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 الحمد لله الذي بفضله أتممنا هذا البحث

أطال الله في عمره "  بوزيد سفيان" نتقدم بالشكر الجزيل إلى الأستاذ المشرف 

 لقبوله الإشراف على هذا البحث و على نصائحه و إرشاداته القيمة

كما نتقدم بجزيل الشكر إلى كل من ساعدنا من قريب أو بعيد كما لا يفوتني أن 

أتقدم بأسمى معاني التقدير إلى الأساتذة الأفاضل الذين تحملوا عبئ قراءة المذكرة 

 لهذا و ما كنا لنوفق لولاهو نحمد الله الذي وفقنا 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

الحمد لله الذي هدانا و يسر لنا أمرنا و أنار لنا دربنا و وفقنا لإنجاز هذا العمل بكل 

حب و إحترام ننحني توضعا لنهدي ثمرة جهدنا إلى أبي رحمه الله و إلى مدرسة 

و زوجتي  الأمان و نبع الحنان و وصية الرحمان أمي الحبيبة حفظها الله و رعاها

 و إخوتي و أخواتي الأعزاء" تسنيم و أسيل"الغالية و بناتي قرة عيني 

 إلى كل الأهل و الأقارب 

 إلى جميع الأصدقاء و الأحباء

إلى كل الذين وسعهم قلبنا و لم تسعهم هذه السطور لذكرهم من قريب أو من 

 خطواته  بعيد و الى كل من ساعدنا و قدم لنا النصائح لإتمام هذا العمل بكل

 إلى كل طالب علم 

 إلى الذين دفعوا بأرواحهم فداءا للجزائر من اجل الحرية و الكرامة 

 إلى فلسطين الحبيبة

يا رب إذا أعطينا نجاحا فلا تأخذ تواضعنا، و إذا أعطينا توضعا فلا تأخذ اعتزازنا 

 نا بكرامتنا، اللهم لا تجعلنا نصاب بالغرور إذا نجحنا، و لا باليأس إذا فشل

و صل اللهم على سيدنا محمد و على أله و صحبه و سلم، و الحمد لله رب العالمين
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 :ة ــــــــــالمقدم

ت التي لا تصاالإ علومات ولمشهـد العالم منذ أواخر القرن العشرين تطورا كبيرا في مجال تكنولوجيا ا             

نساني، حيث أنها لعبت دورا ت النشاط الإعلومات وززت كل مجالا المتصال و فجرت ثورة هائلة في نظم الا

ؤسسات إلى زيادة لمعمال لذلك بادرت االأ قتصادية وانعكست استخداماتها في عالم الإؤسسة المكبيرا وهاما في 

مواكبة التطورات الحاصلة وتحسين وتطوير  جلل تصال علومات و الإلمإنفاق مبالغ طائلة على تكنولوجيا ا

ستفادة عمال والتروي  للسلع والخدمات، و الإ ضافة إلى وضع أساليب وطرق جديدة في ممارسة الأ لإ قدراتها، با

 في مجال لا ن تقدما هائؤسسة، فالعالم يشهد آ لمتاحة وإدارتها لصالح مشارعع المعلومات المعارف والممن ا

ؤسسات لمت خاصة والتي لها تأثيرات كبيرة على محيط اتصالا الإ علومات ولموتكنولوجيا االتكنولوجيا عامة 

إستراتيجية  خرى في مجال تسييرنترنت والشبكات الأ قتصادية خاصة فيما يتعلق باستخدام شبكة الأ الإ

قتصادية تبني توجهات ؤسسات الإلمؤسسات وخدمة أهدافها، فالتطور التكنولويي سيفر  على الما

ءم والثورة لاية، وتبني أساليب متطورة تتلمتغيرات العالمنفتاح وستعاب الإ إستراتيجية مستحدثة تسمح با

ؤسسات قد صاحهها تغيير واضح في طرق ممارسة لمتصال في االإ م ولا ععلوماتية، فاستخدام تكنولوجيا الإ لما

قة واسعة أمام الأفراد و المؤسسات ، و قد فتح ذلك المجال بطريراقبةالم تخطيط و العمال وفي أساليب الأ 

مهما كان حجمها أو نشاطها أن تستغني عن شبكات الاتصالات التقليدية و تعتمد على شبكات المعلومات 

الرقمية لكي تقوم بوظيفة الاتصال و نقل المعلومات بآي شكل و في أي وقت و بأكبر سرعة و بأقل تكلفة          

برز شبكات الاتصالات الحديثة التي جعلت العالم المترامي الأطراف قرية صغيرة و تعتبر الانترنت أحد أهم و ا

يتم من خلالها التواصل بين كل أفراد العالم، الأمر الذي جعل المؤسسات تسعى إلى الإسراع في اكتساب          

 .شاطها و استخدام هذه التكنولوجيا لما لها من دور في زيادة كفاءتها و رفع أدائها و تحسين ن

تعتبر الأسواق المالية من أهم النظم الاقتصادية الحديثة و ذلك من خلال الدور الكبير الذي تؤديه سوق 

الأوراق المالية في إيجاد مصادر التمويل لمختلف القطاعات الاقتصادية، فهي تعمل كحلقة وصل بين 

الوحدات ذات الفائض المالي إلى المتعاملين الاقتصاديين، حيث تسهل عملية انتقال رؤوس الأموال من 

وحدات ذات العجز المالي، و لكي تقوم بمهام في عملية جمع المدخرات من الأفراد و المؤسسات و توجيهها نحو 

الاستثمارات، لابد لتلك الأسواق أن تتميز بالكفاءة التي تعتبر من أهم الميزات الواجب توافرها في أسواق 

نجاحها في القيام بدورها الرئيس ي و قوتها، لنها تعكس العدالة في أسعار الأوراق الأوراق المالية و مؤشرا على 

 .المالية المتداولة فيها 

وشهدت الأسواق المالية المتقدمة في آونة الأخيرة تطورا كبيرا في أدائها و اتساعا في وتيرة نشاطها، وقد تصاعد 

ق و استخدامها لتكنولوجيا المعلومات و الاتصالات في هذا الاهتمام في ظل تزايد الاتجاه نحو هذه الأسوا

عملية تسوية معاملاتها عن طريق نظام التداول الالكتروني، و ما نت  عن ذلك من ظهور لبورصات 

الالكترونية وقد سارع القائمون على الأسواق الأوراق المالية في الدول العربية بالحذو على خطى الدول 

ستخدام التكنولوجيا في هذه الأسواق و ذلك من خلال التخلي عن الطريقة التقليدية المتقدمة، و العمل على ا

  للتداول اليدوي و استخدام أنظمة التداول الالكتروني من اجل زيادة نشاط أسواقها و رفع كفاءتها 

 .  التنافسية
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 : الإشكالية 

 :الإشكالية التالية  إنطلاقا من أهمية الدراسة و قصد بلوغ الأهداف المسطرة يمكن طرح 
 

 ؟ كفاءتها من فعر  الو  الأسواق المالية العربيةتطوير كيف تساهم تكنولوجيا المعلومات في 
 

يمكن طرح أهم الأسئلة الفرعية التالية التى  شكـالية بشكل مفصللإجابة على هذه الإ لو : الأسئلة الفرعية 

 :يلي  تصب في جوهر الموضوع فيما

 تكنولوجيا المعلومات في المؤسسة الاقتصادية ؟ماهي أهمية  -

 ما أهمية استخدام تكنولوجيا المعلومات في رفع كفاءة سوق الأوراق المالية ؟ -

 هل ساهم إدراج و تطور نظام التداول الالكتروني في رفع كفاءة أسواق الأوراق المالية ؟ -

 :الفرضيـــات 

تصالات في المؤسسة الاقتصادية في تطوير و تحسين عملها من يساهم استخدام تكنولوجيا المعلومات و الا -

 .خلال توفره نظم المعلومات و مختلف الشبكات المعلوماتية من مزايا و تطبيقات حديثة 

            تتوقف كفاءة سوق الأوراق المالية على مدى  توفر المعلومات للجميع في السوق بسرعة و بأقل تكلفة -

مؤشرات رأس مال السوق و السيولة و عدد الشركات المدرجة التي تساعدنا على معرفة و تتحدد من خلال 

 .درجة كفاءة هذه السوق 

 .لتكنولوجيا المعلومات و الاتصالات دور كبير في رفع كفاءة سوق الأوراق المالية  -

الية العربية و بالتالي في يساهم استخدام نظام التداول الالكتروني و تحديثه في زيادة أداء سوق الأوراق الم -

 .  رفع كفاءتها من خلال تحسين المؤشر العام لسعار الأسهم، مؤشر حجم السوق و مؤشر سيولة السوق 

 :أهمية الدراسة 

لقد تغير دور الذي تؤديه الأسواق المالية بشكل ملحوظ على مدى العقدين الماضيين بسبب التطورات              

التكنولوجية المتسارعة و انفتاح العالم و توسع استعمال تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات في شتى المجالات  

ي احد نتائ  هذا التوسع في مجال و يعد إدخال أنظمة التداول الالكتروني محل التداول التقليدي اليدو 

أسواق الأوراق المالية، و قد كان لاستعمال هذا النظام دور كبير في زيادة شفافية المعلومات و الأسعار و سرعة 

تنفيذ العقود و التسويات المالية مقارنة مع الأسواق التقليدية، و جذب اكبر حجم من الاستثمارات و توظيف 

بحث عن مجالات لاستثمارها و توجيهها على النحو الذي يساهم في نمو و استقرار الاقتصاد الموارد المالية التي ت

لما يوفره من معلومات و بيانات مختلفة عن الأسهم و لكافة المستثمرين بنفس القدر و في نفس الوقت، و قد 

على توفير المناخ الملائم           بدأت الدول العربية في تطوير أسواق أوراقها المالية في القرن العشرين، و العمل 

       و البنية التحتية الالكترونية للاستفادة من مزايا و منافع تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات في كل المجالات

و خاصة أسواق الأوراق المالية التي أصبحت مطلب رئيس ي من اجل ضمان تخصيص امثل للموارد المتاحة     

 . الأزمات المالية  و التخفيف من أضرار 

 :  هدف الدراسة 

ؤسسة تهدف هذه الدراسة إلى تسليط الضوء على دور تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات في الم             

و إبراز البنية التحتية لتكنولوجيا المعلومات و الاتصالات في بعض الدول العربية، ثم توضيح الاقتصادية 
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و الاتصالات في رفع كفاءة أسواق الأوراق المالية، لما لها من دور في تمويل  أهمية تكنولوجيا المعلومات

لي الاقتصاد الوطني و توجيه أصحاب الفائض المالي لتمويل أصحاب العجز المالي، و تخصيص للموارد و بالتا

عربية السباقة و كذا لاستفادة سوق الأوراق المالية الجزائرية من تجارب الدول الرفع قيمة النات  الوطني، 

 .  لاستعمال هذه التكنولوجيا في أسواقها للرفع من كفاءتها 

 :حـــــدود الدراســـــة 

 :يلي  تتمثل دراستنا في ثلاثة حدود أساسية و تتمثل فيما             

 .  اق المالية و تقتصر في إبراز دور تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات في رفع كفاءة الأسو : الحدود الموضوعية  -أ

نحاول من خلال هذه الدراسة إبراز دور تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات في رفع كفاءة : الحدود المكانية  -ب

الأسواق المالية العربية، و ذلك من خلال إدخال نظام التداول الالكتروني بدلا من النظام التقليدي اليدوي 

 .للأوراق المالية 

من مناطق مختلفة جزائر و مصر من دول شمال إفريقيا و الأردن من دول المشرق  تم إختيار هذه الدول  -

 .العربي لتنوعع أسواق الأوراق المالية المدروسة 

تم إختيار هذه الدول لان لكل سوق للأوراق المالية من هذه الأسواق لديها خاصية تميزها و تتفوق بها على  -

السوق المصرية أقدم و أول سوق عربية للأوراق المالية، و السوق باقي الأسواق العربية الأخرى، و تعتبر 

 .الأردنية من أكثر الأسواق العربية تطورا 

تختلف الحدود الزمنية من سوق لخر حسب متطلبات الدراسة، حيث أن تحديد فترة : الحدود الزمنية  -ج

و بما أن هناك إختلاف في سنوات الدراسة متعلق بسنة إدراج نظام التداول الالكتروني في هذه السوق، 

بالنسبة لسوق الأوراق المالية  1111إلى سنة  1111الإدراج فإن الحدود الزمنية للدراسة كانت من سنة 

 . بالنسبة لكل من سوق الأوراق المالية المصرية و الأردنية  1102إلى زاية سنة  0113الجزائرية، و من سنة 

 :الدراسات السابقة 

إثر البحث المكتبي على مستوى الجامعات الوطنية عامة و جامعة مستغانم خاصة و على شبكة              

الانترنت هناك نقص في الدراسات و البحوث التي تناولت بعض الجوانب ذات العلاقة بموضوع بحثنا، و من 

 :يلي  ابرز الدراسات ذات الصلة بالموضوع ما

  أثر الانترنت في الأسواق المالية " سليم أبو  زيد بعنوان دراسة عبد الناصر طلب الزيود، محمد خير– 

مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية و القانونية، المجلد ، " -دراسة تطبيقية على بورصة عمان المالية

، حيث هدفت الدراسة إلى التعريف بدور الانترنت 1110الثالث و العشرون العدد الأول جامعة دمشق سوريا 

ق المالية و قياس أثرها فيها في ظل تحول العديد من الأسواق المالية للاعتماد على الانترنت في تنفيذ في الأسوا

 أعمالها الداخلية و الخارجية، حيث تم جمع البيانات المطلوبة بواسطة استبيان  و شملت الدراسة عينة من

مستثمرا في سوق عمان للأوراق المالية، و بعد تحليل البيانات باستخدام عدد من الأساليب الإحصائية،    11

 :و توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائ  أهمها 

 .أسهم انتشار الانترنت في الأسواق المالية في زيادة مستوى الشفافية و الإفصاح  -

 .الوساطة المالية بشكل متوسط  زادت من مستوى السيولة و تحاش ي  -



 المقدمة العامة

4 
 

يوجد اثر ايجابي لانتشار الانترنت في رفع كفاءة سوق عمان للأوراق المالية من خلال زيادة قنوات الاتصال      -

 .و التقليل من كلفة الحصول على المعلومات 

للأوراق المالية       توصلت الدراسة إلى أن انتشار الانترنت لم يسهم في خفض تكلفة التداول في سوق عمان  -

و لم يحدث تحسينا في حجم التداول و عدد الأسهم المتداولة و عدد السندات المتداولة و نسبة الأرباح إلى 

 .القيمة السوقية 

  عولمة أسواق رأس المال العربية في ظل الأزمات المالية العربية " دراسة بورزامة جيلالي بعنوان– 

، أطروحة دكتوراه في "ري على البورصات المغاربية الجزائر،المغرب،تونس دراسة حالة أزمة الرهن العقا

، حيث هدفت الدراسة إلى محاولة التعرف على أداء 1100/1101الجزائر  1العلوم الاقتصادية جامعة الجزائر

ة أسواق الأوراق المالية من خلال عدد من المؤشرات  وواقع سياسات و تشرععات هذه الأسواق، و كذا معرف

عولمة و اندماج الاقتصاديات العربية في النظام الاقتصادي الدولي عامة و أسواق رأس المال العالمية بوجه 

خاص، و معرفة درجة عولمة أسواق الأوراق المالية العربية خلال الأزمات العالمية، و قد توصلت الدراسة إلى 

 :يلي  مجموعة من النتائ  أهمها ما

لمالية العربية تطور نسبي من حيث حجم التداول و أدواته، و ارتفاع القيمة السوقية عرفت أسواق الأوراق ا -

للأسهم، و عدد الشركات المدرجة، و سرعة دوران الأسهم و زيرها من مؤشرات السوق خلال السنوات الأخيرة 

 .( 1110-0111)و هذا بالرزم من القيود و المعوقات و التحديات التي واجهتها خلال الفترة 

إن أهم ما يميز أسواق الأوراق المالية العربية هو نقص كفاءتها إلى جانب نقص عمقها و نضجها بالرزم من  -

 .التطورات التنظيمية الحاصلة خلال السنوات الأخيرة 

إن أسواق الأوراق المالية العربية و البنوك العربية تسيير في الطريق الصحيح باتجاه التوافق مع التغييرات  -

أسواق الأوراق المالية الدولية، و لم تعد مغلقة محليا كما كان الحال سابقا بفضل سياسة الإصلاحات  في

 .المالية المنتهجة خلال السنوات الأخيرة في ازلب الدول العربية 

 : الدراسة في المتبع المنهج 

توضيح أهم النتائ  التي أفرزتها نهج الوصفي التحليلي الذي يهدف إلى لمغلب على هذه الدراسة اي             

نحو فهم ر خطوة برتبطة بها، وهذه تعتلمعطيات المتصال وآثارها مع دراسة اعلومات والالمدراسة تكنولوجيا ا

علومات وإنما لمتقتصر على جمع ا لا و الدراسات الوصفية الاقتصادية ؤسسة لمقتها بالاهذه التكنولوجيا و ع

بشأنها كما ثم ص النتائ  منها بحيث يمكن إصدار تعميمات لا البيانات وتحليلها واستخ فتعتمد على تصني

دبيات العربية بهدف جمع الأ  ةل مراجعلاستقرائي من خنهج الا لمكذلك في هذه الدراسة على اعتماد الا 

 . قتراحات والتوصياتة ومحاولة تفسيرها بغر  وإبداء الاالحقائق عن ظاهرة معين

 : عة في الدراسةبتلمالخطة ا

الفصل الأول و الثاني يحتوي على ، نا بتقسيم الدراسة إلى ثالث فصول وضوع قملمعن معالجتنا لهذا ا             

 .مبحثين أما الفصل الثالث فيحتوي على أربعة مباحث 

حيث تم ، تصالعلومات و الالملتكنولوجيا ا فاهيميالمطار في هذا الفصل إلى الإ تم التطرق : الفصل الأول  -

     ،تالا تصالاعلومات و الم تكنولوجيا ول يتناول مفاهيم أساسية حول كل منبحث الأ لم، امبحثينإلى  هتقسيم

  .أهمية الشبكات المعلوماتية في المؤسسة الاقتصادية و أسس الإقتصاد الرقمي  بحث الثاني تناولناالمو 
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وبناء على ذلك تم تقسيم الفصل أسواق الأوراق المالية،  فيما يخص الفصل الثاني فيشمل: الفصل الثاني -

إلى كفاءة سوق الأوراق  فيتطرق ماهية الأسواق المالية، أما المبحث الثاني  ول بحث الأ لميتناول امبحثين،  إلى

 .المالية 

ية على رفع كفاءة الأسواق المال علوماتلمتكنولوجيا ا دور الثالث لدراسة  كرس الفصل: الفصل الثالث -

مراحل إنشاء و تطوير أسوق الأوراق  ول إلىبحث الأ لميتطرق اثلاثة مباحث،  إلى هوقد تم تقسيمالعربية 

مبادئ التداول الالكتروني و الإيداع المركزي، أما المبحث الثالث  بحث الثانيلمويتناول االمالية العربية، 

لتداول الالكتروني في رفع كفاءتها واقع أسواق الأوراق المالية العربية و دور نظام افيتحدث عن 

 .( الجزائر،مصر،الأردن)

من خلال دراستنا لموضوع تكنولوجيا المعلومات و قمنا  إليهاقمنا بتقديم بعض النتائ  التي توصلنا  الأخير و في 

بعض  إبداءالمالية العربية، و قد ساعدتنا هذه النتائ  على  الأسواقعلى  أثرهابتقديم بعض النتائ  و 

فإن أصبنا فمن الله و إن أخطئنا نكون قد وفقنا في معالجة هذا الموضوع الحديث،  أنالتوصيات، و نرجو 

 .فمن أنفسنا و من الشيطان 
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 :تمهيد 

قتصادي الإ المؤسسات نجاح دعمي تالت دواتأم هأ إحدىو الاتصالات  المعلومات تكنولوجيا أصبحت             

 في  المستمرة اتير التغ مواكبةلى ع اتهقدر  مدىلى ع يتوقفه الأخيرة ذه اليوم نجاح أصبح حيث بصفة عامة،

 ديثة للتكيف مع المحيطلحا ستعمال الطرق إتتضمن  تيات التكنولوجية الير أمام التغ عمال وخصوصاالأ ئة يب

 ذات قتصادية دائماالا المؤسسات عليج التكنولويي البعد وتوظيف استغلال وحسن ،لخاريي لها ا ولي الداخ

 حولت بحيثيي نتاالإ  النظامفي  اتير التغ حدىإ ت فيالمعلوما لتكنولوجيا الفعالة بالمشاركة وذلك ة،يستمرار إ

 ع      يداالإ ستلام الا مواعيد  وتقليص فالتكي التنوع، المنتجات، فاعلية أصبحت أين السلطة من جزءا للعميل

 .و الاتصال و التعاون 

      و الاتصالات و تطور الوسائل الالكترونية في المجتمعات الحديثة إن التغير السرعع في تكنولوجيا المعلومات 

و إستخدامها في المعالجة الرقمية للبيانات، زاد من أهميتها و حاجة الإنسان و المؤسسات لها من أجل 

لقدرة ، الحقيقة التي جعلت حيازة تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات حاليا تمثل امتلاكا إستمرارها و تطويرها

 .تنافسية على الصعيد الدولي 

هذا ما جعل دول العالم النامية و المتقدمة تسعى لتطوير بنيتها التكنولوجية التي تؤهلها لتحقيق تقدم 

ملحوظ في المجالات المختلفة، و تحقيق النمو الاقتصادي و استدامته وفق السياسة المرسومة و التخطيط 

و بناءا على هذا سيتم التطرق في ، مستوى المعيشة و الرفاه داخل الدولة المعمول به بما ينعكس إيجابيا على

 :مبحثين  إلىهذا الفصل 

  مفاهيم أساسية حول تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات :  الأول المبحث. 

  و أسس الاقتصاد الرقمي أهمية الشبكة المعلوماتية في المؤسسة الاقتصادية: المبحث الثاني . 
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 كنولوجيا المعلومات و الاتصالات مفاهيم أساسية حول ت: المبحث الأول 

             ئز التي تمكننا من مواكبة التطور يعتبر إستخدام تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات من أهم الركا             

المال مما يعني أنها تساهم في تعزيز و الجهد و و التقدم في كافة المجالات، إضافة إلى أثر ذلك في توفير الوقت 

            قدرة المؤسسات ككل عبر إدخال تحسينات على سير أعمالها و كذا الاستفادة من خلال المعارف المتاحة

إلى  المبحث ذاه خلالمن سنتطرق و و السيطرة على الكم الهائل من المعلومات بدقة و سرعة و شمولية، 

                لتكنولوجيا المعلومات الأساسيةمفهوم تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات من خلال توضيح المفاهيم 

 . و الاتصالات، مع تدقيق للمصطلحات، ثم نبين أهميتها للمؤسسة

 مفهوم تكنولوجيا المعلومات : ول المطلب الأ 

مع تدقيق الأساسية المرتبطة بتكنولوجيا المعلومات، المفاهيم  إلىهذا المطلب نتطرق من خلال              

 .نفصل في مكوناتها، ثم نبين دوافع إستخدام تكنولوجيا المعلومات في المؤسسة للمصطلحات و 

 المعلومات تكنولوجيا فيعر ت -أولا

عبارة عن كل التقنيات المتطورة التي تستخدم في تحويل البيانات " بأنها تكنولوجيا المعلومات رف تع             

منها في كافة مجالات  المستفيدينو التي تستخدم من قبل  أنواعهامعلومات بمختلف  إلىبمختلف أشكالها 

  1" الحياة 

البيانات و المعلومات،     مجموعة من العناصر المتداخلة مع بعضها، و التي تعمل على جمع " و تعرف أيضا بأنها 

 2"و معالجتها ثم تحليلها و تبويهها وفق قواعد و إجراءات مقننة لزرا  محددة 

 الأدوات    المتراكمة و المتاحة، و مجموعة المعارف و الخبرات و المهارات " كما تعرف تكنولوجيا المعلومات بأنها 

الملفوظة، : في الحصول على المعلومات  الإنسانتخدمها التي يس الإداريةو الوسائل المادية و التنظيمية و 

 المصورة، المرسومة و الرقمية، و في معالجتها و بثها و تخزينها بغر  تسهيل الحصول على المعلومات و تبادلها 

 3"و جعلها متاحة للجميع 

 والمنهجيات الأدوات من مجموعة" مما سبق و على ضوء ما تقدم يمكن تعريف تكنولوجيا المعلومات بأنها 

 الترميز،: الأدوات هذه على الأمثلة ومن وتخزينها، ومعالجتها المعلومات لجمع تستخدم التي والمعدات والعمليات

: المعلومات تكنولوجيا تشمل كما البيانات، وتحويل النظم، ومراقبة والتحليل، والاسترجاع، والتخزين، والبرمجة،

 من يمكن التي الأداة المعلومات تكنولوجيا تعتبر كما المتعددة، والوسائط الات،والاتص للمكاتب، آلي التشغيل

 والشبكات، بالحاسوب، يتعلق ما كل   على اشتمالها إلى بالإضافة النظام، داخل المعلومات ومعالجة تخزين خلالها

 " . واللاسلكية السلكية والاتصالات البيانات، وقواعد الويب، ومواقع والبرمجيات،

 THE INFORMATION TECHNOLOGIE COMPONENTSتكنولوجيا المعلومات مكونات  -ثانيا

نتيجة لاختلاف زاوية نظر الباحثين و الكتاب لتكنولوجيا المعلومات فقد تباينت أرائهم حول المكونات              

الأساسية لها، إلا أن هناك خصوصية و اتفاقا على وجوب استخدام هذه العناصر بالاعتماد على طبيعة و نوع 

                                                           
 . 11، ص 1111، الطبعة الثانية، دار المناهج للنشر و التوزعع، الأردن، تكنولوجيا المعلوماتعلاء عبد الرزاق السالمي،  -1
 . 10ص  0111، العربي للنشر و التوزعع، تكنولوجيا المعلومات و صناعة الاتصال الجماهيري محمود علم الدين،  -2
مجلة  ،(دراسة استطلاعية في بيئة عمل عراقية ) تحليل مكونات البنية التحتية لتكنولوجيا المعلومات زسان قاسم داود اللامي،  -3

 . 10، ص 1101كلية بغداد للإقتصاد، العدد الخاص بمؤتمر الكلية، 
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ن تكنولوجيا المعلومات من الأعمال و الوظائف التي تستخدم لجلها فمنهم من حددها بعنصرين، تتكو 

 .         جانبين، مادي و ذهني، حيث يتكون الجانب المادي من معدات الحاسوب و التحكم آلي و تقنية الاتصالات 

 1.فيتكون من البرمجيات، و الذكاء الصناعي، و هندسة البرمجيات  الجانب الذهني أما
 

 مكونات تكنولوجيا المعلومات ( :  I – 22)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 . 011، ص1111، الطبعة الأولى دار الصفاء، الأردن، الإداريةنظم المعلومات إيمان فاضل السمرائي، هيثم محمد الزعبي، : المصدر 

 

لإدخال المعلومات و تخزينها، نقلها،  تشمل المعدات المستخدمة :Hardware( الأجهزة ) المكونات المادية  -2

        تضمالتي  الأجهزةدين كما أنها تتضمن الحاسبة و ما يرتبط بها من يتداولها، إسترجاعها و بثها للمستف

و الشاشة و زيرها و تسمى بالمكونات  الأساسيةو اللوحة  وحدة المعالجة المركزية(  الأشياءمن  عددا ) 

المادية، فتحسين ذاكرة الحاسوب، و قدرتها على معالجة البيانات و سرعتها تمثل مجالا واسعا للتطورات 

، التي الإخراجو المعالجة و  خالالإد، و تتكون من ثلاثة أجزاء رئيسية هي وحدات التكنولوجية الحديثة

 2.تقوم بوظائف متعددة لتسهيل العمل داخل المؤسسات

و تتمثل المكونات المادية في   كما تمثل الوسيلة الأساسية لتكنولوجيا المعلومات، و ذلك من خلال قدرتها ،

الأجهزة الصلبة و الملموسة من الحاسوب و قد كانت الأجهزة أو المكونات المادية في بداية ظهور الحاسوب في 

العالم الجزء الأساس ي و الأهم و الأكثر كلفة و كانت تأخذ حيزا كبيرا من المكان لكثرتها و تعدد أجزائها و كبر 

و سهلة الاستعمال  الحال عليه اليوم حيث أصبحت قليلة الكلفة صغيرة الحجم أحجامها، على عكس ما هو 

      3.و حملها من مكان لخر و تحتاج إلى مواصفات مكانية واسعة لنصهها و حفظها يمكن نقلها 

                                                           
الطبعة تكنولوجيا المعلومات في منظمات الأعمال الاستخدامات و التطبيقات، زسان قاسم داود اللامي، أميرة شكرولي البياتي، -1

 . 01، ص1101الأولى، مؤسسة الوراق للنشر و التوزعع، عمان، الأردن، 
، الطبعة الأولى، دار اليازوري للنشر و التوزعع، تحسين فاعلية الأداء المؤسس ي من خلال تكنولوجيا المعلوماتوصفي الكساسبة،  -2

 . 32، ص1100ان، الأردن، عم
 010، ص1111، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، التنمية الإداريةموس ى اللوزي،  -3

 المكونات المادية
Hardware 

 البرمجيات
Software 

 البيانات
Data 

 الاتصالات
Communication 

 المستخدمين
People 

 الشبكات
Networks 
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 1:أما مكونات الحاسوب فهي تشمل العناصر التالية 

نظام  إلى لإدخالهاشكل الكتروني  إلىعلى التقاط البيانات و تحويلها  الإدخال أجهزةتعمل  :الإدخالأجهزة  

 .الحاسوب 

فائدة، كما  أكثر شكل  إلىو هي التي تعمل على معالجة البيانات الخام لتحويلها  :وحدة معالجة الرئيسية -2-2

 .العمليات التي تتم فيه بين جميعالأخرى في نظام الحاسوب، و التنسيق  الأجهزةتقوم بعملية الرقابة على باقي 

       تقوم وحدة التخزين الرئيسية بعملية التخزين المؤقت للبيانات :التخزين الرئيسية و الثانوية أجهزة -2-0

و التعليمات خلال عملية المعالجة، أما أجهزة التخزين الثانوية فتقوم بعملية تخزين البيانات و البرام  التي لا 

 .تستعمل أثناء عملية المعالجة 

      على تحويل البيانات الالكترونية الناتجة عن نظام الحاسوب الإخراجتعمل أجهزة  :أجهزة المخرجات -2-3

 .و عرضها بشكل واضح و جلي للمستخدم النهائي للحاسوب 

مجموعة التعليمات التي تسيطر على العمليات " تعرف البرمجيات بأنها :  Le softwareالبرمجيات  -0

Operations  في نظام الحاسوب. "   

 2: و تقسم البرمجيات الحاسوب بشكل عام إلى 

و تعد برمجيات ضرورية لتشغيل الحاسوب و تنظيم علاقة و حداته ببعضها البعض،  :برمجيات النظام -0-2

  المخرجات أجهزةو الإدخالات وهي مجموعة البرام  التي تدير العمليات في جهاز الحاسوب، بما في ذلك أجهزة 

فعالة لتنفيذ  أدواتو مكوناته  التخزين الثانوية، و هي البيئة زير ملموسة التي تجعل الحاسوب أجهزةو 

 :و تشمل  WINDOWSو  MS-DOS أشهرها، و من الأوامر

  Operating Systemsنظم التشغيل  -0-2-2

  Language Translation Programs برامج ترجمة اللغات -0-2-0

 Utility Programsبرامج المنفعة  -0-2-3

  Databases Management Systemsنظم إدارة قواعد البيانات  -0-2-4

لغات  بإحدىعازات المكتوبة يوهي مجموعة البرام  التي تعني بترجمة التعليمات و الإ: برمجيات التأليف -0-0

 . آلةلغة  إلىالمستوى العالي  البرمجة ذات

تطبيقها  يمكن إذاوهي برام  معدة لتشغيل عمليات معينة ذات طبيعة نمطية  :البرمجيات التطبيقية -0-3

 :يلي  ما آخرونو  Turbanمع تغيرات طفيفة، و تشمل برمجيات التطبيق كما حددها 

 Spread Sheetsالجداول الالكترونية  -0-3-2

 Data Management Softwareبرمجيات إدارة البيانات  -0-3-0

 Word Processions برمجيات معالجة النص -0-3-3

   Desktop Publishing  برمجيات النشر المكتبي  -0-3-4

                                                           
، الطبعة الأولى، دار اليازوري للنشر و التوزعع، تحسين فاعلية الأداء المؤسس ي من خلال تكنولوجيا المعلوماتوصفي الكساسبة،  -1

 . 01و ص  01و ص 31، ص1100عمان، الأردن، 
الطبعة تكنولوجيا المعلومات في منظمات الأعمال الاستخدامات و التطبيقات، زسان قاسم داود اللامي، أميرة شكرولي البياتي، -2

 . 03ص – 11، ص1101الأولى، مؤسسة الوراق للنشر و التوزعع، عمان، الأردن، 
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  Graphiesبرمجيات رسومات العرض  -0-3-5

  Multimediaبرمجيات الوسائط المتعددة  -0-3-6

  Communications Softwareبرمجيات الاتصالات  -0-3-7

من النشاطات و المبادلات التي يتم  الأشياء إلىتشير  :(DATA BASE)و قواعد البيانات ( DATA)البيانات  -3

معنى معين، و تخزن في قاعدة البيانات  إلىتسجيلها و تخزينها، و لكنها تبقى زير مرتبة بحيث لا تصلح لتوصيل 

 تأخذ أنتحتوي على بيانات مرتبة بشكل معين بحيث يسهل الحصول عليها و استرجاعها، و يمكن  التي

 : أهمها  أشكالالبيانات عدة 

 .التي تتكون من أرقام و حروف مثل المعاملات التجارية  :البيانات العددية الهجائية -3-2

 .التي تستعمل في الاتصالات الكتابية  :البيانات النصية -3-0

 .الصور و الأشكال البيانية و ما شابهها  :البيانات البيانية -3-3

الذي يشمل كل البيانات و المعلومات المتواجدة في و تعرف قاعدة البيانات بالمفهوم العام أنها المستودع 

المؤسسة أما المفهوم الضيق فيحدد قاعدة البيانات بأنها تشمل فقط البيانات و المعلومات المختزنة في 

   1.الكمبيوتر و التي تتوفر للمعالجة الألية 

 2:  آتية الأمور و تساعد قواعد البيانات في 

زيادة  إلىتقليص تكرار البيانات و ذلك لوجود علاقات منطقية تفرضها أنظمة قواعد البيانات مما يؤدي  -أ

 .على المعلومات سرعة المعالجة و الحصول 

و حماية البيانات من دخول زير المخولين و قد تتنوع الحماية من البسيطة التي تستخدم كلمة  الأمنتوفير  -ب

 .تعقيدا  الأكثر  إلىالسر 

تكون المعلومات الموجودة في قواعد البيانات مطابقة لوضع  إذاتمثيل البيانات تبعا لواقع المنظمة،  -ج

 .المؤسسة 

 .القدرة على استخدام لغات متعددة في كتابة التطبيقات و سهولة تطوير تلك التطبيقات  -د

هي استخدام الوسائل التقنية لنقل المعلومات و تبادلها بسرعة و دقة مع  : Communicationالاتصالات  -4

و التسهيلات التي  الإجراءاتالتركيبة التي تشمل  بأنهاو تعرف . المستفيد لدعم عملية صنع و اتخاذ القرارات 

لنقل  الأجهزةبين هذه ، البرمجيات و وسائل الاتصال التي تربط الأجهزةتساند الاتصالات من خلال استخدام 

 الأقمار و المعدات مثل خطوط الهاتف، الكابلات،  الأجهزةالمعلومات بين مواقع ووحدات متفرقة و تشمل 

 3.شبكات الاتصال العالمية  أهمإحدى ( الانترنت)الصناعية، و تعد الشبكة العالمية 

                                                           
 . 12، ص0111، دار الشرق، مصر، القاهرة، المعلومات المبنية على الكمبيوترالتطورات الحديثة لنظم محمد محمد الهادي،  -1
الطبعة تكنولوجيا المعلومات في منظمات الأعمال الاستخدامات و التطبيقات، زسان قاسم داود اللامي، أميرة شكرولي البياتي، -2

 . 01، ص1101الأولى، مؤسسة الوراق للنشر و التوزعع، عمان، الأردن، 

 
عينة من البنوك العاملة في ولاية : دراسة حالة ) دور تكنولوجيا المعلومات المساندة لإدارة المعرفة في خلق ميزة تنافسيةمزة بعلي، ح -3

 . 00، ص1100بسكرة،  –، أطروحة دكتوراه في علوم التسيير، جامعة محمد خيضر (عنابة
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تكنولوجيا المعلومات بشكل هي القوى المسؤولة عن تطبيق  : People (الموارد البشرية)المستخدمون  -5

وهم الكوادر البشرية العاملة في المؤسسة سواء كانوا المستخدمين  1يمكن من تحقيق التكنولوجيا أهدافها،

 2.نهائيين أو إختصاصيين 

 . متطلبات تطبيق تكنولوجيا المعلومات  إحدىو تعد تهيئة مهارات بشرية من ذوي الخبرة و الكفاءة 

يشكل الغالبية و ينعتون بالمستخدمين النهائيين، و هم  الأول الصنف : صنفين  إلىرية و تصنف الموارد البش

بوصفهم مستفيدين منها و من تطبيقاتها من دون الخو  في التفاصيل يتعاملون مع برام  التطبيقات 

لذين يصممون أما الصنف الثاني فهم المتخصصون في مجال الحاسوب و ا. الدقيقة لعمليات برمجتها 

 3.لتطبيقية منها أم برام  النظام و يضعون البرام  المختلفة، سواء االحواسيب 

كما أضاف بعض الكتاب صنفا ثالثا و سموه بعمال المعرفة، وعدوه صنفا خاصا في الممارسة الحاسوبية يعني 

             يثةفي أداء مهامهم بأنظمة عمل متخصصة، و ينصب عملهم بالدرجة الأولى على توليد المعلومات الحد

 .و المعرفة في المؤسسة 

 إنتاجمن وضع تعريفا مناسبا لمهن المعرفة في كتابه عن  أوائلمن  MACLUPو يعتبر العالم الاقتصادي الشهير 

، حيث استعمل مصطلح العاملين بالمعرفة، و اعتبرهم أولئك الأمريكيةو توزعع المعرفة بالولايات المتحدة 

حوالي  إن، و قد اثبت في دراسته للآخرينيقومون بتوصيل المعرفة الموجودة  أو الذين ينتجون معرفة جديدة 

من العمالة قد تولدت ضمن صناعة المعرفة في الولايات  %11من إجمالي النات  القومي و حوالي  11%

 . 0132عام  يةالأمريكالمتحدة 

المرتبطة مع بعضها بكيفية معينة  الأجهزةمجموعة من "  أنهاتعرف الشبكة على  :Networksالشبكات  -2

 الواسطة التي يمكن عن طريقها تبادل"  أنهاكما تعرف على  4" .قادرة على تبادل المعلومة فيما بينها 

الحديثة فهي  الإدارةو تحتل الشبكات مكانا بارزا في تقنية   5" .و البرمجيات   البيانات و المعلومات و المعرفة

    الاتصال تسهم في رفع كفاءة و سرعة التشغيل و دعم صناعة القرارات و ذلك من خلال كفاءة و سرعة

و ذلك بالمشاركة في استخدامها، و المشاركة في  للأجهزةو التشغيل الاقتصادي سهولة نقل المعلومات،  و

 6.لمشاركة في المعلومات و نقل البيانات البرمجيات و ا

 

 

                                                           
تحديد الدخل الخاضع للضريبة دراسة استطلاعية لأراء عينة من أهمية تكنولوجيا المعلومات في مرشد سام محمد و آخرون،  -1

، مجلة تكريت للعلوم الإدارية و الاقتصادية، جامعة تكريت، كلية الإدارة و الاقتصاد، المجلد التاسع، مخمني ضريبة الدخل في العراق

 . 111، ص1101، 10العدد 
، ا المعلومات في تحسين خدمات الإيواء بمدينة بابل الأثرية السياحيةاستخدام تكنولوجيإنعام علي توفيق، محمد سلمان داود،  -2

 . 20، ص1100المجلة العراقية لتكنولوجيا المعلومات، المجلد السابع عشر، العددان الأول و الثاني، العراق، 
 . 01زسان قاسم داود اللامي، مرجع سبق ذكره، ص -3
، الإدارة العامة للطباعة و النشر، جامعة تكريت، مصر، القاهرة، المحلية و الانترنت الشبكاتعبد الفتاح التميمي و وليد سلامة،  -4

 . 10، ص1112
 . 20إنعام علي توفيق و محمد سلمان داود، مرجع سبق ذكره، ص -5

 
 . 01وصفي الكساسبة، مرجع سبق ذكره، ص -6
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 دوافع استخدام تكنولوجيا المعلومات في المؤسسة  -ثالثا

          الخدمية، أو  الإنتاجيةفي المؤسسات سواء  أهميتهاتنطوي استخدامات تكنولوجيا المعلومات على              

المؤسسات هو تحقيق فوائد في كل جوانب حياتنا من استعمالها و نشرها داخل يكون الدافع  أنو ينبغي 

مجموعة من الدوافع وراء الانتشار الهائل لتطبيقات تكنولوجيا المعلومات فيها، " جاسم"و يضع  اليومية،

 : يمكن تلخيصها فيما يلي 

: و من أمثلتـها  الموارد البشرية المادية و الطبيعية كما و كيفا، إنتاجية بالإنتاجيةو يقصد  :الإنتاجيةزيادة  -2

             الإنتاجتكنولوجيا المعلومات قدرة فائقة على تقليل تكاليف  أثبتتعمال المصانع، حيث  إنتاجيةزيادة 

