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���﷽ 
  

ُ عَمَلَكُمْ وَرَسُولهُُ وَالْمُؤْمِنُونَ وَسَتـُرَدُّونَ إِلىَ عَالمِِ ﴿ الْغيَْبِ وَقُلِ اعْمَلُوا فَسَيـَرَى ا�َّ

  ﴾وَالشَّهَادَةِ فَـيـُنـَبِّئُكُم بمِاَ كُنتُمْ تَـعْمَلُونَ 

  

  صدق الله العظيم

  .105: الآيةسورة التوبة، 

   



  

أوَْزِعْنيِ أنَْ أشَْكُرَ نعِْمَتكََ الَّتيِ أنَْعمَْتَ عَليََّ وَعَلَى وَالِ�دَيَّ 

���الِحِینَ  "    وَأنَْ أعَْمَ���لَ صَ���الِحًا ترَْضَ���اهُ وَأدَْخِلْنِ���ي برَِحْمَتِ���كَ فِ���ي عِبَ���ادِكَ الصَّ

 عب�دالعزیزب�دري :ى الأستاذ المؤطر السید

  . كما أشكر كل من ساعدني من قریب أو من بعید

 بارك الله فیكم جمیعا

 

  

  

أوَْزِعْنيِ أنَْ أشَْكُرَ نعِْمَتكََ الَّتيِ أنَْعمَْتَ عَليََّ وَعَلَى وَالِ�دَيَّ  وَقاَلَ رَبِّ 

���الِحِینَ  وَأنَْ أعَْمَ���لَ صَ���الِحًا ترَْضَ���اهُ وَأدَْخِلْنِ���ي برَِحْمَتِ���كَ فِ���ي عِبَ���ادِكَ الصَّ

  -19-سورة النمل الآیة 

ى الأستاذ المؤطر السیدلإالخالصة  ناقدم بتشكرات

  نانجاز إكان المرشد الموجھ أثناء فترة 

كما أشكر كل من ساعدني من قریب أو من بعید

  

  

  و شكــرا

II 

وَقاَلَ رَبِّ "  

���الِحِینَ  وَأنَْ أعَْمَ���لَ صَ���الِحًا ترَْضَ���اهُ وَأدَْخِلْنِ���ي برَِحْمَتِ���كَ فِ���ي عِبَ���ادِكَ الصَّ

سورة النمل الآیة 

قدم بتشكراتنت

كان المرشد الموجھ أثناء فترة  الذي

  .ھذا العمل

كما أشكر كل من ساعدني من قریب أو من بعید

  

  

  



  

فَ�لاَ تقَُ�ل لَّھُمَ�ا أفٍُّ "وج�ل  إل�ى م�ن ق�ال فیھم�ا الله ع�ز

  -23-سورة الإسراء الآیة 

الت���ي رف���ع الله مقامھ���ا و جع���ل الجن���ة تح���ت أق���دامھا أول���ى الن���اس 

نب��ع الحن��ان الص��افي ذل��ك القل��ب الكبی��ر و تل��ك النعم��ة الغالی��ة 

الطاھرة صاحبة الفضل علي التي مھما فعلت و قلت و كتبت ل�ن أوفیھ�ا حقھ�ا 

أرد لھ��ا فض��لھا الأب��دي وال��دتي العزی��زة حفظھ��ا الله و أط��ال ف��ي 

من یعجز اللسان و یجف القلم عن وص�ف جمیل�ھ ال�ذي أنبتن�ي نبات�ا 

  . حفظھ الله و أطال في عمره

ل�ي س�ندا ف�ي ھ�ذه الحی�اة  ت

  .أطال الله في عمره

 .أھدي ثمرة جھدي مع أعز معاني الحب و التقدیر و رمز اعتراف بالجمیل

 ك���ل الأس���اتذة ط���وال مش���وارنا

 

  

إل�ى م�ن ق�ال فیھم�ا الله ع�ز يجھد ثمرة

سورة الإسراء الآیة " لَّھُمَا قوَْلاً كَرِیمًاوَلاَ تنَْھَرْھُمَا وَقلُ 

الت���ي رف���ع الله مقامھ���ا و جع���ل الجن���ة تح���ت أق���دامھا أول���ى الن���اس 

نب��ع الحن��ان الص��افي ذل��ك القل��ب الكبی��ر و تل��ك النعم��ة الغالی��ة  إل��ى

الطاھرة صاحبة الفضل علي التي مھما فعلت و قلت و كتبت ل�ن أوفیھ�ا حقھ�ا 

أرد لھ��ا فض��لھا الأب��دي وال��دتي العزی��زة حفظھ��ا الله و أط��ال ف��ي  

من یعجز اللسان و یجف القلم عن وص�ف جمیل�ھ ال�ذي أنبتن�ي نبات�ا 

حفظھ الله و أطال في عمره أبي الفاضلحسنا و كان لي سراجا منیرا 

تني أفراح�ي و أحزان�ي و كان�تم�ن ش�ارك

أطال الله في عمره" نسأ"ابني إلى فلذة كبدي العزیزة و

  .إلى إخوتي وأخواتي

  .إلى جمیع من عرفت معھم معنى الصداقة

أھدي ثمرة جھدي مع أعز معاني الحب و التقدیر و رمز اعتراف بالجمیل

ك���ل الأس���اتذة ط���وال مش���وارناإل���ى ك���ل م���ن عرفن���ا وص���ادقنا وأحبن���ا 

I 

ثمرةھدي أ

وَلاَ تنَْھَرْھُمَا وَقلُ 

الت���ي رف���ع الله مقامھ���ا و جع���ل الجن���ة تح���ت أق���دامھا أول���ى الن���اس  إل���ى

إل��ىبص��حبتي 

الطاھرة صاحبة الفضل علي التي مھما فعلت و قلت و كتبت ل�ن أوفیھ�ا حقھ�ا 

 الأزل��ي و ل��ن

  .عمرھا

من یعجز اللسان و یجف القلم عن وص�ف جمیل�ھ ال�ذي أنبتن�ي نبات�ا  إلى

حسنا و كان لي سراجا منیرا 

م�ن ش�ارك إلى

العزیزة و زوجتي

إلى إخوتي وأخواتي

إلى جمیع من عرفت معھم معنى الصداقة

أھدي ثمرة جھدي مع أعز معاني الحب و التقدیر و رمز اعتراف بالجمیل

إل���ى ك���ل م���ن عرفن���ا وص���ادقنا وأحبن���ا 

  .الدراسي



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  :قائمة الجداول
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  :ملخص الدراسة

ودورهـا في  ومـدى الحاجـة إليهـا الناشـئةالأسـواق الماليـة  في طبيعـة الخـوض الدراسـة حاولنـا ههـذمـن خـلال 

 تلــف جوانبهــاومخ التطــرق إلى إطارهــا النظــريو الناشــئة ، وذلــك بتوضــيح مفهــوم الســوق الماليــة تنميــة الاقتصــاد الــوطني

سـوق  الضـوء علـى أهـم ناكمـا سـلط  .شروط عمل هذه الأسواق وتوضيح الأسباب التي دعت إلى إنشائها مع  بيان

 لجزائـريالسـوق المـالي اأداء  علـى أن من خلال الجانـب التطبيقـي  كيد تم �، حيث راق المالية ودورها في التنميةالاو 

وذلـك علـى الـرغم مـن  الـوطني داقتصـا تنميـةاجـة ملحـة لإسـهامها في بح�تـت  2018عـرف تذبـذ�ت خـلال سـنة 

 الناشـئةالماليـة  السـوق تلـك مثـل نجـاح نجاحهـا، ومـع هـذا فـإن فـرص دون تحـول تحـد�ت تواجههـا ومعوقـاتوجـود 

  . لتحقيق ذلك أدوا�ا المالية حها واستخدام تساهم في نجا وقواعد خاصة إذا طبقت أحكام

 .، الأسواق الماليةتنمية الإقتصاد الوطني ،الأسواق المالية الناشئة :الكلمات المفتاحية

Abstract: 

Through this study we tried to delve into the nature of the 

emerging financial markets and their need and role in the development 

of the national economy by clarifying the concept of the emerging 

financial market and addressing its theoretical framework and its 

various aspects and clarifying the reasons that led to its establishment 

and indicating the conditions of these markets. We also highlighted 

the importance of the stock market and its role in the development. It 

was confirmed through the practical aspect that the performance of the 

Algerian financial market was characterized by fluctuations during the 

year 2018 is urgently needed to contribute to the development of the 

national economy, despite the existence of challenges and obstacles 

hindering its success, However, the chances of success of such an 

emerging financial market, especially if the provisions and rules 

contribute to the success and use of financial instruments to achieve 

this. 

Key words: Emerging financial markets, the development of the 

national economy, financial markets. 
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 :عامة مقدمة

 

 أ 

  :توطئة

الاقتصــــادية للبلــــدان مــــن أجــــل النهــــوض  مــــن الاحتياجــــات الأساســــية الأســــواق الماليــــة ممــــا لاشــــك فيــــه أن

على المشروعات والانجازات الاقتصادية، خاصة الكبرى منهـا ولهـذا تسـعى الـدول  ها�قتصاد��ا، وذلك لشدة �ثير 

قتصــاد الـوطني، إن الأســواق الماليـة الناشــئة اليــوم إلى إقامـة ودعــم مثـل هــذه الأســواق حـتى يكــون لهـا دور فعــال في الا

الكثـــير مـــن الاقتصـــاديين والمتعـــاملين الـــدوليين، بمـــا تميـــزت بـــه هـــذه الأســـواق مـــن خصـــائص  اهتمـــامتكـــاد أن تكـــون 

ن وجــود الأســواق الماليــة  يعتــبر أداة ، إذ أومميــزات جعلهــا محــط أنظــار للجميــع والعوائــد الــتي تــدرها علــى المســتثمرين

�ا الماليـــة في تجميـــع التـــوفير وتقـــديم المـــال للأنشـــطة المختلفـــة وذلـــك مـــن خـــلال الـــدور الأساســـي لكـــل مؤسســـ هامـــة

كمـــا يمكنهـــا التنبـــؤ �لمســـتقبل، وتوضـــيح الحالـــة الاقتصـــادية  المـــدخرات وتوجيههـــا إلى مجـــالات الاســـتثمار المختلفـــة،

 .  هاته الأسواقوالدخول في وذلك ما يشجع أصحاب الأموال في الاستثمار، للدولة،

 :إشكالية الدراسة

والـتي نجسـدها دراسـة ونظرا للأهمية البالغة لهذه الأسواق في اقتصاد�ت الـدول، نصـل إلى الإشـكالية محـل ال 

  :في التساؤل التالي

  ؟الأسواق المالية الناشئة في تنمية الاقتصاد الوطني مدى مساهمة ما

 :من الأسئلة الفرعيةومن خلال الإشكال المطروح نستخلص مجموعة 

  ؟صود �لأسواق الماليةقالمما  -

 ماهية الأسواق المالية الناشئة؟ -

  ؟هو أداء السوق المالي الجزائريما  -

 :فرضيات الدراسة

  :من أجل الإجابة على الأسئلة السابقة تم وضع مجموعة من الفرضيات هي



 :عامة مقدمة

 

 ب 

بحيــث ارتــبط تطورهــا �لتطــور الاقتصــادي ل الحديثــة، في اقتصــاد�ت الــدو الأســواق الماليــة هــي أداة تمويــل جديــدة  -

  .الذي مرت به معظم دول العالم، خاصة الدول الرأسمالية منهاوالصناعي 

يمـر اقتصـادها في مرحلـة تحـول �تجـاه المقصود �لسوق المالي الناشئ هو مصطلح يطلق على سـوق الدولـة الـتي  إن -

 .�شئ تستوجب الرجوع إلى عدد من الخصائص النوعيةاقتصاد السوق، والطريقة الأفضل لتحديد سوق 

 . 2018عرف أداء السوق المالي الجزائري تذبذ�ت في مؤشرات الأسعار الخاصة �لبورصة من سنة   -

  :مبررات اختيار الموضوع

في  لهذا النوع من الدراسات وذلك بغرض تسليط الضوء على الأسـواق الماليـة الناشـئة ودورهـا :الميول الشخصي -

  . الاقتصاد الوطني

  .الشعور بمدى أهمية هذا الموضوع في ظل التطورات الحاصلة في الاقتصاد -

 :أهمية الدراسة

إبراز مدى أهمية الأسواق المالية الناشئة ودورها في الاقتصاد الـوطني  وإعطـاء صـورة تكمن أهمية الدراسة في  

، تعتمـدها لتحقيـق ووضـع مخططـات مسـتقبلية واق الماليـة الناشـئةتقييم كفاءة وأداء الأسـمما يسهل عملية واقعية لها، 

   .أهدافها

  :أهداف الدراسة

 :تكمن أهداف الدراسة فيما يلي 

الأسـواق الماليـة العربيـة و ه بصـفة خاصـة الـتي يمكـن أن تواجهـ في تقييم أداء السـوق المـالي الجزائـري ومختلـف العوائـق -

  .بصفة عامة

  

 :حدود الدراسة



 :عامة مقدمة

 

 ج 

 :يص حدود الدراسة فيما يلييمكن تلخ 

 .السوق المالي الجزائريتتمثل في  :حدود مكانية

تقيــيم أداء ، وهــذا مــن أجــل 31/12/2018إلى غايــة  01/01/2018امتــدت فــترة الدراســة مــن  :حــدود زمنيــة

 .السوق المالي الجزائري

 :المنهج المتبع والأدوات المستخدمة

ــــى الإشــــكالية المطروحــــة والتســــاؤ   ــــة عل ــــبللإجاب ــــى المــــنهج الوصــــفي في الجان ــــة تم الاعتمــــاد عل  لات الفرعي

 عتمـاد علـى وذلـك �السوق المالي الجزائري المتمثل في دراسة الحالة و  التحليليالمنهج على عتماد الاالنظري، بينما تم 

 .الوصول إلى النتائجتحليل البيا�ت و  البيا�ت ونتائج تقرير صندوق النقد العربي من أجل

  :السابقةالدراسات 

 مـن الدراسـات لأ�ـا، لذلك قمنا �ختيار هذه العينـة لا يمكن إحصاء كل الدراسات السابقة في هذا ا�ال

  .تقترب من موضوعنا

كفـاءة الأسـواق الماليـة الناشـئة ودورهـا في بعنـوان   مونيـة سـلطانعبارة عن أطروحـة دكتـوراه للـدكتورة  :الدراسة الأولى

مــدخل : الفصــل الأول: ، وقــد تناولــت الباحثــة في دراســتها أربــع فصــولة بورصــة مــاليز�الاقتصــاد الــوطني دراســة حالــ

�ثـــير كفـــاءة : الإطـــار النظـــري لكفـــاءة الأســـواق الماليـــة الناشـــئة، الفصـــل الثالـــث: إلى الأســـواق الماليـــة، الفصـــل الثـــاني

كفـاءة بورصـة مـاليز� ودورهـا في الاقتصـاد : سواق المالية الناشئة �لأزمة الماليـة وحوكمـة المؤسسـات، الفصـل الرابـعالأ

  :دراسة تطبيقية، حيث توصلت إلى النتائج التالية

 تساعد الأسواق المالية على التسعير للأوراق المالية من خـلال سـيادة آليـة العـرض والطلـب الـتي تـدفع السـوق نحـو -

 .نقطة الكفاءة، وتساهم في تعبئة الموارد الاقتصادية وتوجيه المدخرات إلى المشاريع ا�دية

تــداول ســوق الأوراق الماليــة أدوات حديثــة مــن المشــتقات الماليــة والأوراق المضــمونة �صــول وهــي نتيجــة للتطــور  -

 .والابتكار الحاصل في سوق الأوراق المالية



 :عامة مقدمة

 

 د 

الأنكتــاد  جبــر جــاء عــن ســمة بطــابع عــالمي ونظمــي معــا، علــى مــدى صــحة النــداء الــذي تــداول الأزمــة الــراهن المت -

  .يوجهه منذ أمد بعيد لتدعيم الحوكمة النقدية والمالية الدولية

توجيــه ســوق الأوراق الماليــة الماليزيــة جهــات رقابيــة تعمــل علــى مراقبــة وتطــوير لــلأدوات الماليــة في الســوق، وتتمثــل  -

ــــ ــــة هيئــــة الأوراق المالي ــــات ســــوق الأوراق المالي ــــة عملي ــــتي أوكــــل لهــــا مراقب ــــة الاستشــــارية الشــــرعية، ال ــــة واللجن ة الماليزي

 .الإسلامية واستشار�ا في المسائل الفقهية المتعلقة �صدار وتداول الصكوك الإسلامية

ــــارة عــــن  :الدراســــة الثانيــــة ــــة في تح :، بعنــــوانفــــوظ بصــــيريجســــتير لمحرســــالة ماعب قيــــق التنميــــة دور الأســــواق المالي

تقسيم البحث إلى ثلاث فصول تتقدمهم مقدمة عامة مـع إرفـاق كـل فصـل مـنهم تم وقد  .الاقتصادية في ظل العولمة

تم في الفصــل الأول المعنــون حيــث . بتمهيــد وإتمامــه بخلاصــة، وفي الأخــير إدراج خاتمــة عامــة يليهــا ملخــص للبحــث

النســبة للفصــل الثــاني تم تخصيصــه . اســية المتعلقــة �لأســواق الماليــةالإطــار النظــري لأســواق المــال إظهــار المفــاهيم الأس

في الفصـل الثالـث والأخـير والمتعلـق أساسـا �لسـوق المـالي و . لإظهار بعض الأطر النظرية المتعلقة �لتنميـة الإقتصـادية

  :حيث توصل إلى النتائج التالية، الجزائري

أنه يتميز �لدور الر�دي في عمليات تمويل الإسـتثمارات والمشـاريع إذ  السوق المالي هو أحد أهم ركائز الإقتصاد، -

  .للوحدات التي تعاني من عجز التمويل

تنــوع الأوراق الماليــة في الســوق المــالي أداة جــد هامــة لتحقيــق التــوازن والتكامــل بــين كــل طلبــات المتــدخلين ســواء   -

  .النقد أو سوق رأس المالكعارضين أو كطالبين لها وذلك يتحقق إما �للجوء إلى سوق 

كلمــا كــان الســوق المــالي متطــورا كلمــا إنعكــس ذلــك بصــورة جليــة علــى تطــور وتنميــة إقتصــاد ذلــك البلــد أي أن  -

  .العلاقة طردية بينهما

السوق المالي الجزائري مازال بعيدا كل البعد عـن تحقيـق حلـم تنميـة الإقتصـاد الـوطني بسـبب مـا يعانيـه مـن عراقيـل  -

كست �لسلب على المؤشرات العامة له، لكن بدأ الأمل يلوح للإلتفات إليها حاليـا في محاولـة لتـذليل هـذه والتي إنع

  . الصعو�ت عن طريق مقترحات لتطوير هذه الأخيرة

  

 :هيكل الدراسة



 :عامة مقدمة

 

 ه 

جـــل الوصـــول إلى أعلـــى مـــا تـــوفر لـــدينا مـــن معطيـــات ومعلومـــات حـــول موضـــوع الدراســـة ومـــن  �لاعتمـــاد 

  :يلي تقسيم هذا الأخير إلى ثلاثة فصول تتضمن ما البحث تم أهداف

حيـث مـن خلالـه سـنتطرق إلى ثلاثـة مباحـث  للأسـواق الماليـةالنظري  الإطارالفصل الأول تم تخصيصه إلى  

، أمـا فيمـا يتعلـق �لمبحـث الثـاني سـنتطرق فيـه ماهيـة حـول الأسـواق الماليـةبعنـوان  المبحـث الأول: أساسية متمثلة في

كفـاءة ومؤشـرات فسـنتطرق فيـه إلى   لـثأمـا فيمـا يتعلـق �لمبحـث الثا، ت المالية المتداولـة في الأسـواق الماليـةالأدواإلى 

  .الأسواق

حيث من خلاله سنتطرق إلى ثلاثـة مباحـث  أسواق الأوراق المالية الناشئة وفي الفصل الثاني سنقوم بدراسة

أمــا فيمــا يتعلــق �لمبحــث الثــاني . الأســواق الماليــة الناشــئة ماهيــة المبحــث الأول ســنتطرق فيــه إلى: أساســية متمثلــة في

ســـوق الأوراق الماليـــة والتنميـــة أمـــا في المبحـــث الثالـــث ســـنتطرق إلى  ،واقـــع الأســـواق الماليـــة العربيـــةفســـنتطرق فيـــه إلى 

  .الاقتصادية

نتناول فيـه ثـلاث حيـث سـ ،الجزائر في المالية الأوراق سوق حالة بدراسة :سنقومأما الفصل الثالث والأخير 

أهميــة فيــه  نعرضتســأمــا المبحــث الثــاني ف ،ماهيــة بورصــة الجزائــرتطرق فيــه إلى ســنالمبحــث الأول : مباحــث متمثلــة في

أداء الســوق المــالي إلى  تطرق فيــهســف لــثأمــا المبحــث الثا، إنشــاء ســوق الأوراق الماليــة في الجزائــرودور أســباب و 

  .الجزائري
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  :تمهيد

الأســواق الماليــة لهــا أهميــة كــبرى في إقتصــاد أي بلــد، وذلــك لأ�ــا تلعــب دورا مهمــا في تماســك أي إقتصــاد 

بــــين الوحــــدات الإقتصــــادية المقرضــــة علــــى الأداء العــــام للــــبلاد والأســــواق الماليــــة هــــي الــــرابط بحيــــث يــــنعكس أدائهــــا 

  .مربحة لكلا الطرفين، وهنا تتحقق مصالح جميع المتعاملين ةوالمقترضة أي إستغلال المدخرات وخلق فرص إستثماري

، عناصـر الإنتـاج، والتمويـل يعتـبر فر على عدة عناصر منها رأس المـالولقيام النشاط الإقتصادي وجب التو 

لتطــوير القــوى المنتجــة وتوســعها ودعــم رأس المــال، ويتعتــبر التمويــل مــن أســباب نشــوء أحــد أهــم المقومــات الأساســية 

وتطــور الأســواق الماليــة، والــتي تعــنى بلعــب دور البســاطة وذلــك �ســتفادة أصــحاب العجــز مــن أصــحاب الفــائض، 

نظــري للأســواق وتعتــبر موقــع يلتقــي فيــه العــرض والطلــب ويحــدث التبــادل وللتوســع أكثــر إخــتر� أن نعــالج الإطــار ال

  :هي كالآتيمباحث ثلاث على  المالية في هذا الفصل معتمدين

  .لأسواق الماليةا ماهية حول :المبحث الأول

  .المالية الأسواقالأدوات المالية المتداولة في : المبحث الثاني

  .المالية الأسواقكفاءة ومؤشرات : المبحث الثالث
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  :الماليةلأسواق ماهية حول ا: المبحث الأول

ــــدول الحديثــــة، الأســــواق الماليــــة هــــي أداة تمويــــل جديــــدة  ــــث في اقتصــــاد�ت ال تطورهــــا �لتطــــور  ارتــــبطبحي

وذلـك لحـدوث متغـيرات كبـيرة  ،الذي مرت به معظم دول العالم، خاصة الدول الرأسمالية منهاوالصناعي  الاقتصادي

يـــث بح علـــى المـــدى القريـــب والبعيـــد إضـــافاتزمـــن بعيـــد وحققـــت عـــدة  إلى إنشـــائهاعلـــى الســـاحة الدوليـــة ويرجـــع 

ســـنتطرق في هـــذا المبحـــث إلى نشـــأة ومفهـــوم الأســـواق الماليـــة، مكو�تـــه، وفي الأخـــير أشـــكال التمويـــل في الأســـواق 

  .المالية

  :الأسواق المالية نشأة :المطلب الأول

  :المالية الأسواقنشأة  -1

منهـــا المتغـــيرات الـــتي حـــدثت علـــى يرجـــع إنشـــاء الأســـواق الماليـــة إلى زمـــن بعيـــد والـــذي ارتـــبط بعـــدة أشـــياء   

قيم وأشكال إصدار النقد من قبل دول العالم المختلفة مما أدى إلى إنشـاء مهنـة الصـرافة ففـي  كتعدد الساحة الدولية

حيـث ظهـرت الحاجـة إلى تبـديل العمـلات  دول الأخـرىالـزمن الإمبراطورية الرومانية التي كانت تستقبل الزائرين من 

تقلــــت إلى �كدت الحاجـــة إلى الصـــرافة والصــــرافين في ايطاليـــا، ثم اننتيجـــة إلى تبـــادل التجــــاري الواســـع مـــع الشــــرق،

وقامـــت العـــائلات الـــتي تعمـــل في مجـــال   الرابـــع عشـــر وتحديـــدا في مدينـــة بـــروج البلجيكيـــةبلجيكـــا بدايـــة مـــن القـــرن 

ادل البضـائع وبيـع وشـراء انـت تـتم عمليـات البيـع والشـراء وتبـجتماع في المنزل السيد فاندر بورز حيث كالصرافة �لا

العملات ثم كتابة بواليص التأمين ومن اسم هـذا التـاجر صـارت تسـمي والبورصـة �شـكالها الحاليـة المعروفـة لأن اسـم 

  .تعني أسواق الأوراق الماليةبورز �لفرنسية 

وانتقـــل إلى مدينـــة ليـــون في فرنســـا عـــام  1339 مهـــد إنشـــاء أول ســـوق مـــالي وذلـــك عـــاما كـــوتعتـــبر بلجي

 1890دام ولنــدن في القــرن الســابع عشـر، وانتظمــت الأســواق الماليــة بحــدود عــام ســتر ثم إلى �ريـس وإلى أم 1639

تي كــان لهـــا الأثـــر الكشـــوفات الجغرافيــة واكتشـــاف أمريكـــا الشــمالية والجنوبيـــة وكـــذلك الثــورة الصـــناعية الـــ بعــد حركـــة

وتعـد الأسـواق الماليـة مقياسـا للتطـور ومـرآة تعكـس التنـوع في لجميـع الاقتصـاديين في تطور الفكر الاقتصـادي الكبير 

  .1القطاعات الإنتاجية المختلفة والأدوات الاستثمارية المتاحة

                                                           

  .35-34: ، ص2012دريد كمال آل شيب، الأسواق المالية والنقدية، دار المسير للنشر، الأردن،  - 1
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  :الأسواق المالية تعريف -2

أســواق المــواد الــتي يــتم فيهــا تبــادل عناصــر الإنتــاج يتكــون الاقتصــاد الحــديث مــن ثلاثــة أســواق رئيســية هــي 

وأســـواق الســـلع والخـــدمات المنتجـــة الـــتي يـــتم فيهـــا تبـــادل الســـلع . وتقـــوم بتوزيعهـــا علـــى الأنشـــطة الإنتاجيـــة المختلفـــة

ـــة، مـــن خـــلال إنفـــاق مـــا تحصـــل عليـــه مـــن عناصـــر الإنتـــاج مـــن عوائـــد  دخـــل علـــى الســـلع (الاســـتهلاكية والإنتاجي

  1.ا تنفقه الوحدات الإنتاجية على السلع الإنتاجية في عملية الاستثمار، وأخيرا الأسواق الماليةالاستهلاكية وم

سـوق التمويـل للاسـتثمارات المتوسـطة وطويلـة الأجـل بواسـطة قطاعـات " :وتعـرف السـوق الماليـة علـى أ�ـا

الأجـل الـذي يخصـص للتمويـل الأعمال والقطاع الحكومي والعائلي، أو هي سوق الخار شبه سائل والائتمان طويـل 

الاسـتثماري، وتلعــب أجهـزة الوســاطة الماليـة المصــرفي والمصـرفية دورا رئيســيا في تكـوين هــذا السـوق، ويتوقــف نجاحهــا 

علـــى مـــدى وجـــود المـــدخرين فضـــلا عـــن تـــوفر منـــاخ ملائـــم مـــن حيـــث كفـــاءة البنيـــة الأساســـية للاقتصـــاد، وملائمـــة 

  2.تشريعات الاستثمار

لماليــة إلى الميكانيكيــة الــتي تضــمن تجميــع المــدخرات وتقــديم الأمــوال للأنشــطة الاقتصــادية وتشــير الأســواق ا

المختلفــة، مــن خــلال المؤسســات الماليــة الــتي تضــمها هــذه الأســواق، وتتكــون الأســواق الماليــة أساســا مــن ســوق رأس 

أما السـوق الأخـر  -هم والسنداتوهو السوق الذي يتم التعامل على الأوراق المالية طويلة الأجل مثل الأس -المال 

  3.وهو السوق الذي يتم التعامل فيه على الأوراق المالية قصيرة الأجل -فهو سوق النقد 

تلــف التمويــل المتوســط وطويــل الأجــل مــن أجــل الإســتثمار في مخ: ويمكــن تعريــف الأســواق الماليــة علــى أ�ــا

