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  على تنمية أسواق الأوراق المالية الناشئة هاأثر و تحرير تجارة الخدمات المالية 

 .نحو إقتراح معايير لتنمية الأسواق المالية وفق نموذج كلي مقارن
 

The effect of liberalization of trade in financial services on the development of 
emerging stock markets (A Proposed Model)  
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 : ملخص 
الفبواض  و العجبفي إ إربار الرؤى حول الخطوات التي يجب  القيبام  با مقامبة سبوق لباوراق الماليبة  وجعلبو يلعب  دورين كوسبي  بب   صب ا   تعددت

يرهبا إ مراحبل لاحقبة  وفبق منظومة التمويل المحلية والعالميبة  ومبخ لبدل دراسبتنا سبن اول إببراا العوامبل الم ديبة إس إ لبار سبوق لباوراق الماليبة  والعمبل علب  تطو 
 .تحرير تجارة الخدمات الماليةنموذج  ظري يلمل مختلف الجوا   امقتصادية والقا و ية وذلك مخ لدل ما توفرين إتفاقية 

تكبون ثااببة  رةبية لصبعة تعمبل مبخ لدلبا بلبكل  عوامل داعمةوهو ما يمكخ  ن توفرين امتفاقية  و إس  عوامل أساسيةعناصر النموذج إس  قسمنا
 .  ين والوصول إس  هم النقاضص المسععة لتخلفهافعال  وقمنا بترتي  عناصر النموذج بلكل يجعلو يظهر عيو   ي سوق لاوراق المالية ثجرد مطابقتو بعناصر 

 

 .سوق مالي  سوق الأوراق المالية  تحرير تجارة الخدمات المالية  عوامل  ساسية  عوامل داعمة :الكلمات المفتاح 
 

Abstract: 
There are several proposals trying to show what needs to be done in order to create a stock 

market; and make it function as an intermediary between the surplus units and deficit units inside 
local and global financial system. Through this study, we will try to highlight the factors leading to 
the establishment and development of Securities Market according to a theoretical model that 
includes various economic and legal aspects, and with respect to the financial services trade 
liberalization agreement. 

Model elements were divided into basic factors provided by the agreement, and supportive 
factors, which serve as a solid ground, that allow an effective application. We have designed the 
model in a way that reveals the defects of any Stock Exchange,  and its most important deficiencies. 

 
Key words: Financial market, stock market, liberalization of trade in financial services, basic 
factors, supporting factors. 
 

  :تمهيد 
حيث  نها تبوفر التمويبل البدام البتي تحتاجبو الم سسبة امقتصبادية مبخ جهبة  و مبخ  إ امقتصاد  ت دي سوق الأوراق المالية دورا مهما     
عبب  تتببيف فرصببا للمسببتامريخ بتوويببف  مببوالم و تحقيببق  رببباح ر ل ماليببة  إن عمليببة الوسببارة علبب  المسببتوى الببدولي تببوفر للعلببد الم ثا يببةجهببة 

 . موالا دون اللجور إس امستدا ة مخ العنوك الخارجية  وهو ما تسع  إليو الدول النامية
تبوفرين  مخ امستفادة مما هبو متباح علب  مسبتوى الأسبواق المتقدمبة  وذلبك ثبا الدول النامية تمكّخالخدمات المالية  تحرير تجارة إتفاقيةإن       
  و بنارا عل  ما سعق سن اول عرض نمبوذج  ظبري متكامبل مبخ النباحيت  تنمية  سواق  وراقها الماليةة لكعير   تكنولوجية وتقنية إمكا اتمخ 

 العوامللل الأساسلليةعلبب  المسببتوى الكلببي  مببخ لببدل  موعببة مببخ  امقتصببادية والقا و يببة لتنميببة  سببواق القببيم المنقولببة لببدى العلببدان الناميببة
 الاقافيببةحبب  والقا و يببة و مببا يببدعهما إ العيلإببة امقتصببادية يجبب   ن يكببون لببا بلببكل فعببال    ولكببخ لت قيببق هببتين العوامببللتطويرهببا وتنميتهببا

والبتي  العواملل الداعملة موعبة مبخ ناس  والمسهل التي تعمبل مبخ لدلبو  وذلبك بتبوفير تخلق وتهيئ المناخ الموامجتماعية  مخ حيث  نها 
 .رض عناصر النموذج مخ لدل هتا المقال  وسنعقتصاد الر ل ماليعل  معادئ امتركفي بلكل كعير 
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إن تجارة الخدمات المالية تمكننبا مبخ تبوفير لبفات فنيبة علب  مسبتوى عبال جبدا مبخ انرفيبة والمهنيبة متمتيبة مبخ دول متقدمبة مبخ لبدل       
رة الماليببة  المسبافية إ إصببدار رعيعيب  ومعنببوي  لبم ببال رويببل إ هبتا اأبال  إذ   ببو ب مكبانهم تقبدت لببدمات إ  بالات الوسبا  شبخا 

  جميببا الأوراق الماليببة  الخبببدمات المتعلقببة  بالمحاسبببعية الت ليليببة والتسبببيير المببالي  وكببتا عمليبببة تقببدير اللبببراض  ةببمخ السياسبببة الملببجعة علببب
التنظيمبي للسبوق كم سسبة قاضمبة  امستامار  وتقدت إستلارات قا و ية وفنية سوار ما تعلق الأمر بالنواحي المنظمة للمتعامل    و باليكل

بحببد ذاتهبببا  بامةبببافة إس كبببل الخببدمات العنكيبببة وكبببل مبببا يتعلبببق بعمليببات التبببمم  الناتجبببة عبببخ مخبببارر المعببامدت الماليبببة  كمبببا تلبببمخ تبببوفير 
رين  طبرح التسباؤل الرضيسبي تكنولوجيا امعدم وامتصال  والتكنولوجيا المتقدمة و المصاحعة للخدمات السالفة التكر  و إ طدقا مما سعق ذك

 : والتي مفادين
هل ستوفر إتفاقية تحرير تجارة الخدمات المالية العوامل الأساسية لبناء سوق للأوراق المالية ؟ وما هي العوامل الداعمة التي 

سايرة النظام يجب توفرها في الإقتصاد المعني لإنجاح عملية التنمية المرتقبة للرقي بالسوق إلى مستوى مقبول يمكّنه من م
 المالي العالمي ؟

عل  هبتين امشبكالية سبن اول عبرض نمبوذج علب  المسبتوى الكلبي ثتصبيرات إقتصبادية وقا و يبة  تهبدق إس بنبار سبوق تراعب   وللإجابة      
إ دول العبببا  فيبببو مصببباا جميبببا المتعبببامل  امقتصبببادي   وتحفبببة حقبببوقهم  مبببا مراعببباة السبببرعة إ تنفيبببت العمليبببات تماشبببيا مبببا هبببو متببباح 

 .المتقدمة

 : أهمية إتفاقية تحرير تجارة الخدمات. 1
تكتسي إتفاقية تحرير تجارة الخبدمات الماليبة  فييبة بالصبة  حيبث  نهبا تطرقبف وبالتفصبيل إس  موعبة مبخ العناصبر البتي تنقسبم إ  ملهبا      

وسبن اول التطببرق إس الفلإببات بالت ليببل والتفصببيل وفببق ثببد  تتنبباول وبلببكل مفصببل كبل مببا هببو متعلببق بالخدمببة الماليببة   1لسبتة علببرة فلإببة
 موعات رضيسبية والبتي تمابل عناصبر السبوق المبالي  وقعبل  ن  عبد  إ إوهبار التقسبيمات الأساسبية حسب  وجهبة  ظر با  سبنقوم بب براا  فييبة 

علببدان الببتي تمتلببك  سببواق ماليببة  اشببلإة  قطببال الخببدمات ةببمخ امقصبباد العببالمي ومببدى مسببافيتو ةببمنو  حيببث التر ببا العينببة علبب   سببال ال
  وهتا حس  التصنيفات المعتمبدة دوليبا مبعباد كبل تمويبل قبد بععبد ا عبخ (الدول الصناعية الكفى) والدول التي تمتلك  سواقا مالية متطورة

 :صل  الموةول  ومخ لدل بحانا توصلنا إس المعلومات التالية
يتلببف لنببا  فييببة قطببال الخببدمات مببخ حيببث   ببو يلببكل  سببعة هامببة مببخ إجمببالي النببات  ( 10)مببخ لببدل معطيببات الجببدول رقببم واحببد      

  تت ببدد هببتين النسب  حسبب  قببدرات كببل دولبة وإمكا ياتهببا كمببا  نهببا تخلببا  %3..9و   %9.3والببتي تبتراوح ببب   المحلبي للببدول الناميببة
. مليببار دولار  مريكببي 0931 ي تقريعببا مببا قيمتببو مليببار دولار ( 09938.30984.4.989)للمنافسببة الدوليببة لتلببكل إ  موعهببا 

 :ولتقري  المفهوم  كار  قوم بحسا  النسعة المتوسطة و الدلل امجمالي المقابل لا مخ لدل العدقة التالية
       Average global GDP Total global GDP Average percentages  

 
 

  

290.7
 

14

  20.764 %

Total percentages
Average percentages

Number of states

Average percentages

Average percentages



 

 :حيث
  Average percentagesمتوس  النس  الملإوية  
  Total percentages مول النس  
   Number of statesعدد الدول 

 :وبالتالي يكون قيمة الخدمات مخ إجمالي النات  المحلي للدول النامية المعنية
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20.764 
   1889429184525.848

100

   392321075874.947

Average global GDP Total global GDP Average percentages

Average global GDP

Average global GDP

 

  

 

المحلبي للبدول الناميبة ابل الدراسبة  تلبكل هبتين  مبخ النبات  امجمبالي %08..1.تع  النتاض  السابقة  ن تجارة الخدمات تمال ما  سبعتو       
تجعبل مببخ القطبال هبدق مسببتامار يبتم مبخ لدلببو ( 392321075874.947)النسبعة معبالم ماليبة كعببيرة بعلبرات المديبير مببخ البدولارات 

