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 الص���لاة والس���لام عل���ى م���ن لا نب���ي م���نالحم���د الله حم���دا ي���وافي نعم���ه وي���دفع عن���ا بلائ���ه ونقم���ه و        

المي���امين  ل���ه الطيب���ين الط���اهرين ) اول���ي المك���ارم والج���ود وص���حبه الغ���رّ آعلي���ه و بع���ده محمد (ص���لى الله

 يوم الدين . إلىحسان إومن تبعهم ب

الأس���تاذ ال���دكتور  لأس���تاذي الفاض���ل والعرف���ان بالجمي���ل  ف���ي الب���دء أتق���دم بخ���الص الش���كر والامتن���ان       

عل��ى م��ا ق��دم ل��ي لتفض��له بالإش��راف عل��ى ه��ذه الرس��الة , واش��كره  توفي��ق عب��اس عب��د ع��ون المس��عودي

م���ن ثم���ين وقت���ه , وس���عة ص���دره , ودعم���ه المتواص���ل , وآرائ���ه القيم���ة طيل���ة م���دة كتاب���ة الرس���الة , فج���زاه 

  .الله خير الجزاء 

رئ����يس قس����م  إل����ىعم����ادة كلي����ة الادارة والاقتص����اد و إل����ىوامتن����اني ويطي����ب ل����ي أن أق����دم ش����كري      

جميع���ا و اعض���اء الهيئ���ة التدريس���ية بقس���م الاقتص���اد  ل خي���ر اللهآ عب���د الجب���ار س���رمدالاقتص���اد ال���دكتور 

 كتاب����ة ,واخ����ص م����نهم الأس����تاذلم����ا ق����دموا م����ن نص����ح وإرش����اد ومعلوم����ات خ����لال س����نوات الدراس����ة وال

محمد و الاس���تاذ المس���اعد ال���دكتور   خض���ير عب���اس ال���وائلي وال���دكتور ع���امر عم���ران المعم���وريال���دكتور 

الاس����تاذ المس����اعد ال����دكتور  و  هحي����در حس����ين ال طعم����و الاس����تاذ المس����اعد ال����دكتور   حس����ين الجب����وري

  . محمد ناجي الزبيديالاستاذ المساعد الدكتور  و طالب حسين فارس الكريطي

وم����ن واج����ب العرف����ان ايض����ا أن أتق����دم بالش����كر والامتن����ان للس����يد رئ����يس لجن����ة المناقش����ة المحت����رم         

وم���ا س���يقدمونه م���ن الرس���الة لتفض���لهم بالموافق���ة عل���ى مناقش���ة ه���ذه والس���ادة أعض���اء اللجن���ة المحت���رمين 

الخبي����رين اللغّ����وي  إل����ىموص����ول و الش����كر , الرس����الة  ه����ذه لإغن����اء ةوتوجيه����ات علمي����ة س����ديد ملاح����ظ

  والعلمي ؛ لما تحملوه من عناء المراجعة والتقويم  فجزاهم الله عني خير الجزاء . 

 ،علي،دىزميلات���ي وزملائ���ي طلب���ة الدراس���ات العلي���ا (ه��� إل���ىوك���ذلك  يطي���ب ل���ي ان اتق���دم بالش���كر     

  صدق الدعوات بالموفقية والنجاح. أولهم مني  )بان،  زينب، حيدر، وسام 

جمي���ع م���ن علمن���ي ول���و حرف���ا  إل���ىن  أتق���دم بالش���كر و الاق���رار بالجمي���ل والاعت���ذار وختام���ا أود أ        

جمي���ع م���ن م���د ل���ي ي���د الع���ون والمس���اعدة والس���ؤال عن���ي  إل���ىوال���ذين ل���م ت���ذكرهم ه���ذه الس���طور و واح���داً 

  والدعم ولو بكلمة فجزاهم الله خير الجزاء.

 الباحثة
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  المستخلص

القط���اع  إل���ىدور الاس���واق المالي���ة ف���ي التح���ول م���ن القط���اع الع���ام  معرف���ة  إل���ىيه���دف ه���ذا البح���ث       

و توض����يح ن����وع العلاق����ة ب����ين س����وق الاوراق المالي����ة والخصخص����ة ولغ����رض  الخ����اص (الخصخص����ة)

تع���اني عملي���ة الخصخص���ة م���ن ع���دم وج���ود تقي���يم حقيق���ي للأص���ول بم���ا معالج���ة مش���كلة البح���ث المتمثل���ة 

الت���ي ي���تم تحويله���ا م���ن القط���اع الع���ام ال���ى القط���اع الخ���اص عن���د اس���تخدام الط���رق التقليدي���ة ف���ي عملي���ة 

ل����ذا تع����د الاس����واق المالي����ة ه����ي اح����دى ادوات الاص����لاح المهم����ة الت����ي لية.التح����ول باس����تثناء الس����وق الما

ويعتم���د اختي���ار الطريق���ة المناس���بة عل���ى م���دى تط���ور ، ا ان ت���تم عملي���ة الخصخص���ة يمك���ن م���ن خلاله���

الاس���واق المالي���ة ف���ي نج���اح سياس���ة الخصخص���ة ، ولغ���رض تغطي���ة   تس���همالاس���واق المالي���ة ، وب���ذلك  ق���د 

 -النش��أة -الجان��ب النظ��ري للاس��واق المالي��ة (المفه��وم  إل��ىض��وع ت��م التط��رق الجوان��ب المتعلق��ة به��ذا المو

 -النش���أة  -المؤش���رات ) ث���م توض���يح م���ا تش���مل علي���ة الخصخص���ة (المفه���وم -الكف���اءة –الادوات –الان���واع

وم����ن ث����م  بي����ان نش����أة وتط����ور   مؤش����رات ) -سياس����ات –متطلب����ات  –اس����اليب  –الاه����داف  –الان����واع 

الاس���واق المالي���ة والخصخص���ة  م���ن خ���لال تحلي���ل مؤش���رات ك���ل منهم���ا ف���ي بل���دان عين���ة الدراس���ة للم���دة 

)2000-2015 (  

فض��لآ ع��ن اس��تخدام نم��وذج قياس��ي لبي��ان العلاق��ة ب��ين الاس��واق المالي��ة والخصخص��ة ف��ي ك��ل م��ن         

متج���ه للتكام���ل المش���ترك  ودج���ئج البح���ث عل���ى والولاي���ات المتح���دة الامريكي���ة ومص���ر وق���د اف���رزت نت���ا

وه���ذا يعن���ي ان هن���اك مؤش���رات الاس���واق المالي���ة والخصخص���ة حس���ب اختب���ار التكام���ل المش���ترك ب���ين 

  . الولاي���ات المتح���دة  الامريكي���ة ب���ين المؤش���رات الم���ذكورة ف���ي  طويل���ة الاج���ل باتج���اهين توازني���ةعلاق���ة 

الولاي���ات ف���ي مؤش���رات الاس���واق المالي���ة والخصخص���ة ب���ين توج���د علاق���ة س���ببية ثنائي���ة الاتج���اه كم���ا ان���ه 

المالي����ة ف����ي  س����واقللأ ل فع����ا هن����اك دور  مم����ا يؤك����د ان ، حس����ب اختب����ار الس����ببية المتح����دة الامريكي����ة 

الس����وق الم����الي ف����ي الولاي����ات انه����ا فض����لاً ع����ن   متقدم����ة ةدول����بوص����فها   الامريكي����ةالولاي����ات المتح����دة 

ف���ي ح���ين اظه���رت نت���ائج ف���ي مص���ر  تط���وراً عل���ى مس���توى الع���المالمتح���دة الأمريكي���ة م���ن أكث���ر الاس���واق 

   .وجود متجة واحد للتكامل المشترك بين متغيرات الدراسة في مصر



 ه 

 

مم����ا يعن����ي ان   تج����اه واح����د حس����ب اختب����ار الس����ببية ايض����اً بم����ا اختب����ار الس����ببية تك����ون العلاق����ة أا و       

باعتب���ار ان الس���وق الم���الي ف���ي مص���ر ه���و أكث���ر  قط���اع الخ���اصعل���ى متغي���رات ال الاً فعّ��� اً ت���أثيرللاس���واق 

  .على مستوى الدول العربية اً الأسواق المالية تطور

ق���د اف��رزت ك���ل م���ن الولاي���ات ف  وبالت���الي  م���ن الاس���واق المالي��ة الناش���ئة عل���ى مس���توى الع��الم دّ ويع��         

خب����رات تراكمي����ة المتح����دة الامريكي����ة باعتباره����ا  م����ن ال����دول المتقدم����ة و مص����ر م����ن البل����دان  النامي����ة 

 ةمناس���با معرف��ة الأدوات والوس��ائل الج��ديرة للاس��تفادة منه��ا وم��ن ث���م الخ��روج بالنت��ائج الت��ي يمك���ن خلاله��

 الاس��تفادة للتجرب��ة العراقي��هٍ م��ن خلاله��ا  الت��ي يمك��نر الس��وق الم��الي ف��ي تل��ك البل��دان وتط�� إل��ىالت��ي أدت 

    .في هذا المجال 
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  المقدمة

Introduction  

 الأس���واقولق���د حظي���ت   تك���زات الاقتص���ادية المهم���ةُ لأي دول���ةالمالي���ة م���ن المر الأس���واقتع���د         

ف���ي  كونه���ا تع���د أداة مهم���ة ، بع���د العولم���ة المالي���ة بمكان���ة مهم���هوخاص���ة  المالي���ة  ف���ي العص���ر الح���ديث

م���ن  لم���ا تس���هم ب���ه تحفي���ز الاس���تثمارات وزي���ادة الرغب���ة ف���ي الادخ���ارات لخدم���ة الاقتص���اد ال���وطني ،

تعبئ���ة الم���دخرات الوطني���ة م���ن الم���دخرين حي���ث تعم���ل عل���ى تق���ديمها للمس���تثمرين لتموي���ل اس���تثماراتهم 

لا ع���ن دوره���ا ف���ي الفص���ل م���ا فض���المالي���ة أح���د اه���م قن���وات التموي���ل الاس���تثماري  ،  الأس���واقل���ذا تع���د 

لح���دود ب���ين الادارة والملكي���ة بع���د التط���ور الكبي���ر ف���ي المش���اريع والش���ركات الانتاجي���ة الت���ي تج���اوزت ا

همي���ة كبي���رة ف���ي الحي���اة الاقتص���ادية ذا أالمالي���ة  الأس���واق ول���ذلك ص���ارت؛ الوطني���ة للبل���دان المختلف���ة

  اط الاقتصاد .للدول كونها تمثل المرآة العاكسة وبمثابة مقياس لدرجة نش

المالي����ة ارت����بط بتط����ور الرأس����مالية الص����ناعية , اذ  الأس����واقوم����ن المع����روف ان نش����أة وتط����ور      

به���دف  تس���هيل  التق���اء الع���رض والطل���ب عل���ى رؤوس الام���وال وتب���ادل الق���يم  الأس���واقوج���دت ه���ذه 

ل���ذا  ؛ مح���ور اهتم���ام ع���الميالخصخص���ة  موض���وع حي���ث يع���د  وتموي���ل التنمي���ة الاقتص���ادية  ول���ةٍ المنق

تش��جيع  إل��ىم��ن أب��رز س��مات عق��د التس��عينات م��ن خ��لال تبن��ي العدي��د م��ن ال��دول لسياس��ات ته��دف فه��و 

اس���ي فض���لا نش���اط القط���اع الخ���اص بغ���ض النظ���ر ع���ن الأيديولوجي���ة السياس���ية الت���ي تحك���م النظ���ام السي

، ق����د رك����زت عل����ى موض����وع  البن����ك وص����ندوق النق����د ال����دوليين  ع����ن ذل����ك ف����إن ب����رامج مؤسس����تي

ل����يص دور القط����اع الع����ام وف����ي مج����ال التكي����ف الهيكل����ي حي����ث أوض����حت ض����رورة الخصخص����ة وتق

قط����اع الع����ام الحك����ومي أو تش���جيع النش����اطات الت����ي يق����وم به����ا القط����اع الخ���اص ب����دلا م����ن نش����اطات ال

كثي���ر م���ن الالتخل���ي ع���ن  إل���ىدول الع���الم الاخي���رة  العدي���د م���ن الم���دةّ  ل���ذلك اتجه���ت ف���ي التع���اوني ؛ 

القط���اع الخ���اص وذل���ك ام���ا لتحقي���ق اكب���ر ق���در م����ن  إل���ىالمؤسس���ات الاقتص���ادية العام���ة و اس���نادها 

القط���اع  إل���ىان عملي���ة التح���ول م���ن القط���اع الع���ام  إلاّ  ، الخاس���رةأو لتقلي���ل م���ن المش���روعات الكف���اءة  

تطبيقه���ا ي���ة لك���ن بم���ا انه���ا  تتمي���ز بامكان مر الس���هل إلاّ الخ���اص م���ن خ���لال سياس���ة الخصخص���ة ل���يس ب���

س��اليب ف��رص وتح��ديات، ل��ذلك اح��د عناص��ر نج��اح عملي��ة إلاّ س��لوب م��ن تل��ك باس��اليب متنوع��ة ولك��ل أ

 .سلوب الملائم لها ألاهو اختيار الخصخصة 
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انتق��اداً ه��ي  القي��ام بعملي��ة الخصخص��ة م��ن خ��لال الس��وق  ق��لإلاّ  س��اليب إلاّ ولع��ل م��ن أب��رز تل��ك         

ملكي��ة مس��اهمة م��ن خ��لال طرحه��ا بش��كل  إل��ىالمالي��ة عب��ر تفكي��ك ملكي��ة المؤسس��ات العام��ة وتحويله��ا 

المالي��ة دورآ هام��اً ف��ي نج��اح عملي��ة  س��واقإلاّ  ل ف��ي الس��وق المالي��ة. وم��ن هن��ا ت��ؤديأس��هم قابل��ة للت��داو

تتوس����ع وتتعم����ق بوج����ود المالي����ة  س����واقإلاّ ق����ة وثيق����ة فا علاالخصخص����ة  حي����ث ان العلاق����ة بينهم����

اس���واق مالي���ة  ق���ادر عل���ى تس���هيل عملي���ة  إل���ىالخصخص���ة بحاج���ة  لي���ات الخصخص���ة , كم���ا أن عم

  الخصخصة. 

  مشكلة البحث:ولآ: أ

تع��اني عملي��ة الخصخص��ة م��ن ع���دم وج��ود تقي��يم حقيق��ي للأص��ول الت���ي ي��تم تحويله��ا م��ن القط���اع       

  السوق المالية. باستثناءفي عملية التحول  القطاع الخاص عند استخدام الطرق التقليديةم الى العا

  فرضية البحث:ثانيآ: 

الع����ام ال����ى القط����اع  الس����وق المالي����ة أح����د الآلي����ات الفاعل����ة ف����ي عملي����ة التح����ول م����ن القط����اع تع����دّ       

الع����ام ال����ى القط����اع ال����ذي ي����تم تحويل����هُ م����ن القط����اع الحقيقي����ه للأص����ل  الخ����اص كونه����ا تعط����ي القيم����ة

عملي���ة الخصخص���ة ف���ي ف���ي تعزي���ز ب���دور ايج���ابي  ، كم���ا يمك���ن ان تس���هم الأس���واق المالي���ة الخ���اص

ص ل��هُ رؤي��ة اقتص��ادية متكامل��ة خ��ا، فض��لاً ع��ن وج��ود قط��اع ومس��تقره  كف��وءةبيئ��ة مالي��ة  حال��ه وج��ود

  مهني كفوء .نظام قانوني ومؤسسي ب يتسم 

  :اهمية البحثثالثآ

م���ن خ����لال بي���ان  العلاق����ة المالي���ة ف����ي تفعي���ل الخصخص����ة  س����واقإلاّ ور دف���ي البح����ث همي���ة أ تتح���دد      

س����اليب إلاّ بإس���تخدام  لمالي���ة والخصخص���ة ف���ي بل���دان مخت���ارةا س���واقإلاّ ث���ر المتب���ادل ب���ين مؤش���رات إلاّ و

وخصوص���اً أنم���وذج ف���ي ق���درتها عل���ى تحقي���ق ه���ذا اله���دف الت���ي تع���د بمثاب���ة أداة فعال���ة القياس���ية الحديث���ة 

ف���ي كش���ف ع���ن تل���ك العلاق���ة لعين���ة م���ن البل���دان المختلف���ه ف���ي   عتم���اد علي���هإلاّ اختب���ار الس���ببية ، الت���ي ت���م 

    قتصادي.إلاّ درجة تطورها 

  هدف البحث رابعاً:

يه�����دف البح�����ث ال�����ى محاول�����ة البح�����ث ال�����ى الالم�����ام بش�����كل اكب�����ر عل�����ى الاس�����واق المالي�����ة           

والخصخص����ة م����ن خ����لال بي����ان دور الاس����واق المالي����ة ف����ي التح����ول م����ن القط����اع الع����ام ال����ى القط����اع 

الخ���اص ، قي���اس وتحلي���ل العلاق���ة والأث���ر المتب���ادل ب���ين مؤش���رات الاس���واق المالي���ة والخصخص���ة ف���ي 

  ).2015-2000في بلدان مختاره للمدة (
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  سلوب البحثخامساً : أ

المالي���ة ف���ي الخصخص���ة  س���واقإلاّ دور الوص���في التحليل���ي للبح���ث وتحلي���ل  وت���م اتب���اع أس���لوب        

العلاق���ة و لقي���اس حص���ائي التحليل���ي إلاّ والأس���لوب  القط���اع الخ���اص) إل���ى(التح���ول م���ن القط���اع الع���ام 

عتم����اد عل����ى إلاّ ف����ي بل����دان مخت����ارة ، وذل����ك بوالخصخص����ة المالي����ة  س����واقإلاّ مؤش����رات  ت����أثير ب����ين 

ام���ا الح���دود الزماني���ة للبح���ث فتمثل���ت ف���ي مص���ادر عدي���دة وف���ي ح���دود البيان���ات والمعلوم���ات المتاح���ة ،

 )2015 - 2000(         المدة 

 ً      البحث :هيكلية سادسا

فص���ول  تض���من  ةثلاث��� إل���ى ت���م تقس���يمها وفق���اً للمنهجي���ة المعتم���دة  ه���دف البح���ث إل���ىللوص���ول         

ول إلاّ مباح����ث رك����ز  ةثلاث����، ونظ����م  ط����ار النظ����ري للأس����واق المالي����ة والخصخص����ةإلاّ ول  إلاّ الفص����ل 

ط���ار النظ���ري للخصخص���ة ,ام���ا الثال���ث فق���د إلاّ ط���ار النظ���ري للأس���واق المالي���ة والث���اني إلاّ منه���ا عل���ى 

لخاص.وق���د القط���اع ا إل���ىالمالي���ة ف���ي عملي���ة التح���ول م���ن القط���اع الع���ام  س���واقإلاّ ك���رس عل���ى دور 

المالي���ة ومؤش���رات التح���ول م���ن القط���اع  س���واقإلاّ تن���اول الفص���ل الث���اني  تحلي���ل العلاق���ة ب���ين مؤش���رات 

تحلي���ل ول إلاّ مباح���ث  ةثلاث��� إل���ىش���ارة لبل���دان معين���ة) وق���د ت���م تقس���يم إلاّ القط���اع الخ���اص(مع  إل���ىالع���ام 

) 2015-2000للم����دة ( مريكي����ةإلاّ والخصخص����ة ف����ي الولاي����ات المتح����دة المالي����ة  س����واقإلاّ  مؤش����رات 

ام����ا )2015-2000المالي����ة والخصخص����ة ف����ي مص����ر للم����دة ( إلاس����واقتحلي����ل مؤش����رات  والث����اني 

          ف�������ي الع�������راق للم�������دة  المالي�������ة والخصخص�������ة  س�������واقإلاّ تحلي�������ل مؤش�������رات   المبح�������ث الثال�������ث

)2000-2015(.  

ف���ي التح���ول م���ن القط���اع وتحليله���ا المالي���ة  س���واقدور الأ ف���ي ح���ين تض���من الفص���ل الثال���ث قي���اس       

) وت����م تقس����يم 2015-2000ف����ي بل����دان مخت����ارة للم����دة ( (الخصخص����ة)القط����اع الخ����اص  إل����ىالع����ام 

ع���رض والث���اني  ط���ار النظ���ري للأس���اليب القياس���ية المس���تخدمةإلاّ ول إلاّ مبحث���ين المبح���ث  إل���ىالفص���ل 

  .والتوصيات   ستنتاجاتإلاّ وانتهت الدراسه بمجموعة من  تحليل نتائج النموذج القياسي.و

  الدراسات السابقة :

)بعن������وان (العولم������ة 2005()1()رب******اح جمي******ل س******عد ال******دين الخطي******بتير (رس������الة ماجس������ -1

 الأداء الص����ناعي دراس����ة مقارن����ة لعين����ة مخت����ارة م����ن ال����دول العربي����ة للم����دةوالخصخص����ة و

ص���ناعي وم���ن ث���م الوق���د ه���دفت الدراس���ة إل���ى توض���يح أث���ر العولم���ة ف���ي الأداء  )1980-2002

                                           
ــــــاح ج��ــــــل ســــــع� الــــــ�ی� ال	��ــــــ�) (1 �ــــــة والأداء , ر�	�ال�ــــــ#اعي دراســــــة مقارنــــــة لع�#ــــــة م	"ــــــارة مــــــ�  الع�ل�ــــــة وال	

  .2005, رسالة ماج6"�*، 5ل(ة الادارة والاق"�اد ، جامعة ال��صل, 2002-1980ال�ول الع*�(ة لل��ة 
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بمع���دلات القيم���ة الخصخص���ة ف���ي الأداء الص���ناعي المتمث���ل  ت���أثير"ع���ن قي���اس  فض���لاقياس���ها 

كان����ت  إذا ألالا ت����تم الناجح����ة  الدراس����ة إل����ى ان الخصخص����ة , وتوص����لت المض����افة الص����ناعية

الق����انوني  الإط����ار, و والبن����اء المؤسس����ي, مس����اعدة ك����الالتزام السياس����ي  ب����إجراءاتمص����حوبة 

.أن التخص����يص  وض����وح الاه����داف و المس����اند والإدارة الاقتص����ادية الحازم����ة و الأس����تقرار ،

كم�����ا دل�����ت التج�����ارب لا يكتم�����ل إلا بالإص�����لاح الاقتص�����ادي و تحري�����ر التج�����ارة الخارجي�����ة ، 

التج����ارة  العملي����ة عل����ى أن كف����اءة المش����روعات ت����تم م����ن خ����لال المنافس����ة والتميي����ز و حري����ة

ظ���ل سياس���ة الخصخص���ة وتح���ت س���تار الحماي���ة ، وف���ي  الخارجي���ة ول���يس ف���ي ظ���ل الاحتك���ار

فرص���ة أكب���ر وتخل���ي الحكوم���ة ع���ن بع���ض ملكيته���ا للقط���اع الخ���اص س���تكون ل���دى الحكوم���ة 

 . لإعادة تحديد الأولويات لتخصيص مواردها البشرية والخدمات الاجتماعية

ودوره���ا ف���ي  التخصيص���ية " بعن���وان )2006 ()1()م***يرج***اء فاض***ل عب***ود اللارس���الة ماجس���تير( -2

ه���ذه  وم���ن اه���م أه���داف  " )تط���وير الس���وق المالي���ة م���ع أش���ارة خاص���ة لتجرب���ة (مص���ر والأردن

تحدي����د أه����م ال����دوافع وراء لج����وء ال����دول النامي����ة عام����ةً والعربي����ة خاص����ةً نح����و إل����ى  الدراس����ة 

انته�����اج سياس�����ات التخصيص�����ية كأح�����د سياس�����ات الإص�����لاح الاقتص�����ادي ، تتب�����ع انعكاس�����ات 

وتأثيراته����ا عل����ى عم����ل الس����وق المالي����ة وذل����ك م����ن خ����لال متابع����ة وتحدي����د أه����م  التخصيص����ية

التغي���رات الت���ي ط���رأت عل���ى الس���وق المالي���ة ف���ي ال���دول عين���ة الدراس���ة والت���ي  التط���ورات واب���رز

طبق����ت التخصيص����ية عب����ر إيج����اد العلاق����ة الترابطي����ة ب����ين تنفي����ذ التخصيص����ية وتأثيره����ا عل����ى 

ان العلاق���ة ب���ين التخصيص���ية وتط���ور الس���وق ل���ى إ الدراس���ة وتوص���لت تط���ور الس���وق المالي���ة.

المالي��ة بكونه��ا ( تبادلي��ة) بي��د ان الحك��م عل��ى أيهم��ا يعط��ي أولاً ه��و أم��ر ل��يس م��ن الس��هولة الب��ت 

في���ه لك���ون أح���دهما يمث���ل س���نداً للآخ���ر ويعم���ل عل���ى انجاح���ه, ف���لا يمك���ن ان تكت���ب للتخصيص���ية 

منظم����ة نس����بياً،  وبالمقاب����ل ف����أن النج����اح المرج����و م����ا ل����م تك����ن هنال����ك س����وقاً مالي����ة متط����ورة و

 للتخصيصية عبر السوق المالية تعطي دفعاً قوياً نحو تفعيل وتعزيز نشاط السوق المالية

)بعن�����وان (دور س�����وق الأوراق 2009()2()يوس*****ف عب*****دالله عب*****د الع*****اني( أطروح�����ة دكت�����وراه -3

انطلق����ت  و .حال����ة دراس����ية) -مص����ر والمغ����رب  نح����و اقتص����اد  الس����وق المالي����ة ف����ي التح����ول

" ان تفعي���ل التح���ول نح���و اقتص���اد الس���وق وتثبي���ت قواع���د نجاح���ه االدراس���ة م���ن فرضي���ـة مفاده���ـ

                                           
�ـــــ(ة ودورهــــا فـــــي ت�ـــــ�C* ال6ـــــ�ق ال�ال(ـــــة مــــع أشـــــارة خاصـــــة ل"=*�ـــــة (م�ـــــ* رجــــاء فاضـــــل ع:ـــــ�د اللامـــــي ,  ) (1)�ال"	

  .2006, جامعة Iغ�اد, الاق"�اد الأدارة كل(ة ,رسالة ماج6"�*, )والأردن
ــــــ� العــــــاني) (2 ــــــة فــــــي ال"Mــــــ�لی�ســــــف ع:ــــــ�الله ع:  -م�ــــــ* وال�غــــــ*ب  نMــــــ� اق"�ــــــاد  ال6ــــــ�ق  , دور ســــــ�ق الأوراق ال�ال(

  .2009 و الاقتصاد ,جامعة بغداد , ,أQ*وحة د5"�راه , 5ل(ة الادارةحالة دراس(ة
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يتطل�����ب ت�����وافر س�����وق أوراق مالي�����ة ك�����فء، للحكوم�����ة دور ف�����ي بن�����اء اطاره�����ا التش�����ريعي 

 والمؤسس����ي عل����ى وف����ق فلس����فة الحري����ة الاقتص����ادية، م����دخلا أساس����ا للإص����لاح الاقتص����ادي " .

توجي����ه س����وق الأوراق المالي����ة بم����ا ينس����جم م����ع توجه����ات ض����رورة  وتوص����لت الدراس����ة ال����ى

، ذل���ك  السياس���ة الاقتص���ادية للحكوم���ة وت���وفير اح���د اس���باب نج���اح التح���ول نح���و اقتص���اد الس���وق

ان تط�����وير وتنش�����يط س�����وق الأوراق المالي�����ة يمك�����ن ان يس�����اعدها ف�����ي  اس�����تقطاب الم�����دخرات 

ث����ار الس����لبية للمديوني����ة ، وتج����اوز الآ وتوجيهه����ا نح����و المج����الات الاس����تثمارية الأكث����ر كف����اءة

 الخارجي���ة والتقلي���ل م���ن الاعتم���اد الزائ���د عل���ى التموي���ل المص���رفي القص���ير الأج���ل بم���ا يحق���ق

ن تجربت���ي  التح���ول نح���و اقتص���اد , ل���ذا ف���أالنظ���ام الم���الي وزي���ادة قدرت���ه عل���ى المنافس���ة  ت���وازن 

راق المالي���ة الس��وق  ل���م تنجح���ا بالمس���توى المنش��ود ول���م تحق���ق الأه���داف المعلن��ة ل���دور س���وق الأو

، وبالت��الي ف��ان تنفي��ذ الب��رامج الج��اهزة للمؤسس��ات المالي��ة الدولي��ة للتح��ول نح��و  ف��ي ه��ذا التح��ول

اقتص���اد الس���وق لا ي���تلاءم م���ع واق���ع اقتص���ادات ال���دول النامي���ة ومنه���ا مص���ر والمغ���رب. وعلي���ه 

ول���يس  ينبغ���ي عل���ى الحكوم���ات إع���داد ب���رامج تح���ول تنطل���ق م���ن واق���ع ومعطي���ات إقتص���اداتها

دي بالت���الي إل���ى ع���دم نج���اح تنفي���ذ الب���رامج الج���اهزة الت���ي ق���د لا تتناس���ب م���ع تل���ك البل���دان وت���ؤ

 التحول.

 



 �
�� الأ � ولا	��

�� الإ��ر 	
� 	
� وا� �ي ����اق ا����� 	� � ا��	
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  الفصل الاول

  الأطار النظري للأسواق المالية والخصخصة

  تمهيد 
التح����ول م����ن ب م����ا يس����مى  مالي����ة ودوره����ا ف����ي تفعي����ل الخصخص����ة س����واق  التزاي����د الاهتم����ام بالأ        

القط���اع الخ���اص او التح���ول نح���و اقتص���اد الس���وق ، لك���ون الاس���واق المالي���ة   تعك���س ال���ى القط���اع الع���ام 

مس���توى تط���ور اقتص���اديات البل���دان وم���دى تق���دمها. فق���د ج���اءت نش���أتها اس���تجابة للتط���ور الحاص���ل ف���ي 

اقتص���اديات البل���دان ، وك���ذلك وظائفه���ا الاقتص���ادية المهم���ة لاس���يما ف���ي مرحل���ة الخصخص���ة  م���ن خ���لال 

ص�����ة ، فض�����لا ع�����ن الت�����داخل ب�����ين العوام�����ل والمتغي�����رات الاقتص�����ادية المحلي�����ة تنفي�����ذ برن�����امج الخصخ

أس����هم الاتج����اه ال����دولي نح����و عولم����ة الاقتص����اد واعتم����اد آلي����ات الس����وق ف����ي إدارة الاقتص����اد إذ  والدولي����ة.

الع����المي عل����ى وف����ق ق����وانين المنافس����ة وإزال����ة الح����واجز أم����ام حرك����ة رؤوس الأم����وال والتط����ور التقن����ي 

الي���ة عل���ى المس���توى ، مم���ا س���اهم ف���ي تزاي���د الت���دفقات الم لمعلوم���ات والاتص���الاتالمتس���ارع ف���ي مج���ال ا

أدوات الاس���تثمار ف���ي أس���واق الأوراق المالي���ة العالمي���ة م���ع تزاي���د ح���دة المنافس���ة عل���ى تن���وع ، و ال���دولي

  اجتذاب الموارد المالية المتاحة عالميا لخدمة الأهداف الاقتصادية الوطنية للدول. 

  مباحث : ةثلاث إلى  تم تقسيم الفصل  و وفقاً لذلك     

  .:الإطار النظري للأسواق المالية  المبحث الأول

  .:الاطار النظري للخصخصة المبحث  الثاني

دور الاس���واق المالي���ة ف���ي تحفي���ز  النش���اط الاقتص���ادي و تحقي���ق عملي���ة التح���ول م���ن القط���اع :  المبح000ث الثال000ث

  .القطاع الخاص (الخصخصة) إلى  العام 
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  المبحث الأول
  الإطار النظري للأسواق المالية

  
  ول : مفهوم الأسواق المالية لأاالمطلب 

فالس���وق ب���المعنى الش���امل يمث���ل  تس���تمد الس���وق المالي���ة مفهومه���ا م���ن مفه���وم الس���وق بش���كل ع���ام ،             

الوس��يلة  الت��ي يلتق��ي م��ن خلاله��ا الب��ائع والمش��تري بغ��ض النظ��ر ع��ن المك��ان  الم��ادي للس��وق وه��ذا يعن��ي 

ل إن الس���وق لا ينحص���ر ف���ي مك���ان جغراف���ي مح���دد ول���و أن المك���ان يزي���د م���ن كف���اءة وفاعلي���ة الس���وق ب���

إذ  ي. وق��د تباين��ت مف��اهيم الأس��واق المالي��ة لاتص��ال الب��ائع م��ع المش��تر ةٍ يكف��ي لتكوين��ه تواج��د وس��ائل فعال��

تط���ور ه���ذه الأس���واق أنعك���س ف���ي تط���ور مفاهيمه���ا أيض���ا ، ف���البعض يع���رف الأس���واق المالي���ة بأنه���ا " إن 

الإط���ار ال���ذي يجم���ع ب���ين الوح���دات الم���دخرة الت���ي ترغ���ب بالاس���تثمار و وح���دات العج���ز الت���ي ه���ي بحاج���ة 

وق بش���رط ت���وافر قن���وات اتص����ال ف���ي الس��� ةل����الاس���تثمار عب���ر فئ���ات متخصص���ة عام للأم���وال  لغ���رض

الجم���ع ب���ين الب���ائعين والمش���ترين لن���وع  هٍ "بأنه���ا عب���ارة ع���ن نظ���ام ي���تم بموجب��� وتع���رف أيض���ا )1(" .ةٍ فعال���

  )2(معين من الأوراق أو لأصل مالي معين " . 

بأنه���ا س���وق لتب���ادل الأدوات المالي���ة ب���ين ال���دائنين والم���دينين أو الب���ائعين  خ���رون "آف���ي ح���ين يعرفه���ا             

  )3(والمستثمرين وفق أسعار معينة تحددها ظروف العرض والطلب في السوق نفسه " .

م���ن خلاله���ا ي���تم تحوي���ل الأم���وال م���ن الاش���خاص الت���ي ل���ديهم  لي���ة الت���يتع���رف أيض���ا بأنه���ا تل���ك الآو            

  )4(الأشخاص الذين يعانون من عجز في الأموال . إلى  فائض في الاموال 

وهن���اك تعري���ف اخ���ر للأس���واق المالي���ة " ه���ي ملتق���ى المتع���املين والعملي���ات المالي���ة الت���ي ي���تم فيه���ا            

    )5(إصدار وتداول الأوراق المالية سواء كانت أسهم او سندات بمختلف أنواعها ". 

   

                                                           

)1(
  .110، ص2004، دارال�+"*ه ، ع�ان،1)الأوراق ال�ال�ة ت$ل"ل و إداره، الاس���ار �����ي وأسامة ع�مي سلام،ال ف�اد أرش�  

)2(
  .37، ص 2000دار ال8امعة ، م6* ، ،1ع�5 الغفار ح2في ، الاس���ار في الاوراق ال�ال�ة، ) 

)3(
  . 27، ص2009، دار ال�+"*ة ، ع�ان ، 1شق"* ن?ر@ م?سى وأخ*ون ، ال��س+ات ال�ال�ة : ال�$ل�ة وال�ول�ة ، )  

(4)
  Fredric s . Mishkin ,The Economic Of Money –Banking And Financial Market ,6th Edition, 

Addison- wesiey ,Usa, 2001,P 3.   
)5(

، دار رسـلان ، سـ?رkا 6�m1* ع�5 الjk*l اله"�ي ، أسال"h الأس���ار الأسلامي وأث*ها على الأس?اق ال�ال�ة (ال5?رصات) ، )  

  .203، ص 2006،
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إي منظم���ة أو مؤسس���ة تق���وم بجل���ب ك���ل م���ن الب���ائعين والمش���ترين لبعض���هم  " بأنه���اوعُرف���ت أيض���ا           

 )1( البعض لبيع وشراء الأوراق المالية ".

بأنه�����ا إط����ار يجم�����ع المتع����املون ب�����الأوراق المالي�����ة  الاس�����واق المالي����ة  " إل����ى  يش�����ير  ال����بعض و             

الب���ائعون والمس���تثمرون وبغ���ض النظ���ر ع���ن المك���ان ال���ذي ت���م الجم���ع ب���ه أوالوس���يلة ش���ريطة ت���وفر أجه���زه 

حظ���ة اتص���ال فعال���ة لجمي���ع المتع���املين ف���ي الس���وق م���ع ض���رورة التع���رف عل���ى الاس���عار الس���ائدة ف���ي ل

  ) 2(السوق " .خاصة بكل ورقة مالية متداولة في  ةزمنية واحد

ان ال����ذي يلتق����ي في����ه المتع����املون ويس����تنتج م����ن التع����اريف الس����ابقة أن الأس����واق المالي����ة ه����ي المك����             

وذل���ك بغ���ض النظ���ر ع���ن الوس���يلة الت���ي يتحق���ق به���ا ه���ذا الأوراق المالي���ة م���ن أف���راد ومؤسس���ات مالي���ة ،ب���

ولك��ن بش��رط ت��وفر قن��وات اتص��ال فعال��ة فيم��ا ب��ين المتع��املين ف��ي الس��وق  الجم��ع أو المك��ان ال��ذي ي��تم في��ة

 بحي���ث تجع���ل الأثم���ان الس���ائدة ف���ي أي لحظ���ة زمني���ة معين���ة واح���ده بالنس���بة لأي���ة ورق���ة مالي���ة متداول���ة في���ة

وف���ق ض���وابط وقواع���د تحك���م عملي���ات البي���ع والش���راء. وبه���ذا المعن���ى  تع���د الأس���واق المالي���ة حلق���ة الوص���ل 

ن والم���دخرين م���ن اج���ل إع���ادة تحري���ك الم���دخرات وتعبئ���ة الف���ائض الاقتص���ادي وتوزيع���ه ب���ين المس���تثمري

أمين ت��� ذل���ك إل���ى  أض���ف تل���ك الم���دخرات  إل���ى  بحاج���ة ف���ي مج���الات النش���اط الاقتص���ادي الت���ي تك���ون 

  الأموال.لك تلتثمارية التي تكون بحاجة المؤسسات الاسو احتياجات القطاعات والأفراد

              هاالاسواق المالية وتطور المطلب الثاني : نشاءة
الت���ي تت���داول فيه���ا الاوراق المالي���ة م���ن الأس���هم والس���ندات ( بورص���ة الاوراق المالي���ة ق اس���والأ أن            

المالي����ة) ه����ي س����وق منافس����ة كامل����ة خاض����عة تمام����آ لق����انون الع����رض والطل����ب وم����ن ث����م تتح����دد أس����عار 

 إل����ى  أن كلم����ة بورص����ة  تنس����ب  إل����ى  وتش����ير الش����واهد التاريخي����ة   )3(البورص����ة طبق����آ لق����وى الس����وق.

  :مصدرين 

ال��ذي ك��ان Van Den Bourse ف��ان دان ب��ورص) (: أس��م أح��د كب��ار التج��ار الأغني��اء وال��ذي ي��دعى  ولالا

   )4(.يلتقي عنده عدد غير قليل من التجار للقيام بعمليات البيع والشراء 

                                                           

(1) Peter Howells &Keith Bain ,economics of money ,banking and finance ,Addison Wesiey long 

men, 1998, p19.   
)2(

 (، *vاwش�2@ ، الأس?اق ال�ال�ة الف*ص وال� jقاس hا 1أدیz{61ص  ،2013عة وال2~*، ال82ف الاش*ف ،،ال�"�ان لل.  

.230،ص 1985سه"* محمد ال+"� ح+�، ال2ق?د وال�?ازن الأق�6اد@ ، م�س+ة شzاب ال8امعة ، م6* ، (3) 

 ، hا ،  ك82? �82? وأخ*ون، الاس?اق ال�ال�ة ،م2~?رات جامعة حلk26، ص 2005س?ر. (4)  
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ً ثاني000  ف���ي بلجيك���ا  وك���ان    Brugesأس���م فن���دق ف���ي مدين���ة ب���روج   إل���ى  أن أص���ل لفظ���ة البورص���ة تع���ود   : ا

يجتم���ع ف���ي ه���ذا الفن���دق مجموع���ه م���ن التج���ار والوس���طاء الم���اليين بقص���د عق���د الص���فقات التجاري���ة دون 

    )1(تقديم أو نقل للبضائع .

ت���واريخ إنش���اء أه���م البورص���ات ف���ي الع���الم نج���د أن أول بورص���ة انش���ئت كان���ت  إل���ى  رجعن���ا  إذا  و            

م ث���م ف���ي لن���دن ع���ام   1608م ث���م ف���ي امس���تردام  ع���ام   1536ع���ام   )Anvers(مدين���ة لجيك���ا ش���مال ب ف���ي 

أم���ا ف���ي الولاي���ات المتح���دة الامريكي���ة فك���ان انش���اء أكب���ر س���وق  )2(م  1808م  ث���م ف���ي ب���اريس ع���ام  1666

 New York Stock(م وال�����ذي يع�����رف بس�����وق نيوي�����ورك1792ل�����لأوراق المالي�����ة ف�����ي الع�����الم ع�����ام 

Exchange ( خلف���ه التج���ار لتب���ادل الص���فقات التجاري���ة وه���ذا  والمق���ام بجان���ب الج���دار ال���ذي ك���ان موج���ودآ

وم���رت فك���رة  )wall Street).()3 ف���ي الج���دار بن���اه الهولن���ديون لحماي���ة أبق���ارهم وه���و مق���ر البناي���ة الحالي���ة

وتمثل���ت  الأس���واق المالي���ة ف���ي نش���وئها بخم���س مراح���ل ارتبط���ت  ب���التطور الم���الي و الاقتص���ادي لل���دول

  -بالآتي :

افة فض��لآ ع��ن اقب��ال الأف��راد بوج��ود ع��دد كبي��ر م��ن البن��وك الخاص��ة ومح��ال الص��رّ : وتتمي��ز  المرحل��ة الأول��ى

  على استثمار مدخراتهم في مشروعات مختلفة .

:وتميزت ببداي���ة ظه���ور البن���ك المرك���زي ال���ذي يس���يطر عل���ى البن���وك التجاري���ة وأص���بحت ف���ي المرحل���ة الثاني���ة

الائتم���ان وفق���آ للض���وابط الت���ي يض���عها  ه���ذه المرحل���ة تق���وم بأعماله���ا ف���ي خص���م الاوراق التجاري���ة وتق���ديم

  )4(. البنك المركزي

: وفيه���ا ظه���رت المص���ارف المتخصص���ة ف���ي الإق���راض المتوس���ط  وطوي���ل الأج���ل وق���د تش���مل  المرحل���ة الثالث���ة

  .ية والعقارية والزراعية وغيرهاالمصارف المتخصصة ، الصناع

لس����د احتياجاته����ا م����ن الأم����وال وقام����ت ه����ذه المص����ارف بإص����دار س����ندات متوس����طة وطويل����ة الأج����ل          

  )5(. بهدف تمويل المشروعات المختلفة وحسب طبيعة تخصصها

                                                           

  .23، ص 1998أح�� سع� ع�5 الل}�� ، ب?رصة الأوراق ال�ال�ة ، جامعة القاه*ة ، )1(
  . 148، ص1960صلاح ال�ی� ال+�+ي ، ق�ا�ا أق�6اد�ة معاص*ه "الأس?اق ال�ال�ة" ، دار الفl* الع*�ي ،القاه*ة ، )2(

  .6، ص 1982، ، دارال*ش"� لل2~*، �غ�اد 1ال�ال�ة ، )�الأسهj وال+�2ات وت$ل"ل الأوراق  محمد صالح جاب* ، الأس���ار(3) 
  .  150صلاح ال�ی� ال+�+ي، م�6ر س�5 ذ�*ه   ، ص )4(

(5)Cameron,R ,Banking and Economic Development ,NewYork ,Oxford University Press ,1972 

,p150_162. 
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: تمي���زت ه���ذه المرحل���ة بظه���ور الاس���واق النقدي���ة حي���ث ازدادت حرك���ة الأوراق التجاري���ة  المرحل���ة الرابع���ة

  )2(.وتعد هذه المرحلة بداية اندماج السوق المالي بالسوق النقدي )1(وشهادات الإيداع القابلة للتداول .

, بحي���ث تكم���ل ة الدولي���وه���ي مرحل���ة ان���دماج الأس���واق المالي���ة المحلي���ة بالأس���واق المالي���ة  : المرحل���ة الخامس���ة

, وه��ذه المرحل��ة تمث��ل حلق��ة متط��ورة  ك��ل س��وق منه��ا الأخ��رى م��ن حي��ث ع��رض النق��ود أو الطل��ب عليه��ا

  )3(في نماء النظام المصرفي داخل البلد وتطور المرافق الاقتصادية العامة فيه.

            المطلب الثالث :أنواع الأسواق المالية

بالش���كل الأس���هل م���ع توض���يح  يمك���ن تص���نيف الأس���واق المالي���ة هن���ا طبق���آ للأس���س الأكث���ر ش���يوعآ              

فرعه��ا ألياته��ا و آك��ل ن��وع م��ن انواعه��ا و إن إذ  المختلف��ة م��ن ه��ذه الأس��واق ح��دوث الت��داخل ب��ين الأن��واع 

الداخلي���ة  تتمي���ز بس���ماتها وخصائص���ها و أدواته���ا ف���ي السياس���ات الأس���تثمارية ولكنه���ا ف���ي الوق���ت  نفس���ه 

ن���وعين حس���ب طبيع���ة  إل���ى  س���يم الس���وق المالي���ة ويمك���ن تق  )4(مترابط���ة ارتباط���ا وثيق���اً ببعض���ها ال���بعض .

 ف����إن  ال����بعض الأخ����ر طويل����ة الأج����ل وله����ذاالأوراق المالي����ة الت����ي ي����تم تبادله����ا بعض����ها قص����ير الأج����ل و

س���وق النق���د (س���وق مع���املات قص���يرة الأج���ل )وس���وق رأس الم���ال (س���وق  إل���ى  الأس���واق المالي���ة تقس���م 

  :المعاملات طويل الأجل ) وكما يأتي 

       نقداولآ: سوق ال

الت��ي يك��ون ت��اريخ اس��تحقاقها لم��دة لا تتج��اوز ه��ا الأص��ول قص��يرة الأج��ل الس��وق الت��ي تت��داول في وه��           

الأوراق المالي���ة المتداول���ة ف���ي س���وق النق���د ه���ي ص���كوك مديوني���ة تعط���ي لحامله���ا الح���ق ف���ي إن إذ  س���نة 

الأس���تحقاق ويمك���ن لحامله���ا  م���دةّرض���ها ط���رف أخ���ر م���ع الفوائ���د عن���د أس���ترداد المب���الغ الت���ي س���بق أن أقت

الأس��تحقاق وبح��د ادن��ى م��ن الخس��ائر او م��ن دون خس��ائر ه��ذا يعن��ي  م��دةّ ال��تخلص منه��ا ف��ي أي وق��ت قب��ل 

   )5(. ان العامل الأساس في هذا السوق هو سعر الفائدة الذي يتحدد بناء على الطلب و العرض

   

                                                           

  .56، ص 2005، ?ز أش5"ل�ا ، ال*kاض، �12، ) 1س?اق ال�ال�ة ال�عاص*ة ،جأح�ام ال�عامل في الأ مzارك سل��ان محمد ، )1(
)2(

  .210، ص 1999، دار وائل ، ع�ان ، 1، )  -ال��2?ر الع�لي –ج�"ل سالj ال��kان"� ، أساس�ات في ال8هاز ال�الي   
)3(

  .19-17، ص2000ع�ان،،ال�ال�ة وال2ق��ة, ال}zعة الأولىمق�مة في الأس?اق �j ال~5لي وvارق إب*ا��j ال~5لي,محمد إب*ا�  
  . 142،ص2009، دار ص2عاء ، ع�ان ،�1ة ، )¢zاس �ا j ال�ع�ي ، ال+�اسات ال2ق��ة وال�ال�ة واداء س?ق الأوراق ال�ال)4(

(5) Peter S. Rose &Melon H. Marquis, Money and Capital Markets, 10th ed., McGraw-Hill, New 

York, 2008, p12.  
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يجعله��ا أق��ل مخ��اطرة ف��ي  مم��اس��وق النق��د تك��ون أكث��ر س��يولة الأوراق المالي��ة ل ف��إن  بالأض��افة ل��ذلك             

وي���ؤدي س���وق النق���د دورآ مهم���آ ف���ي الأقتص���اد ال���وطني ، وت���نعكس أهمي���ة ه���ذا ال���دور ف���ي   )1(الأس���تثمار.

  )2(: الجوانب الأتية

ت����أمين الس����يولة للجه����از المص����رفي حي����ث ت����تمكن المص����ارف م����ن توظي����ف ودائعه����ا بطريق����ة مأمون����ة   -1

 وذات سيولة مرتفعة.

يق����وم البن����ك المرك����زي بأحك����ام الرقاب����ة إذ  م����اً ف����ي السياس����ة النقدي����ة للدول����ةهمي����ؤدي س����وق النق����د دورآ  -2

مباش���ر ف���ي تغيي���ر أس���عار الفائ���دة الغي���ر اني���ة م���ن خ���لال الت���دخل المباش���ر و الفعال���ة عل���ى السياس���ة الأئتم

 في الأجل القصير. 

ت����ه م����ن أس����تثمارها ب����أدوات ذات ي����وفر الس����وق فرص����ة لمنش����أت الأعم����ال ذات الس����يولة الفائض����ة المؤق  -3

 . ةعالي ةقابلية تسويقيعائد ومخاطره منخفضة جدآ وذات 

   ثانباً: سوق  رأس المال

طويل���ة الأج���ل والت���ي تك���ون غالب���آ أكث���ر متوس���طة وه���و الس���وق ال���ذي ي���تم في���ه تب���ادل الأوراق المالي���ة             

الأس���تثمار  م���دةّوم���ن ص���فاتها الأخ���رى ط���ول  اطر ،م���ن س���نة وتع���د م���ن الأدوات المالي���ة مرتفع���ه المخ���

وه��ي م��ن الأس��واق الحاض��ره الت��ي م��ن خلاله��ا ي��تم ت��داول الأوراق المالي��ة بيع��آ وش��راء م��ع تنفي��ذ عملي��ات 

   )3(البي����ع والش����راء مباش����ره بع����د عق����د الص����فقات  المالي����ة كبي����ع الأس����هم و الس����ندات ف����ي الس����وق الم����الي ،

تعتم���د ف���ي  ةوغي���ر مص���رفي ةمص���رفي –خاص���ة  ةاس���تثماريو ةق���وم به���ذه العملي���ات مؤسس���ات ادخاري���وي

ه���ذا  )4(تأدي���ة وظائفه���ا عل���ى أيراداته���ا م���ن الأدخ���ارات الت���ي يرغ���ب أص���حابها ف���ي إس���تغلالها لم���دة طويل���ة.

  .التي تقوم بوظيفة هامة الفرعية يعني ان السوق يتكون  من مجموعة من الأسواق 

م���ن عج���ز ف���ي أش���خاص يع���انون إل���ى  وه���و نق���ل أم���وال الم���دخرين ال���ذين تزي���د دخ���ولهم ع���ن إنف���اقهم             

بس���بب رغب���تهم ف���ي إنف���اق أم���والآ أكب���ر م���ن دخ���ولهم وأب���رز الم���دخرين ه���و القط���اع  الأرص���دة النقدي���ة 

الع���ائلي ف���ي ح���ين أن اب���ز المقترض���ين ه���م قط���اع الأعم���ال ، ويمك���ن ان ي���تم التموي���ل مباش���رة حي���ث يق���وم 

ه���ذه الأوراق دين��آ عل���ى م���ن  دّ م��ن بي���ع الأوراق المالي��ة ، وتع��� ترض��ون  بالحص���ول عل��ى م���ا يحتاجون���هالمق

                                                           

)1(
  .193،ص  2009،  إث*اء لل2~* ،ع�ان ، 1محمد صالح الق*k~ي ، أق�6اد�ات ال2ق?د وال25?ك وال��س+ات ال�ال�ة، )  

)2(
  .115، ص  أرش� ف�اد ال����ي وأسامة ع�مي  سلام ، م�6ر س�5 ذ�*ه  

)3(
  ، h"5امل ال ش� �k49، ص  2012، دار ال�+"*ه ، ع�ان ،  1الأس?اق ال�ال�ة وال2ق��ة ، ) در.  

)4(
�ة و ال+?ق ال�ال�ة     .181-180،ص 2000،، ال��س+ة ال$�ی�ة، ل25ان2،ج أن}?ان ال2اشف وخل"ل اله�2@ ،الع�ل�ات ال�6̈*
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للأس���واق المالي���ة دور حي���وي ومه���م ف���ي  ف���إن  ل���ذلك ،  يص���درها ، واص���ولآ مالي���ة لص���الح ال���ذين يش���ترونها

له����ا ت����أثير مباش����ر عل����ى الث����روة الشخص����ية و عل����ى س����لوك رج����ال الأعم����ال  ان تط����وير الأقتص����اد حي����ث

  : از مكونات سوق رأس المال بما يليويمكن إيج )1(والمستهلكين والاداء العام للأقتصاد.

     السوق الأولية      .1

وه����ي الس����وق الت����ي تخ����تص ب����أ ص����دار الأوراق  المالي����ة الأس����هم والس����ندات ، ول����ذلك يطل����ق عليه����ا            

 س���اسواله��دف الأ )2(لأول م��ره ، أيض��ا س��وق الأص��دار أي اص���دار اوراق مالي��ة جدي��دة  و الأكتت���اب به��ا

 ةاو توس����يع المش����اريع القائم���� س����اسه����و الحص����ول عل����ى راس الم����ال الأ م����ن الت����داول ف����ي ه����ذه الس����وق

  ويتم تداول الاوراق المالية بأسلوبين هما:  )3(،حاليآ

المالي�����ة  :  وال�����ذي ي�����تم م�����ن خ�����لال الاتص�����ال ب�����ين الجه�����ة المص�����دره ل�����لاوراقالأس00000لوب المباش00000ر  - أ

  والمستثمرين سواء كانوا افراد او مؤسسات مالية .

:  وال���ذي ي���تم م���ن خ���لال الوح���دات المتخصص���ة بأص���دار وتس���هيل ت���داول ه���ذه  الأس000لوب غي000ر المباش000ر  - ب

ذل����ك تلع����ب بن����وك الأس����تثمار دوراً كبي����راً كوس����يط و أحيان����ا ً  إل����ى  الأوراق اي الوس����طاء ، بالاض����افة 

يمك����ن أن تط����رح ه����ذه  الأص����دارت إذ  الجدي����دة للش����ركات و تس����ويقها للمس����تثمر ، كمتعه����د للأص����دارت

للأكتت����اب الع����ام أو الخ����اص مم����ا يعط����ي فرص����ة لجمي����ع الأف����راد والمؤسس����ات الت����ي ل����ديها ف����ائض ف����ي 

وت���أتي ،دامها المش���اركة ف���ي ت���وفير الأم���وال وه���ي ب���ذلك  اداة مهم���ة لتجمي���ع الم���دخرات وتوجي���ه اس���تخ

ي���ة م���ن مس���اهمتها ف���ي زي���ادة تك���وين رأس الم���ال الثاب���ت عل���ى مس���توى الأقتص���اد اهمي���ة الأص���دارات الأول

 .القومي 

للمش����اريع حديث����ة   هم����ة الحص����ول عل����ى رأس الم����ال الأس����استس����هيل م إل����ى  ويه����دف الس����وق        

التأس����يس وه����و الس����وق ال����ذي يك����ون في����ه الب����ائع للورق����ة المالي����ة (الأس����هم و الس����ندات) ه����و مص����درها 

    )4(الأصلي.

                السوق الثانوي -2

                                                           

)1(
  . 370-369، ص  �k�2004 ، ع�ان ، ع�5 اللة ال}اه* و م?ف� علي خل"ل ، ال2ق?د وال25?ك وال��س+ات ال�ال�ة ، دار ی 

(2) Laurece M.Ball, Money-Banking And Financial Markets , Publishers Madison Aveune , New 

York ,2012, p127. 
)3(

، 2000، دار ال8امعــــة، ال�?صــــل، �1ــــات والأدوات ، )، ال��?kــــل الــــ�ولي مــــ�خل فــــي اله�اكــــل والع�لســــ*م� �?�ــــh ال�8"ــــل  

  .152ص
)4(

  .51در�k �امل ال شh"5 ، م�6ر س�5 ذ�*ه   ،ص   
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عب���ر وه��ي الس���وق الت��ي يطل���ق عليه���ا س��وق الت���داول وي���تم فيه��ا ت���داول الأوراق المالي���ة بيع��اً وش���راء             

مون خ����دمات الاتص����ال م����ع الجه����ة المس����ؤولة ع����ن إدارة الس����وق ويتقاض����ون وس����طاء يق����دّ و سماس����رة 

أي أن ي���تم فيه���ا ت���داول الأوراق المالي���ة ب���ين المش���ترين بع���د  ، )1(عم���ولات مح���ددة م���ن الب���ائع والمش���تري 

وتق����وم الس����وق الثانوي����ة ب����دورها ،  أن ت����م بيعه����ا م����ن قب����ل الجه����ات المص����درة له����ا ف����ي الس����وق الأولي����ة

ولة وس���رعة بي���ع الأدوات المالي���ة مم���ا يعن���ي جع���ل الأدوات المالي���ة يب���وظيفتين الأول���ى يترت���ب عنه���ا الس���

زي��ادة س���يولة ه��ذه الأدوات تجعله��ا مرغوب���ة اكث��ر وبالت��الي يك���ون ذل��ك اس���هل  ف��إن  اكث��ر س��يولة و عندئ���ذ

للش���ركة المص���دره لتل���ك الأدوات أن تبيعه���ا ف���ي الس���وق الأولي���ة أم���ا الوظيف���ة الثاني���ة للأس���واق الثانوي���ة  

 فه���ي تق���رر س���عر الورق���ة المالي���ة الت���ي تبيعه���ا الش���ركة المص���درة لتل���ك الورق���ة ف���ي الس���وق الأولي���ة . ل���ذلك

الجه����ة او الش����ركة الت����ي  إل����ى  المس����تثمرين ال����ذين يش����ترون الأوراق المالي����ة ف����ي الس����وق ي����دفعون  ف����إن 

تص���در تل���ك الأوراق الس���عر ال���ذي يعتق���دون أن���ه س���وف يس���ود ف���ي الس���وق الثانوي���ة لتل���ك الورق���ة المالي���ة ، 

ق فكلم���ا ك���ان الس���عر ال���ذي تس���تلمه الش���ركة الت���ي أص���درت الورق���ة أعل���ى عل���ى الورق���ة الجدي���دة ف���ي الس���و

 ملائم����ةكمي����ة رأس الم����ال  تك����ون أكب����ر. والح����الات ف����ي الس����وق الثانوي����ة ه����ي الأكث����ر  ف����إن  الأولي����ة 

  ويشمل السوق الثانوي أيضا على نوعين من الأسواق  هما : )2(للشركات التى تصدر أوراقاً مالية .

  الأسواق المنظمة :  - أ

عب��ارة ع��ن مك��ان ي��تم في��ه التق��اء الب��ائعين والمش��ترين ل��لاوراق المالي��ة او م��ن ين��وب ع��نهم  و ه��و            

)  , حي�ث ي�تم قب�ول الس�عر الاعل�ى ث�م Auction(الوسطاء) ويتم التعامل فيها عادة  م�ن خ�لال بي�ع  المزاي�دة (

تتب��ع الق��وانين ش��ركات مس��جلة  ل البض��اعة او يج��ري الت��داول م��نان ي��تم تص��ريف كام�� إل��ى  الأدن��ى ف��الادنى 

  )3(الخاصة بعملية التداول. 
وج���ود ش���روط مح���ددة للتس���جبل ف���ي س���وق البورص���ة ، فض���لاً ع���ن الرس���وم الدوري���ة   فض���لاً ع���ن           

وتحقَ���ق عملي���ة تس���جيل الش���ركات ف���ي س���وق البورص���ة ع���دداً م���ن المزاي���ا  ، لأس���تمرار عملي���ة التس���جيل

لك���ل م���ن الش���ركات المص���درة ل���لأوراق المالي���ة و لحمل���ة الأس���هم ، حي���ث يس���تطيع المس���تثمرون ف���ي ه���ذه 

الأوراق المالي���ة الحص���ول عل���ى معلوم���ات  كامل���ة وبس���رعة م���ن الش���ركة المص���درة وع���ن أس���عار الأس���هم 

  .تحصل عليها لدى جمهور المستثمرينرة والشهرة التي يمكن ان والمركز المالي للشركة المصد

                                                           

)1(
  .208،ص  2007، شعاع لل2~* ، س?رkا ،1علي محمد شله?ب ، ش�ون ال2ق?د وأع�ال ال25?ك ، )  

)2(
  . 191محمد صالح الق*k~ي , م�6ر س�5 ذ�*ه    , ص  
  . 394، ص 1997م2~اة ال�عارف ، القاه*ة ،  م2"* اب*ا��j ه�2@ ، ادارة الاس?اق ال�ال�ة وال�2~اءة ال�ال�ة ،  (3)
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الحماي��ة الت��ي ستحص��ل عليه��ا .  وم��ن الأمثل��ة عل��ى الس��وق المنظم��ة ه��ـو س��وق عم��ان  إل��ى   بالإض��افة        

ل���لأوراق المالي���ة ، بورص���ة بي���روت ، بورص���ة نيوي���ورك ، بورص���ة لن���دن ، بورص���ة ب���اريس ، بورص���ة 

   )1(طوكيو .

        الأسواق غير المنظمة   - ب

, وتمث��ل بي��وت السمس��رة  ل��يس له��ا إط��ار مؤسس��ي أو هيك��ل تنظيم��ي مح��ددوه��ي تل��ك الاس��واق الت��ي           

والوس���طاء والمؤسس���ات المالي���ة المنتش���رة جغرافي���اً (ح���دود الس���وق), ويت���داول به���ا الأوراق المالي���ة غي���ر 

ب���ين الب���ائع والمش����تري أس���اس آلي���ة تس����عير المدرج���ة ف���ي الس���وق المنظم����ة, وتش���كل عملي���ة التع����ارض 

ت���داول الس���وق الموازي���ة أو غي���ر المنظم���ة م���ن ل���دن مجموع���ة م���ن التج���ار الم���رتبطين بش���بكة اتص���الات 

قوي���ة (هاتفي���ة أو حاس���وب أو غيره���ا) والت���ي تمك���نهم م���ن تحدي���د أفض���ل الأس���عار ويع���د ه���ؤلاء التج���ار 

لب����اً م����ا ي����نظم المتع����املين ف����ي ه����ذا ) للجمل����ة والمف����رد وغاMarket Makerبمنزل����ة ص����ناع الس����وق (

) مثلم����ا ه����و الح����ال ف����ي NASDالس����وق برابط����ة تع����رف بالجمعي����ة الوطني����ة لتج����ارة الأوراق المالي����ة (

  )2( أمريكا

خ��رى فرعي��ة ه��ي أس��واق أي ه��ي أح��د مكون��ات الس��وق الثانوي��ة و تتض��من الس��وق غي��ر المنظم��ة الت��           

حي���ث تتك���ون الأول���ى م��ن ع���دد م���ن بي���وت السمس��رة م���ن غي���ر أعض���اء  الس��وق الثالث���ة والس���وق الرابع��ة ،

أم���ا الس���وق   )3(البورص���ة الت���ي له���ا ح���ق التعام���ل خ���ارج البورص���ة ف���ي الأوراق المالي���ة المس���جلة فيه���ا .

ش����ركات  إل����ى  دون الحاج����ة  المؤسس����ات الكب����رى مباش����رة الرابع����ة فه����ي الس����وق الت����ي تتعام����ل به����ا 

واله����دف ه����و تقل����يص النفق����ات باس����تبعاد عم����ولات وأرب����اح التج����ار  ، السمس����رة وتج����ار الأوراق المالي����ة

إذ  ) instinetوالسماس���رة وي���تم التعام���ل ب���ين ه���ذه الش���ركات م���ن خ���لال ش���بكة اتص���ال الكتروني���ة تس���مى (

   )4(يمكن عن طريق هذه الشبكة معرفة اسعار الأوراق المالية وحجم المعاملات .

 

                                                           

)1(
  . 374ع�5 الله ال}اه* و م?ف� علي خل"ل ، م�6ر س�5 ذ�*ه ، ص   

  -لل���k ی�2*: )2(

 .15-11,  ص أحمد سعد عبد اللطيف, مصدر سبق ذكره  -
-115،ص 2002م�دخل إل�ى عل�م التموي�ل ،الناش�ر عم�ادة البح�ث العلم�ي ،فلس�طين ، نور الدين أب�و ال�رب و أخ�رون ، -

111.  
)3(

  . 82-81مzارك سل��ان محمد ، م�6ر س�5 ذ�*ه ، ص   
  . 64أدیh قاسj ش�2@ ، م�6ر س�5 ذ�*ه ، ص  )4(
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                المطلب الرابع : أدوات الأسواق المالية

  :  إلى  هناك العديد من الأدوات الأستثمارية في السوق المالي تقسم       

              اولأ : أدوات سوق النقد 

 إل���ى  تع���دد وتن���وع ه���ذه الأدوات يعتم���د عل���ى درج���ة التط���ور الأقتص���ادي وال���ذي يتب���اين م���ن بل���د ن أ          

أخ��ر فكلم��ا ك��ان البل��د أكث��ر تط��وراً تع��ددت وتنوع��ت الأدوات المالي��ة ف��ي س��وق النق��د ويحص��ل العك��س ف��ي 

   )1(:  إلى  وعموماً تقسم هذه الأدوات .البلدان الأقل تطوراً 

 شهادات الأيداع   -1

مبل���غ  ه���ي عب���ارة ع���ن ش���هادات تص���درها البن���وك والمؤسس���ات المالي���ة تش���هد فيه���ا بأن���ه ق���د ت���م أي���داع          

تحم��ل س��عر فائ��دة مع��ين ل��ديها لم��دة مح��ددة تب��دأ م��ن ت��اريخ أص��دار الش��هادة وتنته��ي بت��اريخ أس��تحقاقها و

بيعه���ا ف���ي   ب���ل أس���تحقاقها م���ن خ���لالقبقابليته���ا عل���ى الت���داول والتحوي���ل تتمي���ز  زد عل���ى ذل���ك أنه���امح���دد 

   .السوق الثانوية

    الأوراق التجارية -2

ه���ي عب���ارة ع���ن س���ندات قص���يرة الأج���ل تص���درها الش���ركة م���ن أج���ل الأقت���راض وتب���اع م���ن خ���لال            

تج���ار متخصص���ين ف���ي تج���ارة الأوراق التجاري���ة ويرج���ع التعام���ل به���ا من���ذ بداي���ة الق���رن الث���اني عش���ر، 

ولك���ن بأش���كال مختلف���ة وحت���ى تك���ون ه���ذه الأوراق التجاري���ة ذات نوعي���ة عالي���ة يج���ب أن تك���ون الش���ركة 

أح���د  س���قف ائتم���اني ع���ال ممن���وح له���ا م���ن ذات مرك���ز ائتم���اني جي���د ، مدعم���ه بوج���ود  المص���درة له���ا

  خمسة أشهر بفائدة قليلة . إلى  أستحقاقها تتراوح بين شهرين  مدةّكون البنوك وت

    القبولات المصرفية -3

اس���تخدمت ف���ي العص���ور  القب���ولات المص���رفية م���ن أق���دم أدوات س���وق النق���د اس���تخداما حي���ث دّ تع���             

  .الوقت الحاضر بالقبولات البنكية التجار والبنوك وتسمى هذه العملية في  الوسطى من

                                                           

)1(
  -:لل���k ی�2*   

، 1ال�ال�ــة ال�ول�ــة الع�ــلات الأج�52ــة وال�~ــ�قات ال�ال�ــة بــ"� (الk*�2ــة وال�}5"ــ�) ، )  مــاه* �ــ2ج شــ�*@ ومــ*وان عــ?ض ، -

 . 75-71، ص  2004دار ال$ام� لل2~* ، ع�ان ، 

- Anthony Saunders & Marcia Millon Cornett , Financial Markets And Institutions, 4th Edition , 

Published by Mc craw- Hill , Usa ,2001 , P130. 

 .   38 -33شق"*@ ن?ر@ م?سى و أخ*ون ، م�6ر س�5 ذ�*ه    ، ص  -
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ض���مان الدف���ـع و يخُ���تم المس���توردة عل���ى تعه���د  بع الش���ركة وتتمث���ل ه���ذه العم���ـلية ب���أن توق��� او المصرفي���ـة    

هم���ا تعزي���ز ق���وة التعه���د ب���أن  التعه���د بعب���ارة قب���ول ف���ي مك���ان مع���ين عل���ى التعه���د ،وله���ذا الأج���راء ه���دفين

الق��وة المالي��ة للش��ركة المتعه��دة , فض��لا  ع��ن ك��ون التعه��د أداة مالي��ة قابل��ة  إل��ى  يض��اف ق��وة البن��ك الم��الي 

  للتداول في سوق النقد الثانوي.

   أذونات الخزينة -4

لحس���اب خزين���ة  وه���ي م���ن الأدوات المالي���ة القص���يرة الاج���ل الت���ي يت���ولى البن���ك المرك���زي أص���دارها            

حي���ث تعتب���ر عديم���ة المخ���اطرة ل���ذا فه���ي أكث���ر أدوات النق���د رة المالي���ة) ف���ي معظ���م دول الع���الم الدول���ة (وزا

وتمث���ل أس���هل وس���ائل الأقت���راض بالنس���بة للحكوم���ة ويش���كل عائ���د الأذون���ات  الف���رق ب���ين , س���يولة وت���داولاً 

  مادفعه المستثمر لشرائها وما قبضه عند أستحقاقها .

 اتفاقيات أعادة الشراء  -5

خ��ر م��ع تعه��د لأع��ادة ش��راء آ إل��ى  تنط��وي ه��ذه الاتفاقي��ة عل��ى بي��ع الأوراق المالي��ة م��ن ط��رف واح��د          

  الأوراق المالية في تاريخ محدد وبسعر معين .

    اليورو دولار -6

لق���د ازدادت ودائ���ع الش���ركات الأمريكي���ة بال���دولار ف���ي بن���وك غي���ر أمريكي���ة نتيج���ة زي���ادة المع���املات            

التجاري���ة العالمي���ة الت����ي تق���وم به����ا الش���ركات الأمريكي���ة بال����دولار خ���ارج الولاي����ات المتح���دة الأمريكي����ة 

ى أس���عار حي���ث أن للقي���ود عل��� وأطلق���ت عل���ى ه���ذا الن���وع م���ن الودائ���ع ش���هادات الإي���داع ب���اليورو دولار

  الفائدة في أمريكا أثر في زيادة الودائع بالدولار طمعاً في الحصول على أسعار فائدة أعلى.

 ائتم���ان ص���ادراتها بال���دولار فب���دلاً  فض���لاً ع���ن أن الش���ركات الأوربي���ة وغي���ر الأمريكي���ة تحص���ل عل���ى          

عملته����ا المحلي����ة تق����وم باس����تثمارها ف����ي  إل����ى  م����ن قيامه����ا بتحوي����ل حص����يلة ص����ادراتها م����ن دولارات 

  شهادات أيداع  باليورو دولار لأستخدامها عند الحاجة لتسديد أئتمان مستورداتها في المستقبل. 

   ثانيآ: أدوات سوق رأس المال 

أدوات ملكي���ة و أدوات مديوني���ة ويمك���ن توض���يح  إل���ى  تص���نف الأدوات الأس���تثمارية ف���ي ه���ذه الس���وق          

   ا يأتي :كل منها بم
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  أدوات الملكية -1

وتتمث���ل بالأس���هم الت���ي تص���درها الش���ركات المس���اهمة لتموي���ل احتياجاته���ا طويل���ة الأج���ل وتتمي���ز أس���هم           

نه���ا تخ���ول ص���احبها الحص���ول عل���ى ج���زء م���ن موج���ودات الش���ركة المالي���ة و الحقيقي���ة . أبش���هادات الملكي���ة 
  نوعين هما:  إلى  وتقسم هذه الأسهم  )1(

  العادية الأسهم  - أ

ت الأس���هم العادي���ة كمس��تند للملكي���ة بقيم���ة أس���مية مح��ددة لتموي���ل نش���اطها ويتمت���ع حام���ل آتص��در المنش���           

الس���هم بحق���وق ف���ي الحص���ول عل���ى نص���يبه م���ن الارب���اح الت���ي توزعه���ا المنش���أة ول���ه الح���ق ف���ي التص���ويت 

تطيع المس���تثمر اس���ترداد ف���ي الجمعي���ة العمومي���ة وفق���اً لحص���ته ويتوق���ف أيض���ا عل���ى حض���وره فيه���ا ولا يس���

كم���ا أن  ،الس���وقية  قيم���ة الس���هم ف���ي المنش���أة المح���دده ل���ه و أنم���ا علي���ه طرح���هُ ف���ي الس���وق للبي���ع وبقيمت���ه

المنش��أة ت��وزع العائ��د وفق��اً لربحه��ا إلا أن��ه لا يوج��د الت��زام ق��انوني بحتمي��ة التوزي��ع وتك��ون الأس��هم العادي��ة 

ك يك����ون العائ����د مرتف����ع لك����ي يع����وض المخ����اطر أكث����را مخ����اطره م����ن الأوراق المالي����ة الأخ����رى ، ل����ذل

المتوقع���ة ، وتعتب���ر الأس���هم العادي���ة مص���دراً مس���تمراً لتموي���ل المنش���أة لأن���ه لا يج���وز اس���ترداد قيمته���ا م���ن 

 إل��ى  المنش��أة كم��ا يحق��ق له��ا ط��رح اس��هم جدي��دة وفق��اً لقيمته��ا الس��وقية ف��ي ه��ذا التوقي��ت ، وق��د تلج��أ المنش��أة 

لتوس���يع قاع���دة ب���ل  وحس���ب ، الم���وارد المالي���ة ف إل���ى  ط���رح ع���دد كبي���ر م���ن أس���هم ل���يس بغ���رض الحاج���ة 

  )3(سهم وهي : لأز بين العديد من الأنواع لقيم اويمكن التميي )2(الملكية . 