انــه   أيالــوطني بصــفة عامــة  والمســاهمة في تنميــة الإقتصــادبصــفة خاصــة  وأر�حوائــد المشــاريع قصــد الحصــول علــى ع

الــوطني والســوق  اســتغلالها وذلــك يلعــب دورا كبــيرا في الاقتصــاد إعــادةوعوائــد وجــب علينــا  أر�حكلمــا كانــت لــدينا 

طويلـــة الأجـــل مثـــل الأســـهم وهـــو الســـوق الـــذي يـــتم التعامـــل علـــى الأوراق الماليـــة ســـوق رأس المـــال  المـــالي نجـــد فيهـــا

  . أما السوق الأخر فهو سوق النقد والسندات

  

                                                           

  17-16 :، ص2002دراسات في الأسواق المالية والنقدية، دار الصفاء للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الأولى جمال جويدان الجمل،  - 1

  67-66 :، ص2004عبد المنعم السيد علي، نزار سعد الدين العيسى، النقود والمصارف والأسواق المالية، دار الحامد، الطبعة الأولى   - 2

  .25 :، ص2000الاستثمار والتمويل، دار عمان للنشر والتوزيع، عمان، حمزة محمود الزبيدي، إدارة   - 3
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  :المالية الأسواقمكو�ت  :المطلب الثاني

 :سوق النقد :أولا

عتبر سوق النقد احد مصادر التمويل الهامة التي تعتمد عليها البنوك التجارية و النشـاط الاقتصـادي عامـة ي

  .قيام �لمشروعات وتوظيف المدخراتلل

  : تعريف سوق النقد -1

أقل من سنة وهذا النـوع مـن الأسـواق  على أنه سوق المعاملات المالية قصيرة الأجل والقابلة للتداول يعرف

المالية ليس له مكان خـاص ومحـدد لإبـرام الصـفقات، إذ إن مكانـه يتكـون مـن الأسـواق المختلفـة الـتي يتصـل بعضـها 

يـــة ومـــدها �لقـــروض، وأهـــم أدوات الـــبعض، والهـــدف الأساســـي مـــن وجـــود هـــذا الســـوق هـــو تمويـــل مشـــاريع الإنتاج

الاســتثمار الــتي يــتم تــداولها في هــذا النــوع مــن الأســواق هــي البنــوك المركزيــة والبنــوك التجاريــة وفي إطــار الســوق النقــد 

  . يمكن أن نميز بين نوعين من الأسواق

  :السوق الأولية -1.1

و مـن ثم فـإن هــذا السـوق يتعامـل �لإصــدارات  يـتم فيـه تبــادل الأوراق الماليـة قصـيرة الأجــل والـتي تصـدر لأول مــرة، 

الجديــدة، إذ يــتم فيــه البيــع الأول الأدوات الإمتحــان قصــيرة الأجــل، مــع الإشــارة إلى أن أســعار الفائــدة علــى الأوراق 

  . المالية المتداولة في هذا السوق تتحدد بناءا على متانة المركز المالي للمدين الذي يصدر هذه وسمعته المالية

  :السوق الثانوية -2.1

ويــتم فيــه تبــادل الأوراق الماليــة قصــيرة الأجــل الــتي تم بيعهــا في الســوق الأولي وتتحــدد أســعار تلــك الأوراق حســب  

قانون العرض والطلب، ويحتل هذا السـوق أهميـة اكـبر مـن السـوق الأولي حيـث تتجمـع فيـه كـل مـا يـتراكم مـن أوراق 

وأحيــا� يطلــق . �لتــالي فهــو يتميــز بضـخامة الأدوات الماليــة الــتي يــتم تــداولها فيــهو ماليـة قصــيرة الأجــل ســبق إصــدارها 

  .1على هذا السوق سوق النقد

 :سوق الأوراق المالية :�نيا

                                                           

الأوراق الماليـــة دراســـة حالـــة الأردن، مصـــر، الجزائـــر، رســـالة ماجســـتير في العلـــوم الاقتصـــادية ســـنة  أســـواقصـــافي عمـــارة، محـــددات الاســـتثمار المحفظـــي وأ�ره علـــى   -1

  .04: ، ص2009
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تعتــــبر ســــوق رأس المــــال أداة مــــن أدوات النمــــو الإقتصــــادي وذلــــك لمــــا لهــــا مــــن أثــــر إيجــــابي علــــى النشــــاط 

الأموال بين فئتين والأمر الذي يجعلها أكثر جاذبية للمسـتثمر هـو الإقتصادي ككل وذلك من خلال تحريك رؤوس 

  .طول أجل التمويل فيها

  :تعريف أسواق رأس المال -1

دوات هو السوق الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية طويلة الأجل والتي عمرها أكثر من سنة، وتعـد مـن الأ

الاســتثمار وهــي مــن الأســواق الحاضــرة الــتي مــن خلالهــا تــتم  مــن صــفا�ا الأخــرى طــول فــترةالماليــة مرتفعــة المخــاطر، و 

تـداول الأوراق الماليـة بيـع وشــراء مـع تنفيـذ عمليــات البيـع و الشـراء مباشــرة بعـد عقـد الصــفقات الماليـة كبيـع الأســهم 

  .والسندات في السوق المالي

 :خصائص سوق رأس المال -2

 الأجليرتبط سوق رأس المال �لأوراق المالية طويلة  -1 

 له دور فعال في تمويل المشروعات الإنتاجية -2 

  .سوق رأس المال أكثر تنظيما من الأسواق الأخرى لأن المتعاملين به من الوكلاء المتخصصين - 3 

 الاستثمار في السوق رأس المال أكثر مخاطرة من السوق النقدي و أقل سيولة أيضا -4

 .المال مقارنة مع الاستثمار في الأسواق الحاضرةالعوائد مرتفعة نسبيا للأسواق في رأس  -5

يشترط توفير سوق �نوي يتم تداول أدوات الاستثمار المختلفـة فيـه، و ذلـك لتنشـيط الاسـتثمار في سـوق رأس  -6

  1.المال

  

 :مكو�ت سوق رأس المال -3

                                                           

  .69: ، ص2007عبد الفتاح إسماعيل، الأسواق المالية والمؤسسات المالية، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية،  �ال فريد مصطفى، السيد  - 1
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و يــتم مــن خلالهــا ) ســنداتأســهم، (وهــي تتعامــل في أوراق ماليــة طويلــة الأجــل ): الفوريــة(الأســواق الحاضــرة : 1

تصفية العملية مباشرة بتسليم البائع للثمن وتسليمه للأوراق المالية للمشـتري و�لتـالي المتعامـل يكـون ملتـزم �لتسـديد 

 :الفوري لثمن الأسهم المشتراة وتنقسم الأسواق الفورية إلى

ل مـرة، إذ تنشـأ علاقـة مباشـرة بـين مصـدر هـي السـوق الـتي تبـاع فيهـا الأوراق الماليـة لأو :الأسواق الأوليـة  -1.1 

والســندات الجديــدة، أمــا البــائع لهــا فهــو الشــركة المصــدرة لهــذه  الورقــة الماليــة والمكتتــب �ــا، إذ يــتم فيهــا بيــع الأســهم

 :طبيعة التمويل إلى نوعين الأوراق، وتنقسم السوق الأولية من حيث

وهـــي الســـوق الـــتي تتعامـــل بجميـــع أنـــواع الأوراق الماليـــة الأوليـــة الـــتي تصـــدرها الشـــركة  :ســـوق التمويـــل المباشـــرة -أ 

   .ومن دون تدخل الوسطاء) المتاجرينالسماسرة و (المقترضية وتسويقها مباشرة أو من خلال خبراء التسويق 

تــتم مــن خــلال  و يقصــد �ــا تلــك الســوق الــتي تتضــمن جميــع المعــاملات الــتي: أســواق التمويــل غــير المباشــرة -ب

الوسطاء الماليين الذين يقومون بشراء الأوراق الماليـة مـن السـوق الأوليـة مـن المقترضـين ويبيعـون أوراق ماليـة �نويـة في 

  الأسواق الثانوية من طرف 

ويتخصص هذا السوق �لتعامل في الأوراق المالية الـتي تم إصـدارها أو طرحهـا في السـوق : الأسواق الثانوية -2.1

ويطلـق علـى ) ثمارتكبنـوك الاسـ(لية أي بعد توزيعهما سواء مباشرة أو بواسـطة أحـد المؤسسـات الماليـة المتحققـة الأو 

 : نوعين هماتقسم الأسواق الثانوية إلي، و هذه السوق �لبورصة

تتميـز وهذه الأسواق تتميز بوجود مكان ملموس ومحدد يلتقي فيه المستثمرين للبيـع والشـراء،  :الأسواق المنظمة -أ

هــذه الأســواق بوجــود التشــريعات والأنظمــة الخاصــة الــتي يجــب علــى المؤسســات اســتيفاؤها حــتى يــتم قيــد أسســها أو 

سندا�ا في هذه السوق  فضلا عن ذلك هناك وقت محدد للتداول وعلى هذا الأساس فإن التعامـل في هـذه السـوق 

شـــركات وفقـــا للقـــوانين والأنظمـــة المحـــددة لعمليـــة تـــداولها بواســـطة ال يقتصـــر علـــى الأوراق المســـجلة فقـــط الـــتي يجـــب

       .1التداول

           

   :ظمةغير من الأسواق -ب

                                                           

  . 148-147 :، ص2010عباس كاظم الدعمي، السياسة والمالية أداء سوق الأوراق المالية، دار صفاء للنشر والتوزيع،  1
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اي خــارج البورصــة  يطلــق مصــطلح الاســواق غــير منظمــة علــى المعــاملات الــتي تجــري خــارج الســوق المــنظم

المعلنـــة ويلعــب الوســيط دورا اساســـيا في هــذى الســوق والـــذي يتصــف �لمرونـــة  للأســعاروفقــا  حيــث يقــوم �لتعامـــل

  .ينظم المتعاملين في السوق غير منظم بجمعية او رابطة تسمى �لجمعية الوطنية لتجار السوق المالية العالية وغالبا ما

  :المالية الأسواقأشكال التمويل في : المطلب الثالث 

ســـواء كانـــت تلـــك  هـــا المنشـــأة علـــى الأمـــوال �ـــدف تمويـــل اســـتثمارا�االمصـــادر الـــتي حصـــلت منبـــه يقصـــد 

، بحيــث لا يمكـــن ســد الحاجــة إلى التمويـــل إلا وهــو مــا يطلــق عليـــه �لهيكــل المــاليالعناصــر طويلــة أو قصــيرة الأجـــل 

  .وأخر خارجي  تمويل داخلي: ة تنقسم إلى قسمين�للجوء إلى مصادره، هذه الأخير 

  :الداخليةالمصادر  :أولا

 :تعريف-1

ي هـو ها التصـرف فيـه، حققته المؤسسة، والذي يمكن ذيالالمصادر الداخلية لمؤسسة هي عبارة عن الفائض 

   1.سمح للمؤسسة بتمويل نشاطها بنفسها دون اللجوء إلى أطراف أخرىجدا كو�ا توسيلة تمويلية هامة 

  :أشكال التمويل الذاتي -2

  :الأر�ح المحتجزة -1.2

الأر�ح المحتجـــزة مصـــدرا داخليـــا هامـــا يســـتخدم لتمويـــل الاحتياجـــات الماليـــة الطويلـــة الأجـــل للمنشـــاة تمثــل 

، أو لتجنب الأعباء الثابتـة الـتي )في حالة إصدار أسهم(وذلك لتجنب ز�دة حقوق التصويت والمشاركة في السيطرة 

يــان كثــيرة ولاعتبــارات معينــة تخــص الشــركة ويحــدث في أح )في حالــة إصــدار ســندات(تترتــب علــى بيــع الأوراق الماليــة 

أن تســتخدم أكثــر مــن مصــدر تمويــل واحــد للحصــول علــى مــا تحتاجــه مــن الأمــوال مكونــة بــذلك مــا يســمى بخلــيط 

، إما بسبب عدم كفاية الأر�ح المحتجزة إلى جانب أسباب أخرى تتعلـق بقـوانين الشـركة )تكوين رأس المال(التمويل 

  .مية كالضريبية وغيرهاأو بسبب التشريعات الحكو 

                                                           

، رسالة ماجستير في العلوم الاقتصادية تخصص )2013-2008(حليمة عطية، دور السوق المالية في تمويل الاستثمارات دراسة حالة بورصة عمان خلال الفترة  -1

  .34: ، بسكرة، الجزائر، صخيضرالأسواق المالية والبورصات، جامعة محمد 
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  :ويمكن حساب تكلفة التمويل الذاتي �ستخدام الفائض النقدي المنجز ككل وفقا للمعادلة الآتية

  .1المخصصات المعفاة من الضرائب+ الربح المعلن = تكلفة التمويل الذاتي  

 :الادخار أو الاحتياط -2.2

الاســتهلاك، أي أنــه الفــرق بــين الــدخل والاســتهلاك ويقصــد بــه اقتطــاع جــزء مــن الــدخل أو الإمتنــاع عــن 

ويشـــمل هـــذا الادخــــار الأفـــراد، المؤسســــات، وكـــذا الدولــــة، بحيـــث تلجـــأ المؤسســــات إلى ادخـــار جــــزءا مـــن دخلهــــا 

لاســتثماره مســتقبلا في حــين أن الدولــة تعمــل علــى تشــجيع الأفــراد والأســر علــى الادخــار عــوض الاكتنــاز، كمــا أن 

) فيمــا يخـــص البنـــك(الاحتيـــاط الإجبــاري والاحتيـــاط التطــوعي، فـــالأول يفـــرض : ســمين همـــاالاحتيــاط ينقســـم إلى ق

قانونيــا، حيــث يحــول جــزء مــن الأر�ح إلى احتيــاط، أمــا النــوع الثــاني فهــو غــير إجبــاري ولكــن تضــعه المؤسســة حــتى 

  .تواجه الأخطار والخسائر المحتملة وبذلك تقلل من الخسائر

الاعتمــــاد علــــى مصــــادره الداخليــــة إذا كانــــت الأر�ح الــــتي يجنيهــــا في حالــــة  وعــــادة مــــا يلجــــأ المســــتثمر إلى

  .2أقل منها إذا استعمل أمواله) اعتمادها على المصادر الخارجية الاقتراض

  :المصادر الخارجية -�نيا

 :المفهوم -1

الاسـتثمارات الدائمـة فهـذه ويقصد �ا تشكيلة المصادر التي يمكن الاعتمـاد عليهـا أو اللجـوء إليهـا لتمويـل 

  .3الأموال ليست من العمليات الجارية

  

  : أشكال التمويل الخارجي -2

  : التمويل قصير الأجل -

                                                           

  .34: صمرجع سبق ذكره، ، )2013-2008(دور السوق المالية في تمويل الاستثمارات دراسة حالة بورصة عمان خلال الفترة حليمة عطية،  -1

ة في العلــوم الاقتصــادي عبــد العزيــز ميلــودي محــددات تمويــل الاســتثمار في البنــوك الإســلامية دراســة قياســية لحالــة بنــك البركــة ، مــذكرة مقدمــة لنيــل شــهادة الماجســتير -2

  .26:، ص2007_2006الاقتصاد الكمي، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ، جامعة الجزائر 

  .393:ص ،1991مدخل اتخاذ القرارات، الدار جامعية، مصر، "الغفار حنفي، الإدارة المالية المعاصرة عبد  -3
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ويقصد به تمويل نشاط استغلال بمعنى تمويل العمليات التي تقوم �ا المؤسسـة في الفـترة القصـيرة والـتي لا  :مفهومه -

شـــــهرا في الغالـــــب، ويســـــتخدم هـــــذا النـــــوع مـــــن التمويـــــل غالبـــــا في تمويـــــل العمليـــــات الجاريـــــة الخاصـــــة  12تتعـــــدى 

   1:�لمشروعات، ولهذا النوع من التمويل مصادر منها

يقصــد �لائتمــان التجــاري هــو الائتمــان الــذي يمنحــه المــورد إلى المشــتري عنــدما يقــوم الأخــير  :اريالائتمــان التجــ -

 .بشراء بضاعة دون دفع ثمنها نقدا على أن يتفق على سداد قيمتها عند فترة محددة

  : يمكن أن �خذ الأشكال التالية :طرق منح الائتمان التجاري* 

أي أن يقوم المشتري �لاتفاق مـع البـائع علـى أن يشـتري منـه البضـائع  :الحساب الجاري المفتوح وبسقف معين -أ

التي يريدها على الحساب على أن لا يتجاوز رصيده المدين لديه مبلغ معين، أو قد يتم الاتفاق على تسـوية الرصـيد  

 علـى مـا) الـدائن(يحصـل مـن البـائع  مـن أن) المـدين(كل فـترة محـددة، ومـن ثم فـان الائتمـان التجـاري يمكـن المشـتري 

  .يحتاجه من البضائع بصفة عاجلة مقابل وعد منه بسداد قيمتها في �ريخ أجل

تعــود تســمية الســفتجة إلى أصــل فارســي وكــان يطلــق عليهــا اســم ســفته أي الشــئ  :عــن طريــق الكمبيــالات -ب 

في مصـــر كمبيالـــة  المحكـــم وقـــد نقلهـــا العـــرب والمســـلمون عـــن الفـــرس وأعطوهـــا تســـمية ســـفتجة، وحاليـــا يطلـــق عليهـــا

ومعناهــا في الايطاليــة ورقــة الصــرف وهــي ورقــة ثلاثيــة الأطــراف تتضــمن أمــرا  furadacambioللعبــارة الايطاليــة 

صــادرا مــن شــخص يســمى الســاحب إلى شــخص آخــر يــدعى المســحوب عليــه �ن يــدفع الإذن شــخص �لــث هــو 

عـــاد معـــين، وبمـــا أ�ـــا أداة ائتمـــان فـــلا يحـــتفظ �ـــا المســـتفيد أو الحامـــل مبلغـــا معينـــا مـــن النقـــود بمجـــرد الاطـــلاع في مي

أجلهـــا بـــل يقـــوم بتظهيرهـــا أي تحويلهـــا إلى شـــخص آخـــر يســـمى الحامـــل ويقـــوم هـــذا الأخـــير  المســـتفيد حـــتى حلـــول

بتظهيرهــا إلى أن تســتقر في يــد الحامــل الأخــير الــذي يقــدمها إلى المســحوب عليــه للوفــاء بقيمتهــا ، وتعتــبر الكمبيالــة 

 :تفضيلا من المدينين في الائتمان التجاري ولكنها الأكثر تفضيلا من الدائنين لسببين متباينينالشكل الأقل 

أن المــدينين لا يفضـــلون تنظــيم كمبيـــالات لأمـــر الــدائنين، لأ�ـــا تضــع في يـــد الـــدائنين مســتندا يســـهل عليـــه 

  .هذا الإجراء بحقهعملية الإجراءات القانونية إذا قصر المدين في الوفاء ورغب الدائن في اتخاذ 

                                                           

  .36: صمرجع سبق ذكره، حليمة عطية،  - 1
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أن الــدائنين يفضــلو�ا لأ�ــم عــن طريــق تظهيرهــا قــد يحصــلون علــى بعــض الســلع، كمــا أ�ــم يســتطيعون خصــمها  -

لدى البنك وقبض قيمتها نقدا أو إيداعها برسـم التـامين والحصـول علـى نقـد مقابـل جـزء مـن قسـمتها، كـل هـذا إلى 

  .على المدين بموجبه جانب توفيرها لمستند في يد الدائن يسهل التنفيذ

 .1)مع العملاء والموردين الأجانبالمبرمة ويستعمل في حالة الصفقات الدولية  :الاعتماد المستندي-ج

الطلـــب أو (بنـــاء علـــى طلـــب المشـــتري ) المصـــدر (هـــو تعهـــد مكتـــوب صـــادر مـــن بنـــك  :الاعتمـــاد المســـتندي -د

لوفـاء في حـدود مبلـغ محـدد خـلال فـترة معينـة مـتى قـدم البـائع ، ويلتزم البنـك بموجبـه �)المستفيد(لصالح البائع ) الأمر

  .2المستندات السلعة مطابقة لتعليمات شروط الاعتماد، وقد يكون التزام البنك �لوفاء نقدا أو بقبول كمبيالة

يعتبر الائتمان المصرفي أحد أهم مصادر التمويل الخارجي التي تلجأ إليـه المؤسسـات ويتمثـل  :الائتمان المصرفي -هـ

الاعتماد المصرفي �نـه الثقـة الـتي يوليهـا البنـك المتعامـل معـه لإ�حـة مبلـغ معـين مـن المـال واسـتخدامه في غـرض محـدد 

   .3خلال فترة معينة ويتم سداده بشروط معينة مقابل عائد عادي متفق عليه

  

  

  :المالية الأسواقالأدوات المالية المتداولة في : المبحث الثاني

 خصـائص بعـدة تتميـز الماليـة، الأوراق سـوق في المتداولـة الماليـة الأدوات أصـناف أحـد الأسـهم تشـكل

  .أنواع عدة الصنف هذا ضمن إذ يندرج ومزا�،

                                                           

  .36: صمرجع سبق ذكره، حليمة عطية،  -1

، ملتقـى دولي حـول سياسـات التمويـل وأثرهـا SNVIعاشور کتوش، حاج قويدر قورين، نور الاعتماد المستندي في تمويل التجـارة الخارجيـة دراسـة حالـة مؤسسـة  -2

  .4: ، ص2006نوفمبر،  22، 21على المؤسسات والاقتصاد�ت النامية، جامعة محمد خيضر بسكرة، يومي 

سـة مساهمة بورصة الجزائر في تمويـل المؤسسـة الاقتصـادية العموميـة، ملتقـى دولي حـول سياسـات التمويـل وأثرهـا علـى الاقتصـاد�ت والمؤسسـات درالمياء علي دالي،  -3

  .4: ، ص2006نوفمبر  22و  21حالة الجزائر والدول النامية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر بسكرة، يومي 



 الإطار النظري للأسواق المالية                                                     : الأول الفصل

 
17 

  :لكيةالم أدوات: المطلب الأول

تعرف الأسهم على أ�ا رأس المال المكتب من قبل المستثمرين، والـذي يضـم مسـاهمتهم الماليـة  :تعريف الأسهم -1

ويحـــــدد ملكيـــــتهم للشـــــركة و�لتـــــالي فـــــان كـــــلا مـــــن رأس المـــــال المعلـــــن ورأس المـــــال الفعلـــــي ورأس المـــــال المســـــاهم فيـــــه 

  .1مصطلحات تعبر عن القيمة الكلية للسهم

اريـة حيـث  بورصـة الأوراق الماليـة، بطـرق تجسـاوية القيمـة قابلـة للتـداول فييعرف السهم �نه عبـارة عـن صـكوك مت -

يمثــل مشــاركة في رأس مــال إحــدى شــركات الأمــوال، ويمثــل حصــة الشــريك في الشــركة الــتي يســاهم في رأسمالهــا والــذي 

 .يتكون من مجموع الحصص سواء كانت الحصة نقدية أو عينية

السهم ورقة مشاركة أو ملكية في شركة الأموال تعطي لحاملها صفة الشريك وأحيا� الحـق في تسـيير الشـركة 

وذلــك في حالــة الأســهم العاديــة، كمــا تمنحــه الحــق في أر�ح الشــركة ) حســب مقــدار المســاهمة في رأس مــال الشــركة(

  .2في أصولها أغلفة

س المــال الشـركة المســاهمة، وهــو عبـارة عــن ورقــة ماليــة وبصـفة عامــة يمكــن القـول أن الســهم هــو حصـة مــن رأ

كة أو لرفـع رأسمالهـا طويلة الأجل، قابلة للتداول في سوق الأوراق المالية، وتعد هذه الورقة أداة لتكوين رأس مال الشر 

العضــــوية في الجمعيــــة العموميــــة : إلى التمويــــل ، كمــــا تســــمح الورقــــة �لحصــــول علــــى امتيــــازات مثــــل هــــاعنــــد احتياج

تكــون للمســاهمين، حــق التصــويت، ويتميــز الســهم بقيمــة اسميــة، قيمــة دفتريــة، قيمــة ســوقية و قيمــة إصــدار، حيــث 

  :لى النحو التالير الأغلبية في الجمعيات العامة للشركة وتكون عوتقد متساوية وغير قابلة للتجزئة

وهي القيمة التي تـدون في وثيقـة السـهم والـتي تـوزع الشـركة المصـدرة لهـا الأر�ح بنسـبة مئويـة  :القيمة الاسمية -1.1

  :وتعطى �لعلاقة التالية، منها، لأ�ا قيمة �بتة وعادة ما تحدد معظم الدول حد أدنى لهذه القيمة

 عدد الأسهم/ رأس المال = القيمة الاسمية 

  :، وتكون العلاقة كالتاليوهي قيم السهم الموجودة في دفاتر المؤسسة :القيمة الدفترية - 1.2

  عدد الأسهم/ حقوق الملكية = القيمة الدفترية للسهم 

                                                           

-2014قالمـة، الجزائـر،  1945مـاي  8محاضـرات في مقيـاس البورصـة والأوراق الماليـة،  كليـة العلـوم الاقتصـادية والتحاريـة وعلـوم التسـيير، جامعـة  مريمـت، لةعدي -1

  .17: ، ص2015

2- Bertrand Jaquillat et Bruno Solnik, "marché financier, gestion de portefeuille et des risques", dunod, 
France, 2002, p: 12 
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 تكوين في الأسهم الممتازة وجود حالة في لكن ممتازة، أسهم وجود عدم حالة في السابقة المعادلة تستخدم

  :�لعلاقة عليها معبر الدفترية القيمة فتصبح للشركة المالي الهيكل

  .1العادية عدد الأسهم/ ) حقوق حملة أصحاب الاسهم الممتازة( – حقوق الملكية= القيمة الدفترية للسهم 

   :القيمة السوقية -1.3

توزيعـات هي القيمة التي يباع �ا السهم في سـوق الأوراق الماليـة بسـعر يتحـدد وفقـا لقـوى الطلـب والعـرض، :تعريف

الشـــركة، مركزهـــا المـــالي، مـــدى نجاحهـــا، الظـــروف الاقتصـــادية والسياســـية الســـائدة، كميـــة الأســـهم المعروضـــة، حجـــم 

  .الخ...المضار�ت  ،الطلب عليها

وقــد تكـــون هــذه القيمـــة أعلـــى أو أقــل مـــن القيمــة الدفتريـــة أو الاسميـــة، فــان كـــان أداء الشــركة حيـــد وتحقـــق 

  .السعر السوقي للسهم سيكون أعلى من القيمة الدفترية أو الاسميةأر�حا فمن المتوقع أن 

   :قيمة إصدار السهم -1.4

هــي القيمــة الــتي يصــدر �ــا الســهم، ولا يجــوز إصــدار الســهم �علــى أو اقــل مــن القيمــة الاسميــة ســواء عنــد :تعريــف

الإدارة أن يصــدر الأســعار  التأســيس أو ز�دة رأس مــال الشــركة، لكــن يوجــد بعــض الاســتثناءات حيــث يجــوز ا�لــس

�على من قيمتها وذلك بناء على تقرير إليـه مـن مراقـب الحسـا�ت، والفـرق يسـجل في الاحتيـاطي الإجبـاري، علـى 

أن لا يــوزع في شــكل أر�ح، أمــا في حالــة الإصــدار �قــل مــن قيمتهــا الاسميــة فــان مــالكي الأســعار ملزمــون بتســديد 

  .2أو التصفية الفرق إلى الشركة في حالة الخسارة

  

   :خصائص ومميزات الأسهم -2

  :3تشمل الأسهم مجموعة من الخصائص تميزها عن �قي الأوراق المالية الأخرى يمكن إدراجها كما يلي

                                                           

: ، ص2008-2007مقيـاس الأسـواق الماليـة، كليـة العلـوم الاقتصـادية والتجاريـة وعلـوم التسـيير، جامعـة محمد خيضـر بسـكرة، الجزائـر،  رايس حدة، محاضـرات في -1

100-101.  

  .17: صمرجع سبق ذكره، عديلة مريم،  -2

  .18 :صمرجع سبق ذكره،  عديلة مريم، -3
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o الأسهم صكوك ملكية أي تمثل جزء من رأس مال الشركة .  

o  ،الحصول على جزء من الأر�ح وعلى حصة من رأس المال في حالة التصفية  

o اب الأسهم يتمتعون �دارة الشركةفي الجمعيات العمومية وحق التصويت، حيث أن أصح الاشتراك.  

o  ،تتميـز الأسـهم بخاصـية السـيولة، حيـث أ�ـا  وتعتمـد علـى الموقـف المـالي للشـركةأر�ح السهم غـير محـددة مسـبقا

  .الأخرى قابلة للتحول إلى سيولة نقدية بشكل أسرع من الاستثمارات

o هم لعبة ايجابية تتيح لجميع المشاركين في الشركة تحقيق نفس فرص الأر�حالاستثمار في الأس . 

o  قابلية السهم للتداول، وهي ميزة تعطي لحملة الأسهم إمكانية التنازل عنها بسرعة .  

o  رأس المال تتناسب مع هذه الز�دةالاستفادة من حق التخصيص مجا� في حالة رفع.  

