالم وانعكسعععععععت اا النمعععععععو الاقتصعععععععادي فعععععععً أ

وتراجعععععععععت نتاجٌععععععععة والخدمٌععععععععة كوٌععععععععت  فتباطععععععععؤت  الأنشععععععععطة الإالعربععععععععً ومنهععععععععا ال

 (.,1:2013جنبٌة )قارة واخرونالاستثمارات المحلٌة والأ

ملٌعععععععون دولار 93,824ارتفععععععععت القٌمعععععععة السعععععععوقٌة اذ بلؽعععععععت 2009وفعععععععً ععععععععام        

ملٌعععععععون دولار ععععععععن الععععععععام السعععععععابق نتٌجعععععععة 23,643مسعععععععجلة بعععععععذلك ارتفاععععععععا بمقعععععععدار 

رار السعععععععوق للإجعععععععراءات التعععععععً اتخعععععععذتها الحكومعععععععة الكوٌتٌعععععععة للمحافظعععععععة علعععععععى اسعععععععتق

زمعععععة العالمٌعععععة )النشعععععرة ثعععععار الأالعععععذى كعععععان منخفضعععععا بالسعععععنة السعععععابقة بسعععععبب اا  المعععععالً

 2010وفعععععععً ععععععععام  34:2009).فصعععععععلٌة الربعععععععع الثالعععععععث صعععععععندوق النقعععععععد العربعععععععً, ال

ارتفعععععععععععت  هععععععععععذه القٌمععععععععععة   ملٌععععععععععون دولار إذ113,883بلؽععععععععععت القٌمععععععععععة السععععععععععوقٌة 

وٌرجعععععععع ذلعععععععك الارتفعععععععاع  إلعععععععى   2009ملٌعععععععون دولار مقارنعععععععة بععععععععام 20,059بمقعععععععدار
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سععععععععار العععععععنفط )النشعععععععرة الفصعععععععلٌة الربعععععععع الرابعععععععع صعععععععندوق النقعععععععد التحسعععععععن فعععععععً أ

 .55:2010)ربً,الع

لٌعععععععععون م 100,927انخفضعععععععععت القٌمعععععععععة السعععععععععوقٌة لتبلعععععععععػ  2011وفعععععععععً ععععععععععام       

ربعععععاح الشعععععركات المدرجعععععة فعععععً ض فعععععً ألعععععى انخفعععععادولار, وٌرجعععععع السعععععبب فعععععً ذلعععععك إ

الكوٌععععععت لععععععلأوراق المالٌععععععة إذ سععععععجل قطععععععاع شععععععركات الاسععععععتثمار أعلععععععى نسععععععب  سععععععوق

شعععععركات العقعععععار %,تعععععلاه قطعععععاع 88,7ربعععععاح بنسعععععبة تراجعععععع بلؽعععععتالانخفعععععاض فعععععً الأ

%علععععععى التععععععوالً ,وكععععععان 38,9%,44,6وقطععععععاع شععععععركات الخععععععدمات بنسععععععبة تراجععععععع 

ربعععععععاح الصعععععععافٌة بنسعععععععبة اا فعععععععً الأقطعععععععاع البنعععععععوك هعععععععو الوحٌعععععععد العععععععذى شعععععععهد تحسعععععععن

%ععععععععععن تلعععععععععك الفترات.)النشعععععععععرة الفصعععععععععلٌة الربعععععععععع الرابعععععععععع صعععععععععندوق النقعععععععععد 5,8

 50:2011)العربً,

 103,929لعععععععععى ذ وصعععععععععلت إارتفععععععععععت القٌمعععععععععة السعععععععععوقٌة إ 2012وفعععععععععً ععععععععععام        

جنبعععععً خعععععلال الربعععععع الرابعععععع معععععن هعععععذا الععععععام ملٌعععععون دولار وقعععععد سعععععجل الاسعععععتثمار الأ

 ملٌعععععععععون دولار وكعععععععععذلك سعععععععععجل قطاععععععععععا 11,34بنحعععععععععو  اا صعععععععععافً تعععععععععدفق موجبععععععععع

ملٌععععععون  25,52:47,52المإسسععععععات وصععععععنادٌق الاسععععععتثمار صععععععافً شععععععراء بلععععععػ نحععععععو 

)النشعععععرة الفصعععععلٌة الربعععععع . 2012دٌنعععععار علعععععى التعععععوالً خعععععلال الربعععععع الرابعععععع معععععن ععععععام 

 (47:2012الرابع صندوق النقد العربً ,

 113,485لعععععععى  لت القٌمعععععععة السعععععععوقٌة ارتفاععععععععا لتصعععععععل إسعععععععج2013وفعععععععً ععععععععام       

بٌعععععععت التموٌعععععععل شعععععععكلت القٌمعععععععة السعععععععوقٌة لبنعععععععك الكوٌعععععععت العععععععوطنً و ملٌعععععععون دولار إذ

% معععععععن القٌمععععععععة 24,0نحعععععععو –مععععععععن قطعععععععاع الخعععععععدمات المالٌععععععععة – (بٌتعععععععكالكعععععععوٌتً )

جمالٌععععععععة للبورصععععععععة ,كمععععععععا شععععععععكلت القٌمععععععععة السععععععععوقٌة لشععععععععركة )زٌععععععععن( السععععععععوقٌة الإ

واسععععععتمر الاتجععععععاه الاٌجععععععابً 2013% مععععععن هععععععذه القٌمععععععة وذلععععععك بنهاٌععععععة عععععععام 9,6نحععععععو

جانععععععب فععععععً البورصععععععة الكوٌتٌععععععة خععععععلال هععععععذا العععععععام وكععععععذلك ارتفعععععععت لألاسععععععتثمار ا

ام تعععععععاملات مععععععواطنً دول مجلععععععس التعععععععاون الخلٌجععععععً خععععععلال الربععععععع الرابععععععع مععععععن ععععععع

ملٌععععععون دٌنععععععار 3,91بلععععععػ مقععععععداره نحععععععو  اا فقععععععد سععععععجلت صععععععافً تععععععدفق موجبعععععع 2013

 16,6وكععععععذلك سععععععجلت تعععععععاملات مععععععواطنً بقٌععععععة الجنسععععععٌات صععععععافً شععععععراء مقععععععداره 

.    )النشععععععرة الفصععععععلٌة الربععععععع الرابععععععع صععععععندوق نفسععععععها الفتععععععرة ل ملٌععععععون دٌنععععععار خععععععلا

  (40:2013-41النقد العربً,

سعععععهم المتداولعععععة فعععععً سعععععوق الكوٌعععععت للأ ل التعععععالً ٌبعععععٌن القٌمعععععة السعععععوقٌةوالشعععععك

 للأوراق المالٌة خلال مدة الدراسة .
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 (2003-2013للمدة) ( القٌمة السوقٌة لسوق الكوٌت للأوراق المالٌة16شكل رقم)

 

 

 (12عداد الباحثة بالاعتماد على بٌانات الجدول رقم)المصدر: من إ
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 لسوق الكوٌت للأوراق المالٌة ومعدلات النمو السنوي والمركب  القٌمة السوقٌة (12جدول )

 (2003-2013للمدة)

 

 السنه

القٌمة السوقٌة)ملٌون 

 دولار(

معدل النمو 

 السنوي%

معدل النمو 
 المركب

 ـــــــــــــــ ــــــــــــ 59,528 2003

2004 73,580 
23.6057 0.269163 

2005 123,892 
68.37728 0.707815 

2006 105,950 
-14.482 -0.17566 

2007 135,362 
27.76026 0.311904 

2008 70,181 
-48.1531 -0.518 

2009 93,824 
33.68861 0.371911 

2010 113,883 
21.37939 0.245983 

2011 100,927 
-11.3766 -0.14131 

2012 103,929 
2.974427 0.040943 

2013 113,485 
9.194739 0.114226 

 عداد الباحثة بالاعتماد على:المصدر :من إ

 (.2003-2013تقارٌر سوق الكوٌت للأوراق المالٌة للمدة) -

سبببببببواق ق النقبببببببد العرببببببببً, قاعبببببببدة بٌانبببببببات الأنشبببببببرات مختلفبببببببة مبببببببن صبببببببندو -

 2003- 2013.المالٌة العربٌة ,للسنوات من 
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 تحلٌل حجم التداول -2

معععععععت شعععععععركة قا ,إذ2003ملٌعععععععون دولار فعععععععً ععععععععام 54,728حجعععععععم التعععععععداول  بلعععععععػ      

سععععععهمها البالؽععععععة ملٌععععععون مععععععن أ 16 لوبععععععل ( بطععععععرحؼبٌععععععت الاسععععععتثمار العععععععالمً )

فلسععععععا للسععععععهم الواحععععععد فععععععً خطععععععوه تمهععععععد 350ن سععععععهم للبٌععععععع  بسعععععععر ملاٌععععععٌن 8,150

ة وراق المالٌعععععة خعععععلال المعععععدلرؼبعععععة كبعععععار ملاكهعععععا بعععععالأدراج فعععععً سعععععوق الكوٌعععععت لعععععلأ

 . 48:2003)الربع الاول صندوق النقد العربً, المقبلة .)النشرة الفصلٌة

ملٌععععععععون 51,817لععععععععى انخفععععععععض حجععععععععم التععععععععداول لٌصععععععععل إ  2004وفععععععععً عععععععععام       

قععععععرت اللجنععععععة الفنٌععععععة فععععععً سععععععوق الكوٌععععععت لععععععلأوراق المالٌععععععة عععععععددا مععععععن دولار ,إذ أ

 اتملٌعععععار3,3لعععععىفٌعععععه قٌمعععععة التعععععداولات إجعععععل العععععذي تصعععععل الضعععععوابط لسعععععوق التعععععداول الاا 

ول مععععععن شععععععهر مععععععاٌو لعععععععام سععععععٌتم تطبٌقهععععععا ابتععععععداءا مععععععن الٌععععععوم الأفععععععً العععععععام ,و دولار

ن هنععععععاك ضععععععوابط متعلقععععععة بالشععععععركات صععععععانعة السععععععوق وعععععععددها سععععععبع , كمععععععا أ2004

  43:2004)ول صندوق النقد العربً,شركات .)النشرة الفصلٌة الربع الأ

ملٌعععععععون دولار ععععععععن 45,472ارتفعععععععع حجعععععععم التعععععععداول بمقعععععععدار  2005وفعععععععً ععععععععام       

دولار وٌرجعععععععع ذلعععععععك نتٌجعععععععة  ملٌعععععععار97,289بلعععععععػ حجعععععععم التعععععععداول  ق إذالععععععععام السعععععععاب

قعععععععات فعععععععً السعععععععوق العالمٌعععععععة فزٌعععععععادة الإٌعععععععرادات سععععععععار العععععععنفط والمحرولارتفعععععععاع أ

التععععععداول ,وارتفعععععععت حركععععععة  حجععععععامالنفطٌععععععة أدت إلععععععى حصععععععول هععععععذه الزٌععععععادة فععععععً أ

سعععععهم وٌات قٌاسعععععٌة جدٌعععععدة خعععععلال الععععععام إذ بلعععععػ متوسعععععط قٌمعععععة الألعععععى مسعععععتالتعععععداول إ

 % عمعععععا كعععععان علٌعععععه85ملٌعععععون دٌنعععععار ٌومٌعععععا وهعععععو معععععا ٌزٌعععععد بنسعععععبة 114متداولعععععة  ال

.)النشععععععععععععععرة الفصععععععععععععععلٌة الربععععععععععععععع الاول صععععععععععععععندوق النقععععععععععععععد 2004فعععععععععععععً عععععععععععععععام 

وخعععععلال هعععععذا الععععععام سعععععجل مععععععدل النمعععععو المركعععععب اعلعععععى مسعععععتوى  (37:2006العربعععععً

 %.0.888033وله اذ بلػ نح

لعععععععععى انخفعععععععععض حجعععععععععم التعععععععععداول معععععععععرة أخعععععععععرى لٌصعععععععععل إ2006وفعععععععععً ععععععععععام       

لعععععى موافقعععععة لجنعععععة الشعععععإون المالٌعععععة ملٌعععععون دولار وٌرجعععععع السعععععبب فعععععً ذلعععععك إ59,600

والاقتصعععععادٌة البرلمانٌعععععة بنهاٌعععععة شعععععهر ٌولٌعععععو علعععععى مشعععععروع قعععععانون ٌقضعععععً باقتطعععععاع 

ٌعععععرادات المسعععععاهمة العامعععععة والمقفلعععععة لعععععدعم إ ربعععععاح جمٌعععععع الشعععععركات%معععععن صعععععافً أ1

 النقعععععععد العربعععععععً , الدولعععععععة )الزكاة()النشعععععععرة الفصعععععععلٌة الربعععععععع الثالعععععععث صعععععععندوق

(39:2006 

واصعععععععععل إذ ملٌعععععععععون دولار 130,896بلعععععععععػ حجعععععععععم التعععععععععداول  2007فعععععععععً ععععععععععام       

داء الاقتصععععععادي الجٌععععععد مععععععدعوما مععععععن نمععععععو فععععععً قطععععععاع الععععععنفط وٌتً الأالاقتصععععععاد الكعععععع

وزٌعععععععاده النشعععععععاط الاسعععععععتثماري )النشعععععععرة الفصعععععععلٌة الربعععععععع الرابعععععععع صعععععععندوق النقعععععععد 

لععععععععععععى م التععععععععععععداول إوصععععععععععععل حجعععععععععععع 2008( وفععععععععععععً عععععععععععععام 38:2007العربععععععععععععً ,

وسععععععجل ة الدراسععععععة ,ملٌععععععون دولار إذ بلععععععػ فععععععً أعلععععععى مسععععععتوٌاته خععععععلال مععععععد133,650
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اعلعععععى مسعععععتوى لعععععه  2007مععععععدل النمعععععو السعععععنوي لمإشعععععر حجعععععم التعععععداول خعععععلال ععععععام 

 %.119,6242اذ بلػ نحو 

قعععععععرت الحكومعععععععة انشعععععععاء سعععععععوق الكوٌعععععععت لعععععععلأوراق المالٌعععععععة أولعععععععدعم اسعععععععتقرار       

دولار للاسععععععععتثمار فععععععععً سععععععععوق الكوٌععععععععت لععععععععلأوراق  اتملٌععععععععار7,26محفظععععععععة قٌمتهععععععععا

نشععععععاء ة الاسععععععتثمار الكوٌتٌععععععة إقععععععد طلبععععععت مععععععن هٌععععععؤالمالٌععععععة بعععععععدما كانععععععت الحكومععععععة 

النشععععععرة الفصععععععلٌة (محفظععععععة للاسععععععتثمار فععععععً البورصععععععة لتعزٌععععععز الثقععععععة بسععععععوق المععععععال.

 (, 38:2008الربع الرابع صندوق النقد العربً,

ملٌععععععععون دولار 103,772انخفععععععععض حجععععععععم التععععععععداول لٌبلععععععععػ 2009وفععععععععً عععععععععام 

سعععععععار الععععععنفط .)النشععععععرة لانخفععععععاض إلععععععى التراجععععععع فععععععً أوٌرجععععععع السععععععبب فععععععً ذلععععععك ا

 (34:2009الفصلٌة الربع الثالث صندوق النقد العربً,

 

ظهعععععععععرت ملٌعععععععععون دولار إذ أ 43,779بلعععععععععػ حجعععععععععم التعععععععععداول2010وفعععععععععً ععععععععععام       

تقلٌدٌععععععة جمععععععالً اصععععععول شععععععركات الاسععععععتثمار الأن إ2010البٌانععععععات النهائٌععععععة عععععععن عععععععام 

ملٌععععون دٌنععععار فععععً نهاٌععععة دٌسععععمبر 7391,1شععععركة قععععد بلععععػ حععععوالى  46 البععععالػ عععععددها

مععععععا لمقارنععععععة مععععععع نهاٌععععععة العععععععام السععععععابق ,أملٌععععععون دٌنععععععار با234بتراجععععععع مقععععععداره 2010

جمععععععالً علععععععى وفععععععق الشععععععرٌعة الإسععععععلامٌة ,فقععععععد بلععععععػ إشععععععركات الاسععععععتثمار العاملععععععة 

ملٌععععععون دٌنععععععار 6504,5شععععععركة ,حععععععوالى 54اصععععععول هععععععذه الشععععععركات البععععععالػ عععععععددها 

ملٌععععععون دٌنععععععار مقارنععععععة مععععععع 407بانخفععععععاض بلععععععػ مقععععععداره 2010فععععععً نهاٌععععععة دٌسععععععمبر

نهاٌعععععععععة العععععععععععام السعععععععععابق. )النشععععععععععرة الفصعععععععععلٌة الربععععععععععع الرابعععععععععع صععععععععععندوق النقععععععععععد 

وخعععععلال هعععععذا الععععععام سعععععجل مععععععدل النمعععععو السعععععنوي ادنعععععى مسعععععتوى  (55:2010العربعععععً,

ادنعععععى مسعععععتوى لعععععه  %(  وكعععععذلك سعععععجل مععععععدل النمعععععو المركعععععب(57.8123لعععععه اذ بلعععععػ 

 %(.0.61066اذ بلػ)

لعععععععععى اسعععععععععتمرت أحجعععععععععام التعععععععععداول بالانخفعععععععععاض لتصعععععععععل إ2011وفعععععععععً ععععععععععام       

صعععععول شعععععركات أجعععععع السعععععبب فعععععً ذلعععععك إلعععععى التراجعععععع فعععععً ملٌعععععون دولار ٌر20,844

لععععععى انخفععععععاض تعععععععاملات ؼٌععععععر الكععععععوٌتٌٌن فقععععععد سععععععجلت وكععععععذلك إالاسععععععتثمار التقلٌدٌععععععة 

ملٌعععععون دٌنععععععار ,كمعععععا سععععععجلت تعععععععاملات 54,7تعععععدفقا صععععععافٌا سعععععالبا بلععععععػ مقعععععداره نحععععععو 

ملٌععععععون دٌنععععععار  53,9مععععععواطنً بقٌععععععة الجنسععععععٌات تععععععدفقا صععععععافٌا سععععععالبا بلععععععػ مقععععععداره 

خععععععععلال العععععععععام ذاته.)النشععععععععرة الفصععععععععلٌة الربععععععععع الرابععععععععع صععععععععندوق النقععععععععد العربععععععععً 

,49:2011 ) 

ملٌععععععععون 23,812ارتفععععععععع حجععععععععم التععععععععداول اذ وصععععععععل  الععععععععى2012وفععععععععً عععععععععام        

مععععععت ذ قافععععععً بورصععععععة الكوٌععععععت خععععععلال هععععععذا العععععععام إات حصععععععلت تطععععععور دولار ,وقععععععد

ت خاصععععععه بصععععععنادٌق ٌل عععععععدة قععععععرارات وتعلٌمععععععاسععععععواق المععععععال بإصععععععدار وتعععععععدة أهٌععععععؤ

 دارات صععععععنادٌق الاسععععععتثمار بتعٌععععععٌن مععععععدٌر بععععععدٌلاا الاسععععععتثمار ,منهععععععا إلععععععزام مجععععععالس إ
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اا سععععععواق المععععععال قععععععرارصععععععندوق الاسععععععتثمار ,كمععععععا أصععععععدر مجلععععععس مفوضععععععً هٌععععععؤة أل

ل مععععععع أسععععععهم الشععععععركات الملؽععععععى إدراجهععععععا فععععععً السععععععوق وكععععععذلك بشععععععؤن كٌفٌععععععة التعامعععععع

ارتفاعععععععععا بنحععععععععو  2012ربععععععععاح البنععععععععوك المدرجععععععععة بالبورصععععععععة فععععععععً عععععععععام سععععععععجلت إ

ربعععععععاح ٌنعععععععار كعععععععوٌتً وذلعععععععك بالمقارنعععععععة معععععععع الأملٌعععععععون د 660,0% لتبلعععععععػ نحعععععععو 3,7

.)النشععععععععرة الفصععععععععلٌة الربععععععععع الرابععععععععع صععععععععندوق النقععععععععد 2011المحققععععععععة فععععععععً عععععععععام 

 (48:2012العربً,

 39,962 لععععععىر حجععععععم التععععععداول بالارتفععععععاع إذ وصععععععل إاسععععععتم2013فععععععً عععععععام و     

اسعععععتحوذت قٌمعععععة تعععععداولات قطعععععاع الخعععععدمات المالٌعععععة علعععععى نحعععععو  ملٌعععععون دولار , وقعععععد

ت علععععععى وشععععععكلت قٌمععععععة التععععععداولا2013جمالٌععععععة عععععععن العععععععام التععععععداولات الإ%مععععععن 30,2

نحعععععععععو  (بٌتعععععععععكسعععععععععهمً بٌعععععععععت التموٌعععععععععل الخلٌجعععععععععً وبٌعععععععععت التموٌعععععععععل الكعععععععععوٌتً )

%علععععععى التععععععوالً مععععععن قٌمععععععة التععععععداولات الاجمالٌععععععة .)النشععععععرة الفصععععععلٌة الععععععر 4,7و5,7

( ممعععععععا ٌفسعععععععر لنعععععععا ارتفعععععععاع حجعععععععم 41:2013بعععععععع الرابعععععععع صعععععععندوق النقعععععععد العربعععععععً ,

والشعععععكل  التعععععالً ٌعععععبن حجعععععم التعععععداول فعععععً سعععععوق الكوٌعععععت , التعععععداول خعععععلال هعععععذه الععععععام

 للأوراق المالٌة.

 (2003-2013للمدة ) المالٌةق الكوٌت للأوراق و( حجم التداول لس17شكل رقم )

 (13عداد الباحثة بالاعتماد على بٌانات الجدول رقم )المصدر:  من إ
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 سوق الكوٌت للأوراق المالٌةومعدلات النمو السنوي والمركب ل( حجم التداول 13)جدول 

 (2003-2013للمدة )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 -عداد الباحثة بالاعتماد على :المصدر :من إ

 (.2003-2013) ةتقارٌر سوق الكوٌت للأوراق المالٌة للمد -

سبببببببواق العربببببببً, قاعببببببدة بٌانببببببات الأق النقببببببد نشببببببرات مختلفببببببة مببببببن صببببببندو  -

 2003- 2013.المالٌة العربٌة ,للسنوات من 

 

 

 

 السنه

حجم التداول)ملٌون 

 دولار(

معدل النمو 

 السنوي %

معدل النمو 
 المركب

 ــــــــــــ ـــــــــــــ 54,728 2003

2004 51,817 
(5.31903) (0.07121) 

2005 97,289 
87.75498 0.888033 

2006 59,600 
(38.7392) (0.42583) 

2007 130,896 
119.6242 1.176913 

2008 133,650 
2.10396 0.029887 

2009 103,772 
(22.3554) (0.25962) 

2010 43,779 
(57.8123) (0.61066) 

2011 20,844 
(52.3881) (0.55879) 

2012 23,812 
14.23911 0.169996 

2013 39,962 
67.82295 0.702597 
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 عدد الشركاتتحلٌل -3

 4دراج شععععععععركة وقععععععععد تععععععععم إ 108بلععععععععػ عععععععععدد الشععععععععركات  2003فععععععععً عععععععععام        

شععععععركات ضععععععمن شععععععركات قطععععععاع الاسععععععتثمار فععععععً سععععععوق الكوٌععععععت لععععععلأوراق المالٌععععععة 

شعععععركة واحعععععدة فعععععً القطعععععاع دراج كمعععععا تعععععم إ2003 خعععععلال الربعععععع الثعععععانً معععععن ععععععام 

( 41:2003العقععععععععاري )النشععععععععرة الفصععععععععلٌة الربععععععععع الثالععععععععث صععععععععندوق النقععععععععد العربععععععععً,

ولهمععععععا لمععععععواطنً وفععععععً مجععععععال الاسععععععتثمارات أقععععععر مجلععععععس الأمععععععة قععععععانونٌن ,ٌسععععععمح أ

دول مجلعععععععس التععععععععاون الخلٌجعععععععً وللشخصعععععععٌات الاعتبارٌعععععععة بشعععععععراء وتملعععععععك العقعععععععار 

ن تعععععتم لنعععععوع العقعععععار لكنعععععة اشعععععترط أن تحدٌعععععد فعععععً سعععععوق الكوٌعععععت لعععععلأوراق المالٌعععععة دو

لععععععه المعاملععععععة بالمثععععععل للمععععععواطن الكععععععوٌتً فععععععً دول مجلععععععس التعععععععاون بحٌععععععث ٌسععععععمح 

جنبٌعععععة سعععععٌس بنعععععوك أمعععععا القعععععانون الثعععععانً فٌسعععععمح بتؤبتملعععععك العقعععععار فعععععً تلعععععك العععععدول , أ

ود التشعععععرٌعٌة علعععععى دخعععععول البنعععععوك الأجنبٌعععععة للسعععععوق بالكوٌعععععت وٌقضعععععً بإلؽعععععاء القٌععععع

ملٌعععععون دٌنعععععار كعععععوٌتً 75جنبعععععً ععععععن ل رأس معععععال البنعععععك الأالكعععععوٌتً شعععععرط أن لا ٌقععععع

  (.43:2003)النشرة الفصلٌة الربع الرابع صندوق النقد العربً ,

وقعععععععت  إذ شعععععركة125لععععععى لٌصعععععل إ2004ثعععععم ارتفعععععع عععععععدد الشعععععركات فععععععً ععععععام       

كعععععل معععععن الكوٌعععععت وتعععععونس اتفاقٌعععععة تشعععععجٌع وحماٌعععععة الاسعععععتثمارات بعععععٌن البلعععععدٌن وسعععععبل 

الخعععععاص الكعععععوٌتً , وهعععععذه الاتفاقٌعععععة سعععععتكون بمثابعععععة دافعععععع قعععععوي  التععععععاون معععععع القطعععععاع

لزٌعععععادة مععععععدلات الاسعععععتثمار بٌنهمعععععا فعععععً ظعععععل تعععععوافر العدٌعععععد معععععن الفعععععرص الاسعععععتثمارٌة 

والمنععععععاث المناسععععععب فععععععً كععععععل دولععععععة ,وشععععععملت الاتفاقٌععععععة التععععععً تسععععععرى لمععععععدة عشععععععرٌن 

ق والوسعععععععائل التعععععععً  ٌمكعععععععن معععععععن خلالهعععععععا جعععععععذب ائععععععععامعععععععا وتجعععععععدد تلقائٌعععععععا ,الطر

معععععععة ذلك تعععععععم خععععععلال الععععععععام إقععععععرار مجلعععععععس الأق حماٌتهععععععا وكعععععععائعععععععتثمارات وطرالاسعععععع

جنبٌعععععععة بالعمعععععععل بالكوٌعععععععت , وع قعععععععانون ٌسعععععععمح للبنعععععععوك العربٌعععععععة الأالكعععععععوٌتً مشعععععععر

ن تصععععععل نسععععععبة العمالععععععة الكوٌتٌععععععة المجلععععععس كشععععععرط لتنفٌععععععذ هععععععذا المشعععععروع أواشعععععترط 

بنعععععوك ود التشعععععرٌعٌة علعععععى دخعععععول اللؽعععععاء القٌععععع% ,بععععععد إ50فعععععً هعععععذه البنعععععوك حعععععوالى 

ول صعععععععععندوق النقعععععععععد تً  )النشعععععععععرة الفصعععععععععلٌة الربعععععععععع الأجنبٌعععععععععة للسعععععععععوق الكعععععععععوٌالأ

 33:2004 - 34)العربً,

شعععععركة فخعععععلال هعععععذا 156لعععععى فقعععععد ارتفعععععع ععععععدد الشعععععركات إ 2005امعععععا فعععععً ععععععام       

ت وخاصعععععة النفطٌعععععة منهعععععا تحسعععععنا , إذ ارتفععععععت ٌضعععععا صعععععادرات الكوٌعععععالععععععام سعععععجلت أ

)النشععععععرة 2005الربععععععع الرابععععععع مععععععن عععععععام  دٌنععععععار مععععععع بداٌععععععة اتملٌععععععار3,3لععععععى نحععععععو إ

 (.38:2005الفصلٌة الربع الرابع صندوق النقد العربً ,

امعععععا بالنسعععععبة لمععععععدل النمعععععو السعععععنوي لمإشعععععر ععععععدد الشعععععركات فقعععععد سعععععجل اعلعععععى       

 % . 24,8اذ بلػ  2005مستوى له فً عام

وق الكوٌعععععععت دراج بسعععععععاسعععععععتمرت الشعععععععركات فعععععععً الإ  2006وفعععععععً ععععععععام 

انون خفععععععععض شععععععععجع مشععععععععروع قعععععععع شععععععععركة إذ 180لععععععععى لتصععععععععل إلععععععععلأوراق المالٌععععععععة 

%وذلعععععععك بهعععععععدؾ تشعععععععجٌع الاسعععععععتثمار 15لعععععععىالضعععععععرٌبة علعععععععى الشعععععععركات الأجنبٌعععععععة إ
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.)النشععععععرة الفصععععععلٌة الربععععععع الرابععععععع 2006علنتععععععه الحكومععععععة فععععععً مععععععاٌوالأجنبععععععً الععععععذى أ

 (43:2006صندوق النقد العربً ,

الشععععععركات  بلععععععػ عععععععدد واصععععععل عععععععدد الشععععععركات بالزٌععععععادة إذ 2007وفععععععً عععععععام        

