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 سوق الماليت أداة للتحول هي القطاع العام إلى القطاع الخاص دراست تطبيقيت سوقال
 (8105-8111هصر للأوراق الماليت  للودة ) 

 
 أ.د. توفيق عباس عبد عوى المسعودي                   الباحث غصوى كاظن عبيد 

 جاهعت كربلاء / كليت الادارة والاقتصاد / قسن الاقتصاد
 

 مخصالم
يّعد التحول من القطاع العام إلى القطاع الخاص او ما يسمى بالخصخصة من أىم أدوات الاصلاح الاقتصادي      

وأشكاليا مع اختلاف ىذه  الخصخصة امية والمتقدمة عمى حد سواء و قد اختمفت اساليبالمتبعة في الدول الن
الاساليب كثرت الانتقادات الموجية إلى الخصخصة بحد ذاتيا ىذا من جانب و إلى الطرق التي تتم بيا من جانب 

اخر ويعدّ أسموب الخصخصة من خلال اسواق المالية أحدى طرق تحول الممكية الاقل أنتقاداً عمى اعتبار انيا تساىم 
لمعرفة دور الاسواق المالية في التحول من القطاع العام إلى القطاع الخاص في توسيع الممكية الشعبية. و 

)الخصخصة( وتوضيح نوع العلاقة بين الاسواق المالية والخصخصة ، وقد تم الاستعانة بانموذج الانحدار الذاتي 
مصر  لخصخصة في ( واختبار السببية )كرانجر( لاختبار العلاقة بين الاسواق المالية واARDLللإبطاء الموزع )

 (.2015-2000لممدة )
بين مؤشرات الاسواق المالية والخصخصة بأتجاه واحد  وتشير نتائج البحث عمى وجود متجة لمتكامل المشترك      

في مصر، حيث تتجو من سوق بين مؤشرات الاسواق المالية والخصخصة كما انو توجد علاقة سببية احادية الاتجاه 
القطاع الخاص يعود ذلك لتطور الاسواق المالية في مصر فيي تعد اكثر الاسواق المالية تطورآ الاوراق المالية إلى 

 عمى مستوى الدول العربية.
 

Abstract 
     The transformation from the public sector to the private sector or the so-called 

privatization is one of the most important tools of economic reform adopted in 
developing and developed countries alike, and its methods and forms which had been 
differed, and with these methods, there had been a large number of criticisms of 
privatization itself, On the other hand, methods through the financial markets are one of 
the ways of transforming the less monopolistic property as it contributes to the 
expansion of popular property .To knowing the role of financial markets in privatization 
and to clarify the type of relationship between financial markets and privatization, the  

(ARDL) and the Gronger test were used to test the relationship between financial 
markets and privatization in Egypt for the duration(2015-2000). 

      The results of the research indicated that there is a reason for the joint integration 
of indicators of financial markets and privatization in one direction. also There is a 
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causal relationship between the indices of financial markets and privatization in Egypt, 
where the trend of the stock market to the private sector due to the development of 
financial markets in Egypt, it considers one of the most developed country in the Arab 
homeland. 

 
 المقدمة

تزايد الاىتمام بالاسواق  المالية ودورىا في تفعيل الخصخصة او ما يسمى التحول من القطاع العام إلى القطاع       
الخاص او التحول نحو اقتصاد السوق ، لكون الاسواق المالية تعكس مستوى تطور اقتصاديات البمدان ومدى 

اديات البمدان ، وكذلك وظائفيا الاقتصادية الميمة تقدميا. فقد جاءت نشأتيا استجابة لمتطور الحاصل في اقتص
لاسيما في مرحمة الخصخصة  من خلال تنفيذ برنامج الخصخصة ، فضلا عن التداخل بين العوامل والمتغيرات 

 الاقتصادية المحمية والدولية. 
العالمي عمى وفق قوانين  إذ أسيم الاتجاه الدولي نحو عولمة الاقتصاد واعتماد آليات السوق في إدارة الاقتصاد    

زالة الحواجز أمام حركة رؤوس الأموال والتطور التقني المتسارع في مجال المعمومات والاتصالات ، مما  المنافسة وا 
ساىم في تزايد التدفقات المالية عمى المستوى الدولي ، وتنوع أدوات الاستثمار في أسواق الأوراق المالية العالمية مع 

فسة عمى اجتذاب الموارد المالية المتاحة عالميا لخدمة الأىداف الاقتصادية الوطنية لمدول ، واصبحت تزايد حدة المنا
الاسواق المالية تتمتع بدرجة عالية من التطور في الدول المتقدمة اذ ليا دور رئيسي في عممية الخصخصة حيث يعد 

تسعينات من خلال تبني العديد من الدول ىذا الموضوع محور اىتمام عالمي لذا فيو  من أبرز سمات عقد ال
لسياسات تيدف إلى تشجيع نشاط القطاع الخاص بغض النظر عن الأيديولوجية السياسية التي تحكم النظام السياسي 
فضلا عن ذلك فإن برامج منظمتي  البنك وصندوق النقد الدوليين قد ركزت عمى موضوع الخصخصة وتقميص دور 

لتكيف الييكمي حيث أوضحت ضرورة تشجيع النشاطات التي يقوم بيا القطاع الخاص بدلا القطاع العام وفي مجال ا
من نشاطات القطاع العام الحكومي أو التعاوني. لذلك اتجيت في  المدة الاخيرة  العديد من الدول العالم إلى التخمي 

أو ما لتحقيق اكبر قدر من الكفاءة  عن كثير من المؤسسات الاقتصادية العامة و اسنادىا إلى القطاع الخاص وذلك ا
 لتقميل من المشروعات الخاسره.

 مشكمة البحث
تعاني عممية الخصخصة من عدم وجود تقييم حقيقي للأصول التي يتم تحويميا من القطاع العام إلى القطاع    

 الخاص عند استخدام الطرق التقميدية في عممية التحول باستثناء السوق المالية .
 

 لبحثفرضية ا
تعد السوق المالية أحد الآليات الفاعمة في عممية التحول من القطاع العام إلى القطاع الخاص كونيا تعطي     

 القيمة الحقيقيو للأصل الذي يتم تحويمو من القطاع العام إلى القطاع الخاص .
 
 
 
 



 

 (8102) الاول كاًوى              (               82 العدد  7المجلد)                             قتصادوالإ دارةالإ مجلت
 

471 
 
 

 اهمية البحث 
اىتمام خاص  الحكومات في ظل الاقتصاديات تأتي اىمية البحث  من كون ان الأسواق المالية تحصل عمى     

المفتوحة أو تسير في طريق الانفتاح وذلك عمى اعتبار ان لمسوق المالية ليا  تأثير ايجابي في تسييل عممية التحول  
 من القطاع العام إلى القطاع الخاص أي خدمة الخصخصة بوجو عام.

 
 هدف البحث

 ييدف البحث إلى :     
  ادواتيا ، فضلأ عن الخصخصة و اىدافيا و سياسات الخصخصة . اق المالية والتعرف عمى الاسو 
 .)معرفة مبررات التحول من القطاع العام إلى القطاع الخاص )الخصخصة 
  قيااس وتحميال ماادى إسايام الاسااواق المالياة فاي توساايع  نشااط القطاااع الخااص باين مؤشاارات الاساواق الماليااة

 (2015-2000والخصخصة في مصر )
 

 هجية البحثمن
وتم اتباع المنيج الوصفي لبيان دور الاسواق المالية في الخصخصة )التحول من القطاع العام إلى القطاع       

الخاص( والمنيج الاحصائي التحميمي لقياس العلاقة بين مؤشرات الاسواق والخصخصة في مصر وذلك بالاعتماد 
 2000المتاحة ،اما الحدود الزمانية لمبحث فتمثمت في المدة   )عمى مصادر عديدة وفي حدود البيانات والمعمومات 

- 2015.) 
 هيكل البحث 

تم تقسيم محاور البحث إلى ثلاث محاور  يتضمن المحور الاول الاطار النظري للاسواق المالية والخصخصة         
لمحور الثالث جاء لقياس في حين يتناول المحور الثاني نشأت وتطور الاسواق المالية والخصخصة في مصر وا

(  في  باستخدام النموذج 2015-2000العلاقة بين مؤشرات سوق مصر للأوراق المالية والخصخصة لممدة )
 القياسي .

 
 المحور الاول

 الاطار النظري للاسواق المالية والخصخصة
 اولآ: الاطار النظري للاسواق المالية 

المتعاااممون بااالأوراق الماليااة الباائعون والمسااتثمرون وبغااض النظاار عاان :" بأنيااا إطااار يجماع  مفهوووا الاسووواق الماليووة -1
المكااان الاااذي تااام الجمااع باااو أو الوسااايمة شااريطة تاااوفر أجيااازه اتصاااال فعالااة لجمياااع المتعااااممين فااي الساااوق ماااع ضااارورة 

  1التعرف عمى الاسعار السائدة في لحظة زمنية واحده خاصة بكل ورقة مالية متداولة في السوق "
في حين يعرفيا آخرون " بأنيا سوق لتبادل الأدوات المالية بين الدائنين والمدينين أو البائعين والمستثمرين وفق      

 2 أسعار معينة تحددىا ظروف العرض والطمب في السوق نفسو " .
الاموال  إلى  وتعرف أيضا بأنيا تمك الإلية التي من خلاليا يتم تحويل الأموال من الاشخاص التي لدييم فائض في   

 3 الأشخاص الذين يعانون من عجز في الأموال .
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وىناك تعريف اخر للأسواق المالية " ىي ممتقى المتعاممين والعمميات المالية التي يتم فييا إصدار وتداول الأوراق  
قوم بجمب كل وعُرفت أيضا بأنيا " إي منظمة أو مؤسسة ت 4المالية سواء كانت أسيم او سندات بمختمف أنواعيا ". 

  5من البائعين والمشترين لبعضيم البعض لبيع وشراء الأوراق المالية ".
 

 : نوجزىا بالاتي :الادوات المتداولة في سوق النقد -2
عمى انو  السوق التي تتداول فييا الأصول قصيرة الأجل يكون تاريخ استحقاقيا لمدة أقل من  سوق النقديعرف       

سنة اذ أن الأوراق المالية المتداولة في سوق ىي صكوك مديونية تعطي لحامميا الحق في أسترداد المبالغ التي سبق 
خمص منيا في أي وقت قبل مدّة الأستحقاق أن أقترضيا طرف أخر مع الفوائد عند مدّة الأستحقاق ويمكن لحامميا الت

 7 كما ان ادوات سوق النقد تتمثل فيما يمي :6 
ىاي عبااارة عان شاايادات تصادرىا البنااوك والمؤسساات الماليااة تشايد فييااا بأناو قااد تام أيااداع شووهادات اديووداع : -أ 

 وتحمل سعر فائدة محدد .مبمغ معين لدييا لمدة محددة تبدأ من تاريخ أصدار الشيادة وتنتيي بتاريخ أستحقاقيا 
:ىاي عباارة عان ساندات قصايرة الأجال تصادرىا الشاركة مان أجال الأقتاراض وتبااع مان خالال ادوراق التجاريوة -ب 

 تجار متخصصين ولكن بأشكال مختمفة .
 

وحتى تكون ىذه الأوراق التجارية ذات نوعية عالية يجب أن تكون الشركة المصدرة ليا ذات مركز ائتماني        
مدعمو بوجود سقف ائتماني عال ممنوح ليا  أحد البنوك وتكون مدّة أستحقاقيا تتراوح بين شيرين إلى خمسة جيد 

 أشير بفائدة قميمة.
:ىااي توقياع الشااركة المساتوردة عمااى تعياد بدقااو ضامان الدفاااع و يُخاتم التعيااد بعباارة قبااول  القبوولات المصوورفية -ج 

فين ىما تعزياز قاوة التعياد باأن يضااف قاوة البناك الماالي إلاى القاوة المالياة في مكان معين عمى التعيد ، وليذا الأجراء ىد
 لمشركة المتعيدة ، فضلا عن كون التعيد أداة مالية قابمة لمتداول في سوق النقد الثانوي.

