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 المقدمة العامة
 
 
 
 



 مقذمة 

 

  أ
 

 

ما ىي المعوقات التي تحد من تطوير وتفعيل أسواق الأوراق المالية العربية تعتبر الأسواق المالية 
في أي دولة ركيزة أساسية في بنية الاقتصاد والمرآة  العاكسة لو، ولقد تزايد الاىتمام بيذه الأسواق في 
العقود الأخيرة لما ليا من دور ميم في تنمية الاقتصاد الوطني لأي دولة عن طريق تنمية المدخرات 

يمكنيا من الحصول  الوطنية وجذب رؤوس الأموال المحمية والأجنبية، فغياب ىذه الأسواق في دولة ما لا
عمى الموارد المالية والميارات التي تحتاجيا لتطوير الأنشطة الاستثمارية التي تترافق دوما مع بنية السوق 

المالي وذلك من خلبل عدم وجود مؤسسات وشركات مختصة  لاستثمار الأموال، فيذه الأسواق تعمل 
عمى تنظيم تدفق الأموال من الوحدات الاقتصادية التي تتوفر فييا أموال فائضة عن برامجيا الاستثمارية 
إلى الوحدات الاقتصادية التي تعاني من عجز في التمويل وبالتالي ىذا الشيء يساعد عمى زيادة حجم 
الاستثمارات في الاقتصاد الوطني وزيادة معدل النمو الاقتصادي وتحقيق مستوى إشباع أكثر لحاجات 

 .الأفراد
واىتمت الدول العربية بسوق الأوراق المالية حيث تعود نشأتيا إلى تطور الرأسمالية الصناعية إذ 
وجدت ىذه السوق بيدف جذب المدخرات وتحقيق عمميات تبادل القيم المنقولة وتمويل النمو الاقتصادي،  

ومع استمرارية تطوير الاقتصاد الرأسمالي وتعاظم قدراتو التجارية واتساع تأثير المنافسة  وآلية السوق 
وتزايد فعالية الأدوات الاستثمارية فقد أدى ىذا إلى تزايد أىمية أسواق الأوراق المالية ومنو زيادة اىتمام 

الدول العربية بإنشاء وتطوير ىذه الأسواق نظرا لمدور الميم الذي تؤديو في التنمية الاقتصادية، ولكن رغم 
الجيود المبذولة إلا أن بعض أسواق الدول العربية تعاني في أغمب الأحيان من الضعف  والركود نتيجة 

 .عدة مشاكل تحول دون تطورىا
 ومن ىذا المنطمق فإنو يتبين أن أسواق الأوراق المالية  في الدول العربية  تواجو عدة صعوبات 

وعراقيل تقمل من قدرة ىذه الأسواق عمى القيام بدورىا الرئيسي والمتمثل في تجميع المدخرات وتحويميا إلى 
الاستثمارات الجديدة، ىذه المعوقات جعمت الدول العربية تبادر بآليات لتفعيل أسواقيا من أجل النيوض 

 .والرقي بأسواقيا وتطويرىا
 
 
 
 
 
 
 
 



 مقذمة 

 

  ب
 

 :الإشكالية .1
عمى ىذا الأساس فإن السؤال الجوىري الذي تحاول ىذه الدراسة الإجابة عميو يمكن صياغتو عمى 

 :النحو التالي
؟   ما ىي الآليات الكفيمة لتفعيل أسواق الأوراق المالية العربية

 :ومن خلبل ىذه الإشكالية الرئيسية  يمكن طرح الأسئمة الجزئية التالية
 ؟ ما ىي الجوانب النظرية والفنية لإقامة أسواق الأوراق المالية -
 ؟ ما ىو واقع أسواق الأوراق المالية العربية -
 ؟ -
 ؟ ما ىي سبل تفعيل أسواق الأوراق المالية العربية -

 :وللإجابة عن الإشكالية والأسئمة الفرعية قمنا بصياغة الفرضيات التالية
  إن واقع البورصات العربية يجعميا تمثل دورا ىامشيا في عممية تنمية اقتصادياتيا؛ -
 إن الصعوبات التي تعاني منيا أسواق الأوراق المالية العربية ناتجة عن جممة من المعوقات التي تؤثر  -

 في أدائيا؛
 إن تفعيل أسواق الأوراق المالية العربية يحتاج إلى تدليل كل العقبات المرتبطة بالاستثمار المالي داخل  -

 . ىذه الأسواق
 أىمية الدراسة  .2

 :  تكمن أىمية الدراسة في
 يعد موضوع أسواق الأوراق المالية موضوعا شاسعا وميما في الاقتصاد، حيث يرتبط ارتباطا كميا  -

بكافة النشاطات والفعاليات الاقتصادية عن طريق توفير التمويل اللبزم ليا بداية من الاستثمار ثم التبادل 
فالتوزيع وأخيرا الاستيلبك، ىذا التمويل يحقق التوسع في تنفيذ المشاريع والتطور والتقدم المستمر 

 للبقتصاد في مختمف الدول؛    
 تبيان مساىمة الأسواق المالية العربية في توفير التدفقات المالية اللبزمة لتمبية احتياجات المؤسسات  -

 والشركات التي تمكنيا من تمويل احتياجاتيا التي تفوق مواردىا؛
 أيضا تكمن أىمية الدراسة في أنيا جاءت من أجل معالجة معوقات أسواق الأوراق المالية العربية من  -

خلبل إبراز أدائيا، ثم الوقوف عمى مختمف ىذه المعوقات التي تقف أمام تطوير وتفعيل أسواق الأوراق 
 .المالية العربية ومن تم اقتراح الحمول المناسبة لمنيوض بيا

  أىداف الدراسة .3
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 :تكمن أىداف الدراسة في النقاط التالية
 محاولة الإحاطة بمختمف الجوانب النظرية والفنية لإقامة سوق أوراق مالية فعالة؛  -
معرفة المعوقات التي حالت دون أداء البورصات العربية لمدور الذي كان منتظر منيا وتشخيصيا، ثم   -

 اقتراح الحمول المناسبة لتجاوز ىذه العقبات وتفعيل دور البورصات العربية في عممية التنمية الاقتصادية؛
 معرفة الشروط الواجب توفرىا لإقامة أسواق مالية متطورة؛  -
 الوقوف عمى الجيود المبذولة  من أجل تطوير وتفعيل أسواق الأوراق المالية العربية؛  -
 .إبراز دور الأسواق المالية في مختمف البمدان العربية في توفيرىا لمموارد المالية في الاقتصاد  -
 أسباب اختيار الموضوع .4

 :تتمثل أىم دوافع اختيارنا لموضوع الدراسة في الأسباب التالية
 كون الموضوع جدير باىتمامات الباحثين بو؛  -
 الأىمية الكبرى التي تحتميا أسواق الأوراق المالية؛  -
 محاولة تقديم من خلبل ىذه الدراسة رؤية معمقة حول الأسس النظرية لإقامة سوق أوراق مالية فعالة؛  -
 البحث والكشف عن أوجو القصور في عمل أسواق الأوراق المالية العربية؛  -
 .محاولة البحث عن مختمف آليات تفعيل وتطوير أسواق الأوراق المالية العربية  -
 منيج الدراسة .5

بالنظر إلى طبيعة الموضوع وبغية الوصول إلى تحقيق أىداف الدراسة والإحاطة بمختمف جوانبيا 
 :تم المزج بين المناىج التالية

 تم الاعتماد عمى المنيج التاريخي في الجوانب النظرية الخاصة بنشأة ومراحل تطور أسواق 
الأوراق المالية عامة والعربية خاصة، كما تم أيضا اعتماد المنيج الوصفي من الدراسة بالنظر إلى طبيعة 

العناصر التي تناولناىا من عرض الجوانب النظرية والفنية لأسواق الأوراق المالية والتعرض لمختمف 
جراءات تأىيميا وتقديم اقتراحات لتطوير  جوانب الأسواق المالية العربية من خلبل ذكر أسباب ضعفيا وا 

 .وتفعيل أسواق أوراقيا المالية
أما في الجزء التطبيقي فقد تم استخدام المنيج الوصفي التحميمي عند رصد أداء تطورات نشاط 

  .2014 إلى 2007السوق المالي السعودي الجزائري والمصري خلبل الفترة الممتدة من 
 حدود الدراسة .6

تنحصر ىذه الدراسة حول آليات تفعيل أسواق الأوراق المالية العربية حيث حددت بدراسة حالة 
 إلى 2007السوق المالي السعودي الجزائري والمصري بصفة خاصة كنمودج خلبل الفترة الممتدة مابين 
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 حيث قسمت إلى فترات عدة وكان ذلك قبل وقوع الأزمة وأيضا بعد حدوثيا وصولا إلى سنة 2014
 2014 و2013 التي عرفت أحداث سياسية في البمدان العربية وتأثيرىا عمى المنطقة وأخيرا سنة 2011

 .والتي عاودت خلبليما ىذه الأسواق النيوض من نكسة الأحداث السياسية
 

 الدراسات السابقة .7
 بوكساني رشيد، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميا رسالة دكتوراه مقدمة في جامعة  -

ما ىي المتطمبات الأساسية لإقامة أسواق أوراق مالية ، حيث تدور إشكالية الدراسة حول 2006الجزائر 
فعالة وما ىي أوجو القصور في أسواق الأوراق المالية العربية وما ىي سبل تطويرىا قصد ترابطيا، ولقد 

كدراسة سابقة والتي تمت الإحاطة فييا بكافة المعوقات التي تواجو أسواق اعتمدنا عمى ىذه الأطروحة 
المال العربية وذلك بدراستيا وتحميميا من كافة الجوانب وعرض المساىمات المبذولة في سبيل تفعيميا مع 

، وأخيرا تقديم بعض الحمول والاقتراحات لمعالجة نقاط 2003و1999تقديم أداء ىذه الأسواق بين الفترة 
الضعف والثغرات المكتشفة بعد أن عدد الأزمات المالية التي تأثرت بسببيا بعض الأسواق واستخراج 

 .الدروس المستخمصة منيا

 سميحة بن محياوي، دور الأسواق المالية العربية في تمويل التجارة الدولية الخارجية دراسة حالة بعض  -
الدول العربية وىي عبارة عن أطروحة مقدمة لنيل شيادة الدكتوراه الطور الثالث في العموم التجارية 

تخصص تجارة دولية كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير جامعة محمد خيضر بسكرة الجزائر 
 حيث تدور إشكالية البحث حول ما مدى مساىمة الأسواق المالية العربية في تمويل التجارة 2014

 .الخارجية
وقد قسم الباحث رسالتو إلى أربعة فصول تناول في الفصل الأول المبادئ والمفاىيم المتعمقة بالأسواق 

المالية، والفصل الثاني جاء تحت عنوان واقع الأسواق المالية العربية والفصل الثالث خصص لقطاع 
التجارة الخارجية لمدول العربية وأساليب تمويميا أما الفصل الأخير فقد ألقى الضوء عمى مدى إسيام 

 . الأسواق المالية العربية في تمويل التجارة الخارجية
 ىيكل الدراسة .8

بيدف الإلمام بجوانب الموضوع وللئجابة عمى التساؤلات المطروحة وتأكيد صحة الفرضيات 
 :تضمنت ىذه الدراسة المحتوى التالي

يتناول الفصل الأول الإطار النظري لأسواق الأوراق المالية مقسما إلى ثلبث مباحث تطرقنا في 
المبحث الأول إلى ماىية أسواق الأوراق المالية من خلبل نشأتيا، مفيوميا، مكوناتيا ووظائفيا أما في 
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المبحث الثاني فأبرزنا الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية من أسيم، سندات ومشتقات مالية 
 .ثم تعرضنا في المبحث الثالث إلى سوق الأوراق المالية تنظيميا، كفاءتيا ومؤشراتيا

أما الفصل الثاني فتناولنا فيو أسواق الأوراق المالية العربية والذي يحتوي عمى أربعة مباحث 
تطرقنا في المبحث الأول إلى ماىية أسواق الأوراق المالية العربية من خلبل نشأتيا، خصائصيا وأسباب 
ضعفيا أما المبحث الثاني جاء تحت عنوان الإطار التشريعي والتنظيمي لأسواق الأوراق المالية العربية، 
ثم في المبحث الثالث تطرقنا إلى المعوقات  التي تحول دون تطور أسواق الأوراق المالية العربية، وأخيرا 

 .المبحث الرابع كان بعنوان سبل تفعيل أسواق الأوراق المالية العربية
  أما الفصل الثالث يتضمن دراسة حالة السوق المالي السعودي المصري والجزائري وقد قمنا بتقسيم 

ىذا الفصل إلى ثلبث مباحث حيث تناولنا في المبحث الأول أداء أسواق الأوراق المالية العربية خلبل 
 وذلك بتحميل القيمة السوقية، عدد الشركات المدرجة وحجم التداول 2014 إلى 2007الفترة الممتدة من 

لنشاط أسواق الأوراق المالية العربية مجتمعة، في حين تطرقنا في المبحث الثاني إلى أداء ومعوقات 
 2007أسواق الأوراق المالية لبعض الدول العربية وىي السعودية  مصر الجزائر خلبل الفترة الممتدة من 

 أما المبحث الثالث فخصصناه لبعض التجارب العربية في مجال تطوير وتفعيل أسواق أوراقيا 2014إلى 
 .المالية وىذه الأسواق ىي السوق المالي السعودي، المصري والجزائري



 

 

 
 

 الجوانب النظرية لأسواق الأوراق المالية : الفصل الأول
 تمييد

 ماىية أسواق الأوراق المالية: المبحث الأول
 الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية: المبحث الثاني
 سوق الأوراق المالية تنظيميا كفاءتيا ومؤشراتيا: المبحث الثالث
 خلاصة الفصل
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 تمييد
ازدياد الحاجات  والتطورات المتلبحقة في كل من المجالات الاقتصادية الصناعية والاجتماعيةإن  

 باىتمام حظيت أدى بالضرورة إلى تطور الأنظمة المالية حيث  قدالمالية لموحدات الإنتاجية بحكم توسعيا
. بالغ عمى جميع المستويات وذلك نظرا لما تقدمو من دور ميم في تحقيق نمو اقتصادي أمثل
جديدة لتمويل  وأحد الأطراف الفاعمة في النظام المالي ىي سوق الأوراق المالية حيث تعتبر آلية

الأموال وبذلك احتمت ىذه السوق  المنشآت من خلبل الجمع بين المدخرين والجيات التي تقوم باستثمار
. مكانة ىامة في اقتصاديات معظم الدول

كما أن إنشاء سوق أوراق مالية يقتضي توفر مجموعة من الشروط والتداول فييا ينطوي أيضا 
.  سندات ومشتقات مالية،عمى مجموعة من المنتجات المالية من أسيم

عام لفيم وتحميل أسواق الأوراق  ومن ىذا المنطمق استوجب عمينا تحديد المفاىيم الأساسية كإطار
: أساسيةالمالية، وقصد التعرف أكثر عمى ىذه المفاىيم تم تقسيم ىذا الفصل إلى ثلبثة مباحث 

ماىية أسواق الأوراق المالية : المبحث الأول
الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية : المبحث الثاني
.    سوق الأوراق المالية تنظيميا كفاءتيا ومؤشراتيا: المبحث الثالث
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 ماىية أسواق الأوراق المالية: المبحث الأول
لقد تزايد الاىتمام في الآونة الأخيرة بالأسواق المالية وعمى وجو الخصوص أسواق الأوراق المالية  

في معظم الاقتصاديات العالمية بغض النظر عن درجة تقدميا وتطورىا والتي أصبحت تعكس الوجو 
الحقيقي لأي اقتصاد، وتعتبر أحد المصادر الميمة التي لدييا فرص استثمارية لوحدات الفائض النقدي 

ولمقطاعات التي لدييا سيولة غير مشغمة بالإضافة إلى الدور الحيوي والميم التي تؤديو في تمويل 
. (وحدات العجز) القطاعات التي تعاني عجزا في السيولة النقدية

تعريف السوق المالية  : المطمب الأول
 عادة ما ينصرف مفيوم سوق المال إلى ما أطمق بدون تحديد سوق الأوراق المالية أي الأسيم 

والسندات وىذا المفيوم الضيق لسوق المال يطمق عميو البورصات، وىناك مفيوم آخر يشمل المؤسسات 
المالية التي تتعامل في الاقتراض طويل الأجل فقط غير أن المفيوم المقبول لسوق المال ىو الذي 

يتضمن أيضا جميع الوسطاء والمؤسسات المالية المختمفة بالإضافة إلى سوق النقد وىذا يعني أن سوق 
. 1المال يتكون من شقين أساسيين ىما أسواق رأس المال وأسواق النقد