 . ها ةمخ المنظمة العالمية للتجارةتحقيق  رباح ر ل مالية  وتجعل منو  الا لصعا للمنافسة الدولية وفق إتفاقيات تم التوافق علي
مبخ إجمبالي النبات  المحلبي للبدول الصبناعية  % ..03و  %4.8 ن تجارة الخدمات تتراوح بب  ( .1)تظهر العيا ات إ الجدول رقم       

البدلل امجمبالي المقاببل لبا  الكفى  ومبراا  هم النتاض  التي يمكخ التوصل لا مبخ لبدل الأرقبام السبابقة  قبوم  بحسبا  النسبعة المتوسبطة و
 :مخ لدل العدقة التالية

       Average global GDP Total global GDP Average percentages  
 

 
  

92
 

08

  11.5 %

Total percentages
Average percentages

Number of states

Average percentages

Average percentages



 

 :حيث
  Average percentagesمتوس  النس  الملإوية  
  Total percentages مول النس  
   Number of statesعدد الدول 

 :دمات مخ إجمالي النات  المحلي للدول الصناعية الكفىوبالتالي يكون قيمة الخ  
       

11.5 
   36857534604897

100

   4207566479563.155

Average global GDP Total global GDP Average percentages

Average global GDP

Average global GDP

 

  

 

كقيمبة متوسبطة مبخ إجمبالي النبات  المحلبي  ي مبا يفبوق   %00.4الكبفى مبا  سبعتو  ةتلكل قيمبة تجبارة الخبدمات إ البدول الصبناعي       
  يلبببكل هبببتا المعلبببم الكعبببير والكعبببير جبببدا قطبببال ببببالم الأفييبببة لبببتين البببدول (4207566479563.155)دولار وباللبببع   ن ربعبببة تريليبببو 

ة مبخ المتقدمة  لتلك فهي توليو إهتماما كعيرا وتعمل عل  تنميتو وتطويرين وحمايتو إ ول القوا   الدولية المتخصصة إ هتا اأبال  مسبتفيد
اق الناشبببببببلإة والبببببببتي حققبببببببف مبببببببخ لدلبببببببا فبببببببرق إ المبببببببداليل                     الفجبببببببوة التكنولوجيبببببببة فيمبببببببا بينهبببببببا وبببببببب  البببببببدول الناميبببببببة صببببببباحعة الأسبببببببو 

( The difference inincomes)                                  ويمكبببببببببببببخ إوهبببببببببببببار هبببببببببببببتا الفجبببببببببببببوة مبببببببببببببخ لبببببببببببببدل  سبببببببببببببعة مبببببببببببببا يمالبببببببببببببو قيمبببببببببببببة هبببببببببببببتا القطبببببببببببببال  
( GDPinindustrialized countries )إس قمينتو إ الدول النامية(  GDPin developing countries:) 

 
 

  

4207566479563.155
 

392321075874.947

 10.2480

GDPinindustrialized countries
The difference inincomes

GDPin developing countries

The difference inincomes

The difference inincomes







 

 

تظهر هتين النسعة  ن ما تحققو الدول الصناعية الكفى مخ تجبارة الخبدمات يصبل إس علبرة  ةبعاق مبا تحققبو البدول الناميبة ابل 
نافسبية كعبيرة إ هبتا اأبال  لكبخ يعقب  الدراسة وذلك راجا إس امهتمام الكعير التي توليو الدول الكفى  تا القطال وتمكّنها مخ تحقيق ت
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للبببببببدول الناميبببببببة  ن تسبببببببتفيد ثببببببببا يتبببببببوفر للبببببببدول المتقدمببببببببة مبببببببخ إمكا يبببببببات كعببببببببيرة إ إربببببببار مبببببببا يعببببببببرق بالاتفاقيبببببببة العامبببببببة للتجببببببببارة إ 
 :   يخ توفر ثد   موعات إ ما يخص تجارة الخدمات المالية والمتمالة إ(GATS)الخدمات

 : مات المرتبطة بهاخدمات التأمين و الخد.1.1
كعببيرة فمببخ  احيببة  وس كو ببو يماببل م سسببات ماليبة قببادرة علبب  تجميببا رؤول الأمببوال المحليببة وإعببادة اسببتامارها إ السببوق   م   فييببةمللتب      

ارجي  ومبخ  احيبة المالي  كما يساهم إ جل  العملة الصععة مخ لدل حمايتو لرؤول الأموال الناتجة عخ المعامدت التجارية ما العا  الخب
بلببما و القبببروض  و مختلببف المخببارر المتعلقببة بالتجبببارة  مببخ المخببارر الناتجبببة عببخ امضتمببان ثا يببة فهببو يلببمخ حمايببة المتعبببامل  امقتصببادي 

 :الدولية  وقد اشتملف امتفاقية عل  تفصيل شامل لتين الخدمات والتي تمالف إ ما يلي
 التمم  عل  انياة؛ -

  ؛إعادة التمم 
 الوسارة إ التمم ؛ 
  ( لدمات المحاسعة  لدمات تقوت المخارر والتعوي  عنها  الخدمات امستلارية  )الخدمات المساعدة للتمم. 

شبركة ( .9)ويمكننا إوهبار  فييبة م سسبات التبمم  مبخ لبدل الأمبوال البتي يتعامبل  با هبتا القطبال  فنجبد  ن  كبف  سبة وعلبرون       
والبتي يمكببخ  ن  2مليبار دولار 9..3..مليبار دولا  حيبث تحبوا ماقيمتبو 4.ل التبمم   والبتي يتجباوا ر ل مبال الواحبدة منهببا عالميبة إ  با

 (.19)رقم  وجفيها مخ لدل الجدول 
العببالمي وفبق النسببعة ولمعرفبة  فييبة صببناعة التممينبات علبب  المسبتوى العبالمي  قببوم ثقار بة القيمببة السبوقية لببتين اللبركات مبا النببات  المحلبي       
 :التالية

   
   100

The market value offirms
The contribution ofinsurance companies

GDPGlobal
  

 :  حيث
   مساهة شركات التمم(The contribution of insurance companies)؛   
 القيمة السوقية لللركات(The market value of firms)؛ 
 النات  المحلي العالمي إجمالي (GDP Global ). 

     The market value offirms Marketvalues of companies 
 : نجد  ن( 30) تماد عل  معطيات الجدول رقموبامع

     

   2297.3

The market value offirms Marketvalues of companies

The market value offirms





 
  دولار وباللع نتريليو  (4.) كار مخ  ربعة وسععون  109.لسنة  3وحس  دراسة للعنك العالمي بلم النات  المحلي العالمي

 74,909,811 
 :، أي أن4

74909.811GDPGlobal  
 :ليي اللنات  المحلي العالمي امجمالي كم ةسعالتممينات العالمي بالن  لاط ةو تين يمكننا حسا  مسافي

   
   100

2297.3
   3.06635%

74909.811

The market value offirms
The contribution ofinsurance companies

GDPGlobal

The contribution ofinsurance companies

 

 

 

 

مخ لدل المعطيات السابقة تحتل صناعة التمم  جا عا هاما مخ المداليل الر ل المالية التي يمكخ تحقيقهبا مبخ لبدل هبتين الم سسبات       
الببتي يفببوق ر ل ) ديببير مببخ الببدولارات  وحسبب  المعطيبات المتببوفر فببان إجمببالي قيمبة كفيببات اللببركاتالماليبة  إذ يبب مخ هببتا القطببال ملإبات الم

مببخ إجمببالي النببات  المحلببي العببالمي وهببي  سببعة معتببفة قابلببة  %9.10094مليببار دولار  ي   كاببر مببخ  لفبب  ومبباضت ( مليببار دولار 4.مالببا 
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قطببال  لببتلك تعمببل مختلببف الببدول علبب  تنميتببو وحمايتببو وفببق  رببر قا و يببة تحفببة لجميببا للفييببادة إ حالببة الت ريببري الكامببل لخببدمات هببتا ال
 .الدول حقوقهم

 :خدمات البنوك. 1.1
تقببوم العنببوك التجاريببة بببدور مهببم وفعببال إ عمليببة التمويببل  حيببث تعتببف كوسببي  ببب   صبب ا  العجببفي و صبب ا  الفببواض   كمببا  نهببا       

الصة الأفيية إ امقتصباد البور   ولبتلك تم التطبرق إليهبا مبخ لبدل امتفاقيبة وبلبكل مفصبل يوةبف كبل تقدم جملة مخ الخدمات المالية الع
 :غموض يمكخ  ن يطرح إشكالا إ المعامدت الدولية  و تا الخصو  تم امتفاق عل  تنظيم تجارة الخدمات المالية التالية

 قعول الوداضا ثختلف  شكالا؛ 
  ؛...(الموجهة للإستهدك  تمويل الملاريا التجارية ) اعها تقدت القروض ثختلف   و 
 اميجار التمويلي؛ 
 عمليات الدفا والت ويل النقدي؛ 
 الت ويل للعملة الصععة؛ 
 لدمات التسوية والمقاصة؛ 
 السمسرة إ النقد؛ 
 إدارة الأموال؛ 
 لدمات حراسة و قل الأموال؛ 
 ية؛لدمات امستلارة إ كل ما يتعلق بالنلارات العنك 
 المسافية إ إصدار وإدارة مختلف الأوراق المالية   . 

