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  كلیة الادارة والاقتصاد               كلیة الادارة والاقتصاد              
  جامعة القادسیة   جامعة القادسیة                
  

  :ملخص   
لáربط الاجáزاء المكونáة للنظáام المáالي " لاسواق المال وظیفة جوھریة تتمثل في كونھا عنصرا

تáأثیر قáوى مالیáة وظھáور أدوات العالمي في عصر الثورة المالیة الذي یتمثáل بتفاعáل وأزدیáاد 
مالیة جدیدة،فمن خلال أسواق المال یتم كل شيء ویكتسب رأس المال حركáة ذات طáابع ممیáز 

یحتáوي " جدیáدا" عن حركة التداول السلعي،یترتب علیھا بروز مشكلات جدیáدة تتطلáب تفكیáرا
ابطáة القویáة ولحمáة السمات لمعاصرة للنظام المالي العالمي،وھنا تأتي أسواق المáال لتمثáل الر

ھذا النظام،لذلك صارت الاسواق ترجمة عملیة للسیاسات النقدیة والمالیة المعتمدة،بأعتبار أن 
للعالم الجدید،عالم العولمة المالیة،بآلیات عملáھ  "ممیزا"ة أصبح مظھرایتوحید الآسواق العالم

تááأتى علیھááا فی راتááھ،التááي لایمكááن لایááة دولááة مھمááا كááان حجááم مواردھááا أن تظááل بعیááدة عááن تأثی
لááم یعááد بأمكááان الááدول . الشááروع بالانááدماج بھ،والاسááواق المالیááة أحááدى وسááائل الانááدماج ھááذا

العربیة أن تبقى بعیدة عما یتداول من نتائج لثورة المعلومات والاتصالات،وسáتكون الضáرورة 
اق فیھا بما كانت القناعات فیما یجري أن تتصدى لمھمة تحدیث مستوى أداء الآسو" ملحة،ایا

áات توجیáدعم سیاسáو یáوم،وعلى نحáالم الیáة ھیتناسب مع ما یجري في عáوارد المالیáو   المáنح
التنمیة الجوھریة المطلوبة ،سواء بتعبئة المدخرات الوطنیة اوجذب رؤوس الاموال اوتوسáیع 

ط الاكتتاب  في الاسواق وفتح الباب امام وجود المؤسسات المالیáة فáي الاسáواق الوطنیáة بشáر
تأمین سیادة الدولة على مواردھا ، وحتáى یمكáن للحáدیث ان یكتسáب منھجیتáھ السáلمیة وجáدنا 

 :تضمین الدراسة المحاور الآتیةمن المناسب 
  
  

 الخلفیة المعرفیة": اولا
 . الواقع الراھن لآسواق المال العربیة": ثانیا
 . تداعیات العولمة المالیة": ثالثا

 . یتنا لمستقبل أسواق المال العربیةثم خاتمة للبحث تلخص فیھا رؤ
  

  -:توطئة
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تؤدي أسواق المال وظیفة عنصر الربط بین الآجزاء المكونة للنظام المالي العالمي حیث تحول 
او ) عصááááر العولمááááة المالیááááة(تعاضááááد دول العááááالم وأنشááááدادھا للááááبعض الááááى سááááمة أساسááááیة

الیáات عمáل فáي الوسáط  وبáروزالáذي تمیáز بتفاعáل قáوى مالیáة جدیáدة )) الثورة المالیة((عصر
ترنیááت نالمáالي تشááوبھا الخطáورة وتزایááد احتمáال الخسááارة بعáد ان تماھááت فáي التجááارة عبáر الا

عملیات غسیل المال ، فا صáبح أمáر المجازفáة بأسáتثمار المáال فáي حافظáات لاغáراض التمویáل 
 . العالمي من شواھد التوسع في أستخدام الادوات المالیة 

مááال العáالمي یجááري كááل شááيء وصááار للاقتصáاد طابعááا مغááایرا جعááل وصááف فمáن خááلال سááوق ال
ینطبáق علیáھ   Symbolic Economy)الاقتصáاد الرمáزي(  Druekerالاقتصáادي دروكáر 

تماماً،وتنامت اھمیة العملیات التي تؤدي بمجملھا الى جعل كلفة العملیáات التجاریáة تقáرب مáن 
لمادیáات نحáو الاتجáار بالمáال علáى مختلáف صáوره الصفر ،وتáم الانتقáال مáن الاتجáار بالسáلع وا

 لááم یكááن مایحááدث مفاجئاً،بááل جááاء نتیجááة لسلسááلة مááن العملیááات التááي بááدأ الاقتصááاد..وانواعááھ 
وكááان ھááذا فááي  ،"العááالمي یشááھدھا منááذ منتصááف السááبعینات وتبلááورت فááي الثمانینááات صááعودا

عما كان ینجم مáن "مستوى مختلفا یعني تزاید الاھتمام بالمشكلات الجدیدة التي اتخذت ھطبیعت
الجنááوب،اوعن مجموعááة الازمááات التááي تسááببھا السیاسááات _مشááكلات مرتبطááة بأزمááات الشááمال

الاقتصادیة الخاطئة لعقود التنمیة السابقة،والآرجح أن حدتھا تمخضت بفضل ثورة المعلومáات 
  .طورالتي وضعت العالم كلھ على أعتاب مرحلة جدیدة من الت) ICT(والاتصالات 

تáدول السáلعي والنقáدي بمثابáة المظھáر الجدیáد لعáالم للتوحیáد السáوق العالمیáة لعملیáة  لقد كان 
جدید وصáار الانسáیاق وراء دعáاوي حریáة انتقáال رؤوس الامáوال عبáر الامáم مáن خáلال الغáاء 

مبررامًقبولاً وشرعیاً ایضاً وترتب على ذلáك ان تزایáدت s  Deregulation القیود والضوابط
ááة وتیááوق العالمیááي السááا فááا وكمیاتھááد حجومھááرن تزایááرعة واقتááوال بسááدفق رؤوس الامááرة ت

بتوصل التنظیáر المáالي الáى ابتكáارات مالیáة ادى توسáع اسáتخدامھا ظھáور قáوى مالیáة یصáعب 
علáى المجááال الحیáوي لنشáاطھا وبشááكل  Compromiseالتفáاوض معھáا بقáدر مááن المسáاومة 

وممáا زاد فáي المشáكلة خطáورة  ، تراكمة فáي السáوق العالمیáةیؤمن عقلنة استخدام الاموال الم
الحركááة  ھáو تراجáع الحكومááات عáن ھیمنتھáا ورقابتھááا بفعáل عوامáل موضááوعیة تتمثáل فáي أن 

العالمیة لرأس المال أصبحت من الناحیة الوظیفیة خáارج المجáال المحáدد لتáأثیر الدولáة بمعنáى 
ج الحقیقي،الشááيء الááذي یعیááد الááى الاذھááان آخááر أن الحركááة أصááبحت مسááتقلة عááن حركááة الانتááا

  الالتماعة الذكیة التي عبر عنھا دروكر
یááا أو.عنáدما أشáار الááى الجانáب المáالي بأعتبáاره القááوة المحركáة للعولمáة المالیáة) ١٩٨٩ عáام(

كانت حصیلة ما ترتب على العولمة المالیة من أثار ایجابیة او سلبیة،على مختلف الاقتصáادات 
ما ینشر من بیانات واحصاءات مذھلة عند حجم الثروة التáي تáدور عبáر العáالم وبغض النظر ع

كترونیáááة فáááأن القضáááیة الجوھریáááة بأعتقادنáááا تتمثáááل فáááي أن لبوسáááائط الانترنáááت والتجáááارة الا
الاقتصááادات العربیááة لááم یعááد بأمكانھááا سááوى التفاعááل مááع الظááواھر الاقتصááادیة علááى المسááتوى 

ھáل بأمكáان الاقتصááادات :خطیáر تفرضáھ وقáائع عáالم الیááوم ھáوالعáالمي وعلیáھ فáأن ثمáة سááؤال 
العربیة في ضوء الحجم المتداول من رؤوس الاموال مواجھة مخاطر السیولة المالیáة قصáیرة 

 فتقار غالبیتھا لعنصر رأس المال؟ ا الاجل خاصة في ظل
الáدول بáل یمثáل جáوھر عملیáة تكáوین أسáواق المáال فáي " نعتقد أن ھáذا التسáاؤل لáیس عرضáیا

ان البنیة العامáة للاسáواق العربیáة مáا زالáت بعیáدة عáن :العربیة ومنھ نستخلص فرضیة مفادھا
للاقتصاد العربي لáذلك لáیس أمáام الآسáواق المالیáة العربیáة غیáر الانáدماج فáي  الحاجات الفعلیة
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  .الى میكانزم العمل المناسب لمستوى تطوره هالنظام العالمي لآسواق المال رغم افتقار
 

 :صول المعرفیةالأ -:أولا 
لم تتحول السوق العربیة للمال بعد الى جزء فاعل في النظام المáالي العربáي بدلالáة المؤشáرات 
المعیاریة الوطنیة والدولیة لآسباب تتصáل بتبáاین الظáروف وأنطقáة النشáاط وفلسáفات الانظمáة 

ááي الاقتصááادي فááة الآداء الاقتصááادیة وھشاشááرارات الاقتصááع القááیغ وضáة اداتوصááى العربیááعل 
مááا قیسááت بالحركááة اوجááھ العمááوم،رغم أن فكááرة تكááوین أسááواق مááال عربیááة لیسááت حدیثááة أذ

الموسعة لانشاء الآسواق في العدید من دول العالم لانجاز غایات تتعلق بالنمو الاقتصادي،غیر 
 .عالمیááةأن المثیááر للدھشááة ان اسááواق المááال العربیááة ظلááت متباطئááة الحركááة قیاسááاً بألآسááواق ال

ویشیر التاریخ الاقتصادي الاوربي الáى ارتبáاط حركáة تكáوین اسáواق المáال بáالتحولات الكبیáرة 
 ) ١٩(التي طرأت على شكل الملكیة وظھáور الملكیáة بألاسáھم التáي دعمáت  فáي اواسáط القáرن

عملیة تعبئة المدخرات المحلیة وساعدت على جذب الادخارات الفردیáة لتعجیáل عملیáة التáراكم 
الشدید للثروات والاصول المالیة في مجالي  Concentrationرأسمالي على قاعدة التركیز ال

نقطة التحول الكبرى فáي )) رأس مال الاقلیة((المصارف والصناعة ، ومثل راس المال المالي 
  .تاریخ التطور الرأسمالي وتوسعھ المتعاقب 

، ذلáك ان البنیáة الكلیáة للآقتصáاد فما حصل في البلاد العربیáة ھáو غیáر الáذي حáدث فáي اوربáا  
الوجھة التاریخیة ولا من زاویة مستوى تطáور  لا منالعربي لاتتناظر وبنیة الاقتصاد الاوربي 