السوق الذي يتم فيو تداول الأوراق المالية التي تصدرىا  ىو سوق رأس المال: ق رأس المالاسوأ: أولا
: 2منظمات الأعمال ويتكون ىذا السوق من شكمين ىما

وأحيانا يطمق عمييا أسواق  (أسيم وسندات)وىي تتعامل في أوراق مالية طويمة الأجل : أسواق عاجمة .1
الأوراق المالية وىنا تنتقل ممكية الورقة لممشتري فورا عند إتمام الصفقة وذلك بعد أن يدفع قيمة الورقة أو 

 .جزء منيا
ويطمق عمييا أسواق العقود المستقبمية وىي تتعامل أيضا في الأسيم والسندات ولكن من  :أسواق آجمة .2

 بمعنى أن يدفع المشتري قيمة الورقة المالية ويتسمميا ،خلبل عقود واتفاقيات يتم تنفيذىا في تاريخ لاحق
في تاريخ لاحق والغرض من وجود ىذه الأسواق ىو تخفيض أو تجنب مخاطر تغير السعر مما يدفع 
ويشجع المستثمر المتردد الذي بطبيعتو يتجنب المخاطر في توجيو مدخراتو نحو الاستثمار في الأوراق 

 .المالية وخاصة الأسيم
ىي الأسواق التي تتداول فييا الأوراق المالية قصيرة الأجل التي لا يزيد تاريخ استحقاقيا : سوق النقد: ثانيا

 عن عام، حيث يحقق مستخدمي الأموال أصحاب الاحتياجات القصيرة الأجل احتياجاتيم من سوق النقد
 في المالية المتداولة في سوق النقد من حيث قصر أجميا تجعل التغيرات والطبيعة التي تتميز بيا الأوراق

                                                 
، الدار الجامعية، أسواق رأس المال، البورصات ، البنوك، شركات الاستثمار:الأسواق المالية  عبد الغفار حنفي وآخرون،1

 . 30، ص 2006مصر،
 .11،12، ص ص  1999، الدار الجامعية، مصر،  أسواق رأس المال، المؤسسات:أسواق المال رسمية قرياقص، 2
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أسعار ىذه الأوراق محدودة ويرجع ذلك إلى تعرضيا لمخاطر سعر الفائدة بدرجة أقل مما تتعرض لو 
الأوراق المالية التي تتداول في ىذه الأسواق يصدر معظميا  الأوراق المالية طويمة الأجل، أما الأدوات أو

 .1"ونات الخزينةذمن خلبل الشركات والحكومات لمحصول عمى التمويل قصير الأجل مثل أ
: تتميز سوق النقد بالمميزات التاليةو
 ؛استحقاقيا بين يوم واحد وسنة واحدة تتميز بأنيا سوق قصيرة الأجل إذ ينحصر -
 ؛تتميز بقدر كبير من السيولة والمرونة العالية -
. تتميز بقدرتيا في تجميع المدخرات السائمة وفي خمق استثمارات قصيرة الأجل -

 
 
 
 
 

  

                                                 
،  أسواق رأس المال، البورصات، البنوك، صناديق الاستثمار:الأسواق المالية السيدة عبد الفتاح إسماعيل، عبد الغفار عمي حنفي، 1

. 12،13، ص ص 2009الدار الجامعية، مصر، 
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 مكونات سوق المال: (01-01)الشكل رقم

مكونات سوق المال 
 
 

 السماسرة 
 البنوك التجارية 
 بعض الجيات 

 الحكومية 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

عبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياقص، الأسواق والمؤسسات المالية، الدار الجامعية، مصر، : المصدر
 .245، ص 2008
 نشأة أسواق الأوراق المالية ومراحل تطورىا: المطمب الثاني

لقد نشأت الأسواق المالية وتطورت عمى مراحل وكان ذلك نتيجة لعدة عوامل، وسنتطرق إلى كل  
. من نشأة وتطور أسواق الأوراق المالية في النقاط التالية

نشأة أسواق الأوراق المالية : أولا
 أدى ظيور النقود إلى ولادة مينة جديدة وىي الصرافة بدءا من الحقبة اليونانية إلى الإمبراطورية 

الرومانية وتطورت ىذه المينة مع التبادلات التجارية بين مختمف المناطق في أروبا حيث كان الصيارفة 
والتجار الكبار يجتمعون في أماكن محددة وعمى فترات دورية بيدف إتمام صفقاتيم فظيرت بذلك فكرة 

 فيرجع الكتاب أصميا إلى مصدرين المصدر bourse" البورصة"البورصة في شكميا البدائي، أما كممة 

 سوق رأس المال

أسواق 
(حاضرة)عاجمة  

أسواق 
(مستقبمية)آجمة  

أسواق 
 منظمة

أسواق غير 
 منظمة

 السوق الثالث

 السوق الرابع

تتداول فييا الأوراق المالية طويمة الأجل التي تصدرىا 
 شركات الأعمال

 سوق النقد

تتداول فييا الأوراق المالية 
 قصيرة الأجل
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كان يجتمع عنده عدد كبير من التجار ولذلك أطمق " Vander Bourse"كتاب الأغنياءالالأول ىو اسم أحد 
. 1لفظ البورصة عمى المكان الذي يجتمع فيو التجار وتتم فيو عمميات البيع والشراء

البمجيكية حيث كانت العائلبت الست الأكبر  " Bruges"أما المصدر الثاني فيو فندق في مدينة
العالمية في مجال الصيرفة تجتمع وذلك في بداية القرن الرابع عشر من أجل دراسة عمميات بيع وشراء 

.  إلى كل مالو صمة بعمميات بيع وشراء النقودإضافةالسمع ومن ثم كتابة بواليص التأمين 
 بمثابة العام الذي ولد فيو مفيوم البورصة نسبة إلى اسم عائمة 1339ويعتبر المؤرخون عام 

 والذي كان اسميا 1536الشخص السابق الذكر، أما إنشاء أول بورصة في العالم فكان عام 
"Anvers" الصيارفة والتجار والسبب في لالتقاءنسبة إلى المدينة البمجيكية التي كانت تخصص مكان 

م 1595ظيور أول سوق رأس مالي في بمجيكا أنيا كانت من أكبر المدن التجارية في أروبا، وفي عام 
الفرنسية التي كانت الأكثر أىمية لمدة طويمة في فرنسا عمى عكس بورصة باريس "ليون "ظيرت بورصة

م عندما ظير إلى الوجود عملبء الصرف الذين 1639التي لم تحظى بأىمية كبيرة إلا بدءا من عام 
 عند 1774وتأكد ىذا النجاح بعد مائة عام تقريبا  تخصصوا في موضوع خصم الكمبيالات التجارية

 وتمتيا مجموعة من 1666إصدار التنظيم الممكي لبورصة باريس، ثم ظيرت بورصة لندن عام 
البورصات الأوربية الأخرى وتعود البدايات الأولى لظيور وتشكل أسواق الأوراق المالية إلى القرن السادس 

والتي تحولت في النصف الثاني من القرن السابع عشر " البورصات"عشر الميلبدي حيث عرفت باسم  
.  2إلى أسواق منظمة لحركة وتداول رؤوس الأموال

وازدادت الأىمية الاقتصادية لمبورصات بظيور الرأسمالية الصناعية والتجارية التي ساعدت عمى 
ظيور طبقة جديدة من الأثرياء الذين جمعوا ثرواتيم من المضاربة وبيع العقارات وتمويل صفقات الأسمحة 

أمستردام ولندن " ظيرت قوائم أسعار الأسيم في سوق 1592وشراء أسيم الشركات الكبرى، ومنذ عام
، ومند بداية القرن السابع عشر كان آلاف الأشخاص يتدافعون في بورصة أمستردام التي احتمت "وباريس

التي احتمت المكان الأول في العالم لم تتمكن من  المكان الأول في العالم، إلا أن السيطرة البريطانية
الصمود بين الحربين العالميتين واحتمت بورصة باريس مكانة ىامة في القرن التاسع عشر حيث كانت 

م وتحرك أضخم الشركات ومن جية أخرى كانت لمدخرات الفرنسيين تمول أكبر الاستثمارات في العا
 التي 1929 ىي بورصة العالم الجديد ورغم الأزمة العالمية الكبرى سنةأمريكافي " وول ستريت"بورصة 

عرف الثقة والاطمئنان  إلا أن السوق الأمريكي سرعان ما أترث عمى العديد من المصارف والشركات

                                                 
 عالم الكتب لمنشر والتوزيع والطباعة، مصر، الأىداف، السبل، ومقترحات،: بورصات الأوراق المالية صلبح الدين السيسي، 1

 .05، ص 2003
 .05،06، ص ص 2006، مصر، 2، أتراك لمنشر والتوزيع، ط ساعة24كيف تتعمم البورصة في  محسن أحمد الخضيري، 2
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والتوسع نتيجة لدور الدولار المتعاظم بعد الحرب العالمية الثانية وخروج الولايات المتحدة الأمريكية 
. 1منتصرة سياسيا واقتصاديا

مراحل تطور سوق الأوراق المالية : ثانيا
دارتيا وىياكميا نما ىي نتاج تاريخ  لم تنشأ أسواق الأوراق المالية بأنظمتيا وا  ىكذا مرة واحدة وا 

طويل من التطور ويمكن بيان أربع مراحل لنشأتيا وتطورىا بالرغم من صعوبة الفصل الكامل بين ىذه 
المراحل الأربعة لأنيا تتميز بدرجة كبيرة من التداخل إلا أنو من الناحية النظرية يمكن تقسيم مراحل تطور 

: يمي أسواق الأوراق المالية إلى ما
 مرحمة إنشاء بورصة البضائع: المرحمة الأولى .1

المالية المتخصصة والمنظمة  لقيام الأسواق إن وجود الأسواق المخصصة لاجتماع التجار كان سابقا
لاجتماع التجار، وكذلك أنشأ اليونانيون " مجتمع التجار" يسمى طويمة جدا فمقد أنشأ الرومان ما بفترة

متجر المقايضات في أثينا وذلك في القرن الخامس قبل الميلبد كما أنو في المدن العربية والإسلبمية 
يعرض فيو التجار " بازار" لمتجار يسمونو أنشأ أيضا مركزدحينق الكبرى كبغداد القيروان قرطبة وسمر

، وبعد ذلك 1304أمتعتيم ويتفقون فييا عمى الأسعار وقد أنشأت أول بورصة لمبضائع في باريس عام
 .2 وكانت مركزا لمسوق الآجمة لمبضائع1608أنشأت بورصة أمستردام لمبضائع عام 

 مرحمة التعامل بالأوراق المالية: المرحمة الثانية .2
بدأت ىذه المرحمة في القرن الثالث عشر في فرنسا حيث كان يجري تداول الكمبيالات والسحابات 

وفي انجميزا  سماسرة الصرفا يعرف به العممية أوجد ممك فرنسا فميب الأشقر مذنية ومن أجل تنظيم هذالأ
 كان يتم التعامل في سندات الاعتماد التي تمول التبادل التجاري وكذلك  في أسيم شركة 1688سنة 

. 1599اليند الشرقية التي تأسست عام 
 مرحمة التعامل بالأوراق المالية في المقاىي وعمى قارعة الطريق: المرحمة الثالثة .3

بدأت ىذه المرحمة مند بداية القرن السادس عشر عندما بدأت الحكومات تقترض من الجماىير وكذلك 
عندما لجأت الشركات إلى الاقتراض عن طريق إصدار السندات وكانت الخطوة الأولى واليامة في تسييل 

 قرارا بمنح مالك الصك الحق في 1693التعامل بسندات القرض عندما أصدر الممك وليام الثالث عام 
 وىكذا نشأت الخطوة الأولى في تسييل سيولة الاستثمارات ،ل عنو لأي شخص يرغب في شراءهزالتنا

وكان التعامل في ىذه الصكوك يتم في الطرقات والمقاىي  بإقرار إمكانية تحويل الحق في صك الاستثمار
بورصة البضائع يجدون  بورصة لندن وبعد خروج المتعاممين بالأوراق المالية منافتتاح حيث أنو وقبل 

                                                 
 .08،09، ص ص 2010، الأردن، 1، دار أسامة لمنشر والتوزيع، ط البورصة:أسواق الأوراق المالية عصام حسين، 1
 .05، مرجع سبق ذكره، ص الأىداف، السبل، ومقترحات: بورصات الأوراق المالية صلبح الدين السيسي، 2
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مصاعب في الشراء والبيع لعدم وجود أماكن مخصصة ليم فكان مكانيم قارعة الطريق الذي يكون قريبا 
 .من بورصة البضائع والمقاىي في الأيام الباردة والممطرة

 مرحمة استقلال بورصة الأوراق المالية بمبانييا وأنظمتيا: الرابعة المرحمة .4
لقد أدى التطور الصناعي والتكنولوجي إلى نشوء مشاريع ضخمة لم يستطع المستثمر الفرد وحده 

ومع نمو الاقتصاد وزيادة الدخول من ناحية ورواج التعامل بالأوراق المالية  التكفل بالأعباء المترتبة عمييا
من ناحية أخرى استوجب ذلك قيام أسواق أوراق مالية مستقمة مع ضرورة تطور نضميا وأساليب التعامل 

فييا، ومن البورصات المشيورة في العالم والتي استقمت بمبانييا ونضميا في  بورصة لندن نيويورك 
 . 1وطوكيو

 العوامل المؤدية إلى نشأة أسواق الأوراق المالية: ثالثا
 :يمكن تمخيص أىم العوامل التي أدت إلى نشأة أسواق الأوراق المالية فيما يمي 
بحدوث الانقلبب الصناعي في أروبا وتحول الإنتاج من الإنتاج الصغير إلى  :الانقلاب الصناعي .1

 .الإنتاج الكبير ظيرت الحاجة الماسة إلى الكميات الضخمة من المواد الخام التي تحتاج إلييا الصناعات
بالمواد    إن انتشار المدن إثر الثورة الصناعية وازدحاميا بالسكان احتاج إلى تمويميا:زيادة السكان .2

الغذائية فاقتضى ذلك إلى وجود سوق عالمي للبتجار في الحاصلبت الزراعية فنشأ فريق من التجار 
وفريق آخر من تجار الجممة فنشأت البورصات لتكون الممتقى والمنظم لتمك  "المضاربون"يمقبون 

 .المعاملبت بين الفريقين
لجوء الحكومات إلى الاقتراض من المواطنين لمصرف عمى الحروب التي أنشأتيا  :اقتراض الحكومات .3

من أجل الحصول عمى المواد الصناعية والبحث عن أسواق لصرف منتجاتيم فكانت الحكومات تقدم 
 .المستندات ليؤلاء المقترضين

 لجوء الشركات إلى الاقتراض وتقديم المستندات لمدائنين عمى أساس أنيا رىون :اقتراض الشركات .4
 .يمكن أن تباع في أي وقت رغبة من ىذه الشركات في زيادة رأس ماليا والتوسع في مشاريعيا

 صاحب التقدم الصناعي كبر حجم المشروعات وضخامة رأسماليا مما استمزم :ضخامة المشروعات .5
 رأسماليا إلى أسيم لمن يريد التمويل والمشاركة في وجزأتالحاجة لمتمويل وليذا أنشأت شركات المساىمة 

 .2ىذه الأموال
 

                                                 
 .32،33ص ص  ،2001، دار الفكر المعاصر، سوريا، بورصة الأوراق المالية  شعبان محمد إسلبم البراوي، 1
 .34، صنفسومرجع ال 2
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 مفيوم سوق الأوراق المالية: المطمب الثالث
 تعريف سوق الأوراق المالية: أولا

.  تعد سوق الأوراق المالية جزءا من السوق المالي ولمتدقيق أكثر نقدم عدة تعاريف
 يعرفو : ولالتعريف الأJacquillat Bentrandفي   عمى أنو سوق التعامل بالأوراق المالية بيعا وشراء

جراءات منظم إطارالمكان الذي يمتقي فيو المتعاممون بيذه الأوراق في   عمل محددة ويسمح السوق وا 
 الطمب ممثلب في الشركات من أجل تمويل  ويكونالمالي بمقابمة العرض والطمب عمى رؤوس الأموال

استثماراتيا والحكومات لتغطية العجز العام أما العرض فيتكون من قطاع العائلبت للبستثمار مدخراتيم 
 .1.بالإضافة إلى قطاع الأعمال من أجل توظيف الفوائض المالية

 تعرف سوق الأوراق المالية بأنيا المكان المنظم لتداول الأسيم والسندات عمي اختلبف :انيالتعريف الث 
أنواعيا الخاصة بالشركات العاممة في القطاع الخاص أو المشترك بين العديد من فئات المستثمرين الذين 
تتنوع وتختمف مصالحيم في ما يتعمق بقرارات استثماراتيم في تمك الأوراق المالية، كما أنو يعتبر المكان 

 .2المناسب الذي يتم فيو نقل مدخرات الأفراد والوحدات ووضعيا تحت تصرف الوحدات المحتاجة إلييا
 سوق التي تتعامل في الاستثمار المالي المتعمق ال تعرف سوق الأوراق المالية بأنيا :ثالثالتعريف ال

سواء عند إصدارىا لأول مرة أو عند تداوليا بعد ذلك، وبيذا المعني  (الأسيم والسندات)بالأوراق المالية 
السوق الثانوية )وسوق التداول  (السوق الأولية)تنقسم ىذه السوق إلي شقين رئيسيين ىما سوق الإصدار 

)3 .

