
 يرـيــســـلعلوم التجارية و التمجلة ا
ISSN : 1112-4148 

  (7132) 3 :العدد 31: المجلد

83 

 

 
دراسة تحليلية لسوق الأوراق المالية  :مؤشرات فعالية أسواق الأوراق المالية العربية

 7132-7112السعودي للفترة 
Indicators of the effectiveness of Arab stock markets   : An 

analytical study of the Saudi stock market, the period        

2007-2016 

 7الشريف ريحان  ،*3سليمان بن بخمة 

       Sherif rihane     Slimane benbekhma 
، (الجزائر) LARIEF مخبر البحث في الابتكار والتحليل الاقتصادي والمالي،عنابة –جامعة باجي المختار 1

 jijel.dz-slimane.benbekhma@univ 
( الجزائر) LARIEF مخبر البحث في الابتكار والتحليل الاقتصادي والمالي ، عنابة–لمختار جامعة باجي ا2

 annaba.dz-Sherif.rihane@univ 
 

:تاريخ النشر 7102/07/10 :تاريخ الاستلام 2017/06/19                 :تاريخ القبول 7102/07/77                 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 slimane.benbekhma@univ-jijel.dzسليمان بن بخمة ، :المؤلف المراسل *

 الملخص

 

 

في ظلللللللللللل ادةيلللللللللللة المتزالالللللللللللتي  لدسلللللللللللدا  الماليلللللللللللة ملللللللللللن  للللللللللل   اددوار الللللللللللل   ؤدلا لللللللللللا في الاقتصلللللللللللاد،   لللللللللللبح  ا لللللللللللكالية 
و  المتخلللللللللللف عللللللللللن  بللللللللللا اقتصللللللللللادلاا  ادسللللللللللدا  الماليللللللللللة ومن للللللللللا  فعي هللللللللللا مللللللللللن اهلللللللللل  الع بللللللللللا  اللللللللللل   داج  للللللللللا الللللللللللتي

اللللللللللتيو  العربيلللللللللة الللللللللل  ب يللللللللل  بعيلللللللللتي  رلللللللللل البعلللللللللتي علللللللللن مت لبلللللللللا  التفعيلللللللللل ل  ملللللللللة،  يلللللللللث  ررلللللللللز دراسلللللللللتنا هللللللللل   علللللللللل  
تحليلللللللللللل بعلللللللللللا مؤ لللللللللللرا  قيلللللللللللاا مقلللللللللللتدلاا  التفعيلللللللللللل بالاعتملللللللللللاد علللللللللللل  مع يلللللللللللا   لللللللللللنتيو  الن لللللللللللتي العلللللللللللر   للللللللللل   

ملللللللللللى النريلللللللللللز علللللللللللل  سلللللللللللد  ادورا  الماليلللللللللللة القلللللللللللعددي، وقلللللللللللتي  د للللللللللللنا ملللللللللللن  2012الى  2002الفلللللللللللن  الممتلللللللللللتي  ملللللللللللن 
 لللللللللل   هلللللللللل   التيراسللللللللللة الى التلللللللللل  ر الكبللللللللللل اللللللللللل ي  عر لللللللللل  ادسللللللللللدا  الماليللللللللللة في  للللللللللا   فعيللللللللللل  سللللللللللداق ا الماليللللللللللة عللللللللللل  

 ..ر س ا القد  المالي القعددي ال ي لاعتبر القد  العر  الانشط
 .لمؤ ر؛ الفعالية؛ المؤ ر المرربسد  ادورا  المالية؛ ا: الكلمات المفتاحية

 JEL  :G10  ،G12 ،G14 ،G19ات تصنيف
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 مقدمة .1
 مى  ةيت ا  زالاتي  وقتي الاقتصادلاة، التنمية عجلة تحرلاك في والمحدرلاة ادساسية التيعائ   ه  من المالية ادسدا   عتي

 ال ي الماضي، ال رن  ر وا في ل   سس ال ي الكبل الاقتصادي التحد   ا ب  ال  والت نية والعملية الفكرلاة الت درا 
 التيولي،وان المالي الما  ر ا لها ادساسي والتياع  المالي التحرلار و لقفت ا المالية ادسدا  محدرها لاكدن مالية لم اربة م تي

 ه ا ضمن ال دعي والانتيماج الجتيلاتي  المتغلا  ه   مى التدا ق  ا  في ربل    دا      قتي التيو  من العتيلاتي ران 
 وتحفيز  الاستثمار  بداب  تح     من المحلية التنمية عجلة لتيع  التيولي الما  ر ا واستتيراج الفر ة لاقتناص اسعي المقار
 . التيولي التمدلال بمزالاا الانتفاع عملية  عيق ران  ال  والحداجز الم با  و الع با  ليل       من

 المرا ل من العتيلاتي قتيعرف التنمية في المالية دسدا  التنمدلال لتيور استغ لا يخص  يما العربية للتيو  الداقعية التجارب ان
 من عالية مقتدلاا  الى الد د  ان ،وبحك    ر إلى سد  من ا تلف  ال  والع با  الم با  من العتيلاتي تخللت ا ال 

 والبحث ادسدا  ه   ة عالي امام  عليا عائ ا وما ال  ران  ال  لع با   تيلي  لاقتدجب ادسدا  له   الفعا  الاستغ  
 مقتدى ضمن إلا  تح ق  ن يمكن لا وال  مزالااها من ل ستفاد  ل  م بالشكل لت دلارها ومقتحتيثة جتيلاتي    ق عن

 المالية ادسدا   عالية واقى هد ما: التالية  الإ كالية عن الإجابة التيراسة ه       من سنحاو  الفعالية، يث من م بد 
 العربية؟

In light of the increasing importance of financial markets via the roles they play 

in the economy. The problem of their activation and their effectiveness has 

become one of the most important obstacles that countries face in adopting the 

economies of financial markets; including the Arab countries, which have 

remained far away from the activation requirements of the crisis.Our study 

focuses on analyzing some indicators of measuring activation levels based on 

Arab Monetary Fund data during the period from 2007 to 2016 with a focus on 

the Saudi stock market, and through this study we have come to the great 

delay that the financial markets know in the field of activating their financial 

markets, foremost of which is the Saudi financial market; which is the most 

active Arab market 

Key words : Stock market, Indicator, Effectiveness, Composite Index 

JEL Classification:G10 , G12 ,G14, G19. 
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 وراق الماليةاسوق الأ. 1
في م اطعة " Van Der Brous" من  ال رن الخامس عشر مي دي واليا  التعامل ال  ران   ت  تح  رعالاة عائلة 

البلجيكية الى لادمنا ه ا وضمن ا ا    دلارلاة ربل  وجتي مع تي    در   سدا  ادورا  المالية بصدر  متقارعة  زامنا " برلاج "
ة والفكرلاة ال   ا ب  مختلف التحدلا  ال  عر  ا العالم     ه   الفن  الزمنية،   تي مى مختلف الت درا  الاقتصادلا