القوى المنتجة ومعدلات النمو الاقتصáادي المتحققáة وكáل ماحصáل منáذ ان اقیمáت سáوق مصáر 
تھáدة لانجáاز مھمáة على مشارف نھایات القرن التاسáع عشáر وحتáى العصáر الآن محáاولات مج

من قاعدة ضعیفة للاقتصاد ،ما عáدا الáدول " رأس المال ولكن أنطلاقاAccumulationتركیم 
التي عوضت ایرادات النفط فیھáا شáحة رأس المáال التáي عانáت منھáا الáدول الآخرى،حیáث ھیáأ 

تمáع المورد النفطي فرصة تاریخیة لتطویر البنى القاعدیة على ید الدولáة كمؤسسáة قائáدة للمج
مما سمح لھم بفرض منطق السیادة أو ھیمنتھا على أتجاھات التطور،ساعدھا في ذلáك ضáعف 

نمائیة الاالبرجوازیة العربیة في أتخاذ موقف یعاضد السیاسات الحكومیة ویعزز من التوجھات 
ھ،لذلك عنááدما یقááال أن انفصááال النشááاط المصááرفي عááن نشááاط سááوق رأس المááال رغááم حالصááحی

تكاملین انما یعود لنظرة الدولة المرتابة من،راس المال الاجنبي،انما ھáو قáول انھما نشاطین م
ینبغي أن یحیط بأطراف المسألة ویتوقف عند موقف الرأسمالیة العالمیة تجاة التنمیة الجذریáة 

ومáááن الوجھáááة التاریخیáááة ظلáááت العلاقáááة بáááین المؤسسáááة الحكومیáááة .والشáááاملة للáááوطن العربáááي
بتحدیááد ملامááح الوضááع الاقتصááادي العááام وفááي تقریááر السیاسááات  والمؤسسááة الخاصááة تááتحكم

الاقتصááادیة وتááنعكس علááى مجریááات الشááأن الاقتصááادي لفتááرات طویلááة مááن الááزمن حááدثت فیھááا 
انتكاسááات وتراجعááات بقááدر مááا حصááل فیھááا مááن نجاحááات وتطááورات،الى أن حسááمت سلسááلة 

الجدل حول طبیعáة العلاقáة "وصعودا ت منذ مطلع الثمانیناتلالتغیرات الدولیة الطابع التي حص
مابین المؤسسáتین وبالتáالي فáي اطáار أي فلسáفة اقتصáادیة ینبغáي صáیاغة سیاسáات اقتصáادیة 

عáن التفكیáر الجáدي غیáر أن مطالáب التكáوین كانáت " بعیدا) أسواق المال(كلیة ولم یكن تكوین 
الآسáواق المالیáة فáي تكáوین  ان.تصطدم فáي الغالáب بتنáاقض الفلسáفات السیاسáیة والاقتصáادیة

الáبلاد العربیáة كáان أحáدى النتáائج العملیáة لمواجھááة التحریáر المáالي التáي طفقáت بالتوسáع منááذ 
مطلáááع التسáááعینات مáááن القáááرن الماضáááي،حیث حسáááمت المناقشáááة الفكریáááة والنظریáááة حáááول أي 
الفلسááفات اجááدى وأنفع،واصááبحت فلسááفة الاقتصááاد الحááر تمثááل المرجعیááة الاصááولیة فááي بنááاء 
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لموقááف مááن الاقتصááاد وصááار مááن المááألوف أن تتفاعááل قááوى الرأسááمالیات العربیááة وتنááدفع فááي ا
فáي الáبلاد . أقامة أسواق المال لآجل تحقیق أھداف لھا صلة بالانماء الاقتصادي ذو أدنáى ریáب

ومáن الناحیáة النظریáة یجáب أن  * لáلاوراق المالیáة" نظامیáا" العربي ھناك خمسáة عشáر سáوقا
ááذه الاسááل ھááمالي " واق دوراتمثááوین الرأسááل التكááوارد لتعجیááن مááوافر مááا یتááة مááب وكتلááیتناس

والتوسع الاقتصادي رغم أن المدخرات قد لاتكون كافیáة لتمویáل مثáل ھáذا التوسáع،وھذا یفسáر 
لáرأس المáال بمáا    لنا دواعي اقامáة سáوق رأس المáال ففیھáا تجáري عملیáة التسáعیر الحقیقáي 

لضáááمان اسáááتخدامھ  ھعلáááى أسáááاس توقعáááات العوائáááد علیáááو ةیعبáááر عáááن أنتاجیتáááھ الاقتصáááادی
بكفááاءة،ومن خááلال میكááانزم التسááعیر ھááذه تنقááل الاسááواق الكفááاءة الááى القطاعááات الحقیقیááة مááن 

" لáرأس المáال وتتجسáد دواعیھáا بحáدة أكثáر ارتباطáا" عن أنھáا تعتبáر مصáدرا" الاقتصاد فضلا
وضááرورة أیجáاد مسáارب لتمویááل ) الخصخصáة(بشáروط وألیáات التحویáل نحááو القطáاع الخáاص 

العملیة ھذه وفق سیاسة خفض الآعتماد على القروض المصرفیة المباشرة مáن خáلال التوجáھ 
نحو التمویل بالدین باصدار السندات التي یتم تداولھا في أسواق المáال،ویطلق علیھáا التوریáق 

   Securitizationأو التسنید
الاخطر لتبني فلسفة اقامة أسáواق المáال انمáا یáرتبط  ة ھنا الآشارة الى أن الدافعرومن الضرو

بالحاجáááات الموضáááوعیة للاقتصáááاد اكثáááر ممáááا یáááرتبط بالرغبáááة فáááي توسáááیع العمáááل فáááي مجáááال 
المضاربة،فالبنیة الاجمالیة لبناء الادخارات والحاجھ الى استثمارات مادیة ینبغي أن تكون ھي 

ء لا لمجáرد أن یكáون اقامáة السáوق لغáرض الآول لعملیة الانشáا) الموجھ(أو  Victorالمرشد 
تحقیááق دوران صááور رأس المááال المختلفááة بمááا یزیááد مááن كلفááة المسááتخدم وبالنھایááة لاتنافسááیة 

لیس من الضروري تعظیم ما یáدور مáن حجáوم لáرأس المáال فáي السáوق " ،وثانیا"السوق،أولا
لانرى ضرورة للحدیث  ولا لآنواعھ بقدر ما أن تكون مساربة خاضعة لخطط الانماء وعدا ذلك

یشáترط تمتáع  هعن سáوق فاعلáة ومتماسáكة وجاذبáة للمسáتثمر ومسáتفزة للمáدخر، وھáذا بáدور
یقáاس النضáج المáالي .بالنضáج المالي،والسáوق بالكفáاءة ختصáاصالاقتصاد بمáا یسáمیھ أھáل الا

 بمقááدار النسááبة بááین صááافي تááراكم الحقááوق المالیááة الááى قیمááة الموجááودات المادیááة المتراكمááة
) الاسáھم والسáندات(كرؤوس أموال حقیقیة في فترة معینة من الزمن،فالáدین وحقáوق الملكیáة 

وكلمááا زادت نسááبتھا الááى الموجááودات الحقیقیááة زاد النضááج المááالي .ھááي حقááوق علááى الثááروة
وھáááذه النسáááبة تقáááیس فáááي الواقáááع مáááدى تطáááور المؤسسáááات  المالیáááة فáááي الآقتصáááاد .للاقتصáááاد

  -:مؤشرات محددة لقیاس النضج المالي  G-Smith ثویضع جولد سم.)١(الوطني
  أن یتوفر جھاز مصرفي واسع ذو موجودات لاتقل عن عشر الثروة القومیة؟-  ١
ان تنجز قسم كبیر من الآعمال عن طریق مشروعات أو شáركات مسáاھمة،مع فوائáد عالیáة -٢

  . )High-Grade Bonds(على السندات من الصنف الممتاز
 .الادخار فیھ عن عشر الدخل القومي أن لایقل متوسط-٣
  .لتمویل التوسع في المشروعات" أساسیا"أن تشكل الآرباح غیر الموزعة مصدرا-٤

عن الآھمیة التáي تشáغلھا السáوق فáي مجمáل حركáة النشáاط " ھذه المعایر تعطي للمحللین بیانا
فللسوق والحال ھذه للمتطلبات الموضوعیة،" الاقتصادي،والامكانیة الواقعیة لقیام السوق طبقا

  )٢(:أھمیتھا التي تتجسد في

   .تجمیع المدخرات وتوجیھھا نحو الاستثمار وتنشیط حالة الاقتصاد القومي ككل - ١
 .الضرورةمن خلال السوق تمكین حملة الآوراق المالیة من تحویلھا الى سیولة نقدیة عند-٢
الáلازم لانشáاء مشáاریع تمكین اصحاب المشاریع الاقتصادیة من الحصáول علáى راس المáال -٣
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  .اقتصادیة جدیدة او توسیع الطاقة الانتاجیة في مشروعاتھم
مراقبááة الاسááتثمارات مááن خááلال التعááرف علááى سááیر العمááل فááي المشááروعات الاقتصááادیةعن -٤

،أي أن أسááعار ھááذه الآوراق مááرآة عاكسááة طریááق معرفááة التغیááرات فááي اسááعار الاوراق االمالیááة
 الاجáááراءات لاتخáááاذ یسáááتدعي الدولáááة  )انáááذار مبكáááر(قبلیة،أي أنھáááاللحالáááة الاقتصáááادیة المسáááت

 یلزم الآمر االتصحیحیة عندم
حمایة الوحدات الاقتصادیة من التقلبات في أسعار السندات،اذا تم الáتخلص منھáا عنáد توقáع -٥

  .انخفاض كبیر في أسعارھا حتى لاتلحق الخسارة بأصحابھا
 مستوى نظري من الكفاءة التخصصیة حیáث أن السáوق"ومثلما للسوق أھمیة عملیة لھا أیضا

للموارد المتاحة،أي توجیة تلáك المáوارد الáى المجáالات " كفئا"ھي التي تحقق تخصصا الكفء 
  )٣( -:توافر شروط محددة ھي ،وحتى تتحقق للسوق كفاءة كاملة،لابد من**"الآكثر ربحا

  .توفر المعلومات التامة حول السوق-١ 
  .لتماثل المعلومات المتاحة لكل منھم"لمستثمرین،نظراتماثل توقعات ا-٢
لانعدام وجود أي قیود على التعامáل داخáل "تمتع المستثمرین بحریة تامة داخل السوق،نظرا-٣

السوق،فلا تكالیف ولا ضرائب على المعاملات،ویستطیع المستثمرون التعامل بأي كمیáة شáاؤا 
حریááة دخááول وخááروج المتعááاملین مááن والááى  ،كمááا لاتوجááد قیááود تشááریعیة علááى"وشááراءا" بیعááا

