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 :عامة مقدمة 

يحتل النظام الرأسمالي مكانة بعد انهيار النظام الاشتًاكي ، لشا أدى إلى موجة كبيرة من التحرر الاقتصادي و ما 
واكبها من تطورات تدثلت في الخوصصة التي سادت الدول النامية منذ الثمانينات، لشا ساعد في التقليل على 

القطاع العام و التوجو لضو تخطيط مركزي في كافة المجالات الاقتصادية ، إذ كانت جميع المجالات الاستثمارية  في 
النظام الاشتًاكي تعتمد بصفة أساسية على الديزانية الحكومية و على الفوائد التي تحققها شركات القطاع العام، 

. إضافة إلى ىذا لم يتًك لرالا لوجود الأسواق الدالية لإبراز التنمية 

إن نشأة الأسواق الدالية ارتبطت بظروف و احتياجات التطور الاقتصادي للدول الدوجودة فيها،كما عرفت ىذه 
 .الأخيرة تطورا كبيرا 

و الجدير بالذكر أنّ الأسواق الدالية ليست بأسواق حديثة النشأة بل ترجع إلى الداضي البعيد إلى أنّها لم تأخذ 
شكلها النهائي الذي تعرفو اليوم إلاّ بمرور الوقت، حيث مرت بمراحل كثيرة و متعددة حتى أصبحت اليوم تشكل 
عصب الحياة الدالية في الدول الدتقدمة التي أعطت أهمية أساسية، الشيء الذي جعلها أداة فعّالة في خلق التوازن 

الركيزة الأساسية  وذلك عن طريق ىيئات رقابية تضبط السوق ،بحيث تعتبر الاقتصادي بين العرض و الطلب
الدالية إذا أرادت أن تساير ىا سواقأتطور و تنمية الللنهوض بالاقتصاد العالدي و على البلدان النامية أن تحصل على 

الركب الحضاري و تلحق بالدول الدتقدمة، وقد لحظت مدى تزايد اىتمام الدول النامية بتنمية أسواقها الدالية بفعل 
 .اق الدالية راقتصادىا و ذلك عن طريق استثمار في شراء و بيع الأوتنمية إدراكها الدور الذي يمكن أن تعلبو في 

إنّ تعدد أو تنوع مزايا الأسواق الدالية في لستلف الاقتصاديات مرتبط بدرجة الكفاءة التي يؤديها ذلك السوق في 
ترشيد الدوارد الدالية لديو، فما تؤديو سوق مالية على درجة كبيرة من الكفاءة و التنظيم في الحياة الاقتصادية لا 

يمكن مقارنتها بمستوى الدور الذي تؤديو الأسواق الناشئة، لذا أصبحت فكرة الاستثمار في الأوراق الدالية تتوقف 
على مدى كفاءة السوق و لصاحو التي تسهم في تقييم الشركات الددرجة، و من خلالذا يتم بناء قرار استثماري 

 .كمجموعة من تحليل الدعلومات و البيانات الدتوفرة للمستثمرين 

 



 

 
 ‌ب

و من ىذا الدنطلق فإنّ واقع أسواق الدول النامية يثبت أنو يواجو عدّة صعوبات و عراقيل تقلل  من قدرتو على 
القيام بدوره الرئيسي  الدتمثل في تجميع الددخرات و تحويلها إلى استثمارات جديدة ،لشا يؤدي إلى زيادة الدستوى 

 .الدعيشي للأفراد و تحقيق الرفاىية للمجتمع

 إشكالية البحث-1

: أساس ما تقدم فإن الإشكالية التي نسعى لدعالجتها من خلال البحث تتمثل في السؤال الرئيسي التاليب ىو عل

 هل تعتبر الأسواق المالية ذات فعالية في الدول النامية؟ 

 :الأسئلة الفرعية-2

 : يقودنا ىذا السؤال بدوره إلى استخلاص و إدراج الأسئلة الفرعية الدتمثلة في

 ما ىي الأسواق الدالية؟ - 1

؟  أسواق الدول النامية علىكيف تؤثر كفاءة السوق - 2

  الأسواق الدالية على الدول النامية ؟يرتأث ما مدى -3.

 :فرضيات البحث-3

 : فمن ىنا لصيب على الفرضيات السابقة على النحو الآتي

تعتبر الأسواق الدالية الركيزة الأساسية لبناء الاقتصاد ودفع عجلة النمو بحيث تعمل على تجميع الددخرات و -
 .توظيفها في الدشروعات الضخمة و ذلك لزيادة التنمية  الاقتصادية للدول 

تعمل الأسواق الدالية في الدول النامية على إبراز الشركات وذلك عن طريق نشرىا للمعلومات و البيانات في -
 .السوق ونشر الثقة بين الدستثمرين في تبادل الأوراق الدالية

 عدد وجود إلى الشفافية  بالإضافة وتوفر الاستثماري الدناخ وجود يتطلب النامية الدول في الدالية الأسواق لتفعيل-
. السوق في الدطروحة الدالية الأوراق من

 



 

 
 ‌ج

 :أهمية الموضوع-4

 إطار في نظرية وعلمية رؤية إعطاء في وتتمثل ىذه الأهمية في كونو موضوع الساعة  ،بحيث تكمن أهميتو الدراسة
 شروطها توضيح مع النامية البلدان في الدالية الأسواق لإقامة الاقتصادية الفعالية تبين التي التطورات من متكامل

 .فعاليتها إلى تؤدي التي
 يلبي الذي التمويلي الطلب لدواجهة الددخرات وتعبئة الاستثمارات لجذب فعالة وسيلة بمثابة ىو فالسوق

 تعميق وأيضا اقتصادية تنمية إقامة وبالتالي الاقتصادية الدشروعات إقامة في والدستثمرين الأعمال قطاع احتياجات
 .الدتطورة الأسواق عليها تعتمد التي الآليات دراسة خلال من مالية بأسواق الدفاىيم

أهداف الدراسة -5

 :وىي كالتالينسعى من خلال ىذا البحث للوصول إلى عدد من الأىداف التي يمكن أن نوضحها 

 .إعطاء نظرة عن الأسواق الدالية-

 .معرفة الأوراق الدالية الدتداولة في السوق الدالي -

 .تقديم جملة من الدخاطر و العوائد التي تتعرض لذا لزفظة الأوراق الدالية و كيفية تسعيرىا -

 .لزاولة عرض واقع البورصات وكيفية نشر الدعلومات الدالية و المحاسبية-

 .لزاولة عرض أىم الاختلافات في دول العينة -

 .المنهج المستخدم-6

 الدتعلقة الاقتصادية الدراسات في الدتبع النظري الجانب في الوصفي الدنهج في تتمثلالبحث  في الدتبعة الدنهجية
في زيادة تبادل الأوراق الدالية وذلك عن طريق كفاءة السوق   الاستثماراتودوره عام بشكل الدالي السوق بتقديم
 .مقارنا بين دول العينة   الدنهجيكون ثم ،الدالي  

 :الدراسة السابقة -7
 :ولضن بصدد إعداد ىذا البحث تم الإطلاع على رسالة تناولة ىذا الدوضوع وىي 

،أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه (دراسة قياسية )بن عمر بن حاسبين،فعالية الأسواق الدالية في الدول النامية 
 .2012/2013،تخصص نقود ،بنوك ومالية ،كلية العلوم الاقتصادية و العلوم التجارية وعلوم التسيير ،



 

 
 ‌د

بوكساني رشيد،معوقات الأسواق الأوراق الدالية العربية وسبل تفعيلها ،رسالة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم 
  .2005/2006الاقتصادية ، السنة الجامعية 

  :  البحثمحتوى-8
:  بحث إلى مقدمة عامة وفصلين نظري وفصل تطبيقي وخاتدة عامة على النحو التالي  حيث ارتأينا تقسيم

الأسواق ، الدبحث الأول دراسة نظرية للأسواق الدالية ويشمل مبحثينالذي جاء بعنوان :الفصل الأول- 
 .الدالية أما الدبحث الثاني الأوراق الدالية 

نظرية المحفظة و فعالية الأسواق الدالية ويقسم إلى مبحثين الدبحث الأول الاستثمار في :الثاني الفصل-  
 .نظرية المحفظة أما الدبحث الثاني كفاءة الأسواق الدالية

دراسة مقارنة لفعالية الأسواق في الدول النامية يحتوي الدبحث الأول على عرض واقع :الفصل الثالث- 
. البورصات دول العينة أما الدبحث الثاني مصادر و كيفية عرض الدعلومات الدالية  و المحاسبية 

.  ونتائج اختيار الفرضيات و آفاق البحث على النتائج العامة خاتدة البحث احتوت  وفي الأخير
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 : تمهيد

         تلعب الأسواق ابؼالية دور الوساطة بتُ أصحاب الفائض ابؼالر و أصحاب العجز ابؼالر بحيث تعمل  
 رؤوس  إلذىذه الأختَة  على بذميع  مدخرات الأفراد و توظيفها في القطاعات الإنتاجية  الكبتَة ، التي برتاج  

 .أموال وفتَة نتيجة التحول بكو اقتصاد الإنتاج الواسع 

إذ يعتبر توسع الأنشطة و القطاعات و الظروف الاقتصادية و ابؼالية ضروريا لإنشاء الأسواق ابؼالية و ابغاجة 
 و لإعطاء نضرة أوسع و أشمل عن الأسواق ابؼالية تم تقسيم ىذا شراءتبادل الأوراق ابؼالية بيعا و إلذ ابؼاسة 
:  ابؼبحثتُ إلذالفصل

. الأسواق ابؼالية: ابؼبحث الأول- 

 .الأوراق ابؼالية: ابؼبحث الثاني- 
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 الأسواق المالية  :المبحث الأول

للأسواق ابؼالية دورا أساسيا في دفع  عجلة  النمو  الاقتصادي  و  ذلك  لدورىا في تنويع مصادر التمويل  و 
تكاليف ، و ارتبطت نشأتها  بتزايد  أبنية القروض ابغكومية  التي تعتبر  من أىم العوامل ابؼساعد في البزفيض 

. تراكم رأبظال

لمحة عن الأسواق المالية  :المطلب الأول - 

 (1).في الاقتصاد  الرئيسي لقد انتشرت الأسواق ابؼالية في معظم اقتصاديات العالد بسبب دورىا

 التطور التاريخي  :أولا

تستند  فكرة الأسواق ابؼالية على نظرية آدم بظيث التي تقوم  على فكرة  تقسيم العمل و تعتمد ىذه الفكرة على 
  الأسواق موجودة في المجتمعات البشرية منذ القدم لكن بطرق بدائية التي كانت كبر حجم السوق ، حيث كانت

و بعد اكتشاف الأوراق النقدية و تطور وسائل  الاتصال ابغديثة  سهل  (تبادل سلعة  بسلعة)تسمي بابؼقايضة 
على البائع و ابؼشتًى طريقة التعامل ، كما أن الأسواق التجارية كانت متخصصة ،بعضها  متخصص في السلع 

. الخ.................الغذائية و بعضها الذىب ، العقارات 

  ن الأسواق ابؼالية مرت أو من ىنا جاءت فكرة إنشاء الأسواق ابؼالية التي تعتبر حديثة العهد، و ابعدير بالذكر 
 (2)  :ىي عليو الآن و ىي كالتالر بخمس مراحل قبل أن تصل إلذ ما

 و قد بسيزت  ىذه ابؼرحلة  بوجود عدد كبتَ من البنوك ابػاصة  ، وبؿلات الصرافة ، و :المرحلة  الأولى - 1
ارتفاع نسبي في مستوى ابؼعيشة و إقبال الأفراد على استثمار مدخراتهم، في مشروعات بذارية ، زراعية ، عقارية بفا 

. أدى إلذ اتساع ابؼعاملات  التجارية

 ابؼركزية التي تسيطر على البنوك التجارية بعد أن كانت ظهور البنوك تتميز ىذه ابؼرحلة ببداية :الثانيةالمرحلة - 2
 . بحرية مطلقة في ابؼرحلة الأولذالتجارية تتميزالبنوك 

                                                           
. 12،ص1998،دار النشر دار زىران،عمان (مفاىيم وتطبيقات )حسن علي خريوش وآخرون،الأسواق ابؼالية1

   
 .18،ص2002بصال جويدان ابعمل،الأسواق ابؼالية و النقدية،دار الصفاء للنشر و التوزيع عمان ،الأردن،الطبعة الأولذ ، 2
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 البنوك الصناعية :مثل الإقراض ابؼتوسط و الطويل الأجل ابؼتخصصة في ظهور البنوك :الثالثةالمرحلة - 3
.  العقاريةالزراعية،

ظهور الأسواق النقدية و في ىذه ابؼرحلة ازدادت حركة الأوراق التجارية و شهادات الإيداع : المرحلة الرابعة- 4
. القابلة للتداول و ىذا يعتبر بداية اندماج السوق النقدي مع السوق ابؼالر

اندماج الأسواق النقدية مع الأسواق ابؼالية و اندماج الأسواق ابؼالية المحلية مع الأسواق :المرحلة الخامسة- 5
الدولية لتطور وسائل الاتصالات ابؼختلفة وظهور البورصات ابؼالية و أصبحت الأسواق ابؼالية تهتم ببيع و شراء 

.  الأسهم و السندات:الأوراق ابؼالية الطويلة الأجل مثل

: و من خلال ىذه ابؼراحل نستخلص مفهوم الأسواق ابؼالية - 

ىي الإطار الذي  بهمع بائعي الأوراق ابؼالية بدشتًى تلك الأوراق و ذلك بغض  " :مفهوم الأسواق المالية 
النظر عن الوسيلة التي يتحقق بها ىذا ابعمع أو ابؼكان  الذي يتم فيو، و لكن بشرط توفر قنوات اتصال فعالة 

فيما بتُ ابؼتعاملتُ في السوق بحيث بذعل الأبشان السائدة في أية بغظة زمنية معينة واحدة بالنسبة لأية ورقة مالية 
 (1).''متداولة فيو

 إذ أن التطور الاقتصادي يرتبط بشكل وثيق ،ىي المحرك الرئيسي للنمو الاقتصادي في البلاد :السوق المالية- 
 (2).بوجود سوق مالية مزدىرة و متطورة

 

 

 

 

 

                                                           
 10 ص ،2005 الطبعة الأولذ الأردن، عمان، دار معتز للنشر و التوزيع النقدية،ربظية أبضد أبو موسى، الأسواق ابؼالية و 1
. 6 ، ص 2000خليل ابؽندي ، أنطوان الناشف ، العمليات ابؼصرفية و السوق ابؼالية ، ابؼؤسسة ابغديثة  للكتاب ، طرابلس لبنان ، 2
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 :أهمية الأسواق المالية : ثانيا 

 (1):ترجع أبنية الأسواق ابؼالية إلذ عدة عوامل أبنها 

 رؤوس أموال كبتَة ، قد لا تتوفر لدى إلذ حيث برتاج عمليات التنمية :بسويل خطط التنمية الاقتصادية- 1
 عمليات الاقتًاض ابػارجي التي غالبا ما يتًتب عليها أعباء كثتَة تثقل إلذالدولة و في ىذه ابغالة بدلا من اللجوء 

كاىل الدولة بالديون و ما قد يتًتب على ىذه  الديون من عواقب تقوم بطرح مشاريعها التنموية في الأسواق 
ابؼالية ابؼنظمة ، و بواسطة ىذه الأسواق  تستطيع بسويل عملياتها  التنموية و يكون ذلك بإشراك القطاع ابػاص في 

. بسويل ىذه ابؼشاريع ، بواسطة طرح أسهم ىذه ابؼشاريع في الأسواق ابؼالية للاكتئاب

كثتَا ما نتعامل ىذه الأسواق بالأوراق ابؼالية القابلة للتداول بالعملات القابلة للتحويل بفا يتًتب على ذلك، - 3
 الأسواق طرح أسهم أو  لتلككننًبرويل ىذه الأسواق من أسواق بؿلية إلذ أسواق دولية أو إقليمية حيث 

. شركات من جنسيات بـتلفةلسندات 

، إن التعامل بالأوراق ابؼالية القابلة للتداول  في الأسواق ابؼالية غالبا ما تعمل  على تشجيع صغار ابؼستثمرين- 4
على توظيف  أموابؽم بشرائهم بؽذه الأوراق بدا يعود عليهم بأرباح  مقبولة و بـاطر قليلة و خاصة في حالة 

. توظيفها في شركات استثمار أو  صناديق استثمار لديها خبرات عالية  و متخصصة

إن التعامل بالأوراق  ابؼالية القابلة للتداول  في الأسواق ابؼالية بيكن حامليها من برويل ىذه الأوراق إلذ أموال - 5
. نقدية بسهولة و بدون برمل أية خسائر

وضع التشريعات و التعليمات اللازمة بغماية أسعار الأسهم ابعديد ، ابؼتداولة من التأثتَات ابػارجية ومن ثم - 6
. ىا من قبل  مؤسسات السوق ابؼالر ابؼختصةحإعداد  آلية تلقائية لإصدار الأسهم و السندات و تسعتَىا و طر

تعتبر الأسواق ابؼالية مؤشرا للحالة الاقتصادية، فالسوق ابؼالر يساعد على برديد الابذاىات العامة في عملية - 7
. التنبؤ التي تساعد ابؼستثمرين في الاستثمار في الأوراق ابؼالية الأكثر ربحا

 

                                                           
 .13-12الأسواق ابؼالية و النقدية ، مرجع سابق ص ،موسى ربظية أبضد أبو1
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مكونات الأسواق المالية  : المطلب الثاني 

بسثل سوق الأوراق ابؼالية إحدى ابؼؤسسات ابؼالية الوسيطة في السوق ابؼالر لعرض و طلب الأوراق ابؼالية و بيكن 
: تقسيمها إلذ 

: أنواع الأسواق  المالية : أولا 

ىو السوق الذي يتم فيو تداول الأوراق ابؼالية طويلة الأج التي عمرىا أكثر من سنة و تعد من : سوق رأسمال/ أ
 الأدوات ابؼالية ابؼرتفعة ابؼخاطر و من صفاتها الأخرى طول فتًة الاستثمار و يتكون من السوق ابغاضرة و السوق  

    (1).الآجلة 

 .أسواق رأسمال : (I ،1)شكل رقم 

. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .47،ص2012دريد كامل آل شبيب،الأسواق ابؼالية و النقدية ،دار ابؼستَ ،عمان،الأردن،الطبعة الأولذ،:المصدر

                                                           
 .39 ص 2011شفتَى موسى و آخرون و ابؼؤسسات ابؼالية المحلية و الدولية ، دار ابؼستَ للنشر و التوزيع عمان ، الأردن ، الطبقة الأولذ 1
 

 سوق  رأسمال

 السوق  الآجلة السوق  الحاضرة

 السوق الاحتكارية  السوق الثانوية  السوق الأولية 

 السوق ابؼنظم

 

نظمغتَ الدالسوق   السوق الرابع السوق الثالث 
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  :السوق الحاضرة أو الفورية-1

 في بذميع وظيفتها الأساسية تتمثلعبارة عن أسواق تتعامل بالأوراق ابؼالية طويلة الأجل كالأسهم و السندات 
 (1)  :ابؼدخرات و توجيهها بابذاه استثمارات طويلة الأجل و تتضمن الأسواق التالية

ىو ذلك السوق الذي يتعامل بالإصدارات الأولية أو ابعديدة  :(سوق الإصدارات )السوق الأولية - 1-1
التي يتم عرض الأوراق ابؼالية  للجمهور بإصدار لأول مرة حيث ننشأ عندىا علاقة مباشرة بتُ مصدر الورقة ابؼالية 
و ابؼكتتب فيها و يلعب الوسطاء بدختلف أنواعهم ، دورا أساسيا في ىذا  السوق خاصة بنوك الاستثمار و بنوك 
التجارية ،إذ تتولذ مهمة تسويق الإصدارات أو التعهد بتسويقها إما لصابغها  أو لصالح ابعهة ابؼصدرة لقاء عملو 

 (2): طبقا لاتفاقية  ابؼعقودة لإصدار، و بير بدراحل

إن عملية اختيار متعهد التغطية إحدى أىم :اختيار بنك الاستثمار و إدارة مخاطر التغطية- 1-1-1
مسئول عن بيع الإصدار لذا على  (متعهد التغطية)ابػطوات اللازمة لإصدار  الورقة ابؼالية لأن بنك الاستثمار 

(. IPD)إدارة الشركة بناء  علاقة مع البنك قبل فتًة طويلة من موعد بدء الطرح العام الأولر 

و يقصد  بو الطرح للتداول  العام و ىو طرح الإصدارات ابعديدة لعامة :  الطرح العام الأولي 1-1-2
. ابؼستثمرين سواء كانوا  مستثمرين أفراد أو شركات و يسمى ىذا الإصدار بالطرح العام

 إذ يقوم ابؼؤسس أو الدعوى ابؼباشرةو ىو الطرح للتداول ابػاص أو :الخاص (الاكتتاب) الطرح 1-1-3

 وحدات الضمان الاجتماعي، شركات التأمتُ، بعض الوحدات أو الشركات مثل شركات ابؼستثمر الرئيسي بدعوة

  .(التأسيس) شراء الإصدارات ابعديدة للشركات حديثة النشأة للمسابنة فيالاستثمارية الرأبظالية 

  خصائص السوق الأولي :

 .ابؼرونة- 

. ابلفاض الروتتُ و الإجراءات ابؼطولة- 
                                                           

 التجارية، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية و العلوم ابؼالية،صلاح الدين شريط، دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق 1
. 119 ، ص 2012 /2011 ابعزائر ابعزائر، جامعة التسيتَ،و علوم 

. 51 ص مرجع سابق،دريد كامل آل شبيب، الأسواق ابؼالية و النقدية ، 2
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. ابلفاض كلفة التداول لعدم شمولو بتكاليف التسجيل- 

. صعوبة  إعادة  بيع الأوراق  ابؼالية بسبب عدم تسجيلها في البورصة- 

 (1 ) تتمثل فيما يلي:شروط الدخول في السوق الأولي 

 الاكتتاب نشريو إعداد- 

أن يكون الطابع القانوني للشركة شركة مسابنة أو توصية بالأسهم - 

  (على حسب كل دولة)أن برور على حد أدنى من رأس ابؼال - 

. أن تقدم تقارير مالية حول الثلاث سنوات الأختَة و أن تكون قد حققت ربحا- 

يعد من أىم الأسواق في ابؽيكل  ابؼالر لأنو ذلك السوق  الذي يتم فيو :(2)(التداول )السوق الثانوية - 1-2-
تداول الأوراق ابؼالية التي سبق طرحها في السوق الأولر ، و يتم تداول الأسهم و السندات التي سبق إصدارىا 

بالتعامل من قبل ابؼستثمرين ، و ىنا بوصل بائع الورقة  ابؼالية في السوق الثانوي على قيمتها و ليس الشركة 
ابؼصدرة للورقة  و يسمح السوق للمستثمرين باستبدال ىذه الورقة  بالنقد و تتمثل أبنية ىذا السوق في كونها توفر 
عنصر السيولة  و بالتالر كفاءة و فعالية السوق الثانوي، امتداد  لكفاءة  وفعالية  السوق الأولر ، كما أن السوق 
الثانوي يساعد ابؼتعاملتُ في السوق الأولذ عند قيامهم تسعتَ  الأوراق ابؼالية ابؼصدرة حديثا لذلك يرغب القائمون 

. على السوق برفيز عمليات التداول بػدمة الاقتصاد ابغقيقي و برقيق النمو

 عدم دخول ابعهات  ابؼصدرة للأوراق  ابؼالية طرفا في عملية التداول لأوراقها ابؼالية :خصائص السوق الثانوي * 
و ىذا لا يعتٍ  عدم تأثتَ على عملية التداول  بل أنها تتأثر بصورة غتَ مباشرة بعمليات  التداول من خلال  
أسعار أسهم ىذه الشركات و كذلك بظعتها و استقرارىا  وبمو  أعمابؽا  و أرباحها و درجة  قوتها الائتمانية  

  .إلذ التأثتَ على سعر الورقة ابؼالية عند إصدارىا ستؤثر على تكلفة التمويل إضافة

 