استفاد   سدا  ادورا  المالية و ا ة     ال رن التاسى عشر وال رن العشرلاين من ذلك الت در المتقارع ال ي   بح  
ة ومتندعة،  لتنتشر  يما بعتي و ت در في باقي انحاء العالم  عر   التيو  الر سمالية في  تى المجالا  المتيعدمة بمحفزا  غل قليل

بصدر  متقارعة،  يث  عتبر  سدا  ادورا  المالية  دا  تمدلالية جتي م مة نتيجة للتيور ادساسي ال ي  لعب  وقتيرتها عل  
ج  التنمية الاقتصادلاة، اما في اتجا  استثمارا  جاد  وناجعة تختيم برام( دا لية و ارجية) التخصيص ادمثل للمدارد المتا ة 

من ج ة ثانية  قد  ادورا  المالية  عتبر مرآ  عارقة للدضعية الاقتصادلاة لبلتي ما من      ررة التعامل وغلها من 
المؤ را  المر ب ة بفعالية دور ه   القد ،  ونظل التيور الفعا  ال ي   بح   لعب   سدا  ادورا  المالية   تي   بح  

اددبية المر ب ة بالإدار  المالية وغلها من  الا  الما  والاقتصاد   عنى ارثر من دي قبل بمدضدعا   سدا  الاس اما  
الما  والبدر ا  تما يا مى الت درا  والابتكارا  ال    بح   عر  ا والامتتيادا  والار باطا  الاقتصادلاة له   

 :المالية نجتيالمؤسقا ، ومن اه  التعارلاف الم تيمة لقد  ادورا  

هد ذلك الإطار ال ي يجمى بائعي اددوا  المالية بمشني  لك اددوا  وذلك بغا النظر عن الدسيلة ال  لاتح ق بها  -
ه ا الجمى او المكان ال ي لات   ي ، ولكن بشرط  دا ر قندا  ا صا   عالة  يما بين المتعاملين في القد  بحيث تجعل 

، 2012درلاتي رامل آ   يب ) ية معينة وا تي  بالنقبة دلاة ورقة مالية متتياولة  ي ؛الاثمان القائتي  في  ي لحظة  من
 .(55-55: ص ص

هي ادسدا  ال  لات   ي ا  تياو  ادورا  المالية للشررا  المتيرجة في البدر ة و ق الشروط ال  يحتيدها قاندن او نظام  -
ولاتيار ه ا ( البدر ا ) ي  المتعاملدن بالبيى او الشراء القد  المالي، ولاتيلار عمليا   تميز بدجدد مكان محتيد لالت ي  

المكان بداس ة  لس منتخب من  عضاء القد ، ولاشنط ه ا القد  التعامل في ادورا  المالية المقجلة لتيلا ، و ت  
 .(55-55: ، ص ص2012درلاتي رامل آ   يب )عمليا  التتياو  في ه ا القد  ب رلا ة المزالاتي  العلنية؛ 

ال ي لالت ي  ي  القماسر  والدس اء والهيئا  المر صة للتعامل في المنتجا  المالية من  س   وسنتيا   هي المكان -
وغلها من اددوا  تح  رقابة القل ة العمدمية، اي هي مكان  باد  ول اء بين العرض وال لب،  ي هي سد  

الية،  ا ة ادس   والقنتيا  ال  م عل   دوا  مالية تمثل رؤوا ادمدا  طدلالة الاجل و      كل ادورا  الم
 (555:، ص ص2011جبار محفدظ، )إ تيارها      نا  ساب ة في القد  ادولية 

 ي ان سد  ادورا  المالية هي ذلك الجزء او ال ق  ادساسي من اققام القد  المالي ال  لات  التتياو   ي  و ق         
ا  مالية متدس ة وطدلالة الاجل، لاكدن الارتتاب  ي ا  رطا  ساسيا بالنقبة إجراءا   شرلاعية و نظيمية محتيد  عل  منتج

للشررا  ال   بحث عن ادراج ادواتها المالية المصتير  في التعامل دا ل ه   القد ، ه   اد ل   عمل عل   د ل رل 
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، ( رلاة التعامل) دد او  روط الشروط والظروف الم ئمة ل يام عمليا  العرض وال لب عل  اددوا  المالية من دون قي
و ت  عمليا  التتياو  من     الدساطة المتد ر  دا ل ه   القد  ال   ض لى بها مختلف  نداع الدس اء والقماسر  ،  ي 
ان سد  ادورا  المالية هي سد  تجزئة لات  التعامل  ي ا عل   دوا  مالية سبق التعامل  ي ا في سد  الإ تيار ال ي في 

 : جملة،  كمن  ةية ه ا الندع من ادسدا  بالنقبة ل قتصادا   يما لاليا ل  سد  

 شجيى عمليا  الاد ار وتحدلال ا الى استثمارا  في  دوا  مالية مناسبة من اجل الحصد  عل  عدائتي مالية  -
 مقت بلية رتعدلاا عن مقتدلاا  المخاطر المر ب ة به   اددوا ؛

وا  المالية الى سيدلة جاهز  عنتي ال لب وما استتيع  الضرور  ل لك، رما  تيح  عتبر  دا  هامة و عالة لتحدلال ادد -
 لااد رمضان، مرون ) ه   ادسدا  الحصد  عل  الائتمان م ابل الد اء ب  مقت ب  لمن لا لب  و ق  روط معينة؛

 (10، ص 2002شمدط 
ه ا الندع من التمدلال ال ي لاد ر علي ا  د ل التمدلال ل  م والكافي لمختلف المشروعا  الإنتاجية البا ثة عل   -

 ا تياجا  القيدلة والدق  والتكلفة؛
 عتبر مررزا تجارلاا م ما لبعا المتخصصين في المتاجر  في ادورا  المالية، من     الاستفاد  من  دار  ادسعار  -

المضاربية في بعا اد يان  المقجلة بين عمليا  البيى والشراء،  يث وبالرغ  من المخلفا  القلبية له   العمليا 
 .الا ان المضاربة الع  نية ال ائمة عل  مقتدلاا  تحليل ع  ني قتي  قاه  في ار ى من رفاء  سد  ادورا  المالية

ان الت درا  الاقتصادلاة والمالية ال  عر  ا العالم ابتتياء من مر لة ض در سد  ادورا  المالية الى لادمنا ه ا ومرورا      
التحد  ادساسية ال  عر ت ا ه   ادسدا  ابتتياء من الربى اد ل من ال رن الماضي،  يث عر   ه   ادسدا  بمر لة 

جملة من التحدلا  التيا لية سداء  علق الامر بالدضى التنظيمي والتشرلاعي واليا  التعامل واددوا  المتعامل بها و روط 
الخارجية دا عا  ساسيا في بعث وا دهار ه   ادسدا  بصدر  ربل  من      الادراج والدساطة المالية، رما ران  للمتغلا 