  .السوق
" یعتبر السعر داخل السáوق،معطاة،على افتáراض أن عáدد المتعáاملین فáي السáوق كبیáر جáدا-٤

مáن "بحیث أن حجم الصفقة التي یقوم بھا أي مáن ھáولاء المسáتثمرین لاتمثáل ألا جáزء صáغیرا
  .على اسعار الاوراق المالیةللسوق ولایمكن ان یكون لھا تاثیراً ملومساً  الحجم الكلي

افتراض حالة الرشد عند المسáتثمرین ،اي انھáم یسáعون الáى تحقیáق اكبáر ربáح ممكáن مáن  -٥
صفقات البیع والشراء داخل السوق من ھذه  الشروط یتضح انھ مáن غیáر الممكáن تáوفر حالáة 

وفááي . مáال سáتیفاء شááروط المنافسáة التامááة فáي سááوق رأس الالكفáاءة التامááة نظáراً لاسááتحالة ا
الكاملة تكون القیمة السáوقیة للورقáة المالیáة مسáاویة الáى قیمتھáا الحقیقیáة نظáراً لعáدم  السوق

نعكاسھا علáى اسáعار الوقáة اوجود فاصل زمني بین ورود معلومات جدیدة حول حالة السوق و
فتáرض وجáود فاصáل زمنáي ت Economic Efficiencyالمالیáة غیáر ان الكفáاءة الاقتصáادیة 

جدد المعلومáات حáول السáوق ثáم انعكاسáھا علáى اسáعار الورقáة المالیáة ،مáا یجعáل القیمáة بین ت
الاسمیة اقل او اكبر مáن القیمáة الحقیقیáة للورقáة المالیáة لáبعض الوقáت علáى الاقáل ، ھáذا وان 
تكلفááة المعلومááات بوجááود الضááرائب وغیرھááا مááن تكááالیف الاسááتثمار قááد لا یجعááل الفááرق بááین 

یحقáق المسáتثمر مáن ورائھáا ارباحáاً غیرعادیáة خاصáة فáي المáدى  ان ى درجáةالقیمتین كبیر ال
بمعنááى اخááر ان سááوق الاوراق المالیááة مجááال حیááوي للمضááاربة وتحقیááق الاربááاح .  )٤(الطویááل

( ومرجع ذلك ھو ان الاوراق المالیáة  Expectationsویخضع عملھا لسیكولوجیة التوقعات 
ضمن الزاویة النظریة یؤدي . لتي تحصل بأسعار الفائدة عرضة للتغیرات ا) الاسھم والسندات 

زیادة عرض النقود الى خفáض اسáعار الفائáدة ومáن ثáم الáى ارتفáاع سáعر الورقáة المالیáة وھáو 
مسألة اعتیادیة سواء بالنسبة للسندات او الاسھم والامر یتعلق بمسارب انفاق الاوراق المالیة 

لیة وكمیة النقود قد تتغیáر مسáارھا اذا تáوفرت مسáارب فالعلاقة المباشرة بین سعر الورقة الما
الذي عمل كبیر  P. Springleرنكل سبوكان الاقتصادي بیرلي . لانفاق كمیة النقود المتزایدة 

قáد طááرح تصááوراً نظریááاً لتفسááیر سááلوك  Reaganالمستشáارین لááدى الááرئیس الامریكááي ریغááن 
قیáááام المصááرف الاحتیááاطي الفáááدرالي  سááوق الاوراق المالیááة الصááعب والمعقáááد فأشááار الááى أن
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 الáتخلص مáن مالامریكي بتخفیض أسعار الفائدة یؤدي الى زیادة كمیة النقود لدى الافáراد، ویáت
الفááائض النقááدي عááن طریááق زیááادة مشááتریاتھم مááن السááلع الاسááتھلاكیة والتمتááع بالمزیááد مááن 

الآنفááاق الááى أرتفááاع الاجáازات وأسááتثمار بعááض الفáائض النقááدي لشááراء الآسھم،سááتؤدي زیáادة 
الآسعار وتعرض الاقتصاد الى حالة التضخم فتáزداد حاجáة السáوق الáى النقáود ومáن ثáم تنتھáي 

یؤكáد أن السیاسáة النقدیáة غیáر المرنáة او الصáعبة  Springleرنكل سáبأي أن .حماسة الآفáراد
اول وأسáعار ھي سیاسة لاتلائم الواقع الاقتصادي وعلیھ فأن العلاقة بáین كمیáة النقáود فáي التáد

ن ذھبáو بأتجáاه أخáر عنáدما أخáذ یؤكáد أن ھáذه یغیáر أن بعáض الاقتصáادی. الاسھم علاقáة تامáة 
أذ تááؤدي زیááادة ، العلاقáة أن صááح وجودھááا فأنھáا تعمááل مááن خáلال التغیááرات فááي أسáعار الفائááدة 
طالمááا أن أسááعار ، عááرض النقááود الááى انخفááاض أسááعار الفائááدة ومááن ثááم أرتفááاع أسááعار الاسááھم 

فائدة المنخفضة في السوق النقدیة یعني أنخفáاض أسáعار الفائáدة علáى السáندات الجدیáدة ممáا ال
بنحو الاجمال ثمة مجازفة .یدفع الكثیر من المستثمرین التحول من السندات الى شراء الاسھم 

في أقتصاد متقلáب وتنتابáھ الáدورات فáي تقبáل فكáرة العلاقáة الثابتáة بáین المتغیáرات الاقتصáادیة 
یلááف حركتھááا غمááوض یááنجم عááن نááوع السیاسááات النقدیááة والمالیááة التááي تتبááع وحááالات  حیááث

التشاؤم والتفاؤل التي قد ترتبط بعوامل أخرى غیر تلك المتصلة بالسیاسات الاقتصáادیة الكلیáة 
.  

  

  الواقع الراھن لآسواق المال العربیة -:ثانیا
 -:المشكلات-١
الرئیسááة للنمááو الاقتصááادي یááأتي فááي مقááدمتھا  مááن المقومááات" یááوفر القطááاع المááالي عááددا  

والسááیولة وتنویááع المخááاطر وادواتھا،وتمثááل ھááذه  الوسááاطة المالیááة وآلیááة الááدفع للمعááاملات 
یمكáن أن مáا  بدورھا وظائف لامناص منھا لتطور الآسواق المالیة نفسھا ودلالة واضáحة علáى

áا جáھ باعتبارھáادي برمتáاط الاقتصáواق للنشáا" زءاتقدمھ ھذه الآسáاع " مكونáن القطáیا مáأساس
والوضع في الاقتصاد العربي لجھة ما تؤدیة ولجھة ما تقوم بھ الاسواق المالیáة فأنھáا . المالي

لا تشááذ عááن ھááذه القاعááدة،غیر أن تجربááة بنááاء أسááواق المááال فááي الááوطن العربááي تؤكááد الááنمط 
بááات المتخصصááة فááي الكتا المختلáف الááذي سááارت عبáره عملیááة اقامááة الاسáواق،وتذھب غالبیááة

" أساسیا" ،ألا أن الحكومات العربیة مثلت دورا)٥(مجال المال واسواق المال على وجھ التحدید
الدفع بأتجáاه تكáوین الآسáواق " بل وأیضا توفیر مصادر التمویل لعملیة التنمیة حسبفي لیس 

                                         وأن لáááááááááááááááááááááááááم یكáááááááááááááááááááááááááن ذلáááááááááááááááááááááááááك فáááááááááááááááááááááááááي بعáááááááááááááááááááááááááض الحáááááááááááááááááááááááááالات 
شكل مباشر في الفصول الآولى مáن جھáود التنمیáة العربیáة عنáدما أضáطلعت الحكومáات بáدور ب

الواسعة النطاق ) الخصخصة(توسع نشاط المؤسسة الخاص اثر عملیة  ث أنــــقیادي،ثم ما لب
ات تمویلیáة وذات الخاص وبرزت الحاجáة الáى متطلبá طاعـــالق اھمة ــالتي بدأت ،وارتفعت مس

تلقائیáة لتحáولات بáدأت فáي   جابةــــáـطبیعة مختلفة فكان لابáد مáن ان یكáون بنáاء الاسáواق است
لقááد قامááت الحكومááات بتقááدیم القááروض بعضááھا لááبعض وقááدمت الاعانááات .الاقتصááادات العربیááة

ي بحیث طةوطویلة الآجل لآغراض الاستثمار الانتاجـــوالمنح المالیة فوفرت بذلك أموال متوس
،أي انáھ تحقáق خáارج "یمكن القول أن معظم مصادر التمویل الاستثماري بنوعیáھ كáان حكومیáا

قáدر لجھáد )لáو( و.الآسواق المالیة مما یدل على ضعف الركائز التي قامت علیھا أسáواق المáال
الحكومات في مجال التنمیة الاجتماعیة والاقتصáادیة أن یáنجح فáي أنتشáال المجتمعáات العربیáة 
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الحرمáان ویضáعھا علáى طریáق التقáدم،لكان اقامáة اسáواق المáال قáد ارتáبط   مھاوي الفقáرو من
ارتباطھ بحالáة صáعود القطáاع الخáاص،وعلى الآقáل كáان   بالاحتیاجات التنمویة العامة اكثر من

وتááداول  Aggregationمááن السááذاجة تصááور الاتبááادر الحكومááات الááى اقامááة سááوق لتجمیááع 
 او مما یقع الآن تحت تسمیة،سáوق المال،ولآتخáذ مسáار اقامáة أسáواقوضبط انسیاب الآموال،

اخر غیر الذي ظھر علیة والذي یعبر بحد ذاتھ عن غموض السیاسات الاقتصادیة " المال نمطا
الحكومات العربیة التي كانت بحد ذاتھا صدى لتجارب الآخرین وخاضáعة لتáأثیر  التي اعتمدتھا

لداخلیة،وھذا ھáو فحáوى مáا كنáا نریáد التعبیáر عنáھ فáي ا نمیةالنظرة من الخارج نحو مسائل الت
عáن " لáم یكáن تعبیáراوالáى حáد " قولنا أن نمط تكوین الآسواق المالیáة فáي الáوطن كáان مختلفáا

نفھáم جسáامة المعضáلات التáي تواجھھáا " ومنáھ أیضáا.تطور تاریخي،موضáوعي محáدد المعáالم
لاعلááى سááبیل المثááال بááل التخصááیص فكááل  العربیááة بعááد أن أنشááأت، ونحááن ھنááا نتحááدث الآسááواق

فثمááة اتفááاق غالááب فááي .جمááة حááددت ملامááح مشáتركة لھááا الآسáواق العربیááة واجھتھááا مصááاعب
أسáواق المáال تؤكáد أنھáا اسáتظلت  الكتابات التي تناولت تجربة البلاد العربیة فáي بنáاء وتطáویر

  -:تحت مشكلات قویة كان في مقدمتھا
الى الفلسفة والمنھج الفكري الاقتصادي الذي یحáدد لھáا اطáاري  افتقار أسواق المال العربیة-١