                                                           
 .194 ص ،2000 الأولذ، الطبعة مصر،شعاع الفنية لإ و مطبعة ا، مكتبة( علميا، عمليا)صلاح السيد جودة بورصة الأوراق ابؼالية 1
   . 121الأردن، ص عمان، ،1 ط اليازوري، دار ،"الأدوات وتقييم التنظيم في إطار" ابؼالية الأسواق التميمي، فؤاد أرشد2
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 (1 )تتمثل فيما يلي :شروط الدخول  في السوق الثانوي * 

.  سنةربظي بؼدة غتَ سجلت بسجل تكون قدأن - 

.  التشريعات ابػاصة بالبورصةابؼدة أحد خالفت خلال ىذهأن لا تكون قد - 

 .( في السوق الأولرالأسهم ابؼصدرةأي باعت كل ) عملية الاكتتاب بقحت تكون قدأن - 

 :تقسيمات السوق الثانوي- 1-2-1

  :تصنف السوق الثانوية طبقا لصيغة تنظيمها و طبيعة ابؼتعاملتُ في السوق فهناك

تقسيمات السوق الثانوي :(I-2)شكل رقم 

 

 

 

 

 

. 73 ، سوريا ، ص 2009 الطبعة الأولذ عمؤسسة رسلان للطباعة و النشر و التوزيدار مصطفى  يوسف كافي ، بورصة الأوراق ابؼالية ،  : المصدر

 ىي السوق التي يتم فيها تداول الأوراق ابؼالية للشركات ابؼدرجة في البورصة   :(البورصة)السوق المنظمة / أ
وفق الشروط  التي بوددىا قانون أو نظام السوق، و يدير عمليات تتميز بوجود مكان بؿدد يلتقي فيو ابؼتعاملون 

و يدار ىذا ابؼكان  بواسطة بؾلس منتخب من أعضاء السوق و يشتًط ىذا السوق   (البورصات)بيعا و شراء 
تقوم البورصة بإدراج أسهم الشركات لديها وفق شروط  و معايتَ يتطلب . التعامل  في الأوراق ابؼسجلة لديو

استفتاؤىا و مصاريف و رسوم التسجيل يتعتُ تسديدىا و بعد ذلك يسمح بتداول الأوراق ابؼالية  في البورصة و 
. يدير عمليات التبادل في ىذا السوق الوسطاء العاملون بو

                                                           
 .197،بورصة الأوراق ابؼالية،مرجع سبق ذكره صجودة صلاح السيد  1

 السوق

  الغير منظمة
 السوق  الثالث السوق المنظمة

 السوق   الرابع
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، و ىو  (البورصة)تم خارج السوق ابؼنظم  ت يطلق ىذا ابؼصطلح على ابؼعاملات التي :السوق الغير منظمة / ب
غتَ مسجلة ''ذلك السوق الذي يتم فيو تداول الأوراق ابؼالية للشركات غتَ مستوفية لشروط الإدراج في البورصة  

و تكون طريقة التداول بواسطة بيوت السمسرة من خلال استخدام شبكة كبتَة من  الاتصالات السريعة  '' 
التي يتم بتُ السماسرة و التجار و ابؼستثمرين  و من خلال ىذه الشبكة    (ابؽاتف ، الفاكس ،الإعلام الآلر)

 (1).بيكن للمستثمر أن بىتار أفضل الأسعار
 بيثل جزء  من السوق الغتَ ابؼنظمة ، و يتكون من السماسرة الغتَ أعضاء  في البورصة :السوق الثالث  / ج

الذين يقدمون خدمات التعامل في الأوراق ابؼالية للمؤسسات الاستثمارية و صناديق الاستثمار للمعاشات و 
الأموال  التي تديرىا البنوك نيابة عن عملائها  و تتميز معاملات ىذا السوق بصغر تكلفة  ابؼعاملات و سرعة 

تنفيذىا و ابؽدف من تشكيلو ىو لغرض ابقاز عملية التداول بسرعة كبتَة و السماح للمتعاملتُ من إمكانية 
. التفاوض على نسبة العمولة  التي بوصل  عليها  الوسيط

 شركات إلذ ىو السوق الذي تتعامل فيها ابؼؤسسات الكبرى مباشرة فيما بينها ، دون ابغاجة :السوق الرابع  (د
 (2)''بزفيض نفقات الصفقات الكبرى''السمسرة و بذارة الأوراق ابؼالية و ابؽدف ىو تقليص النفقات 

 حيث بوتكران ، تتمثل ىذه الأسواق في وزارة ابؼالية أو البنك ابؼركزي في دولة معينة:الأسواق الاحتكارية- 1-3

 .وزارة ابؼاليةا الادخارية التي برتكره   ابغكومة مثل السندات  التي تصدرىاالأوراق ابؼاليةأنواع معينة من  التعامل في

(3) 

 

 

 

                                                           
 .7ص ، 1998 مصر، الجامعيت، الدار الماليت، الأوراق بورصت اللطيف، عبد سعد أحمد 1
 ، في العلوم الاقتصادية ، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيتَ ، جامعة قسنطينةيربوضياف عبتَ ، سوق الأوراق ابؼالية في ابعزائر ، مذكرة ماجست2

. 17 – 16 ، ص 2007-2008
 في إدارة الأعمال ، كلية التجارة ، ابعامعة الإسلامية غزة ماجستتَنبيل جليل طو بظور ، سوق الأوراق ابؼالية الإسلامية بتُ النظرية و التطبيق ، مذكرة 3

. 27-26 ص 2008- 2007، فلسطتُ  
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 و يطلق عليها اسم العقود الآجلة التي تتعامل بالأسهم و السندات من خلال عقود و :السوق المستقبلية-2
. اتفاقيات يتم تنفيذىا في تاريخ لاحق

 . و التسليم لاحقايتم الاستلام على أن حالا،ابؼشتًى  السعر و الأصل ابؼباع و ىي أسواق يتم الاتفاق فيها على
(1) 

 ىي أسواق العقود الفرعية ابؼشتقة من عقود أساسية لأدوات استثمارية متعددة :أسواق المشتقات المالية   (ب
. كالعملات و النفط

 و كان 1851 بالرغم من التطور ابؼذىل الذي شاىدتو أسواق العقود الآجلة عام إذ و أىم أدواتها العقود الآجلة 
 (2):ابؽدف الأساسي بؽذه العقود ىو 

إتاحة  المجال أمام ابؼتعاملتُ لاتفاق على تفاصيل بيع و شراء سلعة  في ابؼستقبل ، حيث  يوافق البائع على - 
تسليم ابؼشتًى لكمية معينة  من سلعة ما في تاريخ مستقبلي مقابل سعر بودد عند إبرام العقد الآجل  بغض 

النظر عن سعر السلعة يوم التسليم، و أصبح بإمكان تداول العقود الآجلة و انتقابؽا من مستثمر إلذ آخر  في 
البورصات العابؼية  و ذلك بعد أن أصبح بؽذه  العقود أسعار تدرج يوميا و تتأرجح  وفق متغتَات في سعر السلعة  

 : الي معوامل   نجاح  السوق ال: ثانيا 

 )3): تتمثل كالتالرىناك عدة عوامل لنجاح السوق ابؼالر

 :العوامل الأساسية- 

وجود الأنظمة و اللوائح لتنظيم الأسواق ابؼالية من قبل ابغكومات من خلال القوانتُ و التشريعات الرقابية - 1
التي تضفي صفة ابؼنافسة الكاملة و بسنع الاحتكار و النصب و الاحتيال و تنظيم ابؼعاملات التجارية و يكون 

. ذلك بتوفتَ نوع من الثقة في الأسواق ابؼالية

                                                           
 2013أديب قاسم شندي ، الأسواق ابؼالية و أثرىا في التنمية الاقتصادية ، بؾلة كلية بغداد العلوم الاقتصادية ابعامعة ، العدد ابػاص بدؤبسر الكلية ، 1

. 158، ص 
 . 6،ص1997منيرإبراهيم هندي ،أدواث الاستثمار في أسواق رأس المالي ،منشأة المعارف الإسكندريت  ،سنت 2

.22صمرجع سبق ذكره ،نبيل خليل طو بظور،سوق الأوراق ابؼالية الإسلامية بتُ النظرية و التطبيق ، 3  
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  ابػيارات  إنشاء أسواق للأوراق ابؼالية داخل الدولة و تنوع أدوات الاستثمار في تلك الأسواق يعتٍ تعدد- 2
. أمام ابؼدخرين ، و يوفر السيولة الكافية بالنسبة لكل من ابؼدخر و ابؼستثمر

. توفر نظم ابؼعلومات ابؼالية الفعالة- 3

. وجود حوافز إلذ بسكن ابؼستثمر من ابغصول على عائد معقول من استثماراتو- 4

. وجود عدد كبتَ من ابؼؤسسات ابؼدرجة- 5

: العوامل المكملة- 

. ابؼوقع ابعغرافي للسوق ابؼالر و قربو من الأسواق ابؼالية- 1

وجود عدد كبتَ من البنوك الوطنية و الأجنبية و شركات الاستثمار و شركات ابؼسابنة  - 2

. ارتفاع نسبة الادخار عند الأفراد- 3

. وجود حد أدنى من الاستقرار السياسي و الاجتماعي داخل الدولة- 4

 .الاىتمام بابؼرافق العامة و في مقدمتها سهولة ابؼواصلات و الاتصالات السلكية و اللاسلكية- 5

 مرتكزات السوق المالي: المطلب الثالث 

. سوف نتطرق إلذ وظائف الأسواق ابؼالية ثم أركانها

:  وظائف الأسواق المالية  : أولا 

  تساىم الأسواق ابؼالية بشكل مباشر في بذميع ابؼدخرات الوطنية من القطاعات ذات الفائض النقدي و برويلها 
 (1) :إلذ قطاعات الاستثمار ذات العجز في ابؼوارد ابؼالية و تتجلى وظائفها في النقاط التالية 

إن الأسواق ابؼالية  تتيح فرص عديدة لكل من الدائنتُ و ابؼدينتُ : توفتَ أو زيادة كمية ابؼصادر ابؼالية ابؼتاحة - 1

. ، من خلال توفتَ قنوات استثمارية متعددة

                                                           
 .23-22،ص 2001عبد النافع الزرري،غازي فرح ،الأسواق ابؼالية ،دار وائل للنشر و التوزيع،عمان ،الأردن، الطبعة الأولذ  1
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. تقدنً ابؼعلومات ابؼالية إلذ الأفراد و ابؼشاريع التي تتعلق بالأصول ابؼختلفة ابؼتوفرة في السوق ابؼالر- 2

. توفتَ السيولة بؼالكي الأصول ابؼالية ابؼختلفة- 3

. للمشروعات ( طويل الأجلمتوسطة،قصتَة، )تساعد في تطوير و تنمية أساليب التمويل ابؼختلفة - 4

عطى تتساعد عملية التنمية و تكون في نفس الوقت مؤشر و مرآة عاكسة كما بودث في الاقتصاد كما - 5
. فرصة ابزاذ الإجراءات الاقتصادية  و ابؼالية بهدف معابعة أي خلل اقتصادي

 .تدعم النمو - 6

  .تدعم الاستثمار- 7

 .تعبئ ابؼدخرات- 8

: أركان السوق  المالي : ثانيا 

إن عملية برويل الأموال من ابؼالكتُ و الزائدة عن حاجتهم إلذ من ىم بحاجة بؽا تتم من خلال الوسطاء في 
   تقوم على ثلاث أركان رئيسية  السوق ابؼالر التي  برديد أركان   من خلال ىذه العملية يتم،السوق ابؼالر 

 (1) :أبنها

بسثل مصدر الأموال في السوق ابؼالر و تشمل ىذه الفئة على الأفراد و  :فئة المقرضين أو المستثمرين- 1
 فتًغب في توظيف مدخراتها في السوق ابؼالر و ،ابؼؤسسات التي تزيد دخوبؽا النقدية عن احتياجاتها الاستهلاكية

. ذلك من خلال عمليات الإقراض ابؼباشر أو في ابؼتاجرة بالأوراق ابؼالية

معدل العائد ابؼتوقع، عامل الأمان، عامل السيولة، تاريخ '' و يهتم ابؼقرضتُ أو ابؼستثمرين بعدة عوامل أبنها 
  .''الاستحقاق

لذ أموال ، إ تتضمن ىذه الفئة من الأفراد و ابؼؤسسات التي تكون بحاجة :فئة المقترضين أو  المصدرين  - 2
وفي ىذه ابغالة تستطيع ىذه الفئة ابغصول على  حيث أن إيراداتهم النقدية  تقل عن احتياجاتهم الاستهلاكية 

                                                           
. 41-40-38وليد صافي أنس البكري،الأسواق ابؼالية و الدولية،دار ابؼستقبل للنشر و التوزيع،عمان،الأردن،الطبعة الأولذ،ص 1
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لأوراق ابؼالية القابلة للتداول  في أسواق رأبظال  لكنو يشتًط  في مصدر الورقة الأموال ابؼطلوبة بواسطة إصدار ا
كما بيكن ابغصول على أموال عن طريق الاقتًاض .ابؼالية أن يكون مؤسسة  أو بيت بظسرة أو شركة استثمارية

 لكن بهب أن تثبت في العقد ابؼبرم بتُ ابؼقرض و ، حيث بيكن أن يكون ابؼقتًض ىنا فرد أو مؤسسةابؼباشر،
  .مدتو ، سعر الفائدة، تاريخ استحقاق    الابظية، قيمتو'' ابؼقتًض بصيع الشروط الأساسية للقرض 

  :فئة الوسطاء أو الوكلاء- 3

يقوم الوسطاء في السوق ابؼالر بدور حلقة الوصل بتُ ابعمهور ابؼستثمرين في الأوراق ابؼالية و بتُ ابعهة ابؼصدرة 
للأوراق ابؼالية من جهة أخرى وقد يقوم بدور الوسيط شخص طبيعي أو معنوي بشرط أن يكون مرخصا بحسب 

 (1).تضم فئة الوسطاء غالبا ثلاث بؾموعات.قانون السوق ابؼالر و أنظمتو و تعليماتو

من خلال ىذه  ابػدمة  يقوم السمسار ىنا بتأدية خدماتو للعميل في حدود أنواع  الأوامر  :  السماسرة3-1
:  التي يصدرىا إلية  العميل و بيكن ذكر بعض ىذه الأوامر 

التنفيذ في قاعة '' و ىو يعتٍ    (أمر السوق )يتم برويل السمسار بعمليات البيع و الشراء :أمر السوق– (أ
'' السوق عند مستوى أفضل سعر في الوقت الذي أعطي منو الأمر

. أي أن تنفيذ الأمر ىنا يتًك لتقدير السمسار ، و يكون  ىذا الأمر ساري ابؼفعول منذ بغظة صدوره  من العميل

 بودد العميل لسمساره سعرا أو حدا  معينا لسعر الورقة ابؼالية و يتم تنفيذ الأمر بدجرد :الأمر المحدد - (ب
. وصول السعر بؽذا ابغد

.  نوع من الأوامر المحددة، و عندىا يعطي العميل أمر وقف ابػسارة إلذ السمسار:ـ أمر وقف الخسارة (ج

. و يكون الأمر ساري ابؼفعول في اليوم الذي صدر فيو فقط (اليوم) أمر بؿدد  بفتًة زمنية بؿددة :أمر يومي  (د

 يكون للوسيط السمسار  حرية برديد كمية و نوعية  الأوراق ابؼالية  لاستثمار و لكنو يكون فقط  : بمبلغأمر (ه
. مقيد في ابؼبلغ  الذي تتم بو الصفقة

                                                           
 . 35وليد صافي انس البكري،الأسواق ابؼالية و الدولية،مرجع سابق ،ص 1
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 يقوم الوسيط بدمارسة مهنتو و ىي بيع و شراء الأوراق ابؼالية بدوجب ترخيص (1) :الأسواق صانعوا- 3-2
 بعنة إدارة السوق ، و يقوم الوسيط  بتنفيذ مهامو داخل السوق الثانوي سواء أكان  السوق نظامي أو إياهبسنحو  

.  لصالح العملاء أو لصالح نفسوأماابؼوازي فيو  و يكون عملو 

: لسوق ابؼالر نذكر منها  (صانع السوق)ابػدمات  الأساسية التي يؤديها الوسيط  

القيام بتوفتَ السيولة اللازمة للسوق ابؼالر، و ذلك من خلال تقدنً  و مساعدة في عمل آلية السوق ابؼالر - 1
. من خلال  السيطرة على ما يسمى بالعرض و الطلب

  و ،يقوم بلعب دور ىام و كبتَ في عملية المحافظة على استقرار الأسعار و حجم التعامل داخل السوق ابؼالر- 2
ذلك من خلال دخولو للأسواق كمشتًي في حالة ابلفاض الشديد للأسعار و الدخول كدور البائع في الأسواق 

. ابؼالية في حالة ارتفاع السعر

 و تعتٍ أن يقوم الوسيط بدور متعهدو الإصدارات و التغطية سواء :متعهدو تغطية الإصدارات الأولية - 3-3
. كان في صورة أسهم أم في شكل سندات

أو شركة  (بنك استثمار) الذي غالبا يكون في ىذه ابغالة ىو بنك قد يكون الوسيط وو بهذه ابغالة يتعهد ىذا 
. استثمار مصدرة بتسويق بصيع إصداراتها مقابل عمولة معينة

 سواء الإصداراتو لكن يشتًط على ىذا الوسيط بهذه ابغالة القيام بشراء ما يعجز عن تسويقو و بيعو من ىذه 
. كانت أسهم أم سندات

 (2)تتمثل فيما يلي : الشروط الواجب توفرها في الوسطاء3-4

. أن يكون مقيد لدى البورصة- 

 .مشهود لو بالأمانة و الصدق- 

 .لو مقدرة  مالية عالية - 

                                                           

37-36 ص،مرجع سابق ،وليد صافي انس البكري،الأسواق ابؼالية و الدولية.  1  
  .57،ص1992،مكتبة النهضة ابؼصرية ،القاىرة مصر ،الطبعة الأولذ (دراسة علمية و عملية )علي شلبي،بورصة الأوراق ابؼالية،2
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 .لو قدرة  عالية على تقدنً ابؼعلومات و البيانات- 

. ابؼهارة و ابغرص على تنفيذ أوامر العمل- 
سبق سيتم توضيحو في الشكل التالر و ابؼتمثل في أركان السوق ابؼالر حيث من خلالو يتضح أن  كل ما

و وحدات '' ابؼقرضتُ'' إلذ وحدات ذا الفائض ابؼالر و ىي فئة ابؼدخرين في المجتمع  الوحدات الاقتصادية تنقسم

 .بالإضافة إلذ الوسطاء'' ابؼقتًضتُ''ذات العجز ابؼالر فئة 

 ابؼالر السوق أركان( I، 3 )رقم شكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .42  ص 2012الطبعة الأولذ , الأردن , و التوزيع  عمان  شردار  ابؼستقبل للن, الأسواق ابؼالية و الدولية , أنس البكري , وليد صافي  : المصدر

 

 الوسطـــــــــاء 

 المقترضين أو المصدرين

 

 بنوك  تجاريـــــة المقرضين أو المستثمرين

 بنوك  متخصصة

 شركات  تأمين

 شركات استثمار 

 مكاتب  السمسرة

 

 إصدارات مباشرة

 قروض مباشرة

 الوكــــــلاء
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 .الرقابة في البورصة : مطلب الرابع 

 (1).تعتبر عملية الرقابة من طرف إدارة البورصة دورا فاعلا في برريك السوق

 مفهوم الرقابة :أولا 

تعتٍ الرقابة بصفة عامة التحكم أو التوجيو ، و في سوق الأوراق ابؼالية يقصد بها التحكم أو التوجيو في سلوك 
ابؼتعاملتُ  في الأوراق ابؼالية عن طريق وضع الأطر و الضوابط ابؼنظمة للتعامل و برديد  قواعد و السلوك الواجب 

:  و معاقبة  من بىالفها و لكي تكون الرقابة فاعلة  فلا بد من توقتَ ثلاث مرتكزات و ىي اإتباعو

. وجود  قاعدة  قانونية تستمد منها ابعهة الرقابية قوتها و سلطتها- أ

. وجود قواعد سلوك ابؼهنة تسري على ابعهات ابػاضعة للرقابة- ب

.  و ابؼتابعة ابؼستمرة على تنفيذ القوانتُ و توفر صلاحية معاقبة ابؼخالفتُالإشراف- ج

:  أهداف  الرقابة 1-1

ابؼؤسساتي اللازم لعمل أسواق الأوراق ابؼالية و  يكمن الدور  الرقابي للهيئة  في توفتَ  مناخ القانوني و الإطار
 ، كما أنها تهدف في كل بهاالارتقاء بكفاءتها بهدف بضاية ابؼستثمرين و جذب الاستثمارات و دعم الثقة 

الأسواق الذ برقيق استقرار الأسواق  و بضاية  ابؼتعاملتُ من الغش و الاحتيال وفض النزاعات بأسرع وقت و 
بأقل تكاليف أما بالنسبة للأسواق الأوراق ابؼالية  ىناك أسباب  إضافية تتطلب وجود الرقابة و الرقابة الصارمة و 

 :ىي كما يلي 

تؤثر الأسواق ابؼالية تأثتَا كبتَا على الاقتصاد و النظام ابؼالر لأي بلد لأن بسويل ابؼشاريع ينطوي على برقيق - أ
. النمو و التقاء أصحاب الفائض ابؼالر مع أصحاب العجز ابؼالر

  .توفتَ منافع أخرى تتمثل في شكل رواتب  و أجور  إضافية و فرص عمل جديدة و إيرادات الدولة- ب

                                                           

151-150دريد كامل آل شبيب ،مرجع سبق ذكره،ص 1  
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يتبادل ابؼستثمرين في أسواق الأوراق ابؼالية حقوق ملكية تنطوي على منافع بشكل عوائد في ابؼستقبل - ج
، لذلك بهب أن توفر للمتعاملتُ في السوق ابؼعلومات التي بسكنهم من تقدنً تلك العوائد و ما يقابلها من (أرباح)

. (خسائر بؿتملة)بـاطر 

يعتمد  ابؼستثمرين اعتمادا  كاملا على الوسطاء  في الشراء و البيع و إدارة استثماراتهم لذلك من الضروري  - د
 و القدرة  ابؼالية ، و يتمتع العاملتُ بالنزاىة  و ابغرص  أن تكون شركات الوساطة على درجة عالية من ابؼوثوقية

لذا بهب أن تكون ىناك رقابة برد من استغلال السماسرة لتك العلاقة لتحقيق مصابغهم و إبغاق الضرر 
. بالعملاء

تلعب البيانات و ابؼعلومات دورا أساسيا في ابزاذ قرار البيع و الشراء و  تتفاوت فرص ابؼستثمرين في ابغصول - ه
على ابؼعلومات في أسعار الأسهم و ذلك لأن الأشخاص ذوي العلاقة بالشركات ابؼصدرة للأسهم مثل العاملتُ 

الخ يتمتعون بفرص أكبر ..... بتلك الشركات  و أعضاء بؾالس إدارتها  و ابؼدراء التنفيذيتُ و مدققي ابغسابات 
من غتَىم في ابغصول على ابؼعلومات ابػاصة بالشركة، بؽذا لا بد من وجود رقابة برول دون استفادتهم من تلك 

. ابؼعلومات لتحقيق ابؼنافع على حساب ابؼستثمرين الآخرين

 (1) :مجلس إدارة السوق- 1-2

يتكون بؾلس إدارة السوق من كافة القطاعات الاقتصادية ابؼسابنة فيو بأنواعها و كذلك ابعهات ابغكومية و غتَ 
 العلاقة بالسوق، و لمجلس الإدارة الصلاحيات في تطبيق التعليمات و التشريعات ابػاصة بعمل ابغكومية ذات

. البورصة

ينتخب المجلس مديرا تنفيذيا للسوق و ىو ابؼسئول عن تنفيذ ابػطط و التعليمات ابػاصة بالبورصة و يرتبط - 
 التدقيق الشكلي و ابعوىري بغسابات البورصة و يتولذ مهمةبدجلس الإدارة مدقق ابغسابات ابػارجي الذي 

يرتبط بدجلس الإدارة ابؼستشار القانوني  ،سلامة العمليات ابؼالية منها و كذلك يساىم في تقييم كفاءة البورصة
ابػارجي و ىو ابؼسئول عن تقدنً الاستشارة القانونية لمجلس الإدارة عن كل ما يتعلق من مشاكل و التي تظهر  

