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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 
رن            ر من الق د الاخي ة خلال العق ار العربي ة في الاقط ل المالي ام بتطوير الھياك رز الاھتم  ب

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

ذه الاسواق  ي تمارسھا ھ ى جانب الوظائف الاخرى الت يس من . لتمويل التنمية الاقتصادية ال فل
ان تشھد معظم الاقطار العربية قيام أسواق للاوراق المالية فيھا تأخذ شكل البورصة " الغريب اذا

سوية وصناديق المنظ وت الوساطة والتقاص والت سوق كبي ة في ال مة تساندھا المؤسسات العامل
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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 سوى ست بورصات 
ى خمسة عشر سوقا بورصةبضمنھا ع ال ى تضاعف عددھا وارتف ذاك حت "  بيروت المعطلة يوم

رن ة الق شاء بورصتي دمشق وبورصة مع بداي الي ، ويجري الاعداد في الوقت الحاضر لان  الح
ا من البورصات الناشئة بخصائص مشتركة من  وتتميز. وصنعاء البورصات العربية ھذه كغيرھ

ات  ى متطلب ا ال شريعية وافتقارھ ا الت سية واطرھ ا المؤس صور ھياكلھ ا وق يق  نطاقھ ث ض حي
اء شفافية وبن ذه البورصات ت" ال أن ھ ه ف ي علي اءة الت دعامات الاساسية للكف اني من ضعف ال ع
ع الاوراق في ملاءمة حجم السوق وجودة الاوراق المالية المتداولة ومستوى " تتمثل اساسا تنوي

عار الاوراق  ي اس شديدة ف ات ال ن التقلب د م ات للح وفير الي سيولة وت ستوى ال دة وم ة المقي المالي
  .المالية

  

   منھجية البحث-ً:أولا
  لبحث مشكلة ا-أ

ة من ضعف الاداء لاوراق المالي راق ل اني سوق الع رتبط        تع ذي ي م ال ة  بحج شاط ودرج  الن
ف  ضعف الموق ا ي ذا م رى، وھ ة الاخ ة العربي م الاسواق المالي ة بمعظ ك مقارن ا وذل سيولة فيھ ال
داول  ة الت شيط حرك ة وتن ى جذب الاستثمارات الخارجي درة عل التنافسي لھذه السوق من حيث الق

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

ةان يتناول  البحث يحاول      لاوراق المالي راق ل ل ويحدد طبيعة اداء سوق الع  بالدراسة والتحلي
روف  ن الظ د م ي العدي ا ف شابه معھ ي تت ة والت ة العربي واق المالي ا لاداء الاس دى مواكبتھ م

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

   الھدف من البحث-ج
   -:يھدف البحث الى      

لأوراق نقاط القوة وال تحديد  -1 راق ل شاط ضعف في اداء سوق الع ا يتعلق بن ة وخاصة م المالي
  .وسيولة السوق

واق-2 ة اداء الأس ة طبيع ة  دراس ي ك المالي شابه ف ي تت ة والت نالعربي ر م ع سوق ثي ا م  ظروفھ
لاوراق ا راق ل ك للاستفاالع ة وذل ذه الألمالي رات ھ اء دة من تجارب وخب ة في الارتق سواق المالي

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

الغ       ة" سوقا) 15 ( عددھا يتمثل مجتمع البحث بكافة الاسواق المالية العربية والب د مالي ، وق
تم استبعاد سوقين منھا وھما سوق الخرطوم، وسوق فلسطين لعدم توفر البيانات اللازمة عنھما، 

ل " سوقا) 13(وعليه فأن عينة البحث قد اشتملت على  ا يمث ة وھو م ة عربي سبة مالي %) 87(ن
   . 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 
دھا سنتان             ة ام دة زمني اول البحث م دة )2007( ، )2006(يتن ذه الم ار ھ م اختي د ت ، وق

ام  د ع ة بع الي  للاقطار العربي ي الاجم اتج المحل ة بالن الزمنية القصيرة لعدم توفر البيانات المتعلق
وفر البوك, )2007( دم ت ام يذلك ع ل ع ة قب ة العربي واق المالي ة بالاس ات المتعلق دى )2006(ان  ل