داء الاقتصععععععادي الجٌععععععد مععععععدعوما ٌجععععععة لمواصععععععلة الاقتصععععععاد الكععععععوٌتً الأشععععععركة نت196

معععععن نمعععععو فعععععً قطعععععاع العععععنفط وزٌعععععادة النشعععععاط الاسعععععتثماري )النشعععععرة الفصعععععلٌة الربعععععع 

 ( . 38:2007الرابع صندوق النقد العربً ,

طالععععععب بنععععععك  شععععععركة إذ204لععععععى زاد عععععععدد الشععععععركات أٌضععععععا إ 2008وفععععععً عععععععام       

المركععععععععزي الشععععععععركات الاسععععععععتثمارٌة الخاضعععععععععة لرقابتععععععععه بتطبٌععععععععق معععععععععاٌٌر الكوٌععععععععت 

المحاسععععععععععبة الدولٌععععععععععة وتضععععععععععمٌن بٌاناتهععععععععععا المالٌععععععععععة المزٌععععععععععد مععععععععععن الإفصععععععععععاحات 

دلععععععة عععععععن المركععععععز المععععععالً والاٌضععععععاحات المتممععععععة حولهععععععا بحٌععععععث تعبععععععر بصععععععورة عا

الجدٌععععد مععععن  ة سععععوق المععععالن عععععن الانتهععععاء مععععن صععععٌاؼة قععععانون هٌععععؤعععععلاوكععععذلك تععععم الإ

لععععععى مجلععععععس الامععععععة ت احالتععععععه إعععععععداد وصععععععٌاؼة القععععععانون وتمععععععاللجنععععععة المكلفععععععة بإقبععععععل 

 ( 38:2008لمناقشته .)النشرة الفصلٌة الربع الرابع صندوق النقد العربً ,

شعععععركة   205لعععععىإ 2009واسعععععتمر ععععععدد الشعععععركات بالزٌعععععادة لٌصعععععل فعععععً ععععععام       

رٌعععععل معععععن بوٌعععععت لعععععلأوراق المالٌعععععة بنهاٌعععععة شعععععهر أدارة سعععععوق الكوقعععععد صعععععدر قعععععرار إ

ة هٌكلعععععة نشعععععاء وحعععععدة مختصعععععة لمعلومعععععات السعععععوق تتعععععولى مراجععععععبشعععععؤن إ2009ععععععام 

ات جعععععععراءكافعععععععة والإالسٌاسعععععععات  منتجعععععععات ومعلومعععععععات السعععععععوق وأسععععععععارها ومراجععععععععة

لععععععلأوراق المالٌععععععة قععععععرت لجنععععععة سععععععوق الكوٌععععععت ذات العلاقععععععة , وفععععععً هععععععذا الصععععععدد أ

المالٌععععععة والاقتصععععععادٌة فععععععً مجلععععععس الأمععععععة علععععععى  دخلتهععععععا اللجنععععععةالتعععععععدٌلات التععععععً أ

ة سعععععوق المعععععال .)النشعععععرة الفصعععععلٌة الربعععععع الثعععععانً صعععععندوق النقعععععد مشعععععروع قعععععانون هٌعععععؤ

 34:2009)العربً ,

شععععععركة مسععععععجلة بععععععذلك ارتفاعععععععا  214بلععععععػ عععععععدد الشععععععركات  2010وفععععععً عععععععام       

شععععععركات إذ بلععععععػ  صععععععافً أربععععععاح الشععععععركات وعلععععععى  9عععععععن العععععععام السععععععابق بمقععععععدار 

ملٌععععععون دٌنععععععار وذلععععععك بعععععععد خصععععععم 402,7ول نحععععععو ٌاناتهععععععا خععععععلال الربععععععع الأوفععععععق ب

ول والثععععععانً )النشععععععرة الفصععععععلٌة الربععععععع الأ.حصععععععة مإسسععععععة الكوٌععععععت للتقععععععدم العلمععععععً 

 (.14وكما موضح فً الجدول رقم)( 51:2010صندوق النقد العربً,

ذ زاد ععععععععدد الشعععععععركات شعععععععركة إ 216بلعععععععػ ععععععععدد الشعععععععركات  2011وفعععععععً ععععععععام       

اا فعععععً الصعععععادرات رتفاععععععكتٌن ععععععن الععععععام السعععععابق وقعععععد شعععععهد هعععععذا الععععععام امقعععععدار شعععععرب

ملٌعععععععون دٌنععععععار خععععععلال هععععععذه المععععععدة )النشعععععععرة 18789,7لععععععىالنفطٌععععععة التععععععً وصععععععلت إ

 (49:2011الفصلٌة الربع الرابع صندوق النقد العربً ,

ظهعععععععععرت شعععععععععركة إذ أ219لعععععععععى ارتفعععععععععع ععععععععععدد الشعععععععععركات إ2012وفعععععععععً ععععععععععام       

ً جمععععععاللاسععععععتثمار التقلٌدٌععععععة وارتفاعععععععا فععععععً إركات االبٌانععععععات اسععععععتقرارا فععععععً عععععععدد شعععععع

صععععععول هععععععذه وشععععععهد إجمععععععالً أ2012صععععععولها , وذلععععععك بنهاٌععععععة الربععععععع الرابععععععع لعععععععام أ
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ملٌعععععون دٌنعععععار لٌبلعععععػ هعععععذا 149الشعععععركات المدرجعععععة خعععععلال هعععععذه الفتعععععرة ارتفاععععععا بنحعععععو

 فٌمعععععا لعععععم ٌطعععععرأ2012ملٌعععععون دٌنعععععار فعععععً نهاٌعععععة شعععععهر دٌسعععععمبر 6690جمعععععالً نحعععععوالإ

لامٌة سععععععععلععععععى وفععععععق الشععععععرٌعة الإشععععععركات الاسععععععتثمار العاملععععععة تؽٌٌععععععر علععععععى عععععععدد 

النشعععععععرة الفصعععععععلٌة الربعععععععع الرابعععععععع صعععععععندوق النقعععععععد العربعععععععً ( خعععععععلال المعععععععدة نفسعععععععها

,47:2012. ) 

ة شععععععرك 210لععععععى لٌصععععععل إ 2013ومععععععن ثععععععم تراجععععععع عععععععدد الشععععععركات  فععععععً عععععععام       

فعععععراد للبٌعععععع خعععععلال وذلعععععك بسعععععبب طبٌععععععة المسعععععتثمرٌن إذ اسعععععتمر توجعععععه المتععععععاملٌن الأ

افً بٌععععععع ولا كمععععععا سععععععجلت صععععععافً تعععععععاملات الصععععععنادٌق الاسععععععتثمارٌة صعععععع2013عععععععام 

كبععععععر مععععععن بٌعععععععا وشععععععراء تسععععععتحوذ علععععععى الحصععععععة الأ فععععععرادتععععععزال حصععععععة تعععععععاملات الأ

شعععععكلت قٌمعععععة صعععععفقات البٌعععععع لهعععععم إذ   2013تععععععاملات السعععععوق خعععععلال الربعععععع الرابعععععع 

)النشعععععرة  نفسعععععها  المعععععدةل معععععالً قٌمعععععة تععععععاملات البٌعععععع خعععععلاج% معععععن إ59,3معععععا نسعععععبته 

وسععععععجل معععععععدل النمععععععو ,(40:2013الفصععععععلٌة الربععععععع الرابععععععع صععععععندوق النقععععععد العربععععععً ,

و سععععععجل  , %(4,1095)اذ بلععععععػ نحععععععو  2013السععععععنوي ادنععععععى مسععععععتوى لععععععه فععععععً عععععععام 

 اذ بلععععععػ اٌضععععععا خععععععلال هععععععذا العععععععام معععععععدل النمععععععو المركععععععب ادنععععععى مسععععععتوى لععععععه 

المدرجعععععععة فعععععععً سعععععععوق والشعععععععكل التعععععععالً ٌوضعععععععح ععععععععدد الشعععععععركات ( , %(0.05642

 الكوٌت للأوراق المالٌة.

 (عببببببدد الشببببببركات المدرجببببببة فببببببً سببببببوق الكوٌببببببت لببببببلأوراق المالٌببببببة18شببببببكل رقببببببم)

           (2003-2013للمدة )

 

 (14عداد الباحثة بالاعتماد على بٌانات الجدول رقم )المصدر: من إ
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سوق الكوٌت ومعدلات النمو السنوي والمركب ل ( عدد الشركات14جدول )

 (2003-2013للأوراق المالٌة للمدة )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 -عداد الباحثة بالاعتماد على :المصدر: من إ

 (2003-2013تقارٌر سوق الكوٌت للأوراق المالٌة) -

سبببببببواق ق النقبببببببد العرببببببببً, قاعبببببببدة بٌانبببببببات الأنشبببببببرات مختلفبببببببة مبببببببن صبببببببندو -

 2003- 2013.المالٌة العربٌة ,للسنوات من 

 

 

 

 السنه

معدل النمو  عدد الشركات

 السنوي%

معدل النمو 
 المركب

 ــــــــــــــــــ ـــــــــــ 108 2003

2004 125 
15.74074 (0.07121) 

2005 156 
24.8 0.888033 

2006 180 
15.38462 (0.42583) 

2007 196 
8.888889 1.176913 

2008 204 
4.081633 0.029887 

2009 205 
0.490196 (0.25962) 

2010 214 
4.390244 (0.61066) 

2011 216 
0.934579 (0.55879) 

2012 219 
1.388889 0.169996 

2013 210 
(4.10959) 0.702597 
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 سهم المتداولة عدد الأتحلٌل -4

سعععععععهم فعععععععً سعععععععوق ( نلاحعععععععظ أن أعععععععداد الأ4لعععععععى  الجععععععدول رقعععععععم)عنععععععد النظعععععععر إ      

 منتظم الاتجاه .الكوٌت للأوراق المالٌة قد اتخذت طابعا متباٌنا وؼٌر 

سعععععهم المتداولعععععة فعععععً سعععععوق الكوٌعععععت لعععععلأوراق بلعععععػ ععععععدد الأ 2003ففعععععً ععععععام 

شعععععععركة واحعععععععدة  معععععععن القطعععععععاع العقعععععععاري دراج إذ تعععععععم إملٌعععععععون سعععععععهم 49,565المالٌعععععععة

كوٌتٌعععععة  الؼٌعععععر سعععععتثمار وبعععععذلك ٌبلعععععػ ععععععدد الشعععععركات ربعععععع شعععععركات معععععن قطعععععاع الاوأ

ن ؼٌعععععر كوٌتٌعععععة , ومعععععشعععععركات   10المدرجعععععة فعععععً سعععععوق الكوٌعععععت لعععععلأوراق المالٌعععععة 

ق وفععععععا, خععععععرى تععععععم فععععععتح بععععععاب الاكتتععععععاب بشععععععركة عقععععععار للاسععععععتثمار العقععععععاري جهععععععة أ

سععععععهم الاكتتععععععاب بشععععععكل كبٌععععععر تجععععععاوز حجععععععم الطلععععععب علععععععى حجععععععم المعععععععروض مععععععن أ

لععععععى أي ممععععععا دفععععععع المإسسععععععٌن إملٌععععععون دولار ، 16,685دٌنععععععار مععععععا ٌعععععععادل  ملاٌععععععٌن 5

شععععععركة بمقععععععدار طلبععععععات س مععععععال البععععععاب الاكتتععععععاب ،والاتفععععععاق علععععععى زٌععععععادة رأقفععععععل 

ملٌععععععون  20لععععععى تتععععععاب المحصععععععلة لٌصععععععل رأس مععععععال الشععععععركة بعععععععد هععععععذه العملٌععععععة إالاك

ملٌععععععون دٌنار.)النشععععععرة الفصععععععلٌة الربععععععع الثالععععععث صععععععندوق النقععععععد  15دٌنععععععار بععععععدلا مععععععن 

 ( .41:2003العربً ,

ملٌععععععون سععععععهم بمعععععععدل انخفععععععاض بلععععععػ  33,540لععععععى إ 2004وانخفععععععض فععععععً عععععععام       

ق سعععععععواٌعععععععة معععععععن أكبعععععععر الأوٌععععععععد سعععععععوق الكوٌعععععععت لعععععععلأوراق المال %23,33حعععععععوالً 

( 145: 2006سعععععععهم المتداولعععععععة فٌعععععععه )الطعععععععائً،المالٌعععععععة العربٌعععععععة معععععععن حٌعععععععث ععععععععدد الأ

وكععععععذلك وافععععععق بنععععععك الكوٌععععععت المركععععععزي علععععععى طلععععععب الشععععععركة )الدولٌععععععة للتموٌععععععل( 

% معععععن أسعععععهمها المصعععععدرة وذلعععععك لمعععععده 10اسعععععتخدام حقهعععععا فعععععً شعععععراء معععععا لا ٌتجعععععاوز 

 .( 29:2004النشرة الفصلٌة الربع الرابع صندوق النقد العربً,(شهر .ستة أ

 علنععععععتإذ أملٌععععععون سععععععهم 52,201لععععععى ارتفععععععع عععععععدد الأسععععععهم إ 2005وفععععععً عععععععام         

سعععععهمها للتعععععداول فعععععً سعععععوق الكوٌعععععت لعععععلأوراق شعععععركة سعععععولٌدٌر اللبنانٌعععععة ععععععن طعععععرح أ

لععععععى سععععععوق الكوٌععععععت لععععععلأوراق المالٌععععععة عالمالٌععععععة وتععععععؤتً هععععععذه الخطععععععوة بعععععععد موافقععععععة 

دراج لمععععععالً الكععععععوٌتً مستشععععععارا لعملٌععععععة الإتٌععععععار المركععععععز اإدراج أسععععععهم الشععععععركة واخ

كبعععععر ععععععدد معععععن المسعععععتثمرٌن كة معععععن خعععععلال هعععععذه الخطعععععوة لاسعععععتقطاب أ. وتسععععععى الشعععععر

سععععععهم ن الععععععذٌن ٌبععععععدون اهتمامععععععا متواصععععععلا بؤالعععععععرب والخلٌجٌععععععٌن ، وخاصععععععه الكععععععوٌتٌٌ

ً لبنعععععان بشعععععكل ععععععام ووسعععععط رٌعععععة فعععععسعععععولٌدٌر والاسعععععتثمار فعععععً عملٌعععععات التطعععععوٌر العقا

ول صعععععععندوق النقعععععععد خعععععععاص . )النشعععععععرة الفصعععععععلٌة الربعععععععع الأ بٌعععععععروت بشعععععععكل مدٌنعععععععة

سععععععهم المتداولععععععة فععععععً سععععععوق ( وتجععععععدر الإشععععععارة إلععععععى أن عععععععدد الأ39:2005العربععععععً ,

معععن إجمعععالً 47%   قعععد شعععكل معععا نسعععبته  2005الكوٌعععت لعععلأوراق المالٌعععة فعععً ععععام 

المالٌعععععععة العربٌعععععععة  )النشعععععععرة الفصعععععععلٌة وراق ععععععععدد الأسعععععععهم المتداولعععععععة فعععععععً أسعععععععواق الأ

وكمععععععععا مبععععععععٌن فععععععععً الجععععععععدول (37:2005الربععععععععع الرابععععععععع صععععععععندوق النقععععععععد العربععععععععً,

 (.15رقم)
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ملٌععععععععون  37,658لعععععععى انخفعععععععض عععععععععدد الأسعععععععهم المتداولعععععععة إ 2006وفعععععععً ععععععععام       

لعععععى منعععععع الحكومعععععة الكوٌتٌعععععة الشعععععركات المسعععععاهمة وٌرجعععععع السعععععبب فعععععً ذلعععععك إ  سعععععهم

الععععععبلاد أو و الخععععععاص داخععععععل جدٌععععععدة للاكتتععععععاب العععععععام أأسععععععهم أو سععععععندات مععععععن طععععععرح 

بععععععععد الحصعععععععول علعععععععى تعععععععرخٌص . )النشعععععععرة الفصعععععععلٌة الربعععععععع الرابعععععععع  لاخارجهعععععععا إ

 (36:2006صندوق النقد العربً ,

ملٌعععععععون  70,438ذ بلعععععععػ ارتفعععععععع ععععععععدد الأسعععععععهم المتداولعععععععة إ 2007وفعععععععً ععععععععام       

 ن الحكومعععععةك بسعععععبب أسعععععوقٌة خعععععلال هعععععذا الععععععام وذلعععععسعععععهم , نتٌجعععععة لارتفعععععاع القٌمعععععة ال

جنبٌعععععععة )النشعععععععرة الكوٌتٌعععععععة قعععععععررت خفعععععععض الضعععععععرائب علعععععععى أربعععععععاح الشعععععععركات الأ

(, ووصععععععل عععععععدد الأسععععععهم 38:2007الفصعععععلٌة الربععععععع الرابععععععع صععععععندوق النقععععععد العربععععععً ,

بمقعععععععععدار   اا ي مسعععععععععجلا ارتفاععععععععععأ 2008ملٌعععععععععون سعععععععععهم فعععععععععً ععععععععععام  80,851لعععععععععى إ

لتعععععداول خعععععلال فعععععاع حجعععععم اوذلعععععك بسعععععبب ارت 2007ملٌعععععون سعععععهم ععععععن ععععععام  10,413

 هذا العام .

اذ بلععععععػ  2013وسععععععجل معععععععدل النمععععععو المركععععععب اعلععععععى قٌمععععععه لععععععه فععععععً عععععععام  

 %.0,881513نحو

 

 اتملٌعععععار7,26نشعععععاء محفظعععععة قٌمتهعععععا وقعععععد أقعععععرت الحكومعععععة خعععععلال هعععععذا الععععععام إ      

لكوٌعععععت لعععععلأوراق المالٌعععععة بععععععدما طلبعععععت الحكومعععععة معععععن دولار للاسعععععتثمار فعععععً سعععععوق ا

نشععععععاء محفظععععععة للاسععععععتثمار فععععععً البورصععععععة لتعزٌععععععز الثقععععععة إهٌععععععؤة الاسععععععتثمار الكوٌتٌععععععة 

بسعععععععععوق المال.)النشعععععععععرة الفصعععععععععلٌة الربعععععععععع العععععععععر ابعععععععععع صعععععععععندوق النقعععععععععد العربعععععععععً 

,(38:2008  

لأوراق المالٌععععععة بالزٌععععععادة سععععععهم المتداولععععععة بسععععععوق الكوٌععععععت لععععععواسععععععتمر عععععععدد الأ      

واخععععععر الربععععععع ملٌععععععون سععععععهم ففععععععً أ 106,331الععععععى  2009فععععععً عععععععام  حتععععععى وصععععععل

,باشععععععععرت الحكومععععععععة تطبٌععععععععق مشععععععععروع قععععععععانون تحفٌععععععععز 2009الثععععععععانً مععععععععن عععععععععام 

قعععععععععراض ودععععععععععم المإسسعععععععععات الإدولار لتنشعععععععععٌط  اتملٌعععععععععار5,2اقتصعععععععععادي  بقٌمعععععععععة 

ت مصعععععععرفٌة المالٌععععععة وتععععععوفٌر السعععععععٌولة فٌهععععععا , وٌتضععععععمن مشعععععععروع القععععععانون ضععععععمانا

تتعععععععب فٌهعععععععا ضعععععععمن عملٌعععععععات زٌعععععععادة رإوس سعععععععهم المكوٌسعععععععمح للحكومعععععععة بشعععععععراء الأ

مععععععععوال البنعععععععععوك )النشعععععععععرة الفصععععععععلٌة الربعععععععععع الثعععععععععانً صععععععععندوق النقعععععععععد العربعععععععععً , أ

34:2009). 

تعععععععم و ملٌعععععععون سعععععععهم 74,769سعععععععهم المتداولعععععععة بلعععععععػ ععععععععدد الأ 2010وفعععععععً ععععععععام       

معععععععة لقعععععععانون التخصعععععععٌص , وٌتعععععععٌح القعععععععانون إقعععععععرار مجلعععععععس  الأ 2010خعععععععلال معععععععاٌو 

% 20ونحععععععو % مععععععن المشععععععروع الحكععععععومً للاكتتععععععاب , 40الجدٌععععععد طععععععرح مععععععا نسععععععبته 

% للعععععععاملٌن فععععععً المشععععععروع وٌععععععوفر القععععععانون الحماٌععععععة للعععععععاملٌن 5تبقععععععى للحكومععععععة و

مشعععععععروعا 12والمسعععععععتهلكٌن وٌبلعععععععػ ععععععععدد المشعععععععروعات المتاحعععععععة للتخصعععععععٌص نحعععععععو 
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خععععععر مشععععععروعات خععععععدمات نفطٌععععععة نصععععععفها مشععععععروعات خععععععدمات عامععععععة ,ونصععععععفها الاا 

بٌعععععع  وق , تععععمكمععععا تمتلععععك الحكومععععة حصصععععا فععععً شععععركات مسععععاهمة مدرجععععة فععععً السعععع

ععععععوام السعععععابقة )النشعععععرة الفصعععععلٌة الربعععععع الاول والثعععععانً بععععععض هعععععذه الحصعععععص فعععععً الأ

 ( 48:2010صندوق النقد العربً,

ملٌعععععععون سعععععععهم 38,423لعععععععى لٌصعععععععل إ2011واسعععععععتمر بالانخفعععععععاض فعععععععً ععععععععام         

 نتٌجة لانخفاض القٌمة السوقٌة. 

ا سععععععالبا فععععععراد وقطععععععاع محععععععافظ العمععععععلاء تععععععدفقا صععععععافٌوقععععععد سععععععجلت تعععععععاملات الأ      

ملٌعععععععععون دٌنعععععععععار علعععععععععى التعععععععععوالً, وكعععععععععذلك 44,1ملٌعععععععععون دٌنعععععععععار , و270,9بمقععععععععدار 

بنحععععععو نفسععععععها المععععععدة ثمار فقععععععد سععععععجلت تععععععدفقا سععععععالبا عععععععن تعععععععاملات صععععععنادٌق الاسععععععت

ملٌعععععععون دٌنعععععععار .)النشعععععععرة الفصعععععععلٌة الربعععععععع الرابعععععععع صعععععععندوق النقعععععععد العربعععععععً 27,5

ادنعععععععععععععى مسعععععععععععععتوى لعععععععععععععه اذ  ,وسعععععععععععععجل مععععععععععععععدل النمعععععععععععععو السعععععععععععععنوي (50:2011,

%(,وكعععععذلك سعععععجل مععععععدل النمعععععو المركعععععب ادنعععععى مسعععععتوى لعععععه اذ بلعععععػ 48,6111)بلعععععػ

0.52246).)% 

 ملٌععععععون سععععععهم  وقععععععد 82,805بالزٌععععععادة لٌصععععععل   2012لٌرجععععععع بعععععععدها فععععععً عععععععام       

ربعععععاح محققعععععة وق الكوٌعععععت لعععععلأوراق المالٌعععععة صعععععافً أسعععععجلت البنعععععوك المدرجعععععة فعععععً سععععع

وذلععععععك بالمقارنععععععة  ار كععععععوٌتً ,ملٌععععععون دٌنعععععع660,0% لتبلععععععػ نحععععععو3,7ارتفاعععععععا بنحععععععو 

)النشععععععرة الفصععععععلٌة الربععععععع الرابععععععع صععععععندوق 2011ربععععععاح المتحققععععععة فععععععً عععععععام مععععععع الأ

لععععععععععى وصععععععععععل عععععععععععدد الأسععععععععععهم إ2013(, وفععععععععععً عععععععععععام48:2012النقععععععععععد العربععععععععععً,

حجععععععععععام التععععععععععداول لارتفععععععععععاع القٌمععععععععععة السععععععععععوقٌة وأ ملٌععععععععععون سععععععععععهم نتٌجععععععععععة17,507

خعععععلال وخعععععلال هعععععذا الععععععام بلعععععػ مععععععدل النمعععععو السعععععنوي اعلعععععى مسعععععتوى لعععععه ,2013لععععععام

 %,115,5089مدة الدراسة اذ بلػ 

جانعععععععب فعععععععً البورصعععععععة الكوٌتٌعععععععة وقعععععععد اسعععععععتمر الاتجعععععععاه الإٌجعععععععابً لاسعععععععتثمار الأ     

قععععوى مقارنععععة مععععع الربععععع الثالععععث مععععن وبععععوتٌرة أ 2013خععععلال الربععععع الرابععععع مععععن عععععام 

س ن تعععععععععاملات مععععععععواطنً دول مجلعععععععع, وكععععععععذلك أظهععععععععرت البٌانععععععععات أنفسععععععععة العععععععععام 

قعععععد سعععععجلت صعععععافً تعععععدفق  2013خٌعععععر معععععن ععععععام الربعععععع الأالتععععععاون الخلٌجعععععً خعععععلال 

ن دٌنععععععار , كمععععععا سععععععجلت تعععععععاملات مععععععواطنً ملاٌعععععع3,91ٌموجععععععب بلععععععػ مقععععععداره نحععععععو 

نفسععععععها, ملٌععععععون دٌنععععععار خععععععلال الفتععععععرة 16,6بقٌععععععة الجنسععععععٌات صععععععافً شععععععراء مقععععععداره 

جنبععععععً خععععععلال هععععععذا الربععععععع الرابععععععع صععععععافً وعلٌععععععه فقععععععد سععععععجل صععععععافً الاسععععععتثمار الأ

ملٌعععععون دٌنعععععار مقابعععععل صعععععافً تعععععدفق موجعععععب  20,51نحعععععو تعععععدفق موجعععععب بلعععععػ مقعععععداره

ملٌععععععون دٌنععععععار عععععععن الربععععععع السععععععابق .)النشععععععرة الفصععععععلٌة الربععععععع الرابععععععع  14,94بقٌمععععععة 

 40:2013صندوق النقد العربً ,
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-2013للمدة ) سهم المتداولة فً سوق الكوٌت للأوراق المالٌة( ٌبٌن عدد الأ19شكل رقم)

2003) 

  (15الباحثة بالاعتماد على بٌانات الجدول رقم )عداد المصدر: من إ
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سوق ومعدلات النمو السنوي والمركب ل سهم المتداولةالأ( عدد  15جدول )

 (2003-2013للمدة ) الكوٌت للأوراق المالٌة

 

 -عداد الباحثة بالاعتماد على :المصدر: من إ

 (.2003-2013تقارٌر سوق الكوٌت للأوراق المالٌة للمدة ) -

سبببببببواق عبببببببدة بٌانبببببببات الأنشبببببببرات مختلفبببببببة مبببببببن صبببببببندوق النقبببببببد العرببببببببً, قا -

 2003- 2013.المالٌة العربٌة ,للسنوات من 

 

 

 

 

 

 السنه

سهم عدد الأ

 المتداولة)ملٌون سهم(

معدل النمو 

 السنوي%

معدل النمو 
 المركب

 ـــــــــــــــ ــــــــــــــــــــ 49,565 2003

2004 33,540 
(32.3313) (0.36195) 

2005 52,201 
55.63804 0.58684 

2006 37,658 
(27.8596) (0.31647) 

2007 70,438 
87.04658 0.881513 

2008 80,851 
14.78321 0.175891 

2009 106,331 
31.51476 0.350029 

2010 74,769 
(29.6828) (0.33513) 

2011 38,423 
(48.6111) (0.52246) 

2012 82,805 
115.5089 1.140048 

2013 129,921 
56.89995 0.598928 
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 المؤشرات النوعٌة -النوع الثانً :

 -ن من المإشرات النوعٌة هما :ٌوجد نوعا 

 معدل القٌمة السوقٌة تحلٌل  -1

الكوٌعععععت لعععععلأوراق المالٌعععععة نلاحعععععظ  مععععععدل القٌمعععععة السعععععوقٌة لسعععععوق عنعععععد مطالععععععة      

( قععععععععععد سععععععععععجلت 2003-2004-2005-2006-2007ولععععععععععى )الخمسععععععععععة الأعععععععععععوام أن الأ

-2013مسعععععععتوٌات مرتفععععععععة مقارنعععععععة معععععععع السعععععععنوات الباقٌعععععععة معععععععن معععععععدة الدراسعععععععة )

2003. ) 

لسعععععوق الكوٌعععععت لعععععلأوراق المالٌعععععة  ةبلعععععػ مععععععدل القٌمعععععة السعععععوقٌ 2003ففعععععً ععععععام       

جمععععععالً فبععععععذلك ارتفععععععع % وقععععععد تجععععععاوزت القٌمععععععة السععععععوقٌة النععععععاتج المحلععععععى الإ124.4

 .  2003لسوقٌة لعام معدل القٌمة ا

ذ بلعععععػ مععععععدل القٌمعععععة السعععععوقٌة لسعععععوق الكوٌعععععت إ 2004وكعععععذلك الحعععععال فعععععً ععععععام       

% , وقعععععععد سعععععععجلت القٌمعععععععة السعععععععوقٌة مسعععععععتوى أعلعععععععى معععععععن 124,1لعععععععلأوراق المالٌعععععععة 

ملٌععععععععون  دولار والنععععععععاتج المحلععععععععى  73,580ذ بلؽععععععععت النععععععععاتج المحلععععععععى الإجمععععععععالً , إ

 ملٌون دولار. 59,268جمالً الإ

% 153,3ذ بلععععععػ معععععععدل القٌمععععععة السععععععوقٌة بالارتفععععععاع إ اسععععععتمر 2005فععععععً عععععععام و      

جمععععععالً ملٌععععععون دولار , والنععععععاتج المحلععععععً الإ 123,892بلؽععععععت القٌمععععععة السععععععوقٌة وقععععععد 

 ملٌون دولار مما ٌفسر لنا ارتفاع معدل القٌمة السوقٌة . 80,781بلػ 

% حٌععععععث فععععععً 110,2بلععععععػ معععععععدل القٌمععععععة السععععععوقٌة فقععععععد  2006مععععععا فععععععً عععععععام وأ     

جمعععععالً وبعععععذلك سعععععجل مععععععدل القٌمعععععة السعععععوقٌة النعععععاتج المحلعععععً الإهعععععذا الععععععام تجعععععاوزت 

 .اا القٌمة السوقٌة مستوى عالٌ

نحعععععععو   2007ذ بلعععععععػ فعععععععً ععععععععام إواسعععععععتمر مععععععععدل القٌمعععععععة السعععععععوقٌة  بالارتفعععععععاع       

سععععععجلت  إذ%  ,11,3بمقععععععدار   2006عععععععن عععععععام  اا بععععععذلك ارتفاععععععع % مسععععععجلاا 121,5

ملٌععععععون دولار , 135,362خععععععلال هععععععذا العععععععام وهععععععو  اا سععععععتوى مرتفعععععععالقٌمععععععة السععععععوقٌة م

 ملٌون دولار . 111,339جمالً والناتج المحلى الإ

خٌععععععرة مععععععن مععععععدة الدراسععععععة سععععععجل وكمععععععا ذكرنععععععا سععععععابقا ففععععععً الأعععععععوام السععععععتة الأ      

القٌمعععععععة السعععععععوقٌة مسعععععععتوٌات منخفضعععععععة إذ سعععععععجل النعععععععاتج المحلعععععععى الإجمعععععععالً  مععععععععدل

مععععععدل القٌمعععععة السعععععوقٌة لعععععى انخفعععععاض وقٌة ممعععععا أدى إلسععععععلعععععى معععععن القٌمعععععة امسعععععتوٌات أ

 خٌرة .خلال هذه الأعوام الأ
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نتٌجععععععة لارتفععععععاع  % وذلععععععك44,3بلععععععػ معععععععدل القٌمععععععة السععععععوقٌة  2008ففععععععً عععععععام       

 158,089ذ سعععععععجل نحعععععععوالنعععععععاتج المحلعععععععً الإجمعععععععالً مقارنعععععععة معععععععع القٌمعععععععة السعععععععوقٌة إ

 لٌون  دولار .م 70,181ملٌون دولار ,فً حٌن سجلت القٌمة السوقٌة  

 % حٌععععععث فععععععً هععععععذا88,5بلععععععػ معععععععدل القٌمععععععة السععععععوقٌة نحععععععو  2009وفععععععً عععععععام       

ملٌععععععون دولار , والقٌمععععععة السععععععوقٌة 105,911جمععععععالً العععععععام سععععععجل النععععععاتج المحلععععععً الإ

إذ نلاحعععععععظ أن القٌمعععععععة السعععععععوقٌة أقعععععععل معععععععن النعععععععاتج المحلعععععععً ملٌعععععععون دولار ,  93,824

 القٌمة السوقٌة . جمالً مما ٌفسر لنا هذا المستوى لمعدلالإ

خععععععذ معععععععدل القٌمععععععة السععععععوقٌة بالارتفععععععاع قلععععععٌلا مقارنععععععة بعععععععام أ 2010وفععععععً عععععععام       

مععععععدى تقععععععارب قٌمععععععة النععععععاتج ٌفسععععععر لنععععععا هععععععذا المعععععععدل  و% ,98,6ذ بلععععععػ إ  2009

سععععععععجلت القٌمععععععععة السععععععععوقٌة إذ ,  2010جمععععععععالً والقٌمععععععععة السععععععععوقٌة لعععععععععام المحلععععععععى الإ

ملٌععععععععععون  115,428جمععععععععععالً لععععععععععى الإملٌععععععععععون دولار وبلععععععععععػ النععععععععععاتج المح 113,883

 دولار.

