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  الإهداء
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 والأحباب الأصدقـاء كل إلى

 بسكرة بجامعة الاقتصادية العلوم كلية وطلبة أساتذة كل إلى

 المتواضع العلمي الجهد هذا ثمرة أهدي جميعا إليهم

 

 

                                                                       

  

  

  

  
  

  

  

                                                                  

  

  سعاد

  

  



II 
 

   والعرفـان  شكرال

بالحمد والشكر    بعد إنهائنا لهذا العمل أتوجّه بقـلب ضارع الله عزَّ وجلَّ 

  ه الفضل والمنّة.فـللّ 

مفتاح    :البروفيسور الفـاضل  اذيـري إلى أستـم بخالص شكدّ ـأتق  ثم

  حه.ه ونصائِ الذي كان له فضل تأطير هذا العمل بتوجيهاتِ  - حفظه االله-صالح

وساعدني في كتابة   و لا أنسى من وفَّر لي ظروف العمل المناسبة

  .وأخص بالذكر الزوج الكريم  المذكرة

، والشكر  المُساعدة مِن قريبٍ أو من بعيدوإلى كلّ من قدَّم ليَ يدَ  

موصول أيضا للأساتذة الأفـاضل أعضاء لجنة المناقشة المحترمين على ما  

تكبدوه من عناء وما خصصوه من وقت وجهد في سبيل تقييم ومناقشة هذا  

  العمل.
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:  
ى البحثدف  ى  إ الإحاطة بمختلف الجوانب النظرية المتعلقة بالأسواق المالية، والتعرف ع

ي و  وآفاق تطويرها الأسواق المالية الخليجية ي تنمية الاقتصاد الخلي قياس أثر مؤشرات الأسواق ودورها 
ي ي لدول مجلس التعاون الخلي ي الإجما ى الناتج المح   . المالية ع

ي دول  فيما :إشكالية البحث تمثلتو  ي التنمية الاقتصادية  هو الدور الذي تحققه الأسواق المالية 
ي؟   مجلس التعاون الخلي

ى و   المالية المتقدمة بالأسواقمقارنة  الأسواق المالية الخليجية حديثة التنظيمأن توصلت الدراسة إ
ا متواضعة إذ لم و  ي حشد المدخرات المحلية والأجنبية ماتزال درجة تحقيق أهداف إنشا تنجح بعد 

ي ي الاقتصاد المح ى  كما ،وتوظيفها  ن الأسواق الخليجية للأوراق المالية انعدامتوصلت إ  العلاقة ب
نموذج الانحدار الخطي "من خلال نتائج وهذا  وتحقيق أي معدل نمو اقتصادي يذكر لهذه الأسواق

ر التاب ن المتغ رات المستقلةالمتعدد للعلاقة ب ي والمتغ ي الإجما  السوق، لأسعار (المؤشر العام  "ع للناتج المح
ن  ،الأسهم)عدد الشركات، عدد  حجم التداول، السوقية، مؤشر مؤشر القيمة  وان وجدت العلاقة فه ب

ن  ر واحد باستثناء دولة البحرين وقطر ظهرت العلاقة ب رين،متغ رين هو مؤشر  متغ وأحد هذين المتغ
ي أسعار أسهم  أي وجود العام لأسعار السوق ظهر سالب ن النمو الاقتصادي والتقلبات  علاقة عكسية ب

   .السوق 
  

مؤشرات الأسواق –التنمية الاقتصادية  –البورصات الخليجية  –الأسواق المالية  : 
  النمو الاقتصادي-المالية
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Résumé : 
 
La recherche vise à saisir les divers aspects théoriques liés aux marchés 

financiers, à identifier les marchés financiers du Golfe, leurs perspectives de 
développement, leur rôle dans le développement de l’économie du Golfe et à 
mesurer l’impact des indicateurs des marchés financiers sur le PIB des pays du 
Golfe. 

 
La problématique de cette recherche était le suivant: quel est le rôle des 

marchés financiers dans le développement économique des pays du Golfe? 
 
L'étude a révélé que les marchés financiers du Golfe sont primitifs par rapport 

aux marchés financiers développés et le degré de réalisation des objectifs de son 
établissement est modeste, comme ils n’ont pas encore réussi à mobiliser l’épargne 
nationale et étrangère et à l’utiliser dans l’économie locale, l’étude est arrivé à des 
conclusions dont l'absence de lien entre les marchés du Conseil de coopération du 
Golfe (CCG) et d'atteindre un taux de croissance économique remarquable pour 
ces marchés et ce à travers la régression linéaire multiple de la relation entre le PIB 
et les variables indépendantes des résultats du modèle variable (l'indice général des 
prix du marché, l'indice de la valeur du marché, l'indice volume des transactions, le 
nombre d'entreprises, le nombre d'actions), et si la relation est trouvée elle est pour 
une seule variable, à l'exception de l'État de Bahreïn et du Qatar, où la relation 
entre deux variables a émergé, et l'une de ces deux variables est l'indice général des 
prix du marché, qui est apparu négatif, ce qui montre une relation inverse entre la 
croissance économique et les fluctuations des prix du marché.  

 
Mots-clés : Marchés financiers - Bourses du Golfe - Développement 

économique - Indicateurs des marchés financiers - Croissance économique 
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Summary: 

 
The research aims to capture the various theoretical aspects related to the 

financial markets, to identify the Gulf financial markets, their development 
prospects, their role in the development of the Gulf economy and to measure the 
impact of financial market indicators on the GDP of the Gulf countries. 

 
The problem of this research was: what is the role of financial markets in the 

economic development of the Gulf countries? 
 
The study found that the Gulf financial markets are primitive to developed 

financial markets and the degree of achievement of the goals of its institution is 
modest, as they have not yet succeeded in mobilizing domestic and foreign savings 
and use it in the local economy, the study arrived at conclusions which no link 
between Gulf Cooperation Council (GCC) markets and to achieve a remarkable 
economic growth rate for these markets this through multiple linear regression of 
the relationship between GDP and variables independent of the results of the 
variable model (the general market price index, the market value index, the 
transaction volume index, the number of companies, the number of shares), and if 
the relation is found it is for a single variable, with the exception of the State of 
Bahrain and Qatar, where the relationship between two variables emerged, and one 
of these two variables is the general index of market prices, which appeared 
negative, which shows an inverse relationship between economic growth and 
market price fluctuations. 

 
Keywords: Financial Markets - Gulf Stock Exchanges - Economic 

Development - Financial Market Indicators - Economic Growth 
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 107  الفرع الأول: تعريف العولمة وخصائصها     

  109 ني: أنواع العولمةالفرع الثا    

ا     111  المطلب الثاني: أهداف العولمة وأدوا
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ر الأول  ى المتغ ي النموذج بالإضافة إ را  ر الثالث الأقل تأث التقدير باستبعاد المتغ
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  تمهيد
ى المالية الأسواق فكرة ترتكز ن تربط ال العلاقة ع حجم  تطور  فمع ،الإنتاج وحجم السوق  حجم ب
ى المشروعات رة مشروعات إ ي الإنتاج نظام وظهور  ،المنتجات تصريف واتساع نشاطها وتنوع ،كب ر   الكب

ى الذي الأموال الأمر من لمزيد المشروعات ازدادت حاجة ،الإدارة عن الملكية انفصال مع السوق   ظهور  أدى إ
ا المشروعات لهذه وٕإقراضها الأفراد من المدخرات بتجميع تقوم ال المالية المؤسسات  لتمويل عمليا
ا ،التجارية ى الطلب زيادة ومع الاستثمارية ومشروعا  المعروض والشركاء عن المستثمرين قبل من الأموال ع

ي، السوق  ي منه ى الفائدة بأسعار الاهتمام مع المتقدمة سواقالأ  ظهرت الما  . لأجل القروض والودائع ع
ر و رى  أهمية ذات ،المالية الأسواق تعت  المصدرة للأوراق والشركات والمستثمرين القومي للاقتصاد ك
ا الأموال  رؤوس تكوين ي الشركات تتلقاها ال للأموال المنبع باعتبارها السوق  ي المتداولة المالية لمشروعا

ا عن فضلا القائمة الشركات ي والتوسع النمو عمليات ولتمويل الاستثمارية  متطلبات الإصلاح أحد كو
  . الاقتصادي

ي تطوير  ا والنامية تو المالية اهتماما متعاظما  أسواقهاولذلك نجد معظم دول العالم المتقدمة م
ايد  رة التنمية  الأسواقيمكن لهذه الدور الذي  بأهميةوذلك نتيجة الاقتناع الم ي مس أن تؤديه 

تم بتطوير  ن الدول النامية ال  ي  الأسواقالاقتصادية، ومن ب المالية نجد دول مجلس التعاون الخلي
ىا ال تمتلك فوائض مالية أدت  البحث عن مجالات استثمار جديدة داخل المنطقة وخارجها، وهو ما  إ

ا  ي هذه المجالات نتيجة اتساع المجتمع وتطوره عما كان  ببأسالي الأخذفرض عل ووسائل متقدمة 
ي مرحلة ما   قبل النفط. سائدا 

ات الحديثة ال تقودها المنظمات الدولية والإقليمية  ويأتي ي إطار التوج هذا الاهتمام أيضا 
ي للدولة، فالأسواق الما ي النظام الما لية توفر أحد أهم قنوات بخصوص تعزيز دور مثل هذه الأسواق 

ر كفاءة وربحية  .تعبئة المدخرات نحو القطاعات الاقتصادية الأك
ي  ر موارد مالية إضافية تساهم  ى جذب الاستثمارات الأجنبية لتوف كما تعمل هذه الأسواق ع

ى جانب قيامها بتقديم العديد  ي، هذا إ راض الخار ى الاق من التنمية المحلية مما يقلص الحاجة إ
ي والرشد الادخاري والاستثماري لدى جموع  ى زيادة الو الخدمات المالية الأخرى وال تساعد ع

ا ى تقليل تكاليف التبادلات الاقتصادية والمخاطر المتصلة  ن، وع  .المواطن
I. تحديد إشكالية البحث  

ى ما سبق فانه يمكن صياغة الإشكالية الرئيسية لبح الطرح وبناءمن خلال هذا  ي:ع   ثنا كما ي
ي التنمية الاقتصادية  ما  - ي؟هو الدور الذي تحققه الأسواق المالية    ي دول مجلس التعاون الخلي

ي: ى ما سبق فانه يمكن صياغة الإشكالية الرئيسية لبحثنا كما ي   من خلال هذا الطرح وبناء ع
ى التنمية الاقتصادية؟ -1  ما هو انعكاس العولمة ع
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ى النمو الاقتصادي؟هل تؤدي الأسواق الما -2  لية إ
ن مؤشرات الأسواق المالية الخليجية -3 مؤشر القيمة  (المؤشر العام لأسعار السلع، هل هناك علاقة ب

 ؟لها  ومعدلات النمو الاقتصادي )الأسهمعدد الشركات، عدد  مؤشر حجم التداول، ،السوقية
II.  البحثفرضيـات  

ى مجموعة من الفرضيات ت ي بحثنا هذا ع ي:اعتمدنا    مثلت 
ى التنمية ولكن هذا لا يع خلوها  -1  من الآثار السليبة .للعولمة آثار  ايجابية ع
ى  -2  . زيادة النمو الاقتصاديتعمل الأسواق المالية ع
ن مؤشرات الأسواق المالية الخليجيةتوجد  -3 مؤشر القيمة  السلع، (المؤشر العام لأسعار  علاقة ب

والتنمية الاقتصادية، ال تقاس بمؤشر  ركات، عدد الأسهم)عدد الش حجم التداول، مؤشر السوقية،
ي ي الإجما  .الناتج المح

III.  البحث:أهمية  
ر من المشروعات  ي تمويل كث يكتس موضوع الدراسة أهمة بالغة نظرا لدور الأسواق المالية 

رة راتيجية الكب ى )...العقار ،السياحة ،التجارة ،الصناعة، (مثل الفلاحة الاقتصادية الإس ، بالإضافة إ
ي فإن تطوير  ى أخرى، وبالتا ي استقطاب رؤوس الأموال وتسهيل انتقالها من منطقة إ ي  الأسواقدورها 

ي تطوير  ي سوف يسهم  امنطقة دول مجلس التعاون الخلي   .أدا
IV. أهداف البحث:  

ى تحقيق الأهداف التالية:   يرمي هذا البحث إ
  المتعلقة بالأسواق المالية. بمختلف الجوانب النظرية الإحاطة  -1
ى الأسواق المالية الخليجية  -2 ى نشأها وأدا التعرف ع ا وأهمية تطويرها لإصدار من خلال الطرق إ

  عملة موحدة.
ي تنمية الاقتصاد.  -3 ى دور الأسواق المالية   التعرف ع
ى اقتصادها وآفاق   -4 ي ع ر الأسواق المالية بدول مجلس التعاون الخلي  .  هار يتطو معرفة تأث
ي الأسواق الماليةقياس اثر مؤشرات  -5 ي لدول مجلس التعاون الخلي ي الإجما ى الناتج المح   .ع

V. أسباب اختيـار الموضـوع:  
ر من المشروعات  تعود ي تمويل كث ى أهمية الأسواق المالية  أسباب اختياري لهذا الموضوع إ

رة راتيجية لكب ى دورها ،الاقتصادية الإس ي استقطاب رؤوس الأموال وتسهيل انتقالها  بالإضافة إ
ى أخرى،  ر هذه المنطقة جاذبة للاستثمارات من منطقة إ كون المنطقة  وللأموال الأجنبيةكذلك تعت

ي  ى المستوى الدو روة مالية ذات أهمية ع   .تتمتع ب
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VI.  ـج ي البحث:الم   والأدوات المستخدمة 
ى المنهج الوصفي ى المنهج  يوالتحلي يعتمد البحث ع ر أسواق المال ختبار لا  يالاستقرائ،بالإضافة إ دور وتأث
ي النمو الاقتصادي لها   . الخليجية 

VII. الدراسـات السابقـة: 
تفعيل تكامل البورصات العربية لتدعيم التكامل  بعنوان ،2007 دراسة لــــ جابر محمد عبد الجواد *

ى بعض بورصات دول مجل ي) الاقتصادي (مع الإشارة إ ي مؤتمر الأسواق المالية س التعاون الخلي مقدمة 
تناولت التعريف ببورصة  والبورصات أفاق وتحديات، كلية الشريعة والقانون ، الإمارات العربية المتحدة،

ي بعض الدول العربية  الأوراق المالية،البورصات والتنمية والنمو الاقتصادي، بورصة الأوراق المالية 
ى وجوب ربط البورصة العربية الموحدة بجميع وعوامل مواجهة م عوقات تكامل البورصات،توصلت إ

بورصات الأوراق المالية العربية وتبادل المعلومات الفورية عن طريق تداول الأوراق المالية مع تحرير 
ي البورصات الأخرى ح يتحقق التكامل والان ي الأوراق المالية المتداولة  ي كل بورصة  دماج، التعامل 

ن بورصات الأوراق المالية العربية المختلفة وتحرير  كما يجب توحيد الإجراءات وتنسيق السياسات ب
ى البورصات العالمية   .البورصة العربية الموحدة وانفتاحها ع

ي دول مجلس التعاون بعنوان ، 2011دراسة لــ محمد كمال أبو عمشة * أهمية تطوير أسواق المال 
ي، تناولت مفهوم ، مركز دراسات الوحدة العربية،  56، العددجلة بحوث اقتصادية عربيةلم مقدمة الخلي

رة التنمية الاقتصادية، الجاهزية المؤسسية  ي مس أسواق الأوراق المالية، الدور المرجو للسوق المالية 
ي للأوراق المالية الواقع وآفاق التط ور، أهمية تطوير والتحتية للسوق، أسواق دول مجلس التعاون الخلي

ى أنه  را لإصدار العملة الخليجية الموحدة، توصلت إ ي تحض الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخلي
رتيبات الاقتصادية  ي للعملة الخليجية الموحدة، لابد من انجاز جملة من ال ى الإصدار الفع قبل الوصول إ

رتيبات تطوير  ن هذه ال ي والقانونية والفنية ومن ب أسواق الأوراق المالية لدول مجلس التعاون الخلي
بصفته من أهم حلقات الاقتصاد، فحركة الاقتصاد لا تتم بمعزل عن اتجاه حركة جميع حلقاته 
ي حركة الاقتصاد  ى ضعف ما  ي أداء أية واحدة من هذه الحلقات يؤدي بالضرورة إ واتساقها وان الخلل 

ى عدم استقرار  ي إ ي وبالتا   قيمة العملة.الك
ي التنمية الاقتصادية ( الأسواق الماليةبعنوان  ،2013أديب قاسم شنديدراسة لـ  * حالة دراسة وأثرها 

 ،جلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية العدد الخاص بمؤتمر الكليةمقدمة لم ،)سوق العراق للأوراق المالية
ي تنمية الاقتصاد الوط وسوق العراق الم الأسواقأسواق المال وتطورها ودور  تناولت الدراسة الية 

ي المالية وقياس أثر مؤشرات السوق  الأسواقالمالية ومؤشرات أداء  للأوراق ى الناتج المح يع  الإجما
ي ىوقد توصلت الدراسة  ،العرا ن ( أن إ ن نشاط كل من السوق فكلاهما  والثانوية ) الأوليةهناك علاقة ب

ي  ن سوق العراق للأوراقا وثبوت صحة الفرضية بانعدام العلاقة وتتأثر  الأخرى تؤثر  المالية وتحقيق  ب
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ى مؤ افتقار السوق  معدل نمو اقتصادي يذكر لهذا السوق، أي  والإيداعسسات التسوية والمقاصة إ
ن المنظمة لها، ي يمثل عائقا  والحفظ المركزي والقوان ة الاستفاد أمامصغر حجم الاقتصاد والسوق المح
ى جذب المزيد من  ىمرة  لأول شركات جديدة تدخل  لتأسيس الأموالمن قدرة السوق ع سوق العمل  إ

ي ا  أموالهالتوسيع الشركات القديمة بزيادة رؤوس  أو  الإنتا ليعمل  الإنتاجيةلتتمكن من توسيع طاق
   . كل فعالي عملية التنمية الاقتصادية بش ايساهمو  الجميع معا لخدمة الاقتصاد الوط و

ي النمو دور سوق الخرطوم للأورا بعنوان ،2011خلف الله أحمد محمد عربيدراسة لـ  * ق المالية 
(النظريات  النظري  الإطار  تناولت الدراسة ،مقدمة لمجلة بخت الرضا العلمية العدد الثاني ،الاقتصادي

ي  ى أن ) العشوائية واختبار  - رأس المال –الاستثمار  وإنتاجيةال تربط التطور الما وقد توصلت الدراسة إ
ى السوق وعدم كفاءة السوق وهناك علاقة عكسية  رى ع ن النمو الاقتصادي هيمنة خمس شركات ك ب

ي  ر حجم تكلفة التعاملات  أسهم أسعاروالتقلبات  وهو نتيجة لعدم تطور السوق وحجمها وذلك بسبب ك
ى النمو الاقتصاديالسوق وقلة كفاءته بينما للسياسة النقدية تأ ر ايجابي ع   .ث

VIII. موقع البحث من الدراسة  
ي كل الأسواق المالية العربية أو أحد  تناولت الدراسات السابقة الأسواق المالية الخليجية بأسلوب تحلي

ي ثم  ،استقرائي فقطبأسلوب أو  ،فقط ى الأسلوب التحلي ي بحثنا هذا اعتمدنا ع  ،الاستقرائيونحن 
ي النمو الاقتصادي لهالاختبار دور أس  بالأسلوبالمتدرج باستعمال طريقة الانحدار  ،واق المال الخليجية 

ي راج ى  ال ن حاولتالسابقة ال خلاف بعض الدراسة ع رات إثبات العلاقة ب  طرق  إتباعمن خلال  المتغ
ى هذه الطريقة  ى برامج أخرى مختلفة أخرى مختلفة ع و   SPSSن برنامج الـعال اتبعناها، وبالاعتماد ع

ي تم الاعتمادالذي    EViewsـ  ال م       . الدراسة هذه عل
IX.  :خطة وهيكل البحث  

رحة من خلال تخصيص أربعة  ى الأسئلة المطروحة مع اختبار صحة الفرضيات المق سيتم الإجابة ع
  فصول:

الأول خصص المبحث مباحث ف أربعةمن خلال  الإطار النظري للأسواق المالية الأول تناول الفصل 
ي البحث الثاني تعرضنا  ،المالية لماهية الأسواق ىو ي المبحث الثالث ماهية أسواق الأوراق المالية  إ و

ي سوق الأوراق المالية تناولنا ر  ي المبحث الرابع طبيعة عمليات ونظام التسع أدوات ومؤشرات  تناولنا و
  .سوق الأوراق المالية 

فقد تناول المبحث الأول ماهية كفاءة السوق لكفاءة الأسواق المالية خصص فقد الثاني الفصل  أما
ي أما المبحث الثالث فقد تناولنا   ي المبحث الثاني تمت دراسة الصيغ المختلفة لكفاءة السوق الما ي و الما

ى ماهية  ي أما المبحث الرابع فقد تعرضنا إ ي السوق الما مقومات تطور علاقة لسيولة والمعلومة بالكفاءة 
ي    .السوق الما
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ى الأسواق المالية و  فتضمن الفصل الثالث أما  ى انعكاس العولمة ع حيث  التنمية الاقتصاديةع
ى عولمة  ى ماهية العولمة المالية أما المبحث الثاني فقد تعرضنا فيه إ ي المبحث الأول إ تم التطرق فيه 

ي الم ا وتناولنا  بحث الثالث ماهية التنمية الاقتصادية أما المبحث الرابع  فقد الأسواق المالية وانعكاسا
ن سوق الأوراق المالية والتنمية الاقتصادية  ى التنمية والعلاقة ب   .تناولنا انعكاس العولمة ع

تنمية اقتصاد دول مجلس التعاون  يقياس أثر مؤشرات أسواق المال  وتناول الفصل الرابع 
ي وآفاق تطويرها نظرة حول الأسواق المالية  الأول تناول المبحث مباحث حيث  أربعةخلال من  الخلي

ى أما المبحث الثاني فقد  الخليجية أهمية تطويرها و  آفاق تطوير الأسواق المالية الخليجيةتطرقنا فيه إ
ناولنا فيه أداء أسواق دول مجلس التعاون تأما المبحث الثالث   لإصدار العملة الخليجية الموحدة

ي :بيانات ومؤشرات  تناولنا فيه قياس اثر مؤشرات  ةللدراسة القياسي الرابع وخصصنا المبحثالخلي
ي  ي لدول مجلس التعاون الخلي ي الإجما ى الناتج المح   السوق ع

رحات البحث وآفاق البحث. ،وختمنا البحث بخاتمة   تضمنت نتائج الدراسة واختبار الفرضيات ومق
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  تمهيد 

  
رها من الحاجات ي الحياة اليومية مثل غ ر المال من الاحتياجات الأساسية  المالية  ووجود الأسواق يعت

ر وتقديم المال للأنشطة المختلفة وذلك من خلال ر أداة هامة لتوف ى  الادخارتعبئة  يعت ه إ الوط وتوج
ي وحدات  إنتاجية وحداتسواء تعلق الأمر بتمويل استغلال ، تمويل الاقتصاد قائمة أو تمويل الاستثمار 
  إنتاجية جديدة.

ا تتيح للمستثمرين فرصة تمويل بديلة عن التمويل ي  هذا فضلا عن أ ر متاح ، المصر الذي يظل غ
ى قرض.، لفئات عريضة من أصحاب المشاريع   بسبب عدم امتلاكهم الضمانات اللازمة للحصول ع

رة بأن يصبحوا مستثمرين من خلال تجميع كل ، كما أن هذه الأسواق تسمح لأصحاب المدخرات الصغ
وتشجع بذلك جموع  ،لبة للتمويلهذه المدخرات لتكوين رؤوس أموال كافية لسد حاجيات الجهات الطا

ى الادخار أيضا. ن ع   المواطن
ا لتلك  ي أدا ي استغلال الموارد، الوظيفةو ى تحقيق الكفاءة الاقتصادية  من ، فإن سوق المال تعمل ع

ي استخدامات  راكمة  ى توسيع ، إنتاجيةخلال تحويل الفوائض المالية من مجرد مدخرات م تؤدي إ
ى ارتفاع  الأمر، القوي ة ومن ثم زيادة فرص العمالة وزيادة الدخل القاعدة الإنتاجي الذي يؤدي إ

  .مستويات الرفاهة الاقتصادية
ونظام  وعمليات سوق الأوراق المالية سوق الأوراق الماليةسواق المالية و ماهية الأ ويتناول هذا الفصل 

ا  ر ف ابالإضافة التسع ى أدوا ا. إ   ومؤشرا
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  الإطار النظري للأسواق المالية                                                         الفصل الأول 
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  بحث الأول: ماهية الأسواق الماليةالم
رون والبائعون إن السوق  ا المش ى تقابل ، عبارة عن منطقة يتصل ف ن ينطوي ع لإنجاز تبادل تجاري مع

ما ر أماناً  أما، ي المصالح بي ي أماكن أك  المبحث ي هذاوالسوق المالية أداة لجمع المدخرات واستثمارها 
ى  ي  وق السومفهوم نشأة سنتعرف إ ى الما ا بالإضافة إ  وعوامل نجاحهاأهدافها وشروط قيامها وأركا
ا   .وتقسيما

  نشأة ومفهوم الأسواق المالية الأول:المطلب 
ي كل من الفرع الأول  ى نشأة وتطور الأسواق المالية ومفهومها  ي هذا المطلب إ   والثاني:سنتطرق 

  الفرع الأول: نشأة وتطور الأسواق المالية
  نشأة الأسواق المالية  :أولا

ى الحاجة  ي وظهور الإنتاج الواسع إ ي الإنتاج الصنا ىأدى التطور  رةتمويل المشاريع الجديدة  إ ، والكب
ى مما ى الأمر د ر مصرفية تستطيع الوصول  إنشاءضرورة  إ ىمؤسسات مالية غ كافة المدخرات المتاحة  إ

م وشرائحه الأفرادلدى جميع  ي القطاعات بمختلف طبقا ومن ضمن ، المختلفة الإنتاجيةم وتوظيفها 
   1المالية. الأسواقهذه المؤسسات 
ر الرومان  ي القرن الخامس عشر قبل الميلاد الأسواقمن عرف  أول ويعت وكذلك أنشأ اليونانيون ، المالية 

ي أثينا اية القرن الثالث عشر ميلا ، متجر المقايضات  ي  حيث بدأت بيوت ، ديأما البورصات قد ظهرت 
ي الهجرة ي واحدة من أشهر المدن والمراكز التجارية  وأقاموا، التجارة والصرافة الإيطالية  مستعمرات 

ي مدينة  ن و ي المال والتجارة ومقرها  – بروج –العالمية ي ذلك الح ، بلجيكاواحتفظت بمركز الصدارة 
ىواستمرت  1300ا سنة حيث أقيمت البورصة  ي مختلف وأقيمت بعد ذلك ب، 1475سنة  إ ورصات 

  2.ألمانيا.....الخ، هولندا، دول العالم فرنسا
ية بالمقارنة بالبورصات الدولية ئأما بورصات الدول العربية فه بشكل عام حديثة العهد ولا تزال بدا

ي الإسكندرية  بورصات الدول العربية: أهمالسابقة ومن  بورصة القاهرة م و 1883بورصة الأوراق المالية 
إلا أن ، 1978الأردن ، 1977الكويت ، 1968تونس ، 1967المغرب ، 1920بورصة لبنان ، 1904عام 

ى غاية  ي النشاط إ ي بورصة  1995أغلبية هذه البورصات بقيت معطلة  بسبب ظروف الحروب خاصة 
ي عام ، لبنان ي البحرين والعراق 1989و ي وبدأت السوق الم، تم إنشاء بورصات  الية تنشط كذلك 

ي عام ، السعودية ن 1999و ي كل من السودان وقطر والجزائر وفلسط ي عام ، ظهرت بورصات أخرى  و
ي الإمارات المتحدة. 2002   3تم إنشاء بورصة دبي وبورصة أبو ظ 

                                                            
 .183ص، 2009، عمان الاردن، توزيعدار اليازوري للنشر وال، الاستثمار والتحليل الاستثماري ، دريد كامل آل شبيب 1
يا ، نصبة مسعودة 2 ي العلوم الاقتصادية تخصص نقود ، )نموذجانحو نموذج إسلامي لسوق رأس المال (تجربة مال اطروحة دكتوراه علوم 

ر منشورة، 2013/ 2012، بسكرة، جامعة محمد خيضر، وتمويل  .3ص، غ
 .14ص، 2013، 1ط، دار زهران للنشر والتوزيع الأردن، بورصة الأسهم والسندات المالية –الأسواق المالية ، وآخرون محفوظ احمد جودة 3
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 الأسواق المالية  ثانيا: تطور 
ى الشكل الموجود عل ي كالآتي: وقد مرت فكرة الأسواق المالية قبل وصولها إ   يه حاليا بعدة مراحل و

ى:  ر من البنوك الخاصة ومحلات الصرافة وارتفاع المرحلة الأو ت هذه المرحلة بوجود عد كب وقد تم
ي مشروعات تجارية وزراعية  م  ى استثمار مدخرا ي مستوى المعيشة وإقبال الأفراد ع نس 

ى اتساع المعاملات ، وعقارية...الخ ر حجم هذه المشروعات ال مما أدى ذلك إ التجارية ومما أدى ذلك ك
ى البنوك  رة أصبح الفرد يعجز عن تمويلها مما أصبح يلجأ إ ى رؤوس أموال كب أصبحت بحاجة إ

رتب  راض وما قد ي ى ذلكللاق   من عواقب وخيمة.  ع
ى البنوك التجارية بعد أن تتم هذه المرحلة ببداية ظهور البنوك المركزية ال تسيطر عالمرحلة الثانية: 

ي المرحلة  ى. أماكانت البنوك التجارية تتم بحرية مطلقة  ي المرحلة الثانية فقد أخذت البنوك  الأو
ي خصم الأوراق التجارية وتقديم الائتمان وفقا لقواعد وأوامر البنك  التجارية تقوم بعملها التقليدي و

ا. المركزي لذلك أصبحت القروض ال تقدمها   هذه البنوك محددة بالرغم من زيادة طلب الأفراد عل
ي الإقراض المتوسط والطويل الأجل مثل البنوك الصناعية المرحلة الثالثة:  ظهور البنوك المتخصصة 

  والزراعية والعقارية وبنوك التنمية والاستثمارات...الخ.
ا من الأموال ولكي وأصبحت هذه البنوك تقوم بعمليات إصدار سندات متوسطة وطويلة ل سد احتياجا

ا لتمويل المشاريع    البنك المركزي بإصدار سندات الخزانة. ويقوم، المختلفةتفي بحاج
ي هذه المرحلة ازدادت حركة الأوراق التجارية وشهادات الإبداع المرحلة الرابعة:  ظهور الأسواق النقدية و

ر بداية اندماج السوق ا ي.القابلة للتداول وهذا يعت   لنقدي مع السوق الما
اندماج الأسواق النقدية مع الأسواق المالية واندماج الأسواق المالية المحلية مع  المرحلة الخامسة:

الأسواق الدولية لتطور وسائل الاتصالات المختلفة وظهور البورصات المالية وأصبحت الأسواق المالية 
  1مثل الأسهم والسندات.تم ببيع وشراء الأوراق المالية الطويلة الأجل 

  الفرع الثاني: مفهوم الأسواق المالية
ي   ي ، مفهومه من مفهوم السوق بشكل عام Financial Marketيستمد السوق الما فالأسواق موجودة 

ا ، القدمالمجتمعات البشرية منذ  وسائل وأساليب تبادل تلك السلع  و  2،ولكن السلع ال يتم التعامل 
رت  ر ي ال تغ ر التاريخ وذلك تبعا لتطور الظروف الاقتصادية والاجتماعية وتبعا لتغ ، احتياجاتع

م.وسائل الاتصال فيما  ولارتقاء، الأفراد    3بي
ى فكرة تقسيم العمل وتعتمد فكرة   ى نظرية آدم سميث ال تقوم ع وتستند فكرة الأسواق المالية إ

ىتقسيم  ر حجم  العمل بدورها ع ي الإنتاجم، السوق ك ى ذلك إيجاد نوع من التخصص  رتب ع ، ما ي

                                                            
  .16-15ص ص، مرجع سابق، وآخرون محفوظ احمد جودة 1
 163ص ، 2009، 5ط، الأردن، دار وائل للنشر والتوزيع، النظري والتطبيقات العملية) الإطار (الاستثمارات إدارة ، محمد مطر 2
 59ص، 2005الأردن ، دار وائل للنشر والتوزيع، إدارة المحافظ الاستثمارية، فايز تيم، محمد مطر 3
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ى الأوراق  ى التطورات المالية وبصفة خاصة ع ى ذلك ، الماليةوقد انعكست هذه العلاقة ع رتب ع مما ي
بشكل عام  مفهوم السوق من ، الماليةوقد جاءت تسمية الأسواق ، إيجاد سوق متخصص للأوراق المالية

ي تلك الأسواق. والأداة ال يتم التعامل   1ا 
ي: بأنه طريقة لتداول الأوراق المالية بأنواعها المختلفة أو عبارة عن نظام يتم بموجبه  ويعرف السوق الما

ي  رين لنوع من الأوراق أو لأصل ما ن والمش ن البائع نالجمع ب يتمكن بذلك المستثمرون من  حيث، مع
ا داخل ا والسنداتبيع عدد من الأسهم  ي هذا وشرا لسوق إما عن طريق السماسرة أو الشركات العاملة 

  المجال. 
ي مقر سوق الأوراق ، الاتصالولكن ومع نمو شبكات ووسائل  ى التقليل من أهمية الوجود  أدى ذلك إ

ي ، المركزي المالية  ومن ثم سمحت بالتعامل من خارج السوق من خلال شركات السمسرة المنتشرة 
   2مختلف الدول.

  الأسواق المالية وشروط قيامها الثاني: أهدافلب المط
ي  بقيام السوق الأهداف لا تتحقق إلا  ولكن هذه، الأهدافإن للأسواق المالية مجموعة من  ولإنشاء الما

ى هذه الأهداف وشروط قيام السوق مجموعة من الشروط  هذه السوق تتطلب ي ويمكن التعرف ع
ن: ن التالي   الفرع
  داف الأسواق الماليةالفرع الأول: أه

ى تحقيقه الأسواق المالية هو تمويل مختلف الأنشطة الاقتصادية  أي إن الهدف الرئيس الذي تطمح إ
ن وبتكلفة ملائمة ر الاحتياجات التمويلية الضرورية لمختلف الأعوان الاقتصادي فالأسواق المالية ، توف

ر محركا للنمو الاقتصادي من خلال ما توفره من م ي وتحويل المدخرات تعت صادر التمويل للنشاط الإنتا
ي ي الإجما ى زيادة الإنتاج وزيادة معدلات نمو الناتج المح ى استثمارات ومن ثم العمل ع ويمكن إجمال  3إ

ئ من أجلها السوق بما  ي:الأهداف ال تن   ي
ي الأوراق المالية بما يخدم الا - ن  .إتاحة الفرصة لاستثمار مدخرات المواطن   قتصاد الوط
اهة والحياد من خلال إتباع سياسة  - ي جو من ال ضمان إتمام عمليات بيع وشراء الأوراق المالية 

 المتداولة.الإفصاح عن معلومات الأسهم 
ي تحقيق أهداف  - ى نحو يخدم جهود التنمية الاقتصادية ويساعد  ي ع ى تطوير السوق الما العمل ع

 للدولة.السياسة الاقتصادية 

                                                            
 88-87ص ص، 2013، لبنان، مكتبة حسن العصرية، الخصخصة عن طريق الأسواق المالية، مختار حميدة 1
ا، ديما وليد حنا الرب 2 ا، الأسواق المالية (تركيب ا، كفاء منشورات المنظمة العربية للتنمية الإدارية جامعة ، )العربيةوالتجربة ، سيول

 3ص، 2015لقاهرة ، الدول العربية
ي مجلة موسوعة الاقتصاد والتمويل ،الأسواق المالية كأداة لتمويل الاقتصاد دراسة تجربة الأسواق المالية العربيةسامي مباركي، 3 مقالة 

  /http://iefpedia.com/arab 5/5/2016 ،12ص الاسلامي، 
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ا  - ي السوق بما يكفل سلامة المعاملات ودق ترشيد وتطوير أساليب وإجراءات التعامل بالأوراق المالية 
ن.  ويوفر الحماية للمتعامل

ي السوق الأولية  - ى تشجيع إنشاء شركات جديدة وتطوير وتنظيم إصدار الأوراق المالية  العمل ع
ي نشرة الإصدار.  وتحديد المتطلبات الواجب توافرها 

ي  - ي الأوراق المالية مع  والسرعة، السوق قيد الأوراق المالية الجديدة  ي تسييل الأموال المستثمرة 
 والطلب.ضمان تفاعل العرض 

إصدار النشرات والتقارير ال تتضمن جميع المعلومات المتعلقة بأسعار الأسهم اليومية والأسبوعية  -
ا أن توضح للمستثمرين الأوضاع المالية وجميع البيانات الأخرى ال، والشهرية والسنوية  من شا

   1.للشركات
  الفرع الثاني: شروط قيام الأسواق المالية

ي  ا تتطلب مجموعة ، المختصةولا بصدور قرار من السلطات ، ذلكلا تنشا سوق مالية لمجرد الرغبة  ولك
ي:     2من الشروط الأساسية متمثلة 

ي زيادة عدد المؤسسات المالية المو  -   الدولة.جودة 
ى  -   استثمارات.تحويل المدخرات إ
  المالية.إنشاء بورصات للأوراق  -
ي الأسواق  - ي الدول الأعضاء  ا  ن المالية المعمول  ن الأنظمة والقوان ضرورة الاهتمام بالتنسيق ب

ركة.   المش
ا.الاهتمام بوسائل الإعلام  -   ومراقب
ى النقد.وجود حد ادني من الاستقرار السياس داخل ال -   3دولة وعدم وجود رقابة ع

  : بالشرح بالآتيوسنتناولها 
ي الدولة:   - أ ي زيادة عدد المؤسسات المالية الموجودة  ن القطاع الما ويرجع ذلك لوجود علاقة قوية ب

ن تنمية المدخرات ر المؤسسات الاقتصادية المالية بمثابة ، دف تشجيع عمليات الاستثمار وب حيث تعت
ى الأفراد والمستثمرين من أوعية ادخ ارية لعامة الأفراد وال تقوم هذه المؤسسات بعمليات الإقراض إ

ر هذه الشركات وهذه المشاريع جزءا هاما من عملية التنمية  اجل إنشاء شركات ومشاريع منتجة وال تعت
ي أي نظام اقتصادي .لذا فان تشجيع ا ا  ي يقت الاقتصادية وال لا يمكن الاستغناء ع لسوق الما

                                                            
ي البلدان العربية، احمد سفر 1  82- 81ص ص ، 2006، لبنان، المؤسسة الحديثة للكتاب، المصارف والأسواق المالية التقليدية والإسلامية 
 10ص، مرجع سابق، نصبة مسعودة 2
ي السودان النشأة و ، يعقوب محمود السيد 3 ، سودان، بنك السودان المركزي طبع وتوزيع، التطور والرؤى المستقبليةسوق الأوراق المالية 

 14ص، 2011
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ى عمليات استثمارية منتجة وال لا يمكن أن  اية إ ي ال ي القطاع الخاص وال تتحول  تشجيع الادخار 
ي داخل الدولة ي:، تتم بدون توفر المؤسسات المالية   من هنا يتطلب من هذه المؤسسات ما ي

ن ورفع مستوى الخدمات المصرفية  -1  تحس
ى الادخار رفع أسعار الفائدة كمحف -2  ز ع
ا من عامة الشعب. -3 ي وزيادة عدد فروعه وقر ي للجهاز المصر ن الشكل الخار   تحس
ى   - ب ر استثمارات: تحويل المدخرات إ ا تحويل  تعت ي من أهم الأدوات ال يتم بواسط السوق الما

ى استثمارات وذلك لكون هذه السوق تعد بمثابة ال الأفراد سوق لاستثمار أمو ، المدخرات المجمعة إ
ي شراء الأوراق المالية ال تمثل حصصا من رأس مال مؤسسات صناعية أو تجارية  والمؤسسات والبنوك 

ي    السندات.أو عقارية أو قروضا تتمثل 
ي تمثل مجموعة أنشطة (سياحية ي عقاريةاو  صناعية، فالسوق الما عدة  السوق. وهناك) تداول أوراقها 

ا: طرق اتبعت لتحويل المدخ ى استثمارات م   رات إ
ي  -1 ن مقابل منحهم أسهم  ن وذلك باقتطاع نسبة من مرتبات الموظف اقتطاعات إجبارية من الموظف

ن عند  ري من المزارع شركات قوية مساهمة أو مدهم بسندات قومية. كما تقوم بعض الدول باقتطاع ج
ي إنشاء شركات زر  ي وتخصيص هذه المبالغ   اعية مساهمة بيع محصولهم الزرا

وتسم هذه المحاولة ، تخصيص أيام خاصة للجمهور بزيارة البورصات من اجل معرفة عمل البورصة -2
ي متناول   الجميع.بجعل البورصة شعبية 

ي عبارة عن جمعيات أشخاص يخصص كل عضو من أفرادها  -3 إنشاء ما يسم بنوادي الاستثمار و
ي شراء أوراق مالية.الجمعية باستث موتقو ، المالمبلغا معينا من  ا    ماره لحساب أعضا

ر بورصات الأوراق المالية من أجهزة الادخار والاستثمار الهامة  المالية:إنشاء بورصات للأوراق   - ت تعت
ي الدول ذات الحرية الاقتصادية أو ذات الاقتصاد المختلط حيث يلعب كل من القطاع العام والخاص 

ي هذا    الشأن.دوره 
ي ن وصناديق الادخار  فالبورصات  أسواق لاستثمار أموال الأفراد والبنوك التجارية وصناديق التام

ي رأس مال مؤسسات  ا الأوراق المالية ال تمثل حصصا  رها من مصادر تجميع الأموال ويتداول ف وغ
ي: ، صناعية أو تجارية   ومن أهم مهام البورصات المالية ما ي

ى أم -1 ي دور التكوين.تحويل الأموال المدخرة إ ي مشروعات قائمة أو   وال مستثمرة 
ى أصول سائلة عند الحاجة. -2  1 تحويل الاستثمارات طويلة الأجل إ

  
  
  

                                                            
 .20-18ص ص، مرجع سابق، وآخرون جودة،محفوظ احمد  1
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ي الأسواق  ضرورة-د ي الدول الأعضاء  ا  ن المالية المعمول  ن الأنظمة والقوان الاهتمام بالتنسيق ب
ن دولة  ركة ويرجع ذلك لتشجيع انتقال الأموال ب ركة المش ى إقامة مشاريع مش وأخرى مما يشجع ذلك ع

ي  ا من قبل مواط جميع الدول الأعضاء ويتم تداول أسهم هذه المشاريع  مساهمة يتم الاكتتاب ف
ي هذه الحالة عمل  ي الأوروبي ويتطلب  ي السوق الما بورصات الأوراق المالية لتلك الدول كما هو معمول 

ي جميع الدول الأعضاء. عقود نموذجية لمثل هذه الشر    كات يتم استخدامها 
ن الضريبية ن ال يتطلب تنسيقها أسعار صرف العملات والنظم والقوان  وما، ومن أهم النظم والقوان

ى نطاق الدول العربية هما:  ن ع ن ضريبيت ي هذا الشأن وجود اتفاقيت   يجدر ملاحظته 
رب م -1  ن الضرائب. اتفاقية تجنب الازدواج الضري ومنع ال
 اتفاقية التعاون لتحصيل الضرائب. -2
ا الاهتمام-هـ : إن تكوين الشركات أو طرح السندات لابد أن يصحبه إعلان بوسائل الإعلام ومراقب

ى ، مناسب ح يعلم كل مستثمر وكل مدخر بالفرصة ال قد تحتاج لتوظيف أمواله وح نحافظ ع
ي الإعلانات ح تكون لها صبغة مصلحة صغار المدخرين فانه لابد من مرا قبة هذه البيانات الواردة 

ر الصحيحة إذا كان هناك ضرورة لذلك وعن طريق  جدية ويتطلب ذلك التدخل لحذف البيانات غ
ا  ا لأهمي م ف ى المشروعات الهامة والواجب مشارك الإعلانات المنظمة يمكن توجيه صغار المدخرين إ

ى س، للاقتصاد القومي   بيل المثال: فع
عند نشر بيانات عن الخطة الاقتصادية للدولة يستطيع القطاع الخاص وصغار المدخرين معرفة 
ر النقد اللازم لهذه المشروعات بدلا من المجهودات  ي توف ا وتمويلها وبالتا الشركات ال يمكن المشاركة ف

ر النقد اللازم لها.   ال تبذلها الخزانة العامة لتوف
ى  حد أدنى دوجو - و   النقد:من الاستقرار السياس داخل الدولة وعدم وجود رقابة ع

ى استثمارات  ر هذه النقطة من أهم العوامل لجذب رؤوس الأموال وتحويلها من الادخارات الخاصة إ وتعت
ر ، متوسطة وطويلة الأجل ي دولته فهو أك  وإذا كان هذا العامل مهم بالنسبة للمواطن العادي المقيم 

ر عامل مهم  أهمية بالنسبة للمستثمرين من خارج الوطن ومن خارج الدولة فالاستقرار السياس يعت
ى جانب الاستقرار السياس فيقت من الدولة المضيفة أيضا أن توفر  لجذب رؤوس الأموال. وا

ى الخار  ي أرباحهم إ ي تحويل صا ج وتحويل للمستثمرين وخاصة للمستثمرين الأجانب بعض التسهيلات 
ى بلده. اية الاستثمار إ    1رأسمال المستثمر الأجن أيضا عند 

  
  
  
  

                                                            
 .22-21صص  ، مرجع سابق، وآخرون جودة،محفوظ احمد  1
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  وعوامل نجاحهالثالث: أركان الأسواق المالية االمطلب 
نما قامت كمحطة لتطورات اقتصادية استوجبت نشأة هذه الأسواق إالأسواق المالية لم تنشأ من فراغ و 

ر وتطوير المعاملات الاقتصادية ولنجاح هذه الأسواق يقت توفر مجموعة من ، والمالية من اجل تيس
ن: ن التالي ي الفرع ى أركان وعوامل نجاح الأسواق المالية  ي هذا المطلب التعرف ع   الشروط وسنحاول 

  الفرع الأول: أركان الأسواق المالية
: ي العناصر أو المكونات ال تتجمع معا ح تنشا السوق فه ن أو المستثمرين ركن خاص بفئة الم 1و قرض

ن (العارضون) وركن خاص بالوكلاء (مجموعة  رض (الطالبون) وركن خاص بفئة المصدرين أو المق
ن، الوسطاء) ن والعارض ن الطالب فيمكن النظر ، يختلفون باختلاف مفهومنا للعرض والطلب، للعلاقة ب

ى رؤوس الأموال م من خلال زاوية العرض والطلب ع ل زاوية العرض والطلب للقيم أو من خلا، إل
ي:    المنقولة فالأركان الثلاث تكون كما ي

ن الطالبون  -1 ى نوع ى رأس  هما:: يمكن تقسيم الطالبون إ ي أو الطلب ع ى الادخار الجما الطلب ع
ن وصناديق الإيداع والادخار وشركات  ي المصارف وشركات التام المال من قبل المؤسسات ال تتمثل 

ي الشركات ال من أهم وظائفها توظيف أموالها وأموال التوظيف و الاستثمار وصناديق الاستثمار و
ي نظرا لما  ي وقتنا الحاضر وغالبا ما يفضل الادخار الجما ي البورصة. أما الادخار الفردي قليل  ا  عملا

وتوظيفات ثابتة  اراتادختقديم ، تجميع وتعبئة الادخار المتاح لدى الأفراد بصورة منظمة، يتم به من
 تقليل المخاطر.، ومستمرة

ا :العارضون  -2 ي الشركات ال تصدر السندات والأسهم لتمويل احتياجا ى الحكومة ال ، و إضافة إ
تصدر السندات لتمويل العجز الموازي أو لامتصاص السيولة أو لخصخصة الشركات عن طريق القطاع 

ي شراء الأسهم والسندات ي البورصات المحلية للحصول كما ت، الخاص  لجأ المؤسسات الأجنبية المقيدة 
ا.  ر بلدا ى فوائض رؤوس الأموال من غ  ع

م الهيئات ال تسمح بتحويل علاقة التمويل الوسطاء الماليون  -3 ى أ : يعرف الوسطاء الماليون ع
رها الأموال م ن فه تخلق قناة جديدة تمر ع رض ن والمق ن المقرض ى المباشر ب ن أصحاب الفوائض إ

ي بيع  ي بورصة الأوراق المالية نجد أن السمسار هو الذي يقوم بعمليات الوساطة  ي. و أصحاب العجز الما
أو توصية بالأسهم كما يعمل باسمه ، يمكن أن يتخذ شكل شركة مساهمة، وشراء الأوراق المالية

ر.   2ولحساب الغ
ي:    3 ويوضح هذه العلاقة الشكل التا

  

                                                            
 6ص، 2008، مصر، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، الأسواق المالية، مروان شموط، زياد رمضان 1
 .15-14ص ص ، مرجع سابق، يعقوب محمود السيد 2
ي 3  . 39ص، 2009، 1ط، الأردن، دار المستقبل للنشر والتوزيع، الأسواق المالية والدولية، أنس البكري ، وليد صا
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39ص، 2009، 1ط، الأردن، دار المستقبل للنشر والتوزيع، الأسواق المالية والدولية، أنس البكري، صافي وليد :المصدر  

 المقترضين أو الصندوق
 

  إصدارات مباشرة
 قروض مباشرة

: عناصر السوق المالي )1-1الشكل رقم (   

 {الوكلاء}

 قروض مباشرة

 إصدارات غير مباشرة

 قروض غير مباشرة

 إصدارات مباشرة

 الوسطاء

 المقترضين أو المستثمرين
 

 بنوك تجارية 

 بنوك متخصصة 

 شركات تامين

 شركات استثمار

 مكاتب السمسرة

    
  
  
  
  

  
  
  

  
  
  
  

  
  

  الفرع الثاني: عوامل نجاح الأسواق المالية
ي: هناك   شروط موضوعية وأخرى شكلية سنقوم بعرضها فيما ي

ي: الشروط الموضوعية: أولا: ا ما ي ي مقدم    فيأتي 
ى وسائل الإعلام المختلفة ال  -1 انية الشركات والإشراف ع ضمان سلامة الادخار وحمايته ومراقبة م

ن. تشكلها ر صحيحة للمساهم  هذه الشركات والتدخل لإزالة الغش لمنع إعطاء معلومات غ
 اء للمدخر او المستثمر.و إنشاء بورصات للأوراق المالية داخل الدول تمهيدا لخلق سيولة كافية س -2
ن.  -3 ن المتعامل  إتباع سياسة إعلامية لفائدة المدخرين عن حياة المؤسسات وهذا بحد ذاته يولد الثقة ب
 إجباريا.جعل الادخار ديمقراطيا اختياريا وليس  -4
ى  -5 ى عائد معقول من استثماراته وذلك عن طريق رفع سعر الفائدة ع ن المستثمر من الحصول ع تمك

  1 السندات المطروحة للاكتتاب أو إعفاء العائد من الضرائب.
ى العوامل الموضوعية السابقة فانالعوامل الشكلية:  :ثانيا ا بعض بالإضافة إ ه يمكن أن نضيف إل

  بالآتي:العوامل الشكلية ال تتلخص 
ي -1 ي ومدى بعده أو قربه من الأسواق المالية الدولية.، الوضع الجغرا  موقعه الجغرا

                                                            
ي 1 ر ي، البورصات، محمد الص  .40- 39ص ص، 2007، الإسكندرية، دار الفكر الجام
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ا سهولة المواصلات والاتصالات السلكية واللاسلكية  -2 ي مقدم الاهتمام بالمرافق العامة و
 والمساكن ...الخ

ر من الب -3  نوك الوطنية والأجنبية وشركات الاستثمار وجود عدد كب
 ارتفاع نسبة الادخار عند الأفراد.  -4
ي داخل  -5  الدولة.وجود حد أدنى من الاستقرار السياس والاجتما
ى  -6  الصرف.عدم وضع رقابة ع
ر  -7 ىوجود نظام ضري مرن وغ  ي أسعاره. مغا

يأ الفرصة  ا ت    1.لقيام سوق مالية أو نقدية فعالة وناجحةوعندما تتوفر الشروط الموضعية والشكلية فإ
  طلب الرابع: تقسيمات الأسواق الماليةالم

ي أية دولة من  ر السوق المالية المنظمة والفعالة من الركائز الأساسية للتقدم الاقتصادي   الدول،تعت
ن عرض الأموال والطلب  ا،فه حلقة الصلة ب ي تسهيل تدفق الأموال من المد عل ى وبالتا خرين إ

ى أسس مختلفة ولكن رغم هذه التصنيفات  عدةوهناك المستثمرين  تصنيفات للأسواق المالية تقوم ع
ى ي بحثنا هذا ع رة استحقاق أداة التمويل لتقسيم الأسواق المالية إذ يوجد أسواق  اعتمدنا  ف

رة الأجل (السوق النقدي) وأسواق للأدوات المالية طويلة الأجل (سوق رأس المال).  للأدوات المالية قص
ى ى ويمكن تصنيف سوق رأس المال إ ى الذي يتم فيه إصدار الأوراق المالية للمرة الأو ، السوق الأو

ي هذا المطلب  وسوق ثانوي يتم فيه تبادل الأوراق المالية المصدرة وسنتناول هذه الأسواق بالتفصيل 
ي الفروع الآتية:    وذلك 

  الفرع الأول: سوق النقد
  :تعريف سوق النقد 

رات تصل لعام أو اقل من العام.  ا تداول الأوراق 2هو سوق يتم التعامل فيه بالأموال لف وقد يتم ف
ي الأسواق النقدية سماسرة الأوراق المالية  التجارية. ومنالمالية سريعة التسويق والأوراق  ن  أهم المشارك

  3الحكومية والبنوك التجارية.
يكل تنظيم موحدإن مواصفات سوق ا إذ تشكل مجموعة البنوك بأنواعها وبعض ، لنقد تتحدد 

ا ، المؤسسات المالية المنتشرة جغرافيا بنشاط السوق. لذا تتم بطابع المرونة والسيولة العالية لأدوا
ا ذات مخاطرة منخفضة جدا، وبدرجات مرتفعة من الأمان ا الاسمية شبه مؤكدة ولا ، كما أ لان قيم

                                                            
ي خريوش 1  .24ص ، 2013، الأردن، دار زهران للنشر والتوزيع، الأسواق المالية (بورصة الأسهم والسندات المالية) خرونوآ، حس ع

2 Didier marteau, les marchés de capitaux, Armand colin éditeur, paris2011, p10.  
 . 229ص، 2004، مصر، مؤسسة شباب الجامعة، البورصات والهندسة المالية، فريد النجار 3
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تحمل أي خسائر رأسمالية لاسيما الأوراق المالية ال تصدرها الحكومة والشركات ذات المركز الائتماني ت
   1القوي.

 :خصائص السوق النقدي  
رة جدا ويعملون  - رات كب ر يتمتعون بخ ر سوق جملة ويكون المتعاملون فيه من ذوي الحجم الكب يعت

ى  رة أخرى ويتم الاعتماد ع  الوسطاء والسماسرة لحساب مؤسسات كب
ر عالية السيولة  - ي هذه الأسواق تعت  أدوات الاستثمار المستخدمة 
ر السوق النقدي من الأسواق ال تتمتع باستثمارات قليلة  - مخاطر الدين وعدم  المخاطرة. لانيعت

ى السداد تكون شبه  ي هذا السوق  معدومة. لانمقدرة المدين ع من  غالبا تكون مصدرةأدوات الدين 
  2.قبل الحكومة

 :ي سوق النقد   أدوات الاستثمار 
رة الأجل ى جانب القروض المباشرة قص ي سوق النقد مجموعة أخرى من، إ الأوراق المالية  3تتوفر 

ي تشمل ا بأدوات أسواق النقد و  :4المستحقة خلال عام واحد يطلق عل
رة الأجل وتستحق كل (أذونات الخزانة -1 ي أدوات دين قص شهرا ويتم تداولها بمعدل  )12أو  6أو ، 3: و

 ويتم إصدارها لتمويل عجز الحكومات الفدرالية. ، خصم من القيمة الاسمية لها
ر أدوات سوق النقود سيولة ر أذونات الخزينة أك رة، تعت ر أدوات سوق النقود ، ويتم تداولها بك ر أك وتعت
وسبب ذلك أن أذونات الخزينة يتم إصدارها عن ، أمانا لأنه لا يوجد أي احتمال للاختلاس والاحتيال

ا من خلال زيادة الضرائب أو إصدار  م بدفع جميع الديون الموجودة عل طريق الحكومات وال بدورها تل
ر قدر ممكن من أذونات الخزينة أما الأفراد والشركات المساهمة ، نقد جديد. وتحتفظ البنوك بأك

  نسبة اقل. والوسطاء الماليون فيحتفظون ب
ا بقيمة معينة  شهادات الإيداع: -2 م ودائع لدى البنوك ال أصدر ا لد ن أن حامل ي شهادات تب

ي هذه الشهادات بيعها لشخص آخر وكذلك لا  ي السابق كان لا يسمح لحام ن. و وبتاريخ استحقاق مع
ا قبل تاريخ الاستحقاق إلا بدفع ى البنوك ال أصدر لكن لجعل هذه الشهادات ، غرامة يسمح بإرجاعها إ

ا سمح بيعها من شخص لآخر أو من جهة لأخرى وكذلك يمكن  ر سيولة ولتشجيع المستثمرين لشرا أك
ي الأسواق الثانوية.    إعادة بيعها 

                                                            
ي سوق الأوراق المالية دراسة تجربة جمهورية مصر ، صلاح الدين شريط 1 ى العربية دور صناديق الاستثمار  (مع إمكانية تطبيقها ع

ي العلوم الاقتصادية، الجزائر) ر منشورة، 2011/2012جامعة الجزائر ، فرع نقود ومالية، أطروحة دكتوراه    .113ص، غ
ي 2  .31ص ،مرجع سابق، وليد صا
 .64ص، مرجع سابق، فايز تيم، محمد مطر 3
يالمالية أسواق المال والمؤسسات ، فريد النجار 4 راتي  .184ص، 2009، مصر، الدار الجامعية، )(محاور التمويل الاس
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رها مصدرا هاما   ر من الدول الصناعية بإصدار شهادات الإيداع وتعت ي كث رى  تقوم البنوك التجارية الك
  لسيولة النقدية. لزيادة ا

رة الأجل يتم إصدارها عن طريق البنوك العملاقة والشركات الأوراق التجارية:  -3 ي أدوات دين قص
ي حالة ا تقوم ببيع الأوراق التجارية  المساهمة المعروفة. و ى نقص الأموال فأ تعرض الشركات المساهمة إ

راض من ن أو للمنشآت بدلا من الاق ر بيع الأوراق التجارية من قبل  لبعض الوسطاء المالي البنوك. ويعت
 هذه الشركات المساهمة العملاقة نوعا من التمويل المباشر.

عند قيام شركة ايطالية ، تستخدم القبولات البنكية لتشجيع التجارة الخارجية القبولات البنكية: -4
ى شركة سعودية ا إ ر ، ة السعوديةفان الشركة الايطالية تطلب من الشرك، بتصدير منتوجا توف

ذه الحالة تقوم الشركة السعودية بإيداع مبلغ مقابل قيمة  ضمانات بنكية ح ترسل لها البضاعة و
 1 الضمانات.البضاعة لدى بنك الشركة السعودية ليقدم 

 :ن هما: تقسيمات سوق النقد   لسوق النقد فرعان أساسي
ا يتم خصم الأوراق المالية العادية سوق الخصم:  - أ ي الكمبيالات والسندات الا والم وف ذنية تمثلة 

 وذلك بان تقدم المؤسسات أوراقها التجارية للخصم.، وأذونات الخزانة
ن الأفراد والمؤسسات من   - ب رة الأجل ب ي هذه السوق عمليات قص رم  رة الأجل: ت سوق القروض قص

ي القي، ناحية والبنوك التجارية من ناحية أخرى  ى الجهاز المصر ذه العمليات.ويتو  2ام 
  الفرع الثاني: سوق رأس المال

  :يمكن تمي الأسواق المالية المختلفة بعضها عن بعض عن طريق مدة القرض تعريف سوق رأس المال
ا الأوراق المالية  المال رأس سوق  3يمكن تعريف منحه. وهكذاالذي يتم  بأنه من الأسواق ال تتداول ف

ي أسواق النقد  ونظرا، لمدة تزيد عن السنة رات الاستحقاق  لان مدة استحقاقها طويلة جدا مقارنة بف
ى استثمارات. ى تحويل المدخرات إ  فه تعمل ع

ا بآجال متوسطة وطويلة حيث يتعلق الأمر بتكوين رؤوس الأموال اللازمة ، كما انه " يتم التعامل ف
ى تمويل استث، للمشروعات العامة أو الخاصة رة التكوين وإنشاء ، ماري لآجال طويلةال تحتاج إ تغطي ف

   .المشروع ح يبدأ الإنتاج"
ا: "تلك السوق ال يتم من خلالها تبادل الأصول المالية متوسطة وطويلة الأجل ويتم  كما تم تعريفها بأ

ى اختلاف أنواعها وبصفة خاصة  ي رؤوس أموال الشركات ع ي شكل قروض أو شكل مساهمات  ذلك 

                                                            
ي 1  . 44- 43ص ص،2002، 2ط، دار وائل للنشر والتوزيع، )النقود والبنوك الجزء الأول(الأساسيات، عبد الحفيظ بلعربي، غالب عوض الرفا
 .89ص ص،مرجع سابق، مختار حميدة 2
ي)اقت، مجدي محمود شهاب 3 ي مصر تطور النظام المصر دار ، صاديات النقود والمال(النظرية والمؤسسات النقدية بورصة الاوراق المالية 

 .149ص، 2000، مصر، الجامعة الجديدة للنشر
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ى تكوين رؤوس  ت المساهمة".شركا ي الاقتصاديات حيث توجه المدخرات إ ولهذه الأسواق أهمية بالغة 
ر من الأصول المالية لقيامها. ى الكث رى ال تحتاج إ    1الأموال اللازمة للمشروعات الك

ي أسواق رأس المال هم الجمهور والشركات والبنوك والحكومة حيث تبيع السندات  مثل والمتعاملون 
   سندات التنمية.

 خصائص سوق رأس المال  
ا أسواق للأدوات المالية طويلة الأجل -1 ي تمويل  ،2تمتاز أسواق رأس المال بأ ويكتسب أهمية خاصة 

ى أمد طويل. ى أموال تسدد ع  المشروعات الإنتاجية ال تحتاج إ
ر مخاطرة واقل سيولة من الاست -2 ي سوق رأس المال قد يكون أك ي السوق النقدي وذلك الاستثمار  ثمار 

نظرا لكون أدوات الاستثمار فيه مثلا السندات طويلة الأجل الأمر الذي يحتمل مخاطر سعرية وسوقية 
رة أيضا.، وتنظيمية مختلفة ر نسبيا إلا أن مخاطرها كب ا ذات عائد كب  وكذلك الأسهم بالرغم من أ

ر ذو عائد مرتفع  -3 ي سوق رأس المال يعت ي سوق رأس الاستثمار  ي فان اهتمام المستثمرين  نسبيا وبالتا
ر منه نحو السيولة والمخاطرة. .  3المال يكون نحو الدخل أك

ن. -4 ن به من الوكلاء المتخصص ر تنظيما من الأسواق الأخرى لأن المتعامل  سوق رأس المال أك
ة فيه وذلك ح يتم يتطلب سوق رأس المال وجود سوق ثانوي يتم تداول أدوات الاستثمار المختلف -5

ي سوق رأس المال ر سيولة نقدية ملائمة للأدوات المالية طويلة الأجل ، تنشيط الاستثمار  وح يتم توف
  4الأمر الذي يزيد من سرعة تداولها.

  أدوات سوق رأس المال  
ن هما أدوات الدين وأدوات الأسهم العادية وكلاهما أدوات تم ويلية تتكون أدوات هذه السوق من نوع

  طويلة الأجل ومن أهمها:
ي أصول للشركات المساهمة.الأسهم:  -1 ي جزء من حقوق الملكية (استثمار مباشر) و   و
ر الرهن العقاري قرضا يعطى للأفراد والمنشآت لشراء البيوت والأراالرهن العقاري:  -2 ر ، يعت ويعت

ي الولا  ر أسواق الدين الطويلة الأجل   يات المتحدة.سوق الرهن العقاري من أك
ي سندات طويلة الأجل يتم إصدارها عن طريق الشركات المساهمة  سندات الشركات المساهمة: -3 و

ي قوي جدا ى أسهم عادية.، ذات مركز ما  وهناك السندات القابلة للتحويل إ

                                                            
 .90ص، مرجع سابق، مختار حميدة 1
ي والحقيقي)الاستثمار مبادئ ، نزياد رمضا 2  .125-124ص ص ، 2005، دار وائل للنشر، الأردن، (الما
 .34ص، 2009، 1ط، عمان، دار المستقبل للنشر والتوزيع، أساسيات الاستثمار، طاهر حيدر حردان 3
ي 4  .32ص، مرجع سابق، انس البكري ، وليد صا
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ي أدوات دين طويلة الأجل يتم إصدارها لتمويل الإنفاق  السندات الحكومية طويلة الأجل: -4 و
، وما يم هذه السندات إن عوائدها معفاة من الضرائب، الطرق ، الجامعات، مثل بناء المدارس الحكومي

 وتقوم البنوك التجارية بشراء مبالغ ضخمة جدا من السندات الحكومية.
أدوات دين طويلة الأجل تقوم وزارة المالية بإصدارها لتمويل عجز الموازنة  الأوراق المالية الحكومية: -5

ر العامة. وت ي سوق رأس المال. عت ر الأوراق المالية سيولة ويتم تداولها     1الأوراق المالية الحكومية أك
 ى:: تنقسم سوق رأس المال تقسيمات أسواق رأس المال  إ
 أسوق الإصدار أو الأسواق الأولية:  - أ

ي سوق الإصدارات  ن مصدر الأسه الجديدة،السوق الأولية  ا علاقة مباشرة ب ن ال تتكون ف م والمكتتب
ي مشروعات قائمة بزيادة  لها،الأوائل  رويج  رأسمالها،سواء لتمويل مشروعات جديدة أو التوسع  وال

ا من خلال منشآت مالية مصرح لها  والتسويق لتلك الإصدارات (الأوراق المالية) وتغطية الاكتتابات ف
. .، مثل: البنوك   2وذلك قصد ضمان مهمة تمويل الاقتصاد الوط

 : أسواق التداول أو الأسواق الثانوية  -  ب
ا3يعرف بالسوق الثانوية والذي ى الأوراق المالية بعد الاكتتاب ف وهذا التعامل أما ، يتم التعامل فيه ع

ر منظم عن طريق البنوك وسماسرة الأوراق المالية.    4أن يكون منظما عن طريق البورصة أو غ
ي عنص ي تأتي من كفاءة ، ر السيولةويوفر السوق الثانوي للسوق الأو ولذلك فان كفاءة السوق الأو

ي هذا السوق يع احتفاظ حملة الأوراق المالية ، وفاعلية السوق الثانوي  وان انخفاض كفاءة التداول 
رات استحقاقها ن ف ى ح ي السوق وانخفاض الأموال المتاحة ، ا إ مما يخفض درجة السيولة المالية 

ن: الجديدة. والسوق لاكتتاب بالإصدارات لدى المستثمرون ل ى نوع    5الثانوي ع
ن حاضرة:  أسواق- 1-ب ن البائع ا تداول الأوراق المالية بصورة فورية ب ي الأسواق ال يتم ف

رين. راتأي تسليم الأدوات المالية  6والمش (الأسهم أو السندات أو العملات الأجنبية...الخ) فورا وقد  المش
ريكون اجل ا ى ذلك فه صفقة ، فورية لتسليم خلال ثلاثة أيام وتظل الصفقة تعت   آجلة.أما إذا زاد ع

ا ، وقد تكون الأسواق الفورية أسواقا نقدية أو أسواق رأس المال حسب طبيعة الأداة ال يتم الاتجار 
ى  أحدنايذهب  كان، فان كانت الأداة من أدوات الأسواق النقدية فان السوق تكون سوقا نقدية فورية إ

                                                            
ي 1  . 45- 44ص ص، بقمرجع سا، عبد الحفيظ بلعربي، غالب عوض الرفا
ي الإسلاميت، رايس حدة، جمال لعمارة 2 ى ، حديات السوق الما ى مداخلة مقدمة إ ي حول سياسات التمويل وأثرها ع الملتقى الدو

ر 22 /21، بسكرة، الاقتصاديات والمؤسسات دراسة حالة الجزائر والدول الناميةـ  5-4ص ص ، 2006، نوفم
رة للنشر والتوزيع، اطر الماليةإدارة المخ، خالد رهيب الراوي  3  72ص، 2009، 1ط، عمان، دار المس
ن عطا غنيم 4 ي ، حس ي رأس المال العامل أساسيات الاستثمار وتكوين وإدارة محافظ الأوراق التمويل دراسات  ي ودراسة صا (التحليل الما

 , 19ص، 2005، مصر، ةالأكاديميالمكتبة ، المالية)
رة للنشر والتوزيع، دارة المالية المعاصرةالإ ، دريد كامل آل شبيب 5  252ص، 2007، 1ط، عمان، دار المس
ن النظرية والتطبيق، زاهر عبد الرحيم عاطف 6  256ص، 2009، 1ط، الأردن، دار الراية للنشر والتوزيع، إدارة العمليات النقدية والمالية ب
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ات  أحد ري عملة أجنبية دولارات أو جن ن ويش رلينيهالصراف رات لبنانية ويدفع  إس رات سورية أو ل أو ل
ي نفس اللحظة فالسوق هنا سوق نقدية  ا وقبضها    فورية.ثم

ري   ا وتسلم إليه شها أحدناوقد تكون سوق رأس المال فورية فقد يش دة أسهما أو سندات ويدفع ثم
الملكية (شهادة الأسهم أو السندات) فورا أو خلال ثلاثة أيام من الشراء ريثما يتم نقل الملكية من سجلات 
الشركة المصدرة وإصدار شهادة جديدة باسمه بعد إلغاء الشهادة القديمة ال تكون باسم البائع فتكون 

ي سوق رأس المال. را عن صفقة فورية تمت  ى:وتنقس 1هذه الحالة تعب  م إ
ا السوق المنظمة وسوق المزاد منظمة (البورصة): أسواق-1- 1-ب ي  2والسوق الرسمية.، ويطلق عل و

ي السوق وفق  ي مكان محدد وزمان محدد وزمان محدد وباسهم شركات مدرجة  ا  أسواق يتم التعامل ف
من عدد من الأسهم شروط معينة تحكم الحد الأدنى للصفقة الواحدة بحيث يتكون هذا الحد الأدنى 

ا الاسمية مبلغا محددا تسم وحدة    التعامل.يبلغ مجموع قيم
ي قاعة مخصصة تسم أيضا قاعة التداول مجهزة بالأجهزة اللازمة من  ي الأسواق المنظمة  يتم التعامل 
ا أو يكون  ن وألواح لإجراء المزايدات عل ن مخصص ن نشيط  كمبيوتر وأجهزة إرسال للأسعار وموظف
ي  ي كل الأحوال يحكم التعامل  رونيا وهو تطور حديث بعد انتشار تكنولوجيا المعلومات و التعامل الك

ن وإجراءات رسمية ا هيئات متخصصة، الأسواق المنظمة قوان ي هذه الأسواق سوى ، وتشرف عل ولا يتم 
ي السوق.    3تداول أسهم وسندات الشركات المدرجة 

ر منظمة:-2- 1-ب ى المنضدة أسواق غ ا السوق الموازي أو المعاملات ع هذا  يستخدم، ويطلق عل
ى المعاملات ال تتم خارج السوق المنظم وليس لإجراء التعامل.  حيث لا يوجد مكان محدد، الاصطلاح ع

ر المسجلة بالأسواق المنظمة ، لها نضمها الرسمية كالأسواق المنظمة ا عادة الأوراق المالية غ وتتداول ف
ي أنحاء مختلفة، (البورصات ) ا شبكة من الوسطاء منتشرين  م ، ويقوم بإدار ويتبادلون فيما بي

ي خطوط هاتفية أو  المعلومات عن الأوراق المالية موضوع التبادل من خلال شبكة اتصالات قوية تتمثل 
رها من وسائل الاتصالات السريعة ا ويتم تحديد أسع، أطراف الحسابات الآلية أو غ ار التعامل ف

ر من  ا طرفا لإجراء المعاملات أك ي حقيق ن الوسطاء وفقا لظروف العرض والطلب .فه  بالتفاوض ب
ا مكانا لإجراء تلك المعاملات. ر المنظمة عدم وجود آليات للحد من التدهور أو  كو ى الأسواق غ ويؤخذ ع

ي الأسعار ى عكس ما والذي يحدث نتيجة غياب مؤ ، الارتفاع الحاد  ن العرض والطلب ع ي التوازن ب قت 
ى  ي ورقة مالية معينة ع ي الأسواق المنظمة حيث يمكن لإدارة البورصة إيقاف التعامل  هو عليه الحال 

ن العرض والطلب.  ن لتحقيق التوازن ب ن إضافي رين أو بائع   أمل دخول مش
                                                            

 18ص، مرجع سابق، مروان شموط، زياد رمضان 1
، 1ط، جدة، مركز النشر العلم، جدة، جامعة الملك عبد العزيز، محاضرات الأسواق المالية من منظر إسلامي، يمان آل فوازمبارك بن سل 2

 .8ص، 2010
ي الدنمارك ةالأكاديمي، كلية الإدارة والاقتصاد دكتوراه إدارة مصارف، مقرر الأسواق المالية، طارق محمد خليل الأعرج 3 ، العربية المفتوحة 

ر منشورة، 2013  .11ص، غ
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ي الولا   ر المنظمة  يات المتحدة الأمريكية تتضمن أسواقا أخرى هذا ومن الجدير بالذكر أن السوق غ
ا:    فرعية م

ي  الثالث: السوق - 1-2- 1-ب ر أعضاء الأسواق المنظمة وان كان لهم الحق  ي بيوت سمسرة من غ
ى استعداد  ي الواقع أسواق مستمرة ع ي تلك الأسواق وهذه البيوت  ي الأوراق المالية المسجلة  التعامل 

رت أو صغرتدائم لشراء أو بيع تل ر منافسا ، ك الأوراق وبأي كمية مهما ك ذا الشكل تعت فه 
رة مثل  ن أعضاء السوق المنظمة والعملاء لهذه السوق هم المؤسسات الاستثمارية الكب للمتخصص

ا ال تديرها البنوك التجارية. أي هو عبارة عن التداول  1صناديق المعاشات وحسابات الأموال المؤتمن عل
ي قائمة البورصة خارج السوق الرسمبأور    2اق مالية مدرجة 
ن  ): حيثأو الخاصة المباشرة(الرابع السوق - 2-2- 1-ب يتم التعامل فيه مباشرة وبدون وساطة ب

دف تخفيض  ي الأوراق المالية  ا استبعاد شركات التجارة والسمسرة  رى والهدف م المؤسسات الك
ي حالة الصفقات ا ري ويتم التعامل فيما النفقات خاصة  ا أن تبحث بنفسها عن بائع أو مش رة وعل لكب

رونية وتسم  ا من خلال شبكة اتصال الك حيث يمكن عن طريق هذه الشبكة معرفة  Instinetبي
ويمكن أن نعد أسواق الأوراق المالية ، وتسم أيضا بالسوق الاحتكارية 3الأسعار وفقا لحجم التعامل.

ي السوق من ناحيةالعربية من الأس ن  ر المنظمة بسبب عدم توافر المعلومات لجميع المتعامل ، واق غ
ذه الأسواق من ناحية أخرى. م المستقبلية والمخاطر المحيطة    4وعدم تطابق تقديرا

ي  أسوق آجلة أو أسواق العقود المستقبلية:- 2-ب ا بعقود يتم تنفيذها  ي أسواق يتم التعامل ف و
ى المستقبل كأ رة زمنية قد تطول إ ا الآن ولكن التسليم سيتم بعد ف ري أوراقا مالية وتتعاقد عل ن تش

ري بسبب ارتفاع ، عدة شهور  والهدف من هذه الصفقات هو الحد من المخاطر ال قد يتعرض لها المش
ي المستقبل خ أن ترتفع ولكن ي، فهو يتوقع أن تتوفر لديه النقود بعد شهرين من الآن مثلا، الأسعار 

ا الآن وبسعر يتفق عليه الآن  ى شرا ا خلال ذلك فيتعاقد ع ي شرا أسعار الأوراق المالية ال يرغب 
ي أن يكون السعر المتفق ، ولكن التسليم بعد شهرين ودفع الثمن أيضا سيتم عند التسليم ومن الطبي

ى من السعر الفوري بمقدار  ى توقعات الفرقاء عليه ويسم السعر الآجل سيكون أع يتفق عليه مبنيا ع
  5المتعاقدين. 