 ينتخب ابؼدير التنفيذي نائبا أو أكثر حسب حجم السوق ،جراء عمليات التداول الأوراق ابؼالية في السوق

                                                           
. 62مرجع سبق ذكره ص ,  دريد كامل آل شبب 1
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 وطبيعة الأعمال و الأنشطة و يقوم ىذا الأختَ بدساعدة ابؼدير الفتٍ  بإدارة الدوائر ابؼتخصصة ابؼسئولة عن تنفيذ 
قسم التدقيق الداخلي الذي يكون  الفتٍ ،حيث يرتبط بابؼدير التنفيذي  أنشطة البورصة و التي تربط بنائب ابؼدير

مسئولا  بتدقيق كافة الأنشطة المحاسبية  و ابؼالية للبورصة من الناحية الشكلية و كذلك يقوم بقياس كفاءة  أداء 
العاملتُ بالسوق و لو صلاحية الاطلاع على كافة  القرارات و التعليمات و طرق تنفيذىا من قبل القائمتُ في 

. السوق

:  إدارة البورصة- 1-3

:  (1)تتكون من عدة بعان أبنها

 من السماسرة و بطسة من الأعضاء ابؼنضمتُ و 9 عضوا منهم 17 و تتكون من : لجنة البورصة 1-3-1
:  ثلاثة أعضاء يعينهم الوزير ابؼختص بؼدة سنتتُ و بزصص بابؼهام التالية 

. برقيق حسن ستَ العمل في البورصة  بدا تقتضيو الظروف من إجراءات- أ

بؽا سلطة  تأديبية على بصيع أعضاء البورصة و على  ابؼندوبتُ الرئيسيتُ و الوسطاء ، و ذلك كلو وفقا - ب
. للقواعد ابؼنصوص عليها في القوانتُ و اللوائح

 برديد حد أعلى و حد أدنى للأسعار الأوراق ابؼالية و  وضع بهوز للجنة إذا طرأت ظروف خطتَة أن تقرر- ت
. أسعار الإقفال لليوم السابق، على أن يعرض على الوزير ابؼختص و الذي يقرر قبولو أو رفضو و إيقاف تنفيذه

 و يتكون من رئيس و نائب و أمتُ صندوق و يقوم ابؼكتب بتنظيم أعمال : مكتب لجنة البورصة 3-2-2
. اللجنة و الإشراف عليها

و تتكون من أعضاء البورصة العاملتُ و ابؼنضمتُ و بزتص بالتصديق على ابؼيزانية و : الجمعية العامة3-3-3
. على حساب الإيرادات و ابؼصروفات و إبداء التوصيات في بصيع ابؼسائل ابؼتعلقة بالبورصة

 و تشكل برئاسة  رئيس ىيئة سوق ابؼال أو نائبو و : اللجنة العليا للبورصة أو هيئة الأوراق المالية 3-3-4
عضوية بعنة كل بورصة ، و عضوين منضمتُ من كل منها و أحد الأعضاء ابؼنضمتُ عن كل بورصة و مندوب 

. ابغكومة لدى ىذه البورصات
                                                           

. 29-28 ص 1997جامعة ابعزائر ، في العلوم الاقتصادية يررسالة ماجست،سوق الأوراق ابؼالية و دورىا في التنمية الاقتصادية ، وليد أبضد صافي 1
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و مهمة ىذه اللجنة ابزاذ التدابتَ الكفيلة للتأكد من التماثل في تطبيق القوانتُ و اللوائح في بصيع البورصات و 
. إتباع أساليب عمل موحدة

 تقوم بالفصل في بصيع ابؼنازعات التي تقع بتُ أعضاء البورصة و الوسطاء و ابؼندوبتُ : هيئة التحكيم3-3-5

 بشرط أن يتفق الطرفان على التحكيم و قرارات ابؽيئة غتَ قابلة ،الرئيسيتُ فيما بينهم أو بتُ أحدىم و بتُ عميل

. للاستئناف

 يشكل برئاسة  رئيس بعنة البورصة أو نائبو و عضو منظم و آخر معتُ من : مجلس التأديب 3-3-6

أعضائها  ، و بىتص المجلس بالفصل فيما يقع من بـالفات لأحكام و قوانتُ البورصة و لوائحها و أيضا في بصيع 

. ابؼسائل التي بسس حسن تسيتَ العمل و النظام في البورصة

:   و تتمثل أىم مهامها في :  الهيئة العامة لسوق المال 3-3-7

. مراقبة و تنفيذ القوانتُ و اللوائح- 

حق الاعتًاض على بصيع قرارات ابعمعية العامة و بعنة البورصة  و بعانها الفرعية اذا صدرت  بـالفة لقوانتُ و - 
 (1 ).لوائح البورصة أو للصالح  العام

  الأوراق المالية :مبحث الثاني  ال

تعتبر الأوراق ابؼالية مصدرا من مصادر التمويل ابؽامة التي تلجأ إليها ابؼؤسسة بغرض بسويل استثماراتها، كما 
كامتصاص جزء من  بيكن للدولة أن تصدر أوراقا مالية لتمويل مشروعات أو لتغطية عجز أو لأغراض أخرى

 .الكتلة النقدية ابؼتداولة في فتًات التضخم 

 

 

                                                           
 .30سوق الأوراق و دورىا في التنمية الاقتصادية مرجع سبق ذكره ، ص ,   وليد أبضد صافي 1
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 السندات  :للأوالمطلب ا

الأوراق ابؼالية ىي عبارة عن أدوات أو بؾالات استثمار و بسويل طويل و قصتَ :مفهوم الأوراق المالية -1
وبدعتٌ الية الد بورصة الأوراق عليها في سوق منظم خاص بها يسمى بسوق الأوراق ابؼالية أو التداولالأجل يتم 

من جهة نظر ابؼستثمرين فيها، و ىذه الأوراق ىي صكوك أة مستندات تعطي بغاملها تعد أصولا مالية ''آخر 
أو صاحبها ابغق في ابغصول على عائد بؿدد مسبقا، كما أنها تضمن حق أصحابها في استًداد القيمة ابؼقابلة 

 معينة ،و كذلك حق التصرف في الورقة ذاتها في أي وقت و بصور أخرى ىي عبارة عن ظروفبؽا في 
 (1).شاىدات ملكية أو صكوك دائنة مقابل ابغصول على توزيعات من الأرباح أو العوائد الثابتة أو ابؼتغتَة

  Bonds:تعريف السندات/ 2

إلذ حاملو  (الابظيةالقيمة  )بدفع مبلغ معتُ من ابؼال  (ابؼصدر)ترض قالسند ىو وعد مكتوب من قبل الد
 اقتًاض الابظية بتواريخ معينة و بالتالر فهي أدوات دين أو القيمة على ابؼستحقةمع دفع الفائدة ،تاريخ معتُ ب

   و بدعدل فائدة ابظية مديونية أو قرض للغتَ بقيمة  عنتطرح في سوق الأوراق ابؼالية لأجال طويلة و تعبر
 السندات التي تصدرىا ابغكومة بأقل بتُبؿدد بتاريخ الاستحقاق أيضا بؿدد لكنّو طويل نسبيا، و تتوزع 

 أو بفوائد دورية منخفضة نسبيا مقابل ابغصول على سيولة نقدية من بصهور ابؼستثمرين و تتعهد الابظيةقيمتها 
 الابظية، و الفرق يكون ىو العائد الذي بوصل عليو ابؼستثمر و في بقيمتهاستحقاق معينة  ا بتواريخ باستعادتها

الوقت نفسو ىو التكلفة التي يتحملها ابؼقتًض أو البائع مقابل إعادتو بؽذه النقود، أمّا السندات التي تصدرىا 
شركات ابؼسابنة العامة فهي عبارة عن عقد طويل الأجل يوافق بدوجبو البائع على دفع فائدة سنوية مقابل 

 2. فتًة زمنية بؿددةانقضاء و إعادتو للمشتًي بعد الآنابغصول على قيمتو 

 3):خصائص السندات/ 1-1

 .تعد أداة دين للمشتًي على البائع أو ابؼصدر للورقة ابؼالية -
 .لا بوق بغاملها التدخل في إدارة الشركة  -
 .تنتهي علاقة ابغامل بابؼقتًض حال تسديد قيمتها  -

                                                           

.77م، ص 2010، دار أسامة للنشر و التوزيع، الأردن ، عمان (البورصة )عصام حستُ، الأوراق ابؼالية  1  
180.صلاح السيد جودة ،بورصة الأوراق ابؼالية ،مرجع سبق ذكره،ص 2  

48،دار الكتاب ،ص2002جبار بؿفوظ ،الأوراق ابؼالية ابؼتداولة في البورصات و الأسواق ابؼالية ،الطبعة الأولذ 
3
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 .يكون من حق حاملها ابغصول على فوائد ثابتة -
 .ترض ميزة ضريبية و ذلك لكون فوائدىا تطرح من الوعاء الضريبي قبرقق للم -
 وىذا ما يصاحب ىذه السندات نوعان أساسيان من الوثائق بنا : 

و ىي الوثيقة التي تعبر عن ابؼلكية و يتم الإفصاح فيها عن توقيت و طريقة تسديد الفوائد : شهادة السند- 
. و القيمة الابظية للسند

  .و ىي الوثيقة التي توضح مسؤوليات وواجبات كل من ابؼصدر و حامل السند: وثيقة عقد إصدار السند - 
:  مزايا و مخاطر الاستثمار في السندات / 1-2

 : المزايا - أ
 .ثبات و استمرارية العائد بغض النظر عن مدى برقيق الأرباح أو ابػسائر -
 .مأمونة السداد في تاريخ الاستحقاق بأصل أو أصول بؿددة أو اسم وشهرة الشركة -
 . فوائدىا تتمتع بديزة حق استًدادىا من ابؼستثمرين قبل تاريخ الاستحقاق -
.  قابلية برميلها إلذ أسهم عادية -

 1: المخاطر/ 
 . الشرائية لوحدة النقدةاحتمال تعرضها بؼخاطر تقلبات القو -
 .احتمال تعرضها بؼخاطر تقلبات أشعار الفائدة  -
 .ه الأسعار السوقيةفيرتفع تاحتمال تعرضها بؼخاطر الإطفاء في الوقت الذي  -
احتمال تعرضها بؼخاطر ارتفاع نسبة ابؼديونية نتيجة لزيادة عدد الذين يتنازعون عن حق ابغصول على الشركة  -

 . و ذلك في حالة التصفية و الإفلاس
:  أنواع السندات/ 1-3

 (2) :تنقسم السندات إلذ الأنواع التالية
 : من حيث جهة الإصدار/أ

تصدر عن طريق ابغكومة و ابؼؤسسات التابعة بؽا لضبط حجم التغيتَ في السوق أو لتمويل : حكومية- -1
 .مشاريعها الاستثمارية

                                                           
. 49جبار بؿفوظ، الأوراق ابؼالية ابؼتبادلة، مرجع سابق ص 1
.150يوسف كافي، بورصة الأوراق ابؼالية ، مرجع سبق ذكره ص  صطفىم 2  
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 العادية و السندات العقارية و غتَىا و ذلك لتلبية كالسنداتتصدرىا شركة ابؼسابنة العامة : حكومية غير -2
 .احتياجاتها التمويلية ابؼختلفة

 : من حيث مدة الأجل/ب
 .تستحق خلال عام و تكون معدلات فوائدىا منخفضة نسبيا : الأجل قصيرة -
 .تستحق خلال سبع سنوات و تكون معدلات فوائدىا متوسطة نسبيا: الأجل متوسطة -
 .تستحق بعد سبع سنوات و تكون معدلات فوائدىا عالية نسبيا: الأجل طويلة -

:  من حيث الشكل- ج
 . ابعهة الربظية أو ابؼصدر إلذقل ملكيتها إلاّ بعد الرجوع تلا تن: مالكها باسم -
. تنتقل ملكيتها بدجرد الاستلام و لا يذكر فيها اسم ابؼستثمر : حاملها باسم -

:  من حيث الجنسية - د
 .تصدرىا ابؼؤسسات الوطنية بؼصالح مقتًضتُ بؿليتُ: محلية -
 . عليها أيضا في الداخلالتداولو يتم  تصدرىا مؤسسات وطنية صالح مقتًضتُ أجانب،: أجنبية -
 .تصدرىا ابؼؤسسات الدولية لصالح مقتًضتُ بؿليتُ كتلك التي يصدرىا البنك الدولر : دولية -

 1: من حيث الضمان- و

صل أو الأصول الضامنة بؽا في حالة عدم القدرة على الوفاء الأتعطي حاملها حق وضع اليد على : مضمونة -
 .بالتزاماتها

لا تعطي حاملها حق وضع اليد على الأصول الضامنة بؽا و إبّما الضمان الوحيد بؽا ىو حق : مضمونة غير -
 .الأولوية في ابغصول على ابغقوق قبل بضلة الأسهم العادية و ابؼمتازة 

:  من حيث طبيعة الفائدة- هـ
 .تكون الفائدة عليها طويلة الأمد : فائدة ثابتة -
 .تكون فائدة عليها متغتَة نسبيا على ضوء تغيتَ أسعار الفائدة السائدة في السوق: فائدة متغيرة -

:  من حيث قابلية التحويل- د
 .يعطي لصاحبها ابغق باستبدابؽا بأسهم عادية بسعر تبادل معتُ و خلال مدة معينة:  للتحويل قابلة -
  .لا تعطي صحابها أو حاملها ابغق باستبدابؽا بالأسهم العادية للشركة ابؼصدرة : غير قابلة للتحويل -

                                                           
.151مصطفى يوسف كافي ،بورصة الأوراق المالية ،مرجع سابق ،ص

1
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 الأسهم :المطلب الثاني 

ىو صك قابل للتداول و بقيمة متساوية في بورصة الأوراق ابؼالية بطرق بذارية، حيث بسثل مشاركة  : السهم -
   في رأس ابؼال إحدى شركات الأموال عموما و بيثل السهم حصّة الشريك في الشركة التي يساىم في رأبظابؽا

 (1).و التي تتكون من بؾموعة ابغصص، سواء كانت ابغصص نقدية أو عينية
عبارة عن وثائق مالية صكوك بزول حاملها حقوق ملكية على صافي الدخل و على موجودات : السهم -

الشركات، حيث يتم دفع جزء من أرباح الشركات التجارية بغاملي الأسهم و ابعزء الأخر يتم احتجازه من 
 : سهم نوعتُللأأجل شراء بذهيزات و معدّات جديدة و 

في ملكية " حصة" و ىي الأكثر الأوراق ابؼالية شيوعا، حيث يعطي حاملو حقا  :  الأسهم العادية2-1
. الشركة و ىذه الأختَة تتحدد بنسبة عدد الأسهم التي بيتلكها إلذ عدد الأسهم ابؼصدرة

:  و السهم ليس لو مدة استحقاق و بغملة الأسهم العادية حقوقا عديدة أبنها 
 .حق ابغصول على الأرباح -
 .حق التصويت في ابؽيئة  العامة -
 . حق الاكتتاب في الأسهم ابعديدة  -
 .إلخ..حق فحص السجلات و القوائم ابؼالية  -

  القيم المالية للأسهم العادية/ 2-1-1
 (2): و من وجهة نظر ابؼستثمر فأنّ بؽا أكثر من قيمة مالية، و بيكن استعراضها كالآتي

و ىي القيمة التي بوددىا عقد التأسيس و يتم إصدارىا في السوق الأوليّة : (القيمة الاسمية )قيمة إصدار  -
 .عند الاكتتاب

و ىي القيمة التي برددىا قائمة ابؼركز ابؼالر و التي تتمثل في حاصل :  (القيمة الدفترية )القيمة المحاسبية   -
 .على عدد الأسهم ابؼعلنة  (رأس مال و الاحتياطات و الأرباح ابؼدورة )قسمة حقوق ابؼسابنتُ 

 و ىي القيمة التي يتم بدوجبها التداول على السهم في السوق الثانوية، و :(القيمة السوقية )القيمة المتداولة  -
 .بهذا ابؼعتٌ فإنّها تعبر عن قيمة الثروة حامل السهم ابغالية في السوق، و تعد أكثر أبنية من القيمتتُ السابقتتُ

                                                           
1

بوكساني رشيد ،معوقات أسواق الأوراق المالية و سبل تفعيلها ،أطروحة دكتورا في العلوم الاقتصادية ،كلية العلوم التسيير ،جامعة الجزائر 

.4،ص2005/2006،   

.53سعيد توفيق ،الإستثمار في الأوراق ابؼالية ،مكتبة عتُ الشمس ،القاىرة مصر ،ص 2  
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و ىي عبارة عن حاصل قسمة التدفقات النقدية ابؼتوقعة على معدل العائد : القيمة العادلة أو الحقيقة -
  .ابؼطلوب أي ىي القيمة التي تعبر عن مدى قدرة السهم على برقيق تدفقات نقدية مستقبلية

 (1)تتمثل في:    خصائص الأسهم العادية2-1-2

قابليتها للتداول بالطرق التجارية كابؼناولة من يد إلذ أخرى، كما ىو ابغال بالنسبة للأسهم بغاملها أو بالقيد  -
 . في سجل الشركة كالأسهم الابظية أو عن طريق عملية التظهتَ كالأسهم بأمر 

 على مالكيها من دخل هتعد بـزن للقيمة لكونها تتزايد بنجاح الشركة ابؼصدرة بؽذه الأسهم بالإضافة بؼا تدر -
 .سنوي مع إمكانية استًداد ىذه الأموال بأقل خسارة بفكنة إن لد يكن ذلك ربحا بأسرع وقت

 .لا يوجد للسهم العادي تاريخ الاستحقاق و إبّما يتم التداول عليو بيعا و شراء في بورصة الأوراق ابؼالية -
 .الأسهم العادية متساوية القيمة و لا بهوز إصدار أسهم بقيمة بـتلقة  -
 .يعد السهم العادي أداة ملكية و ليس أداة اقتًاض  -
  .قق الأرباح و قرار التوزيع على ابؼسابنتُ يتخذ من قبل ابؽيئة العامةتحإن عائد السهم السنوي يتحدد بددى  -
 .مسؤولية ابؼساىم تكون بقدرة عدد الأسهم التي بوملها -
  .بيارس ابؼساىم دور انتخاب ابؼمثلتُ و الرقابة على الإدارة التنفيذية بحدود العدد الذي بيلكو من الأسهم -

:   أيجابيات و سلبيات إصدار الأسهم العادية2-1-3

 (2 ):الإيجابيات - أ
تعد مصدرا دائما للتمويل حتى لو تم بيعها في السوق لونها تنتقل من بفول إلذ آخر دون أدنى تأثتَ على  -

 .الأصول ابؼادية التي تقابلها لدى ابؼستثمر و الشركة ابؼصدرة
الشركة ابؼصدرة غتَ ملزمة قانونيا بتوزيع أرباح حتى لو برققت بؽا لأنّ ذلك يتحدد بدوجب سياسة ابؽيئة العامة  -

 .ابذاه التوزيع
 :السلبيات - ب

 .ارتفاع معدل العائد ابؼتوقع عليها و بالتالر ارتفاع كلفة ابغصول على الأموال ابعديدة  -
 .عدم خصم التوزيعات من الوعاء ابػاضع للضريبة  -

                                                           
نبيل شاكر ،الإدارة الفعالة للأموال ابؼشروعات ،منهج تنمية القدرات ابؼعرفية و ابؼهارية،مكتبة عتُ الشمس القاىرة مصر ،الطبعة الثالثة 1
 .80،ص2000،

  .82نيل شاكر الإدارة الفعالة ،مرجع سابق، ص 2
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  .دخول مسابنتُ جدد و تشتت الأصوات في ابعمعية العمومية -
:  أنواع الأسهم العادية: 2-1-4

 (1) :تنقسم الأسهم العادية إلذ الأنواع الآتية
  من حيث الشكل: 
و تصدر باسم صاحب السهم العادي و بالتالر فأنّ نقل ملكيتها بوتاج للعودة بؼصدر أو : اسمية أسهم -

 .للبورصة
 .ابؼساىم ىنا غتَ معروف للشركة و تنتقل ملكيتها بطريقة التظهتَ: أسهم لأمر -
ليست باسم شخص معتُ و تنتقل ابؼلكية من يد إلذ أخرى و مالكها ىو الشخص الذي : أسهم لحاملها -

 .بووز عليها 
 من حيث الحصة المدفوعة : 
 .و ىي بسثل حصة عينية  من رأبظال على شكل عقار أو آلات أو معدات:  عينيةأسهم -
 .و ىي التي تدفع مقابل ابغصول عليها بدسابنة نقدية: أسهم نقدية -
 من حيث الحقوق : 
 .بينح للمكتتبتُ و بوق بغاملو ابغصول على أرباح دورية و كما سبق و أن تم تعريفو: العادي السهم -
 .و ىي أسهم ىجينة تقع بتُ الأسهم العادية و السندات و سوف نأتي على شرحها لاحقا: الممتاز السهم -

 : العادية الأسهمالاتجات الجديدة بخصوص  2-1-5

 العادية الأسهم مستحدثة من أنواع علي نطاق بؿدودة الأختَة الآونة التقليدية ظهر في الأسهم جانب إلذ
 (2):تتمثل

 . تربط فيها التوزيعات بكمية الإنتاج أو قيمة الأرباح لقسم معتُ أيالأسهم العادية لأقسام الإنتاجية  -
 .الأسهم ذات التوزيعات ابؼخصومة أي خصم التوزيعات من الإيرادات قبل حساب الضريبة -
الأسهم العادية  ابؼضمونة أي تعطي ابغق بغاملها في العودة على الشركة ابؼصدرة بالتعويض فيما لو تعرض  -

 .سعر بيع أسهمها في السوق إلذ ابلفاض خلال فتًة معينة 
                                                           

  .34،ص1967مراد كاظم،البورصة و أفضل الطرق في بقاح الاستثمارات ابؼالية ،دراسة نظرية و عملية ،الطبعة الثانية 1
الإبراد العربي لبورصات الأوراق ابؼالية ،ندوة الاستثمار و مقوماتو في بورصات الأوراق ابؼالية العربية وابذاىاتها ابؼستقبلية ، الندوة ابؼنعقدة بالدار  2

 .04،ص1986ديسمبر  (18-16)البيضاء،ابؼغرب في الفتًة ما بتُ 
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و لكون عائد الأسهم العادية يتحدد بقرار توزيعات الأرباح السنوية و فارق التقلبات السعرية ابؼوجبة في سوق 
الأوراق ابؼالية فأنّ معدل العائد السنوي على السهم يكون إذن عبارة عن حاصل قسمة الفرق بتُ سعر البيعو 

سعر الشراء مضاف إليو نصيب السهم السنوي من توزيع الأرباح على سعر الشراء الذي بدوجبو تم ابغصول 
. على السهم 

 Prefred Stocks: الأسهم الممتازة / 3
و ىي الأسهم التي يتقرر بغاملها حقوق أكثر بفا ىو مقرر بغملة الأسهم العادية مثل الأولوية في ابغصول على 

 (1) .أرباح حتى ولو يتبقى بغملة الأسهم العادية أيةّ حصّة من الأرباح التي يقررىا توزيعها
 : خصائص الأسهم الممتازة  : 3-1

 .حق الأولوية في ابغصول على الأرباح و بنسبة بؿددة -
 .حق الأولوية في ابغصول على حصيلة التصفية من الأصول -
 .حق ابغصول على القيمة الابظية عند التصفية -
 .حق بذميع الأرباح ابؼقررة من سنة لأخرى -
 .حق برويلها إلذ أسهم عادية -
.  حق برديد مدّة زمنية للوفاء بقيمتها الابظية -

:  مزايا و عيوب الأسهم الممتازة/ 3-2

 (2): المزايا/ أ

  .بؽا نسبة بؿدد من الأرباح بغض النظر عن قرار التوزيع من عدمو -
 .ابلفاض نسبة الأموال ابؼقتًضة إلذ الأموال ابؼملوكة -

:  العيوب/ ب
 .ارتفاع تكلفتها على الشركة ابؼصدرة لعدم إمكانية خضم توزيعاتها من الوعاء الضريبي  -
 .تصنيفها عند التصفية في ابؼرتبة الثانية بعد سنوات -
 .ابغالية من أرباح السنوات اللاحقة  بحقها في ابغصول على التوزيعات للسنةالاحتفاظ -

