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 "من اجتهد و أصاب ف له أجران و من أجتهد و أخطأ ف له أجر واحد"

أنعم علينا بنعمة العلم الذي يسر لنا أمورنا طيلة مشوارنا الدراسي لذيالحمد لله ا  

و المساعدة في إنجاز    نتقدم بجزيل الشكر و العرف ان إلى كل من قدم لنا يد العون
 مذكرة تخرجنا

ةو نخص بالذكر الأستاذ  

على عملنا بكل    انا من خلال إشرافهتنا و أرشدت" التي نصح  بوسعيود سارة" ةالمحترم
 تف اني

و لا يفوتني أن أتقدم بالشكر و العرف ان إلى السادة أعضاء لجنة المناقشة لتكرمهم  
 بتخصيص جزء من وقتهم لقراءة و مناقشة هذا العمل. 

و لا يرى في المنام و لا يورث عن الأعمام ، وإلى كلّ من علمّنا أنّ العلم لا يصطاد بالسّهام  
 بل تعلى كل طالبه إدمان السهر وإجالة النظر و إعمال الفكر.

في الأخير كل من قدم لنا يد العون في إنجاز هذا العمل من قريب أو من بعيد و نشكر  
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 مقدمة: ال

توفير التمويل عمى  والتي تعملتعتبر أسواق الأوراق المالية من بين أىم مكونات النظام المالي، 
، وذلك من خلال تساىم في عممية النمو الاقتصادياللازم لمعديد من الاستثمارات التي من شأنيا أن 

إلى الوحدات التي تعاني من عجز في تحويل الموارد المالية من الوحدات الاقتصادية ذات الفائض المالي 
 تمويل عممياتيا الاستثمارية.

خسائره من تقميل لم يسعىق المالية يعد فرصة ىامة جدا لكل مستثمر الذا فإن وجود سوق للأور 
المالية المناسبة من حيث الأدوات  واختياروذلك من خلال تنويع محفظتو المالية  ،ومخاطره وزيادة عائداتو

لأعمال وتعززت مساىمتيا في في تمويل قطاع اأسواق الأوراق المالية  اتسع دور وقد ،والمخاطرةالربحية 
  ا.لا يمكن الاستغناء عنيو  اضروريومنو أصبح وجودىا  ،الاقتصاديةالتنمية عجمة دعم 

نشاء ىذا لإونظرا ليذه الأىمية التي تكتسييا أسواق الأوراق المالية سارعت معظم الدول العربية 
في معظم الدول العربية وبأسس تشريعية ئيا مرور مدة زمنية معتبرة عمى إنشاورغم  ،لنوع من الأسواقا

ىا يكشف عمى ءأداحيث أن  ،ىداف المرجوة من إنشائياحقق الأتمتقدمة، إلا أن الكثير منيا لم وتنظيمية 
 ، مما أدى ذلك إلىالمطموبتينالفعالية والكفاءة أنيا تواجو مجموعة من المعوقات التي حالت دون تحقيق 

  .الجيود لمنيوض بيا وتنميتيالقائمين عمييا بتكثيف ا ، ما دفع الاقتصادي والتمويمي خاصةضعف دورىا 
في نياية القرن التاسع عشر واستمرت ىذه السوق في أداء  المالية لأوراقانشاء سوق إتم  مصر في

وفعالية أدائيا، إلا أنيا مازالت بكفاءة  المنطقة العربيةسواق المعروفة في صبحت من الأأن ألى إ دورىا
 تعاني العديد من المعوقات التي تعترض نموىا وتحول دون تطورىا لمواكبة البورصات العالمية.

سوق الأوراق المالية متأخرا نوعا ما مقارنة بمصر والدول العربية  تم إنشاء مجزائربالنسبة لأما 
أجل البحث عن مصادر لتمويل مختمف المشاريع التنموية يا من لإنشائأصبحت مضطرة الأخرى، حيث 

ا جدا كان بطيئ، لكن إنشاء ىذه الأسواق  بعدما أصبحت الدولة عاجزة عن توفير التمويل اللازم لياوىذا 
وواجو العديد من العراقيل والصعوبات عمى أرض الواقع، فبالرغم من الجيود المبذولة إلا أن أداء بورصة 

 الجزائر لايزال ضعيفا جدا ويحتل مراتب متأخرة مقارنة بالبورصات العربية الأخرى.

 إشكالية الدراسة: 

 ، فإن إشكالية بحثنا تتمحور حول التساؤل الرئيسي التالي:مما سبقانطلاقا 
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 يل أسواق الأوراق المالية العربية؟آليات تفع يما ه

الفرعية التي تساعدنا  تساؤلاتارتأينا أن نطرح مجموعة من الوللإجابة عمى ىذه الإشكالية الرئيسية 
 في الإجابة عمييا:

مالية وتعزيز الروابط التي قامت بيا الدول العربية في سبيل تطوير أسواقيا ال الإصلاحات ماىي -
 ؟فيما بينيا

 مصر والجزائر؟أن نقيم عمميات تمويل التنمية في سوقي يمكن  كيف -

 فرضيات الدراسة: 

صياغة بعض الفرضيات التي ب سنقومبعد صياغة إشكالية ىذه الدراسة ووضع الأسئمة الفرعية 
 :عنياإجابات مسبقة كتعتبر 
فيما  قامت الدول العربية بإصلاحات قيمة وفعالة في سبيل تطوير أسواقيا المالية وتعزيز الروابط -
 ؛بينيا
ر التمويل في جمع المدخرات وتوفي وفعالا االمالية نشطوراق أداء سوقي مصر والجزائر للأ يعتبر -

 .اللازم لعممية التنمية

 أهمية الدراسة: 

يا العممية وما دراسة تتوقف عمى أىمية الظاىرة التي يتم دراستيا، وعمى قيمتأي من المعموم أن أىمية 
، يمكن الاستناد إلييا لاحقا نتائجيمكن الاستفادة منيا وما يمكن أن تخرج بو من  مزايا يمكن أن تحققو من

 وعموما تكمن أىمية ىذه الدراسة فيما يمي:
توضيح الأسس الواجب توفرىا لإقامة أسواق أوراق مالية فعالة لتنشيط الاستثمار وتوظيف المدخرات  -

 وجذب الاستثمار الأجنبي عن طريق الأدوات المالية سواء التقميدية منيا أو الحديثة؛
أىميتيا من أىمية الموضوع نفسو فموضوع أسواق الأوراق المالية العربية يعد مسألة تستقي الدراسة  -

ذات أىمية كبيرة وتطويرىا ضرورة ممحة، وذلك لجعل تمك الأسواق تؤدي دورىا بفعالية في دفع عجمة 
 ؛كل دولة عربيةالتنمية الاقتصادية مما يجعميا تحتل مكانة بارزة في اقتصاد 

 .مستقبلا ىذا الموضوعلمطمبة والدارسين في  اىام ااسة في ىذا المجال مرجعستعتبر ىذه الدر  -
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 أهداف الدراسة: 

 تكمن أىداف الدراسة في النقاط التالية:
استراتيجيات ا يخدم مإبراز أىمية الأسواق المالية في توفير الموارد المالية اللازمة لنشاط المؤسسات ب -

 بيذه الأسواق؛لاقتصادية وذلك من خلال التعريف التنمية ا
من خلال وعمى رأسيا سوقي مصر والجزائر أسواق الأوراق المالية العربية بعض  عحاطة بواقالإ -

 (؛0202-0202أدائيا خلال الفترة )التعرف عمى تطور 
ومنيا سوقي مصر والجزائر الأسواق المالية العربية بعض تشخيص أىم العقبات والمشاكل التي تواجو  -

 والتي حالت دون تحقيق الفعالية والأىداف المرجوة من إنشائيا؛
 .أسواق الأوراق المالية العربيةلإصلاح الجيود المبذولة الوقوف عمى  -

 أسباب اختيار الموضوع: 

 نذكر منيا: ذاتي ىومنيا ما ىو موضوعي ومنيا ما اختيار ىذا الموضوع لعدة أسباب يعود
 ،الية""إدارة م لارتباط الوثيق الموجود بين الموضوع وطبيعة الاختصاصا -
اليوم في تطوير اقتصاديات الدول وتوفير الأموال الأىمية الكبرى التي تكتسبيا أسواق الأوراق المالية  -

 ؛اللازمة لتمويل مختمف المشاريع التنموية
 ؛الموضوعاىتمامنا الشخصي باكتساب معرفة معمقة حول  -
 الرغبة في تقديم دراسة تساعد مستقبلا الباحثين في ىذا المجال. -

 منهج الدراسة: 

من التعرف عميو وصولا إلى الإجابة عن التساؤل  انطلاقاالإحاطة بمختمف جوانب الموضوع  
المتبع في الدراسات الاقتصادية المتعمقة  المنهج الوصفيطمب منا استعمال سيتالمطروح في الإشكالية 

بتقديم الأسواق المالية بشكل عام ودورىا في تمويل النشاط الاقتصادي والتعرض لمختمف جوانب أسواق 
كما وتقديم اقتراحات لتطوير وتفعيل ىذه الأسواق،  خلال ذكر أسباب ضعفيا الأوراق المالية العربية من

 الجزائر،مصر و  فيمسوق المالي ل الأداءتطورات  مختمفرصد عند  المنهج التحميميسيتم استخدام 
، دائيما مستقبلاقتراحات لتفعيل أومحاولة تحميل وتفسير أسباب ذلك من أجل الوصول إلى حمول وا
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وذلك من خلال اختيار دراسة حالة كل من سوقي مصر والجزائر  منهج دراسة  الحالةبالإضافة إلى 
 للأوراق المالية.

تم تكوين الإطار النظري لمبحث بتجميع المادة العممية المتعمقة بو من كتب، دوريات، ممتقيات، و 
اق لمواقع الإلكترونية الرسمية لبعض أسواق الأور الى إوأبحاث ومقالات منشورة بمختمف المغات، بالإضافة 

 موقع صندوق النقد العربي. و بيةالمالية العر 

 حدود الدراسة: 

ثم حصر الدراسة عمى بعض أسواق الأوراق المالية العربية،  تمثمت في إلقاء نظرة لحدود المكانية:ا -
 التطبيقية عمى سوقي الأوراق المالية لكل من مصر والجزائر؛

حددت الفترة الزمنية لدراسة واقع سوق الأوراق المالية في كل من مصر والجزائر الحدود الزمانية:  -
 ؛0202 -0202تفعيميا خلال الفترة الممتدة من وآليات 

تمحورت حول دراسة حالة بعض أسواق الأوراق المالية العربية، ثم اقتصار  الحدود الموضوعية: -
واقع ىاتين عرض الدراسة في الجانب التطبيقي عمى سوقي مصر والجزائر للأوراق المالية، حيث سيتم 

السوقين، ثم إبراز مختمف المعوقات التي تقف عائقا أمام تطويرىما، واقتراح آليات لتفعيل أدائيما في 
 الاقتصاد. 

 الدراسات السابقة: 

 :اخترنا الدراسات الآتية بعد البحث
"دور الأسواق المالية بعنوان رسالة دكتوراه في العموم التجارية  :(2015/2014) سميحة بن محياوي -

، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة محمد العربية في تمويل التجارة الخارجية"
، المفاىيم المتعمقة بالأسواق الماليةتناولت الباحثة في ىذه الدراسة الإطار النظري وبعض  خيضر، بسكرة.

، كما 0202 -0222كيفية نشأتيا وأدائيا خلال الفترة من بالإضافة إلى تطرقيا لأسواق المال العربية و 
أسواق الأوراق المالية العربية في تمويل التجارة العربية ومساىمة صندوق ألقت الضوء عمى مدى إسيام 

  ؛(0202-0222النقد العربي في برنامج تمويل التجارة العربية خلال)

صناعة الهندسة "بعنوان  عموم الاقتصاديةدكتوراه في ال رسالة :(2015/2014) نورين بومدين -
، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، المالية وأثرها في تطوير الأسواق المالية العربية"

الملامح الأساسية لسوق الأوراق المالية والإطار الييكمي تناول الباحث  جامعة حسيبة بن بوعمي، الشمف.
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 بتداء من ظروف نشأتياإواقع أسواق الأوراق المالية العربية ، كما قام بتحميل فيوليا ومختمف المتعاممين 
، وخمص في الأخير إلى أىمية اليندسة المالية اعتمادا عمى بعض المؤشرات صولا لتقييم أدائياو 

في  بو الإسلامية في تطوير أسواق الأوراق المالية العربية، حيث استعرض التجربة المالية كنموذج يقتدى
 ىذا المجال؛

فعالية الأسواق " بعنوان رسالة دكتوراه في العموم الاقتصادية(: 2013/2012) اعمر بن حاسين -
يد، تممسان، موم التسيير، جامعة أبي بكر بمقاوع الاقتصادية ، كمية العمومالمالية في الدول النامية"

الجوانب النظرية والفنية لأسواق الأوراق المالية مبرزا مفاىيم  تطرق الباحث في ىذه الدراسة إلى الجزائر.
كما وطبيعة عمميات سوق الأوراق المالية، بالإضافة إلى تقييم وأساليب تحديد الأسعار في البورصة، 

، ليةكفاءة سوق الأوراق المالية مبرزا مفاىيم وصيغ ودور المعمومات في كفاءة سوق الأوراق الماتناول 
وأىم معوقات نموىا وأساسيات تطويرىا واقع أسواق الأوراق المالية في الدول النامية  لتركيزه عمى بالإضافة

  ؛والرفع من كفاءة أدائيا
"معوقات أسواق بعنوان  رسالة دكتوراه في العموم الاقتصادية: (2006/2005) رشيد بوكساني -

جامعة الجزائر.                   عموم التسيير،الاقتصادية و كمية العموم  الأوراق المالية العربية وسبل تفعيمها"،
لامح الأساسية تطرق إلى المحيث  الفنية للأسواق المالية،الجوانب النظرية و تناول الأستاذ بوكساني 

مختمف المؤشرات المتعمقة بتحميل أدائيا إضافة إلى كفاءة أسواق الأوراق المالية، و كذا للأسواق المالية و 
العربية واقع أسواق الأوراق المالية أيضا في ىذه الدراسة  تناولكما انعكاسات العولمة المالية عمى أدائيا، 

مختمف العوائق وخمص في الأخير إلى إبراز (، 0222-0111) خلال الفترة الممتدة من سبل تفعيمياو 
بفعالية، واقترح مجموعة من  تحيد بيا عن أداء دورىاجييا البورصات العربية و التي تواوالصعوبات 

 الآليات لتحسين وتطوير أدائيا وجعميا أكثر فعالية في الاقتصاد.

 :هيكل الدراسة  

نظريين، وفصل فصول، فصمين  ةارتأينا تقسيميا إلى ثلاث بكل جوانب دراستناة  من أجل الإحاط
 .ثالث يخص الجانب التطبيقي، بالإضافة إلى المقدمة والخاتمة

ىذا بغية التعرف عمى نظري لسوق الأوراق المالية و  لمدخل الفصل الأول نتطرق فيسحيث 
المبحث الثاني سوف نتناول أما  ىذا من خلال المبحث الأول،خصائصيا وتنظيميا و  مفيوميا، نشأتيا،

فيو مختمف الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية ثم يأتي المبحث الثالث بعنوان كفاءة سوق 
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مفيوم  مستوياتيا، نتعرف فيو عمى مفيوم كفاءة سوق الأوراق المالية،سمؤشراتيا و  الأوراق المالية
 العالمية. أىم مؤشرات البورصةو  ئياكيفية بناالمؤشرات، 

حيث قسمنا ىذا  ،أسواق الأوراق المالية العربية وآليات تفعيميا سنتناول فيوف الفصل الثانيأما  
أما المبحث  ،واقع أسواق الأوراق المالية العربيةل سنتطرق فيوالمبحث الأول  ؛مباحث ةالفصل إلى ثلاث

طار التشريعي، التنظيمي، الييكمي تتعمق بالإوتطوير أدائيا منيا ما مختمف معوقاتيا  فسنتناول فيوالثاني 
سبل تفعيل أسواق الأوراق المالية ستعرض فيو فسنوأخرى تتعمق بمتغيرات اقتصادية، والمبحث الثالث 

 العربية وتعزيز الروابط فيما بينيا.  
دراسة تطبيقية عمى بورصتي مصر والجزائر، حيث  فستكون عبارة عنوالأخير  الفصل الثالث أما

جمالي لأسواق خصص المبحث الأول لمعرفة الأداء الإسيتطرق ىذا الفصل إلى مبحثين اثنين، سي
يتناول أداء سوقي مصر س(، أما المبحث الثاني ف0202-0202الأوراق المالية العربية خلال الفترة )

المعوقات التي (، مبرزين أىم 0202-0202والجزائر للأوراق المالية كل عمى حدة خلال الفترة ما بين)
تواجو ىذين السوقين مع التطرق إلى مختمف الآليات والمقترحات من أجل النيوض ومواكبة التطورات 

 الحاصمة في البورصات العالمية.



 

الفصل الأول: مدخل 
سواق الأوراق نظري لأ

 المالية
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 تمييد:
أحد المصادر الميمة التي لدييا  تعد فيي ،تؤدي أسواق الأوراق المالية دورا بارزا وفعالا في الاقتصاد 

بالإضافة إلى الدور  ،فرص استثمارية لوحدات الفائض النقدي ولمقطاعات التي لدييا سيولة غير مشغمة
لة النقدية، فيي بمثابة  سوق مثالي الحيوي التي تؤديو في تمويل القطاعات التي تعاني عجزا في السيو 

تحقق فيو المنافسة الحرة، وتتحدد فيو الأسعار وفق لقانون العرض والطمب، كما أنيا تتوفر عمى منتجات ت
تنويع بتسمح لممستثمرين  المالية حدثة كالمشتقاتمتنوعة من أسيم وسندات بمختمف أنواعيا وأدوات مست

حاب ىذه الأوراق من الحصول عمى السيولة في أي وقت، وكذلك أص تمكنمحافظيم المالية، كما أنيا 
السوق الثانوي، فيي بيذا تؤدي دورا جد ميما في الحياة الاقتصادية مما يجعل وجودىا في أي  في بيعياب

إذ لا يمكن ليذا النوع من الأسواق أن  ،ومن ىنا تسعى كل دولة لتوفير البيئة  الملبئمة ليا .اقتصاد ضروري
إلا إذا توفر الجو المناسب، كما أن تقبميا ورواجيا يقتضي توفير الكم والكيف اللبزمين من المعمومات يتطور 

 قرارات رشيدة. اتخاذحتى تكون محل ثقة ويتمكن المستثمرين من 
وقصد  ،ومن ىذا المنطق استوجب عمينا تحديد الإطار العام لفيم وتحميل أسواق الأوراق المالية 

في ىذا الفصل الإطار النظري ليا، حيث قسمناه إلى ثلبثة مباحث كما  سوف نتطرق ياالتعرف أكثر عمي
 يمي: 

 المبحث الأول: ماىية سوق الأوراق المالية؛
 المبحث الثاني: الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية؛

 المبحث الثالث: كفاءة سوق الأوراق المالية ومؤشراتيا.
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 مبحث الأول: ماىية أسواق الأوراق المالية ال

عتبر أسواق الأوراق المالية بمثابة العمود الفقري لسوق رأس المال الذي يعد بدوره أحد قسمي السوق ت
والنامية عمى   بالغ في الدول المتقدمة المالي، حيث  أصبح موضوع  أسواق الأوراق المالية يحظى باىتمام

الأخيرة من دور ىام في حشد المدخرات الوطنية وتوجيييا في قنوات استثمارية  حد سواء وذلك لما تقوم بو
 .الوطني الاقتصادتعمل عمى دعم 

 مفيوم أسواق الأوراق المالية: الأولالمطمب 
يرتبط مفيوم أسواق الأوراق المالية بما يوفره من رؤوس أموال لغرض إنتاج السمع والخدمات اللبزمة 

قبال الحكومات عمى الاللبقتصاد، ولقد كان لا ثرا في ايجاد حركة قوية أتراض قنتشار شركات المساىمة وا 
 لمتعامل بالأوراق المالية، مما أدى إلى ظيور وتطور أسواق الأوراق المالية.

 نشأة وتطور أسواق الأوراق المالية    :أولا
 نشأة أسواق الأوراق المالية: .1

للؤسواق المالية كان عند الرومان في القرن  ن أن أول ظيوريرجع العديد من الباحثين والاقتصاديي 
في أثينا القديمة  ون، وأنشأ اليوناني collegium mercatoriumوا ما يعرف بسوقأقبل الميلبد حيث أنش 15

 14 القرن في نفس الفترة. ثم شرعت بورصات البضائع بالظيور منذ Emproiumالسوق العظيمة المسماة 

ويعود أصل كممة بورصة إلى اسم العائمة  .1الأوروبية كبورصة البضائع في فرانكفورت ميلبدي في المدن
Vander Bursen   فاندر بورز( البمجيكية التي كانت تعمل في المجال البنكي والتي كانت فندقيا بمدينة (

Bruges   2ة لمسمع حيث أصبح رمزا لسوق الأموال وبورص ،15مكان لالتقاء التجار المحميين في القرن. 
بمثابة العام الذي ولد فيو مفيوم البورصة نسبة إلى اسم عائمة السيد  1339عام  ونويعتبر المؤرخ

ظيرت بورصة ليون الفرنسية الأقدم والأكثر أىمية لمدة طويمة في فرنسا، إذ  1595وفي عام ، بورز( )فاندر
 .1739أن بورصة باريس لم تحظى بالأىمية القصوى إلا بدءا من عام 

حيث ارتبطت عضويا مع الظيور المبكر لمرأسمالية  17أما بورصة لندن فمقد وجدت منذ بداية القرن 
مريكية فمم تظير البريطانية، أما فيما يتعمق بالبورصات  الأوروبية  الأخرى، وكذلك بورصة  وول ستريت الأ

اني عالميا بعد بورصة لندن ومع ، ولمدة طويمة بقيت بورصة باريس في المركز الث17إلا في نياية القرن 

                                                           

  .39، ص2009لبنان،  ورات الحمبي الحقوقية،منش، 01الطبعة ، تداول الأوراق الماليةعبد الباسط كريم مولود،  .1 
، جامعة حسيبة بن  ، أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصاديةصناعة اليندسة المالية وأثرىا في تطوير الأسواق المالية العربيةبومدين نورين،  .2

  .105، ص2014بوعمي، الشمف، الجزائر، 



 الفصل الأول                                                       مدخل نظري لأسواق الأوراق المالية
 

  11  
 

بداية القرن العشرين كانت ىناك زيادة ممحوظة لمشركات الصناعية المسجمة في مختمف البورصات 
 . 1العالمية

 تطور أسواق الأوراق المالية:  .2
 :2فيما يميمراحل نمخصيا خلبل تطورىا بالعديد من اللقد مرت أسواق الأوراق المالية      

ا إن التطور والانتقال من المرحمة الزراعية إلى المرحمة الصناعية وم ء بورصات البضائع:مرحمة إنشا -
يادي العاممة إلى المدن، أدى إلى ازدحام السكان فييا، وبذلك أصبح تموين ىذه المدن رافق ذلك من ىجرة الأ

تجار بالمحصولات تموينا منظما بالأغذية والحبوب من المشاكل العسيرة، فاقتضى وجود سوق عالمي للئ
فقد أنشأت أول   ،رفنشأ فريق جديد من المتعاممين سموا بالمضاربين ليتحمموا خطر تقمبات الأسعا التجارية،

 .1608وأنشأت بورصة لمبضائع في أمستردام عام  1304بورصة في باريس عام 
ل الكميات والسحوبات بدأت في فرنسا في القرن الثالث عشر تداو  مرحمة التعامل بالأوراق التجارية: -

مينة سماسرة الصرف من أجل تنظيم ىذا التداول، وفي انجمترا كان مبس الأشقر يفالأذنية، حيث أوجد الممك 
 م.1599لك في أسيم شركة اليند الشرقية التي تأسست عام ذم، وك1688التعامل في سندات الائتمان سنة 

في الأوراق المالية  أصبح المتعاممون حيث ى الأرصفة:مرحمة التعامل بالأوراق المالية في المقاىي وعم -
 ي.من بورصة البضائع والمقاى القريبةوراق المالية عمى قارعة الطريق يديرون معاملبتيم عمى الأ

: صاحب مرحمة التطور الصناعي نشوء وراق المالية بمبانييا وأنظمتيامرحمة استقلال بورصات الأ  -
وحده القيام بالأعباء المالية، فنمو الاقتصاد وتطور الصناعة وزيادة الدخول  ريع ضخمة لم يستطع الفرد مشا

 . 3ضرورة تطور نظميا وأساليب التعامل فيياأدى إلى وراق المالية المستقمة، الأ من ناحية، ورواج التعامل في
 :4 وىي: وراق الماليةالعوامل المؤدية الى نشأه أسواق الأ  .3
  :نتاج لى الإإنتاج الصغير نتاج من الإوروبا وتحول الإأنقلبب الصناعي في دى الاأالانقلاب الصناعي

 لييا الصناعات؛إلى الكميات الضخمة من المواد الخام التي تحتاج إلى ظيور الحاجة الماسة إالكبير 
 :لى تمويميا بالمواد إثر الثورة الصناعية وازدحاميا بالسكان احتاج إن انتشار المدن إ زيادة السكان

 .لبت الزراعيةسواق عالمية للئتجار في الحاصألغذائية، فأقتضى ذلك وجود ا
 :نيا رىون يمكن أساس أين عمى نوتقديم المستندات لمدائ الاقتراضلى إلجوء الشركات  اقتراض الشركات

 ي وقت رغبة من ىذه الشركات في زيادة رأس ماليا والتوسع في مشاريعيا؛أن تباع في أ
 :فظيرت ،احب التقدم الصناعي كبر حجم  المشروعات وضخامة رأس مالياص ضخامة المشروعات 

 ت شركات المساىمة.  أنشألمتمويل وليذا الممحة الحاجة 
                                                           

 زيع،لمنشر والتو  النفائسدار  ،01الطبعة ،ثار الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية من منظور اقتصاد إسلاميالآاوي، نسلبمة عيسى شط زكريا . 1
 . 44 ،33ص  ،، ص2009الأردن، 

  .9، 8ص  بومدين نورين، مرجع سبق ذكره، ص، -2
   .9المرجع نفسو، ص  -3
  .34 -32ص   -، ص2001ر المعاصر، سوريا، ، دار الفكبورصة الأوراق الماليةشعبان محمد إسلبم البوراوي،  -4
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 وراق المالية:تعريف أسواق الأ : ثانيا
حيث يمكن التمييز بين التعريف قبل التطرق لتعريف سوق الأوراق المالية نود أولا الإشارة لمفيوم السوق،    
 كما يمي: والاصطلبحيي المغو 
 . تعريف السوق:1

 : لغة سوقتعريف ال. 1.1
حيث يجتمع فيو الطالبون )المشترون(  المكان الذي تساق إليو السمع"ىي  لغةمما تقدم يتبين أن الأسواق 

 فكممة الأسواق في المغة تطمق عمى مكان ،"والعارضون )البائعون( فيتبادلون السمع بالسمع أو السمع بالنقود
 1محدد تباع فيو السمع وتشتري كما تعرض فيو الأعمال والصنائع.  جغرافي
تطمع عمى موضع البيع والشراء فإنيا قد استخدمت في معنى  سوقإذا كانت كممة ال: اصطلاحا سوقال. 1.1

، غير المكان الذي يمتقي فيو البائعون والمشترون لسمعة معينة": بأنياحيث تم تعريفيا  ،أوسع من ذلك بكثيرة
 .                                                         "أن وحدة المكان ليست شرطا أساسيا لقيام الأسواق

 ."، بغرض انتقال السمع والخدمات من طرف لأخرنوسيمة تجمع بين البائعين والمشتري ": عرفت بأنيا كذلك
نتاج، في لسمعة معينة، أو لعناصر الإ نالمشتريىي مجموع البائعين و " :لمسوق التعريف الاقتصادي. 3.1

 .2"فترة زمنية معينة، ومنطقة معينة، وعمى اتصال وثيق بينيم
 :ةتعريف أسواق الأوراق المالي. 1

عبارة عن نظام يتم ىي " :الأوراق المالية نذكر منيا ما يميىناك العديد من التعريفات لأسواق  
ن لنوع معين من الأوراق أو لأصل مالي معين، حيث يتمكن المستثمرين بموجبو الجمع بين البائعين والمشتري

الشركات العاممة في ىذا  أوما عن طريق السماسرة إمن بيع وشراء عدد من الأسيم والسندات داخل الأسواق 
ىمية التواجد في مقر أسواق أ، قمت الاتصالالمجال. ومع التقدم التكنولوجي لمحسابات وشبكات ووسائل 

 .3"ةراق المالية المركزيو الأ
ى القنوات دحإشكل يمى نحو عالتعامل بالأوراق المالية بيعا وشراءا  يتم فيو ذيال ىي المكان" :كما عرفت 

فراد والمؤسسات والقطاعات المختمفة في المجتمع مما يساعد في الرئيسية التي ينساب المال فييا بين الأ
 .4"لات الاستثمارية التي يحتاجيا الاقتصاد القوميتعبئة المدخرات وتنميتيا وتييئتيا لممجا

 

                                                           

1- ابن منظور، لسان العرب، دار صادر، ج10، ص166، مادة)سوق(، ابو بكر الرازي، مختار الصحاح، دار المعارف، القاىرة.
  

  .26اوي، مرجع سبق ذكره، صنزكريا شط  -2
 . 22، ص 2009عمان، الأردن،  اشرون وموزعون،نزمزم ، 01، الطبعةالأسواق المالية الأصول العممية والتحميل الأساسيمحمد أحمد النبي،  -3
  .7، ص2009ردن، ، دار اسامة لمنشر والتوزيع، عمان، الأ أسواق الاوراق المالية )البورصة(ام حسين، صع -4
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طار الذي يجمع بين الوحدات المدخرة والراغبة بالاستثمار ووحدات العجز المالي الإتمثل  " :وتعرف أيضا
سواق شرط توافر قنوات اتصال موال لاستثمارىا عبر فئات متخصصة عاممة في الألى الأإالتي بحاجة 

 .1"فعالة
وراق المالية وىو كما لأسواق الأ تعريف ممم وشاملوضع  أوتعاريف السابقة يمكن استنتاج من خلبل ال   

ت، حيث يقوم سيم والسنداجل مثل الأوراق المالية طويمة الأىي عبارة عن مكان يتم فيو تداول الأ"يمي: 
سواق حيز لالتقاء مجموعة من المتخصصين في ىذا النوع من المعاملبت وبذلك تكون ىذه الأ بعممية التداول

 ."سعار وفقا لقانون العرض والطمبرغبات البائع والمشتري ومن ثم تحدد الأ
 2 مالية فعالة لابد من توفر الشروط التالية: قسواأنشاء إلكي يتم : سواق الماليةنشاء الأإشروط  .3

 نظمة و في الأأسواق الحرة كأساس لعمل النظام الاقتصادي سواء في توزيع الموارد اعتماد آليات الأ
 يضا؛أ الاتجاهالتشريعية وتكون السياسة النقدية والمالية لمدولة في ىذا 

  وجود ىيئة مشرفة عمى تطبيق التعميمات الخاصة بالتداول والتعامل بالأسواق المالية والرقابة عميو وليا
 عماليا بسيولة وسرعة؛أنجاز إالقدرة التنظيمية والصلبحية في 

 نظمة المحاسبية ووجود شركات ومكاتب محاسبة وتدقيق سبية الدولية عند تنفيذ الأاعتماد معايير المحا
 المينة؛ بأخلبقياتوممتزمة  ؤةكف
  توفر بيوت الخبرة والشركات المالية والوسطاء الماليون القادرون عمى عمميات التحميل المالي والاقتصادي

 ؛في وقتيا خباروتزويد المتعاممين بالنشرات والأ
 داريين بيدف حماية المستثمرين شريعات وتعميمات لتوجيو الشركات تحدد العلبقة بين المالكين والإايجاد ت

 .سواق الماليةفي الأ
  وراق الماليةخصائص أسواق الأ  :اثالث 

 :3وراق المالية مجموعة من الخصائص نمخصيا كالآتيسواق الألأ  
  سعار العادلة لبئم والمنافسة التامة وبالتالي تحديد الأوراق المالية يوفر المناخ المسواق الأأالتداول في

 عمى أساس العرض والطمب؛
  توفر المعمومات الضرورية لممستثمرين؛ 
  و السماسرة أسواق الثانوية، يتم من خلبل الوسطاء وراق المالية خصوصا في الأسواق الأأالتداول في

 ن تتوفر ليم؛أالمالية التي يجب ذوي الخبرة في الشؤون المالية، بالإضافة الى الكفاية 
  ن ذلك يعطي خاصية إتكنولوجيا الاتصالات، فبة نمكانية الاستعاا  نظرا لممرونة التي تتميز بيا الأسواق و

 .جزاء عديدة من ىذا العام في نفس الوقتأشمل يسواق واسعة قد يتسع نطاقيا لأنيا أب
                                                           

دار البارودي لمنشر والتوزيع، عمان،  ،01، الطبعةوراق النقديةالمصارف الاسلامية ادائيا المالي وآثارىا في سوق الأ حيدر يونس الموسوي،  - 1 
  .76، ص2011ردن، الأ
  .39، ص2009ردن، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة، الأ، 01الطبعة ، سواق المالية والنقديةالأدريد كامل آل شيب،  -2

  .56، ص 2002 وزيع والطباعة، عمان، الأردن،دار الصفاء لمنشر والت ،01الطبعة ،سواق المالية والنقديةدراسات في الأجمال جويدان،   - 3
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 ىميتياأا و وظائفي ،سواق الأوراق الماليةأمكونات : المطمب الثاني
خيرة، قد حمل تنوعا متزايدا من حيث المكونات والوظائف ن تطور الأسواق المالية خلبل العقود الأإ
 ليا، وسنوضح كل ما سبق فيما يمي:تزايدت الأىمية الاقتصادية  كماوالأنواع، 

 نواعياأمكونات أسواق الأوراق المالية و : ولاأ
حد ىذه التصنيفات ىو وأ ،لى فئات واسعة التنوعإيذا تصنف ، ولرسواق المالية متنوعة بشكل كبيالأ
 :لىإجزأ تن السوق المالية تإلى تواريخ استحقاق الموجودات، وليذا فإبالاستناد 

 1:ة مجموعة من المكونات تتمثل فيوراق المالي: لأسواق الأالمكونات. 1
الأجل وتسمى سوق راق المالية قصيرة سواق التي يجري التعامل فييا بالأو ىي الأ سواق النقدية:الأ. 1.1

بخصم من قيمتيا يا دواتأتباع  في تنفيذ السياسة النقدية لمدولة وغالبا ما ليذه الأسواق، وىناك أىمية السيولة
وراق المالية الرئيسية ن تواريخ استحقاقيا تقل عن سنة، والأأمان، و بدرجة عالية من الأ وىي تتصفسمية، الإ

 داع، والحوالات المصرفية المقبولة.يوراق التجارية وشيادات الإحوالات الخزينة والأ ىي النقدية للؤسواق
 سواق النقدية: البنوك التجارية، البنوك المركزية، الشركات المالية، الشركات الكبيرة:ومن مؤسسات الأ

الدولة عمميات  حيث يتولى الجياز المصرفي في، 2(مين، صناديق التقاعد، الصناديق المشتركةأ)شركات الت
 3:سواق النقدية، حيث يقوم البنك المركزي بنوعين من العممياتالأ
 ؛قراض المباشر لمحكومة بأسعار فائدة رمزيةالإ 
  لما تصدره وزارة المالية الاكتتابصدار وترويج وتغطية إالنيابة عن الحكومة في.  

 أسواق رأس المال:.1.1
ما في صورة إجل والتي تنفد سواق التي تيتم بالاستثمارات طويمة الأتعرف ىذه الأسواق بأنيا: "تمك الأ       
يضا، ومن الخصائص أجل لأصدارات لأوراق مالية طويمة اإو في صورة أجل، مباشرة طويمة الأ قروض

كثر تنظيما حيث يتواجد فييا أسواق النقدية لكنيا قل اتساعا من الأأنيا أالمميزة ليذا النوع من الأسواق 
 ". 4ء المتخصصون في الصفقات المالية الكبيرةالوكلب

 يمكن تقسيم أسواق الأوراق المالية إلى: أنواع أسواق الأوراق المالية:. 1
 5:لى قسمينإوراق المالية سواق الأأ: وفقا ليذا المعيار تقسم التقسيم عمى أساس التعامل. 1.1

سيم والسندات الجديدة، صدارات الأإم فييا بيع سواق التي يتىي الأو  صدار(:ولية )أسواق الإالأسواق الأ . أ
 الاستثمارسيم لمحصول عمى موارد مالية لتمويل و بيع الأأعمال بطرح سندات حيث تقوم شركات قطاع الأ

                                                           
  .140، ص2013ردن، لأثراء لمنشر والتوزيع، عمان، اإ ،01، الطبعةادارة محافظ الاستثماربراىيم العامري، إمحمد عمى   -1

  .47، ص2007، الشركة العربية المتحدة لمتسويق والتوريدات، مصر،الأسواق الماليةزياد رمضان، مروان شموط،   -  2
  . 214 -212ص  -، ص2006ردن، ، جدار لمكتاب العالمي لمنشر والتوزيع، عمان، الأالنقود والبنوكفميح حسن خمف،   -  3
  .15، ص2002 ، دار الكندي، عمان،01الطبعة  الأسواق المالية )طبيعتيا، تنظيميا، أدواتيا المشتقة(،ىاني،  حسين بن - 4 
  .63 -60ص،  -ص، 2009عمان، الأردن، دار صفاء لمنشر والتوزيع، ،01، الطبعةلأسواق الماليةالاستثمار واىوشيار معروف،  -5 
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الشركة  اسواق التي تحصل منيالأ ىيو أوراق، ىذه الأبطرح البنوك و الثابت، وىنا تقوم المؤسسات المالية 
  .صوليا الماليةأعندما تطرح  استثماراتيامويل عمى الموارد المالية لت

بمعنى  ،سيم والسندات بعد إصدارىاىو السوق الذي تتداول فيو الأ السوق الثانوي )سوق التداول(: .ب
سيم والسندات التي تم إصدارىا ويكون تداوليا بين خر ىي تمك السوق التي يتم فييا التعامل عمى الأآ

دارة محافظ إسسات المالية مثل شركات السمسرة وصناديق الاستثمار وشركات وفييا تقوم المؤ  المستثمرين
  .راق المالية وتوفير عنصر السيولةو وراق المالية بتنشيط تداول الأالأ
  1:وراق المالية الى قسمين ىماالأسواق أوفقا ليذا المعيار تنقسم  ساس التنظيم:أالتقسيم عمى . 1.1 
سواق التي تخضع لمقوانين والقواعد التي تضعيا الجيات الرقابية وتتداول الأ : ىي تمكالأسواق المنظمة .أ

التعامل يجري في مكان عادي  نسعارىا من خلبل المزاد لأأوراق المالية المسجمة والتي تحدد فييا عادة الأ
صوليا أسيم في البورصة تتعمق بأرباح الشركة وحجم ن ىناك شروط لتسجيل الأأمع ملبحظة  محدد

 الحصة المتاحة لمجميور من خلبل الاكتتاب العام. و 
سواق غير المنظمة عمى المعاملبت التي تجرى خارج : يطمق اصطلبح الأالأسواق غير المنظمة .ب

نحاء الدولة وترجع أو المعاملبت عمى المنضدة التي تتولاىا بيوت السمسرة المنتشرة في جميع أالبورصات 
ساسي في عمميات التداول التي كانت تتم الوسيط الأ لبنوك كانت تتولى دورن األى إىذه التسمية تاريخيا 
والتجار المعنيين  سرةالتي تربط بين السما لاتذ تتم من خلبل شبكة اتصاإ خصصة ليافعلب عمى منضدة م

 .2فضل سعرأمن بينيم من يقدم  واليختار 
 3:لى قسمين ىماإوراق المالية أسواق الأ: وفقا ليذا المعيار تنقسم التقسيم وفقا لأطراف التعامل. 3.1
عضاء أمن غير  ةسواق غير المنظم، الذي يتكون من بيوت سمسر ىو قطاع من الأ سواق الثالثة:الأ -
ي كمية ميما كان حجميا وكما ىو أوراق بو بيع تمك الأأوىم عمى استعداد دائم لشراء  ،مةسواق المنظالأ

ما جميور العملبء في ىذه أ ،سواق المنظمةعضاء الأأممتخصصين واضح تمارس ىذه البيوت دورا منافسا ل
حوال المؤتمرين عمييا التي سواق فيو المؤسسات الاستثمارية الكبيرة مثل صناديق المعاشات وحسابات الأالأ

 .سواق المنظمةلي بيوت السمسرة الصغيرة التي ليس ليا ممثمين في الأإضافة إتديرىا البنوك التجارية 
غنياء الذين يتعاممون فيما بينيم في فراد الأالمؤسسة الاستثمارية الكبيرة والأ بيايقصد  اق الرابعة:سو الأ -

ضافية لمحد من العمولات التي يدفعونيا إ كاستراتيجيةوراق المالية في طمبات كبيرة وذلك شراء وبيع الأ
الصفقة، يساعده في ذلك شبكة  تماملإلمسماسرة، ويتم المقاء بين البائعين والمشترين من خلبل وسيط يعمل 

 .وراق المتعامل فيياو الحاسوب ولا يحتفظ الوسيط بمخزون من الأأقوية من اليواتف 

                                                           

  .95، ص 2012، مركز الدلتا لمطباعة، الاسكندرية، مصر، الأوراق المالية وأسواق المالمنير إبراىيم ىندي،  -1 
دار النفائس لمنشر والتوزيع، الأردن،   ،01، الطبعةشريعة الإسلاميةتحويل بورصة الأوراق المالية لمعمل وفق أحكام المحمد وجيو حنيني،  - 2

  .36، ص 2010
 3

  .68، ص 2002، دار الجامعية، الاسكندرية، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقمحمد صالح الحناوي، جلبل إبراىيم العبد،  - 
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سوق النقد وسوق  لى نوعين،إوراق المالية تنقسم سواق الأأن أ (:01-01يتضح من الشكل رقم )   
س المال ىي التي أسواق ر أما أجل قصيرة الأ تجاريةوراق الن سوق النقد يتم فييا تداول الأأحيث  ،س المالأر 

، سواق آجمةأو  سواق حاضرةأوىو بحد ذاتو ينقسم الى  جل،ية طويمة الأوراق الماليتم عمى مستواىا تداول الأ
سواق ألى إما السوق الحاضرة فتنقسم أ .سواق المبادلاتأسواق الخيارات و أ سواق العقود،ألى إالتي تنقسم 

، والنوع رتنقسم بحد ذاتيا الى سوق التمويل المباشر وسوق التمويل غير المباش صدار(،ولية )سوق الإأ
سواق غير أسواق منظمة و ألى إسواق ثانوية )سوق التداول( فتنقسم ألثاني للؤسواق الحاضرة يتمثل في ا

 لى السوق الثالث والرابع وسوق السمسرة. إمنظمة التي تنقسم بطبيعتيا 
 سواق الأوراق الماليةأوظائف : ثالثا

 :1تقوم أسواق الأوراق المالية بعدة وظائف تتمثل في
 : صدارصادية لأسواق الإالوظائف الاقت .1

 :صدار فيما يمىتشمل الوظائف الاقتصادية لأسواق الإ 
  النشاط  يحدى الركائز الميمة فإصدار من لإسواق اأتأسيس شركات مساىمة جديدة وبيذا تعد

  ؛الاقتصادي والتي يصعب من دونيا النيوض بعممية التنمية
  موال الوطنية من فردية كذلك نقل حركة رؤوس الأساسية لتجميع المدخرات الألية آتعتبر ىذه السوق

نتاجية ذات العجز المالي ومن خلبل ىذه لى القطاعات الإإقطاعات المجتمع ذات الفائض المالي 
 داء دورين ىما:أالوظيفة فإنيا تقوم ب

 يل تاحة الفرصة لممستثمرين لاستثمار مدخراتيم وتوفير مصادر تمويل متعددة لممنتجين وذلك بيدف تمو إ
  ؛و لمتوسع فيياأمشروعاتيم 

  صحاب العجز الماليأالقيام بتوزيع المدخرات المكتنزة بين ذوي. 
 لى الاستثمار الحقيقي من إداة لتوجيو المدخرات الوطنية أسواق دورا ميما يتمثل في كونيا معب ىذه الأت

ستثمارات سمبية مثل عوضا عن مجرد توظيفيا في ا صول رأسمالية منتجة،أفي  و التوسعأقامة إخلبل 
  .و الذىبأشراء العقارات 

 ي :نمخص الوظائف الاقتصادية لأسواق التداول فيما يم ول:ظائف الاقتصادية لأسواق التداالو  .1
  من خلبل م لييا، وذلك يتإسواق بتوفير السيولة السريعة لممستثمرين في الوقت الذي يحتاجون تنيض ىذه الأ

 سواق؛برز الوظائف ليذه الأأحيث تعتبر ىذه الميمة من  ،التي بحوزتيموراق المالية تسييل بيع الأ
  تمكين المستثمرين من حرية الاختيار فيما يخص تكوين محافظيم المالية؛ 
  سعار المتعمقة بالأوراق المالية وفقا لقانون العرض والطمب، وكذلك الحد سواق عمى ضبط الأتعمل ىذه الأ

 لى التلبعب بالأسعار؛إرمي من التعاملبت الوىمية التي ت
                                                           

1- اعمر بن حاسين، فعالية الأسواق المالية في الدول النامية، أطروحة لنيل شيادة دكتوراه في العموم الاقتصادية ، جامعة آبي بكر بمقايد، تممسان، 
. 18 -16ص   -ص ،2013-2012الجزائر،  



 الفصل الأول                                                       مدخل نظري لأسواق الأوراق المالية
 

  18  
 

   صمي بما تسمح بو من بيع واستيلبك لى زيادة سيولة وسلبمة قيمة الاستثمار الأإسواق التداول أتؤدي
 وراق المالية المصدرة من طرف المشروعات دون المساس بأصوليا الرأسمالية.لؤل

 1 وتتمثل في: :وراق الماليةأىمية أسواق الأ : رابعا
صل والمشتريين لتحديد سعر الأ البائعينفالأسواق المالية توفر الوسائل اللبزمة لتعامل : سعارالأ اكتشاف -

 ؛خر معدل العائد المطموبآو بتغير أالمالي، 
مام أزيادة الاختيارات  ىلإسواق : يؤدي زيادة حجم ونشاط الأوعية استثمارية مختمفة لممستثمرينأتوفير  -

 وغيرىا؛لسندات سيم واو في الأأالاستثمار العقاري  وأفي البنوك  مارالاستث ماميمأحيث يكون  المستثمرين
: وذلك من خلبل تسييل لعجزالى قطاعات إموال من القطاعات الفائضة المسؤولية عن نقل رؤوس الأ -

لى وحدات العجز إسواق لتجميع المدخرات من مختمف الشرائح والقطاعات وتحويميا لى الأإميمة الدخول 
 ؛لاقتصاديةا ىمة في ارتفاع معدلات النموبيدف المسا

العامة  الاتجاىاتوراق المالية في تحديد سواق الأأ: حيث تساعد لحالة الاقتصاديةاو مؤشرات أداة أتغيير  -
الكيان الاقتصادي  المركز الذي يتم فيو تجميع التذبذبات التي تحدث في عتبرنبؤ فيي تتفي عممية ال

 .2سعارقيد بالأموال السائمة المتداولة والأوتسجيميا وحجم المعاملبت م
 وراق الماليةسواق الأ أتنظيم : المطمب الثالث

فراد، والتعامل مع وحدات بين الأ الاستثماريوتنمية الوعي  الادخاروراق المالية بتشجيع سواق الأأتقوم     
وراق سواق الأأتشتغل بو  وراق المالية عن طريق النظام الذيليات بيع وشراء الأآ العجز والفائض عبر

 :لى العناصر التاليةإوراق المالية تتطرق سواق الأأالمالية، ولتوضيح تنظيم 
 وراق الماليةسواق الأ أنظام تشغيل : ولاأ

وراق المالية المسجمة، وذلك داخل قاعدة التعامل عن ن يتم تداول الأأسواق المنظمة يشترط في الأ 
ا، وذلك طبقا لطريقة التداول المتفق عمييا، مع الالتزام بوحدات التعامل طريق وسطاء مرخص ليم بالعمل فيي

. ومن خلبل ه الوحداتسواق ىذأسعار كمما كان ذلك ضروريا وتحدد الييئة المشرفة عمى ووحدات لتغيير الأ
 :ىي كما يميوراق المالية لأن مكونات نظام التشغيل لبورصة اأما سبق يتضح 

 .3مكان المخصص لمتداول: وىو القاعة التداول -
و شراء أوامر عملبئيم في بيع أوىم الذين يقومون بتنفيذ  الوسطاء المرخص ليم العمل في البورصة: -
ن أو البيع لحسابيم الخاص، ويمكن أالوسطاء من القيام بالشراء  ويمنع ىؤلاء ،4وراق المالية بالبورصةالأ

 .جال السمسرةو شركات متخصصة في مأة فردية أيكون الوسيط منش

                                                           
1- أرشد فؤاد التميمي، الأسواق المالية إطار في التنظيم وتقسيم الأدوات، الطبعة20،  دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 0202، 

.02ص    
.10، 10دريد كامل آل شيب، مرجع سبق ذكره، ص، ص  -

2
  

  3- أحمد سعد عبد المطيف، بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر، 1998، ص29.
  4- محسن أحمد الخضيري، كيف تتعمم البورصة في 12 ساعة، الطبعة02، ايتراك  لمنشر والتوزيع، القاىرة، مصر،2001، ص55.
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وراق المالية كما يقوم الوسيط بتقديم النصيحة، فيو المستشار لممستثمر، يساعده عمى حسن اختيار الأ
ن يكونوا عمى أومن ىنا يجب عمى الوسطاء  و البيع أوقات لمشراء فضل الأألمشركات القوية، ويوضح لو 
 .1سباب التي تكمن وراء تقمباتوالأسواق المالية، وكذلك بالدوافع و دراية كاممة بما يحدث في الأ

وراق المالية بين البائع لى سعر تنفيذ صفقة الأإيتم التوصل  وراق المالية:طرق التداول بأسواق الأ  -
  2:والمشتري عن طريق الوسيط بإحدى الطريقتين

 :لشراءي اأسعار الطمب أي البيع و أسعار العرض أعلبن عن وفي ىذه الطريقة يتم الإ طريقة المفاوضة 
وتمكن ىذه  ذعمى سعر التنفي اتفاقيةلى إوالمشتري لموصول   ثم يتم التفاوض بين البائع لكل وسيط،
 ؛عطاء الفرصة لتحديد السعر العادل لمورقة الماليةإالطريقة من 

 حسن عرض لممشتري أعمى  الاتفاقوفي ىذه الطريقة يتم التزايد عمى السعر حتى يتم  :طريقة المزايدة
وراق المالية والتي يتم تسويتيا وينتيي التداول بعقد صفقة الأ سعار عمنا،الاعلبن عن الأ ىذا ويتم
 والتسمم الفعمي وتظير ىذه ضمن حجم التداول. بالتسميم

 : ىناك تصنيفين للؤطراف المتعاممة:في أسواق الأوراق المالية المتعاممون ا:ثاني
طراف التي تتعامل في بيع وشراء كن تصنيف الأيم :المتعاممين حسب اليدف من التعامل تصنيف .1
 3:ربعة مجموعات رئيسيةألى إوراق المالية حسب اليدف الأ

يتم فيي تسعار لذلك لى الاستفادة من فروق الأإتيدف ىذه المجموعة  :المضاربون المحترفون. 1.1
حصائي لتحميل الإدوات اأيستخدم المضارب المحترف و  سعار بالسوق بصفة دائمة،بمتابعة تحركات الأ

 ؛سواقوالاقتصادي التي تمكنو من تفسير العوامل الخارجية المؤثرة عمى الأ
ن تيتم بدراسة أسعار من دون لى الاستفادة من فروق الأإ: وىم مجموعة تيدف المضاربون اليواة. 1.1

 ر؛ق وعادة ما يحققون خسائسواولا تقوم بدراسة اتجاىات الأ سواق،العوامل المؤثرة في الأ
سواق صعودا وىبوطا بوسائل سعار وتوحيد الألى التحكم في الأإ: تيدف ىذه المجموعة المتآمرون .3.1

دنى من السعر العادل أو بسعر أعمى أن يصبح السعر السائد في الورقة المالية بالأسواق أبيدف  مصطنعة،
 ؛تج عن قوى العرض والطمب العاديينالنا

 لذين ييدفون إلى تحقيق الربح عن طريق بيع وشراء الأوراق المالية.وىم الأفراد ا: المستثمرون .2.1
 4:لىإوراق المالية سواق الأأيمكن تقسيم المتعاممين في  :وطالبينلى عارضين إتصنيف المتعاممون  .1

و من ليم فائض في مواردىم المالية أ ي المدخرات،أموال صحاب الأأوىم  :العارضون لرأس المال.1.1
 .تثمارىا عمى شكل قيم منقولةون اسويريد

                                                           

.56سن أحمد الخضيري، مرجع سبق ذكره، صمح - 1  
.30أحمد سعد عبد المطيف، مرجع سبق ذكره، ص - 2  
.32المرجع نفسو، ص - 3  

  4- محمود أمين ز و بل، بورصة الأوراق المالية، دار الوفاء لدنيا الطباعة والنشر، الاسكندرية، مصر، 2000، ص51.
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غمب أوراق مالية ويأخذون في أموال في شكل يقصد بالطالبين لرؤوس الأ :موالالطالبون لرؤوس الأ. 1.1
ا، سيم والسندات لتمويل احتياجاتيحيان شكل الشركات الصناعية والتجارية والشركات التي تصدر الأالأ

و بيدف امتصاص أيدف تغطية العجز في الميزانية ب بالإضافة إلى الحكومات التي تصدر السندات،
 و مواجية نفقات غير عادية.أسواق السيولة في الأ

وىم السماسرة ووكلبء سواق وىم صناع ومحركو الأ الوسطاء الماليونبالإضافة لمعارضين والطالبين يوجد 
 التبادل، صناديق الاستثمار، المراقبون.