  

                                                            
 .58ص، دون سنة، مصر، العربي الحديث ب) المكتالاستثمار صناديق- سندات- أسهمالبورصات (، عبد الغفار حنفي 1
ري هارون 2 ي الفقه الإسلاميالمالية (الأسواق ، محمد ص ا  ، دار النفائس للنشر والتوزيع، )(الأسهم والسندات ضوابط الانتفاع والتصرف 

 .44ص، 2009، 2ط، الأردن
 .59-58ص ص، رجع سابقالم، الاستثمار) صناديق- سندات- أسهمالبورصات (، عبد الغفار حنفي 3
ي النمو الاقتصادي، دينا احمد عمر 4 كلية الإدارة ، 2009لسنة  31مجلد  96تنمية الرافدين العدد ، أثر أسواق الأوراق المالية العربية 

 .60ص، جامعة الموصل، والاقتصاد
 .14ص، مرجع سابق، ارق محمد خليل الأعرجط 5
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ن سوق رأس المال وسوق النقد ق الثالث: الفر الفرع     ب
ي:   ويمكن إيجاز هذا الفرق فيما ي

ى المال من خلال إصدار  - ما يعد مجالا للحصول ع ي أن كلا م تتفق سوق النقد وسوق رأس المال 
ي تحويل الموارد المالية من ، تلفةالأدوات المالية المخ ي  ي تحقيق وظيفة السوق الما ركان  حيث يش

ى الوحدات الاقتصادية ذات العجز ي آجال ، الوحدات الاقتصادية ذات الفائض إ ما يختلفان  إلا أ
ا ي كل م، استحقاق الأدوات المالية ال يتم التعامل  ي طبيعة المؤسسات المالية ال تعمل  ي ، ماو و

   الأدوات المالية ال يتم تداولها.
ما - ي كل م ي ، أما ما يتعلق بالمؤسسات المالية العاملة  فيأتي المصرف المركزي والمصارف التجارية 

ي أسواق النقد ي بعض ، مقدمة المؤسسات المالية العاملة  ي التعامل  ن  ى الوكلاء المتخصص بالإضافة إ
رالأوراق المالية ذات الأ  ي سوق رأس المال فاهم هذه ، جل القص ، الاستثمار المؤسسات: مصارفأما 

ن ن المتعامل ي الوساطة ب ى المؤسسات الاستثمارية، والشركات المتخصصة  مثل صناديق ، إضافة إ
ن.وشركات ، وصناديق التقاعد، الاستثمار   التأم

العربي  ب) المكتالاستثمار صناديق- سندات-أسهمالبورصات (، عبد الغفار حنفي(ما سبق من إعداد الطالبة بالاعتماد علىالمصدر: 
  ).58ص، دون سنة، مصر، الحديث

): تقسيمات أسواق رأس المال2- 1الشكل رقم (  سوق رأس المال 

أسواق التداول أو الأسواق 
 الثانوية

أسواق الإصدار أو الأسواق 
 الأولية

أسواق آجلة أو أسواق العقود 
مستقبليةال  

 أسواق حاضرة 

 أسواق منظمة  أسواق غير منظمة

 السوق الثالث السوق الرابع
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، والأوراق التجارية، ادات الإيداعففي سوق النقد يتم تداول شه، أما بالنسبة للأدوات المالية -
رها، وأذونات الخزانة، والقبولات المصرفية ي سوق رأس المال فيتم تداول الأسهم العادية، وغ ، أما 

  والسندات.، والأسهم الممتازة
ي سوق النقد بالأدوات المالية ذات الأجل  - فأما ما يتعلق بآجال استحقاق الأدوات المالية فيتم التعامل 

رة استحقاقها عن سنة، رالقص ا بالأدوات المالية ذات ، أي ال لا تزيد ف أما سوق رأس المال فيتعامل ف
رات زمنية أطول من سنة.، الأجل المتوسط والطويل ي ف ي 1أي ال تستحق  ومن هنا كان سعر الفائدة 

ي السوق النقدي. ي منه  ي أع  السوق الما
ي ممارسة ع - اتعتمد السوق النقدية  ى الفوائض النقدية لد ا ع ي ، مليا أما السوق المالية فيعتمد 

ي صورة  ي السوق لنفسها وال تصدرها  ى القروض ال تعقدها  ى رأسمال البنوك وع تقديم الائتمان ع
 سندات وأسهم.

ا الإجراءات س - ن تكون ف ي السيولة النقدية ح ي مواجهة عسر  هلة يلجأ المقرضون للسوق النقدية 
ى الأموال ، وسريعة ومكيفة حسب طبيعة التمويل ن من السوق المالية يحصلون ع رض ن أن المق ي ح
ي رأس المال الثابت.   من أجل الاستثمار 

أما السوق المالية فه تزودها برأس مالها اللازم ، تزود السوق النقدية المشروعات برأس مالها العامل -
 للتأسيس أو التجديد.

را يم - ي سوق الادخار أي السوق ال تحرك الأموال السائلة ال  كنوأخ القول بأن السوق النقدية 
ي ادخارها ا  ى ، يرغب أصحا ي فهو سوق استثمار أي السوق الذي يحرك الأموال ال تس أما السوق الما

ي البورصة. ي البنوك أو   2 وراء الاستثمار سواء 
  -البورصة- اق المالية المبحث الثاني: ماهية أسواق الأور 

ي الدول الغربية و دول شرق آسيا ا تطورا عظيما لاسيما  إذ قطعت خطوات ، عرفت البورصة منذ نشأ
ى مستوى المنتوجات و الهياكل المالية ر ذلك من أوجه التطور و ، عملاقة ع التشريعات و التنظيمات و غ

ا بمنتوجات محدودة ، التحسن ى وضعية من فقد بدأت البورصة نشاطا و بدون وسائل تقريبا و وصلت إ
ي التقنيات و الأدوات ي الهائل، التقدم  ي ذلك التقدم التكنولو ولقد لعبت البورصة دورا ، ساعدها 

رى  ي تطوير اقتصاديات الدول الك ي ، فعالا  ا البورصة والمتمثلة  رى ال تتسم  نظرا للأهمية الك
رات والتطور  رةعكسها لمختلف التغ رات قص ي ف فالبورصة ، ات الاقتصادية العالمية ال تحدث دوريا و

ي دائرة من الدوائر  ي بمثابة جهاز لقياس قوة أو ضعف اقتصاد بلد ما وهذا بصفة مستمرة أو 

                                                            
ي الأسواق المالية ، مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان 1 ، 1ط، 1ج، الرياض، كنوز اشبيليا للنشر والتوزيع ،المعاصرةأحكام التعامل 

 .67-66ص ص، 2005
ي، رايس حدة 2 ن سيولة النظام المصر ي تأم جامعة محمد خيضر بسكرة ، العدد التاسع، سانيةمجلة العلوم الإن، دور السوق النقدية 

 .3ص ، 2006مارس 
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ي تمويل قطاعات النشاط الاقتصادي وهذا باعتبارها سوقا للبضائع أو الذهب  الأساسية ال تساهم 
ى  هذا المبحثي  و أو الأوراق المالية المصدرة من طرف الشركات.، والعملات الصعبة مفهوم سنتطرق إ

  ومقومات إنشاء البورصة و أنواعها وخصائصها ووظائفها .
 - البورصة–المطلب الأول: مفهوم ومقومات إنشاء سوق الأوراق المالية 

ى تمويل ووجود فوائض مالية لدى بعض  ظهرت سوق الأوراق المالية نتيجة لحاجة بعض الجهات إ
ي أحدوكذلك نتيجة لتعذر تصفية الشركات عند رغبة ، الجهات الأخرى  ن  الانسحاب  أو بعض المساهم

رى دون تصفية أو بيع لأصول المشروع.، من الشركة   حيث تباع حصصهم وتش
ي، ولذلك ا (السلع كما هو الحال  روة ذا ى ال ي هذه الأسواق لا يجرى ع الأسواق السلعية)  فان التعامل 

ي الأسهم والسندات. روة وال تتمثل  ى حقوق هذه ال   وإنما يجري ع
ى مفهوم ومقومات إنشاء سوق الأوراق المالية. ي هذا المطلب سنتطرق إ   و

  - البورصة–الفرع الأول: مفهوم سوق الأوراق المالية 
ي كونه  فهومالمفهوم التقليدي الشائع للسوق هو مكان البيع والشراء وأما الم الاقتصادي للسوق يكمن 

ري     1لتبادل سلعة أو خدمة معينة.  المكان الذي يلتقي فيه البائع والمش
ر البورصة سوق منظمة. بوجود مكان محدد يلتقي فيه المتعاملون بالبيع أو الشراء  وتتم2وتعت

ي الأوراق  رطالسوق. ويشويدار هذا المكان بواسطة مجلس منتخب من أعضاء  (البورصات) التعامل 
ي تلك السوق.    3المالية أن تكون تلك الأوراق مسجلة 

ما دخول  ري لا يلتقيان بل يحظر عل ي أن البائع والمش رها من الأسواق  وتختلف هذه الأسواق عن غ
لعمولة وإنما يتم التعامل من خلال شركات الوساطة المالية باعتبارهم وكلاء با، المقصورة أو قاعة التداول 

رين.  ن والمش   عن البائع
ى سوق الأوراق المالية اسم "البورصة" ا مشتقةوال يقال ، وقد يطلق ع من اسم فان دير بورسيه  إ

ي بلجيكا أحدوهو  ي قصره تجار المدينة لعقد الصفقات ، صيارفة مدينة بروج  والذي كان يجتمع 
    4التجارية.

  
  

                                                            
ن 1 ي حس ر نظري ، ميسون ع ى سوق العراق للأوراق المالية تاط ، العلوم الإنسانية، مجلة جامعة بابل، الأوراق المالية وأسواقها مع الإشارة إ

  .4-3ص ص، 2011، 1العدد ، 21المجلد 
ر عبد الحميد رضوان 2 ي تمويل التنمية الاقتصادية الأوراق المالية أسواق، سم  ,27ص، 1996، 1ط، القاهرة، مكتبة المعهد، ودورها 
ي 3 ي الأقطار العربية، تحليل الأسواق المالية، عيس محمد الغزا ، 2004مارس، العدد السابع والعشرون، سلسلة دورية تع بقضايا التنمية 

 5ص
ان الفقه الإسلاميأسواق الأوراق ا، عصام أبو النصر 4 ي م    .10-9ص ص، 2006، 1ط، القاهرة، دار النشر للجامعات، لمالية (البورصة)
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  الأوراق الماليةالفرع الثاني: مقومات إنشاء سوق 
ي كل اقتصاديات دول العالم الصناعية بحيث تسمح للمؤسسات العامة  تلعب البورصة دورا مهما 

م ى الأموال اللازمة لاستثمارا  ولكن إنشاءها لا يتم لمجرد الرغبة ولا 1والخاصة والدولة بالحصول ع
 :أساسيةومات لصدور قرار من السلطات المختصة وإنما تنشأ نتيجة لتوافر عدة مق

بيئة متكاملة من المؤسسات المالية  وجود مؤسسات مالية ومصرفية ومن كافة التخصصات مما يشكل  -1
 .الاستثمار تسمح بتعبئة المدخرات وتولد قروض

ى الشركات المصدرة للأوراق المالية  -2 ي إضفاء الشفافية ع   2.وإخراجها من الإطار العائ
رات  وجود الأطر التشريعية والتنظيمية -3 ى التكيف المستمر مع التغ الفعالة ذات المرونة والقدرة ع

ي تسهيل المعاملات ، الاقتصادية القومية والدولية را  فتوافر هذه التشريعات والتنظيمات يساعد كث
ي ، وتحريك رؤوس الأموال من ناحية ي الوقت نفسه توافر الحماية والأمان لكافة أطراف التعامل  و

  3من ناحية أخرى.السوق المالية 
ى عنصر الثقة والتنظيم. -4  مناخ ملائم للاستثمار قائم ع
 تنوع أدوات الاستثمار وتعدد الخيارات أمام المدخرات. -5
ى استثمارات مختلفة الآجال. -6  حجم مناسب من المدخرات القابلة التحويل إ
ر المعلومات الدقيقة  -7 ي توف  نظم اتصال فعالة ومتطورة تساهم 
  4املة ومنع الاحتكار المنافسة الك -8

  المطلب الثاني: أنواع سوق الأوراق المالية
ا وأعمالها ن إدار وبمرور الزمن تطور جهاز البورصات ، ي بداية نشأة البورصات لم يكن هناك فصل ب

ي أنواعها ا وحصل تنوع وتعدد  ي ، وعمليا ليمتد نشاطها ويشمل مختلف مجالات الحياة الاقتصادية و
ى التعاهذا البح ي تقسم البورصات ع راف الحكومي و ث اعتمدنا  ي والاع ي كالآتي:مل الجغرا   التداول و

ي    الفرع الأول: من حيث التعامل الجغرا
ى بورصات محلية وبورصات دولية.   تنقسم البورصات من حيث التعامل إ

ا دوليا محلية: بورصات-1 ي ال لا تمتد معاملا ي حدودها الجغرافية.ونشاطها محدود للغاي، و   5ة أي 
  

                                                            
1 Josette Peyrard, la bourse, Vuibert entreprise, paris, 6é, 1998, p14. 

ن 2 ي حس  . 4ص ، مرجع سابق، ميسون ع
ن عبد المطلب الأسرج،  3 ي دعم التكاحس ي العربيدور البورصات العربية   ،مجلس33العربية،العدد  ةمجلة الوحدة الاقتصادي،مل الما

 http://t1t.net/book/save.php?action=saveattach&id=373 11،ص،2006الوحدة العربية ،القاهرة ،
ن 4 ي الدول ، بن أعمر بن حاس ي العلوم الاق، )(دراسة قياسيةالنامية فعالية الأسواق المالية  تصادية تخصص نقود أطروحة دكتوراه 

ر منشورة، 2012/2013، جامعة أبي بكر بلقايد تلمسان، بنوك ومالية  .29ص، غ
 .20ص، مرجع سابق، نصبة مسعودة 5
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ى الدول المختلفةبورصات دولية-2 ا إ ي ال تمتد معاملا    1 بورصات ضخمة ومتوسطة الحجم.، : و
راف الحكومي  الفرع الثاني:   من حيث الاع

ر رسمية ى بورصات رسمية وبورصات غ ي إ   تنقسم البورصات من حيث التعامل الجغرا
ي بورصا بورصات رسمية:-1 ي ضوء قواعد ونظم محددة ، ت تعمل بشكل رسمو وتمارس المعاملات 

   2وتحت رقابة حكومية.
ر رسمية: -2 ر رسمبورصات غ ا تعمل بشكل غ ي ضوء قواعد خاصة  ي بورصات تعمل  رف ، و ولا تع

ا الرسمية ا من جها ا تتضمن مخاطر حتمية.، ا الحكومة ولا تتعامل ف ي فإ     3وبالتا
ي البورصةالبو  ى الأوراق المالية المقيدة  ا التعامل ع ر الرسمية، رصة الرسمية يجري ف  أما السوق غ

ي السوق الرسمية أي خارج البورصة ر المقيدة  ى الأوراق المالية غ ا ع ولذلك فه ، يجري التعامل ف
  .تعرف أيضا باسم "السوق الموازية"

ى ذلك ر الرسمية كما هو الحال لا يوجد مكان محدد لإجراء الم، وع ي السوق الموازية أو السوق غ عاملات 
ر ذلك من وسائل  ي أو غ بالنسبة للبورصة إذ قد تتم من خلال الخطوط التليفونية أو الحاسب الآ

  الاتصال. 
ا مكان لإج، ولذا ر من كو ر المنظمة أسلوبا أو طريقة لإجراء المعاملات أك راء فانه يمكن اعتبار الأسواق غ

  هذه المعاملات.
ر المسجلة ولاسيما السندات  ي الأوراق المالية غ ر المنظمة أساسا  وكما سبقت الإشارة تتعامل الأسواق غ
ي الأوراق المسجلة  رة ولا يمنع ذلك من تعامل هذه الأسواق  ي أسهم الشركات الصغ كما تتعامل كذلك 

  ي الأسواق المنظمة.
ي عقود الاختيارات كما تتعامل هذه السوق أيضا  ي أدوات المشتقات المالية كالعقود الآجلة وكذلك 

ى عقود المبادلات بلا منافس. ). بالإضافة(كالسوق الرسمية   إ
ر المنظمة غياب  ى الأسواق غ ن التجار ويؤخذ ع ر المنظمة بالتفاوض ب ي الأسواق غ ويتحدد سعر الورقة 

ي آليات الحد من التدهور أو الارتفاع الح    4 الأسعار.اد 
  
  
  
  

                                                            
ي توفيق الحاج 1 ي الخطيب، ع  .25ص، 2012، 1ط، عمان، دار الإعصار العلم للنشر والتوزيع، إدارة البورصات المالية، عامر ع
 .25ص، نفس المرجع 2
 .21ص، مرجع سابق، صبة مسعودةن 3
 .31ص، مرجع سابق، عصام أبو النصر 4
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  الفرع الثالث: من حيث التداول 
ي: ى ثلاث كما ي ي يمكن تقسيم الأنواع إ   هذا التصنيف يوضح أنواع البورصات حسب نشاطها وبالتا

ى بضائع بورصة العقود: -1 امات قائمة ع ا ال ي البورصة ال يكون موضوعها عقود ثنائية مضمو
ر موجودة فعليا ا بدفع فرق السعر المتحقق لدى تصفية العملية. ،نموذجية غ   والتحلل م

ي بورصة الأفكار:   -2 راع وحقوق ، أنواع البورصات أحدثو وال تتعلق ببيع الحقوق كحقوق الاخ
   1المعرفة والعلامات التجارية ونظم المعلومات...الخ.

ن. والتعامل وهذه السوق خاصة بخدمات النقل البحري والجوي وخدمابورصة الخدمات:  -3 ت التام
ى العلاقات ا النوعية المحددة قانونا، ي هذه البورصة يعتمد ع ولذا يفضل إعادة ، حيث لا تتوفر ف

ن وتوزيع المخاطر.    2التأم
ردام البضائع:بورصة  -4 ي أمس ي أقدم أنواع البورصات وأول ما ظهرت  ، فلورنسا، "بورصة التجارة" 

ي عبارة عن لندن.، برشلونة رين ولا تكون البضائع  "و ن من باعة ومش ن المتعامل سوق منظمة تجمع ب
ن  ى تسمية صنف مع ي البورصة بل تتم المبادلات أما وفقا لنماذج معينة أو بناء ع موضوع التبادل 

   .متفق عليه مسبقا"
ي الوقت الحاضر فه بورصة نيويورك ولندن وبومباي بروكسل با يتم ، ريسأما أهم البورصات للبضائع 

ا نقدا أو بالبيع الأجل.   التعامل 
ي أسواقها وسمحت للقيام  الأجنبية: سمحتسوق الذهب والعملات  -5 بعض الدول بالتبادل 

ر سوق بورصة ذهب لندن من أهم هذه الأسواق ا ويعت ، ببورصات الذهب والعملات الأجنبية ف
عالمية الثانية تعرضت تجارة الذهب وانحصرت هذه الأسواق بسوق لندن لأن الدول وبعد الحرب ال

ى العديد من القيود وغالبا ما حصر النشاط فقط بالمصارف  ا إ    3المركزية.والعملات الأجنبية ف
ي أسواق مالية منظمةبورصة الأوراق المالية:  -6 ى الأوراق المالية ، و ا التعامل ع - التقليديةيجري ف

تحت رقابة ، ي أوقات محددة، سماسرة مرخص لهم واسطةب- كالمشتقاتوالسندات والمستحدثة  كالأسهم
ي البورصة أو عمليات ، السلطات العامة للدولة وتحكمها قواعد ولوائح حكومية سواء من حيث القيد 

ن: ى سوق   التداول أو تسوية العمليات ونقل الملكية. وتنقسم بورصة الأوراق المالية من حيث الوظيفة إ
ا بيع ، ويقصد بالسوق الأولية أو سوق الإصدار صدار):(سوق الإ  السوق الأولية-أ السوق ال يتم ف

ر مباشر ن مباشر أو غ ويتم البيع بالطريق المباشر. عن ، الأوراق المالية المصدرة لأول مرة وذلك بطريقت
ى كبار المستثمرين ر المباشر ، طريق قيام الجهة المصدرة ببيع أوراقها المالية إ فيتم بالاكتتاب  أما الطريق غ

ي الأوراق المالية من خلال مؤسسات متخصصة تعرض الأوراق المصدرة للجمهور  وغالبا ما يطلق ، العام 

                                                            
ي توفيق الحاج 1 ي الخطيب، ع  .25ص، مرجع سابق، عامر ع
ي محمد سعود، ميثم صاحب عجام 2 ي، ع  .83ص ، 2002، 1ط، الأردن، دار الكندي للنشر والتوزيع، التمويل الدو
ي 3  .228- 227ص ص، مرجع سابق، أنس البكري ، وليد صا
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ى هذه المؤسسات ال تباشر عملية الاكتتاب نيابة عن الشركة المصدرة للأوراق المالية تسمية(بنكية)  ع
ولا يخرج هذا البنك عن كونه وسيطا ، صةوهو عادة ما يكون مؤسسة مالية متخص أو (بنك الاستثمار)

ي شراء تلك الأوراق المالية ن الجهات المصدرة للأوراق المالية والجمهور الراغب  كما تظهر السوق ، ب
أو لدى تحويل شركات القطاع ، الأولية (سوق الإصدار) أيضا عند الاكتتاب لزيادة رأسمال تلك الجهات

أو لدى حاجة ، وهو ما يعرف اصطلاحا بـ (التخصصية)، ت خاصةالعام المملوكة للدولة لتصبح شركا
  1 شركة أو جهة حكومية قائمة لقرض.

ى الأوراق  السوق الثانوية (سوق التداول):-ب ا التعامل ع ي السوق ال يجري ف السوق الثانوية 
ي السوق الأولية ي هذه السو ، المالية ال سبق إصدارها  ى الأوراق المالية وبمع آخر يتم التعامل  ق ع
ن المستثمرين ولا علاقة للشركة بذلك ي السوق الأولية.، ب ا  ى هذه  إذ سبق أن باع ولذلك يطلق ع

   2 .السوق أيضا اسم "سوق التداول"
ن: ى قسم   وتنقسم السوق الثانوية إ

 ن وإجراءات رسمية ا قوان ى الأ ، سوق منظمة يحكم التعامل ف ا ع وراق المسجلة ويقتصر التعامل ف
ا.   لد
  ى الأسعار) يقوم بإدارة هذه السوق مجموعة من الوسطاء ر منظمة (سوق المفاوضة ع سوق غ

ي جداول أسعار الأسواق الرسمية. ر المقيدة    يتبادلون المعلومات عن الأوراق المالية غ
ي السوق الرسمية (البورصة) فقط ولك ى أن سوق التداول ليست  ر إ ا تشمل كافة ونود أن نش

ى الأوراق ال أصدرت من قبل ا التعامل من خلالها ع سواء كانت الأوراق مقيدة ، الأسواق ال يجري ف
ي السوق الرسمية، ي السوق الرسمية ا  ا ويجري التعامل عل ر مقيدة ف ا ، أو غ وسواء تم التعامل عل

ر مباشرة يتكون سوق الأوراق المالية بدوره من السوق و ، بطريقة مباشرة بدون الوسطاء أو بطريق غ
   3.(سوق التداول) الأولية (سوق الإصدار) والسوق الثانوية

  
  
  
  
  
  

                                                            
ي 1 ي بورصة الأوراق المالية دراسة مقارنة، أحمد باز محمد متو ام بالشفافية والإفصاح عن المعلومات  ، مصر، دار الجامعة الجديدة، الال

 .26ص، 2015
 .30ص، مرجع سابق، عصام أبو النصر 2
ي توفيق الحاج 3 ي الخطيب، ع  .24ص، مرجع سابق، عامر ع
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  المطلب الثالث: خصائص ووظائف سوق الأوراق المالية
ّ سوق الأوراق المالية ي الحياة الاقتصادية يتم ن فيمك، بمجموعة من الخصائص كما تؤدي دورا هاما 

ن: ن التالي ي الفرع   عرض هذه الخصائص والوظائف 
  الفرع الأول: خصائص سوق الأوراق المالية

ي:    إن أهم ما تتصف به أسواق البورصة 
  الأخرى.وكل السلع الاقتصادية ، يمكن بيع وشراء جميع أنواع السلع والعملات  - أ

ة خسرت من ، موقع السوق ثابت (العرض مقابل الطلب)  -  ب ا بعد دخول وسائل ولكن هذه الم أهمي
  الاتصالات الحديثة (الكمبيوتر).

ى رخصة حكومية بإقامة السوق   -  ت ا مواعيد الافتتاح، وجوب الحصول ع ى ، والإغلاق، يحدد ف إضافة إ
 تحديد مكان السوق (الموقع). 

ى السوق   -  ث ى إنما يتم التعام، ليس من الضروري جلب السلعة أو الأصل المعروض للبيع أو الشراء إ ل ع
  1أساس مواصفات خاصة معروفة دوليا.

                                                            
ي مح، ميثم صاحب عجام 1  .84-83ص ص ، مرجع سابق، مد سعودع

ي (: من إعداد الطالبة بالاعتماد على المعلومات السابقةالمصدر ي ، أحمد باز محمد متو ام بالشفافية والإفصاح عن المعلومات  الال
 ).26ص،2015،مصر،جديدةدار الجامعة ال،بورصة الأوراق المالية دراسة مقارنة

 : ملخص أسواق النشاط الاقتصادي )3-1الشكل رقم (
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ي معظم البلدان هناك شروط وقيود قانونية لتداول الأوراق   -  ج ي سوق منتظمة  سوق الأوراق المالية 
ي  ي معظم البلدان هناك إدارات مستقلة ذات صلاحيات تدير العمليات  ي هذه السوق لذلك  المالية 

ن المع  لومات الضرورية. الأسواق المالية وتوفر للمتعامل
ي الأسواق الثانوية يتم من خلال الوسطاء أو السماسرة   -  ح ي سوق الأوراق المالية خصوصا  التداول 

ى الكفاية المالية ال يجب  رة ي الشؤون المالية بالإضافة إ م. أنذوي الخ  تتوفر ف
ي الأسواق المالية توفر المناخ الملائم لظهور سوق منافسة كاملة  -  خ ي تتحدد الأسعار العادلة  التداول  وبالتا

ى أساس العرض والطلب.  ع
ا أسواق الأوراق المالية وإمكانية الاستفادة من تكنولوجيا الاتصالات فان   - د نظرا للمرونة ال تتم 

ا أسواق واسعة تتم  رها من أسواق السلع بأ ا تتم عن غ ذلك يعطي خاصية للأسواق المالية بكو
رة ومم ي نفس الوقت.صفقات كب  تدة قد يتسع نطاقها ليشمل أجزاء عدة من العالم 

ي   - ذ أسواق الأوراق المالية متطورة باستمرار مما يتيح مجالات واسعة للاستفادة أمام فئات المستثمرين 
 مختلف أرجاء العالم.

ي المعلومات السوقية واتخاذ القرار   - ر ي أسواق الأوراق المالية يتطلب الدراية  ات الاستثمارية الاستثمار 
ي الأوراق ذات المخاطر العالية قد يكون ذو أبعاد سلبية الأمر الذي  ي فان الاستثمار  الرشيدة وبالتا

ي بعض الأحيان من الحكومات التدخل لمنع بعض العمليات الضارة بالمستثمر والمجتمع. ي     1يستد
  الفرع الثاني: وظائف سوق الأوراق المالية

ي ، ا اقتضت الضرورة لقيامهاقامت البورصة حينم ا  لتقوم بوظائف معينة لم يكن من المتصور القيام 
ا لذلك كان قيامها من لوازم النماء الاقتصادي وإحداث    التنمية.غيا

ا أشبه ما تكون بالجهاز ، وبورصة الأوراق المالية بمثابة العمود الفقري لسوق رأس المال ي أدا ي  و
خلاله كافة المؤثرات السياسية والقرارات الإدارية والسياسات الاقتصادية.  العص الذي تنعكس من

ن وظائف رئيسية ووظائف مكملة ن رئيسي ى قسم   ويمكن تقسيم وظائف البورصة إ
ا فقدت أهم الوظائف الرئيسية للبورصة:  أولا: ي تلك الوظائف ال إذا عجزت البورصة عن أدا

ا وأسباب وجودها وال ي مقوما  2 :الاتي يمكن إجمالها 
رداد المستثمر لمدخراته: -1 فالمستثمر  ضرورة إتاحة سوق مستمرة للأوراق المالية وذلك لإمكان اس

ا .فالتعامل  ا عند الحاجة إل ي أي وقت واستعادة قيم ى شراء الأوراق المالية طالما يمكن بيعها  يقبل ع
ي شكل أسهم وسنداتي البورصات يتم من خلال مدخرات الإفراد (ط ن) المستثمر  ن أو اعتباري ، بيعي
وبصفة عامة يلاحظ أن المدخر يحتاج لمدخراته طبقا ، والمعروف أن دوافع الادخار لدى هؤلاء متنوعة

ن رداد هذه الأموال دون خسارة، لظروفه الطارئة وال لا تكون محددة بزمن مع ي اس  كما يرغب أيضا 
                                                            

 .35ص، مرجع سابق، طاهر حيدر حردان 1
ر عبد الحميد رضوان 2   .33ص، مرجع سابق، سم
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ا كما سبق و ذكرن، محسوسة ي أي وقت حيث أ رداد مدخراته  ا أن صاحب السهم لا يستطيع اس
ي  ي المنشاة وتبقى طالما أن المنشاة باقية ومن هنا يتمتع حملة هذه الأسهم بالحق  ى موجودات  تتحول إ
ة يمكن تحقيق التوازن من ناحية عرض  ذه الم التنازل عنه لشخص آخر بالبيع أو أي وسيلة أخرى. و

ى استثماراته لتلبية حاجاتهالمدخرا ي سرعة حصوله ع ومن ناحية الطلب وال ، ت وتلبية شرط المدخر 
ا لتمويل الاستثمارات المختلفة وإلا تعرض اقتصاد الدولة كله لهزات  تتطلب بقاء الأموال المكتتب ف

ي الجهاز الذي يمكن أن يتحقق به سهولة تسويق الاستثمارات ومسا، عنيفة ى فالبورصة  عدة الأفراد ع
ي أي وقت. ا    التخلص م

وهذه الوظيفة الأساسية الثابتة مرتبطة ارتباطا وثيقا مراعاة تحديد الأسعار المناسبة للأوراق المالية:  -2
ى حساب الأسعار.  ى فلا يجب أن توفر البورصة تسهيل التسويق ع   بالوظيفة الأو

ى أن يكون  ى جانب حرصه ع ى وهذا يع أن المدخر إ رة لبيع أوراقه المالية كلما احتاج إ لديه فرص كب
ى أن يكون السعر الذي يبيع به مناسبا لاستثماراته.، ذلك ي  فانه يحرص أيضا ع والبورصة لها دورا 

ا من أجهزة  تحقيق عدالة الأسعار وذلك من خلال الالتقاء الواسع للطلب والعرض معا فه بما لد
ى تجميع وإمكانات واتصالات السماسر  م بوسائل الاتصال المختلفة تعمل ع م بعملا ة ببعضهم واتصالا

رتب عليه سعرا عادلا للبائع ح لا يتعرض لضغط الحاجة ويبيع  ي مكان واحد مما ي الطلب والعرض 
  بخسارة.مضطرا 

ا  ي تحقيق السعر المناسب وذلك عن طريق إلزام الشركات المقيدة  قا للوائح طب-أيضا تساهم البورصة 
ى قيمة –بعض البورصات  من ضرورة مدها بالمعلومات الكافية عن أعمالها ال قد تؤثر مباشرة ع

ى أسس معلومة ى أساس ، الأسهم وبذلك يتمكن المتعاملون من تقييم الأوراق المتداولة ع والتصرف ع
ي تنخفض أعمال  ى الأنواع المختلفة من هذه الأوراق وبالتا المضاربة ال ليس لها أساس مدى الإقبال ع

ن بخصائص ما يتعاملون فيه من أوراق مالية.   اقتصادي سليم وال قد تحدث نتيجة لجهل المتعامل
ر البورصة مؤشرا للحالة الاقتصادية:  -3 ي عملية تعت ي تحديد الاتجاهات العامة  فالبورصة تساعد 

ر المركز الذي يتم فيه تجميع التذبذبا، التنبؤ ي الكيان الاقتصادي وتسجيلها. فه تعت ت ال تحدث 
ئ  ا تن فحجم المعاملات ينم عن أهمية الأموال السائلة المتداولة وكذلك فان الأسعار ال يتم التعامل 

ى ما سبق فان ما يستخلص من جداول الأسعار ، عن السعر العام لعائد المبالغ المستثمرة وبالإضافة إ
ر عن ارتفاع أو  ن نحو الإنتاج العامة يع فيه أن هذه المعلومات  لا شكومما ، هبوط الميل لدى المنتج

م الأ  ى توجيه المستثمر للأوراق المالية ال تدر عل ا.تساعد ع  1 رباح ال يرغبو
ي الواقع تؤدي وظيفة اقتصادية عامة لكل من المنشآت  ن لنا أهمية وجود البورصة فه  مما تقدم يتب

ي مكان واحد المصدرة للأور  ري  ن البائع والمش ا تجمع ب ي تلك الأوراق. وكون أ اق المالية والمستثمرون 
ي ر ركن العلانية للمستثمر عن مركز الشركة الما ى سهولة تداول الأوراق المالية من حيث توف ، يساعد ع
                                                            

 .35-31ص ص، 2005، مصر، الدار الجامعية، أسواق المال وتمويل المشروعات، رسمية قريقاص، عبد الغفار حنفي 1
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ى أي ورقة مالية ى جذب المستثمرين  واتجاه الأسعار وهذا كله يساعد بدوره، وحالة الطلب والعرض ع ع
م ووضع خططهم الاستثمارية نحو هذه المنشآت.    1وتوجيه مدخرا

ي أي وقت تسييل أصوله  -4 خلق سوق مستمرة لأدوات الاستثمار المتاحة بحيث يكون بوسع المستثمر 
ا بسرعة وسهولة وبأفضل سعر ممكن وبأدنى تكلفة ممكنة وتتحقق السوق هنا من ، المالية أو جزء م

مخلا ي استثمار أموالهم أو تصفية استثمارا ن  رين الراغب ن والمش ر من البائع سواء ، ل وجود عدد كب
ي النقدية ى السيولة المطلقة المتمثلة  م هو الحاجة إ ى تصفية استثمارا أو الانتقال من ، كان الدافع إ

ى آخر تتعاظم فيه معدلات الربحية ثمر الخروج من سوق رأس المال أو لإيثار المست، قطاع استثماري إ
رة. ي السوق الأخ   كمستثمر ليلج سوق النقد كمدخر إذا ما ارتفعت أسعار الفائدة 

ومن المعروف إن رؤوس الأموال تنجذب دائما نحو الاستثمارات ذات العوائد المرتفعة وتحجب نفسها عن  
  الاستثمارات ذات العوائد المنخفضة.

ى مع أن تداول الأسهم بالبور  -5 صة لا يع استثمارا جديدا إلا انه ينعكس وبصورة واضحة ع
 الإصدارات الجديدة.

ر السيولة اللازمة لتمويل النشاط الجاري للمشروع دون  -6 ي تنشيط الأعمال وذلك بتوف المساهمة 
ى القروض اعتمادا  ي الأوراق المالية المملوكة والاكتفاء باستخدامها كضمان مقبول للحصول ع تفريط 

ى الأسعار المعلنة من قبل سوق الأوراق المالية ا ، ع مع تحوط مؤسسات الإقراض بخصم نسبة من قيم
ي بورصات الأوراق المالية ي أسعار الأسهم والسندات  ى قوة ، السوقية لمواجهة التقلبات  ويصطلح ع

ر المقابل  .الضمان هنا بالتعب
ي شؤون البورصاتوهناك وظيفتان أخريان أضافهما الباحثون والمخت ا توهما من جهة نظرنا ليس، صون 

ما من مثالب المعاملات ال تتم من خلالها وهما:    من وظيفة البورصة ولك
ي    - أ ا  ا المضارب بفضل عملية التحويط ال يقوم  ن التجاري ال يقوم  إن البورصة أداة للتام

ن مركزه ضد تقلبات الأسعار، البورصة ري سلعة ليبيعها فيما فالم، بغية تام ي البورصة الذي يش ضارب 
راه ي نفس الوقت كمية مماثلة لما اش فإذا هبط السعر ، بعد إذا ارتفع سعرها فانه يحتاط لنفسه فيبيع 

ري ما سبق أن باعه فيعوض بالشراء ما سبق أن خسره.  فانه يش
ى اعتبار المضاربة "بمفهومها الغ  -  ب راء البورصات الغربية إ ، الوظائف الهامة للبورصة أحدربي" ذهب خ

ي المضاربة والمقامرين ولكن باعتبارها وظيفة  ر ا ليست من مثالب وعيوب التطبيق لفئة من مح بمع أ
ى أن المضاربة يمكن أن تكون ظاهرة صحية تفيد  البورصة. وذهبأساسية من وظائف  البعض إ

ي حدود معقولة ن يكون من المفيد ويرون انه ، الاقتصاد طالما كانت  ي عالم تسوده التوقعات وعدم اليق
ن. وذهب جول  ي عمليات التحويط ضد المخاطر وعدم اليق ن  وجود مجموعة من الأفراد المتخصص

                                                            
 .35ص ، مرجع سابق، رسمية قريقاص، عبد الغفار حنفي 1



  الإطار النظري للأسواق المالية                                                         الفصل الأول 
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ى  ى المكشوف يضغط وقتيا ع ى أن البائع ع ى القول بأنه إذا بطلت المضاربة بطلت البورصة وا خلاط إ
ي شان ، ثبات المقبلالسوق إلا انه عنصر من عناصر ال ر الدهشة    المضاربة.ونقل عن برودون ما يث

  ثانيا: وظائف مكملة تابعة:
ى أداء الشركات -1 ر رسمية ع إذ تنعكس كافة القرارات المؤثرة ، تمثل البورصة سلطة رقابية خارجية وغ

ى البورصة ا إ ى أسعار تداولها فور تطاير أية أنباء ع ر ، ال تتخذها الشركة ع تفع أسعارها ثوابا أو ف
 فيكون تقلب السعر هنا بمثابة تقويم فوري للأداء.، تنخفض عقابا

  وغ عن البيان أن القيم السوقية لأسهم شركة ما تمثل قيمة الشركة من وجهة نظر المجتمع.
ي أورا -2 ى أن الاستثمار  ى بورصات الأوراق المالية استنادا إ ق وجهت الاتجاهات التضخمية الأنظار إ

ي وتآكل القوى الشرائية ويعد وسيلة تعويضية عن ارتفاع ، الشركات يقلل من مخاطر التضخم الما
  1الأسعار.

ر فرص استثمارية متنوعة ومتفاوتة من حيث المخاطر -3 رة وتنوع الأوراق المالية  :توف وذلك من خلال ك
ر البيانات والمعلومات عن هذه الأوراق ال يتم العا، من جانب ا. فالبورصةمل وتوف تصدر نشرة  ف

ا. وهذا  ا التعامل وحركة الأسعار  بالأسعار الرسمية لهذه الأوراق كل يوم مبينة الأوراق ال حدث عل
ر مرشدا  ي يعت ى الأنواع المختلفة من هذه الأوراق وبالتا يمكن المستثمر من مقارنة ودراسة مدى الإقبال ع

ا.عند اختياره للأوراق ال يرغب   2 ي الاستثمار ف
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                            
ر عبد الحميد رضوان 1   35-33صص ، ع سابقمرج، سم
 .34ص، مرجع سابق، رسمية قرياقص، عبد الغفار حنفي 2
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 مؤسسات مصرفية   - أ
 بنوك التنمية الصناعية  - 1
 البنوك العقارية  - 2
   بنوك الاستثمار والأعمال - 3
ر مصرفية   - ب  مؤسسات غ

ن  -1  هيئات التأم
ن -2  صناديق الادخار والتأم
ن - 3   شركات التأم

سوق الإصدارات 
 الجديدة 

ا يجر  ي التعامل ف
ى أوراق مالية سبق  ع

 إصدارها

ى هذه السوق أيضا  يطلق ع
رة الأجل  سوق المعاملات قص

ي القيام  ي  ى الجهاز المصر ويتو
  ذه المعاملات

  أهم مؤسسات هذه السوق:
 البنك المركزي  - 1
 البنوك التجارية  - 2
 بيوت الصرافة  - 3

ر عبد الحميد رضوان أسواق المصدر ي تمويل التنمية الاقتصادية، مكتبة المعهد، القاهرة، طالمالأوراق : سم   26، ص1996، 1الية ودورها 

  4 -1رقم 
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  ي أسواق الأوراق المالية ونظام الوساطة المطلب الرابع: المتعاملون 
ر  رها يعت ر البورصة فه تخلق قناة جديدة تمر ع ن الأطراف المسهلة والمساعدة لحسن س الوسطاء من ب

ى ي إ ي الأموال من أصحاب الفائض الما ن ، أصحاب العجز الما ى هؤلاء المتعامل وسنحاول التعرف ع
ن: ن التالي ي هذا المطلب من خلال الفرع   والوسطاء 

ي أسواق الأوراق المالية الفرع الأول:   المتعاملون 
ي هذا الفرع  ي سنتناول  ن    هم: و  أسواق الأوراق الماليةالمتعامل

، ي شراء الأوراق المالية لتحقيق الأرباح ي المدى الطويلوهو الشخص الذي يوظف أمواله المستثمر:  -1
رط معظم البورصات  نيقل عدد الأسهم ال يتم التعامل  ألا وتش وذلك لتحقيق جدية ، ا عن عدد مع

ى البورصة ومن ثم تحقيق حماية للمستثمر. ر جادين إ ن غ  التعامل وعدم دخول متعامل
ة والاستفادة من فروق هو الشخص الذي يقوم بالشر المضارب:  -2 اء بقصد إعادة البيع بعد مدة وج

ي البورصة واحتمالات رواجها أو ، الأسعار كسادها. وتقت المضاربة دراسة دقيقة لحركة الأسعار 
 المضاربة بعض المزايا للبورصة أهمها تحقيق السيولة. وتحقق

ى تحقيق أرباح نقدية ناقنا الفرص:  -3 ى إ تجة عن اختلاف سعر الورقة وهو الشخص الذي يس
ى البيع لنفس  ى آخر فيقوم بالشراء بالسعر  المنخفض مع الارتباط ع ي نفس اللحظة من مكان إ المالية 

ي البورصات ، الورقة بالسعر المرتع ي الأسعار  وال  الكفؤةوبطبيعة الحال لا تتوافر مثل هذه الفروق 
ي اللحظة الواح ا أسعار كل سهم   دة.تتوحد ف

رة أو دراسةالمقامر:  -4 ى الحظ ودون أي خ ، هو الشخص الذي يقوم بعقد الصفقات اعتمادا ع
ي نظرهم كمائدة القمار تماما ر المقامرة ذات ، البورصة  ى  أثر وتعت ى البورصة إذ لها القدرة ع ء ع س

ي وتعري ي السوق وتحويل الأسعار عن مجراها الطبي ان العرض والطلب  ض السوق لهزات الإخلال بم
 1 عنيفة ضارة بالاقتصاد القومي.
  الفرع الثاني: نظام الوساطة

ن شركات السمسرة  ، يتم الشراء من خلال سمسار يمثل البائع إذتتم جميع العمليات داخل البورصة ب
ري بطلب الكمية المطلوبة وبالسعر المطلوب كما يقوم سمسار البائع بعرض الكمية ، ويقوم سمسار المش

رط ي هؤلاء السماسرة توافر شروط معينة تفرضها الجهات الم عروض بيعها وبالسعر المطلوب ويش
ي الأوراق  ي الفنية والقانونية الخاصة بالتعامل  وفيما 2 المالية.المسئولة بما يضمن إلمام السمسار بالنوا

ي نوضح باختصار  ي البورصة: وظائفي   الوسطاء 

                                                            
 .38-37ص، مرجع سابق، حسين عطا غنيم 1
 .38ص، نفس المرجع 2
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ن  وذلك. تنفيذ أوامر العملاء: 1 بتنفيذ عملية البيع والشراء للقيم المنقولة محل أمر العميل دون أن يب
ى إتمام متطلبات تنفيذ ، الوسيط رأيه حول تلك القيم ى هذا الوسيط أن يحرص ع ن ع كما أنه يتع

ى حقوقهم.   الأمر المخول له وذلك بالتنفيذ الكامل للصفقة والتأكد من حصول أطراف الصفقة ع
ر المح2 ر المحافظ المالية لفائدة عدد من افظ المالية: . تسي فهناك من الوسطاء من يقومون بتسي

ر  ا حول طريقة تسي ي البورصة حيث يتطلب من الوسيط تقديم معلومات دقيقة لصاح ن  المتعامل
ى مستوى المحفظة المالية. رها من المعطيات المفيدة للحفاظ ع   المحفظة وكذا الأرباح المحققة وغ

ي إجراء تقديم النصائح والإرشادات: . 3 فهناك من الوسطاء من تتسع دائرة نشاطهم لأعمال تتمثل 
ى نحو يسهل لهم تقديم النصائح والإرشادات لمن  ي مختلف القيم المنقولة وتحليلها ع دراسات للبحث 

ي البورصة وذلك مقابل عملات تدفع من قبل المت ن  ن والمتدخل ن وال يتم يطلب ذلك من المتعامل عامل
  تحديدها إما بصفة تفاوضية أو قانونية.

ي كل مرة يرغب ي  . حفظ وحماية الأوراق المالية:4 ا  ي أن يأخذ الأوراق ويأتي  قد لا يرغب العميل 
ي ا إجراء رة جداصفقة ما  ا كب ي خطر من السرقة أو ، لبورصة وخاصة ما إذا كانت قيم أي ستكون 

، ي أماكن مخصصة لذلك بالأوراق المالية للعميل وذلكوسطاء البورصة بالاحتفاظ لذا يقوم ، الضياع
م قد يضعون تأمينا لها ضد ، فر هؤلاء الوسطاء خزائن لحفظ الأوراق المالية للعميلو حيث ي كما أ

راق مثلا ) ر من الج، حوادث السرقة أو الضياع أو الحوادث (كالاح ى العميل الكث ي يورون ع ي وبالتا هد 
ى أوراقه المالية.     المراقبة و المحافظة ع

ن أويقوم الوسيط  :توظيف الأموال. 5 ن جدد للأوراق  ذه الوظيفة عن طريق البحث عن مقتن مكتتب
وذلك مقابل عمولة يتلقاها الوسيط ، للادخارالمالية المصدرة لصالح مصدرها الذي يقوم باللجوء العل 

ن. رضبموجب عقد يحرر لهذا الغ    من قبل الطرف
ى المعلومات  . تخفيض التكاليف:3 ى تقليل تكاليف التعامل استنادا إ يعمل وسيط عمليات البورصة ع

ا. ن م رة والكفاءة والقدرات المتخصصة ال تتاح لديه وبما تحقق استفادة المتعامل   1والخ
ي سوق الأوراق المالية ر    المبحث الثالث: عمليات ونظام التسع

ي سوق تتم فيه عمليات بيع وشراء الأوراق المالية ا من ، البورصة  رة ال يجن ي معروفة بالأرباح الكب و
رة من الزمن. ومع رات قص ي ف ذا النوع من الاستثمار  ي البورصة أدى  يقومون  زيادة حجم التداولات 

ى تزايد عمليات التحايل والغش للهروب من الضرائب وتحقيق  لذلك كانت الرقابة ، مكاسب سريعةذلك إ
رة ى عمليات البورصة من الأمور اللازمة نتيجة خطورة عمليات البورصة وآثارها الخط ى ، المستمرة ع ع

ى تنظيم  ي هذا المبحث التعرف ع ي من جهة أخرى. لذا سنحاول  سلامة السوق والاقتصاد المح

                                                            
ي تنشيط سوق الأوراق المالية مع الإشارة لحالة بورصة تونس، عزوز عبد الرحمن بن 1 ي علوم مذ، ، دور الوساطة المالية  ر  كرة ماجست

ر فرع إدارة مالية ر منشورة، 2011/2012، جامعة منتوري قسنطينة، التسي  . 103-101ص ص ، غ
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ي سوق الأوراق الماليةنظام الو  وأوامر البورصة وعمليات البورصة البورصة ر  وتعريف سعر  تسع
رة الرسمية.و  طرق تحديد السعرالبورصة و    التسع

  المطلب الأول: تنظيم البورصة 
ى حماية المستثمر من الغش والتلاعب والمعلومات المضللة. وحماية  دف تنظيم بورصة الأوراق المالية إ

ى أسواق حرة مفتوحة وذل ن واللوائح المختلفة لضبط التعامل المصلحة العامة بالحفاظ ع ك بسن القوان
ي هذا الم1ي الأوراق المالية ي و .وسنتطرق  ى نظام البورصة الداخ ي البورصة.طلب إ   كيفية التعامل 

ي   الفرع الأول: نظام البورصة الداخ
ي: تدار البورصة من خلال مجموعة من التقسيمات   الإدارية والتنظيمية و

ن تتكون هذه: الجمعية العامة-1 إذ تختص بانتخاب لجنة أو ، الجمعية من أعضاء البورصة العامل
انية العمومية والحسابات ال ى الم ختامية ومناقشة الأعمال مجلس إدارة البورصة والتصديق ع

  .والأنشطة
ن الأعضاء بشرط أنهيئة التحكيم: -2 ي جميع المنازعات ال قد تحدث ب  تختص هذه الهيئة بالفصل 

ى التحكيم وتكون ق ا ملزمة للأطراف المتنازعةيكون هناك اتفاق ع   .رارا
الأعضاء  أحديتكون هذا المجلس برئاسة رئيس لجنة البورصة أو نائبه وعضوية : مجلس التأديب-3

ن والأنظمة القائمة. ي المخالفات وفقا للقوان ن ويختص بالفصل    العامل
ا وحضور اجتماعات يقوم هذا المندوب  الحكومة:مندوب -4 ن واللوائح المعمول  بمراقبة تنفيذ القوان

  2الجمعية العامة وجلسات لجنة البورصة.
ي كل بورصة من بورصات الأوراق المالية لجنة مؤلفة من : La commissionلجنة البورصة -5 تشكل 

ن السماسرة ومن قبل  ي هذه اللجنة تحقيق ح الدولة. مهمةعدة أعضاء يختارون من ب ر العمل  سن س
ي البورصة ي وتسقط ، البورصة بإصدار نشرة الأسعار كل يوم عمل أو جلسة  ي اليوم التا ى أن توزع  ع

ي لجنة البورصة يصدر ضده حكم بعقوبة الوقف أو الشطب أو بغرامة    مالية.العضوية عن كل شخص 
ي سو  الداخلية: اللائحة-6 ي  ن هذه اللائحة نظام العمل الداخ ق الأوراق المالية. إن أهم المواضيع تع

  تتناولها:ال 
ي المقصورة -  Corbeilleطريقة العمل 
  مواعيد العمل وأيام العمل-
راكات-   الرسوم والاش
  العمليات وجداول الأسعار -

                                                            
 .38ص ، 2005، الجزائر، دار هومة للطباعة والنشر والتوزيع، البورصة وبورصة الجزائر، شمعون شمعون  1
ي سويلم 2 ي البورصة "دراسة مقارنة، محمد ع  . 81-80ص ص، 2013، الإسكندرية، المطبوعات الجامعية دار، "أدوات الاستثمار 
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يLa corbeilleالمقصورة-7 المكان الذي تعينه البورصة لتنفيذ أوامر البيع والشراء تب المقصورة  : 
ي المقصورة عادة ى شكل مدرج نظرا لدقة وخطورة العمليات ال تتم  ى ، ع ا ع فقد حرم الدخول إل

ى البورصة بعد  ي جدول البورصة يصرح للأفراد الدخول إ ر السماسرة والوسطاء المقيدة أسماؤهم  غ
ي المقصورة كل أمر يصدر  م دخول المقصورة يجب أن ينفذ  عن  أداء رسم مقرر لأنه يحضر عل

ى خلاف ذلك. ، السماسرة وإلا كانت الأوامر باطلة   هذه الأوامر تبقى قائمة طوال الجلسة ما لم يتفق ع
ن السماسرة  المقاصة: يعهدغرفة -8 ي البورصة ب ى غرفة المقاصة تسوية كافة العمليات ال أبرمت  إ

ن يمكن للجنة البورصة أن تعهد بأعمال غرفة المقاص ن والمدين ى نقابة الدائن    السماسرة.ة إ
م جمعية سميت نقابة سماسرة الأوراق المالية  نقابة السماسرة:-9 أنشا سماسرة الأوراق المالية فيما بي

ن انتظام العمليات وتحديد حقوق وواجبات السماسرة تجاه  ا وتام ا رعاية مصالحهم والدفاع ع مهم
م بوجه  ا الجمعية  البورصة. يدير عام بعضهم البعض ودراسة كافة الشؤون ال  النقابة لجنة تنتخ

ن صندوق ومستشارين م رئيس ونائب رئيس وأم   1العمومية وتتألف من عدة أعضاء من بي
ي البورصة   الفرع الثاني: كيفية التعامل 

م ي البورصة لابد أن يكون عن طريق السماسرة أو مندوب رهم عقد عمليات ، إن التعامل  ولا يجوز لغ
  2يع او شراء داخل البورصة ب

ي البورصة ر بشراء مجموعة من الأسهم  فان ذلك يكون من خلال وسيط يطلق عليه ، وعند التفك
ي البورصة سواء بيعا أو ، (شركات السمسرة) (السمسار) أو ي إجراء تداول  ي وكيل العميل الراغب  و

ى السمسار الذي يؤدي ذلك العمل داخ، شراء ، ل البورصة (فيما عدا الأسهم فه لحاملهاوعليه الرجوع إ
ا تقت أن مستند الملكية هو الحيازة).    لان طبيع

ي الدولة رخيص له بذلك رسميا من الجهات الحكومية الرقابية  ، ويقوم السمسار بأداء عمله من واقع ال
ا  نعرف أن هذه فهو: كيولكن السؤال ، ويقوم السمسار بأداء هذه الخدمة مقابل عمولة متفق عل

ي البورصة؟، الأسهم جيدة   خصوصا إذا كانت هذه الأسهم حديثة التداول 
والإجابة عن هذا السؤال تكون عن طريق دراسة خصائص الأوراق المالية من خلال فحص خصائص 

انيات)، الشركات المصدرة لها وكل شركة مرخص لها بالعمل ، وكل شركة تصدر ما يسم قوائم مالية (م
ر وأنظمة محاسبية تساعد وتنظم عملية إصدار القوائم المالية لها.ي    3السوق يجب أن تتطابق معاي

ن من   ي للشركة فيما يعرف بالقوائم المالية ال يتب وينظم علم المحاسبة المالية استعراض الموقف الما
ا ي أصول الشركة واستثمارا ن فيما ومصادر تمويل تلك الاستثمارات و، خلالها إجما ي تاريخ مع الأصول 

                                                            
 .41-40ص  ص،مرجع سابق، شمعون شمعون  1
رواري 2 ص ،2002، دمشق، دار الفكر للنشر، من منظور إسلامي دراسة تحليلية نقدية بورصة الأوراق المالية، شعبان محمد إسلام ال

 .71-70ص
ن3  .90-89ص ص،2008، 1ط، الأردن، دار أسامة للنشر والتوزيع، رصة)أسواق الأوراق المالية (البو ، عصام حس
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ن ي تاريخ مع ي للشركة  انية أو المركز الما رة، يعرف باسم الم اية الف ي  ي  ي قائمة المركز الما انية  ، فالم
  توضح طبيعة وقيمة الأصول والخصوم ورأس مال الشركة.

رة زمنية فيما يعرف بقائمة الدخل  ى كذاكما يتم بيان نتائج أعمال الشركة خلال ف ، خلال مدة من كذا إ
رة السابقة ال توضح الإيرادات والمصاريف والأرباح والخسائر  ا استعراض نتائج الأعمال عن الف يتم ف

ائي ي الربح أو رقم الأعمال ال ى صا ومن القوائم المالية أيضا ، ومصادر الإيرادات والتكلفة للوصول إ
رة الزمنية.قوائم مصادر الأموال ال تم الحصول عل   ا خلال الف

ية ويمثل التقرير وثيقة مفيدة ، وكذلك التقرير السنوي وهو تقرير عن عمليات الشركة عن السنة المن
ا م ف ي استثمارا ويتضمن التقرير السنوي ، جدا لحملة الأسهم وتتيح لهم متابعة أداء الشركة وبالتا

  عادة: 
ا ، ها بأعمالهاقسم يوضح فلسفة الشركة أو كيفية قيام- ره الشركة رسال ويحدد هذا القسم ما تعت

ة أو المنافسة لها. ها عن الشركات المشا   الحضارية ال تم
انية العمومية المالية:البيانات - وتظهر ، وتشمل حسابات الأرباح والخسائر ونتائج عمليات العام والم

انية العمومية ي ، الم ي السابق.موجودات ومطلوبات الشركة  ي بالمقارنة مع العام الما   اية ذلك العام الما
ى أي حلقة ضعيفة ، تقارير مفصلة عن كل قطاع من عمليات الشركة- وقد تلقي هذه التقارير الضوء ع

ا الإدارية.   ي بني
ن يؤكد فيه أن الأرقام والبيانات الواردة ضمن التقرير السنوي - بل خضعت للتدقيق من ق، تقرير للمدقق

ن ن خارجي   وما إذا كانت تعكس صورة صحيحة وعادلة للأوضاع المالية للشركة.، مدقق
" ي للشركة "التحليل الأساس ي إجراء ما يعرف باسم التحليل الما ى ، وتفيد القوائم المالية  للوصول إ

ي من حيث نقاط القوة والضعف والتجانس من خلال تحلي ل الشركة استقراء ومعرفة حقيقة الموقف الما
ى تحليل القطاع الذي تنتم إليه الشركة، ...الخ، الإدارة، الربحية، من حيث الأصول  ويتضمن ، بالإضافة إ

ي ي الناتج المح ي الاعتبار مثل إجما ، وأسعار الفائدة، التحليل الأساس أيضا اخذ المؤشرات الاقتصادية 
اية تقييم ي ال ي أسهم أو سندات الشركة.  ومعدلات البطالة والمدخرات لكي يتم    قرار الاستثمار 

ي المعاملات من حيث جودها  ر من سنة  من خلال ، ويمكن أيضا أن يتم معرفة الأسهم ال لها أك
، التحليل الف لتلك الأسهم الذي يدرس السهم من خلال اتجاه حركته وعدة مؤشرات إحصائية أخرى 

   1سهم من خلال الصعود والهبوط.ويمكن استقراء الحركة المستقبلية لتلك الأ 
  
  
  

                                                            
 .95- 94ص ص، مرجع سابق، صلاح الدين شريط 1



  الإطار النظري للأسواق المالية                                                         الفصل الأول 
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  المطلب الثاني: عمليات البورصة
البورصة قد يسرت للمستثمر سبل التخلص من الأوراق المالية بالبيع ويستطيع أن يسدد أمواله عكس 

ي المجالات الأخرى  ن عمليات آجلة ، الاستثمار  ي البيع أو الشراء نم ب أما عن عمليات البورصة سواء 
  1 ة.وعاجل

  الفرع الأول: عمليات البورصة العاجلة
ا تسليم الأوراق المالية المباعة ي سوق الأوراق المالية: المعاملات ال يتم ف ، يراد بالمعاملات العاجلة 

ا بعد تنفيذ العقد مباشرة أو خلال مدة  رة.وتسليم ثم   قص
ي هذا النوع من المعاملات يقوم مالك الأسهم  ي  –و ى الوسيط أما عند  بتسليم – لبيعاالراغب  الأسهم إ

رطه بعض أسواق الأسهم، إصدار الأمر وأما بعد تنفيذ  أي قبل تنفيذ الأمر وإبرام الصفقة وهو ما تش
رتيبات اللازمة من قبل إدارة السوق لكي يقوم وسيط  ن يتم عمل ال ي كلا الحال الأمر وإبرام الصفقة و

ري البائع بتسليم الأسهم المباعة  ى وسيط المش ى ، إ ري. ومثلليقوم بدوره بتسليمها إ ذلك يقال  المش
  2لتسليم الثمن.

ما.   ن أو لكل ى التعامل العاجل لواحد من السبب ي سوق الأوراق المالية إ   ويعمد المتعاملون 
رها من الحقوق ا-أ م من أرباح عند توزيعها وغ ا: يع الاستفادة مما ترجع عل لمتعلقة الاحتفاظ 

رات.   بالأوراق المالية المش
ي السوق مع ملاحظة أن أسعار - ب ى بيعها لدى تحسن أسعارها  ى ارتفاع أسعارها: فيعمدون إ المضاربة ع

ي السوق الآجلة ي السوق العاجلة اقل ارتفاعا من أسعارها    .3الأوراق المالية 
  الفرع الثاني: عمليات البورصة الآجلة:

ري إلا أن تصفية الصفقة العمليات الآجلة  ن البائع والمش ي تلك العمليات ال تتم بصفقات مباشرة ب
ى موعد قادم. ا يؤجل إ   4أي تسديد قيم

ي (تغطية) ح يتم تنفيذ  ن ما ن بالسوق الآجلة تقديم تأم ى المتعامل رط ع ولذلك فان أنظمة السوق تش
ائيا يختلف حسب نوع العمليات  السندات) ال يتم - الأوراق المالية (الأسهم ة. وتتم المعقودالصفقة 

ي ا أوراق مسعرة أي لها سعر سو ي أسواق الأوراق المالية بأ حيث يمكن للمستثمر أن يعرف ، تداولها 
ي للورقة المالية من خلال السمسار أو النشرة اليومية للسوق  بل يمكن معرفة أسعار التداول ، السعر الحا

ي شبكات الاتصالات المحلية والعالمية. وتختلف خلال يوم العم راك  ل داخل السوق من خلال الاش
ي رة ، الأوراق المالية من حيث السعر السو ى العائد ومقداره ودرجة تذبذبه من ف وتوقيت الحصول ع

                                                            
ي، محمود سحنون  1 اء الدين للنشر والتوزيع، الاقتصاد النقدي والمصر  . 135ص، 2003، قسنطينة، دار 
 .75ص، مرجع سابق، مبارك بن سليمان آل فواز 2
ن 3  .41- 40ص ص، مرجع سابق، بن أعمر بن حاس
 .197ص، مرجع سابق، الاستثمار والتحليل الاستثماري ، دريد كامل الأشيب 4
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ي الا  ى أساس أخذ تلك العوامل  ن الأوراق المالية ع ، عتبارلأخرى ويتطلب ذلك قيام المستثمر بالمفاضلة ب
ن هما: العائد والمخاطر للورقة المالية.  رين أساسي ي متغ   1وال يمكن إجمالها 

  :ي السوق المالية الآجلة ي الأسواق الآجلة وهما: المتعاملون  ن    هناك نوعان من المتعامل
ي للعقد عن طريق تسليم الصكوك والوفاء بثم-1 م النية الجازمة للتنفيذ الفع فهم ، امتعاملون لد

م الوفاء بالثمن إن كان  ينتظرون ا قبل يوم التصفية بحيث يكون باستطاع موارد معينة يحصلون عل
ريا م تؤولأو ينتظرون صكوكا ، مش م قبل هذا اليوم يقومون بتسليمها. ، إل   أو تكون تحت أيد

ي التاريخ المحدد -2 ى فارق سعر الشراء وسعر البيع  رة ال ، للتصفيةمتعاملون يضاربون ع ي خلال الف و
روها وتتم التسوية بطريقة ، تفصل إبرام العقد عن تنفيذه يقوم المتعاملون بإعادة بيع الصكوك ال اش

ى ارتفاع السعر ن ع ن قد يكونون مضارب ر من المتعامل م النية ، المقاصة. فالنوع الأخ بحيث تكون لد
ن ثمن الشراء وثمن لإعادة بيع الصكوك ال قد قاموا بشرا اية دفع الفرق ب ي ال م  ا بحيث يكون لد

ي الأسعار بحيث  ول  ى ال البيع دون أن يتم التسليم والتسلم. وقد يكون هؤلاء المتعاملون مضاربون ع
م صكوكا لا يمتلكها بط الأسعار قبل يوم التصفية، يبع المتعامل م فان تحقق ، وينوي شراءها عندما 

ن ثمن البيع وثمن الشراء بسعر اقل. فان حدث العكس وارتفعت الأسعار خسر توقعه  كان ربحه الفارق ب
ى.  ن ثمن البيع وثمن الشراء بسعر أع   الفارق ب

  :ي كالآتي:أنواع العمليات الآجلة ى عدة أنواع باعتبارات متعددة و    2تتنوع المعاملات الآجلة إ
ن : كما تسم بالعملالعمليات الباتة-1 ي تاريخ مع ي عمليات تصفى  يات القطعية أو العمليات الثابتة و

ي مدة شهر ى التصفية وعند الموعد تخضع هذه ، وعادة ما تكون  ري ع م كل من البائع والمش حيث يل
ي العمليات العاجلة ا  ي يوم العمل ، العمليات لذات الشروط المعمول  أي انه يجري التسليم والتسلم 

ي و  ي التا يمكن أن يتمتع البيع البات بشرط اختيار التنازل عن الأجل فعندما يلاحظ أن الأسعار بدأت 
الهبوط يطلب من البائع تسليمه الأوراق المالية موضوع الصفقة قبل الموعد المتفق عليه مما يضطر 

ي ى شراء الأوراق من السوق بالسعر الحا ى الطلب عن هذه الأ ، البائع إ ي ارتفاع وبذلك يزيد إ سهم وبالتا
  3أسعارها أو إيقاف حركة هبوطها.

ي تاريخ  العمليات الآجلة بشرط التعويض:-2 ا  ري بتصفي ا كل من البائع والمش م  ي العملية ال يل و
ن ن عدم تنفيذ العملية وذلك مقابل تخليه عن مبلغ من المال المتفق عليه ، مع ى انه يحق لأحد الطرف ع

ى:  الصفقة. وتنقسمويتنازل عن تنفيذ ، ضمسبقا كتعوي   العمليات الآجلة بشرط التعويض إ

                                                            
 .130-129ص ص، 2014القاهرة ، دار الكتاب الحديث، الموسوعة الاقتصادية البورصات والأسواق المالية، صلاح الدين حسن السيس 1
ي السعودي)سياسات تفعيل الأسواق المالية العربية ، حوحو فطوم 2 ي أطروحة دكتوراه، (دراسة حالة السوق الما العلوم  الطور الثالث 

ر منشورة، 2014/2015، بسكرة، جامعة محمد خيضر، تخصص اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق المالية، الاقتصادية -33ص ص، غ
34. 

 .94ص ، مرجع سابق، مختار حميدة 3
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  الإطار النظري للأسواق المالية                                                         الفصل الأول 
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وإحدى المخاطر الناجمة عن أوامر الإيقاف أن السعر الحقيقي الذي يمكن أن ينفذ به الأمر قد يكون 
ي اتجاه ، بعيدا عن سعر الإيقاف رة  ن.ويحدث ذلك إذا تحرك سعر السهم بسرعة كب   1مع

  أنواع الأوامر من حيث توقيت الأمر:  :ثانيا
ر:، أو شهر، أو أسبوع، كيوم، الأمر المؤقت بمدة معينة -1 رة زمنية  أو أك الأمر اليومي وهو محدد بف

ي اليوم الذي يصدر فيه فقط.، معينة مثل اليوم   2ويكون الأمر سار المفعول 
اية يوم العمل البورصة. فمثلا إذا طلب والأوامر اليومية مناسبة حيث يتم التعامل بموج  أحدا ح 

ي الأمر اليومي شراء  ر  25¼ سهم بسعر  3000المستثمرين  ي هذا  1000جنيه ولكن تم تدب سهم فقط 
اية يوم العمل.–اليوم  ي  ر ملغيا  ي بعض الأحيان يرتبط هذا النوع من الأوامر 3فهذا يع أن الأمر يعت و

ي بتوقيت زم للت ا أوامر تصدر ليتم تنفيذها  نفيذ وتندرج تحت هذا الإطار عدة أنواع من الأوامر حيث أ
رات زمنية محددة من قبل المستثمر وتنفذ العملية خلال يوم واحد أو ، تكون غالبا أوامر محددة ليوم، ف

  4أوامر محددة بأسبوع أو شهر.
ا الأمر مفتوح المدة: -2 ا طالما لم يتم إلغا وقد يحدد لمثل هذا النوع ، الأوامر المفتوحة يتم التعامل 

رة زمنية  ي –من الأوامر ف ى أن يل ى أن يتم تنفيذ الأوامر أو إ وفقا لذلك يتم شراء الأسهم بالسعر المحدد إ
  5العميل الأمر.

  ثالثا: أنواع الأوامر من حيث الشروط المقرونة بالأمر
راط تنفيذ الأمر فور تسلمه من الموكل أو إلغائه إذا لم يتمكن السمسار من الأمر -1 بالبيع أو الشراء مع اش

 ذلك 
راط تنفيذ الأمر كله وذلك ببيع أو شراء العدد المنصوص عليه من الأوراق -2 الأمر بالبيع أو الشراء مع اش

 أو إلغاء الأمر إذا لم يتمكن السمسار من ذلك.
راط تنفيذ الأمر كله أو جزء منه فور تسلمه وإلغاء الأمر فيما لم ينفذ.بالبيع  الأمر -3  أو الشراء مع اش
رى أو باع أوراقا مالية أخرى وكل -4 الأمر ببيع أو شراء أوراق مالية معينة بشرط أن يكون السمسار قد اش

ا أو بيعها قبل ذلك.   بشرا
  ب بيعها أو شراؤها:: أنواع الأوامر من حيث كمية الأوراق المطلو رابعا

ى الأنواع    الآتية:وتتنوع إ
ي-1 ر الكسري ، الأمر الزو  وتسم أيضا بالأوامر الدائرية ، أو الأمر غ

                                                            
ي الحديث، )سهم والسندات (مدخل الهندسة الماليةتقييم الأ ، وآخرون، محمد صالح الحناوي  1  .43ص، 2007، الإسكندرية، المكب الجام
 201ص، 2009، الأردن، دار الراية للنشر والتوزيع، إدارة المخاطر الاستثمارية، سيد سالم عرفة 2 
 .47ص، مرجع سابق ،الخيارات)، وثائق الاستثمار، سندات، بورصة الأوراق المالية (أسهم، عبد الغفار حنفي 3
 .14ص، مرجع سابق، ديما وليد حنا الرب 4
ي بورصة الأوراق المالية، عبد الغفار حنفي 5  . 49ص، 2003/2004، الإسكندرية، الدار الجامعية، الاستثمار 
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ى أساس وحدة التعامل ا تلك ال تصدر بكميات نمطية أو  1،ويتم التنفيذ طبقا لها ع ويقصد 
ا وتكون وحدة إصدار هذه الأوامر   ).300أو ، 200أو ، 100ا (سهم أو مضاعفا 100مضاعفا

ي البورصة تبلغ ، أو الأمر الكسري ، الأمر الفردي-2 ى ذلك 100بما أن وحدة التعامل  سهما وتأسيسا ع
ر من الأحيان تصدر الأوامر متضمنة  ي كث ر انه  ا غ ذه الكمية ومضاعفا رض أن تصدر الأوامر  يف

ا) 100كميات كسرية (أقل من  دف أن يتسلم السمسار من العميل أمرا يتضمن فقد يتصا، ومضاعفا
ى ، سهما 250 ر السمسار هذا الأمر بمثابة أمرين يحتوي أولهما ع ن ، سهم 200ي هذه الحالة يعت ي ح

ى  ى عدد  سهم. 50يحتوي الثاني ع ي ال تشمل ع ى ذلك فان الأوامر الشاذة أو الكسرية  وتأسيسا ع
ى أسهم اقل ومن وحدة التعامل الأ  ى تكلفة أع ي البورصة (مائة سهم). وتنطوي الأوامر الشاذة ع ساسية 

ا العادية ر  ويفسر ذلك بالآتي:، مقارنة بنظ
ر إن نصيب السهم من العمولة داخل الكمية الكسرية أو الشاذة يفوق مثيل - ي الكمية العادية غ ة 

 . الكسرية
ى سعر السهم داخل الكمية الكسرية نس -   2إضافية.بة عادة ما يضاف إ

  خامسا: الأمر المطلق:
ي بيع (أو شراء) الأوراق ال يراها من مصلحة  وبموجب هذا الأمر يعطي المتعامل للسمسار حرية مطلقة 

  3المتعامل سواء من حيث النوع أو السعر أو التوقيت وهو نادر الاستعمال.
ي سوق الأوراق المالية ر    المطلب الرابع: نظام التسع

اإن الأسل رة  ي جدول التسع ي تحديد أسعار الأوراق المالية المدرجة  له ، وب الذي تتبعه إدارة البورصة 
ى  ر ع ي البورصة ميكانيكيةتأث قد ، عمل قوى السوق (العرض والطلب). فان سعر الورقة عندما يتحدد 

ا الاسمية ى أضعاف قيم ا فقط، يصل إ ى جزء بسيط م ي نظرا لتأث، وربما يصل إ ر عوامل عدة 
ي للجهة المصدرة للورقة، قوى العرض والطلب العوامل:من هذه ، تحديد سعر الورقة المالية ، المركز الما

ا الجهة المصدرة للورقة وللبلاد بصورة عامة العائد المتوقع ، الحالة الاقتصادية للقطاع الذي تعمل ف
  4 .من فرض الاستثمار وسعر الفائدة لتلك الجهة المصدرة

  
  
  

                                                            
ي عبد القادر 1 ر، السيد متو ي عالم متغ  .169ص ، 2010، عمان، دار الفكر، الأسواق المالية والنقدية 
ي ومتطلبات تطويرها)، اطف وليم أندرسون ع 2 ن ضروريات الحول الاقتصادي والتحرير الما ي، أسواق الأوراق المالية (ب ، دار الفكر الجام

 . 39-38ص ص ، 2015، الإسكندرية
 .132ص ، مرجع سابق، زياد رمضان 3
رواري 4  . 75ص ، 2002، دمشق، دار الفكر، تحليلية نقدية بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي دراسة، شعبان محمد إسلام ال
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  الفرع الأول: تعريف سعر البورصة
ي السوق المالية ، إن سعر سوق الأوراق المالية هو القيمة ال تبلغها ورقة مالية أثناء إحدى الجلسات 

ا ا رة بعد ان ي لوحة التسع ويعكس هذا السعر القيم المختلفة ال اجتمعت عندها ، والذي يسجل 
  1الية.طلبات البيع والشراء للورقة الم

  الفرع الثاني: طرق تحديد السعر
ي معظم البورصات العالمية ي:، لتحديد أسعار الأوراق المالية عدة طرق متبعة    و

ر بالمناداة:  -1 ي قاعة تداول البورصة وعقد التسع ن وجها لوجه  ي المتعامل تتم هذه العملية بتلا
م الأ ، الصفقات بمناداة بعضهم البعض ن فينادي الباعة بان لد م مستعمل وراق المالية ال بحوز

ا ن من الأوراق، بعض الألفاظ المتفق عل ر عن استعداده لبيع نوع مع بنفس ، وذلك بصوت عال، للتعب
رون عن استعدادهم للشراء رون ويع ى كل ورقة مالية ، الطريقة ينادي المش وبذلك يخلق عرض وطلب ع

ا الذي تباع    به. متداولة ويتحدد سعر تواز
ى الأسهم والسندات النشطة ذه الطريقة ع ي البورصة من أهم ، عادة ما يتفاوض  ر تداولا  أي الأك

ي التعامل ن الحاضرين من مراقبة الصفقات ، مزاياها الشفافية  إذ يتمكن من خلالها كافة المتعامل
  2بصورة مباشرة.

ر بالإدراج:  -2 ا الطريقةالتسع ر استعمالا والأسهل إ وصفا ويتم التعامل بغالبية الأسهم ال  الأك
ى جميع مكاتب ، يجري تداولها نقدا فقط حيث توزع الأسهم الخاضعة لهذه التقنية بصورة محدودة ع

ا مسؤولية تسجيل سعر السهم الذي يتعامل به يوميا.، وسطاء الصرف   ال يتحمل كل م
ا شعاره الخاص رصف الأسهم ا، كل مكتب يملك حجرة عل ي  لت ا  رة تحمل  أدراجهو متخصص  صغ

ياسم  ، بداية الجلسة يجمع كتاب الحجرات جميع بطاقات الأوامر الواردة من المكاتب الأخرى  السهم. و
ي كل درج  ي أثناء الجلسة يفرز المسعر البطاقات المجمعة  ذه الأسهم. و م الخاصة والمتعلقة  ومن مكات

كميات وأسعار كل سهم). حينئذ يسهل استخلاص السعر التوازني (إليه ة ويدون الطلبات والعروض الوارد
ر الهيئة النقابية.، (تقاطع منح العرض مع منح الطلب) ى لوائح تسع   وتسجيله رسميا ع

ى كل درج ى زملائه بطاقات الأوامر ال ، بعد أن يتم تسجيل سعر اليوم ع يعيد الكاتب المتخصص إ
  حسب الأصول ببيان الأسعار والكميات المتداولة.مكملة ، سلموه إياها

راض أو المقارنة:  -3 ر بالاع ر بالإدراج مبدأ توزيع الأسهمالتسع فهنا ، تأخذ هذه الطريقة عن التسع
راضات) أفضل الحدود  ى (سجل الاع ى الأسعار –يتدخل المسعر من الهيئة النقابية للبورصة ويدون ع أع

وال أرسلت إليه ، ال تلقى كل مكتب أمرا بتنفيذها بخصوص كل سهم – للشراء وأدنى الأسعار للبيع
   الكميات.قبل انعقاد جلسة البورصة دون ذكر 

                                                            
ن 1  . 62ص ، مرجع سابق، بن أعمر بن حاس
 . 107ص ، مرجع سابق، صلاح الدين شريط 2
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ويمكنه أن يستخلص من ، ويتلقى المأمور المتخصص قبل الجلسة الأوامر بالسعر المفضل من زملائه
ي بداية الجلسة يطلع المأمور  ا رصيدا للشراء أو البيع. و راضات مقارن ى سجل الاع ويدون لديه تلك ، ع

راضات ا هذه الاع ا أن توازن السوق. ويراجع المكاتب ال صدرت ع من اجل معرفة ، ال من شا
ي من فرز الأوامر بحيث يتمكن من تحديد السعر التوازني الذي ، الكميات ال تقابلها. ويستفيد بالتا

ى مسعر هيئة  روبعد أن  النقابة.يعرضه ع ى للشراء، يتحقق هذا الأخ وأي حد أدنى ، من أن أي حد أع
ذا السعر المعروض، للبيع   1فانه يثبت هذا السعر رسميا.، لا يبقى بدون تنفيذ 

ر بالصندوق:  -4 ر بالمقارنةالتسع ي صورة من صور التسع ا عندما تكون عروض البيع ، و ويلجأ إل
رة ومتعددة ي صندوق خاصحيث يقوم ال، وطلبات الشراء كث م  تقوم ، وسطاء بوضع عروضهم وطلبا

ل حساب معدل تلك العروض وتحديد السعر من خلا 2،بعده لجنة السوق بفرز العروض والطلبات
  .والطلبات

ر بالنسبة المئوية:  -5 رة بالنسبة المئوية من قيمة التسع ى جدول التسع ي هذه الطريقة تظهر الأسعار ع
ر. السهم الاسمية مخصومة م   ا قيمة الجزء المعروف من القسيمة منذ الاقتطاع الأخ

ر بالمطابقة:  -6 نالتسع بالبيع والأخر بالشراء  أحدهمايتعلق ، عندما يتلقى أحد الوسطاء أمرين متقابل
ر من الأسواق ، وبالكمية نفسها ي كث ي طريقة محظورة  ري الوسيط من الأول لحساب الثاني. و فيش

ر ملائمة.  أحديتأكد الوسيط بواسطة  إلا بعد أن، المالية   3السماسرة من انه لا يوجد عرض أو طلب أك
ي ر قد تطورت بفضل التقدم التكنولو إذ جهزت معظم ، وتجدر الإشارة أن طرق التعامل والتسع

ي ي الدول المتقدمة بوسائل الإعلام الآ ر من الصفقات تعقد بواسطة أطراف ، البورصات  وأصبحت الكث
ى الحضور الشخ للمستثمر أو ح وكيله. كما أصبح الحاسوب يعالج الأوامر الحاس وب دون اللجوء إ

رت ظروف السوق  ره كلما تغ ي التعامل مع ، ويعطي سعر التوازن ويغ مما وفر نوعا من الاستمرارية 
ى البورصة.   وصول أوامر العرض والطلب إ

ى تدخل الوسطاء الذين يحق لهم أن  ي الصفقات كلما قل العرض أو الطلب بالإضافة إ يكونوا طرفا 
م للأوراق ال قل  م للأوراق ال قل عرضها أو شرا رهم للأوراق ال قل عرضها أو شرا وذلك بتوف

ا ء الذي يوفر السيولة لكافة الأدوات المالية المتداولة وتنشيط البورصة.، الطلب عل   ال
رجم بصفة ف ي قانون العرض والطلب ي رات الأسعار  رين إزاء تغ ن والمش عالة السلوكيات المتضادة للبائع

م بينما سيقوم البائعون بالتقليل من  السوق. التنبؤ  ى زيادة طل رين إ بوط الأسعار سيؤدي بالمش
ى زيادة الطلب بالنسبة للعرض، عرضهم رين ، هذا ما قد يؤدي إ ابتداء من هذا الوقت بعض المش

ىسيصبحون قاد ى الشراء بسعر أع ى زيادة ، رين ع ن إ ى سيؤدي بالبائع ي تطور الأسعار نحو الأع وبالتا

                                                            
ي محمد سعود، ميثم صاحب عجام 1  .93-92 ص ص، مرجع سابق، ع
 . 572ص، مرجع سابق، مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان 2
رو 3  . 77-76ص ص، مرجع سابق، اري شعبان محمد إسلام ال
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ى تحديد سعر التوازن وهو السعر الذي يسمح  عرضهم .فالسوق عبارة عن لعبة تصحيحات دائمة تؤدي إ
ى انه :" مجموع ي البورصة يعرف ع ر  ر عدد من العروض والطلبات .ونظام التسع ة من بتلبية اك

ي البورصة:، أسعار الأوراق المالية داخل البورصة" بتحييدالتقنيات تسمح  ر    وتوجد طريقتان للتسع
ر بالتثبيت:   - أ ر عدد من الصفقاتالتسع ى تحديد سعر يسمح بأك دف إ ي مستعملة ، هذه الطريقة  و

ي مدة قص ى بسعر التثبيت وذلك بمواجهة أوامر الشراء والبيع  ي لتحديد سعر يد ن  رة (مرة أو مرت
ى مجموعة من القواعد:   اليوم). وتعتمد ع

  الأوامر بالأحسن لابد وان تنفذ أولا. -
 أوامر البيع ذات الحد الأقل من السعر المسعر به لابد وان تنفذ. -
ر من السعر المسعر به لابد وان تنفذ. -  أوامر الشراء ذات الحد الأك
ر بالتواصل:   - ب ر ا التسع ييستعمل التسع ي المواجهة المستمرة ، لمتواصل نظام الإعلام الآ ويتمثل 

رة  ي التسع ي عمليات البورصة)  للأوامر ال تم إدخالها مباشرة من طرف شركات البورصة (وسطاء 
رونية ال يديرها الحاسوب المركزي  ر يحدد سعر التوازن (قبل الافتتاح)، الالك ثم تنفذ الأوامر ، هذا الأخ

ى التداول مباشرةحسب أولوي ر يعطي القدرة ع ى النظام. وهذا النوع من التسع كما هو ، ة وصولها إ
ر سعر التوازن تلقائيا بمجرد  الطريقة. أنواضح من اسم هذه  ر هنا يكون بشكل مستمر ويعت التسع
ى كل أمر تاريخ وساعة وصوله.، إدخال أوامر جديدة   ويوضع ع

رات وهذا حسب تو  ي: وهناك ثلاث تسع   قيت عمل البورصة و
حيث يقوم محرك التداول ، هو أول سعر عند بداية النشاط الحقيقي للبورصةسعر الافتتاح:  -

ي يوم  ى أساس سعر وكمية الأوامر المدخلة خلال حالة ما قبل الافتتاح  بحساب سعر افتتاح لكل قيمة ع
 التداول. 