%  إذ ارتفععععععععع النععععععععاتج 65,5بلععععععععػ معععععععععدل القٌمععععععععة السععععععععوقٌة  2011وفععععععععً عععععععععام       

ملٌععععععون دولار  154,032لععععععى وقععععععد وصععععععل إ جمععععععالً عععععععن القٌمععععععة السععععععوقٌةالمحلععععععً الإ

ملٌععععععون دولار , ممععععععا ٌفسععععععر لنععععععا هععععععذه النتٌجععععععة 100,927 ,وبلؽععععععت القٌمععععععة السععععععوقٌة

 لمعدل القٌمة السوقٌة .

سعععععععجل  إذ% ,59,7سعععععععجل معععععععدل القٌمععععععة السععععععوقٌة فقععععععد  2012امععععععا فععععععً عععععععام       

ملٌععععععون دولار   174,044بلععععععػ  اا جععععععدا وقعععععدالنعععععاتج المحلععععععً الاجمععععععالً مسعععععتوي مرتفععععععع

 .ملٌون دولار 103,929مقارنة مع القٌمة السوقٌة اذ بلؽت 

اق بلععععػ معععععدل القٌمععععة السععععوقٌة لسععععوق الكوٌععععت لععععلأورفقععععد   2013امععععا فععععً عععععام       

المحلعععععععى الإجمعععععععالً خعععععععلال هعععععععذه السعععععععنة أعلعععععععى سعععععععجل النعععععععاتج أذ % , 64,5المالٌعععععععة 

ملٌعععععععون دولار  175,380ذ بلعععععععػ ( إ2003 -2013ة الدراسعععععععة )مسعععععععتوى ضعععععععمن معععععععد

 ملٌون دولار . 113,485نحو 2013, وبلؽت القٌمة السوقٌة لعام 

 معدل حصة الشركة  -2

لععععععلأوراق المالٌععععععة ق الكوٌععععععت الععععععى معععععععدل حصععععععة الشععععععركة لسععععععو عنععععععد النظععععععر 

الدراسععععععة ,  نلاحععععععظ أنععععععه أخععععععذ مسععععععتوٌات مرتفعععععععة مقارنععععععة بالأسععععععواق الأخععععععرى عٌنععععععة

(%,ممععععععا ٌعنععععععى ارتفععععععاع القععععععدرة الاسععععععتٌعابٌة 5,54 -51,87حٌععععععث تععععععراوح بععععععٌن )

 للاستثمار فً اقتصاد الكوٌت.

إذ ٌشععععععٌر %, 45,89سععععععجل معععععععدل حصععععععة الشععععععركة نحععععععو  2003ففععععععً عععععععام  

نشعععععطتها الاسعععععتثمارٌة خعععععلال هعععععذا علعععععى تموٌعععععل أ هعععععذا المععععععدل إلعععععى قعععععدرة الشعععععركات
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 49,565سعععععععهم المتداولعععععععة خعععععععلال هعععععععذا الععععععععام سعععععععجل نحعععععععو العععععععام ,وأٌضعععععععا ععععععععدد الأ

 ملٌون سهم .

ذ بلعععععععععػ أخعععععععععذ مععععععععععدل حصعععععععععة الشعععععععععركة بالانخفعععععععععاض إ 2004وفعععععععععً ععععععععععام  

سعععععععهم لعععععععى الانخفعععععععاض فعععععععً ععععععععدد الأ%, وٌععععععععزا سعععععععبب هعععععععذا الانخفعععععععاض إ26,83

لعععععى وٌشعععععٌر ذلعععععك إملٌعععععون سعععععهم ,  33,540بلعععععػ اذ  2004المتداولعععععة خعععععلال هعععععذا ععععععام 

 الانخفاض فً النشاط الاقتصادي . 

معععععععدل حصععععععة الشععععععركات بالارتفععععععاع مععععععرة أخععععععرى رجععععععع  2005وفععععععً عععععععام  

سععععععهم المتداولععععععة فععععععً وخععععععلال هععععععذه السععععععنة أٌضععععععا شععععععهد عععععععدد الأ%, 33,46سععععععجل  أذ

ملٌعععععععون سعععععععهم ,  52,201ذ بلعععععععػ الكوٌعععععععت لعععععععلأوراق المالٌعععععععة ارتفاععععععععا أٌضعععععععا إسعععععععوق 

 156ذ بلععععععػ جععععععة بسععععععوق الكوٌععععععت لععععععلأوراق المالٌععععععة إوارتفععععععع عععععععدد الشععععععركات المدر

 .2005سبب الارتفاع بمعدل حصة الشركة لعام  شركة , وإلى ذلك ٌعزا

%, 20,92ذ بلعععععععععػ انخفعععععععععض مععععععععععدل حصعععععععععة الشعععععععععركة إ 2006وفعععععععععً ععععععععععام  

إذ  لعععععى انخفعععععاض مسعععععتوى النشعععععاط الاقتصعععععادي للبلعععععد خعععععلال هعععععذا الععععععاموٌشعععععٌر ذلعععععك إ

 ملٌون سهم. 37,658لى انخفض عدد الأسهم المتداولة إ

%, 35,92ذ بلعععععععععػ إارتفعععععععععع مععععععععععدل حصعععععععععة الشعععععععععركة  2007وفعععععععععً ععععععععععام  

لاسعععععتثمارٌة نتٌجعععععة لعععععى ارتفعععععاع قعععععدرة الشعععععركات علعععععى تموٌعععععل فعالٌاتهعععععا اوٌشعععععٌر ذلعععععك إ

 سهم المتداولة فً سوق الكوٌت للأوراق المالٌة .لارتفاع عدد الأ

%,و 93,63ذ بلعععععععععػ مععععععععععدل حصعععععععععة الشعععععععععركة إ ارتفعععععععععع 2008وفعععععععععً ععععععععععام  

ملٌععععععون  80,851ذ بلععععععػ ارتفععععععع عععععععدد الأسععععععهم المتداولععععععة خععععععلال هععععععذا العععععععام أٌضععععععا إ

 لى استمرار التحسن فً مستوى النشاط الاقتصادي للبد.سهم, مما ٌشٌر إ

سععععععجل معععععععدل حصععععععة الشععععععركة أعلععععععى مسععععععتوى لععععععه خععععععلال  2009وفععععععً عععععععام  

ل ععععععععدد الأسعععععععهم المتداولعععععععة أعلعععععععى %, نتٌجعععععععة لتسعععععععج51,87ٌذ بلعععععععػ معععععععدة الدراسعععععععة إ

ون سعععععهم , وهععععععذا ملٌعععععع 106,331ذ بلؽعععععت مسعععععتوى لهععععععا خعععععلال مععععععدة الدراسعععععة أٌضععععععا إ

ة الكافٌععععععة علععععععى تموٌععععععل فعالٌاتهععععععا ن الشععععععركات لععععععدٌها القععععععدرالارتفععععععاع ٌععععععدل علععععععى أ

 نشطتها الاستثمارٌة خلال هذا العام.وأ

و ٌرجععععععععع هععععععععذا %,34,93بلععععععععػ معععععععععدل حصععععععععة الشععععععععركة 2010ففععععععععً عععععععععام  

ذ بلؽعععععععت وإ 2010سعععععععهم المتداولعععععععة فعععععععً ععععععععام اض إلعععععععى انخفعععععععاض ععععععععدد الأالانخفععععععع

لععععععى انخفععععععاض مسععععععتوى النشععععععاط ملٌععععععون سععععععهم , وهععععععذا الانخفععععععاض ٌشععععععٌر إ 74,769

 الاقتصادي للبلد.

ٌضعععععععا سعععععععتمر مععععععععدل حصعععععععة الشعععععععركة بالانخفعععععععاض أا 2011وفعععععععً ععععععععام     

ذ بلؽعععععععععت ة إسعععععععععهم المتداولععععععععع%, وقابلعععععععععه انخفعععععععععاض فعععععععععً ععععععععععدد الأ17,78لٌسعععععععععجل 

 ملٌون سهم , مما ادى الى انخفاض معدل حصة الشركة لهذا العام. 38,423
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%, وقعععععععد بلعععععععػ ععععععععدد 37,81بلعععععععػ مععععععععدل حصعععععععة الشعععععععركة  2012وفعععععععً ععععععععام 

ملٌععععععععون سععععععععهم ,ممععععععععا ٌععععععععدل علععععععععى  82,805نحععععععععو  2012سععععععععهم المتداولععععععععة لعععععععععام الأ

 انخفاض تموٌل الشركات لأنشطتها الاستثمارٌة المختلفة .

شعععععععركة بالارتفعععععععاع قلعععععععٌلا معععععععرة حصعععععععة الرجعععععععع مععععععععدل  2013وفعععععععً ععععععععام  

, اذ بلععععععععػ 2013فععععععععً عععععععععام  اا سععععععععهم المتداولععععععععة ارتفاعععععععععأخععععععععرى  ,إذ سععععععععجل عععععععععدد الأ

لععععععععى التحسععععععععن فععععععععً مسععععععععتوى النشععععععععاط و ٌشععععععععٌر ذلععععععععك إملٌععععععععون سععععععععهم , 129,921

 الاقتصادي للبلد.

 معدلات السٌولة المالٌة -3

 -ن من مإشرات السٌولة المالٌة هما :ٌوجد نوعا 

 ة المتبادلةمعدل القٌمة الكلٌ -3-1

لكوٌعععععععت لعععععععلأوراق ا عنعععععععد مطالععععععععة مععععععععدل القٌمعععععععة الكلٌعععععععة المتبادلعععععععة لسعععععععوق 

-13,53تراوحععععععت بععععععٌن ) خععععععذ مسععععععتوٌات متفاوتععععععة جععععععدا وقععععععدالمالٌععععععة نلاحععععععظ أنععععععه أ

لعععععععى التفعععععععاوت  فعععععععً حجعععععععم التعععععععداول لسعععععععوق (%, وٌععععععععزا هعععععععذا التفعععععععاوت  إ120,43

 الكوٌت للأوراق المالٌة .

%,و ٌشععععععٌر 114,40بلععععععػ معععععععدل القٌمععععععة الكلٌععععععة المتبادلععععععة  2003ففععععععً عععععععام  

معععععن  اا ن سعععععوق الكوٌعععععت لعععععلأوراق المالٌعععععة بهعععععذا الععععععام سعععععجل مسعععععتوى عالٌعععععهعععععذا إلعععععى أ

جععععععم التععععععداول علععععععى النععععععاتج المحلععععععً حٌععععععث النشععععععاط والكفععععععاءة وذلععععععك نتٌجععععععة لتفععععععوق ح

 ملٌون دولار . 54,728ذ بلػ حجم التداول الإجمالً إ

 87,42ذ بلعععععععػ دل القٌمعععععععة الكلٌعععععععة المتبادلعععععععة إانخفعععععععض معععععععع 2004وفعععععععً ععععععععام  

التعععععععداول وتؽلععععععب النععععععاتج المحلعععععععى  لعععععععى انخفععععععاض حجععععععم%, وٌشععععععٌر هععععععذا المعععععععدل إ

 . الإجمالً علٌه

الكلٌعععععععة المتبادلعععععععة بالارتفعععععععاع معععععععرة خعععععععذ مععععععععدل القٌمعععععععة أ 2005وفعععععععً ععععععععام  

ذ و ٌشعععععٌر ذلعععععك إلعععععى الارتفعععععاع فعععععً حجعععععم التعععععداول إ%,120,43لعععععى أخعععععرى لٌصعععععل إ

لعععععى زٌعععععادة مسعععععتوى كفعععععاءة ونشعععععاط السعععععوق لٌعععععون دولار ,ممعععععا ٌشعععععٌر إم 97,289بلعععععػ 

 .2005المالً لعام 

ٌمععععععععة الكلٌععععععععة المتبادلععععععععة بالانخفععععععععاض إذ معععععععععدل الق 2006ورجععععععععع فععععععععً عععععععععام  

الً علعععععى حجعععععم جمععععع%, ممعععععا ٌشعععععٌر إلعععععى تفعععععوق النعععععاتج المحلعععععً الإ61,99لعععععى وصعععععل إ

 المالً .ٌدل ذلك على انخفاض كفاءة ونشاط السوق التداول لهذا العام و

ذ بلععععععػ مععععععة الكلٌععععععة المتبادلععععععة بالارتفععععععاع  إخععععععذ معععععععدل القٌأ 2007وفععععععً عععععععام  

لععععععععى زٌععععععععادة حجععععععععم التععععععععداول مقارنععععععععة بالنععععععععاتج المحلععععععععً %, ممععععععععا ٌشععععععععٌر إ117,56
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ملٌعععععععون دولار , فخعععععععلال هعععععععذا  130,896ذ بلعععععععػ حجعععععععم التعععععععداول نحعععععععو الإجمعععععععالً , إ

 العام زاد نشاط سوق الكوٌت للأوراق المالٌة .  

اا سععععععجل معععععععدل القٌمععععععة الكلٌععععععة المتبادلععععععة مسععععععتوى منخفضعععععع 2008وفععععععً عععععععام   

لتععععععداول مقارنععععععه بالنععععععاتج انخفععععععض حجععععععم ا %, إذ84,54ذ بلععععععػ نحععععععو مععععععرة أخععععععرى , إ

 ملٌون دولار. 133,650ذ بلػ المحلً الإجمالً إ

ً سعععععععوق بمععععععععدل القٌمعععععععة الكلٌعععععععة المتبادلعععععععة فععععععع اا ومعععععععازال التنعععععععاوب مسعععععععتمر 

ذ بلعععععػ إ 2009خعععععرى فعععععً ععععععام لارتفعععععاع معععععرة أرجعععععع ل قعععععدالكوٌعععععت لعععععلأوراق المالٌعععععة  و

ملٌعععععععون  105,911لعععععععى ووصعععععععل النعععععععاتج المحلعععععععً الإجمعععععععالً لهعععععععذا الععععععععام إ%,97,98

 ملٌون دولار. 103,772دولار مقارنة بحجم تداول سجل 

خٌععععععرة مععععععن عمععععععر الدراسععععععة سععععععجل معععععععدل القٌمععععععة وفععععععً الأعععععععوام الأربعععععععة الأ 

 جدا . اا الكلٌة المتبادلة مستوى منخفض

نتٌجععععععة للانخفععععععاض فععععععً  %, وذلععععععك37,92نحععععععو  2010بلععععععػ فععععععً عععععععام  قععععععدو 

ملٌععععععون دولار ,مقابععععععل نععععععاتج محلععععععً إجمععععععالً مرتفععععععع  43,779ذ بلععععععػ حجععععععم التععععععداول إ

 ملٌون دولار . 115,428لى وصل إ

%, 13,53بلععععععػ معععععععدل القٌمععععععة الكلٌععععععة المتبادلععععععة فقععععععد  2011مععععععا فععععععً عععععععام وأ 

 ملٌون دولار . 20,844لى ٌشٌر ذلك إلى انخفاض حجم التداول لٌصل إو

الكلٌععععععة المتبادلععععععة بالانخفععععععاض مععععععرة رجععععععع معععععععدل القٌمععععععة  2012وفععععععً عععععععام  

ملٌععععععععععون دولار  23,812سععععععععععجل  حجععععععععععم التععععععععععداول  %, و13,68ذ سععععععععععجل أخععععععععععرى إ

لععععععى ذلععععععك الانخفععععععاض فععععععً حجععععععم التععععععداول ٌرجععععععع الانخفععععععاض فععععععً معععععععدل القٌمععععععة ,وإ

 الكلٌة المتبادلة .

دل القٌمععععععة الكلٌععععععة المتبادلععععععة مقارنععععععة ارتفععععععع مععععععع 2013خٌععععععر وفععععععً العععععععام الأ 

لعععععععى التحسعععععععن الطفٌعععععععؾ فعععععععً حجعععععععم وٌشعععععععٌر ذلعععععععك إ%,  22,72ذ بلعععععععػ إ 2012بععععععععام 

 ملٌون دولار . 39,962ذ بلػ ول لسوق الكوٌت للأوراق المالٌة إالتدا

 معدل دوران السهم   -2

مععععععععدل دوران السعععععععهم لسعععععععوق الكوٌعععععععت لعععععععلأوراق المالٌعععععععة  عنعععععععد النظعععععععر العععععععى 

ة مقارنععععععة بالأسععععععواق الأخععععععرى عٌنععععععة الدراسععععععة سععععععتوٌات مرتفعععععععخععععععذ مأنععععععه أ نلاحععععععظ

خٌععععععرة مععععععن عمععععععر الدراسععععععة فقععععععد سععععععجل معععععععدل دوران ربعععععععة الأعععععععوام الأماعععععععدا الأ

 .للأعوام نفسها  نتٌجة للانخفاض فً حجم التداول اا السهم انخفاض

%, و ٌشععععععععٌر ذلععععععععك 91,94سععععععععجل معععععععععدل دوران السععععععععهم  2003ففععععععععً عععععععععام  

سعععععوق الكوٌعععععت لعععععلأوراق المالٌعععععة ,حٌعععععث فعععععً هعععععذه لعععععى درجعععععة السعععععٌولة الموجعععععودة بإ
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اا ممععععععا ٌشعععععٌر أٌضعععععا إلععععععى بععععععرام الصعععععفقات مسعععععتوى منخفضعععععالسعععععنة سعععععجلت تكعععععالٌؾ إ

 برام الصفقات .سرعة إ

م لسععععععوق الكوٌععععععت لععععععلأوراق انخفععععععض معععععععدل دوران السععععععه 2004وفععععععً عععععععام  

تجعععععععاوزت القٌمعععععععة السعععععععوقٌة حجعععععععم التعععععععداول لهعععععععذا %, وقعععععععد 70,42ذ بلعععععععػ المالٌعععععععة ,إ

لعععععى مقعععععدار الانخفعععععاض فعععععً مععععععدل دوران السعععععهم مقارنعععععة بالععععععام إ ممعععععا ٌشعععععٌرالععععععام 

 السابق.

 وقععععععععد%,78,52ذ بلععععععععػ ارتفععععععععع معععععععععدل دوران السععععععععهم, إ 2005وفععععععععً عععععععععام  

ملٌععععععععون دولار ,وٌععععععععدل هععععععععذا  97,289ارتفعععععععع حجععععععععم التععععععععداول لهععععععععذا العععععععععام اذ بلععععععععػ 

 2007ى زٌعععععادة السعععععٌولة فعععععً سعععععوق الكوٌعععععت لعععععلأوراق المالٌعععععة فعععععً ععععععام الارتفعععععاع علععععع

 برام المعاملات المالٌة .ٌشٌر أٌضا إلى زٌادة السهولة والسرعة فً إ, و

ذ مععععععععدل دوران السعععععععهم للانخفعععععععاض معععععععرة أخعععععععرى إ رجعععععععع 2006وفعععععععً ععععععععام  

 %, ممععععععا ٌععععععدل علععععععى ارتفععععععاع القٌمععععععة السععععععوقٌة لسععععععوق الكوٌععععععت لععععععلأوراق56,25بلععععععػ 

لٌعععععععون م 105,950ذ بلؽعععععععت القٌمعععععععة السعععععععوقٌة المالٌعععععععة , وانخفعععععععاض حجعععععععم التعععععععداول إ

 ملٌون دولار. 56,600دولار , وحجم التداول بلػ 

وقععععععععد %, 96,70ذ بلععععععععػ ارتفععععععععع معععععععععدل دوران السععععععععهم إ 2007وفععععععععً عععععععععام  

لعععععى ملٌعععععون دولار  ممعععععا ٌشعععععٌر إ 130,869ذ بلعععععػ ارتفعععععع حجعععععم التعععععداول لهعععععذا الععععععام إ

 زٌادة مستوٌات السٌولة لسوق الكوٌت للأوراق المالٌة لهذا العام .

ذ معععععععدل دوران السععععععهم ارتفاعععععععا كبٌععععععرا إارتفععععععع فقععععععد  2008مععععععا فععععععً عععععععام وأ 

%, ممععععععا ٌشععععععٌر إلععععععى أن حجععععععم التععععععداول أكبععععععر مععععععن القٌمععععععة السععععععوقٌة , 190,43بلععععععػ 

بهععععا فععععً نهاٌععععة السععععنة المالٌععععة هععععو أقععععل مععععن  سععععهم المكتتععععببمعنععععى أن سعععععر أؼععععلاق الأ

 سعار التً تم التداول بها خلال السنة المالٌة .الأ

قعععععل معععععن ععععععام اا لكنعععععه أدوران السعععععهم مرتفعععععع زال مععععععدلمعععععا  2009وفعععععً ععععععام  

 سععععععهم المكتتععععععب%, فهععععععذا ٌشععععععٌر إلععععععى أن سعععععععر إؼععععععلاق الأ110,60ذ سععععععجل ,إ 2008

سععععععار التعععععً تعععععم التعععععداول بهعععععا خعععععلال بهعععععا فعععععً نهاٌعععععة السعععععنة المالٌعععععة هعععععو أقعععععل معععععن الأ

 السنة المالٌة.

ذ انخفاضععععععا حععععععادا كمععععععا ذكرنععععععا سععععععابقا , إخٌععععععرة وشععععععهدت الأعععععععوام الاربعععععععة الأ 

لارتفعععععععاع القٌمعععععععة السعععععععوقٌة  %, وذلعععععععك نتٌجعععععععة38,44نحعععععععو   2010سعععععععجل ععععععععام 

ملٌعععععععون  133,883لعععععععى لمسعععععععتوى أعلعععععععى بكثٌعععععععر معععععععن حجعععععععم التعععععععداول إذ وصعععععععلت إ

 ملٌون دولار. 43,779لى ,مقابل حجم تداول منخفض جدا وصل إدولار 

%, وذلععععععععك 20,65نحععععععععو  2011وسععععععععجل معععععععععدل دوران السععععععععهم  فععععععععً عععععععععام 

مقارنعععععه معععععع قٌمتهعععععا فعععععً ععععععام  2011لسعععععوقٌة قلعععععٌلا لععععععام نتٌجعععععة لانخفعععععاض القٌمعععععة ا

 ملٌون دولار  20,844ذ بلػ , وكذلك انخفاض حجم التداول إ2010
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دوران السععععععهم للارتفععععععاع قلععععععٌلا مععععععرة أخععععععرى رجععععععع معععععععدل  2012وفععععععً عععععععام  

%, وذلععععععك نتٌجععععععة لارتفععععععاع  القٌمععععععة السععععععوقٌة ممععععععا ٌععععععدل علععععععى 22,91ذ بلععععععػ نحععععععو إ

 , 2012ٌت للأوراق المالٌة لعام انخفاض السٌولة فً سوق الكو

ذ سععععععععجل دل دوران السعععععععهم بالارتفععععععععاع قلعععععععٌلا إخععععععععذ مععععععععأ 2013وفعععععععً ععععععععام  

ذ بلععععععععػ إ 2013%, وذلععععععععك نتٌجععععععععة لارتفععععععععاع حجععععععععم التععععععععداول قلععععععععٌلا لعععععععععام  35,21

لعععععى السععععععٌولة المنخفضعععععة لسععععععوق الكوٌععععععت ملٌعععععون دولار, ممععععععا ٌشعععععٌر أٌضععععععا إ 39,962

 2013للأوراق المالٌة خلال عام 

-2013للمدة ) ( المؤشرات النوعٌة لسوق الكوٌت للأوراق المالٌة16) جدول 

2003) 

 الاعتماد على بٌانات الجداول السابقةعداد الباحثة بالمصدر: من إ

 

 

 

 

معدل القٌمة  السنه 
 السوقٌة %

معدل حصة 
 الشركة%

 معدلات السٌولة المالٌة    

معدل القٌمة 
الكلٌة 
 المتبادلة%

معدل دوران 
 السهم%

2003 124,4 45,89 114,40 91,94 

2004 124,1 26,83 87,42 70,42 

2005 153,3 33,46 120,43 78,52 

2006 110,2 20,92 61,99 56,25 

2007 121,5 35,92 117,56 96,70 

2008 44,3 39,63 84,54 190,43 

2009 88,5 51,87 97,98 110,60 

2010 98,6 34,93 1,21 7,12 

2011 65,5 17,78 4,53 8,10 

2012 59,7 37,81 1,96 4,31 

2013 64,5 61,86     3,40 5,52 

 719,84 695,42 280,72 1026,96 المجموع
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 : تحلٌل المؤشرات فً بورصة عمان   المطلب الثانً

,حٌث أن ندرة رإوس الأموال المتاحة 1976عام تؤسست بورصة عمان فً نهاٌة  

ستثمار من جهة أخرى تمثلان والقدرة الاستٌعابٌة المرتفعة للا ردنً من جهة ,للاقتصاد الأ

الدوافع الرئٌسة وراء إصرار الحكومة الأردنٌة وحرصها على إنشاء السوق المالً لتقلٌل 

لاقتصادٌة , لذلك فً تموٌل مشارٌع خطط التنمٌة ا المالٌة الملقاة على كاهلها وخاصةعباء الأ

تنص على أن ٌكون السوق  الداخلٌة لتؤسٌس سوق عمان المالً ولى من اللائحةكانت المادة الأ

ستوى الوعى الاستثماري وتوجٌه فً تنمٌة المدخرات المحلٌة ورفع م المالً أداة فعالة وأساسٌة

 (  60:2006رصدة المالٌة نحو المجالات التً تخدم عملٌة التنمٌة الاقتصادٌة للبلاد.)الطائً,الأ

 كمٌة النوع الاول :المؤشرات ال

 تحلٌل القٌمة السوقٌة   - 1

القٌمعععععععععة السعععععععععوقٌة أن ( نلاحعععععععععظ 17عنعععععععععد مطالععععععععععة بٌانعععععععععات الجعععععععععدول رقعععععععععم )      

دنععععععى مسععععععتوى لهععععععا خععععععلال مععععععدة الدراسععععععة أبلؽععععععت  2003لبورصععععععة عمععععععان فععععععً عععععععام 

ء رهٌنعععععععة للأوضعععععععاع التعععععععً ٌمعععععععر داصعععععععبح الأأ وقعععععععددولار  ون( ملٌععععععع10,962 (وهعععععععو 

تعععععععنعكس سعععععععلبا علعععععععى الطلعععععععب المحلعععععععى  ردن ودول الجعععععععوار ,والتعععععععً سعععععععوؾبهعععععععا الأ

جععععععزء كبٌععععععر مععععععن النشععععععاط ٌتركععععععز  إذردنٌععععععة لخععععععارجً مععععععن خععععععلال الصععععععادرات الأوا

التصععععععدٌر للععععععدول المجععععععاورة , ومععععععن  ةعععععععادإردنععععععً علععععععى التصععععععدٌر والاقتصععععععادي الأ

زٌععععععادة فععععععً النفقععععععات وذلععععععك فععععععً ضععععععوء المعنٌععععععة السععععععلطات  كععععععدت ,أخععععععر جانععععععب اا 

لععععً زٌععععادة فععععً فععععاتورة الععععنفط فععععً حالععععة التععععً تعٌشععععها المنطقععععة والتععععً أدت إ وضععععاعالأ

سعععععععار خاصععععععة ق المبععععععرم مععععععع العععععععراق الععععععذي ٌحصععععععل الأردن بموجبععععععه علععععععى أالاتفععععععا

معععععدادات مجانٌعععععة )النشعععععرة الفصعععععلٌة الربعععععع الرابعععععع صعععععندوق النقعععععد العربعععععً ، إوعلعععععى 

2003:12). 