: وىاااي ماان الأدوات المالياااة القصاايرة الاجااال التاااي يتااولى البناااك المركاازي أصااادارىا لحسااااب أذونوووات الخزينوووة  -د 
لة )وزارة المالياة( فاي معظام دول العاالم حياث تعتبار عديماة المخااطرة لاذا فياي أكثار أدوات النقاد سايولة وتاداولًا خزينة الدو 

. 
:تنطااوي ىاذه الاتفاقيااة عمااى بيااع الأوراق المالياة ماان طاارف واحااد إلاى أخاار مااع تعيااد اتفاقيووات أدووادة الشوورا   -ه 

 لأعادة شراء الأوراق المالية في تاريخ محدد وبسعر معين .
: لقااد ازدادت ودائاع الشااركات الأمريكياة بالاادولار فاي بناوك ةياار أمريكياة نتيجااة زياادة المعاااملات ليوورو دولارا -و 

التجارياة العالميااة التاي تقااوم بيااا الشاركات الأمريكيااة بالاادولار خاارج الولايااات المتحادة الأمريكيااة وأطمقاات عماى ىااذا النااوع 
ن لمقياود عماى أساعار الفائادة فاي أمريكاا أثار فاي زياادة الودائاع بالادولار من الودائع شيادات الإيداع بااليورو دولار حياث أ

طمعاااً فااي الحصااول عمااى أسااعار فائاادة أعمااى. فضاالًا عاان أن الشااركات الأوربيااة وةياار الأمريكيااة تحصاال عمااى ائتمااان 
 من دولارات إلى عممتيا المحمية  صادراتيا بالدولار فبدلأ من قياميا بتحويل حصيمة صادراتيا

 
 نوجزىا بالاتي:دوات المتداولة في سوق رأس المال :الا -3

ىو السوق الذي يتم فيو تبادل الأوراق المالية طويمة الأجل تكون ةالبآ أكثر من سنة وتعد من  رأس المال سوق
 كما ان ادوات سوق رأس المال تتمثل فيما يمي : 8الأدوات المالية مرتفعو المخاطر.
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( التااي تصاادرىا الشااركات الإسااايام لتموياال احتياجاتيااا طويمااة الأجااال  shares: وتتمثاال بالأسااايم )  الاسووها -أ 
 وتتمياز أسايم شايادات الممكيااة بأنياا تخاول صاااحبيا الحصاول عماى جاازء مان موجاودات الشاركة الماليااة و الحقيقياة . 

 وتنقسم الاسيم بحسب حقوق التي تترتب عمييا إلى قسمين :9
 
 تصدر المنشآت الأسيم العادية كمستند لمممكياة بقيماة أسامية محاددة لتمويال نشااطيا ويتمتاع  الاسها العادية :

حامال السايم بحقاوق فااي الحصاول عماى نصايبو ماان الاربااح التاي توزعيااا المنشاأة ولاو الحاق فااي التصاويت فاي الجمعيااة 
داد قيماة السايم فاي المنشاأة المحادده العمومية وفقاً لحصتو ويتوقف أيضا عماى حضاوره فيياا ولا يساتطيع المساتثمر اساتر 

لو و أنما عميو طرحوُ في السوق لمبيع وبقيمتاو الساوقية ، كماا أن المنشاأة تاوزع العائاد وفقااً لربحياا إلا أناو لا يوجاد التازام 
 10قانوني بحتمية التوزيع وتكون الأسيم العادية أكثرا مخاطره من الأوراق المالية الأخرى. 

 
  تحمااال الأساايم الممتاااازة بعاااض صااافات الأسااايم العاديااة وبعاااض الساااندات حياااث للأسااايم :  الاسوووها الممتووواز

الممتاازة نصايب محادد مان الأربااح تحادد حادودىا الادنيا وحادودىا القصاوى وباذلك فياي تشابو الساندات وأنياا تمثال حصااة 
 11من الممكية يحق لحامميا المشاركة في الأرباح المتحققة فيي بذلك تشبو السيم العادي . 

 
بأناو أتفااق باين طارفين أحادىما يمثال المقارض والأخار المقتارض ويقضاي باأن يقادم  Bond: يعرف السند السندات  -ب 

الأول مقاداراً محاادداً مان المااال إلااى الطارف الثاااني الااذي يتعياد باادوره بأعاادة سااداد أصاال القارض والفوائااد المسااتحقة 
 عميو في تاريخ او تواريخ محدده مسبقاً .

 
 

ويعدّ السند ورقة مالية طويمة الأجل  تصدر  الحكومة أو الشركة من أجل توفير الأموال اللأزمة لأستمرار أو      
  12 .تعزيز نشاط الشركة أو بيدف تنظيم النقد المتداول أو تأمين الأموال اللأزمة لتغطية الأنفاق الحكومي

 

يااة للأصاااول الماليااة أو العينياااة محاال التعاقاااد مثااال : ىااي عقاااود ماليااة تشاااتق قيمتيااا مااان الأساااعار الحال المشوووتقات -ج 
ومان أىام أناواع المشاتقات   13 الأسيم وتستخدم المشتقات لمتحوط ضد مخاطر التغير المتوقع فاي أساعار الأصاول.

 ىي :
: عقااد الأخيااار ىااو ذلاااك العقااد الااذي يعطااي لحامماااة الحااق فااي أن يبيااع أو يشاااتري كميااة معينااة مااان  دقووود الخيوووار -0

الأوراق الماليااة أوةيرىااا ماان السااامع بسااعر محاادد خااالال ماادّة زمنيااة معيناااة ولااو الحااق كاااذلك فااي ان ينفااذ أو لا ينفاااذ 
المااال يمثااال عاالاوة الخيااار تااادٌفع  و بالتاااالي يماانح المشااتري ىاااذا الحااق  مقاباال مبماااغ ماان14عمميااة البيااع أو الشااراء. 

لمصادر الخياار ويطماق عماى الساعر الاذي ياتم باو تنفياذ بياع اوشاراء الأصال محال الأختباار ساعر التنفياذ أو ممارساة 
 ويوجد نوعين من حقوق الخيار ىما :15اي شي . 

 ) القيماة الساوقية لالاوراق : يتيح خيار البيع فرصاو لممساتثمر لحماياة نفساو مان مخااطر انخفااض  خيار البيع )حق البيع
حياث يضامن لممساتثمر )مشاتري العقاد( أن يقاوم ببياع الأوراق المالياة لمحارر الحاق بانفس سااعر 16 المالياة التاي يمتمكياا 

التنفيااذ بغااض النظاار عاان مقاادار الانخفاااض الااذي طاارأ عمااى أسااعار الأوراق الماليااة وذلااك نظياار مكافااأة ياادفعيا مشااتري 
 الحق لمحرر الحق.

: يتايح خياار الشااراء فرصاة  لممساتثمر لمتحاوط ضاد مخااطر إرتفااع القيماة الساوقية لاالأوراق  )حق الشورا (خيوار الشورا -ز 
الماليااو التاااي يزماااع شاارائيا فاااي المساااتقبل حيااث يمااازم ذلاااك الحاااق محاارر خياااار الشاااراء تنفيااذ الأتفااااق اذا أرتفعااات أساااعار 
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مقاباال ذلاك يحصاال محارر الخيااار عماى مكافااأة عاان  الأوراق المالياة  خاالال مادّة التعاقااد عان السااعر المتفاق عميااة ، وفاي
 17كل ورقة مالية من المستثمر نظير تحمل مخاطر أرتفاع الأسعار في المستقبل . 

 
تعطاي العقااود المسااتقبمية الحااق لمشاترييا فااي شااراء او بيااع قادر معااين ماان اصاال مااالي أو  العقووود المسووتقبمية: -8

تاااريخ لاحاق وةالباااً ماينادر  تسااميم الأصال محاال التعاقاد و أنمااا تااتم عيناي بسااعر محادد مساابقاً عماى أن يااتم التساميم فااي 
التسااوية عمااى اسااااس فااروق الاساااعار وتختمااف العقااود المساااتقبمية عاان عقاااود الخيااار فااي أن العقاااود المسااتقبمية لا باااد ان  

العاالاوة المدفوعااة  تنفاذ ، فااي حاين  عقااود الخيااار تعطاي الحااق فاي ألغاااء العقااد او تنفياذه كمااا أناو لا يجااوز أسااترداد قيماة
 18في حالة عقد الخيار ، بينما يسترد اليامش المبدئي عند تنفيذ العقد المستقبمي . 

 
تعاارف العقااود الآجماة بانيااا عقااد اتفاااق بااين طاارفين عماى بيااع او شااراء اصاال مااا بسااعر محاادد وان : العقووود ادجمووة -3

عقااود الأسااتيراد والتصاادير وىااي عقااود يتفااق ، و تشاابة العقااود الاجمااة  19التساميم والاسااتلام يكااون فااي وقاات لاحااق 
  20 الطرفان عمى شروطيا وفقاً لظروف العقد.

 

: تتكااون عممياات التباديل والمقايضاة ماان عقاد باين طاارفين يتعياد بموجباة الطاارف الأول دقوود التبووديل أو المقايضو  -4
د فاااي نفااس التاااريخ إلاااى باادفع مبمااغ محاادد فاااي موعااد محاادد إلااى الطااارف الثاااني  الااذي يتعيااد بااادورة باادفع مبمااغ محااد

الطارف الأول ،بعبااارة أخاارى ىااو عقااد وافااق ماان خاالال الطرفااان عمااى تبااادل أثنااين ماان التاادفقات النقديااة مااع مياازات 
وتتعامال الأسااواق بأربعاة أنااواع ماان عقاود التبااديل وىاي )عقااود تباديل العماالات ،عقاود تبااديل أسااعار 21 مختمفاة . 

حقاوق الممكياة( وتعاد عقاود تبااديل العمالات وأساعار الفائادة الأكثار شاايوعاً  الفائادة ، عقاود تباديل السامع، عقاود تبااديل
 22في الأسواق النقدية والمالية الدولية وخاصة بين المؤسسات المالية اذ نادرآ مايتعامل الأفراد بيا.
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 ثانياً: الاطار النظري لمخصخصة 
تعاارف عماى انيااا "  إسااتراتجية دوليااة لتحوياال عادد كبياار ماان القطاعااات الاقتصااادية و   مفهوووا الخصخصووة: -0

الخااادمات الاجتماعياااة التاااي لا تااارتبط بالسياساااة العمياااا لمدولاااة فاااي القطااااع العاااام إلاااى القطااااع الخااااص فالدولاااة باااالمفيوم 
عياة و التاي يصاعب عماى القطااع الخااص الحديث تيتم بالأمور الكبيرة كالأمور السياسية و الادارياة و الامنياة والاجتما

الاضاطلاع بتأديتياا أمااا الأماور التاي يمكاان لمقطااع الخااص القيااام بياا فتتارك ميااام تأديتياا لياذا القطاااع وضامن الأطاار 
 23القانونية التي تضعيا الدولة  ".