ر حسب تدالسعر خلال جلسة العمل:  -  فق أوامر البيع والشراء المختلفة. وهو سعر توازن متغ
اية جلسة عمل البورصة.  سعر الإقفال: - ي    1وهو آخر سعر توازن مسجل 
  
  
  
  
  
  
  

                                                            
 . 109-108ص ص، مرجع سابق، ، صلاح الدين شريط 1
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45 

 

رة الرسمية   الفرع الثالث: التسع
ي كل  ي البورصة  رة  ا الوثيقة الأصلية ال تنشرها لجان التسع رة الرسمية بأ يمكن تعريف التسع

ا إعلان السعر  رة هذه جلسة. وغاي ي للأوراق المالية المقيدة بالتسع الذي يتم بموجب التداول الفع
ى المعلومات التالية:  رة تحتوي ع   التسع

رة  - ي التسع  عدد السندات وقيمة القرض المقبول 
ي التداول  -  عدد السندات وقيمة القرض الموضوع 
 اسم الورقة المالية  -
يذكر أيضا الفائدة ومقدار الضريبة وموعد استحقاق  بالنسبة للأوراق المالية ذات الدخل الثابت -

  الفوائد.
ي حال وجوده. -  موعد السحب 
ي جلسة اليوم. -  أسعار الأوراق المالية 
 السعر السابق. -
 1 أسهم الشركات الوطنية. -

  المبحث الرابع: أدوات ومؤشرات سوق الأوراق المالية
ي البورصة يتم بالأوراق المالية ال ب ا تمنح لهم إن التعامل  ّ جانب تحقيقها عائد مناسب للمستثمرين فإ

ي هذا المبحث  ى عائد من النقود. و ي البورصة والحصول ع ى نقود عند الحاجة ببيعها  سهولة تحويلها إ
ى هذه الأوراق ال يتم التعامل ى اه سنتطرق إ ي البورصة بالإضافة إ ر ، م مؤشرات البورصةا  ال تعت

ي أي زمن كانمقياس لتقيي   .م الأنشطة الاقتصادية للدولة وتعكس الحالة الاقتصادية لها 
  المطلب الأول: الأسهم

ى تعريف الأسهم وخصائصها مع ذكر كل أنواعها.  ي هذا المطلب إ   سنتطرق 
  الفرع الأول: تعريف الأسهم وخصائصها

ي هذا الفرع تعريف الأسهم وخصائصها   سنذكر 
  أولا: تعريف الأسهم

ا الاسمية تمثل قيمة رأس المال المكتتب به. ي ي أدوات دين  و أ2جزء أو حصة من رأس مال الشركة قيم
ي وأصول الشركات ال تصدرها )(ائتمان ى الدخل الصا فحملة ، طويل الأجل وتمثل حقوقا لمن يحملها ع

ي الدخل الذي تحققه مؤسسات الأعمال ورأس مال تلك ا ي صا لمؤسسات ال تصدر الأسهم هم شركاء 

                                                            

 . 47-46ص ص، البورصة مرجع سابق، شمعون شمعون  1 
2 Mohamed Salah, les valeurs mobilières, ibn khaldoun EDIK, Oran, sans année, p18.  
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ى فوائد، الأسهم ي ، ولا يحصلون ع ى أرباح أو خسارة تبعا لما يسفر عنه المركز الما وإنما يحصلون ع
  للشركة ال أصدرت هذه الأسهم.

ي الولايات المتحدة  ي  ى سبيل المثال –ويمتلك أفراد القطاع العائ نصف قيمة الأسهم المتداولة  – ع
ي السوق  ي السوق صناديق المعاشات، القانوني (المستعملة)  ي الأسهم المتداولة  أو الصناديق ، ويمتلك با

ركة ن.، المش   1وشركات التام
رحات المقدمة  ى المق ولصاحب الأسهم حق حضور الجمعيات العمومية لمساهم الشركة والتصويت ع

انية الشركة كل سنة. ويحصل صاحب الأ  ي مناقشة م ا كما أن له الحق  ى قيمة متساوية من م سهم ع
ي السندات.  ن حام امات والاحتياطات وفوائد الدائن ي أرباح الشركة بعد خصم الال   صا

ي تصفية موجودات الشركة بعد سداد  ي صا ي حالة تصفية الشركة يكون للمساهم نصيب متساوي  و
ي السندات. م حام ن بما ف   2مستحقات الدائن

  ثانيا: خصائص الأسهم
ى ، سهم ال تصدرها شركات المساهمة تتسم بتساوي القيمةالأ  وبعدم القابلية للتجزئة بالنسبة إ

ي القانون.، الشركة ن  ى الوجه المب ى حدة وبالتفصيل.و  وبالقابلية للتداول ع   3يتعرض لكل خاصية ع
رورة نفس وهذا يمنح لكل حامل سهم بالض، الأسهم صكوك متساوية القيمة تساوي قيمة الأسهم:-أ

ي كل دولة الحد الأدنى  حقوق حامل السهم الآخر طالما كانت أسهمها عادية. وعادة ما تحدد التشريعات 
ى للقيمة الاسمية للسهم.   والأع

ومن ثم لا يجوز تعدد مالكي السهم الواحد أمام ، عدم قابلية السهم للتجزئةعدم القابلية للتجزئة: -ب
ر م ر ذلكالشركة إذا آلت ملكيته لأك فهذه التجزئة وان كانت ، ن شخص نتيجة لأرث أو هبة أو غ

ي مواجهة  ا لا تسري  ن هؤلاء إلا أ م تحديد  الشركة. ولذاصحيحة ب ن عل ره لتمثيلهم  أحدهميتع أو غ
ي  ا كحق التصويت  ا تسهيل مباشرة الحقوق ال لا يتصور تجزئ أمام الشركة. وهذه الخاصية من شا

   4لعمومية.الجمعية ا
ي سوق الأوراق المالية تقابلية الأسهم للتداول: -جـ رة  جعل بالإمكان توفر هذه الخاصية للسهم مرونة كب

التجارية دون حاجة لإتباع طرق الحوالة المدنية وال تتطلب ضرورة قبول الشركة  التنازل عنه بالطرق 
ا .وخاصية التداول وان كا ي بعض الأوراق المالية الأخرى المصدرة للحوالة أو إبلاغها  ، نت تتوفر استثناء 

ي معظم  ن التجارية تضع  فه صفة مطلقة بالنسبة لأسهم الشركات المساهمة العامة .لكن القوان

                                                            
ص ص ، 2002، الإسكندرية، الدار الجامعية، نقود والبنوك والأسواق الماليةاقتصاديات ال، عبد النعيم مبارك، إسماعيل احمد الشناوي  1

137-138. 
ي البنوك ، عبد الغفار حنفي، عبد السلام أبو قحف 2 الجوانب ، تحليل القوائم المالية، (السياسات المصرفيةالتجارية الإدارة الحديثة 

 .436-435ص ص، 2004، مصر، الدار الجامعية، البنوك العربية)، التنظيمية
ي المالية، عبد الغ حامد، أسامة كامل 3  .87ص، 2006، البحرين، مؤسسة نورد العالمية للشئون الجامعية، (شركات الأموال)، مبادئ 
 .57- 56ص ص، مرجع سابق، عصام أبو النصر 4
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47 

 

ا  ر المشروعة بالأسهم .م ى عملية التداول بقصد الحد من عمليات المضاربة غ الأحيان شروطا خاصة ع
ى سبيل المثال عدم السماح ل ي أسهمهم إلا ع ن أن يتصرفوا  ى تأسيس  بعدلمؤسس ن ع م سنت

ائيا ن.، الشركة  ى المساهم   1أو بعد توزيع نسبة مئوية محددة من أرباحها ع
عدم وجود تاريخ استحقاق محدد للأسهم طالما أن الشركة  للأسهم:عدم وجود تاريخ استحقاق محدد -د

ا. ي مزاولة أنشط    2مستمرة 
  ني: أنواع الأسهمالفرع الثا

ا  ا:تتنوع الأسهم بحسب الزاوية ال ينظر م ى أسهم اسمية ولحاملها وللأمر.  إل فبحسب شكلها تنقسم إ
ى نقدية  سهمالأ تنقسم ، وبحسب طبيعة الحصة ال تمثلها الحقوق ال تمحها  وعينية. وبحسيبإ

ا ى أسهم عادية واسهم ممتازة. وبحسب علا، لأصحا ا برأس المالتنقسم إ ى أسهم ر ، ق أس تنقسم إ
ى النحو الآتي:ا المال واسهم تمتع. وسنتكلم ع   3ع

ي:أولا: أنواع الأسهم من حيث شكل الإصدار:  ى ثلاثة أنواع كما ي   تنقسم الأسهم حسب شكل إصداره إ
ى الشهادة بالإ أسهم اسمية:  -1 ى يتم إصدار هذا النوع من الأسهم باسم مالكه الذي يثبت ع ضافة إ

ى آخر يجب تسجيل هذا  الشركة. ولذلكتسجيل اسمه بسجلات  عند انتقال ملكية السهم من مستثمر إ
ن للشركة المصدرة.   4الانتقال بسجل المساهم

ى الشركةأسهم لحاملها:  -2 ا بمجرد التسليم والتسلم دون الرجوع إ ي الأسهم ال تنتقل ملكي ، و
ن ا بالتداول ب ري  حيث تنتقل ملكي وتثبت هذه الملكية بشهادة من السمسار أو البنك الذي ، البائع والمش

ا المستحقة ا أو صرف كوبونا ي إعادة بيعها أو ره ولا ، تمت عملية البيع عن طريقه ويكون لحاملها الحق 
ا أن السهم لحامله.   5تحمل هذه الأسهم اسم المساهم إنما يذكر ف

رنا بشرط الأمر أو ويذكر السهم الإذني أو لأمر:  -3 ي الشهادة مق يتم انتقال  الإذن. وعليهاسم صاحبه 
ى الشركة. ر وبدون حاجة للرجوع إ  6ملكيته عن طريق التظه

  
  
  
  

                                                            
 .78ص، مرجع سابق، فايز تيم، محمد مطر 1
 .57ص، رجع سابقالم، عصام أبو النصر 2
 .89ص، مرجع سابق، عبد الغ حامد، كامل أسامة 3
 .192- 191ص ص، 2009، الأردن، دار المناهج للنشر والتوزيع، مبادئ الإدارة المالية، دريد كمال آل شبيب 4
ي استثمار أموال العملاء، سعيد سيف النصر 5 ، ةالإسكندري، مؤسسة شباب الجامعة، )(دراسة تطبيقية وتحليلية، دور البنوك التجارية 

 .116ص، 2000
 .80ص، مرجع سابق، فايز تيم، محمد مطر 6
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  ثانيا: أنواع الأسهم من حيث طبيعة الحصة المقدمة من المساهم
ى أسهم نقدية واسهم ، وتنقسم الأسهم   .عينيةمن حيث طبيعة الحصة المقدمة من المساهم إ

ا اسمها الأسهم النقدية: -1 ي رأس مال ، كما يدل عل يقع  الشركة. ولا ي ال تمثل حصة نقدية 
ا وحدها رحها ، الاكتتاب العام إلا عل ي المواعيد ال يق ا نظام الشركة أو  ن الوفاء بربع قيم ويتع

  مجلس الإدارة.
ا الاسم شريط أن تظل محتفظة بالشكل ، ية بالكاملوهذه الأسهم يجوز تداولها ح قبل سداد قيم

.   الاسم
م الشريك بتقديمها للشركةالأسهم العينية  -2 ي ذلك أن  يستوي ، : فه تلك ال تمثل حصة عينية يل

ن  كاملة. ويحظر ذه الحصص ، تكون هذه الحصة عقارا أم منقولا ويجب الوفاء تداولها قبل م سنت
ن من تاريخ تأسيس الشركة   1.كاملت

ا    ثالثا: أنواع الأسهم من حيث الحقوق ال تمنحها لأصحا
ن للشركة المصدرة  أسهم عادية: -1 ر مالكوها مالك ي النوع الشائع من صكوك الملكية وال يعت  لها:و

  وتتم الأسهم العادية بالخصائص الآتية: 
 قائمة.فه مستمرة طالما أن الشركة ، ليس لها تاريخ استحقاق محدد -
ن لهذه الشركة.لأص - ي الجمعية العمومية للشركة باعتبارهم مالك ا حق التصويت   حا
ى فائدة دورية ثابتة - ن أن حامل السند يحصل ع ى عائد ، ي ح فان حامل السهم العادي يحصل ع

ر طبقا لما تحققه الشركة من ربح.  متغ
رض أن ي - ى السهم العادي من المف ى السند باعتبار أن أصحاب من الفائدة ع ىعأكون العائد ع

امات الأخرى. ى كل الأرباح المتبقية بعد سداد الال  الأسهم العادية يحصلون ع
ى من تلك المرتبطة بالسندات - ى اعتبار أن أصحاب الأسهم ، المخاطر المرتبطة بالأسهم العادية أع ع

اما ى أي توزيعات أرباح إلا بعد سداد جميع الال  ت الأخرى.العادية لا يحصلون ع
ى الشركة نجد أن توزيعات الأرباح  - اما قانونيا ع ر ال ى السندات تعت ن أن الفوائد الدورية ع ي ح

ن ى قرار الجمعية العمومية للمساهم ن متوقفة ع ى المساهم ي ، ع وبعبارة أخرى فان الشركة قد تكون 
ي ى تمويل إضا ي تقرر الجمعية العمومية توزيع ، حاجة إ جزء من الأرباح فقط أو عدم إجراء وبالتا

ى الإطلاق.  توزيعات ع
ء من حصيلة بيع أصول  - ى أي  عند تصفية الشركة فان أصحاب الأسهم العادية لا يحصلون ع

  2الشركة إلا بعد سداد مستحقات الأطراف الأخرى.

                                                            
 .80ص، مرجع سابق، عبد الغ حامد، أسامة كامل 1
   www.kotobarabia.com .14-13ص، 12/06/2016، الأسواق المالية والاستثمارات المالية، محروس حسن 2
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رية وسوقية شانه أسهم ممتازة:  -2 ي ذلك شان يمثل السهم الممتاز سند ملكية وله قيمة اسمية ودف
ي دفاتر الشركة ي قيمة الأسهم الممتازة كما تظهر  رية تتمثل  ر أن القيمة الدف مقسومة ، السهم العادي غ

ى عدد الأسهم المصدرة ي العقد  1، ع والسهم الممتاز ليس له تاريخ استحقاق ولكن من الممكن أن ينص 
ي توقيت لاحق ى استدعائه  ي أموال وحامل السهم الممتاز له الأ ، ع ى حملة الأسهم العادية  ولوية ع

ي توزيعات سنوية تتحدد بنسبة مئوية ثابتة من القيمة الاسمية للسهم إما لم ، التصفية وله الحق 
ي سنة معينة أو حققت أرباح فانه لا يحق للمنشاة إجراء توزيعات لحملة الأسهم  تحقق المنشأة أرباح 

ي أي سنة لاحقة ما لم يحص ى التوزيعات.العادية    2ل حملة الأسهم الممتازة ع
ن السندات والأسهم العادية ن، تقع الأسهم الممتازة ب ن النوع ي خصائصها ب فه تشبه  –فه تجمع 

ى هذا العائد قبل حملة الأسهم العادية وكذلك  ي الحصول ع السندات من حيث ثبات العائد والأولوية 
ي تشبه الأسهم –الحال عند التصفية ي لتكوين احتياطات  و ي تواجدها فه دائمة رغم الاتجاه الحا

ي  ر  لإعادة شراء هذا السهم وتدفع التوزيعات بعد الضريبة كما يتم بالنسبة للأسهم العادية فه لا تعت
  حكم النفقات كالفوائد ال تعفى من الضريبة. 

ن الأسهم  ي خصائصها ب   3والسندات.يتضح من هذا أن الأسهم الممتازة تجمع 
ا برأس المال   رابعا: أنواع الأسهم من حيث علاق

ي الأسهم ال تعطى للمساهم الذي أسهم رأس المال واسهم التمتع:  -1 أسهم التمتع أو الانتفاع 
لكت أسهمه أثناء حياة الشركة لك فه أسهم رأس المال.، اس   أما الأسهم ال تس

اوالأصل انه لا يجوز رد قيمة السهم للم  إلا أن ، ساهم إلا عند انقضاء الشركة وبعد الوفاء بديو
ا وقبل  م قيمة أسهمهم أثناء حيا ن أو لبعض م الشركة قد تجد من الضروري أن ترد للمساهم

ر هذه الوسيلة لاك الأسهم إذ بغ ا وهو ما يعرف باس ى قيمة أسهمهم  انقضا لا يحصل المساهمون ع
م عند انقضاء الشركة. ويحدث  ي حالة شركات الامتياز مثل شركات المياه والإنارة والنقل ال تل ذلك 

ي  ا للحكومة  ي حالة الشركات ال تتعرض موجودا اية مدة الامتياز أو  ي  ا للحكومة  بتسليم موجودا
ا للنقص أو النضوب بمرور الزمن  ي حالة الشركات ال تتعرض موجودا مثل اية مدة الامتياز أو 

ا بشرط أن ، شركات المناجم والمحاجر لكة أسهم تمتع بدلا م وتمنح هذه الشركات أصحاب الأسهم المس
ر العادية ال تملك تعديل    النظام.يج نظام الشركة ذلك آو تقرره الجمعية العمومية غ

ن: لاك أسهم رأس المال بأحد طريقت   هذا ويمكن اس
لاك بعض الأسهم سنويا عن ط  - أ ل القرعة. ويتمريق اس  ة بالكامل. كرد القيمة الاسمية للأسهم المس

                                                            
 . 19ص، مرجع سابق، رسمية قرياقص، عبد الغفار حنفي 1
ي حنفي، فتاح إسماعيلالسيدة عبد ال 2 الدار ، )صناديق الاستثمار – البنوك-البورصات- الأسواق المالية (أسواق رأس المال، عبد الغفار ع

 . 93ص، 2009، مصر، الجامعية
 .41ص ، مرجع سابق، صناديق الاستثمار)- سندات- أسهم(البورصات ، عبد الغفار حنفي 3
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لك   - ب لاك كل الأسهم تدريجيا عن طريق رد جزء من القيمة الاسمية لكل سهم سنويا بحيث تس اس
ى استخدامها  رتب ع اية حياة الشركة. وهذه الطريقة اعدل من الطريقة السابقة إذ ي ي  جميع الأسهم 

لاك استمرار المساوا ي الاستفادة من أي أرباح تحققها الشركة بعد اس ن سواء  ن جميع المساهم ة ب
رطالأسهم أو مقابلة أي خسائر تلحق  لاك الأسهم أن يتم ذلك من أرباح الشركة أو  ا. ويش لاس

لكة من رأس المال ، الاحتياطات القابلة للتوزيع الذي ولا يجوز أن تدفع القيمة الاسمية للأسهم المس
لاك الأسهم فلا  ن. ونظرا لان الشركة تظل مستمرة رغم اس يجب أن يظل سليما ضمانا لحقوق الدائن
ا فيما تحققه من أرباح  لكة أسهم التمتع ال يحصل عل يكون من العدل أن يحرم أصحاب الأسهم المس

لكة تمنحهم ا ا أصحاب الأسهم المس ي نسبة من أرباح لذلك فان أسهم التمتع ال يحصل عل لحق 
ي قسمة  ركون  ي الجمعية العمومية إلا أن أصحاب أسهم التمتع لا يش م حق التصويت  الشركة وتعط
لك بعد  ي موجودات الشركة عند التصفية إلا بعد أن يحصل أصحاب أسهم رأس المال ال لم تس صا

ى القيمة الاسمية لهذه الأسهم حيث يكون أصحاب أسهم التمتع ي هذا. ع  1قد سبقوهم 
  خامسا: أنواع أخرى من الأسهم

ي التصنيفات السابقة ي: ، هناك أنواع أخرى من الأسهم لم يتم إدراجها    أهمها ما ي
ر هذه الأسهم المجانية:  -1 م سداد مقابلها. وتعت ن كمكافأة دون أن يطلب م ي أسهم تمنح للمساهم و

  هم بيع هذه الأسهم.حيث يستطيع المسا، الأسهم بمثابة توزيعات
ي قيمة السهم كما  وبالطبع فان الأسهم المجانية تع زيادة عدد أسهم الشركة ومن ثم انخفاض 

 2سيتضح عند تناولنا لاشتقاق أو تجزئة الأسهم. 
ى المنشاة ال  المضمونة:الأسهم العادية  -2 ي الرجوع إ ي السهم العادي انه ليس لحامله الحق  الأصل 

ر انخفضت قيمته  أصدرته إذا ي عام  السوقية. غ ي الولايات المتحدة 1984انه  م ظهرت لأول مرة 
ي مطالبة المنشاة بالتعويض إذا انخفضت القيمة السوقية  الأمريكية أسهما عادية تعطي لحاملها الحق 

رة محدودة عقب  ن خلال ف ى حد مع ى إذا لم يصل انخفاض القيمة السوقية  الإصدار. إماللسهم إ إ
ي المطالبة بأي تعويض. ن فلا يكون لحامل السهم (المستثمر) الحق   3الحد المع

ا الولايات المتحدة الأمريكية–تسمح تشريعات بعض الدول الأسهم ذات التوزيعات المخصومة:  -3 - وم
ا ن  ى العامل د قبل بخصم التوزيعات لهذه الأسهم من الإيرا، للمنشآت ال تبيع حصة أسهمها العادية إ

                                                            
  .165-163ص ص، 2000، 1ط، الإسكندرية، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، عمليا)–علميا بورصة الأوراق المالية (، صلاح السيد جودة 1
 .61ص، مرجع سابق، عصام أبو النصر 2
ي أسواق الأوراق المالية (دراسة حالة سوق الخرطوم ، موس محمد أبو تمة 3 ي اتخاذ قرارات الاستثمار  أساليب تقويم الأسهم ودورها 

ي المحاسبة والتمويلأط، للاوراق المالية) جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا كلية الدراسات العليا والبحث ، روحة دكتوراه الفلسفة 
 .71ص، 2012، العلم
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ي ملكية شركات قطاع الأعمال  ن  ي زيادة مشاركة العامل الفائدة والضريبة ويمكن استخدام هذه الفكرة 
ي ظل برنامج الخصخصة.  1ي مصر 

  المطلب الثاني: السندات
ي هذا المطلب ن الأسهم والسندات سنقوم    بتعريف السندات وذكر خصائصها وذكر أنواعها والمقارنة ب

  : تعريف السندات وخصائصهاالفرع الأول 
ى تعريف السندات وذكر خصائصها   ي هذا الفرع سنتطرق إ

  أولا: تعريف السندات
ر أدوات الائتمان شيوعا والسند هو ورقة مالية ذات دخل ثابت ووثيقة تحدد مقدار  ر السندات أك تعت

ت الدين العام ال تتحدد وبالنسبة لأجل استحقاق السندات هناك سندا، العائد والجدول الزم لدفعه
ن قد يطول أو يقصر ا السندات الأبدية ال ليس لها اجل محدد للاستحقاق ، بتاريخ استحقاق مع وم
ن ي اجل مع م الحكومة بسداده  ن وقت السداد الذي تحدده ، أي لا تل م بدفع الفوائد ح يح بل تل

ي أ ي الوقت الذي تراه مناسبا خاصة  ا  ا العامة وتتباين ي بإراد ي موازن وقات تحقيقها لفائض 
وقد تكون ، سنوات 10فقد تكون سندات طويلة الأجل حينما يزيد اجلها عن ، السندات من حيث آجالها

ن  راوح اجلها ب ن يقل اجلها عن ، سنوات 10-3متوسطة الأجل عندما ي رة الأجل ح وهناك سندات قص
لاك عند الطلب مثل : القروض تحت الطلب ال تقدمها وهناك سندات تكون قابلة ل، سنوات3 لاس

ى السماسرة الأوراق المالية (   call money loan. (2المصارف إ
ا ر ن الجهة المصدرة لها والمستثمر الذي يش ويق هذا الاتفاق بان يقرض ، ي بمثابة عقد أو اتفاق ب

دينار) لمدة محددة وبسعر فائدة  1000ية للسند عادة المستثمر الجهة المصدرة مبلغا معينا (القيمة الاسم
ن ويختلف السند عن القرض التجاري بان السند له قيمة سوقية قد تساوي أو تختلف عن قيمته ، مع

ر أدوات مالية عالية  ي الأسواق المالية ولذلك تعت   السيولة.الاسمية وهو قابل للتداول بالبيع أو الشراء 
رة يمنح السند حامله ال  ن تاريخ الاستحقاق وخلال تلك الف رداد قيمته الاسمية عندما يح ي اس حق 

ى وثيقة السند.  ى فائدة دورية وفقا لمعدل الكبون المثبت ع   يحصل ع
ي  ي حالة تعرض المنشاة ال أصدرت السند لحالة من الإفلاس فان حملة السندات لهم الأولوية  و

م من أموال ا ى مستحقا أما من حيث ، لتصفية قبل حملة الأسهم الممتازة والأسهم العاديةالحصول ع
ي تواريخ محددة بغض النظر عن  ى قدر ثابت منه  أو  الأرباحالعائد فان حملة السندات يحصلون ع

الخسائر ال تحققها الشركة المصدرة للسندات وغالبا ما تتقلب القيمة السوقية للسندات ولكن بشكل 

                                                            
ي، الأسواق والمؤسسات المالية، السيدة عبد الفتاح إسماعيل، ال فريد مصطفى 1  .73ص، 2007، الإسكندرية، دار الفكر الجام
ص ، 2010، عمان، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، النقود والبنوك والمصارف المركزية، محمد محمود العجلوني، قسعيد سامي الحلا  2

 .75-74ص
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ا المستثمرون تكون اقل من اقل من تقلب أسعا ا وال يطل ر الأسهم العادية ولذلك معدلات الفائدة عل
  العائد الذي يطلبه حملة الأسهم العادية.

ر البنك  وهناك نوعان من السندات: السندات الحكومية ال تصدرها الحكومة ممثلة بوزارة المالية ع
ى المركزي وهذا النوع مخاطرته منخفضة وفائدته أيض ا منخفضة طالما أن احتمالات تعرض الحكومة إ

ى أزمة نقدية تستطيع التمويل بالتضخم بطبع العملة دون غطاء من  الإفلاس هامشية وح لو تعرضت إ
  الذهب أو العملات الأجنبية.

ر عرضة لمخاطر عدم  ر الحكومية فتصدرها منشآت الأعمال والشركات ولذلك تكون أك أما السندات غ
ي تاريخ لاستحقاق أو سداد الفوائد الدورية وعليه فان قدرة ه ا الاسمية  ى سداد قيم ذه الشركات ع

  1معدلات فائدة هذا النوع من السندات مرتفعة.
  ثانيا: خصائص السندات

ي:  ا من صكوك وتتمثل هذه الخصائص فيما ي ها عما قد يشتبه    وللسندات خصائص معينة تم
ي وقت السند يوضح الخصائص الأ  - ساسية للأوراق المالية ومصدرها ومعدل الفائدة الاسمية 

ي ، الاستحقاق ر القيمة الحقيقية للسند  ر قيمة حقيقية لان مبلغ السند يمثل دينا كما تعت كما يعت
 الاستحقاق.القيمة ال يتم تسديدها بعد 

ى حامله ويتم المكافئة أو التعويض الذي يعطي الكوبون: هو معدل الفائدة الاسمية أو  - ه مصدر السند إ
رات من الوقت أو يمكن ان تكون ثابتة ثباتا  ى ف راوح ع تحديد هذه النسبة بعد إصدار السند ويمكن آن ت

ى أقساط منتظمة ويطلق عليه النسبة ، مطلقا كما يستخدم أيضا تحديد معدل الكبون الذي يتم رده ع
 المئوية للقيمة الحقيقية.

ي التاريخ ، ى عكس الأسهمتحديده بوقت محدد ع - ى قيمة سنده وفوائده  ي يحصل صاحبه ع وبالتا
ى تصفية الشركة يسعون يوما وبعضها يمتد المائة  أقصرهاومدته مختلفة ، الذي حدد له دون النظر إ

ا، عام ن قيام المصدر باستدعا ى أن بعض السندات تستمر لح ا من ، ع  السوق.أو شرا
ى لا يحق لحملة السندا - ر ما لم يكونوا حائزين ع ن الشركة والغ ي الدعاوي القائمة ما ب ت التدخل 

ا من نتيجة الدعوى القائمة.  2تأمينات خاصة يخ عل
ى الشركة  -  يمثل السند دينا طويل الأجل ع
ي حامل السند فائدة محددة مقدما سواء ربحت الشركة أم خسرت  -  يستو
ي الجمعيا - رك حملة السندات  نلا يش   3ت العمومية للمساهم
ي حدود قيمته  -  الاسمية.السند وثيقة قرض تثبت أن حامله دائن تجاه المؤسسة ال أصدرته 

                                                            
ي 1  .231ص، 2012، 2ط، عمان، دار وائل للنشر والتوزيع، الإدارة المالية (الأسس العلمية والتطبيقية)، اسعد حميد الع
 .42-41ص ص سابق.مرجع ، حوحو فطوم 2
 .70ص، مرجع سابق، عصام أبو النصر 3
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ر  - ي شؤون تسي  المؤسسة.وحامل السند ليس له أي حق للتدخل 
ي حالة تصفية المؤسسة أو إفلاسها - رجاع ، و ي اس ى حملة الأسهم  تمنح الأولوية لحملة السندات ع

ن للمؤسسة.رأس الم    1ال الموظف باعتبارهم دائن
  الفرع الثاني: أنواع السندات

ي  ن العادية والممتازة فان للسندات أنواعها كذلك وال نجملها فيما ي راوحة ب كما أن للأسهم أنواعها الم
ي:    من أنواع و

  حيث آجالها: من-أ
رة الأجل:  السندات-1 افة العمولات والمصاريف ولأننا نتحدث عن يتم تداولها بالقيمة الاسمية مع إضقص

ي  ر ومن أهم هذه السندات سوق سندات اليورو دولار و ر بشكل كب ر فان القيم لا تتغ الأجل القص
  أهمها:محبذة من طرف المستثمرين لما تحمله من خصائص نذكر من 

  آجالها لا تتجاوز السنة وتصدر بفئات مختلفة وآجال متنوعة الاستحقاق.-
  الاستحقاق.مح للمستثمر تحقيق أهدافه من خلال اختياره للجهة المصدرة وآجال تس-
ا - ر قيم رة فدرجة تغ ا ذات آجال قص   بسيطة.بما أ
  يسهل تسييلها نظرا لقصر آجالها. -
رة ذات السمعة المرموقة.-   صدورها عن جهات ذات ثقة كالحكومات والمؤسسات الكب

ي سطويلة الأجل السندات-2 ى من : و ندات تزيد آجالها عن خمس سنوات تصدر بمعدلات فائدة أع
رة الأجل وللسندات طويلة الأجل أنواع ، ويمكن للمستثمر تسييل السند عند حاجته إليه، السندات قص

  2مختلفة
  من حيث الضمانات:  - ت
ات...)، سندات مرهونة بأصول معينة (كالأرا والمباني المضمونة: السندات-1 د تصفية عن، والتجه

ذه  م نظريا يستطيعون التصرف  ا تجاه أصحاب السندات فإ اما ا بال الشركة المصدرة أو عدم وفا
  الأصول واستيفاء حقوقهم:

ر إذا كانت القيمة البيعية لهذه الأصول  - ي للشركة. أك م يستوفون حقوقهم ويسددوا البا م فإ   من ديو
ن إذا كانت القيمة المتحصلة من عملي - ن العادي ة البيع اقل فان أصحاب السندات يصبحون من الدائن

  3بمقدار المبلغ المتبقي.
                                                            

ى التجربة الجزائرية)البنوك تقنيات ، الطاهر لطرش 1 ي طرق استخدام النقود من طرف البنوك مع إشارة إ ديوان المطبوعات ، (دراسة 
 .88ص، 2003، 2ط، الجزائر، الجامعية

يأساسيات الاستثمار ، طاهر فاضل البياتي، ناظم محمد نوري الشمري  2 ص ، 1999، 1ط، الأردن، دار وائل للطباعة والنشر، العي والما
 .217-216ص

ي عالم النقد والمال)، مروان عطون  3 ا  ، 2003، 2ط، الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية، الأسواق النقدية والمالية (البورصات ومشكلا
 .69ص
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ر المضمونة:  السندات-2 ي هذه الحالة تصدر السندات ولكن دون أي ضمانات مما يسبب لحاملها غ
ر مضمونة برهن عقاري أو رهن لبعض الموجودات ا غ رة كو رر إصدار مث، مخاطرة كب ل هذه إلا أن ما ي

السندات صدورها عن شركات أو جهات ذات درجة تصنيف ائتماني جيدة وتحقق أرباح عالية مما يدفع 
ا.   المستثمرين لشرا

رها ى من غ ناهيك عن إتاحة الفرصة للجهة المصدرة ، بالمقابل فهذا النوع من السندات تحمل فائدة أع
ى قروض أخرى. ي الحصول ع ا    لكي ترهن موجودا

  حيث القابلية للتحويل والسداد:  من-جـ
ى  السندات-1 ة بأدوات الملكية أسهم:القابلة للتحويل إ ر من الأدوات الشب ا تلك 1تعت ال ، ويقصد 

ى حصص من الأسهم العادية طبقا لخيار حامل السند. يكون للمتحولات ، بسعر ثابت، يمكن تحويلها إ
ا تقدم للمستثمرين فرصة للمكاسب ، ر المتحول معدل فائدة) اقل من الدين غ(كوبون معدل  إلا أ

ي مقابل معدل الكوبون    2المنخفض.الرأسمالية 
ي إصدار أسهم  هذهولقد قدم المهندسون الماليون  الورقة لمد يد العون للمنشآت ال تحدوها الرغبة 

ي ذلك، عادية ا تجد صعوبة  ر أ ا قد تحولت، غ ى شركة مساهمةحديثا من شركة خا ربما لكو ، صة إ
ا مقارنة بالأسهم العادية.   3 تتسم السندات بصفة عامة بانخفاض المخاطر ال تنطوي عل

ففي حالة السندات القابل للتمديد السندات القابلة للتمديد والسندات القابلة للدفع المسبق: -3
ا بتاريخ استحقاقها أو الاستمرار بالاحتفاظ  ا ح تاريخ استحقاقها لسنوات يسمح لحاملها اخذ قيم

  قادمة وبنفس سعر الفائدة.
ا قبل  ي تقديمها للجهة المصدرة لدفع قيم ي السندات القابلة للدفع يعطى المستثمر الحق  أما 

ن  ا لح   استحقاقها.استحقاقها بعدد من السنوات أو أن يحتفظ 
ي السوق حيث يحق للجهة المصدرة شراالسندات القابلة للاستدعاء: -4 ا آو كلها  ء جزء من سندا

ن ى ، بسعرها الاسم ولو بعد سن   يتجاوز ذلك تاريخ الاستحقاق. ألا ع
ا:نذكر  أخرى للسندات: أنواع-د    م
حيث تصدر بقيمة اسمية محددة وفائدة ثابتة وتاريخ استحقاق ذات الضمان بالتملك:  السندات-1

رها إعطاء الح ها عن غ ى معلوم ولكن ما يم ا ع ق لحاملها بالاكتتاب باسهم رأسمال الجهة ال أصدر
  الإصدار.أساس محدد عند 

                                                            
ي 1  .114ص، 2004، الأردن، دار الحامد للنشر والتوزيع، والمصارف والأسواق المالية النقود، نزار سعد الدين العيس، عبد المنعم السيد ع
ن بريجهام 2 ي إبراهيم سرور، ميشيل ايرهاردت، أوج ي، تعريب سرور ع المملكة ، دار المريخ للنشر، الإدارة المالية النظرية والتطبيق العم

 . 346ص ، 2009، العربية السعودية
 .41-40ص ص بق.سامرجع ، حوحو فطوم 3
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ما بشكل مستقل ي كل م فإذا انخفض ، ويمكن فصل حق الضمان بالتملك عن السند وإمكانية التداول 
ى انخفاض ، سعر السهم انخفض سعر السند والعكس فإذا ارتفع سعر سهم الجهة المصدرة أدى ذلك إ

ذا النوع من السندات إلا المستثمرون المضاربون غالبا.، ر السندسع   ولذلك لا يتعامل 
تمتاز بمردود عال وذلك لان مصدر السندات جهة ذات ملاءة ممتازة ودرجة عالية المردود:  السندات-2

ى تحقيق الأرباح ات المصدرة إلا أن درجة المخاطرة النظامية للجه، تصنيفها عالية وسريعة النمو قادرة ع
رها. ر من غ ر النظامية تكون أك ن أن المخاطرة غ ي ح ى حد ما بسيط    للسندات تكون إ

ي تاريخها المباشرة:  السندات-3 ي سندات تصدر بسعر فائدة ثابت وبتاريخ محدد وتستحق السداد  و
ي دون تمديد ي الغالب الم، الأص ا متدنية ويستعملها    ستثمرون العاديون.وغالبا ما تكون درجة مخاطر

م من طرف مصلحة الطاقة 1970كان أول ظهور لها عام ذات سعر الفائدة العائم:  السندات-4
حيث أصدرت سندات بسعر فائدة عائم مضمونة من الحكومة لتستعمل كوسيلة ، بإيطالياالكهربائية 

ر من استعملها الصناعيون كوسيلة إقراض ذات آجال استحق، لتمويل البنوك   اق طويلة.وأك
ر سعر الفائدة للإيداعات  ر كل ثلاثة أشهر أو ستة حسب تغ وتتم هذه السندات بان سعر الفائدة يتغ

  الآجلة. 
ى سعر الإقراض حسب الهامش المتفق عليه ر بإضافة نسبة مئوية إ فلو فرضنا أن سعر ، ويتم التسع

  1%)11- %1% + 10(فائدة العائم هو: فان سعر ال %1% والهامش المتفق عليه هو  10الفائدة السائد 
يالسندات بالأنصبة "ذات اليانصيب-5 لاكها  ": و رة عند اس السندات ال تمنحها الحكومة مبالغ كب

ر عن القيمة الاسمية للسند.، بطريق القرعة   2وهذه المبالغ تزيد بكث
ن الأسهم والسندات   الفرع الثالث: المقارنة ب

ن السهم والسند فيما يمكن تلخيص أهم الفروق ا ي:لجوهرية ب    ي
رشيح عند من حيث الإدارة والتصويت:  -1 ي الإدارة والتصويت وال يحق لحامل السهم لعادي التدخل 

ر ذلك ن ملاك الأسهم الممتازة وتحديدا السندات لا يحق لهم ذلك إلا إذا ، اتخاذ القرارات أو غ ى ح ع
 تماما.أعلنت الشركة إفلاسها 

رداد حقوقه ثم  صفية:التمن حيث  -2 ي حالة تصفية المؤسسة يكون لحامل السند أولوية اس
را.  أصحاب الأسهم الممتازة فالأسهم العادية أخ

ي حالة إصدار الأسهم وبالذات العادية أما من حيث الضمانات:  -3 ليس ضروريا رهن الموجودات 
االسندات   الضمانات.يتطلب رهن بعض العقارات أو  فأغل

الدخل المتحقق لمالك السند لا ينمو فهو محدد بفوائد ثابتة مهما  استمرارية ونمو الدخل:من حيث  -4
 كانت أرباح الشركة أما ملاك الأسهم العادية فتنمو دخولهم بنمو الأرباح وحجمها المتحقق.

                                                            
 .220-219ص ص، مرجع سابق، طاهر فاضل البياتي، ناظم محمد نوري الشمري  1
 .119-118ص ص، مرجع سابق، سعيد سيف النصر 2
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ى أساس القيمة الاسمية للسند  من حيث الاستحقاق: -5 للسندات مدة زمنية ثابتة تحسب ع
ا  الأسهم فلا تاريخ محدد لاستحقاقها.  أما، حصيل

ا حيازة عدد من حصص رأسمال من حيث الحقوق:  -6 ر الأسهم حقوق ملكية تخول صاح تعت
راتالشركة بقدر الأسهم  ام بسداده عندما  المش بينما السندات فه حقوق دائنية تمثل دينا يجب الال

ن تاريخ الاستحقاق.   1يح
  لة المهجنة والمشتقات الماليةالمطلب الثالث: القيم المتداو 

ن: ن التالي ي الفرع ي هذا المطلب كل من القيم المتداولة المهجنة والمشتقات المالية    سنتناول 
  الفرع الأول: القيم المتداولة المهجنة

  أولا: تعريف الأوراق المهجنة:
ا سواء من الأسهم أ ا رب مم ي أوراق مالية تق ر مزيجا من 2، و السنداتالأوراق المالية الهجينة  وتعت

ات أوراق المدينية وأوراق الملكية رة حيث تتغ، م ا الفائدة خلال فهناك السندات ذات الفائدة المتغ ر ف
ن ماإعمر السند  ن الشركة المصدرة ، وفقا لتواريخ محددة أو فاصل زم مع رم ب حسب الاتفاق الم

  للسند وحامل السند. 
حيث ، لة للتحويل والسندات ال ترافقها الصكوك نوعا هجينا من الأوراق الماليةوتعد السندات القاب

يستطيع حملة السندات القابلة للتحويل استبدال هذه السندات ذات الفائدة الثابتة باسهم صادرة عن 
ي شروط السند.، نفس الشركة وفقا لسعر محدد يسم سعر التحويل  والذي عادة ما يكون موجودا 

ي ربوي لآخر. أما العائد المتمثل بالفائدة ال يدفعها مصدر الورقة علما  بان سعر التحويل من سوق ما
ا ى مثيلا ي اقل من الفائدة ع ري بتملك بعض الأسهم وفقا ، الهجينة  وذلك مقابل إعطاء الحق للمش

  3لاختياره.
  ثانيا: أنواع الأوراق المهجنة

ي: يمكن تعريفها كماالأسهم الممتازة:  -1  ي
تعريف الأول: جزء من الملكية ولكن ليست حقيقية حيث انه لا يجوز لصاحب السهم الممتاز  -

ي الجمعية العمومية.  التصويت 

                                                            
 .221-220ص ص، مرجع سابق، طاهر فاضل البياتي، ناظم محمد نوري الشمري  1
ي لمياء 2 ي ع ي تمويل المؤسسة الاقتصادية ، دا ي سياسات التمويل ، العموميةمساهمة بورصة الجزائر  ى الملتقى الدو مداخلة مقدمة إ

ى الاقتصاديات والمؤسسات  ر  21/22، بسكرة، حالة الجزائر والدول النامية) (دراسةوأثرها ع  .5ص، 2006نوفم
ي أسواق المال الإسلامية، حازم بدر الخطيب 3 جامعة محمد ، 11العدد ، انيةمجلة العلوم الإنس، دور وأهمية العائدات والأوراق المالية 

 .173ص ، 2007ماي ، بسكرة، خيضر
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ي ذلك شان السهم العادي، تعريف الثاني: مستند ملكية له قيمة اسمية - رية سوقية شانه  ر ، الدف غ
ي قيمة الأسهم الممتازة ك رية تتمثل  ى عدد الأسهم إن القيمة الدف ي دفاتر الشركة مقسومة ع ما تظهر 

 المصدرة. 
انية ي الم كما تتم هذه ، فالسهم الممتاز ليس له نصيب من الاحتياطات والأرباح المحتجزة ال تظهر 

ا دائمة ما دامت المؤسسة قائمة ومستمرة   محدد.فه ليس لها تاريخ استحقاق ، الأسهم بأ
ي: رفالاستثمار: وتعشهادات  -2   كما ي

ى ، ي عبارة عن شهادات تمثل جزءا من رأس مال الشركة المصدرة ي الحصول ع تعطي لحاملها الحق 
ي الجمعية  ي التصويت والمشاركة  ي المقابل لا تعطي لحاملها الحق  عوائد مثلها مثل الأسهم العادية و

ى مثل هذه الشها، العمومية وتوجيه سياسة الشركة ، دات لتدعيم رأسمالها الخاصوتلجأ الشركة إ
ا للمراقبة. ى أموال خاصة وذلك دون فقدا ي فالشركة تحصل ع   وبالتا

ي سهم عادي ليس له حق التصويت ي ، من خلال التعريف نستنتج أن شهادة الاستثمار  ولحاملها الحق 
ي حالة تصفية ، الأرباح ي الاستفادة من توزيع الأموال   الشركة.والحق 

يالأوراق  -3 تشمل هذه الأوراق المالية الأسهم والسندات ال : ال تصدرها هيئات التوظيف الجما
ي. ر والحصص ال تصدرها صناديق التوظيف الجما   1تصدرها شركات ذات رأس المال المتغ

  الفرع الثاني: المشتقات المالية
رة ليس فقط كأد ي السنوات الأخ ايدا  ولكن ، اة لتخفيف آثار المخاطراكتسبت المشتقات دورا مهما وم

ء ، كذلك كمصادر للدخل ى قيمة  ا ع ي أداة تعتمد قيم وسنتناولها بالتفصيل  2آخر.والمشتقة المالية 
  ي هذا الفرع.
ا عقود فرعية تشتق من عقود أساسية المشتقات : أولا: تعريف يمكن تعريف المشتقات المالية كو

أوراق مالية) لينشا عن تلك العقود الفرعية أدوات استثمارية مشتقة ، لأدوات استثمارية (عملات أجنبية
ي المشتقات المالية بالمخاطرة الشديدة نظرا لارتفاع  ي إطار ما يسم بالهندسة المالية ويتم الاستثمار 

ا تتعامل مع المستقبل درجة حالة عدم التأكد ال تحيط بأسعارها ى الرغم من ذلك فالمشت، كو قات وع
ي الذي تحققه نتيجة استخدام أسلوب الهامش الذي يحقق فرصا  المالية تحقق للمستثمر مزايا الرفع الما
واسعة لج الأرباح نتيجة لتقلب أسعار الأدوات المالية الأصلية ال تعد الأساس الذي يقوم عليه عقود 

دف حماية الاستثمارات وتعد عقود المشتقات المالية من أهم الأدوات المالية ا، المشتقات لحالية للتحوط 
ي  ي الوقت الحاضر  ي الأدوات المالية الحالية ضد المخاطر لان السمة الأساسية لأسعار الأدوات المالية 

                                                            
ي العلوم الاقتصادية، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها، بوكساني رشيد 1 ، جامعة الجزائر، أطروحة دكتوراه 

 .71-70ص ص، 2005/2006
ي الصناعة المالية الإسلاميةإدارة ا، ترجمة عثمات بابكر احمد، حبيب احمد، خان طارق الله 2 ورقة مناسبات رقم ، )لمخاطر (تحليل قضايا 
 .58ص، 2003، المملكة العربية السعودية، البنك الإسلامي للتنمية المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، )5(
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ى معدلات العائد (المخاطر السوقية) ال تجعل الأداة المالية من خلال  ر مما يؤثر بالضرورة ع التغ
أسعار الأوراق المالية) ، أسعار لصرف، أسعار الفائدة، ع والخدماتتحركات الأسعار (أسعار السل

ي الوقت نفسه أداة ، المستقبلية اقل من القيمة الحالية ا تستخدم كأداة للمضاربة و فنستطيع القول بأ
ي أداة  للتحوط أو التغطية من مخاطر الاستثمار ومن خلال التعريف نستطيع القول أن المشتقات المالية 

ن هما:مال ن أساسيت   ية تتصف بخاصيت
ي سعر الصرف أو سعر الفائدة أو سعر الأوراق المالية أو أية مؤشرات  -1 ر  ا استجابة للتغ ر قيم تتغ

 ائتمانية أخرى.
ي. -2 ا بتاريخ مستقب   1 تتم تسوي

ى:يمكن تصنيف المشتقات  المشتقات:ثانيا: أنواع    إ
 عقود الاختيار  -1
  ن اتفاق الخيار:تعريف عقد ن طرف ي شراء أو ، يمنح بموجبه احدهما للآخر الحق، ب ام  وليس الال

ن رة معينة. ، بسعر محدد، أو أداة معينة، بيع أصل مع وذلك مقابل أن يقوم ، حسب الاتفاق2وخلال ف
ري بدفع علاوة أو مكافأة معينة للطرف الثاني و تشمل عقود الخيارات بالإضافة ، الطرف الأول أي المش

ى  ري والبائع مجموعة من العناصر الآتية:إ ي العقد المش   طر
 تاريخ العقد. -
 نوع الأصل محل التعاقد. -
ي كل عقد. -  كمية العقود وكمية الأصل 
ي العقد عند التنفيذ العقد. - ن طر  سعر التنفيذ أي السعر الذي بموجبه ستتم التسوية ب
رة الزمنية ال يسري خلالها عملية التنفيذ إذا تاريخ التنفيذ إذا كان الخيار من النوع الأوروبي أو ال - ف

 كان الخيار من النوع الأمريكي.
ري الخيار دفعها لمحرر الخيار وتتوقف عادة قيمة  - ى المش قيمة العلاوة أو المكافأة ال يستوجب ع

ى عدة عوامل مثل القيمة السوقية للأصل المشمول بالخيار فيذ أسعار سعر التنفيذ تاريخ التن، العلاوة ع
 3الفائدة.

  
  
  
 

                                                            
 .92-91ص ص، 1ط، 2011، الأردن، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، المالية الدولية، دريد كامل آل شبيب 1
ي، عقود المشتقات المالية دراسة فقهية اقتصادية مقارنة، هشام السعدني خليفة بدوي  2  .68ص ص، 2011، الإسكندرية، دار الفكر الجام
 .94ص، مرجع سابق، المالية الدولية، دريد كامل آل شبيب 3
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  :خصائص الخيارات المالية 
ي التدفقات المالية ال عقود الخيارات المالية لها قيمة مثل الأوراق المالية الأخرى  -1 ي تممثلة  تحقق 

ي الممتد عليه الخيار وغالبا ما  ولكن ،المستقبل ى قيمة وتقلب أسعار الأصل الما ي ع تعتمد قيمة الخيار لما
 . إذن خزانة)سهم. سند(أخرى قة مالية يكون ور 

ي قرار شراء لشراء  -2 رة  أحدلكل عقد خيار ما   1محددة.الأصول الرأسمالية بسعر ثابت لف
 :أنواع عقود الاختيارات  
رة معينة  الشراء: سيمنحعقد خيار   - أ ي خلال ف ن بسعر محدد  ي شراء أصل مع خيار الشراء الحق 

ري ففي حالة شر ، مقابل مكافئة محددة ري يعطي المش لبائع هذا الخيار علاوة أو  اء الخيار من قبل المش
 ثمنا مناسبا وهذا الحق يلزم محرر الخيار بعملية البيع.

ري حق الخيار) بيع عقد خيار البيع:   - ب يسم كذلك خيار الاستدعاء وفيه يكون من حق المستثمر (مش
ر  ن نظ ي تاريخ مع ري لمحرر حق الاختيار، مكافأة عدد من الأوراق المالية بسعر محدد  ي ، يدفعها المش و

ى عكس محرر حق الاختيار الذي  ري حق الخيار أن تنخفض أسعار الأوراق المالية ع هذا النوع يتوقع مش
 2 يتوقع الارتفاع.

ن خيار البيع وخيار الشراءأو عقد الخيار المزدوج:  - ت  وبمقتضاه يصبح، الخيار المركب وهو عقد يجمع ب
بحسب ما تقتضيه ، ي أن يكون بائعاً أو أن يكون شارياً للأوراق المالية محل التعاقدالحق  لمالكه

ن3مصلحته. ي تاريخ مع ري لمحرر حق الخيار. ، السعر محدد  ر مكافأة يدفعها المش  4نظ
ى أسعار الفائدة  - ث ن بسعر فائدة عقد الخيار ع راض مبلغ مع ي اق : هو عقد يعطى لحامله الحق 

ن ي تاريخ لاحق يجرى تحديده سلفا مع ن  فالهدف من العقد هو تثبيت سعر الفائدة خلال ، ولأجل مع
ي تنفيذ العقد خلال مدة سريانه أو إلغائه، مدة سريان العقد لأنه ، وبالطبع فان لحامل هذا العقد الحق 
اما.   حق وليس ال

ى أسعار الفائ ى أن تنفيذ عقد الخيار ع ى ، دة لا يقت تسليم القرضويلزم الإشارة هنا إ إذ أن الخيار ع
ى ناتج التسوية أي الأرباح أو الخسائر.   أسعار الفائدة. ولذا فالتسليم يكون قاصرا ع

ى أداء ورقة مالية أو حزمة من  ا مراهنات ع ويتضح مما سبق أن عقود الخيارات لا تخرج عن كو
  5الأوراق.

  

                                                            
 .26ص، 2009، مصر، الدار الجامعية، المشتقات والهندسة المالية، فريد النجار 1
 .127ص، مرجع سابق، مختار حميدة 2
ي 3 ي الأسهم والسنداتالا ، يوسف الشبي  WWW.SHUBILY.COM 18ص، ستثمار 
 .127ص، رجع سابقالم، مختار حميدة 4
 .91ص، مرجع سابق، عصام أبو النصر 5
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  العقود المستقبلية  -2
 ن تقبليةتعريف العقود المس ي شراء أو بيع كمية من أصل مع "قد ، ي: عقود تعطي لحاملها الحق 

ي ، بسعر محدد مسبقا أو ورقة مالية"، يكون سلعة ي تاريخ لاحق  ى أن يتم التسليم والتسلم  ع
ى أن العقود المستقبلية تخضع لإجراء تسوية يومية تخصم من خلالها خسائر 1المستقبل. ويجب الإشارة إ

ى حساب الطرف الآخر. الأ  أحد ن المودع لدى غرفة المقاصة لتضاف إ   طراف من حساب التام
ري قيام البائع بالوفاء  ري فه تضمن للمش وتقوم غرفة المقاصة بدور الضامن لكل من البائع والمش

اماته اماته.، بال ري بال   كما تضمن للبائع وفاء المش
ن لغرفة المقاص كل ويقوم ي حسابهطرف بدفع تام ي صالح، ة يودع  طرف ما  وإذا ما اتجهت الأسعار 

ا.  اما ي لال ي العقد المستقب ى حسابه والعكس صحيح وهذا لضمان تنفيذ طر فان فرق السعر يضاف إ
ي يخضع للتسوية اليومية.، ولذا   يقال إن العقد المستقب
  :خصائص العقود المستقبلية  
ولذا فه لا تختلف من عقد لآخر ولا يجري تفصيلها وفقا لرغبة إن العقود المستقبلية عقود نمطية   - أ

ن من حيث حجم العقد أو مدته أو سعره.  الطرف
ي البورصة.   -  ب ي أسواق منظمة و  إن العقود المستقبلية تتم 
ر سعر الأصل   -  ت إن العقود المستقبلية تخضع لتسوية يومية حيث يتم تعديل ثمن التعاقد يوميا كلما تغ

 .محل التعاقد
 إن العقود المستقبلية توفر لأحد المتعاقدين أصلا مقابل ما يدفعه من مال.  -  ث
ن لشركة الوساطة التابع لها العميل قبل تنفيذ   -  ج ي شكل تام تتطلب العقود المستقبلية تقديم ضمان 

 من قيمة العقد. %20وعادة لا يزيد الضمان عن ، العملية
ى صعود أو هبوط الأسعار لا الهدف من العقود المستقبلية هو المضاربة أو   -  ح نقل المخاطرة أو المراهنة ع

ى الأصل محل التعاقد.  2الحصول ع
 أنواع العقود المستقبلية  
ى أسعار الفائدة:   - أ ري العقد وبائع العقدعقود مستقبلية ع ن مش اغلب هذه ، ي العقود ال تتم ب

ي البدايةالعقود يتم إحلالها قبل تاريخ الاستحقاق بصفة عكسية عن ال  ا الاتفاق  ولا يتم ، تم ع
رضة. ي للأصول المق   التسليم الفع

ى مؤشرات السوق:    - ب رض العقود المستقبلية ال تنصب ع هذه العقود عبارة عن تسليم المؤشر المف
ري تساوي قيمة ثانية ، ي تاريخ وسعر محددين مسبقا وتكون قيمة النقود الملزم دفعها من طرف المش

                                                            
 69ص ، مرجع سابق، هشام السعدني خليفة بدوي  1
 .92ص، مرجع سابق، عصام أبو النصر 2
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ي العقد تحددها ا ى أساس سعر إقفال آخر يوم يتعامل  ن قيمة المؤشر ع ي الفرق ب لبورصة مضروبة 
  1وسعر شراء العقد.

ى السلع:   - ت م بمقتضاه عقود مستقبلية ع ن يل ن طرف ى السلع هو بمثابة عقد ب ي ع العقد المستقب
ى تسليم الطرف الثاني مقدار محدد من سلعة معينة بسعر محدد  أحدهما  2ي تاريخ محدد.ع

ن العقود المستقبلية والعقود الآجلة -3  الفرق ب
ي عقود مستقبلية، من الناحية اللغوية ا عقود ، فان العقود الآجلة  والعقود المستقبلية لا تخرج عن كو

  آجلة. 
ن العقود المستقبلية والعقود الآجلة أهمها ، أما من الناحية العملية ما فان هناك بعض أوجه الاختلاف ب

ي:    ي
ي   - أ ى العقود الآجلة  ن يجري التعامل ع ي ح ي السوق الرسمية  ى العقود المستقبلية  يجري التعامل ع

ر الرسمية.   السوق غ
ن ولوائح وأعراف ي سوق منظمة تحكمها قوان ن تخضع السوق ، ومن المعروف أن السوق الرسمية  ي ح

ر الرسمية لتفضيلات الأفراد.   غ
ي السوق الرسميةطالما أن التعا  -  ب ي العقود المستقبلية يجري  فان العقود المستقبلية تتسم ، مل 

ي بنودها خلافا للعقود الآجلة ال يتم تفصيلها وفقا لرغبات المتعاقدين.   بالنمطية 
ن ابتدائي لدى غرفة المقاصة  -  ت ي العقود المستقبلية بإيداع تام وال تقوم بدورها ، يقوم كل طرف 

ي السوق الرسميةكضامن لكل ع ي البورصة أي  ر ، ملية تتم  ي السوق الغ ن يتعرض المتعاملون  ي ح
ي ظل غياب دور المقاصة.   الرسمية لمخاطر عدم الوفاء 

ن العقود الآجلة والعقود المستقبلية إلا أن هناك أوجه تشابه  ى الرغم من أوجه الاختلاف السابقة ب وع
ما ي: ، بي   لعل أهمها ما ي

رتب عليه تسليم وتسلم للأصول محل التعاقد. إن  - أ ما لا ي  كلا م
ما يستخدم كأداة للمضاربة أو للتحوط ضد تقلبات الأسعار.  -  ب  إن كلا م

ا من خلال  ا عقود آجلة يجري التعامل عل ي ضوء ما سبق يمكن تعريف العقود المستقبلية بأ و
  3الأسواق الرسمية أو البورصة.

  
  
  

                                                            
 . 69ص، مرجع سابق، اني رشيدبوكس 1
ي أسواق المال، احمد صلاح عطية 2  . 235ص ، 2003، مصر، الدار الجامعية، مشاكل المراجعة 
 .95-94ص، مرجع سابق، عصام ابو النصر 3
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  لمبادلات): عقود المقايضة (ا -4
  :امات أو تعريف عقود المقايضة ر لتبادل الال ن أو أك ن طرف هو اتفاق تعاقدي يتم بواسطة وسيط ب

ما  امات كان قد قطعها كل م ى ال رتب ع ى مقايضة الدفعات ال ت الحقوق ويتعهد بموجبه إما ع
ما تجاه الطرف الثالث غ ام أي م ر المشمول بالعقد أو بمقايضة لطرف آخر وذلك دون الإخلال بال

ى تلك الأصول  ما ع ى أصول يمتلكها وذلك دون إخلال بحق كل م ما ع رتب لكل م المقبوضات ال ت
ذا المفهوم تحدد ش  وط عقد المقايضة عدة عناصر رئيسية:ر و

ي العقد -  طر
ام (الأصل) المشمول بعقد المقايضة. -  الال
 المقايضة)قيمة المدفوعات (المقبوضات محل  -
ا المقبوضات. - ا المقبوضات أو تحصل ف  العملة ال تسدد ف
ا ومدة سريان العقد  -   1السعر الآجل لمقايضة العملة المتفق عل
 :خصائص عقود المقايضة  

ي سلسلة من العقود لاحقة التنفيذ رات دورية (شهرية، عقود المبادلة  ى ف ا ع ربع ، حيث يتم تسوي
  :ويتم عقد المبادلة بـ ..الخ)نصف سنوية..، سنوية

ي عقود الخيارات. - ى عكس ما هو معروف  ي العقد ع  عقد المبادلة ملزم لطر
ي عقود المستقبليات. -  لا يتم تسوية المتحصلات أو المدفوعات يوميا كما هو الحال 
ي العقود لاحقة التنفيذ  -  .2لا يتم تسويته مرة واحدة كما هو الحال 
 يضة:أنواع عقود المقا 

ي عقد المبادلة أرباح أو خسائر  ى الأرباح والخسائر  إن تسوية عقود المبادلة لا تتم يوميا لذلك يطلق ع
ى عدة أدوات من أهمها:، 3ورقية عقود مبادلة ، عقود مبادلة أسعار الفائدة وتسري عقود المقايضة ع

ى عقود المبادلة، العملات عقود مبادلة البضائع ر شيوعاً و ، حق الاختيار ع ن الأول والثاني هما الأك النوع
ن أنواع عقود المبادلة: ، ي عالم المال ي يب    4و الشكل التا

        

                                                            
 .128ص، مرجع سابق، المالية الدولية، دريد كامل آل شبيب 1
رة 2 ي المشتقات الم، بباس من ي حول الأزمة المالية والاقتصادية الدولية ، اليةالضوابط الشرعية للتعامل  ى الملتقى الدو مداخلة مقدمة إ

 6ص، 2009أكتوبر ، 20/21سطيف ، جامعة فرحات عباس، والحوكمة العالمية
ي تمويل أسواق رأس المال (دراسة حالة سوق راس المال الفرنس، عساوي سهام 3 اه الطور أطروحة دكتور ، )دور تداول المشتقات المالية 

ي العلوم الاقتصادية  .  .161ص، 2014/2015، جامعة محمد خيضر بسكرة، البنوك والاسواق المالية، تخصص اقتصاديات النقود، الثالث 
رة 4  6ص، رجع ابقالم،بباس من
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رة المصدر:  ي المشتقات المالية، بباس من ي حول الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، الضوابط الشرعية للتعامل  ، الملتقى العلم الدو

6ص،2009أكتوبر،21-20سطيف ، جامعة فرحات عباس

 ): أنواع عقود المبادلة5-1الشكل رقم ( 

عقود مبادلة أسعار 

 الفائدة

 أنواع عقود المبادلة

عقود مبادلة 

 العملات

عقود مبادلة 

 البضائع

ى  عقود الاختيار ع

 عقود المبادلة

عقود المبادلة 
 المختلطة

عقود مبادلة أسعار 

الفائدة الثابتة 

ربالم  تغ

عقود مبادلة الأوراق 

المالية ذات معدل 

ر  ر وغ الفائدة المتغ

 المقيد

عقود مبادلة الأوراق 

المالية ذات معدل 
ر والمقيد  الفائدة المتغ

ى عقود  عقود الخيار ع
مبادلة الأوراق المالية 
ذات معدل الفائدة 

ر ر المقيد المتغ ر وغ  المتغ

  
  

  المطلب الرابع: مؤشرات الأسواق المالية
ي مختلف الدول بنشر عدد هائل من المؤشرات البورصية  ا ، تقوم البورصات  ر م ر أن الذي اش غ

ي هذا سنذكر م، قليل نسبيا   المطلب.ا الأهم فقط 
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  الفرع الأول: مفهوم المؤشرات
ي سوق الأوراق المالية من حيث الأسعار وحجم التداول   رات  ويقوم ، المؤشر هو قيمة رقمية تقيس التغ

ي البداية (الأساس) ثم يتم بعد  ي السوق ويتم تحديد قيمة  ى عينة من أسهم المنظمة ال يتم تداولها  ع
رة زمنيةذل ر مقياسا شاملا يقيس الاتجاه العام لتحركات أسعار الأسهم ، ك مقارنة عند أي ف وهو يعت

ي تقديم العينة وتبسيط وتسهيل الحساب (عينة ملائمة  ى مبادئ أساسية تتمثل  ويعتمد بناء المؤشر ع
وهناك ، لمؤشر)طريقة سهلة ومبسطة لحساب قيمة ا، وأسلوب محدد لتحديد وزن كل سهم داخل العينة

ن من المؤشرات   المؤشرات ال تقيس حالة السوق.، نوع
" SXP500لستاندر اندبور " 500" ومؤشر DJIAبصفة عامة مثل: مؤشر داوجونز لمتوسط الصناعة "

ى سبيل المثال مؤشر داوجونز  ا ع ومؤشرات قطاعية أي تقيس حالة السوق لقطاع صناعة معينة وم
  1 لصناعة الخدمات العامة. SXPر للصناعة والنقل أو مؤش

ا بالحالة الاقتصادية   الفرع الثاني: أهمية المؤشرات وعلاق
ر من النشاط  ي سوق رأس المال يمثل الجانب الأك طالما أن نشاط المنشآت ال يتم تداول أوراقها المالية 

ي الدولة ي حال اتسمت سوق رأس المال بقدر من الكفاءة فان ، الاقتصادي  المؤشر المصمم بعناية و
كما يمكن لمؤشرات ، لقياس حالة السوق ككل من شانه أن يكون مرآة للحالة الاقتصادية العامة للدولة

ر قبل ، فضلا عن ذلك، أسعار الأسهم أن تتنبأ بالحالة الاقتصادية المستقبلية وذلك قبل حدوث أي تغي
ى أسواق الأوراق الم رة زمنية. وهنالك سمات تطلق ع فعندما تكون حركة مؤشر أسعار الأسهم ، اليةف

ى سوق الأوراق المالية السوق الصعودي، المتوقعة تتجه نحو الصعود أما حينما ، فانه حينئذ يطلق ع
راجع ي.فانه عند ذلك يطلق عليه السوق ، تكون حركة المؤشر المتوقعة تتجه نحو الهبوط أو ال و    ال

ى السوق بأنه صعودي عندم ى العائد  – وفقا للمؤشر –ا يزيد معدل العائد الذي يحققه ويطلق ع ع
ي من المخاطر.  ى الاستثمار الخا   ع

ى  ن يكون معدل العائد الذي يحققه السوق وفقا للمؤشر اقل من العائد ع ي فهو ح و أما السوق ال
ي من المخاطر ى هذا الأسا، الاستثمار الخا ي السوق ع أي عندما يعتقد ، سوعادة ما يوصف المضاربون 

ى الصعود ى الصعود فانه يوصف بالمضارب ع أما إذا اعتقد بان ، المضارب بان السوق سوف تأخذ من
ى الهبوط. ى الهبوط حينئذ يطلق عليه المضارب ع   2الأسعار متجهة إ

  
  
  

                                                            
ن 1  .64ص، مرجع سابق، بن أعمر بن حاس
ن 2  .38-37ص ص ، مرجع سابق، عصام حس
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  الفرع الثالث أنواع المؤشرات وطرق تكوينه
  أنواع لمؤشرات  أولا:

اهناك أنواع عديدة من المؤ  ي طريقة حسا وعدد الشركات ال ، شرات تختلف بعضها عن بعض 
ا جميعا، تضمها رك بي رة من الأسهم لاستخراج ، إلا أن القاسم المش هو قيامها بجمع أسعار أعداد كب

 . ر عنه برقم قياس   معدل عام يع
ي حجم ونشاط ش ر جوهري  ر أنواع الأسهم ال يضمها المؤشر كلما حدث تغ نوتتغ ، ركة ما أو قطاع مع

ي هذا المجال ضمن أرقام هذا  كما حدث عند اكتشاف النفط حيث دخلت عدد من الشركات الرائدة 
  .1المؤشر أو ذاك

رها شيوعا إذ نشر لأول :  Dow Janesمؤشر •  يعد مؤشر داو جونز لمتوسط الصناعة أقدم المؤشرات وأك
ربت سنة  ي صحيفة وول س م الشخص الذي صممه وهو تشارلز دو الذي أصبح وذلك باس، م1884مرة 
ى عينة مكونة من ، فيما بعد محرر للصحيفة نفسها ي البداية ع أسهم لتسع شركات  9وقد قام المؤشر 

ى ، صناعية ي  12ارتفع حجمها إ ى ، 1986ماي  26سهم  ي  20ثم إ ي عام ، م1916سهم  م ارتفع 1928و
ى  ى العينة وتمثل تلك الأسهم  ومنذ، سهم 30حجم العينة ليصل إ  30ذلك التاريخ لم يضاف أي سهم إ

ا السوقية وبضخامة الحجم وعدد ، شركة أي بمعدل سهم لكل شركة تتسم هذه الشركات بارتفاع قيم
ى الرغم من الشهرة العالمية والاستعمال المكثف لهذا المؤشر إلا أنه يحسب كأي وسيط  ن . وع المساهم

   2حسابي.
ر من  :NAS DAQمؤشر •  ي الوط الأمريكي والذي يشمل أك سهم للشركات  5000وهو مؤشر للسوق الما

ر المنصات فقط وليس من خلال  رونية ويتم تبادل هذا المؤشر ع الصناعية وشركات الخدمات الالك
  3البورصة. 

ى أسهم  مؤشر ستاند اندبور:•  شركة 500و يقيس هذا المؤشر متوسط أسهم  4شركة 500يشمل ع
ي سوق رأس المال الأمريكي ومؤشر ستان اند بورز  أمريكية ويعطي فكرة جيدة عن اتجاهات الأسعار 

)Index 500 S&Pى ، ) لأنشطة الخدمات العامة مثل صناعة الكهرباء الاتصالات والماء يحتوي المؤشر ع
ر ا ي سوق رأس المال المنظم وغ ويتكون من ، لمنظم أو كلاهماعينة من أسهم الشركات ال يتم تداولها 

شركة خدمات وكهرباء وماء  40شركة صناعية و 40أربعة مجموعات رئيسية كل مجموعة من 
ن ي مجال شركات الخدمات المالية والبنوك والتام من أسهم  %80وتمثل هذه المجموعات ، والاتصالات و

  5بورصة نيويورك. 
                                                            

رواري  1  .243-242ص ص، مرجع سابق ،شعبان محمد إسلام ال
 .149ص، مرجع سابق، صلاح الدين شريط 2
 .216ص، مرجع سابق، الاستثمار والتحليل الاستثماري ، دريد كامل آل شبيب 3
ي بورصة الأوراق المالية، عبد الغفار حنفي 4  89ص، مرجع سابق، الاستثمار 
 .216ص، ع سابقالمرج، الاستثمار والتحليل الاستثماري ، دريد كامل آل شبيب 5
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ريتضمن أسهم  40: الكاك CAC40مؤشر •  ي بورصة باريس من حيث رأس المال ش 40 أك ركة مقيدة 
ي.   1 السو

ريطانية والذي : FT 100مؤشر •  مؤشر الفايننشال تايمز للمؤشرات الدولية من أشهر المؤشرات المالية ال
ى  ي  100يحتوي ع ي رسملة البورصة. %70ورقة مالية تمثل حوا   2 من إجما

  ثانيا: طرق تكوين المؤشرات
ى الرغم من ال ى ع ا تقود جميعا ع ي كيفية احتساب وبناء مؤشرات أسواق الأوراق المالية إلا أ تفاوت 

ي: ملائمة العينة تحديد الأوزان النسبية لكل سهم داخل العينة وطريقة حساب قيمة ، ثلاثة أسس 
  3المؤشر.

ي حساب مؤشر معملائمة العينة:  • ن وح تمثل هذه نقصد بالعينة مجموع الأوراق المالية المستخدمة 
  توقر الشروط التالية:، العينة أساسا ملائما لحساب المؤشر

ى زيادة مصداقية المؤشرحجم العينة:  - ر نظرا لتمثيله ، كلما زاد حجم العينة كلما أدى ذلك إ عدد  أك
  ممكن من الأوراق المالية.

ي التمثيلاتساع العينة:  - قتصاد يجب أن تتضمن العينة فإذا كان المؤشر يقيس الا، ونع به التوازن 
ن، مؤسسات من مختلف القطاعات الممثلة للاقتصاد يجب أن يتضمن ، وإذا كان المؤشر يمثل قطاع مع
ى ذلك القطاع. رى المسيطرة ع  أهم المؤسسات الك

ي حساب المؤشر مصدر العينة: - ويتمثل هذا ، ونقصد مصدر المعلومات المتعلق بسعر الأسهم الداخلة 
 4 ي سوق المال الأساس الذي تتداول فيه الأوراق المالية.المصدر 

ا القيمة النسبية للسهم الواحد تحديد الأوزان النسبية:  •  ي بناء مؤشرات بأ تعرف الأوزان النسبية 
داخل العينة. وهناك ثلاثة مداخل شائعة لتحديد الوزن النس للسهم داخل مجموعة الأسهم ال يقوم 

ا  ي:  وهذه المؤشر.عل   المداخل 
ى أساس السعر ( - ى  أي): Price Weightingمدخل الوزن ع نسبة سعر السهم الواحد للمنشاة إ

ا  ى هذا المدخل إن الوزن  المؤشر. ولكنمجمع أسعار الأسهم الفردية الأخرى ال يقوم عل يؤخذ ع
ى سعر السهم وحده ن أن سعر السهم قد لا يكون م، النس يقوم ع ى أهمية المنشاة أو ي ح ؤشرا ع

ى هذه المؤشرات يأتي مؤشر داوجونز(، حجمها ن ورقة DowJonesومن الأمثلة ع ى ثلاث ) الذي يحتوي ع
 من بورصة نيويورك. %30مالية تمثل 

                                                            
 .108ص، مرجع سابق، مختار حميدة 1
ي عباس 2  .321ص، 2007، الأردن، دار الحامد للنشر والتوزيع، إدارة الأعمال الدولية (الإطار العام)، ع
ن 3  .64ص، مرجع سابق، بن أعمر بن حاس
ي (الادارة المالية) دروس وتطبيقات، يوسف قري، إلياس بن ساس 4 ر الما  . 447ص، 2006، 1ط، الأردن، دار وائل للنشر والتوزيع، التسي
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وذلك بإعطاء قيمة نسبية متساوية لكل سهم داخل  ):Equal Weightingمدخل الأوزان المتساوية ( -
ى هذه المؤشرات يأتي مؤشر ومن الأمثلة ، المؤشر ر  FT30ع ن من الأوراق المالية الأك الذي يجمع ثلاث

ي بورصة لندن.  أهمية 
ى أساس القيمة  ):Value Weighting( مدخل الأوزان حسب القيمة - أي إعطاء وزن للسهم ع

ي المؤشر. وهذا يع تجنب العيب ي  السوقية الكلية لعدد الأسهم العادية لكل منشاة ممثلة  الأساس 
. فالمنشآت ال تتساوى القيمة  مدخل السعر إذ لم يعد سعر السهم هو المحدد الوحيد للوزن النس

ا النس دخل المؤشر بصرف النظر عن سعر السهم أو عدد ، السوقية لأسهمها العادية يتساوى وز
ي ، الأسهم المصدرة  المؤشر. وهذا بدوره يع أن اشتقاق الأسهم لن يحدث أي خلل 

ى المؤشرات ال تتبع مدخل الأوزان حسب القيمة يأتي مؤشر ستاندرد اند بور  500ومن أهم الأمثلة ع
ى خمسمائة ورقة مالية تمثل  ) والذيSandard&Poor Index 500( (S&P500)أو من  %80يحتوي ع

ا: ي بورصة نيويورك م ، شركة منافع عامة 40، شركة صناعية 400القيمة السوقية للأسهم المتداولة 
ي مجال المال 40، شركة نقل 20   1 شركة 

ى أساسها قيمة إجراءات حساب قيمة المؤشر: • تختلف المؤشرات من حيث الكيفية ال تحسب ع
ي ى أساس الأرقام القياسية المؤشر. و ا ع ، هذا الصدد هناك مجموعة من المؤشرات تحسب قيم

ى أسا ا ع ا المؤشر. وبالنسبة ومجموعة أخرى تحسب قيم س متوسط أسعار الأسهم ال يتكون م
ى أساس المتوسط الحسابي ي معظم المؤشرات ع ى يحسب المتوسط  ا ، للمجموعة الأو ي عدد قليل م و

ى طريقة حساب  ي أن يتعرف المستثمر ع . وبالطبع ينب ى أساس المتوسط الهندس يحسب المتوسط ع
ى أساس المتوسط الحسابيقيمة المؤشر. فالمؤشر المحس يسفر عن معدل عائد يختلف عن العائد ، وب ع

ا عائد  ى جانب أن الصورة ال يظهر  ى أساس المتوسط الهندس هذا إ من مؤشر مماثل محسوب ع
ى أساس الأرقام القياسية ى ، مؤشر محسوب ع ا عائد مؤشر محسوب ع يختلف عن الصورة ال يظهر 

  2أساس المتوسطات.
  