 قيمة التصفية وقيمة المنشأة المستمرة   •

بأنه�����ا القيم�����ة الت�����ي    Liquididation Valueيمك�����ن أن تع�����رف قيم�����ة التص�����فية او التص�����فوية              

قيم���ة التص���فية ه���ي الت���ي  ف���إن  تتحق���ق م���ن بي���ع أي أص���ل ، ام���ا ف���ي حال���ة تص���فية أي ش���ركة أو مؤسس���ة

تتحق���ق م���ن بي���ع جمي���ع أص���ولها و موجوداته���ا الت���ي تملكه���ا وم���ن حص���يلة م���ا ت���م بيع���ه تق���وم ب���دفع ال���ديون 

  .فيةسمى الرصيد الباقي قيمة التصالتي عليها للغير وي

   

                                                           

   .113،ص  2003، ، ع�ان ?اق ال�ال�ة ، دار ال$ام�ع�5 ال�2عj ال+"� علي و ن�ار سع�@ ال�ی� ، ال2ق?د وال�6ارف والأس)1(
)2(

  . 175 -174، ص  2010القاه*ة ،  ، دار ال2ه�ة الع*��ة ، 2أیهاب ال�س?قي ، ال2ق?د وال25?ك وال5?رصة ، )   
  .108 -107،ص 2000 ل لل2~*،ع�ان،وائ �2ات و̄دارة ال�$اف® الأس���ارkة،دارمحمد صالح جاب*،الأس���ار �الأسهj وال+)3(
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وعل���ى العك���س م���ن ذل���ك تمام���اً ف���ي حال���ة قي���ام اح���د الأش���خاص او المؤسس���ات ببي���ع مح���ل ق���ائم ويعم���ل            

المبل��غ المس��تلم يس��مى قيم��ه المنش��أة المس��تمرة ويمث��ل الف��رق ب��ين ه��ذه القيم��ة وقيم��ة  ف��إن  بص��ورة طبيعي��ة

  .  التصفية قيمة المؤسسة كشيء منفصل ومستقل عن قيمة موجوداتها

 القيمة الدفترية والقيمة السوقية  •

هي تلك القيمة Pat Valueالقيمة الدفترية و القيـمة السـوقية للأصول فالقيمة الدفترية  هناك تمييز بين            

هي التي تتحدد   Market Valueالحسابية للأصل كما هي واردة في حسابات الشركة ، أما القيمة السوقية 

ي رأسمال الشركة والقيمة الدفترية  للأسهم هي إجمال، والطلب في سوق الاوراق المالية بتفاعل قوى العرض 

ً  المدفوع ً ذلك على عدد الأسهم  إمضافا ليه كافة الأحتياطيات والأرباح المجمعة وغير الموزعة مقسما

 المصدرة . 

  القيمة الحقيقية او العادلة  •

او العادل����ة بالنس����بة للأس����هم  ش����ائعة الاس����تعمال ف����ي البورص����ات العالمي����ة والقيم����ة  القيم����ة الحقيقي����ة            

س���بة للش���ركة مث���ل موج���ودات ، ه���ا الحق���ائق الثابت���ة  بالنه���ي القيم���ة الت���ي تغيرّ ) Real Value (الحقيقي���ة

وتحس���ب القيم���ة الحقيقي���ة لس���هم أي ،أخرى إل���ى  ه الحق���ائق تتغي���ر م���ن س���نة توزيعاته���ا النقدي���ة وه���ذ أرب���اح 

ش��ركة ع��ن طري��ق تق��دير الت��دفقات النقدي��ة لع��دة س��نوات وبع��د ذل��ك نض��يف نس��بة رس��ملة أو خص��م مناس��بة 

  وبذلك نتمكن من أيجاد القيمة الحالية لهذه التدفقات. 

  ويمكن توضيحها وكما يأتي: أنواع وأتجاهات حديثة للأسهم العاديةذلك هناك   عن فضلاً               

 الأنتاجيةالأسهم العادية للأقسام  -

وه���ي الأس���هم الت���ي تص���درها بع���ض الش���ركات وي���رتبط ك���ل ن���وع منه���ا بالأرب���اح الت���ي يحققه���ا قس���م       

مع��ين م��ن الأقس��ام المنتج��ة ف��ي الش��ركة وعل��ى ال��رغم م��ن المزاي��ا الت��ي يحققه��ا ه��ذا الن��وع الجدي��د إلا أن��ه 

  )1(يخلق نوعاً من تضارب المصالح بين المستثمرين . 

  المضمونةالأسهم العادية  -

يقص����د بالأس�����هم المض�����مونة  تل����ك الأس�����هم الت�����ي تعط����ي لحامله�����ا الح�����ق  ف����ي مطالب�����ة المنش�����أة               

هُ يمك���ن فإن��� ع���ن مس���توى مع���ين وف���ي ه���ذه الحال���ة م���ا انخفض���ت القيم���ة الس���وقية للس���هم إذا  ب���التعويض ، 

  .في القيمة الأسمية للسهم  للمستثمر تحقيق أرباح رأسمالية مع كل ارتفاع

                                                           

)1(
   jار فــي ال5?رصــة أســه��، دار حامــ� 1وراق مال�ــة ، )أ –ســ�2ات  –محمد عــ?ض ع5ــ� ال8ــ?اد وعلــي أبــ*ا��j ال~ــ��فات، الأســ�

  .95، ص2006ع�ان ، *،لل2~
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أق���ل م���ن انخفض���ت القيم���ة الاس���مية للس���هم ب إذا  وك���ذلك مخ���اطر التع���رض للخس���ائر الت���ي تح���دث فق���ط  

م����ا ع���ن طري���ق إص���دار أس���هم عادي���ة أو  دف����ع أد للتع���ويض ، وب���ذلك يك���ون التع���ويض المح���د المس���توى

  )1(التعويض في صورة نقدية أو إصدار أسهم ممتازة.

 الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة  -

الأص���ل أن التوزيع���ات الت���ي يحص���ل عليه���ا حمل���ة الاس���هم العادي���ة لا تع���د م���ن ب���ين المص���روفات الت���ي           

ينبغ���ي خص���مها قب���ل حس���اب الض���ريبة وف���ي الثمانين���ات ص���در ف���ي الولاي���ات المتح���دة الامريكي���ة تش���ريع 

ين���ة الع���املين به���ا ف���ي ظ���ل خط���ة مع إل���ى  بي���ع حص���ة م���ن أس���همها العادي���ة بض���ريبي يس���مح للمنش���أة  

الأس����هم م����ن الاي����رادات قب����ل حس����اب  المنش����أة بخص����م التوزيع����ات عل����ى تل����ك لمش����اركتهم ف����ي ملكي����ة

  )2(الضريبة.

   الأسهم الممتازة   - ب

الممت����ازة  للأس����همتحم����ل الأس����هم الممت����ازة بع����ض ص����فات الأس����هم العادي����ة وبع����ض الس����ندات حي����ث           

وب���ذلك فه���ي تش���به الس���ندات وأنه���ا , ها القص���وى ددونص���يب مح���دد م���ن الأرب���اح تح���دد ح���دودها ال���دنيا وح���

تمث����ل حص����ة م����ن الملكي����ة يح����ق لحامله����ا المش����اركة ف����ي الأرب����اح المتحقق����ة فه����ي ب����ذلك تش����به الس����هم 

  خصائص الأتية :الالأسهم الممتازة تتمتع ب فإن  لذا ؛ )3(.العادي

 حق الأولوية في الحصول على الأرباح وبنسبة محدده.  -

 على حصيلة التصفية من الأصول .حق الأولوية في الحصول  -

 حق الحصول على القيمة الأسمية عند التصفية . -

 أخرى .  إلى  حق تجميع الأرباح المقررة من سنة  -

 أسهم عادية. إلى  حق تحويلها  -

 حق تحديد مدة زمنية للوفاء بقيمتها الأسمية . -

تمث���ل نس���بة مح���ددة م���ن الأرب���اح بغ���ض النظ���ر ع���ن ق���رار  الأس���هم الممت���ازة  يض���اف ال���ى ذل���ك أن      

الام����وال  إل����ى  المقترض����ة  التوزي����ع م����ن عدم����ه فض����لاً ع����ن كونه����ا تتمي����ز بانخف����اض نس����بة الأم����وال

   .المملوكة

                                                           

  .174-173، ص 2000، الاشعاع الف2ي ، م6*، 1ع�ل�آ ، ) –صلاح ال+"� ج?دة ، ب?رصة الأوراق ال�ال�ة عل��آ  )1(
)2(

  . 96-95محمد ع?ض ع�5 ال8?اد وعلي أب*ا��j ال~��فات ، م�6ر س�5 ذ�*ه ،ص   
  . 223ج�"ل سالj ال��kان"� ، م�6ر س�5 ذ�*ه   ، ص  )3(
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أم���ا عي���وب الأس���هم الممت���ازة فه���ي ارتف���اع تكلفته���ا عل���ى الش���ركة المص���درة لع���دم إمكاني���ة خص���م توزيعه���ا 

لتص���فية ف���ي المرتي���ة الثاني���ة بع���د الس���ندات ويح���تفظ   بحقه���ا ف���ي م���ن الوع���اء الض���ريبي وتص���نف عن���د ا

الحص���ول عل���ى التوزيع���ات للس���نة الحالي���ة م���ن أرب���اح الس���نوات اللاحق���ة مم���ا يعطيه���ا الح���ق أحيان���اً ف���ي 

الأن��واع   إل��ى  تقس��م الأس��هم الممت��ازة كم��ا التص��ويت عل��ى بع��ض الق��رارات الص��ادرة ع��ن الهيئ��ة العام��ة . 

  )1( : التالية

  الممتازة المجمعة للأرباحالأسهم  •

وتض���من لص���احبها الح���ق ف���ي الحص���ول عل���ى نص���يبه م���ن الأرب���اح ع���ن الس���نوات الس���ابقة الت���ي ق���د            

  فيها أرباح لكنها لم تعلن عن توزيعها وذلك قبل أجراء توزيعات لحملة الأسهم العادية .  حققت

  الأسهم الممتازة المشاركة في الأرباح •

به���ا تل���ك الفئ���ة م���ن الأس���هم الممت���ازة الت���ي ت���وفر لحامله���ا مي���زة أض���افية لح���ق الأولوي���ة ف���ي يقص���د            

توزي��ع الأرب���اح وذل��ك بإعطائ���ه أيض��ا الح���ق ف��ي مش���اركة المس��اهمين الع���اديين ف��ي الأرب���اح الموزع��ة إم���ا 

  بالكامل أو جزئياً وذلك بعد أن يحصلوا على حقوقهم من الأرباح من عملية التوزيع الأولي . 

  سهم الممتازة القابلة للتحويلالأ •

أس���هم عادي���ة مي���زة كبي���رة تعط���ى لحام���ل ه���ذا الن���وع م���ن  إل���ى  تعتب���ر قابلي���ة تحوي���ل الس���هم الممت���از             

تت���يح ل���ه أفض���لية الحص���ول عل���ى نص���يبه م���ن الأرب���اح قب���ل المس���اهم الع���ادي وف���ي الوق���ت نفس���ه إذ  الأس���هم

 إذا  أس���هم عادي���ة  إل���ى  زمني���ة مح���ددة الفرص���ة لتحوي���ل ه���ذه الأس���هم  م���دةّ ت���وفر لحامله���ا أيض���ا و خ���لال 

  ما ارتفع السعر السوقي للسهم العادي مما يحقق له مكاسب رأسمالية . 

   الأسهم الممتازة القابلة للاستدعاء •

 إل���ى  ي���تم تص���نيف الأس���هم الممت���ازة وفق���اً لقابليته���ا للاس���تدعاء والس���داد م���ن فب���ل الش���ركة المص���دره             

  .قابلة للاستدعاء وغير قابلة للاستدعاء 

   

                                                           

)1(
  : لل���k ی�2*  

ــــة، ) - ــــة الأســــ± الk*�2ــــة والع�ل� ــــل، ع�ــــان،  1¨�6ــــل م$�ــــ?د ال~ــــ?اورة ،الأســــ���ار فــــي ب?رصــــة الأوراق ال�ال� ،دار وائ

  .84 –83،ص 2008

-  ، j84 -81، ص 2005، دار وائل، عمان ،  1ة ، طأدارة المحافظة الأستثماريمحمد م}* وفای� ت� .  

- j102-101ال~��فات ، م�6ر س�5 ذ�*ه ،ص  محمد ع?ض ع�5 ال8?اد وعلي أب*ا��.  
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كم���ا أنه���ا تعط���ي الش���ركة المص���دره الح���ق ف���ي إل���زام المس���اهم ال���ذي يحم���ل ه���ذا الن���وع م���ن الأس���هم           

وهن000اك أتجاه000ات زمني���ة مح���ددة م���ن ت���اريخ الإص���دار.  م���دةّ مح���دد وعل���ى م���دار برده���ا للش���ركة بس���عر 

  : )1(ويمكن توضيحها كالأتي  حديثة للأسهم الممتازه

  الأسهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيره  -

تع���د الاس���هم الممت���ازه م���ن ناحي���ة الأص���ل ثابت���ة بنس���بة معين���ة م���ن القيم���ة الأس���مية للس���هم وف���ي ع���ام            

ت���رتبط فيه���ا التوزيع���ات  ظه���ر ف���ي الولاي���ات المتح���دة لأول م���ره ن���وع جدي���د م���ن الأس���هم الممت���ازه 1982

بمع���دل العائ���د عل���ى ن���وع م���ن س���ندات الخزان���ة عل���ى أن يج���رى تع���ديل عل���ى نص���يب الس���هم م���ن الأرب���اح 

  مرة كل ثلاثة شهور بناء على التغيير الذي يطرأ عليها.

    الأسهم الممتازة التي لها الحق في التصويت   -

وه���ي الأس���هم الت���ي تعط���ي لحامله���ا ح���ق التص���ويت بعك���س الأس���هم الممت���ازة عموم���آ الت���ي لا تم���نح              

 حامله���ا ح���ق التص���ويت كتع���ويض لحمل���ة الأس���هم العادي���ة ع���ن أنخف���اض القيم���ة الس���وقية للس���هم الع���ادي .

وم��ن ذل��ك يتض��ح ب��أن الأس��هم الممت���ازة تجم��ع ب��ين خص��ائص الأس��هم العادي���ة م��ن حي��ث إنه��ا تعب��ر ع���ن 

  .لمستثمر وعدم وجود تاريخ أستحقاق لها وحصولها على توزيعات الأرباحملكية ا

المالي����ة للش����ركة المح����ددة وخص����ائص الس����ندات م����ن حي����ث ثب����ات العائ����د وزي����ادة درج����ة المخ����اطرة       

العائ���د عل���ى الأس���هم الممت���ازة ف���ي الغال���ب س���وف يك���ون أق���ل م���ن العائ���د عل���ى الأس���هم  ف���إن  له���ذاللأس���هم 

العادي���ة لكن���ه أكب���ر م���ن العائ���د عل���ى الس���ندات ،ولأنه���ا تجم���ع ب���ين ص���فات ه���ذين الن���وعين م���ن الأوراق 

   )Hybrid securities .)2المالية  فقد أطلق عليها بعض المفكرين أسهم الأوراق الهجينة 

  أدوات المديونية  -2

تمث���ل أدوات ال���دين إتفاق���اً تعاق���دياً ب���ين المق���رض والمقت���رض يترت���ب بموجب���ه للمق���رض م���دفوعات               

أم��ا س��دادها  ثابت��ة فض��لاً ع��ن س��داد قيم��ة أص��ل ال��دين وتس��توفي أدوات ال��دين فوائ��دها بأح��د الأس��لوبين : 

دوري����اً أو م����ن خ����لال بي����ع الأوراق المالي����ة المص����درة بس����عر خص����م يق����ل ع����ن القيم����ة الاس����مية للورق����ة 

  )3(.المصدرة على أن يتم أسترداد كامل القيمة الاسمية في تاريخ الأستحقاق 

                                                           

)1(
  .102-101محمد ع?ض ع�5 ال8?اد وعلي أب*ا��j ال~��فات ، م�6ر س�5 ذ�*ه ،ص   

  .   85¨�6ل م$�?د ال~?اورة ، م�6ر س�5 ذ�*ه   ، ص )2(
)3(

، دار الفlــ* 1الأســ?اق ال�ال�ــة ضــ*ورة ال�$ــ?ل الاق�6ــاد@ وال�$*kــ* ال�ال�ــة وم�}لzــات ت}?k*هــا ، )  عــاvف ولــ�j أنــ�راوس ،  

  .70، ص  2008ال8امعي ، الأس��2رkة ،
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بأن����ه أتف����اق ب����ين ط����رفين أح����دهما يمث����ل المق����رض والأخ����ر  Bondل����ذا يمك����ن تعري����ف الس����ند               

الط���رف الث���اني ال���ذي يتعه���د ب���دوره  إل���ى  مقت���رض ويقض���ي ب���أن يق���دم الأول مق���داراً مح���دداً م���ن الم���ال ال

الس���ند  دّ يع�� وبأع��ادة س��داد أص��ل الق���رض والفوائ��د المس��تحقة علي���ه ف��ي ت��اريخ او ت��واريخ مح���دده مس��بقاً . 

زم���ة اللاالش���ركة م���ن أج���ل ت���وفير الأم���وال ورق���ة مالي���ة طويل���ة الأج���ل  تص���در م���ن قب���ل الحكوم���ة أو 

زم���ة لتغطي���ة د المت���داول أو ت���أمين الأم���وال اللالأس���تمرار أو تعزي���ز نش���اط الش���ركة أو به���دف تنظ���يم النق���

  : إلى  وتقسم السندات على أساس جهة الأصدار وهو التقسيم الأكثر تداولاً    )1(الأنفاق الحكومي .

  السندات الحكومية  - أ

غ���رض لع���ن طري���ق البن���ك المرك���زي وبيعه���ا للأف���راد والمؤسس���ات  وه��ي الس���ندات الت���ي ي���تم أص���دارها          

 تحوي��ل بع��ض المش��اريع أو النش��اطات الحكومي��ة مقاب��ل دف��ع س��عر فائ��دة مع��ين عل��ى ه��ذه الس��ندات وتك��ون

خ���ر الا أن أكثره���ا آ إل���ى  وتتب���اين أن���واع ه���ذه الس���ندات م���ن بل���د  )2(الم���دة الزمني���ة له���ذه الس���ندات مح���دودة .

 )3(خزينة وإشعارات الخزينة وسندات الخزينة والإصدارات الخاصة .شيوعآ هي : أذونات ال
  

 

 سندات الشركات   - ب

الش���ركات العامل���ة ف���ي جمي���ع القطاع���ات الأقتص���ادية وهن���اك أن���واع  بإص���دارهاوه���ي  أدوات دي���ن تق���وم          

  عديدة لهذه السندات منها :

  برهونات عقارية هالسندات المضمون -

أي أن تق����وم الش����ركة المقترض����ة ب����رهن بع����ض الموج����ودات الثابت����ة ض����ماناً لس����داد قيم����ة الس����ندات           

  )4(وفوائدها .

  أسهم إلى  سندات قابلة للتحول  -

وه���ي الس���ندات الت���ي يمك���ن إب���دالها حس���ب رغب���ة حامله���ا بمق���دار ثاب���ت م���ن الأس���هم العادي���ة الص���ادرة            

  )5( عن الشركة المساهمة نفسها .

                                                           

  .  100ك82? �82? ، وأخ*ون ،م�6ر س�5 ذ�*ه   ، ص  )1(
  .14، ص 2002ار وائل ، لل2~* ، ، د1، ) 1غالh ع?ض ال*فاعي وع�5 ال$�³® بلع*�ي ، أق�6اد�ات ال2ق?د وال25?ك ، ج )2(

(3)
  Mahmud Noor and Adnan Al-Nami ,Financial and Bunking , dar al- Massira , Oman, 2003 , 

P165. 
.55شق"* ن?ر@ م?سى وأخ*ون , م�6ر س�5 ذ�*ه ، ص ) 4

 

) 

�ة ، أكاد���ا  )5(   .102، ض 2006أن�*ناش"?نال ،ل25ان ،ح+� ال82في وع�* ألأی?�ي ، معj8 ال�6}ل$ات ال�8ارkة وال�6̈*
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     السندات غير المضمونة -

وه�����ي س�����ندات غي�����ر  Subordinated Debenturesوه�����ي الس�����ندات الغي�����ر مض�����مونة الثانوي�����ة           

مض��مونه وله��ا ح��ق المطالب��ة م��ن موج��ودات الش��ركة المقترض��ة وذل��ك بع��د أن تك��ون ال��ديون الأخ��رى ق��د 

  )1(تم سدادها وتدفع الشركة المقترضة فائدة عالية على هذا النوع من السندات .

    السندات القابلة للأستدعاء أو الإعادة -

يعط��ي ه��ذا الن��وع م��ن الس��ندات لجه��ة الإص��دار الح��ق ف��ي اس��تدعائها (س��حبها ) بع��د دف��ع الفوائ��د            

المس���تحقة والقيم���ة الأس���مية لحامله���ا وع���ادة م���ا تك���ون الفوائ���د المدفوع���ة ف���ي حال���ة الأس���تدعاء أعل���ى م���ن 

  )2(المعتاد لتعويض المستثمرين عن سحبها .

  السندات الرديئة -

وه���ي الس���ندات غي���ر المص���نفة وع���ادة م���ا تج���ذب المض���اربين كونه���ا خاض���عة لاحتم���الات  الفش���ل              

أنه��ا تج��ذب الأف��راد  إل��ى  كم��ا ه��ي خاض��عة لاحتم��الات النج��اح وتمت��از بتذب��ذب ع��الي ف��ي الفائ��دة اض��افه 

المس���تثمرين ال���ذين ل���ديهم الرغب���ة بالحص���ول عل���ى الملكي���ة وذل���ك ع���ن طري���ق وض���ع الي���د عل���ى أص���ول 

خاص���ة عن���دما تك���ون ذات مديوني���ة عالي���ة أو معرض���ة للإف���لاس ، ويب���اع بقيم���ة أق���ل م���ن قيمت���ه   المنش���اءه

  )3(الأسمية .

  السندات ذات القيمة الصفرية  -

وب���ذلك  ت���دفع عليه���ا فوائ���د ، ولكنه���ا تب���اع بخص���م كبي���ر ع���ن قيمته���ا الأس���مية وه���ي س���ندات الت���ي لا           

وعلي����ة  ت����وفر مكاس����ب رأس����مالية لمقتنيه����ا حينم����ا تس����ترد قيمته����ا الأس����مية عوض����اً ع����ن الفوائ����د الدوري����ة

، ف���ي ح���ين يس���تفيد حام���ل الس���ند م���ن قيم���ة  تفيد م���ن ع���دم دف���ع الفوائ���د الدوري���ةفالش���ركة المص���درة له���ا  تس���

  )4( .الخصم

   

                                                           

)1(
  .56 -55شق"* ن?ر@ م?سى وأخ*ون ، م�6ر س�5 ذ�*ه   ، ص   

)2(
  . 196علي شله?ب ، م�6ر س�5 ذ�*ه   ، ص   

)3(
  .95-94ال��6ر نف+ة ،ص   

)4(
،  ، ب"ـ¶ ال$��ـة  1الأس?اق ال�ال�ة ال�ول�ة : اسzا�ه وانع�اساته على الاق�6ـاد العـال�ي  ، ) ع�اد محمد علي العاني ، أن�ماج 

  .201، ص 2002�غ�اد ، 
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 سندات الدخل  -

تحقق���ت له���ا أي���رادات تكف���ي لتس���ديد  إذا  ت���دفع الش���ركات الفائ���دة عليه���ا الآ  وه���ي الس���ندات الت���ي لا           

   )1(الفوائد أما قيمة السند فيتم تسديدها على موعد محدد سواء حققت الشركة ربحآ ام لم تحقق.

   السندات ذات الفائدة المعومة -

وف��ي ه��ذا الن��وع م��ن الس��ندات تتقل��ب مع��دلات الفائ��دة الت��ي ت��دفعها الش��ركة للمس��تثمرين عل��ى حس��ب            

  )2(. السند حتى تاريخ استحقاقه مدةّ ئدة بدلآ من معدل فائدة ثابت طولمعدلات الفائدة السا

    Derivativesثالثآ: المشتقات 

تعتب���ر المش���تقات إح���دى أدوات التعام���ل ف���ي أس���واق راس الم���ال المس���تقبلية وق���د ب���دأ التعام���ل ف���ي               

وس����ميت المش����تقات  به����ذا  )3( .ه����ذه الأدوات ف����ي أوائ����ل الس����بعينات وأتس����ع التعام����ل به����ا ف����ي التس����عينات

بأنه���ا عق���ود مالي���ة تش���تق  أيض���آوتع���رَف    )4(الأس���م لأن قيمته���ا تش���تق م���ن قيم���ة ورق���ة مالي���ة اساس���ية ،

قيمته���ا م���ن الأس���عار الحالي���ة للأص���ول المالي���ة أو العيني���ة مح���ل التعاق���د مث���ل الأس���هم وتس���تخدم المش���تقات 

  ومن أهم أنواع المشتقات هي : )5(للتحوط ضد مخاطر التغير المتوقع في أسعار الأصول.

 Options الخيارات -1

الح���ق ف���ي أن يبي���ع أو يش���تري كمي���ة معين���ة م���ن  هلحامل��� ار ه���و ذل���ك العق���د ال���ذي يعط���يعق���د الأخي���           

زمني���ة معين���ة ول���ه الح���ق ك���ذلك ف���ي ان ينف���ذ  م���دةّالأوراق المالي���ة أوغيره���ا م���ن الس���لع بس���عر مح���دد خ���لال 

و بالت���الي يم���نح المش���تري ه��ذا الح���ق  مقاب���ل مبل��غ م���ن الم���ال يمث���ل    )6(أو لا ينف��ذ عملي���ة البي���ع أو الش��راء.

والت���ي ت���دفٌع لمص���در الخي���ار ويطل���ق عل���ى الس���عر ال���ذي ي���تم ب���ه تنفي���ذ بي���ع اوش���راء الأص���ل  ع���لاوة الخي���ار

  محل الأختبار سعر التنفيذ أو ممارسة اي شي . 

                                                           

  .215، ص1997،دار ال�+"*ة ، ع�ان ،  1) ،رض?ان ول"� الع�ار ، أساس�ات في الادارة ال�ال�ة  )1(
)2(

  .244صلاح ال+"� ج?دة ، م�6ر س�5 ذ�*ه ، ص  
)3(

  .�184س?قي ، م�6ر س�5 ذ�*ه ،ص إیهاب ال 
 ،2011عمان، دارالبازوري، ،1(عقودالمستقبليات،الخيارات،المبادلات)،ط المشتقات الماليةوأخرون، حاكم محسن الربيعي )4(

   .334 ص
(5) Hannsjoerg Albrecher And Others ,  Introduction To Quantitative Methods For Financial 

Market, Springer Basel , New York ,2013, P19.  

(6) Anthony Saunders And Marcia Millon Cornett , Financial institutions Management – Arisk 

Management Approah , published by Mcgraw – Hill , New York , 2008 , P 728 . 
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ويس��مى الخي��ار ال��ذي يعط��ي لمالك��ه الح��ق ف��ي الش��راء بخي��ار الش��راء ف��ي  ح��ين يطل��ق عل��ى الخي��ار        

ي����ار البي����ع . ويمك����ن التفرق����ة ب����ين الخي����ار ال����ذي يعط����ي لمالك����ه الح����ق ف����ي بي����ع الاص����ل مح����ل الخي����ار خ

ف���ي تنفي���ذه خ���لال فت���ره معين���ة بينم���ا لا ينف���ذ  هالأمريك���ي والخي���ار الأورب���ي  ف���الأول يعط���ي الح���ق لحامل���

الخي��ارات ه��ي أدوات للت��أمين ض��د المخ��اطر  ف��إن  عام��ة ةوبص��ف ،  لخي��ار الأورب��ي إلا ف��ي ت��اريخ مح��ددا

مخ���اطر تغي���ر أس���عار الأوراق المالي���ة الت���ي يمتلكه���ا أو يعت���زم  الت���ي يتع���رض له���ا المس���تثمر ، خصوص���آ

  ويوجد نوعين من حقوق الخيار هما : )1(شرائها أو بيعها في المستقبل .

       خيار البيع (حق البيع )  - أ

 للمس���تثمر لحماي���ة نفس���ه م���ن مخ���اطر انخف���اض القيم���ة الس���وقية ل���لاوراق ةيت���يح خي���ار البي���ع فرص���          

حي���ث يت���يح أيض���ا للمس���تثمر إل���زام الط���رف الث���اني ف���ي عق���د خي���ار البي���ع (مح���رر   )2(المالي���ة الت���ي يمتلكه���ا 

انخفض����ت أس����عار الأوراق المالي����ة مح����ل الاتف����اق ع����ن س����عر التنفي����ذ حي����ث  إذا  العق����د) بتنفي����ذ الاتف����اق 

أن يق��وم ببي��ع الأوراق المالي��ة لمح��رر الح��ق ب��نفس س��عر التنفي��ذ بغ��ض  يض��من للمس��تثمر (مش��تري العق��د)

النظ����ر ع����ن مق����دار الانخف����اض ال����ذي ط����رأ عل����ى أس����عار الأوراق المالي����ة وذل����ك نظي����ر مكاف����أة ي����دفعها 

  مشتري الحق لمحرر الحق.

   خيار الشراء(حق الشراء)  - ب

 ةمالي���الع القيم��ة الس���وقية ل��لأوراق يت��يح خي��ار الش���راء فرص��ة  للمس���تثمر للتح��وط ض���د مخ��اطر إرتف���ا          

 إذا  حي����ث يل����زم ذل����ك الح����ق مح����رر خي����ار الش����راء تنفي����ذ الأتف����اق  .الت����ي يزم����ع ش����رائها ف����ي المس����تقبل 

التعاق���د ع���ن الس���عر المتف���ق علي���ة وب���ذلك يض���من المس���تثمر  م���دةّ أرتفع���ت أس���عار الأوراق المالي���ة  خ���لال 

الأتف���اق بس���عر التنفي���ذ م���ن مح���رر الح���ق بغ���ض ف���ي تل���ك الحال���ة الحص���ول عل���ى الأوراق المالي���ة مح���ل 

النظ���ر ع���ن مق���دار الأرتف���اع ف���ي أس���عار الأوراق المالي���ة ع���ن س���عر التنفي���ذ ، وف���ي مقاب���ل ذل���ك يحص���ل 

مح��رر الخي��ار عل��ى مكاف��أة ع��ن ك��ل ورق��ة مالي��ة م��ن المس��تثمر نظي��ر تحم��ل مخ��اطر أرتف��اع الأس��عار ف��ي 

    )3(المستقبل .

   

                                                           

)1(
  .80-79عاvف ول�j  ان�راوس ،م�6ر س�5 ذ�*ه ،ص   

 .59، ص 1999م2"* أب*ا��j ه�2@ ، الأوراق ال�ال�ة وأس?اق رأس ال�ال ، م2~أة ال�عارف لل2~* ، الاس��2رkة ،  )2(
)3(

  .80عاvف ول�j أن�راوس ، م�6ر س�5 ذ�*ة ، ص  
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  العقود المستقبلية -2

تعط���ي العق���ود المس���تقبلية الح���ق لمش���تريها ف���ي ش���راء او بي���ع ق���در مع���ين م���ن اص���ل م���الي أو عين���ي          

بس���عر مح���دد مس���بقاً عل���ى أن ي���تم التس���ليم ف���ي ت���اريخ لاح���ق وغالب���اً ماين���در  تس���ليم الأص���ل مح���ل التعاق���د 

ن وتختل���ف العق���ود المس���تقبلية ع���ن عق���ود الخي���ار ف���ي أ التس���وية عل���ى اس���اس ف���روق الاس���عاروأنم���ا ت���تم 

ف��ي ح��ين  عق��ود الخي��ار تعط��ي الح��ق ف��ي ألغ��اء العق��د او تنفي��ذه كم��ا أن��ه  .لعق��ود المس��تقبلية لا ب��د ان  تنف��ذا

أس���ترداد قيم���ة الع���لاوة المدفوع���ة ف���ي حال���ة عق���د الخي���ار ، بينم���ا يس���ترد اله���امش المب���دئي عن���د  لا يج���وز

  )1(تنفيذ العقد المستقبلي . 

  العقود الأجلة -3

تع���رف العق���ود الآجل���ة بانه���ا عق���د اتف���اق ب���ين ط���رفين عل���ى بي���ع او ش���راء اص���ل م���ا بس���عر مح���دد وان            

و تش���بة العق���ود الاجل���ة  عق���ود الأس���تيراد والتص���دير وه���ي  )2(التس���ليم والاس���تلام يك���ون ف���ي وق���ت لاح���ق 

  )3(عقود يتفق الطرفان على شروطها وفقاً لظروف العقد.

  ضةعقود التبديل أو المقاي  -4

تتك��ون عملي��ات التب��ديل والمقايض��ة م��ن عق��د ب��ين ط��رفين يتعه��د بموجب��ة الط��رف الأول ب��دفع مبل��غ مح��دد       

 إل���ى  هنفس��� ريخ أالت���ب���دفع مبل���غ مح���دد ف���ي  هال���ذي يتعه���د ب���دور الط���رف الث���اني  إل���ى  ف���ي موع���د مح���دد 

ة النقدي��الط��رف الأول ،بعب��ارة أخ��رى ه��و عق��د واف��ق م��ن خ��لال الطرف��ان عل��ى تب��ادل أثن��ين م��ن الت��دفقات 

  )4( .مع ميزات مختلفة

عق���ود تب���ديل ،عق���ود تب���ديل العم���لات ( يوتتعام���ل الأس���واق بأربع���ة أن���واع م���ن عق���ود التب���ديل وه���            

وتع���د عق���ود تب���ديل العم���لات وأس���عار  )عق���ود تب���ديل حق���وق الملكي���ة, عق���ود تب���ديل الس���لع، أس���عار الفائ���دة

ن���ادرآ إذ  الفائ���دة الأكث���ر ش���يوعاً ف���ي الأس���واق النقدي���ة والمالي���ة الدولي���ة وخاص���ة ب���ين المؤسس���ات المالي���ة

 )5( مايتعامل الأفراد بها.

  
                                                           

(1) Jeff Madar , Financial Markets And Institutions,3rd ed, west pubishing , 1995,p312. 
(2)

  Srivastava ,Rajiv & Misra ,Anil ,financial management , new York ,oxford,2009,p693. 
)3(

  .185أیهاب ال�س?قي ، م�6ر س�5 ذ�*ه ، ص  
(4) Jaksa cvitanic And Fernan Dozapatero ,Economics And Mathematics Of Financial Markets 

,USA , 2004, p18. 
)5(

  .353ماه* �2ج وم*وان ع?ض ، م�6ر س�5 ذ�*ه، ص   
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 المطلب الخامس : كفاءة الأسواق المالية 

ان الق����رار بأتب����اع  إس����تراتيجية س����ليمة أو فعال����ة  يعتم����د لدرج����ة كبي����رة عل����ى نظ����رة الف����رد لكف����اءة           

وتؤك���د عل���ى ض���رورة  أن م���ن الق���رن الماض���ي الس���وق وفرض���ية كف���اءة الس���وق ظه���رت ف���ي الس���تينات 

س���عر وتعن���ي كف���اءة الس���وق  ان  )1(.تعك���س أس���عار الس���وق ك���ل المعلوم���ات الخاص���ة ب���الأوراق المالي���ة 

الورق���ة المالي���ة المتداول���ة ف���ي تل���ك الس���وق ف���ي ت���اريخ مع���ين يعك���س المعلوم���ات المتاح���ة ع���ن تل���ك الورق���ة 

معلوم���ات جدي���دة ع���ن ه���ذه الورق���ة س���وف ت���نعكس بص���ورة فوري���ة عل���ى   حت���ى ذل���ك الت���اريخ وأن أي

دي���دة المتع���املين ف���ي الس���وق مباش���رةً  وه���ذا يعن���ي أي معلوم���ة جإل���ى  بع���د أتاح���ة ه���ذه المعلوم���ات، الس���عر

يك��ون الس��عر المعل��ن ه��و حص��يلة تص��رفات  هوعلي��   )2(س��وف ي��نعكس أثره��ا ف��ي الس��عر أيجاب��اً أو س��لباً .

فق���دان وق���ت كبي���ر  إل���ى  وس���لوكيات المش���اركين ف���ي الس���وق  حي���ث أن عم���وم المش���اركين لا يحت���اجون 

كم����ا ان����ه لا يوج����د فاص����ل زمن����ي ب����ين تحلي����ل المعلوم����ات  ، ليه����اإلبح����ث ع����ن المعلوم����ات والوص����ول ل

نظري���ة الس���وق  ف���إن  نت���ائج مح���دده بس���عر الورق���ة المالي���ة وطبق���اً  له���ذا المفه���ومإل���ى المس���تلمة والوص���ول 

   )3(: الكفوء تم صياغتها في ضوء الشروط الاتية التي بدورها تعكس كفاءة السوق التامة 

دون م����ن  الس����وق ب����ذات اللحظ����ة والس����رعة والموض����وعيةاتاح����ه المعلوم����ات لجمي����ع المش����اركين ف����ي  -1

 كلفة لضمان تماثل توقعاتهم بالأسعار السوقية المتوقعة .

 عدم وجود قيود على حجم التعاملات فليس هناك كلفة محققه  او ضرائب . -2

هن��اك ع��دد كبي��ر م��ن المش��ترين والب��ائعين ال��ذين يتص��فون بالرش��د والعقلاني��ة ف��ي أتخ��اذ الق��رارات عل��ى  -3

 المبادلة بين العائد والمخاطرة . أساس

  ولكفاءة الأسواق المالية ثلاثه مفاهيم يمكن قياس كل منها بقياس محدد هي:             

كف��اءة   فهن��اك علاق��ة عكس��ية ب��ين بتك��اليف التعام��ل وعمول��ة السماس��رة ويقص��د التعام��ل   :كف00اءة التعام00ل -1

 التب�����ادل وعمول�����ة السماس�����رة زادت كف�����اءة التعام�����ل وه�����ذه التك�����اليف أي أن�����ه كلم�����ا انخفض�����ت تك�����اليف

 )4(.التعامل

                                                           

)1(
   jار مفا����  .37، ص 1999، دار ال�+"*ة لل2~* ، ع�ان ، 1)‘ أس�*ات��8ة  –ت$ل"ل –خال� وه"h ال*او@ ، الأس�

(2)
 Leonardo Davinci, Financial Markets , Education And Culture Dglifelong Learning Programme 

,2010,p 106. 
)3(

  . 38، ص 2010, دار ال�ازور@ ، ع�ان ،  1أرش� ف�اد ال����ي ، الأس?اق ال�ال�ة إvار في ال�j��2 وتق"�j الأدوات , )  
)4(

  .204-203،ص2003ال$ل5ي، ل25ان، منشوري،ال2ق�@ وال�6*ف زh2k ع?ض الله وأسامه محمد الغ?لي،أساس�ات الأق�6اد 
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وتق���اس بم���دى الف���رق ب���ين س���عر البي���ع وس���عر الش���راء والعلاق���ه بينهم���ا عكس���ية أيض���ا  :كف000اءة التش000غيل -2

 بمعنى أنه كلما قل الفارق بين السعرين زادت كفاءة التشغيل .

وه���ي الت���ي تعك���س درج���ة المنافس���ة ف���ي الس���وق فتق���اس بع���دد المتع���املين ف���ي الس���وق   :الهيكلي000ة هكف000اءال -3

ين زادت س���واء ك���انوا مس���تثمرين او مقترض���ين والعلاق���ة هن���ا مباش���ره بمعن���ى أن���ه كلم���ا زاد ع���دد المش���ترك

                           ت������ب عل������ى تنوي������ع الأوراق المالي������ة أيم������ا تق������دم يتر إل������ى   إض������افة ودرج������ة الكف������اءة الهيكلي������ة .

( زي��ادة ع��دد الأن��واع المختلف��ة منه��ا ف��ي الت��داول)  وعل��ى زي��ادة ع��دد م��رات الت��داول للورق��ة الواح��دة رف��ع 

زي���ادة درج���ة كف���اءة  إل���ى  كم���ا إن إس���تقرار أس���عار الأوراق المالي���ة ي���ؤدي ،  ف���اءة ت���داول الأوراق المالي���ةك

 السوق . 

وتتوق���ف م���دى كف���اءة الس���وق بدرج���ة كبي���رة عل���ى وج���ود نظ���ام فع���ال للمعلوم���ات   يض���من حاج���ة       

وهن���اك ص���يغ مختلف���ة لكف���اءة الأس���واق المالي���ة   )1(المتع���املين ف���ي الس���وق بك���ل ظ���روف وش���روط التعام���ل. 

  ء وعلى النحو الأتي :وطبقآ لمفهوم الأسواق المالية وحسب مفهوم السوق الكف

  الصيغة الضعيفة -1

وه����ي الص����يغه الت����ي ت����رتبط بالمعلوم����ات الس����ابقة (التاريخي����ة) , ووف����ق ه����ذه الص����يغه م����ن الكف����اءة             

وب����ذلك لا ي����تمكن الماض����ي  فس����وق الم����ال تعك����س أس����عار الأص����ول لك����ل المعلوم����ات المتراكم����ة وإح����داث

ف����ي ه����ذه  ؤهكف����وتك����ون الس����وق  معلوم����ات لتحقي����ق أرب����اح غي����ر عادي����ة المس����تثمر م����ن اس����تغلال ه����ذه ال

أتبع���ت أس���عار الأص���ول المس���ار العش���وائي ف���ي تقلباته���ا وتس���لم نظري���ة المس���ار  إذا  ص���ورة الض���عيفة  ال

س����لوك الاس����عار بش����كل عش����وائي يص����عب  تعك����س  هاس����لبيو هايجابي����العش����وائي للأخب����ار ع����ن معلوم����ات 

للمس����ار العش����وائي للأخب����ار المعلوم����ات  إل����ى  التنب����ؤ ب����ه ، حي����ث تس����تجيب الأس����واق بص����ورة دائم����ة 

  )2(ية والسلبية .الإيجاب

   الصيغة متوسطة القوة او الشبه قوية  -2

وتقض���ي ب���أن أس���عار الأس���هم ف���ي لحظ���ة معين���ة تمك���ن كاف���ة المعلوم���ات المتاح���ة للجمه���ور بم���ا ف���ي              

مم��ا يعن��ي  ب��أن الس��عر يتوق��ف عل��ى م��ا يت��اح م��ن معلوم��ات وبالت��الي ل��ن  للأس��عار ذل��ك الحرك��ة التاريخي��ة

  .اعتيادية على حساب الآخرين أرباح غير يحقق أي مستثمر

                                                           

)1(
  . 66أن}?ان ال2اشف و خل"ل اله�2@ ، م�6ر س�5 ذ�*ه ،ص   

)2(
ى واثـــ� ح�ـــ� أبـــ? ع�ـــ* ، الk*�2ـــة ال�عاصـــ*ه ل�$ف�ــــة الأوراق ال�ال�ـــة وال�ـــ�اول فـــي ال5?رصـــات العال��ـــة " ع?ل�ـــة أم ف?ضــــ  

  .29ص  ،2003، ، دار ال*ضا ،س?رkا1)، م��2ة؟"
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وب���ذلك يح���دث تس���اوي ب���ين القيم���ة الحقيقي���ة للس���هم ت تس���تجيب أس���عار الاس���هم  مباش���رة له���ذه المعلوم���اإذ  

  )1( .وسعره حيث تتحقق الأرباح فقط قبل وصول هذه المعلومات

   الصيغة القوية -3

ي���وفر الس���وق الم���الي وف���ق ه���ذا المس���توى م���ن الكف���اءة للمتع���املين في���ه جمي���ع المعلوم���ات المتاح���ة             

س���واء ك���ان مص���درها البيان���ات المالي���ة المنش���ورة أم غيره���ا م���ن المص���ادر بم���ا فيه���ا المعلوم���ات التاريخي���ة 

لا  بمعن���ى أن جمي���ع المعلوم���ات ف���ي الس���وق عام���ة بحي���ث ,ار الأس���هم أو أي���ة معلوم���ات أخ���رى عل���ى أس���ع

م���ن قب���ل فئ���ة معين���ة تمكنه���ا م���ن تحقي���ق ) بظ���اهرة احتك���ار المعلوم���ات (تت���وفر الفرص���ة لنش���وء م���ا يع���رف 

اب��اح اس��تثنائية أو غي��ر عادي��ة مم��ا يعن��ي أن القيم��ة المتوقع��ة للأرب��اح غي��ر العادي��ة س��تكون ف��ي ه��ذه الحال��ة 

تكون ف��ي مث��ل ه��ذه الأح��وال لأن الأس��عار الس��ائدة ف��ي الس��وق ل��لأوراق المالي��ة المتداول��ة في��ه س��.(ص��فراً) 

ين لك���ن ه���ذا المس���توى م���ن ن الم���اليّ يّ لَّ���وبالت���الي تنتف���ي الحاج���ة حينئ���ذ لوج���ود المحلّ  ه���اقيملمعادل���ة تمام���اً 

الكف���اءة لا ينف���ى تمام���اً م���ن ناحي���ة واقعي���ة ق���درة بعض���هم عل���ى تحقي���ق الأرب���اح الاس���تثنائية ول���و ف���ي بع���ض 

تل��ك الأرب��اح تتلاش��ى  ف��إن  ب��ؤ والتحلي��ل لك��ن م��ع ذل��كالص��فقات وذل��ك بحك��م ق��درتهم غي��ر العادي��ة ف��ي التن

م���ا  قع���ة تح���دث له���م بس���بب المض���اربة وذل���ك إذاعل���ى الم���دى الطوي���ل بحك���م خس���ائر اس���تثنائية غي���ر متو

  )2(استمر هؤلاء في ممارسة هذا العمل .

    :مؤشرات اداء سوق الاوراق المالية السادس المطلب 
بأن����ة " رق����م حس����ابي يحس����ب بطريق����ة إحص����ائية خاص����ة ف����ي بع����ض  )Indexيع����رف المؤش����ر (              

 يع���د مؤش���ر الس���وق او مجموع���ة المؤش���رات مقياس���اً حقيقي���اً لاداء س���وق الاوراقو  )3(الاس���واق العالمي���ة "

المالي���ة س���واء ف���ي البل���دان المتقدم���ة او ف���ي البل���دان النامي���ة ، فه���ي تلخ���ص الاداء الاجم���الي للس���وق ونظ���راً 

  .مختلفة  ن شركات في قطاعات اقتصاديةلكون المؤشر يتكون م

يمك���ن أن يمث���ل  أن���هف ص���ورة كمي���ة ، إل���ى  فض���لاً ع���ن أن���ه يع���د اس���لوباً س���هلاً لتحوي���ل اداء الاقتص���اد             

  مستثمرين في سوق الأوراق المالية.مرجعاً واضحاً لل

      

   

                                                           

  . 20 – 18،ص  2004، م2~أة ال�عارف لل2~* ، الأس��2رkة ،  2م2"* أب*ا��j ه�2@ ، الفl* ال$�ی¾ في الأس���ار ، )  )1(
  . 117، ص  2002فل+}"� ، م�خل إلى علj ال��?kل ،ال2اش* ع�ادة الz$¾ العل�ي ،خ*ون ، آن?ر ال�ی� أب? ال*ب و  )2(
�� ی?ن± ال�6*@ ، )3(   .214-213، ص 2012، دار القلj ، دم~� , 1ال��?kل الاسلامي  ،) ر̈
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ق����ة عوائ����د الاص����ول بمؤش����ر ، وبحس����اب علا ة)ع����ن س����وق معين����Proxyيع����د المؤش����ر وك����يلاً (إذ           

حس���اب المخ���اطر النظامي���ة الت���ي تس���تخدم متغي���راً اساس���ياً ف���ي نم���وذج تس���عير الاص���ول لتحدي���د  ي���تمالس���وق 

ي����د الاس����عار وم����ن ث����م تحد المحفظ����ة مخ����اطر  م����ع المخ����اطر الاص����ل وأ والت����ي تتكاف����العوائ����د المطلوب����ة 

نش���اط  س���وق الاوراق المالي���ة وهن���اك ع���دد م���ن المؤش���رات الت���ي تق���يس مس���توى  ،المعدل���ة له���ذه الاص���ول 

  ي:تأي د ومن اهم هذه  المؤشرات ماودرجة تطورها ومدى فعاليتها في الاقتصا

 اولاً:حجم السوق 

   )1(بمؤشرين اساسيين هما :السوق يقاس حجم     

:) Market capitalization( )رس0000ملة الس0000وق (مؤش0000ر القيم0000ة الس0000وقية -1 الس����وق  يقص����د برس����ملة  

 مجموع���ة ق���يم الاس���هم المدرج���ة ف���ي الس���وق مض���روباً بمتوس���ط اس���عارها ف���ي نهاي���ة الم���دة ويش���ير ايض���اً 

اجم���الي قيم���ة الاوراق المالي���ة المدرج���ة ف���ي الس���وق , وغالب���اُ مايق���اس مع���دل رس���ملة الس���وق م���ن  إل���ى 

ي وي���ذكر فري���ق خ��لال قس���مة القيم���ة الس���وقية للاس���هم المس���جلة ف���ي البورص��ة عل���ى الن���اتج المحل���ي الاجم���ال

ان رس���ملة الس���وق ي���رتبط ارتباط���اً وثيق���اً بالق���درة عل���ى تعبئ���ة رؤوس  إل���ى  م���ن المحلل���ين الافتص���اديين 

كلم����ا إذ  الام����وال وتنوي����ع المخاطر.ويع����د مؤش����ر رس����ملة الس����وق م����رأة تعك����س مس����توى نش����اط الس����وق ،

 ارتفعت قيمة هذا المؤشر دل ذلك غلى ارتفاع حجم السوق .

 .عدد الشركات المدرجة في سوق الاوراق المالية إلى  ر هذا المؤشر يويش : مؤشر عدد الشركات -2

    ثانياً : سيولة السوق 

  وهناك  مؤشرات اساسيات لقياس سيولة سوق الاوراق المالية و هما :

النس����بة المئوي����ة لت����داول اس����هم ش����ركة معين����ة او  إل����ى  ويش����ير ه����ذا المؤش����ر : (%)مع0000دل دوران الس0000هم  -1

وق اس���هم مجموع���ة م���ن الش���ركات داخ���ل قط���اع واح���د بغي���ة التع���رف عل���ى نش���اط ه���ذه الاس���هم ف���ي س���

  )2(تية :تخراج هذا المؤشر نتبع الصيغة الأولاس التداول خلال مدة زمنية معينة

  اجمالي الاسهم المتداولة                                  
  التداول)(حجم 

  100  ×                                                 =  معدل دوران السهم(%)     
  القيمة السوقية

                                                           

)1(
، م*�ـ� �ـ*�لاء لل�راسـات 1خـ*ون ، سل+ـلة الاصـ�ار العل��ـة "مـ�خل فـي  ادارة ال��س+ـات ال�ال�ـة" ، )آعلاء ف*حـان vالـh و  

  .198-197،ص2016والz$?ث ، الع*اق ، 
)2(

تق"ــــ�j وم*اجعــــة الاداء والاســــ���ار فــــي ال5?رصــــة , دار ال8امعة،الاســــ��2رkة ،    ح�ــــ�، ال�$ل"ــــل ال�ــــالي لاغــــ*اضأأمــــ"� ال+ــــ"�  

  .506، ص  2005
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  مؤشر حجم التداول -2

س��هم وس��ندات وبمختل��ف الاس��عار خ��لال م��دة زمني��ة معين��ة ، ويق��اس أم��ن  هي��تم تداول�� وه��و قيم��ة م��ا        

س���هم المتداول���ة ف���ي البورص���ة عل���ى الن���اتج المحل���ي الاجم���الي ، ذا المؤش���ر م���ن خ���لال قس���مة مجم���وع الأه���

نس��بة م��ن الن��اتج المحل��ي الاجم��الي وم��ن ث��م فه��و  هبوص��ف ويق��اس مؤش��ر الت��داول الم��نظم لأس��هم الش��ركات

ويفض��ل اس��تخدام المؤش��رين مع��اً وذل��ك لإمكاني��ة الحص��ول . يعك��س الس��يولة  ف��ي الاقتص��اد بص��فة عام��ة 

  )1( : ولاستخراج هذا المؤشر نتبع الصيغة الاتية الماليعلى معلومات سليمة عن السوق 

  عدد الاسهم المتداولة                                                 
  100*        حجم التداول =                                                     

  الناتج المحلي الاجمالي                                                 
 المؤشر العام لأسعار الاسهم  -3

وه����و مؤش����ر إحص����ائي يق����يس الاداء الكل����ي للس����وق , ويتك����ون ه����ذا المؤش����ر م����ن مع����دل اس����عار           

م��ع وج��ود ع��دد م��ن الاس��هم ف��ي ك��ل س��وق  مجموع��ة م��ن الاس��هم تس��تخدم مقياس��اً للحرك��ة العام��ة للس��وق،

اس���تخراج مؤش���ر  إل���ى  مالي���ة و لص���عوبة قي���اس الاتج���اه الع���ام لنش���اط الس���وق ، ك���ان لاب���د م���ن التوص���ل 

ف���ي الس���وق لحس���اب  ةللش���ركات المدرج���(  خ���اص لك���ل س���وق م���الي ، وه���و يمث���ل متوس���ط اس���عار الاس���هم

ول���ذا يلاح���ظ ان لك���ل س���وق م���الي ، ي���ة لي���ة ف���ي عملي���ات الت���داول اليومالمؤش���ر) يومي���اً وي���تم الاس���تناد إ

ويحتل المؤش��ر الع��ام لأس��عار الأس��هم أهمي��ة كبي��رة لكاف��ة المتع��املين ف��ي الس��وق الم��الي ،مؤش��ر خ��اص ب��ه

 )2(، لما هذا المؤشر من تأثير في  تحديد القرارات الاستثمارية للمستثمرين في السوق .

                                                           

)1(
  .198خ*ون ، سل+لة الاص�ار العل��ة م�خل في  ادارة ال��س+ات ال�ال�ة ،م�6ر س�5 ذ�*ه ،ص آعلاء ف*حان vالh و  

)2(
  . 204، ص2013إدارة ال��س+ات ال�ال�ة م�خل فl*@ معاص* ، دار الا�ام ، ع�ان ، علاء ف*حان وآخ*ون ،  
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  المبحث  الثاني
  الاطار النظري للخصخصة

  ةالخصخصة نشأو  مفهوم المطلب الأول :
                                      

  : مفهوم الخصخصة اولاً 

             :يق�����ول ه�����يعل�����ى إعط�����اء تعري�����ف أس�����اس للخصخص�����ة فم�����نهم م�����ن  يون الاقتص�����اديختل�����ف               

    الأف���راد حيثم���ا ك���انوا ع���ن طري���ق البي���ع ) بينم���ا تعن���ي ل���دى أخ���رين إل���ى( أع���ادة ملكي���ة القط���اع الع���ام 

(مج����رد الع����ودة للعم����ل بآلي����ات الس����وق دون أع����ادة أعتب����ار للقط����اع الخ����اص ) كم����ا ه����و ف����ي الص����يغة 

ك����رون عليه����ا ف����ي دول أورب����ا الش����رقية والص����ين وس����ائر ال����دول الت����ي اخ����ذت الاعتيادي����ة الت����ي ك����ان المف

اً ف���ي تحقي���ق عل���ى القط���اع الخ���اص رائ���داً و رئيس���بالمف���اهيم الماركس���ية ، وبالت���الي ه���ذا لا يعن���ي الاعتم���اد 

لي��ة الس��وق لتحدي��د آ إل��ىالمتح��دة و انم��ا يعن��ي الع��ودة عملي��ة التنمي��ة عل��ى الطريق��ة المعروف��ة ف��ي الولاي��ات 

)1(.لانت���اج و كيفي���ة التوزي���ع و تحفي���ز ا الانت���اجس���قوف 
"  تحوي���ل و أيض���ا يمك���ن الق���ول ب���أن الخصخص���ة   

أص����ول ي����ديرها القط����اع الخ����اص ، أو بيعه����ا بالكام����ل لتص����بح ض����من  الاص����ول المملوك����ة للدول����ة إل����ى

  )2(.الملكيات الخاصة  " 

             ً الملكي���ة الخاص���ة او نق���ل إدارة خ���دمات نش���اط   إل���ى بأنه���ا عملي���ة نق���ل الملكي���ة العام���ة وتع���رف أيض���ا

   )3(القطاع الخاص . إلى معين من الحكومة 

ذل����ك يمك����ن تعريفه����ا أيض����اً عل����ى انه����ا  "  تحوي����ل ع����دد كبي����ر م����ن القطاع����ات  إل����ى بالأض����افه            

س���ة العلي���ا (المملوك���ة للدول���ة أو القط���اع الع���ام ) و الخ���دمات الاجتماعي���ة الت���ي لا ت���رتبط بالسيا يةالاقتص���اد

  )4(القطاع الخاص  . إلى للدولة من القطاع العام 

        

                                                           

)1(
ص2002محمد ر�اض الأب�ش ون! ل م�زوق ، ال����ة أفاقها وأ�عادها ، دار الف��، س	ر�ا ،    ،31.  

)2(
، م�Aـــــــ@  1ال7ـــــــ - ال8?ـــــــار و أخـــــــ�ون ، ال����ـــــــة و ت;ـــــــ-:ات ال2/86ـــــــة ال/7ـــــــ6-امة فـــــــي الأق4ـــــــار الع�23ـــــــة ، 1  أح/ـــــــ- 

ص  2010، , ب �وت دراسات ال	ح-ة الع�23ة   ،23  .  
(3) Benjamin L. Varner, Government  privatization History – Examples – and , issues , Commission on 

Government Forecasting and Accountability  Stratton office Building Springfiel October2006 ,p 1. 
)4(

ال����ـــــة وت;-یــــ- رؤs الأصــــلاح الأق�6ـــــادo ، العــــ�اق ، م?لــــة Aل2ـــــة �غــــ-اد للعلـــــ	م  ســــ/ � ع!ــــ	د ijـــــاس و أخــــ�ون ، 

ص  2011) ،  26: الع-د  0لاق�6اد:ة ال?امعة ، ( ال/?ل- ا  ،79  .  



..............���� ��	
�..............���� ��	
�..............���� ��	
�..............���� ��	
�........................������ ��
��� �����
 ����
� �����...............������ ��
��� �����
 ����
� �����...............������ ��
��� �����
 ����
� �����...............������ ��
��� �����
 ����
� �����...............        

33 

 

آلي����ة أقتص����ادية جدي����دة فق����ـد عرف����ـها الباح����ـث ( ويلس����ون   الخصخص����ة عل����ـى أن����ـها وينظ����ر إل����ى           

دة والمنافس���ة ف���ي مج���ال الأنش���طة وكلاج���ي ) بأنه���ا  "  تق���ديم س���وق أكب���ر يتس���م بدرج���ة أعل���ى م���ن الرش���ا

   )1(" .  يةالاقتصاد

تحوي����ل وتع���رف الخصخص���ة أيض���اً  بأنه���ا ( مجموع���ة م���ن السياس���ات المتكامل���ة الت���ي تس���تهدف ال             

ص م���ن أج���ل نتاجي���ة أو خدمي���ة و الأس���تفادة م���ن مب���ادرات القط���اع الخ���ااو كل���ي لمؤسس���ات أبش���كل جزئ���ي 

  )2( .جتماعية )والعدالة الا يةالاقتصادتحقيق أهداف التنمية 

و الخ���دمات  يةالاقتص���ادلتحوي���ل ع���دد كبي���ر م���ن القطاع���ات  أو ه���ي عب���ارة ع���ن  "  إس���تراتجية دولي���ة           

القط����اع الخ����اص فالدول����ة  إل����ى جتماعي����ة الت����ي لا ت����رتبط بالسياس����ة العلي����ا للدول����ة ف����ي القط����اع الع����ام الا

الت���ي  ماعي���ة وب���المفهوم الح���ديث ته���تم ب���الأمور الكبي���رة ك���الامور السياس���ية و الاداري���ة و الامني���ة والاجت

ض���طلاع بتأديته���ا أم���ا الأم���ور الت���ي يمك���ن للقط���اع الخ���اص القي���ام به���ا يص���عب عل���ى القط���اع الخ���اص الا

أو ان الخصخص���ة  )3(فتت���رك مه���ام تأديته���ا له���ذا القط���اع وض���من الأط���ر القانوني���ة الت���ي تض���عها الدول���ة  ". 

 إل����ى   الت����ي أدت تعن����ي بأنه����ا أح����د الأنش����طة الحكومي����ة الأكث����ر أهمي����ة وحساس����ية م����ن الناحي����ة السياس����ية

   )4(تحولات جوهرية في العلاقة بين القطاعين الخاص و العام  في كثير من البلدان . 

 إل���ى    لت���ي ت���ؤديج���راءات ان الخصخص���ة ه���ي مجموع���ة م���ن الاأب���ين ب���وم���ن خ���لال التع���اريف الس���ابقة يت      

وم���ن خ����لال  عتم���اد الأكب���ر عل���ى آلي����ات الس���وق ومب���ادرات القط���اع الخ���اص ووالا يالاقتص���ادالتح���رر 

فض���لآ ع���ن  اج���راء تح���ولات جوهري���ة ف���ي العلاق���ة ب���ين القط���اعين الخ���اص والع���ام ف���ي كثي���ر م���ن البل���دان ,

 دي مم���ا س���اعالاقتص���ادالمنافس���ة الت���ي م���ن خلاله���ا ي���تم التوزي���ع الامث���ل للم���وارد وزي���ادة مع���دلات النم���و 

  والاجتماعية . يةالاقتصادعلى تحقيق الاهداف 

   

                                                           

ص  )1(   .  20اب�ا~2{ ع!- الل�24 اب�ا~2{ الع! -o ، م�-ر س!| ذA�ه ، 
ت?ــارب عال/2ــة ) ، �;ــ� مقــ-م لل/ــ�ت/� العــال/ي ال�الــ� الاق�6ــادo  ع!ــ- ال;/ ــ- ثابــ� ، تــ�و�ج ق�ــا:ا ال����ــة ( أح/ــ- )2(

ص  2005الاسلامي ال/6عه- ��ل2ة ال���عة ، جامعة ام الق�s ، م�ة ال/��مة ،   ،7  .  
)3(

ــة العلــ	م  2003ع!ــ- ال?iــار الع! ــ-o و عــام� ســامي م8 ــ� ، أ��وحــة ال����ــة و أت?اهاتهــا فــي العــ�اق �عــ- عــام   ، م?ل

ص  2015) ،   84: الع-د  21الادار�ة ، ( ال/?ل- الاق�6اد:ة و   ،314  .  
(4) Md . nurul momen , implementation of privatization policy : Lessons from Bangladesh ,The public 

sector innovation journal ,(volume 12 issue 4 ) ,2007, p 2. 
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         : نشأه الخصخصة وتطورها ثانياً 

ب���ن االع���الم إل���ى  نم���ط الانت���اج الخ���اص إل���ىالت���ي ته���دف رج���اع  فك���رة تطبي���ق الخصخص���ة ايمك���ن            

 م���ن القط���اع الخ���اص بالإنت���اج وذل���ك من���ذ أكث���ر مش���اركةا تح���دث ف���ي مقدمت���ه ع���ن أهمي���ة خل���دون عن���دم

م ع���ن أهمي���ة اض���طلاع القط���اع الخ���اص بالإنت���اج ، وه���ي فك���رة ت���دل عل���ى  1377س���تمائة ع���ام اي س���نة  

 )1(فه���م أب���ن خل���دون و إدراك���ه ف���ي وق���ت مبك���ر لأهمي���ة القط���اع الخ���اص وس���لامة أدائ���ه وكف���اءة أس���اليبه 

ت���دخل المش���روع الخ���اص ف���ي تنفي���ذ بع���ض الأش���غال العام���ة ف���ي العص���ر الأم���وي ب���دلاً م���ن  ع���ن فض���لاً 

الخب����رة وم����ة بالتنفي����ذ أو لافتق����ار الحكوم����ة إل����ى الحكوم����ة المركزي����ة نظ����راً  لارتف����اع تكلف����ه قي����ام الحك

ي الليبرال���ي الاقتص���اديين أن نش���اءه الخصخص���ة كان���ت ف���ي الفك���ر الاقتص���ادوي���رى بع���ض  )2(. الإداري���ة 

يين (أدم س����ميث ) ف����ي الاقتص����ادي الش����هير أب����ي الاقتص����ادس����ة الكلاس����يكية ) حي����ث نشُ����رت أفك����ار (المدر

م بالاعتم���اد عل���ى ق���وى الس���وق و المب���ادرات الفردي���ة وتحقي���ق الكفاي���ة  1776( ث���روة الأم���م ) ع���ام  كتاب���ه

وه���ذه بح���د ذاته���ا تش���كل جوان���ب مهم���ة ت���رتبط  الجزئ���ي والكل���ي ، الاقتص���ادعل���ى مس���توى  يةالاقتص���اد

  . بشكل مباشر بسياسة الخصخصة

القط���اع الخ���اص ت���دخل ف���ي إط���ار  ي عملي���ات تحوي���ل إل���ىالاقتص���ادالت���اريخ  وق���د ظه���ر بالفع���ل عب���ر            

الخصخص���ة وف���ي أم���اكن مختلف���ة م���ن الع���الم و ذل���ك نتيج���ة أخف���اق الملكي���ة العام���ة و القط���اع الع���ام ف���ي 

ف المنش����ودة  ف����ي الاتح����اد الس����وفيتي س����ابقاً ودول ش����رق اورب����ا وال����دول النامي����ة و وق����وع تحقي����ق الأه����دا

 ه���تاتج ق���دو .من���ذ حقب���ة الس���بعينات يةالاقتص���ادالعدي��د منه���ا ف���ي ف���خ المديوني���ة الخارجي���ة و تف���اقم مش��اكلها 

و ش����عورها بض����رورة إص����لاح اقتص����ادياتها و أجبرته����ا  يةالاقتص����اددراس����ة أوض����اعها  تل����ك ال����دول إل����ى

الخض����وع لاقتراح����ات المؤسس����ات المالي����ة والبل����دان  إل����ىالمش����اكل وخاص����ة م����ديونيتها الخارجي����ة  تل����ك

 )3(الصناعية المتقدمة بوضع برامج للإصلاح و منها الخصخصة .

                                                           

)1(  ، o-ا~2{ الع! ـــ�ا~2{ ع!ـــ- الل24ـــ� ابـــ�ضـــعي دراســـة مقارنـــة ، 1 ال����ـــة بـــ � الاق�6ـــاد الاســـلامي والاق�6ـــابـــ	1اد ال  ،

ص  2011ل8اش� دائ�ة ال��ون الاسلام2ة والع/ل ال� �o ،الامارات ، أ  ،28 - 29.  
ص  1993ف	زo م�8	ر، خ�وج الع�ب م� ال6ار�خ ، ت�ج/ة ���� ع!- الله وA/ال ال7 - ، م�i6ة م-ب	لي ، القاه�ة  )2( ،74.  
  -:لل/@�- ی�8� )3(

ص )  ت?ـــارب عال/2ـــة م�6ـــارة  مـــع  ة�اســ/  - علـــي اح7ـــان داوود ، ال����ـــة ( ات?اهـــات ال6;	�ـــل الــى الق4ـــاع ال�ـــا

ص 2008الاشارة  للع�اق ، مi4عة ال@مان ، �غ-اد ،   ,12 – 13  . 

- Samwel m.s Waigama ,Privatization process and asset valuation a case study of Tanzania, 
doctoral thesis in building and real estate economics , college of architecture and the built  
environment royal institute of technology, Stockholm , 2008,p 1-2 . 
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( قي��ام ش��ركة خاص��ة بخدم��ة عام��ة إل��ى  الت��ي تش��يري��ة للخصخص��ة ف��ي الع��الم ويرج��ع ت��اريخ أول عمل          

مؤسس���ة حكومي���ة ) ، م���ن خ���لال س���ماح بلدي���ة نيوي���ورك لش���ركة خاص���ة ب���أن تق���وم  كان���ت تض���طلع به���ا

، وق����د ب����دأت الخصخص����ة ف����ي كتاب����ات ع����الم الأدارة   )1(م  1676بأعم����ال نظاف����ة ش����وارع المدين����ة ع����ام 

الملكي���ة الخاص���ة ف���ي جمهوري���ة وتطبيقه��ا ف���ي نق���ل الملكي���ة العام���ة إل��ى  م 1968الس��يد / بيت���ر دراك���ر ع���ام 

م  1979م ث���م طبق���ت ف���ي المملك���ة المتح���دة عل���ى ي���د الس���يدة مارجري���ت تاتش���ر ع���ام  1973تش���يلي ع���ام 

ث����م انتش����رت فك����رة  ,ف����ي بريطاني����ا  يةالاقتص����ادباعتب����ار ه����ذه الخط����وة ج����زءاً أساس����يا م����ن سياس����تها 

الخصخص���ة ف���ي ال���دول الص���ناعية المتقدم���ة و النامي���ة و ال���دول الت���ي كان���ت تن���تهج الم���ذهب الاش���تراكي أي 

دول الع���الم عل���ى ح���د س���واء كأح���د أكث���ر المس���تجدات ثوري���ة ف���ي الت���ـاريخ الح���ـديث  انتش���ارها ف���ي جمي���ع

    )2(و أتسع تطبيقها عاماً بعد عام حتى أصبحت موضوع الساعة دولياً  .  يةالاقتصادللسـياسة 

ل���ذلك أص���بحت الخصخص���ة ف���ي وقتن���ا م���ن البن���ود الأساس���ية الت���ي يتبناه���ا ك���ل م���ن البن���ك والص���ندوق            

القط���اع إل���ى إن التح���ول م���ن القط���اع الع���ام  ال���دوليين كإح���دى المعالج���ات لوض���ع ال���دول النامي���ة المت���دهور.

الخ���اص لا يعن����ي إلغ����اء او ح����ذف القط����اع الع����ام حي���ث لا يمك����ن إن ننك����ر بع����ض جوانب����هُ الايجابي����ة م����ن 

ع���ن  ض النظ���رالناحي���ة النظري���ة والعملي���ة كم���ا  أن���ه حقيق���ة م���ن حق���ائق الحي���اة ، فالقط���اع الع���ام موج���ود بغ���

 ىإل��بص��ورة كامل��ة  الاي��ديولوجيات والنظ��ام الاجتم��اعي الس��ائد حي��ث لا ينبغ��ي بي��ع منش��ات القط��اع الع��ام

يات النامي���ة إذ إن القط���اع الخ���اص ف���ي ال���دول النامي���ة ل���م يك���ن الاقتص���ادالقط���اع الخ���اص وخاص���ة ف���ي 

  )3(تقدمة .قادراً على القيام بالدور الذي لعبه القطاع الخاص في الدول الصناعية الم

  المطلب الثاني : أهداف و أنواع الخصخصة  

هنال���ك ع���دة أه���داف و أن���واع للخصخص���ة  ت���دفع القط���اع الخ���اص لتبن���ي ه���ذه العملي���ة ه���ي عل���ى النح���و       

  الأتي: 

                  أولا : أهداف الخصخصة

بات����ت تس����عى اليه����ا البل����دان ن الام����ال الكبي����رة المتعلق����ة بمنج����زات الخصخص����ة والأه����داف الت����ي إ            

  .المتقدمة على حد سواء  الصناعية النامية والدول

                                                           

ص  2008، دار اسامة ، ع/ان ، 1فالح أب	 عام��ة ، ال����ة وتأث �اتها الاق�6اد:ة ،1  )1(  ،11  .  
ص 2004, م�i6ة م-ب	لي،القاه�ة , 1ع!-ه محمد فاضل ال�23عي،ال����ة وأثارهاعلى ال2/86ة �ال-ول ال8ام2ة, 1  )2( ،126.  
)3(

    علــي خ�ــ � Aــ��{ ، ضــ�ورات ال6;ــ	ل للأق�6ــاد الع�اقــي ، م?لــة القادســ2ة للعلــ	م الادار�ــة والاق�6ــاد:ة ، جامعــة القادســ2ة ،  

ص  2010) ،  2: الع-د  12( ال/?ل-   ،159  .  
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ي الاقتص��ادتج��اه النم��و ااد وس��يلة تنموي��ة للمض��ي ق��دماً ف��ي ايج��إل��ى نم��ا تنب��ع ع��ن حاج��ة ه��ذه ال��دول ا     

  من الأهداف المنشودة لعملية الخصخصة هي :  و ،والتنمية 

وذل���ك م���ن خ���لال تحقي���ق الاس���تغلال الأمث���ل للم���وارد و عناص���ر الانت���اج م���ن   يةالاقتص���ادرف���ع الكف���اءة   - 1

الحج����م الأمث����ل للأنت����اج وال����ذي يت����وافر في����ه الج����وده والس����عر التنافس����ي ، والقط����اع إل����ى أج����ل الوص����ول 

ل��ى عائ��د للحف��اظ عل��ى بق��اء نش��اطه الخ��اص يأخ��ذ ف��ي قرارات��ه عنص��ر الربحي��ة بع��ين الأعتب��ار وتحقي��ق أع

زي����ادة الأنت����اج و تحس����ين نوعيت����ه و تخف����يض  إل����ىتوق����ع أن ت����ؤدي الخصخص����ة و علي����ه ف����أن م����ن الم

  )1(التكاليف .