و الخدمات من خلال تقليل العمالة و توفير المواد الخام، و كذالك يتضح من خلال ذلك المكاتب، و ذلك 

    الوثائق إنتاجو الفروع و كذلك سرعة  الإدارةبهدف زيادة فاعلية التواصل بين الموظفين المكاتب و بين مراكز 

 .و تبادلها 

في تحسين الخدمات القائمة و استحداث خدمات  ياأساسالتكنولوجيا دورا  أدت : تحسين الخدمات -0

                    خدمات المصارف، الموصلات أبرزهاجديدة لم تكن متوفرة من قبل، وفي ذلك مجالات عديدة من 

 .الاتصالات و 

أثبتت كل المعطيات أن تكنولوجيا المعلومات هي أفضل أداة و امض ي سلاح تشهره : السيطرة على التعقيد -3

البشرية في وجه ظاهرة التعقيد الشديد الذي بات يعتري جميع مظاهر الحياة الحديثة، و لقد وفرت 

        نماذج المحاكاة ووسائل تحليل النظم،: تكنولوجيا المعلومات وسائل عملية لمحاصرة ظاهرة التعقيد منها 

 .ل الكثير من المشاكل في البيئة الإدارية و البيانات، و باتت تكنولوجيا المعلومات عاملا مساعدا و فعالا في ح

المرونة هي الوجه الأخر للعملية فيما يخص ظاهرة التعقد و سرعة التغير، ففي خضم هذا تعتبر : المرونة -4

الكم الهائل من الظواهر التي يصعب التنبؤ بها يعتبر عامل المرونة عاملا أساسيا لضمان سرعة تكيف النظم 

رات و المطالب العديدة، لهذا السبب كان احد أهداف نظم الإنتاج على سبيل المثال هو و تجاوبها مع المتغي

تحقيق المرونة المطلوبة لتلبية مطالب السوق المتغيرة و مواجهة التغيرات المحتملة في نوعية المواد الخام 

 .المستخدمة أو أداء آلات الإنتاج 

  الإتصالاتمفهوم تكنولوجيا : الثانيالمطلب 

     تزداد  أهميتهاالذي جعل  الأمر تؤدي و ظيفة الاتصال دورا مهما على كافة المستويات داخل المؤسسة               

 تكنولوجيامفهوم  إلىو خاصة مع التطور الهائل الذي شهدته وسائلها، وسوف نتطرق من خلال هذا المطلب 

 . هاأنواعالاتصالات و نفصل في مكونات العملية الاتصالية و 

  تعريف تكنولوجيا الاتصالات -أولا

مفهوم موحد لتكنولوجيا الاتصالات و ذلك  إعطاءتعددت تعارف العلماء و الباحثين و اختلفت في              

 .لاختلاف وجهات النظر، و فيما يلي بعض هذه التعريفات 

             التي تساعدنا في استقبال المعلومة و معالجتها  الأدواتمجموعة من "  بأنهاتعرف تكنولوجيا الاتصالات 

فيديو و ذلك  أو صورة  أو و تخزينها و استرجاعها و طباعتها و نقلها بشكل الكتروني سواء كانت بشكل نص 
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تكنولوجيا تمكننا من نقل المعلومات من أي مكان في العالم "  بأنهاو تعرف كذلك  1،" باستخدام الحاسوب 

 2.بفعالية و بسرعة عالية   أخرى أي مكان  إلى

 3" .عر  البيانات  أو استقبال  أو تخزين  أو  إنتاجوسيلة تساعد على  أو جهاز  أو أداة "  بأنهاكما تعرف 

تكنولوجيا التي تعمل على تسهيل الاتصال بين  بأنهانعرف تكنولوجيا الاتصالات  أنمما سبق ذكره يمكن 

، مرتبطة الأدواتو  الأجهزةمختلفة، عن طريق مجموعة من  أماكنيتواجدون في الجماعات الذين  أو  الأفراد

 .المعلومات و استقبالها و معالجتها و تخزينها و عرضها  لإيصال

 أهمية و خصائص تكنولوجيا المعلومات  -ثانيا

ا من حيث سرعة تكنولوجيا الاتصالات زلى الخصائص التي تتميز بها هذه التكنولوجي أهميةتعود              

و حجم المعلومات المنقولة، و تميزها بسرعة و سهولة الاستخدام و تنوع خدماتها، و من خصائصها انتشارها 

  :يلي نذكر ما

بين الدول الفقيرة و الغنية، و المسارعة  الإنمائيقوية من اجل تجاوز الانقسام  أداةتوفر هذه التكنولوجيا  -2

 الإلمامتوصيل منافع  إلى بالإضافةو التدهور في البيئة،  الأميةفي بذل الجهود بهدف دحر الفقر، الجوع، محو 

        بالقراءة و الكتابة و التدريب و التعليم في المناطق المعزولة، حيث تمكن من خلالها المستشفيات و المدارس

المعلومات و المعرفة المتاحة، و كذلك نشر رسائل  بأفضلعات و زيرها من المؤسسات من الاتصال و الجام

 .و المؤسسات و زيرها  بالشخاصتساهم في حل الكثير من المشكلات التي تتعلق 

  جديدة من التفاعل الاقتصادي  أشكاللنشوء  تؤديتساهم في التنمية الاقتصادية و الثورة الرقمية التي  -0

 أنو الاجتماعي و ظهور مجتمعات جديدة بعكس الثورة الصناعية التي حدثت خلال القرن السابق، حيث 

هذه التكنولوجيا  أنفي حيوية الجميع، كما  تأثيرهاثورة تكنولوجيا الاتصالات من شانها الانتشار بسرعة و 

مكان  أيالمعلومات في  إلىلوصول تسمح للجميع اتتمحور حول قوة تكنولوجيا الاتصالات و المعلومات التي 

 .بالعالم و في نفس الوقت تقريبا 

سلما و رخاء لجميع السكان، من خلال دورها في زيادة قدرة  أكثر ترفع من فرصة تحول العالم لمكان  -3

تسمح للجميع المشاركة و الاستفادة  أنهاعلى الاتصال و تقاسم المعرفة و المعلومات، و من حيث  الأشخاص

 .ذه التكنولوجيا من ه

مكان  أو المهمشين بان يشاركوا في المجتمع العالمي بغض النظر عن النوع  أو المعزولين  الأشخاصتمكن  -4

  .السكن 

شبكة التي يتم من خلالها توصيل  أنهاأفضل مثال على تكنولوجيا الاتصالات هو الانترنت التي تعرف على  و

ادل المعلومات الحواسيب و الشبكات المحلية و الشبكات الواسعة، التي تستخدم لنقل و تب أجهزةالملايين من 

 1.على نطاق العالم 

                                                           
، الملتقى الدولي، المعرفة الركيزة الجديدة           عمليات إدارة المعرفةدور تكنولوجيا المعلومات و الاتصال في سناء عبد الكريم الخناق،  -1

 . 31، ص1113نوفمبر  01و  01و التحدي التنافس ي للمؤسسات الاقتصادية، بسكرة، يومي 
 . 011، ص1113، دار صفا، عمان، الأردن، الاتصال و العلاقات العامةربحي مصطفى عليان، عدنان محمود الطوباس ي،  -2
 . 01، ص1111، الدار المصرية اللبنانية، القاهرة، مصر، تكنولوجيا المعلومات و الاتصالحسن عماد مكاوي، سليمان علم الدين،  -3
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تكنولوجيا الاتصالات و تكنولوجيا المعلومات هما توأمان ولدا من رحم  أنوعليه يجمع جل الباحثين على 

التوازي مع ثورة تكنولوجيا المعلومات  قد سارت علىثورة تكنولوجيا الاتصالات  أن أساسالتكنولوجيا على 

لتفجير المعلومات و تضاعف الإنتاج الفكري في مختلف المجالات و ظهور الحاجة إلي تحقيق التي كانت نتيجة 

متخذي القرارات في أسرع  أقص ى سيطرة ممكنة على فيض المعلومات المتدفقة و إتاحتها للباحثين و المهتمين و 

ق استحداث أساليب جديدة في تنظيم المعلومات تعتمد بالدرجة الأولى على و بأقل جهد، عن طريوقت 

الحاسب الالكتروني و استخدام التكنولوجيا الاتصالية لمساندة مؤسسات المعلومات و دفع خدماتها لتصل 

  2. عبر القارات

 مكونات العملية الاتصالية  -ثالثا  

قبل التطرق إلى مكونات العملية الاتصالية لابد من تعريف أو التطرق إلى أهم تعاريف مصطلح              

إرسال من جانب واحد لرسائل موجهة بغر  تحقيق تغيير في الرأي، " الاتصال، حيث يعرف الاتصال لبانه 

 3" .سلوك في المستقبل أو العادة، أو 

بهدف  أكثر  أومستقبل واحد  إلىها الرسائل من مصدر معين العملية التي تنتقل ب" و يعرف كذلك على انه 

 4".تغيير السلوك 

              فيها  الأفرادلكن نجد في المؤسسة من ينظر الاتصال من زوايا مختلفة، و هذا راجع لتعدد تخصصات 

 أمامتوصيل و تحسين صورة المشروع " ، فرجل العلاقات العامة يقصد بها الإداريةو اختلاف مستوياتهم 

، و يرى رجل "تقريب وجهة النظر بين المشروع و الحكومة " يقصد به  الإدارةو رئيس مجلس  ،"المجتمع 

ر المعلومات توفي" ، أما مدير إدارة الأعمال يقصد به "أخبار العملاء و المستهلكين بمزايا المنتوج " المبيعات انه 

، "تبادل المعلومات بينه و بين المرؤوسين " ، و المدير الممارس يقصد به "كاملة عن سياسة المشروع للعاملين 

 " . مسؤول المشروع بمشاكلهم  لخبار طرق السليمة " المرؤوسون فيقصدون به  أما

       لية الاتصال يعني وجود عملية نقلوجود عم أن إلىتشير  أنها إلامن خلال التعاريف السابقة و رزم اختلافها 

 .بوسائط متطورة، و انتظار تغذية عكسية  إليهو تبادل لمعلومات بين مرسل و مرسل 

 أساسية، لابد من وجود عناصر إليهالمرسل  إلىمما سبق يتضح انه لكي يتحقق وصول الرسالة من المرسل 

 5:هي 

مصدر الرسالة، و هو يقوم بمعرفة الغاية من عملية الاتصال، و هو  أو به المتصل  نقصد: Senderالمرسل  -2

رموز  أو و الاقتراحات ووضعها في شكل رسالة تحتوي على عبارات  الأفكار جميع  إضافةيقوم بتحديدها بدقة، 

 .ش يء يفي بتوصيل معنى الرسالة  أي أو إشارات أو

                                                                                                                                                                                     
مجلة كلية  دور تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات في تحسين جودة المعلومات و انعكاساته على التنمية الاقتصادية،خلود عصام،  -1

 . 111، ص1101بغداد للعلوم الاقتصادية، العدد الخاص بمؤتمر الكلية، 
 . 01، ص1111، الدار المصرية اللبنانية، القاهرة، مصر، تكنولوجيا المعلومات و الاتصالحسن عماد مكاوي، سليمان علم الدين،  -2
، 1111ز وايد سيرقين للاستشارات و التطور الإداري، القاهرة، مصر،، مركالاتصالات الإدارية و المدخل السلوكي لهاسعيد يس عامر،  -3

 .  11ص
 . 101، ص0113عبد الغفار حنفي، أساسات إدارة المنظمات، المكتب العربي الحديث، القاهرة، مصر،  -4
ة بعض المؤسسات الجامعية، محمد الأمين عسول، دور تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات في تحقيق جودة التعليم العالي دراسة حال -5

 . 11، ص1100أطروحة دكتوراه في علوم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
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المعلومات  أو  آراءو  الأفكار عملية الاتصال، و تتمثل في  لجلهو هي الموضوع الذي تتم  :Messageالرسالة  -0

 .للمستقبل، و يقصد بها شكل الرسالة الاتصالية و محتواها  إيصالهاالتي يرزب المرسل 

هي الكيفية التي يتم بها نقل  أو هي القناة المستخدمة لتوصيل الرسالة، : Channelوسيلة الاتصال  -3

تابية أشكال منها الشفهية، الكعدة  تأخذالمستقبل، و قد  إلىمعاني  مضمون الرسالة من معلومات و 

  .  المستقبل  إلىالرسالة  إيصالكافة وسائل الاتصال المتاحة لغر   أيضاالالكترونية، ويقصد بها 

الهيئة التي تستقبل الرسالة،  أو الجماعة  أو و نقصد به الشخص  إليهو هو المرسل : Receveurالمستقبل  -4

يقوم برد فعل قد يكون في شكل سلوك معين  إليهيفهم المستقبل و يدرك محتوى الرسالة الموجهة  أنو بعد 

الشخص المستهدف من طرف  أيضا، كما يقصد به الأول لتحقيق هدف الاتصال  أخر إجراء اتصال  أو 

 .يم لمحتوى الرسالة سل إيصالالمرسل، و يجب مراعاة خصائصه من اجل ضمان 

وهي بعد فهم و تفسير الرسالة يبعث المستقبل ردا للمتصل يعلمه بوصول : Feedbackالتغذية العكسية  -5

 .الرسالة، و المعنى المفهوم منها 

و يقصد بالتشوعش أي سبب أو عامل يؤثر أو يتدخل في عملية الاتصال أو أي عنصر : Noiseالتشويش  -6

 .من عناصرها 

 : إليهالمرسل  إلىو الشكل التالي يبين العناصر الأساسية لكي يتحقق وصول الرسالة من المرسل 
 

 عناصر العملية الاتصالية  ( :  I – 20)الشكل رقم 

 

 

 
 و صيازتهاتحويل الأفكار                                                                                  

 

 

 

 
 
 

 

 

، مرجع سابق، دور تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات في تحقيق جودة التعليم العاليمن إعداد الطالب بالاعتماد على محمد الأمين عسول، : المصدر 

 11ص

 

 الاتصال الالكتروني في المؤسسة  -ابعار 

أصبحت المعلومة موردا ثمينا من موارد المؤسسة، الأمر الذي جعل سرعة وصول المعلومة إليها أمرا              

صالات تتسم بالسرعة      ضروريا، و هذا لا يتم إلا عن طريق توفر قنوات لنقل هذه المعلومات بتوفر شبكة ات

المرونة العالية، عن طريق اعتماد وسائل تكنولوجية عالية و تطبيقاتها، و توظيف تطبيقاتها توظيفا و و الدقة 

الذي يذهب إلى احد عناصر عملية الاتصال و التي تعرف .صحيحا ما أصبح يعرف اليوم بالاتصال الالكتروني 

 التشويش

(المستقبل)المرسل إلية  المرسل  

ردة الفعل: تغذية عكسية   

 الرسالة

 وسيلة الاتصال
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علومات بين المرسل و المستقبل، و قد بقناة الاتصال التي تعني الوسيلة التي تم استخدامها لنقل البيانات و الم

 .تكون الوسائل التي تستخدم لنقل المعاني أما لفظية أو كتابية أو تقنية أو تصويرية 

و تعمل إلية الاتصالات الحديثة في الإطار التقني المستخدم لجهزة الحاسوب و شبكات الانترنت و محطات 

و التلكس و الاتصالات الالكترونية قدرات إستراتيجية تسمح  الأقمار الصناعية و الهاتف بأنواعه و البرقيات

 : للمؤسسة بما يلي 

 (التحكم عن بعد ) الحصول على المعلومات حول أية مهمة من خلال مواقع التحكم الذاتي  -0

 .تزويد مواقع السيطرة الذاتية بالمعلومات فور طلهها  -1

 .الاتصال التقليدية تخفيض التكلفة المترتبة على استخدام وسائل  -1

 .دعم علاقات لهداف القدرة التنافسية  -1

تتيح الاتصالات الالكترونية للمؤسسة كل ما تحتاجه من معلومات عبر الحدود، سواء كانت هذه الحدود 

خارجها، بسرعة و بدقة و اقل تكلفة، متجاوزة القيود و الحدود التي تعتر   أو داخل المؤسسة الواحدة 

قليدية في الاتصال، إذ إن تكنولوجيا المعلومات عززت  من القدرات الإستراتيجية للاتصالات، الطريقة الت

 :يلي فضلا عن تحقيق عدد من الفوائد، و من أهمها نذكر ما

 .زيادة  المخرجات و زيادة طاقة العمل  -

 .المقابلات  إلىتقليل الحاجة  -

 .تقليل عدد المكالمات التليفونية  -

 .بتوفير الوقت للمستهلك في أداء الأنشطة التي تساهم في زيادة الإنتاجيةالروتينية و ذلك  الأعمالحذف  -

 .توفير العمالة كنتيجة لاستخدام النظم آلية أو حذف بعض الإجراءات أو خطوات منها  -

وقتنا ولقد تطورت وظائف نظم المعلومات و تعددت استخداماتها في المؤسسات منذ الخمسينات حتى 

الوظيفة  أن إلاو العمليات،  الإدارةو خاصة في مجال  الأنشطةالحاضر، و دخلت في معظم المجالات و 

مدخلات و من ثم  أنهاالرئيسية التي يقوم بها نظام المعلومات داخل المؤسسة هي قبول موارد البيانات على 

لتي يقوم بها نظام المعلومات فهي الأجزاء و تخرج على شكل منتجات أو خدمات، أما الكيفية ا يقوم بمعالجتها

 .التي تشترك في هذا النظام المترابط و المتكامل 

 الاتصال في المؤسسة الاقتصادية  تكنولوجيا المعلومات و  أهمية: المطلب الثالث

و أهم  إلى تعريف تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات و أهم خصائصها،سنتطرق هذا المطلب من خلال              

 .ملامحها و أسباب زيادة أهميتها، و الانعكاسات العالمية لتطورها 

 في المؤسسة الاقتصاديةتعريف تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات  -أولا

   ذلك لاختلاف وجهات نظر المختصين لتكنولوجيا المعلومات و الاتصالات، و هناك العديد من التعاريف              

 :التعريفات التي تهمنا في موضوعنا  أهمو فيما يلي 
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جمع و تخزين و معالجة و بث باستخدام المعلومات و لا يقتصر "  بأنهاالمعلومات و الاتصالات  تعرف تكنولوجيا

و زاياته التي يرجوها من  الإنساندور  أهمية إلىالبرام  و لكن ينصرف كذلك  أو ذلك عل التجهيزات المادية 

  1" .لتحقيق خبراته  إليهالتكنولوجيات و القيم و المبادئ التي يلجأ تطبيق و استخدام تلك ا

     الاقتصادية التي تشارك في إظهار الأنشطةمجموعة " و تعرفها منظمة التعاون الاقتصادي و التنمية على أنها 

 ". و معالجة، تخزين و تحويل المعلومة باستخدام وسائل إلكترونية

على استخدام  الإدارةالتي تستخدم لبناء نظم المعلومات التي تساعد  الأدواتتلك  عبارة عن" كما تعرف بأنها 

المعلومات لدعم احتياجاتها في مجال اتخاذ القرارات و العمليات التشغيلية في المؤسسة، و تتضمن تكنولوجيا 

        العديد من الحواسيبالمعلومات البرام  الفنية و البرام  الجاهزة، و قواعد البيانات، و شبكات الربط بين 

  2".و عناصر أخرى ذات علاقة 

من خلال هذه التعاريف يتبين أن تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات هي مجموعة من الأنشطة الاقتصادية 

التي يتم من خلالها جمع و تخزين و معالجة و البث باستخدام المعلومات، و التي تستخدم لبناء نظم 

              تلك الأدوات التقنية الحديثة و المتطورة، و التي تساعد في تسهيل اتخاذ القرارات المعلومات من خلال

 .و العملية التشغيلية في المؤسسة 

 في المؤسسات الاقتصادية تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات  أهمية -ثانيا

مات               بالغا على المعلو  تأثيرالقد اثر التطور المذهل و السرعع لتكنولوجيا المعلومات و الاتصالات              

هذه الوسائل و التقنيات الحديثة من القوى الدافعة  أصبحتو تخزينها و استرجاعها و توزععها، و  و معالجتها

المعلومات  أوعيةالمؤسسات حتى باتت ا على مختلف وراء الثورة التكنولوجيا الحديثة، و التي فرضت سيطرته

  3.تحديات عديدة  أمامالتقليدية 

الهيئات من  أو و المؤسسات  الأفرادتطبيقات تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات في الربط بين  أهميةو تبرز 

                      للأفرادتشكيل الكثير من طرق الحياة الاعتيادية  إعادةعملت على  أنهاحيث الزمان و المكان، كما 

الفراغ، كما تعمل على بناء علاقات تشابك صناعي  أوقاتو المؤسسات من اتصال، بحث، توزعع و حتى قضاء 

  اءة كف أكثر تعقيدا، ولكن  أكثر زير تلك العلاقات السائدة في ظل الاقتصاد التقليدي، علاقات اقل وضوحا و 

 4.اقل تكلفة  الأحيانو في معظم 

                                                           
التطبيقات و الأساليب الناجحة لاستخدام تكنولوجيا الاتصالات و المعلومات في تعليم و تعلم حسين محمد احمد عبد الباسط،  -1

 . 11، ص1113التعليم بالانترنت، جمعية التنمية التكنولوجية و البشرية، العدد الخامس، مارس  مجلة ،الجغرافيا
  . 031، ص1113، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، نظم المعلومات الإدارية في المنظمات المعاصرةثابت عبد الرحمن إدرعس،  -2
، مرجع في تحسين جودة المعلومات و انعكاساته على التنمية الاقتصاديةدور تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات عاصم،  خلود -3

  .  113سابق ذكره، ص
، دور تطبيقات تكنولوجيا المعلومات و الاتصال في دعم الميزة التنافسية لمؤسسة اتصالات الجزائرزرزار العياش ي، زياد كريمة،  -4

 . 020، ص 1101سكيكدة، الجزائر،  0133أوت  11مجلة الباحث الاقتصادي، العدد الثاني، جامعة 
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و يمكن أن تحقق تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات فوائد عديدة للقطاعين الحكومي و الخاص في مجال رفع 

و الاستخدام الأمثل للطاقات البشرية مما يسمح  الإداريةالأداء، زيادة دقة البيانات، تقليص الإجراءات 

   1:مل على مهام و أعمال أكثر إنتاجية، وعلى هذا الأساس من أهدافها بتوجيه الطاقات البشرية للع

 .اثر الميزة التنافسية الناجمة عن اقتصاديات الحجم  إزالةو  الإنتاجخفض تكاليف تعقيد  -0

 .و اقل تكلفة  أداءكفاءة و  أكثر و  أسرعجعل الاتصال  -1

 .القرار توفير المعلومات الدقيقة و الحديثة لدعم اتخاذ  -1

 . أفضلالموارد و بالتالي فعالية اكبر و  لإدارةمبسطة  إجراءاتتوفير عمليات منظمة و  -1

 .و التزوير  الأخطاءتقليل وقوع  إلىتعزيز المساءلة و الشفافية مما يؤدي  -3

 .على التنظيم  إيجاباللموظفين و المرجعين مما ينعكس  أفضلتقديم خدمات  -0

 .الوقت و الجهد و الموارد القضاء على هدر  -0

 .زيادة كفاءة استغلال المخزون  -2

 أنلقد تزايدت استعمالات تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات و تطبيقاتها في شتى مجالات الحياة، و يمكن 

 2:التطبيقات في العصر الحالي في القطاعات التالية  أهمنذكر 

 أو و هي العمليات المتمثلة في بيع و شراء و تسويق و تقديم الخدمات الخاصة بالسلع  :التجارة الالكترونية -2

 .كالانترنت و لمساندة كل خطوة من الخطوات التجارة العالمية  آليالخدمات عبر العديد من شبكات الحاسب 

لواقعي للتجارة و قد ساهمت صناعة المعلومات في عصر الثورة التكنولوجية للاتصالات في ظهور الوجود ا

على الحاسوب و شبكات الاتصال و مختلف الوسائل التقنية  أساس يالالكترونية باعتبارها تعتمد بشكل 

          تشكل مرحلة متطورة من التجارة طبقت تكنولوجيا المعلومات  أنها أيالنشاط الاقتصادي،  إدارةبهدف 

محيط تجاري  إيجادشبكة خدمات على مستوى عال من اجل  إنشاءالسلع و توزععها و  إنتاجو الاتصالات في 

 .جديد في وسط الكتروني 

عبر الانترنت  الأسهمو هو نظام تقني متطور يتم من خلاله تنفيذ عمليات بيع و شراء  :التداول الالكتروني -0

خصصة بهذا النوع العربية و العالمية و مت الأسواقو موثوقة و مجربة في العديد من  أمنةمن خلال برمجيات 

 إمكانيةدون تدخل بشري، كما يتيح هذا النظام  %011التداول عن بعد لتنفيذ عمليات التداول بشكل من 

شؤون المحفظة الاستثمارية في البورصة و متابعة الاستثمارات مباشرة، و يعد نظام التداول الالكتروني  إدارة

الكومبيوتر الموجودة في مكاتب  أجهزةالبيع و الشراء عن طريق  أوامر كافة  إدخالنظاما للتداول يتم من خلال 

 3.المالية و تحديد السعر و تنفيذه الكترونيا  الأوراقالمالية، و من ثم يتم مقابلة عر  و طلب  الأوراقشركات 

                                                           
، المؤتمر العلمي الدولي حول الأداء المتميز صناعة تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات و علاقتها بتنمية و تطوير الأداءإبراهيم بختي،  -1

 . 111، ص1113مارس  12/11المنظمات و الحكومات، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، يومي 
، التعليم العالي و البحث العلمي في ظل الثورة المعلوماتية و تكنولوجية الاتصالنادية بوضياف بن زعموش، فاطمة مخلوفي،  -2

 10و13الملتقى الوطني الثاني حول الحاسوب و تكنولوجيا المعلومات في التعليم العالي، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، يومي 

 . 011-010، ص1101مارس 
اثر تطبيق نظام التداول الالكتروني على عائد و مخاطر الاستثمار بالأوراق المالية دعاء نعمان الحسيني و عدنان سالم قاسم،  -3

، مجلة تكريت للعلوم الإدارية                      0223-0220دراسة تطبيقية على عينة من أسهم الشركات المسجلة في سوق المال السعودي للفترة 

 . 33، ص1100، جامعة تكريت، العراق، 10قتصادية، المجلد السابع، العدد و الا
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ثة جديد يستخدم على شبكة الانترنت و يقدم ثلا أسلوبالالكتروني هو  التسويق إن: التسويق الالكتروني -3

تقديم خدمات الانترنت نفسها، و شرح طريقة الوصول لهذه الشبكة  أولهمامختلفة من المعاملات،  أنواع

و الزبائن، و الثانية التسليم الالكتروني للخدمات بما يعني تسليم صفقات المنتجات  الأعمالبالنسبة لرجال 

الخدمية للزبائن في شكل معلومات رقمية، و الثالثة استخدام الانترنت كقناة لتوزعع الخدمات حيث يتم شراء 

 1.المنتجات عبر المؤسسة 

لمعلومات و الاتصال لتداول و تبادل المعلومات يعتمد على استخدام تكنولوجيا ا :الاستثمار الالكتروني -4

           المالية و الاستثمارية الالكترونية فوريا مما يقلل من مخاطر الاستثمار و يزيد من الشفافية في المعلومات 

و يقلل من تكلفة ووقت الصفقات الاستثمارية، كما تستخدم الانترنت في التعريف على المؤشرات الاقتصادية 

بكثير من  أفضلو من ثم يعتبر حال المستثمر الالكتروني  عةسا 11عالمية و المحلية فوريا و على مدى و ال

 . المستثمر العادي 

يشير مفهوم الإفصاح الالكتروني لنشر كل ما هو متعلق بالعر  و الإفصاح العام : الإفصاح الالكتروني -5

المرتبطة بها على شبكة معلومات الكترونية متاحة للقوائم المالية و إيضاحاتها المرفقة و المعلومات 

للمستخدمين و بذلك فان النشر الالكتروني للتقارير و القوائم المالية يمثل احد أساليب الإفصاح المحاسبي 

الذي يعتمد على إمكانية الاستفادة من وسائل تقنيات الاتصالات الحديثة في توصيل نتائ  الأعمال التي قامت 

 .ت إلى الجهات ذات العلاقة بها المؤسسا

 و أسس الاقتصاد الرقمي الشبكة المعلوماتية في المؤسسة الاقتصادية  دور : لثانيالمبحث ا

مراكز  أنواععدم استعمالها في كل  أو تعتبر شبكات المعلومات المحوسبة ضرورة لا يمكن التخلي عنها              

ضرورية في كل مجالات العمل و التي لا  أصبحتالمعلومات، و مع تزايد استعمال هذه التكنولوجيات التي 

من خلال جهاز الحاسوب و الشبكات، و سنتطرق من خلال هذا المبحث  إلا يمكن التحكم فيها و استخدامها 

 .الشبكات المعلوماتية في المؤسسة الاقتصادية  أهمية إلى

  أهمية استخدام الشبكات المعلوماتية : الأول المطلب 

 تعريف الشبكات  -أولا

 للحاجة إلى الاتصال بين الأفراد في الأماكن المتباعدة وتبادل الخدمات المختلفة،               
ً
ظهرت الشبكات نظرا

نظام يمكن للمستخدم المشاركة في  إنشاء إلىلذلك دعت الحاجة . وساعد في ذلك التطور العلمي والتقني 

     مصادر المعلومات مثل ربط فروع الشركة المنتشرة في عدة مناطق بنظام واحد و كذلك المشاركة في الأجهزة

لذلك فان الشبكات . الطباعة بعدة أجهزة بدلا من أن يكون لكل جهاز طابعة خاصة آلةو البرام  مثل ربط 

والدعم المركزي على  الإدارةتي سوف تمكن المسؤولون في الشركة من سوف توفر بيئة عمل مشتركة و ال

لذلك نجد أن هنالك عدة أسباب . المؤسسة المنتشرة في عدة مناطق جغرافية أو مستوى جميع فروع الشركة 

 : شبكات الكمبيوتر ومن أهم هذه الأسباب التالية إنشاء إلىدعت و أدت 

 . المشاركة في البرام  و البيانات -0

 . المشاركة في موارد الشبكة -1

                                                           
، المجلة الجزائرية للتنمية الاقتصادية، العدد واقع التسويق الالكتروني في قطاع الاتصالات بالجزائرحنان بن بردي، العربي عطية،  -1

 . 11، ص1100، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، 00
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 . تشغيل تكون متباعدة المسافة أنظمةالدخول على  -1

 . المركزية للنظام الإدارةدعم  -1

 . مجموعات عمل موحدة على مستوى مناطق جغرافية متباعدة إنشاء إمكانية -3

للحاسبات  Terminalesالشبكة هي الربط بين النهايات الطرفية "  أنهاالشبكة على  مما سبق يمكن تعريف

النقل على الخط  إطار و النهايات الطرفية المتصلة به في  آليبهدف نقل و تبادل المعلومات بين الحاسب 

 1".للبيانات  Onlineالمباشر 

عملية ربط بين مجموعة من الحواسيب و النهايات الطرفية المتصلة به، "   أنهاكما يمكن تعريف الشبكة على 

بين  أمالمتصلة بالشبكة، سوءا كان ذلك داخل المؤسسة  الأجهزةتبادل المعلومات بين كل من اجل نقل و 

 ".مجموعة من المؤسسات 

 2:يلي  الشبكات تتشكل مما أنإذن من خلال ما سبق يمكن القول 

 .حاسبات كبيرة  أو تكون حاسبات شخصية مرتبطة معا مجموعة من الحاسبات قد  -0

 . أكثر أوتشكل نظاما واحد و قد يكون هذا النظام محليا يتسع ليغطي منطقة  -1

لا سلكية و تحدد طريقة ربط  أو خطوط الاتصال التي تربط عناصر النظام ببعضها، قد تكون سلكية  -1

 .بنيتها  أو شكل الشبكة 

 .الموارد المتاحة هي التي تحوي المعدات و البرام  و المعلومات  -1

 أهداف الشبكات  -ثانيا

العمل و الكم الهائل من البيانات و المعلومات التي  أساليبمع زيادة حجم المؤسسات و التطور في              

تتعامل فيها هذه المؤسسات، كانت هناك حاجة ملحة لتمكن من تسيير انتقال هذه البيانات و المعلومات 

الحاسب فيما بينها بما يعرف  أجهزةعة التي لا تعطل سير العمل، و بالتالي كان من الضروري ربط بالسر 

  3.بالشبكات 

التي تحققها هذه المؤسسات  للأهدافتزايد استعمال شبكات المعلومات في المؤسسات نظرا  إلى أدىو هذا ما 

 :ا يلي فيم الأهدافهذه  أهممن استعمالها لهذه الشبكات، و يمكن ذكر 

 .الملفات و قواعد البيانات  -0

 .البرام   -1

 .الطابعات  -1

            ، (الخ .......محيطة أجهزةمعلومات، برام ، ) بتبادل البيانات و الموارد  الأيامتسمح الشبكات في هذه  إذ

 .و يسمح للمستخدمين بالتواصل مع بعضهم بشكل فوري 

 

 

                                                           
 . 011، ص1110، مكتبة الأكاديمية، القاهرة، مصر، تكنولوجيا الاتصالات و شبكات المعلوماتالهادي، محمد محمد  -1
 . 11، ص1113، دار وائل للنشر، الطبعة الأولى، الأردن، شبكات الإدارة الالكترونية علاء السالمي، حسين السالمي، -2
، الديوان الوطني للتكوين و التعليم عن بعد، تصميم الدروس، تاريخ الاطلاع /http://www.onefd.edu.dzالموقع الالكتروني،  -3

11/11/1111 . 

http://www.onefd.edu.dz/
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 مميزات الشبكات  -ثالثا

 1:يلي  يجازها في ماهناك العديد من المميزات للشبكات المعلوماتية يمكن إ             

لا  أو ربط سلكية  أدواتو معدات و  أجهزةمن خلال ما تحتوي عليه الشبكات المعلوماتية من حاسبات و  -0

 .تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات و تستخدمها بفعالية  أدواتتستفيد من  فإنهاسلكية، 

كانت شبكة الاتصال كبيرة من خلال عدد الحاسبات و المستخدمين المتدخلين في الشبكة، فانه يمكنها  إذا -1

 .قاعدة بيانات تعمل وفق تطبيقات محددة يتم استخدامها من قبل كل المستخدمين في الشبكة  إنشاء

 .فة ممكنة تكل بأقلالمعلومات بسرعة و  إلىتسهيل الشبكات المعلوماتية من الوصول  -1

شبكات خاصة بها داخلية و خارجية، مكنتها من  إنشاءسمحت تكنولوجيا الشبكات للمؤسسات من  -1

 .تسهيل الاتصال الداخلي و تحسين الاتصال الخاريي مع الزبائن و مختلف المتعاملين معها 

 .التسيير الرقمي إلىقليدي المصرفية من التسيير الت الأعمالمكنت الشبكات من تطوير العمليات التجارية و  -3

المرونة من خلال تنظيم احتياجات تسيير المعلومات حسب المخططات الوظيفية و التنظيمية، بحيث  -0

مختلف مستويات المؤسسة ضمن بنية الشبكة، و تكييف قواعد تكنولوجيا المعلومات فيما بينها  إدراجيمكن 

 2:يازة و الشراكة، و ذلك من خلال مشارعع الح التنظيم الناتجة عن إعادةو خارجيا، و  داخليا  

تشبيك جميع المستفيدين و الزبائن مع المنظمة، و ذلك من خلال شبكة المؤسسة الخارجية الاكسترانت،           -

 .و وحداتهم من خلال شبكة المؤسسة الداخلية الانترنت  أقسامهمو ربط جميع العاملين في 

المستعملين  إمكانية إلى إضافةمن خلال توفير وسائل لمختلف الوحدات الوظيفية لتطوير تطبيقاتها،  الإبداع -

 .التجارية، من خلال طرق حديثة للعمل و تصميم منتجات و خدمات مختلفة  إبداعاتهم إضافةمن 

 نولوجيا الشبكات المعلوماتية أنواع تك: المطلب الثاني

تكنولوجيا  إليهتمثل تكنولوجيا الشبكات المعلوماتية ثمرة من ثمار التطور الهائل التي وصلت               

هذه التكنولوجيا في المؤسسة و ازداد الاهتمام بها لتعدد  أهميةو الاتصالات، وقد زادت المعلومات 

 .لمؤسسة و خارجها الاعتماد عليها في نقل و تبادل المعلومات داخل ا إلىاستخداماتها و تزايد الحاجة 

 أنواع الشبكات المعلوماتية  -أولا

أنواع الشبكات باختلاف هذه التصنيفات، فمنها هناك عدة تصنيفات للشبكات المعلوماتية، و تختلف              

 : من تصنف حسب الطريقة التي توصل بها مكونات الاتصال و منها من تصنف حسب المجال الجغرافي 

 خمس شبكات  إلىيمكن تصنيف الشبكات حسب هذا المجال  :حسب المجال الجغرافي نيف الشبكاتتص -2

و هي التي تربط عدد من أجهزة في المكتب واحد أو عدد من مكاتب في مبنى واحد، : LAN الشبكة المحلية -2-2

يعمل هذا النوع من الشبكات على ربط الحواسيب و أدوات معالجة المعلومات الأخرى ضمن المنطقة 

 1.الجغرافية المحددة 

                                                           
يير، ، أطروحة دكتوراه في علوم التسمساهمة تكنولوجيا المعلومات و الاتصال في عملية اتخاذ القرار بالمؤسسةبلال مسرحد،  -1

 . 00، ص1102 -1100، 1الجزائر
 . 001ص ،1110، الطبعة الأولى، دار المناهج، الأردن، أساسيات نظم المعلومات الإدارية و تكنولوجيا المعلوماتسعد زالب ياسين،  -2
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                    ةـات المحليــع بين الشبكـة تقــات جغرافيـــــة تمتد لمسافــي شبكــو ه: MAN ةــــات الإقليميـــالشبك -2-0

 ت اـو الشبك

الواسعة، كمدن أو العواصم، و تكون أسرع من الشبكات الأخرى و اقل ثمنا، و قد تكون هذه الشبكة عبارة 

 .ربط عدد من الشبكات المحلية مع بعضها لتغطية منطقة كبيرة عن 

و هي شبكات تغطي بقعة جغرافية واسعة و قد تسمى الشبكات البعيدة، : WANالشبكات الواسعة  -2-3

              تستخدم هذه الشبكات أيضا لتغطية مدينة واسعة، و تمكن المؤسسة من الاتصال و انجاز الأنشطة 

 1.ي مناطق خارج المؤسسة بدولة أخرى و الأعمال ف

الاحتياجات  بتأديةو هي شبكات تقوم بتعزيز خدمات الشبكة، كما تقوم : VAN شبكات القيمة المضافة -2-4

الشبكة  إدامةالمؤسسة بتجهيزها و  أعباءتراسل البيانات،بينما تقوم بالتخفيف من التنظيمية في اعتمادية 

تستخدم من قبل عدة  لنهاالشبكة، و ذلك نظرا  إدارةبحيث تحقق اقتصاديات في التكلفة و الخدمة في 

استخدام شبكات القيمة بغية تبادل البيانات الالكترونية  الأعمالمؤسسات، و تطلب الكثير من مؤسسات 

 2.، فضلا عن المزودين و المشترين الأخرى  الأعمالمع 

المحمولة، و لذلك  الأجهزةهذه الشبكات حديثة جدا،و تطورت مع تطور : PAN الشخصيةالشبكات  -2-5

الخلوية، و طريقة نقلها لا سلكية، و تستخدم من قبل  الأجهزةالمحمولة و  الأجهزةزالبا ما تستخدم مع 

يمكن من خلالها  إذطريقة نقل البلوتوت،  أمثلتهاشخصين، و لمسافات قصيرة جدا و من  أو شخص واحد 

 3.نقل و تبادل مختلف البيانات و المعلومات بين شخصين 

 :يمكن التعرف على شبكة الانترنت من خلال النقاط التالية  :شبكة الانترنت -0

في المجال  آليةشبكة من الشبكات، تربط بين الحاسبات "  بأنهاعرفت الانترنت : مفهوم الانترنت -0-2

 ألافشبكة عالمية تربط عدة "  بأنها أيضاو عرفت  4".و الحكومي في كل الدول عبر العالم  الأكاديميالتجاري و 

، و تكمن فائدة الانترنت التي تسمى أحجامهاو  أنواعهاالكمبيوتر التي تختلف  أجهزةمن الشبكات و ملايين 

 5".علوماتو تبادل المو المؤسسات للتواصل  الأفرادالشبكة في كونها وسيلة يستخدمها  أيضا

 : أهمهاتوفر الانترنت لمستعمليها العديد من الفوائد : فوائد الانترنت -0-0

الاتصال المباشر بالباحثين في جميع التخصصات من خلال قائمة المناقشات و المؤتمرات الالكترونية، و توفر  -

 .مرجعية رصيدا هائلا من البحوث الحديثة  أداةبصفتها 

 .مصادر المعلومات التي تتعلق بفرص البيع و الشراء  إلىن من الوصول يالاقتصاديتمكن المتعاملين  -

 .توفر خدمات التسويق الالكتروني  -

 .العالمية البورصات  أخبار معرفة  -

                                                           
أطروحة دكتوراه في إدارة الأعمال، ، استراتيجيات تكنولوجيا المعلومات و دورها في تعزيز الميزة التنافسيةفالح عبد القادر الحواري،  -1

 . 11، ص1111جامعة عمان العربية للدراسات العليا، الأردن، 
، (تكنولويي –إداري ) تكنولوجيا و نظم المعلومات في المنظمات المعاصرة منظور حيدر شاكر البرزنجي، محمود حسين جمعة،  -2