 : وتشمل ما يمي:رصة لى البو إشروط الدخول و  أوامر: ثالثا
وراق بيع الأ وأ عبارة عن تعميمات يمنحيا المستثمر لموسيط المالي بغرض شراء"ىي و  :أوامر البورصة .1

ليذا عمى  ،سعر ووقت التنفيذ باختلبفوالبيع  وامر الشراءأوتختمف  سواق المالية،المالية المتداولة في الأ
حيث تعتبر ىذه  مر.ات المتعمقة بالسعر ومدة صلبحية الأن يوضح بشكل دقيق لموسيط المعمومأالمستثمر 
ىذا و و تسميمو لموسيط قصد تنفيذه بطريقة جيدة من طرف الوسيط أمر أ يأساسية عند تحديد أالمعمومات 

 .1"وامرالوحيد الذي لو صلبحية تنفيذ الأ خير ىوالأ
 2:وراق المالية نذكر منياسواق الأأوامر في أوىناك عدة 

 حسن سواء في الشراء أو البيع؛الأبالسعر لمتعمقة اوامر الأ 
 دنى؛عمى والسعر الأالأ تتحدد بين السعرو  وامر بالسعر محددالأ 
 ن أوراق مالية معينة بشرط أن يشتري أمر من وسيطو وامر المرتبطة بالشرط حيث يطمب صاحب الأالأ

ن تكون أممية التنازل. كما يمكن خرى يحددىا لو مسبقا والعكس صحيح في عأوراق مالية أيتنازل لو عن 
 البيع؛ ساس مبمغ محدد عند الشراء أوأن الصفقة تتم عمى أي أوامر مشروطة بمبمغ الأ

 كثر دقة وشيوعاوامر السوق وىو السعر الذي يتحدد من خلبل تلبقي قوى العرض والطمب وىو الأأ. 
 3:يمي ام : تتطمب لى البورصةإشروط الدخول  . 1
 موال ن يكون شكميا القانوني من الأألى البورصة إالمؤسسة التي ترغب في الدخول  وأ يشترط في الشركة

 و شركة توصية بالأسيم؛أي شركة مساىمة أ
 25لىإ %20س المال الاجتماعي لجميور المساىمين المحتممين بنسبة تتراوح ما بين أن يفتح ر أ %

 سيم؛أية وذلك بإصدار ما يقابميا من وراق المالسواق الأأس المال في أحيث طرح ىذه النسبة من ر 
 كثر من ثلبث سنوات؛أن يكون قد مر عمى تأسيسيا ونشاطيا أ 
 وراق المالية مع سواق الأأدراج في خيرتين عند طمب الإرباح خلبل السنتين الأن تكون قد حققت الأأ

 .رباح خلبليماع الأيتوز 

                                                           

.65، ص1999مس لمنشر، الجزائر، ، الأطالبورصة )بورصة  الجزائر(شمعون شمعون،  - 1  
2- زياد رمضان، الاستثمار المالي والحقيقي، دار وائل لمنشر، عمان، الأردن، 1998، ص191.

  
3
- P. Monnier  , Les marches boursiers , 3eme édition, verrouille ; paris, France, 1997, p.p. 28,29. 
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 وراق المالية.المبحث الثاني: الأدوات المالية المتداولة في أسواق الأ 
أسواق الأوراق المالية عمى منتجات متنوعة من أسيم وسندات وأوراق ميجنة تسمح لممستثمرين  تتوفر     

بتنويع محافظيم المالية، كما أنيا تسمح لأصحاب ىذه الأوراق من الحصول عمى السيولة في أي وقت، 
 طرق إلييا في ىذا المبحث.وسيتم الت

 الأسيم : المطمب الأول
ىذا الصنف عدة تحت درج نالمتداولة في ىذه الأسواق، وي الأصول الماليةتعتبر الأسيم أحد أصناف     

 خصائص لأىميتيا الكبيرة ودورىا الفعال في تنشيط أسواق الأوراق المالية.من ال بالعديد أنواع وتتميز
 ومختمف قيمو سيمتعريف الأ: أولا
مة قابمة لمتداول في بورصة الأوراق المالية بطرق تجارية، ىي صكوك متساوية القي": سيمتعريف الأ .1

حدى شركات الأموال، ويمثل السيم حصة الشريك في الشركة التي إحيث تمثل عموما مشاركة في رأس مال 
 ."1يساىم في رأسماليا

 .2"الحصة التي يقدميا الشريك عند المساىمة في مشروع الشركة من ىذه الأسيم" :بعضيم بأنووقد عرفو 
أداة ممكية ذو صفة مالية قابمة لمتداول " :ومن خلبل التعاريف السابقة يمكن أن نستنتج أن السيم ىو 

ولحاممو الحق في الحصول عمى عوائد غير ثابتة بجانب حصة في موجودات الشركة والمثبتة في شيادة 
 ."السيم

سميةالقيم المختمفة لمسيم .1  3:وتتمثل فيما يمي : لمسيم قيمة دفترية وقيمة سوقية وا 
: تتمثل في القيمة المدونة عمى قسيمة السيم، وىي أيضا القيمة التي ظير بيا السيم القيمة الإسمية .1.1

في أول إصداره، فيي القيمة المنصوص عمييا في عقد التأسيس والقانون النظامي لمشركة، وقد يحدد القانون 
 ؛مبمغ كحد أدنى لمقيمة الإسمية

: وتمثل قيمة السيم حسب سجلبت الشركة، كما أنيا تعادل قيمة السيم عند التصفية، لدفتريةالقيمة ا .1.1
فيي تحسب بقسمة إجمالي حقوق المساىمين عمى عدد الأسيم المصدرة، وبذلك فيي تعتبر مؤشرا ضعيفا 

 ؛لقيمة الأسيم
لثانوي للؤوراق المالية فقد تكون : وىي القيمة التي يحددىا التعامل بالأسيم في السوق االقيمة السوقية .1.3

ميز بالتقمب وذلك حسب أكثر من القيمة الإسمية أو أقل منيا حسب نقطة توازن العرض والطمب، لذا فيي تت
 عدة عوامل.

                                                           

  1- محمد مطر، فايز تيم، إدارة المحافظ الاستثمارية، الطبعة01، دار وائل لمنشر والتوزيع، الأردن، 2005، ص77. 
2
 ،2012الإعصار العممي لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  دار ،01الطبعة ،إدارة البورصات الماليةعمي توفيق الحاج، عامر عمي الخطيب،  - 

 .32ص

  3- منير إبراىيم ىندي، أساسيات الاستثمار وتحميل الأوراق المالية، مركز الدلتا لمطباعة، الإسكندرية، مصر، 2008، ص، ص 5، 6.
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 الأسيم خصائص :ثانيا
 1ما يمي: ىناك مجموعة من الخصائص التي تميز السيم عن غيره من الأوراق المالية ونذكر منيا 

وراق المالية من خلبل ىذه الخاصية، : تتوفر لمسيم مرونة كبيرة في سوق الأقابمية لمتداولخاصية ال .1
 ؛حيث تجعل بالإمكان التنازل عن ىذا السيم بالطرق التجارية دون الحاجة لإتباع طرق الحوالة

سيم : تعني ىذه الخاصية أنو حين تقوم شركة المساىمة بإصدار عدد من الأخاصية متساوية القيمة .1
بينما  ،العادية فإنيا تكون أسيم متساوية القيمة، ولا يجوز إصدار أسيم عادية عن نفس الشركة بقيم مختمفة

 ؛رط إصدار الأوراق المالية الأخرىلا يحكم ىذا الش
: تنص قوانين الشركات عمى أن مسؤولية المساىم محدودة في خاصية المسؤولية المحددة لممساىم .3 

مف عن حال الشريك في شركات التضامن أو شركات الأشخاص عموما حيث تكون الشركة، وىذا يخت
 مسؤوليتو غير محدودة.

 2ما يمي: منيانذكر الخصائص الأخرى  ما سبق ىناك مجموعة منإضافة إلى 
  الأسيم يمكن أن تكون ممموكة ممكية خاصة عن طريق شخص واحد أو عن طريق مجموعة من

 ؛امة من طرف مؤسسات استثماريةالمستثمرين، أو تكون ممكية ع
 سمية التي يتم الاكتتاب بيا لأول مرة والقيمة الدفترية والتي يمكن لمسيم قيم مختمفة، القيمة الا

 التصفيةحسابيا عن طريق قسمة حقوق المساىمين العاديين عمى عدد الأسيم القائمة، وكذلك قيمة 
 ؛صيب السيم عند تصفية أصول الشركةنلمسيم وىي 

 بأسيم الشركة الجديدة وتسمح ليم بشراء أسيم إضافية  الاكتتاباب الأسيم حق الأفضمية في لأصح
 ؛بأسعار أقل من سعر السيم في السوق

 مجمس الإدارة وعمى بعض المواضيع الخاصة. لانتخابلسيم حق التصويت مالك ال 
 أنواع الأسيم: ثالثا

 3كما يمي: مات مختمفةللؤسيم عدة أنواع يمكن التمييز بينيا من خلبل تقسي 
 ساس الشكل الذي تظير بو:أتقسيم الأسيم عمى  .1

 تقسم الأسيم حسب شكل إصدارىا أو حسب الشكل الذي تظير بو إلى ثلبثة أنواع ىي: 
المساىم في سجلبت خاصة تحتفظ بيا الشركة التي أصدرت تمك الأسيم،  اسم: أين يفيد سميةاأسيم . 1.1

باسيم المساىم الجديد في سجلبت المساىمين لمشركة المصدرة عن تداول ىذه عمى أن يتم نقل الممكية 
 ؛الأسيم في البورصة

                                                           

.79، 78، مرجع سبق ذكره، ص، ص فايز تيممحمد مطر،  - 1  
2- فايز سميم حداد، الادارة المالية، الطبعة03، دار الحامد لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 2010، ص، ص 186، 187.

  

-  خالد العامري، الاستثمار في السندات والأسهم، دار الفاروق للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر، 0222، ص40.
3
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لى حد كبير وا   تشبوسيم تنتقل ممكيتيا بمجرد المناولة من يد إلى يد وبذلك فيي أ: وىي سيم لحامميا. أ1.1
 ؛وزىا ىو مالكياحالنقود فالشخص الذي ي

 انتقالرنا بشرط الأمر أو الإذن وعميو يتم تصاحبو في الشيادة مق اسميذكر ىي أسيم : و أسيم أذنية. 3.1
 يير وبدون حاجة لمرجوع إلى الشركة.ظالممكية عن طريق الت

 :تقسيم الأسيم عمى أساس طبيعة الحصة التي يدفعيا المساىم .1
 تنقسم الأسيم من حيث طبيعة الحصة التي يدفعيا المساىم إلى عدة أنواع نذكر منيا: 
سمية نقدا، ويمكن دفع جزء من : ىي الأسيم التي تستوفي الشركة المساىمة قيمتيا الاالأسيم النقدية .1.1

 ؛عمى أساس دفع باقي القيمة عمى أقساط في المواعيد التي تحددىا الشركة الاكتتابسمية عند القيمة الا
و صافي أصص عينية كالعقار سيم التي تستوفي الشركة المساىمة قيمتيا بح: ىي الأالأسيم العينية. 1.1

 ؛و مخزنأو متجر أموجودات مصنع 
س المال من خلبل ترحيل أسيم عند زيادة ر : تقوم الشركة بإصدار ىذا النوع من الأسيم المجانيةالأ .3.1

 .صمييا الألسماألى ر إو الاحتياطي أرباح المحتجزة جزء من الأ
 : صاحبياساس الحقوق التي يتمتع بيا أسيم عمى تقسيم الأ  .3

 1:لى نوعين ىماإسيم حسب الحقوق التي يتمتع بيا صاحبيا تقسم الأ     
س مال شركة مساىمة أعبارة عن صك ممكية في ر " :نوأعرف السيم العادي عمى ي: سيم العاديةلأا .1.3

  ".وراق الماليةسواق الأأوراق المالية التي تتداول في ويأتي في مقدمة الأ
 شخاص ولدييم بعض الحقوق منيا:مكون الشركة مثميم مثل الشركاء في شركة الأسيم يمتىذه الأ حاممو
  نيم أغير  سواق المالية الثانوية،سيم التي يمتمكونيا في الأو كل الأأيحق لممساىمين العاديين بيع جزء

لى إحويل سيم العادية قابمة لمتن الأإوبذلك ف ،سيم قبل تصفيتيالا يحق ليم مطالبة الشركة بقيمة ىذه الأ
 بل تصفيتيا؛قصحابيا أ ليا سيولة حينما يحتاج

  سيم في الأ تووذلك بقدر نسبة مساىم ن يكون مالكا جزئيا لموجودات الشركة،أيحق لحامل السيم
 ن ىذا الحق يستمر حتى تصفية الشركة؛أالمعروضة و 

 الاطلبع عمى دفاتر وسجلبت الشركة؛ 
 سيم بنفس نسبة ما يمتمكون صدارات الجديدة من الأاب في الإولوية في الاكتتسيم العادية الألحممة الأ

 يا.يحاليا ف
سمية ودفترية وسوقية شأنو في اسند ممكية ولو قيمة  ": يعرف السيم الممتاز عمى أنو:الأسيم الممتازة .1.3

ر الشركة مثل في قيمة الأسيم الممتازة كما تظير في دفاتتذلك شأن السيم العادي غير أن القيمة الدفترية ت

                                                           

  1- جياد ىمام، إدارة الاستثمار الاطار النظري والتطبيقات  العممية، الطبعة01، دار أمجد لمنشر والتوزيع، الأردن، 2016، ص، ص 59، 60.
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ولكن من الممكن أن ينص في  استحقاقمقسومة عمى عدد الأسيم المصدرة والسيم الممتاز ليس لو تاريخ 
 .1"العقد عمى استدعائو في وقت لاحق

ىو السيم الذي يقع في مكان وسط بين الأسيم العادية والديون، حيث يتحدد لو نسبة " وفي تعريف آخر:
قانوني يدفع ىذه التوزيعات وتدفع في  التزام لا يوجدمل ىذا السيم، ولكن توزيعات أرباح معروفة مقدما لحا

 .2"حالة إقرار مجمس الإدارة ليا
 3:يطمق عمى السيم الممتاز أيضا سيم الأولوية أو سيم الأفضمية، ويتمتع حممة ىذه الأسيم بالحقوق التالية

  نو أن يحقق نوعا من الضمان لأصحاب أشحق الأولوية في الأرباح التي تقرر الشركة توزيعيا، وىذا من
 ىذه الأسيم لمحصول عمى الأرباح؛

  حق الأولوية عند تصفية الشركة، فيستوفي قيمة السيم الممتاز أو جزء من ىذه القيمة قبل سداد قيمة
 الأسيم العادية؛

  ة ولا يتأثر سمينسبة مئوية من القيمة الابيتمتع حممة الأسيم الممتازة بالحصول عمى عائد ثابت محدد
 بمستوى وضع الشركة؛

 حامل السيم الممتاز لا يحق لو التصويت في الجمعية العمومية إلا في حالات محددة؛ 
  يحق للئدارة أن تقوم باستدعاء الأسيم الممتازة، بحيث تقوم بشرائيا من أصحابيا، ولا يقع ىذا الحق عمى

 .دارة فيما يتعمق بالأسيم العاديةالإ
 السندات: المطمب الثاني

وىذا  الاقتراضتحتاج الشركة لتمويل مشاريعيا بالإضافة إلى الأسيم إلى نوع آخر من التمويل وىو  
إما بصفة  الاقتراضمن أجل بموغ أىدافيا في مواصمة النشاط وتوسيعو بأعمى كفاءة وبأكبر مردودية يتم ىذا 

 .بالسندات يسمى ماعن طريق إصدار  مباشرة من البنوك مقابل دفع فوائد سنوية، أو
 تعريف السند :أولا

مالية في الحكومات السندات من الأوراق المالية التي تصدرىا الشركات أو المؤسسات أو وزارات ال 
 ويعرف عمى أنو:

صك قابل لمتداول يمثل قرضا يعقد عادة بوسطة الاكتتاب العام، وتصدره الشركات أو الحكومات أو  "
 الحق استيفاءركة دائنا ليا، ويعطي لحممة السندات فائدة ثابتة سنويا، وليم ر حامل سند الشعتبفروعيا، وي

 ."4قيمتيا عند حمول أجل معين

                                                           

1- عبد الكريم أحمد قندوز، المشتقات المالية، الطبعة01، دار الوراق لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 2014، ص 42. 
  

  2- نادية أبو فخرة وآخرون، الأسواق والمؤسسات المالية، جامعة عين شمس، عمان، الأردن، 2005، ص25.
  3- ضياء مجيد الموسوي، البورصات ) أسواق المال وأدواتيا(، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، 2005، ص40.
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دفع قيمة القرض كاممة بنستنتج أن السند عبارة عن وثيقة لقرض، يتعيد المصدر ليا  ومنو 
 1حب إصدار السند:ومن أىم المعمومات التي تصا ،لصاحب ىذه الوثيقة، في تاريخ محدد، بفائدة محددة

 سمية وىي التي يتم بيا إصدار السند لأول مرة في السوق الأولي؛القيمة الا 
  أجل الاستحقاق، وىو تاريخ استحقاق السند أو التاريخ المتفق عميو لرد قيمة القرض لممستثمر وعادة

 يكون لمدة طويمة نسبيا؛
 الحقوق المترتبة عمى الجية المصدرة؛ 
  نية وليس صك ممكية؛السند يعتبر صك مديو 

 خصائص السندات: ثانيا
  :2تتميز السندات بمجموعة من الخصائص ىي 
 صك مديونية عمى الجية التي أصدرتو؛ 
  سرت ويترتب عمييا الإفلبس خيحصل صاحب السند عمى سعر فائدة ثابت سواء ربحت الشركة أم

 إن عجزت عن دفعيا؛
 استيفاء قيمة السند عند تاريخ الاستحقاق؛ 
 ؛رمية السند لمتداول، يحق لحاممو بيعو لمغيقاب 
 سمي عمى السند تتحدد القيمة الجارية لمسند في السوق اعتمادا عمى العلبقة بين سعر الفائدة الا

 وسعر الفائدة الجارية في السوق؛
 نما يمكن بيعو في السوق الثانوية؛  لا يحق المطالبة بقيمة السند قبل الزمن المحدد لتسديده، وا 
 أي تأثير بالنسبة لو؛يا العامة المساىمين ولا يكون لقرارات ةجمعيالرك حامل السند في لا يت 
 الفوائد عمى السند من النفقات التي يجوز إزالتيا من إجمالي الربح أي أنيا لا تخضع لمضريبة؛ رتبتع 
  ة استدعائياعديدة، أىميا ما يتعمق بتقمبات أسعار الفائدة وبقابمي ائتمانيةتواجو السندات مخاطر. 
 أنواع السندات :ثالثا

 3:ميز بين السندات وفقا لعدة معاييرنوجية نظر مستخدمييا لذا يمكن أن  باختلبفتتنوع السندات  
 :تقسيم السندات من حيث درجة الضمان. 1
 مثل رخص بعض الأصول الثابتة أو  امتيازلحامل السند حق أو  يكون: وىي التي سندات مضمونة

الوفاء  تضمن لية، أو تكون السندات مضمونة بواسطة الحكومة أو أي مؤسسة مالية أخرىالأوراق الما
 ؛بقيمة السندات والفوائد المستحقة عمييا

                                                           

1- سعيد توفيق عبيد، الإستثمار في الأ وراق المالية، مكتبة عين شمس، القاىرة، مصر، 1998، ص 51. 
  

  2- ضياء مجيد الموسوي، البورصات: أسواق ر أس المال وأدواتيا ، مؤسسة شباب الجامعة ،الاسكندرية، مصر، 2003، ص، ص 37،38. 
3- محمد صالح الحناوي و آخرون، مقدمة في المال و الأعمال، الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر، 2000، ص393.
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 معينة عكس المضمونة. و جيةأ: وىي السندات غير المضمونة بأصل، سندات غير مضمونة 
 :تقسيم السندات حسب طريقة السداد. 1
 حقاقيا؛سندات  تسدد عند ميعاد است  -
و أن تقوم الشركات المساىمة بسداد كل أنو قد يحدث أحيث  ،سندات تسدد قبل حمول موعد استحقاقيا -

 .اد استحقاقياجزء من سنداتيا المصدرة قبل حمول ميع
 :جال الاستحقاقآتقسيم السندات حسب . 3
التي ليس ي السندات أائمة وىناك السندات الد ،جلو طويمة الأأمتوسطة  ما قصيرة،إتكون ىذه الآجال     

 .ليا تاريخ استحقاق محدد
 صدار:تقسيم السندات حسب جية الإ. 2
 ي صادرة عن الشركات الخاصة؛أسندات خاصة  -
 خرى؛و المؤسسات العامة الأأي صادرة عن الخزينة العامة أسندات حكومية  -
 ي صادرة عن مؤسسات ومنظمات دولية.أسندات دولية  -
 نميز نوعان وىما: :ت حسب معدل الفائدةتقسيم السندا .5
دة لى غاية نياية مإىذا النوع من السندات يقدم عائدا مماثلب لكل السنوات  :سندات ذات معدل ثابت -

 ؛القرض
في ىذا النوع من السندات يتغير معدل فائدتو حسب معدل الفائدة السائد في  :سندات ذات المعدل المتغير -
 .1حيان يكون بمعدلات فائدة تصاعديةوفي غالب الأ، لتضخمو حسب معدل اأ سواق،الأ

 دناه:أسيم والسندات يمكن رصد الفوارق التالية ممخصة في الجدول مما سبق ذكره من خصائص الأ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

1 .39، 38ص  ص، مرجع سبق ذكره، محمد صالح الحناوي، - .
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 سيم والسندات.الفرق بين الأ (:11-11الجدول رقم )
 السند           السيم 
 .جزء من رأس مال الشركة. 1
 .ريك في الشركة بقدر مساىمتوشلسيم حامل ا .2
حسب النشاط وقد يكون  ربح السيم متغير .3

 .خسارة
دارة الشركة عن ا  حامل السيم لو حق الرقابة و  .4

 .طريق الجمعية العامة
لا بالبيع في البورصة إحامل السيم لا يسترد مالو . 5
ن يكون ما دفعو ىو ما أو عند التصفية ولا يشترط أ

  .و النقصانأبل لمزيادة وىو قا هيسترد
وتصفية الشركة يكون نصيب حامل  عند الخسارة. 6

 .السيم الباقي بعد تسديد الديون بالكامل
مسيم تعتمد عمى لالقيمة الجارية أو السوقية  .7

 وسعر الفائدة الجاري.  منومقدار العائد المتوقع 
خضع يتوزيعيا للؤرباح  بعدعائد الأسيم  .8

 .الضريبة
والحصول عمى  الاطلبعىمين حق لممسا. 9

المعمومات خاصة بما يتعمق بسيرورة العمل في 
 .الشركة
سمية أو بقيمة يمكن إصدار السيم بالقيمة الا .10

صدار وىو ما سمية وسعر الإأعمى من القيمة الا
 صدار.يعرف بعلبوة الإ

 

 .دين عمى الشركة .1
 .حامل السند دائن بقيمة السند .2
 .بت ولا يتأثر بالخسارةعائد السند ثا .3
لا في إدارة حامل السند ليس لو الحق في الإ .4

الشركة في  الاندماجو أحالتين التغير بشكل قانوني 
 .خرىأ
حامل السند يسترد رأسمالو في الموعد المحدد . 5

  .لاستحقاق السداد بالكامل
ولوية في الحصول حامل السند يكون لو الأ .6

و في حالة ألخسارة عمى مستحقاتو عند وقوع ا
   .التصفية

القيمة الجارية لسند تعتمد عمى سعر الفائدة  .7
 .سمية عمى السندالجاري وسعر الفائدة الا

بر من النفقات لا تالفوائد عمى السندات تع .8
 .تخضع لمضريبة

أو  الاطلبعحممة السندات ليس ليم حق  .9
الجمعية العامة أو الحصول  لاجتماعاتالحضور 
 .تقارير والبياناتعمى ال
سمية أو يمكن إصدار السندات بالقيمة الا .10

بقيمة أعمى منيا وتسدد بقيمة أعمى من القيمة 
 الإسمية.

دور الوساطة المالية في تنشيط سوق الأوراق المالية مع الإشارة لحالة بورصة عزوز عبد الرحمن، بن المصدر:       
 .65، ص2012كمية العموم الاقتصادية، قسنطينة، الجزائر،  ،ه، مذكرة مقدمة لنيل شيادة الدكتوراتونس

سيم والسندات خصائص تميزىا وتساعد عمى التفريق بينيما ن لكل من الأأمن خلبل الجدول نلبحظ    
أداة دين، كما أن صاحب السيم يحصل عمى عائد متغير ما السندات فيي أداة ممكية أسيم تعتبر فمثلب الأ

ساىمتو في رأسمال الشركة، في حين صاحب السند يحصل عمى عائد ثابت يسمى الفائدة يسمى الربح بقدر م
ميما كانت النتيجة التي تحققيا الشركة خسارة أو ربح، كذلك حامل السيم لو الحق في الإدارة وحضور 
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الحق  اجتماعات الجمعية العامة والاطلبع عمى مختمف البيانات والوثائق، في حين أن صاحب السند ليس لو
 في كل ذلك.

 وراق اليجينة والمشتقات المالية الأ  : المطمب الثالث
دوات خرى من الأأنواع أنواعيا يوجد ىناك أدوات الدين بمختمف أدوات الممكية و ألى إبالإضافة   

سيم ولا سندات لأنيا تجمع بين صفاتيما ألا يمكن اعتبارىا  سواق المالية،المالية المتداولة في الأ
 يما معا.وخصائص

  اليجينة وراقالأ  :ولا أ
 :نواعياأسنحاول التركيز عمى تعريفيا و    
سيم التي تمثل حق الممكية وبين وراق التي تجمع بين خصائص الأىي تمك الأ"وراق اليجينة: تعريف الأ . 1

 ."1خصائص السندات والتي تمثل حق المديونية
 :وراق اليجينةنواع الأ أ .1
 2:تيكالآ يوجد نوعان نمخصيا    
  :صاحبيا و عامة حيث يتحصل أوىي سندات تصدر عن شركات المساىمة خاصة سندات المساىمة

 يوجد ليا تاريخ استحقاق؛ عائد ولا عمى
  سيم عادية دون حق التصويت تقوم بإصدارىا مؤسسات القطاع العام أوىي  :أسيمسندات الاستثمار

 والخاص.
 المالية المشتقات ثانيا:

عقود مالية تشتق قيمتيا من قيمة مرجعية يمكن استخداميا " : تعرف بأنيا:شتقات الماليةتعريف الم. 1
شد من تقمب قيمة الموجود الضمني ليا أيكون تقمب قيمتيا و والمضاربة  لأغراض متعددة كالتحوط والاستثمار

 وتعرف أيضا أنيا:. "3وتتعمق بفقرات والتزامات خارج الميزانية
شراء أو بيع المخاطر المالية  نيمكا خلبلي و سمعة والتي منأو مؤشر أبأداة مالية معينة دوات مالية ترتبط "أ

في الأسواق المالية، أما قيمة الأداة المشتقة فإنيا تتوقف عمى سعر الأصول أو المؤشرات محل التعاقد، 
د مستحق عمى وعمى خلبف أدوات الدين فميس ىناك ما يتم دفعو مقدما ليتم استرداده وليس ىناك عائ

دارة المخاطر والتحوط من المخاطر بين إالاستثمار، وتستخدم المشتقات المالية لعدد من الأغراض وتشمل 
 ."4الأسواق وأخيرا المضاربة

                                                           

  1- منير إبراىيم ىندي، أدوات الاستثمار في أسواق ر أس المال، المؤسسة العربية المصرفية، البحرين، 1993، ص68.
  2- عبده محمد مصطفى، تقييم الشركات والأ وراق المالية لأغراض التعامل في البورصة، الدار الجامعية لمنشر والتوزيع، مصر، 1998، ص68. 

  3- حاكم الربيعي و آخرون، المشتقات المالية، الطبعة 1، دار اليازوري لمنشر والتوزيع، الأردن،2011، ص334.
4
 .030، ص0111، مؤسسة الوراق، الأردن، الإطار النظري و الادوات العلمية: تثمارأدوات الاسحمد مطر،  - 
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ومن خلبل التعاريف السابقة يمكن أن نستنتج أن المشتقات المالية ىي عقود تشتق قيمتيا من قيم       
 .و السندات أو السمع أو العملبت الأجنبيةالأصول الاستثمارية كالأسيم أ

 أنواع المشتقات المالية:  .1
، عقود الآجمة، عقود الخيارات وعقود المبادلاتاللممشتقات المالية عدة أنواع منيا عقود المستقبميات،        

 وسنتناوليا فيما يمي:
 العقود المستقبمية:  .1.1
ويمتزم بمقتضى العقد الطرفان )البائع لمعقد، والمشتري لو( بإجراء  تتسم ىذه العقود "بأنيا عقود نمطية      

الأصل في تاريخ محدد في المستقبل وبسعر يتم الاتفاق  تبادل السمعة أو الورقة المالية أو معدلات الفائدة أو
تمف عن عميو عند كتابة العقد أي أنيا بيذا الشكل تعتبر نقودا آجمة ولكنيا ليا حجم وشروط نمطية فيي تخ

 .1العقود الآجمة"
 2:وتتميز العقود المستقبمية بخصائص عديدة نذكر منيا

  إن لعقود المستقبميات طرف يقبل أحدىا بموقع المشتري أو المستمم للؤصل الاستثماري والآخر بموقع
 ؛يو المسمم للؤصل الاستثماري وبالتالي فإن ما يكسبو طرف في ىذه العقود يخسره الطرف الثانأالبائع 

 تنظم حسب أنماط محددة ويفترض منظوميا مخاطر الفشل المتوقعة مسبقا، ن عقود المستقبميات عقود إ
 ؛لغائيا بسيولة وقبل وقت التسميمإتعديل ىذه العقود أو  صلويمكن لممالك الأصمي لمسمعة أو الأ

  داعيا في حساب يجري إوضع ما يعرف باليامش الأولي والذي ىو أموال يبيقوم متاجر المستقبميات
 اء الأطراف بالتزاماتيم؛يفخاص لدى غرفة التصفية بالسوق المالية كضمان لاست

 غير ولتحقيق ىذه الخاصية يمنع أصحاب تتحديد المجال الذي يسمح من خلبلو للؤسعار المتفق عمييا بال
 .الودائع من استخدام المستقبميات لأغراض المضاربة

  3:المستقبمية مجموعة من الشروط ىي ويقتضي لمتعاقد في العقود
 :؛فالعقد يكون محدد الكميةوىي تعني الكمية والوحدة التي تقاس بيا مكونات العقد،  وحدة التعامل 
  :وىي أشير تحدد لتداول العقود المستقبمية بين البائعين والمشترين؛أشير التنفيذ 
 :الموجود ويقوم المشتري بدفع قيمتو واستلبمو؛وىو الوقت الذي يعني قيام البائع بتسميم  شروط التسميم 
  :وىي الحدود الدنيا لتغيرات السعر وتفرضيا أسواق العقود ويتفاوت حسب الأصل حدود تقمب الأسعار

 لا أن مؤشرات السوق لا تخضع أسعارىا لحد أقصى؛إمحل التعاقد 
 :مستثمر واحد؛ أي الحد الأقصى لعدد عقود المضاربة التي تكون في حوزة حدود المراكز 

                                                           
1
 .170، ص 2015دار المسيرة لمنشر والتوزيع، عمان، ، 1الطبعة ، إدارة المشتقات المالية )اليندسة المالية(شقيري نوري موسى،  - 

2
 .154، 153ىوشيار معروف، مرجع سبق ذكره، ص، ص  - 

3
، مطبوعة موجية لطمبة الماستر عموم المالية والمحاسبة، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم محاضرات في الأسواق المالية، رشام كيينة - 

 .47، ص2016التسيير، جامعة اكمي محند أولحاج، البويرة، الجزائر، 
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 :وىي حدود تكون بشكل أدنى وأعمى سعر تتم المتاجرة ما بينيا خلبل اليوم  الحدود السعرية اليومية
 وتوضحو نشرة الأسعار اليومية؛

 :يتم تحديد أوقات لمتداول في الأسواق المالية كما ويتم تحديد أيام العمل؛ ساعات وأيام المتاجرة 
 :لسمسرة عمى البائع والمشتري لضمان حسن النية لكل منيما.ىامش يفرض من بيت ا وىو اليامش 

"وىي عقود غير قابمة لمتداول تعطي لحامميا الحق والالتزام الكامل معا لترتيب مبادلة العقود الآجمة:  .1.1
عمى أصل معين في وقت مستقبميا يحدد مسبقا وبسعر يحدد مسبقا أيضا، ويظير ىنا سعران أحدىما يعرف 

 .1"دت التعاققيتساوى السعران و  ،جليم وىو السعر السائد والآخر بالسعر الآبسعر التسم
 وتتميز العقود الآجمة بمجموعة من الخصائص منيا:

  ليس ليا شكل نمطي حيث أن الأصل موضوع العقد لا يكون نمطيا وقد لا يكون متجانسا ويتم الاتفاق
 عمى شروطيا بين طرفي العقد؛

 اق وسعر التنفيذ بدقة في ىذه العقود وتعتبر عقود نيائية بمجرد التوقيع ولا يمكن يتم تحديد تاريخ الاستحق
 الرجوع فييا أو تعديميا؛

 .يتم التنفيذ في تاريخ التنفيذ وليس قبمو كما في عقود الخيار الأمريكي 
 :فيما يمي رق بينياومما سبق ذكره من خصائص العقود المستقبمية والعقود الآجمة يمكن رصد الفوا

 المستقبمية(: الفرق يبن عقود الآجمة والعقود 11-11)الجدول رقم         
 العقود المستقبمية العقود الآجمة

 - ىي عقود مكيفة بالمدة والحجم وتاريخ التسميم.  
 -  مكانية المتاجرة بالعقد مجاناإعدم. 
 -  الربح والخسارة في المركز يتم معرفتيا فقط عند

  .تاريخ التسميم
 - امش في حالة واحدة يوم الصفقة الأصميالي. 
 - توجد مخاطر عدم التنفيذ.  
 -  يمكن أن يتم التعامل بيا في السوق الموازية

OTC. 
 -  أغمب تسويتيا تتم بالتسميم الفعمي للؤصل موضوع

 التعاقد.

 -  ة( في المدة والحجم وتاريخ يمط)نىي عقود معيارية
 .التسميم

 - في الأسواق تكون المتاجرة بالعقود مجانا.  
 -  كل العقود تسوى بحسب السوق لمعرفة الربح

 .والخسارة
 -  اليامش يكون لمصيانة ومستمرا ضد تقمبات

 .الأسعار
 -  لا يتم التعامل بين البائع والمشتري بصورة مباشرة

نما التعامل من خلبل بيوت التسوية  .وا 
 - يتم التعامل في أسواق منظمة. 
 - صة بمعرفة صافي أغمبيا تتم عن طريق المقا

 العممية من ربح أو خسارة.
 .170،171سبق ذكره، ص، ص  مصدر: شقيري نور موسى، المصدر    

                                                           
1
 .154ىوشيار معروف، مرجع سبق ذكره، ص  - 
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نلبحظ أنو عمى الرغم من أن العقود الآجمة  والعقود المستقبمية تعتبر كلبىما  من خلبل الجدول أعلبه
 ث النوع، من كيفية التعامل بيا،من المشتقات المالية إلا أن بينيما عدة اختلبفات منيا اختلبف من حي

 اليامش والتسوية.
"ىي عقد بين طرفين مشتري الخيار ومحرر الخيار ويعطي العقد لممشتري الحق في عقود الخيارات: .3.1

أن يشتري أو أن يبيع من أو إلى محرر الخيار عددا من وحدات أصل حقيقي أو مالي بسعر يتفق عميو 
ما أو لا ينفذ العقد أالتنفيذ لاحقا، ويكون المشتري مخيرا في أن ينفذ بنود العقد لحظة توقيع العقد عمى أن يتم 

ن يدفع مشتري الخيار لمحرر الخيار مكافأة أذا رغب مشتري الخيار بذلك، عمى إالبائع فيكون ممزما بالتنفيذ 
 .1")علبوة( مالية غير قابمة لمرد، كما أنيا ليست جزءا من الصفقة
 ويمكن توضيح مفاىيم عقود الخيار من خلبل الجدول التالي:

 (: مفاىيم عقود الخيار13-11)الجدول رقم 
مشتري أو حامل عقد 

 الخيار
ذا كان خيار إىو الطرف الذي يستفيد من الحق الذي يتيح لو العقد بشراء الأصل 

 ذا كان خيار بيع.إشراء، أو بيع الأصل 
بائع أو محرر عقد 

 الخيار
و بيع أالطرف الذي يقع عميو الالتزام بتنفيذ العممية موضوع العقد لشراء ىو 

 الأصل موضوع التعاقد في حال طمب المشتري التنفيذ لمعقد.
سعر الممارسة أو 

 سعر التنفيذ
وىو السعر المحدد سمفا لعقد الخيار أي سعر الشراء أو سعر البيع قبل تاريخ 

 الاستحقاق.
و ما يدفعو المشتري لحق الخيار لمبائع وغالبا ما يكون نسبة مئوية من مبمغ ى العلاوة أو المكافأة

 العقد وىناك عوامل أخرى تدخل في تحديده.
ىو سعر الأصل موضوع العقد في السوق في تاريخ تنفيذ العقد أو في آخر يوم  السعر السوقي

 في فترة العقد.
 .عقد بتنفيذ الاتفاقىو التاريخ الذي يقوم فيو مشتري ال تاريخ التنفيذ
 وىو آخر يوم متفق عميو لصلبحية تنفيذ العقد. تاريخ الانتياء

 .171وري موسى، مصدر سبق ذكره، ص شقيري نالمصدر:         
( مفيوم عقود الخيار فمن خلبلو يمكن الاستنتاج أنيا عبارة عن اتفاقيات 03-01يوضح الجدول رقم)

قيقية مقابل علبوة يدفعيا المشتري لحق الخيار لمبائع وذلك في تجري بين طرفين بغرض تداول أصول ح
 وقت محدد.

 2ولعقود الخيار مجموعة من الأنواع منيا: 

                                                           
1
 .171، ص شقيري نوري موسى، مرجع سبق ذكره - 
 .40، ص 2011، المكتب العربي الحديث، الاسكندرية، مصر، 1، الطبعةدارة المخاطر: الجزء الثالث عقود الخياراتإمنير إبراىيم ىندي،  -2
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تتميز الخيارات الأمريكية بأنيا تستمر في ممارستيا حتى نياية الخيارات الأمريكية والخيارات الأوروبية:  -
 ؛مارس الخيارات الأوروبية في نياية فترة صلبحيتيابينما ت ،صلبحيتيا انتياءفترة التعاقد عمييا أي 

تمنح خيارات الشراء لمالك الأصل  (:put options( وخيارات البيع )call optionsخيارات الشراء ) -
حيث يتوقع ىذا المالك أن سعر سمعتو أو  ،)كالأسيم( حق الاقتناء من مكتتب الخيارات في وقت مستقبمي

 لتعاقد وحتى قد يتجاوز سعر التعاقد )أو الخيار(.داتو سيرتفع خلبل فترة اأ
 حق الخيار. انتياءضافية لبيعو بربح قبل إسعر الأصل ترتفع قيمة الخيار مما يحقق فرصة  ارتفاعوىنا عند 

( ىبوط سعر الأصل في السوق أعمى put writerأما خيارات البيع فإنيا تقابل خيارات الشراء ومحررىا )
الخيار(، وبالعكس يتحقق خيار البيع عندما يكون سعر الأصل في السوق أدنى من  من سعر التعاقد) أو

 سعر التعاقد )أو الخيار(. 
"سمسمة من العقود لاحقة التنفيذ، حيث يتم تسوية عقد المبادلة عمى  :أنيا تعرف عمى عقود المبادلة: .2.1

ممزم لطرفي العقد عمى عكس ما ىو  فترات دورية )شيرية، ربع سنوية، نصف سنوية...(، وعقد المبادلة
معروف في عقود الخيار كما أن المتحصلبت أو المدفوعات ) الأرباح أو الخسائر( لا يتم تسويتيا يوميا كما 

 .1ىو الحال في العقود المستقبمية"
 ولعقود المبادلة عدة أنواع منيا:

رضين أحدىما يدفع فائدة متغيرة والآخر ويتمثل في الاتفاق بين طرفين مقتعقود مبادلة أسعار الفائدة: أ. 
يدفع فائدة ثابتة، أو بين مقرضين أحدىما يقبض فائدة متغيرة والآخر يقبض فائدة ثابتة عمى أن يدفع 
المقترض الأول لممقترض الآخر أو المقرض الأول لممقرض الآخر فائدة ثابتة عمى مبمغ مماثل لمبمغ 

ر الفائدة السائدة عمى ذلك المبمغ في تاريخ أو تواريخ لاحقة لمدة القرض في مقابل أن يدفع لو الطرف الآخ
 .2محددة

ىي ترتيبات منظمة لمبادلة الأسعار الثابتة بالمتغيرة مثل شركات تكرير البترول عقود مبادلة البضائع:  . ب
 ترغب في دفع سعر محدد )ثابت( لمبترول خلبل فترة معينة من الوقت.