 نامي الصناعة المالية المعز   ب سس العدلمة المالية ال ائمة عل  ع يتي  التحرلار المالي ال   سق  لظاهر  مالية تمتا  بعالمية  
نا  ادسدا  المالية في ظل  رلاة الانت ا  من     راا ما  ال ي انت ل من دا ل الحتيود الدطنية الى العالمية من     ق

،  يث ا بح   جتي متحرر  في ظل اط   عنان ه   ادسدا  ر ندا  محدرلاة في ( 3D)اسس العدلمة المالية الم ب ة
 ن ة من ان ه ا الت در المعز  من رل الجدانب قتي  عز  من     الاس اما  العلمية والتجرلابية الم. التمدلال المحلي والتيولي

طرف البا ثين ال لان  سقدا للعتيلاتي من الم اربا  الشرطية المتعل ة بكفاء  و عالية ه   ادسدا  وطر  التحليل ادساسية 
لت تيلار العائتي والمخاطر المحتملة لعمليا  الاستثمار دا ل ه   ادسدا ، وان ران  ه   التيراسا   تيم   ساسا مرا ل 

 سمالية الا انها ران  وما ال   ساسا في عملية   ي  وتحليل ه   ادسدا  بالنقبة لدسدا    در ه   ادسدا  في التيو  الر 
القائر  في طرلاق الت در  ا ة من ا التيو  النامية وباد ص العربية ، ه   اد ل  وبمختلف  وضاع ا الاقتصادلاة  داج  
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 ة  ي ا وال  تحتي من امكانياتها في تح يق ادهتياف المندطة تحتيلاا   ولية  يما لاتعلق بادسدا  المحلية بحك  الفعالية المن د 
 .بها، بحيث لات  اعتماد  مدعة منالمؤ را  ادساسية في قياس ا  عاليتاها ورفاءاتها

 الفعالية؟ و الأداء بين: المالية الأسواق مؤشرات .2

إداء ادسدا  المالية، اذ لات   كدلان ه ا المؤ ر قيمة رقمية   يس التغلا  المتعل ة ب"  عرف مؤ را ادسدا  المالية عل  انها 
وتحتيلاتي قيمت  في البتيالاة و ت  بعتي ذلك م ارنة قيمة المؤ ر عنتي  ي ن  ة  منية، مما لاتيح إمكانية معر ة تحرك القد  

  ي يا  بالار فاع او الانخفاض، اذ لاعكس المؤ ر  سعار القد  واتجاها  ، ولاعتي مؤ ر القد  او  مدع المؤ را  م ياسا  
،  يث (52، ص 2002 يتير لادنس المدسدي ) "لإداء سد  ادورا  المالية سداء في التيو  المت تيمة او في التيو  النامية

 عمل ه   المؤ را  عل   لخيص الدضعية العامة للقد  من     دلالا  رقمية معبر  قابلة للم ارنة والتحليل،  ع ي 
 اتجاها    و غلا  ادسعار والتنبؤ بها في المقت بلان باعا  استنباطية  د  سلدك القد  و 

وتختلف  نداع المؤ را  با ت ف استختياماتها والهتيف من ا، وقتي ققم  الادبيا  المالية مؤ را  ادسدا  المالية و ق 
قب الدظيفة معيار وظيفت ا ومعيار إمكانية  تياولها، بحيث تختلف  نداع ه   المؤ را  وطر   قابها بح: معيارلاين اساسين

المرجد  من ا،  المؤ را  ال    يس  داء ادسدا  المالية  عتبر مؤ را   ساسية للحك  عل   عالية ه   ادسدا  في  داء 
 :وظائف ا وال    ق  الى  مدعا  محتيد 

بحج  لار بط  ج  القد  بحج  الاستثمار المالي ال ائ  ب  وال ي لار بط ا تي الار باط : مؤشر حجم السوق  3.7
الشررا  المتيرجة في ه   القد ، ولاعتي مؤ ر  ج  القد  من اه  المؤ را  التيالة عل    در ونمد القد  المالي، بحيث 

 :لا اا ه ا المؤ ر و ق محتيدلان اساسين
من اه  المؤ را  ال    يس قتير  : MarketCapitalisation(: رأس المال السوقي)معدل رسملة السوق  -

ة رؤوا ادمدا  عبر قنا  ادسدا  المالية، ويحقب بنقبة ما تمثل  قيمة اددوا  المالية المقجلة الاقتصاد عل   عبئ
للتتياو  في القد  الى قيمة النا ج المحلي الإجمالي، وهد مؤ ر جتي  عا  في معر ة الفعالية الاقتصادلاة لدسدا  المالية في 

 : قاب رسملة القد  من     الع قة التالية عبئة رؤوا ادمدا  المحلية او ادجنبية،  يث يمكن  

 
 
 يث لاعكس ه ا المؤ ر متيى مقاةة القد  المالية في  عبئة المتي را  ل  مة لتيع  المشارلاى الاستثمارلاة دا ل الاقتصاد   

سدا  من ج ة، رما لاؤثر ر لك عل  ميد  الاقتصاد نحد التمدلال المبا ر عل   قاب التمدلال غل مبا ر وا قاع دور اد
 .المالية في عملية تمدلال الاقتصاد

(النا ج المحلي/ ية لددوا  المالية المتيرجةال يمة القدق= )معتي  رسملة القد  المالي   
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وهد مؤ ر لا لا ل  ةية عن مؤ ر رسملة القد ، في ردن  لاد ر معلدما  جتي هامة  د  : عدد الشركات المدرجة -
 ةية القد  المالي في النشاط الاقتصادي والمالي ر نا  تمدلال ما متيى  عالية المالية المبا ر  في  رسيخ ث ا ة مالية 

تمدلالية جتيلاتي   نج  من     عتيد الشررا  المتيرجة في القد ، رما ان  لااد  عتيد الشررا  المتيرجة في وسلدريا  
القد  سدف  ؤدي الى  لااد  معتيلة رسملة القد  وا قاع  جم ا، رما ان  لااد  عتيد الشررا  المتيرجة في القد  

 ئا رما لاتيح للشررا  المتيرجةلاتيح الفر ة لاغتنام الفرص الاستثمارلاة المتا ة من طرف و تيا  الفا
 عبر سيدلة القد  عل  قتير  ه   القد  عل   نفيتي عمليا  الشراء والبيى عل  اددوا  : مؤشر سيولة السوق 2.2

المتيرجة بها،  ي ان القد  ذا  القيدلة العالية هي القد  ال   ت  من   لها  تياو  ادورا  المالية بقرعة وس دلة وهد ما 
 :، و زداد سيدلة القد  عنتي  دا ر  روط  ساسية( استثمارا  قصل  الاجل)ددوا  المالية لغرض المتاجر  يحب   المالكدن ل

عمق القد ،  ا قاع القد  ، سرعة استجابة القد ،  (25،ص 2015عبتي لل يف مصي ف ، محمتي بن بد لاان )
 :وغالبا ما   اا سيدلة القد  من     مؤ رلان اساسين

