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:شكر وتقدير                                                                                      

     ."وإذ تأذن ربكم لئن شكرتم لازيدنكم... :"تعالى عملا بقوله

."من لا يشكر الناس لا يشكر الله :"وبقوله صلى الله عليه وسلم  

عدد خلقه ورضا نفسه وزنة عرشه ومداد كلماته.،الحمد الله رب العالمين  

عبارات التقدير وبأسمىنتقدم بجزيل الشكر  ،اعترافا بالود وحفظا للجميل وتقديرا للامتنان  

ما عاهدوا الله صدقوا من المؤمنين رجال :"يجعله ممن قال فيهم أنوالاحترام للذي نسال الله 

وفاءا وتبجيلا. ،باهي موسى :الأستاذ المشرف،"عليه...  

وإنما بتوفيق من الله وبمد يد العون ممن تحرو ،وما كلن هذا العمل مجهود الباحثتين لوحدهما

 ازدياد هذا المولود العلمي من كافة الأساتذة.

بلغهم الله ،ئي إلى الجامعيشكر ممزوج بالدعاء والاستغفار لكل أساتذتنا من التعليم الابتدا

ادخلوا  :"اللهم رب اجعلهم ممن قلت فيهم،منازل الشهداء ومراتب السعاد ومرافقة الأنبياء

."الجنة بما كنتم تعملون  
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 الإهداء:
 وعبثا ان أن يحاول تجميعها في سطور  يتوقف اليراع ليفكر قبل أن يخط الحروف ليجمعها في كلمات ... تتبعثر الأحرف في مثل هذه اللحظات

ة المطاف الا قليلا من الذكريات وصور تجمعناسطوراً كثيرة تمر في الخيال ولا يبقى لنا في نهاي  

جانبنا.... إلىبرفاق كانوا   

في بلادي وبيارات البرتقال الذهبيةالسنبلة  إلى  

كروم العنب وغصن الزيتون إلى  

رغيف الطابون و ريح الزعتر  إلى  

هنا أكونزائر تلك التي صنعتني كي الج إلى  

من علمني كيف الصعود وحمل لي شعلة  إلى  

 تلذذ بحروقها في يديه لينير لي دربي

ذاك الرجل الذي علمني العزة وكحل عيني بالكبرياء إلى  

ذاك الذي مازالت عينيه تصنعني طفلة حتى اللحظة إلى  

...والدي إليك...  

 ...واليها...

الوطن بأريجالحضن المعبق  إلى  

اندست في خصال شعري واليد التي  

وصوتها الشجي يروي لي حكايا الجد والنجاح   

 قبل النوم كي احلم بها

في لحظة تتسابق فيها الدموع لمقلتي أمامكم أقفعلمتني كيف  من  

...أمي إليك  

من علموني علم الحياة إلىعلى نفسهم... أثارونيمن  إلى  

من الحياة أجملماهو  الى من اظهروا لي  

...إخوتي...  

وترفع المرساة لتنطلق السفينة في عرض بحر واسع مظلم هو بحر الحياة،و في هذه الظلمة لا يضيئا لا قنديل الذكريات، الأشرعةتفتح  الآن  

....صديقاتيوأحبوني أحببتهمالذين  إلىالبعيدة، الأخوةذكريات   

 لجامعتي التي تركت مذكراتي على مقاعدها

 لكم جميعا اهدي سهري وتعبي وجهدي
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  الإهداء:

 

 

سهر  يد وقاسينا أكثر من هم وعانينا الكثير من الصعوبات وهانحن اليوم والحمد لله نطوي بأكثر من بدأنا

 .المتواضع وخلاصة مشوارنا بين دفتي هذا العمل الأيامالليالي وتعب 

إلى سيد الخلق إلى رسولنا الكريم  تعلمينمالمصطفي إلى الأمي الذي علم ال والإمامإلى منارة العلم 

 .صلى الله عليه وسلم سيدنا محمد

بكل  كلله الله بالهيبة والوقار .. إلى من علمني العطاء بدون انتظار .. إلى من أحمل أسمه إلى من

انتظار وستبقى كلماتك  افتخار .. أرجو من الله أن يمد في عمرك لترى ثماراً قد حان قطافها بعد طول

 .. تدي بها اليوم وفي الغد وإلى الأبدنجوم أه

 .والدي العزيز

  الحياة وسر الوجود إلى ملاكي في الحياة .. إلى معنى الحب وإلى معنى الحنان والتفاني .. إلى بسمة

  الحبايب إلى من كان دعائها سر نجاحي وحنانها بلسم جراحي إلى أغلى

 .أمي الحبيبة

 . بذكراهم فؤادي إلى أخواتي وأخوانيويلهج  من حبهم يجري في عروقي إلى

تفنا يداً بيد ونحن نحو النجاح والإبداع إلى من تكا الطريق معا   إلى من سرنا سوياً ونحن نشق

 .إلى صديقاتي وزميلاتي نقطف زهرة وتعلمنا

وكلمات من درر وعبارات من أسمى وأجلى عبارات في العلم  إلى من علمونا حروفا من ذهب

 ومن فكرهم منارة تنير لنا سيرة العلم والنجاح إلى أساتذتنا علمهم حروفا لناصاغوا إلى من 

 .الكرام
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 ׃عامــةمقـدمــة                                        

ب الجوان العالمي تغيرات جذرية خلال الحقبة الاخيرة من القرن الماضي مست جميع شهد الاقتصاد  

كان  الاخيرة ة،هذهما اصطلح عليه بالعولم الحياتية والسياسية،الاجتماعية،الثقافية والاقتصادية،في اطار

ة وحري لها اثار كبيرة لاسيما في ظل تحرير التجارة الدولية والخدمات وتحرير حساب راس المال

 الاسواق.

ورات التط وفي ظل هذه المتغيرات اصبح من الضروري على الدول النامية مواجهة التحديات لمواكبة  

ر طوة تراريمع استموسيما في الجانب المالي منه)العولمة المالية(،الحاصلة في الاقتصاد العالمي لا

ت لاحتياجاايد االاقتصاد الرأسمالي وتعاظم قدراته الإنتاجية واتساع تأثير المنافسة وآلية السوق وتز

قد لمتاحة فارد التعزيز فعالية الأدوات الاستثمارية وتعبئة المدخرات ورفع كفاءة تخصيص واستخدام المو

 قيق نهوضي وتحيم النمو الاقتصادتزايدت أهمية أسواق الأوراق المالية وأصبحت تشكل أداة أساسية لتدع

نامية بلدان الائر الالأمر الذي كان له أثره المباشر أيضا بالنسبة  لس شامل ومتسارع في كل جوانب الحياة،

حرية التي تسعى لتسريع عجلة التنمية وتتطلع لبناء اقتصاد متطور ومزدهر على قاعدة نظام ال

 قتصادية.الا

تعد  ر،فهيية ركنا أساسيا من أركان القطاع المالي في أي اقتصاد حوباعتبار سوق الأوراق المال  

 جتماعيةة والاعنصرا مهما في تطوير وتنظيم أساليب التمويل المتوسط وطويل الأجل للمشاريع الاقتصادي

طويلة  ماراتوالتنموية بالأحجام والكلف المطلوبة،كما تعد بطبيعتها المصدر الأساسي لتمويل الاستث

تصاد الاق صة وان تمويل الانطلاقة الصناعية قد تم من خلال إصدارات الأسهم والسندات فيالأجل،خا

الية مر موارد توفي الاختلالات المالية التي عرفتها الاقتصاديات النامية وعجزها عن المتزامن مع المتقدم

 لتمويل التنمية. 

لمحلي اتج اخاص  ميزها انخفاض الن فالاقتصاديات النامية بشكل عام و الاقتصاديات العربية بشكل  

انياتها ن ميزوارتفاع مديونيتها الخارجية،الى جانب ذلك عدم تحقيقها للتوازنات الكبرى لاسيما تواز

ه العمومية،فهي اقتصاديات توجهت نحو انشاء قطاع عام عريض على حساب القطاع الخاص ماميز

داخلي ين الها مما اثقل تلك الدول على الصعيدضعف اداءه وعدم توصله الى النتائج التي وجد من اجل

  لمواجهة منها والخارجي من حيث تحمل عبئ تمويل هذا القطاع،الامرالذي دفع بكل البلدان العربية سعيا

 

 

لي ب التمويالجانالاثار السلبية الناتجة عن الفترة السابقة الى تبني برامج اصلاح شامل خاصة ماتعلق ب

 ها عن تحقيق نتائج ايجابية واحداث تنمية اقتصادية.لاقتصادياتها،بحثا من

ان الوضعية السابقة جعلت جل البلدان العربية تفكر في اعتماد الطريقة المعاصرة في التمويل   

مية ننظرا للدور الهام الذي تؤديه في التباللاوساطة المالية عن طريق انشاء اسواق الاوراق المالية بها 

لى موقع التطبيق وأقامت سوقا خاصة لتداول إمامها بموضوع سوق الأوراق المالية الاقتصادية، فنقلت اهت

معينة حتى تكفل نجاحها ومع ذلك فإن هذه السوق قد تكون  االأوراق المالية بعد أن هيأت لها شروط



 
 ية العربية ودورها في تمويل التنميةالاسواق المال                                                                                مقدمة عامة: 

 

 ظ
 

ها ويمكن أيضا أن تكون وسيلة لتبديد الموارد بدلا من تعبئت ناجحة وفاعلة، كما يمكن أن تكون هامشية،

  وتأمين كفاءة استخدامها.

من  الت تعانينها مازبالرغم من مرور حقبة زمنية معتبرة على إنشاء أسواق الأوراق المالية العربية إلا أو  

ة التي لكبيراالتخلف، رغم الإصلاحات التي قامت بها كل دولة على حدى في سوقها المحلية ورغم الجهود 

من العوائق،  جه العديدل تواطاع المالي فيما بينها، إلا أن هذه الأسواق لا تزابذلتها البلدان العربية لتطوير الق

 تشكل سمات مشتركة بينها حالت دون تحقيق الترابط بينها وتوحيد البورصات.

 ة وتمويلالمالي في هذا السياق تهدف الدراسة بالاساس الى تبيان العلاقة القائمة بين اسواق الاوراق  

 التنمية في الدول العربية.

 ي لاسواقالدور التمويلي التنمو الدراسة اهميتها حيث جاءت لابرازوعلى هذا الاساس تاخذ هذه   

ايجاد  محاولةي تقف امامها ومختلف المعوقات التاق المالية العربية،من خلال القاء الضوء على الاور

 الناشئة.مصاف الاسواق المالية المتقدمة وسبل تفعيل دورها والوصول بها الى 

 يمكن إبراز أهمية البحث فيما يلي: ،وبناء على ما سبق  

ة ت المتاحثماراتساهم أسواق الأوراق المالية في تنمية الموارد الادخارية، وتحريكها نحو فرص الاست -

 ويل الخارجي.وتوظيفها في إقامة مشاريع تنموية كبيرة وتقليص حاجة تلك الدول إلى التم

ة لتشريعياقوم على توفر مقومات قيام تلك السوق، وتوفر الشروط والأطر تسوق أوراق مالية تأسيس -

 والتنظيمية والمناخ الاقتصادي والسياسي.

 

ق، ن الأسواملنوع ايعد إنشاء أسواق الأوراق المالية بالدول العربية تأكيدا على تعاظم الاهتمام بهذا  -

مما  ة،الدول الدول العربية تسير في اتجاه العولمة والانفتاح الذي يقتضي تقليص دورخاصة وأن أغلب 

 يستلزم خوصصة القطاع العام عن طريق أسواق الأوراق المالية فعالة.

، ثم لمحلياعلى المستوى  ةيتوقف نجاح الربط بين أسواق الأوراق المالية على نجاح السوق المالي -

 .عربيةنية في التعاون والترابط فيما بين أسواق الأوراق المالية الالتفكير في المرحلة الثا

ية ق المالتأخذ هذه الدراسة أهميتها حيث جاءت لمعالجة معوقات أسواق الأورا ،وعلى هذا الأساس  

لأوراق اسواق أالعربية وسبل تفعيلها، وهذا من خلال إبراز مختلف المعوقات التي تقف أمام تطور وربط 

 المالية العربية ومحاولة اقتراح حلول للنهوض بها.

 تية :موضوع البحث يمكن تلخيصها في النقاط الآمن بين أهم الأسباب التي دفعت إلى اختيار   

 لها يمكنن خلارؤية معمقة حول الأسس النظرية لإقامة سوق أوراق مالية فعالة، والتي م،محاولة تقديم-

ر تعتب بعض الحلول التي ق المالية العربية للوصول الىالكشف عن أوجه القصور في أسواق الأورا

 إسهاما في تفعيل أسواق الأوراق المالية العربية.
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ات لمؤشراة من خلال متابعة اداء الاقتصاد الكلي و عرض جملة من العربي اتواقع الاقتصاد ابراز-

  الاقتصادية،المالية والنقدية.

ياق في س يمويلي والتنمواداء البورصات العربية والتمييز بينها،وابراز دورها الت عرض ومتابعة -

 .تاريخي

اقع ها للوالتي ساهمت بتعقيد وضع الاسواق المالية العربية،وعدم مسايرت محاولة معرفة المعوقات-

 الاقتصادي.

 البحث عن الدور التنموي والتمويلي لسوق الاوراق المالية العربية.-

دايته في ب ديث نسبيا،والبحث فيهموضوع دور الأسواق المالية العربية في تمويل التنمية موضوع ح  

نب لت جاخاصة في الجزائر،ووجود كتب متخصصة فيه قليلة،إلا أن هناك بعض البحوث والدراسات تناو

 من جوانب هذا الموضوع نذكر منها:

  

 –بي العر دراسة حالة إتحاد المغرب -محفوظ جبار:البورصة، التسيير والخوصصة المؤسسات العمومية -

 .1997سنة -سطيف -عبارة عن رسالة دكتوراه دولة مقدمة بمعهد العلوم الاقتصادية بجامعة فرحات عباس

كلية ه مقدمة بكتوراوليد أحمد الصافي: الأسواق المالية العربية، الواقع والآفاق، وهي عبارة عن رسالة د -

 .2003العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر سنة 

توفر تالتي  غم من توفر بعض الدول العربية على نفس مقومات إنشاء أسواق الأوراق الماليةبالر  

ها بامت قعليها الدول المتقدمة، وبالرغم من قيام بعض الدول العربية بتبني الإصلاحات التي 

ق ن أسوالا أالدول المتطورة في مجال أسواق الأوراق المالية ومواكبة التطورات الحاصلة فيها، إ

ية لتنمالأوراق المالية العربية مازالت متخلفة ولم تؤدي الدور المطلوب منها وهو تمويل ا

 الاقتصادية.

لى اغته عوعلى هذا الأساس، فإن السؤال الجوهري الذي تحاول هذه الدراسة الإجابة عليه يمكن صي 

 النحو الموالي:

 ما مدى مساهمة الأسواق المالية العربية في تمويل التنمية؟             

 ومن خلال هذه الإشكالية الرئيسية يمكن طرح الأسئلة الجزئية الآتية :  

 هو واقع أسواق الأوراق المالية العربية؟ما -

 ماهو المنتظر من الأسواق المالية العربية؟-

 واق المالية العربية في تمويل التنمية؟ماهي سبل وإمكانات تفعيل أداء الأس-

 هل يمكن اعتبار الأسواق المالية العربية كأداة رئيسية في التمويل؟-
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عربية ية الفي ظل العولمة المالية والاندماج المالي العالمي ماهي إمكانات تكامل الأسواق المال-

 كإستراتيجية    في التنمية المالية؟

 

 

 :مواليةالفرضيات ال في هذا الإطار يمكن وضع   

ة أو طويل توسطةميعود تخلف أسواق الأوراق المالية العربية إلى حداثة نشأتها مما يتطلب فترة زمنية  -

 لاستكمال بناء أطرها التشريعية والتنظيمية.

 تتوقف عدم كفاءة أسواق الأوراق المالية العربية إلى عدم توفر المعلومات. -

 ظمة لسوقالمن عدم الترابط بين أسواق الأوراق المالية العربية إلى كثرة التشريعات واللوائح يعود -

 الأوراق المالية العربية.

خطط أهداف و ءم معسوق الأوراق المالية أداة رئيسية للتأثير في المتغيرات الاقتصادية الكلية بما يتلا-

 التنمية الاقتصادية.

 في النقاط الآتية: يمكن بلورة أهداف البحثو   

ن معرفة ى يمكمحاولة الإحاطة بمختلف الجوانب النظرية والفنية لإقامة سوق أوراق مالية فعالة، حت -

 أوجه القصور في أسواق الأوراق المالية العربية.

وتطوراتها  جهة، محاولة البحث في التشريعات والتنظيمات المنظمة لأسواق الأوراق المالية العربية من -

واق دائها من جهة أخرى، والوقوف على اقتصادياتها وذلك بهدف الوقوف على معوقات تطور أسوأ

 الأوراق المالية.

ن جهة، حلي مالرغبة في تقديم إسهامات لتطوير أسواق الأوراق المالية العربية على المستوى الم -

 نية.ن جهة ثاية ملمالية العربوجعلها كأداة للتكامل الاقتصادي العربي من خلال الترابط بين الأسواق ا

غراض يعتبر وجود سوق أوراق مالية قادر على حشد وتخصيص الموارد المالية بكفاءة لخدمة الأ  

ن مكغيرها  عربيةالمنتجة من المتطلبات الأساسية لتحقيق معدلات نمو عالية وقابلة لاستمرار، والدول ال

دول ت بها القام التي الدول النامية تتطلع إلى تحديث وتعميق وتقوية هذه السوق، رغم الإصلاحات الكبيرة

جهها ي تواالعربية على مستوى أسواقها فإن نقاط الضعف عديدة، ولازالت قائمة من جهة وتحديات الت

نية رات التقالتغيوالبلدان العربية كبيرة فهناك تحديات مصدرها التطورات التي ترتبط بالأسواق العالمية 

 رادى فحات ها، إذ قامت هذه الأخيرة  بعدة إصلاالباهرة وهناك ظروف تتصل بالبلدان العربية وأوضاع

 

م لمازالت  أنها بالإضافة إلى جهود التعاون والترابط بينها من أجل تطوير سوقها للأوراق المالية، إلا

 تصل حتى إلى مصاف الأسواق الناشئة.
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تم  وانبها،جبالنظر إلى طبيعة الموضوع وبغية الوصول إلى تحقيق أهداف الدراسة والإحاطة بمختلف   

 المزج بين منهجين:

وانب ن عرض الجمبالنظر إلى طبيعة العناصر التي تناولها الفصل الأول  تم اعتماد المنهج الوصفي في   

 . كفاءة هذه الأسواق النظرية والفنية لأسواق الأوراق المالية،

 الأوراق ر أن سوقالثاني تم استخدام المنهج الوصفي عند عرض واقع الاقتصاديات العربية باعتبا وفي الفصل  

يلي هج التحلم المنالمالية مرآة عاكسة لأداء الاقتصاد الكلي ومكان لقياس درجة حرارته، وتطلب الأمر استخدا

هم العقبات التي بغية استخراج أ 2009-1999عند رصد التطورات وأداء الأسواق المالية العربية خلال الفترة 

 تقف في وجه هذه الأسواق وتقديم اقتراحات تطوير وتفعيل أسواق الأوراق المالية العربية.

 لعربية والية اأما الفصل الثالث تم اعتماد المنهج الوصفي في عرض أهم إسهامات تفعيل سوق الأوراق الم  

 ربة الجزائرية كبورصة عربية و سبل تفعيلها.وعرض التج ،تبيان أهم المعوقات التي تواجهها

 لى ثلاثةلدراسة إابغية الإجابة على إشكالية البحث وانطلاقا من الفرضيات التي تم صياغتها تم تقسيم    

 فصول:

مبحث لا،تطرق والفنية لأسواق الأوراق الماليةالأول الذي جاء تحت عنوان الجوانب النظرية  لفصلفا  

واق الأس من خلال مفهومها وموقعها من لامح الأساسية لأسواق الأوراق الماليةإلى الم فيه الأول

إلى ي الثان كما تطرق المبحثالأخرى،خصائصها ووظائفها وتنظيمها،الأدوات المالية المتداولة فيها، 

ت متطلبامن خلال توفير مناخ استثماري ملائم،الالشروط النظرية لإنشاء سوق أوراق مالية فعالة 

في  اسية على مستوى الاقتصاد الكلي لإنشائها،شركات المساهمة والجهاز المصرفي ودورهمالأس

ا فهومهعموميات حول التنمية الاقتصادية من خلال م أما المبحث الثالث تناولإنشائها،كفاءتها،

 وأهدافها،أبعادها ومتطلباتها،تمويل التنمية الاقتصادية.

 

 

 لأول منهلمبحث اتطرق ا عنوان واقع أسواق الأوراق المالية العربية،لفصل الثاني والذي جاء تحت أما ا  

ي ربية فواقع الاقتصاديات العربية من خلال سمات وخصائص الاقتصاد العربي،ترتيب الدول العإلى 

ني بحث الثاالم أما فيتداعيات الأزمة المالية على الاقتصاديات العربية،،المؤشرات الاقتصادية الدولية

لفائض دول ا من خلال بورصات سواق الأوراق المالية العربيةلأالإطار التشريعي والتنظيمي  تعرض إلى

 قائمةالمالي والحرية الاقتصادية،بورصات دول العجز المالي والحرية الاقتصادية،البورصات ال

في  ساسيوالبورصات التي هي بصدد الإنشاء والتكوين في الدول التي أعطت القطاع العام الدور الأ

لال وراتها خل تطمن خلا ،أما المبحث الثالث تناول تطورات وأداء أسواق الأوراق المالية العربيةالتنمية

  .2009-2000،أدائها خلال2009-2000عام 

حيث تعرض  تفعيل أسواق الأوراق المالية العربية وسبل الربط بينها،أما الفصل الثالث فقد خصص إلى   

وربطها ،تكامل أسواق الأوراق المالية العربية من خلال إسهامات تفعيلهاإمكانية المبحث الأول إلى 

ومتطلباتها التقنية،دورها في تمويل التنمية،أما في المبحث الثاني تعرض إلى معوقات أسواق الأوراق 
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،الاقتصادية،مشكلة هجرة رؤوس الأموال العربية إلى المالية العربية من خلال معوقاتها التنظيمية

،أما المبحث الثالث تناول معوقات واقتراحات تفعيل بورصة الجزائر كبورصة عربية من خلال الخارج

 معوقاتها،اقتراحات تفعيلها.
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 تقديم:

يل عن ي التموفيرى التطور الحاصل في الحياة الاقتصادية وفق متطلبات النظام الاقتصادي العالمي الجديد   

سوق  ك وهيلذل أداةبروز  إلى أدىة القطاع العام صصخو إلىالاتجاه  أنكما  طريق البنوك طريقة تقليدية،

ير في تطو تلك التي ترغب أوت الجديدة آوكطريقة جديدة لتمويل المنش ،ةصصوللخ كأسلوبالمالية  الأوراق

 نشاطها وتمويل خططها التوسعية .

 وراقالأوهي السلع  ونوع خاص من  ين،لها مكان معالأخرى الأسواقالمالية على غرار  الأوراقسوق   

دد من عالسوق  دخل في تنشيط هذهيكما لسوق النقدي،لتشكل جزء من السوق المالي الموازي  أنهاكما  ،المالية

وع ن أيوعلى أالية سواء كانت أسهم أو سندات الم للأوراقالبيع والشراء  أوامر إصدارالمتعاملون من خلال 

 .سببا في تطورهاالمالية كان التطور المالي  الأوراقمن  أخر

لى جميع عور الموكل لها قتضي توفر مجموعة من الشروط حتى تؤدي الديالمالية  للأوراقسوق  إنشاء إن  

ون في السياسية لتك الأوضاعاستقرار  ااقتصادية جذابة وكذ ،وظروفمن بيئة تشريعية ملائمة الأصعدة

ى نفس فبالرغم من توفر بعض الدول العربية عل،السوق هذا وتطوير لإنشاءمجموعها المناخ المناسب 

ض الدول ام بعمقومات إنشاء أسواق الأوراق المالية التي تتوفر عليها الدول المتقدمة، وبالرغم من قي

اكبة ومو ةالعربية بتبني الإصلاحات التي قامت بها الدول المتطورة في مجال أسواق الأوراق المالي

 المطلوب الدور أسواق الأوراق المالية العربية مازالت متخلفة ولم تؤديإلا أن التطورات الحاصلة فيها،

 منها وهو تمويل التنمية الاقتصادية.

ة التنمياهيم مفو،لإنشائه الأساسيةوكذا المتطلبات المالية  الأوراقعلى خصوصيات سوق  أكثرالتعرف  وقصد  

 :الفصل على المحاور التالية ارتباطا بموضوع الدراسة هذايلقى الاقتصادية 

 .المالية الأوراق لأسواق الأساسية: الملامح الأول المبحث

 .سوق أوراق مالية فعال إنشاء: شروط الثاني المبحث

 .التنمية الاقتصادية عموميات حول :الثالث المبحث

 

 

 

 

       

 المالية الأوراق لأسواق الأساسية: الملامح الأولالمبحث 

تبحث  يمالية والت فوائضئات التي لديها الف بينهم في أداء دور الوسيط مالمالية دور جد  الأوراق أسواق تؤدي  

 ما أنكجيدة، والتي تبحث بدورها عن التمويل وبشروطالمالي العجز  وبين فئات،هائضعن مجالات لاستثمار فوا

لمهجنة ا والأوراق لمشتقاتكامستحدثة  وأدواتوسندات  أسهمتتوفر على منتجات متنوعة من  الأسواقهذه 

 ييولة في أسمن الحصول على  الأوراقهذه  لأصحابتسمح  أنهاكما محافظهم المالية، تنويعتسمح للمستثمرين 

 في أي اقتصاد ضروري. وجودها وقت هذا ما يجعل

 الأخرى الأسواقالمالية وموقعها من  الأوراقسوق  ةماهي:الأولالمطلب  

 لذا،المال واقوأسالنقد  أسواقالتي تشمل  الأسواق ترتيبه ضمنالمالية يعتبر واضحا  الأوراقإن موقع سوق   

 :تيةلآسنتطرق إلى النقاط ا

 :تعريف السوق المالية-1
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المالية  الأصولحيث أن مفهوم السوق المالية يشمل جميع ،المال بين السوق المالية وسوق رأس خلطهناك   

لذا سيتم البحث في ،المؤجلةالاصول المالية التي تتميز بالسيولة بالسيولة المالية أي النقود،أوتتسم  سواء تلك التي

 (1).والعلاقة التي تربطه بسوق المالالمالية  الأوراقمفهوم سوق 

ني أن هذا يعسوق النقد و إلى بالإضافةو المؤسسات المالية المختلفة،فالسوق المالية تتضمن جميع الوسطاء 

 : السوق المالية تتكون من شقين أساسين هما

 النقد: أسواق-1-1

و البنوك وذلك من خلال السماسرة  الأجلالمالية قصيرة  الأوراقلسوق المالية يتم فيه تداول ل الأولهو الشق   

تعطي  ر الورقة المالية هنا صك مديونيةوتعتب،الأوراقومية التي تتعامل في تلك بعض الجهات الحكالتجارية و

غير  عن سنة الأوراقلا تزيد عادة مدة و،أخرأقرضه لطرف  من المال سبق أن مبلغاد دلحاملها الحق في استر

هذه ومن بين أنواع  ن خسائر نظرا لضمان عملية السداد،أدنى من الخسائر أو دو أنه يمكن في أي وقت وبحد

 (2):النقدية بالميزات التالية لسوقوتتميز اذونات الخزانة،اجارية أو ما يسمى الت الأوراقالمالية نجد  الأوراق

 

 

 .تحقاقها بين يوم واحد وسنة واحدةينحصر اس إذ،الأجل سوق قصيرة-

 .الأجلاستثمارات قصيرة خلق تتميز بقدرتها في تجميع المدخرات السائلة وفي -

 و المرونة العالية . بقدر كبير من السيولة تتميز-

 المالية في سوق النقد أكثر شيوعا في عملية التداول . الأوراق-

  :سوق رأس المال -1-2 

ذا السوق ،ويتكون هالأعمالمات ظالمالية التي تصدرها من الأوراق ي يتم فيه تداولالسوق الذ بأنهيمكن تعريفه   

 :من شكلين هما

 :أسواق حاضرة -1-2-1

وهنا تنتقل المالية، الأوراقطلق عليها أسواق وأحيانا ي،أسهم،سندات،الأجلمالية طويلة  أوراقعامل في وهي تت  

لتداول عن كيفية ا أماجزء منها، بعد أن يدفع قيمة الورقة أوملكية الورقة للمشتري فورا عند إتمام الصفقة وذلك 

 (3).مةظأو غير منمة ظمن أسواقفقد تتم من خلال 

  :آجلة أسواق-1-2-2

 واتفاقياتو السندات ولكن من خلال عقود  الأسهمويطلق عليها أسواق العقود المستقبلية وهي أيضا تتعامل في   

والغرض على أن يستلمها في تاريخ لاحق، آنيا بمعنى أن يدفع المشتري قيمة الورقةيتم تنفيذها في تاريخ لاحق،

 (4).تغيير السعر هو تخفيض أو تجنب مخاطر الأسواقمن وجود هذه 

 :المالية و مكوناتها الأوراقتعريف سوق  -2

 لتعارفاتقديم  نلأ،ويمكن االمالية جزء من هذا السوق الأوراقبعد أن تعرفنا على السوق المالي نجد أن سوق   

 .لتدقيق في مفهومها،كما يتم تناول مكوناتهال الآتية

 : نذكر منهايمكن أن  يفتعارهناك عدة  المالية : الأوراقريف سوق تع 1-2-

                                                             
ص ص  ،2000،مصر،دار الوفاء لدنيا الطباعة والنشر، -أحوالها ومستقبلها-موقعها من الأسواق : بورصة الأوراق المالية،مين زويلمحمود أ (1)

36،37.   
 .29ص  ،2007،مصر،دار القباء الحديثة،الأسواق المالية،أمين عبد العزيز (2)

،ص 2002دار هوامه، بدون بلد نشر،الجزء الأول،الطبعة الأولى،التعريف بالبورصة وموقعها من أسواق العمليات المالية، سلسلة( جبار محفوظ،3)

 .71،72ص

 .51، ص 2006عالم الكتب الحديثة،الأردن، الطبعة الأولى،الأسواق المالية والنقدية،( فليح حسن خلف، 4)
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رون والبائعون خلال ساعات معينة شتي عبارة عن مكان يلتقي فيه المالمالية ه الأوراقسوق  :الأولالتعريف -

المراد  الأموال حيث يتم فيها مبادلة تلك الصكوك برؤوس،الآجالفي الصكوك المالية طويلة  من النهار للتعامل

 (1).الاستثمار فيها

 

 المعاملات في ساعات محددة من قبل،تجري فيها  اجتماعالمالية هي أماكن  الأوراقسوق  :التعريف الثاني-

وذلك عن طريق سماسرة محترفين مؤهلين ومتخصصين في هذا النوع من  المالية الأوراقعنها على ومعلن 

تفق عليها من مال للأسعار أوبا لنسبةالمالية  للأوراقعلنية سواء بالنسبة على أن يتم التعامل بصورة ،المعاملات

 (2).كل نوع

قد  والأسواق،المالية من أسهم وسندات بالأوراقالسوق الذي يتعامل  هو المالية الأوراقسوق  :التعريف الثالث-

مكان جغرافي واحد معين  المالية في الأوراقتتم صفقات بيع وشراء  الأولىففي  ،مةظمة أوغير منظتكون من

 مقره في كل منهم نشاطه عدد من التجار والسماسرة،يباشر السوق الغير منظم فيتكون من أمايعرف بالبورصة،

 الأوراقتتداول  الأولىعالمية ففي  قد تكون محلية أو الأسواق،كما أن بواسطة الحاسوب يبعضهمويتصلون 

ية لمنشات مال أوراقوتداول  الأجانبانية فتتسع لوجود المستثمرين الث أماالمالية بالمنشات والهيئات المحلية،

 (3)وهيئات من دول أجنبية.

 :التعريف التالي استنتاجالمالية يمكن  الأوراقمن خلال المفاهيم السابقة لسوق    

ه يلتقي في أنه مكان اعتبارعلى مفهوم الاقتصادي للسوق،الالمالية )البورصة( هو السوق ب الأوراقسوق    

ل ال طويتعرف باسم سوق الموالسندات و الأسهمالبائعون والمشترون من خلال السماسرة لتبادل سلعة هي 

ل بينهم لاتصاين مع سهولة اإذ يتحدد فيها سعر واحد للسهم أو السند في وجود عدد كبير من المستثمر،الأجل

ر هو السع ب الوحيدذالج وعنصر،لأخرولة نقلها من مكان مع سه والسندات الأسهمحدات السلعة وهي و جانسوت

 .لبوالط ها السعر بفعل قوى العرضوهي أيضا سوق المنافسة الكاملة يتحدد فيبالنسبة للبائع والمشتري،

باعتبار السوق المالية، الأوراقوق المالية وسوق يمكننا التفريق بين السكافة المفاهيم السابقة، عوضوبوهنا   

 قسو أما  ،دون تحديد الشكل الذي يتخذه هذا التمويل الأجليسية تتمثل في التمويل طويل مهمتها الرئ الأولى

 بإصدارز المالي بحيث تقوم الوحدات ذات العجقة بين طرفي التعامل فيه مباشرة،المالية فتكون العلا الأوراق

 (4).المالية الأوراقمعنى سوق لتحمل بهذه الورقة السوق المالية  وتأتيالجمهور  صكوك يكتتب فيها

 

 :المالية بدورها إلى الأوراقتنقسم أسواق  المالية : الأوراقمكونات سوق  -2-2

  :الجديدة ( الإصداراتأسواق أولية)سوق  -2-2-1

                                                             
دار النهضة ،الملكية الخاصة إلىالمالية ودورها في تحقيق مشروعات القطاع العام  الأوراقبورصة عبد الباسط وفا محمد حسن، (1)

  .25ص  ،1996،القاهرة،العربية
 .272ص ،1992،دون بلد نشر،الشركة العربية للنشر والتوزيع،إدارة البنوك والبورصات الماليةمحمد سويلم، (2)
 .7،6ص ص ،1998 ،بدون بلد نشر،منشورات ايماج،والسندات الأسهم وأدواتهاالمال  رأس أسواقالبورصات،ضياء الدين مجيد الموسوي، (3)

 ،القاهرة،دار النهضة العربية،أسواق رأس المال وبورصة الأوراق المالية ومصادر تمويل مشروعات الإعمالحميد، إسماعيلمحمد عثمان  (4)

 .41ص  ،1998
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ات والوحدات المالية الجديدة والتي أصدرتها المنشات والمؤسس الأوراقهو السوق الذي يتم من خلاله إصدار   

 (1).كتمويل الاحتياجات المالية الأموالبغرض الحصول على مرة، لأولالاقتصادية 

 (2):المالية من خلال ما يسمى الأوراقويتم تصريف وبيع هذه     

 غيرها وبينو الشركات المالية من الأوراق وهو وسيط مالي بين مصدري :مصارف الاستثمار-

يعها للمستثمرين رفي الاستثمار والذي بدوره يعيد بالمالية ببيعها إلى مص الأوراقحيث يقوم مصدر ،المستثمرين

 (3):وتظهر وظائفه في

 من كفاءات . النصح والمشورة نظرا للخبرة وما يتوافر لديه-

هور ها لجما لغرض بيعالمالية من مصدره للأوراقأي شراء مصرف الاستثمار المالية، الأوراقالاكتتاب في -

 .المستثمرون

قديم طلب تبعد  إلاولا يتم التسويق رين،شتتقوم بعملية البيع للم التسويق وذلك من خلال بيوت السمسرة التي-

 .المالية للبورصة الأوراقة التسجيل للجن

المالية  الأوراقوذلك بان تبيع هذه ،مؤسسة المصدرة لعمليات طرح خاصتقوم ال أسلوب البيع المباشر: -

شركة غير ملزمة بعملية أن ال الأسلوبلمنشات المالية الكبيرة أو لكبار المستثمرين ومن مزايا هذا لمباشرة 

ولكن من عيوبه أن الشركة قد تتقاضى سعر فائدة ،عه من الرسوم وعمولة الاستثماركما يوفر ما يتم دف،التسجيل

 (4).رة التسويقية قد لا تكون متوافرةكما أن الخبأعلى 

 

 

 :الثانوية) سوق التداول ( الأسواق-2-2-2

المالية التي يتم إصدارها من قبل في  الأوراق في،تثمرين من المتاجرة فيما بينهمهي السوق التي تمكن المس  

 وليس المالية، الأوراقة ليذهب مباشرة لحمالمالية  الأوراق عائد بيع ويجب الملاحظة بان الأوليةالسوق 

 :يمكن تقسيم هذا السوق إلى نوعينو.(5)الأوليةللشركات كما حدث في السوق 

المالية  الأوراقتميز بمحدودية المكان الذي يلتقي فيه المتعاملون لبيع وشراء تهي سوق :السوق المنظمة-

 (7):شكلين تأخذوهي ،)6(بصفة دورية ومنظمة وفقا لقوانين تضعها الجهات الوصيةالمسجلة 

ويقصد بها البورصة المركزية أو السوق الرسمية بمعنى تلك :الرسميةمنظمة المركزية أو السوق السوق ال-

بصرف النظر عن الموقع ،ةالمالي الأوراقالمالية المسجلة لدى لجنة  بالأوراقالسوق التي يتم التعامل فيها 

                                                             
 .67ص  ،1999،الإسكندرية،منشاة المعارف،في الاستثمار في الأوراق المالية أساسياتهندي، إبراهيممنير  (1)
 .70ص  ،1998،مصر،مكتبة عين شمس،الاستثمار في الأوراق المالية،عبيد سعيد توفيق( 2)

     .p387,21989,tom,deuxième edition,entreprise,Edition dunod’,La gestion financière de lConso (3 ) 
  .1988,p27,gaid hill,new work,,Introduction to financial managementShall  helly (4)  

 .271ص  ،كرهذمرجع سبق ،محمد سويلم (5)

 .122ص  ،2004،الطبعة الأولى،عمان،دار المسيرة-تحليل وإدارة-الاستثمار بالأوراق المالية،وأسامة عزمي سلامة فؤاد التميميارشد ( 6)
  .07ص ،1998،مصر،الدار الجامعية،بورصة الأوراق المالية،سعد عبد اللطيفاحمد ( 7)
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وبورصة نيويورك ،بورصة لندن،ن أمثلة هذه السوق بورصة طوكيووم،الأوراقالجغرافي للجهة المصدرة لتلك 

 .الاوروناكس و للأسهم

قيد  مسجلة فيالالمالية للمؤسسات الكبيرة  الأوراقوعادة ما تمثل هذه السوق مكان يتم التفاوض فيه حول   

كما ،لبورصةصارمة جدا وتخضع لمراقبة شديدة المسجلة في قيد اكما تحكم مثل هذه السوق قوانين  البورصة،

 .تنظيما جيدا أنها منظمة

 للمؤسسات التي تستجيب لجملة من الشروط منها : إلاوهذه السوق لا تفتح     

 .لجماعي محدد من طرف لجنة البورصةأن يتوفر لديها مبلغ من رأس المال ا -

 المالية . الأوراقعين من أن تصدر عددا م -

 يلي :تحقق المؤسسات المسجلة في قيد البورصة مجموعة من المزايا يمكن ذكر أبرزها كما و   

 .المؤسسة مكانة هامة في الاقتصاد احتلال-

 

 .حول إلى شركات ذات أسهمتيمكن أن تذلك لان المؤسسة العائلية إمكانية تطور المؤسسة،-

المالية للمنشات الصغيرة،  لأوراقباالمحلية التي يتعامل فيها ويقصد بها البورصة :المحليةالسوق المنظمة -

 بالأوراقلتعامل للسوق أو المناطق القريبة منه،ويسمح فيها أيضا با النطاق الجغرافيالتي تهم المستثمرين في 

 .والمتداولة في البورصات المركزيةالمالية المعروفة 

فلا ،الموازية بالأسواقوهي المعاملات التي تتم خارج البورصات المنظمة وتدعى كذلك :السوق الغير منظمة-

السماسرة والتجار  تجمع بين اتصالاتولكنها عبارة عن شبكة ،الأسواقيوجد مكان مادي لهذه 

بل هو الحال في البورصات المنظمة، المالية كما الأوراقم مقابلة العرض و الطلب على يت،ولا (1)والمستثمرين

 :الأسواقويتواجد داخل السوق الغير منظمة نوعان من .(2)من خلال التفاوض عن طريق شبكة الاتصالات

في السوق  الأعضاءحيث تتكون من السماسرة غير هو جزء من السوق غير المنظمة،:ثالثالالسوق -

عاملات هذا وتتميز مللمؤسسات الاستثمارية الكبيرة، المالية الأوراقالتعامل في والذين يقدمون خدمات المنظمة،

لمالية المسجلة ا الأوراقكما نجد أن لهؤلاء السماسرة حق التعامل في وكذا بسرعة تنفيذها، السوق بصغر تكلفتها

 (3).في السوق المنظمة

لمالية وبين أغنياء ا الأوراقهو سوق التعامل المباشر بين الشركات الكبيرة مصدرة :السوق الرابع-

المالية ويتم التعامل بسرعة وبتكلفة بسيطة من خلال  الأوراقدوت الحاجة إلى سماسرة أو تجار المستثمرين،

أي خارج ما يشبه السوق الثالث لان الصفقات تتم خارج البورصة  ،وهووهاتفية حديثة إلكترونية اتصالاتشبكة 

 (4).متداولة داخل وخارج السوق المنظمالمالية ال الأوراقلتعامل بكبار السوق المنظمة،وهذا با

                                                             
 .11ذكره، ص احمد سعد عبد اللطيف،مرجع سبق ( 1)

 .81، ص 2005،كنوز اشبيلية للنشر والتوزيع،الرياض،الطبعة الأولى،أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة( مبارك بن سليمان محمد آل سليمان،2)

 .56، ص 2002،دار الصفاء للطباعة والنشر والتوزيع،الأردن،الأسواق المالية والنقدية( جمال جويدان الجمل،3)

 .24، ص 2000مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية،الإسكندرية،الطبعة الأولى،،-علميا وعمليا-بورصة الأوراق المالية( صلاح السيد جودة،4)
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 تنظيمها ،االمالية خصائصها ووظائفه الأوراقسوق المطلب الثاني:

 (1):نذكر منها المالية : الأوراقخصائص سوق -1

وهناك ،نء المختصياملين فيها من الوكلاكون المتع،الأخرىالمالية  الأسواقبكونها أكثر تنظيما من باقي  تتسم-

 فيها. المالية الأوراقشروط وقيود قانونية لتداول 

  .ر السيولةفل توفيتم إصدارها من قبل بما يك التي الأدواتيتم فيها تداول وجود سوق ثانوية، طلب هذه السوقتت-

ى أساس عل لعادلةا سعارالأوكذا المنافسة التامة حتى يتم تحديد بتوفير المناخ الملائم،التداول في هذه السوق يتم -

 .العرض والطلب

 .ماليةؤون الاء ذوي الخبرة في الشالمالية الثانوية الخاصة يتم من خلال الوسط الأوراقالتداول في سوق -

المالية  لأسواقلمن تكنولوجيا الاتصالات فان ذلك يعطي خاصية  هااستفادتوبامكانية هي سوق تتميز بالمرونة،-

ليشمل  ع نطاقهاأسواق واسعة تتم فيها صفقات كبيرة وممتدة قد يتس بأنها الأسواقعن غيرها من  ها تتميزنبكو

 .جزاء عدة من العالم في نفس الوقتأ

 .رشيدة استثماريةقرارات  واتخاذالاستثمار في هذه السوق يتطلب توفر المعلومات السوقية -

 (2):الخصائص فيما يلي إيجاز بعض نستطيعكذلك فقد    

مشروعات وتكتسب أهمية خاصة في تمويل ال،الأجلالمالية طويلة  بالأوراقالمالية ترتبط  الأوراقسوق -

 .تاج إلى أموال تسدد على أمد طويلالتي تح الإنتاجية

 الأوراقق في سو المستثمرين اهتماموبالتالي فإن لية يعتبر ذا عائد مرتفع تسبيا،الما الأوراقالاستثمار في -

 .أكثر منه نحو السيولة والمخاطرةالدخل  المالية يكون نحو

ت فأدواقدي،نق السيولة من الاستثمار في السو الاستثمار في سوق الأوراق المالية قد يكون أكثر مخاطرة وأقل-

لى عسهم وكذلك الأمخاطر سعرية،سوقية وتنظيمية مختلفة،يحتمل  لثمار فيه مثل السندات طويلة الأجالاست

 .إلا أن المخاطر فيها تبقى كبيرة نسبياالرغم من أن لها عائد أكبر 

 

 :فيما يلي تلخيصها ويمكن وظائف سوق الأوراق المالية : -2

 : الاقتصادأداة لتمويل  -2-1

ل التموي عون بالقدرة علىوهذا عن طريق تجميع رؤوس الأموال من المتعاملين الاقتصاديين الذين يتمت  

دية بقدر قتصاالنمو للمؤسسات وتسمح للدولة من أداء سياستها الا عملية هي على المدى الطويل تسهلف،يالذات

  اهبالإضافة بأنلاقتصادية ذات العجز في التمويل،كذلك فهي تقوم بتوجيه الفوائض للمؤسسات اداء،كبير من الأ

                                                             
 .49 ذكره، صمرجع سبق ،فليح حسن خلف( 1)
  .32ص ،1997،الأردن،دار المستقبل للنشر والطباعة،مبادئ الاستثمار،طاهر حيدر حردان( 2)
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لتمويل وبالتالي فهي تمثل القناة الكاملة ل،د إضافية تساعد على تحقيق سياستها الاقتصاديةرمواتؤمن للدولة 

  (1).المباشر والسريع والأمثل بين المدخر والمستثمر

 :للحالة الاقتصادية رأداة ومؤش -2-2

ه تجميع ي يتم فيالمركز الذ العامة في عملية التنبؤ،فهي تعتبر الاتجاهاتتساعد الأوراق المالية في تحديد   

  .اروالأسعلة لمتداواالسائلة قيد بالأموال المعاملات موحجم ،التذبذبات التي تحدث في الكيان الاقتصادي وتسجيلها

وهذه المعلومات المنتجين، هبوطه لدىالميل آو  ارتفاعالعامة يعبر عن  اروما يستخلص من جداول الأسع  

ما يتعلق بصغر منها عليهم الأرباح التي يرغبونها، مر إلى الأوراق المالية التي تدرتساعد على توجيه المستث

مما يجعلهم يفضلون فرص الاستثمار المتاحة والمجدية،ومنها ما يتعلق أيضا بعدم معرفتهم بالمدخرات، حجم هذه

 ل للشركاتالأمر الذي يؤدي إلى زيادة رؤوس الأمواية على قدر ما يخزنونه من أموال،شراء أوراق مال

ى معدل النمو الاقتصادي علوبالتالي زيادة معدل النمو الاستثماري الذي ينعكس والمؤسسات الاستثمارية،

 (2).بالزيادة

 :داة لتوفير فرص استثمارية متنوعةأ -2-3

ويكون ذلك متداولة في سوق الأوراق المالية،تتنوع هذه الفرص وتتفاوت من خلال الخطر المرتبط بالأوراق ال   

فالبورصة ه الأوراق التي يتم التعامل بها،وتوفير البيانات والمعلومات عن هذمن خلال كثرة وتنوع هذه الأوراق،

ا التعامل وحركة مبنية بتلك الأوراق التي حدث عليهلهذه الأوراق كل يوم، بالأسعار الرسميةتصدر نشرة 

ة ودراسة مدى الإقبال على الأنواع المختلفة من هذه نالأسعار الخاصة،مما يمكن للمستثمر من مقار

 )3(.لية التي يرغب قي الاستثمار فيهاالماللأوراق  ارهاختيد ،وبالتالي يعتبر مرشدا عنالأوراق

 

 :الداخلي والخارجيأداة مساهمة في دعم الائتمان  -2-4

ما ازدادت  فإذاالائتمان الداخلي، مظاهرالمالية تعد مظهر من  الأوراقعملات البيع والشراء في سوق  أنحيث   

من الممكن قبول هذه  أصبح،ةالمالية الدولي الأوراق أسواقالمالية المتداولة في  الأوراقمظاهر الائتمان ليشمل 

  (4).ليةكغطاء لعقد القروض الما الأوراق

  :ربحية الأكثرالمجالات  إلىموارد مساهمة في تحقيق كفاءة عالية في توجيه ال أداة -2-5

 (5).نمو وازدهار اقتصادي وهو ما يصاحبه  

 :لتقويم الشركات والمشروعات أداة -2-6

بواقع الشركات والمشروعات ويتم  وتبصيرهمالمستثمرين  يالمالية في زيادة وع الأوراق أسواقحيث تساهم   

على  أوبالنسبة للشركات دليل قاطع على عدم نجاحها  الأسهم أسعارفانخفاض ،الفشلب أوالحكم عليها بالنجاح 

في تحسين  أملاتها افي سياس أوالتعديلات في قيادتها، بعض إجراء إلىمركزها المالي وهو ما قد يؤدي  ضعف

 (6).مركزها

 :سيولةلتمويل المؤسسات وخلق ال أداة -2-7

                                                             
  .48، ص 1999الدار الجامعية للطباعة والنشر،مصر،أسواق المال،رسمية قرياقص،( 1)
 www.ialamonline.net/arabic/economies :عن الموقع،2011-04-24،وظائف البورصة،حسام الدين احمد (2)
 المرجع نفسه. (3)
 .13، ص2001،دار وائل للنشر،عمان،الطبعة الأولى،الأسواق المالية( عبد النافع عبد الله الزراري وغازي توفيق فرح،4)
 ( المرجع نفسه. 5)

  .48ص ،مرجع سبق ذكره،رسمية قرياقص( 6)
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 أوراقاقتصاديات  إلى الإقراضبالانتقال من اقتصاديات المالية قناة تسمح  الأوراق أسواقيمكن اعتبار    

حيث تتمكن المؤسسات من ،رنظام التمويل المباش إلىالتمويل الغير مباشر  نظامبما يكفل التحول من ،المال

 (1).لمالية مباشرة للاكتتاب في السوقا أوراقهاانطلاقا من عرض تمويلها بطريقة مباشرة،ضمان 

 :التضخم في هيكل الاقتصاد الوطني للحد من معدلات أداة -2-8

والمؤسسات وبالتالي امتصاص فائض  فرادالأمن المالية على جذب المدخرات  الأوراقحيث تساعد سوق   

 (2).نحو الاستثمار بدلا من الاستهلاكالسيولة النقدية واتجاه هذه المدخرات 

 

 :وتوطيد التكنولوجيا الأجنبيةرات جذب الاستثما أداة -2-9

المالية على زيادة  الأوراقطريق الاستفادة من التطورات المالية والاقتصادية العالمية حيث تعمل سوق  عن  

 (3).المالية الدولية لأسواقباعن طريق ارتباطها  رجيالترابط مع العالم الخا

 لتسويقية:واية أداة غير رسمية للرقابة الخارجية على كفاءة السياسات الاستثمارية،التمويلية،التشغيل-2-10

سياسات كفئة تحقق نتائج أعمال  إدارتهافان الشركات تتبع  وعليه،للشركات المدرجة أوراقها المالية فيها  

أسعار أسهمها في السوق،أما الشركات التي تعاني من سوء الإدارة فان نتائج أعمالها لن تكون جيدة،وتتحسن 

 (4)مرضية لذلك فان أسعار أسهمها تنخفض في السوق.

 التالية:سوف يختص هذا العنصر بدراسة النقاط  المالية:تنظيم وسير السوق  -3

 :مراقبة السوق الماليةوصايا  -3-1

فان الدول قد تدخلت بشكل كبير مقلصة بذلك المبادئ ،تجاوزات قد تحدث لأيمن اجل حماية المدخرين وتفاديا   

نصوص تشريعية وتنظيمية تسهر  إلى أخضعتهاقد  فإنهاوثم ،المالية الأسواقحرية العمل في مجال  إلىالداعية 

 (5)مختصة.على تطبيقها هيئات 

 (6)يلي:ومن ابرز هذه الهيئات المختصة ما     

 :صةالمالية و البور الأوراقلجنة  -3-1-1

وفي  1929نة الشهيرة لس الأزمةك على اثر لوذ،1933عام  الأمريكيةلولايات المتحدة باالوجود  إلىظهرت    

هبوطا  همالأسة فيها قيم توالتي هبط الأزمةونتائج  أسبابالبداية كان القصد من ورائها هو التحقق من معرفة 

 لجمهور ا وإعلامثم توسعت بعد ذلك لتشمل مراقبة عمليات البورصة بصفة صارمة $،40 إلى$ 386شديدا من 

 

                                                             
 .13ص ،مرجع سبق ذكره ،عبد النافع عبد الله الزراري وغازي توفيق فرح ( 1)
 .48ص ،مرجع سبق ذكره،رسمية قرياقص( 2)
  . 13( عبد النافع عبد الله الرازي،مرجع سبق ذكره، ص 3)
 .48ص ،مرجع سبق ذكره،رسمية قرياقص( 4)
  .08، ص 1967،المطبعة التجارية،بدون بلد نشر،الطبعة الثانية،البورصة( كاظم مراد،5)
   .39-33، ص ص2002،دار هومة،بدون بلد نشر،الجزء الثالث،الطبعة الأولى،البورصةتنظيم وإدارة :سلسلة التعريف بالبورصة( جبار محفوظ،6)



 
 ماليةال الأوراق قلأسوا يةرية و الفنالنظالجوانب                                                                              : الأولالفصل 

 

10 
 

 

شانها  لتي منالمقبولة في قيد البورصة ومنح جميع المضاربات ا سهموالأبجميع المسائل المتعلقة بالسندات 

 .بالارتفاع الأسعارعلى  التأثير

 :لجنة عمليات البورصة -3-1-2

لقرارات اعلى شؤون البورصة متخذة باذلك كل  بالإشرافوتقوم  1967حيث ظهرت هذه اللجنة بفرنسا عام   

 .المعمول بها بالأنشطةالخاصة  زمةاللا

 :اتالمالية والاستثمار الأوراقنة لج -3-1-3

اقبة جميع فان الحكومة البريطانية قد منحت هذه اللجنة مهمة تنظيم ومر،1986بمقتضى قانون صادر سنة   

ة في هذا بالمالي لوزير المكلفا  ذه القانون ,فان غالبية صلاحياتوبموجب ه،بانجلتراالاستثمارات في البورصة 

 .هذه اللجنة إلىالصدد قد حولت 

 :المتدخلون في السوق المالية -3-2

ة ذه السوق عدللمتعاملين في ه أن إلىر يونش،في السوق المالية الاقتصاديين الأعوانيتدخل عدد كبير من   

 نفسهمأهم  الأوليةفي السوق  الأموالويجب التذكير بان عارضي رؤوس ،قد تكون مختلفة ومتباينة أهداف

 .في سوق التداولعارضون والطالبون ال

 :الأموالعارضو رؤوس  -3-2-1

 ،مقابل حصولهم على عوائد الأموالالذين يملكون فوائض سيولة ويردون تقديمه لطالبي رؤوس  أولئكوهم   

    (1)هم: المالية الأوراقفي سوق  الأموالوبشكل عام فان عارضي رؤوس 

 .فرادالأ أويتمثلون بصفة عامة في الخواص  العائلات:-

جميع تملية ها في الحياة الاقتصادية في عوهم الهيئات المالية التي يتجلى دورالمستثمرون التأسيسيون:-

تبرون ويع،يةمال أوراقمن مختلف القطاعات في الدولة وتقوم بتوظيف هذه المدخرات في شكل  الآتيةالمدخرات 

 :نجد أسيسيينالتالمستثمرين  أهمبين  المتدخلين في البورصة, ومن أهمكذلك من اكبر المالكين للسيولة ومن 

 

  .صناديق الضمان الاجتماعي-

 .صناديق التقاعد-

  .صناديق البطالة-

  .شركات التامين-

  .صناديق الودائع والضمانات-

،شركات الاستثمار ذات ت الاستثمار ذات الرأسمال الثابتالمالية كا: شركا للأوراقهيئات التوظيف الجماعي -

 المتغير ونوادي الاستثمار.الرأسمال 

                                                             
 .24-13ص ص المرجع نفسه،(1)
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 :وأهمهم :الآخرون المتعاملون-

  .الجمعيات ذات الطابع غير الربحي-

  .المؤسسات والبنوك-

 :الأموالرؤوس  اطالبو -3-2-2

 الأموالويمكن ذكر ابرز طالبي رؤوس ،ة لتمويل مشاريعهم واستثماراتهمالذين لديهم عجز في السيول أولئكهم   

 (1):يالمالية كمايل الأوراقمن سوق  الأوليةفي السوق 

 هانداتسبيع  وذلك من خلال،-الدولة والهيئات التابعة لها-والمؤسسات العمومية حليةوالجماعات المالدولة -

اتها في ن بيع سندمتتيح للدولة  أنها إلى إضافةوتتميز هذه الطريقة بالسهولة ،المالية الأوراقمباشرة في سوق 

 يزيدلا و على نح طرح كل السندات المصدرة دفعة واحدة للبيع بل على دفعات إلىالدولة لا تلجا  أنكما ،الغالب

 .ير قد ينجم عنه انخفاض في قيمتهامن عرضها بشكل كب

 صدارإلال خوغالبا ما تتكون هذه المؤسسات من البنك المركزي والبنوك التجارية وذلك من ،مؤسسات القرض-

 .خزينتهازمة لتمويل لاا بغية الحصول على السيولة الالسندات حيث تقوم ببيعه

 أو سندات بإصدارالدائم  رأسمالهاي حيث تقوم هذه الشركات بطلب الزيادة فوالمختلطة، المؤسسات الخاصة-

 .المقترحالتمويل  أسلوبحسب  أسهم

 

 :-الوسطاء الماليون-نالتقنيو -3-2-3

والطلب عليها عن طريق  الأوراقالمالية وتحقيق التوافق بين عرض هذه  الأوراقالبيع وشراء  أوامريتم تنفيذ   

 للأوراقلبائعين والمشترين ا بين الماليين المعروفين كذلك باسم التقنيين،وهم الذين يلعبون دور الوساطة الوسطاء

ون رالبورصة ويج إلىزبائنهم  أوامرن ينقلو أنهمذلك ،عن طريقهم إلاعملية  بأيالمالية حيث لا  يمكن القيام 

 (2).العملية المطلوبة منهم

 المالية الأوراقمتداولة في سوق المالية ال الأدوات:المطلب الثالث

فيها  ر المستثمرينمالية من جهة نظ أصولوتعتبر ،المالية الأوراق تمويل في سوق أداةلمالية ا الأوراقتعتبر   

 الحقين وأالعائد  أوصكوك تعطي لحاملها الحق في الحصول على جزء من الربح  أوهي سندات  الأوراقوهذه 

 :ونجزها فيما يلي،معا

 :)الاسهم(الملكية أدوات-1

 يمكن تقديم عدة تعاريف للسهم نختار منها ما يلي :  تعريف السهم: -1-1

                                                             
  .65، ص 1999،الأطلس للنشر،الجزائر،بورصة الجزائر:البورصةشمعون شمعون،( 1)
  .55،56، ص ص 1999للنشر والتوزيع،مصر الطبعة الأولى، ،ايتراكساعة 24كيف تتعلم البورصة في ( محسن احمد الخضيري،2)



 
 ماليةال الأوراق قلأسوا يةرية و الفنالنظالجوانب                                                                              : الأولالفصل 

 

12 
 

المالية، بطرق  الأوراقصة ورفي بعبارة عن صكوك متساوية القيمة قابلة للتداول  الأسهم:الأولالتعريف -

ريك في الشركة عموما ، ويمثل السهم حصة الش الأموالشركات  إحدى مالرأستجارية ، حيث تمثل مشاركة في 

 (1).عينية أوحصص سواء كانت الحصة نقدية ال والذي يتكون من مجموع رأسمالهاالتي يساهم في 

هم المالية م مساهمتضاف من قبل المستثمرين،والذي يضمال المكتتب والمال رأستشكل  الأسهم:التعريف الثاني-

المال المساهم فيه  ورأسالمال الفعلي  ورأسالمال المعلن  رأسوبالتالي فان كلا من ويحدد ملكيتهم للشركة،

 (2).المستثمرون اقتناهاالتي  للأسهممصطلحات تعبر عن القيمة الكلية 

 

 

 (3):يليللسهم عدة قيم نوجزها فيما  قيم السهم: -1-2

 القيمة الاسمية للسهم: -1-2-1

 رأسغطية وهي عادة اقل من القيمة السوقية ، وهي قيمة نظرية لتمرة، أول إصدارههي قيمة السهم عند   

جب في هم الواالسظائف هذه القيمة هو تحديد حصة و أهم  منالتأسيس،ووهي منصوص عليها في عقد ،المال

 .ملكية المؤسسة

 :القيمة المحاسبية أوالدفترية  مةالقي -1-2-2

مطروحا  قديةالنوتحسب من خلال جمع قيم الموجودات المادية والمالية وقيمة السهم عند التصفية، وهي تعادل  

، تحقةات المسوالسندالممتازة  الأسهم لأصحاببما فيها الحصص المقررة بمعدلات ثابتة منها قيم الالتزامات،

 .تريةة الدفلحساب القيم الآتيةويمكن اعتماد الصيغة العادية، الأسهمومن ثم يجري تقسيم الناتج على عدد 

 .الأسهمحقوق المساهمين / عدد  إجمالي=  (*)القيمة الدفترية    

 :القيمة السوقية -1-2-3

ذه هعلما بان الثانوية،الذي يخضع لظروف العرض والطلب، الأسواقهي سعر السهم خلال التداول في   

لية بادل الدوالت ظروفلنسبة ل،الاجتماعية المحيطة وخاصة باالسياسيةية،الظروف كثيرا ما تعكس البيئة الاقتصاد

 ،...الاقتصاد المحلي اتواختناقكاس التقلبات الاقتصادية السوقية،وانعو الداخلية،

 :الأسهممن  أنواعييز بين عدة التميمكن  :الأسهم أنواع-1-3

 :وتصنف كما يلي حسب الشكل الذي تظهر به: الأسهمتقسيم -1-3-1

 (4):مل على مايليتوتدون فيها البيانات المقيدة في السجل وتشتحمل اسم صاحبها، أسهمهي :سميةا أسهم-

                                                             
، ص 1993،المطبعة الحديثة بالقاهرة،مصر،الطبعة الأولى،الاقتصاد والبنوك وبورصات الأوراق المالية( مصطفى رشدي شيحه وزينب حسن عوض الله،1)

169.  
  .92، ص2003شر والتوزيع،عمان،الأردن،دار الصفاء للن،الاستثمار والأسواق الماليةهوشيار معروف كاكامولا،( 2)
  .191، ص 2003،الدار الجامعية،الإسكندرية،الاستثمار في الأوراق الماليةمحمد صالح الحناوي وآخرون،( 3)

 )*( تشير القيمة الدفترية لقيمة السهم في قائمة المركز المالي في الشركة.