  
  
  
  
  
  

                                                            
ي عبد القادر 1  .196ص، مرجع سابق، السيد متو
ر إبراهيم هندي 2  . 258ص، 1999، الإسكندرية، منشأة المعارف، الأوراق المالية وأسواق رأس المال، من
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68 

 

  خلاصة الفصل
   

ي هذا ي للأسواقالنظري  للإطار  الفصل من دراستنا  ىتوصلنا  الما   أن: إ
ي تنشيط الحياة الاقتصادية م -1 ا المتكونة ن الأسواق المالية تؤدي دورا فعالا  ا لوظيف خلال أدا

ن وهما تعبئة المدخرات  ن أساسي ها لتمويلمن شق التنمية  الاستثمارات من أجل تحقيق وتوج
 الاقتصادية والاجتماعية.

ى بورصات سلعية -2 ا إ ، بورصات الخدمات، تقسم البورصات من حيث المنتجات المتداولة ف
ى بورصات منتجة حاضرة بورصات عقود آجلة ومن ، بورصات الأفكار ومن حيث المدى الزم إ

ر رسمية ى بورصات رسمية بورصات غ راف الحكومي إ   .حيث التسجيل والاع
ي الأسواق السلعية)  إن -3 ا (السلع كما هو الحال  روة ذا ى ال ي هذه الأسواق لا يجرى ع التعامل 

ي الأسهم والسندات روة وال تتمثل  ى حقوق هذه ال عن  التعامل ويكون هذا وإنما يجري ع
م رهم عقد عمليات بيع ، طريق السماسرة أو مندوب  شراء داخل البورصة أو ولا يجوز لغ

ى حماية المستثمر من الغش والتلاعب والمعلومات المضللة.  -4 دف تنظيم بورصة الأوراق المالية إ
ن واللوائح المختلفة  ى أسواق حرة مفتوحة وذلك بسن القوان وحماية المصلحة العامة بالحفاظ ع

ي الأوراق المالية  .لضبط التعامل 
لية بالبيع ويستطيع أن يسدد أمواله البورصة يسرت للمستثمر سبل التخلص من الأوراق الما -5

ي المجالات الأخرى  ن عمليات  وعمليات البورصة، عكس الاستثمار  ي البيع أو الشراء نم ب سواء 
 آجلة وعاجلة.

ا -6 ي طريقة حسا وعدد الشركات ، هناك أنواع عديدة من المؤشرات تختلف بعضها عن بعض 
ا ج، تضمهاال  رك بي رة من الأسهم ، ميعاإلا أن القاسم المش هو قيامها بجمع أسعار أعداد كب

ر عنه برقم قياس ر أنواع الأسهم ال يضمها المؤشر كلما حدث ، لاستخراج معدل عام يع وتتغ
ن ي حجم ونشاط شركة ما أو قطاع مع ر جوهري   .تغ

  



 
 
 

  
  
  
  

  كفاءة الأسواق المالية 
  
  

 
  تمهيد

ي   المبحث الأول: ماهية كفاءة السوق الما
ي   المبحث الثاني: الصيغ المختلفة لكفاءة السوق الما

ي ي السوق الما   المبحث الثالث: علاقة لسيولة والمعلومة بالكفاءة 
ي   المبحث الرابع: ماهية مقومات تطور السوق الما

   خلاصة الفصل
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  تمهيد

  
ي عملية التنمية الاقتصادية من خلال  رز الدور الهام والحيوي للأسواق المالية  تجميع المدخرات ي

ها نحو قنوات  ى بالإضافة. المتنوعة الاستثمارالخاصة والعامة وتوج ا تمثل حلقة  إ ن  الاتصالأ ب
ا  بالادخار القطاعات ال تقوم  ن الق فائضة تمويلية طاقةولد ى السيولة لتمويل وب طاعات ال تفتقر إ

ي أي دوله الاستثمارات    .وال تخدم أهداف التنمية 
وقد أكدت العديد من الدراسات التطبيقية الحديثة العلاقة الوطيدة ال تربط تطور أسواق المال 

ا أن تقوم بدفع عملية التنمية والنمو ، الاقتصاديبمعدلات النمو  ن خلال م الاقتصاديحيث يمك
ى أتم وجه، قيامها ر فكرة الأسواق المالية الكفؤة  إثارةولذلك تم  بوظائفها ع والجدل  الاهتماممن  الكث

ي كافة الاقتصاديات المعاصرة   . والنقاش 
ي والصيغ المختلفة ماهية كفاءويتناول هذا الفصل  ي ة السوق الما ى  بالإضافةلكفاءة السوق الما  علاقةإ

ي و لسيولة والمعلا ي السوق الما ي.ومة بالكفاءة    ماهية مقومات تطور السوق الما
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يالأول المبحث   : ماهية كفاءة السوق الما
ي بتخصيص المدخرات  حيث أن ، كفؤة سوق  استثمارات لابد وان يكون  بأفضلح يقوم السوق الما

ي تتلخص بقدرةمفهو  ر  م كفاءة السوق الما ى توف ي السوق  السوق ع ن  المعلومات المتاحة لجميع المتعامل
ى أسعار الأسهم المتداولة ن  بما يؤدي .دون استثناء، وانعكاس هذه المعلومات ع ى تحقيق التعادل ب إ

 .القيمة السوقية والقيمة الحقيقية للورقة المالية
ي هس ي ذا المبحث لمفهوم نتعرض  ى  وأنواعها بالإضافةكفاءة السوق الما شروطها وخصائصها وماذا إ

ا الوالكيفية الكفاءة  ستحقق   .تتحقق 
يالأول المطلب    : مفهوم كفاءة السوق الما

ن  ي من خلال الفرع ي هذا المطلب بتعريف الكفاءة ومفهوم كفاءة السوق الما ن:سنقوم    التالي
  : تعريف الكفاءةالأول الفرع 

ى  اتعرف الكفاءة لغة: ع ء آخرالحالة ال يكو  أ ء مساوي ل ا ال  ن ف
ى  اأما اصطلاحا: فتعرف الكفاءة ع ى لاستعمال الموارد. أ  الطريقة المث

ى Shoneويعرف (  - أ ا) الكفاءة ع ء ما. أ ى استخدام الموارد لإنتاج   الكيفية المث
ا الوصول   -  ب ى أ ىكما تعرف الكفاءة ع ي إ ن المدخلات والمخرجات.والكفاءة  انجاز  أفضل علاقة ب

ى تقليل الموارد المستخدمة سواء كانت بشرية  ر بأقل ما يمكن، أي العمل ع مالية، كذلك  أو مادية  أو الكث
ي الطاقة  ى تقليل الهدر والعطل   . الإنتاجيةالعمل ع

ى تحقيق أق المخرجات من مدخلات محددة  -  ت ي القدرة ع ى تحقيق الحجم ، والكفاءة  أو القدرة ع
 قدر من المدخلات.  ادنينفسه باستخدام 

ي بالمشكلة الاقتصادية   -  ث ي الفكر الاقتصادي الرأسما ي  الأساسيةارتبط مفهوم الكفاءة  والمتمثلة 
المتجددة  الأفرادأجل تلبية الحاجيات ورغبات  للجميع، منكيفية تخصيص الموارد المحدودة المتاحة 

  والمتكررة
ىويعود مفهوم الكفاءة تاريخيا   -  ج ي " فلفريدو باريتو" (الاقتصاد إ ) الذي طور 1923-1848ي الايطا

 صيغة هذا المفهوم وأصبح يعرف "بأمثلية باريتو". 
ر كفء وأي  أو تخصيص كفء  إماتخصص ممكن للموارد فهو  أيوحسب باريتو فان  تخصيص غ

ر عن اللاكفاءة. والتخصيص الكفء للموارد المالية هو الذي ر كفء للموارد فهو يع ىيؤدي  تخصيص غ  إ
ن حالة الفرد  ر جعله  أو مما كان،  أفضلجعل حاله  أيتحس ، دون جعل فرد آخر أسوأ حالا أك أو ، غ

ر فقرا.   1أك
  
  

                                                            
  .49-48ص  ، صسابقمرجع  حوحو فطوم،1
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ي    الفرع الثاني: تعريف كفاءة السوق الما
ا 1وأحدث أفضلمنشأة معينة سوف يعكس  أيسعر أسهم  أنالسوق الكفء يع  المعلومات المتاحة ع

ى شكل: قوائم ماليةسواء كانت تلك  ا وسائل ، المعلومات ع ي لسعر الإعلاممعلومات تب ، السجل التاري
ى أداء المنشأة.، السهم   2أو تحليلات وتقارير حول الحالة الاقتصادية العامة ع

 الأوراقالمالية المعروضة تعكس واقع  للأوراقالحالية  الأسعار  أنالمالية تع  الأوراقأي أن كفاءة سوق 
ى  من ي يصعب وجود حالات تمكن بعض المستثمرين من الحصول ع ا وضعفها، وبالتا  أو  أرباححيث قو

ر عادية مالية مسعرة  أوراقي  أموالهمقد استثمروا  أنفسهميجد بعض المستثمرين  أن أو، عائدات غ
ر  ر عادية.، مما يجب بأك ى عائدات منخفضة بدرجة غ   مما ينتج عنه الحصول ع

ىأي توجيه تلك الموارد ، هو ذلك السوق الذي يحقق تخصصا كفئا للموارد المتاحة لكفءاالسوق و   إ
ر المجالات  ى هذا3ربحا. الأك ي حالة توازن  إن السوق يمكننا القول  وع ي تلك السوق ال تكون  الكفء 

ا  ا الحقيقية وتتحرك هذه  الأوراق أسعارمستمر بحيث تتساوى ف بطريقة  عار الأسالمالية مع قيم
ا. إمكانيةعشوائية دون    4السيطرة عل

ي سوق  أهم إن   :المالية الأوراقالمعلومات ال تحتاجها أطراف ووحدات الاستثمار 
 .الدين أوراقوعوائد  أسعار  -1
 التوزيعات.وعوائدها المتحققة من خلال  الأسهم أسعار -2
 المالية. الأوراقمعلومات عن مصدري  -3
ي بشكل عامبيانات اقتصادية كلية و  -4  .الوضع الما
ي، عرض النقود، الاستخدام والتضخم...الخ) -5   5بيانات عن الحسابات القومية (الناتج المح

ي الأسعار السوقية داخل السوق الكفء  ى هذا الأساس، تنعكس المعلومات بصورة كاملة وسريعة  وع
ي هذه المعلومات؟   ولكن ما 

ي   6:من التعاريف الشائعة للمعلومات ما ي
  
  
  
  
  

                                                            
  .345، ص2013 الجامعية، الإسكندرية،، الدار النقود والبنوك والأسواق المالية اقتصاديات الرازق،محمود عبد 1
ن، مرجع  2   .31سابق، صعصام حس
ي، مرجع  3 ر   .30ص سابق،محمد الص
ن عطا   4   .29ص سابق،مرجع  غنيم،حس
ي،  5   .50، ص2014مؤسسة رسلان للطباعة والنشر والتوزيع، دمشق،  ، دار الماليةتحليل وإدارة بورصة الأوراق مصطفى يوسف كا
ي، الإسكندرية،  أسواق المال والمؤسسات المالية،بد، ال فريد، جلال إبراهيم الع الحناوي،محمد صالح   6   .82، ص2013دار التعليم الجام
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ي أسعار الأوراق الماليةالكفاءة  ): أشكال1-2الجدول رقم (   والمعلومات ال تنعكس 
  

ي أسعار الأوراق المالية            شكل الكفاءة   مجموعة المعلومات ال تنعكس 
  الأسعار السابقة للأوراق المالية  ضعيفة

  كل المعلومات العامة المتوافرة  شبه مرتفعة (متوسطة)
  كل المعلومات العامة والخاصة  ةمرتفع

ي،  أسواقالعبد،  إبراهيمال فريد، جلال ، حمد صالح الحناوي م :المصدر   .82، ص2013، الإسكندريةالمال والمؤسسات المالية، دار التعليم الجام

  
ي سوق  الثاني: أنواعالمطلب    المالية الأوراقالكفاءة 
ي لأسواق المالية، من الكفاءة ل نيوجد نوع وهذا ما  الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصاديةوالمتمثلة 

ن:  ن التالي ي الفرع   سنتناوله 
  الكفاءة الكاملة  الأول الفرع 

ي ظل مفهوم الكفاءة الكاملةالسوق ال ن تحليل المعلومات  ، يع أنه لاكفء  يوجد فاصل زم ب
ىالجديدة الواردة  ن الوصول  إ ىالسوق وب را فوريا ، دة بشأن سعر السهمنتائج محد إ وهو ما يضمن تغي

ي طياته  أو سارة  أنباءيعكس ما تحمله تلك المعلومات من  السعر، بماي  ر سارة.هذا بالطبع يحمل  غ
ى تلك المعلومات، ومن ثم لن تتاح فرصة  ن حصول مستثمر وآخر ع م  لأيعدم وجود فاصل زم ب م

ره. فالكفاءة ال فرصة لا ي تتاح لغ ي ، أساسيةتقت توفر أربعة شروط ، هذا المفهوم إطار كاملة 
ي الأتي:  1شروط السوق الكاملة ال تتمثل 

ي السوق لجميع  الأوراقتوافر معلومات كاملة عن  -1 ن، وبدون تكاليف المالية الموجودة  المتعامل
ن متماثلة.إضافية  ، وبما يسمح بان تكون توقعات جميع المتعامل

ى التعامل عدم وجود -2  مثل الضرائب وتكاليف التعاملات الأخرى 2 ،قيود ع
ى  -3 را ملموسا ع م تأث ر من المستمرين وبذلك لا تؤثر تصرفات البعض م – الأسهم أسعاروجود عدد كب
ا. الأسعار  أن أي ي قضية مسلمة   المعلنة 

م أييتصف المستثمرين بالرشد  -4 ىيسعون  أ  تعظيم المنفعة. إ
رها وبتكاليف لا( الأول شرط قد يتحقق ال )، تذكر حيث تتوافر المعلومات للكافة سواء المنشورة أو غ

ي  ولكن الشرط الثاني لا ر هذه التكاليف عقبة  بعض الصفقات. أما فيما  إبراميتحقق حيث قد تعت
ى (الثالث يتعلق بالشرط  ن  أنحيث تدل الشواهد ع لال من المعاملات ال أبرمت خ %75 - %70ما ب

                                                            
ي بورصات الأوراق المالية العربية والعالمية والتنمية المتواصلةعماد صالح سلام،  1 ، إدارة الأزمات  ،شركة ابوظ للطباعة والنشر، ابوظ

  .237، ص2002
، مرجع   2   .138ص ق،سابصلاح الدين حسن السيس
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رةالعشر سنوات  ي الاستثمارات كان )، ي بورصة نيويورك الأخ لحساب المؤسسات المالية المتخصصة 
ي بعض  رك  ى سعر الورقة المالية . الأحياني   أثارا ع

ى كل مستثمر  ي حيث يس ىأما الشرط الرابع فهو واق تعظيم المنفعة. ويع ما سبق أنه قد يصعب  إ
ىتحقيق الشروط الثلاثة  ي وهو المحور – الأو ر  الأساسأما الشرط الرابع فهو واق لكفاءة السوق ويعت

ىحدا أدنى من الشروط ولذلك تنتقل من الكفاءة الكاملة    1.الكفاءة الاقتصادية إ
  الفرع الثاني: الكفاءة الاقتصادية

ن وصول المعلومات  ىتتسم الكفاءة الاقتصادية بوجود فاصل زم ب اس تلك المعلومات السوق وانعك إ
ى  ى أو أقل من قيمته الحقيقية  أنويع هذا – 2المالية، الأوراق أسعارع القيم السوقية قد تكون أع

ر -لبعض الوقت رها لن يكون هناك فارق كب ر انه يعتقد بسبب وجود تكلفة المعاملات والضرائب وغ غ
ن سعر السهم وقيمته    3الحقيقية.ب
فيما يتعلق  توفره، خاصة –إن لم يكن مستحيلا–ة يعد مفهوما نظريا يصعب إن مفهوم الكفاءة الكامل

ى. فلا بالشروط الثلاثة  بوصفه المحور الأساس لكفاءة ، يبقى إلا التسليم بوجود الشرط الرابع الأو
ر عنه بالكفاءة ، حيث يمكن تحقيقه، السوق  الكفاءة الاقتصادية يق بان  الاقتصادية. فمفهومويع
ى المعلومات ال تساعده المستث ي سباق مع الآخرين للحصول ع ى تعظيم المنفعة، وانه دائما  ى إ مر يس

   الهدف.ي بلوغ ذلك 
ر فرنسيس  ى أن السوق الكفء هو الذي يحقق  Samuels &Wilkes وساميلس وولكس Francisويش إ

ر ربحية. بما يضمن توجيه تلك الموارد، تخصيصا كفئا للموارد المالية المتاحة ى المجالات الأك   إ
ي ، ولكي يحقق سوق رأس المال هدفه المنشود ي التخصيص الكفء للموارد المالية المتاحة، ينب والمتمثل 

ر  4وكفاءة التشغيل.، أن يتوفر فيه سمتان أساسيتان هما: كفاءة التسع
  كفاءة الاسواق المالية شروط وخصائص :المطلب الثالث

يأساسية يج شروطهناك  ع يشروط هذه التحقق عندما تو  ،بالكفاءة تسمتح  الأسواق ب توافرها 
ن الاستخدامات المختلفةس الأسواقهذه أن  ى التخصيص الأمثل للموارد الاقتصادية ب وسيتم  .تساعد ع

ى ذكر بالإضافةهذه الشروط  عرض    المطلب.ي هذا  ا الأسواق الكفؤة تم تالخصائص ال  إ
  المالية الأسواق: شروط كفاءة ول الأ الفرع 

ي:  السوق الشروط التالية لكفاءة  ي و   الما
ي المنافسة الكاملة أن -1 را من ، تسود السوق الما ي تحقق هذا الشرط مرتبط بتوفر عدد كب وبالتا

رين ن والمش ويحقق هذا الشرط ما يعرف ، وان يكون لهم حرية الدخول والخروج من السوق ، البائع

                                                            
ي، مرجع  1 ر   . 27ص سابق،محمد الص
  .98سابق، صمختار حميدة، مرجع   2
ي، المرجع  3 ر   .32ص سابق،محمد الص
  .237ص سابق،عماد صالح سلام، مرجع   4
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ي تقلل من نشوء ما يسم بالاحتكار ،لعمق والاتساع)بخاصية (ا تظهر لنا خاصية  أنوكما يمكن ، و
ي  أخرى  رات الحاصلة  ي الاستجابة وهذه الخاصية تجعل كل التغ المالية  الأسواقداخل هذا الشرط و

 خاضعة فقط (لعوامل العرض والطلب). 
     تداولة فيه.المالية الم للأوراقيوفر هذا السوق خاصية السيولة  أن -2

المالية بسعر التكلفة  للأوراقالبيع  أو ومن خلال توفر السيولة يستطيع المستثمر سواء كان بالشراء 
ى تقليل  الأسعار وبالوقت والسرعة المناسبة. ويوفر هذا الشرط خاصية (استمرارية  ي تعمل ع السائدة) و

اما يسم (بالمضاربة)   . للأسعارتقلل من التقلبات المفاجئة  لأ
ن معلومات دقيقة. أن -3 ي وسائل وقنوات اتصال فعالة توفر للمتعامل وغالبا تكون هذه  تتوفر للسوق الما

  حجم عمليات التبادل، ومعلومات عن  أو المعلومات خاصة بالسعر 
ي الوقت الحاضر  ونتيجة لذلك ظهرت لنا نشره حركة ، المستقبل أو مؤشرات العرض والطلب سواء كان 

  اليومية ال تصدر عن البورصة. ار الأسع
رط  -4 ن من قبل هيئة  أنيش ي محكوم ي السوق الما ن  يئة  أو يكون المتعامل  إدارةلجنة تعرف 

رة كافية وان يتوفر لهم مجموعات  أفرادتكون هذه الهيئة محايدة، مكونة من  أنويجب السوق. ذوي خ
ا من خلال اللو  ر جو من استشارية، وتستمد هذه الهيئة سلط ى توف ن ال تساعد ع ائح والقوان

ي.  1الاستقرار داخل السوق يزيد من فاعلية السوق الما
ي السوق وما يتم  الأوراق أسعارتوفر عنصر الشفافية وبقدر يجعل المعلومات عن  -5 المالية المتداولة 

ى هذه  ن وبشكل يحد من عملية ما يع الأوراقع رف باحتكار من صفقات متاحة لجميع المتعامل
 المعلومات. 

 تنفيذ الصفقات. أوامر الحديثة المناسبة لحركة التداول وعرض  التقنياتتوفر  -6
ىتكون كلفة التداول منخفضة جدا  أن -7   2درجة شبه معدومة. إ

  ةؤ المالية الكف الأسواقالفرع الثاني: خصائص 
ى درجة كب الأسواقتتم  هذه  الأهمية. منرة من المالية ذات الكفاءة العالية بوجود خصائص ع

الوساطة. وانخفاض عمولات ، توفر المعلومات، العمق، استمرارية السعر، الخصائص توفر السيولة
ي: وسنبحث ى حدة فيما ي    كل من هذه الخصائص ع

ر السيولة أحد السيولة -1 ى بيع  الأهداف: تعت الهامة من وجهة نظر المستثمرين وتع السيولة المقدرة ع
ي بسعر لاية بسرعة وبدون خسارة. أي المأصول مال ى بيع أصل ما را عن  قدرة ع البيع  أسعار يختلف كث

ر السعر.، الأصلالسابقة لهذا  ي ال  والأصول طالما لم تظهر أية معلومات جديدة تستوجب تغ السائلة 
المطلوب إعطاء انخفضت قابليته للتسويق وصار من  الأصلتكون قابلة للتسويق بسرعة.فإذا قلت سيولة 

ر عليه لبيعه بسرعة.  خصومات و/أو عمولات أك

                                                            
ي، انس البكري، مرجع  1   .19- 18ص سابق، صوليد صا
ن النظرية والتطبيقالاستثمار إدارة قاسم نايف علوان،  2   .166- 165ص ، ص2009قافة للنشر والتوزيع، عمان، الث دار  )،(ب
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ر استمرارية السعر أحد المكونات الرئيسية للسيولة.وتع استمرارية السعر إن ستمرارية السعرا -2 : تعت
را من صفقة  الأوراق أسعار ر كث ىالمالية لا تتغ كانت هناك معلومات جديدة تستوجب  إذاأخرى إلا  إ

ي  ا  والسوق المستمرة ال لا، سعارالأ التعديل  ر ف ىبحدة من صفقة  الأسعار تتغ ي سوق تتم  أخرى  إ
 بالسيولة.

ي  الالمالية  الأسواق: تتطلب عمق السوق  -3  السوق. والسوق تتم باستمرارية السعر وجود عمق 
رين (أوامر  ن (أوامر بيع) والمش ر من البائع ا عدد كب ي ال يوجد ف شراء) المستعدين دائما  العميق 

ى بأسعارللتداول  ي للورقة المالية. امن سعر السوق  وأدنى أع ي  أيحدث  فإذالحا اختلال بسيط 
ن العرض والطلب (حصل  ي سعر الورقة المالية أيالتوازن ما ب ر بسيط  ن  )، دخلتغ هؤلاء البائع

ن  رين المحتمل ىوالمش ىيؤدي الذي  الأمر ، السوق فورا للتداول  إ ي  يأتقليص  إ ر  ر كب  الأوراق أسعارتغ
ىالمالية (السوق لا تحتاج  ي  إ رة  رات كب ن من مستثمرين  الأوراق أسعارتغ المالية لجذب المتعامل

ن).    1ومضارب
العرض والطلب  أوامر الوساعة)، إذا نتج عن  أو بالشمولية ( المالية الأسواقتتم  شمولية السوق: -4

ي السوق قليلا إذار. أما حجم تداول كب ن والشارين  ن من البائع وكان حجم التداول ، كان عدد المتعامل
را، فان السوق تكون  ي  ضيقة. وبسببالناتج صغ ذات الشمولية  الأسواقحجم التداول الكثيف 

ن سعري الطلب والعرض ضيقا.   الواسعة يكون الفارق ب
ن حيوية السوق:  -5 ي السوق عندما يختل التوازن ما ب ر السعر لإعادة  أنيجب ، العرض والطلب  يتغ

مر  التوازن. وعندما ى السوق  الأوامر ت ي  أي إثرع ر طفيف  ى حيوية السوق ، الأسعارتغ فان هذا يدل ع
ن  الأسواقي  سعر الطلب ضيقا، ويتم  وأسعار العرض  أسعار المالية ال تتمتع بالحيوية، يكون الفرق ما ب

ر وجود وسائل سريعة ورخيصة ، شراء بسرعة أو ة بيع صفق أيانجاز  را. ويعت كما يكون حجم التداول كب
 والضرورية لحيوية السوق. الأساسيةللاتصالات من العوامل 

ر) -6 ر توفر المعلومات عن  :كفاءة المعلومات (أو التسع ىالمالية ووصولها  الأوراقيعت كافة المستثمرين  إ
ي آن معا بسرع ن  المالية. هذا يع  الأسواقالشروط الضرورية لكفاءة  أهمة وبتكلفة ضئيلة من المحتمل

ي المعلومات حول العرض والطلب سيؤدي  ر  ىأن أي تغ ي  إ ر مقابل  المالية.إن التبدل  الأوراق أسعارتغ
ى ضوء أية معلومات جديدة عن العرض والطلب يع أن  الأسعار ي  السريع تعكس كافة  السعار ع

ى الكفاءة الخارجية او كفاءة المعلومات  الأوراقعلومات المتاحة عن الم كفاءة  أو المالية هذه الخاصية تد
 2السعر.

ا الوالكيفية المطلب الرابع: ماذا تحقق الكفاءة    تتحقق 
ي هذا المطلب  ىسنتناول  ا الإضافةبماذا تحقق الكفاءة  إ ى الكيفية ال تتحقق    الكفاءة. إ

  

                                                            
  .268-267ص  سابق، صزاهر عبد الرحيم عاطف، مرجع   1
  .192- 191ص سابق، صسيد سالم عرفة، مرجع   2
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  الكفاءة : ماذا تحققالأول رع الف

ن المستثمرين ر من ، تخلق السوق الكفء المنافسة ب المسعرة بسعر اقل  الأسهميبحثون عن  الأفرادفالكث
ا الحقيقية ي الما فيما يتعلق ، من قيم ن ما حدث للسهم  لذلك تتم الدراسة بالنسبة لسهم مع

ا، والضرائب  أن بسعر السهم وتوزيعاته، حيث تتم دراسة ما يحتمل تكون عليه ربحية الشركة، ومديوني
والاستثمارات المخطط تنفيذها، ودرجة حساسية تلك مع ، ونوع النشاط الذي تمارسه، ال تدفعها

ي الظروف الاقتصادية. رات    التغ
 الأخرى معرفة بعض المعلومات عن شركة معينة وعن الشركات  أمكنك فإذا، معرفة الدافع الأمر يتطلب 

ي  ي اتخاذ قرارات بالاستثمار   إذا، الشركة أسهمداخل المنطقة فانه يمكنك الاستفادة من هذه المعلومات 
كانت المعلومات المتوافرة لديك سيئة،  إذا الأسهمبيع تلك  أو ، كان لديك معلومات طيبة عن هذه الشركة

ى تجميع وتحليل المعلومات المتوافرة  رتب ع ا  الأسهم أنومن المنطقي انه ي المسعرة بسعر اقل من حقيق
ن المستثمرين مما يؤدي  ىستقل تدريجيا بسبب المنافسة ب  أنهذا يع ، اتجاه السوق نحو الكفاءة إ

ا وتحليلها تؤدي جودة المعلومات ال يتم جم ىعها وحداث   اتجاه السوق نحو التوازن . إ
ر كفء عندما تنحرف القيمة  ر السوق غ ن تعت السوقية للسهم عن القيمة الحقيقية له وتخفض ي ح

ن القيمة السوقية     1الحقيقية للسهم. والقيمةالكفاءة كلما زاد الانحراف ب
ى السعر العادل حيث يعكس  أن أسهمهاالسوق الكفء يوفر للشركة عندما تبيع  أنمما يتضح  تحصل ع

ن يوم وآخر ولكن هل يع حدوث تقلب –هذا السعر المعلومات عن الشركة  السوق  أني سعر السهم ب
ر  يغ يواجهون بالمزيد  فالمستثمرين–السوق ليس له علاقة بكفاءة  الأسعار ن تقلب الأمر فإحقيقة  كفء؟ 

ي  أنمما يع –من المعلومات من يوم لآخر  ىيرجع  الأسعار جزء من هذا التقلب  هذه المعلومات  إ
ي حقيقة  ى فغياب التحر  الأمر المتدفقة. و ي حد ذاته دليل ع ر هو  ي ظل هذا العالم المتغ كات السعرية 

  2.عدم الكفاءة
ا الكفاءة  الفرع الثاني:   الكيفية ال تتحقق 

ي مجموعة من الخطوات  ي سوق  الأساسيةوتتمثل  ا الكفاءة  المالية، وال تتمثل  الأوراقال تقوم عل
ي: فيما   ي

رض وجود سوق لرأس لمال منظ  -1 ن سواء كانوا مستثمرين يف ر من المتعامل  أو مة جدا تضم عدد كب
ن والعلاقة طردية بمع انه كلما زاد عدد المستثمرين زادت درجة الكفاءة الهيكلية ال تعكس  رض مق

ي السوق.  درجة المنافسة 
ي خدمة المستثمرين يتوقع  -2 مات تصل نتائج تحليل المعلو  أني ظل المناخ التنافس للسماسرة 

ىالمنشورة من قبل مختلف مصادر المعلومات المالية  ي نفس الوقت تقريبا إ مما ، العملاء بسرعة فائقة و
                                                            

ي،مصطفى يوسف  1   .49ص ،سابقمرجع ، تحليل وإدارة بورصة الأوراق المالية كا
  .187ص ،سابقمرجع )، الخيارات-وثائق الاستثمار-داتسن–(أسهم المالية بورصة الأوراق  عبد الغفار حنفي، 2
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ي سعر  وما يم هذه الاستجابة ، المالية قيد التداول  الأوراقيع استجابة فورية لتنعكس مباشرة 
ى تق ي شأن الحصول ع ة السبق   ييم للسعر الذي يباع به السهم. استحالة انفراد أي من المستثمرين بم

ي بمثابة  -3 ر سارة أو قد تكون سارة  أنباءفور وصول هذه المعلومات الجديدة وال  يعمل ، غ
ى تقدير قيمة  ن  وللإشارة، الانخفاض أو سواء بالارتفاع  الأصلالمستثمرين ع أنه لا وجود لفاصل زم ب

ى نتائج محددة  ا.القيمة الحقيقية ل بشأنالوصول ا  لسهم وحصول كافة المستثمرين عل
ي سوق  الأسهم أسعارتستجيب  أنالكاملة فانه يتوقع  بالكفاءةيتصف  إن السوق وح نقول  -4

ى وجه السرعة لكل معلومة جديدة ترد ، المالية الأوراق ىوع م  إ ر نظر ا تغي ن فيه وال من شا المتعامل
 إذا الأنباءهبوطا وذلك تبعا لطبيعة  أو صعودا  الأسهم أسعاري الشركة المصدرة للسهم، حيث تتجه 

ر سارة. أو كانت سارة    غ
السوق  أنوجد فيه عدد من المستثمرين الذين يعتقدون  إذا إلاخلاصة القول انه لا يكون السوق كفأ 

ر كفء فيتوقع  م  أنغ ى كل م ىيس ي تحقيق  إ ا  ى المعلومات وتحليلها للاستفادة م  رباحأالحصول ع
ر عادية، وهو ما يؤدي  ىغ ي القيمة السوقية للسهم لتعادل القيمة الحقيقية وحينئذ  إ ر سريع  تغي

  1تتحقق الكفاءة المنشودة.
ي   المبحث الثاني: الصيغ المختلفة لكفاءة السوق الما

ي ثلاث فرضيات صيغتتمثل  ، فرضية الصيغة المتوسطة ،الصيغة الضعيفة ي: فرضية كفاءة السوق 
رصيغ هذه ال لفهمو  ،القوية فرضية الصيغة  اختبارات كفاءة السوق الماليةو سنقوم بعرض مستويات  أك

ن  ن أشكال الكفاءة و ثم نب ا.العلاقة ب   مشكلا
  : مستويات كفاءة السوق الماليةالأول المطلب 

ى ثلاثة مستويات فقد قام عالما ، احيث أن الكفاءة مفهوم نس وليس مطلق، يقسم الباحثون الكفاءة إ
ي  ن بتقسيم كفاءة السوق الما ىالتمويل المشهوران هاري روبرت ويوج حدد هذا يثلاثة مستويات، حيث  إ

ي: ن الأسعار المتداولة والمعلومات المتاحة وهذه المستويات    2المفهوم بطبيعة العلاقة ب
   : السوق الكفء بدرجة ضعيفالأول الفرع 

ي هذا المستوى يعكس سعر  السهم جميع المعلومات التاريخية الماضية عن الشركة مثل أحجام التداول  و
ي فانه لا يمكن لأي مستثمر أن يستخدم المعلومات  السابقة والعوائد والبيانات المالية السابقة وبالتا

ي. نظرية المالية ذات الكفاءة تتبع  الأسواقي  الأسعار ن وذلك لأ 3التاريخية للتنبؤ بسعر السهم المستقب
ي سلوكها  ر العشوائي  ا أيالس ى المعلومات  تتبع نمطا معينا لذلك لا لا أ ا اعتمادا ع يمكن التنبؤ 

                                                            
ي فريدة،  صالح،مفتاح  1 امعار )، مجلة متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية (دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية وسبل رفع كفاء

  .185، ص07،2009/2010الباحث عدد 
ي خريوش،عبد المعطي رضا أرشيد، محفوظ احم 2   .157د جودة ، مرجع سابق ، صحس ع
، مرجع  3   .85ص سابق،ديما وليد حنا الرب
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ي تحقيق  1التاريخية أي الماضية. ي هذا المستوى فان فرص المستثمرين  عن  إمااستثنائية تكون  أرباحو
ر منشورة (معلومات خاصة) أو عن ط ى معلومات غ ريق تحليل البيانات المنشورة طريق الحصول ع

ر بكفاءة  رهم. أك   2من غ
  الفرع الثاني: السوق الكفء بدرجة نصف قوي 

ي هذا المستوى يعكس سعر  وتكون  3، جميع المعلومات التاريخية والحالية عن الشركة الورقة الماليةو
ر عملها  ومصادر موادها الخام  هاأسهم وأسعارونموها  وأرباحهاالمعلومات المهمة عن الشركة وتوقعات س

ا بسرعة وبدون تكلفة وأسواقها ي وقت واحد ومن السهل الحصول عل ...الخ منشورة ومتاحة للجميع 
استثنائية من خلال دراسة وتحليل البيانات والمعلومات  أرباحي هذا المستوى يصعب تحقيق و4، تذكر

ي أسعار الأ المتاحة،لان هذه البيانات والمعلومات مع ي هذا المستوى فان فرص وراق المالية كوسة  وكذلك 
ي تحقيق  ر منشورة (معلومات  أرباحالمستثمرين  ى معلومات غ استثنائية تكون عن طريق الحصول ع

  5.خاصة)
  الفرع الثالث: السوق الكفء بدرجة قوي 

ي هذا المستوى يعكس سعر الورقة المالية جميع المعلومات التاريخية والحالية وأي مع لومة خاصة من و
ي لا  تحقيق أرباح استثنائية بناء  ،6لأي مستثمر أو أي طرف من داخل الشركةيمكن داخل الشركة وبالتا

ى المعلومات الخاصة.   7ع
ر سرية عن مشاريع الشركة  ا  أو وهنا تكون المعلومات الداخلية ال غالبا ما تعت ي  أو سياسا ا  رغبا

ا...الخ تكون هذه المعلومات متاحة  أحد إلغاء أوفروعها  أحد إغلاقي  أو ي التوسع  أو  أرباحتوزيع  نشاطا
ن وبحيث لا يستطيع  ا وهذا  أرباحايحقق  أن أحدللمتعامل ر عادية عن طريق معرفته  نظري لان  أمر غ

ر سرية وتكون  إتاحة ر داخلية وغ ن يجعلها معلومات غ اهذه المعلومات للمستثمرين والبائع  وكأ
اعلومات منشورة وعدم م لمعلومات لا تزال سرية  الأسعار كيف ستجيب  يتساءللهم يجعل المرء  إتاح

ي الحقيقة فان هذا المستوى من الصعب جدا  ي الحياة العملية لذلك فان  أنولم تنشر بعد؟ و يتوفر 
ر المستوى الشائع  ى درجة معقولة الم أك ره هو مستوى الكفاءة الضعيف يليه وا ستوى شبه القوي من غ

ي الدول المتقدمة.   8ي البورصات العريقة 
  

                                                            
  .129، صسابقمرجع زياد رمضان،  1
  .164ص سابق،قاسم نايف علوان، مرجع  2
، مرجع  3   .85ص سابق،ديما وليد حنا الرب
  .19، صسابقمرجع زياد رمضان،  4
  .165ص سابق،قاسم نايف علوان، مرجع  5
،ديما وليد حنا  6   .85ص سابق،مرجع  الرب
  .165ص سابق،قاسم نايف علوان، المرجع  7
  .129، صسابقمرجع زياد رمضان،  8
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  1المالية مع أمثلة  الأسواق): أشكال كفاءة 2-2الجدول رقم(
  

  أشكال (صيغ) كفاءة السوق المالية  

  الشكل (الصيغة)القوية  الشكل (الصيغة) المتوسطة  الشكل (الصيغة)الضعيفة

تعكس  المعلومات
  الأسعار

ومنشورة  المعلومات معروفة
  ي الما

  المعلومات لم تنشر بعد  كل المعلومات منشورة

  أمثلة عن المعلومات
ي سنوات  نشرت المعلومات 

  سابقة
ي أسعار الفائدة- رات    تغ
  نشر الحسابات والدخول -

ى -   الأداءالاطلاع ع
ن-   تحليل المختص

  معلومات خاصة    الأرباحمعلومات حول 
معلومات عن الحاضر 

   والمستقبل

ي السعودي(المالية العربية  الأسواقتفعيل  فطوم سياساتحوحو  :المصدر ي  )، أطروحةدراسة حالة السوق الما دكتوراه الطور الثالث 
  . 64، ص2014/2015جامعة محمد خيضر بسكرة، ،العلوم الاقتصادية

  المطلب الثاني: اختبارات كفاءة السوق المالية
ن من يمكن تقسيم نظريات الكفاءة للأس ى ثلاثة مستويات كل مستوى يرتبط بنظام مع واق المالية إ

ي:    المعلومات وكما ي
 معلومات تاريخية)(الضعيف فرضية المستوى  -1
 عامة حالية) + معلومات تاريخية(القوي فرضية المستوى شبه  -2
  2خاصة) + عامة + معلومات تاريخية(القوي فرضية المستوى  -3

ى المستوى الضعيف : اختبارات الكفاءةالأول الفرع    ع
ى فحص إمكانية التنبؤ بأسعار الأسهم المستقبلية من خلال  ي هذا المستوى ع تركز اختبارات الكفاءة 

وبعبارة أخرى فإن الاختبارات تتضمن ، القوائم المالية التاريخية للشركة ومعلومات التداول السابقة
  فحص إذا ما كانت حركة الأسهم عشوائية أم لا.

هذه الاختبارات اختبار الدورة واختبار المرشح وطريقة المتوسط المتحرك فإذا أثبتت هذه  ومن أهم
ر عادية  ى معلومات سابقة لتحقيق أرباح غ راتيجيات استثمارية مبنية ع الاختبارات إمكانية استخدام إس

ى المستوى الضعيف ر كفء ع ى عشوائ، يكون السوق غ ية حركة سعر أما إذا أشارت هذه الاختبارات إ
ر عادية فإن  ي تحقيق أرباح غ راتيجيات الاستثمارية  ى التنبؤ به وفشل الاس السهم وعدم القدرة ع

ى المستوى الضعيف. ر كفئا ع   3السوق يعت

                                                            
  . 64ص ،سابقمرجع  حوحو فطوم، 1
  .208ص سابق،، مرجع والتحليل الاستثماري  الاستثمار شبيب دريد كامل آل  2
، مرجع  3   .86ص سابق،ديما وليد حنا الرب
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رض أن تعكس المعلومات التاريخية عن  ي السوق يف ونقصد بذلك أن أسعار الأوراق المالية المتداولة 
ى ذلك ، أسعار الأسهم بالكامل ر سعر السهم وتحقيق العائد بناء ع ومع ذلك بأنه لا يمكن التنبؤ بتغ

ي الما من خلال تتبع أسعار الأوراق المالية تاريخيا،  ى المعلومات التاريخية المتاحة عن سعره  اعتمادا ع
ن الأسعار السابقة والأسعار المستقبلية لهذه  السعر يتحدد كل  أنوبمع آخر  الأوراقأي لا توجد علاقة ب

ي  ر بصورة عشوائية دون وجود مسار محدد لها،  الأسعار وان  الأسعار يوم بيومه ولا دور لعنصر التنبؤ  تس
ى المعلومات التاريخية  أرباحيج  أنولا يمكن للمستثمر  ى تحقيق  أيعالية بالاعتماد ع ر قادر ع انه غ

ى الماض الأسعار الربح من دراسة وتحليل اتجاهات  تكون  الأرباحية، وأن فرصة المستثمر بالحصول ع
ن: بإحدى ن التاليت   الطريقت

ر متاحة للمستثمرين  -1 ر منشورة وغ ى معلومات خاصة غ  .الآخرينحصوله ع
رة المستثمرين  -2 رة تفوق كفاءة وخ وهنا  الآخرينتحليل البيانات المالية العامة عن الشركة بكفاءة وخ

را ن، يفسح المجال لعمل الخ مء والمستشارين المالي ر  لأ ى تحليل البيانات  أك رهم ع قدرة من غ
ا عند اتخاذ القرار وتحقيق  ر  أرباحوالاستفادة م رهم  أك جهل وكسل بعض المستثمرين مقارنة  أيمن غ

رهم.   1 بغ
ى المستوى متوسط القوة   الفرع الثاني: اختبارات الكفاءة ع

ي هذا المستو  ن تركز الاختبارات  ر عادية حول الإعلان عن حدث مع ى دراسة وجود عوائد تراكمية غ ى ع
) فإذا أثبت وجود مثل هذه الأرباح Window Event Studyمثل توزيعات الأرباح وهذا ما يسم بدراسة (

ى المستوى متوسط القوة لأنه لم يعكس المعلومات الجديدة الواردة بشكل  ر كفء ع ر غ فان السوق يعت
ى فوري، و  ر عادية ع ي تحقيق أرباح غ ي استطاع أن يستخدم بعض المستثمرين هذه المعلومات  بالتا

  2حساب مستثمرين آخرين.
ي السوق لا تعكس فقط و  رض هذا المستوى لقياس كفاءة السوق بان أسعار الأوراق المالية المتداولة  يف

ي الما بل تعكس  أيضا البيانات والمعلومات الحالية العامة المعلومات التاريخية لأسعار هذه الأسواق 
بالقطاع ال  أو المنشورة والمتاحة لجمهور المستثمرين سواء كانت هذه المعلومات تتعلق بالاقتصاد الوط 

وخاصة ما يتعلق بالتقارير السنوية والبيانات ، معلومات تتعلق بالشركة نفسها أو الشركة  إليهتنتم 
انية وحساب (ة الماليالمنشورة والقوائم    والخسائر وقائمة التدفقات المالية والقيمة المضافة). الأرباحالم

ىالمالية للمعلومات العامة الجديدة الواردة  الأوراق أسعارإن هذا المستوى يع استجابة  ي  إ السوق الما
ي يعكس جميع المعلومات العامة المتوفرة عن الش أنوهذا معناه  ي السوق الما ى بالإضافةركة السعر   إ

ي  الأوراقالمحلل التنبؤ بتقييم سعر  أو المعلومات التاريخية السابقة، بحيث يستطيع المستثمر  المالية 
ر السوق مستقبلا بقيمة  ا الحقيقية  أك ا الحقيقية وكلما ارتفعت استجابة  أصغر  أومن قيم من قيم

ى ارتفاع كفاءة   السوق بالمستوى شبه القوي. السوق لهذه المعلومات فان ذلك دليل ع

                                                            
  .210ص سابق،، مرجع والتحليل الاستثماري  ثمار الاستشبيب دريد كامل آل  1
، مرجع  2   .86ص سابق،ديما وليد حنا الرب
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ر اعتيادية  أيما تحقق فان المستثمر لا يستطيع تحقيق  إذاإن مستوى الكفاءة شبه القوي  عوائد غ
ر الاعتيادي بعد حصوله  الأساسنتيجة لقيامه بالتحليل  ى العائد غ والف للمعلومات ولكنه يحصل ع

ر المنشورة بالشركة  ى بعض المعلومات الخاصة غ   1ظاهرة احتكار المعلومات. إطار ي ع
ى المستوى القوي    الفرع الثالث: اختبارات الكفاءة ع

ى مجموعة معينة من المستثمرين هم المستثمرون المطلعون  ي هذا المستوى ع تداول  فإذاتركز الاختبارات 
ا من داخل الشركة وحققوا عوائد  ر معلن ع ى معلومات داخلية خاصة غ ر هؤلاء بناءا ع ر عادية وغ غ

ى  ى المستوى القوي. ويعرف المطلع ع ر كفء ع ر غ ا الاستثمار فان السوق يعت ررة بالمخاطر ال يتضم م
م  بأيصلة  أو شخص آخر له علاقة ، أيي الشركة أو  إدارةعضو مجلس  أو موظف  أو انه أي مسئول  م

ى معلومات جوهرية لم يتم  أو  ا لعامة المستثمرين،  نالإعلا بالشركة يكون مطلعا ع  الأسواقوتمنع ع
ي جميع  بشروط معينة ودرجة معينة من  إلا العالم هذا النوع من المستثمرين من التداول  أنحاءالمالية 

  2.الإفصاح
ي  ي السوق تعكس  الأسعار  تكون المستوى القوي حيث  ر المتداولة  جميع المعلومات المتاحة العامة عن  تأث
ىالشركة  ي  جانب إ المعلومات التاريخية والمعلومات الخاصة المتوفرة عن الشركة كتوسيع الاستثمار 
ىالوصول  أو الشركة  اتلك ال يصل  أو عالمية  أرباحعقود مبيعات ذات  إ المحللون نتيجة امتلاكهم  إل
ي التحليل والتنبؤ الإمكانية رة  ي يوف أنهذا يع  أن، والكفاءة والخ ن جميع هذا السوق الما ر للمتعامل

  داخلية خاصة. أو حالية عامة  أو البيانات والمعلومات سواء كانت تاريخية 
ي قرارات  ر ي الشركة لها  إداريةونقصد بالمعلومات الخاصة  ي وتتاح هذه  تأث ي والمستقب ى واقعها الحا ع

م  ي الشركة والذين لد ن  ا. أسهمالمعلومات عادة للعامل   ف
ي السوق تكون عامة ولا يوجد احتكار هذه فرضية مست إن وى الكفاءة القوي تع إن جميع المعلومات 

ي حالة استخدامها  ر عادية أرباحاتحقق  أنالمعلومات من قبل فئة معينة يمكن  هذا السوق لا  أن أي، غ
ىيفسح المجال  ى بعوء نش إ ض ظاهرة المبادلات الداخلية وال تع حصول موظفي الشركات ع

ى  خارج  أو المالية داخل  الأوراقمن قبل مالكي  أساسهاالمعلومات الداخلية عن الشركة والتصرف ع
ر عادية.  أرباحالشركة مما يفسح المجال لاقتناص فرصة لتحقيق    غ

رة والمهارة القائمة  ي لن يتيح لأي مستثمر مهما امتلك من الخ ي السوق الما إن هذا المستوى من الكفاءة 
ى ي ع ي الحصول ع ي  إيراداتملية التحليل والاستنباط والاستقراء  ن  ر عادية وح من كبار العامل غ

  الشركة.
ر العادية تساوي صفر لأن  للأرباحإن ذلك يع أن القيمة السوقية  ي السوق معادلة  الأسعار غ السائدة 

ا الحقيقية وهذا سيؤدي  ىتماما لقيم ن الم إ ن، مع تحييد دور المحلل ى الإشارةالي عدم وجود مثالية  إ

                                                            
  .211-210ص ص سابق،مرجع والتحليل الاستثماري،  الاستثمار شبيب دريد كامل آل  1
، مرجع  2   .87-86ص ص سابق،ديما وليد حنا الرب
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ي  ىالمالية ويبقى هامش يفسح المجال  الأسواقكاملة  ر لبعض المستثمرين  أرباحتحقيق  إ من  أك
  1مستثمرين آخرين.

ي و  الثالث: العلاقةالمطلب  ن أشكال كفاءة السوق الما اب  مشكلا
ن أشكال الك ى العلاقة ب ي هذا المطلب التطرق إ ي.فاءة و سيتم    مشكلات كفاءة السوق الما

ن أشكال كفاءة السوق المالية  :الأول الفرع    العلاقة ب
ي  ي بقبول عام من قبل محل ي  الأوراقتحظى الكفاءة الضعيفة للسوق الما ن  المالية وعموم المتعامل

راضات الشكل القوي وشبه القوي للكفاءة، ي. ويشتد الخلاف حول حقيقة اف ويعود السبب  السوق الما
ىي ذلك   السابقة الذكر. الأشكالطبيعة التداخل الحاصل بالمعلومات المتعلقة بكل شكل من  إ

ضمن مجاميع المعلومات وتم تصنيفها من حيث  الأشكالهذه  1990عام  Sharp & Alexander فقد وضع
ىللمعلومات والخاصة بالكفاءة الضيقة  الأضيقأي من المجموعة  والشمول.السعة   الأوسعالمجموعة  إ

شمل للمعلومات والخاصة بالشكل القوي وهذا يع تداخل هذه المجاميع من المعلومات بكل شكل الأ و
ي الشكل رقم  إشكالمن    :)1- 3(الكفاءة وكما موضح 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

ي مع إلا سعر السهم ما هو  أن) 2- 4ويتضح من الشكل ( لومات انعكاس للمجاميع الثلاثة من المعلومات و
كان السوق  فإذا القوية. وعليهوالمعلومات الكفاءة ، الكفاءة الضعيفة، معلومات الكفاءة شبه القوية

، وكذلك لكي يكون كفوء بالشكل أولايكون كفوء بالشكل الضعيف  أنفلابد ، كفوء بشكل شبه قوي 
بالكفاءة الضعيفة  ظل السوق  القوية. ففييمر السوق بمرحلة الكفاءة الضعيفة وشبه  أنالقوي لابد 

ا العادلة Aوكما يمثلها المنح  ي السوق وقيم ن سعر الورقة  ر ب  Fair Value يكون هناك اختلاف كب

                                                            
  .212-211جع سابق ، ص، مر الاستثمار والتحليل الاستثماري  دريد كامل آل شبيب، 1
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  لمالي : العلاقة بين أشكال كفاءة السوق ا)1-2شكل رقم 

ي التنظيم وتقييم الأدوات، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، المصدر ي إطار  ، الأسواق المالية  : ارشد فؤاد التميم
 .50-48، صص2010
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ن سعر السوق والقيمة  Bالمنح  أما(القيمة ال تعكس حقائق مالية واقتصادية).  يوضح الفجوة ب
رات  ي بعض الف ما  الزمنية قريبة من الصفر لتعكس الكفاءة العادلة وقد تكاد تكون الفروقات بي

ي الخط المستقيم    c.1القوية المتمثلة 
ي   الفرع الثاني: مشكلات كفاءة السوق الما

  خلال:ويظهر ذلك من 
ر متماثلة:  -1   المعلومات اللامتسقة أو غ

ر متيسرة ي  ونقصد بذلك عندما تكون المعلومات المطلوبة حول القيمة الحقيقية للأصول المالية غ
السوق بسهولة وبدون تكلفة تذكر، وكذا إذا كانت بعض المعلومات المهمة والمرتبطة باتخاذ القرارات 

ن  الاستثمارية موزعة بشكل لا ي عدم تجانس التوقعات للبائع ر متماثل)، مما ينعكس  متسق (غ
ى اختلاف تقديرات المخاطرة والعائد. وال ي حالة تؤدي إ ي نوعية وكمية والمستثمرين للأصول، و تباين 

ي قرارات ن أو المستثمرين. المعلومات بصورة تنعكس    البائع
ر، ي الأمد القص ر كفؤ  ى سوق غ ي نوع أو كم المعلومات) إ ما يمكن  وهو لذلك يقود اللاتماثل (سواء 

ي السوق  ي الأمد الطويل، وعموما فان وجهة نظر مِؤيدي اللاتماثل المعلوماتي  لا ترفض  تقليل أثره 
ي حالة اللاتماثل القوية فان  الكفءفرضية السوق  ى أنه  ي شكلها الضعيف وشبه القوي، مع الإشارة إ

يار. ى الا ى السوق وقد تؤدي إ   الآثار الناجمة تكون وخيمة ع
  تكلفة المعلومات:   -2

ي الواقع بورصة تعمل بكفاءة تامة أو بلا اتساق معلوماتي تام، ولكن ال سائد هو وجود عناصر لا توجد 
ركة من الكفاءة   وفرضية السوق تنسجم  تثبت بعض الدراسات، بأن هناك مظاهر لا اللاتماثل فمثلا و مش

رة أو من  لكفءا ي التعامل بأسهم الشركات الصغ ى عوائد استثنائية  إذ يحصل بعض المستثمرين ع
   خاص.خلال شراء أسهم من نوع 

ر  كما أن بعض الأسواق تؤدي شذوذا اعتيادي للأسهم أيام الجمعة  عن الكفاءة، مثل تحقيق عائد غ
اية الأسبوع) كذلك تتقلب أسعار بعض  ن (أثار عطلة  ي أيام الاثن ر اعتيادية  وعائد متدني بصورة غ

ي الأمد  ر اعتيادي  ر،الأسهم بشكل غ ى أساس ما  القص ري هذه الأسهم ع ن يش لأن بعض المتعامل
ىولي حققته سابقا ا الحقيقية ( ست ع يدفع بالسعر للارتفاع مؤقتا ثم البيع  وهو ما الحالية)أساس قيم

ى ذلكبالسعر السابق  ي واقع تعاملات الأسواق. ويد   بظاهرة الارتداد وال لا تتناسب مع الكفاءة وذلك 
ن: وتقسم الأسواق ى جزئ  إ

 تثمرين والمؤسسات المالية.والذي يتم بمعلوماتية حسنة للمس :الجزء مرتفع الكفاءة  
  المستثمرين) حيث الناتج عن انعدام المعلوماتية الحسنة للمستثمرين (صغار  كفاءة:الجزء الأقل

تساق المعلوماتي موجودة فضلا عن كون المعلومات شائعة وضعيفة المحتوى وقد يكون تكون ظاهرة اللاإ
                                                            

1  ، ي التنظيم وتقييم الأدواتارشد فؤاد فؤاد التميم -48ص ص ،2010، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، الأسواق المالية إطار 
50.  
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حيث يمكن  ية نتيجة حتمية لانعدام الكفاءةاستخدام الوسطاء الماليون وخاصة مؤسسات الوساطة المال
ي:       لهذه المؤسسات زيادة درجة كفاءة السوق ال تنعكس بشكل رئيس 

 :ر ى بالكفاءة  كفاءة التسع ي الأسعار مباشرة  الخارجية،وتد وتع انعكاس المعلومات الجديدة 
ر وتكلفة ي السوق يعد مباراة  ودون تأخ ى درجة أن الاستثمار     عادلة.إ

  ،ن رين والبائع ن المش ى بالكفاءة الداخلية وتع إمكانية تحقيق التوازن ب كفاءة التشغيل: وتد
ما تكلفة عالية للتوسط ( ناع السوق أو ح تحقيق مزايا استثنائية لص السمسرة)دون تكبد كل م

  1 .والمتخصصون)(التجار 
  الف بكفاءة السوق والتحليل  الأساسعلاقة التحليل المطلب الرابع: 

ى  ي الأوراق المالية يتطلب من المستثمر الإلمام بمختلف مؤشرات أداء البورصة بالإضافة إ إن الاستثمار 
ر يتم بناءه بشكل يسمح له بعكس تطور أسعار الأوراق المالية المدرجة فيه.  مؤشر البورصة هذا الأخ

ي العنصر الحاسم  والمعلومات بأشكالها ي بمثابةي سوق الأوراق المالية المختلفة  البناء التح للسوق  و
ن  ى اتجاه ي البورصة ينقسم إ التحليل الأساس والتحليل الف وتُتخذ قرارات البيع وتحليل المعلومات 

   أو الشراء انطلاقًا مما يتيحه من نتائج.
ي: علاقة الأول الفرع    التحليل الأساس بكفاءة السوق الما

 يل الأساسيتضمن التحل Fundamental Analysis  ا أن رات ال من شأ دراسة شاملة للمتغ
ي البورصة. وينطلق التحليل الأساس من كون الأسهم ذات قيمة  ي أسعار أسهم الشركات المدرجة  تؤثر 

ى تو  ي البورصة ارتفاعاً أو انخفاضاً ويؤدي تحديد القيمة الحقيقية إ ر حقيقية تدور حولها الأسعار  ف
ي  ا التداول  رة للمستثمر خاصة إذا اختلفت هذه القيمة عن القيمة السوقية ال يجري  فرص ربح كب
ى الأخذ بالظروف الاقتصادية المحلية والدولية، ويضمن هذا  البورصة. ويعتمد التحليل الأساس ع

ى ضوء النتائج ال ن، وع ن الأساسي راء متخصصون يعرفون بالمحلل ا تتحدد التحليل خ  يتم التوصل إل
  اتجاهات قرارات المستثمرين.

ي وهو تحليل ضروري لتقييم  ي التحليل الما ويدرج ضمن التحليل الأساس نوع آخر من التحليل يتمثل 
ي بأوضاع الشركة من الداخل بربط أسعار الأسهم  تم التحليل الما الأوراق المالية وخاصة الأسهم، و

ي للسهم ي شركات القطاع  بالربح الصا ا مع با ى مقارن مما يسمح بإجراء تقييم نظري للشركة. ثم ينتقل إ
ن العديد من الأسهم.   2 المع بإجراء المقارنة ب

  
  
  

                                                            
ن 1  .108ص، مرجع سابق، بن أعمر حاس
  http://iefpedia.com/arab ،22/11/2016مرجع سابقسامي مباركي، 2
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  بكفاءة السوق المالية: الأساسعلاقة التحليل  
راض  الأساسيقوم التحليل  ى اف ي شكلها  أنع يمكن فقط، وانه لا  الضعيفالسوق المالية كفؤة 

ا. أرباحتحقيق  ر عادية من خلال تحليل المعلومات التاريخية ودراس   غ
رض  ى تحليل المعلومات الواردة الأوراق بأسعارالتنبؤ  إمكانيةكما يف وذلك لتحديد ، المالية بالاعتماد ع

ي لها، واكتشاف  للأوراقالقيمة الحقيقية  ا بالسعر السو السعري  ذات الخلل الأوراقالمالية ومقارن
ر عادية.، لاتخاذ قرار الشراء من عدمه   وتحقيق عوائد غ

ىفعندما تكون القيمة الحقيقية للورقة المالية  ا السوقية أع يكون القرار الرشيد هنا هو شراء ، من قيم
ا مسعرة بأقل مما يجب ا السو ، الورقة لأ ي كان السعر  إذا أماقية مستقبلا. ويتوقع ارتفاع قيم السو

ر ورقة المالية لل ا الحقيقية، فيجب عدم شراء الورقة  أك ا  أو من قيم االتخلص م مسعرة  بالبيع، لأ
ي المستقبل. ا  ر مما يجب ويتوقع انخفاض قيم   1بأك

يا   لفرع الثاني: علاقة التحليل الف بكفاءة السوق الما
) تعريف: أولا دف Technical Analysis التحليل الف (التق ى إعطاء  ف توقعات للاتجاهات إ

ى العكس من التحليل  المستقبلية للسوق من خلال دراسة المنحنيات ال تمثل تطور أسعار الأسهم. وع
ى منحنيات  ي تكييفها إ ي السوق، يبحث التحليل الف  رات المحتملة  تم بأسباب التغ الأساس الذي 

دف متابعة مختل ى معطيات السوق بيانية أو مؤشرات إحصائية  ف حالات التوقع، وال تعتمد ع
ي الما  رات الأسعار  ى دراسة تغ رك ع بشكل أساس (أسعار الأسهم، حجم التداول...). فيتم ال
ى التنبؤ بما سيكون عليه السعر  ى أسعار الأسهم مما يساعد ع رات ال تطرأ ع ومحاولة وضع نمط للتغ

ن التحليل الأساس والتحليل الف فإن التحليل الأول يسمح بالإجابة ي المستقبل. وكمقارنة بسيط ة ب
ي: هل يتم البيع أو الشراء؟، أما التحليل الف فيتوقع الإجابة عن السؤال: م يتم البيع  عن السؤال التا

  الشراء؟أو 
م يتخذون القر  ي السوق كو ن  ى نفسية المتعامل ر ويعتمد التحليل الف أساساً ع ى أسس غ ارات ع

ى ظاهرة التسرع. فالمتعامل الاقتصادي لا يتصرف فقط وفق عوامل موضوعية  أكيدة، وهو ما يؤدي إ
ى أساس ما يفكر فيه المتعاملون الآخرون. ويد ى التحليل الأساس مثلًا) ولكن ع فع عدم (ال ترتكز ع

ى ظاهرة التتابع ن إ ن يطرح تساؤل عند المتعامل كأن ، فالسلوك الذي ينجم عن حالة عدم اليق اليق
ا بعد،  ى معلومات لم أطلع عل ذه الطريقة، فذلك لتوفرهم ع يقول مثلًا: ما دام الآخرون تصرفوا 

ي مفهوم "سلوك القطعان"  ى آلية التتابع والتسرع بصورة واضحة    وتتج
ن الأساس والف  ي بأن يأخذ بنتائج التحليل ي اتخاذ قراراته الاستثمارية، فالمعروف وينصح المستثمر الما

أن التحليل الف يختصر عامل الزمن من خلال ما توفره البورصات من منحنيات وأشكال بيانية بسرعة 
فائقة، لكن هذا لا يع دوماً صحة ما يتم التوصل إليه من خلال التحليل الف فربط نتائج هذا 

                                                            
  .72-71ص سابق،مرجع  م،فطو حوحو 1
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ت حول التحليل الأساس يقلص من الأخطاء المحتملة بشكل التحليل بما هو متوفر من بيانات ومعلوما
ر.   1 كب

  علاقة التحليل الف بكفاءة السوق المالية:ثانيا: 
رف التحليل الف بكفاءة السوق المالية، حيث تعد حركة  لا ي الما مؤشرا  وراقالأ  أسعاريع المالية 

ي المستقبل فح ا  ي التنبؤ بحرك ويقوم ، المالية تكرر نفسها الأوراق أسعارركة يمكن الاعتماد عليه 
راضات التالية:  ى الاف   التحليل الف ع

  المالية من خلال تفاعل قوى العرض والطلب.  للأوراقتتحدد القيمة السوقية 
 ي العرض والطلب عوامل رشيدة كالمعلومات الخاصة بالورقة المالية ر رشيدة ، تتحكم  وعوامل غ

 لجانب النفس للمستثمرين.لا يمكن قياسها كا
  ي علاقة العرض والطلب ر  ىيؤدي التغ ي اتجاه  إ ر  رات آجلا ، الأسعارالتغ ويمكن ملاحظة التغ

ي حركة السوق دون الحاجة  ىاو عاجلا    ذلك. أسبابمعرفة  إ
  رات طويلة نسبيا، بالرغم من احتمال  الأوراق أسعارتتحرك ن تستمر لف ي اتجاه مع ا المالية  تقل

ىبشكل طفيف من وقت   آخر.  إ
راف التحليل الف بكفاءة السوق المالية راض عدم اع ىالمعلومات الجديدة ال تصل  أنحيث ، إن اف  إ

ا  ن العرض والطلب، لا  إحداثالسوق وال من شا ي العلاقة ب ر  رة  إلا لها السوق  تستجيبتغ بعد ف
  زمنية طويلة نسبيا.

ىويعود ذك  رها، مع و  إ ى المعلومات الجديدة قبل غ ا الحصول ع  أنجود فئة من المستثمرين يمك
ر تدريجيا تبعا لوقت وصول المعلومات الجديدة  الأوراق أسعار ي السوق تتغ ىالمالية  ن  إ جميع المتعامل

ىمما يجعل الانتقال  السوق.ي  ن العرض والطلب استجابة لتغ إ  الأسعاررات نقطة التوازن الجديدة ب
  2وقتا طويلا نسبيا. يأخذ

ياالمبحث الثالث: علاقة  ي السوق الما   لسيولة والمعلومة بالكفاءة 
ى  ي هذا المبحث بالتطرق إ ي والمعلومة علاقة السيولة سنقوم  ي السوق الما م عمل و بالكفاءة  ميكان

ي التحوط من الأزمات ي الكفء    .السوق الما
ي : علاقةالأول المطلب  ي السوق الما   السيولة بالكفاءة 

ر السيولة  ي نفس الوقت ، الهامة من وجهة نظر المستثمرين الأهداف أحدتعت  أساسيةتمثل سمة و
ى كفاءة السوق  الأوراقلتطوير سوق  فكفاءة السوق تتحسن بزيادة سيولة ، المالية وعامل مهم يؤثر ع

ن كفاءة وسيولة سوق هناك علاقة طر  أنوهذا يع ، السوق وبشكل محدد المالية ويمكن  الأوراقدية ب
  :الاتيتحليل ذلك من خلال 

                                                            
  http://iefpedia.com/arab ،22/11/2016   مرجع سابقسامي مباركي، 1
  .70-69ص سابق، صمرجع  فطوم،حوحو 2
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  السيولة  الأول: مفهومالفرع 
ي أي  الأصليقصد بالسيولة سهولة تسويق  بيعه بسرعة وبسعر قريب جدا من  أو شراءه  إمكانيةالما

ى ذلك  صفةبه آخر  أبرمتالسعر الذي  ى  الأصلع ديدة. ومع بقاء رض عدم ورود معلومات جفع
ى حالها الأخرى العوامل  ى شراء  الإقباليزداد  أنمن المتوقع ، ع ي وبسعر مرتفع كلما ارتفعت  الأصلع الما

ن انه من المتوقع  ي ح ى شراء  أندرجة سيولته،  عند  إلا منخفض السيولة  أصللا يقبل المتعاملون ع
ا عند محاولة اسعر منخفض يضمن لهم تحقيق عائد يعوضهم عن التكاليف  لتخلص منه ال يتحملو

  1ي الوقت الذي يرغبونه.
ي تصريفها  بالأصلولا ترتبط خاصية السيولة  ي فقط بل أيضا بالكمية ال يرغب الفرد  شراءها.  أو الما

رة من ذات  ى إذا قورنت بكمية كب ن تتمتع بدرجة سيولة أع رة من أصل مع ذلك أن الكمية الصغ
ن درجة سيولة ومن نا الأصل، ي ودرجة اتساع سوقه، ومرد ذلك  الأصلحية أخرى ثمة علاقة طردية ب الما

ى  أنأنه كلما اتسعت السوق انخفضت تكاليف التعامل ومن شأن ذلك  ي. الأصليزيد من الطلب ع   2الما
ا بالنسبة للمستثمر ي لها أهمي ا بالنسبة لأيضا ، وإذا كانت سيولة الأصل الما لجهة المصدرة، إذ لها أهمي

ها بخاصية السيولة المرتفعة –أن بيع الورقة المالية  ر –بسبب تم ر مباشر وآخر غ بسعر مرتع له تأث
ر المباشر فطالما أن القيمة السوقية للمنشأة تمثل عدد  ى القيمة السوقية للمنشأة أما عن التأث مباشر ع

ي القيمة السوقية للسهم  ى حقوق الملكية –الأسهم المصدرة مضروبا  ى فرض اعتماد المنشأة الكامل ع ع
ر المباشر–ي التمويل  ر غ ي حد ذاته ارتفاع القيمة السوقية للمنشأة. وعن التأث فان بيع الأسهم ، يع 

ا ي طياته انخفاض تكلفة التمويل ، بقيمة مرتفعة نتيجة لسيول يع زيادة حصيلة الإصدار مما يحمل 
  3بالتبعية.سوقية للمنشأة وارتفاع القيمة ال

ي ي السوق الما   الفرع الثاني: علاقة السيولة بالكفاءة 
ى كفاءة السوق، فكفاءة  الأوراقتمثل السيولة سمة أساسية لتطوير سوق  المالية وعامل مهم يؤثر ع

ن كفاءة وسيول ة السوق تتحسن بزيادة سيولة السوق وبشكل محدد. وهذا يع أن هناك علاقة طردية ب
  : الآتيالمالية ويمكن تحليل ذلك من خلال  الأوراقسوق 

ا واسعا، وبكلفة منخفضة  أنعندما تتمتع السوق بكفاءة عالية فانه من المتوقع  يكون حجم التداول ف
مع وجود نسبة محدودة من المخاطر وذلك بفعل ما تملكه هذه السوق من إمكانية واسعة لعرض 

ن جميعهم مع  وراقالأ المعلومات المتعلقة بأسعار  ى المتعامل المالية، وعن أوضاع الشركات المساهمة وع
ا، وتبقى  الأرباحهذه السوق .فضلا عن أن  ر اعتيادية تنعدم ف ومن ثم لا يستطيع ، الاعتيادية الأرباحالغ

ي قوى السوق  ر  ن التأث ي ، القلة من المتعامل ى زيادة حجم التداول  المالية ال  الأوراقوأن ذلك يعمل ع
ي درجة سيولة السوق  ا زيادة  ي السوق ، تصاح ن  ي حالة وجود كلفة مرتفعة للمتعامل ويعكس ذلك 

                                                            
  .14-13ص ، ص2005الإسكندرية،  الجامعة،مؤسسة شباب  ،الماليةالسياسة المالية وأسواق الأوراق عاطف وليم أندرسون،  1
  .64-63ص سابق، ص ، مرجعالماليةوراق أسواق الا عاطف وليم اندراوس،   2
  .14-13ص سابق، ص، المرجع السياسة المالية وأسواق الأوراق الماليةعاطف وليم أندرسون،  3
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رات السوق بسبب قلة المعلومات  رة مع عدم المعرفة التامة بمتغ ى وجود مخاطر كب ال تنطوي ع
ا وسينعكس ذلك بصعوبة تداول  ي السوق  الأوراقالخاصة  الذي يع محدودية حجم  مر الأ ، المالية 

ي الاقتصاد   1.التداول وانخفاض درجة السيولة ال يوفرها السوق 
ي  ن الكفاءة والسيولة معا باستخدام  الأمريكية الأسواقوقد برزت اتجاهات عديدة  عدة  أساليبلتحس

  : أهمها
ن العميل والسمسار باعتبار  -1 ىلك يؤدي ذ أنترك تحديد قيمة عمولة السمسرة للتفاوض ب تخفيض  إ

ى حالها _ الأخرى مع بقاء العوامل  –يؤدي  أنومن شان ذلك ، قيمة العمولة ىع تخفيض تكلفة  إ
ي توسيع وتعميق السوق ومن ثم مستوى السيولة به، ومن ناحية أخرى يؤدي  المعاملات بشكل يسهم 

ىتخفيض تكلفة المعاملات   المتطلبات ال تستلزمها الكفاءة الكاملة للسوق. أحدتوافر  إ
ي  أدواتاستخدام  -2 ي مجال التداول  ي تخفيض تكلفة المعاملات  أسهمبشكل ، الأسواقمستحدثة 

ى كفاءة وسيولة السوق.  بالإيجابالذي انعكس  الأمر   ع
ي نحو توحيد كافة  -3 ر المنظمة-المالية الأوراق أسواقالس قومي واحد وذلك من سوق  ي-  المنظمة وغ

ا  الأسواقخلال ربط كافة  رونية متطورة من شا تزيد من حجم المعلومات  أنبشبكة اتصالات الك
ىالمتاحة وضمان سرعة وصولها  ى ، المتعاملة الأطراف إ ي:  أربعوتقوم السوق الموحدة ع  ركائز 

  ي جميع رم  المالية  الأوراقجلة لدى لجنة المس الأسواقمركزية التقارير عن كافة الصفقات ال ت
  والبورصة.