( ملٌععععععون 18,383لععععععى )ارتفعععععععت القٌمععععععة السععععععوقٌة لتصععععععل إ 2004وفععععععً عععععععام       

بمقعععععععععدار  2003ارتفععععععععععت القٌمعععععععععة السعععععععععوقٌة لهعععععععععذه السعععععععععنة ععععععععععن سعععععععععنة إذ دولار 

ل فعععععععً ظععععععع ة المقبلعععععععةداء الجٌعععععععد خعععععععلال المعععععععدملٌعععععععون دولار , فقعععععععد اسعععععععتمر الأ7,421

تجععععععععاوز الاقتصععععععععاد الععععععععوطنً تععععععععداعٌات الحععععععععرب علععععععععى العععععععععراق واسععععععععتمرار نمععععععععو 

ن المشععععععروعات فععععععً صععععععناعات التحوٌلٌععععععة وتبنععععععى الحكومععععععة للعدٌععععععد مععععععلالصععععععادرات ل

مختلعععععععؾ القطاععععععععات )النشعععععععرة الفصعععععععلٌة الربعععععععع الثعععععععانً صعععععععندوق النقعععععععد العربعععععععً , 

2004: 12) 

الععععععً  2005واسععععععتمرت القٌمععععععة السععععععوقٌة بالارتفععععععاع حتععععععً وصععععععلت فععععععً عععععععام       

واصعععععععلت الحكومعععععععة تنفٌعععععععذ برنعععععععامج الخصخصعععععععة العععععععذي إذ ملٌعععععععون دولار ,  37,638

رفععععععع كفععععععاءة  لتحقٌععععععق اهدافععععععه فععععععً 1996بداتععععععه فععععععً النصععععععؾ الثععععععانً مععععععن عععععععام 

ردنععععععععً وجععععععععذب الاسععععععععتثمارات الخاصععععععععة وتععععععععدعٌم المالٌععععععععة وتنافسععععععععٌة الاقتصععععععععاد الأ

العامعععععععة وتعمٌعععععععق السعععععععوق المعععععععالً )النشعععععععرة الفصعععععععلٌة الربعععععععع الاول صعععععععندوق النقعععععععد 

  (2005:12العربً ,
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 2005سععععععجل معععععععدل النمععععععو السععععععنوي لمإشععععععر القٌمععععععة السععععععوقٌة خععععععلال عععععععام  

وخععععععلال هععععععذا العععععععام سععععععجل معععععععدل النمععععععو  %,104.7435بلععععععػى لععععععه اذ اعلععععععى مسععععععتو

 %.1.043031المركب اعلى مستوى له اذ بلػ نحو 

 29,729لعععععععى ت القٌمعععععععة السعععععععوقٌة للانخفعععععععاض لتصعععععععل إععععععععاد 2006وفعععععععً ععععععععام      

بهعععععذه السعععععنة انقضعععععً العمعععععل بالمنحعععععة النفطٌعععععة لعععععلأردن منعععععذ معععععاٌو  ملٌعععععون دولار , إذ

وح للمشععععععتقات النفطٌععععععة خفععععععٌض الععععععدعم الممنعععععع, فقععععععد بععععععدأت  الحكومععععععة بت 2005اٌععععععار \

, وقامععععععت  2006نٌسععععععان  \برٌععععععل وفععععععً أ 2005سعععععععارها فععععععً عععععععام فقامععععععت برفععععععع أ

فععععععاع معععععععدلات لععععععً ارتالأمععععععر الععععععذي أدى إ 2006برفعهععععععا مجععععععددا قبععععععل نهاٌععععععة عععععععام 

, كمعععععا  2006الطلعععععب علعععععى السعععععلع والخعععععدمات خعععععلال ععععععام  التضعععععخم وأثعععععر سعععععلبا فعععععً

لعععععععلأردن أدى  إلعععععععى تخفعععععععٌض النمعععععععو فعععععععً الإنفعععععععاق المسعععععععاعدات الخارجٌعععععععة ن حجعععععععم أ

ن معععععععدل النمععععععو الحقٌقععععععً لعععععععام الحكععععععومً , وقععععععد أوضععععععحت بٌانععععععات وزارة المالٌععععععة أ

ععععععععدل التضعععععععخم ارتفعععععععع لٌتعععععععراوح % وان م6% و 5انخفعععععععض العععععععى معععععععا بعععععععٌن  2006

ول صععععععندوق النقععععععد العربععععععً نفسععععععها .)النشععععععرة الفصععععععلٌة الربععععععع الأهععععععذه الحععععععدود  بععععععٌن

النمعععععو السعععععنوي لمإشعععععر القٌمعععععة السعععععوقٌة خعععععلال هعععععذا الععععععام وبلعععععػ مععععععدل (12: 2006,

%(,وكعععععععذلك سعععععععجل مععععععععدل النمعععععععو (21,0133ادنعععععععى مسعععععععتوى لعععععععه اذ سعععععععجل نحعععععععو 

 %(.(0.24557المركب ادنى مستوى له خلال هذا العام اٌضا اذ بلػ نحو 

لععععععععى ارتفعععععععععت القٌمععععععععة السععععععععوقٌة مععععععععرة أخععععععععرى لتصععععععععل إ 2007وفععععععععً عععععععععام       

ردنٌععععععععٌن هععععععععذه السععععععععنة فاقععععععععت تحععععععععوٌلات الأ ٌععععععععث فععععععععًملٌععععععععون دولار , ح 41,232

ولععععععى مععععععن اري دٌنععععععار خععععععلال الأشععععععهر العشععععععرة الأالعععععععاملٌن فععععععً الخععععععارج مبلععععععػ ملٌعععععع

وٌتركعععععععز جعععععععزء  2006% ععععععععن ععععععععام 16,9مسعععععععجلة زٌعععععععاده بنحعععععععو  2007الععععععععام 

ن  ار فعععععً العقعععععارات والأسعععععهم , علمعععععا أم معععععن تحعععععوٌلات المؽتعععععربٌن علعععععى الاسعععععتثممهععععع

معععععا حجعععععم معععععن النعععععاتج المحلعععععى الإجمعععععالً , وأ% 18هعععععذه الاسعععععتثمارات تشعععععكل نحعععععو 

دولار مقارنعععععععة  اتملٌعععععععار 3,1قعععععععد بلؽعععععععت نحعععععععو ف 2007الاسعععععععتثمارات خعععععععلال الععععععععام 

وفععععععً هععععععذا السععععععٌاق , تععععععم فععععععً شععععععهر اكتععععععوبر  2006ملٌععععععار دولار للعععععععام  2,5مععععععع 

ردن الاسععععععتثمارٌة الخارجٌععععععة وتععععععم طرحهععععععا الإعععععععلان عععععععن إعععععععداد خرٌطععععععة الأ 2007

لخرٌطععععععة هععععععً عبععععععارة جنبٌععععععة , وهععععععذه امراكععععععز الاسععععععتثمار فععععععً دول عربٌععععععة وأ علععععععى

قطاعععععععععات الاسععععععععتثمارٌة  كافععععععععة وتحلٌععععععععل علععععععععى مسععععععععتوى ال عععععععععن وثٌقععععععععة تروٌجٌععععععععة

تفصعععععععٌلً لتوجٌهعععععععات الاسعععععععتثمار الأجنبعععععععً المباشعععععععر فعععععععً القطاععععععععات ذات الأولوٌعععععععة , 

السعععععععععٌاحة والعقعععععععععارات والصعععععععععناعات  و برزهعععععععععا قطعععععععععاع تكنولوجٌعععععععععا المعلومعععععععععاتوأ

لؽذائٌععععععة والخععععععدمات المالٌععععععة وصععععععناعه المركبععععععات والادوٌععععععة وقطععععععاع التعععععععدٌن ومععععععواد ا

 (  12: 2007البناء )النشرة الفصلٌة الربع الرابع صندوق النقد العربً, 

ي ملٌعععععععون دولار أ 35,844نحعععععععو   2008بلؽعععععععت القٌمعععععععة السعععععععوقٌة خعععععععلال ععععععععام      

صعععععععععععاد ن الاقت, حٌعععععععععععث أ 2007ملٌعععععععععععون دولار ععععععععععععن ععععععععععععام 11,503بانخفعععععععععععاض 

ر الثابتعععععععة خعععععععلال تسععععععععة % بالأسعععععععا6,2ردنععععععً حقعععععععق نسعععععععب نمععععععو بلؽعععععععت نحعععععععو الأ
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ة نفسعععععها % خعععععلال المعععععد7مقارنعععععة معععععع نمعععععو بلعععععػ  2008ولعععععى معععععن ععععععام الشعععععهور الأ

 :2008)النشعععععرة الفصعععععلٌة الربعععععع الرابعععععع صعععععندوق النقعععععد العربعععععً,2007معععععن ععععععام 

14) 

 2009واسعععععععععععتمرت القٌمعععععععععععة السعععععععععععوقٌة بالانخفعععععععععععاض لتصعععععععععععل فعععععععععععً ععععععععععععام       

اض حجعععععععم الاسعععععععتثمار المباشعععععععر ملٌعععععععون دولار , وذلعععععععك نتٌجعععععععة لانخفععععععع 31,889ىلعععععععإ

ملٌعععععععون 623,3لٌسعععععععجل نحعععععععو  2009ولعععععععى معععععععن ععععععععام خعععععععلال الشعععععععهور التسععععععععة الأ

معععععن المعععععدة نفسعععععها ملٌعععععار دٌنعععععار قٌمتعععععه المسعععععجلة خعععععلال  1,271بنحعععععو  دٌنعععععار مقارنعععععة

 ( 14:2009) النشرة الفصلٌة الربع الرابع صندوق النقد العربً,2008عام 

اسعععععععععتمرت القٌمعععععععععة السعععععععععوقٌة بالانخفعععععععععاض لتصعععععععععل العععععععععً  2010وفعععععععععً ععععععععععام       

ملٌعععععععون دولار ,حٌعععععععث فعععععععً هعععععععذه السعععععععنه ارتفعععععععع العععععععدٌن الععععععععام الخعععععععارجً  30,903

ملٌعععععون دٌنعععععار ,  164,2بمقعععععدار   2010خعععععلال الشعععععهور العشعععععرة الاولعععععى معععععن ععععععام 

 ملٌععععععون دٌنععععععار فععععععً نهاٌععععععة اكتععععععوبر )النشععععععرة الفصععععععلٌة الربععععععع4033,2لععععععى لٌصععععععل إ

  19:2010)الرابع صندوق النقد العربً ,

لععععععً القٌمععععععة السععععععوقٌة بالانخفععععععاض لتصععععععل إ اسععععععتمرت  2011وكععععععذلك فععععععً عععععععام       

ملٌععععععون دولار , فعلععععععى صعععععععٌد الععععععدٌن العععععععام ارتفععععععع رصععععععٌد الععععععدٌن الععععععداخلً  26,998

,  2011ملٌعععععون دٌنعععععار خعععععلال شعععععهري اكتعععععوبر ونعععععوفمبر معععععن ععععععام  807بمقعععععدار 

 2011ٌععععععععععون دٌنععععععععععار فععععععععععً نهاٌععععععععععة نععععععععععوفمبر مل 8550لععععععععععى حععععععععععوالى لٌصععععععععععل إ

معععععا العععععدٌن الععععععام الخعععععارجً , فقعععععد شعععععهد انخفاضعععععا خعععععلال شعععععهري اكتعععععوبر ونعععععوفمبر , أ

ملٌععععععون دٌنععععععار وفععععععً  4517لععععععى ملٌععععععون دولار لٌصععععععل إ 128معععععن هععععععذا العععععععام بنحععععععو 

, وبالخلاصعععععععة بلعععععععػ صعععععععافً العععععععدٌن الععععععععام )العععععععداخلً   2011نهاٌعععععععة نعععععععوفمبر لععععععععام 

,  2011ٌعععععععون دٌنعععععععار فعععععععً نهاٌعععععععة نعععععععوفمبر مل  13066,7والخعععععععارجً ( نحعععععععو 

ملٌععععععععون دٌنععععععععار عععععععععن الرصععععععععٌد المسععععععععجل بنهاٌععععععععة  1069بزٌععععععععاده مقععععععععدارها نحععععععععو 

)النشعععععرة الفصعععععلٌة الربعععععع الرابعععععع صعععععندوق النقعععععد العربعععععً نفسعععععة .اؼسعععععطس  معععععن الععععععام 

,2011:18) 

 26,714لعععععععععى انخفضعععععععععت القٌمعععععععععة السعععععععععوقٌة ووصعععععععععلت إ 2012وفعععععععععً ععععععععععام       

لعععععى مسعععععتوٌات تمر العععععدٌن الععععععام بالارتفعععععاع لٌصعععععل إملٌعععععون دولار ففعععععً هعععععذه السعععععنة اسععععع

ملٌعععععار دولار ومعععععا نسعععععبته  23,4لعععععى نحعععععو لٌصعععععل إ  2012 قٌاسعععععٌة بنهاٌعععععة ععععععام

ن صعععععافً معععععالً , وممعععععا هعععععو جعععععدٌر بالعععععذكر هنعععععا أج% معععععن النعععععاتج المحلعععععى الإ74,6

الً ععععععن الععععععام جمععععع% معععععن النعععععاتج المحلعععععى الإ65,0العععععدٌن الععععععام كعععععان قعععععد بلعععععػ نحعععععو

ملٌععععععار  11,65, وٌتععععععوزع هععععععذا الععععععدٌن بععععععٌن دٌععععععن داخلععععععً بمقععععععدار  2011الماضععععععً 

ملٌععععععار دولار )النشععععععرة الفصععععععلٌة الربعععععععع  6,9دٌنععععععار , ودٌععععععن خععععععارجً ٌقععععععدر بنحعععععععو 

 16:2012)الرابع صندوق النقد العربً , 

ٌضععععععععا وبلؽععععععععت فقععععععععد انخفضععععععععت القٌمععععععععة السععععععععوقٌة أ 2013مععععععععا فععععععععً عععععععععام وأ      

إلؽععععععععاء  2013تععععععععم خععععععععلال الربععععععععع الرابععععععععع مععععععععن عععععععععام  إذ لار ,ملٌععععععععون دو 25,521

سععععععععهم شععععععععركتً الاتحععععععععاد للصععععععععناعات المتطععععععععورة , وحععععععععدائق بابععععععععل المعلقععععععععة إدراج أ
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خعععععر وفٌمعععععا ٌخعععععص التركعععععز القطعععععاعً لبورصعععععة عمعععععان للاسعععععتثمارات , ومعععععن جانعععععب اا 

ن القطععععععاع المععععععالً شععععععكل مععععععا نسععععععبته القٌمععععععة السععععععوقٌة , تظهععععععر البٌانععععععات أمععععععن حٌععععععث 

% علععععععععى 18,0 و 24,1الصععععععععناعة والخعععععععدمات بنسععععععععبة  قطاعععععععععا % ٌلٌعععععععه57,9

كبععععععر مععععععن حٌععععععث القٌمععععععة , أمععععععا بخصععععععوص السععععععهم الأ 2013التععععععوالً وذلععععععك بنهاٌععععععة 

سعععععهم حٌعععععث بلؽعععععت القٌمعععععة بنعععععك العربعععععً ٌتصعععععدر قائمعععععة الأالسعععععوقٌة فعععععلا ٌعععععزال سعععععهم ال

مععععععععة % مععععععععن الق22,9ٌملٌععععععععار دولار , وتشععععععععكل نحععععععععو  5,897السععععععععوقٌة لععععععععه نحععععععععو

ة للبورصعععععععة الأردنٌعععععععة , ٌلٌعععععععه سعععععععهما شعععععععركة البوتعععععععاس العربٌعععععععة  السعععععععوقٌة الإجمالٌععععععع

ملٌعععععععار دولار  ,  3,092 و 3,296سعععععععكان للتجعععععععارة والتموٌعععععععل بقٌمعععععععة وبنعععععععك الإ

% علععععععى التععععععوالً ,ثععععععم سععععععهم شععععععركة الاتصععععععالات بقٌمععععععه 12,0 و 12,8وبنسععععععبة 

% معععععععن القٌمعععععععة السعععععععوقٌة لبورصعععععععة عمعععععععان,   5,6ملٌعععععععار دولار ومعععععععا نسعععععععبته 1,446

 67,3ر , بلؽعععععععععت القٌمعععععععععة السعععععععععوقٌة للقطعععععععععاع المعععععععععالً نحعععععععععو خعععععععععومعععععععععن جانعععععععععب اا 

, وشععععععكلت القٌمععععععة  2013% مععععععن القٌمععععععة السععععععوقٌة الاجمالٌععععععة للبورصععععععة بنهاٌععععععة عععععععام 

ن قٌمعععععععة وٌعععععععذكر أ% معععععععن هعععععععذه القٌمعععععععة 22,9السعععععععوقٌة للبنعععععععك العربعععععععً فقعععععععط نحعععععععو 

% معععععن إجمعععععالً  4,5بلؽعععععت نحعععععو  2013التعععععداول علعععععى سعععععهم البنعععععك العربعععععً خعععععلال 

-18التعععععععداول .)النشعععععععرة الفصعععععععلٌة الربعععععععع الرابعععععععع صعععععععندوق النقعععععععد العربعععععععً , قٌمعععععععة

 القٌمة السوقٌة لبورصة عمان .والشكل التالً ٌبٌن  ,(17:2013

 (2003-2013لبورصة عمان للمدة من)( القٌمة السوقٌة 20شكل رقم )

 (17عداد الباحثة بالاعتماد على بٌانات الجدول رقم)المصدر: من إ
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 (2003-2013للمدة ) القٌمة السوقٌة لبورصة عمان( 17جدول )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 -عداد الباحثة بالاعتماد على:المصدر من إ

 (.2003-2013تقارٌر بورصة عمان للمدة) -

سببببببواق العربببببببً , قاعببببببده بٌانببببببات الأ نشببببببرات مختلفببببببة مببببببن صببببببندوق النقببببببد 

 .2003-2013المالٌة العربٌة , للسنوات من 

 

 

 

 

 تحلٌل حجم التداول  -2

القٌمة  السنه
السوقٌة)ملٌون 
 دولار(

معدل النمو 
 السنوي%

معدل النمو 
 المركب

 ـــــــــــــ ـــــــــــــــ 10,962 2003

2004 18,383 
67.6975 0.701415 

2005 37,638 104.7435 1.043031 

2006 29,729 
(21.0133) (0.24557) 

2007 41,232 38.69286 0.421812 

2008 35,844 
(13.0675) (0.16008) 

2009 31,889 
(11.0339) (0.1375) 

2010 30,903 (3.09198) (0.04374) 

2011 26,998 
(12.6363) (0.15533) 

2012 26,714 (1.05193) (0.01656) 

2013 25,521 
(4.46582) (0.06093) 
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حجععععععم التععععععداول لبورصععععععة  عمععععععان  أن نععععععرى (18عنععععععد ملاحظععععععة الجععععععدول رقععععععم )      

 ( ,2003-2013متفاوتة جدا خلال مده الدراسة ) اا قد سجل قٌم

ملٌعععععععون دولار, حٌعععععععث  الاقتصعععععععاد 2,607نحعععععععو  2003بلؽعععععععت فعععععععً ععععععععام إذ 

عوضععععععا عععععععن  2003% خععععععلال عععععععام 3,0الاردنععععععً حقععععععق معععععععدل نمععععععو فععععععً حععععععدود 

ام نقطععععععه مئوٌععععععة عععععععن معععععععدل نمععععععو الععععععع 1,9ي بتراجععععععع مقععععععداره % المتوقعععععععة ,أ5,0

%,وٌعععععععععزا التراجععععععععع فععععععععً أداء النععععععععاتج المحلععععععععى الإجمععععععععالً 4,9الماضععععععععً والبععععععععالػ 

لأحعععععععداث الأخٌعععععععرة فعععععععً مجرٌعععععععات االأردنعععععععً بصعععععععوره رئٌسعععععععٌه إلعععععععى التعععععععداعٌات و

فضعععععلا ععععععن معععععا لحعععععق القطعععععاع ول معععععن الععععععام الجعععععاري , المنطقعععععة خعععععلال النصعععععؾ الأ

اضعععععرار  نً معععععنحعععععد مصعععععادر العملعععععة الاجنبٌعععععة الصععععععبة للاقتصعععععاد العععععوطالسعععععٌاحً , أ

حععععععداث .)النشععععععرة الفصععععععلٌة الربععععععع الثالععععععث صععععععندوق النقععععععد وتععععععدهور نتٌجععععععة هععععععذه الأ

  12:2003)العربً ,

خعععععذ حجعععععم التعععععداول بالارتفعععععاع قلعععععٌلا وقعععععد ارتفععععععع أفقعععععد  2004معععععا فعععععً ععععععام وأ      

 2003عععععععععن عععععععععام  اا ن دولار , مسععععععععجلا بععععععععذلك ارتفاعععععععععملاٌععععععععٌ 5,327لععععععععىلٌصععععععععل إ

ارتفععععععععععع حجععععععععععم التسععععععععععهٌلات  2004ملٌععععععععععون دولار , وفععععععععععً عععععععععععام  2,72بمقععععععععععدار 

ن حجععععععم التسععععععهٌلات نٌععععععة الممنوحععععععة مععععععن قبععععععل البنععععععوك ,إذ أظهععععععرت البٌانععععععات أالائتما

 71,4ة نفسععععععها اشععععععتملت علعععععععى مععععععا قٌمتعععععععه معععععععدالائتمانٌععععععة الممنوحععععععة خعععععععلال هععععععذه ال

سعععععهم منحهعععععا معععععن البنعععععوك لأؼعععععراض شعععععراء الأ ملٌعععععون دٌنعععععار تسعععععهٌلات ائتمانٌعععععة تعععععم

ة نفسعععععها معععععن ععععععام لمعععععدملٌعععععون دٌنعععععار خعععععلال ا 37فعععععً بورصعععععة عمعععععان ,مقارنعععععه معععععع 

% , الأمععععععر الععععععذي 93, لٌسععععععجل هععععععذا النععععععوع مععععععن التسععععععهٌلات نمععععععوا بنسععععععبه  2003

حجعععععام التعععععداول فعععععً البورصعععععة .)النشعععععرة الفصعععععلٌة الربعععععع الثعععععانً أسعععععهم فعععععً زٌعععععادة أ

 (  2004;14صندوق النقد العربً ,

لععععععععععى إ2005واسععععععععععتمر حجععععععععععم التععععععععععداول بالارتفععععععععععاع لٌصععععععععععل فععععععععععً عععععععععععام 

ارتفاععععععععععا  2005ٌعععععععععرادات المحلٌعععععععععة لععععععععععام إذ  سعععععععععجلت الإلٌعععععععععون دولار ,م23,806

% عععععععن تقععععععدٌرات الموازنععععععة العامععععععة 9,6ملٌععععععون دٌنععععععار اي مععععععا نسععععععبته 175بمقععععععدار 

 30ن تعععععععم تخفٌضعععععععها بنحعععععععوملٌعععععععون دٌنعععععععار بععععععععد أ2000لعععععععى لتصعععععععل إ 2004لععععععععام 

ن رٌع الاسععععععتثمارٌة الخاصععععععة المتوقععععععع أعفععععععاءات متوقعععععععة للمشععععععاملٌععععععون دٌنععععععار تمثععععععل إ

, وٌععععععزا السعععععبب العععععرئٌس وراء هعععععذا الارتفعععععاع إلعععععى  2006ٌعععععتم تنفٌعععععذها خعععععلال ععععععام 

سعععععهم الأثعععععر الإٌجعععععابً النعععععاجم ععععععن دمعععععج دائرتعععععً ضعععععرٌبة العععععدخل والمبٌععععععات والعععععذي أ

ٌن مسععععععتوى التحصععععععٌل الضععععععرٌبً وكععععععذلك إلععععععى التحسععععععن بشععععععكل واضععععععح فععععععً تحسعععععع

لٌة الربععععععع )النشععععععرة الفصعععععع 2005داء الاقتصععععععاد الععععععوطنً خععععععلال عععععععام المتوقععععععع فععععععً أ

سععععععجل معععععععدل النمععععععو  2004وفععععععً عععععععام  12:2005)الرابععععععع صععععععندوق النقععععععد العربععععععً,

%,وكععععععذلك 346.8932السععععععنوي لمإشععععععر حجععععععم التععععععداول اعلععععععى مسععععععتوى لععععععه اذ بلععععععػ

 %.3.098904المركب سجل اعلى مستوى له خلال هذ العام اذ بلػ 

 21,616لعععععععى أخعععععععذ حجعععععععم التعععععععداول بالانخفعععععععاض لٌصعععععععل إ 2006وفعععععععً ععععععععام       

جمعععععععالً مععععععععدل نمعععععععو حقٌقعععععععً ٌتجعععععععاوز إذ سعععععععجل النعععععععاتج المحلعععععععً الإن دولار , ملٌعععععععو
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والعععععذى  2005قعععععل معععععن مععععععدل النمعععععو العععععذى سعععععجلة خعععععلال ععععععام % وهعععععو أ6,7نسعععععبة 

ة المتمثلععععععة فععععععً لععععععى الظععععععروؾ الخارجٌعععععع% .وٌعععععععزا ذلععععععك إ7,7لععععععى نحععععععو وصععععععل إ

سععععععار العععععنفط ومشعععععتقاته وتراجعععععع قٌمعععععة المعععععنح الخارجٌعععععة .)النشعععععرة الفصعععععلٌة ارتفعععععاع أ

 (  12:2006الربع الرابع صندوق النقد العربً ,

 7,424لعععععععى تمر حجعععععععم التعععععععداول بالانخفعععععععاض لٌصعععععععل إاسععععععع 2007وفعععععععً ععععععععام       

ات ملٌععععععار 5,25لععععععى نحععععععو ارتفععععععع الععععععدٌن الخععععععارجً لهععععععذه السععععععنة إ ملٌععععععون دولار , إذ

ٌد الصععععععافً للععععععدٌن العععععععام الععععععداخلً مععععععا الرصعععععع% , أ1,35نسععععععبتها  دولار ,أي بزٌععععععادة

% مععععععععن النععععععععاتج المحلععععععععً 23,3و مععععععععا نسععععععععبته ملٌععععععععار دٌنععععععععار , أ 2,64قععععععععد بلععععععععػ ف

,اي معععععععا  2006ملٌعععععععار دٌنعععععععار فعععععععً نهاٌعععععععة ععععععععام  2,16بنحعععععععو  الإجمعععععععالً , مقارنعععععععة

جمالً)النشععععععععرة الفصععععععععلٌة الربععععععععع الرابععععععععع % مععععععععن النععععععععاتج المحلععععععععى الإ21,6نسععععععععبته 

 (13:2007صندوق النقد العربً , 

للارتفعععععاع معععععرة أخعععععرى لٌصعععععل  د رجعععععع حجعععععم التعععععداولفقععععع 2008معععععا فعععععً ععععععام أ      

 ملٌعععععععون دولار, ففعععععععً هعععععععذه السعععععععنة وبهعععععععدؾ دععععععععم الاسعععععععتقرار فعععععععً 28,677لعععععععى إ

علنععععععععت الحكومععععععععة القطععععععععاع المععععععععالً نتٌجععععععععة تععععععععداعٌات الأزمععععععععة المالٌععععععععة العالمٌععععععععة , أ

ردن ودون سعععععقؾ حتعععععى نهاٌعععععة لعععععدى البنعععععوك العاملعععععة فعععععً الأ ضعععععمانها لجمٌعععععع الودائعععععع

ملٌععععععون دولار 70فععععععً السععععععوق نحععععععو  حجععععععم السععععععٌولة الفائضععععععة ,وسععععععجل 2009عععععععام 