وهد مؤ ر جتي هام لا يس ضمن  تيود :  Traded Value Ratio( :التداولحجم )معدل التداول  -
معينة سيدلة القد  المالي ودورها في النشاط الاقتصادي،  يث لا اا من     نقبة ال يمة القدقية لددوا  المالية 

 :لمعادلة التاليةالمتعامل بها في القد       ن   منية محتيد  الى النا ج المحلي الخام لنفس الفن  وه  و ق ا
 

 

 

وهد مؤ ر معز  لقيدلة القد  المالي وهد لا اا من     نقبة ال يمة : Turnover Ratio: معدل الدوران -
 :القدقية لددوا  المالية المتتياولة في القد  الى رسملة القد  وال  يمكن إلاضا  ا من     المعادلة التالية

 

 

هاما،  يث لاؤ ر معتي  التيوران المر فى عل  انخفاض  كاليف الصف ا  وهد مؤ ر بحيث لاعتبر ه ا المؤ ر مرجعا تحليليا 
مكمل لمؤ ر رسملة القد  من     إلاضاح درجة نشاط ، الا ان  يمكن ان  كدن هناك سد  ربل  ولكن ا غل نش ة،  

ران لار بط بحج  القد   يما رما لاكمل ه ا المؤ ر مؤ ر  ج  التتياو  نقبة الى النا ج المحلي الإجمالي، لان معتي  التيو 
لار بط  ج  التتياو  بحج  الاقتصاد ركل،  القد  الصغل مى سيدلة مر فعة لاعبر عن ار فاع معتي  التيوران  ي ا عل  

 .(22، ص ، 2005امل   قب الله محمتي ) الرغ  من انخفاض  ج  التتياو 

النا ج المحلي الخام / ال يمة القدقية لددوا  المالية المتعامل بها      ن   منية = ) معتي  التتياو 
100( *لنفس الفن   

 

  100(*رسملة القد  / ال يمة القدقية لددوا  المالية المتتياولة: )معتي  التيوران
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 مؤشر درجة التمركز  1.7

لف المؤ را  القاب ة الان لاكدن لددوا  المالية دور في الت تيلار النقبي له   ان  قا من الصياغة التناسبية لمخت      
القد  لاعبر عن طرلا ة ونقبة  د ع اددوا  المالية المتعامل بها دا ل القد  عل  عتيد (  ررز) المؤ را ،  إن مؤ ر تمررز

عية ادسدا  المالية في الدلالاا  المتحتي  معين من الشررا  المتيرجة في القد ، ولعل  اه  مثا   د   ررز القد  المالي وض
الامرلاكية ال   تد ع  ي ا اددوا  المالية المتعامل بها عل  عتيد ربل من الشررا  المتيرجة وعل  العكس من ذلك نجتي ان 

ف هيمنة عتيد ادسدا  المالية في سدلاقرا وهدلنتيا وبالرغ  من المؤ را  المالية الجيتي   د   عالية ه   ادسدا  الا انها  عر 
ما اذا  "محتيود من الشررا  المتيرجة عل  اجمالي اددوا  المالية المتتياولة في ه   ادسدا ، بحيث لافقر مؤ ر تمررز القد  

ران   ال يمة القدقية مررز  في عتيد محتيد من الشررا  الم يتي  او مد عة عل  عتيد ربل من الشررا  ، ويمكن قياا درجة 
 (22، ص 2005امل   قب الله محمتي ) "يب اربر عشر  ررا  من اجمالي ال يمة القدقيةالنرز من      قاب نص

 التذبذبمؤشر درجة  0.7

من اه  المؤ را  ال    يس است رار القد ،  يث ان   ب ب ادسعار المعبر عن ا بتيرجة  شت  العائتي عل  مر الزمن 
 ة،  يث ان  رلما  اد  درجة  شت  العائتي د  ذلك عل  وجدد وال    اا من     الانحراف المعياري للعدائتي المح 

(  تيبتيب) ا تما  مخاطر ربل  قتي  كدن عائ ا امام عمليا  الاستثمار في ه   القد  وه ا نتيجة عتيم است رار القد  
لعدائتي المحتملة، ويمكن وبالتالي عتيم است رار ادسعار  منيا  بين  ن  الشراء و ن  البيى وبالتالي وجدد  عدبا  في   تيلار ا

 .قياا مقتدلاا  الت ب ب سداء من     معامل الا ت ف او من     الانحراف المعياري

 مؤشر اندماج السوق وتسعير الأصول الرأسمالية  2.7

ي  قعل في ظل ادسدا  المالية المنتي ة ماليا بالكامل في ادسدا  التيولية، لاتتي ق راا الما  عبر الحتيود بشكل لاضمن  قاو 
، رما ان الانتيماج في القد  المالية العالمية الخ ر عبر ضمن  ا  الانتيماج بصدر  رضي المتعاملين عن ع و  تحمل الخ ر

لات لب  تيليل عتيد غل قليل من الع با  وتح ق جملة من الشروط ال  تجعل من ه   القد  جزء من القد  المالي التيولي 
لانفتاح، ومقتدى الانتيماج المر فى دليل لازلاتي من  عالية ه   القد  سداء من  يث  ج   تمتى بامتيا ا  ربل  في ظل ا

التتياو  وقيم  او من  يث عتيد المتعاملين والشررا  المتيرجة، رما ان تح ق  روط التقعل المر ب ة بكفاء  القد  لازلاتي من 
لد د  المالية  ب   بعيتي  عن مقتدلاا  الفعالية  مصتياقية ه   ادسدا ،  ادسدا  المالية ال  لا تح ق التقعل العاد 

 .نتيجة ضعف التعامل  ي ا
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 مؤشر تطور البنية المؤسسية والتشريعية للسوق 2.2

وفي ظل الت در الحا ل في عالم الما  والاعما  والتحتيلاا  والمتغلا  الجتيلاتي  ال    بح   لعب دورا جتي مؤثر في      
سدا  المالية، ال    بح   بر  عل  التعامل مى تحتيلاا  جتيلاتي  ران  او قتييمة  زالاتي  الاطار التنظيمي والتشرلاعي لد

 ةيت ا مى الت درا  الحا لة،  يث ان ادسدا  المالية وفي ظل م اربة التعدلم والت ثر من عتيد غل قليل من العدامل ال  
الت ثل في رفاء  و عالية القد  المالي، وه ا ما   بح   قتغل بشكل سلبي من طرف المتعاملين، الشيء ال ي لاؤدي الى 

ادى الى برو  العتيلاتي من التيراسا  العلمية المنجمة بالعتيلاتي من ادبحاث والتيراسا  الهاد ة الى است صاء اه  المؤ را  
"  Levine and Demirquc-kunt"المؤثر  في البنية المؤسقية والتشرلاعية للقد  المالي، وقتي ران  ة ا دراسة 

ل ياا   در الهيكل المؤسقي والتنظيمي لدسدا  المالية، وقتي  لص  دراست ما الى وجدد ث ث مؤ را  داعمة له ا 
 (Ross Levine, Asil Demirguc-kunt 1993, PP 8-9):العنصر وهي 