سوق الأوراق المالية ىي المكان الذي تتداول فيو من خلبل التعاريف السابقة يمكن القول أن 
 الإطار الذي يجمع بين من يممك أموال و بين من يستثمرىا  ىيالأوراق المالية من أسيم وسندات، أو

 (الوسطاء)وتتم عممية البيع والشراء بواسطة السماسرة  بائعي ومشتري الأوراق المالية أي وىم المستثمرين
.  واليدف منيا ىو استثمار الأموال لمحصول عمي عوائد مستقبلب

مكونات سوق الأوراق المالية : ثانيا
: 4 تنقسم سوق الأوراق المالية بدورىا إلى

                                                 
1JacquillatBentrand ,Solinique Bruno ,marches financiers :gestion de porte feuilles et desrisques,4eme 
Edition ,EditionDunad ,Paris ,2002,P07. 

.  35ص  ،2007، مصر، 1ط الجامعي،  دار الفكرالبورصات،محمد الصيرفي، 2
. 20، ص 1999مصر،  ، كتاب الأىرام الاقتصادي،الخصخصة وسوق الأوراق المالية في مصر عاطف النقمي، 3
 .18، ص 2003، مصر، 1، الدار الجامعية، طتحميل وتقييم الأوراق المالية جلبل إبراىيم العيد، 4
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الأسيم العادية  )يتعامل ىذا السوق في الأوراق المالية طويمة الأجل(: سوق الإصدار )السوق الأولية .1
التي تصدرىا المنشآت والمؤسسات والوحدات الاقتصادية لأول مرة بغرض الحصول عمى  (والسندات

الأموال لتمويل احتياجاتيا المالية وتتمثل الإصدارات في ىذه السوق في إصدارات الأسيم التي تطرحيا 
الشركات المساىمة للبكتتاب عند تأسيسيا أو الأسيم التي تطرحيا الشركات القائمة من أجل زيادة رؤوس 
أمواليا بالإضافة إلى السندات سواء صادرة عن شركات أو عن شخصية من الشخصيات الاعتبارية التي 

وتعتبر السوق الأولية حمقة وسط بين المستثمرين والجيات المصدرة للؤوراق المالية ، يحق ليا الإصدار
فيو يتيح للؤفراد فرصا متعددة لاستثمار مدخراتيم كما تتيح لممنشآت المعنية مصادر متنوعة لمحصول 

 .عمى ما تحتاجو من الأموال لمتوسع والنمو
يجري التعامل في ىذه السوق عمى الأوراق المالية التي سبق : (تداولسوق ال )السوق الثانوية .2

إصدارىا من قبل في سوق الإصدار حيث يكون أطراف التعامل في ىذه السوق ىم حممة الأوراق المالية 
من جميور المستثمرين سواء كانوا أفراد أو شركات ومن أىم خصائص ىذه السوق توفير عنصر السيولة 

ويمكن تقسيم ىذا السوق إلى ، لحاممي الأوراق المالية حتى يتمكنوا من بيع ما لدييم من أسيم وسندات
 : نوعين رئيسيين ىما

 ويطمق عمييا بورصة الأوراق المالية وىي تمثل الييئة الرسمية التي تتولى :(الرسمية)السوق المنظمة  .أ 
التعامل في الأوراق المالية ويكون ليا مكان محدد يتم فيو تداول ىذه الأوراق وتضع الدولة قواعد وشروط 

 في ىذه السوق وتتعمق ىامعينة يجب عمى أي شركة أو مؤسسة استيفاءىا حتى يتم قيد أسيميا أو سندات
مثل ىذه والشروط عادة بعدد المساىمين وعدد الأسيم وضرورة إصدار تقرير سنوي يتضمن الحسابات 

 والمتعاممون في ىذه السوق إما سماسرة يقومون ببيع ،الختامية لمشركة معتمدة من طرف محاسب قانوني
ويتم فييا أيضا تداول الإصدارات الجديدة من الأوراق  وشراء الأوراق المالية لحساب عملبئيم مقابل عمولة

 .1المالية
 تعرف السوق غير المنظمة بأنيا سوق لممفاوضة غير : OTC(غير الرسمية)السوق غير المنظمة  .ب 

 الأوراق المالية غير المقيدة في جداول لىالرسمية وغير المركزية ويجري التعامل فييا بصفة أساسية ع
أسعار السوق المنظمة وبالتالي ىي أسواق تتم المعاملبت فييا خارج نطاق البورصة وليس ليا مكان 

 : ويتواجد داخل السوق غير المنظمة نوعان من الأسواق. 2محدد لإجراء المعاملبت
                                                 

. 47، ص 1993دار الكتب العربية، مصر،  ،الأسواق المالية والاستثمارات المالية محروس حسن، 1
 .287، ص 2008، مصر ، الدار الجامعية، الأسواق والمؤسسات المالية عبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياقص،  2
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 وىو قطاع من السوق غير المنظم بمعنى أن صفقات بيع وشراء الأوراق المالية تتم :السوق الثالث 
 وىذه ،خارج السوق المنظمة ويتم التعامل من خلبل أعضاء بيوت السمسرة خارج أعضاء السوق المنظم

الأسواق عمى استعداد لشراء أو بيع الأوراق المالية بأي كمية وكذلك نجد من حق أعضاء بيوت السمسرة 
حق ىذه التعامل في الأوراق المالية المسجمة في السوق المنظم بينما أعضاء السوق المنظمة ليس ليم 

 .1أو عقد صفقات خارج السوق عمى ىذه الأوراق المالية المسجمة تنفيذ
 ىي أسواق غير منظمة تقوم بعمميات البيع والشراء الكبيرة عن طريق التعامل المباشر :السوق الرابع 

بين المستثمرين وليس من خلبل السماسرة ويتم التعامل فييا بين المستثمرين عمى كافة الأوراق المالية 
 .2وتمتاز بانخفاض التكاليف والبساطة في الإجراءات

 خصائص سوق الأوراق المالية: ثالثا
:  تتميز سوق الأوراق المالية بجممة من الخصائص تميزىا عن غيرىا من الأسواق نذكر ما يمي

سوق الأوراق المالية تتسم بكونيا أكثر تنظيما من باقي الأسواق المالية الأخرى نظرا لكون المتعاممين   -
 ؛ من الوكلبء المختصين وىناك شروط وقيود قانونية لتداول الأوراق المالية في ىذه السوقافيو
يتطمب سوق الأوراق المالية وجود سوقا ثانوية يتم فييا تداول الأدوات التي تم إصدارىا من قبل بما   -

 ؛يكفل توفير السيولة
التداول في ىذه السوق يتم بتوفير المناخ الملبئم وكذا المنافسة التامة حتى يتم تحديد الأسعار العادلة   -

 ؛عمى أساس العرض والطمب
التداول في سوق الأوراق المالية الثانوية الخاصة يتم من خلبل الوسطاء ذوي خبرة في الشؤون   -

 ؛3المالية
الصفقات التي تعقد في أسواق الأوراق المالية كبيرة نسبيا مقارنة مع الأسواق الأخرى الأمر الذي   -

 ؛4ينعكس بدرجة كبيرة عمى أسعار البيع والشراء

                                                 
 . 93، ص 2007، الشركة العربية المتحدة لمتسويق والتوريدات، مصر، الأسواق الماليةزياد رمضان، مروان شموط، 1
الأسواق الحاضرة والمستقبمية، أسواق الأوراق المالية وأسواق العقود : سمسمة أسواق الأوراق الماليةمنير إبراىيم اليندي، 2

. 42، ص 1994،  الأردن، 1المعيد العربي لمدراسات المالية والمصرفية، ط المستقبمية
جامعة الجزائر  ، رسالة لنيل الدكتوراه في العموم الاقتصادية،معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميابوكساني رشيد، 3

. 46، ص2006
. 161، ص 1993، وسائل وأساليب تنميتيا، معيد التخطيط القومي، مصر،تطوير سوق الأوراق المالية في مصر محمد فيمي، 4
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توفير المعمومات التاريخية والاستجابة السريعة لأي أحداث جديدة خاصة فيما يتعمق منيا بأسعار البيع   -
 ؛1وحركة وحجم التداول وبالتالي ضمان أن لا يستطيع أي شخص أن يحقق أرباحا غير عادية

سوق الأوراق المالية ترتبط بالأوراق المالية طويمة الأجل كما أن الاستثمار فييا يكون أكثر مخاطرة   -
 ؛وأقل سيولة من الاستثمار في السوق النقدي

الاستثمار في سوق الأوراق المالية يكون ذا عائد مرتفع نسبيا وبالتالي فإن اىتمام المستثمرين في سوق   -
 ؛2الأوراق المالية يكون نحو الدخل أكثر منو نحو السيولة والمخاطرة

 ؛بالمرونة اللبزمة التي تسمح باستغلبل التطور التكنولوجي (سوق الأوراق المالية)تتمتع البورصة  -
. يتم التداول داخميا من خلبل وسطاء ذوي خبرة  -

 أىمية سوق الأوراق المالية: رابعا
لسوق الأوراق المالية أىمية كبيرة سواء بالنسبة للؤفراد أو الشركات كما أنيا تمعب دورا بارزا في  

تشابك قطاعات الاقتصاد القومي من خلبل ربط القطاعات ذات الفائض المالي بالقطاعات ذات العجز 
:  المالي، ويمكن إبراز أىمية سوق الأوراق المالية في ما يمي

تنبع أىمية سوق الأوراق المالية للؤفراد سواء العاديين أو : أىمية سوق الأوراق المالية للأفراد .1
المحترفين من أنيا تيدف إلى أن يجد ىؤلاء الأفراد أسموبا منظما لتوظيف أمواليم ومدخراتيم ميما بمغ 

حجميا بما يحقق ليم عائدا يفوق في المتوسط ما قد يحصمون عميو من الصور الأخرى للبستثمار 
كالودائع والعقارات وفي الوقت ذاتو تصبح  سوق الأوراق المالية أداة لإشباع رغبات المستثمر الصغير 
الذي لا يقدر عمى إنشاء المشروعات لصغر ما يممكو من رأس المال وأيضا لممستثمر الكبير بإتاحة 

فرص الاستثمار أمام كمييما لشراء الأسيم والسندات المطروحة لمتداول، كما أن ىذه السوق تمكنو من 
ن لم يكن أكبر  الحصول عمى السيولة في الوقت المناسب مع إمكانية استرداد أمواليم بأقل خسارة ممكنة وا 

ربح ممكن وفي أسرع وقت بحيث يكون التعامل في الأوراق المالية مشابيا لعممية السحب والإيداع في 
 .3ةالبنوك التجاري

                                                 
. 68ص  ،ر مص،2 ط، مكتبة عين الشمس،الاستثمار في الأوراق المالية سعيد توفيق، 1
. 48مرجع سبق ذكره، ص ، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميابوكساني رشيد، 2
 باحث اقتصادي بوزارة التجارة  الخارجية والصناعة دور البورصات العربية في التكامل المالي العربي، حسين عبد المطمب الأسرج، 3

 .12المصرية، مصر، ص 
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حويل الخطر وذلك عن تساىم أسواق الأوراق المالية في ت: أىمية سوق الأوراق المالية لمشركات .2
 تنمية الاستثمارات المادية التي تقوم بيا شركات المساىمة وكذلك تعتبر الأسواق المالية بمثابة أداة يقطر

تساعد الشركات عمى توسيع نشاطيا وذلك من خلبل الحصول ، كما ىامة لتقويم الشركات والمشروعات
 .1عمى المواد التي تحتاجيا من خلبل طرح أسيميا للبكتتاب

 سوق الأوراق المالية الجيدة أىمية بالغة عمى يتكتس: أىمية سوق الأوراق المالية للاقتصاد القومي .3
مستوى الاقتصاد القومي حيث أنيا تساعد في الإسراع بتنمية ورفع مستوى الناتج القومي فيو وذلك لأنيا 

تساعد عمى تجميع المدخرات وتوجيييا إلى الأنشطة الاستثمارية بأعمى العوائد الممكنة كما أنيا تتيح 
مصادر ميسرة لمتمويل عمى أساس المشاركة مما يشجع عمى زيادة الاستثمار واستفادة أكبر نسبة من 

 من جية أخرى فإن سوق الأوراق المالية النشطة تعتبر وعاء مناسبا للبدخار ،السكان من عوائد النمو
والاستثمار مما يقضي عمى المضاربات في المجتمع ويقمل من الاكتتاب كما يؤدي كل ىذا إلى إيجاد 

فرص عمل جديدة تسيم في تخفيف حدة البطالة التي ىي إحدى المشاكل الاقتصادية والاجتماعية 
لممجتمعات المعاصرة وبالتالي فإنو يمكن القول بأن السوق المالية النشطة تعمل عمى رفع مستوى المعيشة 

وسوق الأوراق المالية إذا ما توفرت ليا سبل الكفاءة فإنيا تسيل عممية المجوء إلى رؤوس  لممواطنين
الأموال الأجنبية وتساعد عمى اجتذاب الاستثمار الأجنبي المباشر واستثمارات المحفظة بأساليب مكممة 

وقد ترتبط المساىمات الأجنبية في أسيم الشركات المحمية بفوائد - عوضا عنو–للبدخار المحمي وليست 
 .2أخرى أىميا اكتساب خبرة الإدارة والتسويق واقتناء التكنولوجيا الجديدة

تبين الكثير من تجارب الخصخصة أنو كمما : أىمية سوق الأوراق المالية لتنفيذ برنامج الخصخصة .4
م ت أوراق مالية قوية ونشطة وتنافسية وذات كفاءة كمما نجح برنامج الخصخصة الذي يقكانت ىناك سو

تنفيذه ويتعاظم دور سوق الأوراق المالية في الاقتصاديات النامية خاصة تمك التي تتبنى برامج الإصلبح 
الاقتصادي وتتميز بالكفاءة والاتساع وتساىم في إتمام عمميات الخصخصة من خلبل مساىمة أكبر عدد 
من الأفراد في حيازة أسيم الوحدات الاقتصادية المطروحة لمخصخصة عن طريق شراء المدخرين مباشرة 

 .(بالوسطاء)أو بطريقة غير مباشرة 

                                                 

. 47، ص 1999، الدار الجامعية، مصر، أسواق رأس المال، المؤسسات ،أسواق المال رسمية قرياقص، 1
 .13 مرجع سبق ذكره،ص ، دور البورصات العربية في التكامل المالي العربي حسين عبد المطمب الأسرج،2
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ومن ناحية أخرى فإن القيام بعمميات الخصخصة سوف يساعد عمى تنشيط سوق الأوراق المالية 
وتوسيع دائرة التعامل فييا حيث أن شركات قطاع الأعمال العام المطروح أسيميا لمبيع في بورصة 
الأوراق المالية سوف تساىم في زيادة حجم الأوراق المالية المعروضة مما يؤدي إلى تنشيط حركة 

. 1التعامل في البورصة ومن ثمة ازدىار وتنشيط سوق الأوراق المالية ككل
 وظائف سوق الأوراق المالية وشروط إنشائيا : المطمب الرابع

 وظائف سوق الأوراق المالية: أولا
تمثل أسواق الأوراق المالية الأداة التي تمكن من شراء وبيع الأوراق المالية فيي آلية نشأت 

: لتسييل عممية تبادل الأوراق المالية وقد وجدت ىذه الأسواق لتحقيق عدة وظائف أىميا
 ليس من المنطقي أن يقوم المستثمر بشراء أسيم الشركات وعندما يحتاج :توفير سيولة لممستثمرين .1

لا يجد الوسيمة التي تمكنو من ذلك ولذلك وجدت البورصات كأداة لتداول  إلى تصفية ىذه الأسيم وبيعيا
الأوراق المالية بين المستثمرين الراغبين في البيع والمستثمرين الراغبين في الشراء ولذلك فإن وجود 
البورصات ضروري لحدوث تنمية في المجتمع وتوفير السيولة لمشركات لزيادة رأس ماليا من ناحية 