  .175، ص 2001،مؤسسة الوراق،عمان،الطبعة الأولى،الاستثمار في الأوراق الماليةحمزة محمود الزبيدي،( 4)
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 مالهارأسها،التي يمتلكها،ونوع الشركة وعنوان الأسهمصناعة،وطن،جنسية المساهم،نوع ورقة ،الاسم،اللقب -

 .ومركزها

 .ن كل مساهم مدين لكل ما اكتتب بهوذلك لاا ،الأسهمبيان المدفوع من قيمة  -

ترفض  نأستطيع ن الشركة لا تن القاعدة العامة تقتضي باا ذلك لاا التنازل التي تمت وتاريخ حدوثها،عملية  -

 .الاعتراف بالمشتري الجديد

يكون السهم لحامله عندما يصدر بشهادة لا تحمل اسم مالك هذا السهم ، ويتم التنازل عن هذا :لحاملها أسهم-

 (1).كة بتسديد حقوق السهم للحائز لهاولا تلتزم الشر،أخرى إلىبتسليمه من يد  الأسهمالنوع من 

تكون كاملة الوفاء أي دفعت كل قيمتها  أنويشترط فيها ،لأمر أسهمهاتصدر  أنللشركة الحق :لأمر أسهم-

 (2).ريالأختتعرف على المساهم  أنولا تستطيع ،متتعقب تداول السه أنتستطيع لا الشركة  أن إذالاسمية 

 (3)وتصنف كما يلي: حسب الحصة التي يدفعها المساهم: الأسهمتقسيم  -1-3-2

ليم شركة تسشركات المساهمة العامة ، ولا يجوز لهذه الرأسمال هي التي تمثل حصة عينية من :عينية أسهم-

داول ون تنوقد منع القاند تسليم الموجودات التي تقابلها،وتعتبر قيمتها مدفوعة بالكامل،ع إلا أصحابها إلى الأسهم

 .ترة من الزمن عادة ما تكون سنتينبعد مرور ف إلا الأسهمهذا النوع من 

بعد  إلاجارية طرق التدفع في مقابلها مساهمات نقدية، ولا تصبح قابلة للتداول بالتالتي  الأسهموهي :نقدية أسهم-

 .للشركة التأسيسيالشركة بصفة نهائية، أي عند صدور العقد  تأسيس

 .تها عينا ويسدد الباقي منها نقداالتي تدفع بعض قيم الأسهموهي :مختلطة أسهم-

 

 

 

 :وهي كمايلي :بها صاحبهاحسب الحقوق التي يتمتع  الأسهمتقسيم -1-3-3

متساوية هي وثيقة مالية تصدر عن شركة مساهمة ما بقيمة رسمية تضمن حقوقا وواجبات :العادية الأسهم-

 الأسواق لتداول فيويسمح لها با،الأوليةي السوق طريق الاكتتاب العام ف نالجمهور عوتطرح على لمالكيها،

العادية هي  الأسهموهكذا فان ،تباينةموتقييمات  لأسبابقيمتها السوقية لتغيرات مستمرة وذلك  عضخالثانوية فت

، ولحاملها ما يجري تسديدها آخر فإنهاالتي تصدرها الشركة وفي حالة تصفية ممتلكات الشركة  الأولى الأداة

 الأسهم أصحابهم في هذا الطلب قبحيث يس طلب العوائد في الأدنى الأوليةحصة الملكية في الشركة ولهم 

                                                             
 .103، ص 2007،دار الشروق للنشر والتوزيع،عمان،الأردن، -بورصات-أوراق -مؤسسات-الأسواق المالية( محمود محمد داغر،1)
 .23، ص مرجع سبق ذكره شمعون شمعون،( 2)
 .94-92، ص ص مرجع سبق ذكره ،هوشيار معروف كاكامولا( 3)
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ن لهم حقوق التصويت حصص فا   العادية من الأسهم أصحابوحسب ما يحمله ،والسندات المعتمدة الممتازة

 (1).الإداريةلس المدراء والتدخل في الشؤون لمج

العادية في عدة نقاط  الأسهمختلف عن ت اولكنهالملكية من الناحية القانونية  أشكالهي شكل من :الممتازة الأسهم-

 (2):مهمة هي

هذه  بلأصحاكون ت ناحياوأان السهم الممتاز يشبه السند ف  زة يستلمون عائدا ثابتا لا يتغير،الممتا الأسهمحملة  إن-

 .الموزعة الأرباحمشاركتهم في حصص  إلىبالاظافة  الأرباحنسبة ثابتة من  الأسهم

 .سعر السهم الممتاز مستقر نسبيا نفا  يتغير،العائد لا  إن-

 لهم . فشلت الشركة في العائد المستحق إذا إلاالممتازة عادة لايشاركون في التصويت  الأسهمحملة -

بل قية وتها التصفالدورية للشركة وعلى قيم الأرباحفي الحصول على  الأولويةالممتازة لهم حق  الأسهمحملة -    

 .الدرجة الثانية بعد حملة السنداتفي  يأتونالممتازة ، ولكنهم  الأسهمحملة 

تعويضا حياة الشركة، أثناء الأصلية أسهمهاتمنحه الشركة عند استهلاك  الأسهمهذا النوع من :أسهم التمتع-

التمتع لكي لا  أسهمللشركة وتمنح  الأساسيبذلك في القانون  رحايكون مص أنالقدامى،ويشترط  للمساهمين

 الأرباح أوسهم التمتع تخول لصاحبها حقوقا في التصويت واا بالشركة، أسهمهتنقطع صلة المساهم الذي استهلكت 

 (3).غير ذلك أو

 

 السندات: -2

 :تعريف السند -2-1

المقترض الحكومة وطبقا لهذا العقد يقبل  أوتصدره الشركات ،الأجلدين طويل  أداة أوالسند عبارة عن عقد   

يمته ويحمل السند قحقة في تواريخ محددة لحامل السند،يدفع قيمة السند مع الفوائد المست أن"مصدر السند" 

المعلومات التي تصاحب  أهمالسند فان  إصداروعندما يتم ،ومعدل فائدة محددة ينالاسمية وتاريخ استحقاق مع

 (4)هي: الإصدارهذا 

 .مرة لأولالسند  إصدارتي يتم بها القيمة الاسمية : وهي القيمة ال-

  .ندلى السيتم تحصيل الفوائد الدورية ع أساسهامعدل الكوبون : حيث يتحصل المستثمر على كوبونات على -

كون لمدة يعادة اجل الاستحقاق :وهو استحقاق السند ، اوالتاريخ المتفق عليه لرد قيمة القرض للمستثمرين و-

 طويلة نسبيا .

 المترتبة على الجهة المصدرة .الحقوق -

 صك مديونية وليس صك ملكية .السند يعتبر -

 تلاك القرضهاحمل تسديد قيمة السند حسب جدول فانه يتغرار الفوائد التي يدفعها المصدر،تلاك على هالا-    

                                                             
  .160-159، ص ص 2001دار وائل للنشر،عمان،الأردن،الطبعة الأولى،،الأسواق الماليةعبد النافع عبد الله الزرري وغازي توفيق فرج،( 1)
  .160صلاح السيد جودة،مرجع سبق ذكره، ص ( 2)
  .411، ص 1993مان،الطبعة الثانية،،مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع،عالإطار النظري والتطبيقات العملية:إدارة الاستثماراتمحمد مطر،( 3)
    .160،161مرجع سبق ذكره، ص ص  عبد النافع عبد الله الزرري وغازي توفيق فرج،(4)
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                    .الإصدارالسندي،حيث تحدد تعاقديا عند      

 السندات : أنواع -2-2

 :ةلتاليا تميز بين السندات وفقا للمعاييرال ها، لذا يمكنيتتنوع السندات باختلاف وجهة نظر مستخدم  

 (1)وتنقسم إلى: :السندات حسب الجهة المصدرة أنواع -2-2-1

 اأم،يندوض تمثل الدولة فيها الطرف المقر أنهاهي سندات صادرة عن الخزينة العامة على :سندات عامة-

 .القطاع الخاصأو،القطاع العام نوك،الشركاتها فهم البونئدا

 

يل زمة لتمولاال لأموالاسندات التي تصدرها شركات مساهمة بغرض الحصول على الوهي :سندات خاصة -

 لين جدد وبالتاانضمام مساهمي إلىتؤدي  أنوالتي من شانها جديدة  أسهم إصدار إلىمن اللجوء بدلا مشاريعها،

 اتفائدة اكبر من السند تصدر بمعدل أنهامميزاتها  أهمومن الربح المنتظر توزيعه، مقدار ينخفض

ة الجه جزعلى ع كومية لما يعرف بالمخاطرةتعرضا من حامل السندات الح أكثرن حاملها وبالمقابل فا  ،الحكومية

 .المصدرة عن الوفاء بخدمة الدين

 (2)إلى:وتنقسم  :السندات حسب طريقة السداد أنواع -2-2-2

 تاريخ مليها عندما يصلحيث تقوم الجهة المصدرة بتسديد حقوق حا:سندات تسدد عند تاريخ استحقاقها- 

 .الاستحقاق

  .لسنداتا لأصحابالحقوق  وإعادةوذلك بهدف التقليل من ديون الشركة :سندات تسدد قبل تاريخ استحقاقها-

 (3)وتنقسم إلى: :المقدمة لمالكيهات السندات حسب الحقوق والامتيازا أنواع -2-2-3

 اإذعادية  مأسه إلىتحويلها  إمكانية،وهي عن غيرها إضافيةوتتميز بميزة :أسهم إلىسندات قابلة للتحويل -

مو دلات ننت الشركة حققت معكا إذا،وهذه السندات يفضلها المستثمرون كثيرا خاصة رغب المستثمر في ذلك

 .عالية

لمال  غ من اوالمقصود بالعلاوة مبل،إصدارهالمالكها الحق في التعويض بمبلغ يفوق سعر :ةسندات ذات علاو-

 .السند إصدارمبلغ إلى  إضافةالاستحقاق، ميعاد يدفع من طرف المصدر لحامل السند عند

 (4)وتنقسم إلى: :السندات حسب معدل العائد أنواع -2-2-4

غاية نهاية مدة القرض، وهذا  إلىت والكل السنمماثلا  عائداهذا النوع من السند يقدم :سندات ذات المعدل الثابت-

النوع من السندات يزداد الطلب عليه في حالة انخفاض معدلات الفائدة في البنوك،وذلك لكون يمكن المستثمر من 

 .مما هو عليه في السوق أكثرالحصول على عائد 

                                                             
ديوان المطبوعات الجامعية،الجزائر،الجزء الأول،الطبعة ،البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال:الأسواق النقدية والماليةمروان عطون،( 1)

  .71،72، ص ص 2003الثانية،
  .67-57، ص ص2008،دار العلوم للنشر والتوزيع،عنابة،الجزائر،تمويل المنشات الاقتصاديةاحمد بوراس، ( 2)
  .52عبيد سعيد توفيق،مرجع سبق ذكره، ص(3)
 .76، 66ص ص مرجع سبق ذكره، احمد بوراس، ( 4)
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في  لسائدةاب معدل الفائدة هذا النوع من السندات يتغير معدل فائدته حسفي :سندات ذات المعدل المتغير-

 .يكون بمعدلات فائدة تصاعدية الأحيان،وفي غالب حسب معدل التضخم أو،السوق

 (1)وتنقسم إلى: :السندات حسب ما تحققه الشركة أنواع -2-2-5

 .نشاطها أداءالشركة من النتائج عن  هحققتبما  تتأثرلا   سندات عادية:-

ان ف   بالتالي،وما تحققه الشركة من نتائج حسنة وبحجم النشاط يتأثرهذا النوع من السندات الدخل: سندات- 

 .أرباحايحق له المطالبة بالفوائد في السنة التي لم تحقق فيها الشركة  لا المستثمر

  :السندات حسب الضمانات المقدمة أنواع -2-2-6

بالقروض  وفاءتقديم ضمانات عينية لل إلىت ،قد تلجا الشركاالأموالمن اجل اجتذاب رؤوس سندات مضمونة:-

             الأصولالسندات حق التصرف في هذه  لأصحاببعضها وهذا ما يعطي  أو،ن ترهن عقاراتها أ،ك

 (2).ة تصفية الشركة وعدم وفائها بالالتزامات اتجاههمحقوقهم في حاللاستفاء 

الذي  الأولويةمن السندات يتمثل في حق  الضمان الوحيد الذي يتوفر لحماية هذا النوع:مضمونة سندات غير-

 (3).ةمخاطرة من السندات المضمون أكثرللشركة المصدرة،وهي  الآخرين الدائنيين يمتاز به على

 

 

 

 

 

 

 :والسندات الأسهمالفرق بين -3

 .والسندات الأسهم:مقارنة بين (1الجدول رقم ) 

 السند                                 السهم                             

                                                             
 للنشر والتوزيع،مصر،بدون سنة نشر،  الدار الجامعية،تقييم الشركات والأوراق المالية لأغراض التعامل في البورصةعبده محمد مصطفى محمد، ( 1)

  .15ص 
  .139( محمد عثمان إسماعيل حميد،مرجع سبق ذكره، ص 2)
 .133، ص 2002دار الفكر،دمشق،سوريا،الطبعة الأولى،،الإسلاميبورصة الأوراق المالية من المنظور شعبان محمد إسلام البراوري،( 3)



 
 ماليةال الأوراق قلأسوا يةرية و الفنالنظالجوانب                                                                              : الأولالفصل 

 

17 
 

 المال للشركة . رأسجزء من -1

 حامل السهم شريك في الشركة بقدر مساهمته.-2

 ربح السهم متغير حسب النشاط وقد يكون خسارة .-3

الشركة عن طريق  وإدارةحامل السهم له حق الرقابة -4

 الجمعية العامة .

 عند أوالبورصة  بالبيع في إلاحامل السهم لايسترد ماله -5

بل يكون ما دفعه هو ما يسترد وهو قا أنالتصفية ،ولا يشترط 

 النقصان . أوللزيادة 

ارة وتصفية الشركة يكون نصيب حامل السهم سعند الخ-6

 الباقي بعد تسديد الديون كاملة .

د مقدار العائهم تعتمد على السوقية لس أوالقيمة الجارية -7

 من السهم وسعر الفائدة الجاري. قعالمتو

 يخضع للضريبة . للأرباحيعتبر توزيعا  الأسهمعائد -8

للمساهمين حق الاطلاع والحصول على معلومات خاصة -9

 بما يتعلق بسيرورة العمل في الشركة .

من  أعلىبقيمة  أوالسهم بالقيمة الاسمية  إصداريمكن -10

  الإصداروهو ما يعرف بعلاوة الإصدار ر القيمة الاسمية وسع

 دين على الشركة . -1

 حامل السند دائن بقيمة السند .-2

 بالخسارة . يتأثرعائد السند ثابت ولا -3

 لتغييرفي حالتين : ا إلا الإدارةحامل السند ليس له الحق في -4

 . في أخرىلشركة  إدماج أوشكل قانوني ،

 ماله في الموعد المحدد لاستحقاق رأسحامل السند يسترد -5

 السداد بالكامل .

 ،في الحصول على مستحقاته الأولويةحامل السند يكون له -6

 في حالة التصفية . أوعند وقوع الخسارة 

عر القيمة الجارية لسند تعتمد على سعر الفائدة الجاري وس-7

 الفائدة الاسمية على السند .

 .ةالنفقات لا تخضع للضريبتبر من الفوائد على السندات تع-8

لاجتماعات الحضور  أوت ليس لهم حق الاطلاع حملة السندا-9

 التقارير والبياناتالحصول على  أوالجمعية العامة 

نها م أعلىبقيمة  أوالسندات بالقيمة الاسمية  إصداريمكن  -10

 من القيمة الاسمية . أعلىوتسدد بقيمة 

 .44،45الموسوي،مرجع سبق ذكره، ص صضياء الدين مجيد المصدر:

 

 

 :ةالمهجن والأوراقالمشتقات -4

 :المشتقات -4-1

         صل آخرأ نوع من العقود المالية التي تشتق قيمتها من قيمة أنهاالمالية المشتقة على  الأدواتتعرف 

 ،عقود المستقبليات أشكالها،ومن ابرز السلع أوالسندات  أو كالأسهمالمرتبط  أو الأساسيالأصل  يطلق عليه

 (1).د المالية ذات الخصائص المماثلةعقود المقايضة وعقود الخيارات وغيرها من العقو،الآجلةالعقود 

 :المشتقات أنواع -4-2

 عقود الاختيار:-4-2-1

                                                             
  .211، ص 2003الدار الجامعية،بدون بلد نشر،،مشاكل المراجعة في أسواق المالاحمد صالح عطية،( 1)
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لال فترة بيع ورقة مالية خ أوة خاصة ،يعطي هذا العقد لحامله الحق في شراء سمهي ورقة مالية ذات    

 .اليه مقدمعبسعر متفق  الأوروبيفي تاريخ محدد ويسمى الاختيار  أو الأمريكيعليه الاختيار ،ويطلق محددة

بيع  أوشراء الاختيار لديه حق الاختيار في  حامل عقد أن،أي إلزاماضمن عقد الاختيار لحامله حقا وليس يو   

حرية لديه ال أن،أي لم يرغب في ذلك إذاالبيع  أولشراء العقد،ولكنه غير ملزم باب نوع المتفق عليها حس الأسهم

العقد  مفعول و،فذن اختيار حامل عقد الاختيار قد لا ينافي تنفيذ هذا العقد من عدمه،وعند حلول موعد التنفيذ ف

 (1).ن العقد يصبح ملزمالذلك لأستجيب ي أن (*)فان على محرر العقدقام بتنفيذه  إذا أما،ينتهي دون أي التزام عليه

 العقود المستقبلية : -4-2-2

تعاقدا  الأدوات،وتمثل هذه قديما الآجلة،فهي تشبه العقود لحديثة في مجال الاستثمار الماليا الأدواتتعد من   

 (2).في تاريخ لاحق متفق عليه لالأص أوعة لمشتري،بغرض تسليم الس والأخرئع ،احدهما بان طرفينبي

 

 :المهجنة الأوراق-4-3

 أدواتلم تعد تميز وبشكل قاطع بين الصفات التي تتمتع بها  مالية جديدة أوراق بأنهاالمهجنة  الأوراقتعرف    

،وعليه فان بل مزجت بين خصائص وسمات كل منها الأسهمحقوق الملكية أي  وأدواتالمديونية أي السندات 

نفس الوقت بعض مميزات ،وكما تحمل في أنواعهابمختلف  الأسهملمهجنة بعض صفات ومميزات ا للأوراق

 (3).خليط بينهما أنهايث ح ولا سندات أسهما يمكن اعتبارها ،وبالتالي لاوصفات السندات

 .اعيظيف الجمتي تصدرها هيئات التوالمالية ال الأوراق،الاستثمار داتا،شهالممتازة الأسهمونجد منها :   

 مالية فعال أوراقسوق  إنشاءشروط :الثانيالمبحث 

 لأوراقا أسواق ليهاالتي تعتبر ركائز تقوم ع المقومات المالية يتطلب مجموعة من للأوراقسوق فعالة  إقامة  

 بفعالية وكفاءة . أنشطتهان بها السوق من ممارسة مكالمالية وتت

 : توفير مناخ استثماري ملائمالأولالمطلب 

 (4):بهويقصد تعريف المناخ الاستثماري :-1

ثمر قة المستثيعية التي تؤثر في روف والسياسات الاقتصادية والسياسية و الاجتماعية والتشرظمجموعة ال   

 ،سيةروف السياظوال وضاعالأ،وهذا يعني انه يشمل مجمل أخربلد دون  إلىوجيه استثماراته وتقنعه بت

 : هما أساسيينعاملين من المناخ الاستثماري المناسب  أتيوي،الاجتماعية والاقتصادية

 .عامل الثقة-

                                                             
 .332،333، ص ص 2001الدار الجامعية،مصر،،تحليل وتقييم الأسهم والسنداتمحمد صالح، ( 1)

 الاختيار او مشتريه مقابل مكافأة يتحصل عليها مقابل ذلك من مشتري الاختيار. )*( هو الشخص الذي يحرر عقد
 10-06،ملتقى حول تنظيم وإدارة بورصات الأوراق المالية العربية لخدمة التنمية،ورشة عمل بشرم الشيخ،مصر،المشتقات الماليةحسن عطا غنيم،( 2)

   .55،56، ص ص 2005مارس
  ب:، ص1993،المؤسسة العربية المصرفية،البحرين،الأوراق المالية وصناديق الاستثمار:الاستثمار في أسواق رأس المال أدواتمنير إبراهيم هندي،( 3)
 .394-391، ص ص2001الدار الجامعية،مصر،،العولمة واقتصاديات البنوكعبد المطلب عبد الحميد،( 4)
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  .يمظعامل التن-

لذي يتسم الوضع السياسي والاجتماعي ا إنمثل هذه السوق، لإقامةالمناسب  الأساسلهما يتكون فمن خلا  

 اص فياع الخمجال لدور اكبر للقطالفسح يية واضحة ومحددة المعالم ،بالاستقرار المستمد من فلسفة اقتصاد

 

م في ل هذا يسهفعالية كالتي تتسم بالكفاءة وال الإدارية التنظيماتعملية التنمية الاقتصادية وكذلك توافر  إدارة 

 .الأجنبيةالاستثمارات  بمار المحلي فضلا عن كونه عامل جذتوفير متطلبات الاستث

ستقرة يرجع مان عدم وجود بيئة اقتصادية 1995 بيكارت وسيتن سنة الكثير من الدراسات الاقتصادية وأكدت  

شركات و ذب ال،ويعتبر مناخ الاستثمار محددا من المحددات الرئيسية لجانخفاض معدلات النمو الاقتصادي إلى

 .دولي أوسوق مالي محلي  لأيالمستثمرين 

بالمعنى  الاستثمارسياسات ،فهو الذي يعكس ة سياسات الاستثمارمجموع إلىكما ينصرف مناخ الاستثمار    

ير غ أورة التي تؤثر بطريقة مباش والأدوات،حيث يتضمن مناخ الاستثمار كل السياسات و المؤشرات الواسع

 نظمةالأ لىإ بالإضافة،الأخرىمباشرة على القرارات الاستثمارية بما في ذلك السياسات الاقتصادية الكلية 

 .قومي توجهات القرارات الاستثمارية في أي اقتصادالتي تؤثر على  يةة والقانونيالاقتصادية والبيئ

تي شرات الوالمؤ والأدوات والمقومات وبالتالي فان المناخ الاستثماري ينطوي على مجموعة من المكونات  

مع  ات تتفاعلالمكونات والمقومهذه ستثمار من عدمه،ولالكان هناك تشجيع جذب  إذا ما إلى تشير في مجموعها

 فترة معينة لتهيئة وتكوين بيئة مشجعة ومواتية . أوبعضها البعض خلال مرحلة 

 مناخ الاستثمار وسياساته: -2

 :ر وسياساته من خلال الشكل التالييمكن التعبير عن مناخ الاستثما   

 

 

 

 

 

 

 

 الاستثمار وسياساته مناخ:(1رقم ) الشكل                           

 

 
 مناخ الاستثمار

 سياسات الاستثمار
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 .391، ص مرجع سبق ذكره،عبد المطلب عبد الحميد :المصدر       

 

 

 

 

 

هيئة م فان تث دولة ومن لأيويعتبر المحيط السياسي والاجتماعي في العوامل المهمة في استقرار الاقتصاد   

ياسي لسرار االاستق،فالأجنبية أوضروري لاستقطاب الكثير من الاستثمارات سواء المحلية مناخ استثمار جيد 

والسياسي  الأمنيلاستثمارات تهرب حين يكون الوضع واهروبها من ويحد  الأمواليجذب رؤوس 

نشيط ت،حيث يلعب دورا مهما في البورصة لإنشاءالعوامل الضرورية  أهمويشكل المحيط السياسي ،مضطرب

 .السوق ل اقتصادظوحرة خاصة في  آليةمارات بطريقة تنمية المدخرات والاستث

فبدون  ،،وفي تحقيق التنمية الشاملة للمجتمعام را حاسما في تفعيل وتنشيط اقتصادكما للمشاركة الاجتماعية دو  

 (1).قتصادية والتنمويةطات الدولة الاتتحقق مخط أنيمكن  المشاركة الاجتماعية لا

 أفراد لتأهيل لأجلافي هذا المجال ينصب اهتمام الدول على وضع خطوط عامة طويلة  :المستوى التعليمي-

 التطورات وتجدات يسهل معها التعامل مع المسوتكوينها بصورة فعالة ،لاكتساب العلوم والخبرات الفنية المجتمع

 .في هذه المعارف نب الاقتصادي جزءفي عالم المعرفة والجا

                                                             
  .165، ص 2002،مؤسسة طابا للنشر،مصر،لرأس المالالعولمة المالية ومستقبل الأوراق العربية شندي جمال خطيب،( 1)
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وتنفيذ  ،مة للسوق المالي ككلظفعالة للتعامل مع التشريعات المنمؤهلة ذات خبرة وكفاءة  إطاراتوهكذا تتكون 

السوق  أداءسلبية على  أثار إلىسيؤدي  الإطارات،لان عدم وجود تلك المالية الأوراقالخاصة بسوق  الإجراءات

 (1)وعدم تنشيطها مما ينعكس على النشاط الاقتصادي ككل.

التعامل في البورصة من طرف الجمهور ضروري ومهم لما يمثله من رافد مهم  :الثقافة البورصية-

لمجتمع عن تكريسها في ثقافة ا إلى،ومن العوامل المهمة التي تسعى الدولة المالية الأوراقللاستثمارات في 

واضهارها كمصدر مهم لتمويل التنمية الاقتصادية لجميع  للتعريف بالبورصة المختلفة الإعلامطريق وسائل 

هدف نشر المزيد من الوعي مؤسسات وساطة مالية ب جاديلإ،وتسعى وأفرادالاقتصاديين من مؤسسات  الأعوان

ن العوائد الناتجة ع،كما تشجع الدولة للتعامل في البورصة عن طريق تخفيض الضرائب المقررة على البورصي

رسوم التعامل في البورصة وتنشيطها وتشجيع صغار المدخرين على  وإلغاءالمالية  الأوراقالاستثمار في 

 (2).فيها أموالهماستثمار 

 

 

 إلىنظر تالتي   الإسلاميةكبيرة في توجيه المدخرات وخاصة في المجتمعات  أهميةلهذا العامل  :العامل الديني-

ها شبه ثمار فيي يكون الاستوبالتال،محرمة شرعا أنهاالمالية على  الأوراقمعينة من الاستثمارات في  أنواع

 اتمالية  تسمى شهاد أوراق لإصدار الإسلاميةمجال للبنوك وبيوت المال ال،ولكن يمكن فتح محرما

المخصصة   الإسلاميةشهادات الاستثمار  وإصدار،الأجلوهي قصيرة ومتوسطة وطويلة  الإسلامية الإيداع

 (3).صناديق الاستثمار وإنشاءالتمويلي  التأجيروالسماح للقيام بعمليات نشاط معين، أولتمويل مشروع معين 

 لمالية ا الأوراقسوق  لإنشاءالكلي  الاقتصاد مستوىعلى  الأساسيةلبات المتطالمطلب الثاني:

العناصر  الكلي من خلالالاقتصاد  مستوىالمالية على  الأوراق لأسواق يةالأساسيمكن حصر المتطلبات   

 التالية :

 :النمو الاقتصادي وزيادة معدلاته مستويات-1

ح ضويت ،المالية بتطور البلد لأوراقاللمؤسسات أي المزج بين الوسطاء الماليين و سوق  التمويلية تعتبر البنية 

،فكلما مختلفة أزمنةمقارنة نفس البلد في  أو،مونال منة للبلدان في مستويات مختلفة ليمويلتهذا بمقارنة البنية ا

دور المصارف التجارية  أنالدول ذات الدخل المرتفع نلاحظ  إلىانتقلنا من الدول ذات الدخل الضعيف 

لقروض ا أن،كما يلاحظ بينما ينخفض دور المصرف المركزي والمؤسسات المالية غير المصرفية في تزايد

ليه في الدول للقطاع الخاص نسبة للناتج المحلي الخام في الدول الغنية تكون اكبر مما هو عالممنوحة 

 إذ،       الدول الغنيةبالمالية للناتج المحلي الخام تكون اكبر  الأوراقام المالي ككل وسوق ظ،فنسبة النالفقيرة

،ثم بتزايد النمو تلجا التمويل على المصارف التجاريةفي  أساسامن تطورها  الأولىالدول في المراحل تعتمد 

لكن قد تكون الدول في نفس  بالنمو والازدهار تبدأالتي  الأسهم وأسواقشيئا فشيئا للوسطاء الماليين المختصين 

المالية ميزة  الأوراقتطور سوق  أنة بالرغم من اعتبار ليمويالت المستوى في النمو لكنها تختلف في بنيتها

                                                             
  .165( المرجع نفسه، ص 1)
  .165( المرجع نفسه، ص 2)
    .165( المرجع نفسه، ص 3)
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 إلاهذه السوق في الدول النامية ماهو  أنالمحللين يرون من  الكثير انالمالي و الاقتصادي ف مشتركة للتطور

 السلبية المكبوتة كبيرة. أثارهفي النمو الاقتصادي ضعيف بينما الايجابي  تأثيرهكان م

 

 

،فسوق ضعيف الأسهم إصدارالتمويل عن طريق  إلىلجوء الشركات  أنانه طالما  آخرونويرى محللون   

تمثل الكبيرة لا الأسواقبان حتى  1988عام ييرر مهم في النمو الاقتصادي،وقد لاحظ مايالمالية غ الأوراق

 (1).مصادر هامة لتمويل الشركات

مية التن عملية اجهتوالعوائق التي  إزالةستثمار يتطلب تحقيق معدلات نمو اقتصادية متزايدة قابلة للا أنكما   

 .الاقتصادية والنمو الاقتصادي

لسياسة وفي هذا السياق فان تحديد عوامل النمو الاقتصادي وطرق تفاعل تلك العوامل يساعد واضعي ا  

ات السياس يمكن لواضعي آخرعلى نتائجها،وبمعنى  والتأثيرالاقتصادية على تفهم عملية النمو الاقتصادي 

لك ثرة على تالعوامل المؤبعد التعرف على  عملية النمووتطوير  سيخمناسبة وترادية اختيار سياسات الاقتص

 .ية لتوضيح عملية النمو الاقتصاديبناء النماذج الاقتصاد أهميةالذي يعكس  الأمر،العملية

لية ة في عمئيسيالعوامل الر كأحدمر الاقتصاديون منذ زمن بعيد في اعتبار القطاع المالي المصرفي تواس  

 .الناجحة وتمويلها الإنتاجيةوعات لدوره في التعرف على المشر االتنمية وذلك نظر

 ذلك منلتنمية واالمال كعامل رئيسي في  أسواقية تزايد الاهتمام بدور ضويلاحظ خلال السنوات القليلة الما  

 .قتراحها واستخدامها في هذا السيا،النظرية التي تم اقخلال النموذج الاقتصادي القياسي

 ي ،ويلاحظالاقتصاد على النمو التأثيرالمالية في  الأوراق لأسواقالعديد من تلك النماذج الدور الفعال  يدويؤ  

دد دار متعنماذج الانح المالية باستخدام الأسواقمؤشرات عدد من  أثارانه قد تم اختيار  في هذا السياق

ن أو ،اديمو الاقتصمالية تؤثر على النال الأوراق أسواقمنها  الأساسيةعدد من النتائج  إلى تشير إذ،المتغيرات

 لأوراقا أسواقن ن لكل مأ،والأسواقحجم تلك  بأثر،مقارنة كبير على النمو تأثيرالمالية  الأسواقلدرجة سيولة 

ا يشير كم ،لبعضبعضهما ا ولا يستبدلانيكملان  أنهمابمعنى النمو  لىمستقلة ع أثارة والجهاز المصرفي المالي

قت الذي ،في الودرجة تكبدها على النمو الاقتصاديالايجابية لمستوى سيولة السوق و الآثار إلىعض الباحثين ب

ن ا يعوقايهالمالية والتذبذب العالي ف الأوراق أسواقالارتفاع الشديد في سيولة  أن الأخريعتقد البعض 

 سوق  إنشاء أهميةسلبا على النمو ومنه تبرز  ثرانيؤالاستثمارات وبالتالي 

 

الاستثمارية  للأنشطةوتنمية المدخرات ومن ثم تخصيصها  تعمل على تعبئة الموارد الماليةالمالية التي  للأوراق

وبالتالي زيادة مستوى التشغيل وتخفيض البطالة وزيادة زيادة الاستثمار  إلىنحو الذي يؤدي العلى المختلفة،

 (1).الاقتصادين ثم زيادة معدل النمو الدخل القومي وم

                                                             
في العلوم ،أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه دولة ديناميكية أسواق الأوراق المالية في البلدان حالة أسواق الأوراق المالية العربيةسامية زيطاري،( 1)

  .74،75، ص ص2004الاقتصادية،كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير،جامعة الجزائر،
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 (2):ادي من خلال عونين اقتصاديين هماويتحقق النمو الاقتص

ه ليث تضع ،حوتسيره الدولة إدارتهجزئيا وتشرف على  أوهو القطاع المملوك للدولة كليا : القطاع العام-

اع العام ويل القطالمالية المساهمة في تح الأوراق لأسواق،وهنا يمكن التنمية أهدافالسياسات و الخطط لتحقيق 

لتقليدي دولة اال تدريجيا عن دور ىوتتخل،اقتصاد السوق إلىللدخول الدولة  أهدافتماشيا مع القطاع الخاص  إلى

 .في تسيير الاقتصاد

يساهم  يف كماوظالتالاستثمار وادية ،وزيادة حجم يمكن للقطاع الخاص قيادة التنمية الاقتص :القطاع الخاص-

 ،ه السوقمؤسساتهم في قوائم هذ إدراجالمالية وتنشيطها عن طريق  الأوراقسوق  إنشاءالقطاع الخاص في 

حو ن،وتوجيهها التدويل بما تجمعه من مدخراتمالية متنوعة تساهم في زيادة  فعالية  أوراق وإصدار

 .ديفي زيادة معدلات النمو الاقتصاالاستثمارات التي بدورها تساهم 

 الادخار:-2

 :تعريفه إلىالادخار يتم التطرق  أنواعمختلف  إلىقبل التطرق  وأنواعه: رتعريف الادخا-2-1

 (3):يعرف الادخار كما يلي تعريف الادخار: -2-1-1

ترة ي خلال في الاستهلاك الجارج الجاري الذي لم يستخدم فتاالن أوذلك الجزء من الدخل  :الأولالتعريف -

 .علافه المحقق مستوا الحفاظ على أوالتي تعمل على زيادة هذا الدخل  الإنتاجيةتم توجيهه لبناء الطاقات  وإنما،ما

 

رة اكبر تقبل قدالمس النشاط الاقتصادي الذي لايستهلك،بل يوجه بطريقة تجعل له فيانه ناتج  :التعرف الثاني-

 .الحاجات إشباععلى 

 (4):ةالتاليالادخار  أنواعيمكن التمييز بين  الادخار: أنواع-2-1-2

 وغيره من دخارالاب ين المحلي والقومي فيها يتعلقتتطلب التفرقة بين مفهوم الادخار المحلي والادخار القومي   

لاك استه أو اجإنتن منميز بين النشاط الاقتصادي  إذ،المتغيرات الاقتصادية الكلية كالدخل و الناتج و الاستثمار

 .ارج حدودهلة ما وذلك الذي يتم خاالذي يتم داخل الحدود الجغرافية لدو تبادل أواستثمار  أوادخار  أو

ما ينتج  الة فانوفي هذه الحشاط الاقتصادي داخل حدود الدولة،معظم الن في في العادة يحدث فالادخار المحلي  

  .لمحليلناتج اا أوالاستثمار المحلي  أوومن ثم يطلق عليه الادخار المحلي صفة المحلية، يأخذعن هذا النشاط 

نشاط الاقتصادي داخل حدود ال أطرافهو عبارة عن الادخار المحلي المتولد من جانب  الادخار القوميأما   

الفرق بين الصادرات و  قصد بهيلات الخارجية ومعاموهو صافي الجزء يتكون في الخارج  إلى بالإضافة،الدولة

كان موجبا  فإذا ،سالبا أوهذا قد يكون موجبا  لمعاملاتوصافي ا،ةنيمن السلع والخدمات للدولة المع الواردات

                                                                                                                                                                                                          
، ندوة بعنوان القطاع المالي في البلدان العربية وتحديات أداء السوق المالي وقطاع البنوك والنمو الاقتصادي في البلدان العربيةخليفة علي ضو،( 1)

،صندوق النقد العربي والصندوق العربي للإنماء الاقتصادي والاجتماعي  ،ابوظبي،الإمارات العربية المتحدة2000افريل 03-02المرحلة المقبلة،بتاريخ 

 .81،82بتعاون مع صندوق النقد الدولي  والبنك الدولي، ص ص 
  .82( المرجع نفسه، ص2)
  .01، ص 1997شر،،مطبعة زهراء الشرق، بدون بلد نمشكلة الادخار في مصرمحمد عبد الغفار،( 3)
  .12المرجع نفسه، ص ( 4)
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،وقد تتخذ هذه الحقوق لعالم الخارجي بقيمة هذه الزيادةة على حقوق اتجاه انيان ذلك يعني اقتصاد الدولة المعف

وفي ،سنويا عائدا تدرثابتة  إنتاجية أصولشكل  أوالمالية  الأوراقو  لأجنبيةامالية مثلا للعمولات  أصولشكل 

ر القومي اكبر من المال ويكون الادخا رأسالادخار المحلي تزيد قدرة الدولة على تكوين  إضافةهذه الحالة 

المعاملات  ن صافيكا إذا،وعليه يكون الادخار القومي اقل من الادخار المحلي في حالة ما الادخار المحلي

 .عجز في معاملات الدولة مع الخارج،أي وجود الخارجية سالبا

 :الادخار أهمية -2-2

بط و الاقتصادي ،حيث يعتبر حلقة الرفي المساهمة في النم هميتهلأفكر الاقتصادي بالادخار نظرا لقد اهتم ال  

 (1):ما يليفيالادخار  يةأهمبين الاستثمار والاستهلاك وتتجلى 

 

 :عند التقليديين-2-2-1

 ،أيماليرأساللتراكم بالغة ل أهميةاعطو  ،لذلكالأممزيادة ثروة  وأسبابلقد اهتم التقليديين بالنمو الاقتصادي   

لتراكم ادم سميث ا رأىحيث  عليه نظرية التراكم أطلقوتوجيهه نحو الاستثمار،ومن ثم لتكوين الادخار 

زيادة ع السوق لتوسي ل من اجلوالحديثة لزيادة الدخ الإنتاجعلى انه دافع لتقسيم العمل وتطبيق تقنيات  ماليالرأس

 ليينماالرأسقة طب أناعتبر  إذ،رباحللأخاصة  أهميةوخاصة ريكاردو  التقليديون  أعطىالاستثمار الناتج لذلك 

ذلك نادى للتراكم اقيدا على عملية  الأجور،كما وجد ريكاردو في زيادة ماليالرأسالتي تدخر وتقوم بالتراكم  هي

رهم في للمحافظة على حياتهم واستمرا اللازمالعمال المستوى  أجوربفكرة اجر الكفاف، بحيث لاتتعدى 

 كمة الترازياد خار بالتاليفي زيادة الاد وإنما،في نظر التقليديين المشكلة لم تكن في زيادة الطلب الإنتاج

 .الإنتاجزيادة  إلىالذي يؤدي بدوره  ماليالرأس

  :الكنزيين عند-2-2-2

تي تؤدي امل الالادخار في العديد من نماذج النمو الاقتصادي من خلال الاهتمام بالبحث عن العو أهميةبرزت 

 :منها ثلاث استمرار وزيادة معدل نمو الدخل القومي من بين النماذج نذكر إلى

 جاديوإ ،تحدده العوامل التيو ماليالرأسالتراكم  أهميةموذج بتباين هذا الن أصحاباهتم :ردوما-نموذج هارود-

في  قتصادييند من الاالعدي إليهامعادلة يستند  إلى واتوصللاقتصادي ومعدل الادخار وقد العلاقة بين معدل النمو ا

 :الصيغة التالية تأخذو المعادلة  مو الاقتصادنل جديدالقانون ال إيضاح

 ع ن  ̸خ ₌ي 

  .المال الناتج رأسمعدل  ع:                .: معدل نمو دخل الفردي  :أنحيث 

  .معدل النمو السكاني :ن                        .معدل الادخار ح:           

 يتميز هذا النموذج:و  

 إهمال الهيكل المتباطئ للاقتصاد. -

                                                             
  .26،27المرجع نفسه ، ص ص (  1)
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اد مستوى إلى حي ثبات معدل الفائدة الحقيقية في الأجل الطويل إضافةأي ثبات معامل رأس المال إلى الناتج  -
 الفني للإنتاج.

 
 
  ادخار يشكل نسبة ثابتة في الدخل القومي الحقيقي. -
 دومار" ما يلي: -ويتطلب التوازن في نموذج "هارود  

 الادخار المتوقع مع الاستثمار المتوقع في كل لحظة من الزمن. تساوي -

 .أن يكون رأس المال الثابت في الاقتصاد مستغلا استغلالا كاملا -

ثبات  فتراضه،وذلك لال الادخار كمحدد للنمو الاقتصادييتضح مما سبق أن النموذج يعطي أهمية كبيرة لمعد  
لى هدا تقاد إولم يتوقف الان ة، مما يجعل النموذج أحادي العنصر،معامل رأس المال خاصة في الفترة القصير

النمو  ثر في،وإهماله لعوامل أخرى تؤض ثبات المعاملات الفنية للإنتاجالحد فبالإضافة إلى ذلك فهو يفتر
 كفاءة عنصر العمل، توافر الموارد الطبيعية...الخأي الاقتصادي 

لدول اول ذات فائض العمالة،ومن ثمة فهو ينطبق على معظم ينطبق نموذج لويس على الد نموذج لويس: -
دي حيل الإذ أعتبر انخفاض المالنامية،وقد أعطى لويس للادخار دورا حاسما في عملية النمو الاقتصادي،

 في الدول دخارللادخار كعقبة أمام تحقيق مزيد من الاستثمار في الدول الأقل تقدما،وفي اعتقاد لويس أن الا
لدول ابهذه  ويرجع السبب في انخفاض الادخارتصادية تكون الأرباح مصدر دخلها،تقوم به وحدات اقالمتخلفة 

 بين مستوىدخار وكما يقيم لويس العلاقة بين معدل الاخاص صغير الحجم،العام أو ال إلى كون القطاع الرأسمالي
ي ففرد، أما خل الددخار مع نمو متوسط في الدول المتخلفة يتزايد معدل الا إذ،متوسط دخل الفردمقاسة ب التنمية

 لفردادخل  الدول الأكثر تقدما فإن هناك مبررا ضعيفا لتوقع العلاقة الموجبة بين معدل الادخار ومتوسط

راكم هلاك والتلاستان لبحث العلاقة المثلى بي تينياتفليبس هذا النموذج في الس قدم نموذج الذهبي لنمو فيلبس: -

ة عادلة صعبموجود  م البدء من حقيقةويت،أهمية لزيادة الدخل القومي تمثله هذه العلاقة مننظرا لما الرأسمالي،

لى إلتراكم ازيادة في حين تؤدي ،الادخارأي تتمثل في أن الدخل القومي يستخدم لغرض الاستهلاك والتراكم 

 ستقبل.ي المالاستهلاك فإمكانية  فإن زيادة الاستهلاك تؤدي إلى تخفيضيات الاستهلاك الحالي،تخفيض إمكان

لمرحلة اقصة في ة المتنازيادة الادخار تكون على حساب الاستهلاك الجاري،إذ يبدأ سريان قانون الغلكما أن   

ي دخل يادة فاللازمة لأحداث زيادة في الدخل قد تكون أكبر من الز بما يعني أن زيادة الرأسمال الموالية

بما لاقتصاد رافإن  تهلاك الفردي،ولذلك فإن لم يرتفع معدل النمو الطبيعيالفرد،مما لا يترك مجالا لزيادة الاس

 يستثمر نسبة كبيرة من دخله.

 

 

ابت ر النمو ثل مسافإن مستوى الاستثمار اللازم لتعظيم الاستهلاك الفردي خلاوبافتراض معدله الطبيعي للنمو،  

ائد على له العأن على طول مسار النمو يكون معدمما يعني توى الأرباح في الاقتصاد القومي،يكون مساويا لمس

يؤدي إلى سثمار وأي مستوى أخر من الاست،المنافسة مساويا لمعدل النمو الطبيعي دهرأس المال  في اقتصاد تسو

 تحقيق مستوى استهلاك أقل خلال المسار التوازني للنمو.

ن لكثيرين مازن لدى في الاعتماد على فكرة النمو المتوا دومار -يتفق النموذج الذهبي للنمو مع النموذج هارود  

 .قدم الفنيتالمحدثين،وعلى فرض حياد ال

 أما الاختلاف بين النموذجين يكمن في:  
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  .اعتماد النموذج على مرونة أسعار عناصر الإنتاج وليس ثباتها -

 المستقبل مين عنل أثر توقعات المنظهمياعتماد النموذج على وجود دالة استثمار مستقلة، بمعنى أن النموذج  -

 على الاستثمار والدخل.

معامل ل تابع م لتراكقيام النموذج على فكرة دوال الإنتاج التي تعتمد على العمل والرأسمال، مع افتراض معدل ا -

 رأس المال ومعدل نموذج حجم وإنتاجية عنصر العمل.

 

 محددات الادخار: -2-3

فالعوامل الاقتصادية تتمثل في مستوى تصادية،اقتتجلى هذه المحددات في العوامل الاقتصادية وعوامل غير    

أما العوامل غير اقتصادية لتطرق إليها في النقطة الموالية،،التي يتم االدخل وهيكل توزيعه وكذا سعر الفائدة

 (1)فهي:

 عدم الاستقرار السياسي:-2-3-1

 الأهلية  ية،الحروبد تغير الحكومات في فترات وجيزة،الاغتيالات السياسالسياسي الناتج عنإن عدم الاستقرار    

لى إؤدي وهذا ما ي،وبالتالي زيادة درجة المخاطرة،النشاط الاقتصادي،تؤثر على توقعات الدخل، الأسعار

 انخفاض الادخار.

 

 العوامل الدينية:-2-3-2

هناك من الآيات الدينية الكريمة التي تخضع إلى الاعتدال في الإنفاق، وعدم الإسراف، والتوسط في الاستهلاك، وعدم   

التفاخر في الاتفاق، والبعد عند التبذير، حتى يستطيع الإنسان أن يعيش بقية عمره في أمان بعيدا عن الفقر، وهذا لا يعني 

إذ يقول الله تعالى "ولا تجعل يدك مغلولة إلى عنقك، ولا ته وعشيرته، أن يبخل الإنسان على نفسه وأهله وأسر

 .(2)تبسطها كل البسط فتقعد ملوما محسورا"

مثل يا التي تن القضاإذ تعتبر هذه الأخيرة قضية ملعملية الادخارية ألا وهي الربا،إلا أنه هناك مشكلة تعيق ا  

 د الإيداعفوائ الأفراد في مجتمعاتنا لا يؤمنون بمشروعية ،وذلك لأنقات في تمويل التنمية الاقتصاديةاختنا

 باعتبار أنها الربا المحرم.

،وتساعده على نسان على التحرر من الخوف والقلقالادخار كضرورة نفسية تساعد الإالنفسية: العوامل-2-3-3

لذي ينمو لديه الإنسان االبحث عن الاستقرار والشعور بالأمن والأمان والاطمئنان على المستقبل،وبالقطع فإن 

 (3)آمن ومستقر وطموح.وتتأصل في نفسه ويصبح  قادرا على العطاء غير متوترا ومثل هذه الأحاسيس،

 :الدخل وهيكل توزيعهمستوى  -3

                                                             
 .49،  ص 1997،مطبعة زهراء الشرق، بدون بلد نشر،مشكلة الادخار في مصرمحمد عبد الغفار،(1)
  .29سورة الإسراء الآية ( 2)
 .50محمد يسري إبراهيم دعبس، مرجع سبق ذكره، ص  ( 3)
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،وعليه (1)باعتباره ذلك الجزء من الدخل المتاح الذي لم يستهلكمن أهم العوامل المحددة للادخار،يعتبر الدخل   

وهو ما يدل على أن خار أكثر من ذوي الدخول الضعيفة،صاحب الدخل المرتفع يكون بمقدوره الادفإن الشخص 

التي تناولت الدخل  وهو ما تم إثباته من خلال البحوثص وتغيراتها محدد أساسي للادخار،الأشخا لمداخي

رة كبيرة في الفكر وقد أحدثت بذلك ثوتفسير مهم حول خصوصيات الادخار، والتي تمكنت من تقديمبالدراسة،

 الاقتصادي.

تالي وبال كلي،لاكي الويمكن اعتبار أن مستوى الدخل الكلي المتاح من أهم العوامل المحددة لمستوى الإنفاق الاسته  

 ط توزيع لى نمومع ذلك يتوقف مستوى الإنفاق الاستهلاكي عند أي مستوى للدخل المتاح علمستوى الادخار الكلي،

 

 

الدخل قد يؤدي إلى زيادة نسبة ما في توزيع  ةوبصفة عامة أن تحقيق المزيد من المساواطبقات،الدخل بين الهذا 

 (2).ريوجه للاستهلاك وبالتالي تقليل ما يوجه للادخا

 في السوق المحددة له ياترالنظه وتعريف:سعر الفائدة -4

 :يتم تعريف الفائدةلسعر الفائدة قبل التطرق إلى العناصر المحددة   

 :الفائدة تعريف-4-1

الجاري المبلغ الذي يدفعه المقترض إلى المقرض لقاء قيام هذا الأخير  في المعنىيقصد بالفائدة  التعريف الأول:-

ل مبلغ القرض بنسبة مئوية بإقراضه مبلغا من النقود لفترة زمنية محددة،وهذا المبلغ ينسب إلى أص

 (3).استخدام النقود فالقاعدة بعبارة أخرى هي ثمن أو مقابلمعينة،

أو ثمن استخدام الأموال أو العائد على رأس على أنه أجرة المال المقترض، ةيعرف سعر الفائد التعريف الثاني:-

 (4)المال المستثمر،ويقال أيضا أن سعر الفائدة هو عائد الزمن عند اقتراض الأموال مقابل تفضيل السيولة.

يعرف سعر الفائدة على أنه أجر النقود يلتزم المقترض بدفعه إلى المقرض مقابل التنازل مؤقتا  التعريف الثالث:-

 (5).له عن السيولة

قرض من ليه المالسابقة نستنتج أن سعر الفائدة هو ذالك المبلغ من المال الذي يتحصل ع من خلال التعاريف  

 المقترض لقاء التنازل عن مبلغ من المال لفترة زمنية معينة.

 النظريات المحددة لسعر الفائدة في السوق: 4-2

 (6):لاقتصاديتجدر الإشارة إلى انه في تفسير كيفية تحديد سعر الفائدة نظريتان في الفكر ا  

                                                             
 .369، ص1975دار النهضة العربية،القاهرة، ،المالية العامة:النفقات العامة والإيرادات العامةرفعت المحجوب،( 1)
 .31، ص 1999،أطروحة دكتوراه دولة،كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير،جامعة الجزائر،بورصة القيم المتداولة وتمويل التنميةمحمد براق،( 2)
  .66، ص 2001ن المطبوعات الجامعية،الجزائر،،ديواتقنيات البنوكالطاهر لطرش،( 3)
  .568، ص 1999دار الجامعة للنشر،الإسكندرية،مصر،،مبادئ علم الاقتصادعادل احمد حشيش وزينب عوض،( 4)
 .67المرجع نفسه،ص  (5)
 .570ص  المرجع نفسه،(6)
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قابلة يتحدد سعر الفائدة في السوق بتلاقي العرض والطلب على الأموال ال:النظرية التقليدية-4-2-1

 للإقراض،ويتكون عرض الأموال القابلة للإقراض والطلب عليها.

 

 ليها منأن نفسر منطق هذه النظرية نوضح مصادر عرض الأموال القابلة للإقراض ومصادر الطلب ع وقبل  

 التالي:الملخص خلال 

 مصادر الطلب والعرض على الأموال القابلة للاقتراضل ملخص                 

 مصادر عرض الأموال                مصادر الطلب على الأموال             

 

و ية أطلب الأفراد على الأموال من أجل الإنفاق على السلع الاستهلاك -

 .السلع الاستثمارية

 

 

 

 

 

 

توجد  نلاحظ أنه 

عكسية  علاقة 

كلما انخفض معدل الفائدة كلما  أيمعدل الفائدة والأموال المقترضة،بين 

 ت الأموال المقترضة والعكس صحيح.ارتفع

سيع طلب المشروعات على الأموال لاستخدامها في مشاريع جديدة أو تو -

ت كان المشاريع القديمة أو لسد حاجياتها،ويكون الطلب على الأموال إذا

 دة.ائالأرباح المتوقعة تفوق تكلفة الحصول على رأس المال أي سعر الف

طلب الحكومة على الأموال لتمويل المشاريع المختلفة عن طريق  -

القروض الداخلية أو الخارجية في حالة أن تحصيلات من الضرائب 

 المباشرة وغير المباشرة غير كافية لتمويل المشاريع المختلفة.

 

ار الأفراد وتتم بواسطة الوساطة دخعرض النقود يأتي عن طريق ا -

 بين أصحاب الفوائض من الأموال وبين المحتاجينلية لمؤسسات المال

 لتمويل احتياجاتهم.

 عرض النقود عن طريق الإصدار النقدي وآلياته. -

 عرض النقود عن طريق تخفيض نسبة الاحتياط القانوني. -

عوض  وزينب ين بالاعتماد على كتاب مبادئ علم الاقتصاد لعادل احمد عشيشتالباحث إعداد: من المصدر

 . 570ص

 

 

 (1)،فإن سعر الفائدة يتحدد وفق تلاقي عارضي وطالبي الأموال على النحو التالي:حسب منطق هذه النظرية  

                                                             
 .145، ص 2000،مؤسسة شباب الجامعة،الاسكندرية،المركزيةالاقتصاد النقدي:المؤسسات النقدية،البنوك التجارية،البنوك ضياء مجيد، (1)

 1ع

 

 2ع

 3ع
 1م      2م        3م        

الأموال 

 المقترضة

 معدل الفائدة
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 : تحديد سعر الفائدة في السوق وفقا للنظرية التقليدية(02)الشكل رقم                  

 

 

 

 

 

 

 

 نها،من تعرض ففي هذا الشكل تتحدد الكمية المطلوبة من الأموال القابلة للاقتراض،والكمية التي يمكن أ  
  .،ط(3،ع(، )م3التي يتلاقى فيها منحنى الطلب مع منحنى العرض )مبالنقطة 

 النظرية الحديثة: 4-2-2

حدد سم الذي يمل الحاوترى أن سعر الفائدة ليس بالعانتقدة في الأساس الذي تقوم عليه،ترى أن النظرية التقليدية م  
 القائمة. الادخاريةعرض هذه الأموال القابلة للاقتراض المستمدة من الأوعية 

ي فينحصر  فائدةوأن دور سعر اليحدده مقدار الدخل القومي أساسا،فالعامل الذي يحكم عرض هذه الأموال   
رون يقد الذي د للاحتفاظ في شكل سائل كالنقود،والقدرلك الادخار الذي يخصصه الأفراتحديد القدر من ذ

 المكافأة ية هوفسعر الفائدة إذا في نظر أصحاب النظرية الحالر سائل كالسندات مثلا،الاحتفاظ به في شكل غي
فاظهم د احتالتي يحصل عليها الأفراد الذين يقومون بالادخار بالتنازل عن مزايا السيولة التي تتحقق عن

 في شكل نقود. اتهمبادخار

 مايلي:وتتلخص هذه المزايا والتي تزيد من طلب على النقود والأصول السائلة بصفة عامة في  

 عامل.فع التلطلب الذي ينشأ على النقود بسبب المعاملات الطلب الناشئ عند داا تيسير المعاملات الجارية ويسمى -

 

ب بالطل    حاجاتويسمى الطلب الذي ينشأ على النقود لمواجهة تلك الة الحاجات الطارئة غير المتوقعة،مواجه -
 الناشئ من دافع الاحتياط.

مى الطلب ما ويسفروق الأثمان التي يحتمل أن تطرأ في المستقبل بالنسبة للسلع والخدمات عمو منالاستفادة  -
 على النقود في هذه الحالة بالطلب الناشئ عن دافع المضاربة.

ل، نقود كأصما يدفع الأفراد إلى طلب الالاحتفاظ بالمدخرات في شكل سائل،وواضح في المزايا المتقدمة   
 ل احتفاظهي سبيمما يضطر الفرد إلى التضحية به من فائدة ف اعلى أنه يقابل تلك المزايم،تفاظ بمدخراتهللاح

 في حالة سيولة. ةبأمواله المدخر

وبالتالي كلما قل طلبه ،التضحية التي يقوم بها الفرد زادتوعلى ذلك كلما أرتفع سعر الفائدة في السوق كلما   
أصل ك،لأن الاحتفاظ بها ة في السوق كلما زاد طلب الأفرادر الفائدوالعكس كلما قل سع،على النقود لهدا القرض

 

 

T4 

 

 

T3 

 

 

T2 

 

 

 

T1 

 سعر الفائدة

 كمية الأموال

 1م        2م       3م      4م                      القابلة للاقتراض 

 دالة عرض الأموال )ع(

 دالة الطلب على الأموال )ط(
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،ويمكن تمثيل العلاقة بين الطلب على النقود وسعر الفائدة ،بمنحنى يبين الكميات المختلفة من له ما يبرره لسائ
 (1)النقود التي تطلب عند كل سعر فائدة معينة تفترضه في السوق.

 

 لسوق وفق النظرية الحديثةا( :سعر الفائدة في 03الشكل رقم )                          

 

 

 

 

 

 

زيادة ن عمعبرا  نلاحظ أن المنحنى ينحدر من الأعلى إلى الأسفل وإلى اليمين، كما هو موضح في الشكل أعلاه  

 صلاح إ،وسمي المنحنى الحالي في ا انخفض سعر الفائدة والعكس صحيحالكمية من النقود التي تطلب كلم

 

 

ار ل أسعظيل السيولة،ويقابل المنحنى المذكور منحنى عرض النقود في حديثين بمنحنى تفضالاقتصاديين ال

 الفائدة المختلفة.

دت لفائدة زاد سعر افإذا كانت كمية النقود المذكورة حساسة بالنسبة لتغيرات سعر الفائدة، بمعنى أنه كلما زا  

ر ات سعكان منحنى عرض النقود في السوق أكثر مرونة بالنسبة لتغيركمية النقود التي تعرض في السوق،

 ن الأسفل إلى الأعلى وإلى اليمين.الفائدة أي أنه يرتفع م

 ة بالنسبةسست حساأنها ليكمية النقود التي تعرض في السوق،ن الفرضية الأكثر احتمالا بالنسبة لتغيرات على أ  

 وإنما تتحدد بناء على عوامل أخرى نذكر منها:لتغيرات سعر الفائدة،

و أاد ادي كسلاقتصالا يتأثر بسعر الفائدة فقط، ولكن يتأثر بعوامل أخرى مثل حالة النشاط الطلب على النقود: -

 .ةرواج وبالأرباح المتوقع

لة تقوم الدو تقوم السلطات النقدية في الدولة بالتأثير على الطلب والعرض من النقود، وذلك باعتبار أن -

ريق طد عن وبالمقابل تستطيع عرض النقود من أجل تمويل مشاريعها الضخمة،باقتراض كميات كبيرة من النقو

 الإصدار النقدي.

المالية الوسطية إلى  تفي الكثير من الأحيان عند زيادة الطلب على النقود، فإن سعر الفائدة لا يرتفع ،فتقوم المؤسسا -

 (1)تقييد عمليات الإقراض ،ووضع شروط أصعب لمنح قروض وذلك بدلا من الاتجاه لرفع الفائدة.

                                                             
  .08،09، ص ص 2004،مارس27،بدون بلد نشر،العدد سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربيةتحليل الأسواق المالية،حسان خضر،( 1)

T2 

 

 

T1 
G"1 G"2 

كمية الأصول 

 السائلة

 سعر الفائدة

 منحنى تفصيل السيولة
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 العناصر المحددة لسعر الفائدة: -4-3

 (2)العناصر الآتية:تتوقف سعر الفائدة على   

  :معدل الفائدة الخالي من المخاطرة-4-3-1

سعار أك تضخم مثل إذا لم يكن هنافي أو معدل سعر الفائدة المتوقع،وهو سعر الفائدة الصا 0Tويرمز له بالرمز  

  .الفائدة في الأجل القصير )أذونات الخزانة(

 

  معدل التضخم:-4-3-2

،وتحدث فيه قتصادية التي تهز الاقتصاد الكلييمثل التضخم النقدي أحد المشاكل الا 1Tويرمز له بالرمز  

 حاجاتبوعدم كفايتها في الوفاء جوهره إلى اضطرابات قوى الإنتاج،،ويرجع التضخم في اختلالات سلبية

لادخار اك، ،الاستهلاوهناك من يعرف التضخم بأنه ينشأ نتيجة عدم التوازن بين الإنتاج،ةالأفراد المتزايد

 والاستثمار.

ونتيجة لضعف الطاقات الإنتاجية في الاقتصاد القومي، ويترتب عن هذه الاختلالات ارتفاع متواصل في أسعار السلع   

 (3).والخدمات ،مما يؤدي إلى ارتفاع الأجور وعناصر عوامل الإنتاج الأخرى....الخ

هذه  توضيح أرتفع معدل التضخم ارتفع سعر الفائدة ويمكنوالنتيجة المستخلصة من التضخم ،أنه كلما 

  العلاقة بواسطة الشكل التالي:

 : العلاقة بين سعر الفائدة والتضخم في الأجل الطويل(04)شكل رقم                     

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                                          
لمؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع،القاهرة،الطبعة ،ترجمة عبد الأمير إبراهيم شمس الدين،اأصول الاقتصاد الكليبرنييه وسيمون، (1)

 .91، ص 1989الأولى،

  .401،مطبعة النيل،مصر،بدون سنة النشر، ص الإدارة المالية في قطاع الأعمالمحمد سويلم،( 2)
 .243، ص2006المؤسسة الحديثة للكتاب،لبنان،،الاقتصاد الكلي( حازم النبي،3)

التضخم اتجاه 

 خلال السنوات

 معدل التطور

 منحنى سعر الفائدة
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 .402: محمد سويلم، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر         

 

 مخاطر الإفلاس:-4-3-3

د القرض تعني بها المخاطر التي تنتج عن إفلاس المقترضين ومن عدم قيامهم بسدا 2Tويرمز له بالرمز  
 والفوائد وهذا يؤثر على سعر الفائدة.

 مخاطر السيولة:-4-3-4

إلى  لتحولذالك ا،وكمكننا من بيعه بنفس قيمته تقريباإن الزيادة في قيمة الأصل مما ي 3Tويرمز لها بالرمز   
 دم القدرةة ،وع،كلها عوامل تؤثر على سعر الفائداط الأسواق التي تزودنا بالسيولة،ونشنقدية في فترة وجيزة

 يصبح: Tة معدل الفائدعلى تحويل الأوراق المالية إلى النقدية بسهولة يعني وجود نوع من المخاطر ومنه 

     3+T2+T1+T0+T*T= T         

 .تمثل هامش الربح *Tحيث   

و هلمستقبلي لعائد اامما سبق ذكره نستنتج أن سعر الفائدة من العناصر المؤثرة والمتأثرة بالاستثمار، وأن قرار   
مضحى به ك المقابل المخاطرة، لذا فإن العائد المنتظر من الاستثمار يجب على الأقل أن يساوي مبلغ الاستهلا

ن ذي يفسر أيشر الفيعادل سعر الفائدة، وهو لا يتعدى عند نزي لمعدل الفاعلية الحدية لرأس المال يوبالتحليل الك
ائدة مرتبط ن سعر الفما أ،وببر من التكلفة الحدية لرأس المالالاستثمار دينامكيا مادام العائد الحدي على رأس المال أك

 ا الأخير مرتبط بالمخاطرة.بالعائد المستقبلي وهذ

 ةماليفي ودورهم في إنشاء سوق الأوراق ال: شركات المساهمة والجهاز المصرلب الثالثالمط
وجهاز مساهمة تطرح رأسمالها للاكتتاب، دون توفر شركات لأوراق الماليةلا يمكن تصور إقامة سوق   

  .مصرفي يعمل على تنظيم عمليات الاكتتاب في سوق الإصدار خاصة

 :الأوراق المالية وتوفر المؤسسات المالية الوسيطة الأخرى كثرة شركات المساهمة وتنوع-1

إضافة إلى وجود أدوات لية هو وجود شركات مساهمة عديدة،من بين المتطلبات الأساسية لإقامة سوق الأوراق الما  

وانخفاض المخاطر، تغري المدخرين كثيرة ومتنوعة، ذات آجال مختلفة،ومواصفات ومزايا تتمثل باليسر،مالية 

 (1)بالإقبال عليها واختيار المناسب منها مما يساعد على اتساع رقعة السوق.

وبنوك  لماليةأما بالنسبة لتوفر مؤسسات مالية وسطية أخرى، من سماسرة الأوراق المالية وتجار الأوراق ا 

 جمعفالية، لموسطاء بين مشتري وبائعي الأوراق ا يعتبرونالمالية الاستثمار وغيرها، فان سماسرة الأوراق 

 

 

ن علبحث اتلك الفئتين معا يؤدي إلى خلق التعامل الآلي، ومقابل ذلك يحصل السمسار على عمولة مقابل  

 مشتري المناسب والبائع لهذه الأوراق.

م لية وإتماراق المافلا يقتصر دورهم على البحث عن مشتري وبائع للأو أما فيما يتعلق بتجار الأوراق المالية،  

لأوراق اهذه  الصفقة بينهما،بل شراء هذه الأوراق لحسابهم، لذلك فهم يتحملون المخاطر المرتبطة على شراء

 ح مناسب في المستقبل.ها على أمل إعادة بيعها وتحقيق ربوالاحتفاظ ب

                                                             
  .141، ص 2001،مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع،مصر،الطبعة الأولى،الاستثمار في الأوراق الماليةحمزة محمود الزبيدي،( 1)
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لأوراق لثانوي لاوتجار الأوراق المالية يقدمون خدمات أساسية في خلق السوق  يعني هنا أن كلا من السماسرة   

 المالية، والعمل على تحسين تدفق المعلومات بين المتعاملين في أسواق الأوراق المالية.

ها بنوك لتي تقدماأما فيما يتعلق بالمهام والوظائف التي يقدمها تجار الأوراق المالية، فهي نفس الخدمات    

ولى بنوك يث تتالمالية، ح الأوراق فهي تتولى عرض الأوراق المالية الجديدة في سوق الاستثمار وبنوك الرهن،

 ق ثم تقوملأوراالاستثمار تغطية الإصدارات الجديدة للأسهم والسندات التي تصدرها الشركة، فهي تشتري هذه ا

فهي  لعقاري،الاستثمار، وكذلك بنوك الرهن اتحفيز المستثمرين في إدخال هذه الأوراق في محفظة ببعد ذلك 

 تقبل الأوراق المالية كرهن لها، المساكن الجديدة، كذلك تعتبر هذه النوعيات من المؤسسات 

المالية ذات طبيعة خاصة، فهي ليست وسيطا ماليا كالبنوك التجارية وشركات التامين، وهي لا تخلق لنفسها 

مصدرة من وك التجارية ،وإنما يقتصر دورها على نقل الأوراق المالية الأوراقا مالية ثانوية كما تفعل البن

 (1)المنظمات إلى المستثمرين.

  :نشط وفعال الجهاز المصرفي ودوره في إنشاء سوق الأوراق المالية -2

 (2)تؤدي البنوك دور رئيسيا في عملية إنشاء وتنشيط سوق الأوراق المالية من خلال العناصر الآتية:  

قات ل الصفمن خلا سوق الأوراق المالية،وتساعد البنوك ساطة في السوق كوسيط لصالح الغيرتؤدي دور الو -

 ها.التي تتم داخل

وق سأي سوق الأولية التستطيع البنوك المتخصصة المساهمة والمشاركة في إنشاء مؤسسات جديدة في  -

 الجديدة.وتتولى في سوق التداول تسويق الأوراق المالية ، الإصدار

يع م بتجممن خلال إنشاء ما يسمى بصناديق الاستثمار حيث تقو سوق الأوراق الماليةتساهم البنوك في  -

 لبنكاك جميعا تحت وصاية ،وتكون هذه البنوهها نحو الاستثمارات طويلة الأجلمدخرات الأفراد وتوجي

 

 

سب ماش حمان ،سواء بتوسيع أو الانك،الذي يتدخل لتعديل الانحرافات إذا وجدت عن طريق الائتالمركزي 

 السياسات التي ترغب الدولة في تطبيقها شرط ألا تعيق نمو السوق.

