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Abstract: 
       This research concentrates on studying the performance of Arabic 
Financial Markets by using some of the performance indicators. 
        In order to validate the Hypothesis of the research, the  Arabic 
financial Markets are selected for this purpose then A sample is 
consisted of (13) financial markets has selected. The research reached 
to many conclusions, the most important one among  them is agreed 
with necessity of activation the performance of Iraqi financial markets 
and  reinforcement the activity and Liquidity in its and benefits from 
the experiment of Arabic financial markets which have high 
performance indicators.      

  : المقدمة 
 بѧرز الاھتمѧام بتطѧѧوير الھياكѧل الماليѧѧة فѧي الاقطѧѧار العربيѧة خѧѧلال العقѧد الاخيѧѧر مѧن القѧѧرن           

لأھميѧة الѧدور " العشرين، وذلك في اطار برامج الاصلاح الھيكلي لاقتصادات تلك الاقطار، وادراكا
س الاموال الاجنبية وه اسواق رأس المال خاصة في تعبئة المدخرات الوطنية وجذب رؤالذي تؤدي

فلѧيس مѧن . لتمويل التنمية الاقتصادية الѧى جانѧب الوظѧائف الاخѧرى التѧي تمارسѧھا ھѧذه الاسѧواق 
ان تشھد معظم الاقطار العربية قيام أسواق للاوراق المالية فيھا تأخذ شѧكل البورصѧة " الغريب اذا

مة تساندھا المؤسسات العاملѧة فѧي الѧسوق كبيѧوت الوسѧاطة والتقѧاص والتѧسوية وصѧناديق المنظ
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  المستخلص 
  . يتطرق البحث الحالي لدراسة اداء الاسواق المالية العربية باستخدام بعض مؤشرات الاداء        

ومن ثم اختيار عينة عمديـة مؤلفـة , للبحث"    ولاثبات فرضية البحث تم اختيار الاسواق المالية العربية لكي تكون مجتمعا
  .للبحث" لتكون ميدانا"  عربيا"من ثلاثة عشر سوقا

ــة هــي التــي تتفــق مــع ضــرورة تفعيــل اداء ســوق العــراق     توصــل البحــث الــى عــدد مــن الاســتنتاجات ، الا أن أكثرهــا أهمي
للاوراق المالية وتعزيز درجة النشاط والسيولة فيها والاستفادة فـي ذلـك مـن تجـارب الاسـواق الماليـة العربيـة ذات مؤشـرات 

  .عةالاداء المرتف
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الاستثمار ففي منتصف ثمانينات القرن العشرين لم يكن في المنطقة العربية سѧوى سѧت بورصѧات 
"  بيروت المعطلة يومѧذاك حتѧى تѧضاعف عѧددھا وارتفѧع الѧى خمѧسة عѧشر سѧوقا بورصةبضمنھا

 الحѧالي ، ويجѧري الاعѧداد فѧي الوقѧت الحاضѧر لانѧشاء بورصѧتي دمѧشق وبورصة مع بدايѧة القѧرن
البورصات العربية ھذه كغيرھѧا مѧن البورصѧات الناشѧئة بخѧصائص مѧشتركة مѧن  وتتميز. وصنعاء

حيѧѧث ضѧѧيق  نطاقھѧѧا وقѧѧصور ھياكلھѧѧا المؤسѧѧسية واطرھѧѧا التѧѧشريعية وافتقارھѧѧا الѧѧى متطلبѧѧات 
عѧѧاني مѧѧن ضѧѧعف الѧѧدعامات الاساسѧѧية للكفѧѧاءة التѧѧي عليѧѧه فѧѧأن ھѧѧذه البورصѧѧات ت" الѧѧشفافية وبنѧѧاء
تنويѧع الاوراق في ملاءمة حجم السوق وجودة الاوراق المالية المتداولة ومستوى " تتمثل اساسا

الماليѧѧة المقيѧѧدة ومѧѧستوى الѧѧسيولة وتѧѧوفير اليѧѧات للحѧѧد مѧѧن التقلبѧѧات الѧѧشديدة فѧѧي اسѧѧعار الاوراق 
  .المالية

  

   منھجية البحث-ً:أولا
  لبحث مشكلة ا-أ

 النѧѧشاط ودرجѧѧة  بحجѧѧم الѧѧذي يѧѧرتبط        تعѧѧاني سѧѧوق العѧѧراق لѧѧلاوراق الماليѧѧة مѧѧن ضѧѧعف الاداء
الѧѧسيولة فيھѧѧا وذلѧѧك مقارنѧѧة بمعظѧѧم الاسѧѧواق الماليѧѧة العربيѧѧة الاخѧѧرى، وھѧѧذا مѧѧا يѧѧضعف الموقѧѧف 
التنافسي لھذه السوق من حيث القѧدرة علѧى جѧذب الاسѧتثمارات الخارجيѧة وتنѧشيط حركѧة التѧداول 

  .يھا وھذا ما يمثل مشكلة البحث الرئيسةف
  
   أھمية البحث -ب

 بالدراسѧة والتحليѧل ويحѧدد طبيعة اداء سوق العѧراق لѧلاوراق الماليѧةان يتناول  البحث يحاول     
مѧѧѧدى مواكبتھѧѧѧا لاداء الاسѧѧѧواق الماليѧѧѧة العربيѧѧѧة والتѧѧѧي تتѧѧѧشابه معھѧѧѧا فѧѧѧي العديѧѧѧد مѧѧѧن الظѧѧѧروف 

  .ة المحيطة بھا،ومن ھذا التناول تنطلق اھمية ھذا البحث لسياسية والاجتماعيالاقتصادية وا
  

   الھدف من البحث-ج
   -:يھدف البحث الى      

الماليѧة وخاصѧة مѧا يتعلѧق بنѧشاط ضعف فѧي اداء سѧوق العѧراق لѧلأوراق نقاط القوة وال تحديد  -1
  .وسيولة السوق

 ظروفھѧѧا مѧѧع سѧѧوق ثيѧѧر مѧѧنالعربيѧѧة والتѧѧي تتѧѧشابه فѧѧي ك الماليѧѧة  دراسѧѧة طبيعѧѧة اداء الأسѧѧواق-2
سѧواق الماليѧة فѧي الارتقѧѧاء دة مѧن تجѧارب وخبѧرات ھѧѧذه الألماليѧة وذلѧك للاسѧѧتفاالعѧراق لѧلاوراق ا