ومعطببار صببورة دقيقببة حببول  فييببة القطببال العنكببي بالنسببعة لمختلببف دول العببا  سببنعرض إ مببا يلببي بيا ببات تظهببر  سببعة امضتمببان إس       
 (.18)رقم إجمالي النات  المحلي أموعة مخ الدول مخ لدل الجدول 

 نا إ بدايببة مقالنببا   فييببة قطببال الخببدمات علبب  المسببتوى العببالمي ومببدى مسببافيتو  سببعيا إ النتبباج المحلببي لببدول العببا   كنببا قببد  وةبب       
نحاول  ن  فا مسافية هتين العنوك إ منف امضتمان وفق منارق مختلف جصرافيبا لكنهبا تعطبي ( 18)لكخ ومخ لدل معطيات الجدول رقم 

 %3.09و  %0.089فييبة العالصبة لبتين الم سسبات علب  المسبتوى العبالمي  وكا بف  سبعة امضتمبان بب  لنا صورة عامبة وواةب ة حبول الأ
 : ي مليار دولار 74,909,811: مخ النات  امجمالي العالمي المقدر بب %8.0.0وشكل ما  سعة 
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The percentage of the globalcredit
Total global credit World GDP

Total global credit

Total global credit


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 :حيث
 Total global credit (إجمالي امضتمان العالمي) 
    The percentage ofthe globalcredi(سعة امضتمان العالمي ) 

 

تعببب  العدقبببة السبببابقة  ن إجمبببالي امضتمبببان العبببالمي يفبببوق ثدثبببة الاق مليبببار دولا وهبببو معلبببم هبببام جبببدا يسببباهم إ دفبببا عجلبببة النمبببو       
المتطبورة والبتي لبا ببال رويبل إ هبتا اأبال وعلب  العالمية  كمبا تملبك العلبدان الناميبة فرصبة تنميبة لبدمات هبتا القطبال بامشبتراك مبا البدول 

 .مختلف المستويات
 :الخدمات الموجهة لسوق الأوراق المالية. 0.1
تبببوفر سبببوق الأوراق الماليبببة للمسبببتامريخ فرصبببا بديلبببة عبببخ السبببوق النقبببدي  حيبببث يمكبببخ التعامبببل مبببخ لدلبببا عبببخ رريبببق مبببا تطرحبببو       

   و مخ لدل العقود عل  هتين الأوراق  كما يعتف بديل للتمويبل لمختلبف الم سسبات امقتصبادية الم سسات مخ  وراق مالية بصفة معاشرة
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لمختلبببف مبببا يمكبببخ  ن يمابببل تجبببارة  GATSدون  ن تلجبببم إس امسبببتدا ة مبببخ العنبببوك  و ظبببرا لبببتين الأفييبببة الكعبببيرة تطرقبببف عناصبببر إتفاقيبببة 
 :للخدمات المتعلقة بالسوق مخ لدل الأ لطة التالية

 سافية إ إصدار الأوراق المالية ثختلف  صنافها وتفرعاتها؛الم 
  إدارة المحافة المالية؛ 
 لدمات انراسة المتعلقة بنقل الأموال؛ 
 الملتقات المالية؛ الأوراق المالية؛: لدمات التسوية والمقاصة المتعلقة بالأصول المالية ومنها 

 إمداد وتحويل المعلومات المالية؛ 
 المالية والفام  المتعلقة  ا؛ معالجة العيا ات 
 لدمات امستلارات المالية؛ 
 لدمات الوسارة المالية؛ 
    الأبحاالمحاسعة الت ليلية   الت ليل المالي؛:الخدمات المالية المساعدة لجميا الأ لطة السابقة التكر  والمتعلقة            

 .ات الخاصة بحيااة وإعادة هيكلة و إستراتيجية الملارياامستلار المتعلقة بامستامارات والوداضا   و  امستلارات
 

 ولتعيببان  فييببة  سببواق الأوراق الماليببة علبب  المسببتوى العببالمي قمنببا ب وهببار مسببافية  سببواق الأوراق الماليببة الناشببلإة والمتطببورة مببخ لببدل مببا      
مبخ لبدل الجبدول يتلبف لنبا  فييبة   و (14)الجدول رقبم ت تطرحو مخ  وراق مالية كنسعة مخ إجمالي النات  المحلي  وذلك مخ لدل بيا ا

  %809.0و  % ..1والببتي تببتراوح ببب   سببوق الأوراق الماليببة مببخ حيببث   ببو يلببكل  سببعة هامببة مببخ إجمببالي النببات  المحلببي للببدول الناميببة
إ المراكفي المالية العالمية حيبث اجتهبدت هبتين وتخلف هتين النسعة بالتدق موقا الدولة إ المعامدت المالية العالمية   يخ ترتفا هتين النس  

البدول لتكبون مببا هبي عليبو ماببل هبون كو بم وسببنصافورة   لتتفباوت ببب  بباقي العلبدان الناميببة بب  امرتفبال و ام فبباض  حسب  التسببهيدت 
لي امجمالي لتين الدول ومبا يقابلبو التي تمن ها كل سوق وفر  الربف التي توفرها  ولتعميق المفاهيم  كار سنقوم بحسا  متوس   النات  المح
 :مخ  سعة متوسطة تعطينا صورة إجمالية لمكا ة الأوراق المالية إ هتين العلدان وذلك وفق الخطوات الآتية

       Average global GDP Total global GDP Average percentages  
 

 
  

989.3
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  70.67 %

Total percentages
Average percentages

Number of states

Average percentages

Average percentages




 

 :حيث
  Average percentagesمتوس  النس  الملإوية  
  Total percentages مول النس  
   Number of statesعدد الدول 

 :وبالتالي يكون قيمة الخدمات مخ إجمالي النات  المحلي للدول النامية المعنية
       

70.67 
   1889429184525.848

100

   13356226604704.42

Average global GDP Total global GDP Average percentages

Average global GDP

Average global GDP

 

  

المحلببي للببدول الناميببة اببل الدراسببة   مببخ النببات  امجمببالي %.1.0.تعبب  النتبباض  السببابقة  ن التجببارة إ الأوراق الماليببة تماببل مببا  سببعتو        
 13356226604704.42تلببكل هببتين النسببعة معببالم ماليببة كعببيرة تحفببفي علبب  توجيببو امسببتامارات المحليببة والأجنعيببة هببتين القيمببة تسببباوي 

 .خ شروط امضتمان المصرإمليار دولار  هتين السيولة تحففي المتعامل  إس التوجو لتين السوق كعديل إستراتيجي يوفر تمويد بعيدا ع
 :وبنفس الطريقة السابقة سن اول إوهار  فيية هتين الأسواق إ الدول الصناعية الكفى وذلك مخ لدل ما يلي
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مبببخ إجمبببالي النبببات   % 090.0و  %94.9 ن تجبببارة المتعلقبببة ببببالأوراق الماليبببة تبببتراوح بببب  ( 10)تظهبببر العيا بببات إ الجبببدول رقبببم        
الصببناعية الكببفى  وهببي قببيم كعببيرة جببدا   ومبببراا  هببم النتبباض  الببتي يمكببخ التوصببل لببا مببخ المعطيببات السببابقة  قببوم  بحسببا  المحلببي للببدول 

 :النسعة المتوسطة و الدلل امجمالي المقابل لا مخ لدل العدقة التالية
       Average global GDP Total global GDP Average percentages  
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Total percentages
Average percentages

Number of states

Average percentages

Average percentages


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 :حيث
  Average percentagesمتوس  النس  الملإوية  
  Total percentages مول النس  
   Number of statesعدد الدول 

 :وبالتالي يكون قيمة الخدمات مخ إجمالي النات  المحلي للدول الصناعية الكفى
       

64.075
   36857534604897

100

   23616465298087.75275

Average global GDP Total global GDP Average percentages

Average global GDP

Average global GDP

 

  

 

كنسبعة متوسبطة مبخ إجمبالي النبات  المحلبي  ي مبا   %08.1.4الكبفى مبا  سبعتو  ةناعيتلكل قيمة تجارة الأوراق المالية إ الدول الص      
  يلبكل هبتا المعلبم المبالي اللبخم ركيبفية  ساسبية إ (23616465298087.75275)يفوق ثدثة وعلرون  لف مليار دولار وبالت ديبد 

تنميتبو وتطبويرين وحمايتبو إ وبل القبوا   الدوليبة المتخصصبة إ هبتا  إقتصاديات الدول المتقدمة  لتلك فهي توليو إهتماما كعبيرا وتعمبل علب 
اأال  كما  نها تتقدم عل  البدول الناشبلإة وتسبتفيد مبخ هبتين  سبواق بلبكل كعبيرة وبفبارق شاسبا وهبتا مبا يمكبخ توةبي و مبخ لبدل  سبعة 

 :اليالمداليل إ الدول الصناعية الكفى إس  ظيراتها إ الدول الناشلإة مخ لدل الت
  

 
 

36857534604897
 

13356226604704.42
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Average GDP for industrialized countries
The difference inincomes

Average GDP for emerging countries

The difference inincomes

The difference inincomes


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 :حيث  
  The difference inincomes(فرق المداليل) 
   Average GDP for industrialized countries(متوس  النات  امجمالي للدول الصناعية) 
  Average GDP for emerging countries (متوس  النات  امجمالي للدول الناشلإة ) 

إ  سبواق الأوراق الماليبة يصبل إس ثدثبة  ةبعاق تقريعبا  تية الكبفى مبخ لبدل المعبامدتظهر هتين النسعة  ن ما تحققبو البدول الصبناع     
ك راجبا ما تحقق الدول ذات الأسواق الناشلإة ال الدراسة مدفوعة بالتقدم التكنولوجي الكعير والخفة الكعيرة إ  ال الماليبة والمحاسبعة  وذلب

 ببتا القطببال وتمكنهببا مببخ تحقيببق تنافسببية كعببيرة إ هببتا اأببال  ويمكببخ لاسببواق الناشببلإة  ن إس امهتمببام الكعببير الببتي توليببو الببدول الكببفى 
تسببببتفيد ثبببببا يتبببببوفر للبببببدول المتقدمبببببة مبببببخ إمكا يبببببات كعبببببيرة تسبببباعد إ تطبببببوير  سبببببواقها إ إربببببار مبببببا يعبببببرق بالاتفاقيبببببة العامبببببة للتجبببببارة إ 

 (.GATS)الخدمات
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 (:عناصر النموذج) الناشئة عوامل تنمية أسواق الأوراق المالية . 4
قطببال الخبدمات الماليببة والمعبالم الاضلببة البتي يببتم تبداولا مببخ لدلبو و سبب  مسبافيتها  ف  نببا سبنعمل علبب  وةببا  ةبعبد إوهار ببا لأفييب

الأوراق  موعببة مببخ العوامببل إ شببكل نمببوذج متكامببل يسببتمد عناصببرين مببخ إتفاقيببة تحريببر تجببارة الخببدمات الماليببة مركببفييخ إ ذلببك علبب  سببوق 
 :  المالية   يخ  يمكخ إسقارو عل   ي سوق مالي لنظهر النقاضص التي تلوبو معاشرة  وتكمخ عناصر النموذج إ ما يلي