 .وللؤفراد لتسييل وتصفية أوراقيم المالية عند الحاجة إلى سيولة مالية
 المالية الشركات  الأوراق حيث تمكن أسواق: وسيمة لمشركات لترويج أسيميا وزيادة رأسماليا .2

أو  (بدء الشركة)المساىمة من طرح أسيميا عمى الجميور في الاكتتاب العام سواء عند الإصدار الأولي 
عند زيادة رؤوس أمواليا خاصة أن الشركات المساىمة تحتاج إلى رؤوس أموال ضخمة قد لا يمكن 

 .2تدبيرىا من خلبل الاتصالات والمعرفة الشخصية بين عدد محدود من الشركات أو المؤسسين
 الأوراق المالية في تحديد الاتجاىات  أسواقحيث تساعد :تعتبر أداة أو مؤشر لمحالة الاقتصادية .3

بات التي تحدث في الكيان ذبذالعامة في عممية التنبؤ فيي تعتبر المركز الذي يتم فيو تجميع الت
 .3الاقتصادي وتسجيميا وحجم المعاملبت مقيد بالأموال السائمة المتداولة والأسعار

 يؤدي زيادة حجم ونشاط السوق إلى زيادة الاختيارات :توفير أوعية استثمارية مختمفة لممستثمرين .4
الأسيم في أمام المستثمرين حيث يكون أماميم إيداع أمواليم في البنوك أو الاستثمار العقاري أو 

 .والسندات ووثائق الاستثمار وغير ذلك

                                                 
. 14،15 المرجع نفسو، ص ص 1
 .23، ص2007، الدار الجامعية، مصر، دليل التعامل في البورصة طارق عبد العال حماد، 2
. 48 مرجع سبق ذكره، ص ،أسواق المالرسمية قرياقص، 3
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 تمزم قواعد القيد في الأسواق المالية الشركات بأن تقدم :توفير معمومات مستمرة عن أداء الشركات .5
فصاحات عن قوائميا المالية والمعمومات الضرورية لممستثمرين في إطار الشفافية، ولذلك فإن تدفق ىذه إ

المعمومات ومراقبة ىيئة سوق المال والبورصة ليا وضرورة الانتظام في تقديميا في مواعيد محددة يؤدي 
إلى زيادة فعالية النظم المحاسبية والرقابية في الشركات وتطوير مينة المحاسبة والمراجعة لضمان 

 .1الشفافية
 ق الأوراق المالية اسوأشروط إنشاء : ثانيا

 إن إقامة سوق أوراق مالية فعالة يتطمب مجموعة من المقومات أو الشروط والتي تعتبر ركائز 
: ويمكن إجمال ىذه الشروط فيما يمي

 ؛توافر مناخ استثماري مستقر يتمثل في حالة استقرار اقتصادي وسياسي واجتماعي  -
إلخ .......وفرة المدخرات أو ثروات الأفراد - حالة انتعاش اقتصادي–سياسة اقتصادية رشيدة ومرنة   -

ومن المعموم أن أسواق الأوراق المالية إذا قامت في البيئة والظروف الاقتصادية الملبئمة فإنيا تعتبر من 
 وعن طريق ،أكبر الوسائل التي تتيح الفرص لتحقيق أكبر قدر من السيولة للبستثمارات طويمة الأجل

سوق الأوراق المالية يستطيع المستثمر أن ينقل ممكية جزء أو كل استثماراتو إلى الغير دون تعريض 
 ؛المشروع إلى أي نوع من أنواع اليزات التي تحدث عادة عند تغير ممكية المشروع

 ؛توافر الحرية الاقتصادية والوعي الاقتصادي حتى تتمكن سوق الأوراق المالية من القيام بدورىا  -
 ؛توافر ىيكل متكامل من المؤسسات المالية التي تستخدم أساليب فنية متقدمة  -
لربط أسواق الأوراق المالية  (شبكة اتصالات وشبكة إلكترونيات متطورة)توافر التقنية المناسبة   -

 2؛ببعضيا
 ؛العلبنية والإفصاح وبالتالي يجب نشر الأسعار اليومية للؤوراق المالية لمتعامل عمييا في نشرة مكتوبة  -
 ؛يجب أن تتحقق في ىذه الأسواق عنصر المنافسة الحرة بين العرض والطمب لتكون أسواقا متوازنة  -
توافر خبراء أكفاء لإدارة التداول داخل البورصة حفاظ عمى أموال العملبء ولضمان استقرار نشاط   -

 ؛السوق

 
 

                                                 
 .24طارق عبد العال حماد، مرجع سبق ذكره، ص 1
. 21، مرجع سبق ذكره، ص بورصات الأوراق المالية صلبح الدين حسن السيسي، 2



 الجوانب النظرية لأسواق الأوراق الماليةالفصل الأول                                                  

 

22 

 

الكافية لسيولة انتقال ممكية الأوراق المالية من مشروع  (بالمرونة)يجب أن تتسم الأوراق المالية   -
 ؛1لآخر

ضمان سلبمة الادخار وحمايتو وذلك عن طريق خمق جو من الثقة بين المتعاممين ومراقبة ميزانيات   -
 ؛الشركات

تمكين المستثمرين من الحصول عمى عائد معقول من استثماراتيم وذلك عن طريق رفع سعر الفائدة   -
 ؛عمى السندات المطروحة للبكتتاب أو إعفاء العائد من الضرائب

  وتوافر ما يعرف بالثقافة البورصية؛ لدى الأفرادتونمو الوعي الادخاري وارتفاع نسب -
 ؛وجود نظام ضريبي مقبول وغير مغالى في أسعاره ومعدلاتو  -
 ؛2وجود عدد كبير من المصارف والمؤسسات المالية وشركات الاستثمار الوطنية والأجنبية  -
 ؛كثرة شركات المساىمة وتنوع الأوراق المالية وتوفر المؤسسات المالية الوسطية الأخرى  -
تمتزم كل بورصة بتقديم التقارير الدولية التالية عن حركة تداول الأوراق المالية المقيدة بيا إلى ىيئة   -

 :سوق المال وىي
  إخطار يومي عن حركة التداول. 
  إخطار نصف شيري وشيري عن حركة التداول. 
  3.إخطار سنوي عن حركة التداول 

 الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية :المبحث الثاني
 (أدوات الدين)السندات  (أدوات الممكية)تأخذ الأوراق المالية ثلبثة أشكال رئيسية ىي الأسيم 

 من التفصيل في ءوسنتطرق إلى كل نوع من ىذه الأنواع بشي، (المشتقات)أدوات التعامل الحديثة و
. المطالب التالية
مفيوم الأوراق المالية  :المطمب الأول

تعريف الأوراق المالية  :أولا
أدوات الاستثمار المالي  وىي تعد أصول مالية من وجية عن تعرف الأوراق المالية بأنيا عبارة 

نظر المستثمرين  فييا وىذه الأوراق ىي صكوك أو مستندات تعطي لحامميا أو صاحبيا الحق في 
الحصول عمى  

                                                 
 .16،17، ص ص 2007 دار قباء الحديثة، مصر، الأسواق المالية، أمين عبد العزيز حسن، 1
. 22، مرجع سبق ذكره، ص بورصات الأوراق المالية صلبح الدين حسن السيسي، 2
 .17مرجع سبق ذكره، ص ، الأسواق الماليةأمين عبد العزيز حسن، 3
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كما أنيا تضمن حق أصحابيا في استرداد القيمة الأصمية لمورقة في نياية مدة معينة  عائد محدد مسبقا
. 1وكذلك حق التصرف في الورقة ذاتيا في أي وقت

وبصورة أخرى فيي عبارة عن شيادات ممكية أو صكوك دائنة مقابل الحصول عمى توزيعات من 
. 2الأرباح أو العوائد الثابتة أو المتغيرة

 خصائص الأوراق المالية  :ثانيا
: 3تتوافر في الأوراق المالية  عدة خصائص أىميا ما يمي

الأمر  تتميز الأوراق المالية بكونيا من المثميات التي يقوم بعضيا مقام بعض عند الوفاء :المثميات .1
سعر موحد لكل ورقة مالية  من - سواء كانت البورصة أو غيرىا- الذي يترتب عميو أن يتحدد ليا بالسوق

 .السندات وأذات  الطبقة  وذات الإصدار سواء تعمق الأمر بالأسيم  
حيث تتزايد قيمتيا مع إضطراد - وخاصة الأسيم- تعتبر الأوراق المالية مخزن لمقيمة:مخزن لمقيمة .2

ه الأموال بأقل ذاسترداد ه لك فضلب عما تدره لحائزىا من دخل سنوي مع إمكانيةذو نجاح الجية المصدرة
ه الأوراق مشابيا للئيداع ذبحيث يكون  التعامل مع ه خسارة ممكنة إن لم يكن ربحا وفي أسرع وقت،

. بوالسح
تسمح الأوراق المالية بتعبئة المدخرات وتحسين الدخول نظر لإمكانية إصدارىا بقيم  :تعبئة المدخرات .3

 .الأمر الذي يمكن من تعبئة موارد مالية كبيرة تتناسب مع مختمف المدخرين
 ماىية الأسيم :المطمب الثاني

ا ذتشكل الأسيم أحد أصناف الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية ويندرج ضمن ه
 .ىذا المطمبسنحاول التفصيل فيو خلبل ىذا ما الصنف عدة أنواع وتتميز الأسيم بعدة خصائص و

تعريف السيم  :أولا
 :م ىيسوليمكن تقديم عدة تعاريف ل

 تصدر عن شركة مساىمة  ما بقيمة  السيم عبارة عن صك أو وثيقة أو أداة ممكية :التعريف الأول
 .4 بجانب حصتو برأس مال الشركةأو ثابثةلحاممو الحق في الحصول عمى عوائد متغيرة واسمية ثابتة 

                                                 
 .49، ص مرجع سبق ذكره، الاستثمار في الأوراق المالية،  سعيد توفيق1
، ص 2000، 3ط ، مكتبة عين شمس،منيج تنمية القدرات المعرفية والميارية: والمشروعات الإدارة الفعالة للأموال نبيل شاكر، 2

88 .
، ص ص 1992، دار المعرفة الجامعية، مصر، النقود والبنوك والبورصات  مصطفى الشري شيخة، زينب عوض الله، 3

469،470 .
دارة: الاستثمار بالأوراق المالية أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلبم، 4  .30، ص 2004، الأردن، 1، دار المسيرة، طتحميل وا 
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 ا الحق القابل ذالسيم ىو حق المساىم في شركة الأموال وىو الصك الذي يثبت ه :التعريف الثاني
 .1لمتداول وفقا لقواعد القانون التجاري

 :ولمسيم ثلاثة قيم ىي
o  تتمثل في القيمة التي تحدد عند الإصدار والاكتتاب العام وتتدخل التشريعات المحمية  :القيمة الاسمية

 .2ه القيمةذغالبا في وضع حدود ه
o  3ىي تمك القيمة المثبتة في السجلبت المحاسبية لمشركة من حقوق الممكية الأسيم :القيمة الدفترية. 
o  ه القيمة أكثر أوأقل ذىي القيمة التي يباع بيا السيم في سوق رأس المال وقد تكون ه :القيمة السوقية

 .4من القيمة الاسمية والدفترية
 أنواع الأسيم : ثانيا

: يمكن التمييز بين عدة أنواع من الأسيم والتي تقسم وفق معايير مختمفة كما يمي
 :حيث نجد: من حيث نوع الحصة التي تدفع لحامل السيم .1
 .تدفع قيمتيا نقدا :أسيم نقدية  -
 .عندما تأخذ شكل حصص عينية في رأس مال الشركة كموجودات لشركة قائمة:أسيم عينية  -
 .يدفع جزء منيا نقدا والجزء الأخر يدفع عينيا :أسيم مختمطة  -
 :وتقسم إلى: من حيث الشكل .2
 .ىي الأسيم التي تحمل اسم صاحبيا وتنتقل ممكيتيا بالقيد في دفاتر الشركة :أسيم اسمية  -
نما يذكر أنيا لحامميا ويحصل التنازل عن الأسيم لحامميا  :أسيم لحاممو  - لا يذكر فييا اسم المساىم وا 

 .بتسميميا من يد إلى أخرى
ا النوع من ذتصدر لإذن شخص معين لأول مرة ويتم تداوليا بالتظيير ويشترط في ه: أسيم ذاتية  -

. 5الأسيم أن تكون قيمتيا الاسمية قد دفعت بالكامل
 :ىناك نوعين ىما :من حيث الحقوق التي يتمتع بيا أصحابيا .3

                                                 
. 21، ص 1999، الأطمس لمنشر، الجزائر، بورصة الجزائر: البورصة  شمعون شمعون، 1
 .95، 2003، الأردن، 1، دار صفاء لمنشر والتوزيع، طالاستثمارات والأسواق المالية ىوشيار معروف، 2
. 250، الأردن، ص 1، دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، طالاستثمار والتحميل الاستثماري دريد كامل آل شبيب، 3
 .252مرجع سبق ذكره، ص ، الأسواق والمؤسسات الماليةقرياقص، زكي  عبد الغفار حنفي، رسمية 4
. 58، ص 2006، دار الأمين، مصر، تحميل مخاطر الاستثمار في البورصة والأوراق المالية السيد عميوة، 5
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تعتبر سند ممكية في شركات المساىمة وشركات التوصية بالأسيم وتعد الأسيم بصفة  :الأسيم العادية -
عامة من الأصول المالية طويمة الأجل حيث أنو ليس ليا تاريخ استحقاق محددة طالما أن الشركة قائمة 

. 1ومستمرة

: ويتمتع أصحاب الأسيم العادية بمجموعة من الخصائص التي يكفميا القانون نوجزىا فيما يمي
قابميتيا لمتداول بالطرق التجارية كالمناولة من يد إلى أخرى كما ىو الحال بالنسبة للؤسيم  لحامميا أو   -

 ؛بالقيد في سجل الشركة كالأسيم الاسمية أو عن طريق عممية التظيير كالأسيم بأمر
 ؛عدم قابمية حق المساىم لمتقادم فيو قائم وغير قابل لمتقادم نتيجة لعدم الاستعمال ميما طال الزمن  -
 ؛يجوز إصدار أسيم بقيم مختمفة الأسيم العادية متساوية القيمة ولا  -
 ؛يعد السيم العادي أداة ممكية وليس أداة افتراض  -
أن عائد السيم العادي يتحدد بمدى تحقيق الأرباح وقرار التوزيع عمى المساىمين يتخذ من قبل الييئة   -

 ؛2العامة
 ؛مسؤولية المساىم  تكون بقدر عدد الأسيم التي يحمميا  -
يمارس حامل السيم العادي دور انتخاب الممثمين والرقابة عمى الإدارة التنفيذية بحدود العدد الذي   -

 ؛يممكو من الأسيم
نما يتم التداول عميو بيعا وشراء في بورصة الأوراق المالية سيم العادي تاريخ استحقاقللا يوجد ل  -  ؛وا 
يحصل حامل السيم العادي عمى حقوقو المالية من الدخل أو الموجودات بعد الوفاء بكافة الالتزامات   -

 ؛المترتبة عمى الشركة
تتحكم في القيمة السوقية لمسيم العادي قوى العرض والطمب في السوق فيي بالتالي عرضة لمتقمبات    -

 .3السعرية بين الحين والأخر
الأسيم الممتازة ىي الأسيم التي يتقرر لحامميا حقوقا أكثر مما ىو مقرر لحممة : الأسيم الممتازة -

الأسيم  العادية مثل الأولوية في الحصول عمى الأرباح حتى ولو لم يتبق لحممة الأسيم العادية أية حصة 
. من الأرباح التي يتقرر توزيعيا

                                                 
. 79، ص 2005، الأردن، 1، دار وائل لمنشر، طإدارة المحافظ الاستثماريةفايز يتيم،   محمد مطر،1
. 54، مرجع سبق ذكره، صالاستثمار في الأوراق المالية سعيد توفيق، 2
، دار النيضة يل مشروعات الأعمالوأسواق رأس المال وبورصة الأوراق المالية ومصادر تم محمد عثمان حميدة إسماعيل، 3

. 58،59، ص ص 1993العربية، مصر،
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ويعرف كذلك عمى أنو جزء من رأس مال الشركة والعائد يتوقف عمى تحقيق الشركة أرباحا والامتياز 
يأتي من حق الأولوية لحممة الأسيم الممتازة في الحصول عمى الأرباح الموزعة قبل حممة الأسيم 