  و ق ه ا مؤ ر متيى نشر الشررا  المتيرجة في القد  للمعلدما  المتعل ة بالقعر والعدائتي والمخاطر و  ي  التيو  -
في  الة عتيم ا صا  ا عن المعلدما  الضرورلاة ل ستثمار  0في  الة نشرها للمعلدما  وبتيرجة  1المؤ ر بالتيرجة 
 في القد  المالي؛

مؤ ر متيى   بيق معالال المحاسبة التيولية الى جانب مؤ ر متيى  دا ر ال دانين ال  تحمي المقتثمرلان و  ي  التيو    -
 ؛2و 0 ي   ناوح بين درج  و  ا له لان المؤ رلان ل

مؤ ر  دا ر العدائق عل  الاستثمار ادجنبي وتحدلال رؤوا ادمدا ، ولاعمل ه ا المؤ ر عل  دراسة التشرلاعا    -
الخا ة بإعاد   دطين ادرباح ورؤوا ادمدا ، والقماح لدجانب بالاستثمار في ادسدا  المحلية، و صنف التيو  

الحرلاة التامة في د د  و روج رؤوا ادمدا ، ودو  م يتي  لحررة رؤوا ادمدا   قب ه ا المؤ ر الى دو  ذا  
 ودو  م بدلة في  الة   يتيها الجزئي للتتي  ا  الر سمالية من والي ا

 أسواق الأوراق المالية العربية بين الفعالية والمعوقات. 1

    مرا ل  منية مختلفة في انشاء  سدا  مالية سعيا ان  لااد  و عاظ  دور ادسدا  المالية قتي  جى التيو  العربية و      
من ا ل ستفاد  من مزلاا التيور التنمدي ال ي   بح   لعب  ادسدا  المالية بصفة عامة و سدا  ادورا  المالية بصفة 

ربط  ا ة، وقتي بتي   رل ادسدا  المالية مر لة الت سيس بصعدبا  ربل  و دلا الى مر لة التفعيل والتنشيط وال
وبالرغ  من الت درا  ال    تيتها ادسدا  المالية العربية، الا ان اغلب ادسدا  المالية في التيو  العربية لا ال  " والانتيماج،

 (20، ص 2015سميحة بن محياوي ) " عاني من قصدر وضعف في  دائ ا م ارنة بالتيو  المت تيمة
  سد  مالي عر  من     بدر ة ادورا  المالية في الإسكنتيرلاة  يث ران لجم درلاة مصر العربية  رف ا تتاح او        

، لي تي التيور في المر بة الثانية عل  لبنان ال   نش    1552وبدر ة ال اهر  في سنة  1551ال  م ا تتا  ا رسميا سنة 
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لة جيتي   يما يخص ، لتلي ا مر  1222و دنس  يما بعتي سنة  1222ثم المغرب سنة  1220ثاني سد  مالي عر  سنة 
وادردن سنة  1222الاقبا  المتزالاتي للتيو  العربية عل  انشاء  سدا  مالية جتيلاتي  من     ا تتاح بدر ة الكدلا  سنة 

لي تي التيور  يما بعتي عل  العرا   1252وسد  مق ط بعمان سنة  1255والبحرلاين سنة  1225وعمان سنة  1222
اما سنة  1225وبدر ة الخرطدم في القددان ال  ا تتح  سنة  1221الية سنة من     ا تتاح سد  بغتياد لدورا  الم

انشاء بدر ة الجزائر، وفي سنة  1222  تي عر   انشاء سد   لق ين لدورا  المالية لتعرف  يما بعتي سنة  1222
 .م ا تتاح بدر ة د  في الامارا  العربية المتحتي  ور ا بدر ة ق ر في نفس القنة 2000
لكن وبرغ  المج ددا  المب ولة من طرف التيو  العربية في سبيل  فعيل ا بصدر  مثل  بحيث  كدن قنا   عالة في تمدلال        
قتصاد، الا انها ب ي  من     المؤ را  المقجلة بعيتي  ندعا ما عن مقتدى الفعالية المع د  رما ران  وما ال  عرضة الا

 :ل  ما  الخارجية، وهد ما لادضح  الجتيو  التالي
 7132الى  7112أداء الأسواق المالية العربية خلال الفترة الممتدة من : 3الجدول 

2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
1110,8 1068 1205,9 1132,2 930,4 871,52 983,8 903,428 769 1338 القيمة السوقية ) م.د(
1509 1500 1494 1446 1446 1458 1441 1442 1542 1550 عدد الشركات المدرجة
432,7 586 860,67 527,75 613,75 412,05 379,5 653,46 997 1108  حجم التداول) م.د(

 
م الاط ع علي  http://www.amf.org.ae/arن بالاعتماد عل  قاعتي  بيانتا  نتيو  الن تي العر  عل  المدقىمن اعتياد البا ثا: المصدر

 20:00عل  القاعة  02/01/2012لادم 

جتي  قاا بالنقبة لدسدا  المالية العربية،  يث عر   المر لة  يث ن  ظ ان  ن  التيراسة قتي امتتي  ضمن  ا   ما 
الا مة المالية العالمية واثارها الممتتي   ارج  تيود الدلالاا  المتحتي  الامرلاكية ، رما عر    2011الى  2002الممتتي  من 

ئتيا  البنو  ابتتياء من  قاسية بالنقبة دسدا   لدوا  المالية العربية في ظل  راجى عا 2011المر لة ل   ة لقنة 
و تى لادمنا ه ا،  يث ن  ظ من     الجتيو  الناجى الداضح في ال يمة القدقية لدورا  المالية المتتياولة  2015 وا ر 

للناجى الم  ظ % 12.55ونقبة  2005بالنقبة لقنة % 52.51بم تيار  راجى  2002الى سنة  2002من سنة 
هي مر لة الا مة بالنقبة لدسدا  المالية العالمية والعربية، رما ن  ظ بتيالاة  راجى و  2002م ارنة بل  2002    سنة 

وهي ناتجة  ساسا عن  راجى % 11.55 يث قتير  نقبة الناجى  2012و 2015ا ر في ال يمة القدقية     سنة 
   راجى العدائتي المالية في عدائتي البنو  الشيء ال ي  دى الى الت ثل في نشاط ه   ادسدا  ر ثر مبا ر لتتياعيا

 .الاقتصادا  العربية

http://www.amf.org.ae/arتم%20الاطلاع%20عليه%20يوم%2002/01/2017
http://www.amf.org.ae/arتم%20الاطلاع%20عليه%20يوم%2002/01/2017
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 2015في نهالاة  1500 ررة و  1550اما بالنقبة للشررا  المتيرجة  ن  ظ انها ب ي  عنتي مقتدلاا  ثابتة  ناوح بين 
،وهد ما لا رح العتيلاتي من التقاؤلا   د  جتيلاة التيو  العربية في  فعيل  سدا  الما  ال   2012في نهالاة  1502و 
 ي  ضي ة من     معيار الحج  سداء من  يث ال يمة القدقية او من     عتيد الشررا  المتيرجة ، او قي  التتياو  ب