 :العوامل الأساسية لتنمية أسواق الأوراق المالية الناشئة.  1.1
 :العوامل التكنولوجية المتعلقة بالمعلومات.1.1.1

فرل مخ المعرفة يتعامل ما العلم والندسة   و تكنولوجيا  هم عنصر يمكخ توفيرين لتطوير السوق باعتعارين تمال ال  :تكنولوجيا المعلومات .أ
  :5تطعيقاتها إ اأال الصناعي  فهي تطعيق للعلم تركفي عل 

 جهود  وهتا يع   ن التعامل ما التكنولوجيا ينعصي  ن يتم إ إرار جهود منظمة  وليس مخ لدل :الجهد المنظم الرامي
متناثرة متفرقة  وذلك يع   ن تكون هناك إستراتيجية تكنولوجية  لا لططها وبرا ها و جهفيتها المس ولة  تقدر الأولويات 

 .وتلا برام  التنفيت بنارا عل  دراسات مستفيلة عخ وروق الواقا العيلإي والأهداق المراد تحقيقها
 نلقة الوسطية ب  الع ث العلمي وب  الصناعة  وهتا ي كد  ن المنتجات فالتكنولوجيا هي ا :استخدام نتائج البحث العلمي

 .المختلفة الجديدة ليسف تكنولوجيا  وإنما هي  تاض  التكنولوجيا
توفر كل  ة  إن امتفاقيقإس هتين التكنولوجيا وتسع  نحو تحصيلها عخ ررق امتفاقيات الاناضية ومتعددة الأرراتفتقر دول العا  النامية 

ما يخص سوق الأوراق المالية عل  مستوى عال مخ التطور وبلكل منظم إ إرار المنظمة العالمية للتجارة  لتلك وثجرد التوقيا عل  
 .  تكون  مام سوق عالمي يوفر تقنيات متقدمة ةمخ سوق تسودين المنافسة التامة تحف ةص  التطور المتسارل  ةامتفاقي

  صع ف ذات دلالة معينوتبحيث   التي يتم معالجتها عخ العيا ات هي ععارةف " كعيرة إ عا  امقتصاد  للمعلومة  فيية : المعلومات. ب
  وتتميفي ثجموعة مخ   7"لدى فرد مع   تم تلصيلها لتصعف ذات دلالة وقيمة معينةي  بيا اتعخ  ععارة"   كما  نها 6"وذات معنى

 :8 تفا  فييتها بالنسعة لجميا المتعامل   ا والمتمالة  ساسا إ ما يليتكنولوجيا متطورة والتيالالخصاضص المعنية عل  
 لأنها تعتمد عل  لفار وفني  لم مستوى عال مخ التكويخ وبرام  معلوماتية  ي درجة الخلو مخ الخطم إ المعلومات: الدقة  

  متطور تعتمدها كفيات الدول تقلل مخ الخطم بلكل شعو تام؛
 ويتم ةمان هتين كايرا مخ دقة المعلومات إن   تكخ إ وقتها المناس   واستفيديلخ  لمهتم ثعنى  ن ا: سبالتوقيت المنا  

  الخاصية عخ رريق وساضل امتصال المسموعة والمرضية والمكتوبة  المرتعطة بالأمار الصناعية وشعكة الألياق العصرية عالية التقنية ؛
 التي تساعد عل  إتخاذ القرارات المهمةاصر الداللية و الخارجية بالعيلإة  فة تفاصيل العناجة إس معر انالتي تلعا : الدلالة  

معتمدة إ ذلك عل  تقنيات المحاسعة والت ليل المالي وفق برام  ينفتها لفار إ هتا اأال ينلطون عل  مستوى الأسواق 
 المتطورة؛

 عل   ن يتم رصد هتين الت ركات وفق تحد  ث يطها امقتصاديح  تمكّنهم مخ الترصد الجيد لأي تحركات  :الملاءمة  
 تحليل الخفار والمحلل  المالي  والمحاسعي   والتي  صعف مم المكخ الت صل عل  لدماتهم إ إرار تحرير تجارة الخدمات المالية؛

  متاحا للدول النامية  عخ رريق   وهتا  صعف  ي الدرجة التي يج   ن تكون فيها المعلومات لالية مخ الصموض: الوضوح
 الدول التي لا تقدم ولفة إ هتا اأال؛

  ؛تع  قابلية المعلومات عل  التكييف مستخدامها  كار مخ مرة: المرونة  
 وهتا ما يلمنو معد  اللفافية التي  ي غيا  القصد إ تحريف و تصيير المعلومات لصرض التمثير عل  المستخدم: عدم التحيز  

  ض عل  الجميا احترامو دونما استانار إ ول امتفاقيات العالمية؛يفتر 
 ة مخ  ظام المعلومات  إ شكل كمي  إ هتين النقطة يعدل لفار الدول  ي إمكا ية ترجمة المعلومات المنتج: قابلية القياس

جامعاتهم الكعيرة ومراكفي الع ث المتقدمة بتمكنهم مخ تقنيات الرياةيات امقتصادية وعرةها عل  الدول النامية  عخ ررق 
 .التابعة لا
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 :العوامل التقنية .1.1.1
تجميا و تخصيص و تحليل لعيا ات تكلفة ام تاج  و النلاط  لتوفير المعلومات الدّامة  تقنية يتم مخ لدلا هي :التحليليةالمحاسبة .أ

وللمعلومة المحاسعية  فيية كعيرة إ   9"ت الجارية متخاذ القرارات الخاصةالعمليا عل  لرقابةالتخطي  الداللي و وامعداد التقارير الخارجية 
 يخ  بلراضها كخدمة مخ الدول المتقدمة ااسعة التكاليفيمكخ للدول النامية مخ الت صل والت كم إ تقنيات  ،10سوق الأوراق المالية

 :   و فيهملم عدقة معاشرة مخ دالل الم سسة ولارجها مخرجاتها مخ اهيستفيد من
 التلصيلية  والمعني  باتخاذ القرارات    القاضم  عل  تسييرهااتلف المصاا والأقسام المكو ة لممالة إ مخ :إدارة المؤسسة

 ؛داللها
  لتقدت را امة مفصلة عخ العمليات الخاةعة لللريعة  سوار تعلقف بالم سسة ومداليلها  الم سسة مدعوة :الضرائبإدارة

مال الرسم عل  القيمة   تكون فيها الم سسة وسيطا ب  إدارة اللراض  والمت مل النهاضي لللريعة تلك التي  م  و لارها
 .الملافة

 الأدار تقييم لأجل وذلك عخ الملكية  امدارة ا فصال ول إ الم سسة  مدك والمعلومات المالية القواضم تفيد :المساهمون 
 ؛للم سسة المالي سدمة المركفي عل  بالربحية والمحافظة المرتعطة  هدافهم تحقيق بلمن للإدارة امجمالي

 مستقعد الم سسة التنع  بموةال إمكا ية إ المحاسعية المعلومات مخ الفلإة هتين استفادة تكمخ: والمستثمرون الدائنون.  
  إ سوق الأوراق المالية  وبالتالي يكون عخ قواضمها المالية للمتعاملوالعناصر السابقة التكر تمكخ الم سسة مخ إعطار صورة واة ة 

 .المعلومة لمخ هم بحاجة إليها إمدادللسوق القدرة عل  
  وذلك  ظار لأميتو الكعيرة إ إمداد تفاقيةمشارة لا والتركيفي عليها إ اميعتف مخ  برا الخدمات المالية التي تم ا: المالي التحليل.ب

يوفر لدمات    11"مرةاالع ث إ شروط التواان المالي للمنلمة وقيال الأموال المست إسيهدق    حيثالسوق بالمعلومات المالية الدامة
 : 12جملة مخ المتعامل   والمتمال  إ ما يلي كعيرة يستفيد منها

 ليع  عل  يقتصادية بصفة  ساسية بالعاضد عل  الأموال المستامرة انالي و المستقعليهتم المساهم إ الوحدة ام :المساهمون  
   ساسو قراراتو المتعلقة بعيا  و التناال عل  الأوراق المالية؛

 لمعرفة ست قاقالوفار بالقروض عندما يح   جل ام الم سسةبصفة عامة بالتعرق عل  مدى إمكا ية  الداضنون يهتم :الدائنون  
 الخطوات التالية للتعامل معها ؛

  لم  لقرر عل   ساسها  ن يواصل  ة المراكفي المالية لعمدضو  واستقرار الأوةال الماليةالتمكد مخ سدمبيهم المورد  :الموردون
  عملو  و يتوقف عخ التمويل؛

  مدى نجاح الم سسة إ  :حيث تمنهم مخرجات الت ليل المالي مخ لدل المعلومات التي يقدمها مخ تقييم : 13المشروعإدارة
تقييم  معرفة الوةعية المالية للم سسة بالمقار ة ما الم سسات المنافسة؛ يق الربحية؛مدى نجاح الم سسة إ تحق تحقيق السيولة؛

 .المساعدة عل  الرقابة المالية التنع  بالمستقعل؛ منجفيات الم سسة إ  ال التسويق و العيا و ام تاج؛
 :العوامل المتعلقة بالوساطة المالية وإدارة المحافظ.0.1.1

وب    ستاماروسطار الماليون هم  شخا  رعيعيون  و معنويون يلكلون حلقة وصل ب  الأموال العاحاة عخ امال :الوساطة المالية .أ
 :15 ساسية إ سوق الأوراق المالية والمتمالة إ ويقومون بوواضف.14"ستامار العاحث عخ الأموالام

 ؛التفاوض عل  الأوراق المالية -
 ؛حفة الأوراق المالية -
 ؛والملورةتقدت النصف  -
 .انافظة لصاا العميلإدارة  -