مسك ل معها ويقرضها ،أو يللجهاز المصرفي دراية ومعرفة بالوضع المالي لكل شركة ،لأنه يتعام  

ذه ى أساس ه،وعلتتعامل معه ،وبالتالي فإن البنك يستطيع أن يعرف القيمة الحقيقية لسهم الشركة التيودائعها

لك هذا ما يمتكسواء لصالحه أو لصالح زبائنه،  ،لبنك في عمليتي التمويل والتسويقالقيمة يمكن أن يتصرف ا

ها من لذي يمكنالأمر الجهاز العديد من الكوادر المالية والمصرفية المؤهلة والملمة بأنواع الأوراق المالية ،ا

برة له وفير الختك وفي ،علما بأن ثقة الزبائن في البنالمالية المختلفة في الأوراقتوجيه زبائنها نحو الاستثمار 

ت في السنداوتزيد من قدرته على ترويج وتسويق الأسهم و هؤلاء الزبائن  عسوف يسهل مهمة البنك في إقنا

خلال  ة منليسوق الأوراق المالية، كذلك يمكن للبنوك أن تشجع زبائنها على الاستثمار في الأوراق الما

يتيح  اه سوفعلما بأن هذا الاتجيساعد على توسيع قاعدة الملكية  القروض لغرض شراء الأسهم ،الأمر الذي

وم ية أن تقلتجاركما يمكن للمصارف اأسهم الشركات التي يعملون فيها، الفرصة أمام العاملين لامتلاك عدد من

لتي اسهم مستثمرين أو لحسابها ،من خلال شراء الأبتدوير محافظ الأوراق المالية، سواء لحساب صغار ال

 تطرح الاكتتاب العام ،ولا يتم تغطيتها بالكامل، وعندما تشهر الشركة 

نفسها، وتبدأ في العمل يكون المستثمرون قد اطمأنوا إلى استقرار هذه الشركة ،فيزداد الطلب على أسهمها 

 (1).خرىفتتولى هذه المصارف إعادة طرح الأسهم للبيع مرة أ

                                                             
 .14،15، ص ص2002،الدار الجامعية،مصر،البورصات والمؤسسات الماليةعبد الغفار الحنفي ورسمية قرياقص، (1)
  .448ص، 2001،دار النهضة العربية،مصر،مبادئ الاستثمارسليم عبد الرحمن،( 2)



 
 ماليةال الأوراق قلأسوا يةرية و الفنالنظالجوانب                                                                              : الأولالفصل 

 

34 
 

 : تعريف ومتطلبات كفاءة أسواق الأوراق الماليةالمطلب الرابع

ءة هوم الكفامف ختلافاومن هنا نشير إلى ،مفهوم العام للفعاليةالمفهوم العام للكفاءة مرتبط ومتداخل مع يعد ال  
لكيفية تهتم با لافاءة اجب الوصول إليها بينما الكعن مفهوم الفعالية حيث أن الفعالية تركز على نقطة النهاية الو

 بلوغ هذه النقطة.التي يمكن بها 

 :أسواق الأوراق الماليةتعريف كفاءة -1

ت معلوماة الالمالية التي تصدرها مؤسسات كاف ة بأنها سوق تعكس فيها سعر الأوراقأتعرف السوق الكف  
 إلى  فاصل زمني في الحصول على المعلومات الواردة إلى السوق وبين الوصول دالمتاحة عنها ولا يوج

 

تلك الأسواق التي تحقق  على أنها شأن سعر الورقة المالية، وعليه يمكن تقديم مفهوم الكفاءة السوقيةب نتائج محددة
 (2):الأهداف التالية

 .التخصيص الأمثل للموارد-

  .التقييم الدقيق للمبادلات-

  .تقديم خدمات بأقل تكلفة-
يقصد بالسوق الكفء، ذلك السوق الذي يعكس فيه سعر السهم الذي تصدره مؤسسة ما، كافة المعلومات كما 

المتاحة، والتي تؤثر على القيمة السوقية للسهم وإذا كان الأمر كذلك فإنه يمكن القول بأنه في ظل السوق الكفء 
ية التي يتولد عنها عائد يلعب التعويض تكون القيمة السوقية للسهم هي قيمة عادلة تعكس تماما القيمة المعن

المستثمر عما ينطوي عليه الاستثمار في ذلك الأسهم من مخاطر أو بعبارة أخرى تكون القيمة الحالية للمكاسب 
 يكفي للتعويض المستثمر عن المخاطر الاستثمارالمستقبلية الناجمة عن امتلاكه والمخصومة بمعدل عائد على 

قية للسهم يوم شرائه وأن سعر السهم في السوق الكفؤة يعكس توقعات المستثمرين بشأن سوتماما القيمة ال يتساو
هي  بالاهتمامشأن المخاطر التي تتعرض لها هذه المكاسب، وهذا يشير إلى نقطة  جديرة بالمكاسب المستقبلية و

يعني أن تقديراتهم بشأن المكاسب المستقبلية والمخاطر التي تحيط بها  أن تكون المعلومات متاحة للجميع وهذا لا
تدفع  الذين يتسمون بالفطنة سوف غير المحترفيناما فقرارات بعض المساهمين المحترفين وحتى متطابقة تم

مستثمر بالأسعار نحو القيمة الحقيقية ولكن ليس هذا هو المهم بالنسبة لمفهوم كفاءة السوق فالمهم أن يكون كل 
 (3)مقتنع بأن تقديراته سليمة أي ليست مغال فيها أو أقل مما ينبغي أي مبنية على معلومات سليمة.

 يمكن تقديم مفهوم كفاءة أسواق الأوراق المالية كما يلي: قمن خلال ما سب  

ة ومن لماليإذا كانت الأسعار تعكس نظام المعلومات في سوق الأوراق ا يكون سوق الأوراق المالية كفوء -
 الشروط الضرورية لكفاءة الأسواق الأوراق المالية.

  .منافسة تامة -
  .توفر المعلومات عن الأوراق المالية لكافة المتعاملين في السوق -

                                                                                                                                                                                                          
،ملتقى تنظيم وإدارة بورصات الأوراق المالية العربية دور البنك المركزي اليمني في إنشاء سوق الأوراق المالية وتطويرهاعوض محمد باشراحيل،( 1)

 .231،232، ص ص2005مارس10-06لخدمة التنمية المنظمة،شرم الشيخ،مصر،

 
 
 
 
 
  
،دار الفكر بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرهاأسواق الأوراق المالية عاطف وليم اندراوس، (2)

 .151، ص 2006الجامعي،الإسكندرية،الطبعة الأولى،
  .489،490، ص ص1999،دار المعارف،الإسكندرية،الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراهيم هندي،( 3)
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 .حدالسوق وفي وقت واأن تصل هذه المعلومات بأقصى سرعة وبأقل تكلفة إلى كافة المتعاملين في  -
 
 
 
 
 : أسواق الأوراق الماليةات كفاءة متطلب -2

 لكي تتحقق كفاءة سوق الأوراق المالية يجب أن تتوفر فيه خاصتين أساسيتين وهما:  

 :)الكفاءة الخارجية( كفاءة التسعير-2-1

أن المعلومات الجديدة تصل إلى المتعاملين في السوق  الخارجية ويقصد بها بالكفاءة يطلق على كفاءة التسعير  
بما يجعل أسعار الأسهم مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة ليس هذا فقط بل  -دون فاصل زمني كبير-بالسرعة 

ني أن الفرصة متاحة في سبيلها تكاليف باهظة، بما يع تكبدوايأن المعلومات تصل إلى المتعاملين بدون أن 
فالجميع لهم لعبة عادلة صول على تلك المعلومات بهذا يصبح التعامل في ذلك السوق بمثابة مباراة أو للجميع للح

 (1)نفس الفرصة لتحقيق الأرباح إلا أنه يصعب على أي منهم أن يحقق أرباحا غير عادية على حساب الآخرين.

 (2)يضا غير مستحيل لأسباب التالية:وإذا كان تحقيق أرباحا غير عادية أمرا صعبا في هذا السوق إلا أنه أ  

ى إل ع يرجلاسبب هذا الوق دون تحليل المعلومات المتاحة،قد يكون المستثمر عديم الخبرة نظر لدخوله إلى الس -
 نقص كفاءة السوق بل يرجع إلى جهل وكسل المستثمر ذاته.

مها في استخداوعلى معلومات قبل غيرهم ستطيع عدد محدود من الأفراد استخدام وسائلهم الخاصة في الحصول قد ي -
 من المستثمرين ولمرات معدودة. لعدد قليفي  ثتحقيق أرباح غير عادية غير أن هذا ما يحد

ام على لى الدوعهذا السبب غير صحيح دوما في ظل السوق الكفؤة لا يمكن لعدد كبير من المتعاملين أن يحصلوا   
ال من أي مج طائلة على حساب الآخرين لأن أي وسيلة للكسب المميز فيتلك المعلومات ويحققوا بسببها أرباحا 

 .مجالات الحياة تدمر نفسها بمجرد أن تصبح معروفة لعدد كبير من المتعاملين

 :)كفاءة داخلية(كفاءة التشغيل-2-2

مل ون أن يتحدوالعرض  قدرة السوق على خلق التوازن بين الطلب يطلق على كفاءة التشغيل بالكفاءة الداخلية ويقصد بها   
و هامش أقيق مدى صناع السوق فرصة إلى تحو  المتعاملون فيه تكلفة عالية للسمسرة ودون أن يتاح للتجار والمتخصصين

المعلومات  ة الماليةلورقا كما يبدو فإن كفاءة التسعير تعتمد على حد كبير على كفاءة التشغيل فلكي تعكس قيمة،ربح مغال فيه
لجهد اعلى بذل  لهمعجستينبغي أن تكون التكاليف التي تكبدها المستثمرون لإتمام الصفقة عند حدها الأدنى مما ي الواردة 

 سعرللحصول على المعلومات الجديدة وتحليلها مهما كان حجم التأثير الذي تحدثه تلك المعلومات على ال

 

كانت تكلفة المعاملات مرتفعة قد يكون العائد من وراء البحث عن المعلومات الجديدة ضئيلا  لطبع لوالذي يباع فيه الورقة وبا 
 (3)لتغطية تلك التكاليف. يولا يكف

 (4):ييل وتوفر الخاصيتان السابقتان لأسواق الأوراق المالية مرهون بتوافر مجموعة من الشروط أهمها ما  

                                                             
  .33، ص 2008،دار أسامة للنشر والتوزيع،الأردن،عمان،الطبعة الأولى،-البورصة-الأوراق المالية أسواقعصام حسين،( 1)
، ص ص 2001،الدار الجامعية،مصر،أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية:أسهم،سندات،صناديق الاستثمار،الخياراتعبد الغفار حنفي،( 2)

191،192.  
  .34سبق ذكره، ص  عصام حسين،مرجع( 3)
 .135،136، ص ص 2004،دار المسيرة،عمان،-تحليل وإدارة-الاستثمار بالأوراق الماليةراشد فؤاد التميمي وأسامة عزمي سلام، (4)
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توفر لمشترين تعة واأن تسود سوق الأوراق المالية المنافسة الكاملة وهذا الشرط مرهون بتوفير عدد كبير من البا -

 .الاحتكارلهم حرية الدخول والخروج في العمليات السوقية وذلك حتى تقل  فرص نشوء 

كبيرة ت مختلفة وحيث بوجود مجموعا والاتساعيعرف بخاصيتين العمق  وبتحقيق هذا الشرط لسوق الأوراق المالية ما  

ادثة في قلبات الحعل التالتي تج الاستجابةمن المتعاملين، يتوفر للسوق شرط المنافسة، كما تتوفر له أيضا مايعرف بخاصية 

 أسعار الأوراق المالية المتداولة فيه خاضعة لعوامل العرض والطلب.

ة جة طبيعييلأمر نتلمتداولة فيه، وهذا الشرط هو في حقيقة اأوراق المالية اسيولة اصية أن يوفر هذا السوق خ -

لبيع أو  رمثستالمالية تتحقق الفرص أمام الم توافر خاصية السيولة في سوق الأوراقلتوفر الشرط السابق، وب

ر فولخاصية تاهذه  مناسب وبالسرعة المناسبة كما أن توفرشراء الأوراق المالية بالتكلفة المناسبة في الوقت ال

لات احتما الأسعار السائدة فيه والتي تخفض من ريةباستمرالسوق الأوراق المالية ميزة هامة هي مايعرف 

مونة المأ غيرل من فرص المضاربة ر مبررة في أسعار الأوراق المالية وبالتالي تقحدوث حركات مفاجئة وغي

 فيه.

ر عة حول الست دقيقاملين فيه معلومافعالة توفر للمتع اتصالسوق الأوراق المالية وسائل وقنوات  في توفرأن ي -

  .قبلوحجم عمليات التبادل التي يتم فيه بالإضافة إلى مؤشرات عن العرض والطلب في الحاضر والمست

راق هذه الأو تم علىي بقدر يجعل المعلومات عن أسعار الأوراق المالية المتداولة فيه وما وفر عنصر الشفافية ت -

 باحتكارمتاحة لجميع المتعاملين فيه على قدم المساواة ويشكل بحد من عملية مايعرف من صفقات 

ن عالمعلومات وفي السياق نفسه تتضمن شروط الإدراج في السوق توفير متطلبات خاصة في الإفصاح  

يه فالمدرجة  شركاتانات المالية المنشورة للشركة التي تتقدم بطلب الإدراج، كما يطلب من اليالمعلومات في الب

 أيضا نشر تقارير مالية فصلية عن نشاطها خلال العام.

 

 

 

مجموعات  ة إلىتوفر التقنيات الحديثة المناسبة لحركة التداول وعرض أوامر وتنفيذ الصفقات وذلك بالإضاف -

هم مساعدتللمتعاملين في السوق و والاستشارةمتخصصة من السماسرة والخبراء القادرين على توفير النصح 

 على تنفيذ صفقات البيع والشراء.

محكومين من قبل هيئة أو لجنة تعرف بهيئة أو  اسوق الأوراق المالية والمتعاملين فيهكون كما يشترط أن ت  

لجنة إدارة السوق ولكي تتوفر في هذه اللجنة صفة الفاعلية يشترط أن تكون محايدة أولا، ومكونة من أفراد ذوي 

متخصصة على أن تستمد هذه الهيئة أو اللجنة سلطتها  استشاريةخبرة ثانيا ويعاونهم في أداء مهامهم مجموعات 

والأمان للمستثمرين وما يزيد من  الاستقرارمن  ن النظم واللوائح والقوانين الهادفة إلى توفير جومن مجموعة م

 (1)فعالية سوق الأوراق المالية.

 :أسواق الأوراق الماليةالمستويات المتعلقة بكفاءة -2-3

                                                             
 .132، ص 1998،الدار الجامعية،الإسكندرية،مصر،تحليل وتقديم الأسهم والسندات مدخل الهندسة الماليةمحمد صالح الحناوي، (1)
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طبيعة  بمدى حددتمطلق يأسواق الأوراق المالية هي مفهوم نسبي وليس مور التي يجب إدراكها أن كفاءة من الأ  

سهم من ي هذه الأثمر فالعلاقة بين القيمة السوقية للسهم من جهة وبين المعلومات والبيانات التي تحدد قرار المست

 جهة أخرى.

وبعبارة أخرى أن من بين  خصائص السوق الكفؤة أن تعكس الأسعار وبسرعة المعلومات التي من شأنها  

 ة للكفاءةلمختلفاالمستويات ى للأوراق المالية المتداولة فيه، لذا يجب التعرض إلأن تؤثر على القيمة السوقية 

 الأسواق الأوراق المالية والتي يمكنها توضيحها من خلال هذا الشكل أدناه

 المستويات الثلاثة للمعلومات التي تعكس أسعار الأسهم :(05)شكل رقم            

 

 

 

 

 .149ص  ،مرجع سبق ذكره:حمزة محمود الزبيدي،المصدر

  

 :السوق الصيغة الضعيفة لكفاءة-2-3-1

قضي فرضية الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق بأن المعلومات التي تعكسها أسعار الأسهم في السوق هي ت  

فيه في الماضي  حدثت  على سعر السهم وعلى حجم التعاملات التي تغيرات شأن ما طرأ منبمعلومات تاريخية 

طرأت على السعر في الأيام الماضية أو تغيرات التي ميعني أن عملية التنبؤ ستكون على دراسة ال وهو ما

الشهور أو السنوات الماضية هي مسألة عديمة الجدوى وهذا مايعرف بصيغة الفرضية الضعيفة بنظرية الحركة 

 (1)العشوائية.

 :الصيغة الشبه قوية لكفاءة السوق-2-3-2

غيرات تعكس فقط الت لاتقتضي بأن أسعار الأسهم  ،وصيغة فرضية السوق المتوسطة و يطلق عليها أيضا  

نشر عن لتي تالسابقة في أسعار تلك الأسهم، بل تعكس كذلك كافة المعلومات المتاحة للجمهور من معلومات ا

 ر الماليةلتقاريفي الدولة أو ظروف الصناعة أو المنشأة بما في ذلك ا الاقتصاديةالشؤون الدولية أو الظروف 

 اح للجمهور.من التقارير والتحليلات التي تت وغيرها

أسعار الأسهم لما يتاح من تلك المعلومات، حيث في وفي ظل الصيغة المتوسطة لكفاءة السوق يتوقع أن تستجيب 

ك المعلومات غير أنه عند مرور ة على وجهة نظر أولية شأن تلتكون مبني ضعيفة لأنها  الاستجابةالبداية تكون 

 (2)ه على أسعار الأسهم.لتعكس أثر توفر التحليل النهائي للمعلوماتوقت قصير سوف ي

 :الصيغة القوية لكفاءة السوق-2-3-3

                                                             
  .34م حسين،مرجع سبق ذكره، ص عصا( 1)
 .142مرجع سبق ذكره، ص  راشد فؤاد التميمي وأسامة عزمي سلام،( 2)

 

مستوى الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق يفترض بأن المعلومات التاريخية  -   

 سوف تعكس الأسعار السوقية لسهم 

أن كل المعلومات العامة مستوى الصيغة الشبه قوية الكفاءة السوق، يفترض  -

 سوف تعكس بالأسعار السوقية للأسهم

مستوى الصيغة الشبه قوية الكفاءة السوق، يفترض أن كل المعلومات العامة  -

 سوف تعكس بالأسعار السوقية للأسهم

مستوى الصيغة القوية لكفاءة السوق يفترض أن المعلومات سوف تعكس          - 

 الأسعار السوقية للأسهم     
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معلومات بمعنى أن سعر السهم في السوق هو انعكاس لجميع المعلومات المتاحة للعامة والخاصة أي ال   

وهذا يعني  سهم،صل عليها فئة معينة ككبار المتعاملين في الأتحشورة العامة إضافة إلى المعلومات التي ينالم

  صحة هذا الفرض. تحساب الآخرين وقد ثبتعلى أن يحقق أي مستثمر أرباح غير عادية  استحالة

 

 

 

أسواق الأوراق المالية أن صيغة الفرضية الضعيفة لكفاءة الأسواق ختلفة لكفاءة ن المستويات الممن الملاحظ ع  

حركة الأسعار في السوق هي حركة عشوائية طالما أن هذه المعلومات تصل إلى لأن  الواقع نظراأقرب إلى 

 (1).مق في شكل نمط عشوائي وغير منتظالسو

 عموميات حول التنمية الاقتصادية:الثالثالمبحث 

مجهودا  لاقتصاديالشامل يتضمن بالمقارنة مع عملية النمو ا أوالتنمية الاقتصادية سواء في مفهومها الضيق   

طيط التخ أويه التوج أوللتنظيم  الأخيريخضع هذا  أنويتعين ،أهدافهايبذل في سبيل تحقيق  ن أاقتصاديا يجب 

 .دورا أكثر ايجابية وبصورة مباشرةيكون للدولة  أنوبالتالي يتعين 

  وأهدافها مفهوم التنمية الاقتصادية:الأول المطلب

 :مفهوم التنمية الاقتصادية-1

 :لخاصة بهالمفاهيم اد العديد من امفهوم التنمية حيث نج إلىمفهوم التنمية الاقتصادية نتطرق  إلىقبل التطرق   

منه يلقى قيمة الفرد كرامته  أفضل آخروضع  إلىي بمفهوم التنمية ذلك التحرك الاجتماعي من وضع معين ننع-

من كل القيود  حرا في تفكيره ومتحررا إنساناكانسان ويتوفر فيه كل متطلبات الحياة المادية والمعنوية لتجعل منه 

نمية ومشاركة المواطن في التي تجعله فرد مكبلا مهمشا لا يعي بما حوله هذا يعني وجود ارتباط وثيق بين الت

 (2).تحقيقها

                               :هذه التعاريف إلى الإشارةالتنمية الاقتصادية فتتعدد التعاريف بالنسبة لها والتي يمكن  أما  

العملية التي يحدث من خلالها تغيير شامل ومتواصل مصحوب  بأنهابوجه عام يمكن تعريف التنمية الاقتصادية 

بالزيادة في متوسط الدخل الحقيقي وتحسن في توزيع الدخل لصالح الطبقة الفقيرة وتحسين في نوعية الحياة 

 (3).الإنتاجفي  يوتغيير هيكل

  

                                                             
 .34عصام حسين،مرجع سبق ذكره، ص (1)
  .25، ص1999،دار الكتاب الحديث،ليبيا،التنمية في الوطن العربيعبد الله محمد،( 2)

  .16، ص 2003،الدار الجامعية،الإسكندرية،اتجاهات حديثة في التنميةعبد القادر محمد عطية،( 3)
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هذا  ،حالة التقدم إلىحالة التخلف العملية التي يتم بمقتضاها الانتقال من  بأنهاكما يعرفها البعض من المفكرين   

 (1).ة في البنيان و الهيكل الاقتصاديالعديد من التغيرات الجذرية والجوهري إحداثالانتقال يقتضي 

ورفع مستويات  أفضلجديدة  إنتاجية أساليبتقدم المجتمع عن طريق استنباط  أنهاعلى  أيضاويمكن تعريفها   

وعليه فان الدول المتقدمة اقتصاديا هي ،المال المتراكم في المجتمع على مر الزمن رأس إنماءمن خلال  الإنتاج

ق عليها بينما تلك التي حققت تقدما غير ملحوظ في هذا الطريق هي ما يطل،تلك التي حققت الكثير من هذا الاتجاه

 (2).الدول المتخلفة اقتصاديا

 أمور يعتمد على وهذاخاصة  الإنتاجيةزيادة الطاقة  إلىعملية التنمية الاقتصادية تهدف  أننستخلص مما سبق   

 ة للتنميةلملائما الإستراتجيةوهنا يتعين على القائمين بعملية التنمية و اختيار ،زيادة الاستثمار أهمهاعدة 

 ي الزيادةفمتمثل دم الاقتصادي الوالتق،المطلوبة الأهدافالاقتصادية التي تساعد على تطوير الاقتصاد وتحقيق 

قدم فالت،شاملمها اليعتبر شرطا مهما ولكنه غير كافي لعملية التنمية بمفهو،الإجماليالسنوية في الناتج القومي 

سية اعية وسيااجتم،يةترافقها تحولات نوع أنالكلي لعملية التنمية التي لابد  أوالتكنولوجي يمثل الجانب المادي 

حقق تت أنمكن فلا ي،تفان التنمية الاقتصادية هو الاعتماد على الذا تأكيدوبكل ،م مسيرة التنميةتدع أنمن شانها 

قدرة على فال ج،الانتا وأدواتراد كامل للتكنولوجيا ياعتمدت الدولة بشكل كلي على است إذاالتنمية المنشودة 

 التنمية الاقتصادية.نحو صناعة وتطوير السلع الإنتاجية تعتبر الطريق الرئيسي السليم 

 :التنمية أهداف-2

من المجتمع حالة نفسية والتي فيها قد أ أنهاالتنمية في الحقيقة هي مادية وملموسة كما  أننستنتج  أننستطيع   

كانت المكونات المحددة لتلك الحياة المثلى فان التنمية في كل المجتمعات  وأيا لوسائل الحصول على حياة أفض

 (3):التالية ةالثلاث الأهدافواحد من  الأقليتوافر فيها على  أنيجب 

 .مثل الغذاء السكن والحماية الأساسيةوتوسيع السلع  إنتاجزيادة -

 

 

لتي ا لإنسانيةالقيم اهتمام اكبر بالقيم الثقافية و ارفع مستوى المعيشة والتي من ضمنها توفير فرص عمل اكبر و-

 .يرشكل كبفردي بعزة نفس على المستوى ال أيضاسوف تولد  أنهالا تؤدي فقط لتحسين الرفاهية المادية بل 

 يصهم منوذلك عن طريق تخل وللأمم للأفرادالاجتماعية المتاحة ية وتوسيع نطاق الاختيارات الاقتصاد-

 مأساةالل و تحريرهم من قوى الجه أيضاوليس فقط في علاقتهم مع الناس و الدول بل ،العبودية والاعتمادية

 .الإنسانية

 ومتطلبات التنمية الاقتصادية  أبعاد :الثانيالمطلب 

 :التنمية أبعاد-1

                                                             
  .76، ص 2003،الإسكندرية،مصر،التنمية الاقتصادية دراسات نظرية تطبيقيةمحمد عبد العزيز عجمية وإيمان عطية ناصف،( 1)
 .20، ص 2003سكندرية،،الدار الجامعية،الإالتنمية الاقتصادية:مفهومها،نظرياتها،سياساتهامحمد عبد العزيز عجمية ومحمد علي الليثي،( 2)
  .57، ص 2006،دار المريخ،السعودية،التنمية الاقتصاديةمحمود حسن حسني ومحمود حامد محمود،( 3)
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 (1):مختلفة ومتعددة تشمل مايلي أبعاديتضمن  الاقتصادية مفهوم التنمية أنمما نقدم يتضح لنا   

 :البعد المالي للتنمية-1-1

تخلص من لالها الوبالتالي فان التنمية تتحقق من خ،فخلالتنمية هي نقيض للت أنيستند هذا البعد على حقيقة   

 .ائص السائدة في البلدان المتقدمةسمات التخلف واكتساب الخص

ماعي جتسيم الاوير التقالمال الذي يسمح بتط رأسبتراكم قدر من  يبدأالمفهوم المادي للتنمية الاقتصادية مثلا  إن 

   جالإنتادة اوعلى النحو الذي يحقق سي،الآليةالصناعة  إلىأي يتحول من الصناعة اليدوية ،للعمل

ابقة مليات السق العتحقي إلىفالبلدان النامية تحتاج ،وتكوين السوق الداخلية هذا ما يعرف بجوهر التنمية،السلعي

 .الذكر لكي تتحقق التنمية

 :البعد الاجتماعي للتنمية-1-2

لجوانب افي المجتمع وهي  الأخرىالجانب الاقتصادي للتنمية ذو صلة وثيقة بجوانب الحياة  أنلا شك   

 : أمرانوقد ترتب على مفهوم التنمية ،الاجتماعية و الثقافية و السياسية

 

 

ية الاجتماع ةالأنظم في الأنماطهو عملية التحول نحو  الأخيروهذا ،المرادفة بين التنمية و التحديث:الأول الأمر-

التاسع  بع عشر والقرنين الساالشمالية بين  وأمريكاالغربية  روباوأفي  والاقتصادية و السياسية التي تطوره 

 .عشر

ا و لتكنولوجيلال اخحيث تشع رياح التغيير من البلدان المتقدمة من ،نتشارهو تحقيق التنمية بالا:الثاني الأمر-

تتمثل في فتنمية جوانب البعد الاجتماعي لل أما،القائمة الأنظمةالمال و المهارات والقيم والتغيرات في  رأس

قر جتثاث الفول واتغيرات في الهياكل الاجتماعية واتجاهات السكان والمؤسسات القومية وتقليل الفوارق في الدخ

نمية هو دف الته وأصبح،مرتبطة بالبطالة بأنهاينظر لها  وأصبحالنظرة للفقر في التسعينات  وقد تغيرت،المطلق

لحاجات امد من التنمية من كونها مستندة للنمو من الفهم المست وبهذا تغيرت فلسفة الأساسيةالحاجات  إشباع

 .إنسانيةالتنمية هي تنمية  أصبحتوبذلك  الإنسانية

 :البعد السياسي للتنمية-1-3

 ضمن البعدتصادي ويتالتنمية تشترط التحرر والاستقلال الاقف ،إيديولوجيةانتشار التنمية عالميا جعل منها  إن  

ستعانة لنامية الادان اكان الواقع قد فرض على البل فإذا،السياسي للتنمية التحرر من التبعية الاقتصادية المباشرة

اخلية كانيلت الدتكون مكملة للام أنهذه المصادر يجب  نأ إلاالمال والتكنولوجيا  رأسمن  الأجنبيةبالمصادر 

 .ة على اقتصاديات البلدان الناميةالسيطر إلىالذاتية بحيث لا تقود 

 :البعد الدولي للتنمية-1-4

                                                             
  .31عبد الله محمد،مرجع سبق ذكره،( 1)
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ن بني التعاوت إلىت فكرة التنمية والتعاون الدولي في هذا المجال قد فرضت نفسها على المجتمع الدولي وقاد إن  

 الأمم طلقتأقد ولهذا ف،على المستوى الدولي والى ظهور الهيئات الدولية كالبنك الدولي وصندوق النقد الدولي

هد كما ش %7لغ وقد استهدفت تحقيق معدل للنمو الاقتصادي يب،الأولتسمية عقد التنمية  1961المتحدة في عام 

 الأمم مؤتمر أةنشوكذلك ،الجمركية والتعريفةة العامة للتجارة فاقيأي الات إلغاءمنظمة  نشأةعقد التسعينات 

 ية الثانيالتنم ثم جاء عقد،تكافئ أكثرتحقيق علاقات دولية  إلىالمتحدة والتنمية وتهدف هذه المنظمات جميعا 

لمنضمات لا امساعي كل هذه الاتجاهات و  أن إلا ،%6مو يبلغ مستهدفا معدلا سنويا للن 1980 – 1970لفترة 

لبلدان ا بين ايملدخول فذا نجد بان التفاوت في اوله،من وجهة نظر البلدان النامية الأساسية أهدافهاتفلح في تحقيق 

 .نية والفقيرة يزداد على مر الزمنالغ

 

 :البعد الحضاري للتنمية-1-5

ناء بي عملية هفالتنمية ليست مجرد عملية اقتصادية تكنولوجية بل ،حضارية نهضةالتنمية بمثابة مشروع  إن  

 .الإنسانيةحضاري تؤكد فيه المجتمعات شخصيتها وهويتها 

 :متطلبات التنمية الاقتصادية-2

 :السياسية الإدارة-2-1

 إجراءفكل ،وتسيير الموارد المتاحة إدارةصانعي السياسات على تبني العمليات وحسن  يكمن مفهومها في قدرة  

ملية الاندفاع الحقيقي نحو تحقيق التنمية المستهدفة ولنجاح هذه الع وإضعافتشويه الواقع  إلىسيئ سوف يميل 

تدخل في  أن للإدارةويمكن ،تكون عليه السياسة السلمية أنالسياسة بما يجب  بصورة عامة ينبغي زيادة وعي

 (1).د من المجالات قصد ترشيد خدماتهاالعدي

 :القاعدة المحلية الذاتية-2-2

ها في تجسيد التي تعبر بها الدولة عن رغبات الأداةوحاسما في عملية التنمية باعتبارها  أساسياتلعب دورا   

 على مختلف الموارد المحلية وذلك بالتخلص التدريجي من أساساالاقتصادي فهي تعتمد استقلالها السياسي و

الدولة لتحقيق التنمية  عليها تسيرأهم المراحل التي كبير على الاقتصاد ف ر وبشكلحد لا يؤث إلىالعون الخارجي 

 (2):نذكر منها

  .موقدر ممكن و التخفيف من الموارد الخارجية لتحقيق الن بأكبرالاعتماد على الموارد المحلية -

 أداء أساليبير ي تطوباعتبارها الجهد المنظم الرامي لاستخدام نتائج البحث العلمي ف الاعتماد على التكنولوجيا-

 .الإنتاجيةالعمليات 

 .وتحسين النوعية وتقليل الكلف الإنتاجاكتشاف طرق جديدة تتيح زيادة -

 .ص والقطاع المدني في كل المجالاتالتعاون المشترك بين الدولة والقطاع الخا-

                                                             
  .197، ص 2006،دار الكتاب العالمي،عمان،الطبعة الأولى،التنمية والتخطيط الاقتصاديفليح حسن خلف،( 1)
  .143، ص 2003،المكتبة الجامعية،بدون بلد نشر،إفريقيا وتحديات العولمةحاني حصن،محمد الفر( 2)
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 :ماليسالرأالتكوين -2-3

التوسع والنشاط وهذه العملية تتطلب  أساسالتي تعتمد عليها التنمية لكون التراكم هو  الأساسيةتعتبر القاعدة   

الاستثمار بدلا  لأغراضجهودا توفر حجم مناسب في الادخارات الحقيقية بحيث يتم من خلالها توفير الموارد 

من الادخارات النقدية اللازمة لتمويل هذه وكذلك وجود قدر ،من توجهها نحو مجالات الاستهلاك

والجهات  الأفرادتمويل قادرة على تعبئة المدخرات لدى  أجهزةوافق ذلك وجود ين أو،الاستثمارات

 (1).ة القيام بعملية الاستثمار ذاتهاضرور إلى إضافةوتوفيرها للمستثمرين ،المختلفة

 :الموارد البشرية-2-4

ية ائي للتنملهدف النهكانت غاية فا فإذا،غاية التنمية ووسيلتها الإنسانن التنمية لأعب دورا هاما في عملية تل  

ياته عن طريق الرفع بمستوى دخله الحقيقي ورفع مستوى نواحي ح الإنسانيتمثل في رفع مستوى معيشة 

 .تطويره وضمان توزيعه بصورة عادلةو الإنتاجمن خلال زيادة  الأخرى

من المستحيل تصور ،فالإنسانيوتنفذ و تعطي ثمارها من خلال النشاط  كانت وسيلة فعلية للتنمية توضع إذا أما  

 (2).كمصمم ومنفذ لها ومستنفع منها الإنسانحصول التنمية دون الاعتماد على 

 :السياسة النقدية والمالية -2-5

 الرأسماليفهي تمكن الدولة من تشجيع وتحفيز عمليتي التكوين ،تمثل وسيلة تحكم وتعدل مسار التنمية  

 (3):والاستثمار من خلال

 .القروض وإجراءاتتطوير الخدمات المصرفية والتسهيلات الائتمانية -

 أثناء ظهور الضغوط التضخمية أو أسعارالتسوية بين طلب وعرض النقود لتفادي تذبذب مستويات  إحداث-

 .عملية التنمية

 

 

 .نوع القطاعي وزيادة الدخل الوطنيالمالية لتغيير الت تطوير السوق-

 .والإنتاجالجهاز الضريبي وخاصة الرسوم التي تعيق كامل الاستثمار  إصلاح-

 .مار الخاص التي تمثل كامل القطاعتقديم تحفيزات خاصة للاستث-

 :والإقليميالاستثمار والتوازن الهيكلي -2-6

                                                             
 .199مرجع سبق ذكره، ص ،التنمية والتخطيط الاقتصاديفليح حسن خلف،( 1)
 .466، ص 2007،عالم الكتب الحديث للنشر والتوزيع،عمان،الاردن،الطبعة الاولى،الاقتصاد الكليفليح حسن خلف،( 2)
،الدار الدولية للنشر أزمة التنمية:دراسة تحليلية للواقع السياسي والاقتصادي والاجتماعي لبلدان العالم الثالثصبحي محمد قنوص،( 3)

  .97، ص 1999والتوزيع،القاهرة،الطبعة الثانية،
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 (1):ها عن طريق الاستثمار وذلك بتوفير الشروط التاليةالتنمية يتم تجسيدها وتمثيلعملية من اجل تنشيط   

 .السلع الضرورية وإنتاجللعمل  الأمثلارتباط الاستثمار بالاستخدام -

 .الأجنبيتطوير الاستثمارات بزيادة نسبة الصادرات السلعية وتوفير النقد -

 .القطاعات ونشاطات القطاع الواحد التوازن بين مبدأقيام الاستثمارات على -

 :السوق-2-7

سوق مناسبة يجب التوسع في  جاديلإومنه ،وجود سوق مناسبة يعتبر من المتطلبات الهامة لعملية التنمية إن  

اتساعا للمزارعين وصغار التجار ورجال  والأكثر الأرخصالتسهيلات الائتمانية  وإتاحةالمال و النقد  أسواق

 الأمثلوبناء على ذلك يجب السعي للاستغلال ،الحديثة الإنتاجمع زيادة معرفتهم بفرص السوق وتقنيات ،الأعمال

 (2).الموارد الموجودة لتحقيق التنميةوالكفاءة المثلى في استخدام 

 تمويل التنمية الاقتصادية :الثالث مطلبال

 (3):ويل التنمية المطلوبة منها مايليهناك العديد من المصادر التمويلية لتم  

 رادالأفه بتتكون مصادر التمويل المحلي من شقين هما الادخار الاختياري وما تقوم  :الموارد المحلية-1

 أهم منهو ومن قبل قوى خارجية، الأفرادوهو ما يفرض على  الإجباريوالثاني هو الادخار والمؤسسات،

 .الموارد المحلية

 

 :القطاع العائليمدخرات -1-1

تعتبر من و،نفاقالإتمثل مدخرات القطاع العائلي الفرق بين الدخل المتاح أي الدخل بعد تسديد الضرائب وبين   

 :دخار في القطاع العائلي فيما يليوتتمثل مصادر الا،مصادر التمويل الاقتصادي أهم

 .الإلزاميةوتتميز بطبيعتها ،المعاشاتو التامين كأقساطالمدخرات التعاقدية -

 .المصارف أوشكل الودائع في صناديق التوفير  تأخذالنقدية التي  الأصولالزيادة في -

 والمزارع والمتاجر. الأراضيالاستثمار المباشر في اقتناء -

 .د الديون من جراء التزامات سابقةسدا-

 يدةوامل عدبع وتتأثر،العمل وأربابمدخرات القطاع العائلي حيث تضع في متناول المستثمرين  أهميةوتزداد 

 :منها

                                                             
  .99( المرجع نفسه، ص1)
   .144محمد الفرحاني حصن،مرجع سبق ذكره، ص( 2)
  .116،117، ص ص 2006،الدار الجامعية،الإسكندرية،الاقتصاديةالتنمية محمد عجمية،( 3)
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يزيد  أنمتوقع فان من ال الأسرةما يزيد دخل العوامل المحددة للادخار فعند أهميعتبر من  :حجم الدخل-1-1-1

 .الادخار

دة زيا إلىيؤدي  الأعلىتركز الدخل في صالح الطبقات ذات الدخل  :درجة تركز وتوزيع الدخل-1-1-2

جهات  لدخل فيخلال توزيع اوذلك من  ،السيئ والخاطئ للدخل يؤثر على نسبة الادخاروكذلك التوزيع ،الادخار

 .كمالية

فكلما  ةالأسرم منها تركيبة المجتمع عمريا له اثر على الادخار وكذلك حج :عوامل ديمغرافية اجتماعية-1-1-3

  .خيرةالأويقل في  ولىالأوكذلك بين قطبي المدينة والريف حيث يزيد في ،كانت اقل زاد الادخار عندها

رين من المدخ وكذلك مدى قرب المؤسسات المالية،سعر الفائدة المرتفعة أسعارومنها  :اقتصاديةعوامل -1-1-4

 .ئد بالبلاد كذلك في كمية الادخاركما يؤثر المناخ الاقتصادي السا

 

 

 

 :الخاصة الأعمالمدخرات قطاع -1-2

 توزعه التي لاالمحققة  الأرباحلخاصة والتي تمثل صافي ماتدخره من ويشمل جميع مدخرات المشروعات ا  

 كبيرة. الأرباحوعليه فان ادخار القطاع الخاص يكون كبير كلما كانت ،أصحابهعلى 

 :العام الأعمالمدخرات قطاع -1-3 

لقطاع اافسة منوالتي تتميز باحتكار للمشاريع الكبرى وعدم ،المشاريع المدارة من طرف الدولة اهونقصد ب  

  :العام العوامل المحددة لمدخرات هذا القطاع أهمومن ،الخاص

 .ة السعرية لمنتوجات القطاع العامالسياس-

 .الأجورسياسة توظيف -

 .في الوحدات الإنتاجيةمستوى الكفاءة -

 .الإنتاجوسائل  أسعارسياسة الدولة في -

 :ع الحكوميمدخرات القطا-1-4

ي من الحكوم رادات القطاعيوتتمثل ا،عن نفقاته إيراداتهوالمتمثل في أي فائض يحققه القطاع الحكومي من   

  .لتحويليةافقات نفقاتها فتتمثل في النفقات الاستهلاكية والن أما،الضرائب المفروضة من طرف الدولة والرسوم

 :التمويل المصرفي-1-5
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 العام الالم رأست بالاحتياجا الأعمالالمنشات المالية في تزويد قطاع  أهمالمختلفة  بأشكالهاتعتبر المصارف   

مال ثابت ال رأسفاحتياجات ،الأجلالقروض متوسطة  أو الأجلوالتي تتمثل تغطيتها عن طريق القروض طويلة 

بنوك لاوم به تقل مالمال العا رأسالاحتياجات  أما،عادة ما تقوم به البنوك المتخصصة وذلك لضخامة التمويل

بنوك بشاريع المباشر في الم الإسهامعن طريق  إمافالتمويل المصرفي يساهم في تمويل المشروعات التجارية،

 .يلات الائتمانية للبنوك التجاريةبالقروض وتقديم التسه وإمامتخصصة 

 

 

 :الأجنبيةالموارد -2

 ادول ما وخاصة الدول النامية فإنه علىنظرا لعدم كفاية المصادر المحلية بشقيها الوفاء بحاجات الاستثمار   

 (1):بين هذه المصادر الخارجية مايلي الحصول على التمويل المطلوب من المصادر الخارجية ومن إلىتلجا 

 :والتحويلات من المؤسسات الدولية التدفقات-2-1

 :سساتمؤهذه ال أهمكبيرة في مجال التمويل الدولي ولعل  أهميةللمؤسسات والمنظمات الدولية  أصبح  

 :البنك الدولي-2-1-1

 لماليةا الأسواقومن حصيلة ما يصدر من سندات تتداول في  الأعضاءفي حصص دول  أموالهيستمد البنك   

 قراضالإشروط  أساسللدول النامية على  إلاولا يقدم البنك قروضه في العالم، الأولوتجعله المقرض 

على  %10ئدها يكون عا أنبنك القروض لمشروعات التنمية التي يتوقع وكذلك تقديم المعونات ويقدم الالدولية،

حققت القروض و ،في المتوسط %18 الأخيرة الآونةالعائد على هذه المشروعات في  أن إلىتشير التقارير ،الأقل

صة في وك الخاسبيل مشاركة الحكومات والبن الأخيرةوقد سلك البنك في السنوات ،عائد أعلىفي مجال التعليم 

 .مجالات الاستثمار

 :مؤسسات التنمية الدولية-2-1-2

قدم تة التي طويل وأجالهاتمثل هذه المؤسسة مصدرا هاما للقروض حاملة أي قروض فائدتها شديدة الانخفاض   

ث دولة غنية كل ثلا 32دمها مصادرها من المنح التي تق وتأتي،للدول النامية ذات الدخل المنخفض

 1987في  عاما50وكانت ،سنة 40تبلغ  آجالهاتتخلص من  الأخيرةوشروط القروض المقدرة في الفترة سنوات،

لدول النامية شديدة الدولية لا تمنح ل سنوات وقروض مؤسسة التنمية10وما قابلها وبدون فائدة وبفترة سماح تبلغ 

 .الفقر

 

 

 

 :مؤسسة التمويل الدولي -2-1-3
                                                             

  .186-184، ص ص 2005،كلية التجارة،الإسكندرية،التنمية الاقتصاديةإيمان عطية ناسف، (1)
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دى الخاص ل في مشروعات القطاع الإسهامفي المرتبة بعد هيئة التنمية الدولية وينحصر نشاطها في  تأتي  

 ت تقومالسندا إصدارالبنك الدولي وعن طريق  عن طريق الاقتراض من أموالهاوتحصل المؤسسة على ،الدول

ي الدول فمين نظمع الحكومات والم ويل بالمشاركةوتقوم المؤسسة بالتم،المالية الدولية الأسواقبتصديقها في 

به  لذي تقوم،وعلى الرغم من الدور الهام االأصغر الإسهاممتواضعة وعادة ما تكون صاحبه  بأنظمةالمضيفة 

 إليهاوجه انه يف الأموالمات المالية السابقة الذكر في تزويد الدول النامية بقدر من حاجتها من رؤوس المنظ

 .والمآخذبعض الانتقادات 

 : الأجنبية الرسميةالمنح والمعونات -2-2

 سمية، ومنمية الرمساعدات التنتعتبر المعونات من الدول الصناعية المتقدمة ومن دول النفط الذي يطلق عليها   

لدولي عدم ملائمة قروض البنك ا إلىويرجع ذلك ،مصادر تمويل الدول النامية ذات الدخل المنخفض أهم

 .وعدم كفاية هيئة المعونة الدوليةومؤسسة التمويل الدولية 

 :الخاص الأجنبيالاستثمار -2-3

 لة حاجاتكفاية بمقاب أكثرالمدخرات المحلية  أنيمثل مكانة واضحة في اقتصاديات الدول النامية حيث   

السيطرة  تيح لهت ماليةرأس أصولمباشرا عندما يستثمر في امتلاك  الأجنبيوقد يكون هذا الاستثمار ،الاستثمار

 .ارةالإدوسندات لا يترتب عليها حق  أسهموقد يكون استثمار غير مباشر في صورة شراء ،الإدارةوفق 

 :الخاص الأجنبيالاستثمار -3

والحق في  رأسماليةال الأصولغير مباشر حسب نية المستثمر في امتلاك  أوقد يكون هذا الاستثمار مباشر   

 (1):من التفصيل فيما يلي بشيءويمكن ذكرها ،الإدارة

 

 

 

 :رةالمباش الأجنبيةالاستثمارات -3-1

 الملكية وأملة لها بسبب ملكيته الكا أما،الأجنبيويقصد بها تلك الاستثمارات التي يملكها ويديرها المستثمر   

له ي يزاووالاستثمار المباشر هو عبارة عن نشاط اقتصاد،الاستثمار إدارةب منها يكلف له الحق في يلنص

ملية عهم في في البلد المضيف ولقد اعتبرت الكثير من الدول هذا النوع من الاستثمار م الأجنبيالمستثمر 

 مشروعاتهمللفعلية الهم السيطرة  انه يتيح إذللمستثمرين من الخارج  إقبالاوقد شهدت هذه الاستثمارات ،التنمية

وع من هذا الن من يتبنى رأسهعلى  ي،وتأتالأولىتخدم مصالحهم بالدرجة  لإغراضوتوجيهها  لأموالهمراقبة والم

مساعدة  ي لجنةف الأعضاءالشركات المتعددة الجنسيات التي تعتبر الرائد في هذا المجال والدول  الاستثمارات

 .وبريطانيا،أمريكا،فرنسا رأسهمالتنمية على 

 :الغير مباشرة الأجنبيةالاستثمارات -3-2

                                                             
 .33، ص  2007،دار الفكر الجامعية،مصر،الآثار الاقتصادية للاستثمارات الأجنبيةنزيهة المقصود مبروك،( 1)
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لى عتكون له السيطرة  أندون  رأسمالعائد  علىوهي تلك الاستثمارات التي يحصل فيها المستثمر   

 ،لمباشرةامارات لخبرات والتكنولوجيا كما هو الحال في الاستثاولا تنتقل على اثر هذه الاستثمارات ،المشروع

 ارهاإصدريق عن ط رأسمالتحصل على  أنالمالية فالدول النامية تستطيع  الأوراقشكل الاستثمارات في  وتأخذ

 أسهممن  طرح نسبة أومقابل هذه السندات  بإقراضهاوتقوم الدول المتقدمة ،مالال رأس أسواقللسندات في 

 .المالية في الدول النامية الأسواق أهميةشركاتها ومن هنا ظهرت 

 لى المشروعمن الاستثمارات في مسالة السيطرة ع السابقينالنوعيين معيار التميز بين  أنويمكن القول   

 .مباشر ان لايملك السيطرة فهو غيرك وإذا،كان المستثمر يسيطر على المشروع فهو مباشر فإذا الأجنبي

 

 

 

 

 

 

 

  :الفصل خلاصة    

هات ة إلى الجائض ماليسوق الأوراق المالية القناة التي تمر عبرها تدفق الأموال من الجهات التي لها فو تعتبر   

 موالرض الأعبين ن المالية تسعى إلى تحقيق التوازبالتالي فإن أسواق الأوراق ، والتي لها عجز أو احتياج

 الطلب عليها.و

تقي فيه الذي يل حيث تمثل المكان المنظم ،الاقتصادي للسوقكذلك تمثل سوق الأوراق المالية سوقا بالمفهوم   

من مكان  نقلها تتميز بسهولة التيالسندات و المشترون من خلال السماسرة لتبادل السلع هي الأسهمو البائعون

من سوق لية ضتصنف الأسواق الأوراق المان والمشتريو نصر الجذب الوحيد هو السعر بالنسبة للبائععو ،لآخر

  .الطلبو المنافسة الكاملة إذ يتحدد فيها السعر بفعل قوى العرض

ط شروو متهاشركة معينة ما تكون متجانسة في قيفسهم أو سند  ،وتمتاز الأوراق المالية بخاصية التجانس  

 .ة ماليةل ورقكيسهل أيضا من عملية احتساب معدل العائد المحقق من و هذا ما يسهل عملية التقييم، وإصدارها

ي فتمثلة المو ومات رئيسية حتى تحقق الهدف الذي أنشأت من أجلهيام سوق أوراق مالية يجب توفر مقلقو  

ات متطلب لضبط هذه العناصر يجب توفرو كليالمتطلبات أساسية على مستوى ، والملائم ماريالمناخ الاستث

 متعلقة بالجانب القانوني.

تمام زاد الاه ة فقداليأسواق الأوراق المالية هي الإطار الذي تتحدد فيها القيمة السوقية للأدوات الم لأنونظرا   

تم أويلي على التم بمفاهيم تمويل التنمية الاقتصادية،مع مراعاة شروط إنشاء سوق أوراق مالية فعال لتأدية دوره

 وجه.
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 تقديم:  

ي، لذا ظام المالدها النلقد زاد اهتمام الدول العربية بأسواق الأوراق المالية العربية نتيجة للتطورات التي يشه  

ة، كما لتنميسعت إلى تطوير وتحديث هذه الأسواق من خلال حركة الإصلاح والتطوير وهذا تماشيا مع مسيرة ا

سيوية من ات الأالبورصية التي تعرضت الاقتصاديات الناشئة خاصة الأزمزاد الاهتمام بها أكثر بسبب الأزمات 

وراق وكفاءة  الأ ، وقناعة منها بالدور الكبير الذي يمكن أن تلعبه أسواق نشطة2008الرهن العقاري  وأزمةجهة 

 المالية من جهة أخرى.

 على الدول العربية اتفاقية تحرير الخدمات المالية، أصبح لزاما على 1994الجات  إطار  وبعدما تم التوقيع في  

لأطر اطوير بذل جهود مضاعفة لجذب استثمارات إلى الأسواق المحلية وتشجيع الاستثمار الأجنبي من خلال ت

ه ا في اتجااء بهوالذي من شأنه الارتق ،التشريعية والتنظيمية والرقابية في أسواق الأوراق المالية العربية

 ها .المستويات الدولية مما يزيد الثقة في هذه الأسواق وتحسين سيولتها ومن ثمة التسريع في نمو

نوات لال السخوتقوم غالبية الدول العربية بتطبيق برامج شاملة للإصلاح المالي أدت إلى تطورات ملحوظة   

ية قانوني ظل تحديث الأطر الالقليلة الماضية تجسدت في نمو رسملة هذه الأسواق وحجم التداول فيها ف

ن لأوالمؤسسية والإجراءات الإصلاحية التي تم اتخاذها، لكن رغم ذلك تبقى دون المستوى المطلوب 

 الإصلاحات المطبقة لا تكفي بل يقتضي الأمر توفير المناخ الاستثماري الملائم.

والدول  لماليا  لفائضاالدول النفطية ذات  فالباحث في واقع الاقتصاد العربي يلاحظ التباين بين الدول العربية،  

مار لاستثغير النفطية صاحبة العجز المالي بالإضافة إلى مشكل هروب رؤوس الأموال العربية وتفضيلها ا

    :خارج الحدود،لذا يلقى هذا الفصل على المحاور التالية ارتباطا بموضوع الدراسة

 .الاقتصاديات العربيةواقع الأول:المبحث 

 .لأسواق الأوراق المالية العربية الإطار التشريعي والتنظيميالثاني:المبحث  

 تطورات أداء أسواق الأوراق المالية العربية.الثالث:المبحث 

 

 

 

 المبحث الأول: واقع الاقتصاديات العربية

اكتشفت في هذه المنطقة كميات ضخمة من النفط  -وخاصة بعد الحرب العالمية الثانية -من بداية القرن العشرين   

تواجه ظروفا طبيعية بالغة الشذوذ, ندرة شديدة في المياه  -من بين مناطق العلم –والغاز الطبيعي، وهكذا فإن المنطقة 

منها ) النفط والغاز( أو غير المستغل حاليا ) الطاقة الشمسية(  مقابل وفرة كبيرة في مصادر الطاقة سواء المستخدم

وهكذا فإن الثنائي المياه/ الطاقة، بما يتضمن من فقر وثراء معا يمثل دراما هذه المنطقة على رقعة العالم، كما يعبر 
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ة الطاقة تعطيها أهمية عن أزمات وتحديدات المنطقة وآمالها في الوقت نفسه، ففقر المياه يهدد وجودها وحياتها ووفر

 إستراتيجية كبرى.

لعربي الي للوطن الإجما وبشكل عام فإن المنطقة لا تتمتع بوفرة كبيرة من الموارد الطبيعية الأخرى ويتوقف الناتج    

ين بشديد بدرجة كبيرة على سلعة واحدة وهي النفط ، ومع ذلك فإن هذه الصورة الإجمالية تخفي التناقص ال

ن الدخول مرتفع فالأولى تتمتع بمستوى م ،ما مجموعة الدول النفطية و مجموعة الدول الغير النفطيةمجموعتين وه

ية دخرات محلموفير وبالتالي ادخار محلي مرتفع، بينما الثانية تواجه عجزا في مواردها المحلية حيث لم تنجح في ت

 عاتها.الذي فرض عليها عجزا مزمنا في موازين مدفو مرالااء باحتياجات الاستثمار المحلي، كافية الوف

 المطلب الأول: سمات وخصائص الاقتصاد العربي

يتميز الاقتصاد العربي ببعض الخصائص تماثل في بعضها خصائص الدول النامية نظرا لطبيعة الاقتصاد   

طبيعة الاقتصاديات وموقعه الجغرافي، وعلى الرغم من وجود بعض أو كثير من الاختلافات بين خصائص و

 (1):في  العربية إلا أنه يمكن الإشارة إلى أهم الخصائص المشتركة لها والتي تتمثل

                                                    :المتبع يطبيعة النظام الاقتصاد -1

لمجلس اض الدول يختلف من دولة لأخرى، حيث اتبعت بع فانهبالنسبة لنظام الاقتصادي الذي تبعه الدول العربية   

 بعض نما اتبعتر، بيالتعاون الخليجي ) السعودية، الإمارات العربية، الكويت، البحرين، قطر( النظام الرأسمالي الح

 

 

 (2)الدول النظام الاشتراكي والذي أعطى للدولة الدور الرئيسي في النشاط الاقتصادي. 

           ريجي وقد بدأت معظم الدول العربية الذي اتخذت النهج الاشتراكي كنظام اقتصادي في التحول التد  

 نحو ألباب اقتصاد السوق وإعطاء دور أكبر للقطاع الخاص في النشاط الاقتصادي.

 :برامج الإصلاح الاقتصادي والهيكلي-2

تبني الدول العربية برامج الإصلاح الاقتصادي والهيكلي حيث تهدف هذه البرامج بصفة عامة والتي تبنتها   

معظم الدول العربية إلى علاج الاختلالات الاقتصادية والتغلب على المشاكل الاقتصادية المزمنة التي عانت 

ح اقتصادي بدون التنسيق مع صندوق النقد الدول العربية، وقد تبنت بعض الدول العربية برامج إصلا ممنها معظ

  (3)الدولي والبنك الدولي مثل دول مجلس التعاون الخليجية.

 إستراتيجيةومثال على المجموعة الأولى الجزائر، مصر العراق التي انتهجت سياسات حماسية وتبنت   

اقتصادية أقرب إلى الاستقلال والانطواء على النفس وإعلان بصورة أو بأخرى المنهج الاشتراكي وبالمقابل دفع 

العالم الرأسمالي بالدول عربية أخرى كالمغرب ودول الخليج والأردن إلى تحقيق معدلات نمو اقتصاد غير 

نحو حماسية نشهد تحولا جذريا للسياسات ال ومنذ مطلع التسعينات بدأنا،مسبوقة وبالتالي درجة اندماج أكثر 

                                                             
 (1) دعد رفيق دلال،اقتصاديات الوطن العربي ودور مدخل الإنتاج،مكتبة المجتمع العربي،عمان،الطبعة الأولى،2006 ،ص 183 .                      

  (2) عبد المنعم محمد الطيب حمد النيل،أفاق التعاون الاقتصادي العربي في ظل المتغيرات العالمية،مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير،                   

                    .                           77ص ، 2003، 02العدد،الجزائر،سطيف،جامعة فرحات عباس،كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير

 (3) المرجع نفسه،ص 77 .                                                                                      
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وذلك تبني هذه  ،الانفتاح الاقتصادي لصالح القطاع العمومي لمعظم النشاط الاقتصادي لصالح القطاع الخاص

الدولة سياسة بما يعرف ببرامج تثبيت الاقتصادي والتكييف الهيكلي والتوقيع على الكثير من الاتفاقيات التجارية 

كما سعت هذه البلدان  بشكل أو بآخر  ،رغواي وانتهاء بإعلان عن المنظمة العالمية للتجارةبدأ من جولة الأ

 (1)لإمضاء عقود الشراكة خاصة مع الاتحاد الأوروبي وإنشاء مناطق حرة للتبادل التجاري.

 :درجة الانفتاح على الخارج-3

لكن ولى أخرى، إفهو مختلف من دولة عربية درجة انفتاح اقتصاديات الدول العربية على العالم الخارجي   إن  

 في لانفتاح واستوى يمكن القول أن عقد التسعينات ن القرن العشرين شهد انفتاحا اقتصاديا عربيا كبير مقارنة بم

 

مقدمتها العولمة الاقتصادية وتبني برامج إصلاح اقتصادي تهدف إلى إزالة العوائق الجمركية في مجال التجارة 

وقد تمثل الأثر  ،بالانفتاح على العالم الخارجي وإيجابالقد تأثرت اقتصاديات الدول العربية سلبا و ،الخارجية

وبدل الاتجاه إلى انخفاض  ،السلبي في تدهور معدل شروط التبادل التجاري في غير صالح الدول العربية

الكثير من الدول العربية  اقتصاديات تأثرت 2004الأسعار الحقيقية للنفط في الأسواق العالمية قبل سنة 

ولذلك يمكن القول بأن اقتصاديات الدول العربية تتأثر ،بانخفاض أسعار صرف الدولار خلال الفترة الأخيرة 

ففي المجال الصناعي شهدت اقتصاديات الدول العربية تقدما صناعيا ،بدرجة كبيرة بتغيرات الاقتصادية الدولية

م من ذلك فإن الاقتصاد العربي مازال يعتمد بدرجة كبيرة على المواد مقارنة بعقدين من الزمان وعلى الرغ

الأولية وخصوصا النفط والإنتاج الزراعي كمصادر هامة لمصادر الدخل القومي، كما أنه على الرغم من التقدم 

استفادة بعض  التكنولوجي الهائل إلا أن مدى استفادة اقتصاديات الدول العربية من هذا التقدم يعتبر أقل بكثير من

  (2)الدول النامية والدول الصناعية الحديثة.

 يحرر المالسات التأما في المجال المالي بدأت معظم البلدان العربية منذ منتصف عقد الثمانينات بانتهاج سيا  

لقيود رجة افي مفهومه الشامل فهو مجموعة الأساليب والإجراءات التي تتخذها الدولة للإلغاء أو تحقيق د

  وإصلاحه كليا. كفاءتهالمفروضة على عملية النظام المالي بغية تعزيز مستوى 

ي تعيق والت هافي مفهومه الضيق يقصد به عملية تحرير عمليات السوق المالية من القيود المفروضة علي أما  

 عملية تداول الأوراق المالية ضمن المستويين المحلي والدولي.

وشكلت تلك السياسات جانبا مهما من برامج واسعة للتحرير الاقتصادي ضمن برامج الإصلاح الاقتصادي   

ذي أحدثته ولا تزال سياسة التحرر المالي في البلدان العربية في مراحل مبكرة رغم التطور النسبي ال ،والهيكلي

في الجانب التشريعي وجهود البلدان العربية مستمرة في تعزيز الإصلاح وذلك من خلال اعتماد وتعميم المعايير 

الدولية المطلوبة بإلزام الشركات المساهمة العامة المدرجة عند نشر بياناتها المالية لإعلان نتائج أعمالها 

 (3)وري.وتطورات والمستجدات المتعلقة بأنشطتها بشكل د

 

                                                             
                    ،مركز البصيرة للبحوث والدراسات الأساسية،مجلة الدراسات الاقتصادية،العولمة الاقتصادية وأثرها على العالم العربي،عبد الرحمن تومي 

(1) 

                         .                                                                                        82، 81ص ص ، 2004، 03العدد

  (2)  عبد المنعم محمد الطيب حمد النيل،مرجع سبق ذكره،ص ص 77 ،78 .                                                                            

  (3) عماد محمد علي عبد اللطيف العاني،مرجع سبق ذكره،ص 148 .                                                                                   
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 :اعتماد الدول العربية على الإنفاق العام كمحرك أساسي للنشاط الاقتصادي -4

لكبيرة من الطلب تعتمد الدول العربية على الإنفاق العام كمحرك أساسي لنشاط الاقتصادي ويمثل تلك النسبة ا  

سيما في الدول  مجلس التعاون الخليجي، على الرغم من اتخاذ الكثير من الدول العربية خطوات الكلي الفعال لا

منها اقتصاديات  الموازنة العامة التي تعانيجادة في سبيل ترشيد الإنفاق الحكومي والعمل على خفض عجز 

 (1)الدول العربية سواء مرتفعة أو منخفضة الدخل.

 العربية: هيكل صادرات وواردات الدول -5

النفطي  ن القطاعأودليل على ذلك ،إذ توجد بها قاعدة اقتصادية ضعيفة التنويع في مجال الصادرات والواردات   

ثلها قطاع % من الناتج المحلي الإجمالي وهي نفس النسبة التي يم50في الدول المصدرة له يمثل نسبة عن 

 موريتانيا واليمن.% في كل من 25الفلاحة في الصومال والسودان وحوالي 

في حين لا يستثنى من هذه القاعدة إلا عدد قليل من الدول العربية التي لها قطاع صناعي معتبر ومتنوع بشكل   

مقبول، وعدم تنوع المنتجات المصدرة يجعل هذه الاقتصاديات تتأثر بدرجة كبيرة بالصدمات الخارجية وأفضل 

للخطر بسبب تقلبات أسعار خاصة بالدول المعتمدة الأمثلة التي يمكن تقديمها لمعرفة شدة تعرض الأداء الاقتصادي 

وكذلك التقلبات الأصلية بسبب الأحوال الجوية ومثاله الدول ،على تصدير النفط وغيرها من المواد الأولية 

ويشكل عام فإن هذه الدول وبسبب اعتماد  ،المتخصصة في إنتاج وتصدير المنتوج الفلاحي كالسودان والمغرب

 ،أولية واحدة أو عدد محدود جددا وكذا اعتمادها الشديد على الواردات وخاصة منها مواد غذائية صادراتها على مادة

فإن حصيلة الصادرات دول هذه المنطقة وكذا مدفوعاتها تتميز بتقلبات شديدة نتيجة لتقلبات أسعار الصرف بالأسواق 

جهة وكذا الروابط الموجودة بين سوقي العمل  العالمية وهو ما يؤثر بشكل كبير على إيرادات حكومات هذه الدول من

 (2)ورأس المال.