   :أنواع الأسهم -3

 :الأسهم من حيث الحقوق المكفولة إلىيمكن تصنيف 

   :الأسهم العادية -1.3

 شـركات تسـييله تصـدرها في كبـيرة مرونـة يعطيـه ممـا للتـداول، قابلـة ماليـة صـيغة ذو ملكيـة أداة �ـا يقصـد تعريـف

 المسـتثمرين نظـر وجهـة واحـد مـن آن في واسـتثمارية ادخارية وأداة مالها سألر  رئيسية تمويل أداة تعتبره التي مساهمة،

  .1قبله من المتبعة تيجيةاللإستر  طبقا

  

 :2ومن مزا� الأسهم العادية نذكر

ـــدفع أر�ح لحملـــة هـــذه الأســـهم، إلا إذا تحققـــت واتخـــذ القـــرار بشـــأن توزيعهـــا كلهـــا أو بعضـــها •  ـــزم الشـــركة ب لا تلت

  .وبذلك فإ�ا لا تمثل عبء على الشركة
                                                           

صـادية تخصـص النقـود والبنـوك مونية سلطان، كفاءة الأسواق المالية الناشئة ودورها في الاقتصاد الـوطني دراسـة حالـة بورصـة مـاليز�، أطروحـة دكتـوراه في العلـوم الاقت -1

  .38 :، ص2015-2014والاسواق المالية، جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر، 

 .103-102: ص ،هرايس حدة، مرجع سبق ذكر  -2
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  . تعتبر وسيلة تمويل طويلة الأجل والشركة غير ملزمة برد قيمتها في موعد محدد لإحصا�ا•  

  .تعتبر الأسهم العادية حق من حقوق الملكية وهي تمثل ضما� للدائنين• 

  : سيتم تناولها من خلال التطرق لمفهومها، خصائصها وأنواعها كالتالي :الأسهم الممتازة -2.3

تعـــرف الأســـهم الممتـــازة علـــى أ�ـــا أداة ماليـــة مهجنـــة تجمـــع بـــين صـــفات أداة  :ســـهم الممتـــازةمفهـــوم الأ -1.2.3

، والحــق لحاملهــا الحصــول علــى عائــد محــدد ســنو�، إمــا بنســبة مــن )الســهم العــادي(وأداة الملكيــة ) الســند(المديونيــة 

  .القيمة الاسمية أو بمبلغ محدد بجانب المبلغ المثبت بشهادة السهم

  :خصائص الأسهم الممتازة -2.2.3

  : 1تتميز الأسهم الممتازة بمجموعة من السمات نذكر منها 

o تصــدر الأســهم الممتــازة بقيمــة اسميــة مثبتــة بشــهادة الســهم وهــي قيمــة ملزمــة علــى أساســها يحســب مقســوم 

  .الأر�ح الممتازة، ليس هناك قيمة اسمية محددة إذ قد يصدر السهم الممتاز بفئات

o  الممتاز علـى حصـنه قبـل حملـة الأسـهم العاديـة وقـد يـتراكم هـذا المقسـوم للسـندات اللاحقـة يجب أن السهم

  .حالة عدم دفعه إلا إذا نص خلاف ذلك في

o  لا يعتـــبر الســـهم الممتـــاز مـــن أدوات الملكيـــة، فلـــيس لـــه �ريـــخ اســـتحقاق معـــين إلا إذا تضـــمن شـــروط مثـــل

  .أو الإطفاء الاستدعاء

  

  :الدين أدوات: المطلب الثاني

هو حصة في ديون الشركة أي أ�ا اتفاق تعاقدي لمـدة معينـة ولمبلـغ معـين بـين المقـرض والمقـترض ويتعهـد  :السندات

( مـدفوعات دوريـة  إجـراء إلى �لإضـافةبدفع قيمة السند في �ريخ محدد " حائز السند"إلى الثاني " المدين"فيه الأول 

  .مقارنة �لسهم عند تصفية الشركة طيلة حياة السند و يكون للسند أولوية الحصول على تصفية) فوائد

                                                           

  .22-21 :صمرجع سبق ذكره،  عديلة مريم، - 1
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  :1السندات من أنواع عدة بين التمييز يمكن :أنواعها

o عـن أجلهـا يزيـد الأجـل متوسـطة سندات واحدا، عاما استحقاقها أجل يتجاوز لا الأجل قصيرة سندات 

 .أعوام سبعة عن يزيد استحقاقها الأجل طويلة سندات أعوام، سبعة يتجاوز ولا عام

o  الرهن سندات تسمى �صول مضمونة سندات وهناك مضمونة غير سندات. 

o  علـى تحصـل لا دخـل سـندات وهنـاك الشـركة، أداء عـن النظـر بغـض الفوائـد علـى تحصـل عاديـة سـندات 

 .معين مستوى الشركة دخل بلغ إذا إلا الفوائد

o  قبل السندات استرداد للشركة يحق حيث للإستدعاء، قابلة سندات وهناك للإستدعاء قابلة غير سندات 

 .أموالهم المستثمرين وإعطاء استحقاقها �ريخ

o لحامـل يحـق أنـه بمعـنى عادية أسهم إلى للتحويل قابلة وسندات عادية أسهم إلى للتحويل قابلة غير سندات 

 .مسبقا محدد تحويل بسعر عادي سهم إلى السند يحول أن محددة مدة بعد السند

 :السندات خصائص

 :2امنه نذكر الخصائص من بمجموعة السندات تتميز

 .أصدرته التي الجهة عمى مديونية صك -

 .تربح لم أم الشركة ربحت سواء �بت فائدة سعر عمى السند حامل يحصل -

 .الاستحقاق �ريخ عند السند قيمة استيفاء -

 .غيره إلى هبيعله لحام يحق حيث لمتداول، تاالسند يةقابل -

 .الثانوية السوق في هبيع ويمكن لتسديده، المحدد الزمن قبل السند لقيمة المطالبة يحق لا -

 .الضريبة تخضع لا أ�ا أي الأر�ح، إجمالي من تنزيلها يجوز التي النفقات من السند عمى الفوائد تعتبر -
                                                           

الماليــة الناشــئة، أطروحــة دكتــوراه علــوم  الأســواقزهــير غرايــة، دور الهندســة الماليــة في تقيــيم أســعار المنتجــات الماليــة لتحقيــق كفــاءة الأســواق الماليــة  دراســة عينــة مــن   -1

  .53: ص ،2016 ، الجزائر،3اقتصادية فرع مالية واقتصاد دولي، جامعة الجزائر 

  .18: صمرجع سبق ذكره، ، )2013-2008(دور السوق المالية في تمويل الاستثمارات دراسة حالة بورصة عمان خلال الفترة حليمة عطية،  -2
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 .فرنسي فرنك 50 عن القيمة تقل لا الفرنسي لقانون وفقا اسمية قيمة ذات ورقة -

 .مستحقا�م لاستيفاء الشركة أصول عمى الحجز حق ليم الصفة و�ذه دائنون حملتها يعتبر -

مـن  أعلـى بقيمـة تسـدد وقد بعلاوة أي الاسمية القيمة من أعمى بقيمة أو الاسمية �لقيمة السندات إصدار يمكن -

  .الاسمية القيمة

  :الأوراق المالية المهجنة والمشتقات المالية: المطلب الثالث

 أسـهم( ماليـة أخـرى أو حقيقيـة أصـول قيمـة مـن قيمتهـا تشـتقّ  ماليـة عقـود عـن عبـارة" هـي :الماليـة المشـتقات

 �لإضـافة محـددة مـدة زمنيـة الماليـة العقـود لتلـك وتكـون )...والسـلع والـذهب أجنبيـة وعمـلات تاوعقـار  وسـندات

  .1البائع والمشتري طرفي بين العقد تحرير عند تحديدها يتم معينة وشروط سعر إلى

عقـود : "الماليـة ��ـا المشـتقات (FMI)الـدولي  النقـد لصـندوق التـابع الدوليـة التسـو�ت بنـك وعـرف

 الأصـول، هـذه في المـال لأصـل اسـتثمار تتطلـب لا ولكنهـا التعاقـد، محـل الماليـة الأصـول أسـعار علـى قيمتهـا تتوقف

 . محـل الأصـل لملكيـة انتقـال أي فـان العوائـد، أو الأسـعار أسـاس علـى المـدفوعات تبـادل علـى طـرفين بـين وكعقـد

  .2"ضروري غير أمرا يصبح النقدية والتدفقات التعاقد

 :ومنه يوجد العديد من المشتقات المالية المتداولة ومن أهمها

هــو عقــد بــين مشــتري و�ئــع يعطــى للمشــتري حقــا في أن يبيــع أو يشــتري أصــلا معينــا بســعر " :عقــود الخيــارات -أ

ذلـك،  إليـهمـا طلـب  إذمحدد سلفا خلال فترة زمنيـة معينـة محـددة سـابقا، و يلتـزم البـائع بمقتضـى هـذا العقـد بتنفيـذه 

قــه في تنفيــذ العقــد أو فســخه وذلــك بشــراء أو بيــع الأصــل محــل التعاقــد �لســعر المتفــق عليــه بينمــا يمــارس الشــاري ح

   ."دون أي التزام من جانبه تجاه الطرف الأخر

وفقا لتعرف صندوق النقد الدولي فأنه بمقتضى العقد الأجل يتفق طرفـان علـى تسـليم الأصـل  :العقود الآجلة -ب

والعقــود الآجلــة وفي �ريــخ معــين وبســعر تعاقــد متفــق عليــه . محــل التعاقــد ســواء كــان حقيقيــا أم ماليــا بكميــات معينــة

   .3ليست عقود مالية شرطية لأ�ا تنطوي على التزام بتسوية العقد في �ريخ معين

                                                           

، 2018-2017محاضرات في مقياس الهندسة الماليـة، كليـة العلـوم الاقتصـادة والتجاريـة وعلـوم التسـيير، جامعـة ابـن خلـدون تيـارت، الجزائـر، حيرش عبد القادر،  -1

  .43: ص

2- BIS, Issues of measurement related to market size and macro prudential risks in derivatives 
markets –Basle Feb. 1995. 

، 2014-2013قالمـة الجزائـر،  1945مـاي  8بوقموم محمد، محاضرات في الاقتصاد النقدي وسوق راس المـال، كليـة العلـوم الاقتصـادية وعلـوم التسـيير، جامعـة    -3

  .95: ص
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 الأسـهم مثل مؤشرات معنو� أو طبيعيا ماد� يكون قد أصل شراء او ببيع الملزم الاتفاق هي :الآجلة العقود -ج

 العقـد في ويحـدد التسـويق للمؤسسـة، عمليـة في تفيـد أفكـار تسـوق أو الاخـتراع بـراءات في وأحيـا� ذلـك شـابه ومـا

  .1والمكان والتاريخ الوقت حيث من واليات التسليم تسليمه المفترض الأصل وكميات وخصائص سمات الأجل

بيع السلع أو الأصول الماليـة يـتم اسـتلامها أو تسـليمها في وقـت محـدد في (هي عقود لشراء  :العقود المستقبلية -د

أطراف العقد شراء أو بيع أصل معين إلى طرف الأخر بسـعر محـدد متفـق عليـه مسـبقا يسـمى المستقبل ويتيح لأحد 

  .�2لسعر المستقبلي على أن يتم التسليم أو تنفيذ الاتفاق في �ريخ لاحق هو �ريخ استحقاق العقد

، فضـــلا عـــن تمتعهـــا تتمتـــع العقـــود المســـتقبلية بمخـــاطر الســـيولة أقـــل، لأ�ـــا تتـــداول في بورصـــات العقـــود المســـتقبلية -

بشـــروط وخـــواص نمطيـــة لا يتـــدخل �ـــا أطـــراف العقـــد، وهـــذه أو المعياريـــة تســـمح للعقـــود المســـتقيلية �ن تتـــداول في 

  .ب شروط السوقيمكن لأي طرفين تصفية موقفه يموجالبورصات و 

ذلــك إلى إن إبــرام  انخفــاض مخــاطر الائتمــان أو عجــز الســداد للالتزامــات مقارنــة �لعقــود الآجلــة ويعــود السماســرة -

العقــود المســتقيلية يســتدعي ضــمان أو إيــداع الأمــوال كضــمان لــدى السماســرة وهــذه الإيــداعات يضــاف أو يحســب 

منها لحساب الهامش اليومي كانعكاس للتغيرات في أسعار السوق ففي �اية يوم تعامل، يتحـدد سـعر الإقفـال لكـل 

  .الي الأطراف العقدعقد مستقبلي، وبموجب ذلك تجري تسوية المركز الم

ولكنهـا أصـبحت ذات أهميـة خاصـة في الأسـواق . تعرف المبادلات علـى أ�ـا في الحقيقـة عقـد أجـل :المبادلات -هـ

  .3المالية، وقد توصف ��ا أهمية بين طرفين على تبادل نوع من الأصول في مقابل أخر في �ريخ مستقبلي لاحق

  :المالية الأسواقكفاءة ومؤشرات : المبحث الثالث

الكفاءة في سـياق الأسـواق الماليـة هـي فرضـية  شـائعة  تشـير إلى التوقعـات المبنيـة علـى أنـواع المعلومـات مـن 

 جميــع المشــاركين في الســوق �ســعار الأصــول الماليــة وان النظريــة الاقتصــادية الماليــة توضــح أن المســتثمرين لا يســتطيعوا

 م  الاســتثمارية  في الســوق الكــفء بســب اســتيعاب ســعر الســهمكســب أر�ح غــير عاديــة مــن خــلال اســتراتيجيا�

  .كافة المعلومات ذات العلاقة

  :المالية الأسواقكفاءة : المطلب الأول

                                                           

  .47: ص، ذكره قبسمرجع حيرش عبد القادر،  -1

دراســة حالــة ســوق رأس المــال الفرنســي، أطروحــة دكتــوراه في العلــوم الاقتصــادية تخصــص عيســاوي ســيهام، دور تــداول المشــتقات الماليــة في تمويــل أســواق رأس المــال  -2

  .75: ، ص2015-2014النقود والبنوك والأسواق المالية، جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر، 

  .96: ، صهذكر بق بوقموم محمد، مرجع س -3
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 :المالية الأسواق كفاءة تعريف

 المـوارد تلـك توجيـه يضـمن بمـا الإنتاجيـة، للمـوارد كفـؤا تخصصـا يحقـق السـوق ذلـك هـو :الكفء السوق

  .1ربحية الأكثر ا�الات إلى

 يـرى Fama-Lorie-Brealey وقـت أي في أسـعاره يعكـس الـذي هو :الكفء المالي قالسو  نإ

   .2ةالمتوفر  المعلومات جميع في كاملة وبصورة من كل

هــو ذلــك الســوق الــذي يتســاوى فيــه ســعر كــل ورقــة ماليــة مــع قيمــة الاســتثمار في كــل  :الســوق الكــفء

 .3الأوقات

ـــه لا يوجـــد فاصـــل زمـــني بـــين تحليـــل  :الكفـــاءة الكاملـــة الســـوق الكـــفء في ظـــل مفهـــوم الكفـــاءة الكاملـــة يعـــني أن

المعلومات الجديدة الواردة إلى السوق وبين الوصول إلى النتائج محددة بشأن سعر السهم، وهو مـا يضـمن تغـير فـور� 

  :الآتي ، في إطار هذا المفهوم تقتضي توفر أربعة شروط أساسية والتي تتمثل فيفي السعر

أن تكون المعلومات متاحة لكافة المستثمرين في ذات الوقت وبدون تكاليف إضافية و�لتالي فـإن توقعـا�م تكـون  -

  .مماثلة

 ءعدم وجود أيـة قيـود علـى التعامـل، حيـث لا توجـد تكـاليف للمعـاملات أو ضـرائب، كمـا يمكـن للمسـتثمر شـرا -

  .ة ويسرأو بيع كمية من الأسهم مهما صغر حجمها بسهول

ملموســا علــى أســعار  يوجــد عــدد كبــير مــن المســتثمرين، ومــن ثم فــإن تصــرفات أي مــنهم لا يحتمــل أن تــؤثر �ثــيرا -

  .الأسهم

أن المســتثمرين يتصــفون �لرشــد، ومــن ثم فــإ�م يســعون إلى تعظــيم المنفعــة الــتي يحصــلون عليهــا مــن وراء اســتغلال  -

  .4ثروا�م

                                                           

: ص مرجــع سـبق ذكــره،الماليــة الناشـئة،  الأسـواقدور الهندســة الماليـة في تقيــيم أسـعار المنتجــات الماليـة لتحقيـق كفــاءة الأسـواق الماليــة  دراسـة عينــة مـن زهـير غرايـة،  -1

109.  

2- Eugene Francis «Gene » Fama (né le 14 février 1939 à Boston, Massachusetts) est un économiste 
américain auteur de la théorie d'efficience des marchés financiers. Ses travaux sur les prix des actifs 
lui ont valu le prix Nobel d'économie pour 2013. 

سؤال وجـواب، بـدون طبعـة،  300من خلال " النقدي، البنكي، الدولي، الأسواق المالية، والمالية العامة"بلعزوز بن علي، محمدي الطيب امحمد، دليلك في الاقتصاد  -3

  .157: ص، 2007دار الخلدونية، 

  .155-154: ، صأمحمدبلعزوز بن علي، محمدي الطيب  -4
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  :الكفاءة الاقتصادية

�لكفاءة الاقتصادية هي مدى �ثر السوق �ختلاف رغبات وكفاءة وأهداف المسـتثمرين ويسـتند ونقصد  

مفهوم الكفاءة الاقتصادية على فرضية أساسية هي اتجاه المستثمر نحو تعظيم ثروته الخاصة وهذا يحفـزه نحـو الـدخول 

في التحليل والاستنباط لتحقيـق هـذا في تنافس للحصول على البيا�ت والمعلومات واستخدام طرق ووسائل متعددة 

  .الهدف

والكفــاءة الاقتصــادية هــي وجــود فــترة تبــاطؤ زمــني بــين تــداول المعلومــات الجديــدة وبــين انعكــاس أثرهــا علــى 

الأســعار في الســوق ومنــه يــؤدي إلى اخــتلاف القيمــة الســوقية لــلأوراق الماليــة المتداولــة عــن القيمــة الحقيقيــة لهــا لــبعض 

 .الوقت

ل الكفـــاءة الاقتصـــادية للســـوق فإنـــه يتوقـــع أن يمضـــي بعـــض الوقـــت منـــذ وصـــول المعلومـــات إلى أمـــا في ظـــ

السـوق حــتى تبــدو آ�رهــا علــى أســعار الأسـهم ممــا يعــني أن القيمــة الســوقية للســهم قـد تبقــى أعلــى أو أقــل مــن قيمتــه 

ا مـن تكـاليف الاسـتثمار لـن الحقيقية الفترة من الوقت على الأقل، ولكن بسبب تكلفة المعلومـات والضـرائب وغيرهـ

 . 1يكون الفارق بين القيمتين كبيرة إلى درجة أن يحقق المستثمر من ورائها أر�حا غير عادية على المدى الطويل

  :المالية الأسواقمتطلبات كفاء : المطلب الثاني

كفـــأ للمـــوارد إن الســـوق الكـــفء هـــي الســـوق الـــتي تحقـــق تخصيصـــة  " :متطلبـــات كفـــاءة ســـوق الأوراق الماليـــة -1

المتاحـــة بمـــا يضـــمن توجيـــه تلـــك المـــوارد إلى ا�ـــالات الأكثـــر ربحيـــة، ووفقـــا لمفهـــوم الكفـــاءة يفـــترض أن تـــؤدي دوريـــن 

  ":�رزين أحدهما مباشر، والآخر غير مباشر

تري يقوم على حقيقة مؤداها أنه عندما يقوم المستثمر بشراء أسـهم شـركة مـا، فهـو في الحقيقـة يشـ: الدور المباشر. أ

عوائد مستقبلية و�لتالي فإن الشركات التي تتاح لها فرص استثمار واعدة تستطيع بسهولة إصـدار المزيـد مـن الأسـهم 

  . وبيعها بسعر ملائم، مما يعني ز�دة حصيلة الإصدار وانخفاض متوسط تكلفة الأموال

تصــدرها الشــركة بمثابــة مؤشــر أمــان  يعــد إقبــال المســتثمرين علــى التعامــل في الأســهم الــتي :الــدور غــير المباشــر. ب

للمقترضين، مما يعني إمكانية حصـول الشـركة علـى المزيـد مـن المـوارد الماليـة مـن خـلال إصـدار سـندات أو إبـرام عقـود 

  . اقتراض مع مؤسسات مالية وعادة ما تكون بسعر فائدة معقول

                                                           

  .77-76: ص، همرجع سبق ذكر كفاءة الأسواق المالية الناشئة ودورها في الاقتصاد الوطني دراسة حالة بورصة ماليز�،  مونية سلطان،  -1
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يقصد �ا سرعة وصول المعلومات الجديدة إلى المتعـاملين في السـوق دون  :"الكفاءة الخارجية"كفاءة التسعير  -2

فاصــــل زمــــني كبــــير، وبــــدون أن يتكبــــدوا في ســــبيلها تكــــاليف �هظــــة ممــــا يجعــــل أســــعار الأســــهم مــــرآة تعكــــس كافــــة 

 أنـه المعلومات المتاحة، والفرصة متاحة لجميع المستثمرين للحصول على تلك المعلومات ونفـس مسـتوى الأر�ح، إلا

يمكن لعدد قليل من المستثمرين تحقيق أر�ح غير عادية ويتوقف ذلك على مـدى تحليـل المعلومـات، غـير أنـه في ظـل 

أر�حـا غـير  �ـاالسوق الكفؤة لا يمكن لعدد كبير من المتعاملين أن يحصلوا على الدوام على تلك المعلومـات ويحققـوا 

سيلة للكسب المميز في أي مجال من مجـالات الحيـاة تـدمر نفسـها لأن أي و  الآخرينعادية على حساب المستثمرين 

 .بمجرد أن تصبح معروفة لعدد كبير من المتعاملين 

ويقصد �ا قدرة السوق على خلق التوازن بين العـرض والطلـب دون أن ": الكفاءة الداخلية"كفاءة التشغيل  -3

فرصـــة تحقيـــق ) صـــناع الســـوق(للتجـــار والمتخصصـــين يتحمـــل المتعـــاملون فيـــه تكلفـــة عاليـــة للسمســـرة ودون أن يتـــاح 

مــدى أو هــامش ربــح مغــال فيــه، وتعتمــد كفــاءة التســعير إلى حــد كبــير علــى كفــاءة التشــغيل، والــتي تعــني أن تعكــس 

قيمة الورقة المالية المعلومات الواردة إلى السوق على أن تكون التكاليف التي يتكبدها المستثمرين لإتمام الصـفقة عنـد 

لأدبي ممــا يشــجعهم علــى بــذل الجهــد للحصــول علــى المعلومــات الجديــدة وتحليلهــا مهمــا كــان حجــم التــأثير حــدها ا

   1.الذي تحدثه تلك المعلومات على السعر الذي تباع به الورقة المالية

 :الكفاءة التخصيصية -4

الإســتخدامات البديلــة ممــا تعبــير الكفــاءة التخصيصــية عــن مــدى القــدرة علــى توجيــه المــوارد الاقتصــادية إلى 

يؤدي إلى أفضل �ثير ممكن، ويرى البعض أن السوق الكفء هي الـتي �مكا�ـا تحقيـق التخصـيص الكـفء للمـوارد 

يـــث الاقتصـــادية المتاحـــة بحيـــث يـــتم ضـــمان توجيـــه تلـــك المـــوارد إلى الحـــالات الأكثـــر تفضـــيلا �لنســـبة للمجتمـــع، ح

  .الات�يعكس هذا التفضيل رمحية هذه ا

 :الكفاءة الهيكلية -5

هي الكفـاءة الـتي تعكـس درجـة المنافسـة في السـوق، فتقـاس بعـدد المشـاركين فيـه، سـواء كـانوا مسـتثمرين أو 

 مقترضــين، والعلاقــة في هــذه الحالــة طرديــة بمعــنى أنــه كلمــا زاد عــدد المشــاركين زادت درجــة الكفــاءة الهيكليــة، إذ أن

                                                           

-2009، 7العـدد  الباحـث،مفتاح صالح، معارفي فريدة، متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية وسبل رفع كفاء�ا، مجلـة  -1

  .187-186: ص، 2010
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الماليـة  الورقـة تـداول مـرات عـدد تزايـد وكـذلك التـداول في منهـا المختلفـة الأنـواع عـدد ز�دة أي الماليـة قالأورا تنويـع

  .1السوق كفاءة رفع عنه يترتب الواحدة

  :المالية الأسواقمؤشرات كفاءة : المطلب الثالث 

عــادة مــا يــتم قيــاس كفــاءة الأســواق الماليــة بدراســة كفــاءة التســعير أي مــن خــلال ملاحظــة مــدى انعکــاس 

المتاحـــة في أســـعار الأوراق الماليـــة، غـــير أن الحكـــم علـــى كفـــاءة الســـوق مـــن خـــلال هـــذا المؤشـــر غـــير كـــافي المعلومـــات 

  :فهناك مؤشرات أخرى تحدد بصيغة أوسع هذه الكفاءة منها ما يلي

إن كـبر حجـم السـوق واتسـاعه يعتـبر كمؤشـر علـى ز�دة نشـاط الاســتثمار في الأوراق  مؤشـر حجـم السـوق

  :في اتجاه إيجابي حيث يقاس مدى اتساع حجم السوق من خلال المؤشرين التاليين هتطور المالية وكذا على 

يتم قياس هذا المؤشر من خـلال نسـبة الرسملـة البورصـية : مؤشر معدل الرسملة البورصية للناتج المحلي الإجمالي -1

سـط أسـعارها في �ايـة المـدة، ويشـير والتي يقصد �ا مجموع الأسهم المدرجة في السـوق مضـرو� بمتو ) الرسملة السوقية(

يقـــاس معـــدل رسملـــة الســـوق مـــن خـــلال قســـمة القيمـــة الســـوقية  أيضـــا إلى إجمـــالي قيمـــة الأوراق المدرجـــة في الســـوق

للأسهم المسـجلة في السـوق علـى النـاتج المحلـي الإجمـالي، وبعـد هـذا المؤشـر مـرآة تعكـس مسـتوى نشـاط السـوق، إذ  

  دل ذلك على ارتفاع حجم السوقكلما ارتفعت قيمة هذا المؤشر 

  الناتج المحلي الإجمالي/ القيمة السوقية لأسهم الشركات المقيدة في البورصة = معدل الرسملة البورصية 

ـــة اللازمـــة  ـــة المـــوارد المالي ـــة علـــى تعبئ ويمكـــن القـــول أن هـــذا المؤشـــر يعكـــس مـــدى قـــدرة ســـوق الأوراق المالي

المــدخرات وتوجيههــا نحــو الشــركات المقيــدة �لبورصــة والــتي تعمــل علــى اســتثمارها، للاســتثمار أي القــدرة علــى تعبئــة 

  .2حيث يدل ارتفاع معدل الرسملة البورصية على ز�دة النشاط �لبورصة وتوسع القاعدة الاستثمارية لدى الشركات

�ت المتحــدة الــولا: وهنــاك مؤشــرات عــدة لبورصــات الأســواق الماليــة منهــا مؤشــرات البورصــات العالميــة مثــل

 :الآتيةوفيها المؤشرات المالية : الأمريكية

مــن بورصــة % 30ويحتــوي هــذا المؤشــر علــى ثلاثــين ورقــة ماليــة تمثــل  ):Dot jones( مؤشــر داو جــونز -2

  نيويورك

                                                           

: ص مرجــع سـبق ذكــره،الماليــة الناشـئة،  الأسـواقدور الهندســة الماليـة في تقيــيم أسـعار المنتجــات الماليـة لتحقيـق كفــاءة الأسـواق الماليــة  دراسـة عينــة مـن زهـير غرايـة،  -1

121.  