لى تغطية مخاطر التقمبات المحتممة مستقبلب في أسعار إف ىذه العقود تيدعقود مبادلة العملات:  .ج
صرف العملبت، وفي ظل ىذه العقود عادة ما يتم شراء أو بيع عممة مقابل عممة أخرى في السوق 

 3.رالحاض
ىو اتفاق بين طرفين عمى أن يدفع أحدىما للآخر معدل العائد لسيم ما أو عقود مبادلة حقوق الممكية:  .د
خر معدل فائدة ئد مؤشر سوق الأسيم أو عائد المحفظة الاستثمارية في مقابل أن يدفع لو الطرف الآعا

                                                           
1
 . 137، ص 2005، دار الشروق لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، بورصات( –أوراق  –الأسواق المالية )مؤسسات محمود محمد الداغر،  - 

2
 .262السيد متولي عبدالقادر، مرجع سبق ذكره، ص  - 

3
 . 342المرجع نفسو، ص  - 
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خر أو عائد محفظة أخرى تشبو خر، أو عائد مؤشر سوق الأسيم الآآثابت أو متغير أو عائد عمى سيم 
 .الفائدة مبادلات حقوق الممكية ومبادلات

 ات المالية الأربعة الرئيسية في الجدول التالي:يمكن المقارنة بين عقود المشتق سبقومما 
 (: الفرق بين عقود المشتقات المالية12-11الجدول رقم)

 المبادلات الخيارات المستقبميات  العقود الآجمة الخاصية 
 غير نمطي  غير نمطي نمطي غير نمطي الحجم

 غير نمطي  غير نمطي نمطي غير نمطي موعد التنفيذ
 ممزم لمطرفين  ممزم لمصدره فقط ممزم لمطرفين  رفينممزم لمط لزامالإ

 غير نظامية  نظامية/ غير نظامية نظامية  غير نظامية الأسواق
غير مباشرة/  مباشرة التنظيم

 وسطاء
 مباشرة/غير مباشرة مباشرة/ غير مباشرة 

تسوية يومية/ لا  تسوية يومية لا وجود لمتسوية عممية التسوية
 وجود التسوية

 جود لمتسوية لا و 

يتطمب دفع  لا وجود لميامش كمفة المعاملبت
 ىامش

لا وجود لميامش/ 
 علبوة محددة

لا وجود لميامش/ 
علبوة في بعض 

 الأنواع 
لغاء إلا يمكن  السيولة

 مركز بسيولة
لغاء إيمكن 
 مركز بسيولة

لغاء مركز إيمكن 
 بسيولة

لا يمكن إلغاء مركز 
 بسيولة 

 .480مي إبراىيم العامري، مصدر سبق ذكره، صمحمد ع: المصدر        

 الحجم: ث عدة خصائص من أىميايبين الجدول أعلبه الفرق بين عقود المشتقات المالية من حي
حيث أن العقود الآجمة والخيارات والمبادلات تعتبر غير نمطية أما المستقبميات فيي نمطية، وموعد التنفيذ 

مة والمبادلات تتم تسويتيا في الأسواق غير النظامية والمستقبميات تتم فالعقود الآج الأسواقوكذلك من حيث 
فالعقود كمفة المعاملات في الأسواق النظامية أما عقود الخيارات فيي تضم الخاصيتين معا، أما من حيث 

الآجمة لا تتم بيامش عكس المستقبميات أما عقود الخيارات فتكون مقابل علبوة محددة بدون ىامش عكس 
 مبادلات التي تكون مقابل علبوة في بعض الأنواع فقط.ال
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 المبحث الثالث: كفاءة سوق الأوراق المالية ومؤشراتيا
يكتسب مفيوم الكفاءة أىمية كبيرة لممتعاممين في الأسواق المالية لما لو من تأثير في تحقيق الأسعار 

أنيا تؤثر عمى ثروة  حيث يا المجتمع ككل،بأثر تترتب عنيا نتائج اقتصادية يت التي العادلة للؤوراق المالية
 المتعاممين في السوق المالي بضمنيا التأثير عمى تكمفة مصادر الأموال لمشركات.

 ماىية كفاءة سوق الأوراق المالية :المطمب الأول
بة السوق الكفء يتعامل بشكل واقعي مع السرعة والموضوعية في انعكاس المعمومات الجديدة والمناس     

في أسعار الأوراق المالية، وعميو فإن السوق يكون كفؤا اعتمادا عمى مقدار الثقة التي يضعيا المستثمرون 
 بالمعمومات.

 مفيوم وخصائص كفاءة سوق الأوراق المالية :أولا
 لمسوق المالي الكفء مجموعة من المفاىيم نذكرىا كالآتي:       

توقع فييا أن تستجيب أسعار الأسيم فييا عمى وجو السرعة "ىو السوق التي يمفيوم السوق الكفء: . 1
تعكس فييا أسعار الأوراق المالية بالكامل كل المعمومات  أنيالكل معمومة جديدة ترد إلى المتعاممين فييا، أي 

حيث أن المعمومات التي تأتي إلى السوق وفي أي وقت مستقمة عن بعضيا البعض  ،المتاحة بسرعة وبدقة
 .1ع أن تسبب حركة عشوائية للؤسعار"من المتوق

 الاستجابةومنو نستنتج أن السوق المالي الكفء ىو الذي يحدد السعر الحقيقي للؤوراق المالية في ظل 
 الفورية لممعمومات المتاحة.

 خصائص كفاءة الأسواق المالية:. 1
 من أىم خصائص الكفء ما يمي:

لة السوق، فعندما يزداد عدد المتعاممين ينعدم الاحتكار أو ما يطمق عمييا عدا المنافسة الكاممة:. 1.1
وتصبح قوة المضاربين مؤثرة عمى السعر بنفس المعمومات الواردة، كما يطمق أيضا عمى ىذه الخاصية 

 بالإضافة إلىبخاصية العمق، فأسعار الأوراق المالية في السوق العميقة لا تختمف بكثير من صفقة لأخرى، 
ن بالأوراق المالية وصانعي الأوراق لا يكونون عرضة لمخسارة في ىذه الأحوال، أي أنيم ذلك أن المتعاممي

 ؛يأخذون مخاطرة أقل لأن الفرق بين أسعار الطمب والعرض يكون ضيقا
تعتبر السيولة في سوق الأوراق المالية أحد أىم المحفزات لممستثمرين، والسيولة تعني السيولة: . 1.1

 ؛ع أصول مالية بسرعة وبدون خسارةيإمكانية التخمي أو ب
أحد المكونات الرئيسية لمسيولة، وتعني استمرارية السعر أن أسعار الأوراق  ىياستمرارية السعر:  .3.1

 ؛المالية لا تتغير من صفقة إلى أخرى، إلا إذا كانت ىناك معمومات جديدة تؤثر في السعر

                                                           
1
 .32، ص 2000، دار النيضة العربية، مصر، اقتصاديات كفاءة البورصةايياب الدسوقي،  - 
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والطمب في السوق، يجب أن يتغير السعر لإعادة  عندما يختل التوازن بين العرض حيوية السوق: .2.1
 .غيير طفيف في الأسعارالتوازن، وعندما تزداد الأوامر عمى السوق بسبب أي ت

 تتمثل في: السابقة ىناك مجموعة أخرى من الخصائصضافة إلى الخصائص إ        
  لمستثمر من الصفقات غير مكانية الحماية ضد المخاطر، وعمى إدارة السوق حماية اا  الأمن و الأمان و

 خلبقية والوىمية؛الأ
 ل بكون المعمومات منتشرة، بحيث لا يمكن لشخص واحد أو مجموعة من الأشخاص أن يعرف بيا ق

 ؛1الآخرين
  كما أن سعر الورقة المالية في السوق الكفء ىو تقدير جيد لقيمتيا الاستثمارية، حيث أن القيمة

 2قبل.ائج النقدية من الورقة في المستنتالاستثمارية ىي القيمة الحالية لم
 تطمباتياأنواع كفاءة سوق الأوراق المالية وم: ثانيا
 تنقسم إلى نوعين:أنواع كفاءة سوق الأوراق المالية:  . 1

السوق الكفء ىو الذي لا يوجد فيو فاصل زمني بين تحميل المعمومات الجديدة  ة:الكفاءة الكامم. 1.1
الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر السيم، وىو ما يضمن تغيير فوري في السعر  الواردة إلى السوق وبين

 بين بما يعكس ما تحممو تمك المعمومات من أنباء سارة وغير سارة وىذا يعني عدم وجود فاصل زمني
  .3حصول مستثمر وآخر عمى تمك المعمومات

نو يرى بعض المختصين أن الكفاءة الكاممة ذا النوع من الكفاءة يكاد يكون شبو مستحيل في الواقع إلا أى
 4لكي تتحقق لابد  أن تتحقق الشروط التالية:

  كثرة المعمومات ووفرتيا وسيولة الحصول عمييا دون تكاليف تذكر الأمر الذي يجعل توقعات المستثمرين
 تكون متشابية لأنيا مبنية عمى نفس المعمومة؛

 قيود؛ حرية الدخول والخروج من السوق المالي دون 
  أو المباعة ويدخل في ذلك  المشتراتعدم وجود تكاليف المعاملبت وعدم وجود قيود عمى الكميات

 طار عدم وجود ضرائب مفروضة عمى تمك المعاملبت؛الإ
 عدم وجود تأثير في قرارات الاستثمار من طرف مجموعة من المستثمرين عمى حركة الأسعار؛ 
 لعقلبنية ويسعون إلى تعظيم المنفعة.عمى المستثمرون أن يتصفوا بالرشد وا 

                                                           
1
، عمى الموقع الالكتروني: 94عمي كنعان، الأسواق المالية، منشورات جامعة دمشق، سوريا، ص - 

https://www.google.com/images ?imgarl. 19:30، عمى الساعة 14/02/2018بتاريخ. 
2
 .113، ص 1997، الدار الجامعية لمنشر والتوزيع، مصر، أساسيات التمويل والادارة الماليةمحمد صالح الحناوي، قرياقص رسمية زكي،  - 

3
 .32عصام حسين، مرجع سبق ذكره، ص  - 

4
 .56رشام كيينة، مرجع سبق ذكره، ص  - 
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في ظل الكفاءة الاقتصادية في السوق يتوقع أن يمضي بعض الوقت منذ وصول الكفاءة الاقتصادية: . 1.1
المعمومات إلى السوق وحتى تنعكس آثار تمك المعمومات عمى تمك الأسيم، وىو ما يعني أن القيمة السوقية 

 وتتحقق عن طريق: و الحقيقية لبعض الوقت عمى الأقلمتلسيم ما قد تكون أعمى أو أقل من قي
المعمومات الجديدة تصل إلى المتعاممين في السوق أن ويقصد بيا ة( الكفاءة الخارجي)كفاءة التسعير:أ. 

بسرعة دون فاصل زمني كبير بما يجعل أسعار الأسيم مرآة تعكس كافة المعمومات المتاحة كما أن 
ممين بدون أن يتكبدوا في سبيميا تكاليف مرتفعة مما يعني أن الفرصة متاحة المعمومات تصل إلى المتعا

 .1رباحالأممتعاممين نفس الفرصة لتحقيق للمجميع لمحصول عمى تمك المعمومات و 
ويقصد بيا قدرة السوق عمى خمق التوازن بين العرض والطمب دون (الكفاءة الداخمية) كفاءة التشغيل:ب.  

فيو تكمفة عالية في السمسرة ودون أن يتاح لمتجار والمتخصصين أي صناع السوق  أن يتحمل المتعاممين
 .2ح مغاير فيوبفرصة لتحقيق ىامش ر 

تصنف لنجاح السوق المالي الكفء يجب توفر مجموعة من الشروط متطمبات السوق المالي الكفء: . 1
 إلى شروط عامة وشروط خاصة:

وىي شروط تتعمق بالمحيط الاقتصادي العام الذي المالية: الشروط العامة لنجاح سوق الأوراق  .1.1
 :3تتواجد فيو سوق الأوراق المالية ومنيا

 ؛الاستقرار السياسي والاقتصادي وذلك من خلبل توفر فمسفة اقتصادية واضحة المعالم 
 وجود شركات الوساطة المتخصصة في تحميل الأوضاع المالية لمشركات الأجنبية والاقتصاد الوطني؛ 
 قيمتيا؛ روجود عممة وطنية قوية تتمتع بحد مقبول من استقرا 
  فعال لو دور كبير في عممية الوساطة بين أصحاب الفائض و تواجد جياز مصرفي متكامل سميم

 وأصحاب العجز؛
 .توافر العجز الاستثماري والثقافة البورصية لدى الأفراد 

 الشروط الخاصة لنجاح سوق الأوراق المالية:  .1.1
 4:نمخصيا كالآتي ؤةق أوراق مالية كفاسو أىناك مجموعة من الشروط الخاصة لقيام         
 والمشترين  أن تسود سوق الأوراق المالية المنافسة الكاممة وىذا الشرط مرىون بتوفير عدد كبير من الباعة

 ؛ راوذلك حتى تقل فرص نشوء الاحتكلسوقية اتتوفر ليم حرية الدخول والخروج في العمميات 
  أن يوفر ىذا السوق خاصية سيولة أوراق المالية المتداولة فيو، وىذا الشرط في حقيقة الأمر نتيجة

طبيعية لتوفر الشرط السابق، وبتوافر خاصية السيولة في سوق الأوراق المالية تتحقق الفرص أمام 
                                                           

1
 .192، 191، ص، ص 2001، الدار الجامعية، مصر، أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةعبد الغفار حنفي،  - 

2
 .44، 43عصام حسين، مرجع سبق ذكره، ص، ص  - 

3
 .37، 36، ص، ص 2006، دار الفكر الجامعي، الاسكندرية، مصر، 1، الطبعةالبورصاتمحمد الصريفي،  - 

4
، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة نيل شيادة الدكتوراه ، رسالة لمعوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيمياشيد، بوكساني ر  - 

 .108، ص 2006الجزائر، الجزائر، 



 الفصل الأول                                                       مدخل نظري لأسواق الأوراق المالية
 

  37  
 

ب وبالسرعة المناسبة، كما أن المستثمر لبيع أو شراء الأوراق المالية بالتكمفة المناسبة في الوقت المناس
توفر ىذه الخاصية توفر لسوق الأوراق المالية ميزة ىامة ىي ما يعرف باستمرارية الأسعار السائدة فيو 

 والتي تخفض من احتمالات حدوث حركات مفاجئة وغير مبررة في أسعار الأوراق المالية؛
  توفر لممتعاممين فيو معمومات دقيقة حول أن يتوفر لسوق الأوراق المالية وسائل وقنوات اتصال فعالة

 السعر وحجم عمميات التبادل التي يتم فيو؛
  توفر عنصر الشفافية بقدر يجعل المعمومات عن أسعار الأوراق المالية المتداولة فيو وما يتم عمى ىذه

 ؛ماتالمعمو  احتكارمن  ويحد وبشكل مساو،الأوراق من صفقات متاحة لجميع المتعاممين فيو 
  فر التقنيات الحديثة لحركة التداول وعرض أوامر وتنفيد الصفقات وذلك بالإضافة إلى مجموعات تو

 ؛شارة لممتعاممين في السوقمتخصصة من السماسرة والخبراء القادرين عمى توفير النصح والاست
  ف بييئة كما يشترط أن تكون سوق الأوراق المالية والمتعاممين فيو محكومين من قبل ىيئة أو لجنة تعر

يذه المجنة صفة الفاعمية يشترط أن تكون محايدة ومكونة من أفراد لأو لجنة إدارة السوق، ولكي تتوفر 
ذوي خبرة، عمى أن تستمد ىذه الييئة أو المجنة سمطتيا من مجموعة من النظم والموائح والقوانين اليدفة 

 .ن فعالية سوق الأوراق الماليةد مما يزيىو إلى توفير جو من الاستقرار والأمان لممستثمرين و 
 مستويات وأىمية كفاءة سوق الأوراق المالية :ثالثا
 1 تتمثل في ما يمي: مستويات كفاءة سوق الأوراق المالية:. 1
عتبر أن محاولة المستثمرين يىذا الشكل من كفاءة السوق  غة الضعيفة لكفاءة السوق المالي:الصي. 1.1  

ءا عمى دراسة وتحميل المعمومات التاريخية عن حركة الأسعار أمر غير مجدي التوقع لمستقبل الأسعار بنا
فيذه الصيغة ترفض رفضا تاما لمبناء النظري الذي يقوم عميو التحميل الفني وليس الأساسي ويعرف بالشكل 

قبل الضعيف بكفاءة السوق وبنظرية الحركة العشوائية لأن التغيرات التي تطرأ عمى سعر الأسيم في المست
لابد أن تكون مستقمة تمام الاستقلبل عن سعره في الماضي أو بعبارة أخرى أن التغيرات السعرية المتتالية 
مستقمة عن بعضيا ولا يوجد بينيا أي ارتباط لأنو لا يمكن الاستفادة منيا لمتنبؤ بالتغيرات المستقبمية 

 للؤسعار.
فرض أن أسعار الأسيم لا تتحدد تىذه الصيغة  :قوية )المتوسطة( في كفاءة السوقالالصيغة شبو . 1.1

وبالتالي تحدد الأسعار في أسواق س كافة المعمومات المتاحة فقط بالتغيرات السابقة لأسعارىا بل إنيا تعك
رأس المال بناءا عمى دراسة وتحميل ىذه المعمومات وبذلك لا يمكن لأي مستثمر حتى ولو قام بالتحميل 

 الي حسب ىذه النظرية غير عادية عمى حساب آخرين لم يقوموا بيذا التحميل وبالت الأساسي أن يحقق أرباحا
 ؛كافة المعمومات المتاحة لمجميورلا تعكس فقط التغيرات التاريخية في الأسعار بل تعكس كذلك 

وىي صيغة تعكس السعر الجاري للؤصل المالي الذي يعكس  الصيغة القوية لكفاءة السوق:. 3.1
 ،لعامة والتاريخية وأيضا المعمومات الخاصة التي تستخدم في تحديد قيمة الأصول في البورصةالمعمومات ا

                                                           
1
 .60-58ص  -، ص2002، عمان، الأردن، ، دار المستقبل لمنشر والتوزيع1، الطبعة الأسواق المالية الدوليةوليد أحمد الصافي، أنس البكري،  - 
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مدراء التنفيذيون في ظل ىذه الصيغة بفرضية السوق الكفء تشمل معمومات ال  لذلك فإن المعمومات المتوفرة
يعني استحالة أن  وبالتالي السعر ىنا يعكس جميع المعمومات المتاحة في السوق وىذا وبعض الصحفيون

يحقق المستثمر أرباحا غير عادية عمى حساب الآخرين وتكون في ىذه الصيغة الأسعار السوقية في حالة 
 توازن مستمر ومساوية لمقيمة الحالية.

من الأمور التي يجب إدراكيا أن كفاءة الأسواق المالية ىي مفيوم نسبي وليس مطمق يتحدد بمدى طبيعة و 
ة السوقية لمسيم من جية وبين المعمومات والبيانات التي تحدد المستثمر في ىذه الأسيم من العلبقة بين القيم

 .1جية أخرى
 (: مستويات كفاءة أسواق الأوراق المالية11-11)رقم الشكل 

C    السعر قوية 

 B  متوسطة 

 Aضعيفة 

 
 

  
 الفترة الزمنية

دارةعزمي، أرشد فؤاد التميمي، أسامة المصدر:              دار المسيرة لمطبع ،الاستثمار بالأوراق المالية تحميل وا 
 .145، ص 2004 والتوزيع، الأردن،

أن سعر السيم ما ىو إلا انعكاس لممجاميع الثلبثة من المعمومات وىي  (02-01)رقمويتضح من الشكل       
كفاءة القوية، وعميو فإذا كان السوق معمومات الكفاءة الضعيفة، معمومات الكفاءة شبو قوية، والمعمومات ال

بالشكل القوي لابد  وءيكون كفلكي بالشكل الضعيف أولا، وكذلك  وءكفؤ بشكل شبو قوي، فلب بد أن يكون كف
السوق بالكفاءة الضعيفة كما يمثميا  تمتعأن يمر السوق بمرحمة الكفاءة الضعيفة وشبو القوية، ففي ظل 

يوضح  Bر بين سعر الورقة في السوق وقيمتيا العادلة، أما المنحنىيكون ىناك اختلبف كبي Aالمنحنى 
الفجوة بين سعر السوق والقيمة العادلة وقد تكون الفروقات بينيما في بعض الفترات الزمنية قوية من الصفر 

 . Cلتعكس الكفاءة القوية المتمثمة في الخط المستقيم 

 

                                                           

 .142أرشد فواد التميمي، أسامة عزمي، مرجع سبق ذكره، ص  -1
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 1 وتتمثل في: المشاكل التي تواجو السوق الكفء:.3
ضافية موجبة إإذ أن عممية اكتساح السوق يتطمب تحقيق عوائد مشاكل متعمقة بتعديل المخاطر:  .1.3

المعمومات تشير إلى أن مستقبل الاستثمارات سوف تحقق عوائد إضافية موجبة، فعمى ما كانت ولتحديد إذا 
 ؛المستثمرين تعديل مخاطرىا

مة المعمومات تمثل مشكمة حقيقية يصعب تشخيصيا، إن مدى ملبئمشكمة المعمومات الملائمة:  .1.3
فالمعمومات قد تكون ملبئمة لممجموعة من المستثمرين وغير ملبئمة لآخرين، لذلك فإن الملبئمة لممعمومات 

قدرات وميارات التحميل من جانب ومدى وضوح بنسبية وليست مطمقة، لأنيا تتعمق بدرجة أساسية 
 ؛وموضوعية المعمومة من جانب آخر

 بجانبالحظ  يكونالسوق، حيث  اكتساحوفي بعض الأحيان يمعب الحظ دورا كبيرا في مشكمة الحظ:  .3.3
ن حدثت فإنيا قد المعمومة تحقيق عوائد لا تستند عمى عممية تحميل فيتمكنون منبعض المستثمرين  ، وا 

 ؛تعطي انطباعا خاطئا عن عدم كفاءة السوق
ويعود سبب ذلك إلى وجود ما يسمى بالمطمعين من غير متخذي مشكمة التجسس عمى البيانات:  .2.3

القرارات الذين يتجسسون عمى المعمومات بيدف تحقيق ميزة عمى عموم المستثمرين والاستفادة منيا في 
 كفاءة السوق.عدم ضافية مما يعطي مؤشرا عن إتحقيق عوائد 

 المعمومات وكفاءة سوق الأوراق المالية :المطمب الثاني
ارات استثمارية عنصر حاكم من عناصر البنية الأساسية اللبزم توافرىا لاتخاذ القر عتبر المعمومات بمثابة ت   
وتتميز الأسواق المتطورة بتعدد مصادر المعمومات التي تساىم في توفير المعمومات بكثرة، في نفس  لأمث

 الوقت الذي تكون فيو المعمومات متاحة لمجميع.
 :وخصائصياتعريف المعمومات  .1

أسواق الأوراق المالية، فيي تمثل المحرك الأساسي  المعمومات من أىم الأركان الفعالة لنجاح وتطور تعد   
 لتوجيو المدخرات نحو الفرص الاستثمارية وتحقيق التخصيص الكفء لمموارد.

 : نأخذ منيا ما يميىناك عدة تعاريف لممعمومات تعريف المعمومات: . 1.1
ىي عبارة عن بيانات تنظم بشكل يعطي ليا معنى وقيمة لممستفيد الذي يقوم بدوره بتفسيرىا " :1التعريف 

  ؛وتحديد مضامينيا من أجل استخداميا في صياغة القرارات"
 مجموعة من البيانات والحقائق والدراسات الضرورية لمعرفة السوق". ىي " :1التعريف 

  2:وتتمثل في خصائص المعمومات : .1.1
 خصائص التوقيت: .1.1.1

 :لييا؛إيجب أن يتم توفير المعمومات عند الحاجة  ملائمة الوقت 
                                                           

1
 40، 39فؤاد أرشد التميمي، مرجع سبق ذكره، ص، ص  - 

2
 .90-88ص  -عمر بن حاسين، مرجع سبق ذكره، صا  - 
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 ؛نيتعكس المعمومات أحدث المجريات حول الموضوع المع أن :الحداثة 
 يجب توفير المعمومات بالمعدلات المطموبة؛  :معدل توفر المعمومات 
 عن الماضي والحاضر والمستقبل. يجب أن تقدم المعمومة :الفتر الزمنية التي تغطييا المعمومات 

 وتتمثل في: خصائص المحتوى:  .1.1.1
 يجب توفير المعمومات المطموبة لا غير؛  :الاتصال بالموضوع 
 يجب أن تكون المعمومات ملبئمة لاحتياجات المستخدم أو الموقف المعين؛ :الملائمة 
 يجب توفير كل المعمومات المطموبة؛ :الاكتمال 
 ون المعمومات واسعة النطاق؛يجب أن تك :النطاق 
 يجب أن تكون المعمومات خالية من الأخطاء. :الدقة 

 : تتمثل في:خصائص الييكل .3.1.1
 ن تكون ىناك قدرة عمى توفير المعمومات في صورة ممخصة وتفصيمية؛أيجب  :درجة التفصيل 
 شكال؛أرقام و أو ن يكون ىناك العديد من البدائل لعرض المعمومات في نصوص أيجب  :أسموب العرض 
 يجب توفير المعمومات في صورة سيمة الفيم؛ :الوضوح 
 يجب عرض المعمومات في ترتيب منطقي؛ :الترتيب 
 ن تكون ىناك إمكانية توفير المعمومات من خلبل وسائط متنوعة.أيجب  :الوسائط 

 (: خصائص المعمومات10-11الجدول رقم )
 خصائص الييكل خصائص المحتوى خصائص التوقيت

 درجة التفصيل الاتصال بالموضوع ملبئمة الوقت
 أسموب العرض الملبئمة الحداثة

 الوضوح الاكتمال معدل توفير المعمومات
 الترتيب طاقالن الفترة الزمنية التي تغطييا

 الوسائط الدقة 
 .88عمر بن حاسين، مصدر سبق ذكره، ص ا المصدر:       

ح خصائص المعمومات نلبحظ أنو لمحصول عمى الذي يوض (05-01من خلبل الجدول رقم)
فعالة في أسواق الأوراق المالية لابد أن تتميز ىذه المعمومات بمجموعة من الخصائص تتمثل في  معمومات

 خصائص الييكل، المحتوى والتوقيت.
 ةوراق الماليمصادر معمومات سوق الأ  . 1

 1:يمي منيا مالممعمومات مصادر مختمفة ومتنوعة نذكرىا        

                                                           
 .276، 275، ص، ص 2009دار المريخ لمنشر، السعودية،  ،1، الطبعةالتحميل المالي شركات وأسواق ماليةمحمد المبروك أبو زيد،  -1
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ممساىمين مفصمة عن ل: وتتمثل في كشوف دورية تقوم بنشرىا الشركات التقارير التي تنشرىا الشركات -
 و في شكل نشرات إخبارية؛أسنوي  عو ربأبشكل سنوي  ،نشاط الشركة، ىيكميا، أرباحيا،...الخ

شكل تقارير خاصة عن ر معمومات في ش: تقوم شركات السمسرة بنالتقارير التي تنشرىا شركات السمسرة -
 و الاحتفاظ بالأوراق المالية؛أو بيع أتوصيات بشراء تتضمن وراق المالية، بعض الأ

 رشاد الاستثماري؛: وتتمثل في الصحف، المجلبت، وخدمات الإمعمومات مدفوعة الثمن -
تر لمتعرف : تسمح ىذه المصادر لممستثمرين بالحصول عمى المعمومات عن طريق الكمبيو قواعد البيانات -

 1بأسموبين وىما:طريقة تحميل المعمومات  تتمو عمى التغير في سعر الأوراق المالية المتداولة 
  :الظروف الاقتصادية أو  ت فيويقصد بو دراسة الظروف المحيطة بالمنشأة سواء تمثمالتحميل الأساسي

الكشف عن المعمومات  ظروف الصناعة التي تنتمي إلييا أو ظروف المنشأة ذاتيا واليدف من ذلك ىو
 ؛ية لممنشأةلمتنبؤ بما ستكون عميو الأرباح المستقبم

  :يركز عمى دراسة السجل الماضي في التغيير في السعر الذي يباع بو السيم واليدف منو التحميل الفني
 ىو اكتشاف نمط التغيرات التي قد تحدث مستقبلب عمى سعر السيم من طرف المحمل الاقتصادي.

 ات في كفاءة سوق الأوراق الماليةالمعموم دور: ثالثا
تتوقف كفاءة سوق الأوراق المالية عمى كفاءة نظام المعمومات، أي مدى توفر المعمومات والبيانات        

المناسبة عن الفرص الاستثمارية المختمفة من حيث سرعة تدفقيا، وعدالة فرصة الاستفادة منيا، وانخفاض 
ي المعمومات دورا ىاما في سوق الأوراق المالية إذ تساعد المستثمرين عمى تكاليف الحصول عمييا وتؤد

 .اتخاذ قرارات شراء وبيع الأوراق المالية المختمفة 
المتعاممين في الحصول  ئن عدم تكافأحيث  ؛ىمية ودور المعموماتأثر عدم تماثل المعمومات تبين وا        

سواق ذاتيا من جية ت المستثمرين من جية وعمى كفاءة الأن يؤثر سمبا عمى قراراأعمى المعمومات يمكن 
 لى:إن عدم المساواة بين المستثمرين في الحصول عمى المعمومات يؤدي إف خرى،أ
 وراق المتداولة فيو؛سواق كنتيجة لتراجع عدد الأانخفاض حجم العمميات في الأ 
 سواق؛اممين في الأزيادة تكمفة العمميات وتناقص السيولة وبالتالي تناقص عدد المتع 
 لى إسيم مما يؤدي لى تسعير خاطئ للؤإسواق لممضاربة العشوائية تقود ألى إسواق المالية تحول الأ

 لمموارد المالية المتاحة. ءالتخصيص غير الكف
لى التأخر في نشر المعمومات مما يقمل من فائدتيا وكذلك نوعية إوقد ترجع عدم الكفاءة في نظام المعمومات 

لإغفاليا بعض المتغيرات الرئيسية التي تساعد عمى اتخاذ القرارات  لى عدم الكفاءة إمات تؤدي المعمو 
 الرشيدة. 

 
 

                                                           
 .66، 65، ص، ص 2008دار وائل لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  ،1، الطبعةالاستثمار في بورصة الأوراق الماليةفيصل محمود الشواورة،  - 1
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 سيم. سعار الأأمستويات المعمومات التي تعكس  (:13-11الشكل رقم )
 

 

 

 

 

                                            

               صيغة الضعيفة لكفاءة الأسواق يفترض أن المعمومات  مستوى ال                           
 التاريخية سوف تعكس الأسعار السوقية للؤسيم.                                                                             

   اتق يفترض أن كل المعمومقوية لكفاءة الأسواالمستوى الصيغة شبو                                    
 العامة سوف تعكس الأسعار السوقية للؤسيم.                             

          مستوى الصيغة القوية لكفاءة الأسواق يفترض أن المعمومات                                
     تعكس الأسعار السوقية للؤسيم )معمومات عامة وخاصة(. سوف

عمان،  ، ،الوراق لمنشر والتوزيع ؤسسةم ،01الطبعة ،الاستثمار في الأوراق الماليةحمزة محمود الزبيدي، در: المص   
 . 149ص  ،2001الأردن،

نو حسب الصيغة أحيث  ،سيمسعار الأأيوضح ىذا الشكل مستويات المعمومات التي تعكس  
والتي لا يمكن لأي  سعار الحالية،ة في الأسعار منعكسالضعيفة فإنيا تتوفر المعمومات التاريخية حول الأ

ن تعكس أما الثانية ىي صيغة متوسطة يعني أ ،الاستفادة منيا لمتنبؤ بالتغيرات في المستقبل مستثمر
كل المعمومات معروفة ومتاحة  سعار،لى المعمومات التاريخية حول الأإسعار الحالية بالإضافة الأ

سعار الحالية بصفة كاممة كل المعمومات العامة ن تعكس الأأتعني ما الثالثة ىي صيغة قوية أ ،لممؤسسات
رباح غير عادية أبحيث لا يمكن لأي مجموعة من المستثمرين استخدام معمومات لغيرىم لتحقيق  والخاصة،

 علبه.أبصفة نظامية ومستمرة كما يوضحو الشكل 
  أىم مؤشرات البورصة العالمية ا:ثالث

وراق خرى ويرجع السبب في ذلك لاختلبف الأألى إوراق المالية من دولة الأ سواقأتختمف مؤشرات       
 سواق التي تدخل في حساب المؤشر لذلك سوف نذكر البعض منيا:المتداولة وعددىا في مختمف الأ
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 1:مريكيةوراق المالية في الولايات المتحدة الأسواق الأ مؤشرات الأ .1
ىم من طرف أ ريصد قدم المؤشرات والذيأمن  وجونزر دايعتبر مؤش مؤشر داوجونز الصناعي: .1.1

بإصدار   16/02/1885في   ، حيث قام تشارلز داوني الولايات المتحدة الأمريكيةعمال فصحف المال والأ
ارتفع حجم العينة  1928وفي عام  ،سيما 12مؤشره والذي عرف بمؤشر داوجونز وول ستريت وكان يتضمن 

يعتبر مؤشر داوجونز الصناعي مؤشر و  .ي سيم لمعينةأك التاريخ لم يضاف سيما ومنذ ذل 30لى إليصل 
 .بواسطة المتوسط الحسابي للؤسعار خاص بسوق نيويورك يتم حسابو

سموب بناء ىذا المؤشر أويعتمد  4/03/1957تكوين ىذا المؤشر في  أبد مؤشر ستاندرد اند بورز:. 1.1
وتحسب قيمة المؤشر  سيم  500ن يعرف باسم صبح الآأداما و استخو كثر شيرة ساس القيمة ويعتبر الأأعمى 

 من خلبل العلبقة التالية:
 
 القيمة السوقية  للؤسيم في الفترة        قيمة المؤشر =                

 القيمة السوقية للؤسيم في فترة الأساس                                      
 
 2 :ية في اليابانوراق المالسواق الأ أمؤشرات  .1

وطريقة حسابو تقوم عمى  ،مؤسسة يابانية كبيرة 225ويتكون من 1950نشاءه عام إ: تم مؤشر نيكاي .1.1
 مؤسسة لعينتو والمجموع المحصل عميو يقسم عمى عدد المؤسسات المكونة لمعينة، 225سعار لأجمع 
نو لا أومن نقائص ىذا المؤشر  المؤشر،ن مؤشر نيكاي ىو الوسط الحسابي لمعينة التي يقوم عمييا أبمعنى 

 سيم المؤسسات ذات القيمة السوقية الكبيرة.أسعار أيتأثر بالأسعار العالية نسبيا والتي قد لا تكون بالضرورة 
بنفس التاريخ الذي  100عطيت لو قيمة أو  4/01/1968: لقد تم انشاءه بتاريخ  TOPIXكسيتوب. 1.1

مؤسسة تمثل كل قطاعات  1165ىم من سابقو لأنو يغطي أيعتبر وىذا المؤشر  ،ساساعتبر سنة الأ
نو إساس القيمة السوقية بكافة المؤسسات المكونة لممؤشر ومن ثم فأالاقتصاد الياباني وجاء موزعا عمى 

 كثر صدقا من مؤشر نيكاي .أيعكس وضعية البورصات اليابانية بصورة 
   3:وراق المالية في فرنساسواق الأ أمؤشرات . 3

يتم استعمالو من طرف  كثر تمثيلبالأمؤشر الوىو  وراق المالية ككل،سواق الأأيعبر عن  مؤشر كاك:. 1.3
 100ساس وقيمة المؤشر في سنة الأ ،1991مؤسسة في سنة  300شركة البورصات الفرنسية ويتكون من 

 .31/12/1981نقطة وذلك بتاريخ 

                                                           
  .261ص مرجع سبق ذكره،، س المالأسواق ر أوراق المالية و الأ  براىيم ىندي،إ منير -1
    .123ص، 2002، مصر، الدار الجامعية ،سواقوراق المالية وموقعيا من الأبورصة الأ  البطريق يونس، مين زوبل،أمحمود  -2

الجزائر  جامعة الجزائر، عموم التسيير، كمية العموم الاقتصادية والتجارية،،  طروحة دكتوراهأ ،بورصة القيم المتداولة وتمويل التنمية براق محمد، - 3
  .179ص ،1999،
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شركة فرنسية مقيدة في سوق التسديد  40تتكون من يتم حسابو انطلبقا من عينة : 04مؤشر كاك  .1.3
وذلك بقياس التغير في القيمة السوقية لعينة المؤشر  ساس القيمة السوقية،أالشيري، وىو موزون عمى 

نقطة ويحسب ىذا  1000ىذه القيمة مقدرة ب  ،31/12/1987ساس بتاريخ بالنسبة لقيمتيا السوقية في سنة الأ
 المؤشر بالصيغة التالية:

 

 القيمة السوقية الحالية                            
 100=                                          × 40مؤشر كاك   

 القيمة السوقية القاعدية المعدلة                      

 :1 وراق المالية في بريطانياسواق الأ أمؤشرات  .2
سيم  100يتكون من  ؤشر يتم حسابو في المممكة المتحدة،حدث مأىو : 111فايننشال تايمزمؤشر  .1.2
 .س المال المتداولة بالبورصةأمن ر  %70سيم كبر الشركات وتمثل قيمة ىذه الأأشركة من  100تمثل 

ويعتمد حساب ىذا المؤشر عمى المتوسط الحسابي المرجح ويتم تعديمو عند الضرورة لاستيعاب التغيرات 
ويتم نشر قيمتو من خلبل  لكتروني،إويتم حسابو كل دقيقة من خلبل نظام  مؤشر،التي قد تؤثر عمى قيمة ال

 ار النشر.دذاعة و الإ
 30ويضم المؤشر  1935قدم المؤشرات بالمممكة المتحدة منذ عام أ ىو: 31الفايننشال تايمزمؤشر  .1.2

من ىذا المؤشر ىو  ساسيويتم نشره بجريدة فايننشال وكان الغرض الأ، سيم لأكبر الشركات الصناعية
وزان المتساوية وعمى مدخل الأ ويعتمد حساب المؤشر عمى المتوسط اليندسي،، سواقالتنبؤ باتجاىات الأ

ن القيمة السوقية ألا إسيم التي يشمميا المؤشر نو رغم من انخفاض حجم العينة للؤألى إشارة وتجدر الإ
 .ورصة لندنة ببسيم المتداولمن حممة الأ %25سيم المؤشر تعادل لأ

 2:قسام التاليةلى الأإو الوظيفة أومن خلبل ما سبق يمكن تقسيم المؤشرات حسب اليدف 
  :سواق بمختمف القطاعات الاقتصادية ي تقيس اتجاه الأأ سواق ككل،حيث تيتم بحالة الأمؤشرات عامة

اىمتيا لمناتج يعكس مس جميع القطاعات ممثمة تمثيلب تكونسيم المتداولة و لذلك تتكون من جميع الأ
 .جماليالداخمي الإ

 :و أسواق بالنسبة لقطاع معين كقطاع الصناعة، حيث تقتصر عمى قياس سموك الأ مؤشرات قطاعية
مثل مؤشر داوجونز لمصناعة ومؤشر  خرى.من القطاعات الأ وغيياو قطاع النقل أقطاع الخدمات 

  .ز لمخدمات العامة ومؤشر الخط والغازر بو  ستاندرد اند

                                                           
  .252، 251ص، ص  مرجع سبق ذكره، حمد سعد عبد المطيف،أ -1

 التوزيع ،عالم الكتب الحديث لمنشر و  ،1الطبعة  ،سلاميةسواق المالية الإصول المصرفية والأأ نجاح عبد العميم عبد الوىاب ابو الفتوح، - 2
  .241ص  ،2014مصر،



 الفصل الأول                                                       مدخل نظري لأسواق الأوراق المالية
 

  45  
 

  سيم شركات متوسطة الحجم أسواق ثانية تتداول فييا أذا كانت الدولة تتوفر عمى إ سواق:ات الأمؤشر
ذا كانت تتوفر عمى إسواق وذلك بقصد معرفة اتجاىيا ونفس الشيء نو يمكن حساب مؤشر تمك الأإف
 .سيم الشركات الصغيرةألتداول  سواق ثانيةأ
 ة وراق الماليلأ سواق اأ مؤشرات: الثالثالمطمب  
سعار أالعام لتحركات  الاتجاهنيا تعكس أسواق حيث الأ لاتجاهتمثل مؤشرات البورصة مقياسا شاملب       

داء ألية يقيس بشكل موضوعي اولمحصول عمى مؤشر ذو كفاءة ع ،سيموراق المالية وبالخصوص الأالأ
 سس ومعايير عند حسابو.أخذ بعين الاعتبار عدة سواق وجب الأالأ
 وراق المالية سواق الأ أمؤشرات  ولا: مفيومأ

قيمة رقمية مطمقة بصورة  ": 1نوأسواق عمى مؤشر الأ : يعرفوراق الماليةسواق الأ أتعريف مؤشرات  . 1
و التغيرات المقطعية أرقام قياسية تصمح لعمميات المقارنة والملبحظة والقياس لمتغيرات الزمنية أو أمتوسطات 

وراق المالية سواق الأأقاليم في مستوى زمني معين والحاصمة في والأ سواقالصناعات والأو بين المنشآت 
 ."سيموبشكل رسمي سوق الأ
ىميتو أوتكمن  ،وراق الماليةسواق الأأسيم و حركة جميع الأيعكس ن مؤشر السوق ىو أومنو نستنتج 

كما يمكن  حفظة،و مأي استثمار فردي أن نحكم عمى أداء الكمي وبالتالي بفضمو يمكن نو يعبر عن الأأفي 
 ن نستخدمو في التنبؤ بالاتجاىات المستقبمية.أ
 : 2فيما يمي ىذه الأىمية نمخصوراق المالية: سواق الأ أىمية مؤشرات أ .1
  دائيا أسيم الشركات في جميع القطاعات الاقتصادية ويمخص أسعار أسواق كونو يعكس داء الأأتمخيص

 بمعايير ومؤشرات رقمية قابمة لممقارنة؛
 سواق من خلبل عادة تنظيم الأإوراق المالية عمى سواق الأأاعد المؤشر القائمين والمشاركين في يس

سعار سعار وتصويبيا باتجاه يعكس الألى انحراف الأإدت أعمميات المراجحة التي تحدد العناصر التي 
 بدقة؛

 سواق المالية في مؤشرات الأ و معأو السوق ومع المعايير المختارة أسعار السيم أداة فعالة لممقارنة مع أ
 خرى؛الدول الأ

  دوات مفيدة في البحوث الماليةأالمؤشرات. 
 3:تتمثل في ساسية لممؤشراتالاستخدامات الأ.3

سيم المتداولة سعار الأأحيث يعكس كافة التحركات في متابعة اداء المحافظ الاستثمارية المالية:  .1.2
 .سيمن المؤشرات قد تتسع لتشمل كافة الأة المالية المنوعة جيدا لأداء المحافظ الاستثماريأوبالتالي يعكس 

                                                           
  .298اغر، مرجع سبق ذكره، ص دمحمود محمد ال -1
  .66المرجع نفسو، ص -2 
  .216، ص 2005الأردن، ‘ ، دار المعتز لمنشر والتوزيعالأسواق المالية والنقديةرسمية أحمد أبو موسى،   -3
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سواق في يمكن التنبؤ بالتطورات المتوقعة لحركة الأ سيم في البورصات:سعار الأأالتنبؤ بحركة  .1.2
ساليب أسيم باستخدام سعار الأأالمستقبل ويمكن تحميل العلبقة بين المتغيرات الاقتصادية والتغيرات في 

 .والارتباط الانحدارية مثل طريقة المربعات الصغرى وتحديد حصائإ
ن المدير المحترف الذي يشرف عمى أيعني ديرين )مدراء المحافظ المالية (:داء المأالحكم عمى  .3.2

ن يحقق عائدا جيدا يعكس أعميو  إلزاماع يكون يساليب متقدمة في التنو أمحفظة مؤسسة مالية والتي تستخدم 
ن يأخذوا بالحسبان التباين بين مخاطر المحفظة ومخاطر أعامة، كذلك يجب عمى المديرين  سواق بصفةالأ
 سواق التي تنشط فييا.الأ

الوقوف عمى طبيعة العلبقة بين بعض المتغيرات الاقتصادية يمكن  التنبؤ بالحالة الاقتصادية: .2.2
ساسي الذي يمكن من خلبلو التحميل الأليو عادة بإعمى المؤشرات ىو ما يشار  أوبعض المتغيرات التي تطر 

 .1نو اتخاذ القرار السميمأسواق في المستقبل وىذا من شعميو الأ التنبؤ مقدما بما ستكون
 وتتم عن طريق:: ثانيا: كيفية بناء المؤشرات

ن أوراق المستخدمة في حساب المؤشر ىذه العينة يجب يقصد بالعينة ىنا مجموعة الأ  ملائمة العينة: .1
 جوانب: ةون ملبئمة من ثلبثتك
كثر أوراق المالية التي يتضمنيا المؤشر كمما كان المؤشر نو كمما زاد عدد الأأالقاعدة العامة الحجم: -

 سواق؛تمثيلب لحالة الأ
ذا كان المؤشر إنو أي أسواق ن تغطي العينة المختارة القطاعات المختمفة في الأأفيقصد بو  الاتساع: -

و قطاع من أن يتضمن اسيما لمنشآت في كل صناعة أسواق ككل ينبغي لة الألى قياس حاإييدف 
 القطاعات المكونة للبقتصاد القومي؛

  .يبنى عمييا المؤشر سيم التيسعار الأأي مصدر الحصول عمى أالمصدر:  -
 وىي: وزان النسبية لمفردات العينة:الأ  .1
  سعار ألى مجموع إساس نسبة سعر السيم أمى ليا عآوزن السيم يتحدد  ساس السعر:أمدخل الوزن عمى

 سيم الفردية التي يقوم عمييا المؤشر؛الأ
  مر بالمؤشرات فاذا تعمق الأ عطاء قيم متساوية لكل سيم داخل المؤشر،إيعني  وزان المتساوية:مدخل الأ

قيمة مقموب تتحدد ب طمب حساب كمية وىمية وزان يتن تساوي الأإة لسيم واحد فأالتي لا تمثل فييا المنش
 السعر وذلك حتى تكون القيم متساوية؛

  سيم ساس القيمة السوقية الكمية، لعدد الأأوزان نسبية لمسيم عمى أيعطي  وزان حسب القيمة:مدخل الأ
ة التي لا أساسي في مدخل السعر فالمنشة ممثمة في المؤشر وبذلك يتجنب العيب الأأالعادية لكل منش

 .2يا يتساوى وزنيا النسبي داخل المؤشرتتساوى القيمة السوقية لأسيم

                                                           
  .103، ص1998، مكتبة عين شمس، مصر، الاستثمار في الأوراق الماليةسعيد توفيق عبيد،  -1

- هنيدي منير ابراهيم، الأوراق المالية وأسواق المال، منشأة المعارف للنشر، مصر، 0223، ص-ص013-010.
2
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 :خلاصة الفصل
المالية أحد الآليات اليامة لتجميع وتوجيو الموارد المالية وتوظيفيا في  تعتبر أسواق الأوراق      

المشروعات الاستثمارية، فيي تؤدي دور الوسيط بين المستثمرين وبين الجيات المصدرة للؤوراق المالية، كما 
تسيل لممنشآت إيجاد و أخرى للؤفراد وصغار المستثمرين فرصا متنوعة لتوظيف مدخراتيم تمنح من جية 

 مصادر تمويل متنوعة.
إذ يتم تداول في ىذه الأسواق العديد من الأدوات المالية، منيا التقميدية كالأسيم والسندات بمختمف       

والتطورات في القطاع المالي كالمشتقات  تماشيا مع المستجدات ابتكارىاأنواعيا ومنيا الحديثة التي تم 
الذي تصدر فيو  يالأول سوقوالأوراق الميجنة، كما تنقسم أسواق الأوراق المالية إلى سوقيين فرعيين وىما ال

الثانوي الذي تتداول فيو الأوراق المالية، ويتيح السيولة لأصحاب الأوراق  سوقالأوراق المالية لأول مرة، وال
 اجة.المالية عند الح

باعتبار الأوراق المالية المتداولة فييا أحد أىم مجالات الاستثمار، فإن ذلك يقتضي أن يتيح قدرا كافيا و       
إذا عكست أسعار الأوراق المالية المتداولة في ف ،حتى نعطي لممستثمرين الثقة والأمانيا من المعمومات حول

، ويعتمد الميتمون من خبراء ومستثمرين في كفؤةالتوصف في ىذه الحالة بالأسواق فالمعمومات  السوق
متابعة أداء أسواق الأوراق المالية عمى المؤشرات التي تعتبر أداة لقياس تطور أسعار الأوراق المالية المسجمة 

 .في البورصة بطريقة مستمرة ومنظمة كما أن لكل دولة مؤشراتيا



  

الفصل الثاني: أسواق الأوراق 
العربية، الواقع، معوقات 

 وآليات التفعيل
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 تمهيد:
لقد أنشأت بعض أسواق الأوراق المالية العربية منذ زمن بعيد إلا إن أغمبيتيا حديثة العيد، وبأخذ 

 التاريخي نجد أن بعضيا يعود تأسيسيا إلى فترة الاستعمار والبعض الآخر أنشئ في فترة الاستقلال.المعيار 
كما تتباين أسواق الأوراق المالية العربية من حيث درجة تطورىا ونشاطيا وتنظيميا إلا أن ما يلاحظ 

منيا، خاصة بعد إدراك الدول في الآونة الأخيرة أن أغمبيا يتجو نحو التطوير مما سمح بتحسن أداء البعض 
العربية لأىمية ىذه السوق في الاقتصاد، باعتبارىا وسيمة لتعبئة المدخرات وما يمكن أن تمعبو في النيوض 

 بالتنمية الاقتصادية.
ويتوقف نجاح مثل ىذه الأسواق بصفة عامة عمى مدى توفر عوامل عديدة والتي تم التطرق إلييا في 

راسة، وللأسف فإن أغمب تمك المقومات غير متوفرة في الدول العربية، وىو ما الفصل الأول من ىذه الد
 جعل أسواق الأوراق المالية عاجزة عن أداء الدور المطموب منيا.