ملٌععععععارات  7ذونععععععات وسععععععندات الخزٌنععععععة , بمععععععا قٌمتععععععه فضععععععلا عععععععن شععععععهادات إٌععععععداع وأ

 (,14:2008دولار.)النشرة الفصلٌة الربع الرابع صندوق النقد العربً,

بمقعععععععععدار  2008انخفعععععععععض حجعععععععععم التعععععععععداول ععععععععععن ععععععععععام  2009وفعععععععععً ععععععععععام      

مععععععععا مقععععععععداره  2009عععععععععام بلععععععععػ حجععععععععم التععععععععداول فععععععععً  ملٌععععععععون دولار , إذ 15,036

لعععععععععى التراجعععععععععع فعععععععععً حجعععععععععم هعععععععععذا الانخفعععععععععاض إ ملٌعععععععععون دولار , وٌععععععععععزا 13,641

لٌسعععععجل نحعععععو  2009ولعععععى معععععن ععععععام ر المباشعععععر خعععععلال الشعععععهور التسععععععة الأالاسعععععتثما

ملٌععععععار دٌنععععععار قٌمتععععععه المسععععععجلة خععععععلال  1,271ملٌععععععون دٌنععععععار مقارنععععععة بنحععععععو  623,3

.)النشععععععرة الفصععععععلٌة الربععععععع الرابععععععع صععععععندوق النقععععععد 2008مععععععن عععععععام نفسععععععها الفتععععععرة 

 ( 15:2009العربً, 

 لعععععععىانخفعععععععض حجعععععععم التعععععععداول معععععععرة أخعععععععرى لٌصعععععععل إ 2010وفعععععععً ععععععععام       

ولععععععى خععععععلال الشععععععهور العشععععععرة الأ ارتفععععععع الععععععدٌن الخععععععارجًملٌععععععون دولار , إذ 9,450

ملٌعععععععون  4033,2لعععععععى ملٌعععععععون دٌنعععععععار , لٌصعععععععل إ164,2بمقعععععععدار  2010معععععععن ععععععععام 

% معععععععن النعععععععاتج المحلعععععععى 20,9ة اكتعععععععوبر وٌععععععععادل ذلعععععععك حعععععععوالى دٌنعععععععار فعععععععً نهاٌععععععع

 (19:2010جمالً.)النشرة الفصلٌة الربع الرابع صندوق النقد العربً,الإ

خٌعععععرة فقعععععد سعععععجل حجعععععم التعععععداول نتعععععائج متقاربعععععة وأمعععععا فعععععً السعععععنوات العععععثلاث الأ      

 3,937مععععععا مقعععععععداره  2011سععععععجل حجععععععم التعععععععداول ببورصععععععة عمعععععععان  فععععععً ععععععععام إذ 

ن ملاٌععععععٌ 5,513بمقععععععدار 2010ر , مسععععععجلا بععععععذلك انخفاضععععععا عععععععن عععععععام ن دولاملاٌععععععٌ

النفقععععععات ارتفاعععععععا  وذلععععععك نتٌجععععععة لارتفععععععاع النفقععععععات العامععععععة فقععععععد سععععععجلت هععععععذهر , دولا

, فقععععععد بلؽععععععت هععععععذه النفقععععععات نحععععععو  2011مععععععن عععععععام نفسععععععها الفتععععععرة  ملموسععععععا خععععععلال
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ملٌععععععععون دٌنععععععععار عععععععععن حجععععععععم  781,7ملٌععععععععون دٌنععععععععار , بزٌععععععععاده قععععععععدرها  5735,3

.)النشععععععرة الفصععععععلٌة 2010العامععععععة المسععععععجلة عععععععن الفتععععععرة ذاتهععععععا مععععععن عععععععام  النفقععععععات

بٌنمعععععععا سعععععععجل مععععععععدل النمعععععععو  (18:2011الربعععععععع الرابعععععععع صعععععععندوق النقعععععععد العربعععععععً,

السععععععععنوي لمإشععععععععر حجععععععععم التععععععععداول ادنععععععععى مسععععععععتوى لععععععععه خععععععععلال هععععععععذا العععععععععام اذ 

بلععععععػ معععععععدل النمععععععو المركععععععب ادنععععععى مسععععععتوى لععععععه خععععععلال هععععععذا  %(,و(58,3386بلععععععػ

 %(.(4.64781العام اذ بلػ نحو

ملٌععععععععون   2,748لععععععععى انخفععععععععض حجععععععععم التععععععععداول لٌصععععععععل إ 2012وفععععععععً عععععععععام       

ردنعععععععً ذلعععععععك نتٌجعععععععة لتراجعععععععع الاحتٌاطٌعععععععات الأجنبٌعععععععة للبنعععععععك المركعععععععزي الأدولار, و

, ولٌبلععععععػ  2011% , وذلععععععك بالمقارنععععععة مععععععع عععععععام 37,0بنسععععععبة  2012بنهاٌععععععة عععععععام 

هعععععععو معععععععا ٌكفعععععععً , و 2012دولار بنهاٌعععععععة دٌسعععععععمبر  اتملٌعععععععار 6,62رصعععععععٌده نحعععععععو 

شهرا.)النشعععععععرة الفصعععععععلٌة  3,6لمسعععععععتوردات المملكعععععععة معععععععن السعععععععلع والخعععععععدمات لفتعععععععرة 

 ( 17:2012, صندوق النقد العربً الربع الرابع

خععععععععذ حجععععععععم التععععععععداول بالارتفععععععععاع قلععععععععٌلا عععععععععن العععععععععامٌن أ 2013وفععععععععً عععععععععام       

وقعععععععععد تعععععععععؤثر ملٌعععععععععون دولار,  4,142لعععععععععى إذ وصعععععععععل إ( , 2012,2011الماضعععععععععٌٌن )

سعععععععار نتٌجععععععة التحسععععععن فععععععً كععععععل مععععععن مإشععععععرات الأٌجععععععابً بشععععععكل إ حجععععععم التععععععداول

سعععععععهم المتداولعععععععة خعععععععلال الربعععععععع الأسعععععععجلت قٌمعععععععة إذ والقٌمعععععععة السعععععععوقٌة للبورصعععععععة , 

لعععععى تحسعععععن فعععععً متوسعععععط تحسعععععنا ملموسعععععا وقعععععد أدى ذلعععععك إ 2013الرابعععععع معععععن ععععععام 

لٌصععععععل  2013ن دولار عععععععن الربععععععع الثالععععععث ملاٌععععععٌ 9,07التععععععداول الٌععععععومً مععععععن نحععععععو 

.)النشعععععععرة الفصعععععععلٌة الربعععععععع 2013ملٌعععععععون دولار ععععععععن الربعععععععع الرابعععععععع  12,85لعععععععى إ

والشععععععكل التععععععالً ٌوضععععععح حجععععععم التععععععداول ( 15:2013الرابععععععع صععععععندوق النقععععععد العربععععععً,

 .(2003-2013فً بورصة عمان للمدة )
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 (2003-2013للمدة) ( حجم التداول لبورصة عمان21شكل رقم)

 

 (18على بٌانات الجدول رقم)عداد الباحثة بالاعتماد : من إالمصدر 
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-2013للمدة) لبورصة عمانومعدلات النمو السنوي والمركب ( حجم التداول 18جدول )

2003) 

حجم التداول)ملٌون  السنه
 دولار(

معدل النمو 
 السنوي%

معدل النمو 
 المركب

 ــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــ 2,607 2003

2004 5,327 104,3345 
1.039328 

2005 23,806 346,8932 
3.09804 

2006 21,616 9,1993)) 
(0.11677) 

2007 17,424 19,393)) 
(0.22846) 

2008 28,677 64,5833 
0.67202 

2009 13,641 52,4323)) 
(0.55927) 

2010 9,450 
(30.7236) (0.34568) 

2011 3,937 
(58.3386) (4.64781) 

2012 2,748 
(30.2007) (0.34041) 

2013 4,142 

50.7278 0.539563 

 -عداد الباحثة بالاعتماد على:المصدر: من إ

 (.2003-2013تقارٌر بورصة عمان للمدة) -

سبببببببواق النقببببببد العربببببببً , قاعببببببده بٌانببببببات الأ نشببببببرات مختلفببببببة مببببببن صببببببندوق -

 .2003-2013المالٌة العربٌة , للسنوات من 
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 ت المدرجعععععععة فعععععععً بورصعععععععة عمعععععععان خعععععععلال معععععععدةعنعععععععد ملاحظعععععععه ععععععععدد الشعععععععركا     

لشعععععععععركات قعععععععععل ععععععععععدد لسعععععععععجل أ 2003ن ععععععععععام ( نعععععععععرى أ2003-2013الدراسعععععععععة )

داء شعععععععركه , وكعععععععان الأ 161بلؽعععععععت  المدرجعععععععة بالبورصعععععععة خعععععععلال معععععععده الدراسعععععععة إذ

ردن ودول الجعععععوار, والتععععععً رهٌنعععععة للأوضععععععاع التعععععً ٌمعععععر بهععععععا الأخعععععلال هعععععذه السععععععنه 

جً مععععععن خععععععلال الصععععععادرات الأردنٌععععععة لبا علععععععى الطلععععععب المحلععععععى والخععععععارانعكسععععععت سعععععع

عععععععادة جععععععزء كبٌععععععر مععععععن النشععععععاط الاقتصععععععادي الأردنععععععً علععععععى التصععععععدٌر وإٌرتكععععععز  إذ

التصععععععععدٌر للععععععععدول المجععععععععاورة .)النشععععععععرة الفصععععععععلٌة الربععععععععع الرابععععععععع صععععععععندوق النقععععععععد 

   12:2003)     العربً,

بورصعععععععة عمعععععععان  ارتفعععععععع ععععععععدد الشعععععععركات المدرجعععععععة فعععععععً 2004وفعععععععً ععععععععام       

الععععععام مععععععدل  شعععععركة , وقعععععد سعععععجل الاقتصعععععاد الأردنعععععً خعععععلال هعععععذا 192لعععععى ٌصعععععل إل

,  1992علعععععععى منعععععععذ ععععععععام % بالأسععععععععار الثابتعععععععة , وهعععععععو الأ7فعععععععاق  اا نمعععععععو مرتفعععععععع

% خععععععلال المععععععدة 3,4مقارنععععععة مععععععع معععععععدلات نمععععععو اقتصععععععادي بلؽععععععت فععععععً المتوسععععععط 

المالٌعععععععععة لعععععععععى السٌاسعععععععععات .وٌععععععععععزا هعععععععععذا النمعععععععععو بشعععععععععكل أساسعععععععععً إ 2003-2000

لععععععة والنمععععععو المطععععععرد فععععععً الصععععععادرات الأردنٌععععععة خاصععععععة التوسعععععععٌة التععععععً اتبعتهععععععا الدو

تحعععععععوٌلات الععععععععاملٌن فعععععععً الخعععععععارج ,  للسعععععععوق الأمرٌكعععععععً , وارتفعععععععع حجعععععععم وزٌعععععععادة

ردن .)النشعععععععرة الفصعععععععلٌة الربعععععععع دات الخارجٌعععععععة إلعععععععى الأواسعععععععتمرار تعععععععدفق المسعععععععاع

معععععععدل النمعععععععو السعععععععنوي امععععععا بالنسعععععععبة ل 12:2004)الرابععععععع صعععععععندوق النقععععععد العربعععععععً,

اعلععععععى مسععععععتوى لععععععه اذ بلععععععػ  2004لمإشععععععر عععععععدد الشععععععركات فقععععععد سععععععجل فععععععً عععععععام 

%,وكععععععذلك سععععععجل مععععععععدل النمععععععو المركعععععععب اؼلععععععى مسعععععععتوى لععععععه خعععععععلال 19,25466

 %%.0.223655هذا العام اٌضا اذ بلػ نحو 

كات بععععععالأدراج فععععععً بورصععععععة عمععععععان ,وقععععععد اسععععععتمرت الشععععععر 2005وفععععععً عععععععام       

شععععععركات , 9بمقععععععدار  2004ة زٌععععععادة عععععععن عععععععام شععععععركه مسععععععجل 201لععععععى وصععععععلت إ

ظهعععععععرت المإشعععععععرات الاقتصعععععععادٌة الكلٌعععععععة إذ أ(,19وكمعععععععا مبعععععععٌن فعععععععً الجعععععععدول رقعععععععم)

داء المالٌععععععععة تحسععععععععنا فععععععععً الأداء شععععععععمل النشععععععععاط الاقتصععععععععادي وأ 2004خععععععععلال عععععععععام 

العامعععععععة والقطعععععععاع النقعععععععدي ومٌعععععععزان المعععععععدفوعات .)النشعععععععرة الفصعععععععلٌة الربعععععععع الرابعععععععع 

 ( 12:2005صندوق النقد العربً ,

لععععععععى إ 2006واسععععععععتمر عععععععععدد الشععععععععركات بالزٌععععععععادة حتععععععععى وصععععععععل فععععععععً عععععععععام       

جمعععععععالً  شعععععععركة مدرجعععععععة فعععععععً بورصعععععععة عمعععععععان , إذ سعععععععجل النعععععععاتج المحلعععععععى الإ227

هععععععذا النمععععععو  واسععععععتمرت وتٌععععععرة 2006% خععععععلال عععععععام 6بنحععععععو  اا معععععععدل نمععععععو حقٌقٌعععععع

ادرات ساسععععععً نمععععععو الصععععععولقععععععد اسععععععهم فععععععً هععععععذا الأداء بشععععععكل أ 2007خععععععلال عععععععام 

ة ارتفاعععععععععا قٌاسععععععععٌا سععععععععجلت التععععععععدفقات الاسععععععععتثمارٌ وزٌععععععععادة حجععععععععم الاسععععععععتثمارات إذ

% مععععععن 20كثععععععر مععععععن ملٌععععععار دولار مشععععععكله أ 2,9بلؽععععععت نحععععععو  بنهاٌععععععة العععععععام وقععععععد

 هععععععذه التععععععدفقات فععععععً تؽطٌععععععة كامععععععل فجععععععوة سععععععهمتالنععععععاتج المحلععععععى الإجمععععععالً , وقععععععد أ

نبٌععععععة جحتٌاطٌععععععات الأالا فضععععععلا عععععععن إسععععععهامها فععععععً زٌععععععادةعجععععععز الحسععععععاب الجععععععاري 

لعععععععدى البنعععععععك المركعععععععزي     ,  ومعععععععن التطعععععععورات خعععععععلال الربعععععععع الرابعععععععع معععععععن ععععععععام 

معلومعععععات التعععععداول الفورٌعععععة معععععع  قٌعععععام بورصعععععة عمعععععان بتوقٌعععععع اتفاقٌعععععة توزٌعععععع 2006
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تقععععععوم بموجبهععععععا الشععععععركة ببععععععث معلومععععععات التععععععداول إذ بلععععععو مبععععععرج العالمٌععععععة ,  شععععععركة

نحعععععاء نتشعععععرة فعععععً أشعععععر عبعععععر شعععععبكاتها المالمتعلقعععععة ببورصعععععة عمعععععان بشعععععكل حعععععً ومبا

-13.)النشععععععععععرة الفصععععععععععلٌة الربععععععععععع الرابععععععععععع صععععععععععندوق النقععععععععععد العربععععععععععً, العععععععععععالم .

12:2006. ) 

 245لععععععى اسععععععتمر عععععععدد الشععععععركات بالزٌععععععادة إلععععععى أن وصععععععل إ 2007وفععععععً عععععععام       

ة العامعععععععة لاتحعععععععاد البورصعععععععات وافقعععععععت الهٌعععععععؤ 2007شعععععععركه , حٌعععععععث فعععععععً اكتعععععععوبر

ضعععععوٌة قبعععععول الع( علعععععى World Federation Of Exchangesالدولٌعععععة)

ن البورصععععععة كانععععععت عملععععععت كعضععععععو مسععععععاند فععععععً الكاملععععععة لبورصععععععة عمععععععان ,علمععععععا أ

ات العضععععععوٌة الكاملععععععة فععععععً الاتحععععععاد علععععععى تلبٌععععععة متطلبعععععع  2004الاتحععععععاد منععععععذ عععععععام 

همهعععععا معععععدى التعععععزام البورصعععععة بالمععععععاٌٌر الدولٌعععععة .)النشعععععرة الفصعععععلٌة الربعععععع الرابعععععع وأ

 (  13:2007صندوق النقد العربً ,

قعععععععام  , وقعععععععد 2008شعععععععركه وذلعععععععك فعععععععً ععععععععام  262لشعععععععركات وبلعععععععػ ععععععععدد ا

 5,ععععععادة الشعععععراء معععععنبخفعععععض سععععععر إ 2008البنعععععك المركعععععزي الاردنعععععً فعععععً نعععععوفمبر 

%  لتعزٌععععععز السععععععٌولة وحفععععععز النمععععععو ,وكععععععذلك خفععععععض البنععععععك المركععععععزي 6% الععععععى 6

البنعععععوك مقابعععععل السعععععٌولة  الواحعععععدة بالعععععدٌنار والعععععذي تحصعععععل علٌعععععهسععععععر الفائعععععدة للٌلعععععة 

%  كمعععععا خفعععععض نسعععععبة الاحتٌعععععاطً 4لعععععى % إ4,5ك المركعععععزي معععععن الزٌعععععادة معععععن البنععععع

جنبٌععععععة مععععععن بنععععععوك الخاصععععععة بالعملععععععة المحلٌععععععة والأالإلزامععععععً علععععععى الودائععععععع لععععععدى ال

%)النشععععععععععععععرة الفصعععععععععععععلٌة الربععععععععععععععع الرابعععععععععععععع صععععععععععععععندوق النقععععععععععععععد 9لعععععععععععععى% إ10

بلععععععععػ عععععععععدد الشععععععععركات المدرجععععععععة فععععععععً  2009وفععععععععً عععععععععام ( 14:2008العربععععععععً,

ٌر عمعععععععل سعععععععوق رأس المعععععععال , شعععععععركه , فمعععععععن أجعععععععل تطعععععععو 272بورصعععععععة عمعععععععان 

مشععععععععروع  2009برٌعععععععل اطلقعععععععت مإسسعععععععات سعععععععوق رأس المعععععععال الأردنعععععععً بنهاٌعععععععة أ

تطععععععععوٌر الأنظمععععععععة التحتٌععععععععة لمإسسععععععععات سععععععععوق رأس المععععععععال والمتضععععععععمن إطععععععععلاق 

ٌعععععععداع والتعععععععً تنسعععععععجم معععععععع ٌعععععععدة للتعععععععداول والرقابعععععععة والإنظمعععععععة الالكترونٌعععععععة الجدالأ

رقابععععععة المالٌععععععة . كمععععععا وقعععععععت وال المعععععععاٌٌر الدولٌععععععة فععععععً مجععععععال الشععععععفافٌة والافصععععععاح

المععععععال مععععععذكرة تفععععععاهم مععععععع س ق المالٌععععععة نٌابععععععة عععععععن مإسسععععععات سععععععوق رأوراهٌععععععؤة الأ

مرٌكٌععععععة للتنمٌععععععة الدولٌععععععة والمنظمععععععة التطوعٌععععععة للخععععععدمات المالٌععععععة للبععععععدء الوكالععععععة الأ

س راجعععععععة التشععععععرٌعات التععععععً تحكععععععم سععععععوق رأبتنفٌععععععذ مشععععععروع برنععععععامج المسععععععاعدات لم

دث الممارسععععععات الدولٌععععععة .)النشععععععرة الفصععععععلٌة الربععععععع حعععععععلععععععى وفععععععق أ المععععععال وتحععععععدٌثها

 ( 14:2009الثالث صندوق النقد العربً,

ععععععععدد الشعععععععركات ععععععععن السعععععععنوات ارتفعععععععع فقعععععععد  2010معععععععا بالنسعععععععبة لععععععععام وأ

فعععععً بورصعععععة عمعععععان , وقعععععد أصعععععدرت شعععععركه مدرجعععععة  277لعععععى السعععععابقة إذ وصعععععل إ

ً بورصعععععععة المدرجعععععععة فععععععع كافعععععععة لشعععععععركات المسعععععععاهمةهٌعععععععؤة الأوراق المالٌعععععععة تعمٌمعععععععا ل

 فععععععً تقارٌرهععععععا السععععععنوٌة ٌتعلععععععق بتطبٌععععععقعمععععععان , بضععععععرورة تضععععععمٌن فصععععععل خععععععاص 

,  2009لتعععععً تعععععم البععععععدء بتطبٌقهعععععا فعععععً عععععععام قواععععععد حوكمعععععة الشعععععركات المسععععععاهمة وإ

خععععععر ,وبؽععععععرض تحسععععععٌن التنسععععععٌق علععععععى صعععععععٌد مراقبععععععة الشععععععركات ومععععععن جانععععععب اا 

ن هٌعععععؤة التوقٌعععععع علعععععى معععععذكرة تفعععععاهم بعععععٌ 2010المسعععععاهمة , تعععععم خعععععلال شعععععهر دٌسعععععمبر 
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ً وزارة الصععععععععناعة والتجععععععععارة , وراق المالٌععععععععة , ودائععععععععرة مراقبععععععععة الشععععععععركات فععععععععالأ

نظمععععععة والتعلٌمععععععات ة التععععععزام الشععععععركات بالتشععععععرٌعات والأهم ذلععععععك فععععععً متابعععععععوسٌسعععععع

ذات العلاقععععععة بهععععععدؾ تععععععوفٌر الحماٌععععععة للمسععععععتثمرٌن وضععععععمان المزٌععععععد مععععععن الشععععععفافٌة , 

التزمعععععععت بالإفصعععععععاح  ًوفٌمعععععععا ٌتعلعععععععق بععععععععدد الشعععععععركات المدرجعععععععة بالبورصعععععععة التععععععع

صععععععل شععععععركة مععععععن أ105بلؽععععععت  2010عمالهععععععا عععععععن الربععععععع الثالععععععث الربعععععععً لنتععععععائج أ

ول بتعمععععععٌم جمٌععععععع التقععععععارٌر المالٌععععععة علععععععى شععععععركات شععععععركة مدرجععععععة بالسععععععوق الأ 112

الوسععععععععاطة العاملععععععععة .)النشععععععععرة الفصععععععععلٌة الربععععععععع الرابععععععععع صععععععععندوق النقععععععععد العربععععععععً 

,21:2010). 

ركات المدرجعععععععة فععععععً بورصعععععععة عمعععععععان الشععععععع انخفعععععععض عععععععدد 2011وفععععععً ععععععععام       

جمعععععالً قعععععد سعععععجل اتج المحلعععععً الإن النعععععشعععععركة ,إذ تشعععععٌر التقعععععدٌرات إلعععععً أ 247لعععععى إ

نمععععععو عععععععن عععععععام  مقارنععععععة مععععععع نسععععععبة 2011% عععععععن عععععععام 2,5نمععععععوا حقٌقٌععععععا بنسععععععبه 

% )النشععععععععرة الفصععععععععلٌة الربععععععععع الرابععععععععع صععععععععندوق النقععععععععد 3,1بلؽععععععععت نحععععععععو  2010

ادنعععععععى مسعععععععتوى  2011وسعععععععجل مععععععععدل النمعععععععو السعععععععنوي لععععععععام  (18:2011العربعععععععً ,

 %(.10.8303) بلػاذ  2011له خلال عام 

لععععععععً اسععععععععتمرت الشععععععععركات بالانخفععععععععاض لتصععععععععل إ 2012وكععععععععذلك فععععععععً عععععععععام       

شععععععركات , ففععععععً  4بمقععععععدار 2011انخفضععععععت عععععععن عععععععام  شععععععركة مدرجععععععة وقععععععد243

ردنعععععً بنهاٌعععععة ععععععام هعععععذه السعععععنة تراجععععععت الاحتٌاطٌعععععات الأجنبٌعععععة للبنعععععك المركعععععزي الأ

% , وذلععععععك بالمقارنععععععة مععععععع العععععععام الماضععععععً , ولٌبلععععععػ رصععععععٌدها 37,0بنسععععععبه  2012

, وهعععععععععععو معععععععععععا ٌكفعععععععععععً  2012دولار بنهاٌعععععععععععة دٌسعععععععععععمبر  اتملٌعععععععععععار 6,62نحعععععععععععو 

)النشععععععرة الفصععععععلٌة  أشععععععهر 3,6ة ت المملكععععععة مععععععن السععععععلع والخععععععدمات لمععععععدلمسععععععتوردا

 (      17:2012الربع الرابع صندوق النقد العربً ,

لعععععععى إ 2013واسعععععععتمر ععععععععدد الشعععععععركات بالانخفعععععععاض حتعععععععً وصعععععععل فعععععععً ععععععععام       

ة فعععععععً بورصعععععععة عمعععععععان , فعنعععععععد ملاحظتنعععععععا للأععععععععوام الثلاثععععععع شعععععععركة مدرجعععععععة 241

ن ( نععععععععرى أ2013,2012,2011عععععععععوام )الأخٌععععععععرة مععععععععن مععععععععده الدراسععععععععة وهععععععععً الأ

 2013تععععععم فععععععً عععععععام  خععععععر ,وقععععععدتلععععععو الاا  اا خععععععذت بالانخفععععععاض عامععععععركات فٌهععععععا أالشعععععع

شععععععععركتً الاتحععععععععاد للصععععععععناعات المتطععععععععورة , وحععععععععدائق بابععععععععل  سععععععععهمإلؽععععععععاء إدراج أ

المعلقععععععععععة للاسععععععععععتثمارات .)النشععععععععععرة الفصععععععععععلٌة الربععععععععععع الرابععععععععععع صععععععععععندوق النقععععععععععد 

ثعععععر فعععععً (   فكمعععععا نلاحعععععظ أن إلؽعععععاء أسعععععهم هعععععاتٌن الشعععععركتٌن قعععععد أ16:2013العربعععععً,

وسععععععجل معععععععدل النمععععععو المركععععععب عععععععدد الشععععععركات المدرجععععععة ,سععععععهم المتداولععععععة والأ عععععععدد

والشععععععكل التععععععالً %(,(6.6662اذ بلععععععػ نحععععععو  2013خععععععلال عععععععام  ادنععععععى مسععععععتوى لععععععه

 ٌبٌن عدد الشركات المدرجة فً بورصة عمان.
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 (2003-2013للمدة) ( عدد الشركات المدرجة فً بورصة عمان22شكل رقم)

 (19عداد الباحثة بالاعتماد على بٌانات الجدول رقم)المصدر: من إ
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-2013للمدة ) بورصة عمانل ومعدلات النمو السنوي والمركب(عدد الشركات 19جدول )

2003) 

 -عداد الباحثة بالاعتماد على :المصدر: من إ

 (.2003-2013للمدة)التقارٌر السنوٌة لبورصة عمان  -

سبببببببواق النقببببببد العربببببببً , قاعببببببده بٌانببببببات الأ نشببببببرات مختلفببببببة مببببببن صببببببندوق -

 .2003-2013المالٌة العربٌة , للسنوات من 

 

 

 

 

 

 سهم المتداولة عدد الأتحلٌل  -4

معدل النمو السنوي  عدد الشركات السنه
% 

 معدل النمو المركب

 ــــــــــــــ ــــــــــــ 161 2003

2004 192 19,25466 
0.223655 

2005 201 4,6875 
0.061911 

2006 227 12,93532 
0.155785 

2007 245 7,929515 
0.099842 

2008 262 6,938776 
0.088434 

2009 272 3,816794 
0.051361 

2010 277 1,838235 
0.026435 

2011 247 10,8303)) 
(0.13525) 

2012 243 1,61943)) 
(0.02433) 

2013 241 0,8230)) 
(6.6662) 
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ملٌعععععععون سعععععععهم ,  1,008سعععععععهم المتداولعععععععة فعععععععً بورصعععععععة عمعععععععان بلعععععععػ ععععععععدد الأ      

,حٌعععععث فعععععً هعععععذا الععععععام وافعععععق مجلعععععس إدارة أكبعععععر صعععععندوق  2003وذلعععععك فعععععً ععععععام 

لاسعععععتثمار فعععععً بورصعععععة عمعععععان . وٌعععععذكر أن لهعععععذا مرٌكعععععً , ٌعععععدعى كعععععالبرز ,امععععععاش أ

 ن رأسملٌععععععععار دولار وأ 2سععععععععواق الناشععععععععئة تقععععععععارب الصععععععععندوق اسععععععععتثمارات فععععععععً الأ

فععععععً ردنٌععععععٌن ملٌععععععار دولار, أمععععععا فٌمععععععا ٌخععععععص مسععععععاهمة ؼٌععععععر الأ 133مالععععععه حععععععوالى 

معععععوال الشعععععركات المدرجعععععة فعععععً بورصعععععة عمعععععان , فقعععععد ارتفعععععع المععععععدل الععععععام رإوس أ

 37,63لعععععععى إ 2002% فعععععععً نهاٌعععععععة شعععععععهر دٌسعععععععمبر 37,43لهعععععععذه المسعععععععاهمة معععععععن 

ول صععععععععندوق .)النشععععععععرة الفصععععععععلٌة الربععععععععع الأ 2003% فععععععععً نهاٌععععععععة شععععععععهر فبراٌععععععععر 

 ( 16:2003النقد العربً,

 إذ بلععععععػ 2003بعععععععام  لععععععة مقارنعععععةسعععععهم المتداوارتفعععععع عععععععدد الأ 2004وفعععععً عععععععام       