. 1الأخرى
: وىناك خمسة أنواع من الأسيم الممتازة ىي

 عمى دفع الربح فإن الربح غير المدفوع يتراكم  ا لم تكن الشركة قادرةذإ :أسيم ممتازة متراكمة الأرباح
 ؛ويدفع بمجرد حصول الشركة عمى أرباح كافية

 ن إا النوع من الأسيم لا يتراكم أي ربح غير مدفوع ويسقط ذفي ه :أسيم ممتاز غير متراكمة للأرباح
 ؛لم تتمكن الشركة من دفعو من الأرباح المتوفرة ليا

 يحصل حامموىا عمى ربح أساسي بالإضافة إلى منحيم بعض الحق في  :أسيم ممتازة مشتركة الربح
 ؛مشاركة حاممي الأسيم العادية في الأرباح الزائدة

 وقد يكون ىناك تاريخ  يكون لمشركة الحق في استردادىا في وقت لاحق :أسيم ممتازة قابمة للاسترداد
 ؛2ثابت محدد لاسترداد الشركة للؤسيم

 يمكن تحويل الأسيم في تاريخ لاحق تبعا لرغبة حامل السيم إلى عدد  :أسيم ممتازة قابمة لمتحويل
. 3محدد من الأسيم العادية في الشركة

ه الأنواع فقد تكون قابمة للاسترداد ومتراكمة في الوقت ذوقد تجمع الأسيم الممتازة بين أكثر من ه   
. نفسو

 ماىية السندات :المطمب الثالث
تمثل أدوات الدين اتفاقا تعاقديا بين المقرض والمقترض يحصل بموجبو المقترض عمى 

ا ما ذوتتمثل أدوات الدين بشكل رئيسي في السندات وه مدفوعات ثابتة فضلا عن سداد قيمة الدين
 .ا المطمبذسنحاول الإلمام بو في ه

 (أدوات الدين)تعريف السندات  :أولا
القيمة )بدفع مبمغ معين من المال  (المصدر)السند ىو وعد مكتوب من قبل المقترض  :التعريف الأول  -

 .إلى حاممو بتاريخ معين مع دفع الفائدة المستحقة عمى القيمة الاسمية بتواريخ معينة (الاسمية 

                                                 
.  54 المرجع نفسو، ص 1
. 26،27ص  ، ص2006بدار الفاروق لمنشر والتوزيع، مصر،  ، قسم الترجمةنظرة عامة عن الأسواق المالية برايان كويل، 2
 .27، مرجع سبق ذكره،ص تحميل وتقييم الأوراق المالية جلبل إبراىيم العيد، 3
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 دين أو اقتراض تطرح في سوق الأوراق المالية لأجال طويمة ىي عبارة عن أدوات :التعريف الثاني  -
عن مديونية أو قرض لمغير بقيمة اسمية وبمعدل فائدة محدد بتاريخ استحقاق أيضا محدد لكنو  وتعبر

طويل نسبيا وتتوزع بين السندات التي تصدرىا الحكومة بأقل من قيمتيا الاسمية أو بفوائد دورية منخفضة 
نسبيا مقابل الحصول عمى سيولة نقدية من جميور المستثمرين وتتعيد باستعادتيا بتواريخ استحقاق معينة 

 .1بقيمتيا الاسمية وبين السندات التي تصدرىا الشركات
 خصائص السندات : ثانيا

: 2إن السند مثل السيم لو مجموعة من الخصائص نذكر أىميا فيما يمي
 ؛تعد أداة دين لممشتري عمى البائع أو المصدر لمورقة المالية -
 ؛يكون من حق حامميا الحصول عمى فوائد ثابتة وكذلك لا يحق لحامميا التدخل في إدارة الشركة -
 ؛تنتيي علبقة الحامل بالمقترض حال تسديد قيمتيا -
 ؛لك لكون فوائدىا تطرح من الوعاء الضريبيذالسندات تحقق لممقترض ميزة ضريبية و -
 ؛قابمية تحويل السندات إلى أسيم عادية -
 ؛تتمتع بحق استردادىا من المستثمرين قبل تاريخ الاستحقاق -
 ر؛تتميز بثبات استمرارية العائد بغض النظر عن مدى تحقيق الأرباح أو الخسائ -
 ا التاريخ في عقدذدائما يصدر السند بأجل محدد يستحق بتاريخو ويسجل ه :محدودية الأجل -

 ؛الإصدار
. لكذيتميز السند بكونو غير قابل لمتجزئة وىو يشبو السيم في  -

 أنواع السندات  :ثالثا
:  يمكن تقسيم السندات إلى أنواع مختمفة بحسب الأساس المستخدم  في التقسيم كما يمي

 :وتقسم إلى نوعين أساسيين كالتالي :حسب جية الإصدار .1
 م؛يتم إصدارىا من قبل الحكومات لتمويل الإنفاق العا :سندات حكومية -

 

                                                 
، 2008، الأردن،1، دار وائل لمنشر، طالاستثمار في بورصة الأوراق المالية، الأسس النظرية والعممية فيصل محمود الشواورة، 1

. 76، 75ص ص
. 76 المرجع نفسو، ص 2
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يتم إصدارىا من قبل الشركات لتمويل توسعاتيا في الأعمال وعمميات شراء  :سندات الشركات -
 .1لأي سبب يمزم الحصول عمى تمويل خارجي الأصول أو

 :2وتنقسم إلى :حسب ما تتمتع بو من ضمان .2
ة كالأراضي والمباني والتجييزات فعند تصفية الشركة يينعأي مرىونة بأصول  :سندات مضمونة  -

ه الأصول ذالمصدرة أو عدم وفائيا بالتزاماتيا اتجاه أصحاب السندات فإنيم يستطيعون التصرف بو
 ؛واستيفاء حقوقيم

ه السندات ىي إجمالي أصول الشركة ذإن الضمانات الفعمية لو :ةيسندات غير مضمونة بأصول عين  -
 .(قدرتيا عمى مواجية التزاماتيا اتجاه دائنييا)المصدرة ومركزىا المالي 

:  تنقسم إلى:حسب مدة الآجل .3
 ؛ تستحق خلبل عام وتكون معدلات فوائدىا منخفضة نسبيا:سندات قصيرة الأجل  -
 ؛ تستحق خلبل سبع سنوات وتكون معدلات فوائدىا متوسطة نسبيا:سندات متوسطة الأجل  -
.    تستحق بعد سبع سنوات وتكون معدلات فوائدىا عالية نسبيا:سندات طويمة الأجل  -
:   تنقسم إلى:حسب الشكل .4
 ؛ لا تنتقل ممكيتيا إلا بعد الرجوع إلى المصدر أو الجية الرسمية:سندات باسم مالكيا  -
 .3 تنتقل ممكيتيا بمجرد الاستلبم ولا يذكر فييا اسم المستثمر:سندات باسم حامميا  -
:  4 تنقسم إلى: المترتبة عنيا حسب العوائد .5
 ىو النوع العادي المألوف الذي يستحق فائدة بمعدل ثابت من القيمة الاسمية :سندات ذات عائد ثابت  -

 ؛لمسند بغض النظر عن نتيجة أعمال الشركة
ا النوع من السندات يتغير معدل الفائدة السائد في السوق آو حسب ذ في ه:سندات ذات عائد متغير  -

 .معدل التضخم وفي غالب الأحيان يكون بمعدلات فائدة تصاعدية

 

                                                 
 .136، ص 2007، مصر، 1، الدار المصرية المبنانية، طدليل الاستثمار في البورصة المصرية منى قاسم، 1
، الجزائر 1ط ، ديوان المطبوعات الجامعية، البورصات ومشكلاتيا في عالم النقد والمال:الأسواق النقدية والمالية مروان عطون، 2

. 69، ص 2008
. 77، مرجع سبق ذكره، ص  الأسس النظرية والعممية:الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةفيصل محمود الشواورة، 3
. 34،35،ص ص 2008، مؤسسة شباب الجامعة، مصر،أسواق المال وأدواتيا الأسيم والسندات: البورصات ضياء مجيد، 4
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:  تنقسم إلى:حسب قابمية التحويل .6
سيم عادية بسعر تبادل معين وخلبل مدة أ لصاحبيا الحق باستبداليا بيعطت :سندات قابمة لمتحويل  -

 ؛معينة
 .الحق باستبداليا بالأسيم العادية لمشركة المصدرة لا تعطي لصاحبيا :سندات غير قابمة لمتحويل  -
:  يوجد نوعان من السندات ىما: حسب قابمية الاستدعاء .7
وىي السندات التي يكون لحامميا الحق في الاحتفاظ بيا ولا يجوز  :سندات غير قابمة للاستدعاء -

 ؛لمجية المصدرة استدعائيا لأي سبب من الأسباب
تصدر غالبا بعلبوة استدعاء يقصد بيا تشجيع المستثمر عمى شرائيا لأن  :سندات قابمة للاستدعاء -

 شرط 
. 1الاستدعاء يستغل من قبل المصدر ضد مصمحة المستثمر فيما لو ارتفعت أسعار السندات في السوق

 (المشتقات)أدوات التعامل الحديثة في أسواق الأوراق المالية  :المطمب الرابع
 مفيوم المشتقات المالية  :أولا
أي الأصول التي تمثل )ىي عقود تشتق قيمتيا من قيمة الأصول المعنية  :تعريف المشتقات المالية .1

والأصول التي تكون موضوع العقد تتنوع مابين الأسيم والسندات والسمع والعملبت  (موضوع العقد
الخ، وتسمح المشتقات لممستثمر بتحقيق مكاسب أو خسائر اعتمادا عمى أداء الأصل موضوع ...الأجنبية

 .2العقد ومن أىم المشتقات عقود الخيار العقود المستقبمية عقود المبادلات و أدوات مالية أخرى
 خصائص المشتقات المالية  .2

 :3لممشتقات المالية عدة خصائص تتمثل فيما يمي
 .غموض حول كيفية استخدام الأدوات بعينيا وكيفية تقييميا ىناك :التعقيد .أ 
بعض عقود المشتقات تتسم بدرجة سيولة عالية حيث يسيل تسويتيا إما عن طريق البيع أو  :السيولة .ب 

 .الشراء في تاريخ استحقاق محدد أو عن طريق إبرام صفقة عكسية بواسطة بيوت التسوية

                                                 
. 78، مرجع سبق ذكره، صالاستثمار في بورصة الأوراق المالية، الأسس النظرية والعممية فيصل محمود الشواورة، 1
. 05ص  ،2001، الدار الجامعية، مصر، المفاىيم، إدارة المخاطر، المحاسبة: المشتقات المالية طارق عبد العال حماد، 2
، ورقة مقدمة لمممتقى الدولي أدوات مستحدثة  لتغطية المخاطر أم لصناعتيا: المنتجات المالية المشتقة محمد بن رجم خميسي، 3

، أكتوبر 20،21حول الأزمة المالية والاقتصادية والدولية والحوكمة العالمية، جامعة  فرحات عباس، سطيف، جامعة الجزائر،
. 03،04،ص ص 2009
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حيث لازال ىناك نوعا من الغموض المحيط بالمعالجة  المحاسبية  :وضوح القواعد المحاسبية عدم .ج 
لك أساسا إلى التقدم السريع والنمو  المتلبحق ذللآثار المترتبة عمى الدخول في عمميات المشتقات ويرجع 

 .ي لا يواكبو استجابة محاسبية مماثمة وسريعةذفي مجال ابتكار واستخدام الأدوات المالية المشتقة وال
 .  خارج الميزانية المشتقات المالية تكونطبيعة عمميات .د 

 المتعاممون في أسواق المشتقات المالية : ثانيا
: إن التعامل في أسواق المشتقات المالية غير متاح لمجميع بل يقتصر عمى فئات معينة ىي

تدخل المؤسسات سوق المشتقات من أجل التغطية المرتبطة بنشاطيا الإنتاجي وأيضا  :المؤسسات .1
.  1من أجل الحصول عمى الأرباح الإضافية

 ييتم المتحوطون بتخفيض المخاطرة التي يتعرضون ليا والمشتقات تسمح ليم بتحسين :المتحوطون .2
 .درجة التأكد ولكنيا لا تضمن تحسين النتائج

لك يستخدمون المشتقات لمحاولة تحقيق ذيراىنون عمى تحركات الأسعار المستقبمية ل: المضاربون .3
 .كسب

لك بالشراء من ذويدخمون عندما يكون ىناك فرق لأصل معين بين سوقين أو أكثر و :المراجحون .4
وبالتالي يحققون ربح عديم  السوق منخفض السعر والبيع في نفس الوقت في السوق مرتفع السعر

 .المخاطرة
ين يمبون احتياجات المستخدمين النيائيين من خلبل ذالمتعاممون ال ىم :صناع السوق الوسطاء أو .5

محققين أرباحيم من خلبل الفروق بين أسعار الشراء والبيع التي يعرضونيا  استعدادىم الدائم لمبيع والشراء
. 2ه الفئة شركات الاستثمار والمصارف الفاعمة في الأسواق العالميةذوتشمل ه

 أنواع عقود المشتقات المالية :اثالث
: يمكن التمييز بين الأنواع الآتية من المشتقات

العقود الآجمة   .1
اتفاق عمى شراء أو بيع أصل في وقت مستقبمي معين مقابل سعر معين  ىي :تعريف العقود الآجمة .أ 

ويكون العقد عادة بين مؤسستين ماليتين أو بين مؤسسة مالية وأحد عملبئيا من المنشآت ولا يتم تداولو 
 .في البورصات عادة

                                                 
، ورقة مقدمة لمممتقى الدولي حول الأزمة المالية مخاطر المشتقات المالية ومساىمتيا في خمق الأزمات محمود سحنون، 1

. 03، ص 2009 أكتوبر ،20،21سطيف، الجزائر، والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس
. 08، مرجع سبق ذكره، ص المحاسبة، المفاىيم، إدارة المخاطر: المشتقات المالية  طارق عبد العال حماد، 2
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ويتخذ أحد الطرفين في العقد الآجل مركزا طويلب ويوافق عمى شراء الأصل محل العقد في تاريخ 
مستقبمي محدد مقابل سعر محدد تم الاتفاق عميو أما الطرف الثاني فيتخذ مركزا قصيرا ويوافق عمى بيع 

. 1الأصل في نفس التاريخ مقابل نفس السعر
 :2يمكن تصنيف العقود الآجمة إلى ما يمي :أنواع العقود الآجمة .ب 
 ه العقود أيضا في الحماية ولكن ضد تقمبات أسعار الفائدة ذوتستخدم ه :العقود الآجمة لأسعار الفائدة

 .وىنا يتم الاتفاق عمى سعر فائدة عن قرض معين يتم الحصول عميو في المستقبل
 وىي اتفاق بين طرفين لشراء أو بيع كمية معينة من عممة أجنبية مقابل  :العقود الآجمة لأسعار الصرف

 .لك في تاريخ آجل وبسعر يتم الاتفاق عميو عند كتابة العقدذعممة محمية و
العقود المستقبمية  .2
فيي  تعد العقود المستقبمية من الأدوات الحديثة في مجال الاستثمار المالي :تعريف العقود المستقبمية . أ

ه الأدوات تعاقدا بين طرفين أحدىما بائع والآخر مشتري بغرض تسميم ذتشبو العقود الآجمة قديما وتمثل ه
. 3السمعة أو الأصل في تاريخ لاحق متفق عميو

: من بين العقود المستقبمية نجد :أنواع العقود المستقبمية . ب
 ه العقود ذىي العقود التي تتم بين مشتري العقد وبائع العقد أغمب ه :عقود مستقبمية عمى أسعار الفائدة

يتم إحلبليا قبل تاريخ الاستحقاق بصفة عكسية عن التي تم عنيا الاتفاق في البداية ولا يتم التسميم الفعمي 
 .للؤصول المقترضة

 ه العقود عبارة عن تسميم المؤشر المقترض ذه :العقود المستقبمية التي لا تنصب عمى مؤشرات السوق
ة بتوتكون قيمة النقود اللبزم دفعيا من طرف المشتري تساوي قيمة ثا في تاريخ وسعر محددين مسبقا

تحددىا البورصة مضروبة في الفرق بين قيمة المؤشر عمى أساس سعر إقفال آخر يوم يتعامل في العقد 
 .4وسعر شراء العقد

 بمثابة عقد بين طرفين يمتزم بمقتضاه أحدىما عمى تسميم الطرف يه :عقود مستقبمية عمى السمع 
. 5الثاني مقدار محدد من سمعة معينة بسعر محدد في تاريخ محدد