  ..، 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

ا  سبيا"        تعرف السوق المالية بانھ ام متكامل ن ة، " نظ ات المالي لخلق الموجودات والمطلوب
ى خلق الموجودات  ؤدي ال ي ت ة الت وتنشأ ھذه السوق نتيجة للتعامل المالي وعقد الصفقات المالي

ي آن وا ة ف ات المالي اوالمطلوب ال ملكيتھ د وانتق املا; ح ام تك ذا النظ ا ازداد ھ ازداد تطور "  وكلم
    (Weston & Copland, 1986:31)  .في البيئة" السوق ، واصبح أكثر تأثيرا

ا "      أو أنھا  داول ، ففي اطارھ ة اصدار وت الاوراق المالي شؤون الاستثمار  ب مؤسسات تعنى ب
ذا يجري بيع وشراء الاوراق المالية كالاسھ م والسندات وتحتمل عملياتھا العوائد والمخاطر ، ولھ

ا ع ، تب راء ، بي تم ش ا ي ن خلالھ ي م ة الت ي الآلي ة ھ سوق المالي ان ال ة ف ودات المالي دل للموج
  ). 61:   2001العامري،(
  

  -: أھمية الاسواق المالية–ب 
ا الواسع في الا رة وتأثيرھ ة        تتميز الاسواق المالية بأھميتھا الكبي صادية العام . وضاع الاقت

وال " ومنشأ ھذه الاھمية يعود أصلا دمي الام ا مزدوجة لمق ى تحقيق مزاي ى عمل الاسواق عل ال
عن استخدام افضل " منشآت اعمال وعوائل وافراد يبحثون دائما: وطالبيھا ، فمقدمو الاموال من 

ى بمخاطرة قلي د اعل ل بتحقيق عوائ ا تتمث ضلية ھن دخراتھم ، والاف ة لم وال من . ل البو الام ا ط ام
ة ،  اتھم التمويلي ة متطلب وال لتغطي ة للام انھم بحاج راد ف ل واف ة وعوائ زة حكومي شأت واجھ من

ين الطرفين . ويسعون الى ان يكون ذلك بأقل كلفة ممكنة  ى التوفيق ب ة عل وتعمل الاسواق المالي
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ي السوق وبذلك تسھم السوق في دة فھما بواسطة الاوراق المالية المعتممن خلال نقل الاموال بين
اءة في ادارة  ذي يحقق الكف شكل ال ا وبال وال والطلب عليھ تحقيق التوازن المالي بين عرض الام

   .(Gup, 1983: 77). تلك الاموال
  

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

از ،  زيادة حجم المدخرات الوطن-1 ية طويلة الاجل من خلال تقليص الاستھلاك والحد من الاكتن
  .وذلك باتاحة الفرصة امام ھذه المدخرات للاستثمار في مجالات ذات جدوى ومنافع متعددة

ق -2 ى تحقي ل عل ذي يعم ر ال سوق ، الام ي ال ة ف لاوراق المتداول ة ل سيولة المطلوب وفير ال  ت
  .ياديةت الظروف الاعالاستقرار النسبي في الاسعار خاصة في

) Weston & copland ,1986 :459( 
ا -3 ولاتقتصر عمل .  ايجاد آلية عادلة لتسعير الاوراق المالية وللموارد المادية التي تقف وراءھ

  . ھذه الالية على التسعير في الوقت الحاضر فحسب وانما تستعمل للتسعير المستقبلي كذلك
داول الاوراق الما-4 ة ت ة تخفيض كلف ع  لي ذا العمل وتوزي سوق في ھ نتيجة لتخصص اعضاء ال

  ).van horne,1990:6(.تكاليفھم على عدد كبير من الاوراق المتداولة
ة -5 سوق المالي اد ال  توفير الحماية للجمھور من محاولات  الغش والاحتيال وذلك من خلال اعتم

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

  .وبكلفة قليلة
ى الفرص عا المالية على تحقيق الكفاءة والف تعمل الاسواق-7 وارد المتاحة عل ع الم لية في توزي

ره في الوضع الاج نعكس اث ا ي د بم صادي الجي صادي الاستثمارية ذات المردود الاقت اعي والاقت تم
  ).Shapiro,1986:375.(جتمعلعموم الم