لقطاع الخاص ، أو و أيضا يمكن القول بأن الخصخصة  "  تحويل الاصول الممموكة لمدولة إلى أصول يديرىا ا    
وتعرف أيضاً بأنيا عممية نقل الممكية العامة إلى الممكية 24 بيعيا بالكامل لتصبح ضمن الممكيات الخاصة  " 

 25الخاصة او نقل إدارة خدمات نشاط  معين من الحكومة إلى القطاع الخاص . 
اءات التي تؤدي  إلى   التحرر ومن خلال التعاريف السابقة يتبين بأن الخصخصة ىي مجموعة من الاجر       

الاقتصادي والاعتماد الأكبر عمى آليات السوق ومبادرات القطاع الخاص و ومن خلال اجراء تحولات جوىرية في 
العلاقة بين القطاعين الخاص والعام في كثير من البمدان ، فضلاً عن المنافسة التي من خلاليا يتم التوزيع الامثل 

 النمو الاقتصادي مما ساعد عمى تحقيق الاىداف الاقتصادية والاجتماعية . لمموارد وزيادة معدلات
: ىنالاك عادة أىاداف و أنااواع لمخصخصاة  تادفع القطااع الخااص لتبناي ىاذه العممياة ىااي أهوداف الخصخصوة  -8

 عمى النحو الأتي:
رفااع الكفااااءة الأقتصاااادية  وذلاااك ماان خااالال تحقياااق الاساااتغلال الأمثااال لممااوارد و عناصااار الانتااااج مااان أجااال  -أ 

الوصااول إلااى الحجااام الأمثاال للأنتاااج والاااذي يتااوافر فياااو الجااوده والسااعر التنافساااي ، والقطاااع الخاااص يأخاااذ فااي قراراتاااو 
 26شاطو. عنصر الربحية بعين الأعتبار وتحقيق أعمى عائد لمحفاظ عمى بقاء ن

إتاحاة الفارص للاساتثمارات المحمياة و العربياة و الأجنبياة مان خالال خماق منااخ اساتثماري مناساب عماى النحااو  -ب 
الااذي يترتااب عنااو خمااق فاارص عمااال جدياادة نتيجااة التوسااعات المسااتقبمية للأساااتثمار وبالتااالي رفااع مسااتوى معيشااة الفااارد 

 27ت الناجمة من رفع كفاءة الأداء من ثم زيادة الأنتاج . وتحقيق مستويات أعمى من الرفاىية نتيجة زيادة الأيرادا
رفاع مسااتوى الكفااءة الانتاجيااة لممرافاق العامااة الاقتصااادية لأن أدارتياا ماان خالال القطاااع الخااص تعتمااد عمااى  -ج 

 الاسااليب والطارق المعماول بياا فاي الساوق و التاي تتسام بمرونااة أكبار كماا أنياا تخضاع لقواعاد المنافساة التاي تاؤدي إلااى
 28 .تحسين جودة الخدمات

أعااادة توزيااع الأدوار بااين القطااااع العااام و القطاااع الخااااص و أنسااحاب الدولااة تااادريجياً ماان بعااض النشااااطات  -د 
 29 .عن طريق تشجيع الأستثمار الخاص الأقتصادية وفسح المجال أمام المبادرات الخاصة

ممموكااة لمدولاااة و ماان ثااام تقمياال  أعبااااء تخفاايض أعباااء الدولاااة ماان جاااراء نفقاتيااا عماااى الوحاادات الأقتصاااادية ال -ه 
الموازناة العامااة و المتمثمااة فااي الأسااتنزاف المساتمر لمخزانااة العامااة فااي صااورة دعام مسااتمر ومتزايااد لممشااروعات العامااو 

 30ةير الكفوءة .
تحقيق العدالة الأجتماعية وفقااً  لقواعاد الساوق الحار و التعامال الحار باين  كال  مان أصاحاب رؤوس  الأماوال  -و 

 31المقرضين و العمال و الموردّين و المستيمكين و كل قطاعات  الدولة . و 

يااارى الااابعض ان الخصخصاااة ربماااا تكاااون الوسااايمة المناسااابة لتحقياااق مزياااد مااان الحرياااة الشخصاااية  و أيجاااااد   -ز 
الحااافز الشخصااي عمااى الانتااااج ، بالأضااافة إلااى ذلااك نجاااد أن القطاااع الخاااص أكثاار قااادره عمااى محاساابة العاماال الاااذي 

 32صر في عممو . يق
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أسااتثمار حصااايمة بياااع أصاااول مشااروعات القطااااع العاااام لمنياااوض بالمشااروعات الأخااارى لغااارض بيعياااا  ثااام   -ح 
الأتفاااق عمااى خاادمات متنوعااة كااالتعميم و الصااحة فضااالًا عاان الاىتمااام بالبنيااة الأساسااية  و الوحاادات الأقتصاااادية ذات 

 33الأىمية الإستراتيجية أو سداد جزء من الدين العام . 
 

زياادة المنافساة وتوسايع القاعادة الانتاجياة أن عممياة زياادة الكفااءة تساتند إلاى نتيجتاين متلازمتاين لمخصخصاة   -ط 
 34ىما:
 زيادة المنافسة  -5

في ظل المنافسة تتاح المنشآت الخاصة التي يتم خصخصتيا حرية الدخول و الخروج من السوق و الانتقال من           
نشاط لأخر لتحقيق الأرباح ما يتطمب تخفيض التكاليف و زيادة جودة السمع كشرط اساسي لبقائيا في السوق 

ت المنتجة لمنتجاتيا عند الأسعار التوازنية بالسوق التنافسية التنافسي وبالتالي تحسين الكفاءة الاقتصادية وبيع الوحدا
تعد أقل الأسعار التي يرتضييا المنتجون والمستيمكون مع ةياب تدخل الحكومة ، و أتباع المؤسسات الأسس 
لأجور الاقتصادية الكفؤه وخضوعيا لضوابط عمل سوق المال في تدبيرىا  لمتمويل و إيراداتيا ىذا بالأضافو إلى ربط ا

 بالزيادة  في الإنتاجية .
 :  تغيير نمط حقوق الممكية  -6

من الوجية الاقتصادية تعتبر عممية تغيير حقوق الممكية عاملًا محفزاً لزيادة الاستثمارات الخاصة فضلَا عن          
ختمفة و المزيد من تكوين وتنمية الثروة مما يؤدي إلى المزيد من القدرة عمى التوسع في الاستثمار في الانشطة الم

 الثروة.
 سياسات الخصخصة     -3

أن عممية الخصخصة ىي عممية تدريجية من أجل إحداث تغيرات جوىرية في أساليب تعبئة الموارد و أعادة             
توزيعيا عمى النحو الذي يضمن متطمبات المجتمع عمى المدى القريب و البعيد ، أي ىي تغيير في السياسات 

تبدأ بتطبيق سياسات التثبيت من أجل أيجاد الحمول و المعالجات للأختلالات القصيرة الأجل التي يعاني  الاقتصادية
و تتكون  35منيا البمد وتنتيي بسياسات التكييف الييكمي من أجل معالجة الأختلالات العميقة في اقتصاد ذلك البمد 

 ىذه السياسات من :
ت قصايرة الأجال يقاوم بصاياةتيا صاندوق النقاد الادولي و ىاي فاي مقدماة : و ىاي سياساابرامج التثبيت الاقتصادي  - أ

مااان أجاال الإسااايام فااي معالجاااة الأخاااتلالات 36 اىتماماتااو و تساااتند إجراءاتيااا إلاااى أراء المدرسااة النيوكلاسااايكية  
و  الييكميااة عمااى صااعيد الاقتصاااد الكمااي ساايما معالجااة العجاااز فااي الموازنااة العامااة و العجااز فااي مياازان المااادفوعات

الحد من ارتفاع التضخم .بالإضافة إلى إزالاة التشاوىات الساعرية لابعض السامع و الخادمات و تحريار أساعار الفائادة 
لاذلك تساتخدم ىاذه الباارامج السياساة المالياة و النقدياة مان أجال تصاحيح الأخااتلالات و 37وتخفايض ساعر الصارف. 

عاااد التثبيااات الاقتصاااادي مرحماااة ميماااة إذا ماااا أريااااد تميياااداً لإعاااادة الاقتصااااد المعناااي إلاااى وضاااع التاااوازن و لااااذلك ي
لسياسة الإصلاح أن تكون ذات قواعد و أسس قوية و من ثم يصبح نقطة انطالاق لسياساة الإصالاح الاقتصاادي 

. 38 
:و ىي من أختصاص البنك الادولي للأنشااء والتعميار  التاي تتمثال باالأجراءات التاي تيادف برامج التكيف الهيكمي  - ب

ماااو عمااى الماادى الطويااال ، ماان خاالال إعاااادة ىيكميااة الأقتصاااد باتجااااه تحرياار المبااادلات الداخمياااة و إلااى إطاالاق الن
و مااان خاالال ىاااذه البااارامج التاااي تتنااااول جاناااب العااارض  39الخارجيااة مااان القياااود و التنظيماااات المفروضاااة عميياااا ،

مساااتيدفة زياااادة المنااااتج مااان الساااامع و الخااادمات فااااي الأماااد الطويااال حيااااث تيااادف إلااااى إحاااداث تغياااارات ىيكمياااة فااااي 
الاقتصااد عاان طريااق العماال بحريااة التجااارة و الشااروع بعممياة الخصخصااة و تغياارات سااعر الصاارف باتجاااه القيمااة 
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ويتم تقسايم مثال ىاذه السياساات المتجياة نحاو جاناب العارض لمجماوعتين:  40ر الأجنبي .الحقيقية وتحفيز الاستثما
41 

السياساااات المصاااممة لزياااادة النااااتج الجااااري لتحساااين الفعالياااة التاااي تساااتعمل فيياااا عناصااار الأنتااااج و تشااامل ىاااذه  -7
ات و الضاااارائب و المجموعاااة التااادابير اللازماااة لتخفااايض التشاااوىات الناتجاااة عااان الجماااود فاااي الأساااعار و الأحتكاااار 

 المساعدات و القيود التجارية . 
السياسااات التااي تياادف إلااى رفااع نساابة نمااو النااااتج عمااى الماادى البعيااد و تشاامل الحااث عمااى الأدخااار و الأساااتثمار  -8

الداخميين . من كل ماا تقادم نساتطيع القاول أن بارامج التثبيات الاقتصاادي أو الاساتقرار الاقتصاادي تتضامن تغيارات 
فاي جاناب العارض أماا التكيياف الييكماي فيتضاامن بارامج تيادف إلاى تحقياق تغيارات ميماة فاي جانااب  ميماة و ماؤثره

 الطمب .
وتشااير دراساااات البناااك الااادولي إلاااى أن بااارامج التثبيااات الاقتصااادي تسااابق فاااي تطبيقياااا بااارامج التكيياااف الييكماااي أي أن  

سياسات جانب الطمب تسبق سياسات جانب العارض عماى أسااس أن الاخيارة تساتغرق وقتااً طاويلًا حتاى تظيار نتائجياا 
القصااير إلااى إعااادة التااوازن لمياازان المااادفوعات و  ، بالإضااافة إلااى ذلااك تياادف باارامج الإصاالاح الاقتصااادي فااي الماادى

ذلاااك ماااان خاااالال الضااااغط عماااى الطمااااب الااااداخمي و فااااي المااادى الطوياااال تياااادف إلااااى تطاااوير العاااارض الااااداخمي لمساااامع و 
الخاادمات و تحسااين مساااتوى إدارة جياااز الانتااااج  و الحااد مااان ىاادر المااوارد المتاحاااة و دعاام القااادرة التنافسااية للإنتااااج و 

داف لا بااد ماان أن يشااامل الإصاالاح النظااام الماااالي و النقاادي و التجااارة الخارجياااة سياسااة الأساااعار و لتحقيااق ىااذه الأىااا
 42الأجور النظام الضريبي و سياسات الاستثمار بالإضافة إلى دور الدولة في النشاط الاقتصادي .

 
 القطاع الخاص من خلال ادسواق المالية  ثالثاً : مبررات التحول من قطاع العاا إلى

 43أن ىذا التحويل يركز عمى مجموعة من أسس المبررات ىي:       
           تحقيق مبدأ العدالة في التوزيع -0

فالعرض في البورصة عرض حر لا تميّز فيو لمكتب عمى أخر) في ما عدا بعض القواعد المحددة : كتفضيل           
صغار المكتتبين عمى ةيرىم أو مواطني الدولة عمى الأجانب ، أو بيان نسب التوزيع عند حدوث فائض( وبالتالي لا 

التي خصخصت بالطرق الأخرى ، و التي تتسم  تثار بشأنيا أوجو النقد التي قيمت بخصوص بعض المؤسسات
 بتفضيل مكتتب عمى أخر لأعتبارات قد تكون سياسية .