وتقنيبببات تكنولوجيبببة عاليبببة إ مبببا يخبببص البببفام  الماليبببة والمحاسبببعية وكبببتي فة كعبببيرة عقبببول تتميبببفي  بببتتطلببب  الوسبببارة الماليبببة تبببوفر 
الببدول المتقدمببة  تحببف وببل الببتي المرافقببة لببا  وهببو مببا لا تمتلكببو الببدول الناميببة ولكببخ يمنهببا  ن تت صببل عليببو عببخ رريببق  ةالمعببدات والأجهببفي 

 .المنظمة العالمية للتجارة
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  :إدارة المحافظ الإستثمارية .ب
المحفظبة امسببتامارية هبي ععببارة عبخ  موعببة مبخ الأوراق الماليببة تعبود ملكيتهببا إس شبخص رعيعببي  و معنبوي  مسببتامرة إ  صبول ماليببة       

ة  ترتكببفي علبب  درجببات مختلفببة مببخ المخبباررة  تتطلبب  مببخ المسببتامر تببوفير فرديببة  و مت ببدة مببا  صببول  لببرى ذات عواضببد مسببتقلة  و مرتعطبب
سبتامار بحيبث تتكبون مبخ  صبلي   و  كابر وتبتم العيا ات والمعلومات عخ الأوراق الماليبة إ السبوق المبالي  فالمحفظبة  داة مركعبة مبخ  دوات ام

كو بة للم فظبة يمكبخ  ن تكبون  سبهم فقب  و إ هبتين انالبة هبتين الأوراق الم  ول عنهبا يسبم  مبدير المحفظبة  إدارتها مخ ررق شبخص مسب
ثنب  معبا سندات فق  و تسم  المحفظة  افظة سندات كما قد تكون المحفظة ملبكلة مبخ اممخ تكون   و   تسم  المحفظة  افظة  سهم

 :17ما يلي   ويهدق مخ لدلا إس تحقيق جملة مخ الداق المتمالة إ16سم  المحفظة الجينةإو يطلق عليها 
 قل مستوى مخ المخارر عند مستوى مع  مخ العاضد المتوقا   ي  ستامار عل  عدد مخ الأوراق المالية ما يحقق توايا مخارر ام

  ؛تحقيق  عل  عاضد ممكخ عند مستوى مع  مخ درجة المخاررة المرتعطة بالأوراق المالية
 إ الأوراق المالية  لأنها ترتكفي عل  معد  تنويا المخارر  امستامارل مخارر تعتف  ظرية المحفظة امستامارية  سلوبا فعالا لت لي

 ؛إ الأوراق المالية ما بعلها العع  عند إدارة وتكويخ المحفظة امستاماروتخفيلها عخ رريق رب  
 امستاماريالقرار  اتخاذخ و توفيرها للمستامر بالأسلو  و الكيفية التي تمكنو م  جما العيا ات المالية والمحاسعية باللركات 

 ؛المناس  باعتعارها مدلدت
 مخ  جل تحقيق  قص  عاضد وةمان تلعية حاجة   ستامارها الفاض  النقدي لدى العنوك وشركات التمم   إ الأوراق الماليةإ

 .العنك والم سسة المالية للسيولة مما يعفيا مخ قوة مركفيها المالي
 :قييم أدائهاوت إدارة المحفظة الإستثمارية. ج

المحفظبة امسبتامارية  واتخباذ القبرارات  تسع  الدول النامية إس تطوير  سبواقها الناشبلإة وتنويبا مختلبف التعبامدت  با  تتطلب  إدارة
 :18وهي   المنظمة والادفة لت قيق  قص  ربف ممكخ العلمية  ا  بنارا عل   موعة مخ الأسس

 ة اند مخ المخارر المحتملة؛تحديد الأهداق بوةوح ممكا ي: التخطيط 

 يساعد المستامر بتوقيف دلولو للسوق  و الخروج منو  والتيار التوقيف المناس  للرار وبيا الأوراق المالية؛:التوقيت 

 والمقصود بو هو  ن تكون قرارات المستامر مت فظة وعقد ية  ثا يمكنو مخ تجن  المخاررة؛: التحفظ والتعقل 

 ةرورة المراقعة والمتابعة الداضمة لأوةال السوق والتصيرات والتقلعات التي تطر  عل   سعار الأوراق المالية  :الإشراف والمراقبة
  دق تجن  مخارر ا فاض قيمتها؛

 إذ يتم امستعا ة  فار مالي  الي   و  جا    ممال  بعيوت الخفة   و الم سسات المالية          : الإعتماد على المتخصصين
  وهتا ما يسع  القاضمون عل  الأسواق الناشلإة عل  توفير  وهو ما مدلارية   و الوسطار التيخ يقومون ب دارة المحافة الماليةا

  :19التالي عل  الن و   والتي تكونتقييم  داضها يوفروا لدمة  ن يمكخ للخفار الصربي   كماتوفرين تجارة الخدمات المالية 
  يكون عل   سال القيمة السوقية  وليس عل   سال تكلفتها التاريخية؛قيال صاإ  صول المحفظة 
  مقار ة الأدار الفعلي ما المتوقا للم فظة يتم وفق الية السوق المالي  وذلك بعد  لت حساسية  صول المحفظة

 ؛20()ممالة ثعامل بيتا

   ة المحفظة المالية هو العاضد امجمالي؛ ن يكون العاضد المتخت كمسال لتقييم  دار إدار 

  تتم عملية إحتسا  العاضد عل  امستامار بعد ترجي و بالععد الفيم  للتدفقات النقدية المتوقعة؛ 

  التقييم والقيال يج   ن يكون ما مراعاة كل مخ عنصري العاضد والمخاررة؛ 

 نالية رويلة  سعيا  لأ و كلما كا ف المدة  رول    ن تكون المدة الفيمنية الفاصلة ب  عملية التقييم السابقة وا
 .كلما كا ف النتاض   كار دقة
 : 21ويمكخ قيال  دار مدير المحفظة وفق المعادلة التالية

*

*
....................................(1)mR R
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 M :مقيال الأدار. 
 

*R :ة امستامارية ثستوى مخاررة مرجفمعدل العاضد المرجف للم فظ*D . 
 mR :معدل عاضد امستامار عدت المخاررة. 
  *D :درجة المخاررة المرج ة للم فظة امستامارية. 

 

 : عل   دار  فلل للمدير  ويتم تصنيف  دار مدير المحفظة امستامارية كما يليكلما دلَّ ذلك   Mوكلما إرتفعف قيمة 
  دار غير مقعول؛ -
  دار مقعول؛ -
 . دار جيد -

 : والتصنيف السابق يكون عل   سال ل   دار السوق وفق المعادلة التالية
* *........................................(2)mR R VD  

 :حيث
V :معامل المقايلة ب  المخاررة والعاضد. 

 : والتقييم يكون
  قل مخ العاضد المحدد وفق معادلة ل  السوق؛ R*لما :  دار المدير غير مقعول -
 يساوي العاضد المحدد وفق معادلة ل  السوق؛ R*لما :  دار المدير مقعول -
 . كف مخ العاضد المحدد وفق معادلة ل  السوق R*لما : دير جيد دار الم -
 : العوامل الداعمة لتنمية أسواق الأوراق المالية الناشئة. 1.1

تصادية فا و ينعصي  ن  رفقها بعوامل داعمة تسهل لا العمل مخ لدل للق بيلإة إق لت قيق نجاح العوامل الأساسية الملكلة للنموذج
 :تعمد إ الأسال عل 

والتي يعتمد  ساسا عل  الخوصصة  والتي  ع   ا  الت ول مخ القطال العام إس القطال : وجود نظام اقتصادي منفتح ومرن. 1.1.1
قطال  الخا  بمسالي  متعددة  إما بت ويل كامل للملكية  و تحويل جفيضي للملكية  وهتا ما يعرق  وصصة الملكية  و إحدل إدارة

 :23إس تحقيق  موعة مخ العناصر التالية عملية الخوصصة وتهدق .22"ارةلا  مدارة الملروعات العامة  و ما يسم   وصصة امد
 ايادة المنافسة وتحس  الأدار الاقتصادي؛ 
  لف  العجفي المالي لل كومة؛ 
 تنلي  وتطوير الأسواق المالية؛ 
 توسيا قاعدة الملكية؛ 
  تقال إس إقتصاد السوقالمساعدة عل  ام. 

تحرير حركات رؤول الأموال الدولية   إسستامار الأجنبي المعاشر ام يهدق مخ لدل :تشجيع الإستثمار الأجنبي. 1.1.1 
ستامار القاضم عل  تحقيق عدقات تعطي إمكا ية تطعيق فعلي عل  تسيير الم سسة بواسطة إ لار ستامار الأجنبي المعاشر هو ذلك اممفا

 .24المسافية إ إ لار م سسة جديدة  و ملرول جديدو   و توسيا م سسة  فرل  و شركة تابعة
سد فجوة الموارد  بالعمل عل التنمية  المسافية إ تمويلللإستامار الأجنبي دور كعير إ تمويل إقتصاديات الدول النامية مخ لدل 

ستامارات  ويقال هتا الأثر مخ لدل دورين إ سد الفجوة ب  الموارد هتين ام يعتف مقياساً مهماً لجدوى   حيثالمحلية وفجوة المهارات
وحجم الموارد المحلية الفعلية  بامةافة إس دورين إ سد فجوة المهارات الفنية وتدري  العامل  والمديريخ الورني  و قل الفخ  الورنية المطلوبة

والابتكارات اندياة سوار  كا ف منتجات  م  المعاشر الخ  الناقل لأحد  التقنيات ستامارام تاجي إس الدول المليفة  حيث يعتف ام
يتوقف عل  حجم التدفقات إذ لاستامار الأجنبي المعاشر بلكل إيجابي إ التكويخ الر سمالي للعلد المليف ايساهم  كما، 25وساضل فنية

ستامار الأجنبي المعاشر يتفيايد إ العلدان التي يعود فيها مخفيون اموإن   صاإ امستامارات ي عل    الداللة والخارجة لر ل المال
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  وذلك  كار مخ العلدان التي تكون فيها التدفقات الر سمالية الخارجة متفيايدة  المستامرون الأجا   باستامار  س  كعيرة مخ مداليلهم
بمقص  حد ممكخ بتنظيم حركة رؤول الأموال واند مخ لتلك يج  عل  الدول المليفة تنظيم هتا القطال بلكل يجعلها تستفيد منو 