  .114: ص رجع سبق ذكره،مزهير غراية،  -2



 الإطار النظري للأسواق المالية                                                     : الأول الفصل

 
28 

مــن القيمــة الســوقية %  80ويتــوي علــى خمســمائة ورقــة ماليــة تمثــل  ):sep500( 500ســتاندرد آنــد بــور  -3

شـركة في  40شـركة نقـل  20شـركة منـافع عامـة   40شركة صـناعية ،  400( المتداولة في بورصة نيويورك  للأسهم

   0) مجال المال والبنوك والتأمين

   400sep 100  ،sepوهناك  - 

  .الية الأكثر أهمية في بورصة لندنيجمع هذا المؤشر ثلاثين من الأوراق الم :FT-30 -: انكلترا -4

5- 100-FTSE:  مــــن اجمــــالي رسملــــة %  70وهـــو مؤشــــر اکثــــر شــــهرة ويحتـــوي علــــى مائــــة ورقــــة ماليـــة تمثــــل

  . البورصة

  .1ورقة مالية للشركات الأكثر أهمية في بورصة �ريس أربعينيتكون من  :CAC 40مؤشر  فرنسا -6

 :الأول الفصل خلاصة

الأطـــراف العاملـــة، ويجتمـــع فيـــه مـــن خـــلال دراســـتنا تبـــين لنـــا أن الســـوق المـــالي يعطـــي حلـــولا إضـــافية لكـــل 

مختلف الوسطاء وأصحاب المدخرات والفائض، ويكون تبادل للأطراف بما يحقق المنفعة لكل الأطراف الفاعلـة فيـه، 

  .بحيث يحقق توازن بين الوفرة في الأموال والعجز

وق ويمكــن تقســيم الأســواق الماليــة حســب عــدة معــايير مختلفــة، حســب أجــال الســوق نجــد ســوق نقــدي وســ

مجموعــة مــن الأدوات الماليــة الــتي تختلــف  اســتخدامرأسمــالي، وتعتمــد الأســواق الماليــة في وظائفهــا المختلفــة عــن طريــق 

من سوق النقد إلى سوق رأس المال وهذا الأخير يمكـن أن يتصـف �لكفـاءة في حالـة تـوفر كـل البيـا�ت والمعلومـات 

  .المالية التي تؤثر على سعر الورق المالية

الكفــاءة، الكفــاءة وفقــا لمفهــوم  مؤشــراتانطلاقــا مــن كمــا تتميــز ســوق الأوراق الماليــة عــن بعضــها الــبعض 

السوق هي ضرورية لكي تعكس أسعار الأوراق المالية والمعلومات المتاحـة عـنهم، وتقـوم هـذه الأخـير علـى مرتكـزات 

  .مختلفة منها ما يتعلق �لجانب التنظيمي، التقني والإعلامي

  

                                                           

، العـدد 17خضير مهدي صالح، واقع الأسواق المالية على المستوى العربي والعالمي مع تعليق قياسي، مجلة �بل، العلوم  الإنسانية، ا�لد عباس حسين الجواري،   -1

  .70: ، ص2009، العراق، 2009
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  :تمهيد

  .تعتبر الأسواق المالية المرآة العاكسة لاقتصاد�ت الدول بحيث تعتبر العلاقة بينهما طردية

الرأسماليـة منهـا بحيث إرتبط تطورها �لتطـور الاقتصـادي والصـناعي الـذي مـرت بـه معظـم الـدول و�لأخـص 

والتي كانت تعمل على تعزيز مكانتها، وذلك �سـتحداث طـرق جديـدة مـن خـلال الأسـواق الماليـة، حيـث سـاهمت 

هـذه الأخــيرة في رفــع معــدلات النمـو الاقتصــادي في تلــك الــدول بنسـب عاليــة، ومــن هنــا وجـب علــى الــدول الناميــة 

 .لق عليها الأسواق المالية الناشئةإنشاء أسواقها المالية والعمل على تطويرها والتي أط

  : إلى ثلاث مباحث ومن خلال ما سبق تم تقسيم هذا الفصل

  :الأسواق المالية الناشئة ماهية :المبحث الأول

  :واقع الأسواق المالية العربية: الثانيالمبحث 

  :المالية والتنمية الاقتصادية الأوراقسوق : المبحث الثالث
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  :المالية الناشئة الأسواق ماهية :المبحث الأول

 �عتبـاره مؤسسـة لأي الحيـاة عصـب بمثابـة فهـو اليوميـة، الحيـاة في الأساسـية الاحتياجـات مـن المـال يعـد

 يعـد الكـافي و�لقـدر المناسـب الوقـت في تـوفره فـإن ثمّ  ومـن المؤسسـة، هـذه داخـل والمهـام للوظـائف الرئيسـي المحـرك

  .الهدف هذا بتحقيق تسمح مختلفة تمويل مصادر توفر من لابد الحاجة هذه ولتلبية من ضرورة، أكثر

  :المالية الناشئة الأسواقتعريف : المطلب الأول

  :هناك عدة تعاريف للأسواق المالية الناشئة لذلك سنحاول التطرق إلى البعض منها  

  .الناشئةالمالية  الأسواقتعريف  -

مـــن طـــرف  1981الماليـــة والـــذي تم اســـتخدامه لأول مـــرة ســـنة يطلـــق مصـــطلح الأســـواق الناشـــئة لـــلأوراق   

الـتي تكـون في مرحلـة إنتقاليـة ويكـون حجمهـا ونشـاطها أو مسـتوى  الشركة ألمانية الدولية على أسواق الأوراق الماليـة

إذا تـوفر فيهــا  Standerrd and poorتطورهـا في نمـو متزايـد فمــثلا تصـنف الأسـواق كناشــئة حسـب شـركة 

  : التاليين على الأقلأحد الشرطين

  .أن تكون تنتمي لاقتصاد ذو دخل متوسط أو منخفض حسب تعريف البنك الدولي -

  .1أن يكون رأس مال السوق القابل للاستثمار منخفض مقارنة �لناتج المحلي الخام -

يمـــر  الأســـواق الماليـــة الـــتي Marches emergentsيقصـــد �لأســـواق الناشـــئة  :تعـــرف الأســـواق الناشـــئة

اقتصادها في مرحلة تحول �تجاه اقتصاد السوق، والطريقة الأفضـل لتحديـد سـوق �شـئ تسـتوجب الرجـوع إلى عـدد 

مــن الخصــائص النوعيــة، فصــفة الناشــئ إذا مــا أطلقــت علــى الاقتصــاد، فإ�ــا تعــني مرحلــة الانطــلاق، حيــث توجــد 

وجـد خـارج الـدول الأكثـر تقـدما، وتنتمـي إلى دول ��ـا تلـك الأسـواق الـتي ت: إمكانية نمـو هامـة، وهنـاك مـن يعرفهـا

�ميـة في مرحلــة التحــول إلى اقتصــاد الســوق، وأهــم مــا تتميــز بــه هــذه الأســواق هــو الــز�دة الكبــيرة في القيمــة الســوقية 

ة وتقـدر الهيئـات الماليـة الدوليـة عـدد الأسـواق الماليـة الناشـئ. للأسهم، �لإضافة إلى تزايـد حجـم الإصـدارات الجديـدة

                                                           

حالــة أســواق الأوراق الماليــة العربيــة، أطروحــة دكتــوراه في العلــوم الاقتصــادية فــرع القيــاس الاقتصــادي، : ســامية زيطــاوي، ديناميكيــة أســواق الماليــة في البلــدان الناشــئة -1

  .44: ، ص2004جامعة الجزائر، الجزائر، 
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في الشـرق  06في إفريقيـا،  07في أمريكا اللاتينيـة،  12في قارة آسيا،  13سوقا على المستوى العالمي،  38بنحو 

و �لــرغم أن الصــفات العامــة الــتي تميــز الأســواق الناشــئة هــي واحــدة في معظمهــا إلا أنــه توجــد اختلافــات . الأوســط

كــل دولــة مــن الناحيــة الاقتصــادية والماليــة، مثــل حجــم عديــدة تفــرق بينهــا وهــذه الاختلافــات تعكــس بــدورها طبيعــة  

القطـــاع الخـــاص ودوره، ومـــدى اشـــتراك المســـتثمرين الخـــارجيين، ومصـــادر التمويـــل الأخـــرى، فاعليـــة الجهـــات الرقابيـــة 

  :وترتيبات المقاصة و التسوية ومن بين هاته الاختلافات نحد

  .عدد الشركات الجديدة. أ 

  .القيمة السوقية للأسهم. ب 

  . 1حجم الأموال المتداولة. ج 

ـــة تحـــول �تجـــاه اقتصـــاد الســـوق،  :يقصـــد �لأســـواق الناشـــئة ـــتي يمـــر اقتصـــادها في مرحل ـــة ال الأســـواق المالي

والطريقــة الأفضــل لتحديــد ســوق �شــئ تســتوجب الرجــوع إلى عــدد مــن الخصــائص النوعيــة، فصــفة الناشــئ إذا مــا 

ا تلــك أطلقـت علـى الاقتصــاد، فإ�ـا تعــني مرحلـة الانطـلاق، حيــث توجـد إمكانيــة نمـو هامـة، وهنــاك مـن يعرفهــا ��ـ

الأسواق التي توجد خارج الدول الأكثر تقدما، وتنتمـي إلى دول �ميـة في مرحلـة التحـول إلى اقتصـاد السـوق، وأهـم 

مــا تتميــز بــه هــذه الأســواق هــو الــز�دة الكبــيرة في القيمــة الســوقية للأســهم، �لإضــافة إلى تزايــد حجــم الإصــدارات 

  .2الجديدة

 :لية الناشئةص الأسواق الماخصائ: المطلب الثاني

  : خصائص الأسواق المالية الناشئة -1

تتميز الأسواق المالية الناشـئة مجموعـة مـن الخصـائص الـتي تميزهـا عـن �قـي الأسـواق الأخـرى والـتي يمكـن أن 

سـوق مـن  38تمثل في حد ذا�ا معايير لتصنيف بحيث كان ذلك حسب التقسيمات الآخر الدراسـات الـتي شملـت 

  :وقسمت الأسواق الناشئة إلى أربعة مجموعات وفقا لتطورها وخصائصهامختلف دول العالم، 

                                                           

  .189: ، ص01السياسية على أداء الأسواق المالية الناشئة في الدول العربية بورصة مصر نموذجا، مجلة دفااتر اقتصادية، العدد  خالدي محمد، أثر المخاطر -1

  .160:، ص2006-2005الجزائر، جامعة بوكساني رشيد، معوقات الأسواق المالية العربية وسبل تفعيلها، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية،   -2
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الأسواق التي لازالت في المراحل الأولى للتطـور، مثـل بورصـات كينيـا، زيمبـابوي، ا�ـر، بولنـدا ومـن  :ا�موعة الأولى 

 :خصائصها

  .قلة عدد الشركات المسجلة وانخفاض عدد الأسهم. أ

  .ضآلة القيمة السوقية للأسهم، وتركز ملكية هذه الأسهم في نوعيات محددة. ب 

  .انخفاض سيولة الأوراق المالية. ج 

  . التقلبات الشديدة في الأسعار. د

  :مثل بورصات البرازيل، الصين وكولومبيا والهند والمغرب والفلبين والتي تتميز �لخصائص التالية :ا�موعة الثانية

  .سيولة أكبر للأوراق المالية المتداولةدرجة . أ

 .تنوع الأوراق المالية على نحو يوفر للمستثمرين الفرصة لجني الأر�ح من تكوين محافظ متنوعة للأوراق المالية. ب 

  .المصدر الرئيسي للتمويل هو إصدار الأسهم. ج

  :والتي تتميز �لخصائص التالية مثل بورصات الأرجنتين وإندونيسيا، �يلاندا وتركيا :ا�موعة الثالثة 

  .استقرار نسبي أكير في أسعار الأوراق المالية. أ

  .ز�دة حجم الإصدارات الجديدة وخاصة من الأسهم. ب 

  .ارتفاع القيمة السوقية للأسهم المدرجة. ج

  :�لخصائص التاليةمثل بورصات هونغ كونغ والمكسيك وكور� وسنغافورة و �يوان والتي تتسم : ا�موعة الرابعة 

   .معدلات سيولة مرتفعة �لنسبة للأوراق المالية. أ

  .حجم كبير من التعاملات واتساع نطاق السوق المالية. ب

  .أسواق تنافسية عالمية. ج 
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ومن خلال عرض ا�موعات الأربعة الأسواق الأوراق المالية الناشئة وخصائص كل منهـا يمكـن أن نسـتنتج 

لماليــة الناشــئة تتبــاين فيمــا بينهــا لــيس فقــط مــن حيــث الحجــم وإنمــا مــن حيــث الأداء والخصــائص أن أســواق الأوراق ا

الهيكليـــة، فقـــد تختلـــف هـــذه الأســـواق علـــى ســـبيل المثـــال مـــن حيـــث عـــدد الشـــركات المســـجلة وعـــدد الشـــركات الـــتي 

الــتي يـتم تــداولها، فضــلا  تسـجل كــل عـام، القيمــة السـوقية للأســهم، إجمـالي قيمــة الأســهم المتعامـل كمــا ونـوع الأوراق

  .1عن تباين البيئات الاقتصادية والمالية التي تعمل فيها سوق الأوراق المالية

  :ادور الأسواق المالية الناشئة وآفاقه :المطلب الثالث

  :دور الأسواق المالية الناشئة -1

) �دي للقمــار" (کــازنو "فهنــاك مــن يــرى أ�ــا مجــرد  هنالــك عــدة إختلافــات في أهميــة ســوق الأوراق الماليــة،

 ،وغالبــا مــا تكــون أســواق الأوراق الماليــة في الــدول الناميــة. وأن الأســعار لا تعكــس الأساســيات الاقتصــادية والماليــة

وهــذا مــا  ،المــال الأجنــبي رأستتميــز �لتذبــذب الــذي يرجعــه صــانعو القــرار السياســي في هــذه الــدول عــادة لتــدفقات 

 الآراءمهمــا كانــت ). مثــل التذبــذب الحــاد في معــدل ســعر الصــرف الحقيقــي(ب عــدم اســتقرار الاقتصــاد الكلــي يســب

ويــــذكر . متضــــاربة حــــول أهميــــة أســــواق الأوراق الماليــــة إلا أنــــه لا يمكــــن تجاهــــل بعــــض الأدوار الايجابيــــة الــــتي تؤديهــــا

)1995 (Classens يلي هذه الأدوار في خمسة نقاط نلخصها في ما: 

ويكــون دورهــا كبــيرا خاصــة في حــالات الخصخصــة . مــال المؤسســات رأسكــن ســوق رأس المــال مــن رفــع تم

ح متســ. وفي الحــالات الــتي يكــون فيهــا القطــاع الخــاص كبــيرا حيــث يــترجم هــذا بطلــب كبــير علــى التمويــل �لأســهم

وا�م عن طريق مختلف الأصـول المال وعموما وأسواق الأوراق المالية خصوصا للمستثمرين �لتنويع في ثر  رأسأسواق 

المـال تسـمح يخفـض  رأسفسـوق . التي توفرها والتي يكون انتقاؤها أسهل بكثير من التعامل مع أسواق المال الأخرى

  . المال رأسفة مخاطرة المستثمر و�لتالي تخفض من مكافأة المخاطرة المطلوبة وتكل

حالــة وجــود المســتثمرين الأجانــب فهــؤلاء يكونــون تكــون الاســتفادة مــن انخفــاض مكافئــة الخــاطرة كبــيرة في 

 .أكثر تنوعا

                                                           

  .191-190: صمرجع سبق ذكره، خالدي محمد، أثر المخاطر السياسية على أداء الأسواق المالية الناشئة في الدول العربية بورصة مصر نموذجا،  -1
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كـــذلك مـــن بـــين الأدوار الـــتي تؤديهـــا ســـوق الأوراق الماليـــة نجـــد اكتشـــاف المؤسســـات الاســـتثمارات الجيـــدة 

إن المعلومــات الــتي يتحصــل عليهــا المشــاركون و تقييمــا�م قــد تــنعكس بســرعة في الأســعار مــبرزين بــذلك . وانتقائهــا

و ذلـك عــن , كـذلك تلعـب هـذه الســوق دور المراقبـة التسـيير الشـركات الدرجـة في البورصـة. ثمار المربحـةفـرص الاسـت

ويكـــون الاســـتثمار الأجنـــبي مفيـــد لهـــذه الأســـواق حيـــث يســـمح �دراج . طريـــق التصـــحيح المســـتمر لأســـعار الأســـهم

  .الممارسات الدولية في هذه الأسواق والاستفادة من تجارب الدول المتقدمة

فالعلاقــة بــين مختلــف المؤسســات . ي يكــون النظــام المــالي فعــال يجــب أن يكــون القطـاع المــالي ككــل فعــاللكـ

فــأي قصـور في �ديـة سـوق الأوراق الماليــة . هیالمـال وطالـب رأسالماليـة وتكاملهـا يكـون ضـرور� لكــل مـن عارضـي 

لديون والأسهم حتى وإن كانـت أسـواق لمؤسسات في الحصول على تمويل فعال مختلط بين الدورها يحد من إمكانية ا

وبشــكل متكامــل و  فعلــى ســوق الأوراق الماليــة و الوســطاء المــاليين الآخــرين أن يعمــل. الــديون تتميــز �لأداء الجيــد

  .1ليس على إحلال بعضهم ببعض

  :آفاق الأسواق المالية الناشئة -2

 : منها العوامل من مجموعة توفير طريق عن الجزائرية البورصة تطوير يمكن

 الـتي والجبائيـة الإداريـة الإجـراءات تسهيل أجل من واضحة سياسات إتباع :الرسمي غير الإقتصاد على القضاء -

 . ومنظم تدريجي النظامية بشكل السوق إلى السوق هذه في المتعاملين الأفراد نشاط تحويل في تسهل

 لأ�ـا البورصـة نشـاطات ز�دة في الزاويـة حجـر هـي المؤسسـات خوصصـة عملية :العمومية المؤسسات خوصصة-

 المسـتثمرين أمـام العموميـة مـال المؤسسـات رأس فـتح خـلال من المالية الأوراق عرض ز�دة لها يضمن الذي السبيل

 .عمق السوق وهو السوق قيام شروط من شرط تحقيق �لتالي الخواص

 مـن واحـدا الماليـة الحكوميـة الأوراق أسـواق في المسـتثمرين قاعـدة وتنويـع توسـيع يمثل :المستثمرين قاعدة توسيع -

 سـندا�ا اسـتحقاق فـترات علـى ز�دة الحكومـة التوسـيع هـذا يسـاعد كمـا الأوراق هـذه وتعميـق تطـوير محـاور أهـم

 للتمـايز بـل أهميتهـا علـى ذلك جراء من حجم الاستثمارات في الز�دة �رد الأمر يعود ولا مديونيتها كلفة وخفض

                                                           

القياس الاقتصادي، جامعة الجزائـر،  لوم الاقتصادية فيالأوراق المالية العربية، أطروحة دكتوراه في العسامية زيطاري، ديناميكية الأسواق المالية الناشئة حالة أسواق   -1

  .50: ، ص2004الجزائر، 
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 تفضيلا�م و المختلفين المستثمرين لدى الاستثمار لأنماط توجهات مختلفة وجود خلال من يتحقق أن يمكن الذي

 سـيولة مـن يعـزز أن شـأنه مـن التمـايز هـذا أن و التـداول وعـادات ونـوع المخـاطر الاسـتحقاق بفـترات يتعلـق فيمـا

 السـندات أسـواق في المسـتثمرين تنويـع أن وكـذلك أخـرى جهـة مـن حـدة التقلبـات مـن ويخفـف جهـة مـن السـوق

 ممـا المسـتثمرين لهـؤلاء المختلفـة الاحتياجـات لمقابلـة جديـدة ماليـة ابتكـارات أمـام إدخـال الفـرص يخلـق الحكوميـة

  .1الأسواق هذه عمق وكفاءة ز�دة في يساهم

  :واقع الأسواق المالية العربية: الثانيالمبحث 

الماليـة  �لأسـواقسنتطرق من خلال هذا المبحث على واقع الاسواق المالية العربيـة حيـث سـنتناول التعريـف   

  .عوامل تحفيز الأسواق المالية العربية العربية، معوقات الأسواق المالية العربية،

  :التعريف �لأسواق المالية العربية: المطلب الأول

 :مجال الأسواق المالية العربيةبر�مج عمل صندوق النقد العربي في 

أولى صــندوق النقـــد العـــربي منـــذ إنشــائه أهميـــة خاصـــة للمســـاهمة في تطــوير أســـواق الأوراق الماليـــة في الـــدول 

العربية، استناداً إلى ما أولته اتفاقية إنشائه من مسـؤوليات في هـذا ا�ـال، وانطلاقـاً مـن الـدور الهـام الـذي تلعبـه هـذه 

�ـالات الاسـتثمار المتنوعـة وتـوفير مصـادر التمويـل للمشـروعات الاقتصـادية  دخرات وتوجيههاالأسواق في حشد الم

 .ولتحقيق ذلك، سعى الصندوق لبذل الجهود على عدة محاور. المختلفة

ففـــي هـــذا ا�ـــال، ونظـــراً لنـــدرة . يتعلـــق المحـــور الأول �لمعلومـــات والبيـــا�ت المتعلقـــة �نشـــطة هـــذه الأســـواق

م رواج المعلومــات الوافيــة عــن أســواق الأوراق الماليــة في الــدول العربيــة، أنشــأ الصــندوق قاعــدة بيــا�ت البيــا�ت وعــد

أسواق الأوراق المالية العربية لتقوم بجمع المعلومات والبيا�ت الرسمية والموثوقـة عـن أوضـاع ونشـاطات هـذه الأسـواق، 

ســــتخدام منهجيــــة موحــــدة ثم نشــــرها بصــــورة دوريــــة ومعالجتهــــا بصــــورة منســــقة وعلميــــة، وإعــــداد مؤشــــرات أدائهــــا �

وعلــى الــرغم مــن أن العديــد مــن المؤسســات العاملــة علــى إدارة هــذه الأســواق تصــدر نشــرات دوريــة قيمــة، . ومنتظمــة

إلا أن بعـض هــذه النشـرات محــدودة التوزيـع ولا يمكــن مقارنـة البيــا�ت الـواردة فيهــا، سـواء فيمــا بينهـا أو مــع مثيلا�ــا 

                                                           

في العلوم الاقتصادية تخصص محفوظ بصيري، دور الأسواق المالية في تحقيق التنمية الاقتصادية في ظل العلولمة، علوم اقتصادية دراسة حالة الجزائر، رسالة ماجستير  -1

  .111 :ص ،2007نقود ومالية، جامعة البليدة ، الجزائر، 
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وفي ضــوء ذلــك، عمــل الصــندوق علــى إنشــاء القاعــدة لتحقيــق مجموعــة مــن . ق الماليــة الناشــئة أو المتطــورةفي الأســوا

 :أهمها الأهداف

المســـاعدة علـــى تنميـــة الـــوعي الاســـتثماري العـــربي، والإعـــلام بنشـــاط أســـواق الأوراق الماليـــة العربيـــة، وإبـــراز   .1

ار المــــدخرات، وكــــذلك بصــــفتها آليــــة فعالــــة دورهــــا كمــــورد لتمويــــل المشــــروعات الإنتاجيــــة، ومجــــال لاســــتثم

 .1لعمليات تخصيص المشروعات المملوكة من قبل الحكومات ومؤسسات القطاع العام

ضمان استمرارية النشر وتدفق المعلومات عن أوضاع ونشاط هذه الأسـواق بصـورة دوريـة ومنتظمـة، وذلـك  .2

التحلـــيلات الماليـــة اللازمـــة واحتســـاب بعـــد إعـــدادها علـــى أســـس موحـــدة لتيســـير المقارنـــة بينهـــا مـــع إجـــراء 

 المؤشرات التي تبين اتجاهات التداول والأسعار في كل منها

�لتعـاون مـع سـتة مـن أسـواق الأوراق الماليـة في الـدول العربيـة  1995ولقد انطلقت القاعـدة في بدايـة عـام 

نضـــــمت إليهـــــا الأســـــواق في وهـــــي الأســـــواق في الأردن والبحـــــرين وتـــــونس وســـــلطنة عُمـــــان والكويـــــت والمغـــــرب، ثم ا

، انضـمت إلى القاعـدة الأسـواق في كـل مـن أبـو ظـبي 2002وخـلال الربـع الأول مـن عـام . السـعودية ولبنـان ومصـر

ومنــذ ذلــك الوقــت، اســتمر الصــندوق في إصــدار النشــرة الفصــلية حــول التطــورات في الأســواق العربيــة . ودبي وقطــر

نشطة هذه الأسواق خلال الفـترة المعنيـة وكـذلك التطـورات الاقتصـادية المشاركة في القاعدة، والتي تشمل تحليلات لأ

وفي ســــبيل التعريــــف �ســــواق الأوراق الماليــــة العربيــــة المشــــاركة بصــــورة أكــــبر، . ذات العلاقــــة �نشــــطة هــــذه الأســــواق

 ذلـك تضمنت النشرة منذ صـدور عـددها الأول، فصـلاً خاصـاً عـن أحـد هـذه الأسـواق يتنـاول نشـأته وتطـوره بمـا في

وبعـد اسـتكمال . المعلومات التي تتعلق �جراءات الاسـتثمار في الأوراق المتداولـة فيـه لتكـون بمثابـة دليـل للمسـتثمرين

  .هذه الفصول حول الأسواق المشاركة أصدر الصندوق عدداً خاصاً حول هذه الأسواق

لأســواق الماليــة العربيــة للتعــرف علــى أمــا المحــور الثــاني، فيتعلــق �لأبحــاث والدراســات والمســوحات الميدانيــة ل 

وفي هـذا الصـدد، أجـرى الصـندوق �لتعـاون . أوضاعها والخروج بتوصيات عملية لتطويرها وز�دة التنسيق فيمـا بينهـا

مــع بعــض المؤسســات والخــبرات العربيــة والأجنبيــة دراســات ومســوحات ميدانيــة في معظــم الــدول الأعضــاء تم عــرض 

 .2ة في حينهنتائجها على الدول المعني

                                                           

1 -https://www.amf.org.ae/ar/, 18/02/2019,19:23 

2 -https://www.amf.org.ae/ar  , 18/02/2019,19:23 
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ويقوم الصندوق �عداد الدراسات والأبحاث حول التطـورات في هـذه الأسـواق بصـورة مسـتمرة، كمـا يعمـل 

وذلــك مــن أجــل ز�دة الــوعي �هميــة دور هــذه الأســواق  علــى تنظــيم النــدوات والمــؤتمرات المتعلقــة �ــا والمشــاركة فيهــا،

  .التغيرات المتواصلة في بيئة عملهاوالبحث عن سبل تطويرها بما يتماشى مع المستجدات مع 

أمــا المحــور الأخــير مــن بــر�مج عمــل الصــندوق في مجــال الأســواق الماليــة العربيــة، فيتعلــق بتــوفير المعونــة الفنيــة 

و�تي هذا الاهتمام ضمن بر�مج تسهيل التصحيح الهيكلـي . اللازمة للدول الأعضاء لإنشاء وتطوير أسواقها المالية

، �ـــدف تـــوفير الـــدعم المـــالي والفـــني للـــدول الأعضـــاء 1997ه مجلـــس محـــافظي الصـــندوق في عـــام الجديـــد الـــذي أقـــر 

ومســــاعد�ا علــــى ترســــيخ وتعزيــــز مقومــــات الاســــتقرار الاقتصــــادي الكلــــي والانتقــــال إلى مرحلــــة متقدمــــة في مســــيرة 

لمصـــرفي وقطـــاع ماليـــة التصـــحيح الاقتصـــادي الـــتي تتطلـــب تعميـــق وتعزيـــز الإصـــلاحات الهيكليـــة في القطـــاع المـــالي وا

 .1الحكومة

  :معوقات الأسواق المالية العربية :المطلب الثاني

 بينهـا، فيمـا كثـيرا تختلـف أ�ـا إلا للتطـور، كبـيرة �مكانيـات العربيـة الماليـة الأوراق أسـواق تمتـع مـن �لـرغم

 .متينة اقتصادية هيكليات و�سيس الضرورية، المؤسسات وبناء القانونية، الأطر  حيث من وذلك

  .مختلفة واحتياجات ظروف منها ولكل متباينة مجموعات ثلاثة إلى العربية المالية الأوراق أسواق وتنقسم

 ومؤسسـي تشـريعي عمـل إطـار في وتعمـل منظمـة، مختلفـة �سـواق تتمتـع الـتي البلـدان وتضـم :الأولى ا�موعـة -

 .للسوق متكامل

 لكنها نشطة، مالية أسواق لإنشاء كافيين ونشاط بنوعية الاقتصادية أوضاعها تتسم التي وهي :الثانية ا�موعة -

 .المتكاملة والمؤسسة القانونية الأطر إلى تفتقر

 قيـام يـبرر الـذي والتجـاري الاقتصـادي النشـاط مـن الكـافي والحجـم النوعيـة، إلى تفتقـر وهـي :الثالثـة ا�موعـة -

 .متطورة محلية مالية أسواق

                                                           