  العمل والتحرك،
لمھمááات " موضááوعا" فكلھááا قامááت علááى فلسááفة الاقتصááاد الحááر،دون أن یكááون ھنááاك فھمááا   

" للتجمáع والمضáاربة وجنáي الآربáاح فقط،أمáا أنھáا سáوقا" كانت سáوقا السوق المالیة وما اذا 
  .ذات وظیفة اقتصادیة محددة

ساد نظرة " رغم المفاھیم العدیدة التي احتوتھا الآدبیات المالیة للسوق المالیة فأن خلطا– ٢  
الاوسáاط المالیáة العربیááة للسáوق لجھááة الآھáداف المحáددة التááي ترمáي تحقیقھا،وھááذا نáاجم فááي 

للآسáááھم  اول للسáááوق بأعتبáááاره مجáááال تáááد الضáááیق Conceptأعتقادنáááا عáááن تبنáááي المفھáááوم
ط دون أن تبادر جھة ما الáى تقصáي دلالáة المفھáوم الواسáع فáي السáوق بأعتبáارة والسندات،فق
الاموال في آن واحد،أي انھ مجال یتماسك فیھ نشáاط القطáاعین الاساسáین فáي كáل وسوق للنقد

 .)قطاع النقود وقطاع المال (اقتصاد
شáریعیة فáي قبáول بقیت الاسواق المالیة العربیة تواجھ تردد الاطر المؤسسیة القانونیة والت-٣

" ومؤسسیا" التي تحصل في الاسواق المالیة في العالم وتأطیرھا تشریعیا ورات ـبة التطـمواك
لغمáوض فáي اصáدار التشáریعات ابما یخáدم الاھáداف الحقیقیáة المحáددة لھا،لáذلك نáرى التáردد و

عملیááة والááنظم القابلááة والمسááتوعبة لفكááرة التطááویر اللاحááق لآسááواق المال،فكááان أن تباطááأت 
 .أسواق المال العربیة بمحیطھا الدولي Mergerدمج

غالبááاً ماتوطááدت فكááرة تاسááیس السááوق المالیááة فááي اذھááان الرسááمیین وغیááر الرسááمین دون -٤
اجراء دراسات مسحیة لسایكلوجیة السلوك الاقتصادي في المجتمعات العربیáة، فالبنیáة العامáة 

ینظر الیھا بمستوى یمكن ان یجعل مھمة  للادخارات كمؤشر مھم ینصرف الیھ عمل السوق لم
ارات  وتحشیدھا لاغراض التنمیة امراً نáاجزاً والا فمáا معنáى ان خالسوق المالیة في تھیئة الاد

تبáادر دول لاقامááة اسááواق مالیáة وھááي اساسááاً تعáاني مááن ضááعف معáدل الادخááار الفááردي فیھááا ؟ 
فعááلاً حاجááة قائمááة للافááادة مááن  كھنááا ك عááن وضááع الاسááتثمار والمسááتثرمین ومááا اذا كانááتھیááنا

  .استثماراتھم من عدمھ؟
ة ، لáوالاغرب من ذلك ان فكرة الاسáواق فáي الáدول العربیáة ارتھنáت بوجáود الشáركات العام-٥

راق المالیáة المسáتعده للتوسáط  لاوا  ان عددھا قلیلاً كما ان مصارف الاسáتثمار وسáوقكوھذه 
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ááان قلááل كáل الاجááط والطویááل المتوسááي التمویáوعي  یلاً◌ً فááاس الموضááد ان الاسááا نعتقáاً وھنááایض
  .لتطبیق فكرة الاسواق كان ھشاً الى حد ما

المáال وتوجیáھ مسáار نشáاطھا اذ بقáي اصáحاب  سیادة منطق الاستحواذ على ادارة اسáواق.-٦ 
ھا مááن اسááھم یبمááا لááد الاتجááار الاسááھم الكبááار یشááكلون عناصááراً فاعلááة وضááاغطة وتفضááل عááدم 

ول المضáاربة لáدى یáوم  liquidityبáالنقود سáائلة   للاحتفاظالمتعاملین یل ،یقابل ذلك حمى م
   منáع المسáتثرمینو فیھáا ذلك الáى تقیáد حجáم التáداول كل ملین في السوق وقد ادىعاغالبیة المت

  .من التعامل معھا والمشاركة في انشطتھا تملینلمحا
ذونáات أندات الحكومیáة وتسáلة مáن العربیáا سواق المالاالحجم المحدود لما تم  تداولھ في -٧  
غلáب الآحáوال الáى اسáھل فáي ا نقدیáة الحكومیáةاللسیاسات اجم ذلك عن توجیة ـخزینة وقد نــال

لاصدار النقدي ،فیما بقیت حصة الاسھم ھáي  طریق ا وازناتھا عنم الطرق لمعالجة العجز في
   .وراق مالیةا الحصة الغالبة فیما یتم تداولھ  من 

شáكل واضáح العلاقáة  النظریáة مáا بáین سáعر الورقáھ ب ق المال العربیة لم تتجسáد في اسوا-٨  
طلع فیھ معáدل الفائáدة یض يذال الدور ضعف ومرد ذلك فیما نعتقد الى المالیة ومعدلات الفائدة،

معáدل الفائáدة كمتغیáر لáھ أھمیتáھ   تجاھáات النشáاط الاقتصáادي،اذ لáم یثبáت أنا في التأثیر علáى
 جملáة  الاسáواق تأثیر قوي على سلوك الورقة المالیة فáيذو   ،كان"رضھ نظریاالخطیرة المفت

 العربیة مما تفقدھا التحسس للتغیرات التي تطرأ على الطلب على الآوراق المالیة ویجعلھا اقل
فالقسم الآكبر من البلدان العربیة وبأسáتثناء الáدول الخلیجیáة  .والطلب لعرضا رضة لمفاعیلع

مبáالغ فیáھ مáن الáتحكم بتحدیáد  بقدرلسیاسات النقدیة فیھا ا  ق المال اتسمتممن تحتضن أسوا
تقáار الáربط الáلازم بáین أسáعار الفائáدة ى افمما ادىáال انبي الودائع والاقراضج أسعار الفائدة في

بما فیáھ  ر الفائدةاــسعت امستویارسیولة الادوات المالیة،وكذلك لم تتغیو والمخاطر واستحقاق
ارمة صá  كس التغیرات في الظروف الاقتصادیة واسعار الصرف نتیجة لفáرض قیáودالكفایة لتع

كمááا یؤكááد ذلááك التقریááر (الحسááابات الجاریááة والرأسááمالیة،فقد نááتج عááن ھááذه السیاسááة  ى ــááـعل
،أسááعار سááالبة لمعááدلات معááدلات تضخم  ظááل ارتفááاعفááي ) ٢٠٠٠(الاقتصááادي العربááي الموحááد

 .)٦(الفائدة الحقیقیة
  

  ء الاقتصاديالآدا-٢
تتوزع الدول العربیة بین دول تتوفر فیھا أسواق مالیة منظمة بشكل كامل ودول فیھا أسáواق  

بشááكل كامل،فیمááا یوجááد تنظááیم جزئááي للسááوق الثááانوي فááي بعááض منھا،وثمááة ، ثانویááة منظمááة
محاولات لتنظیم السوق الثانویáة فáي دول أخáرى،ولیس كáل الáدول العربیáة قáد أقامáت أسáواقھا 

ھááذه الآسááواق واصááلت نشááاطھا وتطورھááا عبááر مراحááل مختلفááة وتعرضááت لآشááكالات .الیááةالم
لم تؤد دوراً یتناسب ومáا سیاسیة ومالیة واقتصادیة، وثم مایخلق لدى المحللین الانطباع بأنھا 

وبغض النظر  عن التطرف والمغالات في تقویم ادائھا الاقتصادي او *** وصلت الیھ من تطور
جري من اختلاق وخلاف حول دور الاسواق المالیة فان العودة الى البیانáات  بغض النظر عما ی

یمیل المتخصصون  .تقدم لنا تصوراً محدداً عما الت الیھ مسیرتھا والافاق التي یمكن انتظارھا
في شؤون أسواق المال الى تغلیáب المؤشáرات المالیáة الفنیáة عنáد تقáویم أداء الآسáواق،ویبنى 

ھááذه المؤشááرات وجھááات نظááرھم بصááددھا،ونحن ھنááا لááم نááذھب الááى ابعááد  عááادة المحللááون علááى
ماذھب ألیة الباحثون والمحللون ونختط لآنفسنا السیاق نفسáھ الáذي أوشáك أن یكáون ذو صáفة 

لوجیáة التáي نوعالمیة في تقویم الاسواق ، رغم ان ھناك العدید مáن الاسáالیب والمؤشáرات التك
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صááادي لاسááواق المááال العالمیááة لááیس فááي وارد تلي والاقء المááاادم عááادة فááي تقááویم الادختسááت
لقááد صááار معروفááاً ان المؤشááرات العامááة تختلááف فیمááا بینھááا لجھááة . دراسááتنا ھááذه البحááث فیھááا 

الجوانب التي تنصرف الیھا ، الا انھا توضح ما یتصáل بالسáوق المالیáة ومáا توصáلت الیáھ مáن 
ستقصي التطورات المالیáة والنقدیáة كونھáا مؤشرات اقتصادیة ت: ومن ھذه المؤشرات . نتائج 

أن فتمثل مؤشرات لمستوى التقلبات في اسعار الفائدة المصرفیة ، فعندما ترتفع اسعار الفائدة 
م نھیتجáھ الáبعض مáوالستثمرین یمیلون الى تركیز محافظھم الاستثماریة في شراء السندات ، 

الى تصفیة مركáزه الاسáتثماري بھáدف الایáداع بالمصáارف بأسáعار فائáدة مرتفعáة نسáبیاً ، واذا 
حصل وان اتجáھ العáدد الاكبáر مáنھم لبیáع اسáھمھم فáان ذلáك ینáتج عنáھ عáرض كثیáف وبالتáالي 

  . )٧(ھبوط بألاسعار والعكس صحیح
لنáا وان شáرحنا آلیáة كما أن عرض النقود یعتبر من المؤشرات الاقتصáادیة المھمáة وقáد سáبق 

انتقال الآثار عبر زیادة كمیاتھ الا ان الاغلب والاعم الذي یلاحظ ھو استخدام المؤشرات الفنیة 
  -:وھنا ینبغي الاشارة.التي تفرزھا البنیة الداخلیة لعمل السوق

وھááو سááعر الاغááلاق لقیمááة السááھم للشááركة المدرجááة فááي -:مؤشááر القیمááة السááوقیة للاسááھم  -أ
لكل  Capitalizationالرسملة     نھایة المدة،ویستخدم ھذا المؤشر لمعرفة حجمالسوق في 