 

  

 المطلب الثاني: ترتيب الدول العربية في المؤشرات الاقتصادية الدولية

ولية شرات الدبغية معرفة مكانة الاقتصاديات العربية في الساحة الاقتصادية الدولية سوف نستعين بالمؤ  

 .المؤشرات الاقتصادية كمؤشر الحرية الاقتصادية وكذا

     :وضع الدول العربية في المؤشرات الدولية -1

حرص عدد من المؤسسات والمنظمات على تزويد المستثمرين وصانعي القرار بمعلومات رسمية تساعدهم في   

 ،اتخاذ القرار من خلال تهيئة عدد من المؤشرات التي يمكن أن تساهم في معرفة وضع كل دولة على انفراد

                                                             
  (1) نبيل حماد،الجات ومنظمة التجارة العالمية أم تحديات لمواجهة الاقتصاد العربي،دار انجي للطباعة والنشر والتوزيع،الطبعة الثانية،1999 ،               

                         .                                                                                                     262- 260ص ص 
معوقات الاستثمار في أسواق الأوراق المالية العربية،محمد براق وآخرون         كلية العلوم الاقتصادية و        ،مؤتمر دولي عالمي ثاني،حالة الجزائر  

(2) 

                            .                                                                     11ص ، 2004،الجزائر،جامعة سكيكدة،علوم التسيير
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فالدولة التي تنخفض ،وتحديد أهم النقائص التي تعاني منها تلك الدول التي تمنعها من جذب المستثمرين الأجانب

فيها نسبة المخاطرة وفق أحد المؤشرات تحضى بموقع متقدم في مؤشر الحرية الاقتصادية والقطر الذي يحرز 

 ر ثروة الأمم الناهضة وهكذا ....الخ.موقع متقدم في مجال التنمية البشرية يحقق درجة عالية في مؤش

وبهدف تسليط الضوء على وضع الدول العربية في تلك المؤشرات سنحاول عرض عدد من هذه المؤشرات   

 (1)وهي:

 مؤشر الحرية الاقتصادية:-1-1

ستخدم لقياس وي 1995" منذ عام يصدر هذا المؤشر من معهد " هيرتاج" بالتعاون مع صحيفة "وول ستريت جورنال  

من بينها  2001 دولة في عام 156التي تمارسها الحكومة على الحرية الاقتصادية، وعلى المؤشر على  التصنيفدرجة 

ركية ووجود عوامل تشمل السياسة التجارية وبخاصة معدل التعريفة الجم 10دولة عربية، ويستند المؤشر على 20

ات، حجم الشركالإدارة المالية لموازنة الدولة وبخاصة الهيكل الضريبي للأفراد و الحواجز غير الجمركية، وضع

 الاستثماروخاصة مساهمة القطاع العام في الاقتصاد، السياسة النقدية وبخاصة مؤشر التضخم، تدفق الاستثمارات ال

، وتمنح لسوداءاأنشطة السوق ، ةالأجنبي المباشر، وضع القطاع المصرفي والتمويل، مستوى الإدارية والبيروقراطي

ؤشر مطبيق هذه المكونات العشرة أوزانا متساوية ويحتسب المؤشر بأخذ متوسط هذه المؤشرات الفرعية، وعند ت

ملة ادية شبه الكالم تدخل أي دولة عربية في المجموعة الأولى ذات الحرية الاقتص 2001الحرية الاقتصادية في عام 

خلت نة عمان( ودة هي على الترتيب )البحرين، الإمارات، الأردن، الكويت، تونس، سلطدول عربي 6والتي دخلت فيها 

 دول أخرى ضمن 8

 

مجموعة الدول ذات الحرية الاقتصادية الضعيفة هي على الترتيب )السعودية، المغرب، الجزائر، جيبوتي، موريتانيا،  

ت الحرية الاقتصادية المنعدمة وهي على مصر، اليمن( والمتبقي وهو خمس دول دخلت ضمن مجموعة الدول ذا

 (2)الترتيب )سوريا، ليبيا، العراق، السودان(.

 دولة عربية. 17دولة منها  155غطى المؤشر الحرية الاقتصادية  الأخيرة الآونةوفي   

  (3):في المؤشر إلى المجموعات التاليةتوزعت الدول العربية الداخلة   

 سلطنة عمان، دول عربية تتمتع بحرية اقتصادية شبه كاملة وهي البحرين، الإمارات، الكويت الأردن، تسعة -

 .موريتانياقطر، المغرب، تونس، 

 سوريا. ، مصر، الجزائر، اليمن،، جيبوتية دول عربية ذات حرية اقتصادية ضعيفة وهي السعودية، لبنانتس -

 دولة عربية واحدة ذات حرية اقتصادية ضعيفة جدا وهي ليبيا. -

 المؤشر الثلاثي المركب لقياس ثروة الأسهم للاقتصاديات الناهضة: -1-2

                                                             
                                                        (1) صندوق النقد العربي،التقرير الاقتصادي العربي الموحد،نظرة عامة على الاقتصاديات العربية خلال2009،2009 ،ص ص 01 -16 . 

  ( فلاح خلف علي ربيعي،اثر السياسات الاقتصادية على المناخ الاستثماري في الدول العربية،مجلة الجندول،العدد23 ،جويلية2005،         2)

.   102ص   

(3                                                                                                                                                             .  ( المرجع نفسه،ص 103 
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المركب  لثلاثيامؤسسة الشؤون المالية التي أسستها مجموعة صحيفة العالم الأمريكية انه ولد المؤشر  تصدر  

ة من دول41وبشكل نصف سنوي، ويغطي المؤشر  1996لقياس ثروة الأسهم للاقتصاديات الناهضة منذ عام 

 دول عربية. 4الاقتصاديات الناهضة منها 

 رات الاقتصادية.يستند المؤشر المركب إلى ثلاث مؤش -

 (1)مكونا وهي: 63يستند المؤشر المركب إلى ثلاث مؤشرات فرعية تتضمن  -

 ل.لأعمااالمؤشرات الاقتصادية الرئيسية، ومؤشرات الاندماج في الاقتصاد العالمي ومؤشرات بيئة أداء  -

 

 

 

التحتية  عنصرا تغطي مؤشرات التعليم والبنية 21ويضم هذا المؤشر  مؤشر البيئة التحتية للمعلومات: -

 للمعلوماتية ومؤشرات انتشار المعلوماتية.

جتماعي وكذا عنصرا تغطي مؤشرات التنمية والاستقرار الا 21ويضم هذا المؤشر  مؤشر البيئة الاجتماعية: -

 مؤشرات الصحة وحماية البيئة والطبيعة.

ذا يعني ؤشر وهأوزانا متساوية، ويدل ارتفاعه الرصيد المسجل على مركز متقدم في الم وتمنح هذه المكونات  

 الناهضة. توضعا أفضل من حيث مؤشرات ثروة دول الاقتصاديا

ن في دول عربية في المؤشر تشمل الأرد 4دخلت  2001المؤشر المركب الذي صدر منتصف عام  وفق    

مسجلة  30، ومصر 1080مسجلة  30، والمغرب 1117مسجلة  24، تونس 1117مسجلة  23المرتبة 

1071. 

  :مؤشر التنافسية العالمية -1-3

 1979العالمي الذي يتضمن مؤشر التنافسية منذ عام  يصدر المؤتمر الاقتصادي الدولي في دافوس تقرير التنافسية    

لقياس قدرة الدول على النمو والمنافسة اقتصاديا مع الدول الأخرى لتحقيق التنمية المستدامة وزيادة الكفاءة الإنتاجية 

ر " باستخدام أحدث التقنيات وتحسين مناخ الأعمال، ويلاحظ أن مؤشر التنافسية ينقسم إلى مؤشر " جاري" ومؤش

دولة منها دولتان  75سنوات( ويدخل في المؤشر حاليا  5) المستقبلالنمو" وهو يعكس توقعات أداء الدولة في 

دولة( ومؤشر الجاهزية  122عربيتان ومن جهة أخرى يصدر المنتدى مؤشر استدامة الحفاظ على البيئة )يغطي 

لحالية، ويستند مؤشر التنافسية المستقبلية ومؤشر دولة( وإضافة إلى تقرير التنافسية ا 75للعصر الرقمي ) يغطي 

عوامل هي )درجة الانفتاح دور الحكومة، وضع العمالة،  8التنافسية الحالية، ويستند مؤشر التنافسية إلى متوسط 

من رجال  3000وضع المؤسسات( ويمنح المؤشر أوزانا متساوية، ويعتمد على إجراء مسوحات رأي نشمل حوالي 

دولة تدخل في  75الذي يضم  2001قصرا، ووفق مؤشر التنافسية الجاري لسنة  53مستثمرين في الأعمال وال

                                                             
 .                                                                                                            103ص ،المرجع نفسه( 1)
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مؤشر التنافسية )الجاري والنمو المستقبلي( دولتان عربيتان فقط هما الأردن ومصر، ووفقا لمؤشر التنافسية الجاري 

 ليمي الخاص بإفريقيا والذي صدر للمرة ، أما في تقرير التنافسية الإق44إلى  39تراجع ترتيب مصر من  2001لعام 

 

 

 

دول عربية وجاء ضمنها تونس في المرتبة الأولى بينما  3دولة افريقية فقد دخلت  24، ويشمل 2000الأولى في عام 

 (1)جاء ترتيب المغرب خامسا ومصر سادسا.

 :مؤشر التنمية البشرية -1-4

يتضمن مؤشر التنمية البشرية الذي  1990التنمية البشرية سنويا منذ يصدر برنامج الأمم المتحدة الإنمائي تقرير     

ضعيف( وقد تطورت -متوسط -مرتفع) دولة في إطار ثلاث مجموعات تعكس مؤشرات التنمية البشرية 162يرتب 

منهجية حساب هذا المؤشر وخاصة لجهة احتساب معدل الدخل الفردي، وأضيفت إليه مؤشر المساندة تشمل معيار 

تمكين النوع الاجتماعي الذي يحتسب مؤشرات التنمية البشرية معدلا أساسه لأغراض قياس مدى مشاركة المرأة في 

كما وضع مؤشر الفقر للدول النامية، ومؤشر للدول المتقدمة لجذب الانتباه مباشرة إلى والاقتصادية،  السياسيةالحياة 

 (2)مدى حرمان والفقر داخل القطر، ويتم احتساب المؤشر المركب للتنمية البشرية على أساس ثلاث مكونات:

 سنة( 85-ةسن 25ما بين  طول العمر) يقاس بمتوسط العمر المتوقع عند الولادة ويتراوح في حده الأدنى والأقصى -

ية ل التعليملمراحاالمعرفة) يقاس بمعدل محو الأمية يقاس بمعدل محو الأمية بين البالغين ونسب الالتحاق في  -

 %(.100% و0ما بين  ويتراوحالمختلفة 

دولار  100المعيشة) يقاس بمعدل دخل الفرد للناتج المحلي الإجمالي الحقيقي ويتراوح ما بين  مستوى -

 دولار(، ويتكون دليل المؤشر من ثلاث مستويات هي: 40000و

 فأكثر(. %80تنمية بشرية عالية)  -

 %(.70% إلى 50تنمية بشرية متوسطة) من  -

 %( 50تنمية بشرية منخفضة من  -

، 0.55لذي بلغ ا 1995المؤشرات أوزانا متساوية، وسجل معدل مؤشرا التنمية البشرية معدله لعام وتمنح هذه   

 .الأخيرة الآونةفي 0.712بينما مازال منخفضا عن معدل مؤشر التنمية البشرية العالمي البالغ 

 

 زع الدول العربية كالآتي:تتو  ووفق مؤشر التنمية  

                                                             
  ( سليمان المنذري،البورصات العربية...وهن في مرحلة الشباب،تاريخ الاطلاع:24-03-2010 ،عن الموقع:                                        1)

                                                                                                                   www.islamonline.net/arabic/economics 

           (2) فلاح خلف ربيعي، مرجع سبق ذكره،ص 105 .                                                                                           
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 قطر. البشرية المرتفعة، وبحسب الترتيب هي : البحرين، الكويت، الإمارات،دول ضمن مجموعة التنمية  -

مان، علطنة سدول ضمن مجموعة التنمية البشرية المتوسطة، وبحسب الترتيب هي: ليبيا، لبنان، السعودية،  -

 الأردن، تونس، سوريا، مصر، الجزائر.

نيا، ولم وريتاهي: اليمن، جيبوتي، السودان، م دول ضمن مجموعة التنمية البشرية الضعيفة، وبحسب الترتيب -

 يتم إدراج العراق والصومال وفلسطين في التقرير العام.

 المؤشر المركب للمخاطر القطرية:  -1-5

من الدليل ، ويتض1980يصدر عن مجموعة ) بي، ار، اس( شهريا الدليل الدولي للمخاطر القطرية منذ عام   

درته على قطر وقالقطرية لغرض قياس المخاطر المتعلقة بالاستثمار أو بالتعامل مع الالمؤشر المركب للمخاطر 

مخاطر اب المقابلة التزاماته المالية وسدادها كما يصدر مؤشر مركب مستقبلي باستخدام النهج ذاته لاحتس

ول لمعقالقطرية ويستند إلى أساس متوسط ثلاثة سيناريوهات تغطي حالات الوضع المتدهور، والوضع ا

 دولة عربية. 18دولة منها  140والوضع الأفضل، ويدخل في المؤشر 

% من 50)يشكل نسبة  ةيتكون المؤشر المركب من ثلاث مؤشرات فرعية تشمل مؤشر تقويم المخاطر السياسي  

 كما هو موضح أدناه. .(1)%25المالية المؤشر المركب( ومؤشر تقويم المخاطر 

 

 

 

 

 

 (اديةالاقتص ،المالية ،السياسية )(: مؤشرات تقويم المخاطر02)الجدول رقم                         

 النقاط المكون نوع المخاطر

 المخاطر السياسية

 نقطة 100الحد الأقصى 

  12 درجة استقرار الحكومة

 12 الأوضاع الاقتصادية و الاجتماعية

 12 حرية الاستثمار

 12 داخليةوجود نزاعات 

 12 وجود نزاعات خارجية

 06 الفساد

 06 دور الجيش في السياسة

                                                             
  ( اياد الاجداد، البورصات العربية تعاني عجز السياسات الاقتصادية وضعف الثقافة الاستثمارية والمالية، تاريخ الاطلاع :2010-03-24 ،  1)

                                                                                                                                 www.alarabiya.net                    :الموقع عن 
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 06 دور الدين في السياسة

 06 سيادة القانون والنظم 

 06 الاضطرابات العرقية

 06 مصداقية الممارسات الديمقراطية  

 04 نوعية البيروقراطية

 المخاطر المالية

 نقطة 50الحد الأقصى 

 10 الدين الخارجي إلى إجمالي صادرات السلع والخدمات نسبة خدمة

 10 نسبة الدين الخارجي إلى الناتج المحلي الإجمالي

 15 نسبة ميزان الحساب التجاري إلى إجمالي صادرات السلع و الخدمات

 05 عدد الأشهر من الواردات التي تغطيها احتياطات الدولة

 10 استقرار سعر الصرف

الاقتصادية الحد المخاطر 

 نقطة 50الاقصى

 05 معدل دخل الفرد

 10 معدل النمو الاقتصادي الحقيقي

 10 معدل التضخم

 15 نسبة عجز/فائض الميزانية الحكومية إلى الناتج المحلي الإجمالي

 10 نسبة وضع ميزان الحساب الجاري إلى الناتج المحلي الإجمالي

 .105ص ،23،2005العدد،الطالبتين بالاعتماد على مجلة الجندول إعدادمن  :المصدر

 

 

 

 

إلى  60من  نقطة تمثل درجة المخاطر المرتفعة جدا ، و 49.5الى 0الدرجات من  أن إلىيشير دليل المؤشر و  

إلى 80درجة مخاطرة منخفضة، والدرجات من  تمثل 79.07إلى 70تمثل درجة المخاطرة المعتدلة، ومن  69.5

 رة.لمخاطنقطة تمثل درجة مخاطرة منخفضة جدا، وهذا يعني أنه كلما ارتفع المؤشر المركب قلت درجة ا 100

 ربية كالآتي:دولة ع 18تم تصنيف  2001أما وضع الدول العربية، فوفقا للمؤشر المركب للمخاطرة القطرية   

 جة مخاطرة منخفضة هي: الكويت، الإمارات، سلطنة عمان.ثلاثة دول عربية في در -

 وريا،سثمانية دول عربية في درجة مخاطرة منخفضة هي: البحرين، السعودية، ليبيا، تونس، المغرب،  -

 الأردن، قطر.

 : مصر، اليمن، الجزائريثلاثة دول عربية في درجة مخاطر معتدلة ه -

 ة هي: السودان، لبناندولتان عربيتان في درجة مخاطرة مرتفع -

 دولتان عربيتان في درجة مخاطرة مرتفعة جدا هي: العراق، الصومال. -

 :تحليل المؤشرات الاقتصادية لمناخ الاستثمار في الدول العربية -2
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بناءا على ما تقدم ومن تحليل المؤشرات الدولية المشار إليها أعلاه يمكن القول "أن مناخ الاستثمار   

والخصائص الهيكلية المحلية والاقتصادية ،والسياسات والمؤسسات،مجموعة من القوانينتشتمل على 

التي توفر في ثقة المستثمر وتقنعه بتوصية استثماراته إلى بلد دون ،والسياسية والاجتماعية

وتؤدي العوامل الاقتصادية دور محوريا في تكوين المناخ الاستثماري ومن أهم تلك العوامل ،آخر

والأهمية النسبية للقطاعين العام ،ن الاستثمارية ومدى استقرارها والسياسات الاقتصادية الكلية القواني

ومدى توفر عناصر الإنتاج وأسعارها النسبية وجم السوق المحلي  ،والخاص في النظام الاقتصادي

 ⁽ 1⁾والقدرة التصديرية.

 الاستثمار في الدول العربية:مناخ وسوف نحاول تحليل المؤشرات الاقتصادية الآتية ل  

 

 

  النمو الاقتصادي:-2-1

غالبا ما يستخدم هذا المؤشر للدلالة على مستويات التطور الاقتصادي من جهة ثانية، وبما ينطوي   

كما يعد مؤشر النمو ،عليه ذلك  من إمكانيات على تحقيق تقدم مستمر في مستوى الإنتاج والإنتاجية

  (2)المؤشرات التي يستخدمها المستثمرون في اتخاذ قرارهم الاستثماري.الاقتصادي أحد أهم 

 بية.لإجمالي)%( للدول العرعدل النمو الحقيقي للناتج المحلي ا(: م03جدول رقم )               

 2004 2003 2001         2000 القطر

 5.8 5.6 5.2 4.7 تونس

 5.2 6.8 2.0 2.0 الجزائر

 5.3 7.5 2.2 5.2 السعودية

 7.2 9.7 2.1 1.7 الكويت

 4.1 3.1 9.4 5.1 مصر

 3.5 5.2 6.5 6.9         المغرب

 :الطالبتين بالاعتماد على إعداد:من المصدر    

 .164، ص 2004،  المؤسسة العربية لضمان الاستثمار- 

 .14ص،2002،التقرير الاقتصادي العربي الموحد،صندوق النقد العربي-

ل من ك المؤشر فيعن ارتفاع  الإجمالييشير مؤشر النمو الحقيقي للناتج المحلي  أعلاهمن خلال الجدول   

 حالإصلاود جه إلىما يرجع هذا التطور ورب،كما تراجع في كل من مصر و المغرب ،الكويت،السعودية ،تونس،الجزائر

 المحافظة  بهدف،2000،2001،2003،2004الاقتصادي و الهيكلي التي بادرت الدول العربية في تطبيقها خلال فترات 

                                                             
  ( فلاح حسين خلف، مرجع سبق ذكره، ص ص 07 ،08 .                                                                                 1)

  (2) صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد،2002 ، ص 164 .                                                                                  
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 عتماد علىنحو الا و التوجه،في النشاط الاقتصادي  الأجنبي و الخاصعلى توازنات الاقتصاد الكلي و توسيع دور القطاع 

 .تحقيق معدلات نمو حقيقية قابلة للاستمرارو ،السوق لتحسين القدرة التنافسية  آليات

  :فائض أو عجز الميزانية) التوازن الداخلي(-2-2

 2004ل عام جمالي خلايشكل التوازن الداخلي مقاسا بوضع فائض أو عجز الميزانية العامة كنسبة من الناتج المحلي الإ  

دولية على ودولة عربية توافرت عنها البيانات من مصادر قطرية  17تحسنا إذ حافظت ثمانية دول عربية من أصل 

 .الكويت،ى الترتيب السعودية فائض في الموازنة العامة كنسبة من الناتج المحلي عل

بينما تحول عجز الميزانية إلى فائض  ،تونس و ومصرومن جهة أخرى انخفض عجز الموازنة في المغرب   

 ̣  والجدول أدناه يوضح كلما سبق ذكره(1)في الجزائر.

 لي(: مؤشر سياسة فائض أو عجز الميزانية كنسبة من الناتج المحلي الإجما04جدول رقم)         

 2004 2003 2001 2000 القطر

 2.56 3.18 2.43- 2.37-   تونس

 4.66 3.53 4.05   9.78     الجزائر

 11.49 4.52 3.86-  4.46     السعودية

 23.7 24.4 22.12   11.26    الكويت

 2.33 2.38 5.84-   3.90-   مصر

 3.1 3.7 2.74-   5.94-   المغرب

 :الطالبتين بالاعتماد على إعداد:من المصدر

 .165، ص 2004المؤسسة العربية لضمان الاستثمار،  -

 .15ص ،2002،التقرير الاقتصادي العربي الموحد،صندوق النقد العربي-

 

 

 

  مؤشر سياسة التوازن الخارجي: -2-3

                                                             
  (1) صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، 2002 ، ص 15 .                                                              
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 ذا المؤشريقاس هو ،اللجوء إلى استخدام نسبة العجز الخارجي كمؤشر يعبر عن سياسة التوازن الخارجي معادة ما يت  

 سكوالذي لا يع ،ماليالفائض في الحساب الجاري في ميزان المدفوعات إلى الناتج المحلي الإج وباستخدام نسبة العجز أ

زان ت فحسب بل يعكس أيضا حصيلة موقف ميالمعاملات الخارجية في الميزان التجاري للصادرات والواردا

رار ات الاستقمؤشر وتعد هذه النسبة أحد أهم ،والذي تشتمل على التحويلات والفوائد والأرباح والتوزيعات ،الخدمات

 .تصاديالاقتصادي الكلي واتجاهها نحو الانخفاض يشير إلى نجاح السياسات في تحقيق هدف الاستقرار الاق

 ،السعوديةوارتفعت نسبة الفائض في ،عربية تمكنت تسعة منها من الاستمرار من تحقيق فائض في الحساب الجاري بالنسبة للدول ال  

  (1).وشهدت المغرب تحول من العجز إلى الفائض،الكويت ومصر، بينما انخفض الفائض في تونس

 والجدول أدناه يوضح ما سبق ذكره.  

 (: مؤشر سياسة التوازن الخارجي05رقم)جدول                                

 2004 2003 2001 2000 القطر

 2.1 3.00 2.4-  2.4-  تونس

 11.4 13.08 13.7  16.5   الجزائر

 20.77 13.19 7.8    7.6   السعودية

 17.5 12.10 26.1  41.0  الكويت

 4.86 2.8 0.3- 0.8- مصر

 1.2 3.6  4.9 1.4- المغرب

 :الطالبتين بالاعتماد على إعداد:من المصدر

 .166، ص 2004تقرير  ،المؤسسة العربية لضمان الاستثمار -

 .323ص ،2002،التقرير الاقتصادي العربي الموحد،صندوق النقد العربي-

 

 مؤشر السياسة النقدية:  -2-4

ؤشرات كأحد م ترجمتهويمكن ،عادة ما يتم للجوء إلى استخدام معدل التضخم لمؤشر يعبر عن السياسة النقدية  

في  الارتفاع يؤديو،التوازن الداخلي في مقابلة تامة لعجز في الموازنة العامة ومعدل النمو في الكتلة النقدية

تأثيرات  لك منمعدل التضخم إلى إفساد المناخ الاستثماري من خلال تدني الثقة بالعملة الوطنية وما يتبع ذ

 لإنتاج ورأس المال.مباشرة على سياسات التسعير وتكاليف ا

كما ينظر إليه أحيانا باعتباره مؤشر لدرجة الاستقرار السياسي خصوصا في الأقطار التي تعاني من   

حيث تحل  Dollarizationالأمر الذي سيساعد على انتشار ظاهرة الدولرة ،معدلات مرتفعة من التضخم

وسينعكس ذلك بشكل ،العملة الأجنبية وتحيد الدولار محل العملة الوطنية كوسيط المبادلة ومخزن للقيمة 

كما يؤدي التضخم إلى تسوية النمط الاستثماري  ،معدلات  هروب المدخرات المحلية إلى الخارج علارتفا

                                                             
  (1) صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، 2002 ، ص 323 .                                                             
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ة في العقارات أو المعادن المضارب القصير أوحيث يتوجه المستثمر إلى الأنشطة ذات  الأجل 

 (1)وينعقد عن الاستثمارات المنتجة التي تتطلب آفاقا بعيدة المدى.،النفيسة

، بينما في تونس، الجزائر، مصر، المغرب 2003وقد سجل معدل التضخم في الدول العربية ارتفاعا عام   

 شهدت دولتان عربيتان انخفاضا في معدل التضخم هما السعودية والكويت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (: مؤشر السياسة النقدية ) التضخم(.06جدول رقم )                             

 2004 2003 2001 2000 القطر

 3.6 2.7 1.9          2.9       تونس

 3.56 2.59 4.2        03       الجزائر

 0.2 0.6 0.8-       0.6-     السعودية

 1.2 1.4 1.7        1.8      الكويت

 11.1 4 2.2        2.7     مصر

 2 1.5 0.6        1.9     المغرب

 :الطالبتين بالاعتماد على إعدادمن  :المصدر

 .167، ص2004العربية لضمان الاستثمار، تقرير المؤسسة-

 .15ص،2002،التقرير الاقتصادي العربي الموحد،صندوق النقد العربي -

                                                             
  ( صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، 2002 ، ص 15 .                                                              1)
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 أسعار الصرف: -2-5

معظم أسعار صرف العملات المحلية للدول العربية استقرار مقابل الدولار الأمريكي وهو الأمر الذي شهدت   

وشهدت عدد من عملات الدول العربية تراوح ،يعتبر عاملا إيجابيا لتعزيز مناخ الاستثمار في الدول العربية

 (1)%على سبيل المثال تونس.2طفيفا مقابل الدولار بنسبة تقل عن 

 

 

 

  

 

 

 .2006-2003(: أسعار صرف في الدول العربية07جدول رقم )                       

 العملة الدولة

 سعر الصرف عدد وحدات العملة المحلية مقابل واحد دولار

2003 2004 2005 2006 

 1.2971 13631 1.30 1.28 دينار تونس

 71.1580 73.3800 72.50 77.37 دينار الجزائر

 3.7450 3.7450 3.75 3.75 ريال السعودية

 0.2891 0.2947     0.298 0.304 دينار الكويت

 5.7036 5.7322 6.19 6.03 جنيه مصر

 8.4570 9.2490 8.866 9.0573 درهم المغرب

 :الطالبتين بالاعتماد على إعدادمن  المصدر:

 .168، ص 2004تقريرالمؤسسة العربية لضمان الاستثمار،  -

 .01ص،،2006و  2005،صندوق النقد العربي إحصائيات-

 المالية على اقتصاديات الدول العربية الأزمةالمطلب الثالث:تداعيات 

 :المالية العالمية على الاقتصادات العربية الأزمة لتأثيراتتحليل مقارن -1

                                                             
  ( إحصائيات صندوق النقد العربي،2005 -2006 ، ص 01 .                                                                              1)
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ة الدول ادات غالبيالمالية العالمية وما ترتب عنها من ركود في اقتص الأزمة إلىتعرضت الاقتصادات العربية    

  إلىمن خلالها  مةالأز تأثيراتالقنوات الرئيسية التي امتدت  تباينه.ولقد  2009و2008المتقدمة والنامية خلال 

مكن تصنيف وذلك بحسب طبيعة اقتصادها ودرجة انفتاحها وارتباطها بالاقتصاد العالمي .وي ،الدول العربية 

 (1)ثلاثة مجموعات . إلىالدول العربية 

 

 

 

 

 :الأولىدول المجموعة -1-1

 سواقالأل على مالية  وتجارية منفتحة وذات انكشاف عا بأنظمةالتي تتسم ،وهي دول مجلس التعاون الخليجي   

لرئيسية االقنوات  كانت العالمية للسلع الأسواقق بكل من النظام المالي العام وبفارتباطها الوثي،المالية العالمية

 اقتصاداتها . إلىالعالمية  الأزمةلامتداد 

قتصادات ا إلى زمةالأقنوات امتداد  أهمالمال العالمية  أسواقشكلت العوامل المالية المتعلقة بالانكشاف على   

 اليةمات الرأسالتدفقالنفطية و الإيراداتشهدت طفرة  في الموارد المالية الناجمة ة في  الأزمةقبل ،دول المجموعة

قم ص.ومع تفاع الخاالتوسع في الائتمان المصرفي والمقدم للقطا إلىبالاظافة ،لتمويل المشاريع الكبرى الأجنبية

جلس كما دول المتقلصت الفوائض المالية ل،النفط  لأسعارالمالية في الدول المتقدمة والتراجع الحاد  الأزمة

 . الأعماليولة النقدية للقطاع المصرفي وقطاع الس أيضاتقلصت 

ل تقلي إلىس بدول المجل أدىالذي  الأمر،العالمية  الأسواقمع شح السيولة في  الأوضاعولقد تزامنت هذه   

المالية  لمؤسساتالعديد من القروض المستحقة ل أن إلىاظافة ،الاعتماد على التمويل الخارجي للمشاريع الكبرى

لمخاطرة  تعرض عدد من شركات قطاع العام والخاص إلى أدىالتمويل مما  إعادة إلىبحاجة  العالمية كانت

ما م،لعقاراتشراء اوتمويل المشاريع العقارية  يالاستثمارات فجدولة الدين وزيادة تكلفة التمويل وتراجع  إعادة

ادة تراجع نمو الائتمان المصرفي بصورة ح إلى أدىمما ،الإقراضالتشدد في شروط  إلىدفع المصارف 

 .دالنقو ذلك من خلال تراجع كتلة وتأكد الأعمالالنمو في القطاعات غير نفطية وقطاعات  ولتراجع

 ،العالمية المالية الأوراق أسواقمؤشرات  نراجعهحيث ،بنك الاستثمار إفلاسفي  الأزمةات وتجلت انعكاس  

قلبات يجية للتالخل الأسهم أسواقكما تعرضت مؤشرات ،المالية لدول المجلس الوراق أسواقجليا في  الأثروجاء 

 العالمية ظاهرة بصورة واضحة. بالأزمةالخليجية  الأسهم أسواق عدوى وأصبحت

في  الثقة دةإعا إلى بالإضافة،تسهيلات وقروض للمصارف بإتاحةكما قامت السلطات النقدية في دول المجلس   

السياسة  أدواتام قيام السلطات النقدية في دول المجلس بتيسير استخد إلى وبالإضافةهذا ،المالية الأوراقسوق 

 عدد  قامكذلك ،الإلزاميالنقدية لتعزيز السيولة في القطاع المصرفي من خلال تخفيض نسب الاحتياطي 

ساهم بدوره في دعم على مشاريع البنية التحتية لحفز الطلب الكلي و الذي  الإنفاقمن دول المجلس بدعم  أخر

 (2)السابقة. الأعوامكان اقل مما حققه في  إنو ،النمو الذي تحقق في القطاع الغير نفطي

 

 :دول المجموعة الثانية-1-2 

                                                             
 ( عبد النبي إسماعيل الطوخي، التنبؤ المبكر بالأزمات المالية باستخدام المؤشرات المالية القائدة،كلية التجارة،جامعة أسيوط،مصر،2008 ، 1)

                                                                                                                                                                           17ص 

  ( صندوق النقد العربي،التقرير الاقتصادي العربي الموحد، تداعيات الأزمة المالية العالمية على ااقتصادات الدول العربية، 2009 ، ص ص 2)

. 211- 207    
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عتمد على تتصاداتها اق أن إلا،العالمية بالأسواقالمال المحلية فيها غير مرتبطة ارتباطا مباشرا  أسواقتعتبر   

 النفطية. الإيرادات

رتبط قا وغير مانغلا كثرأالملية العالمية لكونه  الأزمةالقطاع المصرفي و المالي المحلي فيها بتداعيات  يتأثرلم   

ة لمجموعالمالية لدول ا الأوراقرة مباشرة حيث لم يتعرض سوق ظام المصرفي و المالي العالمي بصوبالن

ا انغلاقه لىإ فةبالإضا،دد الشركات المدرجة فيهاللتقلبات في القيمة السوقية نظرا لصغر حجم التداول و قلة ع

 .الأجنبيالمستثمر  أمام

ود في من جراء انخفاض الطلب على النفط و الناجم عن الرك تأثرتاقتصادات دول المجموعة   أن إلا  

عضوين يا الليب زائر  وذلك  فقد قامت كل من الج إلى بالإضافة،المالية العالمية الأزمةالاقتصاد العالمي من جراء 

 ة.و نتيجة لتلك العوامل  تراجع حجم الصادرات النفطي، الإنتاجيةبخفض حصصها ،الأوبكفي منظمة 

فبالنسبة ،شهدت اقتصادات دول المجموعة نموا ملحوظا  في نشاط القطاع غير النفطي آخروفي جانب       

فضلا عن  ،العام بمستويات عالية الإنفاقوكذلك استمرار ،للجزائر جاءت نسب النمو جيدة للقطاع غير النفطي

 (1).الأزمةتراكم الفوائض النفطية قبل بروز 

 :دول المجموعة الثالثة -1-3

تها اقتصادا تتأثروبالتالي لا ،المحلي الإقراضمالي فيها على موارد لهي دول يعتمد القطاع المصرفي و ا  

ن خلال داتها ماقتصا إلىالصدمات الخارجية تنتقل  أنغير ،المال العالمية أسواقبصورة مباشرة بالتقلبات في 

 الدول المتقدمة. بأسواقارتباطها التجاري الوثيق 

 ثيراتتأتقليل  لىإالمال العالمية للقطاع المصرفي و المالي في دول المجموعة  أسواقالانكشاف على  أدىقد     

 لنشاط ارتباط اقتصادات دول المجموعة با أنغير ،المالية العالمية المباشرة على هذه الدول الأزمة

تدفق  السلبي على صادرات دول المجموعة و على الأثرو الطلب في الدول المتقدمة كان له  يالاقتصاد

 الاستثمار.

 الأسهم أسواقهدتها شالمالية لدول المجموعة بالتقلبات التي  الأوراق أسواق تتأثرلم  الأزمةوحتى قبل اندلاع   

 ود للاستثمار من دول المجموعة مع تواجد محد أفراد هم  همالأس أسواقلان غالبية المستثمرين في ،العالمية

 

فاقم تلمية  منذ العا  الأسهم أسواقالتطورات التي شهدتها  أنغير ،ذات السيولة المرتفعة الأسواقفي  الأجنبي

 ة.الدولي قالأسوالعدد من دول المجموعة بسبب التقلبات الحاصلة في  الأسهم أسواقسلبا على  أثرت الأزمة

وفي ضوء شح السيولة العالمية و ما ترتب عنها فقد تمكن عدد من دول ،في جانب التمويل الخارجي أما  

 النقدية  معدلات نموحيث سجلت السيولة ،المجموعة من تمويل الموازنة من المصادر المالية في السوق المحلية

تمكن القطاع ،الهيكلية في القطاع المصرفي التي طبقتها دول المجموعة الإصلاحاتء ضو وفيعالية نسبيا،

و خفض متوسط ،خاطر عليهامالمرجح بال مالمن خلال رفع كفاية رأس الأزمةجيد قبل  أداءالمصرفي من تحقيق 

تحسين  إلى أدىمما ،العديد من القروض المعدومة بإلغاءو قام القطاع المصرفي ،نسبة القروض غير المنتظمة

خلال  بالأزمةالقطاع المصرفي في دول المجموعة  أداء يتأثرو بوجه عام لم ،حية القطاع المصرفيكفاءة و رب

 (2). 2009و  2008

 :العالمية و الارتباط البيني للاقتصادات العربية  الأزمة-2

                                                             
 ( عبد الوهاب بوكروح و آخرون، خبراء اقتصاديون يحذرون استمرار الأزمة سيلحق أضرار جسيمة بالاقتصاد الجزائري، ندوة الشروق    1)

                                                                                        . 03،04، ص ص  2008-10-05العالمية،  اليومي حول الأزمة المالية

  (2) سلمان العلي، قراءة في الأزمة المالية العالمية وأثرها على أفاق التنمية الاقتصادية في سورية، قسم العلوم المالية والمصرفية، كلية        

                                       .                                                                    08- 06ص ص  ، 2009- 2008 ،جامعة حلب ،الاقتصاد 



 
 اقع أسواق الأوراق المالية العربيةو                                                                                                 :الثاني الفصل

 

80 
 

عددا من دول المجموعة  أنحيث ،للاقتصادات العربية ببعضها البعضالعالمية وجود ارتباط  الأزمة أظهرت

من خلال الصادرات و ،الثالثة ترتبط اقتصاداتها بصورة وثيقة باقتصادات دول مجلس التعاون الخليجي

عن التجارة البينية  الأوليةالمباشر.و تشير البيانات  الأجنبيتحويلات العاملين و السياحة و تدفقات الاستثمار 

قيمة تحويلات العاملين المصريين في دول مجلس  أنغير ، 2009قيمتها لم تنخفض خلال عام  أنلهذه الدول 

و بالنسبة لدول ،السياحة الخليجية استمرت في نموها أما،على سبيل المثال انخفضت بصورة طفيفة،التعاون

ة على مستواها.و تشير تداعيات السياح إيراداتفقد لعبت السياحة في تونس دورا هاما في ،المغرب العربي

العربي لتخفيف  الاقتصادييلعبه التكامل  أنيمكن   الدور الذي أهمية إلىالعالمية على المنطقة العربية  الأزمة

  (1)السلبية للازمات الاقتصادية العالمية على الاقتصادات العربية. التأثيرات

 

 

 

 

 

 

 

          

 والتنظيمي لأسواق الأوراق المالية العربية: الإطار التشريعي الثانيالمبحث 

إلا أنها  ه السوق،يوجد في أغلب الدول العربية أسواق الأوراق المالية،ولقد أدركت الدول العربية أهمية هذ  

ا تم تقسيمهوباين ولقد وردت عدة تقسيمات نتيجة لهذا الت ،تتباين من سوق لآخر، من حيث درجة التنظيم والتطور

 :هي جموعات وإلى ثلاثة م
 بورصات دول الفائض المالي والحرية الاقتصادية؛ -

 بورصات دول العجز المالي والحرية الاقتصادية؛ -

لدور عام االبورصات القائمة والبورصات التي هي بصدد الإنشاء وتكوين في الدول التي أعطت القطاع ال -

 الأساسي في التنمية.

 الأول: بورصات دول الفائض المالي والحرية الاقتصادية المطلب

 رة، والتييات الحسوف يتم التطرق في هذا المطلب إلى أسواق الأوراق المالية العربية الموجودة في الاقتصاد  

 تتمتع بفوائض مالية وهي :

  :لسوق السعودي للأوراق الماليةا-1

ات م الشركويعتبر نظا ،تؤكده مؤسسة النقد العربي السعوديشهد سوق الأسهم السعودي تطورا كبيرا، كما   

ا على وتعديلاته هو المصدر الوحيد الذي ينظم إصدارات الأوراق المالية المصدرة محلي 1965الصادر 

        .باستثناء الشركات المشتركة مع مواطنين من دول الخليج ،المواطنين السعوديين

نظيم عملية توالتي كان بموجبها يتم  1983السوق الثانوية فهي تخضع للقواعد التنفيذية التي صدرت  أما  

 لشركات عن طريق المصارف التجاريةالتداول أسهم ا

                                                             
  ( أزمة الرهن العقاري، الأزمة المالية الأكبر في التاريخ الحديث،05 -10-2008 ، تاريخ الاطلاع:08-05-2010 ،عن الموقع:                     1)

                                                                                                                                      Alloushblog.wordpress.com   
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 (1):السعودي بثلاث مراحل لقد مر السوق المالي   :المراحل التي مر بها سوق الأسهم السعودي 1-1

-1954ترة فبلغ عدد الشركات المساهمة خلال  -أوائل الثمانينات -1954الأولى: مرحلة البداية  المرحلة-

 .ريال مليون 1.7م أربعة عشرة شركة برأسمال بلغ 1975

 ،تريائع والمشن البحتى نهاية السبعينيات الميلادية كان معظم تداول الأسهم يتم عن طريق الاتصال المباشر بي -

 قليل من مكاتب الوساطة.أو عن طريق عدد 

 

دة كبيرة ى زيامع زيادة موارد الدولة في منتصف السبعينيات ازدهرت عمليات بيع وشراء الأسهم مما أدى إل -

 في عدد مكاتب الوساطة.

 ارتفاع حجم التداول مع بداية عقد الثمانينات وبلغت أسعار الأسهم مستويات عالية. -

ول ارمة لتداواعد صقبالاظافة إلى النمو المفرط سببا في التفكير الجدي لوضع  يكان انهيار سوق المناخ الكويت -

 الأسهم.

   2003-مرحلة التنظيم  أوائل الثمانينات:المرحلة الثانية-

 وأهم خصائص هذه المرحلة نذكر منها:

 م1983تأسيس الشركة السعودية لتسجيل الأسهم  -

 يكل سوقهبية وزارية على السوق الأسهم وعليه فقد تشكل م مرسوم ملكي بإنشاء لجنة رقا1983صدر عام  -

 المالية السعودية.

  .م أصدرت مؤسسة النقد السعودي تعميما يوضح أسلوب تداول الأسهم1984في عام  -

 2005-2003المرحلة الثالثة: نظام السوق المالية -

ؤرخ في الم 30وم الملكي رقم م/تأسست هيئة السوق المالية بموجب نظام السوق المالية الصادر بالمرس -

31/07/2003. 

يمكن ويدير الهيئة مجلس مكون من خمسة أعضاء متفرعين يتم تعينهم بأمر ملكي وذلك كل خمس سنوات  -

 التجديد لكل أو بعض أعضائه لمرة واحدة فقط.

 م.2004 هـ  الموافق لـ جويلية 1425جمادي الأولى  13باشر المجلس أعماله منذ تشكيله في  -

 وتتمثل مهام هيئة السوق المالية السعودية: -

 تنظيم المشاركين وسطاء مستثمرين ومصدري أوراق مالية.-              

 تكوين الجهاز التنظيمي لإدارة ومتابعة السوق المالية .-              

 تنظيم وطرح وإدراج وتداول الأوراق المالية.-              

 وضع آليات المتابعة والتقاضي والتنفيذ.-              

 

 

 

 

 (2)أما فيما يتعلق بالشروط ومتطلبات الإدراج: :الشروط ومتطلبات الإدراج 1-2

 أن تكون شركة مساهمة عامة وتكون أسهمها قابلة للتداول طبقا لنظام الشركات السعودي. -

                                                             
  (1) عبد الله بن حسن عبد القادر، السوق المالية السعودية،نشرة فصلية، 2004 .                                                              

  
              

              ( رمضان علي شراح،مستقبل أسواق الأوراق المالية في دول مجلس التعاون الخليجي في ضوء نشأتها و تطوره2) ،مجلة الآفاق الاقتصادية ،

. 21ص  ، 2008، 86العدد   
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 ز تداولها يجوالمؤسسون أو الأسهم العينية أو حصص التأسيس فلا فيما يخص الأسهم النقدية التي يكتتب بها -

 وحساب الأرباح والخسائر عن سنتين ماليتين كاملتين. ،في السوق قبل نشر الميزانية

ة وذج لشهادة ونمأن تقدم الشركة طلبا للإدراج مرفقا بصورة من النظام الأساسي وقائمة بأعضاء مجلس الإدار -

 ملكية اسمها. 

 :وق الكويت للأوراق الماليةس -2

داولها يوميا من ت، حيث تولى العاملون فيها تجميع ما يتم 1972تم افتتاح أول مقر للبورصة الكويتية في أوت   

صدر قرار  1976أسهم ثم إصدار النشرة اليومية بعدد الأسهم المتداولة وأسعارها وعدد الصفقات، وفي نوفمبر 

تم افتتاح  1977ام وفي شهر أفريل من ع،الخاصة بشركات المساهمة الكويتية  الماليةبإعادة تنظيم تداول الأوراق 

 .1983وت أسوق الكويت للأوراق المالية حيث ظل هذا السوق يعمل بإشراف لجنة الأوراق المالية إلى غاية 

 :الإطار التشريعي لسوق الكويت للأوراق المالية 3-1
هـ الموافق لـ  11/05/1403مباشرة نشاطه وفقا لأحكام المرسوم المؤرخ  يتولى سوق الكويت للأوراق المالية  

إدارتها ومواله أوتكون له أهلية التصرف في ،، إذ يتمتع هذا السوق بالشخصية الاعتبارية المستقلة18/04/1983

 وحتى التقاضي.

لسندات وا،تيةساهمة الكويويقصد بالأوراق المالية في تطبيق أحكام نفس المرسوم أسهم وسندات الشركات الم  

ية أخرى ق مالوالأذونات التي تصدرها الحكومة أو إحدى الهيئات أو المؤسسات العامة الكويتية أو أية أورا

 كويتية وغير كويتية مرخص بتداولها من لجنة السوق.

ل للائحة خلار هذه اتصدحيث ،وتبين اللائحة الداخلية للسوق القواعد والأحكام التي تنظم قيد وقبول هذه  الأوراق  

ى أن لسوق، والجنة الثلاثة شهور من تاريخ العمل بهذا المرسوم بقرار من وزير المالية والاقتصاد بناء على اقتراح 

 لائحة ين هذه الوتب،هتصدر هذه اللائحة يتولى وزير المالية والاقتصاد وضع القواعد المؤقتة اللازمة لسير العمل في

 

 

 

ص سلطات كل من رئيس لجنة السوق ومدير السوق ونظام انعقاد لجنة السوق وإجراءات العمل بها الداخلية بوجه خا

 (1)والأغلبية اللازمة لصحة انعقادها وإصدار قراراتها.

 :إدارة السوق 3-2

 (2)يتولى إدارة السوق لجنة تشكل برئاسة وزير المالية والاقتصاد وعضوية كل من:      

 .مدير السوق ويكون نائبا للرئيس ومتفرغا للعمل -

 عضو عن وزارة المالية والاقتصاد. -

 عضو بمثل بنك الكويت المركزي. -

 .قتصاداثنين من ذوي الخبرة والكفاءة يختارها مجلس الوزراء بناء على ترشيح من وزير المالية والا -

 ون بينهم أحد الوسطاء.أربعة أعضاء تختارهم غرفة تجارة وصناعة الكويت ويك -

ويصدر بتشكيل لجنة السوق قرار من مجلس الوزراء بناء على عرض وزير المالية والاقتصاد ولمدة ثلاث   

سنوات قابلة للتجديد، كما يحدد مجلس الوزراء بقرار منه مقدار مكافأتهم، ويكون تعيين مدير السوق بمرسوم 

                                                             
 (1)  قاعدة معلومات قانونية عربية متعلقة بالمهنة المصرفية، برنامج الأمم المتحدة الإنمائي، اتحاد المصارف العربية،تاريخ الاطلاع:2011-04-12

       www.uabarablaws.org                                     :عن الموقع    

  ( جازيان، سوق الكويت للأوراق المالية،20-04-2011 ،عن الموقع:2)

                                                                                                           www.gazian.com/ issues 
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أربع سنوات قابلة للتجديد، وتحدد مكافأته وجميع حقوق المالية  بناء على عرض وزير المالية والاقتصاد ولمدة

 بقرار من مجلس الوزراء.

 وتمارس لجنة السوق جميع الاختصاصات اللازمة لإدارة السوق وتكون مسؤولة بصفة خاصة عما يلي:  

 والإشراف بيقهاالقواعد التنشيطية الخاصة بالتعامل في الأوراق المالية داخل السوق والرقابة على تط وضع -

 على عمليات تداول هذه الأوراق.

 ية.لداخلاتخاذ ما يلزم من إجراءات نحو العمليات المشكوك في سلامتها وذلك طبقا لأحكام اللائحة ا -

السوق  خرى فيأسهم الشركات المساهمة الكويتية أو أية أوراق مالية أالنظر في طلبات قيد الوسطاء وقيد  -

 والبت فيها.

ر سن سيوقف العمل مؤقتا في السوق أو في أسهم شركة أو أكثر في حالة حدوث ظروف استثنائية تهدد ح -

 العمل وانتظامه.

 ت.حسابايين مراقبي الالموافقة على تقديرات الميزانية السنوية للسوق على الحسابات الختامية وتع -

 

 وأوضاع كما يقدم رئيس هذه اللجنة إلى مجلس الوزراء تقديرا مفصلا كل ثلاثة أشهر عن أعمال السوق  

 من أداء في ضوء السياسة العامة للدولة على المدى الطويل. قالمستثمرين يتضمن ما تحق

 (1): تشمل عضوية السوق:عضوية السوق 3-3

 .تطرح أسهمها للاكتتاب العام الشركات الكويتية التي -

 شركات المساهمة الكويتية المقفلة التي تقرر لجنة السوق قبول عضويتها.-

م يم أعمالهم وتنظوتحدد اللائحة الداخلية إجراءات قيد الوسطاء ومعاونته،المالية لدى السوق الأوراقوسطاء  -

 وأحكام الرقابة عليهم.

 اك السنوي طبقا لما تحدده اللائحة الداخلية للسوق.يلتزم أعضاء السوق بأداء رسوم الاشتر

 : لجنة التحكيم 3-4

تنشأ داخل السوق لجنة تحكيم تشكل بقرار من لجنة السوق برئاسة أحد رجال القضاء يختاره مجلس القضاء   

لتعامل في الأعلى، وتكون مهمتها الفصل في جميع المنازعات المتعلقة بالمعاملات التي تتم في السوق، ويعتبر ا

السوق إقرارا بقبول التحكيم، ويثبت ذلك في أوراق هذه المعاملات، وتكون القرارات الصادر عن اللجنة ملزمة 

 (2)ويبين القرار الصادر بتشكيل اللجنة الإجراءات التي تتبع لرفع النزاع والفصل فيه.،لطرفي النزاع

 : لجنة التأديب 3-5

للسوق لجنة تأديب تتولى الفصل فيما ينسب للوسطاء والشركات المتعامل في أوراقها في السوق من مخالفات  يكون  

لأحكام هذا المرسوم واللوائح والقرارات المنظمة للسوق، وكذلك المخالفات لأحكام هذا المرسوم واللوائح والقرارات 

 ⁽3⁾نة.المنظمة للسوق والقواعد والأصول المتعلقة بمزاولة المه

 وتشكل هذه اللجنة بقرار من لجنة السوق ويكون لها توقيع الإجراءات التالية:  

 التنبيه و الإنذار. -

 مصادرة أي كفالة تقررها اللائحة الداخلية. -

 ر.إيقاف التعامل بالنسبة للشركات أو وقف العمل بالنسبة للوسطاء لمدة لا تزيد عن أربع أشه -

 شطب العضوية. -

                                                             
  (1) المرجع تفسه.

 (2)  قاعدة معلومات قانونية عربية متعلقة بالمهنة المصرفية، برنامج الأمم المتحدة الإنمائي، اتحاد المصارف العربية،تاريخ الاطلاع:   

www.uabarablaws.org 12-04-2011 : عن الموقع ،  

( المرجع نفسه̣                                                                                                                                                            
(3  
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وي علانها لذتها وإأمامها وكيفية إصدار قرارا إتباعهاويبين القرار الصادر بتشكيل اللجنة الإجراءات الواجب -

 الشأن في وسائل النشر اليومية وذلك قبل السماح بتداول اسمها في السوق.

 .سنويةأن تلتزم الشركة بما جاء في اتفاقية الإدراج شركات مساهمة وكذا إصدار ميزانيتها نصف ال -

سمح أما فيما يخص في إجراءات مقاصة والتسوية تتم في السوق عملية المقاصة والتسويات والتي ت  

يمتها دوا قإذ يجب على المستثمرين أن يسد،للمستثمرين بتسوية حساباتهم خلال يومي عمل في أيام التداول

 رة.وبجب على البائعين أن يسلموا شهادات أو بطاقة الأسهم خلال هذه الفت

 المطلب الثاني: بورصات دول العجز المالي والحرية الاقتصادية

مثل ادية وتتالتي تعاني من العجز المالي في ظل الحرية الاقتص سوف نتطرق في هذا المطلب إلى البورصات  

 بعض هذه الأسواق في : 

طورات تداول الأوراق المالية بمصر بمجموعة من الت قسو : مرالهيئة العامة لسوق المال بمصر -1

 .انعكست على النشاط الاقتصادي الذي شهدته مصر

 :تداول الأوراق المالية بمصر سوقبها المراحل التي مر -1-1

 (1)تداول الأوراق المالية بمصر إلى أربعة مراحل رئيسية وهي: قويمكن تقسيم المراحل التي مربها سو  

ما م دهارهإن الظروف غير المواتية التي واجهت السوق المالي المصري منعت بروزه واز الأولى:المرحلة -

ة بورص فقد تأسست ،المالية المصرية يعد من أقدم الأسواق المالية الأوراقوقف في تعجيل نموه، فسوق 

ي هذه الفترة ففبالرغم من تكوين السماسرة  ،1898تبعتها بورصة القاهرة التي تأسست  ،1883الإسكندرية عام 

ت أول لائحة حيث صدر 1907إلا أنه لم يتم تنفيذ ذلك رسميا عام ،للجان لتنظيم حركة التعامل في البورصة 

ن عد أوب،للبورصة في ضوء ازدياد النشاط الاقتصادي في مصر خلال الربع الأخير من القرن التاسع عشر

 . 1929ي الي فالأوراق المالية بدأت البورصة في مزاولة نشاطها في مقرها الح أصبح الجو مهيأ لنشأة بورصة

 24ي فآخر ثم عدلت فيما بعد بمرسوم  ،بموجب مرسوم ملكي 1933ذلك صدور لائحة جديدة للبورصات عام  وتلي  

 بشأن التعامل في الأوراق المالية. 326القانون رقم  1953، ثم صدر في جويلية 1940أفريل 

   

 

نون صدر قاالبورصات، ف ةونتيجة للتطور الاقتصادي الكبير في مصر في منتصف الخمسينيات تم تعديل لائح  

ة والذي بموجبه اكتسبت للبورصات المصرية شخصي،باللائحة العامة للبورصات 1957لسنة   161رقم 

ت لضمان لبورصاالحكومية على هذه ااعتبارية مع الأهلية لتقاضي، وكذلك أوجد هذا القانون نوعا من الرقابة 

 حسن سير العمل فيها.

هم هذه وتتمثل أ لمالية: شهدت بداية هذه الفترة الكثير من الأحداث التي أثرت سلبا على سوق الأوراق االمرحلة الثانية-

 التطورات خلال هذه المرحلة بما يلي:

سبب ل   بذي أدى إلى انكماش سوق التداوتدخل الدولة في تحديد ما يوزع من أرباح على المساهمين وال -

 ضعف العائد بالإضافة إلى تحويل بعض الأسهم إلى سندات على الدولة.

 اشتراك العمال في مجالس إدارات الشركات المساهمة بنسب كبيرة. -

 تخصيص نسبة من صافي الربح للعاملين في الشركة. -

                                                             
  ( صندوق النقد العربي، تقرير خاص بقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية عدد خاص،الأسواق العربية المشاركة في قاعدة البيانات نشأتها1)

. 70-67، ص ص  1999و تطورها، اافريل   
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بالسوق  ت هذه التطورات إلى انخفاض حجم التعاملوأد،1960إجراءات التأميم التي اتخذت بدأ من عام  -

 .1972مليون جنيه عام   5.2إلى  1962مليون جنيه عام  626الأوراق المالية من 

 يمكن تقسيم هذه المرحلة إلى فترتين رئيسيتين: الثالثة: المرحلة-

ل في الما تنمية سوق صدرت خلال هذه الفترة مجموعة من القوانين والقرارات التي تهدف إلى :1982- 1973-

 مصر وهي:

 بشأن استثمار رأس المال العربي والأجنبي في السوق.  1974لسنة  43قانون  -

 الخاص بالضرائب.  1981لسنة  157قانون  -

 بشأن تعديلات اللائحة العامة للبورصات. 1981لسنة  121قانون  -

 بشأن شركات المساهمة وشركات التوصية.1981لسنة  159رقم  قانون  -

للائحة كما صدر قانون تعديل ا،شهدت هذه المرحلة بداية انطلاق سوق التداول المصرية :1991 - 1983-

ل على ،كما شهدت هذه المرحلة إنشاء هيئة سوق المال التي تعم1986لسنة   121العامة للبورصات رقم 

 ين إلى جانب هيئة الاستثمار.إشراف وتطبيق القوان

 

 

 

 

الخاص بسوق رأس المال والذي استهدف  1992لسنة  95: صدر في هذه المرحلة القانون رقم الرابعة المرحلة-

كما تم استحداث أنشطة جديدة في مجال الأوراق  ،توفير المقومات الرئيسية لتنشيط وتنمية سوق رأس المال

 ⁽1⁾المالية وهي:

 وتغطية الاكتتاب في الأوراق المالية والاشتراك في تأسيس الشركات. ترويج -

 رأس المال المخاطر. -

 المقاصة والتسوية في معاملات الأوراق المالية. -

 تكوين وإدارة محافظ الأوراق المالية. -

 صناديق الاستثمار والسمسرة. -

ي لقرار الجمهوروقد جدد ا ،نقطة تحول في تاريخ الهيئة العامة لسوق المال 1992لسنة  95القانون رقم  ويعد  

 اتئة المدخرأهم اختصاصاتها في تهيئة المناخ الملائم لإيجاد سوق رأس مال قوية وتعب 1979لسنة  502رقم 

 .في سوق الأوراق المالية رالاستثما نحو اوتوجهه

 أنشأت في ات التيشارة أن بورصتا الأوراق المالية بالقاهرة والإسكندرية من أقدم البورصوما تجدر إليه الإ  

صصة نامج الخوة لبربعد فترة ركود طويلة كانت مع تبني الدول نإلا أن البداية الحقيقية لنشاط البورصتي،العالم

معلومات  ل شبكةربط بينها من خلاوتوحدت البورصتان تحت قيادة واحدة التداول،وتم ال،وتوسيع قاعدة الملكية 

  .الكترونية على نحو يتيح للمتعاملين الإحاطة بكل ما يدور في البورصتين

 (2):يلي وتتكون من ما :الإطار التنظيمي للبورصة المصرية 1-2

                                                             
 ( هالة حلمي سعيد و آخرون، تحفيز الطلب في سوق الأوراق المالية، دراسة معدة بتكلف من الهيئة العامة لسوق المال المصرية،سبتمبر  1)

. 37، ص  2001  

 ( محمد صالح الحناوي و جلال إبراهيم العبد،بورصة الأوراق المالية بين النظرية و التطبيق،الدار الجامعية،مصر، 2002 ،ص ص       2)

146،147          .  
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وزير  وثلاثة يعينهم،من السماسرة وخمسة من الأعضاء المنظمين 9عضو،  17تشكل من  لجنة البورصة: -

عضاء أومن اختصاصاتها تحقيق السير الحسن للبورصة، وسلطة تأديبية على جميع ،الاقتصاد لمدة سنتين

 لية.الما البورصة، وسلطة تأديبية على جميع أعضاء البورصة، تحديد حد أعلى وحد أدنى للأسعار الأوراق

على وانية تصديق على الميزوتتكون من أعضاء البورصة العاملين والمنظمين وتختص بال الجمعية العامة: -

 حساب الإيرادات والمصروفات وإبداء التوصيات في جميع المسائل التي تتعلق بالبورصة.

 حكومة. ومندوب ال ويضاف إلى هذه الأجهزة كل من اللجنة العليا للبورصات، هيئة التحكيم مجلس التأديب -

 

 : يتم التعرف على بورصة الدار البيضاء من خلال :بورصة الدار البيضاء-2

  :بورصة الدار البيضاء نشأة 2-1

حيث ،مرت بورصة الدار البيضاء بعدة مراحل بدأت بإنشاء مكتب التصفية بالقيم المنقولة  1929منذ إنشاءها سنة   

وفي المرحلة الثانية تغير اسم  ،تتم عمليات التداول عن طريق المقاصة الحرة بين البنوك لأسهم الشركات المغربية

حيث صدر المرسوم  1967فتبدأ من سنة  مكتب المقاصة ليصبح مكتب تسعيرة القيم المنقولة، أما المرحلة الثالثة

ولا يسمح بطرح أوراق مالية غير ،الملكي المتعلق بإنشاء بورصة القيم المنقولة بالدار البيضاء وتنظيم السوق الأولية

كما لا يسمح  لشركات الوساطة العربية بالعمل في  ،الأولية إلا بترخيص من مكتب الصرف مغربية في السوق

السوق إلا من خلال وسيط يكون مراسل له،كما لا يسمح لغير المواطنين المغاربة بشراء القيم المنقولة في البورصة 

 حيسم غرب والجدير بالذكر أنه لامن عملية الصرف والمباعة إلى بنك الم بشرط تحويلها بإحدى العملات المحددة

 ⁽1⁾̣ للمواطنين المغاربة بالاستثمار في الخارج

 ⁽2⁾،عرفت بورصة الدار البيضاء عدة إصلاحات الإصلاحات التي عرفتها بورصة الدار البيضاء: 2-2

ي الذي جاء شخصية معنوية لبورصة القيم، أما الإصلاح الثان 1948منح الإصلاح الأول الذي جاء سنة  إذ  

 عمومية. ةفقد مكنها من إعادة تنظيمها قانونيا وتقنيا وتحديد معاملها كمؤسس 1967سنة 

 ة الدارورصأعطى إصدار مجموعة من النصوص القانونية تم بموجبها إصلاح السوق المالية لب 1993ومنذ   

 البيضاء الإطار التنظيمي والتقني الضروري لانبعاثها.

ركة من شركات ش 12كما تم في أكتوبر من نفس السنة الترخيص لـ  1994إنشاء مجلس القيم المنقولة جويلية  -

 البورصة للعمل كوسطاء.

ركة تم إنشاء شوفي أوت من نفس السنة ،1995إنشاء الجمعية المهنية لشركات البورصة في فيفري  -

 لمنقولة.قيم اوفي نوفمبر من نفس السنة ثم إنشاء هيئات التوظيف الجماعي لل،بورصة القيم للدار البيضاء

% 0.75نسبة وذلك ب IFCتم إدماج بورصة الدار البيضاء في مؤشر الأسواق الناشئة التابع لشركة المالية  -

 . 1996وذلك في سبتمبر من عام 

ر الالكتروني على تعميم التسعي ،1997الالكتروني للتسعير بالنسبة للقيم المتداولة في مارس انطلاق النظام  -

 .1998جميع قيم قسم الأسهم وذلك جوان 

 .1999ت في سبتمبر الدار البيضاء على شبكة الأنترن تم انطلاق بورصة -

 

نون للقا ة جماعية طبقايبني بورصة الدار البيضاء لبنية شركة مساهمة بمجلس رقابة ومجلس إدار -

 .2000 وذلك في ديسمبر،الجديد المتعلق بشركات المساهمة ونظام الأساسي لبورصة الدار البيضاء

  :بورصة تونس -3

                                                             
  ( الهندي خليل أنطوان الناشف، العمليات المصرفية و السوق المالية،المؤسسة الحديثة للكتاب،لبنان، الجزء الثاني، 2000،ص 251. 1)

 ( صندوق النقد العربي،التقرير السنوي لبورصة الدار البيضاء،2002،ص ص 9-7 .2)
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يز وتتم ،1989وبدأت تمارس نشاطها كسوق منظمة في ،1988تأسست سوق القيم المنقولة في تونس سنة  

 بالفصل بين الدورين الرقابي والتنفيذي. 

 ⁽1⁾الهيئات المنظمة للسوق هي: :الهيئات المنظمة لبورصة تونس 3-1

 لمالي: وهو هيئة حكومية رقابية تتمتع بالشخصية الاعتبارية والاستقلال امجلس سوق المالية-

ابة أعضاء ورئيس المجلس ويكون دوره إشرافي ويتمثل في الرق 09والإداري ويتكون المجلس من 

انات وذلك بهدف إعطاء ضم ،من وسطاء وشركات استثمار ومستثمرينعلى البورصة والعاملين فيها 

 .للمتعاملين والتسيير الجيد للبورصة ومراقبة تطبيق القوانين وإصدار عقوبات للمخالفين

لمهام وم باوهي شخصية اعتبارية تدار من طرف الوسطاء والمتعاملين فيها وتق :بورصة القيم المتداولة-

 التالية:

لك حماية صة وذيات التي تتم في البورصة والتأكد من أنها تتم حسب الشروط والأنظمة في البورتسجيل العمل -

 لعدم وقوع مخالفات قانونية في المبادلات البورصية.

 ة.ي البورصفالية إصدار نشرة يومية بالبيانات المتعلقة بالمبادلات اليومية واتجاهات أسعار الأوراق الم -

ر فيها للنظ ءات لمواجهة التطورات الحاصلة في البورصة تقدم لمجلس السوق الماليةاقتراح قوانين وإجرا -

 إذا استدعت الضرورة لذلك. اوالموافقة عليها أو لتعديله

طاء : هي شركة مساهمة تأسست من طرف الوسالشركة التونسية للإيداع وتسجيل الأوراق المالية -

ل وتحوي تهدف إلى تسجيل المبادلات التي تتم في البورصةالماليين العاملين في البورصة والبنوك، 

ام استخدبوخفض تكاليف تلك المبادلات وسرعة تنفيذ عمليات التبادل ،ملكيتها وفق نظام محاسبي معين

 .دلالنظام الآلي،ويتم دفع قيمة الصفقة فورا مع التسليم الفوري للأوراق المالية محل التبا

 

 

 

 ⁽2⁾يستلزم جملة من الشروط للإدراج في بورصة تونس وهي: :رصةشروط الإدراج في البو 3-2

سوق مساهم على مستوى ال 300مساهم على مستوى السوق الأولية و 500وجود حد أدنى للمساهمين هو  -

 الثانوية.

 أن تكون الشركة قد مارست نشاطها لمدة ثلاث سنوات على الأقل قبل الإدراج. -

 من الإدراج. نالأخرويتيتحقيق أرباح صافية لسنتين  -

ي % من أسهم رأس المال الشركة لتداول كحد أدنى، ووجود مراقب حسابات ف20الالتزام بطرح  -

 الشركة.