أسواق الأوراق المالية العربية، الواقع، معوقات وسيتم التطرق في ىذا الفصل الذي يحمل عنوان "
 " إلى المباحث التالية:وآليات التفعيل

 واقع أسواق الأوراق المالية العربية؛ المبحث الأول:
 معوقات تطوير أسواق الأوراق المالية العربية؛ المبحث الثاني:
 سبل تفعيل أسواق الأوراق المالية العربية وتعزيز الروابط فيما بينها. المبحث الثالث:
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 .المبحث الأول: واقع أسواق الأوراق المالية العربية
زاد اىتمام الدول العربية بأسواق الأوراق المالية العربية نتيجة لمتطورات التي يشيدىا النظام المالي، لقد 

لذا سعت إلى تطوير وتحديث ىذه الأسواق من خلال حركة الإصلاح والتطوير، وىذا تماشيا مع مسيرة 
تصاديات الناشئة ليا خاصة التنمية، كما زاد الاىتمام بيا أكثر بسبب أزمات البورصة التي تعرضت الاق

الأزمات الأسيوية من جية، وقناعة منيا بالدور الكبير الذي يمكن أن تمعبو ىذه الأسواق إذا كانت نشطة 
 .زمة من جية أخرىوتتمتع بالكفاءة اللا
 ماهية أسواق الأوراق المالية: المطمب الأول

الحاجة إلى إنشائيا من أجل مواكبة تعتبر أسواق الأوراق المالية العربية حديثة النشأة وظيرت 
الأحداث والتطورات العالمية فيما يخص تبني الاقتصاد الحر، كما أن قياميا راجع إلى عدة عوامل وتتميز 

 بمجموعة من الخصائص سنتطرق إلييا في ىذا المطمب.
  نشأة أسواق الأوراق المالية في الدول العربية وعوامل قيامها: أولا
 .  نشأة أسواق الأوراق المالية في الدول العربية:1 

لم يكن في المنطقة العربية حتى النصف الأول من الستينات سوى بمدين لدييما سوق مالية منظمة 
عمى 1969للأوراق المالية وىما مصر ولبنان، وقبل نياية الستينات عممت كل من المغرب ثم تونس سنة 

تم افتتاح  1977تطويرا لآلية تسعير القيم المنقولة في كل منيما، وفي عام إقامة بورصة للأوراق المالية 
بورصة للأوراق المالية في كل من الكويت الأردن، وقبل أن ينتيي عقد الثمانينات قامت البحرين بإنشاء 

وخلال التسعينات تم  1989، وسمطنة عمان أنشأت سوق مسقط للأوراق المالية عام 1988بورصتيا عام 
والذي شيد  1995، ثم بدأت بورصة الخرطوم نشاطيا مع مطمع عام 1993شاء سوق بغداد المالي عام إن

تم افتتاح سوق فمسطين للأوراق المالية، كما أن السعودية تطور  1996أيضا افتتاح بورصة بيروت، وفي عام 
 .1سوقيا للأوراق المالية في الوقت الحاضر وفقا لأسس قانونية حديثة

 :قيام الأسواق المالية في الدول العربية . عوامل2
 :2إن انتشار أسواق الأوراق المالية العربية والذي كان في مجال زمني ضيق جدا لأسباب مختمفة منيا 

 تعاظم السيولة وخاصة في الدول المصدرة لمبترول؛ - 
والموارد البشرية والخدمات ارتفاع أىمية القطاع الخارجي )التجارة الخارجية، حركة رؤوس الأموال  - 

 المختمفة وأسعار الصرف( وذلك مع تزايد الانفتاح عمى الاقتصاد العالمي؛
صدار أو تعديل التشريعات  - توكيد دور القطاع الخاص وعدم توجياتو عن طريق قرارات الخصخصة وا 

نشاء شركات المساىمة؛  المتعمقة بتحرير التبادل في كافة الأسواق وا 

                                                           
 . 263، ص2000، المؤسسة الحديثة لمكتاب، لبنان، العمميات المصرفية والسوق الماليةخميل اليندي أنطوان الناشف،  -1
 .194، ص 2006، دار الحامد لمنشر والتوزيع، الأردن،01، الطبعة الاستثمار في البورصةمحمد عوض عبد الجواد، عمي إبراىيم الشديفات،  -2
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افقو ازدياد الاىتمام والوعي بالعلاقات الاقتصادية والنقدية وىنا ر النقدي وتنامي القوة الشرائية والذي  التوسع -
 . ية التي تستخدم فيياما لفت انتباه عدد كبير من المواطنين والمدخرين إلى الأسواق المالية والأدوات المال

 مفهوم وأهمية أسواق الأوراق المالية: ثانيا
الأوراق المالية العربية من الملامح التي ظيرت في السنوات الأخيرة، حيث شيدت تعتبر أسواق 

 اىتماما زائدا لأن ىذه الأسواق تساعد عمى زيادة النمو الاقتصادي وتقميل الاعتماد عمى التمويل الخارجي.
بأنيا "المنطقة العربية يمكن تعريف أسواق الأوراق المالية العربية . مفهوم أسواق الأوراق المالية العربية: 1

التي يتم عمى مستواىا تداول الأوراق المالية "، وأىم ما تتميز بو ىذه الأسواق ىي الزيادة في القيمة السوقية 
 للأسيم بالإضافة الى تزايد حجم الإصدارات الجديدة.

معظميا إلا أنو توجد  وبالرغم من أن الصفقات العامة التي تميز أسواق الأوراق المالية العربية ىي واحدة في
 اختلافات عديدة ىي:

 عدد الشركات الجديدة؛ 

 القيمة السوقية للأسيم؛ 

 .حجم الأموال المتداولة 

وىذه الاختلافات تعكس بدورىا طبيعة كل دولة من الناحية الاقتصادية والمالية مثل حجم القطاع 
 الاستثمار فييا ومصادر الأموال.الخاص ودوره في الاقتصاد، ومدى اقبال المستثمرين الخارجيين عمى 

 . أهمية أسواق الأوراق المالية2
في الوقت الذي بدأ فيو الاقتصاد العربي يعرف فوائض مالية معتبرة نتيجة ارتفاع أسعار البترول 

حيث كانت العديد من الدول تممك موارد مقبولة ىذه الأخيرة التي كانت تيرب نحو الخارج  (،1973-1974)
ىذا ما جعل الاقتصاد العربي عرضة لخسائر فادحة، الشيء الذي دفع الدول العربية لتفكير في  لعدة أسباب،

 1إنشاء أسواق مالية للاستفادة من أىميتيا الكبيرة في الاقتصاد، والتي نختصرىا فيما يمي:
ى تنمية توفير الأموال الازمة لمطاقات الانتاجية عن طريق تغطية إصدارات شركات المساىمة والعمل عم -

 استقرار التعاون في الأوراق المالية وزيادة مقدار شركات الأعضاء في السوق عمى تحقيق أغراضيا؛
العمل عمى ترشيد أساليب التعامل بما يكفل سلامة وتوفير الحماية لجميور المتعاممين وعمى نحو يقدم  -

 الاقتصادية الدولية؛عمميات التنمية الاقتصادية ويساعد عمى تحقيق أىداف السياسة 

ية إلى مصاف تركيز الجيود نحو تكامل وتنسيق العمل بين الأنشطة الاقتصادية والمالية لموصول بالتنم -
 ؛الدول الكبرى

المساىمة في زيادة قدرة الحكومة عمى مراقبة الأموال الوطنية الموجودة في السوق المحمية مع إمكانية  -
 تحديد حجم السوق السوداء.

                                                           
 لممزيد ارجع إلى الموقع التالي:  - 1

Research-ready.blogspot.com, 14/02/2018, h.  11،30  
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 شروط إنشاء أسواق الأوراق المالية العربية وخصائصها: ثالثا
أسواق الأوراق المالية العربية يستوجب مراعاة بعض الشروط والتقيد بيا لتكون أسواق فعالة  ءلإنشا

 ونشطة وذات خصائص لتنشيط الاقتصاد القومي .
 . شروط إنشاء أسواق الأوراق المالية العربية:1

ارد طائمة ووفيرة في مختمف المجالات، إلٌا أن الواقع يفرض عمييا إقامة تستحوذ الدول العربية عمى مو 
 :1تحالفات وتكتلات لأسواق مشتركة وىذا لا يمكن أن يكون إلٌا بعد تحقق الشروط التالية

 ؛ عيتوفير مناخ استثماري مستقر يتمثل في حالة استقرار سياسي واقتصادي واجتما -

الجاد عمى تعميق الوعي الاقتصادي والاستثماري، وتوفير الحرية وبالتالي تعميق أىمية الادخار  العمل -
لدى المواطنين، إضافة إلى توفير ىيكل متكامل من المؤسسات المالية التي تستخدم أساليب متقدمة 

 ومتطورة في التمويل بالأوراق المالية؛

لكترونات، وتجميع المعمومات  إنشاء - مركز عربي لممعمومات تكون ميمتو توفير شبكة اتصالات متقدمة وا 
تصادية والفرص الاستثمارية والوظيفية داخل الدول العربية وجعميا في متناول رجال الأعمال والمؤسسات الاق

 لاتخاذ القرارات الصحيحة؛
ة في نشرة كتابية مما يتيح لمشركات بيان ميزانياتيا ونتائج نشر الأسعار اليومية للأوراق المالية المعروض -

 عن مشروعاتيا؛أعماليا وبيانات كافية 
توحيد أسواق المال الثانوية العربية كخطوة أولى، وفتح باب الاستثمار أمام جميع المواطنين العرب من  -

بية أمام ية وفتح الأسواق العر خلال شراء الأسيم، أما الخطوة الثانية فتشمل تنظيم سوق رأس المال الأول
 التكتلات المالية؛

عداد دراسات جدوى اقتصادية تفصيمية لمشاريع التكامنظم عربية موحدة و وضع  -  ؛ل العربا 

إصدار أوراق مالية سميمة صالحة لمتبادل بالتأكد من عدم وجود غش أو نصب أو مضاربات وىمية يعود  -
 يين.ىذا لخبرة وميارة السماسرة والوسطاء الحال

 وتشمل عمى مجموعة من الخصائص تتمثل في: . خصائص أسواق الأوراق المالية العربية:2
لازالت حجم الإصدارات الأولية من الأسيم والسندات لمشركات القائمة . من حيث نشاط السوق الأولي: 1.2

الناتج المحمي الإجمالي حديثة النشأة في الدول العربية تتسم بالضآلة، وذلك من خلال نسبة الإصدارات إلى 
لى القروض والتسييلات، ويمكننا أن نرجع ذلك إلى العديد من العوامل منيا ما يتعمق بعزوف شركاتيم عن  وا 
طرح أسيميا للاكتتاب العام رغبة من المستثمرين في السيطرة عمى إدارة شركاتيم وعدم إخضاعيا لرقابة 

فية والإفصاح وكذلك محدودية الوعي لدى المستثمرين الذين السمطات وبالتالي عدم التزاميا بقواعد الشفا
 .2دية كالبنوك أو المؤسسات الشخصية.يقومون غالبا بتوفير احتياجاتيم من المصادر التقمي

                                                           
 .178، ص 1998،  دار أبجد لمنشر والتوزيع، بيروت، لبنان، 1الطبعة  التكامل الاقتصادي العربي الواقع والآفاق،عبد المنعم سيد عمي،  -1
 .84، ص 2008، دار مجدلاوي لمنشر والتوزيع، الأردن، العولمة المالية ومستقبل الأسواق المالية العربية لرأس المالشذى جمال الخطيب،  -2
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: ويتم قياسو من خلال مؤشرين ىما عدد الشركات المدرجة في السوق والقيمة الرأسمالية . حجم السوق2.2
م الأوراق المالية العربية وتتسم أسواق المال العربية بانخفاض القيمة السوقية ليا، حيث نلاحظ محدودية حج

 يم النشطة.مى الأسوتزداد ضالة حجم السوق العربية إذا ما انصرفنا لمتركيز ع
: يقصد بيا نسبة تداول الأسيم النشطة إلى إجمالي حجم التداول، وىي تعكس . درجة تركز التداول3.2

ية، ويلاحظ أن كافة الأسواق المالية العربية لرأس المال تعاني من ارتفاع درجة تركز جودة الأوراق المال
 .1التداول، وىو ما يعني انخفاض عدد الأسيم ذات الجاذبية

ويقصد بيا إمكانية تحويل الأصول المالية بسرعة إلى أرصدة نقدية سائمة . درجة سيولة السوق: 4.2
الأموال التي يحتاج إلييا طالبيا ووجود معروض متنوع من الأدوات وبالتالي السرعة في الحصول عمى 

المالية الجيدة والمستحدثة، حيث أنو من الأىمية أن يحقق السوق المالي السيولة للأوراق المالية في أي وقت 
 وبأقل التكاليف.

ة الأسعار نتيجة لازالت تعاني أسواق الأوراق المالية العربية من شدة التقمبات في حرك. التقمب: 5.2
صدار المزيد من الأسيم بدرجة أكبر  اعتمادىا عمى التمويل من المصادر الخارجية المتمثمة في القروض وا 

 . 2من اعتمادىا عمى الأرباح المحتجزة، ويترتب عمى ذلك النمط التمويمي
الأوراق  تختمف أسواق: ض أسواق الأوراق المالية العربيةالهيكل التنظيمي لبع: المطمب الثاني

المالية العربية من حيث ظروف وتاريخ إنشائيا وعدد الشركات المدرجة فييا وحجم التعاملات وغيرىا من 
 السمات التي ترتبط بيذه الأسواق، ومما سبق يمكن تناول أسواق الأوراق المالية العربية من خلال:

 الهيكل التنظيمي لبعض أسواق الأوراق المالية الخميجية:: أولا
ت معظم دول مجمس التعاون الخميجي بسن القوانين المنظمة لأسواق الأوراق المالية بيدف توفير قام

 بيئة أعمال ملائمة، خاصة مع تميز ىذه الدول بوجود فوائض مالية معتبرة يمكن استثمارىا في تمك الأسواق.
 . الهيكل التنظيمي لسوق الأوراق المالية في المممكة العربية السعودية:1

 :3وتمثمت فيما يمي. نشأة سوق الأوراق المالية في المممكة العربية السعودية: 1.1
بدأت الشركات السعودية المساىمة نشاطاتيا في أواسط الثلاثينات عندما تم تأسيس أول شركة 

 14كان ىناك  1975مساىمة في المممكة العربية السعودية وىي الشركة العربية لمسيارات. ومع حمول عام 
ركة مساىمة، وقد أدى النمو الاقتصادي السريع جنبا إلى جنب مع عمميات السعودية لمبنوك الأجنبية في ش

وقد تم طرح كما ىائلا من الأسيم عمى  ضخم من الشركات والبنوك المساىمة،السبعينات إلى تأسيس عدد 
اشرت الحكومة النظر في الجميور في ىذه الفترة وبقي السوق غير رسمي حتى أوائل الثمانينات عندما ب

                                                           
1

 .142،143، ص، ص2001، دار الأىدام لمنشر والتوزيع، مصر،البورصات العربية الدور والعلاقات البينية وتحديات التحريرسميمان المنذري،  -
 .184شذى جمال الخطيب، مرجع سبق ذكره، ص  -2
 .120نورين بومدين، مرجع سبق ذكره، ص  -1
 .214بوكساني رشيد، مرجع سبق ذكره، ص  -2
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صدر الأمر الممكي القاضي بتنظيم تداول الأسيم عن طريق  1984وفي عام اول، إيجاد سوق منظم لمتد
  ة وزارية للإشراف عمى السوق.البنوك المحمية وتشكيل لجن

  1:ة السعودية : يتم إدراج أسيم الشركات المساىم. شروط ومتطمبات الإدراج2.1

 تكون شركة مساىمة عامة، وتكون أسيميا قابمة لمتداول طبقا لنظام الشركات السعودية؛  أن -

فيما يخص الأسيم النقدية التي يكتتب بيا المؤسسون أو الأسيم العينية أو حصص التأسيس، فلا يجوز  -
دة كل منيما تداوليا في السوق قبل نشر الميزانية وحساب الأرباح والخسائر عن سنتين ماليتين كاممتين م

 اثنتي عشرة شيرا من تأسيس الشركة أو من تاريخ قرار تحويميا إلى شركة مساىمة؛

أن تقدم الشركة طمبا للإدراج مرفقا بصورة من النظام الأساسي وقائمة بأعضاء مجمس الإدارة ونموذج  -
 لممكية أسيميا.

اول الإلكترونية، حيث كان أول سعت السوق السعودية إلى تطبيق أحدث أنظمة التد . نظام التداول:3.1
لمتداول الإلكتروني، وبقيت بعدىا تقوم بعممية استبدال الأنظمة بأخرى أحدث منيا   ESISأنظمتيا نظام 

ضافة أنواع جديدة من الأوامر وخصائصيا وميزة التسوية الفورية،  وأكبر في قدراتيا الاستيعابية والتقنية وا 
عمميات والإجراءات الخاصة المتعمقة بإدخال ومعالجة الأوامر المضافة بالإضافة إلى قدرتيا عمى إكمال ال

في السوق وتنفيذىا بالكامل دون تدخل يدوي، كذلك الحصول عمى معمومات السوق والأخبار اليومية بشكل 
 آن ومباشر مما يساعد المستثمرين عمى اتخاذ القرار المناسب.

المالية بطريقة إلكترونية وفيما يخص الأسيم تكون التسوية آنية : يتم تسوية الأوراق . التسوية والمقاصة4.1
 أما بالنسبة لأدوات الدين فتكون بعد يومين من تاريخ تنفيذ الصفقة.

 :2وتشمل عمى. مؤسسات أسواق الأوراق المالية في السعودية: 5.1
صدار الموائح والقواعد  أ. هيئة السوق المالية: تتولى الإشراف عمى تنظيم وتطوير السوق المالية، وا 

والتعميمات اللازمة لتطبيق أحكام نظام السوق المالية بيدف توفير المناخ الملائم للاستثمار في السوق، 
 وزيادة وحماية المستثمرين من الأعمال غير المشروعة في السوق.

وىي الجية الوحيدة المصرح ليا بمزاولة العمل في تداول الأوراق المالية  ة:ب. شركة السوق المالية السعودي
 في السعودية وىذا من خلال:

 إدارة و تشغيل السوق المالية بكفاءة وفعالية؛ 

 ضمان كفاءة وجودة وعدالة السوق؛ 

 .تطوير إمكانات وقدرات السوق الفنية والتنظيمية 

لتنفيذ عمميات الإيداع ونقل وتسوية ومقاصة وتسجيل ممكية الأوراق وىذا ج. مركز إيداع الأوراق المالية: 
 المالية المتداولة في السوق.

                                                           
 

.123، 122نورين بومدين، مرجع سبق ذكره، ص، ص  -1  
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 :الهيكل التنظيمي لسوق الأوراق المالية العربية في البحرين .2
يعتبر النظام المصرفي في البحرين من أقدم النظم المصرفية . نشأة سوق الأوراق المالية في البحرين: 1.2

، ويعتبر تأسيسو كأول شركة 1921الخميج العربي بافتتاح فرع لمبنك الشرقي )تشارترد بنك( عام في منطقة 
الشركات  ، ثم تلاه تأسيس العديد من1957ساىمت في تشكيل سوق الأوراق المالية عام مساىمة عامة 

فت باسم) سوق المساىمة العامة في بداية الثمانينات التي ترافقت معيا ظيور نشاط سوق غير نظامية عر 
 الجوىرة(، والتي استمرت حتى تأسيس سوق البحرين للأوراق المالية.

 تتمثل شروط الإدراج في:. شروط ومتطمبات الإدراج: 2.2
 أن تكون الشركة شركة مساىمة؛ -

 أن يكون قد مضى عمى تأسيسيا سنتين عمى الأقل وأصدرت ميزانيتين مدققتين؛ -

 ما يعادليا بالعملات الأخرى؛دينار أو  500000لا يقل رأس مال الشركة المدفوع عمى  أن -

 تاريخ طمب الإدراج؛أن تكون الشركة قد حققت أرباحا في السنتين السابقتين المتتاليتين عند  -

 تمتزم الشركة بنشر ميزانياتيا ونتائج أعماليا في وسائل النشر المختمفة. -

، والذي يتم من خلالو 1999بدأت بورصة البحرين بتطبيق نظام التداول الآلي عام . نظام التداول: 3.2
تنفيذ جميع الصفقات في البورصة، حيث يوفر النظام جممة من المزايا لممتعاممين منيا الدقة، السرعة، 

 والعدالة الضرورية في التعامل مع قرارات المستثمرين.
قات المنفذة في بورصة البحرين خلال يومي عمل، حيث يقوم قسم يتم تسوية الصف. المقاصة والتسوية: 4.2

 التسوية بإتمام عممية تسوية جميع الصفقات عن طريق قيدىا إلكترونيا.
 وتتمثل فيما يمي:  :البحريني. هيكل سوق الأوراق المالية 5.2

 ويكون مسؤولا عما يمي: أ. مجمس إدارة السوق:
 العامة لمسوق؛ والاستراتيجياترسم السياسات  -

 وضع القواعد التنظيمية الخاصة بالتعامل في السوق والرقابة عمى تطبيقيا؛ -

 اتخاذ إجراءات نحو العمميات المشكوك في سلامتيا. -

 1تتمثل خدماتو في: ب. مركز التسوية والإيداع المركزي:
  إصدار أرقام المستثمرين؛ 

  فتح وحفظ حسابات الأوراق المالية في السجل التجاري؛ 

  دارة نظام  المقاصة وتسوية الإيداع المركزي. تشغيل وا 

 
 

                                                           
1

 لممزيد ارجع لمموقع الإلكتروني لسوق البحرين للأوراق المالية:  -
http://www.gulfbose.com/ar/hom/business subscription?  page ID=17 , 19/02/2018, h 10.30 , 10:30 . 
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 1ويتم تشكيل إدارة السوق عمى النحو التالي:: . إدارة سوق البحرين للأوراق المالية6.2
  عضو يمثل وزارة التجارة والزراعة ويكون نائب لمرئيس؛ 

  عضو يمثل وزارة المالية والاقتصاد؛ 

  .عضوان من البنوك الوطنية ومكاتب المحاسبة والتدقيق يختارىما رئيس المجمس 

 . الهيكل التنظيمي لسوق الأوراق المالية العربية في قطر.3
وبدأت عمميا  1995تأسست سوق الدوحة للأوراق المالية عام . نشأة سوق الأوراق المالية في قطر: 1.3

ومنذ ذلك الوقت تطورت البورصة لتصبح واحدة من أىم من أسواق الأسيم في منطقة  1997رسميا عام 
من أجل  NYSE EUTOnexeمع بورصة  اتفاقيةقامت شركة قطر القابضة بتوقيع  2009الخميج، وفي يونيو

ورصة دولية كما وفرت ىذه الشراكة مالية إلى ببيدف تحويل سوق الدوحة للأوراق ال استراتيجيةتشكيل شراكة 
في الشرق الأوسط، كما أعادت تسمية السوق لتأخذ اسم بورصة قطر بعد توقيع في إثبات وجودىا  فرصة
 .2الشراكة اتفاقية

 يتم إدراج الأوراق المالية في بورصة قطر عمى النحو التالي:. شروط ومتطمبات الإدراج: 2.3
 يكون رأس مال الشركات مدفوعا بالكامل؛ أن 

 مميون ريال قطري 40ألا يقل رأس مال الشركات المكتتب عن، 

  مساىما؛ 30عند الإدراج، يجب أن لا يقل عدد المساىمين عن 

 تعيين شخص قانوني لرعاية مصالح حممة السندات والصكوك؛ 

  المستثمرين في السندات أو الصكوك.تعيين شخص اعتباري ليقوم بالنيابة عنيا بدفع مستحقات 

تم تطبيق نظام التسجيل المركزي في السوق، حيث يتم تداول الأوراق المالية من خلال  . نظام التداول:3.3
التداول المستمر أو عن طريق المزاد، ثم تم تنفيذ التداول الالكتروني والذي ييدف إلى استبدال عمميات 

 التداول بطريقة الألواح بنظام إلكتروني باستخدام الحاسب الآلي.
تقوم شركة قطر للإيداع المركزي للأوراق المالية بعمميات المقاصة والتسوية ة: . المقاصة والتسوي4.3

بصورة إلكترونية، إذ أن كافة الصفقات المتداولة في البورصة تسوى في اليوم الثالث لمتداول، وتتم التسوية 
 لتسوية النقدية.المالية عن طريق التقاص بين أعضاء ا

 ة.. هيكل سوق قطر للأوراق المالي5.3
وىي ىيئة رقابية مستقمة تختص بالإشراف عمى الأسواق المالية والشركات أ. هيئة قطر للأسواق المالية: 

 المرخص ليا بممارسة الأنشطة المتعمقة بالتعامل مع أسواق رأس المال وتسعى لتحقيق الأىداف التالية:
  تنظيم الأسواق المالية، والإشراف والرقابة عمييا؛ 

                                                           

، كمية العموم الاقتصادية والتجارية، جامعة  ، رسالة دكتوراهتنمية الاقتصاديات المتخمقةدور رؤوس الأموال الأجنبية في خميل حسن خميل،  1 -
 .51، ص،2003القاىرة، مصر،

2
 .128نورين بومدين، مرجع سبق ذكره، ص  -
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   في الأوراق المالية بما يتم بالعدالة والتنافسية والعدالة والشفافية؛تنظيم التعامل 

  .تقميص الحد من المعمومات المضممة التي تؤثر في الخدمات المالية 

وىي شركة لتقديم الخدمات، مرخصة من قبل ىيئة قطر  ب. شركة قطر للإيداع المركزي للأوراق المالية:
 ات التالية: للأسواق المالية وتتولى تقديم الخدم

  تسجيل الأوراق المالية وحفظيا ونقل ممكيتيا؛ 

  إجراء التقاص والتسوية للأوراق المالية؛ 

  .دارة صندوق ضمان التسوية  إنشاء وا 

 :بية في الإمارات العربية المتحدة. الهيكل التنظيمي لسوق الأوراق المالية العر 4
، 1986أنشئ سوق الإمارات للأوراق المالية عام  :ت. نشأة سوق الأوراق المالية العربية في الإمارا1.4

 2000حيث أصدر البنك المركزي  قرار بشأن نظام وسطاء بيع وشراء الأسيم والسندات بالدولة، وفي سنة 
تأسست ىيئة الإمارات للأوراق المالية والسمع مما يشجع الاستثمار فييما، وقد تم إنشاء الييئة من قبل 
 الحكومة الاتحادية لمفصل بين السمطة الإشرافية والسمطة التنفيذية لمتداول عمى الأوراق المالية، بالإضافة إلى

 1 والتنفيذية اللازمة. المالي والإداري وبالصلاحيات الرقابية والاستقلال الاعتباريةأنيا ىيئة تتمتع بالشخصية  
 2: يقتصر الإدراج عمى الأوراق المالية التالية:. شروط الإدراج في سوق الإمارات للأوراق المالية2.4

 أسيم شركات المساىمة التي تأسست في الدولة أو التي تتخذ من الدولة مقرا رئيسيا ليا؛ 

 الشركات التي تتمتع بجنسية الدولة والتي يوافق المجمس عمى إدراجيا؛ أسيم 

   .سندات وأدوات الدين التي يقرر المجمس إدراجيا 

 تقوم إدارة السوق عمى:. إدارة سوق الإمارات: 3.4
 وىي تتمتع بالشخصية الاعتبارية وتسعى لتحقيق الأىداف التالية:أ. هيئة الأوراق المالية والسمع: 

 ة الفرصة لاستثمار المدخرات والأموال في الأوراق المالية والسمع وتكفل سلامة المعاملات ودقتيا، إتاح
 من خلال ترسيخ أسس التعامل السميم العادل بين المستثمرين؛

 تنمية الوعي الاستثماري عن طريق إجراء الدراسات وتقديم التوصيات؛ 

 س الوزراء برئاسة الوزير وخمسة أعضاء من ذوي ويتولى إدارة الييئة مجمس إدارة يشكل بقرار مجم
 نفيذي لمييئة.الخبرة والاختصاص، بالإضافة إلى الرئيس الت

ىو سوق ثانوي لمتعامل بالأوراق المالية الصادرة عن شركات المساىمة العامة، يتمتع  ب. سوق دبي المالي:
ثم بعد ذلك تم تحويل سوق دبي المالي  وتنظيمات مستقمة، وبنية تحتية راسخة، استراتيجيىذا السوق بموقع 

 إلى شركة مساىمة عامة في الإمارات العربية المتحدة.

                                                           
1

 .150اعمر بن حاسين، مرجع سبق ذكره، ص -
2

، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير،  ، أطروحة دكتوراهرجيةدور الأسواق المالية العربية في تمويل التجارة الخاسميحة بن محياوي،  -
 .93،  ص2015جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
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: ىو مؤسسة عامة تتمتع بالشخصية الاعتبارية والاستقلال المالي ج. سوق أبو ظبي للأوراق المالية
وقوانين تضمن الشفافية والاداري وبالصلاحيات الرقابية والتنفيذية اللازمة لممارسة مياميا وفقا لأحكام 

 وسلامة التداول، ولو الحق في إنشاء فروع ومراكز خارج إمارة أبو ظبي.
 .الهيكل التنظيمي لبعض أسواق الأوراق المالية لدول الشام: ثانيا

قامت دول الشام كغيرىا من الدول بإنشاء ووضع القوانين ذات العلاقة بتنظيم سوق الأوراق المالية 
الذي تقوم بو ىذه الأسواق في تجميع المدخرات الوطنية وتوجيييا إلى القنوات الاستثمارية  وذلك نظرا لمدور

 التي تعمل عمى تنمية الاقتصاد الوطني.
 . سوق الأوراق المالية في الأردن1

 مر سوق المال في الأردن بمراحل نذكرىا فيما يمي: . نشأة سوق الأوراق المالية في الأردن:1.1
الشركات المساىمة العامة في الأردن في أوائل عقد الثلاثينات، وكان البنك العربي أول ىذه تم إنشاء 

، ثم تم انشاء أول 1931تأسيس شركة التبغ والسجائر سنة بعدىا تم،  1930حيث تم تأسيسو سنة ،الشركات
 .1كما شيدت ىذه المرحمة انتشار بعض الشركات المالية،1961اصدارية لسندات القرض عام

، وضمن ىذا الإطار تم  1976 لسنة 31 تم تأسيس سوق عمان المالي بموجب القانون المؤقت رقمثم   
تأسست بورصة عمان  1999 مارس 11 وفي ،1977تشكيل لجنة إدارة السوق بقرار من مجمس الوزراء في 

بمزاولة العمل كسوق منظم  لياإلى الربح وتدار من قبل القطاع الخاص ومصرح  فكمؤسسة مستقمة لا تيد
.لتداول الأوراق المالية في المممكة

2
 

 تتمثل فيما يمي: . شروط ومتطمبات الإدراج:2.1
 أن يكون قد مضى عام كامل عمى إدراج الأسيم في السوق الموازية؛ -

 تقدم الشركة القوائم المالية الختامية وذلك بنشرىا في صحيفتين يوميتين ولمرة واحدة عمى الأقل؛ أن -

عمى الشركة تقديم طمب الإدراج المقرر من قبل السوق ونسخة من عقد التأسيس وكشف بأسماء  -
 المساىمين قبل شير من تاريخ طمب الإدراج وكذا أعضاء مجمس الإدارة.

يقوم الوسطاء الماليون بتنفيذ أوامر البيع والشراء من خلال نظام إلكتروني متطور  . نظام التداول:3.1
وضمن آلية تمتاز بالسيولة، المرونة والأمان ويعمل ىذا النظام بموجب نظام المزايدة المستمر، حيث تم 

ظام إلى الحد الذي يتضمن نظام التحكم المركزي وييدف ىذا الن NSCV900الاعتماد عمى النظام الالكتروني 
 .3من مخاطر وأخطاء التداول في البورصة

                                                           
1

 .154،155أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام، مرجع سبق ذكره، ص، ص -
2

 .81سميحة بن محياوي، مرجع سبق ذكره ، ص-
 .222رشيد، مرجع سبق ذكره، ص بوكساني-3
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: قام مركز إيداع الأوراق المالية بتطبيق إجراءات التقاص والتسوية عمى أساس . المقاصة والتسوية4.1
التسميم مقابل الدفع، بحيث يتم تسوية عقود التداول إلكترونيا في اليوم التالي الذي يمي يوم التداول. يعمل 

 إجراء عممية التقاص والتي يتم بموجبيا تحديد المبالغ المالية المستحقة عمى الوسيط. المركز عمى
 . مؤسسات سوق الأردن للأوراق المالية:5.1

: ىي الييئة الرقابية المنظمة لسوق رأس المال وىي ىيئة رسمية ليا شخصية أ. هيئة الأوراق المالية
داري وترتبط  برئيس الوزراء حتى تعمل بكفاءة وفعالية لتحقيق أىدافيا. اعتبارية وتتمتع باستقلال مالي وا 

ويعتبر المركز الجية الوحيدة المخولة في  : ىي مؤسسة ذات نفع عام،ب. مراكز إيداع الأوراق المالية
المممكة المصرح ليا بالميام التالية؛ تسجيل الأوراق المالية، إيداع الأوراق المالية، حفظ ونقل ممكية الأوراق 

جراء التقاص والتسوية للأوراق الماليةالم  .1الية وا 
 . سوق فمسطين للأوراق المالية:2

: بعد إنشاء السمطة الوطنية الفمسطينية وبعد انطلاق عدد من . نشأة سوق فمسطين للأوراق المالية1.2
الشركات المساىمة العامة الكبيرة إلى حيز الوجود تأسست السوق بمبادرة شركة فمسطين لمتنمية والاستثمار، 
حيث قدمت دراسة شاممة حول إقامة ىذه السوق وحصمت بموجبيا عمى موافقة السمطة الوطنية بتاريخ 

، تم توقيع إتفاقية 07/11/1996لممباشرة في سوق فمسطين للأوراق المالية في نابمس وفي ، 19/07/1995
18/02/1997تشغيل السوق مع السمطة الوطنية الفمسطينية، وبدأ التداول الفعمي في السوق يوم 

2. 
 تم تقسيم الشركات المدرجة إلى مستويين بحيث وضعت الشركات التي . شروط ومتطمبات الإدراج:2.2

تتمتع بمواصفات معينة وتمتزم بشروط محددة في السوق الأولي فيما فرضت شروط والتزامات أقل عمى 
 مستوى السوق الثاني. 

 : ومن أىم شروطيا ما يمي:أ. شروط إدراج أسهم الشركات في السوق الأولى
   ملايين دولار أمريكي؛ 10ألا يقل رأس مال الشركة المكتتب بو عن 

   مساىما؛150ألا يقل عدد المساىمين في الشركة عن 

   أن تكون الشركة ممارسة لنشاطيا فعلا، وقد نشرت بياناتيا المالية المعدة وفقا لمعايير المحاسبة
 الدولية لمدة سنتين ماليتين عمى الأقل.

 ب. شروط إدراج أسهم الشركات في السوق الثانوية:
  ألف دولار أمريكي؛ 500بو عن  أن لا يقل رأس مال الشركة المكتتب 

  أن يكون مضى عمى تأسيس الشركة مدة لا تقل عن سنة؛ 

                                                           
، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم ، رسالة ماجيستير-دراسة حالة بورصة عمان -دور السوق المالية في تمويل الاستثماراتحميمة عطية،  -1

 .167، ص 2015التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
، رسالة سرة لمعوقات إدراج أسهم الشركات المسجمة في قطاع غزة في سوق فمسطين للأوراق الماليةالعوامل المفأحمد عمر شقيق القيشاوي،  -2

 .31، ص، 2008، الجامعة الإسلامية، غزة، فمسطين،  ي المحاسبة والتمويلماجيستير ف
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  أن تكون الشركة قد نشرت بياناتيا المالية المعدة وفقا لمعايير المحاسبة الدولية لمدة سنة عمى الأقل؛ 

   من رأس المال المدفوع. %50ألا يقل صافي حقوق المساىمين في الشركة عن 

تقوم بورصة فمسطين باستخدام نظام تداول إلكتروني متصل مع الشركات الأعضاء،  التداول:. نظام 3.2
ت ويتم تسجيل أوقات أوامر البيع والشراء المدخمة عمى أساس وقت وصوليا وبدقة منتيية ويتم نشر معموما

 SMARTS ON وتتم الرقابة عمى التداول من قبل بورصة فمسطين من خلال برنامج التداول بصورة سريعة،

LINE .الذي يعتبر الأفضل عالميا في الرقابة عمى التداول 
تقوم دائرة مركز الإيداع والتحويل في سوق فمسطين للأوراق المالية بعكس صفقات . المقاصة والتسوية: 4.2

تقوم ثانية من إنجازىا، وفي يوم العمل الثالث  30التداول عمى سجلات المساىمين في النظام الإلكتروني بعد
 .1تداولة من البائع إلى المشتريالدائرة بنقل ممكية الأوراق المالية الم

 وتتمثل في المؤسسات التالية:. هيكل سوق فمسطين للأوراق المالية: 5.2
: تيدف الييئة إلى تييئة المناخ الملائم لتحقيق استقرار ونمو رأس المال، وتنظيم أ. هيئة سوق رأس المال

رأس المال في فمسطين وحماية حقوق المستثمرين لذا تقوم بالإشراف عمى سوق  وتطوير ومراقبة سوق
 .م تداوليا عبر مستواهالأوراق المالية وتنظيمو والرقابة عميو وعمى النشاطات غير المصرفية التي يت

تي : يعتبر مركز الإيداع والتحويل جزء لا يتجزأ من مؤسسات بورصة فمسطين الب. مركز الإيداع والتحويل
يتم تسجيميا كشركة مساىمة عامة، باعتباره حافظا ومستودعا لإيداع وحفظ الأوراق المالية بالنيابة عن 
صدار  الشركات المصدرة، حيث يسعى إلى تحقيق الانتقال من البيئة الورقية إلى البيئة الإلكترونية، وا 

 شيادات إثبات ممكية أسيم المستثمرين وتنفيذ تسوية الأسيم.
 . الهيكل التنظيمي لسوق لبنان للأوراق المالية3

: تعتبر بورصة بيروت من أقدم الأسواق المالية في المنطقة حيث . نشأة سوق لبنان للأوراق المالية1.3
 ، وكانت ثاني أقدم سوق مالية في العالم العربي.1920يعود تاريخ تأسيسيا لعام 

 :2صلاحات التي مرت بيا بورصة بيروتوفي ما يمي سنحاول استعراض أىم التطورات والإ
لقد تم إدراج أسيم شركات لبنانية فرنسية بداية الثلاثينات وكان اليدف منيا خصخصة مصالح القطاع  -

 العام من سكك الحديد والاتصالات والبريد وكان بعض ىذه الشركات مدرجا في بورصة باريس؛

دماتية لمبورصة في أوائل الخمسينيات، دخول حوالي خمسين شركة من شركات صناعية ومصرفية وخ -
 لتعد بورصة بيروت أفضل سوق مالي في المنطقة، الأمر الذي ساىم في تنشيط الاقتصاد المبناني؛ 

تراجعت حركة التداول في بورصة بيروت، مع تدىور الوضع الأمني واندلاع الأحداث المبنانية سنة  -
 ؛1983، وصولا إلى تعميق العمل في البورصة عام 1975

 ؛1996عاودت بورصة بيروت نشاطيا في جانفي  -

                                                           
 . 139-137ص  -نورين بومدين ، مرجع سبق ذكره، ص -1
 .83،84سميحة بن محياوي، مرجع سبق ذكره، ص، ص  -2
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 .2000اعتماد بورصة بيروت نظام تداول جديد يرتكز عمى نظام مختمط في أكتوبر سنة  -

 :1من خلال الأسواق الفرعية التاليةالمالية في بيروت  يتم إدراج الأوراق شروط ومتطمبات الإدراج:.2.3
 :أوراق مالية في السوق الرسمية لابد من ر:  لإصداأ. السوق الرسمية

   ملايين دولار أمريكي أو أكثر؛ 3أن يكون رأسماليا يعادل 

   مساىما؛ 50من رأسمال الشركة في حدود  %25أن يكون عدد المساىمين الحائزين عمى نسبة 

  مى تأسيسيا ثلاث سنوات عمى الأقل.أن يكون قد مر ع 

 :يوتستوجب ما يم ب. السوق الموازية:
  أن يكون رأسماليا مميون دولار أمريكي أو أكثر؛ 

   ؛لياعمى الأقل من رأسما %25أن تكون وزعت 

   عمى الأقل؛ حدود مساهممن رأسمال في  %25أن يكون عدد المساىمين الحائزين عمى نسبة 

  .في حال إصدار سندات دين لابد أن تكون قيمة الإصدار ما يعادل مميون دولار 

ويتم فييا تداول الأسيم التي تصدرىا الشركات المبنانية التي يبمغ  المالية غير المدرجة: ج. سوق الأوراق
 رأسماليا مئة ألف ليرة لبنانية عمى الأقل دون أن تكون مدرجة في بورصة لبنان. 

اعتمدت بورصة بيروت نظام تداول جديد يرتكز عمى نظام مختمط يتضمن نظام التداول  . نظام التداول:3.3
، ثم بعدىا أطمقت NSC-UNIXمستمر ونظام تثبيت السعر، ثم استخدمت نظام تداول جديد تحت اسم ال

نظام تداول جديد عن بعد يسمح لموسطاء بتداول الأوراق المالية المدرجة في بورصة بيروت عن بعد من 
الأوراق المالية من ويتم تسعير  2008مكاتبيم الخاصة، كما تم إتاحة إمكانية التداول عبر الإنترنيت سنة 

 خلال مقابمة أوامر البيع والشراء المدخمة من قبل الوسطاء خلال جمسة التداول في البورصة 
إن عمميتا التسديد والتسميم تتم من خلال مركز المقاصة وتتحدد ميمة التسديد  . المقاصة والتسوية:4.3

  م من يوم التداول.والتسميم بثلاثة أيا
 :سوق لبنان للأوراق المالية مؤسسات.  5.3

تيتم بالمحافظة عمى سلامة الادخار الموظف في الأدوات المالية قصد تشجيع  أ. هيئة الأسواق المالية:
 :2نجد الأسواق المالية في لبنان بالتنسيق مع مختمف القطاعات المعنية، ومن أبرز مياميا

وتطوير الأسواق المالية في لبنان والسعي إلى زيادة استخدام ىذه الأسواق من قبل المستثمرين  تنظيم -
 والمصدرين في لبنان والخارج؛

 حماية المستثمرين من الممارسات غير المشروعة؛ -

 إصدار التراخيص لوسطاء السوق الذين يقومون بتقديم خدمات لممستثمرين. -

                                                           
 موقع بورصة بيروت للأوراق المالية: -1

 http:// www.bse.com. Lb/the BSE : Organizationchart/tabid/64/Defout.aspx, 18/02/2018, h 21.30.  
 .143نورين بومدين، مرجع سبق ذكره، ص  -2

http://www.bse.com/
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بإنشاء  1994: قام مصرف لبنان في جوان المالية لمبنان والشرق الاوسطب. مركز حفظ ومقاصة الأوراق 
 شركة مركز حفظ ومقاصة الأدوات المالية لمبنان والشرق الأوسط بيدف تقديم خدمات متنوعة.