 . 11/11/1111، تاريخ الاطلاع  www.dlibrary.mediu.edu.my/bib/86807: ، الموقع الالكتروني 111ص، 1101
 . 111المرجع نفسه، ص -3
 . 10، ص1111، مؤسسة حوس الدولية للنشر و التوزعع، عمان، الأردن، نظم المعلومات الإداريةاحمد فوزي ملوخية،  -4
 .   10، ص1111، دار المناهج للنشر و التوزعع، عمان، الأردن، التجارة الالكترونيةسعد زالب ياسين و آخرون،  -5
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 .معرفة أنواع و موضوعات البرام  التي تحتاج إلى تطوير مستمر  -

ما يعرف بالشبكات الداخلية فهي تستخدم  أو المؤسسات للانترنت استخدام  إلى إضافة :شبكة الاكسترانت -3

 .شبكات خارجية و المتمثلة في الاكسترانت 

شبكة "  بأنهاهناك عدت تعاريف لشبكة الاكسترانت، حيث تعرف هذه الشبكة : مفهوم الاكسترانت -3-2

خلالها تبادل المعلومات بين قطاعاتها،حيث يكون من  أو زبائنها الرئيسين  أو تربط المؤسسة مع مورديها 

 إلىشبكة انترنت داخلية متوسعة و امتدت خدماتها "  أيضا، و يعرف "و مورديها و زبائنها سهلا  المؤسسة

شبكات  إلىمستخدمين خارجين مخولين من خارج المؤسسة بان يكون لهم حق استخدام محدد بالوصول 

المؤسسة الداخلية، و الاكسترانت مفيدة مثلا لربط بين المؤسسة و الزبائن و الشركاء و الموردين، و هم ممن 

 1".موقعها و ذلك باستخدام كلمة سر تحدد لكل منهم  إلىيتمتعون بحق الولوج 

 2" .جاريين الاكسترانت هي المشاركة بين الانترنت الخاص بالمؤسسة و شركائها الت" و تعرف أيضا 

انطلاقا من التعاريف السابقة نستخلص أن الاكسترانت هي شبكة خاصة خارجية تستعمل من قبل العاملين 

 .داخل المؤسسة و الموردين و الزبائن، من خلال تكنولوجيا الانترنت و لكن في حدود المستخدمين 
 

   الفرق بين الانترنت و الاكسترانت( :  I – 23)الشكل رقم 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الطالب بالاعتماد على ما سبق ذكره: المصدر 
 

 سس الاقتصاد الرقمي أ: المطلب الثالث

                    المعلومات ظهور الاقتصاد الرقمي كان نتيجة للتطور الكبير و السرعع في مجال تكنولوجيا  إن             

و الانتشار الواسع لتطبيقاتها في شتى مجالات الحياة، و الذي يعتمد بصفة كلية على المعرفة و الاتصالات 

 .كونها موردا مهما للثروة 

 

                                                           
 . 11، ص1101 ، دار الحامد و التوزعع، عمان، الأردن،تكنولوجيا المعلومات إدارةخضر مصباح الطيطي،  -1
 00، ص1111 ، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،الأعمال في عصر التكنولوجيا: محمد صالح الحناوي و آخرون، مقدمة في  -2

 الانترنت
 الاكسترانت

عامالاستعمال ال  الاستعمال الخاص 

 تكنولوجيا الانترنت 
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 تعريف الاقتصاد الرقمي  -أولا

تعريف موحد لمفهوم الاقتصاد الرقمي، و ذلك بسبب  إيجاداختلف علماء الاقتصاد و المعلومات في              

 :معالجتهم له، و من بين التعاريف لهذا المصطلح نجد  أساليباختلاف 

و تكنولوجيا  التفاعل و التكامل و التنسيق المستمر بين تكنولوجيا المعلومات" الاقتصاد الرقمي يعرف بأنه  إن

           بما يحقق الشفافية و الفورية أخرى و القطاعي و الدولي من جهة الاتصالات من جهة و الاقتصاد الوطني 

لجميع المؤشرات الاقتصادية، المساندة لجميع القرارات الاقتصادية و التجارية و المالية في الدولة  الإتاحةو 

       المختلفة مثل الانترنت تحويل  أدواتهاجيا المعلومات و الاتصالات و خلال فترة ما، و بالتحديد تقوم تكنولو 

الشكل  إلىو التجارة و الاستثمار من الشكل التقليدي  الأعمالالاقتصادي في المال و  الأداء أنماطو تغيير 

 1".المنافسة بالوقت  أيالفوري بما يحقق تحسين المركز التنافس ي بعنصر الوقت 

هو نمط اقتصادي متطور قائم عل الاستخدام واسع النطاق للمعلومات و شبكات "  بأنه أيضاكما يعرف 

الانترنت في مختلف أوجه النشاط الاقتصادي و خاصة في التجارة الالكترونية، مرتكزا بقوة على المعرفة               

 2".تصال و الإبداع و التطور التكنولويي خاصة ما يتعلق بتكنولوجيا الإعلام و الا

ذلك الاقتصاد القائم على الاستخدام المكثف " من خلال التعاريف يمكن تعريف الاقتصاد الرقمي على انه 

و التجارة و الاستثمار  الأعمالالاقتصادي في المال و  الأداء أنماطلتكنولوجيا المعلومات و الاتصالات، و تغيير 

 " .ي فان كل تعاملاته تكون رقمية الشكل الفوري، و بالتال إلىمن الشكل التقليدي 

صناعة  أو التجارة الالكترونية و تقنية المعلومات : هما  أساسيتينيرتكز الاقتصاد الرقمي على ركيزتين 

الوجود الواقعي و الحقيقي للتجارة الالكترونية باعتبارها  أنتجتفصناعة المعلومات هي التي المعلومات، 

 .مختلف الوسائل التقنية تعتمد على الحوسبة و الاتصال و 

 مكونات الاقتصاد الرقمي و عناصره  -ثانيا

 :نوجزها في النقاط التالية  أنهناك مجموعة من المكونات و العناصر للاقتصاد الرقمي، التي يمكن              

الاقتصاد الرقمي هو اقتصاد عالمي مفتوح بني عل المعرفة و الاعتماد على  :مكونات الاقتصاد الرقمي -2

الحاسوب، )تية جديدة ميزة هذا الاقتصاد قد اوجد بنية تح إنتكنولوجيا المعلومات و الاتصالات، 

الالكترونية  الألعاب) ظهور قطاع جديد محتواه رقمي  أساس، كانت بدورها .......(و خدمات النت البرمجيات، 

باقي القطاعات فهي تابعة  أمايعتمد كليا على تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات، ....( و التجارة الالكترونية

 .و توسعها  أرباحهاللاقتصاد الرقمي من اجل نموها و زيادة 

لات يتضمن الاقتصاد الرقمي عدة خيارات للمؤسسات و المستهلكين حيث نجد انه يفتح منافذ الاتصا

و الدولية و يساعد على التبادل التجاري عبر العالم كما يعمل على زيادة حدة التنافس و بالتالي  الإقليمية

 3.هذا الاقتصاد يضاعف التحالف و عمليات الدم  و الاستحواذ  أن، كما و تطور المعرفة الإبداع إلىيدفع 

 
                                                           

 . 00، ص1111، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، الاستثمار بالنظم الرقمية و الاقتصاد الرقميفريد رازب النجار،  -1
، مجلة اقتصاديات اندماج اقتصاديات البلدان العربية في اقتصاد المعرفة المقومات و العوائقكمال منصوري، عيس ى خليفي،  -2

 . 31، ص1110دد الرابع، جامعة شلف، الجزائر، شمال إفريقيا، الع
مجلة المواقف للبحوث و الدراسات في المجتمع و التاريخ، العدد  ،(دراسة استشراقية)الكفاءات في ظل الاقتصاد الرقمي بلال ريم،  -3

 .  11، ص1102الأول، المجلد ثالث عشر، جامعة معسكر، الجزائر، 
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 مكونات الاقتصاد الرقمي  ( :  I – 24)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 
 

 .بدون الرقمية  أرباح أولا يوجد نمو :  TICقطاع يستعمل  -2

 .وجوده مرتبط فقط بالرقمية : المحتوى الرقمي  -0

 .لا يوجد رقمية بدون قاعدة تحتية  OCDEفي مفهوم :  TICقطاع منتج لـ  -3

 . 11مرجع سبق ذكره، ص ،(ستشراقيةإدراسة )الكفاءات في ظل الاقتصاد الرقمي بلال ريم، : المصدر 

 

العديد من الملامح و المعالم التي توضح التغير الجديد للاقتصاد الرقمي،  هناك: عناصر الاقتصاد الرقمي -0

الفرد لكل ساعة عمل نتيجة للدور الفعال  إنتاجيةبفعل الزيادة في  الإنتاجيةمن بينها تحسن الربحية 

المضافة للحواسيب و سرعتها الهائلة، ووجود شبكات تربط المنظومة الاقتصادية الشاملة و زيادة القيمة 

  1.بفعل تقليص التكاليف الهيكلية للمؤسسات 

و هو قطاع المعلومات و المعرفة كقطاع رابع  إلا وقد كان لظهور الاقتصاد الرقمي نتيجة ميلاد قطاع جديد، 

 .هيكلة في العناصر التقليدية للاقتصاد  إعادةبفضل  أيضاضمن الاقتصاد ككل و 

 قاعدة الاقتصاد الرقمي هي تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات  أنيتبين  أدناه(  I – 13)الشكل رقم من خلال 

 أخر النظم الخبيرة، من جانب  أيضاو ما ينت  عنها من نظم المعلومات، و قواعد و مراكز دعم القرارات و 

                ةالإدار الكترونية،  أعمالالتجسيد الواقعي لهذه المفاهيم يجسد في رقمنة كافة المجالات من تجارة و 

المؤسسات الالكترونية لمواجهة الزبون الالكتروني، مما شكل مفهوم الحالي  أيضاو الحكومة الالكترونية و 

القيود  إلغاءللاقتصاد الرقمي الذي استطاع توفير العديد من المزايا على زرار توحيد السوق العالمية و 

          المالية الأسواقالسلع و الخدمات،  لسواقواء بالنسبة سالزمنية و الجغرافية التي كانت معروفة سابقا 

 2.و كذلك سوق الاستثمار 

                                                           
، أطروحة دكتوراه في المعاملات المصريفية الالكترونية في الدول العربية بالإشارة إلى حالة الجزائرمتطلبات تطوير تقرورت محمد،  -1

 . 02، ص1101-1101العلوم الاقتصادية، جامعة الشلف، الجزائر، 
 les cahiers، مجلة تحديث و عصرنة خدمات مؤسسة بريد الجزائر في ظل معطيات الاقتصاد الرقميكبير فتيحة، سماحي احمد،  -2

du mecas 020، ص1100، الجزائر، ، جامعة تلمسان01، العدد . 

، النقل، السيارات، التسويق، الصحة، البنوك، الزراعة -1
 السياحة 

التجارة الالكترونية، خدمات النت، العاب  -2
 الكترونية، موسقى على النت 

التجهيزات الحاسوبية،  -3
برمجيات و خدمات الإعلام 

 الآلي، الاتصالات 
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 :يمكن تصور الشكل الجديد للاقتصاد الرقمي من خلال الشكل الموالي و 
 

 عناصر الاقتصاد الرقمي( :  I – 25)الشكل رقم 
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 1:يتميز الاقتصاد الرقمي بالخصائص التالية  :خصائص الاقتصاد الرقمي -3

و المؤسسات على  الأفراديعتمد نجاح و نمو الاقتصاد الرقمي على قدرة : المعلومة إلىسهولة الوصول  -0-2

المشاركة في شبكات المعلومات و مواقع الانترنت المختلفة، و يتطلب الاشتراك الفعال في تلك الشبكة و في 

 .الاقتصاد الرقمي ضرورة توفر البنية التحتية في الاقتصاد 

               نافسةتؤثر تكنولوجيا المعلومات على درجة الم: يكل السوق في ظل الاقتصاد الرقميالمنافسة و ه -0-0

             و تحسين المراكز التنافسية، و يختلف هيكل السوق وفق درجة تطبيق تكنولوجيا المعلومات أساليههاو 

تتكامل تكنولوجيا  أنو الاتصالات في الاقتصاد الرقمي و ذلك على المستويين المحلي و الدولي، و يجب 

     عات الاقتصاد المختلفة، و خاصة التصنيع و الزراعة و التعليمالمعلومات و الاتصالات مع مؤسسات و قطا

 .و التدريب و الخدمات المالية و المصريفية و الاستثمارية 

في زيادة  أساسياتلعب تكنولوجيا المعلومات دورا : صاد الكلي في ظل الاقتصاد الرقميمستقبل الاقت -0-3

و التجارة الالكترونية الداخلية و الخارجية، و تؤثر  رأسماليةالمعدلات النمو الاقتصادي و في الاستثمارات 

 .العمل  أساليبالمعاملات التجارية و  أداء أساليبالانترنت في 

              السرععةحركة الالاقتصاد الرقمي هو اقتصاد  إن: الرقمي و اقتصاد السرعة الفائقة الاقتصاد -0-4

الالكتروني، إن هذه السرعة أدت إلى الحاجة إلى مؤسسات تتسم  و وسيلته الأقمار الصناعية و البريد

بالرشاقة في الحجم، وفي التنظيم من خلال العلاقات الشبكية، و في المعلومات من خلال تقاسم المعلومات 

 .الفوري 

 ات الاندماج في الاقتصاد الرقمي متطلبات و آلي -ثالثا

اعتماد الاقتصاد الرقمي في تطوره و نموه على ثورة المعرفة و ما يتصل بها من ثورة في التكنولوجيا  إن             

 إحداثلعملية نمو الاقتصاد و تطوره و بالتالي  الأساس يالمعلومات و الاتصالات، سوف يجعل منهما المحرك 

محرك النمو الأساس ي فيها لتي كانت تغييرات بما يضمن استمرار تقدمه، حاله في ذلك حال الثورة الصناعية ا

ؤسسات كافة الصناعة، كما يحدث التغيير في الوظائف القديمة و استحداثها بوظائف جديدة، و تدعيم الم

و الإبداع و الاستجابة لاحتياجات المستهلك أو المستفيد من الخدمة، حيث أصبح اقتصاد على التجديد 

ت أوسع و يصل إلى كل محل تجاري و مدرسة و مكتب و إدارة بشكل المعرفة يعطي للمستهلك ثقة اكبر و خيارا

 2.يسير و سرعع 

 :توفر الشروط التاليةالاقتصاد الرقمي وجب  لإقامةو 

المخصص لتعزيز المعرفة، ابتداء من  الإنفاقزيادة حاسمة في  إجراءالعام و ترشيده و  الإنفاقهيكلة  إعادة -0

 .التعليم الجامعي، مع توجيه اهتمام مركز للبحث العلمي  إلىالمدرسة الابتدائية وصولا 

ارتباطا بما سبق، العمل على توليد و تطوير رأس المال البشري بنوعية عالية، و على الدولة إيجاد المناخ  -1

 .المناسب للمعرفة، فالمعرفة اليوم أصبحت أهم عنصر من عناصر الإنتاج 

                                                           
، العدد الرابع، المجلد الرابع، جامعة الصيرفة الالكترونية كمدخل لبناء الاقتصاد الرقمي في الجزائر، مجلة الإبداعسلاوتي حنان،  -1

 . 11، ص1101، الجزائر، 1البليدة
، أطروحة دكتوراه في العلوم دراسة حالة الجزائر -في تحقيق الميزة التنافسية للبنوكدور الاقتصاد المعرفي عامر بشير،  -2

 . 11، ص1101-1100الاقتصادية، جامعة الجزائر، 
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العابرة )المؤسسات العالمية الكبرى  أناقتصاد المعرفة، و الملاحظ  أهميةالمستثمرين و الشركات  إدراك -1

هم في تمويل جزء من تعليم العاملين لديها و رفع مستوى تدريههم و كفاءتهم،                   تسا( للقوميات خصوصا

 .و تخصيص جزءا مهما من استثماراتها للبحث و التطوير و الابتكار 

 : خلاصة الفصل

يمكن إنكاره في كل نواحي النشاط فهي أساسية للبحث العلمي، وهي التي  لا إن للمعلومات دورها الذي              

ؤسسات على تنشيط و تحسين عملياتها لمالقرارات الصائبة التي تساعد ا لاتخاذئمة لا لمتشكل الخلفية ا

 .       ي فردل زنى عنه في الحياة اليومية  لا  ، وهي عنصرداريةالإ 

التقنيات و المعارف  أحداثتعظيم ثروت مالكيها من خلال البحث عن  إلىحيث تسعى المؤسسات الاقتصادية 

لتوظيفها في مختلف مراحل عملها، و نظرا للتطور الهائل في تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات و النمو الكبير 

استعمال  إلزاميةالذي فر  على هذه المؤسسات  الأمر العالمية،  الأسواقفي حجم المعلومات و الانفتاح على 

 .هذه الوسائل و التقنيات الحديثة من اجل التطور و السيطرة على الكم الهائل من المعلومات 

ما يعرف  أو الموارد التي فرضها الاقتصاد الجديد  أهمو تعتبر تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات احد 

و برام  و شبكات و ما مدى  موعة من المكونات الرئيسية من أجهزةجبالاقتصاد الرقمي، فهي تعتمد على م

مساهمتها في التأثير على مختلف جوانب المؤسسة و المساعدة في اتخاذ القرارات، و بفضل كل هذا اتجهت 

بالاعتماد على  أمورها، حتى صارت مؤسسات افتراضية بحتة تسير كل أنشطتهارقمنة جميع المؤسسات نحو 

      تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات من نظم المعلومات و مختلف الشبكات المعلوماتية و الخدماتما توفره 

معلومات بمختلف  إلى أشكالهاو قدرات بشرية تستخدم في تحويل البيانات بمختلف و التطبيقات مختلف، 

 .ؤسسات الاقتصادية دين منها في كافة المجالات الحياة و خاصة المي، تستخدم من قبل المستفأنواعها

و تخفيض تكاليف  أدائهاو مدى فعاليتها و قدرتها على تحسين  لهدافهاتحقيق المؤسسة الاقتصادية  إن

عملها، مرتبط ارتباط وثيق بمدى امتلاكها لمنظومة اتصال تكنولويي قوية، و سرعة انتقال المعلومات داخل 

المؤسسات على اختلاف  أفرادفي المشاركة بالمعرفة بين محيط المؤسسة و خارجها، و ما تقدمه من دور فاعل 

الموارد  إدارةالمساحة الجغرافية و البعد الزمني، كذلك بتوافر معلومات عن الموارد البشرية يمكن لوظيفة 

  . أعمالهاتحسن من  أنالبشرية 

إن التغيير السرعع في تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات في السنوات الأخيرة، أدى إلى تغيرات جذرية في معالجة 

البيانات و المعلومات، حيث أصبح بالإمكان نقلها لاسلكيا عن طريق الهواتف الذكية التي أصبحت تضاهي 

من قبل على المستوى الاجتماعي، من الحواسيب، هذا بالإضافة إلى خلق مفاهيم جديدة لم تكن موجودة 

أهمها المجتمع الإفتراض ي، الواي فاي، الجيل الثالث و الرابع، فنت  عن تطبيق هذه الوظائف إلكترونيا بما 

 .  يحقق للمؤسسة ميزة تنافسية و يزيد جودة أدائها 
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 :تمهيد 

سواق التي للإشارة إلى الأ  ضمن القطاع المالي عادة( ق ماليةأسوا) الاقتصادي م المصطلحيستخد             

. دللتمويل قصير الأم للتمويل طويل الأمد، والأسواق النقدية بأسواق رأس المال ىتستخدم لجمع التمويل تدع

، حيث تحتل هذه الأسواق ا كوصف جامع لكل الأسواق في القطاع المالييستخدم المصطلح بشكل شائع أيض

تماعية،           مكانة مهمة في الاقتصاديات المعاصرة، و ذلك لدورها المهم في عملية التنمية الاقتصادية و الاج

و ذلك من خلال تسهيل عملية التقاء أصحاب العجز المالي الذين يبحثون عن مصادر للتمويل و أصحاب 

تجذب الأسواق المالية الإيرادات من المستثمرين وتوجههم نحو الفائض المالي عن طريقة للاستثمار، حيث 

تسمح الأسواق النقدية للشركات  ، و ق التنميةبتمويل عملياتهم وتحقي الشركات وبالتالي يسمحون للشركات

الأمد  باقترا  الأموال إلى أجل قصير، بينما تسمح أسواق رأس المال للشركات بالحصول على تمويل طويل

 . ) ف بالنضوجوهو ما يعر  )حتى تدعم نموها 

نشاطها و يعتبر و حتى تتمكن هذه الأسواق من تأدية وظائفها يتطلب ذلك تمتعها بمستوى من الكفاءة في 

المستثمرين و متخذي القرار من بين  إلىالإفصاح و شفافية المعلومات و سرعتها و انخفا  تكاليف وصولها 

متطلبات كفاءة أسواق الأوراق المالية، وعليه سنتناول في هذا الفصل أسواق الأوراق المالية من خلال 

 :المبحثين التاليين 

  المالية ماهية الأسواق : المبحث الأول. 

  كفاءة سوق الأوراق المالية : المبحث الثاني. 
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 ماهية الأسواق المالية: المبحث الأول 

تعتبر الأسواق المالية الحيز الذي يتم فيه عر  المدخرات من جانب والطلب عليها في التمويل بالجانب              

للأفراد والشركات، فضلا عن الدور بالغ الأهمية الذي تؤديه  الاستثمار آخر، وهي بذلك تعد من أهم وسائل 

المعبأ في الاقتصاد القومي، وتحوله من مال عاطل  ر يالموظف وز ر يعبر آلياتها في جذب الفائض في رأس المال ز

 .موظف وفعال في الدورة الاقتصادية رأسمالإلى 

يقوم . على المستويين المحلي و العالمي تداول الأوراق المالية التي يتم فيها الأسواق هي المالية الأسواق

مع محاولة إبقاء مخاطرها  ملةالمستثمرون أو المتداولون بشراء و بيع هذه الأوراق المالية لجني الأرباح المحت

واحد، على سبيل المثال، سوق الأسهم أو عقود  سوق مالي يميل العديد من المتداولين إلى التركيز على ،محدودة

لنها قد تؤثر على بعضها المالية،  الأسواق الفروقات، و لكن من المهم أن يكون لديك نظرة شاملة لجميع

مفهوم السوق المالي و مكوناته و شروط تكوين هذه الأسواق ثم سنتطرق المبحث هذا في ستعر  سن ،البعض

 .إلى تطورها و العوامل المؤثرة عليها 

 تعاريف الأسواق المالية و مكوناتها  : الأول  طلبالم

والسندات لى سوق الأوراق المالية أي الأسهم  إ تحديث لق بدون أط إذاوق المال  س فينصر  ما عادة             

، وهناك مفهوم أخر يشمل المؤسسات تالبورصا م الضيق لسوق المال و يطلق عليه بمصطلحو هو المفهذا هو 

المالية التي تتعامل في الإقرا  الطويل الأجل، زير أن المفهوم المقبول لسوق المال هو الذي يتضمن أيضا 

  .  جميع الوسطاء، و المؤسسات المالية المختلفة بالإضافة إلى سوق النقد 

 نشأت السوق المالية  -أولا

ى ضفاف الأنهار الصالحة إن نشأة الأسواق المالية في الدول المتقدمة ظهرت خلال القرون الوسطى عل             

و على طرق الموصلات البرية الرئيسية، ثم تطورت هذه الأسواق من أسواق موسمية إلى أسواق دائمة للملاحة 

 1.السادس عشر بالبورصات و عرفت في القرن   الانعقاد

 المكان عن تعبر المالية الأسواق فإن لذلك نعرف، الذي السوق  مفهوم عن كثيرًا المالية الأسواق تعريف يختلف لا

 السلعة بيع في الرزبة لديه البائع ما، متاجرة عملية أو صفقة لتنفيذ والمشتري  البائع فيه يجتمع الذي الكيان أو

 السلعة هذه على للحصول  والثمن الرزبة لديه والمشتري  ما، ثمن على الحصول  مقابل السلعة بيع عرضًا فيقدم

 تسهيل هو الحالة هذه في المالية السوق  ودور  المالية الورقة هي السلعة تكون  الحالة هذه وفي شراء، طلب فيقدم

 .وزيرها تجارية، أوراق سندات، أسهم، عن عبارة المالية الورقة تكون  وقد المالية، الورقة شراء أو بيع عملية

 الأوراق تداول  وطلبات عرو  فيه تتوافر كيان أو مكان هي المالية الأسواق تعريف أن القول  يمكننا وبذلك

 منظم زير سوق  في أو الأسهم سوق  مثل خاصة منصة خلال ومن ومركزي  منظم سوق  في ذلك ويتم المالية

 أنواعها باختلاف أصول، سوق  هو المالية الأوراق وسوق . OTC بـ مايعرف أو المنصة خارج التداول  هنا ونسميه

 معدة مالية أداة هي إنما لتداولها المالي الأصل أو السلعة ملكية دائما يفتر  ولا للتداول، قابلة تكون  وأشكالها،

  . خاصة وضوابط لقواعد طبقا للتداول 

                                                           
، أطروحة دكتوراه في العلوم دور صناديق الاستثمار في السوق الأوراق المالية دراسة تجربة جمهورية مصرصلاح الدين شريط،  -1

 . 00، ص1101-1100، 1الجزائر الاقتصادية، جامعة

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/ma-hia-alawraq-almaiya-almotadawala
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/ma-hia-alawraq-almaiya-almotadawala
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، و زيادة إصدار          Securitiesو مع نهاية القرن التاسع عشر و بداية القرن العشرين و ظهور الأوراق المالية 

، Stock Exchangeالأوراق المالية و تداول تلك الأوراق كان لابد من قيام سوق لتامين التعامل في بورصة 

و تتحدد فيها الأسعار وفقا للعر  و الطلب، إذ ظهرت سوق مالية منظمة تتداول فيها الأسهم و السندات، 

 :يتم فيها التداول بصورتين هما 

 .عمليات عاجلة حيث تتم تصفية العملية مباشرة و يتسلم البائع ثمن و يسلم الأوراق المالية إلى المشتري  -0

 .عمليات أجلة و يتم عقدها مباشرة، إلا أن تصفيتها تؤجل إلى موعد لاحق  -1

 1:الشكل الحالي بعدة مراحل و هي  إلىكرة الأسواق المالية قبل وصولها وقد مرت ف

مرحلة أولى تميزت بوجود عدد كبير من المصاريف خاصة، حيث اقبل الأفراد على الاستثمار في مشارعع  -

  .مختلفة 

 .مرحلة ثانية تميزت ببداية ظهور البنوك المركزية التي سيطرت على البنوك التجارية  -

 .لة ثالثة تميزت بظهور المصاريف المتخصصة في الإقرا ، و أصبحت تقوم بعمليات إصدار سندات مرح -

مرحلة الرابعة تميزت بظهور الأسواق النقدية كما ازدادت حركة الأوراق التجارية و شهادات الإيداع القابلة  -

 .للتداول 

 .المحلية في الأسواق المالية الدولية المرحلة الخامسة و هي مرحلة اندماج الأسواق المالية  -

 تعريف السوق المالية  -ثانيا

و ذلك    ذلك الإطار الذي يجمع بائعي الأوراق المالية بمشتري تلك الأوراق" تعرف السوق المالية بأنها           

وات اتصال بغض النظر عن الوسيلة التي يتحقق بها الجمع أو المكان الذي يتم فيه، و لكن بشرط توفر قن

فعالة فيما بين المتعاملين في السوق، بحيث تجعل الأثمان السائدة في أية لحظة زمنية معينة واحدة بالنسبة 

"لية ورقة مالية متداولة 
2 

 : كما للسوق المالية عدة تعاريف بحسب اختصاص كل عون من الأعوان الاقتصاديين و هي 

المكان الذي يلتقي فيه الطلب و العر  لرؤوس الأموال الطويلة يعتبر سوق المال : التعريف الاقتصادي -2

الأجل لتمويل جزء من الاقتصاد بمعنى أخر هي طريقة لتعبئة و تحويل الإدخارات الوطنية المجمعة 

 .لاستثمارها في مشارعع اقتصادية مختلفة 

و الطالبين لرؤوس الأموال من  هو سوق رؤوس الأموال الطويلة الأجل تتمثل في العارضين: التعريف المالي -0

 .للتوظيفات ذات الأمد الطويل  اجل الاكتتاب لرؤوس الأموال الإجتماعية للشركات و

المتعلق باللجنة المشرفة  12/12عرف المشرع الفرنس ي في المادة الأولى من القانون رقم : التعريف القانوني -3

الية يمثل هذا السوق إجمالي الصفقات المتعلقة عن تنظيم عملية البورصة مايلي بحث حول الأسواق الم

 .بالقيم المنقولة، عقود التفاو  أو المنتجات المقبولة من طرف لجنة البورصة آو لجنة السوق آجلة 

 :و من خلال ما سبق 

                                                           
، الطبعة الأولى، دار بورصات الأوراق المالية العربية و الدولية و تأسيس سوق الإمارات للأوراق الماليةصلاح الدين السيس ي،  -1

 . 12،10، ص0112الوسام للطباعة و النشر، لبنان، بيروت، 
 . 003، ص1110عمان، الأردن،  ، دار وائل للنشر و التوزعع،إدارة الاستثمارمحمد مطر،  -2
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تتسم الأسواق المالية بتداول الأدوات المالية، مما أكسهها أهمية بالغة خاصة من الناحية التمويلية  -0

مشروعات الإنتاجية قيد التأسيس أو القائمة التي تحتاج إلى سيولة الكافية المرتبطة بفترات السداد لل

 .المناسبة

 تتسـم الأســواق الماليــــة بعوائـــــد مرتفعــــة نسبيا، و بذلك استقطبــــــت اهتمــــام المستثمرين بهدف الحصول على  -1

 .فوائد اكبر من خلال فروق الأسعار 

على الرزم من أن الأدوات التمويلية للسوق المالية ذات عوائد كبيرة نسبيا خاصة أسواق رأس المال إلا أنها  -1

 .بدرجات مخاطرة عالية جدا مقارنة بالسواق النقدية   تتسم

 مكونات السوق المالية  -ثالثا

 :يلي  فيماا ق المالية يمكن إيجازهلأسوالفة لتوجد تقسيمات مخت          

و هي أسواق التداول بالوراق المالية و فيها تنتقل الأموال من الأفراد           :   Capital Marketسوق رأس المال  -0

 .و الشركات و المدخرات إلى الشركات المستثمرة من خلال أدوات مالية طويلة الأجل أهمها الأسهم و السندات 

الاستثمارات المتوسطة و طويلة الأجل بواسطة قطاعات الأعمال القطاع سوق التمويل " سوق رأس المال هي 

الحكومي و العائلي، أو هي سوق ادخار شبه سائل و الائتمان طويل الأجل الذي يخصص للتمويل     

 :و تنقسم إلى قسمين  1"الاستثماري 

 .سوق الإقرا  طويلة الأجل  -

 .سوق الأوراق المالية  -

و هو السوق الذي تنتقل فيها الأموال من خلال أدوات مالية قصيرة الأجل :   Money Marketسوق النقد  -1

ذات سيولة عالية مثل الودائع القابلة للتداول و القبولات المصريفية و الأوراق التجارية و زيرها و من أهم 

عامل أساس ي و مهم هو المنشات المالية التي تعمل في سوق لنقد البنوك التجارية، و يرتكز سوق النقد على 

سعر الفائدة بناء على العر  و الطلب، و يعتبر رفدا هاما لتمويل القصير الأجل إذا انه يوفر الفرصة 

 .للمقترضين للحصول على الأموال اللازمة بالجل القصير 

ن سوق النقد تحت الطلب أو القرو  قصيرة الأجل جدا، بمعنى أدق هو سوق القرو  ع" كما تعرف بأنها 

 :و تنقسم إلى قسمين   2"طريق الخصم 

  Discountn Market . سوق الخصم  -

 .  Short Term loan Marketسوق القرو  قصيرة الأجل  -

  ن الأسواق المالية شروط تكوي: ب الثانيلالمط

ونلاحظ يعرف العالم تطورات وتغيرات جذرية عميقة مست جميع الجوانب الاقتصادية والسياسية،            

أن العالم برمته زاد اهتمامه بالمال، وعليه كان لزاما البحث عن أماكن تواجده ،والبحث عن طرق الحصول 

عليه والأسواق المالية تعتبر من أهم الأذواق التمويلية لدى الكثير من الدول لذلك جعلتها في قمة الهرم المالي 

 و لمواجهة التطورات والتغيرات التي يعرفها العالم ،وهذا الدور الممكن أن تلعبه هذه الأسواق في تحقيق  لديها

                                                           
 . 13، ص1111، دار عمان للنشر و التوزعع، عمان، الأردن، إدارة الاستثمار و التمويلحمزة محمود الزبيدي،  -1
 . 11، ص1111، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، مصر، اقتصاديات النقود و المالمجدي محمود شهاب،  -2
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.   التنمية الاقتصادية واعتبارها كقاعدة أساسية من قواعد التمويل لذا كان لابد من إعطائها الأهمية البالغة

 شروطها -أولا

 :1    ط نجملها فيما يليلقيام أسواق مالية لابد من شرو              

 حاول بعض الاقتصاديين تحليل العلاقة الموجودة بين: اءة المؤسسات المالية لدى الدولةزيادة عدد و كف - 2

زيادة عدد المؤسسات المالية للدول النامية و عملية تطوير التنمية الاقتصادية، و قد اعتمد العديد من  

الباحثين في تحليل ذلك على تطوير الادخار بهدف الاستثمار و على هذا فان الرزبة في تطوير سياسة التمويل 

بالنسبة للدولة النامية و هكذا فالموضوع في المشروعات لتحقيق أهداف التنمية الاقتصادية يعتبر عنصر هام 

الخاص بتكوين السوق المالي يقتض ي بتشجيع الادخار في القطاع الخاص و هذه المشكلة لها أهمية واضحة 

 .خصوصا لو علم إن الادخارات المنظمة تساعد على زيادة عملية التنمية و الدفع إلى الأمام 

يجب أن يكون الهدف النهائي من تجميع المدخرات هو توجيهها : راتلمدخرات المجمعة إلى الاستثماتحويل ا - 0

نحو الاستثمار، و يعتبر سوق المالي سوق استثمار أموال الأفراد و المؤسسات و البنوك في شراء الأوراق التي 

 ـم وتتس السندات فيفي رأس المال الخاص بالمؤسسات الصناعية أو التجارية أو قرو  تتمثل حصص تمثل 

 طور  في أخرى  مؤسسات في همـأس وعشتري  قائمة مشروعات من ه أموال المستثمر لينق إذ بالمرونة المالية قوراالأ 

 التنمية إلى ه تشجيع و دخارالإ  تنمية إلى تسعى الماليةق سوام فإن الأ ث ومن التوسيع إلى تسعى قائمة أو نجازالا 

 الطريقة تغير في ولكن فحسب دخارالإ  زيادة في ليست النامية البلدان في الرئيسية ةالمشكل و ، قتصاديةالإ

 البدائي دخارالإ  ذاه طاقة تفجير وه النامية ل الدو  في والمؤكد الرئيس ي فالعمل كتنازالإ يوه حفظه في ةالمستعمل

 . المنتجة ستثماراتالإ  مع فليصر 

ستثمار للدولة ذات دخار و الإ ق المالية من أجهزة الإ وراتعتبر بورصة الأ  :ق الماليةوراإنشاء بورصة الأ  -3

 نذا الشأالخاص دورا في ه و م القطاع العا ل منعب كلط حيث يلقتصاد المختالحر أو الإد قتصاالإ

دخار وعندما الإ  ك التجارية وشركات التأمين وصناديقفراد والبنو الأ ستثمار أموال لإ أسواق ي هفالبورصات 

ل بتحويم بالمرونة كما تقو  متـهتا النطاق فإنها واسع مل فيهالتعا ق الأوراق المالية منظمة ويكون سو  ن تكو 

 .  ة عند الحاجةل أو إلى أموال سائلجة الأ لطويت مستثمرة في مشروعا الأوراق المدخرة حديثا إلى أموال

 هيصحب نبد ألا ركات أو طرح السندات في البورصة الش نتكوي نإ :ل الإهتمام ومراقبتهابوسائم تماهالإ  -4

 لكل مستثمر أو مدخر أن يوظفحتى تتاح الفرصة  كلذل و نالمستوى الوط لىع ن ويكو مناسب  و نإعلا 

ى البيانات الواردة في و الوقوف علالمراجعة  نم نمصدر البيالبد للا ف نى صغار المدخريللمحافظة عل و  هأموال

  اهنلاإع

ل في جلب رؤوس الأموال وتحولها من العوام همأ نذه النقطة مهتعتبر   :ستقرار السياس يضرورة توفير الإ  -5

 مي المقيـستثمر العادلمما لإن كان هذا العامل مه و  ل الأجلالطوي ستثمار المتوسط والخاصة إلى الإ ت دخاراالإ 

ل إلى الداخ نم هأرباحي صاف تحويلفي  قالح هل لنجنبي ستثمر الأ ملمية بالنسبة لهأ و أكثر هف ،هفي دولت

ل استثمار، كما أن استقرار العملة في ة كايالدولة انتقال رؤؤس أمواله إلى وطنه بعد نهالخارج كما تؤمن له 

  . إلى أخرى 

                                                           
 . 32-30، ص1111، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، المالية و التمويل الإدارة، د صالح الحناوي محم -1
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يعتبر الجهاز المصرفي ومؤسساته ذات قدرة على مسايرة التطورات  :وجود جهاز مصرفي متكامل -6

مالي يعمل على تعبئة ذلك بصفته وسيط .الاقتصادية وبالتالي هو بمثابة دعامة أساسية لوجود سوق مالي

 . الادخار

 المالية  الأسواق وظائف -ثانيا

 الوحدات من مالية موارد تحويل في تتمثل هامة اقتصادية وظيفة منشأته خلال من المالية الأسواق تؤدي             

 من المدخرات تحويل أو العجز تمويلل تينقيطر ، و يوجد المالي العجز ذات الوحدات إلى الفائض ذات المالية

 . العجز أصحاب إلى الفائض أصحاب

 حيث المالية السوق  في مباشرة الفائض ووحدات العجز وحدات تلتقي حيث :المباشر التمويل الأولى الطريقـة -2

 . تشتريها التي الفائض وحدات على تعرضها نفسها على مالية حقوق  المالي العجز وحدات تصدر

 عن العجز وحدات إلى الفائض وحدات من المالية المواد تحويل يتم :المباشر غير التمويل الثانية الطريقة -0

 يصدرها مالية أصول  على الفائض وحدات تحصل التحويل هذا مقابل المال لسواق مالية مؤسسات طريق

 الوسطاء يقوم ثم. الاستثمار شهادات و الادخار شهادات مثل مباشرة زير أصولا وتسمى أنفسهم علي الوسطاء

 يمكن عموما و، المالية المؤسسات إلى مباشرة أصول  بإصدار تقوم التي العجز وحدات إلى الموارد هذه بتحويل

 : يلي فيما المالية الأسواق وظائف تلخيص

 . الاستثمار كذا و الادخار تشجيع -

 . الأجل طويلة المدخرات سيولة توفير و المنافسة ضمان -

 . فيه الاستمرار و التعامل ديمومة -

 . صحيح العكس و نقود إلى وتحويلها تداولها وسرعة المنقولة لقيم أسعارا معرفة سرعة -

 . معينة لعملية البورصات مختلف بين الموازنات إجراء طريق عن بالضاربة القيام إمكانية -

 السهم سعر بضرب تكون  المؤسسة قيمة منه المقيدة للقيم الحقيقية القيمة تحديد خلال من الشركات تقييم -

 .أسهمها عدد في

 تطوير الأسواق المالية : المطلب الثالث

 العقود منذ المالية أسواقها لتطوير متعاظما اهتماما تولي والنامية منها المتقدمة العالم دول  معظم بدأت             

، الاقتصادية التنمية مسيرة في تلعبه أن الأسواق لهذه يمكن الذي الدور  بأهمية المتزايدة للقناعة نتيجة الماضية

 تعزيز بخصوص والإقليمية الدولية المنظمات تقودها التي الحديثة التوجيهات إطار في أيضا الاهتمام هذا ويأتي

 نحو المدخرات تعبئة قنوات أهم أحد توفر المالية فالسواق للدولة، المالي النظام في الأسواق هذه مثل دور 

 . وربحية كفاءة الأكثر الاقتصادية القطاعات

 المحلية التنمية في تساهم إضافية مالية موارد لتوفير الأجنبية الاستثمارات جذب على الأسواق هذه تعمل كما

 والتي الأخرى  المالية الخدمات من العديد بتقديم قيامها جانب إلى هذا الخاريي، الاقترا  إلى الحاجة يقلص مما

 التبادلات تكاليف تقليل وعلى المواطنين، جموع لدى والاستثماري  الادخاري  والرشد الوعي زيادة على تساعد

 . بها المتصلة والمخاطر الاقتصادية

 جانب من أو، جديدة أدواتل وخلق مواالأ  شركات إنشاء بتشجيع كوذل العر  جانب في إما التطويرم يتو 

 وماتالمعل وتوفير فرادالأ  لدي دخاري الإ  الوعي نشر و سياسيا و اقتصاديام ئلا الم المناخ بتوفير و ذلك بلالط
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 أن حيث الجانبين احد من التطوير يكفي المتقدمة دلا الب في و، انشاطه و  فةل المختلعماالأ  قطاعات عن الكافية

 دلا الب في أما، قائيةالتل ستجابةالإ  من خرالأ  الجانب لتطويرل يتكف السائد قتصاديالإ و جتماعيق الإ النس

 يكون  أن دون  العر  زيادة من ل جدو  كناه ليس و معا، الشقين ليشم أن بدلا  التطوير فإن النامية و فةالمتخل

للأموال  الحقيقية الموارد أهم تمثل اأنه حيث المدخرات لزيادة تسعى دلا الب ذهه أن نجد ذا، وهكافيا باطل هناك