                                                 
 .12 المرجع نفسو، ص 1
. 05، مرجع سبق ذكره، ص أدوات مستحدثة  لتغطية المخاطر أم لصناعتيا: المنتجات المالية المشتقةمحمد بن رجم خميسي، 2
.  413، ص 2001، الدار الجامعية، مصر،تحميل وتقييم الأسيم والسندات محمد صالح الحناوي، 3
. 100ص  ، مرجع سبق ذكره،الأسواق الماليةزياد رمضان، مروان شموط، 4
 .235، ص 2003، الدار الجامعية، مشاكل المراجعة في أسواق المال أحمد صالح عطية، 5
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عقود المبادلات   .3
تعرف عقود المبادلات بأنيا اتفاق بين طرفين عمى تبادل قدر معين من  :تعريف عقود المبادلات . أ

الأصول المالية أو العينية  تتحدد آنيا وفقا لقيمة الصفقة عمى أن يتم تبادل الأصول محل التعاقد في 
وعقود المبادلات باعتبارىا سمسمة من عقود لاحقة التنفيذ يتم تسوية العقد عمى فترات دورية  تاريخ لاحق

كما أن  تكون ممزمة لطرفي العقد عمى عكس عقود الخيار (الخ...نصف سنوية أو أو ربع سنوية شيرية،)
 .1المتحصلبت أو المدفوعات لا يتم تسويتيا يوميا كما ىو الحال بالنسبة لمعقود المستقبمية

 :2تأخذ عدة أنواع ىي :أنواع عقود المبادلات . ب
 ىي عبارة عن اتفاق بين طرفين عمى تبادل معدلات فائدة متغيرة بمعدلات فائدة ثابتة :مبادلات الفائدة 

 .ا المبمغذلك بالضرورة بتبادل هذعمى مبمغ محدد بعممة معينة دون أن يقترن 
 (أو بيع)عممة معينة في تاريخ استحقاق معين ثم شراء (أو شراء)ىي عبارة عن بيع  :مبادلة العملات 

 .في تاريخ استحقاق آخر (أو عممة مقاربة ليا)نفس العممة 
 ىي عبارة عن خيار لمدخول في مبادلة معينة بتاريخ محدد في المستقبل :المبادلة الخيارية. 
 عبارة عن اتفاق عمى مبادلة لمعدل العائد عمى سيم معين أومجموعة من الأسيم  :مبادلة الأسيم

 .بمعدل العائد عمى سيم أو أصل مالي آخر في تاريخ لاحق
 ىي عبارة عن مبادلة يقوم بموجبيا أحد الطرفين بالشراء الآني من الطرف الآخر لكمية  :مبادلة السمع

 .معينة من السمعة محل التعاقد بالسعر السائد ويتم سداد الثمن فورا
عقود الخيارات  .4
تعرف الخيارات بأنيا عقود يمنح بموجبيا مصدر الخيار حامل العقد الحق دون  :تعريف عقود الخيارات . أ

في تاريخ  الالتزام لشراء أو بيع أصل مالي بسعر متفق عميو وقت تحرير العقد وفي خلبل مدة زمنية أو
. 3ا الحق في مقابل  مبمغ من المال تمثل علبوة الاختيار تدفع لمصدر الخيارذمحدد ويمنح المشتري ه

: 4ىناك نوعان نذكرىما :أنواع عقود الخيارات . ب

                                                 
أبو ، لنشر بمعرفة المؤلف، اإدارة الأزمات في بورصات الأوراق المالية والعالمية والتنمية المتواصمة عماد صالح سالم، 1

. 246، ص 2002ضبي،
 .173، مرجع سبق ذكره، صالاستثمارات والأسواق المالية ىوشيار معروف، 2

3
Roger Miller ,David van Hoose.(mony.banking and financialmarkets) southwestem. Publishing  

thomsonleaming .united states of america.2001.p228. 

 .71، ص 1999، دار مجدلاوي لمنشر، الأردن ، التمويل الدولي عرفات تقي الحسيني، 4



 الجوانب النظرية لأسواق الأوراق الماليةالفصل الأول                                                  

 

33 

 

 يكون لمالك الخيار الحق في شراء الأصل المعني من بائع الخيار باتفاق عمى السعر  :خيار الشراء
ذا مارس مالك الخيار ه  .ا الحق فعمى بائع الخيار تسميم الأصلذعند تاريخ محدد مستقبلب وا 

 يحق لممالك بيع الأصل المعني لبائع الخيار بموجب اتفاقو عمى السعر عند تاريخ مستقبمي :خيار البيع 
ذا مارس مالك خيار البيع ه .  ا الحق فعمى بائع خيار البيع شراء الأصلذمحدد وا 

 مؤشراتيا  كفاءتيا سوق الأوراق المالية تنظيميا :المبحث الثالث
لقد أصبحت سوق الأوراق المالية تستقطب الكثير من المستثمرين نظرا لما قد تدر عمييم من 

ا من خلبل استثمارىا في أوراق مالية الأمر الذي ذ يوظفون مبالغ ضخمة فييا وهأصبحواا ذل أرباح
معين من التنظيم وكذلك توفير المعمومات والبيانات الصحيحة حتى يتمكن المستثمرون  يقتضي توافر قدر

ا فإن المستثمرون يعتمدون عمى مؤشرات تعتبر ذالكفاءة إضافة إلى هعرف بما يو وهقراراتيم من ترشيد 
 .صورة مسبقة ومقياس مسبق لدرجة تطور الاقتصاد

تنظيم سوق الأوراق المالية  :المطمب الأول
نتناول تنظيم سوق الأوراق المالية من خلبل التطرق إلى نظام تشغيل أسواق الأوراق المالية 

. المتعاممون، الأوامر وشروط الدخول إلى البورصة
نظام تشغيل سوق الأوراق المالية  :أولا

لك داخل ذو يشترط في السوق المنظمة أن يتم فيو التعامل والتداول بالأوراق المالية المسجمة
لك طبقا لطريقة  التداول المتفق عمييا مع ذو صالة التعامل عن طريق الوسطاء المرخص ليم بالعمل فييا
وتحدد الييئة المشرفة عمى ، لك ضرورياذالالتزام بوحدات لمتعامل ووحدات لتغيير الأسعار كمما كان 

تتولى الييئة الإعلبن عن الصفقات والكميات التي يتم تداوليا لكل ورقة من الأوراق  وه الوحداتذالسوق ه
 . 1المالية المسجمة فييا وغيرىا من المعمومات التي ترى ضرورة الإعلبن عنيا لصالح المتعاممين

 المتعاممون :ثانيا
: ىناك تصنيفين للأطراف المتعاممة في سوق الأوراق المالية ىما

: 2يمكن تصنيفيم إلى :تصنيف المتعاممون حسب اليدف من التعامل .1
ه المجموعة إلى الاستفادة من فروق الأسعار لذلك ييتم المضاربون المحترفون ذف هد تو:المضاربون . أ

ىذا بالإضافة إلى التنبؤ باتجاىات السوق لتخطيط  بمتابعة تحركات الأسعار بالسوق بصفة دائمة
 .عممياتو

                                                 
. 29، ص 1998، مركز جامعة القاىرة لمتعميم المفتوح، مصر، بورصة الأوراق المالية حسين عطا غنيم، 1
 .                                             32، ص 1998، الدار الجامعية، مصر، بورصة الأوراق المالية أحمد سعيد عبد المطيف، 2
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تيدف ىذه المجموعة إلى الاستفادة من فروق الأسعار إلا أنيا لا تيتم بدراسة  :المضاربون اليواة . ب
العوامل المؤثرة عمى السوق ولا تقوم بدراسة اتجاىات السوق والتي تتطمب إتباع سياسات مرنة تتفق مع 

 .والصعودية لأسعار الأسيم وعادة ما يختفي ىؤلاء من السوق نتيجة تحقيق خسائر الدورات اليبوطية
تيدف ىذه المجموعة إلى التحكم في الأسعار وتوجيو السوق صعودا وىبوطا بوسائل  :المتآمرون . ج

العادل  مصطنعة بيدف أن يصبح السعر السائد لمورقة المالية بالسوق أعمى أو بسعر أدنى من السعر
 .الناتج عن قوى العرض والطمب العاديين

المستثمر الداخمي والمستثمر العادي وييدف المستثمر   ىناك نوعان من المستثمرين:المستثمرون . د
دارتيا  من خلبل تممك عدد كاف من الأسيم ويكون ىدف الربح في  الداخمي إلى السيطرة عمى الشركة وا 

أما المستثمر العادي فييدف إلى تحقيق الربح في الأجل الطويل بالإضافة إلى العائد  المرتبة الثانية
 .الجاري

 ون إلى عارضين وطالبينلتصنيف المتعام .2
يركز ىذا التصنيف عمى الأطراف المتعاممة في سوق الإصدار وعميو يمكن تقسيم المتعاممين في 

: 1س المالأسوق الأوراق الممية إلى كل من العارضين والطالبين لر
وىم أصحاب الأموال أي المدخرات أو من ليم فائض في مواردىم المالية  :س المالأالطالبون لر . أ

الفئة الأولى  ويريدون استثمارىا عمى شكل قيم منقولة وعمى العموم ينقسم طالبو رؤوس الأموال إلى فئتين
 .صناديق الإيداع والادخار تضم أصحاب الادخار الفردي أما الفئة الثانية فتضم البنوك وشركات التأمين

ويأخذون في أغمب الأحيان شكل الشركات الصناعية والتجارية والشركات  :العارضون لرأس المال . ب
 .التي تصدر الأسيم والسندات لتمويل احتياجاتيم

 الأوامر  :ثالثا
يقصد بالأوامر التوكيل الذي يعطي لأحد الوسطاء لبيع أو شراء أوراق مالية معينة، وتأخذ ىذه 

وتبقى صالحة طيمة الجمسة التي أعطيت خلبليا ما لم يكن ىناك اتفاق أو تعميمات  الأوامر عدة أشكال
. 2تخالف ذلك

: وأىم أشكال ىذه الأوامر ما يمي

                                                 
.  51، ص 2002، ر، الدار الجامعية، مصبورصة الأوراق المالية وموقعيا من الأسواق محمود أحمد زويل، 1
. 17ص  ، مرجع سبق ذكره،بورصات الأوراق المالية صلبح الدين حسن السيسي، 2
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في ىذه الحالة يكون أساس إتمام الصفقات ىو السعر الذي يحدده  :الأوامر المحدد لسعر التنفيذ .1
 :العميل ونميز نوعين

وىنا يصدر المستثمر أمرا لمسمسار بشراء أو بيع  عددا  وىي أكثر أنواع الأوامر شيوعا :أوامر السوق . أ
أقل  )وىنا يكون السمسار ممتزما ببدل أقصى جيد لمتوصل إلى أفضل سعر ممكن  محدد من الأوراق  فورا

 .1في وقت صدور الأمر (الأسعار في حالة الشراء وأعمى الأسعار في حالة البيع
وىنا يتم النص عمى سعر محدد بواسطة المستثمر عند إصدار الأمر لمسمسار فإذا  :أوامر محددة . ب

كان الأمر المحدد خاص بالشراء فإن السمسار سيقوم بتنفيذ الأمر عمى أساس سعر أقل من السعر 
ذا كان الأمر خاص بالبيع فإن السمسار سينفد الأمر عمى أساس  سعر أكبر  المحدد أو يتساوى معو، وا 

. 2من السعر المحدد أو يتساوى معو
يقصد بيا الأوامر التي يكون الزمن ىو الفاصل في تنفيذىا أو عدم  :المحددة لوقت التنفيذ الأوامر .2

تنفيذىا وقد تكون مدة الأمر يوم أو أسبوع أو شير أو قد يكون الأمر مفتوحا أي لا يوجد تاريخ محدد 
. لتنفيذه

حيث يقوم العميل بتحديد سعر لإتمام الصفقة خلبل فترة  :الأوامر التي تجمع بين سعر ووقت التنفيذ .3
. معينة من الزمن أو الأمر المفتوح بأمر محدد

وىي التي تحدد سعرا معينا لمتنفيذ غير أنيا تشترط إتمام  :الأوامر المحددة لمسعر خلال فترة معينة . أ
 .الصفقة في الإطار الزمني الذي حدده العميل

ا النوع لا يتم تحديد مدة لإتمام الصفقة ولكن يشترط ذفي ه :الأوامر المفتوحة في حدود سعر معين . ب
. العميل تنفيذ الأمر عندما يصل السعر في السوق إلى المستوى الذي يحدده المستثمر

: نذكر أىميا :الأوامر الخاصة .4
وىنا يقع عمى عاتق المستثمر أن يحدد سعر  تعرف أيضا باسم أوامر إيقاف الخسارة :يقافالإمر واأ . أ

الإيقاف فإذا كان الأمر يتعمق بالبيع فإن سعر الإيقاف يجب أن يكون أقل من السعر السوقي في وقت 
إصدار أمر البيع وبالعكس إذا كان الأمر يتعمق بالشراء فإن سعر الإيقاف يكون أكبر من السعر السوقي 

 .3في وقت إصدار الأمر

                                                 
 .23، مرجع سبق ذكره، ص تحميل وتقييم الأسيم والسندات محمد صالح الحناوي، 1
. 45، ص 2006، المكتب الجامعي الحديث، مصر، الاستثماروأساسياتمبادئ  محمد الحناوي، نيال فريد مصطفى، 2
. 127، ص 2000، الأردن، 1، دار وائل لمنشر، طالأسواق المالية عبد النافع عبد الله الزراري، غازي توفيق فرح، 3



 الجوانب النظرية لأسواق الأوراق الماليةالفصل الأول                                                  

 

36 

 

تغمب عمى مشكمة عدم التأكد الخاصة بتنفيذ سعر مرتبط لتستخدم ىذه الأوامر ل :أوامر إيقاف محددة . ب
في حالة أوامر الإيقاف المحددة يقوم المستثمر بتحديد سعرين سعر إيقاف وسعر محدد  وبأمر إيقاف

وبمجرد قيام شخص آخر بالتعامل في السيم عند سعر يصل إلى سعر الإيقاف ويتعداه فإنو يتم وضع 
. 1أمر محدد عند سعر محدد 

 شروط الدخول إلى سوق الأوراق المالية :رابعا
 جممة من الشروط يجب أن تأخذىا الشركات والمؤسسات الاقتصادية في عين الاعتبار عند كىنا

: 2دخوليا إلى سوق الأوراق المالية وىي
تكون قد حققت الأرباح خلبل  وأن أن يكون قد مر عمى تأسيسيا ونشاطيا أكثر من ثلبثة سنوات  -

 ؛السنتين الأخيرتين عند طمب الإدراج في سوق الأوراق المالية مع توزيع الأرباح خلبليما
أن يكون (سوق الأوراق المالية )يشترط في الشركة أو المؤسسة التي ترغب في الدخول إلى البورصة   -

 ؛شكميا القانوني من شركة الأموال أي شركة مساىمة أو شركة التوصية بالأسيم
 %25 إلى %20أن يفتح رأس المال الاجتماعي لجميور المساىمين المحتممين بنسبة تتراوح ما بين   -

 ؛حيث تطرح ىذه النسبة من رأس المال في سوق الأوراق المالية وذلك بإصدار ما يقابميا من أسيم
يداعو لدى الجية المختصة مع الإشارة إلى أن الممف يحتوي عمى القانون   - تكوين ممف الدخول وا 

 ؛شركة وتقديم نشاط المؤسسة وآفاقيا المستقبميةلالأساسي ل
تقديم القوائم المالية الختامية كجدول حسابات النتائج الميزانية الختامية مصادق عمييا من طرف   -

 .محافظ الحسابات
المفيوم المتطمبات المستويات   كفاءة سوق الأوراق المالية :المطمب الثاني

 مفيوم كفاءة سوق الأوراق المالية  :أولا
تعريف كفاءة سوق الأوراق المالية   .1

يعرف السوق الكفء عمى أنو السوق الذي يعكس سعر السيم الذي تصدره منشأة ما كافة المعمومات 
سواء تمثمت تمك المعمومات في القوائم المالية أو في معمومات تبثيا وسائل الإعلبم أو  المتاحة عنيا

تمثمت في السجل التاريخي لسعر السيم في الأيام أو الأسابيع  والسنوات الماضية أو في تحميلبت 
عن أثار الحالة الاقتصادية العامة عمى أداء المنشأة أو غير ذلك من المعمومات عن القيمة  أوتقارير

                                                 
، ص ص 2007، المكتب الجامعي الحديث، مصر، تقييم الأسيم والسندات مدخل اليندسة المالية محمد صالح الحناوي وآخرون، 1

43،44. 
. 56، مرجع سبق ذكره، ص ىاأسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيل معوقاتبوكساني رشيد، 2



 الجوانب النظرية لأسواق الأوراق الماليةالفصل الأول                                                  

 

37 

 