 ضرورة موافقة مجلس السوق المالية. -

 ⁽3⁾:يتميز بمايلي :مميزات الاستثمار في بورصة تونس 4-3

السندات  لأسهم،الاستثمار في هذه البورصة بوجود عدة أنواع من الأدوات المالية القابلة لتداول كا يتميز -

 .العادية، السندات القابلة لتحول إلى أسهم، شهادات الاستثمار دون حق التصويت

                                                             
 ( صلاح الدين حسن السيسي، تطوير و ربط البورصات العربية و تأسيس البورصة العربية الموحدة،قضايا اقتصادية معاصرة،دار عالم  1)

.116،117، ص ص 2003الكتاب،مصر، الطبعة الأولى،    

 

(2   ( شيخي بلال، السوق المالية و دورها في تمويل التنمية في المغرب العربي، دورية مركز البصيرة للبحوث و الاستشارات و الدراسات    ̨

.124، ص 2009،فيفري 12التعليمية، دراسة اقتصادية، كلية الاقتصاد، جامعة بومرداس،العدد   

  ( المرجع نفسه، ص 124 ̣                                                                                                                   3)
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وساطة ال التعامل في ق% من أسهم الشركات المدرجة في البورصة ولا يح49يحق للمستثمر الأجنبي حيازة  -

 المالية بالبورصة.

 .-الناتجة من التعامل في البورصة-حرية تحويل الأرباح وانتقالها  -

 الحصول على الإعفاءات وتخفيضات ضريبية على أرباح الشركات وعلى عوائد الأوراق المالية. -

 % من حصص رأس المال يجب الإبلاغ وضرورة الموافقة من قبل مجلس5يتحصل المساهم على  عندما -

 السوق المالية والشركة المصدرة.

 

 

 

 

 

 

 

 

التي  لدولالمطلب الثالث: البورصات القائمة والبورصات التي هي بصدد الإنشاء والتكوين في ا

 القطاع العام الدور الأساسي في التنمية أعطت

ساسي في دور الأول في هذا المطلب البورصات العربية الموجودة في اقتصاد يغلب فيه القطاع العام اليتم تنا  

 .1993عملية التنمية مثل الجزائر، وهي بورصة قائمة منذ 

 :بورصة الجزائر -1

 :بورصة الجزائر نشأة-1-1

ودخلت 1987   التي أعلن عنها  الإصلاحات الاقتصادية  تعود فكرة إنشاء بورصة الأوراق المالية في إطار  

ة وصناديق وفي نفس الوقت صدرت قوانين اقتصادية عن استقلالية المؤسسات العمومي،1988حيز التطبيق عام 

التي سهم ووالذي يمثل حق الملكية إلى عدد من الأ،المساهمة وقسم رأسمال المؤسسات العمومية الاجتماعي

ن م قانوولت الشركات العامة إلى شركات أسهم حيث تساير أحكاوبذلك تح،توزع ما بين صناديق المساهمة 

وق مالية ، ومنه فلا يمكن تصور نظام شركات المساهمة بدون إنشاء س 1988التجاري المكمل بقوانين عام 

 .تتبادل فيها هذه الأسهم

 لمتداولة لقيم ااالتشريعي لبورصة  الأساسانه قد تم وضع  إلا،بالرغم من الصعوبات التي اعترضت انطلاقتهاو  

تمم الم 1993-04-25المؤرخ في  08-93بمقتضى المرسوم التشريعي رقم  1993في الجزائر في غضون عام 

المتعلق  1993ماي  23المؤرخ في  10-93المتضمن قانون التجارة و المرسوم التشريعي رقم  لأمرو المعدل 

 .بسوق القيم المتداولة

حيث نص المرسوم ،بورصة الجزائر تأسيسلمرسومين التشريعيين تم تكريس انطلاق عملية بموجب هذين او  

هيئة ممثلة للسلطات العمومية تتكفل بمهمة تنظيم و مراقبة البورصة وعملياتها حيث  إنشاءعلى  10-93 الأخير

 ⁽1⁾.منحت لها من الصلاحيات ما جعل أي نشاط بورصي مرهون بوجود هذه الهيئة

 ⁽2⁾من خلال هيئتين وهما: ر: تسير بورصة الجزائر التنظيمي لبورصة الجزائرالإطا 1-2

                                                             
  (المرسوم التشريعي رقم 93 – 08 المؤرخ في 25 افريل1993،المعدل والمتمم للأمر رقم 75 – 59 المؤرخ في 26 سبتمبر 1975      1)

                                                    ̣   1993افريل  25، الصادر بتاريخ  27جاري، الجريدة الرسمية، العدد المتضمن للقانون الت

  ( نظام لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة رقم96 – 03 المؤرخ في 03 جوان1996، المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عمليات2)
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 .COSOBلجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  - 

 

 

ول القيم حوهي شركة ذات أسهم تقوم بتسيير المعاملات التي تجرى  SGBVMالقيم المنقولة  تسييرشركة   -

اد أي اعتم ولا يصبح ،المخصصة لوسطاء في عملية البورصةالمنقولة في البورصة يتمثل رأسمالها في الأسهم 

 العمليات ت منوسيط اعتمادا فعليا إلا بعد أن يكتب في قسط من رأس المال هذه الشركة كما أنها تتلقى عمولا

 التي تجرى في البورصة.

 :ومن بين مهامها  

 :الوظيفة القانونية-1-2-1

 تقوم هذه اللجنة بتنظيم سير السوق القيم المنقولة بسن تقنيات لهم بما يأتي على الخصوص.   

 رؤوس الأموال التي يمكن استثمارها في عمليات البورصة. -

 اعتماده الوسطاء في عمليات البورصة والقواعد المهنية التي تطبق عليهم. -

 يق تحديد أسعارها.قبول القيم المنقولة لتفاوض بشأنها وشطبها وتعل -

 العروض العمومية للشراء القيم المنقولة. -

 تنظيم عمليات المقاصة. -

  :وظيفة المراقبة والرقابة-1-2-2

ظيمية عية والتنالتشري تتأكد هذه اللجنة من أن الشركات المقبول تداول قيمها في السوق المالية وتتقيد بالأحكام  

وعمليات نشر ،ابة وعقد الجمعيات العامة وتشكيل أجهزة الإدارة والرق ،لةالسارية عليها في مجال القيم المنقو

 قانونية.

 : الوظيفة التأديبية والتحكمية-1-2-3

القواعد واللوائح  لمعاقبة كل مخالفة متعلقة بالحقوق المهنية للوسطاء والمتعلقة كذلك بكل COSOBفهي المؤهلة   

ن سوء عالناجمة  تقنيةالتشريعية والتنظيمية، أما فيما يخص التحكيم فهذه الغرفة مؤهلة للفصل في مختلف النزاعات ال

 ،فهم القوانين والقواعد المتعلقة بعمل البورصة

 COSOB.اتها في اللائحة التي تصدرها لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصةوتحدد قواعد حساب 

 

 

 

 

 

 

 ⁽1⁾يمكن التمييز بين: :شروط الإدراج في بورصة الجزائر 1-3

 :وهي: شروط خاصة بالقيم محل طلب الإدراج 1-3-1

                                                                                                                                                                                                          
.1997جوان  01، الصادرة بتاريخ 36الرسمية، العدد البورصة،الجريدة   

 ( زيدان محمد ونورين بومدين، دورا لسوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية بالجزائر- المعوقات و الأفاق-،ملتقى دولي حول     1)

نوفمبر      22-21ير،جامعة محمد خيضر، بسكرة، سياسات التمويل و أثرها على الاقتصاديات و المؤسسات،كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسي  

.08-06، ص ص 2006  
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 لابد أن تكون هذه القيم المنقولة مصدرة من طرف شركة ذات أسهم. -

 قيمة كل سهم.لابد من تحديد  -

ليها إلتي تسند االية القيم التي تزيد في رأس المال لا يمكن قبولها في سوق السندات إلى إذا كانت الأوراق الم -

 مقبولة في التسعيرة.

فاوض في حامل على الأقل وآخر أجل يوم دخولها بالت 100الأسهم المعروضة الأفراد يجب أن توزع على  -

 البورصة.

 .المصدر من طرف الدولة ليس له حد أدنى لا في عدد الأسهم ولا في عدد الملاكالقرض السندي  -

 :شروط خاصة بالمؤسسة محل طلب الإدراج 1-3-2

 مليون دينار. 100الحد الأدنى لرأس المال  -

 % من رأس مالها في شكل قيمة منقولة على الأقل.20إصدار -

 طلب الدخول إلى البورصة.قبل  ننشر الوضعية المالية للسنتين الأخيرتي -

 تقديم جملة من المعلومات تحددها لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة. -

 أن تكون هذه المؤسسة قد حققت أرباح خلال الدورة السابقة لتاريخ إيداع طلب الدخول. -

إلى  ولهادخ إعلان شركة تسيير البورصة القيم في حالة قيامها بتحويلات أو التخلي عن بعض الأصول قبل-

 البورصة.

 تقديم تقرير عن تقييم أصولها من طرف خبير محاسبي. -

 أن تقدم دليلا عن وجود هيئة الرقابة الداخلية بالهيكل التنظيمي لها. -

 

 

 

 

 2009-2000المبحث الثالث: تطورات وأداء أسواق الأوراق المالية العربية خلال 

عى تس ،اليةالمالي العالمي خاصة في مجال أسواق الأوراق المتماشيا مع التطورات التي يعرفها النظام   

انونية ا القفعملت منذ نشأتها على تكييف أطره،الأسواق العربية إلى مواكبة هذه التطور من جميع الجوانب

في حشد  سواقتلعبه هذه الأ يخاصة بعد إدراكها للدور الت،والتشريعية مع مستجدات الساعة المالية الدولية

ى لعربية علالدول رات وتوجيهها في مجالات استثمار متعددة وكذا توفير طريقة جديدة للتمويل، لذا عملت االمدخ

نة إلى سا من أما في ذلك من دور في زيادة نشاط هذه الأسواق وتحسين أدائه،خلق سوق جذاب للفوائض المالية

 أخرى. 

 2009-2000ل المطلب الأول: تطورات أسواق الأوراق المالية العربية خلا

 هدت هذهنظرا لسلسلة وحركة إصلاحات التي عرفتها الدول العربية في مجال أسواق الأوراق المالية ش  

 . 2010-2000الأخيرة تطورات عديدة وهذا خلال الفترة

 : 2000تطورات في أسواق الأوراق المالية العربية خلال عام  -1

 ⁽1⁾تطورات على عدة مستويات هي: 2000شهدت أسواق الأوراق المالية العربية سنة  قدو  

 :التطورات التشريعية والتنظيمية -1-1

لى إعادة هدف إفي مصر تم إعداد مشروع قانون جديد لسوق أوراق المالية أكثر شمولية من القانون السابق ي -

 .نيد من الحماية والثقة المتعامليتنظيم مؤسسات السوق وتعزيز الشفافية وتوفير المز

                                                             
  ( صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، 2001، ص ص 1.240،241)
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ارية اريف التجالمص في السعودية تعمل السلطات على تنظيم نشاط تداول الأوراق المالية القائم حاليا عبر شبكة -

 طة.ط الوسامؤسسات وهي: هيئة للرقابة، البورصة، ومركز للتسوية، بالإضافة إلى تنظيم نشا 03عبر إحداث 

 ع الشركاتتشجي الكويت أقرت لجنة سوق الكويت للأوراق المالية خلال هذا العام إنشاء السوق الموازي بهدف في -

 والضوابط لنظام بيع الأجل. رالصغيرة والجديدة على الإدراج كما وضعت عدد من المعايي

 :تحديث أنظمة التداول -1-2

 ة.من خلال وحدات متخصصة لدى شركات الوساط في الكويت أقرت مشروع الوساطة الالكترونية التي تتم -

 في مصر تم إدخال خدمة التداول عن بعد بشكل اختياري لشركات الوساطة. -

 

 

  أنظمة التسوية والحفظ المركزي: -1-3

ية ونقل ملك لتسجيل في الأردن بدأ مركز إيداع الأوراق المالية بتنفيذ المرحلة التجريبية للنظام الالكتروني  

ية مصر لسعوداوالجدير بالذكر أن هذا النظام يستخدم في كل من  ،الأوراق المالية المسمى بنظام الإكيوتير

 الإمارات البحرين، قطر وفلسطين.

 :2001لمالية خلال عام تطورات أسواق الأوراق ا -2

  (1):2001عرفت أسواق الأوراق المالية العربية التطورات التالية خلال عام   

 : الإطار التشريعي والتنظيمي -2-1

 بورصة.في السعودية تم ترخيص لشركات الوساطة غير المصرفية بالعمل إلى جانب الوسطاء المعتمدين في ال -

 سارية المفعول. نسب العمولاتتونس أدخل مجلس إدارة البورصة بعض التعديلات عن  في -

ت لشركاافي مصر انتهت هيئة سوق المال من إعداد الأدلة الإرشادية وذلك لتؤكد من مدى الالتزام  -

 بةلمحاسالمدرجة في البورصة بمتطلبات العرض والإفصاح، ونشر القوائم المالية على أسس المعايير ا

 المصرية والدولية. 

 :أنظمة التداول -2-2

ذا هن خلال وم تداولنظام  في السعودية أدخل سوق الأسهم السعودي نظام جديد لتداول الأسهم يعرف باسم  -

ن ابات  يمكى حسإل نالنظام تقوم وحدات التداول تابعة للبنوك بإلغاء الإشعارات وتحويل كافة أسهم المستثمري

 من خلالها إجراء عملية البيع والشراء. 

 ،قيدات التورسم سنفي مصر تم استخدام نشاط التوريق العقاري مما أدى إلى بروز أدوات مالية جديدة أطلق عليها ا -

 وتم إضافة نشاط توريق الحقوق المالية إلى نشاط الشركات العاملة في مجال الأوراق المالية. 

 :مجال  الخوصصة-2-3

شركات للبيع كما قررت فتح قطاع الاتصالات للقطاع  10في تونس قررت السلطات المختصة عرض  -

 الخاص.

 في الكويت باعت الهيئة العامة للاستثمار أسهم الشركة للاتصالات عبر الاكتتاب العام. -

مة مة عات عائلية إلى شركات مساهفي المملكة العربية السعودية تحولت أكثر من عشرة شركات من شركا -

 وأصبحت مؤهلة لطرح أسهمها للاكتتاب العام في سوق الأسهم السعودية.

 

                                                             
 ( صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد،2002 ،ص ص 1.122-118)
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مليون  146.3في مصر بلغت قيمة أسهم الشركات التي تمت خوصصتها من خلال سوق الأوراق المالية حوالي  -

ن خلال سرة مدة هيكلة الشركات الخاكما استمرت الحكومة المصرية في تنفيذ برنامجها الرامي إلى إعا،دولار

 فصل الوحدات الصغيرة التي تتميز بإمكانية تحقيق الأرباح.

 لمياهفي المغرب واصلت السلطات المعنية جهودها الرامية إلى خوصصة قطاعات الاتصالات والنقل وا -

ل ية مثالأجنبوقد تم في هذا الإطار بيع بعض الفنادق كما أقدمت بعض المصاريف التجارية  ،والمصاريف

% 51.5على شراء أسهم في البنك المغربي للتجارة والصناعة لتصل حصته إلى  BARIBAا مصرف باريب

 من رأس المال المصرف.

 :2002عربية خلال عام تطورات أسواق الأوراق المالية ال -3

 ⁽1⁾:سجلت أسواق الأوراق المالية العربية التطورات الآتية  2002 خلال عام  

 :الإطار التشريعي والتنظيمي -3-1

ت لشركافي مصر تم إدخال بعض التعديلات على قانون الشركات التجارية تتعلق بعضوية مجالس إدارة ا -

 وتعيين مراقب داخلي،وصلاحيات وزير التجارة والصناعة في إصدار قواعد وشروط انتخاب أعضائها

 ومستشار قانوني وفقا للضوابط التي تصدرها الهيئة العامة لسوق المال.

 :أنظمة التداول والمقاصة والتسوية -3-2

لأوراق الشطب افي هذا المجال بدأت في مصر الهيئة العامة في سوق المال بتطبيق القواعد الجديدة للقيد و  

على سوق  لرقابةاوالتي تتماشى مع معايير المنظمة الدولية لهيئات ،رية المالية في بورصتي القاهرة والإسكند

قواعد ذه الالمال، ألزمت هذه القواعد جميع الشركات المدرجة في البورصة بضرورة توفيق أوضاعها وفقا له

 خلال سنة من بدأ العمل.

 :مجال الخوصصة -3-3

 SOCOLEإلى المصرف الفرنسي  UIBمصرف % من رأس المال 52في تونس باعت السلطات التونسية  -

GENERALE  من رأس المال شركة 50مليون دينار كما وافقت السلطات على بيع  102.7بمبلغ %

% من رأس 35مليون دولار، وبيع  113.4أوراسكوم التونسية إلى الشركة الكويتية الوطنية للاتصالات بمبلغ 

 المال بنك الجنوب والذي تمتلك فيه الأغلبية.

 

 

في  تتمسهم سفي السعودية أعلن مجلس الوزراء عن تفاصيل الموافقة على إجراء أكبر عملية اكتتاب في الأ -

خاص. وقرر % من أسهم شركة الاتصالات السعودية للقطاع ال30عام تتمثل في بيع  15المملكة منذ أكثر من 

ي بين مصلحة % الباقية بالتساو10وزع % على الأقل وأن تت20المجلس أن يكون نصيب المواطنين الاعتياديين 

 معاشات التقاعد ومؤسسة التأمينات الاجتماعية.

تكار في مصر تمت الموافقة على مشروع قانون بفتح الطريق أمام خوصصة قطاع الاتصالات وينتهي اح -

ة ضاعفمبويعرض امتيازات كبيرة على القطاع الخاص وتسمح له  ،الدولة لعدد من الخدمات في هذا القطاع

 الاستثمار فيه.

 CREDITفي المغرب قررت السلطات خوصصة قطاع الهاتف العادي كما منحت تفويضا لمصرف  -

LYONAIS .الفرنسي للإشراف على بيع الشركة الوطنية للتبغ 

 : 2003تطورات أسواق الأوراق المالية العربية لعام  -4

                                                             
 ( صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، 2003 ، ص ص 1.17-13)
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خاصة في مجال كما الخوصصة في تونس  2003شهدت أسواق الأوراق المالية العربية تطورات خلال عام   

 ⁽1⁾فنادق. 4شركة مرشحة للخوصصة من بينها  21حيث أعربت السلطات قائمة تظم 

 :الأخيرةتطورات أسواق الأوراق المالية العربية في السنوات الستة -5

 تأثرا 2009-2008عدة تطورات خاصة في عامي  الأخيرةالستة السنوات  المالية في الأوراق أسواقشهدت   

 :ومن بينها نذكر،-الرهن العقاري أزمة–العالمية  بالأزمة

 ⁽2⁾:في أهمهاو نوجز  :التطورات المالية-5-1

 جزائر.كبير في معظم الدول النفطية العربية و تحديدا السعودية وال بشكلالعامة  الإيراداتتراجع -

 العامة في الكويت و مصر و انخفضت في المغرب و تونس. الإيراداتارتفاع -

 في السعودية و الكويت. 2009و  2008الناتج المحلي في عام  إلىالعام  الإنفاقارتفاع نسبة -

عة خلال مرتف تراجع الوضع الكلي للموازنة العامة المجمعة للدول العربية بعد سنوات من تحقيق فائض كلية-

 2007(،%11.3) 2006في  الإجماليالناتج المحلي  إلىبحيث قدر الفائض الكلي  2009و  2008

 (.%0.1) 2009 أما(،13.0%) 2008(،7.5%)

 

 

 

 ⁽3⁾:فيمالي أهمهاو نوجز  :التطورات النقدية و المصرفية-5-2

و  عللإيدا الفائدة  و اعتماد تسهيلات جديدة أسعارمن خلال خفض  الإقراضفي تونس تم العمل على تنشيط -

 الاقتراض.

 الشراء المعاكس. إعادةفي السعودية قد تم تخفيض معدلات العائد على اتفاقية -

 الفائدة على القروض و سعر الخصم. أسعارفي الكويت خفضت -

 .% 8.5 إلىو الخصم ليصل  الإقراضفي مصر تم تطبيق تخفيضات متتالية لسعر -

 بقة.كانت اقل من نتائج السنوات السا إنو  2009داء القطاع المصرفي جيدة نسبيا فيأجاءت نتائج -

 ابقة.كانت اقل من المعدلات المحققة في السنوات الس 2009معدلات النمو في الودائع المصرفية في -

 .لكترونيةة الااقة المصرفيتحسن على صعيد تدعيم القواعد الرأسمالية للمصارف العربية و تطور استخدام البط-

 2009-2000المطلب الثاني: أداء أسواق الأوراق المالية العربية خلال 

 :2000أداء أسواق الأوراق المالية العربية خلال سنة -1

قاعدة –ة ة المشاركة في القاعدتراجعا في الأداء العام لأسواق الأوراق المالية العربي ⁽*1⁾أظهر المؤشر المركب لصندوق النقد العربي  

فاض مؤشرات أسعار ومن الملاحظ انخ ،1999% مقارنة مع عام 10.6بنسبة  ت، إذ انخفض2000في نهاية عام     ⁽*2⁾-بيانات الصندوق

بنسبة  ذين ارتفعاية اللالصندوق الخاصة بهذه الأسواق باستثناء مؤشر الأسعار لسوق الأسهم السعودي وسوق الكويت للأوراق المال

فضت نخامصر إذ وقد بلغت هذه الانخفاضات أعلاه في مؤشر أسعار الصندوق الخاص بسوق المال ب ،% على التوالي7.2% و11.3

ا تم احتسابهيالصندوق  % وهذا راجع إلى انخفاض الجنيه المصري مقابل الدولار خلال هذا العام وكما نعلم أن مؤشرات45.8بنسبة 

 مقومة بالدولار.

                                                             
  ( صندوق النقد العربي ،التقرير الاقتصادي العربي الموحد، 2004 ، ص ص 17-13.                                                      1)

صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد،التطورات المالية، الفصل السادس، 2009 ، ص 123.                           2)   )  
 ( صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدية والمصرفية، الفصل السابع،2009، ص 146.                           3)

)*1( تأسس صندوق النقد العربي عام 1976، و بدا في ممارسة نشاطه1977، عدد الدول الأعضاء فيه 21 دولة عربية وهي: الأردن، الإمارات العربية 

  المتحدة، البحرين، الجزائر، تونس، المغرب، جيبوتي، السعودية، سوريا، السودان، الصومال، العراق، سلطنة عمان، فلسطين، قطر، الكويت، لبنان، اليمن.

قاعدة بيانات صندوق النقد العربي هي ملخص دراسة مقدمة إلى ندوة الأسواق المالية التي ينظمها مركز الشرق الأوسط للأوراق المالية و التدريب    )2*(

 البحريني و المستثمرين، بالتنسيق مع سوق ابوظبي وسوق دبي المالي تحت عنوان تطوير قطاع المالية في الدول العربية. 



 
 اقع أسواق الأوراق المالية العربيةو                                                                                                 :الثاني الفصل

 

94 
 

لغ في نهاية عام % لتب0.7ة واق بنسبالأوراق المالية العربية انخفضت القيمة السوقية الإجمالية لهذه الأس أما فيما يتعلق بأحكام أسواق  

ل من السعودية، الكويت، كباستثناء الأسواق في  1999مليار دولار في نهاية عام  149.2مليار دولار مقارنة مع  148.2حوالي  2000

جمالية لأسواق المالية العربية % من القيمة السوقية الإ60ية لهذه الأسواق قد استحوذت قرابة قجدر الإشارة إلى أن القيمة السوتونس وت

 ذلك كمحصلة لإضافة و 1672فقد ارتفع هذا العدد خلال عام ليبلغ حوالي  ،المدرجة في القاعدة.بالنسبة لعدد الشركات المدرجة

 

الشركات  يث عددحبقى يحتفظ سوق المال المصري بمركز الصدارة من وي ،وشطب واندماج بعض الشركات المدرجة في هذه الأسواق

لمرتبة ورصة عمان في ابالمدرجة في الأسواق المالية العربية وتأتي من إجمالي عدد الشركات  %64شركة ليصبح يشكل  1071إذ بلغ 

 شركة. 131شركة ثم سوق مسقط للأوراق المالية بواقع  163الثانية بواقع 

ة مع العام الماضي مقارن 2000العربية ارتفاعا في أحجام التداول خلال عام أسواق الأوراق المالية  تكما عرف  

ر مليار دولا 35.6مليار دولار مقارنة مع  36.5لتبلغ حوالي  %2.6فقد ارتفعت قيمة الأسهم المتداولة بنسبة 

سبته ة بما ني: تونس، مصر، السعوديوقد ارتفعت قيمة التعاملات في أربعة أسواق مالية وه ،1999خلال عام 

ه % على التوالي في حين انخفضت في باقي الأسواق وسجل أعلى انخفاض ل14.8% 21.3% و%30.9 50.2

 %.44.8% ثم سوق البحرين للأوراق المالية بنسبة 52بورصة القيم المتقولة لدار البيضاء بنسبة 

مليار سهم  9.1% ليبلغ حوالي 23.5بنسبة  2000خلال عام أما فيما يتعلق عدد الأسهم المتداولة فقد انخفض   

ويرجع هذا الانخفاض بشكل أساسي إلى انخفاض عدد الأسهم المتداولة في سوق الكويت للأوراق المالية بنسبة 

من إجمالي عدد الأسهم المتداولة في  %74.5%ويشكل عدد الأسهم المتداولة في هذا السوق ما نسبته 28.8

 ⁽1⁾لأوراق المالية العربية المدرجة في القاعدة.جميع أسواق ا

 وفيما يلي الجدول الذي يعكس هذه التغيرات السالفة الذكر.  

 2000-1999(: تطورات أداء أسواق الأوراق المالية العربية خلال 08الجدول رقم )         

 2000 1999 البيان

 148158.37 149400.43 القيمة السوقية مليون دولار

 36.538.93 35594.16 قيمة الأسهم المتداولة مليون دولار

 9073.07 11865.52 عدد الأسهم المتداولة مليون سهم

 1678 1634 عدد الشركات المدرجة

 24.66 23.86 معدل دورات الأسهم %

 102.21 114.3 المؤشر المركب للصندوق

 .243ص  ،2001،الموحد صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي  المصدر:

 

 : 2001تطورات أداء الأسواق المالية العربية خلال سنة  –2

                                                             
  ( صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد،2001، ص ص 242 –1.244)
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واق الأوراق تراجعا في الأداء العام لأس 2001أظهر المؤشر المركب لصندوق النقد العربي في نهاية عام   

 .2000مع عام مقارنة  %1.1المالية العربية المشاركة في القاعدة فقد انخفض المؤشر بـ 

سواق مؤشرات ستة أسواق عربية من نسبة الأ 2001وبالنسبة لأداء الأسواق فرادي فقد انخفضت خلال   

عام ل هذا الصر خلاالتسعة المشاركة في قاعدة البيانات أسواق الأوراق المالية العربية، فقد سجل سوق المال بم

 على %27.7و %30ق المالية تلته بورصة بيروت ثم سوق مسقط الأورا %34أعلى انخفاض وبما يقارب 

ة الإضافالأسعار في سوق المال بمصر إلى ضعف أداء شركات المدرجة في السوق بويرجع انخفاض  ،التوالي

اق المالية أما بالنسبة لسوق مسقط للأور 2001إلى تخفيض سعر الجنيه مقابل الدولار الأمريكي خلال عام 

فاع حجم ل ارتع قطاع البنوك نتيجة لتدني أرباحه وخاصة في ظفيرجع التراجع في أدائه بشكل أساسي إلى تراج

 القروض الهالكة.

في البورصة %، و31.3وبالمقابل ارتفع مؤشر الصندوق الذي يحتسبه لسوق الكويت للأوراق المالية بنسبة   

اق بنسبة سوالمحلية التي تحتسبها هذه الأ تكما ارتفعت المؤشرا،% 1% ولسوق الأسهم السعودي 25عمان بلغ 

% في سوق الأسهم السعودي ويرجع أسباب 7.6% في بورصة عمان و29.8% في سوق الكويت 26.8

ة في هذه لمدرجالتحسين إلى انخفاض أسعار الفائدة على العملة المحلية بالإضافة إلى تحسن نتائج الشركات ا

 الأسواق.

فقد  ض الأسعارن انخفافيما يتعلق بالقيمة السوقية لأسواق المال العربية المدرجة في القاعدة فإنه على الرغم م  

في سوق  مليار دولار، حيث سجلت أعلى ارتفاع 152% لتبلغ 2.8لتصل  2001ارتفعت هذه القيمة خلال عام 

% ثم 25.1عرف أعلى انخفاض % أما في سوق مسقط فإنه 27.7% وتلاه بورصة عمان 34.3الكويت ب 

 %.21.1بورصة بيروت 

 شركة. 1687إلى  2001أما في ما يتعلق بعدد الشركات المدرجة فقد ارتفع خلال   

% مليار 42.7والي ح% لتبلغ 16.8وفيما يتعلق بقيمة الأسهم المتداولة في أسواق المالية العربية فقد ارتفعت   

مليون دولار  556.6مليون دولار مقابل  620.5ومي لهذه الأسواق إلى دولار وارتفع بذلك متوسط التداول الي

 .2000في سنة 

مليار سهم  9.1نة مليار سهم مقار 23.5بنسبة كبيرة ليبلغ  2001كذلك ارتفع عدد الأسهم المتداولة خلال عام   

 رتفع ويت إذ السوق الكوقد نجم هذا الارتفاع بشكل أساسي عن ارتفاع عدد الأسهم المتداولة ، 2000خلال عام 

 

وتجدر الإشارة إلى أن عدد الأسهم المتداولة في هذا السوق يشكل ما  ،%20.8خلال هذا العام بنسبة كبيرة بلغت 

% من إجمالي عدد الأسهم المتداولة لأسواق الأوراق المالية العربية المدرجة في القاعدة، والجدول 88.5يقارب 

 ⁽1⁾يرات.التالي يوضح ما سبق ذكره من تغ

 2001-2000(: تطور أداء أسواق الأوراق المالية العربية خلال 09جدول رقم )     

 2001 2000 البيان

 152230.05 148158.37 القيمة السوقية مليون دولار

 42687.85 36538.93 قيمة الأسهم المتداولة مليون دولار

 23522.53 9073.07 عدد الأسهم المتداولة مليون سهم

 1687 1678 الشركات المدرجةعدد 

                                                             
  ( صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد،2002، ص ص 125-112. 1)
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 28.04 24.66 معدل دورت الأسهم %

 101.08 102.21 مؤشر المركب للصندوق

 .124، ص 2002صندوق النقد العربي التقرير الاقتصادي العربي الموحد،  المصدر:

  :2002أداء أسواق الأوراق المالية العربية خلال عام  –3

المركب  ر المؤشرالعربية في التحسن للعام الثاني على التوالي فقد أظه أسواق الأوراق الماليةاستمر أداء   

نة مع عام % بالمقار0.6تحسن في الأداء العام بلغت نسبته  2002للصندوق الخاص بهذه الأسواق في نهاية 

2001 . 

عار لتسعة أسواق عربية لأسمؤشرات ا 2002أما بالنسبة لأداء أسواق.الأوراق المالية العربية فقد ارتفعت في نهاية عام   

 من بين اثنا عشر سوق.

ي أسواق الأوراق ف% وهو أعلى ارتفاع 35.3فقد سجل سوق الدوحة للأوراق المالية في نهاية العام ارتفاعا بلغ   

ابل سجل أداء وبالمق ،%20.9% في المرتبة الثانية ثم سوق دبي المالي 31المالية العربية ثم يليه سوق مسقط 

بورصة بثم جاء في المرتبة الثانية من حيث الانخفاض وهو أعلى انخفاض  %6.2ونس انخفاضا بلغ بورصة ت

 %.0.2% ثم بورصة القيم المنقولة بالدار البيضاء ب5.1عمان 

 

 

 

% لتبلغ في نهاية عام 37 بـ ما يتعلق بأحجام أسواق الأوراق المالية العربية فقد ارتفعت القيمة السوقية لهذه الأسواقوفي  

ة وهي: سوق أبو أسواق مالي 03ويرجع هذا الارتفاع إلى عوامل نذكر منها انضمام  ،مليار دولار 208.9حوالي  2002

 .2002ظبي، سوق الدوحة وسوق دبي المالي إلى قاعدة البيانات خلال عام 

ولار وفي سوق دمليار  20.4حوالي  2002هاية وتجدر الإشارة إلى أن القيمة السوقية في سوق أبو ظبي بلغت في ن  

دد الشركات عمليار دولار، أضف إلى ذلك ارتفاع  9.5مليار دولار وفي سوق دبي بلغت حوالي  10.6الدوحة حوالي 

 . 2001شركة في عام  1687شركة مقابل  1826المدرجة في هذه الأسواق ليصبح 

 2002ام ية خلال عة العربمة الأسهم المتداولة في أسواق الأوراق الماليأما فيما يتعلق بأحجام التداول فقد ارتفعت قي  

داول اليومي في هذه ونتيجة لذلك الارتفاع، ارتفع متوسط الت 2001عن عام  %53.2 مليار دولار أي بزيادة 65.4لتبلغ 

 مليون دولار خلال الفترة نفسها. 620.5مليون دولار مقابل  955.1الأسواق إلى 

% مقارنة مع عام 2مليار سهم بزيادة نسبتها  46.1ليبلغ  2002ارتفع عدد الأسهم المتداولة خلال عام كما   

% عام 102.5فقد واصل عدد الأسهم المتداولة في سوق الكويت وللعام الثاني ارتفاع ملحوظ وذلك بنسبة  2001

إجمالي عدد الأسهم المتداولة في  % من91.5وتشكل كمية الأسهم المتداولة في سوق الكويت ما يعادل  ،2001

 ⁽1⁾أسواق الأوراق المالية العربية المدرجة في قاعدة البيانات.

  :2003أداء الأسواق المالية العربية خلال عام  –4

رنة مع عام مقا 2003المؤشر المركب الذي يحتسبه الصندوق لقياس أداء هذه الأسواق في نهاية عام  أظهر  

لغه مؤشر بويعتبر هذا المستوى أعلى مستوى  ،% نقطة141.9% ليبلغ 40.9ارتفاعا كبيرا بلغت نسبته  2002

 .1994الصندوق منذ أن بدأ في احتسابه لعام 

راق المالية العربية بشكل فردي فقد ارتفعت مؤشرات الأسواق المالية الأربعة أما بالنسبة لأداء أسواق الأو  

عشر المشاركة في قاعدة بيانات صندوق النقد العربي بعد إضافة بورصة الجزائر وبورصة الخرطوم بنسب 

                                                             
  ( صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد،2003، ص ص 1.20-18)
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 % وقد سجل سوق الكويت للأوراق2.3متفاوتة باستثناء مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية الذي انخفض 

القيم ثم سوق الدوحة وبورصة  %61.7% تلته بورصة عمان بارتفاع بلغ 101.7المالية أعلى ارتفاع إذ بلغت 

 % على التوالي53.9% و54.8المنقولة بالدار البيضاء بارتفاع بلغت 

ذ بلغت ير إكل كبسواق بشأما بالنسبة لأحجام أسواق الأوراق المالية العربية فقد ارتفعت القيمة السوقية لهذه الأ  

 أي بنسبة  2002مليار دولار في نهاية عام  208.9مليار دولار مقابل  361.8ما يقارب  2003في نهاية عام 

 

بة ث بلغت نسوقد سجلت القيمة السوقية لسوق الدوحة للأوراق المالية أعلى ارتفاع حي ،%73.2ارتفاع بلغت 

جع وير ،%110من حيث الارتفاع وذلك بنسبة % وجاء سوق الأسهم السعودي في المرتبة الثانية 152.7

لشركات المدرجة اإلى عدة عوامل من أهمها ارتفاع أسعار أسهم  2003الارتفاع الكبير في القيمة السوقية لعام 

صلة بموا بشكل كبير وخاصة في السعودية والكويت وقطر ومصر نتيجة لزيادة أرباحها وتوقعات المستثمرين

بعض  وحصول البعض منها على عقود لعمليات إعادة الاستثمار للعراق واحتمال حصول ،نتائجها الجيدة

 الشركات الكويتية على تعويضات من العراق.

كبر حجم ولعربية كما يرجع ارتفاع القيمة السوقية إلى ارتفاع عدد الشركات المدرجة في بعض الأسواق المالية ا  

 لسوقية ماامتها ى سبيل المثال  شركة الاتصالات السعودية التي تمثل قيالشركات التي أدرجت في هذه الأسواق وعل

ما نسبته  2002% من القيمة السوقية لسوق الأسهم السعودي والذي يمثل بدوره كما في نهاية عام 21.5نسبته 

ل من كفي ت كذلك إدراج شركات الاتصالا ،% من إجمالي القيمة السوقية لأسواق الأوراق المالية العربية43.48

 الأردن، قطر والإمارات وغيرها من الشركات ذات الحجم الكبير نسبيا.

بق فقد ارتفعت قيمة ارتفاعا كبيرا مقارنة مع العام السا 2003وفيما يتعلق بأحجام التداول فقد شهدت خلال عام   

مليار  65.4ابل دولار مق مليار 230.4% لتباع نحو 252.4الأسهم المتداولة في أسواق الأوراق المالية العربية 

قارنة مع موقد سجلت قيمة الأسهم المتداولة في سوق الأسهم السعودي أعلى ارتفاع  ،2002دولار خلال عام 

مليار دولار  160% لتبلغ قيمة الأسهم المتداولة في هذا السوق ما يقارب 414.5الأسواق الأخرى إذ بلغت نسبته 

الثاني  ي الترتيبفوجاء ،سهم المتداولة في أسواق الأوراق المالية العربية % من إجمالي قيمة الأ69أي ما نسبته 

وراق المالية % ثم سوق أبو ظبي للأ264.7من حيث الارتفاع سوق الدوحة للأوراق المالية بنسبة ارتفاع بلغت 

 .%176.5بنسبة ارتفاع بلغت 

% ليبلغ خلال عام 37.5فيما يخص عدد الأسهم المتداولة في أسواق الأوراق المالية العربية فقد ارتفع بـ  أما  

وقد احتل سوق أبو ظبي للأوراق المالية  2002مليار سهم خلال عام  46.1مليار سهم مقابل  63.4نحو  2003

كما  ،%220.6سهم السعودي بنسبة % تلاه سوق الأ283.4الترتيب الأول من حيث الارتفاع إذ بلغت نسبته 

مليار  49.6ليبلغ حوالي  %78سجل سوق الكويت للأوراق المالية ارتفاعا في عدد أسهمه المتداولة بلغت نسبته 

، وتجدر الإشارة إلى أن عدد الأسهم المتداولة في سوق الكويت للأوراق المالية قد شكل 2003سهم خلال عام 

 ⁽1⁾% من إجمالي عدد الأسهم المتداولة لأسواق الأوراق المالية العربية..278خلال هذا العام ما نسبته 

 

 :2008-2004العربية من  الأسواق أداء-5

المكتتب بها للشركات المدرجة في هذه  الأسهملعربية نشاطا جيدا انعكس على حجم المال ا أسواقحققت -    

 2007شركة في عام  1550شركة بعدما بلغت 1539  2008بلغ عدد الشركات المدرجة في عام  إذ،الأسواق

.(2) 

                                                             
  ( صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد،2004، ص ص 1.20-18)

صندوق النقد العربي، قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية،العدد54،2008، ص2.09)  )  
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وقد شكل ،التي سبقتها بالأعواممليون دولار مقارنة  138506 إلى 2008عام ارتفعت رسملة البورصات فب-  

مصر بنسبة  بورصةالمال العربية تليه  لأسواقمن القيمة السوقية %34السعودي ما نسبته  الأسهمسوق 

11%.(1)  

و  %83.3الدوحة بنسب ،فقد زادت في كل من عمان،شهدت زيادات كبيرة في قيمتها السوقية أسواقاهناك -  

 . 2004، 2005، 2006و  2007مقارنة بعام  2008على الترتيب في % 42.1

 (2)المالية العربية زيادات بنسبة اقل. الأسواقبينما شهدت باقي 

ا الدول اتخذته القوانين و التدابير التي إلىيرجع سبب ازدياد نشاط الرسملة البورصية بالدرجة الرئيسية - 

 لنسبة الأقصى من خلال رفع الحد الأجانبتشجيع المستثمرين المحليين و  إلىوالتي تهدف من ورائها ،العربية

الحد  ي تحديدفت تقضي باعتماد مرونة اكبر قوانين معدلة لقوانين الشركا إصدارو ،الأجنبيمشاركة المستثمر 

 ة.دق أكثربشكل  الأسواق أداءو تطوير المؤشرات لكي تعكس ،تأسيسهاالشركات لدى  لرأسمال الأدنى

بنسبة ارتفاع بلغت  أيدولار  مليار 307.3المتداولة نحو  الأسهمالتداول فقد بلغت قيمة  بأحجاموفيما يتعلق   

 الأسهمالمتداولة في سوق  الأسهمو شكلت قيمة ،% 1.12و انخفاض بنحو ،السابقة بالأعواممقارنة  % 9.8

قيمة التداول في  إجماليمن  % 93.7ما نسبته  الإماراتالدوحة و  و مصربورصة ،السعودي و سوق الكويت 

2008 .(3) 

 إجماليمن  % 93.6نحو  أن إلى الإشارةو تجدر ،% 5.8المتداولة فقد ارتفع بنسبة  الأسهمفيما يتعلق بعدد - 

 (4)مصر.،الكويت،ظبيابو ،دبي،سوق السعودية:هي أسواقالمتداولة تم تداولها في خمسة  الأسهمعدد 

 

 

 (5):الادءات فيمايلي أهمويمكن رصد : 2009المالية العربية خلال عام  الأسواق أداء-6

و  2009ل خلا% 18.1المالية العربية بنسبة  الأسواق أداءارتفع مؤشر صندوق النقد العربي الذي يقيس  -

 المالية العالمية. الأزمةيعكس هذا الارتفاع التعافي النسبي من تداعيات 

ر و تونس و مص لأسواق  الأسعارو قد سجلت مؤشرات ،العربية الأسواقلمعظم  الأسعارتحسنت مؤشرات -

المقابل تراجعت كل من  وفي،على الترتيب%28،%32،%48الارتفاعات بنحو  أعلىالسعودية 

 على الترتيب.%5،%10،%20الكويت و المغرب بنحو ،البحرين

 سهمللأ الإجماليةبحيث انخفضت القيمة ، 2008عما كانت عليه في  2009التداول في  أحجامتراجعت  -

من قيمة  %93.9مصر ما نسبته  ،قطر، الإمارات،الكويت ،سوق السعودية:فقط و هي أسواقالمتداولة في ستة 

 التداول. إجمالي

 خاص في و بوجه،الصافية لشركاتها المدرجة الإجمالية الأرباحالمالية تراجعا في  الأسواقسجلت معظم -

 المالية. بالأزمة تأثرا الأكثرالقطاعات الاقتصادية 

ذي سجلته في منذ التراجع  ال 2009العربية تراجعها خلال عام  الأسواقفي  الأجنبيةواصلت الاستثمارات  -

ي فملحوظا  ورصات العربية تزايدافي الب الأجنبيوقد شهدت تدفقات الاستثمار ،الأزمةء واثر نش 2008عام 

 .  الأزمةالفترة التي سبقت 

                                                             
  ( التقرير السنوي لصندوق النقد الدولي،للسنوات من 2004-2008، ص ص 1.81-72)

  ( صندوق النقد العربي، قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية، العدد54، 2008، ص 2.08)

 ( المرجع نفسه، ص 3.09)

 ( صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، 2008 ، ص 166. 4)

 ( صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدية والمصرفية في أسواق المال في الدول العربية، 2009 ،ص ص         5)

157-163.  
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    :خلاصة الفصل   

ء ة إنشاهميلعربية أاالمالية كأسلوب حديث للتمويل أدركت الدول نظرا للدور الكبير الذي تلعبه أسواق الأوراق   

ومات ل حكعا من قبإذ استحوذت قضية تطوير أسواق الأوراق المالية اهتماما واسوتطوير مثل هذه الأسواق،

من  هامار ومنتعالاس إذ تختلف فترات تأسيس أسواق الأوراق المالية العربية فمنها من نشأ في فترةالدول العربية،

ا إلى أن أهله كما تختلف من حيث درجة التطور حيث تميز بين البورصات الأكثر نشاطا ممانشأ بعد الاستقلال،

 ازالتمتكون بين البورصات الناشئة مثل بورصتي الأردن وتونس، وبورصات أخرى ذات أداء متوسط، أخرى 

عية ة على تقوية الأطر التشريفي بدايتها، ويرجع ذلك إلى خصائص كل سوق، كما عملت الدول العربي

الحفظ وسوية والرقابية، كما عملت على زيادة الشفافية وتوفير المعلومات وكذا تطوير أنظمة التداول والت

جنبي، ار الأالمركزي، كما عملت على تشجيع عمليات الخوصصة وتوسيعها مع تهيئة الأرضية لاستقبال الاستثم

خر. وهو وق لآ أنا درجة هذا التحسن تختلف من فترة إلى أخرى ومن سفسجلت نتيجة هذا تحسن في أداءها، إلاا 

ائض مالي فذات  أمر طبيعي نظرا للتباينات الموجودة في اقتصاديات العربية، إذ ينقسم الوطن العربي إلى دول

 ذهخرج هودول أخرى ذات عجز، فصاحبة الفائض لا تجد استخدامات كفأة لها في المنطقة العربية ولذلك ت

ا لم عربية، كمارد الودول العجز لم تنجح في اجتذاب نسبة كافية من المو،الفوائض إلى الأسواق المالية العالمية 

 ق الأوراقأسوا تنجح في اجتذاب الأموال من الأسواق العالمية، وما يسجل على جهود العربية المبذولة لتطوير

ذه لواسعة لهايا اد لا يساهم في تحقيق الاستفادة من مزالمالية إلا أنها غير كافية، فاتخاذ تلك الإصلاحات ق

قف توائق الأسواق خاصة في حالة الاقتصاديات والأسواق الصغيرة، هذا بالإضافة إلى عوامل أخرى تشكل ع

 أمام النهوض بأسواق الأوراق المالية العربية سنتعرف عليها في الفصل الموالي.
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 تقديم:    

 ونيك، ربما وق لآخريتضح من خلال واقع أسواق الأوراق المالية العربية أنها تعاني من عدة عوائق متباينة من س   

ن غير تكاد تكو أنها هذا راجع إلى أنها في مراحل تطورها الأولى أي المرحلة الجنينية في أغلب الدول العربية، كما

يتها الية ونوعت المموجودة  في عدد آخر من الدول والسبب في ذلك يعود إلى فقر أسواق الأوراق المالية إلى الأدوا

ن ملتي تعمل لية ااء كل ذلك عدة عوائق منها ما يتعلق بالبيئة الكوالدرجة الكافية من العمق والسيولة، ويقف ور

 تصادية .الاق ومنها ما هو متصل بالسياسات̨ وعادات الاستثمار يخلالها هذه الأسواق ومستويات الادخار المحل

 سيساعد هان تطورأمام كل هذه العوائق تصبح الحاجة جد ملحة لتطوير أسواق الأوراق المالية العربية، ذلك أ  

رية ذات ستثماعلى أن تلعب هذه الأخيرة دورا أساسيا في استقطاب المدخرات وتوجيهها إلى أكثر الأوعية الا

حقيق تثمة  الكفاءة العالية و خلق أسواق قادرة على المنافسة ومواجهة الصدمات الداخلية والخارجية ومن

 استقرار الاقتصاد الكلي بشكل عام.

قيق ود لتحالقضاء على هذه العقبات وتجاوزها هناك أيضا الحاجة إلى تكثيف الجه إلى ضرورة وبالإضافة  

تطلب فهم هذا يوالربط بين هذه الأسواق وفتحها على التداول الإقليمي، الأمر الذي سيساهم بدوره على نموها 

 لاقتصاديةت امجالاومواجهة العقبات التي تحول دون هذا الربط والتنسيق في هذا المجال ولما لا لغيره من ال

 الأخرى.

ي ل تساهم فاح حلووفي هذا الإطار تلعب المؤسسات الإقليمية كصندوق النقد العربي دور مفيد في متابعة واقتر  

مالية لأوراق الاسواق تطوير أسواقنا العربية، بالإضافة إلى الجهود التي تقوم بها كل دولة منفردة بهدف الرقي بأ

 :الفصل على المحاور التالية ارتباطا بموضوع الدراسةالعربية لهذا يلقى هذا 

 كاستراتيجية لتمويل التنمية.المالية العربية  الأسواقتكامل  إمكانية :المبحث الاول

 ̣  المالية العربية الأوراق أسواقمعوقات  :المبحث الثاني

 ̣  تفعيل بورصة الجزائر كبورصة عربية اقتراحاتمعوقات و  :المبحث الثالث

 

 

 ةكاستراتيجية لتمويل التنميالمالية العربية  الأسواقتكامل  إمكانيةالمبحث الأول:

زايدة في ية المتفي ضوء التحديات الكبيرة التي تواجه اقتصاديات الدول العربية تلبية للاحتياجات التمويل  

وة ي سد الفجها فلمطلوب منالمنطقة وفي ظل العقبات التي تحد من أداء أسواق الأوراق المالية العربية الدور ا

لوقت انفس  لذا أصبحت عملية البحث في سبل تجاوز هذه العقبات أصبحت أمرا مطروحا ومطلوب في ̨التمويلية

 ة العربيةلماليامن أجل تعزيز استقرار الاقتصاد الكلي والإسراع في وتيرة النمو الاقتصادي وتمكين الأسواق 

 من التكيف مع الصدمات الخارجية .

 مساهمة صندوق النقد العربي في تطوير أسواق الأوراق المالية العربيةمطلب الأول:ال
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دتها ت في ماحظي موضوع تطوير الأسواق المالية العربية باهتمام خاص في اتفاقية إنشاء الصندوق، إذ نص  

ما نصت بية كالرابعة أن من بين الأهداف التي يسعى الصندوق إلى تحقيقها هو تطوير الأسواق المالية العر

   لأموال ؤوس ارضه تشجيع حركة انتقال المادة الخامسة أن من الوسائل التي يستخدمها الصندوق في تحقيق أغرا

 بين الدول الأعضاء.

  ية.اق مالية عربكانت الجهود العربية المبذولة في هذا المجال تستهدف إنشاء سوق أور وعند إنشاء الصندوق،  

 :تتمثل جهود الصندوق في سبيل تطوير الاسواق المالية في الدول العربية من خلال  

 :في مجال الأسواق المالية العربيةبرنامج عمل الصندوق -1

حيث بلعربية سعى الصندوق في بداية عمله للتعرف عن كثب على متطلبات تطوير الأسواق المالية في الدول ا  

ه في هذا ل مل عيمكن له في ضوء تطور قدراته الفنية وزيادة معرفته لمتطلبات تطوير هذه الأسواق وضع برنامج 

 المجال.

واقعا  مؤتمر "أسواق رأس المال في الدول العربية، 1984هذا السياق، نظم الصندوق في أوائل عام  وفي

 ومجالات تطويرها " بهدف مراجعة وتقييم التطورات الحديثة في هذه الأسواق.

 دوقور الصنوفي ضوء ما انتهى إليه المؤتمر من توصيات، وبناء على ما تجمع لديه من خبرات ودراسات، بل  

 وهي:برنامج عمل في مجال الأسواق المالية تضمن ثلاث بنود رئيسية 

 

وضاع القانونية الأعضاء للتعرف على الأ القيام بمسوحات ودراسات ميدانية لأسواق الأوراق المالية في الدول  

ي تطوير ف عضاءوالمؤسسية، وإنشاء قاعدة معلومات عن أنشطة هذه الأسواق، وتقديم المساعدة الفنية للدول الأ

 أسواق الأوراق المالية التابعة لها.

بية. فقد ات العروقد تم التوسع في هذا البرنامج في ضوء احتياجات المراحل المختلفة لتطوير ونمو الإقتصاد  

فني لمادي واللعون ااحقا آلية متخصصة لتقديم خدمات تقييم الملاءة الائتمانية، وتوسع في تقديم لاأنشأ الصندوق 

ي إطار فصرفي حات الاقتصادية الكلية بصورة عامة وكذلك الإصلاحات الهيكلية في القطاع المالي والمللإصلا

 تسهيل التصحيح الهيكلي. 

وقد استهدف الصندوق العمل من خلال هذا البرنامج على مساعدة الدول العربية في إنشاء وتطوير أسواقها   

جات متنامية من التوافق في مسار نموها في إطار البيئة الاقتصادية المحلية وفق المعايير الدولية، وبما يحقق در

 (1)الكلية الأكثر استقرارا وملاءمة لتطور هذه الأسواق.

 :المسوحات والدراسات الميدانية -1-1

والدراسات التي أجراها الصندوق الوقوف على العوامل التي كانت تحول دون نمو  استهدفت المسوحات  

يجب وتطور هذه الأسواق وانفتاحها على بعضها البعض، والتقدم باقتراحات حول الخطوات العملية التي 

ائمة، أو تلك وشملت تلك الدراسات الدول التي كان لديها أسواقا لأوراق المالية ق،اتخاذها لتذليل تلك المعوقات

                                                             
  (1) صندوق النقد العربي،مساهمة صندوق النقد العربي في تطوير الاسواق المالية العربية،جوان 2003، ص 05. 
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التي كانت تشير أوضاعها احتمال قيام أسواق فيها، وغطت الأوضاع القانونية والمؤسسية المتعلقة بتلك 

 الأسواق.

لدول اق في اولقد خلصت تلك الدراسات المسوحات إلى أن هناك جملة من المعوقات تحول دون تطور هذه الأسو  

قها وضيسواقالتشريعية المنظمة لهذه الأمن أهمها قصور الأنظمة والأعضاء والتي يجب العمل على تذليلها، 

دد عاص، وقلة ع الخوانعدام الأسواق الثانوية فيها، وهيمنة القطاع العام على النشاط الاقتصادي وضعف دور القطا

 يفتي وظقوم بالشركات المدرجة فيها، وعدم تنوع الأدوات الاستثمارية التي توفرها، وندرة المؤسسات التي ت

 

 

 

الوساطة المالية وصناع السوق، وعدم توفر الوعي الاستثماري، وأخيرا عدم توفر الاستقرار الاقتصادي في عدد 

 (1)منها.

 :الدراسات والندوات -1-2

 عربية وماالية الفي إطار سعيه لزيادة الوعي الاستثماري وتوفير المعلومات الوافية حول أسواق الأوراق الم  

ة ق المشاركالأسوابإمكانيات للاستثمار المحلي والأجنبي، فإنه وبجانب إنشاء قاعدة البيانات الخاصة توفره من 

نظيم وإصدار النشرة الفصلية عن أنشطة هذه الأسواق، تضمن برنامج عمل الصندوق إعداد الدراسات وت

 الندوات المتخصصة حول أنشطة هذه الأسواق.

ة ة مساعدأوضاعها وتطورها، ودراسات خاصة تناولت قضايا معينة بغي وشملت الدراسات أبحاثا عامة حول  

لقواعد اطبيق تالجهات المعنية على معالجتها، مثل تقييم تجربة دول مجلس التعاون لدول الخليج العربية في 

رات ستثماب الاالأوراق المالية لدول المجلس في جذ قالموحدة لتملك وتداول أسهم الشركات، وتقييم دور أسوا

ر أسواق افية، ودوالشف الأجنبية الخاصة والمعالجة التشريعية والأنظمة المتعلقة بالأسواق المالية العربية وتحسين

 المالية والقطاع المصرفي في تمويل القطاع الخاص.

ة العربيات المؤسس كما نظم الصندوق عددا من الندوات المتخصصة حول أسواق الأوراق المالية العربية بالتعاون مع  

نظمها لتي ياوالدولية المعنية. وعمل في هذا الإطار على تخصيص أكثر من ندوة من الندوات السنوية المشتركة 

 ماء الاقتصادي والاجتماعي لهذا الموضوع.لمشاركة مع الصندوق العربي للانبا

ة عضو وأخيرا حرص الصندوق على التعاون مع اتحاد البورصات وهيئات سوق المال العربية حيث يتمتع بصف  

(، لمتابعة التطورات IOSCOوبالإضافة إلى ذلك، انتسب الصندوق إلى المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية )  مراقب.  

 على 

 

 

                                                             
  (1)  صندوق النقد العربي،تاريخ الاطلاع :24-04-2011، عن الموقع :

                                                         www.amf.org.ae/ar    
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الرامية إلى وضع السياسات والإجراءات لتنظيم أنشطة أسواق الأوراق صعيد هذه المنظمة، خاصة فيما يتعلق بجهودها 

 (1)المالية العالمية والرقابة عليها بما يكفل سلامة التعامل فيها.

 (2):وتتمثل في :قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية -1-3

ة ق الماليالأورا كانت ندرة البيانات وعدم رواج المعلومات الوافية محليا أو علميا عن أسواق :الأغراض-1-3-1

لبيانات ات واالعربية هو المبرر الذي دفع بالصندوق لإنشاء هذه القاعدة ليمكن له من خلالها جمع المعلوم

 ؤشراتمعلمية، وإعداد الرسمية والموثوقة عن أوضاع ونشاطات هذه الأسواق، ومعالجتها بصورة منسقة و

 أداءها باستخدام منهجية موحدة يتم نشرها بصورة دورية ومنتظمة.

علام بي، والإوذلك بهدف تحقيق مجموعة من الأهداف من أهمها المساعدة على تنمية الوعي الاستثماري العر  

ستثمار ال لااجية وكمجبنشاط أسواق الأوراق المالية العربية وإبراز دورها كمورد لتمويل المشروعات الإنت

سسات المدخرات، وكذلك بصفتها آلية فعالة لعملية تخصيص المشروعات المملوكة من قبل الحكومات ومؤ

 القطاع العام.

عربية لمالية الوراق اوأخيرا، فإن من أهدافها المساعدة على تقييم مدى التنسيق والتشابه الذي يحدث في أسواق الأ  

نها وبين كل م نات المجمعة عن أوضاعها ونشاطها بحيث يمكن بحث احتمالات الربط بينالمختلفة على أساس البيا

ي الذي تدريجأسواق عربية أخرى متشابهة في أنظمتها ومستوى تطورها. فقاعدة البيانات تساهم في التنسيق ال

 يؤمل أن يؤدي إلى الربط بين أسواق الأوراق المالية العربية.

، وأسواق المركز يرتكز عمل قاعدة البيانات على التعاون الوثيق بين الصندوق، حيث يوجد :آلية التعامل-1-3-2

طار هذا في إ ولذلك حرص الصندوق على توفير الدعم اللازم لهذه الأسواق،الأوراق المالية العربية المشاركة

مركز ها بللازمة لربطالمشروع، حيث عمل على تزويدها بأجهزة الحاسوب والبرمجيات ذات التقنية الحديثة ا

ى سواق، علذه الأهقاعدة البيانات لديه، بالإضافة إلى تدريب المختصين فيها، والذين تم اعتمادهم كمراسلين في 

 المنهجية العلمية والتقنيات الخاصة بجمع البيانات على أداء الأسواق وإرسالها إلى الصندوق.

 

 

، رة مستمرةنية بصودة البيانات من خلال مواكبة التطورات في التقولتطوير التعامل مع الأسواق المشاركة في قاع  

ل متواصحرص الصندوق على تحديث الأجهزة والبرمجيات التي يوفرها لهذه الأسواق وعلى توفير التدريب ال

وقد نظم  ملهم.للمراسلين لرفع كفاءتهم في استخدام هذه الأجهزة واطلاعهم على التطورات الحديثة في مجالات ع

 الصندوق عددا من الدورات التدريبية المتخصصة لهؤلاء المراسلين.

                                                             
  (1) المرجع نفسه.

  (2) صندوق النقد العربي،مساهمة صندوق النقد العربي في تطوير الاسواق المالية العربية، مرجع سبق ذكره، ص 06.
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ت أسواق لبياناااستنادا إلى البيانات التي توفرها قاعدة :النشرة الفصلية عن أداء الأسواق المشاركة-1-3-3

ان " ت عنوالأوراق المالية العربية، بدأ الصندوق بإصدار نشرة فصلية حول التطورات في هذه الأسواق تح

 لعربية.لدول اا، وهي الأولى من نوعها في »النشرة الفصلية لقاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية 

قسم تضمن اليوأخذا بأن قرارات المستثمرين لا تستند فقط على الإلمام بأوضاع الشركات ونشاط التداول،   

 ̣  صورة عرض موجز لأوضاع ط السوق فيالثاني من النشرة تحليلا للتطورات ذات العلاقة بنشا

نشر بعض ، بدأ الصندوق ب2002منذ العاشر من جوان  :النشرة اليومية عن أداء الأسواق المشاركة-1-3-4

بكة في ش المؤشرات الأساسية حول الأسواق المالية المشاركة في قاعدة البيانات بصورة يومية على صفحاته

ي فتمثلا رسملة البورصات المعينة، وحجم التداول فيها مالإنترنت. وتشمل هذه المؤشرات على وجه الخصوص 

دوق حول الصن عدد الأسهم المتداولة، وقيمتها وعدد الصفقات، وعدد الشركات المدرجة، هذا بالإضافة إلى مؤشر

 أداء هذه الأسواق.

 :تقييم الملاءة الإنتمائية -1-4

ها التي أعد لدراساتالدول العربية، وكذلك نتائج أعمال أظهرت التطورات التي شهدتها أسواق الأوراق المالية في ا  

ن تساهم ن شأنها ألتي مالصندوق والندوات التي نظمها في هذا المجال، أن من الأمور التي تفتقر إليها هذه الأسواق وا

 في تعزيزها توفر خدمات تقييم الملاءة الإنتمانية.

ول في التدا طشيذولة لتنالإنتمائية في الدول العربية في إطار الجهود المبويأتي الاهتمام بخدمات تقييم الملاءة   

رة هات المصدوالج أسواق الأوراق المالية وزيادة أنواع الأوراق المالية المتداولة فيها حسب فترات الاستحقاق

 لها وكذلك توسيع قاعدة المستثمرين في هذه الأوراق.

 

 

ك اختلاف اق وكذلعلى معالجة النقص في البيانات المالية للجهات المصدرّة لهذه الأور فخدمات التقييم تعمل  

ى هم علالنظم المحاسبية المتبعة. وهي تعني بتقييم وتصنيف المقترضين ومصدري أدوات الدين حسب قدرت

 الوفاء بالتزاماتهم عند استحقاقها وبصورة منتظمة.

أسعار الفائدة بحيث تعكس هذه الأسعار مخاطر الائتمان بالاستثمار في وتشجع خدمات التقييم على تطور هيكل   

أدوات الدين أو الاقتراض المباشر. ويؤدي تطور هيكل لأسعار الفائدة على النحو إلى توسيع إصدار الأدوات 

 (1)المقترضين.الاستثمارية المختلفة من الأوراق المالية والبدائل الاستثمارية التي تطابق احتياجات المستثمرين و

 وبذلك تساهم في حماية حقوق المتعاملين والمستثمرين في أسواق الأوراق المالية العربية.  

 :جهود الإصلاح الاقتصادي وتطوير أسواق الأوراق المالية العربية -2

أدت جهود الإصلاح الاقتصادي في الدول الأعضاء، والتي حرص الصندوق على دعمها ومساندتها إلى الاقتناع   

بأهمية الدور الذي يمكن للأسواق المالية العربية أن تلعبه في مسيرة التنمية. وقد أخذ دور هذه الأسواق في توفير 

داد متزايدة من الدول الأعضاء على آلية السوق في الاحتياجات التمويلية يكتسب أهمية متزايدة مع اعتماد أع

                                                             
  (1) المرجع نفسه، ص 07.     
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تخصيص الموارد، وإفساح المجال للقطاع الخاص في النشاط الاقتصادي، ولجوء السلطات فيها إلى المصادر غير 

 التضخمية لتمويل العجوزات في الموازنات المالية.

 ر برامجير هذه الأسواق في إطاوقد شملت مساندة الصندوق لهذه الجهود وضع السياسات الملائمة لتطو  

 ا.نفيذهالتصحيح الاقتصادي الشامل التي وفر الصندوق الدعم المالي والفني للدول الأعضاء لوضعها وت

مية لك التنظيفة في ذونتيجة لهذه الجهود، شهدت أسواق الأوراق المالية العربية تطورا ملحوظا شمل جوانبها المختل  

ك هدف تلسليمة لهذه الأسواق يجري تطويرها بصورة متواصلة. وفي مجملها، تستوالتشريعية أدت إرساء بنية 

 التطورات زيادة كفاءة الأسواق المالية وتعزيز الدور الرقابي لها وتنشيط التعامل فيها.

حتياجات تلبية اكما استهدفت تطوير الأنظمة الضريبية وتبسيط الإجراءات الإدارية وتوفير المناخ الملائم ل  

 تحسينورين، استثمارية لمختلف فئات المستثم صالمتعاملين واستحداث أدوات مالية جديدة تهدف إلى إيجاد فر

 

سرعة وسهولة ودقة عملية التداول وتعزيز الشفافية والإفصاح، بالإضافة إلى الارتقاء بكفاءة العاملين في مجال  

 (1)ي. ويمكن إيجاز هذه التطورات بما يلي:أسواق الأوراق المالية والتشديد على قواعد السلوك المهن

 :تعزيز الدور الرقابي للسوق -2-1

اع ابعة للقطستقلة تممن الدول العربية نحو فصل الدور التشريعي والرقابي الذي تقوم به هيئة  داتجه عدد متزاي  

 العام عن الدور التنفيذي الذي غالبا ما يقوم به القطاع الخاص. 