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

ل اصلاحھا ، "       تتصف اسواق رأس المال العربية في انھا جميعا قد واجھت منذ نشأتھا ، وقب
ا  اءة ادائھ ا ونالت من كف ك . مجموعة متماثلة من العقبات والمشكلات حدت من نموھ ل تل وتتمث

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

ة  ا وقل صادات الناشئة بضيق نطاقھ      تتسم اسواق المال العربية كغيرھا من الاسواق في الاقت
راض في الاوراق المالية من اسھم الشركات وسندات ا المعروض من الادوات المالية المتمثلة لاقت

ساھمة ، ، شركات الم ائلي لل نمط الع يادة ال ي س ل تتجسد ف دة عوام اھرة ع ذه الظ  وتقف وراء ھ
ا للجمھور  سماح بطرحھ . وامتلاك الحكومة لنسبة كبيرة من اسھم الشركات المساھمة ، وعدم ال

ازة  ساتھا ، والحي ة ومؤس ل الدول ن قب سندات م دار ال ي لاص ز الرأس ى التركي لاوة عل ذا ع وھ
  ).155:1987المنذري ، .(ين والضمانتقليدية لھا من قبل البنوك وشركات التأمال
  -: الطلب على الادوات الاستثمارية-2

وات الاستثمار الا       ى قن دخرات ال تمثل سوق رأس المال أحد القنوات الرئيسة لتوجيه تدفق الم
  -: للاسباب الاتيةأن الطلب على الادوات المالية الاستثمارية كان يتسم بالضعف وذلك

دي ، والاانخفاض-") :أولا( دخل النق دل ال ي د مع ات الت ردي ، وعدم استقرار دخول الفئ خار الف
  . تحققه

ا( شركات -) :"ثاني ى أسھم ال ب عل ي الطل دخرين ف ور الم ات ومؤسساتھا لجمھ سة الحكوم  مناف
  .وحيازتھا وحرمان السوق منھا

ا( د -: ")ثالث اض العائ ى  انخف صافي عل ةالاوراقال د المالي ة بالعائ تثمار  مقارن ه الاس ى اوج  عل
ى الودائ دة عل عار الفائ ت اس ث ارتفع رى حي وال أسالاخ ى من ة عل ا المختلف دة رعاع باجالھ  الفائ
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ى  الدولية في وقت بقي فيه النظام الضريبي القائم على ما ه ، يفرض ضرائب باھظة عل ھو وعلي
  ). الدولةباستثناء سندات(عوائد الاوراق المالية 

ا( را-") :رابع صيرة الآجل ، نظ تثمارات ق ي الاس سيولة ف ضيل ال ا يتطلب"  تف ي هلم تثمار ف  الاس
دخرين دى الم وظيفي ل وھو . سوق رأس المال من توفر مستوى مرتفع من الوعي الادخاري والت
ة وصن وك التجاري دى البن ع ل دخرات الخاصة نحو الودائ اديق الامر الذي ادى الى اتجاه معظم الم

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

في " حيويا"      تؤدي الاطر القانونية والتنظيمية اذا ما اتسمت بالدقة والحداثة والمرونة ، دورا
ك  وير تل صورھا دون تط ا وق ول تخلفھ ا يح ا، بينم اءة ادائھ ع كف ال ورف واق رأس الم وير اس تط

و ا الاس ا .اق ونموھ سمت اطرھ ث ات ة ، حي ال العربي واق الم ي اس ال ف ه الح ان علي ا ك ذا م وھ
ة  ة والثانوي سوقين الاولي ي ال ل ف د العم م اصول وقواع ي تحك ا المؤسسية الت ة وھياكلھ التنظيمي

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

ة  ى البني ر ال ة تفتق السندات في كل من السوقين التونسية والمغربية ، وكذلك كانت السوق الكويتي
ين ا ة خاصة بسوق الاساسية والاطار التشريعي المتكامل ، فلم يكن ھناك تطوير لنمط مع و لانظم

ويتي دينار الك ة بال سندات المقيم دينال ندات ال ع س ة الاصدار وتوزي ال .  او بعملي ان الح ذلك ك وك
  ) .27:1999المنذري ،(.بالنسبة لاصدار السندات في السوق المصرية