 :1تنقسم إدارة بورصة بيروت إلى. إدارة بورصة بيروت: 6.3
ينون بموجب مرسوم يتخذ في مجمس الوزراء تتألف المجنة من رئيس وثمانية أعضاء يع أ. لجنة البورصة:

بناءا عمى اقتراح وزير المالية، وقد حددت مدة ولاية المجنة بأربع سنوات، وتجتمع المجنة مرة واحدة كل 
أسبوعين، أبو بدعوة من رئيسيا كمما رأى ذلك ضروريا. وتقوم ىذه الجنة بإدارة شؤون البورصة والإشراف 

 لبيانات المالية لمسنة المالية السابقة ووضع نظام موظفي البورصة.عمى تنفيذىا؛ التصديق عمى ا
ىو تابع لمجياز الإداري، يحضر اجتماعات المجنة، ويقوم بتنظيم محاضر  ب. أمين عام البورصة:

الجمسات، ويؤمن متابعة وتنفيذ القرارات المتخذة فييا، كما يسير عمى نقل نسخ المحاضر إلى مفوض 
 الحكومة.

يعين بموجب مرسوم بناءا عمى اقتراح وزير المالية، ويعيد إليو السير عمى تطبيق  الحكومة:ج. مفوض 
 . رأيو ذو طابع استشاريالقوانين والأنظمة المتعمقة بالبورصة، ويحضر اجتماعات المجنة لكن يبقى 

 بعض أسواق الأوراق المالية في دول شمال إفريقيا: ثالثا
 بيدف تجميع المدخرات المحمية وىي: المالية واققامت دول شمال إفريقيا بإنشاء وتنظيم الأس 

: اعتمد المغرب منذ استقلالو عمى اقتصاد السوق، مع سيطرة الدولة . سوق الأوراق المالية في المغرب1
 صناعة، السكن.النقل، الزراعة، ال عمى القطاعات الحيوية والحساسة، كالطاقة، المواصلات، الصحة،

: إن أول مبادلات لمقيم المنقولة كانت في المغرب عند إنشاء . نشأة وتطور بورصة الدار البيضاء1.1
 ، وقد عرفت 1929وترجع أول جمسة إلى نوفمبر باقتراح من البنوك القائمة،  1929بورصة الدار البيضاء سنة 

والذي منح ليا الشخصية المعنوية وغير اسم مكتب  1948عدة إصلاحات فكان الإصلاح الأول عام 
بسبب تزايد النمو  1967المقاصة ليصبح مكتب تسعيرة القيم المنقولة، أما الإصلاح الثاني فكان في عام 

 14بتاريخ  494-67الاقتصادي بعد الاستقلال وتدفق رؤوس الأموال الأجنبية، فصدر قرار مرسوم ممكي رقم 
دخال تقنيات جديدة وعرفت بإنشاء ب 1967نوفمبر  ضافة تشريعات وا  عادة تنظيميا وا  ورصة القيم المنقولة  وا 

عمى أنيا مؤسسة عمومية ليا شخصية معنوية مستقمة تخضع لرقابة وزارة المالية، وقد أدت الإصلاحات 
يف السوق الاقتصادية التي عرفيا المغرب في الثمانينات في إطار برنامج التعديل الييكمي، إلى ضرورة تكي

وىي السنة التي شرع المغرب فييا  1993المالية لتتماشى مع الأوضاع الاقتصادية الجديدة، فجاء إصلاح 
وقبل ىذه الإصلاحات تميزت السوق المغربية المالية  1997في تنفيذ برنامج الخصخصة، ثم إصلاح 

 2بضعف حجم الإصدارات مما خمق اختلال بين العرض والطمب.

                                                           
 .84،85سميحة بن محياوي، مرجع سبق ذكره، ص، ص  -1
جراءات تحسين سير عممها في الدول المغاربيةكريمة منصر،  -2 ، قسم العموم الاقتصادية والعموم التجارية ، مذكرة ماجيستيرالسوق المالية نشأتها وا 

 .85، ص 2002وعموم التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر، 
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: ترتبط سوق الأوراق المالية ارتباطا وثيقا بمناخ الاستثمار التشريعي لبورصة الدار البيضاء. الإطار 2.1
وتدفقات رؤوس الأموال، لذلك فإن الإطار التشريعي الذي يحكم سوق الأوراق المالية لا يقتصر عمى القوانين 

رتبط بأسواق رأس المال سواء والأنظمة التي تحكم أسواق رأس المال، و نجد أن ىناك مجموعة من القوانين ت
كان ذلك بطريقة مباشرة أو غير مباشرة،  وعمى العموم فإن أىم القوانين التي ترتبط برأس المال تتمثل في 
قوانين أسواق الأوراق المالية  وقوانين الشركات وقوانين الضرائب المباشرة وغير المباشرة وكذلك القوانين التي 

 .1مارات وقوانين البنوك والدين العام والتأمين وغيرىا من التشريعات.ترتبط بتنظيم وتشجيع الاستث
: يقصد بالإطار التنظيمي لأسواق الأوراق المالية طبيعة . الإطار التنظيمي لبورصة الدار البيضاء3.1

 اليياكل الإدارية والتنظيمية التي تحكم عمل ىذه الأسواق من حيث إدارة شؤونيا والصلاحيات المخولة لكل
 جية من الجيات التنظيمية وتتكون بورصة الدار البيضاء من:

إطارا جديدا ومحيطا آخر للأسواق  1993عرفت بورصة الدار البيضاء منذ سنة  أ. بورصة الأوراق المالية:
المالية وىذا بعد إصدار مجموعة الموائح التي أعطتيا إطارا تنظيميا، تقنيا أساسيا لتطويرىا فيي شركة خفية 

 .لسوقم مكمفة بتنظيم وتسيير االاس

تقوم ىذه الشركات بالاستثمار في الأوراق المالية لحسابيا الخاص ولمعملاء، وتقديم  ب. شركات البورصة:
 .اللازمة للاستثمار في البورصة المشورة وتوجيو الأشخاص المعنويين والمساعدة في إعداد الوثائق

بعد أن  1994أنشأ ىذا المجمس فعلا في جويمية  :(CDRM)ج. مجمس أخلاقيات المهنة لمقيم المنقولة 
، وىو مؤسسة عمومية تتمتع بالشخصية المعنوية 1993الصادر في  212-23 -1تمت المصادقة عمى القانون 

 والاستقلالية المالية، وىو أيضا يمثل سمطة السوق. 
وراق المالية لصالح المنضمين إلييا : ىو شركة خفية الاسم تقوم بفتح حسابات جارية للأد. المؤتمن المركزي

دارتيا وتم إنشائو سنة  ، ويقوم بمجموعة من الميام منيا القيام بالمحاسبة لماسكي الحسابات والتحقق 1997وا 
 .2من التوازنات المحاسبية والقيام بالرقابة عمييم

يمكن دراسة تنظيم بورصة الدار البيضاء من خلال معرفة مكونات السوق . تنظيم سوق البورصة: 4.1
 :3والوساطة المالية من حيث المكونات والميام كما يمي

 يتكون سوق بورصة الدار البيضاء مما يمي:  أ. مكونات سوق البورصة:
لقائد إذ أن أية : منحت الييكمة الجديدة لسوق الدار البيضاء السوق المركزية دور االأسواق المركزية -

صفقة مالية مسعرة تتم في بورصة الدار البيضاء لابد أن تمر بالسوق المركزي، وىي سوق تحكميا 
 الأوامر التي يجمعيا الوسطاء والخاصة بطمبات بيع أو شراء الأوراق المالية؛

                                                           
 .21وليد احمد الصافي، مرجع سبق ذكره، ص -1
 .15:30عمى الساعة  19/02/2018في  bourse de Casablanca : www. Casablanca- bourse.com: لممزيد ارجع إلى -2

، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم ، رسالة ماجيستيرمدى فعالية سوق الأوراق المالية المغاربية في تنفيذ برنامج الخصخصةىولي رشيد، -3
 .24، ص2011التسيير، جامعة منتوري قسنطينة، الجزائر، 
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ض عمى كتل وىي سوق التعامل بالتراضي يتم فييا التفاو  1998نوفمبر 02: تم إنشائيا في أسواق الكتل -
 .الأسواق المركزية من الأوراق المالية ذات الحجم الكبير التي لا يمكن تداوليا في

إن القانون المغربي يعطي حق امتلاك الوساطة ب. الوساطة المالية في أسواق الأوراق المالية المغربية: 
 .عمى ترخيص نشاطيافي البورصة لشركات البورصة فقط وىذه الشركات لابد وأن تتحصل قبل ممارسة 

إن شركات الوساطة بالإضافة لموضوع عمميا الأساسي مهام الوسيط في بورصة الدار البيضاء: . 5.1
1المتمثل في بيع وشراء القيم المالية تستطيع القيام بميام أخرى منيا:

 

 ضمان حفظ الأوراق المالية؛ 
 عرض عمومي للادخار عمى تحضير وثائق المعمومات التي  مساعدة الأشخاص المعنويين المقبمين عمى

 تخص الجميور؛

 .إدارة المحافظ المالية لمعملاء وفق وكالة من طرف ىؤلاء العملاء 

 . سوق الأوراق المالية التونسية2

: كانت سوق الأوراق المالية في تونس حرة لا تخضع لأي قانون . نشأة سوق الأوراق المالية التونسية1.2
، والتي تعمل عمى بيع السندات، وفي سنة 1937ويضبط عممياتيا إلى أن أنشأت غرفة المقاصة سنة  ينظم

تم إنشاء الديوان التونسي لمقيم الذي حل محل غرفة المقاصة بموجب أمر يمزم كل العمميات المتعمقة  1945
 1969وفي نياية  ،1946بانتقال ممكية الأوراق المالية أن تمر بيذا الديوان، إلا أنو لم يبدأ عممو إلا في سنة 

عاما حتى صدر  20لعمل بيا حوالي والقاضي بإنشاء بورصة القيم والتي استمر ا 13صدر القانون رقم 
بأحداث بورصة الأوراق المالية والتي عرفيا القانون بأنيا مؤسسة عمومية لخاص ا 1989عام  49القانون رقم 

 2لي.اوالاستقلال الم ذات صيغة تجارية تتمتع بالشخصية المدنية
 وتستمزم ما يمي:. شروط الإدراج في سوق الأوراق المالية التونسية: 2.2
  نشر القوائم المالية السنوية لمشركة بالنسبة لمسنتين الأخيرتين مصادق عمييا مع إمكانية استثناء بالنسبة

 لمشركات التي يقل نشاطيا عن سنتين؛ 
 تسجيل الشركة أرباحا خلال السنتين الأخيرتين؛ 

 توفير تنظيم مناسب وىياكل رقابة داخمية وىياكل رقابة لمتصرف؛ 

 3نشرة إدراج بالبورصة مؤشر عمييا من قبل ىيئة السوق المالي. 

تم إنشاء الشركة المينية لممقاصة والإيداع . المقاصة والتسوية لسوق الأوراق المالية التونسية: 3.2
مميون دينار تونسي موزع  150والتسوية للأوراق المالية كشركة مساىمة عامة برأس مال مدفوع مقداره 

                                                           
، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم ، مذكرة ماجيستيروظيفة الوساطة المالية في البورصة ودورها في تنمية التعاملات الماليةخالد عيجولي،  -1

 .107، ص2006التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر، 
 .29،30ىولي رشيد، مرجع سبق ذكره، ص، ص -2
  .77،78رجع سبق ذكره، ص، ص سميحة بن محياوي، م -3
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الوسطاء وييدف إنشاء ىذه الشركة إلى الرفع من كفاءة عمميات المقاصة والإيداع والتسوية بما  بالتساوي بين
 .1يؤدي إلى تطوير التداول في السوق وتسريع إبرام الصفقات

 :2يتكون سوق الأوراق المالية في تونس من. مؤسسات سوق الأوراق المالية التونسية: 4.2
تمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال المالي، مقرىا تونس العاصمة ىي ىيئة تأ. هيئة السوق المالية: 

 ميمتيا الأساسية حماية مدخرات المستثمرين وضمان السير الحسن لمتداولات وتحقيق الشفافية والأمان؛
يخضع مشروع النظام الأساسي لبورصة الأوراق المالية لمصادقة وزير ب. بورصة الأوراق المالية: 

  .لتداولكمف بوضع اليياكل الفنية والإدارية لتسيير عمميات االمالية، حيث ت

: تتكفل ىذه الشركة بتسجيل المبادلات وتحويل ج. الشركة التونسية للإيداع وتسجيل الأوراق المالية
 ممكيات الأوراق المالية لمتعاملات التي تتم داخل البورصة.

 . سوق الأوراق المالية المصرية3

 :3تتمثل في مايمي : شيدت مجموعة من التطوراتراق المالية المصرية. نشأة سوق الأو 1.3
، ولم 1883كانت أولى المحاولات لإنشاء سوق التداول في مصر عام  :(1959-1883)أ. المرحمة الأولى

، حيث تميزت ىذه المرحمة بتأسيس السوق، التي اتصفت 1907يتم تنفيذ ذلك رسميا حتى عام 
غير أنو سرعان ما بدأت في الانتعاش وخلال الحرب العالمية الأولى والثانية بالمحدودية في البداية 

شيدت سوق الأوراق المالية ركودا حادا استمر خلال طوال الحرب، ولم يعد ليا الانتعاش إلى بعد 
 صدور قوانين جديدة.

أثرت سمبا عمى سوق شيدت بداية ىذه الفترة الكثير من الأحداث التي  (:1973-1961)ب. المرحمة الثانية 
 الأوراق المالية في مصر وتتمثل أىميا فيما يمي:

التدخل في تحديد ما يوزع من أرباح عمى المساىمين والذي أدى إلى انكماش سوق التداول بسبب ضعف  -
 العائد؛

 اشتراك العمال في مجالس إدارات شركات المساىمة بنسب كبيرة؛ -

 ن في الشركة.تخصيص نسبة من صافي الربح لمعاممي -

بدأت ىذه المرحمة سياسة الانفتاح الاقتصادي بصدور مجموعة من  :(1991-1974)ج. المرحمة الثالثة 
القوانين والقرارات بيدف تنمية سوق الأوراق المالية بمصر، جاءت ىذه القوانين بشأن استثمار رأس المال 
العربي والأجنبي في السوق ومنح ىذا الأخير إعفاءات ضريبية، كذلك صدور قانون لتنظيم التعامل لسماسرة 

                                                           
 .149عبد الرحمن بن عزوز، مرجع سبق ذكره، ص -1
كمية العموم الاقتصادية وعموم  ر،، مذكرة ماجيستيدور تفعيل تكامل البورصات العربية في دعم التكامل الاقتصادي العربيبن دحان إلياس الأزىر،  -2

 .67، ص2013لجزائر، التجارية وعموم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، ا
، 2006، دار الفكر الجامعي لمنشر، مصر، أسواق الأوراق المالية بين ضروريات التحول الاقتصادي والتحرير المالي، اندراوسعاطف وليد  -3

 . 474ص
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راق المالية، وتم خلال ىذه الفترة إنشاء العديد من المؤسسات اليامة من بينيا الييئة العامة للاستثمار الأو 
 .1والييئة العامة لمسوق

استطاعت السوق المصرية في ىذه المرحمة من بمورت صورتيا  :إلى يومنا هذا  1991د. المرحمة الرابعة من 
، تيدف من خلاليا 1991لاح الاقتصادي، بداية من سنة الحالية، بفضل الجيود التي بذلت قصد الإص

زالة الاختلالات التي ي  .صريعاني منيا الاقتصاد المالوصول إلى بيئة اقتصادية مستقرة، وا 

 :2يما يميشترط لقبول وقيد الأوراق المالية بالبورصة المصرية توافر . شروط ومتطمبات الإدراج: 2.3

 عن خمسون ألف جنيو؛يقل رأس مال الشركة المدفوع  لا 
  بحيث لا يتجاوز ألف سيم في الصك الواحد؛من فئة الخمسة أسيم تكون الأسيم في صكوك 

 ون الأسيم قد طرحت في اكتتاب عامتك. 

: شيد نظام التداول في البورصة المصرية حركة تطوير متابعة من خلال التحول من نظام التداول .3.3
تنفيذ التعاملات يدويا إلى النظام الإلكتروني لمتداول، ومع التطور السريع الذي شيدتو البورصة في ذلك 

 قدت البورصة الوقت ظيرت الحاجة لنظام تداول أحدث يتناسب مع المعايير الدولية في ىذا المجال، لذلك تعا

وىو  X-STREA Mمع الشركة الكندية وذلك لتقديم نظام إلكتروني جديد لمتداول وبعد ذلك تم استبدالو بنظام 
 الذي يستوعب الزيادات المتتالية في حجم التداول.

: يقوم نظام المقاصة والتسوية عمى مبدأ التسميم مقابل الدفع، حيث تتولى شركة . المقاصة والتسوية4.3
 .والمشريةشركات السمسرة البائعة  لممقاصة القيام بعمميات المقاصة ما بين مصر

 :3: ويتمثل فيما يمي. المؤسسات التابعة لسوق الأوراق المالية المصرية5.3
وىي الييئة التي تشرف عمى تطبيق قانون رأس المال وتسعى لتحقيق أ. الهيئة العامة لمرقابة المالية: 

 ؛توفير الوسائلالأوراق المالية وتوازن حقوق المتعاممين فييا و سلامة واستقرار سوق 
الغرض الرئيسي من إنشاءىا ىو إتمام عمميات المقاصة ب. شركة مصر لممقاصة والإيداع والقيد المركزي: 

 والتسوية لمعاملات الأوراق المالية بالسوق المصرية وما يرتبط بذلك من خدمات؛
ىي شركة مشتركة بين البورصة المصرية وناسداك أو مكس، تم إنشائيا ج. شركة مصر لنشر المعمومات: 

تاحة المعموماتية في السوق.  بيدف زيادة مستويات الشفافية وا 
 . سوق الأوراق المالية في الجزائر4

تدخل فكرة إنشاء بورصة الأوراق المالية بالجزائر، في إطار  :سوق الأوراق المالية في الجزائر . نشأة1.4
أما التحضير  1988ودخل حيز التطبيق عام   1987برنامج الإصلاح الاقتصادي، الذي أعمن عنو عام 

                                                           
 .96، ص2006الجامعية لمنشر، مصر، ، الدار الأسواق المالية )أسواق المال، البورصات، البنوك شركات الاستثمار(عبد الغفار حنفي وآخرون،  -1
 .76سميحة بن محياوي، مرجع سبق ذكره، ص -2
 .63-61ص  -بن دحان إلياس الأزىر، مرجع سبق ذكره، ص -3
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، ومنذ ذلك الحين إلى غاية الوقت الحالي، مرت 1990الفعمي لإنشاء ىذه البورصة، فكان ابتداء من سنة 
 :1مراحل نذكرىا فيما يميىذه العممية بعدة 

 :(1990-1992)أ. المرحمة التقريرية 
 27المؤرخ بتاريخ  90-101وبيذا نص المرسوم رقم  1990لقد ظيرت فكرة إنشاء بورصة الجزائر عام 

 عمى إمكانية مفاوضة قيم الخزينة بين المؤسسات العمومية فقط. 1990مارس 
أنواع شيادات الأسيم التي يمكن أن تقوم  1990مارس  27المؤرخ بتاريخ  90-102كما أوضح المرسوم رقم 

بإصدارىا الشركات العمومية الاقتصادية وكذا شروط مفاوضتيا، حيث سمح ىذا المرسوم لمشركات المذكورة 
باكتساب شيادات الأسيم المكتسبة برؤوس أموال الشركات العمومية الاقتصادية الأخرى، وفي أكتوبر من 

قرار إنشاء ىذه ل ىيئة مؤىمة ىي الجمعية العامة لصناديق المساىمة، اتخذت الحكومة نفس السنة، ومن خلا
فإن صناديق المساىمة الثمانية قامت  1990نوفمبر  09الييئة بتسمية مؤقتة "شركة القيم المتداولة" وبتاريخ 
اديق ية بين الصندج، موزع بحصص متساو  320000بتأسيس شركة ذات أسيم برأس مال يقدر بمبمغ 

، ولقد نصت القوانين الأساسية ليذه الشركة بأن ىدفيا الأساسي يكمن في وضع تنظيم يسمح بإنشاء الثمانية
بورصة للأوراق المالية في أفضل الشروط، وتتوفر لدييا جميع الإمكانات لمرقي والازدىار محققة بذلك 

والخاصة بالدور غير الواضح الذي  الأىداف المنوطة بيا ونظرا لبعض الصعوبات التي واجيت ىذه الشركة
 9.320.000.00إلى  1992يجب أن تمعبو وبضعف رأسماليا فقد تم تعديل قوانينيا ورفع رأسماليا في فبراير 

دج، كما تم تغيير اسميا لتحمل بذلك اسم بورصة الأوراق المالية، وبالرغم من كل المجيودات المبذولة إلا 
 .خلال ىذه المرحمة عممية بالمرةأن البورصة لم تتمكن من أن تكون 

 :(1996-1993. المرحمة الابتدائية )ب
سيم والقيم المنقولة، حيث سمح تم إدخال بعض التعديلات عمى القانون التجاري الخاص، بشركات الأ

 .2بإمكانية تأسيسيا والرفع من رأسماليا كما نص عمى إمكانية إصدار أنواع جديدة من القيم المنقولة
 إلى وقتنا الحالي(: 1998ج. مرحمة الانطلاق الفعمية )من

الظروف جاىزة من الناحية القانونية والتقنية لإنشاء بورصة القيم  كانت كل 1996مع نياية سنة       
 3المنقولة حيث:

 تم وضع نص قانوني لإنشاء وتنظيم ىذه البورصة؛ -
 أصبح لمبورصة مكان مادي بغرفة التجارة؛ -

                                                           
المتضمن  1975سبتمبر  26المؤرخ في  08-59-75، المعدل والمتمم للأمر رقم1993أفريل  25المؤرخ في  08-93المرسوم التشريعي رقم  -1

 .1993أفريل  25الصادر بتاريخ  27التجاري، الجريدة الرسمية، العدد لمقانون 
ممتقى دولي   دراسة حالة الجزائر، ،المعوقات والآفاق -دور السوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائرمحمد زيدان، بومدين نورين،  -2

-21بسكرة، الجزائر، يومي ة العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة محمد خيضر، كميحول سياسات التمويل وأثرىا عمى الاقتصاديات والمؤسسات، 
 .7، ص2006نوفمبر 22

 .8المرجع نفسو، ص-3
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إلي جانب شركة تسيير القيم  1996في فيفري  (COSOB)تم تشكيل لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة  -
(SGBV) .مع تحديد مخطط كل منيما، وأصبح كل الأفراد العاممين بالييئتين جاىزين لمعمل 

 سسات المالية، ، تم اختيار الوسطاء في عمميات البورصة يمثمون مختمف المؤ 1997ومع بداية سنة 
، عمى تييئة الجو الملائم، وتحضير كل 1997وقد عممت لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة طوال سنة 

، وتم بالفعل إصدار أول قيمة 1997الييئات المعنية لمشروع في العمل بالتاريخ المحدد، وىو نياية سنة 
 .1998جانفي  2منقولة بالجزائر بتاريخ 

ي سوق لقد تم تحديد شروط قبول الأوراق المالية التي تطرحيا الشركات ف. شروط ومتطمبات الإدراج: 2.4
 :1الأوراق المالية عمى النحو التالي

  مميون دينار جزائري؛ 100يجب أن يكون لمشركة رأس مال لا يقل عن 
  من رأس ماليا؛ %20يجب أن توزع عمى الجميور 

  مساىم عمى الأقل يوم الدخول في البورصة؛ 150يجب أن يكون ليا 

 لمسنوات المالية الثلاث الأخيرة يجب أن تكون الشركة نشرت الكشوف المالية المصادق عمييا. 

يشرف عمى جمسات التداول ممثل عن شركة تسيير بورصة القيم المنقولة حسب القواعد نظام التداول: . 3.4
 .ة السوقوالإجراءات التي تحددىا الشركة ويجتمع كل المتداولين في قاع

المالية بالجزائر نقدا ويتم نقل ممكيتيا بمجرد : يتم تسوية الصفقات في سوق الأوراق . المقاصة والتسوية4.4
 تنفيذ الأمر.

  :2. المؤسسات التابعة لسوق الأوراق المالية في الجزائر5.4
ىذه المجنة أىم عنصر في التنظيم الداخمي، إذ أنيا تشكل  : تعتبرأ. لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة

 أعضاء غير دائمين وتتمتع بمجموعة من الصلاحيات منيا: السمطة الإدارية والمالية، تتكون من رئيس وستة
  القيام دوريا بنشر المعمومات التي تخص الشركات المدرجة في البورصة؛ 
 التأكد من أن الشركات المدرجة في البورصة تتقيد بالأحكام التشريعية والتنظيمية؛ 

 ما يمكنيا إصدار العقوبات.تمارس المجنة ميام تأديبية وتحكيمية وىي مؤىمة لدراسة أي نزاع ك 

: ىو عبارة عن الييئة الجديدة المتعمق ببورصة القيم المنقولة في شكل ب. المؤتمن المركزي عمى السندات
 مميون دينار جزائري تتمثل ميامو فيما يمي: 240شركة ذات أسيم برأس مال اجتماعي قدره 

  دارة السندات لتمكين المتدخمين المعتمدين من ممار  سة حقوقيم المرتبطة بيم؛حفظ وا 
 متابعة حركة السندات من خلال التنقل من حساب لآخر؛ 

 .الترقيم القانوني لمسندات ونشر المعمومات المتعمقة بالسوق 

 
                                                           

 .78، ص2005، دار ىومة  لمنشر والتوزيع، الجزائر، البورصة، بورصة الجزائرشمعون شمعون،  -1
2

  .14:30عمى الساعة  18/04/2018تاريخ الاطلاع   htt://www.sgbv.dz/system-rl.php:لممزيد ارجع لمموقع التالي -
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 المبحث الثاني: معوقات تطوير أداء أسواق الأوراق المالية العربية

خلال السنوات السابقة والتي كان إن الأسواق المالية العربية شيدت العديد من التطورات والإصلاحات 
ليا الفضل في التحسن الممحوظ في أدائيا، حيث كان اليدف منيا )الإصلاحات( ىو تطوير أداء ىذه 
الأسواق ، إلا أن ىذه الجيود لم تكن كافية لأن ىذه الأسواق لازالت تعاني من القصور الذي يحد من قدرتيا 

 عمى القيام بالدور التمويمي المنوط بيا.
 معوقات تتعمق بالإطار التنظيمي، التشريعي والهيكمي: المطمب الأول

إن أسواق الأوراق المالية العربية بحكم حداثتيا تفتقر إلى بعض الأنظمة والتشريعات التي تضبط 
 بشكل جيد العمل بيا وتحول دون تطورىا.

 :معوقات تتعمق بالإطار التنظيمي : أولا
  1يمكن تمخيصيا فيما يمي:

 ؛بعضيا لازالت في بدايتيا تباين أسواق الأوراق المالية العربية من حيث درجة تطورىا، إذ يلاحظ بأن -

عدم وجود أسواق أوراق مالية منظمة لدى العديد من الدول، فعمى الرغم من توفير الأدوات المالية إلا أن  -
 ؛ود سوق منظمة للأسواق الماليةىذه الدول لازالت تفتقر إلى وج

تنوع الأدوات المالية العربية، حيث تكاد الأسيم أن تكون الأداة الوحيدة التي تتوفر لدى أسواق عدم  -
 الأوراق المالية العربية.

 وىي كالآتي: معوقات تتعمق بالإطار التشريعي:: ثانيا

 افتقار الكثير من التشريعات لنصوص واضحة وصريحة حول حماية حقوق صغار المستثمرين؛ -
 التشريعات الصادرة عمى أدوات استثمارية معينة )أسيم عادية، سندات(؛محدودية  -

وجود بعض القواعد والنظم الخاصة بالإدراج والتداول في كل بورصة عربية لا تتلاءم مع مثيلاتيا في  -
 البورصات الأخرى؛

ا يتعمق تعاني معظم أسواق الأوراق المالية العربية من قصور التشريعات التي تحكم نشاطيا خاصة م -
 ؛2والشركات المدرجة فييابتوفير الحماية الكافية لممستثمرين 

بعض الأسواق العربية مازالت تفتقر إلى آلية الرقابة والإشراف عمى التداول واكتشاف أي خمل أو انحراف  -
 كالحصول عمى بيانات بطرق غير شرعية وتسريب معمومات أو إشاعات خاطئة؛

التنسيق بين مختمف التشريعات الخاصة بالأسواق المالية في الدول العربية مما يحد من قدرة ىذه  انعدام -
1الأسواق عمى التكامل والترابط فيما بينيما. 

 

                                                           
، عالم الكتب لمنشر والتوزيع، 1، الطبعةالشركات متعددة الجنسيات وحكم العالم )تطوير وربط البورصات العربية(الدين السيسي،  حصلا -1
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 2وتتمثل فيما يمي: معوقات هيكمية: ثالثا:   
 عدم المشاركة الفعالة لمقطاع الخاص في عمميات التنمية الاقتصادية؛ -
 صارف العربية من وجود أسواق الأوراق المالية كمصادر مالية طويمة الأجل؛عدم استفادة الم -

 عدم توافر المعمومات المجمعة عن البورصات العربية ومحدودية الأجيزة التي تقوم بتجميعيا وتوزيعيا؛ -

 الاعتماد عمى التسييلات البنكية في تمويل المشروعات عمى اختلاف آجاليا دون المجوء لأسواق الأوراق -
 المالية لتمويل المشاريع طويمة الآجال وذات الأحجام الكبيرة.

 تتمثل فيما يمي: :معوقات تتعمق بالإطار الاقتصادي: المطمب الثاني
 محدودية السوق وعدم اتساع نطاقها:: أولا

 يقاس الطمب بعدد حجم أوامر الشراء ويندرج ضيق ومحدودية ىذه الأسواق فيما يمي:

 نشاط التداول في الأسواق العربية عمى الأسيم دون السندات، حيث تصدرىا الشركات في  يقتصر
 الحالات التي تحتاج فييا إلى التمويل وبالتالي تعتمد عمى التمويل طويل الأجل؛

  كما تتصف أسواق المال العربية بصغر حجم رأس المال المتداول في السوق والذي يمثل قيمة الأسيم
 ؛تج المحمي الإجماليأسعار آخر يوم تعامل، وانخفاض نسبتيا إلى النا المتداولة حسب

  قمة عدد الشركات المدرجة فييا والتي ترتكز ممكية أسيم الشركات المدرجة عمى امتلاك المعمومات عن
 ؛ركة التداولجزء ىام من ىذه الأسيم مما يؤدي إلى قمة الأسيم المتداولة وضعف ح

  ضعف السيولة من خلال انخفاض عدد العمميات التي تبرم يوميا، وعدد أيام التداول في السنة، ويرجع
 .3ضعف التداول أساسا إلى ضعف الادخار ومنو ضعف الطمب

 انخفاض العرض والطمب: ثانيا
 4:ية ما يميعمى الأدوات المال من أىم أسباب ضعف العرض والطمب

 ؛ارثمانخفاض معدلات الادخار نتيجة لضعف دخل الفرد مما يقمل من إمكانياتو المالية المتاحة للاست 
  عدم الإفصاح الكافي عن المعمومات وعدم توافرىا بشكل دوري ومستمر، بالإضافة إلى انعدام الشفافية

 لثقة؛في المعمومات في ظل مؤسسات عالية الكفاءة مما يجعل ىذه الأسواق تفتقر إلى ا
  عدم ملائمة النظام الجبائي المطبق لأسواق الأوراق المالية العربية، حيث تؤدي دورا مزدوجا كأن تفرض

ضريبة عمى أرباح الشركات المقيدة في البورصة، وضريبة عمى توزيعات عوائد الأسيم وارتفاع معدلاتيا 
 مما يقمص من حجم الادخار، ومن ثم حجم الاستثمار؛

 الانفتاح عمى الخارج لعدم وجود أنظمة استثمار مفتوحة في كامل الدول العربية أثر سمبا عمى ثقة  قمة
 المستثمرين في الأسواق المالية العربية وبالتالي عدم فتح المجال للاستثمارات الأجنبية ونقل الخبرات؛

                                                                                                                                                                                           
 .260بوكساني رشيد، مرجع سبق ذكره، ص  -1
 .74صلاح الدين حسن السيسي، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
 .7مفتاح صالح، معارفي فريدة، مرجع سبق ذكره، ص  -3
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 ربية في الوقت الحاضرلية العالتقمبات الشديدة في الأسعار التي تتصف بيا بورصات الأوراق الما. 
وتجدر الإشارة إلى وجود معوقات أخرى تمس الإطار المؤسسي الذي تعمل من خلالو البورصات 

 العربية منيا:
 بميام الترويج وتسويق الإصدارات الجديدة؛ الوساطة المالية والتي تقوم قمة المؤسسات التي تقوم بوظيفة -
توافر الشركات صانعة الأسواق التي تيتم بميمة تحقيق توازن منتظم ومستمر بين عرض الأوراق  انعدام -

 المالية والطمب عمييا؛
عدم كفاءة السماسرة في إعطاء المشورة لممستثمرين الراغبين في شراء الأوراق المالية وعدم إلياميم بمينة  -

 السمسرة وفن التعامل بالأوراق المالية؛
وعي الاستثماري بين المتعاممين مما يترتب عميو سيطرة القطاع المؤسسي عمى التعامل في عدم توفر ال -

 لمالية ومحدودية المشاركة الفردية في ىذا النشاط الاستثماري؛ االأسواق 
 قصور مينة تدقيق الحسابات وضعف الإفصاح المالي عن المعمومات المالية لمشركات. -

 ف الربط والتكامل بين أسواق الأوراق المالية العربيةمعوقات تتعمق بضع: المطمب الثالث
رغم أن الكثير من الدول العربية تمتمك أسواقا مالية، إلا أن القوانين المنظمة للأسواق المالية لا تساير 
الواقع الاقتصادي والدليل عمى ذلك أن معظم الدول العربية مازالت تعيد النظر في ىذه القوانين بما يتماشى 

 تصادىا.مع اق
 معوقات الربط بين أسواق الأوراق المالية العربية: أولا

تعاني أسواق الأوراق المالية العربية من نقاط ضعف عديدة تحد من إمكانيات تعامميا وربطيا ببعضيا 
 1البعض، ويمكن تصنيف ىذه القيود إلى:

 وىي كالآتي: قيود معموماتية: .1
 واقتصادي مستقبمي؛ ضعف الإيضاح المالي وعدم وجود تحميل فني 
  خاصة لدى الأفراد ووجود اعتبارات دينية تعيق توجيو المدخرات لأنواع من ي و انخفاض الوعي الاستثمار

 ؛الأوراق المالية
 بل لابد من  ية وليس لمجرد عرض البيانات والمؤشرات،ئعدم توفر شبكة المعمومات عمى أسس تنب

 البورصة مستقبلا؛توضيح دور ىذه المؤشرات في عرقمة أو تنمية 
 ؛نقص نظام المعمومات بالبورصات وغياب مراكز دعم القرارات 
  عدم دراسة السوق المحمي وتحديد صفاتو وخصائصو سواء بالنسبة لممستثمر الفرد أو المؤسسات، وتوفير

 مجموعة من الأوراق المالية المناسبة لخصائص كل نوع وسموكو.
 وتتمخص فيما يمي:قيود تنظيمية: . 2
 عف اليياكل التنظيمية واعتمادىا عمى الشكل اليرمي الذي لا يتناسب مع طبيعة العمل بالبورصات؛ض 
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 غياب التخطيط الاستراتيجي لمبورصات العربية؛ 
 انتشار الشركات الاستثمارية المالية مما يقيد حجم الاستثمارات المالية وشكميا؛ 
 المصطمحات المالية والاستثمارات نتيجة لتباين الثقافات العربية وتأثيرىا عمى البورصات كل ذلك  تعدد

 يعوق الاتصالات بين البورصات؛
 عدم وجود ربط بين البورصات والمجتمع وجميور المتعاممين؛ 
  وتجديد أدوات الاستثمار والادخارغياب الابتكار. 
 1 وىي كالآتي: قيود مالية:. 3
  عمى النقد الأجنبي؛الرقابة 
 قيود تحويل العملات الأجنبية؛ 
 تأخر تحويل قيمة الأوراق المالية إلى الخارج؛ 
 فرض ضرائب عمى الأوراق المالية محل التداول؛ 
 أثر التضخم عمى عائد السندات؛ 
 ضعف البورصات من حيث حجم التداول؛ 
 بنوك الاستثمار في الأوراق المالية.السماسرة المتخصصين و  غياب 

 2المظاىر التي يمكن إجماليا فيما يمي:و لمجموعة من الأسباب  وىناك من يرجع ىذه المعوقات         
 ؛مويمياالصغر النسبي لحجم المشروعات في المنطقة العربية وبالتالي سيولة ت -
ع -  ؛ادة استثمار الأرباح غير الموزعةالاعتماد إلى حد كبير عمى التمويل الذاتي وا 
 ؛بالسوق المالية في المدى الطويل المدخرين من المضاربة الشديدة التي تضر تخوف -
الأمر الذي  شركات التأمين والاستثمار لجانب كبير من أمواليا في الخارج،و توظيف بعض المصارف  -

 ؛يؤدي إلى تخفيض مقدار الأموال السائمة التي توجو إلى السوق المالية المحمية
ىذا الوعي ومن ثم سيطرة  دى المتعاممين وعدم كفاية الجيود المبذولة لتطويرتدني الوعي الاستثماري ل -

 القطاع المؤسسي عمى التعامل في ىذا النشاط الاستثماري؛
ستمرار نشاط سوق قمة المؤسسات التي تؤدي وظيفة الوساطة المالية والتي يعد دورىا مكملا وحافزا لا -

 .الأوراق المالية
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 الأموال العربية نحو الخارجمشكل هروب رؤوس  :ثانيا
يجاد السبل والوسائل لتييئة  اكتسبت الدعوة إلى الحد من ظاىرة ىجرة رؤوس الأموال العربية لمخارج وا 
الظروف المناسبة لتوطين ىذه الأموال بالبمدان العربية، وكذلك دراسة المردود الاقتصادي والمالي الذي يمكن 

ففي الوقت الذي حققت فيو العديد من الدول العربية نتائج إيجابية  توطنيا؛أن تحققو ىذه الأموال في حال 
 ىذه الظاىرة. فإنيا لم تستطع الحد من تنامي في إطار برامجيا الإصلاحية وارتفاع الاحتياطات الخارجية،

الرغم من أن تقديرات التدفقات عمى  الجوانب النظرية لهجرة رؤوس الأموال العربية نحو الخارج:. 1
البنوك العربية قد أعمن أن  تحادافإن ، الرأسمالية السنوية من كل بمد من البمدان العربية لمخارج غير دقيقة

وأن أكثر من ثمثي ىذه  ألف شخص، 200مميار يممكيا  800حجم الثروات الشخصية في الخارج تقدر بنحو
مختمفة وفي أسواق المال كما يستثمر بعضو في مشاريع  عالمية،الأموال يتخذ شكل ودائع في البنوك ال

مستثمرة في الخارج حيث تسمح ىذه الدول بخروج  دول الخميجرؤوس الأموال خاصة في  ، حيث أنالعالمية
تضع قيودا عمى حركة رؤوس الأموال فقد تدفقت فأما الدول العربية الأخرى  رؤوس الأموال بشكل حر،

 .1لى خارجيا بطرق غير شرعيةعشرات المميارات إ
ىل استطاعت  نطرح السؤال التالي: المضاد، الاتجاهوبتحميل ظاىرة انتقال رؤوس الأموال العربية في 

 والواقع ىذه الأموال أن تضحي بالاستثمار في الدول العربية مقابل فرصة بديمة أفضل في بمدان الفائض؟
 العممي أيضا يشير إلى أن الفرصة البديمة أي الاستثمار في البمدان الأجنبية لم تكن ىي الأفضل.

ووجود  فكما ىو معروف أن حجم الاستثمارات، وتوافر الأموال ىناك والتي تبحث عن الفرص الجيدة،
مستثمر العربي في المؤسسات المتطورة والقادرة عمى اقتناص الفرص في الدول الأجنبية لا تدع مجالا لم

 .الحصول عمى الفرص الجيدة
 :يما يمومن بينيا  أسباب هجرة رؤوس الأموال إلى الخارج:. 2
 :من بينيا ما يمي الأسباب الخارجية: . أ
وىذا لاعتقاد ملاك رؤوس الأموال العربية  المحافظة عمى الأموال كون ىذه الاستثمارات مضمونة: -

 ؛أدائيا الاقتصادية الملاذ الآمن لمحفاظ عمى قيمة أمواليم نتيجة لقو المياجرة أن الدول الأجنبية 
حيث يعتبر من العناصر الميمة والمحددة لتحركات رؤوس الأموال وىجرتيا، وىو تحقيق أعمى  الربحية: -

 ؛قدر ممكن من الأرباح
 .ل أرباحيم في أي وقتقدرة المستثمر وصاحب رؤوس الأموال عمى استرجاع ودائعيم وتحوي -

ىذه من أىم الأسباب ليجرة رؤوس الأموال العربية نحو الخارج بالإضافة إلى بعض العوامل الأخرى مثل 
 .2التقدم والتطور في البنية التحتية والفوقية للاستثمار في ىذه الدول

                                                           
 .136 ،135ص ص، عمر بن حاسين، مرجع سبق ذكره،ا -1
2

، بحث مقدم إلى المؤتمر الدولً الثالث للاقتصاد هجرة رؤوس الأموال الإسلامية إلى الخارج في ظل العولمةعادل حمٌد ٌعقوب عبد العال،  -
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 نذكر منيا ما يمي: الأسباب الداخمية:. ب
المقدرة عمى استغلال الموارد المتوفرة لدييا أي عدم  ضعف المقدرة الاستيعابية للاقتصاديات العربية، -

 أحسن استغلال؛
 غياب الشفافية والتسييلات في البمدان العربية؛بالإضافة لالفساد الإداري والمالي،   -
 فكرة الربح السريع والخوف من المخاطرة؛  -
 ؛لإدارية والتنظيميةغياب التطبيق العممي عمى أرض الواقع للإصلاحات ا -
 ية التحتية والمبالغة في الضرائب والرسوم.ضعف مرافق البن -
فبالرغم من الإصلاحات  الآليات المقترحة لتوطين وعودة الأموال العربية من الخارج والحد من هجرتها:. 3

نو من الواجب أن تستمر في بذل مزيد إف التي تقوم بيا الدول العربية لاستعادة وجذب رؤوس الأموال الياربة،
 لال:من الجيد وىذا من خ

الذي يتجسد في تحسين معدلات النمو الاقتصادي وتفعيل دور  :توفير المناخ المناسب للاستثمارأ. 
وكذلك  السياسة المالية عن طريق الحد من ظاىرة المبالغة في فرض الضرائب والترشيد الأمثل للإنفاق،

المؤسسات المالية والبنوك وتطبيق التركيز عمى السياسة النقدية بقيام البنك المركزي بدوره الرقابي عمى 
 معايير المحاسبة الدولية ووضع قواعد لمتعاون في مجال مكافحة غسيل الأموال وكذلك:

  إعطاء البنوك الإسلامية دفعة للأمام عن طريق الإصلاح الإداري لمعلاقة التنظيمية بين البنوك المركزية
 ة العملاء؛والإسلامية مما يساىم في خمق بيئة مناسبة لزيادة ثق

  بين البنوك العربية؛ الاستراتيجيةوالتحالفات  الاندماجتشجيع زيادة 
 ؛صمبة لعودة الأموال المياجرة المزيد من الإصلاحات السياسية والتشاور مع المواطنين سيشكل أرضية 
  .دعم المؤسسات والييئات غير الحكومية من قبل الحكومات العربية مثل الغرف التجارية 

وىي خمق فرص واسعة للاستثمار في مجالات وقطاعات متنوعة تتناسب مع إمكانيات  التخصيصية:ب. 
 .يحقق الربحية والضمان ذلكوخبرات المستثمرين لأن 

حيث تختص ىذه الصناديق بالاستثمار في مشروعات  إنشاء صناديق استثمارية كبيرة وتسويقها:ج. 
شركات  الصناعات الذكية وتكنولوجيا المعمومات والاتصالات، مدروسة ومحددة بالعالم العربي ومن أىميا

 .وكذلك بعض المجالات الأخرى التي تتوافر عمى التنافسية ،البتروكيماوياتمتخصصة في مجال صناعة 
ومن أىميا أسواق المال العربية والأوعية الاستثمارية الموجودة بالبنوك  تفعيل الآليات الموجودة فعلا:د. 

 .1البنوك الإسلامية وذلك بتطور ىذه الآليات وتخطي حاجز المشاكل التي تتعرض لياوخاصة 
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 سبل تفعيل أسواق الأوراق المالية العربية والربط فيما بينها المبحث الثالث:
يتضح من خلال واقع أسواق الأوراق المالية العربية أنيا تعاني من عدة عوائق متباينة من سوق    

بالإضافة إلى ضرورة القضاء  ىذه العوائق تصبح الحاجة جد ممحة لتطوير ىذه الأسواق،خر، وأمام كل لآ
الأمر الذي سيساىم بدوره في  ،فيما بينياعمى ىذه العقبات وتجاوزىا عن طريق تكثيف الجيود لتحقيق الربط 

 نموىا وتطورىا.
 متطمبات تطوير أداء أسواق الأوراق المالية العربية :المطمب الأول

 التي تتمثل فيما يمي:و لرفع كفاءة الأسواق المالية العربية لابد من توفر مجموعة من المتطمبات 
  الرقابة عمى كافة الأنشطة المالية داخل السوق: :أولا

 1من خلال: تتم ىذه العممية
حيث يجب أن تتابع الييئة الشركات المدرجة في سوق  الرقابة عمى الشركات المدرجة في السوق:. 1

المستمر والإفصاح  الأوراق المالية لمتأكد من التزاميا بالقوانين والموائح، خاصة أحكام الإفصاح الدوري
وفرض بعض العقوبات في حق الشركات غير  وكذلك لموقوف عمى سير أعماليا ونتائج عممياتيا، الجوىري،
 :تتمثل في عين الاعتبار مجموعة من الشروطبحيث يجب عمى الييئة الأخذ  الممتزمة

فكثيرا ما تتردد الشركات في زيادة مستوى الإفصاح المالي  ؛كمية المعمومات التي يجب الإفصاح عنيا -
 وتمتزم بالحد الأدنى ذلك أن زيادة الإفصاح قد يمحق أحيانا بيا أضرار خاصة من قبل المنافسين؛

ب مراعاة التوقيت المناسب حتى يكون الإفصاح عن المعمومات فعالا يج ؛زمن الإفصاح عن المعمومات -
 إذ يجب إيصاليا لممستثمرين في وقت مبكر خاصة أن ذلك سيؤثر في قراراتيم؛ لعرض المعمومات،

ف المحاسبة بأنيا نظام معمومات متكامل تتمثل مخرجاتو في القوائم صتو  ؛كيفية الإفصاح عن المعمومات -
قائمة التدفقات النقدية وغيرىم من القوائم التي كقائمة الدخل وقائمة المركز المالي و  المالية الأساسية،

 يجب أن تعرض بشكل بسيط وواضح.
 المجال ومن أىميا: ىذاتتعدد أدوار الرقابة في  الرقابة عمى الوساطة وصناديق الاستثمار:. 2
من عدم تركز الممكية، حيث تتابع الييئة عمل الوسطاء بالشكل الذي لا يتجاوز الضوابط التي  التأكد -

 تضعيا فيما يخص نسب تممك أسيم أي شركة مساىمة مدرجة في السوق؛
إعداد برنامج تدقيق محاسبي مبدئي لشركات وصناديق الاستثمار بما يتوافق مع متطمبات الترخيص  -

شركات بتوفير المتطمبات الضرورية والمنصوص عمييا في اللائحة التنفيذية ومتابعة مدى قيام تمك ال
 لقانون سوق الأوراق المالية.
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يجب أن تأخذ الييئة عمى عاتقيا متابعة ومراقبة وتحميل حركة التداول لمتحقق من  الرقابة عمى التداول:. 3
حالة سلامة عمميات التداول، والتعرف عمى العمميات المخالفة لأحكام ال قوانين والموائح المعمول بيا، وا 

 المخالفين إلى لجنة التحقيق التابعة لمسوق لمبث فييا.
وبجانب الدور الرقابي يجب تعزيز الدور التنظيمي لرفع كفاءة السوق من خلال وضع الأنظمة 

  .دالة والكفاءة في السوقوالقوانين التي تساىم في خمق الع
  ومتابعة الشركات المتعثرةلوساطة تنظيم شركات ا: ثانيا

تمعب شركات الوساطة المالية دورا ميما في تنظيم السوق المالي حيث تعد حمقة وصل حقيقية لمتداول 
وثمة عدد من المتطمبات  ،في سوق المال، فيي شركات تقوم بدور الوسيط بين المستثمرين والأسواق المالية

 إجماليا فيما يمي:اللازمة لتعزيز عمل تمك الشركات بكفاءة يمكن 
  اعتماد شركات الوساطة عمى إعداد قواعد السموك عمى أساس المعايير المعترف بيا دوليا لمسموك

 الميني والأخلاقي المناسبة والمحددة ضمن مجال الأوراق المالية؛
 تمام إيجاد آلية لإعداد وتدريب المواطنين الراغبين بالعمل في مجال شركات الوساطة وبذل مزيد من الاى

 بتوطين مينة الوساطة؛
 امل مع جميع العملاءالأخذ بمبدأ العدالة والموضوعية في التع . 