  .سوق
وھو مؤشر خاص لبیان الوضع المالي للمستثمرین ویستخلص  -:مؤشر العائد على الاسھم-ب

  .بةتبطرح الضرائب من الارباح وتنسیبھا الى عدد الاسھم المكت
المحللááین للكشááف عááن وضááع المنááاخ وھááو مؤشááر یفیááد  -:مؤشááر حجááم التááداول بالسááوق -ج

الاسááتثماري فááي عمááوم الاقتصááاد،وبالتالي الاسááتثمار فááي الاجááل الطویááل،اذ ان عááدد الاسááھم 
مھمáة عáن قáوة السáوق واحتمáالات الارتفáاع والنáزول فáي  Signalesالمتداولة یعطي اشáارات

السáوق خáلال  المستقبل،ویقاس المؤشر ھذا من خلال قیمة الاسáھم التáي تáم تáداولھا فáي قاعáة
  .المدة المحتسب بھا

ویستخدم في العادة لمعرفة حجم النشاط في السáوق مáن خáلال  -:مؤشر معدل دوران السھم-د 
تداول الاسھم في السوق الثانویة ویستخلص بتنسáیب قیمáة الاسáھم المتداولáة فáي خáلال المáدة 

  .الى القیمة السوقیة الاسھم المكتتب بھا في نھایة المدة
ویمثل مؤشرات الاسعار للاسáواق المالیáة العربیáة  -:المركب لصندوق النقد العربي المؤشر-ھـ

ویعتمد في احتسابة على مؤشر الاسعار لكل دولة عربیة على حدة،وذلك بمعاملة الاسھم كافáة 
،ویتم احتسابھ بالدولار الامریكي فقط ولیس بáالعملات المحلیáة نتیجáة ****وكأنھا لدولة واحدة

ان البیانات المتوفرة لا تشمل جمیع الدول العربیة فقد .)٨(العملات بین دولة لآخرى لتباین اقیام
واخáرى خارجáة عنھáا او غیáر مدرجáة،وھو مáا )) قاعدة البیانات(( صنفت الى دول مدرجة في

یتكون علیھ تعاملنا مáع المؤشáرات الكمیáھ المسáتخدمھ عáادة فáي تحلیáل الاداء المáالي لآسáواق 
الááدول العربیááة الááى مسááایرة موجááة الاصááلاحات الاقتصááادیة وخاصááة فááي  تعسáá.  *****المááال

وشááملت موجááة ، المجááالین النقááدي والمááالي واعتمááدت سیاسááة تحááدیث الھیاكááل والمؤسسááات 
ááواق المالیááع الاسááلاح ، وضááدرتھا ھالاصááادة قááوارد وزیááة المááي تعبئááا فááادة كفائتھááرض زیááلغ ،

 )٩(یة وتوفیر التمویل الطویل الاجل للقطاع الخáاصالتنافسیة في اجتذاب رؤوس الاموال الاجنب
وقد كشفت البیانات المنشورة ان اسواق المال العربیة حققت نشاطاً جیداً انعكáس علáى حجáم . 

الاسھم المكتتب بھا للشركات المدرجة في ھáذه الاسáواق واذ بلáغ عáدد الشáركات المدرجáة كمáا 
         .ادناه  الجدولھو مبین 
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  )١( جدول
 

 عدد الشركات المدرجھ  السنة
١٠٨٩ ١٩٩٤ 
١٠٨١  ١٩٩٥  
١٠٩١  ١٩٩٦  
١١٨٤  ١٩٩٧  
١٤٤٦  ١٩٩٨  
١٦٣٤  ١٩٩٩  
١٦٧٨  ٢٠٠٠  

  
  ١٦٦ص ) ٤(، جدول رقم٢٠٠١ایلول  –التقریر الاقتصادي العربي الموحد  -:المصدر

  
  - :الاتي بالجدولاما الرسملة الرأسمالیة فیعبر عنھا 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )٢(جدول
  )دینار ملیون(١٩٩٨-١٩٩٤اسواق المال العربیة (ات الرسملة مستوی

معááááدل  ١٩٩٨ ١٩٩٧ ١٩٩٦ ١٩٩٥ ١٩٩٤  السوق
 النمو 

 ٣.٩- ٤٨٥٧٩.١٢ ٥٩٣٧٨.٣٢ ٤٥٨٥٥.٧٥ ٤٠٩٠٤.٠٠ ٣٨٦٩٣.٣٣سááááááááááوق الاسáááááááááááھم 
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 السعودیة 
سááááááááááوق الكویááááááááááت 

 للاوراق المالیة 
٥.٥- ٢٢٣٣١.٩٣ ٢٩٦٧٤.١٦ ٢١٨٣٥.٢٨ ١٤٣٥.٧٧ ١٢٨٨٠.٤٧ 

العامááة لسááوق الھیئááة 
 المال بمصر 

١.٦ ٢٢٦٤٥.١٤ ٢٠٨٧٥.٧٥ ١٤١٨٤.٧٦ ٨٠٧٤.٢٠ ٤٢٨٥.٨٢ 

بورصááááة القááááیم فááááي 
 الدار البیضاء

٤.٣ ١٥١٤٧.٢٦ ١٢٢٤٨.٧٧ ٨٥٥٤.٩٢ ٥٩٧٠.٧١ ٤٤٤٦.١٠ 

سáááááááááوق البحáááááááááرین 
 للاوراق المالیة 

١- ٧٣٨٣.٠٤ ٧٨٢٥.٧٨ ٥٠١٩.٣٩ ٤٧٠٦.٨٠ ٥١٢٩.٣٠ 

 ١.٢ ٥٧٨٢.٢٠ ٥٤٥٦.١٥ ٤٥٥٦.٤٢ ٤٧٢٤.١٧ ٤٦٢٦.٥٠ سوق عمان المالي 
سوق مسقط للاوراق 

 المالیة 
٤.٩- ٥٦٨٨.٧٠ ٧٣١٢.٥١ ٢٧٥٢.٨١ ١٩٧١.٠٢ ١٨٥٦.١٢ 

سوق تونس للاوراق 
 المالیة 

٠.٦- ٢٢٣٩.٥٠ ٢٣١٥.٦٨ ٣٨٥١.٥٦ ٣٨٦٨.٥٤ ٢٥٥٩.٢٩ 

بورصááááááááة بیááááááááروت 
  للاوراق المالیة 

/ / ٥.٠- ٢٥١٥.٨٧ ٣٢٦٠.٠٠٠ ٢٤٩.٠٠٠ 

 ١١٢ص  ١٩٩٨صادي العربي الموحد التقریر الاقت_ المصدر

  
ویرجع ازدیاد نشاط الرسملة بالدرجة الرئیسáة الáى القáوانین والتáدابیر التáي اتخáذت فáي الáدول 
العربیة التي استھدفت من وراءھا تشجیع المستثمرین المحلیین والاجانب من خلال رفáع الحáد 

والضááوابط التááي تááم  الاقصááى لنسááبة مشááاركة المسááتثمر الاجنبááي فááي الاسááواق وفááق الاسááس
. بیáةتحدیدھا،وھو ما اظھره ارتفاع معدل النمو السنوي لقیمáة الاسáھم السáوقیة للاسáواق العر

الاھمیáة النسáبیة لكáل سáوق مáن الاسáواق العربیáة اعáلاه حیáث تáم " ایضا الجدولكما نفھم من 
وكمáا  ١٩٩٨لحجáم السáوق واھمیáة السáوق العربیáة النسáبیة كمáا ھáي فáي عáام " ترتیبھا طبقا

  -:یأتي
  

  
  
  
  

  )٣(جدول رقم 
 ١٩٩٨الاھمیة النسبیة لاسواق المال العربیة لعام 

ا
  لسوق

% 

ا
 لسعودیة

٣٦�٧٦ 

ا
  لكویت

١٦�٩٠  

  ١٧�١٤م
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  صر
ا

  لمغرب
١١�٤٠  

ا
  لبحرین

٥�٥٨  

ا
  لاردن

٤�٣٧  

ع
  مان

٤�٣٠  

ت
  ونس

١�٦٤  

ل
  بنان

١�٩٠  

  ).٢( رقم الجدولالاهمیة النسبیة احتسبت في ضوء بیانات 
  

ان الاھمیة النسبیة تعبر عن الوضع الاقتصáادي لكáل دولáة وتعكáس طبیعáة النشáاط فáي السáوق 
لآتجاھáات النشáاط " المالي ویلاحظ ان الاھمیة النسáبیة لكáل سáوق تتفáاوت مáن عáام لآخáر تبعáا

لمáááدى عمáááق المáááؤثرات الداخلیáááة " الاقتصáááادي العáááام وتراوحáááھ بáááین الصáááعود والنáááزول طبقáááا
یقáدم ) ٤(رقáم والجáدولالنشاط الاقتصادي في السوقیین المالیة والنقدیة والخارجیة على حجم 

  ).القاعدة(عن المجمل العام لنشاط اسواق المال العربیة المدرجة في " لنا تصورا
 )٤(جدول

  مؤشرات نشاط أسواق المال
القیمةالسوقیة 

 )ملیون دولار(
٢٠٠٠ ١٩٩٩ ١٩٩٨ ١٩٩٧ ١٩٩٦ ١٩٩٥  ١٩٩٤ 
١٤٨.١٥٨.٣٧ ١٤٩.٤٠٠.٤ ١٢٢.٩٧١.٥٣ ١٤٥.١٨٦.٩١ ١٠٧.٧٦٦.٤٧ ٤٨.٥٦٤.٨٣ ٧٢.٥٢٣.٦٦ 

قیمةالاسھم 
المتداولةملیون 
 دینار

٣٦.٥٣٨.٩٣ ٣٥.٥٩٤.١٦ ٣٥.٥٣٦.٣٧ ٦٣.٨٩٤.٧٥ ٣٠.٥٢٩.٦٢ ١٤.٩٨٨.٢٤ ١٠.٥١٣.١٧ 

عددالاسھم 
المتداولةملیون 
 سھم

٩.٠٧٣.٠٧ ١١.٨٦٥.٥٢ ١٥.٨٣٧.٢٦ ٣٥.٨٥٦.٠٣ ٢٦.٦٢١.٤٥ ٩.٥٩٠.٣٠ ٣.١٥٠.٠٥ 

معدلدوران 
 %السھم  

٢٤.٦٦ ٢٣.٨٦ ٢٨.٩٢ ٤٣.٩٠ ٢٨.٢٨ ١٧.٧١ ١٤.٤٩ 

المؤشرالمركب 
لصندوق 
 النقدالدولي

١٠٢.٢١ ١١٤.٣٠ ١٠٤.١٢ ١٣٨.٤٥ ١١٩.٩٣ ١٠٨.٣٨ ١٠٠.٠٠ 

  ١٦٦ص ٢٠٠١ایلول /التقریر العربي الموحد–المصدر 
المالیáة العربیáة  یوضح لنا التغیر في مؤشر الصáندوق المركáب لاسáواق الاوراق) ٥( والجدول
  )٢٠٠٠_ ١٩٩٩(ؤشر الصندوق المركب م جةحسب الدول المدر٢٠٠٠-١٩٩٩بین عام 