 تسادد البورصة دمى تنمية مبدأ الإسهاا الشعبية و العمالة -8
فنظراً لممناخ المحيط بالمؤسسة العمومية من حيث أنيا تظم عدداً كبيراً من العاممين من ناحية ، و أنيا تمثل           

ممكية الشعب من ناحية ثانية ، فأن تنمية مبدأ الإسيام الشعبية و العمالة يمثل أسترخاء لمشعب و العمال معاً ، كما 
يمثل حماية السياسة تحويل الممكية ذاتيا ، أذ أن تفكير الحكومة القادمة خاصة ذات التوجييات الاشتراكية في أدارة 

صعوبة أذ تم بيع ىذه المؤسسات العمومية لمشعب و العاممين فييا ، و تأميم المؤسسات التي تم بيعيا يظير أكثر 
تمثل البورصة منفذاً جيداً لتحقيق ذلك اليدف من حيث كونيا طريقاً مفتوحاً لكافة طوائف المستثمرين بغير تحديد ، 

 تثمرين . لذلك فيي تحقق ىدف توسيع قاعدة الممكية بتكثيف الطمب المتولد عن القاعدة العريضة من المس
                الحفاظ النسبي دمى قيمة ادصول -3

إذ يفضل العدد الكبير من المستثمرين الميتمين بالبورصة ،ويفضل تسييل تطبيق مبدأ الإسيام الشعبية والعمالة           
التي تعتبر أحد خطوط الدفاع عن المؤسسات ضد أعادة تأميميا ، فأنو يتوقع حدوث إقبال عمى أسيم المؤسسات 

 حين تحديد سعر العرض. المراد تحويل ممكيتيا ىذا الإقبال ينبغي مراعاتو
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    تسهيل تحويل الممكية  -4
فالبورصة تظم العديد من المتدخمين بدأ من القاعدة العريضة ، صغار المدخرين و أنتياء بالمؤسسات            

الاستثمارية عمى أختلاف انواعيا و دون التفرقة بين رأس المال الوطني أو الأجنبي في حدود ما تسمح بو القواعد من 
كتتاب الأجانب و تحقيق الحد الأقصى من المدخرين التي يحتمل أن توجو للأكتتاب في الشركات ، و نظراً لشمولية أ

 و اتساع ىذا الأسموب فأنو يصمح لبيع المؤسسات العمومية ذات الحجم الكبير . 
  تنشيط سوق ادوراق المالية  -5
المؤسسات العمومية بما يشتمل عمييا من زيادة نسبة الأسيم  لا شك ان المجوء لقناة سوق الأوراق المالية لبيع      

 المسجمة أو قيد أسيم جديدة لم تكن مسجمة  ، يؤدي إلى التأثير عمى سوقي الأصدار و التداول.
فبالنسبة لسوق الأصدار فأنيا تؤثر عمييا من جيتين الأولى تنشيط العرض أذ تغذي السوق بحصص ضخمة من      

خامة رؤوس الأموال ليذه المؤسسات و الثاني تنشيط الطمب أذ أن إصدار تمك الأسيم من خلال الأسيم ترجع لض
السوق يؤدي إلى حدوث طمب أضافي من المستثمرين القدامى و وصول افواج جديدة من المستثمرين الراةبين في 

تمك الأسيم من جاذبية خاصة الأستثمار من تمك الأسيم و تنمية الطمب بيذه الصورة يرجع اساساً لما تتميز بو 
 بأعتبارىا من الاسيم الجيدة أضافة إلى أصدارىا بسعر ادنى . 

 
 المحور الثاني

 نشأت وتطور الاسواق المالية والخصخصة مصر
 اولاً : نشأت سوق ادوراق المالية في مصر 

ان نشأة سوق الاوراق المالية في مصر لم تكن دفعو واحدة بل كانت ىناك عدة محاولات لإنشاء سوق لبيع        
وشراء الاوراق المالية في مصر فقد أنشأت  أول سوق )ةير رسمية (للأوراق المالية خمف  )حديقة الأزيكية( في 

أدى إلى إةلاقيا ، بعدىا قامت محاولات أخرى و  القاىرة ،ةير أن نشاطيا كان ضعيفاً وةير منظم الأمر الذي
لذلك تعتبر سوق المال  44اختير أحد الفنادق ليذا الغرض تمتيا عدة محاولات كانت جميعيا دون المستوى المطموب.

في مصر من أقدم الاسواق المالية في الشرق الاوسط وفي العالم ، فقد أنشئت أكبر سوق للأوراق المالية في 
، وقد بمغ عدد الشركات  1890، كما أنشئت أكبر سوق للأوراق المالية في القاىرة عام  1883عام  الاسكندرية

( مميون جنية وقد تمت أول 29( شركة رأسماليا المدفوع حوالي )230نحو )  1900الإسيام  المسجمة بيا عام 
في القاىرة  1890ندرية في  عام في بورصة الإسك  1883عمميات لمتداول  في سوق الأوراق المالية في مصر عام 

عمى أول لائحة لمبورصات في مصر ،ةير ان قيام الحرب العالمية  1909نوفمبر  8، كما صدر الأمر العالمي في 
 1933وأعيد فتحيا ووضع لائحة جديدة ليا عام  1916أدى إلى إقفال السوق في يناير عام   1914الأولى عام 

،حيث  1958بمغ نشاط التعامل في السوق المالية المصرية ذروتو في نياية عام  وقد 1940وعدتّ تمك اللائحة عام 
( مميون جنية مصري كما بمغ عدد الشركات التي كانت مدرجة في البورصة  في 1.5بمغ التعامل اليومي حوالي )

ة في بورصتي القاىرة بمغت القيمة السوقية للأوراق المالية المتداول  1958(شركة إسيام ، وفي عام 925ذلك الوقت )
 45 ( مميون جنية مصري .66.7والإسكندرية للأوراق المالية )

الخاص  1992( لعام 95وقد بدأت التطورات الفعمية في سوق الاوراق المالية في مصر بعد صدور القانون )        
ير من الحريات المنظمة لمتعامل بسوق راس المال ، إذ أزال ىذا القانون الكثير من العقبات في سوق التداول وأتاح كث

في الاوراق المالية ، و أوجد لممصارف دوراً متميزاً بما يمكنيا ان تؤدي دورا فعالًا و حاسماً في تنشيط السوق وتحفيزه 
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و خاصتوً  بعد تأسيس صناديق الاستثمار  التي ستدير من خلاليا جزء من محفظة اوراقيا المالية  وكان لصدور 
أثراً كبيراً في كفاءة اداء البورصة المصرية ، ولاسيما ان صدوره تزامن مع تطبيق برامج  1992ام لع 95القانون 

 الخصخصة وتوسيع قاعدة الممكية.
مما ادى إلى حالة نشاط كانت متوقعة خاصةً ان المدخرين والمستثمرين لدييم وعي استثماري حيث ظير          

تكوين اتحادات لمعاممين  1993كما شيد النصف الثاني من عام  46وضة ،الإقبال عمى شراء أسيم الشركات المعر 
%( 15بشركات قطاع الاعمال العامة ويسمح ليم بامتلاك نسبة من أسيم الشركات المطروحة لمبيع بنسبة )

العديد من الاجراءات لتطوير أعمال البورصة  1997وقد شيدت بورصة مصر في عام  47المخصصة لمعاممين 
المستثمرين ومن أىميا إصدار التعميمات بشأن الأعمال المنظمة  لإدارة بورصة القاىرة و الإسكندرية وحماية 

وشؤونيا المالية ، وأستخدم نظام التداول الآلي و نشر المعمومات عن حركة التداول عمى نحو منتظم وعمى اساس 
دة تم انضمام بورصة مصر إلى قاعيومي مع ربط البورصة المصرية بكبرى شركات الاتصال في العالم كما 

 معمومات أسواق المال العربية 
وقد ساعد ذلك  عمى تثبيت الاقتصاد المصري خلال ىذه المرحمة وتخميصوُ من بعض الاختلالات الييكمية       

كارتفاع معدلات التضخم  وعجز الموازنة وعجز الحساب الجاري في ميزان المدفوعات  و بالتالي خمق بيئة اقتصادية 
  48ق الأوراق المالية في مصر.مستقرة كانت بمنزل نقطة الانطلاق لإجراء تطوير شامل لسو 

 
 ثانياً: نشأت الخصخصة في مصر 

ان عممية التحول من نظام الأقتصاد المخطط المركزي إلى أقتصاد السوق تعد عممية معقدة وتحتاج إلى جيود           
ألا ان الحكومة المصرية بدأت في تبني مثل ىذه العمميات بالتعاون مع صندوق النقد و البنك  49كبيرة  الحكومات. 
، وذلك لمواجية تردي الأوضاع الاقتصادية التي شيدىا الاقتصاد المصري في منتصف  1990الدوليين في عام 

%( 150دولار مشكلًا ما نسبتوُ )( مميار 49الثمانينات من القرن الماضي حيث بمغت المديونية الخارجية  حوالي  )
%( من الناتج المحمي الاجمالي ، كما 30من الناتج المحمي الاجمالي وارتفع عجز الموازنة العامة إلى اكثر من ) 

%( و انخفض  مستوى الاحتياطات من العملات الاجنبية لتكفي تغطية ثلاثة  20ارتفع معدل التضخم إلى حوالي )
، وفي نياية الثمانينات بدت ملامح الضعف عمى معدلات النمو الاقتصادي المصري 50ت أسابيع فقط من المستوردا

 .1987و بالتحديد في عام 
شير و اعقبو   18أذ توقفت  مصر عن دفع ديونيا الخارجية ودخمت مع البنك الدولي برنامج تثبيت مدتو          

مما ادى  1991صر مرة ثانية  عن سداد ديونيا في عام جدولة ديونيا و لم يحقق  ذلك نتائج ايجابية ، وتوقفت  م
إلى دخوليا في اتفاقية مع البنك الدولي مدتيا  ثلاث سنوات  تمر بمرحمتين مرحمة سياسات التثبيت والأخرى برنامج 
سياسات التكييف الييكمي  والذي ييدف إلى تحول الاقتصاد المصري من اقتصاد شبة مركزي إلى أقتصاد  قائم عمى 

وكان لتمك الاختلالات في الاقتصاد الكمي المصري  اثار سيئة عمى الحياة  الاقتصادية والاجتماعية  ،51اليات السوق
، أذ عّرض تراكم الديون الخارجية مصداقيتيا إلى الخطر ، ولغرض معالجة تمك المشاكل والاختلالات لجأت إلى 

تطبيقيا لسياسات الاصلاح الاقتصادي وتحديداً  وذلك من خلال 1991صندوق النقد والبنك الدوليين عام 
الخصخصة عمى امل ايجاد حمول لمعالجة ما تعانية من مشاكل اقتصادية وذلك عن طريق ىيكمة اقتصادىا من 

. ويتمثل اليدف الرئيسي لبرنامج الخصخصة 52 الاساس بغية جعموِ يلائم نظام السوق الحرة المفتوحة لمتنافس
و تحويميا إلى كيانات  1992( لعام 203المشروعات الممموكة لمدولة تخضع لقانون )  المصري في رفع كفاءة

كما ويعطي برنامج الخصخصة المصري   .53 اقتصادية رابحة و مستدامة النمو ونقل ممكيتيا إلى القطاع الخاص
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وى العاممة لتعجيل الأولوية لمؤسسات القطاع العام الصغيرة التي تحقق ربحاً ويقل فييا او ينعدم فائض الق
 الخصخصة .

اذ ان ىذه الشركات تستطيع أجتذاب الاستثمار الخاص  وكذلك تقميل معارضة الجميور لمبرنامج بسبب           
محدودية تأثيره في القوى العاممة  وتستند الخصخصة إلى السوق  فيي تنفذ عمى نحو رئيسي من خلال سوق الأسيم 

ى عنصر اجتماعي ةايتو التقميل من تأثير السمبي في الاجل القصير  ولا سيما ، وينطوي  برنامج الخصخصة عم
الصندوق الاجتماعي لمتنمية لمساعدة الخريجين  1991عمى قطاعات السكان الفقيرة .ولذلك انشأت الحكومة في عام 

( مميون جنية 5.2ي )الجدد و العاطمين عن العمل بأنشاء مشاريع صغيرة ، وقد حشد ىذا الصندوق منذ انشائو حوال
توسيع قاعدة الممكية ( فرصة عمل إما الاىداف الفرعية لبرنامج الخصخصة فتتمثل  في 33000مصري ، وفتح )

بين المواطنين و زيادة حصص القطاع الخاص المؤىل وتشجيعوُ ودعمو من اجل تعظيم دورة في الاستثمار، 
صلاح اوضاع الشركات الخاسرة وتحويميا إلى كيانات رابحة ،إتاحة الفرصة للاتصال بالأسواق الخارجية والحصول  وا 

عمى التكنولوجيا المتقدمة وجذب رؤوس الأموال للاستثمار ،تطوير وتحسين كفاءة الادارة لمشركات التي لا تخضع 
دودة حالياً لمخصخصة وتحويميا إلى كيانات عالية الكفاءة لتستمر في اداء دورىا الاجتماعي في مساندة الفئات مح

 %( من الشعب المصري ، تنشيط سوق المال كآلية لتوسيع قاعدة الممكية .98الدخل التي تمثل ما نسبتوُ )
 