إذ ارتفععععععععت رإوس (, 20وكمعععععععا مبعععععععٌن فعععععععً الجعععععععدول رقعععععععم)ملٌعععععععون سعععععععهم ,  1,338

وزارة الشعععععععركات فعععععععً  الجدٌعععععععدة المسعععععععجلة لعععععععدى دائعععععععرة مراقبعععععععةمعععععععوال الشعععععععركات أ

بنسعععععععبه  2004ولعععععععى معععععععن ععععععععام الصعععععععناعة  والتجعععععععارة خعععععععلال الأشعععععععهر الخمسعععععععة الأ

ة دٌنعععععععار للمعععععععد ملٌعععععععون 59معععععععع  ملٌعععععععون دٌنعععععععار ,مقارنعععععععة 151,3% لتبلعععععععػ 156,4

 3160% لٌبلععععععػ 46,4كمععععععا ارتفععععععع عععععععدد الشععععععركات بنسععععععبه  2003نفسععععععها مععععععن عععععععام 

لأرقععععععام شععععععركة خععععععلال المععععععدة نفسععععععها , وعلععععععى وفععععععق ا 2159مععععععع  شععععععركة , مقارنععععععة

معععععععععوال الشعععععععععركات اقبعععععععععة الشعععععععععركات , فقعععععععععد ارتفععععععععععت رإوس أالصعععععععععادرة ععععععععععن مر

س مععععععال مقععععععداره شععععععركه بععععععرأ 18لععععععى % لتصععععععل إ178,3المسععععععاهمة الخاصععععععة بنسععععععبه 

ملٌععععععون  21,5مععععععال مقععععععداره  شععععععركات بععععععرأس 5مععععععع  ملٌععععععون دٌنععععععار , مقارنععععععة 59,8

 % , والتضعععععععامن بنسعععععععبة111 كات ذات المسعععععععإولٌة المحعععععععدودة بنسعععععععبةدٌنعععععععار والشعععععععر

ة نفسها.)النشعععععععععرة الفصعععععععععلٌة % للمعععععععععد 55,8 % وشعععععععععركات التوصعععععععععٌة بنسعععععععععبة 62,8

 . 13:2004)الربع الثانً صندوق النقد العربً,

فقععععععد اسععععععتمر عععععععدد الأسععععععهم المتداولععععععة بالارتفععععععاع لٌصععععععل  2005مععععععا فععععععً عععععععام أ      

وفٌمععععععا ٌتعلععععععق بالاسععععععتثمار الأجنبععععععً فقععععععد بلؽععععععت القٌمععععععة ملٌععععععون سععععععهم ,  2,581لععععععى إ

سععععععهم الشععععععركات الأجانععععععب مععععععن أمععععععن قبععععععل المسععععععتثمرٌن  راةسععععععهم المشععععععتالإجمالٌععععععة للأ

سعععععععبته معععععععا ن ملٌعععععععون دٌنعععععععار مشعععععععكلة 380,3حعععععععوالى  2004المتداولعععععععة خعععععععلال ععععععععام 

سعععععهم المباععععععة معععععن قعععععبلهم م التعععععداول الكلعععععى فعععععً حعععععٌن بلؽعععععت قٌمعععععة الأ% معععععن حجععععع10

ردنعععععً قعععععد بعععععذلك ٌكعععععون صعععععافً الاسعععععتثمار ؼٌعععععر الأملٌعععععون دٌنعععععار , و 311,4حعععععوالى 

مععععععع ارتفععععععاع قٌمتععععععه  ا العععععععام ,مقارنععععععةملٌععععععون دٌنععععععار لهععععععذ 68,9ارتفععععععع بمععععععا قٌمتععععععه 

,وفٌمععععععا ٌتعلععععععق بالسععععععوق الأولععععععى , فقععععععد ارتفعععععععت  2003ملٌععععععون دٌنععععععار للعععععععام  81,9

% ععععععععن 19,3اي معععععععا نسعععععععبته  2004ملٌعععععععون دٌنعععععععار لععععععععام  732,2لعععععععى إصعععععععداراته إ

نشععععععاء , وهععععععو أعلععععععى مسععععععتوى مععععععن إصععععععدارات السععععععوق الأولٌععععععة منععععععذ إ 2003عععععععام 

 2004سعععععهم لععععععام حجعععععم إصعععععدارات الأوقعععععد بلعععععػ  1978سعععععوق عمعععععان المعععععالً ععععععام 

,  2003ملٌععععععون دٌنععععععار لعععععععام  56,2مععععععع  رنععععععةملٌععععععون دٌنععععععار مقا209,8مععععععا مقععععععداره 

 222,4مععععععا قٌمتععععععه  2004صععععععداراتها لعععععععام امعععععا سععععععندات الشععععععركات فقععععععد بلععععععػ حجععععععم إ

أمعععععا سعععععندات الخزٌنععععععة  2003ملٌعععععون دٌنعععععار لععععععام  57,5معععععع  ملٌعععععون دٌنعععععار مقارنعععععة
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ملٌعععععون دٌنعععععار 500ملٌعععععون دٌنعععععار مقابعععععل  300صعععععداراتها لهعععععذا الععععععام فقعععععد بلعععععػ حجعععععم إ

ول صععععععععععععندوق النقععععععععععععد العربععععععععععععً لفصععععععععععععلٌة الربععععععععععععع الأ)النشععععععععععععرة ا2003لعععععععععععععام 

وسعععععجل مععععععدل النمعععععو السعععععنوي خعععععلال هعععععذا الععععععام اعلعععععى مسعععععتوي لعععععه اذ (13:2005,

%,وكععععععذلك سعععععجل معععععععدل النمععععععو المركعععععب اعلععععععى مسععععععتوى لععععععه 92,89985بلعععععػ نحععععععو

 . 0,935239اذ بلػ 

ٌععععععون سععععععهم , مل 4,104لععععععى ارتفععععععع عععععععدد الأسعععععهم المتداولععععععة إ 2006وفعععععً عععععععام       

السععععععنه قامععععععت هٌععععععؤة الأوراق المالٌععععععة بالاشععععععتراك مععععععع مإسسععععععات سععععععوق ففععععععً هععععععذه 

المدرجععععععععة فععععععععً  دلٌععععععععل قواعععععععععد حوكمععععععععة الشععععععععركات مسععععععععودةس المععععععععال بؤعععععععععداد رأ

دارة فعععععً هعععععذه ار متقعععععدم واضعععععح ٌعععععنظم العلاقعععععات والإطعععععالبورصعععععة , بهعععععدؾ وضعععععع إ

ؾ الشععععععركة هععععععداوالواجبععععععات والمسععععععإولٌات بمععععععا ٌحقععععععق أالشععععععركات , وٌحععععععدد الحقععععععوق 

بهععععععععا , وسععععععععجل  طععععععععراؾ ذوى المصععععععععالح المرتبطععععععععةوٌحفععععععععظ حقععععععععوق الأوؼاٌاتهععععععععا 

ولعععععى لأشعععععهر الأثمانٌعععععة انٌعععععٌن فعععععً بورصعععععة عمعععععان خعععععلال ردصعععععافً اسعععععتثمار ؼٌعععععر الأ

ملٌععععععون دٌنار.)النشععععععرة الفصععععععلٌة الربععععععع  110,8مععععععن العععععععام تععععععدفقا موجبععععععا بلععععععػ نحععععععو 

 (      13:2006الثالث صندوق النقد العربً,

بتطبٌعععععععق أحكعععععععام تعلٌمعععععععات  2006فعععععععً ععععععععام وكعععععععذلك بعععععععدأت بورصعععععععة عمعععععععان       

( منهعععععععا إذ تضععععععععمن التعععععععععدٌل 5ن تعععععععم تعععععععععدٌل المععععععععادة )إدراج الأوراق المالٌعععععععة بعععععععععد أ

ركات المسعععععععاهمة العامعععععععة التعععععععً ترؼعععععععب فعععععععً إدراج معععععععام الشعععععععتسعععععععهٌل الإجعععععععراءات أ

ً البورصععععععععة و بحٌععععععععث تتععععععععولى البورصععععععععة إجععععععععراءات إدراج وراقهععععععععا المالٌععععععععة فععععععععأ

س المعععععععال مسعععععععودة مشعععععععروع دلٌعععععععل سعععععععات سعععععععوق رأالأوراق المالٌعععععععة , وأنهعععععععت مإس

درجععععععععة فععععععععً بورصععععععععة عمععععععععان قواعععععععععد حوكمععععععععة الشععععععععركات المسععععععععاهمة العامععععععععة الم

عمعععععل الشعععععركات وتعععععنظم  وٌتضعععععمن هعععععذا العععععدلٌل مجموععععععة معععععن القواععععععد التعععععً تحكعععععم

عععععععداد هععععععذا الععععععدلٌل استرشععععععادا العلاقععععععة بععععععٌن أصععععععحاب هععععععذه الشععععععركات , وقععععععد تععععععم إ

لنشعععععرة الفصعععععلٌة الربعععععع الرابعععععع صعععععندوق النقعععععد بالمبعععععاد  العالمٌعععععة فعععععً هعععععذا المجال.)ا

 (      13:2006العربً,

ملاٌعععععععٌن سعععععععهم , إذ  4,479سعععععععهم المتداولعععععععة بلعععععععػ ععععععععدد الأ 2007وفعععععععً ععععععععام       

داء والنمععععععو , ففععععععً كععععععان الاقتصععععععاد الأردنععععععً فععععععً هععععععذه السععععععنه قععععععوي مععععععن حٌععععععث الأ

ن السعععععععداد نعععععععادي بعععععععارٌس للعععععععدول الدائنعععععععة معععععععع الأردن بشعععععععؤ اتفعععععععق 2007اكتعععععععوبر 

س قعععععوه نعععععه ٌعكعععععملٌعععععار دولار , الأمعععععر العععععذي ععععععد النعععععادي أ 2,5المبكعععععر لعععععدٌون قٌمتهعععععا 

الاقتصععععععععادي والمععععععععالً لععععععععلأردن وسععععععععلامة خطععععععععط الحكومععععععععة لأداره الععععععععدٌون ,  داءالأ

علمعععععا أن قبعععععول مبعععععدأ إععععععادة شعععععراء دٌعععععون الأردن بالقٌمعععععة السعععععوقٌة هعععععً خطعععععوه أولٌعععععة 

 ل السععععداد المبكععععر أو رفضععععهكععععون أن الأمععععر ٌعععععود بعععععد ذلععععك لكععععل دولععععة للبععععت فععععً قبععععو

 (  12:2007-13.)النشرة الفصلٌة الربع الرابع صندوق النقد العربً,

لعععععى إ 2008سعععععهم المتداولعععععة بالزٌعععععادة حتعععععً وصعععععل فعععععً ععععععام واسعععععتمر ععععععدد الأ      

جنبٌعععععععة للبنععععععععك ت قٌمعععععععه احتٌاطٌعععععععات العمععععععععلات الأارتفعععععععععٌعععععععٌن سعععععععهم ,إذ ملا 5,442

 أمرٌكعععععععً بنسعععععععبة ملٌعععععععون دولار  7744,1لعععععععً نحعععععععو إ 2008المركعععععععزي فعععععععً ععععععععام 
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وكععععععذلك   , 2007% عععععععن مسععععععتواها المسععععععجل فععععععً نهاٌععععععة عععععععام 12,7ارتفععععععاع بلؽععععععت 

ملٌععععععععععععار  18,3% لتبلععععععععععععػ 17,3 بنسععععععععععععبة  ارتفععععععععععععع حجععععععععععععم السععععععععععععٌولة المحلٌععععععععععععة

 (  14:2008دولار.)النشرة الفصلٌة الربع الرابع صندوق النقد العربً ,

 6,022فععععععً بورصععععععة عمععععععان  سععععععهم المتداولععععععة بلععععععػ عععععععدد الأ 2009وفععععععً عععععععام       

جنبٌععععععة بنسععععععبة مععععععلات الأارتفعععععععت الاحتٌاطٌععععععات الرسععععععمٌة مععععععن الع ملٌععععععون سععععععهم , إذ

ملٌععععععععار دولار فععععععععً نهاٌععععععععة 10,9لععععععععى نحععععععععو لتصععععععععل إ 2009% خععععععععلال عععععععععام 40,5

,كععععععذلك قامععععععت بورصععععععة عمععععععان بتطبٌععععععق النسععععععخة الجدٌععععععدة مععععععن 2009شععععععهر دٌسععععععمبر

والكفعععععاءة  بالسعععععرعة ٌتمٌعععععز هعععععذا النظعععععام إذ NSC V900نظعععععام تعععععداول الكترونعععععً 

ة  علععععى تععععوفٌر بععععرامج تمكععععن وامععععر ومعالجتهععععا ,كمععععا لععععه القععععدرالعالٌععععة فععععً اسععععتقبال الأ

حععععععداث الجلسععععععة. كمععععععا قامععععععت بورصععععععة البورصععععععة مععععععن السععععععٌطرة التامععععععة علععععععى أ دارةإ

ي صععععععععمم بطرٌقععععععععة بععععععععؤطلاق موقعهععععععععا الجدٌععععععععد والععععععععذ 2009عمععععععععان بنهاٌععععععععة عععععععععام 

طعععععار ً الإفصعععععاح والشعععععفافٌة وفعععععً إعصعععععرٌة وحدٌثعععععة ترقعععععى إلعععععى المععععععاٌٌر الدولٌعععععة فععععع

تقععععععوم جانععععععب ٌن المحلٌععععععٌن والأتعزٌععععععز عمععععععق السععععععوق وجععععععذب المزٌععععععد مععععععن المسععععععتثمر

دوات مالٌعععععععة جدٌعععععععدة فعععععععً البورصعععععععة لتوسعععععععٌع بورصعععععععة عمعععععععان بدراسعععععععة اسعععععععتحداث أ

قاعععععععدة الاسععععععتثمار وخلععععععق فععععععرص جدٌععععععدة للمتداولٌن.)النشععععععرة الفصععععععلٌة الربععععععع الرابععععععع 

 (15:2009صندوق النقد العربً ,  

ن سعععععهم المتداولعععععة فعععععً بورصعععععة عمعععععافقعععععد ارتفعععععع ععععععدد الأ 2010معععععا فعععععً ععععععام وأ      

ملاٌعععععٌن سعععععهم , ففعععععً هعععععذه السعععععنة نمعععععا النعععععاتج المحلعععععً الإجمعععععالً  6,989لعععععى لٌصعععععل إ

نعععععععات الفعلٌعععععععة ععععععععن الشعععععععهور ظهعععععععرت البٌا, وأ 3,4ردنعععععععً بنسعععععععبة حقٌقٌعععععععة بلؽعععععععت الأ

, تحقٌععععععق نسععععععبة نمععععععو حقٌقٌععععععة لهععععععذا النععععععاتج بنحععععععو  2010ولععععععى مععععععن عععععععام التسعععععععة الأ

 (  18:2010% .)النشرة الفصلٌة الربع الرابع  صندوق النقد العربً,2,8

ملاٌعععععععٌن  3,982لعععععععى انخفعععععععض ععععععععدد الأسعععععععهم المتداولعععععععة إ 2011وفعععععععً ععععععععام       

قععععععدرة   سععععععالباا  ردنٌععععععٌن فععععععً بورصععععععة عمععععععان تععععععدفقاا سععععععهم إذ سععععععجل اسععععععتثمار ؼٌععععععر الأ

.)النشععععععرة الفصععععععلٌة الربععععععع الرابععععععع  2011لال الربععععععع الرابععععععع ن دٌنععععععار خععععععملاٌععععععٌ 5,9

انخفعععععععض حجعععععععم  2012وبالنسعععععععبة لععععععععام       (20:2011صعععععععندوق النقعععععععد العربعععععععً ,

ملععععععٌن سععععععهم  1,644ملٌععععععون سععععععهم , بفععععععارق مقععععععداره   2,338لععععععى التععععععداول لٌصععععععل إ

, ففعععععً هعععععذه السعععععنة ارتفعععععع رصعععععٌد العععععدٌن الععععععام لمسعععععتوٌات قٌاسعععععٌة 2011ععععععن ععععععام 

% مععععععن  74,6ملٌععععععار دولار , ومععععععا نسععععععبته  23,4لععععععى نحععععععو لٌصععععععل إ 2012بنهاٌععععععة 

ن صععععافً الععععدٌن العععععام كععععان قععععد بلععععػ الجععععدٌر بالععععذكر هنععععا أ النععععاتج المحلععععً الإجمععععالً ,

.)النشععععععرة الفصععععععلٌة 2011جمععععععالً عععععععن عععععععام % مععععععن النععععععاتج المحلععععععً الإ65,0نحععععععو 

وسععععععجل معععععععدل النمععععععو السععععععنوي ( 15:2012الربععععععع الرابععععععع صععععععندوق النقععععععد العربععععععً,

%( (43,0248لععععععه خععععععلال مععععععدة الدراسععععععة اذ بلععععععػ نحععععععو هععععععذا العععععععام ادنععععععى مسععععععتوىل

وسعععععععععجل المركعععععععععب ادنعععععععععى مسعععععععععتوى لعععععععععه خعععععععععلال هعععععععععذا الععععععععععام اٌضعععععععععا اذ بلعععععععععػ 

0.46806))%. 
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لععععععععى ارتفععععععععع عععععععععدد الأسععععععععهم المتداولععععععععة قلععععععععٌلا لٌصععععععععل إ 2013وفععععععععً عععععععععام 

ٌجععععععابً لهععععععذا الاسععععععتثمار خععععععلال الربععععععع ملٌععععععون سععععععهم ,إذ اسععععععتمر الاتجععععععاه الإ 2,619

وبعععععوتٌرة أفضعععععل ممعععععا كعععععان علٌعععععه خعععععلال الربعععععع السعععععابق , إذ أظهعععععرت  2013الرابعععععع 

ٌجابٌعععععا ن فعععععً البورصعععععة قعععععد سعععععجل تعععععدفقا إردنٌعععععٌالبٌانعععععات أن صعععععافً اسعععععتثمار ؼٌعععععر الأ

ملٌععععععون دٌنععععععار فقععععععط خععععععلال الربععععععع الثالععععععث فععععععً العععععععام ذاتععععععه .)النشععععععرة  24,2بنحععععععو 

( , والشعععععععكل التعععععععالً 16:2013ع صعععععععندوق النقعععععععد العربعععععععً ,الفصعععععععلٌة الربعععععععع الرابععععععع

 .الاسهم المتداولة فً بورصة عمان ٌبٌن عدد

 (2003-2013للمدة ) سهم المتداولة فً بورصة عمان( عدد الأ23شكل رقم)

 

 (20عداد الباحثة بالاعتماد على بٌانات الجدول رقم )المصدر: من إ
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للمدة  بورصة عمانومعدلات النمو السنوي والمركب لسهم المتداولة ( عدد الأ20جدول )

(2013-2003) 

سبببببببببببببهم عبببببببببببببدد الأ السنه
المتداولببببببببببببببة)ملٌون 

 سهم(

معببببببببدل النمببببببببو 
 %السنوي

معببببببدل النمببببببو 
 المركب

 ـــــــــــــــــ ـــــــــــــــ 1,008 2003

2004 1,338 32,7381 
0.362359 

2005 2,581 92,89985 
0.935239 

2006 4,104 59,00814 
0.619068 

2007 4,479 9,137427 
0.113578 

2008 5,442 21,50033 
0.247248 

2009 6,022 10,65785 
0.130636 

2010 6,989 16,05779 
0.189625 

2011 3,982 (43,0248
) (0.46806) 

2012 2,338 (41,2858
) (0.45098) 

2013 2,619 12,01882 
0.145717 

 عداد الباحثة بالاعتماد علً:المصدر: من إ

 (.2003-2013التقارٌر السنوٌة لبورصة عمان للمدة )  -

سبببببببواق ً , قاعببببببده بٌانببببببات الأنشببببببرات مختلفببببببة مببببببن صببببببندوق النقببببببد العرببببببب -

 .2003-2013المالٌة العربٌة , للسنوات من 
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 النوع الثانً :المؤشرات النوعٌة

 معدل القٌمة السوقٌة تحلٌل  -1

القٌمعععععة السععععععوقٌة لبورصععععععة  ن معععععععدل( نلاحععععععظ أ21عنعععععد مطالعععععععة الجععععععدول رقعععععم )      

تراوحعععععععت هعععععععذه المسعععععععتوٌات بعععععععٌن  عمعععععععان قعععععععد أخعععععععذ مسعععععععتوٌات  متفاوتعععععععة جعععععععدا ,إذ

التفععععععععاوت فععععععععً معععععععععدل القٌمععععععععة السععععععععوقٌة إلععععععععى هععععععععذا  %, و ٌعععععععععزا ((75,7-296,1

لال معععععده جمعععععالً والقٌمعععععة السعععععوقٌة لبورصعععععة عمعععععان خعععععالتفعععععاوت فعععععً النعععععاتج المحلعععععً الإ

 (.2013 -2003الدراسة )

%, 107,5ن معععععععععدل القٌمععععععععة السععععععععوقٌة قععععععععد بلععععععععػ نلاحععععععععظ أ 2003ففععععععععً عععععععععام      

ربعععععععة للنعععععععاتج المحلعععععععً , كانعععععععت مقا 2013فالقٌمعععععععة السعععععععوقٌة لبورصعععععععة عمعععععععان لععععععععام 

ملٌععععععععععععون دولار , والنععععععععععععاتج المحلععععععععععععً الاجمععععععععععععالً 10,962بلؽععععععععععععت  الإجمععععععععععععالً إذ

ة معععععععععدل القٌمععععععععة السععععععععوقٌة لعععععععععام ملٌععععععععون دولار, فهععععععععذا ٌفسععععععععر لنععععععععا قٌمعععععععع 10,196

2003. 

نععععععرى فععععععً هععععععذا  % إذ161,2بلععععععػ معععععععدل القٌمععععععة السععععععوقٌة  2004وفععععععً عععععععام       

جمععععععالً , وكععععععذلك تجععععععاوز وقٌة قععععععد تجععععععاوزت النععععععاتج المحلععععععً الإالعععععععام القٌمععععععة السعععععع

بلؽععععععت القٌمععععععة السععععععوقٌة   % إذ61,2%, بمقععععععدار 100معععععععدل القٌمععععععة السععععععوقٌة نسععععععبة 

 دولار . ملٌون 18,383لهذا العام 

جعععععدا  اا فمععععععدل القٌمعععععة السعععععوقٌة قعععععد سعععععجل مسعععععتوى مرتفعععععع 2005معععععا فعععععً ععععععام وأ     

علععععععععى مسععععععععتوى خععععععععلال مععععععععده الدراسععععععععٌة الممتععععععععدة مععععععععن % , وهععععععععو أ296,1وهععععععععو 

ملٌعععععععععععون دولار ,  37,638بلؽعععععععععععت القٌمعععععععععععة السعععععععععععوقٌة  ( , إذ2003 -2013)

 اا مقارنعععععععة بالنعععععععاتج المحلعععععععًفالقٌمعععععععة السعععععععوقٌة هنعععععععا قعععععععد سعععععععجلت مسعععععععتوي مرتفعععععععع

 جمالً.الإ

انخفععععععض عععععععن عععععععام  % إذ207,6معععععععدل القٌمععععععة السععععععوقٌة   2006عععععععام  وبلععععععػ      

ملٌععععععععععون   14,318جمعععععععععالً % , فبلععععععععععػ النعععععععععاتج المحلععععععععععً الإ88,5بمقعععععععععدار  2006

 ملٌون دولار. 29,729دولار, مقابل قٌمة سوقٌة مقدارها 

% إذ بلؽعععععععت القٌمعععععععة 257,5بلعععععععػ مععععععععدل القٌمعععععععة السعععععععوقٌة  2007وفعععععععً ععععععععام       

علععععى مسععععتوٌاتها خععععلال مععععدة الدراسععععة ممععععا سععععبب فععععً ارتفععععاع معععععدل القٌمععععة سععععوقٌة أال

 .2007السوقٌة لسنة 

ل القٌمعععععععة السععععععوقٌة بالانخفععععععاض معععععععرة فقعععععععد رجععععععع معععععععد 2008مععععععا فععععععً عععععععام وأ    

القٌمعععععععععة السعععععععععوقٌة النعععععععععاتج المحلعععععععععً تجعععععععععاوزت  % وقعععععععععد178,9بلعععععععععػ  أخعععععععععرى , إذ

 % .100قٌة لنسبة لى تجاوز معدل القٌمة السوالإجمالً , مما أدى إ

لععععععى إ وصععععععل 2009واسععععععتمر معععععععدل القٌمععععععة السععععععوقٌة بالانخفععععععاض ففععععععً عععععععام       

جمعععععععالً قٌة متفوقعععععععة علعععععععى النعععععععاتج المحلعععععععً الإزالعععععععت القٌمعععععععة السعععععععو% , إذ ما133,8
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ملٌعععععععععععععون دولار للنعععععععععععععاتج  23,818ملٌعععععععععععععون دولار , مقابعععععععععععععل  31,889ذ بلؽععععععععععععت إ

 المحلً الاجمالً .

قٌة لبورصعععععععة عمعععععععان اسعععععععتمر مععععععععدل القٌمعععععععة السعععععععو 2010وكعععععععذلك فعععععععً ععععععععام       

لقٌمععععععة السععععععوقٌة الأعلععععععى مقارنععععععة لاتععععععزال ا % , إذ 116,9لععععععى بالانخفععععععاض لٌصععععععل إ

ملٌععععععععون دولار . فالنععععععععاتج المحلععععععععً  30,903ذ بلؽععععععععت بالنععععععععاتج المحلععععععععً الإجمععععععععالً إ

 . 2010ملٌون دولار لعام  26,425الاجمالً بلػ 

خععععععععذ معععععععععدل القٌمععععععععة السععععععععوقٌة بالانخفععععععععاض دون نسععععععععبة أ 2011وفععععععععً عععععععععام        

لععععععععى انخفععععععععاض القٌمععععععععة %, وٌعععععععععزا هععععععععذا الانخفععععععععاض إ93,6% ,حٌععععععععث بلععععععععػ 100

ذ بلعععععععععػ ة مقابعععععععععل ارتفعععععععععاع النعععععععععاتج المحلعععععععععً الإجمعععععععععالً ,إالسعععععععععوقٌة لهعععععععععذه السعععععععععن

 ملٌون دولار.28,84

% , إذ لازال 86,1لععععععععععى بالانخفععععععععععاض لٌصععععععععععل إ 2012واسععععععععععتمر فععععععععععً عععععععععععام      

ملٌعععععععون دولار, مقابعععععععل  31,015ذ بلعععععععػ لإجمعععععععالً هعععععععو المتفعععععععوق إالنعععععععاتج المحلعععععععً ا

 ملٌون دولار. 26,971قٌمة سوقٌة مقدارها 

لعععععععى القٌمعععععععة السعععععععوقٌة بالانخفعععععععاض لٌصعععععععل إ اسعععععععتمر مععععععععدل 2013وفعععععععً ععععععععام       

هععععععو  جمععععععالً% , حٌععععععث فععععععً هععععععذه العععععععام أٌضععععععا لاٌععععععزال النععععععاتج المحلععععععً الإ75,7

ملٌععععععععون دولار, مقابععععععععل قٌمععععععععة  33,678ذ بلععععععععػ المتفععععععععوق علععععععععى القٌمععععععععة السععععععععوقٌة إ

 ملٌون دولار. 25,521سوقٌة مقدارها 

 معدل حصة الشركة  -2

مععععععالً خععععععلال مععععععدة معععععععدل حصععععععة الشععععععركة لبورصععععععة عمععععععان ال ةمطالععععععع عنععععععد 

(%, 0,62-2,52خعععععععذ مسعععععععتوٌات متقاربعععععععة تراوحعععععععت بعععععععٌن )الدراسعععععععة نلاحعععععععظ أنعععععععه أ

ن الشععععععركات المدرجععععععة بالبورصععععععة خععععععلال مععععععدة الدراسععععععة كانععععععت وهععععععذا ٌععععععدل علععععععى أ

ٌضعععععععا ٌععععععدل علعععععععى تموٌعععععععل فعالٌاتهععععععا الاسععععععتثمارٌة , وأمتقاربععععععة فععععععً قعععععععدراتها علععععععى 

 تقارب مستوى النشاط المالً للشركات المدرجة بالسوق .

بلعععععػ مععععععدل حصعععععة الشعععععركة أدنعععععى مسعععععتوى لعععععه خعععععلال معععععده  2003ففعععععً ععععععام   

علعععععععى أن النشعععععععاط الاقتصعععععععادي قعععععععد سعععععععجل %, وهعععععععذا ٌعععععععدل 0,62ذ بلعععععععػ الدراسعععععععة إ

 (.2003-2013فضل مستوى له طول مدة الدراسة )أ

%, ممععععععا ٌععععععدل علععععععى 0,69 بلععععععػ معععععععدل حصععععععة الشععععععركة  2004وفععععععً عععععععام  

انخفعععععععاض  قعععععععدرة الشعععععععركات المدرجعععععععة ببورصعععععععة عمعععععععان علعععععععى تموٌعععععععل فعالٌاتهعععععععا 

 الاستثمارٌة خلال هذا العام.

ذ تفععععععاع مععععععرة أخععععععرى إمعععععععدل حصععععععة الشععععععركة بالار رجععععععع 2005وفععععععً عععععععام  

لععععععى إذ وصععععععل إ 2005سععععععهم المتداولععععععة فععععععً عععععععام %, و ارتفععععععع عععععععدد الأ1,28بلععععععػ 
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لعععععى ارتفعععععاع مععععععدل حصعععععة الشعععععركة خعععععلال هعععععذا الععععععام ملٌعععععون سعععععهم ممعععععا أدى إ 2,581

. 