مليار دولار لتعرف  1105بم تيار  2002في سنة ( 2012- 2002) ال       اربر قيمة لها     مر لة التيراسة 
 .ا  ران  الا مة المالية العامل ادساسي  ي  يما بعتي  راجى  تيا     القندا  ل   ة نتيجة عتي  متغل 

قتي  ضعف من  بالإضا ة الى الا مة ال   عر  ا العتيلاتي من الاقتصادلاا  العربية نتيجة الناجى الكبل في عائتيا  النفط      
 : التالي وهد ما لات   عزلاز  من     المؤ ر المررب لصنتيو  الن تي العر  والممثل في الجتيو  قتيرا  ه   ادسدا ،

 7132الى  7112المؤشر المركب للصندوق للفترة الممتدة من : 7الجدول 

2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007

245,4 222,7 265,77 310,77 219 213,4 240 196,3 166,2 328,7 المؤشر المركب للصندوق  

10,2 ( -16,20) ( - 14,8) 41,9 2,6 ( -11,08) 22,26 18,11 ( -49,4) 38,3 نسبة التغير% 
 

م الاط ع e/arhttp://www.amf.org.aمن اعتياد البا ثان بالاعتماد عل  قاعتي  بيانا   نتيو  الن تي  العر  عل  المدقى:  المصدر
 15:10عل  القاعة  10/01/2012علي  لادم 

بتي   في م لى  المشارلاى ال وعمدما  إن الج دد المب ولة في  ا  تحقين و فعيل ادسدا  الما  العربية في  مدعة من 
 :الثمانينيا ،  يث يمكن تخليص ا بالشكل التالي

 ؛1252مشارلاى دمج البدر ا  العربية   -
 ؛1222العربية للت اص  مشروع المؤسقة -
 ؛ 2001الشررة العربية لدسدا   -
  2002البدر ة العربية  -

ان التحليل القابق  د   ج  و داء  سدا  ادورا  المالية لاعتبر  ك  من  ي علي ا بحك  الع با  والتحتيلاا  ال        
  المالية ال    بح   عاني من ضعف ربل  داج  ا، بحيث  لعب العتيلاتي من العدائق دورا بار ا في ربح  داء  سدا  ادورا

 :في  عاليت ا وهد الشيء ال ي يحتي من قتيرتها عل   داء  دوارها، ومن ادسباب ن رر
الصغر النقبي لحج  المشروعا  في المن  ة العربية وبالتالي س دلة تمدلال ا من عتيد قليل من اد راد و  حاب  -

 التي د  والثروا  الكبل ؛

http://www.amf.org.ae/arتم%20الاطلاع%20عليه%20يوم%2010/01/2017
http://www.amf.org.ae/arتم%20الاطلاع%20عليه%20يوم%2010/01/2017
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ربل عل  التمدلال ال اتي وإعاد  استثمار ادرباح غل المد عة ولابتيو ذلك جليا في  الة  دسى   الاعتماد إلى  تي -
 الشررا  الناجحة في نشاطاتها،  يث لافضل ربار المقتثمرلان ال لان قتيمدا ر ا الما  اد لي؛

د العادي ال ي يخش  تخدف المتي رلان من المضاربة الشتيلاتي  ال   ضر بالقد  المالية في المتيى ال دلال و ا ة الفر  -
 ؛من  دظيف متي را   في ادورا  المالية

 دظيف بعا المصارف و ررا  الت مين والاستثمار لجانب ربل من  مدالها في الخارج، ادمر ال ي لاؤدي إلى تخفيا  -
 (10، ص 1225التيلان  قن القيقي،  الح)المحلية؛ م تيار ادمدا  القائلة ال   دج  إلى القد  المالية 

 الدعي الاستثماري لتيى المتعاملين وعتيم رفالاة الج دد المب ولة لت دلار ه ا الدعي ومن ثم سي ر  ال  اع  تيني -
 ؛المؤسقي عل  التعامل في ه ا النشاط الاستثماري

 ناعة "قلة المؤسقا  ال   ؤدي وظيفة الدساطة المالية مثل مصارف الاستثمار والمؤسقا  المتخصصة  ي وظيفة -
 ؛دسدا  الثاندلاة وال  لاعتي دورها مكم  و ا زا لاستمرار نشاط القد  الماليةفي ا" ادسدا 

ضآلة ال لب عل  ادورا  المالية دسباب عتيلاتي  من ا انخفاض عائتيها الصافي م ارنة بالفدائتي ال   د ع ا المصارف  -
 ؛ و ادرباح الناتجة عن الاستثمارا  اد رى البتيلالة

   عتمتي علي ا القد  المالية م ارنة بعتيد الشررا  الفردلاة وغلها ال  لا  فضل بين قلة عتيد  ررا  المقاةة وال -
الملكية والإدار  ما لاؤدي إلى محتيودلاة العرض وعتيم  ندع اددوا  الاستثمارلاة في ه   ادسدا  بما لاتناسب مى  اجة 

 (20، ص 2002احمتي سفر، . )المتعاملين  ي ا
 7132- 7112الي السعودي خلال الفتر تطور أداء سوق الأوراق الم. 0

ل تي مر سد  ادورا  المالية القعددي باعتبار  اربر وانشط سد  مالي عر  بعتيلاتي المرا ل ال    در  مع ا اد تياث، 
 ررة، رما ران  عمليا   15بلغ عتيد الشررا  المكتتبة  ي   دالي  1225 يث ومن  النش   والى غالاة منتصف 

م  1251  الا صا  المبا ر بين البائى والمشني، ليت  انشاء الشررة القعددلاة لتقجيل ادس   سنة التتياو   ت  من   
  تي م إط    2001، اما في سنة 1220رما م   بيق  و  نظام إلكنوني متكامل للتتياو  والتقدلاا  والم ا ة سنة 

  تي بتي  عمل هيئة القد  المالي  2005ما سنة ال ي   تيث قفز  ندعية وذلك بإد ا    نيا  جتيلاتي ، ا"  تياو "نظام 
،  يث لاتمحدر دور سد  ادورا  المالية القعددي في تح يق جملة من الاه اف 2001جدلالية 11ال ي م إنشاؤ  في 

الي، نضام القد  الم:) والادوار الت ليتيلاة والحتيلاثة بمختلف  نداع ا  صد ا ما  علق باددوار الإ راقية والرقابية والتنظيمية 
 (2001، 20الماد  

الت رتي من عتيالة مت لبا  الادراج من  يث رفالات ا و فا يت ا ومن قداعتي التتياو  وآليا   الفنية ومعلدما  ادورا   -
 المالية المتيرجة في القد ؛