نتيجت���ين متلازمت���ين  إل���ىأن عملي���ة زي���ادة الكف���اءة تس���تند  -زي���ادة المنافس���ة وتوس���يع القاع���دة الانتاجي���ة:  – 2

  )2( : للخصخصة هما

 زيادة المنافسة   - أ

الخاص���ة الت���ي ي���تم خصخص���تها حري���ة ال���دخول و الخ���روج م���ن  لمنش���آتاف���ي ظ���ل المنافس���ة تت���اح              

الس���وق و الانتق���ال م���ن نش���اط لأخ���ر لتحقي���ق الأرب���اح م���ا يتطل���ب تخف���يض التك���اليف و زي���ادة ج���ودة الس���لع 

وبي��ع الوح��دات المنتج���ة  يةالاقتص��ادكش��رط اساس��ي لبقائه��ا ف��ي الس��وق التنافس��ي وبالت���الي تحس��ين الكف��اءة 

لمنتجاته���ا عن���د الأس���عار التوازني���ة بالس���وق التنافس���ية والت���ي تع���د أق���ل الأس���عار الت���ي يرتض���يها المنتج���ون 

وخض����وعها الكف����ؤه  يةالاقتص����ادوالمس����تهلكون م����ع غي����اب ت����دخل الحكوم����ة و أتب����اع المؤسس����ات الأس����س 

ط الأج��ور بالزي��ادة  ف��ي رب�� لاً ع��نفض��ته��ا ه��ذا لض��وابط عم��ل س��وق الم��ال ف��ي ت��دبيرها  للتموي��ل و إيرادا

  . نتاجيةالا

 :  تغيير نمط حقوق الملكية   - ب

تعتب����ر عملي����ة تغيي����ر حق����وق الملكي����ة ع����املاً محف����زاً لزي����ادة الاس����تثمارات  يةالاقتص����ادم����ن الوجه����ة           

المزي��د م��ن الق��درة عل��ى التوس��ع ف��ي الاس��تثمار  إل��ىالخاص��ة فض��لاَ ع��ن تك��وين وتنمي��ة الث��روة مم��ا ي��ؤدي 

  في الانشطة المختلفة و المزيد من الثروة .

                                                           

)1(
رغـــ- زAـــي قاســـ{ ال7ـــع-o ، تـــأث � ال����ـــة و الأســـ6�/ار الأج8!ـــي ال/iاشـــ� فـــي ال6غ ـــ�ات اله�2ل2ـــة الق4ا2jـــة الأق�6ـــاد:ة   

ـــــى Aل2ـــــة الأدارة و الأق�6ـــــاد ، جامعـــــة ، رســـــالة ماج7ـــــ6 �  2003 – 1985-ة ال/�ـــــ�o و ال/غ�3ـــــي لل/ـــــ الاق�6ـــــاد مق-مـــــة ال

  . 27ص ،  2007ال/�867��ة  ، �غ-اد ، 
)2(

ص      . 130 – 129ع!-ة محمد فاضل ال�23عي ، م�-ر س!| ذA�ه ، 
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لأن أدارته���ا م���ن خ���لال القط���اع الخ���اص ؛  يةالاقتص���ادرف���ع مس���توى الكف���اءة الانتاجي���ة للمراف���ق العام���ة   -3

ض���ع الت���ي تتس���م بمرون���ة أكب���ر كم���ا أنه���ا تخ يب والط���رق المعم���ول به���ا ف���ي الس���وقتعتم���د عل���ى الاس���ال

   )1(تحسين جودة الخدمات .  إلى    لقواعد المنافسة التي تؤدي 

نس����حاب الدول����ة ت����دريجياً م����ن بع����ض االقط����اع الع����ام و القط����اع الخ����اص و  أع����ادة توزي����ع الأدوار ب����ين -4 

 ع�����ن طري�����ق تش�����جيع الأس�����تثماروفس�����ح المج�����ال أم�����ام المب�����ادرات الخاص�����ة   يةالاقتص�����ادالنش�����اطات 

  )2(.الخاص

المملوك���ة للدول���ة و م���ن ث���م تقلي���ل   يةالاقتص���ادم���ن ج���راء نفقاته���ا عل���ى الوح���دات  مالي���ةعب���اء الالاتخف���يض   -5 

أعب���اء الموازن���ة العام���ة و المتمثل���ة ف���ي الأس���تنزاف المس���تمر للخزان���ة العام���ة ف���ي ص���ورة دع���م مس���تمر 

  )3(ومتزايد للمشروعات العامه غير الكفوءة .

 ض بالمش���روعات الأخ���رى لغ���رض بيعه���ا ع���ام للنه���وس���تثمار حص���يلة بي���ع أص���ول مش���روعات القط���اع الا -6 

و الوح���دات   رئيس���يةلاً ع���ن الاهتم���ام بالبني���ة الث���م الأتف���اق عل���ى خ���دمات متنوع���ة ك���التعليم و الص���حة فض���

معالج����ة إل����ى  زد عل����ى ذل����كزء م����ن ال����دين الع����ام ، اد ج����ذات الأهمي����ة الإس����تراتيجية أو س����د يةالاقتص����اد

  )4(.الخلل في مصادر تمويل التنمية و تصحيح بنية النظام الضريبي على الشركات بعد خصخصتها

  م���ن أص���حاب رؤوس  تحقي���ق العدال���ة الأجتماعي���ة وفق���اً  لقواع���د الس���وق الح���ر و التعام���ل الح���ر ب���ين  ك���ل  -7 

 )5(الدولة .  ين و المستهلكين و كل قطاعات الأموال و المقرضين و العمال و الموردّ 

  

                                                           

)1(
               لi;ـــــ	ث الإن7ـــــان2ة ، جامعـــــة د:ـــــالى،د:ـــــالى ل ق�6ـــــاد:ة فـــــي م	ضـــــ	ع ال����ـــــة، م?لـــــةخالـــــ- �ـــــه ع!ـــــ- ال�ـــــ��{ ،رؤ�ـــــة ا  

ص   2010) ،  43: الع-د 0( ال/?ل-   ،158  .  
ص  فالح اب	 عام��ة ،  )2(   .  18م�-ر س!| ذA�ه ، 
)3(

ســـع - ، إم�ان2ــة الاخ26ــار الام�ـــل ل4��قــة تق ــ2{ ال/	جـــ	دات ال�اب6ــة لل�ــ�Aة العامـــة لل/�ــ�و3ات الغاز�ــة لل/48قـــة  أح/ــ-س	ســ�   

ص  2009) ،  96: الع-د  31ال�/ال2ة في حالة خ���6ها ، م?لة ت2/8ة ال�اف-ی� ، جامعة ال/	صل ، ( ال/?ل-   ،27  .  
)4(

) ،  2005 –1990ع!- ال�س	ل جاب� ال/ع/	رo  ، العلاقة ب � ال����ة و ال4iالة في �ع¨ الاق�6ادات ال8ام2ة لل/-ة(   

  .121 – 120ص ،�2008غ-اد، جامعة ال/�867��ة،،والاق�6ادأ��وحة د6A	راه مق-مة الى Aل2ة الادارة 
ص 2005ال8اش� شiاب ال?امعة ، الاس�8-ر�ة ،  صلاح ijاس، ال����ة ال/�4لح_ال46! | ، )5( ،96.  



..............���� ��	
�..............���� ��	
�..............���� ��	
�..............���� ��	
�........................������ ��
��� �����
 ����
� �����...............������ ��
��� �����
 ����
� �����...............������ ��
��� �����
 ����
� �����...............������ ��
��� �����
 ����
� �����...............        

38 

 

  

ان الخصخص��ة ربم��ا تك���ون الوس��يلة المناس���بة لتحقي��ق مزي��د م���ن الحري��ة الشخص���ية   الب���احثين بع��ضي��رى   -8

عل���ى  ةل���ك نج���د أن القط���اع الخ���اص أكث���ر ق���درذ ز الشخص���ي عل���ى الانت���اج ، بالأض���افة إل���ىو أيج���اد الح���اف

   )1(محاسبة العامل الذي يقصر في عمله . 

  أنواع الخصخصة     -ثالثا 

  )2( الخصخصة ويمكن توضيحها و كالأتي :من انواع  هناك            

 الخصخصة التلقائية -1

وه���ي قي���ام الدول���ة بتش���جيع القط���اع الخ���اص دون المس���اس بالقط���اع الع���ام بحي���ث يم���ارس القط���اع         

نص����يب القط����اع الخ����اص دوره ف����ي المش����اريع الت����ي ه����ي ف����ي الأص����ل م����ن مه����ام القط����اع الع����ام وي����زداد 

ة معين���ة م���دّ ل��ه المس���اهمة النس���بية بع��د مض���ي  أن يص���بحص ف���ي الن���اتج الق��ومي س���نة بع���د أخ��رى إل���ى الخ��ا

 من الزمن .

  الخصخصة الهيكلية  -2

وه���ي قي���ام الدول���ة بتقل���يص حج���م القط���اع الع���ام م���ن خ���لال ع���دة اس���اليب منه���ا البي���ع أو الت���أجير أو            

  التصفية .المشاركة أو عقود التشغيل أو 

  الخصخصة المؤقته -3

ح����زاب وسياس����يين يرم����ى ه����ذا الن����وع م����ن الخصخص����ة لتحقي����ق مص����الح سياس����ية قص����يرة الم����دى لأ           

 تغيير توازن القوى عن طريق كسب حلفاء و مكافأة المؤيدين .  ىإل فهذه الجهات تسعى

   الخصخصة البنيوية -4

أع���ادة تش���كيل إل���ى الت���ي ته���دف أورب���ا الش���رقية  خص���ة ال���ذي أتب���ع ف���يوه���ي ذل���ك الن���وع م���ن الخص          

  و السياسية .  يةالاقتصادالمجتمع بأكمله عن طريق التغيير الجذري للمؤسسات 

   

                                                           

ضـ�ار اسـ/اع ل ال�ـ/�o ، ال����ـة و بـ-ائل ال6;ـ	ل مـ� ال/ل�2ـة العامـة الـى ال/ل�2ـة ال�اصـة ،  أح/ـ-ع/� علـي الـ-ورo و )1(

ص  2007) ،  10:  0م?لة ال/�8	ر ، Aل2ة ال/�8	ر الأهل2ة ، ( ال/?ل-   ،4  .  
)2( ، o�افــة ال?ــابªاقــي ، رســالة  ح ــ-ر ح7ــ � ع�هــا علــى الاق�6ــاد الع�أم�ان2ــة خ���ــة �عــ¨ ال�ــ8اعات ال8ف24ــة و أث s-مــ

ص  2011جامعة �غ-اد ،  ,ماج67 � مق-مة الى Aل2ة الادارة والاق�6اد   ،20  .  
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     المطلب الثالث : أساليب الخصخصة
م����ن  كثي����راً ات الخصخص����ة ب����ل نج����د أن هن����اك لا يوج����د أس����لوب مح����دد ي����تم تطبيق����ه ف����ي ك����ل عملي����          

ه��و  الأس��اليب الت��ي ي��تم الأخ��ذ به��ا ، ولك��ن الش��يء ال��ذي يج��ب أن يك��ون مش��تركاً ب��ين جمي��ع تل��ك الأس��اليب

الش��فافية ف��ي تطبي��ق الخصخص��ة وتوج��د العدي��د م��ن العوام��ل الت��ي ت��ؤثر ف��ي تحدي��د أس��اليب التح��ول نح��و 

  )1(القطاع الخاص وهي : 

 طبيعة الأطر القانونية .  -1

 الضغوط السياسية التي تتعرض لها الدولة .  -2

 التي تتعرض لها الدولة . الاجتماعيةو  يةالاقتصادالمشكلات  -3

 المطروح من أسهم المشاريع العامة .  استيعابحجم الأسواق المالية المحلية وقدرتها على  -4

 مدى السرعة المبتغاة في تنفيذ برنامج الخصخصة .  -5

الوض�����ع الم�����الي و الاداري للمؤسس�����ات العام�����ة وانعك�����اس ذل�����ك عل�����ى جاذبيته�����ا بالنس�����بة للمس�����تثمرين  -6

 المحليين و الأجانب . 

  :ن هناك نوعين من الأساليب هيإالملكية الخاصة فإلى ل الملكية العامة أما بالنسبة لأساليب تحو         
    اولاً : أسلوب أنهاء  ملكية الدولة بشكل جزئي أو كلي

  عدة اساليب منها :إلى سلوب ويقسم هذا الأ

  البيع المباشر -1

قتص���ادي م���ا ث���م تبيع���ه لأح���د أو مجموع���ة  م���ن  المس���تثمرين اتق���وم الدول���ة بتقي���يم أص���ول مش���روع            

  )2(.ستخداماً  لنقل الملكيةاو هذه الطريقة أكثر الطرق انتشارا وفق سعر وشروط متفق عليها و تعد

  بيع المزاد العلني -2

تب��اع الأص��ول عل��ى وف��ق ه��ذا الش��كل ع��ن طري��ق نش��ر دع��وة ف��ي وس��ائل الأع��لام م��ن أج��ل زي��ادة ع��دد          

ال����راغبين بالش����راء وزي����ادة المنافس����ة بي����نهم و ال����ذي ي����نعكس بش����كل أيج����ابي عل����ى الس����عر وه����ي طريق����ة 

  .سريعة وغير معقدة و عيوبها أنها لا تسمح للدولة بفرض شروط محدده لعملية البيع

                                                           

)1(
رسـالة ماج7ـ6 �  ای8اس محمد رش - ال/�ـه-اني ، ال����ـة بـ � ال�8��ـة وال46! ـ| فـي دول م�6ـاره مـع أشـارة خاصـة للعـ�اق ،  

ص  2006جامعة �غ-اد ، �غ-اد ، ، مق-مة الى Aل2ة الادارة والاق�6اد   ،32 – 33  .  
ص  1988، م�س7ة ال�سالة ، ب �وت ،  1ع!- الله ع!- الع@�@ ال/�لح ، ق 	د ال/ل�2ة ال�اصة ، 1  )2( ،334  .  
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ويفض����ل أن تع����رض الأس����هم بقيمته����ا الس����وقية و تعط����ي الأولوي����ة للش����راء للمس����اهم الق����ديم بنس����بة        

مس��اهمته بالمؤسس��ة للمحافظ��ة عل��ى نس��بة الملكي��ة بع��د ذل��ك تط��رح الأس��هم الت��ي ل��م ت��تم تغطيته��ا للاكتت��اب 

الم��زاد بس��عر بي��ع  الع��ام ف��ي م��زاد علن��ي ف��ي الس��وق الم��الي عل��ى أن يح��دد الح��د الأدن��ى لس��عر الس��هم ف��ي

المس���اهم الق���ديم و ف���ي ه���ذه الحال���ه ي���تم المحافظ���ه عل���ى حق���وق المس���اهم الق���ديم  ووض���وح ف���ي تحدي���د س���عر 

  )1(البيع للسهم وفي اجراءات البيع . 

   البيع عن طريق الأكتتاب العام -3

وهن��ا  )2(س��هم م��ن خ��لال س��وق الاللجمي��ع أس��هم المش��روع الع��ام  تق��ديم الحكوم��ة  ب تق��ومه��ذا الأس��لوب            

  )3( : يمكن للدولة أن تتبع طريقتين في طرح الأسهم و هي

 ف��إن المش��روع يتح��ول م��ن مش��روع ع��ام أن تط��رح الحكوم��ة ك��ل أس��هم المش��روع للبي��ع و ف��ي ه��ذه الحال��ة  - أ

 مشروع مشترك . إلى

المتبق���ي م��ن الأس���هم ف���ي ملكيته���ا  أن تط��رح الح���ـكومة  ج���زءاً م��ـن أس���هم المش���روع و تبُق���ي عل��ى الج���زء    - ب

 مشروع مشترك .  إلىو في هذه الحالة يتحول المشروع  من مشروع عام 

  تصفية المشروع -4

خي����ار تص����فية ش����ركة عام����ة و بي����ع أص����ولها ب����دلاً ع����ن بي����ع المش����روع إل����ى يمك����ن أن تلج����أ الدول����ة           

كمش��روع قاب��ل للاس��تمرار وع��ادة م��ا ي��تم ذل��ك عن��دما يف��وق مجم��وع الإي��رادات المتوقع��ة م��ن بي��ع مختل��ف 

  )4(الأصول الإيرادات المتوقعة من بيع الشركة كوحدة واحدة . 

  مقايضة الديون -5

أو ج����زء منه����ا مقاب����ل أص����ول م����ن القط����اع الع����ام اذ يعتم����د ه����ذا مقايض����ة ديونه����ا  إل����ى تلج����أ الدول����ة          

الأس���لوب عل���ى مقايض���ة ج���زء م���ن ال���ديون الخارجي���ة أو الداخلي���ة للدول���ة مقاب���ل مس���اهمة أجنبي���ة أو محلي���ة 

  .في امتلاك جزء من أسهم المؤسسات العامة التي يحصل عليها المستثمر

                                                           

علـى معـ-لات ال8/ـ	 الاق�6ـادo فـي ت?ـارب دول2ـة خال- ح/ادo ح/-ون ،أث� ال����ة في مع-لات ال��6{ و أنع�اسـاتها  )1(

ص  2006م�6ارة ،ا��وحة د6A	راه مق-مة الى Aل2ة الادارة والاق�6اد ،جامعة ال/	صل،  ،21.  
(2

 

) Samuel oyieke ,Kenya airways: a case study of privatization, African economic research 

consortium nairobi  ,university of science and technology , 2002, p 5 . 
ص  )3(   . 164ع!-ة محمد فاضل ال�23عي ، م�-ر س!| ذA�ه ، 
ص2003ح@��ان، ال87ة ال�ال�ة،  28ح7ان خ��، خ���ة ال!28ة ال6;26ة،ال/عه- الع�3ي لل24�6® ، ال�	��،الع-د  )4( ،13.  
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وم����ن ال����ذين يقوم����ون بش����راء ال����ديون وت����زداد خط����ورة ه����ذا الن����وع اذا م����ا تم����ت المقايض����ة عل����ى      

    )1(المؤسسات ذات الصلة بالمجتمع أو تقدم خدمات عامة .

   بيع الأسهم في الأسواق المالية -6

ه��ذه الطريق��ة ف��ي خصخص��ة الش��ركات الت��ي تتمت��ع بوض��عية مالي��ة غالب��اً م��ا تق��وم الدول��ة ب��اللجوء إل��ى          

ه��ذه الطريق��ة بدرج��ة عالي��ة م��ن الش��فافية  ي��تم ع��رض أس��هم الش��ركة للبي��ع بس��عر ثاب��ت وتتمي��ز جي��دة حي��ث

حي���ث ي���تم الت���رويج لعملي���ة البي���ع كم���ا ي���تم الكش���ف ع���ن الق���وائم المالي���ة للش���ركة وذل���ك تماش���ياً م���ع ش���روط 

  )2(الية .البيع من خلال الأسواق الم

  ثانياً : أسلوب التوكيل أو التفويض 

يقص���د به���ذا الأس���لوب ه���و أن تق���وم الدول���ة بتوكي���ل القط���اع الخ���اص بتق���ديم خ���دمات إنت���اج س���لع معين���ة           

  كان القطاع العام يقوم بها ويتم هذا الأسلوب بعدة طرق كما يأتي :

  التعاقد -1

برام عق���د م���ع الش���ركات الخاص���ة ( القط���اع الخ���اص ) االقط���اع الع���ام ) ب��� ؤسس���ات العام���ة (تق���وم الم           

م��ن أج��ل تق��ديم بع��ض الخ��دمات ب��دلاً م��ن المؤسس��ات العام��ة و تبق��ى ملكي��ة الأص��ول له��ا مث��ل عق��ود لتق��ديم 

ويش���مل  )3(خ��دمات الص���حة أو التعل���يم لفئ���ة معين��ة م���ن المجتم���ع ، حي���ث تق���وم الحكوم��ة بال���دفع ب���دلاً ع���نهم،

  د على ما يأتي : أسلوب التعاق

   عقود الأدارة  - أ

وه���ي العق���ود الت���ي تبرمه���ا الحكوم���ة أو الجه���ة العام���ة م���ع المؤسس���ات و الأف���راد المحلي���ين و الأجان���ب            

المؤسس���ة الخاص���ة دون وب���ذلك تنتق���ل حق���وق التش���غيل إل���ى  )4(لأدارة المنش���أة العام���ة لق���اء أج���ور مح���ددة ، 

تف���ق عليه���ا مس���بقاً مقاب���ل الخاص���ة مقاب���ل ذل���ك عل���ى رس���وم م حق���وق الملكي���ة وتحص���ل المؤسس���ةانتق���ال 

  .خدماتها 

                                                           

أثــ� بــ�امج ال����ــة علــى م�شــ�ات ال2/86ــة الأق�6ــاد:ة فــي دول عــال{ ال?8ــ	ب ، م?لــة ال/�8ــى  ســ/اع ل صــالح ،اح ــ-ر  )1(

ص  2014) ،  7: الع-د  3للعل	م الأدار�ة والأق�6اد:ة ( ال/?ل-   ،162 .  
ص ح7ان خ�� ، خ���ة ال!28ة  )2(   .13ال6;26ة ، م�-ر س!| ذA�ه ، 
 2005، ت العامة ( م�8	ر أق�6ادo ) ،  جامعة ال/ل¯ سـع	د ، ال��ـاض ز�� العاب-ی� ع!- الله ب�o ، خ���ة ال/��وعا )3(

  .   20ص ،
ال/6 	تي ، ال8/	ذج الأدارo ال!ـ-یل فـي �ـل ال����ـة ، ال/ـ�ت/� العـال/ي ال�الـ� للأق�6ـاد الأسـلامي ،جامعـة أم  أح/-محمد  )4(

 ، s�ص  2005الق  ،14  .  
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الت���ي تع���اني م���ن عج���ز الكف���اءات  ش���يط الش���ركات الت���ي لا تحق���ق أرب���اح ويس���تخدم ه���ذا الأس���لوب لتن        

المؤسس����ة العام����ة ،و يس����تفيد الع����املون م����ن المه����ارات الفني����ة و الأداري����ة للمؤسس����ة  دةالأداري����ة ع����ن قي����ا

و  الإدارين أيجابي���ات ه���ذا الأس���لوب الأحتف���اظ بملكي���ة المؤسس���ة و ح���ل مش���كلة القص���ور المتعاق���دة  و م���

م����ا س����لبيات ه����ذا أو الملكي����ة العام����ة ،  الخاص����ة الإدارة ازدواجي����ةه����ذا الأس����لوب  اس����تخدامق����د يص����احب 

عل��ى نس���بة ثابت��ة م��ن الارب��اح بغ���ض النظ��ر ع��ن أداء الش��ركة وبالت���الي  الأس��لوب فتتمث��ل بحص��ول الأدارة

   )1(هذا لا يعطي الأدارة حافز على رفع الكفاءة و الحفاظ على قيمة الأصول .
  

  عقود التأجير  - ب

س���تمرار ملكيته���ا للمش���روع الع���ام أو ف���ي حال���ة اأس���تخدام الت���أجير ف���ي ح���ال رغبته���ا بإل���ى تلج���أ الدول���ة          

ص��عوبة بيعه��ا للقط��اع الخ��اص ، و وفق��اً له��ذا الأس��لوب يق��وم القط��اع الخ��اص بتحم��ل مس��ؤولية إدارته��ا و 

العلني���ة و تح���دد بأس���تخدام اس���لوب الم���زادات  ،نق���داً لم���دة زمني���ة معين���ة مقاب���ل دف���ع القط���اع الخ���اص المبل���غ 

س���تثمار  م���وارده االخ���اص م���ن الأرب���اح  المتأتي���ة م���ن  ن���ي القط���اعبالت���الي يجللمش���روع الم���راد ت���أجيره و

    )2(في المشروع . 
  

 عقود الأمتياز  - ت

القط���اع الخ���اص التعاق���د إل���ى يح���دث ف���ي المراح���ل الاول���ى لتحوي���ل الملكي���ة م���ن القط���اع الع���ام            

ويش��مل العق��د كاف��ة حق��وق والتزام��ات الش��ركة ،  بش��كل مباش��ر ب��ين الحكوم��ة وش��ركات القط��اع الخ��اص ،

مث���ل تحدي���د الأس���عار الأولي���ة وآلي���ة تغييره���ا وش���روط أخ���رى حس���ب م���ا ت���راه الدول���ة ض���روريا لمراقب���ة 

القط����اع إل����ى  لخ����دمات العام����ة الت����ي يج����ري تحويله����اأداء الش����ركة ، ويطب����ق الاس����لوب الأول لمراقب����ة ا

يطب����ق الاس����لوب الث����اني للمراف����ق العام����ة  مث����ل الخ����اص مث����ل قط����اع الكهرب����اء والاتص����الات . بينم����ا 

 )3(الموانىء والطرق السريعة وغيرها .

  

                                                           

  . 20- 19ص  خال- ح/ادo ح/-ون ، م�-ر س!| ذA�ه ، )1(
مــاه� ع@�ــ@ ع!ــ- الــ�ح/� ، وائــل ســال{ ج/ ــل ، دوافــع ت!8ــي ال����ــة فــي العــ�اق وســ!ل ن?احهــا ، م?لــة ال�ل2ــة الاســلام2ة  )2(

ص  2009) ، ال8?ف ،  15: الع-د  5ال?امعة ، ( ال/?ل-   ،161  .  
ص فـــي ضـــ	  )3( ،دار  1ء ال�ـــ��عة الأســـلام2ة ، 1محمد صــ!�o بـــ� أونـــج ، ال����ـــة ت;	�ـــل ال/ل�2ـــة العامـــة الـــى الق4ـــاع ال�ـــا

ص 2000ال8فائ² ، ع/ان ،  ،96 .  
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    نظام الكوبونات و الصكوك -2

ظه���ر ه���ذا الأس���لوب ف���ي أورب���ا الش���رقية و يق���وم عل���ى أس���اس أن لك���ل ف���رد م���ن المجتم���ع الح���ق ف���ي           

الحص���ول عل���ى نس���بة م���ن رأس الم���ال ف���ي المش���اريع الت���ي س���تتحول للقط���اع الخ���اص م���ن خ���لال توزي���ع 

كوبون��ات عل��ى الم��واطنين تم��نحهم ملكي��ة ع��دد م��ن الأس��هم أو ال��دخول ف��ي م��زادات عام��ة للحص��ول عل��ى 

  )1(لأسهم .عدد من ا

 المطلب الرابع :المتطلبات الأساسية لنجاح عملية الخصخصة
  

بالت����الي ت����تخلص و  القط����اع الخ����اص ىإل����لك����ي ت����نجح عملي����ة تحوي����ل الملكي����ة م����ن القط����اع الع����ام            

ف��لا ب��د م��ن  نخف��اض كف��اءة الأداء ل��دى جهازه��ا الأدارياالع��بء الثقي��ل ال��ذي تتحمل��ه بس��بب  الحكوم��ة م��ن

 دّ ره جمل���ة م���ن العوام���ل أو المكون���ات  الت���ي تع���وتتض���من البيئ���ة الم���ذكو.ت���وفر البيئ���ة الس���ليمة أو المناس���بة 

  في ذات الوقت مقومات العملية المذكورة وهي على النحو الأتي :

و تث���ق ف���ي ق���درة قط���اع الأعم���ال الخ���اص عل���ى تحقي���ق  يةالاقتص���ادبيئ���ة سياس���ية تش���جع  الكف���اءة وج���ود  -1

الت���ي ختص���اص السياس���ي ل م���ن أعل���ى المس���ؤولين ف���ي دوائ���ر الاي وض���مان التأيي���د الكام���الاقتص���ادالنم���و 

 الأ تعرض مشروع الخصخصة لعراقيل عديدة . بالموضوع و  ةوثيق صلة لها 

ي تنفي����ذ و يج����ب أن تك����ون الحكوم����ة حاس����مة و س����ريعة ف����ي تطبيقه����ا للخصخص����ة حي����ث أن الت����أخير ف����  -2

ل���ذلك يج���ب العم���ل عل���ى ،)2(عرقلت���ه عل���ى ي���د تح���الف  البيروق���راطيين برن���امج  للإص���لاح ق���د ي���ؤدي إل���ى 

        و ف����ي ذات الوق����ت ترغ����ب تل����ك الس����لطة تحقي����ق الكف����اءة ف����ي الأداءإل����ى وض����ع س����لطة مختص����ة ته����دف 

عل����ى قض����ايا أخ����رى أكث����ر أهمي����ة لا يس����تطيع القط����اع  اهتمامه����ا( الحكوم����ة ) أن تتف����رغ أو ترك����ز ج����ل 

 )3(الخاص الولوج أليها لعدم قدرته من جهة وعدم توفر الحافز من جهة أخرى .

جع���ل ول دون أع���ادة النظ���ر ف���ي سياس���ات الأثم���ان بحي���ث ي���تم القض���اء ت���دريجياً عل���ى التش���وهات الت���ي تح��� -3

  . تهلكينمؤشرات حقيقية للنفقات و لطلب المسالأسعار السائدة 

                                                           

)1(
ك	ث� محمد د~2{ ، ال����ة و دورها في ت4	�� الق4اع ال/��في  فـي العـ�اق ، م?لـة ال�ـ	ت للعلـ	م الاق�6ـاد:ة و الادار�ـة  

ص  2016) ،  24: الع-د  5، جامعة واس® ، ( ال/?ل-   ،4  .  
)2(

ت?ــــارب دول2ــــة ع�23ــــة ) ، دار ال?امعــــة ،  –���ــــة أت;ــــاد العــــامل � ال/7ــــاه/ � ( مفــــا~2{ شــــ��o رجــــ´ الع�ــــ/اوo ، ال�  

ص  2007الاس�8-ر�ة ،   ،90 .  
)3(

 2009)،  1: الع-د  7خال- ح -ر ، ت;ل ل واقع ال����ة في الاق�6اد الع�اقي ، م?لة جامعة A�3لاء العل/2ة ، ( ال/?ل-   

ص   ،94  .  
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تخ����اذ الق����رارات ان المس����ؤولين ع����ن المش����روعات م����ن حقيقي����ة لا تمكّ����الغي����ر فس����يادة الأس����عار         

تح���ول دون تحقي���ق ربحي���ة المش���روعات بدق���ة وم���ن ث���م  ه���االس���ليمة المتعلق���ة بالاس���تثمار و الانت���اج كم���ا أن

  )1(تقدير قيمتها الحقيقية .

خ���لال تحري���ر ه���ذه المنش���ات م���ن القي���ود  تس���عى الحكوم���ات لتحس���ين مس���توى ربحي���ة المنش���آت العام���ة م���ن -4

الت��ي تعرقله��ا وأن تق��دم له��ا ال��دعم الم��الي المش��روط بتحقي��ق نت��ائج اقتص��ادية أفض��ل وأن تزوده��ا بقي��ادات 

القض��اء عل��ى  ذل��ك إل��ىأض��ف ت الت��ي لا يمك��ن تطويره��ا أكث��ر كف��اءة و أن تص��فى عن��د الض��رورة الوح��دا

 )2(الخسائر المتحققة . 

ق���د يتطل���ب نج���اح عملي���ة الخصخص���ة أع���ادة النظ���ر ف���ي النظ���ام الق���انوني ال���ذي يحك���م علاق���ات العم���ل و  -5

دون تكبي���ل  مِ���نْ التأمين���ات الاجتماعي���ة لرف���ع مس���توى كفاءت���ه و ض���مان تحقي���ق حماي���ة مناس���بة للع���املين 

المنش����ات بقي����ود روتيني����ة تح����د م����ن متطلب����ات التط����ور المس����تمر ال����ذي تفرض����ه أوض����اع الأس����واق عل����ى 

 )3(. منتجين ال

أذ ع���ادةُ م���ا  وج���ود س���وق مالي���ة فعال���ة ق���ادرة عل���ى أمتص���اص الت���أثير الم���الي الن���اجم ع���ن الخصخص���ة -6

يص���احب عملي���ة الخصخص���ة نق���ص بالس���يولة النقدي���ة بس���بب ض���خامة رؤوس الام���وال ل���بعض مؤسس���ات 

عل��ى ت���وفير الق��درة  س��تثمارية إل��ىالمالي��ة للمؤسس���ات المص��رفية و الا القط��اع الع��ام حي��ث افتق��ار الأس��واق

ت���ؤثر س���لباً  ت���يال تقليدي���ةالغي���ر ت التح���ول الس���يولة الكبي���رة ك���القروض طويل���ة الأج���ل أو غيره���ا م���ن ادوا

 )4(ككل . الاقتصادعلى عملية الخصخصة و أداء 

م��ن أج��ل مواجه��ة النت��ائج الس��لبية للخصخص��ة فيم��ا يتعل��ق بالعمال��ة الفائض��ة  ت��وفير ش��بكة أم��ان أجتم��اعي -7

 )5(أو أصحاب الدخول المحدودة .

رف���ع القي���ود المفروض���ة عل���ى المنافس���ة و ال���ذي يعتب���ر ش���رطاً جوهري���اً لنج���اح الخصخص���ة ف���ي تحقي���ق  -8

  .الوطني  الاقتصادن مستوى كفاءة أهدافها المتمثلة على وجه الخصوص في تحسي

                                                           

)1(
ص  2007،  دار ال8ه�ة ، م�� ،  1خ���ة ، 1  ج/ال ال-ی� م	سى ، أح/-    ،94  .  

)2(
ص      .  93ش��o رج´ الع�/اوo ، م�-ر س!| ذA�ه ، 

)3(
ص  أح/-     . 57ج/ال ال-ی� م	سى ، م�-ر س!| ذA�ه ، 

ــة ال/�8ــى للعلــ	م  مل2;ــة جiــار ع!ــ- ، دور ال-ولــة فــي ال2/86ــة الاق�6ــاد:ة و م!ــ�رات ال����ــة للأق�6ــادات ال8ام2ــة ، )4( م?ل

ص  2014) ،  9: الع-د 4الادار�ة و الاق�6اد:ة ، ( ال/?ل-   ،74.  
ص  )5(   . 73أب�ا~2{ ع!- الل�24 أب�ا~2{ الع! -o ، م�-ر س!| ذA�ه ، 
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متي���ازات الت���ي تح���د م���ن قي���ام المنافس���ة التام���ة س���وف يقل���ل كثي���راً م���ن أهمي���ة سياس���ة فبق��اء القي���ود و الا      

القط���اع إل���ى مج���رد سياس���ة تس���تهدف تغيي���ر ش���كل الملكي���ة م���ن القط���اع الع���ام إل���ى  الخصخص���ة و يحوله���ا

 ورفع معدل النمو .  الاقتصادالخاص دون تطوير كفاءة 

المش����جعة للاس���تثمار والنم���و و العم����ل  يةالاقتص���ادنش����اء البيئ���ة ااهمة ف���ي ير السياس���ة المالي����ة للمس���تط���و -9

جتماعي���ة بمفهومه���ا الواس���ع و ك���ذلك حقيقي���ة الت���ي تنس���جم م���ع العدال���ة الاعل���ى تحقي���ق عدال���ة الض���ريبة ال

الاهتم���ام بالسياس����ة النقدي����ة س����واء عل����ى مس����توى البن����ك المرك����زي أو البن����وك التجاري����ة و المتخصص����ة و 

الفائ���دة وأس���عار الص���رف و ت���وفير النق���د الأجنب���ي وإص���لاح الخل���ل ف���ي المي���زان التج���اري أص���لاح أس���عار 

تخ���اذ مجموع���ة م���ن الأج���راءات أهمه���ا وض���ع اق المالي���ة بأص���لاح أوض���اع الس���و و. و مي���زان الم���دفوعات

 )1( سياسات ملائمة لتعبئة المدخرات المحلية و جذبها نحو الأستثمار .

 هي : يةالاقتصاد ةالبيئ ةبتهيئن من أبرز السياسات التي تتعلق ا -10

 مناخ تنافسي ةتهيئ  -أ 

ان تط��وير القط��اع الخ��اص وزي��ادة مس��اهمته يتطل��ب بيئ��ة تنافس��ية تجعل��ه يقٌ��دم عل��ى الأس��تثمار وعل��ى           

وتحس��ين الأداء  و رف��ع الكف��اءة ي الاقتص��ادتش��غيل أم��وال ف��ي ظ��ل منافس��ة تض��من أس��تمرارة ف��ي النش��اط 

تج���اه مس���ارين هم���ا إع���ادة هيكلي���ة الس���وق المحلي���ه و تحري���ر ويأخ���ذ ه���ذا الا )2(نتاجي���ة وتحس���ين الج���ودة .الا

  )3(التجاره بإزالة الحواجز أمام التجاره الدوليه.

 تحرير الأسعار   - ت

س���تخدام اه���ي وس���يلة  لزي���ادة كف���اءة تخص���يص و بم���ا أن الخصخص���ة ليس���ت غاي���ه ف���ي ح���د ذاته���ا ب���ل            

ذا لايتحق��ق إلا ف��ي ظ��ل ألي��ات الس��وق الت��ي ت��م تحريره��ا حي��ث تق��وم ق��وى الس��وق بتوجي��ه الم��وارد ف��ان ه��

   )4(قرارات المنشأه في المجالات المختلفة . 

 الأستقرار النقدي وتحرير القطاع المالي   - ث

وي���تم ذل���ك م���ن خ���لال تخف���يض الت���دخل الحك���ومي ف���ي القط���اع الع���ام و إلغ���اء الح���د الأقص���ى لأس���عار             

  .لقطاعات معينه الإقراضأولويات  وإلغاء الحكومةه الذي تحدده الفائد
                                                           

ص  )1(   . 95 – 94ش��o رج´ الع�/اوo ، م�-ر س!| ذA�ه ، 
ص )2(   . 72أب�ا~2{ ع!- الل�24 الع! -o ، م�-ر س!| ذA�ه ، 
ص )3(   .140له ´ ت	ما م�2ا وعلي مه-ij oاس ، م�-ر س!| ذA�ه ،
علــي ح7ــ � ح7ــ� ، ال/46لiــات الأساســ2ه ل8?ــاح ب�نــامج ال����ــة ، م?لــة �ابــل للعلــ	م ال�ــ�فة ال2µ2!46ــة ، جامعــة �ابــل ، )4(

ص 2012) ، 1:الع-د 20(ال/?ل-  ،80.  
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بما فيها  ةورفع القيود على تحويل العمل ةخزانة بهدف التحكم في حجم السيولاصدار أذونات الن فضلآ ع      

  )1(على أسعار الصرف .ة ح المستثمر الأجنبي ورفع الرقابأربا

 أصلاح القطاع المالي   -ب 

 وص�فهب له�ا ، يتع�رض أن يمك�ن الت�ي المخ�اطر حج�م وتخف�يض تدعيم�ه طري�ق ع�ن ذل�ك وي�تم          

ً  مص�درًا  الإج�راءات أب�رز وم�ن والخ�اص ، الع�ام القط�اعين لمنش�آت المالي�ة الاحتياج�ات لتغطي�ة رئيس�ا

 الخط�رة ، ك�ذلك الأم�وال إل�ى نس�بته ملائم�ة عل�ى والعم�ل التجاري�ة رأس�مال البن�وك زي�ادة الش�أن ه�ذا ف�ي

 م�ن (25%)المث�ال س�بيل عل�ى الواح�د العمي�ل علي�ه يحص�ل أن يمك�ن ال�ذي للق�رض أقص�ى ح�د وض�ع

 قروضً�ا وتم�نح ودائ�ع تقب�ل ب�أن الأجنبي�ة البن�وك بافتت�اح الس�ماح طري�ق ع�ن وك�ذلك.رأس�مال البن�ك

 الت�أمين نظ�ام لإدخ�ال قانوني�ة إج�راءات اتخ�اذ فض�لا ع�ن المنافس�ة ، م�ن المزي�د لخل�ق بالعمل�ة المحلي�ة

  )2(الودائع . على

 لمطلب الخامس : سياسات الخصخصة   ا

أن عملي���ة الخصخص���ة ه���ي عملي���ة تدريجي���ة م���ن أج���ل إح���داث تغي���رات جوهري���ة ف���ي أس���اليب تعبئ���ة          

الم���وارد و أع���ادة توزيعه���ا عل���ى النح���و ال���ذي يض���من متطلب���ات المجتم���ع عل���ى الم���دى القري���ب و البعي���د ، 

تب����دأ بتطبي����ق سياس����ات التثبي����ت م����ن أج����ل أيج����اد الحل����ول و  يةالاقتص����ادأي ه����ي تغيي����ر ف����ي السياس����ات 

المعالج���ات للأخ���تلالات القص���يرة الأج���ل الت���ي يع���اني منه���ا البل���د وتنته���ي بسياس���ات التكيي���ف الهيكل���ي م���ن 

  و تتكون هذه السياسات من : )3(أجل معالجة الأختلالات العميقة في اقتصاد ذلك البلد

       يالاقتصادبرامج التثبيت   :أولأ 

دم���ة اهتمامات���ه و و ه���ي سياس���ات قص���يرة الأج���ل يق���وم بص���ياغتها ص���ندوق النق���د ال���دولي و ه���ي ف���ي مق         

م����ن أج����ل المس����اهمة ف����ي معالج����ة الأخ����تلالات  )4(أراء المدرس����ة النيوكلاس����يكية  تس����تند إجراءاته����ا إل����ى

ج���ز ف���ي مي���زان الكل���ي س���يما معالج���ة العج���ز ف���ي الموازن���ة العام���ة و الع الاقتص���ادالهيكلي���ة عل���ى ص���عيد 

  .التضخم  المدفوعات و الحد من ارتفاع

   
                                                           

ص  )1(   .140له ´ ت	ما م�2ا وعلي مه-ij oاس ، م�-ر س!| ذA�ه ، 
ص  )2(   . 80علي ح7 � ح�7 ، م�-ر س!| ذA�ه ، 
ص  )3(   .  223فالح أب	 عام��ة ، م�-ر س!| ذA�ه ، 
، ب ـ�  1سال{ ت	ف | ال8?في ، س2اسات ال6�! � الاق�6ادo و ال6� �2 اله�2لي و اث�ها فـي ال6�امـل الاق�6ـادo الع�3ـي ، 1  )4(

ص  2002ال;�/ة ، �غ-اد ،   ،17  .  



..............���� ��	
�..............���� ��	
�..............���� ��	
�..............���� ��	
�........................������ ��
��� �����
 ����
� �����...............������ ��
��� �����
 ����
� �����...............������ ��
��� �����
 ����
� �����...............������ ��
��� �����
 ����
� �����...............        

47 

 

إزال����ة التش����وهات الس����عرية ل����بعض الس����لع و الخ����دمات و تحري����ر أس����عار الفائ����دة  ذل����كإل����ى أض����ف            

ل���ذلك تس���تخدم ه���ذه الب���رامج السياس���ة المالي���ة و النقدي���ة م���ن أج���ل تص���حيح ؛)1(وتخف���يض س���عر الص���رف .

ي الاقتص����ادل����ذلك يع����د التثبي����ت  ،إل����ى وض����ع الت����وازن المعن����ي  الاقتص����ادالأخ����تلالات و تمهي����داً لإع����ادة 

مرحل���ة مهم���ة إذا م���ا أري���د لسياس���ة الإص���لاح أن تك���ون ذات قواع���د و أس���س قوي���ة و م���ن ث���م يص���بح نقط���ة 

  )2(ي .الاقتصادانطلاق لسياسة الإصلاح 

   يف الهيكليبرامج التك: ثانياً 

 إل���ى  جراءات الت���ي ته���دف الت���ي تتمث���ل ب���الا نش���اء والتعمي���رو ه���ي م���ن أختص���اص البن���ك ال���دولي للا          

باتج��اه تحري��ر المب��ادلات الداخلي��ة  الاقتص��ادإط��لاق النم��و عل��ى الم��دى الطوي��ل ، م��ن خ��لال إع��ادة هيكلي��ة 

و م���ن خ��لال ه��ذه الب��رامج الت��ي تتن��اول جان���ب )3(و الخارجي��ة م��ن القي��ود و التنظيم��ات المفروض��ة عليه��ا ،

إح����داث  لخ���دمات ف���ي الأم����د الطوي���ل حي���ث ته����دف إل���ىالمن���تج م���ن الس����لع و االع���رض مس���تهدفة زي����ادة 

ع����ن طري����ق العم����ل بحري����ة التج����ارة و الش����روع بعملي����ة الخصخص����ة و  الاقتص����ادتغي����رات هيكلي����ة ف����ي 

وي���تم تقس���يم مث���ل ه���ذه   )4(تغي���رات س���عر الص���رف باتج���اه القيم���ة الحقيقي���ة وتحفي���ز الاس���تثمار الأجنب���ي .

  :  )5(العرض لمجموعتين السياسات المتجهة نحو جانب

نت����اج و عالي����ة الت����ي تس����تعمل فيه����ا عناص����ر الاالسياس����ات المص����ممة لزي����ادة الن����اتج الج����اري لتحس����ين الف -1

ناتج����ة ع����ن الجم����ود ف����ي الأس����عار و تش����مل ه����ذه المجموع����ة الت����دابير اللازم����ة لتخف����يض التش����وهات ال

 حتكارات و الضرائب و المساعدات و القيود التجارية . الا

دخ���ار و الم���دى البعي���د و تش���مل الح���ث عل���ى الارف���ع نس���بة نم���و الن���اتج عل���ى  إل���ىالسياس���ات الت���ي ته���دف  -2

 الأستثمار الداخليين . 

                                                           

ال7ــ8ه	رo ، ، دار  1لأ�ــ� ال27اســ2ة لاق�6ــاد:ات ال6;ــ	ل دراســة مقارنــة مــع اشــارة الــى العــ�اق ، 1 دخ ــل ، ا أح/ــ-ح7ــ �  )1(

ص  �2015غ-اد،  ،68  .  
ل لى عاش	ر حـاج{ سـل4ان ال�@رجـي ، القـ-رة ال86اف7ـ2ة لل�ـادرات الع�23ـة فـي ضـل بـ�امج الاصـلاح الاق�6ـادo دول ع�23ـة  )2(

ص  2007ا��وحة د6A	راه مق-مة الى Aل2ة الادارة ة الاق�6اد ، جامعة �غ-اد ،  م�6ارة ،  ،17  .  
م�ـــ4فى محمد الع!ـــ- الله و أخـــ�ون ، الاصـــلاحات الاق�6ـــاد:ة و س2اســـات ال�	ص�ـــه فـــي ال!لـــ-ان الع�23ـــة ، م�Aـــ@ دراســـات  )3(

ص  1999، ب �وت ،  1ال	ح-ة الع�23ة ، 1   ،467 .  
ص دخ ل ، م أح/-ح7 �  )4(   .  �69-ر س!| ذA�ه ، 
الاك7ــ 	ل	ج2ا ، دار الــ�واد ال/@دهــ�ة ،  –الان4	ل	ج2ــا  –صــالح :اســ� ح7ــ� ، العلاقــات الاق�6ــاد:ة ال-ول2ــة  الا�7ــ6	م	ل	ج2ا  )5(

ص  �2006غ-اد ،   ،418 – 419 .  
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تتض���من  يالاقتص���اد الاس���تقرارأو  يالاقتص���ادس���تطيع الق���ول أن ب���رامج التثبي���ت نم���ن ك���ل م���ا تق���دم           

تحقي���ق  إل���ىفيتض���من ب���رامج ته���دف تغي���رات مهم���ة و م���ؤثره ف���ي جان���ب الع���رض أم���ا التكيي���ف الهيكل���ي 

 يالاقتص���ادأن ب���رامج التثبي���ت إل���ى تغي���رات مهم���ة ف���ي جان���ب الطل���ب ، وتش���ير دراس���ات البن���ك ال���دولي 

س����بق ف����ي تطبيقه����ا ب����رامج التكيي����ف الهيكل����ي أي أن سياس����ات جان����ب الطل����ب تس����بق سياس����ات جان����ب ت

ذل��ك ته���دف إل��ى  بالإض��افة ،وقت��اً ط��ويلاً حت��ى تظه��ر نتائجه��ا  الع��رض عل��ى أس��اس أن الاخي��رة تس��تغرق

إع���ادة الت���وازن لمي���زان الم���دفوعات و ذل���ك م���ن إل���ى ف���ي الم���دى القص���ير  يالاقتص���اد الإص���لاحب���رامج 

تط���وير الع���رض ال���داخلي للس���لع و  إل���ىخ���لال الض���غط عل���ى الطل���ب ال���داخلي و ف���ي الم���دى الطوي���ل ته���دف 

متاح����ة و دع����م الق����درة و الح����د م����ن ه����در الم����وارد الوى إدارة جه����از الانت����اج الخ����دمات و تحس����ين مس����ت

النظ����ام الم����الي و النق����دي و  الإص����لاحالتنافس����ية للإنت����اج و لتحقي����ق ه����ذه الأه����داف لا ب����د م����ن أن يش����مل 

دور   فض���لاً ع���ن الاس���تثمارالنظ���ام الض���ريبي و سياس���ات  سياس���ة الأس���عار و الأج���ور التج���ارة الخارجي���ة

  )1(. يالاقتصادالدولة في النشاط 

  القطاع الخاص مؤشراتال: السادس المطلب
  الاجمالي الناتج المحلي اولاً : 

ي الاقتص���ادح���د المؤش���رات المهم���ة المعب���رة ع���ن مس���توى النش���اط أويع���د الن���اتج المحل���ي الإجم���الي            

عل���ى النم���و او ض���عف  ةه���م المؤش���رات الدال���أيع���د الن���اتج المحل���ي الاجم���الي م���ن  بعب���ارة اخ���رى )2(للدول���ة،

 الماض����ية  لم����دةّي للبل����د لالاقتص����اداح����د المع����ايير المس����تخدمة للحك����م عل����ى كف����اءة الأداء  كون����ة الاقتص����اد

تحس���ين مس���توى  إل���ىحي���ث ان تط���ور الن���اتج ي���نعكس عل���ى تط���ور ال���دخل الق���ومي وتط���ور ال���دخل س���يؤدي 

 )3(هداف خطط التنمية الوطنية .أحد أفاهية الاجتماعية للأفراد . وهو الر

  

                                                           

ص  )1(   .  19ل لى عاش	ر حاج{ سل4ان ال�@رجي ، م�-ر س!| ذA�ه ، 
ص وت;-:ات دراسة ت;ل ل2ة لل/�ش�ات الاق�6اد:ة وال2/86ة ال�iـ��ة، م?لـة Aل2ـة �غـ-اد  فارس A��{ ب��هي، )2( الاق�6اد الع�اقي ف�

ص2011، ایل	ل،27للعل	م الاق�6اد:ة ال?امعة ، Aل2ة �غ-اد ال?امعة، الع-د   ،32.  
ص 2011وال/ال2ة ، �غ-اد ، ، دائ�ة ال27اسات الاق�6اد:ة 2010وزارة ال24�6® ، ال6ق��� الاق�6ادo الع�اقي لعام  )3(  ،4.  
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         الثابت الاجمالي تكوين راس المالثانياً : 

يع����د ه����ذا المؤش����ر م����ن المؤش����رات المهم����ة ف����ي تقي����يم م����دى فاعلي����ة المنهجي����ة المتبع����ة ف����ي التح����ول           

ة ف���ي البني���ة يمك���ن ان يحق���ق م���ن تغي���رات هيكلي��� ي , وذل���ك لم���ا ل���ه م���ن علاق���ة وثيق���ة بم���دى م���االاقتص���اد

  م���ن خ���لال تحوي���ل الم���دخرات  –ل الثاب���ت على ان زي���ادة مع���دلات تك���وين رأس الم���ا،الانتاجي���ة للاقتص���اد

مث���ل توس���يع بتوس���يع الطاق���ات الانتاجي���ة  ةص���ل تعن���ي زي���ادة م���ا ينف���ق عل���ى ك���ل م���ا ل���ه –اس���تثمارات  إل���ى

 يش���مل الانف���اق كم���االاجه���زة  المك���ائن و لمع���دات ووك���ذلك ش���راء ان���اء المعام���ل والمص���انع والبناي���ات وب

عل���ى م���ا يس���مى ب���البنى التحتي���ة الت���ي تتض���من الط���رق والجس���ور والس���كك الحدي���د والم���وانئ والمط���ارات 

  )1(وغيرها , وكل ذلك يعني زيادة في الموارد المادية والبشرية المتاحة.

  حجم تكوين رأس المال الثابت في القطاع الخاصثالثاً :  

إنت���اج  إل���ى    ه "ذل���ك الج���زء م���ن الطاق���ة الانتاجي���ة الموجه���ة ف تك���وين رأس الم���ال الثاب���ت بأن���يعُ���رَّ            

ويق���وم القط���اع الخ���اص بعم���ل أس���اس ف���ي تك���وين  .الس���لع الرأس���مالية لغ���رض زي���ادة طاق���ة البل���د الانتاجي���ة"

  عب��ر تحوي���ل الم��وارد المالي���ة  الاقتص��ادرأس الم��ال الثاب��ت أو الاس���تثمار؛ وذل��ك بخل��ق أص���ول حقيقي��ة ف���ي 

درة عل��ى تولي��د المزي��د م��ن الس��لع والخ��دمات, وه��و م��ا يع��زز م��ن الق��درة الإنتاجي��ة اص��ول ثابت��ة ق��ا إل��ى  

للاقتص��اد. ف��إذا زاد ترك��زه ف��ي القط��اع الخ��اص مقارن��ة بالقط��اع الع��ام ك��ان ه��ذا دلال��ة عل��ى مكان��ة القط��اع 

  :)2(الخاص والعكس بالعكس, ويتم احتسابه وفق القانون الآتي

 حجم تكوين رأس المال الثابت
=             في القطاع الخاص   

تكوين رأس المال الثابت في القطاع 
xx الخاص  100        × 

 إجمالي تكوين رأس المال الثابت
 
   

                                                           

، أ��وحــة  دراســة ت;ل ل2ــة)جاســ{ محمد ijــاس ال�فــاجي، تقــ	�{ واخ26ــار م7ــار ال6;ــ	ل ن;ــ	 اق�6ــاد ال7ــ	ق فــي الع�اق( أح/ــ- )1(

ص 2012كل2ة الإدارة والاق�6اد،ال?امعة ال/�867��ة،  د6A	راه مق-مة إلى  ،103-104.  

ص فــي ا )2( لاق�6ــادات ال��¶2ــة ال/ع	قــات والإم�انــات وســ!ل ال8هــ	ض (دراســة مقارنــة لع 8ــة مــ� أســامة نــ@ار جiــار، الق4ــاع ال�ــا

  .49ص , 2017جامعة ال�	فة،, Aل2ة الإدارة والاق�6اد، رسالة ماج67 � مق-مة الى  ال-ول الع�23ة مع إشارة خاصة للع�اق)
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ويؤك���د عملي���ة القض���اء عل���ى التخل���ف  ن عملي���ة التص���نيع ه���ي :ا  الص___ناعات التحويلي___ة (التص___نيع )رابع___اً : 

اس���تخدام ط���رق وأس���اليب  إل���ى  الت���ي ته���دف والاجتماعي���ة  يةالاقتص���ادارتب���اط ه���ذه العملي���ة بعملي���ة التنمي���ة 

ص��ناعية حديث��ة ف��ي عملي��ة الإنت��اج ف��ي م��دة زمني��ة قص��يرة م��ن أج��ل اس��تغلال مص��ادر الث��روة ف��ي ال��بلاد 

زي����ادة مس�����تمرة لإنتاجي�����ة العم�����ل  إل�����ى  ي اله�����ادف الاقتص�����ادبص����ورة أفض�����ل دائم�����ا لمص�����لحة النم����و 

  .)1(الاجتماعي وحصة الفرد الواحد من الدخل القومي

 ً يقص���د ف���ي القيم���ة المض���افة "قيم���ة الانت���اج الإجم���الي م���ن :  ناعيص___لقط___اع اللافة القيم___ة المض___ : خامس___ا

العملي���ة الص���ناعية مطروح���اً منه���ا قيم���ة الاس���تهلاك الوس���يط ال���ذي يمث���ل المس���تلزمات الس���لعية والخدمي���ة " 

الص���ناعي ف���ي تع���ريفهم للقيم���ة المض���افة  الاقتص���ادويتف���ق الص���ناعيون والمهتم���ون بجغرافي���ة الص���ناعه و

لف���رق ب���ين قيم���ة الانت���اج الق���ائم وتكلف���ة مس���تلزمات الانت���اج الوس���يطة ف���ي القط���اع الص���ناعي عل���ى انه���ا ا

  )2(وبين سعر السلعة بعد إكمال تصنيعها و أعدادها للسوق .

كان  كلما زاد استيعاب القطاع الخاص للأيدي العاملة في اقتصاد ما: في القطاع الخاصعدد المشتغلين : سادساً 

بمختلف إنَّ استيعاب عدد كبير من الأيدي العاملة و إذ المحلي الاقتصادل على أهميته في هذا بمثابة دلي

تناسب مع أغلب ي يةالاقتصادة في مختلف القطاعات توافر فرص عمل متنوعإلى  الأعمار والمهارات بالنظر

المهارات المتوافرة، وبذلك يرفع القطاع الخاص عن كاهل الحكومة مسؤولية توفير فرص عمل للباحثين عنها 

   :)3(ويتم احتسابه وفق القانون الآتي كافة,

  عدد الأيدي العاملة في القطاع الخاص=
 العاملين في القطاع الخاص

العمل ةإجمالي قو                             100  ×   

 

                                                           

ص 1973دار ال6ق-م الع�3ي لل�8�، دم�|، مارت � ب��76/ان، ال28�6ع في ال!ل-ان ال8ام2ة ، ت� ج/ة: مف - حل/ي، )1(  ،40.  
ح/ــ@ة علــي خ	الــ-ة و ن7ــ2{ فــارس بــ�ه{ ،دراســة للع	امــل ال/ــ�ث�ة علــى ال2µ/ــة ال/�ــافة لل�ــ8اعات الاردن2ــة ، م?لــة دراســات   )2(

ص 2015), 1؛مل;| 42العل	م الان7ان2ة والاج6/ا2jة ، (ال/?ل-:  ،1160 .  
  .49صأسامة ن@ار جiار،م�-ر س!| ذA�ه , )3(
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  المبحث الثالث
القطاع الخاص  إلى دور الاسواق المالية في تحقيق عملية التحول من القطاع العام 

  (الخصخصة)
  الاقتصادية المطلب الأول : دور الأسواق المالية في التنمية 

  من خلال : الاقتصادية وتسهم سوق الأوراق المالية في عملية التنمية                   

 ة المدخرات ئاولاً : تعب

 اس###تثمارالاف###راد عل###ى   م###ن خ###لال تش###جيع  تس###اهم الاس###واق المالي###ة ف###ي تنمي###ة الع###ادات الادخاري###ة             

درج###ة كبي###رة م###ن الس###يولة ف###ي بي###ع   فوائض###هم ف###ي قن###وات ادخاري###ة ت###ؤمن له###م دخ###لاً أض###افياً وت###وفر له###م 

ً  الذي يرونهوقت بالأسهمهم    )1( .الثانوية   السوق إلى كلفة ممكنة عن طريق التوجه   وبأقل مناسبا

     انيآ: توفير السيولة للمستثمرينث

المختلف###ة  الاقتص###ادية للمش###اريع ف###ي عملي###ات التموي###ل الم###الي  مه###م دورٌ  س###واق المالي###ة للأأص###بح              

الري###ادي ف###ي تعبئ###ة ارت###بط دوره###ا   إذ, قتص###ادات المتقدم###ة وبع###ض الاقتص###اديات النامي###ة الإف###ي معظ###م 

 هيقس###م التموي###ل م###ن حي###ث مص###دروالمنتج###ة  الاس###تثماراتنح###و الم###وارد المالي###ة والم###دخرات و توجيهه###ا 

  نوعين : إلى 

1-  ً وح###دات الاس###تثمار  إل###ى  م###ن نف###س البل###د الواح###د  م###ن وح###دات الأدخ###اره بمعن###ى أن###ه موج### التموي###ل داخلي###ا

 .البلد في نفس 

ح##دات الاس##تثمار ف##ي و إل##ى  جنب##يالام##ن وح##دات الأدخ##ار م##ن البل##د ه ال##ذي يك##ون موج## التموي##ل خارجي##آ -2

 .البلد المحلي 

إنم###ا س###تكون موزع###ة عل###ى الجهت###ين ووبه###ذا ل###ن تع###ود فائ###دة الوظيف###ة المالي###ة عل###ى البل###د المحل###ي           

المحلي##ة ، بم##ا  الت##ي تق##دمها الأس##واق المالي##ة أهمي##ة وأولوي##ة التموي##ل ال##داخلي والخ##ارجي وم##ن ه##ذا يتض##ح

 )2(.بشكل أيجابي على الفرد والمجتمع الاقتصادية تنعكس أثاره 

  

                                                           

الأســ#اق ال�ال�ــة و اث!هــا فــي ال&���ــة الاق&%ــاد$ة ســ#ق العــ!اق لــلأوراق ال�ال�ــة دراســة حالــة ، م�لــة �ل�ــة  أدیــ� قاســ� شــ��� ، )1(

  .160، ص02013غ�اد للعل#م الاق&%اد$ة ال�امعة ، الع�د خاص 0�/ت�! ال-ل�ة ، 
)2(

،دار ال�فائM,ع�ـان 1ة ت�H�IJـة, G محمد وج�ة ح��Dي ,تB#;ل ب#رصة الاوراق ال�ال�ة للع�ل وف< أح=ام ال>!;عة الأسلام�ة دراس 

  .39-38،ص 2010,
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   ض في رأس المالئجذب الفا : ثالثآ

غي####ر الموظ####ف ب####الغ الأهمي####ة ف####ي ج####ذب الف####ائض ف####ي رأس الم####ال  دوراً الأس####واق المالي####ة  أخ####ذت            

ال ف###ي ال###دورة س م##ال موظ###ف وفعّ###أر إل###ى معط###ل الق###ومي وتحول##ه م###ن م###ال  الاقتص###ادوغي##ر المعب###أ ف###ي 

الت####ي يق####وم به####ا الاف####راد أو الش####ركات ف####ي الأس####هم  ثمارالاس####توذل####ك م####ن خ####لال عملي####ات  الاقتص####ادية 

  )1(الأسواق المالية. والسندات والصكوك التي يتم طرحها في

 ً ذ اوالبح###ث والتط###وير  الانفت###اح نافس###ة والتغي###رات وموال الابتك###ارهم ف###ي تش###جيع الأس###واق المالي###ة تس### : رابعAAAا

ه##ذه الأم##وال  م##ن خ##لال تك##وين رأس م##ال أنت##اجي وض##مان أس##تخدام الاقتص##ادية أنه##ا تس##اهم ف##ي التنمي##ة 

قتص###ادي وه###ي رأس ة للنم###و الام###ن العوام###ل الرئيس### الاقتص###ادية بأفض###ل حالاته###ا وأوض###حت النظري###ة 

ن تنمي###ة ه###ذه العوام###ل يعتم###د عل###ى وظيف###ة وهيك###ل المؤسس###ات المالي###ة إو، البش###ري والتكنولوجي###ا الم###ال 

  )2(المال .ومن ضمنها أسواق 

مم####ا م####ن ج####امعي الأم####وال و  أدارة مختص####ة ( الش####ركات المس####اهمة ) ب####دلاً  إل####ى الف####ائض تحوي####ل  خامسAAAAاً :

الت###ي ت###تلائم م###ع طبيع###ة  المش###اركهات المس###اهمة ذات المي###زة تأس###يس الش###ركتش###جيع ال و الس###وق ف###ي أس###هم

  )3(. العادات الادخارية في البلد

ط##رح الأس##هم لتموي##ل المش##روعات م##ن خ##لال  ةالم##وارد الحقيقي##تعم##ل الأس##واق المالي##ة عل##ى ت##وفير  سادسAAاً :

المملوك###ة للمش###روع و م###ن ث###م تأكي###د أهمي###ة الأس###هم و الس###ندات  هو الس###ندات أو اع###ادة بي###ع ك###ل م###ن ه###ذأ

  إدارة الموارد النقدية للمشروعات . 

تت###يح ق###وى الطل###ب و ق###وى الع###رض و  تعم###ل الأس###واق المالي###ة عل###ى تحقي###ق موازن###ة فعلي###ة م###ا ب###ين سAAAابعاً :

   )4(. المعاملات و المبادلات جراء كافةلأالحرية الكاملة 

                                                           

  .194,ص2013خال� أح�� ف!حان ال�>ه�اني ورائ� ع�I الTال< الع��DI ،م�خل الى الأس#اق ال�ال�ة ,دار الأ$ام ,ع�ان ,  )1(
�ـة الYـ#�Xة للأسـه�  )2(�Hال�ـة وال�:دراسـة ت�H�IJـة فـي حـاك� مYBـ\ محمد وعـ�� _^ـاس عIـ�، تBلDـل العلاقـة بـD\ �فـاءة الأسـ#اق ال

  .113,ص 2014), 11:الع�د174س#ق الع!اق للأوراق ال�ال�ة, م�لة �ل�ة الأدارة والأق&%اد لل�راسات الأق&%اد$ة ,( ال��ل� 
)3(  >Iال�ـة دراسـة حالـة ، م%ـ�ر سـ�أدی� قاس� ش��� ، الأس#اق ال�ال�ة و أث!هـا فـي ال&���ـة الأق&%ـاد$ة سـ#ق العـ!اق لـلأوراق ال

  . 161ذ�!ه ، ص 
  . 195 – 194ح�� ف!حان ال�>ه�اني و رائ� ع�I الTال< ع�I الله الع��DI ، م%�ر سI< ذ�!ه ، ص أخال�  )4(
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له لتحوي#ل الأدوات إن الأسواق المالية أداة هامة و فعاوالسيولة حيث  على كل من الائتمانهيل الحصول تس ثامناً :

كما تتيح الأسواق المالية الحصول على  , الضرورة لذلك استدعتسيولة جاهزة عند الطلب و كلما  إلى المالية 

  )1(. بلاً لمن يطلبه و وفق شروط معينةمقابل الوفاء به مستقالائتمان 

 ً   )2(ذات العجز . الوحدات  إلىمن الوحدات ذات الفائض تحويل الموارد المالية  : تاسعا

  ) 1(هناك طريقتين لتمويل العجز و ذلك حسب الشكل و       

وح###دات الف###ائض مباش###رة ف###ي  تلتق###ي وح###دات العج###ز وه###ي التموي###ل المباش###ر حي###ث : لطريقAAAة الأولAAAىفا  -1

حي###ث تص###در وح###دات العج###ز الم###الي حقوق###اً مالي###ة مثلم###ا يلتق###ي مس###تهلك الس###لع م###ع بائعه###ا  س###وق الم###ال ،

تعرض###ها عل###ى وح###دات الف###ائض الت###ي تش###تري ه###ذه أص###ولاً مالي###ة ، ه###ذه الحق###وق تس###مى عل###ى نفس###ها 

وح###دات العج###ز و الأص###ول المالي###ة الت###ي تش###تريها وح###دات  إل###ى تحوي###ل موارده###ا المالي###ة الأص###ول مقاب###ل 

ه###ي وح###دات العج###ز نفس###ها و أه###م الأص###ول المالي###ة الف###ائض تس###مى أص###ولاً مباش###رة لأن ال###ذي أص###درها 

 هي الأسهم و السندات . 

المؤسس###ات  إل###ى حي###ث ي###تم التحوي###ل م###ن وح###دات الف###ائض  همباش###رالغي###ر ه###ي التموي###ل : طريقAAAة الثانيAAAةال -2

ر و الإق####راض و الادخ####ا و مؤسس####اتالبن####وك و ش####ركات الت####أمين المالي####ة لس####وق الم####ال و ه####ي أساس####اً 

الت###ي ص###ول المالي###ة الأالوح###دات ذات الف###ائض عل###ى نحص###ل ص###ناديق المعاش###ات ، و مقاب###ل ه###ذا التموي###ل 

،  الاس####تثمارعل###ى أنفس###هم ، وتس###مى أص###ولاً غي###ر مباش###رة مث###ل ش###هادات يص###درها الوس###طاء الم###اليون 

الوح##دات ذات العج##ز الت##ي  إل##ى بتحوي##ل ه##ذه الم##وارد المالي##ة ش##هادة الادخ##ار ث##م يق##وم الوس##طاء الم##اليون 

، ويمك####ن توض####يح ذل####ك م####ن خ####لال المؤسس####ات المالي####ة  إل####ى مباش####رة تق####وم بإص####دار أص####ولاً مالي####ة 

 :)1(الشكل

  

   

                                                           

سـ��Bة بـ\ م�Bـاو� ، دور الأسـ#اق ال�ال�ـة الع!�jـة فـي ت�#;ـل ال&�ـارة الTارج�ـة دراسـة حالـة 0عـl الـ�ول الع!�jـة ، أi!وحـة  )1(

  . 16، ص  2015و ال&�ار;ة و عل#م ال&DY! جامعة حDI^ه ب\ ب# علي ، ال�nائ! ،  مق�مة الى �ل�ة العل#م الأق&%اد$ة
  . 109 – 108، ص  2013مT&ار ح��Dة ، الT%T%ة ع\ i!;< الأس#اق ال�ال�ة م=&^ة حY\ الع%!;ة ، ل�Iان ،  )2(



.................���� ��	
�.................���� ��	
�.................���� ��	
�.................���� ��	
�....������ ��
��� �����
 ����
� �����.................������ ��
��� �����
 ����
� �����.................������ ��
��� �����
 ����
� �����.................������ ��
��� �����
 ����
� �����.................  

  

54 

 

  

  )1شكل (

  طرق تمويل العجز 

  
  . 109 – 108ص   ،  2013مكتبة حسن العصرية ، لبنان ،  ،مختار حميدة ، الخصخصة عن طريق الأسواق المالية  المصدر:  

      

مؤسس###ات قط###اع الأعم###ال ت###أتي ف###ي مقدم###ة وح###دات العج###ز الت###ي تحت###اج نلاح###ظ أن  )1(و م###ن الش###كل         

ل ف##ي طل##ب التموي##ل فتق##وم الحكوم##ة بإص##دار س##ندات حكومي##ة قط##اع الأعم##اال##ذي ق##ام م##وارد مالي##ة  إل##ى 

  الأعمال .قطاع في مقدمتها العوائل ثم مؤسسات  فتأتينسبة لوحدات الفائض الو أذون الخزانة أما ب

   

  الوسطاء الماليون
 المؤسسات المالية

  

 سوق المال

  وحدات ذات عجز 
 مؤسسات أعمال 

 حكومة 

 أفراد

 أجانب 

  وحدات ذات فائض 
 أفراد 

 مؤسسات أعمال 

 الحكومة 

 أجانب

اصول 
  مالية

 موارد مالية  مباشره
 موارد مالية

اصول 
  غير مالية

  مباشره

 تمويل غير مباشر 

 تمويل  مباشر 

  ماليةاصول 
  مباشره

 ماليةاصول 
  غير مباشره

 
 موارد مالية موارد مالية
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 الحيوي###ة ف###ي دع###م كلم###ا كان###ت أكث###ر ق###درة عل###ى تحقي###ق رس###التها كلم###ا كان###ت الأس###واق المالي###ة فعال###ة  عاشAAAراً :
  )1( :للدولة و ذلك من خلال الأتي  الاقتصادي  الاستقرار  وطيدوت

ت###وفير الح###افز و ال###دافع الحي###وي ل###دى جم###اهير المس###تثمرين م###ن خ###لال تحقي###ق الس###عر الع###ادل ل###لأوراق  -1

 و حماية الأطراف المتبادلة .  في سوق المالالمالية المتداولة 

لتحقي###ق الس###يولة الازم###ة للمجتم###ع و دع###م ت###دوير ك###م مناس###ب م###ن الأم###وال  وإع###ادةالق###درة عل###ى ت###وفير  -2

 المختلفة .  الآجالذات  الاستثمارات

مس###تثمرين ف###اعلين  إل###ى رف###ع درج###ة ال###وعي الجماهيري###ة بأهمي###ة التعام###ل ف###ي الأس###واق المالي###ة و تح###ويلهم  -3

 القومي .  الاقتصادفي 

رف##ع  إل##ى الت##ي ت##ؤدي  الاس##تثماريةتموي##ل الف##رص م##ن خ##لال  الاقتص##ادف##ي  الإنت##اجالمس##اعدة ف##ي زي##ادة  -4

لل####دخول أو التوظي###ف و تحقي###ق مس####تويات أفض###ل و بالت####الي رف###ع مس###تويات التش####غيل  الإنت###اجمس###تويات 

 سواء على المستوى الفردي أو القومي .