                                                           
،دار وائل للنشر و التوزيع ،عمان ، الطبعة الأولذ (الأسس النظرية و العلمية )فيصل بؿمود الشواورة ،الاستثمار في بورصة الأوراق ابؼالية 1

  .84-83،ص2008
. 83م، ص 1987قريدي باز جورج أبي صالح، بورصة الأوراق ابؼالية و إدارة المحافظ، ابراد ابؼصارف العربية، بتَوت   2
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 .ابغق أحيانا في التصويت على بعض القرارات الصادرة عن ابؽيئة العامة  -
 (1) :تنقسم الأسهم ابؼمتازة إلذ الأنواع التالية: أنواع الأسهم الممتازة/ 3-3

و تضمن لصاحبها ابغق في ابغصول على نصيبو من الأرباح عن سنوات سابقة قد حققت : للأرباح مجمعة -
 .فيها أرباح لكن لد يعلن عن توزيعها و ذلك قبل إجراء توزيعات بغملة الأسهم العادية

و توفر بغاملها ميزة إضافية بغق الأولوية في توزيع نسبة ثابتة من الأرباح تتمثل بإعطاء : مشاركة في الأرباح -
 .ابغق أيضا في مشاركة ابؼسابنتُ العاديتُ في الأرباح ابؼوزعة عليهم

 إذا ما ارتفع السعر السوقي الابظيتعطي حاملها حق التحويل إلذ أسهم عادية بالسعر : القابلية للتحويل -
 .للسهم العادي، الأمر الذي بوقق لو مكاسب رأبظالية

تعطي مصدرىا حق استدعائها من حاملها أي إمكانية استًجاعها و سداد قيمتها : القابلية للاستدعاء -
 .بغاملها و خصوصا عند ارتفاع أسعارىا السوقية

من ذلك يتضح بأنّ الأسهم ابؼمتازة بذمع بتُ خصائص الأسهم العادية من حيث إنّها تعبر عن علمية 
ابؼستثمر و عدم وجود تاريخ استحقاقها بؽا و حصوبؽا عن توزيعات الأرباح و خصائص السندات من حيث 

ثبات العائد وزيادة درجة ابؼخاطر ابؼالية للشركة و مصدرة الأسهم، بؽذا فإنّ العائد على الأسهم ابؼمتازة في 
. الغالب سوف يكون أقل من العائد على الأسهم العادية لكنّو أكبر من العائد على السندات

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .208،ص1993،عمان الأردن ،الطبعة الأولذ(الإطار النظري و التطبيقات العلمية )بؿمد مطر ،إدارة الاستثمارات  1
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 .مقارنة بين الأسهم و السندات :(I،1)جدول رقم 

 

 

 

 

 

 السهم السند
 أداة دين بغاملو على ابعهة ابؼقتًضة ؛-
لا بوق بغاملو التدخل في إدارة الشركة و تصريف -

 شؤونها ؛
بغاملو ابغق في ابغصول على فائدة سواء حققت -

الشركة أرباحا أو خسائر ،ولا بيكن تأجيل 
تسديدىا و يتًتب عن العجز عن دفعها إفلاس 

 الشركة ؛
 عائد السند ثابت ؛-
تنقطع صلة حاملو بالشركة فور قيامها بتسديد -

 قيمة السند ؛
 .الفوائد على السندات لا بزضع للضريبة -
 
 

 ىو أداة ملكية بغاملو في رأس مال الشركة ؛-
لو ابغق في التدخل في إدارة الشركة و تصريف -

 شؤونها من خلال ابعمعية العامة ؛
يرتبط حصول حاملو على الأرباح بالأوضاع -

ابؼالية وربحية الشركة ،كما بيكن تأجيل توزيع 
 الأرباح دون أن يتًتب على ذلك إفلاس الشركة ؛

 عائد السهم متغتَ ؛-
تبقى علاقة حاملو بالشركة قائمة إذ لد يتم -

 تصفيتها ؛
 
 .عائد الأسهم بىضع للضريبة -

 
بوضياف عبتَ ،سوق الأوراق ابؼالية في ابعزائر،مذكرة ماجستً في العلوم الاقتصادية ،كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ ،جامعة :ابؼصدر

 .81،ص2007قسنطينة،ابعزائر ،



دراسة نظرية للأسواق المالية :                                                                                                            الفصل الأول  

 
29 

            المشتقات المالية :المطلب الثالث

ىذا النوع من الأوراق ابؼالية لا تنشأ من تلقاء نفسها بل تعتمد في وجودىا على وجود أصل مالر أو مادي 
موجود بالفعل، و لذلك يطلق عليها أوراق مالية مشتقة أي تشتق من أصل آخر موجود، أي أنّها تعتمد في 

 (1).وجودىا على وجود أصل مالر أو مادي آخر 
:  تقسيمات المشتقات المالية (5-1
الاختيارات ىي أوراق مالية تشتق من الأسهم العادية، و ىذه الاختيارات قد : Option الاختيارات/ أ

 تعطي حاملها ابغق في شراء السهم ذاتو بعد أو خلال فتًة معينة بسعر معتُ و ىذا النوع يسمى اختيار
 و ىو الذي يعطي حاملو ابغق في البيع سهم  put option، كما يوجد احتيار بيع  Call optionالشراء 

  .معتُ خلال أو بعد فتًة معينة بسعر معتُ
دخل للشركة مصدرة الأسهم العادية في  و أىم ما بييز ىذه الاختيارات أنها تصدر من ابؼستثمرين مباشرة و لا

و ليس بائعو فالبائع للاختيار  (مشتًيو )ىذه الاختيارات، كما أنّ لفظ اختيار يأتي من جانب حامل الاختيار 
. ليس لديو اختيار بل ىو ملزم من أراد حامل الاختيار تنفيذ عقد الاختيار

الكفالة ىي أيضا اختيارات و لكن تصدره ابؼنشأة حيث تعطي بؼشتًي الكفالة : warouts الكفالات/ ب
. ابغق في شراء عدد معتُ من الأسهم العادية خلال فتًة زمنية معينة بسعر معتُ متفق عليو

و بالرغم من التشابو بتُ الكفالات و الاختيارات في أن كليهما اختيار إلا أن أوجو الاختلاف بينهما يتمثل  
: فيما يلي

 .أنّ مصدر الكفالة ىو ابؼنشأة أو الشركات بينما مصدر الاختيار ىو ابؼستثمر الفرد -
شهور فقط بينما الكفالات تعتبر  (9-3)أنّ أجل أو الفتًة الزمنية ابؼمنوحة في الاختيارات ىي قصتَة الأجل -

 .طويلة الأجل حيث تتًواح مدتها بتُ سنة و عشر سنوات
  convertible Securities الأوراق ابؼالية القابلة للتحويل/ ج -

و التي تشتق من السندات أو الاسم ابؼمتازة و ىذه تعطي حاملها ابغق في برويل الورقة ابؼالية إلذ أسهم عادية 
. بدعدل برويل بؿدد سلفا 

 

                                                           

.59-58سعيد توفيق، الاستثمار في الأوراق ابؼالية، مرجع سبق ذكره، صفحات 1
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 : Forward and futuries contractsالعقود الآجله / د
ىذه العقود تتم بتُ البائع و ابؼشتًي و يتعهد فيها البائع بسليم ابؼشتًي متقبلا أصلا ماليا معينا بكميات 
معينة بسعر معتُ في تاريخ معتُ و تنظم البورصة للعقود لضمان جدية التنفيذ و بالتالر بزفيض ابؼخاطر 

(1 ). للأصول النادية التي تنظم في أسواق بفاثلةالآجلةابؼتًتبة عليها مقارنة مع العقود 

                                                           
 .60بق صاسعيد توفيق، الاستثمار في الأوراق ابؼالية، مرجع س 1
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 خلاصة 

 ابؼثتَة ابؼوضوعات أكثر من يعتبر إذ الدول في ابؼالية الأسواق أبنية على تعرفنا الفصل بؽذا دراستنا خلال من
 خلال ذلك ابؼالية الأوراق سوق أنو الأموال على رؤوس سوق ينصرف ما وعادة السوق اقتصاديات في للاىتمام

 الأختَة ىذه وجدت قد و مصطلح البورصة عليو لذا يطلق ضيق مفهوم وىو وشراء، بيعا ابؼالية الأوراق تبادل
و تضبطو  الاقتصاد تنعش التي ابؼؤسسات بنمط قويا ارتباطا ترتبط التي ابؼعاصرة ابغياة نظم تتطلبها حتمية لضرورة
 و التوازن، ضمان إلذ برويلها و للمخاطر الأمثل التسيتَ ضمان ىو و رئيسي ىدف ابؼالية ابؼشتقات تلعب ،كما
 ىاما دورا يلعبون الذين و زبائنهم من أوامر يتلقون الذين الوسطاء في متمثلة و ابؼالية الأوراق سوق عمليات طبيعة
         . ابؼالر السوق في جدا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

     
     الفصل الثاني
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 :  تمهيد 

من الدور الرئيسي الذي تلعبو الأسواق الدالية ىو توفتَ الدوارد الدتاحة للمشروعات الاستثمارية من أجل       
                                                                                               الاستثمار  لحركة حقيقيا ومقياسا للتمويل مصدر كأىم البورصة ظهرت لذلكالدفع بالتنمية الاقتصادية 

 وأدوات أنواعها بدختلف وسندات أسهم من متنوعة منتجات على تتوفر لذا  البلدان بعض في والادخار
  للآلية السوق الدتمثلة في للعرض و بحيث بزضعالدالية  لزافظهم تنويع للمستثمرين تسمح كالدشتقات، مستحدثة
 من اللبزم والكيف الكم  الكفاءة في السوق من حيث توفتَ منها يقتضي ورواجها تقبلها أن ،كماالطلب 

 من ابزاذ قرارات رشيدة وتكون ىناك عدالة في السوق ولإعطاء الدستثمرين يتمكنو ثقة لزل تكون حتى الدعلومات
 :نظرة أشمل تم تقسيم ىذا الفصل إلى مبحثتُ 

 
 . الاستثمار في نظرية المحفظة: الدبحث الأول-
 .كفاءة الأسواق الدالية:الدبحث الثاني-
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 .الاستثمار في نظرية المحفظة :المبحث الأول 

 أىم مفردات العملية الاقتصادية إذ لا لؽكن  برقيق لظو في الاقتصاد في لزفظة الأوراق الدالية يعد الاستثمار 
 .بدونو ومن خلبلو يدفع الي تسعتَ الأوراق الدالية في السوق الدالي الكلي 

 مخاطر و عوائد الاستثمار في الأوراق المالية  : الأولالمطلب
شباع رغبة إ مستقبلية أو ىو التضحية بلىو التضحية الدؤقتة بأموال حالية من أجل أموا:" الاستثمار مفهوم -1

 1 أكبر في الدستقبل إشباعاستهلبكية حاضرة و ذلك في الحصول على 

إنّ ضمان ىذه التضحية الدؤقتة بالأموال ترتبك بثلبث أبعاد جوىرية يشكلبن أساس العملية الاستثمارية سواء 
للفرد أو للمنشأ، أو الاقتصاد ككل ىي، العائد الدتوقع، درجة الدخاطرة و الزمن الذي يعتبر الدتغتَ الذي لؼلق 

. التوازن ما بتُ الرغبة في برقيق العائد الدتوقع و القدرة على برمل الدخاطر 

:  إذا يشكل حساب معدل العائد من العلاقة الآتية

ثروة المستثمر في بداية الفترة - ثروة المستثمر نهاية الفترة: معدل العائد 
 ةثروة المستثمر في بداية الفتر

 
 

 :مخاطر الاستثمار -2
 و قوتها و النوع الاستثمار حيث درجتهايتعرض الدستثمر الأوراق الدالية عموما إلى نوع من الدخاطر تتباين 

:  يصنف ىؤلاء الدستثمرين إلى ثلبث أنوع
 الذي يقبلون لساطرة عالية على أمل الدستثمرونو ىم  : المحبون للمخاطرة  

. الحصول على عائد عالي
 ين يرفضون بعائد بسيط نظتَ برمل لساطرة بسيطة و قد أثبتت الكثتَ منذىو ال: الكارهون للمخاطرة 

 2 .لدراسات التحليلية أنّ معظم الدستثمرين كارىون للمخاطرةا

                                                           

40،ص2000حامد العربي الخضتَي ،تقسيم الاستثمارات ،دار وائل للكتب للنشر و التوزيع ،مصر  1  
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 و ىم لرموعة الدستثمرين الذين تتساوى لديهم الدخاطرة و عدم الدخاطرة بعد النظر عن  : المحايدون
 عندما يتخذ قرار الاستثمار في الأصول بشكل عام و مستثمرالابذاىات الدستثمرين ابذاه الدخاطر فإنّ أي 

الاستثمار في الأصول الدالية بشكل خاص، إناّ يسعى إلى الدقارنة بتُ العائد و الدخاطرة و يتخذ القرار 
 (1): الاستثماري الذي يضمن لو

 . من الدخاطرةتابتبرقيق أعلى عائد عند مستوى -1
  .يق أقل لساطرة عند مستوى ثابت من العائدقتح-2
:  الاستثمارفي أنواع المخاطر / 3

لؽكن تقسيم الدخاطر التي يتعرض لذا عمليات الاستثمار بالأوراق الدالية في أسواق رأس الدال إلى لساطر منتظمة 
و لساطر غتَ منتظمة  

يعرفها الدهتمتُ بالدراسات الدالية بدا يسمى بالدخاطر العامة أو السوقية ، تصيب  : مخاطر المنظمة/ 3-1
العوامل الاقتصادية و : كل الدوجودات في السوق بفضل عوامل مشتًكة  تؤثر في النظام الاقتصاد مثل 

 ىذه العوامل على منشأة معينة أو قطاع معتُ دون تأثتَالاجتماعية و السياسية و حتى التًبوية ، إذ لا يقتصر 
حالات الإضراب العام أو : القرارات أي قدرة في برديدىا و السيطرة عليها مثل متخذي أن يكون للئدارة أو 

الحروب أو الانقلببات أو حالات الكساء أو حالة التضخم و التغتَات في معدلات الفائدة و غتَىا من 
العوامل التي يصعب التحكم فيها، بحث تؤثر في بصيع الدنشآت العاملة لذلك فأنّّا تصيب كل الاستثمارات و 

 في الأوراق الدالية و لا لؽكن بذنبها بالتنويع و لكن لؽكن الحد من شدتها من خلبل الاستثمارمن ضمنها 
. العائد الدتوقع، و تقاس بدعامل بيتا

ىي حالات التأكد التي تنشأ بسبب ظروف خاصّة أو : (المخاطر الخاصّة )المخاطر غير المنظمة / 3-2
عوامل متعلقة بدنشأة معينة أو قطاع معتُ تكون مستقلة عن لساطر النشاط التي لا لؽكن بذنبها و يرجع سبب 

حدوث إضراب عمالي في منشأة أو قطاع معتُ، الأخطار الإدارية و : ىذه الدخاطر إلى عدة عوامل مثل 
ظهور اختًاعات جديدة و غتَىا، و مضمون ىذا النوع من الدخاطر قدره الدستثمر في تفاديها من خلبل 

التنويع، فالتنويع الجيد للؤصول الدالية باختلبف أنواع سوق لؽكن من بذنب التقلب في العوائد الدتوقعة الدتأنية 
. من الاستثمارات

                                                           
  .68-65،ص2001بضزة لزمود الزبيدي ، الاستثمار في الأوراق الدالية، مؤسسة الوراق للنشر و التوزيع، عمان، الأردن، 1
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يعتٍ أن الدخاطر غتَ الدنظمة تقيس درجة التقلب في عوائدىا منشأة معينة بفعل عوامل خاصّة بها، و الدنشآت 
التي تتصف بدرجة كبتَة من الدخاطر غتَ الدنظمة ىي الدنشآت التي تعمل في قطاع الصناعة الاستهلبكية حيث 
لا تعتمد مبيعاتها على منتجات في مستوى النشاط الاقتصادي أي على حالة السوق الدالية في مقياسها الدطلق 

 (1 ).ىو الالضراف الدعياري و النسبي التباين أو الاختلبف
 ىي جزء من الدخاطر الدنظمة و غتَ الدنظمة، بتعرض لذا :(المخاطر الاقتصادية )مخاطر الأعمال / 3-3

 على مقدار العائد الدتوقع على الاستثمار الذي ينتظره الدستثمر و لساطر ينعكسالدستثمر في أسهمها و الذي 
الأعمال تنشأ بسبب السياسيات الإدارية و الظروف الاقتصادية و تغتَات طلب الدستهلكتُ و التغتَ في 

 على العائد الذي ينعكسظروف الدنافسة التي تساىم بصيعها في تذبذب عائد العمليات التشغيلية و الذي 
. ينتظره الدستثمر في الأسهم العادية

بالإضافة إلى الدخاطر الأعمال تتعرض الدنشآت إلى لساطر إضافية بسبب اعتماد : المخاطر المالية/ 3-4
إدارة الدنشأة عن مصادر التمويل الدقتًحة في ىيكل بسويل الدنشاة، فكلما زاد اعتماد الإدارة على القروض كلما 

 إلى لساطر إضافية لشثلة باحتمال عدم القدرة في تسديد فائدة القرض أو أصل القرض أو الإداريتعرضت 
 و الأصل في ىذه الدخاطر ليس الافتًاض بحد ذاتو و إلّظا احتمالات التالية معا و تسمى بالدخاطر الاثنتُ

الطفاض مستويات التدفقات النقدية الدتوقع برقيقها دون مستوى فائدة التي تلتزم الإدارة بتسديدىا ىذه 
،و عليو إن اعتماد إدارة الدنشأة على التمويل الدمتلك فقط سوف لغنب إدارتها من ثابتةكلفة : الفائدة مثل

. برمل الدخاطر الدالية لتظل الدنشأة عرضة لدخاطرة الأعمال فقط
 تنشأ ىذه الدخاطر نتيجة للتغتَ في مستوى أسعار الفائدة في السوق بصفة (2 ):الفائدة سعر مخاطر/ 3-5

 لساطر تصيب كافة الاستثمارات بصرف النظر عن باعتبارىالذا اتصف ضمن الدخاطر العامة أو الدنتظمة 
 ذاتو، و كقاعدة عامة فإنوّ مع بقاء العوامل الأخرى على حالذا، كلما ارتفعت الاستثمارطبيعة و ظروف 

مستويات أسعار الفائدة في السوق الطفضت القيمة السوقية للؤوراق الدالية الدتداولة و العكس صحيح و من 
.  على معدل العائد الذي لػققو الدستثمرالتأثتَالدتوقع بالطبع أن يكون لارتفاع أو الطفاض 

و ىي تعرض أموال مستثمر لالطفاض في قيمتها الحقيقية أي قوتها الشرائية : مخاطر القوّة الشرائية/ 3-6
فحتى لو ارتفعت القيمة النقدية لاستثمار فقد يكون  ولعي  إذا كانت مستويات الأسعار قد ارتفعت 

                                                           

 .76-69-68 بضزة لزمود الزبيدي، الاستثمار في الأوراق الدالية، مرجع سبق ذكره، ص1  
 .258م، ص1999درية، مصر، طبعة نكلإسمنتَ ابراىيم ىندي ، أساسيات الاستثمار في الأوراق الدالية، توزيع منشأة الدعارف با2



   نظرية المحفظة و فعالية الأسواق المالية       :                                                                                     الفصل الثاني

 
36 

بدعدلات أكبر، و من الدقاييس الشائعة لقياس مستوى تضخم الأرقام القياسية لأسعار السلع الاستهلبكية و 
عادة ما يقاس التضخم على أساس شهرة، و من الدتفق عليو أن لساطر القوة الشرائية ىي أيضا لساطر منتظمة 

 (1).بطبيعتها
تعتبر ىذه الدخاطر جزء من الدخاطر الكلية التي تنشأ عن :مخاطر التوقف على سداد الالتزامات/ 3-7

  (أسهم، سندات )عندما تصدر الدنشأة للؤوراق الدالية جديدة : تغيتَ في سلبمة الدركز الدالي للمنشأة فمثلب
أو تنفذ اقتًاحا استثماريا ما فقد يكون لذما تأثتَ على الدركز الدالي الدنشأة،لذا تبتعد أو تقتًب من لساطر 
التوقف عن السداد و ىذا ينعكس على القمّة السوقية لأوراقها الدالية و ىنا بذدر الإشارة إلى أن لساطر 

التوقف على السداد لا تعتٍ حدوث نوقف فعلي بل تعتٍ احتمال مؤقت نتيجة التغيتَ في مركزىا الدالي لشا يؤثر 
 .بدا عليها من التزامات الوفاء على قدرتها على 

 .محفظة نظرية : ني مطلب الثاال
يعد الاستثمار في الأوراق الدالية خط الدفاع الأول بالنسبة للشركات و البنوك و الأفراد للوقاية ضد لساطر 

التعثر و نقص السيولة، و عدم القدرة على مواجهة الالتزامات الطارئة و المحافظ الاستثمارية ىي الحل الوحيد 
. دير المحفظة بميسمى ما لذلك و يتم إدارتها من قبل 

:  المحفظة الاستثمارية/ 1
تعرف المحفظة الاستثمارية على أنّّا سلة من الأوراق الدالية، و يعد التنويع الابذاه الغالب في عمليات الاستثمار 

، و برلل (الاستثمارات) بأنّّا لرموعة من الأصول الدالية الاستثماريةفي الأوراق الدالية، كما يعرف المحفظة 
و التي برقق أفضل عائد في  ظل  (2) ء كيفية اختيار المحفظة الكف portfolios theoryنظرية المحافظ 

. مستوى معتُ من الدخاطر أو أقل درجة من لساطر في ظل العائد نفسو
  3.(لا تضع بيضاتك في سلة واحدة ) مهم ينطلق من حكمة استثماركما لؽكن القول أن التنويع مبدأ 

: سياسات إدارة المحافظ/ 2
يراعي الدستثمر عدد إدارة المحفظة عامل السيولة و الربحية و الضمان و بالتالي يأخذ بعتُ الاعتبار السياسة التي 

 (3) :يتبعها فقد تكون

                                                           

.259منتَ إبراىيم الذندي ،أساسيات الاستثمار في الأوراق الدالية ،مرجع سابق ،ص 1  
 .(م1965)ىو أوجيتٍ فام عام  Efficient portfolionإنّ أوّل من أدخل مفهوم المحفظة الكفء   2
م، الدتمثل بخسارتهم الكبتَة عند الطفاض سعر سهم شركتهم التي استثمروا 2001عام  (Enron)يعد الدرس الذي تلقاه موظفو شركة إينرون  3

. بأوراقها دون التنويع ختَ مثال على نتائج عدم التنويع 
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حيث يضمن الدستثمر استمرار الدخل و بالتالي يبحث عن تراكم الأرباح فيكون أسلوبو : الهجومية السياسة
 فيستعمل أدوات استثمارية ناجحة الاقتصاديىجوميا و يلجأ إليها الدستثمر في حالات الرخاء و الازدىار 

 . مثلب فيحتفظ بها عندما تكون الأبشان منخفضة ليبيعها عند ارتفاع الأسعار فيخفف أرباحا متزايدةكالأسهم
حيث يهتم الدستثمر بتكوين الدخل الثابت و الدستثمر فيكون متحفظا حذرا أسلوبو : السياسة الدفاعية -

دفاعي و لذلك يهتم بعنصر الضمان و الأمان بحيث يضمن دخلب مستثمرا فيستعمل أدوات استثمارية 
 .كالسندات الطويلة الأجل و العقارات و كذلك الأسهم الدمتازة التي تضمن دخلب ثابتا مهما

 السياسة الذجومية و السياسةفي ىذا النوع من السياسيات لػاول الدستثمر الجمع بتُ  : السياسة المتوازنة -
 حيث لػققون عوائد السياساتالدفاعية فيكون بذلك متوازنا، و أغلب الدستثمرين لؽيلون بهذا النوع من 

 .تتناسب و درجة الدخاطرة
الخزينة و ربدا يلجأ بعضهم ذونات و بأدوات استثمارية قصتَة الأجل تتمتع بالسيولة و الضمان و الربحية كأ