ذا كان الأمر كذلك فإنو يمكن الإدعاء بأنو في ظل السوق الكفء تكون القيمة السوقية  السوقية لمسيم، وا 
لمسيم ىي قيمة عادلة تعكس تماما قيمتو الحقيقية التي يتولد عنيا عائد يكفي لتعويض المستثمر عما 

لية لممكاسب اينطوي عميو الاستثمار في ذلك السيم من مخاطر أو بعبارة أخرى تكون القيمة الح
ل عائد عمى الاستثمار يكفي لتعويض المستثمر عن دالمستقبمية الناجمة عن امتلبكو المخصومة بمع

. 1المخاطر
: 2يتميز السوق الكفء بمجموعة من الخصائص ىي :خصائص سوق الأوراق المالية الكفء .2
   قراراتيم الاستثمارية المتنوعة مما يدفعيم إلى ذاختايتصف المتعاممون في تمك السوق بالرشاد في 

 ؛السعي نحو تعظيم ثروتيم
  مراقبي الحسابات دون أي  الجيات الحكومية والإدارة مستثمرين المعمومات متاحة لمجميع من مقرضين

 ؛تكمفة مما يؤدي إلى تماثل توقعاتيم بشأن أداء الشركات خلبل الفترات القادمة
  ؛حرية تامة في تداول الأوراق المالية بدون أي قيود ضريبية كما أنو لا تفرض عمييم أي تكمفة تداول 
  ن يفي مثل ىذه السوق لا يستطيع أي مستثمر أن يحقق عائدا مرتفعا يفوق ما حققو المستثمرين الآخر

لأن العائد يكفي لتعويض كل مستثمر عن المخاطر التي ينطوي عمييا الاستثمار في السيم محل الصفقة 
. فقط

 متطمبات كفاءة سوق الأوراق المالية  :ثانيا
يضمن السوق الكفء تحقيق التخصيص الكفء لمموارد المتاحة حيث يتم توجيو الموارد إلى أكثر 

كفاءة  ولكي يحقق السوق ىدف التخصيص الكفء لابد من توفير سمتين أساسيتين ىما المجالات ربحية
. التسعير وكفاءة التشغيل

ويقصد بيا ضمان وصول المعمومات  يطمق عمى كفاءة التسعير الكفاءة الخارجية :كفاءة التسعير .1
الجديدة إلى جميع المتعاممين في السوق بسرعة  وبأدنى تكمفة بحيث تعكس أسعار الأسيم  في السوق 

ويقتضي تحقيق سرعة نشر المعمومات ووصوليا إلى جميع  المتعاممين ووجود ، كافة المعمومات المتاحة
شبكة منظمة للبتصالات عمى درجة عالية من الكفاءة تساعد في تشكيل ردود أفعال المتعاممين في 

 القرارات المناسبة ويصبح التعامل في السوق بمثابة اتخاذم ثومن  السوق بسرعة اتجاه المعمومات الجديدة
وتقل فرص تحقيق أي أرباح  منافسة عادلة تتساوى فييا  فرص تحقيق الإرباح لجميع المتعاممين بالسوق

                                                 
. 490، 489، مرجع سبق ذكره، ص صسمسمة الأسواق المالية منير إبراىيم اليندي، 1
، جامعة محمد خيضر بسكرة، 07، مجمة الباحث، عددمتطمبات كفاءة سوق الأوراق المالية مفتاح صالح، معارفي فريدة، 2

 .182، ص 2010الجزائر،
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 المستثمرون الذين يفتقدون لمدراية الكافية والقدرة عمى تحميل المعمومات  فقطويحقق خسائر غير عادية
. 1المتوافرة في السوق

يطمق عمى كفاءة التشغيل بالكفاءة الداخمية ويقصد بيا قدرة السوق عمى خمق التوازن  :كفاءة التشغيل .2
دون أن يتكبد المتعاممون فيو تكمفة عالية لمسمسرة ودون أن يتاح لمتجار  بين العرض والطمب

 كما يبدوا فإن كفاءة ،والمتخصصين أي صناع السوق فرصة لتحقيق مدى أو ىامش ربح مغال فيو
التسعير تعتمد إلى حد كبير عمى كفاءة التشغيل فمكي تعكس قيمة الورقة المالية المعمومات الواردة ينبغي 
أن تكون التكاليف التي يتكبدىا المستثمرون لإتمام الصفقة عند حدىا الأدنى بما يشجعيم عمى بدل الجيد 

لمحصول عمى المعمومات  الجديدة وتحميميا ميما كان حجم  التأثير الذي تحدثو تمك المعمومات عمى 
 السعر الذي تباع بو الورقة

وبالطبع لو كانت تكمفة المعاملبت مرتفعة فقد يكون العائد من وراء البحث عن المعمومات الجديدة  
 .2ضئيلب ولا يكفي لتغطية  تمك التكاليف

 مستويات كفاءة سوق الأوراق المالية  :ثالثا
:  مستويات أو صيغ لكفاءة سوق الأوراق المالية ىيةتوجد ثلاث

ا الفرض أو المستوى فإن المعمومات التي تعكسيا ذبمقتضى ه :المستويات الضعيفة لكفاءة السوق .1
حدث من تغيرات عمى سعر السيم وعمى حجم  أسعار الأسيم ىي المعمومات التاريخية بشأن ما

مما يعني أن محاولة التنبؤ بما سيكون عميو السعر في المستقبل من خلبل دراسة  التعاملبت في الماضي
ه الصيغة بنظرية الحركة ذوتعرف ه، التغيرات التي حدثت في الماضي في مسألة عديمة الجدوى

. 3.العشوائية للؤسعار
بمقتضى ىذا الفرض أو المستوى فإن الأسواق ىنا تستجيب  :المستوى نصف القوي لكفاءة السوق .2

أسعارىا لممعمومات التاريخية والحالية المتاحة كأسعار بيع الأسيم وأرباحيا ونتائج أعمال الشركات 
ولا يستطيع فييا أي مستثمر تحقيق أرباح غير عادية تفوق عائد السوق أو معدل العائد  المصدرة

المطموب عمى السيم ذاتو عمى حساب الآخرين نتيجة لعدم معرفتيم  وتماثل وجودىا معيم ويمكن تحديد  
مدى سرعة استجابة الأسعار  ىذه الأسواق من خلبل مدى قرب الأسعار السوقية من الأسعار الحقيقية أو

                                                 
. 155، ص 2006 مصر، ، دار الفكر الجامعي،أسواق الأوراق المالية عاطف وليم أندراوس، 1
 .192، 191، ص ص 2002 ، دار الجامعة الجديدة لمنشر، مصر،بورصات الأوراق المالية ، عبد الغفار حنفي2
. 187ص  ،2007 الدار الجامعية، مصر، استراتيجيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، عبد الغفار حنفي، 3
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للؤحداث الجديدة وذلك باستخدام أسموب تحميل السلبسل الزمنية أو التحميل القطاعي أو باستخدام قياس 
. 1للؤرباح غير العادية

بمعنى أن سعر السيم في السوق ىو انعكاس لجميع المعمومات  :المستوى القوي لكفاءة السوق .3
المتاحة العامة والخاصة أي المعمومات المنشورة لمعامة إضافة إلى المعمومات التي يحصل عمييا فئة 

وىذا يعني استحالة أن يحقق أي مستثمر أي أرباح غير كافية عمى -معينة ككبار المتعاممين في الأسيم
ن كانت صيغة الفرض الضعيف لكفاءة الأسواق تحضي  رضفوقد تبثث صحة ىذا ال- حساب الآخرين وا 

 .  2بتأييد قوي
 مؤشرات أسواق الأوراق المالية :المطمب الثالث

لية أحد أىم المعمومات التي تيم المستثمرين والمضاربين في اتمثل مؤشرات أسواق الأوراق الم
الأسواق المالية نظرا لأىميتيا في تعريف المستثمر عمى اتجاىات أسعار الأوراق المالية وقصد التعرف 

. المطمب إلى العناصر التاليةىذا أكثر عمى مؤشرات أسواق الأوراق المالية قسمنا 
تعريف مؤشرات أسواق الأوراق المالية  :أولا

قيمة رقمية تقيس التغيرات الحادثة في سوق المال  بأنيا تعرف مؤشرات أسواق الأوراق المالية
ثم يتم مقارنة قيمة المؤشر بعد ذلك عند أي  ويتم تكوين المؤشر وتحديد قيمتو في مرحمة أو فترة البداية

. 3وبالتالي يمكن التعرف عمى تحركات السوق سواء لأعمى أو لأسفل نقطة زمنية
مؤشرات قياس أداء سوق الأوراق المالية  :ثانيا

ىناك معايير عدة يتفق عمييا لقياس أداء الأسواق المالية لمعرفة درجة تقدم السوق ونضجيا من 
عكس أدائيا ومن أىم المؤشرات التي يمكن أن تخلبل مجموعة من المؤشرات تعبر عنيا وفي نفس الوقت 

 :نذكر ما يمي تعبر عن درجة تقدم السوق ونضجيا
 :غالبا ما يقاس حجم السوق بمؤشرين رئيسيين ىما:حجم السوق .1
يقاس معدل رسممة السوق من خلبل قسمة القيمة  :(معدل رسممة السوق) مؤشر القيمة السوقية .أ 

فكمما  وتعكس رسممة السوق مستوى نشاطو السوقية للؤسيم المقيدة لمبورصة عمى الناتج المحمي الإجمالي
 .ارتفعت  قيمتيا ذل ذلك عمى كبر حجم السوق

                                                 
. 50 مرجع سبق ذكره، ص الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، فيصل محمود الشواورة، 1
. 188، مرجع سبق ذكره، ص استراتيجيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية عبد الغفار حنفي، 2
 .117ص  ،2004، الدار الجامعية، مصر،أسواق المال والمؤسسات المالية محمد صالح الحناوي وآخرون، 3
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يقصد بو عدد الشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية ويستخدم ىذا المؤشر  :مؤشر عدد الشركات .ب 
. لمدلالة عمى حجم السوق وتشير الزيادة في عدد الشركات إلى تطور السوق المالي في البمد المعني

 تعني القدرة عمى شراء الأوراق المالية وبيعيا في السوق الثانوي بسيولة وىناك :سيولة السوق .2
: مؤشرين لقياس السيولة ىما

ويقاس من خلبل قسمة قيمة الأسيم المتداولة في البورصة عمى الناتج المحمي  :مؤشر حجم التداول .أ 
 .الإجمالي ويعكس السيولة في الاقتصاد عامة

 ويمكن استخراج معدل الدوران من خلبل قسمة إجمالي  الأسيم المتداولة عمى :مؤشر معدل الدوران .ب 
 .1رسممة السوق خلبل مدة زمنية معينة

وتحسب بقياس الرسممة السوقية لأكبر عشر شركات في السوق نسبة إلى إجمالي  :درجة تركز السوق .3
. 2القيمة السوقية

ستخدم لقياس ويمؤشر إحصائي قاس بي تحرك أسعار الأسيم عادة ما :المؤشر العام لأسعار الأسيم .4
الأداء الكمي لمسوق الذي يكون مكون من أسعار مجموعة من الأسيم يفترض أنيا تستخدم كمقياس 

 .3لمحركة العامة لسوق الأوراق المالية

 مؤشرات أسواق الأوراق المالية العالمية والعربية :ثالثا
 :من أىم المؤشرات ما يمي :مؤشرات أسواق الأوراق المالية العالمية .1
 أما الرقم standard and poors 500 من اسم المؤشر وىو مأخوذةالرموز ىذه S and P: مؤشر  .أ 

ويعتبر من المؤشرات الملبئمة لإدارة محافظ ر  من عدد الشركات التي يغطييا ىذا المؤشذخوأ فم500
 .4الاستثمارات التي تقوم بإنشائيا المؤسسات المالية

 الأمريكيةة المتحد الأكثر استعمالا في أسواق الأوراق المالية في الولايات المؤشر ىو :مؤشر داوجونز .ب 
وىو في واقع الحال وعمى الرغم من شيرتو إلا أنو محدود جدا حيث  ولربما في أسواق رأس المال العالمية

                                                 
، معيد التخطيط العربي، الكويت، تحميل الأسواق المالية، سمسمة دورية تعني بقضايا التنمية في الأقطار العربية حسان خضر، 1

. 06، ص 2004
. 114، مرجع سبق ذكره، ص معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميابوكساني رشيد، 2
، مجمة العموم الاقتصادية وعموم التسيير، دراسة حالة مؤشر دمشق للأوراق المالية: مؤشر أسواق الأوراق المالية حسن قبلبن، 3

.  94ص  ،2011، 11العدد
 .244مرجع سبق ذكره، ص  ،بورصة الأوراق المالية أحمد سعيد عبد المطيف، 4
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  Exxonمثل شركة  شركة صناعية مدرجة في بورصة نيويورك30أنو يعكس حركات أسعار أكبر 
 . IBMوشركة

 Financial timesا المؤشر والذي ىوذة من الاسم الرسمي لوذخوأه الرموز مىذ :FTSE 100مؤشر .ج 
stock exchange 100ا المؤشر ىي جريدةذ والمؤسسة التي تحسب ه Financial times  التي تصدر

ا المؤشر ويمثل أكبر مئة شركة مدرجة ذ ىو عدد الشركات الداخمة في حساب ه100في لندن وأن الرقم 
 .في بورصة لندن

 . شركة40ا المؤشر ويظم أكبر وأىم ذتقوم بورصة باريس بحساب ه :Cac 40مؤشر .د 
 1950م إنشائو سنة  تيعتبر من أىم مؤشرات سوق الأسيم في اليابان (:NIKKEI)225مؤشر .ه 

 .1بانية ويتم حسابو بإتباع مؤشر داوجنزيا شركة 225ويتكون من 
 مؤشرات أسواق الأوراق المالية العربية .2

ىناك عدد كبير من المؤشرات الخاصة بالأسواق العربية وستتم الإشارة لممؤشر الأكثر شيوعا في 
: 2كل بمد عربي

 سيم لشركات المساىمة وىناك عدة معايير 70يظم ىذا المؤشر  :(الأردن)مؤشر سوق عمان المالي  .أ 
 .لاختيار ىذه العينة تعكس حجم الشركات ومدى سيولتيا

 شركة في كل من سوق أبو ظبي ودبي 52مؤشر مرجح يضم  :مؤشر الإمارات العربية المتحدة .ب 
 . من السوق الكمي الإماراتي%75للؤوراق المالية وىذه الشركات تمثل 

 شركة وينقسم إلى ستة مؤشرات ثانوية تمثل 24مؤشر يتكون من  ىو :مؤشر سوق البحرين المالي .ج 
 .1989ا المؤشر عامذتامين استثمارات وخدمات وقد بدأ العمل بو سياحة فنادق بنوك القطاعات الآتية

 أسيم شركة مدرجة في سوق الكويت 35وىو مرجح بالقيمة السوقية لأسعار  :مؤشر سوق الكويت .د 
 .للؤوراق المالية

وىو المؤشر العام للؤسيم  المغربية لكونو مؤشرا شاملب لرسممة السوق وعدد  :(المغرب)ي زمؤشر ما .ه 
 . شركة29الشركات المسجمة فيو حاليا

                                                 
.  180-172، مرجع سبق ذكره، ص صالأسواق الماليةزياد رمضان، مروان شموط، 1
، ص ص 2002 لمنشر والتوزيع، لبنان،  الحديثة، المؤسسةالعمميات المصرفية والسوق المالية خميل اليندي، أنطوان الناشف، 2

246-256 .
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 76يضم جميع الشركات المدرجة في السوق السعودي والتي عددىا  :مؤشر سوق الأسيم السعودي .و 
 .شركة

 . شركة33وىو مؤشر عام لمسوق بسمطنة عمان يضم  :(عمان)مؤشر مسقط للأوراق المالية  .ز 
 ويتم 1988وقد تم اعتماد المؤشر العام للؤسعار سنة  :(قطر)مؤشر سوق الدوحة للأوراق المالية .ح 

 .احتساب ىذا المؤشر لمشركات المدرجة في سوق الدوحة للؤوراق المالية
 تم احتساب ىذا المؤشر لبورصة القاىرة (:(CASE 30مؤشر بورصتي القاىرة والإسكندرية .ط 

.  شركة تعد من أكبر الشركات من حيث السيولة والنشاط30 ويضم 1998والإسكندرية عام 
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 خلاصة الفصل 
تعتبر سوق الأوراق المالية القناة التي تمر عبرىا تدفقات الأموال من الجيات التي ليا فوائض 

 أسواق الأوراق المالية تسعى إلى تحقيق التوازن بين إذا فمالية إلى الجيات التي ليا عجز أو احتياج
. عرض الأموال والطمب عمييا وىذا من خلبل الوظائف التي تقوم بيا