1 -https://www.amf.org.ae/ar/, 18/02/2019,19:23 
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 الأوراق أسـواق في مناسـب مكـان عـن تبحـث بعضـها حداثـة رغـم العربيـة الماليـة الأوراق بورصـات ظلـت

 إلى الأخـيرة السـنوات خـلال منهـا العريقـة البورصـات وتعرضـت الناشـئة، الأسـواق بـين وحـتى بـل الدوليـة، الماليـة

 وتشريعية تنظيمية أسس على البورصات هذه قامت فقد ،)المصرية والبورصة الأردنية البورصة( والتحديث الإصلاح

 تطور وبمستوى الراهن، وضعها بتعقيد ساهمت التي المعوقات من مجموعة تواجه أ�ا يكشف أداءها ولكن متقدمة،

 السياسـات تذبـذب مـن تعـاني كانـت قريـب وقـت وإلى الحـالات، مـن كثـير في أخـر إلى سـوق مـن يختلـف

 أن ومن العام، إطارها تحديث في دورا تلعب أن من البورصات، من كغيرها مكو��ا، استخدام وعدم الاقتصادية،

 .الراهنة أوضاعها إليه آلت ما تجاوز

 لـبرامج والسياسـية الاقتصـادية التوجهـات تعكس العربية البورصات إصلاح حركة شهد�ا التي التغيرات إن

 الإصلاح في والتحول الخصخصة سياسات مواكبة إلى وتؤهلها المال رأس أسواق تنمية تضمن التي الهيكلي التثبت

 .الخاص القطاع إلى العام القطاع من الاقتصادي

 التطـورات مـن الـرغم وعلـى العربيـة، الماليـة الأوراق أسـواق نشـأة حداثـة مـن الـرغم علـى انـه، المؤكـد ومـن

 لكل القانونية والاجتماعية الاقتصادية البيئة اختلاف ومن �ا، الخاص التجاري التعاون ومن شهد�ا، التي العديدة

 التقاليـد مخـزون إلى تفتقـر زالـت مـا �ميـة أسـواقا كو�ـا في تتمثـل أساسـية سمـة جميعهـا الأسـواق لهـذه فـإن منهـا،

 مـن كبـير عـدد علـى المصـارف تسـتحوذ النطـاق، ضـيقة الحجـم، صـغيرة إ�ـا في زاد وممـا الرشـيدة، الاسـتثمارية

  .1المالية الأوراق إصدارات

  

  

  :عوامل تحفيز الأسواق المالية العربية: المطلب الثالث 

إن تطـوير الأســواق الماليــة العربيــة وذلـك مــن خــلال تحديــد الــنظم والقواعـد والتشــريعات مــن شــأنه أن يــؤدي   

ــــات المســــتخدمة في  ــــة التقني ــــالي مواكب ــــة مــــن الاســــتقرار التشــــريعي والتنظيمــــي والإداري، و�لت ــــق درجــــة عالي إلى تحقي

ة، كذلك يستلزم هذا التطوير الافصـاح عـن تلـك المعلومـات والبيـا�ت الماليـة للشـركات المدرجـة الأسواق المالية العالمي

                                                           

  . 255: ص، 2006- 2005الجزائر، جامعة معوقات الأسواق المالية العربية وسبل تفعيلها، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، بوكساني رشيد،  - 1
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تســاهم في تحفيـــز  في الســوق وهــذا مــن أجــل ترشــيد القــرار الاســتثماري للمتعــاملين، وفيمــا يلــي بعــض العوامــل الــتي

  :الأسواق المالية العربية

 من خلال شراء وذلك المواطنين العرب جميع أما الاستثمار �ب تحوذلك بف العربية الثانوية أسواق المالية توحيد -

 أمـا العربيـة الأسـواق وفـتح الأوليـة، تنظـيم  سـوق رأس المـال في الثانيـة فتتمثـل الخطـوة أمـا أولى، كخطـوة الأسـهم

للمســاهمة في الشــركات العربيــة بمــا يضــمن حريــة انتقــال ) شــركات التــأمين ، الشــركات المصــارف،(الماليــة التكــتلات

  . رؤوس الأموال العربية

الســـماح بفـــتح فـــروع للمصـــارف العربيـــة في جميـــع الـــدول العربيـــة، وتشـــجيع قيـــام المؤسســـات الاســـتثمار وشـــركات  -

  .ة والإصدارات الجديدة ووضع الضوابط لهاتطوير السوق الأولية والثانوية التي تتولى الترويج للأوراق المالي

انشاء مركز عربي للمعلومات تكون مهمتها تجميع المعلومات والفرص الاستثمارية والوظيفيـة داخـل الـدول العربيـة  -

 .في متناول رجال الأعمال والمؤسسات الاقتصادية لاتخاذ القرار الصحيح

فصــيلية لمشــاريع التكامــل العربيــة، حــتى وإن تولــت جامعــة العامــل الجــاد علــى إعــداد دراســات جــدوى اقتصــادية ت -

  .الدول العربية القيام �ذه الدراسات

  .وضع نظم عربية موحدة لوقف عمليات المضاربة في الأوراق المالية -

تطــور اقتصــاد�ت الــدول العربيــة، وتطــور القطــاع الخــاص ونمــو الشــركات المســاهمة خصوصــا وقــد تراجعــت معظــم  -

 الاســتثمارالحكومــات عــن تملــك الأســهم، كمــا تشــهد منافســة علــى رؤوس الأموال،�لإضــافة إلى تعــدد وتنــوع فــرص 

  .1المتاحة فيها

  :اديةالمالية والتنمية الاقتص الأوراقسوق : المبحث الثالث

الماليــة الناشــئة ومحــددات  الأســواقتطــور  ســنتطرق في هــذا المبحــث إلى الأســواق الماليــة والتنميــة الاقتصــادية،  

  .المالية الناشئة،دور الأسواق المالية في تنمية الاقتصاد الوطني الأسواقنموها، العوائق التي تواجهها 

                                                           

، جامعة  وم اقتصاديةخالدي محمد، المتغيرات الدولية ومدى انعكاسا�ا  على الاسواق المالية الناشئة دراسة حالة  الدول العربية، أطروحة دكتوراه، تخصص عل -1

  .141-140: ، ص2016-2015ثلجي �لأغواط، الجزائر، 
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  :المالية والتنمية الاقتصادية واقالأس: المطلب الأول

  ): الأفراد والمؤسسات: (دور سوق الأوراق المالية في الاقتصاد الجزئي -1

تســاعد علــى تحديــد الأســعار وفــق مبــادئ العــرض والطلــب، بيــع الحقــوق وشــرائها، فعــن طريــق الســوق يســتطيع  -

المتمثلـة في المستثمر الانسحاب من الشركة وذلك بقيام السوق بوظيفة بيع الحقوق وشـرائها دون المـس �صـل الثـروة 

  . الخ...أصول المشروع من أراضي ومباني وآلات ومعدات

  . للمستثمر فرص أوسع للاختيار في شتى مجالات الاستثمار تسهلتوفير مجموعة من الأدوات المالية التي  -

 تـــوفير قنـــوات ســـليمة للاســـتثمار، وذلـــك بتوجيـــه المســـتثمرين نحـــو المشـــروعات الـــتي في صـــالحهم وترشـــيد الاتفـــاق -

 .الاستثماري، وتحذيرهم من مخاطر الاستثمار في ا�الات الأخرى

قبول الدائنين للأسهم كضمان لقروضـهم لأن الـراهن لا يقبـل رهنـا لا يمكـن تحويلـه إلى أصـل سـائل سـريعا وبـدون  -

وية الموزعـة علـى خسارة في قيمتـه ويـتم ذلـك بعـد معرفـة الأمـور التاليـة مكانـة المركـز المـالي للشـركة، كميـة الأر�ح السـن

  . السهم الواحد، سرعة تداول أسهم الشركة واستقرار أسعارها في السوق

التــأمين ضــد تقلبــات الأســعار يســتفيد مــن الســوق التــاجر والصــانع والــزارع حيــث يــتمكن كــل مــنهم مــن التــأمين  -

ســلعة ليبيعهــا فيمــا  يشــتري: علــى مركــزه ضــد تقلبــات الأســعار بفضــل عمليــات التحــويط أو التغطيــة فالمضــارب مــثلا

يشـتري  بعد إذا ارتفع سعرها فإنـه يحتـاط لنفسـه فيبيـع في الوقـت نفسـه كميـة مماثلـة لمـا اشـتراه، فـإذا هـبط السـعر فإنـه

  .ما سبق أن �عه فيعوض �لشراء ما سبق أن خسره

تعمـل علــى تيسـير تــداول الأوراق الماليـة لمــن أراد الاســتثمار أو أراد السـيولة فــإن هـذه الســوق تقـوم بتــوفير المكــان  - 

المناســب للمــدخر لاســتثمار مدخراتــه وكــذا القيــام بضــمان تســليمها عنــد توســيع دائــرة الاختيــار أمــام المســتثمر وهــذا 

 .1بدوره يقلل من مخاطر الاستثمار في مكان واحد

يعد السوق أهم أداة للمسـتثمرين الصـغار الـذين يقتصـر أمـوالهم علـى إنشـاء مشـروع معـين فيكـون السـوق أنسـب  -

  .1أداة لهذا الاستثمار كما أ�ا أهم أداة للمستثمرين الكبار لشراء أسهم وسندات مطروحة للتداول

                                                           

  48: ، ص2002، 1بورصة الأوراق المالية، من منظور إسلامي، دراسة تحليلية نقدية، دار الفکر، دمشق، طشعبان محمد إسلام البرواري،  - 1
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 ):الوطني(دور سوق الأوراق المالية �لنسبة إلى الاقتصاد الكلي  - 2

  : سوق الأوراق المالية �لنسبة إلى الاقتصاد الكلي عدة وظائف، يمكن إجمال أهمها فيما يلي يؤدي

إيجاد سوق مستمرة وحرة لبيع وشراء الأوراق المالية حيث تمكـن جمهـور المتعـاملين مـن شـراء أو بيـع الأوراق الماليـة  -

مـع رغبـات المـدخر، حيـث يكـون في وسـع المتعامـل في طلبا للفائدة المتولدة منها أو تغيير النـوع الاسـتثمار ليتناسـب 

  .2أي وقت تسيل الأصول المالية أو جزء منها بسرعة وسهولة و�فضل سعر ممكن و�دنى تكلفة ممكنة

إعطــاء مؤشــر يــوحي عــن اتجاهــات الأســعار وظــروف الاســتثمار ومعــدلات الادخــار يــتم تســجيل حركــة الأســعار  - 

لبــات الشــراء في ســوق المزايــدة تتحــدد فيهــا الأثمــان والأســعار مــن خــلال قــوى لجميــع الصــفقات، وعــروض البيــع وط

  .العرض والطلب ويتم نشرها من قبل إدارة السوق ويعتمد الأفراد والمشروعات عليها في اتخاذ قرار الاستثمار

راد واسـتثمارا�م استثمار المدخرات السائلة وتوجيهها نحو المشروعات فعن طريق البورصة يتم تحويل مدخرات الأف -

  . إلى الشركات والحكومات حيث تستخدم في إنتاج ما يحتاجه الأفراد

تقــويم الأداء الاقتصــادي للشــركات والمشــروعات وإيجــاد حلقــه اتصــال بــين جميــع فعاليــات شــبكة الاقتصــاد الكلــي  -

  .عمالهاط أمنها المصارف وبيوت التمويل والشركات والمؤسسات الاستثمارية والمساهمة في تنشي

الدولــة المختصــة للمــزج بـــين الحكــم علــى كفــاءة السياســات النقديــة والماليــة للــدول وتمهيـــد الطريــق أمــام ســلطات  -

ين المالية والنقدية �ـدف التكامـل بينهمـا للتـأثير في حجـم الطلـب الكلـي وبلـوغ الهـدف المنشـود الـذي يحـدد تالسياس

 .الظروف الاقتصادية المتغيرة

جذب رؤوس الأموال الخارجية للاسـتثمار المحلـي وفقـا لقـوانين الاسـتثمار المحلـي والإجـراءات الإداريـة المساعدة في  -

 .المنظمة للنشاط الاقتصادي

إ�حــــة فــــرص الاســــتثمار قصــــيرة الأجــــل حيــــث تقــــوم المؤسســــات الماليــــة مــــن المؤسســــات الاســــتثمارية وشــــركات  -

رية لأجـــال طويلـــة أو متوســـطة وهـــذا التوظـــف لا يســـتغرق في والمصـــارف غالبـــا بتوظيـــف الأمـــوال في مشـــاريع اســـتثما

                                                                                                                                                                                     

  .26: ، ص2000 مصر، محمود أمين زويل، بورصة الأوراق المالية، دار الوفاء، الإسكندرية، - 1

  .45:ص مرجع سبق ذكره،بورصة الأوراق المالية، شعبان محمد إسلام البرواري،   - 2
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الغالــب لأمــوال المؤسســة فتبقــى عنــدها فــائض مــالي ولهــذا فإنمــا تقــوم �ســتثماره عــن طريــق الســوق علــى هيئــة أدوات 

  .مالية قابلة للتداول والسيولة في الوقت الذي يرغبون في تحويل النقد السائل

فيه الدولة لتحقيق الاستقرار النقدي وذلك ببيع وشراء الأوراق الماليـة التـوفير  تمثل هذه السوق الحقل الذي تعمل -

  1.الاستقرار النقدي لمعالجة التضخم أو الانكماش

  :محددات نموهاو  الناشئة المالية الأسواقتطور : المطلب الثاني

تمــر �ــا، مــع الإشــارة إلى تطــور أســواق الأوراق الماليــة الناشــئة مكــن مــن وضــع إطـار لمراحــل النمــو الــتي ل نظـرا

أن طول كل مرحلة مـن سـوق الآخـر، وفي كـل مرحلـة يـزداد هـذا السـوق نضـجا مقارنـة �لمرحلـة السـابقة، إضـافة إلى 

ذلــك الجــدل الــذي قــام بــين الاقتصــاديين وصــانعي السياســة عنــد محــاولتهم تحديــد الأســباب الــتي كانــت وراء النمــو 

لناشــئة، فمــنهم مــن أرجعــه إلى عوامــل خارجيــة وهــي عوامــل لا يمكــن الــتحكم الكبــير والســريع الــذي عرفتــه الأســواق ا

فيهـــا مـــن قبـــل صـــانع السياســـة في الـــدول الناميـــة، ويـــرى الـــبعض الآخـــر أن العوامـــل الداخليـــة مثـــل حركـــة الإصـــلاح 

  .الاقتصادي هي التي شجعت تنفق رأس المال إلى هذه الأسواق

  .مراحل تطور الأسواق الناشئة  -1

 :يمكن عرضها فيما يلي الأسواق المالية الناشئة مرت بعدة مراحل إن تطور

قلـة عـدد الشـركات المسـجلة وانخفـاض عـدد الأسـهم : "تتميز السوق الناشئة في هذه المرحلـة بمـا يلـي :المرحلة الأولى

  .وتعرضها لتقلبات شديدة في الأسعار

  .السيولة ارتفاع درجة التركز وانخفاض

تتجــه أســعار الأوراق الماليــة في هــذه المرحلــة إلى الارتفــاع الأمــر الــذي يجعلهــا تجــذب المــدخرات المحليــة الــتي  

كانــت توجــه إلى أنشــطة أخــرى، وتمــر العديــد مــن هــذه الأســواق �ــذه المرحلــة في إفريقيــا مثــل كينيــا وزمبــابوي، وفي 

  . شرق أورو� مثل بولندا

                                                           

  .46 :ص ، 1998مصر، الإسكندرية، جامعة النشر، دار دون المالية، والمؤسسات الأسواق قر�قص، رسمية -1
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ارتفاع مستوى السيولة مع تنوع الأسهم، كمـا يـتم : واق الناشئة في هذه المرحلة بوتتميز الأس :المرحلة الثانية -2

البــدء في تطــوير اللــوائح التنظيميــة، الأمــر الــذي يــوفر فرصــة أكــبر لتحقيــق الــربح، ومــن ثم تبــدأ في اجتــذاب المســتثمر 

وأن كـان يتزايـد الاعتمـاد عليهـا    ولكنه مع ذلك تبقى سوق الأوراق المالية صـغيرة �لنسـبة لاقتصـاد الدولـة،.الأجنبي 

  .كمصدر تمويل، ومن بين أسواق هذه المرحلة البرازيل، الصين، كولومبيا، الهند، المغرب، �كستان، الفلبين ومصر

 :ـوتتميز الأسواق الأوراق المالية في هذه المرحلة ب :المرحلة الثالثة -3

  امل وحجم الأسهم المصدرةتصبح عوائد السوق أقل تقلبا مع ز�دة سريعة في التع"

تزداد حركة التداول مع قيـام شـركات القطـاع الخـاص أو شـركات القطـاع العـام الـتي تحولـت إلى قطـاع خـاص بطـرح • 

إصـدارا�ا للجمهـور طرحــا أوليـا، الأمــر الـذي يخلــق مزيـدا مـن الوســاطة الناجحـة، وقــد تـدفع الحاجــة لتقليـل المخــاطر 

 ۔تركيــا -تثمار في الأوراق الماليــة، وتشــمل هــذه الأســواق الأرجنتــين وإندونيســيا إلى اســتحداث وســائل الحمايــة الاســ

  .ماليز�، ا�ر و�يلاند

  :وهي آخر مرحلة حيث تصبح هذه الأسواق أكثر نضجا وتتميز بما يلي: المرحلة الرابعة -4

 .ارتفاع درجة السيولة فيها بدرجة كبيرة مع أنشطة المتاجرة -

  .يزداد السوق المالي اتساعا -

  .علاوة المخاطرة للأوراق المالية إلى مستو�ت الدولية التنافسية انخفاض• 

تعتبر أسواق الأوراق المالية في كثير من هذه الاقتصـاد�ت مؤشـرا للحالـة الاقتصـادية، كمـا أ�ـا تعكـس درجـة ثقـة  -

  .1اق هونغ كونغ، كور�، المكسيك، سنغافورة و�يوانوتشمل هذه الأسو . المستثمرين الأجانب في اقتصاد الدولة

  :محددات نمو الأسواق المالية الناشئة -2

  :عوامل خارجي وعوامل داخلية: وينقسم إلى قسمين

                                                           

دكتـوراه في العلـوم  دور الهندسة الماليـة في تقيـيم أسـعار المنتجـات الماليـة بتحقيـق كفـاء الأسـواق الماليـة دراسـة عينـة مـن الأسـواق الماليـة الناشـئة، أطروحـة زهير غراية،  -1

  .177: ص، 2016-2015، الجزائر، 3الاقتصادية ، جامعة الجزائر 
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 :العوامل الخارجية -

تعتـبر العوامـل الخارجيـة والـتي يسـميها الـبعض  عوامل الدفع من المحـددات المهمـة لنمـو أسـواق الأوراق الماليـة

  :الناشئة، وتتمثل هذه العوامل في

انخفاض أسعار الفائدة في الأسواق المالية الدوليـة، حيـث انخفضـت معـدلات فائـدة البنـوك الفيدراليـة في الـولا�ت  -

، وقـــد حفـــز هـــذا الانخفـــاض في 1992في نـــوفمبر %  9.2إلى  1989في أفريـــل % 8.9المتحــدة الأمريكيـــة مـــن 

الــدول الصــناعية المقدمــة علــى الاســتثمار في الأســواق الناشــئة ذات العائــد المرتفــع معــدلات الفائــدة للمســتثمرين في 

  .1المتاح للاستثمارات �لأسهم والسندات

العامل الثاني يتمثل في الركود الاقتصـادي وضـعف الطلـب علـى الأمـوال الـذي شـهد�ا الـدول الصـناعية في أوائـل  -

  .التسعينيات

د التغـيرات المؤسسـية في الـدول المتقدمـة والـتي تمـت مـن أجـل مزيـد مـن التكامـل كذلك مـن بـين العوامـل الخارجيـة نجـ

الـتي  144العالمي لأسواق الأوراق المالية، والتدابير والإجراءات لتقليل القيـود الماليـة في الـدول الصـناعية، مثـل المـادة 

  .أصدر�ا الولا�ت المتحدة الأمريكية

لمحفظة الأوراق المالية للمستثمرين ذوي الطابع المؤسسـي مثـل صـناديق المعاشـات،  الاتجاه نحو ز�دة التنويع الدولي -

 .خاصة وأن هذه المؤسسات تضم نصيبا متزايدا من الادخار العالمي -وشركات التأمين 

، ي في الـولا�ت المتحـدة الأمريكيـةوقد ارتفع مجموع الاستثمارات الدوليـة للمسـتثمرين ذوي الطـابع المؤسسـ

مــــن %  72إلى  1980مــــن أصــــولهم في عــــام %  8.  4، ألمانيــــا، فرنســــا، والمملكــــة المتحــــدة مــــن حــــوالي اليــــا�ن

وقد بلغت استثمارات صناديق المعاشات وشركات التأمين للدول الصـناعية في أسـواق الأوراق ،1993أصولهم عام 

  .من القيمة السوقية لكل أسواق الأوراق المالية الناشئة% 3المالية الناشئة 

ــــى تحســــين كفــــاانفــــإكمــــا ســــاهم  ــــة إلى الأســــواق الناشــــئة عل �م، وهــــذا نتيجــــة ءق رؤوس الأمــــوال الأجنبي

مــة، الأمــر الــذي ســاعد دقتليــة الــتي تســتخدم التكنولوجيــا المالاحتكــاك، والاتصــال المباشــر �لمؤسســات الأجنبيــة الما

                                                           

سـواق الماليـة الناشـئة دراسـة حالـة الـدول العربيـة، أطروحـة دكتـوراه في علـوم تخصـص علـوم اقتصـادية، جامعـة خالد محمد، المتغـيرات الدوليـة ومـدى انعكاسـها علـى الأ -1

  .61: ، ص2016-2015عمار ثلجي الأغواط، الجزائر، 
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لــذلك �مكانــه الاســتفادة مــن اســتخدام  علــى نقــل التكنولوجيــا المنقســمة إلى هــذه الأســواق وأصــبح المســتثمر نتيجــة

ب المزيـد مـن نفقـات رأس المـال الأجنـبي علـى ذتلك الوسائل المتعلقة بتخفيض المخاطر، الأمر الذي ساعد علـى جـ

ويعتقــد الكثــير مــن المحللــين أنــه �لإضــافة إلى العوامــل الســالفة إن جانبــا كبــيرا مــن المــوارد الخاصــة الــتي ، تلــك الأســواق

ــــدفق إلى الأ ــــل وكولومبيــــا،  ،ســــواق الناشــــئة في أمريكــــا اللاتينيــــة وشــــرقي آســــياتت خاصــــة أســــواق الأرجنتــــين، والبرازي

  . 1يمكن إرجاعه إلى عودة رؤوس الأموال الهاربة والمكسيك وفنزويلا

 :العوامل الداخلية -

لتـؤدي ذلـك الـدور للعوامل الخارجية أهميتها في تدفق رؤوس الأموال إلى الأسواق الناشئة، لكنها مـا كانـت 

لــو لم تطبــق الإصــلاحات الأساســية للاقتصــاد الكلــي الــداخلي، وتحســين الإطــار المؤسســي ومــا نــتج عــن ذلــك مــن 

  .ازد�د الثقة بتلك الأسواق

يطلــق علـــى العوامـــل الداخليـــة أيضـــا مصـــطلح عوامــل الجـــذب لأ�ـــا تســـاعد علـــى جـــذب الاســـتثمارات إلى 

داخلية لأ�ا تخضـع لـتحكم صـانعي السياسـة في الـدول الناميـة، ومـن أهـم هـذه "بر أسواق الأوراق المالية الناشئة وتعت

  :العوامل ما يلي

  :سياسات الإصلاح الاقتصادي -1

طبقـت معظـم الـدول الناميــة سياسـات الإصـلاح اقتصــادها �ـدف تـوفير المنــاخ الملائـم لنمـو أســواق الأوراق 

تــدخل الدولــة في النشــاط الاقتصــادي، مــع تــدعيم دور القطــاع الماليــة، هــذا و�ــدف هــذه السياســات إلى الحــد مــن 

الخاص في النشاط اقتصادي، وكذلك تخفيض العجز المالي ومعدلات التضـخم، �لإضـافة إلى تحقيـق اسـتقرار أسـعار 

  .2الصرف

  :ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي -2

                                                           

  .114-113: ، ص2006-2005الجزائر، جامعة بوكساني رشيد،معوقات الأسواق المالية العربية وسبل تفعيلها، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية،   -1

بـــدون بلـــد،  ،الثـــانيعمــر صـــقر، مقومـــات أســـواق الأوراق الماليــة ودورهـــا في التنميـــة الاقتصـــادية، ا�لـــة العلميــة للاقتصـــاد والتجـــارة، جامعـــة عـــين الشــمس، العـــدد  -2

  .116:  ، ص1995
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مــــن العوامـــل المهمــــة الــــتي أدت إلى إن معـــدلات النمــــو المرتفعـــة الــــتي حققتهـــا الاقتصــــاد�ت الناشــــئة، تعـــد 

تشجيع الاستثمار �سواقها، إذ تمكنت دول �مية مثل �يلاندا، كور� وإندونيسـيا في تحقيـق معـدلات نمـو اقتصـادية 

أعلــى مــن معظــم الــدول الصــناعية المتقدمــة، لــذلك نجــد أن مــديرو المحــافظ الماليــة يفضــلون الاســتثمار في الــدول الــتي 

لات نمــو مرتفعــة في المســتقبل، ونظــرا للتغــيرات الــتي طــرأت في مجــال تحريــر التجــارة الدوليــة بعــد يتوقــع أن تحقــق معــد

، ومـا تمخـض عنهـا مـن ز�دة تحريـر التجـارة الدوليـة، فإنـه مـن المتوقـع أن تحقـق عـدد 1993جولة الأورغواي  فاقيةات

ع هـــذه الـــدول �نخفـــاض في تكـــاليف مـــن الاقتصـــاد�ت الناشـــئة معـــدلات نمـــو أعلـــى مـــن الـــدول المتقدمـــة نظـــرا لتمتـــ

الأجور مع ز�دة سريعة في الطلب المحلي، ولذلك فإن ز�دة حجم الاستثمارات �ا من خـلال أسـواق أوراقهـا الماليـة 

لهــذا يتوقــع بعــض مــديري الاســتثمارات الــدوليين  ســوف يســاعد علــى ز�دة قــدر�ا علــى المتنافســة في الســاحة الدوليــة

مـن مكـو�ت أي محفظـة اسـتثمارية دوليـة، عبـارة عـن أوراق ماليـة % 50سـتكون أكثـر مـن  2040أنه بحلول عـام 

% 5للــدول ســريعة النمــو في آســيا وأمريكــا اللاتينيــة وهــذا بفضــل معــدلات النمــو الــتي ســجلتها، والــتي تــتراوح بــين 

  .مؤكدة سنو�، لهذا أصبحت تلك الأسواق تشكل بيئة جد ملائمة تمكن المستثمرين تحقيق أر�ح% 8و

  :إصلاح القطاع المالي وتوسيع الملكية -3

إن حركة الإصلاح التي عرفها القطاع المالي في اقتصاد�ت الناشـئة، سـاعد علـى نمـو سـريع لأسـواق الأوراق 

الماليـــة �ـــا، إذ قامـــت هـــذه الـــدول بتحريـــر أســـعار الفائـــدة، والتخلـــي عـــن الائتمـــان الموجـــه، ووضـــع البنيـــة الأساســـية 

واق الماليـــة، مـــع إدخـــال صـــكوك ماليـــة جديـــدة، وتبســـيط إجـــراءات قيـــد الشـــركات وتخفيـــف الضـــرائب لتعميـــق الأســـ

فمــــثلا ألغــــت الحكومــــة الهنديــــة مكتــــب مراقبــــة  المــــال، وسمحــــت للشــــركات بتحديــــد ســــعر والرســــوم علــــى الخــــدمات

  .حسا�ت إصدارات رأس وتوقيت الإصدارات الجديدة، بما في ذلك إصدارات الأسهم في الخارج

مــا صــدرت في العديــد مــن الــدول الناميــة قــوانين تكفــل احــترام التعاقــدات الخاصــة وتنفيــذها، كمــا ظهــرت ك

الآليـــة الخاصـــة بتســـوية المنازعـــات بـــين المتعـــاملين، وتكـــوين لجـــان للإشـــراف علـــى القـــوانين واللـــوائح المتعلقـــة بشـــفافية 

  .ذا الأجانب في الأسواق الناشئةالمعاملات، وهذا كله أدى إلى ز�دة ثقة المستثمرين المحليين وك
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وتســاهم عمليــة الخوصصــة في تحســين نشــاط أســواق الأوراق الماليــة مــن خــلال ز�دة المعــروض مــن الأوراق 