لأدوات طويلة الأجل كالسندات و العقارات و الذدف من ىذا التنويع بتقليل الدخاطر و الحد من الخسارة في 
.  بعض الأدوات

:  أهداف بناء المحافظ الاستثمارية/ 3
 يعكس ىذه الاستثمارية المحفظة لظوذج استثمارية لتوعية الدخاطر و إستًاتيجيةإنّ تنويع الأوراق الدالية لؽثل 

 1: لزفظة بدلا من الاستثمار الدنفرد ألعهالإنشاء و ىناك ثلبثة أىداف تدفع الدستثمر الإستًاتيجية
فالاستثمار في ظروف عدم التأكد لػمل لساطر تتعدى فقدان العائد : المحافظة على رأسمال الأصلي/ أ

الدطلوب بابذاه تآكل رأسمال، لذلك فإنّ المحفظة تساعد في الحفاظ على رأسمال الأصلي عن طريق  تنويع 
. الأوراق الدالية و التي بدورىا تنوع درجة الدخاطر و العائد

 إذ أن اختيار مكون نسبي مستقر  من الأوراق الدالية ذات الدخل :تحقيق مستوى مقبول من السيولة/ ب
في أسواق التداول،  (أسهم الشركات الكبرى )فضلب عن الأوراق سريعة التسويق  (مثلب السندات )الثابت 

.  في المحفظة الاستثماريةالتغتَكفيل بتوفر تدفق نقدي مستمر و عند الحاجة إلى 
يستهدف مدير المحافظ زيادة حجم رأسمال الدستثمر من خلبل عملية التنويع و : نمو رأسمال المستثمر/ ج

اختيار أوراق الدنشآت ذات النمو المحتمل مستقبلب، فالعائد الذي برققو لزفظة لا يعكس نزعة تدنية الدخاطر 
. بل تنمية العوائد في الوقت نفسو
                                                           

.204،ص2005منشورات دار الشروق ،الطبعة الأولى (مؤسسات ،أوراق ،بورصات )لزمود لزمد الداغر ،الأسواق الدالية  1
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 (1) ىي كتالي: أنواع المحافظ الاستثمارية/ 
: محفظة الدخل / أ

، فقيام ةو ىي المحفظة التي تتوجو من خلبل تنويعها إلى برقيق دخل مرتفع للمستثمر مع مستوى لساطر مقبول
مستقرا مثل أسهم الشركات الكبرى و دخلب باختيار الأوراق الدالية التي  تولد  (طبيعية، معنوية )إدارة المحفظة 

 .ل جيدة الدخل يساعد في الوصول إلى لزفظة الدخالسندات 
:  محفظة النمو/ ب

و ىي المحفظة التي تهتم بالأوراق الدالية لدنشآت الأعمال النامية في نشاطاتها الاقتصادية و الذي ينعكس في لظو 
. توزيعات أوراقها

برقيق النمو في العائد يتطلب إدارة لزفظة تركز على مدخل النمو في العائد عن لظو التوزيعات، فضلب عن لظو ا لو 
  .لقيمة الرأسمالية للورقة الدالية ذاتها

:  المحفظة المختلطة/ ج
ىي المحفظة الجامعة ما بتُ برقيق تدفق الدخل مستقر نسبيا يوفر مرونة الدستثمر و ما بتُ لظو العائد الدتولد و 

الاستثمارات بالمحفظة، لذلك لغهد مدير و المحافظ أنفسهم في اختيار توليفات من الأوراق الدالية ذات الدخاطر 
.مقابل دخل مستقر من جهة و لظو العائد من جهة أخرى (عالية، منخفضة )الفردية الدتنوعة 

                                                           

.205لزمود لزمد الداغر، الأسواق الدالية ،مرجع سابق ص  1  
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: التنويع و أشكاله في محفظة الأوراق المالية/ 5
يعتبر التنويع في مكونات المحفظة من أىم أعمال الددير حيث يتًتب على التنويع الجيد حصول على أكبر قدر 
من العوائد بأقل درجة من الدخاطرة، فمبدأ المحفظة يرتكز على التنويع الذي يوفر للمحفظة سمة الآمان النسبي، 

 (1): و للتنويع استًاتيجيات في بناء المحافظ الدالية و ىي
يقوم ىذا النوع على مبدأ أنوّ كلما زادت الأوراق الدالية التي برتوي عليها المحفظة زاد : التنويع البسيط- 5-1

تنويعها و بالتالي تقل خطوات الكلية فيتحقق الأمان النسبي بشكل أكبر في مواجهة لساطر الاستثمار، 
. فالمحفظة الدكونة من ثلبث أوراق أقل خطورة من المحفظة ذات الورقتتُ

تقوم فكرتو على أساس أن الدخاطر المحفظة لا تتوقف على :  markowitz ز تنويع ماركويت – 5-2
لساطر الاستثمار، بل على العلبقة التي تربط أدوات الاستثمار الدكونة للمحفظة، فإن كانت العلبقة بينهما 

الطفاض قيمة أسهم الشركات : طردية فالدخاطر تكون أكبر لشا لو كانت العلبقة عكسية أو مستقبلية، فمثلب
العقارية سيؤثر في قيمة أسهم الشركات مواد البناء كالاسمنت و الحديد لوجود علبقة بينهما، لا يؤثر ىذا 

. الالطفاض في أسهم شركات النسيج و الغزل
و ىو التنويع من خلبل الاستثمار في الأوراق الدالية الدوجودة في أكثر من دولة، و  : التنويع الجغرافي- 5-3

لؽتاز ىذا النوع بتنوع الأصول التي تتكون منها المحفظة الاستثمارية، و توزيع رأسمالذا في أكثر من دولة و تنوع 
بسبب الاستثمار في أكثر من دولة، تنوع العملبت التي تقيم بها ىذه الأدوات فيكون الاستثمار في  العملبت
 ،ولقد أثبتت الدراسات أن التنويع من شأنو أن لؼفض من الدخاطر إلى مستويات أدنى  و العملبت معاالأصول

. لشا لػققو التنويع المحلي

                                                           
 .40-39،ص2007...أبضد معجب العتبي، المحافظ الدالية الاستثمارية، دار النفائس للنشر و التوزيع، الأردن ، عمان ، الطبعة 1
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 . الأوراق المالية في محفظةتسعيرال:  الثالث لمطلبا

يعتبر التسعتَ في سوق الأوراق الدالية ىو القيمة التي تبلغها الورقة الدالية أثناء إحدى الجلسات :تعريف التسعير-1
و التي تسجل في لوحة التسعتَ بعد انتهائها ،و يعكس ىذا السعر القيم الدختلفة التي اجتمعت عندىا طلبات 

 .البيع و الشراء للورقة الدالية ومن ىنا يتحدد سعر التوازن و الوصول إلى اكبر عدد لشكن من الدعاملبت 

 :طرق تسعير الأوراق المالية -

 1.لؽكن إجراء تسعتَ الأوراق الدالية بأوجو لستلفة 

عندما يراد شراء سلعة ما يبحث الدشتًي عن حائز لذا يريد التخلي :مقابلة أوامر الشراء مع أوامر البيع -أ
عنها،عمل وكلبء الصيارفة و موظفيهم يقتصر على التقريب بتُ الدشتًين و البائعتُ لنفس الأوراق الدالية ،مطابقتُ 

 .مابتُ العرض و الطلب لتلك القيم 

إن سعر الورقة الدالية يرتبط بعدد الأسهم الدطلوبة و الدعروضة بهذا السعر أو ذاك ،الدبدأ الأساسي ىو تلبية الحد 
الأقصى من الأوامر التي أشتَ إليها ،و السعر الدعتمد لا لغب أن يكون مسجل فهذا الأختَ لغب أن يأخذ 

بالاعتبار ليس فقط كافة الأوامر بالأفضل بل بصيع أوامر البيع المحددة بسعر أدنى وبصيع أوامر الشراء المحددة بسعر 
 .أعلى من السعر الدقتًح وصفو

 2تتمثل فيما يلي :تقنيات التسعير -ب

 : بالمناداة التسعير -.1
 البعض، بعضهم بدناداة الصفقات وعقد البورصة تداول قاعة في لوجو وجها الدتعاملتُ بتلبقي العملية ىذه تتم

 استعداده عن للتعبتَ عليها، الدتفق الألفاظ بعض مستعملتُ متهمبحوز التي الدالية الأوراق لديهم بأن الباعة فينادي
 للشراء، استعدادىم عن ويعبرون الدشتًون ينادي الطريقة بنفس عال، بصوت وذلك الأوراق، من معتُ نوع لبيع

 .بو تباع الذي انوتواز سعر ويتحدد متداولة مالية ورقة كل على وطلب عرض لؼلق وبذلك
 مزاياىا أىم من البورصة في تداولا الأكثر أي النشطة، والسندات الأسهم على الطريقة  في ىذهوضيتفا ما عادة

 .مباشرة بصورة الصفقات مراقبة من الحاضرين الدتعاملتُ كافة خلبلذا من يتمكن إذ التعامل، في الشفافية
 

                                                           

.107في سوق الأوراق الدالية ،مرجع سبق ذكره ،صر بشاتسلاق ايصلبح الدين شريط ،دور صناد 1  
 . 114- 115-،2002التوزيع ،الطبعة الأولى ،الجزائر  و جبار لزفوظ ،إدارة البورصة ،دار ىومة ،للنشر 2
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 1: بالتدرج التسعير-2
 بورقة الأوامر الخاصة كافة تسجل إذ شفوية، وليست كتابية بطريقة تتم نّاكو في سابقتها عن الطريقة ىذه بزتلف
 عروض من الدعاملبت كل وتركز البورصة في ورقة لكل درج لؼصص حيث درج، في وتوضع بطاقة على معينة مالية

 بذلك. الورقة بتلك التعامل في الدتخصص بدثابة يعتبر مالي، وسيط تصرف برت الدرج ويوضع ىناك، ومطالب
 بدتابعة يقوم حيث الدالية، الأوراق من معتُ بعدد التعامل في متخصصا (بورصة شركة أو) وسيط كل يصبح

 الأوامر كافة بجمع الوسيط لذلك التابع الدوظف يقوم حصة كل بداية في .أسعارىا الدتعلقة بها وبرديد الصفقات
 زالت ما التي السابقة الحصة من الباقية الأوامر لذا بها و يضيف الخاص الدرج في الدوجودة الدعنية بالورقة الدتعلقة
                                                                   .                           قا لذلكوف التعامل سعر ولػدد صالحة،

 : بالصندوق التسعير -3
 للشراء العامة كالعروض فقط الاستثنائية الحالات في إليها يلجأ أنو غتَ السابقة، بالطريقة ما حد إلى شبيهة ىي
 تتطلب التي الدشاكل ببعض تتميز ورقة بتسعتَ الأمر يتعلق عندما أو لذا، التعرض سبق التي التبادل أو البيع أو

 مثل .مثلب العادي الالضرافعن  ف لؼتل السعر في الضراف كتطبيق. العادي التعامل عن بزرج قد قرارات ابزاذ
 في حالة (SBF )الفرنسية مثلب كشركة البورصات البورصة سلطات قبل من إلا ابزاذىا لؽكن لا القرارات ىذه

 في الدعنية الدالية للورقة والبيع الشراء أوامر كافة تركيز في الطريقة ىذه جوىر يكمن .ىناك تعقد التي الصفقات
 في الحال ىو، كما"الدتخصص الدالي للوسيط تابع درج في وليس البورصة، سلطات لدى موجود واحد صندوق

 .نالتواز سعر أساسها  علىولػدد الأوامر تلك وبرصى تفحص ذلك بعد ،"لسابقةا التقنية
 :المستمر رالتسعي -4

 الدتفاوضتُ أوامر  التقاء يتم عندما الجلسات خلبل وقت أي في الدستمرة التسعتَة ظل في التبادل عمليات تتم
 ) الحاسوب ( الآلي الإعلبم باستعمال العمليات و الأوامر لستلف معالجة تتم أين معتُ، سعر عند البيع أو للشراء
 لتسعتَة الإنتظار فتًة بذنب من يسمح الذي الأمر وقت، أي في و الأوامر من عدد أكبر تنفيذ من لؽكن الذي

 .السوق لتطورات  السعرية  الدتابعة من لؽكن كما الجديدة، الأوامر
 الجلسة فيتوجهاتها و الأسعار تغتَات أن غتَ العمليات، لستلف بإجراء تسمح إذ كلية شفافية الطريقة ىذه برقق

 الإشكال ىذا لتفادي و الصغتَة، الأوراق لحاملي بالنسبة التأقلم عدم إلى يؤدي ما عادة الواحدة

                                                           
.107ص.2006،منشورات الحلبي الحقوقية، ،بتَوت ، (عمليات البورصة ،تنازع القوانتُ إختصاص المحاكم ) يوسف ياستُ،البورصة لزمد3   
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 بسر بحيث  بها بالنسبة للعمليات الصغتَة التي ليس لذا تأثتَ كبتَ على السوقلػتفظ أن لؽكن الإفتتاح تسعتَة فإن
 1:لعا أساسيتتُ بدرحلتتُ الدستمرة التسعتَ تقنية
 البورصة في جلسة آخر منذ عليها الدتحصل الأوامر كل بإدخال الدتفاوضون يقوم :الجلسة افتتاح قبل ما مرحلة -
 .تبادل أي يتم لا ىنا إلى و الآلي الإعلبم نظام في
 و الطلب و العرض بتُ التوازن حقق الذي الإفتتاح بسعر تبدأ التبادل عملية إن :الجلسة افتتاح بعد ما مرحلة -

 مساووٍ  أو الإفتتاح سعر من أعلى بسعر المحدد الشراء أوامر تنفيذ يتم السعر ىذا عند و للتبادل، سعرا يصبح الذي
 .لو مساووٍ  أو الإفتتاح سعر من أدنى سعرىا فإن الدنفذة المحدد البيع أوامر أما لو،
 أمر أول داخل أمر أول " قاعدة وفق تنفذ التي و بالتسعتَة الخاص الحاسوب إلى الأوامر توجيو بعد العملية تتم و

 ىذه تنفيذ يتم فإنو السعر وبنفس قبلو من أدخلت أوامر ىناك كانت و معتُ لسعر لزدد أمر أدخل فإذا ،" منفذ
 لذا فليست السوق بسعر الأوامر أما بالأولوية يتم المحددة الأوامر تنفيذ عملية فإن بالتالي و أولا، المحددة الأوامر
 الأمر تعلق إذا عرض أفضل لسعر خاضعة فهي فتتاحلاا بعد تنفيذىا يتم إذ الجلسة، افتتاح عند التنفيذ في الأولوية
. بالبيعيتعلق فيما طلب أحسن سعر و بالشراء

                                                           

 
 .117-116البورصة ،مرجع سابق،جبار محفوظ ،إدارة  1
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  .كفاءة الأسواق المالية: المبحث الثاني

ترتكز كفاءة الأسواق الدالية على مدى توافر الدعلومات والبيانات للمستثمرين، من حيث توفرىا وعدالة   
 .                                    الاستفادة منها وتكاليف الحصول عليها ،كما أن كفاءة السوق تسمح بتوجيو الدوارد إلى المجالات الأكثر ربحا 

 .كفاءة السوق المالية وأنواعها:المطلب الأول

 فعالية السوق :أولا

وفي الالصليزية  '' efficience''إن مصطلح فعال أو الفعالية في اللغة العربية الذي يقابلو في الفرنسية
'' efficient'' لػمل معتٌ قادر مؤىل ،كفء،فعال وفي الفكر الاقتصادي نقصد بفعالية أسواق الصرف مدى

 .بذاوب ىذه الأختَة مع الدستجدات في السوق الدتمثلة أساسا في الدعلومات الجديدة 

نظرية السوق الفعال في برديد أسعار الصرف تطرق لذا العديد من الاقتصاديتُ الجدد الدعاصرين حيث طورت من 
 حيث أصبحت ىذه  1976Dornbusch ،1976Frenkel، 1977Mussa،1976 Bransonقبل 

 16.النظرية ذات ألعية بالغة في التوقعات الغتَ ملبحظة إلا أنّا تظل صعبة النمذجة 

 و الذي عبر عن السوق على انو لرموعة من الأعضاء لػاولون FAMA 1965يعود أصل فكرة الأسواق الفعالة 
تعظيم أرباحهم بطريقة عقلبنية في ظل جو تسوده الدنافسة لتوقع قيم الدستقبل وذلك باستغلبل الدعلومات الدتاحة 

 .في الوقت الحاضر

 السوق ذات الكفاءة بأنّا السوق الذي تكون في حالة توازن مستمر بحيث تكون belkaouiكما عرف بلكوي 
متساوية بساما لقيمتها الحقيقية الواقعية وتتحرك بطريقة عشوائية دون إمكانية  (الأوراق الدالية )أسعار الاستثمارات 

 (17 ):السيطرة عليها ويشمل ىذا التعريف العناصر التالية

 .أن الأسعار تعبر وبشكل واقعي عن الدعلومات الدتوفرة والدصرح بها عن الأوراق الدالية -

 .ان تتوفر الدرونة في السوق بحيث تتعامل مع الدعلومات الجديدة بطريقة سريعة وفورية وبحيادية تامة-

 
                                                           

1
RICHARD BAILLIE: « le marche des change » .Eska ;paris .1998.p47 

  .48مصطفى يوسف كافي، بورصة الأوراق الدالية، مرجع سبق ذكره، ص 2
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 :التقديم العام للنظرية 

  السوق الفعال على أنو ذلك السوق التي تتجاوب وظائفو 1987COBBAUTيعرف :تعريف مبدأ الفعالية 
مع الدعلومات الدتاحة آنيا بحيث تأثر ىذه الأختَة تأثتَا بالغا على الأداء العام للسوق وبالأخص في تكوين 

 (18).الأسعار 

السوق الفعال ىو الذي يستطيع القيام بتوقعات سليمة وصحيحة للقيم الدستقبلية على :1965FAMAتعريف *
 19.ضوء الدعلومات الدتاحة

نقول على سوق الصرف أنو فعال إذا كان الدتدخلون في ىذا الأختَ يأخذون بالحساب بصيع الدعلومات * 
 )20(.العمومية الدتاحة في توقع تطور أسعار الصرف في الدستقبل

 .أنواع كفاءة الأسواق المالية :ثانيا 

 .ىناك نوعان من الكفاءة في السوق لعا الكفاءة الكاملة و الكفاءة الاقتصادية

ونقصد بها مثالية السوق الدالي من حيث الدعلومات و الدتعاملتُ و الصاز الصفقات    : الكفاءة الكاملة- 2-1 
و التكاليف ،وعدم وجود فاصل زمتٍ بتُ برليل الدعلومات الواردة إلى السوق وبتُ وصول نتائج لزددة بشأن سعر 

 .الصرف ،حيث يؤدي إلى تغيتَ فوري في السعر ومن ثم لا تتاح لأي مستثمر فرصة لاتتاح لغتَه 

 (21): ولتحقيق الكفاءة الكاملة للسوق الدالي يتطلب توفر لرموعة من الشروط ألعها

بدعتٍ تكون الدعلومات الاستثمارية متاحة للجميع بالقدر نفسو وفي الوقت نفسو وبنفس : بساثل الدعلومات -1
 .التكاليف وإلا برولت الى سوق احتكار 

 .تكاليف الدعاملبت او الضرائب وغتَىا :عدم وجود قيود على التعامل مثل -2

حرية الدخول و الخروج من والى السوق الاستثماري بدعتٌ حرية اقامة الدشروعات الجديدة ،وعدم وجود -3
 .تكاليف افلبس قانونية او لزاسبية تنتج عن تصفية الاستثمارات 

                                                           
18 Christian. A, Norel.P.op.cit.p230. 
19Richard Baillie : ‘’ le marché des change ‘’Idem p49.  
20 Bernard Galillochon , Annie, kawecki : ‘’ économique internationale 
commerce et macro économie’’, 4 ème édition , Paris, Dunod, 2003, p236. 

. 193،ص2005عبد الغافر حنفي، البورصات، الدار الجامعية، مصر، الاسكندرية،4  
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 .                                                            للمستثمر الحق في بيع او شراء الكمية التي يريدىا من الاسهم ودون شروط وبسهولة ويسر -4

 .             وجود عدد كبتَ من الدستثمرين بدا يؤدي الى عدم تاثتَ تصرفات بعضهم على اسعار الأسهم-5
       .اتصاف الدستثمرين بالرشد اي انّم يسعون الى تعظيم الدنفعة التي لػصلون عليها وراء استغلبل ثرواتهم -6

لكن في الواقع قد لا تتحقق بعض ىذه الشروط فمثلب قد لا تكون الدعلومات الاستثمارية متاحة للجميع بالقدر 
نفسو وفي الوقت نفسو ودون تكاليف ، كما قد يوجد قيود على وجود بسييز بتُ ضرائب الدخل و ضرائب الارباح 

 .كما قد يكون ىناك قيود على الدخول و الخروج من والى السوق الاستثماري في ظل عدد لزدود من الدستثمرين

تعتٍ وجود فاصل زمتٍ بتُ وصول الدعلومات وانعكاسها على اسعار :(استجابة السوق )الكفاءة الاقتصادية -
 .الاسهم 

وتستند الكفاءة الاقتصادية للسوق الدالي على فرضية اساسية ىي ابذاه الدستثمر لضو تعظيم ثروتو الخاصة ،ويتطلب 
منو الدخول في سباق لضو الحصول على بيانات ومعلومات كافية على الورقة الدالية واستخدام طرق ووسائل 

متعددة في التحليل للبستنباط عند ابزاذ القرار لتحقيق الذدف ،لنفتًض بانو من الدنطقي وجود فتًة تباطئ زمتٍ 
بتُ تداول الدعلومات الجديدة و بتُ انعكاس اثرىا على الاسعار ىذا ما يؤدي بالنتيجة الى اختلبف القيمة 

 .السوقية للؤوراق الدالية الدتداولة عن القيمة الحقيقية لذا لبعض الوقت 

 .متطلبات كفاءة السوق: المطلب الثاني

 22تتمثل فيما يلي :متطلبات السوق الكفء:أولا 

لؽكن القول بان الكفاءة التخصصية ىي قدرة السوق على بزصيص الدوارد الدتاحة : الكفاءة التخصصية-ا
للبستثمارات البديلة،حيث يتم توجيو ىذه الدوارد لضو الاستثمارات الاكثر ربحية بطريقة برقق النفع العام،لذلك 
لصاح السوق يؤدي الى لظو فرص الاستثمار وتطوير النشاط الاقتصادي بشكل عام،دون التًكيز على قطاعات 

 .لزدودة دون اخرى ،الامر الذي يساعد بزيادة معدلات النمو الاقتصادي للبلبد 

وىي قدرة السوق على برقيق التوازن بتُ العرض و الطلب دون ان : ''الكفاءة الداخلية ''الكفاءة التشغيلية-ب
 .يتكبد الدتعاملون تكاليف عالية و دون ان يتاح لصناع السوق فرصا لتحقيق ىامش ربح مغالي فيو 

ويقصد بها أن الدعلومات الجديدة تصل إلى الدتعاملتُ في السوق  : ''الكفاءة الخارجية'' كفاءة التسعير -ج
بسرعة ،دون فاصل زمتٍ كبتَ بدا لغعل اسعار الاسهم مرآة تعكس كافة الدعلومات الدتاحة ،يعتٍ الفرصة متاحة 

                                                           

.6،ص2008عطا الله خليل ،لزمد عبد الفتاح العشماوي ،الحوكمة الدؤسسة ،الدكتبة العربية ،مصر القاىرة  22  
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للجميع للحصول على تلك الدعلومات ،فالجميع لديهم نفس الفرصة لتحقيق الارباح ،إلا انو يصعب على البعض 
      (23 ).منهم برقيق ارباح غتَ عادية على حساب الآخرين 

 :ولضرورة توافر الدعلومات في أسواق الدال وتكون جيدة لابد ان تتصف بدا يلي 

 .ان تكون الدعلومات مستقبلية وليست تارلؼية -

 .ان تكون الدعلومات دقيقة -

 .       ان تكون تكلفة الحصول على الدعلومات زىيدة -

 ان تكون مصادر الدعلومات متعددة -

وتعتمد كفاءة التسعتَ الى حد كبتَ على كفاءة التشغيل فلببد ان تكون تكلفة الدعاملبت عند حدىا الادنى ،و 
بالتالي يكون العائد وراء البحث عن الدعلومة لرديا ويكفي لتغطية تكاليف الدعاملبت ،لذا يتضح ان السوق 