  ا الصفقات. الأسعار مركزية المعلومات عن   ال تمت 
  ي حساب مركزي  السوق المحددة لكافة صناع  الأوامر تسجيل ر واحد يحفظ  ي دف  ي البورصات 
  ي ن كافة صناع السوق بحيث لا يقتصر التعامل  ى المال الأوراقتحقيق منافسة حرة مفتوحة ب ية ع

ن، حيث سمح  م حد أدنى من  للأفرادعدد محدود من المتخصص المال  رأسوالمؤسسات طالما توافر لد
ن والقرارات المنظمة   لأييمارسوا مهمة صانع السوق  أنواستوفوا الشروط والمتطلبات ال تقررها القوان

كما يؤدي ، ي تحقيق كفاءة السوق ي سرعة توصيل المعلومات بما يسهم  الإجراءورقة مالية. ويسهم هذا 
ى ى سيولة السوق. بالإيجابالذي ينعكس  الأمر تخفيض هامش الربح الذي يطلبه صناع السوق  إ   2ع

ي ن المعلومة وكفاءة سوق الما   المطلب الثاني: العلاقة ب
يتمثل المعلومات دور مهم  ي  أي وأساس  ي  فالأوراقسوق ما  المالية قالأسواالمالية تمثل السلعة 

ال تتداول بناء  الأسعار  وتحديد عروض لتحديد جودة هذه السلعة المعلومات فقط ويستخدم المتعاملون 
ا تلك  رة، و  الأوراق،عل ر المعلومات بك ي توف تتم الأسواق المتطورة بتعدد مصادر المعلومات ال تساهم 

 ي هذا المطلب.هذه العلاقة  سنحاول معرفتهو 
                                                            

ى،  1 ي النمو الاقتصاديإيمان عبد المطلب حسن المو ، مجلة تكريت للعلوم الإدارية مؤشرات قياس سيولة سوق الأوراق المالية وأثرها 
  .120، ص2011 تكريت،جامعة  ،23العدد  7جلد والاقتصاد الم

  .70-69ص سابق، صمرجع  السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية، عاطف وليم أندرسون، 2
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ا يعتقد ال الحالة ي إلا الكفاءة لها تتحقق لن المالية السوق  م بما السوق  كفاءة بعدم البعض ف  من لد
ا يعتقدون  توقعات ى تتفوق  أ  ويقومون ، أفضل توقعات عن يبحثون  دائما فهم لذلك و الآخرين توقعات ع
ي كفاءته، زيادة و للسوق  المعلومات تلك توافر ي يساعدون  وبذلك ،التحليلات بإجراء ي فان وبالتا  س

ن ن المحلل ى للحصول  المالي ى تحويلها و )الخاصة المصادر من ح( إضافية معلومات ع  (امةه معلومات إ
ى أثره ينعكس سوف )التداول  طريق عن ي المحلل عمل كفاءة ع يالم التحليل فان هكذا و الما  ي يساعد ا
  1.المال رأس سوق  كفاءة زيادة

ي و    التحوط من الأزماتالمطلب الثالث: عوائق كفاءة السوق الما
ى ي هذا المطلب إ ي و  سنتطرق  ي العوائق ال تواجه كفاءة السوق الما ي الكفء  م عمل السوق الما ميكان

  التحوط من الأزمات
ي: العوائق ال تواجه كفاءة االأول الفرع    لسوق الما

ي  ي سبيل تطبيق نموذج السوق الما ا نذكر:  الكفؤةهناك عوائق عدة تقف    من بي
ر سعة   -1 رات طويلة عوائد عالية نسبيا مما يخلق  الإنتاج: إنتأث رة قد تحقق ولف بعض المنشآت الصغ

ى كامل السوق الما ي توازن المحفظة الاستثمارية والذي قد يمتد إ ر تكاليف أحيانا اختلالا  لية، وحيث تعت
المعلومات الخاصة بتقسيم هذه المنشآت عالية فيكون من الصعب إعداد قياسات ملائمة لمخاطر أدوات 

 المنشآت المذكورة.
ر التضليل  -2 ر الأسواق المالية الدولية وذلك عندما  :الإعلاميتأث ي أك رة وأخرى  ن ف ر ب ويظهر هذا التأث

ي خدعة مالية مما  يجري تضخيم أرقام المبيعات م وقعوا  والأرباح ومن ثم يكتشف المستثمرون بأ
م وثقة المؤسسات الاستثمارية بالشركات المعنية وثم بالسوق المالية ككل. يار ثق ي ا   يتسبب 

ر حساسية السعر: -3 وال يمكن تحديدها من خلال معدلات  الأسعار حساسية المستثمرين اتجاه  إن تأث
ر   . الأفعالتكشف عن مدى ايجابية ردود ، روناتالم أو التغي

ر ضعف التقدير: -4 إن المعدلات الكاملة للعوائد أو المخاطر تجعل التقديرات عند مستويات أدنى  تأث
ي تشهد  ا عند  الأدواتتقلبات أسعار  الأسواقوبالتا ر من تلك ال يجري التنبؤ  المالية بمعدلات أك

 الأساسية.قيم اعتماد المعلومات الخاصة بال
ر القيم المتوسطة: -5 ن مستويات عالية ومنخفضة،  تأث رة ب رات قص ي ف إن العوائد المحققة تتقلب 

ي فان  ي جزئيا  اعتمادوبالتا  كليا قد يكون مضللا. أو القيم المتوسطة لتحديد الاتجاه المستقب
رات زمنية معينة: -6 ر ف رات معينة خلال السنة تشهد اتج تأث اهات محددة لتقلبات إن هناك ف

ي الولايات المتحدة ، الأسعار ر"  ر شهر كانون الثاني"ديسم  الأمريكيةكما هو الحال بالنسبة لما يعرف بتأث
ي شهر  الأسهم أسعارحيث ترتفع  ي هذا الشهر وهو ما يتأتى من أن المستثمرين يقومون ببيع أسهمهم 

اية العام وقبل أن  ر أي قبل  ى عوائد حصصهم.ال يتحملواديسم  ضرائب المفروضة ع

                                                            
رة، ملطرش   1   .92-89ص سابق، ص رجعسم
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ى  ي الأسهمشراء  إعادةومع بداية العام الجديد يعملون ع ر  ر شهر ديسم رتفع أسعارها علما أن تأث ، ف
رةالسنوات  رة  الأخ را بالنسبة للشركات الكب رة. إلا قد قل كث ي حالة المنشآت الصغ   1أنه لا يزال مستمر 

م عمل االفرع الثاني:  ي التحوط من الأزماتميكان ي الكفء    لسوق الما
ي عبارة عن بيع  إن ئ لأسواق المال، يحدث نتيجة انفجار فقاعة سعرية (فقاعة مضاربة). و يار المفا الا

ر وشراء كميات ضخمة من نوع أو  الحقيقية بسبب  أسعارهاتفوق  بأسعار المادية  أو المالية  الأصول من  أك
ررات لارتفاع تلك المضاربة والبحث عن الربح  ا تعكس  الأسعار دون وود م وتحقيق عوائد من ورا

ا.   مستوى المخاطر المحيطة 
ي غريب فلا التحليل  أنهنا يظهر  ي  أو انخفاض  أو يحكم استقرار  الأساسالسوق الما ارتفاع السعر السو

رير ما ي السوق  ولا ح التحليل الف يستطيع ت ري رغم فعند حدوث الفق، هو حاصل  اعة كان الكل يش
، العكس تماما يحصل عند انخفاض السوق فنجد الأساسالسلبية ال كان يرسلها التحليل  الإشارات

ى الرغم من وجود    تدعم ارتفاعه. أساسياتالكل يبيع ع
ىمن هنا يجب العودة  ي  إ ي متوازن مع  لأنهمدخل كفاءة السوق الما ى خلق سعر سو الوحيد القادر ع

ي من ال قيمة الحقيقية للورقة المالية. وانطلاقا من هذه القيمة الحقيقية للورقة المالية يتمكن السوق الما
ر توجيه الموارد المالية للمجالات  صورة عادلة  القيمة الحقيقية للورقة المالية تعطي أنربحية باعتبار  الأك

ي هذا الصدد يلعب السوق الم، لقيمة المؤسسة المصدرة لها ي دورين و نا   2هما: أساسي
ر ي والمتمثل :مباشر أحدهما ن مناخ توف  انتظار قصد المؤسسة، أسهم بشراء وقيامهم استثماري للمهتم
ى دلالة مستقبلية عوائد ى بناءا الأداء جيد وأن واعد القرار أن ع  بالمؤسسة يدفع مما السوقية، الأخبار ع

ى ى يعمل بسعر مناسب عهاوبي بل مالية أوراق إصدار من المزيد إ ر التمويل( الإصدار حصيلة زيادة ع  غ
 .بالتعبئة والالأم تكلفة متوسط وانخفاض )المباشر

ر فهو الثاني الدور  أما ى المستثمرين إقبال مفاده :مباشر غ  المؤسسة لذا تصدرها ال الأوراق ي التعامل ع
ر ن، أمان مؤشر الكفاءة تعت ى المؤسسة حصول  إمكانية يع مما للمقرض من  المالية الموارد من المزيد ع
ى تؤثر أن اشأ من ال المعلومات سرعة تعكس الكفء السوق  سمات وإن هذا .الإصدار خلال القيمة  ع

  3المتداولة. للأوراقالسوقية 
ىفمن خلال هذين الدورين تتمكن الموارد المالية من التوجه   ر الاستثمارات  إ ة كفاءة (كفاء الأك

 ( ي الاقتصاد العي ي تبعد السوق ، تعكس القيم الحقيقية لهذه الاستثمارات وبأسعار التخصيص  وبالتا
ي عن حدوث أزمات.    4الما

                                                            
ي عبد القادر، مرجع  1   .110- 109ص سابق، صالسيد متو
راتيجية لمواجهة الأزمات الماليةحشاي سليمة،  2 ي التقييم العادل لمخاطر الأصول الرأسمالية كإس ى الملتقى العلم الدو ، مداخلة مقدمة إ

، جامعة فرحات عباس، 2009أكتوبر  20/21جامعة فرحات عباس، سطيف،  ة،حول الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمي
  .10-9ص  سطيف، ص

  .141ص سابق،صلاح الدين شريط، مرجع  3
  .10- 9ص  سابق، صرجع المحشاي سليمة،  4
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ي الرابع: ماهيةالمبحث    مقومات تطور السوق الما
ى تحقيق الأهداف  يتطلب سوق المال توافر عدد من المقومات الأساسية لكي يصبح سوقا فعالا قادرا ع

ي الآتي: ال يقام من    أجلها هذه المقومات يمكن حصرها 
  المالية الأسواقالمطلب الأول: متطلبات تطوير 

ي ال تحقق تخصيصا كفأ للموارد المتاحة بما يتضمن توجيه تلك الموارد  إن ىالسوق الكفؤ  المجالات  إ
ر ن ولكي يحقق السوق هدف التخصيص الكفء للموارد الم 1ربحية.  الأك يتوافر فيه  أنالية المتاحة يتع

ن  نسمت ر وكفاءة التشغيل أساسيت   2 .هما: كفاءة التسع
ر الأول:الفرع    كفاءة التسع

ا أن المعلومات الجديدة تصل  ر بالكفاءة الخارجية ويقصد  ى كفاءة التسع ىيطلق ع ي  إ ن  المعامل
ر -السوق بسرعة مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة. ليس  همالأسبما يجعل أسعار –دون فاصل زم كب
ىالمعلومات تصل  إنهذا فقط بل  ن بدون  إ ي سبيلها تكاليف  أنالمتعامل يع أن  باهظة، بمايتكبدوا 

ىالمعلومات تصل  إنالفرصة متاحة، ليس هذا فقط بل  ن دون  إ ي سبيلها تكاليف  أنالمتعامل يتكبدوا 
ى تلك المعلوماتالفرصة م أنباهظة، بما يع  ي ذلك  ،تاحة للجميع للحصول ع ذا يصبح التعامل 

م نفس الفرصة لعبة عادة  أو السوق بمثابة مباراة  ى  إلا ، الأرباحلتحقيق فالجميع لد  أيانه يصعب ع
م  ى حساب الآخرين أرباحايحقق  أنم ر عادية ع   3.غ
ر عادية  أرباحاكان تحقيق  إذا ي هذا ال امرأغ ر  أمر  أيضاانه  إلاسوق، صعبا  يم  مستحيل. فقدغ

رة  رنظرا لدخوله السوق دون تحليل للمعلومات ، كسول بخسائر فادحة أو مستثمرا عديم الخ  المتاحة. غ
ىيرجع  هذا لا أن ىنقص كفاءة السوق بل يرجع  إ جهل وكسل المستثمر ذاته.كذلك قد يستطيع عدد  إ

ي استخدام وسائله الإفرادمحدود من  رهم واستخدامها  ى المعلومات قبل غ ي الحصول ع م الخاصة 
ر  أرباحتحقيق  ر عادية. غ  الكفء لا معدودة. فالسوق من المستثمرين ولمرات  لعدد قليلهذا يحدث  أنغ

ن  ر من المتعامل ي ظله لعدد كب ا  أنيمكن  ى تلك المعلومات، ويحققوا بسب ى الدوام ع  أرباحايحصلوا ع
تدمر نفسها - مجالات الحياة من-مجال أيي -وسيلة للكسب المم أيى حساب آخرين، لماذا؟ لأن طائلة ع
ن أنبمجرد  ر من المتعامل   4.تصبح معروفة لعدد كب
  كفاءة التشغيل الثاني:الفرع 

ن العرض  ى خلق التوازن ب ا قدرة السوق ع ى كفاءة التشغيل بالكفاءة الداخلية ويقصد  يطلق ع
ن فيه تكلفة عالية للسمسرة ودون والطلب ن  أن، دون أن يتكبد المتعامل  أييتاح للتجار والمتخصص

                                                            
ي الأقطار العربية، اتحليل الأسواق الماليةحسان خضر،   1  والعشرون،لعدد السابع ، جسر التنمية سلسلة دورية تع بقضايا التنمية 

  .10، ص2004السنة الثالثة، الكويت، مارس 
  .59ص سابق، ، مرجعالماليةالسياسة المالية وأسواق الأوراق  عاطف وليم أندرسون، 2
  .180-179ص ص ،سابقمرجع  الخيارات)،-وثائق الاستثمار-سندات-(أسهمالمالية بورصة الاوراق عبد الغفار حنفي،   3
  .154 ، صسابقمرجع  )،الاستثمارصناديق -سندات-البورصات (أسهمفي، عبد الغفار حن4
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ر تعتمد  مرتفعة عوائدصناع السوق فرصة لتحقيق  ىكما يبدو فان كفاءة التسع ى كفاءة  إ ر ع حد كب
ي ، التشغيل .فلكي تعكس قيمة الورقة المالية المعلومات الواردة ال تكبدها تكون التكاليف  أنينب

ى المعلومات الأدنىالصفقة عند حدها  لإتمامالمستثمرون  ى بذل الجهد للحصول ع ، بما يشجعهم ع
ر الجديدة وتحليلها مهما كان حجم  ى السعر الذي تباع به الورقة . الذي تحدثه تلك التأث   1المعلومات ع

ن الأخذ ويجب ى الطلب أن الاعتبار بع ى يتوقف شأةمن لأي المالية الأوراق ع  المعلومات المتحصل طبيعة ع
ا ى مشجعة المعلومات هذه كانت فإذا، المعنية بالمنشأة والمتعلقة عل ، المنشأة أسهم هذه ي الاستثمار ع
ى الطلب زيادة نسجل سوف فإننا ى سيؤدي مما الأسهم هذه ع  تراجع سنلاحظ ي المقابل .أسعارها ارتفاع إ

ى الطلب ا تكون  ال المنشآت أسهم ع ر وضعي ى مشجعة غ ى يؤدي مما المالية ي أوراقها الاستثمار ع  إ
ذا أسهمها. أسعار  انخفاض  الموارد توجيه خلال من، الموارد تخصيص ي الكفاءة تحقيق سيتم المع و

ى المجالات المالية ر (المنشآت) إ  تحقيق تمسي المال رأس لسوق  الاقتصادية الكفاءة وبتحقيق، ربحية الأك
  2 الوط كفاءة الاقتصاد

ي  ن كفاءة التشغيل  ي محاولة لتحس ي الأمريكيةالمال  رأس أسواقو شهر مايو من عام  أول ، صدر تشريع 
ي  May Dayأطلق عليه يوم مايو  1975 ر سمح بمقتضاه للمنشأة أن تسجل أوراقها المالية  من سوق  أك

ر من بورصة ي الهامش مما خلق تنافس، منظمة أي أك ن صناع السوق ترتب عليه انخفاض  ا قويا ب
ي مقابل خلق سوق للورقة المالية المعنية. كذلك صدرت سلسلة من التشريعات بشأن  الذي يطلبونه 

ت  ىعمولة السمسرة ان ن العميل والسمسار إ ىهذا ، جعلها محلا للتفاوض ب جانب المنافسة القوية  إ
ن صناع السوق وال خلقها رة  ب ىوجود السوق الثالث والسوق الرابع وتجار الطلبيات الكب جانب  إ

ىيضاف ، السوق الثاني ي حالة  لإيقافالبورصة  إدارةتتخذها  أنذلك القرارات ال يمكن  إ التعامل 
ن الطلب    3والعرض.الاختلال الواضح ب
  وأهمية السوق المالية الكفءالمطلب الثاني: مقومات 

ي هذا  ىسنتطرق    وأهمية كفاءة السوق المالية  مقومات تطور الأسواق المالية المطلب إ
  المالية الأسواق: مقومات تطور الأول الفرع 
  ي: )،Reuilly 1985الكفء حسب رأي ( للسوق  أساسية مقومات ثلاثة هناك
 .المعلومات وصول  وسرعة دقة  - أ

ر التشغيل كفاءة  -  ب  .والتسع
   .السيولة  -  ح

ي عدالة السوق  Bemstien )،1987(ويضيف    سمة رابعة و

                                                            
ي بورصة الاوراق المالية (أسهم  أساسياتحنفي،عبد الغفار 1   .192-191ص سابق، ص)،مرجع الخيارات-وثائق الاستثمار-سندات–الاستثمار 
رة، مرجع 2   .87-86ص سابق، صلطرش سم

ر إبراهيم هندي، مرجع  3   .503- 502ص سابق، صمن
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ى الإشارةويجدر  ن بظروف وأسعار العرض والطلب  أن إ السوق ذات العمق تتطلب العلم التام للمتعامل
ذه  كما تستلزم وجود سماسرة أكفاء يقومون بتنفيذ أوامر البيع  فعليا. الأسعار بشكل فوري والتعامل 

ن وفقا  ن أصحاب  للأسعار والشراء للمتعامل المالية وذلك  الأوراقالمحددة مقدما لسهم بواسطة المتعامل
  ي السوق.  الأسعار فور تحقق هذه 

ن مع بعضهم ا الأسواقفان تجزئة  الحالوبطبيعة  ن المتعامل لبعض بسرعة ودون وصعوبة الاتصال ب
  1ي الوقت المناسب كلها عوامل تحول دون وصف السوق بالعمق  الأوامر تكلفة باهظة وصعوبة تنفيذ 

ا  إذاتوصف السوق بالاتساع السوق:  ثانيا: اتساع رة  بأحجامالبيع والشراء  أوامر توفرت ف ر  أو كب غ
ر ، محدودة ي وكلما زاد حجم السوق كلما زادت فرص استقرار التغ وال تصاحب عادة  الأسعار ات 
مالبيع والشراء. وكلما زاد عدد المستثمرين الذين تتطاير  أوامر اختلال  ي  إل رات  المعلومات عن التغ

ى اتساع السوق وانتفاء محدوديته.  أسعار    العرض والطلب لتوها كلما كان ذلك دليلا ع
ي  ن عمق السوق وسعته  ى الرغم من صعوبة الفصل ب ماإلا ، لارتباطهما الوثيقالحياة العملية وع  أ

  مفهوم واحد.  أو ليسا شيئا واحدا وليست لهما دلالة 
ي  ن سعة السوق وعمقه فسوف نعرض من خلال الجدول ( إبراز ورغبة من  ي 3- 3وجه الاختلاف ب ) التا

ي سوق  لأسعار ممكنة  أو صور محتملة  أربع ا هو  أفضل، الطلب  جم لوحدة  50سعر لطلب شراء ف
  الورقة المالية. 

  
ي لسعة السوق وعمقه ):3-2(جدول رقم   بيان توضي

  
ى سعر طلب  أع

  شراء متاح
1  

 سوق ضيقة وضحلة
2  

ا  سوق ضيقة ولك
  ذات عمق

3  
ا  سوق واسعة ولك

  ضحلة

4  
سوق واسعة وذات 

  عمق 
  

  جم50
  جم49
  جم48
  جم47
  جم46

  وحدة
100  
200  

_  
_  
_  

  وحدة
100  
200  
300  
300  
300  

  وحدة
500  
500  

_  
_  
_  

  وحدة
500  
500  
700  
900  

1500  
ر عبد الحميد رضوان، أسواق الأوراق المالية :المصدر ي تمويل التنمية الاقتصادية،مكتبة المعهد، القاهرة سم   63،ص1996، ،1ط، ودورها 

  
  
  

                                                            
ي ضوء الأزمات حمدي عبد العظيم،  1 ي  ، المكتبوالجرائماقتصاديات البورصة    .158، ص2012لم يتم ذكره، الحديث،الجام
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ي الجدول السابق نلاحظ الآتي:   بإمعان النظر 
ىيبيع مائة وحدة  أنبوسع المستثمر  -1 ي 50سعر طلب شراء وهو بأع  .الأربعة الأسواقمن  أيجم 
ي بيع  -2 ي 300إذا رغب المستثمر  ن  أيوحدة و ن الضيق وحدة إضافية فضلا 200أي  2، 1من السوق

 جم للوحدة.49يبع هذه الوحدات بسعر  أنعن المائة السابقة فان ذلك يقت 
ى النقيض من ذلك فان بوسع المستثمر  -3 جم 50وحدة بسعر طلبات الشراء 500 ىإيبيع ما يصل  أنوع

ي  ر المحدودين  أيلوحدة  ن غ  .4، 3من السوق
ن  -4 ن الضحل   جم للوحدة.49من  أدنىفلن يتوفر ثمة طلبات شراء بسعر  3، 1ي السوق
ي  -5 ا  أوامر ذات العمق سوف تكون هناك  الأسواقبينما  ىالمصاحبة لطلبات الشراء  الأسعار تدنو ف  إ

 جم.46
رة يمكن تنفيذها  الأحجامذات  الأوامر فان  الأربعة سواقالأ ي  -6 دائما. ومع هذا فان  أدنى بأسعارالكب

ن حجم البيع والسعر الذي يمكن به تنفيذ   تختلف من سوق لآخر.  الأمر العلاقة ب
ر المحدودة (سوق  أو السوق ذات العمق والسعة  -7 يبيع  أنإذ بوسع المستثمر ، الأسواق) هو أفضل 4غ

ىمنخفضة تصل  بأسعار وحدة إضافية 3600جم للوحدة وكذا 50حدة بسعر طلب شراءو 500 جم 46 إ
 للوحدة.

 .الأسواق) والذي يتصف بكونه ضيقا وضحلا هو أسوأ 1السوق رقم ( -8
 وحدة من المبيعات،1200انه ذو عمق فانه يستوعب  إلا ) والذي يتصف بكونه ضيقا 2السوق رقم ( -9

رةولكن شريطة أن تكون الوحدات  ي  الأخ  جم للوحدة.46وحدة بسعر 300و
ا ضيقة ولكن ذات  3بالسوق رقم 2بمقارنة السوق رقم  -10 أي بمقارنة السوق ال توصف بكو

ن  ا ضحلة يب ي السوق  1200يبيع  أنبوسع المستثمر  أنعمق بسوق واسعة ولك وحدة بسرعة وسهولة 
ى ي 2( الأو ي السوق رقم (و 1000يبيع فقط  أن إمكانه) بينما يصبح   أفضل) ولكن بمتوسط سعر 3حدة 

 .)2(من السوق رقم 
ن  أيفإذا تساءلنا   ا ذات عمق  ؟أفضلالسوق ا  أفضلأسواق ضيقة ولك  ضحلة.أم أسواق واسعة ولك

ى ذلك أن  والإجابة ى حجم أوامر البيع ال يتم تنفيذها.  الأمر ع   يتوقف ع
  ونخلص مما تقدم  

ى الأسواق أفضلأن   -أ   الواسعة ذات العمق. الإطلاق ع
 الضيقة الضحلة. الأسواقي  الأسواقوأن أسوأ   - ب 
 وأن عمق السوق وسعته ليسا شيئا واحدا.   - ج 
ن سوق واسعة وان كانت ضحلة وسوق ضيقة وان كانت ذا عمق.   -د   1أنه لا وجه للمقارنة ب

  
  

                                                            
ر عبد الحميد رضوان، مرجع  1   .64- 63ص سابق، صسم
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ر السوق مرنا فيما لو تدفقت  مرونة السوق:ثالثا:  ى السوق  الأوامر يعت رات  ع  الأسعار استجابة لتغ
ر دائم لأوامر البيع والشراء. رات  الناتجة عن اختلال عابر وغ شرط  الأسعار ووجوب علم المستثمرين بتغ

ى وجه السرعة يعد  ن المستثمرين ع بالغ  أمرامسبق لتحقق مرونة السوق وكذلك فان انتشار المعلومات ب
ى مرونة السوق. الأهمية   للحفاظ ع

ي تناول مقاييس أداء وإذا كنا  ن سوق وأخرى باستخدام المنهج الوصفي  قد تناولنا أوجه الاختلاف ب
ا هذه المقاييس،، السوق  ر عمقا أو  فان ثمة أمور أخرى تتساوى ف ر سعة أو أك ر فتصبح السوق أك  أك

ى  ى التعرف ع ا وفقا لما والتجاوب معها والتع الأسعار مرونة كلما كان لدى المستثمرين المقدرة ع امل عل
م تقتضيه ر تكاملا. ، مصلح   وكلما زادت سرعة الاتصالات كلما كانت السوق أك

ى مراتب  ي السوق الكاملة، وقد يكون من المناسب أن  الأسواقوأع عند علماء التمويل والاستثمار 
ن ومفهوم السوق الكاملة عند علما ء الاستثمار نتصدى هنا لمفهوم السوق لكاملة عند الاقتصادي

  1والتمويل.
ي التنمية  الأسواقمؤشرات قياس درجة تطور  الفرع الثاني: ا  المالية ومدى مساهم
  الاقتصادية

ي الاقتصـاد ككل، ففي مرحلة من مراحل التطور  ارتبط تطور أسواق رأس المال بالتطور الحاصـل 
ى القطاع المالـي، ومع ا لتطور الاقتصادي ازداد تخصص الوسطـاء الاقتصادي هيمنت البنوك التجاريـة ع

الماليـون ونمت أسواق الأسهـم والسندات. ولتحديد مدى تطور أسواق رأس المال وربطه بمختلف مؤشرات 
ي حجم سوق الأوراق المالية  ى مجموعة من المؤشرات تتمثل أهمها  الاقتصاد اعتمد الاقتصاديون ع

ي البورصة)، وسيولة البورصة البورصة أو القيمة السوقية للأسه (رسمـلة م وعدد الشركات المدرجة 
ي عوائد الأوراق المالية).  ي الخام، معدل الدوران ومعدل التقلبات  (قيمة التداول كنسبـة من الناتج المح
م وإجراء  ن وأصحاب القرار السياسـي بتصنيف بلدا ومن شأن هذه المؤشـرات السماح للاقتصادي

ا ب ا. ونظرًا لأهمية نشاط السوق الثانوي لضمان المقارنــات بي حسب مستوى تطور البورصـات 
ا  ي تقويم الاختلالات ال قد يتضم ي، فإن متابعة تطور هذه المؤشرات يساعد  استمرارية السوق الأو

ي عرض لأهم تلك المؤشرات:   2 السوق الثانوي. وفيما ي
  
  
  
  
  
  

                                                            
  .64 ص، نفس الرجع 1
  http://iefpedia.com/arab ،سابقمرجع سامي مباركي،  2 
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  المالية هما:  الأوراققياس حجم سوق ثمة مؤشران لحجم السوق:  أولا: مؤشرات
 مال السوق  رأسنسبة  -
  عدد الشركات المدرجة بالسوق  -
ي سوق  الأوراقمال السوق قيمة  رأسنسبة  السوق: تمثلمال  رأسنسبة  -1  الأوراقالمالية المدرجة 

ي  ى الناتج المح ي.المالية مقسومة ع دام ذلك ثمة فرض يتضمنه استخ، ومن الناحية الاقتصادية الإجما
ى حشد وتعبئة  أو  إيجاباالمالية يرتبط  الأوراقحجم سوق  أنالمؤشر مؤداه  المال  رأسسلبا بالقدرة ع

ى تعبئة  الأوراقهذا المؤشر يعكس مدى قدرة سوق  أنذلك  الخطر. ومؤدىوتنويع  المال  رأسالمالية ع
ها  أي، اللازم للاستثمار ى حشد المدخرات لتوج ا ع ىقدر ي السوق ال تستثمر المن إ شآت المقيدة 

  مواردها.
ى درجة  أوجهبيد أن هذا المؤشر يعاني من بعض  القصور ال تحول دون الاعتماد عليه كلية للدلالة ع

ن ، السوق  مال رأستتم بارتفاع نسبة  الأسواقبعض  أنتنمية السوق، إذ  ا  أني ح حجم التعاملات 
را. ومضمون يكون  رة وفقا لمؤشر نسبة  الأوراقسوق  نأتقدم ما  صغ مال السوق  رأسالمالية قد تكون كب

ر نشطة.  ا غ   ولك
يا، واليابان، ، وهونج كونجإفريقيامالها كجنوب  رأس بارتفاع نسبة تتم وثمة بلدان  إذ تجاوزت ، ومال

رة من  %100تلك النسبة كمتوسط سنوي  ، %128، %136، %154وكانت  1993- 1986خلال الف
ى  108% يع ي.  ي بعض الدول  التوا ن انخفضت تلك النسبة  نح ريا وكولومبيا وتركيا، إذ  كالأرجنت ونيج

ي. % 8، %7، % 4، % 6بلغت  ى التوا   1ع
ي بورصة  المدرجة:عدد الشركات  -2 المالية كمؤشر  الأوراقيمكن استخدام عدد الشركات المدرجة 

ي ر  إضا ى حجم السوق. غ لم يصاحبه استخدام مؤشر نسبة  إذدلالة  أيهذا المؤشر يفقد  نأللدلالة ع
ي سوق  إذ .رأس مال السوق  را ولكن  الأوراققد يكون عدد الشركات المدرجة  يالمالية كب  القيمة إجما

ي  لأسهمالسوقية  ي حالة الاختلافات الهامشية  را. ولا يفيد استخدام ذلك المؤشر  تلك الشركات صغ
ي عدد من البلدان الأوراق بأسواقالمدرجة عدد الشركات  ي حالة القيم ، المالية  بيد انه قد يكون مفيدا 

راليا هو  أنفمثلا ليس مهما  المتطرفة. ي اس شركة  1184يكون المتوسط السنوي لعدد الشركات المدرجة 
رة  ي كندا  1993-1985خلال الف فالفروق ، رةشركة خلال نفس الف 1118بينما يكون متوسط العدد 

ر  ي تفس ن لا يمكن استخدامها  ي كلتا الدولت ي عدد الشركات  ماالهامشية  ر  أ ي مجال  أك تطورا 
ي  70اقل من  إدراجالمالية. بينما يمثل  الأوراق أسواق ي فنلندا وزيمبابوي  الأوراق أسواقشركة  المالية 

ى محدودية  رة دليلا ع ن الم الأوراق أسواقخلال نفس الف ي هات ن.الية  تعكس  أخرى ومن ناحية  الدولت
ي بعض الدول ك رتغال بنسبة  ايسيإندونحقيقة تزايد عدد الشركات  رة  %20وتركيا وال سنويا خلال الف

  2.الأسواقالنمو السريع لتلك  1993-  1986

                                                            
  .211-210ص ص سابق، مرجع ،أسواق الأوراق المالية ،اندراوسعاطف وليم  1
  .96-95ص سابق، صمرجع  ،الماليةالسياسة المالية وأسواق الأوراق عاطف وليم اندراوس،  2
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ى نطاق واسع لقياس سيولة سوق : مؤشرات السيولةثانيا:  المالية  قالأوراوثمة مؤشران يستخدمان ع
  هما: 

 التعاملات  أونسبة حجم التداول  -
 ومعدل الدوران -
ي السوق مقسومة  الأوراقتمثل نسبة حجم التداول قيمة  :نسبة حجم التداول  -1 المالية المتداولة 

ي  ى الناتج المح يع ر تلك النسبة الإجما ى. وتش ي سوق  إ المالية بالنسبة لحجم  الأوراقحجم التعاملات 
ي الاقتصاد ، القوميالاقتصاد  ر مستوى السيولة  ي تعكس بشكل كب .و    الوط

يا والولايات المتحدة  ، بنسب تداول مرتفعة الأمريكيةوتتمتع بعض الدول مثل اليابان وهونج كونج ومال
رة  ي المتوسط خلال الف ي.  % 41، % 46، %59، %62نحو  1993-1986إذ بلغت  ى التوا الذي  الأمر ع

ي يعكس ارت بينما بلغ المتوسط السنوي لتلك النسبة خلال  تلك الدول. أسواقفاع مستويات السيولة 
ي بعض البلدان  رة  ريا نحو  الأخرى نفس الف الذي  الأمر ، %1مثل باكستان وزيمبابوي وكولومبيا ونيج

ي    تلك الدول. أسواقيعكس تدني مستويات السيولة 
ن  رأسنسبة  أنإذ ، وق مال الس رأسوتكمل نسبة التداول نسبة  ي ح  أنمال السوق قد تكون مرتفعة 

ت بارتفاع نسبة  إفريقياحركة التعاملات فيه ضعيفة، فمثلا دولة كجنوب  السوق خلال مال  رأستم
رة  ي إذ بلغت  الأمر وينطبق نفس ، %8بينما بلغت نسبة التداول  %154بلغت إذ  1993-1988الف ى شي ع
ى ، %4، %52سبة التداول نحو مال السوق ون رأسنسبة  ي.ع   1التوا

ر معدل الدوران  :معدل الدوران -2 ىيش ي سوق  إ المالية مقسومة  الأوراقالقيمة الكلية للتعاملات 
ى قيمة  رة ، مال السوق  رأسمال السوق. ويكمل معدل الدوران نسبة  رأسع فالسوق قد تكون صغ
رة لانخفاض نسبة  ونشطة. فه ونشطة لارتفاع معدل الدوران. فالهند مثلا تتم  مال السوق  رأسصغ

ا بانخفاض نسبة  الأوراقسوق  ا رأسالمالية  ي بينما يرتفع معدل الدوران  إذ بلغ المتوسط ، المال السو
رة  ى العكس من الهند  0,50، %16نحو  1993-1986السنوي لهذين المؤشرين خلال الف ي، وع ى التوا ع

ي بين رأسبارتفاع نسبة  إفريقياتتم جنوب  ا معدل الدوران  ماالمال السو ىينخفض    . 0,05 إ
ي ، يكمل معدل الدوران نسبة التداول  أخرى ومن ناحية  ن توضح نسبة التداول حجم المعاملات  ى ح فع

، فان معدل الدوران يقيس حجم المعاملات بالنسبة  الأوراقسوق  المالية بالنسبة لحجم الاقتصاد الوط
ا نسبة التداول بينما يرتفع ل رة ال تتم بارتفاع درجة السيولة تنخفض  حجم السوق. فالسوق الصغ

رازيل تتم بانخفاض نسبة التداول وارتفاع معدل الدوران،  الدوران، فمثلا ا معدل  يبلغ المتوسط  إذال
رة    2. 0,48، %5نحو  1993-1986السنوي لهذين المؤشرين خلال الف

                                                            
  .215-214ص سابق، ص ، مرجعأسواق الأوراق الماليةعاطف وليم اندراوس،   1
  .97ص سابق، ، مرجعالماليةالسياسة المالية وأسواق الأوراق عاطف وليم اندراوس،   2
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ر السوقية الرسملة بقياس تحسب :مؤشرات تمركز السوق  :ثالثا ى  نسبة السوق  ي شركات عشر لأك إ
ي ر مؤشر  1.السوقية القيمة إجما ىدرجة التمركز  ويش ى السوق  إ ، مدى سيطرة عدد قليل من الشركات ع

ى السوق  ي العديد من البلدان بضعة شركات ع ي يع ارتفاع درج الذي الأمر إذ قد تسيطر  ة التمركز 
ر مرغوب فيه  أمراالسوق. وتعد درجة التمركز المرتفعة  اغ ى السوق. لأ   قد تؤثر بشكل سل ع

ر وتقاس درجة تمركز السوق من خلال تحديد نصيب   أسواقوتتم  السوق.مال  رأسعشر شركات من  أك
ر واليابان بانخفاض درجة التمركز، حيث تمثل حصة  أمريكا رة من عشر شركات  أك ما خلال الف ي كل م
ي بعض الدول من رأس مال السوق  %20نحو  1986-1993 ن. وترتفع تلك النسبة  وكولومبيا  كالأرجنت

رة  ىخلال نفس الف ي كل أمثالما يعادل ثلاثة  أي %60ما يجاوز  إ من الولايات المتحدة  درجة التمركز 
  2 واليابان.

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                            
  .115سابق، صمرجع  رشيد،بوكساني  1
  216-215ص سابق، صمرجع  ،الماليةأسواق الأوراق عاطف وليم اندراوس،  2
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  خلاصة الفصل 
  

ي هذا الفصل ىتوصلنا  لكفاءة الأسواق المالية ومقومات تطورها من خلال دراستنا    أن: إ
يليقوم  -1 حيث أن  بتخصيص المدخرات بأفضل استثمارات لابد وان يكون سوق كفؤة السوق الما

ي ال ن  ر المعلومات المتاحة لجميع المتعامل ى توف ي تتلخص بقدرة السوق ع سوق مفهوم كفاءة السوق الما
ى أسعار الأسهم المتداولة ن  بما يؤدي ،دون استثناء، وانعكاس هذه المعلومات ع ى تحقيق التعادل ب إ

 القيمة السوقية والقيمة الحقيقية للورقة المالية.
ن من المعلومات و ثلاثة المالية  الأسواق كفاءةمستويات  -2 فرضية  يكل مستوى يرتبط بنظام مع

، عامة حالية) + معلومات تاريخية(القوي فرضية المستوى شبه ، اريخية)معلومات ت(الضعيف المستوى 
  .خاصة) + عامة + (معلومات تاريخية فرضية المستوى القوي 

ى كفاءة السوق، فكفاءة  -3 تمثل السيولة سمة أساسية لتطوير سوق الأوراق المالية وعامل مهم يؤثر ع
ن كفاءة وسيولة وهذا  ،السوق تتحسن بزيادة سيولة السوق وبشكل محدد يع أن هناك علاقة طردية ب

ر  المعلومـات.أما سوق الأوراق المالية  عنصـرا حاسمـا مـن عناصـر البنيـة الأساسـية الـلازم توافرهـا تعت
ي ظـل  ي مجـال الأوراق الماليـة تأخـذ المعلومـات دورا بـارزا، إذ أنـه  ى، و لاتخـاذ القـرارات الاسـتثمارية المث

ى غ يـاب هـذه المعلومـات أو عـدم توافرهـا بالشـكل المطلـوب، يتحـول سـوق الأوراق الماليـة مـن مبـاراة عادلـة إ
وتتسـم الأسـواق ذات الكفـاءة الاقتصـادية العاليـة بتـوفر عـدد هائـل مـن ،لعبـة يحكمهـا الحـظ والصـدفة

 هـذه المصـادر .
ر  -4 ى أ إذ ن المشاريع ومدخرات الأفرادب وصلصلة الأسواق المالية تعت ن الهدف الرئيس الذي تطمح إ

ر الاحتياجات التمويلية الضرورية تحقيقه الأسواق المالية هو تمويل مختلف الأنشطة الاقتصادية  أي توف
ن الأسواق المالية المنظمة زيادة الكفاءة الاقتصادية وتعزيز حركة  ومن شأن، لمختلف الأعوان الاقتصادي

ى تحسن الوضع الاقتصادي كلما و  ،ستثمار ورفع معدل النمو الاقتصاديالا  كلما دلت المؤشرات ع
ي أسواق الأسهم  .انعكس ذلك نشاطا 

  



 
 
 

  
  انعكاس ا

  
  

ى الأسواق المالية و انعكاس ا ى لعولمة ع ع
  التنمية الاقتصادية

  
  

  تمهيد
  المبحث الأول: ماهية العولمة المالية

ا   المبحث الثاني: عولمة الأسواق المالية وانعكاسا
  المبحث الثالث: ماهية التنمية الاقتصادية 

ن سوق  ى التنمية والعلاقة ب الأوراق المالية   المبحث الرابع: انعكاس العولمة ع
  والتنمية الاقتصادية

   خلاصة الفصل
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  تمهيد

  

ر الموارد المالية اللازمة وبالرغم من تعدد أساليب التمويل المتاحة إلا أن ، تقت التنمية الاقتصادية توف
ر  السبل الكفيلة بالاستخدام الأمثل لتلك الأساليب وجعلها مُكملة لبعضها البعض يشكل التحدي الأك

  لأي اقتصاد. 
ى مختلف الأصعدة الاقتصاديةالمعاصرة ال بدأت تجت والتطورات العالمية ، الثقافية، اح العالم مؤخرا ع

ي أغلب دول العالم من خلال، السياسية، الاجتماعية ى تحولات عميقة  إطلاق قوى السوق وتحرير  أدت إ
المبادلات التجارية وحركة رأس المال والمعلومات التقنية والقوى العاملة وتدويلها وإزالة أو تخفيض القيود 

ى المنافسة التشري ما يسم  الدولية. تحتعية والتنظيمية المتعلقة بالأسواق الوطنية وانفتاحها ع
را عند العديد من العلماء  المالية بعد تحريرها الأسواقوأصبحت بذلك ، بالعولمة تكتسب اهتماما كب

ن ورجال الأعمال والسياسة  ي الوساطة المالية من خـلال تحتل مكانةو والباحث ما توفره من  أساسية 
ي التخصيص الأمثل للموارد تعبئة ي العديد من الدول ، للمدخرات ودورها  فأنشئت أسواق رأس المال 
رات ال مست المالية الدولية.، النامية   كما تم دعم وتطوير الأسواق القائمة لمواكبة التغ

ى التطرق سنحاول  الفصلهذا  ومن خلال ا الأسواقعولمة و  ماهية العولمة المالية إ  المالية وانعكاسا
ىسنتطرق  وأيضا ن سوق الأوراق المالية  ماهية التنمية الاقتصادية إ ا والعلاقة ب وانعكاس العولمة عل

  .والتنمية الاقتصادية 
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  : ماهية العولمة الماليةالأول المبحث 
ي عملية تاريخية قديمة اليوم،العولمة ليست وليدة  إن ة دون وجود  كنلم ت بل  لتأخذ ملامحها المم

منظمة التجارة العالمية وكذا  والمشروعية مثلبقدرة من الفاعلية  وتمتازمؤسسات ذات طابع عالم 
 مما، الاعتماد المتبادلالمزيد من الارتباط و والدول نحو. وتدفع كل الشعوب المتعددة الجنسيات الشركات

رة.يصبح كقرية و ، نعيش عليه ينكمش الذيالكوكب  يجعل   صغ
ي هذا سو  ى المبحثنحاول  ا مع  وأهدافهامفهوم العولمة  التعرف ع ى تقديم أدوا مفهوم ثم ننتقل إ

ى  نتطرق ثم  العولمة المالية ر ع   .المالية وعوامل تطور العولمة أسسي الأخ
  : مفهوم العولمةالأول المطلب 

ر من الناس و ح غامتعريف جامع مانع فهو مصطل لهايس ل، لعولمةا ي أذهان كث ى ض  يرجع سبب ذلك إ
ا رها بشرح المدلولات اللغوية المتصلة  بل  أن العولمة ليست مصطلحا لغويا قاموسيا جامدا يسهل تفس

ر المتواصلة شاملي مفهوم  ي جميع الاتجاهات لتوصيف حركة التغي من الضروري طرح و  .يذهب عميقا 
يوس، ةللعولم أعطيتكل التعريفات ال   هذا المطلب. نحاول سردها 

  : تعريف العولمة وخصائصهاالأول الفرع 
ي  ا وبالتا ى البلدان الناشئة فه تفتح أسواق التصدير لسلعها وخدما العولمة لها آثار ايجابية متعددة ع

ي هذا الفرع و 1تحفز الإنتاج الوط وكذلك أسواق رأس المال. صها تعريف العولمة وذكر خصائبسنقوم 
ا.   ال تتم 

  تعريف العولمة أولا 
ي التعريفات ال سبقت حول مفهوم مصطلح العولمةو 2، العولمة ليست ظاهرة جديدة رة  بعضها ، 3كث

مة. أو غامضة  وأخرى موجز نسبيا    4م
ن الأساتذة: أحدقال  رنا  إذا" قد لا نكون مجازف ي أنما اعت  مفهوم العولمة ما زال مفهوما هشا ح 

ي  ى الرغم من اتفاقنا مع 5"إطارهالحقل الاقتصادي الذي تشكل  صاحب القول فان ذلك لا يمنعنا من  ع
  6تحديد مفهوم العولمة.

ي:سنقوم بسرد مجموعة من التعريفات فيما    ي
- : ي بعدها السياس وح نحو الديمقراطية والتعددية السياسية ، سقوط السلطوية ي التعريف  وال

رام حقوق   1.الإنسان واح

                                                            
1 Michel henry bouchet, ceram sophia Antipolis, la globalisation, Pearson edition, France, 2005, p300. 
2 Jean marc siroen, économie, groupe eyrolles, paris, 2008, p183. 

ي، العولمة والتكتلات الاقتصادية، محمد توفيق عبد المجيد 3  .67ص ، 2013، الإسكندرية، دار الفكر الجام
رايد 4 ر ك  .28ص، 2003، رياضال، مكتبة العبيكان، الخارجية العولمة: الضغوط، تعريب رياض الابرش، بول ك
 . 10ص، 2011، الجزائر، مؤسسة كنوز الحكمة للنشر والتوزيع، الأسس الفلسفية للعولمة الاقتصادية، عبد القادر تومي 5
ى الايديولوجيا، عبد القادر تومي 6  .19ص، 2009، الجزائر، مؤسسة كنوز الحكمة للنشر والتوزيع، العولمة من الاقتصاد إ
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ي - ى بروز الثقافة كسلعة عالمية يتم تسويقها كأي سلعة تجارية  و ر إ ي: هو البعد الذي يش البعد الثقا
ي وإدراك ومفاهيم وقناعات ورموز ووسائط ووسائل ثقافية عالمية الطابع.، أخرى    2 ومن ثم بروز و

ي - ي هاعدب أما  ى بروز حركات اجتماعية :الاجتما كحركات حقوق الإنسان ، جديدة يمكن الإشارة إ
باستخدام الوسائل ، وال تزايد دورها وامتد ليتجاوز الحدود السياسية للدول ، والمرأة والبيئة
ي المؤتمرات الدولية.، التكنولوجية   ومن خلال التفاعل 

ر شبكة :أما العولمة الاتصالية أو التكنولوجية - ي وسائل الاتصال ع ى التقدم الهائل  ر إ رنت فتش  الان
 3.والأقمار الصناعية

ي مجال يشمل المال والتسويق والمبادلات و  - رى بان العولمة  التعريف ذو البعد الاقتصادي: ف
 4والاتصال.

ي العولمة حسب مفهوم ، ةالعولمة الاقتصادي وتعرف - اصندوق النقد الدو " التعاون الاقتصادي  بأ
ر الحدود المتنامي لمجموع دول العالم والذي يحتمه از  ي السلع والخدمات وتنوعها ع دياد حجم التعامل 

ى بالإضافة ي  الأموالتدفق رؤوس  إ  5العالم كله.  أرجاءالدولية والانتشار المتسارع للتقنية 
ا ، لعولمةاستخلاص مفهوم ليمكننا ومنه  الاقتصادي فقط فه  المجال سيلو  المجالاتكل تحيط بأ

ى  ىتس من كل الجوانب لجعل العالم كقرية متصلة وموحدة دون قيود تعيق هذا كل الحدود  إلغاء إ
ي تقريب العالم من بعضه البعض سواء كانمن خلال التوحيد   تطوير  تطوير الوسائل ال تساهم 
 كل إلغاءبمع  موالالأ رؤوس و  الأفرادحركة تسهيل ا و  أوخدمات أو  تسويق منتجات أو  تصالالا وسائل

ن ال الحواجز    .دول ب
  ثانيا خصائص العولمة

ي للعولمة يكشف النقاب عن عدد من الخصائص الرئيسية  التأمللعل  ي المحتوى الفكري بل والتاري
رها من المفاهيم ذات التحولات الجذرية ولعل  ي: أهمال تم العولمة عن غ   6 هذه الخصائص ما ي

  7تزايد الاتجاه نحو الاعتماد الاقتصادي المتبادل -1
.تش  -2 ى المستوى العالم ن الدول ع ى زيادة كثافة التفاعلات والعلاقات فيما ب   ر العولمة إ
ي. -3 ى العامل الجغرا ى القضاء ع   دف العولمة إ

                                                                                                                                                                                                
ي الجزائر وتحديات ، باباعبد القادر  1 ي العلوم ، ي ظل التطورات العالمية الراهنة التنميةسياسة الاستثمارات  أطروحة دكتوراه الدولة 

ر منشورة، 2003/2004، جامعة الجزائر، الاقتصادية فرع تخطيط  93ص، غ
ى المصارف (نظرة شاالعولمة و ، عبد المنعم محمد الطيب حمد النيل 2 ملتقى المنظومة المصرفية الجزائرية ، مولية)آثارها الاقتصادية ع

ر 14/15يومي ، والتحولات الاقتصادية (واقع وتحديات)  2ص، جامعة شلف، 2004ديسم
ي ظل التطورات العالمية الراهنة، باباعبد القادر  3 ي الجزائر وتحديات التنمية  ي العلوم ، سياسة الاستثمارات  أطروحة دكتوراه الدولة 

 93ص، 2003/2004، جامعة الجزائر، فرع تخطيطالاقتصادية 
رات 4 ى الاقتصاد العربي، عبد المجيد قدي، مقدم عب رها ع  .37ص، ورقلة، 2002، 01عدد ، مجلة الباحث، العولمة وتأث
ان ، عاطف السيد 5 ي م  .8ص، 2002، الإسكندرية، فلمنج للطباعة، (دراسة تحليلية)الفكر العولمة 
 .22ص، 2001، الإسكندرية، الدار الجامعية طبع ونشر وتوزيع، العولمة واقتصاديات البنوك، الحميد عبد المطلب عبد 6

7Jacques fontanel, globalization économique et sécurité internaionale, office des publications universitairs, france, 2005, p5 
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ى مفهوم الإقليمية  -4  »Dèterritorialisation«تع العولمة القضاء ع
ى التوحيد الكوني  -5 دف إ ي عملية   »Universalisation«العولمة 
ى مستوى العالم تع  -6 رالية أي تحرير الأنشطة من كافة القيود ع العولمة الاتجاه نحو اللي
»Liberalisation.« 

ا  لعولمةا تعريف مما سبق يمكن ى إعادة نسج العلاقات الدولية وفق النسق بأ عملية إرادية تعمل ع
ى العالم, وهذا نتيجة التقدم الكب ر الذي عرفته الثورة التكنولوجية العالم من خلال القوى المهيمنة ع

بأن العالم  والاعتقادالمتبادل,  الاعتمادوالاتصال والمواصلات, وكذا زيادة كثافة التفاعلات الدولية ودرجة 
ي أن توحد فيه الأنماط السياسية والاقتصادية والاجتماعية  ي ينب ر قابل للتجزئة, وبالتا كل متكامل غ

اطق العالم, وهذا تحقيقا لمصالح تلك القوى المهيمنة من خلال منظومة والثقافية والمعيشية لكل من
ا المختلفة والمتنوعة لتحقيق تلك الهيمنة.  ا وأسالي   1متكاملة بآليا

  العولمة  أنواعالفرع الثاني: 
ى مجال دون  بل أصبحت تشمل جميع جوانب الحياة  آخر،بخصوص أشكال العولمة فلم تعد تقتصر ع

ي ما أهم أشكالهاو المختلفة    :ي
ي موضوع العولمة. لان  :يةعولمة الاقتصادال -1 الجانب الاقتصادي هو المجال المركزي والمحوري 

ي بالدرجة ، أولاي اقتصاد  الرأسمالية ىولان العولمة اليوم     2اقتصادية.علاقات وصراعات  الأو
انسحاب ، سواق وخوصصة الأصول مجموعة ظواهر اقتصادية تتضمن تحرير الأ  إن العولمة ويمكن القول 

ن الأسواق ، ونشر التكنولوجيا وكذا الاستثمار الأجن المباشر، الدولة من أداء بعض وظائفها والتكامل ب
ي كل أنحاء العالم للمبيعات، الاقتصادية ى الانتشار الواسع المدى  ر إ   الإنتاج وعمليات التصنيع.، فه تش

ى الأمامفالعولمة الاقتصادية تم بقو   ران من القرن الما عملية إدماج ، ة إ حيث شهد العقدان الأخ
ر الجوهري الذي تمارسه لا  ي لأسواق السلع والخدمات ورؤوس الأموال لم يسبق لها مثيل. فالتغ دو

ي الأوضاع الاقتصادية الدولية ووسائلها ى تحرير التجارة وأسواق رأس المال، يتوقف  ء ، بل يصل إ ال
ي  يتلاءم الذي ي إنتاج الشركات ال تتبع تنفيذ برامج ضخمة وعالية التكاليف  تماما مع الزيادات الهائلة 

ي  ي تكنولوجيا الاتصال والمعلومات نجاح التجارة الدولية  مجال البحث والتطور. وساعد التطور الهائل 
ى الحواجز والعوائ ي التغلب ع   ق بسرعة فائقة.السلع والخدمات وحركة رؤوس الأموال 

ا  منهو  ي مرحل ي لتطور الرأسمالية الغربية  ا النتاج الواق مفهوم العولمة الاقتصادية يتمثل من كو
ا قوى دولية وبخاصة الولايات المتحدة الأمريكية رة ال تتحكم ف هذه القوى تقود تيارا عالميا ، الأخ

                                                            
ي العلوم الاقتصادية، متوسطية-تفاقيات الشراكة العربية الاورودراسة تحليلية وتقييمية لا، جمال عمورة 1 فرع تحليل ، أطروحة دكتوراه 

 .29ص ، 2005/2006، جامعة الجزائر، اقتصادي
ي مرزوق ، كامل علاوي الفتلاوي  2  .41ص، 2009، عمان، دار صفاء للنشر والتوزيع، العولمة ومستقبل الصراع الاقتصادي، عاطف لا
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دف سيادة اقتصاديات السوق وتحرير المعاملات الا ر يس قتصادية الدولية من كافة القيود المباشرة وغ
  1 .المباشرة

ر منذ بداية التسعينيات :العولمة السياسية والعسكرية -2 ي تغ ي أن النظام الدو ي ، لا شك  إذ بدأ 
يار الاتحاد السوفياتي  خضم التحولات الدولية بأحداث سياسية تؤرخ للقرن الواحد والعشرين من ا

ن  ن الشرق والغرب الفصلوسقوط جدار برل راكية فتفتت ب ثم كانت حرب الخليج الثانية ، الكتلة الاش
رات  ا من تغ راتيجيةوما نتج ع ي العالم كله اس ي المنطقة العربية فقط بل  ي ، ليس  وجاءت الحرب 

ي طبيعة الإنسان ذلك وتبع كل ، إنسان الحضارة المادية، البوسنة والهرسك لتكشف عن الوجه القبيح 
ر  ى 2001بأحداث الحادي عشر من سبتم رة ع ا من تداعيات خط وقيام ، جميع الأصعدة وما ترتب ع

ي قلب آسيا  ا  ي عسكري بقيادة الولايات المتحدة الأمريكية لتحتل أفغانستان ولتضع قوا تحالف دو
ي ، المليئة بمصادر الطاقة ؤسس للأمم المتحدة وعضو قامت الولايات المتحدة باحتلال بلد عربي م 2003و

ر من المنظمات الدولية والعالمية ي وبتأييد من بعض البلدان ، ي كث وقد تم ذلك بدعم عسكري دو
ا كذبة القوى ، بدعوى امتلاك العراق لأسلحة محظورة دوليا، العربية ي الآن أ ن للمجتمع الدو تب
ي وقبل كل تلك الأحداث كانت أزمة المديونية سببا  العظم ر من الدول  ي تقليص سلطة وفاعلية كث

يد أزمات البلدان المتخلفة وتعقد من حلولها ، مختلف القارات. وهكذا وقعت كل تلك الأحداث ل
ى الواقع السياس ، والاقتصاد والمجتمع العالم يعاني من الآثـار السلبية للعولمة الاقتصادية رز ع وما ي

ي وقتنا الحاضر هو أن ال ي  ي الضامن لاستمرار القوة الدو قوة العسكرية والضغوط السياسية 
ال جعلت من المنظمة  ،الاقتصادية للبلدان الرأسمالية ولحرية التجارة الدولية وفقا لمصالح هذه القوى 

ا.  2العالمية للتجارة الأداة الرئيسية لتحقيق سياسا
ى يةالتقنتعد التكنولوجيا ( والإدارية:العولمة التكنولوجية  -3 ا تؤثر ع ) من أبرز عوامل العولمة لأ

ى تدفق الموارد والمعلومات ي ثلاثة جوانب ، وسائل الإنتاج وع ى العولمة     رئيسية:وتؤثر التكنولوجيا ع
ن داخل الدولة وخارجها. لك ر من المس   إيجاد طرق وأساليب إنتاج حديثة وشاملة لتلبية طلب عدد كب

ن طرق النقل والمواصلا  رة من الموارد لمسافات طويلة بطرق أرخص وأسرع.تحس  ت لنقل كميات كب
ي أماكن مختلفة من العالم.  ي الموارد  ن وسائل النقل ومعالجة المعلومات للتحكم    تحس

ى سبيل  الثقافية:العولمة  -4 ا ع ى انتشار العولمة الثقافية عوامل عديدة نذكر م  المثال:لقد ساعد ع
ي تدفق المعلومات  تصالات،والاثورة المعلومات  ر  انتشار التكنولوجيا الحديثة ال ساهمت بشكل كب

ن كافة أنحاء العالم.   3وحرية انتقالها ب
  

                                                            
ى المؤتمر العالم الثالث ، دول العالم الإسلامي والعولمة الاقتصادية، عبد الله بن سليمان ، عبد الفضيل بخيتجاب الله  1 بحث مقدم إ

 .12ص، 2003مارس ، مكة المكرمة، جامعة ام القرى ، للاقتصاد الإسلامي كلية الشريعة والدراسات الإسلامية
ي ظ، رابح حمدي باشا 2 ي العلوم الاقتصادية، ل التحولات الاقتصادية العالميةأزمة التنمية والتخطيط  جامعة ، أطروحة دكتوراه الدولة 

 .106ص، 2006/2007الجزائر 
  .33-32ص ص سابق.مرجع ، عمورة جمال 3
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االعولمة  أهدافالمطلب الثاني:    وأدوا
ى نشر وتجسيد  ر مجموعة من الأدوات المساعدة ع ى خلق وتسخ لقد اعتمدت الدول الرأسمالية ع

ا أهدافهالتبالقوة ا وفرضها وأحيانن العولمة  تنجم عن ظاهرةوتكريس السياسات ال ي هذا ، حقق  و
ى أهداف العولمة  ا.المطلب سنتعرض إ  وأدوا

  العولمة أهداف: الأول الفرع 
ىالعولمة الاقتصادية  أهدافتنقسم  ن  إ ن رئيسي   هما:قسم
االمعلنة  وأهداف خفية وتتم الأهدافمعلنة  أهداف مما جعل بعض مفكري الدول النامية  ،جذابة بأ

ي: الأهدافتلك  لها. ومنيؤيدها ويتحمس    المعلنة ما ي
حركة السلع  أمام الأسواقوفتح ، المال ورأسالتجارة  أسواقتقريب الاتجاهات العالمية نحو تحرير  -1

ن الدول.  أو وتبادلها دون حواجز ، والخدمات  حدود ب
يئة فرص النمو الا، الإنتاجزيادة  -2 .و ي والعالم ى المستوى المح  قتصادي ع
. ، زيادة حجم التجارة العالمية -3  مما يؤدي الانتعاش الاقتصادي العالم
ي العالم بالاستعمال  رأسزيادة  -4  المرتفع. الإنتاجللعمال ذوي  الأفضلالمال 
ركة ال لا يمكن  الإنسانيةحل المشكلات  -5 الدمار  سلحةأمثل انتشار ، تحلها الدول بمفردها أنالمش

ىمنطقة  أو العاملة من دولة  الأيديوانتقال ، وقضايا البيئة، وانتشار المخدرات، الشامل رها إ  . أخرى وغ
  :أبرزهالعل  أخرى  أهدافاويضيف البعض 

 والتطوير. الإبداعمن اجل ، تحف القوى المبتكرة والخلاقة -6
ىالوصول  -7 ي  إزالةمن خلال ، التجانس العالم إ  1.مستويات المعيشةالفوارق 
ىالوصول  -8  الأجناسخاصة فوارق ، يتم تدريجيا تذويب الفوارق  أنبمع ، جمعاء الإنسانيةوحدة  إ

ن عناصر الجنس البشري  ح يحدث التقارب ، والقوميات من خلال تكثيف عمليات الاختلاط والمزج ب
 2والانسجام والائتلاف والتوافق.

ن ، يب الفوارق جميعا وذلك بتذو  الإنسانيةتوحيد  -9 ي ب اج العر وتعظيم عملية الاختلاط والام
ىوصولا ، البشر  3والتناقضات. والإقليمياتخال من العصبيات  إنسانيعالم  إ

ي: للأهدافبالنسبة  أما ي نظرهم فه كما ي   الخفية للعولمة 
ى الاقتصاد العالم بو  الأوروبيوالاتحاد  الأمريكيةهيمنة الولايات المتحدة  -1 ا الاحتكارات ع سائل م

رى.  والشركات الك
ي دول العالم -2 ي مركز القرار السياس    والأوروبية الأمريكيةلتحقيق المصالح ، التحكم 

                                                            

ي الرفاهية (تقدير اقتصادي إسلامي، احمد محمد الجيوس 1   .46-45ص ، 2009، عمان، عماد الدين للنشر والتوزيع، )آثار العولمة 
ري  2  .153ص، 2001، القاهرة، مجموعة النيل العربية، العولمة الإجتياحية، محسن احمد الخض
 .46-45ص ، رجع سابقالم، احمد محمد الجيوس 3 
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ن الدول والحضارات والمجموعات البشرية المختلفة -3 ى خطط معينة ، تعميق الخلاف ب والاتفاق ع
ى   المصالح.للصراع ع

ى الشعوب الناميةفرض السيطرة العسكرية والثقافية  -4 ا ، الغربية ع ب مواردها وثروا بقصد 
 الوطنية. وحقبة الاستعمار الغربي للبلدان النامية قديما وحديثا شاهدة بذلك.

ى المشاعر الوطنية والهوية الثقافية -5 هيبة  لإسقاطبالعالم لا بالدولة  الإنسانوربط ، القضاء ع
  1الدولة.

  العولمة أدواتلفرع الثاني: ا
ي طبيعة الوسائل هنا اال يتم اللجوء  والأدواتك تنوع  ى  الأدواتظاهرة العولمة وان هذه  إطار ي  إل ع

ي عولمة تتكامل مع بعضها البعض تحقيقا لهذا الهدف المنش أشكالهااختلاف صورها وتباين  ود والمتمثل 
ي تحقيق غايات معينة كمجموعة من العمليات ال ت بالأحرى  أو، العالمية من جانب  وإدراكتم بو

ا بمع  ا وعل ن  ي ليست ظاهرة  أنالقائم برنامج عمل يتضمن  أيضاي  وإنماا الزمن  أتىالعولمة 
رنامج قدرة كافية لتحقيق هذه  أهداف ، إلاوهذا لن يكون  الأهدافمرجوة يتطلب لتنفيذ هذا ال

ى ب2 رى تس ىمؤسسات ك رك  تأكيدلعولمة عن طريق لهيكل ا الأساسيةوضع البنيات  إ وحدة العالم مع ال
ي: ى البنية التحتية والأساسية لهذا العالم و   3ع

ي: ويقومصندوق النقد  -1 .  الدو ى نظام النقد العالم  بدور الحارس ع
ى تخطيط التدفقات المالية  -2 ي: ويعمل ع  .طويلة المدىالبنك الدو
 منظمة التجارة الدولية "الجات" -3
  4المتعددة الجنسيات وعابرة القارات والمحيطات.رى الشركات الك -4

  : الآتيي  بالشرحوسنتناولها 
ي -1 ى إدارة النظام النقدي العالم ويقوم بوضع سياساته صندوق النقد الدو : الذي يشرف ع

ي، وقواعده الأساسية ي تطبيق برامج الخصخصة والتكيف ، وذلك بالتنسيق الكامل مع البنك الدو سواء 
ى فتح أسواق البلدان النامية أمام حركة بضائع الهيك ي إدارة القروض والفوائد والإشراف ع ي أو 

  ورؤوس أموال بلدان المراكز الصناعية.
ي: -2 ر فاعلا رئيسيا من فواعل العولمة البنك الدو ي العالم، ويعت ى النظام الما ، باعتباره المشرف ع

وقد استحدث البنك نوعا من ، ضا طويلة الأجل لعملية التنميةوالمؤسسة المالية العالمية ال تقدم قرو 
ام البلد المدين بإجراء التصحيحات الهيكلية ـ قروض التصحيحات الهيكلية ـ من  القروض المشروطة بال

ى ذلك من الشوط ، وتحرير التجارة الخارجية، تطبيق الخوصصة ي أولويات الاستثمار وما إ وإعادة نظر 

                                                            

 .83-82صص ، 2010، الأردن، عالم الكتب الحديث، إدارة العولمة وأنواعها، نعيم إبراهيم الظاهر 1 
 .22ص ، 2006، الإسكندرية، مؤسسة شباب الجامعة، )م2005-1954(، التحريرية الجزائريةالعولمة والثورة ، آمنة بواشري  2
ا العولمة، عبد القادر تومي 3 ا)، مظاهرها، (فلسف را  . 74ص، 2009، الجزائر، مؤسسة كنوز الحكمة للنشر والتوزيع، تأث
ي بكر 4 ى سليمان ع ا، لي يدار الف، ظاهرة العولمة وموقف الإسلام م  .56ص، 2007، الإسكندرية، كر الجام
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ى مشاكلها التنموية مسائل ، فق وظروف البلدان المتخلفةال قد لا تت ال قد تواجه بالإضافة إ
رز ن  الاختلافات ال قد ت ي الرأي ب ر  "إذا لم يكن الصندوق والبنك من رأي واحد أو إذا برز خلاف كب

ما والبلد المع فيما يتعلق بتشخيص المشكلات الاقتصادية ووضع الحلول ال  1لازمة لها".أحدهما أوكل
ي إطار الاتفاقية العامة ، خلال آخر جولة من جولات الأرجوايمنظمة التجارة الدولية "الجات":  -3 و

وال كانت أولها تأسيس منظمة التجارة متعددة ، للتعريفات والتجارة تم اعتماد الاتفاقيات الفرعية
 117من طرف وزراء مالية واقتصاد  بمراكش، 1994أبريل  15الأطراف. وقد تم الإعلان عن ميلادها يوم 

ي مهامها ال أنشئت ، دولة ا بالمنظمة العالمية للتجارة. أما اعتمادها ومباشرة العمل  ى تسمي واتفق ع
ومنذ ذلك التاريخ اختفت اتفاقية الجات لتحل محلها هذه المنظمة ، 1995من أجلها فكان أول يناير 

ر  ي المسائل المتعلقة الجديدة. لتكون الإطار المؤسس المش ا  ن أعضا ر العلاقات التجارية فيما ب ك لس
  بالاتفاقيات والأدوات القانونية.

ى جميع الدول العضوة ضمانا لحرية التجارة  لقد اكتسبت المنظمة العالمية للتجارة صلاحيات التفتيش ع
ن الخاصة بالقضا، ومحاربة أية سياسات حمائية ى تنفيذ القوان ر والإشراف ع يا التجارية بدرجة أك

  شمولا من الجات مثل مسائل حقوق الملكية الفكرية والخدمات والاستثمار وتسوية المنازعات.
ي ي طبيعة النظام التجاري الدو حيث تتمتع كافة الدول ، يمثل إنشاء هذه المنظمة تحولا جوهريا 

ي إ امات المتكافئة    طار المنظمة الجديدة.الأعضاء بمجموعة متجانسة من الحقوق والال
ا منظمة دولية تتمتع بسلطات تعاقدية لوضع القواعد  ويمكن توصيف المنظمة العالمية للتجارة بكو
ي السلع  ي  ر وإصدار الأحكام بشأن كافة الأمور ذات الصلة بالتبادل التجاري الدو واتخاذ التداب

  والخدمات.
ى تنفيذ وإدارة الجات وجميع نت ر برنامج المفاوضات التجارية ، ائج جولة أورجوايتعمل المنظمة ع وتوف

ى جانب التعاون مع البنك ، متعددة الأطراف ومراجعة السياسات التجارية للدول الأعضاء بصفة دورية إ
ي مجال السياسة الاقتصادية. ي لتحقيق تكامل وتماسك  ي وصندوق النقد الدو   الدو

للتجارة بمثابة عنصر مكمل لعناصر النظام الاقتصادي العالم لقد كانت فكرة إنشاء المنظمة العالمية 
وذلك من خلال تناولها للشئون ال تخص التبادل ، وخدمة لتوجهات العولمة الاقتصادية، الجديد

ي إطار التوجهات الجديدة للاقتصاد ، وهو شأن مكمل للشئون المالية والنقدية، التجاري  وهذا دائما 
وأع هنا صندوق النقد ، لعولمة الاقتصادية. فإذا كان إنشاء مؤسسات بريتون وودزالعالم وما أفرزته ا

ى توسيع دائرة الشئون المالية والنقدية دف إ ر  ي للإنشاء والتعم ي والبنك الدو فإن دور المنظمة ، الدو
ي تم بتوسيع التبادل التجاري الدو ن وزيادة حجم الت، العالمية للتجارة هو دور مكمل و دفقات السلعية ب

  2دول العالم.

                                                            
 . 102- 101ص ص، مرجع سابق، رابح حمدي باشا 1
جامعة ، أطروحة دكتوراه دولة، حالة دول المغرب العربي)–متوسطية وآفاق الشركة الاقتصادية الارو (دراسة تحليلية لواقع ، شريط عابد 2

 .51ص ، 2003/2004، الجزائر
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رى المتعددة الجنسيات وعابرة القارات  -4 ا من خلال  والمحيطات:الشركات الك وتمارس قدر
ا الوعاء المادي الذي ، التجارة الدوليةو  الأجن المباشر الاستثمار فالشركات المتعددة الجنسية تبدو وكأ

ن مختلف نقاط العالم  يحتوي وينظم ويدبر الكتلة الرئيسية من علاقات رابط الاقتصادية ب التكامل وال
  البعيدة والمتفرقة.

ي المحرك الأساس لدفع عجلة التقدم الاقتصادي من خلال الاستثمارات الخارجية  فقد أصبحت 
ا  ي العديد من الدول المتطورة م    1 .والناميةالمباشرة 

ى  ي الم وللتأكيد ع ى أن ، عاملات الاقتصادية الدوليةدور الشركات متعدية الجنسية  ر إ يمكن أن نش
ر ي إيرادات الشركات الخمسمائة الأك هذا الرقم  ولندرك ضخامة. 1997تريليون دولار عام 11.4بلغ ، إجما
ي الصادرات العالمية البالغ  ىو ، تريليون دولار بنفس العام 2.2نقارنه بإجما ر الإحصاءات إ رى  تش أن ك

ي عام الشركات متعدية  ر من البلدان  ي لكث ي الإجما ا الناتج المح   .1997الجنسية تجاوزت قيمة مبيعا
يوانطلاقا من انحسار دور الدولة الاقتصادي ، مكانة الدولةتراجع دور و  مع تنامي دور الشركات ، الاجتما

ي ظل آليات السوق و، متعدية الجنسية ي ذلك الأمن ب، الاستغناء عن بعض وظائف الدولة الموروثةو ما 
ريد و ي وال رها من القطاعات و ، الاتصالاتالداخ راتيجيةغ   .الاس

ي مجال السياسة الاقتصادية و الأهم هو أن التغو ي هذه السياسة ر  ي ظل تحكم آليات السوق  المالية 
ى إضعاف دور الدولة الاقتصادي ي مجال النقدي و ، قد أدى إ ع القطاع الح  ي حيث ان خاص من الما

ي خلق النقود بعد تعويم العملات والتعامل ببطاقات الائتمان ال لا تخضع لإشراف أي ، الدولة الحق 
ى تزايد  وأدى غياب، دفع تحل محل النقود وأصبحت أداة، جهة الدولة الانضباطي للبنوك المركزية إ

  2حجم المضاربات المالية.
  المطلب الثالث: مفهوم العولمة المالية

يإن م ا العولمة ، فهوم العولمة المالية لا ينفصل أبدا عن تطورها التاري فالاتجاهات المختلفة ال اتبع
ا تصورا معينا للعولمة  ايمكن إدراج تعريف ، الماليةالمالية من مرحلة لأخرى تعطي كل م ي  ومراحل نشأ

ن: ن التال   الفرع
  : تعريف العولمة الماليةالأول الفرع 

 ي ظلها كل  " العولمة المالية عملية مرحلية لإقامة سوق شاملة ووحيدة لرؤوس الأموال تتلا 
من أجل ضمان أفضل ، لتسود بذلك حرية التدفقات المالية، والتنظيميةأشكال الحواجز الجغرافية 

ن مختلف المناطق  ى ، وقطاعات النشاطتوزيع لمختلف أشكال رؤوس الأموال ب ي أثناء البحث عن أع
 ".وأقل المخاطرعوائد ال

                                                            
ن السيد احمد لطفي 1  .4ص، 2005، الإسكندرية، الدار الجامعية، اجعة الدولية وعولمة أسواق رأس المالالمر ، أم
 .94-93ص ص، مرجع سابق، حشماوي محمد 2
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 »ى المستوى العالم  العولمة ي حجم التعاملات المالية ع ي النمو الهائل  نحو  وال تقودالمالية 
ي م  1 .ختلف الأسواق المالية العالمية "توحيد أسعار السلع المالية 

  ي الناتج ر العولمة المالية  ي والتحول  الأساستعت ىلعمليات التحرير الما ي  ما إ يسم بالانفتاح الما
ى أدى مما ي من خلال  الأسواقتكامل وارتباط  إ ى حركة  إلغاءالمالية المحلية بالعالم الخار القيود ع

ي  أخذتومن ثم  الأموالرؤوس  ر الحدود لتصب   أسواق أصبحتالمال العالمية بحيث  أسواقتتدفق ع
ر  المال رأس   2ارتباطا وتكاملا أك

ي إطار مفاوضات الأورغواي و اه التوجه العاقد دعم هذا الاتجو  ى إبرام اتفلم  اقية تحرير التوصل إ
ا الخدمات المالية و  ي الخدمات وم ى مزيدا من الانفتاح  الأمر الذي أدى .1997المصرفية عام التجارة  إ

ي وتزايد العمليات المالية و  ي والمصر ر الحدودالما أوجه التحرير  أحدر فالعولمة المالية تعت، المصرفية ع
ي نفس الوقت  ي كما تعد    3العوامل الدافعة نحوه. أحدالمصر

ي حجم و  استخلاص تعريف العولمة المالية نامن خلال ما سبق يمكن  ا النمو الهائل  ى أ نوعية ع
رق كل أشكال الحواجز الجغرافية  ت بحيث تصبح المعاملا  والقيود التنظيميةالمعاملات المالية الذي يخ

ى العوائد بأقل المخاطر ى أع ي عالم موحد يضمن الحصول ع ي إطار سوق ما   .المالية تتم 
  الفرع الثاني: مراحل نشأة العولمة المالية

ىكانت للعولمة الاقتصادية جذور تمتد  إذا ا  إ القرن الخامس عشر حسب العديد من الدراسات وم
ن نموذج "رونالد روبلسون" مع زيادة تبادل الس ، نسبيا النشأةفان العولمة المالية حديثة ، آنذاك الأمملع ب

نفعمرها لا يتجاوز  ى  الأربع ر سنة ع   تقديرا ومهما يكن فقد مرت العولمة المالية بالمراحل التالية: أك
ر المباشر  مرحلة-1   ).1979-1960(تدويل التمويل غ

ت بما  1979ح سنة  1960استمرت هذه المرحلة من  ي:وتم   ي
 النقدية والمالية الوطنية المغلقة بصورة مستقلة. الأنظمةتعايش  -
ي بقية الدول ، دولار" وروأسواق "الأ ظهور وتوسع  -  وروبية.الأ بدءا من لندن ثم 
ى تمويل الاقتصاديات الوطنية تسيطر  - ر  أو  ي التمويل بواسطة التمويل المباشر أ، البنوك ع التمويل غ

 مباشر.
يار نظام الصر  - ى العملات القوية ، ف الثابتا اية عشرية الستينيات لسبب عودة المضاربة ع مع 

رليآنذاك (الجنيه   والدولار). الإس

                                                            
وب، ساعد مرابط 1 ىالعولمة المالية ، أسماء بلم رها ع ى، ةأداء الأسواق المالية الناشئ وتأث ي حول سياسات  مداخلة مقدمة إ الملتقى الدو

ى الاقتصاديات  التمويل وأثرها ر  22/  21، بسكرة، جامعة محمد خيضر، والدول الناميةدراسة حالة الجزائر ، والمؤسساتع ، 2006نوفم
 4ص

 .33ص، مرجع سابق، عبد المطلب عبد الحميد 2 
ي ومتطلبات تطوير الخدمات المصرفية وزيادة القدرة التنافسية للبنوك الجزا، بريش عبد القادر 3 ي ، ئريةالتحرير المصر أطروحة دكتوراه 

 24ص، 2005/2006، جامعة الجزائر، العلوم الاقتصادية فرع نقود ومالية
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يار نظام - اء 1971 أوتي  "بروتن وودز" ا مما مهد لتطبيق ، بالذهب الأخرى الدولار والعملات  ربط وإ
 روفة اليوم.الصرف المع أسواقوبذلك ظهرت ، الصرف المرنة أسعارنظام 

ي الاقتصاد العالم بعد ارتفاع  إدماج - رودولارات"  رول وتجمع مبالغ ضخمة لدى الدول  أسعار "الب الب
ا من التمويل. رول فاقت احتياجا   المصدرة للب

  العالم وال منحت العديد من القروض الدولية. أنحاءي كافة  الأمريكيةانتشار البنوك  -
 ية لدول العالم الثالث.بداية المديونية الخارج -
ى العملات  الأدوات أسواقظهور  -  الفائدة. وأسعار المالية المشتقة والاختيارات ع
انيات العمومية للدول المتقدمة لاسيما الولايات المتحدة. - ي موازين المدفوعات والم   1ارتفاع العجز 
ي(التحرير  مرحلة-2   ).1985-1980الما

ي:لقد عرفت هذه المرحلة ما    ي
ى حركة رؤوس الأموال. -   رفع الرقابة ع
ي أسواق السندات  - ر  سببه الرئيس حاجة الدول الصناعية وخاصة الولايات  والذي كانالتوسع الكب

ان المدفوعات ي م ي وذلك عن طريق إصدار و ، المتحدة لتغطية العجز  تسويق تلك الأدوات المالية 
  الأسواق المالية.

ي جمع الادخار و صناديق الأ التوسع صناديق المعاشات و  - ال تمتاز بفوائضها المالية خرى المتخصصة 
رة.  الكب

  ...).-1986( صعود الأسواق المالية الناشئة مرحلة-3
ي:   أهم ما م هذه المرحلة ما ي

ا بقية  والسندات بعدتوسع أسواق الأسهم  - ي بريطانيا ثم تبع ا  سلسلة من الإصلاحات كانت بداي
ي البورصات العالمية من ، عالمبورصات ال مليار دولار سنة  1400حيث زادت قيمة الأسهم المتداولة 

ى  1975 فيما يخص سوق و ، %13.25أي بمتوسط زيادة سنوية قدرها ، 1995مليار دولار سنة  17000إ
ذه كان نصيب الولايات المتحدة من هو ، مليار دولار 15300بـ: 1995السندات فإن حجمها قد قدر سنة 

ي   .%88معظمها سندات حكومية بنسبة ، مليار دولار 2758السوق حوا
حيث زاد نصيب هذه الأسواق من ، المالية العالمية وربطها بالأسواق، صعود الأسواق المالية الناشئة -

ي الأسواق العالمية من  ي. %14مقابل  1986سنة  %4الرأسمال المتداول   ي الوقت الحا
ا الأسواق المالية الناشئة الأزمات المالية ال - أزمة دول جنوب ، 1994بداية من أزمة المكسيك ، عرف

رازيل و  1998لروسية الأزمة ا، 1997شرق آسيا   1999.2أزمة ال
 

                                                            
 .81-80ص ص، 2014، عمان، دار أسامة للنشر والتوزيع، العولمة المالية والأنظمة المصرفية العربية، غالم عبد الله 1
وب، ساعد مرابط2  9-8صص ، مرجع سابق، أسماء بلم
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  وعوامل تطور العولمة المالية أسسطلب الرابع: الم
العالم وللعلاقات  ادللاقتصالصورة الجديدة  لإعطاءتعددت العوامل الدافعة ال تحقق العولمة المالية 

ى فرص  ي مجملها الاعتمادالتجارية الدولية القائمة ع  وتقاربت الثقافات تداخلت حيث، المتبادل 
ى التعرف المطلب هذا ي وسنحاول  .وتكتلت الدول  واندمجت الأسواق  العولمة تطور  وعوامل أسس ع
ن. خلال من المالية  فرع

  العولمة المالية أسس: الأول الفرع 
االوضعية ال  إن ر  أفرز روز ظواهر مالية وقانونية غ ي بداية الثمانينيات ل التطورات السابقة مهدت 

ا  ي ترسيخ التحولات المالية، )3Dالمالية عرفت بقاعدة ( الأسواقمسبوقة عاش ر  ، ساهمت بشكل كب
ي نشاط المؤسسات  إحداثومن ثم  ر  ي:المالية ويمكن توضيح  والأسواقتطور كب   ذلك فيما ي

ن أقسام أسواق رأس المال -1    (Le Décloisonnement) عدم الفصل ب
من خلال فتح مجال العمل للمؤسسات ، داخليا والإداريةالحواجز القانونية  وإلغاءوهو ما يع رفع 

ي كل  ي ( أقسامالمالية  لات (تبادل العم الصرف وأسواق، المال) رأس أسواق، النقدية الأسواقالسوق الما
ا) ن  الأجنبيةوخارجيا بالسماح للمؤسسات المالية ، فيما بي ي وكذلك تمك بممارسة النشاط الما

ي خارج حدود الدولة الواحدة. فالعولمة المالية لا تع  المؤسسات المالية المحلية من ممارسة النشاط الما
ى بعضها البعض الأسواقفقط انفتاح  الموجودة داخل هذه  قسامالأانفتاح  أيضاولكن ، القطرية ع

  1وتوسعها. الأسواق
ي التمويل -2    (La Désintermédiation) تقلص دور الوساطة 
راضلمباشرة لإجراء عمليات التوظيف وهذا يع اعتماد أساليب التمويل او  نقصد بالتمويل و ، الاق

ى إصدار و ، المباشر ي الأسواق المالية (تبادل الأور اللجوء إ ر الخ.) دون المرور ع.سندات..، أسهماق المالية 
ر المباشر ن أو البنوك (التمويل غ ي البحث عن أفضل ، )الوسطاء المالي فالرشادة الاقتصادية تستد

ر للأدوات المالية و ، تمويل بأقل تكلفة ى حساب نشاط البنوك هذا ما يفسر التطور الكب المباشرة ع
ن الآخرين.و    الوسطاء المالي
  (La Déréglementation) نظيميةإزالة القيود الت -3

تزامن مبدأ إزالة القيود التنظيمية مع السياسة النقدية الجديدة للولايات المتحدة الأمريكية خلال 
ر الحسابات المالية ي مجال تسي ر من القيود التنظيمية خاصة  ى سبيل ، الثمانينات و ال ألغت الكث فع

ى رصيد  ( comptes à terme)ن الحساب للأجل المثال أصبح بإمكان سحب مبالغ مالية م بشرط الإبقاء ع
ى الحساب  (comptes à vue)كما يمكن إجراء عملية تحويل مباشرة من الحساب الجاري ، أدنى إ
ومن جهة أخرى اعتمدت هذه السياسة نظام تعويم أسعار الفائدة و أسعار ، comptes à terme) (   للأجل

ى إفراز سلسلة من الأدوات المالية الجديدة لإدارة المخاطر الناتجة عن التذبذب  صرف العملات مما أدى إ
                                                            

ي الولايات المتحدة الامريكية (الوقايةالعولمة الاقتصادية والأزمات المالية ، ن نادية العقو  1 أطروحة ، )والعلاج "دراسة لازمة الرهن العقاري 
ي العلوم الاقتصادية تخصص اقتصاد التنمية  . 51ص، 2012/2013، باتنة، جامعة الحاج لخضر، دكتوراه علوم 
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ي أس ى إزالة القيود التنظيمية ال ، أسعار صرف العملاتعار الفائدة و و عدم الاستقرار  مما شجع ع
  1كانت توضع لتجنب تلك المخاطر.