 دور  ريظه ناه ومن د،لا الب ذهه في مدينة تكون  ما عادة المدخرات ذهه أن المعروف ومن التنمية زرا ل  اللازمة

 وما المدخرات من المزيد تجميع في لفعا بدور تقوم  أن ينبغي والتي لالما سوق  امنه يتكون  التي المالية المؤسسات

  . خاصة بصفة الماليةق وراالأ  و  عامة بصفةل الما ق سو  تنشيط من ذلك يتبع

 العوامل المؤثرة في الأسواق المالية : المطلب الرابع

 في كوذل النجاح، و قالتأل إلى ق بالسو  تؤدي أن ابإمكانه مؤثرات، لعدة المالية قسواالأ  تتعر  أن يمكن             

ف وظائ فشل إلى حتما ستؤدي افإنه بيةسل خيرةالأ  ذهه كانت إذا أما المؤثرات،ايجابية ذهه كانت إذا ما حالة

  : تيآ في يق وهالسو 

  الإيجابية العوامل -أولا

ق السو  ذهه لنجاحأن  لاإ سبقا المذكورة ساسيةالأ  الشروط توفر من بدلا  ما، لدولة ماليلقيام سوق              

 : يوه الشروط ذهه جانب إلى لعوام عدة بيتطل

ل التعام ميتـ ةكفيل منظـ بوضعك وذل المالي ق بالسو  المتداولة الماليةق ورال با المتعاملين بين الثقة من جو خلق -

 الماليالسوق  في المستثمرين سالمة و حماية لضمان ذاوه المتعاملين في اتوفره الواجب الشروط تحديد كذا و ا،به

 . الموظفين لدى ستثماري الا  الوعي وتنمية

 نأ نأو المستثمري نوالمودعيص شخاذا لتحسيس الأليس إجباريين وه و  ستثمار اختيارينالإ  دخار و ل الإ جع -

 . الحرية التامة في اتخاذ القرار هملدي

 نية تكويلالدولة بعمم بقياالسمسرة و ذلك  المالية و ق سواى إدارة الأ لفير الخبرات والكفاءات القادرة عتو  - 

 .خ ال.............الخبرات والكفاءات نأي تكوي

  السلبية العوامل -ثانيا

 الفيزياء لقوانين ةمماثل طبيعة ذات ليست البورصة، أسعار باتتقل في اماه دورا عبتل التيل العوام إن             

ق سواالأ  اتجاه معرفة لا و البورصة أسعار اتجاه مسبقا يتوقع أن كان مامه و  ،كان يل  يمكن لاو  والكيمياء،

 قسواالأ  ىعل باسل المؤثرة لالعوام ذهه أهم من و ، اارتفاعه أو  اهبوطه درجة يحدد أن و  ،دقيق لبشك المالية

 1: يلي كما المالية

 إلى بهم تؤدي ما حادثة تقع قد و قتصاد،الإ من واحد جانب بتموين ءلاالعم اعتماد يه :العوامل الإقتصادية -2

 . الورقة ذهه ل فيهتتداو  كانت الذي المالي ق السو  قيمة ور تده بالتالي و سلا فالإ 

 في الموضوعةل مواالأ  رؤوس كمية زادت مافكل بالطل و  العر  لقانون  البورصة تخضع: المالية العوامل -0

ل مواالأ  رؤوس كمية تقل ماك كلكذل الصعود نحو تواتجه البورصةق أورا أسعار تحسنت مال كلالتداو 

 رؤوس بطلــــــ و  ر ـــــع ىعـــل رـــــتؤث التي ابــــسبالأ أهـــــــم  ومن، وطــــباله وـــنح ةــــالبورص ارـــأسع تاتجه ماكل المعروضة

  :ل هي وامالأ 
                                                           

 . 011، ص0110، دار الميسر، عمان، الأردن، الإدارة الماليةكنجو كنجو، إبراهيم فهد،  - 1
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 إذ العالمية الحرب بعد ما فترة في حدث ما ذاه و  كيةلاستهالإ  عالسل ىل علالدخق إنفا في التوفير وه و : الإدخار -أ

 النقص ذاه يؤثر و ،الخ....... البناء و الشرب ول كلكا الضرورية لوامالأ  في لامدخراتهم إ ينفقون  كانوا الناس أن

 . ق السو  في باسل اانعدامه أو لمواالأ  في

 توجه للقوانين اإصداره أثناء الماليةق سواالأ  جانب إلى تراعي أن الدولة ىعل يجب: الإئتمانية السياسة -ب

 السوق  ىعل مباشرة يؤثر مما المدخرة لوامالأ  انخفا  إلى تؤدي يديةالتقل المالية فالسياسة، المالية اسياسته

 . المالية قسواالأ ل داخ انشاطه ل منيتقل إلى بالشركة يؤدي ما ذاه و ، الشركةبتلك  الخاصة

 زماتالأ  أو الحروب نتيجة آخر إلى دبل من لوامالأ  رؤوس اتجاه تغير يةعمل تحدث قد: الأمنية العوامل -ج

 . المنظمةتلك  فيق السو  ور تده إلى يؤدي مما أموالهم ىعل ءلاالعم فخو  إلى راجع ذاه و  السياسية،

ق سواالأ  مستوى  ىعل اضطرابا تحدث التي الزائفة شاعاتالإ  في لالعوام ذهه لتتمث: العوامل النفسية -د

 في الماليةأوراقهم  ببيع ءلايقوم العم عندما فمثال، البورصاتل داخ أزمة يحدث أن يكون  أن يمكن كما  ،المالية

 .ق السو  عن فإنهم يتخلون  واحد وقت

 كفاءة سوق الأوراق المالية : المبحث الثاني

إلى  يتتأ، حيث أن المعلومات الباحثينمن  الكثير  اهتماملقد أثارت إشكالية كفاءة سوق الأوراق المالية              

وجود علاقة قوية وتم ملاحظة  ،لية بناءا على المعلومات الواردةالسوق في أي وقت، فيتقرر سعر الورقة الما

البيانات والمعلومات المتعلقة بهذه الأوراق  ينوما ب –بصفة خاصة الأسهم  و –أسعار الأوراق المالية  ينما ب

سواء على مستوى الكتابات النظرية أو الدراسات التطبيقية، وكان من نتيجة هذه  الكثيرين اهتمامأثار  مما

ه العلاقة بكفاءة سميت هذ وق المالي، والدراسات استخلاص نتائ  تؤكد مثل هذه العلاقة وتأثريها علي الس

 1. السوق المالي

كفاءة الأسواق المالية وعلاقته بالبيانات التي تحتوي عليها القوائم المالية للمشروع  بمفهوم الاهتماموقد بدأ 

إلى  والذي يهدف( أو تحليل القوائم المالية)ا يعرف بالتحليل الأساس ي مبالمالية كنتيجة لقيام محللي الأوراق 

إلى أن عدم الكفاءة  الاستثمار ا خاطئا، لذلك توصل الباحثون في مجال ر يالمسعرة تسع تحديد الأوراق المالية

 2. لسوقية للسهم عن قيمته الحقيقيةمعناه انحراف القيمة ا

 وفقا لمفهوم الكفاءة، يتوقع أن تستجيب أسعار الأسهم في سوق الأوراق المالية، وعلى وجه السرعة، لكل و

حيث تتجه  ،للسهمفيه يكون من شأنها تغيري نظرتهم في المنشأة المصدرة  المتعاملينمعلومة جديدة ترد إلى 

 .ة سار  ريز هبوطا وذلك تبعا لطبيعة الأنباء إذا كانت سارة أو أسعار الأسهم صعودا أو

 تعريف سوق الأوراق المالية و مكوناتها : المطلب الأول 

  ةالماليف سوق الأوراق تعري -لاأو 

 ،يومية ن تكو  نب أليغة في مواعيد محددل جارة والمافي مراكز التق مستمرة ثابتة في مكان تقام ي سو هو             

 ثابتة ولوائح محددة  ــــمة وفقا لنظــــــالماليوراق ي الأ ـــفل والسماسرة للتعامــــــل وامــــاب رؤوس الأ ــــا أصحهــع فيــــــيجتم

                                                           
 1111 مصر، ،الإسكندرية، الدار الجامعية، للطباعة والنشر والتوزعع، دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية حامد، طارق، -1

 .01،ص
 1111 مصر، ، الدار الجامعية، الإسكندرية،أسواق المال و المؤسسات المالية العبد، جلال، ،مصطفى، نهال ،الحناوي، محمد -2

 .011،ص
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العادية  لحوايتأثر بالكساد والرواج وفي جميع الأ  نم وراق المالية بحساسية شديدة فهي أول الأ ق سو م تتس و

 .  أي سمعة أخرى ك شأن ا في ذلهب شأنلالط العر  و ق المالية بعواملراو يتحدد سعر الأ 

تلك السوق التي يتم فيها تداول الأصول المالية متوسطة و طويلة الأجل، فهي الإطار التي " و تعرف أيضا بأنها 

بصورة مباشرة و من خلال  Long-Termeيلتقي من خلالها وحدات الادخار لعقد صفقات طويلة الأجل 

 1"ه السوق الاكتتاب بالسهم و السندات التي تعد من أهم الأوراق المتداولة في هذ

لنوع  نوالمشتري نالبائعي نالجمع بي وراق المالية بأنه عبارة عن نظام يتم بموجبهالأ  ك تعريف آخر لسوق ناهو 

ل والسندات داخهم سالأ  نوشراء عدد مع بي تمكن المشترين من و  لصل مالي معينأو  قوراالأ  نم نمعي

 .ل المجاذا هفي ة البورصة عن طريق السماسرة أو الشركات العامل

تلك آلية التي يتم من خلالها " من خلال التعاريف السابقة يمكن تعريف سوق الأوراق المالية على أنها 

تداول الأصول المالية متوسطة و طويلة الأجل، و تحريكها بكفاءة من أصحاب الفوائض المالية إلى أصحاب 

 " .العجز المالي، وفق لوائح و تنظيمات و إجراءات معينة 

 المالية مفهوم كفاءة الأسواق -انياث

على الرزم من تعدد التعاريف والمفاهيم التي حددها خبراء المال والاقتصاد بشأن كفاءة سوق الأوراق              

السوق الكفء بأنه ( Delkaoui ) حيث عر ف ديلكوي . المالية، إلا أن أزلهها يكاد ينطوي على معنى واحد

لقيمتها  تماماالسوق التي تكونت فيه حالة توازن مستمر بحيث تكون أسعار الأوراق المالية فيه مساوية »

 2. الحقيقية، وتتحرك بطريقة عشوائية دون إمكانية السيطرة عليها

ن بشأن يعكس سعر السهم فيه توقعات المستثمري" وعرف مثنى عبد الإله ناصر السوق الكفء هو الذي 

المكاسب المستقبلية وبشأن المخاطر التي تتعر  لها هذه المكاسب، وتجدر الإشارة هنا إلى أن إتاحة المعلومات 

، فقرارات تماماللجميع لا تعني بأن تقديراتهم بشأن المكاسب المستقبلية والمخاطر المحيطة بها متطابقة 

أو  نيأن قرارات المستثمرين المحترف ريقيمتها الحقيقية، زالمستثمرين قليلي الخبرة قد تأخذ بالسعار بعيدا عن 

لكن ليس هذا هو المهم بالنسبة لمفهوم  بالفطنة ستدفع بالسعار نحو القيمة الحقيقية و ينآخرين المتمتع

 3 . " تقديراته سليمة ولا مبالغة فيهاكفاءة السوق، فالمهم هو أن يكون كل مستثمر مقتنع بأن 

بأنه السوق الذي يعكس بشكل كامل  Markets Efficient فعرف السوق الكفؤة (Fama Eugene ) ما فاماأ

تلك المعلومات في القوائم  تمثلتجميع المعلومات المتاحة عن الشركة أو الهيئة التي أصدرت الأوراق، سواء 

سعار الأوراق المالية، أو زري المعلومات المنشورة من خلال وسائل الإعلام أو في السجل التاريخي ل  المالية أو

ينطوي مفهوم الكفاءة على  و، ذلك من المعلومات التي تؤثر على أداء الشركة والقيمة السوقية لورقها المالية

سارة، بعد  ر يز أو سارة  أنباءا يعكس ما تحمله المعلومات الجديدة من مببسرعة  الأسعار إحداث التعديل في 

 ات الجديدة الواردة ـــــــــل المعلومـــــتحلي نيـلا يوجد فاصل زمني ب ات، حيثــــل المعلومــــم كــــن بتقييـــــام المستثمريـــــــقي

                                                           
عمان ، الأردن، ، الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر و التوزعع، السياسات النقدية و أداء سوق الأوراق الماليةعباس كاظم الدعمي،  -1

 . 011، ص1101
، جامعة الدول العربية، معهد البحوث ستري، رسالة ماجسوق فلسطني للأوراق المالية واقعها وآفاقهاعامد الدين محمد،  -2

 . 10،ص 1111 مصر، والدراسات العربية الاقتصادية، القاهرة،
، مداخلة مقدمة إلى ندوة دور الأسواق المالية في التنمية والمقترحاتالأسس :  كفاءة سوق الأوراق المالية مثنى عبد الإله ناصر، -3

 .1ص ،00/01/1113يوم لبنان، تجارب ورؤى مستقبلية، طرابلس، -الاقتصادية
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ة تلك النتيج إلىالوصول  نيلا يوجد فاصل زمني ب امسعر السهم، كنتائ  بخصوص  إلىالوصول  نيللسوق وب

 . وحصول كافة المستثمرين عليها

سبق يقصد بالكفاءة في سوق الأوراق المالية على أنها تلك السوق التي تتمتع بقدر عال من  مماوانطلاقا 

والمعلومات ات في نتائ  تحليل البيانات ر يي أسعار الأوراق المالية للتغالمرونة تسمح بتحقيق استجابة سرععة ف

يمة السوقية والقيمة الحقيقية ا يؤدي في نهاية الأمر إلى تحقيق التعادل بني القمبالمتدفقة إلى السوق، 

للورقة المالية، وتكون السوق كفؤة إذا كانت الأسعار تعكس نظام المعلومات عن أداء الشركة المصدرة 

 1:  الشروط الضرورية للكفاءة والتي تتطلب :للأوراق المالية المتداولة في السوق وذلك وفق مجموعة من 

 .السوق  في ينالمتدخل مختلف ينب تامة منافسة وجود -0

 .السوق  في أدواتها المتداول  بالشركات المتعلقة المالية يرز و المالية الصحيحة والمعلومات البيانات توفر -1

 . واحد وقت وفي السوق  في ينالمتعامل كافة إلى تكلفة بأقل و سرعة بأقص ى المعلومات هذه عن الإفصاح -1

 أسعار تعكس بحيث بالكفاءة السوق  هذا يتصف أن يجب دوره يؤدي المالي السوق  بأن القول  كنيم حتى عليه و

 لتحقيق معينة معلومات باستغلال يقوم أن مستثمر أي يستطيع لا بحيث و المتاحة المعلومات جميع الأسهم

 . عادي يرز عائد

 وكذلك الخارج، أو الداخل من سواء الأموال رؤوس جذب على السوق  قدرة تحدد التي هي الكفاءة أن يتضح و

 تعكس عندما المالية الأوراق سوق  كفاءة تتحقق المثال سبيل فعلى الأموال، لتلك الأمثل التوزعع على قدرته

 الكفء السوق  يجعل وهذا الأوراق، هذه عن المعلومات كل وقت أي في السوق  في المسجلة المالية الأوراق أسعار

 القيم معرفة العادي المستثمر يستطيع بذلك و المالية، للأوراق الحقيقية الصيغة تعكس فالسعار عادلا، سوقا

 فرص لها تتاح التي والمنشآت ربحية الأكثر المجالات نحو تلقائيا يتجه يجعله امب المختلفة، للاستثمارات الحقيقية

 2. للموارد الأمثل التوزعع تحقيق إلى النهاية في يؤدي هذا و مربحه و واعدة استثمار

 

 بنية سوق الأوراق المالية ( :  II – 22)الشكل رقم 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 من إعداد الطالب بالاعتماد على ما سبق ذكره : المصدر 

                                                           
 ،دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية وسبل رفع كفاءتها:  متطلبات كفاءة سوق الأوراق الماليةمفتاح صالح، معارفي فريدة،  -1

 .021،ص 1101، 0مجلة الباحث ، العدد 
  .012، ص 0111الأردن، ن، املنشر والتوزعع، الطبعة الأول، ع، دار وائل لأساسيات في الجهاز الماليالزيدانني جميل،  -2

 السوق الآجلة سوق الأوراق المالية

 أسواق العقود الخيارات
 

 أسواق العقود المبادلات
 

 أسواق العقود المستقبلية

 السوق العاجلة

 السوق الأولية السوق الثانوية

 السوق غير المنظمة السوق الاحتكارية السوق المنظمة

 السوق الرابع السوق الثالث
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 متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية : المطلب الثاني

 متطلبات كفاءة سوق رأس المال -أولا

ا مب  ( Efficiency Allocation ) للموارد المتاحة إن السوق الكفء هو السوق الذي يحقق تخصيصا كفأ             

 أحدهمايلعب السوق الكفء دورين  في هذا الصدد و ،ربحية الأكثر يضمن توجيه تلك الموارد إلى المجالات 

 1: ر مباشريمباشر وآخر ز

ي فهم فيقوم على حقيقة مؤداها أنه عندما يقوم المستثمرين بشراء أسهم منشأة ما، : الدور المباشر -2

واعدة سوف تستطيع  استثمار أن المنشآت التي تتاح لها فرص  هذا يعني ،الحقيقة يشترون عوائد مستقبلية

دار وانخفا  متوسط تكلفة يعني زيادة حصيلة الإص ممابسهولة إصدار المزيد من الأسهم وبيعها بسعر ملائم 

 . الأموال

مؤشر أمان  بمثابةلتعامل في الأسهم التي تصدرها المنشأة يعد إقبال المستثمرين على ا: ر المباشريالدور غ -0

يعني إمكانية حصول المنشأة على المزيد من الموارد المالية من خلال إصدار سندات أو إبرام  مما، للمقترضين

 . عقود اقترا  مع المؤسسات المالية وعادة ما يكون بسعر فائدة معقول 

ليك يتحقق التخصيص الكفء  و ح، ويحتاج إلى بعض التوضيحالوضو  ميزال مفهوم الكفاءة يتصف بعدلا 

 : يلي امسية التالية لذلك والتي تتمثل فيت الأساامللموارد المالية المتاحة، ينبغي أن تتوافر فيه الس

الكفء ن تحقيق السوق للتخصيص اممفهوم كفاءة تخصيص الموارد إلى ض ر ييش: كفاءة تخصيص الموارد -أ

عنى أن يتم تدفق رأس المال إلى مب ،ا إلى الأنشطة ذات العائد الأعلىا يضمن توجيههمبللموارد المتاحة، 

 . ذات العوائد المرتفعة والمخاطرة المعقولة الاستثماريةالمشروعات 

تعرف أحيانا بالكفاءة الداخلية، وهي : الكفاءة الداخلية أو Efficiency Operational كفاءة التشغيل -ب

في  المشاركينالعر  والطلب، دون أن يتحمل  نيالسوق على خلق حالة من التوازن بتعبر عن مدى قدرة 

من (  أو صناع السوق  المتخصصينالتجار أو ) بحيث لا يتمكن أي فرد أو جهة  السوق تكاليف مرتفعة، و

 . تحقيق هامش ربح أعلى

أو الكفاءة  التسعير تعرف أحيانا بكفاءة : الكفاءة الخارجية أو Efficiency Price يرالتسعكفاءة  -ج

توافر المعلومات الجديدة عن الأوراق المالية الجديدة محل التعامل في السوق  »الخارجية، وهي تعبر عن 

الحصول على أطراف السوق، وكذلك تنتشر بسرعة وتكون تكلفة  بحيث تكون متاحة لجميع المستثمرين و

 2. «  المعلومات منخفضة

ر ينفس الفرص في تحقيق الأرباح، ويصعب على أيا منهم تحقيق أرباح ز المشاركينكافة  يمتلكتسعى أن  امك

وهذا  ر على كفاءة التشغيليتعتمد إلى حد كب التسعير فإن كفاءة  يبدو  امك و ،عادلة على حساب آخرين

السامسرة الذين عن طريقهم يتم التعامل بصورة لا  نيوالتنافس بيتحقق بتوظيف حرية دخول الأسواق، 

 . تسمح لهم بالحصول على أرباح احتكارية

 

                                                           
العلمي الدولي  المؤتمر ، بحث مقدم إلى الكفاءة الاقتصادية للأسواق المالية وارتباطها باقتصاد المعرفةعبد الله بن محمد الرزين،  -1

 .    1هـ، ص02/1/0110 - 00من –الأردن ظيم جامعة الزيتونة فيالسنوي الخامس اقتصاد المعرفة والتنمية الاقتصادية بتن
 .001،ص 1111 الأردن، ن،ام، دار الثقافة للنشر والتوزعع، عبني النظرية والتطبيق الاستثمار إدارة علوان قاسم،  -2
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 مستويات كفاءة الأسواق المالية -ثانيا

 1: هيو ، لذلك يقسم الباحثون الكفاءة إلى ثلاثة مستويات ليس مطلقا تعتبر الكفاءة مفهوم نسبي و             

بصورة عشوائية وهذا يعني أن حركة الأسعار في  ر ييعني هذا المستوى أن الأسعار تس: المستوى الضعيف -أ

في هذه الحالة فإن المستثمرين لا يستطيعون الحصول  الماض ي لا تشكل مرشدا لحركة الأسعار في المستقبل، و

 . عادية من خلال استخدام بيانات الأسعار التاريخية ر يعلى أرباح ز

من أي أن الأسعار تعكس المعلومات التاريخية والحالية، وأن المستثمر لا يتمكن : المتوسطالمستوى  -ب

عادية من خلال دراسة التقارير المحاسبية المنشورة والمعلومات المتاحة للجميع والسبب  ر يتحقيق أرباح ز

ريخية قد أثرت بالفعل في عادية هو أن المعلومات المتاحة الحالية والتا ر يالأساس ي في عدم تحقيقه لرباح ز

 . الأسعار

في  المتعاملينأي أن الأسعار ينعكس فيها المعلومات الحالية والتاريخية والخاصة، أي أن : المستوى القوي  -ج

ذه المعلومات عادية من خلال هذه المعلومات الخاصة، لن ه ر يالسوق لن يكونوا قادرين على تحقيق أرباح ز

فليس لدى أي مستثمر القدرة على احتكار معلومات قد يكون لها أثر على  يهعل و ،ستنعكس على الأسعار

وتحقيق هذه الصيغة لا يتطلب فقط  ،الأرباح العاديةالسعر وكذلك لن يحصل أي مستثمر على أرباح تفوق 

أن يكون السوق كفئا بحيث إن الأسعار تعكس كل المعلومات المتاحة بل يتطلب أيضا أن يكون السوق كاملا، 

 . للجميع في ذات الوقت حيث تتاح كل المعلومات

 أنواع الكفاءة في الأسواق المالية -ثالثا

  :يلي امالمتمثلة في و المالية من الكفاءة للأسواق نييوجد نوع             

إلى قدرة السوق على جعل   Market Efficient Perfectly مفهوم الكفاءة الكاملة ر ييش: الكفاءة الكاملة -2

أسعار الأصول المالية تتعدل بشكل سرعع وفوري وفقا لمحتوى المعلومات الواردة إلى السوق، دون أن يكون 

ص السعر العادل، أو السعر الوصول إلى نتائ  بخصو  نيلومات الجديدة وبتحليل المع نيهناك فاصلا زمنيا ب

 2. للورقة المالية ينالتواز 

 3:  يقتض ي ذلك توافر الشروط التالية Market Efficient Perfectly وحتى تتسم السوق بالكفاءة الكاملة

 . لجميع وفي نفس الوقت ودون تكاليفأن تكون المعلومات عن السوق متاحة ل -

 . رهايعدم وجود قيود على التعامل مثل تكاليف المعاملات أو ضرائب أو ز -

  .للمستثمر الحق في بيع أو شراء الكمية التي يريدها من الأسهم ودون شروط وبسهولة وعسر  -

على سعر الأصل  بمفرده ريوجود عدد كبري من المستثمرين في السوق، بحيث لا يستطيع أي مستثمر التأث -

 . المالي

  . اتصاف المستثمرين بالرشد، أي أنهم يسعون إلى تعظيم المنفعة التي يحصلون عليها وراء استغلال ثرواتهم -

                                                           
 ، كلية التجارة، جامعة الإسكندرية،ماجستير، رسالة قياس نشاط وكفاءة أداء أسواق الأوراق المالية في مصرعبد اللطيف هناء،  -1

  .10، ص 1110 مصر،
 .023،ص 1111 مصر، ، الدار الجامعية، الإسكندرية،في بورصة الأوراق المالية الاستثمار حنفي عبد الغفار،  -2
 .1،الكويت، ص 1111،مارس  10، جسر التنمية، العدد تحليل الأسواق الماليةالمعهد العريب للتخطيط،   -3
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ض ي بعض الوقت منذ وصول ميالاقتصادية للسوق فإنه يتوقع أن في ظل الكفاءة : الكفاءة الاقتصادية -0

د تبقى ــــم قــــيعني أن القيمة السوقية للسه مماوق حتى تبدو آثارها على أسعار الأسهم، ـــات إلى الســــالمعلوم

 أعلى 

  1.  أو أقل من قيمته الحقيقية لفترة من الوقت على الأقل

إلى  ر يكب القيمتين نيلن يكون الفارق ب الاستثمار ها من تكاليف ر يلكن بسبب تكلفة المعلومات والضرائب وز و

الاعتبار أن تحقق  نييجب الأخذ بع و ل،ر عادية على المدى الطوييدرجة أن يحقق المستثمر من ورائها أرباحا ز

هام، كفاءة التشغيل، وكفاءة  أساسيين شرطينالكفاءة الاقتصادية في أسواق رأس المال يتطلب توافر 

 . التسعير

 لمالية فرضيات مستويات كفاءة سوق الأوراق ا: المطلب الثالث

يعني أن كل الأسواق المالية في مختلف الاقتصاديات تتسم بنفس  إن تعدد مزايا الأسواق المالية لا             

ن ة من الكفاءة والتنظيم مر يتؤديه سوق مالية على درجة كب امف ،لكفاءة في ترشيد الموارد الماليةالدرجة من ا

ستوى الدور الذي تؤديه الأسواق المالية الناشئة، والتي لا تزال مبكن مقارنتها مي أدوار في الحياة الاقتصادية لا

مع توسع حركة التحرر المالي في الاقتصاديات  و ،الإصلاح الاقتصاديفي المراحل الأولى على مسار التنمية و

 . زيادة تطور نشاط أسواقها الماليةالمتقدمة و 

افر المعلومات المناسبة لنها تعتبر عنصرا أساسيا و فعالا في عملية إن كفاءة سوق الأوراق المالية ترتبط بتو 

تحديد القيمة الحقيقية للورقة المالية و ذلك بمختلف مستوياتها، و من ثم يمكن تحديد كفاءة هذه السوق،    

 . و بالتالي فان السوق قد تكون كفؤة بالنسبة لنظام معين من المعلومات و لكنها زير كفؤة لنظام آخر

المالية متمثلة في ثلاثة فرضيات      الأوراقبتعريف الصيغ المختلفة لكفاءة سوق  0101سنة  Famaلقد قام 

 2:و هي 

 Weak from of EMH1فرضية المستوى الضعيف لكفاءة السوق  -أولا

               
ً
 للتغيرات التاريخي التطور  أي التاريخيـة المعلومـات تعكـس المالية الأوراق أسعار فإن الشكل لهذا وفقا

 أية تحقيق مستثمر أي قـدرة عدم عليها يترتب مما ،الماض ي في التعاملات حجم وعلى الأسهم أسعار على الطارئة

 المعلومات تلك لن التاريخيـة المعلومـات هذه على بناء المستقبلية بالسعار التنبؤ طريق عن عادية زير أرباح

 منخفضة بتكلفـة المالية الأوراق سوق  في المتعاملين أزلب لدى متوفرة أنها كما للأسهم الحالية بالسعار انعكست

 
ً
 على المالية الأوراق سوق  لكفاءة الضعيف الشكل ويرتكز. عادي زير ربح أي تحقيق في تفيد لن وبالتالي جدا

  السهم بسعر التنبؤ إمكانية عدم تفتر  التي للأسعار العشوائية الحركة نظرية
ً
 المعلومـات علـى اعتمـادا

 . البعض بعضها عن مستقلة المتتالية السعرية التغيرات لن المتاحة، التاريخيـة

  تأخذ بحيث التاريخية الأسعار عن مستقلة المستقبل في الأسعار لن و
ً
  شكلا

ً
 معلومـات بـورود يـرتبط عشوائيا

 تحليل من عادية زير أرباح تحقيق للمستثمرين يمكن لا فإنه تاريخية، معلومات بوجود وليس السوق  إلى جديدة

  سوق  لكفاءة فــالضعي لـــالشك رتـــاختب التي اتــــالدراس من دـــالعدي هـــأكدت اــــم ذاـــوه. ارــــللأسع ةـــالتاريخي ـةـــالحرك

                                                           
 .11 ، ص 1112الأردن، ن، ام، دار أسامة للنشر والتوزعع، الطبعة الأولى، عالبورصة : ، أسواق الأوراق الماليةعصام حسني -1
، مجلة المالية في الدول النامية دراسة حالة بورصة السعودية، عمان، تونس و المغربكفاءة الأسواق بن عمر بن حاسين و آخرين،  -2

 . 131، ص1101أداء المؤسسات الجزائرية، العدد الثاني، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، 



 أسواق الأوراق المالية :  الثانــــــيالفصل 
 

42 
 

 . الناشئة الأسواق أو المتقدمة الأسواق في سواء الكفاءة من المستوى  هذا تحقق إلى توصلت والتي المالية، الأوراق

          المسـتوى، هذا عند كفاءتها لاختبار العربية المالية الأوراق أسواق على دراسات عدة أجريت ذلك زرار وعلى

 :منها نذكر أسباب لعدة الأسواق هذه كفاءة عدم إلى معظمها توصلت و

 .المحاسبي  بالإفصاح منها المتعلقة خاصة والمحاسبية الرقابية الضوابط ضعف -

 . (الأسواق ضيق) السيولة وانخفا  المالية الأوراق في التداول  حجم قلة -

 .فيها  المتداولة الأسهم أسعار على وتأثيرهم الأسواق هذه على المتعاملين كبار سيطرة -

 . العربية المالية الأوراق أسواق معظم في الفني التنظيم ضعف -

 Semi strong from of EMHلكفاءة السوق ( المتوسط)فرضية المستوى شبه قوي  -ثانيا

يشير هذا الشكل إلـى أن أسـعار الأوراق الماليـة لا تعكـس فقـط المعلومات التاريخية الخاصة بأسعار              

تشمل التقارير المالية  التي و ن،ات المتاحة للجمهور في زمـن معـيتلك الأوراق، بل تعكس كذلك كافة المعلوم

المنشورة، المعلومات المتعلقة بإصدار أسهم جديدة، توزععـات الأربـاح أو أي معلومـات أخرى تتعلق بالاقتصاد 

بحيث تـؤدي سـرعة اسـتجابة أسـعار الأسـهم للمعلومات المتاحة إلى . ككل أو بظروف الصناعة أو المنشأة نفسها

  .تميز على حساب آخرينصعوبة تحقيق أي مستثمر لعائد م

 مع الاستخدامات المحاسبية، لن المع
ً
 لومات المحاسبية تمثل جزءاوععتبر هذا الشكل أكثر المستويات اتفاقا

   .من المعلومات العامة المتاحة للمتعاملين في سوق الأوراق المالية هاما

أسعار الأوراق المالية لي معلومات  قد أجريت العديد من الدراسات العلمية لاختبار مدى سرعة استجابة و

أساليب جديدة عند إعداد التقارير المالية، أو استجابة  إتباعجديدة مثل الأرباح والتوزععات، الإعلان عن 

 . الجديدة الأسعار للإصـدارات

 Strong from of EMHفرضية المستوى القوي لكفاءة السوق  -ثالثا

أسعار الأوراق المالية تعكس كافة المعلومات المتاحة، سـواء كانت معلومات عامة يعني هذا الشكل أن              

حيث لا يمكن لي مستثمر تحقيق أرباح زير عادية حتى لـو ويقصد بهذه  ،معلومات خاصة متاحة للجمهور أو

 الأخيرة المعلومات المتاحة فقط لفئة معينة كـإدارة المنشـأة وكبـار امتلك معلومات داخلية عن المنشأة

  .حليلالمتعاملين في الأسهم، أو تلك التي يصل إليها المحللون من خلال ما يمتلكونه من كفاءة وخبرة في الت

إلا أن الواقع العملي يوفر لكبار الموظفين والمساهمين في المنشأة إمكانية الوصول للمعلومات الخاصة بها قبـل 

مما دفع . إعلانها بشكل رسمي بفترة كافية، وهو ما يمنحهم أفضلية على زيرهم في تحقيق أرباح زير عادية

الذين يستغلون المعلومات الخاصة بمنشأتهم لتحقيق ببعض البلدان إلى إصدار قانون يعاقب كبار العاملين 

 1  .أرباح زير عادية

 لصـعوبة تحديـد طبيعـة  و
ً
من جانب آخر يصعب إثبات هذا المستوى من كفاءة سوق الأوراق المالية نظـرا

أسـعار لنها زير متاحة للجمهور، وبالتالي لا يمكن دراسة مدى تأثيرها علـى ( الخاصة) المعلومات الداخلية 

 . الأوراق المالية

                                                           
المجلة ، دراسة سوق عمان المالي ، اختبار كفاءة أسواق الأوراق المالية العربية عند المستوى شبه القوي ، حكيمة بوسلمة -1

 . 42-33، ص0226 ،،الجزائر2جامعة باتنة ، 25عدد ، الجزائرية للتنمية الإقتصادية
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 مـن المحللـين المـاليين، وذلـك 
ً
يتضح من خلال ما سبق أن السوق الكفء في مستواه الضعيف لم يلق قبولا

لصعوبة تحديد أسعار الأوراق المالية في الفترة الحالية في ضوء المعلومات التاريخية فقط دون أخذ بقيـة 

  .بعين الاعتبار( جتماعيةالاقتصادية والسياسية والا )المتغيـرات 

للشروط اللازمة لتحققه خاصة مـا يتعلـق منهـا  يصعب تحقيقه نظراكما أن السوق الكفء في مستواه القوي 

بضرورة توفر المعلومات لجميع المتعاملين في السوق في وقت واحد ودون تكلفة، وكذلك وجود تماثل بين 

  .ات المتاحة واستيعابها والاستفادة منها في اتخاذ القراراتالمتعـاملين في السوق من ناحية فهم المعلوم

 من جانب عدد 
ً
 كبير من الباحثين والمحللين نظراأما عن المستوى شبه القوي لكفاءة السوق فقد لقي قبولا

اق لعـدم تجاهله لثر المعلومات المحاسبية المنشورة في التقارير المالية السنوية أو الدورية على أسعار الأور 

ولهـذا الغر  اهتمت العديد من الدراسات باختبار المستوى شبه القوي لكفاءة السوق من حيـث . الماليـة 

 . مـدى منفعـة المعلومـات المحاسبية المنشورة لمتخذي القرارات الاستثمارية

 و يمكن تلخيص مستويات كفاءة سوق الأوراق المالية في الشكل التالي 
 

 مستويات كفاءة سوق الأوراق المالية  ( :  II – 20)الشكل رقم 
 

 نوع المعلومات التي تعكس الأسعار الحالية للأسهم 

معلومات خاصة أو داخلية  (1)معلومات عامة أو حالية  (0)معلومات تاريخية 

(1) 
 

مستويات كفاءة سوق 

 الأوراق المالية

المستوى الضعيف 

(0) 

 

  (1(+)0)المستوى شبه قوي 

 (1(+)1(+)0)المستوى القوي 
 

 من إعداد الطالب بالاعتماد على ما سبق ذكره : المصدر 

 

 : خلاصة الفصل 

تعتبر السوق المالية الركيزة الأساسية للوضع الاقتصادي للبلد، و ذلك لدورها المهم في عملية التنمية              

تلاقي العارضين للفوائض المالية و الطالبين لها،             الاقتصادية و السياسية و الاجتماعية، يتم من خلالها 

 .و تحريك المدخرات إلى قنوات الاستثمار هذا من جهة 

نها رفع معدلات النمو و من جهة أخرى تقوم سوق الأوراق المالية بالعديد من الوظائف التي من شا

و دفع عجلة التنمية و تخصيص الأمثل للموارد المالية المتاحة، و بقدر كفاءة هذه الأسواق بقدر  الاقتصادي

ما يتم التخصيص الأمثل للموارد، و بقدر ما يجعل التواصل بين العارضين و الطالبين للفوائض المالية            

لى نجاح السياسة الاقتصادية العامة و الوسائط أمرا سهلا، بمعنى أن كفاءة هذه الأسواق تعتبر مؤشرا ع

  .للدولة 

ترتبط كفاءة أسواق الأوراق المالية بمدى سرعة تأثر أسعار الأوراق المالية المتداولـة فيهـا خاصـة الأسـهم 

بالمعلومات المتاحة والمتوفرة لدى جمهور المتعاملين بحيث تؤدي قدرة السوق على عكس أية معلومات جديـدة 
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زير أن مستوى كفاءة هذه الأسواق ودرجة تحققها . وراق المالية إلى تقييمها بقيمتها الحقيقيةعلـى أسعار الأ 

تختلف بـاختلاف المعلومات المتوفرة للمتعاملين فيها، حيث يتطلب المستوى الضعيف للكفاءة توفر معلومات 

لى ذلك توفر معلومات عن عن أسعار الأسـهم وحجـم تداولها، في حين يتطلب المستوى شبه القوي إضافة إ

الظروف الاقتصادية العامة، ظـروف الصناعة، التقارير المالية للمنشأة وزيرها من المعلومات، أما المستوى 

وفي الوقت الذي يصعب فيه  .التاريخية، أو العامة أو الخاصة القوي فيتطلب تـوفر كـل المعلومـات سـواء

اق المالية أثبتت بعض الدراسات العلمية التي أجريت في الأسواق تحقيق المستوى القوي لكفاءة أسواق الأور 

المتقدمة والناشئة إمكانية تحقق المستوى الضعيف والمستوى شبه القوي لكفاءة السـوق علـى عكس الأسواق 

العربية، حيث أثبتت نتائ  هذه الدراسة أن سوق عمان المالي لا يتصف بالكفاءة عنـد المسـتوى شـبه القوي 

ومن أجل رفع  .ذا ما يتفق مع نتائ  سابقاتها من الدراسات التي أجريت في أسواق الأوراق المالية العربيةوه

  :بــــ مستوى كفاءة أسواق الأوراق المالية العربية لابد من قيام الهيئات المسؤولة في هذه الأسواق 

          لمناسب، لن تأخيرها يقلل من فوائدهاتوفير المعلومات للمتعاملين في هذه الأسواق بسرعة و في الوقت ا -

 .و يدفع المتعاملين لمحاولة الحصول عليها بطرق أخرى 

.توفير قدر كافي من المعلومات يساعد على إتخاذ قرارات إستثمارية رشيدة مبنية على أسس سليمة  -
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 :تمهيد 

يجابي على كل ثر الإ ت الأالا لقد كان للتطور السرعع في تكنولوجيا المعلومات واستعمالها في كافة المج             

ل استخدام نظام التداول إلكتروني لاالتطور وذلك من خسواق المالية نصيب من هذا لأ ، وقد كان لتلا المجا

سبب اختيار  إنسواق وتنشيط أدائها فصاح في كافة أنشطة هذه الأ ت وتعزيز الشفافية والإ لا في تسوية المعام

همية لما تتناوله التكنولوجيا العصرية في عمليات التداول في هذا الموضوع كونه يعد موضوع في زاية الأ 

 إنما، شخاصلتصال المباشر بابتكارات لغت الحاجة إلى الاهذه الا  إن، و من الجدير بالذكر ليةسواق الماالأ 

تجارية ، و قللت التكنولوجيا الجديدة من تكاليف بناء أنظمة نترنت والهاتفيكون عن طريق شبكات الا 

ت توجيه لا تصاالتطور في تكنولوجيا الا أتاح، حيث جدد، وخفضت حواجز الدخول أمام المنافسين الجديدة

كان نمو أنظمة تنفيذ  ، ومجموعة أكبر بكثير من المشاركين الطلبات بشكل أسرع ونقل بيانات السوق إلى

المالية الجديدة أصبحت إلكترونية بشكل اق ور أسواق الأ  ، وهائلا لكتروني على أساس دوليالتداول الا

  . المالية الأوراقق حصري تقريب صناعة الخدمات في أسوا

، وعمله مهم المالية الأسواقيداع المركزي منظومة عمل كاملة ترمي إلى تأمين سالمة العمليات في وععد نظام الإ 

كل عمليات التداول التي تحصل بالسوق لذلك عملت  إتمامالمالية بشكل عام من اجل  الأوراقجدا في سوق 

    ة هذا النظامركزي وأفردت بعضها قوانين كلية وهي تحدد هيكليالم الإيداعالتشرععات إلى تنظيم عمل جهة 

جذب المزيد من المستثمرين  إلىالمركزي  يداعالإ  و الالكترونييؤدي نظام التداول  حيث ،كل ما يتعلق بعمله و

المركزي اثر في نشر التوعية  يداعالإ  و  الالكترونينظام التداول ل و ،الماليةأموالهم في السوق  لاستثمار المحتملين 

 .المالية في السوق  بالوراقبين المتعاملين  الاستثماريةوالثقافة 

لشركات مرونة كبيرة لأعطى  يداعالإ  كبديل لنظام التداول اليدوي و الالكترونين استخدام نظام التداول إ

المتداولة أسهمها بشكل  فذة و العمليات المنفذة وزير المنومعلومات مختلفة للوسطاء سهلت عليهم معرفة 

أسرع وتحقيق شفافية وأمان للمتعاملين والمستثمرين في السوق قد أسهم في رفع كفاءة وسرعة التعامل 

  . المالية بالوراق

و رزم التطورات التي شهدتها أسواق الأوراق المالية العربية، إلا أنها لم تكتسب سمات الأسواق المتطورة             

سعة فان ازلب أسواق الأوراق المالية في الدول العربية لا تزال تعاني من قصور و ضعف في أدائها و الوا

 .مقارنة بالدول المتقدمة، أو حتى مثلما هو الحال في الدول حديثة التصنيع 

العربية،            دور تكنولوجيا المعلومات في رفع كفاءة أسواق الأوراق الماليةو سنستعر  في هذا الفصل إلى 

 :و الذي قمنا بتقسيمه إلى ثلاثة مباحث و هذا من خلال 

  مراحل إنشاء و تطوير أسوق الأوراق المالية العربية : المبحث الأول. 