م###ن الجمه###ور  الاقت###راضو ذل###ك بمس###اعدة حكوم###ات ال###دول عل###ى  ة الاقتص###ادي ل عملي###ة التنمي###ة تموي### -5

  لديها . الاقتصادي في معدلات النمو  الإسراعتمويل مشروعات التنمية و لأغراض 

 ةالي###لل###نظم الم انعك###اسالمعاص###رة فه###ي  اتالاقتص###اديف###ي و تحت###ل الأس###واق المالي###ة مرك###زاً حيوي###اً              

م####ن خ####لال مق####درتها عل####ى حش####د الم####دخرات  الاقتص####ادي ال للنم####و للدول####ة و مح####رك فعّ#### ة الاقتص####ادي و

 فعي###لتف###ي الحج###م الكل###ي للم###دخرات و  ج###ابيالايالمحلي###ة و الف###وائض المالي###ة الأخ###رى و م###ن ث###م الت###أثير 

و القطاع###ات ف###ي مختل###ف الأنش###طة ل###رأس الم###ال و م###ا ين###تج عن###ه م###ن اث###ار إيجابي###ة ء التخص###يص الك###ف

 ك####افِ بش####كل س####وق م####الي متط####ور عل####ى أن ع###دم وج####ود  ينالاقتص####اديو يؤك####د ع####دد م####ن  ، ة الاقتص###ادي

وج###ود ه###ذا الس###وق ض###روري لوج###ود الش###ركات إذ إن  الاقتص###ادض###رر كبي###ر ف###ي ح###دوث  إل###ى س###يؤدي 

 المس###تقبلي فض###لاً ذات التقني###ة المتط###ورة و هم###ا م###ن أس###س التغي###ر الهيكل###ي و المؤسس###ات المالي###ة  الإبداعي###ة

س#####واق الم#####ال تس#####هم مع#####اً ف#####ي النم#####و أعل#####ى إن المص#####ارف و الآراء و النظري#####ات ع#####ن تأكي#####د بع#####ض 

و تش####غل الأس####واق  نش####رها و تخف###يض تك####اليف الص###فقات م####ن خ###لال تحس####ين المعلوم###ات و الاقتص###ادي 

و يش###تركان ف###ي كبي###راً م###ن النظ###ام الم###الي قتص###ادات الحديث###ة حي###زاً ف###ي الاجان###ب المص###ارف  إل###ى المالي###ة 

ع###ن طري###ق  الاقتص###ادي س###واق المالي###ة ت###ؤثر ف###ي النش###اط الأتزوي###د الش###ركات بمص###ادر التموي###ل كم###ا إن 

  .خلق السيولة النقدية التي يحتاجها المستثمرين

                                                           

  . 195 خال� اح�� ف!حان ال�>ه�اني و رائ� ع�I الTال< ع�Iالله الع��DI ، م%�ر سI< ذ�!ه ، ص )1(
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وس###يطاً حيوي###اً  وتعُ###د , الاقتص###ادي آف###اق النم###و تحس###ين رأس الم###ال مم###ا يع###زز  إل###ى و م###ن ث###م ت###ؤدي       

هن###اك ت###دفق للأم###وال ل###ن يك###ون الوس###يط ه###ذا و أدارة المخ###اطر و م###ن دون تعبئ###ة الم###دخرات يس###هل عملي###ة 

و ق####د أش####ارت كثي####ر م####ن   ، الاقتص####ادي عل####ى أنخف####اض النم####و و م####ن ث####م س####ينعكس  نح####و الأس####تثمارات

 coporatea.,and)   الت######ي أجراه######ا ه######ذا ال######دور الحي######وي م######ن اهمه######ا الدراس######ة  إل######ى الدراس######ات 

soliman,p,G.hawells)   إذ إن تق###دم ه###ذا الس###وق و ر الأس###واق المالي###ة ف###ي الأقتص###اد، ت عل###ى دودلّ###الت###ي

ه##ذه الفرض##ية ع##ن طري##ق  رواإختب##، و ق##د  الاقتص##ادي النم##و  أرتف##اع و ت##أثر إل##ى كفاءت##ه ي##ؤدي  تحس##ين 

 أن تنمي###ة الأس###واق المالي###ةأظه###رت النت###ائج المتغي###رات ف###ي أرب###ع دول نامي###ة و الت###رابط النس###بي ب###ين ه###ذه 

  )1(.بعيداجية الأستثمار على المدى المن خلال تأثيره في أنت الاقتصادي تؤثر في النمو 

النم####و  حفي####زراً مهم####اً و حيوي####اً ف####ي دف####ع و تّ ن####رى أن للأس####واق المالي####ة دوبن####اء عل####ى م####ا تق####دم               

و بش####كل خ####اص م####ن الناحي####ة التمويلي####ة فه####ي تق####وم بحش####د  ة الاقتص####ادي و عملي####ة التنمي####ة  الاقتص####ادي 

الأنس####ب م####ن خ####لال ت####وفير قاع####دة بيان####ات ض####رورية  القن####وات الأس####تثمارية إل####ى الم####دخرات و تحويله####ا 

المتاح####ة للمس####تثمرين المحلي####ين و الأجان####ب بش####رط ت####وفر البيئ####ة المناس####بة و لبي####ان ف####رص الأس####تثمار 

  )2(.الأدارة الكفوءة 

 المالية من خلال سوق رأس المال دور الأسواق  المطلب الثاني :
ت##أثير ك##لا ل##ذا يمك##ن توض##يح ، الس##وق الأولي##ة و الس##وق الثانوي##ة  إل##ى بم##ا أن س##وق رأس الم##ال تقس##م           

  السوقين في الأقتصاد بالأتي : 

  الاقتصادصدارات في اولاً : دور السوق الأولية للإ
    

ي####ث إص####دارها و طرحه####ا عل#####ى بتنظ####يم عملي####ات الأوراق المالي####ة م####ن حتق####وم الس####وق الأولي####ة              

ف#####ي ه#####ذه الأوراق  للاكتت#####ابتغطيته#####ا و ه#####ي س#####وق ت#####تم فيه#####ا دع#####وة الجمه#####ور به#####د و تع, الجمه#####ور

الأولي###ة م###ن خ###لال ق###درتها عل###ى تحري###ك الم###دخرات و الف###وائض المالي###ة و يب###رز دور الس###وق المطروح###ة 

  .ائرة الأستثمار النافع و المجدي د إلى الاكتتاب لدى الأفراد و المؤسسات من دائرة 

                                                           

  .  200ص م%�ر سI< ذ�!ه ، علاء ف!حان iال� و أخ!ون ، أدارة ال�/سYات ال�ال�ة م�خل ف-!� معاص! ،  )1(
)2(  >Iال�ة دراسة حاله ، م%ـ�ر سـ�ادی� قاس� ش��� ، الأس#اق ال�ال�ة و اث!ها في ال&���ة الأق&%اد$ة ، س#ق الع!اق للأوراق ال

  .  162ذ�!ه ، ص 
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التنمي####ة م####ن مص####ادرها المختلف####ة و خاص####ة و مش####اريع  الإنت####اجيو ت####وفير الأم####وال اللازم####ة للعم####ل       

للف####وائض المالي####ة نظ####راً تعظ####يم مش####اركته ف####ي عملياته####ا  إل####ى الس####وق القط####اع الخ####اص و ال####ذي يس####عى 

ه##ا برف##د ف##ي ح##ال قيامل##ديها و ال##دور الكبي##ر ال##ذي يتوق##ع أن تس##اهم ب##ه ف##ي خدم##ة التنمي##ة المت##وفرة   الكبي##رة

     إص####داراتالأنتاجي####ة ب####الأموال الض####رورية اللازم####ة له####ا م####ن خ####لال مش####اركتها ف####ي عملي####ات المش####اريع 

  هي :  )2(ة الاقتصاديو لسوق الأصدار عدد من الوظائف  )1(. ( السوق الأولية )

ف###ي إح###داث  الرك###ائز المهم###ةم###ن إح###دى  الإص###دارمس###اهمة جدي###دة و به###ذا تع###د س###وق تأس###يس ش###ركات  -1

 والتي يصعب من دونها النهوض بعملية التنمية .  الاقتصادي النشاط 

نق###ل حرك###ة رؤوس الأم###وال الوطني###ة ك###ذلك ع الم###دخرات الفردي###ة و ي###أساس###ية لتجمالس###وق آلي###ة تعتب###ر ه###ذه  -2

  ز المالي.القطاعات الأنتاجية ذات العج إلى فائض المالي المجتمع ذات المن قطاعات 

           و المس#####تثمرين الأص#####دار حلق#####ة وص#####ل ب#####ين الم#####دخرين ( أص#####حاب الف#####ائض الم#####الي ) تمث#####ل أس#####واق  -3

، الأول إتاح####ة فإنه####ا تق####وم ب####أداء دوري####ن هم####ا ( أص####حاب العج####ز الم####الي ) و م####ن خ####لال ه####ذه الوظيف####ة 

تموي####ل متع####ددة للمنتج####ين و ذل####ك به####دف لأس####تثمار م####دخراتهم و ت####وفير مص####ادر الف####رص للمس####تثمرين 

ص###حاب العج###ز اإل###ى الث###اني القي###ام بتوزي###ع الم###دخرات المكتن###زة و تموي###ل مش###روعاتهم أو للتوس###ع فيه###ا 

  المالي .

 دور السوق الثانوية في الأقتصاد  ثانياً : 
نتق###ال الملكي###ة أث###ر و او س###وق تب###ادل ال###بعض من###ا ه###ل لنش###اط ( الس###وق الثانوي###ة )  يمك###ن أن يتس###ائل          

 ة الاقتص###ادي؟ أن القطاع###ات  ة الاقتص###اديوه###ل كثاف###ة عملي###ات الت###داول تخ###دم التنمي###ة قتص###اد ؟ ف###ي الادور 

فه###و لا يعن###ي بالض###رورة زي###ادة حج###م الم###دخرات   .المنتج###ة ل###يس له###ا مص###لحة م###ن ج###راء ه###ذا النش###اط 

لا يمث###ل  ( الس###وق الثانوي###ة ) لأن الت###داول ف###ي  س###تثمار ف###ي الأوراق المالي###ة الاالوطني###ة و زي###ادة عملي###ات 

ً  اً س####تثمارالاس####تثمار الفعل####ي و لا يع####د ا إل####ى أي اض####افة  و إنم####ا الأم####ر أو اس####تثماراً حقيقي####اً جدي####داً  فعلي####ا

  .بصورة مباشرة  الاقتصادو هذا لا يخدم للملكية من فرد لأخر  انتقالالمجرد 

                                                           

لq�J ، دور أســ#اق الأوراق ال�ال�ـة فـي ال&���ــة الأق&%ـاد$ة ، ال��ی!;ـة العامــة للأح%ـاء و الأB0ـاث ، قYــ� أسـار فTـ!� عIـ�ال) 1(

  . B03#ث الأئ&�ان ، الr�I ال�!��n الع!اقي ،ب�ون س�ة ن>! ،ص 
)2(

 ، Mالة ب#رصـة تـ#نBال�ة مع الإشارة ل�رسـالة ماجYـ&D!  ع�I ال!ح�\ عnوز ، دور ال#ساiة ال�ال�ة في ت�>�u س#ق الأوراق ال

  .  23، ص  2012مق�مة الى �ل�ة الأدارة و الأق&%اد و عل#م ال&DDY! في عل#م ال&DDY!/ ف!ع إدارة مال�ة ، 



.................���� ��	
�.................���� ��	
�.................���� ��	
�.................���� ��	
�....������ ��
��� �����
 ����
� �����.................������ ��
��� �����
 ����
� �����.................������ ��
��� �����
 ����
� �����.................������ ��
��� �����
 ����
� �����.................  

  

58 

 

م#####ن أه#####م مه#####ام الأس#####واق المالي#####ة ل#####لأوراق المالي#####ة ت#####وفير الس#####يولة و أن و لك#####ن م#####ن المع#####روف      

و نق###د بس###رعة  إل###ى الأوراق و تحويله###ا  ت###داول ه###ذهر س###يتبللأس###هم والس###ندات و ذل###ك الأولي###ة  الإص###دارات

ف##ي م##دة للتص##رف ب##ه  ف##ي الأوراق المالي##ة ق##ابلاً  الاس##تثمارك##ان ذا إف##، رغ##ب حامله##ا ب##ذلك يس##ر مت##ى م##ا 

م##ن الم##ردود النس###بي و بالت##الي يرف##ع  الاس##تثمارن ذل##ك يرف##ع م##ن قيم##ة ه##ذا إقص##يرة و بأس##عار تنافس##ية ف##

ن ض###عف ( الس###وق الثانوي###ة ) يترت###ب علي###ه إل###ذلك ف###، قارن###ة ب###الأدوات المالي###ة الأخ###رى ذه الأوراق مله###

الطل###ب عليه###ا و ه###ذا  انخف###اض إل###ى ي ي###ؤدي الل###لأوراق المالي###ة و بالت###الم###ردود النس###بي  انخف###اضقل###ة أو 

، و  ف###ي المش###اريع الجدي###دة الاس###تثماريتض###من تك###اليف مرتفع###ة ل###رأس الم###ال و يق###ال م###ن الح###وافز عل###ى 

ق الثانوي##ة تعتب###ر م###ن ف##أن الأس###وا، و م##ن هن###ا ش###يء ف###ي  الاقتص##اد طبيع###ة الح##ال ل###يس م##ن مص###لحةبه##و 

ة المت###وفرتس###اهم ف###ي تخص###يص الم###دخرات م###ن حي###ث كونه###ا الق###ومي  الاقتص###ادف###ي نم###و  مهم###ةالعوام###ل ال

عل####ى الأوراق نح####و المنش####آت المس####تحقة له####ا كم####ا أن نج####اح الس####وق الثانوي####ة و زي####ادة نش####اطها يض####في 

حي###ث ي###ؤدي  الإص###دارعل###ى س###وق اً و ه###ذا ي###نعكس ايجاب###بي###ة تعم###ل عل###ى اس###تقطاب الم###دخرين المالي###ة جاذ

و  الإص####داراتزي####ادة اقب####ال المس####تثمرين و تف####اعلهم م####ع عملي####ات الس####وق الأولي####ة المتمثل####ة ف####ي  إل####ى 

ام#####وال الجدي#####دة س#####واء كان#####ت الش#####ركات جدي#####دة تؤس#####س لأول م#####رة ، أم لزي#####ادة رؤوس  الاكتتاب#####ات

  .الإنتاجيةر عملياتها يالشركات القادمة لتقوم بتطو

 م###ا تس###عى يس###اهمة عام##ة جدي###دة و ه##مم##ن ف###رص أنش##اء و تأس###يس ش##ركات  و ه##ذا ب###لا ش##ك يعظ###مّ             

ً س####وق الت####داول  كم####ا يع####دّ   )1(. الاقتص####ادلخدم####ة  س####وق الأوراق المالي####ة لتحقيق####ه ب####ل و ض####روري  مهم####ا

 اكتتابه##االمالي##ة الت##ي ت##م  هاد قيم##ة الورق##دراس##تن المس##تثمر يس##تطيع إحي##ث  الإص##داربالنس##بة لكف##اءة س##وق 

ف###إذا ت###م بالس###عر و الوق###ت ال###ذي يح###ددهُ بيعه###ا بو ذل###ك  .م###ن خ###لال س###وق الت###داول  الإص###دارف###ي س###وق 

ق###درة  انع###دامأن تعم###ل ف###ي ظ###ل  الإص###دارتط###وير ع###دم وج###ود مث###ل ه###ذه الس###وق فكي###ف يتس###نى لس###وق 

   )2(هي : ة الاقتصادي. و من وظائفه الأوراق المالية المستثمر على بيع ما اشتراه من

 ن محافظهم المالية . يفيما يخص تكو الاختيارتمكين المستثمرين من حرية  -1

طل###ب و اللع###رض و ا ق###انونمتعلق###ة ب###الأوراق المالي###ة وفق###اً لالأس###عار التعم###ل ه###ذه الأس###واق عل###ى ض###بط   -2

 التلاعب بالأسعار . إلى التي ترمي  او الصورية الحد من التعاملات الوهميةكذلك 

                                                           

  . 5أسارة فT!� ع�I اللq�J ، م%�ر سI< ذ�!ه ، ص  )1(
  .  24ع�I ال!ح�\ اب\ عnوز ، م%�ر سI< ذ�!ه ، ص  )2(
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ب###رهن الأوراق ف###ي المجتم###ع ع###ن طري###ق توثي###ق ال###ديون  الائتم###انتق###وم ه###ذه الأس###واق ايض###اً بزي###ادة حج###م  -3

 .بضمان هذه الأوراق الاقتراضبسرعة و بدون خسارة في قيمتها و كذلك  لهايتسالمالية التي يمكن 

عل###ى الأوض###اع  ت###أثيرالو مم###ا تق###دم يتض###ح أن الس###وق الثانوي###ة منظم###ة فعال###ة له###ا أهمي###ة عظم###ى ب              

المس#####توى الكل#####ي م#####ن حي#####ث ، الكل#####ي و الجزئ#####ي ن ي، و ذل#####ك عل#####ى المس#####توي ة الاقتص#####ادي المالي#####ة و 

  )1(و الجزئي بالنسبة لقطاع الأفراد و المؤسسات . القومي في مجموعة  الاقتصاد

 ( الخصخصة )        القطاع الخاص  إلى قطاع العام الالمطلب الثالث : دور الأسواق المالية في التحول من 

), وم#ع خصخص#ة(ال القط#اع الخ#اص إل#ى تمثل السوق المالية الملاذ الأمثل لتحويل وحدات القطاع العام             

إلا أن اختيار الوسيلة التي يتم به#ا ه#ذا التحوي#ل بلدان ن الما تحضى به عملية التحويل من الاهتمام في الكثير م

), وذلك لضمان نجاحها دون أدنى حرج أو فشل يصيب الحكومة أو يثير ال#رأي الخصخصةلا تقل أهمية عن (

 اق المالي##ة عل##ى اهتم##ام خ##اص م##ن وتس##تحوذ الأس##و،  التحوي##لف موقف##ا مناهض##ا م##ن عملي##ة الع##ام ال##ذي يق##

ات المفتوحة أو التي تسير في طريق الانفت#اح وذل#ك لم#ا للس#وق المالي#ة م#ن ت#أثير الاقتصاديالحكومات في ظل 

بوجه ع#ام.ويبرز دور  الخصخصةالقطاع الخاص أي خدمة  إلى ايجابي في تسهيل عملية تحويل القطاع العام 

  )2( :نظر  تاوذلك من خلال وجه الخصخصةية في تنفيذ السوق المال

مؤسس#ات  خصخص#ة المالي#ة ل: تفضل معظم حكومات دول الع#الم الاعتم#اد عل#ى الس#وق  الحكومة نظر وجهة -1

القبول والسلاسة إذ تسهل السوق المالية على الحكومات تخصيص مؤسس#ات القط#اع  القطاع العام وذلك بسبب

  . الأخرى خصخصةعمليات البيع مقارنة بطرق الالعام وتمكن من السيطرة على 

وذل##ك م##ن خ##لال  ة الاقتص##اديكم##ا أنه##ا تت##يح للحكوم##ة م##ن ع##دم إف##لات قبض##تها عل##ى بع##ض المش##اريع     

،  ت###وفر الس###وق المالي###ة ف###رص متكافئ###ة لجمي###ع المس###تثمرين والم###دخرين إذ، احتفاظه###ا بع###دد م###ن الأس###هم 

                                                           

  .  44، ص  2009، دار ال�فائM ، ع�ان ، 2اح=ام الأس#اق ال�ال�ة ( الأسه� وال��Yات ) ، G  محمد صI!� هارون ، )1(
)2( :!zی� �;n�  -لل

حYـــ\ عIـــ� ال-ـــ!;� ســـل#م و خ�$�ـــة ج�عـــة الnو;�ـــي ، دور ال�/سYـــات ال%ـــغD!ة فـــي دعـــ� ع�ل�ـــة الT%T%ـــة فـــي الIلـــ�ان  -

، 2006اب!;ـل،  18 -17ال�&#سـJة فـي الـ�ول الع!�jـة یـ#م  الع!�jة،ال�ل&قى ال�ولي ل�&Jل^ات تأهDل ال�/سYـات ال%ـغD!ة و

 .  11ص 

-  !D&ـYة(م%! والأردن)،رسـالة ماجj!�&ال�ة مع أشارة خاصة ل�رجاء فاضل عI#د، ال&T%�%�ة ودورها في تJ#;! الY#ق ال

  .74-73، ص2006مق�مة الى �ل�ة الادارة والاق&%اد ، جامعة 0غ�اد ،
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لكي####ة وتحقي####ق ديمقراطي####ة إلا وه####و توس####يع الم الخصخص####ةت####وفر الس####وق المالي####ة أه####م بن####د ف####ي حي####ث 

 زيادة الشفافية وتعميق المصداقية.، المساهمين
 المؤسس#ات م#ن خ#لال ذه: ف#أن الس#وق المالي#ة تعم#ل عل#ى خدم#ة ه#صةخالمؤسسات العامة المخصنظر  جهةو -2

ك ت#وفر مص#ادر تموي#ل ه#ذه توجيه رؤوس الأموال للتوظيف في المؤسسات التي تتحول للقط#اع الخ#اص وب#ذل

تحدي#د س#قف تؤمن الس#وق المالي#ة الظ#روف المناس#بة لع#رض الأس#هم والاكتت#اب به#ا م#ع أمكاني#ة  ، المؤسسات

لمواظب##ة ف##ي توظي#ف الم##وارد بص##ورة فاعل##ة تعم#ل الس##وق المالي##ة المنظم##ة عل#ى ا ،الاكتت#اب للش##خص الواح##د

      ر.د والإخطار المكلفة بالاستثماوضمان مشاركة المستثمرين الأجانب في العوائ

الظ##روف ل##دعم عملي##ة التح##ول م##ن القط##اع الع##ام م##ن ش##أنه تهيئ##ة نج##د ان وج##ود اس##واق مالي##ة  وب##ذلك          

 الاقتص###ادي  الإص###لاحانته###اج سياس###ة  إل###ى ل###ذلك عم###دت الكثي###ر م###ن ال###دول   )1(القط###اع الخ###اص .  إل###ى 

و الأخ###ذ بمب###دأ الي###ات الس###وق و ق###د ك###ان م###ن نتائجه###ا توس###يع قاع###دة  الاقتص###ادوذل###ك ع###ن طري###ق تحري###ر 

 عل####ى تطبي####ق  مم####ا س####اعد،  الاقتص####ادط####اع الخ####اص ف####ي الملكي####ة و تفعي####ل ال####دور ال####ذي يض####طلع ب####ه الق

م##ن هن##ا ت##أتي اهمي##ة الأس##واق المالي##ة حي##ث ، و توس##يع قاع##دة الملكي##ة ف##ي اط##ار م##ا يع##رف بالخصخص##ة 

مالي##ة ذات كف##اءة عالي##ة ت##وفر المن##اخ س##واق أصخص##ة القط##اع الع##ام و ب##ين وج##ود ان العلاق##ة وثيق##ة ب##ين خ

تج#####ارب ات م#####ن خ#####لال ه#####ذه الس#####وق ، و تش#####ير لتموي#####ل الاس#####تثمارات عب#####ر تعبئ#####ة الم#####دخرال#####لازم 

ان  .الخصخص###ة ف###ي دول الع###الم ب###أن الب###رامج الناجح###ة كان###ت مرتبط###ة بوج###ود س###وق م###ال منظم###ة وكبي###رة

الم###راد خصخص###تها و يح###دث  الأوراق المالي###ة للمؤسس###ات باس###تيعابوج###ود ه###ذه الس###وق يمك###ن ان يس###اهم 

اعاق###ة عملي###ة الخصخص###ة أو ع###دم  إل###ى ي###ؤدي  لأس###واق المالي###ة تع###اني م###ن ض###عف مم###اذا كان###ت اإالعك###س 

    )2(أستيعابها .

بنج####اح حي####ث العلاق####ة تم####ام عملي####ة الخصخص####ة اف####ي  مه####م  رلأوراق المالي####ة دو ف####إن ؛ و م####ن هن####ا            

الخصخص###ة ، فس###وق الأوراق المالي###ة تزده###ر و تتوس###ع و تتعم###ق بوج###ود عملي###ات  ،قوي###ة  بينهم###ا علاق###ة

 دور يكم###نو  التخص###يص عل###ى تس###هيل عملي###ة س###وق أوراق مالي###ة ق###ادرة  إل###ى ك###ذلك الخصخص###ة بحاج###ة 

يم الأص###ول ، يتق،فص###اح الم###الي: الاالعملي###ات التالي###ة  ف###يف###ي عملي###ة الخصخص###ة  س###وق الأوراق المالي###ة 

                                                           

  .  52ن ، م%�ر سI< ذ�!ه ، ص م%Jفى محمد الع�Iالله و اخ!و  )1(
ز;ـ� محمد و نـ#ر;\ ب#مـ�ی\ ، دور الYـ#ق ال�ال�ـة فـي ت�#;ـل ال&���ـة الأق&%ـاد$ة 0ـال�nائ! ال�ع#قـات و الأفـاق ، ال�ل&قـى الـ�ولي  )2(

       دراســـــة حالـــــة ال�nائـــــ! و الـــــ�ول ال�ام�ـــــة Y0ـــــ=!ة یـــــ#م         –حـــــ#ل س�اســـــات ال&�#;ـــــل و أث!هـــــا علـــــى الأق&%ـــــاد$ات و ال�/سYـــــات 

 )21_22 !DDY&5، ص  2006) ، �ل�ة العل#م الأق&%اد$ة و العل#م ال .  
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س###وق الأوراق المالي###ة ف###ي عملي###ة خصخص###ة  إل###ى و م###ن أب###رز مزاي###ا اللج###وء  )1(الأكتت###اب ، و الت###داول .

  )2(:  يأتيالعامة ما  المشروعات

هم ف####ي تش####جيع عملي####ات تس#### يمك####ن انتوس####يع س####وق الأوراق المالي####ة و تش####جيع ص####غار المس####تثمرين :  أولاً  

بالنس#####بة لص#####غار الم#####دخرين ال#####ذين لا  ةف#####ي المجتم#####ع خاص##### الاس#####تثماريال#####وعي و تنمي#####ة  الادخ#####ار

يس####تطيعون القي#####ام بمش####اريع مس#####تقلة ب#####أموالهم القليل####ة ، و ذل#####ك بتعبئ#####ة الم####دخرات الس#####ائلة الص#####غيرة 

ن مي####زات إذ إ ،الأكث####ر انتاجي####ة الاس####تثماراترؤوس ام####وال توظ####ف ف####ي المش####روعات و  إل####ى  وتحويله####ا

و الأمان####ة ف####ي الت####داول الت####ي توفره####ا س####وق الأوراق المالي####ة  الإفص####احالس####يولة و الرقاب####ة عل####ى الأداء و 

الش###ركات الت###ي تص###درها تش###جع المس###تثمرين عل###ى الأق###دام عل###ى توظي###ف م###دخراتهم ف###ي الأوراق المالي###ة 

لي#####ات تجمي#####ع الم#####دخرات و توظيفه#####ا ف#####ي آلي#####ة م#####ن آس#####وق الأوراق المالي#####ة  ف#####إنالمس#####اهمة ، ل#####ذلك 

  . هستثماريالاالمشروعات 

 ً رف###ع  إل###ى بم###ا ي###ؤدي بالت###الي  المنش###آءةتقلي###ل الت###دخل السياس###ي ف###ي عملي###ة اتخ###اذ الق###رارات داخ###ل :  ثانيAAAا

ف###ي عملي###ة بي###ع وح###دات القط###اع الع###ام و الابتع###اد ع###ن الفس###اد و ى الكف###اءة و تط###وير أداء المنش###آت مس###تو

ه##دف تعظ##يم ال##ربح ل##دى المس##تثمرين م###ن ف##ي خ##لال الإ أوى عن##د أج##راء البي##ع ع##دم تميي##ز فئ##ة دون أخ##ر

  . الاجتماعيةالقطاع الخاص محل تعظيم المنفعة 

 ً  راف###ق: المس###اهمة ف###ي تموي###ل خط###ط التنمي###ة ع###ن طري###ق ط###رح اوراق مالي###ة حكومي###ة ف###ي تل###ك الس###وق  ثالثAAAا

ازدي####اد  ص####درها ش####ركات المس####اهمةم####ن خ####لال الاوراق المالي####ة الت####ي ت أهمي####ة الأس####واق المالي####ة  زورب####

قت###راض الع###ام م###ن اف###راد الش###عب لس###د نفقاته###ا المتزاي###دة و تموي###ل مش###روعات الا إل###ى التج###اء الحكوم###ات 

و الاذون الت####ي تص####درها الخزان####ة العام####ة ذات الأج####ال التنمي####ة ، و ذل####ك ع####ن طري####ق اص####دار الس####ندات 

أوج##ه التوظي##ف لا يق##ل اهمي##ة ع##ن و المختلف##ة و م##ن هن##ا ص##ارت ه##ذه الص##كوك مج##الاً لتوظي##ف الأم##وال 

  الأخرى . 

                                                           

  .12، ص 2004، مارس  27حYان خ~!، تBلDل الأس#اق ال�ال�ة ، م�لة جY! ال&���ة ، ال�عه� الع!�jة لل&u�JT ، الع�د )1(
)2( :!zی� �;n�  -لل

، دار ال�فائM  1لأس#اق الأوراق ال�ال�ة م\ م�z#ر الأق&%اد الأسلامي ، G  ز�!;ا سلامة ش�Jاو� ، الأثار الأق&%اد$ة -

 .  62- 61، ص  2009، ع�ان ، 

 .  13 – 12حYان خ~! ، تBلDل الأس#اق ال�ال�ة ، م%�ر سI< ذ�!ه ، ص  -

-  G ال�ة�     28، ص  2009، دار رسلان ، س#ر;ا ،  1م%Jفى ی#سف �افي ، ب#رصة الأوراق ال
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عملي#ات البي#ع و الش#راء ف#ي بورص#ة الأوراق المالي#ة  اذ أنعم الائتمان الداخلي و الخارجي المساهمة في د :رابعاً 

ما ازدادت مظاهر هذا الأئتمان ليشمل الأوراق المالية المتداول#ة تعد مظهراً من مظاهر الأئتمان الداخلي ، فأذا 

  كغطاء لعقد الأوراق المالية . قبول هذه الأوراق صبح من الممكن أالعالمية  في البورصات 

 المالية  الأسواق خلال القطاع الخاص من إلى قطاع العام المن التحول  مبررات:المطلب الرابع
      

  : )1(من أسس المبررات هي تحويل يركز على مجموعة ال هذا أن         

         العدالة في التوزيعاولاً : تحقيق مبدأ  

بع###ض القواع###د ف###ي م###ا ع###دا  (عل###ى أخ###رز في###ه لمكت###ب البورص###ة ع###رض ح###ر لا تميّ###ف###العرض ف###ي             

، أو بي###ان نس###ب : كتفض###يل ص###غار المكتتب###ين عل###ى غي###رهم أو م###واطني الدول###ة عل###ى الأجان###ب المح###ددة 

ُ ف####ائض ) . وبالت####الي عن####د ح####دوث التوزي####ع  ث####ار بش####أنها أوج####ه النق####د الت####ي قيل####ت بخص####وص بع####ض لا ت

ت###ب عل###ى أخ###ر لأعتب###ارات ق###د فض###يل مكب###الطرق الأخ###رى ، و الت###ي تتس###م بت ةصخص###المؤسس###ات الت###ي خ

  .تكون سياسية 

                 :الحفاظ النسبي على قيمة الأصولثانيآ 

 أالبورص####ة ,ويفض####ل تس####هيل تطبي####ق مب####دإذ يفض####ل الع####دد الكبي####ر م####ن المس####تثمرين المهتم####ين ب             

فأن###ه ض###د أع###ادة تأميمه###ا ,  أح###د خط###وط ال###دفاع ع###ن المؤسس###ات دتع###ة الش###عبية والعمال###ة الت###ي المس###اهم

ينبغ###ي مراعات###ه ح###ين  الإقب###الملكيته###ا ه###ذا  يتوق###ع ح###دوث إقب###ال عل###ى أس###هم المؤسس###ات الم###راد تحوي###ل

  تحديد سعر العرض.

      تسهيل تحويل الملكية : ثالثآ
ب####دأ م####ن القاع###دة العريض####ة ، ص###غار الم####دخرين و أنته####اء م####ن المت###دخلين فالبورص###ة تظ####م العدي###د              

أو الأجنب####ي  ون التفرق####ة ب####ين رأس الم####ال ال####وطنيو دس####تثمارية عل####ى أخ####تلاف انواعه####ا الابالمؤسس####ات 

أكتت##اب الأجان##ب و تحقي##ق الح##د الأقص##ى م##ن الم##دخرين الت##ي يحتم##ل ف##ي ح##دود م##ا تس##مح ب##ه القواع##د م##ن 

ن#####ه يص#####لح لبي#####ع إلش#####مولية و اتس#####اع ه#####ذا الأس#####لوب ف نظ#####راً و أن توج#####ه للأكتت#####اب ف#####ي الش#####ركات ، 

  المؤسسات العمومية ذات الحجم الكبير . 

   

                                                           

              اح ) ، م�لــــــة ال^احــــــ� ، ح�Dــــــ� ، الT%T%ــــــة عــــــ\ i!;ــــــ< الأســــــ#اق الأوراق ال�ال�ــــــة ( ال�Iــــــ!رات و شــــــ!وG ن�ــــــمT&ــــــار  )1(

  .  300، ص  2010) ، 7الع�د :0( ال��ل�
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   الأوراق المالية: تنشيط سوق رابعآ 

عليه#ا م#ن زي#ادة نس#بة  لا شك ان اللجوء لقناة سوق الأوراق المالية لبيع المؤسسات العمومي#ة بم#ا يش#تمل            

، الأصدار و الت#داول على سوقي ريالتأث إلى ، يؤدي الأسهم المسجلة أو قيد أسهم جديدة لم تكن مسجلة من قبل 

نسبة لسوق الأصدار فأنها تؤثر عليها من جهتين الأولى تنشيط العرض أذ تغ#ذي الس#وق بحص#ص ض#خمة الفب

م تل#ك الأس#هإص#دار ن إذ إو الث#اني تنش#يط الطل#ب  المؤسس#اته#ذه لالأموال  لضخامة رؤوسمن الأسهم ترجع 

ة م##ن م##ن المس##تثمرين الق##دامى و وص##ول اف##واج جدي##دطل##ب أض##افي ح##دوث  إل##ى م##ن خ##لال الس##وق ي##ؤدي 

ً  تثمارالمستثمرين الراغبين في الأس تل#ك  ب#ه لما تتميز من تلك الأسهم و تنمية الطلب بهذه الصورة يرجع اساسا

   .ر ادنى أصدارها بسع  فضلاً عنسهم الجيدة من الأ وصفهاالأسهم من جاذبية خاصة ب
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  الفصل الثاني

  قطاع الخاصرات سوق الاوراق المالية والتحليل مؤش
  )2015-2000(لدول مختارة  للمدة  

  تمهيد 

القيم����ة ر بالمؤش����ر الع����ام لاس����عار الاس����هم و مؤش����للأس����واق المالي����ة تتمث����ل  ع����دة مؤش����راتهنال����ك       

وه���ذه المؤش���رات ، مع���دل دوران الس���هم ، ع���دد الش���ركات المدرج���ة ف���ي الس���وق حج���م الت���داول ،  الس���وقية

الس����ندات عل����ى وس����هم كالأ ي والم����الي لحرك����ة الاوراق المالي����ةالاقتص����ادالط����ابع توض����ح بطبيع����ة الح����ال 

ف��ي  طبيع��ة عم��ل الس��وق المالي��ة ف��ي الأعتم��اد عليه��ا كمعي��ار لتبي��ان النح��و ال��ذي تتماث��ل في��ة اغل��ب البل��دان 

القط���اع الخ���اص ف���ي الوق���ت ال���ذي تج���د في���ة مؤش���رات اخ���رى ت���رتبط بالخصخص���ة تتمث���ل بنس���بة مس���اهمة 

، كمؤش���ر القيم���ة المض���افة ف���ي القط���اع الخ���اص م���ن جان���ب والص���ناعات التحويلي���ة ي الاقتص���ادالنش���اط 

مؤش��ر تك��وين رأس الم��ال الثاب��ت ف��ي القط��اعين الع��ام و ع��ن والاج��ور والروات��ب أخ��ر فض��لأ  م��ن جان��ب

انعك����اس للتط����ور الحاص����ل ف����ي ه����ذه يعتب����ر  ق����د ،حي����ث ان تط����ور الخصخص����ة ف����ي اي بل����دوالخ����اص 

ذين ص��ل دراس��ة ه��وس��وف ي��تم به��ذا الفالمؤش��رات وم��دى مس��اهمتها ف��ي تك��وين الن��اتج المحل��ي الاجم��الي 

، الع���راق)  لاي���ات المتح���دة الامريكي���ة ، مص���رف���ي البل���دان عين���ة الدراس���ة (الوالمؤش���رات  الن���وعين م���نَ 

 ي ويتض���حالاقتص���ادان الس���وق المالي���ة م���ن خ���لال مؤش���راتها يمك���ن ان تس���اهم ف���ي تحفي���ز النش���اط حي���ث 

ذو نظ����ام ق����انوني  يواع���خ����اص ، وقط���اع  و كف����وءة الاث���ر الايج����ابي عن���د وج����ود س���وق مالي����ة متط���ورة

فض���لاً ع���ن الس���وق المص���ريه كم���ا ف���ي س���وق الولاي���ات المتح���دة الامريكي���ة  ،ومؤسس���ي و مهن���ي كف���وءه

  من تقدم في عملها .قطعت اشواطاً ق اسواالتي تعتبر 

  ثلاث مباحث : إلى  ووفقاً لذلك تم تقسيم الفصل 

لولاي�����ات المتح�����دة ف�����ي ا لقط�����اع الخ�����اصرات س�����وق الاوراق المالي�����ة واتحلي�����ل مؤش����� : المبح55555ث الاول

  )2015-2000( الامريكية للمدة

            ف�����ي مص�����ر للم������دة   قط�����اع الخ�����اصرات س�����وق الاوراق المالي������ة والتحلي�����ل مؤش����� : المبح55555ث الث55555اني

)2000-2015(  

                ف�����ي الع�����راق للم�����دة   قط�����اع الخ�����اصلاوراق المالي�����ة والتحلي�����ل مؤش�����رات س�����وق ا : المبح55555ث الثال55555ث

)2000-2015(  
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  المبحث الاول
   الولايات المتحدة الامريكيةفي  قطاع الخاصوالتحليل مؤشرات سوق الاوراق المالية 
  ) 2015-2000( للمدة 

  الولايات المتحدة الامريكيةب الأول :الأسواق المالية في المطل

   الولايات المتحدة الامريكيةنشأة وتطور سوق الأوراق المالية في :  اولاً 

 م���ن حي���ث حج���م العملي���ات إذ يوج���د ف���ي الولاي���ات المتح���دة المرتب���ه الأول���ى مالي���ةالتحت���ل الاس���واق         

تأثيره��ا عل��ى س��ائر   فض��لاً ع��نالاس��عار ف��ي البورص��ة أكب��ر ع��دد م��ن الش��ركات المدرج��ة ف��ي ق��وائم به��ا 

يم س���وق الأوراق المالي���ة ف���ي ، وي���تم تنظ��� الآجل���ةميزه���ا بالأهمي���ة البالغ���ة  للأس���واق وتالاس���واق المالي���ة 

والتش�����ريعات الت�����ي الفدرالي�����ة والرقاب�����ة عليه�����ا م�����ن خ�����لال التش�����ريعات تح�����دة الأمريكي�����ة الولاي�����ات الم

رئ���يس  ه���و أول تش���ريع 1933المالي���ة الص���ادر ع���ام تص���درها الولاي���ات المختلف���ة ، ويع���د ق���انون الأوراق 

الإص���دارات الجدي����دة ، فض����لاً ع����ن يتطل����ب ه���ذا الق����انون ض����رورة تس����جيل  عل���ى المس����توى الفي����درالي و

 ليغط���ي الأس���واق المالي���ة  1934الإفص���اح ع���ن البيان���ات المالي���ة المناس���بة ، وج���اء ق���انون البورص���ات ع���ام 

تق����وم والتج����ار، وف����ي ظ����ل ه����ذه الق����وانين تس����جيل البورص����ات الوطني����ة والسماس����ره وليف����رض ض����رورة 

و إص�����دار وت�����داول ورص�����ات ش�����راف عل�����ى عملي�����ات الببالإ )SEC(وراق المالي�����ة والبورص�����ة هيئ�����ة الأ

ذ تق����وم إ  )Self - Regulationالذاتي����ة (اس����تخدام مفه����وم الرقاب����ة الهيئ����ة المالي����ة ، وتفض����يل الأوراق 

فق���ط بح���ق م���ع الاحتف���اظ لنفس���ها جه���ات داخ���ل ك���ل بورص���ة  إل���ى بتع���ويض ق���در كبي���ر م���ن ص���لاحياتها 

ويتك����ون الس�����وق الم����الي ف����ي الولاي�����ات المتح����دة م����ن ع�����دة بورص����ات و أهمه����ا بورص�����ة  )1(التع����ديل 

  يورك للأوراق المالية وكما يأتي :نيو

شخص���اً م���ن ال���ذين  )24عن���دما أجتم���ع ( 1792ع���ام  إل���ى ل���لأوراق المالي���ة  س���وق نيوي���ورك نش���أت      

عل���ى قواع���د تحك���م عملي���ات  ف���اقش���جرة ال���دلب ف���ي وول س���تريت للأت و الس���ندات تح���تيت���اجرون بالأس���هم 

م���اً الت���ي ش���هدت بع���د ذل���ك اهتماش���راء الأس���هم وبيعه���ا فك���ان ذل���ك بداي���ة تنظ���يم أكب���ر بورص���ة ف���ي الع���الم 

أكب���ر س���وق ل���لأوراق المالي���ة ف���ي الع���الم ويطل���ق  ل���ذا يع���د س���وق نيوي���ورك   سياس���ياً و اقتص���ادياً كبي���راً ؛

م���ن الاوراق المالي���ة المس���جلة ل���دى لجن���ة  %)80ح���والي ( ةأحيان���ا ب���المجلس الكبي���ر حي���ث تتعام���ل في���علي���ة 

  .المالية في الولايات المتحدة الأمريكيةالأوراق 

                                                           
ح,ــ* ع0ــ�ا / أح#ــ� ح,ــ+* ، دور الأســ"اق ال#ال'ــة فــي ال$#ــ" الاق��ــاد�  لــ�ول م��ــارة مــع إشــارة  خاصــة للعــاق : دراســة )1(

  . 79-78ص  ،2015جامعة ال?"فة ،  , والاق��اد ل'ة الأدارة=)، رسالة  ماج,�+ مق�مة الى #1990-2013�ة (ت3ل+له لل



����� ��	������� ��	������� ��	������� ��	�� 
 
 
 
�� ����......�� ����......�� ����......�� ����...... ������ ������ ��� ��� ������ ������ ��� ��� ������ ������ ��� ��� ������ ������ ��� �������������������������������������������      �!�  �!�  �!�  �!�  "!#��  "���$  "!#��  "���$  "!#��  "���$  "!#��  "���$))))2000 - - - -2015(((( 

66 

 

س���هم  2250 في���ه عض���و ويت���داول)1366(نيوي���ورك س���وق ف���ي   1793ع���ام  وبل���غ ع���دد الأعض���اء ف���ي     

المالي���ة تش���كل ح���والي أكث���ر  الأوراق س���ند وه���ذه)3300) س���هم ممت���از و(800و ( م���ن الأس���هم العادي���ة ،

ويلاح����ظ أن لإتم����ام  )1(، م����ن الأوراق المالي����ة المتداول����ة ف����ي الولاي����ات المتح����دة الأمريكي����ة )%80(م����ن 

،  الكومبي���وتر لمعظ���م ط���رق تعاملات���هنظ���ام  بك���ل كف���اءة ف���ي الس���وق فق���د إس���تخدم حج��م الت���داول والأنش���طة 

س���وبر دوت يقب���ل لغاي���ة ك���ان لنظ���ام  1991وف���ي ع���ام  )Superdotوق���د أطل���ق عل���ى ذل���ك س���وبردوت (

) م���ن طلب���ات الس���وق م���ن أعض���اء مؤسس���ة معين���ة ، وه���ي عب���ارة ع���ن طلب���ات مزدوج���ة  للبي���ع 30099(

س����اعد ذل����ك المتخصص����ين ف����ي تحدي����د النم����و المتخصص����ين لص����افي الرص����يد ، وق����د  اع����لام والش����راء و

  )2( وهي :وق نيويورك المالي مؤشرات رئيسة . ولسي لكل سهم عند بداية كل يوم عمل الاقتصاد

 )s&p(اند بورمؤشر ستا ندر  -1

نش���اط أكب���ر  S&Pيع���د ه���ذا المؤش���ر م���ن أه���م المؤش���رات ف���ي أس���واق الأس���هم الأمريكي���ة ويق���يس         

ه���ذا المؤش���ر ش���ركات م���ن مختل���ف وأق���وى الش���ركات الرئيس���ية ف���ي الولاي���ات المتح���دة الأمريكي���ة ، ويض���م 

نس����بة  البم����ا )ش����ركة ص����ناعية ، أ373( 2004القطاع����ات أذ بل����غ ع����دد الش����ركات الص����ناعية ف����ي ع����ام 

مؤسس����ة  )56( و)ش����ركة 47( ش����ركات الخ����دمات بلغ����ت )ش����ركة ف����ي ح����ين 15(بلغ����ت فش����ركات النق����ل ل

هم المتداول����ة ف����ي بورص����ة %) م����ن القيم����ة الس����وقية للأس����80الش����ركات تمث����ل ح����والي (وه����ذه  ،مالي����ة 

م����ن  %)97( يس����تخدم كمعي����ار مقارن����ةً م����ن  S&P 500مؤش����ر  أن  إل����ى  وتج����در الاش����ارة نيوي����ورك 

ن���واع له���ذا أوهن���اك خمس���ة ، التقاع���د ف���ي الولاي���ات المتح���دة م���دراء ب���رامج  م���دراء المح���افظ الاس���تثمارية و

  المؤشر كل واحد منها يختص بقطاع معين :

 ) . S&P 400) شركة ( 400الصناعي المركب ويتكون من ( S & Pمؤشر   -أ 

                                                           
(1) htt://www.en.wikipedia.com . 

)2( :S$ی �UV#لل-  

، شــعاع  2) مفــا_'^ أساســ'ة تق+ــ'^ الادوات ال#ال'ــة ، تج#ــة:م3#"د ف�ــ"ح و اخــون ، 1Zأجــ+* بغــام، الادارة ال#ال'ــة ( -

 والعل"م ، س"رUة ،b$50-49، ص 2010لل   . 

- �d 

 ج7\د -

-  Z، ال#ه+ل#ي ، ال�3ل+ل الف$ي للأس"اق ال#ال'ة �+j#ال � ،  ب+وت ، 5ع0b$اعة والklلاغه للk295، ص2006، ال. 

-  Z ،( ــاد العــال#ي�اســاته علــى الأق�oه وانعqاkأســ) ول'ــة�، 1ع#ــاد محمد ع0ــ� اللl'ــr العــاني ، أنــ�ماج الاســ"اق ال#ال'ــة ال

 .58-57، ص 2002ب+u الo3#ة ، qغ�اد، 

  . 158/ أح#� ح,+* ،م��ر سx0 ذ=ه ، ص ح,* ع0�ا -
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 ) . S&P 40) شركة ( 40الخدمي المركب ويتكون من ( S & Pمؤشر  -ب 

 ).  20S&Pشركة (  )20للنقل والموصلات المركب ويتكون من ( S&Pمؤشر   -ج 

 . S & P )) شركة (  40المالي المركب ويتكون من (  S & Pمؤشر   -د 

  .)500S& P   ) شركة (500(ب من المؤشرات السابقه ويتكون منالمرك S&Pمؤشر  -ه 

 مؤشر داو جونز الصناعي  -2

رن����ة أداء س����هم ك����ل وه����و يمث����ل معي����اراً لمقا 1896ع����ام ) Charles H.Dow (أوج����د ه����ذا المؤش����ر     

 الأخ���رىية الاقتص���ادوك���ذلك مقارن���ة اداء س���وق الأس���هم م���ع المؤش���رات ش���ركة م���ع الأداء الكل���ي للس���وق ، 

ذ تم���ت إض���افة عش���ر عش���ر ش���ركات ث���م توس���ع ه���ذا المؤش���ر إش���مل ه���ذا المؤش���ر عن���د إطلاق���ه أس���هم و

يص���بح ع���دد الش���ركات ل 1928ي ع���ام والأم���ر ذات���هٌ حص���ل ف��� 1916ش���ركات أخ���رى والأم���ر ف���ي ع���ام 

  شركة ، ويتكون هذا المؤشر من أربعة  مؤشرات  وهي : 30المؤشر  التي يشملها

 شركة . 30أسعار أسهم الشركات الصناعية ويتكون من   -أ 

 ) شركة .20شركات النقل والمواصلات ويتكون من (اسهم  لأسعارمعدل   -ب 

 ) شركة .15معدل لأسعار اسهم الشركات الخدمية ويتكون من (  -ج 

 شركة .)65يتكون من (و لهذه المعدلات الثلاثة السابقة  المعدل المركب  -د 

 )  NASDAQ( 100مؤشر نازداك   -3

نقط���ة ، وه���و لا يحت���وي عل���ى  )250(بقيم���ة كأس���اس  1985ع���ام ين���اير (ك���انون الث���اني)  31ب���دأ ف���ي       

التجاري����ة  ببورص����ة ش����يكاغوت����داول بعق����دة المس����تقبلي الب����دأ و 1996أي أس���هم لش����ركات مالي����ة ف����ي ع����ام 

) 100000( إل���ى ب���ه يج���ب ان يص���ل حج���م الت���داول  ش���ركة  إدخ���الي���تم ) ولك���ي CME. إم . اي���ة   ي(س���

  ألا تقل مدة تداولها ببورصة رئيسة عن سنة .سهم يومياً على 

   الولايات المتحدة الامريكيةثانيآ: تحليل مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية في 

م���ن أج���ل الوق���وف عل���ى م���دى تط���ور أداء س���وق الاوراق المالي���ة لاب���د لن���ا أن نتب���ع مؤش���رات أداء          

  السوق والتي تتضمن المؤشرات الأتية:

 )s&p(المؤشر العام لأسعار الاسهم   -1

) 6945.5( 2000ع����ام  مؤش����ر الع����ام لأس����عار الأس����هم بل����غ ف����يال) أن 1يلاح����ظ م����ن الج����دول (         

ً أنخفاض���نقط���ة ث���م ش���هد  %) -19.8%، -10.2(وبلغ���ت نس���بة الانخف���اض )2002، 2001(خ���لال ع���امي ا

أح���داث أيل���ول /س���بتمبر  إل���ى نقط���ة ويرج���ع ه���ذا الانخف���اض )6236.3،5000.0عل���ى الت���والي بمق���دار (

2001 .  
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اً بمع�����دل تغي�����ر س�����نوي أرتفاع����� )2007،  2006، 2005، 2004، 2003 (   الأع�����واموبع�����دها ش�����هدت     

،  6464.0( بمق������������دار، عل������������ى الت������������والي )%7.28، %17.8% ،  7.0% ، 12.1% ،29.2( بل������������غ 

زي�����ادة الطل�����ب عل�����ى الأوراق  إل�����ى يع�����ود ذل�����ك  و .نقط�����ة) 9803.9، 9138.0،  7754.0،  7250.0

ً أنخفاض����� 2008المالي�����ة وق�����د ش�����هد ع�����ام  ، بس�����بب ) نقط�����ة 5757.0بمق�����دار ( )%-41.27( بنس�����بة  و ا

ية الت��ي تمثل��ت الاقتص��اد ف��ي معظ��م قطاعات��هُ  اً ت��دهورالأمريك��ي  الاقتص��ادذ ش��هد إالازم��ة المالي��ة العالمي��ة 

ث����م أس����تمر بالارتف����اع حت����ى ع����اود بأزم����ة ال����رهن العق����اري مم����ا أنعك����س ذل����ك عل����ى نش����اط نيوي����ورك 

بس�����بب  )10143.4بمق�����دار ( )%-6.41حي�����ث بلغ�����ت نس�����بة الانخف�����اض ( 2015 الانخف�����اض ف�����ي ع�����ام 

  )2ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل ( هأنخفاض أسعار النفط العالمي

  
 )1بالاعتماد على بيانات الجدول ( الباحثةالمصدر:من اعداد 

 (معدل رسملة السوق)القيمة السوقية  مؤشر -2

ث���م )ملي���ار دولار 17700.0بل���غ ( 2000ش���ر القيم���ة الس���وقية ف���ي ع���ام أن مؤ) 1يلاح���ظ م���ن الج���دول (          

بس����بب  )%-16.3،  %-10.16( وبلغ����ت نس����بة الانخف����اض)2002 ، 2001ش����هد أنخف����اض ف����ي ع����امي (

 2007ع�����ام  حت�����ى بل�����غ ف�����ي  الارتف�����اعوم�����ن ث�����م ع�����اود الع�����المي  الاقتص�����ادأيل�����ول وتب�����اطؤ  أح�����داث

          الأع��������وام %) وبع��������د ذل��������ك ش��������هدت 25.60(بمع��������دل تغي��������ر س��������نوي ) ملي��������ار دولار 31400.7(

ً انخفاض���� )2009، 2008( ملي����ار دولار بمع�����دلات تغي����ر س�����نوي  )19012.0 ،27380.0بل����غ مق�����دارهُ ( ا

المتح���دة وأح���داث الازم���ة الولاي���ات بس���بب الازم���ات الت���ي ض���ربت  %)-99.30% ، -12.80( م���نخفضَ 
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ملي���ار  )26330.6بمق���دار ( 2014حت���ى بل���غ ف���ي ع���ام ث���م أس���تمر بالارتف���اع ف���ي الس���نوات الاخي���ره         

)ملي����ار 25067.5(بمق����دار  )%-4.79وبلغ����ت نس����بة الأنخف����اض ( 2015دولار ث����م انخف����ض ف����ي ع����ام 

  .)3دولار بسبب أنخفاض أسعار النفط العالمي ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل (

 

 
 .)1بالاعتماد على بيانات الجدول ( الباحثةالمصدر:من اعداد 

 مؤشر حجم التداول  -3

 ملي����ار دولار )27469.3بل����غ ( 2000) أن مؤش����ر حج����م الت����داول ف����ي ع����ام 1يلاح����ظ م����ن الج����دول (           

 ) 40816.6،  29241.6( ) بمق�����دار2002،  2001الع�����امين (ث�����م أس�����تمر المؤش�����ر بالارتف�����اع خ�����لال 

ث����م اخ����ذ بالتذب����ذب ب����ين  %)39.5% ، 6.4بمع����دلات تغي����ر س����نوي بلغ����ت ( ملي����ار دولار عل����ى الت����والي

ً أنخفاض����� ث�����م ش�����هد ، الارتف�����اع والانخف�����اض بلغ�����ت نس�����بة حي�����ث  )2004،  2003( الأع�����وام خ�����لال  ا

ملي�����ار دولار عل�����ى )31511.6،  32499.9(%) عل�����ى الت�����والي بمق�����دار -3.0% ، -20.3(الانخف�����اض 

الامريك���ي والع���المي  الاقتص���ادتقلب���ات ف���ي النهاي���ة الم��دة بس���بب  إل���ى بالتذب���ذب ش���ر الت��والي ث���م اس���تمر المؤ

) 41398.5بمق���دار ( )%6.21( بمع���دل تغي���ر س���نوي 2015ف���ي ع���ام  قيم���ة ل���هُ أعل���ى  إل���ى حت���ى وص���ل 

  .)4مليار دولار ويمكن توضيح من خلال الشكل (
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  .)1بالاعتماد على بيانات الجدول ( الباحثةالمصدر:من اعداد 

 معدل دوران السهم (%) مؤشر -4

ث���م أخ���ذ بالارتف���اع   %)155.1( 2000ان مع���دل ال���دوران بل���غ ف���ي ع���ام ) 1يلاح���ظ م���ن الج���دول (      

ث���م أخ���ذ بالتذب���ذب طيل���ة م���دة  )%306.8%، 183.9(نس���بتهُ  وبل���غ م���ا) 2002، 2001( الأع���وام خ���لال 

ذ ري القيم���ة الس���وقية وحج���م الت���داول إالمؤش���ر عل���ى مؤش���ه���ذا  ة اعتم���اد) نتيج���2015-2000الدراس���ة (

  ).5ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل (  )%165.1( 2015بلغ في عام 

  
  .)1بالاعتماد على بيانات الجدول ( الباحثةالمصدر:من اعداد 
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 مؤشر عدد الشركات  -5

) أن مؤش���ر ع���دد الش���ركات المدرج���ة ف���ي س���وق نيوي���ورك ل���لأوراق المالي���ة 1يلاح���ظ م���ن الج���دول (           

 أس���تمرث���م  وش���هد مؤش���ر ع���دد الش���ركات  انخفاض���اً بداي���ة الم���دة  ، ) ش���ركة6917( 2000بل���غ ف���ي ع���ام 

) ش����ركة 4102%) بمق����دار (-1.65( اذ بلغ����ت نس����بة الانخف����اض 2012المؤش����ر بالانخف����اض حت����ى ع����ام 

حي���ث بلغ���ت نس���بة  2001ع���ام مؤش���ر ع���دد الش���ركات خ���لال الم���دة ه���ي  وان اعل���ى نس���بة انخف���اض ش���هدها

ه����ذا التذب����ذب بفع����ل ان����دماج الش����ركات م����ع  ش����ركة و يع����ود )6177%) بمق����دار (-10.69الانخف����اض (

و لق��د ك��ان ال��دافع م��ن وراء ه��ذه الان��دماجات محاول��ة  الاخ��ر س��واء المحلي��ة منه��ا أو غي��ر المحلي��ة ال��بعض

ف��زاد ان��دماج الش��ركات ف��ي قط��اع ال��نفط , متغي��ره اقتص��اديةم��ن تل��ك الش��ركات الأع��داد لمواجه��ة أوض��اع 

الحديدي���ة م���ثلاً ان���دمجت ش���ركة ترافل���رز غ���روب م���ع ش���ركة س���ييكورب والبي���ع بالتجزئ���ة وخط���وط الس���كك 

ك���ذلك اش���ترت ش���ركة ف���ورد لص���ناعة الس���يارات ف���رع الس���يارات  ألع���الملتش���كلا اكب���ر ش���ركات مالي���ة ف���ي 

ف���ي ش���ركة فولف���و الس���ويدية كم���ا ان���دمجت ش���ركة اكس���ون م���ع ش���ركة موبي���ل مس���تعيدتين اكث���ر م���ن نص���ف 

س���تاندارد أوي���ل كومب���اني  باس���من رولكفل���د الت���ي كان���ت معروف���ة النفطي���ة الت���ي يملكه���ا ج���و الإمبراطوري���ة

فش����هد  خي����رةالأ الأع����وام ام����ا ف����ي  ،.) وهك����ذا ..1911ع����ام ( الأمريكي����ةوالت����ي فككته����ا وزارة الع����دل 

% ،  4.52% ،1.90( ) بمع�������دل تغي�������ر س�������نوي2015،  2014، 2013( الأع�������وام خ�������لال  ارتفاع�������ا

ويع����ود  ) ش����ركة عل����ى الت����والي4381،  4369،  4180%)عل����ى الت����والي وع����دد الش����ركات بل����غ(27.46

  .)6( ويمكن ان نلاحظ تطور هذا المؤشر من خلال الشكلالى انخفاض اسعار النفط .ذلك الارتفاع 

  
  .)1بالاعتماد على بيانات الجدول ( الباحثةالمصدر:من اعداد 
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)6(الشكل 
تطور مؤشر عدد الشركات  في سوق نيويورك للأوراق المالية 

)2000-2015(للمدة

الشركات 
المدرجة
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  )1جدول (ال
   )2015-2000للمدة ( الولايات المتحدة الامريكيةمؤشرات سوق الاوراق المالية في 

  مليار دولار
 

  .)1بالاعتماد على ملحق (المصدر:الجدول من اعداد الباحثة 
   

 
السنوا

 ت

المؤشر العام 
لأسعار 
 السوق

S& Poor's 

 معدل
 التغير

السنوي 
(%) 

 
القيمة 
 السوقية

 

معدل 
التغير 
 السنوي

)%(  

حجم  
 التداول

معدل التغير 
(%)السنوي  

الشركات 
 المدرجة

معدل التغير 
 السنوي
(%) 

معدل 
الدوران 
السهم 
(%) 

2000 6945.5 ____ 17700.0 ___ 27469.3 ___ 6917 ____ 155.1 

2001 6236.3 10.2-  15900.0 10.16-  29241.6 6.4 6177 10.69-  183.9 

2002 5000.0 19.8-  13300.0 16.3-  40816.6 39.5 5685 7.96-  306.8 

2003 6464.0 29.2 17200.0 29.3 32499.9 20.3-  5295 14.27-  188.95 

2004 7250.0 12.1 19600.0 13.9 31511.6 3.0-  5226 1.30-  160.7 

2005 7754.0 7.0 21200.0 8.1 36168.8 14.7 5145 1.54-  170.6 

2006 9138.0 17.8 25000.0 17.9 32707.4 19.5-  5133 0.23-  130.8 

2007 9803.9 7.28 31400.7 25.60 21879.6 33.10-  5109 0.46-  69.6 

2008 5757.0 41.27-  27380.0 12.80-  27940.6 27.70 4666 8.67-  102.04 

2009 7184.9 24.80 19012.0 99.30-  16960.2 39.29-  4401 5.67-  89.2 

2010 7964.0 10.84 21879.6 15.08 20431.9 20.46 4279 2.77-  93.3 

2011 7477.3 6.32-  22640.7 3.47 36025.4 76.31 4171 2.52-  159.1 

2012 8443.5 12.92 23228.3 2.59 32349.5 10.20-  4102 1.65-  139.2 

2013 10400.3 23.17 24034.9 3.47 33247.3 2.77 4180 1.90 138.3 

2014 10839.2 4.22 26330.6 9.55 38976.6 17.23 4369 4.52 148.0 

2015 10143.4 6.41-  25067.5 4.79-  41398.5 6.21 4381 27.46 165.1 
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    الولايات المتحدة الامريكيةالمطلب الثاني : الخصخصة في 

   الولايات المتحدة الامريكيةاولآ: نشأة وتطور الخصخصة في 

ف���ي عه���د اقتص���اديات الع���رض نح���و الخصخص���ة م���ع انتش���ار مدرس���ة لق���د ب���دأ التوج���ه بش���كل واس���ع         

وس���ط عاص���فة سياس���ة ريغ���ان  ج���اءتحي���ث  )1(، ف���ي أوائ���ل الثمانين���ات و ل���رئيس الامريك���ي رونال���د ريغ���نا

، ولق���د كان���ت ه���ذه الظ���روف ه���ي محص���لة سياس���ات فاش���لة  يةالاقتص���ادع���ن الظ���روف  م���ن ع���دم الرض���ا

الأمريك���ي عل���ى  ي الاقتص���ادح��دثت ف���ي الماض���ي ووض��ع ريغ���ان برنامج���اً ويعتم��د ه���ذا البرن���امج لإنع��اش 

  )2(أربعة عناصر أساسية :

 النمو النقدي .أبطاء  -

 خفض معدلات الضرائب . -

 خفض معدل أنفاق الحكومة الاتحادية . -

 ي .الاقتصادأعادة تنظيم الجهاز  -

 تمخ����ض عن����ه ء م����ن البرن����امج كج����ز 1981ي ع����ام الاقتص����ادص����دور ق����انون الإنع����اش ف����ان  ل����ذلك          

برن���امج عل���ى أن���هُ برن���امج جان���ب ال إل���ى تغي���رات جوهري���ة ف���ي ق���وانين الض���رائب القومي���ة ، ل���ذلك ينظ���ر 

لتق���ديم ح���وافز  عتب���ر ض���روريرة ف���ي المع���دلات الحدي���ة للض���رائب ويتخفيض���ات كبي��� إل���ى يس���عى ع���رض 

وأن الزي����ادات الت����ي تح����دث ف����ي الن����اتج والعمال����ة أو الانخف����اض ال����ذي للعمل����ة والادخ����ار و الاس����تثمار  

الرك���ودي معالج���ة ظ���اهره التض���خم م���ن أج���ل   )3( س���وف يفي���د المجتم���ع  كل���هيح���دث ف���ي مع���دل التض���خم 

)4(. 1982الولايات المتحدة في عام  ت منها الدول الصناعية و خاصةالتي عان
  

   

                                                           
أح#ــ� م$+ــ ال$jــار ، ال����ــة إحــ�| وســائل الإصــلاح الاق��ــاد� حالــة دولــة ال?"Uــu ، مjلــة دراســات ال�لــ'ج والUVjــة  )1(

 ،uU"?ة ، جامعة ال'}  .5،ص  2004الع
،دار ال#ـUخ ، #ة : ع0ـ� الف�ـاح ع0ـ� الـح#*، تجار العام وال�اص 'د اس�وب ، الاق��اد ال?لي الأخ�ج'#~ ج"ارت$ي وjUار  )2(

  .496، ص 1999الUاض ،
Uـة وال,'اسـة ، تج#ـة : محمد   )3(S$اد ال?لي ال�ج#ان ، الاق� �, ص 1999بـا_'^ م$�ـ"ر ، دار ال#ـUخ ،الUـاض ، اما�oل اب

349-351.  
)4(

 �� وت3ــU"ــlورات ال�علــ"م لل����ــة ، مjلــة =ل'ــة  qغــ�اد ات الح,ــ+* عjــلان ح,ــ*، القlــاع العــام فــي العــاق بــ+* ضــ

 �  . 16،ص 2006)،  11؛الع�د 0الأق��اد�ة ، (ال#jل
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ايا السياس���ة وظائفه���ا ف���ي قض��� وتحدي���دتقل���يص دور الدول���ة  إل���ى  ريغ���اندع���ت سياس���ة بعب���ارة أخ���رى            

ية الحكومي���ة للقط���اع الاقتص���ادالعدي���د م���ن المنش���آت  الخارجي���ة والأم���ن الق���ومي و تراف���ق ذل���ك م���ع بي���ع

اقتص����اد  إل����ى الخصخص����ة ه����ي التح����ول  نللأم����م المتح����دة ف����إوحس����ب البرن����امج الإنم����ائي  )1(الخ����اص .