  )٥(جدول رقم
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 %التغیر الدولة
 %٢٠- الاردن

البحááááری
 ن

-١١% 

 %١- تونس
السááعود

 یة
١١�٣% 

 %٢٠- عمان
 %٧�٢ الكویت

 %٢٠- لبنان
 %٤٥- مصر

  %٢٥-  المغرب
الصندو

  ق
-١٠%  

  ١٦٥ص  ٢٠٠١ر الاقتصادي العربي الموحد لعام التقری –المصدر   
في " العربي سجل تراجعا النقدوق دمن بیانات الشكلین یتضح ان المؤشر المركب لصن         

ومن الملاحáظ  ٢٠٠٠في نھایة عام ) القاعدة(الاداء العام لاسواق المال العربیة المشاركة في 
áذة الاسáة لھáندوق الخاصáعار الصáرات اسáاض مؤشáوق انخفáعار لسáر الاسáتثناء مؤشáوق، بأس

فáي المائáة علáى  ٧�٢فáي المائáة  ١١�٣الاسھم السعودي وسوق الكویت اللáذین ارتفعáا بنسáبة 
 .التوالي

وفیمááا یتعلááق بأحجááام السááوق المالیة،فقááد انخفضááت القیمááة السááوقیة الاجمالیááة لھááذه الاسááواق 
 ١٤٩�٢لار مقارنááة مááع ملیááار دو ١٤٨�٢حááوالي ) ٢٠٠٠(لتبلááغ فááي نھایááة % ٠�٠٧بنسááبة 

وبأسáááتثناء اسáááواق السáááعودیة والكویáááت وتáááونس فقáááد كáááان  ١٩٩٩ملیáááار دولار فáááي نھایáááة 
الانخفááاض فááي القیمááة السááوقیة لكááل الاسááواق المشááاركة فááي قاعááدة البیانááات،ومن جانááب اخááر 

مقارنáááة فáááي عáááام ) ٢٠٠٠(ارتفعáááت احجáááام التáááداول فáááي اسáááواق الاوراق المالیáááة خáááلال عáááام
،وبالنسبة لمعدل دوران الاسھم الáذي % ٢٦ارتفعت قیمة الاسھم المتداولة بنسبة ،فقد ١٩٩٩

لعááام % ٢٣�٩مقابááل % ٢٤�٧علááى درجááة سááیولة السááوق فقááد ارتفááع الááى " یعتبááر مؤشááرا
لبیلáغ حáوالي % ٢٣�٥بنسáبة ) ٢٠٠٠(،كما انخفض عددالاسáھم المتداولáة خáلال العáام١٩٩٩

ى تراجع عدد الاسھم المتداولáة فáي سáوق الكویáت ملیار سھم،ویعزى ھذا الانخفاض ال% ٩�١
فقáد  ******.اما فیما یتعلق بالاسواق المالیة غیر المدرجة في قاعدة البیانáات % . ٢٨�٨بنسبة 

  .شمل معظم المؤشرات المالیة للاسواق" ایضا) ٢٠٠٠(تراجع الاداء فیھا خلال العام

 تداعیات العولمة المالیة -:ثالثا
لما تفرزه العولمة المالیة من تáداعیات، فقáد اسáتدعت العولمáة تطبیáق ضع تخكل اسواق المال 

اعááلان القابلیááة (والááدولي) اعááلان القابلیááة للتحویááل للحسááاب الجááاري(التحریááر المááالي الááداخلي
مما ربط الاسواق المالیة للدولة بالاسواق الخارجیة، وھáو الامáر ) للتحویل لحساب رأس المال

 )١٠(فáي تسáھیل عملیáات دخáول وخáروج الامáوال عبáر الحáدود الوطنیáةالذي تáرجم فáي النھایáة 
وبغض النظر عما اذا كانت الدول النامیة اختارت الاندماج بالسوق العالمیة، ام رغبتھا تحددت 
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بوقائع ازمة التنمیة فیھا، فأن عولمة الاسواق والتجارة والمال والانتاج اخذت تقáرر المصáائر 
 .التاریخیة للامم

د العولمة المالیة الطابع العáالمي لحركáة رؤوس الامáوال، وحیáث یصáبح رأس المáال سحیث تج
نجááذب وسááلعة، ومááن خááلال الاسááواق ت" نفسááھ قááوة متنامیááة بááذاتھا فصááاركل شááيء رأسááمالا

الاطراف الدولیة بعضھا نحáو بعض،فھáي تقتáرب اكثáر فáاكثر مáن بعضáھا رغáم فáوارق التطáور 
بیáراً مكثفáاً عáن انقسáام النظáام الرأسáمالي نفسáھ الáى مركáز والنمو  ومáا ھáذا فáي حقیقتáھ الا تع

ومحیط وتجسیداً لازمة النمو  الرأسمالي وأیاً كان الوصف المعلن ودلالتھ فالعولمة الاقتصادیة 
اخذت تجرف في تیارھا دول العالم واقالیمھ ذات المسáتویات المتباینáة مáن التطáور الاقتصáادي 

العولمááة الایجابیááة منھááا والسááلبیة بمثابááة الشááكل المááلازم  والتكنلááوجي وتجعááل التعááرض لاثááار
لتعمیق عملیة الاندماج،لذلك تختلف الدول فیما بینھáا بالمسáتوى الáذي تتعáرض لáھ مáن التáأثیر 

وحسáبنا ھنáا ان نشáیر الáى اھáم المنáاحي التáي یمكáن أن . ونتائج آلیáات عمáل الاقتصáاد المعáولم
لááى الاقتصááاد العربááي بالقááدر الááذي تسááمح بááھ منھجیááة تتááرجم لنááا تááداعیات العولمááة المالیááة ع

 .الدراسة 
 :تحدیث أسواق المال  -١

تحááت تááأثیر العولمááة شááھدت الááدول العربیááة تحááولات أقتصááادیة تمثلááت فááي تبنááي بááرامج       
الاصááلاح الاقتصááادي الھیكلááي وأیááلاء اھمیááة اكبááر للقطááاع الخááاص، ممááا اسááتدعى اللجááوء الááى 

ظیمیة ومؤسسáیة لغáرض تھیئáة الفáرص الافضáل لجáذب رؤوس الامáوال سیاسات تشریعیة وتن
عááن تعبئááة المááدخرات القومیááة لتوظیفھááا فááي القطاعááات الاقتصááادیة " العربیááة والاجنبیááة فضááلا

ممááا یعنááي بالضááبط التوجááھ نحááو تحááدیث انظمááة العمááل فááي اسááواق المááال العربیááة  )١١(المختلفááة
التáي تضáمنت فáي شáطر منھáا تنمیáة اسáواق المáال ترجمة لاھداف برامج الاصáلاح الاقتصáادي 

لتواكáááب سیاسáááات التحویáááل نحáááو القطáááاع الخáááاص، وكجáááزء مáááن ھáááدف اشáááمل یتمثáááل فáááي 
سوق المالیáة جملáة الالنقدي والمالي، فأتخذت حملة التحدیث والاصلاح في ) الاستقرار(تحقیق

  -:ات منھاھتوج
 .المدخرین وحمایة حقوقھم تعزیز الثقھ بالاسواق العربیة وتھیئة شروط تطمئن-أ 
  .تبینوضع قوانین محفزة للاستثمار واكثر جاذبیة لمكت-ب 
ا لتحááدیث التكنلááوجي لجوانááب الاداء العملááي فááي الاسááواق بمááا یجعلھááا صááورة معبááرة عááن -ح 

كما واشتملت الاصáلاحات والتáدابیر التحدیثیáة . في الاسواق المالیة العالمیة   التطور الحاصل 
 -:منھا  )١٢(جدیدةعلى مبادىء 

  . تعبئة الادخارات الوطنیة-١
 .الفصل بین مھنة الوساطة والنشاط المصرفي-٢
  اصلاح نظام المفاضلة -٣
 .تطویر نظم التداول المطبقة في السوق -٤
اصáááááدار القáááááوانین والتشáááááریعات الصáááááریحة والمنظمáááááة لاشáááááھار المعلومáááááات المتعلقáááááة -٥

 .ھا وكشف موازنتھا وحساب الارباح والخسائر لدیھاوسیر اعمال) الافصاح المالي(بالشركات
  -:الاوارق المالیة الجدیدة-٢

أن التغیرات الجذریáة فáي ادوات انتقáال الامáوال مáن الوحáدات المالیáة ذات الفáائض الáى         
الوحدات ذات العجز التمویلي مثلت احدى الاثار المترتبة على العولمة المالیة فتحولáت اسáواق 

الدولیة الى مجال خصب لحدوث الدورات المالیة مáن انتعáاش وركáود، وادى اسáتمرار التمویل 
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الى تحولھا الى مجال حیوى لابتكارات  Fisical Engeneering)الھندسة المالیة(التطور في
مالیة متنوعة، وقد دعمت العولمة المالیة الاتجاه ھذا وعمقت فیھ عملیáة التوجáھ نحáو تحریáر 

لمالیááة والمصááرفیة وتحریááر حركááة تááدفق رؤوس الامááوال وحركááة العمááل التجááارة والخááدمات ا
والمالي وكان من نتیجة ھذه التغیرات المذھلة في اسواق التمویل الدولي ان ازدادت  المصرفي

وتعمقت صáلات الاسáواق بعضáھا بáبعض مáن خáلال شáبكات الكومبیáوتر دون النظáر الáى الحیáز 
جغرافیááة المكááان فááي نشááاط الاسááواق فلááم یتعááد مكááان الجغرافááي الááذي تحتلááھ السááوق، أي الغááاء 

وھáذا بáالطبع یسáتدعي سáرعة فáي حركáة . للبریáد العáادي لáیس الا" السوق سوى كونáھ عنونáا
التعامل ویساعد على الابتكار في اطار عمل یعتمد على خفض التكáالیف والمخáاطر مáع تحقیáق 

ھáا ثáورة المعلومáات والاتصáالات ان امام الاسواق العربیة فرصة توفر" الارباح وصار واضحا
ICT  نáا مáتمخض عنھáا تáا ومáوء نتائجھáي ضáلعالم الاسواق وعلیھا صیاغة خطط التمویل ف

لوجیة ستدفع عمل اسواق المáال الáى افáاق جدیáدة وسáیكون مáن الصáعوبة وابتكارات فنیة وتكن
المعلومáات  علیھا خوض معترك المنافسة الدولیة دون متابعة جدیة لما ینفرز عáن ثáورة" جدا