سھم بالقصور ، فلم يكن  الخاصة باصدار الالتشريعية اتسمت الاطر ا-:سھم لا اسواق ا-: ")ثانيا(
شركات ال ال ال رأس م ى ل ان من ھناك نص تشريعي يحدد الحد الادن ذي ك مساھمة، وھو الامر ال

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

ر -") :ثالثا( ا كانت غي  اتسمت التشريعات المنظمة للتداول في اسواق رأس المال العربية في انھ
ة ولعل أزم. قادرة على الحد من المضاربات  ة الكويتي سوق الثانوي ي شھدتھا ال ة سوق المناخ الت

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

سه  ذ تأسي ى من ذي عن الي ال ان الم تثناء سوق عم ة ، باس ال العربي       تتصف اسواق رأس الم
ة في ائمة ، بانھا عانت من نقص في المؤسسات العبتوفير البنية التنظيمية والمؤسسية الملا مل

شركات  تثمارية او ال وك الاس ي البن ة ف صورة عام سات ب ذه المؤس ل ھ سوق ، وتتمث ار ال اط
  .الاستثمارية، وصانعي الاسواق ، والوسطاء بالعمولة

ت ات اعاق شاكل وعقب ن م ا م ة وماواجھھ ة العربي واق المالي ع الاس ا لواق ن قراءتن ين م      ويتب
صادية  ة اقت وفر بيئ لاحية ت راءات اص اذ اج ة لاتخ رورة ملح اك ض ا ، ان ھن ا وتطورھ نموھ
ال المستثمرين  د من اقب سوق ، وتزي ة لتطوير اداء ال شريعية ملائم سية وت ذلك نف واجتماعية وك

د لاعلى التعامل بالادوات المالية للسوق لذلك نجد ان ا دة، جراءات الاصلاحية ق واحي عدي طالت ن
   -: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 العشرين ولم ت       
ان ) ستة(سوى  ونس والكويت والاردن ولبن ل من مصر والمغرب وت ال في ك رأس الم اسواق ل

ة( سبب الحرب الاھلي ة ب ك الوقت معطل روت في ذل ل ان ). وان كانت بورصة بي د وقب ينقضي عق
شا ھدنا ان ات ش ةءالثمانين لاوراق المالي سقط ل الي ، وسوق م رين الم داد ,  سوق البح وسوق بغ



 2011/  العدد الثامن والثمانون - والثلاثون رابعة السنة الThe magazine of Economics & Administration/  مجلة الإدارة والاقتصاد       
 

 )105(

كما شھد العقد الاخير من القرن تطورات ھامة بخصوص . المالية، اضافة لسوق الاسھم السعودي
ر  سطين ، الجزائ ر ، فل سودان ، قط ن ال ل م ي ك دة ف ال جدي واق رأس م شاء اس ارات , ان والام

وا دد اس ز ع دة ، فقف ة المتح دول العربالعربي ي ال ال ف ى ق رأس الم ة ال وقا) 15(ي ويجري " . س
  .لاقامة سوقين في كل من دمشق وصنعاء" اد حالياالاعد

ي دث ف د ح ه ق ك بأن ي ش       ويوصف ذل صادية الت ولات الاقت ار التح ة  اط دول العربي ھدتھا ال
رامج الا ي ب ي تبن ة ف نادوالمتمثل ي ، واس صادي الھيكل ر للقصلاح الاقت ي  دور اكب اع الخاص ف ط

وھو الوضع الذي غدت في ظله الحكومات العربية مطالبة باعادة نظر شاملة . النشاط الاقتصادي 
ضل  اخ اف ة من دف تھيئ سية بھ ة والمؤس شريعية والتنظيمي ا الت ن اطرھ د م ي العدي ة ف وجذري

دخرات لت ة الم ا للاستثمار ولجذب رؤوس الاموال العربية والاجنبية على حد سواء ، وتعبئ وظيفھ
صاد ات الاقت ف قطاع ي مختل شاكل . ف ن م اني م ت تع ي كان ال الت واق رأس الم ذت اس ذا اخ ولھ

ال . وعقبات تترسم خطى التجارب التي نجحت في التغلب على مثل تلك المشكلات  فعلى سبيل المث
ة وتأسيس بورصة البحرين وبورصة خرطوم  تأثرت تجربة اصلاح البورصة التونسية والمغربي