 تعزيز الأطر والتشريعات لمسوق المالية العربية: ثالثا
باعتبار أن أداء تمك السوق يتأثر بالعوامل التشريعية والمؤسسية لابد من تييئة بيئة تشريعية وتنظيمية 

ر والوساطة عمى التنافس في صناعة السوق، والسماح لشركات الوساطة بالإفصاح لتشجيع شركات الاستثما
عن ىويتيا لبقية المتداولين لتمكينيا من بناء سمعة جيدة بين المتداولين عمى أنيا صانع سوق وليست 

 مضارب بناءا عمى معمومات خاصة أو عامة؛ كما يجب تشجيع شركات الوساطة عمى التنافس في ابتكار
أدوات مالية تستجيب لتفضيلات المستثمرين وحاجات الشركات وذلك من خلال توفير البيئة التنظيمية 

)خاصة الصكوك(، وطرح أوعية استثمارية جديدة مثل صناديق  الداعمة لإصدار أدوات مالية جديدة
في مقدمتيا وكالات وكذلك توفير البيئة المؤسسية الداعمة لتطوير المنتجات و  ،الاستثمار القابمة لمتداول

تصنيف محمية لممنتجات المالية إضافة إلى التعجيل بتأسيس ىيئة المحممين الماليين لإلزام مؤسسات الوساطة 
المالية بالإفصاح عن المعمومات المنشورة لدييا وتحري الدقة في صحتيا ومدلولاتيا، فضلا عن أىمية نوعية 

رار لممستثمرين وزيادة درجة الوعي والنضج لصغار وتوقيت نشرىا في عممية اتخاذ الق المعمومات
المستثمرين، ومن الممكن تخصيص مقعد من مقاعد البورصة في مجمس إدارة المقاصة لصالح الوسطاء 
عمى أن يكون ذلك الأمر كل عامين، حيث أن تمثيل الوسطاء في لجنة السوق سيكون لو أثر جيد في تعزيز 

 .1اليينالثقة بين البورصة والوسطاء الم
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 آليات تطوير الروابط والتكامل بين أسواق الأوراق المالية العربية :المطمب الثاني
يكتسي تطوير أسواق الأوراق المالية العربية أىمية خاصة في المنطقة العربية حيث تسعى مختمف 

 لمواكبة أسواق الأوراق المالية المتقدمة. أسواقيا الماليةبين  الروابطالدول العربية إلى تطوير 
 التشريعي في هذا الجانب طارتنسيق الإ: أولا

وعميو فإن محاولة  تشريعاتيا المالية ما يلاحظ في أسواق الأوراق المالية العربية ىو التباين الكبير بين 
 إلا أنو ىناك محاولات جادة لمربط تجسدت  ،التنسيق فيما ين أسواق الأوراق المالية العربية تعتبر عممية معقدة

مل تتساعد عمى تطوير آليات عمل الأسواق وعمى الربط فيما بينيا وتش التي تشريعات والقوانين الجديدةالفي 
 1ىذه القوانين عمى:

يشمل قانون سوق الأوراق المالية القواعد الأساسية المتعمقة قوانين وأنظمة أسواق الأوراق المالية: . 1
بأىداف وعوامل السوق وبإدارتيا وتنظيميا المالي، كما يعين وينظم علاقات السوق ويحدد إجراءات وىيكل 

وتتناول قوانين الأسواق المالية  دراج.العمميات، والتدابير التي تتبع في إدراج وتداول الأسيم ومتطمبات الإ
لأساسية، بما في ذلك الإدارة والييكل العربية في عدد من البمدان العربية نفس القضايا والاىتمامات ا

جراءات التداول والتسعير.  المؤسسي والعضوية ومتطمبات الإدراج والإفصاح المالي وا 
ل الييكل المؤسسي لمسوق الآليات المختمفة لإدارة أنشطة التداول ميش . الإدارة والهيكل المؤسسي:1.1

 .منطقة العربيةللأسواق في ال والإشراف عمييا وىناك اختلافات في التنظيم القانوني
تنص قوانين أسواق الأوراق المالية في البمدان العربية عمى أن أعضاء السوق ىم شركات  . العضوية:2.1

المساىمة المدرجة ووسطاء السوق المعتمدين وتحدد القوانين والأنظمة التنفيذية والمتطمبات القانونية لموسيط 
مييا قوانين الأسواق ودوره المؤسسي فضلا عن التزاماتو وحقوقو، كما تحدد أنظمة الشركات التي تنص ع

المالية في البمدان العربية مسؤوليات الوسطاء في الأسواق التي يعممون بيا، وكذلك العقوبات التي تفرض في 
 حالة عدم الوفاء بواجباتيم اتجاه السوق.

 تتحمل كل شركة مسؤولية استيفاء متطمبات الإدراج التي . متطمبات الإدراج في أسواق الأوراق المالية:3.1
تمثل عنصرا أساسيا في عمل السوق بالنظر إلى تأثيرىا الكبير في توفير الأوراق المالية التي تدرج في 

 .الشركات في بورصتياالسوق، وتشترك بعض البمدان العربية في بعض قواعد ومتطمبات إدراج 
ل تفاصيل شروط تشتمل جميع قوانين البورصات وقواعد الشركات عمى أحكام تتناو . الإفصاح المالي: 4.1

ومتطمبات الإفصاح، ويمثل الإفصاح التام أحد متطمبات الأسواق، وينشط الإشراف وممارسات مراجعة 
الحسابات ويزيد من فعالية التداول ويعطي الثقة في المساىمين، وبالإضافة إلى ذلك فإن المعمومات المفصح 

 .مرين عمى اتخاذ القرارات الصحيحةعنيا تساعد المستث
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تتناول شتى القوانين والموائح التنفيذية في البمدان العربية فيما يخص إجراءات التداول والتسعير: . 5.1
إجراءات التداول ونقل الممكية، مع العمم أن معظم الأسواق العربية للأوراق المالية استوفت نظميا، وزادت 

 التكنولوجيا الحديثة التي تستخدميا من سرعة وجودة عمميات التداول.
 التنسيق وتبادل الخبرات في مجال البنية التحتية لأسواق الأوراق المالية العربية: ثانيا

لتحقيق التنسيق وتبادل الخبرات في مجال البنية التحتية لأسواق الأوراق المالية العربية لابد من توفر 
 1العناصر التالية:

عمميات الأوراق المالية المدرجة في السوق وقد وىو نظام يتم من خلالو تنظيم وتنفيذ . نظام التداول: 1
أقدمت العديد من أسواق الأوراق المالية العربية عمى تعديل ىذه الأنظمة بما يتماشى مع التطورات الدولية في 
ىذا المجال ومن أىميا قيام العديد من أسواق الأوراق المال العربية بمكننة أنظمة التداول لدييا وتحديثيا، وقد 

ذلك في زيادة كفاءة تنفيذ أوامر البيع والشراء وتحقيق العدالة بين المتعاممين وزيادة سيولة التداول ساىم 
 .فية السوقفضلا عن زيادة شفا

يمثل وجود نظام الإيداع المركزي دعامة أساسية في قيام السوق  . نظام الإيداع المركزي للأوراق المالية:2
تو مما يجعل التعامل فيو عنصر جذب لكل من المستثمر المحمي بوظائفو بكفاءة ويزيد من درجة سيول

والأجنبي، ويقوم ىذا النظام بحفظ جميع الأوراق المالية التي تتم فييا عممية التداول لدى جية مركزية واحدة 
بدلا من تداول الورق من حائز لآخر، حيث يتم تبسيط ىذه العممية لتصبح مجرد قيد بالدفاتر ويمثل الإيداع 

 المركزي للأوراق المالية تحديدا لقواعد المقاصة والتسوية حيث يمكن أن يؤثر عمى سرعة تداول الأسيم.
بالإسراع في عممية التسوية بحيث تتم مقابمة أوامر  G30أوصت مجموعة الثلاثين . المقاصة والتسوية: 3

بحيث يتم مقابمة  ISSOAويتم تصحيحيا من قبل  T+1))البيع والشراء في اليوم التالي من عممية التداول 
ولكنيا أوضحت أيضا  T+3))أوامر البيع والشراء في نفس يوم التداول وتنتيي عممية المقاصة والتسوية في 

أن النظام الكفء في عممية التسوية ىو النظام الذي يتم بدقة عالية ولا يوجد بو أخطاء ويمكن الحكم عمى 
من خلال نسبة العمميات التي يوجد بيا خطأ ولم تتم تسويتيا إلى عدد الأيام التي تتم فييا كفاءة النظام القائم 

 تصحيحيا، فكمما انخفضت ىذه النسبة دل ذلك عمى كفاءة النظام القائم.
يحتاج جميور المستثمرين إلى معمومات عديدة تمكنو من القيام ببيع أو شراء الأوراق . نشر المعمومات: 4

معمومات تتعمق بالشؤون العالمية ا يتماشى مع فرضية الكفاءة للأسواق المالية، فيحتاج المستثمر لالمالية بم
لتكوين فكرة عن تمك الظروف ومدى تأثيرىا عمى الاقتصاد المحمي الذي تنشط فيو السوق المالية، بعد ذلك 

ضخم، أسعار الفائدة، معدل يعرج إلى جميع معمومات عن البيئة المحمية للاقتصاد خاصة درجة النمو، الت
البطالة وىي ظروف يمكن أن تؤثر عمى القيمة السوقية للأوراق المالية ثم سينتقل بعد ذلك إلى ظروف 
وأحوال الصناعة المحمية ليتم في الأخير التركيز عمى الوضعية المالية لممؤسسة ومركزىا التنافسي والتنظيم 

 .العمميات التي تدعم التداول أحد الداخمي ليا، لذا يمثل نشر المعمومات
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 شراكة وتعاون في هذا المجال اتفاقياتعقد : ثالثا
بدأت أسواق الأوراق المالية النشطة في البمدان العربية جيودا متعددة الأطراف في ربط أسواق الأوراق 

لتقديم  الاتحادالبورصات وىيئات أسواق المال العربية، وقد أنشأ ىذا  اتحادالمالية في المنطقة بإنشاء 
المساعدة في تنظيم الأسواق المالية لمدول الأعضاء وتشجيع تبادل الخبرة الفنية، وفيما يمي عرض لجيود 

 الربط للأسواق العربية:
لقد تمكنت أسواق الأوراق :  1999التعاون والربط بين أسواق الأوراق المالية العربية منذ اتفاقيات. تطور 1

المالية العربية من تحقيق خطوات إيجابية في مسار التعاون والتكامل فيما بينيا وذلك من خلال عقد 
الاتفاقيات الثنائية والثلاثية وتيدف ىذه إلى زيادة التعاون المشترك بين الأسواق. فيما يتعمق بإصدار وتداول 

 .وتبادل المعمومات وعمميات التسوية والمقاصةالأوراق المالية وتنظيم وتسييل آليات 
ما يلاحظ أن جيود الربط الثنائي . جهود الربط الثنائي والمتعدد الأطراف لأسواق الأوراق المالية العربية: 2

أو المتعدد الأطراف لأسواق الأوراق المالية العربية أن أغمبيا اتفاقيات ربط ثنائية أو ثلاثية والسبب في ذلك 
 .لتداول وأنظمتياتجانس القوانين التشريعية وعدم توحيد المصطمحات الخاصة باعدم 

البورصات وىيئات أسواق المال العربية  اتحادأقر  . الجهود الجارية صوب ربط الأسواق المالية العربية:3
والتسوية حيث تمتد أىدافيا إلى ما  إنشاء الشبكة العربية للأسواق المالية ومؤسسة عربية مشتركة لمتقاص

يجاوز أنشطة المقاصة والتسوية، ذلك أنيا ستشارك في تحويل الأموال بين البمدان العربية وستنظم عمميات 
الإصدار والعرض للأوراق المالية، كما ستحسن إلى حد كبير الآفاق المرتقبة لمربط بين الأسواق العربية، 

 .المالية راقوستعمل كمركز إيداع دولي للأو 
  1وتتمثل ىذه المتطمبات في:. متطمبات أخرى لمربط والتعاون بين أسواق الأوراق المالية العربية: 4
  إنشاء شبكات اتصالات عربية متطورة وىذا عن طريق إقامة شبكة إلكترونية للاتصالات لتأمين سرعة

 ؛ل المعمومات فيما بينياالاتصال ونق
 شركة مساىمة عربية لموساطة المالية، حيث تساعد عمى الربط وانفتاح الأسواق؛ إنشاء 
  ضرورة التعاون بين أسواق الأوراق المالية العربية في مجال الإفصاح والشفافية وضرورة الاستفادة من

يات التقنيات الحديثة في نقل المعمومات وربط الأسواق عبر شبكة الإنترنيت وكذا استخدام أحدث التقن
 فيما يتعمق بتسويق المعمومات؛

  تفعيل الإدراج المشترك بين البورصات العربية من شأنو تعزيز فرص التعاون وانفتاحيا عمى بعضيا من
 .ة للإدراجخلال خمق بيئة قانونية مالية ومتناسقة في كل البمدان المتطمع
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 متطمبات ربط أسواق الأوراق المالية العربية: المطمب الثالث
لتطوير وربط الأسواق المالية العربية بوضعيا من أىم المتطمبات الأساسية لاستعادة رأس المال العربي 

 إلى المنطقة واجتذاب الاستثمار الأجنبي والخبرة الإدارية والتكنولوجية.
 السمات المشتركة للأسواق المالية العربية: أولا

 1تشترك الأسواق المالية العربية بالسمات الآتية:
  إن تنظيمات الأسواق المالية في الدول العربية وآليات العمل فييا وأساليب الاتصال ومتابعة وتحميل

 المعمومات عمى مدار الساعة لازالت دون المستوى المطموب؛
  تركز الأسواق المالية في الدول العربية عمى الأسيم والسندات وىي لازالت بعيدة عن تنويع الأدوات

 ة بالنسبة للأدوات النقدية والمشتقات؛الاستثمارية وخاص
  )إن ضيق الأسواق مع الرقابة الحكومية قد ساعد عمى نشر المعمومات وبما يضمن )إلى حد مقبول

 الشفافية داخل السوق وخاصة عندما يتم نشر الأسعار بانتظام؛
 إن ضعف أو عدم وجود مراكز عممية بحثية متخصصة لتحميل المعمومات المالية في إطار 

 أو عفوية؛ ارتجاليةمؤسسات الأسواق المعنية قد أدى إلى أن غالبية العمميات تجري بقرارات 
  تشرف عمى الأسواق المالية العربية ىيئات )أو مجالس أو لجان( تضم في عضويتيا ممثمين عن

 وتقوم ىذه الييئات بالميام التالية: ،جيات أو سمطات متخصصة
     رسم السياسات العامة لمسوق واعتماد خططيا وتعزيز أىدافيا ووسائميا وأساليبيا؛ 
 اعتماد برامج وتعميمات وتوصيات المدير التنفيذي؛ 
 ة إقرار شروط تسجيل شركات جديدة وخاصة بالنسبة لرؤوس أمواليا وأوضاعيا المالي

 التفصيمية وتنظيماتيا الداخمية
  التعامل اليومي في الأسواق المالية المعنية، حيث أن غالبية تسطير المضاربة عمى نشاطات

 ؛ركيز عمى فروقات الأسعاالمعاملات تبحث عن الأرباح السريعة من خلال التر 
  التقمب الشديد في قيم الاستثمارات الكمية من سنة إلى أخرى، وىذا ما يعكس مدى وقوع الأسواق

 ئية فحدود التباين الواسعة أحيانا تكشف عن ارتفاعالمالية المعنية تحت طائمة المتغيرات العشوا
 .مخاطر الاستثمار في ىذه الأسواق

 فرص التكامل بين أسواق الأوراق المالية العربية: ثانيا
جيود الأمانة العامة لمجامعة العربية وصندوق النقد العربي في إعداد الدراسات الشاممة من  استقرت

أجل تطوير أسواق الأوراق المالية العربية وتحسين أدائيا وتعزيز قدرتيا التنافسية في جذب الاستثمارات 
 الأجنبية.

                                                           
 .308-305ص  -سبق ذكره، ص ىوشيار معروف، مرجع-1



 الفصل الثاني                        أسواق الأوراق المالية العربية، الواقع، معوقات وآليات التفعيل
 

81 
 

الأوراق المالية العربية لتحقيق التكامل تسعى أسواق . أهمية التكامل بين أسواق الأوراق المالية العربية: 1
مثميا مثل باقي الأسواق المتقدمة، حيث تتزايد أىمية التكامل بين الأسواق العربية نظرا لمميزات التي يوفرىا، 

 1نذكر منيا ما يمي:
 ية، إذ يساىم التكامل بين الأسواق المالية العربية، في تمبية احتياجات التنمية الاقتصادية في الدول العرب

أن البنوك التجارية بقمة إمكانياتيا لا تستطيع إن تتحمل تكاليف ومخاطر التنمية التي تستمزم قروضا 
 طويمة الأجل؛ 

   يساىم التكامل بين أسواق المال العربية في رفع معدلات الاستثمار، وتشجيع الادخار بحيث أن إصدار
ي ىذه الأسواق ما يساىم في تخفيف الأعباء الأسيم والسندات يمتص القوة الشرائية لممتعاممين ف

 التضخمية عمى الاقتصاديات العربية؛
  تقميل درجة المخاطرة الاستثمارية حيث يفتح المجال أمام المستثمرين لتنويع محافظيم الاستثمارية من

 خلال زيادة الفرص الاستثمارية القادمة من أسواق أخرى؛
 في تعميق العلاقات الاقتصادية العربية وذلك من خلال توفر  تساىم السوق المالية العربية المشتركة

 .لمشترك لما يحققو من منافع عديدةالسيولة اللازمة لمتبادل التجاري ا
 2 :في الوقت الذي ينتقل فيو العالم نحو زيادة . متطمبات التكامل بين أسواق الأوراق المالية العربية

 مالية العربية تفتقر إلى الروابط الإقميمية والدولية اليامة.التكامل المالي لا تزال أسواق الأوراق ال
لتحقيق التكامل بين الأسواق المالية العربية، لابد . متطمبات التكامل من خارج الأسواق المالية العربية: 1.2

 والتي سنحاول ذكرىا فيما يمي: المتطمباتمن وضع مجموعة من الأسس و 
تحسن المناخ الاستثماري في الدول العربية ينعكس بتطوير وتكامل إن أ. تحسين المناخ الاستثماري: 

 2يقوم عمى الكثير من الجوانب، نذكر منيا ما يمي:نو ميو فإن تحسيوع ق المالية العربية،الأسوا
تجنب إصدار القرارات واتخاذ الإجراءات المفاجئة، التي تؤثر عمى حرية تحويل رأس المال وفوائده وذلك  -

 ترسيخ الثقة المتبادلة بين الأطراف المعنية بالاستثمار؛ لممساعدة عمى
 إزالة القيود الرقابية عمى النقد التي تعرقل محاولات الربط بين الأسواق العربية؛ -
 إعادة النظر في التشريعات القائمة في الدول العربية لمتقريب بينيا؛ -
لجذب رؤوس الأموال العربية إلى تشجيع تطبيق سياسة الخصخصة، التي تؤدي إلى فتح قنوات جاىزة  -

 داخل المنطقة العربية مما يؤدي إلى تكامل الأسواق المالية العربية  وتطورىا.
وىذا ما شيدتو السنوات الأخيرة، حيث أن غالبية الدول العربية شيدت تحسنا ممحوظا من خلال إصدار 

ومسايرتيا لمتطورات الدولية، كما قامت قوانين جديدة للاستثمار وتحديث القوانين السارية بيدف مواكبتيا 
 بإصدار قرارات جديدة تيدف إلى تحسين البيئة الاستثمارية وتبسيط إجراءات الاستثمار.
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إن وجود عدة مؤسسات إقميمية عربية تساىم في تطوير ب. تنمية المؤسسات المالية والإقميمية العربية: 
لتشجيع تدفقات رؤوس الأموال يعتبر أمرا ميما في تحقيق  الأسواق المالية العربية وتنميتيا والربط بينيا

التكامل بين ىذه الأسواق بحيث يرجع قصور التدفقات المالية الاستثمارية فيما بين الدول العربية إلى عدم 
ل التركيز ، لذا لابد من تنميتيا من خلاالعربية اكتمال جسر الوساطة المالية بسبب ضعف المؤسسات المالية

إنشاء المؤسسات المكممة للأجيزة القائمة في مقدمتيا الأجيزة المتعمقة بنشر المعمومات الاستثمارية، ى عم
وتحميميا عمى المستوى المحمي والإقميمي بين الدول ومؤسسات وسطاء التمويل وخاصة شركات الاستثمار، 

نبية المتخصصة التي تقوم لمربط بين جانبي العرض والطمب عمى المستوى العربي ومنافسة الشركات الأج
 بميام الترويج وتسويق الإصدارات الجديدة لمعمل عمى استمرارية التوازن بين العرض والطمب للأوراق المالية.

وىذا من خلال برامج الخصخصة سواء عمى ج. تحسين المركز التنافسي لأسواق الأوراق المالية العربية: 
لعربية المشتركة من خلال توفير حوافز جيدة ليا وتعزيز مكانة مستوى كل دولة أو عمى مستوى المشروعات ا

 .1الأسواق العربية في سوق السندات الدولية
لابد أن تقطع الأسواق المالية العربية شوطا كبيرا . متطمبات التكامل من داخل الأسواق المالية العربية: 2.2

 وذلك من خلال:تي عمى كافة في عممية التطوير الذا
تتم عممية تحفيز الطمب عمى الأدوات المالية من خلال تقوية قاعدة المستثمرين وتحفيز الطمب:  أ. تطوير

 ن خلال إنشاء المزيد من صناديق الاستثمار وتشجيع صناديق رأس مال المخاطر.المؤسسين والتي تكون م
ق المالية، وىذا من خلال العمل عمى تنشيط إصدار حجم واسع ومتنوع من الأوراب. تطوير العرض: 

والسعي لمحفاظ عمى قدرة السوق عمى امتصاصيا، وىذا يتم عن طريق الأحكام التشريعية في مطالبة 
 .2بعض المشروعات بطرح أسيميا للاكتتاب العام عندما يصل رأسمال ىذه الشركات إلى حد معين

ة الأساسية لمسوق من تتكون البنيج. تطوير ودعم البنية الأساسية لأسواق الأوراق المالية العربية: 
مجموعة من العناصر التي تشكل في مجموعيا إطار متكامل، بحيث يعتمد مدى تطور كل منيا وتكامميا 

 3عمى مدى تقدم السوق، وترتبط عممية البنية الأساسية لمسوق بالعديد من العوامل منيا:
  وشركات الخدمات، تطوير الشركات العاممة في السوق من خلال تفعيل دور شركات الوساطة

 وربط مواقعيا بالبورصة عبر خطوط اتصال ذات قدرة عمى نقل المعمومات؛
  تعميق الوعي الاستثماري لزيادة الطمب المحمي للأفراد وذلك من خلال حملات التوعية والإعلام

مكانيات ومزايا الاستثمار في الأوراق المالية.  لجذب صغار المدخرين، وتعريفيم بفرص وا 
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  تجارب الربط بين أسواق الأوراق المالية العربية:: ثالثا
قامت الدول العربية من خلال أسواقيا المالية بخطوات إيجابية في مسار التعاون والتكامل فيما بينيا، 
وذلك من خلال عقد اتفاقيات ثنائية وثلاثية الإدراج المشترك بالإضافة إلى عقد عدة مذكرات تفاىم بين 

 1راق المالية العربية منيا ما يمي:ىيئات أسواق الأو 
التعاون المشترك بين بورصتي  اتفاقيةنذكر منيا: . اتفاقيات ثنائية لمربط بين الأسواق المالية العربية: 1

بالإضافة إلى التوقيع ، الأردن والبحرين، إتفاقية الربط المشترك بين سوق مسقط وأبو ظبي للأوراق المالية
ىيئة الأوراق المالية الأردنية والييئة العامة لسوق المال بمصر، التوقيع عمى عمى إتفاقية تعاون بين 

بروتوكول تعاون بين بورصتي القاىرة والإسكندرية وبورصة تونس. كما قامت كل من بورصتي فمسطين 
والأردن بدراسة الإدراج المشترك للأسيم من خلال البحث عن صيغة لمتعاون تؤىميا مستقبلا للإدراج 

 شترك بين السوقين.الم
مثل إتفاقية الربط الثلاثي بين أسواق مصر، الكويت ولبنان، كما تم التوقيع عمى . اتفاقيات الربط الثلاثي: 2

الاتفاقية الثلاثية للإدراج المشترك بين أسواق عمان، البحرين والكويت، بالإضافة إلى إتفاقية الربط الفني 
 الإمارات العربية وسمطنة عمان. لأسواق الأوراق المالية في السعودية،

بالإضافة إلى اتفاقيات التعاون حيث وقعت العديد من أسواق المال العربية مذكرات تفاىم ثنائية بيدف 
تبادل المعمومات والتعاون المشترك، كل ىذه الاتفاقيات سمحت لدمج الأنظمة والأسواق المالية ليذه الدول 

لمعمومات بصورة فورية وآمنة، كما سيوفر لممستثمرين كافة إمكانية في نظام واحد متجانس يمكن من نقل ا
التعامل عبر الانترنيت، والذي يسيل عممية الاتصال بين المتعاممين في السوق ويوفر المعمومات الشاممة 

 عن أسواق المال.
ويمكن القول أن جيود الربط بين الأسواق المالية العربية أغمبيا اتفاقيات ربط ثنائية وحتى الاتفاق 
الثلاثي بين مصر، الكويت ولبنان الذي كان ينظر إليو باعتباره نواة لقيام بورصة موحدة لم ينضم إليو أي 

سواق المالية العربية تعاني من سوق عربي آخر، كما كان متوقع ويرجع ذلك إلى عدة أسباب أىميا كون الأ
عدم تجانس القوانين التشريعية والتنظيمية، وعدم توحيد المصطمحات الخاصة بالتداول وأنظمتيا، وبصفة 

 إجمالية التفاوت النسبي في مستوى التطور.  
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 خلاصة الفصل:
حيث قامت غالبية الدول عكس ىذا الفصل واقع أسواق الأوراق المالية العربية وما شيدتو من حداثة، 

العربية بإنشاء بورصات للأوراق المالية، وسعت إلى تطويرىا مما يسمح بتوفير المزيد من الشفافية وتحسين 
عمميات الإفصاح وعمميات التداول، إلا أنيا لازالت تعرف مجموعة من المعوقات التي تحول دون تطورىا 

المتقدمة، مما يساىم في خمق فرص لمتقمبات غير المبررة ومواكبتيا لبورصات الأوراق المالية في الدول 
للأسعار وتأثيرىا بصورة مباشرة عمى الاستثمارات. وعميو أصبح لابد من تكثيف الجيود من خلال وضع 
التشريعات التي تساىم في استقرار أسواقيا وتحسين البيئة الاستثمارية وتطوير البنية التحتية فييا لمواجية 

ات المفروضة، ويتطمب ذلك الاطلاع المستمر عمى آخر التطورات ذات العلاقة بالعمل في مختمف التحدي
أسواق الأوراق المالية والاستفادة من التقنيات الحديثة، والسعي لزيادة الأدوات المالية وتنويعيا والقيام بعممية 

 في ىذا المجال.الربط والتكامل فيما بينيا من أجل الاستفادة وتبادل الخبرات والمعمومات 
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 تمهيد:
بعد إدراك أىمية أسواق الأوراق المالية في تنشيط الحياة الاقتصادية، باعتبارىا وسيمة لتعبئة 
المدخرات، وما يمكن أن تمعبو من دور في النيوض بعممية التنمية من خلال توفير التمويل اللازم لمختمف 

لرغم من مرور مدة زمنية المشاريع، عممت كل من الجزائر ومصر عمى إنشاء سوق للأوراق المالية، لكن با
معتبرة عمى إنشائيما ليذين السوقين إلا أنيما لم يحققا الأىداف المرجوة والمتوخاة منيما، وذلك استنادا إلى 
مجموعة من المؤشرات المستمدة من قاعدة البيانات التي ينشرىا صندوق النقد العربي والمؤشر المركب 

 المالية بالدول العربية. الخاص بو الذي يوضح أداء أسواق الأوراق 
( 0202-0202وسنتطرق في ىذا الفصل إلى الأداء الإجمالي للأسواق المالية العربية خلال الفترة ) 

لى سوقي الجزائر ومصر بصفة خاصة، حيث سيحمل ىذا الفصل عنوان " دراسة حالة سوقي بصفة عامة وا 
 "، وتم تقسيمو إلى المباحث التالية:0202 -0202الأوراق المالية لكل من الجزائر ومصر خلال الفترة 

  (؛0202-0202أسواق الأوراق المالية العربية خلال الفترة ) المبحث الأول: لمحة عن أداء
 (؛0202-0202المالية في كل من الجزائر ومصر خلال الفترة ) المبحث الثاني: أداء سوقي الأوراق

 المبحث الثالث: معوقات تطور سوقي الأوراق المالية لكل من الجزائر ومصر؛
 تطوير أداء سوقي مصر والجزائر للأوراق المالية.لمقترحات  المبحث الرابع:
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   لمبحث الأول: لمحة عن أداء أسواق الأوراق المالية العربية خلال الفترة ا
(0202-0202) 

المالية العربية العديد من التطورات والتي انعكست بشكل كبير عمى التحسن شيدت أسواق الأوراق 
الإيجابي والممحوظ في مستوى أدائيا وفقا لمؤشراتيا، وتجدر الإشارة إلى أن ىناك تفاوت واضح في أداء 
 بعض الأسواق عن الأخرى وذلك يرجع لمعديد من الأسباب والتي سوف نتطرق إلييا من خلال ىذا المبحث.

  (0202-0202)المطمب الأول: الأداء الإجمالي لأسواق الأوراق المالية العربية خلال الفترة 
متأثرة بتحسن المؤشرات المالية  0202لقد شيدت أسواق الأوراق المالية العربية تحسنا في سنة 
تي وذلك بسبب الاضطرابات ال 0200العالمية لكن سرعان ما عادت لتحقق خسائر مرة أخرى في سنة 

 عرفتيا معظم ىذه الأسواق والمتمثمة في الأحداث السياسية التي شيدتيا عدد من دول المنطقة.
 0200-0202أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلال سنتي  أولا:

 ن:ييمكن توضيح تطور المؤشر المركب لصندوق النقد العربي لياتين السنتين من خلال الجدول والشكل التالي
 0200-0202(: أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلال سنتي 20-20الجدول رقم )

 الأشهر جانفي فيفري مارس أفريل ماي جوان جويمية أوت سبتمبر أكتوبر نوفمبر ديسمبر
022022 00002 002000 00200 00200 00900 00209 00200 02202 00209 00900 00002 0202 
00000 02902 00202 00002 00202 00000 00902 00002 00200 00202 00202 00202 2011 

 0202، النشرة الفصمية لمربع الرابع لسنةأداء أسواق الأوراق المالية العربيةقاعدة بيانات صندوق النقد العربي،  -المصدر: 
 .22، ص 36العدد

، 0200، النشرة الفصمية لمربع الرابع لسنةالعربيةأداء أسواق الأوراق المالية قاعدة بيانات صندوق النقد العربي،  -
 .22، ص32العدد 

 02000-0202: تطور أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلال سنتي (20-20)الشكل رقم 

 
 من إعداد الطالبتين بالاعتماد معطيات الجدول السابق. المصدر:
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من خلال الجدول والشكل السابقين والمذين يبينا تطور أداء المؤشر المركب لصندوق النقد  نلاحظ
 ما يمي: 0200-0202العربي لسنتي 

  تواصل المنحنى التصاعدي التدريجي الذي اتخذه المؤشر المركب لصندوق النقد العربي : 0202سنة
تي حققتيا قبل الأزمة ويعكس ىذا نقطة إلا أن أدائو ظل بعيدا عن المستويات ال 042ليصل إلى 

التحسن في الأداء مواصمة تعافي البورصات العربية من أثار الأزمة، ولعل من أبرز مظاىر التعافي 
بعد قطيعة بدأت   0202عودة تدفقات الاستثمار الأجنبي إلى البورصات العربية في الربع الرابع لسنة 

المالية العربية تحسنا ممحوظا في نشاط الإصدارات ، كما عرفت أسواق الأوراق 0222في منتصف سنة 
 ؛الأولية والذي يعكس تحسن ثقة المستثمرين

  لقد عرف المؤشر المركب لصندوق النقد العربي تراجعا تدريجيا خلال ىذه السنة عقب  :0200سنة
 006,4ليصل إلى % 00,00الاضطرابات التي شيدتيا عدة دول عربية ليسجل المؤشر انخفاضا بنسبة 

مميار  002حوالي  0200نقطة، حيث بمغ إجمالي الخسائر التي عرفتيا البورصات العربية مع نياية 
 دولار.

   0200-0202ثانيا: الأداء الجماعي لمبورصات العربية خلال سنتي 
  1كان الأداء الجماعي لمبورصات العربية كما يمي: :0202سنة  
ارتفعت القيمة السوقية الإجمالية لأسواق الأوراق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات القيمة السوقية:  -

مليار دولار وللمقارنة فقد  826,2لتبلغ نحو % 2,8بنسبة  0202صندوق النقد العربي خلال الربع الرابع 

 %.04,82ي حوال 0202بلغث نسبة النمو في القيمة السوقية لإجمالي بورصات العالم خلال سنة 

حوالي  0202لقد بمغ عدد الشركات المدرجة في البورصات العربية مع نياية سنة عدد الشركات المدرجة:  -
ايا قطر العقارية في بورصة ر شركة ومن أىم الشركات المدرجة خلال ىذه السنة ىما شركتي م 0440

 نذكر منيا:قطر وشركة ألمنيوم البحرين، ويرجع ىذا التحسن إلى العديد من الأسباب 

 ارتفاع في سيولة بعض أسواق المال العربية؛ 

  عن تعاملات بيعيم؛ 0202زادت تعاملات شراء الأجانب في البورصات العربية خلال سنة 

 التحسن في نشاط الإصدارات الأولية كإصدارات السندات؛ 

 حيث زادت من جيودىا وذلك من خلال تعزيز الحماية والرقابة من قبل الييئات والسمطات الإشرافية ،
إدخال ضوابط وتعميمات بالإضافة إلى الاىتمام بمسائل تطبيق معايير وممارسات الحوكمة السميمة 

 لتنشيط التداول.

بمغ  0202لقد أظير المؤشر المركب لصندوق النقد العربي انخفاضا كبيرا مع نياية سنة حجم التداول:  -
مميار دولار، ومثل حجم  628,3داولات داخل البورصات العربية إلى ليصل بذلك حجم الت% 40نسبة 

 من إجمالي التداولات في البورصات العربية. % 36التداولات في سوق الأسيم السعودي حوالي 
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لقد شيد معدل دوران الأسيم في الأسواق المالية العربية تفاوتا ممحوظا، حيث كانت  معدل دوران الأسهم: -
ثم %، 8,2، ثم بورصة الخرطوم بنسبة 0202الأنشط نسبيا خلال الربع الرابع من سنة  البورصة المصرية

عمى التوالي فيما كانت ىذه النسبة %3,8و% 3,6و% 2,4بورصات الكويت والدار البيضاء ودبي بنحو 
  في كل من قطر، فمسطين، عمان، تونس، بيروت، البحرين والجزائر. %3أقل من 

زادت تعاملات شراء الأجانب في البورصات العربية خلال الربع الرابع من سنة الأجنبية:  الاستثمارات -
عن تعاملات بيعيم، لتسجل الاستثمارات الأجنبية في البورصات العربية تدفقا صافيا موجبات عن  0202

 .0222ىذه الفترة وذلك لأول مرة منذ بدأ الأزمة المالية العالمية سنة 

  1كالآتي: 0200الأداء الجماعي لمبورصات العربية خلال سنة كان: 0200سنة 
انخفضت القيمة السوقية الإجمالية للأسواق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات  القيمة السوقية: -

لتبمغ نحو % 2,36، بشكل طفيف وبنسبة بمغت نحو0200صندوق النقد العربي مع نياية الربع الرابع 
، فإن ىذه القيمة السوقية لأسواق 0202. فبالمقارنة مع ديسمبر0200مميار في نياية ديسمبر  222

 مميار دولار.% 028,8الأوراق المالية العربية لا تزال أقل بنحو

شيد عدد الشركات المدرجة في البورصات العربية ارتفاعا طفيفا خلال عدد الشركات المدرجة:  -
شركة في نياية الربع الثالث  0438شركة في نياية الربع الرابع مقابل  0432حيث بمغ عددىا  0200سنة

 من العام ذاتو.

حيث بمغت قيمة  0200تحسنت مؤشرات التداول والسيولة خلال الربع الرابع من عام حجم التداول:  -
% 2,3غ مميار دولار مسجلا بذلك نموا بم 400,6الأسيم المتداولة في أسواق الأوراق المالية العربية نحو

مميار دولار وىو ما يعكس بداية عودة الثقة في  628,332والذي بمغ  0202عما سجمو خلال سنة 
 البورصات العربية.

، حيث 0200كانت سوق الأوراق المالية السعودية الأنشط نسبيا خلال الربع الرابع معدل دوران الأسهم:  -
%، 2,3، سوق الخرطوم بنحو %8,3المصرية بنحوتمييا البورصة %  03,4 بمغ معدل دوران الأسيم نحو

وفي نفس السياق سجمت كل من بورصات قطر،  0200في نياية ديسمبر  %2,0بورصة الكويت بنسبة
عمى التالي وكانت النسبة % 6,4و% 6.2%، 6,8%، 4,2المغرب، تونس وفمسطين معدل دوران بمغ نحو 

 .لكل من بورصة الجزائر، البحرين وبيروت% 6 أقل من
 0200سجل صافي الاستثمار الأجنبي في البورصات العربية خلال الربع الرابع  الاستثمارات الأجنبية: -

مميون دولار وىو مبمغ بسيط مقارنة بما سجمتو خلال  602,4صافي تدفقات سالب بمغت قيمتو حوالي 
 الأرباع الثلاثة السابقة من نفس العام. 
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  0200-0200الثاني: الأداء الإجمالي لأسواق الأوراق المالية العربية خلال الفترة  المطمب

بوتيرة أقوى مقارنة  (0206-0200)لقد استمر الأداء الإيجابي لغالبية البورصات العربية خلال سنتي 
ويرجع ذلك إلى تحقق الاستقرار السياسي في بعض  0222مع السنوات الأخيرة التي تمت الأزمة العالمية 

 البمدان وكذلك زيادة نسبة مساىمة المستثمر الأجنبي في البورصات العربية.
 0200-0200أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلال سنتي : أولا

الجدول والشكل  يمكن توضيح تطور المؤشر المركب لصندوق النقد العربي ليذه السنتين من خلال     
 التاليين:

 0200-0200: أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلال سنتي (20-20)الجدول رقم 

 الأشهر جانفي فيفري مارس أفريل ماي جوان جويمية أوت سبتمبر أكتوبر نوفمبر ديسمبر
00902 00200 00902 00900 00900 00202 00202 00202 00202 00202 00202 00200 0200 
092002 092020 020022 022022 022090 022090 022002 02202 022020 002022 002020 002020 0200 

، 0200، النشرة الفصمية لمربع الرابع لسنة أداء أسواق الأوراق المالية العربيةقاعدة بيانات صندوق النقد العربي،  -المصدر: 
 .22، ص20العدد 

، العدد 0206، النشرة الفصمية لمربع الرابع لسنة أداء أسواق الأوراق المالية العربيةبيانات صندوق النقد العربي،  قاعدة -
 .22، ص23

 .0200-0200: تطور أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلال سنتي (20-20)الشكل رقم:
 

 
 إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى معطيات الجدول السابق. من المصدر:

 من خلال الجدول والشكل البياني السابقين نلاحظ ما يمي:         
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  سجل المؤشر المركب لصندوق النقد العربي تفاوتا في أدائو إلٌا أنو ظل قريبا في معظم : 0200سنة
نقطة بارتفاع بسيط بمغ نسبة  008ليسجل في نياية سبتمبر  0200الوقت مع ما سجمو خلال سنة 

عما سجمو خلال نفس الفترة من السنة السابقة وقد تواصمت جيود السمطات الإشرافية عمى  0,2%
  البورصات العربية في تعزيز ثقة المستثمرين بأسواقيم.

 بي ليذه الأسواق وارتفع بنسبة : لقد عكس المؤشر المركب لصندوق النقد العربي الأداء الإيجا0200 سنة
ويرجع ىذا الارتفاع إلى تحسن  088,26ليصل بذلك إلى  %60,2كبيرة عن السنة السابقة قدرت ب

نشاط الإصدارات الأولية من الأسيم وزيادة وتيرة نشاط المستثمر الأجنبي داخل الأسواق العربية، إضافة 
ي سن القوانين والتشريعات التي تساىم في رفع إلى مواصمة السمطات الإشرافية والرقابية جيودىا ف

 مستوى الإفصاح والشفافية وتحسين البيئة الاستثمارية فييا. 
 0200-0200الجماعي لمبورصات العربية خلال سنتي  ثانيا: الأداء

  1كالآتي: 0200كان الأداء الجماعي لمبورصات العربية خلال سنة  :0200سنة  

شيدت القيمة السوقية الإجمالية للأسواق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات  القيمة السوقية: -
مميار  802,3لتبمغ نحو 0200خلال الربع الرابع من سنة % 0,6صندوق النقد العربي، انخفاضا بنسبة 

% 4,2نحودولار في نياية ديسمبر من نفس العام، ومقارنة بنياية الربع السابق فلا تزال تسجل ارتفاعا ب

مميار دولار، أما عمى صعيد ترتيب الأسواق المالية من حيث القيمة  862,4لتصل بذلك إلى حوالي 
 مميار دولار. 626,4السوقية فلا يزال السوق المالي السعودي يحتل الصدارة وذلك بنحو 

مقابل  2012رابع الشركة في نياية الربع  0433فقد ارتفع ىذا العدد ليبمغ حوالي  عدد الشركات المدرجة: -
 شركة بنياية سبتمبر من نفس العام. 0436

تراجعا وذلك بالمقارنة مع الربع  0200شيدت مؤشرات التداول والسيولة خلال الربع الرابع  حجم التداول: -
، وقد بمغت قيمة الأسيم المتداولة في 0200الثالث من العام نفسو، وخصوصا في شيري أكتوبر ونوفمبر 

مميار دولار مسجمة بذلك نسبة انخفاض  026,3المالية العربية مجتمعة خلال الربع الرابع نحوالأسواق 
 %. 00,6تجاوزت

كانت سوق الأوراق المالية السعودية والمصرية ىما الأنشط نسبيا خلال الربع الرابع  معدل دوران الأسهم: -
عمى التوالي، فيما كانت ىذه % 02,3و% 00,4، حيث بمغ معدل دوران الأسيم فييا نحو0200من سنة 

في بورصات كل من دبي، الكويت، عمان، البحرين، تونس، المغرب، قطر  %3النسبة أقل من 
 والجزائر.

الأجنبية في البورصات العربية مجتمعة إيجابية بشكل  ت: كانت محصمة الاستثماراالاستثمارات الأجنبية -
فقد فاقت قيم عمميات شراء الأجانب قيم عمميات مبيعاتيم من  0200عام خلال الربع الرابع من سنة 
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الأسيم في كل من بورصات دبي، البحرين، الكويت، عمان، مصر والدار البيضاء، حيث حققت صافي 
مميون دولار، فيما شيدت  032 تدفق موجب للاستثمارات الأجنبية خلال نفس الفترة بقيمة إجمالية

وتونس صافي تدفق سالب من الاستثمارات الأجنبية خلال ىذا الربع  بورصات كل من السعودية، قطر
 مميون دولار. 020بقيمة إجمالية قاربت 

  1كالتالي: 0206 كان الأداء الإجمالي لأسواق الأوراق المالية العربية خلال سنة :0200سنة 
، حيث بمغت ىذه 0206 عرفت القيمة السوقية الإجمالية ارتفاعا ممموسا في نياية سنة القيمة السوقية: -

وما ىو جدير بالذكر أن ىذه  0200مميار دولار سنة  802,3مميار دولار مقارنة ب 0060,0القيمة 
، أما عمى صعيد 0222القيمة السوقية تعتبر ىي الأعمى منذ الأزمة المالية العالمية في منتصف عام 

المالية السعودية تتصدر الأسواق المالية  ترتيب الأسواق العربية من حيث القيمة السوقية فلا تزال السوق
 مميار دولار. 432,6العربية بقيمة 

بالنسبة لعدد الشركات المدرجة في الأسواق المالية العربية المشاركة في قاعدة  عدد الشركات المدرجة: -
بر شركة في نياية سبتم 0430مقابل  0206شركة في نياية  0433البيانات فقد ارتفع ىذا العدد ليبمغ 

 من نفس العام.