في ز�دة حجـم  1990المالية، ففـي مـاليز� مـثلا سـاهمت خوصصـة شـركات الاتصـالات المملوكـة للحكومـة في سـنة 

  .1ضىالإصدارات الجديدة من الأسهم عن أي وقت م

  :المالية الناشئة الأسواقالعوائق التي تواجهها : المطلب الثالث

�عتبــار أن بورصــة الجزائــر هــي بورصــة حديثــة النشــأة، فإ�ــا تعــاني مــن العديــد مــن المعيقــات الــتي تحــول دون 

المعيقــات يــتم تحقيــق الأهــداف المســطرة والمطلوبــة، و�لتــالي لم تــؤدي أي دور في التنميــة الاقتصــادية، ومــن جملــة هــذه 

  :ذكر ما يلي

  :فيما يليمعوقات تتعلق �لبورصة وتتمثل  - 1

أمــام الصــعو�ت الــتي تعــترض حمــل بورصــة الجزائــر، وتعقــد وضــبابية التعامــل  منافســة البــدائل الاســتثمارية المتاحــة -

رؤوس الأمــوال، فيهــا، نجــد �لمقابــل أن فــرص اســتثمارية مضــمونة المكاســب وســهلة الاقتحــام متاحــة أمــام أصــحاب 

فنجـد أن نشــاط الاسـتيراد والتصــدير في ســنوات الانفتـاح وتخلــي الدولــة عـن احتكــار التجــارة الخارجيـة قــد اســتقطب 

العديــــد مــــن رؤوس الأمــــوال، وهــــذا علــــى حســــاب الاســــتثمار المباشــــر في الصــــناعة والزراعــــة، و�لتــــالي فــــإن جاذبيــــة 

الأثــــر في غالـــــب الأحــــوال بســــبب تنافســـــية ا�ــــالات الأخـــــرى  الاســــتثمار المــــالي في البورصـــــة كانــــت قليلــــة وعديمـــــة

  .وصعو�ت ومعيقات البورصة

  :تلخيص هذه العوائق في معوقات تتعلق �لمحيط للبورصة ويمكن  - 2

 :يمكن تفصيلها فيها يلي: معوقات اقتصادية - 1

مجمــوع اســتمارات المؤسســات مــن  80يشــمل القطــاع العــام للمؤسســات الاقتصــادية قرابــة : هيمنــة القطــاع العــام -

  :ما يلي 2الجزائرية وأهم ما يتميز به هذا القطاع

  .في أحسن الحالات، ويد عاملة غير مؤهلة 50غياب الأداء الإنتاجي مع طاقة إنتاجية لا تتعدى  - 

                                                           

ة مـاليز�، أطروحـة دكتـوراه في العلـوم الاقتصـادية تخصـص اقتصـاد�ت صـحالـة بور  دراسـة مونية سـلطان، كفـاء الأسـواق الماليـة الناشـئة ودورهـا في الاقتصـاد الـوطني،  -1

  .55-50: ، ص2015-2014النقود والبنوك والأسواق المالية،  جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر، 

  .407: ، ص1999دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، الجزائر، براق محمد، بورصة القيم المتداولة ودورها في تحقيق التنمية دراسة حالة الجزائر، اطروحة  -2
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محافظـة دخل الموظفين غير متناسب مع الإنتاجية ونظام تحفز الأجور غير فعـال، مـع الإصـرار في أحيـان كثـيرة لل -

  .على سياسة اجتماعية بخصوص توظيف العمال

  .مؤسسات عمومية غير متوازنة ماليا - 

غالبا لا يخضـع تعيـين مسـيري المؤسسـات العموميـة إلى شـروط موضـوعية اقتصـادية بـل تخضـع إلى اعتبـارات 

  الخ... غير اقتصادية منها الولاء

ســـنة % 6عـــدل التضـــخم الـــذي صـــار بـــدور يـــراوح في �لـــرغم مـــن التطـــور الإيجـــابي لم: التضـــخم ومعـــدل الفائـــدة -

، ولكـن التسـاؤل القـائم هـل �مكـان هـذا المعـدل أن يســتمر علـى هـذه الـوتيرة مـع شـروط اسـتقرار الاقتصــاد 2002

الكلــي الــتي تبــدو هشــة، وخاصــة إذا مــا علمنــا أن قطــاع المحروقــات هــو القطــاع الــذي يســاهم بشــكل شــبه كلــي في 

 الجزائــر، في حــين أن أغلــب القطاعــات المتبقيــة لهــا تقريبــا معــدلان نمــو ســالبة وحــتى إن  معــدل النمــو الاقتصــادي في

ظـــل التبعيـــة الاقتصـــادية للخـــارج كانـــت إيجابيـــة فهـــي ضـــعيفة، كـــذلك فـــإن التـــأثر �لصـــدمات الخارجيـــة خاصـــة في 

قـد يسـاهم في عـودة ارتفـاع  اهرة التضخم العالي التي يعيشها العـالم في الوقـت الحـالي خاصـة بعـد التغـيرات الأخـيرةظو 

هــذه % 8معــدل التضــخم علــى المســتوى المحلــي، والــذي مــن شــأنه التــأثير في معــدل الفائــدة الــذي يــتراوح في حــدود 

  .السنة

ما يميز النظام الضريبي الجزائري هو تعدد أنواع الضرائب مـن جهـة وارتفاعهـا مـن جهـة أخـرى، : الضغط الضريبي -

مــن الأر�ح ممــا يــؤدي التخفيــف نســبة الأر�ح القابلــة للتوزيــع علــى المســاهمين  % 30تعــادل  IBSة بفمــثلا ضــري

  الشيء الذي يحد من جاذبية الأوراق المالية خاصة مع تفشي السوق الموازية وما تتيحه من فرص ضخمة للربح

وتحريـر أسـعار السـلع لقـد كـان مـن آ�ر انخفـاض قيمـة الـدينار وتجميـد الأجـور، : ضعف القدرة الشـرائية للأفـراد -

والخــدمات، والتســريح الجمــاعي للعمـــال ضــلع كبــير في تـــدهور القــوة الشــرائية لأغلبيــة أفـــراد ا�تمــع، حيــث يلاحـــظ 

توسع دائرة الفقر والبؤس وتعلم القدرة الادخاريـة للعـائلات، ففـي هـذه الحـالات والأوضـاع فإنـه مـن الصـعب انتظـار 

  .1لادخار في الأصول المالية وفي غيرها من الحالاتإقبال كبير من الأسر الجزائرية من ا

  :دور الأسواق المالية في تنمية الاقتصاد الوطني: المطلب الرابع

                                                           

  .409: ،  صذكره مرجع سبق بورصة القيم المتداولة ودورها في تحقيق التنمية دراسة حالة الجزائر،  براق محمد، - 1
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 خلال من يتم قنوات تشكل حيث ، الاقتصادية التنمية عملية في وحيو� هاما ادور  المالية الأسواق تلعب  

 إلى وتحتـاج ماليـة، تاز عجـو  مـن تعـاني الـتي الوحـدات إلى نقديـة فـوائض تحقـق الـتي الوحـدات مـن الأمـوال تـدفق

 وبغـض ،الحكـومي القطـاع أو المؤسسـات أو درافـ�لأ الأمـر متعلـق سـواءا التمويليـة، متطلبا�ـا لتلبيـة ملائمـة قنـوات

 مـن الاقتصـادية التنميـة عمليـة في الماليـة قاالأور  سـوق وتسـهم عالميـة، أو إقليميـة أو محليـة أسـواقا كو�ـا عـن النظـر

  :خلال

 علـى الأفـراد تشـجيع خـلال مـن الادخاريـة العـادات تنميـة في الماليـة الأوراق سوق تسهم :المالية تاالمدخر  تعبئة-

 وقت أسهمهم فيبيع السيولة من كبيرة درجة لهم وتوفر إضافيا دخلا لهم تؤمن ادخارية قنوات في فوائضهم استثمار

 . الثانوية السوق إلى التوجه طريق عن ممكنة كلفة و�قل يشاءون

 المـالي التمويـل عمليـات في وحيـو� هامـا ادور  تلعـب الماليـة الأسـواق أصـبحت :للمسـتثمرين السـيولة تـوفير -

 دورهـا ارتـبط إذ ، الناميـة الاقتصـاد�ت وبعـض المتقدمـة الاقتصـاد�ت معظـم في المختلفـة الاقتصـادية للمشـاريع

 . المنتجة تاالاستثمار  نحو وتوجيهها تاوالمدخر  المالية الموارد تعبئة في الر�دي

 البورصـة في المتداولـة الماليـة الأوراق أسـعار تعـد :المناسـبة الإجـراءات واتخـاذ الـوطني الاقتصـاد بحالـة بـوءنالت -

 الدولـة في الاقتصـاد شـؤون علـى للقـائمين مبكـر إنـذار بمثابـة تعتبر فهي للبلاد، المستقبلية الاقتصادية للحالة امؤشر 

 علـى امؤشـر  تعتـبر الأسـهم أسـعار فانخفـاض ،الأمـر يلـزم عنـدما التصـحيحية والإجـراءات اللازمـة الترتيبـات لاتخـاذ

 . إنعاش مرحلة قدوم على مؤشر يعتبر أسعارها وارتفاع كساد، مرحلة على الاقتصاد إقبال

 تشـجيع في السـوق يسـهم :الأمـوال جـامعي مـن بـدلا )المسـاهمة لشـركات( مختصـة إدارة إلى الفـائض تحويـل -

 . البلد في الادخارية العادات طبيعة مع تتلاءم والتي التشاركية الميزة ذات المساهمة الشركات �سيس

 التي الشركات سياسات كفاءة على رسمية غير خارجية رقابية جهة البورصة تعتبر :الشركات إدارة على الرقابة -

 علـى وتمويليـة وتشـغيلية اسـتثمارية سياسـات إدار�ـا تتبـع الـتي فالشـركات البورصـة، ردهة في المالية أوراقها تداول يتم
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 كفـوءة غـير سياسات إدار�ا تتبع التي الشركات أما البورصة، في أسهمها أسعار تتحسن الكفاءة من عال مستوى

  1.الهبوط نحو السوق في أسهمها أسعارها وتتجه مرضية غير أعمال نتائج إلى تنتهي فإ�ا

  

  

  

  

  

 

 

 :الفصل خلاصة

ومتوسطة النمو وبدأت عملية التغير والنمـو في  منخفضةشئة هي تلك الأسواق في الدول االسوق المالية الن  

الحجم والتعقيد وتتمتع بقدرات متعـددة لمواصـلة النمـو والتقـدم، وتمـر هـذه الأسـواق بعـدة مراحـل حـتى تصـبح ضـمن 

  .الأسواق المالية المتقدمة

، كما تبرز أهمية أسواق الأوراق الماليـة �لعديـد مـن الوظـائف وتتميز الأسواق المالية الناشئة بعدة خصائص   

التخصـيص الأمثـل للمـوارد التي من شأ�ا رفع معدلات النمو الاقتصادي ودفع عجلة التنمية في الاقتصـاد الـوطني، و 

ا وتحــول أمامــا دون تحقيــق الأهــداف المنوطــة �ــا، ومــن المتاحــة، والعمــل جاهــدة علــى تحــدي المعوقــات الــتي تــتربص �ــ

  .رصة وما يتعلق �لبورصة في حد ذا�او يد البجمتهذه المعوقات نجد ما يتعلق ب

                                                           

الماليــة دراســة حالــة، مجلــة بغــداد للعلــوم الاقتصــادية العــدد الخــاص بمــؤتمر الكليــة،  لــلأوراقشــندي، الأســواق الماليــة في التنميــة الاقتصــادية ســوق العــراق  ســماأديــب ق -1

  .161-160: ، ص2013جامعة واسط، العراق، 
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 مقدمة

سـوق المـال في السـنوات الأخـيرة مـن قبـل أهـل الإختصـاص إذ تمثـل إحـدى القنـوات ب الاهتمـام تزايـد مـع

الاقتصــادية الهامــة في اســتيعاب أكــبر قــدر ممكــن مــن المــدخرات وتوجيههــا نحــو مختلــف المشــاريع التجاريــة والصــناعية، 

 تطـوير خـلال مـن تطويرهـا اولـتالـتي ح والبورصـات الماليـة ؤسسـاتالم مـن العديـد �نشاء تقوم الدول جعل ما هذا

  .والمعلومات التكنولوجيا ثورة ظل في خاصة المقاص والتسوية التداول أنظمة

 في وضـعف قصـور مـن تعـاني لازالـت بورصـة الجزائـر نأ إلا الماليـة، الأسـواق شـهد�ا الـتي التطـورات ورغـم

 يشهدها التي الحديثة الدولية والمتغيرات العالمية المالية الأسواق تقوم ذلك إلى افةإض المتقدمة، �لبلدان مقارنة أدائها

 البلـدان في الأسـواق كاهـل علـى إضـافيا مبـدأ وغيرهـا، الماليـة الأسـواق وانـدماج التجـارة تحريـر العـالمي، الاقتصـاد

 الأسـاليب �سـتخدام أدائهـا ةكفـاء مسـتوى ورفـع أسـواقها تطـوير علـى جاهـدة تعمـل أن الأخـيرة على لزاما وأصبح

  : التالية المباحث لىإ الفصل تقسيم تم سبق ما على وبناءاً . والمناسبة المتطورة المالية والاستراتيجيات والأطر

  .ماهية بورصة الجزائر: المبحث الأول

  .إنشاء سوق الأوراق المالية في الجزائرودور أسباب أهمية و : المبحث الثاني

  .اء السوق المالي الجزائريأد :المبحث الثالث
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  : نشأة وتطور بورصة الجزائر: المطلب الأول

في إطار البر�مج المتعلق �نشاء بورصة الأوراق المالية قامـت السـلطات العموميـة الجزائريـة �تخـاذ التـدابير اللازمـة الـتي 

لمؤسســاتي، الجبايــة وتكــوين مختلــف المتعــاملين في هــذه الســوق وذلــك علــى النحــو تتعلــق �لإطــار القــانوني، التنظــيم ا

  :التالي

، قامــت الســلطات الجزائريــة �جــراء بعــض التعــديلات علــى القــانون التجــاري 1993في ســنة  :الإطــار القــانوني -

كمــا تم ترجمــة ،  أســهمالــذي سمــح �دراج أدوات ماليــة جديــدة، وكــذا قواعــد جديــدة لتنظــيم وتشــغيل شــركات ذات 

والمتعلــق  1993المــؤرخ في مــاي  10.  93المرســوم التشــريعي رقــم إصــدارهــذه التــدابير في نفــس الســنة مــن خــلال 

حيــــث يمثـــــل الإطـــــار القــــانوني الســـــوق رؤوس الأمـــــوال، والــــذي يحـــــدد صـــــلاحيات مختلـــــف  ببورصــــة القـــــيم المنقولـــــة،

التنظــــيم المؤسســــاتي،  -لجيــــد للســــوق وحمايــــة المســــتثمرين المتــــدخلين، وكــــذا التــــدابير المتعلقــــة �لشــــفافية كالتشــــغيل ا

الــــتي تتكفــــل بضــــبط الســــوق ) OSOB(وسمحــــت هــــذه التــــدابير �نشــــاء لجنــــة تنظــــيم ومراقبــــة عمليــــات البورصــــة 

المكلفـة بتسـيير المعـاملات في البورصـة، وسـطاء عمليـات البورصـة ) SGBV(وتنظيمه، وشركة تسيير بورصـة القـيم 

)IOB (فـــاوض علـــى القـــيم المنقولـــة و أخـــيرا شـــركة اســـتثمارات رأس مـــال متغـــير المكلفـــين �لت)SICAV ( وهـــي

  .هيئات التوظيف الجماعي

لتشـجيع اسـتثمار في البورصـة، أصـدرت الحكومـة التـدابير المتعلقـة �لإعفـاء الضـريبي للقـيم المنقولـة  :التدابير الجبائية 

 .المسجلة

  .عليها 2008ربية وانعكاس الأزمة المالية واقع الاستثمار الأجنبي في البورصات الع -

قامـــت لجنـــة تنظـــيم ومراقبـــة عمليـــات البورصـــة بـــدعم مـــن وزارة الماليـــة بتنظـــيم تـــدريب أولى يهـــدف إلى  :التـــدريب -

وهــي عبــارة عــن شــركة  1999أوت  04تكــوين دفعــة أولى مــن محــترفي الســوق وتم تدشــين بورصــة الجزائــر رسميــا في 

مليــون دينــار، وقــد تم الانطــلاق الفعلــي للســوق �نضــمام أربــع أوراق  24الهــا يقــدر ب عموميــة ذات أســهم، رأس م

  : مالية إلى البورصة وهي

  ).إصدار سندات في السوق الأولى(سند شركة سو�طراك  -

  ).ر�ض سطيف(سهم الشركة العمومية  - 
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  ."للإنتاج الصيدلاني" سهم مجمع صيدال - 

  .1"وراسيالأ"سهم مؤسسة التسيير الفندقي 

  :مراحل إنشاء بورصة الجزائر :المطلب الثاني

دج 320000وكـان رأسمالهـا  1990-12-9لقد �سست بورصة الجزائر بين ثمانية صناديق مساهمة في 

الصـادر بتـاريخ 88-03 مـن القـانون1 مقسما �لتساوي بينها تحت اسم شركة القيم المنقولة وهذا استنادا إلى المـادة

ركة تحاشيا لكلمة بورصة التي لها دلالة إيديولوجية رأس المال من جهة و مـن جهـة أخـرى وسميت ش 2-1-1988

أعضــاء كــل عضــو يمثــل  8لانعــدام الــنص القــانوني الــذي يــنظم عمليــات البورصــة ،ويــديرها مجلــس إدارة متكــون مــن 

  2.ةأحد صناديق المساهمة ويقوم ا�لس بتعيين المدير العام الذي يتولى مهمة تسيير الشرك

  :وفي هذه المرحلة تم إصدار ثلاثة مراسيم تتعلق �لبورصة 

  .المتضمن تنظيم المعاملات الخاصة �لقيم المنقولة 1991-5-28المؤرخ في 169-91 المرسوم التنفيذي -

الــــذي حــــدد أنــــواع القــــيم المنقولــــة ،أشــــكالها ،شــــروط 1991- 5-28المــــؤرخ في 170-91 المرســــوم التنفيــــذي -

  .ا و تحويلها إصدارها ،تداوله

  .المتعلق بلجنة البورصة  1991-5-28المؤرخ في  171-19 المرسوم التنفيذي -

فلقــد واجهــت شــركة القــيم المنقولــة صــعو�ت حــول آداء مهمتهــا وقــد تم رفــع رأسمالهــا  1992أمــا مــن ســنة 

  .دج 9320000دج إلى 320000من 

ن التجـاري حيـث حـدد مختلـف أنـواع المكمل للقانو  1993-4-93المؤرخ في  08-93  وصدر المرسوم

الـذي حـدد المحـاور  1993-5-3المؤرخ في  10-93القيم المنقولة التي يمكن إصدارها ،ثم صدر المرسوم التشريعي

  .الكبرى لسير القيم المنقولة في الجزائر ،الوساطة ،لجنة تنظيم ومتابعة عمليات البورصة ،لجنة تسيير القيم 

                                                           

العربيـة، أطروحـة دكتـوراه في العلـوم الاقتصـادية، جامعـة محمد خيضـر، بسـكرة، بو عبد الله علي، أثر الأسواق المالية  الناشـئة علـى اسـتقرار أسـعار الصـرف في الـدول  -1

  .254: ،  ص2014-،2013الجزائر، 

: ص ،2008-2007قجالي محمد ،ملتقى تخرج لنيل شهادة الليسا نس حول بورصة الجزائر ،كلية الحقوق و العلـوم السياسـية ،جامعـة فرحـات عبـاس بسـطيف ، -2

35.  
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الـذي يعتـبر البورصـة  1994-6-13المـؤرخ في  175-94 وم التشـريعيصدر المرس 1994أما في سنة 

   .كأداة لتمويل الاقتصاد الوطني ،و تجميع رؤوس الأموال ،و تمويل الاستثمار وبرامج التنمية

لكنهـا  ،ومقرها �لجزائر العاصـمة 1997-12-17ولقد كان الافتتاح الرسمي لبورصة الجزائر يوم الأربعاء 

  .إلى الظروف التي مرت �ا الجزائروالسبب في هذا التأخير يعود  1999إلا في سنة لم تباشر نشاطها 

حيـث ظهـرت مؤشـرات  1998إضافة إلى أن الجزائر كانت ملزمة بتطبيق البر�مج البنكي الدولي إلى غاية 

ا علـــى صـــعيد ايجابيـــة عـــن الأوضـــاع الماليـــة �لجزائـــر مـــن خـــلال تمكـــن الحكومـــة مـــن تحقيـــق التـــواز�ت الكـــبرى لاســـيم

   . المديونية وهذا الوضع المواتي سمح �خذ الخطوات الأولى لقيام البورصة 

  :معوقات بورصة الجزائر: المطلب الثالث

 كبـير جمهـور وجـود إلى المتقدمـة الأسـواق في الماليـة الأوراق تنـوع أدى: عـدم تنـوع الأوراق الماليـة المعروضـة

 �ا، المتداولة المالية للأوراق والتعدد التنوع هذا تعرف لم الجزائر بورصة حين في والمتدخلين �لبورصة، المستثمرين من

بسـقف  محـدد الاقتصـاديين الأعـوان قبـل مـن الأوراق هـذه حيـازة أن كمـا ماليـة، أوراق ثـلاث علـى الأمـر اقتصـر بل

  .معين

 المعلومات نظام فعالية عدم -

 تفـي �حتياجـات ولا قليلـة تبقـى المتداولـة الماليـة وراقالأ عـن المعلومـات فـإن الجزائـر بورصـة لحداثـة نظـرا

 هـذا في ءاوالخـبر  ومكاتـب التحليـل والأعمـال المـال بمجـال المتخصصـة وا�ـلات النشـر�ت لغياب وذلك المتعاملين،

 �ايـة في وهـذا البورصـة في المسـجلة تعرضـها المؤسسـات الـتي والمحاسـبية الماليـة الجـداول علـى الأمـر يقتصر إذ ا�ال،

 ءافـالإي علـى يعمـل حتى والجهد العمل من الكثير ضعيف ويتطلب يبقى المعلومات نظام فإن ولذلك المالية، السنة

 .السوق بمتطلبات

 المتاحة الاستثمارية البدائل منافسة -

 فـرص اسـتثمارية تـوفر �لمقابـل نجـد �ـا، التعامـل وضـبابية الجزائـر بورصـة تعـترض الـتي الصـعو�ت أمـام

 قـد الخارجيـة احتكـار التجـارة أن فنجـد الأمـوال، رؤوس أصـحاب أمـام متاحـة الاقتحـام وسـهلة المكاسـب نةمضمو 
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 فـإن و�لتـالي عـة،اوالزر  في الصـناعة المباشـر الاسـتثمار حسـاب علـى وهـذا الأمـوال، رؤوس مـن العديـد اسـتقطب

 الأخـرى ا�الات تنافسية بسبب الأحوال في غالب الأثر وعديمة قليلة، كانت البورصة في المالي الاستثمار جاذبية

  .1البورصة ومعيقات وصعو�ت

  :إنشاء سوق الأوراق المالية في الجزائرودور أسباب أهمية و : المبحث الثاني

  :أهمية سوق الأوراق المالية في الاقتصاد الوطني :المطلب الأول

الدولـة، و  رؤوس أموال كبيرة قد لا تتـوفر لـديتمويل خطط التنمية الاقتصادية، حيث تحتاج عمليات التنمية إلى  -

كبـيرة تنقـل   الخـارجي الـتي غالبـا مـا يترتـب عليهـا أعبـاء في هذه الحالة بـدلا مـن التجـاء الدولـة إلى عمليـات الاقـتراض

كاهــل الدولــة �لــديون ومــا قــد يترتــب علــى هــذه الــديون مــن عواقــب غــير محمــودة، تقــوم بطرحهــا بطــرح مشــاريعها 

الأســواق الماليــة المنظمــة، بواســطة هــذه الأســواق تســتطيع تمويــل عمليا�ــا التنمويــة ويكــون ذلــك �شــراك  التنمويــة في

  .للاكتتاب فيها القطاع الخاص في تمويل هذه المشاريع بواسطة طرح أسهم هذه المشاريع في الأسواق المالية

غالبـا مـا تعمـل علـى تشـجيع صـغار المسـتثمرين علـى إن التعامل �لأوراق المالية القابلة للتداول في الأسواق المالية  -

توظيــف أمــوالهم بشــرائهم لهــذه الأوراق و بمــا يعــود علــيهم �ر�ح عاليــة و بمخــاطر قبليــة وخاصــة توظيفهــا في شــركات 

  .2استثمارية أو صناديق استثمار لديها خبرات عالية ومتخصصة

م الجديـــدة والمتداولــة مــن التـــأثيرات الخارجيــة ومـــن ثم وضــع التشــريعات والتعليمـــات اللازمــة لحمايــة أســـعار الأســه -

  .إعداد آلية تلقائية لإصدار الأسهم والسندات وتسعيرها وطرحها من قبل مؤسسات السوق المالي المتخصصة

تعتــبر الأســواق الماليــة مؤشــرا للحالــة الاقتصــادية في الســوق المــالي يســاعد علــى تحديــد الاتجاهــات العامــة في عمليــة  -

  .3ء التي تساعد المستثمرين �لأوراق المالية الأكثر ربحاالتبو 

إن التعامـــل �لأوراق الماليـــة القابلـــة للتـــداول في الأســـواق الماليـــة يمكـــن حاملهـــا مـــن تحويـــل هـــذه الأوراق إلى أمـــوال -

  .1نقدية بسهولة و بدون تحمل أية خسائر أو عناء

                                                           

  .409: ، ص1999صة القيم المتداولة ودورها في تحقيق التنمية دراسة حالة الجزائر، اطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، الجزائر، براق محمد، بور  -1

  .18-17: ،  ص2013حسني علي خروش، الأسواق المالية مفاهيم وتطبيقات، دار زهران للنشر والتوزيع، الأردن،  -2

  .82: ، ص2003الاستثمار و الأسواق المالية، دار صفاء للنشر و التوزيع، الطبعة الأولى، عمان،  ار معروف،يهوش -3
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  :الجزائر أسباب إنشاء سوق الأوراق المالية في :المطلب الثاني

ضــة اقتصــادية وصــناعية واســعة محتــاج بــلا شــك إلى هــذه المؤسســة الماليــة لمــد �إن الجزائــر بلــد مقبــل علــى     

الصـناعة بــرؤوس الأمـوال المــدخرة وإلى تنظـيم تشــريعي يبعــث ثقـة الجمهــور في هـذه المؤسســة لدفعـه إلى التعامــل معهــا 

إلى اجتـذاب ادخــار الأفـراد قصــد الاسـتثمار، مــن جهـة أخــرى  وتنشـيط حرکتهـا، والجزائــر ككـل الــدول الناميـة تحتــاج

يقلــل الادخــار مــن الاســتهلاك و�لتــالي يخفــض مــن الاتجــاه التضــخمي الــذي يرافــق بــر�مج التنميــة الاقتصــادية عــادة، 

أنـه مـن رأس المال في الدول الرأسمالية، إننا نعتقد  تمثل سيطر  الدول الاشتراكية إن نظام البورصة غير معترف به في

  :ضمن شروط إنشاء البورصة في الجزائر لابد من توفر العناصر التالية

اقتصاد السوق وهذا ما تسـعى إليـه في الوقـت الحاضـر بعـدما ظهـر فشـل النظـام الاشـتراكي  جعلى الجزائر أن تنته -

ذه وبــذلك يتســن للأفــراد شــراء أســهم وســندات هــ Privatisation خوصصــة المشــاريع الضــخمة في الجزائــر

  .الشركات

  .2تشجيع الادخار، لكي يتسنى لأصحا�ا شراء هذه الأسهم والسندات - 

  :الاقتصادية التنمية في المالية الأوراق سوق دور: المطلب الثالث

 ):الوطني( الكلي الاقتصاد إلى �لنسبة المالية الأوراق سوق دور -1

 :يلي فيما أهمها إجمال يمكن وظائف، ةعد الكلي الاقتصاد إلى �لنسبة المالية الأوراق سوق يؤدي

 الماليـة الأوراق بيع أو شراء من المتعاملين جمهور تمكن بحيث المالية الأوراق وشراء لبيع وحرة مستمرة سوق إيجاد -

 في المتعامـل وسـع في يكـون حيث المدخر، رغبات مع ليتناسب الاستثمار النوع تغيير أو منها المتولدة للفائدة طلبا

 3ممكنة؛ تكلفة و�دنى ممكن سعر و�فضل وسهولة بسرعة منها جزء أو المالية الأصول تسيل وقت أي

                                                                                                                                                                                     

  .20: ، ص2002جمال جويدان الجملة الأسواق المالية و التقنية، دار صفاء للنشر و التوزيع، الأردن،  -1