  .وراق الماليةالعراق للأبكفاءة واداء سوق 
  
  :  مجتمع عينة البحث-د

، وقѧد ماليѧة" سѧوقا) 15 ( عѧددھا يتمثل مجتمع البحث بكافة الاسواق المالية العربية والبѧالغ      
تم استبعاد سوقين منھا وھما سوق الخرطوم، وسوق فلسطين لعدم توفر البيانات اللازمة عنھما، 

%) 87(نѧسبة ماليѧة عربيѧة وھѧو مѧا يمثѧل " سѧوقا) 13(وعليه فأن عينة البحث قد اشتملت على 
   . البحثية العربية عينةعض البيانات عن الأسواق المالب) 1(ويبين الجدول . من مجتمع البحث
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  )1 (جدول
  الاسواق المالية العربية عينة البحث

  اسماء الاسواق المالية العربية  ةالاقطار العربي  ت
1-  
2-  
3-  
4-   
5-   
6-   
7-   
8-  
9-  

10-  
11-  
12-  
13-  

  العراق 
  مصر 

  الكويت 
  الاردن 

  السعودية
  عمان 

  الامارات 
  الامارات 
  البحرين 

  قطر 
  المغرب 

  لبنان 
  تونس   

  للاوراق المالية العراق 
  القاھرة والاسكندرية للاوراق المالية 

  الكويت للاوراق المالية 
  عمان للاوراق المالية 

  الاسھم السعودية 
  مسقط للاوراق المالية

  دبي المالي
  ابو ظبي للاوراق المالية 
  البحرين للاوراق المالية
  الدوحة للاوراق المالية 

  الدار البيضاء للاوراق المالية
  ت للاوراق الماليةبيرو

  تونس للاوراق المالية

  

  المدة الزمنية للبحث -ھـ 
، وقѧد تѧم اختيѧѧار ھѧذه المѧѧدة )2007( ، )2006(يتنѧاول البحѧث مѧѧدة زمنيѧة امѧدھا سѧѧنتان            

الزمنية القصيرة لعدم توفر البيانات المتعلقѧة بالنѧاتج المحلѧي الاجمѧالي  للاقطѧار العربيѧة بعѧد عѧام 
)2007( ,ѧѧوفر البوكѧѧدم تѧѧام يذلك عѧѧل عѧѧة قبѧѧة العربيѧѧواق الماليѧѧة بالاسѧѧات المتعلقѧѧان)دى )2006ѧѧل 

  ..، الامر الذي جعل عينة البحث تقتصر على ھذه المدة الزمنية فقطالباحثين
  

   فرضية البحث-و
   .مع مؤشرات النشاط والسيولة الجيدة فيھا" سواق المالية العربية طرديا       يتناسب اداء الأ

  

   الاطار المعرفي للبحث - :ًاثاني
  -: مفھوم الاسواق المالية-أ

لخلѧق الموجѧودات والمطلوبѧات الماليѧة، " نظѧام متكامѧل نѧسبيا"        تعرف السوق المالية بانھѧا 
وتنشأ ھذه السوق نتيجة للتعامل المالي وعقد الصفقات الماليѧة التѧي تѧؤدي الѧى خلѧق الموجѧودات 

ازداد تطѧѧور "  وكلمѧѧا ازداد ھѧѧذا النظѧѧام تكѧѧاملا; حѧѧد وانتقѧѧال ملكيتھѧѧاوالمطلوبѧѧات الماليѧѧة فѧѧي آن وا
    (Weston & Copland, 1986:31)  .في البيئة" السوق ، واصبح أكثر تأثيرا

مؤسسات تعنى بѧشؤون الاسѧتثمار  بѧالاوراق الماليѧة اصѧدار وتѧداول ، ففѧي اطارھѧا "      أو أنھا 
م والسندات وتحتمل عملياتھا العوائد والمخاطر ، ولھѧذا يجري بيع وشراء الاوراق المالية كالاسھ

دل للموجѧѧودات الماليѧѧة فѧѧان الѧѧسوق الماليѧѧة ھѧѧي الآليѧѧة التѧѧي مѧѧن خلالھѧѧا يѧѧتم شѧѧراء ، بيѧѧع ، تبѧѧا
  ). 61:   2001العامري،(
  

  -: أھمية الاسواق المالية–ب 
. وضѧاع الاقتѧصادية العامѧة        تتميز الاسواق المالية بأھميتھا الكبيѧرة وتأثيرھѧا الواسѧع فѧي الا

الѧى عمѧل الاسѧواق علѧى تحقيѧق مزايѧا مزدوجѧة لمقѧدمي الامѧوال " ومنشأ ھذه الاھمية يعود أصلا
عن استخدام افضل " منشآت اعمال وعوائل وافراد يبحثون دائما: وطالبيھا ، فمقدمو الاموال من 

امѧا طѧالبو الامѧوال مѧن . لѧة لمѧدخراتھم ، والافѧضلية ھنѧا تتمثѧل بتحقيѧق عوائѧد اعلѧى بمخѧاطرة قلي
منѧѧشأت واجھѧѧزة حكوميѧѧة وعوائѧѧل وافѧѧراد فѧѧانھم بحاجѧѧة للامѧѧوال لتغطيѧѧة متطلبѧѧاتھم التمويليѧѧة ، 

وتعمل الاسѧواق الماليѧة علѧى التوفيѧق بѧين الطѧرفين . ويسعون الى ان يكون ذلك بأقل كلفة ممكنة 
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ي السوق وبذلك تسھم السوق فѧي دة فھما بواسطة الاوراق المالية المعتممن خلال نقل الاموال بين
تحقيق التوازن المالي بين عرض الامѧوال والطلѧب عليھѧا وبالѧشكل الѧذي يحقѧق الكفѧاءة فѧي ادارة 

   .(Gup, 1983: 77). تلك الاموال
  

  : وظائف الاسواق المالية -ج
    -:لمالية وظائف عديدة من أھمھا           تؤدي الاسواق ا

ية طويلة الاجل مѧن خѧلال تقلѧيص الاسѧتھلاك والحѧد مѧن الاكتنѧاز ،  زيادة حجم المدخرات الوطن-1
  .وذلك باتاحة الفرصة امام ھذه المدخرات للاستثمار في مجالات ذات جدوى ومنافع متعددة

 تѧѧوفير الѧѧسيولة المطلوبѧѧة لѧѧلاوراق المتداولѧѧة فѧѧي الѧѧسوق ، الامѧѧر الѧѧذي يعمѧѧل علѧѧى تحقيѧѧق -2
  .ياديةت الظروف الاعالاستقرار النسبي في الاسعار خاصة في

) Weston & copland ,1986 :459( 
ولاتقتѧصر عمѧل .  ايجاد آلية عادلة لتسعير الاوراق المالية وللموارد المادية التي تقف وراءھѧا -3