بمغت قيمة الأسيم المتداولة في أسواق الأـوراق المالية العربية مجتمعة خلال ىذا الربع  حجم التداول: -
مميار دولار مقارنة مع الربع السابق، وقد شيد  0,6مميار دولار، مسجمة بذلك انخفاضا بنحو  006,4نحو

 ل ىذا الربع .داولات خلاعدد من الأسواق المالية العربية تراجعا في قيمة الت

، 0206كانت سوق دبي والسعودية ىي الأنشط نسبيا خلال الربع الرابع من سنة  معدل دوران الأسهم: -
عمى التوالي، وبمغ ىذا المعدل في بورصات كل من  %03,2و %02حيث بمغ معدل دوران الأسيم فييا 

 في باقي الأسواق العربية.  %4عمى الترتيب وأقل من  %3,3و %2,2مصر والكويت نحو

استمر الاتجاه الإيجابي للاستثمار الأجنبي في البورصات العربية خلال الربع : الاستثمارات الأجنبية -
، وبوتيرة أقوى من الربع السابق فقد فاقت قيم عمميات شراء الأجانب، قيم عمميات 0206 الرابع من سنة

جميع البورصات العربية باستثناء بورصات كل من تونس، مبيعاتيم من الأسيم خلال الربع الرابع في 
 مميار دولار. 208البحرين، مصر والمغرب، فقد بمغ صافي الاستثمارات الأجنبية نحو

        ( 0202-0202)المطمب الثالث: الأداء الإجمالي لأسواق الأوراق المالية العربية خلال الفترة 
فقد شيدت بصورة عامة تراجعا  (0203-0204)سنتي  ما يخص أداء البورصات العربية خلال في

 مقارنة بالسنوات الأخيرة ويرجع ذلك إلى عدم الاستقرار السياسي في بعض البمدان العربية.
 
 

                                                           
 .9، 8، ص، ص 75، العدد 2013، النشرة الفصمية الربع الرابع لسنة أداء أسواق الأوراق المالية العربيةبيانات صندوق النقد العربي،  لقاعدة -1
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 0202-0202أولا: أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلال سنتي
 التاليين: توضيح تطور المؤشر المركب لصندوق النقد العربي ليذه السنتين من خلال الجدول والشكل يمكن

 0202-0202 : أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلال سنتي(20-20)الجدول رقم 

، 0204بيانات صندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصمية لمربع الرابع لسنة  قاعدة -المصدر:
 .22، ص28العدد

، العدد 0203قاعدة بيانات صندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصمية لمربع الرابع لسنة  -
 .22ص،26

 .0202-0202: تطور أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلال سنتي(20-20)الشكل رقم

 
 من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى معطيات الجدول السابق.المصدر:           
 يتضح من خلال الجدول والشكل البياني أعلاه ما يمي:       
  لصندوق النقد العربي، الذي يقيس أداء سوق الأوراق المالية العربية،  سجل المؤشر المركب: 0202سنة

 فيما كان ىذا 0204نقطة خلال الربع الرابع من سنة  602,8ليصل إلى  %06,8انخفاضا بنسبة 
عن الربع السابق، وىذا الانخفاض راجع إلى التراجع الحاد في  %2,2المؤشر قد سجل ارتفاعا بحدود 

 .0204خلال الثمث الأخير من سنة  %32مستويات أسعار النفط العالمية والتي عرفت تراجعا بنحو 
  082,23ليصل إلى % 00: سجل المؤشر المركب لصندوق النقد العربي، انخفاضا بنحو 0202سنة 

عن الربع السابق، وىذا % 00,3ن ىذا المؤشر قد سجل تراجعا بحدود ، كما أ0203خلال الربع الرابع 
بسبب استمرار انخفاض أسعار النفط العالمية، وتداعيات ذلك عمى النمو الاقتصادي لمدول العربية 

 المصدرة لمنفط إلى جانب انعكاسات مخاوف رفع البنك الفيدرالي الأمريكي أسعار الفائدة.
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  0202 -0202الأداء الجماعي لمبورصات العربية خلال سنتي  ثالثا:  
  1كالآتي: 0204: كان الأداء الجماعي لمبورصات العربية خلال سنة 0202سنة 
: عرفت القيمة السوقية الإجمالية لأسواق الأوراق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات القيمة السوقية -

مقارنة مع  0204مميار دولار في نياية الربع الرابع  032,8صندوق النقد العربي، تراجعا كبيرا بمغ نحو 
ر دولار بنياية ديسمبر مميا 0023,8القيمة المسجمة بنياية الربع السابق، لتصل ىذه القيمة إلى النحو 

0204. 

بالنسبة لعدد الشركات المدرجة في أسواق الأوراق المالية العربية المشاركة في  عدد الشركات المدرجة: -
، مقارنة مع 0204شركة في نياية شير ديسمبر  0484قاعدة البيانات، فقد سجل ىذا ارتفاعا ليبمغ 

 شركة في نياية سبتمبر من نفس العام. 0428

: تظير البيانات أن ىناك ارتفاعا في حجم التداول في غالبية أسواق الأوراق المالية العربية لتداولحجم ا -
، وذلك مقارنة مع الربع السابق فقد بمغت قيمة الأسيم المتداولة في الأسواق 0204خلال الربع الرابع 

ر دولار محققة بذلك تراجعا مميا 023,8حوالي  0204المالية العربية مجتمعة خلال الربع الرابع من سنة 
 مميار دولار عن قيمة التداولات المسجمة عن الربع السابق.  02,4بنحو 

: كانت السوق المالية السعودية وسوق دبي المالي ىما الأنشط خلال الربع الرابع معدل دوران الأسهم -
ىذا المعدل في  عمى التوالي، وبمغ% 02,3و %02,0، حيث بمغ معدل دوران الأسيم فييما نحو 0204

عمى التوالي  %3و% 3,2 %،00,2%، 04,6بورصات كل من الخرطوم ومصر وقطر وأبوظبي نحو 
 في بقية أسواق الأوراق المالية العربية.   %3فيما كانت ىذه النسبة أقل من 

لربع : عكس المستثمر الأجنبي الاتجاه الذي كان سائدا في البورصات العربية منذ االاستثمارات الأجنبية -
، فقد فاقت قيم 0204، وسجمت صافي تعاملاتو تدفقا سالبا خلال الربع الرابع 0200الثالث من سنة 

في جميع البورصات  0204عمميات بيع الأجانب قيم عمميات شرائيم من الأسيم خلال الربع الرابع 
العربية باستثناء بورصات دبي، قطر، تونس، والأردن وقد سجمت صافي تعاملات الأجانب خلال الربع 

مميون دولار مقابل صافي تدفقا موجبا بنحو  0686صافي تدفق سالب بمغت قيمتو نحو 0204الرابع 
 . 0204ن سنة مميون دولار خلال الربع الأول، الثاني والثالث م 0636و 0363، 0006

  2كالتالي: 0203كان الأداء الإجمالي لمبورصات العربية خلال سنة  :0202سنة 
سجمت القيمة السوقية الإجمالية للأسواق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات  القيمة السوقية: -

مميار دولار ولتصل ىذه القيمة إلى  32,3تراجعا بنحو 0203صندوق النقد العربي بنياية الربع الرابع 
  .مميار دولار بنياية سبتمبر 0003,4مقارنة مع  0203مميار دولار بنياية ديسمبر 0232,8نحو 

                                                           
   .  10-8ص  -، ص79، العدد 2014، النشرة الفصمية الربع الرابع لسنة ، أداء أسواق الأوراق المالية العربيةلقاعدة بيانات صندوق النقد العربي -1
2

 .10 -8ص  -، ص83، العدد 2015، النشرة الفصمية الربع الرابع لسنة أداء أسواق الأوراق المالية العربيةلقاعدة بيانات صندوق النقد العربي،   -
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: فيما يتعمق بعدد الشركات المدرجة في الأسواق المالية العربية المشاركة في عدد الشركات المدرجة -
شركة  0326، مقارنة مع 0203نياية شير ديسمبر شركة في 0322قاعدة البيانات فقد بمغ ىذا العدد 

 في نياية شير سبتمبر من نفس العام.

بمغت قيمة الأسيم المتداولة في الأسواق المالية العربية مجتمعة خلال الربع الرابع من حجم التداول:  -
جمة مميار دولار عن قيمة التداولات المس 04مميار دولار مسجمة بذلك تحسنا بنحو 002,2نحو 0203

عن الربع السابق، وتظير البيانات أن ىناك تباينا في اتجاه نشاط التداول في الأسواق المالية العربية 
 وذلك بالمقارنة مع الربع السابق. 0203خلال الربع الرابع 

فيما يتعمق بعدد الأسيم المتداولة في الأسواق المالية العربية مجتمعة، فقد عرف  معدل دوران الأسهم: -
عدد ارتفاعا، وقد كانت السوق المالية السعودية وبورصة الخرطوم والبورصة المصرية وسوق دبي ىذا ال

، حيث بمغ معدل دوران الأسيم فييا 0203المالي وبورصة عمان ىي الأنشط خلال الربع الرابع 
عمى التوالي وتراوح ىذا المعدل في بورصات كل من  %3,3و %3,0،%00,4،%04,4 %،00بنحو

فيما كانت ىذه النسبة أقل من  %،0و %6,3قطر، المغرب، الكويت، أبوظبي، مسقط وفمسطين بين 
 في بورصات كل من بيروت، البحرين، الجزائر، تونس ودمشق. 0%

العربية خلال الربع  سجمت صافي تعاملات المستثمر الأجنبي في البورصات الاستثمارات الأجنبية:  -
صافي تدفقا سالبا ليعكس بذلك الاتجاه لصافي تمك التعاملات خلال الربعين السابقين، حيث  0203

في بورصات  0203فاقت قيم عمميات بيع الأجانب قيم عمميات شرائيم من الأسيم خلال الربع الرابع 
ر فيما عرفت بورصات عمان، كل من البحرين، دبي، السعودية، المغرب، مسقط، قطر، الكويت ومص

 تونس وأبوظبي صافي تدفق موجب للاستثمار الأجنبي. 

 (     0202-0202)المطمب الرابع: الأداء الإجمالي لأسواق الأوراق المالية العربية خلال الفترة 
الأمر الذي  (0202-0203)جاء أداء الأسواق المالية العربية إيجابيا بشكل عام خلال سنتي    

 انعكس بشكل واضح في تحسن أداء المؤشرات السعرية وأحجام التداول مقارنة بالسنوات السابقة.
 (0202-0202)أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلال سنتي : أولا

 صندوق النقد العربي ليذه السنتين من خلال:يمكن توضيح تطور المؤشر المركب ل    
 (0202-0202): أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلال سنتي (22-20)الجدول رقم 

 الأشهر جانفي فيفري مارس أفريل  ماي جوان جويمية أوت  سبتمبر أكتوبر نوفمبر ديسمبر
022002 009022 022029 020020 002000 002002 000020 022002 022022 020002 020022 029020 0202 
02202 02200 000 00200 02002 02202 02202 02202 022 02200 02202 02209 0202 

، 0203قاعدة بيانات صندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصمية لمربع الرابع لسنة  - المصدر:
 . 22، ص22العدد 

، 0202بيانات صندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصمية لمربع الرابع لسنة  قاعدة -           
 .22، ص80العدد 
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 .0202-0202: تطور أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلال سنتي (22-20)الشكل رقم

 
 بالاعتماد معطيات الجدول السابق.    من إعداد الطالبتين المصدر:         

 من خلال الجدول والشكل البياني أعلاه نلاحظ ما يمي:         
  ليصل إلى % 00,0سجل المؤشر المركب لصندوق النقد العربي ارتفاعا كبيرا بنحو: 0202سنة

عن الربع % 4,0، فيما كان ىذا المؤشر قد سجل تراجعا بنسبة 0203نقطة خلال الربع الرابع  043,62
 السابق، وسبب ىذا الارتفاع راجع إلى التحسن الذي عرفتو أسعار النفط العالمية بنياية ىذا الربع.

  نقطة  042,3ليصل إلى  %4,8لصندوق النقد العربي ارتفاعا بنحو سجل المؤشر المركب: 0202سنة
وىذا راجع إلى الاستمرار في التحسن في مستويات أسعار النفط العالمية  0202عن الربع الرابع لسنة 

واستقرارىا عند مستويات مرتفعة نسبيا، والتحسن النسبي في الأوضاع الجيوسياسية في عدد من الدول 
 العربية. 

 0202-0202الأداء الجماعي لمبورصات العربية خلال سنتي  ثانيا:  
  1كالآتي: 0203العربية خلال سنة  تالجماعي لمبورصاكان الأداء : 0202سنة 
سجمت القيمة السوقية الإجمالية لأسواق الأوراق المالية العربية المدرجة في قاعدة  القيمة السوقية: -

مميار دولار، ولتصل  002,2ارتفاعا بنحو   0203بيانات صندوق النقد العربي بنياية الربع الرابع من 
مميار دولار بنياية  882,0مقارنة مع   0203مميار دولار بنياية ديسمبر  0002,2ىذه القيمة إلى نحو 

 سبتمبر من نفس العام .

                                                           
 .10 -8ص  -، ص87، العدد 2016، النشرة الفصمية لمربع الرابع لسنة أداء أسواق الأوراق المالية العربيةبيانات صندوق النقد العربي،  لقاعدة  -1

0

50

100

150

200

250

300

2016

2017



2017-2010 الفترة خلال الجزائر ومصر من لكل المالية الأوراق سوقي حالة دراسة      الثالفصل الث  
 

97 
 

شركة في نياية شير ديسمبر  0328بقي عدد الشركات المدرجة يقدر بعدد الشركات المدرجة:  -
 العام.، أي نفس العدد بنياية الربع السابق من نفس 0203

سيم المتداولة في أسواق الأوراق المالية العربية مجتمعة خلال الربع الرابع بمغت قيمة الأحجم التداول :  -
وقيمتو % 23,3مميار دولار مسجمة بذلك تحسنا كثيرا بمغت نسبتو نحو  000,8نحو  0203من عام 
مميار دولار عن قيمة التداولات المسجمة عن الربع السابق، وتظير البيانات أن جميع  48حوالي 

سجمت تحسنا في قيم التداولات خلال نفس العام وذلك بالمقارنة مع الربع السابق، باستثناء  البورصات قد
 ثلاث بورصات ىي قطر، فمسطين والجزائر.

السوق المالية السعودية والبورصة المصرية وسوق دبي المالي ىي الأنشط  كانتمعدل دوران الأسهم :  -
عمى % 00,4و% 02,3و% 02الأسيم فييا نحو ، حيث بمغ معدل دوران 0203خلال الربع الرابع 

في بورصات كل من الخرطوم ومسقط والدار البيضاء، فيما % 4و %3التوالي وتراوح ىذا المعدل بين 
 في بقية البورصات العربية. %4كانت ىذه النسبة أقل من 

سجمت صافي تعاملات المستثمر الأجنبي في البورصات العربية التي توفرت الاستثمارات الأجنبية:  -
صافي تدفق سالب لتعكس بذلك الإتجاه الإيجابي الذي عرفتو خلال  0203عنيا بيانات عن الربع الرابع 

الفترات الربعية الثالث السابقة، حيث فاقت قيم عمميات بيع الأجانب قيم عمميات شرائيم من الأسيم 
في بورصات كل من السعودية، البحرين، مسقط والكويت، فيما عرفت  0203ذا الربع من سنة خلال ى

 بورصات كل من عمان، أبوظبي، قطر، تونس ومصر صافي تدفق موجب للاستثمار الأجنبي.

 0202 : 1كالآتي: 0202كان الأداء الإجمالي لمبورصات العربية لسنة 
سجمت القيمة السوقية الإجمالية للأسواق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات القيمة السوقية:  -

مميار دولار، لتصل ىذه القيمة إلى  02,3ارتفاعا بنحو  0202صندوق النقد العربي بنياية الربع الرابع 
 . 0202بر وذلك مقارنة مع القيمة المسجمة بنياية سبتم 0202مميار دولار بنياية ديسمبر  0062,2نحو 

شيد عدد الشركات المدرجة في الأسواق المالية العربية ارتفاعا ليصل إلى عدد الشركات المدرجة:  -
 شركة بنياية الربع الذي سبق. 0480، مقارنة مع 0202شركة بنياية الربع الرابع  0308

خلال الربع الرابع  بمغت قيمة الأسيم المتداول في أسواق الأوراق المالية العربية مجتمعةحجم التداول:  -
مميار  00,6وبمغ ما قيمتو % 663مميار دولار، مسجمة بذلك ارتفاعا كبيرا بنحو  22,2نحو   0202

دولار بالمقارنة مع قيمة التداولات المسجمة عن الربع السابق، وتظير البيانات أن جميع البورصات 
باستثناء ست بورصات تتمثل في  0202 العربية قد عرفت ارتفاعا في قيم التداولات خلال الربع الرابع

 أبوظبي، عمان، البحرين، الكويت، الجزائر وفمسطين وذلك بالمقارنة مع الربع السابق.
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، حيث بمغ معدل دوران 0202كانت سوق الخرطوم الأنشط خلال الربع الرابع  معدل دوران الأسهم: -
تمييا السوق المالية السعودية، البورصة المصرية وسوق دبي المالي بنحو  %06,0الأسيم فييا نحو 

في بورصات كل من  %4,3و %0عمى التوالي وتراوح ىذا المعدل بين  %20و 02,8% %،04
الكويت، أبوظبي، قطر، فمسطين، عمان، الدار البيضاء، بيروت، مسقط ودمشق فيما كانت ىذه النسبة 

 ائر، البحرين وتونس.في بورصات الجز  %0أقل من 

ومما ىو جدير بالذكر أن صافي تعاملات المستثمرين الأجانب في البورصات  الاستثمارات الأجنبية: -
مميون دولار،  280سجمت صافي تدفق سالب بنحو 0202العربية التي توفرت عنيا بيانات خلال عام 

فاقت قيم عمميات بيع  ، حيث0203مميون دولار عن عام  0420,2مقابل صافي تدفق موجب بنحو 
الأجانب قيم عمميات شرائيم من الأسيم في بورصات كل من البحرين، تونس، السعودية، مسقط والكويت 

 فيما عرفت بورصات كل من عمان، أبوظبي، مصر وقطر صافي تدفق موجب للاستثمار الأجنبي.
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خلال الفترة  الثاني: أداء سوقي الأوراق المالية في كل من الجزائر ومصر المبحث
(0202-0202) 

سوق للأوراق رغم الجيود المبذولة والمتواصمة من طرف السمطات في كل من مصر والجزائر لإرساء 
إلا أنيما لم ينجحا في تحقيق ذلك، حيث لاتزال سوق الأوراق المالية في كلا البمدين  المالية فعالة وكفؤة،

بعيدة عن المستوى الذي حققتو أسواق الأوراق المالية العالمية من تطور ودور كبير في تمويل المشاريع 
راقيل التي التنموية المختمفة ونتشيط الحركة الاقتصادية، ويرجع ذلك إلى مجموعة من الصعوبات والع

تعترضيما وتحول دون أداء دورىما بالشكل المطموب، ومن خلال ىذا المبحث سنمقي الضوء عمى أداء 
، وعمى مختمف العراقيل والصعوبات 0202 -0202سوقي مصر والجزائر للأوراق المالية خلال الفترة من 

لا البمدين لمنيوض بسوقيما التي تواجييما والجيود الإصلاحية التي قامت بيا السمطات المختصة في ك
 للأوراق المالية.

  (0202-0202)تطور أداء سوق الأوراق المالية في الجزائر خلال الفترة  المطمب الأول:
انطلاقا من الأداء الإجمالي لمبورصات العربية مجتمعة يتضح أن أداء سوق الأوراق المالية في 

يا، ويرجع ىذا المستوى المتدني لبورصة الجزائر إلى الجزائر ضعيف جدا مقارنة بالأسواق العربية ونشاط
 معوقات كثيرة تحد من تطوره، وسنوضح ىذا الأداء من خلال الجدول التالي:

 (0202-0202): تطور أداء سوق الأوراق المالية في الجزائر خلال الفترة (22-20)الجدول رقم 

الأشهر/سنة  جانفي فيفري مارس أفريل ماي جوان جويمية أوت سبتمبر أكتوبر نوفمبر ديسمبر
 المؤشر

24.63 22.62 22.40 22 32.32 22.02 32.3 34.8 34.4 33.2 34.4 34.2 0202 

84.23 83.62 83.62 83.22 88.22 88.38 022 88.04 80.02 22.86 22.06 28.26 0200 

82.60 82.04 28.42 28.22 22.3 23.83 82.08 80.26 83.23 86.82 84.40 84.23 0200 

82.03 28.68 22.24 22.62 22.30 28.23 22.88 82.22 82.32 82.60 82.04 28.42 0206 

22.22 20.30 24.32 23.63 22.62 22.84 28.34 28.88 82.26 80.24 28.68 22.24 0204 

33.60

2 
33.30

2 
33.30

2 
33.8 32.22 20.3 20.2 22.0 22.3 23.4 22.4 22.8 0203 

34.4 34.0 34.2 34.8 34.8 34.3 34.4 34.6 33.0 33.3 33.4 33.0 0203 

30.8 30.0 30.2 30.2 38.8 33.3 33.3 33.3 33.3 34.3 34.3 34.4 0202 

 .0202-0202لقاعدة بيانات صندوق النقد العربي، النشرات الفصمية لمربع الرابع، لمفترة  :المصدر        
يظير أن دوق النقد العربي لبورصة الجزائر المؤشر الذي يحتسبو صنمن الجدول أعلاه يتضح لنا أن        

نقطة، أما في سنة  82,03أين سجل  0206، واستمر ىذا حتى سنة 0202أدائيا قد ارتفع خلال عام 
نقطة سنة  30,8نقطة ثم عاود الانخفاض بعد ذلك وصولا إلى  22,22فقد انخفض ليصل إلى  0204
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أسعار النفط في الأسواق العالمية باعتبار الجزائر تعتمد في صادراتيا عمى  ويرجع ذلك إلى انخفاض 0202
 المحروقات ما أدى إلى تراجع عائداتيا والنشاط الاقتصادي بيا.

  مميون دولار في نياية الربع  023,0فقد بمغت ىذه القيمة نحو بالقيمة السوقيةفيما يتعمق  :0202سنة
مميون دولار،  03ارتفعت القيمة السوقية بنحو  0228، وبالمقارنة مع نياية عام 0202الرابع من سنة 
نحو  0202خلال الربع الرابع من سنة  الأسهم المتداولةفقد بمغت قيمة  حجم التداولوعمى صعيد 

ألف دولار، كما ارتفع  030,3ككل فقد بمغ حجم التداول نحو 0202ألف دولار أما عن العام  43,0
، 0202خلال الربع الرابع من عام  %2,24خلال الربع الثالث إلى  %2,26من  ان الأسهممعدل دور 

 مميار دولار. 0,3فقد تراجع ليبمغ نحو  الاستثمار الأجنبي المباشرأما بخصوص 
  مميون دولار في  63,3فقد انخفضت ىذه القيمة لتبمغ نحو  بالقيمة السوقية: فيما يتعمق 0200سنة

مميون دولار بالمقارنة مع القيمة السوقية لمربع الثالث من ىذا  2,28بع أي بانخفاض بنحو نياية الربع الرا
%، 00ألف دولار أي بزيادة قدرىا  306فقد بمغت قيمة الأسيم نحو  حجم التداولالعام، وعمى صعيد 

 خلال الربع الرابع من نفس السنة.% 2,43إلى % 2,40من  معدل دوران الأسهمكما ارتفع 
  مميون دولار أي بارتفاع قدره  002,0فقد ارتفعت لتبمغ نحو  بالقيمة السوقيةفيما يتعمق : 0200سنة

فقد بمغت قيمة  حجم التداولمميون دولار بالمقارنة مع الربع الثالث من نفس العام وعمى صعيد  0,6
 %.  2,00ليبمغ  معدل دوران الأسهم ألف دولار كما انخفض 028بنحو  المتداولة الأسهم

  مميون دولار  004,2فقد سجمت ىذه القيمة انخفاضا لتبمغ نحو بالقيمة السوقية: فيما يتعمق 0200سنة
 ألف دولار. 036,4نحو  الأسهم المتداولةلم يطرأ تغيير كبير فقد بمغت قيمة  حجم التداولوعمى صعيد 

  مميون دولار بنياية  002,2فقد سجمت انخفاضا لتصل نحو  بالقيمة السوقيةفيما يتعمق : 0202سنة
الأسهم فقد عرف ىذا النشاط بعض التراجع ووصمت قيمة  بحجم التداول، وفيما يتعمق 0204ديسمبر 
ألف  62استقرار نسبيا عند نحو عدد الأسهم المتداولةألف دولار فيما شيد  002إلى نحو  المتداولة
 دولار. 

  مميون  82,3ىذه القيمة تراجعا طفيفا لتبمغ نحو فقد سجمت  بالقيمة السوقيةفيما يتعمق : 0202سنة
ألف دولار، كما سجل  004فقد تراجعت قيمة الأسيم المتداولة لتبمغ  بحجم التداولدولار، وفيما يتعمق 

 ألف سيم مقارنة بالسنة الماضية.  66,0ارتفاعا ليبمغ نحو  عدد الأسهم المتداولة
  حجم التداولممين دولار، أما  22شيدت انخفاضا لتبمغ فقد  بالقيمة السوقيةفيما يتعمق : 0202سنة 

تحسنا واضحا حيث  عدد الأسهم المتداولةألف دولار، فيما عرف  000فقد شيد انخفاضا طفيفا ليبمغ 
 ألف دولار 000بمغ 

  مميون دولار،  24,3لبورصة الجزائر شيدت انخفاضا متواصلا لتصل نحو : القيمة السوقية0202سنة
عدد الأسهم ألف دولار وىو تحسن ممحوظ، أما بخصوص  038فقد ارتفع ليصبح  التداولحجم أما 

  ألف سيم مقارنة بالسنة السابقة. 23فقد انخفضت قيمتيا لتصل إلى  المتداولة
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  (:0202-0202)ل الفترة الممتدة التطورات الحاصمة في بورصة الجزائر خلا 
1منيا: حصمت مجموعة التطورات في تنظيم بورصة الجزائر 0202 -0202خلال الفترة الممتدة من       

 

  لقد أعمنت بورصة الجزائر عن خطة لمنيوض بسوق الأوراق المالية تتضمن حوافز ضريبية لمشركات
 الجزائرية العامة والخاصة الراغبة في تداول أسيميا بالسوق المالية؛

 توصيات تتضمن إنجاز مبنى جديد يضم البورصة وممحقاتيا والعمل عمى تطوير وسائل العمل  إصدار
 المعتمدة من قبل البورصة والمصارف والمؤسسات المالية عموما؛

  التطورات المتعمقة بالإطار التشريعي والتنظيمي حيث ألزمت لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا
مرخص ليم لتوفير مذكرة لمعملاء والمستثمرين تتضمن جميع المعمومات شركات الوساطة والمينيين ال

التي تفيد الاستثمار في الأوراق المالية، كما يجب تقديم المذكرة إلى المجنة قبل نشرىا بفترة لا تقل عن 
 يوما، عمى أن يتم تحديث المعمومات الواردة في المذكرة حسب الضرورة؛ 62

 تفاىم مشترك ويتجمى اليدف منيا تعزيز  اتفاقيةبورصة المصرية عمى لقد وقعت بورصة الجزائر وال
 التعاون وتبادل الخبرات؛

  أصدرت لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا نظام جديد خاص بالوسطاء في عمميات البورصة
 ويتضمن القانون شروط اعتماد الوسطاء وواجباتيم ومراقبتيم؛

 قة حول وظائف وشروط التأىيل وتسجيل مسؤول الامتثال لدى وسطاء نشرت لجنة التنظيم ومراقبتيا وثي
 البورصة.

 (0202-0202)المطمب الثاني: تطور أداء سوق الأوراق المالية لمصر خلال الفترة 
من الأداء الإجمالي لمبورصات العربية مجتمعة يتضح أن أداء سوق الأوراق المالية لمصر  انطلاقا

 متواضع مقارنة بالبورصات العربية.
 .(0202-0202): تطور أداء مؤشر الصندوق لسوق المال في مصر لمفترة(22-20)الجدول رقم 

الأشير/سن جانفي فيفري مارس أفريل ماي جوان جويمية أوت سبتمبر أكتوبر نوفمبر ديسمبر
 ة المؤشر

003.38 028.22 000.32 002.0 020.8 088.0 088.6 022.2 000.3 000.0 023.8 002.2 0202 
20.8 80.2 82.4 28.6 84.0 000.6 002.8 003.4 000.0 034.3 032.2 030.2 0200 

022.6 82.02 006.2 002.2 022.8 022.0 82.38 022.0 024.3 023.4 000.2 022.8 0200 
000.3 002.28 002.62 023.33 022.2

2 
023.2

8 
86.80 83.28 83.20 022.6

3 
82.02 006.2

3 
0206 

033.20 033.02 03323 033.02 030.4

4 
032.0

4 
043.42 046.4

4 
043.22 064.6 062.0

6 
062.8

2 
0204 

000.2

6 
000.2

0 
060.3

3 
060.0

4 
066.2 040.3 042.0

0 
030.6 020.2 033.6 030.4 032.0 0203 

008.0 004.2 023.2 23.4 064.3 062.3 000.2 003.8 003.2

2 
006.3 006.6 063.4 0203 

063.0 066.2 064.0 008.8 002.2 003.8 003.0 004.2 006.2 006.3 000.2 008.2 0202 
 .0202 -0202قاعدة بيانات صندوق النقد العربي، النشرات الفصمية لمربع الرابع، لمفترة : المصدر 
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من الجدول السابق يتضح أن المؤشر الذي يحتسبو الصندوق لسوق الأوراق المالية في مصر عرف 
 0200نقطة وبفعل الاضطرابات السياسية لسنة  003,83، حيث وصل إلى 0202ارتفاعا تدريجيا مع بداية 

تحسنا ولو طفيفا  عرف ىذا المؤشر 0200نقطة، أما في سنة  20,8عرف المؤشر انخفاضا حتى وصل ل
فقد شيدت انخفاضا الى  0203نقطة، وبخصوص سنة  033,20ليصل إلى 0204واستمر ذلك حتى سنة 

نقطة في ديسمبر من  063,0حيث وصل إلى  0202نقطة، ثم عرف تحسنا ممحوظا في سنة  000,26
 نفس السنة.

  أما  0202مميار دولار في نياية  24,00فيما يتعمق بالقيمة السوقية فقد بمغت نحو  :0202سنة
مميار دولار، وعمى صعيد نشاط  2تراجعت القيمة السوقية بنحو  0228بالمقارنة مع نياية العام السابق 

مميار دولار، كما ارتفع كذلك معدل دوران الأسيم  00,42التداول فقد بمغت قيمة الأسيم المتداولة نحو 
 %.04,2إلى 

  مميار  42,2مة السوقية فقد انخفضت ىذه القيمة بشكل ممموس لتصل إلى فيما يتعمق بالقي: 0200سنة
مميون دولار وانخفض  4343دولار، وعمى صعيد حجم التداول فقد انخفضت قيمة الأسيم المتداولة لتبمغ 

 خلال ىذا الربع الرابع.% 3,8معدل دوران الأسيم إلى 
  مميار دولار وعمى صعيد  30,3اعا لتصل إلى فيما يتعمق بالقيمة السوقية فقد شيدت ارتف: 0200سنة

 %.02,3مميون دولار، كما ارتفع معدل دوران الأسيم ليبمغ نحو  3360حجم التداول فقد ارتفع إلى 
  شيدت القيمة السوقية ثباتا في قيمتيا مقارنة مع السنة السابقة أما حجم التداول فقد : 0200سنة

مميون دولار وصاحبو انخفاضا في عدد الأسيم المتداولة خلال نفس الفترة ليصل  3422انخفض إلى 
 مميار دولار سيم. 02,32إلى 

  مميار دولار في نياية ديسمبر  38,8فيما يتعمق بالقيمة السوقية فقد ارتفعت لتصل نحو  :0202سنة
ر كما ارتفع عدد الأسيم مميار دولا 2,83، أما حجم التداول فقد ارتفع بشكل ممحوظ ليصل إلى 0204

 %.60المتداولة خلال نفس الفترة بنسبة
  مميار دولار، أما  34,8فيما يتعمق بالقيمة السوقية فقد شيدت انخفاضا واضحا حيث بمغت : 0202سنة

مميار دولار كما صاحبو ارتفاعا  3,2بالنسبة لحجم التداول فقد ارتفعت قيمة الأسيم المتداولة لتصل إلى 
 مميار سيم. 03,8وليصل ىذا العدد إلى % 33لأسيم المتداولة بحوالي في عدد ا

  مميار دولار أما فيما حجم التداول  2,2شيدت القيمة السوقية انخفاضا ممحوظا، حيث بمغ : 0202سنة
 مميار دولار. 4,2فقد عرف انخفاضا كبيرا حيث بمغت قيمتو 

  44,4فيما يتعمق بالقيمة السوقية فقد شيدت تحسنا واضحا في مؤشرات الأسعار لتبمغ نحو : 0202سنة 
مميار دولار ويصاحبو  4,8، أما حجم التداول فقد ارتفع ليصل إلى 0202مميار دولار في نياية ديسمبر 

 مميار دولار. 00,0ارتفاعا في عدد الأسيم المتداولة لتصل إلى 
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  (0202-0202)رصة مصر في الفترة الممتدةالتطورات الحاصمة في بو : 

 1:يمن بينيا ما يم 0202 -0202وتطورات خلال الفترة من  قد شيدت البورصة المصرية عدة تعديلات    

 إلزام الشركات  تعديل قانون حماية المنافسة ومنع الممارسات الاحتكارية ويتضمن التعديل بندا يتضمن
 بضرورة إخطار جياز حماية المنافسة بأي عمميات للإدماج والاستحواذ؛

 تدشين بورصة الشركات المتوسطة والصغيرة تحت اسم بورصة النيل؛ 

 إنشاء ىيئة رقابية واحدة تمارس أعمال الرقابة عمى شركات التأمين وتطوير النظام الضريبي؛ 

  ؛0,0ارتفاع القروض والتسييلات المقدمة لمقطاع الخاص بنسبة% 

 إطلاق مجموعة من الأدوات المالية الجديدة وفي مقدمتيا صناديق المؤشرات ونظام صانع السوق؛ 

 إطلاق نموذج اقتصادي شيري جديد عن الشركات المقيدة؛ 

 إطلاق نموذج إفصاحي شيري جديد عن الشركات المقيدة؛ 

  العامة لمرقابة المالية ضوابط التمويل العقاري المستحدثة والذي شمل الإجارة المنتيية أصدرت الييئة
 بالتممك والمرابحة والمشاركة؛

  إصدار تعديلات باللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال تنظم التداول، حق الاكتتاب والاستحواذ عمى
دارة الصناديق؛  شركات السمسرة وا 

 يئة العامة لمرقابة المالية عمى عدة تعديلات عمى صناديق الاستثمار وخاصة وافق مجمس إدارة الي
 العقارية منيا، من جانب آخر أصدرت الييئة إجراءات تنظيمية جديدة لإجراء الطرح بالبورصة. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
-
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 المبحث الثالث: معوقات تطور سوقي الأوراق المالية لكل من الجزائر ومصر
المالية في كل من الجزائر ومصر مجموعة من العوائق حالت دون الرقي بيا تواجو سوقي الأوراق 

والوصول إلى المستوى المطموب منذ إنشائيا، حيث أنيا لاتزال لا تساير بعد التطورات الحاصمة عمى مستوى 
لى أسواق الأوراق المالية العالمية، ذلك لأن إنشائيا جاء لاستكمال متطمبات اقتصاد السوق بالإضافة إ

مجموعة من الصعوبات والعوائق التي تعترض تطورىا منيا السياسية، الاجتماعية، الدينية وأخرى اقتصادية 
 بدرجة كبيرة، والتي سنسمط عمييا الضوء من خلال ىذا المبحث.

 المطمب الأول: معوقات سوق الأوراق المالية في الجزائر

  :زائر لمفعالية والكفاءة الاقتصاد وتتمثل فيىناك مجموعة من المعوقات تحول دون تحقيق بورصة الج
 من بين ىذه العوائق نذكر ما يمي:العوائق الاقتصادية:  00
الوضعية الصعبة لممؤسسات الجزائرية التي عرفت اختلالات في توازنيا عمى مستوى ىيكميا المالي بسبب  -

المؤسسات حيث تعتبر المردودية عجز الميزانية، وىذا الوضع لا يشجع الأفراد عمى شراء أسيم ىذه 
 شرطا أساسيا لجذب المدخرات وتوجيييا نحو الأصول المالية؛

لم تكن السياسة الجبائية المطبقة عمى القيم المنقولة بالمحفزة، فقميلا ما كانت تشمل إعفاءات وىذا ما  -
 شكل عائقا بالنسبة لسوق مالية ناشئة؛

وبالتالي قمة المدخرات الفردية فمشكمة تدني الدخل الفردي وعدم ضعف القدرة الشرائية لدى المواطنين،  -
 استقرار أوضاع الفئات التي تحققو تحد من حجم الطمب عمى الأوراق المالية؛

 ؛1عدم وجود سوق كفؤة وسيطرة السوق الموازية -
ائرية تعاني كون أغمب الشركات ممك لمدولة حيث لازالت حتى الآن العديد من المؤسسات العمومية الجز  -

 من اضطرابات مالية استمرت لفترات طويمة؛
يفضل العديد من المستثمرين التوجو لممشاريع الاستثمارية غير المالية كالبناء، الأشغال العمومية،  -

 الاستثمار في البورصة؛ الفلاحة، التي باتت تشكل بديلا أفضل من
ف الادخار لدى الأفراد بسبب غلاء المعيشة، عدم ارتفاع معدلات التضخم وعدم ارتفاع عائد الأسيم، ضع -

تدفق رأس المال الأجنبي الذي يعود لانعدام الثقة وتدىور الوضع الاقتصادي بسبب الظروف الخاصة 
 وق المالية لقمة الشركات المصدرة.التي عاشتيا البلاد، بالإضافة إلى ضعف المنافسة في الس

يضم الميدان السياسي كذلك عقبات تحول دون قيام البورصة بدورىا العام المعوقات السياسية والقانونية:  00
والفعال في التنمية، فأمام الأوضاع الأمنية المتدىورة وغير المستقرة التي مرت بيا الجزائر ولازالت، لا 
يمكن ضمان فعالية السوق في تحقيق التنمية حتى أن ىذه الأوضاع كانت سببا لامتناع العديد من 

تثمرين الأجانب عن الاستثمار في بلادنا. في حين تتمثل العوائق القانونية عموما في عدم تجزئة المس
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البورصة إلى سوق أولية وسوق ثانوية، وكذلك كون شروط قبول المؤسسات مجحفة وخاصة أمام 
بالإضافة إلى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة باعتبارىا القاعدة الأساسية لتحقيق عممية التنمية المستدامة، 

الإطار القانوني المحافظ عمى عمومية كل من لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة، وشركة إدارة بورصة 
 .1القيم وكذا الوسطاء في عممية البورصة

 المعوقات الاجتماعية والثقافية والدينية: 00
عائلات منشغمة بحاجياتيا من غداء إن العامل الديمغرافي في الجزائر جعل الأ. العائق الاجتماعي والثقافي: 

ولباس إضافة إلى ىذا فإن العائلات تميل إلى توجيو ادخارىا أساسا نحو البنوك العمومية باعتبارىا تمثل 
أكبر قدر ممكن من الثقة والأمان وىذا مما يؤدي إلى إعاقة عمل البورصة في الجزائر، كما نجد غياب ثقافة 

 جيميم بماىية البورصة وأىميتيا؛د المجتمع وذلك لالاستثمار في البورصة لدى أفرا
طريق البورصة من خلال إصدار لا يخفى عمى أحد أن المجوء إلى عممية التمويل عن ب. العائق الديني: 

سندات ىي من إحدى طرق التمويل العصرية غير أن التعامل بيا من طرف المجتمعات العربية والإسلامية 
ن الناحية الدينية خاصة السندات باعتبارىا قرض ربوي، كل ىذا من شأنو أن يؤثر يعترييا بعض الحرج م

 عمى القرارات الاستثمارية لممدخرين التي لابد أن تصب في خانة الكسب الحلال.
 يمكن تمخيص أىم ىذه المعوقات من خلال ما يمي:المعوقات التنظيمية والإعلامية:  20
ثل المحرك الأساسي لمبورصة، فيي العامل الذي يؤدي إلى نموىا حيث قمة المؤسسات المدرجة والتي تم -

 كمما زاد عدد المؤسسات المدرجة في البورصة كمما زادت فعالية البورصة والعكس صحيح؛ 
 جزائرية؛العدم تنوع الأدوات المالية في البورصة  -
بالنسبة لمصداقية المعمومات التي يجب لأن غياب الشفافية سواء بالنسبة لمتعامل في القيم المتداولة أو  -

 تقدميا المؤسسات المقيدة في البورصة لمجميور؛
ضعف الجياز الإعلامي مع شبو غياب للإعلام الاقتصادي المتخصص الذي ييدف إلى تشجيع ثقافة  -

 الادخار والتعريف بالشركات والنيوض بالاستثمار المالي.
وتتسم أسواق الأوراق المالية العربية عموما بضعف سيولتيا وىو ما يجعل المستثمرين ينفرون منيا،    

بالإضافة إلى عدم تنظيم مؤسسات الوساطة وأىم ما يعوق ىذه الأسواق ىو صغر حجميا والذي يعكس قمة 
قمة أو ضعف الطمب،  الشركات المقيدة فييا وضعف التداول وىذا الأخير راجع إلى ضعف الادخار ومنو

وتشترك الجزائر مع الدول العربية في ىذه العقبات ويمكن إضافة عقبات خاصة ببورصة الجزائر وذلك 
 .2بارتفاع معدلات التضخم وضعف الحواجز الجبائية

 
                                                           

، مداخمة حول الأسواق المالية وأثرىا عمى التنمية الاقتصادية في الجزائر، المشكلات والحمول طبيعة السوق المالية الجزائرية:شمام عبد الوىاب، -1 
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 المطمب الثاني: معوقات سوق الأوراق المالية في مصر
تطور لاسيما في الفترة الأخيرة، إلا أن ىناك عمى الرغم مما تشيده سوق الأوراق المالية المصرية من 

 العديد من المعوقات التي تعترض نموىا، وتحد من كفاءة أدائيا، وتتمثل أىميا فيما يمي:
 1إلى عدة أسباب منيا:و ىذا راجع صغر حجم الأوراق المالية المعروضة في البورصة:  00

المالية المصرية كنظائرىا من الأسواق في الدول النامية : تتسم سوق الأوراق انتشار الشركات المغمقة0 000
 أقرب ما تكون إلى شركات الأشخاص؛ بتوسع ظاىرة الشركات المساىمة المغمقة، وىي

استمرت الحكومة منذ حركة التأميمات في استمرار تممك الحكومة لنسبة كبيرة من أسهم الشركات:  0000
خلال المؤسسات التابعة ليا، دون طرحيا لاكتتاب العام، إلى أن  تممك الجانب الأكبر من أسيم الشركات من

، وسمح لمشركات القابضة بإدارة محافظ الأوراق المالية الخاصة 0880لسنة  (026)صدر القانون رقم 
 .بالشركات التابعة ليا وطرحيا للاكتتاب العام

الأسواق المالية بصفة أساسية عمى تتوقف درجة كفاءة انخفاض كفاءة السوق وقصور نظمم المعمومات:  00
مدى توافر نظام فعال لممعمومات يضمن الإفصاح عن المعمومات بصورة دقيقة وفورية لجميع المتعاممين في 

 للأوراق المالية يؤثر في جانبين: حيث أن الإفصاح عن المعمومات الخاصة بالشركات المصدرة الأسواق،
  مالية؛الأساسي في وضع وتركيب ىيكل الأسعار النسبي للأوراق الإن ىذه المعمومات تعتبر المصدر 
 .إن ىذه المعمومات تساعد المستثمرين في اختيار أفضل محفظة أوراق مالية تقابل احتياجاتيم 

وعمى الرغم من الجيود التي تبذليا الحكومة، إلا أن البورصة المصرية مازالت تعاني من قصور في نظام 
 2دام الشفافية، ويرجع ذلك لعدة أسباب منيا:المعمومات بيا وانع

  إن معظم ما ينشر من بيانات ومعمومات عن الشركات المقيدة في البورصة ينشر بشكل مجمل ويفتقد في
الكثير من الأحيان إلى الوضوح والتبسيط، مما يجعميا غير مفيدة لأغمب الميتمين خصوصا صغار 

 راء أو بيع الأوراق المالية ؛وبة لموصول إلى قرار بشأن شالمدخرين والمستثمرين، وبالتالي توجد صع
  عدم توافر مؤسسات متخصصة تساعد صغار المدخرين والمستثمرين عمى اتخاذ القرارات الخاصة بعممية

 س موضوعية.بيع وشراء الأوراق المالية وفقا لأس
عدة صدمات أفقدتو الثقة في تعرض المدخر والمستثمر المصري لالاستثمار المالي:  فيضعف الثقة  .3

سوق المال، تمثمت الصدمة الأولى لمرأسمالية الوطنية في القوانين الخاصة بتأميم كثير من الشركات 
المساىمة الخاصة وتحويميا إلى القطاع العام في بداية الستينات، مما أصاب رؤوس الأموال المصرية 

لاقتصاد المصري وتستفيد منو الاقتصاديات بالحذر وأدى إلى تيريب جزء منيا لمخارج ليخسرىا ا
لأسوء عممية نصب في التاريخ الاقتصادي المصري،  تعرضوا ة لصغار المدخرين فقدالأجنبية، أما بالنسب

                                                           
، كمية الاقتصاد والعموم السياسة، جامعة القاىرة، مصر،  كتوراهد، رسالة لسوق الأوراق المالية في مصردراسة تحميمية يسرى جرجر بسطا،  - 1
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تمثمت في شركات توظيف الأموال التي لبست عباءة الإسلام، والإسلام منيا براء، حيث استولت عمى 
م الضمانات الكافية لحماية أمواليم. وكان من نتائج ىذه الصدمات أموال صغار المدخرين ولم تضع لي

ضعف ثقة المدخرين والمستثمرين المصريين في الاستثمار الخاص في مصر، بالإضافة إلى عدم الثقة 
 .1صةبما يمكن أن توفره أسواق المال من أوعية مالية خا

المالية المصرية من عدم توفر المؤسسات  تعاني سوق الأوراقالافتقاد إلى المؤسسات صانعة السوق:  20
صانعة السوق، وىي تمك المؤسسات التي تعمل عمى إيجاد توازن مستمر بين العرض والطمب في أسواق 

ي أدوات الأوراق المالية وذلك من خلال توفير السيولة المناسبة للأسواق نتيجة قياميا بالتعامل ف
وال السوق ورغبات المستثمرين حيث يقوم صانع السوق بعمل ، وذلك استنادا إلى معرفتيا بأحالاستثمار

 توازن السوق من خلال:
  في حالة قيام المستثمرين بعرض أسيميم بصورة متزايدة يدخل صانع السوق كمشتري للأسيم المعروضة

 لمبيع، وبكميات كبيرة لامتصاص الزيادة في المعروض وىو ما يسمح لو بالشراء بأسعار منخفضة نسبيا؛
 ي حالة قيام المستثمرين بطمب كميات كبيرة من أسيم معينة، يقوم صانع السوق بعرض كميات كبيرة ف

مما لديو من الأسيم لمواجية الزيادة في الطمب والنقص في القروض وبالتالي الحفاظ عمى مستوى أسعار 
 ىذه الأسيم مع تحقيق ىوامش ربح معقولة.