ة عادة هيكلإفة إلى وفي هذا الجانب، تم في غالبية الدول العربية تنفيذ أحكام قوانين الأوراق المالية الهاد  

الأوراق  تداولالسوق، والتي تم بموجبها فصل الجهاز الرقابي المعني بإصدار الأحكام والقواعد التي تنظم و

حويل جيل وتالأوراق، والجهاز الذي يتولى تسالمالية عن إدارة البورصة التي يجري من خلالها تداول هذه 

ى الصدد إل ي هذافعقود بيع وشراء الأوراق المالية المتداولة وحفظ سجلات ووثائق الملكية.    وتجدر الإشارة 

 2002اية عام لغ نهأن عدد أسواق الأوراق المالية العربية التي قامت بفصل الدور الرقابي عن الدور التنفيذي ب

 ما فيأ، وهي الأسواق في كل من الأردن ومصر وعمان وتونس والمغرب والإمارات والجزائر. سبعة أسواق

 ي.بقية الدول العربية، فإن أسواق الأوراق المالية تقوم بهذين الدورين معا الرقابي والتنفيذ

 :تعزيز الشفافية والإفصاح -2-2

ر ع المعاييتلاءم ميالإفصاح وتعديل متطلباته بما  أولت الأوراق المالية العربية اهتماما كبيرا لزيادة درجة  

ق من السو الدولية وذلك بهدف تعزيز الدور الرقابي للسوق من جانب، وتوفير تكافؤ الفرص للمتعاملين في

 جانب آخر.

 صاح عنهااق الإففمن جانب السوق، اتسع نطاق التعليمات والمعلومات والبيانات التي أصبح يتوجب على هذه الأسو  

لمهن اتمدي تشمل مثل المعلومات المتعلقة بأسماء الجهات المصدرة للأوراق المالية وأسماء أعضاء السوق ومع

 بالإضافة إلى البيانات الدورية المتضمنة لحركة التداول والمؤشرات المالية الرئيسية.

                                                             
                                                          www.amf.org.ae/ar  : (1) صندق النقد العربي،تاريخ الاطلاع :24-04-2011، عن الموقع  
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تضمن وسنوية ت وأسبوعية وشهريةوفي هذا الجانب، تقوم معظم أسواق ألوراق المالية العربية بإصدار نشرة يومية   

 معلومات عامة عن السوق وقرارات مجلس الإدارة ومعلومات عن أحجام التداول ومؤشرات الأسعار.

 

ية منها صورة آنبكما أبرمت معظم هذه الأسواق اتفاقيات مع شركات عالمية لنشر المعلومات الخاصة بالتداول   

 شركتي رويترز وبلومبيرج.

الفرص كذلك توجه هذه الأسواق لنشر بياناتها من خلال شبكة الإنترنت لمزيد من التعريف ب ويلاحظ  

 الاستثمارية المتاحة فيها. 

ساهمة كات المومن جانب آخر أولت هذه الأسواق اهتماما كبيرا لترسيخ مبادئ الإفصاح والشفافية لدى الشر  

ي فالمالية  وراقتقديمها لهيئات الأ تي يتوجب على الشركاالمدرجة فيها. فبالإضافة إلى التقارير السنوية الت

ة بتقديم مساهمالعديد من الدول العربية، أصبحت التعليمات الجديدة في بعض الدول العربية تلزم الشركات ال

 تقارير نصف وربع سنوية.

 :تطوير دور المستثمر المؤسسي وزيادة الأدوات الاستثمارية -2-3

ن ايتها ملأوراق المالية نحو تطوير هذا الدور من أجل دعم استقرار الأسواق وحماتجهت معظم أسواق ا  

ل ويقوم الأج التقلبات الحادة. وبصورة عامة، فإن المستثمر المؤسسي يسعى إلى الاستثمار المتوسط والطويل

 بالاستثمار بناء على دراسات علمية.

لديه لا  ة الوعيالفرد، من ناحية أخرى، فيهدف إلى تحقيق أرباح رأسمالية سريعة. حيث أن درج رأما المستثم  

انب عملت ا الجتزال متدنية، فإن من شأن ذلك أن يؤثر سلبا على حركة التعامل في البورصات العربية. وفي هذ

ة في لمدرجخار في الأسهم االسلطات في الدول العربية على تشجيع الادخار طويل الأجل بإحداث حسابات اد

أمين ة التالأرباح، كما تم السماح لهيئات التأمين والمعاشات وشرك ىالأسواق تتمتع بتخفيض الضرائب عل

 بالتعامل في هذه الأسواق.

 لمستثمرينمتاحة لومن جانب آخر، تسعى البورصات العربية إلى تشجيع زيادة الأدوات والبدائل الاستثمارية ال  

وعة الية متنأوراق م فهي توفر آلية لتوظيف الأموال في ̨̨حويل إلى أسهم وصناديق الاستثمارالقابلة للتكالسندات 

ب مرين العرلمستثالمخاطر والعوائد لا تسمح حجم الاستثمار الفردي المباشر تحقيقها. كما تفسح هذه الصناديق ل

بية دون العر تهم في أسواق الأوراق الماليةالمقيمين في الخارج والمستثمرين الأجانب المجال لتوظيف مدخرا

ول ين في الدلمقيماالحاجة إلى تواجدهم في المنطقة. وبالإضافة، توفر هذه الصناديق قنوات للمستثمرين الوافدين 

 العربية 

 

 لى حصة فيتصر عومجالا للدخول إلى أسواق الأوراق المالية المحلية، ذلك أن حق المستثمر في هذه الصناديق يق

 الأوراق المالية التي تستثمر بها موارد الصندوق ونسبة مماثلة من عوائدها.

 :تشجيع الاستثمار الأجنبي -2-4
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إلى  ي مجملها،هدفت ف في معظم الدول العربية إدخال العديد من التعديلات على القوانين المتعلقة بالاستثمار تم  

ونقل  محليةتشجيع وجذب الاستثمارات الأجنبية وفق أسس وضوابط محددة وإلى تغطية الاحتياجات التمويل ال

ت لاستثمارامام اول العربية على فتح المجال أالخبرات المتطورة إلى هذه الأسواق. وفي هذا الإطار، عملت الد

 الأجنبية وإزالة العوائق التي تحول دون دخولها.

رض أي ي لا تفويمكن تقسيم الدول العربية في هذا المجال إلى مجموعتين، تضم المجموعة الأولى الدول الت  

 ان.دن، الجزائر ولبنقيود على الاستثمار الأجنبي في الأوراق المالية وتشمل مصر، المغرب، الأر

مجلس  نس ودولأما المجموعة الثانية فتشمل الدول التي تفرض مثل هذه القيود ولكن بنسب متفاوتة، وهي تو  

من أسهم   50التعاون لدول الخليج العربية. ففي تونس، يسمح للمستثمر الأجنبي بامتلاك ما لا يزيد عن 

 الشركات المدرجة في البورصة.

والكويت، يسمح للأجانب الاستثمار في الأسهم عبر صناديق الاستثمار، وفي الإمارات، يسمح  وفي السعودية  

للأجانب بالاستثمار في الأسهم الإماراتية من خلال صناديق الاستثمار، كما أجاز قانون الشركات للأجانب بتملك 

لك. وفي عُمان، يسمح للأجانب في حال سمحت الأنظمة الداخلية للشركات بذ  49الأسهم بنسبة لا تزيد على 

لبعض الشركات. وفي   100وإلى   49بتملك الأسهم في الشركات حديثة الإدراج، وتصل نسبة التملك إلى 

إن رؤى أن في ذلك   100البحرين، يسمح لمواطني مجلس التعاون لدول الخليج العربية بتملك ما نسبته 

طني مجلس التعاون الخليجي بتملك الأسهم بنسبة لا تزيد على مصلحة للاقتصاد الوطني. وفي قطر، يسمح لموا

25  تمن أسهم الشركات المساهمة العامة وذلك بعد موافقة الجمعيات العمومية لهذه الشركات باستثناء شركا 

 (1)البنوك والتأمين.

 

 

 :تعديل الأنظمة الضريبية -2-5

وافز حدف خلق العديد من الدول العربية نحو إدخال تعديلات واسعة على أنظمة الضريبية المتبعة، به توجه  

ذه الدول هعملت لتشجيع التعامل بالأوراق المالية من ناحية، وجذب الاستثمارات الأجنبية، من ناحية أخرى. و

لتعامل اة عن باح الرأسمالية الناتجعلى تخفيض أو إلغاء الضرائب على العوائد الجارية والضرائب على الأر

 بالأوراق المالية. 

وتجدر الإشارة في هذا الصدد إلى عدم وجود أي ضرائب على الأرباح الرأسمالية الناتجة عن التعامل   

.  10بالأوراق المالية في جميع الدول العربية التي تمتلك أسواق مالية منظمة باستثناء المغرب بنسبة 

إلى ذلك، عملت بعض الدول على تعديل الأنظمة الضريبية المتبعة فيها بهدف تشجيع الشركات  وبالإضافة

 (2)المساهمة على إدراج أسهمها في السوق.

 : مكننة أنظمة التداول -2-6

                                                             
  ( فليح حسن خلف،الاسواق المالية والنقدية،مرجع سبق ذكره، ص 1.351)

                                          www.amf.org.ae/ar (2 :صندق النقد العربي،تاريخ الاطلاع :24-04-2011، عن الموقع )  
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معظم أسواق الأوراق المالية العربية خطوات واسعة نحو تحديث أنظمة التداول لديها واستخدام التقنيات  اتخذت  

الحديثة لتسهيل عملية تداول الأسهم، وذلك من أجل رفع كفاءة وسرعة التعامل بالأوراق المالية وزيادة الشفافية 

ول آلي متطورة في أسواق الأوراق المالية العربية والأمان لدى المتعاملين. وقد نتج عن ذلك استحداث أنظمة تدا

و هي من ضمن الخدمات  المشاركة في القاعدة كما اتجه بعض من هذه الأسواق إلى إدخال خدمة التداول عن بعد

 نالجديدة التي شهدتها هذه الأسواق وذلك من أجل تمكين شركات الوساطة من إتمام الصفقات من مكاتبها دو

 (1)مندوبين عنها في السوق. الحاجة إلى وجود

 المطلب الثاني :ربط أسواق الأوراق المالية العربية ومتطلباتها التقنية  

  :يكتسي تطوير أسواق الأوراق المالية العربية أهمية خاصة للمنطقة العربية التي تعاني من  

مر ية اسلتي تمتقبلة في مجال الاستثمارات حسب الحقب الزمنية والظروف السياس اقتصادية سياسية تشريعية -

 في  والهمبها المنطقة العربية وهذا التقلب أدى إلى تخوف أصحاب رؤوس الأموال العربية من استثمار أم

 

ي تشجيع قيام فالاستقرار التشريعي والقانوني يؤد’المنطقة العربية وتفضيلهم الاستثمار في الدول الأجنبية 

المشروعات الكبرى التي تعالج قطاعات معينة تساهم فعلا في تحقيق التنمية الاقتصادية الاجتماعية والسياسية 

في الوطن الغربي وغياب الثقة في مناخ الاستثماري السائد في المنطقة العربية منذ أشد العوامل السلبية الطاردة 

وس الأموال العربية للخارج وتفضيلهم الاستثمار في خارج الوطن للاستثمار فغياب الثقة أدى إلى هروب رؤ

العربي صف إلى ذلك أن بعض الدول العربية تفرض قيودا على حرية تحويل ونقل أرباح المستثمر إلى الخارج 

وفي بعض الأحيان تطالبه بتدوير الأرباح داخل البلد الذي يستثمر فيه كما تتدخل بعض الدول في تحديد أسعار 

 (2)لمنتجة استثماريا.ا

 :ة الضرورية لربط الأسواق الماليةتنسيق التشريعات المالية وتطابق البنى التحتي-1

من  المؤسسية والأطر ما يلاحظ في الأسواق الأوراق المالية العربية هو التباين الكبير بين تشريعاتها المالية  

عليه فإن ووالإفصاح وإجراءات التداول والتسعيير كل حسب خصوصياته،  جهة، وكذا تباين متطلبات الإدراج

بط لرلجادة  حاولاتمأسواق الأوراق المالية العربية تعتبر عملية معقدة إلا أنه هناك محاولة التنسيق فيما بين 

 تجسدت في توحيد الأطر التشريعية وكذا البنى التحتية.

ت والقوانين الجديدة أحكاما تساعد على تطوير آليات عمل الأسواق وفي هذا الإطار يجب أن تتضمن التشريعا  

  (4):ه القوانين علىوتشمل هذ̨ ، (3)وعلى الربط فيما بينها

 قوانين وأنظمة أسواق الأوراق المالية:-1-1

                                                             
  ( عبد المطلب عبد الحميد،السوق العربية المشتركة:الواقع والمستقبل في الالفية الثالثة،مجموعة النيل العربية،مصر،الطبعة الاولى،2003، ص1.198)

  (2) فاروق تشان،الاستثمارات العربية واقعها وافاقها في ظل النظام العالمي الجديد،مؤتمر الاستثمار والتمويل بعنوان تطوير الادارة العربية  

.47ص  ،2004ديسمبر 80-05من،مصر،شرم الشيخ،لجذب الاستثمار  
  (3) صلاح الدين حسن السيسي،مرجع سبق ذكره، ص 90.

 (4) اللجنة الاقتصادية والاجتماعية لغربي اسيا،ربط الاسواق المالية العربية من اجل تحقيق التكامل الاقليمي في منطقة الاسكوا، نيويورك،

  2004، ص ص 21-15.
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ظيمها تها وتنيشمل قانون سوق الأوراق المالية القواعد الأساسية المتعلقة بأهداف وعوامل السوق وبإدار  

 اج وتداولي إدرفالمالي.كما يعين وينظم علاقات السوق ويحدد إجراءات وهيكل العمليات، والتدابير التي تتبع 

 التوسع.بيق والأسهم ومتطلبات الإفصاح.و هذا القانون تفسره اللوائح التنفيذية التي توضحه من خلال التط

 

 

بما في ذلك  ساسية،بية نفس القضايا والاهتمامات الأوتتناول قوانين الأسواق المالية في عدد من البلدان العر  

 ر.لتسعيالإدارة والهيكل المؤسسي والعضوية ومتطلبات الإدراج والإفصاح المالي وإجراءات التداول وا

 الإدارة والهيكل المؤسسي: -1-1-1

فات في ك اختلايشمل الهيكل المؤسسي للسوق الآليات المختلفة لإدارة أنشطة التداول والإشراف عليها.و هنا  

ق كلتا لأسوااتشمل إدارة  في البحرين وقطر والكويت ولبنان،التنظيم القانوني للأسواق في منطقةالعربية. ف

ن مصر وبلداردن وية والبورصات. وفي أسواق الأالوظيفتين التنفيذية والإشرافية ،تحت مظلة لجنة الأوراق المال

الية  ق الممجلس التعاون الخليجي،فان هذين الدورين مقسمان بين مؤسسين ،إحداهما مؤسسة عن بورصة الأورا

 والأخرى مسؤولة عن الإشراف.

لذي يعطي ا نيلثااذج البريطاني، أما النظام والإشراف عليه في نطاق هيئة عامة للخدمات المالية يتبع النمو  

شير توحسبما ،يالأمريك     مسؤولية الإشراف على السوق إلى مؤسسات للخدمات المالية، فإنه يستند إلى النهج

كد أن يا تؤالدراسات الحديثة، فإن الدروس المستفادة من الأزمة الاقتصادية التي حدثت في جنوب شرقي آس

لتأمين  ة أفضلبالنظر إلى أنه يوفر بيئ الخيار الثاني شراف عليه أفضل منتوحيد إدارة القطاع المالي والإ

 .الاقتصاد الوطني ضد الصدمات الداخلية والخارجية

 ومصر هي أول بلد عربي يفصل المسؤوليات التنفيذية عن المسؤوليات الإشرافية.  

، المالية الأوراققررت الأردن، بعد استعراض تجربتها في إنشاء بورصة عمان وتشريعها بشأن إصدار كما   

 إنشاء هيئة الأوراق المالية كوكالة إشرافية.

ا تضطلع لمالية.كموراق االهيئة تأخذ على عاتقها توفير المناخ المستقر والملائم لتحقيق سلامة التعامل بالأهنا و  

لمستثمرين واين بمسؤولية تنظيم وتطوير سوق المملكة للأوراق المالية والإشراف عليها، وحماية حقوق المساهم

 ومعاقبة من يشتركون في أنشطة غير قانونية أو محاولة إساءة استخدام النظام بصفة عامة.

الأدوار  فيها وقطر الموحدة الية في بلدان مثل الكويت ولبنانوتعطي القوانين المنظمة للأسواق الأوراق الم

 نشطة.شتى الأ  سعة للإشراف علىلفرق إدارة أسواق الأوراق المالية سلطة وا التنفيذية والإشرافية،

ت في وتماشيا مع الاتجاه صوب خصخصة القطاع العام وتعزيز دور القطاع الخاص، شرعت بعض الحكوما  

 لطةخصخصة أسواقها للأوراق المالية.وفي الأردن، فصلت البورصة عن إشراف السلطة التشريعية والس

 

ي. الي وإدارملال ت استقللوسطاء الذين يعملون في السوق الحق في إدارتها كهيئة اعتبارية ذا أعطيو،التنفيذية 

                                                           فإن السوق لا تزال تعتبر مؤسسة حكومية. حتى على الرغم من فصل الإشراف عن الإدارةوفي مصر،

 العضوية: -1-1-2
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لمدرجة ساهمة انين أسواق الأوراق المالية في البلدان العربية على أن أعضاء السوق هم شركات المتنص قوا  

لا لمؤسسي فضادوره ووسطاء السوق المعتمدين وتحدد القوانين والأنظمة التنفيذية المتطلبات القانونية للوسيط و

هي أن  شتركةملى آخره،ولكن توجد سمة عن التزاماته وحقوقه. وتختلف التعاريف القانونية للوسطاء من بلد إ

ت بورصاتداول الأوراق المالية ينبغي أن يتم في مقصورة السوق من خلال وسيط مسجل. ويلاحظ اتحاد ال

العربية  سواقوهيئات أسواق المال العربية ما يلي في دراسة مقارنة بشأن القوانين المنظمة للوساطة في الأ

                   للأوراق المالية:

نفذ ذا لم تإتعتبر التشريعات في قطر ومصر وعمان أن تداول الأوراق المالية المدرجة يكون غير قانوني   

                                                       ̣ المعاملات من خلال وسطاء رسميين

ن يتم بشرط أ خارج الموقعالتشريعات في البحرين والكويت وعمان أن تداول الأوراق المالية المدرجة  تجيز  

                                                               التبادل وفقا لأنظمة معينة.

 رين وقطروتختلف الأسواق في البلدان العربية في تعريفها للوسطاء. وتجيز الأردن والبح  

  عمان،مصر وفي الإمارات العربية المتحدة والكويت و رتصذه الصفة، على حين تقولبنان للأفراد العمل به 

                                       أنشطة الوساطة في الأسواق على الشركات. 

وتتفق معظم الأسواق العربية للأوراق المالية على شروط تسجيل الوسطاء والترخيص لهم بالعمل وعلى   

متطلبات البدء المتصلة بالحد الأدنى للإحتياطات الرأسمالية والضمانات المصرفية والمؤهلات العلمية والتخصص 

ق ميثاق شرف بأن يلتزم الوسطاء بقواعد في الميدان والسلطة القانونية لممارسة العمل. ويوجد في بعض الأسوا

سلوك خاصة بالمهنة وإقامة علاقات طيبة بين الوسطاء، وقد وضع إتحاد البورصات وهيئات أسواق المال العربية 

                                            (1)ميثاق شرف من هذا النوع للوسطاء العرب، وفي بعض الحالات توجد جمعيات يمكن للوسطاء الانضمام إليها.

  

                                     

 متطلبات الإدراج في أسواق الأوراق المالية: -1-1-3

تتحمل كل شركة مسؤولية استيفاء متطلبات الإدراج، التي تمثل عنصرا أساسيا في عمل السوق في النظر إلى   

تأثيرها الكبير على توفير الأوراق المالية التي تدرج في السوق. وتشترك بعض البلدان العربية  في بعض قواعد 

                            (2) ̣ ت مايكفي لمنع التوحيدو لكن هناك من الاختلالاومتطلبات إدراج الشركات في بورصتها، 

                       :وتشتمل بعض المتطلبات الراسمالية على مايلي  :المتطلبات الرأسمالية-

يقل  وع لاسوق أبو ظبي أن يكون إصدار الأوراق المالية المدرجة من شركات مساهمة برأس مال مدف تتطلب-

   ). 1*(مليون درهم إماراتي 20% من قيمة المدرجة، بحد أدنى 50عن 

ن تكون قيمة مليون دولار وأ1.3يشترط قانون سوق البحرين ألا يقل رأس المال المدفوع لشركة مدرجة عن  -

                                        مليون دولار على الأقل.0.5الأسهم 

                                                             
  (1) فاروق تشان، مرجع سبق ذكره، ص 49.

 ( صلاح الدين احمد السيسي،مرجع سبق ذكره، ص 2.93)

 (*1)  مايعادل 5.4 مليون دولار.    

  )*2( ما يعادل 2.8 مليون دولار.
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صتي ببور قرار الهيئة العامة لسوق المال بشأن قيد واستمرار قيد وشطب الأوراق المالية في مصر، ينص -

جموع أسهم % على الأقل من م30الإسكندرية والقاهرة على أن تكون الأسهم المتاحة للإصدار العام مساوية 

ه مصري جنيمليون  20الشركة وهناك شرط أخر هو دفع رأس المال المصدر بالكامل وبما يعادل وبما يعادل 

                                               مليون دولار. 3.3كحد أدنى أي 

وفقا للمادة الخامسة من توجيهات إدراج الأوراق المالية في بورصة عمان يجب ألا يقل رأس المال المدفوع أو  -

كشرط لإدراج الأوراق المالية، تقريبا  (2*)الإجمالي القيمة السوقية للشركات في الأردن عن مليون دينار أردني

شهرا السابقة على تغيير الإدراج من  12% على الأقل من أسهم الشركة خلال 10ويجب أن يكون قد تم التداول 

السوق الثانوي إلى السوق الأولى،  وتشمل بورصة عمان ثلاثة أسواق، القائمة الأولى والثانية ويجري فيها 

ة وفقا لقواعد إدراج خاصة، أما القائمة الثالثة فتتناول الأوراق المالية غير المدرجة في تداول الأوراق المالي

  (1)السوق.

 

                                      

  )2(تشمل الأمثلة على متطلبات حقوق المساهمين على ما يلي:متطلبات حقوق المساهمين: -

شركة سوق أبو ظبي للأوراق المالية أن تكون حقوق المساهمين لكل مجموعة أسهم تصدرها ال تشترط -

           %.20متساوية وأن تتجاوز قيمة الأسهم رأس المال المدفوع للشركة بما لا يقل عن 

ة هاية السننن في وفقا للقرار الذي اعتمدته الهيئة العامة لسوق المال في مصر يجب ألا تقل حقوق المساهمي -

                                                                     عن بداية نفس السنة.

المال  ج، رأستشترط سوق عمان للأوراق المالية أن تتجاوز حقوق المساهمين، بالنسبة لشركة تطلب الإدرا -

                     لب.% على الأقل، في نهاية السنة السابقة على الط10المدفوع بنسبة 

                                                   متطلبات فترة النشاط السابقة على الإدراج: -1-3-3

                                            (3)تشمل الأمثلة على متطلبات فترة النشاط على مايلي:  

ة لطلب لسابقاالسوق المصرية، يجب أن تكون الشركة المصدرة قد نشر تقارير مالية عن السنوات الثلاث  في -

        الإدراج، ويجب أن تكون التقارير مستوفية لجميع المتطلبات القانونية ذات الصلة.

ة ن ذي الصللقانوفي سوق الكويت، يجب أن تكون الشركة قد استوفت متطلبات فترة النشاط المحددة في ا للمشاركة -

واء. ة على السجنبي)القوانين ذات الصلة( في بلد المنشأ، ويظهر أن هذه الأحكام تنطبق على الشركات الكويتية والأ

 .طلبات لفترة النشاط.م أي مت1993لسنة  1ولا تشمل المادة الثانية من المرسوم رقم 

                                                                  متطلبات أرباح الشركات: -1-3-4

                                    (4)تشتمل الأمثلة على الأنظمة المتعلقة بأرباح الشركات على مايلي:  

            للشركات الراغبة في الإدراج في بورصة بيروت.لا توجد قواعد بشأن الأرباح بالنسبة  -
                                                             

  ( صندوق النقد العربي،التقرير الاقتصادي العربي الموحد،2010، ص 1.17)

  (2)  اللجنة القتصادية والاجتماعية لغربي اسيا،مرجع سبق ذكره، ص ص 21-16.

  ( عبادي محمد وبن دعاس زهير،تحديات ربط الاسواق المالية العربية في ظل العولمة مع التركيز على الاسواق المالية الخليجية،ملتقى دولي حول 3)
  22-21ر،عنابة،ايام السوق المالي بين النظرية والتطبيق في اطار تجارب الدول العربية،كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير،جامعة باجي مختا

.07 ، ص2008اكتوبر  

  ( المرجع نفسه، ص 4.08)
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قت ركة قد حقن الشفي السوق المصرية، يشير قرار اتخذه مجلس إدارة الهيئة العامة لسوق المال إلى ضرورة أن تكو -

 . ابقة على الإدراج في بورصة بيروت% )باستثناء الضرائب( في السنة الس5ربحا مقداره 

 

وق الكويت سإلى أنه لا ينبغي أن تكون الشركة الراغبة في الإدراج في  1983لسنة  1يشير المرسوم رقم  -

ليق هذا ف لتعللأوراق المالية قد كبدت خسائر خلال السنة السابقة على الرغم من أنه يمكن أن يوجد سبب كا

                                                                        الشرط .

                                                                      متطلبات عدد المساهمين: -1-3-5

بعض الأسواق المالية في المنطقة متطلبات خاصة تتعلق بحقوق المساهمين ومبيعات الشركة وحجم التداول  تقتضي  

فردا على الأقل،  150وعدد المساهمين. وتتطلب بورصتها القاهرة والإسكندرية أن يكون عدد المساهمين في الشركة 

 100وراق المالية حد أدنى مناظرا مقداره بصرف النضر عن الجنسية، كما وضعت بورصة عمان وسوق الدوحة للأ

 50% من أسهم الشركة مملوكة لمجموعة لا تقل عن 25فرد لكل شركة. أما بورصة بيروت فتطلب أن تكون نسبة 

                                                            (1)مساهما مختلفا.

                                               الأجنبية:المتطلبات المتعلقة بإدراج الشركات -1-3-6

 والمحلية لأجنبيةاتنص القوانين المالية للبلدان العربية بصفة عامة على نفس المتطلبات المتعلقة بالشركات   

يشير ول. وعلى السواء، مع بعض الأحكام الإضافية التي تشمل حماية حقوق المستثمرين وضمان نزاهة التدا

                                                                                           يلي:تعراض لقواعد إدراج الأوراق المالية الأجنبية في أسواق نخبة من البلدان العربية إلى مااس

بية راق الأجنالأو يتعلق ببورصتي القاهرة والإسكندرية، تشترط الهيئة العامة لسوق المال في مصر أن تدرج فيما -

 في القوائم غير الرسمية، وبشرط استيفاء نفس المتطلبات التي تنطبق على الشركات المصرية.

جراءات سلطة تمارس إوبالإضافة إلى ذلك، يجب أن تكون الورقة مدرجة في بورصة أجنبية تشرف عليها   

المصري،  لجنيهمماثلة لإجراءات الهيئة العامة لسوق المال في مصر، وأن تكون الأسهم بعملة أجنبية تصرف با

 هويجب نشر هذ وأن تطبق الشركة الأجنبية معايير المراجعة والمراقبة الدولية في إعداد تقاريرها المالية.

ة مية العاماليو لتفسيرات اللازمة، في طبعة صباحية من إحدى الصحفالتقارير، مرفقا بها بيانات المراجعين وا

 الواسعة الانتشار التي تصدر في مصر، خلال شهر من اعتمادها في البلد مقر الشركة.

 

 

                                                                  

ن تقدم جميع الشركات المساهمة غير الكويتية أمن  1986في الكويت، يطلب القانون المعتمد في عام  -

ما أنها إشركة المستندات الضرورية لاستيفاء جميع المتطلبات عند التقدم بطلب الإدراج، وينبغي أن تثبت ال

أسمالها ر% من 25نسبة  مدرجة في بورصة دولية مقبولة لدى لجنة سوق الأوراق المالية في الكويت أو أن 

 الكويت.                                         في متاحة للإصدار العام

تكبدت خسائر على  على الأقل، وألا تكون الشركة قد ملايين دينار كويتي 5ويجب أن يبلغ رأس المال المدفوع   

قوانين  مدى السنتين السابقتين على طلب الإدراج ويجب ألا يتعارض عقد الشركة والنظام الأساسي لعملياتها مع

                                                             
  ( رسمية احمد ابو موسى،الاسواق المالية والنقدية،دار المعتز،عمان،الطبعة الاولى،2005، ص 1.31)
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الأوراق المالية للشركة.و يجب أن    في تداول الكويت ويمكن عدم فرض قيود على حقوق المساهمين الجدد

تلتزم الشركات المساهمة غير الكويتية المدرجة في السوق بالقوانين المالية ذات الصلة؛ و في هذا السياق، يتعين 

اق المالية في الوقت المناسب ،جنبا إلى جنب مع اسم وعنوان تقديم التقارير المالية التي تطلبها لجنة سوق الأور

المراجع المالي للتقارير.كما يجب على الشركة أن تبلغ إدارة السوق بأي قرارات يمكن أن تؤثر على سعر 

أوراقها المالية المدرجة ويجب أن تتم معاملات التداول التي تشمل الأوراق المالية للشركات الأجنبية 

خلال شركات الوساطة المختارة من قبل إدارة السوق .أما الشركات المساهمة التي يكون منشؤها  المدرجة.من

                                                       (1)أي من دول مجلس التعاون الخليجي فهي معفاة من هذه المتطلبات.

                                                                              الإفصاح المالي: -1-4

فصاح. تشتمل جميع قوانين البورصات وقواعد الشركات على أحكام تتناول تفاصيل شروط ومتطلبات الإ   

ل ية التداولفعالويمثل الإفصاح التام أحد أهم متطلبات الأسواق؛ وينشط الإشراف وممارسات مراجعة الحسابات ا

تخاذ على ا المساهمين، وبالإضافة إلى ذلك فإن المعلومات المفصح عنها تساعد المستشرينويعطي الثقة في 

                                                القرارات الصحيحة.

عقوبات شرها والوتوجد بعض الاختلافات الواضحة بين الأسواق العربية بشأن طبيعة المعلومات المطلوبة، ون   

  .داخليةعلى من يقدمون تقارير زائفة أو ناقصة أو من يستفيدون من المعلومات التجارية الالتي تفرض 

م تشر معظوتشترك السلطات والشركات المدرجة في المسؤولية عن النشر المنتظم للمعلومات الدقيقة وتن  

لى عتكز التي تر،صلة في الصحف أو المجلات المحليةأسواق الأوراق المالية في منطقة المعلومات ذات ال

صادية الاقت القطاعات أنشطة التداول والتغيرات السعرية اليومية التي تؤثر على مؤشرات السوق وأداء شتى 

 وعلى سبيل

 

ق طة الأسوالأنش المثال، ينشر صندوق النقد العربي بصورة منتظمة تقريرا يوفر بيانات مالية تفصيلية وموجزا 

                                                المالية.

كان احد أسباب أزمة المناخ في الكويت في مطلع الثمانينات من القرن العشرين هو عدم وجود معلومات،أو على وجه   

طة أكثر تحديدا الافتقار إلى نظام يوفر المعلومات المالية الضرورية للمستثمرين، ووضع إجراءات للتعامل مع الأنش

غير القانونية، واستحدث قواعد تأديبية لمنع الغش، ولا يرد في الأحكام القانونية التي تنطبق على سوق الكويت للأوراق 

المالية ذكر الإفصاح بالنسبة للشركات الكويتية وتتصل الإشارة الوحيدة إلى الموضوع بإنشاء الوكالات المتخصصة 

ونشر المعلومات ذات الصلة بالسوق وأوراقها المالية كما  ن تقوم بجمع وتحليلاللازمة للسوق، ومن بينها واحدة ينبغي أ

يجب أن تضطلع هذه الوكالة بإعداد دراسات ونشر تقارير يومية عن تداول وأسعار وأرباح الشركات المدرجة، وكان 

ة تنظيم السوق حدث بعد ينبغي للمجلس التشريعي الكويتي تناول مسألة الإفصاح بطريقة أكثر تركيزا وتفصيلا وبخاص

ذا الصلة يشدد على العقوبات وتطبيقها إلى أن المجلس التشريعي سعى على  أزمة المناخ وتشير حقيقة أن التشريع

                                                      (2)تعزيز آليات الرقابة بغية ضمان الحقوق الضرورية للشركات والمساهمين في السوق.

                                                                  إجراءات التداول والتسعير:-1-1-5

تتناول شتى القوانين واللوائح التنفيذي في البلدان العربية  إجراءات التداول ونقل الملكية واستوفت معظم الأسواق   

الحديثة التي تستخدمها من سرعة وجودة عمليات التداول، العربية للأوراق المالية نظمها، وزادت التكنولوجيا 

                                                             
  ( المرجع نفسه، ص 26-25 .1)

  ( عبد المطلب عبد الحميد،مرجع سبق ذكره، ص 08 .2)
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ويرد في الفصل الفرعي الذي يتناول البنية التحتية تحليل تفصيلي لتظم التداول في الأسواق العربية للأوراق 

 المالية، ومن الضروري اعتماد نظم تداول أكثر تقدما وتطابقا في الأسواق العربية بما يتيح الربط بينها ومن ثم

                           (1)تيسير التداول بين الأسواق المختلفة.

 :قوانين الشركات-1-2

ات شرك نشاءتمثل قوانين الشركات حجز الزاوية للأسواق الأولية وتحدد هذه القوانين الإجراءات الضرورية لإ  

 تيلقواعد الوانين اتشمل هذه الق الإصدار لبات المتعلقة بشركاتوشتى أنواع الأوراق المالية، وتنص على متطالمساهمة،

 

 

الإفصاح  متطلباتوتشمل الممثلة الأحكام المتعلقة بتتوخى حماية حقوق المساهمين وتضمن سلامة النظام الاقتصادي،  

ة وتطوير ت مساهمأجرى تنقيح لقوانين الشركات بهدف تشجيع إنشاء شركا ومراجعة الحسابات وفي معظم البلدان العربية

مليات عن، وحسنت مساهميوراق المالية من جميع الأنواع، وزيادة ثقة وأمن الشتى المتطلبات والفوائد المرتبطة بإصدار الا

 المراقبة والإشراف، بما يمشى مع المعايير الدولية.

يادة زيع على فة عامة تنشيط عملية الإصدار التي تمثل استثمارات حقيقية وتشجواستهدفت جميع هذه التطورات بص  

همين أمن المساثقة و المشاركة في تراكم رأس المال، وأصدرت عملية الإصدار التي تم استثمارات حقيقية وتشجع على زيادة

مة تنشيط صفة عابيع هذه التطورات وحسنت عمليات المراقبة والإشراف، بما يتماشى مع المعايير الدولية واستهدفت جم

 عملية الإصدار، التي تمثل استثمارات حقيقية وتشجع على زيادة المشاركة في تراكم رأس المال .

في عام  22وأصدرت الأردن قانون الشركات الجديد رقم  1971في عام  159وأصدرت مصر قانون الشركات رقم   

والتعديلات التي أدخلت عليه في الآونة الأخيرة ويمثل القانون  1970لسنة  15، وواصلت الكويت تطبيق القانون رقم 1997

المصري ولائحته التنفيذية أكثر مجموعات القواعد العربية تحديدا بشأن شتى أنواع الشركات وإدارتها ومراجعة الحسابات 

غيرات في الشركات مثل صر والتوالعقوبات كما يتناول القانون إدارة، وبخاصة فيما يتعلق بالشركات الأجنبية في م

 (2).، مركزا على القضايا المتصلة بالهيكل المالي والإدارة ومراجعة الحساباتالاندماجات

                         القوانين والأنظمة الأخرى ذات الصلة بسوق الأوراق المالية: -1-3

ابات الحس ومراجعة قوانين الضرائبالية في صكوك مثل ترد قواعد شتى تتعلق بسوق الأوراق الم  

حتملين للمساهمين الم تتضمن قوانين الضرائب إعفاءات يجوز منحهااوالاستثمار الأجنبي وكثيرا م

لعرض جانب ا القوانين إعفاءات في والموجودين بغية تشجيع الاستثمار في الأوراق المالية، وتشمل بعض

تشمل  ن تصبح شركات مساهمة ويمكن أنالتشجيع الأعمال التجارية الأسرية الملكية المغلقة على 

من  رباحعلى الأ الإعفاءات خفض أو حتى إلغاء الضرائب على الأرباح الموزعة للأوراق المالية و/أو

مساهمة ها لخفض العبء الضريبي على شركات الغيرت بعض البلدان العربية  قوانينبيع الأسهم وقد 

سوق في ال وأعفت الأرباح الموزعة على المساهمين من الضرائب لتشجيع المشاركة الجديدة والاستمرار

 وينبغي ملاحظة أنه لا توجد قوانين ضريبية متعلقة بالأوراق المالية في دول الخليج.

                                  

                                                             
  )1 ( رسمية احمد ابو موسى،مرجع سبق ذكره، ص 32 .

  ( المرجع نفسه، ص 2.32)
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د نوعية لتحديت اجعة الحسابام البلدان العربية من شركات المساهمة تطبيق المعايير الدولية لمروتطلب معظ  

عي ت مراجالإفصاح ويساعد على تنظيم تقديم المعلومات عن السوق وينبغي أن يحدد هذا القانون مسؤوليا

 ر، عرضالحسابات وإجراءات الوفاء بهذه المسؤوليات والعقوبات التي تفرض على خرق القوانين وفي مص

عرض على  ، ثم 2001شته في عام المشروع النهائي لقانون متطلبات مراجعة الحسابات على الجمهور لمناق

ي نة، وفمجلس الشعب الذي أقره كقانون ويمثل هذا خطوة في الاتجاه الصحيح من حيث تنظيم وتطور المه

ام على متطلبات ومسؤوليات مراجعي الحسابات فضلا عن أحك 1981لسنة  5الكويت ينص القانون رقم 

 ̣  على أي فعلالعقوبات والحالات التي تطبق فيها لضمان المعاقبة 

ي تطابقة فمفي السوق العربية تجري وفقا للمعايير الدولية، ومن الضروري استخدام إجراءات ومصطلحات   

مراجعة رسات لشتى الأسواق المالية لضمان حد أدنى على الأقل من التنسيق الإقليمي، كما أن عدم وجود مما

للوائح افات في إلى معلومات مالية دقيقة والاختلاالحسابات أو قصورها في بعض الأسواق العربية والافتقار 

نسيق ان التفالتنفيذية المتعلقة بمراجعة الحسابات تمثل كلها عوامل تضعف نظام السوق.و على خلاف ذلك، 

 تثمرين .د المسالفعال ييسر قرارات الاستثمار، ويعزز تطوير ممارسات مراجعة الحسابات الشفافية ،التي تفي

فير بها، وتو تدفقات الاستثمار، عمدت معظم البلدان العربية إلى تعديل قوانين الاستثماروبغية تشجيع   

 الضمانات وزيادة الحوافز، وتسيير عمليات التداول. 

ولا تخضع معظم البلدان العربية بما في ذلك الأردن ولبنان ومصر قيودا على الاستثمار الأجنبي، وعدلت   

% فيما 49من أسهم شركة ما )مقابل  100لمواطني الدول الخليجية بتملك القوانين في البحرين للسماح 

%من قبل وفي 24% كحد أقصى من أي شركة مدرجة )مقابل 49مضى( ويجوز للأجانب الآخرين حاليا تملك 

 (1)قطاعات معينة من الاقتصاد فقط(.

 :البنية التحتية لأسواق الأوراق المالية العربية-2

لمالية الأوراق لتشتمل العناصر الهيكلية الأساسية لسوق الأوراق المالية نظام التداول والإيداع المركزي   

 :علىوقواعد التسويق والمقاصة 

 

 

 :نظام التداول-2-1

اق د من أسومت العديوهو نظام يتم من خلاله تنظيم وتنفيذ عمليات الأوراق المالية المدرجة في السوق وقد أقد  

قيام  من أهمهاولمجال االأوراق المالية العربية على تعديل هذه الأنظمة بما يتماشى مع التطورات الدولية في هذا 

فاءة كي زيادة فم ذلك ظمة التداول لديها وتحديثها، وقد ساهالعديد من الأسواق الأوراق المال العربية بمكننة أن

  لسوق.اشفافية  زيادة تنفيذ أوامر البيع والشراء وتحقيق العدالة بين المتعاملين وزيادة سهولة التداول فضلا عن

ذلك مستوى كل كوكما ينبغي إنشاء نظام إلكتروني لوضع أوامر الشراء وعروض البيع ولتنفيذ العمليات التي تنتج عنها   

وتستخدمك ثلاثة نظم  ̣ دولة ثم يتم الربط بين هذه النظم على مستوى الأسواق العالمية التي يتم فيها تداول تلك الأوراق

( الكندي في الإمارات العربية المتحدة البحرين (EFA تداول في العالم العربي ،إذ يستخدم نظام

                                                             
  ( صندوق النقد العربي،التكامل العربي في ضوء التجربة الاوروبية الاستراتيجيات الاقتصادية نموذجا،2010، ص ص 08-01 .1)
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تخدم كل من تونس ،لبنان ،المغرب نظام التداول الفرنسي قطر،مصر،المملكة العربية السعودية في حين تس

(UNIX-NSCوتستخدم الكوي )(1).ت نظام فريد 

 نظام الإيداع المركزي للأوراق المالية:-2-2 

ما يجعل مسيولته  يمثل وجود نظام الإيداع المركزي دعامة أساسية في قيام السوق بوظائفه بكفاءة ويزيد من درجة   

 والاجنبي. مر المحليثعنصر جذب لكل من المستالتعامل فيه 

يقوم هذا النظام على حفظ جميع الأوراق المالية التي يتم عليها التداول لدى جهة مركزية واحدة بدلا من تداول   

ويمثل الإيداع المركزي للأوراق المالية  ̨الورق من حائز لآخر فان العملية يتم تبسيطها لتصبح مجرد قيد بالدفاتر

 (2).ن أن يؤثر على سرعة تداول الأسهمتمديدا لقواعد المقاصة والتسوية ويمك

 المقاصة والتسوية:-2-3

لتالي من في اليوم ا بالإسراع بعملية التسوية بحيث تتم مقابلة أوامر الشراء والبيع G30 أوصت مجموعة الثلاثين  

 فس يومنبحيث يتم مقابلة أوامر الشراء والبيع في  ISSOA( وتتم تصحيحها من قبل T +1عملية التداول )

 

لية التسوية هو ( ولكنها أوضحت أيضا أن نظام الكفء في عمT +3التداول وتنتهي عملية التسوية والمقاصة في ) 

يات سبة العمللال نخأخطاء ويمكن الحكم على كفاءة النظام القائم من  النظام الذي يتسم بدقة عالية ولا يوجد بها

 ل ذلك علىدنسبة التي يوجد بها خطأ ولم تتم تسويتها إلى عدد الأيام التي فيها تصحيحها فكلما انخفضت هذه ال

 ̣  كفاءة النظام القائم 

ي ثلاثة التربية الات، قررت البلدان العبالنظر إلى أن التسويات تتطلب نظاما مركزيا لحفظ المعلومات والمستند  

يداع ة والإربطت أسواقها )الكويت ولبنان ومصر( إنشاء شركات خاصة ،مستقلة عن السوق، لأداء وظائف التسوي

صر في عام وم 1994. تلتها لبنان في عام 1982والمقاصة. وأنشأت الكويت أول شركة للمقاصة لتسوية في عام 

 م المقاصةة لنظكات الثلاث إلى توصيات "مجموعة الثلاثين"التي وضعت المعايير الدولي. وتستند أنشطة الشر1696

 والتسوية. 

 نون رقموفي مصر، أنشئت شركة مصر للمقاصة والتسوية والحفظ المركزي بموجب قانون سوق المال )القا  

حد لمالية أية الأوراق ا( الذي يتناول شركات التداول في البورصة، ويعتبر أن مقاصة وتسو1992السنة  95

 الأنشطة التي يتعين أن تضطلع بها هذه الشركات.

م سلم وتسليتن تنظيم ويجيز الباب الثالث من اللائحة التنفيذية لأسواق الأوراق المالية إنشاء شركات تكون مؤسسة ع  

ق المال.و لعامة لسوالهيئة شركات الوساطة وعن تسوية الحسابات وفقا للقواعد التي أقرتها ا الأوراق المالية التي تتداولها

مالية لأوراق ال. ومع اعتماد قانون التسجيل والحفظ المركزي ل1996لمقاصة كشركة مساهمة في عام بدأت شركة مصر ل

العمل في دة في مصر المسموح لها ب(، أصبحت شركة مصر للمقاصة هي الشركة الوحي2000لسنة  93)القانون رقم 

 أنشطة المقاصة والتسوية لبورصتي القاهرة والإسكندرية.

                                                             
  (  احمد البيطار،المعالجة التشريعية والانظمة المتعلقة بالاسواق المالية العربية وتحسين الثقافة،صندوق النقد العربي،2002، ص 09 .1)

  ( اسامة جعفر الفقيه،تنظيم اسواق المال العربية،ورقة مقدمة الى مؤتمر اندماج اسواق المال العالمية وانعكاسه على دول مجلس التعاون لدول الخليج،  2)

. 48، ص 1989اكتوبر  08-07المنعقدة في الكويت  
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ق الأورا وتعمل الشركة كوكالة للحفظ المركزي ومسك الدفاتر للبورصتين، وتكمل إجراءات تحويل ملكية  

ة ملات لفترلمعااقة بهذه المالية؛ وتحفظ سجلات المعاملات لفترة خمس سنوات على الأقل  وجميع الملفات المتعل

 لا تقل عن ثلاث سنوات.

 

 

 

بعض الخبراء إلى أن توصيات "مجموعة الثلاثين"بشأن المقاصة والتسوية لم تنفذ بعد في بعض  ويشير  

الأسواق العربية للأوراق المالية.و يمكن أن ييسر استخدام مبدأ التسليم مقابل الدفع والرقم الدولي لتعريف 

 (1)الأوراق المالية، التداول فضلا عن ربط الأسواق العربية للأوراق المالية.

 نشر المعلومات:-2-4

تماشى مع ية بما يحتاج جمهور المستثمرين إلى معلومات عديدة تمكنه من القيام ببيع أو شراء الأوراق المالي 

ون علق بالشؤمات تتفيحتاج المستثمر لمعلو ̨الاولفرضية كفاءة السوق المالية كما أشرنا إليها سابقا في الفصل 

 مالية.وق الالعالمية لتكوين فكرة عن تلك الظروف ومدى تأثيرها على الاقتصاد المحلي الذي تنشط فيه الس

 ائدة معدلعار الفبعد ذلك يعرج إلى جميع معلومات عن البيئة المحلية للاقتصاد خاصة درجة النمو، التضخم أس  

حوال روف وأيمكن أن تؤثر على القيمة السوقية للأوراق مالية ثم ينتقل بعد ذلك إلى ظالبطالة وهي ظروف 

 لبشري أولاانصر د على العالصناعة المحلية مثل درجة المنافسة، الفرص المستقبلية لتطوير المنتوجات، الاعتما

 ̣  لها لداخليوالتنظيم ا ا التنافسيلمؤسسة ومركزهلفي الأخير يركز اهتمامه على الوضعية المالية  ̨...إلخ

وأنشأ اتحاد البورصات وهيئات أسواق المال العربية  ̨أحد العمليات التي تدعم التداول لذا يمثل نشر المعلومات  

من أجل توفير معلومات يسهل الوصول إليها في الوقت المناسب  2001الشبكة العربية لأسواق المالية في ديسمبر 

ل وجود هذه الشركة كانت أسواق الكويت ولبنان ومصر قد عقدت اتفاقا بالأعضاء وقسواق الأوراق المالية عند أ

 (2)مع روتيرز لتقديم معلومات للمستثمرين في البلدان الثلاثة.

 :اتفاقيات التعاون والربط بين أسواق الأوراق المالية العربية-3

 (3):الوراق المالية في منطقة العربية فيما يلي عرض لجهود الربط الأسواق  

أسواق الأوراق  نتكلقد تم :1999تطور اتفاقيات التعاون والربط بين أسواق الأوراق المالية العربية منذ -3-1

 عقد  المالية العربية من تحقيق خطوات إيجابية في مسار التعاون والتكامل في بينها وذلك من خلال

 

الأسواق الأوراق الاتفاقيات الثنائية والثلاثية وتهدف هذه الاتفاقيات في مجملها إلى زيادة التعاون المشترك بين 

 المالية العربية.

                                                             
  ( ا للجنة القتصادية والاجتماعية لغربي اسيا،مرجع سبق ذكره، ص ص 1.29-28)

  ( احمد البيطار،مرجع سبق ذكره، ص 10 .2)

  )3 ( اسامة جعفر الفقيه،مرجع سبق ذكره، ص08.
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دل صة وتبافيما يتعلق بإصدار وتداول الأوراق المالية وتنظيم وتسهيل آليات وعمليات التسوية والمقا  

 لإدراجابين مؤسسات الوساطة في هذه الأسواق وتحفيز عمليات المعلومات كما تهدف إلى تطوير التعاون 

 المشترك.

البحرين  ين سوقيبفبالإضافة إلى الاتفاقية الموقعة بين أسواق الكويت والبحرين وعمان والاتفاقية الموقعة   

التفاهم،  ذكرةالتوقيع على م  1999والأردن والأخرى الموقعة بين لأسواق الكويت، لبنان ومصر تم خلال عام 

قين بين السو تعاونبين هيئة الأوراق المالية في الأردن وسوق الكويت للأوراق المالية هدفت إلى تنمية أفاق ال

 ̣  وسبل تطويره وتذليل العقبات أمام انسياب الاستثمارات

قولة بدار لقيم المنرصة ابوووالأموال بين البلدين كما تم التوقيع على مذكرة التفاهم بين سوق البحرين للأوراق المالية   

  ̣ البيضاء بالمغرب، تهدف إلى تطوير الإجراءات والأنظمة التشريعية بين السوقين

لى عم التوقيع تتواصلت جهود التعاون والترابط بين أسواق الأوراق المالية العربية حيث  2000أما في سنة   

تان على بها الهيئبموج العامة لسوق المال بمصر تعمل اتفاقية التعاون بين هيئة الأوراق المالية الأردنية والهيئة

عمليات  تنظيموزيادة وتنمية التعاون المشترك في كل ما يتعلق بإصدار وتسهيل شروط إدراج الأوراق المالية 

ركة مشت ع قواعدالإفصاح عن البيانات المالية الخاصة بالشركات المسجلة في سوقين وتشجيع التعاون لوض

 .يينللوسطاء المال

إدراج شركة السودان للاتصالات في سوق   2000وفي مجال الإدراج المشترك بين الأسواق تم خلال عام   

  (1).البحرين للأوراق المالية لتكون بذلك أول شركة سودانية تدرج خارج سوق الخرطوم للأوراق المالية

بدأت أسواق الأوراق المالية في كل من سلطة عمان والكويت ومملكة البحرين  2001وفي أفريل من عام   

 (2) .روع الربط الإلكتروني فيما بينهابتنفيذ المرحلة الأولى من مش

   

م كما ت ̨نستم توقيع على بروتوكول تعاون بين بورصتي القاهرة والإسكندرية وبورصة تو 2002وخلال عام   

حيد لي على توي الماهذا العام الاتفاق بين إدارتي سوق أبو ظبي للأوراق المالية وسوق دبخلال الربع الثاني من 

قط قدرها فاحدة وبحيث يتم تقديم كفالة  ̨الكفالة المصرفية المقدمة من قبل الشركات المدرجة ومكاتب الوسطاء

  لراهن.احال في الوقت مليون درهم لكل من السوقين كما هو ال 10مليون درهم بدلا من كفالة قدرها  10

قامت سوق البحرين للأوراق المالية في إطار التعاون مع الأسواق الأخرى بتوقيع مذكرة  2003وفي سنة   

هدف إلى تعزيز التعاون القائم بين السوقين في مختلف تهران ) إيران ( للأوراق المالية تفاهم مع سوق ط

المجالات وخصوصا في الجوانب المتعلقة بخلق وتفعيل قنوات تبادل المعلومات بين السوقين وتبادل الخبرات 

ذات العلاقة بنشاطهما علاوة على الاستفادة من برامج التدريب المتخصصة التي تنضمها الجهات المختصة 

 (3)لمالية في البلدين.بقطاع الأوراق ا

 :تقييم جهود الربط الثنائي والمتعدد الأطراف لأسواق الأوراق المالية العربية-3-2

                                                             
  ( صندوق النقد العربي،التقرير الاقتصادي الموحد،2001، ص 1.126)

  ( صندوق النقد العربي،التقرير الاقتصادي الموحد،2002، ص 2.24)

  ( صندوق النقد العربي،التقرير الاقتصادي الموحد،2003، ص 123)
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أن أغلبها  ربية،ما يلاحظ على جهود الربط الثنائي أو المتعدد الأطراف للأسواق الأوراق المالية الع

 لأوراقللكويت ااتفاق التعاون بين سوق اتفاقيات ربط ثنائية ولم تتعدى إلى اتفاقيات ربط ثلاثية، فمثلا 

حلة ثانية لم والتي انضمت إليه بورصة بيروت في مر 1996ال بمصر لسنة مالمالية والهيئة العامة لسوق ال

فوقعت  نائية،آخر، كما كان متوقع وفضلت الدخول في اتفاقيات ربط ث ظم إليه أي سوق أوراق مالية عربيين

اوز دم تجعرين وعمان، عمان والكويت اتفاقيات لربط بينها وهو ما يعني كل من البحرين والكويت، البح

 الاتفاق الثلاثي والذي كان ينظر إليه باعتباره نواة لقيام بورصة موحدة.

قوانين أسواق الأوراق المالية العربية تعاني من عدم تجانس في الأن الى  ويرجع السبب في ذلك

ن ربط بيالمصطلحات الخاصة بالتداول وأنظمتها وحول تقييم أثر الالتشريعية والتنظيمية،و عدم توحيد 

ليها ترتب عأنها كانت خطوة شكلية لم ي، يؤكد الخبراء البورصات العربية وخاصة بين الكويت ومصر ولبنان

 واجد تكان  إيجابيات أو سلبيات حيث لم يزد جم التعاملات ولم يأت أحد من لبنان إلى مصر، بل على العكس

 

 

لمستثمر السعودي في البورصة المصرية أو الكويتية أو لبنانية أكبر من تواجد المستثمرين من الدول التي تم ا

 (1)الربط بينها.

 :الجهود الجارية صوب ربط الأسواق المالية العربية -3-3

ربية مؤسسة عالمالية و اتحاد البورصات وهيئات أسواق المال العربية إنشاء الشبكة العربية للأسواق أقر  

تطلبات مبشأن  ، ولكن اختلاف وجهات النظر2001قد أنشأت الأولى في سبتمبر والتسوية، و للتقاصمشتركة 

مؤسسة  وستسهل 2002المقرر أن يتم في مطلع عام  خر بإنشاء الثانية، الذي كان منارأس المال الأولي 

 تحاد تمتدي الافحدود أمام المستثمرين من الدول الأعضاء التقاص والتسوية، عندما تفتتح، التداول العابر لل

لعربية الدان أهدافها إلى ما يجاوز أنشطة المقاصة والتسوية، ذلك أنها ستشارك في تحويل الأموال بين الب

سواق ن الأتحسن إلى حد كبير الآفاق المرتقبة للربط بيتوستنظم عمليات إصدار وعرض الأوراق المالية، س

 يلي:  مؤسسة كماطة الوحدد الاتحاد أنش يداع دولي للأوراق المالية،لأوراق المالية، كما ستعمل كمركز إالعربية ل

 القيام بأعمال المقاصة والتسوية للمعاملات بين مختلف الأسواق العربية. -   

 القيام بمهمة مركز الإيداع والسجل المركزي. -  

 ل الأوراق المالية للشركات العربية.تيسير العمليات المتعلقة بإدراج وتداو -  

رون ك المستثملا يدر ويتصدى الاتحاد لقضية نشر الثقافة بين المستثمرين التي تكتسي نفس القدر من الأهمية وربما  

 الإقليميون المحتملون الفرص الجديدة التي يوفرها الربط بين أسواقهم للأوراق المالية.

العربية التي أنشأها الاتحاد بدور رئيسي في توعية المستثمرين وتشجيع الشفافية وتقوم شبكة الأسواق المالية   

بين الأسواق العربية للأوراق المالية،وتتوفر للمستثمرين من خلال الشبكة إمكانية وصول سهلة إلى المعلومات 

مؤشرات الأسواق بالاتصال المباشر في الوقت المناسب عن وضع الشركات المدرجة للتداول وأسعار الأسهم و

                                                             
  ( صندوق النقد العربي،التقرير الاقتصادي العربي الموحد،2004، ص 109. 1)
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في شتى أرجاء المنطقة، وتمثل خازنة للمعلومات بشأن الشركات المدرجة، والمعلومات المتعلقة بقواعد وأنظمة 

الأسواق المالية، وتوجيه الأوامر وتغطية الأحداث المباشرة وأنشطة الأسواق، وأكملت هذه المرحلة من مشروع 

 ق المالية العربية.الاتحاد بإنشاء موقع إلكتروني لشبكة الأسوا

 

نشاء إن خلال موالهدف من المرحلة الثانية للشبكة هو تيسير الربط الإقليمي بين أسواق الأوراق المالية   

ا يجري حاليكة" وبورصة ظاهرية للأوراق المالية عن طريق الاتصالات الالكترونية، يشار إليها بعد اسم " الشب

حيث بة تداولا لماليكيل مؤسسة للبورصات العربية لتحديد أنشطة الأوراق اتطوير هذه الآلية، واقتراح الاتحاد تش

لحدود لعابرة مما ييسر المعاملات ال لأسواق العربية للأوراق المالية يمكن إدراجها إلكترونيا في جميع ا

 ويستحسن إمكانية الوصول إلى أموال الاستثمار الإقليمية بالنسبة للشركات العربية.

ء بشتى طة للوفاكة الوصلات البينية الإلكترونية بين الوسطاء وأسواق الأوراق المالية المترابشب وستندمج  

ر يط، وستظهللوس الأسواق، وستكون الوصلة البينية غير منظورة بالنسبة ىواعد والأنظمة المنطبقة على فرادالق

واقها الواقع مدرجة في أسالشركات المشاركة مدرجة في البورصات الظاهرية الموحدة، عندما تصبح في 

ن ية أيسر ملظاهراالمحلية للأوراق المالية وتنظمها القواعد والأنظمة المحلية، وبهذا المعنى ستكون البورصة 

ات وفر معلوموستت تنفيذ منصة التداول عربية واحدة، تتطلب التنسيق الكامل للأنظمة وتوحيد التشريعات المالية

بكة ني لشالأوراق المالية لصالح المستثمرين من خلال الموقع الالكترو شاملة عن قواعد وأنظمة كل سوق

 سواق المالية العربية.الا

لى علمنطقة ويجب أن يتعرف المستثمرون العرب الذين يشاركون في الأسواق الرأسمالية المتقدمة في خارج ا  

يمارسون  الذين للمستثمرين من داخل المنطقةالقواعد واللوائح الناظمة لمعاملاتهم في هذه البورصات، ولا غنى 

ظ فتكة، ستحالشب المعاملات من خلال البورصة الظاهرية العربية للأوراق المالية عن فعل لشيء نفسه وبموجب نظام

شبكة ن الأغير  ،ات شركاتها المحلية على نحو أفضلكل بورصة وطنية بهويتها ونكهتها المحلية لخدمة احتياج

ية كات العربالشر عاملات العابرة للحدود، بتوفير إمكانية وصول أسرع وأفضل للمستثمرين إلى أسهمستسير أيضا الم

 المدرجة للتداول في شتى أرجاء المنطقة.

الأسواق  قة وربطويمكن استخدام عدد من الاستراتيجيات المختلفة لتيسير تدفقات الاستثمار بين بلدان المنط  

 المالية :

 

 

 

ما أن تدرج أسهمها في أكثر من بورصة واحدة لزيادة فرصة الحصول على أموال رأسمالية، يمكن لشركة  -

في سوق الدوحة للأوراق المالية وسوق أبو  وعلى سبيل المثال، أدرجت مؤسسة الاتصالات القطرية "كيوتل"

يع البلدان ظبي للأوراق المالية بصورة مشتركة، مما أتاح للشركة فرصة الحصول على استثمارات في جم

الثلاثة، وأمضى مدراء " كيوتل" وقتا طويلا وأنفقوا مبالغ هامة في التعرف على قواعد وأنظمة كل سوق من 

أسواق الأوراق المالية وتلبية متطلباتها من حيث إجمالي القيمة السوقية والإفصاح المالي والإدراج والرسوم وما 

 إلى ذلك.
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 .باستثناء كبرى الشركات المال السهمي بالنسبة للجميع  وهذه طريقة باهضة الكلفة لجمع رأس  

ها دى حكوماتللسعي وثمة خيار ثان هو أن تعمد الشركة إلى زيادة فرص وصولها إلى أموال الاستثمار الإقليمية با  -

زيل أن ي يوتلالة كللسماح للمستثمرين الأجانب بالوصول إلى أسواقها المحلية للأوراق المالية، ومن شأن هذا، في ح

ين في المستثمر ن علىالحاجة إلى الإدراج المشترك في البورصات الثلاثة والتكاليف المتصلة بهذا، غير أنه كان يستعي

اسب لوقت المناة في الإمارات العربية المتحدة والبحرين استيعاب تكاليف جديدة تتصل بالحصول على المعلومات المالي

المالية  وراقلأوراق المالية والتسجيل كمستثمرين أجانب في سوق الدوحة للأعن الشركة المدرجة خارج سوقيهما ل

 وممارسة المعاملات من خلال شركة وساطة قطرية.

 قامة شبكةعه لإوثمة استراتيجية ثالثة يشجعها اتحاد البورصات وهيئات أسواق المال العربية من خلال مشرو -

لال مقسم خين من المحليين في الإمارات العربية المتحدة والبحروراق المالية للوسطاء هي ربط سوق الدوحة للا

المالية  وراقالوصلات البينية المالية، كما لو كانت الأسهم مدرجة بصورة مشتركة في سوقيهما المحليين للا

لبية ل، لتوستكون مبرمجة، حسبما ذكر من قب ،وستكون وصلة الشبكة وشفافة بالنسبة للوسطاء والمستثمرين

 قواعد وأنظمة فرادي أسواق الأوراق المالية. شتى

ة ية السيولبية وكمويمكن للبورصة الظاهرية التي تيسر التداول العابر للحدود زيادة عمق السوق المالية العر  

 ل أحدث ن خلابها، وخفض تكاليف المعاملات المرتبطة بهذا التداول، وتوفير المعلومات في الوقت المناسب م

 

 

 

يات والمساعدة على تفادي عدم كفاية المعلومات والحيازة الطويلة للأوراق المالية التي تتصف بها التكنولوج

 (1)عادة الأسواق العربية للأوراق العربية.

 :متطلبات أخرى للربط والتعاون بين أسواق الأوراق المالية العربية -4

 (2) وتتمثل هذه المتطلبات فيما يلي:  

رونية ة إلكتعربية متطورة: يتطلب التعامل في الأسواق المالية العربية إقامة شبكإنشاء شبكة اتصالات  -

كن أن بي يمللاتصالات لتأمين سرعة الاتصال ونقل المعلومات فيما بينها ولعل تشغيل القمر الصناعي العر

ية لدى لمالات لية العربية كما إن إنشاء مركز عربي للمعلوماايلعب دور كبير في ربط الأسواق الأوراق الم

ة ة والحديثلكافياصندوق النقد العربي والاتجاه العربي لبورصات الأوراق المالية من شأنه أن يوفر المعلومات 

ة دة لمتابعصة جيعن الأوراق المالية المتداولة في جميع الأسواق المالية العربية ويتيح للمستثمر العربي فر

 استثماراته في هذه الأسواق.

لربط اعلى  مساهمة عربية للوساطة المالية: لاشك أن إنشاء شركة وساطة عربية يساعد كثيرا إنشاء شركة -

 وانفتاح الأسواق المالية العربية ويقتصر نشاط هذه الشركة على مايلي:

                                                             
  ( صندوق النقد العربي،التقرير الاقتصادي الموحد،2002، ص ص 1.241،242)

  ( صلاح الدين احمد السيسي،مرجع سبق ذكره، ص 2.91)
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 العمل كوسيط مالي للأوراق المالية لشركات عربية مشتركة. -

 ولة.لمتدااوراق مالية جديدة والأوراق المالية العمل كوسيط مالي يقوم بترتيب عمليات بيع مباشر للأ -

 تتكفل بضمان تسويق الإصدارات الجديدة. -

 تقديم الاستثمارات في مجال إصدار وتداول الأوراق المالية العربية. -

 

 

 

 

 (1)ويمكن إضافة إلى ما سبق:  

لذي المؤتمر ضرورة التعاون بين أسواق الأوراق المالية العربية في مجال الإفصاح والشفافية حيث طلب ا  

ومات وربط بضرورة الاستفادة من التقنيات الحديثة في نقل المعل 2005أفريل  25-24أنعقد في الدوحة في 

 . لمعلوماتويق اات فيما يتعلق بالتسالأسواق الأوراق المالية عبر شبكة الانترنت وكذا استخدام أحدث التقني

 يزيد منتفعيل الإدراج المشترك بين البورصات العربية من شأنه تعزيز فرص التعاون بين البورصات و  

للإدراج  تطلعةانفتاحها على بعضها ويكون ذلك من خلال خلق بيئة قانونية مالية ومتناسقة في كل البلاد الم

ل ما هو حاصكشترك ن البلدان الهادفة للإدراج هو من أهم المقومات للإدراج المفوجود قوانين مالية متشابهة بي

نة ب والمقارلتقارفي أوروبا والولايات المتحدة الأمريكية بالإضافة إلى تفعيل دور هيئات سوق رأس المال في ا

 لأن الإدراج المشتركبين الأسواق في البلاد المختلفة 

دراج مليات الإعويحميه، كما أن تماثل أو تقارب البيئات التكنولوجيا يسهل يحتاج إلى غطاء قانوني يرعاه   

ارية لاستثماكل خاص فيما يتعلق بالتوعية بشبين أسواق العربية  المشترك، إضافة إلى ما ذكر فوجود قنوات

 .دفها الوتبادل المعلومات حول الأسواق والشركات المدرجة فيها من أهم الخطوات التي تدفع باتجاه هذ

حيث  لأوروبيبالنموذج ا موال إقتداءالااورصات العربية ضمانا لتدفق رؤوس ضرورة تحقيق التكامل بين الب  

 مل فيأكدت اتفاقية إنشاء الاتحاد الأوروبي على ضرورة توحيد أسواق المال وتخفيض القيود في العا

على  لقضاءالبورصات وتوحيد أنماط التعامل في الأوراق المالية وقد سعت اتفاقية البورصات الأوروبية ل

  الآتي: العقبات التي تحول دون تحقيق هذه الأهداف من خلال

 القضاء على عقبة المعلومات عن كل بورصة. -

 إلغاء أو تقليل معدل الضريبة على عائد الوراق المالية. -

 تخفيض تكلفة عقد الصفقات الأوراق المالية عبر البورصات المختلفة. -

 إلغاء القيود التنظيمية والإدارية في التداول الدولي للأوراق المالية. -

                                                             
  )1 ( عبد المطلب عبد الحميد،السوق العربية المشتركة:الواقع والمستقبل في الالفية الثالثة،مرجع سبق ذكره، ص 155.