  .15 -12: ، ص2005، دار نومة الجزائر، "بورصة الجزائر"عبد الرزاق موري، البورصة  -2

  .45: ، ص2002، 1دمشق، ط الفكر، دار نقدية، تحليلية دراسة إسلامي، منظور من المالية، الأوراق بورصة البرواري، إسلام محمد شعبان -3
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 الأسـعار حركـة تسـجيل يـتم الادخـار ومعـدلات الاسـتثمار وظـروف الأسـعار اتجاهـات عـن يـوحي مؤشـر إعطـاء -

 قـوى خـلال مـن عاروالأسـ الأثمـان فيهـا تتحـدد المزايـدة سـوق في الشـراء وطلبـات البيـع وعـروض الصـفقات، لجميـع

 الاستثمارية؛ م�قرارا اتخاذ في عليها والمشروعات الأفراد ويعتمد السوق إدارة قبل من نشرها ويتم والطلب العرض

 الأفـراد مـدخرات تحويـل يـتم البورصـة طريـق فعـن المشـروعات نحـو وتوجيههـا السـائلة المـدخرات اسـتثمار -

 الأفراد؛ يحتاجه ما إنتاج في خدمتست حيث والحكومات الشركات إلى م�واستثمارا

 الكلـي الاقتصـاد شـبكة فعاليـات جميـع بـين اتصـال حلقـة وإيجـاد والمشـروعات للشركات الاقتصادي الأداء تقويم -

 أعمالها؛ تنشيط في والمساهمة الاستثمارية والمؤسسات والشركات التمويل وبيوت المصارف منها

 بـين للمـزج المختصـة الدولـة سـلطات أمـام الطريـق وتمهيـد للـدول اليـةوالم النقديـة السياسـات كفـاءة علـى الحكـم -

 يحـدد الـذي المنشـود الهـدف وبلـوغ الكلي الطلب حجم في للتأثير بينهما التكامل دف� والنقدية المالية السياستين

   المتغيرة؛ الاقتصادية الظروف

 الإداريـة والإجـراءات المحلـي الاستثمار لقوانين وفقا المحلي للاستثمار الخارجية الأموال رؤوس جذب في المساعدة -

 الاقتصادي؛ للنشاط المنظمة

 وشـركات الاسـتثمارية المؤسسـات مـن الماليـة المؤسسـات تقـوم حيـث الأجـل قصـيرة الاسـتثمار فـرص إ�حـة -

 في يسـتغرق لا التوظـف وهـذا متوسـطة أو طويلـة لآجـال اسـتثمارية مشـاريع في الأمـوال بتوظيـف غالبـا والمصـارف

 أدوات هيئـة علـى السـوق طريـق عـن �سـتثماره تقـوم ا�ـفإ ولهـذا مـالي فـائض عنـدها فتبقـى المؤسسـة لأمـوال الغالب

 السائل؛ النقد تحويل في يرغبون الذي الوقت في والسيولة للتداول قابلة مالية

 لتوفير المالية الأوراق راءوش ببيع وذلك النقدي الاستقرار لتحقيق الدولة فيه تعمل الذي الحقل السوق هذه تمثل -

  1.الانكماش أو التضخم لمعالجة النقدي الاستقرار

 ):والمؤسسات الأفراد( الجزئي الاقتصاد في المالية الأوراق سوق دور -2

                                                           

  .46: ص ،1998 الإسكندرية، جامعة النشر، دار دون المالية، والمؤسسات الأسواق قر�قص، رسمية - 1
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 يسـتطيع السـوق طريـق فعـن وشـرائها، الحقـوق بيـع والطلـب، العـرض مبـادئ وفـق الأسـعار تحديـد علـى تسـاعد -

 في المتمثلة الثروة �صل المس دون وشرائها الحقوق بيع بوظيفة السوق بقيام وذلك ركةالش من الانسحاب المستثمر

 الخ؛...ومعدات وآلات ومباني أراضي من المشروع أصول

 الاستثمار؛ مجالات شتى في للاختيار أوسع فرص للمستثمر يئ� التي المالية الأدوات من مجموعة توفير -

 الاتفـاق وترشـيد صـالحهم في الـتي المشـروعات نحـو المسـتثمرين بتوجيـه وذلـك للاسـتثمار، سـليمة قنـوات تـوفير -

 الأخرى؛ الات�ا في الاستثمار مخاطر من وتحذيرهم الاستثماري،

 وبدون سريعا سائل أصل إلى تحويله يمكن لا رهنا يقبل لا الراهن لأن لقروضهم كضمان للأسهم الدائنين قبول -

 علـى الموزعـة السـنوية الأر�ح كميـة للشـركة، المالي المركز مكانة التالية الأمور معرفة بعد ذلك ويتم قيمته في خسارة

 السوق؛ في أسعارها واستقرار الشركة أسهم تداول سرعة الواحد، السهم

 التـأمين مـن مـنهم كـل يـتمكن حيـث والـزارع والصـانع التـاجر السـوق مـن يسـتفيد الأسـعار تقلبـات ضـد التـأمين -

 فيمـا ليبيعهـا سـلعة يشـتري :مـثلا فالمضـارب التغطيـة أو التحـويط عمليـات بفضـل الأسـعار قلباتت ضد مركزه على

 يشـتري فإنـه السـعر هـبط فـإذا اشتراه، لما مماثلة كمية نفسه الوقت في فيبيع لنفسه يحتاط فإنه سعرها ارتفع إذا بعد

 خسره؛ أن سبق ما �لشراء فيعوض �عه أن سبق ما

 المكـان بتـوفير تقـوم السـوق هـذه فـإن السـيولة أراد أو الاسـتثمار أراد لمـن الماليـة الأوراق ولتـدا تيسـير على تعمل -

 وهـذا المسـتثمر أمـام الاختيـار دائـرة توسـيع عنـد تسـليمها بضـمان القيـام وكـذا مدخراتـه لاسـتثمار للمدخر المناسب

  1واحد؛ مكان في الاستثمار مخاطر من يقلل بدوره

 أنسـب السـوق فيكـون معـين مشـروع إنشاء على أموالهم يقتصر الذين الصغار لمستثمرينل أداة أهم السوق يعد -

  2.للتداول مطروحة وسندات أسهم لشراء الكبار للمستثمرين أداة أهم ا�أ كما الاستثمار لهذا أداة

  :الجزائري المالي السوقأداء : المبحث الثالث

الأول والثاني والثالـث مـن سـنة  الجزائري خلال الربع لسوق الماليمن خلال هذا المبحث سنتطرق إلى أداء ا

الجزائـري، دراسـة تطـور وأداء سـوق المـالي الجزائـري،  المـالي الأوراق لأسـواق الفـردي الأداء حيـث سـنتناول 2018

  .أداء الأسواق المالية العربية

                                                           

  .48: ص ذكره، سبق مرجع البرواري، إسلام محمد شعبان - 1

  .26: ص ،2000 الإسكندرية، الوفاء، دار المالية، الأوراق بورصة زويل، أمين محمود - 2
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  :الجزائري المالي الأوراق لأسواق الفردي الأداء :المطلب الأول

  :وراق المالية العربيةلأأداء أسواق ايمثل  ):01-03(الجدول رقم 

  مارس  فيفري  جانفي  ديسمبر  نوفمبر  أكتوبر  سبتمبر  أوت  جويلية  جوان  ماي  أفريل  مارس  

  المركب

Com  

248.3  248  246.6  248.8  245.6  241.5  236.1  233  245.1  274.7  284.3  290.3  299.3  

  الجزائر

Alg 

64.6  65.6  65.6  65.6  65.5  63.9  62.8  61.7  62.1  61.9  62.6  62  62.3  

النشــــرات الفصــــلية لصــــندوق النقــــد العــــربي الربــــع الأول، أداء أســــواق أوراق الماليــــة العربيــــة، العــــدد الثــــاني  :المصــــدر

  .2018والتسعون، 

نسبة التغير بين   2017ديسمبر  2018مارس 

 %الفترتين 

نسبة التغير بين   2017ديسمبر  2018مارس   

 %الفترتين 

62.3  61.9  0.6    62.3  64.6  -3.7  

  :وراق المالية العربيةلأأداء أسواق ايمثل ): 01-03(الشكل رقم 
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Comالمركب   Algالجزائر 

  

 .�Excelستعمال بر�مج  الطالب إعداد من :المصدر

الـذي  ، لتعكس الاتجاه النزولي2018ارتفعت مؤشرات الأسعار الخاصة ببورصة الجزائر بنهاية الربع الأول 

في المائـة بنهايـة الربـع  0,6رفته خلال الربعين السـابقين، فقـد سـجل مؤشـر الصـندوق لهـذه البورصـة ارتفاعـا بنسـبة غ

 .في المائة بنهاية الربع السابق 1,4، فيما تراجع هذا المؤشر بنسبة 2018الأول 



  سوق الأوراق المالية في الجزائرحالة  دراسة                                          :الثالث الفصل

 

64 

العــــرض هــــي ســــعر الســــهم خــــلال التــــداول في الأســــواق الثانويــــة، الــــذي يخضــــع لظــــروف القيمــــة الســــوقية 

والطلب، علما �ن هذه الظروف كثيرا ما تعكـس البيئـة الاقتصـادية، السياسـية والاجتماعيـة المحيطـة وخاصـة �لنسـبة 

 1.للظروف التبادل الدولية والداخلية، وانعكاس التقلبات الاقتصادية السوقية، واختناقات الاقتصاد المحلي

 مؤشـرات الأسـعار، سـجلت هـذه القيمـة ارتفاعـا لتصـل فيما يتعلق �لقيمة السوقية وتماشيا مـع التحسـن في  

  .مليون دولار بنهاية الربع الذي سبق 84,6مقابل  2018مليون دولار بنهاية الربع الأول  85,1إلى نحو 

في عـدد  ، ارتفاعـا في أحجـام التـداول صـاحبة تراجـع2018فيما يتعلق بنشاط التداول، شهد الربع الأول   

ألــف دولار  323ك مقارنــة مــع الربــع الســابق، فقــد ارتفعــت قيمــة الســهم المتداولــة لتبلــغ نحــو الأســهم المتداولــة، وذلــ

ولات خلال الربع الذي سبق، فيمـا انخفـض عـدد الأسـهم المتداولـة إلى نحـو األف دولار قيمة التد 159مع �لمقارنة 

   .2ألف سهم تم تداولها خلال الربع السابق 86ألف سهم مقابل  50,4

الصـــك الـــذي يعطـــى للمســـاهم في شـــركة المســـاهمة لكـــي يمثـــل مقـــدار الحصـــة أو الحصـــص الـــتي لســـهم هـــو ا

  3.يشترك �ا المساهم في رأس مال الشركة

  :وراق المالية العربيةلأأداء أسواق ايمثل ): 02-03(الجدول رقم 

  جوان  ماي  أفريل  مارس  فيفري  جانفي  ديسمبر  نوفمبر  أكتوبر  سبتمبر  أوت  جويلية  جوان  

  كبالمر 

Com  

248.8  245.6  241.5  236.1  233  245.1  274.7  284.3  290.3  299.3  301.4  300.7  303.2  

  الجزائر

Alg  

65.6  65.5  63.9  62.8  61.7  62.1  61.9  62.6  62  62.3  61.7  60.9  60.4  

د الثــــاني ، أداء أســــواق أوراق الماليــــة العربيــــة، العــــدالثــــانيالنشــــرات الفصــــلية لصــــندوق النقــــد العــــربي الربــــع  :المصــــدر

 .2018والتسعون، 

نسبة التغير بين   2018مارس  2018 جوان

 %الفترتين 

نسبة التغير بين   2017جوان  2018 جوان  

 %الفترتين 

60.4  62.3   -3.0    60.04  65.6  -7.9  

  :وراق المالية العربيةلأأداء أسواق ايمثل ): 02-03(الشكل رقم 

                                                           
1 Rosse, Stephen, et al., Essentials of Corporate Finance, McGraw-Hall Companies, U.S.A, 1996, P: 
08. 

  .69: ، ص2018، أداء أسواق أوراق المالية العربية، العدد الثاني والتسعون، النشرات الفصلية لصندوق النقد العربي الربع الأول -2

  .137، 136: ، ص2005الشركات التجارية في القوانين الوضعية والشريعة الإسلامية، منشورات الحلبي، لبنان، : فوزي عطوى. د 3
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 .�Excelستعمال بر�مج  الطالب دإعدا من :المصدر

، لــــتعكس بــــذلك 2018انخفضــــت مؤشــــرات الأســــعار الخاصــــة ببورصــــة الجزائــــر بنهايــــة الربــــع الثــــاني مــــن   

في المائـة  0,3التحسن الذي عرفته خلال الربع السابق، فقد سجل مؤشر الصندوق لهـذه البورصـة، انخفاضـا بنسـبة 

  .في المائة �اية الربع السابق 0,6المؤشر قد عرف تحسنا بنسبة فيما كان هذا ، 2018 بنهاية الربع الثاني

فيما يتعلق �لقيمة السوقية، وتماشيا مع التراجع في مؤشرات الأسعار، سجلت هـذه القيمـة انخفاضـا لتصـل   

  .دولار بنهاية الربع الذي سبق 85,1مقابل  2018مليون دولار بنهاية الربع الثاني  81,7إلى نحو 

، ارتفاعــا غــير ملموســا في كــل مــن أحجــام التــداول 2018ق بنشــاط التــداول، شــهد الربــع الثــاني فيمــا يتعلــ  

ألـــف  600وعــدد أســهم المتداولـــة، وذل مقارنــة مـــع الربــع الســابق، فقـــد ارتفعــت قيمـــة الأســهم المتداولــة لتبلـــغ نحــو 

رتفـع عـدد الأسـهم المتداولـة إلى كمـا اقيمة التداولات خلال الربع الـذي سـبق،  ألف دولار  �323لمقارنة مع دولار 

  .1ألف سهم تم تداولها خلال الربع السابق 50ألف سهم مقابل نمو  92النحو 

  :وراق المالية العربيةلأأداء أسواق ايمثل  ):03-03(الجدول رقم 

  سبتمبر  أوت  جويلية  جوان  ماي  أفريل  مارس  فيفري  جانفي  ديسمبر  نوفمبر  أكتوبر  سبتمبر  

  المركب

Com  

236.1  233  245.1  247.7  284.3  290.3  299.3  301.4  300.7  303.2  305.3  320.3  323.6  

  الجزائر

Alg  

62.8  61.7  62.1  61.9  62.6  62  62.3  61.7  60.9  60.4  60.3  60.1  63.6  

ـــع  :المصـــدر ـــة، العـــدد الثـــاني الثالـــثالنشـــرات الفصـــلية لصـــندوق النقـــد العـــربي الرب ـــة العربي ، أداء أســـواق أوراق المالي

  .2018تسعون، وال

                                                           

  .69: ، ص2018المالية العربية، العدد الثالث والتسعون،  النشرات الفصلية لصندوق النقد العربي الربع الثاني، أداء أسواق أوراق -1
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نسبة التغير بين   2018مارس  2018 جوان

 %الفترتين 

نسبة التغير بين   2017جوان  2018 جوان  

 %الفترتين 

63.6  60.4  5.22    63.6  62.8  1.3  

  :وراق المالية العربيةلأأداء أسواق ايمثل ): 03-03(الشكل رقم 

0
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400

سبتمبر أكتوبر نوفمبر دیسمبر جانفي فیفري مارس أفریل ماي جوان جویلیة أوت سبتمبر

Comالمركب  Algالجزائر 

  .Excelمال بر�مج �ستع الطالب إعداد من :المصدر 

، لـــتعكس بــذلك التراجـــع 2018زائــر بنهايــة الربـــع الثالــث ارتفعــت مؤشــرات الأســـعار الخاصــة ببورصـــة الج

في المائــة بنهايــة  5,2، فقــد ســجل مؤشــر الصــندوق لهــذه البورصــة ارتفاعــا بنســبة ســجلته خــلال الربــع الســابقالــذي 

  .في المائة بنهاية الربع السابق 3,0بنسبة  جعاقد سجل تراف هذا المؤشر كان، فيما  2018الربع الثالث 

فيما يتعلق �لقيمة السوقية وتماشيا مـع التحسـن في مؤشـرات الأسـعار، سـجلت هـذه القيمـة ارتفاعـا لتصـل   

  .مليون دولار بنهاية الربع الذي سبق 360مقابل  2018 ثالثمليون دولار بنهاية الربع ال 379إلى نحو 

أحجـــام التـــداول  كـــل مـــن   في ملموســـا ، ارتفاعـــا2018 ثالـــثول، شـــهد الربـــع الفيمـــا يتعلـــق بنشـــاط التـــدا  

ألــف  702عــدد الأســهم المتداولــة، وذلــك مقارنــة مــع الربــع الســابق، فقــد ارتفعــت قيمــة الســهم المتداولــة لتبلــغ نحــو و 

م المتداولـة إلى عـدد الأسـه رتفـعا اق، كمـولات خلال الربع الـذي سـباألف دولار قيمة التد 358دولار �لمقارنة مع 

  . 1ألف سهم تم تداولها خلال الربع السابق 49ألف سهم مقابل  81نحو 

  :دراسة تطور وأداء سوق المالي الجزائري: المطلب الثاني

ســــنتناول في هــــذا المطلــــب تطــــور وأداء الســــوق الجزائــــري خــــلال الربــــع الأول والثــــاني والثالــــث خــــلال ســــنة 

2018.  

                                                           

  .69: ، ص2018النشرات الفصلية لصندوق النقد العربي الربع الثالث، أداء أسواق أوراق المالية العربية، العدد الر�ع والتسعون،  -1
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  :2018خلال الربع الأول من سنة  سوقتطورات ذات العلاقة بنشاط ال

ـــا�ت أن تعـــاملات المســـتثمرين خـــلال الربـــع الأول    ، قـــد 2018فيمـــا يتعلـــق بتركـــز التـــداولات، تظهـــر البي

في المائــة  13,0ّو 21,1و 59,5كات كــل مــن بيوفــارم، واليــانس للتــأمين وصــيدال وبنحــو ر تركــزت علــى أســهم شــ

  .على التوالي

جـــز في الميـــزان التجـــاري الجزائـــري عـــن الأشـــهر وليـــة أن العجي، تظهـــر الأرقـــام الأفيمـــا يتعلـــق �لقطـــاع الخـــار   

مليـار دولار  2,98مليون دولار، مقارنة بعجز بنحـو  490قد سجل تراجعا ليبلغ نحو  2018الثلاث الأولى من 

هــذه الفــترة مــن عــن ذات الفــترة مــن العــام الماضــي، حيــث تظهــر الأرقــام تحســنا في الصــادرات الاجماليــة للجزائــر عــن 

مليــــار  11,2مليــــار دولار، فيمــــا بلغــــت قيمــــة الــــواردات عــــن ذات الفــــترة نحــــو  10,71، لتصــــل إلى نحــــو 2018

  .1للصادرات الإجماليةفي المائة من القيمة  93,6دولار، وقد شكلت قيمة الصادرات من المحروقات نحو 

م الســــيولة علــــى مســــتوى البلــــد ومنــــه فــــإن تــــدفقات رؤوس الأمــــوال الأجنبيــــة تعمــــل علــــى الرفــــع مــــن حجــــ

  2.المستقبل، مما يخلق مصدرا ماليا تتمكن من خلاله المؤسسات من تمويل مشاريعها

  

  

 :2018تطورات ذات العلاقة بنشاط السوق خلال الربع الأول من سنة ): 04-03(الجدول رقم 

  مارس  فيفري  جانفي  ديسمبر  نوفمبر  أكتوبر  معدل التداول اليومي

  27.07  7.02  6.32  6.64  6.54  6.63  رالقيمة �لدولا

  مارس  فيفري  جانفي  ديسمبر  نوفمبر  أكتوبر  القيمة السوقية

  85.05906  84.61558  85.4651  84.59  84.81  83.99  القيمة �لمليون دولار

تغير مؤشر صندوق النقد 

  العربي

  مارس  فيفري  جانفي  ديسمبر  نوفمبر  أكتوبر

  0.37  0.89-  1.14  0.29-  0.64  1.73-  %النسبة المئوية 

  مارس  فيفري  جانفي  ديسمبر  نوفمبر  أكتوبر  سعر الصرف �لدولار

  113.960  114.380  113.360  114.654  114.376  115.003  القيمة

                                                           
1 https://www.amf.org.ae/ar/amdbqrt, 29/02/2019, 20:23 

  .16: ، ص1999 ، مصر،، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية"البورصات و الهندسة المالية"فريد النجار،   2
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  0.3672  0.8998-  1.1286  0.2431-  0.5452  1.6853-  %�لنسبة  معدل التغير

، أداء أســــواق أوراق الماليــــة العربيــــة، العــــدد الثــــاني النشــــرات الفصــــلية لصــــندوق النقــــد العــــربي الربــــع الأول :المصــــدر

  .72: ، ص2018والتسعون، 

  :2018تطورات ذات العلاقة بنشاط السوق خلال الربع الأول من سنة ): 04-03(الشكل رقم 

6,63 6,54 6,64 6,32 7,02

27,07

أكتوبر نوفمبر دیسمبر جانفي فیفري مارس

معدل التداول الیومي

83,99

84,81
84,59

85,4651

84,6155
8

85,0590
6

أكتوبر نوفمبر دیسمبر جانفي فیفري مارس

القیمة السوقیة

 
  

  

-1,73

0,64

-0,29

1,14

-0,89

0,37

أكتوبر نوفمبر دیسمبر ي جانف فیفري مارس

مؤر تغیر صندوق النقد العربي

115,003114,376114,654 113,36 114,38 113,96

-1,6853

0,5452

-0,2431

1,1286

-0,8998

0,3672

أكتوبر نوفمبر دیسمبر جانفي فیفري مارس

مؤر تغیر صندوق النقد العربي

  

  .Excelالطالب �ستعمال بر�مج من إعداد  :المصدر
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  :2018من سنة  ثانيتطورات ذات العلاقة بنشاط السوق خلال الربع ال

ـــا�ت أن تعـــاملات المســـتثمرين خـــلال الربـــع الثـــاني    ، قـــد 2018فيمـــا يتعلـــق بتركـــز التـــداولات، تظهـــر البي

 .في المائة على الترتيب 10,1و 76,9وبنحو كات كل من بيوفارم، وصيدال ر تركزت على أسهم ش

 2018مــن بنهايــة الربــع الثــاني جــز في الميــزان التجــاري الجزائــري تراجــع العفيمــا يتعلــق �لقطــاع الخــارجي،   

مقرنــة مــع ذات الفــترة مــن العــام الماضــي، حيــث أظهــرت الأرقــام الأوليــة أن العجــز في الميــزان التجــاري الجزائــري عــن 

 5,66مليــون دولار، مقارنــة بعجــز بنحــو  2,96ليبلــغ نحــو ملموســا قــد ســجل تراجعــا  2018النصــف الأول مــن 

مليار دولار عن ذات الفترة من العـام الماضـي، حيـث تظهـر الأرقـام تحسـنا في الصـادرات الاجماليـة للجزائـر عـن هـذه 

 22.8الفـــترة نحـــو مليـــار دولار، فيمـــا بلغـــت قيمـــة الـــواردات عـــن ذات  19,8، لتصـــل إلى نحـــو 2018الفـــترة مـــن 

  .1في المائة من القيمة الاجمالية للصادرات 93,4مليار دولار، وقد شكلت قيمة الصادرات من المحروقات نحو 

إذ   ،فيــف عــبء المديونيــة الخارجيــة مــن خــلال تقنيــة توريــق الــدينتخكمــا تســاهم ســوق الأوراق الماليــة في 

       2.وراق مالية قابلة للتداوليمكن للمصارف الدائنة تحويل القروض التجارية إلى أ

 :2018تطورات ذات العلاقة بنشاط السوق خلال الربع الثاني من سنة ): 05-03(الجدول رقم 

  جوان  ماي  أفريل  مارس  فيفري  جانفي  معدل التداول اليومي

  25.64  24.58  25.55  27.07  7.02  6.32  القيمة �لدولار

  جوان  ماي  أفريل  مارس  فيفري  جانفي  القيمة السوقية

  81.70937  81.48390  83.38407  85.05906  84.61558  85.46516  القيمة �لمليون دولار

تغير مؤشر صندوق 

  النقد العربي

  جوان  ماي  أفريل  مارس  فيفري  جانفي

  0.8684-  1.2622-  0.8871-  0.8685  0.8917-  1.1412  %النسبة المئوية 

  جوان  ايم  أفريل  مارس  فيفري  جانفي  سعر الصرف �لدولار

  117.470  116.450  114.980  113.960  114.380  113.360  القيمة

  0.8759-  1.2785-  0.8951-  0.3672  0.8998-  1.1286  %معدل التغير �لنسبة 

ـــع  :المصـــدر ـــانيالنشـــرات الفصـــلية لصـــندوق النقـــد العـــربي الرب ـــة، العـــدد الث ـــة العربي  الثالـــث، أداء أســـواق أوراق المالي

  .72: ، ص2018والتسعون، 

  :2018تطورات ذات العلاقة بنشاط السوق خلال الربع الثاني من سنة ): 05-03(الشكل رقم 

                                                           
1 https://www.amf.org.ae/ar/amdbqrt, 01/03/2019, 14:45 

  . 125 :، ص2003 ، مصر،، الدار الجامعية، الإسكندرية"قتصادية معاصرةالعولمة وقضا� إ" عمر صقر،  2
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جانفي فیفري مارس أفریل ماي جوان

6,32 7,02

27,07 25,55 24,58 25,64

معدل التداول الیومي

جانفي فیفري مارس أفریل ماي جوان

85,4651
6 84,6155

8

85,0590
6

83,3840
7

81,4898
81,7093

7

القیمة السوقیة

  

جانفي فیفري مارس أفریل ماي جوان

1,1412

-0,8917

0,3685

-0,8871
-1,2622

-0,8684

تغیر مؤشر صندوق النقد العرب

113,36 114,38 113,96 114,68 116,45 117,47

1,1286

-0,8998

0,3672

جانفي0,8951-1,2785-0,8759- فیفري مارس أفریل ماي جوان

سعر الصرف بالدولار

  

 .Excelالطالب �ستعمال بر�مج من إعداد  :المصدر

  :2018من سنة  ثالثات العلاقة بنشاط السوق خلال الربع التطورات ذ

 قصــــيرة الدائنــــة والســــندات الدائنــــة الأرصــــدة مثــــل المتداولــــة، المطلــــو�ت دفــــع علــــى الشــــركة مقــــدرة يقــــيس

 سـنة أو التشـغيل دورة خـلال إسـتحقاقاً  الديون أكثر تمثل لأ�ا كمقام، المتداولة المطلو�ت وتستخدم إلخ،...الأجل
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 �ـــــذه للوفـــــاء ســـــيولةً  الموجـــــودات أكثـــــر تمثـــــل وهـــــى كبســـــط، تؤخـــــذ المتداولـــــة والموجـــــودات أطـــــول، أيهمـــــا واحـــــدة

 1.المطلو�ت

ـــا�ت أن تعـــاملات المســـتثمرين خـــلال الربـــع الثـــاني    ، قـــد 2018فيمـــا يتعلـــق بتركـــز التـــداولات، تظهـــر البي

 .ة الإجمالية للتداولاتمن القيمفي المائة  92,2كات كل من بيوفارم، وبنحو ر تركزت على أسهم ش

 2018مــن  بنهايــة الربــع الثالــثفيمــا يتعلــق �لقطــاع الخــارجي، تراجــع العجــز في الميــزان التجــاري الجزائــري   

مقرنــة مــع ذات الفــترة مــن العــام الماضــي، حيــث أظهــرت الأرقــام الأوليــة أن العجــز في الميــزان التجــاري الجزائــري عــن 

مليــون دولار، مقارنــة بعجــز بنحــو  3,96ل تراجعــا ملموســا ليبلــغ نحــو قــد ســج 2018الأول مــن  الأشــهر التســعة

مليــار دولار عــن ذات الفــترة مــن العــام الماضــي، حيــث تظهــر الأرقــام تحســنا في الصــادرات الاجماليــة للجزائــر  8,53

و مليــار دولار، فيمــا بلغــت قيمــة الــواردات عــن ذات الفــترة نحــ 30,0، لتصــل إلى نحــو 2018عــن هــذه الفــترة مــن 

الـواردات خـلال الأشـهر في المائـة مـن  89,0نحـو  في نفس السـياق، بلغـت تغطيـة الصـادرات  مليار دولار، 33,7

  .2في المائة خلال الفترة نفسها من العام الماضي  75,0مقابل نحو ، 2018التسعة الأولى من عام 