اليوسوق بغ ان الم ة سوق عم الي بتجرب ر ات . داد الم ة المصرية من الخب ا استفادت التجرب كم
المتراكمة لديھا خلال قرن من الزمان شھدت خلاله بورصة القاھرة مختلف التطورات والظروف 

م  انون رق دار الق ت باص ى ان قام ات ال ام ) 95(والازم ذي ) 1992(لع ة ، وال ه التنفيذي ولائحت
ا وتحقيق تنمية سوق الاوراق المالية بادواتھا المختنظيم واستھدف بالاساس  تلفة وتحديث الياتھ

ي الاوراق المالةالعدال تثمار ف شجيع الاس ستثمرين وت ا للم ى مرھون ذي يبق ر ال و الام ة، وھ " ي
د الاوراق  ى عوائ ررة عل ة والمق ة الادخاري ررة للاوعي بتحقيق توازن بين المعاملة الضريبية المق

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

   -: مؤشرات اداء الاسواق المالية-ھـ 
ي ة ، ولاغراض البحث       توجد بعض المؤشرات الت تعكس تطورات الاداء في الاسواق المالي
   . Ross & Zervos) و 1996 ، 2-10 (-:الحالي ستستخدم المؤشرات الاتية

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

ة  ة المعني الي للدول الكلي وھو يعادل نسبة القيمة السوقية للاسھم المحلية المدرجة في السوق الم
ك رأس " مناسبا" ويعد ھذا المؤشر مقياسا. الى الناتج المحلي الاجمالي  ى تحري ة عل لقدرة الدول

ضرائب المال وتنويع المخاط ل ال ر على المستوى الاقتصادي الكلي ، على الرغم من ان عوامل مث
  .قد تغير حوافز ادراج اسھم الشركات في السوق المالي

  
لاوراق - : سيولة السوق المالي -2 سيولة ل  تتمثل الوظيفة الاساسية للسوق المالي في تحقيق ال

ي  اولوالمالية في كل وقت ، وھو الامر الذي يحتل عادة قمة سلم ي او الاجنب ات المستثمر المحل ي
صفية  ة تمكن المستثمرين من ت سيولة العالي ة ذات ال على حد سواء، لاسيما وان الاسواق المالي

ة  ضت الحاج ى اقت تثماراتھم مت وافز . اس ام الح لال نظ ن خ ك م ق ذل ن تحقي سوق م تمكن ال وت
ع شركات الناجحة ، فترتف ل والعقوبات بحيث يزداد التعامل على اسھم ال ا يق سوقية بينم ا ال  قيمتھ
  التعامل على آسھم الشركات المتعثرة الاخرى وتنخفض قيمتھا السوقية

اك       تو د ھن سوق ، الا ان ج يولة ال ة س اس درج ن قي ا م ي تمكنن رات الت ن المؤش د م  العدي
را دوران كمؤشرين لتحد" الادبيات الحديثة كثي دل ال ة ومع ة المتبادل ة الكلي ا استخدمت القيم د م ي

شاط  د ن سوقية لتحدي ة ال دل القيم ين لمؤشر مع ا مكمل ى كونھم سوق ، علاوة عل درجة سيولة ال
د " فعلى الرغم من ان حجم السوق قد يكون كبيرا. السوق ه ق لايكون من حيث القيمة السوقية فأن
  -:وسنوضح مفھوم ھذين المؤشرين فيما يأتي . بنشاط في التداول " متمتعا

  
دل ا-") :أولا(  ة  مع ة المتبادل ة الكلي ة - :(TVT)لقيم ة الكلي سبة القيم ر ن ذا المؤش ادل ھ  يع

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

  
  شتھاق عرض وتحليل النتائج ومنا-ً:ثالثا

  -: تحليل معدل القيمة السوقية للاسواق المالية العربية-أ
ا) 1(والشكل ) 2(   توضح نتائج تحليل بيانات كل من الجدول  ا تنازلي م ترتيب أقيامھ ي ت ، " والت

ة محتلا%) 2.5(المؤشر قد بلغ ان متوسط قيمة ھذا  لاوراق المالي ة "  في سوق العراق ل المرتب
  الدار البيضاء(مع سوق " الحادية عشر بين باقي الاسواق المالية العربية الاخرى ومناصفة