  . ھذه الالية على التسعير في الوقت الحاضر فحسب وانما تستعمل للتسعير المستقبلي كذلك
نتيجѧة لتخѧصص اعѧضاء الѧسوق فѧي ھѧذا العمѧل وتوزيѧع  ليѧة تخفيض كلفѧة تѧداول الاوراق الما-4

  ).van horne,1990:6(.تكاليفھم على عدد كبير من الاوراق المتداولة
 توفير الحماية للجمھور من محاولات  الغش والاحتيال وذلك مѧن خѧلال اعتمѧاد الѧسوق الماليѧة -5

  .ضوابط صارمة لتداول الاوراق فيھا
يث الاجل للمستثمرين  من ح الاستثمارية من حيث النوع أو المحافظ تنويع  توفر السوق امكان-6

  .وبكلفة قليلة
لية فѧي توزيѧع المѧوارد المتاحѧة علѧى الفѧرص عا المالية على تحقيق الكفاءة والف تعمل الاسواق-7

تمѧاعي والاقتѧصادي الاستثمارية ذات المردود الاقتѧصادي الجيѧد بمѧا يѧنعكس اثѧره فѧي الوضѧع الاج
  ).Shapiro,1986:375.(جتمعلعموم الم

  
  الاصلاح توصيف آداء اسواق رأس المال العربية في ظل برامج -د

قد واجھت منذ نشأتھا ، وقبѧل اصѧلاحھا ، "       تتصف اسواق رأس المال العربية في انھا جميعا
وتتمثѧل تلѧك . مجموعة متماثلة من العقبات والمشكلات حѧدت مѧن نموھѧا ونالѧت مѧن كفѧاءة ادائھѧا 

   -: في اربعة محاور أساسية يمكن تحديدھا بالاتيلمشكلاتا
   -: قلة المعروض من الادوات المالية-1

     تتسم اسواق المال العربية كغيرھا مѧن الاسѧواق فѧي الاقتѧصادات الناشѧئة بѧضيق نطاقھѧا وقلѧة 
لاقتѧراض في الاوراق المالية من اسھم الشركات وسندات ا المعروض من الادوات المالية المتمثلة

 وتقѧѧف وراء ھѧѧذه الظѧѧاھرة عѧѧدة عوامѧѧل تتجѧѧسد فѧѧي سѧѧيادة الѧѧنمط العѧѧائلي للѧѧشركات المѧѧساھمة ، ،
. وامتلاك الحكومة لنسبة كبيرة من اسھم الشركات المساھمة ، وعѧدم الѧسماح بطرحھѧا للجمھѧور 

وھѧѧذا عѧѧلاوة علѧѧى التركيѧѧز الرأسѧѧي لاصѧѧدار الѧѧسندات مѧѧن قبѧѧل الدولѧѧة ومؤسѧѧساتھا ، والحيѧѧازة 
  ).155:1987المنذري ، .(ين والضمانتقليدية لھا من قبل البنوك وشركات التأمال
  -: الطلب على الادوات الاستثمارية-2

تمثل سوق رأس المال أحد القنوات الرئيسة لتوجيه تدفق المѧدخرات الѧى قنѧوات الاسѧتثمار الا      
  -: للاسباب الاتيةأن الطلب على الادوات المالية الاستثمارية كان يتسم بالضعف وذلك

خѧار الفѧردي ، وعѧدم اسѧتقرار دخѧول الفئѧات التѧي د معѧدل الѧدخل النقѧدي ، والاانخفѧاض-") :أولا(
  . تحققه

 منافѧѧسة الحكومѧѧات ومؤسѧѧساتھا لجمھѧѧور المѧѧدخرين فѧѧي الطلѧѧب علѧѧى أسѧѧھم الѧѧشركات -) :"ثانيѧѧا(
  .وحيازتھا وحرمان السوق منھا

 علѧѧى اوجѧѧه الاسѧѧتثمار  مقارنѧѧة بالعائѧѧد الماليѧѧةالاوراقالѧѧصافي علѧѧى  انخفѧѧاض العائѧѧد -: ")ثالثѧѧا(
ѧѧى الودائѧѧدة علѧѧعار الفائѧѧت اسѧѧث ارتفعѧѧرى حيѧѧالاخѧѧوال أسѧѧى منѧѧة علѧѧا المختلفѧѧدة رعاع باجالھѧѧالفائ 
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ھو وعليѧه ، يفѧرض ضѧرائب باھظѧة علѧى  الدولية في وقت بقي فيه النظام الضريبي القائم على ما
  ). الدولةباستثناء سندات(عوائد الاوراق المالية 

 الاسѧѧتثمار فѧѧي هلمѧѧا يتطلبѧѧ"  تفѧѧضيل الѧѧسيولة فѧѧي الاسѧѧتثمارات قѧѧصيرة الآجѧѧل ، نظѧѧرا-") :رابعѧѧا(
وھѧو . سوق رأس المال من توفر مستوى مرتفع من الوعي الادخѧاري والتѧوظيفي لѧدى المѧدخرين
اديق الامر الذي ادى الى اتجاه معظم المѧدخرات الخاصѧة نحѧو الودائѧع لѧدى البنѧوك التجاريѧة وصѧن

  ـ)73:2008خطيب والركيبي ، (.خار دالا
  : تخلف الاطر التنظيمية والمؤسسية -3

في " حيويا"      تؤدي الاطر القانونية والتنظيمية اذا ما اتسمت بالدقة والحداثة والمرونة ، دورا
تطѧѧوير اسѧѧواق رأس المѧѧال ورفѧѧع كفѧѧاءة ادائھѧѧا، بينمѧѧا يحѧѧول تخلفھѧѧا وقѧѧصورھا دون تطѧѧوير تلѧѧك 

وھѧѧذا مѧѧا كѧѧان عليѧѧه الحѧѧال فѧѧي اسѧѧواق المѧѧال العربيѧѧة ، حيѧѧث اتѧѧسمت اطرھѧѧا .اق ونموھѧѧا الاسѧѧو
التنظيميѧѧة وھياكلھѧѧا المؤسѧѧسية التѧѧي تحكѧѧم اصѧѧول وقواعѧѧد العمѧѧل فѧѧي الѧѧسوقين الاوليѧѧة والثانويѧѧة 

   -:ويمكن تلخيص ابرز اوجه القصور فيما يأتي. بالتخلف والقصور 
ناك نصوص تشريعية تنظم اصدار وتداول واسترداد قيمѧة  لم تكن ھ-: اسواق السندات -") :اولا(