معععععععععدل حصععععععععة الشععععععععركة بالزٌععععععععادة اسععععععععتمر  2007و  2006 ًوفععععععععً عععععععععام 

سععععععهم %, علععععععى التععععععوالً, وقععععععد سععععععجل عععععععدد الأ 1,80و   1,82ذ سععععععجل أٌضععععععا إ

لعععععى قعععععدرة الشعععععركات علعععععى المتداولعععععة زٌعععععادة أٌضعععععا خعععععلال هعععععذٌن الععععععامٌن ممعععععا ٌشعععععٌر إ

 نشطتها الاستثمارٌة المختلفة .مواجهة احتٌاجاتها ومن ثم تموٌل أ

ة أٌضعععععععا نتٌجعععععععة خعععععععذ مععععععععدل حصعععععععة الشعععععععركة بالزٌعععععععادأ 2008وفعععععععً ععععععععام  

تعبععععر هععععذه الزٌععععادة عععععن ارتفععععاع  م المتداولععععة خععععلال هععععذا العععععام , إذسععععهلزٌععععاده عععععدد الأ

ً للشععععععركات العاملععععععة فععععععً السععععععوق , إذ ارتفععععععع عععععععدد الأسععععععهم مسععععععتوى النشععععععاط  المععععععال

 262ن سعععععهم , مقابعععععل ارتفعععععاع فعععععً ععععععدد الشعععععركات بلعععععػ ملاٌعععععٌ 5,442لعععععىالمتداولعععععة إ

 فً بورصة عمان . شركة مدرجة

ذ فقعععععد اسعععععتمر مععععععدل حصعععععة الشعععععركة بالزٌعععععادة أٌضعععععا إ 2009معععععا فعععععً ععععععام وأ 

ملٌععععععون سععععععهم  6,022لععععععى % , وقععععععد ارتفععععععع عععععععدد الأسععععععهم المتداولععععععة إ2,21سععععععجل 

ارتفعععععععاع  شعععععععركه مدرجعععععععة بالبورصعععععععة , لعععععععذلك ٌععععععععزا 272,وععععععععدد الشعععععععركات بلعععععععػ 

 .2009معدل حصة الشركة لعام 

 %, وقععععععععد2,52لععععععععى وصععععععععل معععععععععدل حصععععععععة الشععععععععركة إ 2010وفععععععععً عععععععععام  

 ملٌععععععون سععععععهم ,قابلععععععه عععععععدد شعععععععركات 6,989سععععععهم المتداولععععععة نحعععععععوعععععععدد الأ سععععععجل

 شركة مدرجة ببورصة عمان . 277لى وصل إ

اسعععععععتمر مععععععععدل حصعععععععة الشعععععععركة بالانخفعععععععاض اذ وصعععععععل  2011وفعععععععً ععععععععام  

سععععععهم المتداولععععععة خععععععلال % , اذ ٌعععععععزا هععععععذا الانخفععععععاض إلععععععى انخفععععععاض عععععععدد الأ1,61

لععععععى عععععععدد الأسععععععهم ٌشععععععٌر إن سععععععهم فانخفععععععاض ملاٌععععععٌ 3,982ذ بلؽععععععت هععععععذا العععععععام إ

  انخفاض مستوى النشاط الاقتصادي للبلد.

رجععععععع معععععععدل حصععععععة الشععععععركة للانخفععععععاض قلععععععٌلا اذ بلععععععػ  2012وفععععععً عععععععام 

%, وٌرجععععععع سععععععبب هععععععذا الانخفععععععاض الطفٌععععععؾ إلععععععى الانخفععععععاض الطفٌععععععؾ أٌضععععععا 0,96

ملٌعععععون سعععععهم, مقارنعععععة معععععع ععععععددها فعععععً  2,338ذ بلعععععػ فعععععً ععععععدد الاسعععععهم المتداولعععععة إ

شععععععععركة مدرجععععععععة  243ذ بلععععععععػ وانخفععععععععض عععععععععدد الشععععععععركات أٌضععععععععا إ 2011عععععععععام 

لعععععى انخفعععععاض فعععععً مععععععدل حصعععععة الشعععععركة بالبورصعععععة .فهعععععذه الأسعععععباب متجمععععععة أدت إ

 .2012لعام 

نتٌجعععععععة % 1,08ذ بلعععععععػ فعععععععع مععععععععدل حصعععععععة الشعععععععركة إارت 2013وفعععععععً ععععععععام  

ات المدرجعععععة بالبورصعععععة سعععععهم المتداولعععععة وععععععدد الشعععععركللارتفعععععاع القلٌعععععل فعععععً ععععععدد الأ

ملٌعععععون سععععععهم, وععععععدد الشععععععركات  2,619سععععععهم المتداولعععععة لهعععععذا الععععععام إذ بلععععععػ ععععععدد الأ

 شركة مدرجة بالبورصة. 241
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% , وقعععععععد 25,56نحعععععععو  2003القٌمعععععععة الكلٌعععععععة المتبادلعععععععة لععععععععام  بلعععععععػ مععععععععدل 

ملٌعععععون  2,607خعععععلال هعععععذا الععععععام بلعععععػ  نحعععععو اا سعععععجل حجعععععم التعععععداول مسعععععتوى منخفضععععع

 لى ضعؾ نشاط السوق المالً .دولار , مما ٌشٌر إ

ة المتبادلعععععععة ارتفاععععععععا قلعععععععٌلا ارتفعععععععع مععععععععدل القٌمعععععععة الكلٌععععععع 2004وفعععععععً ععععععععام  

ارتفععععععع حجععععععم التععععععداول خععععععلال هععععععذا العععععععام قلععععععٌلا مقارنععععععة  % , إذ46,73لععععععى لٌصععععععل إ

تعععععداول الحاصعععععل فعععععً ععععععام لعععععى التحسعععععن الطفٌعععععؾ فعععععً حجعععععم الإ ٌشعععععٌر , و2003بععععععام 

2004. 

لكلٌععععععة المتبادلععععععة ارتفاعععععععا ارتفععععععع معععععععدل القٌمععععععة افقععععععد  2005مععععععا فععععععً عععععععام وأ 

% ,إذ ٌشعععععٌر ذلعععععك إلعععععى زٌعععععادة كفعععععاءة  السعععععوق وإلعععععى زٌعععععادة 187,28ذ بلعععععػ كبٌعععععرا ,إ

 وقعععععد 2005جمعععععالً لععععععام نشعععععاطه حٌعععععث حجعععععم التعععععداول أكبعععععر معععععن النعععععاتج المحلعععععى الإ

ملٌعععععععون دولار, وحجعععععععم التعععععععداول  12,711جمعععععععالً نحعععععععو لنعععععععاتج المحلعععععععً الإسعععععععجل ا

لعععععععى ارتفعععععععاع مععععععععدل القٌمعععععععة الكلٌعععععععة المتبادلعععععععة ملٌعععععععون دولار , ممعععععععا أدى إ 23,806

 .2005لبورصة عمان لعام 

اسععععععععتمر معععععععععدل القٌمععععععععة الكلٌععععععععة المتبادلععععععععة بالزٌععععععععادة اذ  2006وفععععععععً عععععععععام  

لعععععععى سعععععععوق المعععععععالً وإ%, ممعععععععا ٌشعععععععٌر العععععععى زٌعععععععادة كفعععععععاءة ال150,97وصعععععععل العععععععى 

 2006سععععععجل حجععععععم التععععععداول خععععععلال عععععععام  ارتفععععععاع فععععععً مسععععععتوى نشععععععاط السععععععوق , إذ

 ملٌون دولار. 21,616ذ بلػ مستوى أعلى من الناتج المحلى الإجمالً إ

انخفععععععض معععععععدل القٌمععععععة الكلٌععععععة المتبادلععععععة مقارنععععععة بعععععععام  2007وفععععععً عععععععام  

ت مقارنتعععععععه تمععععععع اا نسعععععععبٌا إذمرتفعععععععع %, وهعععععععذا المععععععععدل ٌععععععععد108,82ذ بلعععععععػ إ 2006

ل اعلععععععى مقارنععععععة بالنععععععاتج ٌععععععزال حجععععععم التععععععداوة الأخٌععععععرة إذ مععععععا عععععععوام الخمسععععععالأمععععععع 

 .2007جمالً خلال عام المحلى الإ

ٌمععععععة الكلٌععععععة المتبادلععععععة بالارتفععععععاع إذ وصععععععل خععععععذ معععععععدل القأ 2008وفععععععً عععععععام  

 اا مقارنععععععةجمععععععالً مسععععععتوى منخفضعععععع%,وقععععععد سععععععجل النععععععاتج المحلععععععً الإ143,17لععععععى إ

ن دولار , وبلععععععػ النععععععاتج ملٌععععععو 28,677بلععععععػ حجععععععم التععععععداول  إذمععععععع حجععععععم التععععععداول , 

لععععععععى زٌععععععععادة ملٌععععععععون دولار , أٌضععععععععا و ٌشععععععععٌر ذلععععععععك إ 20,030جمععععععععالً المحلععععععععى الإ

 مستوى النشاط لبورصة عمان .

ذ بلععععععػ ٌمععععععة الكلٌععععععة المتبادلععععععة بالانخفععععععاض إرجععععععع معععععععدل الق 2009وفععععععً عععععععام  

لعععععى حجعععععم التعععععداول %, و ٌشعععععٌر ذلعععععك إلعععععى تفعععععوق النعععععاتج المحلعععععى الإجمعععععالً ع57,27

ملٌعععععععععون دولار , وحجعععععععععم التعععععععععداول  23,818جمعععععععععالً إذ بلعععععععععػ النعععععععععاتج المحلعععععععععً الإ
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لععععععى ملٌععععععون دولار , وٌشععععععٌر ذلععععععك إلععععععى انخفععععععاض نشععععععاط السععععععوق وكععععععذلك إ 13,641

 انخفاض كفاءته.

ل القٌمعععععة الكلٌعععععة المتبادلعععععة اسعععععتمر الانخفعععععاض فعععععً مععععععد  2010وفعععععً ععععععام 

إلعععععععى تسعععععععجٌل النعععععععاتج المحلعععععععى الانخفعععععععاض ٌشعععععععٌر هعععععععذا  %, إذ35,76لعععععععى لٌصعععععععل إ

 ملٌون دولار. 26,425على من حجم التداول اذ بلػ الإجمالً مستوى أ

اا ٌععععععععزال معععععععععدل القٌمععععععععة الكلٌععععععععة المتبادلععععععععة مسععععععععتمرمععععععععا  2011وفعععععععً عععععععععام  

تمرار الانخفعععععععاض فعععععععً % وذلعععععععك نتٌجعععععععة لاسععععععع13,65لعععععععى بالانخفعععععععاض إذ وصعععععععل إ

إلععععععى انخفععععععاض  دل ذلععععععكملٌععععععون دولار, وٌعععععع 3,937لععععععى حجعععععم التععععععداول وقععععععد وصععععععل إ

 لى انخفاض نشاطه فً هذا العام.كفاءة السوق إ

لعععععععى ل القٌمعععععععة الكلٌعععععععة المتبادلعععععععة لٌصعععععععل إانخفعععععععض مععععععععد 2012وفعععععععً ععععععععام  

 2,748لععععععععى اا بالانخفععععععععاض إذ وصععععععععل إلاٌععععععععزال حجععععععععم التععععععععداول مسععععععععتمر% إذ 8,86

 ملٌون دولار . 31,015لى ملٌون دولار وناتج محلى إجمالً ٌصل إ

لعععععععى ل القٌمعععععععة الكلٌعععععععة المتبادلعععععععة لٌصعععععععل إععععععععدارتفعععععععع م 2013وفعععععععً ععععععععام  

لععععععععى % وقععععععععد رجععععععععع حجععععععععم التععععععععداول للارتفععععععععاع مععععععععرة أخععععععععرى إذ وصععععععععل إ12,29

ملٌعععععععون  33,678لعععععععى ملٌععععععون دولار مقابعععععععل نعععععععاتج محلعععععععى إجمعععععععالً وصعععععععل إ 4,142

 دولار. 
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سعععععععجل  دوران السعععععععهم لبورصعععععععة عمعععععععان نعععععععرى أنعععععععهمععععععععدل  عنعععععععد ملاحظعععععععة  

-2013(%,خعععععععععلال مععععععععععدة الدراسععععععععععة )(10,28-80,0مسعععععععععتوٌات تراوحععععععععععت بععععععععععٌن 

2003.) 

تجعععععععععاوزت  %,إذ23,78سعععععععععجل مععععععععععدل دوران السعععععععععهم  2003ففعععععععععً ععععععععععام  

ملٌععععععععون دولار,  2,607بلععععععععػ حجععععععععم التععععععععداول  وقععععععععد 2003القٌمععععععععة السععععععععوقٌة لعععععععععام 

ملٌعععععععون دولار , ممعععععععا ٌعععععععدل علعععععععى الانخفعععععععاض  10,962والقٌمعععععععة السعععععععوقٌة مقعععععععدارها 

 .2003فً عام  الحاصل

 %,وقععععععععد28,98ذ بلععععععععػ ارتفععععععععع معععععععععدل دوران السععععععععهم إ 2004وفععععععععً عععععععععام  

لعععععععى زٌعععععععادة ملٌعععععععون دولار , ممعععععععا ٌشعععععععٌر إ 5,327ارتفعععععععع حجعععععععم التعععععععداول اذ بلعععععععػ 

 السٌولة فً سوق الكوٌت للأوراق المالٌة .

لععععععععى اا فععععععععً معععععععععدل دوان السععععععععهم إذ وصععععععععل إارتفاععععععععع 2005وشععععععععهد عععععععععام  

ملٌععععععون دولار  23,806ذ بلععععععػ التععععععداول إ ممععععععا ٌععععععدل علععععععى ارتفععععععاع حجععععععم%,63,25

الصععععععفقات وٌععععععدل علععععععى انخفععععععاض نجععععععاز , وٌشععععععٌر ذلععععععك إلععععععى الزٌععععععادة فععععععً سععععععرعة أ

 برام الصفقات .تكالٌؾ إ
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ذ بلععععععععععػ تمر معععععععععععدل دوران السععععععععععهم بالارتفععععععععععاع إاسعععععععععع 2006وفععععععععععً عععععععععععام  

 21,616ذ بلعععععععػ %, و ٌشعععععععٌر هعععععععذا الارتفعععععععاع إلعععععععى ارتفعععععععاع حجعععععععم التعععععععداول إ72,71

ملٌعععععععون دولار, وٌعععععععدل هعععععععذا  29,729ل قٌمعععععععة سعععععععوقٌة مقعععععععدارها ملٌعععععععون دولار ,مقابععععععع

 ى تحسن مستوى السٌولة اٌضا فً بورصة عمان .التحسن عل

بلعععععععععععػ  اا سعععععععععععجل مععععععععععععدل دوران السعععععععععععهم انخفاضععععععععععع 2007وفعععععععععععً ععععععععععععام  

السعععععععٌولة فعععععععً بورصعععععععة عمعععععععان وكعععععععذلك  لعععععععى انخفعععععععاض%, وٌشعععععععٌر ذلعععععععك إ42,25

 انخفاض حجم التداول وارتفاع القٌمة السوقٌة .

ذروتععععععه خععععععلال هععععععذا العععععععام , اذ  بلععععععػ معععععععدل دوران السععععععهم 2008عععععععام وفععععععً  

لععععععععى وذلععععععععك نتٌجععععععععة لارتفععععععععاع حجععععععععم التععععععععداول إذ وصععععععععل إ%, 80,0لععععععععى  وصععععععععل إ

 % , وٌدل ذلك على الانخفاض فً تكالٌؾ ابرام الصفقات .28,677

رجععععععععع معععععععععدل دوران السععععععععهم إلععععععععى الانخفععععععععاض مععععععععرة  2009وفععععععععً عععععععععام  

لسععععععوقٌة لهععععععذا العععععععام زادت عععععععن حجععععععم %, حٌععععععث القٌمععععععة ا42,77ذ سععععععجل أخععععععرى إ

سعععععععبب هععععععععذا  ملٌعععععععون دولار ,وإلععععععععى ذلعععععععك ٌعععععععععزا31,889التعععععععداول فسعععععععجلت نحععععععععو 

 الانخفاض.

إذ %, 30,57نحععععععععععو  2010وسععععععععععجل معععععععععععدل دوران السععععععععععهم فععععععععععً عععععععععععام  

سعععععععجل حجعععععععم  %,وقعععععععد12,2بمقعععععععدار  2009انخفعععععععض ععععععععن الععععععععام السعععععععابق ععععععععام 

ملٌععععععون  30,903ملٌععععععون دولار وقٌمععععععة سععععععوقٌة مقععععععدارها   9,450التععععععداول نحععععععو 

 دولار .

-2013خٌععععععععععرة مععععععععععن عمععععععععععر الدراسععععععععععة )ة الأعععععععععععوام الثلاثععععععععععوسععععععععععجلت الأ 

(% علعععععععععععععى التععععععععععععععوالً و 14,58-10,28-16,22سعععععععععععععجلت ) (انخفاضعععععععععععععا إذ2003

بعععععرام قلعععععة السعععععٌولة المالٌعععععة فعععععً السعععععوق وإلعععععى الزٌعععععادة فعععععً تكعععععالٌؾ إ لعععععىٌشعععععٌر ذلعععععك إ

 الصفقات المالٌة. 
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 (2003-2013للمدة) لبورصة عمان( المؤشرات النوعٌة 21) جدول

معببببببدل القٌمببببببة  السنة 
 السوقٌة%

معبببببببدل حصبببببببة 
 الشركة%

 مؤشرات السٌولة       

معبببببدل القٌمبببببة 
الكلٌبببببببببببببببببببببببببة 
 المتبادلة%

معببببببببببببببببببببببدل 
دوران 
 السهم%

2003  107,5 0,62 25,56 23,78 

2004 161,2 0,69 46,73 28,98 

2005 296,1 1,28 187,28 63,25 

2006 207,6 1,80 150,97 72,71 

2007 257,5 1,82 108,82 42,25 

2008 178,9 2,07 143,17 80,0 

2009 133,8 2,21 57,27 42,77 

2010 116,9 2,52 35,76 30,57 

2011 93,6 1,61 13,65 14,58 

2012 86,1 0,96 8,86 10,28 

2013 75,7 1,08 12,29 16,22 

 425,39 790,36 16,66 171,49 المجموع

 

عببببببببداد الباحثببببببببة بالاعتمبببببببباد علببببببببى بٌانببببببببات الجببببببببداول مببببببببن إالمصببببببببدر : 

 السابقة.
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التقٌبببببببٌم النهبببببببائً لأسبببببببواق المبببببببال العربٌبببببببة للمبببببببدة  -المطلبببببببب الثالبببببببث :

(2013-2003  ) 

سععععععواق العربٌععععععة عٌنععععععة لكععععععل سععععععوق مععععععن الأالتقٌععععععٌم التحلٌععععععل وجععععععراء بعععععععد إ 

لٌعععععععل لتح( وباسعععععععتخدام المإشعععععععرات الكمٌعععععععة والنوعٌعععععععة 2003-2013الدراسعععععععة للمعععععععدة )

متوسعععععععط خعععععععذ لهعععععععذه الأسعععععععواق معععععععن خعععععععلال أ النهعععععععائًسعععععععواق ولأجعععععععراء التقٌعععععععٌم الأ

النتعععععائج تباٌنعععععا واضعععععحا فعععععً مسعععععتوى أداء تلعععععك  ظهعععععرتالمإشعععععرات الكمٌعععععة والنوعٌعععععة أ

مإشعععععرات لعععععلأداء  ٌعععععةن الدراسعععععة تضعععععمنت ثمانالأسعععععواق  وممعععععا تجعععععدر الإشعععععارة إلٌعععععه أ

 سواق العربٌةالمالً للأ

 -: تًوهعععععععى كعععععععالاا   تضعععععععمنت مجموععععععععة المإشعععععععرات الكمٌعععععععةولبببببببى :المجموعبببببببة الأ 

 سهم المتداولة .جم التداول ,عدد الشركات وعدد الأ, ح القٌمة السوقٌة

تضعععععععععمنت هعععععععععذه المجموععععععععععة المإشعععععععععرات النوعٌعععععععععة وهعععععععععى  المجموعبببببببببة الثانٌبببببببببة:

مععععععععدل القٌمعععععععة السععععععوقٌة ,مععععععععدل حصعععععععة الشععععععركة ,مععععععععدل القٌمعععععععة الكلٌعععععععة  -كععععععالاتً:

 المتبادلة ومعدل دوران السهم.

سعععععععععواق ( ٌععععععععععرض المراتعععععععععب الأربععععععععععة التعععععععععً احتلتهعععععععععا الأ22والجعععععععععدول ) 

 .ققتها من المإشرات المذكورة انفاا العربٌة على وفق المستوٌات التً ح

اسععععععة مععععععن حسععععععب مإشععععععرات الدراحتععععععل سععععععوق دبععععععً المععععععالً المرتبععععععة الأولععععععى  

سعععععواق المالٌعععععة العربٌعععععة عٌنعععععة الدراسعععععة اداء ا حٌعععععث الكفعععععاءة ,لٌكعععععون بعععععذلك أفضعععععل الأ

ذلعععععك سعععععوق الكوٌعععععت لعععععلأوراق المالٌعععععة  خعععععلال معععععدة الدراسعععععة ,ثعععععم جعععععاء بععععععدونشعععععاطاا 

بععععععة الثالثععععععة ,امععععععا تبالمرتبععععععة الثانٌععععععة ,وجععععععاء سععععععوق العععععععراق لععععععلأوراق المالٌععععععة بالمر

سعععععواق عٌنعععععة الدراسعععععة المرتبعععععة الرابععععععة بتقٌعععععٌم كفعععععاءة الأخعععععذت بورصعععععة عمعععععان فقعععععد أ

. 

هعععععا سعععععجلت نرى بؤلعععععى مجمعععععوع مإشعععععرات سعععععوق دبعععععً المعععععالً نعععععفعنعععععد النظعععععر إ 

مسعععععتوٌات عالٌععععععة مععععععن بععععععٌن الأسععععععواق العربٌعععععة عٌنععععععة الدراسععععععة ,إذ أخععععععذ سععععععوق دبععععععً 

مععععععن المإشععععععرات  اا سععععععتوى عالٌععععععذ سععععععجل مالمععععععالً المرتبععععععة الأولععععععى علععععععى الأسععععععواق إ

قٌمععععععة سععععععهم, معععععععدل الت مععععععن حٌععععععث القٌمععععععة السععععععوقٌة ,عععععععدد الأالنوعٌععععععة والمتوسععععععطا

توٌات مرتفعععععععة ذ سععععععجلت هععععععذه المإشععععععرات مسععععععالسععععععوقٌة ومعععععععدل حصععععععة الشععععععركة ,إ

 خرى .مقارنة بالأسواق الأ

ذ علعععععى قٌمعععععة لعععععه فعععععً سعععععوق دبعععععً المعععععالً إفمإشعععععر القٌمعععععة السعععععوقٌة كانعععععت أ 

ه  بورصععععععععة عمععععععععان لٌععععععععؤتً الكوٌععععععععت بعععععععععد ملٌععععععععون دولار وتلتعععععععع 732,637بلؽععععععععت 

ومععععععععن ثععععععععم سععععععععوق العععععععععراق لععععععععلأوراق  28,71بورصععععععععة عمععععععععان بمتوسععععععععط مقععععععععداره 

 المالٌة.   
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المالٌعععععة المرتبعععععة الأولعععععى فعععععً حجعععععم التعععععداول  وسعععععجل سعععععوق الكوٌعععععت لعععععلأوراق 

لععععععى قٌمععععععة بالنسععععععبة لحجععععععم التععععععداول فقععععععد عملٌععععععون دولار إذ سععععععجل أ 706,149ذ بلععععععػ إ

,امععععععا  64,19سععععععط حجععععععم التععععععداول لسععععععوق الكوٌععععععت لععععععلأوراق المالٌععععععة نحععععععو بلععععععػ متو

ذ بلععععععػ متوسععععععط حجععععععم ة الثانٌععععععة بالنسععععععبة لحجععععععم التععععععداول إسععععععوق دبععععععً فجععععععاء بالمرتبعععععع

بورصعععععة عمعععععان بالمرتبعععععة وسعععععوق الععععععراق جعععععاء ثالثعععععا لتعععععؤتً  48,63التعععععداول لعععععه نحعععععو 

 خٌرة .الرابعة والأ

راسعععععععة فكعععععععان أكثرهعععععععا رجعععععععة بالأسعععععععواق عٌنعععععععة الدمعععععععا ععععععععدد الشعععععععركات المدوأ

شعععععركة مدرجعععععة وبلعععععػ متوسعععععط  2568لعععععى إدراجعععععا فعععععً بورصعععععة عمعععععان إذ وصعععععلت إ

وتعععععععلاه سعععععععوق الكوٌعععععععت لعععععععلأوراق المالٌعععععععة بمتوسعععععععط  233,45هعععععععذه الشعععععععركات نحعععععععو 

, وسعععععععوق الععععععععراق لعععععععلأوراق المالٌعععععععة سعععععععجل  148,81لعععععععى تفعععععععع أٌضعععععععا وصعععععععل إمر

رجعععععة .وبلععععععػ ركات المدعلعععععى معععععن سععععععوق دبعععععً المعععععالً بالنسعععععبة لعععععععدد الشعععععاا أمتوسعععععط

سعععععهم المتداولعععععة لسعععععوق دبعععععً وسعععععوق الكوٌعععععت لعععععلأوراق المالٌعععععة نحعععععو متوسعععععط ععععععدد الأ

مععععععععععا سععععععععععوق العععععععععععراق لععععععععععلأوراق المالٌععععععععععة و ( علععععععععععى التععععععععععوالً ,وأ 68,77-74,11)

( 26,91-37,18سعععععععهم المتداولعععععععة فٌهمعععععععا )ة عمعععععععان فسعععععععجل متوسعععععععط ععععععععدد الأبورصععععععع

 على التوالً.

ولعععععى ً المعععععالً المرتبعععععة الأاحتعععععل سعععععوق دبععععع معععععا مععععععدل القٌمعععععة السعععععوقٌة فقعععععدأ 

,فٌمععععععا سععععععجلت 33,28ذ بلععععععػ متوسععععععطها بالأسععععععواق المالٌععععععة عٌنععععععة الدراسععععععة إ مقارنععععععة

( 15,59-12,02-9,5بورصععععععععة عمععععععععان وسععععععععوق العععععععععراق وسععععععععوق الكوٌععععععععت نحععععععععو )

 على التوالً.

سععععععوق دبععععععً المععععععالً ٌحتععععععل المرتبععععععة الأولععععععى ,فحصععععععل علععععععى أعلععععععى  ولاٌععععععزال 

ذ سعععععجل نحعععععو ربٌعععععة عٌنعععععة الدراسعععععة إمععععععدل لحصعععععة الشعععععركة معععععن بعععععٌن الأسعععععواق الع

بورصعععععععة عمعععععععان ادنعععععععى قٌمعععععععة معععععععن  ,وسعععععععجلت 78,93و بلعععععععػ متوسعععععععطها  186,289

 سواق العربٌة عٌنة الدراسة .بٌن الأ

وحصعععععععل سعععععععوق الكوٌعععععععت وبورصعععععععة عمعععععععان علعععععععى قعععععععٌم متقاربعععععععة بالنسعععععععبة  

( علعععععععى التعععععععوالً  70,19-71,85ذ بلؽعععععععت نحعععععععو )لمتوسعععععععط القٌمعععععععة الكلٌعععععععة المتبادلعععععععة إ

الدراسعععععة سعععععجلت مسعععععتوٌات متقاربعععععة , وسعععععجل سعععععوق الكوٌعععععت لعععععلأوراق ة خعععععلال معععععد

كعععععععان سعععععععوق الععععععععراق ( و73,82المالٌعععععععة متوسعععععععط مععععععععدل دوران السعععععععهم لعععععععه نحعععععععو)

مععععععن حٌععععععث متوسععععععط معععععععدل دوران  سععععععواق عٌنععععععة الدراسععععععةلععععععلأوراق المالٌععععععة أدنععععععى الأ

 .10,50ذ بلػ نحو السهم إ

واق سعععععععفمعععععععن خعععععععلال معععععععا سعععععععبق نعععععععرى أن سعععععععوق دبعععععععً المعععععععالً هعععععععو أول الأ 

داء والنشععععععاط ثععععععم ٌععععععؤتً سععععععوق الكوٌععععععت فععععععً عٌنععععععة الدراسععععععة مععععععن حٌععععععث الأ العربٌععععععة

لعععععععلأوراق المالٌعععععععة و بعععععععععدة سعععععععوق الععععععععراق لععععععععلأوراق المالٌعععععععة بالمرتبعععععععة الثالثععععععععة و 

 بورصة عمان التً احتلت المرتبة الرابعة.          
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 ( التقٌٌم النهائً لأسواق المال العربٌة22جدول )

 عداد الباحثة المصدر :من إ
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 عمان 

سوق دبً 
 المالً

سوق دبً 
 المالً

سوق دبً 
 المالً

بورصة 
 عمان 

سوق 
الكوٌت 
للأوراق 
 المالٌة

سوق دبً 
 المالً

المرتبة 
 الثانٌة

بورصة  
 عمان

سوق دبً 
 المالً

سوق 
الكوٌت 
للأوراق 
 المالٌة

سوق 
الكوٌت 
للأوراق 
 المالٌة

سوق  بورصة عمان
الكوٌت 
للأوراق 
 المالٌة

سوق 
الكوٌت 
للأوراق 
 المالٌة

سوق دبً 
 المالً

سوق 
الكوٌت 
للأوراق 
 المالٌة

المرتبة 
 الثالثة

سوق 
الكوٌت 
للأوراق 
 المالٌة

سوق 
العراق 
للأوراق 
 المالٌة

سوق 
العراق 
للأوراق 
 المالٌة

بورصة 
 عمان

سوق العراق 
للأوراق 
 المالٌة

سوق 
العراق 
للأوراق 
 المالٌة

سوق 
العراق 
للأوراق 
 المالٌة

بورصة 
 عمان

سوق 
العراق 
للأوراق 
 المالٌة

المرتبة 
 الرابعة

سوق 
العراق 
للأوراق 
 المالٌة

بورصة 
 عمان

سوق دبً 
 المالً

سوق 
العراق 
للأوراق 
 المالٌة

سوق الكوٌت 
للأوراق 
 المالٌة

بورصة 
 عمان

سوق دبً 
 المالً

سوق 
العراق 
للأوراق 
 المالٌة

بورصة 
 عمان
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 المبحث الثالث :الاستنتاجات والتوصٌات

 

  Conclusions:الاستنتاجات -ولا:أ

 -ٌلى : لى ماٌمكن أن نتوصل إ من خلال ما سبق 

لتوضععععععٌح نقععععععاط القععععععوة  همٌععععععة وذلععععععكٌعععععععد مفهععععععوم تقٌععععععٌم الأداء ؼاٌععععععة فععععععً الأ  -1

 سواق وبالتالً تحدٌد مسٌرة السوق .والضعؾ فً الأ

وٌعععععل قطاععععععات فعععععً تم والحٌوٌعععععة معععععن المصعععععادر المهمعععععة ق المعععععالًتبعععععر السعععععوتع -2

ٌلععععععب دور فعععععً زٌعععععادة النعععععاتج المحلعععععً الاجمعععععالً و الانتعععععاج السعععععلعً والخعععععدمً

زٌععععععادة الععععععدخل القععععععومً ورفععععععع معععععععدلات النمععععععو الاقتصععععععادي بسععععععبب ومععععععن ثععععععم 

وجععععععععود العلاقععععععععة القوٌععععععععة بععععععععٌن اسععععععععواق المععععععععال وزٌععععععععادة معععععععععدلات النمععععععععو 

 الاقتصادي.