 
 لمالية العربية و سبل الربط بينهااتفعيل اسواق الاوراق                                                                             الثالث: الفصل 

 

136 
 

 

 و السنداتسهم أتداول والتسجيل في البورصات الأوروبية على تنويع الاستثمارات سواء في الأتوحيد شروط ال -

داعات امتصاص السيولة في الأسواق وربط الإيي الحكومية الدولية وسندات الشركات والصكوك الأخرى ف

 بالتوظيف الأمثل للمصادر المالية وزيادة معدل دوران الأوراق المالية.

 المالية العربية و دورها في تمويل التنمية  الأوراق أسواقالثالث:  المطلب

ق معدلات تتحق أن حيث انه من غير الممكن،الأموالتتطلب عملية التنمية الاقتصادية في أي دولة تجميعا لرؤوس   

لاضطلاع ادها فرو نظرا لكون البنوك التجارية لا تستطيع بم،الرأسماليةالتنمية المنشودة في غياب التكوينات 

عملة مارات بالل الاستثقيامها بتموي أنكما ،المتاحة لديها الأرصدةلقلة  الأجلبتمويل الاستثمارات متوسطة و طويلة 

 لآلياتا كأحدية المال في عملية التنمية الاقتصاد رأس أسواق أهميةتبرز ،تضخمية أثارالوطنية قد يترتب عليه 

وة على ا علاهذ،الهامة لتجميع المدخرات و امتصاصها في الشركات و القطاع العام و توجيهها لمسارها الصحيح

تقر ز التي تفت العجالقطاعات ذا إلىلطاقة التمويلية الفائضة ذات ا من القطاعات الأموالتقوم بتحويل  رؤوس  أنها

 ي دولة.أية في التنم أهدافالتي تخدم بدورها  الأجللة السيولة اللازمة لتمويل الاستثمارات متوسطة وطوي إلى

ارض و ئر بين معفان الجدل النظري لا يزال دا،المال و التنمية الاقتصادية رأس أسواقعن العلاقة بين نمو و  

د الذي اح إلىة المال في عملية التنمي رأستلعبه سوق  أنالدور الذي يمكن  أهميةحيث شكك المعارضون في ،مؤيد

المال  لرأسسع وجود سوق مت أنعلى  1988ماير  أكدو قد ،امرةتكون مجالا للمق أنلا تعدو  بأنهاوصفها بعضهم 

 قد لا يمثل بالضرورة مصدر التمويل المؤسسي.

 إلىتؤدي  أنالمال يمكن  رأس أسواقالزيادة في توزيع المخاطر عبر  أن 1994قد يرى كل من دفير و سميثو  

 تخفيض معدلات الادخار و بالتالي معدلات النمو الاقتصادي.

ارتباطا  1993حيث وجد كينج ،المال في دفع عجلة النمو رأس أسواقيؤيد دور يوجد فريق ،أخرعلى جانب و  

ة وسط لتنميالمت و المستوى الإجماليطرديا قويا بين الزيادة السنوية المتوسطة لنصيب الفرد من الناتج المحلي 

 . 1986- 1986قطاع المالي خلال الفترة ال

 

 

المال  رأس أسواقر لى العلاقة الوطيدة التي تربط تطوالعديد من الدراسات التطبيقية الحديثة ع أكدتقد و  

حيث ،ك التي قامت بها كل من روس ليفين و سارة زيرفوسو من بين هذه الدراسات تل،بمعدلات النمو الاقتصادي

المال)معدل القيمة السوقية كمؤشر لحجم السوق و  رأساستخدمت الدارسة عدة مؤشرات للدلالة على نمو سوق 

و ،لكلية المتبادلة و معدل الدوان لقياس درجة سيولة السوقمعدل القيمة ا،الأموالقدرته على تحرك رؤوس 

عن المتغيرات المحددة  أما،المال للدلالة على قدرتها على تنويع المخاطر( رأسسوق  اندماجاستخدام مؤشر درجة 

عدم الاستقرار ،نسبة الالتحاق بالمرحلة الثانوية،الاقتصادي فتمثلت في متوسط الدخل الحقيقي للنمو

ناك ه أن إلىو قد توصلت الدراسة ،حجم التداول في السوق السوداء،معدل التضخم،الاستهلاك الحكومي،السياسي
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تم تثبيت المتغيرات الأخرى أو علاقة ارتباط موجبة بين مؤشرات النمو المالي و متوسط دخل الفرد الحقيقي سواء 

 (1)لم يتم تثبيتها.

ين لعلاقة با أن إلىانه على الرغم من توصل بعض الدراسات الاقتصادية  إلىفي هذا السياق  الإشارةتجدر و  

ن السببة م ضد اتجاهمعظم الدراسات التطبيقية تع نتائج أن إلاتسير في اتجاهين  الاقتصاديالنمو المالي و النمو 

النمو  إلىالي يقود النمو الم أنعن ذلك بقوله  1993و يعبر كينج ،النمو الاقتصادي و ليس العكس إلىالنمو المالي 

 المالي.

المال تقوم بدفع عملية التنمية الاقتصادية و النمو الاقتصادي من خلال  رأس أسواق أنبصفة عامة نستطيع القول   

 (2)قيامها بعدد من الوظائف تتمثل في:

      تعبئة المدخرات:-1

سسات ث توفر مؤحي الإنتاجي المال في البلدان العربية في تعبئة المدخرات و تمويل النشاط رأس أسواقتساهم   

 تهملتفصيلامة لملائاالادخارية   الأوعيةالوساطة المالية الفرصة للمدخرين لتنوع محافظهم المالية عن طريق زيادة 

خلال  يولة منس الأكثرالمالية  الأصولجعل  إلىو يؤدي تجميع المدخرات ،و السيولة،من حيث المخاطر و العائد

ص التخص ويق استغلال اقتصاديات الحجم من مشروع وتخفيض تكلفة المعاملات عن طر أكثرتنويع توظيفها في 

ستثمار رين لافالسوق الاولى تقدم الفرصة للمدخ ،الاستثمارية واختيار اكيرها انتاجية في تقييم المشروعات

   ة لنسبا بابينما يلعب سوق التداول دورا هام،مدخراتهم و يتيح للشركاتمصدرا خصبا لتمويل احتياجاتها

 

يولة سل من هذا علاوةعلى مايوفر سوق التداو،للوحدات الاقتصادية التي ترغب في اصدار اوراق مالية جديدة

لكثير من ان ا لحاملي الاوراق المالية و تكمن اهمية سيولة الاوراق المالية لعملية التنمية الاقتصادية في

 ة علىل فحين ان المدخرين لا يفضلون فقدان السيطرالاستثمارات المربحة تحتاج الى تمويل طويل الاج

لة مع يعها بسهوكنهم بفان اسواق الاوراق المالية عالية السيولة توفر لهؤولاء  اموالا مالية يممدخراتهموبالتالي 

ه من فرص توفر بالاضافة الى انها تقلل درجة المخاطرة  في الاستثمار طويل الاجل من خلال م،انخفاض التكلفة

 امام المستثمرين لتنويع محافظهم المالية.

وعما اذا كانت تزيد من التعبئة ،وعلى الرغم ان دور البورصات في تعبئة المدخرات المحلية لا يزال غير واضح   

فانه يمكن القول بانها تقوم ،الاجمالية للموارد المحلية بالفعل ام انها مجرد وسيلة لتوجيه ذات القدرة من الموارد

لمستوى الاقتصادي الكلي بدور القائد للمدخرات الاجنبية  و تساعد البلدان على تجنب الاقتصاد لمفرط الذي على ا

 (3)يعرضها الى زيادة قيمة مدفوعات خدمة الدين في حالة ارتفاع اسعار الفائدة الدولية.

        ادارة المخاطر المالية: -2

المالية بعملية توزيع الارصدة المتاحة للاقراض و المتاحة للاستثمار في المشروعات  تقوم مؤسسات الوساطة  

الاقتصادية المختلفة عن طريق ادارتها للمحافظ الاستثمارية و تجميع المخاطر و ادارتها وفقا لمحددات الاستثمار و 

                                                             
  ( شذا جمال خطيب وصعفق الركيبي،العولمة المالية ومستقبل الاسواق العربية لراس المال،دار مجدلاوي،عمان،2008، ص 1.55)

 ( حسان خبابة،دور اسواق الاوراق المالية بالدول العربية في التنمية الاقتصادية،مجلة العلوم الانسانية،قسم العلوم الاقتصادية،جامعة سطيف،2004، ص2)
.08-06ص    

 ( محمد صبري هارون،احكام الاسواق المالية الاسهم والسندات ضوابط الانتفاع والتصرف بها في الفقه الاسلامي،دار النفائس،الاردن،الطبعة الثانية،3)

.70، ص 2009   
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مخاطر المجمعة مقارنة بما قد تقضي بما يخفض من تكلفة ال،اعتبارات العائد و المخاطرة و السيولة المرتبطة بها

هذا علما بان اجهزة الوساطة المالية في النظم ،اليه مخاطر اخفاق مشروع واحد على مدخر واحد او مسيثمر واحد

تقدما لا تنظر فقط الى استخدامات جارية افضل للموارد و لكنها تاخذ باعتبارها ايضاالاشتخدامات المالية الاكثر 

حقيق تخصيص افضل للموارد عبر الزمن و تحفيز التقدم التكنولوجي لتحقيق معدلات النمو المستقبلية بهدف ت

 (1)المنشودة و ضمان استمراريتها.

 

 

 

 تخفيض تكلفة المعلومات و تسعيرها:-3

حيث تقوم ،تدفع الاسواق المالية الواسعة و عالية السيولة الى حيازة المعلومات  و تقدم اساليب الفرز و الرصد

كما توفر مؤسسات التصنيف الائتماني ،البورصات بجمع المعلومات و تعميمها بحيث تعكس اسعار الاوراق المالية

الامر الذي ،البيانات و المؤشرات عن ملاءة المقترضين و جدوى المشروعات و فرص الاستثمارات المربحة

تفعين بمزايا اقتصاديات الحجم التي تحققها يساعد المدخرين و المستثمرين على اتخاذ القرار الصحيح من

 (2)المؤسسات المالية في عمليات البحث عن المعلومات و تحليلها و تفسيرها.

 احكام الرقابة على ادارة الشركات:-4

 تسهم الاسواق المالية المتطورة بما توفره من معلومات في احكام الرقابة على ادارة الشركات حيث تقوم اجهزة  

علاوة على مساهمتها في التوجيه الاداري ،الوساطة المالية بتقييم اداء المنشات و المشاريع و رصد استثماراتها

للشركات و الربط بين اداء الشركة و الحوافز التي يحصل عليها المنظمومن لتساعد على التوفيق بين مصالح 

ن كفاءة سوق الاوراق المالية تتطلب ان يكون و يتفق عدد من الاقتصاديين على ا،المنظمين و مصالح الملاك

بحيث يترتب على ذلك مجموعة من الاثار الخارجية الايجابية مثل التحسن في ،القطاع المالي باسره يعمل بكفاءة

و يؤكد كلارنس على ان دور سوق الاوراق المالية ،المالية و احتمالات نقل الخبرة و التكنولوجياعمليات الوساطة 

ومن ثم فان الدول التي تحظى باسواق الاوراق المالية ،زة الوساطة المالية متكاملان وليس بديلانو دور اجه

بينما يرى فريق اخر ان العلاقة بين ،متطورة تتمتع ايضا ببونوك متطورة و باجهزة وساطة غير مصرفية متطورة

اتفاق في الراي بشان السرعة التي  ورغم انه لا يوجد،البورصة  و اجهزة الوساطة المالية ليست واضحة تماما 

غير انه لاينبغي ان نبالغ ،ينبغي بها تطوير هذه الاسواق  و لاسيما بما يتعلق بان يسبق تطويرها النظام المصرفي

في الخلاف بين الرايين حيث ان اسواق راس المال لن يتسنى لها القيام بدور مهم الا في المراحل الخيرة في 

وتكون الثقة قد توافرت لدى الجمهور لتداول قطع من ،القاننية و المؤسسية قد وضعت نظمةلاالتطور عندما تكون ا

الورق لا تحوي غير وعد بالدفع.و تجدر الاشارة الى ان هناك مجموعة من الظواهر يمكن ان تحد من الدور 

 (3)فيمايلي :الحيوي الذي يمكن ان تلعبه ايواق راس المال في دفع عجلة النمو الاقتصادي و تتلخص 

 

                                                             
  ( المرجع نفسه، ص 1.50)

  ( حسان خبابة،مرجع سبق ذكره، ص 2.09)

  ( شذا جمال خطيب،مرجع سبق ذكره، ص 3.56)
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ية من ة عالعدم تجانس المعلومات:و يقصد بها التوزيع غير المتساوي للمعلومات الناجم عن عدم توافر درج-

 الافصاح و الشفافية للمعلومات.

زداد تتصفيات و دل الالعدوى:يظهر اثر العدوى عندما ينتشر فقدان الثقة في بنية النظام المالي حيث يزداد مع اثر-

 الضغوط من اجل بيع و سحب العملات.

ولة ة من السيلعالياطور في تنظيم اسواق راس المال تزداد المخاطر المرتبطة بالدرجة التقلبات و المضابة:مع الت-

عة و هم بسرمخاطر المضاربة حيث يسمح ارتفاع درجة سيولة السوق للمضاربين بتغيير محافظولاسيما ،المتاحة

                      ادية.  ات الاقتصساسيبتكلفة قليلة استجابة للتغيرات في الشائعات او الحالة النفسية و ليس نتيجة لاي تغير في الا

       العربيةمعوقات أسواق الأوراق المالية  :المبحث الثاني 

شهدتها،  دة التيعلى الرغم من حداثة نشأة أسواق الأوراق المالية العربية، وعلى الرغم من التطورات العدي  

ه ، فإن لهذمنها ومن التعاون التجاري الخاص بها، ومن اختلاف البيئة الاقتصادية والاجتماعية القانونية لكل

ستثمارية د الاأسواقا نامية ما زالت تفتقر إلى مخزون التقالي الأسواق جميعها سمة أساسية تتمثل في كونها

 داراتالرشيدة، ومما زاد في إنها صغيرة الحجم، ضيقة النطاق، تستحوذ المصارف على عدد كبير من إص

 الأوراق المالية.

 لية العربيةياب الربط بين أسواق الأوراق الما: معوقات تنظيمية وغالمطلب الاول

  :بالإطار التنظيمي والتشريعي والهيكلي معوقات تتعلق-1

السنوات  ية خلالعلى الرغم من التطورات في التشريعات والأنظمة التي حققتها أسواق الأوراق المالية العرب  

على  راتهاالسابقة إلا أنه مازالت التشريعات في بعض الدول العربية تعاني من عدة أوجه قصور تعترض قد

 .منها، وتقلل من فعاليتها القيام بالدور المطلوب

من الملاحظ أن بعض قوانين ولوائح أسواق الأوراق المالية في بعض الدول العربية قد تم إعدادها في مراحل   

معينة سابقة، وفق أطر نظرية لم تتوفر لها التجارب العلمية، وقد أدى ذلك إلى عدم قدرة هذه القوانين على 

 (1)واق الأوراق المالية الدولية.مواكبة التطورات المستمرة، في أس

 

لعربية االدول  ومن أمثلة ذلّك أن التشريعات المنظمة لأسواق الأوراق المالية العربية قد وضعت في معظم   

تأتي  ية، ثمووضع اللوائح التنظيمخلال فترات زمنية متباعدة، حيث يتم في المرحلة الأولى سن التشريعات 

 ها في تم إعداد التي المرحلة الثانية، وهي مرحلة الإنشاء دون أن يواكب ذلك إعادة النظر في التشريعات واللوائح

 ة المحليةتصاديومن هنا فان بقاء التشريعات على ما كانت عليه لا يتماشى مع التطورات الاقالمرحلة الأولى،

 والدولية:

بعض مواد القوانين فان تراكم التعديلات قد أدى إلى تعرض وإذا عمدت بعض الدول العربية إلى تعديل   

القوانين للتغيرات المستمرة، ومن الطبيعي أن عدم ثبات القوانين لا يمكن أن يساعد على استقرار تلك القوانين 

                                                             
  ( احمد البيطار،مرجع سبق ذكره، ص ص 19-16. 1)
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حين  من ناحية ويؤدي من ناحية ثانية إلى أن تتشعب القوانين وتتداخل فيما بينها مما يؤدي إلى الارتباك وبخاصة

تتعارض تلك القوانين مع بعضها البعض فيصبح من الصعب التوفيق بين المواد المختلفة المتداخلة فيما بينها من 

 جهة، والمتناقضة من جهة أخرى.

ه عمل هذ كما أن إصدار القرارات المنظمة لحالات معينة كلما دعت الحاجة إلى ذلك أدى إلى أن يعترض  

إضافة إلى  لبعض،االعربية تعدد القوانين ذات العلاقة، وعدم انسجامها مع بعضها  الأسواق في الكثير من الدول

 تعدد الجهات القائمة على تنفيذ هذه القوانين.

لذي تقوم اشريعي ومن أوجه القصور في عدد من الدول العربية غياب التشريعات المتعلقة بالفصل بين الدور الت 

 ورصة.ه البين من قبل الحكومة، وبين الدور التنفيذي الذي تقوم ببه هيئة الرقابة على الأسواق التي تع

أو ملحق  طاع العامبعة للقومن تلك الأوجه، أن الأسواق المالية في كثير من الدول العربية لا تزيد عن ان تكون وحدة تا  

نة بما تظل مرهو إنماوذاتية، لإحدى جهاته، فالأسواق ليست مستقلة ماليا وإداريا، ومعنى هذا أنها لا تخضع لحركتها ال

 هو خارج عنها يتحكم فيها ويوجهها كما يحب، وليس كما تريد هي وتحتاج.

تدقيق حاسبة واليير المغياب التشريعات في بعض الدول العربية التي تلزم الشركات المدرجة في أسواقها بالتقيد بمعا  

  أوصت بها ح كماالدولية، حيث لا تحتوي المعلومات المنشورة في تقارير المالية على الدرجة الكافية من الإفصا

 

 

 

 :وهي كما يليI.O.S.C.O (1)ية الهيئة الدولية المنظمة لأسواق الأوراق المال

 الأصول الواجب تضمينها في نشرة الإصدار. -

 وصف الشركة المصدرة وعملها. -

 تركيبة رأس المال الشركة. -

 استعمال العائد من الإصدار. -

 المعلومات المالية التي تحتوي على الميزانيات السنوية لثلاث سنوات. -

 وصف الشركات التابعة إن وجدت. -

 إدارة الشركة. -

 %من أسهم الشركة.10تحديد هوية الأشخاص الذين يملكون  -

 تسويق الأوراق المالية المصدرة. -

                                                             
 ( دريدي بشير و بن عمر الاخضر،مشاكل الاسواق المالية العربية ومحاولة التكامل بينها،ملتقى دولي حول السوق المالي بين النظرية والتطبيق في  1)

حة.،بدون صف2008اكتوبر 22-21ل العربية،كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير،جامعة باجي مختار،عنابة،يومي اطار تجارب الدو   
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 عوامل المخاطرة. -

 نقصان في قيمة حقوق المساهمة. -

نظم تيجب أن تحتوي نشرة الإصدار على معلومات كاملة وصحيحة، ويجب أن تفرض عقوبات على كل جهة  -

 نشرة الإصدار خاطئة، أو بيانات تحتوي على معلومات مضللة.

ية يمة السوقلى القععلى نشاط الشركة بما في ذلك النتائج المالية التي تؤثر فعليا الإفصاح عن أي تغير يطرأ  -

 للسهم.

 لمالية.لسنة ااإعداد البيانات المالية السنوية مدققة حسب الأصول خلال مدة لا تزيد عن ستة أشهر من انتهاء  -

 

 

د ات لا تحدتشريعويتسم البعض الأخر منها بعدم الوضوح والانسجام وعدم القابلية للمقارنة، كذلك فإن بعض ال-

 ب أن يلتزم بها المدقق.الشروط الواجب توفرها في مدققي الحسابات ولا التي يج

ي و الرأي فكي يبد كما أغفلت العدد من التشريعات في الدول العربية توفير الحماية اللازمة لهؤلاء المدققين  

 تدقيق.وى الأوضاع الشركات والبيانات المالية بكل حياد واستقلال، مما أثر سلبا على الإفصاح وأضعف مست

التشريعات التي تلزم الشركات المدرجة في أسواقها بنشر بيانات نصف أو ربع سنوية، وحتى في بعض  غياب -

ا نظرا لعدم تحديد الدول التي تلزم هذه الشركات بذلك فإن صدور هذه البيانات في كثير من الأحيان يأتي متأخر

 (1).فترات إصدارها

حفظ تسوية والة واليات المساندة المستقلة مثل مؤسسات المقاصغياب التشريعات التي تحدد إنشاء الأجهزة والآل -

 تسويةوالإيداع المركزي وصناديق ضمان المعاملات وجمعية الوسطاء، كما أوصت به مجموعة الثلاثة لل

 .والمقايضة

تعلق لتي تتفتقر التشريعات إلى قوانين تنظم إنشاء شركات تقدم خدمات التصنيف الائتماني والمؤسسات ا -

لمعلومات من ا بالإصدارات، وذلك لان مثل هذه الخدمات يساهم في جذب المستثمرين ممن لا تتوفر لديهم الكثير

لى كات ععن قدرة المؤسسة المصدرة على الوفاء بالالتزامات، وتعمل مثل هذه المؤسسات على مساعدة الشر

 لية العالية.الحصول على التداول بتكاليف أقل، وخاصة الشركات ذات الملاءة الما

ن بعض ، ولكتقتصر التشريعات في الدول العربية على إمكانية تبادل تسجيل الأوراق المالية فيما بينها -

زالت يث ماالتشريعات في بعض هذه الدول تمنع رعايا الدول العربية الأخرى من شراء الأسهم وامتلاكها ح

 تفرض بعض القيود على الاستثمار الأجنبي.

درة هذه من ق سيق بين مختلف التشريعات الخاصة بالأسواق المالية في الدول العربية مما يحدانعدام التن -

 الأسواق على التكامل والترابط فيما بينها.

 

                                                             
  )1( أحمد البيطار، مرجع سبق ذكره، ص 29.
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خر البعض الآ ا فانعلى الرغم من قيام العديد من أسواق الأوراق المالية العربية بمكتبة أنظمة التداول لديه -

تحقيق  ة علىة تداول يدوية، ومن المعروف أن الأنظمة اليدوية تتصف بعدم القدرمنها لا يزال يستخدم أنظم

 الكفاءة في عمليات البيع والشراء، وعلى عدم تحقيق العدالة بين المتعاملين.

ويضاف إلى ما سبق، وجود تباين كبير في القواعد والنظم التي تحكم شروط إصدار القيم المنقولة، وكذا  -

الأسواق العربية، وكذا تباين طرق عمل هذه الأسواق، وعدم وضوح القواعد والنظم لكل من إدراجها في قيد 

السوق الأولية والثانوية، مع ما يرافقها من قصور عملي وجمود تشريعي، وإلى جانب هذا، فإنه غالبا ما تحمل 

كما أن الهياكل التنظيمية للكثير التناقضات،  التشريعات والتنظيمات الحالية للسوق الواحدة في طياتها الكثير من

منها غير مكتملة، وهي أمور يترتب عليها سوء أداء، مما يجعل هذه الأسواق تتصف بمحدودية الأدوات المالية 

 (1)  (1) المستعملة فيها وبضيق نطاقها

مل، وتسهيل تفتقر هذه الأسواق للضوابط والقواعد التشريعية والأطر التنظيمية التي تنظم كافة جوانب الع -

ومثال ، المعاملات، وتوفير الحماية اللازمة للمتعامل،كما أن البعض الأخر منها لا يزال حديث العهد بالتنظيم

ذلك سوق الأوراق المالية في كل من اليمن وسوريا، ومن ثم فإنه يلزم انقضاء مدة زمنية مناسبة ليأخذ التنظيم 

 (2).حقه في التطبيق

إلى ما سبق جملة من المعوقات التشريعية والهيكلية التي تحد من تطوير أسواق الأوراق المالية  ويضاف  

 (3)العربية منها:

لتعاون بات االتشريعات الاقتصادية والمالية ذات الصلة بأسواق الأوراق المالية، عن مسايرة متطل قصور -

 -اديةعأسهم -المشترك بين البورصات العربية أي قصور التشريعات الصادرة على أدوات استثمارية معينة

 وسندات.

 

 

قوق حماية نصوص واضحة وصريحة حول حافتقار الكثير من التشريعات المتعلقة بأسواق الأوراق المالية ل -

 صغار المستثمرين.

 أما المعوقات الهيكلية فإنها تتمثل فيما يلي:  

اح وليس لأربقيق اعدم المشاركة الفعالة للقطاع الخاص في عملية التنمية الاقتصادية كرافد استثماري لتح-

 كواجب وطني فقط.

                                                             
 )1( منير إبراهيم هدى،مستقبل أسواق رأس المال العربية مخاطر و محاذير،توزيع منشاة المعارف، الاسكندرية، مصر، 1995، ص 658.

 ( مؤمون ابراهيم حسن،اسواق الاوراق المالية العربية واقعها وامكانيات تطويرها و الربط فيما بينها-سلسلة الدراسات الاستثمارية-،المؤسسة العربية 2)
.38-33، ص ص 1988لضمان الاستثمار،بدون بلد نشر،   

  ( صلاح الدين حسن السيسي،الشركات متعددة الجنسيات وحكم العالم-تطوير وربط البورصات العربية وتاسيس البورصة العربية الموحدة-،دار عالم 3)

.74، ص 2003الكتب،القاهرة،الطبعة الاولى،  
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 اق مالية كمصادر مالية طويلة الأجل.عدم استفادة المصارف العربية من وجود أسواق أور-

 تأخر برامج الخوصصة في البلدان العربية. -

افتقار أسواق الأوراق المالية العربية إلى أدوات الرقابة التي تساعدها على إدارة الأوراق المالية من -

   جهة وغياب المؤسسات المساعدة ذات الأثر المباشر على سوق الأسهم، مثل الشركات الصانعة 

 (1).للسوق

 :قصور آليات العمل بالأسواق المالية العربية-2

 (2)   (2):للأسواق المالية العربية وتتجلى فيما يلي هناك مجموعة من العوائق تحد من العمل الجيد  

 ق.انعدام توافر الشركات صانعة الأسوا -

 من هو صانع السوق؟ ولماذا صناعة الأسواق؟ قبل توضيح هذه النقطة نطرح السؤال التالي:  

لى عرين، فإن المشت بينما يعتبر الوسيط بالعمولة الأداة التي تقوم بمطالبة أوامر البيع والشراء الصادرة عن  

ن يب ويسمى الفرق صانع السوق القيام بالإعلان عن أسعار البيع والشراء للورقة المالية الواحدة في وقت واحد،

 شراء هامشا.البيع وال

 

ه يلتزم ن، ولكنوصانع السوق بهذه الوظيفة لا ينتظر أوامر البيع والشراء لمطابقتها حسب رغبات المستثمري  

عمولة أو وسطاء بالحد البأسعاره المعلن عنها فيما يتعلق بالأسهم، كالأسعار القابلة للتنفيذ الفوري إذا طلب منه أ

 المستثمر ذاته.

تر الكومبيو بواسطة ل صناع الأسواق إلكترونيا، فإن التنفيذ فيما يتعلق بالأسهم يتم أيضاولما كان معظم تعام  

ع السوق ل صنادون حاجة لاتصال مباشر، إلا إذا كانت أحجام التعامل المطلوبة تتجاوز الحجم المعروض من قب

يكونون  التي أيضا الكمياتالذين لا يعلنون فقط عن أسعار البيع والشراء للأوراق المالية، ولكنهم يحددون 

 مستعدين لشرائها وبيعها بالأسعار المعلنة.

جعل هذه مما ي. تعاني من التقلب الشديد في الأسعار نتيجة لتقلب أحجام التداول نجد الكثير من الاسواق    

 الأسواق متقلبة نتيجة لقلة الشركات الصانعة للسوق أو انعدامها.

الأسواق عن تقديم الطمأنة الكاملة للمستثمر فيها، والتقلب في أحجام التداول يعني غياب السيولة عند مما نتج عنه عجز هذه     

هذه الأسواق في أحيان كثيرة، رغم أن بعض الأسواق مثل سوق الأردن قد تطور تطورا معقولا من خلال نظام الوساطة 

لواقع، ا أننا نرى انه في ظروف استثنائية، وفي ضوء هذا بالعمولة فقط دون أي انحراف حدي في معايير السيولة فيه، إلا

يمكن من حيث المبدأ ان تضاف صناع أسواق الأوراق المالية العربية وظائف يمكن أن توفر تحرك الأسهم الجامدة بحكم آلية 

من إقراض واقتراض، يشكلان حافزا ماليا لطرفي عملية الإقراض، وتعتبر إضافة لازمة  صناعة السوق، وما تستلزمه

عاجلا أم آجلا، لاسيما أن معظم الفوائض النقدية للأفراد والمصارف العربية والجهات الرسمية يتم توظيفها في الأسواق 

                                                             
)1( إبراهيم أحمد جركس و اخرون،تفعيل أداء الاسواق و المؤسسات المالية في العراق عامل مهم في مواجهة تحديات العولمة، بحوث و مناقشات المؤتمر 

.208، ص 2002ولى، العلمي الثالث لقسم الدراسات الاقتصادية بعنوان الاقتصاد العراقي و متغيرات البيئة العربية و دولية، بيت الحكمة، بغداد،الطبعة الا  

)2( صالح الدين حسن السيسي،الشركات المتعددة الجنسيات و حكم العالم تطوير وربط البورصات العديدة و تأسيس البورصة العربية الموحدة،مرجع سبق 

.94-92ذكره، ص ص   
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مق في الأسواق الثانوية للأوراق المالية العربية، التوظيف يعود إلى ضعف السيولة والع الدولية، وأحد أسباب هذا الاتجاه في

علما بأن ضعف السيولة يؤثر سلبا على الاستثمار في المشاريع الجديدة على هيئة شركات مساهمة عامة قابلة للإدراج 

 ية.الية، وهذا ما يزيد من الحاجة إلى صناع السوق في أسواق المالية العرباض التداول في بورصات الأوراق الملأغر

نة م بمهعجز السماسرة عن إعطاء المشورة للمشترين الراغبين في شراء الأوراق المالية، وعدم إلمامه-

 السمسرة ومن التعامل بالأوراق المالية.

 ة.لجديداقلة المؤسسات التي تقوم بوظيفة الوساطة المالية التي تضطلع بزمام ترويج وتسويق الإصدارات  -

 

 

 :الأوراق المالية العربية أسواقعقبات الربط بين  -3

ن ملتالي تعاني أسواق رأس المال العربية من نقاط ضعف متعددة تحول دون تطور هذه الأسواق، وتحد با  

ع لأوضاإمكانيات تعاملها وربطها ببعضها البعض، حيث لا يمكن عزل موضوع تطور أسواق رأس المال عن ا

وظفة ربية والمة العيتعلق بعدم توافر إمكانية تحويل الفوائض المالي الاقتصادية والسياسية المتبعة، خاصة فيما

ل العم غالبا في شكل ودائع مصرفية في البنوك الأجنبية إلى قروض عربية طويلة الأجل، وذلك من خلال

ق أسوا المصرفي العربي الدولي، سواء كان ذلك من داخل الوطن العربي أو من خارجه، وذلك بسبب إغلاق

 ن العملاتمالية الدول العربية المستوردة لرأس المال من الداخل إلى الخارج نتيجة قلة الموارد الم رأس مال

إلا أن  حلية،الأجنبية، وبالرغم من انفتاح دول الفائض المالي على تدفق رأس المال إلى خارج أسواقها الم

عوقات مذليل مستوردة لرأس المال لتالسنوات الأخيرة شهدت محاولات جادة ومخلصة من قبل الدول العربية ال

 الاستثمار وتهيئة الأوضاع والطرق المناسبة لجذب المزيد من الاستثمارات الخارجية.

 ويمكن تصنيف القيود التي تحول دون الربط بين أسواق الأوراق المالية العربية فيما يلي:  

 (1)تتمثل في: :قيود معلوماتية -3-1

 ضعف الإيضاح المالي. -

 عدم وجود تحليل فني واقتصادي مستقبلي. -

اع من لأنو انخفاض الوعي الاستثماري وخاصة لدى الأفراد، ووجود اعتبارات دينية تعوق توجيه المدخرات -

 الأوراق المالية، وذلك فيما يتعلق بتوزيع عائد ثابت لبعض الأوراق المالية كسندات.

 المغالاة في تقدير المراكز المالية. -

ح توضي وفر شبكة المعلومات على أسس تنبؤية وليس مجرد عرض للبيانات والمؤشرات، بل لابد منعدم ت -

 دور هذه المؤشرات في عرقلة أو تنمية البورصة مستقبلا.

 نقص نظام المعلومات بالبورصات وغياب مراكز دعم القرارات. -

 

                                                             
  ( المرجع نفسه، ص1.105)
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فير ، وتودراسة السوق المحلي وتحديد صفاته وخصائصه، سواء بالنسبة للمستثمر الفرد أو للشركات عدم -

 مجموعة متنوعة من الأوراق المالية المناسبة لخصائص كل نوع وسلوكه.

   (1) وتتلخص فيمايلي: :قيود تنظيمية -3-2

 .بورصاتيتناسب مع طبيعة العمل بالضعف الهياكل التنظيمية واعتمادها على الشكل الهرمي الذي لا  -

 غياب التخطيط الإستراتيجي للبورصات العربية. -

 غياب أدلة طرق التداول. -

 انتشار الشركات الاستثمارية المالية مما يقيد حجم الاستثمارات المالية وشكلها. -

ات، كل لبورصاالمصطلحات المالية والاستثمارات نتيجة لتباين الثقافات العربية، وتأثيرها على  تعدد -

 ات لبورصاذلك يعوق الاتصالات فيما بين البورصات العربية وبين الشركات المقيدة والمتعاملة داخل 

 عدم وجود ربط بين البورصات والمجتمع وجمهور المتعاملين. -

 ديد في أدوات الاستثمار والادخار.غياب الابتكار وتج -

 نقص التوجه نحو العالمية في الأداء والتركيز على الأبعاد المحلية. -

 صعوبة منافسة البورصات العالمية. -

 كما أن هناك معوقات لتطبيق الربط بين البورصات العربية، وهي:  

 عدم توافق السياسات النقدية وسياسات الاستثمار والإقراض. -

سواق قية الأبأي محاولة لتحقيق التكامل بين البورصات تتجه رؤوس الأموال للأسواق الأقوى مع حرمان في  -

 من الاستثمارات التي تعمل على تنميتها.

 

 

 :قيود مالية-3-3

 (2)وهي كالتالي:فانه يمكن إضافة القيود المالية،وإضافة إلى قيود المعلومات التنظيمية   

 الأجنبي.الرقابة على النقد  -

 قيود تحويل العملات الأجنبية. -

 تأخر تحويل قيمة الأوراق المالية إلى الخارج. -

                                                             
)1( أمل مصطفى عصفور،المالية،ملتقى حول تنظيم و ادارة البورصات الأوراق المالية العربية لخدمة التنمية ورقة عمل بشرم الشيخ مصر، 06-01-

.  250-248، ص ص 2005  

  ( فريد النجار،البورصات والهندسة المالية،مؤسسة شباب الجامعة،الاسكندرية،مصر،1999، ص 2.175)
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 فرض ضرائب على الأوراق المالية محل التداول. -

 أثر التضخم على عائد السندات. -

 ضعف البورصات من حيث حجم التداول. -

 غياب السماسرة المتخصصين. -

 المالية لبقية العرب.عدم السماح لتملك الأوراق  -

 غياب بنوك الاستثمار والاستثمار في الأوراق المالية. -

 معوقات تتعلق بالإطار الاقتصادي  :المطلب الثاني

 :ضيق نطاق السوق-1

ي قلة فتتصف معظم أسواق الأوراق المالية العربية بالضيق، ويتمثل ضيق هذه الأسواق ومحدوديتها   

سواق ن أن أالمتاحة، إذ يقتصر معظم نشاط التداول على التعامل في الأسهم، في حيالأدوات الاستثمارية 

مصادر لى الالسندات لا تزال في مراحلها الأولى، حيث تعتمد الشركات في تدويل مشاريعها الاستثمارية ع

زامها التم التقليدية كالبنوك أو المساهمات الشخصية، رغبة منها في عدم الخضوع لمراقبة السلطات، وعد

لأموال، ارؤوس لبقواعد الشفافية والإصلاح، إضافة إلى النقص الواضح في الأدوات المالية الحديثة الجاذبة 

 حيث تسيطر على التعاملات في هذه الأسواق الأسهم ووسائل التدويل التقليدية.

 

الشركات المدرجة على  ويتمثل ضيق هذه الأسواق في قلة عدد الشركات المدرجة فيها، وترتكز ملكية أسهم  

امتلاك المعلومات عن جزء هام من هذه الأسهم مما يؤدي إلى قلة نسبة الأسهم المتداولة وضعف حركة  التداول 

 (1)وانخفاض معدل الدوران.

 :ضآلة الطلب والعرض -2

  وتعود أسباب ضآلة الطلب إلى العناصر الأساسية التالية:  

  :انخفاض معدلات الادخار -2-1

لمالية انيات اويعود انخفاض معدلات الادخار في الدول العربية إلى ضعف دخل الفرد، مما يقلل من الإمك    

رين. ن المستثمميرين المتاحة للاستثمار، إضافة ذلك انعدام ثقافة الاستثمار في أسواق الأوراق المالية لدى الكث

لعربية الدول اع إلى أن هناك تناقضا صارخا بين والتباين في مستوى دخل الفرد فيما بين الدول العربية راج

 .النفطية والدول العربية غير النفطية

بية لدول العرأما الي فالدول النفطية بسبب ارتفاع معدلات الدخل تحقق بشكل عام معدلات مرتفعة من الادخار الما    

  .غير النفطية، فإنها تعرف بشكل مستمر معدلات منخفضة للادخار المحلي

                                                             
 )1( المؤسسة العربية لضمان الاستثمار، تقرير مناخ الاستثمار في الدول العربية، 2004، ص 169.
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 :انخفاض العائد-2-2

المحصل عليه من الاستثمار في سوق الأوراق المالية العربية، وتفضيل  ويقصد به هنا انخفاض العائد    

 (1).ات الثابتة كالعقارات أو الودائعالمستثمرين حيازة الموجود

 :ارتفاع سعر الفائدة -2-3

خفضا لفائدة منسعر ا سعر الفائدة محددا من محددات الاستثمار في سوق الأوراق المالية، إذ أنه كلما كان يعتبر  

ما أحجم عا كلكلما أغرى ذلك المستثمرين على الاستثمار في الأوراق المالية، وكلما كان سعر الفائدة مرتف

 المستثمرون عن الاستثمار في سوق الأوراق المالية.

 

م هوحسب، بل  ليس هذامرون مطالبون بالاختيار بين الاقتراض )البنوك(، أو المشاركة)سوق الأوراق المالية(، وفالمستث    

 باختيار الأسلوب المناسب لتجنب محاذير كل مصدر تمويلي وأثارها على المدى الطويل. نمطالبو

ويل يكون ط من البنوك قد يكون قصيرا أو متوسط الأجل، وهو في الأغلب مرتفع التكلفة، وقد فالاقتراض   

صحاب أة مع الأجل وبتكلفة أقل نسبيا إذا تم من خلال طرح سندات في سوق المال، حيث يمكن التعامل مباشر

 المدخرات دون وساطة البنوك.

ة ستكون بين ضم شركاء جدد معددين ومعروفين مسبقا، أما إذا وقع الاختيار على المشاركة، فإن المفاضل   

وبين إصدار أسهم جديدة، وطرحها للاكتساب المفتوح في سوق المال، ليشتريها من يرغب بغض النظر عن 

هويته، وهنا تكون الفرصة أكبر لجمع تمويل ضخم لمشروعات كبيرة تسهم في دفع عجلة التنمية، كما أن هذا 

ام صغار المدخرين للمشاركة في جني الأرباح، وعليه، وبالرغم من تعدد مصادر الأسلوب يفتح الباب أم

التمويل، واختلاف مزاياها، فإن الكثير من الدراسات يؤكد أن رجال الأعمال في العالم العربي يفضلون 

 (2).الاقتراض من البنوك على مصادر التمويل الأخرى

 :المعاملات في الأسواق الماليةعدم ملائمة النظام الجنائي المطبق في  -2-4

مما يجعل الضريبة تلعب دور المتفرج في عملية الاستثمار في السوق، خاصة في بعض البورصات العربية    

إذ نجد ازدواجية الضريبة على أرباح الشركات المقيدة في البورصة، ثم تليها الضريبة على توزيعات عوائد 

 (3)ثمار.الأسهم وارتفاع معدلاتها، مما يقلص من حجم الادخار، ومن ثم على الاست

 وذلك لسببين: :عزوف عدد كبير من المدخرين عن استثمار أموالهم في السندات -2-5

  كبيرا في السنوات الاخيرة. أولهما تأثير معدل التضخم، إذ سجل في الدول العربية ارتفاعا -

 ي الأوراقضهم ففوائأما الثاني فانه يتمثل في تحريم الإسلام للربا، حيث يمتنع المشترون العرب عن توظيف  -

 ي الإسلام.فا المحرم الرب المالية خاصة منها السندات، باعتبار أن لها عائدا ثابتا يتمثل في الفائدة،والتي تعتبر من

 

                                                             
 )2( صندوق النقد العربي، المؤسسات المالية العربية، تمويل التنمية في الوطن العربي، 2005، ص 51. 

 )1( أنجي توكل، من يربح السباق البنوك أم سوق المال،مجلة المشروعات الدولية الخاصة، العدد 12،بدون سنة، ص 14.

  ( المرجع نفسه، ص 3.15)
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 :ضآلة الانفتاح على الخارج -2-6

مفتوحة بالكامل في  سواق المالية العربية هو عدم وجود أنظمة استثمارالأمن العوامل التي لا تزال تعيق عمل     

غالبية البلدان العربية، مما يؤثر سلبا على ثقة المستثمرين بالأسواق المالية العربية وبالتالي الحيلولة دون فتح 

 (1) المجال أمام الاستثمارات الأجنبية ونقل الخبرات.

 (2):بالإضافة إلى المعوقات الاقتصادية التي سبق ذكرها يمكن إضافة المعوقات الآتية    

 :ضعف الفرص المتاحة للتنويع-2-7

تثمر ام المستتسم جميع البورصات العربية شأنها في ذلك شأن البورصات الصغيرة، بضعف الفرص المتاحة أم    

سسي، تثمر المؤالمس للتنويع، وهذه السمة المشتركة تضع قيودا على إستراتيجيات الاستثمار سواء للمستثمر الفرد أو

حمول هل المالبورصات العربية يسيطر قطاع البنوك وقطاع المقاولات على حجم التداول، كما أصبح سوفي معظم 

لبورصة في ا والاتصالات في الوقت الحاضر يستحوذ على نسبة عالية من حجم التداول، ويبدو أن سلوك المستثمر

قطاع  طاحن،لعالية مثل قطاع المأصبحت تحكمه سياسة القطاع رغم وجود بعض القطاعات الواعدة ذات الربحية ا

 رصة.الاسمنت، ومع ذلك تلعب الشائعات دورا بارزا حيث يرتكز التعامل على قطاعين أو ثلاثة في البو

 :ضعف السيولة -2-8

يزداد  بات، حيثؤدي سوق الأوراق المالية وظيفتها في تخصيص الكفاءة للمواد من خلال نظام الحوافز والعقوت   

لسيولة احقيق تالتعامل على أسهم الشركات الناجحة فترتفع قيمتها السوقية، ولعل الوظيفة الأساسية للسوق هي 

الأجنبي، ومحلي ق في مقدمة أولويات المستثمر الللأوراق المالية عندما تكون كفؤة، وعادة ما تكون سيولة السو

وميا، برم يتويمكن رصد ما تتمتع به البورصات العربية من ضعف سيولتها من خلال انخفاض عدد العمليات التي 

حظ رين، ويلامستثموعدد أيام التداول في السنة، ويساعد انخفاض القيمة السوقية للورقة المالية على جذب صغار ال

اضجة في ق النصات العربية أن أسعار الأسهم وحتى وحدات صناديق الاستثمار تفوق مثيلاتها في الأسوافي البور

 كثير من الأحيان.

 

 :التقلبات الشديدة في الأسعار -2-9

بورصات الأوراق المالية العربية في الوقت الحاضر هي شدة التقلبات  من الخصائص الأساسية التي تتصف بها  

في حركة الأسعار، ويرجع ذلك في الأسواق الناشئة إلى اعتمادها على التمويل من المصادر الخارجية المتمثلة في 

لي في ظل ما القروض،  وإصدار المزيد من الأسهم، مع الاعتماد أقل على الأرباح المحتجزة، وهذا النمط التموي

يسمى بالرفع المالي، من شأنه أن يؤدي إلى زيادة حدة التقلب في ربحية السهم وفي قيمته السوقية، وهناك في معظم 

 %5البورصات العربية هامش مسموح به لمدى تغير السعر اليومي للورقة المالية المتداولة يتراوح ما بين 

اق المالية يثبر المخاوف لدى المستثمرين الأجانب عند دخولهم %، علما بأن التقلب الشديد في أسعار الأور10و

 السوق أو خروجهم منها.

                                                             
 )1 ( إبراهيم حسن و آخرون، أسواق الأوراق المالية العربية الأداء و التحديات، صندوق النقد العربي بحث مقدم إلى ندوة، دور القطاع الخاص في

.07، ص 1999الاقتصاديات العربية،الكويت،   

 )2 ( صلاح الدين حسني السيسي شركات متعددة الجنسية و حكم العالم، تطوير و ربط البورصات العربية و تأسيس البورصة العربية الموحدة، مرجع

.61-59سبق ذكره، ص ص   
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 :ارتفاع درجة تركز التداول -2-10

ة ذه المشكلة من هذلك جودة الأوراق المالية المتداولة، وتعاني كافة بورصات الأوراق المالية العربي وتعكس  

 التي تعكس قلة عدد الأسهم ذات الجاذبية، ويرجع ذلك لسببين وهما:

 احتفاظ بعض كبار المستثمرين بأسهم الشركات الواعد. -

 شركات القطاع العام. انخفاض جودة غالبية الأسهم المدرجة، وبخاصة أسهم -

 المطلب الثالث: مشكلة هجرة الأموال العربية إلى الخارج

 :الجوانب النظرية لهجرة رؤوس الأموال العربية للخارج -1

 لنظريةلضح أن التطبيق العملي ة رؤوس الأموال العربية بالخارج،يودراسة الجوانب النظرية لهجر ان  

فضل من أم تكن لثم كيف أن الفرصة البديلة للاستثمار بالعالم الخارجي الاقتصادية كان في الاتجاه المضاد، 

 الاستثمار في العالم العربي من جميع الوجوه.

لعجز، ابلدان  ومن المعروف أن النظرية الاقتصادية تركز على انتقال رؤوس الأموال من بلدان الفائض إلى   

ز لدان العجي من بأانتقال رؤوس الأموال في الاتجاه المضاد والواقع أن التطبيق العملي قد أثبت إلى جانب ذلك 

 ليت حواإلى بلدان الفائض، فيكفي أن نشير إلى أن حجم الأموال العربية المستثمرة في الخارج قد بلغ

 

ارد في مو مليار دولار، ويلاحظ أن نسبة كبيرة من هذه الأموال لبلدان عربية تعاني من قصور 800-2400 

لدان ة على البلظاهرلك مشكلة المديونية الخارجية، وارتفاع نسبة البطالة والتضخم. ولم تقتصر هذه االتمويل وكذ

خارج، كما مليار دولار إلى ال 140-130العربية فقد أدت ظروف الحرب والفساد في روسيا إلى هروب حوالي 

لماسة ان حاجتها ملرغم اللاتينية با اريكانتشرت هذه الظاهرة في كثير من دول العالم الثالث في إفريقيا وآسيا وأم

 لهذه الأموال.

طاعت : هل استطرح السؤال التاليموال العربية في الاتجاه المضاد يمكن وبتحليل ظاهرة انتقال رؤوس الأ   

الواقع و فائض؟فرصة بديلة أفضل في بلدان الالأموال العربية أن تضحي بالاستثمار في الدول العربية مقابل 

ن شير إلى أيضا بأيضا يشير إلى أن الفرصة البديلة أي الاستثمار في بلدان الفائض، والواقع العملي أ العملي

العربي  للمستثمر نسبيةالفرصة البديلة أي الاستثمار في البلدان الأجنبية لم تكن هي الأفضل حيث انتقاء الميزة ال

ورة ت متطة هناك، بالاضافة إلى وجود مؤسسافي هذه البلدان حيث حجم الاستثمارات كبير والأموال متوفر

ت ا نشطمجالا للمستثمر العربي في الحصول على الفرص الجيدة، لهذ عوقادرة على اقتناص الفرص ولا تد

 نيابة عن ماريةالمحافظ المالية على مستوى العالم، والتي تقوم بتجميع المدخرات والقيام بالعمليات الاستث

ارة الإد على مثل هذه المحافظ محدود حيث يذهب جزء كبير من الأرباح مقابل المدخرين، إلا أن العوائد

ر ستثماوالاستشارات والضرائب، ويلاحظ أن سبب الالتجاء لمثل هذا الأسلوب هو عجز المستثمر على الا

 المباشر في هذه البلدان.
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العربية فهو حسب بعض ولا شك أن استثمار الأموال العربية بالخارج يضر مصلحة الاقتصاديات   

دة حدة المتخصصين نوع من التحديات، فهو يلحق الضرر بالمجتمع ويعرقل جهود التنمية ويساعد في زيا

 (1).المشكلات التي تعاني منها

 :أسباب هروب رؤوس الأموال العربية للخارج ومخاطرها -2

وك قبل البن دارة منكنا قد أشرنا سابقا إلى أن أغلب الاستثمارات العربية تتجه نحو المحافظ الاستثمارية الم  

 ما لإدارة، كحق ا خاصة الأمريكية، والمشكلة في وسائل الدفع والأوراق المالية والأسهم، التي لا تعطي حاملها

 

حين  ة، فيك أو شراء أوراق الشركات وحصص الملكييتجه البعض منها إلى مجال الودائع المصرفية في البنو

 تتجه بعض الاستثمارات الخاصة نحو الملكية العقارية.

 فة خاصةويرى بعض المتخصصين أن قوة اتجاه الأموال العربية نحو التوظف في الأسواق الأمريكية بص    

لبترول نتجة لطويلة بعض الدول الموبعض الدول الأوروبية)انجلترا( قد جاء نتيجة للروابط التي ربطت لسنين 

نوك رجية والبالخا في البترول والتجارة ةوهاتين الدولتين، وكذلك علاقات التشابك الاقتصادية الكثيرة والمتمثل

 فضلا عن اتساع وتنظيم أسواق نيويورك ولندن النقدية والمالية والتجارية.

هذا و قد أسست العديد من العوامل الاقتصادية و الغير اقتصادية في هجرة رؤوس الاموال العربية للخارج كان و  

 (2).من بينها عوامل جاذبة من البلدان الأجنبية المستقبلة للأموال و عوامل طاردة من داخل البلدان العربية

 (3):يمكن تلخيص اهم الاسباب فيمايليو  

 يمكن إيجاز أهم الأسباب الخارجية على النحو التالي:الخارجية:  الأسباب -2-1

عض دول ية وبالمحافظة على الأموال وكون هذه الاستثمارات مضمونة حيث تعتبر الولايات المتحدة الأمريك -

ل الأمواذه يمة هأوروبا العربية من وجهة نظر الأموال العربية المهاجرة المكان والبلاد الآمن للحفاظ على ق

نع تصادية تمية اقوالعسكرية في ظل حر ةنتيجة لقوة الأداء الاقتصادي بهذه الدول والمتزامن مع القوة السياسي

 الاقتراب من التعدي على هذه الأموال.

ت الحالا محددة لتحركات رؤوس الأموال وهجرتها، بل أنه يمثل في معظممهمة و الربحية ويمكن اعتبارها -

 لمربح اثمار ن المعروف اقتصاديا أنه كلما زادت درجة نضج الاقتصاد وتطوره قلت فرص الاستالعنصر الأهم وم

نها في ر ربحية مة أكثفي هذا الاقتصاد، وتصبح بالتالي فرص الاستثمار في البلدان الأقل تطورا مثل البلدان العربي

ل ، وبعض دوالصين المباشرة تتم في بلدان مثلالدول المتقدمة، وهو ما يفسر لنا أن أغلب الاستثمارات الأجنبية 

رى الأخ جنوب شرق آسيا التي مازلت أرضا بكرا للاستثمار المربح علاوة على توفر بعض الشروط الضرورية

 انلد من بلدأي ب وتتعلق هذه الشروط الضرورية بما يسمى بتهيئة المناخ الاستثماري في للقيام بهذا الاستثمار،

                                                             
)1( عادل حميد يعقوب عبد العالي،هجرة رؤوس الأموال الاسلامية إلى الخارج في ظل العولمة-الحالة العربية-، بحث مقدم إلى المؤتمر الدولي الثالث 

.03للاقتصاد الاسلامي، كلية الشريعة، بجامعة أم القرى،مصر، بدون سنة، ص   
  ( المرجع نفسه، ص 2.05)

 )3 ( سعدون بوكابوس و فارس فضيل، اقتصاديات الدول العربية بين إشكالية التهميش المالي و الأموال المهاجرة، مجلة الدراسات الاقتصادية، مركز

.73-71،ص ص 2005،جويلة06البصيرة للبحوث و الدراسات الانسانية، العدد   
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عالم مار في الالاستثويقدم دائما على أنه السبب الرئيسي وراء إحجام الأموال العربية عن التوطن العالم، وهو ما  

يلاحظ  لغربيةعلى الولايات المتحدة الأمريكية وأوروبا ا معياردرجة نضج الاقتصاد وتطورهالعربي، وبتطبيق 

وال س الأمالتأثير على هجرة رؤوعنصر الربحية من العناصر قوية  رتدني نسبة الربحية. وعلى ذلك لا يعتب

 العربية للخارج.

 .ققدرة المستثمرين وأصحاب رؤوس الأموال على استرجاع ودائعهم وتحويل أرباحهم في أي وقت بدون عوائ -

موال اصة الأوبصفة خ ةولا شك أن حرية تحركات الاستثمارات الأجنبية الكبيرة في الولايات المتحدة الأمريكي    

حددها تاقتصادية وياسية والاستثمارات العربية ليست بالسهولة كالمطبقة في كثير من دول العالم بل أنها تخضع لاعتبارات س

رية ياسات الحكية لسمصلحة المؤسسات والشركات والبنوك والأسواق الأمريكية بالرغم من زعامة الولايات المتحدة الأمري

 ادي والغير مطبقة على أرض الواقع.والتحرر الاقتص

لتقدم ى مثل اهذه هي أهم الأسباب لهجرة رؤوس الأموال العربية للخارج بالإضافة إلى بعض العوامل الأخر  

 والتطور في البنية التحتية والفوقية للاستثمار في هذه الدول.

 لخارج علىربية لترجيحية للأسباب الخارجية لهجرة الأموال الع ذا العرض والتحليل يمكن تحديد أوزانوبعد ه  

 النحو التالي:

 .%60المحافظة على الأموال والضمان  -

 .%20الربحية  -

 %.20القدرة على استرجاع الأموال والأرباح بدون قيود  -

 الأسباب الداخلية: -2-2

 ارج فيمكن توضيح أهمها:أما عن الأسباب الداخلية )الطاردة( لهجرة الأموال العربية بالخ  

الموارد  ستغلالوتتمثل في عدم استطاعت هذه الاقتصاديات ا،الاستيعابية للاقتصاديات العربيةضعف المقدرة  -

لك ثلة على ذمن أموالمتوفرة لديها استغلالا كاملا في تحقيق مستوى من التنمية تتناسب مع مستوى هذه الموارد، 

رغم من ية بالوالمؤسسات المالية العربية على استثمار ما لديها من فوائض مالعدم مقدرة البنوك والشركات 

لعوائد استوى توافر الكثير من الفرص الاستثمارية ذات الجدوى في المجالات المتعددة مما يؤدي إلى تدني م

 المحققة.

 

ير من الكث فلازالت هناكبالرغم من الإصلاحات الإدارية والقانونية التي تمت في معظم البلدان العربية -

د ين والفسالروتا المشاكل التي يتعرض لها المستثمرون العرب داخل البلدان العربية فلا زالت المزاجية وشيوع

لعربية الدول االإداري والمالي، وغياب الشفافية والتسهيلات تمثل حاجزا كبيرا لانسياب رؤوس الأموال بين 

 وهروبها إلى الخارج.

حقيق جاورا، وتعمال تالخوف من المخاطرة لدى قطاع كبير مما يطلق عليه رجال الأاالسريع واالربح الكبير وشيوع عقلية  -

 أرباح قدرية بفعل المضاربات وتسكين الأموال في صورة التفضيل الربحي والتطفل في الخارج.
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ذب اصة لجالتشريعات الخغياب التطبيق العملي على أرض الواقع للإصلاحات الإدارية والتنظيمية وكذلك -

 الاستثمارات العربية.

لكثيرين انظر  الصراع العربي الإسرائيلي وعدم الاستقرار السياسي في منطقة الشرق الأوسط يجعلها من وجهة-

 منطقة غير آمنة للاستثمار.

 ة، كما أنلماليالما كانت الدول العربية تعاني من ضعف المؤسسات  ،ة أوعية جذب الاستثمارات العربيةعدم كفاي-

ار اضحة للقرويطرة سالنشاط الاقتصادي الاستثماري والمالي عادة ما تهيمن عليه الأجهزة الحكومية أو المختلطة مع 

 الحكومي لذا يجد المستثمر العربي صعوبة كبيرة في توجيه استثماراته.

جعل يالأحيان  ي بعضفوسوء المعاملة  المعاناة الكبيرة في مراكز الحدود العربية الجوية، البحرية منها والبرية-

 المستثمرين يحجمون عن العمل بهذه الدول.

مكن تل دون بالإضافة إلى هذه الأسباب يمكن إضافة المعوقات التشريعية، فهي من بين الأسباب التي تحو   

لى لاع عفبالإطالدول العربية من الحفاظ على أموالها ولا الاستحواذ على حصص من الاستثمار الأجنبي، 

نا يمكن،جيعهن لتشجد فيها حتى الآن قوانيقوانين تشجيع الاستثمار في الدول العربية فيما عدا تلك التي لا تو

ين لقواننصوصا صريحة تخص خضوع الاستثمار للدستور وا نملاحظة أن قوانين الاستثمار العربية لا تتضم

 د الحمايةى قواعقانونيا بتمتع الاستثمار والمستثمر بأسممع أحكامه، وعدم التصريح  ضالسارية التي لا تتعار

 .التشريعية، بالإضافة إلى أن قوانين الاستثمار العربية تشجع الاستثمار في مجالات محددة

 

 

  :مخاطر هجرة رؤوس الأموال العربية -3

 (1) :يمكن حصر مخاطر هجرة رؤوس الأموال العربية إلى الخارج في النقاط الآتية  

ن فوائد مقاضونه المالية أن ما يت إذ يترك لكثير من أصحاب التوظيفات،معدلات الفوائد وهمية وليست حقيقية -

بية ول الأورون الدأالبنوك الأجنبية أعلى من نظيراتها في بنوكهم الوطنية، إلا أن ذلك ليس إلا دخلا وهميا، إذ 

يعني أن  فهذا،ارالأسعبنسبة ارتفاع مستوى  –عادة  -والولايات المتحدة الأمريكية تعاني من حالات التضخم تقاس

، إن بة التضخمنفس نسللعملة المصابة بالتضخم تنخفض قوتها الشرائية داخل بلدها للسلع والخدمات بالقوة الشرائية 

س ما قد لى عكظاهرة التضخم التي اعترت دول العالم هي التي دفعت بأسعار الفائدة إلى معدلات عالية جدا، ع

 ثة النمو،ضة حديمن قبل الدولة المقتريظن البعض أن هذا الارتفاع مرده إلى الطلب المتزايد على تلك العملات 

 كبلدان أمريكا اللاتينية وآسيا وإفريقيا.

ملة كي العيعتبر الدولار الأمريبحيث ،ت الأجنبية تجاه العملات العربيةخطر تقلبات أسعار صرف العملا-

عر صرفه سفي % من الفوائض النقدية العربية، وهو خاضع لتقلبات واسعة 90% إلى 80الرئيسية الموظف فيها 

 بالنسبة لبقية العملات، وفقا للمصالح الخاصة للولايات المتحدة الأمريكية.

                                                             
 ( محمد قويدر ومحمد فرحي،اهمية الاستثمارات العربية البينية في تعزيز التكامل القتصادي العربي،ملتقى حول اهمية الاستثمارات العربية،كلية العلوم 1)

.65، ص 2004ماي 09-08الاقتصادية وعلوم التسيير،جامعة فرحات عباس،سطيف،الجزائر،يومي  

 



 
 لمالية العربية و سبل الربط بينهااتفعيل اسواق الاوراق                                                                             الثالث: الفصل 

 

153 
 

لمصارف ااده من ن إقدام الدول النامية على استنفا،عجز الدول والمؤسسات المقترضة للأموال عن التسديدخطر -

وجات مف مع وعاتها، قد تصادالعالمية بغرض استخدامها في المشاريع التنموية أو في سد العجز في موازين مدف

لقدرة على اي أفقدها ر الذالركود الاقتصادي الكبير وارتفاع أسعار المواد الأولية والمحروقات في الأسواق العالمية الأم

ها عن التسديد، إذ عندما أعلنت المكسيك عجز 1982الوفاء بالتزاماتها اتجاه المصاريف المقرضة، كما حدث مثلا عام 

لمصرفي ارفا كبيرا لوضع خطة لتأجيل هذه الديون، تجنبا من وقوع كارثة عالمية تصيب النظام مص 115بادر 

 والمدخرين.

 ين وعودة الأموال العربية بالخارج والحد من هجرتها:وطالآليات المقترحة لت -4

ة ل الأجنبين الدوعلى أن عودة جميع الأموال والاستثمارات العربية المهاجرة م نيكاد يتفق جميع الاقتصاديي  

لعربي الوطن بشكل سريع وتلقائي هو نوع من الخيال، كما أن مقاطعة الاستثمار في جميع دول العالم خارج ا

ة الأجل ومتوسطة قصيرالمهاجرة وتنوع الاستثمارات بين  يعتبر مستحيلا من الناحية العلمية، فكبر حجم الأموال

 التشابكاتركة ووطويلة الأجل والقيود التي تضعها الدول الأجنبية على تحركات هذه الأموال، والمصالح المشت

 لأموالاية لعودة راتيجالاقتصادية بين البلدان العربية والبلدان الأجنبية والظروف السياسية أحيانا تحتم وضع إست

 

جاد ي مجال إيفرازه لدانها العربية بشكل منظم وتدريجي وتبعا للتقدم الذي يتم إحوالاستثمارات المهاجرة إلى ب 

 آليات مناسبة لجذب هذه الأموال.

كما تسعى الدول العربية إلى بذل مزيد من الجهد والعمل لتفعيل ذلك من خلال توفير المناخ المناسب للاستثمار   

الذي يتجسد في تحسين معدلات النمو الاقتصادي، وكذا تفعيل دور السياسة المالية من خلال الحد من عجوزات 

له والحد من ظاهرة المبالغة في فرض الضرائب، ولما الموازنة العامة عن طريق الترشيد الأمثل للإنفاق وليس تثقي

كان الأداء القوي للبنوك والمؤسسات المالية في أي دولة الواجهة والحافز لتوطن الأموال والاستثمارات بهذه الدول 

يق يجب إذن التركيز على السياسة النقدية في الدول العربية من خلال مساهمتها في الاستقرار الاقتصادي وكذا تطب

معايير المحاسبة الدولية ووضع قواعد للتعاون في مجال مكافحة غسيل الأموال، بالإضافة إلى زيادة تشجيع 

 (1).الاندماجات والتحالفات الاستراتيجية بين البنوك العربية وذلك لمواجهة اتفاقية الجات لتحرير الخدمات المالية

العربية بعين الاعتبار لاستعادة الأموال المهاجرة وهي جوانب كما أنه هناك جوانب أخرى يجب أن تأخذها الدول   

 (2) :التشريعية والمعلوماتية،مكملة للمناخ الاقتصادي العام وهي تشمل الجوانب السياسية

  .الإصلاحات السياسية والتشاور مع المواطنين سيشكل أرضية صلبة لعودة الأموال المهاجرة-

على أرض  هابيقواتفاقيات منع الازدواج الضريبي في البلدان العربية وتط الإصلاحات القانونية والتشريعية-

 الواقع سيكون له مردود إيجابي.