  :2018من سنة  تطورات ذات العلاقة بنشاط السوق خلال الربع الثالث): 06-03(الجدول رقم 

  سبتمبر  أوت  جويلية  جوان  ماي  أفريل  معدل التداول اليومي

  25.64  24.58  25.55  27.07  7.02  6.32  القيمة �لدولار

  سبتمبر  أوت  جويلية  جوان  ماي  أفريل  القيمة السوقية

  81.7093  81.4839  83.3840  85.0590  84.6155  85.4651  القيمة �لمليون دولار

  سبتمبر  أوت  جويلية  جوان  ماي  أفريل  لنقد العربيتغير مؤشر صندوق ا

  0.8684-  1.2622-  0.8871-  0.3685  0.8917-  1.1412  %النسبة المئوية 

  سبتمبر  أوت  جويلية  جوان  ماي  أفريل  سعر الصرف �لدولار

  117.570  116.450  114.980  113.960  114.380  113.360  القيمة

  0.8759-  1.2785-  0.8951-  0.3678  0.8998-  1.1286  %�لنسبة  معدل التغير

ـــع  :المصـــدر ـــة، العـــدد الثالـــثالنشـــرات الفصـــلية لصـــندوق النقـــد العـــربي الرب ـــة العربي  الرابـــع، أداء أســـواق أوراق المالي

  .69: ، ص2018والتسعون، 

  :2018تطورات ذات العلاقة بنشاط السوق خلال الربع الثالث من سنة ): 06-03(الشكل رقم 

                                                           
1 https://accounting-simplified.com/financial/ratio-analysis/current.html 
2 - https://www.amf.org.ae/ar/amdbqrt 
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  .Excelالطالب �ستعمال بر�مج من إعداد  :المصدر

لـتعكس بـذلك التراجـع  ،2018اية الربع الثالث مـن هسعار الخاصة ببورصة الجزائر بنالأرتفعت مؤشرات إ

ايـة هفي المائـة بن 2.5ذه البورصـة، ارتفاعـا بنسـبة فقـدً سـجل مؤشـر الصـندوق لهـ. ربـع السـابقل الالذي سـجلته خـلا

  اية الربع السابقهذا المؤشر قد في المائة، بنهفيما كان  0.3ً، سجل تراجعا بنسبة 2018الربع الثالث 

ة ارتفـاع لتصـل ذه القيمـهـسعار، سـجلت الأمع التحسن فيما يتعلق �لقيمة السوقية، وتماشي في مؤشرات 

  .ية الربع الذي سبقهار بنلامليون دو  360مقابل  2018ر بناية الربع الثالث لامليون دو  379إلى نحو 
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ارتفاعـا وعـدد  ،2018د الربع الثالث في كل من أحجام التداول ملموسا هفيما يتعلق بنشاط التداول، ش

ر لاألـف دو  702م المتداولـة لتبلـغ نحـو هسـلأقيمـة ا فقـد ارتفعـت. السـابقم المتداولـة، وذلـك مقارنـة مـع الربـع هسالأ

المتداولـة إلى نحـو م هسـلأاكمـا ارتفـع عـدد . ل الربـع الـذي سـبقلات خـلار قيمـة التـداو لاألـف دو  �358لمقارنة مـع 

  .ل الربع السابقلاا خم تم تداولههس ألف 49م مقابل نحو ھألف س 81

، قـــد 2018ل الربـــع الثالـــث لات المســـتثمرين خـــلاتعــامر البيـــا�ت أن هـــت، تظلافيمــا يتعلـــق بتركـــز التـــداو 

فيمــا يتعلـــق �لقطـــاع  .تلاجماليـــة للتــداو لإفي المائــة مـــن القيمــة ا 2.92شـــركة بيوفــارم وبنحـــو  همتركــزت علـــى أســ

 2018ايـة الربـع الثالـث مـع ذات الفـترة مـن العـام الماضـيهالخـارجي، تراجـع العجـز في الميـزان التجـاري الجزائـري بن

ولى مــن الأر التســعةً  ليبلــغ هشــلأوليــة أن العجــز في الميــزان التجــاري للجزائــر عــن الأرقــام الأرت اهــيــث أظمقارنــة ح

ر عــن ذات لامليــار دو  53.8ر، مقارنـة بعجــز بنحـو لامليــار دو  69.3قـد ســجل ت راجعـا ملموســا نحـو  2018

، 2018ذه الفـترة مــن هــللجزائــر عـن  جماليـةلإاقـام، تحســنا ر لأر اهــفي الصــادرات حيـث تظ. الفـترة مـن العــام الماضـي

في نفــس . رلامليــار دو  7.33ر، فيمــا بلغــت قيمــة الــواردات عــن ذات الفــترة نحــو لامليــار دو  0.30نحــو  إلىلتصــل 

 2018ولى مـن عـام لأالتسـعة ار هشـلأل الافي المائـة مـن الـواردات خـ 0.89السياق، بلغت تغطية الصادرات نحو 

  .ا من العام الماضيهل الفترة نفسلافي المائة خ 0.75مقابل نحو  ،

  :النامية الدول في الأوراق المالية سوق تواجه التي المعوقات: الثالث المطلب

 بروتوكـولات مـن عنهـا نجـم ومـا المتعـددة وفلسـفتها الناميـة للـدول الجماعيـة الاقتصـادية السياسـات تكـن لم

 هـذه وأن الناميـة، الدول بين اقتصادي ترابط أو لتكام لوجود كافية تكون أن حتى أو كفيلة اقتصادية واتفاقيات

 أداة إلى توصلت حتى نفسه �لشيء مرت العالم في عديدة دول هناك بل النامية الدول على قاصرة ليست الظاهرة

 يختبر لم وبعضها المرجو هدفها إلى تصل لم الاتفاقات من الكثير فهناك النامية الدول في أما بينها، للتقارب جديدة

 صـيغ كافـة في وكـذلك الناميـة للبلـدان الاقتصـادي الواقـع علـى انعكس ،مما محسوس �ثير ذا يكن لم الآخر لبعضوا

 دوره يـؤدي لم الـذي ذاتـه، الناميـة البلـدان في البورصـات اتحـاد الفعاليـات تلـك ضـمن ومـن الاقتصـادية الفعاليـات

 مـن كثـيرا لوجـد� حـدة علـى الناميـة البلـدان في ماليـة أوراق سـوق كـل إلى بتجـرد نظـر� وإذا بعـد، منـه المطلـوب

 :يلي كما ذكرها يمكن والذي الأسواق تلك بين الربط عملية تعوق التي ةنشآالم المعوقات

 .التشريعية المعوقات -
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 .الهيكلية المعوقات -

 1:التشريعية المعوقات

 خرىالأ دون معينة جنسية على أو محدودة استثمارية أدوات على التشريعات نقص. 

 للشـفافية منظمـة صـريحة أو واضـحة لنصـوص الماليـة الأوراق �سـواق المتعلقـة التشـريعات مـن كثـير افتقـار 

 .عليها المتعارف المحاسبي للتدقيق بقواعد التقيد وعدم (الأسواق في للشركات المالي الإفصاح السوقية

 والضـوابط القواعـد مـن الكثـير ىعلـ بنصـه الفعلـي والارتبـاط التعـاون مـن تحـد الـتي التشـريعات بعـض وجود 

  .المحلية البورصات في المالية الأوراق لتداول

 إدخـال اسـتدعى ممـا العامـة المسـاهمة الشـركات �سـيس تـنظم الـتي �لجديـدة ليسـت تشـريعات وجـود 

 .المالية للسوق الأوراق المنظمة التشريعات مع متجانسة غير قواعد وأوجد عليها مختلفة تعديلات

 :لهيكليةا المعوقات

 لتلـك الواضـح التشـبع رغـم علـى محـددة قطاعـات في العامـة المسـاهمة الشـركات مـن العديـد نشـاط تمركـز 

 الشـركات منهـا تعـاني الـتي المشاكل وتعدد وتكرار الاستثمار فرص تنوع عدم عنه نتج ما وهذا القطاعات

 .الواحدة السوق في

 المسـاهمة الشركات �سيس أهمية إلى النظر من بدلا الصغيرة الخاصة الشركات �سيس إلى المستثمرين لجوء 

 .للشركات القانونية الأشكال من النوع هذا من والاستفادة الكبيرة الأحجام ذات العامة

 التنميـة مسـؤولية تحمـل في الخـاص القطـاع إشـراك وعـدم الناميـة البلـدان في التخصـيص بـرامج �خـر 

 .الاقتصادية

 أو الأجـل طويلـة ماليـة كمصـادر الماليـة الأوراق أسـواق وجـود مـن لناميـةا الـدول في البنـوك اسـتفادة عـدم 

 المتقدمـة الدوليـة البنـوك العادة في تقدمها التي الخدمات سلة إلى تضاف متنوعة استثمارية منافذ �عتبارها

                                                           

  .282: ، ص2000للكتاب، لبنان،  الحديثة الثاني، المؤسسة الجزء المالية والسوق الصرفية العمليات ،الهندي خليل الناشف، أنطوان .د 1
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 مـوالالأ ضـخ مـن بدلا وسليمة دقيقة منهجية على اعتمادا المالية الأوراق في الاستثمار عمليات تمويل أو

  .الأزمات إلى اية� في تؤدي عشواءي بشكل

 أو المـالي الاختصـاص  ذات والقابيـة التنظيميـة الأجهـزة لـبعض المعطـاة المهـام في والتداخل التشابك وجود 

 .المالية الأسواق عمل يعيق ما وهو الواحدة الدولة في التجاري أو الاستثماري

 الأوراق لأسواق اللجوء دون آجالها اختلاف على شروعاتالم تمويل في البنكية التسهيلات على الاعتماد 

 .المتقدمة الدول في موجود هو كما الكبيرة الأحجام وذات الأجل طويلة المشاريع لتمويل المالية

 دون مـن العاديـة الأسـهم إصـدار وهـو المسـاهمة الشـركات تمويـل في كلفـة الأقـل التمويـل علـى الاعتمـاد

 أنواعهـا اخـتلاف علـى السـندات :مثـل المختلفـة المالية محافظهم تنويع في المستثمرين بةرغ من الاستفادة إلى اللجوء

  .الاستثمارية الصناديق ووحدات الممتازة والأسهم
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  :الفصل الثالث خلاصة

 عـدة ظـروف مـن نشـأت العهـد، حديثـة العربيـة �لـدول الماليـة الأسـواق أن لنـا يتضـح سـبق مـا خـلال مـن

 خـلال مـن حيـث لهـا، البـدائل اللازمـة وتـوفير الاقتصادية التنمية خدمة في ر�دي دور من لها لما خصوصا اقتصادية

 السـوقية القيمـة تداول حجم منها الأسواق راتأداء وتطو  إلى فيها تطرقنا التي العربية المالية الأسواق لبعض ستناادر 

 لتمويـل حـديث أسـلوب لهـا أن إلا التطـور، درجـة حيـث مـن تختلـف لاحظنـا أ�ـا حيث الخاصة الأسعار تاومؤشر 

 فيهـا المتداولـة الأدوات تنويـع خـلال مـن تطويرهـا علـى وعملـت أهميتهـا العربيـة أدركـت الـدول الاقتصـادية التنميـة

 إلى مما يؤدي العربية المالية الأسواق كفاءة إلى يؤدي هذا كل التداول نشاط وتوسيع المدرجة عدد الشركات وز�دة

 .التمويل التنمية الاقتصادية ديمومة يكرس مما الأموال رؤوس وجلب السيولة تنويع

   .الاقتصادية التنمية تمويل في وفعال كبير بشكل تساهم العربية المالية الأسواق أن القول يمكننا الأخير وفي
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 تلـك بنـاء الضـروري ومـن دولـة، لأي الاقتصـادي النشـاط لحركة الأساسي الوجه المالية الأوراق أسواق تعد

 الـذي الرقـابي الـدور إبـراز الأهميـة مـن كـان لـذا المطلوبـة، الفعاليـة لتحقيـق الكفـاءة مـن متـين أسـاس علـى الأسـواق

 لسـلامة الملائـم المنـاخ وتـوفير فيهـا، المتعـاملين وحمايـة اهـعمليا تنظيم لها يتسنى حتى المالية الأوراق سوق هيئة تمارسه

 دورالـ علـى الضوء سليطت تم حيث ،هاداءأ مستوى رفع السوق بكفاءة الارتقاء يتطلب أنه كما المالية، المعاملات

 نحـو وتوجيههـا المدخرات ةتعبئ يقوم تمويلي جهاز �عتبارها ،الوطني الاقتصادي النشاط في المالية للأسواق الرئيسي

 الماليـة، والأدوات القـيم مختلـف اسـتخدام طريق عن وذلك الأموال رؤوس جذب في هام وعامل الاستثمارية الفرص

 الأمـوال رؤوس جـذب في تسـاهم حيـث الدور هذا إلى �لنظر الأهمية �لغ أمرا المالية الأسواق تطوير أصبح و�لتالي

 ما على وبناءاً  الاستثمار، في الرغبة لديهم الذين من المالي العجز أصحاب إلى لهاوتحوي المالي الفائض أصحاب من

 الوحـدات بتزويـد تقـوم الـتي التمويليـة المؤسسـات أهـم �عتبارهـا الماليـة الأسـواق بتأسـيس العربيـة الـدول قامـت سـبق

 . الأجل طويلة خاصة ويليةالتم الاحتياجات لتلبية الذاتية مواردها كفاية عدم حال في المتنوعة الإنتاجية

 التمويليـة المصـادر توفير بواسطتها يتم التي الآليات أهم كأحد ناشئةال المالية الأسواق أهمية برزت هنا ومن

 تعـنى ماليـة مؤسسـات تـدخل طريـق عـن وذلـك  الخارجيـة التجـارة قطـاع الحال وبطبيعة الاقتصادية القطاعات لجميع

 . القطاع لهذا الأجل والطويل المتوسط التمويل لتقديم أنشأت التي القطاع، هذا بتمويل

  :اختبار الفرضيات

  : �لنسبة لفرضيات البحث فقد تبين لنا من خلال دراستنا ما يلي

لأســواق الماليــة، فهــي فرضــية صــحيحة فمــن خــلال � مــا المقصــودالــتي تــنص علــى �لنســبة للفرضــية الأولى   

بحيـث في اقتصـاد�ت الـدول الحديثـة، هي أداة تمويـل جديـدة يث بح تها،دراستنا في الجانب النظري �كد� من صح

  .الذي مرت به معظم دول العالم، خاصة الدول الرأسمالية منهاارتبط تطورها �لتطور الاقتصادي والصناعي 

السوق المالي الناشئ هو مصطلح يطلق علـى سـوق الدولـة  ماهيةالتي مفادها أما بخصوص الفرضية الثانية    

يمر اقتصـادها في مرحلـة تحـول �تجـاه اقتصـاد السـوق، والطريقـة الأفضـل لتحديـد سـوق �شـئ تسـتوجب الرجـوع لتي ا

  .، فهي فرضية صحيحة وهذا ما تبين لنا من خلال دراستنا في الجانب النظريإلى عدد من الخصائص النوعية
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زائـــري تذبـــذ�ت في مؤشـــرات الأســــعار �لنســـبة للفرضـــية الثالثـــة الــــتي تقـــوم علـــى أن أداء الســـوق المــــالي الج  

، فهـــي صـــحيحة و�كـــد� مـــن صـــحتها مـــن خـــلال الدراســـة التطبيقيـــة، حيـــث 2018الخاصـــة �لبورصـــة مـــن ســـنة 

لاحظنا أن السوق المالي الجزائري  عرف تذبذ�ت في مختلف المؤشرات التي يعتمدها الصندوق  النقـد العـربي لقيـاس 

  .أداء الأسواق المالية العربية

  :تائجالن

 الأنشـطة احتياجـات لتلبيـة وتوجيههـا المـدخرات تعبئـة في تتمثـل هامـة اقتصـادية وظيفـة المـالي السـوق تـؤدي -

 .الموارد استغلال في الاقتصادية الكفاءة تحقيق على تعمل الوظيفة لهذه أدائها في و المختلفة،

 الماليـة المـوارد علـى الاقتصـادية لوحـداتا خلالهـا مـن تحصـل الـتي الوسـيلة )الإصـدار سـوق( الأولـی السـوق تعتـبر -

  .�اااستثمار  لتمويل

 في سـاهم ممـا الماليـة قار و الأ سـوق حـول المعلومـات نشـر مجـال في ئـراالجز  بورصـة منـه تعـاني الـذي الكبـير الـنقص -

 .البورصة من المستثمرين نفور

 وقلـة المعلوماتيـة الكفـاءة فوضـع الأسـعار حركـة انضـباط عـدم و الأوليـة السـوق ضـعف رزائـالج بورصـة تعـرف -

 .فيها العاملة المؤسسات

 في أمـوالهم لتوظيـف المسـتثمرين جـذب علـى البورصة مسيري لقصور لذلك و البورصة في التداول حجم انخفاض -

 .المالي السوق

 مـن جـدا القليـل العـدد يعكـس هـذا و �مااسـتثمار  تمويـل في المـالي السـوق �هميـة المؤسسـات لـدى الـوعي نقـص -

 هـذا و المـدخرين لـدى الماليـةالأوراق  تـداول ثقافـة نفصـل نسـجل كما ئر،االجز  بورصة مؤشر في المدرجة المؤسسات

  .المالية الأوراق سوق ركود معكسه

  

 :التوصيات
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شـئة في تنميـة الاقتصـاد االـدور الـذي تلعبـه الأسـواق الماليـة النفي ضوء النتـائج والتحلـيلات السـابقة الـتي  

  :الباحث بما يلي ، يوصيالوطني

 وشـهرية وأسـبوعية يوميـة نشـرة �صـدار الماليـة الأوراق سـوق قيـام طريـق عـن وذلـك والإفصـاح الشـفافية تعزيـز -

  .الأسعار ومؤشرات التداول عن حجم ومعلومات الإدارة مجلس وقرارات السوق عن عامة معلومات تتضمن

 في كـالتحكم وتطورهـا، وانتعاشـها الماليـة لسـواق الحسـن سـيرلل والملائـم المناسـب الاقتصادي المحيط و�يئة تحضير -

  .الخاص القطاع وترقية الموازي السوق ومحاربة التضخم،

  . الأسواق الماليةوتسيير تنظيم في المشاركة في دورا وإعطائها المالية، الوساطة مؤسسات دعم -

  .القوانين مةراص من التخفيض ريقط عن البورصة إلى للانضمام المنشآت و المؤسسات أمام ا�ال فتح -

 في بـدورها الإعلامـي ا�ـال وتوسـيع والمـدخرين، المسـتثمرين خاصـة ئـريزاالج ا�تمـع لـدى البورصـة مفهوم تقريب -

  .كفؤة استثمارية مشاريع في تاالمدخر  توظيف

  :آفاق البحث

حيــث تعــد قنــاة قــادرة علــى جــذب  تلعــب الســوق الماليــة دورا هامــا في عمليــات التنميــة الاقتصــادية في الجزائــر  

وتعبئــة المــدخرات وتوجيههــا نحــو تمويــل المؤسســات الاقتصــادية و�لتــالي فهــي تعتــبر �لنســبة لهــا مصــدر هــام للتمويــل 

الطويــل والمتوســط، كمــا تبقــى المؤسســات المقيــدة في الســـوق المحافظــة علــى حســن أدائهــا الاقتصــادي وعلــى تحقيـــق 

الايجابية كضـمان لحريـة تـداول أوراقهـا المطروحـة في السـوق الثانويـة كمـا إن عمليـة التـداول النتائج المالية والاقتصادية 

  .بمثابة الأوراق المالية لرؤوس الأموال القابلة للاستثمار في ميادين استثمارية داخل الاقتصاد

ن اللجـوء إلى القـروض كما نستخدم السوق المالية أداة لتمويل العجز الذي قد يحدث في الموازنة العامة بدلا م  

وســندات الخزينــة كمــا يمكــن للســوق الماليــة أن  مــن الــدول الأخــرى، وذلــك عــن طريــق إصــدار ســندات القــرض العــام

تكــون وســيلة لــتحكم في حجــم الســيولة في الاقتصــاد عــن طريــق عمليــة إصــدار القــرض العــام إضــافة إلى مــزا� أخــرى 

ن وجه في حالة التضخم، حيث تلجـأ السـلطات النقديـة والماليـة تحققها هذه العملية في حالة استخدامها على أحس

  .لإصدار سندات القرض العام �دف امتصاص الكتلة النقدية الزائدة عن احتياجات الاقتصاد
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مليــات بيــع كمـا تعتــبر الســوق الماليــة مؤشـرا حقيقيــا لإنعــاش ركــود الاقتصـاد مــن خــلال مــا يحـدث فيهــا مــن ع    

وتقلـب أسـعارها في الوقـت ذاتـه تعـد جهـاز �رومـتر يمكـن مـن التبـوء تبعـا بتعيـير قيمــة الأوراق ، وشـراء لـلأوراق الماليـة

المالية على مقدرة المؤسسة على تحسين مواردها وتنمية إر�حها كما تعتبر المراقبة كفاءة الأداء الاقتصـادي للمؤسسـة 

لهـــا إعـــلان مجـــاني أي التعريـــف �ـــا، ممـــا  بصـــفة عامـــة كمـــا يمكـــن القـــول التســـجيل في الســـوق الماليـــة للمؤسســـة يحقـــق

ينعكس ايجابيا على حجم مبيعا�ا و�لتالي توسعها في السوق إضافة إلى انـه يعطـي انطباعـا ايجابيـا عـن مركزهـا المـالي 

  . مما يسهل عليها الحصول على ما تحتاجه من موارد مالية ادني من التكلفة

الأمـــر الـــذي يضـــع أمـــام المســـتثمر العديـــد مـــن الخيـــارات،  تتنـــوع أســـاليب المعتمـــدة في خوصصـــة المؤسســـات،    

فتكـــون إمـــا عـــن طريـــق الشـــراء الكامـــل أو المشـــاركة أو عـــن اللجـــوء إلى الســـوق الماليـــة مـــن أحســـن الوســـائل لضـــمان 

الشفافية اللازمة للعمليـة مـن خـلال طـرح أسـهمها للجمهـور ممـا يجعـل الحصـة المكلفـة �لخوصصـة بعيـدة عـن ا�امهـا 

صــفقات مشــبوهة لصــالح إطــراف معينــة، فضــلا عــن خلــق منافســة كبــيرة عــن أســهم المؤسســات الاقتصــادية �لقــيم ب

  .الحصول على سيولة جاهزة تسمح لها بتحقق أهدافها في هذا الإطار
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خالد محمد، المتغيرات الدولية ومدى انعكاسها على الأسواق المالية الناشئة دراسة حالة الـدول العربيـة،  )28

  .2016-2015أطروحة دكتوراه في علوم تخصص علوم اقتصادية، جامعة عمار ثلجي الأغواط، الجزائر، 

يرات الدوليــة ومــدى انعكاســا�ا  علــى الاســواق الماليــة الناشــئة دراســة حالــة  الــدول خالــدي محمد، المتغــ )29

  .2016-2015العربية، أطروحة دكتوراه، تخصص علوم اقتصادية، جامعة  ثلجي �لأغواط، الجزائر، 

زهـير غرايـة، دور الهندســة الماليـة في تقيـيم أســعار المنتجـات الماليــة بتحقيـق كفـاء الأســواق الماليـة دراســة  )30

-2015، الجزائر، 3، جامعة الجزائر حة دكتوراه في العلوم الاقتصاديةعينة من الأسواق المالية الناشئة، أطرو 

2016.  
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تجات المالية لتحقيق كفـاءة الأسـواق الماليـة  دراسـة زهير غراية، دور الهندسة المالية في تقييم أسعار المن )31

، 3عينة من الاسواق المالية الناشئة، أطروحة دكتوراه علوم اقتصادية فرع مالية واقتصاد دولي، جامعة الجزائـر 

  .الجزائر

، ية لحالـة بنـك البركـةمحـددات تمويـل الاسـتثمار في البنـوك الإسـلامية دراسـة قياسـ ،عبد العزيـز ميلـودي )32

العلـوم الاقتصـادية وعلـوم كرة مقدمة لنيل شهادة الماجسـتير في العلـوم الاقتصـادية الاقتصـاد الكمـي، كليـة مذ 

  .2007_2006، جامعة الجزائر التسيير

محفوظ بصيري، دور الأسواق المالية في تحقيق التنمية الاقتصادية في ظل العولمة، علوم اقتصادية دراسة  )33

  .2007 العلوم الاقتصادية تخصص نقود ومالية، جامعة البليدة، الجزائر، حالة الجزائر، رسالة ماجستير في

ـــة الأردن،  )34 صـــافي عمـــارة، محـــددات الاســـتثمار المحفظـــي وأ�ره علـــى اســـواق الأوراق الماليـــة دراســـة حال

  .2009مصر، الجزائر، رسالة ماجستير في العلوم الاقتصادية سنة 

لاســـتثمارات دراســـة حالـــة بورصـــة عمـــان خـــلال الفـــترة حليمــة عطيـــة، دور الســـوق الماليـــة في تمويـــل ا )35

، رسالة ماجستير في العلوم الاقتصادية تخصص الأسواق المالية والبورصـات، جامعـة محمد )2008-2013(

  خصير، 

  :ا�لات

عمــر صـــقر، مقومــات أســـواق الأوراق الماليــة ودورهـــا في التنميــة الاقتصـــادية، ا�لــة العلميـــة للاقتصـــاد  )36

  .1995معة عين الشمس، العدد الثاني بدون بلد، والتجارة، جا

عباس حسـين الجـواري، خضـير مهـدي صـالح، واقـع الأسـواق الماليـة علـى المسـتوى العـربي والعـالمي مـع  )37

  .2009، العراق، 2009، العدد 17تعليق قياسي، مجلة �بل، العلوم  الإنسانية، ا�لد 

لأوراق الماليـة دراسـة لواقـع أسـواق الأوراق الماليـة مفتاح صالح، معـارفي فريـدة، متطلبـات كفـاءة سـوق ا )38

  .2010-2009، 7العربية وسبل رفع كفاء�ا، مجلة الباحث، العدد 
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الماليـة دراسـة حالـة،  لـلأوراقأديب قاسم شندي، الأسـواق الماليـة في التنميـة الاقتصـادية سـوق العـراق  )39

 .2013جامعة واسط، العراق،  مجلة بغداد للعلوم الاقتصادية العدد الخاص بمؤتمر الكلية،

خالــدي محمد، أثــر المخــاطر السياســية علــى أداء الأســواق الماليــة الناشــئة في الــدول العربيــة بورصــة مصــر  )40

  .، بدون بلد، بدون سنة01نموذجا، مجلة دفاتر اقتصادية، العدد 

  :الملتقيات

ة الخارجيــة دراســة حالــة عاشــور کتــوش، حــاج قويــدر قــورين، نــور الاعتمــاد المســتندي في تمويــل التجــار  )41

، ملتقـــى دولي حـــول سياســـات التمويـــل وأثرهـــا علـــى المؤسســـات والاقتصـــاد�ت الناميـــة، SNVIمؤسســـة 

  .2006نوفمبر،  22، 21جامعة محمد خيضر بسكرة، يومي 

لميــاء علــي دالي، مســـاهمة بورصــة الجزائـــر في تمويــل المؤسســـة الاقتصــادية العموميـــة، ملتقــى دولي حـــول  )42

ويــل وأثرهــا علــى الاقتصــاد�ت والمؤسســات دراســة حالــة الجزائــر والــدول الناميــة، كليــة العلــوم سياســات التم

  .2006نوفمبر  22و  21الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر بسكرة، يومي 

  :المحاضرات

ســيير، مقيــاس الأســواق الماليــة، كليــة العلــوم الاقتصــادية والتجاريــة وعلــوم الت رايــس حــدة، محاضــرات في )43

  .2008-2007جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر، 

بوقموم محمد، محاضرات في الاقتصاد النقدي وسوق راس المال، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسـيير،  )44

  .2014-2013قالمة الجزائر،  1945ماي  8جامعة  

  :النشرات

د الثــاني أوراق الماليــة العربيــة، العــدالنشــرات الفصــلية لصــندوق النقــد العــربي الربــع الأول، أداء أســواق  )45

 .2018، والتسعون
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  :�للغة الفرنسيةالكتب 

46) Rosse, Stephen, et al., Essentials of Corporate Finance, 

McGraw-Hall Companies, U.S.A, 1996 

47) Bertrand Jaquillat et Bruno Solnik, "marché financier, gestion de 

portefeuille et des risques", dunod, France, 2002. 

48) Eugene Francis «Gene» Fama (né le 14 février 1939 à Boston, 

Massachusetts) est un économiste américain auteur de la théorie 

d'efficience des marchés financiers. Ses travaux sur les prix des actifs 

lui ont valu le prix Nobel d'économie pour 2013. 

  :مواقع الأنترنت

49)  https://www.amf.org.ae/ar   

50) https://accounting-simplified.com/financial  
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