  .تهريعها نحو الخارج
 تقل مالياً  إ إرار قا وني كل هيكل تنظيمي إقتصادي مس" عل   نها لركة تعرق ال: وجود شركات مساهمة مؤهلة.  0.1.1

ما  عوان إقتصادي  الريخ   و القيام  وإجتماعي مع   هدفو دم  عوامل ام تاج مخ  جل ام تاج   و تعادل السلا و الخدمات
  بصرض تحقيق  تيجة مدضمة  و هتا ةمخ شروط إقتصادية تختلف بالتدق انيفي المكاني و الفيماني التي (تعادل+ إ تاج )بكليهما معاً 

 :27ما يلي وتتميفي شركات المسافية ثجموعة مخ الخصاضص والمتمالة  ساسا إ  26"وجد فيو  و تععاً نجم و  ول  لاروت
 يختلف تحديد حجمو مخ دولة لألرى وذلك حس  قا ونها التجاري  ويقسم إ شكل  سهم متساوية  :رأس مال الشركة

 ؛بقيمة صصيرة قابلة للتداول  ويجوا التصرق  ا بيعا وشرار دون التمثير عل  إستمرارية الم سسة وبقاضها
 ؛حس   سعة ملاركتو إ ر ل مال اللركةتكون مس ولية كل شريك : المسؤولية المحدودة للمشارك 
 بلكل عام اسمها يلير إس هدفها التي   للإف مخ  جلو  ولا يحمل اسم شخص رعيعي لأحد  :إسم شركة المساهمة

 . الم سس   إلا إذا كان صاح  برارة الترال
  باسبتعمال وق  وعبرض مختلبف بيا اتهبا الماليبةإن ما يلمخ  ن تكون هتين اللركات م هلة هبو مبا يتعلبق بقبدرتها علب  امدراج إ السب      

يمكبخ المحاسعة الت ليلية و الت ليلي المالي  فمخ المعروق  ن اغل  البدول الناميبة لا تملبك المب هدت الدامبة للنهبوض  بتين اللبركات إلا ا بو 
 .امستفادة مخ الدول المتطورة إ هتا اأال  مخ لدل التجارة إ الخدمات المالية

 :العوامل القانونية التنظيمية. 2.1.1
 :القانوني التنظيمي للخوصصة الإطار .أ

 تاضجهبا عكسبية وتب دي تكبون ينظم امرار القا وني عملية الخوصصة مخ مختلف جوا عها  ح  لا تكون العملية فوةبوية وعلبواضية قبد     
وجبب  علبب  السببلطات الوصببية متابعببة امجببرارات مببخ لببدل تلببريا بامةببرار بالمصبباا امقتصببادية للعلببد المعبب  وتعديببد المببال العببام  لببتلك 

تب دي إس إ تقبال ممبنه  دون عواضبق نحبو القطبال الخبا   ممبا يخلبق  سخ مخ لدل لطبوات مدروسبة بلبكل منطقبيقوا   تلمخ السير ان
لدلبا المسبتامرون بكبل  ريحيبة وشبفافية بيلإة مناسعة تعف عخ وجود إرادة سياسية داعمة للتوجو نحو الخوصصة ودعم امستامار  ينل  مبخ 

 :   28وذلك مخ لدل ما يلي
 وهتا وفقا للسياسة العامة للدولة إ الت ول تختلف قوا   الخوصصة مخ دولة لألرى مخ حيث الملمون   :درجة التفصيل

 إ اتجاين تلجيا امستامار؛ شديد التفصيلينعصي  ن تكون واة ة و   فالسوق لاقتصاد

 يتطرق القا ون إس  طاق الخوصصة بتكر معايير يعرق مخ لدلا ما يدلل إ ذلك النطاق  و ما يخرج   :ةمجال الخوصص
عنو ثا يتماش  ما توجهات مخططات التنمية  ولتلجيا المستامريخ يج   ن توةا قيود إ هتا اللمن وترك انرية 

 امقتصادية؛
 عل  إرار ام  ادد للإ تهار مخ عمليات الخوصصة  بينما تترك  لرى تنص بع  القوا   إ بع  العلدان  :الإطار الزمني

 .  المهم  ن تكون العملية إ صاح ام فتاح امقتصاديالأمر مفتوحا

 مهما كا ف صيصة الخوصصة المتععة يج  عل  القا ون المنظم للعملية  ن يقدم ةما ا كافيا منجاا الصفقات  :صيغ الخوصصة
 .بلفافية

 : المنظمة للإستثمار الأجنبي المباشر القانونيةت التشريعا .ب
وذلببك مببخ  وةببمان حقببوق المتعببامل  إس العمببل علبب  تصطيببة الاصببرات وإاالببة الصمببوض قببا ون امسببتامار الأجنبببي يهببدق مببخ لببدل      

   :29لدل ما يلي
 للركات الأجنعية بامستامار  انواففي  ن تتميفي النصو  القا و ية ةمخ قا ون امستامار بالوةوح مخ حيث الدعوة الصريحة ل

 الخ؛...  اليلإة التي تلرق عل  عملية توجيهو و تنظيميو ومتابعتو (الت كيم ) المقدمة  اللما ات  كيفية تسوية النفياعات 
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  امستامارية ثعاتها عل  امستامارات  إذ إ هتا اللمن المراجعات  و املصارات التي تجري إ المستقعل لا تطعق عل  الملاريا
 لعف اللركات الأجنعية بتلك؛االتي  نجفيت  و التي هي إ رور التلصيل إلا إذا ر

  امستامار الصموض   و يمتاا باصرات قا و ية تلر ثصاا المستامريخ؛  ن ن لا يلو  قا و 
 إ جتبو؛إجرارات حقيقية لت قيق الأهداق المسطرة  وفق   ن يكون  داة حقيقية لترجمة السياسات المتععة 
 ولا يكون ذلك سوى     ن تتعا اللروط السابقة التكر ب جرار عملي   يخ ثوجعو يتمّ فرض تلك النصو  بقوة القا ون ميدا يا

ن يكون فعل قاضم عل  حسخ إ دولة تتّسم بسيادة القا ون و باللفافية  ح  ي كّد قا ون امستامار امرادة انسنة للدولة  و  
 . النوايا

  :المنظم لحركة رؤوس الأموال المرافقة للإستثمار القانوني انبالج. ج
ودلولبا إ  ةيبالمال الأسبواق   وتجنب  فلبلحركبة رؤول الأمبوال ريبعلب  نجباح تحر  ساعدي ةيميوتنظ ةيوقا و  ةيم سس ةيإن وجود بن

مبا     لبواضف ابددة للتعامبل إ السبوقلبمعب  ع ميسبلوك سبل وجبود فبرضيغنى عنها  وا فاض م شرات  داضهبا  وهبو البتي إ  امات هي 
 30.والتوار  ةيالمعامدت وتجن  عدم اللفاف ةيمخ مصداق ديفي يهتا السوق  و  كليه دديحم سساتي  قيوتنس ميتنظ

حقبوقهم  البتي مبخ شبم و  ن  المبالي مناسبعة تلبمخ لأربراق السبوق ةيعيإ ةبرورة تبوافر  ربر تلبر  ةيالقا و  ةيالعن ةيكما تظهر  في
الأجببل مببخ لببدل هببتين  ليببمسببتقر رو  ليببعلبب  تمو  انصببول للببركاتا خكّببيمو  ة يببالمالالأوراق سببوق  طبباق التعببادل إ  اي  توسببعلبب عمببلي

 ليببتم ةيببحجببم السبوق ولا ترقب  لطموحببات  ربراق السبوق  فبب ن المعبامدت المال قيبلا تل ةيبقا و    ببو إ وبل وجبود   ظمببة  الأسبواق  إ حب
 لبببةيعتمبباد علببب  الأدوات رو ام قبببليالملبببمو ة بمصبببول اللببركة  وقبببد  ونيسبببم بعسببارة إجبببرارات املبببفيام كالببدتتجببو إس الأدوات البببتي تت لأن

 .هميعل ةيالرقاب فيةيومخ ثم الم  إ جما المعلومات عخ المقترة ةي سع فيةيث تمتاي لأ و عنكيعتماد عل  القطال الام فيداديو   الأجل
  :لماليةلإنشاء سوق الأوراق ا التشريعيالجانب   .د
  31عخ رريق اليلإات التالية ذلكو يتم : المالية الأوراقتنظيم سوق : 

 حيث يكوّن الأعلار العامل  والمنظم  إ السوق ما يعرق  بالجمعية العامة والتي ير سها رضيس لجنة  :الجمعية العامة
م الت لير الجيد للمواا ة  والتصديق عل  العورصة  يع   اضعا لو  الدق مخ إ لار الجمعية العامة هو   و مخ لدلا يت

الميفيا ية المقترحة  بالتطرق إس حسا  اميرادات والنفقات  ولا  ن تعدي رغعتها إ جميا المساضل التي تتعلق بالعورصة  
 .وبالألص فيما يتعلق بتعديل اللواضف وإصدار القرارات يكون بمغلعية الأصوات

 تتملف  موعة مخ "لجنة العورصة " ة عل  مستوى السوق تدع  هتين اللجنة كما يتم تكويخ لجن  :لجنة البورصة  
الأعلار يتم إلتيارهم مخ ب  السماسرة التيخ يكو ون معتمديخ مخ قعل اليلإات الرسمية  تسهر هتين اللجنة عل  حسخ 

لجها إ كل جلسة  ويتم السير انسخ نركة السوق  وتقييمها وإصدار  لرات يومية تخص مختلف الأسعار التي تم معا
 .توايعها إ اليوم الموالي

 المقصورة هي المكان التي تتختين اللجنة لتنفيت  وامر العيا و اللرار ويمنا الدلول إليها  باستانار الوسطار : المقصورة
داضن  والمدين   المقيديخ إ جدول السوق   ما غرفة المقاصة فيتم  ا تسوية كافة المعامدت التي  برمف ب  الوسطار ال