السندات في كل من السوقين التونسية والمغربية ، وكذلك كانت السوق الكويتيѧة تفتقѧر الѧى البنيѧة 
و لانظمѧة خاصѧة بѧسوق الاساسية والاطار التشريعي المتكامل ، فلم يكن ھناك تطوير لنمط معѧين ا

وكѧѧذلك كѧѧان الحѧѧال .  او بعمليѧѧة الاصѧѧدار وتوزيѧѧع سѧѧندات الѧѧدينالѧѧسندات المقيمѧѧة بالѧѧدينار الكѧѧويتي
  ) .27:1999المنذري ،(.بالنسبة لاصدار السندات في السوق المصرية

سھم بالقصور ، فلم يكن  الخاصة باصدار الالتشريعية اتسمت الاطر ا-:سھم لا اسواق ا-: ")ثانيا(
مѧساھمة، وھѧو الامѧر الѧذي كѧان مѧن ھناك نص تشريعي يحدد الحѧد الادنѧى لѧرأس مѧال الѧشركات ال

شركات العائلية الو شأنه ان يؤدي الى عدم التمييز بين الشركات التي تقوم بالطرح العام لأسھمھا 
  .المقفلة

 اتسمت التشريعات المنظمة للتداول في اسواق رأس المال العربية في انھѧا كانѧت غيѧر -") :ثالثا(
ة سوق المناخ التѧي شѧھدتھا الѧسوق الثانويѧة الكويتيѧة ولعل أزم. قادرة على الحد من المضاربات 

  . تمثل خير شاھد على قصور الاطر التشريعية في اسواق التداول
   -: تخلف الهياكل المؤسسية-4

      تتѧѧصف اسѧѧواق رأس المѧѧال العربيѧѧة ، باسѧѧتثناء سѧѧوق عمѧѧان المѧѧالي الѧѧذي عنѧѧى منѧѧذ تأسيѧѧسه 
ملѧة فѧي ائمة ، بانھا عانѧت مѧن نقѧص فѧي المؤسѧسات العبتوفير البنية التنظيمية والمؤسسية الملا

اطѧѧѧار الѧѧѧسوق ، وتتمثѧѧѧل ھѧѧѧذه المؤسѧѧѧسات بѧѧѧصورة عامѧѧѧة فѧѧѧي البنѧѧѧوك الاسѧѧѧتثمارية او الѧѧѧشركات 
  .الاستثمارية، وصانعي الاسواق ، والوسطاء بالعمولة

     ويتبѧѧين مѧѧن قراءتنѧѧا لواقѧѧع الاسѧѧواق الماليѧѧة العربيѧѧة وماواجھھѧѧا مѧѧن مѧѧشاكل وعقبѧѧات اعاقѧѧت
نموھѧѧѧا وتطورھѧѧѧا ، ان ھنѧѧѧاك ضѧѧѧرورة ملحѧѧѧة لاتخѧѧѧاذ اجѧѧѧراءات اصѧѧѧلاحية تѧѧѧوفر بيئѧѧѧة اقتѧѧѧصادية 
واجتماعية وكѧذلك نفѧسية وتѧشريعية ملائمѧة لتطѧوير اداء الѧسوق ، وتزيѧد مѧن اقبѧال المѧستثمرين 

طالѧت نѧواحي عديѧدة، جراءات الاصѧلاحية قѧد لاعلى التعامل بالادوات المالية للسوق لذلك نجد ان ا
   -:بالاتيتتمثل 

  . تعزيز عرض ادوات السوق-") :اولا(
  .تشجيع الطلب على ادوات السوق -") :ثانيا(
  . دعم الھياكل التنظيمية والمؤسسية-") :ثالثا(
  .الاصلاحات التشريعية-") :رابعا(
  . خلق وتنمية الوعي التوظيفي -") :خامسا(
  . توفير درجة عالية من الشفافية-") :سادسا(

كن ھناك في الدول العربية وحتى النصف الثاني من عقد الثمانينات من القرن العѧشرين ولم ت       
اسѧواق لѧرأس المѧال فѧي كѧل مѧن مѧصر والمغѧرب وتѧونس والكويѧت والاردن ولبنѧان ) سѧتة(سوى 

ينقѧضي عقѧد وقبѧل ان ). وان كانت بورصة بيѧروت فѧي ذلѧك الوقѧت معطلѧة بѧسبب الحѧرب الاھليѧة(
وسѧѧوق بغѧѧداد ,  سѧѧوق البحѧѧرين المѧѧالي ، وسѧѧوق مѧѧسقط لѧѧلاوراق الماليѧѧةءالثمانينѧѧات شѧѧھدنا انѧѧشا
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كما شھد العقد الاخير من القرن تطورات ھامة بخصوص . المالية، اضافة لسوق الاسھم السعودي
والامѧѧارات , انѧѧشاء اسѧѧواق رأس مѧѧال جديѧѧدة فѧѧي كѧѧل مѧѧن الѧѧسودان ، قطѧѧر ، فلѧѧسطين ، الجزائѧѧر 

ويجѧѧري " . سѧѧوقا) 15(يѧѧة الѧѧى ق رأس المѧѧال فѧѧي الѧѧدول العربالعربيѧѧة المتحѧѧدة ، فقفѧѧز عѧѧدد اسѧѧوا
  .لاقامة سوقين في كل من دمشق وصنعاء" اد حالياالاعد

ھدتھا الѧѧدول العربيѧѧة  اطѧѧار التحѧѧولات الاقتѧѧصادية التѧѧي شѧѧ       ويوصѧѧف ذلѧѧك بأنѧѧه قѧѧد حѧѧدث فѧѧي
طѧѧاع الخѧѧاص فѧѧي  دور اكبѧѧر للقصѧѧلاح الاقتѧѧصادي الھيكلѧѧي ، واسѧѧنادوالمتمثلѧѧة فѧѧي تبنѧѧي بѧѧرامج الا

وھو الوضع الذي غدت في ظله الحكومات العربية مطالبة باعادة نظر شѧاملة . النشاط الاقتصادي 
وجذريѧѧة فѧѧي العديѧѧد مѧѧن اطرھѧѧا التѧѧشريعية والتنظيميѧѧة والمؤسѧѧسية بھѧѧدف تھيئѧѧة منѧѧاخ افѧѧضل 

وظيفھѧا للاستثمار ولجذب رؤوس الاموال العربية والاجنبية على حد سواء ، وتعبئѧة المѧدخرات لت
ولھѧѧذا اخѧѧذت اسѧѧواق رأس المѧѧال التѧѧي كانѧѧت تعѧѧاني مѧѧن مѧѧشاكل . فѧѧي مختلѧѧف قطاعѧѧات الاقتѧѧصاد