ى تطور العولمة المالية   الفرع الثاني: العوامل المساعدة ع
ي وتنامي ظاهرة العولمة المالية تضا ر المناخ الملائم لتطور النشاط الما   نلخصها:فرت عوامل عديدة لتوف

ى حركية رؤوس  إزالة -1 ىانضمام دولة ما  إن :الأموالالقيود ع ي يع قبولها بان  إ صندوق النقد الدو
ى  قيود أيةنظام للمدفوعات محررا من  إيجادهو  الأساسية أهدافهايكون احد  بالنسبة  الأقلع

ى هذا ، للمعاملات الجارية ى المدفوعات بالنسبة للحساب الجاري للدول  إزالةتم  الأساسوع القيود ع
ى  بإلغاءالخطوات المتعلقة  باتخاذ الأمريكيةكما قامت الولايات المتحدة ، 1958سنة  الأوروبية القيود ع

ا العديد من، 1959سنة  الأموالحركية رؤوس  ى أدىالدول وهو ما  وتبع المالية بحيث  الأسواقاندماج  إ
ر الدول النامية  أسواقبعض  أداء أصبح جاذبية من الاقتصاديات المتقدمة وخاصة من حيث تنويع  أك

 المحفظة المالية للمستثمرين. 
ر الحركية الدولية  :المال الدولية أسواقتكامل  -2 ي من مظاهر التكام أساسياالمال مظهرا  لرأستعت ل الما

ي لتدفق الوفرات المالية  الأساسيةالمالية الدولية ال تعد القناة  الأسواقلارتباطها الوثيق بكفاءة ، الدو
ر مختلف دول   لرأسالمالية للدول المتلقية والدول المصدرة  الأسواقوقد نتج عن تحرير  العالم.المختلفة ع

ي النظام  ي تكامل الدول النامية  يالمال تزايد  ي الدو  الأسواقي  الرأسماليةبلغ حجم التدفقات  إذ، الما
رة (، اللاتينية وأمريكاوبصفة خاصة دول جنوب وشرق آسيا ، المالية الدولية الناشئة -1973خلال الف

ي 1983 ىثم انخفضت بعد ذلك ، مليار دولار163) حوا ي  إ رة 103حوا من  المتبقيةمليار دولار خلال الف
ي المكسيك عام  بأزمة متأثرةالثمانينيات  من  %57ومثلت القروض ، 1982الديون الخارجية ال حدثت 

رة (، الرأسماليةحجم هذه التدفقات  ، الخاصة الرأسمالية) زاد حجم التدفقات 1996-1990وخلال الف
رة (  .أضعاف) بزيادة مقدارها سبعة 1981- 1973حيث فاقت مجموع التدفقات خلال الف

ي سوق سوق عملات الأ  الدولية:ورو الدولية وسوق السندات لات الأ تطور سوق عم -3 ورو الدولية 
ي لا، للعملات خارج حدودها الوطنية تخضع للقيود والضوابط ال تفرضها السلطات النقدية  و

را بعد –ورو سوق "الأ  أهمهاومن ، الوطنية ي  إيداعدولار" ال تطورت تطورا كب الدول النفطية فوائضها 
ي هذا السوق بسبب ارتفاع سعر النفط سنة ا رودولار " 1973لبنوك العالمية  والحركة ، بما يسم "بالبي

ايدة لهذه  را لتطور العولمة. أعطت الأموالالم  دفعا كب
ر سوق السندات الدولية من  ركما تعت ي الوصول  رأس أسواق أك االمال تحررا وسهولة  دف  إل

ى قروض طويل ن الأجلة الحصول ع ن الدولي رض تحتل مركزا  الأسواقهذه  بدأتوقد ، من جانب المق
ي مجال الاستثمارات المالية الدولية منذ مطلع الستينيات من القرن العشرين   2.بارزا 

                                                            
 5-4صص ، مرجع سابق، ساعد مرابط 1
 .53-52ص  ص، مرجع سابق، ية العقون ناد 2
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ي  -4 ي السوق الما ي بعض الدول النامية واندماجها  ي  رالعالميالتطور الصنا النمو الذي  : يعت
رة حققته بعض الدول الن ي الف رة أحدامية  ي  أسباب أهم الأخ ا من الناتج المح العولمة نظرا لزيادة نصي

ي. بحيث رة ( الإجما ي الف ي 1988-1965ارتفع نصيب دول شرق آسيا  ي) من الناتج المح للعالم من  الإجما
ى 5% ي العالم من ، %20 إ ى %10ومن الناتج الصنا ي من الناتج وزاد نصيب القطاع الصنا، %23 إ

ي  يالمح ى 1965سنة  %27ي الدول النامية منخفضة الدخل  الإجما  . 1988عام  %34 إ
ي الاقتصاد العالم  ىويعود تكامل الدول النامية  ا هذه  الإصلاحاتبرامج  إ الاقتصادية ال قامت 
ى بالإضافة، الدول وما تحتويه من توجهات لتدعيم الصادرات ي  الأجنبيةرات زيادة الاستثما إ المباشرة 

ى أدى، بعض الدول النامية ى 1985سنة  %23زيادة نصيب الدول النامية من التجارة العالمية من  إ ا
ن الدول النامية من ، 1995سنة  29% يمن  %31كما ارتفعت التجارة ب تجارة الدول النامية عام  إجما

ى 1985 يناعية من كما زاد نصيب المنتجات الص، 1995عام  %37 إ صادرات الدول النامية من  إجما
ى 1985سنة  47%    .1995سنة  %89 إ

ر من هذه الدول  كما اتجهت ي وعمدت كث ي المصر ىالدول النامية نحو تحرير القطاع الما توسيع مدى  إ
ى ، الفائدة وخفضت من نسب الاحتياطي القانوني أسعار تحرك  البنوك وشركات  ةخوصصوعملت ع
ن ي  وإلغاء ،التام ي والدو ن السوق المح ى أدىمما ، المالية للأوراقالحواجز ال تفصل ب السوق  إدماج إ

ي    1العولمة.  وتسارع حركيةالمالية العالمية  الأسواقالمالية المحلية 
المالية  الأدواتبظهور عدد من  أيضاارتبط نمو العولمة المالية  :وجود الابتكارات المالية الحديثة  -5
ىتجتذب العديد من المستثمرين . أخذتحديثة ال ال ي  الأدواتجانب  فإ المالية التقليدية المتداولة 

ا المشتقات ال  الأخرى الاستثمارية  الأدواتفقد ظهر العديد من ، والسندات كالأسهمالمالية  الأسواق م
اومن  المستقبلتتعامل مع  (الخيارات)...الخ  و سقف والقاعدة )(ال و (المبادلات) و (المستقبليات ) أدوا

ر الزمن وبشكل سريع ملفت  الأدواتوالمتتبع لهذه  قسما من هذه  أنكما للنظر يجد بوضوح تطورها ع
ن المؤسسات المالية الأدوات دون شك  وأدت، الاستثمارية الجديدة ظهر تحت ضغوط حدة المنافسة ب

ىلتسهيل وصول المستثمرين   أنوتنويع محافظهم المالية .كما ، لمختلفة وبسرعة فائقةالمالية ا الأسواق إ
ي  أهمية الأدواتلهذه  ن مختلف  إيجادبالغة من خلال الدور الذي لعبته   الأسواقالتقارب والتشابك ب

ا(المبادلات)  أداةالمالية وبخاصة  ي شروط مختلف  أحدثت لأ  إمكانيةية بواسطة المال الأسواقتجانسا 
   2تبادل الديون.

ي وانخفاض تكاليف النقل  -6 ى انخفاض  :والاتصالاتالتطور التكنولو ي إ فقد أدى التقدم التكنولو
ن الدول المختلفة ي سرعته وتطوره، تكلفة النقل ب وقد لعبت التكنولوجيا والانتشار السريع ، وساهم 

                                                            
-207ص، 2002جوان ، جامعة محمد خيضر بسكرة، العدد الثاني، العدد الثاني، مجلة العلوم الإنسانية، العولمة المالية، صالح مفتاح 1

208. 
ر النجار 2  ي وأثرهاعولمة الاسواق المالية ، احمد من ى تنمية الدول النامية مع الاشارة للسوق الما المؤتمر العلم الرابع حول ، الكوي ع

ي مواجهة تحديات العولمة راتيجيات الأعمال   .12ص، 16/3/2005-15، اس
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ي توسيع نطاق للمعلومات والمكتسبات العلمية والفكرية وتطور شبكات الكمبيوتر دورا هاما و  ايدا  م
        1 .الإعلام والاتصال

نتنامي دور المستثمرين  -7 ر من العمليات  الأسواق : ضمالمؤسسي المالية مؤسسات مالية تقوم بالكث
ى القيم نويمثل المستثمرون ، ع رالفئة  المؤسس رة لرؤوس ، ي هذه السوق  أهمية الأك نظرا للكتلة الكب

ا الأموال ي تضم صناديق المعاشات ال تدير  ،ال يديرو ومؤسسات التوظيف ، التقاعد أموالو
ي للقيم  ن، )OPC( المنقولةالجما ويكون تدخل هؤلاء المستثمرين ، والصناديق المضاربية، وشركات التام

ى مستوى ، المضاربة أو ي السوق سواء للتغطية  ايدا ليس فقط ع المالية  الأسواقوهم يلعبون دورا م
 أنكما ، وحجم هذه المؤسسات يختلف باختلاف البلدان، الحقيقي الإنتاجمن خلال آليات  أيضان لك

ن تختلف باختلاف المؤسسات . ن هؤلاء المتعامل  القواعد ال تحكم توزيع العوائد والمخاطر ب
ي النظام الاقتصادي ي  استقرار فان ، وكما هو الحال  ن لهم من خلال تواجد مت يتأتىالنظام الما عامل

ي يمكن ، متضاربة وسلوكيات متكاملة أهداف يدعم  أنوانطلاقا من وجهة النظر هذه فان الاستقرار الما
ر محافظهم  أنواعمن خلال وجود  ي تسي راتيجيات مختلفة  ن لهم اس مختلفة للمستثمرين المؤسسي

م يبحث عن التغطية وحماية توظيفاته، المالية ي حالة بينما يبحث ، فالبعض م البعض الأخر (كما هو 
الصناديق المضاربية) عن المخاطرة من اجل تعظيم عوائدهم. ولكن من وجهة النظر هذه عورضت بشدة 

ن  أن أظهرتال ، )1998-1997المالية الآسيوية ( الأزمةبعد  ر ساهمواالمستثمرين المؤسسي ، بشكل كب
ي وحجم محافظهم ي ونشر الاضطرابات المالية ي توسيع ، من خلال سلوكهم الجما ىعدم الاستقرار الما  إ

.  2 مجموع الاقتصاد العالم
ا الأسواقالمبحث الثاني: عولمة    المالية وانعكاسا

ي مجال الأسواق الماليةتؤدي  العولمة إن ن مختلف دول العالم  ى زيادة التشابك المتبادل ب من خلال  إ
ي و  ل وتداول الديون والأصول ال يتم من خلالها تبادو ، س المالاندماج أسواق رأعولمة النشاط الما

ن دول  حيث، الماليةالنقدية و  ر ربطا ب  العالم.أصبحت الأسواق المالية العالمية الأداة الأك
ى الرغم من و  ما لها من أهداف فقد ظهر لها و السياسية و ، جميع الجوانب الاقتصادية ي تفرع العولمةع

ى ي هذا المبحث  حاول مخاطر. وسنو  فوائد ي و التطرق إ مظاهرها  مؤشر العولمة الماليةمفهوم التحرر الما
ى    .المخاطر الناجمة عن عولمة أسواق الأوراق الماليةو الفوائد ثم نتطرق أيضا إ

ي الأول المطلب    المالية ومؤشر العولمة: مفهوم التحرر الما
تقييد حركة رؤوس الأموال وانغلاق الأسواق بسبب عدة ضغوطات ومشاكل من الدول النامية عانت 
ي خاصة، لدى هذه الدول ، المالية ى تحقيق تطور ما ا ع حيث ، فيما يتعلق بتعبئة الموارد وعدم قدر

                                                            
ي عبد اللطيف، بلعور سليمان،  مصطفى 1 ى القطاع المصر ا مع الإشارة إ راتيجيات مواجه تحديات العولمة المالية للمصارف العربية واس

ى ملتالجزائري  ر  15و14 وتحديات وميواقع -والتحولات الاقتصاديةقى حول المنظومة المصرفية الجزائرية ، مداخلة مقدمة ا   2004ديسم
ي بالشلف،   252- 251ص صبجامعة حسيبة بن بوع

 .55نادية العقون، مرجع سابق، ص 2
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رات ، عانت من انخفاض الاستثمارات مقابل ارتفعا المديونية الخارجية ى إجراء تغ فشرعت هذه الدول إ
ي نحو جذرية للانتقال من الاقتصاد المخ ا المالية والس طط نحو اقتصاد السوق وذلك بدءا بتحرير أنظم

ي.  ي الاقتصاد الك ى تحقيق استقرار  ي هذا المطلب بالتعرف ع يوسنقوم   للأسواق مفهوم التحرر الما
ى مؤشر العولمة  المالية   .الماليةبالإضافة إ

ي  الأول: مفهومالفرع    المالية للأسواقالتحرر الما
ي للتحرر  ن الما ن مفهوم  :رئيسي

  ي التحرر  :به ويقصد :الشامل بمفهومه الما
 المفروضة القيود درجة تخفيف أو لإلغاء الدولة تتخذها ال والإجراءات الأساليب مجموعة

ى ي النظام عمل ع  .كليا وإصلاحه كفاءته مستوى  تعزيز دف الما
  ي التحرر  المفروضة القيود من المالية السوق  عمليات تحرر  عملية به ويقصد :الضيق بمفهومه الما

ا ن ضمن المالية الأوراق تداول  عملية تعيق وال عل ي المستوي ي المح    .والدو
ي وللتحرر  رة فهذه المالية العولمة مع وطيدة علاقة الما ي التحرير لعملية الأساس الناتج ي الأخ  والتحول  الما

ى ي بالانفتاح يسم ما إ ى أدى مما الما ي بالعالم المحلية، المالية الأسواق وارتباط تكامل إ  خلال من الخار
ى القيود إلغاء ر تتدفق أخذت ثمة ومن، الأموال رؤوس حركة ع  المالية الأسواق ي لتصب الحدود، ع

ر المال رأس أسواق أصبحت بحيث العالمية   1.ارتباطا أك
ي تحرير يعد من ابرز معالم الواقع الاقتصادي اليوم ه هيكلة  وإعادة الأموالورؤوس  الأسواقو التوسع 

االمؤسسات المالية لتتسق مع هذه السمة ال دعا  ى  إل ر من المنظرين وع ، فريدمان وهايك رأسهمكث
ى مستوى  الاقتصادية والتجارية والمالية  الأنشطةالاقتصادي من خلال تمتع  للأداءوذلك لتحقيق أع

ي  ى حركة رؤوس ، سواقالأ بحرية العمل  ، وحررت التجارة العالمية، الأموالوبموجب ذلك رفعت القيود ع
ي ي نشاطها المصر ر  ي ، ومنحت البنوك حرية أك  أسواقووضعت اتفاقيات لتحرير الخدمات المالية 

ا الأوراق ركة ف ر الحدود للدول المش ر الخدمات المالية ع ت عالمية من خلال هيئات ومؤسسا، المالية لتوف
ن، الأنشطةفاعلة ومسئولة عن تنظيم هذه  ، كمنظمة التجارة العالمية وصندوق النقد والبنك الدولي

ي  ي تواجد الشركات بشكل تجاري   الأفرادالمالية وكذلك حرية تواجد وانتقال  الأسواقومنحت الحرية 
ن الدول    .الأعضاءفيما ب

ن عالميا ل الأزمةوتعود سرعة تطور واستفحال  والمؤسسات المالية العالمية بعضها  الأنشطةشدة الارتباط ب
ر ، مع بعض ي حيث اعت ا النشاط الما رة ال يتمتع  يار وبسبب الحساسية الكب ي الدول  ا البنوك 

ي العالم ككل يارا للنظام الما ر الأثر ولولا هذه الصلة الوثيقة لما كان هذا ، الرأسمالية ا وقد ، الكب
ن 20أزمة مالية لـ 102دراسة دولية شملت  أجريت وقد توصلت هذه ، بلدا خلال العقدين الماضي

ىالدراسة  ي تلك ال شهدت تحريرا  إ ر بلدان العينة عرضة للازمات  نتيجة أساسية مفادها أن أك

                                                            
 .132-131ص ص، مرجع سابق، بوكساني رشيد 1
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ى أزمة العملات نظرا للع ا المصرفية وال أدت بدورها إ ي أسواقها المالية ومؤسسا لاقة السببية واسعا 
ن  ان المدفوعات.، المصرفية وأزمة العملة الأزمةب   مع المشاكل ال تواجه م

ن بالمؤسسات المالية ال تمثل  المالية المختلفة  الأوراقولا يمكن إغفال البعد النفس وثقة المتعامل
أثر بأي حدث مهما وأين وتداخلها بالصورة ال تجعلها تت الأسواقأصولها المالية وارتباط ذلك بتشابك 

ي أزمة دول شرق آسيا حيث انتقلت العدوى بسحب المستثمرين أموالهم من ، كان ومثال ذلك ما حدث 
ي الظروف أو السياسات الاقتصادية الأسواقعدد من  ها  الذي ترتب عليه  الأمر ، ال يعتقدون بتشا

ي العديد ي دول شرق آسيا بل  ىوامتدت ، الأخرى الناشئة  الأسواقمن  تصفية الاستثمارات ليس فقط   إ
ي الولايات المتحدة الأوراقأسواق  ي ، المالية  م بنسبة 1997 أكتوبر 27حيث انخفض مؤشر داو جونز 

ى الأزمةوكذلك انتقلت  7.2% ي  إ وبذلك تعدت ، م1998الروسية عام  الأزمةدول أوروبا وكانت سببا 
مالية ، ديون ، (صرف أجن الأبعادصبحت أزمة عالمية متعددة وأ الإقليمالآسيوية نطاقها  الأزمة

ن هذه  رابط ب   1.الأسواقومصرفية) بسبب ال
ي ن  بإعطاء، والخلاصة يؤدي التحرر الما ى ، مزيدا من حرية العمل الآخرينالمصارف والوسطاء المالي إ
  2.زيادة الفرص لتحمل المخاطر

  شر العولمة الماليةالفرع الثاني: مؤ 
  كن الاستدلال عن العولمة المالية بمؤشرين هما:يم
ي  هو تطور  :الأول المؤشر  -1 ر الحدود  ي الدول الصناعية المتقدمة الأسهمحجم المعاملات ع ، والسندات 

ر البيانات  ىحيث تش ي  أن إ من الناتج  %10والسندات كانت تمثل اقل من  الأسهمالمعاملات الخارجية 
ي  يالمح ي عام ي هذه  الإجما ىبينما وصلت  1980الدول  ي كل من الولايات  %100يزيد عن  ما إ

ى ما 1996عام  وألمانيا الأمريكيةالمتحدة  ي نفس العام %200يزيد عن  وا  3.ي فرنسا وايطاليا وكندا 
ى الصعيد العالم فان  الأجنوالخاص بتطور تداول النقد  المؤشر الثاني أما -2 ر  الإحصاءاتع ىتش  إ
ي  أن ي  أمريكيمليار دولار  200قد ارتفعت من  الأجنالصرف  أسواقمتوسط حجم التعامل اليومي 

ىمنتصف الثمانينات  ي  إ من  %84وهو ما يزيد عن  1995ي عام  أمريكيتريليون دولار  1,2حوا
ي نفس العام.   4الاحتياطيات الدولية لجميع بلدان العالم 

ى الإشارةوتجدر  ى  إ االمالية  الأسواقالرغم من تزايد درجة تكامل انه ع ىلم تصل بعد  فإ درجة  إ
ي  ي درجة اقل من العولمة  أن أيالسلعية  الأسواقالتكامل  عولمة  أو  الإنتاجيةالعولمة المالية لازالت 

  .الإنتاج
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 إلغاءبذلك المال ويقصد  رأسحساب  المالية هو تحرير الأسواقجوهر عولمة  أنيلاحظ  أخرى ومن ناحية 
ي حساب  ى المعاملات  ان المدفوعات وال تشمل المعاملات  رأسالحظر ع المال والحسابات المالية لم

والاستثمار المباشر والعقاري  المال مثل الديون واسهم المحافظ المالية رأس أشكالالمتعلقة بمختلف 
روات الشخصية وتحرير حساب   بإلغاءترتبط ، المال للتحويل رأس ومن ثم قابلية حساب، المال رأسوال

ى معاملات النقد  ذه المعاملات. الأخرى والضوابط  الأجنالقيود ع   1المرتبطة 
  المالية الأسواقالمطلب الثاني: مظاهر عولمة 

   التالية:من خلال الفروع  تناولها أنالمالية يمكن  الأوراق أسواقمظاهر لعولمة هناك عدة 
رابطالأول الفرع  ن البورصات : ال   ب

المالية بغرض تخفيض المخاطر عن طرق الربط  الأوراقتحاول البورصات توسيع نطاق التداول وتنويع 
ى سبيل  بأساليبوالتشابك ويتم ربط البورصات ببعضها البعض  ا ع   المثال:مختلفة م

ي مختل :الربط الحاسوبي للبورصات - رونية   الأسواقف ويقت ذلك وجود شبكة من الحواسب الالك
رنت وشبكة الهاتف ى  وهو ما، عن طريق الان الدول المتقدمة ح يتطلب الربط وجود  أسواقيلاحظ ع

ي  ن شبكة نقل المعلومات لكل سوق مع الشبكة العالمية فمثلا توجد  شبكة  35 أمريكاخطوط مباشرة ب
ن بورصة لندن وباريس وفرنكفورت من خلال ، معلومات شبكة المعلومات وهناك شبكة تربط ب

ريطانية.   ال
ن: وذلك  - ي مختلف بالربط بالوسطاء المالي ي البورصات العالمية  والسماح  الأسواقتواجد عدد من ممث

ا ي ربط ، لهم بتسجيل ف ن  الأسهم أسواقوهم يلعبون دورا هاما  ر والسندات والعملات ب  من دولة. أك
ن الشركات المالية العالمية: ويكون  - ر مباشرة عن طريق وجود مكاتب وفروع لهذه  الربط ب ذلك بطريقة غ

ي الدول والمراكز المالية.   الشركات 
مالية متعددة الجنسيات  أوراقمن خلال بناء محفظة الاستثمار ذات  الدولية:الربط بمحفظة الاستثمار  -

ا لضمان  ر مكونا ىوتغي ركة. بأقلعائد  أع  مخاطرة مش
ن مختلف  ة: بتوحيدهاالماليالربط بالسياسات  - راض  الإقراضمن حيث سياسة  الأسواقب والاق

ن شركات المساهمة وشروط  والاستثمار  ا. الأوراقتسجيل وقوان  المالية ف
: تقومالربط  - بعض البورصات باستخدام هياكل تنظيمية متوافقة مع تلك الهياكل الموجودة  التنظيم

دف الربط معها م الأخرى بالبورصات  تكون موحدة مما يسهل  والآليات الأدواتجميع  أنما يع المس
ن تلك   .الأسواقالاتصالات التسويقية ب

ي الاتجاه الأوربي ربط للبورصات  المتكامل: تحققالربط  - ر الدول  من طريقة وآلية من آليات  بأك
ريد السريع وتوحيد نظ الأوروبيةحيث ترتبط البورصات  أعلاهالمذكورة  م التسجيل بالحاسوب وال
 ...الخ.والإفصاحوالتداول 
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ي الاتصالات واستقبال المعلومات  الأقمار وتستخدم  ى شبكة من المعلومات  بالإضافةالصناعية  ا
  1المعقدة.

ى سبيل الذكر لا الحصر:   ولربط الأسواق المالية فوائد عديدة أهمها ع
 .ي ي الأسواق الما    حماية رؤوس الأموال من التقلبات الفجائية 
 .ي الخارج خصوصا من البنوك السويسرية   جذب رؤوس الأموال المحلية من الاستثمارات 
 .ى ضخ استثمارات جديدة   التشجيع ع
 .تنشيط اقتصاديات الدول النامية  
 .زيادة حجم التداول وتنشيط الأسهم الضعيفة  
 .ي الأسواق العالمية  استجابة فورية للتطورات 
 .2زيادة أداء الأسواق   

  والسندات الأسهملثاني عولمة الفرع ا
اية السبعينات وبداية الثمانينيات  أسواقبدأت عولمة  ي  ن  بإصدار السندات  رض سندات من طرق المق

ر  وبأقلتمويل  أفضلوكان الهدف من ذلك البحث عن ، وبمساعدة البنوك آنذاك تكلفة فاختلاف معاي
 إصدار وتباين معدلات الفائدة وآجال وشروط التقييم المحاس وتنوع قطاعات الخدمات لكل دولة 

رة للمؤسسات  ي  بإصدار السندات كل ذلك خلق فرص كب ى المستوى الدو ا ع  الأحوال بأحسنسندا
ى سندات ، الشروط مقارنة بالمستوى الوط وأفضل ى سبيل المثال لرفع مجموع العمليات ع فع

ى 1983ي مليار دولار  50ي الخارج من اقل من  الأمريكية ر إ ي  500 أك اشتدت وطأة ، 1993مليار دولار 
االمنافسة الدولية فيما يخص ت رت السندات الأمريكية، رويج سندا ، مقارنة بمثيله بعائدها المرتفع واش

ى %6 الأمريكيةذونات الخزينة أحيث قارب معدل فائدة  ى %4اليابان بـ  % 8 إ الذي يفسر  الأمر ، %5 إ
رة .  الأمريكية رواج السندات ى مصداقية كب  وحصولها ع

ر النسب تمثل حيث العالميةدات نالس إصدار ي الصدارة OCDE دول  تحتل    %83.4بنسبة  الأك
ى، 85.2 86.5% ي من ع  إذا وهذا، لنفس السنوات 1992-  1991-1990 سنوات ي الصادرات مجموع التوا

 ضئيلة نسبة إلا الأخرى  لدول  ولم يبقى %11.5 %10.9 %10.3 بـ المقدرة العالمية المؤسسات حصة أضفنا
 .التوظيفات تلك من

ى للتفاوض القابلة لأوراق المستثمرين ميل أدى ولقد ن إ ى الدولية المصارف تمك  تتمثل جديدة مرحلة قطع إ
ي الإصدار ي  المرحلة وهذه، أسواق عدة ي للتوظيف القابلة والأسهم للمشاركة القابلة المالية للأوراق الدو
ن اجتيازها تم رافق إما بشكل، الدولية سوق  ي الأسهم هذه إصدار ويتم، أسهم-الأورو سوق  بتدش  مع م
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ر منفرد بشكل أو الوطنية الإصدارات  تعود الأسهم-الأوروسوق  ميلادإن  القول  ويمكن الدولية التوظيفات ع
ى    .صرفال وسوق  بالسندات مقارنة متأخر تاريخ وهو 1983 سنة إ

ى را تباطؤا عرفت الأسهم أسواق فعولمة الأساس هذا فع ى يعود وهذا كب ن العلاقة ضعف إ  مختلف أسعار ب
ى آنذاك المالية الأسواق ى سوق  من الأسهم تقييم طرق  اختلاف وإ  فقد القطاع نفس مؤسسات مع ح آخر إ

ن ي السندات لسوق  دولار مليار200و دولار مليار 100 الصرف سوق  ي آنذاك اليومي التداول  حجم قدر  ح
ى سوى  الأسهم سوق  تحظى لم ى تعتمد العولمة من مرحلة جديدة بدخول  لكن دولار مليار 25 ع  ع

ا تاريخ ي جديدة مرحلة الأسواق هذه شهدت المعلومات تكنولوجيا   .عولم
ي    المالية الأوراق أسواقالفرع الثالث: تزايد دور تكنولوجيا المعلومات 

رة هذه مظاهر أهم من والمعلومات الاتصالات عالم ي العلم التقدم إن  المعلومات تجميع أصبح إذا الف
ا خاصة الأسواق عولمة تقدم ي عامل هذا وكان فائقة بسرعة يتم وتصنيفها  توجد حيث المالية الأسواق م

 من عملاقة بشبكة المراكز هذه من مركز كل ويرتبط الموجودة المالية المراكز معظم تضم عالية مالية سوق 
 ي منتشرة أخرى  عالمية أسواق مع الخيوط متعددة والمعلومات الاتصالات

رونية الحواسب تستطيع إذ، العالم أجزاء كل ر البورصات معلومات تحويل الإلك  الجغرافية الحدود ع
رامجيات تكنولوجيا خلال من وذلك  .الصناعية والأقمار ال
 :الدولية المالية المعلومات قطاع ي المعلومات كنولوجيات آليات أهم ومن

روني النظام - ن المالية لتحويلات الإلك  .البنوك ب
 .للمقاصة الأوتوماتيكي النظام -
ر الاتصالات نظام -   1.التيليكس ونظام العالمية، والبورصات البنوك ع

ي الهائل يسمح للمستثمر من المتابعة الدقي اقة لأمواله والتقدم التكنولو الاستثمارية لحظة  وتحركا
ى أية مما ييسر عملية الفعل و  2،ببعضحيث جميع الأسواق المالية مرتبطة بعضها ، بلحظة رد الفعل ع

ا.  3عملية مالية مرغوب 
  المالية الأوراق أسواقالمطلب الثالث: الفوائد والمخاطر الناجمة عن عولمة 

ي تحقيق العولمة المنظمة العالمية للتجارة لعبت إن را  ىسبقها  أنبعد ، دورا معت ذلك كل من صندوق  إ
ي والبنك العالم ن، النقد الدو ن السابقت ، وبسبب الصلاحيات ال تفوق تلك الممنوحة لكل من الهيئت

ي تحقيق العولمة ن لا تسفر عن  أنحيث ، لعبت هذه المنظمة الدور الرئيس  ام  أيعضوية الهيئت ال
ىبينما الانضمام ، ي بسياسات محددةتلقائ ا ، المنظمة العالمية للتجارة إ ام بكافة مباد يع الال

  شرط. أو دون استثناء  وأحكامها
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ي عضوية المنظمة  فان هذه الدول قد دخلت باب العولمة ، وبسبب العدد الهائل من الدول النامية 
ي مجال قوة الاقتصا، بشكل واسع ن الدول المتقدمة والدول الناميةوبسبب اتساع الهوة  فان هناك ، د ب
ر من  هناك بعض  أنكما ، السلبية ال قد تتحملها الدول النامية بسبب ظاهرة العولمة الآثار الكث

ا. أنالجوانب الايجابية لهذه الظاهرة ال يمكن للدول النامية    1تستفيد م
  المالية وراقالأ  أسواق: الفوائد الناجمة عن عولمة الأول الفرع 

ي النقاط التالية: ا تحقق مزايا عديدة يمكن إجمالها    يرى أنصار العولمة المالية أ
ي الأسواق المالية استثمارات الحافظة المالية الاستثمارات الأجنبية المباشرة و تسمح حركة  - "الاستثمار 

ي الحد من زيادة حجم الديون باة التجارية و تداولها" بالابتعاد عن القروض المصرفيوتشجيع إصدارها و  لتا
 الخارجية.

ى تحويل الت - تقليص الفجوة كنولوجيا باتجاه الدول النامية و تساعد الاستثمارات الأجنبية المباشرة ع
 2التكنولوجية.

ي  - ي المجال المصر ي الأصول الدولية واختلاف الموارد المالية العالمية قفزة نوعية  لقد شكّل هذا التنوع 
ن مختلف الدول والمنظمات المصرفية ، وكان له الأثر الإيجابيالعالم  بحيث سمح بظهور منافسة ب

ى تطوير النظم المصرفية بصفة متسارعة وأثمر هذا التقدّم بتوسيع الشبكة  العالمية مما شجّع هذا ع
 3المصرفية العالمية وسرعة المبادلات الاقتصادية والتجارية.

نتخفيض تكلفة التمويل بسبب ا - ن الوكلاء الاقتصادي   4. لمنافسة ب
ي عملية النمو الاقتصادي لان حصر الموارد المالية  - توفر العولمة المالية تعبئة عالية للادخارات ال تؤثر 

ها  ىي قنوات الوساطة المالية وتوج ي التخصيص الجيد  أنالاستثمارات من شانه  إ را  يؤدي دورا كب
لتمويل  كأداةالمال  رأسسوق  أهميةالدراسات الحديثة  أثبتتكما ، قتصاديللموارد وزيادة النمو الا

ي آسيا  الأموالالمؤسسات بالمساهمات برؤوس  فه توفر فرصة للمؤسسات ، اللاتينية وأمريكاي دول شر
فيتم تعويض التمويل بالقروض بالتمويل بمساهمات  الأموالوالدول لاستبدال الديون بمساهمات رؤوس 

الفائدة  أسعار زيادة  أو  الإيراداتوهو ما يجعلها تبتعد عن مخاطر تقلبات ، مال المؤسسات سرأي 
من تلك الموارد ال كانت ستوجه لتسديد القرض وخدمة القرض .وهناك دراسات عديدة  والاستفادة

                                                            
ن عالمية مالك بن ن والعولمة الغربية، شعيب شنوف، ناصر دادي عدون  1 ي الدول النامية ب ، الدار المحمدية العامة، الحركية الاقتصادية 

 .99ص ، 2003، الجزائر
 .26ص، جع سابقمر ، بريش عبد القادر 2 
ي البلدان العربي، تشام فاروق 3 ي والنمو الاقتصادي  ى القطاع المصر ى المؤتمر العلم الأول ، ةالعولمة المالية وآثارها ع مداخلة مقدمة إ

ر ي ظل عالم متغ  .8ص .2003/  05/ 14 -12 الأردن، حول اقتصاديات الأعمال 
ي حول الأزمة المالية ، الية الحالية ومستقبل العولمة الماليةالأزمة الم، نسرين بن زاوي ، أسماء دردور  4 ى الملتقى العلم الدو مداخلة مقدمة إ

 .5ص، سطيف، جامعة فرحات عباس ،2009أكتوبر  21-20العولمة أيام  والاقتصادية الدولية والحوكمة
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ر  ىتش ي  بالأسهمالتمويل  أن إ ي دول الصافية للمؤسسات الكب الأصول تتجاوز نسبة ثلث الزيادة  رة 
ي يا والمكسيك.، كوريا، مثل شي  1مال

  المالية الأوراق أسواقالفرع الثاني: المخاطر الناجمة عن عولمة 
ى  الأسواقلتيار عولمة  إن  ى الاقتصاد العالم تحت ذريعة تخصيص الموارد المالية ع الملية آثار عميقة ع

. ممكنامما كان  أكفانطاق العالم بصورة  ى  إجماعليس هناك ثمة و  2ي الما ن ع ن الاقتصادي ب
ي تدعيم الاستقرار ، العولمة المالية ومنافعها بالنسبة للاقتصاد العالم مخاطر  فهناك من يثبت جدواها 

ن الدول  ن  أو ب ىي انتقال الدول من مستوى تنموي مع يمستوى  إ ن يرى آخرون ، اع  إطلاق أني ح
ي العالمالمال  رأستدفقات  أمامالعنان  ر الاستقرار الما المشاكل الناتجة عن عولمة ومن  3.ي شانه تدم

ا: نذكر  الأسواق المالية   م
ى تكتل يمكن استخدامه  تحويل أرباح الجريمة الأموال يتضمن غسيل مشكلة ظاهرة غسيل الأموال: -1 إ

ر المشروعة ى ا، و إخفاء أصوله غ لنظام المال يتم إخفاؤها فبعد إدخال الأموال المحصلة من الجريمة إ
اية أصول  ي ال (غسيلها) من خلال تشكيلة متنوعة من المعاملات و الأدوات المالية المختلفة و تستثمر 

را ما تتضمن هذه العمليات طبقات فوق بعضها البعض ا و كث أي إخفاء مصدر هذه ، مالية وما يتعلق 
ي و الد الأموال فبعد ي المح ى موجات من دخول موجة التحرير الما ي تعرضت العديد من الدول النامية إ و

ي أمام  ر الحدود الوطنية و انفتاح السوق المح ر مشروعة و حرية دخول و خروج الأموال ع الأموال غ
ن الآثار السلبية لغسيل  المستثمرين الأجانب انفتحت أمام ذلك قنوات أخرى لغسيل الأموال ومن ب

ى الاقتصاد ال راته نذكرالأموال ع ي و متغ  : ك
ي. - ي النظام المصر  انتشار الفساد الإداري 
ن.هيبة الدولة و  إضعاف - رب من تنفيذ القوان  تشجيع ال
 الاجتماعية.ريمة بكافة أشكالها الاقتصادية وتوسع الجانتشار و  -
ي - ي السوق المح  فقدان الثقة 
ى نشاطات إجرامية بأرباح مرتفعة -  .تحويل اتجاه المستثمرين إ
رب الضري من دخول الأموال المغسولة  - يال  الإيرادات العامة للدولة. وخسارة 

امات ال تقدميقرر الايع يوفر الإطار القانوني العام و لذلك يجب تطبيق تشر  أن و  ها الخدمات الماليةل
  : عقوبات متدرجة بشكل مناسب لهذابيحرم هذا التشريع غسيل الأموال 

ى المؤسسات  - ن ع رة لتجنب التعامل مع العناصر الإجراميةيتع ذ يجب إ، المالية أن تبذل جهودا معت
 الوضع القانوني لهم خاصة العملاء الجدد.التحقيق من هوية العملاء و 

                                                            
ر النجار 11  .212ص ، مرجع سابق، احمد من

ي 2   .250ص، مرجع سابق، حميد الجمي
ي 3 ا - جذورها(الشركات الأزمة المالية الاقتصادية العالية وحوكمة ، مصطفى يوسف كا ا–أسبا مكتبة المجمع العربي للنشر ، )أفاقها-تداعيا

 .247ص، 2013، عمان، والتوزيع
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ن التجاري و إن نتائج العولمة المالية من خلال تجربة الدول ال ى الانفتاح ي تحف النمو صناعية ع ي  الما
ر حيث تكون  ى المدى الطويل وليس القص وتثبيت الاستقرار الاقتصادي يمكن القول الايجابية تظهر ع

ر و  ى المدى القص رة ع يخف تدريجيا مع الوقت كما تؤكد المخاطر مرتفعة والتضحيات الاجتماعية كب
  1عليه الإحصائيات

ي لتسهيل نشاط  :المدمرةمخاطر التعرض لمضاربات  -3 ى والدو لقد جاءت عمليات التحرير المح
ي ، العديد من القيود ال كانت تحد من قيامها إلغاءالمضاربات من خلال  بجانب ذلك حدث تسارع هائل 

ي مختلف تداول الأوراق المالية وكذلك ظهور  ى مدار الساعة  ا ع الابتكارات المالية ال يتم التعامل 
  أسواق العالم.

ى جانب ارتفاع أسعار الفائدة المحلية ووجود   كما ساهمت إجراءات العولمة المالية وثبات أسعار الصرف إ
ايد لارتف ي و اتجاه م يئة المناخ المناسب لمزااع حجم الدين الخار ن معادلات خدمته ل ولة المضارب

ى ذلك المكسيك. ر مثال ع م الأرباح السريعة وخ   أعمالهم وجن
ى مكونات انسياب  :عن التقلبات الفجائية لرأس المالالمخاطر الناجمة  -4 حينما نلقي نظرة خاطفة ع

ي عقد التسعينيات ى البلاد النامية  ى الفور كيف ، رؤوس الأموال الأجنبية ال اتجهت إ فنلاحظ ع
وصل حجم هذا  1997اظم وبسرعة شديدة حجم انسياب رؤوس الأموال الأجنبية الخاصة ففي عام يتع

ي  ى حوا كان النصيب النس لتدفق  1997-1990وخلال المدة ، مليار دولار أمريكي 280الانسياب إ
وال من جملة انسياب رؤوس الأم %10القروض من البنوك التجارية الخاصة دولية النشاط لا يزيد عن 

ى هذه البلاد ي ، الأجنبية الخاصة ال تدفقت إ ي الحافظة المالية فقد كان نصيبه حوا  1/3أما الاستثمار 
  من مجموع هذا الانسياب.

وبتحليل حركة هذا الانسياب يتضح أن استثمار الحافظة المالية يتسم بسرعة النمو وبضخامة الحركة والتنقل 
رةمن سوق لأخر وبصورة فجائية فهو ي رة قصرة وبأحجام ربما تكون كب ي ف ا  ى سوق ما ويخرج م وقد ، دخل إ

ر من  ى بكث ي أع ي الحافظة المالية  ا حركة الاستثمار  ى أن درجة تقلب ال تتسم  ر من الكتابات إ أشارت كث
ا حركة الاستثمار الأجن المباشر ى أن  1998العالم لعام  وقد أشار تقرير الاستثمار ، درجة تقلبات ال تتسم  إ

ى أساس معامل الاختلاف ي استثمار الحافظة المالية مقاسا ع ى ، درجة التقلب   0.35ي حن يصل  0.43يصل إ
  بالنسبة للاستثمار الأجن المباشر.

رة الممتدة من  انتشار الأزمات: -5 ي انه خلال الف ر تقارير صندوق النقد الدو ى  1980وتش تعرض  1999إ
ي الصندوق لازمات مالية واضطرابات مصرفية حادة كدول شرق أسيا  رأك من ثل الدول الأعضاء 

ن والمكسيك وبقية دول أمريكا اللاتينية رازيل والأرجنت ا ، وروسيا وال وزادت حدة الأضرار الناجمة ع
ي  رة بحوا ي الأزمة الأسيوية الأخ ن  من ناتجها %10حيث قدرت خسائر اليابان مثلا  ي ح ي  ي الإجما المج

ي قدرت خسائر الولايات المتحدة الأمريكية ي أن ، % 3 بحوا وأكدت تقارير مختلفة لصندوق النقد الدو

                                                            
 .12ص، نفس المرجع 1
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ر من  ى الخصوص %50أك ي الدول ذات الأسواق الناشئة ع ي الدول النامية و ، من تلك الأزمات حدثت 
ن مستوى الرقابة المالية  ى تحس ي.مما يؤكد الحاجة إ  1أو التكامل الما
  المبحث الثالث: ماهية التنمية الاقتصادية

ى تقتصر التنمية تعد لم ر. ذلك من وأشمل أوسع أضحت بل، فقط الاقتصادي البعد ع فه عملية  2بكث
ى ما يقوم به البشر من جهد متعدد الجوانب والأشكال. والتنمية شاع ، كمفهوم، يتوقف نجاحها ع

ا عقب الح ا من مشكلات اجتماعية بارزة دفعت بدول ، رب العالمية الثانية بخاصةالحديث ع لما نجم ع
ن أحوالها المادية. لذا فقد ارتبط مفهوم التنمية  ر أوضاعها وتحس ى بذل جهود مضاعفة لتغي العالم إ

ي بنية الاقتصاد بتعدد قطاعات الإنت ر  ي وما يعنيه ذلك من تغي اج وتطور بالتقدم الاقتصادي والاجتما
  3خدمات الصحة والتعليم وما شابه ذلك.

ى مفهوم التنمية الاقتصادية  ي هذا المبحث التطرق إ ى ثم اوأهمي هاعناصر و  وسنحاول   هاقيم إ
ىنتطرق  هاوبعد هاوأهداف   متطلبات وعقبات التنمية الاقتصادية. إ

  : مفهوم التنمية الاقتصادية الأول المطلب 
حيث زاد الاهتمام بمعرفة ، خطة ا غدت فيه التنمية محور كل جهد وغاية كلإننا نحيا اليوم عالم

وأصبحت الشغل الشاغل والهم الرئيس لكل دعاة التحرر وبناء ، وتبيان مقاصدها وأهدافها، موضوعها
  المجتمعات البشرية.

ا قد لا تغطي مجالا، ونظرا لاتساع مجال التنمية وشمولها جوانب متعددة إذ مازال ، ا كافةفان تعريفا
ا بشكل مسهب. ي التنمية لم يجر التطرق إل رة    4الحديث يدور عن نواح كث

  : تعريف التنميةالأول الفرع 
ا يتناولها من زاوية معينة بحسب طبيعة ، تعددت التعريفات ال تناولت بالتحليل هذا المصطلح وكل م

ن التعريفات ال تناولت  ). ومنجتماعية...الخا-سياسية–الدراسة البحثية ال تناولته (اقتصادية  ب
ي:   5مصطلح التنمية نتناول التا

ر.التنمية  - ا أو المتاحة لدى الغ   6هو الاستخدام الأمثل للموارد سواء المتاحة لد

                                                            
 . 11-10ص ص، مرجع سابق، عبد الله بلوناس، آسيا قاسيم 1
ي تحقيق التنمية والتكامل الاقتصادي العربي، جمال الجاسم المحمود 2 ، مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية، دور الإعلام 

 . 247ص ، 2004، العدد الثاني، 20المجلد 
ي التنمية المستدامةدور ادور ا، ، عبد العزيز بن عبد الله السنبلعبد العزيز بن عبد الله السنبل 3 ي التنمية المستدامةلمنظمات العربية  ي الوطن ، ، لمنظمات العربية  ى مؤتمر التنمية والأمن   العربيمداخلة مقدمة إ

 ..55صص، ، مم20012001/ / 99//  2626  --  2424، ، الرياضالرياض، ، أكاديمية نايف العربية للعلوم الأمنيةأكاديمية نايف العربية للعلوم الأمنية، ، مسئولية الجميع )مسئولية الجميع )  (الأمن(الأمن
روت، نشورات الحل الحقوقيةم، إشكاليات التنمية الاقتصادية المتوازنة دراسة مقارنة، محمد حسن دخيل 4  . 15ص، 2009، ب
ي العالم، مصطفى احمد حامد رضوان 5 ي دعم جهود النمو والتنمية  الدار ، التنافسية كآلية من آليات العولمة الاقتصادية ودورها 

 .147ص، 2011، مصر، الجامعية
 .109ص ، 2003، القاهرة، دار طيبة للنشر والتوزيع، التنمية...والدولة، سعد طه علام 6
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ي  - ى مجتمع متقدم التنمية  ي إ ا الإنسان للانتقال من مجتمع تقليدي زرا ر ال يقوم  عملية التغي
ا بما يتفق مع احتياجاته الاقتصادية والاجتماعية والفكرية ...الخ. صناعيا أ ى حالة أفضل م و من حالة إ

  1وذلك بالاستثمار الأمثل للموارد الطبيعية والبشرية.
ي تع التنمية - ى الذات. و ى النمو انطلاقا من الاعتماد ع أن يحقق أي ، بالضرورة، ي القدرة ع

ى خلق المزيد من التقدماقتصاد تطورا يعمل بدوره  حيث إن أي تراجع يرتبط بنمو وتطوير الاقتصاد ، ع
ر  ي مرحلة أخرى أك ر وثيق الصلة بعملية  تقدما. فالابتكار يع استحالة الدخول  ي هذه الحالة يعت

ي الذي تم تحقيقه. الإنتاج  2والذي له علاقة أيضا بنوع التقدم التكنولو
ي ن وضع المجتمع الذي هو فيه سواء باستغلال الموارد المتاحة له  ومنه نستنتج أن التنمية  محاولة تحس

ى وضع أفضل مما هو عليه ي للوضع الذي هو فيه من أجل الارتقاء إ ر ك   .أو بتطوير الموجود أو تغي
ما   الفرع الثاني: مفهوم التنمية والنمو الاقتصادي والتمي بي

 الثانية العالمية بعد الحرب أساسية بصورة والنمو التنمية مفهوم رز ب الاقتصادية:مفهوم التنمية  أولا:
ى للدلالة رات مجموعة ع  استخدم وقد للمجتمع التطور الاقتصادي دف المجتمع ي الجذرية من التغ
ن ولأجل3اللغوي  بالمع المساس دون  خرمكان الآ  أحدهما  التعريفات موجز وبشكل نورد توضيح المفهوم
ي:بالتنمية الاقتصادية أولا فيما المتعلقة    ي

ى زيادة معدلات النمو الاقتصادي استنادا  -1 ن وتؤدي إ ي مجوعة السياسات ال يتخذها مجتمع مع
ى قواه الذاتية ر وتحقيق ، المجتمع أفرادمع ضمان تواصل هذا النمو وتوازنه لتلبية حاجات ، إ قدر  أك

 4ممكن من العدالة الاجتماعية. 
ر بنيان وهيكل الاقتصاد الوط -2 ي تغي ر معتمدة تتمثل   تحقيق دف، 5ي إجراءات وسياسات وتداب

ر الحقيقي الفرد دخل متوسط ي ودائمة سريعة زيادة رة ع ا بحيث يستفيد، الزمن من ف  الغالبية م
 6.الأفراد من العظم

ي هيكل توزيع ال -3 ر  ى حدوث تغ ي تنطوي التنمية الاقتصادية ع ر  ي هيكل الإنتاج وتغ ر  دخل وتغ
ا الفرد  ي كمية السلع والخدمات ال يحصل عل ر  نوعية السلع والخدمات المقدمة للأفراد بجانب التغ

                                                            
ي 1 ي الدول النامية، احمد عبد الفتاح نا ي الحديث، التخطيط للتنمية   .33ص، 2011، الإسكندرية، المكتب الجام
ي محمد قنوص 2 ي لبلدان العالم الثالث، صب الدار الدولية للنشر ، أزمة التنمية دراسة تحليلية للواقع السياس والاقتصادي والاجتما

 .168ص، 1999، 2اهرة طالق، والتوزيع
ي طعان 3 ي التنمية الاقتصادية، صادق ع ي ودوره   http://www.docudesk.com، الاقتصاد المعر
ر عبد الظاهر احمد، احمد مدحت مصطفى 4 ، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، النماذج الرياضية للتخطيط والتنمية الاقتصادية، سه

 .44ص، 1999، الإسكندرية
ى التنمية الاقتصادية، الزينمنصوري  5  . 82ص، 2012، عمان، دار الراية للنشر والتوزيع، تشجيع الاستثمار وأثره ع
ى المنظمة العالمية للتجارة، غردي محمد 6 ي ظل الانضمام إ ي الجزائري وإشكالية الدعم والاستثمار  ي ، القطاع الزرا أطروحة دكتوراه 

 3ص، 2011/2012، جامعة الجزائر، قتصاديفرع التحليل الا، العلوم الاقتصادية
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ر الكم  ى التغ تمتد لتشمل  وإنماي المتوسط. ولعل هذا يع أن التنمية الاقتصادية لا تركز فقط ع
ي. ي والهيك ر النو  1التغ

رت عملية -4 ي وشاملة هادفة إرادية غي ن من مجتمع ي كافة والاجتماعية الاقتصادية الحياة لنوا  أجل مع
ى نقله ي اقتصادي وضع إ ا، أفضل وسياس واجتما دف جامعة نوعية نقلة إ ى ومركبة تس  جانب إ

ي الإنتاج وزيادة الاقتصادي النمو معدلات تحقيق ، المتاحة لمواردل الأفضل طريق الاستخدام عن الاجتما
 شاملة حضارية نقلة التنمية أن أي .للإنسان المعيشية والروحية الحياة مستوى  ي جوهري  تطوير تحقيق
ا وينتج يرافقها ر ع ر تساعده للإنسان والمادية والاجتماعية والخلقية الروحية ي القيم جوهري  تغي  ي تفج
ر أفضل أجل حياة من الكامنة طاقاته ى  2." تقدما وأك بمع التنمية الاقتصادية تنطوي ليس فقط ع

ي المجالات الاجتماعية والهيكلية والتنظيمية. رات هامة  رات اقتصادية معينة بل وتتضمن كذلك تغي   3تغي
ي  الفرد الحقيقي دخلي متوسط زيادة  يالاقتصادية التنمية  أنونستنتج  رات  وهيكل  أبنيةمع تغي
ي الدخل يجب وهذه الزياد، الاقتصاد رة من أنة  من اجل نقلة لحياة اجتماعية ، الأفراد تمس نسبة كب

   .وسياسية واقتصادية واجتماعية أفضل
ـرن  البشـري  التـاريخ ـي 4،نسـبيا حديثا مصطلحا يعد مفهوم النمو الاقتصادي: ثانيا:  5،الرأسـمالية بظهـور  اق

  ويقصد به:
ي أو إجم -1 ي الناتج المح ي إجما ي متوسط نصيب الفرد حدوث زيادة  ي الدخل القومي بما يحقق زيادة  ا

 6من الدخل الحقيقي.
ي الاعتبار  -2 لاك (أخذا  ي متوسط نصيب الفرد من الناتج والاس ي زيادة  ي الدخول وبالتا إحداث زيادة 

ى رفع مستويات ، معدل نمو السكان) ي الن المعيشة.وبما يؤدي إ ر  ر عن النمو بالتغ ي ويتم التعب اتج المح
ي   7ويجب أن يتحقق النمو دون حدوث مشاكل مثل التضخم واختلال موازين المدفوعات.، الإجما

ي مختلف المجالات فان  -3 ر الذري للأوضاع  ى عكس التنمية ال تع ذلك التغي النمو الاقتصادي ع
ي الأوضاع القائمة وال قد لا تكون متخلفة. ر   8مفهوم النمو يع التغ

                                                            
ي التنمية، عبد القادر محمد عبد القادر عطية 1  .17-16ص، 2002/2003، الإسكندرية، الدار الجامعية، اتجاهات حديثة 
ي التشريع الضري، محمد خالد المهاي 2 ي عملية التنمية الاقتصادية والاجتماعية مع حالات تطبيقية  مجلة جامعة ، المقارن  دور الضريبة 

 .258ص، 2003العدد الثاني  19دمشق المجلد 
ي اللي، محمد عبد العزيز عجمية 3 ا–التنمية الاقتصادية مفهومها ، محمد ع ا-نظريا ، 2003، الإسكندرية، الدار الجامعية، سياسا

 .20ص
4 H.benissad, le développemen économique,office des publications universitaires,alger, 1984,p7. 

ي الجزائر مقارنة بالدول العريية دراسة تحليلية وقي، كبداني سيدي احمد 5 ى عدالة توزيع الدخل  أطروحة ، اسيةأثر النمو الاقتصادي ع
ي العلوم الاقتصادية تخصص اقتصاد  .20ص ، 2013- 2012، جامعة أبي بكر بلقايد تلمسان، دكتوراه 

 .80ص، 2000، الإسكندرية، الدار الجامعية، التنمية الاقتصادية دراسة نظرية وتطبيقية، إيمان عطية ناصف، زيز عجميةمحمد عبد الع 6
 . 78ص، مرجع سابق، منصوري الزين 7
راتيجيا، نماذج، اقتصاد التنمية (نظريات، إسماعيل محمد بن قانة 8  .10- 9ص ص، 2012، عمان الأردن، دار أسامة للنشر والتوزيع، )تاس
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رات  النمو الاقتصادي هو أنستنتج ون ى إحداث تغ ي متوسط دخل الفرد الحقيقي دون الحاجة إ الزيادة 
   واجتماعية.اقتصادية 

ن النمو والتنمية الاقتصادية ن لبعضهما : ثالثا: التمي ب ي النمو والتنمية استخدما كمرادف إن مصطل
ى ي الأدبيات الاقتصادية الأو ي الحقيقي فكلاهما يش، وخاصة  ي الناتج القومي الإجما ى معدل زيادة  ر إ

ما رة زمنية طويلة لكنه هناك اختلافات أساسية فيما بي ي : 1خلال ف   وسنحاول توضيح ذلك فيما ي
ن النمو الاقتصادي والتنمية - ى مجرد ، أصبح الآن من السهل التمي ب ر إ فالنمو الاقتصادي يش

ي متوسط الد رات هيكلية الزيادة الكمية  خل الفردي الحقيقي الذي لا يرتبط بالضرورة بحدوث تغ
  2.والمفهوم العكس للنمو الاقتصادي هو الركود الاقتصادي أو الكساد، اقتصادية أو اجتماعية

ي أما - ر كما ا تغي ى أ ي أن تفهم ع ي، التنمية الاقتصادية لا ينب ي، سط ليست زيادة و 3، عابر، مرح
ى تحقيق نمو اقتصاديو ، 4ب ي الإنتاج فحس ي ظاهرة مركبة تتضمن النمو ، 5لا يقتصر فقط ع بل 

ي الهياكل الاقتصادية ، الاقتصادي كأحد عناصرها الهامة ر  ا تتضمنه مقرونا بحدوث تغي ولك
ي تلك ، والاجتماعية والسياسية والثقافية والعلاقات الخارجية بل ويمكن القول بان التنمية تتمثل 

ي الهياكل الاقتصادية والسياسية والاجتماعية للدولةالتغ ي العلاقات ال تربطها ، رات العميقة  و
ي الدخل الفردي  ا تحقيق زيادات تراكمية قابلة للاستمرار  ي ال يكون من شا بالنظام الاقتصادي الدو

رة ممتدة من الزمن ر ف ر الا، الحقيقي ع ى جانب عدد من النتائج الأخرى غ ومفهوم الناتج  6، قتصاديةإ
ن النمو والتنمية ي يمكن اتخاذه أداة للتمي ب يلان الناتج القومي ، القومي الإجما يقيس نمو  الإجما

ر من زيادة ، فقط الإنتاج ء أك ي كله، الإنتاجأما التنمية فه  ا حركة نحو قمة النظام الاجتما ، 7.إ
 8والمفهوم العكس للتنمية هو التخلف.

  
  
  

                                                            
 . 124ص، 2007، عمان، دار وائل للنشر والتوزيع، نظريات وسياسات وموضوعات)(الاقتصادية التنمية ، مدحت القري 1
ي الدول العربية (المنهج ، عصام عمر مندور  2 ي  ر الهيك ي، القياس) –النظرية –التنمية الاقتصادية والاجتماعية والتغي ، دار التعليم الجام

 . 37-36ص ص، 2011، الإسكندرية
ي الوطن العربي، فارس رشيد البياتي 3 ي الاقتصاد، التنمية الاقتصادية سياسياً   الأكاديمية، كلية الإدارة والاقتصاد، أطروحة دكتوراه 

ي الدنمارك ر منشورة، 2008، عمّان، العربية المفتوحة   .71ص، غ
راتيجية، الطيب داودي 4  .9ص، 2008، القاهرة، دار الفجر للنشر والتوزيع، ة الاقتصاديةالذاتية لتمويل التنمي الاس
ي تادرس قريصة 5 ي التنمية الاقتصادية، صب  .66ص، دون سنة، الإسكندرية، الدار الجامعية، مذكرات 
 . 37- 36ص ص، مرجع سابق، عصام عمر مندور  6
روت، مركز دراسات الوحدة العربية، مية مقارنةعدالة التوزيع والتنمية الاقتصادية رؤية إسلا ، أحمد إبراهيم منصور  7 ص ، 2007، ب

 .290-289ص
 . 37ص، مرجع سابق، عصام عمر مندور  8



ى الأسواق المالية و                   الثالثالفصل  ى انعكاس العولمة ع   التنمية الاقتصاديةع
 

135 
 

  الفرع الثالث: وسائل قياس التنمية
ى تعريف التنمية فقط ا التنمية إنبل ، لا يقتصر الخلاف ع بغض النظر عن ، الطريقة ال تقاس 

رض بالطبع ، مشكلة أيضاتمثل ، التعريف المستخدم ء بحاجة  أنوهذا يف ي  ىالتنمية   أو القياس  إ
ى، التقييم ا ويتطلب قياس التنمية اتفاقا ع ر ع ر رئيسية لقياس  1،مقاييس تقريبية تع توجد ثلاثة معاي

ي:التنمية أو النمو الاقتصادي     و
ر اجتماعية:  -1 ى درجة معاي ي تتخذ من بعض المؤشرات الاجتماعية مثل التعليم والصحة مؤشر ع و

 2التقدم الاقتصادي.
ى قياس ا :مؤشرات الناتج والدخل -2 الفرد لتنمية من خلال نصيب تعتمد مؤشرات الناتج والدخل ع

يمن الناتج أو الدخل الحقيق ر عنه بمعدل الدخل الفردي الحقيقي، ي الإجما وقد استعمله ، وهو ما يع
ن ثلاث مجموعات من الدول: ذات الدخل  البنك العالم لمقارنة الظواهر التنموية عالميا وم فيه ب

  .الدخل المرتفع وذات، ذات الدخل الفردي المتوسط، الفردي الضعيف
م :ؤشرات هيكليةم -3 ن وم أن التنمية تقاس بنسبة مساهمة  Clark Colin يرى بعض الاقتصادي

ي الدخل القومي ي الناتج ، القطاعات الاقتصادية  ي  وكلما زادت الأهمية النسبية للقطاع الصنا
ى أن الدولة تقط ي كلما دل ذلك ع ي وتناقصت الأهمية النسبية للقطاع الزرا ع أشواطا متقدمة 

ي مراحل تطورها الاقتصادي.، التنمية ى تجربة الدول الصناعية   3وهذه النظرة تستند إ
  التنمية الاقتصادية وأهميةالمطلب الثاني: عناصر 

ي المتخلف الاقتصاديعملية التنمية تع الانتقال من الوضع  ى والاجتما الوضع الاقتصادي  إ
ي المتطور وهذا  ي والاجتما را جذريا وجوهريا  ي البناء  الإنتاج أساليبيق تغي المستخدمة وكذلك 

ن عناصر عملية التنمية . العلوي للمجتمع ي مجموعة من العناصر سيتم وقد حصر معظم الاقتصادي
ى أهمية التنمية الاقتصادية هذا المطلب بالإضافةي ذكرها    .إ
  : عناصر التنمية الاقتصاديةالأول الفرع 

ى تحتوي  لتنميةا إن  :أهمها العناصر من عدد ع
ر ي فالتنمية :الشمولية -1 ى فقط ليس ينطوي  شامل تغ ى أيضًا ولكن، المادي الاقتصادي الجانب ع  ع

ي الجانب ي والسياس الثقا ي والاجتما  القطاعية البنية ي التوازن  تع التنمية تكون  وبذلك .والأخلا
ي والتوازن ، للاقتصاد ن الاجتما ن، الاجتماعية والفئات الجغرافية المناطق ب ، التكنولوجية الُقدرة وتوطُّ
ى والاعتماد  .وط متكامِل اقتصادٍ  وبناء، الذات ع

                                                            
ا، كاتي ويليس 1 ، الرياض المملكة العربية السعودية، جامعة الملك سعود، ترجمة عبد الله بن جعمان الغامدي، نظريات التنمية وتطبيقا

 .15ص، 2012
ر شعبان عبده 2 ا التنمية الاقتصادية ، حر عبد الرؤوف القفاشس، عب دار ، )المستديمة التنمية-البيئالتلوث - مشاكل الفقر(ومشكلا

ي  .91ص، 2013الإسكندرية ، التعليم الجام
ي ظل التجربة الصينية، عبد الرحمان بن سانية 3 ي العلوم أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه ، الانطلاق الاقتصادي بالدول النامية 

ر منشورة، 2012/2013، تلمسان، جامعة ابي بكر بلقايد، تخصص اقتصاد التنمية  .12ص، غ
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ر يذهب، التنمية لشمولية وتأكيدًا ى شومبي ى تنصرف التنمية أن إ  التوازن  بحالات المستمر الإخلال إ
ى توازن  الةح من الاقتصاد ينتقل لكي الموجود؛ والثبات ، السابق اللاتوازن  عن يختلف جديد توازن  حالة إ
ى النمو ينصرف بينما ر إ ى البطيء التغ  والمستمرة التدريجية الزيادة خلال من يتم والذي، الطويل المدى ع
  الادخار. نمو ومعدل السكان نمو معدل ي
رة الطبقة لصالح الدخل توزيع ي تحسن حدوث  -2  توزيع يع التنمية لعملية لصحيحا الفهم أن إذ :الفق

ى النمو ثمار ر نحوٍ  ع ق خلالها من كله المجتمع يستطيع وأن، المجتمع ي عدالة أك  لحاجاته إشباعًا أن يحقِّ
ذا .الضرورية ا، الناتج من الفرد نصيب ي النمو فقط تتطلَّب لا فالتنمية و  التحسينات أيضًا تتضمن ولك

لاكية السلع ي ر لمتاحةاُ  الاس  المحدود. الدخل ذوي  الأفراد ذلك ي بما السكان من نسبةٍ  لأك
ر -3 راكم تسمح بطريقةٍ  الإنتاجية الطاقة توسيع يضمن بما الإنتاج هيكل تغي ر يمر الذي بال  الإنتاج تنويع ع

، وسعالت من بمزيدٍ  يسمح الذي الأمر اُلمنتجات؛ لمختلف سوقٍ  بخلق يسمح مما المختلفة؛ القطاعات من
ى الإنتاج اعتمد إذا وخاصًة   1.الإنتاجية المرونة ذات الصناعية القطاعات ع

ي متوسط الدخل الحقيقي لا  الأجلالتنمية تكون طويلة الاستمرارية:  -4 بالدورات  تتأثر  لان الزيادة 
ى السلع والخ ولا، الاقتصادية ن الطلب ع ، دماتتكون نتيجة لها وتستمر لمدة طويلة عن طريق التفاعل ب

ا    قواعد التوازن الاقتصادي. لإرساءوالعرض الخاص 
ي استخدامها للبيئة  فالأجيالوهو ما يطلق عليه "التنمية المستدامة" ديمومة التنمية:  -5 الحاضرة 

ا  ا يجب مراعاة بإشباعالقادمة عندما تقوم  الأجيالتتجاهل حقوق  ألا والموارد الطبيعية عل   : حاجا
 نولوجيا نظيفة لا تدمر البيئةضرورة استحداث تك 
  ىال تؤدي  والأنظمةتجنب المشروعات  تبديد الموارد. إ
  ى تحقيق استمرارية التنمية. بالإنسانالاهتمام   2 لان العنصر البشري القادر ع

  التنمية الاقتصادية  أهميةالفرع الثاني: 
ي حي رة  اة الفرد الاجتماعية يمكن أن نلخص من خلال ما تقدم نرى أن للتنمية الاقتصادية أهمية كب

ي: ا ما ي   م
ن. -1 ن معيشة المواطن ي تحس   زيادة الدخل الحقيقي وبالتا
ن.  -2 ر فرص عمل للمواطن  توف
ن. -3 ر السلع والخدمات المطلوبة لإشباع حاجات المواطن  توف
ي للمجتمع. -4 ي والتعليم والثقا ن المستوى الص  تحس
ن طبقات المجتمع.تقليل الفوارق الاجتماعية والاق -5  تصادية ب

                                                            
ي الدين حمداني 1 ي الاستجابة لتحديات الحاضر والمستقبل دراسة حالة الجزائر، م أطروحة مقدمة لنيل شهادة ، حدود التنمية المستدامة 

ي العلوم الاقتصادية فرع تخطيط  .15ص، غسر منشورة، 2008/2009، جامعة الجزائر، الدكتوراه 
ي تحقيق التنمية المستدامة بالدول العربية حالة الجزائر، سايح بوزيد 2 ي العلوم الاقتصادية ، دور الحكم الراشد  أطروحة دكتوراه علوم 

ر منشورة، 2012/2013، تلمسان، جامعة أبي بكر بلقايد، تخصص اقتصاد التنمية  . 26ص، غ
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 تسديد ديون الدولة. -6
 تحقيق الأمن القومي -7

  التنمية الاقتصادية  وأهدافالمطلب الثالث: قيم 
ي هذا المطلب  ىنتطرق  ن: والأهدافالقيم  إ   الجوهرية للتنمية الاقتصادية من خلال فرع

  : القيم الجوهرية للتنميةالأول الفرع 
قيم جوهرية وال يجب أن تقوم بالدور الأساس الخاص بالمفاهيم  أوهناك ثلاثة مكونات أساسية 

ي للتنمية. هذه القيم الجوهرية  ي من اجل فهم المع الداخ الإباء وعزة ، المساندة ي:والدليل العم
م ذوو ، النفس ركة منشودة من قبل الإفراد والمجتمعات. أ ي تمثل أهداف مش الحرية (من الرق) و

ي علاقة باحتيا ي كل المجتمعات والثقافات  رهم تقريبا  جات البشر الأساسية والأولوية الذين يجدوا تعب
ى حدة: الأوقات. فلنفحصكل  م ع   1 كل واحدة م

ى  -1 ى زيادة وتوسيع الاستفادة من الحاجات  ويتحقق ذلك العيش:تعزيز القدرة ع عن طريق العمل ع
ى  ذاو ، الحماية لفائدة كافة البشرلصحة و ا، السكن، الأولية المدعمة للحياة كالغذاء تساعد التنمية ع

ي الحياة الكريمة  راف بالحق  ي الاع ن جودة الحياة مما يع أن القيمة الحقيقية للتنمية تتمثل  تحس
ر بيئة مناسبة تمكن الأفراد من العيش بكرامة.  لكل فرد من خلال توف

ــرام الــذاتتقــدير  -2 ن الرفاهيــة الماديــة للأفــراد وإن هــدف العمليــة الت :واح إنمــا ، نمويــة لــيس فقــط تحســ
الرفـــع مـــن مســـتوى الإبـــاء لـــدي ، ذلـــك ليشـــمل الاهتمـــام بالجوانـــب المعنويـــة كتعزيـــز الثقـــة بـــالنفس و يتعـــدى

ر فرص عمل  رالأفراد من خلال توف ر و  والإنسانية.وسيع الاهتمام بالقيم الثقافية وت وتعليم أفضل أك يعت
وســـيلة لأيـــة جـــودة الحيـــاة كمـــا أنـــه يمثـــل هـــدف و  بـــة مكـــون أساســـ مـــن مكونـــاتلمعنويـــة بمثاتعزيـــز القـــيم ا

ي نفس الوقت.  2عملية تنموية 
ي الاختيار. و يك أن: توسيع نطاق الحرية -3   ن لك الحق 

رةالقيمة الثالثة الشاملة  رض انه يجب  والأخ ي: فكرة الحرية البشرية أنوال نف ، تكون مع التنمية 
ي  أن ويجب ي هذا الصدد  ي الحياة  العتق والتحرر  إطار نفهم الحرية  من التنازل عن الشروط المادية 

ي  ىوالعتق من الرق الاجتما ر السليمة  والبؤس والمؤسسات، الأخرى الطبيعة والجهل ونظرة الشعوب  إ غ
ا والمعتقدات الخاطئة. لذلك تستلزم الحرية نطاق موسع من الاختيارات للمجتمعات معا مع  ولأعضا

ي  ن الذي يدعو  إتباعالتخفيض والحد من التعقيدات الخارجية  ي مع  التنمية.وهو  إليههدف اجتما
ن النمو الاقتصادي والحرية من الاستعباد عندما استنتج  ى العلاقة ب ة  أنلقد ركز آرثر لويس ع م

روة ي السعادة الحادثة بسبب زيادة ال ي نطاق الاختيار البشري. كما ولك، الاقتصاد ليست  ا الزيادة 

                                                            
الرياض ، دار المريخ للنشر، محمود حامد محمود عبد الرازق ، تعريب ومراجعة محمود حسن حس، التنمية الاقتصادية، يل ب.تودارو ميش 1

 .58- 57ص ص، 2006، المملكة العربية السعودية
ي الدول الإسلامية حالة الدول الأقل نموا، علام عثمان 2 ي العلوم الا، تمويل التنمية  قتصادية تخصص تحليل أطروحة دكتوراه 

ر منشورة، 2013/2014، 3جامعة الجزائر ، اقتصادي  .73ص، غ
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روة الناس من  ر يكتسبوا تحكم  أنتمكن ال ر  أك ى البيئة الطبيعية والغ  إنتاجمثلا من خلال (نقية ع
م  فقراء. وذلك ظلوايمتلكوا لو  أنيمكن  والملابس والمسكن) ما لا، الغذاء ي اختيار  أيضايعط الحرية 
رراحة  ى س- أك رلع وخدمات ي الحصول ع  أنتلك الاحتياجات المادية واختيار  أهميةكي ينكروا  أو - أك
ي التأملحيث ، أفضلحياة  يعيشوا ر الرو ى فكرة الحرية البشرية بان  أيضاوالذي يجيب ، والتفك ع

ى ، تتضمن مكونات مختلفة من الحرية السياسية وحرية ، الشخ وسيادة القانون  الأمنتشتمل ع
ر والمش ي الفرص.، اركة السياسيةالتعب   1والمساواة 

  الاقتصادية الجوهرية للتنمية الأهدافالفرع الثاني: 
والمعتقدات ال يعتنقها ولذا فان  الأساسيةالرئيسية للتنمية لبلد ما عادة ترتبط بالمبادئ  الأهداف
ر بشكل وبآخر عن طبيعة المرحلة الاقتصادية وعن نوع السياسة ا أهداف ا:التنمية تع   2لمنتهجة ومن بي

ى الحياة مثل الغداء والسكن  الأساسيةزيادة إتاحة وتوسيع توزيع السلع  -1  والحماية.المقومة ع
ر فرص عمل  -2 ر رفع مستوى المعيشة متضمنا توف ر واهتمام  أفضلوتعليم  أك بالقيم الثقافية  أك

ن الرفاهية المادية بل  وال لا، الإنسانيةوالقيم  ى  أيضاسوف تولد  اإتؤدي فقط لتحس عزة نفس ع
ر.  المستوى الفردي بشكل كب

وذلك عن طريق تخليصهم ، وللأمم للأفرادتوسيع نطاق الاختيارات الاقتصادية والاجتماعية المتاحة  -3
م مع الناس والدول بل ، من العبودية والاعتمادية ي علاق تحريرهم من قوى الجهل  أيضاوليس فقط 

 3.الإنسانية والمأساة
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                            
 .58- 57ص ص، مرجع سابق، ميشيل ب.تودارو  1
 . 27ص، مرجع سابق، سايح بوزيد 2
 .58ص، 2006، رجع سابقالم، ميشيل ب.تودارو  3
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ر  ر  بالأممالخاص  الألفية إعلان أنغ ي سبتم ى ، 2000المتحدة  حدد أهداف التنمية ال يجب العمل ع
ي:    تحقيقها 

ى القضاء  -1  .والجوع المدقع الفقر ع
ى 2015 سنة بحلول  الابتدائي التعليم تعميم -2 ر ع   .تقدير أك
ن المساواة تعزيز -3 ن ب ن 2015 سنة بحلول  التعليم مراحل جميع ي الجنس  .المرأة وتمك
ن بمقدار الأطفال وفيات معدل تخفيض  -4  .2015 سنة بحلول  الثلث
ن  -5 ن الوفيات معدل وتخفيض الأمهات صحة تحس  .2015بحلول  أرباع ثلاثة بمقدار الولادة عند بي
روس مكافحة  -6 ره الإيدز ف  .الأخرى  المعدية الأمراض من وغ
 .البيئية ستدامةالا  كفالة -7
 1.التنمية أجل من عالمية شراكة إقامة -8
  
  

                                                            
ي الدين حمداني 1  16ص، مرجع سابق، م

  .113ص، 1991، الإسكندرية، الدار الجامعية للطباعة والنشر، اقتصاديات التنمية، رمزي علي إبراهيم سلامةالمصدر: 

الجوهرية للتنمية  فاالأهد): 1-3الشكل رقم (

العلاج ، المسكن، الملبس، المأكل الأساسية:إشباع الحاجات 
 والحماية من الأخطار المختلفة.

رفع مستوى معيشة الأفراد بزيادة الدخول وزيادة فرص التشغيل 
انية والثقافية ورفع مستوى التعليم كما وكيفا بالارتقاء بالقيم الإنس

 للمجتمع.

توسيع نطاق الاختبارات الاقتصادية والاجتماعية المتاحة للأفراد 
وليس ، وذلك عن طريق تخليصهم من العبودية والاعتمادية، والأمم

في علاقتهم من الناس والدول بل أيضا تحريرهم من قوى الجهل 
 والمأساة الانسانية. 

الجوهرية  الأهداف
 ية للتنمية الاقتصاد
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ن سوق الأوراق المالية والتنمية  الرابع: انعكاسالمبحث  ى التنمية والعلاقة ب العولمة ع
  الاقتصادية 

ي هذا المبحث  ى  مصادر تمويلها بالإضافةوعقبات التنمية الاقتصادية  متطلباتسنتناول  إ
ا  ي التنمية الاقتصاديةانعكاس العولمة عل   وأهمية سوق الأوراق المالية 

  : متطلبات وعقبات التنمية الاقتصاديةالأول المطلب 
ي نفس الوقت تواجه عملية التنمية مجموعة  لتحقيق التنمية يجب تحقيق مجموعة من متطلبات ولكن 

ن  ي هذا المطلب من خلال الفرع ن:عقبات وهذا ما سنحاول عرضه    التالي
  : متطلبات التنمية الاقتصاديةالأول  الفرع

ي:    تتمثل متطلبات التنمية الاقتصادية فيما ي
ر البيانات والمعلومات اللازمة. -1  التخطيط وتوف
ر الموارد البشرية المتخصصة.  الإنتاج -2 ر التكنولوجيا الملائمة لتوف  بجودة وتوف
 وضع السياسات الاقتصادية الملائمة. -3
ر  -4 ن.والاستقرار  الأمنتوف  اللازم
ن. -5 ن المواطن ي التنموي ب  1نشر الو
ر الموارد البشرية المتخصصة. -6    توف

 The :التخطيــــطعمليــة هو ((التخطيط)) لذا سنقوم بشرح  إن من أهم مراحل التنميـــة الاقتصادية
planning process   

ي  رة  ركات كث ر من أساليب التخطيط لعملية التنمية وهناك مش ي البلدان  هناك الكث عملية التخطيط 
ا عملية التخطيط: Tony Kiuick إلا أننا وجدنا أن، الناميــة   قد وضع النقاط ال تتم 

يبدأ التخطيط من الاتجاهات والأهداف السياسية الحكومية ومحاولة تعريف التخطيط للأهداف  -1
  تقبلية الاقتصادية.السياسية وخاصة عندما تكون مرتبطة ارتباطاً عضوياً بالتنمية المس

راتيجيةتضع خطة التنمية  -2 ي شكل  اس ا  يمكن عن طريقها إنجاز هذه الأهداف ال يتم ترجم
 مجموعة من الأهداف المحددة.