  مبادئ التداول الالكتروني و الإيداع المركزي : المبحث الثاني . 

  نظام التداول الالكتروني في رفع كفاءتها واقع أسواق الأوراق المالية العربية و دور : المبحث الثالث

  . (الجزائر،مصر،الأردن)
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 مراحل إنشاء و تطوير أسوق الأوراق المالية العربية : المبحث الأول 

قطعت أسواق الأوراق المالية العربية شوطا كبيرا خلال السنوات القليلة الماضية، حيث تم إدخال              

التغيرات الايجابية التي هدفت إلى معالجة العقبات التي تواجه أدائها، و زيادة العديد من الإصلاحات و 

الشفافية و تحسين معايير الإفصاح و نقل المعلومات و تطوير عمليات التداول و تسوية قيم الأوراق المالية 

ة أو ما يعرف بنظام بين المتعاملين، مثل استخدام النظام الالكتروني للتسجيل و نقل الملكية للأوراق المالي

 .التداول الالكتروني، و هذا كله عزز من مكانة هذه الأسواق لدى المستثمر المحلي و الأجنبي 

 نشأة و تطور أسواق الأوراق المالية العربية : المطلب الأول 

و الانفتاح              لقد أنشأت العديد من الدول العربية أسواقا للأوراق المالية و أخذت هذه الأسواق بالتنامي         

و التطور و تحسين أدواتها المالية و تحسين أدائها و من خلال هذا المطلب سوف نتطرق إلى نشأة هذه الأسواق 

 .و تطورها 

 نشأة أسواق الأوراق المالية العربية   -أولا

المبذولة و عوامل أخرى إلى اختلاف في ساق الاختلاف بين اقتصاديات الدول العربية، تاريخها، الجهود              

تاريخ نشأة البورصات بهذه الدول و نموها و تطورها، في الوقت الذي لا تزال بعض الدول العربية تفتقر لها 

 1.مثل موريتانيا، الصومال و جيبوتي بسبب ضعف النشاط الاقتصادي و قلة الموارد و عوامل أخرى 

 :سواق الأوراق المالية العربية إلى ثلاثة مراحل و هي و يمكن تقسيم الخلفية التاريخية ل 

كانت مصر أول دولة عربية أسست فيها سوق الأوراق المالية، ثم أنشأت  :( 2363-2662) المرحلة الأولى  -

، بحيث كانتا تفتقران إلى 0212و بورصة القاهرة في سنة  0221بورصة الأوراق المالية في الإسكندرية سنة 

مة للتعاملات و بالتالي ركزت جهودها في البداية على تكوين السماسرة، تأسيس لجان خاصة قواعد المنظ

بتنظيم عمليات التداول في السوق المصرية للأوراق المالية خاصة مع زيادة في النشاط الاقتصادي و انتشار 

أول لائحة لسوق المالي الأعمال، ليكون السوق مؤهلا لاحتضان و مزاولة النشاط الاستثماري، حيث تم إصدار 

 . 0111، لتتم مزاولة النشاط الاستثماري بشكل فعلي و نهائي من مقرها الحالي سنة 0101المصري في سبتمبر 

و باعتبار أن مصر كانت لها الأسبقية في تأسيس أول سوق للأوراق المالية شكل ذلك منعرجا مهما في الأوضاع 

ل السوق المصرية للأوراق المالية مكانة كبيرة، و صنفت من أقوى الاستثمارية في المنطقة، خاصة بعد احتلا

أسواق الأوراق المالية التي تتميز بحجم تداول كبير جدا، و أصبحت تحتل المرتبة الأولى في إفريقيا و الخامسة 

 أن على مستوى العالمي من حيث النشاط، و عدد الشركات المدرجة فيها و حجم رؤوس الأموال المستثمرة، إلا 

تقلص دور السوق المصرية للأوراق المالية  0100ذلك لم يدم طويلا فبمجرد صدور القوانين الاشتراكية سنة 

 .سنة ( 11)لكثر من ثلاثين 

في  0111و بعد السوق المصرية للأوراق المالية تأتي لبنان كثاني سوق للأوراق المالية عربيا، التي أسست في 

العربية حتى النصف الأول من الستينات سوى بلدان لديهما سوق الأوراق  بيروت، و لم يكن في المنطقة

 .المالية و منظمة و هما مصر و لبنان 

                                                           
، الطبعة الأولى، دار الحامد للنشر و التوزعع، الاقتصاد القياس ي المالي و تطبيقاته في الأسواق الماليةعلي بن الضب، محمد شيخي،  -1

 . 000، ص1100عمان، الأردن، 
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و قبل نهاية الستينات عملت كل من المغرب و تونس على إقامة سوق  :( 2332-2362) المرحلة الثانية  -

على التوالي،          0101و  0100و ذلك في سنة  للأوراق المالية تطويرا لآلية تسعير القيم المنقولة في كل منهما

ثم  0100و شهد النصف الثاني من السبعينات افتتاح سوقي الأوراق المالية في كل من الكويت و الأردن سنة 

، و قبل أن ينتهي عقد الثمانينات قامت البحرين بإنشاء 0102تبعها إنشاء سوق عمان للأوراق المالية سنة 

 .قامت كل من سلطنة عمان بإنشاء سوق مسقط للأوراق المالية  0121، و في عام 0122بورصتها عام 

، ثم بدأت بورصة 0111خلال التسعينات تم إنشاء سوق بغداد المالي عام  :( 0222-2332)المرحلة الثالثة  -

الذي شهد أيضا افتتاح بورصة بيروت بعد توقف دام نحو خمسة  0113الخرطوم نشاطها مع مطلع العام 

افتتاح سوق فلسطين للأوراق المالية كما أن  0110عشر عاما بسبب الحرب الأهلية في لبنان، و قد شهد عام 

أسست كل من  0111ية تطور سوقها للأوراق المالية الحاضر و فقا لسس قانونية حديثة، و في سنة سعود

 .أسست كل من بورصتي دبي و قطر في دولة الإمارات العربية  1111بورصة الجزائر و قطر، و في عام 

ق المالية العالمية، و يرجع لا زالت أسواق الأوراق المالية العربية حديثة التأسيس إذا ما قورنت بأسواق الأورا

 1:السبب في ذلك إلى عدة عوامل 

فقد كان اهتمام الدول العربية المستقلة مركزا في وضع خطط التنمية و لم تهتم في  السيطرة الاستعمارية -0

دهار بادئ الأمر بالسواق المالية، و لم تواكب القوانين و التشرععات المالية و النقدية مما شكل عائقا أمام از 

 .هذه الأسواق التي تفتقر للهيكل التنظيمي 

 .الصغر النسبي لحجم المشروعات العربية و سهولة تمويلها من أصحاب الثروة و المال  -1

 .الاعتماد إلى حد كبير على التمويل الذاتي، و إعادة استثمار الأرباح زير الموزعة  -1

 .بالسوق المالية على المدى الطويل تخوف المدخرين من المضاربة الشديدة التي تضر  -1

 .توظيف المصارف و الشركات المالية أموالها في الخارج  -3

 .سيطرة القطاع العام على المجالات الاقتصادية المختلفة  -0

 عوامل إنشاء أسواق المالية العربية  -ثانيا

لكن درجة التنظيم و التطور تتباين من سوق لقد أدركت الدول العربية أهمية أسواق الأوراق المالية،              

و قد شهدت السنوات الأخيرة اهتماما متزايدا بموضوع إنشاء أسواق الأوراق المالية و تطويرها في  2لخر،

 3:البلدان العربية، و قد أدركت هذه الدول أهمية إنشاء و تطوير هذه الأسواق نتيجة للعوامل التالية 

و الاقترا  الخاريي في حل المشاكل المالية المرتبطة بتكوين رأس المال و النمو فشل سياسات الاستدانة  -0

الاقتصادي و هذا التوجه إلى الخارج كان نتيجة السياسة المالية في الستينات و السبعينات و التي اعتمدت 

  .بشكل رئيس ي على الضرائب لزيادة الواردات هذا من جهة 

                                                           
 . 01، ص1101، المعتز  للنشر و التوزعع، عمان، الأردن، الأسواق المالية النقديةرستيمة احمد أبو موس ى،  -1
، مجلة المالية الدولية، العدد السابع، -واقع البلدان العربية  –استخدام التكنولوجيا الحديثة في الأسواق المالية خواني ليلي،  -2

 . 10، ص1100المغرب، 
، الطبعة الأولى، مكتبة المعهد، القاهرة، أسواق الأوراق المالية و دورها في تمويل التنمية الاقتصاديةسمير عبد الحميد رضوان،  -3

 . 01-01، ص1111مصر، 
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نفاق على المشارعع و البني التحتية مع الإمكانيات الاقتصادية، و قد نت  و من جهة أخرى لتماش ي سياسة الإ 

عن ذلك الإخفاق تبني سياسات تهدف إلى تشجيع الادخارات المحلية الخاصة و ذلك من خلال توجيهها نحو 

 .أسواق للأوراق المالية التي عملت على رعايتها و تنظيمها 

عامة لكافة الدول تقريبا و ما تطلب ذلك من الاعتماد على السندات ارتفاع معدلات العجز في الموزانات ال -1

 .الحكومية و اذونات الخزينة 

تعاظم السيولة الخاصة في الدول المصدرة للبترول الخام و الذي صاحبه ارتفاع أهمية التجارة الخارجية         -1

عار الصرف و ذلك مع تزايد الانفتاح على و حركة رؤوس الأموال و الموارد البشرية و الخدمات المختلفة و أس

 .الاقتصاد العالمي 

تأكيد دور القطاع الخاص و دعم توجهاته عن طريق قرارات الخصخصة و إصدار أو تعديل التشرععات  -1

 .المتعلقة بتحرير التبادل في كافة الأسواق و بإنشاء شركات المساهمة 

الذي رافقه زيادة الاهتمام و الوعي بالعلاقات الاقتصادية                التوسع النقدي و تنامي القوة الشرائية، و  -3

و النقدية و هذا ما لفت انتباه عدد كبير من المواطنين و المدخرين إلى أسواق الأوراق المالية و الأدوات المالية 

قيق تنميتها كالهند                التي تستخدم فيها و ذلك في ظل نجاح بعض النماذج التي ارتكزت على هذه الأسواق في تح

 .و سنغافورة و البرازيل و المكسيك و الصين 

 تطوير الأسواق المالية العربية -ثالثا

 المالية الأوراق أسواق تطوير على التسعينيات بداية منذ العربية الدول  من عديد في الحكومات عملت             

 الأساليب أحدث إدخال على عملت كما.الأسواق هذه جوانب جميع زطت واسعة إصلاحات بتنفيذ لها التابعة

 وجذب الداخلية المدخرات حشد من وتمكينها بأدائها الارتقاء أجل من فيها للعمل دوليا عليها المتعارف والمعايير

 1 :يلي فيما العربية المالية الأسواق في التطورات أهم إيجاز ويمكن.الخارجية الاستثمارات

 به تقوم الذي التشرععي و الرقابي الدور  فصل نحو العربية الدول  من متزايد عدد اتجه :الرقابي الدور  تعزيز -2

 هيكلة بإعادة قامت و، الخاص القطاع به يقوم ما زالبا الذي التنفيذي الدور  عن للحكومة تابعة مستقلة هيئة

 بإصدار المعنى الرقابي الجهاز فصل تم بموجهها التي و والتشرععات القوانين إصدار خلال من المالية أسواقها

 هذه تداول  خلالها من يجرى  التي البورصة إدارة عن المالية الأوراق وتداول  إصدار تنظم التي والقواعد الأحكام

 ووثائق سجلات وحفظ المتداولة المالية الأوراق وبيع شراء عقود وتحويل تسجيل يتولى الذي الجهاز و الأوراق،

  .الملكية

 وتعديل الإفصاح درجة لزيادة كبيرا اهتماما العربية المالية الأوراق أسواق أولت :و الإفصاح الشفافية تعزيز -0

 الفرص تكافؤ جانب،وتوفير من للسوق  الرقابي الدور  تعزيز بهدف وذلك الدولية المعايير مع يتلاءم بما متطلباته

 يومية نشرات إصدار من الأسواق هذه معظم به تقوم ما إلى بالإضافة و، آخر جانب من السوق  في للمتعاملين

 أحجام عن ومعلومات الإدارة مجلس وقرارات السوق  عن عامة معلومات تتضمن وسنوية وشهرية وأسبوعية

  رصـــــــبالف فــــــالتعري نــــــم دـــــلمزي الانترنت ةــــشبك لالـــخ من هاــــاتــــــبيان رـــــنش إلى تـــــار،توجهــــــالأسع راتـــــومؤش داول ـــالت

                                                           
1

بموقع الصـندوق علـى الانترنيـت  00-01،الفصل السابع ،ص ص " 1111التقرير الاقتصادي العربي الموحد لعام "صندوق النقد العربي، -

www.amf.org.ae .  02/11/1111شوهد يوم . 

http://www.amf.org.ae/
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 تقارير بتقديم المساهمة الشركات العربية الدول  بعض فى الجديدة التعليمات ألزمت كما.فيها المتاحة الاستثمارية

 . سنوية ونصف ربع

المالية العربية نحو اتجه معظم أسواق الأوراق : تطوير دور المستثمر الرئيس ي وزيادة الأدوات الاستثمارية -3

ولهذا عملت السلطات على . تطوير هذا الدور من أجل دعم استقرار الأسواق وحمايتها من التقلبات الحادة

تشجيع الادخار طويل الأجل بإحداث حسابات ادخار من الأسهم المدرجة في الأسواق وتتمتع بتخفيض 

والمعاشات وشركات التأمين بالتعامل في هذه كما تم السماح لهيئات التأمين  الضرائب على الأرباح،

ومن جانب آخر ،تسعى البورصات العربية إلى تشجيع زيادة الأدوات والبدائل الاستثمارية المتاحة .الأسواق

 . للمستثمرين كالسندات القابلة للتحويل إلى أسهم وصناديق الاستثمار

 ةية نحو إدخال تعديلات واسعة على الأنظمتوجه العديد من الدول العرب: تعديل الأنظمة الضريبية -4

الضريبية المتبعة بهدف خلق الحوافز اللازمة لتشجيع التعامل بالوراق المالية من ناحية،وجذب الاستثمارات 

وعملت هذه الدول على تخفيض أو إلغاء الضرائب على العوائد الجارية والضرائب .من ناحية أخرى  ةالأجنبي

 . الناتجة عن التعامل بالوراق المالية على الأرباح الرأسمالية

اتجهت معظم الدول العربية نحو استخدام التقنيات :تطوير أنظمة كل من التداول والمقاصة والتسوية

الحديثة وتحديث أنظمة التداول لديها من أجل رفع كفاءة وسرعة التعامل بالوراق المالية وزيادة الشفافية 

تم أيضا إدخال خدمة التداول عن بعد في بعض الأسواق المالية العربية وذلك كما  ،مان لدى المتعاملينوالأ 

 من أجل تمكين شركات الوساطة من إتمام الصفقات من مكاتهها دون الحاجة إلى وجود مندوبين عنها في

أما بالنسبة لنظمة التسوية والحفظ المركزي فقد أنشأ العديد من الدول العربية مراكز إيداع السوق، 

تقوم بمزاولة  و حفظ مركزي تتميز بالكفاءة وتعمل في البعض آخر منها بصورة مستقلة عن البورصة،و 

 . تسجيل ونقل الملكية بين الوسطاء الماليين

و من خلال مراحل تطور أسواق الأوراق المالية العربية تم اتخاذ عدة قرارات من قبل الدول العربية 

 1:يلي  نستعرضها فيما

تشير تجارب الدول النامية في هذا الشأن إلى وجود علاقات : برامج الخصخصة في الدول العربيةانتشار  -2

يعزز كل من هذين النشاطين آخر من أجل تحقيق  ثمتبادلة بين الخصخصة وأسواق الأوراق المالية، بحي

لى القواعد التشرععية فوجود سوق نشط للأوراق المالية يستند ع.الأهداف الاقتصادية والاجتماعية النهائية

من .الضرورية وتتوافر لديه الخدمات المالية المتطورة يساعد في تحقيق الأهداف النهائية لبرام  الخصخصة

تعزيزها لحجم  جهة أخرى تشكل الخصخصة حافزا فعالا لتطوير وإصلاح أسواق الأوراق المالية من خلال

هذه الأسواق ومن ضمنها استثمارات المغتربين الموجودة  المعرو  من الأسهم وجذبها لاستثمارات الحافظة إلى

وعلى ذلك فبرام  الخصخصة فى الدول العربية تعد من المؤشرات الايجابية ، حاليا في أسواق مالية أجنبية

بمستقبل التعاون بين أسواق رأس المال العربية ،وستشكل أسهم المشروعات المعروضة للاكتتاب العام في 

 . موردا للبورصات العربية بأعداد متزايدة من الأوراق المالية لسنوات عديدة قادمةالدول العربية 

تم في معظم الدول العربية إدخال  :التطورات المؤسسية والتشريعية لجذب الاستثمار الأجنبي العربية -0

وجذب الاستثمارات العديد من التعديلات على القوانين المتعلقة بالاستثمار ،هدفت في مجملها ،إلى تشجيع 
                                                           

1
 .001 -030،ص 1111 ،أبو ظبي ،" 1111التقرير الاقتصادي العربي الموحد لعام "صندوق النقد العربي، -



 دور تكنولوجيا المعلومات في رفع كفاءة أسواق الأوراق المالية العربية:  الثالثالفصل 
 

50 
 

الأجنبية وفق أسس وضوابط محددة والى تغطية الاحتياجات التمويلية المحلية ونقل الخبرات المتطورة إلى 

يمكن تقسيم الدول العربية في هذا المجال إلى مجموعتين ، تضم الأولى منها ، الدول التي لا  و هذه الأسواق،

ر و لبنان، أما المغرب والجزائ تشمل مصر و راق المالية وتفر  أي قيود على الاستثمار الأجنبي في الأو 

هي تونس  و لكن بنسب متفاوتة على الاستثمار الأجنبي وتفر  قيودا  فتشمل الدول التي المجموعة الثانية

 . ودول مجلس الخلي  العربي

تصنيفا ايجابيا  يلاحظ أن أزلبية الدول العربية  تلقت  :تحسن وضع الدول العربية في المؤشرات العربية -3

ذلك فيما  و  ،ستثمار الملائمةفي عدد من المؤشرات التي تصدرها مؤسسات دولية مختلفة وتعكس بيئة الا 

أما هذه المؤشرات،  كما أن أزلهها يميل إلى التحسن ويبدى اهتماما بالدخول في ،يخص المؤشرات الكلية

التي تشمل جوانب متخصصة كالشفافية والمعلوماتية فإنها تقتصر على قلة من الدول المؤشرات المحددة 

 . العربية ولم تحرز تصنيفا ايجابيا في أزلب الأحيان

ملايين دولار مقسمه   01  برأسمالعربيه  مقاصةشركه  أول  بإنشاءذ الاتحاد العربي للبورصات قرارا ااتخ -1

وبينما    ناحيةالتعاملات بين البورصات من  الشركة بتسويةهذه  وتختص  مقرها في بيروت الأعضاءعلي الدول 

 العربية الأموالوس ؤ تشجيع انتقال ر  إلي الشركةكما تهدف هذه ،  أخري  ناحيةمن  ت العالميةوبين البورصا

نقله  بمثابة الشركةهذه  إنشاء وععتبر  بلا قيود وضمان تسويه حقوق المتعاملين فيها العربيةبين البورصات 

 . البورصات نوعيه علي صعيد العمل المشترك في مجال توحيد

تجربه الربط  لن ، المال عبر شبكه الانترنت لسواقشبكه معلومات  إنشاءعلي  العربيةالاتفاق بين الدول  -3

 المتوافرةضعف المعلومات  إلييعود  المتبادلةالتعاملات  ضعف حجم أنالنقاب عن  تبين البورصات كشف

والبيانات  المعلومات قاعدةتوحيد  الشبكةيتم من خلال هذه  و،  العربيةالدول  للمستثمرين عن البورصات في

متابعه التعاملات  إمكانية العربية في مختلف الدول  المالية الأوراقنقل المعلومات ليوفر للمتعاملين في  وسرعة

 الشبكةتوفر هذه و .1110 عملها في نوفمبر الشبكةهذه  بدأت وقد  نفسهعربيه في التوقيت  بورصة أيفي 

 الخاصةوالمعلومات  التداول  أسعار مثل  العربية المالية بالسواقللمستثمرين والمهتمين  الحيةالمعلومات 

  .  المختلفة الاقتصاديةوالتقارير  الأخبار  إلي ضافةبالإ بها  المدرجةوالشركات  العربية المالية بالسواق

 . والحفظ المركزي علي المستوي العربي للمقاصةشركه كبري  لإيجاد خطوات الضروريةال اتخاذ  -0

من حيث  الموافقةوالعشرين  الثانيةفي دورته  العربيةالمال  وأسواقاتحاد البورصات  ةدار إقرر مجلس  -0

 الأمانةوتكليف  العربية المالية الأسواقبين  إقليميككيان مالي  الموحدة العربية البورصة إنشاءعلي  المبدأ

العام بتشكيل لجنه لبحث النواحي الفنية للمشروع  الأمينالقانوني وتكليف  إطارهاللاتحاد بتحديد  العامة

 . اختيار الشركات التي ستدرج في الكيان المالي المقترح أساسهاالتي يتم علي  وآلياتوالمعايير 

 خصائص و سمات أسواق الأوراق المالية العربية  -رابعا

التطورات العديدة التي شهدتها أسواق المالية العربية و تفاوت في التجارب الخاصة بها، و اختلاف  رزم             

 ا ــــة مـــــــــا ناميــــــــة في كونهـــــــل منها، إلا أنها تتميز بخصائص أساسيـــــة الاقتصاديــــــة و الاجتماعيــة و القانونيــــــة لكـــالبيئ

 1:تتمثل في  إلى عراقيل التقاليد، و أهم خصائص و سمات هذه الأسواقتزال تفتقر  

                                                           
1

، مجلـــة الأبحـــاث الاقتصـــادية، العـــدد العاشـــر، جامعـــة خصـــائص الأســـواق الماليـــة العربيـــة و أســـباب تـــدني كفاءتهـــامســـموس رضـــوان،  -

 . 113، ص1101البليدة، الجزائر، 
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 . صغر حجم السوق و ضيق نطاقه -

 .درجة تركز التداول  ارتفاع -

 .ضعف الفرص المتاحة للتنوعع  -

 .ضعف السيولة  -

 .الأسعار التقلبات الشديدة في  -

 .قصور الطلب على الأدوات الاستثمارية و ضعف نشاط السوق الأولي  -

 .انخفا  الطاقة الاستيعابية لسواق الأوراق المالية العربية  -

 .قصور الأطر التنظيمية و التشرععية  -

 أداء الأسواق المالية العربية : المطلب الثاني

العربية الكثير من التطور و التحسن الايجابي الملحوظ في مستوى أدائها شهدت أسواق الأوراق المالية              

و زيادة كفاءتها و حشد مواردها و تعزيز قدرتها التنافسية في جذب الاستثمارات الأجنبية، و هذا بسبب الجهود 

أداء هذه الأسواق،             الكبيرة التي بذلتها دولها لتطوير و تحديث هذه الأسواق، زير أن هناك اختلافا و تفاوتا بين 

و تطورها من دولة إلى أخرى لاختلاف تجاربها إلى حد كبير، و اختلاف الوعي الاستثماري و تفعيل دورها 

 .التنموي في الاقتصاد 

من خلال  1111إلى  1111و يمكن عر  تطور أداء أسواق الأوراق المالية العربية في الفترة الممتدة من 

 :لتالية مؤشرات الأداء ا

 .القيمة السوقية  -

 .قيمة الأسهم المتداولة  -

 .معدل دوران الأسهم  -

 و هوو لدراسة أداء أسواق الأوراق المالية العربية سوف نستعين بقاعدة بيانات صندوق النقد العربي 

 الدول  عدد يبلغ و ،0100 عام نشاطها ممارسة في بدأت و ،0100 عام تأسست إقليمية عربية مالية مؤسسة

 جيبوتي، الجزائر، تونس، البحرين، المتحدة، العربية الإمارات الأردن،:  وهي عربية دولة 11 فيها الأعضاء

 ليبيا، لبنان، الكويت، المتحدة، القُمر قطر، فلسطين، عُمان، العراق، الصومال، سوريا، السودان، السعودية،

مؤشر مركب يقيس أداء الأسواق المالية العربية ، الذي يقوم باحتساب اليمن موريتانيا، المغرب، مصر،

 .مجتمعة، كما يقوم باحتساب مؤشر خاص بكل سوق 
 

 ( 0202 – 0223)أداء أسواق الأوراق المالية العربية ( :  III – 22)الجدول رقم 
 

 المؤشرات            

 

 السنوات

ة القيم

 السوقية

نسبة التغير 

%)) 

قيمة الأسهم المتداولة 

 (دولار أمريكي مليار ) 

نسبة التغير 

%)) 

عدد الأسهم 

 (مليون ) المتداولة 

عدد الشركات 

 المدرجة

معدل دوران 

 ((%الأسهم 

1111 012032 / 10311 / 1101.10 0002 11.00 

1111 031111 1.03 11020 00.21 11311.31 0020 12.11 

1113 1121 10.11 031 31.10 100 0210 10 

1110 1002 01.01 1111 131.11 011 0011 01 

1110 0111 01.11 3021 010.00 30111 0310 10 
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1112 0111 010.10 01112 031.10 000 0003 000 

1111 222012 10.03 0021201 00.11 002321 0011 021.0 

1101 0112 31.03 0012 11.11 111 0331 21.2 

1100 0010 11.12 11020 1.11 111 0311 011.00 

1101 1111 00.12 031 11.10 101112 0113 01.11 

1101 1212 2.11 121 10.11 111311 0110 12 

1101 20100 00.03 1111 1.31 030131 0101 13 

1103 1001 1.21 0110 32.01 101031 0132 02 

1100 00121 11.11 3111 01.10 110311 0101 10 

1100 0111 3.01 2131 30.00 100010 0113 01.1 

1102 01013 00.30 3211 11.10 121001 0110 31.1 

1101 00100 1.10 1111 10.00 100220 0113 12.1 

1111 00113 1.11 113 11.00 01131 0311 11.32 

 

                                           الأسواق المال فيصنـــــدوق النقــــد العربــــي، التقريـــــر الاقتصــــادي العربي الموحد، التطورات النقدية و المصريفية في : المصـــــدر 

 (1111-1111)  الدول العربية

 

أدناه الذي يوضح تغير القيمة السوقية و قيمة الأسهم المتداولة في أسواق (  III – 10) رقم  الشكل من خلال

نلاحظ أن القيمة السوقية أخذت ارتفاع خلال الفترة     1111 -1111الأوراق المالية العربية خلال الفترة 

ريكي سنة مليار دولار أم 0111لتبلغ  1111مليار دولار أمريكي سنة  012.1حيث انتقلت من  1111-1112

، و يعود ارتفاع أسعار الأسهم في بعض أسواق الأوراق المالية العربية بهذا الشكل الكبير و الذي نجم 1112

عن عوامل عدة كان أبرزها سيطرة المضاربين على حركات تداول أسهم الشركات المدرجة، و ضعف الوعي 

و توفر الائتمان المصرفي المفرط لتمويل الاستثماري، و نشاط اقتصادي كبير مدعوم بارتفاع أسعار النفط 

شراء الأسهم، و ممارسات زير سليمة من قبل كثير الشركات العاملة في أسواق الأوراق المالية العربية، و عدم 

 1. توفر و تطبيق نظم رقابية مناسبة 

واحدة حيث  مليار دولار أمريكي، لكن هذا الانخفا  لم يستمر إلا سنة 222.0و تبلغ  1111لتنخفض سنة 

 .مليار دولار أمريكي و هي اكبر قيمة لها خلال فترة الدراسة  0112لتبلغ  1101ارتفعت سنة 

        1111 -1111مليار دولار أمريكي و هي اقل قيمة مسجلة خلال الفترة  001.0لتبلغ  1100سنة ثم انخفضت 

مليار دولار أمريكي  0111د ذلك لتتعدى عتبة و يعود ذلك إلى تداعيات الأزمة المالية العالمية، ثم ارتفعت بع

 . 1100سنة 

تحسن أداء أسواق الأوراق المالية العربية بشكل عام، فقد ارتفعت القيمة السوقية  1111و خلال سنة 

مليار دولار، فيما  13.0للبورصات العربية المنضمة بقاعدة البيانات الخاصة بصندوق النقد العربي بنحو 

، حيث %11داولات بالتراجع للسنة الثالثة على التوالي، لتسجل ترجعا بنسبة تجاوزت استمرت قيمة الت

مليار دولار لتصل  13.0، أي ما يقارب %1.1ارتفعت القيمة السوقية الإجمالية لسواق المالية العربية بنحو 

                                                           
1

العالميـة، دراسـات اقتصـادية، صـندوق النقـد العربـي، انعكاسات و عبـر مـن الأزمـة الماليـة : أسواق الأوراق المالية العربيةإبراهيم عاكوم،  -

 . 11، ص1111العدد التاسع، أبو ظبي، الإمارات العربية المتحدة، 
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، مقارنة بالتحسن المسجل في هذه القيمة عن العام 1111مليار دولار نهاية  0011.3هذه القيمة إلى نحو 

 .  مليار دولار  11.1السابق و المقدر بنحو 
 

 ( 0202 – 0223)تغير القيمة السوقية و قيمة الأسهم المتداولة ( :  III – 22)الشكل رقم 
 

 
 

 ( III – 10)من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الجدول : المصدر 

  

الذي يوضح تغير عدد الشركات المدرجة في أسواق الأوراق المالية  أدناه ( III – 11)رقم  من خلال الشكل

شركة  0210ليصل إلى  1113حيث نلاحظ ارتفاع عدد الشركات المدرجة في  1111-1111العربية خلال الفترة 

، و يعود ذلك إلى العديد من التطورات التي شهدتها أسواق الأوراق المالية 1111شركة غي عام  0020مقابل 

بية، و على وجه الخصوص تلك المتعلقة بالطر التشرععية و التنظيمية و أنظمة التداول و أنظمة التسوية العر 

و الحفظ المركزي، بالإضافة إلى الأنشطة الوساطة و نوعية الخدمات المقدمة للمتعاملين و انفتاحها على 

 1. لبعض من خلال الإدراج المشترك بعضها ا

(  1111 – 1111) دوران الأسهم في أسواق الأوراق المالية العربية خلال الفترة كما يوضح كذلك تغير معدل 

، حيث 1111إلى  1111أن معدل دوران الأسهم قد أخذ منحنى تصاعدي في الفترة الممتدة من حيث نلاحظ 

و هو اكبر معدل دوران  1111سنة  % 020.0قفز ليبلغ  1111سنة  % 11.00بعد أن سجل معدل دوران 

مسجلا  1101و  1101هم مسجل خلال الفترة المدروسة، ليأخذ بعد ذلك هذا المؤشر منحنى تنازليا سنتي للأس

من الانكشاف على هذه ( خاصة المستثمرين الأجانب ) و يرجع ذلك إلى خوف المتعاملين  % 12.01معدل 

، ثم ات دبي من جهة أخرى الأسواق نظرا لتأثير الأزمة المالية العالمية من جهة و تدعيات أزمة ديون شرك

                                                           
1

 . 010، ص1111مرجع سبق ذكره،  ،"التقرير الاقتصادي العربي الموحد"صندوق النقد العربي، -
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و يعتبر معدل الدوران  % 01.11معدل  1100و سنة  % 02.00معدل  1103ذلك ليبلغ سنة تحسن بعد 

 .  الأعلى منذ أزمة المالية العالمية  1100المسجل سنة 

انخفاضا في نشاط التداول و ذلك ما  1100كما عرفت أسواق الأوراق المالية العربية مجتمعة خلال عام 

 . تعكسه معدلات دوران الأسهم 

بالرزم من إن أسواق الأوراق المالية العربية قد حققت خلال السنوات الأخيرة نتائ  مشجعة جدا، إلا انه مع 

في ضوء متطلبات المرحلة القادمة و التحديات التي تواجه الأقطار  ذلك لا تزال في مراحل نموها الأول و 

 : العربية في إطار عالمية الأسواق برزت النقاط التالية 

أهمية تطوير التشرععات و تحديثها و إدخال المرونة عليها بما يقود إلى خلق المناخ الملائم للاستثمار و تمكين  -0

 .لعربية من التطور و تبني تكنولوجيا جديدة أسواق الأوراق المالية و المصارف ا

دعم تطور الهيكل التنظيمي للمؤسسات المالية المصريفية، بما يسمح لها من الخلق و الابتكار في توفير  -1

 .الأدوات المالية الجديدة و المبتكرة بما فيها المشتقات المالية المختلفة 

يتعلق بجانب الوساطة المالية و إتاحة الفرصة للمصارف  تطوير الهياكل المؤسسية للأسواق و خاصة بما -1

 .للقيام بذلك الدور من خلال توفر لديها موارد و كوادر فنية و شبكات فروع واسعة 

إيجاد نظام متكامل و موحد للإفصاح على المستوى القطري و الإقليمي و دعم جهود صندوق النقد العربي      -1

 .و مؤسسة التمويل الدولية 

إعداد البرام  التثقيفية المطلوبة لنشر الوعي الاستثماري و التأكيد على أهمية توفير المعلومات عن أنشطة  -3

 .أسواق الأوراق المالية العربية للمستثمرين العرب في داخل الدول العربية و خارجها 

 .لتشملها جميعها  أهمية تكثيف الجهود المبذولة للربط ما بين أسواق الأوراق المالية العربية -0

 .ربط أسواق الأوراق المالية بشبكات معلومات و حواسب الكترونية  -0

 .تحسين فعالية أسواق الأوراق المالية في تحقيق الأهداف المخططة  -2

 .تدريب فرق الوسطاء الماليين  -1

 معوقات تطور أسواق الأوراق المالية العربية: المطلب الثالث

تعاني أسواق الأوراق المالية من نقاط ضعف عديدة تحول دون تطورها و إمكانية التعامل و ربطها              

ببعضها البعض، حيث لا يمكن عزل موضوع تطوير هذه الأسواق عن الأوضاع الاقتصادية و السياسية 

فية للدول النامية، المتبعة خاصة فيما يتعلق بعدم توافر إمكانية تحويل الفوائض المالية في شكل ودائع مصر 

 : و في هذا الجانب يمكن إبراز المعوقات التالية 

تظهر من خلال زياب القوانين المتعلقة بالفصل بين دور التشرععي الذي تقوم به : المعوقات التنظيمية -2

راق هيئة الرقابة على الأسواق التي تعين من قبل الحكومة و بين الدور التنفيذي الذي تقوم به أسواق الأو 

المالية، فالسواق ليست مستقلة ماليا و إداريا، فهي مرهونة بما هو خارج عنها يتحكم فيها و يوجهها، كذلك 

زياب التشرععات التي تحدد إنشاء مؤسسات المقاصة و التسوية، و الحفظ و الإيداع المركزي، و صناديق 



 دور تكنولوجيا المعلومات في رفع كفاءة أسواق الأوراق المالية العربية:  الثالثالفصل 
 

55 
 

دة التقلبات في أسعار الأسهم و زيادة مخاطر ضمان المعاملات و زيرها من الأجهزة المساندة، مما أدى إلى زيا

 1.الاستثمار، و افتقار الأسواق العربية إلى شركات التروي  و ضمان الاكتتاب 

هو جدير بالذكر، عدم إمكانية تبادل تسجيل الأوراق المالية بين الأسواق، و فر  بعضها قيودا  أيضا مما

 ـن كبير فـــي قواعـد إصـــــدار القيـــــم المنقولة، و كـــذا إدراجـــها، و عـــدم على الاستثمار الأجنبي،إضافة إلى وجود تبايــــ

وضوح قواعد و النظم لكل من السوق الأولي و الثانوي، و هو ما يجعل هذه الأسواق تتصف بمحدودية 

 .  الأدوات المالية المستعملة فيها و بضيق نطاقها 

في هذا الصدد أشارت : ي أسواق الأوراق المالية العربيةللشركات المدرجة فضعف الإطار التشريعي الملزم  -0

دراسة أجريت من طرف المعهد العربي للتخطيط على أن كل أسواق الأوراق المالية العربية تعاني من ضعف 

ب قواعد الشفافية و الإفصاح و الأطر المؤسسية، و خصوصا تلك المتعلقة بحوكمة الشركات، مشيرة إلى زيا

الاستقلال المالي و الإداري لسواق الأوراق المالية العربية، و زياب أو ضعف الإطار التشرععي الملزم للشركات 

المدرجة في أسواق الأوراق المالية العربية بالتقيد بمعايير المحاسبة و متطلبات الشفافية و الوضوح في شأن 

 2.معلوماتها في التقارير المالية 

رزم التشرععات الصادرة في هذا الشأن، إلا أن الواقع بعيد عن المستوى  :فصاح الماليقصور أنظمة الإ  -3

المطلوب الذي تشهده الأسواق المتطورة، فأنظمة الإفصاح المالي في الدول العربية زير مدققة و تبقى في بعض 

نشودة، و أن مصداقيتها الأحيان في إطار العموميات، و تظل التقارير المالية للشركات بعيدة عن الجودة الم

متفاوتة من سوق لخر، و تقتصر في كثير الأحيان على توفير الحد الأدنى المطلوب للإفصاح المالي، كنشر 

الموازنة الختامية، و التأخر أحيانا في نشر مثل هذه البيانات و الاكتفاء بعمليات نشر سنوية، بما لا يوفر 

أساسية لاتخاذ قراراتهم الاستثمارية، و تفتح المجال واسعا أمام بعض المعلومات الكافية للمستثمرين كقاعدة 

 3.الأطراف في الحصول على سبق في المعلومات دون زيرهم و تحقيق أرباح زير عادية 

 

لا شك أن زياب الترابط و التكامل بين : ل أسواق الأوراق المالية العربيةعدم توفر آليات فعالة لتكام -4

الية العربية و بين مكاتب السمسرة، و زيرها من الأجهزة، لا يسهل عملية الاتصال السرعع   أسواق الأوراق الم

و ما تتطلبه عمليات التداول و التسديد من سرعة اتخاذ القرار، و إنما تقوم هذه الأجهزة أن وجدت أصلا 

الأحداث لحظة جريانها و ليس بالإبطاء و التريث لفترة زمنية معتبرة،و هو ما يمنع الأسواق من أن تتفاعل مع 

بعد فوات الأوان، و من جهة أخرى فان عدم تكامل أسواق الأوراق المالية فيما بينها من ناحية، و بين أسواق 

الأوراق المالية الدولية من جهة أخرى يمنعها من أن تحقق ما هو مطلوب منها، و هكذا تتراكم أمامها المشاكل 

عوامل الانفصال يكمن أساسا في ضعف التشابك العربي الاقتصادي بل  و تتضاعف المعوقات، و لعل أهم

 حتى ضعف العمل العربي في مختلف أشكاله، و من مظاهر ذلك ضآلة التجارة العربية البينية و محدودية

                                                           
1

الجديــد، المجلــد الثــاني، العــدد الثالــث عشــر، المركــز الجــامعي بخمــيس ، مجلــة الاقتصــاد واقــع الأســواق الماليــة العربيــة ،نــوال بــن لكحــل -

 . 001، ص1103مليانة، الجزائر، 
2

، معوقـــــات نموهــــا و مرتكــــزات تطويرهـــــا دراســــة تحليليــــة للفتـــــرة تطـــــور أداء أســــواق الأوراق الماليـــــة العربيــــة ،عمــــار  زودة، حمــــزة بوكفــــة -

 . 30، ص1102ال، المجلد الرابع، العدد الأولى، عمان، الأردن، المجلة العالمية للاقتصاد و الأعم( 1111-1103)
3

، مجلــــة العلــــوم الإنســــانية، المجلــــد الثالــــث، العــــدد دور أســــواق الأوراق الماليــــة بالــــدول العربيــــة فــــي تنميــــة الاقتصــــادي، حســــان خبابــــة -

 . 01، ص1111الخامس، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
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مؤسسات العمل العربي المشترك و التفكيك الواضح سياسيا و اقتصاديا، مما يشكل قاطع في طريق الاتصال 

 1.مؤسسات الاستثمار و المال و التعاون المالي العربي بين 

تعاني أسواق المالية العربية من ضآلة حجم و عدد الإصدارات، بما يحرم : محدودية الأدوات المالية -5

 2:السوق من تنوع الأدوات المالية المتداولة فيها، و يرجع ذلك أساسا إلى النقاط التالية 

المعروضة في السوق نتيجة تباطؤ برام  الخصخصة، و اعتماد الحكومة بدرجة  صغر حجم الأوراق المالية -

 .كبيرة على سوق النقد في تمويل احتياجاتها المالية 

قصور نظام المعلومات الذي يفتقد في كثير من الأحيان إلى الوضوح و التبسيط، مما يجعله زير مفيد  -

 .خصوصا لصغار المدخرين و المستثمرين 

ار إلى المؤسسات صانعة السوق المتمثلة في بنوك الاستثمار، التي توكل إليها مهمة صناعة الأسواق، لما الافتق -