ومؤسس���اتهُ (غرف���ة تج���ارة ، الس���وق  اقتص���اد: وض���ع سياس���ات ت���دعم  وتش���ترط الخط���وات التالي���ة الس���وق 

المالي����ة  وتنمي����ة القط����اع الخ����اص وت����أمين الخ����دمات ، الاقتص����ادوتحري����ر  ص����ناعة ، أتح����ادات ....ال����خ)

  )2(ليها وخصخصة القطاع العام .والتشريعية التي يحتاج إ

ف�����ي أنش�����اء اس�����تعانت الولاي�����ات المتح�����دة الأمريكي�����ة بالمس�����تثمرين م�����ن القط�����اع الخ�����اص ل�����ذلك       

الس�����جون ،  ،المستش�����فيات ،، الكهرب�����اء مش�����روعات الط�����رق ، المي�����اه ، الزراع�����ة ، الص�����رف الص�����حي 

م����ن ال����دولارات ، وتق����وم  بلغ����ت ملي����اراتاس����تثمارية  وذل����ك بتكلف����ة، المط����ارات ،الملاع����ب الرياض����ية 

الرس���وم م���ن عل���ى المش���روعات بتش���غيلها و إدارته���ا وتحص���ل  ه���ذهركات القط���اع الخ���اص الت���ي أنش���أت ش���

الولاي����ات  إل����ى الالت����زام بتس����ليم ه����ذه المش����روعات والمراف����ق  م����ع  الامتي����ازط����وال فت����رة  المس����تثمرين

   )3(.المتحدة الأمريكية في نهاية فترة الامتياز وبحالة جيده

بناي����ات الحكومي����ة والعناي����ة المعالج����ة منه����ا  ي����ات المتح����دة خصخص����ة المن����افع العام����ةالولاانج����زت         

فق��د تحق��ق  ف��ك ارتب��اط الدول��ة عل��ى الت��أمين عل��ى ه��و ولاي��ة مش��يغان بالأطف��ال وغيره��ا ومث��ال عل��ى ذل��ك 

 امت���دت ف���ي الأوان���ةكم���ا أن هن���اك ث���ورة للخصخص���ة ف���ي معظ���م الولاي���ات المتح���دة الأمريكي���ة  الع���املين ،

 ،الص��رف الص��حي أج��زاء م��ن حماي��ة الش��رطة ومعالج��ة مي��اه وبع��ض الوقاي��ة م��ن الحري��ق  إل��ى الأخي��رة 

و مواق���ع وق���وف الس���يارات ، وس���كك ، وإزال���ة الثل���وج وإن���ارة الش���وارع وتقل���يم الأش���جار ف���ي الش���وارع 

) 50وجم���ع النفاي���ات وقام���ت بع���ض الولاي���ات بإخض���اع أكث���ر م���ن (والمستش���فيات و الس���جون ،  الحدي���د

منخفض��ة  وبتكلف��ة وتق��دمت ش��ركات لإيج��از ه��ذه المهم��ات بكفاي��ة عالي��ة ف��ي الس��وق خدم��ة عام��ه للمنافس��ة 

  . ا المواطن عن الخدمات المقدمة لهُ الرسوم التي يدفعهتخفيض  إلى دى مما أ

 

                                                           
)1(

  . 5أح#� م$+ ال$jار،ال����ة إح�| وسائل الإصلاح الاق��اد� حالة دولة ال?"uU ، م��ر سx0 ذ=ه ، ص   
)2(

 7العـ�د –مjلـة أق��ـاد�ات شـ#ال أف�U'ـا  أح#� الع,اف ، س'اسة ال����ة وأثها على الlkالة والأم* ال"d'في العال#ي ،  

 ، ص bون س$ة ن�  .140، جامعة شلف ،الVjائ ،ب
)3(

شــهاب ح#ــ� شــ'3ان ،إشــoال'ة ال����ــة وانعoاســاتها فــي رفــع الأداء الاق��ــاد�ة (دراســة ت3ل+ل'ــة ت0l'�'ــة) ، مjلــة جامعــة   

 �  . 299،ص 2008)، 2؛ الع�د 1الانkار للعل"م الاق��اد�ة والإدارUة ، (ال#jل
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القط���اع الخ���اص المعلم���ين ف���ي ولاي��ة مش���يغان بالاس���تفادة م��ن منش���آت  اتح���ادق��ام وف��ي تجرب���ة خاص���ة       

ف����ي مج����ال الحص����ول عل����ى المنتج����ات الغذائي����ة والخ����دمات البريدي����ة والأمني����ة للأعض����اء في����ه ب����دلاً م����ن 

       )1(أجهزتهُ . منتقديمها 

    الولايات المتحدة الامريكية في القطاع الخاصثانيآ: تحليل مؤشرات 

  تي :وهي كالأ لقطاع الخاصأهمية اهناك عدة مؤشرات يمكن من خلالها توضيح   

 مؤشر أجمالي تكوين راس المال الثابت   -1

رأس الم���ال الثاب���ت ف���ي الولاي���ات المتح���دة بل���غ ف���ي ع���ام  ) أن مؤش���ر تك���وين2(يلاح���ظ م���ن الج���دول        

) 10284.9الع����ام ( هالن����اتج المحل����ي الاجم����الي ف����ي نفس����ملي����ار دولار ف����ي ح����ين بل����غ  )2369.4( 2000

وبلغ�����ت نس�����بة  مس������اهمة تك�����وين راس الم�����ال الثاب�����ت ف������ي الن�����اتج المحل�����ي الاجم������الي ملي�����ار دولار 

ملي����ار  )2350.1حي����ث بلغ����ت قيم����ة المؤش����ر ( 2002%) ث����م ش����هد المؤش����ر انخف����اض ف����ي ع����ام 32.03(

ف���ي الن���اتج المحل���ي الاجم���الي ف���ي نف���س  أم���ا نس���بة مس���اهمتهُ  %)-1.27دولار وبلغ���ت نس���بة الانخف���اض (

هُ حي����ث بلغ����ت قيمت���� 2007رتف����اع حت����ى ع����ام تمر المؤش����ر بع����د ذل����ك بالأوأس����%) 21.40الع����ام فبلغ����ت (

%) ث����م 22.11ونس����بة مس����اهمتهُ بلغ����ت (%) 1.12ملي����ار دولار بمع����دل تغي����ر س����نوي بل����غ ( )3201.6(

ملي����ار  )2672.8، 3091.5حي����ث بلغ����ت قيم����ة المؤش����ر ()2009،  2008(  يش����هد أنخف����اض ف����ي ع����ام

نس������بة %) عل������ى الت������والي أم������ا -13.54% ، -3.43(دولار عل������ى الت������والي وبلغ������ت نس������بة الانخف������اض 

الازم���ة المالي���ة العالمي���ة الت���ي ح���دثت ف���ي ع���ام عل���ى الت���والي بس���بب  )%18.53% ، 21مس���اهمته فبلغ���ت (

 الاقتص����ادف����ي  ح����دوث أض����طراب إل����ى أدت  وم����ا تبعه����ا م����ن أث����اررهن العق����اري) ل����(أزم����ة ا 2008

وبع��د ذل��ك ع��اود المؤش��ر بالارتف��اع حت��ى بل��غ  ، رتف��اع اس��عار ال��نفط ف��ي تل��ك الم��دةّالأمريك��ي فض��لاً ع��ن ا

نس����بة  %) ف����ي ح����ين بلغ����ت5.95تغي����ر س����نوي بل����غ ( ملي����ار دولار بمع����دل )3580.1( 2015ف����ي ع����ام 

حي�������ث بل�������غ الن�������اتج المحل�������ي الاجم�������الي %) 19.84( ف�������ي الن�������اتج المحل�������ي الأجم�������الي مس�������اهمتهُ 

 .)7ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل ()مليار دولار 18040.2(

  

                                                           
 –نــVار ق$ــ"ع ، ال����ــة الاق��ــاد�ة bqــoل عــام إ�jاب'اتهــا و ســل0'اتها ، مjلــة جامعــة تbــU* لل�راســات وال3kــ"ث العل#'ــة  )1(

 �  . 7، ص 2005) ، 2؛ الع�د  27سل,لة العل"م الاق��اد�ة والقان"ن'ة ، (ال#jل
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 .)2بالاعتماد على بيانات الجدول ( الباحثةالمصدر:من اعداد 

 مؤشر حجم تكوين رأس المال الثابت في القطاعين العام والخاص  -2

عن����د أج����راء مقارن����ة ب����ين مؤش����ر حج����م تك����وين رأس الم����ال ف����ي القط����اع ) 2يلاح����ظ م����ن الج����دول (      

المتح����دة الأمريكي����ة خ����لال الم����ده الخ����اص و حج����م تك����وين رأس الم����ال ف����ي القط����اع الع����ام ف����ي الولاي����ات 

مؤش���ر حج���م تك���وين رأس الم���ال الثاب���ت ف���ي القط���اع الخ���اص ه���ي الأكب���ر بكثي���ر  يمان ق���) 2000-2015(

، وتع��د الولاي��ات المتح��دة ف��ي القط��اع الع��ام ط��ول م��دة الدراس��ة تك��وين رأس الم��ال الثاب��ت حج��م  م��ن ق��يم 

بخم���س الانت���اج الص���ناعي الع���المي وم���ن ب���ين ع ف���ي الع���الم حي���ث تش���ارك مُص���نّ الامريكي���ة ه���ي ث���اني اكب���ر 

وه���ذا ي���دل عل���ى   ش���ركة مقره���ا الولاي���ات المتح���دة الامريكي���ة  132ف���ي الع���الم هن���اك ش���ركة  500أكب���ر 

ل���ذا يلاح���ظ عل���ى ال���رغم م���ن انخفاض���ه ف���ي بداي���ة  )1(،ي���رة الت���ي يتمت���ع به���ا القط���اع الخ���اص الاهمي���ة الكب

الثاب���ت ف���ي القط���اع الع���ام حي���ث بلغ���ت ألا ان قيمت���هُ أكب���ر م���ن قيم���ة مؤش���ر حج���م تك���وين رأس الم���ال الم���دة 

ملي����ار  )1925.0،  1928.6) م����ا مق����دارهُ (2002، 2001قيم����ة مؤش����ر القط����اع الخ����اص ف����ي ع����امي (

يع���ود ه���ذا  و عل���ى الت���والي  )%-0.18% ، -5.17(دولار عل���ى الت���والي بمع���دلات تغي���ر منخفض���ه بلغ���ت 

  ثار .وما تبعها من آ 2001 سبتمبر  عام  11في  تالتي حدثالانخفاض 

                                                           
(1)

  https://www.marefa.org    
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تطور اجمالي تكوين رأس المال الثابت والناتج المحلي الاجمالي في الولايات المتحدة 
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س����تمر وا ) ملي����ون دولار425.1،  451.9بلغ����ت (ف����ي ح����ين ان قيم����ة المؤش����ر ف����ي القط����اع الع����ام          

بع���د ذل���ك ش���هد  2006حت���ى ع���ام الم���ال الثاب���ت ف���ي القط���اع الخ���اص بالارتف���اع س تك���وين رأحج���م مؤش���ر 

ً انخفاض��������         الس��������نوي ) حي��������ث بلغ��������ت مع��������دلات  التغي��������ر 2009،  2008،  2007( الأع��������وام ف��������ي  ا

                        عل�������������������ى الت�������������������والي وبلغ�������������������ت قيم�������������������ة المؤش�������������������ر )%-%22.54 ، -8.28، % -1.37(

انهي�����ار  إل�����ى يع�����ود ه�����ذا الانخف�����اض  والت�����والي  عل�����ى) ملي�����ار دولار 1878.1،  2424.8،  2643.7(

ت����دخل الحكوم����ة  إل����ى دى مم����ا أالبن����وك والمؤسس����ات المالي����ة الكب����رى بفع����ل ازم����ة ال����رهن العق����اري 

وم��ن ث��م حج��م تك��وين رأس الم��ال الثاب��ت ف��ي القط��اع الع��ام ل��ذا يلاح��ظ ارتف��اع قيم��ة  ؛ لإنق��اذهنالامريكي��ة 

) ملي���ار 560.1( م���ا مق���دارهُ  2015دراس���ة حت���ى بل���غ ف���ي ع���ام الم���دة نهاي���ة  إل���ى بالتذب���ذب  المؤش���ر أخ���ذ

غ أعل���ى قيم���ة ف���ي القط���اع الخ���اص فاخ���ذ بالارتف���اع حت���ى بل���م���ا أ %) 2.05تغي���ر س���نوي (دولار وبمع���دل 

) ملي����ار دولار بمع����دل تغي����ر س����نوي بل����غ 3020.0و بمق����دار ( 2015خ����لال م����دة الدراس����ة ف����ي ع����ام  ل����هُ 

 ).8ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل ( )4.96%(

  
 .)2بالاعتماد على بيانات الجدول ( الباحثةالمصدر:من اعداد   

 القيمة المضافة للصناعات التحويلية في القطاع الخاصمؤشر  -3

) ان مؤش����ر القيم����ة المض����افة للص����ناعات التحويلي����ة ف����ي الولاي����ات المتح����دة 3يلاح����ظ م����ن الج����دول (     

ً الامريكي�����ة ش�����هد انخفاض�����  نس�����بة) وبلغ�����ت 2002،  2001( الأع�����وام بداي�����ة م�����دة الدراس�����ة وخ�����لال  ا

  .على التوالي %)-0.56% ، -5.16الانخفاض (
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تطور حجم تكوين راس المال الثابت في القطاع الخاص والقطاع العام في الولايات 

)2000-2015(المتحدة الامريكية للمدة
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س���بتمبر  11بس���بب اح���داث  ) ملي���ار دولار عل���ى الت���والي1423.4،  1431.5(ش���روبلغ���ت قيم���ة المؤ      

 ) ملي����ار دولار1794.1( حي����ث بلغ����ت قيمت����ة 2007ت����ى ع����ام ث����م اس����تمر المؤش����ر بالارتف����اع ح 2001

       ) وبنس�������بة 2009،  2008وش�������هد انخف�������اض ف�������ي ع�������امي ( %)2.72بمع�������دل تغي�������ر س�������نوي بل�������غ (

ً ف���ي ح���ين ش���هد أرتفاع���ازم���ة ال���رهن العق���اري  نتيج���ة%) عل���ى الت���والي -%5.68 ، -2.55( ف���ي الس���نوات  ا

الص���ناعية عل���ى المس���توى الع���المي ج���ات تحظ���ى ب���أهم المنتوالامريكي���ة الولاي���ات المتح���دة  ك���ون  الاخي���رة 

وص����دارتها التكنولوجي����ه وتن����وع التجدي����د لص����ناعة الامريكي����ة عل����ى ق����درتها م����ن خ����لال ويع����ود نج����اح ا

ث���ر كبي���ر عل���ى القيم���ة المض���افة للص���ناعات التحويلي���ة وه���ذا ل���ه أ المؤهل���هالمنتج���ات ووج���ود الي���د العامل���ه 

) ملي���ار دولار بمع���دل تغي���ر 2140.0فبل���غ ( 2015ع���ام ل���ذا ارتفع���ت قيم���ة المؤش���ر  ف���ي القط���اع الخ���اص 

 .)9%) ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل (3.38( سنوي بلغ

  
  .)3بالاعتماد على بيانات الجدول ( الباحثةالمصدر:من اعداد 

 الاجور والرواتب للصناعات التحويلية في القطاع الخاص  -4

ملي����ار  )8342.2( 2000) ان مؤش����ر الأج����ور والروات����ب بل����غ ف����ي ع����ام 3يلاح����ظ م����ن الج����دول (       

ً دولار ف������ي ح������ين ش������هد انخفاض������         ) بمع������دلات تغي������ر س������نوي بلغ������ت2003،  2002ف������ي ع������امي ( ا

وك��������ان ه��������ذا  ) ملي��������ار دولار8090.8،  8160.9%) عل��������ى الت��������والي و بمق��������دار (-%0.85 ،-4.66(

  2001أح���داث س���بتمبر الامريك���ي عل���ى اث���ر  الاقتص���ادله���ا الانخف���اض بس���بب الاض���طرابات الت���ي تع���رض 

) ملي���ار دولار بمع���دل تغي���ر س���نوي 9020.4حي���ث بل���غ ( 2007المؤش���ر بالارتف���اع  حت���ى ع���ام ث���م  اس���تمر 

ً %) ثم شهد انخفاض1.90بلغ (   .) 2009، 2008( الأعوام في  ا
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%) عل����ى الت����والي وبلغ����ت قيم����ة المؤش����ر -10.71% ، -1.47تغي����ر منخفض����ه بلغ����ت ( تبمع����دلا       

أن  إل���ى ت الت���ي تط���ورل أزم���ة ال���رهن العق���اري بفع��� ) ملي���ار دولار عل���ى الت���والي 7935.1،  8886.9(

ث���م ،  ادن���ى مس���توياتهُ  إل���ى ايض���اً هب���وط ال���دولار  ول���يس مالي���ة فحس���ب وزم���ة أقتص���ادية عالمي���ة أص���بحت أ

) ملي����ار دولار 9682.0( 2015نهاي���ة م����دة الدراس����ة حي���ث بل����غ ف���ي ع����ام  إل����ى اخ���ذ المؤش����ر بالارتف���اع 

 )10ح ذلك من خلال الشكل (%) ويمكن توضي3.37بمعدل تغير سنوي بلغ (

  
 )3بالاعتماد على بيانات الجدول ( الباحثةالمصدر:من اعداد 

 في القطاع الخاص      لصناعات التحويلية ا في عدد المشتغلين -5
بل����غ  2000التحويلي����ة ع����ام ف����ي الص����ناعات ) ان مؤش����ر ع����دد المش����تغلين 3يلاح����ظ م����ن الج����دول (      

حي����ث بل����غ  2010اس����تمرار المؤش����ر بالانخف����اض  بداي����ة الم����دة حت����ى ع����ام ) مش����تغل ويلاح����ظ 17285(

فت����رة ويع����ود الانخف����اض ال����ذي ح����دث خ����لال ال)مش����تغل 11561ام����ا ع����دد المش����تغلين فبل����غ ( %)-3.89(

 11م���ن أح���داث  المتح���دة الامريكي���ة أبت���داءً تعرض���ت له���ا الولاي���ات بس���بب الاح���داث الت���ي )2000-2010(

يض���اً ملام���ح أزم���ة أزم���ة المالي���ة العالمي���ة حي���ث ب���دأت تل���وح منه���ا الاحت���ى انط���لاق  2001س���بتمبر ع���ام 

 2008ع���دد الع���اطلين ف���ي نهاي���ة أكت���وبر  كم���ا اعلن���ت وزارة العم���ل بل���وغ أجم���الي بطال���ة عالمي���ة خانق���ة 

)1(ملاي���ين ش���خص )10.1(
 2012، 2011(الأع���وام  الأخي���رة ف���ي  ارتفاع���هُ ذل���ك يلاح���ظ  إل���ى بالإض���افة  

%) عل�����������ى 1.37% ، 1.39% ، 0.35% ، 1.53% ، 1.89حي�����������ث بل�����������غ ( )2015، 2014، 2013، 

) مش����تغل عل����ى  12338،  12171،  12003،  11961،  11780م����ا ع����دد المش����تغلين فبل����غ (الت����والي أ

  .)11(ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل  التوالي 

   

                                                           
(1)

  https://www.marefa.org    
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  .)3بالاعتماد على بيانات الجدول ( الباحثةالمصدر:من اعداد  
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  )2الجدول(

 مساهمتهُ في الخاص ونسبة  أس المال الثابت في القطاع العام وأجمالي تكوين رمؤشرات 
(GDP)   2015-2000(  للمدةفي الولايات المتحدة الامريكية(   

  مليار دولار

  .)1المصدر:الجدول من اعداد الباحثة بالاعتماد على الملحق (

   

 
 السنوات

 
الناتج  
المحلي 
 الاجمالي
GDP 

أجمالي 
تكوين 

رأس المال 
 الثابت

معدل 
التغير 
 السنوي
(%) 

نسبة 
مساهمة 
أجمالي 

تكوين راس 
 المال الثابت
   GDP  في

حجم تكوين 
رأس المال 
الثابت  في 

القطاع 
 الخاص

 

معدل 
التغير 
 السنوي
(%) 

حجم تكوين 
راس المال 
الثابت  في 
 القطاع العام

مليون (
)دولار  

معدل 
التغير 
 السنوي
(%) 

2000 10284.9 2369.4 ___ 32.03 2033.8 ____ 335.6 ___ 

2001 10621.8 2380.5 0.46 22.41 1928.6 5.17-  451.9 34.65 

2002 10977.5 2350.1 -1.27 21.40 1925.0 0.18-  425.1 5.93-  

2003 11510.7 2473.9 5.26 21.49 2027.9 5.34 446 4.91 

2004 12274.9 2701.3 9.19 22 2276.7 12.26 424.6 4.79-  

2005 13093.8 2981.8 10.38 22.77 2527.1 10.99 454.7 7.08 

2006 13855.9 3166.1 6.18 22.85 2680.6 6.07 485.5 0.67 

2007 14477.6 3201.6 1.12 22.11 2643.7 1.37-  557.9 14.91 

2008 14718.6 3091.5 -3.43 21 2424.8 8.28-  666.7 19.50 

2009 14418.7 2672.8 13.54-  18.53 1878.1 22.54-  794.7 19.19 

2010 14964.5 2691.2 0.68 17.98 2100.8 11.85 590.4 25.70-  

2011 15517.9 2836.0 5.38 18.27 2239.9 6.62 596.1 0.96 

2012 16163.2 3064.3 8.05 18.95 2479.2 10.68 585.1 1.84-  

2013 16768.1 3185.6 3.95 18.99 2648.0 6.80 537.6 8.11-  

2014 17419.0 3378.8 6.06 19.36 2830.0 6.87 548.8 2.08 

2015 18040.2 3580.1 5.95 19.84 3020.0 4.96 560.1 2.05 
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  )3الجدول(
  ) 2015-2000للمدة ( الولايات المتحدة الامريكيةفي  الصناعات التحويلية للقطاع الخاصمؤشرات 

  مليار دولار

 .)1المصدر:الجدول من اعداد الباحثة بالاعتماد على الملحق (

 
 السنوات

في الانتاج 
الصناعات 
التحويلية  
في القطاع 

 الخاص

معدل 
التغير 
 السنوي 
(%) 

الأجور 
والرواتب 
للصناعات 

التحويلية في 
 القطاع الخاص

 

معدل التغير 
 السنوي 
(%) 

القيمة 
المضافة  
للصناعات 

التحويلية في 
القطاع 
 الخاص

 

معدل 
التغير 
 السنوي 
(%) 

عدد المشتغلين 
في الصناعات 
التحويلية في 

القطاع الخاص 
مليون شخص   

معدل 
التغير 

السنوي 
(%) 

2000 17263 __ 8342.2 __ 1509.4 ___ 17285 ___ 

2001 16441 4.99 8560.4 2.61 1431.5 5.16-  17028 1.48-  

2002 15259 7.18-  8160.9 4.66-  1423.4 0.56-  15256 10.40-  

2003 14509 4.91-  8090.8 0.85-  1480.2 3.99 14557 4.58-  

2004 14315 1.33-  8323.3 28.71 1566.6 5.83 14290 1.83-  

2005 14227 0.61-  8524.3 2.41 1648.4 5.22 14269 0.14-  

2006 14155 0.50-  8852.2 3.84 1746.5 5.95 14159 0.77-  

2007 13879 1.94-  9020.4 1.90 1794.1 2.72 13997 1.14-  

2008 13406 3.40-  8886.9 -1.47 1748.2 2.55-  13599 2.84-  

2009 11847 11.62-  7935.1 10.71-  1648.9 5.68-  12030 11.53-  

2010 11528 2.69-  8088.9 1.93 1752.2 6.26 11561 3.89-  

2011 11726 1.73 8480.4 4.83 1825.1 4.16 11780 1.89 

2012 11927 1.71 8811.4 3.90 1912.2 4.77 11961 1.53 

2013 12020 77.97 8953.6 1.61 1943.9 1.65 12003 0.35 

2014 12185 1.37 9365.9 4.60 2070.0 6.48 12171 1.39 

2015 12318 1.09 9682.0 3.37 2140.0 3.38 12338 1.37 
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  ثانيالمبحث ال

  في مصر  قطاع الخاصوالتحليل مؤشرات سوق الاوراق المالية 

  ) 2015-2000( للمدة 

  المطلب الأول :الأسواق المالية في مصر 

  نشأة وتطور سوق الأوراق المالية في مصر :  ولاً أ

ب���ل كان���ت هن���اك ع���دة مح���اولات ؛المالي���ة ف���ي مص���ر ل���م تك���ن دفع���ه واح���دة وراق س���وق الأنش���أة  نّ إ       

 )1(.،لبي��ع وش��راء الاوراق المالي��ة ف��ي مص��ر، لإنش��اء س��وق 
س��وق الم��ال ف��ي مص��ر م��ن أق��دم  تع��دّ ل��ذلك  ؛

ر س����وق ل����لأوراق المالي����ة ف����ي , فق����د أنش����ئت أكب����الاس����واق المالي����ة ف����ي الش����رق الاوس����ط وف����ي الع����الم 

وق���د بل���غ  , 1890ق المالي���ة ف���ي الق���اهرة ع���ام أكب���ر س���وق ل���لأورا , كم���ا أنش���ئت 1883الاس���كندرية ع���ام 

مالها الم����دفوع ح����والي رأس����ش����ركة  )230نح����و (  1900ع����ام  ع����دد الش����ركات  المس����اهمة  المس����جلة به����ا

ف���ي  ت���داول  ف���ي س���وق الأوراق المالي���ة ف���ي مص���ر للوق���د تم���ت أول عملي���ات  مص���ريجني���ه ) ملي���ون 29(

للبورص���ات  عل���ى أول لائح���ة 1909 ن���وفمبر 8ف���ي الق���اهرة , كم���ا ص���در الأم���ر الع���المي ف���ي  1890ع���ام 

إقف���ال الس���وق ف���ي ين���اير ع���ام  إل���ى أدى   1914غي���ر ان قي���ام الح���رب العالمي���ة الأول���ى ع���ام ،ف���ي مص���ر 

وق���د بل���غ  1940ع���ام  اللائح���ةتل���ك  وع���دتّ  1933ووض���ع لائح���ة جدي���دة له���ا ع���ام وأعي���د فتحه���ا  1916

,حي���ث بل���غ التعام���ل الي���ومي  1958ذروت���ه ف���ي نهاي���ة ع���ام التعام���ل ف���ي الس���وق المالي���ة المص���رية  نش���اط

مص��ري كم��ا بل��غ ع��دد الش��ركات الت��ي كان��ت مدرج��ة ف��ي البورص��ة  ف��ي ذل��ك  جني��ه ملي��ون  )1.5ح��والي (

بلغ���ت القيم���ة الس���وقية ل���لأوراق المالي���ة المتداول���ة ف���ي   1958وف���ي ع���ام  ،ش���ركة مس���اهمة )925الوق���ت (

  )2(مصري . جنيه ) مليون 66.7المالية ( للأوراق والإسكندريةبورصتي القاهرة 

   

                                                           

)1(
ب�ــــــــك ت*ار�ــــــــة وأســــــــاق الأوراق ال	ال�ــــــــة و تــــــــأم$# وشــــــــ�!ات  ع�ـــــــ� الغفــــــــار ح�فــــــــي ورســــــــ	�ة ق��ــــــــاق�, اســــــــاق ال	ــــــــال : 

  .278,ص2000اس01	ار�ة , ال�ار ال*امعة , الإس-��ر�ة, 
)2(

ع�ـــــ� الH-ـــــ�G ج	عـــــة ,ســـــق الأوراق ال	ال�ـــــة وتأث$�هـــــا علـــــى ال�1	�ـــــة الاق1?ـــــادAة  @	?ـــــ� , دار ال�ه>ـــــة الع�;�ـــــة , القـــــاه�ة  

  .77-75, ص 2012,
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والق����رارات بكث����رة ص���دور الق����وانين  )1973-1958( لم����دةّحقب����ة الخمس����ينات والس���تينات ل وتمي���زت       

المص���ري وانعكس���ت  س���لباً عل���ى  الاقتص���ادتغي���رات جذري���ة ف���ي  إل���ى والت���ي ادت ب���دورها ،الاش���تراكية 

ل ت���ام وخاص���ةً بع���د لان تل���ك الس���وق اص���يبت بش���ص���عوبات وعقب���ات جم���ة علم���اً  اذ واج���هس���وق الم���ال 

الق����اهرة والإس����كندرية الخ����اص بتعطي����ل العم����ل ف����ي بورص����تي  1961ف����ي ع����ام  )116ص����دور الق����انون (

 جني���ه ) ملي���ون 38( إل���ى  1958ع���ام  جني���ه ملي���ون  )66.7م���ن (تعام���ل للم���دة ش���هرين , اذ ه���بط حج���م ا

ث����م ان ع����دد  1968ع����ام  جني����ه ) ملي����ون 2.8( إل����ى حت����ى وص����ل واس����تمر ه����ذا الت����دهور  1961ع����ام 

ع���ام ) ش���ركة 925بع���د ان ك���ان ( لع���ام)ش���ركة ف���ي نف���س ا30ص���ل (و أنخف���ض ه���و الاخ���ر حت���ى الش��ركات 

1958.  

ال���ذي اص���اب س���وق الاوراق المالي���ة  ت���دهورم���دى اله���ذه الارق���ام يمكنن���ا ان نتص���ور  إل���ى وب���النظر        

إذ ل����م تع����د الس����وق المالي����ة المص����در الأساس����ي لم����د المش����روعات   ب����ه وق����ف العم����ل و نش����اطهُ  , دنيوت����

ج���وء الكثي���ر م���ن الاف���راد ل إل���ى ي���ة , وم���ن ث���م ادى ه���ذا الوض���ع م���ن الم���وارد المال باحتياج���اتهموالهيئ���ات 

ً التخل��ي ع��ن م��ا ف��ي ح��وزتهم م��ن اوراق مالي��ة ب��أول س��عر خوف�� إل��ى  م��ن الخس��ارة المحتمل��ة وق��د انعك��س  ا

ض�����عف ف�����ي ه�����ذا الن�����وع م�����ن ف�����ي الت�����دهور المس�����تمر  ف�����ي اس�����عار ه�����ذه الأوراق وم�����ن ث�����م ذل�����ك 

ي الام���ر ال���ذي الاقتص���ادالدول���ة ع���ن انته���اج سياس���ة الانفت���اح  أعلن���ت 1971ومن���ذ ع���ام  )1(،الاس���تثمارات

ه���ذا القط���اع ف���ادة م���ن جمي���ع امكاني���ات مي���ة دور القط���اع الخ���اص وض���رورة الإاعتراف���اً ص���ريحاً بأهيع���د 

وج���ود س���وق ل���لأوراق المالي���ة يمكنه���ا تجمي���ع الم���دخرات الخاص���ة  مم���ا ي���وفر للاقتص���اد  ومدخرات���ه , و

ي إذ الاقتص����ادل����ذلك أطل����ق عليه����ا حقب����ة الأنفت����اح  )2(س����وقاً للاس����تثمار ف����ي كاف����ة المش����روعات .الق����ومي 

عل��ى ص��دور  الانفت��احه��ذا  هل العربي��ة و الاجنبي��ة . وق��د س��اعدرؤوس الأم��وااعتم��دت عل��ى حري��ة حرك��ة 

) 43تنمي���ة س���وق الم���ال المص���ري كالق���انون رق���م ( إل���ى الت���ي ته���دف مجموع���ة م���ن الق���وانين و الق���رارات 

وق���انون الش���ركات رق���م  1981 لع���ام )57وتعديلات���هُ و ق���انون الض���ريبة عل���ى ال���دخل رق���م ( 1973 لع���ام

ك���ذلك ش���هدت  1986) لع���ام 121للبورص���ات رق���م (اللائح���ة  العام���ة  وق���انون تع���ديل  1981لع���ام ) 159(

به���دف تنظ���يم  1988) لع���ام 46وص���دور ق���انون رق���م (الس���وق الم���الي المص���ري ه���ذه المرحل���ة انش���اء هي���أة 

    )3(التي تعمل في مجال تلقي الأموال .الشركات 
  

                                                           

  .112سات ال�ق�Aة وال	ال�ة وأداء سق الاوراق ال	ال�ة , م?�ر س�R ذ!�ه , صNOاس !اGL ال�ع	ي , ال�Kا )1(
� الG�-H ج	عة , م?�ر س�R ذ!�ه , ص  )2(�  .81-80ع
  .NO313اس !اGL ال�ع	ي , ال�Kاسات ال�ق�Aة وال	ال�ة وأداء سق الاوراق ال	ال�ة , م?�ر س�R ذ!�ه ,ص )3(
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م���ن خ���لال ه���ذه المرحل���ة والمتمثل���ة ف���ي تش���جيع فق���د انعك���س التوج���ه الجدي���د للاقتص���اد المص���ري         

  )1(عل���ى إحي���اء س���وق مص���ر ل���لأوراق المالي���ة وتنش���يطها .القط���اع الخ���اص وإعطائ���هُ المزي���د م���ن الحري���ة 

) لع����ام 95ف����ي س����وق الاوراق المالي����ة ف����ي مص����ر بع����د ص����دور الق����انون (وق����د ب����دأت التط����ورات الفعلي����ة 

ه���ذا الق���انون الكثي���ر م���ن العقب���ات ف���ي س���وق الت���داول وأت���اح  زالأإذ الم���ال ,  رأسالخ���اص بس���وق  1992

  .للتعامل في الاوراق المالية كثير من الحريات المنظمة 

ف���ي تنش���يط الس���وق اً حاس���م فع���الاً و دورابم���ا يمكنه���ا ان ت���ؤدي  وج���د للمص���ارف دوراً متمي���زاً أ و        

م��ن محفظ��ة اوراقه��ا س��تدير م��ن خلاله��ا ج��زء الت��ي   الاس��تثمارد تأس��يس ص��ناديق بع��  خاص��تهً  ووتحفي��زه 

ف����ي كف����اءة اداء البورص����ة المص����رية , أث����راً كبي����راً  1992لع����ام  95المالي����ة  وك����ان لص����دور الق����انون 

حال���ة  إل���ى مم���ا ادى ت���زامن م���ع تطبي���ق ب���رامج الخصخص���ة  وتوس���يع قاع���دة الملكي���ة  ص���دورهولاس���يما ان 

 قب����الالإحي����ث ظه����ر  خاص����ةً ان الم����دخرين والمس����تثمرين ل���ديهم وع����ي اس����تثماري نش���اط كان����ت متوقع����ة

)2(ل���ى ش���راء أس���هم الش���ركات المعروض���ة ,ع
تك���وين اتح���ادات  1993كم���ا ش���هد النص���ف الث���اني م���ن ع���ام   

نس���بة م���ن أس���هم الش���ركات المطروح���ة  ب���امتلاكقط���اع الاعم���ال العام���ة ويس���مح له���م للع���املين بش���ركات 

  . )3(،المخصصة للعاملين  %)15نسبة (ب للبيع

 العدي���د م���ن الاج���راءات لتط���وير أعم���ال البورص���ة 1997وق���د ش���هدت بورص���ة مص���ر ف���ي ع���ام          

لإدارة بورص���ة الق���اهرة و  بش���أن الأعم���ال المنظم���ة وحماي���ة المس���تثمرين وم���ن أهمه���ا إص���دار التعليم���ات 

أس���تخدم نظ���ام الت���داول الآل���ي و نش���ر المعلوم���ات ع���ن حرك���ة الت���داول و ،الإس���كندرية وش���ؤونها المالي���ة 

الاتص��ال ف��ي الع��الم عل��ى نح��و من��تظم وعل��ى اس��اس ي��ومي م��ع رب��ط البورص��ة المص��رية بكب��رى ش��ركات 

عل��ى تثبي��ت  ذل��ك  وق��د س��اعدقاع��دة معلوم��ات أس��واق الم��ال العربي��ة  إل��ى كم��ا ت��م انض��مام بورص��ة مص��ر 

مع���دلات  كارتف���اعل ه���ذه المرحل���ة وتخليص���هُ م���ن بع���ض الاخ���تلالات الهيكلي���ة خ���لاالمص���ري  الاقتص���اد

  .في ميزان المدفوعات  اريوعجز الموازنة وعجز الحساب الج  التضخم

   

                                                           

)1(  R�  .48-47ذ!�ة ,صأن]ان ناشف وخل$ل اله��U ,م?�ر س
تــأث$� ال�Kاســة ال�ق�Aــة فــي اداء اســاق رأس ال	ــال فــي م*	عــة مــ# الــ�ول الع�;�ــة للف1ــ�ة ]لــ_ محمد ال	ــلى ، أA	ــان ع�ــ� ال	 )2(

  . 48-47, ص 2004، رسالة ماج1K$� مق�مة الى !ل�ة الادارة والاق1?اد ، جامعة ال	صل، 1997-2001
� الG�-H ج	عة , م?�ر س�R ذ!�ه , )3(�  .85ص  ع
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لإج���راء تط���وير ش���امل لس���وق  نط���لاققتص���ادية مس���تقرة كان���ت بمن���زل نقط���ة الاخل���ق بيئ���ة ا بالت���اليو      

  )1( الأوراق المالية في مصر.

  : تحليل مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية في مصر ثانيآ
لن���ا أن نتب���ع مؤش���رات أداء  م���ن أج���ل الوق���وف عل���ى م���دى تط���ور أداء س���وق الاوراق المالي���ة لاب���د         
  التي تتضمن المؤشرات الأتية:السوق 

 المؤشر العام لأسعار الاسهم  -1

الاوراق ف���ي س���وق  ان المؤش���ر الع���ام لأس���عار الاس���هم )4بيان���ات الج���دول (ويلاح���ظ م���ن خ���لال            

ً وش���هد انخفاض���  2000ف���ي ع���ام  نقط���ة )626.16(  بل���غ  مص���رالمالي���ة ف���ي  اذ بلغ���ت  2001ف���ي ع���ام  ا

تزاي���دآ ملحوظ���اً خ���لال  )نقط���ة ث���م أظه���ر المؤش���ر613.0(رمؤش���وبل���غ ال %) -2.1نس���بة الانخف���اض (

 )2238.93،1221.17،803.18،635.29( بمق�����������������دار )2002،2003،2004،2005( الأع�����������������وام

 )% 83.34،% 52.04،% 26.42،%3.63غي������ر الس������نوي (تعل������ى الت������والي وبل������غ مع������دل ال نقط������ة

  .على التوالي

وبلغ����ت نس����بة التغي����ر ) 2006،2007ع����دل اق���ل للع����امين (مولك����ن بواس���تمر المؤش����ر بالارتف����اع             

. نقط������ة عل������ى الت������والي  )2380.8،3412.3وبمق������دار بل������غ (%) عل������ى الت������والي 43.32،% 6.33(

والأنظم���ة الت���ي تحك���م تط���وير التش���ريعات والق���وانين  إل���ى ويع���ود ذل���ك نتيج���ة لتواص���ل الجه���ود الرامي���ة 

القط����اع الخ����اص  إل����ى ه����ذه الس����وق ت����دريجياً ملكي����ة ا, واعتم����اد نه����ج الخصخص����ة وتحوي����ل عمله����

ية الت����ي اتبعته����ا الحكوم����ة المص����رية ف����ي تعزي����ز الاقتص����ادمس����اهمة الاص����لاحات   إل����ى  بالإض����افة

ي , مم���ا اث���ر بش���كل ايج���ابي ف���ي اداء الش���ركات المدرج���ة ف���ي الاقتص���ادالتج���اري وملم���وس ف���ي النش���اط 

تل����ك الاس����واق .ويلاح����ظ انخف����اض  إل����ى الأجنب����ي س����وق الاس����هم وتعزي����ز ف����رص ج����ذب الأس����تثمار 

 )% -10.8 ،% - 53.90بلغ�����ت نس�����بة الانخف�����اض (حي�����ث ) 2008،2009( الأع�����وامف�����ي المؤش�����ر 

الازم���ة المالي���ة الت���ي ح���دثت ف���ي ع���ام إل���ى الانخف���اض ا ويع���ود ه���ذ ،) نقط���ة 1573،1403وبمق���دار (

بمق����دار  2014أعل����ى قيم����ة ل����هُ ف����ي ع����ام  إل����ى خ����ذ المؤش����ر بالارتف����اع حت����ى وص����ل أث����م  2008

  .)نقطة 8927(

  

                                                           

)1(  :�cی� ��e	لل-  

 .277عاfف ول�G أن�رواس , م?�ر س�R ذ!�ه , ص    -

  .2, ص2011اله$kة العامة لل�قا@ة ال	ال�ة , اهG ملامح ت]�� سق ال	ال ال	?�U خلال خ	Kة ع�h عامآ ,  -
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ً ث���م ش���هد انخفاض���        لارتف���اع اس���عار  ةً نتيج��� )%-21.51وبلغ���ت نس���بة الانخف���اض ( 2015ف���ي ع���ام  ا

  .)12 النفط العالمية .ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل (

.  

  .)4بيانات الجدول (بالاعتماد على  الباحثةالمصدر:من اعداد             

 (معدل رسملة السوق)القيمة السوقية  مؤشر -2

حي�ث بلغ�ت نس�بة الانخف�اض في�ه  2001ف�ي ع�ام ن مؤشر القيمة السوقية انخفض  (4)يلاحظ من الجدول          

حي���ث بلغ���ت قيمت���هُ  2000مقارن���ةً بع���ام  جني���ه )ملي���ار 111.3) وبل���غ اجم���الي القيم���ة الس���وقية (%-7.0(

بمق�دار  2007ويلاح�ظ اس�تمرار المؤش�ر ف�ي الارتف�اع حت�ى بل�غ اعل�ى قيم�ة ل�هُ ف�ي ع�ام )مليار جنيه 119.8(

) ويلاحظ ان مؤش�ر القيم�ة الس�وقية اس�تمر بالتذب�ذب 43.9وبمعدل تغير سنوي بلغ ( جنيه ) مليار 768.276(

   ف�ي قيم�ة المؤش�ر انخف�اض ) 2008،2010،2011،2015حي�ث ش�هدت الس�نوات (بين الانخفاض والارتف�اع 

) وبمق��������������دار  % -14.0 ،% -39.8 ،% -2.2،% -38.3س��������������نوي ه��������������ي ( تغي��������������ر  نس��������������بةبو

 الأع��وامالت��ي ح��دثت خ��لال التط��ورات  نتيج��ة جني��ه ملي��ار  )473.738،488.209،293.615،429.808(

لبرن����امج  .ية واس����تجابة الس����وق الاقتص����ادادخ����ال الاص����لاحات السياس����ية ب والت����ي تمثل����ت) 2000،2007(

 داء الافض�لبالس�وق المص�ري و الأومن ثم زيادة اهتمام المؤسسات الاجنبية  ،الخصخصة الحكومية السريعة 

ارتف�اع اس�عار اس�هم الش�ركات وم�ن ث�م  إل�ىبدورة  دى أكس في زيادة الارباح الامر الذي للشركات والذي انع

وما رافقتها احداث الازم�ة  2008عام  منذثم أخذت بالتذبذب  ، 2007ارتفاع كبير في القيمة السوقية في العام 

  . 2008عام  ضهاالعالمية وهذه احد اسباب انخفا
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 2015ام��ا ف��ي ع��ام  ،بس��بب الاوض��اع الامني��ة والسياس��ة  )2010،2011( وأس��تمر بالانخف��اض ع��اميث��م          

لتراجع اسعار النفط العالمية الذي انعكس سلباً عل�ى س�وق الاوراق المالي�ة ف�ي مص�ر .  فيعود الانخفاض نتيجةً 

  ).13ك من خلال الشكل (ويمكن توضيح ذل

            
  .)4بيانات الجدول (بالاعتماد على  الباحثةالمصدر:من اعداد 

 مؤشر حجم التداول  -3

حي�����ث بل�����غ  2001قيمت�����هُ ع�����ام  انخفض�����ت) ان مؤش�����ر حج�����م الت�����داول 4يلاح�����ظ م�����ن الج�����دول (              

نس���بة  وبلغ���ت  جني���ه ) ملي���ار 41.744حي���ث بلغ���ت قيمت���هُ ( 2000مقارن���ةً بع���ام  جني���ه ) ملي���ار 24.658(

وبل���غ المؤش���ر  2008حت���ى ع���ام  2002ث���م اس���تمر المؤش���ر بالأرتف���اع م���ن ع���ام  )%-40.9الانخف���اض (

 ) %31.1س���نوي بل���غ ( وبمع���دل تغي���ر جني���ه ) ملي���ار 476.653بمق���دار ( 2008ف���ي ع���ام  اعل���ى قيم���ة ل���هُ 

  . ويلاحظ تذبذب المؤشر بين الانخفاض والارتفاع 

ً  ) 2015 ، 2013 ، 2009،2010 (  الس����نوات كم����ا ش����هدت                هنس����بت  بلغ����ت ف����ي المؤش����ر  انخفاض����ا

ان  ، جني�هملي�ار  )449.457،27.442،37.951،53.260(بمقدار ) %-16.8،%-4.7،%-93.8 ،%-5.7(

ية للحكومة المصرية التي الاقتصاددور السياسة  إلى ) تعود 2008-2000( الأعوام في التطورات التي حدثت

وم�ن ث�م تحفي�ز  الاجنبي�ة و ل�رؤوس الام�وال المحلي�ة جاذب�ة المص�رية لتص�بح ةتط�ور الس�وق المالي� إل�ى ادت 

الوض�ع  إل�ى خي�رة فيع�ود التذب�ذب ال�ذي حص�ل ف�ي الس�نوات الأ ام�ا،للمش�روعات طويل�ة الاج�ل الاستثمارات 

 2015ث���م اخ���ذ بالتذب���ذب حت���ى بل���غ ف���ي ع���ام  2011اير ع���ام ة ين���ث���ور وأح���داثللبل���د  والأمن���يالسياس���ي 

  .)14ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل ( )%-16.8بمعدل تغير منخفض (  جنيه )مليار 53.260(
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 .)4بيانات الجدول (بالاعتماد على  الباحثةالمصدر:من اعداد   

  معدل دوران السهم (%)مؤشر -4

اس������تمر )2015-2000ة (رأس������)ان المؤش������ر خ������لال م������دة الد4ويلاح������ظ م������ن الج������دول (                      

خ��ذ المؤش��ر بالتذب��ذب أ%) ث��م 100.61(حي��ث بل��غ  2008بالارتف��اع حت��ى وص��ل أعل��ى قيم��ة ل��هُ ف��ي ع��ام 

%) 5.62ادن���ى مس���توى ل���هُ حي���ث بل���غ( إل���ى  2010م���ابين الارتف���اع والانخف���اض حت���ى وص���ل ف���ي ع���ام 

ف����ي ع����ام  )%12.39حت����ى بل����غ ( حج����م الت����داول والقيم����ة الس����وقية ث����م أخ����ذ بالأرتف����اع لانخف����اض نتيج����ةً 

  .)15ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل ( 2015

 
  .)4بيانات الجدول (بالاعتماد على  الباحثةالمصدر:من اعداد 
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 مؤشر عدد الشركات  -5

ان مؤش����ر ع����دد الش����ركات ف����ي س����وق مص����ر ل����لأوراق المالي����ة ش����هد  )4م����ن الج����دول ( يلاح����ظ             

ً ارتفاع���� )ش����ركة عل����ى الت����والي 1070،1136( حي����ث بل����غ ع����دد الش����ركات )2000،2001ف����ي ع����امي ( ا

وص���ل الي���ة  اأدنى ع���دد له���مقارن���ةً ب��� 2001ع���ام ف���ي  ع���دد للش���ركات ك���انعل���ى أن إف���ذل���ك أض���ف إل���ى 

ويع�����د ذل�����ك , ين كورذم�����)ش�����ركة خ�����لال الع�����امين ال212حي�����ث بل�����غ () 2013-2010( يع�����امالمؤش�����ر 

،  بش����روط ومع����ايير القي����د بالبورص����ةمحص����لة لقي����د ش����ركات جدي����دة وش����طب الش����ركات الت����ي ل����م تلت����زم 

وعل����ى ال����رغم م����ن انخف����اض ع����دد الش����ركات المقي����دة، إلا ان القيم����ة الس����وقية لأس����همها ظل����ت مرتفع����ة 

  .)16( يمكن توضيح ذلك من خلال الشكلو ، بأستمرار، الأمر الذي يعكس انتعاش سوق التداول

  .)4بيانات الجدول (بالاعتماد على  الباحثةالمصدر:من اعداد 
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  )4جدول (ال
   )2015-2000مؤشرات سوق الاوراق المالية في مصر للمدة (

  جنيه مليار                                                                                                            

  .)2ملحق (المصدر:الجدول من اعداد الباحثة بالاعتماد على        

   

  

عدد 

  الشركات

 

نسية 

معدل 

  دوران

(%) 

نسبة 

التغير 

السنوي 

(%)  

  

 حجم االتداول

نسبة 

  التغير

  السنوي

(%)  

  

القيمة 

 السوقية

نسبة 

التغير 

السنوي 

(%)  

  

المؤشر 

العام 

 للأسعار

  

 السنوات

1070 34.84 ____  41.744 ___  119.8 _____  626.16 2000 

1136 22.15 40.9-  24.658 7.0-  111.3 2.1-  613.0 2001 

1122 21.09 4.6  25.806 9.9  122.388 3.63  635.29 2002 

967 15.62 2.1  26.36652 40.4  171.922 26.42  803.18 2003 

792 18.10 60.5  42.33410 36.0  233.887 52.04  1221.17 2004 

744 12.68 36.71  57.877 95.0  456.278 83.34  2238.93 2005 

603 52.58 385.1  280.788 16.9  533.986 6.33  2380.8 2006 

435 47.29 29.4  363.355 43.9  768.276 43.32  3412.3 2007 

373 100.61 31.1  476.653 38.3-  473.738 53.90 -  1573 2008 

306 89.96 5.7-  449.457 5.4  499.613 10.8-  1403 2009 

212 5.62 93.8-  27.442 2.2-  488.209 7.19  1504 2010 

214 9.54 2.1  28.023 39.8-  293.615 148.33  3735 2011 

213 10.59 42.15  39.837 27.9  375.822 46.23  5462 2012 

212 8.89 4.7-  37.951 13.5  426.810 24.18  6783 2013 

215 12.81 68.8  64.089 17.1  500.021 31.60  8927 2014  

222 12.39 16.8-  53.260 14.0-  429.808 21.51 -  7006 2015  
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  المطلب الثاني : الخصخصة في مصر 

  اولآ: نشأة وتطور الخصخصة في مصر 

أقتص���اد الس���وق تع���د عملي���ة معق���دة  إل���ى المرك���زي المخط���ط  الاقتص���ادالتح���ول م���ن نظ���ام  ن عملي���ةإ       

مث���ل ه���ذه ألا ان الحكوم���ة المص���رية ب���دأت ف���ي تبن���ي   )1(جه���ود كبي���رة م���ن قب���ل الحكوم���ات . إل���ى  وتحت���اج

, وذل����ك لمواجه����ة ت����ردي  1990ف����ي ع����ام العملي����ات بالتع����اون م����ع ص����ندوق النق����د و البن����ك ال����دوليين 

ف���ي منتص���ف الثمانين���ات م���ن الق���رن الماض����ي المص����ري  الاقتص���ادية الت���ي ش���هدها الاقتص���ادالأوض���اع 

تج %) م����ن الن����ا150م����ا نس����بتهُ () ملي����ار دولار مش����كلاً 49حي����ث بلغ����ت المديوني����ة الخارجي����ة  ح����والي  (

م���ن الن���اتج المحل���ي الاجم���الي  )%30اكث���ر م���ن (  إل���ى العام���ة المحل���ي الاجم���الي وارتف���ع عج���ز الموازن���ة 

و انخف����ض  مس����توى الاحتياط����ات م����ن العم����لات %) 20ح����والي ( إل����ى كم����ا ارتف����ع مع����دل التض����خم  ،

  )2(ثلاثة  أسابيع فقط من المستوردات , الاجنبية لتكفي تغطية

ي المص���ري وه���و م���ا الاقتص���ادعل���ى مع���دلات النم���و وف���ي نهاي���ة الثمانين���ات ب���دت ملام���ح الض���عف          

أذ توقف���ت  مص���ر ع���ن دف���ع ديونه���ا الخارجي���ة  1987ع���ام و بالتحدي���د ف���ي  )2يتض���ح م���ن خ���لال الج���دول (

جدول��ة ديونه��ا و ل��م يحق��ق  ذل��ك نت��ائج   هعقب��او  ش��هر 18ت مدت��ه ي��بثتودخل��ت م��ع البن��ك ال��دولي برن��امج 

دخوله��ا ف��ي اتفاقي��ة  إل��ى دى أمم��ا  1991ع��ن س��داد ديونه��ا ف��ي ع��ام ايجابي��ة , وتوقف��ت  مص��ر م��رة ثاني��ة  

برن���امج خ���رى مرحل���ة سياس���ات التثبي���ت والأتم���ر بم���رحلتين  م���دتها  ث���لاث س���نوات ال���دولي م���ع البن���ك 

 إل���ى المص���ري م���ن اقتص���اد ش���بة مرك���زي  الاقتص���ادتح���ول  إل���ى ال���ذي يه���دف سياس���ات التكيي���ف الهيكل���ي 

ء الكل����ي للأقتص����اد أب����رز مؤش����رات الأدا) يوض����ح 5(والج����دول  )3(ق����ائم عل����ى الي����ات الس����وق , أقتص����اد 

   نهاية الثمانينات وبداية التسعينات .المصري في 

   

                                                           

  .23ص  , 1997م�ى قاسG , الأصلاح الاق1?ادU في م?� ، ال�ار ال	?��ة الل��ان�ة , القاه�ة ,  )1(
  .93-92 , ص2013, ,ع	انازورU �ث� الp?p?ة على ادارة ت]�� ال	�1*ات,دار الأب�اG�o عاد ال	hاNnة,إ )2(
  .65,ص2003ال	�!e ال	?�U لل�راسات العامة , دراسة مقارنة لاداء الاق1?اد ق�ل و;ع� ب�نامج الp?p?ة,  )3(
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  )5الجدول (

  وبداية التسعيناتي الكلي للأقتصاد المصري نهاية  الثمانينات الاقتصادمؤشرات الأداء 

قب���ل وبع���د برن���امج الخصخص���ة  الاقتص���ادة مقارن���ة لاداء رأس���ات العام���ة , درأس���المص���در: المرك���ز المص���ري للد

  .6, ص 2003, 

ية الاقتص����اد ث����ار س����يئة عل����ى الحي����اة آ الكل����ي المص����ري  الاقتص����ادوك����ان لتل����ك الاخ����تلالات ف����ي       

ولغ����رض معالج����ة تل����ك  ،الخط����ر  إل����ى عّ����رض ت����راكم ال����ديون الخارجي����ة مص����داقيتها  أذوالاجتماعي����ة , 

وذل���ك م���ن خ���لال تطبيقه���ا  1991ص���ندوق النق���د والبن���ك ال���دوليين ع���ام  إل���ى لج���أت المش���اكل والاخ���تلالات 

تعاني���ة م���ن  وتحدي���داً الخصخص���ة عل���ى ام���ل ايج���اد حل���ول لمعالج���ة م���اي الاقتص���ادلسياس���ات الاص���لاح 

يلائ��م نظ��ام الس��وق الح��رة  جعل��هِ  بغي��ة ل��ك ع��ن طري��ق هيكل��ة اقتص��ادها م��ن الاس��اسوذمش��اكل اقتص��ادية 

ية الت���ي الاقتص���ادت مص���ر مجموع���ه م���ن السياس���ات طبقّ���وم���ع بداي���ة التس���عينات  )1( للتن���افس . المفتوح���ة

ق���د ص���ندوق النت الت���ي ظه���رت عق���ب الاتفاقي���ة  م���ع ش���ملت العدي���د م���ن المتغي���رات الكلي���ة وه���ي السياس���ا

  . 1991والبنك الدوليين في عام 

   

                                                           

)1(
ــــــــة لغــــــــ�ب أســــــــ�ا    �Oا	ة والاج1Aــــــــة الاق1?ــــــــاد ــــــــي الاق1?ــــــــاد ال	عــــــــلG,الاســــــــ-ا)(الل*� ــــــــة ف  ,2000-1999, 2ج , دورال�ول

  .50ص

  السنة  نسبة المؤيةال  التفاصيل

  )1990/1991(  %21.6  معدل التضخم السنوي

  )1990/1991(  %10  الأجمالي الناتج المحلي إلى العجز في الموازنة العامة 

  )1991(  مليار دولار 44.7  الدين الخارجي

  )1989-1988(  %4.9  حصيلة الصادرات إلى نسبة خدمة الدين الخارجي 

  )1989-1988(  %53  الرسمي والفعلي جنيه صرف الالفرق بين سعر 

  )1990/1991(  جنيه مليون  500  الاعمال العامإجمالي خسائر شركات قطاع 

  )1990/1991(  %1.9  الأجمالي  معدل النمو في الناتج المحلي

  )1990/1991(  %6  معدل الادخار المحلي الاجمالي

  )1990/1991(  %18  معدل الادخار القومي الاجمالي
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و ه���ذه  ،الق���ومي او الخصخص���ة  الاقتص���ادري���ر ف���ي إط���ار م���ا يع���رف تح���ت مص���طلح تحوق���دمت        

الق���ومي أم���لاً ف���ي  الاقتص���ادالس���وق والقط���اع الخ���اص ف���ي تحري���ك  إل���ى اهمي���ة كبي���ره الاج���راءات تعط���ي 

 ,1991حي���ث بل���غ ع���دد ش���ركات القط���اع الع���ام ف���ي س���نة   )1(أعل���ى للنم���و والأنتاجي���ة .تحقي���ق مع���دلات 

 وق����د اتس����م ،)ش����ركة قابض����ة 27ش����ركة  تح����ت مظل����ه ()314برن����امج الخصخص����ة بنح����و (وقب���ل تطبي����ق 

يقب���ل بفك���رة  يك���ن  ال���رأي الع���ام المص���ري ول���م )2(الش���ديد .  ب���البطء هف���ي بداي���ة تطبيق���برن���امج الخصخص���ة 

    )3( . العام���ةف���ي ظ���ل الملكي���ة  ع���دة عق���وداً   المص���ريبع���د ان ع���اش الش���عب الع���ام  ش���ركات القط���اع   بي���ع

ف���ي رف���ع كف���اءة  المش���روعات المملوك���ة للدول���ة ويتمث���ل اله���دف الرئيس���ي لبرن���امج الخصخص���ة المص���ري 

و مس���تدامة النم���و كيان���ات اقتص���ادية رابح���ة  إل���ى و تحويله���ا  1992) لع���ام 203والت���ي تخض���ع لق���انون (

   )4(القطاع الخاص . إلى ونقل ملكيتها 

مص����ري الأولوي����ة لمؤسس����ات القط���اع الع����ام الص����غيرة الت����ي كم���ا ويعط����ي برن����امج الخصخص���ة ال         

اذ ان ه����ذه الش����ركات  ،تعجي����ل الخصخص����ة لف����ائض الق����وى العامل����ة تحق����ق ربح����اً ويق����ل فيه����ا او ينع����دم 

بس���بب محدودي���ة ت���أثيره  برن���امجلالجمه���ور ل ةأجت���ذاب الاس���تثمار الخ���اص  وك���ذلك تقلي���ل معارض���تس���تطيع 

رئ���يس م���ن خ���لال س���وق نح���و فه���ي تنف���ذ عل���ى  الس���وق  إل���ى وتس���تند الخصخص���ة  ،ف���ي الق���وى العامل���ة 

الس���لبي ف���ي  هغايت���ه التقلي���ل م���ن ت���أثيرالأس���هم , وينط���وي  برن���امج الخصخص���ة عل���ى عنص���ر اجتم���اعي 

 1991الحكوم����ة ف����ي ع����ام قطاع����ات الس����كان الفقي����رة ول����ذلك انش����أت الاج����ل القص����ير , ولا س����يما عل����ى 

نش����اء مش����اريع بألمس����اعدة الخ����ريجين الج����دد و الع����اطلين ع����ن العم����ل الص����ندوق الاجتم����اعي للتنمي����ة 

  .صغيرة 

   

                                                           

)1(
  .83, ص 2003سع� fه علام , دراسات في الاق1?اد وال�1	�ة , دار N$fة , القاه�ة ,   

)2(
ـــــي    ـــــامج الp?p?ـــــة  ف ـــــمي حـــــل ب�ن ـــــ�ی# و امـــــل رفعـــــx , اداء فـــــي ال�Kاســـــة الاق1?ـــــادAة : نHـــــ تافـــــR ق ـــــ� ال ـــــاء خ$ ه�

  . 1, ص  2006, یل$  19م?� , ال	�!e ال	?�U لل�راسات الاق1?ادAة , الع�د
ــــي  مKHــــ# حKــــان , )3( ــــ�G س�اســــات الp?p?ــــة ف ــــ�وة تق$ ــــي م?ــــ� ,@Hــــy مhــــارك فــــي ن ب�نــــامج خ?p?ــــة الق]ــــاع العــــام ف

�ي, 1ال�ل�ان الع�;�ة ,} L   .111,ص2003, ص��وق ال�ق� الع�;ي , معه� ال�راسات الاق1?ادAة , اب
ل الـــــــى الق]ـــــــاع الpـــــــاص ت*ـــــــارب ع�;�ـــــــة فـــــــي خ?p?ـــــــة ال	hـــــــ�وعات العامـــــــة , ال	�c	ـــــــأ )4(H1ر,الة ح	ـــــــ� صـــــــق� عاشـــــــ

  .147,ص1996الع�;�ة لل�1	�ة الادار�ة , م?� ,
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) 33000وف����تح ( ،مص����ري  جني����ه ) ملي����ون 5.2ح����والي (ئه من����ذ انش����اوق����د حش����د ه����ذا الص����ندوق         

    )1(:فرصة عمل إما الاهداف الفرعية لبرنامج الخصخصة فتتمثل بالاتي 

واطنين و زي���ادة حص���ص القط���اع الخ���اص المؤه���ل وتش���جيعهُ ودعم���ه توس���يع قاع���دة الملكي���ة ب���ين الم���  -أ 

 .من اجل تعظيم دورة في الاستثمار 

 كيانات رابحة . إلى إصلاح اوضاع الشركات الخاسرة وتحويلها   -ب 

المتقدم�����ة وج�����ذب  التكنولوجي�����االخارجي�����ة والحص�����ول عل�����ى للاتص�����ال بالأس�����واق الفرص�����ة  إتاح�����ة  -ج 

 للاستثمار.رؤوس الأموال 

كيان���ات  إل���ى الت���ي لا تخض���ع حالي���اً للخصخص���ة وتحويله���ا و تحس���ينها للش���ركات دارة كف���اءة ا تط���وير  -د 

لتس���تمر ف���ي اداء دوره���ا الاجتم���اعي ف���ي مس���اندة الفئ���ات مح���دودة ال���دخل الت���ي تمث���ل م���ا عالي���ة الكف���اءة 

 %) من الشعب المصري .98( نسبتهُ 

 . عدة الملكيةالمال كآلية لتوسيع قاتنشيط سوق   -ه 

عل��ى ح��د س��واء لغ��رض المس��اهمة ف��ي ايج��اد كيان��ات  والأجنبي��ةتش��جيع الاس��تثمارات الخاص��ة المحلي��ة   -و 

إع����ادة تنظ����يم ش����ركات القط����اع الع����ام  الب����الغ ع����ددها  1993ش����باط ع����ام ه����ذا وق����د ت����م ف����ي  قوي����ة .

) 27ب����دلاً م����ن (ش����ركة قابض����ة  )17التابع����ه تح����ت مظل����ة ()ش����ركة , وأعي����د إدراج الش����ركات 314(

وق���د م���ر برن���امج  )2(.القط���اع الخ���اص بص���ورة جزئي���ة او كلي���ة  إل���ى ش���ركة وتق���رر تحوي���ل ملكيته���ا 

  )3(الخصخصة المصري بثلاث مراحل رئيسية هي :

وتحض���ير  الع���ام بع���د الانته���اء م���ن تهيئ���ة ال���رأي)1995 -1993( امت���دت ب���ين ع���امي الأولLLLى : المرحلLLLة -

ش���ركات بالكام���ل ) 3ول عملي���ة للخصخص���ة حي���ث ت���م بي���ع (أر الق���انوني ب���دأ عل���ى الف���ور تحض���ير الاط���ا

م���ن ال���رأي الع���ام وكف���اءة ب���ول قش���ركة وس���ط  16ف���ي   %)25%) و (10وبيع���ت ش���رائح تت���راوح ب���ين (

  .ليات التشريعيةفي عمل الأ

 

                                                           

أح	ـــــ� وهــــــاب ، تHل$ــــــل وتقـــــ�G الأثــــــار الاق1?ــــــادAة والاج1	ا�Oـــــة ل�Kاســــــات الاصــــــلاح الاق1?ـــــادU علــــــى ال�1	�ــــــة الhNــــــ��ة  )1(

  . 197-196, ص 2007في ج	هر�ة م?� الع�;�ة ,م�!e ال�راسات  ال	?�U لل�Kاسة العامة , 
)2(

ـــــي م?ـــــ� والعـــــ�اق ، أ�fوحـــــة  علـــــي !ـــــاGL هـــــلال ,الأثـــــار  الأج1	ا�Oـــــة والاق1?ـــــادAة ل�Kاســـــات الاصـــــلاح الاق1?ـــــادU ف

  .78, ص2012في الاق1?اد مق�مة الى م*ل| !ل�ة الاداره والاق1?اد , جامعة الN?�ة ، 
� ال	�عG خ]اب , الاصلاح الاق1?ادU والp?p?ة (ال1*�;ة ال	?��ة )، ب$�وت  )3(�  .20, ص 2003م1pار ع
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ف���ي مس���يرة برن���امج ب���دأت انطلاق���ة جدي���دة ) ف���ي ه���ذه المرحل���ة 1998-1996: امت���دت ( المرحلLLLة الثانيLLLة -

عل����ى وراق المالي����ة مش����جع م����ن ال����رأي الع����ام وتن����امي ف����ي ق����درة س����وق الأ التخصص����ية ف����ي ظ����ل قب����ول

اس���تيعاب المع���روض  م���ن الأس���هم و زي���ادة ف���ي ثق���ة المس���تثمرين و إقب���الهم عل���ى ش���راء الش���ركات العام���ة 

 لة .)شركة خلال هذة المرح85المطروحة لتطويرها وتشغيلها بكفاءة افضل اذ تم تخصيص (

التعام����ل به����ا ف����ي اط����ار برن����امج  الخصخص����ة وع����دد ع����دد الش����ركات الت����ي ت����م  )6(ويب����ين الج����دول       

القط���اع  إل���ىالت���ي تحول���ت وتل���ك  1991) لس���نة 203الش���ركات الت���ي خرج���ت م���ن تح���ت مظل���ة الق���انون (

  .1998/12/13وحتى نهايتها في عام  1998الخاص منذ بداية 

  )6الجدول رقم (

  31/2/1998برنامج الخصخصة المصري حتى  أنجازات

  .  21 ,ص2003مصر,،والخصخصة التجربة المصرية  يالاقتصاد الإصلاحمختار عبد المنعم الخطاب , : المصدر

  2013-1999المرحلة الثالثة :يناير 

الت����ي تض����منت التعام����ل م����ع الش����ركات قليل����ة الربحي����ة والخاس����رة داخ����ل القط����اع  همرحل����ألوه����ي        

جمي����ع  المج����الات يره����ا ف����ي وذل����ك م����ن خ����لال طرحه����ا عل����ى كب����ار المس����تثمرين به����دف تطوحك����ومي ال

م���اء البرن���امج نج���اح جي���د م���ن خ���لال إن وخ���لال ه���ذه الفت���رة حق���قّ  ،ناجح���ة  وتحويله���ا لمؤسس���ات ربحي���ة

  .) عملية بيع لاتحاد العاملين 18(,  )عملية  بيع لمستثمر رئيس18(

  

  التفاصيل
  العدد

  كلي  الجزئي

    36  31/12/1998شركات بيعت أغلبية اسهمها من خلال بورصة الاوراق المالية حتى 

    10  31/12/1998شركات بيعت لمستثمر رئيسي بالكامل حتى 

    66  31/12/1998شركات بيعت بالكامل لاتحادات العاملين حتى 

  73    31/12/1998القطاع الخاص حتى  إلى أجمالي عدد الشركات التي تحولت 

و حت������ى  1991لع������ام  203أجم������الي ع������دد الش������ركات الت������ي خرج������ت م������ن تح������ت مظل������ة الق������انون 

31/12/1998  
  99  

    19  %)50(مالها أقل  من رأسعت شرائح من عدد الشركات التي بي

  118    31/12/1998اطار برنامج الخصخصة حتى أجمالي عدد الشركات التي تم التعامل فيها ضمن 
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عملي����ة )13كم����ا نم����ت ( إنتاجي����ة) عملي����ة بي����ع أص����ول 19عملي����ة ت����أجير طويل����ة الأج����ل و ( )19(و        

فض���لاً ع���ن ذل���ك ف���ان مجم���وع عملي���ات الخصخص���ة الت���ي )1(، 2003بي���ع  ش���ركات كأص���ول حت���ى ع���ام 

ملي����ار  )37,76( هجمالي����ا) عملي����ة بقيم����ة 289نح����و (بلغ����ت  2006حت����ى م����ارس  1991نم����ت من����ذ ع����ام 

ً  جني���ه ملي����ار  )2,5عملي���ة ف����ي الس����نة وبقيم���ة نح����و ( )19وبمتوس����ط ح����والي (  جني���ه  ز وق����د ركّ���� س����نويا

عل����ى ط����رح الش����ركات الرابح����ة الت����ي تحق����ق خس����ائر لاحق����اً و تعم����د برن����امج الخصخص����ة من����ذ بدايت����ه 

بالإض���افة   )2(المغ���الاة ف���ي تس���عير ش���ركات القط���اع الع���ام و أص���ولها ف���ي المس���تقبل .تجن���ب  إل���ى الحكوم���ة 

)ش���ركة وع���دد 244( 2013الت���ي ت���م خصخص���تها كلي���آ وجزئي���آ حت���ى ع���ام ان ع���دد الش���ركات ف���ذل���ك  إل���ى 

)ش����ركة , ام����ا نس����بة الش����ركات الت����ي ت����م 144%)م����ن اس����همها (15الت����ي ت����م بي����ع أكث����ر م����ن (الش����ركات 

  )3(%) في نفس العام .54بلغت (فمنذ بداية برنامج الخصخصة اجمالي الشركات  إلىخصخصتها 

  مصر  في قطاع الخاصثانيآ: تحليل مؤشرات ال

  تي :وهي كالأ قطاع الخاصأهمية الهناك عدة مؤشرات يمكن من خلالها توضيح   

 المال الثابت  رأسمؤشر أجمالي تكوين  -1

 )64.40بلغ���ت ( 2000ع���ام الم���ال الثاب���ت  رأسجم���الي تك���وين إ) ان قيم���ة 7يلاح���ظ م���ن الج���دول (      

%) واس����تمر المؤش����ر 18.94بلغ����ت (ف ف����ي الن����اتج المحل����ي الأجم����الي تهام����ا نس����بة مس����اهم جني����ه ملي����ار 

وبمع���دل تغي���ر   جني���ه )ملي���ار 332.71بمق���دار ( 2015ع���ام  هأعل���ى قيم���ة ل��� إل���ى حت���ى وص���ل  بالارتف���اع

 %)13.65(ف����ي الن����اتج المحل����ي الاجم����الي  مس����اهمتهُ ف����ي ح����ين بلغ����ت نس����بة %) 25.50بل����غ (س����نوي 

 , فض���لاً ع���ن ذل���ك ش���هد المؤش���ر جني���ه ) ملي��ار 2473.099(عن��دما ك���ان الن���اتج المحل���ي الاجم���الي بمق���دار 

ً انخفاض�����  جني�����ه ملي�����ار ) 229.07،241.61, 197.14بمق�����دار ( )2009،2011،2013( الأع�����وامخ�����لال  ا

ً وبلغ���ت نس���بة الانخفاض��� ف���ي ح���ين بلغ���ت نس���بة مس���اهمتهُ ف���ي الن���اتج  )%-1.81،%-1.19 ،%-1.19( ا

الاوض����اع السياس����ية إل����ى ويع����ود ه����ذا الانخف����اض  %)12.99،%16.71،%18.92(المحل����ي الاجم����الي 

ين���اير ف���ي ع���ام  25ية الت���ي ت���اثرت بأح���داث ث���ورة الاقتص���ادث���رت عل���ى كاف���ة القطاع���ات أ ت���يف���ي مص���ر ال

2011 .  