فعلى سѧبيل المثѧال . وعقبات تترسم خطى التجارب التي نجحت في التغلب على مثل تلك المشكلات 
تأثرت تجربة اصلاح البورصة التونسية والمغربيѧة وتأسѧيس بورصѧة البحѧرين وبورصѧة خرطѧوم 

ѧاليوسوق بغѧان المѧوق عمѧة سѧالي بتجربѧر ات . داد المѧن الخبѧصرية مѧة المѧتفادت التجربѧا اسѧكم
المتراكمة لديھا خلال قرن من الزمان شھدت خلاله بورصة القاھرة مختلѧف التطѧورات والظѧروف 

ولائحتѧѧه التنفيذيѧѧة ، والѧѧذي ) 1992(لعѧѧام ) 95(والازمѧѧات الѧѧى ان قامѧѧت باصѧѧدار القѧѧانون رقѧѧم 
تلفة وتحديث الياتھѧا وتحقيѧق تنمية سوق الاوراق المالية بادواتھا المختنظيم واستھدف بالاساس 

ѧѧي الاوراق المالةالعدالѧѧتثمار فѧѧشجيع الاسѧѧستثمرين وتѧѧا للمѧѧى مرھونѧѧذي يبقѧѧر الѧѧو الامѧѧة، وھѧѧي "
بتحقيق توازن بين المعاملة الضريبية المقѧررة للاوعيѧة الادخاريѧة والمقѧررة علѧى عوائѧد الاوراق 

  ).74-73 :2008خطيب والركيبي ، . (طروحة في السوقالمالية الم
  

   -: مؤشرات اداء الاسواق المالية-ھـ 
تعكѧس تطѧورات الاداء فѧي الاسѧواق الماليѧة ، ولاغѧراض البحѧث       توجد بعѧض المؤشѧرات التѧي
   . Ross & Zervos) و 1996 ، 2-10 (-:الحالي ستستخدم المؤشرات الاتية

  
 يستخدم  مؤشر معدل القيمة السوقية لقياس حجم السوق - :)MCAP(معدل القيمة السوقية  -1

الكلي وھو يعادل نسبة القيمة السوقية للاسھم المحلية المدرجة في السوق المѧالي للدولѧة المعنيѧة 
لقدرة الدولѧة علѧى تحريѧك رأس " مناسبا" ويعد ھذا المؤشر مقياسا. الى الناتج المحلي الاجمالي 

ر على المستوى الاقتصادي الكلي ، على الرغم من ان عوامل مثѧل الѧضرائب المال وتنويع المخاط
  .قد تغير حوافز ادراج اسھم الشركات في السوق المالي

  
 تتمثل الوظيفة الاساسية للسوق المالي فѧي تحقيѧق الѧسيولة لѧلاوراق - : سيولة السوق المالي -2

يѧات المѧستثمر المحلѧي او الاجنبѧي  اولوالمالية في كل وقت ، وھو الامر الذي يحتل عادة قمة سѧلم
على حد سواء، لاسѧيما وان الاسѧواق الماليѧة ذات الѧسيولة العاليѧة تمكѧن المѧستثمرين مѧن تѧصفية 

وتѧѧتمكن الѧѧسوق مѧѧن تحقيѧѧق ذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال نظѧѧام الحѧѧوافز . اسѧѧتثماراتھم متѧѧى اقتѧѧضت الحاجѧѧة 
 قيمتھѧا الѧسوقية بينمѧا يقѧل والعقوبات بحيث يزداد التعامل على اسھم الѧشركات الناجحѧة ، فترتفѧع
  التعامل على آسھم الشركات المتعثرة الاخرى وتنخفض قيمتھا السوقية

 العديѧѧد مѧѧن المؤشѧѧرات التѧѧي تمكننѧѧا مѧѧن قيѧѧاس درجѧѧة سѧѧيولة الѧѧسوق ، الا ان جѧѧد ھنѧѧاك       تو
يѧد مѧا اسѧتخدمت القيمѧة الكليѧة المتبادلѧة ومعѧدل الѧدوران كمؤشѧرين لتحد" الادبيات الحديثة كثيѧرا

درجѧة سѧѧيولة الѧسوق ، عѧѧلاوة علѧѧى كونھمѧا مكملѧѧين لمؤشѧر معѧѧدل القيمѧѧة الѧسوقية لتحديѧѧد نѧѧشاط 
لايكѧون من حيث القيمة السوقية فأنѧه قѧد " فعلى الرغم من ان حجم السوق قد يكون كبيرا. السوق
  -:وسنوضح مفھوم ھذين المؤشرين فيما يأتي . بنشاط في التداول " متمتعا

  
 يعѧѧادل ھѧѧذا المؤشѧѧر نѧѧسبة القيمѧѧة الكليѧѧة - :(TVT)لقيمѧѧة الكليѧѧة المتبادلѧѧة  معѧѧدل ا-") :أولا( 

  .للاسھم المحلية التي يتم تبادلھا في السوق المالي الى الناتج المحلي الاجمالي خلال فترة معينة
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 ويتمثل بالقيمة الكلية للاسھم المحلية المتبادلѧة خѧلال - :(TOR) السھم  معدل دوران- :")ثانيا(
  . متوسط القيمة السوقية لتلك الفترةمن عينة كنسبة مئوية فترة م

  
  شتھاق عرض وتحليل النتائج ومنا-ً:ثالثا

  -: تحليل معدل القيمة السوقية للاسواق المالية العربية-أ
، " والتѧي تѧم ترتيѧب أقيامھѧا تنازليѧا) 1(والشكل ) 2(   توضح نتائج تحليل بيانات كل من الجدول 

المرتبѧة "  في سوق العراق لѧلاوراق الماليѧة محѧتلا%) 2.5(المؤشر قد بلغ ان متوسط قيمة ھذا 
  الدار البيضاء(مع سوق " الحادية عشر بين باقي الاسواق المالية العربية الاخرى ومناصفة

    وتبين نتائج الجدول كذلك ان سوق الكويت للاوراق المالية قѧد أحتѧل المرتبѧة الاولѧى بѧين بѧاقي 
وھѧي نتيجѧة كبيѧرة تتناسѧب مѧع عراقѧة %) 545(العربية الاخرى بمتوسѧط قѧدره الاسواق المالية 

امѧا بالنѧسبة لبѧاقي ,ھذه السوق كونھا من اولى الاسواق المالية التي تم انشاؤھا في الوطن العربي
الاسواق المالية العربية فقد سجلت فيھا القيم الاتية ، مرتبة مѧن الاعلѧى الѧى الاسѧفل ، ففѧي سѧوق 