وىذا ما يعد أكبر لخاصة بالمستثمرين العرب والأجانب: عدم وجود آلية تسمح بخروج الأموال ا 20
 المعوقات ويرجع ذلك إلى:

 القيود المفروضة عمى سعر الصرف وحرية انتقال رؤوس الأموال؛ 
 .تقمبات الطمب الأجنبي إضافة إلى أن المستثمر يواجو صعوبة في الخروج بأموالو وعندما يخرج لا يعود 
ضافتيا إقرار ضريبة:  تم 0202. في سنة 2 وتتمثل في إعادة تقييم الأسيم المدرجة بالبورصة نياية العام وا 

خضاع فروق إعادة تقييم الأسيم لمضريبة عمى أن يتم الخصم بعد ذلك  لموعاء الضريبي الخاص بيا وا 
 وقت البيع الفعمي ليذه الأسيم.

 2بالإضافة إلى ىذه المعوقات توجد أيضا:
 الأسيم المطروحة للاكتتاب العام؛ قمة وعدم تنوع 
  السوق المالية المصرية لازالت تحكميا قوانين ولوائح صادرة خلال القرن الماضي والتي لم يكن في

 حساباتيا ىذا التغير والتطور الذي شيدتو المنطقة العالمية أو أنظمة وقوانين البلاد؛
  والمؤسسات.ضعف معدلات السيولة نتيجة انخفاض درجة مشاركة الأفراد 

                                                           
، كمية التجارة، قسم الاقتصاد، جامعة ، مذكرة ماجستيرالمالية في تنمية الادخار في مصردور سوق الأوراق حسين عبد المتطمب الأسرج،  -1
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 تطوير أداء سوقي مصر والجزائر للأوراق المالية لالمبحث الرابع: مقترحات 
إن تطوير وتنشيط سوق كل من سوقي الجزائر ومصر للأوراق المالية سيساعدىما عمى استقطاب 

تدفق المدخرات وتوجيييا إلى أكثر الأوعية الاستثمارية كفاءة، وجذب رؤوس الأموال المياجرة وزيادة معدل 
رؤوس الأموال الأجنبية إلى البمدين، ومن أجل تحقيق ذلك اتخذت الدولتين آليات عدة لتطوير سوقييما 
للأوراق المالية والنيوض بيما غير أنيا لم تكن كافية لتحقيق ذلك، ومن ىنا سنحاول من خلال ىذا المبحث 

ء سوقي الأوراق المالية في كل من تقديم مجموعة من المقترحات التي من شأنيا أن تساىم في تفعيل أدا
 الجزائر ومصر.

 المطمب الأول: مقترحات تطوير سوق الأوراق المالية في الجزائر
يعتبر تفعيل وتطوير سوق الأوراق المالية في الجزائر جزء من عممية تطوير القطاع المالي ويحتاج 

لتصل إلى تطوير الأجزاء الأساسية ىذا الأخير إلى منيجية صحيحة تبدأ من خمق بيئة اقتصادية مساندة 
ليذا القطاع ومن أجل ذلك فقد قمنا بتشخيص العقبات حتى يتسنى لنا إعطاء الحمول التي من شأنيا أن 

 تساىم في تحقيق الأىداف المرجوة من بورصة الجزائر والنيوض بيا.
وىذا من خلال مجموعة من الآليات نذكرىا فيما يمي: : اقتراحات مرتبطة بالجانب الاقتصادي والماليأولا: 

 1وىذا لما لمسياسة الضريبية من أثر كبير في تطوير البورصة من ناحيتين:إصلاح النظام الجبائي: 0 0
إذ تمارس السياسة الضريبية تأثيراتيا عمى الاستثمار من خلال التأثير عمى . الأثر عمى الاستثمار: 1.1

ثم معدل العائد عمى الاستثمار، حيث أن حجم الاستثمار يتأثر بالسياسة الضريبية  تكمفة رأس المال ومن
المطبقة وحوافز الاستثمار المقررة، لذا فإن تعدد الضرائب المفروضة عمى دخل الاستثمار من شأنو أن يؤدي 

م لابد أن تتضمن إلى ارتفاع تكمفة الاستثمار الأمر الذي ينعكس سمبا عمى حجم الاستثمار، ونتيجة لما تقد
التشريعات الضريبية العديد من النصوص التي تمنح حوافز ضريبية بشكل يساىم في تخفيض المعدلات 
الفعالة لمضريبة ويرفع من معدلات العوائد ويخفض من تكمفة الاستثمار بعد الضريبة، وذلك بيدف زيادة 

 ض الأوراق المالية.حجم الاستثمار ومن ثم الطمب عمى الأموال القابمة للإقراض وعر 
تمثل تكمفة التمويل أحد أىم مكونات تكمفة رأس المال التي  . الأثر عمى القرارات التمويمية لمشركات:2.1

تعد المحدد الأساسي للاستثمار ومن ثم عرض الأوراق المالية، وتعتمد التكمفة الإجمالية الفعمية لمتمويل عمى 
اختيارات الشركات لمصادر تمويل الاستثمارات وعمى تكمفة كل مصدر تمويمي. وتتأثر القرارات التمويمية 

 عاممة الضريبية لكل مصدر تمويمي.رىا بالسياسة الضريبية اعتمادا عمى المبدو 
حيث أن تخفيض سعر الفائدة من شأنو تشجيع المدخرين إلى الاتجاه نحو سوق تخفيض سعر الفائدة:  00

السيولة الأوراق المالية باعتبار أن الأصول المتداولة فيو تعتبر بديلا لمودائع المصرفية )أي التحول من 
 التامة إلى مستويات سيولة أقل بتحول الأرصدة النقدية إلى أسيم وسندات(.

                                                           
1
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تعتبر البورصة آلية من آليات الخوصصة وذلك من خلال فتح رأس مال تسريع عممية الخوصصة: 0 0
 المؤسسات العمومية أمام المستثمرين الخواص في سوق الأوراق المالية مما يؤدي إلى زيادة عرض الأوراق

 ة لممدخرين.المالية في البورصة، وتنوع فرص الاستثمار بالنسب
في في تنمية يرتكز دور الجياز المصر تفعيل دور البنك المركزي والجهاز المصرفي في تنمية البورصة:  20

 1عمى النحو التالي:سوق الأوراق المالية 
 وتفعيل دور البورصة وذلك عن طريق:يمعب البنك المركزي دورا ىاما في إنعاش . دور البنك المركزي: 1.4
 ؛ن الأسيم والسنداتالسماح بإنشاء بنوك استثمار خاصة لمترويج والاكتتاب في الإصدارات الجديدة م 
 ضمان البنك المركزي لمسندات الصادرة عن المؤسسات العمومية الأمر الذي سيوسع من سوق السندات؛ 
 قة عكسية مع أسعار الأوراق المالية.العمل عمى تحرير أسعار الفائدة لما ليا من علا 

 تساىم البنوك التجارية في تطوير سوق الأوراق المالية عن طريق:. دور البنوك التجارية: 2.4
  المساىمة المباشرة في تأسيس الشركات الجديدة بيدف تنشيط سوق الإصدار ومن ثم سوق التداول؛ 
 تسويق وترويج أسيم الشركات الجديدة أو القائمة؛ 
 والمؤسسات عمى الاستثمار فييا التوسع في منح القروض لضمان الأوراق المالية مما يشجع الأفراد. 
وذلك من خلال التربية الادخارية ونقصد بيا كل الجيود والعمميات التربوية المبذولة عمى  تحفيز الادخار: 20

 م الايجابية فيو.مستوى الأفراد من أجل تنمية وعي الفرد عن طريق تغيير اتجاىاتو وغرس القي
ة وأيضا ويقصد بو المحافظة عمى الاستيلاك عند مستوى معين يسمح لمفرد بحياة كريمضبط الاستهلاك:  20

زيادة الميل إلى الادخار والتراكم، ومن ثم ينصرف ضبط الاستيلاك، إما إلى تخفيض حجم الاستيلاك 
لبعض السمع والخدمات لدى بعض الفئات أو زيادة حجمو من السمع والخدمات لدى فئات أخرى إلى جانب 

 الاىتمام بنوع السمع المستيمكة.
ة وقادرة عمى المنافسة والابتكار حيث يقوم شركات كفؤ  حيث تكونتشجيع قيام شركات الوساطة:  20

الوسطاء بدور حيوي في زيادة نشاط سوق الأوراق المالية وتنميتو، وتكون ىذه المؤسسات متنوعة وفي إطار 
تنافسي يساعد عمى تحسين مستوى الخدمات المالية وتخفيض تكاليف الوساطة مما ينعكس بصورة ايجابية 

 .2عمى نشاط السوق.
 3وىي كما يمي: اقتراحات مرتبطة بالجانب التنظيمي والتشريعي: ثانيا:

يمكن تقسيم بورصة الجزائر إلى قسمين سوق رسمية وسوق ثانية، ففي السوق تجزئة سوق البورصة:  00
الرسمية يتم فييا تداول الأوراق المالية لمشركات التي توفرت فييم كامل الشروط، أما السوق الثانية فيتم فييا 

                                                           
 .16المرجع نفسو، ص 1

2
تخصصة، كمية العموم الاقتصادية والتسيير، جامعة م، مذكرة لنيل شيادة الدراسات العميا السوق الأوراق المالية في الجزائربوضياف عبير،  - 

 .17، 16ص ، ص،2007منتوري، قسنطينة، 
 .17، 16زيدان محمد، نورين بومدين، مرجع سبق ذكره، ص، ص  - 3



2017-2010 الفترة خلال الجزائر ومصر من لكل المالية الأوراق سوقي حالة دراسة      الثالفصل الث  
 

110 
 

إن شروط الدخول تداول الأوراق المالية لمشركات التي لم تكتمل شروط إدراجيا في السوق الرسمية، وبالتالي ف
إلى السوق الرسمية تختمف عن شروط الدخول إلى السوق الثانية، والعبرة من ىذه الشروط ىو السماح 

 لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة من تمويل نفسيا.
إذ لابد من تحديث أنظمة التداول واستخدام التقنيات الحديثة لتسييل عممية تداول مكننة أنظمة التداول:  00

المتعاممين،  ذلك من أجل رفع كفاءة وسرعة التعامل بالأوراق المالية وزيادة الشفافية والأمان لدىالأسيم و 
 د خاصة عن طريق الانترنيت.كإدخال خدمة التداول عن بع

عمى بورصة الجزائر أن تولي  اىتماما كبيرا لزيادة درجة الإفصاح وتعديل تعزيز الشفافية والإفصاح:  00
يتلاءم مع المعايير الدولية، وذلك بيدف تعزيز الدور الرقابي لمسوق من جانب وتوفير تكافؤ متطمباتو بما 

 .1الفرص لممتعاممين في السوق من جانب آخر، فمن جانب السوق يتعين توسيع نطاق المعمومات والبيانات
ريعات جديدة وذلك من خلال استكمال الإطار التشريعي بسن قوانين وتشمراجعة الإطار التشريعي:  20

ومراجعة القديمة منيا وتعديميا بما يتماشى مع التطورات الراىنة في ىذا المجال )أسواق الأوراق المالية(، 
ويأتي في مقدمة ىذه التشريعات قانون الشركات، قانون سوق الأوراق المالية والموائح التنفيذية، إضافة إلى 

 الصمة بسوق الأوراق المالية. قوانين وأنظمة الاستثمار والقوانين العامة ذات
إن الجانب التشريعي يعد أحد الجوانب وجود قوانين تنظم وتحمي التعامل في أسواق الأوراق المالية:  20

الضرورية لقيام سوق مالي ولا يقتصر الجانب التشريعي عمى قانون إنشاء سوق مالي أو تعميمات المنظمة 
ليشمل التشريعات المنظمة لإنشاء الشركات والرقابة عمييا وتشجيع لمتعامل في السوق فحسب، ولكنو يمتد 

الاستثمارات في المناطق الحرة، وقوانين الضرائب والجمارك والقوانين المنظمة لمينة المحاسبة والتدقيق 
 .2وقوانين التجارة والقوانين العائدة لكل قطاع اقتصادي

ثالثا: مقترحات بخصوص الجانب السياسي: تتمثل في العمل عمى ضمان الاستقرار السياسي، حيث أنو 
الاقتصادية دون  ية ضمان انطلاقة تحقق لنا التنميةلتجنيد الادخار بغ ن الممكن وضع سياسة رشيدةليس م

وجود استقرار سياسي في البلاد وفي ىذا الصدد فإن المستثمرين يطرحون جممة من الأسئمة قبل البدء في 
وذلك من أجل إقناع  في وضع القوانين واضحة استراتيجيةأن تكون ىناك  عممية الاستثمار، لذا يجب

إذا فالعمل  رصة  مضمونةالسمطة، فإن القوانين السارية في البو  ميما كانت مجموعة أعضاءالمستثمرين بأنو 
ة.عمى تحقيق الاستقرار السياسي يعتبر بمثابة حجر الزاوية لكل سياسة تيدف إلى تحقيق انطلاقة اقتصادي  

 :  اقتراحات تتعمق بالجانب الاجتماعي والثقافيرابعا: 
إن تطور سوق الأوراق المالية في الجزائر يقتضي تشجيع العائلات عمى توجيو إرساء الثقافة البورصية:  00

مدخراتيا نحو الاستثمار في الأوراق المالية، وعميو فإنو يتعين وضع سياسات حقيقية متعمقة بالبورصة يكون 
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من ورائيا تعريف مختمف الأعوان الاقتصاديين سواء كانوا طالبين أم عارضين بأىمية وفائدة ىذه  الغرض
 المؤسسة في تمويل مختمف الاستثمارات.

وليذا ينبغي انتياج سياسة إعلامية واضحة عن طريق مختمف الوسائل الإعلام ولجنة تنظيم ومراقبة 
كذا الوسطاء في بورصة الجزائر وذلك من أجل تبديد المخاوف البورصة وشركة إدارة بورصة القيم المنقولة و 

التي تؤثر عمى البورصة. كذلك يجب ترسيخ ىذه الثقافة لدى الطمبة من خلال المؤسسات التربوية والجامعات 
 وغيرىا من الوسائل التي تيدف إلى التعريف بيذه المؤسسة الفعالة في تمويل الاقتصاد الوطني.

دراج أسيم البنوك  الجانب الديني: 00 بغية رفع الحرج في التعامل في سوق الأوراق المالية يتعين إنشاء وا 
الإسلامية ودخوليا وعملائيا كمتعاممين في البورصة، وكذا إدراج الأدوات المالية التي تتوافق مع الشريعة 

ات المالية الإسلامية الإسلامية مع الاستفادة من أنظمة الوساطة والتداول التي أنشأتيا وجربتيا المؤسس
 .1كصناديق الاستثمار الإسلامية

 2ويمكن إضافة الاقتراحات العممية التالية:
تطوير بورصة الجزائر عن طريق تعميق وتوسيع قاعدة المستثمرين مثلا إلحاق شركة التأمينات وصناديق  -

 الضمان الاجتماعي؛
لجياز المصرفي بمراكزىا الرئيسية لتقترب تخفيض مدة التسوية والمقاصة من خلال الربط الآلي لفروع ا -

 من المعيار الدولي وكذلك إنشاء غرف لممقاصة في الأقاليم وتسييل الاتصال فيما بينيا؛
إنشاء مدارس ومعاىد عميا متخصصة في البورصات من أجل تكوين كوادر متخصصة لتفعيل وتنشيط  -

 البورصة كما ىو في الكثير من دول العالم؛
زائر أمام الاستثمار الأجنبي ضمن شروط وضوابط محددة وذلك من خلال القضاء عمى فتح بورصة الج -

عند  مشكلات المستثمر الأجنبي الخاصة بتحويلات النقد الأجنبي وكذا واقعية سعر الصرف وتحريره
 مستوى يتلاءم مع قوة السوق.

 المطمب الثاني: مقترحات لتطوير سوق الأوراق المالية في مصر 
البورصة المصرية خلال السنوات الأخيرة بالعديد من التحديات اليامة نتيجة التطورات السياسية مرت 

والاقتصادية التي مرت بيا البلاد عمى المستوى المحمي والإقميمي والدولي خاصة بعد تبني مصر برنامج 
 لاقتصادي.الإصلاح ا

  الأسواق:ل في تطوير القواعد والقوانين والموائح التي تحكم التعام أولا:
 3وذلك من خلال عدة تدابير من أىميا:

                                                           
 .17زيدان محمد، بومدين نورين، مرجع سبق ذكره، ص - 1

 .317، 316ص  بوكساني رشيد، مرجع سبق ذكره، ص، - 2
3
 .122حسين عبد المطمب الأسرج، مرجع سبق ذكره، ص - 



2017-2010 الفترة خلال الجزائر ومصر من لكل المالية الأوراق سوقي حالة دراسة      الثالفصل الث  
 

112 
 

مراجعة كافة القوانين والموائح التي تحكم التعامل في سوق الأوراق المالية بصفة دورية وتطويرىا لتتماشى  -
مع متطمبات تنشيط التعامل فييا وتفعيل أدوات الرقابة عمى التعاملات بيا مع مراعاة التطورات الأخيرة 

 أسواق المال العالمية؛ التي شيدتيا
دراسة تقديم مشروعات قوانين لتنظيم عمميات الإيداع والقيد المركزي والتسوية والمقاصة في الأوراق  -

المالية، حيث مازال التشريع المصري يخمو من أحكام ىذه العمميات بالرغم من العمل بتمك النظم من 
 لأعراف السائدة في سوق الأوراق المالية؛بضع سنين في إطار القواعد العامة لمقانون المصري وا

بحث إدخال التعديلات التشريعية اللازمة لمسماح بتداول أدوات مالية جديدة تتلاءم مع رغبات مختمف  -
 المستثمرين؛

دراسة إمكانية استحداث تنظيم جديد أكثر فعالية لفض المنازعات في أسواق الأوراق المالية ومدى إمكانية  -
 صة في الفصل في المنازعات حول المسائل المالية.إنشاء محاكم متخص

 1وتشمل ما يمي:  عناصر تنمية الطمب عمى الأوراق المالية: ثانيا:
نظرا لانخفاض العائد النسبي للاستثمار في الأوراق زيادة العائد النسبي للاستثمار في الأوراق المالية:  00

عادة ىيكمة الحوافز الضريبية  المالية وعدم استقراره، تم اقتراح إعادة النظر في تخفيض سعر الفائدة وا 
لصالح المستثمرين المؤسسين، ويقترح في ذلك أن يعفى جزء من الدخل الخاضع لمضريبة يعادل المبمغ 
المستثمر في الأوراق المالية بشرط أن يظل مستثمرا في الأوراق المالية لمدة لا تقل عن ثلاث سنوات 

 نك المركزي ووزارة المالية.وتوكل ىذه الميمة إلى الب
 تم اقتراح ما يمي:ري لزيادة الطمب المحمي للأفراد: تعميق الوعي الاستثما 00
 إتاحة فترات كافية لبث برامج في الإذاعة والتمفزيون لمجمعيات المينية العاممة في أسواق الأوراق المالية؛ 
 إنشاء قناة تمفزيونية متخصصة في الثقافة الاقتصادية لتوعية وجذب صغار المدخرين؛ 
  يتم تكميف وزارة الإعلام، وزارة الاقتصاد، البورصة وىيئة أسواق المال بتوعية الأفراد للاستثمار في

 الأوراق المالية.
 الإجراءات التالية: تم وضع تشجيع الطمب من قبل المؤسسات غير البنكية:  00
  إنشاء المزيد من صناديق الاستثمار بأنواع مختمفة وزيادة رأس ماليا حتى يرتفع نصيبيا النسبي من رأس

 المال السوقي؛
  ؛في بورصة الأوراق المالية من أموال التأمين والمعاشات للاستثمار %02ضخ نسبة حوالي 
 المالية في الأوراق المالية؛ تشجيع شركات التأمين عمى استثمار جزء من محافظيا 
 .السماح لييئة التأمين والمعاشات باستخدام الزيادة السنوية في مواردىا للاستثمار في سوق الأوراق المالية 
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نتيجة لانخفاض نسبة الطمب الأجنبي تشجيع الطمب الأجنبي وتحقيق استقرار سوق الأوراق المالية:  20
 وتقمباتو، تم تكميف البنك المركزي المصري بتطبيق الإجراءات المقترحة الآتية: 

 القضاء عمى مشكلات المستثمر الأجنبي الخاصة بتحويلات النقد الأجنبي؛ 
 واقعية الصرف وتحديده عند مستوى يتلاءم مع قوى السوق؛ 
 ن المحميين لموازنة تحركات رؤوس الأموال الأجنبية الجماعية مما يساعد تقوية قاعدة المستثمرين المؤسسي

 عمى استقرار السوق.
 تعميق دور البورصة في التنمية الاقتصادية والاجتماعية:ثالثا: 

أسواق الأوراق المالية دورا ىاما في عممية التنمية الاقتصادية والاجتماعية لأي دولة، ليذا ركزت  تمعب
 البورصة المصرية عمى تعميق ىذا الدور من خلال: 

 تطوير الأسواق الأولية لتأسيس شركات من خلال الاكتتاب العام:  00
 حيث نقترح لتحقيق ذلك ما يمي:

 سوق الصفقات بالبورصة المصرية وتحويمو إلى النظام الالكتروني؛ تطوير 
 .تشجيع المستثمرين عمى تأسيس الشركات من خلال طرح جزء من أسيميا للاكتتاب العام 
 في ىذا الشأن نقترح الإجراءات التالية:المساهمة في تمويل السندات الحكومية:  00
 دة معدلات السيولة في أسواق السندات الحكومية؛تطوير أسواق السندات الخاصة والحكومية وزيا 
 .تخفيض تكمفة الاقتراض الحكومي وبالتالي تخفيض تكمفة الدين 
وذلك بإعداد خطة عمل زمنية تستيدف الترويج لفكرة ومزايا القيد الترويج لجذب شركات جديدة:  00

 بالبورصة.
 حيث نقترح في ىذا المجال: حملات الترويج الداخمية:  20
 زيادة معدلات مشاركة الأفراد في البورصة المصرية؛ 
 .زيادة مساحة التثقيف والتوعية الاستثمارية لدى الأفراد المتعاممون 
 وذلك من خلال ما يمي:تطوير مفهوم المسؤولية المجتمعة لمشركات:  .5
  نشر ثقافة المسؤولية دفع الشركات المقيدة لتحقيق مزيد من الالتزام بمفيوم المسؤولية المجتمعية من خلال

 المجتمعية؛
 0ي البورصة لمقيام بأعمال مجتمعيةإنشاء صندوق لممسؤولية المجتمعية تشارك فيو الشركات المقيدة ف 

  أخرى لتفعيل سوق الأوراق المالية في مصر: برابعا: جوان
بالإضافة إلى تنمية الطمب وتعميق دور البورصة ىناك عناصر أخرى يجب مراعاتيا لتفعيل سوق 

 1الأوراق المالية في مصر وىي: 
                                                           

1
مؤتمر الشرق الأوسط وشمال إفريقيا للاقتصاد والتجارة الدولية وأسواق رأس ، مقترح لتطوير سوق الأوراق المالية في مصرالسعيد محمد لبده، - 

 .260، 259، ص، ص1997أوت، 4-2المال، القاىرة، مصر، 
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تعتبر الخصخصة دعامة رئيسية لرفع كفاءة أسواق الأوراق المالية حيث صة: خوصاستكمال برنامج ال 00
بالأسواق، ومن ثم زيادة عدد المستثمرين ولا شك أن زيادة تعمل عمى زيادة عدد الأوراق المالية المعروضة 

عدد المستثمرين يساىم في رفع كفاءة أسواق الأوراق المالية، كما أن التحول إلى الخصخصة يعني التوجو 
إلى الرشد في اتخاذ القرارات والسعي لتحقيق أقصى منفعة من الموارد المتاحة مما يخمق عنصر المنافسة في 

الإضافة إلى زيادة المرونة الإدارية في اتخاذ القرارات المناسبة، كما أن زيادة عدد المستثمرين في الأسواق ب
ضوء برنامج الخصخصة يعني زيادة عدد حممة الأسيم وحجم التداول في الأوراق المالية، وىذه سمات 

لمورقة مما يحقق الاستقرار تعكس زيادة السيولة في الأسواق وأيضا وجود عدد كبير من أوامر البيع والشراء 
 في سعرىا ويخفض من مخاطر التعرض لخسائر رأسمالية، لذا يتطمب الأمر الإسراع في استكمال تنفيذ

 1ونظرا لبطء تطبيق برنامج الخصخصة نقترح ما يمي: برنامج الخصخصة،
رأس مال ىذه  كما يمكن طرح جزء منركة مساىمة قابضة تحويل بعض الييئات ذات الطبيعة الخدمية لش -

 الشركات القابضة لمبيع في أسواق الأوراق المالية؛
 لجوء الحكومة إلى الأسواق لتمويل العجز الفعمي لمواردىا؛ -
 النظر في خصخصة بنوك القطاع العام عن طريق طرح سندات قابمة لمتحول إلى أسيم. -
الإداري في آليات السوق، مشكلات من مظاىر التدخل فالحد من التدخل الإداري في آليات السوق:  00

 أسعار الصرف الأجنبي عمى المستثمر الأجنبي، حيث نقترح في ىذا الشأن الإجراءات التالية:
وضع آلية لضمان تحديد سعر الصرف حسب قوى السوق عن طريق مقابمة الشراء بعروض البيع من  -

 خلال التداول الآلي؛
يكي وربطو بسمة من العملات لتفادي حدة تقمبات عممة تعديل نظام ربط سعر الصرف بالدولار الأمر  -

 واحدة عمى قيمة الجنيو.
من بين مظاىر ىذه المشكمة نقص الكفاءات البشرية العاممة تعزيز الرقابة ومنع التداخل بين السمطات:  00

 يمي:في الجية الرقابية وعدم الاستقلال المالي لييئة الأسواق المالية، وفي ىذا المجال نقترح ما 
 تعديل ىيكل الأجور بالييئة العامة للأسواق المالية؛ -
 السماح لمييئة باستقطاب خبراء متميزين من خارج القطاع الحكومي والعام لإدارة قطاعاتيا؛ -
 التدريب المستمر لمعاممين بالييئة. -
ومن أجل  تتمثل في طول فترة التسوية والمقاصة،مشكلات البنية الأساسية لسوق الأوراق المالية:  20

 خفضيا نقترح الإجراءات الآتية: 
 الربط الآلي لفروع الجياز المصرفي بمراكزىا الرئيسية وفيما بينيا؛ -
 إنشاء غرف لممقاصة في الإقميم وتسييل الاتصال بينيا؛ -

                                                           
 .306، 305بوكساني رشيد، مرجع سبق ذكره، ص، ص  - 1
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 زيادة عدد البنوك والفروع المشتركة في عمميات التسوية والمقاصة كحل مرحمي لتخفيض فترة التسوية. -
 1وتشمل عمى ما يمي: عناصر تنمية العرض: خامسا:

من بين المشاكل التي تواجو جانب العرض للأسيم ىو قمة وعدم تنوع الأسيم المطروحة عرض الأسهم:   00
 ووزارة قطاع الأعمال لتنفيذ الإجراءات الآتية:  كل من الييئة العامةللاكتتاب العام، ليذا نقترح عمى 

 طرح الأسيم الممتازة؛ تشجيع الشركات عمى -
 العمل عمى نشر الوعي بالنسبة لخصائصيا الاستثمارية لدى الجميور؛ -
 توفير أنواع مختمفة من الأسيم الممتازة لتلاءم مختمف ما يفضمو الأفراد؛ -
 في تأىيل المزيد من الشركات لمطرح العام. المال المخاطر لما ليا من دورتشجيع إنشاء صناديق رأس  -
من بين المشاكل المرتبطة بعرض السندات قمة المعروض منيا في السوق وغياب دات: عرض السن 00

 المؤسسات غير البنكية، حيث في ىذا الصدد نقترح مجموعة من الإجراءات منيا:
 اتجاه الحكومة والييئات الاقتصادية العامة إلى سوق السندات لتمويل احتياجاتيا طويمة الأجل؛ -
 ي ومؤسسات شراء الفواتير بالجممة.مؤسسات الرىن العقار استحداث مؤسسات مثل  -

 مقترحات أخرى لتطوير سوق الأوراق المالية بمصر: سادسا:
بالإضافة إلى المقترحات السابقة، نقدم مجموعة أخرى من الإجراءات المساعدة عمى تطوير وتفعيل     

 2أداء البورصة المصرية تتمثل في ما يمي:
تحديث وتطوير موقع البورصة المصرية عمى شبكة الانترنيت بالإمكانيات اللازمة لإمداد المشاركين بكافة  -

 المعمومات الفورية؛
بحث إمكانية ربط البورصة المصرية بالقمر الصناعي المصري لسرعة نشر المعمومات عن السوق  -

 وتوظيفو في العمل عمى توسيع دائرة المتعاممين بالبورصة؛
ة إمكانية إنشاء شركات لنشر المعمومات تساىم فييا البنوك وشركات التأمين والمؤسسات المالية دراس -

العاممة بالسوق، مع تقديم جميع التسييلات ليا من جانب ىيئة أسواق الأوراق المالية والوزارات في 
 الجيات المعنية؛

لية والسياسات المرتبطة بيا، بحيث ضرورة أن يكون ىناك مرونة عالية لمقائمين عمى سوق الأوراق الما -
تكون ىناك استجابة لمتغيرات والتطورات الجديدة داخل السوق وخارجو بيدف تحقيق التوازن عبر القنوات 

 تمفة.الادخارية المخ
 

 

                                                           
 .310 -306ص -المرجع نفسو، ص- 1
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 خلاصة الفصل:

رغم الجيود المبذولة والمتواصمة من طرف السمطات المختصة في كل من الجزائر ومصر لتطوير 
كبيرا في الأداء وذلك كما وضحو  اللأوراق المالية والنيوض بيما، إلٌا أنيما مازالتا تعرفا تذبذبسوقييما 

المؤشر المركب لصندوق النقد العربي، حيث لم تحتل بعد المكان المناسب عمى الأقل بين أسواق الأوراق 
ا ومن أبرزىا عدم مسايرة القوانين المالية الناشئة، وتواجييا العديد من الصعوبات والعراقيل تقف أمام تطورىم

والأنظمة لمتطورات الراىنة، كما أنيا تفتقر إلى الأطر التنظيمية التي تحكم طريقة عمميا وقواعد تنظيم 
 التعامل بيا. 

ومن أجل ذلك يقتضي الأمر عمى البمدين ضرورة بذل المزيد من الجيود في سبيل إصلاح سوق 
الأوراق المالية والرفع من أدائيا وكفاءتيا، خاصة فيما يتعمق في الزيادة من الشفافية وتحسين معايير 

لاستثمارية وتطوير وتحسين البيئة االتشريعات التي تساىم في استقرارىا الإفصاح وعمميات التداول، ووضع 
البنية التحتية فييا، وىذا من أجل تفعيل دور البورصة في الاقتصاد من خلال دورىا في جمب المدخرات 

 وتمويل المشاريع الاستثمارية المنتجة التي تذر قيمة مضافة للاقتصاد.
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  الخاتمة
ليات نظام آق الأوراق المالية تعتبر أحد أىم اسو أأن  من خلال دراستنا ليذا الموضوع توصمنا إلى

العجز، وىي بذلك تمثل  ونيك أين توظيفيا في المشروعات الاستثماريةالتمويل المالي لتجميع الفوائض و 
إذ يتم تداول في  لمصدري الأوراق المالية مصدرا لتمويل استثماراتيم ولممدخرين منفذا لاستثمار مدخراتيم،

تماشيا مع التطورات  ابتكارىابمختمف أنواعيا والحديثة التي تم  يد من الأدوات المالية التقميديةىذه السوق العد
أي بمد قامت العديد من الدول العربية اقتصاد ظرا لأىمية ىذا النوع من الأسواق في ون ،في القطاع المالي

ورىا في بإنشاء أسواق للأوراق المالية وىي متباينة فيما بينيا من حيث درجة التطور والتنظيم والنشاط ولكن د
 .مقارنة بأسواق الأوراق المالية في الدول المتقدمة جدا عيفاضلا يزال  ةالوطني ياتيااقتصاد

لعديد من المعوقات التي أثرت عمى أدائيا عن االعربية ناتج  الأوراق الماليةأسواق والواقع الذي تعيشو 
منيا ما يتعمق بالإطار التنظيمي والتشريعي مثل عدم تنوع الأدوات المالية المتعامل بيا وقصور التشريعات 

قوانين تأديبية تخص المخالفات والصفقات نشاطيا فيناك العديد من الأسواق التي لم تشيد صدور التي تحكم 
لى معوقات إبالإضافة  ،نطاقيا ضيقالمشبوىة، ومعوقات أخرى تمس الجانب الاقتصادي كمحدودية السوق و 

العامل الديني الذي و  ،ي بين المتعاممينعدم توفر الوعي الاستثمار  مثلتمس الجانب الاجتماعي والثقافي 
 .التقميدية يحرم التعامل ببعض الأدوات المالية

تواجو العديد من إلا أنيا مازالت  ،وراق الماليةإنشائيا المبكر لسوق الأمصر فعمى الرغم من ففي 
العقبات، منيا فقدان المستثمر المصري الثقة في أسواق الأوراق المالية وىذا راجع إلى صدور قوانين خاصة 

ميم الكثير من شركات المساىمة الخاصة وتحويميا إلى القطاع العام مما أدى إلى تيريب جزء منيا لمخارج بتأ
 ليخسرىا الاقتصاد المصري وتستفيد منيا الاقتصاديات الأجنبية.

 واجو أرض الواقعتجسيد مشروع البورصة عمى  فمن خلال دراستنا يتضح لنا أن  بالنسبة لمجزائرأما 
للأوراق  ملائمة المناخ السياسي والأمني لإنشاء سوق فعالةعدم  والتي من بينيا لصعوباتالعديد من ا

 أسعار البترول في نياية الثمانينات نييارا، ومرحمة الضعف التي عرفيا الاقتصاد الجزائري بعد المالية
فلاس العديد من الشركات الو  لممستثمر والوعي الثقافة البورصية غياب  وكذلك وخصخصة بعضيا طنيةوا 

 .وابتعاده عن تداول الفائدة لأسباب دينية والمدخر الجزائري
لية لكل من مصر والجزائر وأمام كل ىذه العقبات تصبح الحاجة جد ممحة لتطوير سوق الأوراق الما

بصفة عامة، حيث أطمقت الحكومات العربية العديد من برامج العربية المالية  الأوراق أسواقخاصة و 
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ن تطورىا سيساعدىا عمى أن تمعب دورا لأالإصلاح التي تيدف من خلاليا إلى تطوير ىذه الأسواق، وذلك 
 .الكمي بشكل عام الاقتصاد تنشيط اق قادرة عمى المنافسة ومن ثمأساسيا في استقطاب المدخرات وخمق أسو 

لى تكثيف الجيود إلى ضرورة القضاء عمى ىذه العقبات وتجاوزىا ىناك أيضا الحاجة إبالإضافة 
 .والمعمومات لزيادة التعاون فيما بينيا وتبادل الخبراتالتكامل  تحقيقلتحقيق الربط بين ىذه الأسواق و 

 الدراسة نتائج 

بصفة عامة وسوقي مصر والجزائر بصفة خاصة بعد الاطلاع عمى واقع أسواق الأوراق المالية العربية       
توصمنا إلى مجموعة من النتائج والتي يوجد في طياتيا إثبات أو نفي صحة فرضيات الدراسة، والتي يمكن 

 إجماليا فيما يمي:
تعمل عمى تنظيم تدفق الأموال من الوحدات لأسواق الأوراق المالية دورا كبيرا وميما في الاقتصاد فيي  -

يساعد عمى زيادة  ممايل جز في التمو الاقتصادية التي لدييا فائض مالي إلى الوحدات الاقتصادية التي تعاني ع
ر لحاجات بل النمو الاقتصادي وتحقيق مستوى إشباع أكحجم الاستثمارات في الاقتصاد الوطني وزيادة معد

 ؛وهذا ما يثبت صحة الفرضية الأولى، الأفراد

شفافية التدني مستوى الإفصاح و إن من أىم المشاكل والمعوقات التي تواجو أسواق الأوراق المالية العربية ىي  -
يضعف ثقة و  فعاليتياو تيا كفاءعمى مبا س، مما يؤثر بالكمية الكافية وفي الوقت المناسب المعموماتفي توفير 

 عممية تطويرىا وتحسين أدائيا نحو الأفضل؛ الشيء الذي يعيق، المستثمرين فييا

بقى بعيدة جدا عن مستوى ت اقتصاداتياالمالية العربية ورغم المزايا التي تمتاز بيا بعض  الأوراق أسواقإن  -
وعة من المعوقات المشابية من حيث الشكل والمختمفة في حدة المالية العالمية نتيجة مجم الأوراق أسواقفعالية 

أسواق إذا ما قورن بأداء  اأن أدائيا لا يزال ضعيف مرور عدة سنوات عمى إنشاءىا إلا عمى الرغم منفالتأثير، 
 وىذا استنادا إلى المؤشرات المستخدمة في تقييم أداء أسواق الأوراق المالية؛ في الدول المالية الأوراق 

تواجو عممية التكامل والربط بين أسواق الأوراق المالية العربية العديد من الصعوبات والتحديات كعدم  -
التجانس في القوانين التشريعية والتنظيمية وعدم توحيد الآليات الخاصة بالتداول وأنظمتيا، ومعظم المحاولات 

وهذا ما ينفي صحة ، ج المتوقعة منياالتي كانت من أجل تحقيق ذلك ىي محاولات شكمية لم تأتي بالنتائ
 ؛الفرضية الثانية

دخال الكثير من التشريعات المؤثرة في سوق الأوراق المالية  قامت الحكومة المصرية بإصدار - عدة قوانين وا 
 لمبذولة من أجل تحقيق الكفاءة فيبيدف زيادة ثقة المستثمرين في الاقتصاد المصري، وعمى الرغم من الجيود ا

حيث أن معظم ما  ،إلا أنيا مازالت تعاني من قصور في نظام المعمومات بيا وعدم الشفافية الكاممة البورصة،
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ينشر بشكل مجمل ويفتقد في كثير من الأحيان  معمومات وبيانات عن الشركات المقيدة في البورصة،ينشر من 
لممدخرين أو المستثمرين، وبالتالي يحد ، وىذا يؤثر سمبا عمى المتعاممين فييا سواء بالنسبة إلى الوضوح والتبسيط

إن البورصة الجزائرية  وكذلك ريع التنمويةدي وفي تمويل المشامن دور البورصة المصرية في النشاط الاقتصا
كل البعد عن أىدافيا الأساسية وىي غير مفعمة بالشكل اللازم لتدعم الاستثمار حيث أنيا لا  بعيدة تمازال

تشارك تماما في سياسة تخصيص الموارد داخل الاقتصاد الجزائري وتتميز بعدم التنويع في الأدوات المالية مما 
اريع التنموية وانخفاض كفاءتيا وفعاليتيا، حيث لا تزال تحتل مراتب يؤدي إلى محدودية دورىا في تمويل المش

 ؛وهذا ما ينفي صحة الفرضية الأخيرةمتدنية ضمن البورصات العربية، 

 الاقتراحات: 
وفقا لمنتائج التي تم التوصل إلييا من الإطار النظري والتطبيقي ليذه الدراسة تم الخروج بالاقتراحات 

 التالية:
يدف تطوير الأطر التشريعية والتنظيمية، المتعمقة المناسبة باتخاذ الإجراءات عمى الدول العربية يتعين  -

والضريبية المتعمقة بالأوراق  الاستثماريةوتحسين الأنظمة  ،بما يتماشى مع المستجدات الدوليةبأسواقيا المالية، 
 المالية كأنظمة التداول والمقاصة والتسوية؛

تاحتيا لجميع الميتمين، وذلك عن طريق قيام أسواق تعزيز االعمل عمى  - لشفافية والإفصاح عن المعمومات وا 
شيرية وسنوية تتضمن معمومات عامة عن السوق وقرارات  ،أسبوعية ،الأوراق المالية العربية بإصدار نشرة يومية

ثمرين من اتخاذ القرارات مجمس الإدارة ومعمومات عن أحجام التداول ومؤشرات الأسعار، وىذا حتى يتمكن المست
 المناسبة وفي الوقت المناسب؛

 عمى تعزيز أصول الروابط والتكامل والتعاون بين أسواقيا المالية والسعيعمى الدول العربية أن تعمل ينبغي  -
 عربية موحدة ذات شروط ميسرة تسمح بالاستثمار فييا لكل المشروعات والمؤسسات المدرجةمالية قامة سوق لإ

زيادة  المالية العربية من أجل الأوراق أسواقعالة لمرقابة عمى التعاملات في من أجل الوصول إلى مستويات ف
المالية العربية وجعميا تعمب دورا الأوراق سوق لاستثمار فييا، وبالتالي تنشيط وتشجيعيم عمى اثقة المستثمرين 

 ؛عدلات النمو الاقتصادي لمدول العربيةميما في تمويل المشاريع التنموية العربية والرفع من م

خفاء المعمومات الضرورية التي يحتاجيا  - فرض عقوبات مشددة ضد كل من يقوم بنشر معمومات مضممة وا 
 السماسرة والمستثمرين ومختمف المتعاممين في السوق المالي؛

منية المناسبة لتحسين ينبغي عمى الدول العربية أن تعمل عمى توفير الظروف الاقتصادية، السياسية والأ -
 المناخ الاستثماري لأن تطور سوق الأوراق المالية يرتبط بو ارتباطا وثيقا؛
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ضرورة تأىيل العنصر البشري وذلك من خلال الاستعانة بدرجة أكبر ببرامج التدريب المكثف عن طريق  -
لاستثمار المالي، والسعي في مجال ا ةإنشاء المعاىد المتخصصة التي توفر الكوادر المؤىمة عمميا والمتخصص

 ة في ىذا المجال؛مللاستفادة من تجارب وخبرات الدول المتقد

العمل عمى إرساء الثقافة البورصية لدى أفراد المجتمع ورفع الوعي الاستثماري لدييم عن طريق وسائل  -
 ؛الإعلام وكذا شبكة الاتصال العالمية من أجل تشجيعيم عمى الاستثمار فييا

سؤولين في البورصة المصرية العمل عمى تطوير نظام المعمومات والزيادة من نسبة الإفصاح يتعين عمى الم -
، وىذا من أجل كسب ثقة وفي الوقت المناسب كافيةوالشفافية، وجعل جميع المعمومات متاحة لمجميع بالكمية ال
ن الضريبية خاصة الضريبة العمل عمى مراجعة القوانيالمستثمرين والزيادة من فعالية وكفاءة البورصة، كذلك 

عمى الأرباح الرأسمالية والضريبة عمى التوزيعات، والعمل عمى تطوير سوق السندات الحكومية بما يسمح بدخول 
مستثمرين جدد ويشجع زيادة إصدار السندات من جانب الشركات، ومن أجل معالجة أزمة السيولة يجب العمل 

ستثمار وصناديق التأمين الخاصة لما توفره من سيولة جديدة عمى تعديل القوانين التي تحكم صناديق الا
  ؛للاستثمار في قطاعات مختمفة

ينبغي عمى الجزائر أن تبذل جيدا أكبر في سبيل تطوير وتفعيل بورصة الأوراق المالية من حيث الييكل  -
لمختمف المشاريع  التشريعي والتنظيمي وجعميا تمعب دورا ميما في جمب المدخرات وتوفير التمويل اللازم

التنموية خاصة مع الأزمة المالية التي تعاني منيا الجزائر في السنوات الأخيرة، حيث يتعين عمييا تنويع الأدوات 
دراج الأوراق المالية الإسلامية في البورصة من أجل جمب أكبر عدد ممكن من المستثمرين  .المالية التقميدية وا 

 آفاق الدراسة 
التي مازالت مجالا خصبا فعيميا يعد من المواضيع اليامة و الأوراق المالية العربية وآليات تإن موضوع أسواق 

 لذا نقترح بعض المواضيع المكممة ليذه الدراسة: ،لمبحث فييا
 وراق المالية؛دور الاستثمار الأجنبي في تفعيل أسواق الأ -
 عربية؛سواق المالية الألية الإسلامية في تنشيط الما دواتدور الأ -
  أسواق المال العربية.دور التكامل العربي في تفعيل  -
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 الممخص: 
أداة لجمع الأموال من  وذلك باعتبارىا ات الدولتمعب سوق الأوراق المالية دورا ميما في اقتصادي  

أصحاب الفائض المالي وتوجيييا لأصحاب العجز المالي الذي يبحثون عن التمويل اللازم من أجل تجسيد 
مشاريعيم الاستثمارية عمى أرض الواقع والتي تخمق قيمة مضافة للاقتصاد، وبالتالي تساىم في الرفع من معدل 

توفير مجموعة من الشروط  ن تحقيق كل ذلك لا يتحقق إلا من خلالرفاىية الأفراد، لكالنمو الاقتصادي، وزيادة 
   كفاءة وفعالية. التي تضمن عمميا بوالآليات 

بصفة عامة وسوقي  أداء أسواق الأوراق المالية العربيةلى محاولة التعرف عمى إىذه الدراسة من خلال يدف نو 
الوقوف عند مختمف  وتحميمو، وذلك من أجل (2017-2010) ةخلال الفترة الممتدمصر والجزائر بصفة خاصة 

النظرية  إيجاد الحمول والمقترحات ، ومحاولةوتحول بينيا وبين تحقيق أىدافيا وتطورىاا ييالمعوقات التي تواج
 .وتمعب دورا ميما في تطوير اقتصادياتيا والرقي بيا مالية متطورة وفعالةالوراق عربية للأوالفنية لإقامة أسواق 

أجل مصر والجزائر من  يامنو و بالرغم من الإصلاحات التي تبنتيا الدول العربية أنوفي الأخير خمصنا إلى 
التي تؤثر سمبا عمى  مشاكلالصعوبات و المن  مجموعة تطوير أسواقيا للأوراق المالية، غير أنيا مازالت تعترضيا

سبيل تطويرىا أدائيا مقارنة بأسواق الأوراق المالية في الدول المتقدمة، لذلك يجب عمييا بذل المزيد من الجيد في 
 .والرقي بأدائيا

 أسواق الأوراق المالية العربية، الأداء والمعوقات. الكممات المفتاحية:
 

ABSTRACT: 

     The financial markets play an important role in the companies of the world. They direct the 

collected money from the financial surplus owner for those people with financial disabilities 

who search about an appropriate finance to embody their investment projects into reality. As a 

result, an economical value is created which develops both the economic rate and the welfare of 

individuals. Thus, all these will not applied unless some qualified and high efficient condition 

and procedure sore ore provided. 

The main objective of our study is to identify and analyses the performance of the Arabic 

financial market in general and both Algerian and Egyptian in particular through 2010-2017.   

Moreover, in this study we try to figure out the obstacles that block the achievement of its 

goals. 

Thus, overtime is to find the accurate theoretical and article solutions build Arabic financial 

markets that enrich and improve their economy. 

Finally, although the reforms that is adopted by the Arabic countries especially, Algerian and 

Egypt, in order to develop their market, it is still facing the problems which negatively effect 

their performance. 

The key words: Arabic Financial markets, The performance, The problems. 

 