 .ويج  تنفيت الأوامر الصادرة عخ الوسطار إ المقصورة وإلا  عتفت بارلة
 يقوم  لس التمدي  بالنظر فيما يقا مخ قعل السماسرة إ  حكام وقوا   العورصة  وتقوم هيلإة  :مجلس التأديب

 .الت كيم بالنظر إ المنااعات التي تقا ب   علار العورصة وحلها
تلبرق اليلإبات الرسميبة الممالببة لل كومبة علب  جميببا عمليبات السبوق عببخ رريبق وةبا مماببل لبا مهمتبو مراقعببة القبوا   واللبواضف  ويكببون          

حلورين واج  إ إجتماعات الجمعية العامة وجلسات لجنة العورصبة و لبس التمديب  وهيلإبة الت كبيم  وإلا كا بف قراراتهبا بارلبة  ولبو انبق 
 .32ل  جميا قرارات الجمعية العامة ولجنة العورصة إذا  صدرت مخالفة لقوا    و للواضف العورصةإ امعتراض ع

 والمتمالة  تتطل  العلوية إ سوق الأوراق المالية تحقيق معادئ  ساسية تتفق عليها معظم الدول :العضوية في سوق الأوراق المالية
 :ا يليوتلتفيم الم سسات ثحيث  33 الإلتزامات القانونية إ

 تسليم تقرير عخ كل الجمعيات العامة العادية وغير العادية؛ 
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 إعدم هيلإات العورصة عخ كل التعديدت التي تطر  عل    ظمتها الداللية؛ 

  لد موافقة اليلإات الوصية إ السوق مخ  جل تحديد را امة امصدار و امكتتا   وما يتعلق  ا مخ حقوق إكتتا  

 ماد؛

 سوق كافة النلرات والمنلورات وكافة الوثاضق التي تهم المستامريخ؛تسلم ليلإات ال 

 المحددة إ السوق ةإس جا   ذلك تلتفيم الم سسة بالتقيد بكامل بالتدابير التنظيمي. 
ا الم سسة كل الخطوات السابقة  تقرر اليلإات المنظمة للسوق وللعورصة قعول  و عدم قعول الأوراق المالية التي تصدره  ربعد استيفا   

تعتف المعلومات حق ملرول الوصول إليو بكل سهولة ومصداقية  حيث تعنى : املتفيامات المتعلقة بنلر المعلومات   ما المعنية إ السوق
 .عل  المعلومات قرارات امستامار مخ عدمو  وإ هتا امرار تلتفيم بكل ما يتعلق ثعايير اللفافية

وذلك مخ لدل العمل عل  تع   موعة مخ القوا    والتي   :عامل في سوق الأوراق الماليةوجود قوانين تحمي وتنظم الت .هل
  34:تلمخ
  عل  الأسهم وانصول ملكية تحويل  و الأساسية  و قل المسافي  الملكية وةمان حقوق لتسجيل الآمنة الأسالي توفير 

 للمسافي ؛ العامة إجتماعات الجمعية إ والتصويف ومنتظمة  والملاركة دورية بصفة باللركة المتعلقة المعلومات
 بالتصيرات الجوهرية  مال التعديدت المتعلقة القرارات عخ كاق   بلكل وإعدمهم إدارة اللركة إ الملاركة إ المسافي  حق 

 المال؛ ر ل لفييادة  سهم ب صدار والترليص الأساسي النظام إ
 ذلك إ ثا لمسافي   وإعدمهم بالقواعد ل العامة الجمعية إجتماعات إ صويفوالت بفاعلية الملاركة إ المسافي  حق 

 الجمعية؛ اجتماعات تحكم التي التصويف  إجرارات
  ي ثر التي مخ الت كم قدر عل  مخ انصول المسافي  بع  تمكخ التي والترتيعات المال ر ل هيكل عخ امفصاح وجو 

  سعة مسافيتهم؛ ما يتناس  لا ثا اللركة سياسة عل 
 عمل اللركات علي الرقابة إ السوق مخ لدل اليلإة الملرفة عل  تسييرين بوواضفو قيام إ واللفافية الكفارة.  

 : خلاصة 
ررحببف الكاببير مببخ  عمببال العبباحا  العببر  والأجا بب  اقتراحببات حببول الخطببوات الببتي يجبب  القيببام للنهببوض بمسببواق الأوراق الماليببة       
تمديخ إ ذلك عل  رؤى شخصية ذاتية وموةوعية  اتجة عخ قناعات شخصية قد تكون  اتجة عبخ الخبفة و امهتمبام بالموةبول   معةالناشلإ

سبي والتمكخ منو إلا  نها لا ترتكفي إس  ي مرجعية  لكخ البتي يميبفي بحانبا هبو   بو يتعبنى إتفاقيبة تحريبر تجبارة الخبدمات كمرجعيبة وكمنطلبق  سا
رريق ررح نموذج كلي يتكبون مبخ عوامبل  ساسبية مبخ لبدل مبا تقبدمهم امتفاقيبة بلبكل معاشبر و لبرى داعمبة والبتي إ عملية التنمية عخ 

 .تاعف صدق وجدية الدول الراغعة إ التصيير
وراق المالية ما مراعاة مختلف الجوا   التي تقوم عليها  ي سوق لا صادية تامق بعد بناضنا لنموذج متكامل مخ الناحيت  القا و ية و     

 صعف  وفقا للمعايير التي تتعناها الدول المتقدمة  وذلك ما ستوفرين إتفاقية تحرير تجارة الخدمات المالية إ ول المنظمة العالمية للتجارة 
السوق بحد   ومعالجة مكامنها بداية ثا يتعلق باباممكان مطابقة هتا النموذج ما  ي سوق والتعرق عل  موارخ اللعف التي يعاني منه

 .ذاتو ونهايتا ثا قد يسهل عمل السوق إ بيلإتو الخارجية
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 ملحق الجداول والأشكال البيانية
                  

 .1310يظهر نسبة وقيمة الخدمات من إجمالي الناتج المحلي  لعينة من الدول النامية لسنة (: 31)جدول رقم 

تجارة الخدمات كنسبة من  البلد
 ج المحليإجمالي النات

 (مليار دولار)القيمة إجمالي الناتج المحلي

 004.4.4..990804 44,198,084.,000 %4.4 الأرجنت 

 000..0.0.00989.8 948,.84,0.9,19.,. %4.8 الفاايل

 9.019..830.400 ..01,308,001,3.,0 %9.3 المكسيك

 4..3998.8..948. 141,.1,84..,81.,3 %4.9 الص  اللععية

 949...994040001. .41,..0,918,449,3 %3..0 الجنوبيةكوريا 

 4..0.004911340 ..,904,.8,10.. %..04 هو م كو م

 .80339914880.34. 00,199.,380,.3. %3..9 سنصافورة

 043948.0.098.... 033,099,.3.,0,9.0 %08.9 الند

 9.0.1449419.410 .894,838,0,.90 %0.9. ماليفييا

 4.90190.433.098 909,984,084,883 %0.0 إ دو يسيا

 00..049499.1044 039,..90,0.8,3. %..0 باكستان

 00890.093.9.000 090,.10,30.,9.1 %9.0 تركيا

 38..9104803080 3.,941,091,099 %9.0 جنو   فريقيا

 00009930490.111 11.,99,0.9,843 %99.1 الأردن

 :مخ إعداد العاحا  إعتماد عل  :المصدر

11:00AM. 15/04/20014   http://data.worldbank.org/indicator/BG.GSR.NFSV.GD.ZS  
11:00AM. 15/04/20014  p://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CDhtt 

 

 .1310العالم لسنة يظهر نسبة وقيمة الخدمات من إجمالي الناتج المحلي  للدول الأكثر تصنيعا في (: 31)جدول رقم 
 
 البلد

تجارة الخدمات كنسبة من 
 (مليار دولار)القيمة إجمالي الناتج المحلي إجمالي الناتج المحلي

 9...01.1049.1.80 4.3,903,..9,098,9 %..00  لما يا

 00.4011111111 00,911,111,111,111 %..0 الولايات المت دة الأمريكية

 0809.438181.908. 00.,8,310,4.3,403 %4.8 اليابان

 018.439.494..0.9 191,4.0,...,130,. 8.5% روسيا امتحادية

 93999.0049.9.940 83.,98,383,108.,. %08.8 فر سا

 9809.0.4...0.89. 1.0,910,931,0.4,. %01.4 إيطاليا

 ....89801408938 4.0,991,349,194,. %..03 المملكة المت دة

 .03909.80.001.03 1,826,768,562,832 %01.0 كندا

 :مخ إعداد العاحا  إعتماد عل : المصدر
http://data.worldbank.org/indicator/BG.GSR.NFSV.GD.ZS:02/03/2014 10 :00 am 

http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD02/03/2014 10 :30 am 
 
 
 
 

../AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.IE5/32WHST81/15/04/20014
http://data.worldbank.org/indicator/BG.GSR.NFSV.GD.ZS
http://www.wto.org/english/Tratop_e/serv_e/finance_e/finance_e.htm%20%2015/05/20014
http://data.worldbank.org/indicator/BG.GSR.NFSV.GD.ZS:02/03/2014%2010 :00
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD02/03/2014%2010%20:30
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 .1310شركة تامين عالمية لسنة ( 03)يصنف أفضل سبعة وثلاثون (: 30)جدول رقم 
 رتبة الشركة إسم الشركة (مليار دولار) القيمة السوقية

201.2 japan Post Holdings 1 
00..4 Berkshire Hathaway 2 
147.5 AXA 4 
140.3 Allianz 5 
116.7 Generali Group 6 
90.2 Prudential 7 
88.0 Munich Re 8 
84.8 Prudential Financial 9 
70.4 Zurich Insurance Group 11 
69.0 Aviva 11 
68.2 MetLife 12 
65.7 American International Group 11 
64.2 Nippon Life 14 
63.2 China Life Insurance 15 
56.9 Legal & General Group 16 
56.5 Dai-ichi Life 17 
55.2 Aegon 18 
53.2 CNP Assurances 19 
51.1 Ping An Insurance Group 21 
42.2 MS&AD Insurance Group 21 
41.3 People's Insurance Company 22 
39.4 Tokio Marine Holdings 21 
37.3 Manulife Financial 24 
34.9 Talanx 25 
34.2 Power Corporation of Canada 26 
33.6 Swiss Re 27 
33.3 Allstate 28 
31.2 Standard Life 29 
30.9 NKSJ 11 
27.3 China Pacific Insurance 11 
27.1 Mapfre 12 
26.4 Hartford Financial Services 11 
25.7 Travelers Cos 14 
25.5 Lloyds of London 15 
25.4 Aflac 16 
130.0 ING 17 