، وفѧي %) 334(، وفي سѧوق عمѧان بلغѧت قيمѧة المؤشѧر %) 370(لت قيمة قدرھا البحرين سج
فѧѧي سѧѧوق %) 35( قيمѧѧة المؤشѧѧر  بلغѧѧت، فѧѧي حѧѧين%) 121(سѧѧوق مѧѧسقط سѧѧجلت قيمѧѧة قѧѧدرھا 

سب مع اھمية سوق السعودية السعودية، وھي قيمة منخفضة لاتتنافي سوق %) 31(الدوحة ، و
 الاقتѧѧѧصاد الѧѧѧسعودي أكبѧѧѧر باعتبѧѧѧارالماليѧѧѧة العربيѧѧѧة ولѧѧѧلاوراق الماليѧѧѧة بأعتبارھѧѧѧا اكبѧѧѧر الاسѧѧѧواق 

في سѧوق %) 16.5(في سوق دبي ، و%) 17(ات العربية كذلك ، وبلغت قيمة المتوسط الاقتصاد
" فѧي سѧوق تѧونس ، واخيѧرا%) 10.5(في سوق ابو ظبي ،  و%) 14(القاھرة والاسكندرية ، و

ممѧا " ة وھѧي قيمѧة منخفѧضة جѧدافي سوق بيѧروت لѧلاوراق الماليѧ%) 0.03(سجلت قيمة قدرھا 
  .يعكس ضعف نشاط ھذه السوق مقارنة بباقي الاسواق المالية العربية 

فѧي "         وتوضح نتائج قياس معدلات النمو فѧي ھѧذا المؤشѧر ، ان ھѧذا المؤشѧر قѧد سѧجل نمѧوا
بة بنѧѧس" كافѧѧة الاسѧѧواق الماليѧѧة العربيѧѧة ماعѧѧدا سѧѧوق العѧѧراق لѧѧلاوراق الماليѧѧة الѧѧذي سѧѧجل تراجعѧѧا

وھو مؤشر سلبي ، ويعزى السبب في ذلك الى انخفاض القيم السوقية لاسھم الشركات %) . 33(
المدرجة في سѧوق العѧراق لѧلاوراق الماليѧة بѧسبب تراجѧع معѧدلات التѧضخم فѧي الاقتѧصاد العراقѧي 
وكذلك لضعف الطلب على شراء الاسھم بسبب الاوضاع الامنيѧة التѧي مѧر بھѧا العѧراق فѧي العѧامين 

  ). 2007(و)2006(
  )2(جدول 

  معدل القيمة السوقية للاسواق المالية العربية
  اسماء الاسواق المالية  ت  السنوات

2006  2007  
 المتوسط
  الحسابي

معدل 
  النمو

1-  
2-  
3-  
4-  
5-  
6-  
7-  
8-  
9-  

10-  
11-  
12-  
13-  

  الكويت للاوراق المالية
  البحرين للاوراق المالية
  عمان للاوراق المالية

  للاوراق الماليةمسقط 
  الدوحة للاوراق المالية
  الاسھم السعودية
  دبي المالي

  القاھرة والاسكندرية
  ابو ظبي للاوراق المالية
  تونس للاوراق المالية
  العراق للاوراق المالية

  الدار البيضاء للاوراق المالية
  بيروت للاوراق المالية

481%  
355%  
298%  
95%  
29%  
25%  
14%  
15%  
12%  
10%  
3%  
2%  

0.02%  

608%  
385%  
373%  
147%  
41%  
37%  
20%  
18%  
16%  
11%  
2%  
3%  

0.04%  

545%  
370%  
334%  
121%  
35%  
31%  
17%  

16.5%  
14%  

10.5%  
2.5%  
2.5%  

0.03%  

26%  
8%  

24%  
55%  
41%  
48%  
43%  
20%  
33%  
10%  

-33%  
50%  
100%  
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  )1(شكل 

  الرسم البياني لمؤشر معدل القيمة السوقية
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  كلية المتبادلة  تحليل معدل القيمة ال-ب

ذا أھمية كبيѧرة لانѧه يعكѧس بѧشكل دقيѧق " المتبادلة مؤشرا    يعد مؤشر تحليل معدل القيمة الكلية
ѧدول مدى نشاط السوق المالية وكذلك حجم السيولة المتوفرة فيھا، ويبين كل مѧشكل ) 3(ن الجѧوال

تѧل سѧوق الكويѧت لѧلاوراق ، وقѧد اح" تنازليѧا" ليل بيانات ھذا المؤشѧر مرتبѧة ترتيبѧانتائج تح) 2(
وھѧѧذه القيمѧѧة الѧѧى جانѧѧب قيمѧѧة المؤشѧѧر %) 284(الماليѧѧة المرتبѧѧة الاولѧѧى بمتوسѧѧط قيمѧѧة قѧѧدرھا 

السابق يدعمان قوة ومتانѧة اداء ھѧذه الѧسوق وصѧدارتھا بѧين  بѧاقي الاسѧواق الماليѧة العربيѧة امѧا 
فѧي سѧوق %) 173.5(ا  قيمة قدرھ فقد سجلتقيمة ھذا المؤشر في باقي الاسواق المالية العربية

فѧѧي %) 16.5(فѧѧي سѧѧوق مѧѧسقط و%) 22.5(فѧѧي سѧѧوق الاسѧѧھم الѧѧسعودية و%) 72.5(عمѧان و 
فѧѧي سѧѧوق %) 8(فѧѧي سѧѧوق الدوحѧѧة، و%) 10.5(فѧѧي سѧѧوق دبѧѧي و %) 14(سѧѧوق البحѧѧرين ، و

%) 1(فѧي سѧوق الѧدار البيѧضاء، و %) 2(في سوق ابѧو ظبѧي و%) 4.5(القاھرة والاسكندرية و
فѧي سѧوق العѧراق لѧلاوراق الماليѧة %) 0.35( بلغت قيمѧة ھѧذا المؤشѧر  في حينفي سوق تونس،

 المؤشر وھي الى جانب قيمة المؤشѧر لھذا" ل المرتبة الثانية عشر طبقامما جعل ھذه السوق تحت
سوق العراق للاوراق المالية مقارنة باداء باقي الاسѧواق عن اداء " سلبيا" السابق تعطي مؤشرا

لب بذل المزيد من الجھود من قبل القائمين على ادارة ھѧذه الѧسوق لتطѧوير المالية العربية مما يتط
وتحѧѧسين اداء الѧѧسوق والارتقѧѧاء بھѧѧا الѧѧى مراتѧѧب متقدمѧѧة بѧѧين بѧѧاقي الاسѧѧواق الماليѧѧة العربيѧѧة ، 