الكفء ىو الذي تعكس فيو الاسعار بطريقة سريعة الدعلومات التي من شأنّا ان تؤثر على القيمة السوقية للؤوراق 
 .الدالية الدتداولة 

 .خصائص السوق الكفء :ثانيا

 (24: )يتميز سوق الاوراق الدالية بالخصائص الاتية 

 .فلببد ان تتوفر كافة الآليات التي بسكن من اصلبح أي خلل في التسعتَ :كفاءة التشغيل -

 .اي سعر الورقة الدالية مبتٍ على اساس معلوماتي وليس على اساس الإشاعات :كفاءة الأسعار -

 .                                                                                 يعتٍ توفر الحماية ضد الدخاطر التي لؽكن ان يتعرض لذا الدستثمر :الامن-

اتصاف الدستثمرين بالرشد ،حيث لغب ان يكون الدتعاملون في السوق الدالي يهدفون الى برقيق الربح :العقلبنية -
 .التي لػصلون عليها من إستثمار ثرواتهم (تعظيم الدنفعة )

 .وجود عدد كبتَ من الدستثمرين بدا بدا يؤدي الى عدم تأثتَ تصرفات بعضهم على اسعار الأسهم -

                                                           

.57و التمويل و استًابذيات تسعتَ  الأوراق الدالية ،مرجع سابق ،ص عصران جلبل عصران ،الاستثمار 23  
.  165-164،ص 2009دارة الاستثمار ،دار الثقافة للنشر و التوزيع ،عمان الأردن ،الطبعة الأولى إقاسم نايف علوان ،2
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 .ان تكون الدعلومات عن السوق متاحة للجميع وفي نفس الوقت وبنفس التكاليف -

 .للمستثمر الحق في بيع وشراء الكمية التي يريدىا من الاسهم بسهولة ودون شروط -

عدم وجود قيود على التعامل كتكاليف الدعالات او الضرائب الامر الذي يوفر النافسة الكاملة في السوق، -
 .وبالتالي عدم وجود قوة احتكارية الدتمثلة في الشركات القابضة

 .مستويات السوق الكفء:المطلب الثالث

 تقيم درجات الفعالية :أولا 

     يبدو واضحا من التعاريف السابقة ان مفهوم الفعالية يرتبط إرتباطا وثيقا بالدعلومات 

 بدراسة حول فعالية الاسواق من خلبل دراسة نوعية للمعلومات الدتداول بتُ الدتعاملتُ 1970 سنة FAMAقام 
في السوق وخلص الى أن درجة الفعالية بزتلف من سوق الى آخر وذلك حسب طبيعة ونوعية الدعلومات التي 

 25: كما يلي FAMAيعتمد عليها الدتعاملتُ في بناء توقعاتهم الدستقبلية وكان تقسيم 

سوق ذو فعالية ضعيفة ؛ و يدخل ضمن ىذه الدرجة الضعيفة كل الاسواق التي تتوفر وتعتمد على الدعلومات - 
 .الداضية فقط 

سوق ذو فعالية نصف قوية ؛ و نقصد بها ىنا كل الاسواق التي تعتمد في تكوين اسعارىا الدستقبلية على - 
الدعلومات الداضية بالإضافة إلى الدعلومات العمومية مثل الدنشورات الحكومية الرسمية و الدعلومات التي توفرىا 

 .الجرائد

  السوق ذو الفعالية القوية على انو السوق الذي يعتمد على FAMAسوق ذو فعالية قوية ؛ حيث قيم - 
 .الدعلومات الداضية و الدعلومات العمومية اضافة الى الدعلومات الخاصة التي توفرىا الدؤسسات و الذيئات الدتخصصة

  

         فإن الصيغة النصف قوية لفعالية الاسواق قسمت من قبل FAMAوكإضافة الى تقسيم     
GEWEKE et FEIGE  26 الى نوعتُ إضافيتُ 1979 سنة 

 .اين كل الدعلومات العمومية الدهمة متاحة من اجل سعر الصرف الواحد :فعالية السوق الوحيد(أ
                                                           

.191-188، ص2005عبد الغفار حنفي ،البورصات ،الإسكندرية الدار الجامعية ، 25  
26Richard Ballie '':le marche des change ,''op.cit.p49.  
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اين لرمل الدعلومات الدتاحة تكون حول بصلة من اسعار الصرف إضافة الى كل :فعالية الاسواق المتعددة (ب
 .الدعلومات الاقتصادية الدولية 

   ومن خلبل العرض السابق لدختلف التقسيمات لدرجات فعالية الاسواق يبدو جليا ان صيغة السوق ضعيفة 
الفعالية قابلة كليا للبختيار الإحصائي في حتُ تبقى الصيغة النصف قوية و القوية قابلة للبختيار و القياس و 

 . لكن بحدوث ارتباطات قد تكون معتبرة 

  :شروط فعالية الاسواق :ثانيا 

 دون أن FAMAلا لؽكن تقييم فعالية سوق ما و تصنيفو في إحدى مراتب القوة والضعف التي تكلم عنها 
 .يتحقق لذلك شرطتُ ىامتُ حتى لؽكن لنا أن نتحدث عن الفعالية أصلب

 27: لعا 1987 سنة COBBAUTاىم شرطتُ تكلم عنهما  و

 .لغب ان تكون متوفرة و متاحة وفي متناول بصيع الدشاركتُ في السوق : الدعلومات الدلبئمة-

 .لغب ان تكون ىناك حالة من الدنافسة التامة داخل السوق -

      إن غياب ىذين الشرطتُ أو احدلعا ينفي بساما مبدأ الفعالية وذلك بإعطاء امتيازات لبعض الدتعاملتُ في 
 .     السوق على حساب الآخرين 

ىذا من الناحية النظرية أما ما لؽكن الحديث عنو في الواقع ان الدعلومات مكلفة أي ذات قيمة قد لا يستطيع 
البعض الوصول إليها لغلبء بشنها خاصة منها الدعلومات الخاصة التي تكلمنا عنها ولذذا فإن الواقع الاقتصادي يبتُ 
لنا حالة من اللبتساوي في توزيع الدعلومات ومن ىنا لؽكن لنا قياس فعالية الأسواق من خلبل مدى إمكانية برقق 

 . COBBAUTشرطي 

                                            28 لؽكن إضافة شروط أخرى ىي COBBAUTإضافة إلى شرطي -
أن أسعار التوازن المحققة لغب أن تكون مثالية ،يعتٍ أن الأسعار الدشكلة تعكس بساما بصيع الدعلومات الدتاحة ، -

 . و كنتيجة لذلك لا تبقى ىناك أي فرصة للربح غتَ مستغلة 

                                                           

  27CHRISTAIN.A  NOREL.p.op .cit .p 230  . 
  .79-78،ص ص2008لزمد الصتَفي ،البورصات ،دار الفكر الجامعي ،مصر ،الطبعة الأولى  28
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 الدناسبة بالتكلفة للؤوراق الشراء و البيع فرص لتحقيق فيو الدتداولة الدالية الأوراق سيولة بخاصية السوق يتمتع أن-
 من تقلل والتي فيو السائدة الأسعار باستمرارية يعرف ما لػقق الخاصية ىذه توفر أن الدناسب،كما الوقت في

  فيو الدأمونة غتَ الدضاربة فرص من وبالتالي الدالية الأوراق أسعار في مبررة وغتَ مفاجئة تقلبات حدوث احتمالات
 السعر حول دقيقة معلومات للمتعاملتُ توفر فعالة اتصال وقنوات وسائل الدالية الأوراق سوق في يتوفر أن-

 تأخذ والتي والدستقبل الحاضر في والطلب العرض عن مؤشرات إلى بالإضافة فيو، يتم التي التبادل عمليات وحجم
 . البورصة عن تصدر التي " اليومية الأسعار حركة"ب تعرف نشرة للمستثمر وتقدم متعددة صور

 فيو الدتعاملتُ لجميع متاحة لغعلها لشا فيو الدتداولة الدالية الأوراق أسعار عن الدعلومات في الشفافية عنصر توفر-
                                                                                                                                     تركز والتي السوق في الإدراج شروط بردد السياق ىذا وفي الدعلومات، احتكار عملية من لػد وبشكل بالدساواة

                          من يطلب كما الإدراج، بطلب تتقدم التية للشرك الدنشورة الدالية البيانات في الدعلوماتعلى عنصر الإفصاح عن 
  .                                                                                                      العام خلبل نشاطها عن فصلية مالية تقارير نشر أيضا فيو الددرجة الشركات

 لرموعات وجود إلى بالإضافة الصفقات، وتنفيذ أوامر وعرض التداول بحركة الخاصة الحديثة التقنيات تتوفر أن-
 صفقات تنفيذ على متوومساعد السوق في للمتعاملتُ والاستشارة النصح لتقدنً والخبراء السماسرة من متخصصة

 . والشراء البيع
 فيها تتوفر "السوق إدارة لجنة أو ىيئة"ب تعرف لجنة أو ىيئة فيو والدتعاملتُ الدالية الأوراق سوق عمل لػكم أن-

 جو توفتَ إلى الذادفة والقوانتُ واللوائح النظم لرموع من سلطتها تستمد خبرة، وذات لزايدة وتكون الفاعلية صفة
  الأوراق سوق فعالية من يزيد ما وىو متخصصة استشارية لرموعات بدساعدة للمستثمرين والأمان الاستقرار من

                                                                                                           .الدالية
 

 انعكاسات السوق الكفء على السوق المالي : المطلب الرابع 

 29. حد كبتَ الدسالعتُ على معرفة القيمة الحقيقة لأوراقهم الدالية الدتداولةإلى الدالية تساعد الأسواق كفاءة إن
صول الدالية الدتداولة لأة السوق الدالي بردد قيم اءن كفاأبحيث : إمكانية إلغاد ألظاط جديدة من الدنتجات الدالية -

 .قبال على التوسع لضو الدشتقات الدالية الجديدةلإو يزيد ا
وذلك من خلبل برديد . الاستثماريةميولاتهموراق الدالية التي تناسب لأنواع اأ تساعد الدستثمرين على برديد -

 .نوع السهم الواجب شرائو

                                                           
.تأثير السوق الكفء على الاقتصاد ،مداخلة ،رمضاني محمد

29
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 من قيمتها و بتالي البدء في بأكثر التي بردد الأسهمأي  ( الدسمومةالأصول) البورصة على برديد إدارةتساعد -
 . سحبها من السوق الداليإجراءات

 على برديد الدؤسسات ذات الدصداقية الدالية الدقبولة و بدعتٍ غربلة نوع الكفءيساعد مفهوم السوق -4
 .الدؤسسات الواجب بقاءىا في السوق الدالي

 . الداليةللؤصول على السوق الدالي من خلبل تدعيم نظام التسعتَ الغابيا تنعكس الأسواق كفاءة إن-5
 . على بناء الدؤشرات الدالية بشكل صحيحإلغاباتنعكس -6

 . السوق الدالي بان يعكس بصورة حقيقية القيمة الاقتصادية للمؤسسة الددرجة في البورصةالأسواقتساعد كفاءة -
 . توازن السوق الداليإعادة  في توازن و الأسواقتشارك نظرية كفاءة -8
 الثقة في ىذا إعادة يدعم السوق الدالية الوطنية من خلبل الكفءعلى مستوى الدقارنات الدولية السوق -9

 .الأجانب من طرف الدستثمرين الدوليتُ و الأختَ
 .  للسوق الدالي على حساب السوق النقديالأفضلية الكفءيعطي السوق - 

. ثالي و الدؤسسات الثقة في تداولات السوق المالأفراد  يعطي الكفءمفهوم السوق – 

 عقلنو و بتالي الأسعار العرض و الطلب في برديد مبدأ يدعم السوق الدلي من خلبل تكريس الكفءالسوق -
. السوق

       . الداليةالأزمات تكرار أو الدالية من بروز الأسواق لػمي الكفءالسوق -
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 :خلاصة     

تعتبر كفاءة الأسواق الدالية ىي المحرك الرئيسي بدفع عجلة النمو الاقتصادي وذلك عن طريق جلب الدستثمرين     
إلي تبادل الأوراق الدالية و التنويع فيها باعتبارىا السوق الدثالي في غرز الثقة فيما بينهم عن طريق توفتَ كافة 

الدستجدات من البيانات و الدعلومات لجلب الاستثمارات داخليا وخارجيا ، بحيث يتم من خلبلذا تسعتَ الأوراق 
 .الدالية بشفافية و دون برايل لشا يؤدي إلي تدني لساطر الاستثمار في السوق الدالي 

 



 

    
     الفصل الثالث
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 :تمهيد 

 الدور لأتقية و اتظاليةتها مؤسسا مستوى على خاصة اتها اقتصاديا في ىامة تطورات النامية الدول شهدت لقد
 الاحتياجات توفتَ مع اتظوارد تصلب متزايد اىتمامها أصبح الاقتصادية التنمية في اتظؤسسات ىذه تلعبو الذي

 الاىتمام ضرورة إلذ أدى تؽا , عليها بفوائد تعود التي الاقتصادية اتظؤسسات تؿو اتظدخرات توجيو و التمويلية
 مازالت ىذا رغم لكن اتواقتصاديا تحرير و الاقتصادي الاستقرار لتحقيق النامية الدول في الأسواق ذهبو الفعال

 . فعاليتها ضعف و نشاطها تعيق مشاكل من تعالش اتظالية الأسواق
 ىذا قسمنابحيث  ضعفها أو تهاكفاء خلال من  اتظقارنة معرفة الاختلاف ما بتُ ىذه الدولالدراسة من اتعدف
 :ثلاث مباحث إلذ الفصل

 .عرض واقع البورصات دول العينة:اتظبحث الأول- 

 مصادر وكيفية عرض اتظعلومات اتظالية و المحاسبية :اتظبحث الثالش-
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 .(الجزائر، المغرب، مصر )حالة عرض واقع البورصات : المبحث الأول

تحولات ىامة خلال العقود السابقة من الإصلاحات لتحرير الاقتصاد وتهيئة المحيط، ورغبة الدول النامية  عرفت 
رأت السلطات العموميّة أنوّ من اتظفيد توفتَ آليّة ذات فعاليّة بالنسبة لنظام اقتصاد ،حيث منها في ربح الوقت 

 .  الذي ساعد الدول على إنشاء بورصةالسوق 

    بورصة الجزائر :المطلب الأول 

في إطار الإصلاحات  90/10من خلال قانون النقد والقرض  1990فكرة إنشاء بورصة اتصزائر سنة تعتبر 
وىي شركة مساتقة رأتشاتعا   تم إنشاء مؤسسة القيم اتظنقولة،1990، وفي سنة 1988الاقتصادية اتظعلنة منذ 

تؽلوك من طرف تذانية صناديق مساتقة، وقد تم تعديل اتظركز الاجتماعي تعا لتصبح بورصة القيم اتظنقولة بمقتضى 
وحتى تنكن التفاوض حول الأوراق اتظالية ومبادلتها . 23/05/1993 بتاريخ 10-93اتظرسوم التشريعي رقم 

طبقا لقاعدة العرض والطلب تصأت الدولة إلذ سن العديد من القوانتُ واتظراسيم اتظوجهة لتنظيم عمليات البورصة 
  .1ستَىا وأحكام وشروط اتظتدخلتُ فيهاى واتعياكل واتظؤسسات اتظشرفة عل

تقوم ىذه اللجنة بالرقابة والتأكد من صحة اتظعلومات التي تقدمها : لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة1
 .اتظؤسسات ضمانا للشفافية وتقوم بإعطاء تأشتَة القبول للمؤسسات التي تحقق شروط الدخول إلذ البورصة

 تقوم بالإشراف على إدخال اتظؤسسات إلذ البورصة، وتسيتَ حصص البورصة :شركة تسيير بورصة القيم2
 .والقيام بعمليات اتظقاصة ونشر اتظعلومات

 تمصص حق التفاوض في القيم اتظنقولة 10-93 إنّ اتظرسوم التشريعي رقم :الوسطاء في عمليات البورصة* 
 منو تنص على أنوّ لا تكوز إجراء أيةّ مفاوضة 5لأعوان تؼتصتُ واتظدعوين بالوسطاء في عمليات البورصة، واتظادة 

. إلاّ داخل البورصة ذاتها وعن طريق وسطاء ماليتُ في عمليات البورصة
.  الرجوع إلذ ميكانيزمات البورصة كأسلوب للخوصصة26/08/1995 اتظؤرخ بتاريخ 22-95 أدرج القانون −
قد   واتظتعلق بهيئات التوظيف اتصماعي للقيم اتظنقولة10/01/1996 بتاريخ 08-96 كما تؾد أنّ الأمر −

 Fonds Communs de Placement (FCP), Les) .عرف قواعد تشكيل وتشغيل تلك اتعيئات

                                                           
 .7-6طريق البورصة ،قسم العلوم الاقتصادية و علوم التسيتَ ،ص رتلان الشريف ،بومود اتنان ،مقال يتناول قرار تدويل اتظؤسسات الاقتصادية عن  1
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Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobilières(OPCVM), 
Sociétés d’Investissement à Capital Variable (SICAV         

:  قد أتى بما يلي2004 فيفري 7 بتاريخ 04-03كما أنّ القانون رقم  −
. أضفى على تصنة تنظيم ومراقبة البورصة الشخصية اتظعنوية والاستقلالية اتظالية −أ

. وسع نطاق نشاط وسطاء البورصة ليشمل عدة تغالات مثل تقدلص النصيحة للمستثمرين −ب
 كهيئة جديدة للبورصة، حيث يفتح اتظؤتدن ويدير السندات  (Algérie Clearing)أدخل اتظؤتدن اتظركزي −ج

ركز بذلك حفظ السندات ويسهل عملية توصيلها - اتضافظتُ اتظنخرطتُ فيو- اتصارية لصالح ماسكي اتضساب و تنم
بتُ الوسطاء من خلال القيام بتحويلات من حساب إلذ حساب، كما ينفذ العمليات على السندات التي تقررىا 

. اتظؤسسات اتظصدرة، وينشر اتظعلومات اتظتعلقة بالسوق
 الذي يتضمن التصديق على نظام تصنة تنظيم عمليات البورصة و 2012 جانفي 24 القرار اتظؤرخ في − 1.2

، حيث أنّ ىذا القرار يسلط 2012 جانفي 12 اتظوافق لـ 1433 صفر 18 اتظؤرخ في 12/01مراقبتها رقم 
 .                       الضوء عن كيفيّة استفادة اتظؤسسات الصغتَة و اتظتوسطة من التمويل عن طريق البورصة

 :شروط الإدراج في بورصة الجزائر
 1:وىي:  شروط خاصة بالقيم محل الطلب−أ

. بد أن تكون ىذه القيم اتظنقولة مصدرة من طرف شركة ذات أسهم  لا−
.  لابد من تحديد قيمة كل سهم−
 القيم التي تزيد في رأس اتظال لا تنكن قبوتعا في سوق السندات إلاّ إذا كانت الأوراق اتظاليّة التي تسند إليها −

. مقبولة في التسعتَة
.  حامل على الأقل و آخر أجل يوم دخوتعا بالتفاوض في البورصة100 الأسهم اتظعروضة تكب أن توزع على −
                 القرض السندي اتظصدر من طرف الدولة ليس لو حد أدلس لا في عدد الأسهم ولا في عدد اتظلاك−
:  وتتمثل في: شروط خاصة بالمؤسسة محل طلب الإدراج−ب
.  مليون دينار100 اتضد الأدلس لرأس اتظال −
.  ٪ من رأس ماتعا في شكل قيمة منقولة على الأقل20 إصدار −
.  نشر الوضعية اتظاليّة للسنتتُ الأختَتتُ قبل طلب الدخول إلذ البورصة−
.  تقدلص ترلة من اتظعلومات تحددىا تصنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة−

                                                           
  .8-7ص2013/2014صليحة بوتضية ،تقييم أداء بورصة اتصزائر ،شهادة ماستً أكادتني   ،كلية العلوم الإقتصادية ،تخصص مالية وبنوك ، 1
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.  أن تكون ىذه اتظؤسسة قد حققت أرباح خلال الدورة السابقة لتاريخ إيداع طلب الدخول−
.  تقدلص تقرير عن تقييم أصوتعا من طرف خبتَ تػاسبي−
   . أن تقدم دليلا عن وجود ىيئة الرقابة الداخلية باتعيكل التنظيمي تعا−

      الشركات  المدرجة في بورصة الجزائر

 1.اتظنقولة سوقاً لسندات رأس اتظال وسوقاً لسندات الدين تتضمن التسعتَة الرتشية لبورصة القيم
 :تتكون سوق سندات رأس المال من -أ

شركات ممدرجة في تسعتَة السوق  (04)ويوجد حالياً أربع .  اتظوجهة للشركات الكبرى:السوق الرئيسية -
 :الرئيسية، وىي

 . الناشط في القطاع الصيدلالش:مجمع صيدال - 

 .الناشطة في قطاع السياحة: مؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي - 

 .الناشطة في قطاع التأمينات: أليانس للتأمينات - 

 .ة الناشطة في قطاع الصناعات الغذائي:رويبة -سي  – أن  - 

وسوق اتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة اتظخصصة للشركات الصغتَة واتظتوسطة، وقد تم إنشاء ىذه السوق في سنة - 
 اتظوافق 1433 صفر 18 اتظؤرخ في 01-12 بموجب نظام تصنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم 2012

 1997 نوفمبر 18 اتظوافق 1418 رجب 17 اتظؤرخ في 03-97، اتظعدّل واتظتمّم للنّظام رقم 2012 يناير 12
 )2012 يوليو 15 بتاريخ 41صادر في اتصريدة الرتشية رقم ). اتظتعلّق بالنّظام العام لبورصة القيم اتظنقولة

وتنكن تعذه السوق أن توفر للمؤسسات الصغتَة واتظتوسطة عند انطلاقتها مصدراً بديلاً للحصول على رؤوس 
كمة التنظيم  أموال ما يتيح فرصة تؽتازة للنمو بالنسبة للمؤسسات الصغتَة واتظتوسطة من خلال توفتَ سوق تػم

 .للمستثمرين من أجل توظيف استثماراتهم

 

                                                           
. /282015/05 بتاريخ  www.sgbv.dzباعتماد على الرابط  من بورصة اتصزائر  1
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 :من تتكون سوق سندات الدين -ب

ويوجد سند واحد مدرج . سوق سندات الدين التي تصدرىا الشركات ذات الأسهم واتعيئات اتضكومية والدولة -
التي من اتظقرر أن تلل تاريخ اتظتخصصة في الفندقة  ليحدفي تسعتَة ىذه السوق، و ىو خاص بمجموعة 

 .2016استحقاق سندىا في سنة 

. اتظخصصة للسندات التي تصدرىا اتطزينة العمومية اتصزائرية (OAT) وسوق كتل سندات اتطزينة العمومية -
 سند للخزينة العمومية مدرجة في التسعتَة بإترالر أكثر 26 وتحصي حالياً 2008وتأسست ىذه السوق في سنة 

 . مليار دينار جزائري400من 

 عاماً، من خلال الوسطاء 15و  10 و 7ويتم التداول على سندات اتطزينة، التي تتنوع فتًات إستحقاقها بتُ 
بمعدل تسس حصص في " اتظتخصصتُ في قيم اتطزينة"في عمليات البورصة وشركات التأمتُ التي تحوز صفة 

 .الأسبوع

 1تتمثل كالأتي : مؤشرات بورصة الجزائر

  :ـ مؤشر حجم السوق1

إن اتساع حجم السوق يعتبر مؤشر اتكابي على النشاط الاستثمار في الأوراق اتظالية، تؽا يؤدي إلذ تطور السوق، 
 :حيث يقاس مدى اتساع حجم السوق من خلال مؤشرين تقا

 معدل رأس اتظال السوقي للناتج المحلي الإترالر؛ -

 .عدد الشركات اتظسجلة في البورصة-

    :نسبة رأس مال السوق-2

 .تعتبر نسبة رأس مال السوق قيمة الأوراق اتظالية اتظدرجة في البورصة إلذ الناتج المحلي الإترالر