 :مخ إعداد العاحث إعتمادا عل  المصادر التالية :المصدر
:00 am 20/30/2014 09 companies.html?page=full-insurance-world/top-in-http://www.economywatch.com/insurance 

http://en.wikipedia.org/wiki/List_of_largest_financial_services_companies_by_revenue 20/30/2014 09 :00 am 
 
 
 
 
 

http://en.wikipedia.org/wiki/Japan_Post_Holdings
http://en.wikipedia.org/wiki/AXA
http://en.wikipedia.org/wiki/Allianz
http://en.wikipedia.org/wiki/Generali_Group
http://en.wikipedia.org/wiki/Prudential_plc
http://en.wikipedia.org/wiki/Munich_Re
http://en.wikipedia.org/wiki/Prudential_Financial
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 1310معلومات  (من إجمالي الناتج المحلي)%  لبنكيالائتمان المحلي المقدم من القطاع ابين (: 32)جدول رقم 
 نسبة الإئتمان  من إجمالي الناتج المحلي المنطقة

 %00..  مريكا اللمالية

 %.1..9  رارإفريقيا جنو  الص

 %3.91 (تصنيف الأمم المت دة)  قل العلدان تقدما

 %041.. امتحاد الأوربي

 %8.81 الدول الصصيرة

 %9.98 الدول الصصيرة الألرى

 %0.90 اللرق الأوس  وشمال إفريقيا

 %8.0.0 العا 

 %0.99 العا  العربي

 %...0  مريكا الدتينية والع ر الكاريبي

 %3.09 لوسط  وربا واسيا ا

 %.... جنو  اسيا

 %9.84 دول الكاريبي الصصيرة

 %9..4 دول جفير المحي  الادئ الصصيرة

 %083.. شرق  سيا والمحي  الادي

 %0.089 منطقة اليورو

 am 18/03 /2014 09:00 sector-a.albankaldawli.org/topic/financialhttp://dat :المصدر

 
 :في الأسواق المالية الناشئة( من إجمالي الناتج المحلي)% القيمة الإجمالية يظهر ( 30)جدول رقم 

 سوق الأوراق المالية
كنسبة من   المتداولة الأوراق المالية

 (مليار دولار)القيمة 4600إجمالي الناتج المحلي  إجمالي الناتج المحلي

 3..9401003..0 44,198,084.,000 %..1 الأرجنت 

 999088034119.998 948,.84,0.9,19.,. %0..9 الفاايل

 ...0.013080013 ..01,308,001,3.,0 %01.1 المكسيك

 048.000891140.8 141,.1,84..,81.,3 %1.9. الص  اللععية

 8.0..000419.90.34 .41,..0,918,449,3 %0.9.9 كوريا الجنوبية

 .0.9.04939918.89 ..,904,.8,10.. %809.0 هو م كو م

 30..3..39..00.9 00,199.,380,.3. %48.4 سنصافورة

 100.13.444...0.9 033,099,.3.,0,9.0 %99.4 الند

 8.909091.830..0 .894,838,0,.90 %81.9 ماليفييا

 084.....300.0.3 909,984,084,883 %01.4 إ دو يسيا

 338..0.4800.000 039,..90,0.8,3. %4.9 باكستان

 .31..89..90.4908 090,.10,30.,9.1 %..88 تركيا

 94.0944909.094. 3.,941,091,099 %90.4 جنو   فريقيا

 91901009.9.11 11.,99,0.9,843 %3 الأردن

 :إعتمادا عل    مخ إعداد العاحا :المصدر
:30 pm http://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRAD.GD.ZS   17/04/2014 15- 

http://data.albankaldawli.org/topic/financial-sector%2018/03%20/2014%2009:00
http://data.albankaldawli.org/topic/financial-sector%2018/03%20/2014%2009:00
http://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRAD.GD.ZS%20%20%2017/04/2014%2015 :30%20pm-
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 :في الأسواق المتطورة( من إجمالي الناتج المحلي)% القيمة الإجمالية يظهر (: 30)جدول رقم 

 ق الماليةسوق الأورا
كنسبة من   المتداولة الأوراق المالية

 (مليار دولار)القيمة إجمالي الناتج المحلي إجمالي الناتج المحلي

 .1..0910.00899930 4.3,903,..9,098,9 %94.9  لما يا

 019911111111.. 00,911,111,111,111 %090.0 الولايات المت دة الأمريكية

 .98009038.80..3.4. 00.,8,310,4.3,403 %..01 اليابان

 9....0009110.13. 191,4.0,...,130,. %90.9 روسيا امتحادية

 00.9.09180310.903 83.,98,383,108.,. %89.0 فر سا

 138130.04300.9.4. 1.0,910,931,0.4,. %010.0 إيطاليا

 3414010.00.3.034 4.0,991,349,194,. %...9 المملكة المت دة

 000..0.0008.44.04 1,826,768,562,832 %00.9 كندا

 :إعتمادا عل    مخ إعداد العاحا: المصدر
:30 pm ://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRAD.GD.ZS 17/04/2014 15 http - 

:30 pm ://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD  17/04/2014 15 http – 
 

 : المراجع والهوامش المعتمدة
 

-
1

    .http://www.wto.org/english/Tratop_e/serv_e/finance_e/finance_e.htm  15/05/20014 11:00AM : ظرللإردل  كار   
2
- http://en.wikipedia.org/wiki/List_of_largest_financial_services_companies_by_revenue 06/10/2014 11:00 am. 

3
ععارة عخ القيمة السوقية لكل السلا النهاضية والخدمات المعترق  ا بلكل الي والتي يتم إ تاجها إ دولة ( GDP)إجمالي النات  المحلي )  مول النوات  المحلية لدول العا  -

 .(عادة ما تكون سنة ما لدل فترة امنية اددة
4
- http://databank.worldbank.org/data/download/GDP.pdf 06/10/2014 11:00 am.   

 .  91:    .11.  الطععة الاا ية  مكتعة ع  اللمس  القاهرة  مصر  ، إدارة الإنتاجععد انميد  جف فايد -5

 .04:   111.الأردن   عمان للنلر   دار واضل  المدخل إلى نظم المعلومات المحاسبية  والرون كيدني عامان ال -6
 ..0 :   .11.مصر    امسكندرية    الدار الجامعيةنظم المعلومات مدخل لتحقيق  الميزة  التنافسيةمعالي فهمي حيدر   -7

  0338  ديوان المطعوعات الجامعية  الجفياضر  تسيير واتخاذ القرارات في إطار المنظور النظامي: الإقتصادية إستقلالية المؤسسات العموميةامد الصاا والرون   -8
 :048. 

 .09   0331  امسكندرية  مصرالدار الجامعية؛   مقدمة في أصول محاسبة التكاليف  امد الفيومي امد -9
   رروحة دكتوراين غير منلورة  كلية بالتطبيق على حالة الجزائر: سسات في ظل أعمال التوحيد الدوليةأهمية إصلاح النظام المحاسبي للمؤ مداني بخ بلصيث   -10

 .90:   118.العلوم امقتصادية وعلوم التسيير جامعة الجفياضر  
11

- Pierre conso, La gestion financiere de l’entreprise, édition vuibert 7eme  édition ,paris,1985, p07. 
 .88-.8:      .11.عمان  الأردن  دار المسيرة للطعاعة والنلر والتوايا   الاالاة الطععة  أساسيات في الإدارة المالية، رةوان وليد العمار -12

 . 38:    مرجا سعق ذكرين   إدارة و تحليل ماليللدون إبراهيم شريفات   -13

 ..9:   118. عمان  الأردن   م سسة الوراق للنلر الاا ية   الطععة (دواتها المشتقةأ -تنظيمها -طبيعتها) ، الأسواق الماليةحس  بخ هاني -14

  رسالة ماجستير غير منلورة  كلية دراسة مقارنة لبلدان المغرب العربي –وظيفة الوساطة المالية في البورصة ودورها في تنمية المعاملات المالية لالد عيجولي   -15
 .1.:  110.تسيير  جامعة الجفياضر  العلوم امقتصادية وعلوم ال

 . 04:    .11.  الطععة الأوس  م سسة الوراق للنلر  عمان  الأردن  الإستثمار في الأوراق الماليةحمفية امود الفيبيدي   -16

 .8.8:   مرجا سعق ذكرين   إدارة الأسواق و المنشآت الماليةمنير إبراهيم هندي   -17

 ..9:    .11.  الطععة الاا ية  دار المستقعل للنلر والتوايا عمان  الأردن  لإستثماراتمبادئ احردان الطاهر حيدر   -18
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فهتا  9ة المتعلقة باسهم شركة معينة  بالنسعة إس مخارر السوق  ف ذا افترةنا  ن معامل بيتا لأسهم شركة معينة يساوي معامل يقيس المخارر المنتظم(: ) معامل بيتا -20
 .  يع    و مخ المتوقا  ن يكون معدل تصير العواضد عل  السهم المع  ثد   ةعاق معدل تصير عواضد  سهم السوق

21
 .90.:    نفس المرجع السابق -

 ..0.:   119.  الطععة الاا ية    موعة النيل العربية  القاهرة  (تحليل كلي)السياسات الإقتصادية على مستوى الإقتصاد القومي طل  ععد انميد  ععد الم  -22

23
 .9. -..:      110.متكرة ماجستير غير منلورة  جامعة الجفياضر  ، "حالة الجزائر" التحول من القاع العام إلى القطاع الخاص   مراد افوظ - 

24
 - O.C.D.E : Définition de références, détail des investissements internationaux, Paris 1983, P :14. site web:  - 

http://www.oecd.org/ 17/04/2013 19:30 PM. 
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