ان مسععععععتوى اداء المشععععععاركون فععععععً السععععععوق ٌععععععإثر كثٌععععععرا فععععععً النشععععععاط السععععععوق  -3

 وٌعمل على توسٌع اداء دوره فً عموم الاقتصاد القومً.

نة للسعععععععوق تلععععععععب دورا حٌوٌعععععععا ومعععععععإثرا فعععععععً ان البٌئعععععععة الاقتصعععععععادٌة الحاضععععععع -4

السععععوق بحٌععععث لابععععد مععععن اتخععععاذ جمٌععععع العوامععععل اللازمععععة لتععععوفٌر اسععععباب البٌئععععة 

 الصالحة لنجاح السوق.

الععععععععوعً تسععععععععاهم فععععععععً زٌععععععععادة  انشععععععععاء نععععععععوادي الاسععععععععتثمار التععععععععًتشععععععععجٌع  -5

  الاستثماري والوعً الادخاري.

 لتععععععً تعمععععععلٌعععععععانً سععععععوق العععععععراق مععععععن ؼٌععععععاب المإسسععععععات المالٌععععععة السععععععائدة ا -6

الاسععععععار وتخفعععععٌض المخعععععاطر وزٌعععععاده سعععععرعه  التقلٌعععععل معععععن حعععععدة تقلبعععععات علعععععى

التعععععععداول فضعععععععلا ععععععععن الافتقعععععععار لمإسسعععععععات والمقاصعععععععة والاٌعععععععداع والحفعععععععظ 

 المركزي والقوانٌن المنظمة لها.

تثماري لعععععدى المسعععععتثمرٌن فعععععً بععععععض الأسعععععواق العربٌعععععة ضععععععؾ العععععوعً الاسععععع -7

لهععععععا المسععععععتثمرون فععععععً التععععععً ٌتعععععععرض لععععععى زٌععععععادة المخععععععاطر ممععععععا ٌععععععإدي إ

 سواق المالٌة العربٌة .الأ

سععععععلوب الوسععععععاطة بالعمولععععععة فقععععععط ٌقتصععععععر نشععععععاط الوسععععععطاء المععععععالٌٌن علععععععى أ -8

ن ٌكععععععون هنععععععاك اهتمععععععام الاكتتععععععاب بععععععالأوراق المالٌععععععة دون أ لتنظععععععٌم عملٌععععععات

 بتقدٌم خدمات النصح والمشورة المالٌة .
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 Recommendationsالتوصٌات : -ثانٌا:

ععععععععن الأسعععععععواق المالٌعععععععة وتحلٌلهعععععععا بععععععععد اسعععععععتعراض البٌانعععععععات والمعلومعععععععات  

ن اقتعععععراح جملعععععة معععععن التوصعععععٌات تعععععإدي علعععععى النتعععععائج المتحصعععععل علٌهعععععا ٌمكععععع وبنعععععاءا 

 -سواق ,وهً ما ٌلً :إلى تطوٌر الأ

الععععععراق بحاجعععععه ماسعععععه العععععى تموٌعععععل الكثٌعععععر معععععن المشعععععارٌع الاسعععععتثمارٌة وفعععععً  .1

ل جمٌعععععععععع تلعععععععععك المشعععععععععارٌع نفعععععععععس الوقعععععععععت لا تسعععععععععتطٌع الدولعععععععععة ان تمعععععععععو

الاسععععععتثمارٌة لععععععذا لابععععععد مععععععن تععععععوفٌر مصععععععدر مهععععععم للتموٌععععععل الاسععععععتثماري فععععععً 

العععععععراق الا وهععععععو سععععععوق المععععععال بسععععععبب الععععععدور الععععععذي ٌمتلكععععععه فععععععً تجمٌععععععع 

المععععععععدخرات المحلٌععععععععة وتوظٌععععععععؾ راس المععععععععال المحلععععععععً وجععععععععذب راس المععععععععال 

ان الاجنبععععععً وتوظٌفهمععععععا نحععععععو الاسععععععتثمارات العراقٌععععععة المحلٌععععععة وعلٌععععععه لابععععععد 

ٌحظععععععععى سععععععععوق المععععععععال باهتمععععععععام كبٌععععععععر مععععععععن قبععععععععل المإسسععععععععات والادارات 

 الحكومٌة.

ٌنبؽعععععً علعععععى القعععععائمٌن علعععععى السٌاسعععععتٌن المالٌعععععة والنقدٌعععععة فعععععً الععععععراق العمعععععل  .2

وٌتمتعععععع بامكانٌعععععات تقنٌعععععه عالٌعععععة ووجعععععود  علعععععى تطعععععوٌر سعععععوق معععععالً حعععععدٌث

معععععن ادارة السعععععوق بمعععععا ٌسعععععاهم فعععععً دفعععععع النمعععععو الاقتصعععععادي  اخبعععععراء ٌتمكنعععععو

 عراق نحو الافضل.لل

علعععععى القعععععائمٌن علعععععى الادارة الحكومٌعععععة فعععععً الععععععراق تحسعععععٌن ظروفعععععه ٌنبؽعععععً  .3

 الاقتصادٌة والسٌاسٌة لتوفٌر بٌئة ملائمة للسوق المالً .

ضعععععرورة معالجعععععة اوجعععععه القصعععععور فعععععً مجعععععال فعععععً مجعععععال نقعععععص المعلومعععععات  .4

وعناصعععععععععر الشعععععععععفافٌة والافصعععععععععاح المعععععععععالً واسعععععععععالٌب نظعععععععععم الادارة المالٌعععععععععة 

 ل الاطر القانونٌة والمإسسٌة للسوق.واستكما

 . خطة اعلامٌة للتعرؾ بفرص ومزاٌا  الاستثمار المالً فً العراق .5

 تنشٌط سوق الاسهم من خلال : .6

 التوسع فً اصدار الاسهم العادٌة والاسهم الممتازة. - أ

تشعععععجٌع انشعععععاء صعععععنادٌق الاسعععععتثمار التعععععً تمكعععععن صعععععؽار المعععععدخرٌن معععععن بنعععععاء  - ب

 فٌها جمٌع متطلبات التنوٌع .محفظة استثمارٌه تتوفر 

 تنشٌط سوق السندات من خلال :  .7

العامععععععة بتطععععععوٌر سععععععوق الاوراق المالٌععععععة ربععععععط تموٌععععععل العجععععععز فععععععً الموازنععععععة  . أ

وذلععععععععك باقتصععععععععار التموٌععععععععل علععععععععى اصععععععععدار السععععععععندات والاذون ذات الاجععععععععال 

 المختلفة و بؤسعار فائدة سوقٌة مناسبة وطرحها للاكتتاب العام.

 جل لتموٌل مشارٌع البنٌة الاساسٌة .طرح سندات طوٌله الا . ب

 تشجٌع الشركات المساهمة بإصدار السندات . . ت

 اصدار السندات القابلة للتحوٌل الى اسهم . . ث

الاهتمععععععععام بإصععععععععدار السععععععععندات بععععععععالعملات الاجنبٌععععععععة لجععععععععذب رإوس الامععععععععوال  . ج

 الاجنبٌة . 
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علععععععععى تععععععععوفٌر العوامععععععععل اللازمععععععععة لرفععععععععع أداء إدارة السععععععععوق مثععععععععل العمععععععععل  .8

 سعععععععواق العالمٌعععععععة والعربٌعععععععة المتطعععععععورةدورات علمٌعععععععة فعععععععً الأ فعععععععً إشعععععععراكهم

وكعععععععذلك دععععععععم الشعععععععركات المسعععععععاهمة معععععععن أجعععععععل تطعععععععوٌر أعمالهعععععععا ورفعععععععع 

البٌئعععععععة الحاضعععععععنة  بالبٌئعععععععة الاقتصعععععععادٌة وذلعععععععك بوصعععععععفهاٌراداتهعععععععا والاهتمعععععععام إ

 للسوق المالً.

وراق ه بععععععععض التوصعععععععٌات للنهعععععععوض بؤسعععععععواق الأفعععععععً الاخٌعععععععر كانعععععععت هعععععععذ

 معععععن مثعععععل للفعععععوائض المالٌعععععة العربٌعععععة بعععععدلاا حقٌعععععق الاسعععععتخدام الألٌعععععة العربٌعععععة وتالما

 ٌدي الؽٌر.تركها فً أ
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 المصادر العربية 

 اولا: الكتب العربية و المترجمة

د ر  هممز ري  ه ك م  هكلار  الاستثمار والتحميل الاستثماري"(,"2009 ؿ ا م , درمد ام ؿ,) -1
   ه  زم , ل مف ,  ردف.

الاستثمار بالأوراق المالية : تحميل  (,"2004 ه  م   ,  راد    د ,س ـ , سم ن لز  ,)-2
 , د ر  ه سمر  هكلار   ه  زم    هط مل  , ل مف ,  ردف ,  هط       ه .واداره "

, د ر الاسواق المالية : اطار في التنظيم وتقييم الادوات "( ,"2010 ه  م   , راد    د,) -3
  ه ك م  هكلار   ه  زم , ل مف ,  ردف. هممز ري 

د ر  الاسواق المالية :مؤسسات, أوراق, بورصات"(."2005 هد  ر,    د     د ,) -4
  هار ؽ هكلار    ه  زم , ل مف ,  ردف.  

د ر   ئؿ هكلار, ل مف,  الحقيقي والمالي", مبادئ الاستثمار"(,1998ر  مف, زممد,) -5
   ردف,  هط       ه . 

", هط       ه  ,د ر   ئؿ  ,"الاسواق المالية(2001 هزرري, ل د  هلم   , رح ,  مزي,) -6
 ,  ردف. هكلار   ه  زم , ل مف

الاسس –الاستثمار في بورصة الاوراق المالية (," 2008)  ها   ر  , مصؿ     د, -7
 , د ر   ئؿ هكلار ,ل مف ,  ردف,  هط       ه ."-النظرية والعممية

ادارة المؤسسات (,"2013طمه  ,ل    ر مف , ه  س ي,  مدر م لس,  سف ,   د  مئز,) -8 
 , د ر   ممـ هكلار   ه  زم  , ل مف ,  ردف.المالية : مدخل فكري معاصر"

,د ر  ه م د دراسة الجدوى وتقييم المشروعات "(,"2003ل د  هارمـ ,ل د  ه زمز  صطف  ,)-9
 ردف,  هط       ه هكلار   ه  زم  ,ل مف ,  
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, د ر  مد تقييم المشروعات :اطار نظري وتطبيقي"(,"1999ل د  لله , لقمؿ ممسـ ,) -10
   ي هكلار   ه  زم  ,ل مف ,  ردف,  هط     ه ملم . 

,   ر   هكلار   ه  زم  ,"ادارة محافظ الاستثمار"( 2012 ه م ري,    د لك    ر  مـ,) -11
    ه  . ,ل مف ,  ردف , هط   

,د ر   ئؿ هكلار ,ل مف الادارة المالية الحديثة "(,"2013 ه م ري ,   د لك    ر  مـ ,) -12
 ,  ردف,  هط       ه .

, الاستثمار وادواتو في الاسواق المالية"(,"2014ل  د, سمهـ    د, س مد,  ه      د,) -13
  ر ؽ,  هط       ه .د ر  هدا  ر هك ك ـ إ  در م       صمدم  ,   د د,  ه

,  هلمار  ه ا      امدم م  ,  هقم ر  دراسات في التمويل"(,"2005 لمـ,  سمف لطم,) -14
 , صر,  هط       ه .

, دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات الصناعية "(,"2009 هقرما  , د ت,) -15
 د ر   ئؿ هكلار ,ل مف ,  ردف,  هط       ه .

, د ر   ئؿ ادارة الاستثمارات :الاطار النظري والتطبيقات العممية "(,"2009,   د,)  طر-16
 هكلار   ه  زم , ل مف ,  ردف,  هط     هنم س 

,  ه  غ هكط مل    هلار التحميل الفني للأسواق المالية"(,"2006 ه همك  , ل د  ه ممد,) -17
   ه  زم ,  هط     هنم س .

 ,  رم      د ص ح ل د  ه زمز.التحميل الفني ميسرا"(,"2009 مر   ,م ف,)-18

 ثانيا: البحوث والمؤتمرات والندوات

,  ذار  الاسواق المالية من منظور اسلامي"(,"2010 ؿ    ز ,   مرؾ  ف سكم مف ,) -1
 درمسم  , مم  ن  ه كؾ ل د  ه زمز,  راز    م      صمد   س   ,  طم   مم  ن  ه كؾ ل د 

  ه زمز , مد  , ه  كا   ه ر م   هس  دم  ,  هط       ه  .
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التحميل المالي وتقييم الاسيم ودور الافصاح (,"2006 طم ,   س , ر م  ن, ل د  هر  ؼ,)-2
 ,  مئ     ر ؽ  ه مهم    هسك  ,    مر ت  ه ر م   ه   د  .في تعزيز كفاءه سوق الاوراق المالية"

,سكسكن مسر  ه ل م  ,  ه  هد  ه ر   حميل الاسواق المالية "ت(,"2004ن ر , سمف,) -3
 هك نطمط  مها مت ,  هسلن  ه مه   , ه دد  هسم     ه ار ف.

الكفاءة الاقتصادية للأسواق المالية وارتباطيا باقتصاد (,"2005 هرزمف, ل د لله  ف    د,) -4
نم س    صمد  ه  ر     ه ل م  ,      قدـ  ه   ه    ر  ه ك    هد ه   هسل ي  هالمعرفة "

     صمدم  ,   لظمـ مم  ن  هزم  ل      ه  كا    ردلم   ههما م  ,ل مف.

,  ه لؾ السوق المالية في العراق الواقع والتطورات المستقبمية"ل د  هل   , همد لمدي, " -5
  ه رازي  ه ر    ,  ه دمرم   ه م   هلإ صم       م .

الازمة المالية العالمية وتحديات استعادة الاستقرار (,"2013  نر ف,) مر  , صطف  ,  -6
,  ر    قد   هك مكس     صمدي الاقتصادي وتحقيق النمو الشامل في الدول العربية "

    م  مل     مر  هكق    ه ر م   ه ل  م  , هرممض ,  ه  كا   ه ر م   هس  دم .

مرفأ  –تقييم المالي والاداري لقطاع النقل البحري كفاءة ال(,"2011ا مؿ,    د     د,) -7
 ,      قدـ  ه    امدم م   ه ر م  هك ك ـ   ه ال ه ممم   هلقؿ  ه  ري.اللاذقية "

 كق        ؿ   س  ؽ  ه مهم , مم  ن د اؽ,  الاسواق المالية",(,"2009 ه  ل  , سمف,) -8
 اكم      صمد.

     ر ؽ ,  م مبادئ التحميل الفني للاسيم ",لد     ل  ف "(2006 ه همك   ,ل د  ه ممد,) -9
  ه مهم    هسك  ,   ظ   ,    مر ت  ه ر م   ه   د  .

, مم  ن تقييم الاداء المالي باستخدام بطاقة الاداء المتوازن"(,"2013لدمـ ,  رمـ ااري,) -10
  هارؽ    سط ,اكم    ل مؿ,  ه  كا    ردلم   ههما م  .

 

 ثالثا: الدوريات 
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في مؤشرات سوق WECCعلاقة نسبة الرفع المالي و(,"2014 أسدي ,   د ممسـ ,)-1
دراسة تحميمية في مجموعو من الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق  –الاوراق المالية 

 . 37, مكن  ه ك ـ     صمدم  , ه مكد  ه مار,  ه ددالمالية" 

واقع الاسواق المالية عمى (,"2009صمه , ن مر  هدي,) هم  ري , لم ؿ ل مس,  -2
 .1,  ه دد17,  مكن مم  ن  م ؿ,  ه مكدالمستويين العربي والعالمي مع تعميق قياسي "

تقييم دور قطاع المصارف في (,"2013 هس دي , ص     س ف ,امار,  دمؿ  م ؿ,) -3
 ه مك   ه ر  م  هك ك ـ     صمدم , , "2011-2004اداء سوق العراق للأوراق المالية لممده 

 .38 ه دد

اسواق الاوراق المالية في ظل تداعيات الازمة الاقتصادية (,"2010سه , لز مف    د,) -4
 .26,  ه مكد2,  مك  مم  ن د اؽ هك ك ـ     صمدم    هقمل لم ,  ه دد العالمية الراىنة"

العراق سوق –رىا في التنمية الاقتصادية (,"الاسواق المالية واث2013الدي ,  دم   مسـ,) -5
 .5,  مكن اكم    د د هك ك ـ     صمدم  , ه دددراسة حالو" -للأوراق المالية

دراسة لواقع –متطمبات كفاءة سوق الاوراق المالية (,"2010صمه ,  ف مح , رمد  ,  ر  ,) -6
 .7, ه دد , مكن  ه م  اسواق الاوراق المالية العربية وسبل رفع كفاءتيا " 

–اىمية النسب المالية في تقويم الاداء (,"2007 ه م ري ,ز ر   سف,  هرام  , لك  نكؼ,)-7
 .63,  مكن   د ر       صمد ,  ه دد"-دراسة ميدانية في شركة المشاريع النفطية

واقع اداء سوق العراق (,"2011ل د  ه امـ , امـ طك ت , ده ؿ, ل مد ل د  ه سمف,)-8
,  مك    د ر  "-دراسة تحميمو–مالية ومقارنتو مع بعض الاسواق المالية العربية للأوراق ال

 .88     صمد,  ه دد

 

مع التركيز عمى للأسواق المالية  الاقتصادياىمية الدور (,"2006ل د  هل  , ارمـ,) -9
 .9,  مك   ه لص ر,  ه ددالسوق العراقية للأوراق المالية"
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واقع وافاق الاستثمار الزراعي في جميورية (,"2005 هارمـ  لهؿ,) ه قمدي,    د ل د  -10 
 .2196", مرمد   هز مف ,  ه دد العراق

دراسة حالو مؤشر سوق دمشق –مؤشرات اسواق الاوراق المالية (,"2011   ف,  سمف,)-11
 .11,  مكن  ه ك ـ     صمدم ,  ه دد"-للأوراق المالية

" تقييم تداول الاسيم في ( ,2010,)   د ل د  هكطمؼ  س ,  مسـ  مدي,  طم  , -12
 مم  ن   ؿ  ه مت,        ه     . ," 2010-2002سوق العراق للأوراق المالية لمفترة  

مؤشرات قياس سيولو سوق العراق للأوراق (,"2011 ه  ه  ,  م مف ل د  ه طك ,) -13
هك ك ـ   د رم       صمدم  ,  مكن  ارمت المالية واثرىا في النمو الاقتصادي "

 .23, ه دد7, مكد

 رابعا: الرسائل و الاطاريح الجامعية 

,  ذار   نر    ف   طك مت سوق الاوراق المالية في الجزائر"( ,"2007   ممؼ ,ل مر,)-1
,مم  ن  ل  ري  سلطمل  ,اكم   ه ك ـ     صمدم  PGSلمؿ اهمد   هدر سمت  ه كمم  ه  نصص  

   ه سممر.

, سوق بغداد للأوراق المالية الوضع المالي وسبل التطوير"(,"2001 ه  م   ,   ف ل  د,) -2
 رسمهن  ممس مر ,مم  ن  ه صر  , اكم    د ر       صمد.

, "-دراسة قياسية–فعالية الاسواق المالية في الدول النامية (,"2013 مسمف,  ف  ل ر,) -3
 اكم   ه ك ـ     صمدم   لك ـ  ه سممر.  طر    دا  ر   ,مم  ن      ار  كقممد,

تأثير التضخم في اداء الاسواق المالية العالمية لممدة (,"2006 هدهم  , ر مد ل مد  هدمف, ) -4
 , رسمهن  ممس مر , مم  ن  ه  صؿ ,اكم    د ر       صمد ."2002- 1996

, رسمهن  ممس مر ,  ه راز ة "تقييم الاداء المالي لممؤسسة الاقتصادي(,"2012رزمق  , مه ,) -5
  همم    ,  هد  ه ك ـ     صمدم   لك ـ  ه سممر.
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 معوقات اسواق الاوراق المالية العربية وسبل تفعيميا "(, "2006رامد,   اسمل , ) -6
 , طر    دا  ر   ,مم  ن  همز ئر ,اكم   ه ك ـ     صمدم   لك ـ  ه سممر.

دراسة اقتصادية مقارنة لتطوير الاداء الاقتصادي (,"2009 هزمدي , ممد   ح  سف,) -7
, رسمهن  ممس مر ,  امدم م   ه ر م   ه ف         هدل مرؾ ,اكم    د ر  لمسوق المالي العراقي"

      صمد .

 -سوق الاوراق المالية الاسلامية بين النظرية والتطبيق(,"2007س  ر ,ل مؿ نكمؿ,) -8
, رسمهن  ممس مر , همم      س  م  ,اكم  "-لمالية في ماليزيادراسة حالة سوق الاوراق ا

  ه ممر  .

دراسة قياسية بالبورصات –كفاءة الاسواق المالية وتكامميا (,"2012 ه  , ل د لله ,) -9
, رسمهن  ممس مر ,مم  ن  مصدي  ر مح  ر ك  ,اكم   ه ك ـ "2009-2001العربية خلال الفترة 

 ممر .    صمدم   لك ـ  ه س

سواق المال العربية لممدة قياس الاداء التنموي لأ(,"2006 هطمئ  , امر  مدي ,) -10
 ,  طر    دا  ر   ,مم  ن  ه صر  ,اكم    د ر       صمد."2004- 1994

اثر الازمو المالية العالمية عمى الاسواق المالية العربية (,"2011 ه رد  ي , س مف ام ؿ,)-11
 ,رسمهن  ممس مر ,مم  ن ار   , اكم    د ر       صمد. "-اسواق الخميج العربي أنموذجا –

مع –دور الوساطة المالية في تنشيط سوق الاوراق المالية (,"2012لز ز, ل د هر  ف,) -12
 سلطمل , اكم   ه ك ـ  , رسمهن  ممس مر, مم  ن  ل  ر "-الاشارة لحالة بورصة تونس
     صمدم   لك ـ  ه سممر.

تأثير جودة المعمومة المالية في تقييم الاداء المالي لممؤسسة (,"2012لصمـ ,ل مس ,)-13
ه ك ـ     صمدم  , رسمهن  ممس مر ,مم  ن  مصدي   مح  ر ك  ,اكم   الاقتصادية واتخاذ القرار"

  لك ـ  ه سممر .

,رسمهن  دور تقييم اداء العاممين قي تحديد احتياجات التدريب"(,"2006لما  ,ل مر,) -14
  ممس مر , مم  ن    د    ممؼ, اكم   ه ك ـ     صمدم   لك ـ  ه سممر.
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"اختبار كفاءة اسواق فمسطين للأوراق المالية عند (,2007 هفمه م ,    د م سؼ ,) -15 
, رسمهن " 2005-2004ة بالسوق دراسة تطبيقية عمى الشركات المدرج -المستوى الضعيف

  ممس مر , همم      س  م , اكم   ه ممر .

واقع وافاق اسواق المال في الوطن العربي ضوء المتغيرات (,"2000 هفمصؿ, زممد م  د,) -16
 رسمهن  ممس مر, مم  ن  ه صر , اكم    د ر       صمد. الاقتصادية الدولية",

-سوق راس المال واثرىا عمى القيمة السوقية لمسيم كفاء (,"2010هطرش ,س مر ,) -17
,  طر    دا  ر   , مم  ن  ل  ر  " -دراسة حالة مجموعو من اسواق راس المال العربية

 ,اكم   ه ك ـ     صمدم   لك ـ  ه سممر. سلطمل  

, رسمهن المنيج الحديث لمتحميل الاساسي في تقييم الاداء"(,"2011 مهؾ, ل مر,) -18
  ممس مر, مم  ن  ل  ر   سلطملن, اكم   ه ك ـ     صمدم   لك ـ  ه سممر.

كفاءة سوق الاوراق المالية ودورىا في تخصيص (,"2007 ز  دم , ر مؽ,) -19 
, رسمهن  ممس مر, مم  ن  م ل  ,اكم  "–دراسة حالة سوق الاسيم السعودية  -الاستثمارات

 مر. ه ك ـ     صمدم   لك ـ  ه سم

دور الجياز المصرفي في تطوير الاسواق المالية العربية (,"2004 ه فرم  ,   د   مف ,) -20
 , رسمهن  ممس مر , مم  ن   د د ,اكم    د ر       صمد."–دولو قطر حالو دراسة  –

(,"  املمت  ل  ئؽ  لم     صمد  ه  ر ن     ه ر ؽ 2015 ؿ   س ي, م ؼ   سف لك  ,)-21
 (,رسمهن  ممس مر,مم  ن  ه صر ,اكم    د ر       صمد. 2003-2013هك د 

اثر الازمة المالية العالمية عمى اداء الاسواق المالية (."2012 ههما  ,    د لمم ,) -22
, رسمهن  ممس مر ,مم  ن  قمصدي  ر مح دراسة حالة سوق الدوحة للأوراق المالية " –العربية 

 صمدم   لك ـ  ه سممر. ر ك  ,اكم   ه ك ـ     
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 خامسا: التقارير والنشرات والقوانين

نر ف,) ه قرمر     صمدي  ه ر    ه   د(,   ظ  ,  طم   صلد ؽ  هلقد  مل   ه م     ٌ   ٌ -1
 . 2012 ه ر  ,

 (.2003-2013 قمرمر س ؽ  ه ر ؽ ه  ر ؽ  ه مهم  هك د  ) -2

 (.2003-2013هك د ) قمرمر س ؽ  ها مت ه  ر ؽ  ه مهم   -3

 (.2003 -2013 قمرمر س ؽ د    ه مه  هك د ) -4

 (.2003 -2013 قمرمر   رص  ل مف هك د  ) -5

 .2005دهمؿ  ار امرت  هك  كمؿ  هفل , -6

-2013صلد ؽ  هلقد  ه ر  ,  ملد   مملمت  س  ؽ  ه مؿ  ه ر م  ,  هلار ت  هفصكم  هك د  ) -7
2003.) 

 . 2004: 74 مل ف   ؿ  رم ر,  مل ف   ر سكطن   ئ  ؼ  ه   ت ر ـ  -8

 سادسا: مصادر شبكو المعمومات الدولية الانترنت 

(,  ه  كمؿ  هفل  , همز     ؿ ,م     ر م        مذ  ه  م  , 2005  س مذ   هن مر  ,)-1
  ل د   د  ؿ  ه  دم     ؿ.

  http://www.isx.com                س ؽ  ه ر ؽ ه  ر ؽ  ه مهم -2

 .kuwaitse.com          http://www     س ؽ  ها مت ه  ر ؽ  ه مهم   -3

         http://www.dfm.ael     س ؽ د    ه مه                      -4

                     http:\\www.ase.com.jo/arل مف       رص   -5

 

http://www.isx.com/
http://www.dfm.ael/
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