. ىذا 54تشجيع الاستثمارات الخاصة المحمية والأجنبية عمى حد سواء لغرض الإسيام في ايجاد كيانات قوية             
(شركة ، وأعيد إدراج الشركات 314القطاع العام  البالغ عددىا )إعادة تنظيم شركات  1993وقد تم في أشباط عام 
( شركة وتقرر تحويل ممكيتيا إلى القطاع الخاص بصورة جزئية 27( شركة قابضة بدلًا من )17التابعو تحت مظمة )

تعمد  وقد ركّز برنامج الخصخصة منذ بدايتو عمى طرح الشركات الرابحة التي تحقق خسائر لاحقاً و 55 او كمية .
بالإضافة إلى ذلك فان عدد  56الحكومة إلى تجنب المغالاة في تسعير شركات القطاع العام و أصوليا في المستقبل 

( شركة وعدد الشركات التي تم بيع أكثر من 244) 2013الشركات التي تم خصخصتيا كميآ وجزئيآ حتى عام 
خصخصتيا إلى اجمالي الشركات منذ بداية برنامج ( شركة ، اما نسبة الشركات التي تم 144من اسيميا ) %(15)

 57%( في نفس العام. 54الخصخصة فبمغت )

 

 المحور الثالث
 قياس و تحميل العلاقة بين مؤشرات الاسواق المالية والخصخصة باستخداا النموذج القياسي

 : توصيف متغيرات الانموذج أولآ
لبيان دور واثر الأسواق المالية أحد الادوات  التي  تؤثر عمى الخصخصة وسيتم الاستعانة بالأساليب القياسية       

-2000الأسواق المالية عمى متغيرات الخصخصة أي)التحول من القطاع العام إلى الخاص( في مصر لممدة من )
لال تحميل السلاسل الزمنية باستخدام اختبارات ( والاستفادة من تجربة ىذه البمدان في العراق وذلك من خ2015

و يمكن توصيف ىذه  .، ونموذج كرا نجر لمسببية (.ARDLنموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع )الأ الاستقراريو و
حجم تكوين رأس المال الثابت في القطاع الخاص  {ىي الرئيسيو المتغيرات المستخدمة في الدراسة  المتغيرات التابعة 

(KS) ، القيمة المضافو في الصناعات التحويمية  ( في القطاع الخاصV)، الاجور والرواتب في الصناعات التحويمية
، حجم التداول في (M)في الأسواق المالية   القيمة السوقية{أما المتغيرات المستقمة ىي }(Wلمقطاع الخاص  )
 .}(Rالمالية )معدل دوران السيم )%( في الأسواق  (،Tالأسواق المالية )
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 المتغيرات Stationarity اختبار استقرارية   -1
يعد شرط الأستقرار أساساً في دراسة وتحميل السلاسل الزمنية ، واذا لم  تكن السلاسل الزمنية مستقره فأنو لن            

يتم الحصول عمى نتائج سميمة ومنطقيو  وتعد السمسمة ةير مستقرة اذا تحققت الشروط الآتية ) ثبات متوسط القيم 
حين الشروط  في 58ط ذاتي لمقيم الزمنية المتتابعة لمظاىره( عبر الزمن ، ثبات التباين عبر الزمن ،عدم وجود ارتبا

الواجب توفرىا في السلاسل الزمنية  المستقرة ىي ) ثبات متوسط القيم عبر الزمن ، ثبات التباين عبر الزمن أن يكون 
تين  وليس عمى ( بين أي قيمتين لممتغير نفسو معتمدا عمى الفجوة الزمنية بين القيمCovarianceالتباين المشترك )

وىنالك العديد من اختبارات تستخدم لمكشف عن درجة  59القيمة الفعمية لمزمن الذي يحسب عند التباين المشترك(.
اختبار جذر الوحدة  تكامل السمسمة الزمنية ومدى استقراريتيا ومن اكثرىا شيوعاً سيتم استخداميا في التحميل ىو 

( والنتائج  Spurious Regressionب ظيور مشكمة الانحدار الزائف) يستخدم ىذا الاختبار من اجل  تجن حيث
 Theالمظممة ، ويوجد ىناك عدد من الاختبارات التي يمكن استخداميا لمتأكد من وجود او عدم وجود جذر الوحدة )

Unit Root Testتبارات( يمكن بواسطتيا التعرف عمى استقرارية السلاسل الزمنية ودرجة تكامميا ومن ىذه الاخ 
وىو اختبار يعود إلى ديفيد ديكي ووليام فولر وىو أفضل الاختبارات لمعرفة استقرارية السلاسل فولر   –اختبار ديكي 

 60الزمنية  ، وىو عمى نوعين : 
 

 (.D.F(  البسيط  ) Dickey and Fullerفولمر )   –اختبار ديكي  -أ 
معادلات بسيطة تفترض وجود سياق عشوائي من نمط انحدار ذاتي ( البسيط عمى ثلاث D.Fويعتمد اختبار )         

 -( حسب المعدلات الآتية  :1من 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 . 
  ( ADFمر الموسع  )لفو  –اختبار ديكي  -ب 

( وىو المعتمد في تحميمنا لكونو أفضل الاختبارات 1وىو الاختبار الذي طور ليشمل الانحدار الذاتي أكبر من )     
 -: إيجاده حسب الصيغة الآتيةويمكن 

 من دون قاطع واتجاه عام .           
∆Yt =   Yt-1 –∑    

    ∆Yt-j+1  +U t ………............... (4)        
 بوجود قاطع فقط .

∆Yt =   Yt-1 –∑    
    ∆Yt-j+1+C  +U t …………….. (5)       

 بوجود قاطع واتجاه عام .
∆Yt =   Yt-1 –∑    

    ∆Yt-j+1+C +   +U t …………. (6)        
 ( سنختبر الفرضيتين:ADFوبعد أجراء اختبار )

  Io:   =0  الأولى فرضية العدم                           
 I1:   >0الثانية الفرضية البديمة                          
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من قيمتيا  الجدولية ، يمكن ان نرفض فرضية العدم ونقبل الفرض البديل  <المحسوبة   tفاذا كانت قيمة           
 >( المحسوبة tوبالتالي تكون السمسمة  خالية من جذر الوحدة و تكون مستقرة او ساكنة ،  أما إذا كانت قيمة )
لأولى فإذا حققت الجدولية  نقبل فرضية العدم والسمسمة تكون ةير مستقرة او ةير ساكنة ، وسنقوم بأخذ الفروق ا

أما إذا كانت ةير مستقرة فيتم اخذ الفروق الثاني  ،السمسمة الاستقرار فإن المتغير يعد متكاملا من الدرجة الأولى 
 61 . وىكذا حتى تستقر السمسمة

 (ARDLاختبار الانحدار الذاتي للإبطا  الموزع )-8
الديناميكياااااااااااة لمتكامااااااااااال المشاااااااااااترك التاااااااااااي شاااااااااااااع ( احاااااااااااد اسااااااااااااليب النمذجاااااااااااة ARDLيعاااااااااااد انماااااااااااوذج )          

اسااااااتعماليا فاااااااي الاعاااااااوام الاخيااااااارة اذ يقاااااادم ىاااااااذا الانماااااااوذج طريقاااااااة لإدخااااااال المتغيااااااارات المتباطئاااااااة زمنياااااااا كمتغيااااااارات 
 Pesaran andمساااتقمة فاااي الانمااااوذج ، إذ طباااق ىااااذا الانماااوذج ماااان لااادن محمااااد  ىاشااامي بيساااااران وشاااين )

Shin 1999ومااااان ممياااازات ىاااااذا الانمااااوذج اناااااو لا   2001ن وآخاااارون فاااااي عااااام ( وتااااام تطااااويره مااااان لاااادن بيساااااارا
يشاااااااترط ان تكاااااااون المتغيااااااارات الداخمااااااااة فاااااااي الانماااااااوذج متكاممااااااااة مااااااان الرتباااااااة نفساااااااايا اذ يمكااااااان اساااااااتعمالو اذا كاناااااااات 

او مااااااازيج ماااااااان كمييماااااااا عمااااااااى  I(1)او متكامماااااااة ماااااااان الدرجاااااااة واحااااااااد  I(0)المتغيااااااارات متكامماااااااة ماااااااان الدرجاااااااة صاااااااافر 
 لمشترك لجوىانسن.خلاف منيج التكامل ا

وكذلك يقدم ىذا الانموذج مقدرات كفؤة وةير متحيزة لان الانموذج يكون خاليأً من الارتباط الذاتي  يستخدم ىذا  
الانموذج حتى في العينات الصغيرة ، كذلك يقدم ىذا الانموذج تحميلًا اقتصادياً للأجل القصير والطويل وفق انموذج 

( ويتم اختبار وجود علاقة UECM) (Unrestricted Error Correction Modelتصحيح الخطأ ةير المقيد )
( عن طريق مقارنة قيمة Bound Tast Approachطويمة الاجل فيما بين المتغيرات وفق منيج اختبار الحدود )

 F – Stat، فاذا كانت قيمة Narayan (2005مع القيم الجدولية الخاصة المقدمة من لدن ) F- Statاختبار 
( وقبول الفرضية البديمة  H0: b=0لمحتسبة اكبر من الحد الاعمى لمقيمة الحرجة فينا يتم رفض فرضية العدم )ا
(H1: b≠0 اي وجود علاقة تكامل طويمة الاجل بين المتغيرات ، اما اذا كانت القيمة المحتسبة تقع بين الحدود )

أقل من الحد الادنى فيذا يعني عدم وجود علاقة طويمة العميا والدنيا فالنتيجة تكون ةير حاسمة، اما اذا كانت 
 62الاجل.

 (Causality Testاختبار  السببية ) -8
؛ لذا يستخدم  نموذج كرانجر في 63  1969مفيوم السببية في الاقتصاد القياسي عام   Grangerأدخل           

رات الاقتصادية عمى ان التغير في القيمة اةمب دراسات السلاسل الزمنية ويطمق عمى العلاقة السببية بين المتغي
( بسبب المتغير X. وطبقاً لمفيوم كرانجر ان المتغير )64الحالية والماضية  لمتغير ما يسبب تغير في متغير آخر 

(Y أذ كانت التغيرات السابقة في المتغير )(X( بجانب التغيرات السابقة في المتغير )Y)  نفسو ، تساعد في تفسير
يعاد استخدام الاختبار   (X)بسبب التغير في  (Y)و لمعرفة ما اذا كان المتغير  (Yالحالية في المتغير )التغيرات 

 66 : مما يعني وجود ىنالك أربعة احتمالات لاتجاىات السببية     ىي 65( متغير تابعاً . Xمع جعل المتغير )
 .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   -

 ويتم أجراء أختبار السببية لكرانجر من خلال علاقتين ىما :          
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اختبار السببية من خلال اجراء  ويتطمب ( OLSويتم تقدير المعادلتين باستخدام طريقة المربعات الصغرى )          

( الحرجة F( المحسوبة اقل من قيمة )F( لمتعرف عمى معنوية معممات القيم الحالية والسابقة، فاذا كانت )Fاختبار )
( المحسوبة اكبر من قيمة Fفرضية العدم أي بعدم وجود علاقة سببية بين المتغيرين ، اما اذا كانت قيمة ) فيتم قبول

(F .الحرجة فيتم رفض فرضية العدم وقبول الفرض البديل بوجود علاقة سببية بين المتغيرين )67 
 

 تحميل نتائج ادنموذج القياسيو ثانياً:درض 
القيمة {لتحميل  المتغيرات الداخمة في الدراسة التي تضمنت   EViews 9لإحصائي تم استخدام البرنامج ا        
 معدل دوران السيم )%( في الأسواق  (،T، حجم التداول في الأسواق المالية )(M)في الأسواق المالية   السوقية

 
القيمة المضافو في الصناعات التحويمية  ، (KSحجم تكوين رأس المال الثابت في القطاع الخاص ) ( ،Rلمالية )ا

 .}(Wلمقطاع الخاص  )الاجور والرواتب في الصناعات التحويمية ،(Vفي القطاع الخاص )
 

 المتغيرات Stationarity اختبار استقرارية   -0
(  وبعد إجراء ADFتم أجراء اختبار استقرارية  المتغيرات  باستخدام اختبار جذر الوحدة لديكي فولر الموسع )    

 (.1( الموسع حصمنا عمى النتائج الموضحة في الجدول)ADFاختبار جذر الوحدة )
 ديكي فولر الموسع لجذر الوحدة لممتغيرات الداخمية في الدراسة )مصر( (:اختبار0الجدول )