                                                           

)1(
  .8ال	�!e ال	?�U لل�راسات ال�Kاسة العامة , م?�ر س�R ذ!�ه ، ص  

)2(
  .2-1ه�اء خ$� ال�ی# وامل رفعx , م?�ر س�R ذ!�ة ,ص   

)3(
  .73-72, ص 2014, م?�, 2014م�!e ال	علمات ودعG اتpاذ الق�ار ,ن�hة ال��انات القم�ة ل�Kة   
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لتحس����ن ف����ي مس����توى الاداء اةً الأخي����رة نتيج����ي حص����ل ف����ي الس����نوات ال����ذ رتف����اعالا ان ف����ي ح����ين       

ي  المص����ري ع����ن طري����ق تنفي����ذ سياس����ات مالي����ة ونقدي����ة تمخ����ض عنه����ا زي����ادة الاس����تثمارات الاقتص����اد

الش��كل  ويمك��ن توض��يح ذل��ك م��ن خ��لال تحس��ن الوض��ع السياس��ي ف��ي البل��د.فض��لاً ع��ن العام��ة و الخاص��ة 

)17.(   

 
  )7بالاعتماد على بيانات الجدول ( الباحثةالمصدر:من اعداد 

 المال الثابت في القطاعين العام والخاص رأسمؤشر حجم تكوين  -2

ام الم���ال الثاب���ت ف���ي القط���اعين الع��� رأس)عن���د المقارن���ة ب���ين حج���م تك���وين 7يلاح���ظ م���ن الج���دول (           

الم���ال الثاب���ت ف���ي القط���اع الخ���اص اخ���ذ بالارتف���اع خ���لال م���دة  رأسوالقط���اع الخ���اص ان حج���م تك���وين 

ث���م انخف���ض  جني���ه ) ملي���ار 30.86( 2000) حي���ث بلغ���ت قيمت���هُ ف���ي ع���ام   2015-2000ة م���ن (رأس���الد

 2001ع���ام ةً بمقارن��� جني���ه)ملي���ار 31.85بمق���دار (%) -1.17( بمع���دل تغي���ر س���نوي بل���غ  2002ف���ي ع���ام 

بلغ���ت قيمت���ة  حي���ث 2008ث���م اس���تمر بالارتف���اع حت���ى ع���ام   جني���ه ) ملي���ار 32.23حي���ث بلغ���ت قيمت���هُ (

ً %) وش���هد انخفاض���32.66و بمع���دل تغي���ر س���نوي بل���غ ( جني���ه )ملي���ار 129.08( حي���ث  2009ف���ي ع���ام  ا

الارتف����اع حت����ى  %) ث����م ع����اود-11.69وبلغ����ت نس����بة الانخف����اض ( جني����ه )ملي����ار 113.99بلغ����ت قيمت����هُ (

وبمع����دل تغي����ر الس����نوي  جني����ه )ملي����ار 190.95بلغ����ت  (ف 2015اعل����ى قيم����ة ل����هُ ف����ي ع����ام  إل����ى وص����ل 

الم���ال الثاب���ت ف���ي القط���اع الع���ام بلغ���ت قيمت���ة  ف���ي ع���ام  رأس% ), ف���ي ح���ين ان حج���م تك���وين 23.49(

ً ث���م ش���هد انخفاض��� جني���ه ) ملي���ار 33.54م���ا مق���دارهُ ( 2000 الانخف���اض  وبلغ���ت نس���بة 2001ف���ي ع���ام  ا

حي�������ث بلغ�������ت قيمت�������ة  2003و انخفاض�������ه ف�������ي ع�������ام  جني�������ه ) ملي�������ار 31.37%) بمق�������دار (-6.46(

اذ بلغ�����ت قيمت�����هُ  2002ع�����ام ب ةُ %) مقارن�����-3.39دل تغي�����ر س�����نوي بل�����غ (بمع����� جني�����ه )ملي�����ار 34.45(

  .قيمتهُ بالارتفاع ت خذأثم  جنيه )مليار 35.66(
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تطور اجمالي تكوين رأس المال الثابت والناتج المحلي الاجمالي في مصر
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الم���ال الثاب���ت ف���ي القط���اع  رأس)ان مع���دل الزي���ادة ف���ي تك���وين 6ولك���ن يلاح���ظ م���ن خ���لال الج���دول (     

القط����اع  ت���ه ف���يب���ت ف���ي القط���اع الخ���اص حي���ث بلغ���ت قيمالم���ال الثا رأسالع���ام اق���ل م���ن حج���م تك���وين 

%) ف����ي 23.49(بل����غتغي����ر س����نوي  بمع����دل  جني����ه ملي����ار   )190.95(  م����ا مق����داره 2015ع����ام  الخ����اص

بمع���دل تغي���ر س���نوي بل���غ  جني���ه ) ملي���ار 141.76( نفس الع���ام ل��� القط���اع الع���ام ف���ي  ت���هقيمبلغ���ت ح���ين 

الم���ال الثاب���ت ف���ي القط���اع الخ���اص ه���و أكب���ر م���ن  رأسمم���ا يعن���ي ان مس���اهمة حج���م تك���وين  ) 28.32%(

تط���وير خ���دمات الاس���تثمار و بيئ���ة  إل���ى ان الحكوم���ة المص���رية  س���عت  إل���ى القط���اع الع���ام  وذل���ك يع���ود 

 إل���ى ثمار وه���ذا م���ا ادى معوق���ات الاس���تت ام���ام المس���تثمرين والقض���اء عل���ى الاعم���ال وتبس���يط الاج���راءا

  ).18سيطرة كاملة للقطاع الخاص في مصر .ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل (

  
  )7بيانات الجدول (بالاعتماد على  الباحثةالمصدر:من اعداد        

 مؤشر الانتاج والقيمة المضافة للصناعات التحويلية في القطاع الخاص  -3

قيم���ة مؤش���ر انت���اج الص���ناعات التحويلي���ة ف���ي القط���اع الخ���اص  ان)8يلاح���ظ م���ن خ���لال الج���دول(          

 ت����هحي����ث بلغ����ت قيم 2002انخف����ض ف����ي ع����ام  ث����م ، جني����ه ملي����ار )62.708بلغ����ت ( 2000ف����ي ع����ام 

 ث����م اس����تمر بالارتف����اع وم����ن ث����م ع����اود) %-88.67بمع����دل تغي����ر س����نوي بل����غ ( جني����ه )ملي����ار 70.084(

) وبلغ���ت قيم���ة %-13.99(في���ه حي���ث بلغ���ت نس���بة الانخف���اض  2009 الانخف���اض م���رةً اخ���رى ف���ي ع���ام

ف���ي ع���ام  ث���م اس���تمر بالارتف���اع خ���لال الس���نوات الاخي���رة حت���ى بل���غ  جني���ه )ملي���ار 164.523(المؤش���ر 

  . )%5.08( بلغ تغير سنويبمعدل  جنيه )مليار 298.9435( 2015
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لقيم���ة المض���افة للص���ناعات التحويلي���ة ف���ي القط���اع الخ���اص بلغ���ت ف���ي ا قيم���ة مؤش���ران يلاح���ظ  كم���ا       

 2000ف����ي ع����ام بقيمت����ه ) مقارن����ةً %10.38بمع����دل تغي����ر س����نوي ( جني����ه )ملي����ار 60.6(  2001ع����ام 

) ملي���ار 216.8( 2008ع���ام ف���ي  حت���ى بلغ���ت قيمت���هُ ث���م اس���تمر المؤش���ر بالارتف���اع  جني���ه ) ملي���ار 54.9(

قيمت���هُ  حي���ث بلغ���ت 2009الانخف���اض ف���ي ع���ام  وم���ن ث���م ع���اود) %36.26بمع���دل تغي���ر س���نوي ( جني���ه 

حي����ث  2012) ث����م اخ����ذ بالارتف����اع حت����ى ع����ام %-22.14بمع����دل تغي����ر س����نوي ( جني����ه )ملي����ار 168.8(

) ويلاح����ظ انخفاض����هُ ف����ي ع����ام %9.84بمع����دل تغي����ر س����نوي بل����غ ( جني����ه )ملي����ار 290.1( بلغ����ت قيمت����ةُ 

 ةام���ا ف���ي الس���نوات الاخي���ر ، جني���ه) ملي���ار 282.6) بمق���دار (%-2.58وكان���ت نس���بة الانخف���اض ( 2013

ويمك���ن توض��يح ذل���ك م���ن  )%2.74) بمع��دل تغي���ر س��نوي (303.5( 2015 ارتف���ع حت��ى بل���غ ف��ي ع���ام فق��د

  )19خلال الشكل (

  
  )8بيانات الجدول (بالاعتماد على  الباحثةالمصدر:من اعداد      

 الاجور والرواتب للصناعات التحويلية في القطاع الخاص  -4

ف���ي القط����اع  ) ان قيم���ة مؤش����ر الاج���ور والروات����ب للص���ناعات التحويلي����ة8م���ن الج����دول ( يلاح���ظ         

ً الخ����اص ش����هد انخفاض���� ) حي����ث 2001،2002( الأع����وامخ����لال  )2015-2000ية (رأس����بداي����ة  الم����دة الد ا

وبلغ�����ت نس�����بة الانخف�����اض ف�����ي الع�����امين عل�����ى الت�����والي  جني�����ه )ملي�����ار 1.679،10.023بلغ�����ت قيمت�����ة (

حي�����ث بلغ�����ت  2015تزاي�����د حت�����ى ع�����ام ث�����م اخ�����ذ بال ,) %-40.30،%-8.30بمع�����دل ( )2001،2002(

%) ويمك���ن توض���يح ذل���ك م���ن خ���لال الش���كل 8.10(بمع���دل تغي���ر س���نوي جني���ه )ملي���ار 52.093(ت���ه قيم

)20( .  
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  )8بيانات الجدول (بالاعتماد على  الباحثةالمصدر:من اعداد       

 في القطاع الخاص      وعدد المشتغلين للصناعات التحويلية  تعدد المنشأ -5

ف���ي ح���ين بل���غ  منش���أة )8818 (بل���غ 2000ف���ي ع���ام أت ) ان ع���دد المنش���8ح���ظ م���ن الج���دول (يلا           

ً ) أنخفاض����2004،2005( الأع����وامث����م ش����هدت )مش����تغل 116300(ع����دد المش����تغلين  ف����ي ع����دد المنش����أت  ا

%)عل����ى -2.92،%-2.24وبلغ����ت نس����بة الانخف����اض ()منش����أة عل����ى الت����والي 8980،8717حي����ث بلغ����ت (

فض���لاً ع���ن ذل���ك ،  عل���ى الت���والي مش���تغل )975912،964378( دد المش���تغلينبل���غ ع���ف���ي ح���ين الت���والي 

ً ش�����هد انخفاض����� )منش�����أه 9124،8806،8300بمق�����دار ( )2010،2011،2012( الأع�����وامايض�����آ خ�����لال  ا

وع���دد المش���تغلين  عل���ى الت���والي )%-5.74،%-3.48،%-5.02عل���ى الت���والي بمع���دل تغي���ر س���نوي بل���غ ( 

ً ارتفاع���� ش����هدفالاخي����رة  الأع����وامأم����ا ف����ي )984665 ،1002854، 1030714( الأع����وامبل����غ ف����ي نف����س   ا

 )2013،2014،2015( الأع������وامش������أة خ������لال من )8420،8480 ،8366(ع������دد المنش������أت  حي������ث بل������غ

            بل������������غفع������������دد المش������������تغلين  أم������������ا %)0.71 ،% 0.64، %0.79س������������نوي ( بمع������������دلات تغي������������ر

ي .ويمك���ن توض���يح ذل���ك م���ن خ���لال الش���كل مش���تغل عل���ى الت���وال )1020609،1039069  ,1002476(

)21.(  
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  .)8بيانات الجدول (بالاعتماد على  الباحثةالمصدر:من اعداد   
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  )7الجدول(
المال الثابت في العام والقطاع الخاص ونسبة مساهمتهُ في  رأسمؤشرات أجمالي تكوين 

(GDP)   2015-2000للمدة  (في مصر (   
                                                                                                       جنيه مليار 

  .)2ملحق (المصدر:الجدول من اعداد الباحثة بالاعتماد على ال

   

الناتج المحلي   السنوات

الاجمالي بالأسعار 

 G.D.Pالجارية 

أجمالي 

تكوين 

المال  رأس

  الثابت

معدل 

التغير 

  السنوي

(%)  

نسبة مساهمة 

اجمالي تكوين 

  المال في رأس

G.D.P 

حجم تكوين 

المال  رأس

الثابت في 

  القطاع الخاص

معدل 

التغير 

  السنوي

(%)  

حجم تكوين 

المال  رأس

الثابت في 

 القطاع العام

التغير  معدل

 السنوي

)%(  

2000  340.1 64.40  ____  18.94  30.86  ___  33.54 ____ 

2001  358.7 63.60  1.24-  17.73  32.23  4.43  31.37 6.46-  

2002  378.9 67.51  6.14  17.82  31.85  1.17-  35.66 13.67 

2003  417.5 68.10  0.87  16.31  33.65  5.65  34.45 3.39-  

2004  485.0 79.56  16.82  16.39  37.10  10.25  42.46 23.25 

2005  536.63 96.46  17.32  17.91  46.42  25.12  50.04 17.85 

2006  617.744 115.74  19.98  18.74  66.33  42.89  49.41 1.25-  

2007  744.788 155.34  34.21  20.86  97.30  46.69  58.04 17.46 

2008 895.502 199.53  28.44  22.28  129.08  32.66  70.45 21.38 

2009  1038.612 197.14  1.19-  18.92  113.99  11.69-  83.15 18.02 

2010  1206.590 231.83  17.59  19.21  129.74  13.81  102.09 22.77 

2011  1371.106 229.07  1.19-  16.71  141.68  9.20  87.39 14.39-  

2012  1575.527 246.07  7.42  14.69  153.52  8.35  92.55 5.90 

2013  1753.252 241.61  1.81-  12.99  145.71  5.08-  96.44 4.20 

2014  1997.615 265.09  9.71  12.45  154.62  6.11  110.47 14.54 

2015  2473.099 332.71  25.50  13.65  190.95  23.49  141.76 28.32 
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  )8الجدول(
  ) 2015-2000في مصر للمدة ( مؤشرات الصناعات التحويلية للقطاع الخاص

  جنيه مليار                                                                                                                        

 )2ملحق (المصدر:الجدول من اعداد الباحثة بالاعتماد على ال

السنوا

  ت

 الأنتاج

الصناعات 

 التحويلية

معدل 

التغير 

  السنوي

(%)  

القيمة 

المضافة 

للصناعات 

التحويلية في 

القطاع 

  الخاص

  (مليون جنية)

معدل 

التغير 

  السنوي

(%)  

الأجور 

والرواتب 

الصناعات 

التحويلية في 

القطاع 

  الخاص

معدل 

التغير 

  السنوي

(%)  

عدد 

المشتغلين  

الصناعات 

  التحويلية

  عدد

  تمنشآال

للصناعات 

  التحويليه

في القطاع 

  الخاص

معدل 

التغير 

  السنوي

(%)  

2000  62.708 _____  54.9  ____  1.831  _____  116300  8818  ____  

2001  65.235 0.89  60.6  10.38  1.679  8.30-  125466  8835  0.19  

2002  70.084 88.67-  65.7  8.41  10.023  40.30-  976276  8841  0.06  

2003  72.244 39.09  91.4  39.11  10.290  2.66  968504  9186  3.90  

2004  83.651 16.83  106.4  16.41  11.267  9.49  975912  8980  2.24-  

2005  89.9809 20.89  135.2  27.06  12.313  9.28  964378  8717  2.92-  

2006  98.6934 13.52  144.4  6.80  14.482  17.61  1010425  8845  1.46  

2007  114.475 24.67  159.1  10.18  16.389  13.16  1063812  9460  6.95  

2008 139.003 27.27  216.8  36.26  19.063  1.98  1064983  9603  1.51  

2009  164.523 13.99-  168.8  22.14-  21.149  1.09  1656416  9607  0.04  

2010  194.290 15.06  204.1  20.91  23.463  10.94  1030714  9124  5.02-  

2011  216.184 27.18  264.1  29.39  27.823  18.58  1002854  8806  3.48-  

2012  238.283 6.73  290.1  9.84  33.476  20.31  984665  8300  5.74-  

2013  262.505 4.11  282.6  2.58-  41.395  23.65  1002476  8366  0.79  

2014  289.189 3.96  295.4  4.52  48.187  16.40  1020609  8420  0.64  

2015  298.9435 5.08  303.5  2.74  52.093  8.10  1039069  8480  0.71  
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  لثالمبحث الثا
  في العراق قطاع الخاصرات سوق الاوراق المالية والتحليل مؤش

  ) 2015-2000(  للمدة
  سوق الاوراق المالية في العراق المطلب الأول :

  عراق في ال وتطورها سوق الأوراق الماليةأولآ : نشأة 

ويتمت���ع  )1( )24(بموج���ب الق���انون الم���رقم  1991وراق المالي���ة ف���ي ع���ام ت���م تأس���يس س���وق بغ���داد ل���لأ      

وه����و مؤسس����ة ذات نف����ع ع����ام لا تس����تهدف  والإداريالم����الي الس����وق بالشخص����ية المعنوي����ة وبالاس����تقلال 

م���ا يكف���ل س���لامة ه���ذا ب تنظ���يم ومراقب���ة ت���داول الاوراق المالي���ة والتعام���ل به���ا إل���ى ته���دف  ال���ربح و أنم���ا

مهن����ة لحماي����ة الأقتص����اد ال����وطني ومص����لحة المتع����املين  وتنظ����يم  ودقت����هالتعام����ل  وس����هولته وس����رعته 

المعني���ة والس���بل  حق���وق والتزام���ات الأط���رافالوس���اطة ف���ي التعام���ل ب���الأوراق المالي���ة , فض���لاً ع���ن تحدي���د 

س���تثماري ع���ن طري���ق تش���جيع ال���وعي الاوتط���وير  الادخ���ارالكفيل���ة لحماي���ة مص���الحها المش���روعة وتنمي���ة 

  الوطني . الاقتصادالأستثمار في الأوراق المالية و توجية المدخرات لخدمة 

النظ����ام ال����داخلي لس����وق بغ����داد ل����لأوراق المالي����ة  22/12/1996وق����د أص����درت وزارة المالي����ة ف����ي        

ويقتص���ر الت���داول ف���ي الس���وق عل���ى  دادق���انون س���وق بغ���) م���ن 26م���ن الم���ادة ( )ج  –اولآ للبن���د ( أس���تنادآ 

س�����هم وس�����ندات الش�����ركات أو ح�����والات الخزين�����ة وجمي�����ع الس�����ندات الص�����ادرة م�����ن الحكوم�����ة العراقي�����ة

قب���ول ت���داولها ف���ي الس���وق وك���ذلك ت���م أص���دار التعليم���ات  المس���اهمة العراقي���ة الت���ي يق���رر مجل���س الس���وق

وق����د  ق����انون الس����وق ,) م����ن 26الم����ادة (م����ن   د) -أس����تنادآ للبن����د (اولآالتنظيمي����ة لت����داول الأوراق المالي����ة 

  )2( .23/3/1992أفتتح السوق رسمياً في 

) 74الم������رقم (الأوراق المالي������ة  لأس������واقص������در الق������انون المؤق������ت  2004) نيس������ان 18وبت������اريخ (      

  المال هما : رأسمهنيتين في قطاع ليؤسس مؤسستين 

   

                                                           

.150, 2009 �لان وه� , ال��ق ال�ق��ة وال�ال�ة في الع
اق ,	لا دار ن�
 , 	غ�اد ,  ب�ر  (1)  
)2(

  :
  -لل�-,� ی�*

 .80,ص  1992ح�8 ال�1في ،س�ق 	غ�اد للأوراق ال�ال�ة,م23عة ال�1في , 	غ�اد,  -

  .261-258, ص  2002,بGH ال�EFة ,	غ�اد ,   1ع�اد ع�C اللB�3 سال� , دراسات في الاق?<اد الع
اقي,> -
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 الأوراق المالية العراقية  هيئة -1

م���ن خ���لال تنظ���يم نش���اط الت���داول ب���الأوراق المالي���ة والرقاب���ة علي���ة وه���ي مؤسس���ة حكومي���ة مهمته���ا        

المالي����ة  وش����ركات الوس����اطة ب����الأوراقالأفص����اح ف����ي المس����اهمة  ومراقب����ةأص����دار التعليم����ات  والقواع����د 

لال ف��ي الع��راق م��ن خ�� والمس��تدامة  قتص��ادية المس��تمرةوأه��م أه��دافها ه��و المس��اهمة ف��ي تحقي��ق التنمي��ة الأ

المتع����املين ف����ي أس����واق  الم����ال , وذل����ك لحماي����ة رأسس����تثمارية وتش����جيع عملي����ة تك����وين البني����ة الأ تقوي����ة

 الاس���تغلال عن���د ط���رح أو ت���داول الأوراق المالي���ةأس���اليب  الم���ال م���ن الأحتي���ال والغ���ش والخ���داع وأس���تعمال

وتحقيق���اً ل���ذلك  ؛المالي���ة ف���ي الأس���واق المخ���اطر الت���ي تتع���رض له���ا الأوراق الس���عي لخف���ض  إل���ى إض���افة 

وراق ف���ي الأ المس���تثمرين وتنوي���هع���ام م���ن توعي���ة  الاس���تثماري بمس���توىعل���ى رف���ع ال���وعي  ي���أةتعم���ل اله

  )1(اسواق المال في العراق . المالية بكيفية الحفاظ على حقوقهم بهذا المجال وتنميتها ضمن 

 سوق العراق للأوراق المالية  -2

تنظ���يم و مراقب���ة ت���داول الأوراق  إل���ى ته���دف  الاقتص���اديةس���وق نظامي���ة تتمت���ع بخص���ائص الس���وق ه���ي     

ج���ذب الأس���تثمارات غي���ر ب���ين الب���ائعين والمش���ترين وفق���آ للقواع���د والتعليم���ات م���ن أج���ل  هص���ادرالالمالي���ة 

وتوظي����ف مالي ف����ي الأقتص����اد رأس����حق����ق أه����داف زي����ادة التك����وين اليمم����ا  ،المباش����ره الوطني����ة والأجنبي����ة 

عل����ى أن ت����تم  الالكتروني����ةال����نظم  باس����تخدامرؤوس أم����وال القط����اع الخ����اص ف����ي الش����ركات المس����اهمة 

الأوراق  ص����درت موافق����ة هيئ����ة 2004) حزي����ران 14وف����ي ت����اريخ ( )2(تس����ويتها المالي����ة بش����كل م����نظم 

 ق���رارامجل���س المح���افظين  أتخ���ذ و لنش���اطهالمالي���ة العراقي���ة عل���ى مزاول���ة س���وق الع���راق ل���لأوراق المالي���ة 

ش��هد عق��د جلس��ة ت��داول ف��ي س��وق  ال��ذي 2004)حزي��ران 24الخم��يس المواف��ق (ي��وم ف��ي   الافتت��احبتحدي��د 

ف���ي الش���هر , وك���ان ف���ي حينه���ا ع���دد الش���ركات المدرج���ة وه���ي الجلس���ة الوحي���دة  الع���راق ل���لأوراق المالي���ة 

  الأتي :  خلال منويمكن توضيح اهداف وتنظيم سوق العراق للأوراق المالية   )3(.شركة )15(

   

                                                           
)1(


 ال���P ع8 ح
Oة ال?�اول في س�ق الع
اق  الأوراق ال�ال�ة ج�ه�ر,ة الع
اق, هJHة  ,
  .3,ص2014 ،للأوراق ال�ال�ة ال?ق
)2(


وني وق�اع� س�ق الع
اق لـلأوراق ال�ال�ـة فـي ت��ـ�V الأسـ?�Tار",  ?Xاق للأوراق ال�ال�ة , ورشة ع�ل "دور ال?�اول الأل
 س�ق الع

  .9,ص2016ن��ان  23	غ�اد, 
)3(


 ال���P,  س�ق الع
اق للأوراق ال�ال�ة,  ,
  .6  ,ص2004ال?ق
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 )1( بالأتيويتسم :تنظيم سوق العراق للأوراق المالية  - أ

 ع اخرى في جميع المدن العراقية .ولهُ الحق في فتح فرو في بغداد رئيسِ ليكون المركز ا -

 .الأصول المملوكة للأعضاءولا تشمل  ل المملوكة لهتكون مسؤولية السوق محدودة بالأصو -

س���لطة  أي���هً ول���ن تك���ون هن���اك  ، ع���ن الحكوم���ة و وزارة المالي���ة اداري���اً  س���وق شخص���ية معنوي���ة مالي���اً ولل -

ان يس���جل ف���ي وزارة  لمس���جل الش���ركات ف���ي وزارة التج���ارة عل���ى الس���وق و لا يتطل���ب الأم���ر اش���رافية 

 التجارة.

س���لطة أخ���رى عل���ى إن  ةي���أأو ام���ام  م���ام المح���اكم أو الهيئ���ات التحقيقي���هللس���وق الح���ق ف���ي رف���ع دع���اوي ا -

ّ يُ   أو بواسطة شخص مخول من قبله .طة رئيس مجلس المحافظين اسل بومث

تعاملات���ه التجاري���ة وتك���ون وتع���ود ملكيته���ا للأعض���اء , الس���وق منظم���ة تنظيم���اً ذاتي���اً لا تس���تهدف ال���ربح  -

والتعليم���ات الأخ���رى ولا تتن���اقض م���ع الق���انون المؤق���ت  وال���دائم والنظ���ام ال���داخلي   الآخ���رينمش���تركة م���ع 

 للسوق أو الهيئة.

  )2(أهداف سوق العراق للأوراق المالية   - ب

  سوق العراق للأوراق المالية لتحقيق الأتي :يهدف      

 به. وتعزيز ثقة المستثمر    ف حمايةتتناسب مع هد تنظيم الشركات المدرجة في السوق بطريقة  -

 بصورة عادلة وفعالة ومنتظمة .تنظيم وتبسيط تعاملات  الأوراق المالية  -

وتحدي����د حق����وق والتزام����ات تنظ����يم تع����املات أعض����اءهُ بك����ل مال����ه ص����لة بش����راء وبي����ع الأوراق المالي����ة  -

 الأطراف ووسائل حماية مصالحهم المشروعة .

 .يخدم الأقتصاد الوطنيللاستثمار بما مساعدة الشركات المدرجة في زيادة رؤوس الأموال اللازمة  -

 المعلومات الضرورية لتحقيق الأهداف.و  الإحصاءاتجمع وتحليل البيانات ونشر  -

  لاسواق العالمية بهدف تطوير السوق.التواصل مع أسواق الأوراق المالية في البلدان العربية و ا -

   

                                                           

 ال���P الTال\ ,م23عة الX?اب , 	غ�اد , )1(,
  .7,ص2006س�ق الع
اق للأوراق ال�ال�ة , ال?ق

  .4,ص2008س�ق الع
اق للأوراق ال�ال�ة ,ال�*ام ال�اخلي ل��ق الع
اق للأوراق ال�ال�ة ,  )2( 



  �����  ���	
 ���� ������ ����� ������ ��� ������ ����......  !�"�� ��#��  �����  ���	
 ���� ������ ����� ������ ��� ������ ����......  !�"�� ��#��  �����  ���	
 ���� ������ ����� ������ ��� ������ ����......  !�"�� ��#��  �����  ���	
 ���� ������ ����� ������ ��� ������ ����......  !�"�� ��#��))))2000----2015(((( 

 

108 

 

  

  سوق الأوراق المالية في العراق ثانيآ: تحليل مؤشرات 

  مؤشر السوق (المؤشر العام لأسعار الاسهم) -1

الاتج����اه الع����ام لتحرك����ات وراق المالي����ة فه����و يمث����ل الاجم����الي لس����وق الأر الس����وق الاداء يلخ����ص مؤش����         

اذ  ،وله���ذا يع���د المؤش���ر ذا اهمي���ة كبي���ره لمختل���ف المتع���املين ف���ي الس���وق  ،اس���عار الاس���هم المتداول���ة في���ة 

الاس����تثمارية  تس����اعد المس����تثمرين عل����ى تحدي����د ق����راراتهمتلميح����ات مهم����ة ع����ن الس����وق يمك����ن ان يعط����ي 

ع���ن امكاني���ة اس���تخدامهُ ف���ي معرف���ة التق���ويم الحقيق���ي للاس���تثمارات فض���لاً  ،س���واء بالنس���بة للبي���ع او الش���راء 

معرف����ة الاداء الكل����ي للس����وق  هكم����ا وي����تم م����ن خلال����المقارن����ة بالسلاس����ل الزمني����ة م����ن خ����لال عملي����ات 

  )1(والاقتصاد بشكل عام .

 هلم��دامتقلب��اً خ��لال المالي��ة ك��ان  ل��لأوراق)ان مؤش��ر الس��وق ف��ي س��وق الع��راق 9ويلاح��ظ م��ن الج��دول (        

نقط�����ة وانخف�����ض المؤش�����ر ع�����امي  )64.99( 2004حي�����ث بلغ�����ت قيم�����ة المؤش�����ر ع�����ام  )2004-2015(

-29.77)نقط���ة عل���ى الت���والي وبل���غ مع���دل التغي���ر الس���نوي (45.64،25.29حي���ث بل���غ () 2005،2006(

حي���ث بلغ���ت قيمت���ةُ  2011أعل���ى قيم���ة ل���هُ ع���ام ث���م اس���تمر المؤش���ر بالارتف���اع حت���ى بل���غ )%-44.58، %

ش������ر بالانخف������اض ف������ي الس������نوات %) ث������م اخ������ذ المؤ34.70بل������غ (نقط������ة وبمع������دل تغي������ر )136.03(

،  113.15،92.00 ،125.02(  حي��������������ث بلغ��������������ت قيمت��������������ةُ )2012،2013،2014،2015(الاخي��������������رة

  ) %-20.58,  %-18.69، %-9.49، %-8.09(ة عل������ى الت������والي وبمع������دل تغي������ر ق������درةنقط������)73.06

 ه��و من��ي ومنه��ا م��االأم��رتبط بع��دم الاس��تقرار  ه��و س��باب منه��ا م��ايع��ود الس��بب ف��ي تقل��ب ه��ذا المؤش��ر لأو

م��ا  إل��ى ب��وط اس��عار ال��نفط ه ،فض��لاً ع��ني��ل م��ن الش��ركات المس��اهمة ف��ي ادائه��ا م��رتبط بتلك��ؤ ع��دد غي��ر قل

 إل����ى للبرمي����ل الواح����د  وال����ذي يع����د المص����در الاساس����ي للإي����رادات الاقتص����ادية لل����بلاد  دولار )50دون (

ي���نعكس ذل���ك عل���ى  بالت���اليه���اب وف الح���رب عل���ى الارالمتمثل���ة بارتف���اع تك���اليجان���ب التح���ديات الاخ���رى 

  ).22ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل ( )2(مالي بشكل خاص .ع الاقصادي والالوض
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  .)9الجدول (بالاعتماد على بيانات   الباحثةالمصدر : الشكل من اعداد 

 القيمة السوقية  -2

) ملي���ار دين���ار 591.217( 2000 ان مؤش���ر القيم���ة الس���وقية بل���غ ف���ي ع���ام ) 9نلاح���ظ م���ن الج���دول (           

) 3246.863اذ بل���غ ( 2005)ملي���ار دين���ار وارتف���ع ع���ام 1715.503(م���ا مق���داره  2004وبل���غ ف���ي ع���ام 

-39.62( بل���غ  بمع���دل  2006ث���م انخف���ض ف���ي ع���ام  )%89.26بمع���دل تغي���ر س���نوي بل���غ (ملي���ار دين���ار 

ف���ي ع���ام  المؤش���ر بالتزاي���د حت���ى وص���ل اعل���ى قيم���ة ل���هُ  ث���م اس���تمر)ملي���ار دين���ار 1960.205بمق���دار ( )%

اذ  2012ع����ام بةً ) مقارن���%115(بنس���بة تغي���ر س���نوي بلغ���ت  )ملي���ار دين���ار 11451.961بلغ���ت ( 2013

   .وتطبيق قانون الاستثمار) نتيجةً لتحسن الوضع الامني %-8.05بلغ معدل التغير السنوي (

ً وش������هد ه������ذا المؤش������ر انخفاض������            ،9520.626(  بمق������دار)2014،2015(ف������ي الس������نوات الاخي������رة  ا

يع�����ود و  ) %-10.67 ،%-16.86( بنس�����بة انخف�����اض بلغ�����تعل�����ى الت�����والي )ملي�����ار دين�����ار 8503.943

فض���لاً  ، 2014ف���ي حزي���ران الارهابي���ة (داع���ش) عل���ى الع���راق  المنظم���ة ع���دوان إل���ى الس���بب ف���ي ذل���ك 

ويمك���ن  التقش���ف الحك���ومي . ع���ن انخف���اض مؤش���ر القطاع���ات الاقتص���ادية غي���ر النفطي���ة وظه���ور ب���وادر

  .)23توضيح ذلك من خلال الشكل (
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  .)9الجدول (بالاعتماد على بيانات   الباحثةالمصدر : الشكل من اعداد 

 حجم التداول  -3

 , 2001, 2000(ان مؤش���������ر حج��������م الت��������داول خ��������لال الاع���������وام  )9يلاح��������ظ م��������ن الج��������دول (          

)ملي������ار دين������ار 31.85793،27.22616،10.41066حي������ث بل������غ (بالانخف������اض  اخ������ذ ) 2002،2003،

عل�����ى الت�����والي  %)- 61.7،%-14.53،%-35.91عل�����ى الت�����والي وبمع�����دلات نم�����و منخفض�����ة بلغ�����ت (

وه���ذا  2003ف���ي ع���ام نتيج���ةً للظ���روف السياس���ية والاقتص���ادية الت���ي ش���هدها البل���د وانع���دام الأم���ن والق���انون 

بالتقل���ب والتذب���ذب اخ���ذ ف���ي ح���ين  الس���وق الم���الي إل���ىالعدي���د م���ن الش���ركات لل���دخول  مم���اأم���ا ش���كل عائق���اً 

ث����م  2004ن����ار ع����ام ملي����ار دي)127.95079() حي����ث بلغ����ت قيم����ة المؤش����ر2015-2004خ����لال الم����دة (

) ث����م %186.6بمع����دل تغي����ر س����نوي بل����غ ( 2005 )ع����ام366.80983( إل����ى ارتفع����ت قيم����ة المؤش����ر  

) %-59.9) ملي����ار دين����ار وبنس����بة انخف����اض بلغ����ت (146.89138حي����ث بل����غ ( 2006انخف����ض ف����ي ع����ام 

 وبل���غ ، )1(%)53( 2006نتيج���ةً لزي���ادة مع���دلات البطال���ة والتض���خم حي���ث بل���غ مع���دل التض���خم ف���ي ع���ام 

 ت����ه ) حي����ث بلغ����ت قيم2015-2004الم����دة (خ����لال  2013م الت����داول أعل����ى قيم����ة ل����هُ ع����ام مؤش����ر حج����

تنفي���ذ نش���اط  إل���ى ) ويرج���ع س���بب الارتف���اع %217.7)ملي���ار دين���ار وبمع���دل تغي���ر بل���غ (2840.3034(

بمع����دل جلس����ة واح����دة اس����بوعياً  19/4/2009م����ن  اً عتب����ارإد جلس����اته بنج����اح الت����داول الالكترون����ي وانعق����ا

  .)5/7/2009لأول مره ثم الانتقال بالكامل بأنعقاد ثلاث جلسات اسبوعياً اعتباراً من (
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وه���ذا  )1/11/2009(م���نعتب���اراً اوعياً لأول م���رة ف���ي ت���اريخ  الس���وق ث���م نظ���م خم���س جلس���ات اس���ب             

 الجه���د يتطل���ب تغي���ر البيئ���ة الفني���ة والياته���ا وتغي���ر البيئ���ة القانوني���ة واس���تحداث قواع���د البيان���ات والوس���طاء

حي���ث  )2014،2015(الاخي���رة الأع���وامويلاح���ظ تذب���ذب المؤش���ر ف���ي  ,والاداري���ين والش���ركات المس���اهم

س����نوي  تغي����ربمع����دلات وعل����ى الت����والي  )ملي����ار دين����ار898.3161،1864.9804بلغ����ت قيم����ة المؤش����ر (

 )1(. اس���تقرار الوض���ع الامن���ي والسياس���ي للبل���د منتيج���ةً لع���د عل���ى الت���والي ) %107.9 ،%-68.3( بلغ���ت

  ).24ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل (

  
  .)9الجدول (بالاعتماد على بيانات   الباحثةالمصدر : الشكل من اعداد 

 عدد الشركات  -4

اخ����ذ ث����م  ) ش����ركة 99( 2000بل����غ ف����ي ع����ام  ان مؤش����ر ع����دد الش����ركات (9)يلاح����ظ م����ن الج����دول         

)ش����ركة 114اعل����ى قيم����ه لمؤش����ر ع����دد الش����ركات حي����ث بل����غ ( 2002حت����ى وص����ل ف����ي ع����ام  بالارتف����اع

ث����م اخ����ذ  2003ى اح����داث يع����ود ذل����ك ال����  )2004-2003( الع����امين خ����لالويلاح����ظ انخف����اض المؤش����ر 

) 96حي���ث بل���غ ( اعل���ى قيم���ة لمؤش���ر ع���دد الش���ركات  2008ف���ي ع���ام وص���ل  المؤش���ر بالارتف���اع  حت���ى 

طابع���اً جي���داً لان���دفاع الش���ركات نح���و الادراج والمش���اركة ف���ي س���وق الأوراق وه���ذا المؤش���ر يمث���ل ش���ركة 

المالي����ة ب����الرغم م����ن الظ����روف الت����ي تك����اد تك����ون غي����ر مناس����بة ف����ي اغل����ب الاحي����ان ث����م انخف����ض ع����دد 

  .ركة ش )87حيث بلغ ( 2010الشركات في عام 

   
                                                           


 ال���P ودلHل ال�
Oات ، )1(,

ه،ص 2014س�ق الع
اق للأوراق ال�ال�ة ،ال?قOذ dC18-16،م<�ر س .  

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

ر 
ينا

 د
ار

ملي

السنوات

)24(الشكل 
تطور مؤشر حجم التداول في سوق الاوراق المالية في العراق 

)  2004-2015(للمدة

حجم 
التداول



  �����  ���	
 ���� ������ ����� ������ ��� ������ ����......  !�"�� ��#��  �����  ���	
 ���� ������ ����� ������ ��� ������ ����......  !�"�� ��#��  �����  ���	
 ���� ������ ����� ������ ��� ������ ����......  !�"�� ��#��  �����  ���	
 ���� ������ ����� ������ ��� ������ ����......  !�"�� ��#��))))2000----2015(((( 

 

112 

 

البرلماني���ة الانتخاب���ات  ج���راءالأوالت���ي رافق���ت  ف���ي البل���د  و الامني���ة  ض���طرابات السياس���ية نتيج���ةً للا       

 وع����اود 2011ع����ام  ع����ددث����م بق����ى عل����ى نف����س ال 2010م����ن ع����ام  الت����ي اس����تمرت حت����ى النص����ف الث����اني

 .س��ابقا)ش��ركة ج��راء الظ��روف الراهن��ة ف��ي البل��د كم��ا ذكرن��ا 83( 2014ي ع��ام وص��ل ف��الانخف��اض حت��ى 

  .)25ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل (

                                     
  .)9بالاعتماد على بيانات الجدول (  الباحثةالمصدر : الشكل من اعداد 

 معدل دوران السهم % -5
مؤش���ر ف���ي ح���ين بلغ  2000ف���ي ع���ام %)8.40(بل���غ مع���دل دوران الس���هم    )9يلاح���ظ م���ن الج���دول (     

وم����ن ث����م اخ����ذ المؤش����ر بالتذب����ذب خ����لال الم����دة  )%7.45بل����غ ( 2004مع����دل دوران الس����هم ف����ي ع����ام 

ً ض����اانخفش����هد %) ث����م 11.29اذ بل����غ ( 2005ع����ام حي����ث يلاح����ظ ارتفاع����هٌ ف����ي  )2000-2015( ف����ي  ا

ث����م اس����تمر بالتذب����ذب حت����ى بل����غ اعل����ى قيم����ة ل����هُ ف����ي  %)7.14،%7.49( نس����بةب) 2006،2007( ع����امي

س���وقية القيم���ة الهم���ا نتيج���ةً اعتم���اد مع���دل دوران الس���هم عل���ى مؤش���رين  )%24.80( نس���بةب 2013ع���ام 

 2015ث���م ارتف���ع ف���ي ع���ام  %)9.43ث بل���غ (حي��� 2014ف���ي ع���ام ج���م الت���داول فض���لآ ع���ن انخفاض���هُ وح

  .)30يمكن توضيح ذلك من خلال الشكل ( و )%21.92( بنسبة 
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  )9الجدول (بالاعتماد على بيانات   الباحثةالمصدر : الشكل من اعداد 
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  )9الجدول (
   )2015-2004للمدة (سوق العراق للأوراق المالية مؤشرات 

  مليار دينار                                                                                                       

  .)3بالاعتماد على بيانات الملحق (  الباحثةالمصدر: من اعداد 

   

المؤشFFFFFFFFFFFFFر   السنوات
 العFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFام 

  للأسعار 

معدل 
التغير 
السنوي

%  

معدل   القيمة السوقية 
التغير 
السنوي

%  

معFFFFFFFFFFFFFدل   حجم التداول
التغيFFFFFFFFFFFFر 
السFFFFFFFنوي

%  

  عدد
الشركا

  ت

معدل 
الدوران 
  للسهم%

2000   -----   -----  591.217  53.8  49.70985  67.3  99  8.40  
2001   -----   -----  497.224  15.8-  31.85793  35.91-  112  6.40  
2002   -----   -----  337.629  32.0-  27.22616  14.53-  114  8.06  
2003   -----   -----  943.354  179.4  10.41066  61.7-  109  1.10  
2004  64.99  ___  1715.503  ____  127.95079  ____  80  7.45  

2005  45.64  29.77 -  3246.863  89.26  366.80983  186.6  85  11.29  

2006  25.29  44.58 -  1960.205  39.62 -  146.89138  59.9-  93  7.49  

2007  34.59  36.77  2142.169  9.28  427.36747  280.9  95  7.14  

2008  58.360  68.17  2353.143  9.84  301.35034  29.4-  96  19.95  

2009  100.86  72.82  3581.198  52.21  411.92817  36.6  91  11.50  

2010  100.89  0.11  3462.275  3.32-  400.3592  2.8-  87  11.56  

2011  136.03  34.70  4930.233  42.39  941.1982  135  87  19.09  

2012  125.02  8.09-  5327.351  8.05  893.8253  5.0-  84  16.77  

2013  113.15  9.49-  11451.961  115  2840.3034  217.7  83  24.80  

2014  92.00  18.69 -  9520.626  16.86 -  898.3161  68.3-  83  9.43  

2015  73.06  20.58 -  8503.943  10.67 -  1864.9804  107.9  98  21.92  
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  خصخصة في العراق الالمطلب الثاني:

  الخصخصة وتطورها في العراق نشأة اولاً:

لأن  ؛تحقيقه����ا  إل����ى يس����عى  ي برن����امج خصخص����ة مطب����ق ف����ي بل����د م����ا ل����هُ أه����داف ومب����رراتأ نّ إ      

ل���ذا  ؛لوجي���ة النظ���ام الح���اكم يوعل���ى وف���ق ظ���روف  البل���د وأيد تختل���ف م���ن بل���د لأخ���ر أه���داف الخصخص���ة

توس���يع مش���اركة تطبيق���ات الخصخص���ة ف���ي الع���راق له���ا اه���دافها الخاص���ة , وم���ن أه���م ه���ذه الأه���داف ن إف���

خف���ض  و والاقتص���اديةاءة الانتاجي���ة الكف��� و للمس���اعدة ف���ي رف���ع الاقتص���اديةف���ي التنمي���ة القط���اع الخ���اص 

مه����ام يمك����ن للقط����اع  لإنج���ازالدول����ة  وتوج����هخصخص����تها ,  المق���رر  المنش����آتالانف���اق الحك����ومي  عل����ى 

  المحلية .  الاستثماراتعن طريق تشجيع  الخاص المساهمة بها 

عوام�����ل سياس�����ية واقتص�����ادية  إل�����ىتع�����ود وإن م�����ن مب�����ررات تطبي�����ق الخصخص�����ة ف�����ي الع�����راق       

ونتائجه����ا ت عل����ى الاقتص����اد العراق����ي ظ����روف الح����رب الت����ي أث����رّ منه����ا عل����ى س����بيل المث����ال واجتماعي����ة 

, أم�����ا العوام�����ل  الاقتص�����ادي عقوب�����اتالخارجي�����ة وعج�����ز الميزاني�����ة و الالمعروف�����ة كارتف�����اع المديوني�����ة 

عل����ى  إنتاجيت����هُ و أرباح����ه مم����ا ش����كل عبئ����االاقتص����ادية فأهمه����ا ض����عف اداء القط����اع الع����ام وانخف����اض 

القط���اع الخ���اص , ك���ذلك م���ن المب���ررات العام���ة  إل���ى سياس���ة الانتق���ال  إل���ى  الموازن���ة , له���ذا ت���م اللج���وء

س���ات ومنظم���ات مؤسله���ا م���ن ف���ي الع���راق  ه���و انتش���ار تطبيقه���ا عالمي���اً والت���رويج لتطبي���ق الخصخص���ة 

ك اتخُ���ذت  , ل���ذلن الع���راق ل���يس ف���ي مع���زل ع���ن الع���الم الخ���ارجي إلمي���ة ووض���ع برامج���اً لتطبيقه���ا ,اذ عا

للنظ���ام الس���ابق لتك���ون مخرج���اً ل���هُ م���ن المش���كلات المتراكم���ة ه���ذه الخط���وات الجدي���دة ف���ي السياس���ة العام���ة 

فص���درت   )1(ل���خ.إف���ي الموازن���ة ومي���زان الم���دفوعات ..تض���خم وبطال���ة وعج���ز ن ف���ي الاقتص���اد ال���وطني م���

ض���رورة إج���راء إص���لاحات إداري���ة  إل���ى مجموع���ة م���ن الق���رارات الت���ي تقض���ي  1987ف���ي نهاي���ة ع���ام 

ش���اركاً فع���الاً يك���ون م لأن؛ واجز وف��تح المج���ال للنش���اط الخ���اص رف���ع القي���ود والح��� إل���ى ته���دف واقتص��ادية 

السياس���ة الاقتص���ادية العراقي���ة ف���ي  أعل���ن ع���ن البرن���امج الجدي���د وبن���اء عل���ى ذل���ك،ف���ي الحي���اة الاقتص���ادية 

ن الخط���وات م���) مؤك���دا مجموع���ة 1987/فبراي���ر باط ( ش���هر ش��� رس���مياً ف���يالمتبن���يَ لسياس���ة الخصخص���ة 

  .)2(الواجب تنفيذها التي تتلخص بالأتي 

                                                           
شـارة خاصـة س�زان علـي مـ
زوق ال3ـائي ، الق3ـاع الfـاص ودوره الاق?<ـادP فـي حـل م�ـاكلة ال32الـة فـي دول مf?ـارة مـع ا )1(


mلاء ، O ل�ة الادارة والاق?<اد في العل�م الاق?<اد�ة ، جامعةO nمق�مه الى م1ل 
H?�  .103، ص2014للع
اق ، رسالة ماج
ع�C ال��ع� ال��H علي , ت1
mة الع
اق مع الق3اع8H العام والfاص وم�?قCل ال?1
mـة فـي: الق3ـاع العـام والق3ـاع الfـاص فـي  )2(


وت ,, م 1ال�8q الع
mي ,>Hدراسات ال�ح�ة , ب -O
  351-349, ص 1990
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 ين .تقديم الاعفاءات الضريبية للمستثمرين والمنتجين الخاصّ  -1

المص���ارف مش���روطة م���ن الغي���ر ي وتق���ديم التس���هيلات الائتماني���ة ف���تح ب���اب المنافس���ة ف���ي النش���اط المص���رف -2

 التجارية للمشاريع الإنتاجية الخاصة .

 مال الشركات .رأسإطلاق الحدود العليا ل -3

 نشاط التصديري للقطاع الخاص.لتوفير الدعم ل -4

 إنشاء سوق للأوراق المالية . -5

 منح الحوافز للاستثمارات العربية في العراق . -6

 تحرير اسعار المنتجات الزراعية والصناعية . -7

 تشجيع الاستثمارات الاجنبية. -8

 وإحلال هيئة تخطيط استشارية .الحكومة  منإلغاء مجلس التخطيط الاقتصادي  -9

كمؤش����رات واتجاه����ات عام�����ة أص����بحت خط����ط التنمي����ة خطط����اً تأثيري�����ة ي����تم اعتماده����ا   ذلكوب����        

مه���ا )ش���ركة معظ70م بي���ع م���ا يق���ارب (ت��� 1989منتص���ف ع���ام  إل���ى و ،لأجه���زة الدول���ة والجه���ات المعني���ة 

الدول���ة عل���ى الس���ماح للقط���اع الخ���اص بال���دخول ف���ي  ت, وعمل���ك���ان يعم���ل ف���ي النش���اط الزراع���ي والخ���دمي 

إط���لاق اس���عار المنتج���ات منه���ا  اتخاذه���اث���م  إج���راءاتم���ن خ���لال ع���دة نش���اطات منافس���ة للقط���اع الع���ام 

ال����دعم  اس����تمرار ع����ن تحوي����ل خ����ارجي . ه����ذا فض����لاً الزراعي����ة والعم����ل بسياس����ة الاس����تيراد م����ن دون 

ن التجرب���ة الم���ذكورة أ لاّ إوالص���ناعي  اع���يوبش���كل خ���اص القط���اع الزر الاقتص���اديةلمختل���ف القطاع���ات 

 ك��ان ف��ي مق��دمتها ع��دم ق��درة القط��اع الخ��اص ب��النهوض ف��ي المش��اريع∗عدي��دة لأس��باب ؛ق��د اص��ابها الفش��ل 

ه��ا الدفتري��ة ول��يس بس��عر الس��وق تكم��ا ان ه��ذه المش��اريع بيع��ت بقيمدون مس��اعدة الدول��ة م��ن الت��ي امتلكه��ا 

ول����م تحق����ق الأه����داف المالي����ة   وبالت����الي الفش����ل ف����ي تطبيقه����اله����ذا خل����ل ف����ي عملي����ة الخصخص����ة  وك����ان

)1(منه���ا . المرج���وة والاقتص���ادية
ك���ان الاتج���اه الع���ام للتح���ول ص���وب الخصخص���ة ف���ي الع���راق عل���ى  ذلكل���؛ 

  وفق محورين :

اعتم���اد م���نهج رف���ع القي���ود الت���ي يمك���ن ان تعت���رض عم���ل القط���اع الخ���اص والس���ماح ل���هُ :المحFFFور الاول

  العديد من النشاطات الاقتصادية التي لم يكن مسموحاً بمزاولتها سابقاً.وتشجيعهُ على مزاولة 

                                                           
∗
  تم التوسع في الاسباب في الفصل الثالث. 
سال� محمد ع�Cد , الf>f<ة ن*ام  أم اسل�ب : دراسه م�ض��rة ل?1ارب عال��ة وع
�mة مع الاشـارة للعـ
اق ,جامعـة 	غـ�اد ,  )1(

  .202-201, ص  2010الع
اق ,
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القط��اع الخ��اص  إل��ى تحوي��ل ملكي��ة ع��دد م��ن مؤسس��ات القط��اع الع��ام :فه��و اعتم��اد م��نهج  المحFFور الثFFاني

ش���ركات ذات شخص���ية معنوي���ة  إل���ى اذ ت���م تحوي���ل المؤسس���ات العام���ة الت���ي تم���ارس انش���طة اقتص���ادية 

, التجاري���ة , الخدمي���ة ,الص���ناعية مس���تقلة تعم���ل عل���ى وف���ق أس���س تجاري���ة ف���ي كاف���ة الأنش���طة (الزراعي���ة 

   )1(والسماح للقطاع الخاص بمنافسة القطاع الاشتراكي . المقاولات الانشائية )

الق���وات الامريكي���ة اث���ر س���لبي كبي����ر عل���ى م���ا تبق���ى م����ن  م����ن 2003ن لاح���تلال الع���راق ع���ام وك���ا      

ح����رب وم����ا تلاه����ا م����ن رت الالانتاجي����ة والخدمي����ة , حي����ث دمّ���� مقوم����ات الاقتص����اد العراق����ي ف����ي جوانب����ه

وق���د تمخ���ض  ل���خ.إ..الطاق���ة والط���رق والمواص���لات ...البن���ى التحتي���ة المتمثل���ة بمص���ادر عملي���ات عس���كرية 

الت����ي تق����در بنح����و ام تص����ادية لاس����يما المملوك����ة للقط����اع الع����عل����ى المؤسس����ات الاقع����ن ذل����ك اث����راً س����لبياً 

تلزمات ذ تك���اد معظ���م تل���ك المش���روعات ش���بة معطل���ة بس���بب نق���ص الطاق���ة ومس���إ , ) مش���روعاً كبي���راً 192(

ه���و الأخ���ر ل���هُ ت���أثيراً س���لبياً عل���ى  غل���ق عل���ى الأس���تيرادلسياس���ة الانفت���اح المن العملي���ة الانتاجي���ة , وك���ان

 تمثل���تهك���ذا ظ���روف العراق���ي ف���ي ظ���ل فم���ن الص���عوبة امكاني���ة النش���اط الاقتص���ادي الص���ناعات الوطني���ة 

وقام���ت س���لطة الادارة المدني���ة التابع���ة للاح���تلال  )2(لا س���يما م���ن دول الج���وار .منافس���ة الس���لع المس���تورده ب

ال���ذي ت���م الس���ماح بموجب���ه  2003لس���نة  )39بإص���دار مش���روع ق���انون الأس���تثمار الاجنب���ي رق���م (الامريك���ي 

بق��ت  ذل��كورغ��م للش��ركات المتع��ددة الجنس��يات بالعم��ل ف��ي الع��راق ض��من مش��روع إع��ادة أعم��ار الع��راق 

  (3)النواحي الاتية : تتضمنف 2003برامج الخصخصة محددة بمحاولات معينة في العراق بعد عام 

 .2003موجود قبل عام التي كان بعضها الاهلية الخاصة  مصارفبعض التم ترخيص  -

 أشراك الاستثمار الاجنبي المباشر في أعمار العراق . إلى الدعوة  -

الع���راق م���ن خ���لال  هم ف���ي اع���ادة اعم���ارالخاص���ة المحلي���ة الكب���رى الت���ي تس��� ظه���ور العدي���د م���ن الش���ركات -

  .ت الحكومية والمنظمات الدوليةآالتعاقد مع الهي

   

                                                           
, م1لـة الXـ�ت  للعلـ�م الاق?<ـاد�ة و  2003م�ى ی�نn ح�8H , ال�
اكة بـ8H الق3ـاع8H العـام والfـاص فـي العـ
اق 	عـ� عـام  )1(

  .86, ص  2016) ,24الادار,ة, جامعة واسV , (ال�1ل� : صف
 , الع�د 

ه ,ص  )2(Oذ dCد , م<�ر س�Cمحمد ع �  .203-202سال


ه , ص  )Oذ dC8 , م<�ر سH�.86م�ى ی�نn ح 3 ) 
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توق���ف او ايق���اف معظ���م المعام���ل والش���ركات التابع���ة للقط���اع الع���ام ع���ن العم���ل لأس���باب  ع���ن فض���لاً             

أمني���ة أو لتعرض���ها لل���دمار و الس���رقة أثن���اء وبع���د العملي���ات العس���كرية الت���ي قام���ت به���ا الش���ركات المتع���ددة  

معم����لاً  )35قي����ام وزارة الص����ناعة والمع����ادن  بع����رض ( إل����ى مم����ا ادى ) 2003الجنس����ية ف����ي أيل����ول (

  )1( قليله. ار من المعامل التابعة لها المتعرض لنسبة أضرارللإيج

جتم���اع تحض���يري ف���ي ات���م عق���د أول س���لطة الائ���تلاف المؤقت���ة ف العراقي���ة  تراتش���اور م���ع ممثل���ي ال���وزاوبال

 ي��ورك ح��ول إع��ادة اعم��ار الع��راق وت��م تخم��ين الحاج��ات م��ن قب��ل مجموع��ة الام��مف��ي نيو 2003حزي��ران 

ق����ي وبن����اء الارتكازي����ة لتش����خيص واق����ع العراالمتح����دة للتنمي����ة والبن����ك ال����دولي وص����ندوق النق����د ال����دولي 

ك احتياج���ات إع���ادة وك���ذل 2004لع���ام  إع���ادة الأعم���ار م���ع التركي���ز عل���ى المتطلب���ات العاجل���ةوأولوي���ات 

عل����ى تل����ك  ويؤخ����ذ) ملي����ار دولار 35.8ب(وق����د ق����درت إع����ادة الاعم����ار  )2007-2005الاعم����ار للم����دة (

ض���من حس���اباتها مم���ا جع���ل م���ن ال���نفط والأم���ن والبيئ���ة التق���ديرات أنه���ا ل���م ت���درج قطاع���ات عدي���دة أهمه���ا 

كم���ا ت���م  )ملي��ار دولار19.4حاج��ات تل���ك القطاع��ات والبالغ���ة (ئ���تلاف تق��وم بأع���داد دراس��ة لتقي���يم س��لطة الا

وعرض����ت في����ه تك����اليف  23/10/2003ال����ذي عق����د ف����ي أيض����ا التحض����ير إل����ى م����ؤتمر مدري����د للم����انحين 

م�����ن  )ش�����ركة322) منظم�����ة دولي�����ة وممثل�����ي (20)دول�����ة و (73ممثل�����ي (إع�����ادة أعم�����ار الع�����راق عل�����ى 

بتق�����ديم مس�����اعدات لأعم�����ار الع�����راق ف�����ي الم�����ؤتمر )دول�����ة، وتعه�����دت ه�����ذه ال�����دول والمنظم�����ات 46(

  )2(.المذكور

 والتكيي���ف  لاحالإص���أتج���ه الع���راق نح���و تبن���ي وتطبي���ق ب���رامج وسياس���ات  2004وف���ي مطل���ع  ع���ام         

الخارجي���ة جان���ب مديوني���ة الع���راق  إل���ى ة م���ع المؤسس���ات المالي���  للاتفاقي���ات م���هابرإعل���ى أث���ر  ،الهيكل���ي 

ف���ان  ذلكب���رامج الخصخص���ة مس���تقبلاً . ل���  تطبي���قص���لاحه , مم���ا يعن���ي ض���مناً او اقتص���ادهوإع���ادة هيكل���ة 

زي���ادة كف���اءة مؤسس���ات القط���اع  إل���ى لا يعن���ي رفض���ها ك���أداة ته���دف لع���راق ي االخصخص���ة وتطبيقه���ا ف���

الع���ام وفس���ح المج���ال أم���ام القط���اع الخ���اص لي���ؤدي دوره الفاع���ل ف���ي عملي���ة التنمي���ة الاقتص���ادية وتحري���ك 

وس�����رعة اتخ�����اذ الق�����رار و مواكب�����ة التغي�����رات يتمت�����ع بحري�����ة الادارة  لكون�����هعجل�����ة الاقتص�����اد ال�����وطني 

 الخصخص���ة ف���ي الع���راق بص���ورة ينبغ���ي أن تك���ون وإنم���ابش���كل امث���ل الاقتص���ادية وتخص���يص الم���وارد 

  .غمة مع نمو مؤسسات القطاع الخاص تدريجية ومتنا

                                                           
)1(،8H�
هال م�ى ی�نn حOذ dC86، ص �<�ر س. 

� الق
,�ي) (2,
O �
ها في واقع الاق?<اد الع
اقي ,م1لة WTO.WB.LMFالاق?<اد�ة (وأخ
ون ، ثلاث�ة الع�ل�ة  حاتHوتأث (

  .161-160, ص 2016) , واسV , 22:الع�د 0ال�Xت للعل�م الاق?<اد�ة والادار,ة , (ال�1ل� 
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مع���دلات  ازدي���اد ط���رق م���ن السياس���ات الكفيل���ة بمعالج���ة أث���ار الخصخص���ة س���يما اعتم���ادفض���لاً ع���ن       

ك�����ن , وإن م�����ن الممالبطال�����ة , وت�����وفير الخب�����رة و الم�����ؤهلات اللازم�����ة لتطبي�����ق ب�����رامج الخصخص�����ة 

ف���ي تحقي���ق أه���دافها المرج���وة الاخ���رى الت���ي طبق���ت ه���ذه الب���رامج ونجح���ت ن البل���داخب���رات س���تعانة م���ن الا

 (1) ظروفها مع ظروف العراق. تتشابهوخاصة تلك البلدان التي 

  

  في العراق  قطاع الخاصلمؤشرات اثانياً : تحليل 

  المال الثابت رأستكوين أجمالي مؤشر  -1

بلغ������ت  2000الم������ال الثاب������ت ف������ي ع������ام  رأسان قيم������ة تك������وين ) 10يلاح������ظ م������ن الج������دول (            

  .)مليار دينار50213.6999الناتج المحلي الاجمالي ( ن) مليار دينار عندما كا1465.2527(

 ث����م  )%2.91(فه����ي  الم����ال الثاب����ت ف����ي الن����اتج المحل����ي الاجم����الي رأس ام����ا نس����بة مس����اهمة تك����وين            

ث����م اس����تمر المؤش����ر بالتقل����ب  )%72.76بلغ����ت نس����بة الارتف����اع ( حي����ث 2001ارتف����ع المؤش����ر ف����ي ع����ام 

ً اذ ش����هد انخفاض����م���ابين الارتف����اع والانخف���اض    %)-13.12وبلغ���ت نس����بة الانخف����اض ( 2002ف���ي ع����ام  ا

 إل����ى الاجم���الي  وانخفض���ت نس����بة مس���اهمتهُ ف����ي الن���اتج المحل����ي  ) ملي���ار دين����ار 2199.0768(بمق���دار و

 إل����ى بالتذب����ذب  رى واس����تمراخ����وع����اود الانخف����اض م����رة  ذل����ك  بع����د ث����م ارتف����ع 2002ع����ام   %)5.36(

) ملي����ار دين���ار بنس����بة انخف����اض 46708.716مق����داره (م���ا  2015بل���غ ف����ي ع����ام  ة اذرأس����الد م����دة نهاي���ة 

ويمك���ن  )%22.46ف���ي الن���اتج المحل���ي الاجم���الي ( نس���بة مس���اهمته بلغ���ت %) ف���ي ح���ين -16.34( بلغ���ت 

  .)27توضيح ذلك من خلال الشكل (

   

                                                           
 (  :
-لل�-,� ی�* 1 ) 

 .23-22،ص2010على ال32الة في الCل�ان ال�ام�ه مع إشاره للع
اق،وزارة ال�ال�ة،	غ�اد، ةعلي 2rاس فاضل،أث
 الع�ل� -

)،ال�عهـ� الع
اقـي للإصـلاح 2008-2003ك�ال ال2<
P و 	اس� ع�C الهـادP ،س�اسـة الأصـلاح الاق?<ـادP فـي العـ
اق( -

 . 12-11،ص2009الاق?<ادP ، 	غ�اد،
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 .)10بيانات الجدول (بالاعتماد على   الباحثةالمصدر : الشكل من اعداد 

 المال الثابت في القطاعين العام والخاص  رأسمؤشر حجم تكوين  -2

الم���ال الثاب���ت ف���ي القط���اع الع���ام  رأسب���ين حج���م تك���وين  ) عن���د المقارن���ه10يلاح���ظ م���ن الج���دول (            

 رأسعل���ى م���ن حج���م تك���وين أف���ي القط���اع الع���ام   الثاب���ت الم���ال رأسان حج���م تك���وين والقط���اع الخ���اص 

الم���ال  رأسحج���م تك���وين  اذ بل���غ  )2015-2000ة (رأس���الم���ال الثاب���ت ف���ي القط���اع الخ���اص خ���لال م���دة الد

  .مليار دينار )1314.9151( 2000 الثابت في القطاع العام في عام

لع���ام ل ملي���ار دين���ار )150.3376(بل���غ فالم���ال الثاب���ت ف���ي القط���اع الخ���اص  رأسام���ا حج���م تك���وين            

القط����اع الع����ام بالتذب����ذب  م����ابين الارتف����اع  الم����ال الثاب����ت ف����ي رأسحج����م تك����وين خ����ذ مؤش����ر ث����م أ نفس����ه

) ملي�����ار دين�����ار وبلغ�����ت نس�����بة 29904.9414هُ (م�����ا مق�����دار 2015حت�����ى بل�����غ ف�����ي ع�����ام  والانخف�����اض

القط���اع الخ���اص  الم���ال الثاب���ت ف���ي رأسحج���م تك���وين لمؤش���ر النس���به ام���ا ب )% -28.61(في���ه الانخف���اض 

كان���ت الزي���ادة اق���ل مقارن���ةُ ف���ي الزي���ادة ف���ي ولك���ن ) 2015-2000(ة رأس���فاخ���ذ بالزي���ادة  خ���لال م���دة الد

) ملي���ار 16803.7746( 2015ف���ي ع���ام حي���ث بل���غ ف���ي القط���اع الع���ام الثاب���ت  الم���ال  رأسحج���م تك���وين 

مقارن����ة عن����د  ظ  الس����يطرة الكامل����ة للقط����اع الع����ام ل����ذا يلاح���� ؛ %)20.47بمع����دل تغي����ر س����نوي (  دين����ار

المش���روعات الص���ناعية الخاص���ة بس���بب  توق���ف إل���ى الم���ال الثاب���ت للقط���اعين ويع���ود ذل���ك  رأستك���وين 

ال����وطني بفع����ل أغ����راق الس����وق المحلي����ة  ارتف����اع تك����اليف الانت����اج وانع����دام الطل����ب المحل����ي عل����ى المن����تج

  .بالسلع المستورده 
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)27(الشكل 

للمدة العراقتطور اجمالي تكوين رأس المال الثابت والناتج المحلي الاجمالي في 
)2015-2000(

الناتج 
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بالأسعار 
الجارية 
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تكوين 
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الثابت
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  ه����روب المنظم����ين ورؤوسإل����ى دى رج����ال الاعم����ال مم����ا أفض����لاً ع����ن انع����دام الام����ن واس����تهداف           

ف���ي القط���اع الخ���اص ف���ي  ع���دم النه���وضل )1(والأم���ان  س���تقرار الابحث���اً ع���ن  خ���ارج الع���راق  إل���ى الام���وال 

 والعم���ق الم���الي وك���ذلك ض���عف اج���راءات الحوكم���هال���ى ض���عف الاس���واق المالي���ة ذل���ك  الع���راق ويع���ود

س����يطرة الدول����ة  و أيض����اوض����عف الق����درة التنافس����ية للمنتج����ات العراقي����ة ، ثق����ة المس����تثمرين  الت����ي تع����زز

وإش���رافها ش���به المباش���ر عل���ى القط���اع الخ���اص م���ن خ���لال ش���بكة م���ن التعليم���ات والض���وابط الت���ي كان���ت 

هيمن�����ة الدول�����ة عل�����ى السياس�����ات المص�����رفية ف�����ي الع�����راق ، و  تج�����اه القط�����اع الخ�����اصاتض����عها الدول�����ة 

مم���ا ح���ال  ، مص���ارف خاص���ة وان ت���م الس���ماح للقط���اع الخ���اص بإنش���اء ، واحتكاره���ا للنش���اط المص���رفي

ة دون قي��ام القط��اع الخ��اص ب��دوره ف��ي تعبئ��ة م���دخرات الأف��راد بغي��ة اس��تثمارها ف��ي مش��روعات اس���تثماري

القط��اع تج��اه اض��بابية المن��اخ الاس��تثماري وش��يوع ع��دم الثق��ة ف��ي سياس��ات الدول��ة ال��ى ، بالإض��افة كبي��رة 

 الدول��ة بت��أميم العدي��د م��ن مش��اريع القط��اع الخ��اص ف��ي الس��تينات م��ن الق��رن الماض��ي قي��ام الخ��اص نتيج��ة
الم����ال  الثاب����ت ف����ي القط����اعين الع����ام والخ����اص م����ن  رأسويمك����ن توض����يح تط����ورات مؤش����ر تك����وين .)2(

  .) 28خلال الشكل (

            

  
  .)10بيانات الجدول (بالاعتماد على   الباحثةالمصدر : الشكل من اعداد 

                                                           
  .176، ص2009)، 	غ�اد ، 2014-2010وزارة ال?V�3f وال?عاون الان�ائي ، خ3ة ال?���ة ال���qة لل���ات ( )1(
ع�ـــ
 الــ
اوP : الق3ـــاع الfــاص الع
اقـــي ودوره فــي ع�ل�ـــة ال?���ــة الاق?<ـــاد�ة ، م
Oــ- ال��?�<ـــ
,ة لل�راســات الع
�mـــة  أح�ــ� )2(


,ة ، >�?�  .4، ص2010وال�ول�ة، ال1امعة ال�
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)28(الشكل
للمدةالعراق تطور حجم تكوين راس المال الثابت في القطاعين العام والخاص 

))2015-2000

حجم تكوين 
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حجم تكوين 
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 مؤشر الانتاج والقيمة المضافة للصناعات التحويلية في القطاع الخاص  -1

بل���غ  ف���ي  نت���اج للص���ناعات التحويلي���ة ف���ي القط���اع الخ���اص ان مؤش���ر الا )11يلاح���ظ م���ن الج���دول (        

ف���ي ح���ين  2005  اس���تمر المؤش���ر ف���ي الارتف���اع حت���ى ع���امث���م ) ملي���ار دين���ار 20190.9575(2000ع���ام 

 %) -99.80)ملي���ار دين���ار بمع���دل تغي���ر س���نوي م���نخفض بل���غ (376.7064(بل���غ ف  2006انخف���ض ع���ام 

%) بمق����دار بل����غ 11.50حي����ث بل����غ مع����دل التغي����ر الس����نوي بنس����بة ارتف����اع بلغ����ت ( 2005ع����ام مقارن����ةً ب

ً بع����د ذل����ك ش����هد انخفاض����ث����م ) ملي����ار دين����ار 193880.5984( بلغ����ت نس����بة حي����ث   2009ف����ي ع����ام  ا

 الأع������������وامث������������م ش������������هدت ) ملي������������ار دين������������ار 683.2491بمق������������دار ( )% -2.19الانخف������������اض (

عل������ى الت������والي  )%39.98 ،%8.70،%8.58زي������ادة اذ بلغ������ت نس������بة الزي������ادة ( )2012،2011،2010(

فض������لاً ع������ن ملي������ار دين������ار عل������ى الت������والي  )741.8884،806.5032،1128.9998( بلغ������تو بقيم������ه 

) ملي����ار دين����ار 1052.4351بمق����دار ( )% -6.78( نس����بة الانخف����اضوبلغ����ت  2013انخفاض����ه ف����ي ع����ام 

يع���ود  و ) %30.08غي���ر س���نوي بل���غ (بمع���دل ت) ملي���ار دين���ار 1396.5597بل���غ (ف 2015ام���ا ف���ي ع���ام 

الاهمي���ة  ذوتط���وير ه���ذا القط���اع لعات القانوني���ة اللازم���ة غي���اب السياس���ات الاقتص���ادية والتش���ري إل���ى ذل���ك 

والإهم���ال المنتج���ات المس���توردة  ع���ن المنافس���ة الش���ديدة الت���ي تتع���رض له���ا منتجاته���ا م���ن فض���لآ ،الكبي���ره 

ف���ي ت���وفير  دور رئ���يس التنمي���ة الاساس���ية ول���ه أح���د أعم���دةمث���ل ال���ذي تع���رض ل���هُ عل���ى ال���رغم م���ن كون���ه ي

ويمك���ن ت���وفير العدي���د م���ن ف���رص العم���ل . و ير الم���وارد وتلبي���ة حاج���ة الس���وقمتطلب���ات القطاع���ات وت���وف

ف���ي الع���راق م���ن خ���لال الانت���اج ف���ي الص���ناعات التحويلي���ة ف���ي القط���اع الخ���اص توض���يح تط���ور مؤش���ر 

  .)29الشكل (

  
  .)11بيانات الجدول (بالاعتماد على   الباحثةالمصدر : الشكل من اعداد 
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)29(الشكل
العراق يوضح تطورالانتاج في الصناعات التحويلية في القطاع الخاص 

  )2000-2015(للمدة

الأنتاج الصناعات 
التحويلية
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 الاجور والرواتب للصناعات التحويلية في القطاع الخاص  -2

ناعات التحويلي�����ة ف�����ي القط�����اع للص����� ان مؤش�����ر الاج�����ور و الروات�����ب  )11م�����ن الج�����دول ( يلاح�����ظ       

حت���ى بل���غ ف���ي اس���تمر المؤش���ر بالارتف���اع ار دين���ار ث���م ملي��� )7792.3862( 2000بل���غ ف���ي ع���ام  الخ���اص

ث���م اس����تمر المؤش����ر  )%209.46) ملي����ار دين���ار بمع����دل تغي����ر س���نوي بل����غ (60491.6980( 2006ع���ام 

%)  بمق�����دار -4.73بنس�����بة انخف�����اض بلغ�����ت ( 2014ف�����ي ع�����ام الانخف�����اض حت�����ى ع�����اود بالارتف�����اع  

بلغ���ت نس���بة الزي���ادة حي���ث  ةقليل��� بنس���بة لاّ إ ل���م تتغي���رف 2015ف���ي ع���ام ام���ا دين���ار ملي���ار  )165247.633(

ويمك����ن توض����يح ذل����ك م����ن خ����لال الش����كل . ر) ملي����ار دين����ا165670.649(و بقيم����ه ق����درها  )0.25%(

)30.(   

  .)11بيانات الجدول (بالاعتماد على   الباحثةالمصدر : الشكل من اعداد       

 عدد المنشأت وعدد المشتغلين للصناعات التحويلية في القطاع الخاص       -3

منش�����أة  ام�����ا ع�����دد ) 456( 2000بل�����غ ف�����ي ع�����ام  المنش�����آتدد ) ان ع�����11م�����ن الج�����دول ( يلاح�����ظ      

حي���ث  2007بالانخف���اض حت���ى ع���ام  المنش���آتاخ���ذ مؤش���ر ع���دد مش���تغل  ث���م  )18132بل���غ (فالمش���تغلين 

خ���ذ بالانخف���اض حت���ى أ %) ف���ي ح���ين ع���دد المش���تغلين -2.77( تبنس���بة انخف���اض بلغ���منش���أه  )350بل���غ (

ً انخفاض��� 2014ذل���ك ش���هد ع���ام  إل���ى بالاض���افة  ،مش���تغل )18316حي���ث بل���غ الع���دد ( 2004ع���ام حي���ث  ا

خ���ذ وألع���دد المش���تغلين )منش���أه ام���ا بنس���بة 519( المنش���آت وبل���غ ع���دد  %)-6.31(بلغ���ت نس���بة الانخف���اض 

  )مشتغل.30293( 2015تى بلغ في عام سنوات الاخيرة حالبالتذبذب في 
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السنوات

)30(الشكل
للمدةالعراق في الصناعات التحويلية في القطاع الخاص  الاجور والرواتب  تطور 

)2015-2000(  

الأجور 
والرواتب 
الصناعات 

التحويلية في 
القطاع 
الخاص
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)منش����أة 532بمق����دار ( )%2.50نفس الع����ام وبلغ����ت نس����بة الزي����ادة (ف����ازدادت ل���� المنش����آتام����ا ع����دد         

  .(31)المشتغلين من خلال الشكل وعدد  المنشآتتطور كل من عدد  ويمكن توضيح 

  
  .)31بيانات الجدول (بالاعتماد على   الباحثةالمصدر : الشكل من اعداد 
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)31(الشكل
العراقتطور عدد المشتغلين والمنشآت في الصناعات التحويلية في القطاع الخاص 

    2000-2015)(  للمدة 
عدد 

المشتغلين  
الصناعات 

التحويلية

عدد المنشآت 
للصناعات 

التحويليه في 
القطاع 
الخاص
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  )10( الجدول
المال الثابت في القطاع العام و الخاص ونسبة رأسأجمالي تكوين مؤشرات   

  )2015-2000للمدة ( العراقفي   (GDP) مساهمتهُ في 
  دينارمليار                                                                                                  

  ).4(بالاعتماد على الملحق   الباحثةالمصدر: الجدول من اعداد 

   

معدل التغير 
السنوي 

(%)  

حجم تكوين 
المال  رأس

الثابت في 
  القطاع العام

  

معدل 
التغير 
  السنوي
(%)  

 رأسحجم تكوين 
المال الثابت في 
  القطاع الخاص

  

نسبة مساهمة 
اجمالي تكوين 

المال في  رأس
GDP  
(%) 

معدل 
التغير 

السنوي 
(%)  

أجمالي تكوين 
المال  رأس

  الثابت

الناتج المحلي 
الاجمالي 

  بالأسعار الجارية
GDP  

السنوا
  ت

___  1314.9151  ___  150.3376  2.91  ___  1465.2527  50213.6999  2000  

75.32  2305.4258  50.33  226.0151  6.12  72.76  2531.4409  41314.5685  2001  

22.03-  1797.4258  77.71  401.6516  5.36  13.12-  2199.0768  41022.9274  2002  

___  _____  ___  _____  10.65  43.29  3151.1688  29585.7886  2003  

___  2487.7182  ___  370.0889  5.36  29.33-  2857.8070  53235.3587  2004  

291.66  9743.4771  18.58  438.8851  13.84  256.29  10182.3622  73533.5986  2005  

64.34  16013.3955  104.55  897.7592  17.69  66.08  16911.1547  95587.9548  2006  

57.15-  6861.0399  25.44-  669.3646  6.75  55.47-  7530.4044  111455.8134  2007  

227.28  22455.1031  17.34  785.4360  14.75  69.13-  23240.5391  157526.0616  2008  

46.18-  12083.5626  76.67  1387.6797  10.31  94.20-  13471.2423  130643.2004  2009  

100.0  24173.4863  49.83  2079.2905  16.19  94.88  26252.7768  162064.5655 2010  

6.41  25723.0847  20.80  2511.9079  12.07  7.55  28234.9926  217327.1074  2011  

29.35  33274.3635  93.69  4865.5075  15.00  35.08  38139.871  254225.4307  2012  

35.49  45086.5463  104.50  9950.1299  20.30  44.30  55036.6762  271091.7775  2013  

69.70-  41889.6155  40.17  13947.7874  20.95  1.45  55837.4029  266420.3845  2014  

28.61-  29904.9414  20.47  16803.7746  22.46  16.34-  46708.716  207876.1918  2015  
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  )11(الجدول
   )2015-2000للمدة ( العراقمؤشرات الصناعات التحويلية للقطاع الخاص في 

  دينار مليار                                                                                                       

  . )4بالاعتماد على الملحق (  الباحثة: الجدول من اعداد  المصدر               

 

عدد 
المشتغلين  
الصناعات 
  التحويلية

  

معدل 
التغير 
 السنوي
(%)  

  عدد
  المنشآت

للصناعات 
  التحويليه

في القطاع 
  الخاص

  

معدل 
التغير 
 السنوي
(%)  

والرواتب الأجور 
الصناعات 

التحويلية في 
  القطاع الخاص

  

معدل 
التغير 
 السنوي
(%) 

 الأنتاج
الصناعات 
 التحويلية

 

  السنوات

18132  ____  456  ___  7792.3862  ___ 20190.9575 2000  

21185  10.96  506  33.61  10411.8674  321.84 85175.1071 2001  

18607  14.03-  435  66.66  17352.4208  41.30 20357.6548 2002  

____  _____  ____  ___  ________  _____ __________ 2003  

18316  ___  435  ___  15513.8674  ___ 73872.8733 2004  

18459  3.90-  418  26.00  19547.4797  11.50 93880.5984 2005  

23599  13.87-  360  209.46  60491.6980  99.80-  376.7064 2006  

24917  2.77-  350  4.64  63301.46  0.49 378.5818 2007  

21237  11.42  390  6.86  67648.797  84.53 698.6156 2008  

24461  2.56  400  34.59  91051.489  2.19-  683.2491 2009  

22834  3.03  413  14.43  104191.466  8.58 741.8884 2010  

30078  7.26  443  16.55  121443.288  8.70 806.5032 2011  

30882  25.05  554  25.07  151899.098  39.98 1128.9998 2012  

31263  00.0  554  14.19  173466.295  6.78-  1052.4351 2013  

29158  6.31-  519  4.73-  165247.633  2.00 1073.5877 2014  

30293  2.50  532  0.25  165670.649  30.08 1396.5597 2015  
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  لثالفصل الثا

 القطاع إلىتحول من القطاع العام في ال هاوتحليلالمالية  الأسواقدور قياس 

  )2015-2000الخاص(الخصخصة) في بلدان مختارة  للمدة (

س���يتم ف���ي ه���ذا الفص���ل اس���تعراض الاط���ار النظ���ري والنت���ائج القياس���ية والاحص���ائية الت���ي سنحص���ل        

تحلي���ل السلاس���ل  عليه���ا م���ن تق���دير أنم���وذج الدراس���ة، وس���نقوم باس���تخدام الاس���اليب القياس���ية الحديث���ة منه���ا

ة اختب�����ار التكام�����ل المش�����ترك لجوهانس�����ن واختب�����ار الس�����ببيالزمني�����ة باس�����تخدام اختب�����ارات الاس�����تقراريه 

 .   EViews 7.1 افي00وزوت��م  تق��دير نت��ائج الأنم��وذج القياس��ي باس��تخدام البرن��امج الإحص��ائي  لكرانج��ر

   : ويتضمن هذا الفصل مبحثين

  .لاطار النظري للأساليب القياسية المستخدمة: االمبحث الاول 

                                                      .تحليل نتائج النموذج القياسيو:عرض  المبحث الثاني
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  المبحث الاول

                       لاطار النظري للأساليب القياسية المستخدمةا

  : توصيف متغيرات الانموذج المطلب الأول

وس���يتم الاس���تعانة بالأس���اليب القياس���ية عل���ى الخصخص���ة ح���د الادوات  الت���ي  ت���ؤثر أالأس���واق المالي���ة       

 إل����ىالمالي����ة عل����ى متغي����رات الخصخص����ة أي(التح����ول م����ن القط����اع الع����ام  الأس����واقلبي����ان دور واث����ر 

) والاس���تفادة م���ن تجرب���ة ه���ذه 2015-2000( م���ن الخ���اص) ف���ي ك���ل م���ن الولاي���ات المتح���دة ومص���ر للم���دة

خدام اختب��ارات الاس��تقراريه والتكام���ل البل��دان ف��ي الع��راق وذل��ك م���ن خ��لال تحلي��ل السلاس��ل الزمني���ة باس��ت

 المس����تخدمة ف����ي الدراس����ة و يمك����ن توص����يف ه����ذه المتغي����رات .المش����ترك ، ونم����وذج ك����را نج����ر للس����ببية 

كم�����ا )T، R، (M أم�����ا المتغي�����رات المس�����تقلة ه�����ي ) KS ، V،W (ه�����ي الرئيس�����يه المتغي�����رات التابع�����ة 

  :يأتي

=M المالية  الأسواقفي   القيمة السوقية. 