تملكه من خبرات و قدرات مالية و بشرية، القادرة على إنشاء المشارعع و تسعير إصدارها و ضمان التروي  

 .لعمليات الاكتتاب فيها 

، التي تعتبر من أهم المؤسسات المالية التي يمكن أن تلعب دورا ضآلة و جمود المحافظ المالية لدى البنوك -

رئيسيا في تنشيط سوق الأوراق المالية، من خلال ما يمكن أن توظفه من أموال في الأوراق المالية بالسوق 

الأولي، إلى جانب تنشيطها لعملية التداول من خلال ما يمكن أن تطرحه هذه البنوك مما بحوزتها من أوراق 

 .لية بالسوق الثانوي ما

رزم التغطية الواسعة لخبار التداول بالصحف و القنوات : الوعي الاستثماري لدي المتعاملينتدني  -6

الفضائية إلا أن جانب التوعية لا يأخذ حظه، حيث تتوجه الرسالة الإعلامية إلى المتعاملين باعتبارهم ذوي 

التعامل، و يبدو ذلك من مخاطبة المتعاملين بمصطلحات  خبرة، بينما الغالبية منهم ليس لديهم أساسيات

علمية لا دراية لهم بها، و من أشكال أخطاء المتعاملين الزج بكل أموالهم للاستثمار، بينما الاستثمار الرشيد 

يقتض ي الاستثمار بالفوائض الأموال، و كذلك الاقترا  للاستثمار أيضا، و شراء سهم واحد بغالب أموال  

ر، بينما ابسط قواعد الاستثمار هو التنوعع بالمحفظة، و يعد دخول السوق من خلال صناديق المستثم

 .الاستثمار الأسلوب الأمثل لغير ذوي الخبرة، إلا أن الرزبة في تحقيق مكاسب عالية يدفعهم للمجازفة 

هو الأفضل، لوجود كما يعد الاستثمار المؤسس ي كشكل زالب للتعامل في أسواق الأوراق المالية الأجنبية 

إمكانية الاستعانة بالمتخصصين لمتابعة أخبار الشركات و تحليل أدائها، و رصد التغيرات بقطاعات النشاط 

الاقتصادي، و مدى تأثرها بالتطورات الاقتصادية المحلية و الإقليمية و الدولية، لاتخاذ القرارات الاستثمارية 

 3.المناسبة 

 4:وقات اقتصادية نلخصها فيما يلي واجه أسواق الأوراق العربية معت: المعوقات الاقتصادية  -0

انخفا  معدلات الادخار نتيجة لضعف دخل الفرد مما يقلل من إمكاناتها المالية المتاحة للاستثمار و يظهر  -

 .ذلك من خلال التباين في مستوى دخل الفرد بين الدول النفطية و زير النفطية 

                                                           
1

 . 32بوكفة، مرجع سبق ذكره، صعمار زودة، حمزة  -
2

 . 001نوال بن لكحل، مرجع سبق ذكره، ص -
3

 . 32عمار زودة، حمزة بوكفة، مرجع سبق ذكره، ص -
4

، مجلـــة ديـــالى للبحـــوث الإنســـانية، العـــدد كفـــاءة أســـواق الأوراق الماليـــة العربيـــة الواقـــع و الطمـــوح نظـــرة تحليليـــة زهيـــر حامـــد الزيـــدي، -

 . 10-11، ص1101معة ديالى، العراق، السابع و الخمسون، جا
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 .الضريبية المطبقة في هذه الأسواق عدم ملائمة الأنظمة  -

ارتفاع معدلات التضخم في معظم الدول العربية و هذا الأمر يؤدي إلى تجنب المدخرين من الاستثمار في  -

 .على التوالي  1111و  1112في عامي  %00و  %03السندات تفاديا للتضخم، إذ سجل معدل 

مار مفتوحة على كامل الدول العربية، مما اثر سلبا على قلة الانفتاح على الخارج و عدم وجود أنظمة استث -

 .ثقة المستثمرين بهذه الأسواق و بالتالي عدم فسح المجال للاستثمارات الأجنبية و نقل الخبرات 

ارتفاع درجة تركز التداول الذي تعاني منه كافة أسواق الأوراق المالية العربية و تعكس قلة عدد الأسهم  -

الجودة لاحتفاظ كبار المستثمرين ببعض منها و انخفا  جودة الأسهم المدرجة في هذه ذات الجاذبية و 

 .الأسواق خاصة أسهم شركات القطاع الخاص 

التقلبات الشديدة في الأسعار التي تتصف بها هذه الأسواق، على الرزم من تحديد معظمها لهامش مسموح  -

داولة، مما يثير مخاوف المستثمرين الأجانب عند دخولهم للسوق به لمدى تغير السعر اليومي للورقة المالية المت

 .شفافية و كفاءة المعلومات و مما يرفع درجات المخاطر الاستثمارية  ضعفأو خروجهم منه، مع 

  المركزي  الإيداع و  الالكترونيمبادئ التداول : المبحث الثاني

 الالكترونيمبادئ التداول : المطلب الأول 

 الالكتروني نشأة نظام التداول  -لاأو 

المالية المتقدمة بعدة مراحل ارتبطت بتطور  الأسواقوراق المالية في ل وطرق التداول با آلياتمرت              

في تلك البلدان كما ارتبطت بحجم ونوع الخدمات المالية التي  الأموالوفلسفة توظيف  الاقتصاديالنظام 

 بالوراقللتداول  الأولىكانت النشأة  . واستثمارها الأموالقدمتها اعتمادا على مبدأ حرية حركة وانتقال رؤوس 

تمال بسبب عدم اك ، وية وتوثيق المعاملة كأجراء تجاري المالية بدائية تعتمد مبادلة السلع والتسوية المال

المالية  الأوراقيل هتس إلىنشأت صكوك الدين كورقة مالية وبسبب الحاجة  الأحيانالتسوية المالية في معظم 

 للأوراق الأسعارعن  نلا عالإ  التسجيل والتسوية اليدوية و آلياتالمالية واعتمدت  الأوراقأسواق  أول ظهرت 

 1 . المالية

الكامل على التكنولوجيا المتطورة في كل عمليات تسجيل أوامر  الاعتمادبطريقة المناداة والمزايدة العلنية ثم 

زاء تستغرق سوى أج لا البيع والشراء المتنوعة والقيام بأجراء التسويات اللحظية بصورة الكترونية كاملة 

موعة المالية المنظمة في مختلف الدول وضعت مج السواقالتعليمات المحددة من قبل  أن إذ، الثانية الواحدة

ضمان تحقيق العدالة الكاملة للبائعين والمشترين وتحقيق دقة وسرعة العمليات  إلىالتي تهدف  الإجراءاتمن 

من وكالئهم في سجل أوامر  إليهملتنفيذ أية أوامر تصل  بالالتزامالوسطاء الذين يقومون  خلالالمالية من 

 .  أمرالمقتصرة لكل  بالسعار و  الأوامر السوق وفق التاريخ الذي وردت فيه 

، تزامنا  0110عام  الالكترونيلنظام التداول  قلا إط إجراءات تنظيم و( Nasdaq)الأمريكي الأسهمشهد سوق 

وبروز دور الوسطاء في السوق لنشر معلومات التداول والسماح  الالكترونيةت لا تصاشبكة الا قلا إطمع 

في مختلف  الالكترونية الأنظمةالمالية تعتمد  الأسواقأت ، وبدلنظام والتخلي عن التداول اليدوي باستخدام ا

 داول ـــللت ةـــــة الماليــــــظ والتسويـــــــداول والحفـــــا التــــوجيـــولـدام تكنـــــباستخ يـــالأمريكوق ـــا للســــتباع ةــــوربيالأ دان ــالبل

                                                           
1 - A .J.Grimm , Danid , (2000) , "A Process Of Natural Correction : Arbitrage And The Regulation Of Exchange – Traded Funds 

Under The Investment Coompany, Act . p104 . 
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 الأسواقفي  الالكتروني، وتم استخدام نظام التداول ربط النظم المالية للبلدان إلىالتي قادت  الالكتروني

 1.ل ولكن لتغيير الهيكل العام للتداو المالية ليس فقط لتحسين قائمة عمليات التداول 

 آليات الأجنبية والمالية في الدول العربية  الأسواق، اعتمدت العديد من الانترنتومع استخدام شبكات 

، لم تكن ن الشرائح الجديدة من المستثمرينلجذب المزيد م الانترنتالمالية عبر شبكة  الأوراقمتطورة لتداول 

 2. المالية الأوراقمتوفرة سابقا على صعيد سوق 

  الالكترونيمفهوم نظام التداول  -ثانيا 

 : تيلكا و الالكترونيمن مفهوم للتداول  أكثر هناك              

 إذالمتعددة  الأنظمةهو مجموعة كبيرة من  الالكترونينظام التداول  أن:  Yamaguchi  1110قبل عرف من -

 إلىمن المستخدمين  الأوامر توجيه وتسليم )  المالية، فيبدأ ب الأوراقيقدم خدمات متكاملة في مجال تبادل 

    الذي يتم قبل التداول  الالكتروني، و النشر صفقات إلى الأوامرالذي يقوم بنقل  ( الأوامرالنظام الذي ينفذ 

فر للمتعاملين السرعة في ، ويو  ( سعر الصفقة وكمية البيانات)  ت بعد التداول معلوما و ( بيع وشراء) 

، وحيادية الإدارة، انخفا  مخاطر مع بعضهم، انخفا  التكاليف العملاء، تسهيل عملية اتصال التداول 

 3.موقع التداول 

المفتوحة حيث يشكل هذا النظام  الأوامر هو عبارة عن مجموعة من :  Rindi & Jong  1111 لوعرف من قب -

على جمع المشترين والبائعين معا  الالكتروني التداول نظام التداول البديل وتقوم أنظمة  أشكالشكل من 

، صة بالمستثمرينالخا الانترنتالحاسوب وشبكات  أجهزةعن طريق  الالكتروني الكمال تنفيذ عمليات التداول 

المالية وعسمح هذا النظام بتنفيذ  الأوراقالمالية وسوق  الأوراقلجنة  لائحةويكون هذا النظام مسجل وفق 

 4.  جزئي أو بشكل كلي  الأوامر 

 الأسواقفي  التداولاتهو نظام يعمل على مطابقة أوامر البيع والشراء وكافة :   Hirt 2012وعرف من قبل -

وصول أوامر انتظار  نترنتالا ، يمكن لنظام التداول عبر قائية الكترونية وفق أسعار محددةالمالية بصورة تل

ا على دفاتر طلباتهم بصورة يطلعو  أنلمشتركيهم  نترنتالا ، ويتيح نظام التداول عبر البيع والشراء مطابقة

 5.الانترنت ، والبعض يجعل دفاتر طلباتهم متاحة على شبكة كاملة

 خلالالمالية من  الأوراقهو نظام يسمح للمستثمر من إدارة استثماراته في :  1101 حمدون وعرف من قبل  -

لدى شركة وساطة  بالاشتراك الانترنتحيثما كان متواجد عن طريق شبكة  الأوامر تنفيذ  بيعها وشراءها و

  .6 تكون مرخصة بمزاولة هذا النشاط

                                                           
1 - Gorham , Michael & Singh , Nidhi , (2009) , "Electronic Exchange The Global Transformation Form Pits To Bits" , Elsevier Inc. , 

America . p13 . 
 . 011، ص1111، ، القاهرة ، مصرتسوية عمليات البورصة، دار النهضة العربية، الضبع اشرف -2

3- Yamaguchi , Yutaka , (2001) , "The Lmplications Of Electronic Trading In Financial System" . p3 
4-  Jong , Frank De &Rindi , Barbara , (2009), "The Microstructure Of Financial Markets" , First Published In Print Format , 

Published In The United State By Cambridge University Press New York , America . p10 
5
- A .Hirt ,Geoffery, (2012) , "Investment Management" , Mcgraw – Hill , Abusiness Unit Of The Mcgraw – Hill Companies , Inc. Of The  

Amoricas , New York , America . p73 
، ، مصرالإسكندرية، دار الجامعة الجديدة،  الأولى، الطبعة المالية للأوراق الالكترونيالتنظيم القانوني للتداول ، ريان هاشم مدون ح -6

 . 11، ص1101



 دور تكنولوجيا المعلومات في رفع كفاءة أسواق الأوراق المالية العربية:  الثالثالفصل 
 

59 
 

المالية  الأوراقبأنه مجموعة برام  تقوم بتبويب معلومات :  الالكترونيمما تقدم يمكن تعريف نظام التداول 

المكاتب  خلال، من يق المحطات الطرفية المرتبطة بها، ليتم التعامل بها عن طر لهاوتنظيم قائمة أسعار 

يتميز  وستثمرين، المتخصصة للقيام بعمليات البيع والشراء ومزاولة عمليات التداول بشكل الكتروني بين الم

قدرة  إلى بالإضافةتم شراؤه  نية التسويات المباشرة و إعادة بيع مااكإم لنظام بسرعة العمليات وهذا ا

 . التنافس وفقا لقاعدة السعر في اكتساب الملكية و الأسعار عن  الإفصاح

 الالكتروني مميزات وسلبيات نظام التداول  -ثالثا

الحديثة في تقليل التدخل البشري وكذلك تقليل  الاتصالساهمت التقنيات التكنولوجية وشبكات              

بالسرعة في تنفيذ الصفقات وتسعى لزيادة  الالكتروني، حيث تتميز تقنيات نظام التداول المعاملاتتكاليف 

كما هي  و  الالكترونيمميزات نظام التداول  أو هناك عدد من خصائص  ، واليدوية بالنظمةالشفافية مقارنة 

 1: يلي

بالسرعة القصوى عن طريق تنفيذ أوامر المستثمرين وتسويتها  الالكترونيتتميز عمليات نظام التداول  -0 

بالعالم التحقق من رصيده  هذا النظام وفي أي مكان خلاليستطيع المستثمر من  إذ، الأخرى مقارنة بالطرق 

 أو  بالرباحوما يحدث عليها من تغييرات  الاستثمارية، وكذلك يراقب محفظته الأسهم، ورصيده من النقدي

عن طريق  المعاملاتالخاصة به وتنفيذها وتسوية  الأوامر يلغي  أو يعدل  أو يضيف  أنله الحق في  الخسائر، و

طلب  أو الهاتف المحمول دون حاجته لزيارة السوق  أو جهاز الحاسوب  خلالمن  الالكترونيتطبيقات النظام 

  . من الوسيط عانةالإ 

 أكثر ، حيث يكون يةالمال الأسواقيجذب الكثير من المستثمرين والمشاركين في  الالكترونينظام التداول  إن -1

المالية من اجل عملية  الأوراق، حيث يتيح للمستثمرين تقديم طلب وعر  الأخرى فاعلية من طرق التداول 

 . يسر و التداول بكل سهولة

 . إليه، لقاء تزويده بالخدمة الموكلة الوسيط تكون منخفضة إلىالتكلفة التي يقوم المستثمر بدفعها  إن -1 

، ويتمتع   معلومات التداول وكافة الصفقاتاثر فعال في تحسين جودة عر  الالكترونيلنظام التداول  إن -1

 . بخاصية عدم الكشف عن هوية المتداولين

المالية بين  الأوراقعلى الكثير من المشاكل التي تحصل في أسواق  ونيالالكتريقض ي نظام التداول  -3

 . المستثمرين والوسطاء المتعلقة بعدالة التنفيذ

 أن، حيث إليهمالمالية تمثل نقطة مهمة بالنسبة  بالسواقتكاليف التداول التي يقوم بها المتداولين  إن -0

ي تمثل ش يء رمزي وبالتالي يساعد المتداولين من جذب يقلل من تكاليف التداول الت الالكترونيالتداول 

 الأسواقالمختلفة وذلك بسبب كفاءة  الأنشطةالمالية واستثمار أموالهم فيها ومزاولة  الأسواق اهتماماتهم بشأن

 . المالية

المالية بأي لحظة  الأسواقالمالية التي يتم تداولها في  الأوراقيحصل المستثمرون على المعلومات التي تخص  -0

 . الاستثمارالمناسبة وفقا لقرار حجم  الاستثماريةليتم اتخاذ القرارات 

                                                           
، ، مصرالإسكندرية، ، دار الجامعة الجديدة الأولى، الطبعة المالية للأوراق الالكترونيالتنظيم القانوني للتداول ، ريان هاشم مدون ح -1

 . 011، ص1101
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وزيادة  الأجنبية الالأمو جذب رؤوس  إلى بالإضافة للأسهمالتداول  معدلاتيزيد من عدد المستثمرين وتزيد  -2

 . سيولة السوق 

يوفر بيانات ومعلومات قيمة عن العر   ترونيالالكنظام التداول  أن، حيث الشفافية في إتمام العمليات -1

  . الخاصة بهم ستراتيجيةالإ والطلب حيث بإمكان المتداولين استخدام هذه المعلومات لوضع 

 المركزي وعملياته الإيداع أساسيات: المطلب الثاني

 المالية  للأوراقالمركزي  الإيداعمفهوم  -لاأو 

  : يليالمركزي يتم ذكرهم كما يداعلإ لهناك عدة مفاهيم              

من قبل  إيداعهاالمالية التي تم  الأوراقهو عبارة عن نظام مركزي يقوم باحتواء :  Arnett 1100 فعر  -

المالية ضمن ما يحتويه  الأسواقحين قيام المستثمرين بالتعامل والتبادل في  إلى، والمحافظة عليهاالمستثمرين 

 1. فيه إيداعاتالمستثمر من 

 بالوراق الاحتفاظ و يداعبالإ كل عمل يقوم :  1101 بغداديالمالية من قبل  للأوراقالمركزي  الإيداععرف - 

 للأوراقالمالية والقيام بعمليات المقاصة والتسوية للمراكز المالية الناتجة عن عمليات التداول ونقل الملكية 

عن  أو المالية الذي يتم عن الشركات  بالوراق الاحتفاظ، حيث يضمن ذلك المالية بواسطة القيد الدفتري 

المالية التي يتم التداول بها  الأوراق، تحويل ملكية تحمل ترخيص للقيام بهذه الوظيفة الشركات التي إحدى

 2.المالية  اقور الأ ، وتقييد حقوق الرهن على المركزي  الإيداعبواسطة أعضاء 

، ها بأداء وظائفها بكفاءة الماليةالمالية لقيام للأسواق ساسيةالأ هو نظام يمثل الدعامة :  1101 وعرفه محمد -

المالية التي تتداول من قبل المستثمرين عند جهة مركزية واحدة ويتم تبسيط  الأوراقوععمل على حفظ كافة 

 3. قيد دفتري  إلىالعملية وتتحول 

ي يتم تداولها من قبل المالية الت الوراقهو نظام يتم به حفظ : يلي المركزي كما يداعالإ ف عر ي ذكرهمما سبق 

 للأوراق، ويتولى عمليات المقاصة والتسوية وضمان لحقوق المستثمرين وحمايتها أمانيعد مركز  ، والمستثمرين

 .  ل التداو  أطرافالمالية بين  وراقالأ المالية وتسهيل عمليات تحويل ملكية 
 

  المركزي  الإيداعلنظام  الأساسيةالوظائف  -انياث

 4: المالية وهي كما يأتي الأوراقالمركزي بـوظائف رئــــــــــيسية في أسواق  الإيداعيقوم قــسم              

 ة الكترونيةق المدرجة بصور لمالية زير الملموسة وجميع الحقو ا الأوراقتسجيل شهادات  و بالاحتفاظيقوم  -0

 .  الأوراقوراق المالية وشركات الوساطة ومالكي هذه الخاصة بالمصدرين ل 

                                                           

      1- W.Arnett , George , (2011) , "Global Securities Markets" , John Willey & Son's , Canada . p39-40 . 
د، قتصاالا ، مكتبة القانون والأولىدراسة مقارنة، الطبعة :  والقيود القانونية الواردة عليه الأسهمتداول خالد عبد العزيز ،  بغدادي -2

 . 010، ص1101
، مصر، ، دار حميثرا للنشر والترجمة، القاهرةوالخسائر بين العوائد والمخاطر الأرباحأسواق المال بين ، شاهين اللهمحمد عبد  -3

 . 133-131، ص1101

 4- Cetin , Tamer &Oguz , Fuat , (2012), "Regulation And Competion In The Turkish Banking And Financial Markets" , Nova Seience 

, Usa. P194-195 . 
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، وتحديد عدم ات التي تم عقدها بين المتعاملينالتأكد من سالمة وتناسق السجل الذي يخص العملي -1

 الأخطاءالمالية الغير ملموسة وتصحيح  الأوراقالتناسق بالعمليات وانتهاك حقوق اللوائح التي تخص نظام 

 .  التي تم كشفها والحفاظ على امن العمليات المتداولة

 .  المعمول بها للأنظمةضمن سرية العمليات التي تم تسجيلها طبقا ي -1

 . المالية راقو الأ دارة ضمان إ و  في الوقت ذاتها المالية ليتم تسويته وراقالأ يقوم بمقام وكيل  -1

س لا فالمالية من الإ  الأسواقنتفاع منها وحماية الا  المالية و الأوراقيدير العمليات القانونية التي تحافظ على  -3

 . الاحتيالوعمليات 

يقوم بإدارة إجراءات الشركات وتقديم الخدمات للمستثمرين حول المعلومات الخاصة بالحسابات عن  -0

 SMS  رسائل و الالكترونيالبريد  و الاتصالطريق مركز 

القيام بجميع القضايا التي تتولى  و (Fund Protection Investors)  المستثمرينيمول صندوق حماية  يدير و -0

 .  الحفاظ على حقوق المستثمرين

 المالية الأسواقفي  الالكترونيمؤشرات التداول : المطلب الثالث

 المالية الأوراقمفهوم مؤشرات تداول  -لاو أ

المالية يتم ذكرها كما  الأوراقهناك عدة تعاريف ومفاهيم تبين معنى مؤشرات التداول في أسواق              

 :  يلي

تكون مكونة  إذالمؤشرات عبارة عن سلسلة من المعلومات والبيانات المالية  أن:    Mak 2003عرفت من قبل -

تم تطوير عدد من المؤشرات  ، وأسعارها والمالية التي تكون معروضة للتداول  الأوراقالبيانات من كمية 

المالية في  الأسواقحيث تهدف كافة المؤشرات إلى توضيح ماهية وضع السوق وتحاول التنبؤ بما ستكون عليه 

 1. الوقت الحاضر والمستقبل

المالية  الأوراقفي سوق  الأسهمالتي تتعلق بأسعار  الاتجاهاتهي عبارة عن :  1110حسن  عرفت من قبل و -

 أن، حيث مدة محددة خلالالمالية  الأوراقالتي يتم تداولها في أسواق  سهمالأ على متوسط أسعار  بالاعتماد

تتغير على مدار اليوم وتغير هذه المؤشرات مرتبط بعمليات شراء وبيع  إنماهذه المؤشرات لن تبقى ثابتة 

تدعى  الأسهم إليهاالتي تتوصل  الأسعار  أخر أن، حيث نهاية اليوم إلىالمالية وتستمر  الأوراقفي سوق  الأسهم

 2." فتتاحأسعار الا "وهي ذاتها التي يتم التعامل بها في بداية اليوم الثاني من العمل تدعى " قفالالإسعر "

 الأوراقعبارة عن قيم رقمية تقوم بقياس التغيرات التي تحصل في أسواق :  1101 الموسوي  عرفت من قبلو  -

قيم المؤشرات عند أي  ن هذه المؤشرات وتتعين قيمتها منذ البداية وبعدها تتم مقارنة، حيث تتكو المالية

في حالة  أو  الارتفاع، وهذا يسمح بإمكانية معرفة التحركات التي يشهدها السوق سواء في حالة نقطة زمنية

 3 . أسعارها و الأسواقمما تعكس هذه المؤشرات اتجاهات  الانخفا 

 ى ـــــعل ادـــــــبالاعتمة ــــالمالي الأوراقواق ـــــــي أســـــف ار ــــــالأسعوى ـــــــس مستـــــــرات تقيــــــمؤش أنها: كــــذلك ت ــــــعرفكـــما أنها  -

                                                           
1- Mak , Don K , (2003) , "The Science Of Financial Market Trading" , Published By World Scientific .. p04 . 

  .  01، ص1110، ، مصرجامعة عين شمس –، كلية التجارة المالية و الاستثماراتالمالية  الأسواق، حسن محروس -2
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المالية بطريقة تسمح للمؤشر  الأوراقيتم تحديد  ، والمالية الأسواقالشركات المتداولة في  أسهممجموعة من 

 .  المالية المستهدفة قياسها  الأسواقتعر  حالة  أن

عددية لقياس نتائ  التعامل بالورقة المالية والسعر  قيمالمالية بأنها  سواقالأ مما تقدم يتم تعريف مؤشرات 

 أنها إلىضافة لإ با ، ولأوراق الماليةل، السعر السائد تتوافق مع حدود ملكية المالك أنالتي يجب  المنفذ به و

 .  ساس والتداول السابقنتائ  فترة الأ  إلىانخفاضا بالقياس  أو تجاه حركة السوق ارتفاعا لامعيارا  تكون 

  المالية الأوراقفوائد التعامل بمؤشرات التداول في سوق  -ثانيا

 1: هناك عدد من الفوائد التي تقدمها مؤشرات التداول يتم ذكرها كما يأتي             

المالية المتعددة وعلى مستوى دولي  الأدواتاستعمال مؤشرات التداول لها اثر في قياس العالقة بين  إن -0

مركزة تنوعع  الاستثماريةمحافظ مالية التي تكون سياستها  بإنشاءأهمية عند القيام  مر الأ ويكون لهذا 

 .ل المالية المتنوعة وبين مختلف الدو  الأدواتبين  الاستثمار 

 . المالية الأوراقمتابعة أداء سوق  عمال المؤشرات من اجل مواكبة ويتم است -1

 أنظمةاستخدام مؤشرات التداول تبين مدى تأثير البيانات والمعلومات التي وضعها المسؤولين على نص  إن -1

 . العمليات القائمة بالسوق  التداول و

استخدام مؤشرات التداول لتوقع اتجاه حركة  أنحيث  الأوراقمؤشرات السوق تساعد في اختيار  إن -1

المالية وتقدم مؤشرات التداول  الأسواقعمل  يحسن أداء و أنالمالية يمكن  الأوراقالتداول في سوق 

، وتستخدم هذه المؤشرات من قبل المتداولين المتوقعة رباحالأ  ت الواردة في المستقبل للمستثمرين ولا حتماالا 

      ت الصعودلا المالية لمراقبة أوضاع السوق وعلى وجه التحديد اتجاهات الســـــــــوق المالية بحا اقالأور في ســــــــــوق 

 . الهبوط و

واقع أسواق الأوراق المالية العربية و دور نظام التداول الالكتروني في رفع كفاءتها : لثالثالمبحث ا

  (الجزائر،مصر،الأردن)

               الأوراق المالية العربية خطوات واسعة نحو تحديث أنظمة التداول لديهااتخذت معظم أسواق              

التعامل و استخدام التقنيات الحديثة لتسهيل عملية تداول الأسهم، و ذلك من اجل رفع كفاءة و سرعة 

نظمة تداول آلية و زيادة الشفافية و الأمان لدى المتعاملين، و قد نت  عن ذلك استحداث أبالوراق المالية 

متطورة في أسواق الأوراق المالية العربية المشاركة في القاعدة، كما اتجهت بعض من هذه الأسواق إلى إدخال 

خدمة التداول عن بعد، و هي من ضمن الخدمات الجديدة التي شهدتها هذه الأسواق و ذلك من اجل تمكين 

 2.حاجة إلى وجود مندوبين عنها في السوق شركات الوساطة من إتمام الصفقات من مكاتهها دون ال

                                                           
 دراسة تطبيقية الأسهماثر تقلبات أسعار الصرف على المؤشر العام ألسعار  سليم رشيد عبود، عامر عمران كاظم، الزبيدي المعموري -1

، الثاني عشر، العدد قتصادي، المجلد الثالث، المحور الاقتصادالا و الإدارةمجلة ، 1100 – 1113المالية للمدة  للأوراقفي سوق العراق  –

  .  011، ص1101، العراقبغداد، 
 . 01-02، ص1111، مساهمة صندوق النقد العربي في تطوير الأسواق المالية العربيةصندوق النقد العربي،  -2
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بدأت أسواق الأوراق المالية العالمية باستخدام نظم التداول الالكتروني منذ ما يقارب ثلاثة عقود، و قد 

تزايدات درجة استخدام الحاسب آلي للتعامل في هذه الأسواق مع مرور الوقت، و من أشهر الأسواق المالية 

   1.شكل أساس ي على نظام الكتروني للتداول أسواق بارعس و طوكيو العالمية التي تعتمد ب

و قد شهدت السنوات الأخيرة قفزة نوعية و كبيرة في هذا المجال، حيث أدركت أسواق الأوراق المالية العربية 

أهمية تطبيق أنظمة التداول الالكتروني بدلا من أنظمة التداول اليدوية، و ذلك للارتقاء بهذه الأسواق إلى 

أنظمة التداول الالكترونية من شفافية و كفاءة  مصاف الأسواق العالمية للدول المتقدمة، بالإضافة لما توفره

عاليتين تمكن المستثمرين و المتعاملين بالوراق المالية من مراقبة عمق السوق، و إتمام عملية التداول 

بطريقة أسرع، و الذي يسهم في زيادة كفاءة تنفيذ أوامر البيع و الشراء، و تحقيق العدالة بين المتعاملين،        

ستعاب حجم كبير من العمليات، و توفير جميع إسيولة التداول، فضلا عن زيادة شفافية السوق و  و زيادة

 2.المعلومات المطلوبة فورا 

تعتبر معظم الدول العربية حديثة العهد بأسواق الأوراق المالية إذا ما قورنت بالسواق العالمية، و سوف يتم 

كفاءة أسواق الأوراق المالية العربية و ذلك من خلال مؤشرات التركيز في هذا المبحث على دراسة و تحليل 

السوق و هذا قبل و بعد استخدام نظام التداول الالكتروني أو بتحديث و تطوير بنية التداول الالكتروني،         

 :و ذلك من خلال المؤشرات التالية 

 .المؤشر العام لسعار الأسهم  -0

 : جم السوق و الذي يتفرع بدوره إلى مؤشر ح -1

 الناتج المحلي الإجمالي / القيمة السوقية = معدل الرسملة البورصية للناتج المحلي الإجمالي  -

 عدد الشركات المسجلة في البورصة  -

 :مؤشر سيولة السوق و هو كذلك يتفرع بدوره إلى  -1

 تج المحلي الإجمالي النا/ قيمة الأسهم المتداولة = مؤشر حجم التداول  -

  222( * القيمة السوقية / إجمالي الأسهم المتداولة = ) معدل دوران الأسهم  -

 سوق الأوراق المالية الجزائرية و علاقتها بإستخدام نظام التداول الالكتروني: المطلب الأول 

بروز ظاهرة العولمة بما فيها عولمة إن انتقال الجزائر من النظام الاشتراكي إلى نظام اقتصاد السوق و              

جل استكمال الإصلاحات الأسواق المالية، فر  عليها وضع آليات جديدة لتمويل استثماراتها، و من ا

راء إنشاء و المالية التي شرعت في تطبيقها منذ نهاية الثمانينات، فقد سعت الجزائر جاهدة و الاقتصادية 

على تطويره، و ذلك رزبة منها في مسايرة التغيرات التي يشهدها و  العمل ( بورصة الجزائر)  سوق مالي

 .الاقتصاد العالمي

 

 

                                                           
، المجلة الاقتصادية السعودية، السنة الأولى، اول الالكتروني في سوق الأسهم السعوديةنظام التدمحمد بن إيراهيم السحيباني،  -1

  .  10، ص1111العدد الرابع، الريا ، السعودية، 
، الطبعة الأولى، دار الوفاء لدنيا علم نفس البورصة و تطوير الأسواق المالية العربيةعبد ربه، احمد علي بكري، هبة عبد الحليم  -2

 . 10-11، ص1103الطباعة، الإسكندرية، مصر، 
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  سوق الأوراق المالية الجزائرية –أولا

برزت فكرة سوق الأوراق المالية في الجزائر نتيجة الإصلاحـــــــات الاقتصاديـــــة التي أعلـــن عنها : نشأة و تطور  -2

و في نفس السنة صدرت المؤسسات العموميـة و صناديق  0122التطبيق عام و دخلت حيز  0120عام 

 . 0111المساهمة و بعدها صدر قانون المتعلق بالنقد و القر  سنة 

المؤرخ في  11/01صدر المرسوم التشرععي رقم  0111أهمية إنشاء سوق الأوراق المالية و في سنة 

 .بالجزائر  يقض ي بإنشاء بورصة القيم المنقولة 11/13/0111

، التي تتكفل ( COSOB) سمحت هذه القوانين و المراسيم بإنشاء لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة 

المكلفة بتسيير المعاملات في البورصة، (  SGBV) بضبط السوق و تنظيمه، و شركة تسيير بورصة القيم 

نقولة و أخيرا شركة استثمار ذات رأسمال المكلفين بالتفاو  على القيم الم(  IOB) وسطاء عمليات البورصة 

 ( . SICAV) متغير 

تم إكمال الأطر القانونية و التنظيمية لإنشاء بورصة القيم المنقولة، مع بداية سنة  0110مع نهاية سنة 

، (بنوك و شركات تأمين ) تم اختيار الوسطاء في عمليات البورصة يمثلون مختلف المؤسسات المالية  0110

ت لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة مهمة تكوين هؤلاء عن طريق الاستعانة بالخبراء الكنديين حيث تول

و تنظيم عدة ملتقيات، من بينها ملتقيين أسبوعيين في كل من تونس و فرنسا بهدف الاستفادة و لو بشكل 

ت لجنة تنظيم و مراقبة سطحي من خبرة هذين البلدين في مجال التعامل بالوراق المالية، هذا و قد عمل

على تهيئة الجو الملائم و تحضير كل الهيئات المعنية للشروع في العمل  0110عمليات البورصة طوال سنة 

 0112جانفي  11، و تم بالفعل إصدار أول قيمة منقولة بالجزائر بتاريخ 0110بالتاريخ المحدد و هو نهاية سنة 

 .متمثلا في القر  السندي لسونطراك 

تم تدشين بورصة الجزائر رسميا، و هي عبارة عن شركة عمومية ذات أسهم، رأس  11/12/0111اريخ و بت

ملون دينار، حيث جاءت لتدعيم السوق المالي الجزائري بإحدى الهيئات المالية الأساسية  11مالها يقدر بـ 

 1.المتاح لتسهيل تمويل أكثر تنافس ي للاقتصاد الوطني و استعمال أفضل للادخار العمومي 

، حيث كانت تقوم حصة واحدة للتسعير كل يوم 0111سبتمبر  01و قد باشرت بورصة الجزائر نشاطها في 

صباحا و ذلك لمحدودية نشاط البورصة بقلة عدد الشركات المسجلة  01صباحا إلى  11اثنين من الساعة 

 :البورصة و هي فيها، وقد تم الانطلاق الفعلي للسوق بإنضمام أربعة أوراق مالية إلى 

 ( .إصدار سندات في السوق ) سند شركة سونطراك  -

 " .الريا  سطيف " سهم الشركة العمومية  -

 .للإنتاج الصيدلاني " صيدال " سهم مجمع  -

 "الأوراس ي " سهم مؤسسة التسيير الفندقي  -

 2:شركات مدرجة ببورصة الجزائر و تتمثل في  13و حاليا توجد خمسة 

 .للتأمينات أليانس  -

                                                           
، (حالة الجزائر)، جودة المعلومات المحاسبية في ظل حوكمة الشركات و انعكاساتها على كفاءة السوق المالية عبد القادر عيادي -1

 .  111، ص1101/1101أطروحة ماجستير، الجزائر، 
 . 1111تقرير بوصة الجزائر، شهر أفريل  -2
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 .أوم أنفست  -

 .م ت ف الأوراس ي  -

 .بيوفارم  -

 .صيدال  -
 

 الشركات المدرجة في بورصة الجزائر( :  III – 20)الجدول رقم 
 

 عدد الأسهم القيمة الاسمية دج  الفئة/ القطاع اسم الشركة الرمز في البورصة ISINرمز 

DZ0000010037 ALL 1120100 111 التأمينات أليانس للتأمينات  

DZ0000010029 AUR 0111111 131 الفندقة م ت ف الأوراس ي 

DZ0000010003 SAI 01111111 131 الصناعة الصيدلانية صيدال 

DZ0000010052 BIO 13310203 111 الصناعة الصيدلانية بيوفارم 

DZ0000010060 AOM 0011121 011 سياحة أوم أنفست 
 من إعداد الطالب بالاعتماد على بيانات بورصة الجزائر : المصدر 

 

 00المؤرخ في  11/11و من أجل استكمال الهيئات المسيرة لبورصة الجزائر، جاء القانون  1111و في سنة 

ماي  11المؤرخ في  11المتعلق ببورصة القيم المنقولة المعدل و المتمم للمرسوم التشرععي رقم  1111فيفري 

المؤتمن (  Algérie Clearing) المتعلق ببورصة القيم المنقولة، و الذي اوجد هيئة أخرى تتمثل في  0111

تم استحداث قسم  1101المركزي على السندات، و تقوم هذه الهيئة بنزع الصفة المادية للسندات، و في عم 

قد تم إنشاؤه بموجب التصديق جديد في بورصة الجزائر يتم فيه إدراج المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، و 

المعدل و المتمم لنظام  1101جانفي  01المؤرخ في  01/10على نظام لجنة عمليات البورصة و مراقبتها رقم 

 .المتعلق بالنظام العام لبورصة الجزائر  02/00/0110المؤرخ في  10/11العام لبورصة القيم المنقولة رقم 

 1:بورصة الجزائر تتمثل في تجمع للعديد من الهيئات، و تتمثل أهمها فيما يلي  :الإطار التنظيمي -0

تتمثل مهام هذه اللجنة في تنظيم و مراقبة سوق القيم المنقولة، : ة تنظيم و مراقبة عمليات البورصةلجن -أ

 :و لا سيما من خلال الحرص على 

 .حماية المستثمرين في القيم المنقولة  -

 .و شفافية سوق القيم المنقولة السير الحسن  -

 :و من أجل تمكينها من تحقيق مهامها، خولت لهذه اللجنة السلطات التالية 

 .السلطة التنظيمية  -

 .سلطة الإشراف و المراقبة  -

 .السلطة التأديبية و التحكيمية  -

شارع العقيد  10، في يقع مقر شركة تسيير بورصة القيم المنقولة: شركة تسيير بورصة القيم المنقولة -ب

مليون دينار جزائري، و قد  103عميروش، بالجزائر العاصمة، و هي شركة ذات أسهم برأس مال قدره 

                                                           
  https://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societeالموقع الالكتروني  03/11/1111بورصة الجزائر، لجنة المراقبة، تاريخ الاطلاع  -1

https://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societe
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،   13/13/0110و تحقق إنجازها في  11/13/0111المؤرخ في  11/01تأسست بموجب المرسوم التشرععي رقم 

صة لتمكينهم من أداء مهامهم و فقا للقوانين و تمثل الشركة إطار منظما في خدمة الوسطاء في عمليات البور 

 .المعمول بها 

المؤرخ في  11/11تم تحديد دور المؤتمن المركزي بموجب القانون : المؤتمن المركزي على السندات -ج

 :بالعمليات التالية ( الجزائر للمقاصة ) ، و يُعني المؤتمن المركزي 00/11/1111

 TCCسندات المفتوحة باسم ماسكي الحسابات حافظي السندات فتح و إدارة الحسابات الجارية لل -

 .المتدخلين 

 .مركز حفظ السندات مما يسهل انتقالها بين الوسطاء الماليين  -

 .....( .توزععات، الأرباح، زيادة رأس المال ) إنجاز المعاملات على السندات لفائدة الشركات المصدرة  -

 .لة في عملياته وفق المعايير الدولية الترقيم القانوني للسندات المقبو  -

 .نشر المعلومات المتعلقة بالسوق  -

هم البنوك و المؤسسات المالية و الشركات التجارية التي تمتلك : ماسكو الحسابات حافظو السندات -د

     صفة الوسطاء في عمليات البورصة، و يوفر ماسكو الحسابات حافظو السندات للمستثمرين خدمات فتح

و تسيير الحسابات الجارية المخصصة للقيم المنقولة المكتتب عليها في السوق الأولية أو المكتسبة في السوق 

 .الثانوية 

و تتألف من شركات الاستثمار ذات رأس المال المتغير،                   : لجماعي للقيم المنقولةهيئات التوظيف ا -ه

هذه الهيئات بمثابة محفزات حقيقية لضمان السيولة على مستوى  و الصناديق المشتركة للتوظيف و تعتبر 

 .  سوق البورصة، و لهم دور جوهري في نشر القيم المنقولة في أوساط فئات واسعة من جمهور المستثمرين 

ماي  11المعدل و المتمم المؤرخ في  11/01حدد المرسوم التشرععي رقم  :الوسطاء في عمليات البورصة -3

علق ببورصة القيم المنقولة و وضع الوسطاء في عمليات البورصة، و منحهم السلطة الحصرية المت 0111

 .للتداول على القيم المنقولة في البورصة 

تقوم لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها بتنظيم و متابعة و مراقبة نشاط الوسطاء في عمليات 

، و يطلب الوسطاء في عمليات البورصة الاعتماد في فئة من البورصة، كما أنها الجهة التي تمنحهم الاعتماد

 :الفئات المحددة أدناه 

يمارس نشاط الوسيط في عمليات البورصة من قبل الأفراد أو الشركات ذات الأسهم الحاصلين على إعتماد 

 .اللجنة 

 تسعة وسطاء في عمليات البورصة يمثلون البنوك 
ً
بنك :  العمومية التاليةيتضمن سوق المال في الجزائر حاليا

، والبنك الوطني BEA ، وبنك الجزائر الخاريي BDL ، وبنك التنمية المحليةBADR الفلاحة والتنمية الريفية