 .والاتصالات من نتائج مثیرة
لقد تمخضت العولمة المالیة عن ادوات مالیة جدیáدة منھáا انتشáار عملیáات التسáنید، كمáا اشáیر 
الááى ذلááك فááي مكááان اخááر، دعمááت حركááة الایááداع المááالي فááي الاسááواق العالمیááة بظھááور تشááكیلة 

 Debtوسááمات الááدین  Equityمتنوعááة مááن الاوراق المالیááة التááي تجمááع بááین سááمات الملكیááة 
وتضیف الیھا سمات اخرى مبتكرة لتتوافáق ومتطلبáات كáل مáن المáدخر والمسáتثمر ولتصáحیح 
عملیááات الافتááراض الشááائعة مáááن المصááارف كعملیááة مؤقتááة یقáááوم بھááا المسááتثمرون بصáááیغة 

 . )١٣(استثنائیة لحین تأمین احتیاجاتھ من اسواق رأس
 Off  Balance( تáي تáم التعامáل بھáا خáارج المیزانیáة كمáا شáاع انتشáار الادوات المالیáة ال

Sheet (ة لادارة مááیلة مھمááو سááارف كááتخدمتھا المصááي اسááتقات التááا المشááن اھمھááومááاطر خ
السوق وتقلباتáھ لتمثáل تلáك المشáتقات مكانáة بáارزة فáي الاسáواق المالیáة ، وھáي تضáم انواعáا 

 . )١٤(عدیدة منھا
 :وھما  Optionsالخیارات -أ 

  call optionالشراءخیارات 
   put optionخیارات البیع 

  swapsالمبادلات _ب 
 futuresالمستقبلیات -ج
  forwardالعقود الاجلة -د

، السááقف  Floorالقاعááدة Swaptionاضááافة الááى الانááواع الاخááرى مثááل المبادلááة ا لاختیاریááة 
Cap  دةááقف والقاعááالسCallar  دیمááي تقááة فááات المالیááي المؤسسááع فááدث توسááدمات وحááخ

التجááارة الخارجیááة ، وتقááدیم خááدمات التááأجیر التمááویلي  لتمویááل Factory الوسááاطة التجاریááة 
Leasingكأحد اشكال التمویل اضافة الىالتوسع في عملیات  عبر الحدودForfeiting لتمویل 

بمáا أفرزتáھ العولمáة المالیáة علáى " اثروتáأ. الصادرات وخاصáة صáادرات المعáدات الرأسáمالیة 
ا ذكرنا وما درجت علیھ الحكومات العربیة من أتخاذ سلسلة من التدابیر الاصáلاحیة فáي نحو م

مجááال اسááتخدام الادوات المالیááة الجدیááدة توسááعت فیھááا بالدرجááة الرئیسááة المصááارف التجاریááة 
 )١٥(-:ووجدت تعبیرھا في

ھááا تبنááي نظریááة التنویááع واصááبحت فكááرة المصááارف الشááاملة ضááرورة عملیááة لتطááویر ادائ-ا 
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نطááاق التخصááص الááوظیفي والقطááاعي والááدخول فááي مجááال خááدمات سááوق رأس  والخááروج مááن
 .المال بصورة موسعة

انشááاء صááنادیق الاسááتثمار وتááدویر محááافظ الاوراق المالیááة لصááالح المؤسسááات المصááرفیة -ب
 .بضمان الاوراق المالیة الاقتراضوتشجیع   ولصالح العملاء 

مثáل الشáركات صáانعة ( عاملáة فáي أسáواق الاوراق المالیáةالمساھمة فáي أنشáاء الشáركات ال-ج
الاسواق، شركات التمویل التأجیري، شáركات رأس المáال المخáاطر، شáركات التáرویج وتغطیáة 

 )الاكتتاب، شركات تقیم الجدارة الائتمانیة، شركات السمسرة
 privateالو Home Bankingال تحáدیث الخáدمات المصáرفیة التقلیدیáة وتوسáیع نطáاق-د

Banking  يááرف الآلááوالصATMS لاááروع " فضááین الفááة بááة الفوریááام الحركááال نظááن ادخááع
Cross Country Banking  

والبیáع والشáراء  optionوالخیáارات  Swapsدخول بعض المصارف في مجáال المبáادلات -ھـ
بشرط التسلیم في المسáتقبل، والعقáود الاجلáة واتفاقیáات اسáعار الصáرف والفائáدة وغیرھáا مáن 

ومع كل التوجھات الجدیدة في مجال التوسع في استخدام الادوات . لآدوات المصرفیة المشتقةا
المالیة الجدیدة فلا زالت الاسواق العربیة تعاني من نقص في الادوات المالیة الحدیثáة الجاذبáة 
لرؤوس الاموال الخاصة حیث سáیطرة الاسáھم ووسáائل التمویáل التقلیدیáة الاخáرى علáى اغلáب 

ومáن اجáل الخáروج مáن ھáذه الزاویáة الحربáة لابáد مáن )١٦(ملات في اسáواق المáال العربیáة التعا
التوجھ نحو وضع ستراتیجیة متكاملة لتطویر عمل المصارف المسáتقبلیة فáي اطáار التوجھáات 

  .الاساسیة للانظمة العامة

  GATT   الخدمات المالیة والجات
المتقدمáة تحیáل  لخدمات في الدول النامیة والدولان عدم التكافؤ في القدرات التنافسیة لقطاع ا

حول قضیة تحریر الخدمات، فنظر لارتفاع المكونات التكنولوجیة للخدمات في   جوھر الصراع
الدول الصناعیة المتقدمة بات على الدول النامیة ومنھáا الáدول العربیáة مواجھáة فقáدان المیáزة 

العالمیááة، لááذلك ارادت الááدول المتقدمááة مááن  النسááبیھ فááي احááدى اھááم المفاصááل الحیویááة للتجááارة
فáي  اان تؤمن ارجحیة لھ GATTسیاساتھا الضاغطة بأتجاه الالتزام بمبادىء ومعاییر الجات

 .الصراع التجاري العالمي
ومن المعلوم ان الدول العربیة قلیلة الخبرة في مجال عمل اسواق المال الذي تقع انشطتھا في 

ا الرئیسة وھي تنقسم الى دول لدیھا اسواق مالیة ولكنھا لم تلتزم صمیم اتفاقیة الجات ومھامھ
( بعáááááد بتقáááááدیم التزامáááááات محáááááددة فیمáááááا یتصáááááل بالتعامáááááل مáááááع اسáááááواق المáááááال وتشáááááمل 

ودول انظمááت الááى الجááاتس وقááدمت التزامááات محááددة ) الاردن،الامارات،السááعودیة،عمان،قطر
ل مááن الجزائááر والكویááت قطááاع ولááم تááدرج كáá) البحرین،تونس،مصááر، المغááرب(وتضááم كááل مááن 

كانááت اسááواق المááال العربیááة لاتááزال متواضááعة لجھááة . اسááواق المááال ضááمن جááداول التزاماتھááا 
تحقیááق الاھááداف، أذ انھááا صááغیرة الحجááم وقلیلááة المؤسسááات الممارسááة لعملیááات التááداول فááي 

ت ھیكلیáة مáن اخáتلالا" تعاني ھي اصلا" عن ان الاقتصادات العربیة عموما" البورصات فضلا
وتنظیمیááة ولááم تááؤدي الاصááلاحات فیھááا الááى تكááوین بیئááة مثمááرة لعمááل الاسááواق، فááأن الالتááزام 

فالدول العربیة لáم تضáع . بجداول التزامات لدى الجاتس سیرتب علیھا مصاعب ومخاطر كثیرة
ان  على تقدیم الخدمات للخارج او" على مبدأ النفاذ الى الاسواق أي انھا لم تضع قیودا" قیودا

تááتم عملیááات اسááتھلاك فááي الخááارج كشááراء اسááھم او مسááتندات اجنبیááة مááن قبááل المááواطنین او 
المقمین، بأستثناء المغرب التي تطلب الحصول على تصریح وفق اجراءات التداول عند اقتناء 
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في سیاسة بعض الدول العربیة تجاة اسواق الاوراق " القیم المنقولة ویعتبر ھذا السماح تغیرا
مسáتقبلة لáرأس المáال وھáي بáلا " باعتبارھáا دولا) تونس، مصر، المغáرب(یة فیھا خاصة المال

شك ملزمة لتحریر المعاملات مما یفاقم عجزھáا المáالي، خاصáة اذا اقتáرن ذلáك لسáماح بتáداول 
الاسááھم والسááندات الاجنبیááة فááي الاسááواق المالیááة المحلیááة اسááتنزاف المááوارد المالیááة المحلیááة 

 )١٧(.لخارجوتوجیھھا الى ا

كما ان موقف الدول العربیة تجáاه وجáود المؤسسáات التجاریáة داخáل الاسáواق المالیáة العربیáة 
ودول جعلتááھ ") مصááر مááثلا( متبááاین، مááا بááین دول فتحááت البááاب علááى مصááراعیة لھááذا الوجááود

وھكáذا ، فیمáا ) تáونس( واخرى سمحت بھ بشرط الحصول على تصریح ) البحرین" (مشروطا
المؤسسááات التجاریááة الاجنبیááة فááي اسááواق المááال العربیááة للááدول التááي تقááدمت  یعتبááر حضááور

بھ وبدون شك فأن لوجود ھذا مضار تتمثل في احتمáال اسáتنزاف " بالتزاماتھا للجات مسموحا
المááوارد المالیááة المتاحááة وتحویلھááا الááى الخááارج الشááىء الááذي یتعááارض مááع ھááدف رئááیس مááن 

 .اھداف اقامة السوق المالیة
ان دمج تجارة الخدمات مع تجارة السلع واخضاعھا لقواعد الجات یعنáي فáي احáد وجوھáھ  كما

تسریع اندماج اسáواق المáال العربیáة بالاسáواق المالیáة العالمیáة، وان كáان ھáذا الانáدماج یتáیح 
ان یááؤدي الááى تááدفق " فرصááة افضááل لجááذب رؤوس الامááوال الاجنبیááة، فááأن مááن شááأنھ ایضááا

ه الاسواق المالیة الاخرى، ومن ثم عدم التáوازن فáي القáدرات التنافسáیة المدخرات المحلیة تجا
لا في جانب السلع المصدرة نحو السوق العالمیة ولا في جانب الكفاءة المتحققة لعمل الاسواق 
المالیة فقد اسھم انفتاح اسواق المال العالمیة بعضáھا علáى بعáض فáي اعطáاء اصáحاب رؤوس 

مáن  ثیر كبیáرة تسáاعدھم علáى تحریáك ھáذه الاسáواق والتáأثیر علیھáاالاموال في العáالم قáدرة تáأ
 .خلال حركة نقل رؤوس الاموال عبر الحدود الوطنیة 

مáن ) خاصáة وأن بعضáھا مáانح لáرأس المáال ( وھذا باعتقادنا یستلزم أن تحصل الدول العربیáة
ááة أكبááذاب كمیááام لاجتááتثماري العááاخ الاسááادیة والمنááة الاقتصááین البیئááل تحسááدفقات أجááن التááر م