: حجم التداول-.3

                                                           
1
،مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة اتظاستً أكادتني ،مرجع سابق ( 2011-2000فتًة )بوتضية،تقييم أداء بورصة اتصزائر خلال  صليحة  

 .19-17-15،صفحات 
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تنثل نسبة حجم التداول قيمة الأوراق اتظالية اتظتداولة في السوق مقسومة على الناتج المحلي الإترالر، وتشتَ ىذه 
 .النسبة إلذ حجم التعاملات في سوق الأوراق اتظالية بالنسبة تضجم الاقتصاد الوطتٍ

 بورصة المغرب : المطلب الثاني 

ىي شركة تغهولة الاسم تتوفر على تغلس إدارة وإدارة عامة وىي خاضعة لوصاية  (دار البيضاء  )بورصة اتظغرب 
 1 .وزارة الاقتصاد واتظالية وتزاول نشاطها مع مراعاة قواعد تلددىا النظام العام لبورصة القيم اتظنقولة

مكتب مقاصة القيم "وكانت تحمل آنذاك اسم . 1929عود مرحلة تأسيس بورصة الدار البيضاء إلذ سنة ت
إن الأتقية اتظتزايدة لسوق القيم اتظنقولة ووضع نظام تظراقبة عملية الصرف دفع بالسلطات حينئذ إلذ ". اتظنقولة

، حل مكتب تداول القيم اتظنقولة تػل مكتب مقاصة 1948ففي سنة . تحستُ و تقنتُ تنظيم وستَ ىذه السوق
غتَ أن تنظيم السوق كان تلول دون اجتذاب اتظدخرين في وقت كان الاستثمار في البورصة يلقى . القيم اتظنقولة

 لتدارك ىذا العجز وأصبح للسوق اتظالر اتظغربي بورصة 1967وقد تم وضع مبادرة إصلاحية سنة . اىتماما متزايدا
، شرع اتظغرب في تطبيق برنامج للتقولص 1986إثر ىذه اتظبادرة، وتحديدا سنة . خاصة تخضع لتنظيم قانولش وتقتٍ

وقد مكن ىذا البرنامج اتظغرب من تعزيز التوازنات الأساسية والتحكم في مشكلة . اتعيكلي استغرق عشر سنوات
، شهدت سوق البورصة إصلاحا جذريا لاستكمال 1993سبع سنوات بعد ذلك، في سنة . الدين والتضخم

 :وتعزيز اتظكتسبات السابقة، فتم إصدار و اتظصادقة على ثلاث نصوص مؤسِّسة، و ىي

 . متعلق ببورصة القيم1-93-211ظهتَ معتبر بمثابة قانون رقم  -
 متعلق بمجلس القيم اتظنقولة وباتظعلومات اللازم تقدتنها 1-93-212ظهتَ معتبر بمثابة قانون رقم  -

 .من قبل الأشخاص اتظعنويتُ الذين يطرحون أوراقهم اتظالية للاكتتاب على العموم 
 متعلق باتعيئات اتظكلفة بالتوظيف اتصماعي القيم 1-93-213ظهتَ معتبر بمثابة قانون رقم  -

 : ويسعى ىذا الإصلاح إلذ تحديث سوق البورصة تحديثا ملموسا من خلال، اتظنقولة
التًخيص لشركات  و سهر على تزاية الادخار اتظستثمَر في القيم اتظنقولةبال  ويقوم :مجلس القيم المنقولة- 1

 . و جعلها الوحيدة اتظؤىلة و اتظعتمدة لإجراء صفقات القيم اتظنقولة اتظدرجة(كوسطاء متخصصتُ)البورصة
 وىم وسطاء ماليّون تتلخص مهمتهم في إدارة تػافظ القيم :هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة-2

 1 .اتظنقولة حسب مبدأ توزيع اتظخاطر
                                                           

2015/. 27/05 بتاريخ الاطلاع http://www.aitmelloul24.net/news15.html 1 بالاعتماد على الرابط  

http://www.aitmelloul24.net/news15.html
http://www.aitmelloul24.net/news15.html
http://www.aitmelloul24.net/news15.html


 دراسة مقارنة لفعالية الأسواق في الدول النامية                                               الفصل الثالث                                                                

 58 

 و ىي شركة خاصة تتمثل مهمتها في تسيتَ بورصة القيم، : "SBVC"شركة بورصة الدار البيضاء للقيم -3
 اتظالية و الإقتصاد وزارة .وتنلك رأتشاتعا شركات البورصة اتظرخص تعا بحصص متساوية

 يوليوز 9 بتاريخ الصادر 96ـ35 رقم القانون بمقتضى ماروكلتَ إنشاء  تم:(ماروكلير)هيئة ايداع مركزية - 4
 ىيئة ماروكلتَ تعد و الإليكتًولش الرمزي الشكل إلذ العيتٍ الشكل من اتظنقولة القيم بتحويل القاضي 1997
 :في مهمتها تتلخص باتظغرب و اتظالية للأوراق اتظركزي الإيداع

 
 .اتضسابات ىذه وإدارة حركة على والسهر فيها الأعضاء للشركات اتظالية الأوراق حسابات حفظ -
 البورصة وشركات الأبناك أي اتظهنيتُ باسم حصريا مفتوحة جارية حسابات في اتظالية الأوراق حفظ مركزة -

صدرة واتصهات
م
 .اتظ

 .اتظالية الأوراق تسليم و التسوية نظام إدارة -
 .اتظالية بالأوراق اتظرتبطة اتضقوق تؽارسة تبسيط -

 ىذه إدارة في تساىم أن دون البيضاء الدار بورصة على الوصية اتعيئة ىي:  المالية و الإقتصاد وزارة-5
 تغلس في بتمثيلها حكومي مندوب ويقوم البورصة بسوق متعلقة قوانتُ إصدار خلال من تتدخل ىي و. الأختَة

. البيضاء الدار بورصة إدارة
 :شروط الإدراج في بورصة دار البيضاء 

 بإدراج في البورصة من خلال إصدار أسهم خاصة بها على أحد أسواق التداول أو  أي شركة بالإمكان أن تقوم
 .    من خلال إصدار سندات مدرجة

 :في سوق الأسهم
إذا كانت  (السوق الرئيسي وسوق التطوير وسوق النمو) مقبولة للإدراج في أحد أسواق الأسهم ةشركالتصبح 
 : ما يليتستوفي 

 
 
 
 
 
 

 
 

                                                                                                                                                                                     
.    مرجع سابق  www.aittmelloul24.net    طبالاعتماد على الراب    

1
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 :الشروط الأساسية 
 لإدراج في بورصة دار البيضاءلالشروط الأساسية    : (1  (الجدول رقم

 
 سوق النمو سوق التطوير السوق الرئيسي 

 الشركات ذات تفو سريع الشركات متوسطة اتضجم  الشركات الكبرى  حجم الشركات 
رؤوس الأموال الذاتية 

 (مليون درهم )الدنيا 
 لد يتم وضع أي حد أدلس لد يتم وضع أي حد أدلس   مليون درىم 50

رقم المعاملات الأدنى 
 (مليون درهم )

 1  مليون درىم 50أكثر من  لد يتم وضع أي حد أدلس

عدد السنوات المالية 
 المصادق عليها 

3 2 1 

إذا كان للشركة )نعم  الحسابات الموطدة 
  (تابعة

 غتَ إلزامية غتَ إلزامية

 www.casablonca-bourse.com  :المصدر 
 

 : الشروط الإضافية 
 الشروط الإضافية في الإدراج في بورصة دار البيضاء  :  2الجدول رقم  

 سوق النمو سوق التطوير السوق الرئيسي 
عدد الأسهم الأدلس اللازم 

 اصدارىا 
  سهم 30.000  سهم 100.000  سهم 250.000

  مليون درىم 10  مليون درىم 25  مليون درىم 75 * اتظبلغ الأدلس للإصدار
  سنوات 3  سنة واحدة 1 غتَ إلزامية  اتفاقية التنشيط 

 www.casablonca-bourse.com: المصدر 
اتظبلغ الأدلس اللازم إصداره ىو تغموع ما تريد ترعو على سوق البورصة وىو تنثل عدد الأوراق اتظالية اتظطروحة  (*)

 .على العموم مضروب في السعر الإدراج اتظعتمد 
              

  
 

http://www.casablonca-bourse.com/
http://www.casablonca-bourse.com/
http://www.casablonca-bourse.com/
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 :بالنسبة تعذه السوق تتمثل الشروط في : في سوق السندات 

 السندات سوق في الإدراج شروط  : 3 رقم الجدول

 
 www.casablonca-bourse.comمن إعداد الطالبة بالإعتماد على الرابط :المصدر 

 
 : الشركات المدرجة في بورصات المغرب 

وتعتبر بورصة الدار البيضاء ضمن ثلاث أىم بورصات في القارة الأفريقية، حيث يصل عدد الشركات اتظدرجة بها 
:  ومن أتقها ما يلي  2015 شركة في 74إلذ 

 أهم الشركات المدرجة في البورصة المغرب : 4الجدول رقم 
  

ALMA FINANCE GROUP 

 

ARATBOURSE 

 

ATTIJARI INTERMEDIATION 

 

BMCE CAPITAL BOURSE 

  

BMCI BOURSE WAFA BOURSE 

 الجهة المصدرة 
 2 عدد السندات اتظالية اتظصادق عليها

 نعم إذا كانت للشركة فروع اتضسابات اتظوطدة
 إصدار السندات

  مليون درىم20 اتظبلغ الادلس اللازم اصدار بملايتُ الدرىم
 سنتان *مدة الإستحقاق الدنيا 



 دراسة مقارنة لفعالية الأسواق في الدول النامية                                               الفصل الثالث                                                                

 61 

  
CDG CAPITAL BOURSE 

 

CFG MARCHES 

 
CREDIT DU MAROC CAPITAL 

 

VALORIS SECURITIES 

 
ATLAS CAPITAL BOURSE 

 

 

ICF WASSIT 

 

MENA.C.P

 

 

MAROC SERVICES INTERMEDIATION 

 

SOGECAPITAL BOURSE 

 

UPINE SECURITIES 

 

 www.casablonca-bourse.comمن إعداد الطالبة بالإعتماد على الرابط : اتظصدر 

 

 

http://www.casablonca-bourse.com/
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 المؤشرات المتعامل بها في بورصة الدار البيضاء 

 1:كالتالرر من مؤشر وىي ثتضم بورصة دار البيضاء أك 

 أي أنو لا يشمل السندات واتظنتجات الأسهم،م يشمل تريع القيم اتظنقولة من نوع اىو مؤشر ع: مازي عائم
ىذا يعتٍ أن معدل تغتَ قيم أسهم الشركات ارتفع %2 ارتفاعا بنسبة مازي اتظشتقة،فعندما يسجلاتظالية 
س القيمة، ولكن ىنالك أسهم شركات حققت ارتفاعا نف لا يعتٍ أن كل الشركات ارتفعت ب، لكن%2بنسبة

بتُ أىم الارتفاعات اتظسجلة وأىم ي ما يفسر تقدتنهم تصدول اوأخرى اتـفضا وأخرى ربما لد تتغتَ، وىذ
 .اتظسجلةالاتـفاضات 

 ىو مؤشر مدمج يتكون من القيم اتطاضعة للتداول اتظستثمر، أي أنو لا يقتصر فقط على الأسهم :عائممادكس 
 .البيضاءبل يضم الأنواع الأخرى، لكنو يقتصر فقط على القيم التي يتم تداوتعا بشكل مستثمر في بوصة الدار 

وتنثل مادكس معدل التغيتَ أو التقلب القيم اتطاضعة للتداول اتظستمر بغض النظر ىل ىي أسهم أم أشكال مالية 
 (بيعها أو شراءىا)م تداوتعا ت، يعتٍ أن القيم اتظالية التي ي%2بـ أخرى، فعندما يسجل مادكس مثلا اتـفاضا 

ولا  قلناه على مازي ينطبق على مادكس، وىو أنو تغرد معدلما ، و%2باستمرار قد حققت معدل تقلب ناقص
. %2يعتٍ أن كل القيم حققت نفس الرقم، لكنها حققت أرقام تؼتلفة والتي أعطت معدل ناقص

ىو مؤشر مدمج يتكون من القيم اتظنتسبة لنفس القطاع، أتقية ىذا النوع من اتظؤشرات أنو : مؤشرات قطاعية
 . البناءالبناء ومواد الكيماويات  التأمينات، اتظناجم، العقار، ،البنوك: يتابع التغتَات حسب قطاعاتها

  بورصة المصر :المطلب الثالث 
 للأوراق سوق أول أنشأت فقد الأوسط، الشرق في اتظالية الأسواق أقدم من مصر في اتظالية الأوراق سوق تعتبر
 كلاتقا تتعامل لكي 1890 عام القاىرة في اتظالية الأوراق سوق أكبر وأنشأت 1883 عام الإسكندرية في اتظالية

 اتظالية الأوراق في
العامة للبورصات حيث   واتظتعلق باللائحة1907 صدر قانون تنظيم الشركات، وتبعو قانون 1904وفي سنة 

القابلة للتوزيع من قبل الشركات نلاحظ  برزت الرقابة اتضكومية لضمان حسن ستَ العمل، ونظرا لتحديد الأرباح
 .تراجع في حجم التبادل في السوق

                                                           

http://www.aitmelloul24.net/news15.htm l 27/04/201: تاريخ الاطلاع    1 على الرابط بالاعتماد
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لاستقطاب رأس اتظال العربي   ونظرا لإتباع سياسة الانفتاح الاقتصادي تتابعت القوانتُ المحفزة1971ومنذ سنة 
البورصة وتم تشكيل اتعيئة العامة للاستثمار  والأجنبي للاستثمار في مصر تؽا ساعد على إنعاش التعامل في سوق

 1992سوق اتظال وتشجيع الادخار والاستثمار وفي عام   لتنظيم وتنمية1979واتعيئة العامة لسوق اتظال عام 
 .مستحدثا أنشطة جديدة في تغال الأوراق اتظالية صدر قانون خاص بسوق رأس اتظال

 1 : على تحقيق طموحات كثتَة أتقها1997وتركزت التطلعات خلال سنة 
.   تحستُ التكنولوجيا والإدارةبهدفتطوير برنامج اتطصخصة  - 

     من حيث قيمة كل و  حجم التعامل بمعدلات عالية سواء من حيث عدد العمليات اتظقيدة في السوق أولز- 
  .عملية

 . جديدةالعمل على سرعة تطوير وتحديث أساليب العمل، واستحداث أدوات مالية وخدمات- 
    خدمة من يتمكن حتى اتظالية الأوراق سوق في واتظعاشات التأمتُ وىيئة الادخار وصناديق البنوك دور تعزيز - 
 . اتظستثمرين من كبتَ عدد
 .حقيقة إلذ وتحويلها القرارات تنفيذ وسرعة التشريعات تطور - 

 :يومن بتُ أىم اللجان اتظتواجدة في بورصة مصر ه
  :القيد لجنة-1

 بالبورصة اتظالية الأوراق شطب و قيد قواعد من( 5 )للمادة طبقا اتظالية الأوراق بقيد الاختصاص جهة وىي
 اتظعمول و 2014 يناير 22 بتاريخ( 11 )رقم اتظالية للرقابة العامة اتعيئة ادارة تغلس قرار بموجب الصادرة اتظصرية

 بتاريخ اتظصربة البورصة ادارة تغلس من الصادرة تعا التنفيذية والاجراءات 2014 فبراير 1 تاريخ من اعتبارا بها
 .12/02/2014 بتاريخ اتظالية للرقابة العامة اتعيئة من واتظعتمدة 11/02/2014

 التي اتظالية الأوراق قيد تصنة من بقرار اتظصدرة اتصهة طلب على بناء البورصة بجداول اتظالية الأوراق قيد يتم حيث
 .البورصة إدارة تغلس من بقرار تتشكل

 
 
 

                                                           
،أطروحة لنيل شهادة دكتورا في العلوم الاقتصادية و التجارية ،تخصص (دراسة مقارنة )بن عمر بن حاستُ ،فعالية الأسواق اتظالية  في الدول النامية 1

 .162-161 ص2013-2012نقود بنوك 
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 :التداول  لجنة-2
 مباشرة تنفيذىا تنكن لا التي و التداول قواعد من استثناء تعد التى اتطاصة العمليات دراسة بها اتظنوط اللجنة ىى
 بتُ العدالة من قدر أكبر تحقيق لضمان وذلك للتنفيذ تػددة معايتَ و شروط وضع الأمر يتطلب حيث السوق فى

.. اتظتعاملتُ
 : بالبورصة العضوية لجنة-3
 إدارة تغلس رئيس برئاسة أعضاء تسعة من وتشكل الإدارة، تغلس من بقرار بالبورصة العضوية تصنة تشكيل تم

 .وعضوية البورصة
 :البورصة  مؤشرات لجنة-4
. 2004 أبريل 7 فى البورصة إدارة تغلس رئيس من بقرار مستقلة كلجنة إنشائها تم
 :مصر في المالية الأوراق سوق مؤشرات 

 1:اتظؤشرات تلك ومن السوق أداء قياس بهايتم  مؤشرات عدة تعا مصر في اتظالية الأوراق بورصة
The Capital Market Authority Index(CMAI) -1 المال سوق هيئة مؤشر: 

 مرجحة البورصة في اتظقيدة الأسهم كل بو ويدرج ، 1992 عام من يناير من الثالش في اتظؤشر ذابو العمل وبدأ
 جدا كبتَة نسبة أن حيث مظلل مؤشر اتظؤشر ىذا أن ،إلا (السوقي ماتعا برأس مرجحة)السوق في النسبي نهالوز
 غتَ مؤشرا يعطي اتضسبان في فأخذىا عليها التداول يتم ولا مغلقة شركات ىي البورصة في اتظقيدة الشركات من

 .البورصة في تلدث تظا حقيقيا
 :                                               ة والإسكندري القاهرة بورصتي مؤشر-2

Cairo& Alexandria Stok Exchanges Index (CASE30      
 تم قد لأنو نتيجة 2003 فبراير 1 في نشره وبدأ ألف بقيمة 1998 يناير 1 في باتظؤشر العمل بدأوقد 

 50 تقا آخرين مؤشرين من بدلا اتظؤشر صدر وقد سنوات تسس تظدة رجعي بأثر احتسابو CASE لإترالر
CASE يناير  31 في بهما العمل وتوقف 2000 يناير 1 في العمل بهما بدأ والذي لاترالر العائد للسعر .

 2: المالية هيرمس مجموعة مؤشر--3
 اتظؤشر تعديل ويتم السوق في النشطة الشركات من عددا اتظؤشر ويرصد ، 1993 عام من يناير من الثالش
 .السوقي اتظال برأس مرجح مؤشر وىو أشهر ثلاثة كل

                                                           

10:  ، ص2003تقرير البورصة اتظصرية السنوي، بالقاىرة، الكتاب السنوي لعام  -  1  
 .06،ص2007المجموعة اتظالية ىتَمس لادارة الأصول ،صناديق الاستثمار ،الاستثمار الأمثل لصغار اتظستمرين ،نشرية المجموعة ، 2
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 Egyptian Financial Group (EFGI (:المصرية المالية المجموعة مؤشر--4
 .أشهر ثلاثة كل اتظؤشر مراجعة ويتم 1993 يناير2 في بو  تم العملقد و

 .                                                   مصادر وكيفية عرض المعلومات المالية والمحاسبية في البورصات :المبحث الثاني 
يعتبر عرض اتظعلومات من اتظهام الأساسية التي تعتمد عليها الدول النامية في جلب اتظستثمرين وزيادة كفاءة 

 .أسواقهم
  تصبحأنان تنشرها الشركات المدرجة في بورصة الجزائر بعد  يجب التي المعلومات: المطلب الأول 

 1 :(حالة صيدال)البورصة في مسعرة
 سعر على ملموسة بصفة تؤثر وقد معروفة، كانت إن مهمة واقعة أو تغيتَ بكل الفور على اتصمهور إعلام تكب
 .اتظنقولة القيم

 يسبب نشرىا أن رأت إذا مهمة معلومة نشر مسؤوليتها تحت تؤجل أن السرية ضمان على قادرة كانت إذا تنكنها
 .اتظعلومة تلك نشر عليها تكب السرية ىذه اقتضت التي الظروف زوال وفور .جسميا ضررا تعا
 إلذ خاطئة معلومة كل وتعرضها وصادقة، دقيقة صحيحة، اتصمهور إلذ اتظوجهة اتظعلومة تكون أن تكب-

 .عقوبات
 .تؽكن نشر بأوسع تسمح أخرى وسيلة كل وبواسطة الصحفية البيانات طريق عن اتعامة اتظعلومة تنشر أن تكب-
 .نشره تاريخ يتجاوز لا أجل في البيان ق.ب.ت.ش وإلذ ب.ع.م.ت.ل إلذ ترسل أن تكب كما-
 بعضبنشر صيدال مطالبة ذلك، السوق ستَ أو اتظستثمرين تزاية اقتضت إذا ب.ع.م.ت.ل ل تنكن-

 صيدال التزام عدم حالة وفي .تحددتقا اللذين والأجل الشكل حسب اتظعلومات
 .نشرىا تكاليف تتحمل أن صيدال وعلى اتظعلومات ىذه بنشر القيام للجنة تنكن بواجباتها،

  اتظالية اتصداول على تلتوي سنويا تقريرا ق.ب.ت.شو ب.ع.م.ت.ل لدى تودع أن عليها تكب-
 اللجنة تعليمة تتطلبها التي الأخرى واتظعلومات اتضسابات مندوبي أو مندوب وتقرير السنوية
 ىذه وتحتوي للمساتقتُ العادية العامة اتصمعية اجتماع قبل الأكثر على يوما ( 30 ) ثلاثتُ وذلك

  :يأتي ما على اتصداول
  .اتظيزانية

 النتائج حسابات جدول-
  .النتائج تخصيص مشروع-

 اتظالية باتصداول اتظلحقة اتظذكرات
                                                           

،شهادة لنيل اتظاجستتَ في علوم التسيتَ ،فرع (دراسة حالة صيدال )اتصوزي غنية ،أتقية إعتماد البورصة كوسيلة تقييم مردودية اتظؤسسة و تدويل تطورىا 1
  165،ص2012-2011مالية مؤسسات ،
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 وجدول اتظيزانية  ولاسيما اتظالية اتصداول وطتٍ، توزيع ذات جرائد عدة أو جريدة في تنشر أن عليها تكب-
 1.اتضسابات مندوبي أو مندوب طرف من عنو اتظعبر الرأي وكذلك اتظلحقة واتظذكرات النتائج حسابات

 لدى بها، اتظعمول والتنظيمية التشريعية للأحكام طبقا اتظعدة المجمعة اتضسابات تودع أن عليها تكب-
 .العادية اتضسابات نشر شروط بنفس ونشرىا ق.ب.إ.شو ب.ع.م.ت.ل
 إلذ سل تر أنب صيدال تلتزم للمساتقتُ، العامة اتصمعية طرف من اتظقررة السنوية اتضسابات تعديل حالة في-
 ( 30 ) الثلاثتُ خلال سابقا، اتظذكورة الشروط بنفس وتنشرىا اتظذكورة التعديلات ق.ب.إ.شو ب.ع.م.ت.ل

 .العامة اتصمعية انعقاد تلي التي يوم
 .أجل إرساتعاكأقصى تاريخ قبل ق.ب.إ.شو ب.ع.م.ت.ل لدى للمساتقتُ موجهة وثيقة كل تودع أن تكب-
 ىذه تعد كما السابقة اتظالية للسنة اتظطابقة السابقة الفتًة جداول مع مقارنة السداسية المحاسبة جداول تقدم-

 صيدال تقدم أن تكب حيث المجمعة، أو الفردية السنوية اتضسابات بها أعدت التي القواعد نفس حسب اتصداول
 على اتظطبقة القواعد من قاعدة احتًام استحالة أو صعوبة حالة في باتظلاحق اتظتعلقة والتفستَات الإيضاحات

 .                                                ةالسنوي اتضسابات
 تعذا اتظقدمة الشهادة  تحرير ويعاد اتضسابات، مندوبي أو مندوب تدقيق إلذ السداسية المحاسبة جداول تخضع-