ي ومنسقة مركزياً ويتم  -3 تحاول الخطة تقديم مجموعة من المبادئ والسياسات ذات الاتساق الداخ
ى راتيجيةلتنفيذ  اختيار هذه المبادئ والسياسات كوسائل مث وتحقيق الأهداف وتكون هناك نية  الاس

رشاد به بشأن القرارات اليومية.  لاستخدامها كإطار يتم الاس
ى الاقتصاد بأكمله ومع الشمول هنا يتناقض مع مفهوم تخطيط القطاع العام أو  -4 تشمل الخطة ع

 أجزاء أخرى فقط من الاقتصاد القومي.

                                                            
 .63ص، 2015، عمان الأردن، دار الراية للنشر والتوزيع، صادية دراسات ومفهوم شاملالتنمية الاقت، سهيلة فريد النباتي 1
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ي بقصد دعم الإسقاطات ال تتعلق والاتساق تستخ الأمثلةلضمان  -5 دم الخطة نموذجاً للاقتصاد الك
ي لاقتصاد الدولة.  بالأداء المستقب

ا ، تغطي خطة التنمية مدة زمنية محددة ولتكن خمس سنوات مثلاً ، ي المعتاد -6 ر المادي ع ويتم التعب
إضافة خطط سنوية ي شكل وثيقة كخطة متوسطة الأجل ويمكن استخدام مدى زم أطول من خلال 

  تكميلية.
:   أما مراحل التخطيط كما يراها توني كويك فه

 ي رات ، نماذج النمو الإجما ي المتغ رات المخططة أو المطلوبة  وتتضمن تقديرات اقتصادية كلية للتغي
  الاقتصادية الرئيسية.

 رات، نماذج المدخلات/ المخرجات الخاصة بالإنتاج  متعددة القطاعات وال تتحقق من اتساق المتغ
ائي وبما يضمن  والموارد والتوظيف والنقد الأجن لمجموعة معينة من الأهداف الخاصة بالطلب ال

ن قطاعات الاقتصاد المختلفة. ن تدفقات الناتج ب  التنسيق ب
  ر أهمية أن تتضمن الخطة مشروعات استثمارية محددة داخل كل قطاع راً وربما هو الأك وأخ

ي للتكلفة والعائدباستخدام أس إن مراحل التخطيط الثلاث ، لوب تقييم المشروعات والتحليل الاجتما
ي والمشروع) تشكل الأدوات الفكريــة المتاحة أمام سلطات التخطيط ي والقطا  1.(الك

  الفرع الثاني: عقبات التنمية
ي الدول النامية تواجه عدة عقبات  ى الأداء التن أثرتإن عملية التنمية  ي هذه الدول ع ونتيجة ، موي 

ي اغلب الدول النامية الذلك بقيت العملية التنموية تراوح مكا ي استمرار مظاهر التخلف  ، مما أدي إ
ات ال تتصف ر العديد من المفكرين أن كل الخصائص و المم ي الواقع  ويعت ا الدول المتخلفة تمثل 

رورة عملية التنمية ي العناصر ، عقبات حقيقية أمام س    :التاليةوتتمحور أهم عقبات التنمية 
ر من العقبات ال تكبح عملية التنمية  العقبات الاقتصادية: -1 من الناحية الاقتصادية هناك الكث

ي:، اوتجعلها تراوح مكا  وتتمثل أساسا فيما ي
ي  واهم، الدول المتخلفة تعاني من عدة حلقات مفرغة تعيق التنمية الحلقات المفرغة:  - أ هذه الحلقات 

ففي هذه الدول تكون الإنتاجية الكلية منخفضة بفعل انخفاض مستوي الاستثمار  للفقر.الحلقة المفرغة 
وتعمل هذه الحلقة من جانب الطلب من ، الناتج عن انخفاض المدخرات لانخفاض مستويات الدخل

ى الاستثمار ومن جانب العرض عن طريق تدني مستويا ت الادخار ونتيجة لذلك خلال ضعف الحافز ع
ي تعجز  ر الحجم اللازم من الاستثمارات بالنظر لقصور حجم الادخار وبالتا تعجز الدول المتخلفة عن توف

ر  الفقر. كماعن الخروج من حلقة  ىأن الواقع الاقتصادي يش وجود حلقات مفرغة متعددة كالحلقة  إ
ي ة المفرغة الخاصةالحلقالتعليم و  بانخفاض المستوى  خاصة المفرغة ال  ،بانخفاض المستوى الص

                                                            
  .69- 68ص ص، مرجع سابق، فارس رشيد البياتي 1
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ي وجو  ر الإطار العام لنظرية الحلقة المفرغة إ ن كل من الفقر ومستوى الاستثمار ويش ر ب د ارتباط كب
 .الادخارو
ي اغلب الدول المتخلفة عقبة حقيقية أمام عملية  السوق: إنمحدودية    - ب محدودية السوق تشكل 

، عدم مرونة الأسعار وقلة التخصصارية وجمود حركة عناصر الإنتاج و التجالتنمية نتيجة تخلف الأنظمة 
ي هذه الدول اقل  ي عدم الاستغلال الأمثل للموارد المتاحة وهذا ما يجعل مستوى الإنتاج  مما يساهم 

ر من المستوى المتاح من  كما أن حجم السوق يتحدد بجملة من العوامل كمستوى الدخل  الموارد.بكث
طبيعة الأنظمة ، درجة الاكتفاء الذاتي، المواصلات، حجم شبكة النقل، الإنتاج، الحقيقي طبيعةالفردي 

ىحيث أن انخفاض مستوى الدخل مثلا يؤدي  السكان.التجارية المعتمدة وحجم  انخفاض القدرة  إ
ي وهو ما يحد من توسع السوق. كما أن طبيعة الإن تاج تؤثر الشرائية مما يع تقلص مستوى الطلب الك

ائي فان ذلك سيحد من توسع  لاك ال رة من الإنتاج موجهة للاس ى حجم السوق فإذا كانت نسبة كب ع
، تحقيق الاكتفاء الذاتي وليس من اجل التبادل دف السوق وهذا حال اغلب الدول المتخلفة ال تنتج

رات الأخرى  ى المتغ  ونفس الأمر ينطبق ع
را ة الموارد البشرية من حيث الكم و تشكل محدودي :البشريةمحدودية الموارد   - ت النوع تحديا كب
كفاءة الموارد البشرية يعكس لأن عدم كفاية و ، تحقيق أهدافهاام استمرارية العملية التنموية و أم

ي حجم الإنتاج ى انكماش  ي حركة عناصر الإنتاج مما يؤدي إ ي مستوى الإنتاجية و وقد ، انخفاض 
ي اغلب  البشري لانخفاض مستوى  لرأس المال أمثلالدول المتخلفة ليس هناك استغلال لوحظ انه 

ىالمعرفة الفنية المهارة و  تضعف من الحوافز الدافعة  جانب انتشار قيم تقليدية ومؤسسات اجتماعية إ
ي ، لعملية التنمية ة هذا التحدي يجب الاهتمام بتنمية الموارد البشرية لتساهم بشكل فعال  ولمجا

   .التنميةلية عم
ي مصلحة احتياطي الصرف الأجن  - ث : إن عدم تكافؤ العلاقات التجارية الدولية تصب دائما 

ر  ىالدول المتقدمة كما يش ن من أمثال إ مما يشكل  .G.Myrdalو .R.Perbisch ذلك العديد من الاقتصادي
اآتحديا  ي حجم تجار ر  الخارجية بفعل الانفتاح  خرا أمام الدول المتخلفة ال شهدت توسعا كب

ى صادرات السلع الأولية ال  احيث يتم هيكل تجار ، الاقتصادي ر ع الخارجية بالاعتماد بشكل كب
ي مرونة الطلب وهو ما يع سرعة استجابة اقتصاد الدول المتخلفة للتقلبات ال ، تتم بانخفاض 

رات الركود  ي ف ي الأسواق الدولية و خصوصا  ي ، الاقتصاديتحدث  حيث تميل نسب التبادل الدو
ا من العملات  لصالح الدول المتقدمة فتنخفض صادرات الدول المتخلفة وينتج عن ذلك انخفاض حص

ي العجز، االأجنبية مقابل ارتفاع تكلفة وارد ى موازين المدفوعات ال تميل إ ويكون ، الأمر الذي يؤثر ع
  1 .ويةنتيجة ذلك تقهقر العملية التنم
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ىبالتنمية يقودنا  لمجتمعاتإن الحديث عن كيفية قيام ا :الاجتماعيةالعقبات   -2 ى أهمية  إ التأكيد ع
ى منظومة من  لمجتمعتوفر ا ى تحقيق التنمية و ع ظل تدني المستويات لا تعيقها. ففي القيم تساعد ع

ي العلم و لمجالالتعليمية وضعف ارتباط التعليم باالثقافية و  فر الإمكانيات اللازمة وعدم تو الإنتا
ي و التكو للتدريب و  حيث ، المعي للأفراد يصعب تحقيق أهداف التنميةين إضافة لتدهور المستوى الص

ي ا ر لتحقيق التنمية  ي  لمجتمعتشكل هذه الظروف عائق كب بفعل محدودية الموارد البشرية ال تؤدي ا
ي ضع والملاحظ أن  الاقتصادية.ف أداء مختلف الأنشطة انخفاض مستوى الإنتاجية وهو ما يساهم 

ر فيما يتعلق بالقدرات والإمكانيات الإدارية و اغلب الدول المتخلفة تعاني من ان نظيمية التخفاض كب
ي جوانب عديدةبجانب ضعف مستو ي الحرص و  رة ال تم مما، الجدية  هذه   يفسر المشاكل الكب

كرين أن توافر كل من الدوافع أو الحوافز لتحقيق التنمية إضافة ولذلك يرى العديد من المف، الدول 
مهم لاستمرارية وفعالية العملية لعناصر الأساسية للإنتاج ضروري و ا أحدلعنصر التنظيم الذي يمثل 

ىالتنموية ال تحتاج  ي مختلف ا إ لتحقيق لمجالات استخدام الطرق والأساليب الإدارية الجديدة 
 .أهدافها

عملية التنمية تحتاج لفاعل مريد صاحب سلطة ويملك الإرادة  : إنالحكوماتات ال تواجه العقب  -3
ي الحكومة ي  اية فمنذ، يتمثل  ر لدور الحكومات  ي يومنا هذا لوحظ تنامي كب الحرب العالمية الثانية إ

ى م إدارة عملية التنمية بحيث يستحيل أن تتحقق تنمية بدون إدارة و دعم حكومي و هذا ا ينطبق ع
سيا ال حققت معجزة تنموية منذ أوائل الستينيات عن طريق جملة من آتجربة دول جنوب شرق 

ي ما يتعلق بالسياسات الصناعية ، حكومات هذه الدول  ا السياسات و الإجراءات ال قامت خصوصا 
ىن التنمية بحاجة كما أ .التصدير  وتشجيع التعاون و إدارة المنافسة و النمو المنصف بقيادة بيئة  إ

ا و تضمن الاستقرار السياس الذي يمثل شرط أساس لتحقيق  مستقرة ومؤسسات قوية تستند إل
ويجب أن يرتبط الاستقرار مع الاستقلال السياس فكل القرارات و السياسات و الإجراءات ، التنمية

ي إطار عملية التنمية لابد أن تكون ملائ ر المتبعة و المتخذة  مة و متوافقة مع المصلحة الوطنية و غ
ي احد السمات ال ، خاضعة لأية ضغوط خارجية حيث أن الاضطرابات السياسية و التبعية للخارج 

ي عمق  ا تتم معظم الدول المتخلفة بحيث تشكل تحديا حقيقيا أمام تحقيق الأهداف التنموية وتزيد 
 1 .هوة التخلف
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ن أن العوامل الخارجية الناشئة عن الضغوطات  العقبات الدولية -4 ر من الاقتصادي ر عدد كب : يعت
ي هذه  ى الدول المتخلفة تشكل عقبة حقيقية تحد من جهود التنمية  ال تفرضها الدول المتقدمة ع

ي، الدول  ى تطور الصناعة الناشئة  ي إطار العولمة تؤثر سلبا ع  فالسياسات المرتبطة بحرية التجارة 
ى إنتاج و تصدير  رت الدول المتخلفة ع ر المتكافئة حيث أج الدول المتخلفة نتيجة العلاقات الاقتصادية غ

تصدير السلع المصنعة ال تتم بأسعار مرتفعة  السلع الأولية مقابل تخصص الدول المتقدمة بإنتاج و 
ي التبعية الاقتصادية و ونتيجة لذلك نستنتج أن العوامل الخارجية مم، مقابل السلع الأولية ثلة 

ر أمام الدول المتخلفة وتمثل عقبة حقيقية أمام عملية  ر المتكافئة تشكل تحديا كب العلاقات التجارية غ
  1. التنمية

االثانيالمطلب    : تمويل التنمية وانعكاس العولمة عل
ر الموارد المالية اللازمة للتنمية وتستخد  والإمكانياتم الدولة كل الوسائل تقت التنمية الاقتصادية توف

ر المال اللازم للوصول  ىلتوف مع سوء استخدامه وارتفاع ضعف الادخار الخاص  أن إلا، هذا الهدف إ
ى الدولة القيام بوضع وتنفيذ خطط  لاك يستلزم ع ر الموارد  إنمائيةالميل الحدي للاس متكاملة وتوف

  ل متعددة.ومصادر التموي، المالية اللازمة لتمويلها
ي هذا المطلب التطرق  ىوسنحاول  ى بالإضافةمصادر تمويل التنمية  إ ى  إبراز  إ انعكاسات العولمة ع

  التنمية.
  التنميةتمويل مصادر  الأول:الفرع 

ا سياسة تقبل التأجيل  ى أ ى التنمية الاقتصادية ع إن تمويل التنمية مسئولية جماعية ولا يجب النظر إ
ا ضرورة  ي:بل إ ى عدة مصادر    2 ملحة ومن الناحية الاقتصادية فان تمويل التنمية يعتمد ع

ي -1  مصادر التمويل الداخ
 مصادر التمويل الخارجية -2

  مصادر التمويل الداخلية أولا:
ي  ي وبحث الوسائل الكفيلة بتعبئة  الأساستمويل التنمية الاقتصادية يع  بحث مصادر الادخار المح

لاك، اض التنميةهذه المدخرات لأغر  ي فالقدر الذي يتم ، والادخار كما نعرف هو الامتناع عن الاس وبالتا
راكم  لاك تزداد المدخرات ويزداد الاستثمار (ال ي) طالمابه الامتناع عن الاس استطعنا توجيه هذه  الرأسما

لاك (زي، المدخرات لأغراض الاستثمار المنتج ى الامتناع عن الاس رتب ع ادة الادخار) التخفيف من كذلك ي
ي العادة عملية    3الاقتصادي. الإنماءحدة الضغوط التضخمية ال تصاحب 

                                                            
 .76-ص مرجع سابق، علام عثمان 1
 2015، مرجع سابق، سهيلة فريد النباتي 2
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ىنظرنا  وإذا ي وهو مصدر الادخار الفردي  إ ي القطاع العائ ي نجدها تتمثل  ي أو مصادر الادخار المح ، العائ
ي  عمالالأ قطاع  أو (القطاع العام)  العام الأعمالسواء قطاع  الأعمالقطاع  الخاص وتتمثل مدخراته 
ي هذا القطاع  الأرباح والمدخرات الحكومية ، يطلق عليه فائض المشروعات العامة والخاصة أو المحتجزة 

انية العامة للدولة  ي فائض الم ، عن المصروفات العامة الجارية الإيراداتي زيادة  أيوتتمثل مدخراته 
ىنظرنا  إذا أما وسائل  أي إجباريةلمدخرات فقد تكون الوسائل اختيارية وقد تكون وسائل تعبئة هذه ا إ

را عن  اع الادخار ج ي الضرائب والتضخم ، والمؤسسات مثل الضرائب والتضخم الأفرادان ويرى البعض 
ي الدول النامية، والقروض مصادر للادخار هذا ، وهناك مصدر آخر للادخار ووسيلة أخرى لتعبئته 

ي البطالة المقنعة (المصدر هو الادخا ي  أو ر الكامن   أغراضفائض قوة العمل) وال يمكن استخدامه 
ي بوسائل مختلفة.   التكوين الرأسما

ر  ىويجب أن نش أما المع الحقيقي فنقصد به ، مع حقيقي ومع نقدي، أن لتمويل التنمية معنيان إ
ر الموارد الحقيقية وتخصيصها لأغراض التنمية لاك وتتم، توف ي سلع الاس ثل هذه الموارد الحقيقية 

ي مشروعات التنمية (المشروعات الاستثمارية).  ن  النوع الثاني من الموارد  أمااللازمة لسد حاجات المشتغل
ي سلع الاستثمار (أي المعدات والآلات) وهذه السلع  ي  إنماالحقيقية فيتمثل  موارد  الأساستمثل 

ىكانت موجه ، حقيقية ا بدلا من ذلك وجهت الا  إ لاك ولك ىس أما المع ، سلع الاستثمار إنتاج إ
ى الموارد الحقيقية للتنمية. النقدي للتمويل فنقصد ا الدولة ع   1به المصادر ال تحصل م

  مصادر التمويل الخارجية ثانيا:
ر إ ىة الاقتصادية المحلية الكافية لدفع عملية التنمي الادخاراتن الدول ال لا تستطيع تدب تلجأ  الأمام إ

ىعادة  ر التمويل اللازم من الخارج. إ   2تدب
ي لعملية التنمية يكون عن طريق تدفق رؤوس الأموال  ويرجع ، للدول النامية الأجنبيةإن التمويل الخار

ي أغلب الدول النامية يعجز المستوى الملائم للاستثمارات اللازم تح ي إنه  قيق أهمية التمويل الخار
ى الأجنبية الأموالوتؤدي رؤوس ، معدلات مرتفعة للتنمية ي للمدخرات  إ ى صعوبة العجز المح التغلب ع

ي حقيقة ، المحلية ومن ثم تسهيل القيام بعملية التنمية الاقتصادية وحيث أن المدخرات المحلية تمثل 
لاك فان  الأمر  ى الأجنبيةالمدخرات  إضافةامتناع عن الاس ىات المحلية يؤدي المدخر  إ تخفيف عبء  إ

ا الأجيال  لاك لتوليد المدخرات) عن الأجيال الحاضرة تتحمل جزء م التنمية (عبء الامتناع عن الاس
ي تحمل تلك الأجيال بعبء سداد الفوائد واصل الديون المستحقة ذلك أن هذا العبء ، المستقبلية 

ي المستقبل ال ى الموارد المحلية  ىيجب تحويلها  سوف يقع ع   3الخارج لسداد هذه الديون. إ
  

                                                            
- 141ص ص، 2014، عمان دار البداية ناشرون وموزعون ، مفاهيم وتجارب)(الاقتصادي التنمية والتخطيط ، حربي محمد موس عريقات 1
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ى التنميةالثاني الفرع   : انعكاسات العولمة ع
ن : : العولمة نقيض التنميةأولا ر من الاقتصادي ، هناك بعض الجوانب الايجابية للعولمة أنيعتقد كث

ا ظاهرة لا أضحتال ، يع خلوها من الآثار السلبية ولكن هذا لا ى  أنلابد  وإنما، يمكن تجن تس
ىالدول النامية  ىومع ذلك ذهب البعض ، وضع سياسات اقتصادية للتخفيف من أثارها إ اعتبار العولمة  إ

ررات ذلك ي م   1:نقيض لعملية التنمية فما 
ىتؤدي  أنيمكن  (العولمة) لاأهداف إن -1 بل ، تحقيق التنمية المنشودة بالمفهوم الحقيقي للتنمية إ

ى وأدت، لدول الناميةفاقمت مشاكل ا ا الخارجية  إفقارها إ ا لحساب فئة  وإفقار ونمو مديوني مواطن
ى أدتكما ، الاقتصادي بالانفتاحمحدودة ارتبطت  اف مواردها  إ ا الناشئة واست ى صناع القضاء ع
ا سوقا رور  .تابعة وس

ى دعوى  إن  -2 ي اقتصاد الوهم القائم ع ري  أنالتنمية يمكن  أنالعولمة  تتقايض بالاستثمارات  أو تش
ر الشركات متعددة الجنسية ال ترتبط ارتباطاً وثيقاً بنهج العولمةبالإنابةتتم( أو ، الأجنبية وتعتمد ، ) ع

ي ظل التطورات التقنية الهائلة بمساعدة  ا الاقتصادية الدولية  ى تطور تلك الشركات ونمو نشاطا ع
  .ت الدراماتيكية خلال عقد التسعينات من القرن العشريناتية نتيجة التطوراو بيئة دولية م

ي كل  -3 ىالبلدان المرتبطة بالعولمة ابتعدت عن(تصنيع) التنمية  اقتصادفأن  الأحوالو   التنمية.(شراء) إ
ذا المع تقدم نوعاً من التنمية ذات الارتباطات العالمية علاقة له  هذا النوع من التنمية لا، والعولمة 

أنما علاقة ديناميكية بالاقتصاد ، الوطنية الإنتاجولا علاقة له بتصحيح هياكل ، التنمية الوطنية بأهداف
ي    .إدارتهالعالم ومصالح مراكز المنظومة الرأسمالية فيه و

ر يؤدي بالضرورة  إن -4 ىالانصياع لهذا التوجه الخط قبول الاقتصادات النامية مبدأ التبعية الواعية  إ
ة
َ
ي تدريجياً عن مقومات السيادة الوطنية لصالح مبدأوالت، المذل  .السيادة الاقتصادية العالمية نازل الطو

ىوعليه فان تحقيق التنمية المنشودة تحتاج   مة إ ذات توجهات ، وجود قيادة وطنية مبدعة متعلمة ومعلَّ
ى رأس الدولة كي تقود البلد راتيجيةوفق ، تقدمية ع قوى الخارجية ولا تسمح بحيث لا تتبع ال، وطنية اس

ى  ذا المع تخدم المجتمع وتقوده وتطوره وتعمل  .ومقدرات وموارد البلد أسواقلها بالسيطرة ع والدولة 
ى دعم الطبقات الاجتماعية ى جعل الاقتصاد موجهاً نحو ، ع   2 هدافه التنموية.أوالعمل ع

ى عملية التنمية لتصاعد مديونية بلدان العالم  الأساسية المسبباتإن : ثانيا: انعكاسات العولمة ع
واستغلت مواردها بالاحتلال العسكري المباشر ، الدول الصناعية ال استعمرت هذه البلدان ي الثالث

ىوتحول هذا الاستغلال ، من الزمن مدة طويلة ا المديونية، أخرى  صيغا أخذت أخرى صور  إ  واحتكار ، م

                                                            
، منشورات المنظمة العربية للتنمية الإدارية جامعة الدول العربية، التنمية الاقتصادية نظريات وتجارب، جمال داود سلمان الدليم 1

 .175ص، 2015، ةالقاهر 
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وخاصة ما بعد الحرب العالمية الثانية وح يومنا هذا حيث تطورت  والهيمنة الاقتصادية، التكنولوجيا
  .ي ظل العولمة اتساعاً وحدةوسائل الاستغلال وازدادت 

ي العالم إن از وتقسيم مناطق النفوذ  ب والاب ي القديم والجديد يتب عمليات ال ى ، النظام الدو ع
ننفعية  أسس ى عالم ، دائن، الأولية ومستغل/ وعالم الشمال/ متقدممواد دين ومُنتج للعالم جنوب م، إ

ى العالم الدائن القوي المسيطر  ى الوسائل التقنية المتقدمة. ويس منتِجْ للسلع الصناعية ومسيطر ع
ىبمختلف الوسائل   أو سواء ذلك بقعقعة السلاح  الإرادةومسلوبة ، جعل البلدان النامية تابعة له إ

رةونتيجة لهذا التقسيم الجائر ازدادت بصورة ، ياسيةبالتبعية الاقتصادية والس منذ بداية  خاصة-كب
ي  أيضامديونية دول الجنوب ال تضم  ازدادت- التسعيناتعقد  دول العالم الثالث. والديون هذه 

  .تصاعد مستمر
 ى هذا الواقع   عن مديونية العالم الثالث الإحصائيةنعرض هذه المجموعة ، وكمثال ع
ي1250.4() 1991(عام نية العالم الثالث بلغت مجموع مديو *   :) مليار دولار موزعة كما ي
ي المديونية( أمريكا -1 ي% من  38.7ما يعادل  أي) مليار دولار 682.2اللاتينية تحتل مركز الصدارة   إجما

ي للدول النامية   .الدين الخار
يمن %) 32.9(المديونية تحتل المرتبة الثانية من حيث  الأسيويةالدول  -2   .الديون الخارجية إجما
ا الخارجية(الإفريقيةالديون  -3 ي%) من 16.1ما يعادل ( أي) مليار دولار 283.6/ حجم ديو ي إجما   .الخار
ي%) من  12.32ما يعادل ( أي) مليار دولار 217(باو وأور  الإقليمدول المشرق العربي ومحيطه  -4  إجما

ي للدول النامية   .الدين العام الخار
 كإعادةالناشئة عن ارتفاع المديونية  الأزمةلعالم حالياً مطالبة واسعة بضرورة معالجة وتسود ا 

ا   1 .تستطيع تسديد تلك الديون  عن الدول ال لا وإسقاطها، جدول
راليةومن نتائج سياسة  االجديدة  اللي را ى  وتأث ى التنمية الوطنية الحقيقية للدول النامية وع السلبية ع

اة الاقتصادية والثقافية لهذه البلدان مجمل الحيا ا، الرأسمالية بإنماءظلت منشغلة  أ ، وتعزيز مؤسسا
رة دون  روة لدى فئة صغ ر  أنويكفي ، الإنسانلحقوق  مراعاةوزيادة تكديس ال ىنش  %20هناك  أن إ

ى  ذمن دول العالم تستحو  يمن الناتج  %85ع ى  الإجما ويمتلك ، عالميةمن التجارة ال %84العالم وع
ا    من مجموع المدخرات العالية. %85سكا

ن الدول يوازيه تفاوت آخر داخل كل دولة حيث تستأثر قلة من السكان بالجزء  هذا التفاوت القائم ب
ن تعيش  الأعظم ي ح روة الوطنية  ى الهامش. أغلبيةمن الدخل الوط وال   2السكان ع

ي التنمية الاقتصادية: أهمية سوق الأوراق االثالثالمطلب    لمالية 
ن ا المعاملات ، وجدت البورصة لتشجيع حاجات ورغبات المتعامل ا ضرورة حتمية استلزم ومن ثم فإ

ن البشر والمؤسسات  ى تحقيق موازنة فعالة  والشركات.الاقتصادية ب نفالبورصات تعمل ع قوى  ما ب
                                                            

ي الشلاه 1 ر شم  .مرجع سابق، عبد الأم
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ر  وإتاحة الحرية الكاملة، الطلب وقوى العرض العلانية الكاملة والشفافية الواضحة لأجراء كافة وتوف
ن جميعا وبما يكفل حماية  والمبادلات. ومنالمعاملات  ى ضمان حقوق المتعامل ثم تعمل البورصة ع

م من التيارات الضارة بمصالحهم وأموالهم  يووقاية أي م فان البورصات لها دور  وحقوقهم. وبالتا
ى رئيس تزداد وتتضح أهميته وضرو  ا ع ي المجتمعات الحرة اقتصاديا وال يعتمد الاقتصاد ف رته 

ي  ر  المبادرة الفردية والجماعية للأشخاص والمؤسسات والمنظمات وال معها تقوم البورصة بالدور الكب
ى حيوية ودافعية   1عديدة. بأدوارالاستثمار فضلا عن القيام  الحفاظ ع

  لية بالنسبة للاقتصاد القومي الفرع الأول: دور سوق الأوراق الما
ي الاقتصاد القومي ي:، تقوم الأسواق المالية بوظائف عديدة  ا فيما ي      ويمكن إجمال أهمي

ن الأغنياء  -1 ن الناس وتحقيق العدل ح لا يكون المال دولة ب فقط. تصلح أن تكون أداة لتوزيع ثروة ب
روة ى الآخرين بواسطة السوق الثانوية أو  ال يمتلكها عدد من الناس يمكن توزيعها فال بسهولة إ

 البورصة.
ن أو  -2 تسهيل تسييل رؤوس الأموال بصفة سريعة ومستمرة من قبل المستثمرين سواء كانوا من المقرض

ن.  المساهم
ى الناس من كل الطبقات وذلك بتوسيع عمليات البورصات من وقت  -3 تقديم فرص أعمال جديدة إ

 لآخر. 
ى الصفقات التجارية سواء كانت من قبل زيادة إيرادات ا -4 لحكومة من حيث تكلفة الضرائب ع

 المؤسسات المالية أو من قبل الأشخاص. 
ر معيارا أساسيا للوضع الاقتصادي القومي إذ إن حجم العمليات  -5 إن سوق الأوراق المالية تعت

راء البو  ر مؤشرا لقوة الاقتصاد والمستوى النس للأسعار كما يرى علماء التمويل والاستثمار وخ رصة يعت
 الوط وضعفه أو لقطاع من قطاعاته.

تقوم هذه السوق بعمليات البيع والشراء بسرعة وسهولة من حيث جذب المستثمرين للاستثمار  -6
ى اجل  ي أي وقت دون انتظار إ م من بيع حقوقهم بسهولة  وجود الأسواق  الاستحقاق. فبعدملتمكي

، أو عند زيادة رأسمالها، الاستثمارية من حيث الاكتتاب الواسع عند الإنشاء المالية تعطل المؤسسات
ا ى أصل نقدي إلا عند ، وتوسيع عمليا ي ظل هذا الغرض لن يحول إ وذلك لان السهم المكتتب به 

ائيا.  تصفية أعمال المؤسسة الاستثمارية 
ي تطبيق السياسات المالية لدى الحكومات فوجود سو  -7 ق ثانوية من شأنه أن يمهد الطريق المساهمة 

ن المالية والنقدية ن السياست ي ، أمام السلطات الحكومية المختصة للمزج ب حيث يكمل بعضها الآخر 
ي وتحقيق الهدف حسب الظروف الاقتصادية.  ى حجم الطلب الك ر ع  التأث

                                                            
 .13ص، 2000، الإسكندرية، اع الفنيةمكتبة ومطبعة الإشع، )عمليا- بورصة الأوراق المالية (علميا، صلاح السيد جودة 1
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ى مختلف المشروعات الاستث -8 إذ إن لها صلة وثيقة ، ماريةتقوم الأسواق المالية بتوزيع رؤوس الأموال ع
ن المشاريع  ى تكوين رأسمالها أو  الأفراد. فه وادخاراتب ى إ تم بمصالح المشاريع الاستثمارية ال تس

م.، زيادته ي استثمار مدخرا  ومصالح الأفراد الذين يرغبون 
راض من الخارج فانه يكلف الدولة أعباء مالية باهظة بسبب ارتفاع -9 وأعباء خدمة ، الفائدةأسعار  الاق

 وتدخلات إدارية وسياسية خارجية.، الدين
ي المشاريع المحلية -10 ي جذب رؤوس الموال الأجنبية للمشاركة  كما أن ما يحصل عليه ، المساعدة 

ان المدفوعات.  ى م ن من الأرباح له أثر إيجابي ع ر المقيم  المواطنون غ
الدولة لتحقيق الاستقرار النقدي عن طريق السوق تمثل السوق الثانوية الحقل الذي تعمل فيه  -11

ر كمية النقود لمعالجة التضخم أو الانكماش.، المفتوحة  وذلك ببيع أو شراء الأوراق المالية لتغي
ي -12 ن جميع شبكات فعاليات الاقتصاد الك ر واسطة ب ا المصارف ، أن سوق الأوراق المالية تعت وم

ى تجميع المعلومات وتوثيق البيانات، ويلوالمؤسسات الاستثمارية وبيوت التم مما ، لما لها من القدرة ع
 يوفر قاعدة جيدة لاتخاذ القرارات الاستثمارية الموثوقة.

ى عدم استقرار السوق  -13 ى العمليات السيئة المفضية إ ، تمثل البورصة سلطة رقابية للسيطرة ع
ى الأنشطة ن والنظم الخاصة للرقابة ع  1ي داخل البورصة وخارجها. وذلك بإصدار القوان

إن الاقتصاد القومي لأي دولة تتحقق له التنمية عن طريق المدخرات وإذا توافرت المدخرات فه لن  -14
ها نحو الاستثمار ن المدخرات والاستثمار فلن ، تحقق تنمية إلا إذا تم توج وعليه فطالما هناك انفصال ب

رة ل ن تحقق إلا إذا تم توجيه المدخرات نحو الاستثمار ومن تتحقق أي تنمية اقتصادية وان هذه الأخ
ي ال تقود عملية التنمية الاقتصادية وكما قال" آدم ، المعروف اقتصاديا أن الشركات المساهمة 

ى رأسها البورصات التمويل  ي التنمية الاقتصادية وتوفر سوق رأس المال وع سميث" أن لها نصيب الأسد 
را وليس اللازم لهذه الشركات ع ي البورصات عادة . وأخ ا من الأسهم ال يتم تداولها  ن طريق إصدارا

رابطة من المؤسسات والأسواق المالية ال توفر لها  آخرا فان التنمية الاقتصادية لن تتحقق إلا بشبكة م
ي والسيولة النقدية عند الضرورة.   2التمويل الما

  ة بالنسبة للمؤسسات والأفرادالفرع الثاني: دور سوق الأوراق المالي
ي:، تقوم أسواق الأوراق المالية بوظائفها المتعددة ا من قبل الأشخاص والمؤسسات كما ي   3ومن أهمي

ا يستفيد لكي ثروة يكَون  فالإنسان، طبيعية الإنسان لدى الادخار ي الرغبة للفرد:أولا: بالنسبة   ي م
 قد استثماره أو عمله من دخله أن حيث، المستقبل ي هاملعي لا أشياء لحدوث وذلك تحسبا، المستقبل
ى فإنه آخر سبب أي أو الكوارث أو العجز أو المرض ينته بسبب أو ينخفض ى يس  .الادخار إ

                                                            
ري هارون 1  .47- 45ص ص، مرجع سابق، محمد ص
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 الحياة أثبتت لكن، السائلة النقدية اصور  ي ا يحتفظ أن إما فإنه أمواله من بعضا الفرد يدخر وعندما
راض فشيئا شيئا تتآكل فه، الشرائية ابقو  ائماد تحتفظ لا النقود أن ا بقو  دائما تحتفظ اأ وباف

ا الشرائية ى الحصول  مقابل بنك ي يودعها أو لأحد يقرضها أن وإما، تنمو لا لك  ورغم أن، ثابتة فائدة ع
ر الأحيان بعض ي يكون  التضخم أن إلا، محدودة والمخاطر ثابتة القرض من الفوائد ي، الفائدة من أك  وبالتا

 .الفائدة رغم يخسر المال صاحب فإن
ر المخاطر بعض بتحمل يقبل المدخر فإن، سبق ما ولتفادي راكات نظ  ال تستغل الأرباح اقتسام ي اش
 بحيث يتحول ، مالها رأس من جزء تمثل شركات أسهم شراء طريق عن ذلك ويتحقق، تحقيقها ي أمواله
ى المدخر  المالية لتشجيع الأوراق سوق  وجد فقد ولذا .المشروع أرباح اقتسام ي لمشاركةا حق له شريك إ
ن ورغبات حاجات ي وهو، المتعامل ا حتمية ضرورة بالتا ن الاقتصادية المعاملات استلزم البشر  ب

حماية  ي تتمثل خاصة أهمية من له لما الناس رغبات ليل السوق  هذا أتى وقد، والشركات والمؤسسات
  .لمستثمرينا

ى، الأفراد أمام للاستثمار سليمة ومداخل قنوات يوفر المالية الأوراق سوق إن  القول  ويمكن  بالإضافة إ
ى المالية استثماراته لتحويل المستثمر أمام الفرصة إتاحة طريق عن وذلك الاستثمار تحويل إمكانية نقود  إ

ا. الحاجة عند   1إل
ى ما تحتاجـه من سيولـة ادية: بالنسبة للمؤسسات الاقتص ثانيا: حيث "، الأجل وتمويل طويلالحصول ع

ى شراء الإصدارات الجديدة لمؤسسة مقيدة بالبورصة ر مما لو كانت الإصدارات ، أن الإقبال ع يكون أك
ا ر مقيدة    القيد بالبورصة  وعليه فإن، "لمؤسسة غ

ر راف بقدرة الشركة و  يعت ا نوعا من الاع اوضمان لكفاء ى تقديم كافة حيث تكون م، ربحي رة ع ج
االمعلومات و  ي نفس وهو ما يخلق درجة من الاطمئنان و ، البيانات المرتبطة بنشاطها ووضعي الثقة 

رها ا دون غ ى اقتناء إصدارا ذه الطريقة تتمكن المؤسسات الاقتصادية و ، المستثمر الأمر الذي يدفعه إ
ى ما تح ى جانب التمويل الطويل الأجل يولة لتمويل مشاريعها و تاجه من سمن الحصول ع ا. إ احتياجا

ى تخفيض ي  "الذي توفره البورصة للشركات فه تعمل ع التكاليف المتعلقة بالقروض الأجنبية المتمثلة 
ا الشركات باعتبارها مصدرا للتمويل من جهة ووسيلة لتنويع المخاطر من جهة ، "الأسهم ال تلجأ إل
  أخرى.

ي خلق  را  ى النشاط  السيولة؛هذا وتلعب سوق الأوراق المالية دورا كب إذ تؤثر سوق الأوراق المالية ع
ام ، الاقتصادي من خلال خلقها للسيولة النقدية ى ال حيث تحتاج العديد من الاستثمارات المربحة إ

ر رأس المال خططون للاحتفاظ بالأسهم ال ولكن المستثمرين وخاصة حملة الأسهم لا ي، طويل الأجل بتوف
ى الأبد ا إ ي ظل ، يمتلكو ا. ولكن و ا من المؤسسات ال أصدر رداد قيم م اس م لا يمك ن أ ي ح

ى السيولة النقدية من خلال بيع تلك الأوراق  سوق الأوراق المالية بإمكان هؤلاء المستثمرين الحصول ع
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مإذا ما احتاجوا إ، المالية بسرعة ويسر رداد مدخرا من خلال هذه السيولة ال توفرها سوق و  ى اس
ر ربحية ى زيادة الاستثمارات.، الأوراق المالية يصبح الاستثمار أقل مخاطرة وأك   1مما يؤدي إ

ن الأسواق المالية والتنمية الاقتصادية   الفرع الثالث: العلاقة ب
ى  ي هذا الفرع إ ن أسواق الأوراق المالية والتنمية و  أسواق الأوراق المالية أداءسنتطرق  العلاقة ب

ى الاقتصادية ن أسواق الأوراق المالية ومستوى النمو الاقتصادي أوجه بالإضافة إ    .التفاعل ب
  أسواق الأوراق المالية  أولا: أداء

رة التنمية الاقتصادية  تعد أسواق الأوراق المالية ي مس هذه  ي غياب مثل لأنهالنشطة عنصرا مؤثرا 
ردد  الأسواق ن بقلة الرغبة  إنسوف ي م مدفوع ر من المستثمرين عن توظيف ادخارا لم نقل يحجم كث

ر سائلة. ي توجيه رساميلهم نحو استثمارات غ م    لد
ا  إن الأمروحقيقة  ىمنظمة قد حققت معدلات نمو  أسهم أسواقالدول ال لد من تلك ال ليس  أع

ا  ة ك أسواقلد ا تلك  أنما متشا ى الأسواقالدول ال يوجد لد ي متقدم  إ جانب نظام مصر
رة  أناستطاعت  ا بوت ىتنم اقتصادا ىمن تلك الدول ال تفتقر  أع  وأنظمةالمالية  الأوراق أسواق إ

رتب عليه  الأمر مصرفية منظمة ومتطورة  المنظمة والتشريعات المصرفية  الأسهم أسواقدور  أهميةالذي ي
ي دفع عجلة التنمية الاقتصادية قدما.   المتطورة 

ر  لذلك الدور التنموي يبقى رهنا بمستوى الدعم الذي تلقاه جراء سياسات  الأسهم أسواق أداء أنغ
ىاقتصادية ترمي  ر مساحة  إ ى إضافةمن حرية للعمل للقطاعات الخاصة  أوسعتوف تسهيل دخول  إ

ى الأجنبيةالرساميل    البلاد. إ
التدفقات المالية الخارجية قد حققت  أمامالغالبية الساحقة من الدول ال رفعت القيود  أنالثابت ومن 

ي سوق  ي منسوب النشاط  ي هذه الدول تراجع  الأوراقارتفاعا  ا بحيث انه لم يحصل عموما  المالية لد
االسيولة بعد فتح  أو ي حجم النشاط    الأجنبية.الاستثمارات  أمام أبوا

ي سوق و  - ي أن زيادة حجم الحركة  ي مستوى النمو الاقتصادي  الأوراقلا ريب  المالية تنعكس زيادة 
ى الأجنبيةمع العلم بان دخول الاستثمارات  ي هذه  الأوراق أسواق إ المالية من شانه رفع حدة التقلبات 

ي وجه الاستثمارات  إلغاءخلال سنوات قليلة تعقب  الأسواق تمهيدا لاتجاه السوق  يةالأجنبالعوائق 
ىبعدئذ   2 والاستقرار.الهدوء  إ

  
  
  

                                                            
ي تمويل التنمية الاقتصادية ، نورين بومدين، زيدان محمد 1 ي  ي ، بالجزائر المعوقات والآفاقدور السوق الما ى الملتقى الدو مداخلة مقدمة إ

ى الاقتصاديات والمؤسسات   21/22، بسكرة، جامعة محمد خيضر، دراسة حالة الجزائر والدول النامية–حول سياسات التمويل وأثرها ع
ر   .4-3ص،2006نوفم

 .99،صمرجع سابق، أحمد سفر 2
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ن أسواق الأوراق المالية والتنمية الاقتصادية    ثانيا: العلاقة ب
ن أسواق الأسهم والنشاط الاقتصادي:   سنعرض أهم مظاهر العلاقة ب

ي أسواق الأسهم ومعدل النمو الاقتصادي  - ن حجم النشاط  ، المتوقعتوجد صلة مباشرة وملموسة ب
ي الاقتصادات النامية ى تحسن الوضع الاقتصادي كلما ، خاصة  بمع أنه كلما دلت المؤشرات ع

ي أسواق الأسهم.  انعكس ذلك نشاطا 
ن حركة سوق الأسهم ومستوى النشاط الاقتصادي ضعيفة - ي الاقتصادات ، تبقى العلاقة ب ولاسيما 

ي أسواق الأسهم (أسواق مالية منظمةالخالية من الأطر المؤسسية الكفيلة بتنشيط ا ب ، لتعامل 
  هياكل تقنية وفنية...).، تشريعية وتنظيمية

ا زيادة الكفاءة الاقتصادية وتعزيز حركة الاستثمار ورفع معدل النمو  - الأسواق المالية المنظمة من شأ
ى أساس أن إظهار البيانات المالية عن أحوال الشركات بإفصاح وش فافية كفيل بتوجيه الاقتصادي ع

ى التعامل مع الشركات ذات الأداء الأفضل.   المستثمر إ
إن قيام سوق أسهم منظمة من شانه دفع الحركة الاقتصادية بواسطة خفض تكاليف انتقال حقوق  -

ي الشركات المدرجة وكذلك من خلال خفض حجم الأصول السائلة المعطلة وتعظيم حركة النمو  الملكية 
  ارية.للصول الاستثم

ن أسواق الأوراق المالية ومستوى النمو الاقتصادي  ثالثا: أوجه   التفاعل ب
ى ذلك  ن فإوبناء ع المالية ومستوى النمو الاقتصادي يمكن  الأوراق أسواقن التفاعل الايجابي المتبادل ب

  من خلال:  إظهاره
رك الأسهميشكل سوق  -1 ي القرار من اجل ال ى القرارات الاستثمارية المنظمة دافعا جوهريا لصان  ع

ى المدى الطويل جراء انتظام المكافأة المرتبطة بتملك  ى رفع قيمة الشركة ع  أسهم الشركة.المساعدة ع
ي تخفيض المخاطر ما ينعكس  الأوراقتوفر سوق  -2 ى  إيجاباالمالية تنويع محافظ الاستثمار وبالتا  أداءع

ى البناء الاقتصا  دي العام من خلال تشغيل الفوائض النقدية.الشركات ومن ثم ينعكس ع
ر  الأسهمتسهل سوق  -3 امها معاي العالمية ما  الأداءالمنظمة عملية جذب السيولة من الخارج نظرا لال

ىيؤدي  ي ظل  إنعاش إ ي قنوات استثمارية  الأموالتمويل المشاريع المحلية خاصة  المهاجرة وانتظامها 
ي البو  ي شركات مسجلة   رصات. تتمثل 

ى  الأهدافوضمانا لتحقيق هذه  ن ع ى  والأنظمةالمالية تطوير التشريعات  الأسواقيتع اال تر  أنشط
  ولاسيما لناحية:

ى الشفافية  - ى المعلومات والبيانات المطلوبة. والإفصاحالحرص ع ر اطلاع المستثمرين ع  وتيس
 .الآخرينستثمرون معينون دون الحؤول دون تسريب معلومات داخلية بحيث يستفيد من ذلك م -

ر محاسبة توفر صدقية البيانات المالية بصورة مطابقة للواقع. - ام معاي  1 ال

                                                            
 .101-100صص ، مرجع سابق، أحمد سفر 1
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  خلاصة الفصل

  
ى انعكاسحاولنا من خلال هذا الفصل  ى الأسواق الماليةالعولمة  التعرف ع حيث  والتنمية الاقتصادية ع

ى   أن:توصلنا إ
ي ومنظمة للعولمة أدوات عديدة أسهمت وتسهم  -1 ي والبنك الدو ي انتشارها كصندوق النقد الدو

ى التجارة العالمية والشركات المتعددة الجنسية  ى  ال ساعدت ثورة الاتصالات والمعلوماتيةبالإضافة إ ع
يها انتشار   .ي الوقت الحا

ى الاقتصاد العالم تحت ذريعة تخصيص الموااإن عولمة الأسواق الم -2 ى لية آثار عميقة ع رد المالية ع
ى مخاطر  ن ع ن الاقتصادي . وليس هناك إجماع ب ي الما نطاق العالم بصورة أكفا مما كان ممكنا 

ن ، العولمة المالية ومنافعها بالنسبة للاقتصاد العالم ي تدعيم الاستقرار ب فهناك من يثبت جدواها 
ى مستوى ا ن إ ي انتقال الدول من مستوى تنموي مع يالدول أو  ن يرى آخرون أن إطلاق ، ع ي ح

. ي العالم ر الاستقرار الما ي شانه تدم   العنان أمام تدفقات رأس المال 

ر الحدود، تتعرض العولمة المالية -3 ي ظاهرة التدفقات المالية المتصاعدة ع للوم عادة بسبب سلسلة ، و
ي ي أمريكا  الأزمات الاقتصادية المدمرة ال عصفت بعدد من الأسواق الناهضة  أواخر الثمانينات 

ي المكسيك وبضعة من بلدان  ي التسعينات    آسيا.اللاتينية و
دد مسارات التنمية الاقتصادية  -4 إذا كانت هناك ثمة مخاطر أو سلبيات للعولمة الاقتصادية يمكن أن 

ي مجالات م ا  ا بالمقابل تتيح فرصا مواتية يمكن الاستفادة م تعددة أهمها زيادة ي الدول النامية فإ
فسلبيات العولمة لا ، التكنولوجيا وإثارة الهمم لزيادة درجة التنافسية الدولية وتسهيل نقلالصادرات 

  .عن حفنة من مزاياها وفوائدها يمكن أن تحجب الضوء
  



 
 

  
  
  
  
  

تنمية اقتصاد  يأسواق المال قياس أثر مؤشرات 
ي وآفاق تطويرها   دول مجلس التعاون الخلي

  
  تمهيد

  المبحث الأول: نظرة حول الأسواق المالية الخليجية
أهمية تطويرها لإصدار و  آفاق تطوير الأسواق المالية الخليجيةالمبحث الثاني: 

  العملة الخليجية الموحدة
ي:بيانات ومؤشرات   المبحث الثالث: أداء أسواق دول مجلس التعاون الخلي
ي لدول  ي الإجما ى الناتج المح المبحث الرابع: قياس أثر مؤشرات السوق ع

ي    مجلس التعاون الخلي
  خلاصة الفصل 
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ات  :الأول الفرع      المالية الخليجية  اقالأسو مم
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ي أسواق المال بدول 1-4الشكل رقم ( ي ():عدد الشركات المدرجة    )2015-2008مجلس التعاون الخلي

  

 
 
  
  
  
  

  http://www.amf.org  :            المصدر

  
ي أسواق الما ي (ثانيا:القيمة السوقية الإجمالية للأسهم المدرجة  -2008ل لمجلس التعاون الخلي

2015(  
               

        .       
 )     4-2   (2008   2010    

 678680      2009   560140       2008 . 
       2009       

                  
                

                   
2009 .  2010     13.61%     771065.6 
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اية السنوات (2- 4جدول رقم ( ي  ي  ي أسواق المال لمجلس التعاون الخلي ) 2015- 2008):القيمة السوقية الإجمالية للأسهم المدرجة 
  ن دولار)(مليو 

النسبة   2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السوق 
(لسنة 

2015(  
 سوق البحرين

  المالية  للأوراق
19,947  16,263  20,060  16,590  15,532  18,469  22,088  19,093  0.0208

4 
 الأسهم سوق 

  السعودي 
246,337  318,751  353,400  338,873  373,365  467,341  482,896  420,656  0.4591

5 
سوق مسقط 
  للاوراق المالية

15,139  23,616.0  28,308.6  26,209.7  30,299.2  36,766.6  37,830.5  40,984.2  0.0447
3 

سوق الكويت 
  للاوراق المالية 

70,181  93,824  113,883  86,295  79,262  108,352.1  100,334.2  87,766.7  0.0958
0 

سوق ابوظ 
  للاوراق المالية 

68,810  80,201  77,081  71,329  77,647  109,645  113,740  111,903  0.1221
4 

ي  0.0915  83,873  87,832  70,686  49,523  49,033  54,692  58,095  63,099  سوق دبي الما
5  

سوق الدوحة 
  للاوراق المالية 

76,627  87,930  123,641  125,598  126,297  152,589  185,814  151,892  0.1657
9  

  1 916167.9 1030534.7 963848.7 751,925.2 713927.7 771065.6 678680 560140 المجموع
  http://www.amf.org :                  المصدر

ي أسواق المال لمجلس ا):2-4(الشكل رقم  اية السنواتالقيمة السوقية الإجمالية للأسهم المدرجة  ي  ي    )2015-2008(لتعاون الخلي
 
  
  
  
  
  
  
  

             المصدر: 
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ي (الثثا ي أسواق دول مجلس التعاون الخلي   )2015-2008: أحجام التداول 
                  

  .             
            2010  

67,775.1       50.26%    2008    68480.1 
                    

.              106,104.8    
2011  56,55%     2010    38329.7  .     

     2011            
        .         
           2010         

                 
                 .   

            2011 3013     
   2012             
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     173,563.2     2014     52.54%   2013    

                  
                

                
                

  2015.     2015        39.31%    
  2014             
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 2015.   
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ي  ):أحجام3-4جدول رقم ( ي  قأسواالتداول    (مليون دولار)2016-2009 ي الربع الرابعدول مجلس التعاون الخلي
  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السوق 

 للأوراقسوق البحرين 
  المالية 

512.8 132.3  60.6  106.8  27.4  125.8  91.7  60.9  

  89,715  130,679  78,532  91,880  85,989  45,461  65,124 86,953  السعودي  الأسهمسوق 
 للأوراقسوق مسقط 

  المالية
862.2 1,365.9  947.0  4,794.6  615.6  1,556.1  1,445.1  1,151.0  

للأوراق ويت سوق الك
  المالية 

22,523.6 11,188  9,536.8  6,990  3,421.9  5,984.3  5,006.4  2,60 0.9  

 للأوراقبوظ أسوق 
  المالية 

5,252 4,506  2,517  1,141  1,455  7,726  5,713  4,263  

ي    5,204  17,970  14,162  2216  1221  3249  13103 10241  سوق دبي الما
 للأوراقسوق الدوحة 

  المالية 
9,910.6 5,409.0  6,003.7  5,862.4  6,551.4  5,692.3  12,658.0  4,930.8  

 105,324.7 173,563.2 113,778.5 106,167.3 106,104.8 67,775.1 100,828.2 136,255.2 المجموع

   .http://www.amf.org :                  درالمص

  
ي ا):4-4الشكل رقم ( ي  ي أسواق دول مجلس التعاون الخلي   (مليون دولار) 2015-2008لربع الرابع أحجام التداول 

 
 
  
  
  
 
  
  

             المصدر:  
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          )   4-5   (
     61.86%  2010    2011   43,95%    

       52,63%   2014     2015  
47.73%.  
                

     71,7 %     56,4  %      56%  
53,7 %          50,1 % 26,2% 20 %       
                

176.556%  139.504%   119.81% 2007        
                 

                
                

          .     
                  

                
               
                

         .        
  

                                                       * )2015-2012( السنواتاية  الاقتصاد ي ةالخليجي يةالمال للأسواقالنسبية  الأهمية ):4-4جدول رقم (
     2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  الدولة 

  56,4  65,0  56,4  60,2  57.12  78.01  70.90  77.58 المالية  للأوراقسوق البحرين 
  56,0  62,1  62,7  55,8  50.61  67.08  74,28  47.39  السعودي  الأسهمسوق 

  50,1  47,0  46,2  41,7  37.70  48.27  48.80  24.85  المالية للأوراقسوق مسقط 
  53,7  59,0  62,1  53,6  53.72  95.03  88.52  47.57 المالية  للأوراقسوق الكويت 

  26,2  26,5  29,1  22,9  20.46  26.82  31.47  21.81 المالية  للأوراقبوظ أسوق 
ي    20,0  21,1  17,6  14,6  14.06  19.03  22.80  20.00  سوق دبي الما
  71,7  87,7  75,4  72,8  73.96  98.81  89,90  66,47 المالية  للأوراقسوق الدوحة 

 47,73 52,63 49,93 45,94 43,95 61,86 60,95 43,67 المجموع
       )     2011-2008( )2- 4     (    المصدر:

 *         
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  )%(لمالية الخليجية للاقتصادا للأسواقبية سالن الأهمية) : 5-4(الشكل رقم 

  
  
  
  

       
  

  :            المصدر

  
  2015): الأهمية النسبية للأسواق المالية الخليجية للاقتصاد6-4(الشكل رقم 

  
  
  
  
  
  
  
  

             المصدر: 

  
ي الأسهمثانيا:معدل دوران     لأسواق دول مجلس التعاون الخلي
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ي( لأسواق  الأسهممعدل دوران ): 5- 4الجدول رقم (   *)2015-2008دول مجلس التعاون الخلي
  2015    2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  الدولة 

  0.8  1,6  3,2  1,9  1,7  1,4  2,6  10,5  المالية  للأوراقسوق البحرين 
  105,2  118,4  78,1  137,8  86,5  57,3  119  212,3  السعودي  الأسهمسوق 

  8,8  15,6  15,6  9,1  9,7  11,3  30,5  62,9  المالية للأوراقسوق مسقط 
  15,0  20,9  35,8  32,5  25,4  34,5  126,5  106,9  المالية  للأوراقسوق الكويت 

  14,6  35,8  19,8  7,8  9,4  12,0  25,2  91,7  المالية  للأوراقبوظ أ سوق 
ي    49,1  118,2  61,6  26,7  17,8  34,7  78  131,7  سوق دبي الما
  16,9  29,4  13,5  15,5  18,3  14,9  30,8  62,9  المالية  للأوراقسوق الدوحة 

 29.94 48.56 32.51 33,04 24,11 23,73 58.94 96.98  المجموع
:*=          

   .http://www.amf.org :                 المصدر

  
ي (): معدل دوران الأسهم لأسوا7-4الشكل رقم (   ) 2015-2008ق دول مجلس التعاون الخلي

  
  
  
  
  
  
  
  

  :            المصدر
  

ي8-4الشكل رقم (     2015): معدل دوران الأسهم لأسواق دول مجلس التعاون الخلي
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  المالية الخليجية الأسواق: ملاحظات تقييمية حول الثالثالمطلب 
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ى النا ي لدول مجلس التعاون المبحث الرابع : قياس اثر مؤشرات السوق ع ي الإجما تج المح
ي    الخلي

                
                  

     )          
         (      

    2003-2015          
 .         

  وصياغة الفروض : توضيح النموذج الأول المطلب 
  : توضيح النموذجالأول الفرع 

              
             

 .     
               

 :      
                

 .       
 GDP=B0+B1MP+B2MV+B3TV +B4R+B5N +U .                 

GDP ي ي الإجما   : الناتج المح
MP المؤشر العام لأسعار السوق :  
MV مؤشر القيمة السوقية :  
TV مؤشر حجم التداول :  

 Rالشركات : عدد  
 Nعدد الأسهم :  

  
     (  )           

             
           )   
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( . 
  :صياغة الفرضياتالثاني  الفرع
  اختبار صلاحية النموذج: أولا

    : H0 الفرض العدم 
   : H1 الفرض البديل 

      F        إحصائية الاختبار: 
:  F    F       (   ) 

  (  )      (    )  
ر التابعثانيا ى المتغ رات المستقلة ع   : اختبار معنوية اثر المتغ

            : H0 الفرض العدم 
          :H1الفرض البديل

ي اختبار   T student     t :   t       t:  وإحصائية الاختبار 
)             (   

)        (        
.              

ي الثانيالمطلب  رات واختبار التوزيع الطبي ن المتغ يوانتشا:تحليل الارتباط ب   ر البوا
  )              (

)             
    ()        (   

                 
    SPSS  
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 البحرين - 1
  

          
          (0.857-

)   )  ,0000  (
 .   

         
       

      .                        

  
                                                   

  

 

     

 
                                                                           

    p-p  plot         
   residuals        

      
  
  

  

 

 
 

      residuals      
              

      
  
 
 

Corrélations 

 GDP MP MV TV R N 

Corrélation 

de 

Pearson 

GDP 1,000 -,857 ,340 ,000 ,287 ,458

MP -,857 1,000 -,010 ,166 -,218 -,285

MV ,340 -,010 1,000 ,463 ,632 ,385

TV ,000 ,166 ,463 1,000 ,484 ,736

R ,287 -,218 ,632 ,484 1,000 ,451

N ,458 -,285 ,385 ,736 ,451 1,000

Sig. 

(unilatérale

) 

GDP . ,000 ,128 ,500 ,171 ,058

MP ,000 . ,487 ,294 ,237 ,173

MV ,128 ,487 . ,056 ,010 ,097

TV ,500 ,294 ,056 . ,047 ,002

R ,171 ,237 ,010 ,047 . ,061

N ,058 ,173 ,097 ,002 ,061 .

    

 spss  :      المصدر

ي لدولة  9- 4لشكل رقم (ا ي للبوا ): التوزيع الطبي

رات الدراسة لدولة البحرين6-4الجدول رقم ( ن متغ  ) : مصفوفة الارتباط ب

 spss  :      المصدر

  ):  انتشار البواقي لدولة البحرين10- 4شكل رقم( 

 spss  :      المصدر
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 السعودية :  - 2
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      residuals    

           

           
  
 

Corrélations 

 GDP MP MV TV R N 

Corrélation 

de Pearson 

GDP 1,000 -,163 ,270 -,232 ,920 ,734

MP -,163 1,000 ,882 ,576 -,328 -,251

MV ,270 ,882 1,000 ,416 ,125 ,132

TV -,232 ,576 ,416 1,000 -,430 ,065

R ,920 -,328 ,125 -,430 1,000 ,705

N ,734 -,251 ,132 ,065 ,705 1,000

Sig. 

(unilatérale) 

GDP . ,297 ,186 ,223 ,000 ,002

MP ,297 . ,000 ,020 ,137 ,204

MV ,186 ,000 . ,079 ,343 ,334

TV ,223 ,020 ,079 . ,071 ,416

R ,000 ,137 ,343 ,071 . ,004

N ,002 ,204 ,334 ,416 ,004 .

    

رات الدراسة لدولة 7-4الجدول رقم (  ن متغ ) : مصفوفة الارتباط ب

 spss  :      المصدر

 : التوزيع الطبيعي للبواقي لدولة السعودية) 11-4الشكل رقم (

 spss  :      المصدر

 ):  انتشار البواقي لدولة السعودية12- 4شكل رقم( 

 spss  :      المصدر
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 : مسقط - 3

         
      

)0.892      (
),0000 ( .    

       
  )0.817     (

) ,0000.   (  
        

        
    .  

  

   

  
   

  

  

    p-p  plot     
       residuals    

          
 

  

  

  

      residuals    
             

       .  
  
  
 

 

Corrélations 

 GDP MP MV TV R N 

Corrélation 

de Pearson 

GDP 1,000 ,464 ,892 ,441 ,135 ,817

MP ,464 1,000 ,550 ,511 -,454 ,510

MV ,892 ,550 1,000 ,313 ,123 ,839

TV ,441 ,511 ,313 1,000 -,348 ,667

R ,135 -,454 ,123 -,348 1,000 ,033

N ,817 ,510 ,839 ,667 ,033 1,000

Sig. 

(unilatérale) 

GDP . ,055 ,000 ,066 ,330 ,000

MP ,055 . ,026 ,037 ,059 ,038

MV ,000 ,026 . ,148 ,345 ,000

TV ,066 ,037 ,148 . ,122 ,006

R ,330 ,059 ,345 ,122 . ,458

N ,000 ,038 ,000 ,006 ,458 .

    

 اسة لدولة مسقط) : مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدر 8-4الجدول رقم ( 

 spss  :      المصدر

 ): التوزيع الطبيعي للبواقي لدولة مسقط 13-4الشكل رقم (

 spss  :      المصدر

  ): انتشار البواقي لدولة مسقط14- 4شكل رقم( 

 spss     :   المصدر
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 الكويت :   - 4
 

         
      )0.870 (

)     ,0000  (
 .  

        
  )0.508)   (0.038  (

.   
        

        
     .  

  

  

   

  

    

 
    p-p  plot        

    residuals      
       .  

 
  
  
  
  

  

  

  

      residuals     
             

       .  

  

 

Corrélations 

 GDP MP MV TV R N 

Corrélation 

de Pearson 

GDP 1,000 -,106 ,123 -,229 ,870 ,508

MP -,106 1,000 ,796 ,650 -,130 ,025

MV ,123 ,796 1,000 ,246 ,227 ,172

TV -,229 ,650 ,246 1,000 -,217 ,252

R ,870 -,130 ,227 -,217 1,000 ,457

N ,508 ,025 ,172 ,252 ,457 1,000

Sig. 

(unilatérale) 

GDP . ,365 ,344 ,226 ,000 ,038

MP ,365 . ,001 ,008 ,336 ,468

MV ,344 ,001 . ,209 ,228 ,287

TV ,226 ,008 ,209 . ,238 ,203

R ,000 ,336 ,228 ,238 . ,058

N ,038 ,468 ,287 ,203 ,058 .

    

 ) : مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة لدولة الكويت 9-4الجدول رقم ( 

 spss  :      المصدر

لدولة الكويت ): التوزيع الطبيعي للبواقي15-4لشكل رقم (ا  

 spss  :      المصدر

 spss  :      المصدر

):  انتشار البواقي لدولة الكويت16- 4شكل رقم(   
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 : بوظبيأ - 5
  

        
       

)0.757      (
)0.001 .   (  

      
   )0.542   (

)0.028.   (  
        

       
      .  

  
  

  

  

  

   

    

    p-p  plot       
     residuals    
            

  
  
 

  

  

 

      residuals     
           

         
 
 

Corrélations 

 GDP MP MV TV R N 

Corrélation 

de Pearson 

GDP 1,000 ,203 ,381 ,107 ,757 ,542

MP ,203 1,000 ,939 ,386 ,335 ,412

MV ,381 ,939 1,000 ,465 ,621 ,526

TV ,107 ,386 ,465 1,000 ,405 ,780

R ,757 ,335 ,621 ,405 1,000 ,609

N ,542 ,412 ,526 ,780 ,609 1,000

Sig. 

(unilatérale) 

GDP . ,253 ,100 ,364 ,001 ,028

MP ,253 . ,000 ,096 ,132 ,081

MV ,100 ,000 . ,055 ,012 ,032

TV ,364 ,096 ,055 . ,085 ,001

R ,001 ,132 ,012 ,085 . ,014

N ,028 ,081 ,032 ,001 ,014 .

    

  بوظبي رتباط بين متغيرات الدراسة لدولة أمصفوفة الا :) 10-4الجدول رقم ( 

spss  :      المصدر

spss        :المصدر

 بوظبي أ): التوزيع الطبيعي للبواقي لدولة 17-4الشكل رقم (

:      المصدر

 ):  انتشار البواقي لدولة ابوظبي18-4شكل رقم( ال

 spss  :      المصدر
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 دبي: - 6
 

ن  ويتضح من خلال الجدول  أن معامل الارتباط ب
ي  يالناتج المح ومؤشر عم للأسعار ومؤشر ال الإجما

  . دال إحصائيا عدد الشركات ومؤشر عدد الأسهم
ي  ن الناتج المح يبينما معامل الارتباط ب و  الإجما

القيمة السوقية ومؤشر عدد  للأسعار مؤشر العام 
ر  ومؤشر حجم التداول    دال. غ

  
  

  

  

  

  

  

    

 

    p-p  plot        
    residuals      
      .  
  

 

 
 
 

   

  

  

 

      residuals     
           

        . 
    

Corrélations 

 GDP MP MV TV R N 

Corrélation 

de Pearson 

GDP 1,000 ,526 ,107 ,165 ,602 ,615

MP ,526 1,000 ,599 ,581 ,466 ,727

MV ,107 ,599 1,000 ,724 ,289 ,477

TV ,165 ,581 ,724 1,000 ,118 ,450

R ,602 ,466 ,289 ,118 1,000 ,712

N ,615 ,727 ,477 ,450 ,712 1,000

Sig. 

(unilatérale) 

GDP . ,032 ,365 ,296 ,015 ,013

MP ,032 . ,015 ,019 ,054 ,002

MV ,365 ,015 . ,003 ,169 ,050

TV ,296 ,019 ,003 . ,351 ,062

R ,015 ,054 ,169 ,351 . ,003

N ,013 ,002 ,050 ,062 ,003 .

    

 spss  :      المصدر

   دبي) : مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة لدولة 11-4الجدول رقم ( 

 ): التوزيع الطبيعي للبواقي لدولة دبي19-4الشكل رقم (

 spss  :      المصدر

  انتشار البواقي لدولة دبي ):20- 4م( شكل رق

 spss  :      المصدر
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 قطر:  - 7

          
        

)0.922       (
)0.000 .   (  

       
)  0.818     (

  )0.000.   (  
        

        .  
        

       .  
  
  
  
 

   

    p-p  plot     
       residuals    

          
 

  

  

 

   

      residuals    
            
          

  
 
  
  

Corrélations 

 GDP MP MV TV R N 

Corrélation 

de Pearson 

GDP 1,000 ,186 ,922 ,457 ,818 ,538

MP ,186 1,000 ,472 ,476 ,156 ,256

MV ,922 ,472 1,000 ,539 ,743 ,535

TV ,457 ,476 ,539 1,000 ,534 ,858

R ,818 ,156 ,743 ,534 1,000 ,706

N ,538 ,256 ,535 ,858 ,706 1,000

Sig. 

(unilatérale) 

GDP . ,272 ,000 ,058 ,000 ,029

MP ,272 . ,052 ,050 ,305 ,199

MV ,000 ,052 . ,029 ,002 ,030

TV ,058 ,050 ,029 . ,030 ,000

R ,000 ,305 ,002 ,030 . ,004

N ,029 ,199 ,030 ,000 ,004 .

    

 spss  :      المصدر

 ) : مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة لدولة قطر 12-4الجدول رقم ( 

 spss    :    المصدر

 ): التوزيع الطبيعي للبواقي لدولة قطر21-4الشكل رقم (

):  انتشار البواقي لدولة 22- 4شكل رقم( 

spss  :      المصدر
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  والتحليل :نتائج التقديرالثالثالمطلب 
راجعية)(:نتائج التقدير الأول الفرع  رات بالطريقة التدريجية ال   تقييم المتغ

               
                

              
.  

            )     
           (   

    R Square Adjusted          
     R Square Adjusted   F-statistic ) Prob(F-statistic.  

 F-statistic .          Prob(F-statistic)   
   0.05                

             P Value       
0.05.  