را   د ل الإجراءا  وال داعتي القليمة والقرلاعة ذا  الكفالاة و قدلاة الصف ا  من     انشاء مرارز لإلاتياع ادو  -
 المالية؛
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 تحتيلاتي المعالال الم نية لعمل  ررا  الدساطة وور ئ ا والعمل عل    بي  ا؛ -
التح ق من قد  ومتانة ادوضاع المالية للدس اء من     المراجعة التيورلاة لمتيى التزام   بمعالال رفالاة راا الما ، الى  -

 .لمددعة لتيى  ررا  القمقر جانب وضى الن يبا  الخا ة بحمالاة ادمدا  وادورا  المالية ا
 

 .2012-2002 للفن  القعددلاة  تياو  الما  لقد  الصنتيو  مؤ ر  داء   در: 1 الجتيو 

الأشهر
سنة المؤشر

555.8 452.3 403.3 369.0 383.3 350.7 327.5 351.6 350.5 363.1 383.3 327.8 2007
226.8 225.3 270.8 369.0 435.1 428.1 454.9 461.4 483.4 437.9 497.3 473.1 2008
291.5 302.8 296.7 297.0 264.6 269.5 262 277.5 263.2 220.9 209.6 230.5 2009
331.9 318.4 317.7 317.6 303.8 304.6 303.1 302.8 342.5 333.5 316.3 305.9 2010
312.6 296.9 304.0 298.2 294.0 312.4 330.6 336.6 335.2 329.9 301.1 322.7 2011
311.4 297.9 312.3 324.6 327.2 317.6 315.1 320.4 346.3 365.9 336.2 316.0 2012
391.0 384.1 364.6 359.5 357.8 348.1 346.7 337.9 325.9 311.4 297.9 312.3 2013
379.5 384.3 451.8 487.7 478.7 367.3 426.4 418.6 420.3 422.6 384.1 364.6 2014
327 322,7 340,06 344,6 354,6 407,9 412,3 401,4 392 483,8 478,7 467,3 2015
336 326,7 299,5 267 275,4 280,2 300,2 298,6 299,5 294,1 290,2 283,4 2016

ديسمبرجانفي نوفمبر أكتوبر سبتمبر أوت جويلية جوان ماي أفريل مارس فيفري

 
إلى  2002من إعتياد البا ثان بالاعتماد عل  قاعتي  بيانا   نتيو  الن تي العر ، النشرا  الفصلية، الربى الرابى للفن  من  :المصدر

 10:10عل  القاعة  05/01/2012م الاط ع علي  لادم http://www.amf.org.ae/arعل  المدقى.2012

ن  ة م ارنة  555.2ليبلغ  2002 ظ ر المؤ ر ال ي يحتقب  الصنتيو  لقد  ادس   القعددي ار فاعا نهالاة   يث     
ن  ة وذلك بفعل   مة الرهن  222.5 ليصل إلى 2005، ثم انخفا بعتي ذلك سنة 2002ن  ة في نهالاة  501.2مى 

، 2010 تى ولد ران الار فاع طفيف  ليبلغ سنة  2010و 2002ولكن سرعان ما ار فى سنة  2005الع اري 
ن  ة وذلك بفعل   ثل الظروف القياسية  111.5بل  2012ن  ة ثم عاود الانخفاض بعتي ذلك و دلا لقنة  111.22

ن  ة في  121.0ن  ة م ارنة مى  122.5  تي انخفا ليصل إلى  2015ا سنة ال   تيث  ببعا التيو  العربية،  م
ولارجى ذلك إلى انخفاض  سعار النفط وباعتبار القعددلاة من المصتيرلان ادوائل في العالم  إن   ثرها ران ربل  2011سنة 

 .عل  التدالي 112و  122مقج   2012و  2015ليقتمر ه ا الانخفاض     سندا  

http://www.amf.org.ae/ar
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مليار دولار   512لتبلغ  دالي  2002ار فع  ال يمة القدقية دس   الشررا  المتيرجة بن الاة  :ة السوقيةالقيم 3.0
 2005من ال يمة الإجمالية لدسدا  العربية  تمعة، و  ثرا باد مة المالية العالمية انخفض  سنة  %15.5وهي بتيورها تمثل 

مليار دولار،  ما سنة  121.5لتصل إلى  2012الار فاع سنة  مليار دولار ولكن سرعان ما عاود  252.5لتصل إلى 
مليار دولار وقتي ساه  في ار فاع ا إدراج  س    رر   522.1  تي عر   ال يمة القدقية ار فاعا لتصل إلى  2011

تصل إلى  راجعا ربعيا طفيفا ل 2015العر  للت مين و ررة بدان في البدر ة القعددلاة رما سجل  ال يمة القدقية سنة 
مليار دولار  520.2ليصل الى مقتدى  2015مليار دولار ليقتمر ه ا الناجى     الربى اد ل من سنة  552.2

 .مليار دولار 555.105لتصل الى   2012لينتعش ه   ال يمة     نفس الفن   من 

 2002لمر فعة  في سنة ن  ظ  ن عتيد الشررا  المتيرجة لا لاعكس ال يمة القدقية ا: عدد الشركات المدرجة 2.5
 ررة   ط وبفعل  لااد  نشاط سد  الما  القعددي و لااد  عمليا  الارتتاب و ل العتيد سنة  111بلغ عتيد الشررا  

وهي نتائج  2012 ررة سنة  122و 2015 ررة سنة  122 ررة، ليصل عتيد الشررا  المتيرجة  122إلى  2015
ه ا الرق  منخفا م ارنة مى عتيد الشررا  المتيرجة في البدر ا  جتي محفز  عن انفتاح القد  القعددي ولكن لاب   

 .العالمية

 دولار مليار 252.1  دالي لتبلغ المتتياولة ادس   قيمة انخفض    تي التتياو   ج  يخص  يما: التداول حجم  1.0
 إجمالي نم% 21.2  دالي ال يمة ه   ذلك رغ   كل  ولكن      2002سنة دولار مليار 1502.22 مى م ارنة
 مليار 52.55 ليبلغ القنة نفس     المتتياولة ادس   عتيد ار فى رما العربية ادسدا  في المتتياولة ادس   قيمة