 المصدر: الجدول من اعداد الباحثة بالاعتماد عمى نتائج البرنامج الاحصائي .
 %(.10%( ، ** تعني معنوي  عند مستوى) 5تعني معنوي عند مستوى )* 

 (vكانت ةير مستقرة عند المستوى ، في حين كان )( vمن الجدول أعمى نلاحظ ان جميع المتغيرات عدى )      
% (وسيكون متكامل من الدرجة 5مستقر عند المستوى سواء  بوجود قاطع او قاطع  واتجاه عام بمستوى معنوية   ) 

I(0) ( سواء بوجود قاطع او 10% ( و)5ثم اخذ الفرق الاول لبقية المتغيرات وقد استقر عند المستوى المعنوية )%
 .اي خموىا من الانحدار الزائف   I (1قاطع واتجاه عام وستكون ىذه المتغيرات متكاممة من الدرجة  )

 

المتغوووووووي
 ر

 الفرق الاول المستوى

بوووووووودون قوووووووواطع واتجووووووووا   قاطع فقط قاطع واتجا  داا 
 داا

بووووووودون قووووووواطع واتجوووووووا   قاطع فقط قاطع واتجا  داا
 داا

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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 (ARDLتقدير الدال  باستعمال اختبار الانحدار الذاتي للإبطا  الموزع )  -8
لدالة تكوين  ARDLالخطوة بعد اختبار استقرارية المتغيرات ىي تقدير انموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع        

( وبعد اجراء عممية تقدير الانموذج حصمنا عمى 2( وبفترات ابطاء )KSرأس المال الثابت في القطاع الخاص )
 (2)النتائج الموضحة بالجدول

 

 لدالة تكوين رأس المال الثابت في القطاع الخاص ARDLانموذج( نتائج 8جدول )

Prob.* t-Statistic Std. Error Coefficient المتغير 

0.0004 11.02438 0.034034 0.375199 _KS_(-1) 
0.0134 -4.225355 0.036650 -0.154861 T 
0.0439 -2.905617 0.034022 -0.098854 T(-1) 

0.0001 -17.37369 0.008270 -0.143679 T(-2) 

0.0072 -5.052856 0.011612 -0.058674 _M_ 
0.0001 16.50692 0.015258 0.251858 _M_(-1) 

0.0002 13.80871 0.010660 0.147204 _M_(-2) 

0.4691 -0.798939 0.164829 -0.131688 _R_ 
0.0251 3.490410 0.170481 0.595048 _R_(-1) 
0.0461 -2.856939 5.715754 -16.32956 C 

0.999022 Adjusted R-squared 0.999699 R-squared 
2.561040 Durbin-Watson stat 1476.243 F-statistic 

 Eviews. 9المصدر من ادداد الباحث   بالادتماد دمى مخرجات برنامج              

اذ كانت القدرة التفسيرية للأنموذج  ARDLانموذجنلاحظ من الجدول المذكور انفا الذي  يوضح نتائج تقدير     
اي ان المتغيرات المستقمة الداخمة في  Adjusted R-squared (0.9990)( وكانت قيمة R2=0.9996المقدر )

المحتسبة  F% من التغيرات في المتغير التابع، وكذلك الانموذج معنوي اذ كانت قيمة 99الانموذج المقدر تفسرة 
 :H0% اي ان الانموذج المقدر معنوي اي نرفض فرضية العدم)5( وىي معنوية عند مستوى 1476.243كبيرة )

b=0(ونقبل الفرضية البديمة )H1: b≠0) 
 ( (Granger Causality Testاختبار السببية لكرانجر  -3

اختبار السببية لأةراض تحميل ومعرفة مدى تأثير متغيرات الأسواق المالية عمى متغيرات القطاع الخاص تم استخدام 
 (3لكرانجر لبيان مدى وجود تأثير متبادل بين متغيرات الدراسة حيث كانت نتائج الاختبار كما في الجدول )
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 (اختبار السببية لكرانجر )مصر(3الجدول )
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

               
 
 
 
 
 
 
 
 

 المصدر: من ادداد الباحث بالادتماد دمى مخرجات البرنامج الاحصائي.           
 

 -السببية يمكن توضيح اها العلاقات و كالاتي :من خلال تحميل نتائج اختبار 
 وجاود علاقاة ساببيو ذات تاأثير باتجااه واحاد مان القيماة الساوقية M إلاى حجام تكاوين راس الماال الثابات فاي القطااع الخااص 

KS .مع عدم وجود تأثير بالاتجاه المعاكس 
  عدم وجود سببية بين نسبة الدورانRطاع الخاصوحجم تكوين راس المال الثابت في القKS.  

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 
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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 وجود علاقة سببية  باتجاه واحد من حجم التاداولT  إلاى حجام تكاوين راس الماال الثابات فاي القطااع الخااص 
KS.مع عدم وجود تأثير بالاتجاه المعاكس 
 عادم وجاود علاقااة ساببية متبااادل باين القيمااة الساوقيةM  مان جيااة وكال ماانV  القيماة المضااافة فاي الصااناعات

 .Wالتحويمية في القطاع الخاص والأجور والرواتب في الصناعات التحويمية في القطاع الخاص 
 عادم وجاود علاقاة ساببية  باين نسابة دوران الأسايمR  ماان جياة وباين القيماة المضاافة فاي الصاناعات التحويميااة

 من جية أخرى . Wحويمية في القطاع الخاص والأجور والرواتب في الصناعات الت Vفي القطاع الخاص 
  عااادم وجاااود علاقااااة ساااببية  باااين حجاااام التاااداولT  ماااان جياااة وباااين كاااال مااان القيماااة المضااااافة فاااي الصااااناعات

ماان جياااة  Wوالأجااور و الرواتااب  فاااي الصااناعات التحويميااة فااي القطااااع الخاااص V التحويميااة فااي القطاااع الخااااص 
 أخرى.

 دلة بين كل متغيرات السوق المالية الثلاثة وجود علاقة سببية ذات  تاثير متباM ، R،  T . 
  وجود علاقة سببية ذات تاثير مباشر بين حجم تكوين راس المال الثابت فاي القطااع  الخااصKS  و الأجاور

 .Wوالرواتب  في الصناعات التحويمية في القطاع الخاص
 

النماوذج القياساي  ان الأساواق المالياة لياا تاأثير و يلاحظ مما سبق ومن خالال ماا جااء بعارض وتحميال نتاائج          
فعّااال عمااى  بعااض متغياارات الخصخصااة باعتبااار ان السااوق المااالي فااي مصاار ىااو أكثاار الأسااواق الماليااة تطااوراً عماااى 
مساتوى الادول العربياة ويّعاد مان الاسااواق المالياة الناشائة عماى مساتوى العاالم وذلااك ان مصار قطعات أشاواطاً متقدماة فااي 

تحاااول مااان القطااااع العااااام إلاااى القطااااع الخااااص )الخصخصاااة( وقااااد عممااات ىاااذه الشاااركات المخصخصاااو عمااااى عممياااة ال
الانخااراط فااي ساااوق الأوراق الماليااة مااان أجاال تعمياااق وزيااادة حركاااة التااداول وتوسااايع حجاام النشااااط  الاقتصااادي وزياااادة 

 الكفاءةُ.
 الاستنتاجات 

فاااي معظاام دول العاااالم منبثقاااً مااان دورىااا فاااي زيااادة تعبئاااة ان الأىتمااام المتزايااد والموجاااو نحااو الأساااواق الماليااة  -1
الماادخرات والاسااتثمارات المحميااة و الدوليااة وتااوفير التموياال طوياال الأجاال ، الااذي يساااىم بشااكل  كبياار فااي دعاام برناااامج 

فااي الخصخصاة  لتااتم بسلاسااة وشاافافية ، فالسااوق الماليااة أداة متعااددة الجواناب يمكنيااا إن تااؤثر وتتااأثر بمااا يجااري بيااا 
 الوقت ذاتو .

تعد الخصخصة إحدى المحاور الرئيسة لمتكييف الييكمي للاقتصاد وىي لم تكن  مجرد بيع مؤسسات القطاع العام  -2
حلال قوى السوق بدلا من القرارت الاداري و  نما دعم القطاع الخاص ليحل محل الحكومة في إدارة النشاط الاقتصادي  وا  فقط وا 

 عن الممكية العامة و زيادة كفاءة تخصيص الموارد.  من ثم علاج ضعف الكفاءة الاقتصادية التي نجمت
ان الخصخصاة لا تعناي مجاارد بياع مؤسسااات القطااع العاام  و انمااا يعناي إحاالال قاوى الساوق باادلا مان القاارار  -3

الاداري  الاماار الااذي يترتااب عناااو تحقيااق الكفاااءة الاقتصاااادية والتخصااص الامثاال لممااوارد. كماااا إن التوسااع فااي برناااامج 
دارتااو بمااا يضااامن الخصخصااة يتطماا ب وجااود قطاااع خاااص قااادر عمااى تحمااال المسااؤولية فااي قيااادة الاقتصاااد المحمااي وا 

تحقيااق الأىااداف المتوخااااة ماان الخصخصااة ، وبالتاااالي فااان اي برناااامج لمخصخصااة يتطمااب مراعااااة معطياتااو الماضاااية 
 والحالية استعدادا لحصد النتائج في المستقبل.

اء السلاساااااال الزمنيااااااة لمتغيااااارات سااااااوق الاوراق الماليااااااة و متغياااااارات بينااااات نتااااااائج اختبااااااار الاساااااتقرارية احتااااااو  -4
الخصخصاة المتمثماو بمؤشارات القطااع الخااص  فاي مصار عماى جاذر الوحادة، كانات جمياع المتغيارات ةيار مساتقره عنااد 
 المستوى ماعدى مؤشار القيماو المضاافة اساتقر عناد المساتوى ساواء بوجاود قااطع او قااطع و اتجااه عاام بمساتوى معنوياة

% 5ثاام اخاذ الفاارق الاول لبقياة المتغيارات وقااد اساتقر عنااد المساتوى المعنويااة ) I(0%( وسايكون متكامال ماان الدرجاو )5)
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ساااتكون ىااااذه  فاااولر الموسااااع مماااا يعنااااي-طبقااااا لاختباااار ديكااااي %( ساااواء بوجاااود قاااااطع او قااااطع واتجاااااه عاااام 10( و)
 لزائف .اي خموىا من الانحدار ا I (1المتغيرات متكاممة من الدرجة  )

( لدالاة تكاوين رأس الماال الثابات فاي القطااع الخاااص  ARDLافصاح اختباار الانحادار الاذاتي للإبطااء الماوزع ) -5
 المقدرة الى  وجود علاقة توازنية طويمة الاجل بين متغيرات الدراسة فضلا عن العلاقة قصيرة الاجل.

 ياة  الاتجااه باين  بعاض متغيارات الدراسااةبنااء عماى نتاائج اختباار الساببية يتضاح ان ىنااك علاقااة ساببية احاد -6
)القيمة السوقية  وحجام التاداول و معادل الادوران وحجام تكاوين راس الماال الثابات فاي القطااع الخااص و والقيماة المضاافة 

فااااي مصااار ، ىاااذا يعنااااي ان فاااي الصاااناعات التحويمياااة فااااي القطااااع الخااااص و الاجاااور والرواتااااب فاااي نفاااس القطااااع (  
المالياة تااؤثر بمؤشارات القطاااع الخاااص  وبتاالي ماان الممكان اعتبااار الاساواق الماليااة اداة إساايام   مؤشارات سااوق الاوراق

 في تفعيل عممية الخصخصة.
 