  %).0.015(احتل سوق بيروت للاوراق المالية المرتبة الاخيرة بمتوسط قدره " واخيرا
ق عدلات نمو ھѧذا المؤشѧر ان اعلѧى معѧدل للنمѧو قѧد سѧجل فѧي سѧو       ويتضح من نتائج قياس م

فѧѧي حѧѧين احتѧѧل سѧѧوق العѧѧراق لѧѧلاوراق الماليѧѧة المرتبѧѧة الثانيѧѧة ، %) 200(الѧѧدار البيѧѧضاء بمعѧѧدل 
،  وسѧجل كѧذلك معѧدل %)101(و قѧدره ، وفي سوق الكويت سѧجل معѧدل نمѧ%)150(بمعدل نمو 
وسѧوق ,  مѧن سѧوق ابѧو ظبѧي، وسѧوق مѧسقطفي ثلاثة اسواق مالية وھي كل%) 100(نمو قدره 

بيѧروت، ولѧم يلاحѧѧظ أي نمѧو فѧѧي قيمѧة ھѧѧذا المؤشѧر فѧѧي كѧل مѧѧن سѧوق تѧѧونس وسѧوق الاسѧѧكندرية 
  .والقاھرة
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  )3(جدول 
  معدل القيمة الكلية المتبادلة للاسواق المالية العربية

  اسماء الاسواق المالية  ت  السنوات

2006  2007  

المتوسط   
الحسابي     

       

معدل 
  والنمـ

1-  
2-  
3-  
4-  
5-  
6-  
7-  
8-  
9-  
10-  
11-  
12-  
13-  

  الكويت للاوراق المالية
  عمان للاوراق المالية

  الاسھم السعودية
  مسقط للاوراق المالية

  البحرين للاوراق المالية
  دبي المالي

  الدوحة للاوراق المالية
  القاھرة والاسكندرية

  ابو ظبي للاوراق المالية
  ء للاوراق الماليةالدار البيضا

  تونس للاوراق المالية
  العراق للاوراق المالية
  بيروت للاوراق المالية

189%  
195%  
101%  
15%  
21%  
15%  
10%  
7%  
3%  
1%  
1%  

0.2%  
0.005  

  

379%  
152%  
44%  
30%  
12%  
13%  
11%  
7%  
6%  
3%  
1%  

0.5%  
0.01%  
  
  

284%  
173.5%  
72.5%  
22.5%  
16.5%  
14%  

10.5%  
7%  

4.5%  
2%  
1%  

0.35%  
0.015%  
  
  

101%  
-22%  
-56%  

100%  
-43%  
-13%  

10%  
  %صفر
100%  
200%  
  %صفر
150%  
100%  

  

  )2(شكل 
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  :  تحليل معدل دوران السھم -ج
، ان اعلѧѧى متوسѧѧط قيمѧѧة لھѧѧذا )3(والѧѧشكل ) 4(         تبѧѧين نتѧѧائج تحليѧѧل بيانѧѧات كѧѧل مѧѧن الجѧѧدول 

وھѧي قيمѧة مرتفعѧة تعكѧس درجѧة %) 264(د سجل في سѧوق الاسѧھم الѧسعودي وبلغѧت المؤشر ق
 سѧوق دبѧي المѧالي المرتبѧة الثانيѧة بمتوسѧط ذه السوق المالية العريقة، واحتلسيولة مرتفعة في ھ

، ثѧѧم سѧѧوق عمѧѧان %)92.5(، ثѧѧم سѧѧوق الѧѧدار البيѧѧضاء بمتوسѧѧط قѧѧدره %) 131(قيمѧѧة قѧѧدرھا 
، ثѧѧѧѧم سѧѧѧѧوق القѧѧѧѧاھرة %)51(الكويѧѧѧѧت بمتوسѧѧѧѧط قѧѧѧѧدره ، ثѧѧѧѧم سѧѧѧѧوق %)53.5(بمتوسѧѧѧѧط قѧѧѧѧدره 

، ثѧѧم سѧѧوق %)31.5(، ثѧѧم سѧѧوق ابѧѧو ظبѧѧي بمتوسѧѧط قѧѧدره%)40(والاسѧѧكندرية بمتوسѧѧط قѧѧدره 
واحتѧل سѧوق العѧراق %) 18.5(، ثم سѧوق مѧسقط بمتوسѧط قѧدره %) 25(بيروت بمتوسط قدره 

، وھѧي %) 14( قѧدره لا قيام ھذا المؤشر وبمتوسѧط" للاوراق المالية الترتيب الحادي عشر وفقا
سѧواق مرتبѧة متѧأخرة مقارنѧة ببѧاقي الا" تمثل نتيجة افضل من بѧاقي المؤشѧرات ولكنھѧا تعѧد ايѧضا
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بالنѧѧسبة لѧѧسوق %) 4.5(فѧѧي سѧѧوق تѧѧونس، و%) 11.5(الماليѧѧة العربيѧѧة ،وسѧѧجلت قيمѧѧة قѧѧدرھا 
  .لتصنيف ھذا المؤشر" البحرين مما يجعله في المرتبة الاخيرة وفقا

 لمعدلات النمو في قيم ھذا المؤشر فقѧد سѧجل اعلѧى معѧدل للنمѧو فѧي سѧوق العѧراق      أما بالنسبة
، وھذه اشارة ايجابيѧة تعكѧس وجѧود تطѧور جيѧد فѧي درجѧة %)150( قدرھا  بقيمةللاوراق المالية

السيولة المتوفرة في ھذه السوق، وامكان تحسنھا بشكل اكبر في المستقبل، وسجلت معدلات نمѧو 
، وكѧѧذلك فѧѧي سѧѧوق بيѧѧروت بقيمѧѧة %)62(مѧѧن سѧѧوق الكويѧѧت بقيمѧѧة قѧѧدرھا مرتفعѧѧة كѧѧذلك فѧѧي كѧѧل 

، وفي سوق مسقط سجل معدل للنمو %)43(، وفي سوق دبي سجلت قيمة قدرھا %)57(قدرھا 
فѧي معѧدلات النمѧو وھѧذا " ، في حѧين شѧھدت بѧاقي الاسѧواق الماليѧة العربيѧة تراجعѧا%)31(قدره 

  . من المقومات الرئيسة للسوق الماليةوالتي تعدالسيولة المتوفرة فيھا مؤشر سلبي عن درجة 
  