= T  المالية  الأسواقحجم التداول في. 

 R  = المالية الأسواقمعدل دوران السهم (%) في.   

 KS =  في القطاع الخاص  الثابت تكوين رأس المالحجم. 

 V =القيمة المضافه في الصناعات التحويلية في القطاع الخاص.  

 W = الاجور والرواتب في الصناعات التحويلية للقطاع الخاص. 

  الثاني: الإطار النظري للأنموذج القياسيالمطلب 

  )Stability Testing Of Time Seriesأولا: اختبار استقرارية السلاسل الزمنية (

ً يع����د ش����رط الأس����تقرار          ، واذا ل����م  تك����ن السلاس����ل ةف����ي دراس����ة وتحلي����ل السلاس����ل الزمني���� أساس����ا

اذا  ةمس���تقر غي���ر السلس���لةوتع���د   ومنطقي���ه س���ليمةالزمني���ة مس���تقره فأن���ه ل���ن ي���تم الحص���ول عل���ى نت���ائج 

،ع���دم وج����ود ثب����ات متوس���ط الق���يم عب����ر ال���زمن ، ثب���ات التب���اين عب����ر ال���زمن (  الآتي���ةتحقق���ت الش���روط 

 السلاس���لش���روط الواج���ب توفره���ا ف���ي الف���ي ح���ين   )1( )هارتب���اط ذات���ي للق���يم الزمني���ة المتتابع���ة للظ���اهر

  بر الزمن ثبات متوسط القيم عبر الزمن ، ثبات التباين ع هي ( ةمستقرال الزمنية 
   

                                                           

ح.)' ب-ال ، العلاقة ب)' تقل�ـات سـ!ق ال#ـ�ف وسـ!ق الاوراق ال�ال�ـة فـي العـ�اق دراسـة ��اسـ�ة ، م�لـة جامعـة الان�ـار  أح��)1(

  .6، ص 2015)، 14؛ الع�د 7للعل!م الاق-#اد0ة والادار/ة ، (ال��ل� 
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) ب����ين أي قيمت����ين للمتغي����ر نفس����ه معتم����دا عل����ى الفج����وة Covarianceن يك����ون التب����اين المش����ترك (أ     

   .)1()وليس على القيمة الفعلية للزمن الذي يحسب عند التباين المشترك الزمنية بين القيمتين 

عل�����ى اتج�����اه الأس�����تقرارية ه�����ي أن معظ�����م المؤش�����رات الاقتص�����ادية تش�����تمل وراء مفه�����وم  الحقيق�����ة      

ل���ذا ف���ي مث���ل ه���ذه الحال���ه يص���عب  ؛الح���الات ق���د يك���ون الاتج���اه تن���ازلي تص���اعدي بم���رور ال���زمن وبع���ض 

للتغل���ب  واذ الق���رارات الاقتص���ادية الحاس���مة التحلي���ل والتنب���ؤ و أتخ���اس���تخدام المؤش���رات الاقتص���ادية ف���ي 

ان ص���ح الق���ول دفع���ت الأحص���ائيين والأقتص���اديين للبح���ث  ع���ن حل���ول  ائيةعل���ى ه���ذه المعض���لة الإحص���

"  السلاس���ل الزمني���ة ويمك���ن تعري��ف )2(،زميل���هُ كرانج��ر وغي���رهم  تع��الج ذل���ك وم��ن اش���هر ه���ؤلاء أنج��ل و

ب���أن  ةزمني��� ةوتتمي���ز اي سلس���لبأنه���ا مجموع���ة م���ن المش���اهدات الت���ي تتول���د عل���ى الت���والي خ���لال ال���زمن ،

أي تعتم���د عل���ى بياناته���ا مرتب���ة بالنس���بة لل���زمن ، وأن المش���اهدات المتتالي���ة ع���ادة م���اتكون غي���ر مس���تقلة ، 

وم���ن اش���هر ط���رق  )3(تنب���ؤات موث���وق به���ا " إل���ىص���ل ف���ي التو الاس���تقلالبعض���ها ال���بعض ويس���تغل ع���دم 

كتعبي���ر ع���ن درج���ة تكام���ل السلس���لة  ف مفه���وم الاس���تقراريةس���تقرارية ، اذ يوظّ���الاه���و تحلي���ل المعالج���ة 

 l(1)ول��ى لس��لة تعتب��ر متكامل��ة م��ن الدرج��ة الأف��أن ه��ذه الس هف��اذا كان��ت تحت��وي ج��ذر وح��دة واح��دالزمني��ة 

 ةالمس��تقرة تك��ون متكامل��ة م��ن الدرج��� او السلاس��ل ةتحت��وي عل��ى ج��ذر الوح���د والسلاس��ل الزمني��ة الت��ي لا 

l(0)  وف���ي اغل���ب الاحي���ان نج���د السلس���لة الزمني���ة تت���راوح ب���ين ص���فرl(0)  وl(1).)4(  وهن���اك نوع���ان م���ن

   )5(هما :  ةمستقرالالسلاسل الزمنية غير 

الن���وع م���ن ف���ي ه��ذا :  TS  (Tendance Stationary )زمني000ة غي00ر مس000تقرة م00ن الن000وعسلاس00ل  -1

ع���ات ) وتس���تعمل ع���ادة طريق���ة المربTransitive(ع���ابراً   tف���ي اللحظ���ة  تغيي���رالسلاس���ل ف���أن أث���ر أي 

  . ةالصغرى من أجل إرجاعها مستقر
  

                                                           

, رسالة   2011-1980ث� ال#�مات الاق-#اد0ة في EعD م-غ)�ات الاق-#اد الBلي في الع�اق لل��ة أال!ائلي ,  خ=)� >�اس )1(

�Kلاء  , L ل�ة الادارة والاق-#اد , جامعةBل Mق�م �  . 140ص 2012ماج.-)
�ه ،ص  أح�� )2(Lذ PQ6ح.)' ب-ال ، م#�ر س.  
)3( S ، اسي�Tالاق-#اد ال ، �Qع �(Qاق ،  1ح�)� ع�  .395، ص 2017، دار الV-B ،الع
�ه ،ص  أح�� )4(Lذ PQ6ح.)' ب-ال ، م#�ر س.  
)5( :�XYلل�]/� ی  

ت̂�� الـ�ولي حـ!ل أزمـة ال�\الـة فـي الـ�ول   - ش)Qي ع�Q الـ�ح�e وشـc!رb محمد ، ال�\الـة فـي ال�]ائـ� : مقارنـة ت`ل)ل�ـه و��اسـ�ة ، ال�ـ

 .22، ص 2008مارس /  18-17الع��Kة ، القاه�ة، 

- S ،قات�Q\ات وت��ق الاق-#اد ال�Tاسي م`اضi ،يj1محمد ش� ،�    .200،ص2011، دار حام� ، ال�]ائ



���� ��������� ��������� ��������� �����	�	�	�	�................     ����� � ������ ������ ��� ����� ���� ����� � ������ ������ ��� ����� ���� ����� � ������ ������ ��� ����� ���� ����� � ������ ������ ��� ����� ������� ��� �� !� "�#�� ��� �� $%��� ��� �� !� "�#�� ��� �� $%��� ��� �� !� "�#�� ��� �� $%��� ��� �� !� "�#�� ��� �� $%&&&&(��(���)(��(���)(��(���)(��(���)    *���+ ,�-�. �*���+ ,�-�. �*���+ ,�-�. �*���+ ,�-�. �         *-/�� *-/�� *-/�� *-/��))))2000 - - - -2015((((                                                                                                            

 

130 

 

يعتب���ر ه���ذا الن���وع : Ds  (Difference Stationnaire  )سلاس000ل زمني000ة غي000ر مس000تقره م000ن ن000وع -2

 Fillter an (  طريق������ة الف������روق ةً وتس������تعمل ع������اد TSالأكث������ر أنتش������اراً مقارن������ةً ب������النوع الاول 

difference(  م���ن أج���ل إرجاعه���ا مس���تقرة كم���ا يتمي���ز ه���ذا الن���وع م���ن السلاس���ل الزمني���ة ب���أن أث���ر أي

واله���دف م���ن تحلي���ل  ص���دمة ف���ي لحظ���ة معين���ه ل���هُ انعك���اس مس���تمر ومتن���اقض عل���ى السلس���لة الزمني���ة .

  )1(السلاسل الزمنية هو:

 الحصول على وصف دقيق للملامح الخاصة للعملية التي تتولد منها السلسلة الزمنية. -1

 بدلالة متغيرات اخرى .نموذج لتفسير وشرح سلوك السلسلة أء او انشاء بنا -2

 السلسلة في المستقبل وذلك بالاعتماد على معلومات الماضي . للتنبؤ بسلوك 2 واستخدام النتائج في فقره ا -3

يمك���ن حدوث���هُ عن���د تغي���ر بع���ض مع���الم ال���تحكم ف���ي العملي���ة الت���ي تتول���د منه���ا السلس���لة الزمني���ة بفح���ص م���ا  -4

 نموذج.ال

وم�����دى  وهنال�����ك العدي�����د م�����ن اختب�����ارات تس�����تخدم للكش�����ف ع�����ن درج�����ة تكام�����ل السلس�����لة الزمني�����ة          

 حي���ث الوح000دة اختب000ار ج000ذر ه���و  اس���تقراريتها وم���ن اكثره���ا ش���يوعاً والت���ي س���يتم اس���تخدامها ف���ي التحلي���ل

)  Spurious Regressionختب���ار م���ن اج���ل  تجن���ب ظه���ور مش���كلة الانح���دار الزائ���ف( ه���ذا الا يس���تخدم

م���ن وج���ود او ع���دم  ك���دأ, ويوج���د هن���اك ع���دد م���ن الاختب���ارات الت���ي يمك���ن اس���تخدامها للتوالنت���ائج المظلل���ة 

) والت����ي يمك����ن بواس����طتها التع����رف عل����ى اس����تقرارية The Unit Root Test( ج����ذر الوح����دة وج����ود

 إل���ىتب���ار يع���ود وه���و اخ ف000ولر  –اختب000ار ديك000ي  الزمني���ة ودرج���ة تكامله���ا وم���ن ه���ذه الاختب���ارات س���لالسلا

ديفي���د ديك���ي وولي���ام ف���ولر وه���و أفض���ل الاختب���ارات لمعرف���ة اس���تقرارية السلاس���ل الزمني���ة  , وه���و عل���ى 

  )2( نوعين :

  

                                                           

�ه،ص  )1(Lذ PQاسي ، م#�ر س�Tالاق-#اد ال، �Qع �(Q396ح�)� ع.  
)2( :�XYلل�]/� ی-  

علي ع��ان ح.)' ال\ائي ،ت`ل)ـل ع!امـل ان-قـال اثـ� سـع� ال#ـ�ف علـى ال�.ـ-!m العـام للأسـعار Eاسـ-�jام ن�ـ!ذج ال.ـ�QQة فـي   -

)، رســـالة ماج.ـــ-)� مق�مـــة الـــى  م�لـــL uل�ـــة الادارة  E1990 – 2011عـــD الـــ�ول الع��Kـــة مـــع إشـــارة خاصـــة للعـــ�اق لل�ـــ�ة ( 

  .102-101، ص  2014والاق-#اد /جامعة الB!فة ، 

�/ة وال-\S،P(Qال`�یv في الاق-#محمد ع�Q القادرع\�ة، ع�Q القادر  -XYاسي ب)' ال�Tمة،1اد ال�cة ال�c654ص ،2004، دار م. 

علـ!م ج!سـ)ل)!س فـي تقـ�ی� ن�ـاذج ال�Qانـات ال�ق\�yـة ،م�لـة Lل�ـة Eغـ�اد لل –ع!اiف رزوقي م]عل ، ت\P(Q مYه��ة ج!هان.!ن   -

  .318 -317، ص 2014، )38الع�د  ؛ 0، (ال��ل� الاق-#اد0ة ال�امعة
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 ).D.F)  البسيط  ( Dickey and Fuller(  لرلفو  –اختبار ديكي  -1

البس���يط عل���ى ث���لاث مع���ادلات بس���يطة تفت���رض وج���ود س���ياق عش���وائي م���ن  )D.Fويعتم���د اختب���ار (         

 -) حسب المعدلات الآتية  :1نمط انحدار ذاتي من المرتبة (

∆Xt = α 1 Xt-1  + e t …….…........................ (1)        

∆Xt = α 0 + α 1 Xt-1  + e t ………................. (2)        

∆Xt = α 0 + α 1 Xt-1  + Bt + e t ………......... (3)        

  -حيث ان :

   Xt = Xt - Xt-1∆ أي ، الأولى الفروق معامل ∆ : 

e t  :الخطأ العشوائي .  

  ) ADFلر الموسع  (لفو –اختبار ديكي  -2

) وه���و المعتم���د ف���ي تحليلن���ا لكون���ه 1كب���ر م���ن (أال���ذي ط���ور ليش���مل الانح���دار ال���ذاتي وه���و الاختب���ار      

  -: الآتيةويمكن إيجاده حسب الصيغة  أفضل الاختبارات

  دون قاطع واتجاه عام .من            

∆Yt = ʎ Yt-1 –∑ ɸ�Ƥ

���  ∆Yt-j+1  +U t ………............... (4)         

 بوجود قاطع فقط .

∆Yt = ʎ Yt-1 –∑ ɸ�Ƥ

���  ∆Yt-j+1+C  +U t …………….. (5)        

  بوجود قاطع واتجاه عام .

∆Yt = ʎ Yt-1 –∑ ɸ�Ƥ
���  ∆Yt-j+1+C +	
 +U t …………. (6)         

  ) سنختبر الفرضيتين:ADFوبعد أجراء اختبار (

  Io: ʎ =0  الأولى فرضية العدم                           

Iالثانية الفرضية البديلة                           1: ʎ >0 
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ض���ية الع���دم ونقب���ل م���ن قيمته���ا  الجدولي���ة , يمك���ن ان ن���رفض فر >المحس���وبة   tف���اذا كان���ت قيم���ة           

أم���ا إذا   ،او س���اكنة  تك���ون مس���تقرة م���ن ج���ذر الوح���دة والسلس���لة  خالي���ة الف���رض الب���ديل وبالت���الي تك���ون 

او غي����ر  نقب����ل فرض����ية الع����دم والسلس����لة تك����ون غي����ر مس����تقرة الجدولي����ة  <) المحس����وبة tكان����ت قيم����ة (

ن المتغي���ر يع���د متك���املا م���ن إى ف���إذا حقق���ت السلس���لة الاس���تقرار ف���ول���وس���نقوم بأخ���ذ الف���روق الأ س���اكنة ،

 أما إذا كانت غير مستقرة فيتم اخذ الفروق الثاني وهكذا حتى تستقر السلسلة ، الدرجة الأولى
.
 )1(  

  )Co-integration Testثانيا: اختبار التكامل المشترك ( 

تق���وم فك���رة التكام���ل المش���ترك عل���ى المفه���وم الاقتص���ادي للخص���ائص الإحص���ائية للسلاس���ل الزمني���ة           

النظري����ه الاقتص����ادية وج����ود علاق����ة وي����نص  النم����وذج عل����ى المتغي����رات الاقتص����ادية الت����ي تفت����رض 

توازني��ة بينه��ا ف��ي الاج��ل الطوي��ل لا تتباع��د ع��ن بعض��ها ال��بعض بش��كل كبي��ر ويص��حح ه��ذا التباع��د ع��ن 

ك نح���و الت���وازن بفع���ل ق���وى اقتص���ادية تعم���ل عل���ى إع���ادة ه���ذه المتغي���رات الاقتص���ادية للتح���رالت���وازن 

ه ي���ؤول الي��� ف���ان فك���رة التكام���ل المش���ترك تح���اكي وج���ود ت���وازن ف���ي الاج���ل الطوي���ل ل���ذاطوي���ل الأج���ل . 

 وان اه����م الط����رق القياس����ية المس����تخدمة لاختب����ار التكام����ل المش����ترك للسلاس����ل  )2(النظ����ام الاقتص����ادي 

  : هي الزمنية

 كرانجر لتحليل التكامل المشترك  –طريقة أنجل  -1

   متغي����راتالتكام����ل لرتب����ة  تس����تلزم ه����ذه الطريق����ة الم����رور بخط����وتين الاول����ى تق����وم عل����ى أختب����ار           

رتب���ة  متغي���رات م���ناله���و ان تك���ون م���ن ب���ين الش���روط الض���رورية لتحقي���ق التكام���ل المش���ترك الدراس���ة و

اختب���ار م���دى س���كون الب���واقي الثاني���ة  ةم���ا الخط���وأوم���ن ث���م الحص���ول عل���ى الب���واقي . نفس���ها التكام���ل 

  .وعند اختبار استقراريتهاالمتحصل عليها من الخطوة الاولى 

   

                                                           

جQـــ�، العلاقـــة ال.ـــ�QQة بـــ)' الأســـعار وال�.ـــاحات ال�]روعـــة و|ن-ـــاج الـــ�ز فـــي العـــ�اق للف-ـــ�ة  أح�ـــ�مـــأم!ن و ح�)ـــ� عQ)ـــ� عQـــ�  )1(

  .17، ص 2012، 1، م�لة الإدارة والاق-#اد لل�راسات الاق-#اد0ة والإدار/ة وال�ال�ة ، جامعة Eابل، الع�د 1970-2008
- 1970كامل Lا�e  عـلاوb  �محمد غـالي راهـي ،ت`ل)ـل و��ـاس بـ)' ال-!سـع ال�ـالي وال�-غ)ـ�ات الأق-#ـاد0ة فـي العـ�اق لل�ـ�ة  )2(

  . 224،ص 2013) ،29؛الع�د 9، م�لة الغ�b للعل!م الاق-#اد0ة والادار/ة ،جامعة الB!فة ، (ال��ل�  2010
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ا تكام��ل مش��ترك ب��ين ه��ذه المتغي��رات أم��ا اذلا يوج��د  ةغي��ر مس��تقرة ، فإن��ة كان��ت ه��ذه الاخي��ر ف��اذا            

ويمك���ن تق���دير العلاق���ة ف���ي م���ا بينه���ا باس���تخدام العك���س ف���ان المتغي���رات تك���ون ف���ي تكام���ل مش���ترك  ك���ان

  )1(تقنية نماذج تصحيح الخطأ .

 نوسطريقة جوهان -2

مناس����بة لاختب����ار التكام����ل المش����ترك إلا أن  ع����دّ ذات الخط����وتين ت طريق����ة كرانج����رب����الرغم م����ن ان            

الافض���ل نظ���را لخ���واص مق���دراتها  بحي���ث يمك���ن م���ن خلاله���ا تق���ديم  ع���دّ ت ت���يوال جوهانس���ونتقني���ة طريق���ة 

توج����د ب����ين العظم����ى لك����ل متجه����ات التكام����ل المش����ترك الممكن����ه الت����ي يمك����ن أن تق����ديرات الأرجحي����ة 

واختب����ار معلم����ات س����رعة يس����مح ب����الأثر المتب����ادل ب����ين المتغي����رين كم����ا متغي����رات موض����وع الدراس����ة 

  )2(: الآتيين هما  صائيينالإح  عتمد على الأختباريينهي ت التكيف و

متجه��ات لع��دد هن��اك ن أفرض��ية الع��دم القائل��ة ب��) حي��ث ي��تم اختب��ار λtrace  )Trace Test أختب��ار الأث��ر   -أ 

ن ع����دد المتجه����ات أالفرض����ية البديل����ة ب���� ) مقاب����لr  )n<rالع����دد التكام����ل المش����ترك اق����ل م����ن او يس����اوي 

  : تيةطي هذا الاختبار بالعلاقة الآويع) r ) r=nيساوي 

λtrace(r) = -T∑ ln
����� (1−λˆr+1)       

  تمثل حجم العينة ، Tإذ ان 

)  حي���ث يمكنن���ا  λmax  )Maximum Eigen Values Testاختب��ار القيم���ة الممي���زة العظم��ى   - ب

مقاب����ل  )،r )n=rلتكام����ل المش����ترك يس����اوي القائل����ه بوج����ود متج����ه  لفرض����ية الع����دم م����ن اختب����ار 

ط���ي ه���ذا الاختب���ار بالعلاق���ة )ويعn=r+1الفرض���ية البديل���ة ب���أن ع���دد متجه���ات التكام���ل يس���اوي (

 : الآتية

                                                           

الYقـــ� فـــي ال�]ائـــ� Eاســـ-�jام تق�Yـــة ن�ـــاذج أشـــعة الان`ـــ�ار  الـــ�اتي  عQـــ�لي أدر/ـــu ، م`اولـــة بYـــاء ن�ـــ!ذج ��اســـي لل\لـــV علـــى )1(

)1970-2004 ، �) ،رســالة ماج.ـــ-)� مق�مـــة الـــى Lل�ـــة العلـــ!م الاق-#ـــاد0ة وعلــ!م ال-.ـــ))� / جامعـــة بـــ' ی!ســـف خـــ�ه ،ال�]ائـــ

  . 94 -93، ص 2007
)2( :�XYلل�]/� ی-  

-1970ن-اج ال#Yاعي وال�Y! الاق-#ادb في ال�]ائ� خلال الف-�ة (ج�لالي ش�في ، العلاقة وت`�ی� أت�اه ت`ل)ل ال.�QQة ب)' الا -

 .11، ص2015،  24) ،م�لة الاق-#اد و الاح#اء ال-\�Qقي ، ال�]ائ� ،الع�د 2013

،م�لة العل!م الاج-�ا>�ة ، جامعة الM/!B 2004-1970ال�#�ح ، م`�دات ال-=ej في س!ر/ة خلال الف-�ة  أح��ع�اد ال�ی'  -

  .59،ص2006)، 34د ؛الع�4،(ال��ل� 
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λmax(r,r+1) = −Tln(1−λˆr+1)  

  )Causality Testالسببية ( ثالثا: اختبار 

نم����وذج  ل����ذا يس����تخدم  ؛ )1(1969مفه����وم الس����ببية ف����ي الاقتص����اد القياس����ي ع����ام  Grangerأدخ����ل           

كرانج�����ر ف�����ي اغل�����ب دراس�����ات السلاس�����ل الزمني�����ة ويطل�����ق عل�����ى العلاق�����ة الس�����ببية ب�����ين المتغي�����رات 

. )2(خ���ر آلمتغي���ر م���ا يس���بب تغي���ر ف���ي متغي���ر  ف���ي القيم���ة الحالي���ة والماض���ية  عل���ى ان التغي���رالاقتص���ادية 

كان���ت التغي���رات الس���ابقة ف���ي المتغي���ر  أذ )Y) بس���بب المتغي���ر (Xان المتغي���ر (وطبق���اً لمفه���وم كرانج���ر 

)X(  بجان���ب التغي����رات الس���ابقة ف����ي المتغي���ر)Y(  نفس���ه ، تس����اعد ف���ي تفس����ير التغي���رات الحالي����ة ف����ي

الاختب���ار م���ع يع���اد اس���تخدام   (X)بس���بب التغي���ر ف���ي  (Y)و لمعرف���ة م���ا اذا ك���ان المتغي���ر  )Yالمتغي���ر (

     ربع����ة احتم����الات لاتجاه����ات الس����ببيةأمم����ا يعن����ي وج����ود هنال����ك  )3() متغي����ر تابع����اً .Xجع����ل المتغي����ر (

  )4(: هي

  .Xلا يسبب في Y والمتغيرYيسبب في  Xالمتغير  -

 .Xيسبب في  Yو المتغير  Yيسبب في  Xان المتغير  -

 .Xلا يسبب في Y والمتغيرYلا يسبب في  Xالمتغير  -

 .Xيسبب في Y والمتغيرYلا يسبب في  Xالمتغير   -

  هما :علاقتين ختبار السببية لكرانجر من خلال ويتم أجراء أ          

�� = ∑ �ᵢ�� − � + ∑ ���� − � + �� 
���

 
���   

�� = ∑ !ᵢ�� − � + ∑ "��� − � + #�$
���

�
���   

    

                                                           

فــي ال-QYــ^ و دراســة العلاقــة ال.ــ�QQة بــ)' أج�ــالي الYــاتج ال�`لــي و أج�ــالي  varع��ــان نقــار ومYــ�ر العــ!اد ، اســ-�jام ن�ــاذج )1(

  . 344ص ،2012)،س!ر/ا ،2؛ الع�د �28ل� ، (ال��P للعل!م الاق-#اد0ة والقان!ن�ةتB!/' ال�أس�الي في س!ر/ة، م�لة جامعة دم
)2(

�ه ، ص   Lذ PQو محمد غالي راهي ، م#�ر س bعلاو eا�L 225كامل.  
)3(

   V/�، م�لة جامعة 2013-1970الله ع�Q ال��)� ع�Q القادر ، العلاقة ال.�QQة ب)' ال-=ej وع�ض الYق� في ال.!دان للف-�ة ق

  .10، ص 2015، 4والأداب / جامعة i)�ة ، الع�د  الق=ارف للعل!م
(4) Samuel Cameron, Econometrics, McGarw Hill, New York, 2005 , p385. 
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اختب����ار الس����ببية  ويتطل����ب ) OLSوي����تم تق����دير المع����ادلتين باس����تخدام طريق����ة المربع����ات الص����غرى (       

) F) للتع���رف عل���ى معنوي���ة معلم���ات الق���يم الحالي���ة والس���ابقة، ف���اذا كان���ت (Fم���ن خ���لال اج���راء اختب���ار (

) الحرج����ة في����تم قب����ول فرض����ية الع����دم أي بع����دم وج����ود علاق����ة س����ببية ب����ين Fالمحس����وبة اق����ل م����ن قيم����ة (

تم رف���ض فرض���ية الع���دم ) الحرج���ة في���F) المحس���وبة اكب���ر م���ن قيم���ة (Fالمتغي���رين ، ام���ا اذا كان���ت قيم���ة (

  )1(. وقبول الفرض البديل بوجود علاقة سببية بين المتغيرين

 

                                                           

)1( :�XYلل�]/� ی-  

-  uتـ!ن ، ��وش ،دراسة م`�دات تBامـل أسـ!اق الأوراق ال�ال�ـة حالـة دول شـ�ال أف�/�Tا(م#ـL ي دادن وراض�ةYالغ �Qع

 .53، ص 2015، 6الع�د  ، ال�]ائ� ،ال�غ�ب) ،ال��لة ال�]ائ�/ه للع!ل�ه وال.�اسات الأق-#اد0ة ،

نQ)ــل مهــ�b ال�Yــابي ، وLــ�/e ســالe ح.ــ)' ، العلاقــة بــ)' اســعار الــYف¥ الjــام وســع� صــ�ف الــ�ولار Eأســ-�jام ال-Bامــل  -

، 1م�لــة الإدارة والاق-#ــاد لل�راســات الاق-#ــاد0ة والإدار/ــة وال�ال�ــة، جامعــة Eابل،العــ�د)، Grangerال��ــ-�ك وســ�QQة (

  .127،ص  2011
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  المبحث الثاني
  القياسي نموذجالأتحليل نتائج وعرض     

 -التي تضمنت : الدراسةالمتغيرات الداخلة في   لتحليل EViews 7.1تم استخدام البرنامج الإحصائي         

 M في الاسواق المالية  القيمة السوقية .1

 T في الاسواق المالية حجم التداول .2

  Rفي الاسواق المالية  )%(معدل دوران السهم  .3

  KSفي القطاع الخاص الثابت المال  رأستكوين حجم   .4

 Vفي القطاع الخاص في الصناعات التحويلية  المضافةالقيمة  .5

 Wقطاع الخاص للالاجور والرواتب في الصناعات التحويلية  .6

  الولايات المتحدة الامريكية فيالقياسي نموذج نتائج الأتحليل  :ول الأالمطلب 

  في الولايات المتحدة الامريكية المتغيرات Stationarity اختبار استقرارية  اولآ: 

تمث@@@ل  اختب@@@ار اس@@@تقرارية  السلاس@@@ل الزمني@@@ة باس@@@تخدام اختب@@@ار ج@@@ذر الوح@@@دة ل@@@ديكي ف@@@ولر الموس@@@ع ي       

)ADF ( ) وبع@@@@د إج@@@@راء اختب@@@@ار ج@@@@ذر الوح@@@@دةADF الموس@@@@ع حص@@@@لنا عل@@@@ى النت@@@@ائج الموض@@@@حة ف@@@@ي (

  .)12(جدولال

  )12( جدولال

  )(الولايات المتحدة الامريكيةةرأسنتائج تحليل استقرارية  السلاسل الزمنية للمتغيرات الداخلة في الد
   

  )5تماد على بيانات نتائج البرنامج القياسي في الملحق (من اعداد الباحثه بالاع جدولال -المصدر: 
 )%10(،       ** تعني معنوي  عند مستوى    )%5(تعني معنوي عند مستوى *   

  

 الفرق الاول المستوى المتغير
قاطع واتجاه  

 عام

قاطع بدون  قاطع فقط
 واتجاه عام

بدون قاطع واتجاه  قاطع فقط قاطع واتجاه عام
 عام

KS -2.425247 -1.778182 1.061387 -2.335121 -2.420850 -2.255465* 

M -2.445641 -1.578607 0.193929 -3.697512** -3.624627* -3.188107* 

R -2.161262 -2.011672 -0.586776 -7.780366* -5.220812* -4.529502* 

T -2.001284 -2.066989 0.073061 -4.485707* -4.565806* -4.671312* 

V -2.613699 0.630031 2.447227 -2.808926 -2.995602** -2.021530* 

W -2.384487 -0.643104 0.925134 -2.931692 -2.730812** -2.726423* 

 
1% -4.800080 -4.004425 -2.728252 -4.800080 -4.004425 -2.740613 

5% -3.791172 -3.098896 -1.966270 -3.791172 -3.098896 -1.968430 

10% -3.342253 -2.690439 -1.605026 -3.342253 -2.690439 -1.604392 
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وت@@@@م اع@@@@ادة  مس@@@@توى ال عن@@@@د ةمس@@@@تقر متغي@@@@رات ل@@@@م تك@@@@ن ال يلاح@@@@ظ ان جمي@@@@ع  )12( ج@@@@دولالم@@@@ن       

عن@@@د مس@@@توى الف@@@روق الاول@@@ى  عن@@@د  الاختب@@@ار باخ@@@ذ الف@@@روق الاول@@@ى وتب@@@ين ان جمي@@@ع المتغي@@@رات اس@@@تقرت 

درج@@@@ة الس@@@@واء بوج@@@@ود ق@@@@اطع او ق@@@@اطع واتج@@@@اه ع@@@@ام وس@@@@تكون متكامل@@@@ة م@@@@ن )% 10 (او )%5(معنوي@@@@ة 

  .I )1الاولى (

 )Co-integration Test (اختبار التكامل المشترك ثانياً :

الأقتص@@@ادية  ان  التكام@@@ل المش@@@ترك يوض@@@ح العلاق@@@ة التوازني@@@ة طويل@@@ة الأج@@@ل ب@@@ين المتغي@@@رات      

علاق@@@ة ه@@@ل توج@@@د م@@@ن اج@@@ل تحدي@@@د  التكام@@@ل المش@@@ترك بطريق@@@ة جوهانس@@@ونوس@@@وف ي@@@تم  اختب@@@ار 

الت@@@ي ت@@@م  ق المالي@@@ة  ومتغي@@@رات القط@@@اع الخ@@@اص اس@@@ومتغي@@@رات الأ ني@@@ة طويل@@@ة الاج@@@ل ب@@@ينزاتو

رات الخاص@@@@ه ف@@@@ي الولاي@@@@ات للمتغي@@@@ ختب@@@@ار جوهانس@@@@ون ا وبع@@@@د أج@@@@راء الاش@@@@اره اليه@@@@ا س@@@@ابقآ ،

  . )13( جدولفي ال هالنتائج الموضحعلى  حصلنا قد فالمتحدة 

  )13( جدولال

الولايات المتحدة الامريكية لمتغيرات نتائج اختبار التكامل المشترك (جوهانسون)  

   المصدر :

  من اعداد الباحثه اعتمادآً على نتائج التحليل القياسي . -

  %5معنوي عند مستوى معنوية تعني * -

لأن اختب@@@ار الأث@@@ر  ؛ ع@@@دم إمكاني@@@ة وج@@@ود انح@@@دار زائ@@@ف وذل@@@كاش@@@ارت نت@@@ائج الاختب@@@ار أع@@@لاه إل@@@ى          

Trace   ف@@ي ح@@ين  )%5 (اي يك@@ون معن@@وي عن@@د مس@@توى وج@@ود متجه@@ين للتكام@@ل المش@@ترك إل@@ىاش@@ارت

وعلي@@@ة )%5 ( عن@@@د مس@@@توى  المش@@@ترككام@@@ل وج@@@ود متج@@@ه واح@@@د للت إل@@@ىاختب@@@ار القيم@@@ة العظم@@@ى أش@@@ار 

  ة.رأسمتغيرات الدجل بين هناك علاقة توازنية طويلة الأ

  القيمة الحرجة
Critical Value 

  القيمة الاحصائية
Statistic Value  

  فرضية العدم  الفرضية البديلة 

 Traceاختبار 

 47.85613  133.5766* r>1 r=0 

 29.79707  39.93407* r>2 1<r 

 15.49471  6.560549 r>3 2<r  
 3.841466  2.777336 r>4 3<r 

 Maximumاختبار 

 27.58434  93.64249* r=1 r=0 

 21.13162  33.37352* r=2 r=1 

 14.26460  3.783213 r=3 r=2 



���� ��������� ��������� ��������� �����....
�....
�....
�....
�     ����  ����� ����� � (������)���� ������ �� �� �� ������ !" #$%��� � �&��'� (�$)*� �+, �&�-+ .�&/ ����  ����� ����� � (������)���� ������ �� �� �� ������ !" #$%��� � �&��'� (�$)*� �+, �&�-+ .�&/ ����  ����� ����� � (������)���� ������ �� �� �� ������ !" #$%��� � �&��'� (�$)*� �+, �&�-+ .�&/ ����  ����� ����� � (������)���� ������ �� �� �� ������ !" #$%��� � �&��'� (�$)*� �+, �&�-+ .�&/))))2000 - - - -2015 ( ( ( (                                                                                                                                                                                                                                    

138 

 

 )Granger Causality Test (  اختبار السببية لكرانجراً: ثالث

لأغ@@@راض تحلي@@@ل ومعرف@@@ة م@@@دى ت@@@أثير متغي@@@رات الأس@@@واق المالي@@@ة عل@@@ى متغي@@@رات القط@@@اع الخ@@@اص ت@@@م        

ذا ك@@@ان باتج@@@اه واح@@@د او ذا الاختب@@@ار اتج@@@اه الس@@@ببية فيم@@@ا إاذ يظه@@@ر ه@@@لكرانج@@@ر اس@@@تخدام اختب@@@ار الس@@@ببية 

باتج@@@اهين متب@@@ادلين او ان ك@@@لا المتغي@@@رين مس@@@تقلين ع@@@ن بعض@@@هما، وبع@@@د إج@@@راء الاختب@@@ار كان@@@ت النت@@@ائج 

  -: )14(جدولكما موضحة في ال

  ) 14( جدولال

  (الولايات المتحدة الامريكية) رانجركاختبار السببية ل 

Probability F. F. Statistic العلاقة 

0.0436 4.57957 M →KS 

0.0340 4.16208 KS →M 

0.0519 0.93797 R →KS 

0.0540 1.64422 KS →R 

0.0287 1.46995 T →KS 

0.0496 0.04836 KS →T 

0.0357 1.00575 V →KS 

0.0522 0.45618 KS →V 

0.0434 3.10632 W →KS 

0.0288 6.16131 KS →W 

0.0063 0.18311 R →M 

0.0442 2.44107 M →R 

0.0387 0.73289 T →M 

0.0057 0.40650 M →T 

0.0274 1.47812 V →M 

0.0012 7.06850 M →V 

0.7369 0.11827 W →M 

0.9961 2.5E-05 M →W 

0.0076 1.13537 T →R 

0.0446 0.07815 R →T 

0.3827 0.82112 V →R 

0.2194 1.67894 R →V 
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  .)5ملحق ( يالمصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات البرنامج الاحصائ               

  -الاتي :ك يمكن توضيح اهم العلاقات وتحليل نتائج اختبار السببية  من خلال

تك@@@@وين حج@@@@م و M ت@@@@أثير مباش@@@@ر (علاق@@@@ة باتج@@@@اهين ) ب@@@@ين القيم@@@@ة الس@@@@وقية علاق@@@@ة س@@@@ببية ذات  وج@@@@ود •

 .KSفي القطاع الخاص الثابت المال رأس

 رأستك@@@وين حج@@@م  و Tب@@@ين حج@@@م الت@@@داول ت@@@أثير مباش@@@ر (علاق@@@ة باتج@@@اهين ) علاق@@@ة س@@@ببية ذات  وج@@@ود •

 .KSفي القطاع الخاصالثابت المال 

 المض@@@افةوالقيم@@@ة  Mت@@@أثير مباش@@@ر (علاق@@@ة باتج@@@اهين ) ب@@@ين القيم@@@ة الس@@@وقية علاق@@@ة س@@@ببية ذات  وج@@@ود •

 .Vفي الصناعات التحويلية في القطاع الخاص 

ف@@@ي الص@@@ناعات التحويلي@@@ة  فةالمض@@@االقيم@@@ة  إل@@@ى Tم@@@ن حج@@@م الت@@@داول وج@@@ود علاق@@@ة س@@@ببية باتج@@@اه واح@@@د •

 .Vفي القطاع الخاص 

الاج@@ور والروات@@ب ف@@ي الص@@ناعات التحويلي@@ة  إل@@ى T واح@@د م@@ن حج@@م الت@@داول وج@@ود علاق@@ة س@@ببية باتج@@اه •

 .Wفي القطاع الخاص 

ف@@@@ي القط@@@@اع  الثاب@@@@ت  الم@@@@ال رأستك@@@@وين حج@@@@م و مع@@@@دل دوران الس@@@@همب@@@@ين  س@@@@ببيه علاق@@@@ة ع@@@@دم وج@@@@ود •

 .Vفي الصناعات التحويلية في القطاع الخاص  المضافةوالقيمة  KS   الخاص

والاج@@@ور والروات@@@ب ف@@@ي الص@@@ناعات التحويلي@@@ة ف@@@ي  M ب@@@ين القيم@@@ة الس@@@وقية  علاق@@@ة س@@@ببية ع@@@دم وج@@@ود •

 .Wالقطاع الخاص 

مع@@@دل رات الس@@@وق المالي@@@ة (ي@@@ك@@@ل متغ مباش@@@ر (علاق@@@ة باتج@@@اهين ) ب@@@ين  ت@@@أثير علاق@@@ة س@@@ببية ذات  وج@@@ود •

  .) T وحجم التداول M السوقية والقيمة   Rدورانال

0.8903 0.01983 W →R 

0.9984 4.4E-06 R →W 

0.0582 0.09921 V →T 

0.0487 0.83532 T →V 

0.9641 0.00212 W →T 

0.0322 0.66056 T →W 

0.0414 5.21779 W →V 

0.0447 5.02090 V →W 
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خ@@ر تك@@ون العلاق@@ة بينه@@ا تبادلي@@ة أي أن أح@@دهما ي@@ؤثر عل@@ى الآ نس@@تنتج مم@@ا تق@@دم ب@@أن جمي@@ع المتغي@@رات     

ويمك@@@ن بي@@@ان ب@@@ين ال@@@بعض منه@@@ا .ع@@@دا بع@@@ض العلاق@@@ات تك@@@ون باتج@@@اه واح@@@د ف@@@ي ح@@@ين ان@@@ه لا توج@@@د علاق@@@ة 

ن متب@@@ادلين طبيع@@@ة العلاق@@@ة س@@@واء كان@@@ت باتج@@@اه واح@@@د او باتج@@@اهي م@@@ن حي@@@ثتلخ@@يص نت@@@ائج اختب@@@ار الس@@@ببية 

 .)15( جدولمن خلال ال

  (الولايات المتحدة الامريكية)) اتجاه العلاقات السببية بين المتغيرات15(جدولال

  .)5ملحق ( نتائج البرنامج الاحصائيمن اعداد الباحثة بالاعتماد على    - المصدر:

 .          . ني وجود علاقة سببية باتجاه واحدتع             ,  .تعني وجود علاقة سببية باتجاهين             -

ان   إل@@ىنم@@وذج القياس@@ي نخل@@ص ج@@اء بع@@رض وتحلي@@ل نت@@ائج الأو يلاح@@ظ مم@@ا س@@بق وم@@ن خ@@لال م@@ا       

المالي@@@@ة ف@@@@ي الولاي@@@@ات المتح@@@@دة م@@@@ن خ@@@@لال تأثيره@@@@ا المباش@@@@ر عل@@@@ى  متغي@@@@رات  س@@@@واقللأهن@@@@اك دور فع@@@@ال 

الس@@@@وق الم@@@@الي ف@@@@ي الولاي@@@@ات  دّ فض@@@@لاً ع@@@@ن ذل@@@@ك تع@@@@ .م@@@@ن ال@@@@دول المتقدم@@@@ة عل@@@@ى اعتباره@@@@ا الخصخص@@@@ة 

كف@@@اءة الس@@@واق تتمي@@@ز بأل@@@ذا فه@@@ي ؛ وراً عل@@@ى مس@@@توى الع@@@الم المتح@@@دة الأمريكي@@@ة م@@@ن أكث@@@ر الاس@@@واق تط@@@

  وتتوفر فيها كافة الوسائل الكفيلة بنجاحها ومن مقومات الاسواق المالية فيها هي :

 تبادل الإلكتروني للبيانات .ال -1

 ستخدام الادوات البنكية .ا -2

 جيا الحديثة .ولوتكنأستخدم ا -3

  الانفتاح على العالم الخارجي . -4

مالي بالوق@@@ت الحاض@@@ر رأس@@@النظ@@@ام ال ان ج@@@داً حي@@@ث واس@@@عةس@@@ندات تك@@@ون الحرك@@@ة ت@@@داول للأس@@@هم و -5

 المالي والمصرفي .المال  رأسمالية الحالية حيث حصل هنالك اندماج بين رأسيعيش عصر ال

تزاي@@@د العم@@@ق الم@@@الي (وه@@@و أس@@@تخدم الأوراق المالي@@@ة كالأس@@@هم وس@@@ندات عل@@@ى نط@@@اق واس@@@ع ف@@@ي  -6

  المتقدمة. نشاط الأقتصادي ) في الاقتصاداتالتمويل 

   

R T M W V  KS المتغيرات  

            M  

            T 

            R  

            KS  

            V  

            W  



���� ��������� ��������� ��������� �����....
�....
�....
�....
�     ����  ����� ����� � (������)���� ������ �� �� �� ������ !" #$%��� � �&��'� (�$)*� �+, �&�-+ .�&/ ����  ����� ����� � (������)���� ������ �� �� �� ������ !" #$%��� � �&��'� (�$)*� �+, �&�-+ .�&/ ����  ����� ����� � (������)���� ������ �� �� �� ������ !" #$%��� � �&��'� (�$)*� �+, �&�-+ .�&/ ����  ����� ����� � (������)���� ������ �� �� �� ������ !" #$%��� � �&��'� (�$)*� �+, �&�-+ .�&/))))2000 - - - -2015 ( ( ( (                                                                                                                                                                                                                                    

141 

 

 همالي ق@@@ائم عل@@@ى ملكي@@@رأس@@@كف@@@اءة انتاجي@@@ة عالي@@@ة  حي@@@ث ان النظ@@@ام ال ون القط@@@اع الخ@@@اص ذكم@@@ا أ      

لوس@@@@ائل الإنت@@@@اج وال@@@@ذي تت@@@@وفر في@@@@ه كاف@@@@ة المقوم@@@@ات الأساس@@@@ية الت@@@@ي تعم@@@@ق م@@@@ن دور القط@@@@اع  هخاص@@@@

  .الخاص في النشاط الاقتصادي 

  في مصرنموذج القياسي تحليل نتائج الأ : المطلب الثاني

  المتغيرات Stationarity اختبار استقرارية  :اولا 

باس@@@@تخدام اختب@@@@ار ج@@@@ذر الوح@@@@دة ل@@@@ديكي ف@@@@ولر الموس@@@@ع  لمتغي@@@@رات ختب@@@@ار اس@@@@تقرارية  اا ج@@@@راءإ ت@@@@م     

)ADF) وبع@@@@د إج@@@@راء اختب@@@@ار ج@@@@ذر الوح@@@@دة  (ADF الموس@@@@ع حص@@@@لنا عل@@@@ى النت@@@@ائج الموض@@@@حة ف@@@@ي (

  )16(جدولال

  )16( جدولال
 ة (مصر)رأسالداخلية في الد للمتغيرات اختبار ديكي فولر الموسع لجذر الوحدة

 .)6ملحق ( من اعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج البرنامج الاحصائي جدول: ال المصدر

  )%5(تعني معنوي عند مستوى * 

  )%10 (** تعني معنوي  عند مستوى

   

 الفرق الاول المستوى المتغير

بدون قاطع  قاطع فقط قاطع واتجاه عام 

 واتجاه عام

بدون قاطع  قاطع فقط قاطع واتجاه عام

 واتجاه عام

KS -2.802715 0.371066 2.584744 -2.798520 -2.820120** -1.755298* 

M -1.613893 -1.798843 -0.208626 -4.134836* -4.077409* -4.097847* 

R -1.926776 -1.971468 -1.467192 -3.589789** -3.706746* -3.856934* 

T -1.468148 -1.578532 -1.206478 -2.925006 -2.958016** -3.078150* 

V -3.880656* -0.502173 1.859994*    

W -0.328611 1.885601 5.229603 -3.513054** -3.139801* -0.874136 

 

1% -4.800080 -3.959148 -2.728252 -4.800080 -4.004425 -2.740613 

5% -3.791172 -3.081002 -1.966270 -3.791172 -3.098896 -1.968430 

10% -3.342253 -2.681330 -1.605026 -3.342253 -2.690439 -1.604392 
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) كان@@@ت غي@@@ر مس@@@تقرة عن@@@د المس@@@توى , vنلاح@@@ظ ان جمي@@@ع المتغي@@@رات ع@@@دى ( هأع@@@لا ج@@@دولم@@@ن ال        

  واتج@@@اه ع@@@ام بمس@@@توى معنوي@@@ة  بوج@@@ود ق@@@اطع او ق@@@اطع   المس@@@توى س@@@واءمس@@@تقر عن@@@د  )vف@@@ي ح@@@ين ك@@@ان (

لبقي@@@@ة المتغي@@@@رات وق@@@@د اس@@@@تقر عن@@@@د ث@@@@م اخ@@@@ذ الف@@@@رق الاول  I(0)% )وس@@@@يكون متكام@@@@ل م@@@@ن الدرج@@@@ة 5( 

%) س@@@واء بوج@@@ود ق@@@اطع او ق@@@اطع واتج@@@اه ع@@@ام وس@@@تكون ه@@@ذه المتغي@@@رات 10% ) و(5معنوي@@@ة (المس@@@توى 

  .خلوها من الانحدار الزائف   اي I )1متكاملة من الدرجة  (

 )Co-integration Test (اختبار التكامل المشترك ثانيآ: 

 الأقتص@@@@@ادية  التكام@@@@@ل المش@@@@@ترك يوض@@@@@ح العلاق@@@@@ة التوازني@@@@@ة طويل@@@@@ة الأج@@@@@ل ب@@@@@ين المتغي@@@@@رات ان       

ني@@@ة زاتوعلاق@@@ة م@@@ن اج@@@ل تحدي@@@د ه@@@ل توج@@@د  اختب@@@ار التكام@@@ل المش@@@ترك بطريق@@@ة جوهانس@@@ون  وف ي@@@تم وس@@@

ليه@@@ا س@@@ابقآ المش@@@ار أالت@@@ي ت@@@م  ق المالي@@@ة  ومتغي@@@رات القط@@@اع الخ@@@اص اس@@@والأمتغي@@@رات  طويل@@@ة الاج@@@ل ب@@@ين

 هالموض@@@حالنت@@@ائج عل@@@ى   ق@@@د حص@@@لناف غي@@@رات الخاص@@@ه ف@@@ي مص@@@رللمت ختب@@@ار جوهانس@@@ون ا ،وبع@@@د أج@@@راء 

 .)17( جدولفي ال

  )17( جدولال
 نتائج اختبار التكامل المشترك (جوهانسون) لمتغيرات مصر

    المصدر :

  من اعداد الباحثه اعتمادآً على نتائج التحليل القياسي . -

  %5تعني معنوي عند مستوى معنوية * -

وج///ود متج///ه واح///د للتكام///ل المش///ترك   إل///ى)   Trace (نت///ائج اع///لاه  ف///ي اختب///ار الأث///رالحي///ث تش///ير      

ة فض///لآ ع///ن ذل///ك وج///ود متج///ه واح///د للتكام///ل المش///ترك بالنس///بة لإختب///ار القيم///ة رأس///ب///ين متغي///رات الد

  العظمى .

   

  القيمة الحرجة
Critical Value 

  القيمة الاحصائية
Statistic Value  

  فرضية العدم  الفرضية البديلة 

 Traceاختبار 

 47.85613  121.7782* r>1 r=0 

 29.79707  31.40333* r>2 1<r 

 15.49471  14.28974 r>3 2<r  
 3.841466  0.548907 r>4 3<r 

 Maximumاختبار 

 27.58434  90.37488* r=1 r=0 

 21.13162  17.11359 r=2 r=1 
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  ) (Granger Causality Testاختبار السببية لكرانجر  ثالثا:

لأغ///راض تحلي///ل ومعرف///ة م///دى ت///أثير متغي///رات الأس///واق المالي///ة عل///ى متغي///رات القط///اع الخ///اص         

حي///ث  هس///ارلبي///ان م///دى وج///ود ت///أثير متب///ادل ب///ين متغي///رات الد ت///م اس///تخدام اختب///ار الس///ببية لكرانج///ر

 . )18( جدولكانت نتائج الاختبار كما في ال

 )18( جدولال

 (مصر) رانجركاختبار السببية ل 

Probability F. F. Statistic العلاقة 

0.0133  8.41852  M →KS 

0.8237  0.05186  KS →M 

0.6739  0.18596  R →KS 

0.7698  0.08959  KS →R 

0.0458  0.09285  T →KS 

0.5943  0.29937  KS →T 

0.0108  0.35781  V →KS 

0.0044  0.74696  KS →V 

0.0456  2.42176  W →KS 

0.2951  1.19876  KS →W 

0.0237  0.18631  R →M 

0.0021  3.35112  M →R 

0.0028  0.17539  T →M 

0.0386  2.51669  M →T 

0.6527  0.21291  V →M 

0.2006  1.83367  M →V 

0.7721  0.08776  W →M 

0.5223  0.43426  M →W 

0.0423  4.22472  T →R 

0.0249  2.72139  R →T 

0.8988  0.01689  V →R 

0.2481  1.47385  R →V 

0.6206  0.25821  W →R 
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  .)6ملحق ( المصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات البرنامج الاحصائي      

  -الاتي :ك العلاقات ويمكن توضيح اهم تحليل نتائج اختبار السببية  من خلال

الم@@ال  رأس تك@@وينحج@@م  إل@@ى Mت@@أثير باتج@@اه واح@@د م@@ن القيم@@ة الس@@وقية علاق@@ة س@@ببيه ذات وج@@ود •

 مع عدم وجود تأثير بالاتجاه المعاكس. KS في القطاع الخاص الثابت 

 ف@@ي القط@@اع الخ@@اص الثاب@@ت الم@@ال  رأستك@@وين حج@@م و Rب@@ين نس@@بة ال@@دوران  س@@ببية ع@@دم وج@@ود •

KS. 

ف@@ي  الثاب@@ت الم@@ال رأستك@@وين وحج@@م  إل@@ى Tباتج@@اه واح@@د م@@ن حج@@م الت@@داول  علاق@@ة س@@ببية وج@@ود •

 مع عدم وجود تأثير بالاتجاه المعاكس.KS القطاع الخاص 

القيم@@@ة المض@@@افة  Vم@@@ن جه@@@ة وك@@@ل م@@@ن  Mمتب@@@ادل ب@@@ين القيم@@@ة الس@@@وقية علاق@@@ة س@@@ببية ع@@@دم وج@@@ود •

ف@@@ي الص@@ناعات التحويلي@@@ة ف@@@ي  والروات@@@ب ف@@ي الص@@@ناعات التحويلي@@@ة ف@@ي القط@@@اع الخ@@@اص والأج@@ور

 Wالقطاع الخاص 

م@@@ن جه@@@ة وب@@@ين ك@@@ل م@@@ن القيم@@@ة المض@@@افة  Rب@@@ين نس@@@بة دوران الأس@@@هم س@@@ببية  ع@@@دم وج@@@ود علاق@@@ة •

ف@@@ي الص@@@ناعات التحويلي@@@ة  والروات@@@ب والأج@@@ور Vف@@@ي الص@@@ناعات التحويلي@@@ة ف@@@ي القط@@@اع الخ@@@اص 

  من جهة أخرى . Wفي القطاع الخاص 

م@@@ن جه@@@ة وب@@@ين ك@@@ل م@@@ن القيم@@@ة المض@@@افة ف@@@ي  Tب@@@ين حج@@@م الت@@@داول   س@@@ببية ع@@@دم وج@@@ود علاق@@@ة •

ف@@@ي الص@@@ناعات التحويلي@@@ة ف@@@ي  و الروات@@@ب  والأج@@@ورVالص@@@ناعات التحويلي@@@ة ف@@@ي القط@@@اع الخ@@@اص 

 من جهة أخرى. Wالقطاع الخاص 

 . M ، R،  Tتاثير متبادلة بين كل متغيرات السوق المالية الثلاثة  سببية ذات  وجود علاقة •

 ف@@ي القط@@اع  الخ@@اص الثاب@@تالم@@ال  رأستك@@وين  حج@@مت@@اثير مباش@@ر ب@@ين  س@@ببية ذات ج@@ود علاق@@ةو •

KS  اعات التحويلية في القطاع الخاصفي الصن والرواتب  الأجوروW.  

0.3191  1.08057  R →W 

0.9111  0.01300  V →T 

0.6529  0.21266  T →V 

0.6572  0.20702  W →T 

0.3516  0.93927  T →W 

0.0392  0.94882  W →V 

0.1835  1.99212  V →W 
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ه@@@ذه تنع@@@دم ح@@@ين باتج@@@اه واح@@@د ف@@@ي  جمي@@@ع المتغي@@@رات تك@@@ون ب@@@ين ةالعلاق@@@أن مم@@@ا تق@@@دم  نس@@@تنتج         

.ويمك@@@ن بي@@@ان تلخ@@@يص نت@@@ائج اختب@@@ار الس@@@ببية م@@@ن حي@@@ث طبيع@@@ة العلاق@@@ة س@@@واء علاق@@@ة ب@@@ين ال@@@بعض منه@@@ا ال

  -:)19( جدولن متبادلين من خلال الكانت باتجاه واحد او باتجاهي

  (مصر)) اتجاه العلاقات السببية بين المتغيرات19(الجدول

  المصدر:

  .)6ملحق ( من اعداد الباحثه بالاعتماد على نتائج البرنامج الاحصائي -

     تعني وجود علاقة سببية باتجاه واحد          ,     تعني وجود علاقة سببية باتجاهين             -

بع@@@ض  ال عل@@@ى ت@@@أثير فعّ@@@ مص@@@ر ان للأس@@@واق المالي@@@ةف@@@ي القياس@@@ي  نم@@@وذجالأ نت@@@ائج ق@@@د افص@@@حت        

عل@@@ى  اً ان الس@@@وق الم@@@الي ف@@@ي مص@@@ر ه@@@و أكث@@@ر الأس@@@واق المالي@@@ة تط@@@ور وص@@@فمتغي@@@رات الخصخص@@@ة ب

م@@@ن الاس@@@واق المالي@@@ة الناش@@@ئة عل@@@ى مس@@@توى الع@@@الم وذل@@@ك ان مص@@@ر قطع@@@ت  دّ مس@@@توى ال@@@دول العربي@@@ة ويع@@@

مل@@ت ه@@ذه القط@@اع الخ@@اص (الخصخص@@ة) وق@@د ع إل@@ىأش@@واطاً متقدم@@ة ف@@ي عملي@@ة التح@@ول م@@ن القط@@اع الع@@ام 

عل@@@@ى الانخ@@@@راط ف@@@@ي س@@@@وق الأوراق المالي@@@@ة م@@@@ن أج@@@@ل تعمي@@@@ق وزي@@@@ادة حرك@@@@ة  هالش@@@@ركات المخصخص@@@@

الاس@@@واق المالي@@@ة  ت@@@أثير ان و تج@@@در الاش@@@ارة ة ش@@@اط  الاقتص@@@ادي وزي@@@ادة الكف@@@اءالت@@@داول وتوس@@@يع حج@@@م الن

 الأمريكي@@@@ة  بالولاي@@@@ات المتح@@@@دة علي@@@هاق@@@ل مم@@@@ا ه@@@@و  ن@@@@اميكبل@@@@د  ف@@@ي مص@@@@رعل@@@ى متغي@@@@رات الخصخص@@@@ة 

  .من البلدان المتقدمة بوصفها

   

R T M W V  KS المتغيرات  

            M  

            T 

            R  

            KS  

            V  

            W  
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ك@@@ل م@@@ن الولاي@@@ات المتح@@@دة الامريكي@@@ة باعتباره@@@ا  م@@@ن ال@@@دول المتقدم@@@ة و مص@@@ر  تق@@@د اف@@@رزفوبالت@@الي     

ا م@@ن البل@@دان  النامي@@ة خب@@رات تراكمي@@ة ج@@ديرة للاس@@تفادة منه@@ا وم@@ن ث@@م الخ@@روج بالنت@@ائج الت@@ي يمك@@ن خلاله@@

م@@@ن  الت@@@ي يمك@@@نر الس@@@وق الم@@@الي ف@@@ي تل@@@ك البل@@@دان وتط@@@ إل@@@ىالت@@@ي أدت  مناس@@@بهمعرف@@@ة الأدوات والوس@@@ائل ال

  .  الاستفادة للتجربة العراقيه في هذا المجالخلالها 

بتجJJJارب عينJJJة  ليJJJة الخصخصJJJة فJJJي العJJJراق بالاسJJJتفادةدور الاسJJJواق الماليJJJة فJJJي عم المطلJJJب الثالJJJث :

  : الدراسة

ان التغي@@@رات ف@@@ي السياس@@@ة الاقتص@@@ادية ف@@@ي الع@@@راق الت@@@ي ب@@@دأت ف@@@ي منتص@@@ف الثمانين@@@ات م@@@ن الق@@@رن    

القط@@@اع الخ@@@اص  وك@@@ان اله@@@دف  إل@@@ىتص@@@فية ك@@@ل مش@@@اريع القط@@@اع الع@@@ام ونق@@@ل ملكيته@@@ا  إل@@@ىالماض@@@ي ادت 

م@@@@ن ذل@@@@ك ه@@@@و مس@@@@اهمة رؤوس الام@@@@وال الخاص@@@@ة ف@@@@ي المش@@@@اريع الاس@@@@تثمارية وحص@@@@ر دور الدول@@@@ة ف@@@@ي 

أس@@@عار الس@@@لع وتش@@@ريع الق@@@وانين لمس@@@اعده لت@@@وفير اج@@@واء مناس@@@بة للمش@@@اريع الاس@@@تثمارية الخاص@@@ة مراقب@@@ة 

و منه@@@ا الش@@@ركات الص@@@ناعية ، وت@@@م تأس@@@يس ع@@@دد م@@@ن الش@@@ركات الص@@@ناعية ∗وتأس@@@يس الش@@@ركات المختلف@@@ة 

الاقتص@@@ادي عل@@@ى الع@@@راق بس@@@بب ف@@@رض العقوب@@@ات الخاص@@@ة الأ ان معظمه@@@ا تعث@@@رت ف@@@ي ب@@@دايات س@@@نوات 

الس@@@وق وارتف@@@اع مع@@@دلات التض@@@خم وارتف@@@اع مع@@@دلات الفوائ@@@د ذات الت@@@أثير الس@@@لبي ف@@@ي مج@@@الات فوض@@@ى 

  .الاستثمار

                                                           

  و$#"رة عامه ان ال���ات وال���وعات في الع�اق تق�� الى ثلاث اص�اف هي :  ∗
ـــــى (ال�ـــــ�ف الاول :  ـــــ) عل ـــــة ت*( ـــــ)رة ان.اج, ـــــ34 2ع�ـــــل 0ق ـــــ)ع� 50ال ـــــاج ل ـــــة ال.#ـــــ�,�,ة وهـــــ4ه ال��ـــــ�وعات ت8. %) مـــــ> ال;اق

اب وت8"(ــــــل مــــــالي مــــــ> أجــــــل ت;ــــــ"(� قــــــ)رتها الان.اج,ــــــة و(�Kــــــ> ان J;2ــــــI علHهــــــا Fــــــ�ح جــــــ*ء مــــــ> رأســــــ�ال ال��ــــــ�وع للاك..ــــــ
ــــة م8.فPــــة  ب��ــــNة ( ــــى ال)ول ــــى ق;ــــاع مSــــ.لR وتNق ــــع رأس ال�ــــال لل�ــــ��ة 51ال�ــــ��ة ال %) مــــ> اســــه� ال��ــــ�وع او Fــــ�ح ج�,

�ل ."ســـــ,ع ال�لZ,ـــــة ل.�ـــــللاك..ـــــاب وفـــــي هـــــ4ه ال8ـــــال 2فYـــــل ب,ـــــع الاســـــه� للعـــــاملH> 0ال�ـــــ��ة لل8فـــــاX علـــــى حقـــــ"ق العـــــاملH> ول
  م�.�Jي ال���ة  او ال���وع .

ی�#ـــــــح 0ـــــــه هـــــــ"  %) ، فالاســـــــل"ب الـــــــ5034وهـــــــي ال��ـــــــ�وعات ال.ـــــــي تقـــــــل Fاق.هـــــــا الان.اج,ـــــــة عـــــــ> ( ال�ـــــــ�ف ال�ـــــــاني :
;ــــــ�ح أســـــه�ه للJ,ـــــع لل�ــــــ"اH�F> او م�c"عـــــة م�ـــــ.K�2 <)��bـــــ�ه� تأهHــــــل ال��ـــــ�وع وفـــــI اســــــ` 0خ#S#ـــــة �امـــــل ال��ـــــ�وع 

  ادار(ة وف�,ة ج)ی)ه لK�.H> م> ت;"(� ان.اج,ه .
عــــ> الان.ــــاج �0ــــhJ م�ـــــاكل ف�,ــــة وتقــــادم آلاتهـــــا و وســــائل ان.اجهــــا فـــــا  وهـــــي ال��ــــ�وعات ال�ــــNه م."قفـــــة ال�ــــ�ف ال�الــــ� :

ـــــ) تأهHلـــــه مـــــ> ج)یـــــ) او الj,ـــــام ب.#ـــــi,ة مbـــــل هـــــ4ا  Hواحـــــ) ل,ع ��b.ـــــ> إع.�ـــــاده هـــــ" ب,ـــــع ال��ـــــ�وع ل��ـــــK�2 34الاســـــل"ب الـــــ
 ) م�ـــــ�وعاً وفـــــI معل"مـــــات66ال��ـــــ�وع فـــــي حالـــــة عـــــ)م الاNmـــــال عل,ـــــه وتقـــــ)ر عـــــ)د ال��ـــــ�وعات ال.ـــــي مـــــ> هـــــ4ا ال#ـــــ�ف (

   .وزارة ال#�اعة وال�عادن الع�اm,ة
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تنظ@@@@يم  إل@@@@ىال@@@@ذي ك@@@@ان يرم@@@@ي  1997) لس@@@@نة 21( اص@@@@دار ق@@@@انون الش@@@@ركات رق@@@@م إل@@@@ىدى أمم@@@@ا     

الاس@@@هم م@@@ن تض@@@ارب المص@@@الح وت@@@وفير  يدائنين م@@@ن الاحتي@@@ال وحماي@@@ة ح@@@املوتوثي@@@ق الش@@@ركات وحماي@@@ة ال@@@

ن أس@@@تقر الوض@@@ع وفق@@@اً أ إل@@@ىوأس@@@تمر الح@@@ال . ة للمس@@@اهمين والع@@@املين ف@@@ي الس@@@وقالمعلوم@@@ات الاس@@@تثماري

) ش@@@ركة منه@@@ا 95( إل@@@ى 2007للتقري@@@ر الس@@@نوي لحرك@@@ة الت@@@داول ف@@@ي س@@@وق الع@@@راق ل@@@لأوراق المالي@@@ة ع@@@ام 

م@@@@ن مجم@@@@وع الش@@@@ركات وب@@@@النظر لأهمي@@@@ة القط@@@@اع الص@@@@ناعي  %)30.5ص@@@@ناعية او نس@@@@بة  ( ة) ش@@@@رك29(

) ملي@@@ار دين@@@ار عراق@@@ي 100مال الش@@@ركات الص@@@ناعية المس@@@اهمة بم@@@ا يزي@@@د ع@@@ن (رأس@@@فق@@@د تج@@@اوز مجم@@@وع 

  .31/12/2005حتى 

) 98بمق@@@دار (  2015وراق المالي@@@ة ف@@@ي ع@@@ام غ ع@@@دد الش@@@ركات المدرج@@@ة ف@@@ي س@@@وق الأف@@@ي ح@@@ين بل@@@      

مال الش@@@ركات رأس@@@ذ بل@@@غ إ) ش@@@ركة متداول@@@ه 19اع الص@@@ناعي و (رج@@@ة  للقط@@@) ش@@@ركة مد21ش@@@ركة منه@@@ا (

س@@@هم الش@@@ركات وق@@@د تراوح@@@ت اس@@@عار أ  ) ملي@@@ار دين@@@ار عراق@@@ي304.9الص@@@ناعية المس@@@اهمة بم@@@ا يزي@@@د ع@@@ن (

للم@@@دة  )دين@@@ار22500) دين@@@ار وح@@@د اعل@@@ى (2100الص@@@ناعية المس@@@اهمة ف@@@ي الع@@@راق ب@@@ين ح@@@د ادن@@@ى ق@@@دره (

عل@@@ى  ومع@@@دلات العوائ@@@د) الا ان@@@ه مع@@@دلات العوائ@@@د عل@@@ى حق@@@وق الملكي@@@ة 2004-1992الممت@@@د م@@@ن ع@@@ام (

% ، -0.007% ،-0.005مجموع@@@@ة الموج@@@@ودات وارب@@@@اح الس@@@@هم الواح@@@@د الموزع@@@@ه كان@@@@ت س@@@@البة وه@@@@ي (

عل@@@@ى الت@@@@والي مم@@@@ا يؤك@@@@د عل@@@@ى حال@@@@ة التن@@@@اقض م@@@@ع المنط@@@@ق الاقتص@@@@ادي فالس@@@@وق المالي@@@@ة  ) %-0.001

وتعمي@@@@ق النش@@@@اط الاقتص@@@@ادي لتل@@@@ك  فيه@@@@ا ل@@@@م تم@@@@ارس دوره@@@@ا ف@@@@ي تحفي@@@@زلش@@@@ركات الص@@@@ناعية المس@@@@جلة 

والعوائ@@@د عل@@@ى هم وج@@@ود ت@@@رابط ب@@@ين اس@@@عار الاس@@@ إل@@@ىالش@@@ركات . حي@@@ث ان النظري@@@ة الاقتص@@@ادية تش@@@ير 

وحص@@@ة الس@@@هم الواح@@@د م@@@ن الارب@@@اح الملكي@@@ة وعل@@@ى الس@@@هم الواح@@@د ، فض@@@لاً ع@@@ن حج@@@م الوف@@@ورات الكلي@@@ة 

اس@@@عار الاس@@@هم للش@@@ركات المس@@@اهمة المس@@@جلة  و اس@@@عار الاس@@@هم م@@@ن جه@@@ة  م@@@ن جه@@@ة و الس@@@نوية الموزع@@@ة

   )1( خرى .السوق من جهة أفي 

   

                                                           

(1) :�Pلل�*() ی�-  
عJ) الله محمد جاس� و جاس� محمد حhHJ، ت8لHل اق.#اد3 للع"امل ال�sث�ة في ن�" أسعار أسه� ال���ات ال#�اr,ة ال��اه�ة في  -

 . 138، ص 2010)، 26؛ الع)د  6), ال�cلة الع�اm,ة للعل"م الاق.#اد2ة ،(ال�cل) 2004- 1992الع�اق لل�)ة (

 . 330عJ) الNcار م�8"د العHJ)3 و عام� سامي م��H ، م#)ر سIJ ذ��ه ، ص   -
  ), صف8ات م.ف�قة.2015, 2008س"ق الع�اق للاوراق ال�ال,ة , ال.قار(� ال��"(ة , للاع"ام(  -
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الت@@@@ي  ةق يع@@@@اني م@@@@ن غي@@@@اب المؤسس@@@@ات الس@@@@اندالع@@@@راح@@@@ظ ان س@@@@وق الاوراق المالي@@@@ة ف@@@@ي حي@@@@ث يلا    

اول فض@@@لاً ع@@@ن وزي@@@ادة س@@@رعة الت@@@دتقلب@@@ات الأس@@@عار وتخف@@@يض المخ@@@اطر تعم@@@ل عل@@@ى التقلي@@@ل م@@@ن ح@@@دة 

مم@@@@ا   )1(، المرك@@@@زي والق@@@@وانين المنظم@@@@ة له@@@@ا والحف@@@@ظداع ي@@@@والإوالمقاص@@@@ة لمؤسس@@@@ات التس@@@@وية  افتقاره@@@@ا

ات بي@@ع أص@@ول وممتلك@@@ات ي@@تم م@@ن خلاله@@ا أج@@راء يعن@@ي ع@@دم وج@@ود س@@وق اوراق مالي@@ة فاعل@@ة ف@@ي الع@@راق

لا اذ فالس@@@@وق العراق@@@@ي  ل@@@@لأوراق المالي@@@@ة س@@@@وق غي@@@@ر نش@@@@ط  الش@@@@ركات المن@@@@وي خصخص@@@@تها بش@@@@فافية ،

  )2(تحقيق اهدافهُ .التي يمكن من خلالها  والإمكانياتتتوفر فيه التقنيات 

 إل@@@@ى تطبي@@@@ق سياس@@@@ة الخصخص@@@@ة إل@@@@ى ذل@@@@ك يواج@@@@ه الاقتص@@@@اد العراق@@@@ي وه@@@@و يس@@@@عى إل@@@@ىبالاض@@@@افة       

قطاع@@@@ات الاقتص@@@ادية  وخاص@@@@ة الص@@@@ناعي الالهيكلي@@@@ة ف@@@ي بني@@@@ة ن الاخ@@@@تلالات إذ إالص@@@عوبات العدي@@@د م@@@@ن 

) 2003-1991( م@@@ن أزم@@@ات اقتص@@@ادية ومقاطع@@@ة دولي@@@ة للم@@@دة م@@@ننتيج@@@ةً التقلب@@@ات الاقتص@@@ادية وم@@@ا رافقه@@@ا 

وتخل@@@@@ف الأجه@@@@@زة الإداري@@@@@ة ونق@@@@@ص المعلوم@@@@@ات الاس@@@@@واق المحلي@@@@@ة  م@@@@@ن التش@@@@@تت والتعطي@@@@@ل ومعان@@@@@اة 

وه@@@ذه الام@@@ور الت@@@ي ل@@@م ت@@@تم معالجته@@@ا والعلمي@@@ة والتقني@@@ة وع@@@دم كف@@@اءة الم@@@وارد البش@@@رية المؤهل@@@ة الأقتص@@@ادية 

الأم@@@ر ال@@@ذي أدى  .والس@@@نوات اللاحق@@@ة 2003ف@@@ي نيس@@@ان  س@@@قوط النظ@@@امبالش@@@كل المطل@@@وب حت@@@ى ف@@@ي أعق@@@اب 

مكاني@@ات و لبطال@@ة مم@@ا ح@@دد الإالص@@رف وا البن@@ى التحتي@@ة ونس@@ب التب@@ادل و اس@@عار تف@@اقم الاخ@@تلال ف@@ي  إل@@ى

م@@ا ف@@ي بالمعني@@ين ذل@@ك دف@@ع  ك@@ل م@@ن فق@@دان  الوظ@@ائف  تخ@@وفالللقي@@ام به@@ذه المهم@@ة بس@@بب عوام@@ل  إرباكه@@ا

م@@@@نهم ب@@@@أن  اعتق@@@@اد س@@@@بيل التنفي@@@@ذ ف@@@@يوض@@@@ع العراقي@@@@ل  إل@@@@ىالم@@@@دني ذل@@@@ك النقاب@@@@ات ومؤسس@@@@ات المجتم@@@@ع 

  .لصالح السماسرة والمنتفعين الأصول المادية للمجتمع  على تصفية الخصخصة ستعمل 

بالش@@@@كل ال@@@@ذي يس@@@@اعد المنش@@@@آت والتعليم@@@@ات  ذل@@@@ك ع@@@@دم تغيي@@@@ر الق@@@@وانين  والأنظم@@@@ة إل@@@@ىيض@@@@اف        

 الاقتص@@@@@@اديةع@@@@@@ن طري@@@@@@ق وض@@@@@@ع الخط@@@@@@ط الإس@@@@@@تراتيجية بك@@@@@@ل ابعاده@@@@@@ا  والمؤسس@@@@@@ات لأداء مهمته@@@@@@ا

الس@@@وق المتمثل@@@ة بحرك@@@ة الأس@@@عار والتك@@@اليف والم@@@وارد  آلي@@@اتوبم@@@ا يحق@@@ق الاس@@@تفادة م@@@ن  ، والاجتماعي@@@ة

ى تأس@@@@يس تنظيم@@@@ات او تش@@@@كيلات إداري@@@@ه تأخ@@@@ذ عل@@@@ى عاتقه@@@@ا إدارة والعم@@@@ل عل@@@@ والإي@@@@راداتالمس@@@@تخدمة 

  .الخصخصة 

                                                           

,ـــــــة الادارة م,�ــــــ"ن علــــــي ح�ـــــــH> ، ت8لHــــــل واقــــــع الع�ـــــــل فــــــي ســــــ"ق العـــــــ�اق لــــــلأوراق ال�ال,ــــــة (80ـــــــ� مHــــــ)اني)، مcلــــــة �ل )1(
  .195،ص  2014)،13؛ الع)د 208والاق.#اد لل)راسات الاق.#اد2ة , جامعة 0ابل ،(ال�cل) 

)2(  ، Rـــــة ، جامعـــــة واســـــ)ـــــ"ت للعلـــــ"م الاق.#ـــــاد2ة والإدارZلـــــة الcـــــة فـــــي الاق.#ـــــاد الع�اقـــــي ،م#S#Sقاســـــ� شـــــ�)3 ،ال hأدیـــــ
  .6، ص2010) ، 3؛ الع)د 1(ال�cل) 
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التناقض@@@ات و التش@@@ريعات الت@@@ي لك@@@ي يمك@@@ن م@@@ن خلاله@@@ا تنس@@@يق الإج@@@راءات ومراقب@@@ة التنفي@@@ذ لتج@@@اوز      

الحكوم@@@ة العراقي@@@ة  ي اتخ@@@اذ الق@@@رارات السياس@@@ية م@@@ن كم@@@ا ان الت@@@ردد ف@@@  )1(تعي@@@ق التنفي@@@ذ بالش@@@كل المطل@@@وب 

   .هم هو الاخر في تعميق الخلل في تطبيق عملية الخصخصة قد أس

 إل@@@ى،كم@@@ا تحت@@@اج له@@@ا  للإع@@@دادفت@@@ره زمني@@@ة  إل@@@ىعملي@@@ة معق@@@دة وص@@@عبة وتحت@@@اج فعملي@@@ة الخصخص@@@ة      

حت@@@ى يتس@@@نى له@@@ا مجابه@@@ة انتق@@@ادات المس@@@ار الاقتص@@@ادي  وإص@@@لاححكوم@@@ة قوي@@@ة ت@@@ؤمن بمب@@@دأ الخصخص@@@ة 

، كم@@@ا ان ع@@@دم تع@@@اون كب@@@ار المس@@@ؤولين و اص@@@حاب المعارض@@@ين والأش@@@راف والمتابع@@@ة لتل@@@ك النقل@@@ه النوعي@@@ة 

، حي@@ث يمث@@ل معوق@@اً يواج@@ه تطبي@@ق ب@@رامج الخصخص@@ة  لإنج@@اح ذل@@ك المش@@روع  الس@@لطة ف@@ي القط@@اع الع@@ام 

ع@@@ن ذل@@@ك ف@@@ان هنال@@@ك اث@@@اراً يج@@@د اص@@@حاب النف@@@وذ ف@@@ي الخصخص@@@ة تقل@@@يص ل@@@دورهم ومس@@@ؤولياتهم ، فض@@@لاً 

تطبي@@@@ق ب@@@@رامج الخصخص@@@@ة وعل@@@@ى وج@@@@ه  ج@@@@راءق@@@@د تترت@@@@ب عل@@@@ى الم@@@@واطنين م@@@@ن  مالي@@@@ة و اجتماعي@@@@ة 

ويتمتع@@@ون ب@@@دعم  كبي@@@ر ي ف@@@ي الع@@@راق الخص@@@وص ف@@@ان معظ@@@م الم@@@واطنين موظف@@@ون م@@@ن القط@@@اع الحك@@@وم

معارض@@@ة ش@@@عبية كبي@@@رة حي@@@ث لا يع@@@ي قس@@@م كبي@@@ر م@@@نهم ايجابي@@@ات الخصخص@@@ة ، ب@@@ل انه@@@م  إل@@@ىمم@@@ا ي@@@ؤدي 

وس@@@يطرة الاس@@@تثمارات الاجنبي@@@ة ف@@@ي ح@@@ين ان الخصخص@@@ة تعن@@@ي يخش@@@ون م@@@ن ت@@@دني ال@@@دور الرق@@@ابي للدول@@@ة 

ف@@@ي الع@@@راق كم@@@ا ف@@@ي العدي@@@د م@@@ن  ةراطي@@@ان تك@@@ون البيروق المش@@@اركة الش@@@عبية ف@@@ي ث@@@روات ال@@@بلاد ويمك@@@ن

  .قاً يواجه تطبيق برامج الخصخصة الدول النامية عائ

الق@@@در الأكب@@@ر م@@@ن ادارة حي@@@ث ان بع@@@ض المس@@@ؤولين يس@@@تغلون مناص@@@بهم وس@@@لطاتهم للاس@@@تحواذ عل@@@ى      

دارة عملي@@@ة الخصخص@@@ة وذل@@@ك لتوظيفه@@@ا لمص@@@الح اس@@@تثمارية شخص@@@ية ، ل@@@ذا يج@@@ب اعملي@@@ات الخصخص@@@ة 

طني@@@ة وردع المخ@@@الفين ش@@@هود له@@@م بالنزاه@@@ة والوومم@@@ن قب@@@ل مس@@@ؤولين ل@@@يس ل@@@ديهم او ل@@@ذويهم مص@@@الح فيه@@@ا 

ه@@@@ا عن@@@@د الغالبي@@@@ة م@@@@ن و اجراءاتمف@@@@اهيم الخصخص@@@@ة  حيض@@@@اً ع@@@@دم وض@@@@ووم@@@@ن المعوق@@@@ات ا  دون اس@@@@تثناء

ها تمه@@@@د لتغلغ@@@@ل وص@@@@فليه@@@@ا بإلمؤسس@@@@ات الدولي@@@@ة والنظ@@@@ر الع@@@@راقيين والتخ@@@@وف م@@@@ن خط@@@@ط وش@@@@روط ا

وق@@@وانين محكم@@@ة ويعتب@@@ر ع@@@دم وج@@@ود تش@@@ريعات  ،ال@@@وطني  الاقتص@@@ادمالية الغربي@@@ة عل@@@ى رأس@@@وس@@@يطرة ال

ونظ@@@ام رق@@@ابي فع@@@ال يض@@@من حق@@@وق وواجب@@@ات المس@@@تثمرين ق@@@د يك@@@ون هاجس@@@اً يلق@@@ي بض@@@لاله الس@@@لبية عل@@@ى 

   )2(عملية الخصخصة في العراق .