 التوصيات 
بمدنا  اقتاصاد ة التي تعود بفائدة عمىعدد من الوصايا الميماوضع الاستنتاجات التي تقدمت يمكن  من خلال    

عمى اعتبار إن عممية الخصخصة في العراق اصبحت أمر لا بد منو إذ أنيا وردت ضمن شروط الاتفاقيات  العراق
مكانية الإفادة من إتباع ىذه السياسةالتي وقعتيا الدولو مع صندوق النقد والبنك الدوليين  لرفد العراق برؤوس   وا 

وأىم ىذه  ساليب وطرق تؤدي إلى نجاح عممية الخصخصةبأ الإمام والبناء باتجاه الأموال الميمة لدفع عممية الأعمار
 الوصايا ىي :

ان قياام سااوق مالياة  كفااوءة يتطماب نيااج فكاري اقتصااادي وتحديااد اطاار عماال لتماك السااوق العمال ماان خاالال   -0
منيج موضوعي لوظائف السوق بالشكل الذي  يحقيق اىاداف اقتصاادية تسايم فاي تنمياة الاقتصااد ورفاع معادلات النماو 
الاقتصاادي ، فضالا عان ترسايخ المفياوم الواساع لمساوق الاذي يؤكاد دوره الاقتصاادي واسايامو فاي زياادة النااتج وتحسااين 

 مؤشرات الاقتصاد الكمي عبر أدائو الاقتصادي.
 وىاذا قاد يكاون مان الصاعوبة تحقيقاوُ  ، بالشافافية بعياداً عان الغماوض والتضاميل ضارورة ان تتمياز الخصخصاة -8
متداولااااة لممؤسساااات العامااااة المااااراد سااااوق ماليااااة تعُااارف بنشاااااط متطاااور نساااابياً يمااااتص الأصاااول الوجاااود  فاااي حالااااة إلا

حاااو دفااع المجتماااع لتبناااي شااارطاً ميماااً نتييئااة الااارأي العااام العراقاااي يعٌااد  ىاااذا إلااى جاناااب إشاااعة الممكياااة وخصخصااتيا  
 عممية الخصخصة.

ضرورة بناء منظومة متكامماة مان الاطار القانونياة والتشاريعات لحماياة حقاوق المساتثمرين فينالاك ممارساات شااذه  -3
 .قد تعيق عمل ىؤلاء المستثمرين كالاحتكار والمضاربات ةير المشروعو 

ذ الجاازء لااو طبقات فاي العاراق إلااى ضارورة تنفياذىا او تنفيا الاك حاجاة ماساة نحاو دفااع الخصخصاة فاي حالاةىن -4
العاماة وتحويمياا إلاى أسايم  عبار طارح المؤسساات توسيع عمل السوق لأكبر منيا عبر الاسواق المالية  لانو تؤدي إلىا

وتحوياال ممكيتياا إلاى القطاااع  ومان ثام فااأن طارح ىاذه المؤسساات متداولاة يمكان لمجمياع المشاااركة فاي ممكياة ىاذه الأساايم
وق الماليااة ورفااد السااوق بآلياة تعماال عمااى توساايعو وزيااادة تعزيااز السا الخااص يساايم فااي تحقيااق ةاياات عاادة ماان أبرزىااا

عاان فضالًا النيااوض بواقاع ىاذه الشاركات  وفاي الجاناب الآخار  كفاءتاو مان خالال زياادة عادد الشااركات المدرجاة وتنوعياا
ات طاعااتنوياع بنياة الساوق وتعظايم الأىميااة النسابية لمقطاعاات الصاناعية ذات المزيّاة التنافسااية وعادم الاقتصاار عماى الق

اللازماة لانطلاقتاو  فأن زياادة نصايب القطااع الصاناعي وتاوفير الأماوالبالاضافة إلى ذلك  ، تسود السوق الخدمية الذي
 عماى اعتبااار ان  المتوساط والطويال عماى تعزيااز وتطاوير عمال الساوق الماليااة بزياادة رساممتو ساوف يعمال خالال الماادتين

  الشركات الصناعية ذات كثافة رأسمالية عالية .



 

 (8102) الاول كاًوى              (               82 العدد  7المجلد)                             قتصادوالإ دارةالإ مجلت
 

411 
 
 

ضارورة التوجااو نحااو تطاوير شاابكة الاتصااالات والمعموماتياة وتوساايعيا داخاال الأساواق الماليااة وبخاصااة الاسااواق  -5
 الناشئة ، لأنيا تعد العمود الفقري في خمق سوق مالية ناجحة ومستقرة.

ي  مان الممكاان ان تكااون النتااائج التااي توصاال الييااا البحااث موضاع اىتمااام القااائمين عمااى شااؤون سااوق العااراق المااال -6
وذلاك ماان اجاال دعام الجوانااب المرتبطااة بكفااءة السااوق ورفااع مساتوى الافصاااح المااالي ، وزياادة شاافافية البيانااات الماليااة 
الخاصااة بااااداء الجياااات المصاادرة لااالأوراق المالياااة ، وبنتيجاااة زيااادة جاذبياااة الاساااتثمار فاااي السااوق المالياااة العراقياااة فاااي 

 .المستقبل وىذا يساىم في تعزيز عممية الخصخصة
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 ( مميار جنية8105-8111مؤشرات الاسواق المالية الخصخصة في مصر لممدة )

                                                                                                 
 المصدر: 

 (،ابو ضبي،صفحات متفرقة .2016-2000صندوق النقد العربي ،التقرير الاقتصادي العربي ، لسنوات ) -
 الاقتصادية الإحصائية ، ابو ضبي،لسنوات مختمفة ،صفحات متفرقة .صندوق النقد العربي ،قاعدة البيانات  -
تاام احتسااااب نسااابة معااادل الاادوران)%( مااان فبااال الباحثاااو بموجااب المعادلاااة الاتياااة :أجماااالي حجاام التاااداول /أجماااالي القيماااة   -

 100السوقية*
 .  www.albankaldawli.orgالبنك الدولي   -
( ، صااافحات 2002-2000المجنااة الاقتصاااادية والاجتماعياااة لغرباااي أسااايا ، تقااارير الإحصااااءات  الصاااناعية ،للاعاااوام )  -

 متفرقة .
 .    htt://www.capmas.gov.eg( .2016-2002،للاعوام ) الجياز المركزي لمتعبئة العامة والإحصاء المصري -

  

القيمة المضافة 
لمصنادات التحويمية في 

 (V)القطاع الخاص

ادجور والرواتب 
في الصنادات التحويمية 

 (W)القطاع الخاص

حجا تكوين رأس 
المال الثابت في 

القطاع 
 (KS)الخاص

نسية معدل 
 دوران
)%( 
(R) 

 حجا االتداول
 
(T) 

 القيمة السوقية
(M) 

 
 

 السنوات

54.9 0.830 31.86 34.84 40.744 009.8 8111 
61.6 0.679 38.83 88.05 84.658 000.3 8110 
65.7 01.183 30.85 80.19 85.816 088.388 8118 
90.4 01.891 33.65 05.68 86.36658 070.988 8113 
016.4 00.867 37.01 08.01 48.33401 833.887 8114 
035.8 08.303 46.48 08.68 57.877 456.878 8115 
044.4 04.488 66.33 58.58 881.788 533.986 8116 
059.0 06.389 97.31 47.89 363.355 768.876 8117 
806.8 09.163 089.18 011.60 476.653 473.738 8118 
068.8 80.049 003.99 89.96 449.457 499.603 8119 
814.0 83.463 089.74 5.68 87.448 488.819 8101 
864.0 87.883 040.68 9.54 88.183 893.605 8100 
891.0 33.476 053.58 01.59 39.837 375.888 8108 
888.6 40.395 045.70 8.89 37.950 486.801 8103 
895.4 48.087 054.68 08.80 64.189 511.180 8104 
313.5 58.193 091.95 08.39 53.861 489.818 8105 

http://www.albankaldawli.org/


 

 (8102) الاول كاًوى              (               82 العدد  7المجلد)                             قتصادوالإ دارةالإ مجلت
 

411 
 
 

 قائمة المصادر
،الميااااااااازان لمطباعااااااااااة والنشاااااااااار،النجف  1أدياااااااااب قاساااااااااام شاااااااااندي، الأسااااااااااواق الماليااااااااااة الفااااااااارص والمخاااااااااااطر،ط -0

 .  61،ص2013الاشرف،
، 2009، دار المساايرة ، عمااان ، 1شاقير نااوري موسااى وأخارون ، المؤسسااات الماليااة : المحمياة والدوليااة ، ط   -8

 .  27ص
3-   Fredric s . Mishkin ,The Economic Of Money –Banking And Financial Market ,6th 

Edition, Addison- wesiey ,Use, 2001,P 3.   
، 1قيصار عبااد الكااريم الييتااي ، أسااليب الأسااتثمار الأساالامي وأثرىااا عماى الأسااواق الماليااة )البورصااات( ، ط   -4

 .203، ص 2006دار رسلان ، سوريا ،
5- Peter Howells &Keith Bain ,economics of money ,banking and finance ,Addison 
Wesley long men, 1998, p19.   
6- Peter S. Rose &Melon H. Marquis, Money and Capital Markets, 10th ed, 
McGraw-Hill, New York, 2008, p12.  

 -لممزيد ينظر: -7
، 1مااىر كانج شاكري ومااروان عاوض ، المالياة الدوليااة العمالات الأجنبياة والمشاتقات الماليااة باين )النظرياة والتطبيااق( ، ط   -

 . 75-71، ص  2004دار الحامد لمنشر ، عمان ، 
- Anthony Saunders & Marcia Millon Cornett , Financial Markets And Institutions, 4th Edition , 

Published by Mc craw- Hill , Usa ,2001 , P130. 
، دار المسااااايرة ، عماااااان ، 1شااااقيري ناااااوري موساااااى و أخااااارون ، المؤسساااااات الماليااااة : المحمياااااة والدولياااااة ، ط -

 .   38 -33، ص 2009
 .49، ص  2012، دار المسيره ، عمان ،  1دريد كامل ال شبيب ، الأسواق المالية والنقدية ، ط -8
ر سااعدي الااادين ، النقااود والمصااارف والأساااواق الماليااة ، دار الحامااد ، عماااان ، عبااد الماانعم الساايد عماااي و ناازا -9

   113،ص  2003
 -174، ص  2010،دار النيضاااااة العربيااااااة،القاىرة ، 2أييااااااب الدساااااوقي ، النقااااااود والبناااااوك والبورصااااااة ، ط  -01
175. 
ل ، عماااااان ، ، دار وائاااا1، ط  -المنظااااور العممااااي –جمياااال سااااالم الزياااادانين ، أساساااايات فااااي الجيااااااز المااااالي  -00

 .  223، ص 1999
 .  100، ص 2005كنجو كنجو ، وأخرون ، الاسواق المالية ،منشورات جامعة حمب ، سوريا ،  -08

13- Hannsjoerg Albrecher And Others ,  Introduction To Quantitative Methods For 
Financial Market, Springer Basel , New York ,2013, P19.  

14- Anthony Saunders And Marcia Millon Cornett , Financial institutions Management – 
Arisk Management Approah , published by Mcgraw – Hill , New York , 2008 , P 728 . 

عااطف ولاايم  اناادراوس ، الأسااواق المالياة ضاارورة التحااول الاقتصااادي والتحريار الماليااة ومتطمبااات تطويرىااا،  -05
 .80-79،ص2008لجامعي ، الأسكندرية ،، دار الفكر ا1ط
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،  1999منيااااار أباااااراىيم ىنااااادي،الأوراق المالياااااة وأساااااواق رأس الماااااال ، منشاااااأة المعاااااارف لمنشر،الاسااااااكندرية،  -06
 .59ص
 .80عاطف وليم أندراوس ، مصدر سبق ذكرة ، ص  -07

18- Jeff Madar , Financial Markets And Institutions,3rd ed, west pubishing , 1995,p312. 
19- Srivastava ,Rajiv&Misra ,Anil ,financial management , new York ,oxford,2009,693. 

 .185أيياب الدسوقي ، مصدر سبق ذكره ، ص  -81
21- Jaksa cvitanic And Fernan Dozapatero ,Economics And Mathematics Of Financial 

Markets ,America , 2004, p18. 
 .353بق ذكره، ص ماىر كنج ومروان عوض ، مصدر س -88
،  2003عباد الجباار العبياادي و عاامر ساامي منياار ، أطروحاة الخصخصااة و أتجاىاتياا فاي العااراق بعاد عااام  -83

 .  314، ص  2015( ،   84: العدد  21مجمة العموم الاقتصادية والادارية ، ) المجمد 
، مركاز  1أحمد السيد النجاار و أخارون ، الخصخصاة و تحاديات التنمياة المساتدامة فاي الأقطاار العربياة ، ط  -84

 .  23، ص  2010دراسات الوحدة العربية ، 
25- Benjamin L. Varner, Government  privatization History – Examples – and , issues , Commission 

on Government Forecasting and Accountability  Stratton office Building Springfiel 
October2006 ,p 1. 