اقي  ين ب ى ب ة الاول ل المرتب د أحت     وتبين نتائج الجدول كذلك ان سوق الكويت للاوراق المالية ق
دره الاسواق المالية  ة %) 545(العربية الاخرى بمتوسط ق رة تتناسب مع عراق وھي نتيجة كبي

اقي ,ھذه السوق كونھا من اولى الاسواق المالية التي تم انشاؤھا في الوطن العربي سبة لب ا بالن ام
ى الاسفل ، ففي سوق  ى ال الاسواق المالية العربية فقد سجلت فيھا القيم الاتية ، مرتبة من الاعل

ة المؤشر %) 370(لت قيمة قدرھا البحرين سج ان بلغت قيم ، وفي %) 334(، وفي سوق عم
درھا  ة ق جلت قيم سقط س ين%) 121(سوق م ي ح ت، ف ر  بلغ ة المؤش ي سوق %) 35( قيم ف

سب مع اھمية سوق السعودية السعودية، وھي قيمة منخفضة لاتتنافي سوق %) 31(الدوحة ، و
واق  ر الاس ا اكب ة بأعتبارھ لاوراق المالي ة ول ة العربي ارالمالي ر باعتب سعودي أكب صاد ال  الاقت

في سوق %) 16.5(في سوق دبي ، و%) 17(ات العربية كذلك ، وبلغت قيمة المتوسط الاقتصاد
را%) 10.5(في سوق ابو ظبي ،  و%) 14(القاھرة والاسكندرية ، و ونس ، واخي " في سوق ت

لاوراق المالي%) 0.03(سجلت قيمة قدرھا  روت ل ة منخفضة جدافي سوق بي ا " ة وھي قيم مم
  .يعكس ضعف نشاط ھذه السوق مقارنة بباقي الاسواق المالية العربية 

وا د سجل نم ذا المؤشر ق ذا المؤشر ، ان ھ في "         وتوضح نتائج قياس معدلات النمو في ھ
ا ذي سجل تراجع ة ال لاوراق المالي راق ل دا سوق الع ة ماع ة العربي ة الاسواق المالي س" كاف بة بن

وھو مؤشر سلبي ، ويعزى السبب في ذلك الى انخفاض القيم السوقية لاسھم الشركات %) . 33(
صاد العراقي  دلات التضخم في الاقت سبب تراجع مع ة ب لاوراق المالي راق ل المدرجة في سوق الع
امين  راق في الع ا الع ي مر بھ ة الت وكذلك لضعف الطلب على شراء الاسھم بسبب الاوضاع الامني

  ). 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

شكل دقيق " المتبادلة مؤشرا    يعد مؤشر تحليل معدل القيمة الكلية ه يعكس ب رة لان ذا أھمية كبي
شكل ) 3(ن الجدول مدى نشاط السوق المالية وكذلك حجم السيولة المتوفرة فيھا، ويبين كل م وال

انتائج تح) 2( ة ترتيب ا" ليل بيانات ھذا المؤشر مرتب د اح" تنازلي لاوراق ، وق ل سوق الكويت ل ت
درھا  ة ق ط قيم ى بمتوس ة الاول ة المرتب ر %) 284(المالي ة المؤش ب قيم ى جان ة ال ذه القيم وھ

ا  ة ام ة العربي اقي الاسواق المالي ين  ب سوق وصدارتھا ب ذه ال ة اداء ھ السابق يدعمان قوة ومتان
في سوق %) 173.5(ا  قيمة قدرھ فقد سجلتقيمة ھذا المؤشر في باقي الاسواق المالية العربية

ان و  سعودية و%) 72.5(عم ي سوق الاسھم ال ي سوق مسقط و%) 22.5(ف ي %) 16.5(ف ف
رين ، و ي و %) 14(سوق البح ي سوق دب ة، و%) 10.5(ف ي سوق الدوح ي سوق %) 8(ف ف

ي و%) 4.5(القاھرة والاسكندرية و و ظب ضاء، و %) 2(في سوق اب دار البي %) 1(في سوق ال
ذا المؤشر  في حينفي سوق تونس، ة ھ ة %) 0.35( بلغت قيم لاوراق المالي راق ل في سوق الع