أن تحصل على تصنیف للجدارة الاستثماریة من لدن الوكáالات العالمیáة فáي سáوق ،الرأسمالیة 
فالتصنیف یؤثر مباشرة على كلفة التمویل بالنسبة للجھة المقترضة ویؤثر ، الاقراض العالمي 

لاساسیة بل أن وجود تصنیف مقبول أصبح أحد الشروط ا، على معدل العائد بالنسبة للمستثمر 
ول كمعیار للموافقة علáى أصáدار سáندات دأذ تستخدمھ بعض ال، لدخول بعض الاسواق المالیة 

كمááا یسááتخدمھ لتحدیááد قانونیááة وقابلیááة الاصááدارات لááلادراج فááي الاسááواق ،  عینááةفááي أسááواق م
لمالي في العالم لذلك یعتبر التزام الدول العربیة بضرورة حمایة الاستقرار ا )١٨(المالیة الرئیسة

 " .مشروعا" أمرا
 

  الخاتمــــــــة 
ان الاوضááاع الراھنááة لاسááواق المááال العربیááة لیسááت سááیئة بنحááو الاطááلاق كمááا یظááن الááبعض 

" الى حجم التجارة التي تدور في شرایین الاقتصادات العربیة، غیر انھáا تظáل اسáواقا" قیاسا
ááة الیááال العالمیááواق المááل اداء اسááذي وصááتوى الááن المسááدة عááاز بعیááرعة الانجááث سááن حیááھ م

واسááتخدام الادوات المبتكááرة او التحááدیث التكنولááوجي، ولسááنا بصááدد مطالبááة القááائمین علááى 
ادارتھا بتحقیق مالیس ھي بقادرة على تحقیقھ في المرحلة الحالیة، غیر ان رؤیتنا لمسáتقبل 

طة ان یتáأطر اسواق المال العربیة ینبغي ان تبقى منفتحة على تجارب الáدول المتقدمáة، شáری
الانفتáاح ھááذا بفلسááفة ومáنھج اقتصááادي یááدخل فáي اعتبááاره ان العولمááة المالیáة ھááي امááر قááائم 
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ولیس ظáاھرة عáابرة، فمáا دامáت افتراضáات فلسáفة الحریáة والتحریáر وھáي المنظمáة لمجمáل 
الاوضاع الاقتصادیة العالمیة الراھنة، وما دام ان كل شىء یجري ضمن افتراضاتھا النظریáة 

طھا العلمیááة، فááأن الالتááزام بالسیاسááات الاقتصááادیة العقلانیááة للتنظááیم الاقتصááادي ومنááھ وشááرو
 .مایتم على مستوى اعادة ھیكلة اسواق المال العربي یستلزم الانتباه الى ما یأتي

فáي وجáھ الصáدمات  هدوتعزیز قدرات النظام المالي العربáي علáى المنافسáة وامكانیáة صáم -١
ستقرار الاقتصاد الكلي من خلال اعادة النظر في صیغ بناء السیاستین الداخلیة والخارجیة وا

 .المالیة والنقدیة مما یفترض بطبیعة الحال تقویة نھج الوحدة النقدیة العربیة
الا یقتصááر تطááویر القطاعááات المالیááة فááي الááدول العربیááة سááواء تلááك المدرجááة فááي قاعááدة -٢

áر اسááات تحریááع عملیááا مááي خارجھááات ام فáى البیانááة علááود المفروضááة القیááدة او ازالááعار الفائ
الائتمáان، او محáاولات اصáلاح الجھáاز المصáرفي بááل ان تطáور اسáواق المáال العربیáة یتطلááب 
تطááویر نظááام مááالي یسááتجیب للصááدمات الداخلیááة والخارجیááة ویشááتمل علááى السááوقین النقدیááة 

وبشكل یساعد علáى  عن مؤسسات الوساطة المالیة غیر المصرفیة،" ورؤوس الاموال فضلا
 .اجتذاب المدخرات الوطنیة وزیادة ثقة المتعاملین من المستثمرین في اسواق المال القائمة

تجنب التحریرالتام لحركة تáدفق رؤوس الامáوال الاجنبیáة الا بمáا یتناسáب مáع مبáدأ سáیادة -٣
سááواق الدولááة المتقدمááة ومنطقááة السááیطرة علááى الادخááارات الوطنیááة ومنááع ترحیلھááا نحááو الا

الخارجیة، الشىء الذي ینبغي معھ وضع سیاسة جدیدة للتعامل مáع رؤوس الامáوال الاجنبیáة 
تقوم على تشریعات وقوانین موحدة لكل انظمة المال العربیة تجاه الرأسمال الاجنبیáة وتقلیáل 

 .التباینات الموجودة في النظرة تجاه رؤوس الاموال الاجنبیة الوافدة
طááر التشááریعیة والتنظیمیááة والرقابیááة بحیááث لا تتááرك الاسááواق بááدون العمááل علááى تطááویر الا-٤

" تھááاوي" انظمááة وقواعááد رقابیááة تمááنح الدولááة امكانیááة التááدخل فááي اللحظááات المناسááبة لمنááع 
 .السوق والاضرار بمصالح المستثمرین

٥-áا بعáض زیادة درجات التنسیق الاقلیمي العربي لربط الاسواق القائمة ورفع مستوى انفتاحھ
 .على بعض من خلال مبدأ تشجیع الادراج المتبادل واتاحة الوساطة المالیة عبر الحدود

رفع مستوى التنسیق بین مكوني النظام المالي ،المصارف والاسواق ودفع المصáارف نحáو -٦
ولھا مááدخرة ومسááتثمرة فááي ان واحááد وتبنááي سیاسááة مصááرفیة خالعمááل فááي اطááار الاسááواق بááد

الاجل بما یخدم عمل السوق المالیة ولایفقدھا میزة ھي بحاجة الیھ  اقراضیة متوسطة وطویلة
تتمثل بوجود مصارف طبیعیة علáى اسáتعداد للتعامáل معھáا وفáق مبáدأ الفائáدة المقابلáة دون ان 

  .یؤدي الى تعطیل الي عمل كل منھا
خطáة  في المصارف وفي الاسواق المالیáة فáي اطáار  ایلاء اھتمام اكبر للتحدیث التكنولوجي-٧

 .        تضمن كل الاوجھ المتصلة بعملھماتللاصلاح شاملة 

  
 المراجع والھوامش

دور الجھاز المصرفي والبنك المركزي في تنمیة الاسáواق المالیáة  –عبد المنعم السید على -١
 –دراسáات سáتراتیجیة  –مركز الامارات للدراسات والبحوث الاسáتراتیجیة ،في البلدان العربیة

 . ٢٩ص ١بو ظبي طا -١٦العدد
-مصáر –لبنáان –الكویáت –عمáان -السعودیة–تونس –البحرین –الاسواق توجد في الاردن -*

  رالجزائ
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 .الامارات -فلسطین -السودان -قطر -العراق 
البورصáááات، اسáááواق رأس المáááال وادواتھáááا الاسáááھم والسáááندات،  -ضáááیاء مجیáááد الموسáááوي-٢

 .٧ص١٩٩٨،الجزائر، الطبعة الاولى   Editionsمنشوراتُ 
  یعتبر السوق كفء عندما تكون القیمة السوقیة للسھم مساویة الى قیمتھ الحقیقیة -**
  .٩المصدر نفسھ ص-ضیاء مجید الموسوي-٣
  .١٠المصدر نفسھ ص-٤
 –ابáو ظبáي ) السیاسات المالیة واسواق المال العربیáة) محرر(سعید النجار : للتفصیل انظر-٥

الاسáواق المالیáة العربیáة الناشáئة ، " مáد ابáي السáرور ، بحáث اح١٩٩٤صندوق النقد العربáي 
 ١٩٩٨صندوق النقد العربي، النشرة الاقتصادیة، نیسان" وایضا ١٠٤ص ، الاوضاع والآفاق

 .والمجال لا یتسع لایراد الدراسات المتخصصة الكثیرة في ھذا المجال.   ٢٠ص
  .١٦٨ص ٢٠٠٠ایلول -التقریر الاقتصادي العربي الموحد-٦

 .ذا ماتحتویھ تقاریر النقد العربي على الاقلھ*** 
 -نصر عبد الكریم، رشáید الكخáن، مفیáد الظáاھر، مصáادر تمویáل الشáركات المسáاھمة العامáة-٧

  .١١، القدس ص١٩٩٨ابحاث السیاسات الاجتماعیة والاقتصادیة في فلسطین، طبعة اول 
اق مالیááة عربیááة ھááي یعتمááد صááندوق النقááد العربááي فááي احتسááابھ الاسááعار فááي تسááع اسááو****

 الاردن ،البحرین ،مصر،لبنان ،تونس،عمان،السعودیة،الكویت،المغرب:
صáندوق النقáد العربáي، قاعáدة بیانáات : حول كیفیة احتساب مؤشر الصáندوق المركáب ینظáر-٨

 .وما بعدھا ٦٩ص ١٩٩٦الاسواق المالیة العربیة ، النشرة الفصلیة 
 .ریر الصادرة عن صندوق النقد العربيوھو ما درجت علیھ في العادة التقا*****

فáي عáرض وقáائع  ٢٠٠١و٢٠٠٠سیتم الاعتماد على تقریري صندوق النقáد العربáي لعáامي-٩
 .التطورات في اسواق المال العربیة

 .وھي اسواق كل من الامارات وقطر والعراق والسودان وفلسطین والجزائر******
لسیاسááي لááراس المááال الدولي،دارالمسááتقبل رمááزي زكááي، العولمááة المالیááة، الاقتصááاد ا .د-١٠

 . ١٠٩ص،  ١٩٩٩العربي الطبعة الاولى 
القááاھرة مكتبááة ، السááوق العربیááة المشááتركة فááي عصááر العولمááة ، سááلیمان المنááذري . د-١١

 . ١٣٢ص ١٩٩٩، الطبعة الاولى ، مدبولي 
 . ١٣٣ – ١٢٦المصدر نفسھ ص-١٢
الفرص والتحáدیات صáندوق : المال العربیة أسواق رأس ) تحریر ( صندوق النقد العربي -١٣

 . ٢٦ص،  ١٩٩٥، أبو ظبي ، النقد العربي 
 . ٨٠ – ٧٠ص ص،مصدر سابق  –البورصات  –ضیاء مجید الموسوي -١٤
 ٣٥-٣٤مصدر سابق ص ص ، اسواق رأس المال) تحریر(صندوق النقد العربي -١٥
 . ٣٦المصدر نفسھ ص-١٦
 . ٧٧المصدر نفسھ ص-١٧
 . ٥٤ص،  ١٩٩٦ربیة عالاستثمار في الدول ال تقریر مناخ-١٨
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