 .كاملة التحفظات الاقتضاء، عند الغرض
 تقدر عندما السداسي  أو السنوي التقرير في اتظعلومات بعض إدراج من صيدال ب.ع.م.ت.ل تعفي أن تنكن-
 .خطتَا ضررا تعا يسبب أن تنكن نشرىا أن
 البيانات ونشرىا إيداعها  عدم عند بهما اتظعمول والتنظيم التشريع في عليها اتظنصوص للعقوبات صيدال تتعرض-

 . المحددةالآجال في السداسي والتقرير السنوي والتقرير الصحفية
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

.166،مرجع سابق ،ص (دراسة حالة صيدال)اتصوزي غنية ،أتقية إعتماد البورصة كوسيلة تقييم مردودية اتظؤسسة و تدويل تطورىا 1   
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 المعلومات التي تنشر في بورصة مصر :المطلب الثالث 

ىي نشرة يومية تحتوي على بيانات توضح أداء مؤشرات البورصة، إتراليات  :(باللغة العربية )النشرة اليومية -
الأفراد، اتظؤسسات، ) شركات من حيث قيمة وكمية التداول، تعاملات اتظستثمرين 10التداول، أكبر وأقل 
من حيث قيمة التداول، بعض مؤشرات التداول الرئيسية للشركات الأكثر نشاطاً ، حركة  (اتظصريتُ والأجانب

 1.الأوراق اتظالية اتظتداولة، تعاملات شهادات الإيداع، تداول خارج اتظقصورة

 :(بالغتين العربية و الانجليزية )النشرة الشهرية -

تحتوي النشرة الشهرية على الكثتَ من البيانات اتظتعلقة بالسوق بالإضافة إلذ بيانات التداول مثل أداء بعض 
للسوق اتظصري باتظقارنة بالأسواق الناشئة الأخرى، القيد خلال الشهر،  S&P/IFCI مؤشرات الأسعار مثل

كما تشمل بيانات . الخ.. القرارات اتطاصة باتظساتقتُ مثل التوزيعات النقدية ،الأسهم المجانية، تجزئة الأسهم 
التداول أداء مؤشرات السوق، رأس اتظال السوقي حسب القطاع، الشركات الأكثر نشاطاً مرتبة وفقاً لرأس اتظال 

 شركات 10السوقي، إترالر القيمة اتظتداولة خلال الشهر للأوراق اتظالية اتظقيدة ولسوق خارج اتظقصورة، أكثر 
 شركات من حيث تغيتَ السعر، القيمة 10نشاطاً من حيث الكمية والقيمة اتظتداولة وعدد العمليات، أعلى وأقل 

 شركة من حيث قيمة 30اتظتداولة مصنفة حسب تداول الأفراد واتظؤسسات وحسب اتظصريتُ والأجانب، أكثر 
، بيان عن الشركات التي ارتفعت أو اتـفضت أسعار أقفاتعا الاستحواذوكمية التداول، آخر تقرير للخصخصة ، 

عن أسعار الطرح، دراسة مقارنة عن تأثتَ التغتَ في ربحية الشركات التي تم خصخصتها بالكامل أو طرح جزء منها 
للجمهور على أسعار تلك الشركات، التطور السعرى لشهادات الإيداع خلال الشهر، بعض اتظؤشرات اتظالية مثل 

مضاعف الربحية وعائد الكوبون للشركات الأكثر نشاطاً، نسبة التغتَ في ربحية الشركات الأكثر نشاطاً، بعض 
 .اتظؤشرات الرئيسية للأسهم اتظقيدة، السندات وصناديق الاستثمار

 

: (باللغتين العربية و الإنجليزية)للبورصة  التقرير السنوي-
تم إصداره بصفة سنوية ويعطى نظرة عامة على أداء البورصة اتظصرية خلال العام حيث يلقى الضوء على الاقتصاد 

اتظصرى، سوق رأس اتظال اتظصري، مقارنة أداء البورصة اتظصرية بالبورصات العربية والبورصات الناشئة واتظتقدمة، 
اتظؤشرات الرئيسية لسوق اتظال اتظصري، إتراليات تداول شركات الوساطة اتظرخص تعا التداول عبر الانتًنت، أداء 
الشركات اتظتداولة فى بورصة النيل، مضاعف الربحية والعائد على الكوبون، تطور أعداد اتظستثمرين اتظسجلتُ فى 

                                                           
 31/05/2015 بتاريخ الإطلاع egx .com.eg/arabic/services-publications .aspx www.  بالإعتماد على الرابط1
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، (اتظصريون والأجانب، الأفراد واتظؤسسات)السوق اتظصرى، تعاملات اتظستثمرين مقسمة وفقاً لطبيعة اتظستثمر 
تطور حركة زيادات رؤوس الأموال والاكتتابات، صفقات الاستحواذ خلال العام، السندات، شهادات الإيداع 

 1.الدولية وأداء اتظنتجات اتظشتقة من مؤشرات البورصة
 :خدمات عبر الإنترنت-

وتقوم بنقل بيانات التداول - منها% 55ىي شركة تدتلك البورصة  (EGID)شركة مصر لنشر اتظعلومات 
 : اتطدمات التاليةEGIDاللحظي للشركات اتظقيدة تػلياً ودولياً، وتقدم شركة 

 بيانات التداول. 
 البيانات الأساسية للشركات اتظقيدة بالبورصة. 
 تقارير حسب احتياجات العملاء. 
 خدمة إرسال معلومات التداول عن طريق التليفون المحمول. 

 EGID e-shopلشراء بيانات البورصة عن طريق الإنتًنت تنكنكم زيارة الوصلة التالية 
وقد توسعت الشركة أيضاً في تغال تطوير النظم وخصوصاً بالتًكيز على تطوير البرتغيات التي تساعد على ميكنة 

اتظعلوماتية  العمليات التي تتم في سوق الأوراق اتظالية، ومن ىذه البرتغيات نظام الرقابة على التداول ونظام الإفصاح 
 .بالإضافة إلذ نظام القيد

 .تحليل الفرق بين دول العينة:المبحث الثالث
 .من خلال دراستنا لبورصات دول النامية سوف نتطرق لعرض أىم الاختلافات اتظتواجدة

  .جدول مقارنة بين الدول النامية:(III،5)                        جدول رقم 
عدد الشركات  البورصات 

 اتظدرجة 
طريقة عرض 

 اتظعلومات 
 اللجان  اتظؤشرات 

تكون في  شركات مدرجة 5 اتصزائر 
 pdfشكل

تعتمد 
 مؤشرات 3علي

2 

تكون بشكل  شركة 74 اتظغرب 
word 

تعتمد على 
 مؤشرات 3

5 

تكون بشكل  شركة 200أكثر من  مصر 
word 

 4 مؤشرات 4

 
  .من إعداد الطالبة باعتماد على معلومات البورصات :المصدر

                                                           
 .31/05/2015   تاريخ الإطلاع servises/publication.aspx  www.egx.com .eg/arabic/ بالاعتماد على الرابط 

http://egidegypt.com/arabic/services.aspx
http://egidegypt.com/arabic/services.aspx
http://www.egx.com/
http://www.egx.com/
http://www.egx.com/


 دراسة مقارنة لفعالية الأسواق في الدول النامية                                               الفصل الثالث                                                                

 69 

 :التحليل
شركات فقط مدرجة فيها ىذا ما يدل على أن بورصة اتصزائر 5 النشأة وتشمل على باعتبار بورصة اتصزائر حديثة

 سندات رأتشال وسند دين واحد،إذ يعتبر 4ىي أصغر البورصات في الشرق الأوسط و إفريقيا ،بحيث تدلك 
، إن زيادة حجم الشركات اتظسجلة في البورصة يؤدي إلذ التنويع في الأوراق اتظالية حلا في توزيع اتظخاطر وزيادة العائد

اتساع حجم السوق، وىذا بدوره يؤدي إلذ أثار اتكابية على الاقتصاد الوطتٍ، تؽا تنكن من ارتفاع رأس مال اتظؤسسات وحجم 
مقانة ببورصة الدار البيضاء التي تتكون  تداوتعا لتنشيط كفاءة الاستثمار من حيث اتضجم والاتجاه تؿو اتظؤسسات الأكثر كفاءة،

شركة رغم اتظأساة 200شركة مدرجة بحيث تعتبر من الأىم في القارة الإفريقية ىي وبورصة مصر التي تحتوي على أكثر من 74من 
الذ أنها لد تتدىور كليا الشركات اتظدرجة فيها وىذا راجع إلذ الرقابة الصارمة للجان في تنظيم وإتباع 2011التي عانة منها في 

النظام المحاسبي ،حيث تقوم شركات التابعة لبورصة اتصزائر بنشر اتظعلومات اتظالية  و المحاسبية اتطاصة بها علي عكس البورصات 
دولة من حيث درجة الكفاءة في نشر 148من أصل 143الأخرى تقوم إدارة البورصة بنشهرىا ،ىذا ما جعل اتصزائر تحتل اتظرتبة 

 .اتظعلومات 
 :المعوقات التي تواجه بورصة الجزائر/أ

يتميز الوضع اتضالر بوجود نص قانولش ينظم البورصة، وىو النص الذي تنكن القول انو من الناحية التقنية أصبح 
كل شيء جاىز، فالبورصة تعا مكان مادي في قصر اتظعارض و ىناك تصنة تستَىا دور تشاسرة البورصة و الشروط 

 1.التي تكب أن تتوفر بهم حسب نص القانون 

 : عن العقبات التي اعتًضت إنشاء ىذه البورصة و القيام بإعماتعا بطريقة فعالة ىذه العقبات ىي على أربعة أنواع 

إن غالبية الشركات اتعامة ىي شركات عمومية ،أي تدلك الدولة أسهمها لا تنكن : المعوقات القانونية - 1
أن تقتنيها إلا صناديق اتظساتقة بمعتٌ آخر انتقال ملكية الأسهم يتم من صندوق إلذ أخر أي بطريقة إدارية ، 

أن أتقية البورصة تظهر جليا إلا أن كان الأفراد بإمكانهم اتضصول على جزء من الأسهم وىذا بفرض 
 .خوصصة الشركات 

 

 
                                                           

 الأداء وتؾاعة الشفافية أتقية حول دولر ملتقى الاستثمار، لتفعيل تطويرىا وإمكانية والقانونية الاقتصادية اتظعوقات بتُ اتصزائر بورصة فلاحي، صالح1
  2004 جوان 02 إلذ ماي 31 من العاتظي، الاقتصاد في الفعلي للاندماج
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 ان أغلبية الشركات العظمى ىي ملك الدولة ، ومعظم ىذه الشركات خاسرة  : المعوقات الاقتصادية -

ان ىذا الوضع لا يشجع الأفراد على شراء اسهم ىذه الشركات كما ان ىناك مؤشرات لا تشجع الأفراد على 
مثلا معدل التنظيم اتظرتفع و كذالك معدلات الفائدة في الوقت . استثمار مدخراتهم في شراء ىذه الاسهم 

 .اتضاضر نصف الكتلة النقدية ، يذىب الذ السوق اتظوازية بدلا من الاستثمارات في المجالات الأخرى 

 : والتي نذكر من أتقها.المعوقات التنظيمية -3

 تعتبر اتظؤسسات المحرك الأساسي للبورصة، فهي العامل الذي يؤدي إلذ تفوىا حيث كلما زاد :قلة المؤسسات المدرجة 
وما يلاحظ ألان في بورصة اتصزائر ىو إن ىناك . عدد اتظؤسسات اتظدرجة في البورصة كلما زادت فعالية البورصة العكس صحيح 

عدد تػدود جدا من اتظؤسسات اتظدرجة، ذلك لان عدد اتظؤسسات اتظؤىلة والقادرة على ان تدرج في البورصة تػدود جدا وىذا 
 .بسبب الوضعية اتظالية اتظتدىورة التي تديز اتظؤسسات، وىذا ما يعيق تفو البورصة

 يعد التنويع احد أىم الركائز التي تقوم عليها الأسواق اتظالية في الدولة اتظتقدمة إذ تعرض أمام :عدم تنوع الأوراق المالية 
اتظستثمرين تشكيلة متنوعة ومتعددة من الأوراق اتظالية، تفسح تعم تغال واسعا لاختيار منها ما يلائم إمكانياتهم، أىدافهم وميولا 

أما البورصة اتصزائرية فهي حديثة النشأة ولا تتداول . تهم الشخصية، والتنويع من ىذا اتظنطق يعمل على تخفيض حجم اتظخاطر
 .فيها إلا ثلاث أصناف من الأوراق اتظالية، تؽا تكعلها بذلك تفتقر للكفاءة التقنية 

 وتنكن ذكر من بتُ اتظعوقات مايلي:المعوقات المؤسساتية : 

  عجز في نظام الادخار المحلي، ذلك إن اتظستثمرين المحليتُ ىم ضحية عجز القنوات البنكية التي لاتقدم الدعم
 .الذي يستحقو اتظشتًين

 عدم القدرة على إتكاد حلول بديلة فيما تمص التمويل اللازم لتنمية البورصة من اجل خلق أقطاب مالية. 

  حقوق ترركية عالية 

 أعباء اجتماعية مقيدة. 

  :المعوقات الثقافية- 4
تعتبر سياسة الادخار سياسة  سليمة للتجديد ، وخاصة الادخار العائلي ينبغي عليها أن تأخذ بعتُ الاعتبار النظام 

القيمي للمجتمع، وعليو تدتنع العديد من العائلات عن توظيف فوائضها في الأصول اتظالية خاصة منها السندات، باعتبارىا ذات 
عائد يتمثل في الفائدة التي تعتبر حراما من ناحية الشريعة الإسلامية، وربما يتصل بهذا انعدام ثقافة البورصة، تؽا تنتج عنها تفضيل 

 .العديد من أصحاب الفوائض اتظالية الاستثمار في القارات والعملات وإعادة اتظصارف في تدويل مشاريعهم
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 :خلاصة 
تعرفنا من خلال ىذا الفصل على أن بورصة الدول النامية تندرج ضمن الصيغة الضعيفة وىذا راجع إلر نقص 

 النامية الدول على إلزاما أصبح حيثالأداء من خلال تقدلص التسهيلات للمستثمرين و عرض معلوم على لذلك 
 على قائم فعال معلوماتي نظام توفتَ خلال من الاقتصادية التنمية تطدمة التمويل نظام و لأسواقها أكثر تفعيل

 مالية مؤسسات و مناسب ادخار حجم و اتظالية الأدوات في التنويع على يعتمد ملائم استثماري مناخ و الشفافية

 .بالاستثمار اتظرتبطة اتظخاطر تقليل على قادرة متطورة مصرفية و
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 :خاتمة عامة 
 كبرى أهمية ذات المالية السوق أن باعتبار النامية الدول في المالية الأسواق فعالية مدى في البحث إشكالية تدثلت

 .العالمية المال أسواق على والانفتاح المالية العولمة لظهور نتيجة الاقتصادي للنشاط
 رؤوس جذب في المالي السوق يلعبه الذي الدور إلى بالنظر الأهمية بالغ أمراً المالية الأسواق تطوير أصبح لقد

. الاستثمار في الرغبة لديهم الذين المالي العجز أصحاب إلى وتحويلها المالي الفائض أصحاب من الأموال
 النشاط في فعالالإلى نظرة عامة عن الأسواق المالية دورها  النظري الجانب استعراض خلال من تبين وقد

 توفر يفترض الذي الكفء السوق فرضية ظل في المالية السوق كفاءة إلى التطرق تم وكذلك الاقتصادي،
 مقومات تتمثل كما المعلومات تداثل عدم مثل مشاكل هناك يكون لا حتى الاقتصاديين المتعاملين لكل المعلومات

 نجاح أجل من هذا كل والتسعير التشغيل كفاءة متطلبات وإلى المعلومات وصول وسرعة دقة في الكفء السوق
 المالية الأسواق روح هيللأنها  المعلوماتية الكفاءة ورفع الاقتصادي والنمو التطور يؤدي إلى مما المالي السوق وفعالية

 .الشراء أو بالبيع سواء الاستثمار قرارات لإتخاد الرئيسي درصوالم
 :يلي ما النامية الدول في المالية الأسواق فعالية أداء لتقييم  المقارنةالدراسة من نستخلص

 .للأسواق المالية دور هام في دفع الدول النامية للتطوير اقتصادها -
 .التنويع الأمثل للأوراق المالية يزيد من كفاءة البورصة -
 . تتأثر بالمعلومات وكيفية نشرهاالأسهم  أسعار-

 لا وبالتالي الأسهم الأسواق جميع لدى ضعيفة نتائج هي عليها المتحصل النتائج أن استنتاج يمكن هذا خلال ومن
 بدورها القيام على بالمنافسة لها يسمح الذي المستوى دون الدراسة محل النامية الدول في المالية الأسواق تزال

 . الاقتصاد في الرئيسي
 :ومن خلال هذا البحث تطرقنا إلى النتائج التالية 

 والاستثماري الادخاري الوعي نقص 1-
 .المالية والبيانات المعلومات نقص-2

 .المتاحة المالية الأدوات قلة 3-
 .السوق في المدرجة الشركات إدارة ضعف 4-
 .والاستقرار بالأمن تدتعها وعدم الاقتصادي الأداء ضعف 5-
 .الاستثماري المناخ ضعف 6-
السوق  عمليات على والإشرافي الرقابي الإطار ضعف 7-
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         فيما أساسًا تتمثل النامية الدول في المالية الأسواق تفعيل متطلبات أن القول يمكن دم،قت ما إلى بالاستناد
  يلي 

 :من النتائج المتوصل إليها لابد على الدول النامية الأخذ بعين الاعتبار التوصيات التالية 
 حماية يكفل بشكل المالي السوق داخل والقوانين الأنظمة تفعيل خلال من المناسب المناخ توفير على العمل  -1

 .جدد مستثمرين دخول ويشجع السوق داخل استمرارهم ويضمن والشركات الأفراد ومستثمرات مصالح
 تحسن حتى الفاشلة الشركات بشأن صارمة إجراءات واتخاذ السوق في الشركات أداء مراقبة تشديد ضرورة-  2
 .وضعيتها من
 .السوق في جديدة اكتتابات طرح في السرعة-  3
 والمؤسسات القطاعات في التوسع خلال من للمستثمرين الفرص حجم وزيادة السوق قاعدة توسيع ضرورة-  4
 .السوق في للدولة المملوكة الأسهم طرح ذلك في بما
 .السوق عموما ضرورة العمل على توفير الكفاءة المعلوماتية للسوق مما يؤدي إلى رفع وتطوير كفاءة-5
 . ضد عمليات المضاربة في خلق الثقة في السوق من خلال حماية حقوق المستثمرين-6
 .فرض عقوبات مشددة ضد نشر معلومات مضللة وإخفاء معلومات ضرورية- 7
إفصاح مالي دقيق يقوم   ضرورة توّفر الوعي الاستثماري والأساليب العلمية في تحليل المعلومات بالإضافة إلى- 8

بتوفير المعلومات عن طريق الأوراق المالية ونشرها لجميع المستثمرين 
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. 2010 عمان ،، دار أسامة للنشر و التوزيع، الأردن(البورصة )عصام حسين، الأوراق الدالية -
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 2009قاسم نايف علوان ،إدارة الاستثمار ،دار الثقافة للنشر و التوزيع ،عمان الأردن ،الطبعة الأولى -
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،منشورات الحلبي الحقوقية،  ( المحاكم اختصاصعمليات البورصة ،تنازع القوانين )لزمد يوسف ياسين،البورصة -

. 2006،بيروت ،
 .1967البورصة و أفضل الطرق في نجاح الاستثمارات الدالية ،دراسة نظرية و عملية ،الطبعة الثانية  مراد كاظم،-
 
 
 



 
 
منشورات دار الشروق ،الطبعة الأولى (مؤسسات ،أوراق ،بورصات )لزمود لزمد الداغر ،الأسواق الدالية -

2005  .
يوسف كافي ، بورصة الأوراق الدالية ، دار مؤسسة رسلان للطباعة و النشر و التوزيع  ، سوريا الطبعة  مصطفى-

 .2009الأولى
 1997 سنة ، منشأة الدعارف الإسكندرية، رأس الدالياق وأدوات الاستثمار في أس، منير إبراىيم ىندي-
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نبيل شاكر ،الإدارة الفعالة للأموال الدشروعات ،منهج تنمية القدرات الدعرفية و الدهارية،مكتبة عين الشمس -
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وليد صافي أنس البكري،الأسواق الدالية و الدولية،دار الدستقبل للنشر و التوزيع،عمان،الأردن،الطبعة -

  .2012الأولى
: المقالات و المجلات -ب

 أديب قاسم شندي ، الأسواق الدالية و أثرىا في التنمية الاقتصادية ، لرلة كلية بغداد العلوم الاقتصادية الجامعة ، 
. 2013العدد الخاص بمؤتدر الكلية ، 

الإتحاد العربي لبورصات الأوراق الدالية ،ندوة الاستثمار و مقوماتو في بورصات الأوراق الدالية العربية واتجاىاتها -
. 1986ديسمبر  (18-16)الدستقبلية ، الندوة الدنعقدة بالدار البيضاء،الدغرب في الفترة ما بين 

 .تأثير السوق الكفء على الاقتصاد ،مداخلة،رمضاني لزمد-
طريق البورصة ،قسم العلوم   ،مقال يتناول قرار تدويل الدؤسسات الاقتصادية عنإيمانريحان الشريف ،بومود 

 .الاقتصادية و علوم التسيير 
 
 
 
 



 
 

  :المذكرات-ج
،شهادة (دراسة حالة صيدال)الجوزي غنية ،أهمية إعتماد البورصة كوسيلة تقييم مردودية الدؤسسة و تدويل تطورىا -

 .2012-2011لنيل الداجستير في علوم التسيير ،فرع مالية مؤسسات ،
بوضياف عبير ، سوق الأوراق الدالية في الجزائر ، مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية ، كلية العلوم الاقتصادية -

   .2008-2007و علوم التسيير ، جامعة قسنطينة، 
صلاح الدين شريط، دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق الدالية، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، -

 . 2012/ 2011كلية العلوم الاقتصادية و العلوم التجارية و علوم التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر 
،أطروحة لنيل شهادة دكتورا في (دراسة مقارنة )بن عمر بن حاسين ،فعالية الأسواق الدالية  في الدول النامية -

 .2013-2012العلوم الاقتصادية و التجارية ،تخصص نقود بنوك 
بوكساني رشيد ،معوقات أسواق الأوراق الدالية و سبل تفعيلها ،أطروحة دكتورا في العلوم الاقتصادية ،كلية العلوم -

 .2005/2006التسيير ،جامعة الجزائر ،
 ،كلية العلوم الإقتصادية ،تخصص مالية وبنوك ي ماستر أكاديممذكرة صليحة بولحية ،تقييم أداء بورصة الجزائر ،-
،2013/2014.  
نبيل جليل طو سمور ، سوق الأوراق الدالية الإسلامية بين النظرية و التطبيق ، مذكرة ماجستير في إدارة الأعمال -

. 2008 -2007، كلية التجارة ، الجامعة الإسلامية غزة ، فلسطين  
سوق الأوراق الدالية و دورىا في التنمية الاقتصادية ،رسالة ماجستير في العلوم الاقتصادية صافي،وليد أحمد -

  .1997،جامعة الجزائر 
  :المؤتمرات و الملتقيات-د

 دولي ملتقى الاستثمار، لتفعيل تطويرىا وإمكانية والقانونية الاقتصادية الدعوقات بين الجزائر بورصة فلاحي، صالح-
 2004 .جوان 02 إلى ماي 31 من العالدي، الاقتصاد في الفعلي للاندماج الأداء ونجاعة الشفافية أهمية حول

 :القوانين و التنظيمات-ه
المجموعة الدالية ىيرمس لادارة الأصول ،صناديق الاستثمار ،الاستثمار الأمثل لصغار الدستمرين ،نشرية المجموعة -
،2007. 

. 2003تقرير البورصة الدصرية السنوي، بالقاىرة، الكتاب السنوي لعام -  



 

 

:الأجنبيةمراجع باللغة -د  

-RICHARD BAILLIE: « le marche des change » .Eska ;paris .1998.          
-Christian. A, Norel.P.op.cit...  

-Bernard Galillochon , Annie, kawecki : ‘’ économique internationale. 
 -commerce et macro économie’’, 4 ème édition , Paris, Dunod, 2003. 
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