                                                           

عJــــــــ) ال�ســــــــ"ل عJــــــــ) جاســــــــ� ،الS#S#ــــــــة مــــــــا بــــــــH> ضــــــــ�ورات ال.�فHــــــــ4 وال.8ــــــــ)2ات، مcلــــــــة ال��#ــــــــ"ر،كل,ة ال��#ــــــــ"ر )1(
  .6،ص 2015)، 23؛الع)د 0الأهل,ة،(ال�cل)

م�4ر جاب� محمد ، الS#S#ة والاق.#اد الع�اقي ، مcلة القادس,ة للعل"م الاق.#اد2ة والإدار(ة ،جامعة القادس,ة ،     (ال�cلـ)  )2(
  .144، ص 2009)، 3الع)د  ؛11
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ر فالقص@@و ة مركب@@ة ف@@ي غاي@@ة الاهمي@@ةعلاق@@ه@@ي الخصخص@@ة  الاس@@واق المالي@@ة و ب@@ين العلاق@@ة وبم@@ا ان   

فف@@@ي ال@@@دول  ،فش@@@ل ف@@@ي عملي@@@ة الخصخص@@@ة  إل@@@ىي@@@ؤدي  وراق المالي@@@ة ال@@@ذي تع@@@اني من@@@هُ س@@@وق الع@@@راق ل@@@لأ

 ويص@@@عب عل@@@ى الش@@@ركات الت@@@ي ت@@@مم@@@الي الذات اس@@@واق الم@@@ال الص@@@غيرة ق@@@د ت@@@نخفض كف@@@اءة اداء الس@@@وق 

اخ@@@رى يص@@@عب عل@@@ى  جه@@@ةً ، م@@@ن  ن المحلي@@@ين او الاجان@@@بالمس@@@تثمري إل@@@ىخصخص@@@تها ح@@@ديثا ببي@@@ع اس@@@همها 

ل بش@@@أن ش@@@راء تحفظه@@@م وتحف@@@ظ العم@@@ا إل@@@ى، الام@@@ر ال@@@ذي ي@@@ؤدي  المس@@@تثمرين بي@@@ع الاس@@@هم الت@@@ي اش@@@تروها

  سهم منها :بأسعار الأ ؤثرت أخرى الى إنّ هنالك عواملالإشارة و تجدر  ، هذه الاسهم

الس@@وق يبحث@@ون ع@@ن  االمس@@تثمرين ف@@ي ه@@ذ به@@ا الس@@وق المالي@@ة ف@@ي الع@@راق أص@@بحالت@@ي تتمي@@ز المض@@اربات  -

 غياب الوعي الادخاري والاستثماري لدى المواطنين في المجتمع العراقي.نتيجة  الارباح السريعة

س@@@نوياً وال@@@ذي يتن@@@اقض بطبيع@@@ة الح@@@ال م@@@ع الافص@@@اح التعت@@@يم عل@@@ى البيان@@@ات وع@@@دم نش@@@رها شهرياً،فصلياً، -

  نظم دول العالم.المالي الذي تعمل به 

ب@@@المركز الم@@@الي للش@@@ركات المس@@@اهمة والمس@@@جلة ف@@@ي س@@@وق الاوراق المالي@@@ة  المتعلق@@@ة اتتض@@@خيم الكش@@@وف -

 ح وحي@@@ث الارب@@@اوذل@@@ك تتض@@@من الميزاني@@ة العمومي@@@ة والوض@@ع الم@@@الي للش@@@ركة  م@@ن  هااف@@@ي تق@@دير  الاةغ@@الم

 الخسائر.

لي@@@ة ه@@@دفها جم@@@ع الث@@@روة الطائل@@@ة الاس@@@تقطاب ال@@@ذي حص@@@ل ف@@@ي المجتم@@@ع العراق@@@ي ب@@@ين فئ@@@ات ذات دخ@@@ول عا -

 رمقهم المعيشي.غير قادرين على سد للخارج ، وبين فقراء معدومين  وتهريبها 

وع@@@دم ت@@@وفر الاس@@@تراتيجية الكفيل@@@ه بتش@@@جيع الاس@@@تثمار ف@@@ي تل@@@ك الش@@@ركات م@@@ن الم@@@واطنين  غي@@@اب الرؤي@@@ه  -

المس@@@@@تثمرين  عل@@@@@ى ج@@@@@ذب اكب@@@@@ر ع@@@@@دد ممك@@@@@ن م@@@@@ن الق@@@@@درة الا م@@@@@ن خ@@@@@لالوه@@@@@ذا لا يمك@@@@@ن ان يحص@@@@@ل 

 من خلال الارباح الموزعه عليهم ونسبة مساهمتهم . وتعويضهم بعوائد مجزيه

هم بص@@@وره فعال@@@ة  ف@@@ي الت@@@ي تعم@@@ق النش@@@اط الاقتص@@@ادي وتس@@@ ي@@@ةض@@@رورة التركي@@@ز عل@@@ى المش@@@اريع الانتاج -

ه@@@@ذه ان تق@@@@وم بت@@@@دوير الم@@@@ال الممل@@@@وك حت@@@@ى يتس@@@@نى له@@@@ذه الش@@@@ركات  رأستحق@@@@ق زي@@@@ادات اض@@@@افية ف@@@@ي 

 ة الاداءبطبيع@@@@ص@@@@لة تغي@@@@رات الاقتص@@@@ادية ذات مالام@@@@وال وبالت@@@@الي يتحق@@@@ق النم@@@@و الطوي@@@@ل الاج@@@@ل ف@@@@ي ال

 في سوق الاوراق المالية .المساهمة المسجلة الاقتصادي للشركات 

ف@@@ي ع@@@دم تش@@@جيع مم@@@ا ي@@@ؤثر س@@@لباً والفائ@@@دة  ف@@@ي الس@@@وق العراقي@@@ة وارتف@@@اع مع@@@دلات التض@@@خم الفوض@@@ى  -

م@@@@@ن حي@@@@@ث ادواته@@@@@ا ومؤسس@@@@@اتها  الم@@@@@الي  العناي@@@@@ة بتط@@@@@وير الس@@@@@وق نإف@@@@@ل@@@@@ذلك  النش@@@@@اط الاقتص@@@@@ادي ؛

 ح@@@د كبي@@@ر عل@@@ى ت@@@وفير التموي@@@ل ال@@@لازم لش@@@راء المؤسس@@@ات العام@@@ة إل@@@ىوالتش@@@ريعات المنظم@@@ة له@@@ا يس@@@اعد 

جن@@@ب م@@@ع عملي@@@ة الخصخص@@@ة إن ل@@@م يس@@@بقها ويك@@@ون  إل@@@ىوان تط@@@وير الس@@@وق الم@@@الي يج@@@ب ان يس@@@ير جنب@@@ا 

  ه في تطوير الأسواق الماليةّ .، لما لها أثر بيئة خاضعة لها
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وبخاص@@ة اس@@واق الاس@@هم يمك@@ن ان يس@@هم ف@@ي تحقي@@ق كف@@اءة ف@@ي توجي@@ه الم@@دخرات ع@@ن طري@@ق تعبئ@@ة       

م@@@دخرات القط@@@اع الخ@@@اص ليت@@@ولى مس@@@ؤولية المؤسس@@@ات الت@@@ي ت@@@م تخصيص@@@ها وت@@@وفير اس@@@تثمارات اض@@@افية 

، م@@@ن هن@@@ا يك@@@ون لعملي@@@ة الخصخص@@@ة دور كبي@@@ر ف@@@ي زي@@@ادة تخص@@@يص م@@@وارد القط@@@اع الخ@@@اص ف@@@ي  فيه@@@ا

وه@@@ذا ي@@@ؤدي  الت@@@ي يس@@@تحق عليه@@@ا فوائ@@@د مش@@@ارك ف@@@ي العملي@@@ة الانتاجي@@@ة ب@@@دلا م@@@ن الودائ@@@ع م@@@ال رأسش@@@كل 

 .وتوس@@@@يع القاع@@@@دة الانتاجي@@@@ة بمش@@@@اركة القط@@@@اع الخ@@@@اص كفاءت@@@@هتحس@@@@ين الاداء الاقتص@@@@ادي ورف@@@@ع  إل@@@@ى

ف@@@ي طبيع@@@ة عمله@@@ا  تع@@@اني م@@@ن ض@@@عف ه العراقي@@@ة الس@@@وق المالي@@@ أن ة ،ويتب@@@ين م@@@ن خ@@@لال المعوق@@@ات الس@@@ابق

و انحس@@@ار مركزه@@@ا الم@@@@الي وبالت@@@الي ع@@@دم ق@@@@درتها عل@@@ى تحفي@@@ز النش@@@@اط الاقتص@@@ادي واس@@@@تقطاب رؤوس 

خاص@@@ة ف@@@ي المج@@@الات الانتاجي@@@ة مم@@@ا يعن@@@ي محدودي@@@ة الام@@@وال م@@@ن خ@@@لال اكب@@@ر ع@@@دد م@@@ن المس@@@تثمرين 

ع@@@دم الاس@@@تقرار الاس@@@تفادة م@@@ن تج@@@ارب تل@@@ك البل@@@دان فيم@@@ا يخ@@@ص الواق@@@ع العراق@@@ي نتيج@@@ة الاض@@@طرابات و

الت@@@ي لازال@@@ت تع@@@اني م@@@ن الت@@@دمير  تص@@@ادية الاجتماعي@@@ة والبن@@@ى التحتي@@@ةالسياس@@@ية الاقف@@@ي كاف@@@ة المج@@@الات 

طابعه@@@ا الس@@@لبي عل@@@ى واق@@@ع الت@@@ي اض@@@فت ب  ةالهائ@@@ل بس@@@بب اث@@@ار الح@@@روب والنزاع@@@ات الداخلي@@@ة المس@@@تمر

  .الاقتصاد

ق م@@@ن خلاله@@@ا اس@@@س بتبن@@@ي اس@@@تراتيجية ش@@@املة تتحق@@@ ن الاس@@@تفادة س@@@وف تك@@@ون مرهون@@@هف@@@إ ت@@@الي الوب 

والقض@@@@اء عل@@@@ى الفس@@@@اد  ومض@@@@امين التنمي@@@@ة المس@@@@تدامة وتعمي@@@@ق ال@@@@وعي الانتم@@@@اء ل@@@@دى القط@@@@اع الخ@@@@اص ،

تاخ@@@@ذ بنظ@@@@ر الاعتب@@@@ار  اس@@@@تراتيجية مس@@@@تقله  الاداري والم@@@@الي المستش@@@@ري والمص@@@@الحة م@@@@ع ال@@@@ذات وتبن@@@@ي

  . مصلحة الدولة والمواطن على حد سواء
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  الاستنتاجات والتوصيات

�لاستنتاجاتا:�ولاً أ �

تط���ورات عدي���دة ف���ي ادواته���ا و بنيته���ا  ،و ش���كلت فيم���ا بع���د عام���ل ج���ذب لكثي���ر س���واق المالي���ة ش���هدت الأ  -1

ب����دور فاع����ل وق����وي ف����ي كاف����ة المجتمع����ات ،  ع����ن قيامه����ا، فض����لاً افراد او ش����ركات ك����م����ن المس����تثمرين 

نش���وء الاس���واق المالي���ة ل���يس م���ن ف���راغ ولا بق���رار حك���ومي و انم���ا ه���ي نتيج���ة لمقتض���يات  ف���إنوبالت���الي 

ط وثي���ق ب���ين الاس���واق المالي���ة ارتب���امم���ا ي���دل عل���ى وج���ود عب���ر الت���اريخ ومتطلب���ات التط���ور الاقتص���ادي 

 . لخاص ومن ضمنه القطاع ا ومستوى تطور النشاط الاقتصادي

م���ن دوره���ا ف���ي تعبئ���ة  قإش���تمالي���ة ف���ي معظ���م دول الع���الم الأهتم���ام المتزاي���د والموج���ه نح���و الأس���واق ال أن -2

هم ف����ي دع����م ال����ذي يس���� ، وت����وفير التموي����ل طوي����ل الأج����ل الم����دخرات والاس����تثمارات المحلي����ة والدولي����ة

وم���ن هن���ا  م���ن جه���ة أخ���رى لت���تم بسلاس���ة وش���فافيةالخصخص���ة المس���يرة الإص���لاحية م���ن جه���ة, وسياس���ة 

 ن تؤثر وتتأثر بما يحيط بها .يمكن أالسوق المالية اداة متعددة الجوانب  فإن

ث���ورة عالمي���ة وتح���وّل كبي���ر ف���ي السياس���ات الاقتص���ادية ولاس���يما ف���ي الكثي���ر م���ن ال���دول ه���ي الخصخص���ة  -3

نح����و تقلي����ل دور  ةب����رامج الإص����لاح الاقتص����ادي الهادف���� النامي����ة اذ انه����ا تمث����ل ركن����اً أساس����ياً م����ن أرك����ان

 . اكثر كفاءة من القطاع العام بوصفهدور الأكبر للقطاع الخاص القطاع العام وإعطاء ال

ت��أتي أهمي��ة الاس��واق المالي��ة خ��لال مرحل��ة التح��ول نح��و القط��اع الخ��اص اس��تجابة للتط��ورات الاقتص��ادية  -4

وج����اء ذل����ك نتيج����ة التح����ديات ، لأهمي����ة وظائفه����ا الاقتص����ادية ،  ف����ي البل����دان ول����م تك����ن  بق����رار حك����ومي

ب��رامج وسياس��ات الخصخص��ة يج��ب أن تص��ب ف��ي ه��دف  ف��إنالت��ي تواج��ه تل��ك البل��دان وم��ن هن��ا الدولي��ة 

تهيئ���ة البيئ���ة المناس���بة لإقام���ة س���وق كف���وءة ل���لأوراق المالي���ة وتنش���يط عمله���ا ، فه���ي ليس���ت مج���رد وس���يط 

 بين المقرضين والمقترضين.

الأس���واق المالي���ة وأكبره���ا، وذل���ك لكونه���ا تتمي���ز  بض���خامة ك���لاً س���وق نيوي���ورك المالي���ة ه���ي أح���د اه���م  نإ  -5

      وق��درتها عل��ى الت���أثير فض��لأً ع��ن الكف��اءة العالي��ة الت��ي تتمت��ع به��ا  حج��م الت��داول)،  –لس��وقية م��ن (القيم��ة ا

  .في النشاط الأقتصادي

الي���ة و متغي���رات بين���ت نت���ائج اختب���ار الاس���تقرارية احت���واء السلاس���ل الزمني���ة لمتغي���رات س���وق الاوراق الم -6

الخصخص���ة المتمثل���ه بمؤش���رات القط���اع الخ���اص  ف���ي الولاي���ات المتح���دة الامريكي���ة  عل���ى ج���ذر الوح���دة و 

%)  ، ف���ي ح���ين تص���بح ه���ذه 10% ، 5% ، 1انه���ا غي���ر مس���تقرة ف���ي المس���توى عن���د مس���توى معنوي���ة (
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انه��ا متكامل��ة م��ن ف��ولر الموس��ع مم��ا يعن��ي -المتغي��رات مس��تقرة ف��ي الف��روق الاول��ى ، طبق��ا لاختب��ار ديك��ي

  %) .10%، 5الدرجة الاولى وعند مستوى معنوية (

ع���ن وج���ود متج���ه للتكام���ل المش���ترك  ترك باس���تخدام منهجي���ة جوه���ا نس���ون افص���ح اختب���ار التكام���ل المش��� -7

وه���ذا يعن���ي  ،متغي���رات س���وق الاوراق المالي���ة و  القط���اع  الخ���اص ف���ي الولاي���ات المتح���دة الامريكي���ة  ب���ين 

وج��ود متجه��ين للتكام��ل  إل��ىاش��ارت   Traceع��دم إمكاني��ة وج��ود انح��دار زائ��ف وذل��ك لأن اختب��ار الأث��ر 

وج��ود متج��ه  إل��ى%) ف��ي ح��ين اختب��ار القيم��ة العظم��ى أش��ار 5المش��ترك اي يك��ون معن��وي عن��د مس��توى( 

يل����ة الاج����ل وه����ذا يعن����ي ان هن����اك علاق����ة تبادلي����ة طو %)5واح����د للتكام����ل المش����ترك  عن����د مس����توى  ( 

   .باتجاهين بين المؤشرات المذكورة في الولايات المتحدة الامريكية 

 بن���اء عل���ى نت���ائج اختب���ار الس���ببية يتض���ح ان هن���اك علاق���ة س���ببية ثنائي���ة الاتج���اه ب���ين متغي���رات الدراس���ة  -8

 س الم���ال الثاب���ت ف���ي القط���اع الخ���اص (القيم���ة الس���وقية  وحج���م الت���داول و مع���دل ال���دوران وحج���م تك���وين را

لاج�����ور والروات�����ب ف�����ي نف�����س القيم�����ة المض�����افة ف�����ي الص�����ناعات التحويلي�����ة ف�����ي القط�����اع الخ�����اص و او

ف�����ي الولاي�����ات المتح�����دة الامريكي�����ة ، ه�����ذا يعن�����ي ان مؤش�����رات س�����وق الاوراق المالي�����ة ت�����ؤثر )القط�����اع

بمؤش���رات القط����اع الخ����اص وتت����أثر ب����ه مم����ا يعن����ي ان الاس����واق المالي����ة تعتب����ر اداة فعال����ه لنج����اح عملي����ة 

 تنشيط سوق المال. إلىكذلك كفاءة القطاع الخاص تؤدي  الخصخصة

ج���اء )2015-2000ان  تب���اين تط���ور مؤش���رات اداء س���وق مص���ر ل���لاوراق المالي���ة خ���لال م���دة الدراس���ة ( -9

ع����ن  تب����اين الظ����روف الاقتص����ادية والسياس����ية الت����ي م����ر به����ا الاقتص����اد المص����ري ، بالاض����افة  نتيج����ة

 انعكاس تطور القوانين و الاجراءات التنظيمية الخاصة بالتعامل داخل السوق.

بين���ت نت���ائج اختب���ار الاس���تقرارية احت���واء السلاس���ل الزمني���ة لمتغي���رات س���وق الاوراق المالي���ة و متغي���رات  -10

كان����ت جمي����ع و ، الخصخص����ة المتمثل����ه بمؤش����رات القط����اع الخ����اص  ف����ي مص����ر عل����ى ج����ذر الوح����دة

مس����توى ماع����دى مؤش����ر القيم����ه المض����افة اس����تقر عن����د المس����توى س����واء س����تقره عن����د غي����ر م المتغي����رات

  . I)0%) وسيكون متكامل من الدرجه (5بوجود قاطع او قاطع و اتجاه عام بمستوى معنوية (
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سواء بوجود قاطع او  %)10% ) و(5ثم اخذ الفرق الاول لبقية المتغيرات وقد استقر عند المستوى المعنوية (

 I )1(متكاملة من الدرجةستكون  المتغيرات  ان فولر الموسع مما يعني-طبقا لاختبار ديكيقاطع واتجاه عام  

 .اي خلوها من الانحدار الزائف  

افص���ح اختب���ار التكام���ل المش���ترك باس���تخدام منهجي���ة جوه���ا نس���ون ، ع���ن وج���ود متج���ه للتكام���ل المش���ترك  -11

             اختب�����ار الأث�����ر حي�����ث ب�����ينَّ  ،متغي�����رات س�����وق الاوراق المالي�����ة و القط�����اع  الخ�����اص ف�����ي مص�����ر  ب�����ين 

 )Trace (ى���ه و إل���ود متج���راتوج���ين متغي���ترك  ب���ل المش���د للتكام���ن اح���لآ ع���ة فض���ه  الدراس���ود متج���وج

  .بالنسبة لإختبار القيمة العظمى واحد للتكامل المشترك 

 يتض���ح ان هن���اك علاق���ة س���ببية احادي���ة  الاتج���اه ب���ين متغي���رات الدراس���ةبن���اء عل���ى نت���ائج اختب���ار الس���ببية   -12

الم���ال الثاب���ت ف���ي القط���اع الخ���اص  (القيم���ة الس���وقية  وحج���م الت���داول و مع���دل ال���دوران وحج���م تك���وين راس

والقيم���ة المض���افة ف���ي الص���ناعات التحويلي���ة ف���ي القط���اع الخ���اص و الاج���ور والروات���ب ف���ي نف���س القط���اع )  

يع����ود و ان مؤش���رات س���وق الاوراق المالي���ة ت���ؤثر بمؤش���رات القط���اع الخ���اص  ف���ي مص���ر ، ه���ذا يعن���ي

ت��الي م��ن الممك��ن اعتب��ار الذل��ك لتط��ور الاس��واق المالي��ة ف��ي مص��ر بمس��توى اعل��ى م��ن القط��اع الخ��اص وب

 الة في نجاح عملية الخصخصة.الاسواق المالية اداة فعّ 

نه���ا وردت ض���من ش���روط الاتفاقي���ات الت���ي وقعته���ا إلا ب���د من���ه إذ  اً إن عملي���ة الخصخص���ة ف���ي الع���راق أم���ر -13

الدول��ة م��ع ص��ندوق النق��د والبن��ك ال��دوليين ، وف��ي الوق��ت نفس��ه  أص��بحت سياس��ة م��ن ب��ين السياس��ات الت��ي 

 تبنتها إستراتيجية التنمية الوطنية في العراق . 

ط��اع الأه��داف أن القط��اع الع��ام ف��ي الع��راق عج��ز ع��ن قي��ادة عملي��ة التنمي��ة  إذ ل��م تحق��ق مؤسس��ات ذل��ك الق -14

الت���ي وض���عتها خط���ط التنمي���ة ف���ي زي���ادة مع���دلات النم���و أو تغيي���ر بني���ة الاقتص���اد العراق���ي وتنوي���ع القاع���دة 

 الإنتاجية إذ لا يزال الاقتصاد الوطني يعاني من الأحادية في هيكلة الاقتصادي .

اس����ي والبن����اء ان الخصخص����ة الناجح����ة لا ت����تم الا اذا كان����ت مص����حوبة ب����اجراءات مس����اعدة ك����الالتزام السي -15

،  الادارة الاقتص����ادية الحازم����ة والاس����تقرار ووض����وح الاه����داف الموسس����ي والاط����ار الق����انوني المس����اند و

 ان التخصيص لا يكتمل الا بالاصلاح الاقتصادي وتحرير التجارة الخارجية.حيث 

قب����ل تنفي����ذ اس����تراتيجية الخصخص����ة ل����ه ت����أثير  العراقي����ة ن ش����كل النظ����ام الاقتص����ادي الس����ائد ف����ي الدول����ةإ -16

مباش���ر ف���ي اختي���ار الاس���تراتيجية الت���ي ينبغ���ي تطبيقه���ا (الهيكلي���ة او التلقائي���ة او الواقعي���ة)، فعل���ى ال���رغم 

م���ن اهمي���ة تحدي���د ن���وع الاس���تراتيجية، لك���ن الأه���م ه���و ت���وفير البيئ���ة الملائم���ة لعملي���ة الخصخص���ة لض���مان 
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 إل���ىا الس���وق، وتفعي���ل الاس���واق المالي���ة. كم���ا ان إج���راءات التح���ول س���يادة المنافس���ة المعتم���دة عل���ى مزاي���

 القطاع الخاص تقتضي ان تتم في اطار عملية الاصلاح الاقتصادي وليس خارجه.

ع���انى الاقتص���اد العراق���ي خ���لال م���دة الدراس���ة م���ن ض���عف ف���ي الأداء الاقتص���ادي س���واء عل���ى المس���توى  -17

س الم���ال الثاب���ت ف���ي أردلات نم���و حج���م تك���وين الكل���ي متم���ثلا ف���ي انخف���اض مع���دلات نم���و الن���اتج ومع���

الجزئ���ي المتمث���ل ف���ي انخف���اض مؤش���رات الإنت���اج والإنتاجي���ة ف���ي  المس���توى القط���اع الخ���اص ، أو عل���ى

ً المؤسسات التي تمت دراستها كنموذج مما يجعل من عملية الخصخصة أمراً ممكناً إن لم يكُ   .ن ملحا
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  التوصياتثانياً : 

ة الت���ي تع���ود بفائ���دة المهم���ـتوص���يات ع���دد م���ن الوض���ع اس���تنتاجات  يمك���ن  ف���ي ض���وء م���ا تق���دم م���ن

عل���ى اعتب���ار إن عملي���ة الخصخص���ة ف���ي الع���راق اص���بحت أم���ر لا ب���د من���ه إذ أنه���ا  الع���راق  اقت���ـصاد عل���ى

وإمكاني��ة الإف��ادة وردت ض��من ش��روط الاتفاقي��ات الت��ي وقعته��ا الدول��ه م��ع ص��ندوق النق��د والبن��ك ال��دوليين 

 والبن���اء باتج���اه لرف���د الع���راق ب���رؤوس الأم���وال المهم���ة ل���دفع عملي���ة الأعم���ار  ياس���ةم���ن إتب���اع ه���ذه الس

  وأهم هذه الوصايا هي : نجاح عملية الخصخصة إلىبأساليب وطرق تؤدي   الإمام

م��ن  وذل��ك الس��وق لتل��ك فك��ري اقتص��ادي وتحدي��د اط��ار عم��ل يتطل��ب نه��ج   كف��وءة س��وق مالي��ة قي��ام ن إ -1

حقي����ق اه����داف اقتص����ادية تس����هم ف����ي تنمي����ة ي بالش����كل ال����ذي وض����وعي لوظ����ائف الس����وق خ����لال م����نهج م

المفه���وم الواس���ع للس���وق ال���ذي يؤك���د  رس���يخت النم���و الاقتص���ادي ، فض���لا ع���ن تالاقتص���اد ورف���ع مع���دلا

دوره الاقتص�����ادي واس�����هامه ف�����ي زي�����ادة الن�����اتج وتحس�����ين مؤش�����رات الاقتص�����اد الكل�����ي عب�����ر أدائ�����ه 

 الاقتصادي.

م���ن أج���ل الاس���تخدام الامث���ل الكف���وء للاص���ول عن���د إج���راء عملي���ة الخصخص���ة  الع���ادل وض���رورة التقي���يم  -2

 للموارد على اختلافها وتجنب التبذير فيها .

ض���رورة بن���اء منظوم���ة متكامل���ة م���ن الاط���ر القانوني���ة والتش���ريعات لحماي���ة حق���وق المس���تثمرين فهنال���ك  -3

 .مشروعه الاربات غير ممارسات شاذه قد تعيق عمل هؤلاء المستثمرين كالاحتكار والمض

ض��رورة التوس��ع ف��ي ع��رض الادوات المالي��ة وع��دم اقتص��ارها عل��ى ع��دد مح��دد منه��ا حي��ث يترت��ب عل��ى  -4

محدودي���ة الملكي���ة ، كم���ا يمك���ن ان تت���ولى الش���ركات المس���اهمة اص���دار الس���ندات عل���ى نط���اق واس���ع ذل���ك 

 بدلآ من ارتباطها بالحكومة.

ض���رورة توجي���ه س���وق الأوراق المالي���ة بم���ا ينس���جم م���ع توجه���ات السياس���ة الاقتص���ادية للحكوم���ة وت���وفير  -5

اح���د اس���باب نج���اح الخصخص���ة ، ذل���ك ان تط���وير وتنش���يط س���وق الأوراق المالي���ة يمك���ن ان يس���اعدها ف���ي  

ة اس����تقطاب الم����دخرات وتوجيهه����ا نح����و المج����الات الاس����تثمارية الأكث����ر كف����اءة، وتج����اوز الآث����ار الس����لبي

للمديوني���ة الخارجي���ة والتقلي���ل م���ن الاعتم���اد الزائ���د عل���ى التموي���ل المص���رفي القص���ير الأج���ل بم���ا يحق���ق 

 توازن وملاءة النظام المالي وزيادة قدرته على المنافسة .

ض�����رورة التوج�����ه نح�����و تط�����وير ش�����بكة الاتص�����الات والمعلوماتي�����ة وتوس�����يعها داخ�����ل الأس�����واق المالي�����ة  -6

 . ا تعد العمود الفقري في خلق سوق مالية ناجحة ومستقرةوبخاصة الاسواق الناشئة ، لأنه
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ن يس��اعد ف���ي حي��ث ان ذل��ك يمك��ن االتوج��ه نح��و إس��تخدام التب��ادل الالكترون��ي للبيان��ات ف���ي الس��وق المالي��ة  -7

تحقي���ق الكف��اءة ف��ي ت���داول الاوراق المالي��ة للش���ركات  انج��از العملي��ات عل���ى نح��و س��ريع وفع���ال مم��ا يحق��ق

 ق .ك السوالمستثمره في تل

إع���ادة ص���ياغة ال���دور الاقتص���ادي للحكوم���ة بم���ا ينس���جم م���ع الظ���روف والمس���تجدات الاقتص���ادية والعم���ل  -8

عل����ى تفعي����ل مؤسس����اتها وأطره����ا التش����ريعية لتص����بح الأداة الرقابي����ة الفاعل����ة عل����ى جمي����ع المؤسس����ات. 

ف���ي وب���ذلك تبق���ى الحاج���ة لاس���تمرار دور الحكوم���ة ف���ي النش���اط الاقتص���ادي م���ع ال���دعوة لاح���داث تغيي���ر 

 فلسفة وطبيعة هذا الدور باتجاه زيادة الدور الاقتصادي للقطاع الخاص.



 

 ا����در
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 .2010الاشارة للعراق ,جامعة بغداد , العراق ,

 .2017، دار الكتب ،العراق ،  1عبد ، حميد عبيد ، الاقتصاد القياسي ، ط -76

دار ، 1عطي���ة ، عب���د الق���ادر محمد عب���د الق���ادر ، الح���ديث ف���ي الاقتص���اد القياس���ي ب���ين النظري���ة والتطبي���ق ،ط -77

 .2004مكة المكرمة ،

 .1997قاسم ، منى , الأصلاح الاقتصادي في مصر ، الدار المصرية اللبنانية , القاهرة , -78

 .2005كنجو، كنجو وأخرون، الاسواق المالية ،منشورات جامعة حلب ، سوريا ،  -79

 .2009، دار رسلان ، سوريا ،  1كافي ، مصطفى يوسف ، بورصة الأوراق المالية ط  -80

، دار المس����يرة ، عم����ان ، 1قير ن����وري وأخ����رون ، المؤسس����ات المالي����ة : المحلي����ة والدولي����ة ، طموس����ى ، ش���� -81

2009 . 

 . 2005، دار وائل، عمان ،  1مطر،محمد وتيم ، فايز،أدارة المحافظة الأستثمارية ، ط -82

، ، كن����وز أش�����بيليا  1، ط 1محمد ، مب����ارك س����ليمان ، أحك����ام التعام����ل ف�����ي الأس����واق المالي����ة المعاص����رة ، ج -83

 .2005الرياض ، 

منص���ور , ف���وزي ، خ���روج الع���رب م���ن الت���اريخ ، ترجم���ة ظري���ف عب���د الله وكم���ال الس���يد ، مكتب���ة م���دبولي ،  -84

 .1993القاهرة 

، دار النف�����ائس ، عم�����ان  2ه�����ارون ، محمد ص�����بري ، احك�����ام الأس�����واق المالي�����ة ( الأس�����هم والس�����ندات ) ، ط  -85

،2009 . 

 .1997المالية والمنشاءة المالية ، منشاة المعارف ، القاهرة ، منير ابراهيم ، ادارة الاسواق هندي ،  -86

مني����ر أب����راهيم ، الأوراق المالي����ة وأس����واق رأس الم����ال ، منش����أة المع����ارف للنش����ر ، الاس����كندرية ، هن����دي ،  -87

1999. 

مع����ارف للنش����ر ، الأس����كندرية ، ، منش����أة ال 2مني����ر أب����راهيم ، الفك����ر الح����ديث ف����ي الأس����تثمار ، ط هن����دي ،  -88

2004 .  
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 .2009وهم , بدرغيلان , السوق النقدية والمالية في العراق ,بلا دار نشر , بغداد ,  -89

ً ثا  البحوث والدراسات : نيا

-2003البص�������ري , كم�������ال و عب�������د اله�������ادي , باس�������م ،سياس�������ة الأص�������لاح الاقتص�������ادي ف�������ي الع�������راق( -90

 .2009)،المعهد العراقي للإصلاح الاقتصادي ، بغداد،2008

حس���ين ،ك���ريم س���الم ، العلاق���ة ب���ين اس���عار ال���نفط الخ���ام وس���عر ص���رف ال���دولار  الجن���ابي ، نبي���ل مه���دي ، و -91

مجل������ة الإدارة والاقتص������اد للدراس������ات الاقتص������ادية )، Grangerبأس������تخدام التكام������ل المش������ترك وس������ببية (

 .2011، 1والإدارية والمالية، جامعة بابل،العدد

ال����دوري ،عم����ر عل����ي و الش����مري ،احم����د ض����رار اس����ماعيل ، الخصخص����ة و ب����دائل التح����ول م����ن الملكي����ة  -92

  . 2007) ،  10:  0العامة الى الملكية الخاصة ، مجلة المنصور ، كلية المنصور الأهلية ، ( المجلد 

مج و رفع����ت، ام����ل , اداء ف����ي السياس����ة الاقتص����ادية : نح����و تواف����ق ق����ومي ح����ول برن����ا ء، هن����اخي����ر ال����دين  -93

 .2006, يوليو  19الخصخصة  في مصر , المركز المصري للدراسات الاقتصادية , العدد

العبي���دي ،عب���د الجب���ار و مني���ر، ع���امر س���امي ، أطروح���ة الخصخص���ة و أتجاهاته���ا ف���ي الع���راق بع���د ع���ام  -94

  . 2015) ،   84: العدد  21، مجلة العلوم الاقتصادية والادارية ، ( المجلد  2003

سياس���ة الخصخص���ة وأثره���ا عل���ى البطال���ة والأم���ن ال���وظيفي الع���المي ، مجل���ة أقتص���اديات  العس���اف ، أحم���د ، -95

 ، جامعة شلف ،الجزائر ،بدون سنة نشر. 7العدد –شمال أفريقيا 

،مجل���ة العل���وم 2004-1970المص���بح ، عم���اد ال���دين احم���د ، مح���ددات التض���خم ف���ي س���ورية خ���لال الفت���رة  -96

 .2006)، 34دد ؛الع4الاجتماعية ، جامعة الكويت ،(المجلد 

النج����ار ،أحم����د مني����ر ، الخصخص����ة إح����دى وس����ائل الإص����لاح الاقتص����ادي حال����ة دول����ة الكوي����ت ، مجل����ة  -97

  . 2004دراسات الخليج والجزيرة العربية ، جامعة الكويت، 

بت����ال ، أحم����د حس����ين ، العلاق����ة ب����ين تقلب����ات س����وق الص����رف وس����وق الاوراق المالي����ة ف����ي الع����راق دراس����ة  -98

 .2015)، 14؛ العدد 7نبار للعلوم الاقتصادية والادارية ، (المجلد قياسية ، مجلة جامعة الا

جاس���م,عبد الله محمد وحبي���ب، جاس���م محمد، تحلي���ل اقتص���ادي للعوام���ل الم���ؤثرة ف���ي نم���و أس���عار أس���هم الش���ركات  -99

؛  6), المجل����ة العراقي����ة للعل����وم الاقتص����ادية،(المجلد 2004-1992الص����ناعية المس����اهمة ف����ي الع����راق للم����دة(

 .2010)، 26العدد 
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حس���ان ، محس���ن , برن���امج خصخص���ة القط���اع الع���ام ف���ي مص���ر ,بح���ث مش���ارك ف���ي ن���دوة تقي���يم سياس���ات  -100

, ص���ندوق النق���د العرب���ي , معه���د الدراس���ات الاقتص���ادية , اب���و ظب���ي, 1الخصخص���ة ف���ي البل���دان العربي���ة ,ط 

2003. 

خصخص����ة ، حس����ن ، حس����ين عج����لان ، القط����اع الع����ام ف����ي الع����راق ب����ين ض����رورات التط����وير وتح����ديات ال -101

 . 2006)،  11؛العدد 0مجلة كلية  بغداد العلوم الأقتصادية ، (المجلد 

حس����ن ، عل����ي حس����ين ، المتطلب����ات الأساس����يه لنج����اح برن����امج الخصخص����ة ، مجل����ة باب����ل للعل����وم الص����رفة  -102

  .2012) ، 1:العدد 20التطبيقية ، جامعة بابل ، (المجلد

, مجل���ة الك���وت   2003خ���اص ف���ي الع���راق بع���د ع���ام حس���ين ، من���ى ي���ونس, الش���راكة ب���ين القط���اعين الع���ام وال -103

 .2016) ,24للعلوم الاقتصادية و الادارية, جامعة واسط , (المجلد : صفر , العدد 

حس��ين ، ميس��ون عل��ي ، تحلي��ل واق��ع العم��ل ف��ي س��وق الع��راق ل��لأوراق المالي��ة (بح��ث مي��داني)، مجل��ة كلي��ة  -104

 .2014)،13؛ العدد 208بابل ،(المجلد الادارة والاقتصاد للدراسات الاقتصادية , جامعة 

مخت����ار ، الخصخص����ة ع����ن طري����ق الأس����واق الأوراق المالي����ة ( المب����ررات و ش����روط نج����اح ) ،  ،حمي����د  -105

 .  2010) ، 7: العدد 0مجلة الباحث ، ( المجلد 

حي���در ، خال���د ، تحلي���ل واق���ع الخصخص���ة ف���ي الاقتص���اد العراق���ي ، مجل���ة جامع���ة ك���ربلاء العلمي���ة ، ( المجل���د  -106

  . 2009)،  1: العدد  7

حزي���ران، الس���نة  28خض���ر ، حس���ان ، خصخص���ة البني���ة التحتية،المعه���د العرب���ي للتخط���يط ، الكويت،الع���دد  -107

 .2003الثالثة، 

،  27ة جس���ر التنمي���ة ، المعه���د العربي���ة للتخط���يط ، الع���ددخض���ر ،حس���ان ، تحلي���ل الأس���واق المالي���ة ، مجل��� -108

 .2004مارس 

خوال���دة  ,حم���زة عل���ي و ب���رهم , نس���يم ف���ارس ،دراس���ة للعوام���ل الم���ؤثرة عل���ى القيم���ة المض���افة للص���ناعات  -109

  .2015), 1؛ملحق 42الاردنية ، مجلة دراسات  العلوم الانسانية والاجتماعية ، (المجلد:

ة ،دراس����ة مح����ددات تكام����ل أس����واق الأوراق المالي����ة حال����ة دول ش����مال دادن،عب����د الغن����ي وكروش،راض����ي -110

أفريقيا(مص���ر ، ت���ونس ، الجزائ���ر ،المغ���رب) ،المجل���ة الجزائري���ه للعولم���ه والسياس���ات الأقتص���ادية ، الع���دد 

6 ،2015. 

ده����يم ، ك����وثر محمد ، الخصخص����ة و دوره����ا ف����ي تط����وير القط����اع المص����رفي  ف����ي الع����راق ، مجل����ة الك����وت  -111

  . 2016) ،  24: العدد  5ادية و الادارية ، جامعة واسط ، ( المجلد للعلوم الاقتص



 

166 

 

س����عيد ، سوس�����ن احم�����د ، إمكاني�����ة الاختي�����ار الامث�����ل لطريق����ة تقي�����يم الموج�����ودات الثابت�����ة للش�����ركة العام�����ة  -112

للمش���روبات الغازي���ة للمنطق���ة الش���مالية ف���ي حال���ة خصخص���تها ، مجل���ة تنمي���ة الراف���دين ، جامع���ة الموص���ل ، 

 . 2009) ،  96العدد :  31( المجلد 

ش���رفي ، جيلال���ي ، العلاق���ة وتحدي���د أتج���اه تحلي���ل الس���ببية ب���ين الانت���اج الص���ناعي والنم���و الاقتص���ادي ف���ي  -113

،  24) ،مجل����ة الاقتص����اد و الاحص����اء التطبيق����ي ، الجزائ����ر ،الع����دد 2013-1970الجزائ����ر خ����لال الفت����رة (

2015. 

ي���ة الاقتص���ادية س���وق الع���راق ل���لأوراق المالي���ة ش���ندي ، أدي���ب قاس���م ، الأس���واق المالي���ة و اثره���ا ف���ي التنم -114

  .2013دراسة حالة ، مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة ، العدد خاص بمؤتمر الكلية ، 

ش���ندي ، أدي���ب قاس���م ،الخصخص���ة ف���ي الاقتص���اد العراق���ي ،مجل���ة الك���وت للعل���وم الاقتص���ادية والإداري���ة ،  -115

 .2010) ، 3؛ العدد 1جامعة واسط ، (المجلد 

ش����يحان ، ش����هاب حم����د ، إش����كالية الخصخص����ة و انعكاس����اتها ف����ي رف����ع كف����اءة الاداء الأقتص����ادي ( دراس����ة  -116

) ،  2: الع�����دد  0تحليلي�����ة تطبيقي�����ة ) ، مجل�����ة جامع�����ة الأنب�����ار للعل�����وم الأقتص�����ادية والأداري�����ة ، ( المجل�����د 

2008.  

دية (دراس����ة تحليلي����ة ش����يحان ، ش����هاب حم����د ،إش����كالية الخصخص����ة وانعكاس����اتها ف����ي رف����ع الأداء الاقتص����ا -117

 . 2008)، 2؛ العدد 1تطبيقية) ، مجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادية والإدارية ، (المجلد 

ص����الح ،حي����در أس����ماعيل ، أث����ر ب����رامج الخصخص����ة عل����ى مؤش����رات التنمي����ة الأقتص����ادية ف����ي دول ع����الم  -118

 .2014) ،  7: العدد  3الجنوب ، مجلة المثنى للعلوم الأدارية والأقتصادية ( المجلد 

عب����اس ، س����مير عب����ود و أخ����رون ، الخصخص����ة وتحدي����د رؤى الأص����لاح الأقتص����ادي ، الع����راق ، مجل����ة   -119

 . 2011) ،  26: العدد  0كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة ، ( المجلد 

عب���د ، مليح���ة جب���ار ، دور الدول���ة ف���ي التنمي���ة الاقتص���ادية و مب���ررات الخصخص���ة للأقتص���ادات النامي���ة ،  -120

  .2014) ،  9: العدد 4جلة المثنى للعلوم الادارية و الاقتصادية ، ( المجلد م

عب���د ،حمي���د عبي���د , م���أمون احم���د جب���ر، العلاق���ة الس���ببية ب���ين الأس���عار والمس���احات المزروع���ة وإنت���اج ال���رز  -121

، مجل����ة الإدارة والاقتص����اد للدراس����ات الاقتص����ادية والإداري����ة والمالي����ة ، 2008-1970ف����ي الع����راق للفت����رة 

 .2012، 1جامعة بابل، العدد 

عب���د ال���رحمن ،م���اهر عزي���ز ، جمي���ل ، وائ���ل س���الم ، دواف���ع تبن���ي الخصخص���ة ف���ي الع���راق وس���بل نجاحه���ا ،  -122

  . 2009) ، النجف ،  15: العدد  5مجلة الكلية الاسلامية الجامعة ، ( المجلد 
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ح���وث الإنس���انية ، عب���د الك���ريم ، خال���د ط���ه ،رؤي���ة اقتص���ادية ف���ي موض���وع الخصخص���ة ، مجل���ة  دي���الى للب -123

 .   2010) ،  43: العدد  0جامعة ديالى ، ( المجلد 

عب����د اللطي����ف ،أس����ار فخ����ري ، دور أس����واق الأوراق المالي����ة ف����ي التنمي����ة الأقتص����ادية ، المديري����ة العام����ة  -124

  للأحصاء و الأبحاث ، قسم بحوث الأئتمان ، البنك المركزي العراقي ،بدون سنة نشر .

لخصخص����ة م����ا ب����ين ض����رورات التنفي����ذ والتح����ديات، مجل����ة المنص����ور،كلية عب����د جاس����م ،عب����د الرس����ول ،ا -125

 .2015)، 23؛العدد 0المنصور الأهلية،(المجلد

ي��اس ب��ين التوس���ع الم��الي والمتغي��رات الأقتص��ادية ف���ي قاظم و راه��ي ، محمد غ���الي ،تحلي��ل وع��لاوي ،كام��ل ك�� -126

،جامع����ة الكوف����ة ، (المجل����د  ، مجل����ة الغ����ري للعل����وم الاقتص����ادية والاداري����ة 2010- 1970الع����راق للم����دة 

 .2013) ،29؛العدد 9

فاض�����ل ,عل�����ي عب�����اس ،أث�����ر العولم�����ه عل�����ى البطال�����ة ف�����ي البل�����دان النامي�����ه م�����ع إش�����اره للع�����راق،وزارة  -127

 .2010المالية،بغداد،

قن�����وع ، ن�����زار ، الخصخص�����ة الاقتص�����ادية بش�����كل ع�����ام إيجابياته�����ا و س�����لبياتها ، مجل�����ة جامع�����ة تش�����رين  -128

  .2005) ، 2؛ العدد  27سلسلة العلوم الاقتصادية والقانونية ، (المجلد   –للدراسات والبحوث العلمية 

ك�����ريم ، عل�����ي خض�����ير ، ض�����رورات التح�����ول للأقتص�����اد العراق�����ي ، مجل�����ة القادس�����ية للعل�����وم الاداري�����ة  -129

 .   2010) ،  2: العدد  12والاقتصادية ، جامعة القادسية ، ( المجلد 

ق�����ي ، مجل�����ة القادس�����ية للعل�����وم الاقتص�����ادية والإداري�����ة محمد ، من�����ذر ج�����ابر ، الخصخص�����ة والاقتص�����اد العرا -130

 .2009)،3؛ العدد 11،جامعة القادسية ،(المجلد 

محمد ،ح���اكم محس���ن و عب���د ، ع���دي عب���اس ، تحلي���ل العلاق���ة ب���ين كف���اءة الأس���واق المالي���ة والقيم���ة الس���وقية  -131

قتص���اد والأقتص���ادات للأس���هم :دراس���ة تطبيقي���ة ف���ي س���وق الع���راق ل���لأوراق المالي���ة, مجل���ة كلي���ة الأدارة والأ

  .2014), 11:العدد174للدراسات الأقتصادية ,( المجلد 

جوس�����يليوس ف�����ي تق�����دير نم�����اذج البيان�����ات  –مزع�����ل ، عواط�����ف رزوق�����ي ، تطبي�����ق منهجي�����ة جوهانس�����ون  -132

 .2014)، 38؛ العدد  0المقطعية ،مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة ، (المجلد 

ف���ي التنب���ؤ و دراس���ة العلاق���ة الس���ببية ب���ين أجم���الي الن���اتج  varاس���تخدام نم���اذج  نقار،عثم���ان و العواد،من���ذر ، -133

المحل���ي و أجم���الي تك���وين الرأس����مالي ف���ي س���ورية، مجل���ة جامع����ة دمش���ق للعل���وم الاقتص���ادية والقانوني����ة ، 

 . 2012) ، سوريا ،2؛ العدد 28(المجلد 

اس����ات الاص����لاح الاقتص����ادي عل����ى وه����اب ،أحم����د ، تحلي����ل وتق����ويم الأث����ار الاقتص����ادية والاجتماعي����ة لسي -134

  .2007التنمية البشرية في جمهورية مصر العربية ,مركز الدراسات  المصري للسياسة العامة , 
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س���وق الع���راق ل���لأوراق المالي���ة , ورش���ة عم���ل "دور الت���داول الألكترون���ي وقواع���د س���وق الع���راق ل���لأوراق  -135

 .2016المالية في تنشيط الأستثمار",بغداد, 

 .2000-1999, 2قتصاد المعولم , ج ية والاجتماعية لغرب أسيا , دور الدولة في الااللجنة الاقتصاد -136

المرك����ز المص����ري للدراس����ات العام����ة , دراس����ة مقارن����ة لاداء الاقتص����اد قب����ل وبع����د برن����امج الخصخص����ة ,  -137

2003. 

 الهيئ��ة العام��ة للرقاب��ة المالي��ة , اه��م ملام��ح تط��وير س��وق الم��ال المص��ري خ��لال خمس��ة عش��ر عام��آ, مص��ر -138

,2011. 

   ثالثاً : المؤتمرات والندوات

بوم���دين ، زي���د محمد و ن���ورين ، دور الس���وق المالي���ة ف���ي تموي���ل التنمي���ة الأقتص���ادية ب���الجزائر المعوق����ات و  -139

دراس���ة حال���ة  –الأف���اق ، الملتق���ى ال���دولي ح���ول سياس���ات التموي���ل و أثره���ا عل���ى الأقتص���اديات و المؤسس���ات 

 . 2006علوم التسيير ) ، كلية العلوم الأقتصادية و 22_21( الجزائر و الدول النامية بسكرة يوم 

ثاب��ت ، احم���د عب��د الحمي���د ، ت��رويج قض���ايا الخصخص��ة ( تج���ارب عالمي��ة ) ، بح���ث مق��دم للم���ؤتمر الع���المي   -140

 .2005الثالث الاقتصادي الاسلامي المتعهد بكلية الشريعة ، جامعة ام القرى ، مكة المكرمة ، 

الزوين����ي ، خديج����ة جمع����ة ، دور المؤسس����ات الص����غيرة ف����ي دع����م عملي����ة س����لوم ،حس����ن عب����د الك����ريم و  -141

الخصخص���ة ف���ي البل���دان العربي���ة،الملتقى ال���دولي لمتطلب���ات تأهي���ل المؤسس���ات الص���غيرة و المتوس���طة ف���ي 

 .2006ابريل،  18 -17الدول العربية يوم 

قياس���ية ، الم���ؤتمر ال���دولي عب���د ال���رحيم ، ش���يبي و محمد ، ش���كوري ، البطال���ة ف���ي الجزائ���ر : مقارن���ة تحليلي���ه و  -142

  .2008مارس /  18-17حول أزمة البطالة في الدول العربية ، القاهرة، 

 الرسائل والاطاريح رابعاً : 

أدري��س ، عب��دلي ، محاول��ة بن��اء نم��وذج قياس��ي للطل��ب عل��ى النق��د ف��ي الجزائ��ر باس��تخدام تقني��ة نم��اذج أش��عة  -143

) ،رس���الة ماجس���تير مقدم���ة ال���ى كلي���ة العل���وم الاقتص���ادية وعل���وم التس���يير / 2004-1970الانح���دار  ال���ذاتي (

  . 2007جامعة بن يوسف خده ،الجزائر ، 

الج����ابري ، حي����در حس����ين عذاف����ة ، م����دى أمكاني����ة خصخص����ة بع����ض الص����ناعات النفطي����ة و أثره����ا عل����ى  -144

الاقتص���اد العراق���ي ، رس���الة ماجس���تير مقدم���ة ال���ى مجل���س كلي���ة الادارة والاقتص���اد ف���ي العل���وم الاقتص���ادية / 

  . 2011جامعة بغداد ، 
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ل ب���رامج الاص���لاح ظ���عربي���ة ف���ي التنافس���ية للص���ادرات الالخزرج���ي ، ليل���ى عاش���ور ح���اجم س���لطان ، الق���درة  -145

د مقدم���ة ال���ى مجل���س كلي���ة الادارة الاقتص���ادي دول عربي���ة مخت���ارة ، اطروح���ة دكت���وراه فلس���فة ف���ي الاقتص���ا

 .2007الاقتصاد ، جامعة بغداد ، و 

دراس���ة الخف���اجي ،أحم���د جاس���م محمد عب���اس ، تق���ويم واختي���ار مس���ار التح���ول نح���و اقتص���اد الس���وق ف���ي العراق( -146

 .2012دكتوراه مقدمة إلى كلية الإدارة والاقتصاد،الجامعة المستنصرية،  ، أطروحة تحليلية)

الس����عدي ، رغ����د زك����ي قاس����م ، ت����أثير الخصخص����ة و الأس����تثمار الأجنب����ي المباش����ر ف����ي التغي����رات الهيكلي����ة  -147

، رس���الة ماجس���تير ف���ي الاقتص���اد مقدم���ة  2003 – 1985القطاعي���ة الأقتص���ادية المص���ري و المغرب���ي للم���دة 

  .2007ة الأدارة و الأقتصاد ، جامعة المستنصرية  ، بغداد ، الى مجلس كلي

الط���ائي ، س���وزان عل���ي م���رزوق ، القط���اع الخ���اص ودوره الاقتص���ادي ف���ي ح���ل مش���اكلة البطال���ة ف���ي دول  -148

مخت��ارة م��ع اش��ارة خاص��ة للع��راق ، رس��الة ماجس��تير مقدم��ه ال��ى مجل��س كلي��ة الادارة والاقتص��اد ف��ي العل��وم 

 .2014ء ، الاقتصادية ، جامعة كربلا

الط���ائي ، عل���ي عم���ران حس���ين ،تحلي���ل عوام���ل انتق���ال اث���ر س���عر الص���رف عل���ى المس���توى الع���ام للأس���عار  -149

)،  2011 – 1990باس���تخدام نم���وذج الس���ببية ف���ي بع���ض ال���دول العربي���ة م���ع إش���ارة خاص���ة للع���راق للم���دة( 

 .2014رسالة ماجستير مقدمة الى  مجلس كلية الادارة والاقتصاد /جامعة الكوفة ، 

المش���هداني ،اين���اس محمد رش���يد ، الخصخص���ة ب���ين النظري���ة والتطبي���ق ف���ي دول مخت���اره م���ع أش���ارة خاص���ة  -150

للع����راق ، رس����الة ماجس����تير مقدم����ة ال����ى مجل����س كلي����ة الادارة والاقتص����اد ف����ي العل����وم الاقتص����ادية / جامع����ة 

 . 2006بغداد ، بغداد ، 

ة ف���ي بع���ض الاقتص���ادات النامي���ة للم���دة  المعم���وري ،عب���د الرس���ول ج���ابر ، العلاق���ة ب���ين الخصخص���ة و البطال��� -151

) ، أطروح�����ة دكت�����وراه ف�����ي الاقتص�����اد مقدم�����ة ال�����ى مجل�����س كلي�����ة الادارة والاقتص�����اد /  2005 – 1990( 

 . 2008جامعة المستنصرية  ، بغداد ، 

أيم���ان عب���د المطل���ب محمد الم���ولى ، ت���أثير السياس���ة النقدي���ة ف���ي اداء اس���واق رأس الم���ال ف���ي مجموع���ة م���ن  -152

، رس�����الة ماجس�����تير مقدم�����ة ال�����ى كلي�����ة الادارة والاقتص�����اد ، جامع�����ة  2001-1997ي�����ة للفت�����رة ال�����دول العرب

 2004الموصل،

ال���وائلي ، خض���ير عب���اس , اث���ر الص���دمات الاقتص���ادية ف���ي بع���ض متغي���رات الاقتص���اد الكل���ي ف���ي الع���راق  -153

 .2012, رسالة ماجستير قدمت لكلية الادارة والاقتصاد , جامعة كربلاء  ,   2011-1980للمدة 
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بريه����ي ، ف����ارس ك����ريم ، الاقتص����اد العراق����ي ف����رص وتح����ديات دراس����ة تحليلي����ة للمؤش����رات الاقتص����ادية  -154

، 27والتنمي�����ة البش�����رية، مجل�����ة كلي�����ة بغ�����داد للعل�����وم الاقتص�����ادية الجامع�����ة ، كلي�����ة بغ�����داد الجامع�����ة، الع�����دد 

  .2011ايلول،

جب���ار ، أس���امة ن���زار ، القط���اع الخ���اص ف���ي الاقتص���ادات الريعي���ة المعوق���ات والإمكان���ات وس���بل النه���وض  -155

، رس���الة ماجس��تير مقدم���ة ال��ى مجل���س  (دراس��ة مقارن��ة لعين���ة م��ن ال���دول العربي��ة م���ع إش��ارة خاص���ة للع��راق)

 .2017كلية الإدارة والاقتصاد/جامعة الكوفة،

اق المالي����ة ف����ي النم����و الاقتص����ادي  ل����دول مخت����ارة م����ع إش����ارة  حس����ين ، حس����ن عب����دا � أحم����د ، دور الأس����و -156

قدم�����ة ال�����ى كلي�����ة الأدارة م)، رس�����الة  ماجس�����تير 2013-1990خاص�����ة للع�����راق : دراس�����ة تحليل�����ه للم�����دة (

 .2015والاقتصاد في جامعة الكوفة ، 

حم����دون ،خال�����د حم�����ادي ،أث�����ر الخصخص����ة ف�����ي مع�����دلات التض�����خم و أنعكاس����اتها عل�����ى مع�����دلات النم�����و  -157

الاقتص���ادي ف���ي تج���ارب دولي���ة مخت���ارة ،اطروح���ة دكت���وراه مقدم���ة ال���ى مجل���س كلي���ة الادارة والاقتص���اد ف���ي 

  .2006العلوم الاقتصادية ،جامعة الموصل، 

عب���ود ، رج���اء فاض���ل ، التخصيص���ية ودوره���ا ف���ي تط���وير الس���وق المالي���ة م���ع أش���ارة خاص���ة لتجربة(مص���ر  -158

 .2006ة والاقتصاد ، جامعة بغداد ،والأردن)،رسالة ماجستير مقدمة الى كلية الادار

ع����زوز ،عب����د ال����رحمن ، دور الوس����اطة المالي����ة ف����ي تنش����يط س����وق الأوراق المالي����ة م����ع الإش����ارة لحال����ة  -159

بورص���ة ت���ونس ، رس���الة ماجس���تير مقدم���ة ال���ى كلي���ة الأدارة و الأقتص���اد و عل���وم التس���يير ف���ي عل���وم التس���يير/ 

 . 2012فرع إدارة مالية ، 

ور الأس���واق المالي���ة العربي���ة ف���ي تموي���ل التج���ارة الخارجي���ة دراس���ة حال���ة بع���ض محي���اوي ،س���ميحة ب���ن ، د -160

ال��دول العربي��ة ، أطروح��ة مقدم���ة ال��ى كلي��ة العل���وم الأقتص��ادية و التجاري��ة و عل��وم التس���ير جامع��ة حبيب��ه ب���ن 

 .2015بو علي ، الجزائر ، 

الاقتص���ادي ف���ي مص���ر والع���راق ه���لال ، عل���ي ك���اظم ,الأث���ار الأجتماعي���ة والاقتص���ادية لسياس���ات الاص���لاح  -161

  .2012، أطروحة في الاقتصاد مقدمة الى مجلس كلية الاداره والاقتصاد , جامعة البصرة ، 
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  .100أجمالي حجم التداول /أجمالي القيمة السوقية*من فبل الباحثه بموجب المعادلة الاتية : تم احتساب نسبة معدل الدوران(%) -

 
 

  السنوات

الناتج  المحلي 
  الاجمالي
GDP  

المؤشر العام 
 لأسعار الاسهم
S& Poor's 

القيمة 
  السوقية

  

الشركات   التداول  حجم
  المدرجة

معدل 
الدوران 
السهم 
(%)  

أجمالي 
تكوين رأس 
  المال الثابت

حجم تكوين 
رأس المال 
الثابت  في 

القطاع 
  الخاص

حجم تكوين 
راس المال 
الثابت  في 
  القطاع العام
  مليون دولار

الانتاج في 
الصناعات 

التحويلية  في 
  القطاع الخاص

القيمة المضافة  
للصناعات 

التحويلية في 
  القطاع الخاص

  

الأجور والرواتب 
للصناعات 

التحويلية في 
  القطاع الخاص

عدد المشتغلين 
في الصناعات 
التحويلية في 

القطاع الخاص  
  مليون شخص

2000 10284.9 6945.5 17700.0  27469.3 6917  155.1  2369.4  2033.8  335.6 17263  1509.4  8342.2  17285  

2001 10621.8 6236.3 15900.0 29241.6 6177  183.9  2380.5 1928.6  451.9  16441  1431.5  8560.4  17028  

2002 10977.5 5000.0 13300.0 40816.6 5685  306.8  2350.1  1925.0  425.1  15259  1423.4  8160.9  15256  

2003 11510.7 6464.0 17200.0 32499.9 5295  188.95  2473.9  2027.9  446  14509  1480.2  8090.8  14557  

2004 12274.9 7250.0 19600.0 31511.6 5226  160.7  2701.3  2276.7  424.6  14315  1566.6  8323.3  14290  

2005 13093.8 7754.0 21200.0 36168.8 5145  170.6  2981.8  2527.1  454.7  14227  1648.4  8524.3  14269  

2006 13855.9 9138.0 25000.0 32707.4 5133  130.8  3166.1  2680.6  485.5  14155  1746.5  8852.2  14159  

2007  14477.6 9803.9  31400.7  21879.6  5109  69.6  3201.6  2643.7  557.9  13879  1794.1  9020.4  13997  

2008 14718.6 5757.0 27380.0  27940.6  4666  102.04  3091.5  2424.8  666.7  13406  1748.2  8886.9  13599  

2009 14418.7 7184.9 19012.0  16960.2  4401  89.2  2672.8  1878.1  794.7  11847  1648.9  7935.1  12030  

2010 14964.5 7964.0 21879.6  20431.9  4279  93.3  2691.2  2100.8  590.4  11528  1752.2  8088.9  11561  

2011 15517.9 7477.3 22640.7  36025.4  4171  159.1  2836.0  2239.9  596.1  11726  1825.1  8480.4  11780  

2012 16163.2 8443.5 23228.3  32349.5  4102  139.2  3064.3  2479.2  585.1  11927  1912.2  8811.4  11961  

2013 16768.1 10400.3 24034.9  33247.3  4180  138.3  3185.6  2648.0  537.6  12020  1943.9  8953.6  12003  

2014 17419.0 10839.2 26330.6  38976.6  4369  148.0  3378.8  2830.0  548.8  12185  2070.0  9365.9  12171  

2015 18040.2  10143.4 25067.5  41398.5  4381  165.1  3580.1  3020.0  560.1  12318  2140.0  9682.0  12338  
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2000  ____  591.217  49.70985  99  8.40  

2001  ____  497.224  31.85793  112  6.40  

2002  ____  337.629  2722.616  114  8.06  

2003  ____  943.354  10.41066  109  1.10  

2004  64.99  1715.503  127.95079  80  7.45  

2005  45.64  3246.863  366.80983  85  11.29  

2006  25.29  1960.205  146.89138  93  7.49  

2007  34.59  2142.169  427.36747  95  7.14  

2008  58.360  2353.143  301.35034  96  19.95  

2009  100.86  3581.198  411.92817  91  11.50  

2010  100.89  3462.275  400.3592  87  11.56  

2011  136.03  4930.233  941.1982  87  19.09  

2012  125.02  5327.351  893.8253  84  16.77  

2013  113.15  11451.961  2840.3034  83  24.80  

2014  92.00  9520.626  898.3161  83  9.43  

2015  73.06  8503.943  1864.9804  98  21.92  
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Abstract 

      The purpose of this research is to know the role of the financial markets in the 
transformation process from the public sector to the private sector (privatization) as well 
as clarify the type of relationship between the stock market and privatization so in order 
to address the problem of research , as the financial markets suffer from obstacles limiting 
their ability to activate the privatization process ,it is working to mobilize savings and 
support channels make them which do as a bridge between saving and  investment to 
serve the national economy Thus, financial markets are one of the important reform tools 
through which the process of privatization can be carried out. Privatization through 
financial markets is one of the approaches of transferring ownership. The choice of the 
appropriate method depends on the development of financial markets. There for it 
contributes  In the success of privatization policy, In order to cover the relevant aspects, 
the theoretical aspect of the financial markets (concept, origin, types, tools, efficiency, 
indicators) was discussed. The definition of privatization (concept, origin, types, 
objectives, methods, requirements, policies, indicators) (2000-2015), and the use of a 
standard model to explain the relationship between financial markets and privatization in 
the United States and Egypt. 

The results of the research showed that there is a tendency to integrate the indicators of 
financial markets and privatization according to the test of common integration, which 
means that there is a long-term balance between the two directions in the United States of 
America. There is also a causal link between the indexes of financial markets and 
privatization in the United States according to the causal test, which confirms that there is 
an effective role for the financial markets in the United States of America through its 
direct impact on the variables of the private sector as a developed country. In addition, the 
financial market in the United States of America consider one of the most developed 
markets in the world, while results in Egypt showed a single presence for the joint 
integration of study variables in Egypt according to the causality test, the relationship is 
also one direction according to the test of causality, which means that the markets have an 
effective effect on the private sector variables also the financial market in Egypt is the 
most developed financial markets among the Arab countries. It is considered one of the 
emerging financial markets in the world. Consequently, the United States of America as a 
developing country and Egypt from the developing countries have accumulated 
experience And then come out with the results through which knowledge of the 
appropriate tools and means that led to the development of financial market in those 
countries, which could get benefit from that experience and applied it in Iraq. 
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