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

سوق لتطوير المالية العربية مما يتط ذه ال لب بذل المزيد من الجھود من قبل القائمين على ادارة ھ
ة ،  ة العربي واق المالي اقي الاس ين ب ة ب ب متقدم ى مرات ا ال اء بھ سوق والارتق سين اداء ال وتح

  %).0.015(احتل سوق بيروت للاوراق المالية المرتبة الاخيرة بمتوسط قدره " واخيرا
د سجل في سو       ويتضح من نتائج قياس م دل للنمو ق ى مع ذا المؤشر ان اعل ق عدلات نمو ھ

دل  ضاء بمع دار البي ة ، %) 200(ال ة الثاني ة المرتب لاوراق المالي راق ل ل سوق الع ين احت ي ح ف
دل نم%)150(بمعدل نمو  دره ، وفي سوق الكويت سجل مع دل %)101(و ق ذلك مع ،  وسجل ك
ي، وسوق مسقطفي ثلاثة اسواق مالية وھي كل%) 100(نمو قدره  و ظب وسوق ,  من سوق اب

ونس وسوق الاسكندرية  ل من سوق ت ي ك ذا المؤشر ف ة ھ ي قيم م يلاحظ أي نمو ف روت، ول بي
  .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 
  بياني لمؤشر معدل القيمة الكلية المتبادلةالرسم ال
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  :  تحليل معدل دوران السھم -ج
دول  ن الج ل م ات ك ل بيان ائج تحلي ين نت شكل ) 4(         تب ذا )3(وال ة لھ ى متوسط قيم ، ان اعل

سعودي وبلغت المؤشر ق ة تعكس درجة %) 264(د سجل في سوق الاسھم ال ة مرتفع وھي قيم
ة بمتوسط ذه السوق المالية العريقة، واحتلسيولة مرتفعة في ھ ة الثاني الي المرتب ي الم  سوق دب

درھا  ة ق دره %) 131(قيم ط ق ضاء بمتوس دار البي وق ال م س ان %)92.5(، ث وق عم م س ، ث
دره  ط ق وق %)53.5(بمتوس م س دره ، ث ط ق ت بمتوس اھرة %)51(الكوي وق الق م س ، ث

دره  ط ق كندرية بمتوس دره%)40(والاس ط ق ي بمتوس و ظب وق اب م س وق %)31.5(، ث م س ، ث
دره %) 25(بيروت بمتوسط قدره  راق %) 18.5(، ثم سوق مسقط بمتوسط ق ل سوق الع واحت

دره لا قيام ھذا المؤشر وبمتوسط" للاوراق المالية الترتيب الحادي عشر وفقا ، وھي %) 14( ق
ضا د اي ا تع اقي المؤشرات ولكنھ اقي الا" تمثل نتيجة افضل من ب ة بب أخرة مقارن ة مت سواق مرتب
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درھا  ة ق جلت قيم ة ،وس ة العربي ونس، و%) 11.5(المالي وق ت ي س سوق %) 4.5(ف سبة ل بالن
  .لتصنيف ھذا المؤشر" البحرين مما يجعله في المرتبة الاخيرة وفقا

راق      أما بالنسبة دل للنمو في سوق الع ى مع د سجل اعل  لمعدلات النمو في قيم ھذا المؤشر فق
د في درجة %)150( قدرھا  بقيمةللاوراق المالية ة تعكس وجود تطور جي ، وھذه اشارة ايجابي

السيولة المتوفرة في ھذه السوق، وامكان تحسنھا بشكل اكبر في المستقبل، وسجلت معدلات نمو 
ل  ي ك ذلك ف ة ك درھا مرتفع ة ق ت بقيم ة %)62(من سوق الكوي روت بقيم ي سوق بي ذلك ف ، وك

، وفي سوق مسقط سجل معدل للنمو %)43(، وفي سوق دبي سجلت قيمة قدرھا %)57(قدرھا 
ا%)31(قدره  ة تراجع ة العربي اقي الاسواق المالي ذا " ، في حين شھدت ب دلات النمو وھ في مع