 الاهتمام بوجود قاعدة بيانات دقيقة يستطيع المستثمر الاعتماد والاسترشاد بها. -

عية لصناية وادعم المؤسسات والهيئات غير حكومية من قبل الحكومة لدعم الاستثمار مثل الغرف التجار -

 وغيرها.

 بحث الثالث: معوقات و اقتراحات تفعيل بورصة الجزائر كبورصة عربيةالم  

                                                             
  ( المرجع نفسه، ص1.67)

  )2 ( عادل حميد يعقوب عبد العالي،مرجع سبق ذكره، ص 07.
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ول و الوصأ تواجه بورصة الجزائر على غرار البورصات العربية مجموعة من العوائق حالت دون الرقي بها   

اء لاستكمال لم يشهد لها أي تطورا يذكر، صحيح أن إنشائها ج 1993إلى المستوى المطلوب فمنذ إنشائها سنة 

 دون حالت متطلبات اقتصاد السوق لكن دورها كأسلوب حديث للتمويل لم يكن مستبعدا إلا أنه تضافرت عوامل

 

وهذا ما ،بيرة كجتماعية، دينية وأخرى اقتصادية بدرجة قيامها بدورها المطلوب فامتزجت بين عوائق سياسية، ا 

 ادى الى محاولة تفعيلها كبورصة عربية.

 معوقات بورصة الجزائر: لالمطلب الأو

ية وثقاف تطور بورصة الجزائر العديد من المعوقات وفي مختلف المجالات منها سياسية، قانونية يعترض  

 نتناولها في النقاط الآتية:

 :السياسية المعوقات -1

هناك صلة بين الأوضاع السياسية والأوضاع المحيطة بالبورصة، فتقدم البورصات مرهون بالاستقرار   

وحسن قيام السلطة التنفيذية والتشريعية برسالتها من جهة، ومن جهة أخرى تأثير تطور البورصات ،السياسي

على الأوضاع السياسية، فالاستقرار السياسي في الدول الأكثر تقدما مثل أمريكا، اليابان وألمانيا، وبريطانيا 

ف أنها افتتحت في مناخ سياسي غير يظهر في تطور بورصاتها، وفيما يتعلق ببورصة الجزائر، فإنه من المعرو

، حيث تعاقبت عدة حكومات منذ ذلك التاريخ إلى يومنا، ونحن نعلم أن معظم 1993ماي  23مستقر بتاريخ 

مرتبط بالاستقرار السياسي، وعليه فان السياسة المستقرة تمثل  هذا الأخيرالمستثمرين يبحثون عن الأمن، و

 (1)سواء بالنسبة للمستثمر المحلي أو المستثمر الأجنبي. ةاقيعاملا مهما في بورصة عملية ذات مصد

 :المعوقات القانونية -2

من المرسوم  30مكرر  715إلى القانون المتعلق ببورصة القيم المنقولة المعدل والمتمم للمادة  بالرجوع   

، يتضح استمرارية تجسيد هذه المادة بدلا من اعتماد التعامل 15/04/1993المؤرخ في  08-93التشريعي رقم 

 (2) ني:بالأوراق المالية بمفهومها الواسع الذي يشتمل على الأسهم والسندات، وهذا يع

 حملونفي حالة الإفلاس، أي أن المقرضين لا يت ةتفضيل السندات، وهي قروض يتطلب تسديدها الأولوي-

 الخسائر في حالة إفلاس الشركة.

 

 مين.لمساهإبعاد الأسهم التي تمثل الملكية في المشروع، حيث يتم تقاسم الأرباح وتحمل الخسائر بين ا -

 الذاتي.حرمان الشركات من التمويل  -

 ها أما استبعاد،صومن الملاحظ أن اعتماد الأسهم في الشركات الخاصة والعامة يعني فتح رأس المال أمام الخوا   

 .ولا سيما العادية منها، فان ذلك يعني حرمان شرائح واسعة من المساهمة في تمويل المشروعات 
                                                             

)1( براق محمد، محاضرة حول بورصة الجزائر و دورها في تمويل الاقتصاد الوطني، الملتقى الوطني الأول حول المؤسسة الاقتصادية و تحديات المناخ 
.05، ص 2003أفريل 22،23الإقتصادي الجديد، جامعة ورقلة، أيام   

  )2 ( صلاح فلاحي، بورصة الجزائر بين المعوقات الاقتصادية والقانونية و امكانية تطويرها لتفعيل الاستثمار، ملتقى دولي حول أهمية الثقافة و نجاعة

.07، ص 2004جوان،  02ماي إلى  31الأداء للإندماج الفعلي في الاقتصاد العالمي، من   
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اقتصاد  وسياسة إن التأكيد على التعامل بالسندات دون الأسهم في بورصة الجزائر يتناقض مع مبدأ الخوصصة   

 .السوق، أي تحرير المعاملات في المشروعات الإنتاجية والخدمية

 لقانونلطبقا م من شروط قبول قيد المؤسسة في البورصة وجوب إصدار القيم المتداولة من الشركة ذات الأسه    

ة آو إلا أن أغلب مؤسسات القطاع الخاص في الجزائر شركات ذات مسؤولية محدود،المتضمن شروط القيد

ح ي يسمشركات ذات شخص وحيد، أضف إلى ذلك أن القانون يشترط مرور ثلاثة سنوات على تواجد الشركة لك

 لها بالدخول في البورصة.

جزائر ورصة البالبورصة( أي مدة التسوية والتسليم المعتمد في أما فيما يخص مدة إنهاء الصفقات )عمليات    

 لى تطوير يشجع ع، وهو أجل بعيد بكثير عن المعايير الدولية، الأمر الذي لابعد اجراء الصفقة يوم30فهو يوم+ 

 عمل بورصة الجزائر.

  :المعوقات الثقافية -3

ي ينبغي عليها أن تأخذ بعين الاعتبار النظام القيمي إن سياسة سليمة لتجنيد الادخار، وخاصة الادخار العائل   

للمجتمع، وعليه، فان هذا الأخير يعتبر ذا أهمية كبيرة في عملية توجيه المدخرات من أجل توظيفها في القيم 

المتداولة، وعليه تمتنع العديد من العائلات عن توظيف فوائضها في الأصول المالية خاصة منها السندات، 

ذات عائد يتمثل في الفائدة التي تعتبر حراما من ناحية الشريعة الإسلامية، وربما يتصل بهذا انعدام باعتبارها 

ثقافة البورصة، مما نتج عنها تفضيل العديد من أصحاب الفوائض المالية الاستثمار في العقارات والعملات 

 (1) .واعتماد المصارف في تمويل مشاريعهم

 

 :المعوقات الاقتصادية-4

 (2) :ويمكن التمييز بين ثلاث انواع منها :ق الخوصصةئعا -4-1

 :يمكن تلخيصها فيمايلي  :معوقات خاصة بالمؤسسات القابلة للخوصصة-4-1-1

ما ملشغل، االدخول إلى مناصب العمل في هذه المؤسسات يعطي نوعا من تأمين فتعاظم القطاعات العمومية  -

 .يؤدي إلى ارتفاع في التعداد

ية أدى لعمومأرضية العلاقات ذات الطابع الزبائني، إن الشمول في تسيير الموارد البشرية في المؤسسات ا -

امج ة لبرتدريجيا إلى تشكيل شبكات ذات طابع عائلي وسياسي، وأن النمو العام لهذه الشبكات أفرز معارض

 ارساتها.الخوصصة التي تشكل خطرا محتملا يكشف هذه الشبكات المشكلة ويفضح مم

 .الوضعية السيئة للمؤسسات التي سوف تخوصص -

 يمكن رصد هذه الصعوبات في مجموعتين: :معوقات مرتبطة بمحيط المؤسسات القابلة للخوصصة-4-1-2

                                                             
 )1( براق محمد، محاضرة حول بورصة الجزائر و دورها في تمويل الاقتصاد الوطني، مرجع سبق ذكره، ص 05.

 )2 ( شبايكي سعدان، معوقات الخوصصة في الجزائر، الملتقى الدولي الإقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد للدولة، كلية العلوم الاقتصادية و علوم
. 06-04، ص ص 2004أكتوبر،  07-03التسيير،جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر، من   

 )*1( هي حالة مؤسسات القطاع العام التي ستخوصص في حقل تنافسي بينما السوق محدودة.

 )*2( هي حالة مؤسسات القطاع العام الاقتصادي التي نمت في محيط احتكاري وستعرضها الخوصصة للمنافسة.
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  :سوق الخوصصة -4-1-2-1

 :يتكون من صعوبات منها البعد التنافسي:-

 في هذه الحالة لن تؤدي إلى المنافسة. ، الخوصصة(1*)رحالة الاحتكا -

لخاص، وستتسبب بالنسبة للمؤسسة المخوصصة في صعوبة الاندماج ضمن التيار ا (2*)حالة تنافس حقيقي -

 سيزعج مصالح كانت قد تأسست تحت إمبراطورية الاحتكار. هذا ماو

 :سلوك المشترين المحتملين-

 .المحليينأو حذر المشترين المحتملين  كفاءةعدم  -

 

 مار في القطاعات عالية المردودية.يركزون في الغالب على الاستث هناو المستثمرون الأجانب -

 (1) مايلي:في هاويمكن ذكر المعوقات المؤسساتية:-4-1-2-2

  .المستثمرين المحليين هم ضحية عجز القنوات البنكية كون عجز في نظام الادخار المحلي -

 لية.اب ماالقدرة على إيجاد حلول بديلة فيما يخص التمويل اللازم لتنمية البورصة من أجل خلق أقط عدم -

 جباية ثقيلة بالنسبة للمشترين المحتملين. -

 واعباء اجتماعية مقيدة.،حقوق جمركية عالية -

 :ممعدل التضخ-4-2

م دفع التضخحيث ي،رالتقليل من الميل الذي يؤدي الى الادخا اذ يؤدي الى،ذلك من خلال تاثيره على الادخارو    

لى السلع قها عالافراد ذوي الدخول الثايتة او المنخفضة الى اللجوء الى مدخراتهم لاقتطاع جزء منها لانفا

يق ي تحقفرغبة منهم على المحافظة على مستويات استهلاكهم عندما لاتكفي دخولهم النقدية ،الاستهلاكية

 الاستهلاك التي اعتادو عليها. مستويات

مرغوب  غير ياتواذا استمر الوضع في هذه الحالة فمن الممكن ان يؤدي الى هبوط الادخار الوطني الى مستو   

 ى اسعارمستو ترجمت ارتفاع،وقد شوهد في بداية التسعينات ارتفاعا كبيرا لمعدلات التضخم في الجزائر،فيها

 السلع و زيادة تداول الكتلة النقدية.

وبما ان التضخم ،اضافة الى انه يؤدي الى توجيه رؤوس الاموال الى فروع النشاط الاقتصادي الاقل انتاجية  

فانه يشجع انتقال رؤوس الاموالنحو الاسواق الاجنبية التي تتميز ،يعبر عن الحالة السيئة التي يم بها الاقتصاد

                                                             
  )1 ( حملاوي ربيعة،أساليب الخصخصة و تجارب بعض الدول العربية في مجال الإصلاحات الاقتصادية و الأسواق العالمية، الملتقى الدولي حول 

، ص 2004أكتوبر  07-03اقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد للدولة،جامعة فرحات عباس،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير،سطيف،الجزائر من 

06.  
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فان التضخم يمثل عائقا بالنسبة لنشاط البورصة في الجزائر من خلال توجيه رؤوس الاموال  وهكذا،بالاستقرار

  (1)في ميادين اخرى غير البورصة.

 

 :الاقتصاد الموازي -4-3 

ا أشكال شمل أيضالاقتصاد الموازي، أو ما يسمى الظل )الخفي( لا يشمل الأنشطة غير المشروعة فقط، وإنما ي  

نظام بها، والحاصلة عن إنتاج السلع والخدمات المشروعة، والمعاملات التي تتم بالدخل التي يصرح 

 .جميع الأنشطة الاقتصادية التي تخضع للضريبة  كما يشمل،المقايضة

وتمثل هذه السوق، في الجزائر، قطبا يجتذب المستثمرين والمدخرين، حيث يجدوا فيها ما يبحثون عنه، وعلى   

نمية أموالهم بشكل أسرع من الاستثمار في الأوراق المالية، فالسوق يوفر لهم فرص النحو الذي يحقق لهم ت

 (2) الحصول على أرباح سهلة دون عناء كبير أو مخاطرة باهظة، بالإضافة إلى الحصول على ريوع مضاربة.

 :ضعف الحوافز الجبائية -4-4

الممارس على الأعوان الاقتصاديين الخاضعين والمصرح بهم لدى مصلحة  ويتجلى ذلك في الضغط الجبائي  

ار المحروقات في الضرائب، وبخاصة عندما تكون خزينة الدولة في حالة عجز مفاجىء نتيجة انخفاض أسع

جهة،وتجعل الاستهلاكية،والادخارية من إلى تغيير سلوكاتهم الاستثمارية،هذا ما يدفع المتعاملين ،الدوليةالأسواق 

من جهة أخرى النظام الضريبي الجزائري ينوع الضرائب، الأمر الذي يؤدي إلى تخفيض نسبة الأرباح القابلة 

التي تخضع مرة أخرى إلى  IRعلى المساهمين، ومثل زيادة الضريبة على الدخل الإجمالي حتى  عللتوزي

ل من مردودية الأموال المستثمرة في سوق عند تحويلها إلى حسابات المساهمين، مما يقل ازدواجية الضريبة

 (3)الأوراق المالية الجزائرية.

 :ضعف الإفصاح والشفافية -4-5

في بورصة الجزائر فان المستثمر ينتظر التقارير السنوية) سنة كاملة( التي تصدرها المؤسسات المقيدة في   

وعامة مقارنة مع البورصات المتقدمة، فلا البورصة لكي يتحصل على بعض البيانات المالية التي تعتبر سطحية 

يتمكن من اتخاذ قرار الاستثمار، بالإضافة إلى عدم تنظيم مهنة المحاسبة وتدقيق الحسابات، وكذا انعدام صناعة 

 (4) التحليل المالي والاستثمار.

 

 :طبيعة الوسطاء المعتمدين في بورصة الجزائر -4-6

                                                             
 ( عمار عماري وسعيدة بوسعدة،معوقات الاستثمار الاجنبي ووسيلة تفعيله في الجزائر،الملتقى الدولي الثاني حول اشكالية النمو الاقتصادي في بلدان 1)

.216،217،ص ص2005نوفمبر15-14الشرق الاوسط وشمال افريقيا،كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير،جامعة الجزائر،   

)1( فريد يريك شنايدر و دومينيك أنستي، الاختباء وراء الظلال: نمو الاقتصاد الخفي-قضايا إقتصادية-، العدد30، صندوق النقد الدولي، 2002، ص ص 

03-06 .  
 )3 ( محمد براق وآخرون،معوقات الاستثمار في أسواق الاوراق المالية العربية-حالة الجزائر-، المؤتمر الدولي العالمي الثاني، كلية العلوم الاقتصادية و

.25، ص 2004علوم التسيير،جامعة سكيكدة،الجزائر،   

  ( رشيد بوكساني و نسيمة أوكيل، مقومات تطوير بورصة الجزائر،مجلة العلوم التجارية، المعهد الوطني للتجارة،بدون بلد نشر، ماي 2006، ص 4.38)
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يؤكد أن القانون يسمح للأشخاص الطبيعيين  COSOBفي بورصة الجزائر الرجوع إلى طبيعة الوسطاء المعتمدينب

ة يمارسوا الوساطة المالية، إلا أن المتتبع للوساطة المالية في الجزائر خمس شركات وساطة مالية معنوي أن

 :ويمكن تلخيص انواع الوسطاء في بورصة الجزائر في الجدول التالي ،(1)فقط

 طبيعة الوسطاء المعتمدين في بورصة الجزائر :(10جدول رقم )                                    

 الهيئات المكونة للوسيط تاريخ الحصول على الاعتماد رأس المال طبيعة النشاط الوسطاء في البورصة

 27/07/1999في  99/01رقم  دج 9000000 نشاط غير محدود الراشد المالي

 إعادة التأمين. صندوق -

 البنك الجزائري الخارجي. -

 الصندوق الوطني للتعاون الفلاحي. -

الشركة المالية للاستشارة 

 والتوظيف
 27/07/1999في  99/02رقم  دج 9000000 نشاط غير محدود

 الشركة الوطنية لتأمين. -

 البنك الوطني الجزائري. -

 بنك التنمية المحلية. -

 27/07/1999في  99/03رقم  دج 9000000 نشاط غير محدود المنقولة. شركة التوظيف في القيم

 ن.الشركة الجزائرية للتأمين وإعادة التأمي -

 البنك الفلاحة والتنمية الريفية. -

 27/07/1999في  99/04رقم  دج 9000000 نشاط غير محدود الشركة العامة المالية والاستثمار

 القرض الشعبي الجزائري. -

 الوطني للتوفير والاحتياط. الصندوق -

 المؤسسة الجزائرية للتأمينات. -

 البنك الاتحادي 15/02/2000في  01/2000رقم  دج 1000.000 نشاط غير محدود وسيط البنك الاتحادي

 حكومية فيية البالاعتماد على صندوق النقد العربي، تطوير أسواق الأوراق المال من إعداد الطالبتين:المصدر

 .2004الدول العربية ودور السلطات النقدية، أبو ظبي، 

 

 وما يمكن استخلاصه من الجدول:    

ت الوساطة إلا أن شركا 1996،حيث أن القانون المنظم للوسطاء كان قد صدر في ان الإطار التشريعي بطيء-

 .27/07/1999المالية لم تعتمد الا في 

القطاع  ذا أنهتركيبة شركات الوساطة المالية مكونة من بنوك وشركات تأمين، وهي كلها ملك للدولة، ومعنى -

 الخاص مستبعد.

 طاء.اعتماد الوس قانوند فيهم شخص طبيعي كما ينص عليه لا يوجإن كل هؤلاء الوسطاء أشخاص معنويون  -

 :عدم تنوع الأوراق المالية المعروضة في بورصة الجزائر-4-7

                                                             
 ( المواد 05،06،07،من نظام لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة رقم 96-03 المؤرخ في 1996/07/03 يتعلق بشروط إعتماد الوسائط في عمليات 1)

  البورصة وواجباتهم و مراقبتهم.
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ية في الدول المتقدمة هي أنها تعرض أمام المستثمر تشكيلة متنوعة لتي تقف وراء نجاح الأسواق المالمن بين الأسباب ا   

الجزائر فإنه تتداول فيها للبورصة في لومتعددة من الأوراق المالية ليختار منها ما يلائم إمكانياته وأهدافه، أما بالنسبة 

 .(1)ضئيل بالمقارنة مع الأسواق العربية د، وهو عدورقتين ماليتين لشركتين

 : اقتراحات تفعيل بورصة الجزائرالثانيالمطلب 

 :فيما يلي بعض الاقتراحات التي نراها في حالة تطبيقها قد تساهم في تفعيل بورصة الجزائر  

 :اقتراحات مرتبطة بالجانب التشريعي والتنظيمي -1

مقدمة هذه استكمال الإطار التشريعي من خلال سن القوانين والتشريعات وآلة العمل المناسبة ويأتي في   

التشريعات قانون الشركات، قانون سوق الأوراق المالية واللوائح التنفيذية إضافة إلى القوانين وأنظمة الاستثمار 

 (2) والضريبة المتعلقة بتداول الأوراق المالية والقوانين العامة ذات الصلة والتأثير غير المباشر على السوق

من الواضح أن استقلالية المؤسسات العمومية وإنشاء صناديق المساهمة أدى ، (3)فبالنسبة للإصلاح قانون الشركات  

 إلا أن هذه الأسهم أقتصر توزيعها بين الشركات المنضوية في هذه  .إلى تحويل هذه المؤسسات إلى شركات أسهم

 

اهمة في المسب الصناديق. وهذه الطريقة لا يمكن أن تحقق بواسطتها الهدف المتوخى منها طالما لم يحظى الخواص

لدولة ن ملكية اك، فإالاستثمار في هذه الشركات مما يبقي الوضع على حاله من حيث فعالية هذه الشركات. إضافة إلى ذل

ذه الشركات، ومن ثم بالأوراق المالية التي تصدرها ه لكل الأسهم أو جلها في الشركات لا يشجع الأفراد على التعامل

 مرين من المساهمة في التنمية.حرمان شرائح واسعة من المستث

اهمة، كات مسوبتسليط بعض الأضواء على القانون التجاري الجزائري يلاحظ أن هذا القانون يجيز إنشاء شر  

 بقدر ئر إلاحيث يعرفها بأنها "الشركة التي يقسم رأس مالها إلى أسهم وتتكون من شركاء لا يحملون الخسا

ينار على دملايين  5الذي حدد بـ حصتهم ولا يمكن أن يقل عدد الشركاء عن سبعة. غير أن رأسمال الشركة 

 لاله بدورها فيدولار( يعد مبلغا زهيدا لا يمكن أن تضطلع الشركة من خ 60 000الأقل )أي ما يربو قليلا عن 

ا و تكون لهيرة أالحياة الاقتصادية. ومع ذلك قد ينظر إلى ذلك على أنها بداية لإنشاء شركات مساهمة تكون كب

 بعجلة التنمية ويحقق الإصلاحات المراد تجسيدها بالشكل الأمثل.إمكانيات النمو مما يدفع 

ركات وع من الشذا النإذا كان القانون التجاري قد فسح المجال لإنشاء شركات مساهمة فإنه وبدلا من انتظار نشوء ه  

 ع الجزائرواقلفإن ا،وتطورها حتى تصبح قادرة على التأثير في الاقتصاد ومستوفية لشروط الانضمام على البورصة

ذلك وي تسيرها ن التيؤكد على وجود شركات يمكن أن تؤدي دورا رياديا في التنمية الاقتصادية إذا تم تكييف القواني

لأسهم لا اد من بتحويلها إلى شركات مساهمة سيما وأن القانون التجاري ينص على وجوب امتلاك مجلس الإدارة لعد

 . من رأس مال الشركة %20يقل عن 

ا يتطلب وجود إطار مؤسستي لسوق الأوراق المالية ونعني به وجود كيان منظم وقانون له مكانة محددة يتم كم  

فيه تداول الأدوات المالية المختلفة فضلا عن وجود تعليمات التعامل والنظم التي تحكم العلاقة مع الوسطاء 

ت المالية التي يتم إصدارها العمل، والأدواوالمستثمرين والأسلوب التعاملي والأوقات التي يتم فيها ممارسة 

                                                             
 )1( مناخ الاستثمار في الدول العربية لضمان الاستثمار، 2004، ص169.

 )2( رشيد بوكساني و نسيمة أوكيل، مرجع سبق ذكره، ص 38.

 )3( صالح فلاحي، مرجع سبق ذكره، ص 07.
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لجنة التي تباشر هذا العمل باعتبارها اللجنة السوق الأوراق المالية. كما بشمل الإطار المؤسسي إدارة السوق أوفي

 (1) المنظمة.

 

 

ريق طلك عن المالية وذسوق الأوراق بلشركات والجهات المهتمة توفير أعلى معايير الافتتاح على مستوى ا -

  .لماليةسنة اوضع قوانين تلزم الشركات بنشر تقاريرها المالية اليومية، الأسبوعية، الشهرية وفي نهاية ال

لداخلي امحيط مراجعة الإطار التشريعي والتنظيمي للبورصة كلما دعت الحاجة بهدف القدرة على التكيف مع ال-

في  لماليةاالمحيط وعليه فإن نجاح سوق الأوراق والخارجي، يعتبر عاملا محدد في نجاح أي بورصة تنشط في 

 لاجتماعي ي، ا، الاقتصادالجزائر يقتضي قدرة كبيرة على التكيف مع المستجدات والمعطيات ذات الطابع السياسي

 إصدار كل ها منولا يمكن تحقيق ذلك إلا إذا تم وضع الآليات التشريعية والتنظيمية في قالب يسمح ل،والثقافي

توى على المس لدولةاالنصوص التي تقتضيها المرحلة التي تم الوصول إليها وعليه فإن الاهتمام الدائم بتحديد دور 

 ى الرعايةفة إلومنهجية تنفيذ الأوامر، إضا سوق البورصة، نوع الوسطاء في عملية البورصة وتحديد مجال عملهم

ي ال الأجنبلرأسماالمستمرة والدائمة لادخار الخاص بمستثمرين الصغار ومنحهم الحماية اللازمة وكذا تدقيق دور 

 د. في السوق وكيفية تحفيزه وتفادي الأوجه التي يكون فيه هذا النوع من رأس المال خطر على البلا

ضي بذل العناية والجهد بشكل دائم على النحو الذي يسمح للبورصة الجزائرية أن تلعب كل هذه المسائل تقت  

الفصل بين الجهاز التنفيذي والجهاز  دورها في تمويل التنمية الشاملة ولا تكون وسيلة لتحطيم ثروات المجتمع.

 (2)الرقابي لبورصة الجزائر.

 مرتبطة بالجانب الاقتصادي والمالي: اقتراحات-2

 (3)تطوير بورصة الجزائر عن طريق تحفيز الطلب في السوق الأوراق المالية وذلك من خلال:  

 :لاتجاه رين احيث توضح النظرية الاقتصادية أن تخفيض أسعار الفائدة قد تشجع المدخ تخفيض سعر الفائدة

سيولة حول من الي التأنحو سوق الأوراق المالية باعتبار أن الأصول المتداولة فيه تعد بديلا للودائع المصرفية ) 

 .ندات (ية أي الودائع إلى أسهم وسالتامة إلى مستويات سيولة أقل بتحول الأرصدة النقد

 عدل أخذ ميفالنظرية الاقتصادية تشير إلى أن الرشادة في سلوك المستثمر تجعله  :تخفيض معدل التنظيم

 خفض عندما ين ه، إذالتنظيم في الاعتبار عند حساب القيمة الحالية )الحقيقية ( للعوائد المستقبلية لاستثمارات

 

على  مطلوبدل التضخم يعني انخفض معدل العائد المعدل التضخم يتوقع أن يتحسن أداء السوق، فبانخفاض مع

 ى يجابي علره الإالاستثمار مما يترتب عليه ارتفاع القيمة الحقيقية للاستثمار، وهو أمر من شأنه أن يترك أث

                                                             
)1( أحمد حسين راشد الكبيسي،مقومات نجاح السوق المالية،مجلة السوق،مجلة فصلية تصدر عن سوق الدوحة للأوراق المالية،قطر، العدد05،2005، ص 

38.  
  ( صندوق النقد العربي التقرير الاقتصادي العربي الموحد،2000،ص 2.124)

  ( عجيلة محمد وبن نوي مصطفى،استراتيجية التمويل و عولمة الأسواق المالية العربية-رهانات وتحديا،ملتقى دولي  حول السوق المالي بين النظرية و 3)

،بدون صفحة.2008أكتوبر 22-21التطبيق في إطار تجارب الدول العربية،كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير،جامعة باجي مختار عنابة، يومي    
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عدل فاض مقيمة الاستثمار بصفة عامة، وعندما يتعلق الأمر بالسوق الأوراق المالية ينبغي أن يصحب انخ

ل ن خلامحجم التداول كذلك يمكن أن يؤثر التضخم على أسعار الأسهم بشكل غير مباشر  التضخم زيادة في

  تأثيره على حجم النشاط الاقتصادي.

 لمبلغ عادل اوذلك بإعفاء جزء من الدخل الخاضع لضريبة ي :إعادة هيكلة الحوافز الضريبية لصالح المستثمرين

رباح لى الأعالمستثمر في الأوراق المالية ونقترح كحافز لزيادة رأس المال المطروح للاكتتاب تخفيض الضرائب 

عي و جل تنميةأارية  تحفيز الادخار وذلك من خلال التربية الادخ،الرأسمالية الناتجة عن التعامل بالأوراق المالية

 الفرد عن 

ن بعد عطريق تغيير اتجاهاته وغرس القيم الإيجابية في مختلف مراحل عمره نحو الاستهلاك الأمثل وال

  .الاستهلاك الزائد

 :يضا مة وأويقصد به المحافظة على الاستهلاك عند المستوى معين يسمح للفرد حياة كري ضبط الاستهلاك

بعض هلاك لثم ينصرف ضبط الاستهلاك، إما إلى تخفيض حجم الاستزيادة الميل إلى الادخار والتراكم، ومن 

مام لاهتعلى جانب ا السلع والخدمات لدى بعض الفئات أو زيادة حجمه من السلع والخدمات لدى فئات أخرى

دوما من يه معفبنوع السلعة المستهلكة و نشير إلى أنه لا يجب توقف نمو الاستهلاك أي لا يصبح معدل النمو 

ن ملادخار و ئا ليناحية و أن لا يتعدى الزيادة في الاستهلاك الزيادة في الغل من ناحية أخرى بحيث لا يترك ش

 .اقاتالزيادة في الاستهلاك اللازم لنمو الط

ن مكن ميإذ تشكل عمليات الخوصصة أحد أهم المتطلبات التي  :الاستمرارية والتوسع في برامج الخوصصة-

لبيع اذ عمليات تنفي خلالها تعزيز العرض والتداول في الأوراق المالية، إذ يمثل سوق الأوراق المالية أحد آليات

جيين أو ستراتإضافة للبيع المباشر للمستثمرين الالهذه الشركات والمؤسسات ) البيع عبر الاكتتاب العام ( 

 .لشركات وصناديق الاستثمار أو عن طريق البيع بالمزاد العلني

صل فو توصي السلطات العمومية عوض تصفية المؤسسات العمومية الخاسر إلى إعادة هيكلتها من خلال 

 .2001تتميز بإمكانية تحقيق الأرباح كما فعلة جمهورية مصر العربية سنة  الوحدة الصغيرة الي

بر نب ععلى الأجا و ترمي الاستراتيجية الجديدة إلى خوصصة جزء من المؤسسات الوطنية الهامة العروضة

في  % من رأس المال الاجتماعي لهذه المؤسسات لتداول30% إلى 20البورصة حيث تقترح نسبة ما بين 

 رض ، القالبورصة و من بين المؤسسات الأولى التي اقترحت من طرف لجنة تنيم و متابعة عمليات البورصة

 

لك ماثل تتيرى خبراء ديون أن هذه التجربة بي الجزائري، اتصالات الجزائر المعروضتين للخوصصة، و الشع

هامة  ؤسساتمفي التي قامت بها تونس و المغرب لإعطاء ضمانات للمتعاملين الأجانب بإمكانية أخذ الاغلبية 

ن الاسهم % م16تدريجيا مثلما حصل في المغرب للإتصالات التي تمثلها فيفتدي الفرنسية بفضل شرائها لـ

 .من رأس مال المؤسة المغربية %35تحصلت قبل ذلك على المطروحة لبورصة، بعد أن 

و من جانب آخر اقترحت لجنة تنظيم و متابعة عمليات البورصة إدخال بعض الأسهم المتداولة في اطار 

القروض السندية و المعروضة لجمهور واسع لتداول في البورصة مثل تلك المقترحة من طرف الخطوط الجوية 

 (1).الجزائرية و سونلغاز

 وي فيحيث يضطلع الوسطاء بدور حي:تشجيع قيام شركات وساطة كفئة وقادرة على المنافسة والابتكار-

ى تحسين عد علزيادة نشاط سوق الأوراق المالية وتنميته وتكون هذه المؤسسات متنوعة وفي إطار تنافسي يسا

  إيجابية على نشاط السوقكس بصورة مستوى الخدمات المالية وتخفيض تكاليف الوساطة مما ينع

                                                             
)1( صادمي،اجراءات جديدة تعرض للمناقشة في مجلس مساهمات الدولة)طرح نسبة من رأس المال الشركات الكبرى بالبورصة(،جريدة الخبر 

.22/03/2006، الصادر في 4658العدد  
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تتسم القوانين المنظمة للجهاز المصرفي بالغموض وتداخل الصلاحيات بين مختلف  عصرنة الجهاز المصرفي:-

البنوك كما تتميز هذه الأخيرة بضعفها من حيث الرأسمال والتعقيدات في إجراءاتها البيروقراطية ومحدودية 

تواجه الجهاز المصرفي الجزائري تتمثل في غياب الشفافية في دورها في الاستثمارات ولعل المعضلة التي 

معاملاتها مما يطرح الكثير من التساؤلات حول أنشطتها في مواجهة الغير. وكل هذا يستوجب إدراج إصلاحات 

 (1)جذرية لتفعيل أدائها وتدعيم دورها في مختلف الأنشطة الاقتصادية.

رارية ان استممصادر المعلومات المالية من الدعائم الضرورية لضمتعتبر :إنشاء مصادر المعلومات المالية -

لمالية اوضاع الماليين والأكاديميين والهواة تصورات قيمة حول الأو المحللين توفر للمستثمرين البورصة إذ

 المحلية والدولية لاتخاذ قرارات الاستثمار بناء على ذلك.

 النزاعات أو حتى الحساسية لكل ما يحدث من حروب أو التهديد بهاوالملاحظ أن أسواق الأوراق المالية شديدة   

 التي تمس بطريقة مباشرة أو غير مباشرة مصالح الدول الفاعلة في المجتمع الدولي.

 

 

وفضلا عن ذلك، يجب أن تؤخذ في الحسبان التغيرات في التشريعات والإضرابات العمالية وحجم المبيعات وحدة   

وتقديم دراسات مستفيضة المنافسة في خط إنتاج معين. ومن خلال هذه المعلومات يمكن للمحللين الماليين تحليلها

 (2).قة لما سيكون عليه الوضع مستقبلاورؤى دقي

 (3)ة الاقتراحات العملية التالية:ويمكن إضاف  

ق صناديوتطوير بورصة الجزائر عن طريق تعميق وتوسيع قاعدة المستثمرين مثلا إلحاق شركة التأمينات -

 الضمان الاجتماعي.

تقترب ا بينها لية وفيموالمقاصة وذلك من خلال الربط الآلي لفروع الجهاز المصرفي بمراكزها الرئيس التسويةاتخفيض مدة -

 وكذلك إنشاء غرف للمقاصة في الأقاليم وتسهيل الاتصال فيما بينها. T+3من المعيار الدولي 

من أجل تكوين كوادر متخصصة لتفعيل وتنشيط ومعاهد عليا متخصصة في البورصات إنشاء مدارس -

 البورصة كما هو في البحرين. 

لى فتح بورصة الجزائر أمام الاستثمار الأجنبي ضمن شروط وضوابط محددة وذلك من خلال القضاء ع-

توى ند مسعر الصرف وتحديده عمشكلات المستثمر الأجنبي الخاصة بتحويلات النقد الأجنبي وكذا واقعية س

 مع قوى السوق.  مئيتلا

لأردن، ورصة االمعتمد في كل من ب وصي باستخدام نظام الإيكونتيريل أنظمة التسوية والحفظ المركزي في مجا-

شغيله، تانية السعودية، مصر، الإمارات، البحرين، قطر وفلسطين، حيث يعتبر نظام سهل الاستخدام من حيث إمك

 برامجه المعربة ويتماشى مع المعايير الدولية المتعارف عليها في هذا المجال.

 (1) في و تتمثل اقتراحات تتعلق بالجانب الاجتماعي والثقافي:-3

                                                             
  ( صالح فلاحي، مرجع سبق ذكره، ص ص 1.10-09)

  ( المرجع نفسه، ص2.11)

  ( رشيد بوكساني ونسيمة اوكيل،مرجع سبق ذكره، ص 3.39)
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من  تصاد وأنهالاق إنه من الضروري للسعي لتحسيس العائلات بأهمية البورصة التي تهتم بتمويل الثقافة البورصية:-

يه فإنه وعل ،ورصةق البالمفيد تعبئتهم من أجل استثمار قدراتهم التمويلية في الأصول المالية القابلة للتداول في سو

 يتعين وضع سياسات حقيقية تختص بالتسويق البورصي يكون الغرض من وراءه تعريف مختلف الأعوان 

 

لثقافة اهذه  ولعل من بين ما يرسخ،الاقتصادية سواء كانوا طالبين أو عارضين بأهمية وفائدة السوق البورصية

 ي في زايا تنجلمن م داولة سالفة الذكر بنظر لما توفرهالبورصية تشجيع إنشاء هيئات التوظيف الجماعي في القيم المت

لاستثمار بال على االإق إمكانية رفع العوائد والتقليص من درجة المخاطر، كما أنه من بين العوامل المحفزة للعائلات في

 المالي للقيم المتداولة النظام الجبائي المطبق.

 وات ماليةدحث عن ألسلوك العديد من العائلات وهو ما يستدعي البنشير أن هذا العامل يعتبر محدد  :العامل الديني 

 ئته.نظام القيمي للعائلات وذلك من أجل الاستفادة من الادخار المكتنز بتعبلل جديدة التي لا تتعارض

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :الفصل ةــــخلاص     

المالية العربية فإن قضية تطوير هذه نظرا لأوجه القصور والعقبات التي تعاني منها أسواق الأوراق   

الأسواق أصبحت جد ضرورية، خاصة في ضوء التحديات الكبيرة التي تواجهها الاقتصاديات العربية، لهذا 

أخذ صندوق النقد العربي زمام المبادرة وهو الجهة المهتمة بقضايا أسواق الأوراق المالية العربية إذ نصت 

لى تطوير أسواق الأوراق المالية العربية، فقام الصندوق بتنظيم مؤتمر سنة من اتفاقية إنشائه ع 04المادة 

                                                                                                                                                                                                          
  ( محمد براق،محاضرة حول بورصة الجزائر ودورها في تمويل الاقتصاد الوطني، مرجع سبق ذكره ص ص1.421،422)
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وضع فيه برنامج موجه لهذه الأسواق يقوم على إجراء دراسات ميدانية لأسواق الأوراق المالية  1984

العربية الأعضاء فيه قصد التعرف عن قرب عليها، وإنشاء قاعدة معلومات عن أنشطة هذه الأسواق 

 إلى المساعدة الفنية التي يمكن أن تستفيد منها كل سوق. بالإضافة

لذي وُصف هذا ا وفي عالمناقديم خدمات الملاءة الائتمانية، لم يقف عند هذا الحد بل أنشأ آلية متخصصة لتو  

لعقبات اجهة ااندماج وارتباط أسواق الأوراق المالية العربية أصبح ضروري قصد مونّ بأنه عصر التكتلات فإ

 والمشاكل التي تعترض كل سوق وهو منفرد.

لعربية سواق اوعليه، على أسواق الأوراق المالية العربية أن توحد الجهود وتكثف العمل قصد النهوض بالأ  

 والتصدي للصدمات التي يمكن أن تحول دون تطورها.
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 ׃الخاتمة العامة

يفها في وتوظ تعتبر أسواق الأوراق المالية أحد الآليات الهامة لتجميع وتوجيه الموارد المالية

 وراقالمشروعات الاستثمارية، فهي تؤدي دور الوسيط بين المستثمرين وبين الجهات المصدرة للأ

تسهل  هم كمامتنوعة لتوظيف مدخراتالمالية، كما تمنح من جهة أخرى للأفراد وصغار المستثمرين فرصا 

 للمنشآت إيجاد مصادر تمويل متنوعة .

ف ات بمختلالسندوإذ يتم تداول في هذا السوق العديد من الأدوات المالية، منها التقليدية كالأسهم 

ات كالمشتق لماليأنواعها ومنها الحديثة التي تم ابتكارها تماشيا مع المستجدات والتطورات في القطاع ا

ذي تصدر لي السوق الأوراق المالية إلى سوقين فرعيين وهما السوق الأو مالأوراق المهجنة، كما ينقسو

صحاب لسيولة لأتيح افيه الأوراق المالية لأول مرة، والسوق الثانوي الذي تتداول فيه الأوراق المالية، وي

 الأوراق المالية عند الحاجة.

ن ما كافيا ح قدرمجالات الاستثمار، فإن ذلك يقتضي أن تتي باعتبار أسواق الأوراق المالية أحد أهم

ت إذا عكس عليه المعلومات حول الأوراق المالية المتداولة فيها حتى تعطي للمستثمرين الثقة والأمان،و

كفاءة، وق الأسعار الأوراق المالية المتداولة في السوق المعلومات توصف السوق في هذه الحالة بالس

اعتبار بشرات ن من خبراء ومستثمرين في متابعة أداء أسواق الأوراق المالية على المؤويعتمد المهتمو

ايد اه المتزالاتجوبارومتر قياس الأداء، وأداة التنبؤ بحركة تطور الأسعار بالسوق، خاصة في ظل العولمة 

لعائد لى اع نحو تحرير الخدمات المالية،فإن تدفقات رؤوس الأموال أصبحت كبيرة وسريعة تبحث دائما

 المرتفع.

 المتحدة لاياتلقد زاد التحرر المالي من ترابط أسواق أوراق المالية الأكثر تقدما في كل من الو

من أكبر  لأمريكيةحدة االأمريكية ،أسواق الأوراق المالية الأوروبية، واليابان، إذ تعد أسواق الولايات المت

ة، ق الناشئلأسوااولقد انضمت في السنوات الأخيرة إليها  المراكز المالية الدولية خاصة بورصة نيويورك،

، فقامت الميةوهي أسواق متطورة موجودة في اقتصاديات نامية ساهم التحرر المالي في توجيهها نحو الع

 انبين والأجلمحليبتكييف نظمها القانونية، الرقابية، المحاسبية والضريبية حتى تكتسب ثقة المستثمرين ا

 

ا نتشارالكن اصطدمت هذه الأسواق بأعنف الأزمات المالية التي ظهرت داخلها وعرفت  بصفة خاصة، 

 .يات قويةقتصادكبيرا شملت  حتى الأسواق الأكثر تقدما لكن نتائجها كانت أقل ضررا عليها باعتبارها ا

واقها سأطوير تبالرغم من الأزمات المالية العنيفة التي مرت بها الأسواق الناشئة في سعيها نحو 

بير الذي لدور الكظرا لللأوراق المالية إلا أنها تعتبر خطوة جريئة لها جوانبها الإيجابية يمكن الأخذ بها،ن

 ية.تؤديه أسواق الأوراق المالية في استقطاب رؤوس الأموال للاستعانة بها في عملية التنم

ظل التوجه الجديد في نفس الإطار أدركت الدول العربية أهمية مثل هذه الأسواق،خاصة في 

أسواق الأوراق المالية العربية متباينة فيما المتمثل في تقليص دور القطاع العام والاتجاه نحو خوصصته، ف

بينها من حيث درجة التطور والتنظيم والنشاط ،وتسعى كل دولة عربية إلى تطوير سوقها، إلا أن أغلبها 
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في جميع و من العراقيل العربية العديدمازال في مراحله الأولى،و تواجه كل أسواق الدول 

،تتمثل في قصور التشريعات الاقتصادية والمالية ذات الصلة بأسواق الأوراق المالية، وإن المجالات

وقصور دور شركات الوساطة، كما  وجدت فهي تفتقر للوضوح بالإضافة إلى تأخر برامج الخوصصة

تعاني أسواق الأوراق المالية العربية من العديد من المعوقات في جانبي العرض والطلب على الأدوات 

المالية، ففي جانب الطلب، فإن انخفاض الطلب على الأدوات المالية يعود إلى انخفاض معدل الدخل 

انخفاض العائد المالي على هذا النوع من الاستثمار الفردي ومنه ضعف الادخار الفردي، بالإضافة إلى 

بالمقارنة بمجالات الاستثمار الأخرى، أما في جانب العرض يلاحظ بأن أسواق الأوراق المالية العربية 

تعاني من عدم تنوع الأدوات المالية، ويرجع ذلك إلى أن هذه الأسواق تتصف بسيطرة الشركات المغلقة 

الاجتماعي والثقافي نجد عدم توفر الوعي الاستثماري بين المتعاملين بالإضافة الأمر، أما على الصعيد 

 إلى العامل الديني الذي يحرم التعامل ببعض الأدوات المالية.

المالية وارية وفي ظل التحديات والتغيرات الجديدة التي يشهدها العالم على مستوى العلاقات التج

وازنات يق التورؤوس الأموال وإطلاق قوى السوق والمنافسة لتحقالدولية، وما صاحبها من تحرير للسلع 

قتصاد ة للإالمطلوبة على كافة المستويات، أصبحت أسواق الأوراق المالية من أهم المحركات الرئيسي

 ديات.التح العالمي، لذا يجب على الدول العربية تحليل المعوقات التي تعترض أسواقها لمواجهة هذه

 

 

نا إلى توصل جابة عن الإشكاليةمتوخاة من هذه الدراسة ومحاولة للإى الأهداف الوعليه وبناء عل

 :النتائج التالية

 لتنظيماتات واإن عدم توفر الأطر التشريعية والتنظيمية الكلية أو الجزئية بما يتناسب مع التشريع-1

ما كلأسواق، ذه اجه تطوير هالقانونية للأسواق الأوراق المالية الفعالة يعتبر بمثابة عقبة أساسية في و

افة ق، بالإضالسو تعتبر هذه التشريعات والتنظيمات للأسواق الأوراق المالية حجر الزاوية لبناء وفعالية

توفير  ية فيإلى توفير مناخ استثماري الذي يعتبر المقوم الرئيسي، ولا يخفى ما لهذه الأطر من أهم

 يل وسرعة المعاملات.الحماية اللازمة كحقوق المتعاملين وعلى تسه

 قا مالياشأ سووهنا تتأكد عدم صحة الفرض القائل بأنه يمكن للتشريعات واللوائح التنظيمية أن تن

امة ساس لإقجر الأحفعالا لوحدها، باعتبار أنها غير كافية ما لم يتوفر مناخ استثماري ملائم الذي يعتبر 

 أسواق أوراق مالية.

خلال  عربيةاق الأوراق المالية العربية قد وضعت في معظم الدول الأغلب التشريعات المنظمة لأسو-2

عد م تأتي بية، ثفترات زمنية متباعدة، حيث يتم في المرحلة الأولى سن التشريعات ووضع اللوائح التنظيم

شريعات ي التفترة زمنية أخرى المرحلة الثانية وهي مرحلة الإنشاء دون أن يواكب ذلك إعادة النظر ف

ماشى يه لا يتنت علئح التي تم إعدادها في المرحلة الأولى، ومن هنا فان بقاء التشريعات على ما كاواللوا

 مع التطورات الاقتصادية المحلية والدولية. 

تعاني العديد من أسواق الأسهم العربية، من غياب العدالة في الحصول على المعلومات المهمة المتعلقة  -3

الصميم مصداقية الأسواق،وعدم  الأمر الذي يمس في جة في هذه الأسواق،بأسعار أسهم الشركات المدر
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التزام عدد كبير من الشركات المساهمة بالمعايير المحاسبة الدولية، لذا فان المستثمرون ينتظرون التقارير 

السنوية) سنة كاملة( التي تصدرها المؤسسات المقيدة في البورصة لكي يتحصل على بعض البيانات 

المالية التي تعتبر سطحية وعامة مقارنة مع البورصات المتقدمة، فلا يتمكن من اتخاذ قرار الاستثمار، 

 بمستوى عال من الإفصاح. مما نتج عنه تدفق الاستثمارات العربية نحو البورصات العالمية التي تتميز

 

لى عدم إعود العربية ي وهنا تتأكد عدم صحة الفرض القائل بأن عدم كفاءة أسواق الأوراق المالية

ار ستقرتوفر المعلومات لأن كفاءة السوق تتوقف على تحقيق أهدافه في تمويل التنمية وتوطيد الا

احة مات المتلمعلواالاقتصادي للدولة من توفير السعر العادل للأوراق المالية المتداولة الذي يعكس كافة 

 أجل اتخاذ قرار الاستثمار. ولا يوجد فاصل زمني بين وصول المعلومة وتحليلها من

في  ن الأخرىالبلدا تزال أسواق الأوراق المالية العربية في معظم البلدان العربية بدائية وفي البعض لا-4

اضح من شكل وبطور الإنشاء مثل سوريا واليمن، ويتبين نقص التطور النسبي في أسواق الأوراق المالية 

 لة السوقية في العالم.حصة الدول العربية من مجموع قيمة الرسم

اثة لى حدإهنا تتأكد عدم صحة الفرض القائل بأن تخلف أسواق الأوراق المالية العربية راجع و

 ود إنشاءه يعبدليل أن ،نشأتها، مما يتطلب فترات زمنية متباعدة تشكل كل فترة مرحلة من مراحل نموها

لك الأسواق إلا الحقبة الزمنية على إنشاء تبالرغم من مرور هذه و٬بعض البورصات العربية إلى عهد قديم

 الركود.  و أنها مازالت تعاني من التخلف

معايير قيد بغياب التشريعات في بعض الدول العربية التي تلزم الشركات المدرجة في أسواقها بالت -5

ية  من جة الكافالدر المحاسبة والتدقيق الدولية، حيث لا تحتوي المعلومات المنشورة في تقارير المالية على

 ة. الإفصاح التي أوصت بها الهيئة الدولية المنظمة لأسواق الأوراق المالي

ماية ححول  افتقار الكثير من التشريعات المتعلقة بأسواق الأوراق المالية لنصوص واضحة وصريحة -6

يها ثمر فحقوق صغار المستثمرين، مما نتج عنه عجز هذه الأسواق عن تقديم الطمأنة الكاملة للمست

 ة. والتقلب في أحجام التداول يعني غياب السيولة عند هذه الأسواق في أحيان كثير

ة عديدة لمالياإن نقاط الضعف البنيوي والعوائق المؤسساتية التي تقف في سبيل تطوير سوق الأوراق  -7

صها حيث أن هذه الأخيرة صغيرة جدا من حيث الحجم ودورها محدود في مجال حشد الموارد وتخصي

 سجلةكات المويرجع السبب في ذلك إلى محدودية أدوات الاستثمار المتداولة وعدد صغير من الشر

 هة أخرى.جالقطاع العام للأوراق المالية من جهة، والى محدودية القطاع الخاص من  واحتكار ملكية

 

 

 ضآلة الطلب وتعود أسبابه إلى العناصر الأساسية التالية: -8
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 يةات المالمكانيانخفاض معدلات الادخار في الدول العربية يعود إلى ضعف دخل الفرد، مما يقلل من الإ -

ن كثيرين مدى اللالمتاحة للاستثمار، بالإضافة إلى انعدام ثقافة الاستثمار في أسواق الأوراق المالية 

 المستثمرين. 

مرين لمستثاانخفاض العائد المحصل عليه من الاستثمار في سوق الأوراق المالية العربية ،وتفضيل  -

 الاستثمار في الموجودات الثابتة كالعقارات أو الودائع.

نه ية، إذ أالمال ارتفاع سعر الفائدة، يعتبر سعر الفائدة محددا من محددات الاستثمار في سوق الأوراق -

 . ،و العكسماليةكلما كان سعر الفائدة منخفضا كلما أغرى ذلك المستثمرين على الاستثمار في الأوراق ال

لعب دور تريبة ة، مما يجعل الضعدم ملاءمة النظام الجبائي المطبق في المعاملات في الأسواق المالي -

ريبة ة الضالمتفرج في عملية الاستثمار في السوق، خاصة في بعض البورصات العربية إذ نجد ازدواجي

ع ارتفاوعلى أرباح الشركات المقيدة في البورصة، ثم تليها الضريبة على توزيعات عوائد الأسهم 

 ستثمار. معدلاتها، مما يقلص من حجم الادخار، ومن ثم على الا

 م. عزوف عدد كبير من المدخرين عن استثمار أموالهم في السندات وذلك لتأثير معدل التضخ -

ولد التي يت لمعنيةفي ظل السوق الكفؤ تكون القيمة السوقية للسهم هي قيمة عادلة تعكس تماما القيمة ا -9

 .لأسهم من مخاطرلك اتعنها عائد يلعب التعويض المستثمر عما ينطوي عليه الاستثمار في 

و لعربية هلية امن العوامل التي لا تزال تعيق عمل أسواق الأوراق الماضآلة الانفتاح على الخارج، -10

مرين ة المستثلى ثقعدم وجود أنظمة استثمار مفتوحة بالكامل في غالبية البلدان العربية، مما يؤثر سلبا ع

 ات.قل الخبربية ونفتح المجال أمام الاستثمارات الأجنبالأسواق المالية العربية وبالتالي الحيلولة دون 

صات ضيق الفرص المتاحة للتنويع، تتسم جميع البورصات العربية شأنها في ذلك شأن البور -11

 على  الصغيرة، بضعف الفرص المتاحة أمام المستثمر للتنويع، وهذه السمة المشتركة تضع قيودا

 

 

ربية ت العثمر الفرد أو المستثمر المؤسسي، وفي معظم البورصاإستراتيجيات الاستثمار، سواء للمست

 يسيطر قطاع البنوك وقطاع المقاولات على حجم التداول. 

خفاض ضعف السيولة ويمكن رصد ما تتمتع به البورصات العربية من ضعف سيولتها من خلال ان -12

ن أسعار أربية حظ في البورصات الععدد العمليات التي تبرم يوميا، وعدد أيام التداول في السنة، ويلا

 ن.لأحياالأسهم وحتى وحدات صناديق الاستثمار تفوق مثيلاتها في الأسواق الناضجة في كثير من ا

وحيد و عدم ت،ظيميةالقوانين التشريعية والتن من عدم تجانس في تعاني أسواق الأوراق المالية العربية -13

ن صة بيخاو تقييم أثر الربط بين البورصات العربية وعند، أنظمتهاو المصطلحات الخاصة بالتداول

حجم  خطوة شكلية لم يترتب عليها إيجابيات أو سلبيات حيث لم يزد ،نجدهالبنانو مصرو الكويت

 التعاملات بين الأسواق الموقعة على اتفاقيات التعاون.
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ع إلى راج ية العربيةوهنا تتأكد عدم صحة الفرض القائل بأن عدم ترابط أسواق الأوراق المال -

ع ا لا يشجرى ممكثرة التشريعات واللوائح التنظيمية والسبب يعود إلى تباين التشريعات من دولة إلى أخ

وراق اق الأعملية الربط ويمكن الاستدلال على ذلك من خلال نشرات صندوق النقد العربي في مجال أسو

 المالية. 

 أما بالنسبة للاقتراحات فتتمثل فيما يلي:

وانين ن القمقترحات مرتبطة بالجانب التشريعي والتنظيمي، استكمال الإطار التشريعي، من خلال س -1

ق ق الأوراون سووالتشريعات وآلية العمل المناسبة، ويأتي في مقدمة هذه التشريعات قانون الشركات، قان

راق المالية اول الأوبتد بة المتعلقةالمالية واللوائح التنفيذية، إضافة إلى القوانين وأنظمة الاستثمار والضري

  والقوانين العامة ذات الصلة والتأثير غير المباشر على السوق.

ومية ينشرة  قيام أسواق الأوراق المالية العربية بإصدارتعزيز الشفافية والإفصاح وذلك عن طريق  -2

عن  دارة ومعلوماتوأسبوعية وشهرية وسنوية تتضمن معلومات عامة عن السوق، وقرارات مجلس الإ

التداول اصة بأحجام التداول ومؤشرات الأسعار. وإبرام اتفاقيات مع شركات عالمية لنشر المعلومات الخ

 بصورة 

 

 

رية الاستثما الفرصبآنية،كذلك قيام هذه الأسواق  بنشر بياناتها من خلال شبكة الإنترنت لمزيد من التعريف 

 ׃المتاحة، من خلال

 . م بذلكالإلزام بالنشر في الصحف واسعة الانتشار، مع فرض غرامات على الشركات التي لا تلتز -

 تشجيع إنشاء الشركات المتخصصة في تحليل البيانات والمعلومات ونشرها. -

 تشجيع الشركات على إنشاء مراكز للمعلومات بها. -

 إصدار تشريع لقواعد مهنة المحاسبة والمراجعة. -

مر المحلي ن المستثيتمك الشركات المقيدة بإعداد قوائمها المالية وفقا لقواعد المحاسبة الدولية حتى التزام -

ق ي الأسوافلعام والأجنبي أن يقيم أداء هذه الشركة، وحتى تستطيع الشركات أن تستفيد من مزايا الطرح ا

 العالمية.

يعادل  ضريبةلعفاء جزء من الدخل الخاضع إعادة هيكلة الحوافز الضريبية لصالح المستثمرين وذلك بإ-3

يض ب تخفالمبلغ المستثمر في الأوراق المالية ويقترح كحافز لزيادة رأس المال المطروح للاكتتا

 الضرائب على الأرباح الرأسمالية الناتجة عن التعامل بالأوراق المالية.

الجهود والعمليات التربوية المبذولة تحفيز الادخار وذلك من خلال التربية الادخارية  ونقصد بها كل  -4

في  ةعلى مستوى الأفراد من أجل تنمية وعي الفرد عن طريق تغيير اتجاهاته وغرس القيم الإيجابي
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مختلف مراحل عمره نحو الاستهلاك الأمثل والبعد عن الاستهلاك الزائد الذي يهدر الموارد بمختلف 

 أشكالها.

لتي اإذ تشكل عمليات الخوصصة أحد أهم المتطلبات ،وصصةالاستمرارية والتوسع في برامج الخ-5

 حد آلياتلية أيمكن من خلالها تعزيز العرض والتداول في الأوراق المالية، إذ يمثل سوق الأوراق الما

كات ن أو لشراتجييتنفيذ عمليات البيع لهذه الشركات والمؤسسات، إضافة للبيع المباشر للمستثمرين الاستر

 مار أو عن طريق البيع بالمزاد العلني.وصناديق الاستث

 

  

شفافية دة المكننة أنظمة التداول وذلك من أجل رفع كفاءة وسرعة التعامل بالأوراق المالية وزيا -6

ات من الصفق تمكين شركات الوساطة من إتمام)والأمان لدى المتعاملين. وإدخال خدمة التداول عن بعد 

 .(بين عنها في السوقالحاجة إلى وجود مندو نمكاتبها دو

 خفض فترة التسوية من خلال: -7

 الربط الآلي لفروع الجهاز المصرفي بالمراكز الرئيسية وفيما بينها. -

نك والب وكذلك الربط الآلي لوحدات الجهاز المصرفي،إنشاء غرف للمقاصة وتسهيل الاتصال بينها -

 عامل في البورصة.المركزي لسهولة تسوية المعاملات المالية الناتجة عن الت

 زيادة عدد البنوك والفروع المشتركة في عمليات التسوية والمقاصة كحل مرحلي. -

 تخفيض فترة التسوية. -

 :يوتتمثل هذه المتطلبات فيما يل،متطلبات للربط والتعاون بين البورصات العربية -8

ية إلكترون ة شبكةالمالية العربية إقامإنشاء شبكة اتصالات عربية متطورة: يتطلب التعامل في الأسواق  -

بي يمكن العر للاتصالات لتأمين سرعة الاتصال ونقل المعلومات فيما بينها ولعل تشغيل القمر الصناعي

لية مات المالمعلوأن يلعب دور كبير في ربط الأسواق الأوراق المالية العربية كما إن إنشاء مركز عربي ل

فية مات الكالمعلواد العربي لبورصات الأوراق المالية من شأنه أن يوفر الدى صندوق النقد العربي والاتح

صة لعربي فراتثمر والحديثة عن الأوراق المالية المتداولة في جميع الأسواق المالية العربية ويتيح للمس

 جيدة لمتابعة استثماراته في هذه الأسواق.

لى ثيرا عكإنشاء شركة وساطة عربية يساعد إنشاء شركة مساهمة عربية للوساطة المالية: لاشك أن  -

 الربط وانفتاح الأسواق المالية العربية.

ات لبورصاتفعيل الإدراج المشترك بين البورصات العربية الذي من شأنه تعزيز فرص التعاون بين  -

د لبلاكل ا ويزيد من انفتاحها على بعضها ويكون ذلك من خلال خلق بيئة قانونية مالية ومتناسقة في

 دراجقومات للإم المالمتطلعة للإدراج فوجود قوانين مالية متشابهة بين البلدان الهادفة للإدراج هو من أه
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لبلدان اسواق بالإضافة إلى تفعيل دور هيئات سوق رأس المال في التقارب والمقارنة بين الأ،المشترك 

 العربية.

 لأوروبي،وذج افق رؤوس الأموال إقتداء بالنمضرورة تحقيق التكامل بين البورصات العربية ضمانا لتد -

لعمل اد في على ضرورة توحيد أسواق المال وتخفيض القيو يحيث أكدت اتفاقية إنشاء الاتحاد الأوروب

ء ية للقضاوروبفي البورصات، وتوحيد أنماط التعامل في الأوراق المالية وقد سعت اتفاقية البورصات الأ

 قيق هذه الأهداف من خلال الآتيعلى العقبات التي تحول دون تح

 القضاء على عقبة المعلومات عن كل بورصة. -

 إلغاء أو تقليل معدل الضريبة على عائد الأوراق المالية. -

 تخفيض تكلفة عقد الصفقات الأوراق المالية عبر البورصات المختلفة. -

 الية.إلغاء القيود التنظيمية والإدارية في التداول الدولي للأوراق الم -

 . ةتوحيد شروط التداول والتسجيل في البورصات الأوروبي -

هة مواج وفي الأخير كانت هذه بعض الاقتراحات للنهوض بأسواق الأوراق المالية العربية قصد

ة بدل ة العربيلمالياالتحديات واللحاق بركب المراكز المالية المتقدمة، وتحقيق الاستخدام الأمثل للفوائض 

 روبي.وذج الأوبالنم أيدي الغير،فعلى الدول العربية أن تكثف جهود التعاون فيما بينها إقتداءمن تركها في 

 ة وأنوكغيره من البحوث يحتاج هذا البحث جهودا إضافية من قبل الباحثين حتى يكتمل، خاص

أ دلى مبالساحة العربية في أمس الحاجة لمثل هذه المواضيع بسبب تحديات العصر الحديث القائم ع

 .التكتلات من أجل البقاء...وفي الختام الحمد لله أولا وأخيرا،ونسأله التوفيق والسداد
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 .2008اكتوبر 22-21تار،عنابة،يومي التسيير،جامعة باجي مخ
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 أساليب الخصخصة و تجارب بعض الدول العربية في مجال الإصلاحات الاقتصادية"حملاوي ربيعة،-10

اس،كلية رحات عباقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد للدولة،جامعة ف ، الملتقى الدولي حول"العالمية والأسواق
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 ،المتحدة

ك لي  والبنالدو صندوق النقد العربي والصندوق العربي للإنماء الاقتصادي والاجتماعي بتعاون مع صندوق النقد

 .الدولي

 

 

 خبراء اقتصاديون يحذرون استمرار الأزمة سيلحق أضرار جسيمة"عبد الوهاب بوكروح و آخرون،  -3

 .2008-10-05، ندوة الشروق اليومي حول الأزمة المالية العالمية، "الجزائري بالاقتصاد

 المؤتمرات:-4-3
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.2002الاقتصاد العراقي و متغيرات البيئة العربية و دولية، بيت الحكمة، بغداد،الطبعة الاولى،   
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ق لعامة لسوا يئةهالة حلمي سعيد و آخرون، تحفيز الطلب في سوق الأوراق المالية، دراسة معدة بتكلف من اله -7

 .2001المال المصرية،سبتمبر

.2004الاقتصادي العربي الموحد،  صندوق النقد العربي ،التقرير -8  
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.2003الاقتصادي العربي الموحد، صندوق النقد العربي، التقرير  -10  

ق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التطورات النقدية والمصرفية في أسوا صندوق -11

.2009المال في الدول العربية،   

 .2002صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، -12

.2008صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، -13  

ات المالية، الفصل السادس، صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد،التطور -14

2009.  

.2005 ل التنمية في الوطن العربي،صندوق النقد العربي، المؤسسات المالية العربية، تموي -15  

ربية الع ص،الأسواقصندوق النقد العربي، تقرير خاص بقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية عدد خا -16

 .1999افريلتطورها، و  المشاركة في قاعدة البيانات نشأتها

.54،2008صندوق النقد العربي، قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية،العدد -17  

 اتى ااقتصادية علصندوق النقد العربي،التقرير الاقتصادي العربي الموحد، تداعيات الأزمة المالية العالم -18

 .2009، الدول العربية
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. 2004عبد الله بن حسن عبد القادر، السوق المالية السعودية،نشرة فصلية، -26  
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 الملخص باللغة العربية:

 

لنمو في ا تمثل اسواق الاوراق المالية بالدول الناميةى عموما و العربية خصوصا اداة اساسية
نقدية لة الاثر ايجابي على النشاط الاقتصادي،و ذلك من خلال خلق السيو الاقتصادي لما لها من

ي فثمرين راس المال اكثر جاذبيةللمستاللازمة للاستثمار والتنمية،بالشكل الذي يجعل اسواق 

مكانية جود االحصول على التمويل طويل الاجل،من خلال الاقبال على اقتناء الاصول المالية،مع و
كبر احقق يبما  تحويلها الى سيولة مطلقة بسرعة ويسر او اعادة تشكيل مكونات المحفظة المالية

 على المدى الطويل. عائد عنها،الامر الذي يعزز افاق النمو الاقتصادي
واق الاس من هذا المنظور سوف تركز الدراسة على الاسواق الناشئة بصفة عامة،لننتقل الى دور

لتي معوقات اا،والالعربية كجزء من الاسواق الناشئة في التنمية الاقتصادية من خلال الاحاطة بواقعه

  دورها.تحد من نشاطها مع ذكر السبل الكفيلة بتعزيز مكانتها والقيام ب
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 :الملخص باللغة الاجنبية

 

  Stock markets are considered to be one of means capable of stimulating 
economic growth,Its positive effect consists in providing necessary liquidity 

for investment decision and development wicth makes capital markets more 

attractive to investors  seeking longuer financing.From investors point of 
view, investing on stock markrt gives the possibility of selling at any time 

and/or constructing a portfolion that yields higher return. 

  In this view, our study will be concentrating on the emerging markets in 
generzl,its conceptual fram work,its importance and  characteristics.Then, 

we will consider the role arab stock markets are playing in economic 

development ,barriers making it less active and exposing different ways 
enabling these markets to have sustainable place and being more effective. 
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