  )4(جدول 

  معدل دوران السهم في الاسواق المالية العربية

  اسماء الاسواق امالية  ت  السنوات
2006  2007  

المتوسط 
  الحسابي

  معدل النمو

1-  
2-  
3-  
4-  
5-  
6-  
7-  
8-  
9-  

10-  
11-  
12-  
13-  

  الاسھم السعودية
  دبي المالي

   للاوراق الماليةالدار البيضاء
  عمان للاوراق المالية
  الكويت للاوراق المالية
  القاھرة والاسكندرية

  ابو ظبي للاوراق المالية
  الدوحة للاوراق المالية
  بيروت للاوراق المالية
  مسقط للاوراق المالية
  العراق للاوراق المالية
  تونس للاوراق المالية

  البحرين للاوراق المالية

408%  
108%  
72%  
66%  
39%  
43%  
25%  
33%  
21%  
16%  
8%  

12%  
6%  

  

120%  
154%  
113%  
41%  
63%  
37%  
38%  
26%  
29%  
21%  
20%  
11%  
3%  

264%  
131%  
92.5%  
53.5%  
51%  
40%  

31.5%  
29.5%  
25%  

18.5%  
14%  

11.5%  
4.5%  

-71%  
43%  
57%  

-38%  
62%  

-14%  
-52%  
-21%  

38%  
31%  

150%  
-8%  
-50%  

  
  )3(شكل 

   السهمالرسم البياني لمؤشر معدل دوران
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   الاستنتاجات والتوصيات-ً:ثالثا
   -: الاستنتاجات-أ
فѧي سѧوق العѧراق لѧلاوراق الماليѧة ان ) النѧشاط والѧسيولة( اثبتت نتائج تحليѧل مؤشѧرات الاداء -1

ھذه السوق تعاني من فجѧوة اداء واضѧحة مقارنѧة بمعظѧم الاسѧواق الماليѧة العربيѧة الاخѧرى ، ممѧا 
القائمين علѧى ھѧذه الѧسوق للارتقѧاء بكفѧاءة اداء ھѧذه الѧسوق وتفعيѧل يستدعي وقفة جادة من قبل 

  .دورھا في جذب الاستثمارات اللازمة للنھوض بالاقتصاد العراقي
 يمكن تقسيم الاسواق المالية العربية من حيث مؤشرات الاداء الى مѧستويين رئيѧسيين يتѧضمن -2

لي كѧѧسوق الكويѧѧت ، وسѧѧوق عمѧѧان ، المѧѧستوى الاول الاسѧѧواق الماليѧѧة ذات مѧѧستوى الاداء العѧѧا
وسوق الاسھم السعودي، وسوق مسقط، وسوق البحرين، والتي في معظمھا تعѧود لبلѧدان عربيѧة 
نفطية غنية ذات دخول عالية في حين تندرج باقي الاسѧواق الماليѧة العربيѧة ضѧمن مѧستوى الاداء 

  . الدخول المنخفضةالمنخفض والتي تعود في معظمھا لبلدان عربية غير نفطية وذات مستوى
 بعѧض الاسѧواق الماليѧة  ان برامج اصلاح الاسواق الماليѧة العربيѧة قѧد جѧاء بنتѧائج ايجابيѧة فѧي-3

 اسواق مالية اخرى مما يستدعي اعادة النظر في ھѧذه العربية في حين لم تسجل نتائج ايجابية في
ب الاسواق الماليѧة العربيѧة البرامج وتعديل نقاط الخلل فيھا، والاستفادة في ذلك من خبرات وتجار

  .التي نجحت في تنفيذ برامج الاصلاح
توجد تقلبѧات كبيѧرة فѧي قѧيم مؤشѧرات اداء الاسѧواق الماليѧة العربيѧة علѧى الѧرغم مѧن محدوديѧة -4

السنوات المبحوثة ، ويعزى ذلك الى عدم وجود ترابط وثيق بѧين الاسѧواق الماليѧة العربيѧة والѧذي 
ينھا الامر الذي انعكس سلبيا على حجم النشاط والѧسيولة فѧي الاسѧواق يسھل انتقال الاستثمارات ب

  .المالية العربية 
  

   التوصيات-ب
تفعيѧل اداء ھѧذه الѧسوق وزيѧادة الѧى ان تѧسعى ارة سوق العراق لѧلاوراق الماليѧة ادينبغي على  -1

الاسѧѧواق درجѧѧة الѧѧشفافية والحوكمѧѧة والتعѧѧاملات الالكترونيѧѧة فيھѧѧا وكѧѧذلك الاسѧѧتفادة مѧѧن تجѧѧارب 
 نѧѧشاط ودرجѧѧة الѧѧسيولة فѧѧي ھѧѧذه الѧѧسوق وزيѧѧادة حجѧѧم يѧѧة العربيѧѧة الفاعلѧѧة ، وذلѧѧك لتعزيѧѧزالمال
  .لاستثمارات الداخلية والخارجية فيھاا

 كѧѧة الامѧѧوال ضѧѧرورة القيѧѧام بѧѧربط الاسѧѧواق الماليѧѧة العربيѧѧة بوسѧѧائل اتѧѧصال كفѧѧوءة لتѧѧشجيع حر-2
الية في تعزيز ودعم حركة الاقتѧصادات العربيѧة والاستثمارات بينھا مما يعزز من دور الاسواق الم

  .وتحقيق التنمية المنشودة فيھا
مѧن اھميѧة كبيѧرة لѧذلك خاري والاستثماري لدى الشعوب العربيѧة لمѧا دتشجيع وخلق الوعي الا -3

للازمѧة لѧدعم حركѧة ة حجم الاموال المتداولѧة فيھѧا وافي تعزيز اداء الاسواق المالية العربية وزياد
  .الاقتصادية فيھاالمنشآت 

 ينبغي الاستفادة من تجارب الاسواق المالية العالميѧة المعروفѧة كѧسوق نيويѧورك وسѧوق لنѧدن -4
في تعزيز اداء الاسواق المالية العربية وبما يسھم في تحقيق الاصلاحات الھيكليѧة الѧضرورية فѧي 

  . عمل ھذه الاسواق وبما ينعكس في الارتقاء بمستويات ادائھا
تفعيѧѧل اداء الاسѧѧواق الماليѧѧة العربيѧѧة مѧѧن خѧѧلال ابتكѧѧار ادوات اسѧѧتثمارية جديѧѧدة قѧѧادرة توسѧѧيع و-5

  .على جذب ادخارات فئات جديدة من جمھور المستثمرين
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  عــت المراجثب

  المراجع العربية  : ًاولا
  :  الوثائق -أ
   .2008 البنك المركزي العراقي ، النشرة الاحصائية السنوية ،  -1
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