  . 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
ل مؤشرات الاداء -1 سيولة( اثبتت نتائج تحلي شاط وال ة ان ) الن لاوراق المالي راق ل في سوق الع

ا  ة الاخرى ، مم ة العربي ة بمعظم الاسواق المالي ھذه السوق تعاني من فجوة اداء واضحة مقارن
ل يستدعي وقفة جادة من قبل  سوق وتفعي ذه ال اءة اداء ھ اء بكف سوق للارتق ذه ال ى ھ القائمين عل

  .دورھا في جذب الاستثمارات اللازمة للنھوض بالاقتصاد العراقي
سيين يتضمن -2  يمكن تقسيم الاسواق المالية العربية من حيث مؤشرات الاداء الى مستويين رئي

ا ستوى الاداء الع ة ذات م واق المالي ستوى الاول الاس ان ، الم وق عم ت ، وس سوق الكوي لي ك
ة  دان عربي ود لبل وسوق الاسھم السعودي، وسوق مسقط، وسوق البحرين، والتي في معظمھا تع
ة ضمن مستوى الاداء  ة العربي نفطية غنية ذات دخول عالية في حين تندرج باقي الاسواق المالي

  . الدخول المنخفضةالمنخفض والتي تعود في معظمھا لبلدان عربية غير نفطية وذات مستوى
ة في-3 ائج ايجابي د جاء بنت ة ق ة العربي ة  ان برامج اصلاح الاسواق المالي  بعض الاسواق المالي

ذه العربية في حين لم تسجل نتائج ايجابية في  اسواق مالية اخرى مما يستدعي اعادة النظر في ھ
ة البرامج وتعديل نقاط الخلل فيھا، والاستفادة في ذلك من خبرات وتجار ة العربي ب الاسواق المالي

  .التي نجحت في تنفيذ برامج الاصلاح
ة -4 رغم من محدودي ى ال ة عل ة العربي يم مؤشرات اداء الاسواق المالي رة في ق ات كبي توجد تقلب

ذي  ة وال ة العربي ين الاسواق المالي السنوات المبحوثة ، ويعزى ذلك الى عدم وجود ترابط وثيق ب
سيولة في الاسواق يسھل انتقال الاستثمارات ب ينھا الامر الذي انعكس سلبيا على حجم النشاط وال

  .المالية العربية 
  

   التوصيات-ب
ة ادينبغي على  -1 لاوراق المالي سعى ارة سوق العراق ل ى ان ت ادة ال سوق وزي ذه ال ل اداء ھ تفعي

ارب  ن تج تفادة م ذلك الاس ا وك ة فيھ املات الالكتروني ة والتع شفافية والحوكم ة ال واق درج الاس
زالمال ك لتعزي ة ، وذل ة الفاعل ة العربي م ي ادة حج سوق وزي ذه ال ي ھ سيولة ف ة ال شاط ودرج  ن
  .لاستثمارات الداخلية والخارجية فيھاا

شجيع حر-2 وءة لت صال كف ائل ات ة بوس ة العربي ربط الاسواق المالي ام ب وال ضرورة القي ة الام  ك
ة والاستثمارات بينھا مما يعزز من دور الاسواق الم صادات العربي الية في تعزيز ودعم حركة الاقت

  .وتحقيق التنمية المنشودة فيھا
ا دتشجيع وخلق الوعي الا -3 ة لم ذلك خاري والاستثماري لدى الشعوب العربي رة ل ة كبي من اھمي

ا وافي تعزيز اداء الاسواق المالية العربية وزياد ة فيھ ة ة حجم الاموال المتداول دعم حرك ة ل للازم
  .الاقتصادية فيھاالمنشآت 

دن -4 ورك وسوق لن ة كسوق نيوي ة المعروف  ينبغي الاستفادة من تجارب الاسواق المالية العالمي
ضرورية في  ة ال في تعزيز اداء الاسواق المالية العربية وبما يسھم في تحقيق الاصلاحات الھيكلي

  . عمل ھذه الاسواق وبما ينعكس في الارتقاء بمستويات ادائھا
ادرة توسيع و-5 دة ق تثمارية جدي ار ادوات اس ة من خلال ابتك ة العربي ل اداء الاسواق المالي تفعي

  .على جذب ادخارات فئات جديدة من جمھور المستثمرين
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