رات التوضيحية    - 1 ى : التقدير بوجود جميع المتغ  الخطوة الأو
 التقدير بوجود جميع المتغيرات التوضيحية   ):13-4الجدول رقم  (

   B t-Statistic Prob  R-
squared

Adjusted 
R-

squared

F-statisticProb(F-
statistic 

  

  MP -11.67033 -6.014622 0.0005 0.887
428 

0.807
020  
  

11.03
651  

0.00323
8  

  
     

   
   
    
    

     
     

    T P 
  0.05 )T 
 T (  

  
  

MV  0.940227 2.392724 0.0480 
TV  0.001321 0.458864 0.6602 
R  -1.288147 -1.366895 0.2139 
N  2.058283 0.631791 0.5476 
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 MP -1.809982 -0.028093 0.9784 0.886
634 

0.805
659  

10.94
940  

0.00331
5  

     
   

   
    
    
     
     

  T P   
0.05 )T  

T (  

MV  0.204116 0.139278 0.8932 
TV  0.058395 0.429533 0.6804 
R  4.319788 2.282330 0.0564 
N  0.643990 0.266204 0.7978 

  
  

MP -1.927302 -0.584978 0.5769 0.845
600  

0.735
315  

7.667
378  

0.00926
8  

      
   

   
    
    
    
     

   T  P 
  0.05 )T 
 T (  

MV  1.935098 2.506023 0.0406 
TV  3.695210 1.199382 0.2694 
R  0.267947 0.396509 0.7035 
N  -1.900742 -0.482777 0.6440 

  MP 19.74430 2.803484 0.0264 0.899
280  

0.827
336  

12.49
987  

0.00222
7 

     
   

   
    

    
     
    

    T P 
  0.05 )T 
 T (  

MV  -1.658259 -2.760986 0.0281 
TV  -0.643844 -2.651857 0.0329 
R  0.991675 5.706183 0.0007 
N  0.555380 2.328858 0.0527 

  MP 228.6318 1.737047 0.1259 0.843
378  

0.731
504  

7.538
693  

0.00971
5  

     
   

   
    
    
     
    

     T P 
  0.05 )T 
 T (  

MV  -10.40601 -1.777550 0.1187 
TV  -3.072857 -1.915841 0.0969 
R  14.65750 2.697892 0.0307 
N 2.583519 1.495836 0.1784 
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  EViews       المصدر : 
 

ي النموذج -2 را  رات الأقل تأث  الخطوة الثانية :التقدير باستبعاد احد المتغ
  

ي النموذجالتقدي ):14- 4الجدول رقم  ( را  رات الأقل تأث   ر باستبعاد احد المتغ

  MP 33.00491 0.881125 0.4075  
0.531
952 

0.197
631  

1.591
143  

0.27783
1  

     
   

   
    
    
    
     

     T P 
  0.05 )T 
 T (  

     
   

MV  -1.364681 -0.987210 0.3564 
TV  0.263057 0.209549 0.8400 
R  2.096061 0.924985 0.3858 
N  0.515030 0.474992 0.6493 

   
  

MP -15.84582 -2.248876 0.0593 0.942
052  

0.900
660  

22.75
939  

0.00033
9  

     
   

   
    
    
     
    

    T P 
  0.05 )T 

  T(  

MV  1.875195 4.535859 0.0027 
TV  0.349676 0.333411 0.7486 
R  0.884056 0.374900 0.7188 
N  -3.390542 -0.283111 0.7853 

    
 

  

B t-Statistic Prob  R-
squared  

Adjusted 
R-

squared  

F-
statistic  

Prob(F-
statistic  

  

  MP -11.32945 -6.657548 0.0002 0.884
042  

0.826
063  

15.24
764  

0.000
820  

     
    

   
   

     
    

   
    

  

MV  0.851406 2.622460 0.0305 
TV  / / / 
R  -1.031047 -1.433246 0.1897 
N  2.894604 1.129102 0.2916 
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 MP /  /  /  0.886
621  

0.829
932  

15.64
001  

0.000
751  

    
    

   
   

     
    

     
   

    

MV  0.163538 0.705009 0.5008 
TV  0.056682 0.498698 0.6314 
R  4.356984 3.443571 0.0088 
N  0.688384 0.401737 0.6984 

  
   

  

MP -2.557845 -0.937198 0.3761 0.842
133  

0.763
199  

10.66
886  

0.002
713  

    
    

   
   

     
    

   
   

    

MV  1.973859 2.724454 0.0261 
TV  3.408450 1.203250 0.2633 
R  /  /  /  
N  -1.670786  -0.453608  0.6622  

  MP 12.72741 1.604406 0.1473 0.821
242  

0.731
863  

9.188
297  

0.004
375  

    
    

   
   
   

    
    
   

    
  

MV  -1.138777 -1.638711 0.1399 
TV  -0.327770 -1.306531 0.2277 
R  1.131643 5.568875 0.0005 
N  /  /  /  

  MP 320.2974 2.558880 0.0337 0.793
314  

0.689
971  

7.676
502  

0.007
616  

    
    

   
   
   

    
    

   
    

  
  
  

MV  -14.41671 -2.578072 0.0327 
TV  -1.242786 -1.115086 0.2972 
R  19.32354 4.042674 0.0037 
N /  /  /  
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ى برنامج    EViewsالمصدر : من إعداد الطالبة بالاعتماد ع

  
ر الأول ا - 3 ى المتغ ي النموذج بالإضافة إ را  ر الثاني الأقل تأث لذي تم الخطوة الثالثة :التقدير باستبعاد المتغ

ي الخطوة السابقة  استبعاده 
ي الخطوة السابقة ):15-4الجدول رقم  ( ر الأول الذي تم استبعاده  ى المتغ ي النموذج بالإضافة إ را  ر الثاني الأقل تأث   التقدير باستبعاد المتغ

  MP 34.52199 1.001060 0.3461 0.529
015  

0.293
523  

2.246
424  

0.153
332  

    
    

   
   

     
    

   
    

   
  

MV  -1.193308 -1.141073 0.2868 
TV  /  /  /  
R  1.930786 0.968600 0.3611 
N  0.566656 0.571901 0.5831 

  
  

MP 1.868501 4.812178 0.0013 0.941
388  

0.912
082  

32.12
271  

0.000
056  

    
    

   
   
   

    
    
   

    
  

MV  -15.35518 -2.389901 0.0439 
TV  0.106313 0.188078 0.8555 
R  0.621630 0.304746 0.7683 
N  /  /  /  

  
 

 

B  T    
 

F-
statistic 

Prob(F-
statistic  

 

 MP -11.79935 -7.0440480.0001 0.865
563 

0.8207
51 

19.315
31 

0.00029
2 

    
     

   
    

     
    
   
    

 

MV 0.919993 2.8415930.0194 
TV / / / 
R -0.846810 -1.1905980.2643 
N / / / 
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MP / / / 0.884
334 

0.8457
79 

22.936
77 

0.00015
0 

    
     

    
    

     
    
   

   
   
 

MV 0.131595 0.6341550.5418 
TV 0.085799 1.0291100.3303 
R 4.781389 7.2110530.0001 
N / / / 

  MP -2.059781 -0.8633360.4104 0.838
072 

0.7840
96 

15.526
78 

0.00066
7 

    
     

   
    

      
    
   
    

 
 

MV 1.677486 5.6117010.0003 
TV 2.356698 1.5166880.1637 
R / / / 
N / / / 

 MP 4.799988 0.9044420.3893 0.783
099 

0.7107
98 

10.831
18 

0.00241
8 

    
     

   
     

    
    
   
    

 

MV -0.593262 -1.0283390.3306 
TV / / / 
R 1.072730 5.2130360.0006 
N / / / 

 MP 325.0489 2.5639060.0305 0.761
189 

0.6815
85 

9.5622
40 

0.00368
7 

     
   

     
MV -14.90261 -2.6376600.0270 
TV / / / 
R 19.13653 3.9529170.0033 
N / / / 

 MP 45.19089 1.6198280.1397 0.509
760 

0.3463
46 

3.1194
50 

0.08081
8 

    
    

    
    

 
 

MV -1.141988 -1.1394680.2839 
TV / / / 
R 2.631825 1.7406060.1157 
N / / / 
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  EViews       المصدر :   

ر  - 4 ر الأول والثاني الخطوة الرابعة :التقدير باستبعاد المتغ ى المتغ ي النموذج بالإضافة إ را  الثالث الأقل تأث
ي الخطوات السابقة  .اللذان تم استبعادهم 

ي الخطوات  ):16- 4الجدول رقم  ( ر الأول والثاني اللذان  تم استبعادهم  ى المتغ ي النموذج بالإضافة إ را  ر الثالث الأقل تأث التقدير باستبعاد المتغ
  السابقة

 
  

 

MP -14.75651 -2.7982070.0208 0.941
129 

0.9215
05 

32.122
71 

0.00005
6 
 

    
     

      
    
    

   
   

    

MV 1.844642 5.3197310.0005 
TV / / / 
R 0.806718 0.4778350.6442 
N / / / 

    
 

B  T   
 

 
 
 

F-
statistic 

Prob(F-
statistic 

  

 MP -11.25384 -6.843355 0.0000 0.844
389  

0.813
267  

27.13
141  

0.00009
1  

    
    

      
    

    
  84,43  

    
     

    
15,57    

      
    

     
    

    
   

   
    

    
    

     
 T      

 F    
  

MV  0.671372 2.658606 0.0240 
TV  / / / 
R  / / / 
N  / / / 
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 MP / / / 0.879
166  

0.854
999  

36.37
899  

0.00002
6 
 

 
     
     

    
    
  

MV  / / / 
TV  0.113521 1.649077 0.1301 
R  4.936874 8.264384 0.0000 
N  / / / 

 
  

MP / / / 0.824
662  

0.789
594  

23.51
633  

0.00016
6  

 
     
     

    
     

  

MV  1.554327 5.993743 0.0001 
TV  1.783582 1.286021 0.2274 
R  / / / 
N  / / / 

 MP / / / 0.763
384  

0.716
061  

16.13
133  

0.00074
2  

 
    

    
    

     
  

  

MV  -0.147392  -0.496388  0.6304  
TV  / / / 
R  0.974716  5.623420  0.0002  
N  / / / 

  MP / / / 0.586
761  

0.504
114  

7.099
545 

0.01205
0 

 
    

    
    

     
  

  

MV  -0.564059 -0.562308 0.5863 
TV  / / / 
R  7.058924  3.555587 0.0052  
N / / / 

  MP 27.77082  1.172630  0.2681  0.439
035  

0.326
842  

3.913
216  

0.05554
9 
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I. الخلاصة العامة للبحث  
ي تنمية الاقتصاد وآفاق تطويرها  الأسواقدور  موضوع دراسة اختيارنا عند       دراسة حالة دول (المالية 

ي المالية،  بالأسواقبمختلف الجوانب النظرية المتعلقة  الإحاطةهو  هدفنا كان ،)مجلس التعاون الخلي
ي تنمية الاقتصاد ودراسة ى دورها  رهاالمالية الخليجية  الأسواق والتعرف ع ي وتأث ى الاقتصاد الخلي  ع

ي لدول مجلس التعاون  وقياس أثر وآفاق تطويرها  ي الإجما ى الناتج المح مؤشرات الأسواق المالية ع
ي   .الخلي

رز و        رة، بالإضافي راتيجية الكب ر من المشروعات الاقتصادية الإس ي تمويل كث ة دور الأسواق المالية 
ي فإن تطوير الأسواق  ى أخرى، وبالتا ي استقطاب رؤوس الأموال وتسهيل انتقالها من منطقة إ ى دورها  إ

ا. ي تطوير أدا ي سوف يسهم    ي منطقة دول مجلس التعاون الخلي
حيث أن  كفؤيكون سوق  أنبتخصيص المدخرات بأفضل استثمارات لابد  الأسواق المالية قومتلو        

ي السوق مفهوم كف ن  ر المعلومات المتاحة لجميع المتعامل ى توف ي تتلخص بقدرة السوق ع اءة السوق الما
ن  ى تحقيق التعادل ب ى أسعار الأسهم المتداولة، بما يؤدي  إ دون استثناء، وانعكاس هذه المعلومات ع

 القيمة السوقية والقيمة الحقيقية للورقة المالية.
ن مختلف دول العالم  ي مجال الأسواق المالية العولمة أن إلا          ى زيادة التشابك المتبادل ب تؤدي إ

ي و اندماج أسواق رأس المال، ر من خلال عولمة النشاط الما اغ ، تتعرض للوم عادة بسبب الأزمات  أ
ي أمريكا   .ن آسياالمكسيك وبضعة من بلدا و الاقتصادية المدمرة ال عصفت بعدد من الأسواق الناهضة 

ى مخاطر العولمة المالية ومنافعها بالنسبة للاقتصاد  انه رغم ن ع ن الاقتصادي ليس هناك إجماع ب
ي انتقال الدول من مستوى تنموي  ن الدول أو  ي تدعيم الاستقرار ب العالم ،فهناك من يثبت جدواها 

ن يرى آخرون أن إطلاق العنان أمام تدفقا ي ح ي ، ى مستوى اع ن إ ر مع ي شانه تدم ت رأس المال 
ي العالم   .الاستقرار الما

ر و          و درجة تحقيق الأسواق المالية الخليجية حديثة التنظيم بالمقارنة مع الأسواق العالمية،  تعت
ي الأعوام الماضية، إذ  ا  رة،  بالرغم  من تطور أدا أهداف إنشاءها متواضعة وتتأثر بالأزمات بصورة  كب

ي،حيث ما  لم تنجح ي الاقتصاد المح ي حشد المدخرات المحلية والأجنبية وتوظيفها  هذه الأسواق بعد 
رة الحجم وضيقة ولا تتمتع بدرجة مقبولة من السيولة وتعاني من محدودية الأدوات المالية  تزال صغ

الضعيف للكفاءة حسب المفهوم بفعالية منخفضة تتسم و ي البنية التشريعية والتنظيمية.المتداولة وخلل 
ي هذه  والأطر  والإفصاحالذي يحتم ضرورة تطوير قواعد الشفافية  الأمر  وذلك بغية  الأسواقالرقابية 

ن  اتحس   .من حيث الكفاءة أدا
II.  نتائج الدراسة 

ى ضوء ما تقدم ى النتائج  ،ع   : التاليةتم التوصل من خلال هذه الدراسة إ
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دد مسارات  إذا كانت هناك ثمةليست شرا ف العولمة -1 مخاطر أو سلبيات للعولمة الاقتصادية يمكن أن 
ي مجالات  ا  ا بالمقابل تتيح فرصا مواتية يمكن الاستفادة م ي الدول النامية فإ التنمية الاقتصادية 

 ا.فسلبيات العولمة لا يمكن أن تحجب الضوء  عن مزاياها وفوائده ،متعددة 
ر  الأسواق المالية صلة وصل ب -2 ىن المشاريع ومدخرات الأفراد إذ أن الهدف الرئيس الذي تطمح تعت  إ

 المالية المنظمة زيادة الأسواقالاقتصادية ،ومن شأن  الأنشطةالمالية هو تمويل مختلف  الأسواقتحقيقه  
ى  الكفاءة الاقتصادية وتعزيز حركة الاستثمار  ورفع معدل النمو الاقتصادي ،وكلما دلت المؤشرات ع

ي تحسن ا  .الأسهم أسواقلوضع الاقتصادي كلما انعكس ذلك نشاطا 
ى كفاءة السوق فكفاءة  -3 تمثل السيولة سمة أساسية لتطوير سوق الأوراق المالية وعامل مهم يؤثر ع

ر عنصرا حاسما من عناصر البنية الأساسية اللازم الالسوق تتحسن بزيادة  سيولة، أما المعلومات تعت
ى.ت الا القراراتوافرها لاتخاذ   ستثمارية المث

رة الحجم وضيقة ولا تتمتع بدرجة مقبولة من السيولة ولا سواق المالية الخليجية الأ تزال  ما -4 صغ
ي نمط ملكية  ا من جهة ونتيجة عوامل ثقافية واجتماعية تؤثر  التنوع وقد يكون ذلك بسبب حداث

ي السوق من جه  ة ثانية. الشركات وتنظيمها وعدم إدراج أسهمها للتداول 
ي أسعار النفط العالمية، الأسواق المالية الخليجية إن  -5 ر الانخفاض  شديدة التأثر بالأزمات حيث كان تأث

ي تراجع أداء أسواق المال العربية خلال عام  ي انكماش السيولة 2015العامل الأبرز  ، مما انعكس 
ي الدول العربية مصر،سورية ). ى ما يحدث   (بالإضافة إ

ى الأسهم دون  الخليجيةالأسواق  تعاني -6 ي الأدوات المالية المتداولة ويقتصر الأمر فقط ع من محدودية 
ي نتائجها بعيدة عن  ي هذه الأسواق ال تظل  ى غياب الأدوات المالية المتطورة  السندات بالإضافة إ

ي هذا المجال  ى ما توصلت إليه الأسواق الناشئة  بالشكل الذي يجعلها تخدم المستوى المطلوب بالنظر إ
ر ح تكون قوة دافعة  وض بأسواقها ودفع نشاطها أك ا من ال أغراض التنمية الاقتصادية و تمك

ا .  لاقتصاديا
ي هيكلة الأسواق المؤسسية و هيكل الأسواق القانونية من الأسواق  الخليجية  أيضا تعاني -7 خلل 

ن  يوالتنظيمية وعدم تحديث التشريعات القوان ي نقصو ، اللازمة لإدارة الاقتصاد الخلي  الادخاري  الو
 .والاستثماري 

ى  -8 إدارة السياسة النقدية و وجود سوق مالية متطورة سيعزز من قدرة البنوك المركزية الخليجية ع
راكم الاحتياطي  ى جذب الاستثمارات الأجنبية ال س يعزز من فرص اقتصاديات الدول الخليجية ع
رات  ى امتصاص التأث النقدي بالعملات الأجنبية و يرفع  أيضا من قدرة الاقتصاديات الخليجية ع

ى استقرار سعر صرف المحتملة لأية أزمات أو تصدعات محلية أو خارجية. وهو ما يؤ  ى المحافظة ع دي إ
 .العملة الخليجية الموحدة
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ى  القياسية الدراسة توصلنا من خلال -9 ن الأسواق الخليجية للأوراق المالية وتحقيق إ انعدام العلاقة ب
ن  أي معدل نمو اقتصادي يذكر لهذه الأسواق من خلال نتائج نموذج الانحدار الخطي المتعدد للعلاقة ب

ر  رات المستقلة (المؤشر العام لأسعار السوق،ومؤشر القيمة  المتغ ي والمتغ ي الإجما التابع للناتج المح
ر واحد  ن متغ السوقية ،مؤشر حجم التداول،عدد الشركات، عدد الأسهم )،وان وجدت العلاقة فه ب

رين هو م رين ،وأحد هذين المتغ ن متغ ؤشر العام لأسعار باستثناء دولة البحرين وقطر ظهرت العلاقة ب
ي أسعار أسهم السوق  السوق ظهر سالب ن النمو الاقتصادي والتقلبات  أي  وجود علاقة عكسية ب

ر حجم تكلفة التعاملات( وهذا ما توصل إلية خلف الله عربي، دراسة حول دور سوق  وذلك بسبب ك
ي انعد ي النمو الاقتصادي). وقد يرجع السبب  ن الأسواق الخليجية ام العلاقة الخرطوم للأوراق المالية  ب

ى للأوراق المالية وتحقيق أي معدل نمو اقتصادي ر كفؤة أو قليلة الكفاءة  إ كفاءة السوق، فالسوق الغ
ي النمو الاقتصادي .  تمارس دورا ضعيفا 

III. اختبار الفرضيات نتائج  
ىالفرضية  -1 ى التنمية ولكن هذا لا يع :  الأو  .خلوها من الآثار السليبةللعولمة آثار  ايجابية ع

من ر العولمة نقيض لعملية التنمية تالبعض اع أن إلاللعولمة آثار ايجابية وسلبية  :الفرضية صحيحة
ى تحقيق التنمية    . خلال أهداف العولمة ال لا تؤدي إ

ى  الفرضية الثانية : -2   .يزيادة النمو الاقتصادتعمل الأسواق المالية ع
ى زيادة الكفاءة الاقتصادية وتعزيز حركة الاستثمار تع :صحيحةالفرضية  مل الأسواق المالية المنظمة ع

ى أحوال الشركات بإفصاح  ى أساس أن إظهار البيانات المالية ع ورفع معدل النمو الاقتصادي ع
ى التعامل مع الشركات ذات الأداء الأفضل  .وشفافية كفيل بتوجيه المستثمر إ

ن مؤشرات الأسواق المالية الخليجية والتنمية الاقتصادية، ال  وجود :الثالثةالفرضية  -3 علاقة ب
ي. ي الإجما  تقاس بمؤشر الناتج المح

ر التابع للناتج توصلنا  :خاطئةالفرضية  ن المتغ من خلال نتائج نموذج الانحدار الخطي المتعدد للعلاقة ب
رات المستقلة (المؤشر العام لأس ي والمتغ ي الإجما عار السوق،ومؤشر القيمة السوقية ،مؤشر حجم المح

ى التداول،عدد الشركات، عدد الأسهم) ن الأسواق الخليجية للأوراق المالية وتحقيق  إ انعدام العلاقة ب
ر واحد باستثناء دولة البحرين  أي معدل نمو اقتصادي لهذه الأسواق، ن متغ ،وان وجدت العلاقة فه ب

ن متغ    .رينوقطر ظهرت العلاقة ب
IV. رحة التوصيات   المق

ر شؤون   لتفاعل الإيجابي مع العولمة من خلالايجب  -1 والأخذ بسياسات الاقتصاد الاستعداد لها بتدب
ى المنافسة و ا ع ر لتكون النتيجة جيدة . سليمة تزيد من قدر اتدعم مركزها التفاو مع الغ  لأ

وهذا بمختلف أنواعها السياسية والاجتماعية  أصبحت حتمية يفرضها الوضع الاقتصادي العالم الراهن
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ا  ى الرغم من سلبيا القيام  أو الا يمكن أن نتغا عن مزاياها وفوائده فإنناوالاقتصادية والمالية، ع
  .بالتصدي لها برفضها

ى لعملا -2 ر ع ن الأنظمة تفعيل خلال من ي الأسواق الملية الخليجية المناسب المناخ توف  داخل والقوان
ي لسوق ا  السوق  داخل استمرارهم ويضمن والشركات الأفراد ومستثمرات مصالح حماية يكفل بشكل الما

 .جدد مستثمرين دخول  ويشجع
 الشركات بشأن صارمة إجراءات واتخاذالأسواق المالية الخليجية  ي الشركات أداء مراقبة تشديد ضرورة -3

ا من تحسن ح الفاشلة  .وضعي
ي توّفر ضرورة -4 ى بالإضافة المعلومات تحليل ي العلمية والأساليب ستثماري الا  الو ي إفصاح إ  دقيق ما

ر يقوم  .الأسواق المالية الخليجية ي المستثمرين لجميع ونشرها المالية الأوراق طريق عن المعلومات بتوف
ر مناخ استثماري ملائم  -5 ى الدول الخليجية توف ي  لأسواقهايجب  ع ى التنويع  المالية  دواتالأ يعتمد ع

ى تقليل المخاطر المرتبطة بالاستثمار.    وحجم ادخار مناسب ومؤسسات مالية ومصرفية متطورة قادرة ع
ن  -6 الخليجية من حيث الكفاءة بتطوير قواعد الشفافية والإفصاح والأطر الرقابية  الأسواق أداءتحس

 ي هذه الأسواق .
ر احد  الأسواقالموحدة لان العملة  إصدار المالية قبل  الأسواقيجب تطوير  -7 حلقات  أهمالمالية تعت

ا يؤدي  ىالاقتصاد والخلل ف ي عدم استقرار قيمة العملة  إ ي وبالتا  ضعف حركة الاقتصاد الك
V. أفاق البحث  

رحها  ي هذا البحث بان هناك جوانب هامة جديرة بالدراسة والبحث ونق ن لنا من خلال الخوض  لقد تب
ي:  أنث ودراسات نأمل لتكون إشكاليات بحو  ي المستقبل و   تنال حقها من الدراسة والتحليل 

ي عملة خليجية موحدة إصدار آثار  -1 ى الاقتصاد الخلي   .الايجابيات) - (المخاطر ع
 . EViewsـ الأسواق المالية الخليجية باستخدام برنامج ال كفاءةدراسة  -2
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I. العربية:باللغة  المراجع 
  الكتب: -1

، مركز دراسات عدالة التوزيع والتنمية الاقتصادية رؤية إسلامية مقارنةأحمد إبراهيم منصور،  - 1
روت،   .2007الوحدة العربية، ب

ي، - 2 ي بورصة الأوراق المالية دراسة أحمد باز محمد متو ام بالشفافية والإفصاح عن المعلومات  الال
 .2015عة الجديدة ،مصر، ، دار الجاممقارنة

ي البلدان العربيةاحمد سفر،  - 3 ، المؤسسة الحديثة المصارف والأسواق المالية التقليدية والإسلامية 
 .2006للكتاب، لبنان، 

ي أسواق المال،احمد صلاح عطية ،  - 4  . 2003الدار الجامعية ، مصر، مشاكل المراجعة 
ي،  - 5 ي الداحمد عبد الفتاح نا ي الحديث،ول الناميةالتخطيط للتنمية  ، الإسكندرية، المكتب الجام

2011. 
6 -  ، ي الرفاهية (تقدير اقتصادي اسلامي)احمد محمد الجيوس ،عماد الدين للنشر والتوزيع، آثار العولمة 

 .2009عمان، 
ر عبد الظاهر احمد،  - 7 ، النماذج الرياضية للتخطيط والتنمية الاقتصاديةاحمد مدحت مصطفى، سه

 .1999، الإسكندرية ،الإشعاع الفنيةمكتبة ومطبعة 
، دار اليازوري العلمية للنشر الأدواتي التنظيم وتقييم  إطار  المالية الأسواق، ارشد فؤاد التميم - 8

  .2010والتوزيع، عمان، 
ي المالية،(شركات الأموال)،أسامة كامل، عبد الغ حامد، - 9 مؤسسة نورد العالمية للشئون  مبادئ 

 .2006الجامعية،البحرين،
ي،  -10 دار وائل للنشر والتوزيع،عمان، الإدارة المالية (الأسس العلمية والتطبيقية)،اسعد حميد الع
 .2012، 2ط
، الدار اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق الماليةإسماعيل احمد الشناوي، عبد النعيم مبارك،  -11

 .2002الجامعية ، الإسكندرية، 
راتجيات)اقتصاد التنمحمد بن قانة،  إسماعيل -12 للنشر  أسامة،دار مية (نظريات، نماذج، اس

 .2012،الأردنوالتوزيع، عمان 
13-  ، ي (إلياس بن ساس ، يوسف قري ر الما ،دار وائل للنشر المالية) دروس وتطبيقات الإدارةالتسي

 .2006، 1والتوزيع ،الأردن، ط
مؤسسة شباب الجامعة،  ،م)2005-1954العولمة والثورة التحريرية الجزائرية، (آمنة بواشري، -14

 .2006،الإسكندرية
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ن -15 ، الإسكندرية، الدار الجامعية، المراجعة الدولية وعولمة اسواق راس المالالسيد احمد لطفي،  أم
2005. 

ن بريجهام ،ميشيل ايرهاردت،  -16 يأوج ي  ،الإدارة المالية النظرية والتطبيق العم تعريب سرور ع
 .2009،ملكة العربية السعوديةدار المريخ للنشر،المإبراهيم سرور ،

رايد، تعريب رياض الابرش -17 ر ك ، مكتبة العبيكان، الرياض، ، العولمة الضغوط الخارجيةبول ك
2003. 

ى، -18 دار  )،تطبيقات- نظريات–التنمية الاقتصادية (مفاهيم جابر احمد بسيوني، محمد محمود مهد
 .2012،الإسكندريةالوفاء لدنيا الطباعة والنشر، 

، جمال داو  -19 ، منشورات المنظمة العربية التنمية الاقتصادية نظريات وتجاربد سلمان الدليم
 .2015جامعة الدول العربية، القاهرة،  الإداريةللتنمية 

دار البداية ناشرون التنمية والتخطيط الاقتصادي (مفاهيم وتجارب)،حربي محمد موس عريقات،  -20
 .2014وموزعون، عمان، 

ي خريوش، عبد الم -21 ، الأسواق المالية (بورصة عطي رضا أرشيد ، محفوظ احمد جودةحس ع
 .2013دار زهران للنشر والتوزيع، الأردن،  الأسهم والسندات المالية)،

ن عطا غنيم، -22 ي رأس المال العامل أساسيات حس ي ودراسة صا ي التمويل(التحليل الما دراسات 
 . 2005،مصر، الأكاديميةكتبة ،المالاستثمار وتكوين وإدارة محافظ الأوراق المالية)

ي ضوء الازمات والجرائمحمدي عبد العظيم،  -23 ي الحديث،،       اقتصاديات البورصة  ،المكتب الجام
،2012.  

ي،  -24 ، مؤسسة الوراق  الهندسة الاقتصادية للعولمة واستشراف مستقبل الرأسماليةحميد الجمي
 .2015، الأردنللنشر والتوزيع، 

رة للنشر والتوزيع،عمان،طإدارة المخاطر المالية، خالد رهيب الراوي  -25  . 2009، 1،دار المس
رة للنشر والتوزيع،عمان،طالإدارة المالية المعاصرةدريد كامل آل شبيب،  -26  .2007،  1،دار المس
 .1،2011،ط،دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الأردن المالية الدوليةدريد كامل آل شبيب، -27
، الأردن،دار اليازوري للنشر والتوزيع، عمان  الاستثمار والتحليل الاستثماري ، شبيبدريد كامل  -28

2009. 
 .2009، دار المناهج للنشر والتوزيع،الأردن، مبادئ الإدارة الماليةدريد كمال آل شبيب، -29
ن النظرية والتطبيقزاهر عبد الرحيم عاطف،  -30 ، دار الراية للنشر إدارة العمليات النقدية والمالية ب
 .2009، 1لتوزيع،الأردن،طوا

، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، مصر، ، الأسواق الماليةزياد رمضان،مروان شموط -31
2008. 

ي والحقيقي)زياد رمضان، -32  .2005، دار وائل للنشر،الأردن،مبادئ الاستثمار(الما
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 .2003 ، دار طيبة للنشر والتوزيع، القاهرة،التنمية...والدولةسعد طه علام،  -33
، دار اليازوري النقود والبنوك والمصارف المركزيةسعيد سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني، -34

 .2010العلمية للنشر والتوزيع، عمان،
ي استثمار أموال العملاء،(دراسة تطبيقية وتحليليةسعيد سيف النصر، -35 )، دور البنوك التجارية 

 .2000مؤسسة شباب الجامعة ، الإسكندرية، 
ر  -36 ي تمويل التنمية الاقتصاديةعبد الحميد رضوان،  سم ،مكتبة أسواق الأوراق المالية  ودورها 

 . 1996، 1المعهد، القاهرة  ،ط
،دار الراية للنشر والتوزيع، عمان التنمية الاقتصادية دراسات ومفهوم شاملسهيلة فريد النباتي، -37

 .2015،  الأردن
 .2009، دار الراية للنشر والتوزيع، الأردن ، إدارة المخاطر الاستثماريةسيد سالم عرفة،  -38
ي حنفي،  -39 - الأسواق المالية (أسواق رأس المالالسيدة عبد الفتاح إسماعيل، عبد الغفار ع

 . 2009)، الدار الجامعية،مصر،صناديق الاستثمار –البنوك  - البورصات
رواري،  -40 ، راسة تحليلية نقديةبورصة الأوراق المالية  من منظور إسلامي دشعبان محمد إسلام ال

 . 2002دار الفكر للنشر،دمشق، 
 .2005، دار هومة للطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر،البورصة وبورصة الجزائرشمعون شمعون،  -41
ي تادرس قريصة، -42 ي التنمية الاقتصاديةصب  ،دون سنة.الإسكندرية، الدار الجامعية ،مذكرات 
ي محمد قنوص،  -43 ي لبلدان أزمة التنمية دراسة تحليصب لية للواقع السياس والاقتصادي والاجتما

 .1999، 2، الدار الدولية للنشر والتوزيع،القاهرة طالعالم الثالث
44- ، ، دار الكتاب  الموسوعة الاقتصادية البورصات والأسواق الماليةصلاح الدين حسن السيس

 .2014الحديث، القاهرة 
مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية،  عمليا)،–يا بورصة الأوراق المالية (علمصلاح السيد جودة،  -45

 .   2000، 1الإسكندرية، ط
الفنية،  الإشعاعمكتبة ومطبعة عمليا)،-بورصة الاوراق المالية (علمياصلاح السيد جودة،  -46

 .2000، الإسكندرية
 .2009، 1،دار المستقبل للنشر والتوزيع، عمان،ط، أساسيات الاستثمارطاهر حيدر حردان -47
ى ، الطاهر لطرش -48 ي طرق استخدام النقود من طرف البنوك مع إشارة إ تقنيات البنوك(دراسة 

 .2003، 2،ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،طالتجربة الجزائرية)
راتيجيةالطيب داودي ،  -49 ، دار الفجر للنشر والتوزيع، الذاتية لتمويل التنمية الاقتصادية الإس

 .2008القاهرة ، 
ان الفكر(دراسة تحليلية العولمةعاطف السيد، -50  .2002،الإسكندرية)، فلمنج للطباعة، ي م
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ي عاطف وليم أندرسون،  -51 ن ضروريات الحول الاقتصادي والتحرير الما أسواق الأوراق المالية (ب
ي، الإسكندرية ،ومتطلبات تطويرها)،  .2015دار الفكر الجام

، مؤسسة شباب الجامعة،  لماليةا الأوراق وأسواقالسياسة المالية عاطف وليم أندرسون،  -52
  .2005، الإسكندرية

ي البنوك التجارية(السياسات عبد السلام أبو قحف،عبد الغفار حنفي، -53 الإدارة الحديثة 
 .2004،تحليل القوائم المالية ،الجوانب التنظيمية،البنوك العربية)،الدار الجامعية،مصر،المصرفية

ي عبد الغفار حنفي ،  -54 بورصة الأوراق المالية( أسهم ، سندات، وثائق الاستثمار أساسيات الاستثمار 
 .،دون سنة، مؤسسة الوراق ، عمان، الخيارات)

)المكتب العربي الحديث صناديق الاستثمار - سندات - البورصات (أسهمعبد الغفار حنفي ، -55
   دون سنة.،مصر،

ي بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعيةعبد الغفار حنفي -56  . 2004- 2003الإسكندرية،  ، ، الاستثمار 
 .2005،الدار الجامعية،مصر، أسواق المال وتمويل المشروعاتعبد الغفار حنفي، رسمية قريقاص،  -57
، مؤسسة كنوز الحكمة للنشر والتوزيع، الفلسفية للعولمة الاقتصادية الأسسعبد القادر تومي ،  -58

 .2011الجزائر، 
ىالعولمة من الاقتصاد عبد القادر تومي،  -59 ، مؤسسة كنوز الحكمة للنشر والتوزيع، الايديولوجيا إ

 .2009الجزائر ،
ا )،عبد القادر تومي،  -60 را ا، مظاهرها، تأث  مؤسسة كنوز الحكمة للنشر والتوزيع العولمة( فلسف

 . 2009،الجزائر، 
ي التنميةعبد القادر محمد عبد القادر عطية ، -61  ،الإسكندرية، الدار الجامعية، اتجاهات حديثة 

2002-2003. 
، الدار الجامعية طبع ونشر وتوزيع، العولمة واقتصاديات البنوكعبد المطلب عبد الحميد، -62

 .2001، الإسكندرية
63-  ، ي ، نزار سعد الدين العيس حامد ،دار الالنقود والمصارف والأسواق الماليةعبد المنعم السيد ع

 .2004للنشر والتوزيع،الأردن،
ر شعبان عبده،سحر عبد الر  -64 ا(مشاكل الفقرؤوف القفاش، عب -التنمية الاقتصادية ومشكلا

ي، التنمية المستديمة)، -التلوث البيئ  .2013 الإسكندريةدار التعليم الجام
ان الفقه الإسلاميعصام أبو النصر، -65 ي م ،دار النشر للجامعات، أسواق الأوراق المالية (البورصة)

   .2006،  1القاهرة، ط
ن،  -66  .2008، 1، دار أسامة للنشر والتوزيع، الأردن، طوراق المالية (البورصة)أسواق الأ عصام حس
ي الدول العربية (المنهج عصام عمر مندور،  -67 ي  ر الهيك –التنمية الاقتصادية والاجتماعية والتغي

ي ، القياس –النظرية   .2011، الإسكندرية)، دار التعليم الجام
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ي الخطيب،  -68 ي توفيق الحاج ،عامر ع ،دار الإعصار العلم للنشر البورصات المالية إدارةع
 .2012، 1والتوزيع،عمان، ط

ي عباس،  -69  .2007، دار الحامد للنشر والتوزيع، الأردن، إدارة الأعمال الدولية (الإطار العام)ع
ي بورصات عماد صالح سلام، -70 المالية العربية والعالمية والتنمية  الأوراقإدارة الأزمات 

، وظ للطباعة والنشر، أأب،شركة المتواصلة   .2002بوظ
، عالم الكتب الحديث، إسلاميالمالية المعاصرة تقدير اقتصادي  الأزمةعمر يوسف عبد الله عبابنه،  -71

 .2011، الأردن
ي الدين،  -72 روت، دون سنة، التخلف والتنميةعمرو م ضة العربية، ب  .1975، در ال
ي، عبد الحفيظ بلعربي -73 )، دار وائل د والبنوك الجزء الأول(الأساسيات، النقو غالب عوض الرفا

 . 2002، 2للنشر والتوزيع،ط
 .2014للنشر والتوزيع، عمان، أسامة،دار  المصرفية العربية والأنظمةالعولمة المالية غالم عبد الله ،  -74
يفريد النجار،  -75 راتي  )،الدار الجامعية،مصر،أسواق المال والمؤسسات المالية(محاور التمويل الاس

2009. 
 . 2004، مؤسسة شباب الجامعة،مصر،  البورصات والهندسة الماليةفريد النجار،  -76
   .2009، الدار الجامعية، مصر، المشتقات والهندسة الماليةفريد النجار،  -77
ن النظرية والتطبيققاسم نايف علوان،  -78 )،دار الثقافة للنشر والتوزيع، عمان، ادارة الاستثمار(ب

2009.  
انظريكاتي ويليس ، -79 ،ترجمة عبد الله بن جعمان الغامدي، جامعة الملك سعود  ات التنمية وتطبيقا

 .2012،الرياض المملكة العربية السعودية، 
ي مرزوق، -80 ، دار صفاء للنشر العولمة ومستقبل الصراع الاقتصاديكامل علاوي الفتلاوي، عاطف لا

 .2009والتوزيع، عمان، 
ي بكر،  -81 ى سليمان ع اظاهرة العولمة لي ي، وموقف الاسلام م  .2007، الإسكندرية، دار الفكر الجام
،جامعة الملك عبد محاضرات الأسواق المالية من منظر إسلاميمبارك بن سليمان آل فواز،  -82

 2010، 1العزيز،جدة ،مركز النشر العلم ،جدة ،ط
ي الأسواق المالية المعامبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان،   -83 ،،كنوز صرةأحكام التعامل 

 .2005، 1،ط1اشبيليا للنشر والتوزيع، الرياض ،ج
اقتصاديات النقود والمال(النظرية والمؤسسات النقدية بورصة الاوراق مجدي محمود شهاب،  -84

ي)، ي مصر تطور النظام المصر  .2000دار الجامعة الجديدة للنشر،مصر،المالية 
ري،  -85  .2001نيل العربية، القاهرة، ، مجموعة الجتياحيةالعولمة الإ محسن احمد الخض
ي خريوش ،عبد المعطي رضا  ،محفوظ احمد جودة   -86 بورصة  –الأسواق المالية ،  أرشيدحس ع

 .    2013، 1دار زهران للنشر والتوزيع الأردن، طالأسهم والسندات المالية ، 
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ي، -87 ر ي، الإسكندرية، البورصاتمحمد الص    .2007، دار الفكر الجام
ي،  العولمة والتكتلات الاقتصاديةبد المجيد، محمد توفيق ع -88  .2013،الإسكندرية،دار الفكر الجام
، منشورات الحل إشكاليات التنمية الاقتصادية المتوازنة دراسة مقارنةمحمد حسن دخيل،  -89

روت،   .2009الحقوقية، ب
ن التطوير والتحديات المستقبلية(محمد صادق إسماعيل،  -90 دراسة تحليلية البورصات العربية ب

 . 2016 ،العربي للنشر والتوزيع،مصر،مقارنة لأداء البورصات العربية) 
، دار المال والمؤسسات المالية أسواق،  ال فريد، جلال ابراهيم العبدمحمد صالح الحناوي ،  -91

ي،    .2013، الإسكندريةالتعليم الجام
ي سوق الأوراق المالية  د صالح الحناوي،محم -92 ي ، الإسكندرية، الاستثمار   .2014، دار التعليم الجام
تقييم الأسهم والسندات (مدخل ،  ال فريد مصطفى، جلال ابراهيم العبدمحمد صالح الحناوي،  -93

ي الحديث ، الإسكندرية، الهندسة المالية  .2007)، المكب الجام
ري هارون، -94 ي الفقه (الأسمحمد ص ا  واق المالية(الأسهم والسندات ضوابط الانتفاع والتصرف 

 .2009، 2)،دار النفائس للنشر والتوزيع،الأردن ،طالإسلامي
، الدار التنمية الاقتصادية دراسة نظرية وتطبيقيةعطية ناصف،  إيمانمحمد عبد العزيز عجمية،  -95

 .2000الجامعية، الإسكندرية،
، محمد عبد العزيز عجمية،  -96 ي اللي ا–التنمية الاقتصادية مفهومها محمد ع ا - نظريا ، سياسا

 .2003، الإسكندريةالدار الجامعية ،
ي سويلم ، -97 ي البورصة "دراسة مقارنةمحمد ع "، دار  المطبوعات الجامعية ، أدوات الاستثمار 

 . 2013الإسكندرية، 
،دار وائل للنشر والتوزيع،الأردن،  العملية) إدارة الاستثمارات( الإطار النظري والتطبيقاتمحمد مطر،  -98
 . 2009، 5ط
 .2005، دار وائل للنشر والتوزيع ، الأردن  إدارة المحافظ الاستثماريةمحمد مطر، فايز تيم،  -99

يمحمود سحنون،  - 100 اء الدين للنشر والتوزيع، قسنطينة ، الاقتصاد النقدي والمصر  . 2003، دار 
،  الإسكندرية، الدار الجامعية،المالية والأسواقلنقود والبنوك اقتصاديات امحمود عبد الرازق، - 101

2013.  
 .2013، مكتبة حسن العصرية، لبنان،، الخصخصة عن طريق الأسواق الماليةمختار حميدة - 102
103 -  ، دار وائل للنشر والتوزيع،  التنمية الاقتصادية(نظريات وسياسات وموضوعات)،مدحت القري

 . 2007عمان، 
ي عالم النقد والمال) الأسمروان عطون،  - 104 ا  ، ديوان واق النقدية والمالية (البورصات ومشكلا

 .2003، 2المطبوعات الجامعية ، الجزائر، ط
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ي دعم جهود مصطفى احمد حامد رضوان، - 105 التنافسية كآلية من آليات العولمة الاقتصادية ودورها 
ي العالم  .2011، الدار الجامعية، مصر، النمو والتنمية 

ي، مصطفى ي - 106 ا-المالية الاقتصادية العالية وحوكمة الشركات(جذورها الأزمةوسف كا – أسبا
ا  .2013ربي للنشر والتوزيع، عمان ، ، مكتبة المجمع العأفاقها)-تداعيا

ي،  - 107 ،دار مؤسسة رسلان للطباعة والنشر المالية الأوراقبورصة  وإدارةتحليل مصطفى يوسف كا
  .2014والتوزيع، دمشق، 

ى التنمية الاقتصاديةلزين، منصوري ا - 108 ، دار الراية للنشر والتوزيع، عمان، تشجيع الاستثمار وأثره ع
2012. 

ر إبراهيم هندي،  - 109  . 1999، منشأة المعارف، الإسكندرية، الأوراق المالية وأسواق رأس المالمن
ي محمد سعود،  - 110 يميثم صاحب عجام، ع ، 1ن،ط،دار الكندي للنشر والتوزيع ،الأردالتمويل الدو

2002. 
، محمود حامد  التنمية الاقتصاديةميشيل ب.تودارو،  - 111 ، تعريب ومراجعة محمود حسن حس

 .2006، دار المريخ للنشر، الرياض المملكة العربية السعودية،محمود عبد الرازق 
ن عالمية مالك بن ن ناصر دادي عدون، شعيب شنوف،  - 112 ي الدول النامية ب الحركية الاقتصادية 

 .2003،الدار المحمدية العامة، الجزائر،لمة الغربيةوالعو 
يناظم محمد نوري الشمري ، طاهر فاضل البياتي،  - 113 ، دار وائل أساسيات الاستثمار العي والما

 .1999، 1للطباعة والنشر، الأردن، ط
 .2010، الأردن، عالم الكتب الحديث، وأنواعهاالعولمة  إدارةالظاهر،  إبراهيمنعيم  - 114
ي، الأسواق والمؤسسات الماليةمصطفى، السيدة عبد الفتاح إسماعيل،  ال فريد - 115 ، دار الفكر الجام

 .2007الإسكندرية،
، دار الفكر عقود المشتقات المالية دراسة فقهية اقتصادية مقارنةهشام السعدني خليفة بدوي،  - 116

ي، الإسكندرية،   .2011الجام
ي، أنس البكري  - 117 ، 1ط، دار المستقبل للنشر والتوزيع، الأردن، ية، الأسواق المالية والدولوليد صا

2009 . 
ي السودان النشأة والتطور والرؤى المستقبليةيعقوب محمود السيد،  - 118 ، بنك سوق الأوراق المالية 

 .2011السودان المركزي طبع وتوزيع،سودان، 
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ر ودكتوراه) طروحاتالأ الرسائل و -2  الجامعية ( ماجست
ي ومتطلبات تطوير الخدمات المصرفية وزيادة القدرة التنافسية التحريبريش عبد القادر،  - 119 ر المصر

ي العلوم الاقتصادية فرع نقود ومالية، جامعة الجزائر للبنوك الجزائرية ، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه 
ر منشورة .2005/2006،   ، غ

ن،  - 120 ي الدول النامية(دراسة قيبن أعمر بن حاس ي اسيةفعالية الأسواق المالية  )،أطروحة دكتوراه 
ر منشورة.2012/2013العلوم الاقتصادية تخصص نقود بنوك ومالية،جامعة أبي بكر بلقايد تلمسان،  ،غ

ي تنشيط سوق الأوراق المالية مع الإشارة لحالة بورصة عزوز عبد الرحمن،  بن - 121 دور الوساطة المالية 
ر فرع إدارة ماليتونس ي علوم التسي ر  ر  2011/2012ة ،جامعة منتوري قسنطينة ،،،مذكرة ماجست ،غ

 منشورة.
ي تمويل التجارة الخارجية (دراسة حالة بعض بن محياوي سميحة،  - 122 دور الأسواق المالية العربية 

ي العلوم التجارية ،جامعة محمد خيضر بسكرة، الدول العربية )،أطروحة دكتوراه طور ثالث 
ر منشورة.2014/2015   ، غ

ي العلوم قات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلهامعو بوكساني رشيد، - 123 ، أطروحة دكتوراه 
ر منشورة .2005/2006الاقتصادية ،جامعة الجزائر،  ، غ

ي تطوير الأسواق المالية العربيةبومدين نورين ، - 124 ، أطروحة دكتوراه  صناعة الهندسة المالية وأثرها 
ي الشلف، ي العلوم الاقتصادية ،جامعة حسيبة بن  ر منشورة. 2014/2015بوع   ،غ

،أطروحة متوسطية- دراسة تحليلية وتقييمية لاتفاقيات الشراكة العربية الاوروجمال عمورة،  - 125
ي العلوم الاقتصادية ،فرع تحليل  ى شهادة دكتوراه  مقدمة ضمن متطلبات الحصول ع

ر منشورة .2005/2006اقتصادي،جامعة الجزائر،  ، غ
ي السعودي)سياساحوحو فطوم،  - 126  ت تفعيل الأسواق المالية العربية (دراسة حالة السوق الما

ي العلوم الاقتصادية ،تخصص اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق  ،أطروحة دكتوراه  الطور الثالث  
ر منشورة .2014/2015المالية،،جامعة  محمد خيضر، بسكرة،   ، غ

يرابح حمدي باشا،  - 127 ، أطروحة مقدمة ظل التحولات الاقتصادية العالمية أزمة التنمية والتخطيط 
ي العلوم الاقتصادية، جامعة الجزاير،  ر منشورة .2006/2007لنيل دكتوراه الدولة   ، غ

ي تحقيق التنمية المستدامة بالدول العربية حالة الجزائرسايح بوزيد، - 128 ، أطروحة دور الحكم الراشد 
ي العلوم الاقتصادية ، ج ر منشورة .2012/2013امعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، دكتوراه علوم   ، غ

ي تمويل التجارة الخارجية دراسة حالة بعض سميحة بن يحياوي ،  - 129 دور الأسواق المالية العربية 
ي العلوم التجارية ، جامعة محمد الدول العربية ، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه الطور الثالث 

ر منشورة .2014/2015خيضر ، بسكرة    ، غ
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ي تنشيط وتطوير السوق المالية الإسلامية (دراسة شافية كتاف،  - 130 دور الأدوات المالية الإسلامية 
ي العلوم الاقتصادية تطبيقية لتجارب بعض الأسواق المالية العربية والإسلامية) ، أطروحة دكتوراه علوم 

ر منشورة2013/2014، جامعة سطيف،  .، غ
حالة دول المغرب –متوسطية –ليلية لواقع وآفاق الشركة الاقتصادية الأرو دراسة تحشريط عابد،  - 131

ر منشورة .2003/2004، أطروحة لنيل دكتوراه دولة،جامعة الجزائر، -العربي  ، غ
ي سوق الأوراق المالية دراسة تجربة جمهورية مصر صلاح الدين شريط، - 132 دور صناديق الاستثمار 

ى ا ي العلوم الاقتصادية ، جامعة الجزائر لجزائر)العربية(مع إمكانية تطبيقها ع ،أطروحة دكتوراه 
ر منشورة.     2011/2012  ، غ

،دكتوراه إدارة مصارف  كلية الإدارة والاقتصاد، مقرر الأسواق الماليةطارق محمد خليل الأعرج،  - 133
ي الدنمارك، ر منشورة .2013الاكادمية العربية المفتوحة   ،غ

ي ظل التجربة الصينيةالا عبد الرحمان بن سانية، - 134 ، أطروحة نطلاق الاقتصادي بالدول النامية 
ي العلوم ، جامعة أبي بكر بلقايد ، تلمسان،  ر منشورة .2012/2013مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه   ، غ

ي ظل التطورات العالمية الراهنةعبد القادر بابا،  - 135 ي الجزائر وتحديات التنمية  ، سياسة الاستثمارات 
ي العلوم الاقتصادية فرع تخطيط، جامعة أطرو  حة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه الدولة 

ر منشورة2003/2004الجزائر،  .، غ
ي ظل التطورات العالمية الراهنةعبد القادر بابا،  - 136 ي الجزائر وتحديات التنمية  ، سياسة الاستثمارات 

ي العلوم الاقتصاد ر 2003/2004ية ، جامعة الجزائر،أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه الدولة  ، غ
 منشورة .

ي الدول الإسلامية حالة الدول الأقل نموا علام عثمان،  - 137 ، أطروحة مقدمة لنيل تمويل التنمية 
ي العلوم الاقتصادية ،جامعة الجزائر  ر منشورة . 2013/2014، 3شهادة الدكتوراه   ، غ

ي تمو عيساوي سهام ، - 138 يل أسواق رأس المال (دراسة حالة سوق رأس المال دور تداول المشتقات المالية 
ي العلوم الاقتصادية ، جامعة محمد خيضر بسكرة الفرنس )، أطروحة دكتوراه الطور الثالث 

ر منشورة .2014/2015،  ، غ
ى المنظمة غردي محمد، القطاع  - 139 ي ظل الانضمام إ ي الجزائري وإشكالية الدعم والاستثمار  الزرا

ي العلوم الاقتصادية ، جامعة الجزائر،  ةالعالمية للتجار  ر منشورة . 2011/2012، أطروحة دكتوراه   ، غ
ي الوطن العربيفارس رشيد البياتي،  - 140 ي الاقتصاد، التنمية الاقتصادية سياسياً  ، أطروحة الدكتوراه 

ي الدنمارك ،عمّان  ر منشورة. 2008الأكاديمية العربية المفتوحة   ، غ
ي الجزائر مقارنة بالدول العربية د، كبداني سيدي احم - 141 ى عدالة توزيع الدخل  أثر النمو الاقتصادي ع

ي العلوم الاقتصادية ،جامعة أبي بكر بلقايد تلمسان، دراسة تحليلية وقياسية ، أطروحة دكتوراه 
ر منشورة.2012/2013  ،غ
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رة، - 142 ى القيمة السوقية للسهم دراس كفاءة سوق لطرش سم ة حالة مجموعة من رأس المال وأثرها ع
ي العلوم الاقتصادية، جامعة  أسواق رأس المال العربية،أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم 

ر منشورة2009/2010منتوري قسنطينة،    .، غ
ي الدين حمداني ،  - 143 ي الاستجابة لتحديات الحاضر والمستقبل دراسة م حدود التنمية المستدامة 

ي العلوم الاقتصادية فرع تخطيط، جامعة ، أطروحة مقدمحالة الجزائر ة لنيل شهادة الدكتوراه 
ر منشورة2008/2009الجزائر،   .، غ

ي أسواق الأوراق موس محمد أبوتمة،  - 144 ي اتخاذ قرارات الاستثمار  أساليب تقويم الأسهم ودورها 
ي المالية (دراسة حالة سوق الخرطوم للأوراق المالية)، المحاسبة والتمويل،  أطروحة دكتوراه الفلسفة 

، ر منشورة2012جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا كلية الدراسات العليا والبحث العلم  .، غ
ي نادية العقون، العولمة  - 145 الاقتصادية والأزمات المالية : الوقاية والعلاج "دراسة لازمة الرهن العقاري 

ي العلوم الاقتصادية تخصص " ،أطروحة مقدمة لنيل شهادالولايات المتحدة الأمريكية ة دكتوراه علوم 
ر منشورة2013-2012اقتصاد التنمية ، جامعة الحاج لخضر ، باتنة ،   . ، غ

يا أنموذجا)نصبة مسعودة ،  - 146 ، أطروحة دكتوراه نحو نموذج إسلامي لسوق رأس المال (تجربة مال
ي العلوم الاقتصادية تخصص نقود وتمويل ،جامعة محمد خيضر،  ر  2013/ 2012بسكرة،علوم  ،غ

 منشورة.
 العلمية دورياتالو  المجلات -1

ي جذب الاستثمارات الأجنبية  أبوعمشة محمد كمال ، - 147 ي أسواق المال الخليجية ودورها  الاستثمار 
ربيع، مركز دراسات –شتاء  62- 61)، مجلة بحوث اقتصادية عربية، العددان (دراسة حالة بورصة قطر

 .3013الوحدة العربية، لبنان، 
ى،  - 148 ي النمو إيمان عبد المطلب حسن المو مؤشرات قياس سيولة سوق الأوراق المالية وأثرها 

  .2011،، ، جامعة تكريت   23العدد  7، مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصاد المجلد الاقتصادي
ي تحقيق التنمية والتكامل الاقتصادي العربيجمال الجاسم المحمود،  - 149 مجلة جامعة ، دور الإعلام 

 . 2004العدد الثاني - 20المجلد –دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية 
ي أسواق المال الإسلاميةحازم بدر الخطيب،  - 150 ، مجلة العلوم دور وأهمية العائدات والأوراق المالية 

 .2007،جامعة محمد خيضر،بسكرة،  ماي 11الإنسانية، العدد 
ي الأقطار ، جتحليل الأسواق الماليةحسان خضر،  - 151 سر التنمية سلسلة دورية تع بقضايا التنمية 

  2004العربية، العدد السابع والعشرون ، السنة الثالثة، الكويت، مارس 
ي النمو الاقتصاديدينا احمد عمر،  - 152 ، كلية الإدارة والاقتصاد، أثر أسواق الأوراق المالية العربية 

 .2009،  31، مجلد 96جامعة الموصل، العراق، العدد 
يحدة ،  رايس - 153 ن سيولة النظام المصر ي تأم ، مجلة العلوم الإنسانية ،العدد دور السوق النقدية 

 .2006التاسع، جامعة محمد خيضر بسكرة مارس 
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مجلة العلوم الإنسانية جامعة محمد خيضر بسكرة،العدد الثاني جوان  العولمة المالية،صالح مفتاح،  - 154
2002. 

ي ، - 155 ي الأقطار العربية ، الأسواق المالية تحليلعيس محمد الغزا ، سلسلة دورية تع بقضايا التنمية 
 .2004العدد السابع والعشرون، مارس

ا  يوسف الغانم ضرار - 156 ا–،أهم البورصات وهيئات أسواق المال "نشأ اتحاد  "،أهدافها- أهمي
  .2008الإصدار الثالث  الشركات الاستثمارية،

ي دول مجلس التعاون الخليجية (دراسة تحليلية الأسو محمد بن فهد العمران ،  - 157 اق المالية 
،اللقاء السنوي الخامس عشر لجمعية الاقتصاد السعودية بالتعاون مع هيئة السوق المالية مقارنة)

ر  15-13(السوق المالية السعودية : الواقع والمأمول)، ، الرياض،    .2005نوفم
158 -  ، ي عمليمحمد خالد المهاي ي دور الضريبة  ة التنمية الاقتصادية والاجتماعية مع حالات تطبيقية 

 .2003العدد الثاني  19، مجلة جامعة دمشق المجلد  التشريع الضري المقارن 
ي فريدة، متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية (دراسة لواقع أسواق الأوراق مفتاح صالح ،  - 159 معار

ا)،   .2010-2009حث عدد السابع،مجلة البا المالية العربية وسبل رفع كفاء
رات ، - 160 ى الاقتصاد العربيمقدم عب رها ع ، مجلة الباحث، ورقلة ،عدد عبد المجيد قدي ،العولمة وتأث
01 ،2002. 

ن، - 161 ي حس ر نظري ميسون ع ى سوق العراق للأوراق المالية تأط ، الأوراق المالية وأسواقها مع الإشارة إ
 . 2011، 1،العدد21لمجلد مجلة جامعة بابل ،العلوم الإنسانية، ا

ي الاقتصاديات العربية وعوامل رفع وصاف عتيقة، عاشور سهام،  - 162 مكانة الأسواق المالية 
ا  ،مجلة العلوم الإنسانية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، دون سنة.كفاء

 
  الملتقيات العلمية،الدراسات والتقارير وأوراق العمل -2

ر النجار،  - 163 ى تنمية الدول النامية مع  وأثرهاية المال الأسواقعولمة احمد من ي  الإشارةع للسوق الما
راتيجيات  والإبداع، المؤتمر العلم الرابع الريادة الكوي - 15ي مواجهة تحديات العولمة ،  الأعمال:اس

16/3/2005. 
ى ، مداخلة مقدمة المالية الحالية ومستقبل العولمة المالية الأزمةدردور ،نسرين بن زاوي، أسماء - 164 إ

ي حول   أكتوبر 21-20 أيامالمالية والاقتصادية الدولية والحوكمة  العولمة  الأزمةالملتقى العلم الدو
 ،، جامعة فرحات عباس ، سطيف.2009

، عبد الله بلوناس،  - 165 ي آسيا قاسيم  المالية كوسيلة لتحدي مخاطر العولمة المالية للأسواقالتكامل الما
ى ملتقى وط  /أكتوبر12/13ية :الفرص والتحديات يومي المال الأسواق حول عولمة ،مداخلة مقدمة إ

ان .2011 ر، غل   ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعوم التسي
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رة،  - 166 ي المشتقات الماليةبباس من ي حول  الضوابط الشرعية للتعامل  ى الملتقى الدو ،مداخلة مقدمة إ
،أكتوبر 20/21حوكمة العالمية،جامعة فرحات عباس ، سطيف الأزمة المالية والاقتصادية الدولية وال

2009. 
ي دول مجلس التعاون الخليجية (دراسة تحليلية بن فهد العمران محمد ،   - 167 الأسواق المالية 

،اللقاء السنوي الخامس عشر لجمعية الاقتصاد السعودية بالتعاون مع هيئة السوق المالية، مقارنة)
ر ، 13/15الرياض،   .2005نوفم

ي البلدان العولمة  تشام فاروق، - 168 ي والنمو الاقتصادي  ى القطاع المصر المالية وآثارها ع
ر"كلية العربية ي ظل عالم متغ ى  المؤتمر العلم الأول حول " اقتصاديات الأعمال  ،مداخلة مقدمة إ

  .2003/  05/ 14ـ 12 العلوم الاقتصادية والإدارية الجامعة التطبيقية عمان ـ الأردن 
، والعولمة الاقتصادية الإسلاميدول العالم جاب الله عبد الفضيل بخيت، عبد الله بن سليمان ،  - 169

ى  ،جامعة  الإسلاميةكلية الشريعة والدراسات  الإسلاميالعالم الثالث للاقتصاد  المؤتمر مداخلة مقدمة إ
 .2003القرى، مكة المكرمة، مارس  أم

ى  تفعيل تكاملجابر محمد عبد الجواد،  - 170 البورصات العربية لتدعيم التكامل العربي (مع الإشارة إ
ي ي مؤتمر الأسواق المالية والبورصات أفاق  بعض بورصات دول مجلس التعاون الخلي ،مداخلة مقدمة 
 .2007مارس ،6/8العربية المتحدة ، وتحديات، كلية الشريعة والقانون ، الإمارات

ي الإسلامي، حديات السوق ت جمال لعمارة ، رايس حدة، - 171 ى  الما ي حول مداخلة مقدمة إ الملتقى الدو
ى الاقتصاديات والمؤسسات دراسة حالة الجزائر والدول الناميةـ، بسكرة،   /21سياسات التمويل وأثرها ع

ر 22  .2006،نوفم
راتيجية الرأسمالية الأصول التقييم العادل لمخاطر حشاي سليمة،  - 172 ، المالية الأزماتلمواجهة  كإس

ي حول  ى الملتقى العلم الدو المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية أيام  الأزمةمداخلة مقدمة إ
  ، جامعة فرحات عباس، سطيف.2009أكتوبر  20-21

ي الصناعة خان طارق الله، حبيب احمد،ترجمة عثمات بابكر احمد،  - 173 إدارة المخاطر (تحليل قضايا 
)،البنك الإسلامي للتنمية المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، 5ناسبات رقم ()،ورقة مالمالية الإسلامية

 .2003المملكة العربية السعودية، 
ي لمياء،  - 174 ي ع ي تمويل المؤسسة الاقتصادية العموميةدا ى مساهمة بورصة الجزائر  ، مداخلة مقدمة إ

ى الاقتصاديات والمؤسسا ي سياسات التمويل وأثرها ع ت ( دراسة حالة الجزائر والدول الملتقى الدو
ر  21/22النامية) ، بسكرة ،   .2006نوفم

175 - ، ا ، والتجربة العربيةديما وليد حنا الرب ا ، سيول ا، كفاء )،منشورات  الأسواق المالية (تركيب
 .2015المنظمة العربية للتنمية الإدارية جامعة الدول العربية،لقاهرة 
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ي، - 176 ى اقتصاديات الدول النامية رميدي عبد الوهاب، سماي ع ، مداخلة العولمة المالية وأثارها ع
ى الاقتصاديات والمؤسسات ي "سياسات التمويل وأثرها ع ى الملتقي الدو دراسة حالة الجزائر - مقدمة إ

ر20/21"  بسكرة-والدول النامية  .2006نوفم
ي تمويل التنمية الازيدان محمد، نورين بومدين،  - 177 ي  قتصادية بالجزائر المعوقات دور السوق الما

ى الاقتصاديات والمؤسسات والآفاق ي حول سياسات التمويل وأثرها ع ى الملتقى الدو ، مداخلة مقدمة إ
ر  21/22جامعة محمد خيضر بسكرة ،يومي  - دراسة حالة الجزائر والدول النامية–  ،.2006نوفم

وب، ساعد مرابط، - 178 رها أسماء بلم ى أداء الأسواق المالية الناشئة العولمة المالية و تأث ، مداخلة ع
ى الاقتصاديات و المؤسسات، دراسة حالة  ي حول سياسات التمويل وأثرها ع ى الملتقى الدو مقدمة إ

ر  22/  21الجزائر و الدول النامية ،جامعة محمد خيضر ، بسكرة،   .  2006نوفم
جامعة محمد خيضر بسكرة،العدد الثاني جوان  الإنسانيةمجلة العلوم  العولمة المالية،صالح مفتاح،  - 179

2002. 
راتيجيات صيطفى عبد اللطيف، بلعور سليمان،  - 180 تحديات العولمة المالية للمصارف العربية واس

ي الجزائري  ى القطاع المصر ا مع الإشارة إ ى ملتقى المنظومة المصرفية الجزائرية مواجه ، مداخلة مقدمة إ
ر  15و14و تحديات، يومي  واقع- و التحولات الاقتصادية   .2004ديسم

ي التنميةعبد العزيز بن عبد الله السنبل،  - 181 ى  دور المنظمات العربية  المستدامة، مداخلة مقدمة إ
ي الوطن العربي( الأمن مسئولية الجميع )، أكاديمية نايف العربية للعلوم الأمنية،  مؤتمر التنمية والأمن 

 .2001/ 9/ 26- 24الرياض،
ى المصارف (نظرة شمولية)، وآثارهاالعولمة نعم محمد الطيب حمد النيل ، عبد الم - 182  الاقتصادية ع

ى ملتقى المنظومة المصرفية الجزائرية والتحولات الاقتصادية (واقع وتحديات) ، جامعة  مداخلة مقدمة إ
ر 15-14شلف ،يومي   .2004ديسم

ي،  - 183 ى اقتصاديات الدول الناميةالعولمة المالية وأثارها عبد الوهاب رميدي، سماي ع  مداخلة، ع
ىمقدمة  ى الاقتصاديات والمؤسسات  إ ي حول سياسات التمويل وأثرها ع دراسة حالة –لملتقى الدو

ر  21-20، بسكرة - الجزائر والدول النامية  .2006نوفم
رونية -3   المواقع الالك

ي دول مجلس التعاون ل بنك الكويت المركزي  - 184 ،مداخلة دول الخليج العربية ،تطور أسواق رأس المال 
ي الشرق أوسط ، المنامة ،    www.cbk.gov   1990مارس 6مقدمة لمؤتمر التمويل  والاستثمار 

ن عبد المطلب الأسرج،  - 185 ي العربيحس ي دعم التكامل الما مجلة الوحدة ،دور البورصات العربية 
 .http://t1t.net/book/save 2006،مجلس الوحدة العربية ،القاهرة ،33العربية،العدد  ةالاقتصادي

ي ،الأسواق المالية كأداة لتمويل الاقتصاد دراسة تجربة الأسواق المالية العربيةسامي مباركي،  - 186 مقالة 
  http://iefpedia.com/arab  5/5/2016مجلة موسوعة الاقتصاد والتمويل الإسلامي، 

ي طعان، - 187 ي التنمية الاقتصادية،   صادق ع ي ودوره   http://www.docudesk.comالاقتصاد المعر
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ي الشلاه، - 188 ر شم  http://www.althakafaaljadeda.com، العولمة رؤى تحليلية نقديةعبد الأم
    www.kotobarabia .com   .12/06/2016،الأسواق المالية والاستثمارات الماليةمحروس حسن،  - 189
ي،محمد كمال أبو عمشة - 190 ، مركز الجزيرة أهمية تطوير أسواق المال بدول مجلس التعاون الخلي

  http://studies.aljazeera.net 2009/ 11/ 24للدراسات،
ي،محمد كمال أبوعمشة ،  - 191 ي مجلس التعاون الخلي مجلة بحوث أهمية تطوير أسواق المال 

  www.caus.org.lb 2011/ 10، مركز دراسات الوحدة العربية، لبنان،  56اقتصادية عربية، العدد
   http://www.gulfbase.com 04/2017/ 06ع ،تاريخ الاطلا  موقع الأسواق المالية  الخليجية - 192
   http://beta.boursakuwait.com،11/02/2017، تاريخ الاطلاع موقع بورصة الكويت - 193
ي، الا  - 194 ي الأسهم والسنداتيوسف الشبي  www. shubly.com. ستثمار 

II. :المراجع باللغة الفرنسية 
 الكتب باللغة الفرنسية-1

195-   Didier marteau,les marchés de capitaux,armand colin édieur,paris, 

2011. 

196-   H.benissad, le développemen économique,office des publications 

universitaires,alger, 1984. 

197-   Jacques fontanel, globalization économique et sécurité 

internaionale,office des publications universitairs,france,2005. 

198-   Jean marc siroen,économie,groupe eyrolles,paris,2008. 

199-   Josette peyrard,la bourse ,vuiber entreprise,paris,6é, 1998. 

200-   Michel henry bouchet, ceram sophia antipolis,la 

globalisation,pearson edition,France,2005. 

201-   Mohamed salah, les valeurs mobilieres,ibn 

khaldounEDIK,oran,sans annee. 
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Dependent Variable: GDP   
Method: Least Squares   
Date: 04/09/18   Time: 15:34   
Sample: 2003 2015   
Included observations: 13   

     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     

     
C 86.12177 41.77200 2.061711 0.0782

MP -11.67033 1.940327 -6.014622 0.0005
MV 0.940227 0.392953 2.392724 0.0480
TV 0.001321 0.002879 0.458864 0.6602
R -1.288147 0.942389 -1.366895 0.2139
N 2.058283 3.257853 0.631791 0.5476
     

     
R-squared 0.887428     Mean dependent var 22.93669
Adjusted R-
squared 0.807020     S.D. dependent var 8.610111
S.E. of 
regression 3.782380     Akaike info criterion 5.802622
Sum 
squared 
resid 100.1448     Schwarz criterion 6.063368
Log 
likelihood -31.71704     Hannan-Quinn criter. 5.749027
F-statistic 11.03651     Durbin-Watson stat 2.217743
Prob(F-
statistic) 0.003238    

     

     
Dependent Variable: GDP   
Method: Least Squares   
Date: 04/09/18   Time: 15:40   
Sample: 2003 2015   
Included observations: 13   

     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     

     
C 74.43088 31.42683 2.368386 0.0454

MP -11.32945 1.701746 -6.657548 0.0002
MV 0.851406 0.324659 2.622460 0.0305
R -1.031047 0.719379 -1.433246 0.1897
N 2.894604 2.563633 1.129102 0.2916
     

     
R-squared 0.884042     Mean dependent var 22.93669
Adjusted R-
squared 0.826063     S.D. dependent var 8.610111
S.E. of 
regression 3.590910     Akaike info criterion 5.678412
Sum 
squared 
resid 103.1571     Schwarz criterion 5.895700
Log 
likelihood -31.90968     Hannan-Quinn criter. 5.633749
F-statistic 15.24764     Durbin-Watson stat 2.207338
Prob(F-
statistic) 0.000820    

     

     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   

 
 
 
 
Dependent Variable: GDP 
Method: Least Squares   
Date: 04/09/18   Time: 18:11   
Sample: 2003 2015   
Included observations: 13   

     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     

     
C 67.64468 31.31427 2.160187 0.0590

MP -11.79935 1.675081 -7.044048 0.0001
MV 0.919993 0.323760 2.841593 0.0194
R -0.846810 0.711248 -1.190598 0.2643
     

     
R-squared 0.865563    Mean dependent var 22.93669
Adjusted R-
squared 0.820751    S.D. dependent var 8.610111
S.E. of 
regression 3.645334    Akaike info criterion 5.672433
Sum 
squared 
resid 119.5961    Schwarz criterion 5.846263
Log 
likelihood -32.87081    Hannan-Quinn criter. 5.636703
F-statistic 19.31531    Durbin-Watson stat 2.044222
Prob(F-
statistic) 0.000292    

     

     
Dependent Variable: GDP   
Method: Least Squares   
Date: 04/09/18   Time: 18:13   
Sample: 2003 2015   
Included observations: 13   

     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     

     
C 30.93611 5.587473 5.536691 0.0002

MP -11.25384 1.644492 -6.843355 0.0000
MV 0.671372 0.252528 2.658606 0.0240

     

     
R-squared 0.844389    Mean dependent var 22.93669
Adjusted R-
squared 0.813267    S.D. dependent var 8.610111
S.E. of 
regression 3.720656    Akaike info criterion 5.664851
Sum 
squared 
resid 138.4328    Schwarz criterion 5.795224
Log 
likelihood -33.82153    Hannan-Quinn criter. 5.638054
F-statistic 27.13141    Durbin-Watson stat 1.582546
Prob(F-
statistic) 0.000091    
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Dependent Variable: GDP   

Method: Least Squares   

Date: 04/09/18   Time: 13:26   

Sample: 2003 2015   

Included observations: 13   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -162.6205 211.1775 -0.770066 0.4664

MP -1.809982 64.42733 -0.028093 0.9784

MV 0.204116 1.465537 0.139278 0.8932

TV 0.058395 0.135951 0.429533 0.6804

R 4.319788 1.892710 2.282330 0.0564

N 0.643990 2.419158 0.266204 0.7978

R-squared 0.886634    Mean dependent var 495.3698

Adjusted R-squared 0.805659    S.D. dependent var 195.5715

S.E. of regression 86.21607    Akaike info criterion 12.05563

Sum squared resid 52032.48    Schwarz criterion 12.31637

Log likelihood -72.36158    Hannan-Quinn criter. 12.00203

F-statistic 10.94940    Durbin-Watson stat 1.296395

Prob(F-statistic) 0.003315    

Dependent Variable: GDP   

Method: Least Squares   

Date: 04/09/18   Time: 13:29   

Sample: 2003 2015   

Included observations: 13   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -167.2392 123.9897 -1.348815 0.2143

MV 0.163538 0.231966 0.705009 0.5008

TV 0.056682 0.113659 0.498698 0.6314

R 4.356984 1.265252 3.443571 0.0088

N 0.688384 1.713519 0.401737 0.6984

R-squared 0.886621    Mean dependent var 495.3698

Adjusted R-squared 0.829932    S.D. dependent var 195.5715

S.E. of regression 80.65230    Akaike info criterion 11.90189

Sum squared resid 52038.35    Schwarz criterion 12.11918

Log likelihood -72.36232    Hannan-Quinn criter. 11.85723

F-statistic 15.64001    Durbin-Watson stat 1.302620

Prob(F-statistic) 0.000751    

Dependent Variable: GDP   

Method: Least Squares   

Date: 04/09/18   Time: 13:39   

Sample: 2003 2015   

Included observations: 13   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -190.7313 104.1158 -1.831915 0.1002

MV 0.131595 0.207512 0.634155 0.5418

TV 0.085799 0.083372 1.029110 0.3303

R 4.781389 0.663064 7.211053 0.0001

R-squared 0.884334    Mean dependent var 495.3698

Adjusted R-squared 0.845779     S.D. dependent var 195.5715

S.E. of regression 76.80290     Akaike info criterion 11.76802

Sum squared resid 53088.17     Schwarz criterion 11.94185

Log likelihood -72.49214     Hannan-Quinn criter. 11.73229

F-statistic 22.93677     Durbin-Watson stat 1.287263

Prob(F-statistic) 0.000150    

Dependent Variable: GDP   

Method: Least Squares   

Date: 04/09/18   Time: 13:42   

Sample: 2003 2015   

Included observations: 13   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -174.6961 97.93299 -1.783833 0.1048

TV 0.113521 0.068839 1.649077 0.1301

R 4.936874 0.597367 8.264384 0.0000

R-squared 0.879166     Mean dependent var 495.3698

Adjusted R-squared 0.854999     S.D. dependent var 195.5715

S.E. of regression 74.47170     Akaike info criterion 11.65789

Sum squared resid 55460.34     Schwarz criterion 11.78826

Log likelihood -72.77628     Hannan-Quinn criter. 11.63109

F-statistic 36.37899     Durbin-Watson stat 1.274536

Prob(F-statistic) 0.000026    

Dependent Variable: GDP   

Method: Least Squares   

Date: 04/09/18   Time: 13:44   

Sample: 2003 2015   

Included observations: 13   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -61.13107 74.87484 -0.816443 0.4316

R 4.513107 0.579889 7.782705 0.0000

R-squared 0.846305     Mean dependent var 495.3698

Adjusted R-squared 0.832333     S.D. dependent var 195.5715

S.E. of regression 80.08094     Akaike info criterion 11.74459

Sum squared resid 70542.53     Schwarz criterion 11.83151

Log likelihood -74.33984     Hannan-Quinn criter. 11.72673

F-statistic 60.57050     Durbin-Watson stat 1.109524

Prob(F-statistic) 0.000008    
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Dependent Variable: GDP   

Method: Least Squares   

Date: 04/09/18   Time: 09:06   

Sample: 2003 2015   

Included observations: 13   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -22.95341 94.35064 -0.243278 0.8148

MP -1.927302 3.294655 -0.584978 0.5769

MV 1.935098 0.772179 2.506023 0.0406

TV 3.695210 3.080928 1.199382 0.2694

R 0.267947 0.675765 0.396509 0.7035

N -1.900742 3.937104 -0.482777 0.6440

R-squared 0.845600    Mean dependent var 53.49254

Adjusted R-squared 0.735315    S.D. dependent var 21.06323

S.E. of regression 10.83652    Akaike info criterion 7.907758

Sum squared resid 822.0106    Schwarz criterion 8.168504

Log likelihood -45.40043    Hannan-Quinn criter. 7.854163

F-statistic 7.667378    Durbin-Watson stat 1.600942

Prob(F-statistic) 0.009268    

Dependent Variable: GDP   

Method: Least Squares   

Date: 04/09/18   Time: 12:08   

Sample: 2003 2015   

Included observations: 13   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 14.09287 12.42893 1.133876 0.2897

MP -2.557845 2.729247 -0.937198 0.3761

MV 1.973859 0.724497 2.724454 0.0261

TV 3.408450 2.832704 1.203250 0.2633

N -1.670786 3.683328 -0.453608 0.6622

R-squared 0.842133    Mean dependent var 53.49254

Adjusted R-squared 0.763199    S.D. dependent var 21.06323

S.E. of regression 10.24983    Akaike info criterion 7.776123

Sum squared resid 840.4728    Schwarz criterion 7.993411

Log likelihood -45.54480    Hannan-Quinn criter. 7.731461

F-statistic 10.66886    Durbin-Watson stat 1.577221

Prob(F-statistic) 0.002713    

 
 
 
 
 
 
 
 
Dependent Variable: GDP   

Method: Least Squares   

Date: 04/09/18   Time: 12:10   

Sample: 2003 2015   

Included observations: 13   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 16.60411 10.62551 1.562666 0.1526

MP -2.059781 2.385838 -0.863336 0.4104

MV 1.677486 0.298926 5.611701 0.0003

TV 2.356698 1.553844 1.516688 0.1637

R-squared 0.838072     Mean dependent var 53.49254

Adjusted R-squared 0.784096     S.D. dependent var 21.06323

S.E. of regression 9.787122     Akaike info criterion 7.647672

Sum squared resid 862.0898     Schwarz criterion 7.821502

Log likelihood -45.70987     Hannan-Quinn criter. 7.611942

F-statistic 15.52678     Durbin-Watson stat 1.758554

Prob(F-statistic) 0.000667    

Dependent Variable: GDP   

Method: Least Squares   

Date: 04/09/18   Time: 12:12   

Sample: 2003 2015   

Included observations: 13   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 10.03283 7.318929 1.370806 0.2004

MV 1.554327 0.259325 5.993743 0.0001

TV 1.783582 1.386899 1.286021 0.2274

R-squared 0.824662     Mean dependent var 53.49254

Adjusted R-squared 0.789594     S.D. dependent var 21.06323

S.E. of regression 9.661704     Akaike info criterion 7.573391

Sum squared resid 933.4852     Schwarz criterion 7.703764

Log likelihood -46.22704     Hannan-Quinn criter. 7.546594

F-statistic 23.51633     Durbin-Watson stat 2.168793

Prob(F-statistic) 0.000166    

Dependent Variable: GDP   

Method: Least Squares   

Date: 04/09/18   Time: 12:15   

Sample: 2003 2015   

Included observations: 13   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 14.71347 6.535784 2.251217 0.0458

MV 1.658867 0.253468 6.544676 0.0000

R-squared 0.795664     Mean dependent var 53.49254

Adjusted R-squared 0.777088     S.D. dependent var 21.06323

S.E. of regression 9.944709     Akaike info criterion 7.572597

Sum squared resid 1087.870     Schwarz criterion 7.659512

Log likelihood -47.22188     Hannan-Quinn criter. 7.554732

F-statistic 42.83279     Durbin-Watson stat 2.300072

Prob(F-statistic) 0.000042    
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Dependent Variable: GDP   
Method: Least Squares   
Date: 04/08/18   Time: 19:56   
Sample: 2003 2015   
Included observations: 13   

     

     

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.  
     

     
C -54.29793 31.78760 -1.708148 0.1314

MP 19.74430 7.042773 2.803484 0.0264
MV -1.658259 0.600604 -2.760986 0.0281
TV -0.643844 0.242790 -2.651857 0.0329
R 0.991675 0.173789 5.706183 0.0007
N 0.555380 0.238477 2.328858 0.0527
     

     

R-squared 0.899280 
    Mean dependent 
var 

119.821
9

Adjusted R-
squared 0.827336     S.D. dependent var 

41.5201
2

S.E. of regression 17.25277     Akaike info criterion 
8.83786

0

Sum squared resid 2083.607     Schwarz criterion 
9.09860

6

Log likelihood -51.44609 
    Hannan-Quinn 
criter. 

8.78426
5

F-statistic 12.49987     Durbin-Watson stat 
2.22161

2
Prob(F-statistic) 0.002227    

     

     
Date: 04/08/18   Time: 21:12   
Sample: 2003 2015   
Included observations: 13   

     

     

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.  
     

     
C -59.80288 39.50317 -1.513876 0.1685

MP 12.72741 7.932787 1.604406 0.1473
MV -1.138777 0.694922 -1.638711 0.1399
TV -0.327770 0.250871 -1.306531 0.2277
R 1.131643 0.203209 5.568875 0.0005
     

     

R-squared 0.821242 
    Mean dependent 
var 

119.821
9

Adjusted R-
squared 0.731863     S.D. dependent var 

41.5201
2

S.E. of regression 21.49994     Akaike info criterion 
9.25770

0

Sum squared resid 3697.979     Schwarz criterion 
9.47498

8

Log likelihood -55.17505 
    Hannan-Quinn 
criter. 

9.21303
8

F-statistic 9.188297     Durbin-Watson stat 
1.32399

7
Prob(F-statistic) 0.004375    

     

     
Dependent Variable: GDP   
Method: Least Squares   
Date: 04/08/18   Time: 21:20   
Sample: 2003 2015   
Included observations: 13   

     

     

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.  
     

     
C -60.64357 41.02004 -1.478389 0.1734

MP 4.799988 5.307127 0.904442 0.3893
MV -0.593262 0.576913 -1.028339 0.3306
R 1.072730 0.205778 5.213036 0.0006

     

     

R-squared 0.783099
    Mean dependent 
var 

119.821
9

Adjusted R-
squared 0.710798    S.D. dependent var 

41.5201
2

S.E. of regression 22.32847    Akaike info criterion 
9.29726

2

Sum squared resid 4487.046    Schwarz criterion 
9.47109

3

Log likelihood -56.43220
    Hannan-Quinn 
criter. 

9.26153
2

F-statistic 10.83118    Durbin-Watson stat 
1.11160

7
Prob(F-statistic) 0.002418    

     

     
Dependent Variable: GDP   
Method: Least Squares   
Date: 04/08/18   Time: 21:29   
Sample: 2003 2015   
Included observations: 13   

     

     

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.  
     

     
C -48.40998 38.37181 -1.261603 0.2357

MV -0.147392 0.296930 -0.496388 0.6304
R 0.974716 0.173332 5.623420 0.0002
     

     

R-squared 0.763384
    Mean dependent 
var 

119.821
9

Adjusted R-
squared 0.716061    S.D. dependent var 

41.5201
2

S.E. of regression 22.12437    Akaike info criterion 
9.23041

0

Sum squared resid 4894.876    Schwarz criterion 
9.36078

3

Log likelihood -56.99767
    Hannan-Quinn 
criter. 

9.20361
3

F-statistic 16.13133    Durbin-Watson stat 
1.21641

0
Prob(F-statistic) 0.000742    

     

     
Dependent Variable: GDP   
Method: Least Squares   
Date: 04/08/18   Time: 21:32   
Sample: 2003 2015   
Included observations: 13   

     

     

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.  
     

     
C -58.80079 31.03802 -1.894476 0.0847
R 0.955202 0.162929 5.862676 0.0001
     

     

R-squared 0.757554
    Mean dependent 
var 

119.821
9

Adjusted R-
squared 0.735514    S.D. dependent var 

41.5201
2

S.E. of regression 21.35306    Akaike info criterion 
9.10090

6

Sum squared resid 5015.486    Schwarz criterion 
9.18782

1

Log likelihood -57.15589
    Hannan-Quinn 
criter. 

9.08304
1

F-statistic 34.37098    Durbin-Watson stat 
1.30972

5
Prob(F-statistic) 0.000109    
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Dependent Variable: GDP   
Method: Least Squares   
Date: 04/07/18   Time: 21:09   
Sample: 2003 2015   
Included observations: 13   

     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     

     
C 23.37111 85.90005 0.272073 0.7934

MP -15.84582 7.046108 -2.248876 0.0593
MV 1.875195 0.413416 4.535859 0.0027
TV 0.349676 1.048784 0.333411 0.7486
R 0.884056 2.358111 0.374900 0.7188
N -3.390542 11.97601 -0.283111 0.7853
     

     
R-squared 0.942052    Mean dependent var 116.3305
Adjusted R-squared 0.900660    S.D. dependent var 66.40575
S.E. of regression 20.92996    Akaike info criterion 9.224278
Sum squared resid 3066.441    Schwarz criterion 9.485024
Log likelihood -53.95780    Hannan-Quinn criter. 9.170683
F-statistic 22.75939    Durbin-Watson stat 1.514699
Prob(F-statistic) 0.000339    

     

     
Dependent Variable: GDP   
Method: Least Squares   
Date: 04/08/18   Time: 13:19   
Sample: 2003 2015   
Included observations: 13   

     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     

     
C 28.15911 79.22918 0.355413 0.7315

MV 1.868501 0.388286 4.812178 0.0013
MP -15.35518 6.425027 -2.389901 0.0439
TV 0.106313 0.565259 0.188078 0.8555
R 0.621630 2.039828 0.304746 0.7683
     

     
R-squared 0.941388    Mean dependent var 116.3305
Adjusted R-squared 0.912082    S.D. dependent var 66.40575
S.E. of regression 19.68995    Akaike info criterion 9.081817
Sum squared resid 3101.553    Schwarz criterion 9.299105
Log likelihood -54.03181    Hannan-Quinn criter. 9.037154
F-statistic 32.12271    Durbin-Watson stat 1.570276
Prob(F-statistic) 0.000056    

     

     
 
Dependent Variable: GDP   

Method: Least Squares   
Date: 04/08/18   Time: 13:30   
Sample: 2003 2015   
Included observations: 13   

     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     

     
C 21.03173 65.74409 0.319903 0.7563

MV 1.844642 0.346755 5.319731 0.0005
MP -14.75651 5.273559 -2.798207 0.0208
R 0.806718 1.688277 0.477835 0.6442
     

     
R-squared 0.941129     Mean dependent var 116.3305
Adjusted R-squared 0.921505     S.D. dependent var 66.40575
S.E. of regression 18.60486     Akaike info criterion 8.932382
Sum squared resid 3115.267     Schwarz criterion 9.106213
Log likelihood -54.06049     Hannan-Quinn criter. 8.896652
F-statistic 47.95874     Durbin-Watson stat 1.598932
Prob(F-statistic) 0.000007    

     

     
Dependent Variable: GDP   
Method: Least Squares   
Date: 04/08/18   Time: 13:34   
Sample: 2003 2015   
Included observations: 13   

     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     

     
C 50.45838 22.11105 2.282043 0.0456

MV 1.975554 0.204189 9.675120 0.0000
MP -16.15836 4.209712 -3.838352 0.0033

     

     
R-squared 0.939635     Mean dependent var 116.3305
Adjusted R-squared 0.927562     S.D. dependent var 66.40575
S.E. of regression 17.87260     Akaike info criterion 8.803589
Sum squared resid 3194.300     Schwarz criterion 8.933962
Log likelihood -54.22333     Hannan-Quinn criter. 8.776792
F-statistic 77.82987     Durbin-Watson stat 1.669836
Prob(F-statistic) 0.000001    
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