، CPA ، والقر  الشعبي الجزائري CNEP-Banque بنك-، والصندوق الوطني للتوفير والاحتياطBNA الجزائري 

شركة  و ,BNP Paribas El djazair، Sociéte Générale Algérie والبنكين الخاصين بي ان بي باريبا الجزائر

  Tell Markets خاصة

يكلف الوسطاء في عمليات البورصة بتوفير الخدمات الاستثمارية المالية المحددة بموجب المرسوم التشرععي 

 :و هي  0111ماي  11المعدل و المتمم المؤرخ في  11/01رقم 
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 .المنتوجات المالية لجهة المصدرة توظيف القيم المنقولة و  -

 .التداول في السوق لحساب زبائنهم  -

 .تسيير حافظة السندات بموجب تفويض  -

 .نشاط البيع و الشراء كطرف مقابل  -

  .عمليات التروي  المتصلة بأحد الأنشطة المذكورة أعلاه  -

و قد تم توسيع نشاط الوسطاء في عمليات البورصة ليشمل مجالات جديدة مثل ضمان الأداء الجيد 

 1. للمعاملات المالية و إرشاد المستثمرين 

ينبغي على المؤسسة التي ترزب في إدراج أوراقها المالية في : روط قبول التسجيل في قيد البورصةش -4

بعضها عامة و أخرى خاصة متعلقة بطبيعة الورقة المالية  البورصة أن تتوفر فيها جملة من الشروط

 2 :يلي المصدرة و هي كما

 .  SPAيجب أن تكون الشركة منظمة قانونيا على شكل شركة ذات أسهم  -

 .دج  000.00 000 5أن يكون لديها رأس مال مدفوع بقيمة دنيا تساوي خمسة ملايين دينار جزائري  -

المالية المعتمدة للسنوات المالية الثلاثة السابقة للسنة التي تم فيها تقديم أن تكون قد نشرت الكشوف  -

 .طلب القبول 

أن تقدم تقرير تقييميا لصولها يعده عضو في الهيئة الوطنية للخبراء المحاسبين ، من زير محافظ حسابات  -

 .كون عضوا في هذه الأخيرة الشركة، أو أي خبير أخر بحيث تعترف اللجنة بتقريره التقييمي، على أن لا ي

 .أن تكون قد حققت أرباحا خلال السنة السابقة لطلب القبول، ما لم تعفيها اللجنة من هذا الشرط  -

يجب على الشركة إحاطة اللجنة بكل عمليات التحويل أو البيع التي طرأت على عناصر من الأصول قبل  -

 .عملية الإدراج 

 .سندات ضمان التكفل بعمليات تحويل ال -

 .تسوية النزاعات الكبرى بين المساهمين و المؤسسة  -

 .العمل على الامتثال لشروط الكشف عن المعلومات  -

على الأقل من رأس مال الشركة، في موعد لا  % 11الطرح الاكتتاب العام سندات رأس المال بما يمثل  -

 .يتجاوز يوم الإدراج 

مساهما كحد أدنى في  031روحة للاكتتاب العام على مائة و خمسون ينبغي أن توزع سندات رأس المال المط -

 . موعد لا يتجاوز تاريخ الإدراج 

 تحليل العلاقة بين إستخدام التداول الالكتروني و كفاءة سوق للأوراق المالية الجزائرية  -ثانيا

و مؤشر حجم التداول أولا ثم  من خلال هذا العنوان سوف يتم تحليل تطور مؤشر الرسملة البورصية             

تحليل تطور العام و مؤشر عدد الشركات المدرجة و مؤشر معدل دوران الأسهم ثانيا في سوق للأوراق المالية 

 .الجزائرية 
 

                                                           
  https://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societeالموقع الالكتروني  03/11/1111بورصة الجزائر، تاريخ الاطلاع  -1
 . www.sgbv.dzالموقع الالكتروني الخاص ببورصة الجزائر  : للإطلاع أكثر أنظر  -2

https://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societe
http://www.sgbv.dz/
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 ( 0202 – 0223) يوضح أداء سوق الأوراق المالية الجزائرية ( :  III – 23)الجدول رقم 
 

 المؤشرات            

 

 السنوات

 السوقيةة القيم

 (مليون دينار جزائري ) 

قيمة الأسهم المتداولة 

 (دينار جزائري ) 

النات  المحلي الخام بسعر 

مليار ) السوق الجاري 

 ( دينار جزائري 

معدل الرسملة 

البورصية للنات  

 ( %) المحلي الإجمالي 

مؤشر حجم 

 ((%التداول 

1111 00113.11 131110301.11 1011.31 0.01 1.10 

1111 10011.11 130212013.11 1110.01 0.00 1.10 

1113 10111.11 13110113.11 1311.21 1.00 1.11 

1110 11101.11 00130011.11 3110.31 1.32 1.11 

1110 11011.11 2111003.11 0030.11 1.11 1.11 

1112 01111.11 1022111.11 0301.11 1.01 1.11 

1111 0001.11 11030131.11 2301.21 1.12 1.11 

1101 0101.11 01111103.11 1100.01 1.10 1.11 

1100 0311.11 10101213.11 00111.11 1.10 1.11 

1101 0331.11 01210213.11 01111.11 1.10 1.11 

1101 0111.11 00123103.11 00110.01 1.10 1.11 

1101 01100.01 023002113.11 01301.21 1.01 1.11 

1103 01112.01 10112203.11 03211.11 1.12 1.11 

1100 01211.11 11000111.11 00011.21 1.12 1.11 

1100 01011.13 10101111.11 00112.01 1.11 1.11 

1102 03111.11 0130130313.11 00011.01 1.11 1.10 

1101 13002.11 213311111.11 00110.21 1.10 1.11 

1111 11320.21 111100101.11 02200.01* 1.11 1.11 
 

 :من إعداد الطالب بالاعتماد على : المصدر 

 www.sgbv.dz : احصائيات الموقع الالكتروني لبورصة الجزائر  -                                               

   /algeria.dz-of-https://www.bankالنشرات الثلاثية الإحصائية، بنك الجزائر، تقارير سنوات مختلفة، الموقع الالكتروني  -                                              

 .التوقعات ) * ( :  -                                                

 

أعلاه (  III – 11)من خلال الجدول رقم  :ملة البورصية و مؤشر حجم التداول تحليل تطور مؤشر الرس -2

 :نلاحظ مايلي 

مليون دينار  00113.11إن القيمة السوقية قد عرفت انخفا  و ارتفاع خلال فترة الدراسة حيث بلغت 

مليون دينار جزائري و يرجع ذلك إلى انسحاب  0103.11تبلغ و  1101لتنخفض سنة  1111جزائري سنة 

شركة الريا  سطيف من البورصة بعد سبع سنوات من الإدراج، ثم بعد ذلك أخذت منحنى متزايد حيث 

 1101مليون دينار جزائري، و كذلك استمرت الزيادة سنة  03111.11مبلغ  1102بلغت القيمة السوقية سنة 

 11320.21دينار جزائري، و يرجع ذلك لادراج مؤسسات جديدة، ثم انخفضت إلى مليون  13002.11لتبلغ 

 . 1111مليون دينار جزائري في سنة 

أما بالنسبة لمؤشر الرسملة البورصية الذي يمثل القيمة السوقية كنسبة من النات  المحلي الإجمالي، حيث  

جدا، و الذي يظهر من خلال معدل مؤشر  نلاحظ أن دور بورصة الجزائر في تمويل الاقتصاد الوطني ضعيف

، و أن 1111إلى  1111خلال الفترة الممتدة من  % 1الرسملة البورصية المسجل حيث انه لم يتعدى نسبة 

http://www.sgbv.dz/
http://www.sgbv.dz/
https://www.bank-of-algeria.dz/
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، 1100سنة  % 1.10، لينخفض بعد ذلك إلى نسبة % 0.01و التي بلغت  1111اكبر نسبة سجلت كانت سنة 

، و هو ما يدل على أن بورصة الجزائر زير 1111سنة  % 1.11 ثم يبدأ في التحسن من جديد و يبلغ نسبة

 .قادرة على توفير تمويل اللازم للاقتصاد و عجزها في استقطاب المدخرات و تعبئتها و بعثها للتنمية الاقتصادية 

كما نلاحظ أن قيمة الأسهم المتداولة شهدت تقلبات عديدة خلال فترة الدراسة فبعد أن بلغت 

دينار جزائري  1022111.11، أخذت في الانخفا  بعد ذلك لتبلغ 1111دينار جزائري سنة  131110301.11

و هي اقل قيمة مسجلة طيلة فترة الدراسة، و يعود ذلك لانخفا  أسعار أسهم الشركات المدرجة  1112سنة 

تداولة من سنة و كذا زياب الإصدارات الجديدة، أما الفترة  المتبقية فقد عرفت تذبذب في قيمة الأسهم الم

لخرى حيث نلاحظ أن هناك انخفا  و ارتفاع في هذا المؤشر، و قد سجلت في هذه الفترة اكبر قيمة سنة 

دج، و يرجع ذلك لارتفاع أو زيادة التداول على  0130130213.11حيث بلغت قيمة الأسهم المتداولة  1102

و تواصل  1101دج سنة  213311111.11ة سهم شركة أليانس للتأمينات، ثم انخفضت بعد ذلك لتبلغ قيم

 .دج  111100101.11حيث بلغت  1111الانخفا  سنة 

أما بالنسبة لمؤشر حجم التداول الذي يمثل قيمة الأسهم المتداولة كنسبة من النات  المحلي الإجمالي، فنلاحظ 

هذه النسبة لم تسجل إلا  من النات  المحلي الإجمالي مع العلم أن % 1.10انه ضعيف جدا حيث انه لا يتعدى 

، أما في باقي السنوات فالنسبة المسجلة صغير جدا، و يرجع 1102و  1111، 1111في ثلاثة سنوات فقط و هي 

ذلك إلى أن حجم المعاملات منخفض في البورصة الجزائرية و هو دليل على أن مستوى السيولة في الاقتصاد 

 .    الجزائري ضعيف جدا 
 

تغير معدل الرسملة البورصية و مؤشر حجم التداول لسوق الأوراق المالية ( :  III – 20)الشكل رقم 

 ( 0202 – 0223)الجزائرية خلال فترة 
 

 
 

 ( III – 11)من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الجدول رقم : المصدر  -
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 ( 0202 – 0223) يوضح أداء سوق الأوراق المالية الجزائرية ( :  III – 24)الجدول رقم 
 

 المؤشرات            

 

 السنوات

 

 مؤشر دزاير اندكس

 (نقطة )  

 

 نسبة التغير

  (% ) 

 

 عدد الشركات المدرجة 
 

معدل دوران الأسهم  

 (% ) 

 

عدد الأسهم 

 (مليون ) المتداول 

1111 / / 11 1.31 111101 

1111 / / 11 1.31 132113 

1113 / / 11 1.00 01111 

1110 / / 11 1.10 11011 

1110 / / 11 1.11 11021 

1112 / / 11 1.11 01120 

1111 / / 11 1.13 01300 

1101 / / 11 1.11 13011 

1100 0101.21 / 11 1.11 31011 

1101 0102.00 1.10 11 1.10 11011 

1101 0112.00 1.10 11 1.03 10111 

1101 0131.10 1.02 11 0.11 110110 

1103 0121.30 1.00 11 1.12 11100 

1100 0101.21 1.00 11 1.10 011020 

1100 0020.11 1.00 11 1.12 11000 

1102 0122.30 1.11 11 2.00 1101011 

1101 0111.11 1.11 13 0.00 022201 

1111 0111.11 1.10 13 1.01 102013 

 من إعداد الطالب بالاعتماد على إحصائيات من الموقع الالكتروني لبورصة الجزائر المذكور من قبل : المصدر 

 

 :عدد الشركات المدرجة و مؤشر معدل دوران الأسهم مؤشر العام و تحليل تطور  -0

أدناه الذي يوضح تغير مؤشر دزاير اندكس (   III – 11)من خلال الشكل رقم  :المؤشر العام لأسعار الأسهم -

، نلاحظ أن هذا المؤشر يتميز بالثبات على العموم ( 1111 – 1100) لسوق الأوراق المالية الجزائرية خلال فترة 

كأعلى قيمة  1101نقطة مسجلة سنة  0131.10خلال هذه الفترة، و قد كان مجال تغير المؤشر محصور بين 

              كأدنى قيمة له، و هذا يدل على أن أسعار الأسهم لم تتغير  1100طة المسجلة سنة نق 0101.21له، و 

بنسبة كبيرة بل تتغير في حدود ضيقة مما يعني أن البورصة الجزائرية هي سوق زير ( تنخفض أو ترتفع ) 

 .نشطة 
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تغير مؤشر دزاير اندكس لسوق الأوراق المالية الجزائرية                                       يوضح ( :  III – 23)الشكل رقم 

 ( 0202 – 0222)خلال فترة 
 

 
-  

 ( III – 11)من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الجدول رقم : المصدر  -

 

أدناه الذي يوضح تغير عدد الشركات (   III – 11)من خلال الشكل رقم  :مؤشر عدد الشركات المدرجة -

، نلاحظ أن عدد الشركات المدرجة في ( 1111 – 1111) المدرجة في سوق الأوراق المالية الجزائرية خلال فترة 

، و هو يعتبر اضعف مؤشر في الدول العربية، و بما أن 1111سنة ( 13)هذه السوق لم يتعدى خمسة شركات 

اع حجم السوق حيث أن زيادة عدد الشركات يدل على نمو الاستثمارات في هذا المؤشر يقيس مدى اتس

السوق، ما يعني أن هذا العدد الضئيل للشركات المدرجة لا يعكس الأداء الحقيقي للاقتصاد الجزائري، كما 

يؤدي  انه يحد من إمكانية التنوعع في الاستثمارات و بالتالي يحد فرص الاستثمار لصحاب رؤوس الأموال، مما

 .إلى تخفيض سيولة السوق 
 

سوق الأوراق المالية الجزائرية                                       يوضح تغير عدد الشركات المدرجة في ( :  III – 24)الشكل رقم 

 ( 0202 – 0223)خلال فترة 
 

 
 ( III – 11)من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الجدول رقم : المصدر  -
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أدناه الذي يوضح تغير معدل دوران الأسهم (   III – 13)من خلال الشكل رقم  :معدل دوران الأسهممؤشر  -

إلا في  % 10، نلاحظ أن هذا المعدل لم يتجاوز ( 1111 – 1111) في سوق الأوراق المالية الجزائرية خلال فترة 

سنة  % 0.00و معدل  1101سنة  % 0.11ثلاثة سنوات فقط خلال سبعة عشر سنة، فقد سجل معدل 

 1.01و  % 1.11، أما باقي السنوات فتراوح المعدل بين %  2.00و المقدر بــ  1102و اكبر معدل كان سنة  1101

، ما يدل عن انخفا  متوسط تداول السهم إلى اقل من مرة في السنة، و هذا يدل على أن عملية بيع و %

املات محدودة و بالتالي سيولة منخفضة في هذه السوق المالية، و يرجع شراء الأوراق المالية بطيئة جدا و مع

 .ذلك أيضا إلى انخفا  عدد المتدخلين فيه 
 

سوق الأوراق المالية الجزائرية                                       يوضح تغير معدل دوران الأسهم في ( :  III – 25)الشكل رقم 

 ( 0202 – 0223)خلال فترة 
 

 
 ( III – 11)من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الجدول رقم : المصدر  -

 

 ستخدام نظام التداول الالكتروني بإسوق الأوراق المالية المصرية و علاقتها : المطلب الثاني

 سوق الأوراق المالية المصرية   -أولا

تعتبر سوق الأوراق المالية المصرية من أكثر الأسواق تطورا في المنطقة العربية، و هي تعتبر من الأسواق               

الناشئة على مستوى العالم بسبب مرورها عبر مراحل و ادوار من التطور الاقتصادي قد أفرزت خبرة تراكمية 

ن الأدوار التي قطعتها سوق الأوراق المالية جديرة للاستفادة و تطبيقها على سوق الأوراق المالية الجزائري، إ

المصرية في سبيل الوصول إلى هذه النتيجة لم تأت من فراغ، و إنما جاءت نتيجة مراحل تطورية و إصلاحية 

قطعتها مصر في سبيل تطوير السوق المالي و رفع درجة كفاءته و تأثيره على الاقتصاد المصري، ليشكل دعامة 

 1. تنمية و التحديث في مصر مهمة في رفع عملية ال

هي مؤسسة تضم بورصة (  CASE) بورصتا القاهرة و الإسكندرية أو البورصة المصرية : النشأة و التطور  -2

القاهرة و بورصة الإسكندرية في مصر، و تدار كلتاهما  من نفس المدراء و يتشاركان في نفس المعاملات 

                                                           
عالم الكتب للنشر و  ،(الأهمية، الأهداف، السبل، مقترحات النجاح ) ية بورصات الأوراق المال ،حسين السيس يصلاح الدين  -1

 . 111، ص1111التوزعع، القاهرة، مصر، 
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التجارية، أي أنهما مؤسسة واحدة لكن في موقعين منفصلين، و لقد تأسست بورصة الإسكندرية في عام 

 1. 0111، في حين تأسست بورصة القاهرة عام 0221

                 استقلت بورصة الأوراق المالية ليكون اختصاصها تداول الأسهم و السندات فقط،  0111عام و في 

تم بناء مبنى  0110و اقتصرت بورصة العقود على التعامل في القطن و زيره من البضائع و السلع و في عام 

برأس مال سوقي  112إلى  0110خاص بجمعية السماسرة ووصل عدد الشركات المقيدة في البورصة عام 

 2.مليون جنيه تقريبا  10قدره 

و فيما بعد تم اندماج بورصتي الإسكندرية و القاهرة حيث بلغت أعلى مستويات نشاطهما خلال فترة 

الأربعينات و أوائل الخمسينات من القرن العشرين لتحتل المرتبة الخامسة عالميا، و تجدر الإشارة إلى أن عدد 

 3.شركة  10رة آنذاك قد بلغ شركات السمس

أما حقبة الخمسينات و الستينات فقد تميزت بكثرة صدور القوانين و القرارات الاشتراكية، التي أدت بدورها 

إلى تغيرات جذرية في الاقتصاد المصري و انعكست سلبا على سوق الأوراق المالية إذ  واجهت صعوبات             

الخاص بتعطيل العمل ببورصتي القاهرة  و الإسكندرية لمدة  0100سنة  000و عقبات جمة، و صدور قانون 

، من 0132شركة عام  113شركة بعد أن كان  11شهرين الذي أدي إلى انخفض في عدد الشركات لتصل إلى 

هذا يمكننا أن نتصور الإعصار الذي أصاب سوق الأوراق المالية و تدهور نشاطها حيث أدى هذا الوضع إلى 

كثير من الأفراد إلى التخلي عن ما في حوزتهم من أوراق مالية بأول سعر خوفا من الخسارة المحتملة        لجوء

ة في هذا النوع من و قد انعكس ذلك على التدهور المستمر في أسعار هذه الأوراق و من ثم اهتزاز الثق

 4.الاستثمارات 

الربط بين بورصتي الأوراق المالية بالقاهرة                      صدر قرار بتنظيم سوق التداول، أين تم 0110و في سنة 

و الإسكندرية من خلال شبكة معلومات إلكترونية على نحو يتيح للمتعاملين الإحاطة بكل ما يدور في 

 .البورصتين

          ، كما تم إعادة تسمية بورصتي القاهرة   EGIDتم إنشاء شركة مصرية لنشر المعلومات  1110و في عام 

اعتمدت هيئة سوق المال الأمريكية البورصة المصرية  1111و الإسكندرية إلى البورصة المصرية، و في عام 

ليحل محل مؤشر  CASE30كبورصة أوراق مالية مسجلة بالخارج، كما تم في نفس العام إطلاق مؤشر 

CASSE50 صر للمقاصة كما بدأ العمل بنظام تم إتمام الربط آلي بين البورصة و شركة م 1113، و في عام

 WFE .5البيع و الشراء في ذات الجلسة، و في نفس العام تم قبول البورصة المصرية في الاتحاد العالمي 

للإتفاق العالمي للأمم المتحدة و مبادئ الأمم المتحدة لتمكين المرأة          1100انضمت البورصة المصرية عام 

، و في "الدليل الاسترشادي لإفصاح الشركات المقيدة عن أداء الاستدامة " تصدر و تشكل لجنة الاستدامة، و 

                                                           
، الطبعة الأولى، المنظمة العربية للتنمية (تركيبتها، كفاءتها، سيولتها، و التجربة العربية ) الأسواق المالية ديما وليد حنا الربض ي،  -1

 . 10، ص1103العربية، القاهرة، مصر، الإدارية، جامعة الدول 
 . 111مرجع سبق ذكره، ص ،حسين السيس يصلاح الدين  -2
 . 30، ص1113بورصتي القاهرة و الإسكندرية، الكتاب السنوي،  -3
ردن، ، الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر و التوزعع، عمان، الأ السياسات النقدية و أداء سوق الماليةعباس كاظم جاسم الدعمي،  -4

 . 20-21، ص1101
 .  www.egs.com.eg/ar/EGX_Milestones.aspx: ، الموقع الالكتروني 00/11/1101البورصة المصرية، شوهد يوم  -5

http://www.egs.com.eg/ar/EGX_Milestones.aspx
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تجري البورصة المصرية تعديلات على قواعد إصدار و تحويل شهادات الإيداع الدولية، كما تقوم  1100عام 

وقعها بوضع القواعد التنفيذية لتداول الأسهم زير المقيدة بالبورصة المصرية، و إصدار نسخة جديدة لم

قامت البورصة المصرية ببعض التعديلات لتوسيع نطاق عمل آلية البيع و الشراء  1102الالكتروني، و في عام 

، كما تتعاون مع زرفة التجارة الأمريكية لتدريب كوادر سوق المال على أسس                  (T+0) في ذات الجلسة

بإطلاق برنامجا لتعريف موظفي الشركات بأساسيات  و تطبيقات المراجعة الداخلية، كما قامت البورصة

 .  الاستثمار في سوق الأوراق المالية، و تدشين برنام  تدريبي لبناء و صقل مهارات الصحفيين الاقتصاديين 

تقسم البورصة المصرية من الناحية التنظيمية إلى سوقين رئيسيين، سوق الأولى             : الإطار التنظيمي -0

، و السوق الثانية هي السوق ( Organizad Market) بالسوق داخل المقصورة أي السوق المنظمة  و تسمى

 1:خارج المقصورة أي السوق الموازية، و تحتوي على أقسام عديدة و أهمها 

     تقوم هذه الإدارة بتوفير المعلومات المهمة لكافة المتعاملين في السوق لتوفير الشفافية: إدارة الإفصاح -0-2

و العدالة في السوق المصري، حيث أن قواعد و متطلبات الإفصاح بالبورصة تنص على وجوب الإفصاح على 

أية معلومات جوهرية خاصة بنشاط الشركات، و إعداد النشرات عن الشركات الأكثر نشاطا داخل البورصة 

دة المستثمرين في اتخاذ قرارات و كذالك نشرات تعليمية تغطي عددا كبير من المعلومات الاستثمارية لمساع

 .استثمارية أفضل و أكثر و عيا 

 :إن المهام الإدارية الرئيسية لهذه الإدارة هي : إدارة البحوث و تنمية الأسواق -0-0

 .إعداد النشرات و الكتيبات و أوراق العمل التي تخص المستثمرين في السوق المصري و الأسواق العالمية  -

 .ت تعليمية لتوعية المستثمر إصدار عدت كتيبا -

دراسة كيفية تنمية موارد البورصة و إستراتجيتها و إمكانية إدخال أدوات جديدة تساعد على تنشيط  -

 .السوق و إدارة المخاطر 

 .الإعداد و الإشراف على موقع البورصة على الانترنت  -

 :ابرز مهام هذه الإدارة هي : إدارة البحوث و تنمية الأسواق -0-3

 ( . riders stock) العمل على زيادة وعي الجمهور في السوق الأوراق المالية من خلال البرنام  التعليمي  -

 .الاشتراك في المؤتمرات الهامة المتخصصة على الصعيدين الإقليمي و الدولي  -

 .استقبال الوفود الأجنبية في البورصة للتعرف على البورصة و على نظام التداول  -

 .نشر إعلانات شاشات التداول الخاصة بالشركات المقيدة بالبورصة و ذلك لتحقيق مبدأ الشفافية  -

 .تنفيذ التصميم الفني لكافة المطبوعات الخاصة بالبورصة  -

 :تنقسم مسؤولية إدارة الرقابة على الأعضاء إلى محورين رئيسيين و هما : إدارة الرقابة على الأعضاء -0-4

تتضمن أساسا متابعة نظم الرقابة الداخلية و المكاتب الخلفية لعضاء و مدى التزامها : لفنيةالمعايير ا -أ

بنظام الرقابة الداخلية للشركة، و مراقبة تعار  المصالح الخاصة بتداول الأوراق المالية و الأنشطة 

العاملين لدى شركات  المتخصصة للأعضاء و جودة القرارات المنظمة لها، كما تتضمن التأكد من مدى كفاءة

 .الوساطة في الأوراق المالية 

                                                           
للطباعة و النشر و التوزعع، الإسكندرية، مصر، ، دار تعليم الجامعي الأوراق المالية و سوق المال العالمييوسف حسين يوسف،  -1

 . 000-000، ص1100
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تتعلق بالتأكد من مدى كفاءة شركات الوساطة في الأوراق المالية في الالتزام بمعايير الملاءة : المعايير المالية -ب

ي و الإحصائي المالية و بالحكام و القوانين و التشرععات المتعلقة بالنواحي المالية، إضافة إلى إجراء التحليل المال

 .للبيانات المدرجة بالقوائم المالية أو الرقابة عليها 

تتضمن السوق المصرية كبقية الأسواق، سوقا أولية         : ةتقسيمات و شروط الإدراج في البورصة المصري -3

تقسيمات و سوقا ثانوية، و عادة يكون الفرق في بنية أسواق الأوراق المالية في السوق الثانوية، و بخصوص 

 1:هذه الأخيرة فإن السوق العادية مقسم حاليا إلى خمسة أقسام رئيسية كما يلي 

 .و يحتوي على الشركات الأقل نشاطا بالإضافة إلى ثلاثة صناديق مغلقة : سوق الأسهم النشطة  -1-0

 .و يحتوي ذلك السوق على أسهم الشركات زير محفوظة مركزيا : سوق الأسهم الأقل نشاطا  -1-1

 .و يحتوي ذلك السوق على السندات سواء الحكومية أو سندات الشركات : سوق السندات  -1-1

يتم تنفيذ العمليات الخاصة على الأسهم المقيدة من خلال ذلك السوق مثل : سوق العمليات الخاصة  -1-1

 .عمليات عرو  الشراء و الاستحواذ 

 2:المصرية توافر مجموعة من الشروط و تتمثل فيما يلي و يشترط لقبول و قيد الأوراق المالية بالبورصة 

 .لا يقل رأس مال الشركة المدفوع عن خمسين ألف جنيه  -

تكون الأسهم في صكوك من فئة الخمسة أسهم أو مضاعفاتها، بحيث لا تتجاوز ألف سهم في الصك     -

 .الواحد 

سنوات متتالية  11ميزانيات مرضية عن  11تكون الأسهم قد طرحت في اكتتاب عام، و إلا فيجب تقديم  -

 .سابقة لطلب القيد 

يتم الاكتتاب في أسهم الشركة بالكامل، و لا يقل المدفوع في حالة تقسيط قيمة الأسهم عن ربع تلك القيمة  -

 .على أنها تقيد في جدول الأسعار المؤقت لحين سداد القيمة الكاملة 

المملوكة لبورصة ناسداك               OMX Nasdaqصممته شركة  الذي X-Streamمن جانب أخرى يتيح نظام 

 .و العمل بنظام صناع السوق، كما يسمح أيضا بتنفيذ جلسة استكشافية لسعار الفتح هذا من جهة 

و ذلك للتعامل مع  OPRو من جهة أخرى فقد قامت البورصة بتصميم نظام إلكتروني للعمليات الخاصة 

خاصة بما يضمن تسهيل عملية إدخال و إلغاء الأوامر و ضمان تنفيذ عمليات الطروحات العامة و ال

 3.التخصيص بصورة سليمة تتناسب مع الأحجام القياسية للأوامر التي يتم إيداعها خلال عملية الطروحات 

  صريةتحليل العلاقة بين إستخدام التداول الالكتروني و كفاءة سوق للأوراق المالية الم -ثانيا

من خلال هذا العنوان سوف يتم تحليل تطور مؤشر الرسملة البورصية و مؤشر حجم التداول أولا ثم              

تحليل تطور العام و مؤشر عدد الشركات المدرجة و مؤشر معدل دوران الأسهم ثانيا في سوق للأوراق المالية 

 .المصرية 

 
                                                           

، الطبعة الأولى، دار الحامد للنشر و التوزعع، الاقتصاد القياس ي المالي و تطبيقاته في الأسواق الماليةعلي بن الضب، محمد شيخي،  -1

 . 011، ص1100عمان، الأردن، 
، أطروحة دكتوراه (دراسة حالة بعض الدول العربية ) بية في تمويل التجارة الخارجية دور الأسواق المالية العر سمية بن محياوي،  -2

 . 00، ص1101/1103في العلوم التجارية، جامعة بسكرة، الجزائر، 
  fmisr.com/showthread.php .  https://www:  نظام التداول في البورصة المصرية، الموقع الالكتروني  -3
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 ( 0226 – 2335)  المالية المصرية اء سوق الأوراقيوضح أد( :  III – 25)الجدول رقم 
 

 المؤشرات            

 

 السنوات

 

 القيمة السوقية

 (مليار جنيه )  

 

 قيمة الأسهم المتداولة

 (مليار جنيه ) 

 

النات  المحلي الخام بسعر 

مليون ) السوق الجاري 

 ( جنيه 

 

معدل معدل الرسملة 

البورصية للنات  

 ( %) المحلي الإجمالي  

 

 مؤشر حجم

 ( %)التداول 

0113 10.11 1.30 011031.11 02.11 0.00 

0110 12.11 00.11 010111.31 11.11 3.01 

0110 00.11 11.11 110113.11 12.21 1.01 

0112 21.11 11.11 101011.01 10.13 8.82 

0111 001.11 11.11 110011.11 10.10 12.68 

1111 010.11 31.11 111011.11 13.32 15.58 

1110 001.11 11.11 132011.11 10.11 8.92 

1111 011.11 11.11 102101.11 11.01 8.97 

1111 001.11 10.21 100311.11 10.01 6.66 

1111 111.11 11.11 123111.11 12.10 8.72 

1113 130.11 001.01 312300.11 21.02 29.82 

1110 311.11 120.11 000011.11 20.11 46.46 

1110 002.11 101.11 011022.11 011.01 48.74 

1112 101.11 311.01 213311.11 31.11 59.14 

1111 311.11 112.11 0111013.11 10.12 43.01 

1101 122.11 110.11 0110011.11 11.11 26.60 

1100 111.11 012.11 0100102.11 10.11 10.79 

1101 100.11 023.11 0303311.11 11.20 11.74 

1101 110.11 001.11 0201101.11 11.13 8.71 

1101 311.11 110.11 1011110.11 11.10 13.66 

1103 111.11 112.11 1111233.11 00.01 10.15 

1100 011.11 123.11 1011111.11 11.11 10.52 

1100 213.11 111.11 1101111.11 11.02 9.57 

1102 031.11 132.31 / / / 

 : من إعداد الطالب بالاعتماد على : المصدر  -

 . 1100و  1101إحصائيات من الموقع الالكتروني لبورصة مصر، التقرير السنوي،   -

 . 1111بورصتي القاهرة  و الإسكندرية، التقرير السنوي،  -

 

من خلال  :و قيمة الأسهم المتداولةتحليل تطور مؤشر الرسملة البورصية و مؤشر حجم التداول  -2

إن القيمة السوقية قد عرفت تذبذبا خلال فترة الدراسة حيث بلغت : نلاحظ ما يلي  ( III – 13)الجدول رقم 

 1110، لتنخفض سنة 0113مليار جنيه سنة  10.11، بعد أن كانت لا تتعدى 1111مليار جنيه سنة  010.11

ة   و التسوية مليار جنيه، و يرجع ذلك إلى تقديم النظام الالكتروني الجديد للتداول و المقاص 001.11و تبلغ 

الذي بدأ العمل به في هذا العام، ثم بعد ذلك أخذت القيمة السوقية منحنى متزايد حيث ارتفعت سنة 

ثم انخفضت بعد سنة من ذلك  1110مليار جنيه، و استمرت هذه الزيادة حتى سنة  011.11لتبلغ  1111

( أزمة الرهن العقاري ) التأثر بالزمة العالمية مليار جنيه، و يرجع ذلك لسببين الأول و المتمثل في  101.11لتبلغ 

التي هزت الأسواق المالية العالمية، أما السبب الثاني و المتمثل في تحديث نظام التداول المستعمل في البورصة 
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، لترتفع في السنة الموالية لكن 1112و الذي بدء العمل به في نوفمبر  X-steamالمصرية و استبداله بنظام 

 . 1102ثم تنخفض سنة  1100ليلة و تبقى في تذبذب إلى زاية سنة بنسبة ق

بالنسبة لمؤشر الرسملة البورصية الذي يمثل القيمة السوقية كنسبة من النات  المحلي الإجمالي، نلاحظ أن 

دور بورصة المصرية في تمويل الاقتصاد الوطني للدولة قد أخذ منحنى تصاعدي و الذي يظهر من خلال 

    0111سنتي  %10إرتفع إلى  %02الرسملة البورصية المسجل حيث أنه بعد أن كان لا يمثل إلا  معدل مؤشر 

لينخفض سنة بعد ذلك و هذا راجع إلى البدء العمل بنظام التداول الالكتروني،  ليرتفع خلال سنة   1111و 

قتصاد المصري و دوره مما يدل على مدى مساهمة البورصة في تمويل الا %011بنسبة تقدر بأكثر من  1110

اخذ منحى تنازلي بسبب الأزمة المالية العالمية مما يدل على أنها  1100الكبير في تعبئة المدخرات، و في سنة 

 .منفتحة على الأسواق المالية العالمية 

فنلاحظ أما بالنسبة لمؤشر حجم التداول الذي يمثل قيمة الأسهم المتداولة كنسبة من النات  المحلي الإجمالي، 

 1111سنة  %03.32، ارتفع إلى 0113من النات  المحلي الإجمالي سنة  %11انه بعد أن كان لا يتعدى 

، زير أن ذلك لم يلبث طويلا حتى قفز إلى 1110لينخفض بعد بدأ التعامل بنظام التداول الالكتروني سنة 

جع إلى زيادة حجم المعاملات بعد ، و ذلك را1112سنة  %31.01أعلى معدل خلال فترة الدراسة مسجلا نسبة 

بدأ العمل بنظام التداول الالكتروني بسبب سهولة التعامل في هذه الأسواق و انخفا  تكاليف المعاملات، ثم 

 .متأثرا بالزمة المالية العالمية، و هذا ما يمثله الشكل الموالي  1100أخذ هذا المؤشر في الانخفا  سنة 
    

يوضح تغير معدل الرسملة البورصية و مؤشر حجم التداول في سوق الأوراق ( :  III – 26)الشكل رقم 

 ( 0226 – 2335)خلال فترة  المالية المصرية
 

 
 ( III – 13)من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الجدول رقم : المصدر 

 

كما نلاحظ أن قيمة الأسهم المتداول هي الأخرى شهدت نفس التقلبات التي شهدتها القيمة السوقية خلال 

 31.11إرتفعت إلى  0113مليار جنيه سنة  1.30فترة الدراسة، فبعد أن كانت قيمة الأسهم المتداولة لا تتعدى 

سنة العمل بنظام التداول )  مليار جنيه 11.11، لتنخفض بعد ذلك و تصل إلى 1111مليار جنيه سنة 

، زير أن ذلك لم يلبث إلا سنة واحدة ففي السنة الموالية ارتفعت قيمة الأسهم المتداولة إلى (الالكتروني 

مليار  311.01قيمة  1112مليار جنيه، و استمر هذا الارتفاع ليبلغ خلال ستة سنوات فقط أي سنة  11.11

مسجل خلال فترة الدراسة، ثم ينخفض بعد ذلك و يبقى يتراوح بين  جنيه و هي اكبر قيمة للأسهم المتداولة
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مليار جنيه و هذا ما يوضحه الشكل رقم        132.11قيمة  1100مليار جنيه ليبلغ سنة  131.11و  001.11

(III – 10 )  أدناه. 
 