 ب لك مشكلة دولار مليار 521.11 إلى لتصل انخفاض ا المتتياولة ادس   قيمة وا ل    تي 2005 سنة س  ، مافي
 إلى ليصل المتتياولة ادس   عتيد ار فاع قابل ا ولكن العربية سدا اد في المتتياولة ادس   قيمة إجمالي من% 52.5
 مليار 52 إلى طفيف بشكل لن فى 2011 سنة  تى انخفاض ا المتتياولة ادس   قيمة وا ل  و س  ، مليار 55.51
 قيمة عاود  2011 إلى و دلا 2012 بتيالاة مى لكن نفق ، العام من دولار مليار 51.5 بلغ  تياو   ج  مى دولار
 دولار مليدن 1252 ليبلغ اليدمي التتياو   راجى إلى  دى ما ه ا دولار مليار 25.5 إلى لتصل الانخفاض المتتياولة ادس  
 وال  القدقية الحصة من نقبةربل  عل  تحد  ال  العائ   سلدك طبيعة إلى المتتياولة ادس   قيمة في الت ب ب ه ا ولارجى
 ادس   قيمة انخفض    تي 2015 سنة في  ما ، الإس مية الشرلاعة قدانين ور لك ضاربةوالم الخاطر  عل  الح ر  فضل
 عل  دولار مليار 152و 125.2 القاب ين بالربعين م ارنة الرابى الربى في دولار مليار 110.2 إلى لتصل ربعيا المتتياولة
 اد ل الربى     الانخفاض استمر س  ،وقتي مليار 12.5 إلى ليصل ار فاعا المتتياولة ادس   عتيد عرف  يما، التدالي
 س   مليدن 15.2  تيود الى ليصل المتتياولة ادس   عتيد  راجى مى دولار مليار 52.2 الى ليصل 2015  سنة من

 قي  في الانخفاض ه ا رغ  ولكن.  دولار مليار 22.52 الى الناجى و لن  لا 2012  لقنة بالنقبة الشيء ونفس
 .العربية التيو  في التتياو   ج  إجمالي من% 51 بنقبة الصتيار  تحتل القعددلاة  ب   المتتياولة ادس  
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 يما يخص الاستثمار ادجنبي في سد  ادورا  المالية : السعودي الأوراق الماليةالاستثمار الأجنبي في سوق  5.5
ون لتيو  الخليج العر  القعددي   تي ران مقمدح ومصرح ب  لد خاص ال بيعيين والاعتبارلاين من دو   لس التعا

بالإضا ة إلى الم يمين من غل القعددلاين دا ل القعددلاة و يما عتيا ذلك لا لاقمح لدجانب بالاستثمار مبا ر  في  س   
للمقتثمر ادجنبي،  %52قرر  الرلااض  تح سدق ا وذلك في بنقبة تملك  2015الشررا  المتيرجة، ولكن في سنة 

لقد  القعددلاة من  جل   دلار سدق ا واللحا  بادسدا  المالية النامية ثم العالمية المت تيمة الا وال ي لاعتبر رآلية اعتمتيتها ا
 .ان ه ا الاجراء لاعتبر عامل لا يختيم  عالية ه   القد  في ظل ضبط  ررة رؤوا ادمدا  الى ه   القد 

 خاتمة. 2

ال ي من   ل    بح  ادنظمة المالية عصب الحيا  ان التحد  الر سمالي المعا ر مى برو  تجليا  الر سمالية المالية 
الاقتصادلاة وادسدا  المالية ال نا  اده  في تمدلال برامج التنمية الاقتصادلاة في ظل  رسخ م دما  التحرلار المالي ال ائمة عل  

قتصادا  الدطنية ال   عاني من دعائ  العدلمة المالية ، بحيث ا بح العالم قرلاة مالية مد تي   تيح  ر ا ربل  للتمدلال امام الا
العجز التمدلالي، بحيث ا بح ه ا التحد  إيجابيا  ا ة بالنقبة للتيو  النامية نتيجة اممية راا الما  الناتجة عن النار  

 ( .الر سمالية) الر سمالي في التيو  المت تيمة 

  بعيتي  جتيا عن مت لبا    سيس  سدا  مالية ان التيو  العربية وفي ظل النتائج المقتخلصة من مؤ را  التفعيل  ب      
 ؤدي  دوارها الاقتصادلاة المندطة بها ومن اجل ه ا الهتيف  من الداجب ال يام بإ   ا   شرلاعية  ا ة بقياسة التحرلار 

 ة ، رما ان المالي والاستثماري التيا لي والخارجي مى إ ا ة رل العدائق والعراقيل ال  تحتي من  عالية  سداق ا المالية، من ج
ادسدا  المالية العربية مر ب ة ا تي الار باط بداقى الثاقفة المالية المنسخة في المجتمعا  العربية وال   عتبر عائق امام عملية 
الاد ار المحلي رما انها  عتبر من المعدقا  ادساسية ال  تحتي من انت ا  رؤوا ادمدا  ادجنبية الى الاقتصادلاا  العربية 

 ، وهد ما  اولنا ر تي  من      دراستنا، قنا  ادسدا  الماليعبر 
من المتغلا  ال  يمكن ايجا ها في النتائج المتد ل الي ا من     دراستنا التحليلية لعينة من ادسدا  المالية   يث ان  

 :العربية
مصتير وا تي  كدن  سعار   اضعة ان الاقتصادلاا  العربية هي اقتصادلاا  رلاعية  ر كز في عدائتيها في اغلب ا عل   -

لت درا  ادسدا  العالمية، رما ان اغلب الاقتصادلاا  العربية لم  صل الى مر لة بناء نماذج للتنمية المقتتيامة، بل عل  
 العكس من ذلك   تي ب ي  ضمن برامج رلاعية عشدائية من دون وجدد  هتياف ورؤى مقت بلية ل قتصاد؛

ا  المتيرجة في ادسدا  العربية، نجتي انها بعيتي  رل البعتي عن ابقط م ارنة يمكن ال يام من     تحليل   در عتيد الشرر -
بها مى بعا ادسدا  النا ئة الا رى، ولاعدد القبب في ه   الحالة الى ضعف البناء المؤسقاتي التيا لي وطغيان ال  اع 

لة عل  الاقتصادلاا  العربية، رما نقجل  الحكدمي في ظل العجز ال ي  عاني من  العتيلاتي من الشررا  ال    بح  عا
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ر لك ضعف ال  اع الخاص ومحتيودلاة  عاليت  ضمن ه   الاقتصادلاا  نتيجة العتيلاتي من العدائق التنظيمية والتشرلاعية 
 وغلها؛

من  ان الخروج من اقتصادلاا  لاستتيانة الى اقتصادلاا  ادسدا  المالية لات لب   طلا سلدريا للراا الما  البشري للخروج -
 سلدريا  الرلاى ال ائمة عل  التيع  الحكدمي الى سلدريا  الفرد الر سمالي التيي لاتعامل و ق قاندن المنفعة؛

ان النتائج المحصل علي ا من     دراستنا التحليلية ماهي الى عينة عن واقى ادسدا  المالية في التيو  العربية وال  من  -
ت لا  ال   ر كز علي ا ه   الاقتصادلاا  ال  ما  ل   ر كز وبشكل ربل     قراءتها لات  استنتاج العتيلاتي من الا 

 .الصناعة الاستخراجية لعنا ر ال اقة
 
 :المراجع قائمة. 2
 :لمؤلفاتا
 .والتدرلاتي،ال اهر ،مصر للتقدلاق المتحتي  العربية ،الشررة المالية ادسدا ( 2002)شمدط، رمضان،مرون  لااد .1
 .التد لاى،عمان،ادردن و للنشر المقت بل التيولية،دار المالية ادسدا  (2005.) البكري،  افي،انس وليتي .2
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