رةاد زكاي قاساام الساعدي ، تاأثير الخصخصااة و الأساتثمار الأجنبااي المباشار فاي التغياارات الييكمياة القطاعيااة   -86
ميااااة ، رسااااالة ماجسااااتير فاااي الاقتصاااااد مقدمااااة إلاااى مجمااااس ك 2003 – 1985الأقتصاااادية المصااااري و المغربااااي لممااادة 

 . 27، ص  2007الأدارة و الأقتصاد ، جامعة المستنصرية  ، بغداد ، 
شاياب حمااد شايحان ، إشااكالية الخصخصاة و انعكاساااتيا فااي رفاع كفاااءة الاداء الأقتصاادي ) دراسااة تحميميااة  -87

 . 2، ص  2008( ،  2: العدد  0تطبيقية ( ، مجمة جامعة الأنبار لمعموم الأقتصادية والأدارية ، ) المجمد 
خالاد طااو عبااد الكااريم ،رؤياة اقتصااادية فااي موضااوع الخصخصااة ، مجماة  ديااإلى لمبحااوث الإنسااانية ، جامعااة  -88

 .  158، ص   2010( ،  43: العدد  0ديإلى ، ) المجمد 
 .  18، ص  2008، دار اسامة ، عمان ، 1فالح ابو عامرية ، الخصخصة وتأثيراتيا الاقتصادية ،ط  -89
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 .  27، ص  2009، 

 .96،ص 2005كندرية ، صلاح عباس، الخصخصة المصطمح_التطبيق ، الناشر شباب الجامعة ، الاس -30
عماار عماااي الاادوري واحماااد ضاارار اساااماعيل الشاامري ، الخصخصاااة و باادائل التحاااول ماان الممكياااة العامااة إلاااى  -38
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فااي بعااض الاقتصااادات الناميااة لمماادة) عبااد الرسااول جااابر المعمااوري  ، العلاقااة بااين الخصخصااة و البطالااة   -33

( ، أطروحاااة دكتاااوراه فاااي الاقتصااااد مقدماااة إلاااى مجماااس كمياااة الادارة والاقتصااااد/جامعة المستنصاااارية،  2005 –1990
 .121 – 120،ص 2008بغداد،
،مكتبة مدبولي،القاىرة، 1عبدة محمد فاضل الربيعي،الخصخصة وأثارىاعمى التنمية بالدول النامية، ط  -34
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 .  223فالح أبو عامرية ، مصدر سبق ذكره ، ص  -35
ساااالم توفياااق النجفااااي ، سياساااات التثبيااات الاقتصااااادي و التكيياااف الييكماااي و اثرىااااا فاااي التكامااال الاقتصااااادي  -36

 .  17، ص  2002، بيت الحكمة ، بغداد ،  1العربي ، ط 
، دار  1حساين احماد دخيال ، الأطار السياساية لاقتصااديات التحااول دراساة مقارناة ماع اشاارة إلاى العااراق ، ط  -37

 .  68، ص  2015السنيوري ، بغداد ، 
ليمااااى عاشااااور حاااااجم ساااامطان الخزرجاااااي ، القاااادرة التنافسااااية لمصااااادرات العربياااااة فااااي ضاااال باااارامج الاصااااالاح  -38

اه فمساافة فاااي الاقتصاااد مقدمااة إلاااى مجمااس كميااة الادارة ة الاقتصااااد ، الاقتصااادي دول عربيااة مختااارة ، اطروحاااة دكتااور 
 .  17، ص  2007جامعة بغداد ، 

مصاطفى محماد العبااد اأ و أخارون ، الاصاالاحات الاقتصاادية و سياسااات الخوصصاو فااي البمادان العربيااة ،  -39
 . 467، ص  1999، بيروت ،  1مركز دراسات الوحدة العربية ، ط 

 .  69مصدر سبق ذكره ، ص  حسين احمد دخيل ، -41
الاكسااايولوجيا ، دار  –الانطولوجياااا  –صااالح ياسااار حسااان ، العلاقاااات الاقتصاااادية الدولياااة  الابساااتومولوجيا  -40

 . 419 – 418، ص  2006الرواد المزدىرة ، بغداد ، 
 .  19ليمى عاشور حاجم سمطان الخزرجي ، مصدر سبق ذكره ، ص  -48
واق الأوراق المالياااااة ) المباااااررات و شاااااروط نجااااااح (، مجماااااة مختااااار حمياااااد ، الخصخصاااااة عااااان طرياااااق الأساااا -43

 .  300، ص  2010( ، 7:العدد 0الباحث،) المجمد
عباد الغفاار حنفااي ورسامية قرياااقص، اساواق المااال : بناوك تجاريااة وأساواق الأوراق الماليااة و تاأمين وشااركات  -44

 .278،ص2000استثمارية ، الدار الجامعة ، الإسكندرية، 
،سااوق الأوراق المالياة وتأثيرىااا عمااى التنمياة الاقتصااادية  بمصار ، دار النيضااة العربيااة ،  عباد الحكاايم جمعاة -45

 .77-75، ص 2012القاىرة ،
أيماان عباد المطمااب محماد الماولى ، تااأثير السياساة النقدياة فااي اداء اساواق رأس الماال فااي مجموعاة مان الاادول  -46

، ص 2004يااااة الادارة والاقتصااااد ، جامعاااة الموصاااال،، رساااالة ماجسااااتير مقدماااة إلاااى كم 2001-1997العربياااة لممااادّة 
47-48  . 
 .85، ص مصدر سبق ذكره عبد الحكيم جمعة ،  -47
 -لممزيد ينظر: -48

 .277عاطف وليم أندرواس ، مصدر سبق ذكره ، ص    -
 .2، ص2011الييئة العامة لمرقابة المالية ، اىم ملامح تطوير سوق المال المصري خلال خمسة عشر عامآ ،  -

 .23،ص 1997، الأصلاح الاقتصادي في مصر ، الدار المصرية المبنانية ، القاىرة ،منى قاسم  -49
-92، ص 2013ابااراىيم عااواد المشااااقبة ، اثاار الخصخصاااة عمااى ادارة تطاااوير المنتجااات ، دار الباااازوري ،  -51
93 
المركااااااز المصااااااري لمدراساااااااات العامااااااة ، دراسااااااة مقارناااااااة لاداء الاقتصاااااااد قباااااال وبعاااااااد برنااااااامج الخصخصاااااااة،  -50

 .65،ص2003
، 2000-1999، 2المجناااة الاقتصااااادية والاجتماعيااااة لغاااارب أسااايا ، دور الدولااااة فااااي الاقتصاااااد المعااااولم ، ج  -58
 .50ص
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احمد صقر عاشاور،التحول إلاى القطااع الخااص تجاارب عربياة فاي خصخصاة المشاروعات العاماة ، المنظماة  -53
 .147،ص1996العربية لمتنمية الادارية ، مصر ،

الأثااار الاقتصاااادية والاجتماعيااة لسياسااات الاصااالاح الاقتصااادي عمااى التنمياااة  أحمااد وىاااب ، تحميااال وتقااويم -54
 .  197-196، ص 2007البشرية في جميورية مصر العربية ،مركز الدراسات  المصري لمسياسة العامة ، 

عمااي كااااظم ىااالال ،الأثاااار الأجتماعياااة والاقتصاااادية لسياساااات الاصااالاح الاقتصاااادي فاااي مصااار والعاااراق ،  -55
 .78، ص2012الاقتصاد مقدمة إلى مجمس كمية الاداره والاقتصاد ، جامعة البصرة ، أطروحة في 

ىنااء خياار الاادين واماال رفعات ، اداء فااي السياسااة الاقتصااادية : نحااو توافاق قااومي حااول برنااامج الخصخصااة   -56
 .2-1، ص  2006، يوليو  19في مصر ، المركز المصري لمدراسات الاقتصادية ، العدد

 .73-72، ص 2014، مصر، 2014ودعم اتخاذ القرار ،نشرة البيانات القومية لسنة مركز المعمومات  -57
أحمد حسين بتال ، العلاقة بين تقمبات سوق الصرف وسوق الاوراق المالياة فاي العاراق دراساة قياساية ، مجماة  -58

 .6، ص 2015(، 14؛ العدد 7جامعة الانبار لمعموم الاقتصادية والادارية ، )المجمد 
الاااوائمي ، أثااار الصاادمات الاقتصاااادية فاااي بعاااض متغيااارات الاقتصاااد الكماااي فاااي العاااراق لممااادة  خضااير عبااااس -59

 . 140ص 2012، رسالة ماجستير قدمت لكمية الادارة والاقتصاد ، جامعة كربلاء  ،   1980-2011
 -لممزيد ينظر: -61

عماي عمااران حسااين الطااائي ،تحمياال عواماال انتقااال اثاار سااعر الصاارف عمااى المسااتوى العااام للأسااعار باسااتخدام نمااوذج   -
(، رساااالة ماجساااتير مقدماااة إلاااى   2011 – 1990السااببية فاااي بعاااض الااادول العربيااة ماااع إشاااارة خاصاااة لمعاااراق لمماادة ) 

 .102-101، ص  2014مجمس كمية الادارة والاقتصاد /جامعة الكوفة ، 
، دار مكاااااااة 1عبااااااد القاااااااادر محمااااااد عباااااااد القااااااادر عطية،الحاااااااديث فااااااي الاقتصااااااااد القياسااااااي باااااااين النظريااااااة والتطبياااااااق،ط  -

 .654،ص 2004المكرمة،
جوساايميوس فااي تقاادير نماااذج البيانااات المقطعيااة ،مجمااة كمياااة  –عواطااف رزوقااي مزعاال ، تطبيااق منيجيااة جوىانسااون   -

 .318 -317، ص 2014(، 38؛ العدد  0بغداد لمعموم الاقتصادية الجامعة، )المجمد 
نتاااج -60 الاارز فااي  حمياد عبيااد عبااد و مااأمون أحمااد جبار، العلاقااة السااببية بااين الأسااعار والمسااحات المزروعااة وا 

، 1، مجمااة الإدارة والاقتصااد لمدراساات الاقتصااادية والإدارياة والمالياة ، جامعااة بابال، العاادد 2008-1970العاراق لممادّة 
 .17، ص 2012

في تقدير اثار سياساات الأقتصااد الكماي عماى بعاض  ARDLخضير عباس حسين الوائمي ، استعمال اسموب  -68
، ص 2017دكتااوراه مقدمااة الاااى كميااة الادارة والاقتصاااد جامعااة كاااربلاء ،  المتغياارات الاقتصااادية فااي العاااراق ،اطروحااة

106. 
فاااي التنباااؤ و دراساااة العلاقاااة الساااببية باااين أجماااالي النااااتج  varعثماااان نقاااار ومناااذر العاااواد ، اساااتخدام نمااااذج  -63

؛ العاادد 28لمجمااد المحماي و أجمااالي تكااوين الرأسامالي فااي سااورية، مجمااة جامعاة دمشااق لمعمااوم الاقتصاادية والقانونيااة، )ا
 .  344،ص 2012(،سوريا ،2

 .225كامل كاظم علاوي و محمد ةالي راىي ، مصدر سبق ذكره ، ص  -64
-1970قرياب اأ عبااد المجيااد عبااد القااادر ، العلاقااة السااببية بااين التضااخم وعاارض النقااد فااي السااودان لمماادّة    -65

 .10، ص 2015، 4، مجمة جامعة القضارف لمعموم والأداب / جامعة طيبة ، العدد 2013
66- Samuel Cameron, Econometrics, McGarw Hill, New York, 2005 , p385. 

 -لممزيد ينظر: -67
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عباد الغنااي دادن وراضااية كااروش ،دراسااة محااددات تكامال أسااواق الأوراق الماليااة حالااة دول شاامال أفريقيا)مصاار ،  -
 .53، ص 2015، 6صادية ، العدد تونس ، الجزائر ،المغرب( ،المجمة الجزائريو لمعولمو والسياسات الأقت

نبيااال ميااادي الجناااابي ، وكاااريم ساااالم حساااين ، العلاقاااة باااين اساااعار الااانفط الخاااام وساااعر صااارف الااادولار بأسااااتخدام  -
مجمااة الإدارة والاقتصاااد لمدراساات الاقتصااادية والإداريااة والماليااة، جامعااة (، Grangerالتكامال المشااترك وسااببية )

 .127،ص  2011، 1بابل،العدد
 
 