الأوراق المالية  يوضح تغير القيمة السوقية و قيمة الأسهم المتداولة في سوق ( :  III – 27)الشكل رقم 

 ( 0226 – 2335)خلال فترة  المصرية
 

 
 ( III – 13)من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الجدول رقم : المصدر 

 

المؤشر العام للأسعار    :العام و مؤشر عدد الشركات المدرجة و مؤشر معدل دوران الأسهمتحليل تطور  -0

هو مؤشر البورصة المصرية بتصميمه لقياس نشاط التداول بالبورصة، و يضم أسهم أعلى  EGX 30مؤشر 

مؤشرا للأسعار حيث يقيس العائد على  EGX 30شركة من حيث حركة التداول عليها، و يعتبر مؤشر  11

ار التداول الاستثمار من خلال التغير في إجمالي القيمة السوقية لسهم الشركات المدرجة فقط بناءا على أسع

 .اليومي على هذه الأسهم 

 0111، و هو تاريخ بداية المؤشر بقيمة أساس تبلغ 0112جانفي  11بدأ حسابه من قبل البورصة المصرية في 

نقطة و قد تم حساب المؤشر و فقا للعملة المحلية و الدولار الأمريكي، كما يجب أن لا تقل نسبة التداول الحر 

لكي يتم إدراجها في المؤشر مما يضمن لمشاركي السوق أن مكونات المؤشر تعبر كحد أدنى  03للشركة عن 

 1.جيد و موثوق به للسوق المصرية  بصدق عن الشركات ذات التداول النشط و أن المؤشر يعد مقياس
 

 ( 0226 – 2335)  اء سوق الأوراق المالية المصريةيوضح أد( :  III – 26)الجدول رقم 
 

 المؤشرات            

 

 السنوات

 

 EGX30المؤشر الرئيس ي 

 (نقطة )  

 

 نسبة التغير

(%) 

 

 

 عدد الشركات المدرجة 

 

معدل دوران الأسهم   

 (% ) 

 

عدد الأسهم  

 (مليون  )المتداول 

0113 / / 002 1.11 1.11 

0110 / / 021 1.11 1.01 

                                                           
 . 01، ص1101، موقع توعية المستثمر المصري، مقدمة عن سوق الأوراق الماليةوراق المالية، الهيئة العامة للأ  -1
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0110 / / 031 1.11 1.10 

0112 001.01 / 201 1.12 0.57 

0111 0011.21 01.00 0111 1.13 1.07 

1111 003.01 10.10 0100 1.11 1.11 

1110 111.13 10.31 0001 1.11 1.26 

1111 111.23 1.30 0030 1.12 0.90 

1111 0033.31 011.10 102 1.00 1.40 

1111 1300.11 011.11 013 1.02 2.40 

1113 0111.01 010.11 011 1.13 5.30 

1110 0101.10 01.10 313 1.31 9.10 

1110 01131.01 30.11 113 1.10 15.10 

1112 11.1310 30.11 101 0.01 25.50 

1111 0112.00 13.12 110 1.11 36.60 

1101 0011.01 03.11 101 1.00 33.00 

1100 1011.13 11.12 101 1.31 18.50 

1101 3101.11 31.21 101 1.11 18.00 

1101 0021.21 11.00 101 1.12 29.00 

1101 2110.32 10.00 101 1.32 57.00 

1103 0110.10 10.31 110 1.32 45.00 

1100 01111.21 00.11 111 1.10 69.00 

1100 03101.01 10.00 111 1.11 78.00 

1102 01113.00 01.10 / 1.12 60.80 

 : من إعداد الطالب بالاعتماد على : المصدر  -

البورصة المصرية                  –المفاهيم الأساسية للاستثمار و البورصة ) إيهاب الدسوقي، اقتصاديات كفاءة البورصة  -

 001، ص(و الأمريكية 

 data-historical-https://sa.investing.com/indices/egx30 : ، الموقع الالكتروني EXG30بيانات تاريخية، مؤشر   -

 . 10، ص1111بورصتي القاهرة  و الإسكندرية، التقرير السنوي،  -
 

لسوق الأوراق المالية المصرية  EGX30أدناه الذي يوضح تغير حركة مؤشر  ( III – 12)من خلال الشكل رقم و 

، ( 1111 – 0112) نلاحظ أن هذا مؤشر تميز بالثبات على العموم خلال الفترة (  1100 – 0112) خلال فترة 

نقطة سنة  111.23بعد أن كان لا يتعدى  1111نقطة سنة  0033.31ثم أخذ منحنى متزايد حيث قفز إلى 

إدراج  مما يدل على أن هناك حركة كبيرة في أسعار الأسهم بعد 1110نقطة سنة  01311.01ليصل إلى  1111

ثم ينخفض  1101نقطة، ليرتفع قليلا سنة  1310.13إلى  1112نظام التداول الالكتروني، ثم انخفض سنة 

و يبدأ في التحسن من جديد (  1100 – 1112) مسجلا اقل قيمة له خلال الفترة  1100من جديد سنة 

ذا يدل على أن أسعار و هي اكبر قيمة له خلال فترة الدراسة، و ه 1100نقطة سنة  03101.01ليسجل 

الأسهم تتغير بنسبة كبيرة، مما يعني أن سوق الأوراق المالية المصرية هي سوق نشطة جدا و خاصة بعد 

 . الانتقال إلى العمل بنظام التداول الالكتروني و بعد تحديثه 

 

 

https://sa.investing.com/indices/egx30-historical-data
https://sa.investing.com/indices/egx30-historical-data
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لسوق الأوراق المالية المصرية                         EGX30يوضح تغير المؤشر الرئيس ي :  ( III – 26)الشكل رقم 

 ( 0226 – 2335) خلال فترة 
 

 
 ( III – 10)من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الجدول رقم : المصدر 

 

أدناه الذي يوضح تغير عدد الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية  ( III – 11)و من خلال الشكل رقم 

الى 0113شركة سنة  002نلاحظ أن عدد الشركات المدرجة ارتفع من (  1100 – 0113) المصرية خلال فترة 

و هو أعلى عدد للشركات المدرجة مسجل خلال فترة الدراسة، و يدل ذلك على أن  1111شركة سنة  0030

إدراج نظام التداول الالكتروني أدى إلى اتساع حجم هذا السوق من خلال زيادة عدد الشركات المدرجة، ثم 

، و يرجع ذلك بسبب إلغاء إدراج الشركات من 1101شركة سنة  101هذا المؤشر في الانخفا  ليبلغ  اخذ

شركة و هو نفس العدد المسجل  111إلى  1100قبل سلطات السوق المالي و اندماج أخرى، ثم ارتفع سنة 

 .  1100سنة 
 

وراق المالية المصرية                        يوضح تغير عدد الشركات المدرجة في سوق الأ :  ( III – 23)الشكل رقم 

 ( 0226 – 2335) خلال فترة 
 

 
 ( III – 10)من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الجدول رقم : المصدر 
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يوضح تغير معدل دوران الأسهم في سوق الأوراق المالية المصرية                            :  ( III – 22)الشكل رقم 

 ( 0226 – 2335) خلال فترة 
 

 
 ( III – 10)من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الجدول رقم : المصدر 

 

أعلاه الذي يوضح تغير معدل دوران الأسهم في سوق الأوراق المالية  ( III – 01)رقم من خلال الشكل و 

ليرتفع سنة  0113سنة  % 1.11نلاحظ أن هذا المؤشر قد بلغ نسبة (  1102 – 0113) المصرية خلال فترة 

، و يستمر % 1.11أي سنة إدراج نظام التداول الالكتروني و يبلغ  1110، و ينخفض سنة % 1.11إلى    1111

، و هذا راجع لتخوف المستثمرين من النظام الجديد، ثم يبدأ في الارتفاع مرة 1111نخفا  في سنة في الا 

و هو اكبر معدل خلال فترة الدراسة، ثم انخفض  % 0.01نسبة  1112أخرى لكن بمعدل اكبر و يبلغ سنة 

ية، لكن تبقى النسبة و ذلك بسبب تأثر هذه السوق بالزمة المالية العالم % 1.1إلى  1111بعد ذلك سنة 

 1101المسجلة اكبر من الفترة التي كان يتم فيها التداول التقليدي اليدوي، ثم يواصل الانخفا  حتى سنة 

 . % 1.12نسبة  1102ليبدأ في الارتفاع من جديد مما يدل على تحسن السوق، ليسجل سنة 

 ستخدام نظام التداول الالكتروني بإو علاقتها  الأردنيةسوق الأوراق المالية : المطلب الثالث

  الأردنيةسوق الأوراق المالية   -أولا

           إن زياب سوق منظم لتداول أسهم و السندات دفع إلى التفكير جديا بإنشاء سوق الأوراق المالية،             

تساهم في التطور  و دعت خطط التنمية الاقتصادية المتعاقبة لإنشاء مثل هذا السوق التي من شأنها أن

 1.و تعزيز نشاطه  الاقتصادي

تم إنشاء الشركات المساهمة العامة في الأردن في أوائل عقد الثلاثينات، و كان البنك  :النشأة و التطور  -2

، 0110، تلى ذلك تأسيس شركة التبغ و السجائر سنة 0111العربي أول هذه الشركات حيث تم تأسيسه سنة 

، و نظرا 0130و شركة مصانع الاسمنت الأردنية سنة  0112ثم تبعها تأسيس شركة الكهرباء الأردنية سنة 

 2.لغياب سوق منظم كان التداول باسهم هذه الشركات يتم من خلال مكاتب زير متخصصة 

                                                           
دار المسيرة للنشر و التوزعع و الطباعة، عمان، ، تحليل و إدارة: الاستثمار بالأوراق المالية أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام،  -1

 . 031، ص1111الأردن، 
 . 21سبق ذكره، ص سمية بن محياوي، مرجع -2
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و اقترح المخططون و الاقتصاديون في الأردن بعد دراسات دقيقة إنشاء سوق أردني للأوراق المالية، الذي يعد 

لبعض كــما عمــــل مسؤولو البنك المركـــــزي الأردنــــــي أداة تمكــــــن الوحــــدات الاقتصاديــــة من الاتصــــــال ببعضها ا

 3IFCعلى إعداد دراسات حول إنشاء هذا السوق، و مدى الحاجة إليه بالتعاون مع مؤسسة التمويل الدولية 

التابعة للبنك الدولي، و قد أوضحت هذه الدراسات أن حجم الاقتصاد الوطني و إسهام القطاع الخاص فيه، 

شركات المساهمة العامة، يبرز في إنشاء هذا السوق، ليسهم في التطوير الاقتصادي، و بناء على  من خلال

بوصفه مؤسسة عامة  0100ذلك فقد أسس سوق الأوراق المالية الأردني المسمى بـــــ سوق عمان المالي في عام 

، و تم افتتاحه 0100لسنة  10ؤقت رقم لها شخصيتها الاعتبارية، و استقلالها المالي و الإداري، وفقا للقانون الم

 0110ثم تبعه عام  0111لسنة  10، و قد صدر قانون سوق عمان المالي رقم 10/10/0102رسميا بتاريخ 

ليمكن كافة الأمور المتعلقة بالسوق، و تم بموجبه إنشاء هيئة الأوراق  11قانون الأوراق المالية المؤقت رقم 

 1.ن المالي، و أصبحت الجهة التي تتولى عمليات التشرعع و الإشراف و الرقابة المالية كخلف قانوني لسوق عما

بموجب قانون الأوراق المالية كمؤسسة مستقلة إداريا و ماليا،          0111مارس  00أنشئت بورصة عمان في 

كسوق منظم  و تدار من قبل القطاع الخاص، و لا تهدف إلى الربح، و أوكل إليها القيام بالدور التنفيذي

 .لتداول الأوراق المالية في الأردن تحت رقابة هيئة الأوراق المالية 

قطعت السوق منذ إنشائها و حتى تأسيس بورصة عمان شوطا طويلا و مراحل كثيرة، فقد ارتفع حجم 

 ، كما1110، ليصل إلى ملياري دينار في عام 0102مليون دينار عام  1.0التداول في السوق الثانوية من 

مليون دينار في  120مليار دينار مقارنة مع حوالي  01.0تجاوزت القيمة السوقية للأسهم المكتتب بها حوالي 

 2. 1101شركة في عام  111إلى  0102شركة عام  00، كما ارتفع عدد الشركات المدرجة من 0102نهاية عام 

أنشئت بورصة عمان بموجب قانون الأوراق المالية كمؤسسة مستقلة إداريا و ماليا تدار  :الإطار التنظيمي -0

من قبل القطاع الخاص و لا تهدف إلى الربح و أوكل إليها القيام بالدور التنفيذي كسوق منظم لتداول الأوراق 

 .المالية في الأردن تحت رقابة هيئة الأوراق المالية 

راق المالية بموجب القانون كمؤسسة تدار من قبل القطاع الخاص و كجهة و حيدة كما أنش ئ مركز إيداع الأو 

مصرح لها بالحفظ الأمين لملكية الأوراق المالية و الإشراف على عمليات التسوية و التقاص، و يتبع لإدارة 

 3:يلي  البورصة ما

كما تتمتع بالاستقلال المالي و الإداري عن و هي هيئة ترتبط برئيس الوزراء مباشرة، : هيئة الأوراق المالية -0-2

دوائر الدولة، و الهدف من إنشاء هذه الهيئة هو توفير المناخ المناسب لضمان سلامة التعامل في الأوراق المالية   

 .و تنظيم سوق الأوراق المالية و سوق رأس المال بالإضافة إلى حماية المستثمرين من الغش و الخداع 

، و تتولى مهام تسجيل و نقل 0113وهو مؤسسة توثيقية أنشئت في عام : الأوراق المالية مركز إيداع -0-0

 ملكية الأوراق المتداولة في البورصة و تعمل على تسوية أثمان تلك الأوراق ما بين الوسطاء الماليين، كما تهيئ

                                                           
             عمان للأوراق المالية خلال فترة أثر المتغيرات الاقتصادية في حجم الاستثمار الأجنبي المباشر في بورصةإياد خالد شلاش المجالي،  -1

 . 110، ص1100، ، المجلد السابع و العشرون، العدد الرابع، دمشق، سوريةمجلة دمشق للعلوم الاقتصادية و القانونية، 0111-1111
 . 010ديما وليد حنا الربض ي، مرجع سبق ذكره، ص -2
 .  https://www.ase.com.jo/ar:  ، الموقع الالكتروني 11/11/1111موقع بورصة الأردن، تاريخ الاطلاع  -3

https://www.ase.com.jo/ar
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الاستثمار و في رفع كفاءة هذه المؤسسة المناخ الملائم للاستثمارات هذا فضلا عن دورها في تخفيض تكلفة 

 .تسوية الأثمان 

قبل إدراج أسهم الشركات في السوق الأول يجب توفر مجموعة من الشروط      :الإدراجو متطلبات شروط  -3

 : و المتمثلة فيما يلي 

 .مض ي عام على إدراج أسهم الشركة في السوق الثاني  -

 .المال المدفوع من رأس  %011أن لا يقل صافي حقوق المساهمين عن  -

 .أرباح صافية قبل الضريبة في سنتين ماليتين على الأقل خلال أخر ثلاث سنوات  -

إذا  %01مليون دينار فأكثر أو ( 31)إذا كان رأس المال خمسين  %13: لا تقل الأسهم الحرة في الشركة عن  -

 .مليون دينار ( 31)كان رأس المال اقل من خمسين 

 .مساهم فأكثر  011عدد مساهمي الشركة  -

من عدد أيام التداول الكلي خلال السنة المالية، و أن يتم التداول  %11لا يقل عدد أيام تداول الشركة عن  -

 .على الأقل من الأسهم الحرة للشركة خلال نفس الفترة  %01بــ 

  صريةة المتحليل العلاقة بين إستخدام التداول الالكتروني و كفاءة سوق للأوراق المالي -ثانيا

من خلال هذا سوف يتم تحليل تطور مؤشر الرسملة البورصية و مؤشر حجم التداول أولا ثم تحليل              

     تطور العام و مؤشر عدد الشركات المدرجة و مؤشر معدل دوران الأسهم ثانيا في سوق للأوراق المالية

 .الأردنية 
 

 ( 0226 – 2335)  الأوراق المالية الأردنية اء سوق يوضح أد( :  III – 27)الجدول رقم 
 

 المؤشرات            

 

 السنوات

 

 القيمة السوقية

 (مليون دينار أردني )  

 

 قيمة الأسهم المتداولة

 (مليون دينار أردني)

 

النات  المحلي الخام بسعر 

مليون )السوق الجاري 

 ( دينار أردني

 

معدل معدل الرسملة 

البورصية للنات  

 ( %) المحلي الإجمالي  

 

مؤشر حجم 

 ( %)التداول 

0113 1113.11 102.10 1001.11 01.01 2.21 

0110 1100.00 112.32 1101.11 01.10 3.10 

0110 1201.11 133.11 3010.01 03.00 0.10 

0112 1030.01 101.11 3011.21 01.01 8.28 

0111 1010.01 121.11 3002.01 00.00 6.75 

1111 1311.01 111.01 3112.01 32.30 5.58 

1110 1100.11 002.01 0101.01 01.11 10.51 

1111 3111.11 131.11 0011.11 01.11 13.99 

1111 0001.21 0233.11 0112.21 010.31 25.66 

1111 01111.21 1011.11 2111.01 000.01 46.88 

1113 10000.01 00200.11 2113.11 112.02 189.02 

1110 10102.11 01111.11 01003.11 010.13 133.11 

1110 11101.11 01112.01 01010.11 111.20 101.79 

1112 13110.11 11102.11 03311.11 001.11 130.30 

1111 11310.11 1003.11 00101.11 011.11 57.15 

1101 10232.11 0011.11 02001.11 000.31 35.66 
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1100 01101.21 1231.11 11100.01 11.01 13.92 

1101 01010.31 0102.21 10103.31 20.01 9.01 

1101 02111.31 1110.11 11230.01 00.13 12.69 

1101 02121.01 1101.11 13110.01 00.11 8.90 

1103 00121.01 1100.01 10010.11 00.31 12.83 

1100 00111.11 1111.31 10111.11 01.02 8.49 

1100 00101.01 1110.11 12112.31 31.01 10.29 

1102 00001.31 1111.31 / / / 

 : من إعداد الطالب بالاعتماد على : المصدر  -

 . 1110إحصائيات من الموقع الالكتروني لبورصة عمان، التقرير السنوي،   -

 . 1111 -1111بورصة عمان، التقرير السنوي الرابع،   -

 http://statisticaldb.cbj.gov.jo : البنك المركزي الأردني، الموقع الالكتروني  -

 

أعلاه  ( III – 10)من خلال الجدول رقم : تحليل تطور مؤشر الرسملة البورصية و مؤشر حجم التداول  -2

 :نلاحظ ما يلي 

و هي فترة التداول التقليدي (  1111 – 0113) إن القيمة السوقية قد عرفت استقرار نوعا ما خلال الفترة 

 1311.01قيمة  1111مليون دينار أردني، بينما بلغت سنة  1113.11قيمة  0113اليدوي، حيث بلغت سنة 

ر قيمة مسجلة خلال فترة اكب 1110لتبلغ سنة  1110مليون دينار أردني ثم أخذت في الارتفاع من سنة 

مليون دينار أردني، و يرجع ذلك إلى قيام بورصة عمان بتطبيق نظام التداول  1110.11الدراسة بمبلغ 

و إلغاء قاعدة التداول التقليدي اليدوي، التي أصبح يقتصر استخدامها على  12/01/1111الالكتروني بتاريخ 

ات الوساطة من الاتصال بنظام التداول الالكتروني، مما حالات الأعطال الفنية و في حالة عدم تمكن شرك

جعل السوق تتمتع بالشفافية و الاستقرار و زاد من التحرير المالي، ثم أخذت القيمة السوقية في الانخفا  

 00001.31و يرجع ذلك لتأثر السوق بتداعيات الأزمة المالية العالمية، لتبلغ  1112مرة أخرى ابتداء من سنة 

 . 1102دينار سنة مليون 

أما بالنسبة لمؤشر الرسملة البورصية الذي يمثل القيمة السوقية كنسبة من النات  المحلي الإجمالي، حيث 

نلاحظ أن دور سوق الأوراق المالية الأردني في تمويل الاقتصاد الوطني للدولة قد اخذ منحنى تصاعدي             

خلال الفترة                            %03و  %01ة المسجل، فبعد أن كان في حدود و الذي يظهر من خلال معدل مؤشر البورصي

، ما يدل على مدى زيادة مساهمة سوق الأوراق المالية 1113سنة  %112.02قفز إلى (  1111 – 0113) 

الأردنية في تمويل الاقتصاد الأردني و زيادة دوره في تعبئة المدخرات، ليبدأ هذا المؤشر في الانخفا  من جديد 

، و يرجع ذلك إلى تأثر 1102سنة  %31.01وواصل الانخفا  ليصل  %001.11حيث انخفض إلى  1112سنة 

 1.وراق المالية الأردنية بالزمة العالمية مما يدل على أنها منفتحة على الأسواق المالية العالمية سوق الأ 

لتبذأ في (  1111 – 0113) كما نلاحظ أن قيمة الأسهم المتداولة شهدت نوع من الاستقرار خلال الفترة 

مليون  11102.11ذا الارتفاع ليبلغ مليون دينار، و استمر ه 002.01حيث بلغت  1110الارتفاع مع نهاية سنة 

و هي اكبر قيمة للأسهم المتداولة خلال فترة الدراسة، و يرجع هذا الارتفاع إلى بدأ العمل  1112دينار سنة 

بنظام التداول الالكتروني و دخول متعاملين جدد و مستثمرين أجانب إلى سوق الأوراق المالية الأردني بفضل 

                                                           
 brochure_arabic-https://www.ase.com.jo/sites/default/files/2018/10 الموقع  .للاطلاع أكثر أنظر، موقع بورصة الأردن  -1

http://statisticaldb.cbj.gov.jo/
http://statisticaldb.cbj.gov.jo/
https://www.ase.com.jo/sites/default/files/2018-10/brochure_arabic
https://www.ase.com.jo/sites/default/files/2018-10/brochure_arabic
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نفتاح التي انتهجتها السلطات النقدية في الأردن، ثم بدأت هذه القيمة في سياسات التحرر المالي و الا 

مليون دينار و يرجع ذلك لتأثر  1003.11حيث بلغت قيمة الأسهم المتداول  1111الانخفا  مع نهاية سنة 

 .1100ار سنة مليون دين 1111.31هذه السوق بالزمة المالية العالمية، لتستمر خلال الفترة المتبقية و تصل إلى 
  

أما بالنسبة لمؤشر حجم التداول الذي يمثل قيمة الأسهم المتداولة كنسبة من النات  المحلي الإجمالي، نلاحظ 

، ثم ارتفعت ( 1111 – 0113) من النات  المحلي الإجمالي خلال فترة  %11أن قيمة هذا المؤشر كانت لا تتعدى 

 1113رتفاع ليبلغ أعلى قيمة له خلال فترة الدراسة سنة ثم استمر هذا الا  1110سنة  %01إلى أكثر من 

مما يعني أن مستوى السيولة كبير جدا، و يعود ذلك إلى زيادة حجم المعاملات و سهولة  %021.11بنسبة 

التعامل في هذا السوق و ذلك بعد بدأ العمل بنظام التداول الالكتروني، ثم أخذ في الانخفا  لكن بمعدلات 

خلال الثلاثة سنوات الموالية ليواصل الانخفا  لكن بمعدل أكبر،  %011غ في المتوسط ضعيفة حيث بل

 1100، و استمر هذا الانخفا  بسبب الأزمة المالية العالمية ليبلغ سنة 1111سنة  %30.03فقد انخفض إلى 

 . %01.11نسبة 
 

يوضح تغير معدل الرسملة البورصية و مؤشر حجم التداول في سوق الأوراق :  ( III – 22)الشكل رقم 

 ( 0226 – 2335) المالية الأردنية خلال فترة 
 

 
 ( III – 10)من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الجدول رقم : المصدر 

 

 

 ( 0226 – 2335)  اء سوق الأوراق المالية الأردنيةيوضح أد( :  III – 26)الجدول رقم 
 

 المؤشرات            

 

 السنوات

 

المؤشر العام لسعار 

الأسهم المرجح بالقيمة 

 السوقية  

 

 نسبة التغير

(%) 

 

 

 عدد الشركات المدرجة 

 

معدل دوران الأسهم   

 (% ) 

 

عدد الأسهم  

 (مليون  )المتداول 

0113 0311.11 / 10 11.12 003.11 

0110 0313.11 1.32 10 00.01 001.11 

0110 0011.11 01.11 011 00.21 010.01 

0112 0010.11 1.31 031 02.01 247.90 
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0111 0001.11 0.31 030 01.01 271.10 

1111 0110.11 11.11 001 00.11 228.40 

1110 0010.11 11.03 000 01.11 340.60 

1111 0011.11 0.33 032 10.31 461.80 

1111 1001.31 31.02 000 11.01 1008.60 

1111 1113.01 01.11 011 32.11 1338.70 

1113 2010.31 11.11 110 11.01 2582.60 

1110 3302.01 11.01 110 010.01 4104.30 

1110 0301.11 10.10 113 10.11 4479.40 

1112 0111.01 00.10 101 10.31 5442.30 

1111 3311.01 00.32 101 10.11 6022.50 

1101 3102.11 1.00 100 011.11 6988.90 

1100 1012.11 01.31 110 32.11 4072.30 

1101 1311.11 0.00 111 11.11 2384.10 

1101 1110.01 3.01 111 12.11 2705.80 

1101 1110.01 1.11 110 11.21 2321.80 

1103 1111.11 1.02 112 10.11 2585.80 

1100 1101.01 1.01 111 10.11 1836.70 

1100 1111.11 0.12 011 13.01 1716.70 

1102 1212.11 1.32 011 02.21 1200.00 

 : من إعداد الطالب بالاعتماد على : المصدر  -

 . . 1110، و الثامن، 1111بورصة عمان، التقرير السنوي الرابع،  -

 . 1101، 013بورصة عمان، مجلة أخبار البورصة، العدد  -

  

 في سوق الأوراق المالية الأردنية العام للأسعار يوضح تغير المؤشر :  ( III – 20)الشكل رقم 

 ( 0226 – 2335) خلال فترة 
 

 
 ( III – 12)من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الجدول رقم : المصدر 
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من الشكل : تحليل تطور العام للأسعار و مؤشر عدد الشركات المدرجة و مؤشر معدل دوران الأسهم -0

أعلاه الذي يوضح تغير حركة المؤشر العام للأسعار المرجح بالقيمة السوقية لسوق الأوراق  ( III – 01)رقم 

، نلاحظ أن هذا المؤشر تميز بالثبات على العموم خلال هذه ( 1102 – 0113) المالية الأردنية خلال الفترة 

نقطة  2010.31ليواصل الارتفاع و يبلغ  1111نقطة سنة  0010الفترة، ثم اخذ منحنى متزايد حيث ارتفع إلى 

في حدود ثلاثة سنوات مما يدل على أن هناك حركة كبيرة في أسعار  %101أي انه ارتفع أكثر من  1113سنة 

، زير انه 1110و يرتفع من جديد سنة  1110سهم بعد إدراج نظام التداول، ثم لينخفض بعد ذلك سنة الأ 

، و هذا يدل أن سوق الأوراق 1102نقطة سنة  1212.11بعد الأزمة المالية بدأ يأخذ في منحى تنازلي ليسجل 

التداول الالكتروني و بعد تحديث  المالية الأردنية هي سوق ناشطة جدا و خاصة بعد الانتقال إلى العمل بنظام

 . النظام 
 

في سوق الأوراق المالية الأردنية         مؤشر عدد الشركات المدرجة يوضح تغير :  ( III – 23)الشكل رقم 

 ( 0226 – 2335) خلال فترة 
 

 
 ( III – 12)من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الجدول رقم : المصدر 

 
 

أعلاه الذي يوضح تغير عدد الشركات المدرجة في السوق الأوراق المالية الأردنية  ( III – 01) من الشكل رقمو 

حيث  1101 – 0113، حيث أخذت هذه الأخيرة منحنى تصاعدي في الفترة ( 1102 – 0113) خلال فترة 

الزيادة  ، كما أن نسبة%121أي بزيادة فاقت  1101شركة سنة  100إلى  0113شركة سنة  10ارتفعت من 

، و يعود ذلك إلى التحفيزات التي قدمتها الحكومة الأردنية سواء الاستثمارت 1111كانت كبيرة بعد سنة 

الأجنبية أو المحلية و تخفيض شروط الإدراج و كذا بعد استخدام نظام التداول الالكتروني، و هذا ما أدى إلى 

جة و هو ما أثر إيجابا على درجة كفاءتها، ثم اخذ اتساع حجم هذه السوق من خلال زيادة عدد الشركات المدر 

و يرجع ذلك إلى خروج شركات بسبب إلغاء إدراجها من قبل السلطات  1102هذا المؤشر في الانخفا  سنة 

 .السوق المالي 
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 في سوق الأوراق المالية الأردنية مؤشر معدل دوران الأسهم يوضح تغير :  ( III – 24)الشكل رقم 

 ( 0226 – 2335) خلال فترة 
 

 
 ( III – 12)من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الجدول رقم : المصدر  

 

أعلاه الذي يوضح تغير معدل دوران الأسهم في سوق الأوراق المالية الأردنية  ( III – 01)من الشكل رقم و 

قد شهدت ثبات و استقرار في هذا المؤشر، ليأخذ منحنى  1110 – 0113خلال فترة الدراسة، من الفترة 

أي  1110سنة  %010.01إلى  1110سنة  %01.1تصاعدي بعد ذلك و بمعدل مرتفع جدا، فقد ارتفع من 

و يدل ذلك على زيادة كبيرة في نشاط السوق نتيجة لمجموعة من العوامل من بينها تزايد  %111بزيادة فاقت 

فا  تكاليف شراء، و وجود جاذبية كبيرة للأموال أو للاستثمارات في هذه السوق لانخعمليات البيع و ال

و انخفا  المخاطر، ثم انخفض بعد ذلك في ثلاثة سنوات الموالية ليعاود الارتفاع و يسجل الصفقات فيها 

لية العالمية لهذه ، ثم اخذ منحنى تنازلي في الفترة المتبقية بعد وصول أثار الأزمة الما1101اكبر معدل سنة 

 . 1102سنة  %02.21السوق ليبلغ معدل 

 : خلاصة الفصل 

ن بسبب الدور لقد تغير الدور الذي تلعبه الأسواق المالية بشكل ملحوظ على مدى العقدين الماضيي             

العربية تطورا و الفعال لمنصات تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات، فقد شهدت الأسواق المالية المتزايد 

ملحوظا خلال السنوات السابقة، و قد تجلت هذه التطورات في تحسين أدائها و زيادة كفاءتها، و هذا بعد 

 .الإصلاحات التي شهدتها هذه الأسواق من تحسين البنية التحتية و تحرير لسوق الأوراق المالية 

بكفاءتها، عن طريق تحليلي التغيرات التي و من خلال دراسة علاقة الأسواق المالية العربية محل الدراسة 

طرأت على مؤشرات الكفاءة المتمثلة في المؤشر العام لسعار الأسهم و مؤشري الحجم و السيولة قبل إدخال 

 .نظام التداول الالكتروني و تحديثه 

ثه كان هناك و خلصت الدراسة إلى انه بعد إدخال نظام التداول الالكتروني إلى هاته الأسواق أو بعد تحدي

ارتفاع و تحسن في كل المؤشرات المدروسة مما يعني زيادة في أدائها و كفاءتها، أما سوق الأوراق المالية الأردنية 

فهو الأكثر تأثرا بإدخال نظام التداول الالكتروني و كذا تحديثه من الدول الأخرى، و بالتالي يمكن القول إن 
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حديثه يساهم في رفع أداء سوق الأوراق المالية العربية و بالتالي رفع استخدام نظام التداول الالكتروني و ت

 .كفاءتها 

 

   



 الخاتمـــــة
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 : الخاتمة

أسواق الأوراق المالية أحد أهم التنظيمات في هذه السوق، التي تؤدي دورا مهما في عملية  تعتبر               

التنمية الإقتصادية و الإجتماعية في الإقتصاديات المعاصرة لي دولة، فهي تعمل كحلقة وصل بين المتعاملين 

الإقتصاديين، حيث تسهل عملية إنتقال رؤوس الأموال من الوحدات ذات الفائض المالي إلى وحدات ذات 

العجز المالي بما يمكن إستثمارها في مشروعات التنمية المختلفة، زير أن قيام هذه الأسواق بالمهام المنوطة بها 

يد من أدائها و كفاءتها و تعتبر مؤشرا على أحسن وجه، ينبغي منها أن تتميز بمجموعة من الخصائص التي تز 

 .على نجاحها في بدورها الرئيس ي 

لقد كانت الأسواق المالية المتقدمة، السباقة في إستخدامها لتكنولوجيا المعلومات و الإتصالات من خلال 

ظهور إستخدامها لنظمة التداول الإلكتروني و شبكة الإنترنت في تسوية معاملاتها، و ما نت  عن ذلك من 

لبورصات الإلكترونية، و قد كان لإستعمال تكنولوجيا المعلومات و الإتصالات دور كبير في زيادة شفافية 

المعلومات و الأسعار و سرعة تنفيذ العقود و التسويات المالية مقارنة مع الأسواق التقليدية، و ما يوفره من 

جذب أكبر حجم من الإستثمارات و توظيف  معلومات و بيانات مختلفة عن الأسهم لكافة المستثمرين، و 

الموارد المالية التي تبحث عن مجالات للتوظف و توجيهها على النحو الذي يساهم في النمو الإقتصادي، حيث 

أصبح إستخدام تكنولوجيا المعلومات و الإتصالات عامل مهم من عوامل نجاح أسواق الأوراق المالية و رفع 

علمية على أهمية إستخدام التكنولوجيا في الأسواق المالية بشكل عام و أسواق أدائها، و تؤكد الأبحاث ال

الأوراق المالية بشكل خاص لما لها من دور في تخفيض الوقت و تكاليف الحصول على المعلومات و سرعة 

ولوجيا نقلها و كذا سرعة تحليلها مما ينعكس بالإيجاب على أدائها، كما يجب على أي دولة للإستفادة من تكن

المعلومات و الإتصالات أن تتوفر على بنية تحتية قوية لنجاح مؤسساتها، و إستفادتها من إستعمال هذه 

 .التكنولوجيا في أعمالها من أجل رفع كفاءتها 

و في ظل التطورات التي شهدتها أسواق الأوراق المالية العالمية، نجد أن الدول العربية عملت على مواكبة هذه 

سعيا منها لرفع أداء و كفاءة أسواق أوراقها المالية، حيث يعتبر إستخدام تكنولوجيا المعلومات في التطورات 

هذه الأسواق من خلال إستخدام نظام التداول الإلكتروني عنصرا هاما لتجسيد خصائص جودة المعلومات 

ا يؤدي إلى زيادة حجم التداول المالية و المحاسبية و تخفيض تكاليف الوصول إليها و زيادة سرعة إنتقالها، مم

 .و السيولة فيها و رفع مؤشراتها العامة 

رزم رزبة القائمين على هذه الأسواق في الدول العربية في التغيير لم تكن جهودهم فعالة، و تبقى النتائ  

 .ضعيفة و ذلك لضعف البنية التحتية لقطاع تكنولوجيا المعلومات و الإتصالات في معظم هذه الدول 

 :نتائج الدراسة و إختبار الفرضيات 

من خلال تحليلنا لمختلف الجوانب المتعلقة بدور تكنولوجيا المعلومات و الإتصالات في رفع كفاءة الأسواق 

  : المالية العربية، توصلنا إلى النتائ  التالية بعد إختبار الفرضيات و الإجابة على التساؤلات 

بحثنا هذا في الفصل الأول إن فرضية إستخدام تكنولوجيا المعلومات في لاحظنا من خلال  :الفرضية الأولى 

المؤسسة الاقتصادية في تطوير و تحسين عملها من خلال ما توفره نظم المعلومات و مختلف الشبكات 

 .المعلوماتية من مزايا و تطبيقات حديثة 
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يسية من أجهزة و برام  و شبكات التي إن تكنولوجيا المعلومات و الإتصالات هي مجموعة من المكونات الرئ -

 .تستخدم لجمع و معالجة و تخزين و نقل المعلومات 

تؤدي تكنولوجيا المعلومات و الإتصالات دورا كبيرا في زيادة كفاءة و فعالية المؤسسة الإقتصادية و تحسين  -

لشبكات المعلوماتية في عملها، حيث أصبحت هذه الأخيرة لا تستغني عن إستخدام نظم المعلومات و مختلف ا

أعمالها اليومية لما لها من أهمية في تحقيق لهدافها و مدى فعاليتها و قدرتها على تحسين أداء مختلف            

 .و ظائفها   و تخفيض تكاليف عملها 

وجيا لاحظنا من خلال بحثنا أن كفاءة سوق الأوراق المالية تتوقف على مدى توفير تكنول :الفرضية الثانية 

المعلومات للجميع في السوق و بأقل تكلفة و هذا ما تطرقنا إليه في الفصل الثاني، حيث لا تملك كل الدول 

العربية بنية تحتية جيدة في تكنولوجيا المعلومات و الإتصالات مما يؤدي إلى تذليل الفجوة الرقمية بينها و بين 

 .الدول المتقدمة 

ية على مفهومين للكفاءة هما الكفاءة الكاملة و الكفاءة الاقتصادية حيث تنطوي كفاءة سوق الأوراق المال -

إن الكفاءة الكاملة تعني استجابة أسعار الأوراق المالية لكافة المعلومات المتاحة في السوق، و هي أمر يصعب  

اسها على أسعار تحقيقه، في حين أن الكفاءة الاقتصادية تتميز بوجود فاصل زمني بين تحليل المعلومات و انعك

 .الأسهم، و هي ممكنة التحقيق 

يساعد وجود بنية تحتية قوية في تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات على تبني و مواكبة التطورات المستمرة  -

 .في الأجهزة و التقنيات التكنولوجية الحديثة، و شبكات الاتصال المختلفة 

ة نظام المعلومات المالية و المحاسبية، بحيث تتدفق من خلاله تتوقف كفاءة سوق الأوراق المالية على كفاء -

المعلومات المناسبة و الضرورية و في الوقت المناسب و بالتكلفة المناسبة، و التي تمكن المستثمرين من اختيار 

 .أفضل البدائل المتاحة 

كنولوجيا المعلومات لتنشيط هناك اهتمام كبير في الدول المدروسة بشكل خاص في توفير البنية التحتية لت -

التجارة الالكترونية، الصرفة الالكترونية، الإفصاح الالكتروني و كذا زيادة معدلات استخدام الانترنت و جهاز 

 .الكمبيوتر على مستوى هذه الدول 

 تتباين مستويات الجاهزية الالكترونية في الدول العربية من بلد لخر، نظرا للفروق في مستوى البنية -

التحتية لتكنولوجيا المعلومات فيها، فهي جيدة في دول الخلي  التي تعتبر الأكثر تطورا، و اقل تطورا و انتشارا 

 .في دول المغرب العربي 

لا حظنا من خلال بحثنا إن الفرضية الثالثة محققة في الفصل الثالث حيث يساهم  :الفرضية الثالثة 

ديثه في رفع أداء سوق الأوراق المالية العربية و بالتالي في رفع     استخدام نظام التداول الالكتروني و تح

 .كفاءتها 

إن استخدام نظام التداول الالكتروني كبديل لنظام التقليدي اليدوي، قد سهل عمل الوسطاء                      -

الشركات المتداولة أسهمها و المستثمرين في معرفة العمليات المنفذة و زير المنفذة، و إجراء تحليل لوضاع 

 .بشكل أسرع، من خلال مرونة كبيرة و معلومات مختلفة التي منحها لهم 
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يساهم استخدام نظام التداول الالكتروني في تحقيق المزيد من السرعة و السهولة في تنفيذ أوامر بيع             -

جميع المستثمرين، فضلا عن زيادة معدلات  و شراء الأوراق المالية، و نشر المعلومات بشكل فوري و عادل بين

 .تداول الأسهم و جذب رؤوس الأموال العربية و الأجنبية و التي تزيد من سيولة السوق 

يساهم نظام التداول الالكتروني في تقليل من حجم العمولات التي كان يتحملها المستثمر للحصول على  -

 .المعلومات من الوسطاء الماليين و السماسرة 

لا يخلو استخدام نظام التداول الالكتروني من مخاطر التي قد تتسبب في خسارة المستثمر، أو تفويت فرصة  -

الحصول على عوائد إضافية، و من بينها صعوبة الاتصال أو الخلل الذي يصيب شبكة الانترنت و المخاطر 

 .الناجمة عن سرعة اتخاذ القرار في الاستثمار 

ام التداول الالكتروني في أسواق الأوراق المالية العربية أثر إيجابي على مستوى على الرزم من أن لنظ -

تطورها و زيادة نشاطها و سيولتها، إلا أن ارتفاع انفتاح هذه الأسواق على العالم الخاريي جعلها عرضة 

 .لتداعيات الأزمة المالية العالمية 

 :الإقتراحات 

التوصيات هذه الدراسة حتى تساهم في رفع كفاءة أسواق الأوراق المالية العربية            من أهم الاقتراحات و              

 :و تطورها ينبغي الأخذ بما يلي 

العمل على تشجيع القطاع الخاص على المشاركة في تنفيذ المشارعع الاستثمارية في مجال تكنولوجيا  -

التقنيات العالمية التي تمتلكها المؤسسات العالمية         المعلومات و الاتصالات، من اجل الاستفادة من أحدث 

 .    و توفير يد عاملة مؤهلة في ذلك 

العمل على إنشاء بنية تحتية لتكنولوجيا المعلومات و الاتصالات قوية و ملائمة لتطبيق مختلف البرام   -

 .تصال الحديثة الحديثة، و إمكانية استعمال المعدات الملائمة و البرمجيات و وسائل الا

دراسة تجارب الدول المتقدمة السباقة في مجال استخدام هذه التكنولوجيا و العمل على الاستفادة منها من  -

 .خلال إنشاء مراكز بحث عربية مشتركة، و وضعها تحت تصرف الخبراء و الباحثين 

و الشفافية من اجل توفير كل البيانات ضرورة التزام أسواق الأوراق المالية في الدول العربية بمبدأ الإفصاح  -

المالية التي يحتاجها المستثمرون و الوسطاء و السماسرة و المحللون الماليون، و تسهيل عملية اتخاذ القرار في  

 .الاستثمار 

يجب على القائمين على سوق الأوراق المالية الجزائرية، الإسراع في تعويض نظام التداول التقليدي بنظام  -

تداول الكتروني حديث يتماش ى مع الدول المتقدمة في مجال البورصة من اجل رفع أداء و كفاءة الأسواق 

 .المالية 

تقديم تحفيزات لتشجيع المؤسسات الخاصة على فتح القيد فيها، و طرح أوراقها المالية من اجل رفع عدد  -

تمويل الاقتصاد الوطني و مساهمة أكبر في  الشركات المدرجة و زيادة اتساع السوق، و تعزيز دور السوق في

 .النمو الاقتصادي للدولة 

 : أفاق الدراسة 

التداول الالكتروني و تحديثه  ل الدراسة النظرية التي أظهرت فيها التعاريف والنظريات أهميةلامن خ             

ا لم نستطع توسيع فيها نظرا لرفع كفاءة سوق الأوراق المالية العربية حيث تطرقنا لها بشكل مختصر لكنن
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الوطني  كفاءة هذه الأسواق المالية العربية و أهميتها على الاقتصادالرفع من لتخصيص مجال دراستنا في 

 :  وتحقيق التنمية المستدامة وهي كما يلي

 .أسباب تأخر تطبيق نظام التداول الالكتروني في سوق الأوراق المالية الجزائرية  -

 .العربية لبنية تحتية قوية في تكنولوجيا المعلومات و الاتصالات امتلاك الدول  -

.متطلبات تنشيط و زيادة أداء سوق الأوراق المالية الجزائرية  -
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 :ملخص 

المالية العربية، من  الأسواقأهمية استخدام تكنولوجيا المعلومات في تطوير  يهدف هذا العمل إلى توضيح        

          خلال استخدام نظام تداول الكتروني متطور و تخفيض تكاليف الحصول على المعلومات و سرعة نقلها

 .و الحصول عليها بكل سهولة مما يساهم في إضفاء الشفافية و المساواة بين المتعاملين الاقتصاديين 

مرين الذين يرزبون في التخصيص الكفء للموارد المالية المالية الهدف المنشود للمستث الأوراقتعد سوق  

الذي يتطلب توفر قدر من البيانات و المعلومات المالية الصحيحة المتعلقة بالشركات التي  الأمر المتاحة لديهم، 

زير عادية في ظل سوق تتصف بالكفاءة، و هذا ما توصلت  أرباحتتداول في السوق حتى يتمكن من تحقيق 

العربية بعد تبنيها استخدام نظام التداول الالكتروني بدل  الأسواقنا، حيث وجود زيادة في كفاءة دراست إليه

للأسعار من النظام التقليدي اليدوي و كذا تطوير نظامها المصرفي، تم توضيح ذلك من خلال المؤشر العام 

ق المالية الأردنية أكثر تأثرا الأسهم، معدل دوران الأسهم، و عدد الشركات المدرجة، حيث كانت سوق الأورا

 .بإدخال و تحديث نظام التداول الالكتروني من الجزائر و مصر 

في  التي لازلت متأخرةالمالية العربية،  كما توصلنا في هذه الدراسة إلى أهمية استخدام التكنولوجيا في أسواق

المعوقات التي تحول دون ءل عن الأنظمة القوية و الفعالة للمعلومات المتاحة، و ضمن هذا السياق نتسا

تتميز بالكفاءة العالية  نتيجة  التينقل التجارب الدول المتقدمة ، و سعي إلى كفاءتها ذلك و خاصة الجزائر

 توفر 

السوق الكفء، نظام المعلومات، نظام التداول الالكتروني، مؤشرات الأسواق، الشفافية       :الكلمات المفتاح 

  .و الإفصاح في الأسواق العربية 

 

Abstract : 

          This work aims to clarify the importance of using information technology in the development 

of Arab financial markets, through the use of an advanced electronic trading system and reducing 

the costs of obtaining information and the speed of its transmission and obtaining it with ease, 

which contributes to imparting transparency and equality among economic dealers . 

The stock market is the desired target for investors who wish to efficiently allocate the financial 

resources available to them, which requires the availability of a certain amount of correct financial 

data and information related to the companies that trade in the market in order to be able to 

achieve extraordinary profits in light of an efficient market, and this is what Our study found that 

there is an increase in the efficiency of Arab markets after adopting the use of the electronic trading 

system instead of the traditional manual system, as well as the development of its banking system. 

Jordanian securities are more affected by the introduction and modernization of the electronic 

trading system than Algeria and Egypt . 

We also found in this study the importance of using technology in the Arab financial markets, 

which is still behind in the strong and effective systems of available information, and within this 



 

101 
 

context we ask about the obstacles that prevent its efficiency. That is, especially Algeria, and sought 

to transfer the experiences of the developed countries that It is characterized by high efficiency due 

to the availability . 

Key words : efficient market, information system, electronic trading system, market indicators, 

transparency and disclosure in Arab markets. 
 
 

 
 
 

 
 
 

 

 