أسيم )وتحتوي سوق الأوراق المالية عمى محفظة مالية أو أدوات مالية تتمثل في الأوراق المالية 
ه الأوراق ذوتمتاز ه ا السوقذوالتي تعتبر بمثابة السمعة التي يتم تداوليا في ه (مشتقات مالية سندات

.  شركة معينة تكون متجانسة في قيمتيا وشروط إصدارىااتسيم أو سندأبالتجانس ف
 الذي تتحدد فيو القيمة السوقية للؤوراق المالية فقد زاد الإطارونظرا لأن سوق الأوراق المالية ىو 

 فتنظيم سوق الأوراق المالية يعتمد أساسا عمى نظام ،اىتمام إدارة السوق إلى تنظيميا وكفاءتيا ومؤشراتيا
ن السوق الكفء ىو سوق تكون فيو المعمومات أما الكفاءة فيمكن القول  أالتشغيل والمتعاممون والأوامر

 بين تحميميا وقراءة الاستثمار الزمانيمتوفرة لمجميع وذات جودة عالية بأقل التكاليف مما يجعل الفصل 
. قميل

ما فيما يخص المؤشرات فإنيا تستخدم لقياس درجة تطور أسواق الأوراق المالية فيي تربط بين أ
القيمة السوقية لمورقة المالية وعوائدىا المتوقعة كما أنيا تقدم تصويرا وتحميلب لممتعاممين حول درجة تطور 

. الأسعار



 

 

 
 

 أسواق الأوراق المالية العربية: الفصل الثاني
 تمييد

 ماىية أسواق الأوراق المالية العربية : المبحث الأول
 الإطار التشريعي والتنظيمي لأسواق الأوراق المالية العربية  : المبحث الثاني
 معوقات أسواق الأوراق المالية العربية: المبحث الثالث
  سبل تفعيل أسواق الأوراق المالية العربية:المبحث الرابع
 خلاصة الفصل
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 تمييد

حديثة العيد بالأسواق المالية التي لم تركز في ال تعتبر الاقتصاديات العربية من الاقتصاديات 
، حيث الغالب عمى الاستثمارات في الأوراق المالية بشكل منظم حتى بداية التسعينات من القرن الماضي

تحضي سوق الأوراق المالية العربية بخصائص تميزىا عن غيرىا، ولعل أىم ىذه السمات الاختلبفات 
الكثيرة في الأطر القانونية والضعف فيما يخص السيولة والفرص المتاحة لمتنويع إضافة إلى ذلك التقمبات 
الشديدة التي يمكن أن تتعرض ليا الأسعار، ىذه السمات جعمت أسواق الأوراق المالية العربية تفتقر إلى 

. مخزون التقاليد الاستثمارية الرشيدة
 كما أن أسواق الأوراق المالية العربية تنقسم بدورىا إلى ثلبثة مجموعات متباينة ىي أسواق 

 وفي الأخير ،وأسواق الأوراق المالية ذات دول العجز المالي لي،الأوراق المالية ذات دول الفائض الما
. أسواق الأوراق المالية التي ىي بصدد الإنشاء والتكوين

 وتتعمق أساسا بالإطار ، ويواجو عمل الأسواق المالية العربية معوقات تحول دون كفاءتيا
 كل ،ضيق نطاق السوق، إضافة إلى غياب الشفافية والإفصاح المحاسبيو التشريعي ،التنظيمي الييكمي

. ىذه المعوقات وغيرىا تحد من فعالية وتطور أسواق الأوراق المالية العربية
أمام ىذه المعوقات ومن أجل مواكبة التطورات العالمية في مجال أسواق الأوراق المالية أصبح 
تفعيل الأسواق المالية أكثر من ضرورة ممحة ىذا من جية، أما من جية أخرى فإن تطوير البورصات 
العربية أصبح حديث الساعة، وليذا وجدت آليات تزيد من فعالية ىذه الأسواق مع محاولات لتطويرىا 

 .أيضا
: مباحث ىيأربعة  ومن ىذا المنطمق استوجب عمينا تقسيم ىذا الفصل إلى 

ماىية أسواق الأوراق المالية العربية  : المبحث الأول
الإطار التشريعي والتنظيمي لأسواق الأوراق المالية العربية  : المبحث الثاني
 معوقات أسواق الأوراق المالية العربية: المبحث الثالث
 . سبل تفعيل أسواق الأوراق المالية العربية:المبحث الرابع
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 ماىية أسواق الأوراق المالية العربية: المبحث الأول
لقد احتمت الأسواق المالية العربية خلبل عقد التسعينيات مركزا مؤثرا نتيجة التغيرات التي شيدىا  

مستوى   إضافة إلى أنيا لم تصل إلى،الاقتصاد العالمي والتي انعكست بدورىا عمى الاقتصاديات العربية
 المستوى في الأجل المتوسط عمى الأقل بالنظر إلى عدم  ىذا الأسواق الأخرى ولا يتوقع أن تصل إلى
 حيث لا يزال ، الاقتصادية والسياسية لمدول العربيةالأوضاعوجود مؤشرات تؤكد غياب أي تغير في 

 .المستثمر العربي يفضل الاستثمار في الأسواق المالية العالمية
أسواق الأوراق المالية العربية نشأتيا والعوامل المؤدية لنشأتيا : المطمب الأول

تعتبر أسواق الأوراق المالية العربية حديثة النشأة، وظيرت الحاجة إلى إنشائيا من أجل مواكبة 
 كما أن قياميا استند إلى عوامل عدة وىذا ما ،الأحداث والتطورات العالمية فيما يخص الاقتصاد الحر

. سنحاول إبرازه من خلبل ىذا المطمب
 نشأة أسواق الأوراق المالية في الدول العربية: أولا

 لم يكن في المنطقة العربية حتى النصف الأول من الستينات سوى بمدين لدييما سوق مالية 
، وقبل 1920 و1899منظمة للأوراق المالية وىما مصر ولبنان المذان تم تأسيسيما بين العامين 

 عمى إقامة بورصة للأوراق المالية تطويرا 1969نياية الستينات عممت كل من المغرب ثم تونس سنة 
شيد النصف الثاني من السبعينات افتتاح بورصة ، كما لآلية تسعير القيم المنقولة في كل منيما

 في كل من الكويت والأردن، وقبل أن ينتيي عقد الثمانينات قامت البحرين 1977للأوراق المالية عام
 وخلال 1989 وسمطنة عمان بإنشاء سوق مسقط للأوراق المالية عام ،1988بإنشاء بورصتيا عام 

 تم بدأت بورصة الخرطوم نشاطيا مع مطمع عام ،1993التسعينات تم إنشاء سوق بغداد المالي عام 
 1996 عاما، وقد شيد عام 15 والذي شيد أيضا افتتاح بورصة بيروت بعد توقف دام حوالي 1995

افتتاح سوق فمسطين للأوراق المالية، كما أن السعودية تطور سوقيا للأوراق المالية في الوقت 
. 1الحاضر وفقا لأسس قانونية حديثة

 عوامل إنشاء أسواق الأوراق المالية في الدول العربية: ثانيا
: إن انتشار أسواق الأوراق المالية العربية والذي كان في مجال زمني ضيق جدا جاء لأسباب مختمفة منيا

 ؛تعاظم السيولة وخاصة في الدول المصدرة لمبترول  -
التجارة الخارجية، حركة رؤوس الأموال والموارد البشرية والخدمات ) ارتفاع أىمية القطاع الخارجي  -

 ؛وذلك مع تزايد الانفتاح عمى الاقتصاد العالمي (المختمفة وأسعار الصرف

                                                 
 .263،ص 2000 المؤسسة الحديثة لمكتاب، لبنان،العمميات المصرفية والسوق المالية، خميل اليندي، أنطوان الناشف، 1
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صدار أو تعديل التشريعات   - توكيد دور القطاع الخاص ودعم توجياتو عن طريق قرارات الخصخصة وا 
نشاء شركات المساىمة  ؛المتعمقة بتحرير التبادل في كافة الأسواق وا 

ارتفاع معدلات العجز في الموازنات العامة لكافة الدول تقريبا ما تطمب ذلك الاعتماد عمى السندات   -
 ؛1الحكومية وأذونات الخزينة

التوسع النقدي وتنامي القوة الشرائية والذي رافقو ازدياد الاىتمام والوعي بالعلبقات الاقتصادية والنقدية   -
وىذا ما لفت انتباه عدد كبير من المواطنين والمدخرين إلى الأسواق المالية والأدوات المالية التي تستخدم 

 .فييا وذلك في ظل نجاح بعض النماذج التي ارتكزت عمى الأسواق المالية في تحقيق تنميتيا
 خصائص أسواق الأوراق المالية العربية: المطمب الثاني

 المشكلبت الرئيسية التي يمكن حصرىا فيما يخصإن لأسواق الأوراق المالية العربية قاسما مشتركا 
: في الخصائص التالية

من تدني الطمب تعاني  الأوراق المالية العربية أسواقإن : قصور الطمب عمى الأدوات الاستثمارية .1
 :عمى الأوراق المالية ويعود ذلك إلى عدة أسباب نذكر منيا

انخفاض معدلات الادخار الفردي وعدم ثباتو بسبب تدني الدخل النقدي وعدم استقرار أوضاع الفئات  .أ 
 ؛التي تحققو

 ؛عدم انتشار الوعي الاستثماري في الأوراق المالية وضعف ثقة الراغبين بمكاتب أو شركات الوساطة .ب 
انخفاض ربحية الأدوات الاستثمارية وىو ما يتعمق بالواقع الضعيف لمشركات المصدرة ليذه الأدوات  .ج 

 ؛2قالمالية، وكذلك ما يتعمق بضعف كفاءة أو خبرة العاممين من الوسطاء والسماسرة وصناع السو
ضآلة الدور الذي تمعبو المؤسسات المحمية في تنشيط السوق، ففي الأسواق المتقدمة تستحوذ  .د 

 ؛للؤفراد %40 من حجم التعامل مقابل %60المؤسسات عمى 
 تتسم جميع البورصات العربية بضعف الفرصة المتاحة لممستثمر  إذضعف الفرص المتاحة لمتنويع . ن

لتنويع محفظة أوراقو المالية، وىذه السمة المشتركة تضع قيودا عمى استراتيجيات الاستثمار سواء 

                                                 
، ص 2006، الأردن، 1ط ، دار الحامد لمنشر والتوزيع،الاستثمار في البورصة محمد عوض عبد الجواد، عمي إبراىيم الشديفات، 1

194   .
. 299، ص 2003دار صفاء لمنشر، عمان،  ،الاستثمارات والأسواق المالية ىوشيار معروف ، 2



 الفصل الثاني                                                     أسواق الأوراق المالية العربية 

 

47 

 

لممستثمر الفرد أو المستثمر المؤسسي وفي معظم البورصات العربية كان قطاع البنوك وقطاع المقاولات 
 .1يسيطران عمى حجم التداول

المالية العربية من نقص واضح في الأدوات  تعاني الأسواق: ضآلة عرض الأدوات الاستثمارية .2
المالية الحديثة الجاذبة لرؤوس الأموال ويبرز ذلك من خلبل سيطرة الأسيم ووسائل التمويل التقميدية عمى 

 :2يمي التعاملبت في ىذه الأسواق، ويعود ذلك لعدة أسباب نذكر منيا ما
 مما يترتب عميو احتفاظ ،سيطرة النمط العائمي لشركات المساىمة في العديد من أسواق المال العربية .أ 

ىذه الشركات بالغالبية العظمى من الإصدارات الخاصة بأسيم الاكتتاب سواء الجديدة أو الإصدارات 
اللبحقة وىذا ما يحرم السوق من الإصدارات الجديدة من الأسيم ويجعل قاعدة المساىمين والمتعاممين 

 ؛ضيقة لمغاية
 اعتمدت ، حيثطبيعة أسواق السندات والتركيز الرأسي لإصدارىا من قبل الدولة ومؤسساتيا العامة .ب 

الحكومات العربية في الآونة الأخيرة عمى الاقتراض المحمي لتمويل العجز في الموازنة العامة من خلبل 
طرحيا لمسندات للبكتتاب العام، غير أن النمط المؤسسي لتممك ىذه السندات قد حال دون تداوليا في 

السوق فمعظم الإصدارات من ىذه السندات يتم الاكتتاب فييا من قبل البنوك وشركات التأمين وصناديق 
التقاعد وىذه المؤسسات تحتفظ بيذه السندات دون طرحيا لمتداول وقد انعكس ذلك في ضآلة ما ىو 

 ؛معروض من ىذه الأدوات في الأسواق الثانوية
 ،لقد كان أسموب التوزيع قائما عمى الاتصال الشخصي المباشر فضعف أسموب توزيع الاكتتابات .ج 

 ؛وذلك بسبب الافتقار إلى المؤسسات التي تقوم بضمان التغطية والمعاونة في توزيع الاكتتاب
 .محدودية أحجام التداول وقمة عدد الشركات المدرجة في ىذه الأسواق .د 

عمى الرغم من التطور الممحوظ في ىذا الجانب والإجراءات : قصور الأطر التشريعية والتنظيمية .3
التي اتخذتيا الدول العربية في سبيل تحديث القوانين والتشريعات المتعمقة بأسواقيا إلا أنيا ما تزال تواجو 

 ولعل أىميا غياب المؤسسات المساندة ذات الأثر المباشر عمى سوق الأسيم ،العديد من أوجو الضعف
المكممة لدوره مثل الشركات صانعة السوق والتي تعمل عمى تقميل حدة تقمبات الأسعار وتخفيض مخاطر 

الاستثمار في ىذه الأسواق، كما أن العديد من الدول العربية مازالت تفتقر إلى مؤسسات التسوية 
                                                 

، جامعة محمد خيضر بسكرة، مكانة الأسواق المالية في الاقتصاديات العربية وعوامل رفع كفاءتيا وصاف عتيقة، عاشور سيام، 1
. 27/01/2016 اضطلبعبتاريخ   ،.Irefpedia. Com. Arab.uploads.2010.03:  متوفر عمى الموقع،03 صالجزائر

، الإمارات العربية 2000صندوق النقد العربي للإنماء الاقتصادي والاجتماعي الموحد لعام  التقرير الاقتصادي العربي الموحد، 2
 . 182ص  ،2001 المتحدة،
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والمقاصة والإيداع والحفظ المركزي والقوانين المنظمة ليا حيث من شأن ىذه المؤسسات العمل عمى تقميل 
 .المخاطر وزيادة سرعة التبادل

إن أسواق المال العربية لا زالت تعاني كغيرىا من الأسواق الناشئة من : التقمبات الشديدة في الأسعار .4
شدة التقمبات في حركة الأسعار نتيجة اعتمادىا عمى التمويل من المصادر الخارجية المتمثمة في 

صدار المزيد من الأسيم بدرجة أكبر من اعتمادىا عمى الأرباح المحتجزة، ويترتب عمى ىذا  القروض وا 
النمط التمويمي في ظل ما يسمى بالرفع المالي زيادة حدة التقمبات في ربحية السيم وقيمتو السوقية 

 .1وبالتالي عدم تمكن المستثمرين من تغطية استثماراتو ضد المخاطر وعدم كفاءة تسعير الأصول
ويقصد بيا نسبة تداول الأسيم النشطة إلى إجمالي حجم التداول، وتعاني : ارتفاع درجة تركز التداول .5

كافة البورصات العربية من ىذه المشكمة التي تعكس صغر عدد الأسيم ذات الجاذبية ويشير الخبراء إلى 
 :سببين رئيسيين يعود ليما ارتفاع درجة التركيز ىما

 ؛احتفاظ بعض كبار المستثمرين بأسيم الشركات الواعدة 
  2انخفاض جودة غالبية الأسيم المدرجة لا سيما أسيم شركات القطاع العام. 
تعاني الأسواق المالية العربية من غياب النصوص القانونية : غياب دقة الإفصاح وتدفق المعمومات .6

الواضحة والصريحة المنظمة لإشيار المعمومات والمتعمقة بالشركات وسير أعماليا وكشف حقيقة مراكزىا 
المالية، وقد ترتب عمى ذلك ضعف الرقابة عمى شركات المساىمة وتعذر توفير الضمانات الأساسية من 

ناحية صحة المعمومات ومن شأن ىذا أن يزيد من احتمالات تعرض حقوق المستثمرين لمضياع والتلبعب 
 .بمدخراتيم ولعل ىذا ما يخمق عدم الثقة بالسوق ويدفع المدخرين للئحجام عن ولوجو

لقد أسيم تدني مستوى الإفصاح والشفافية باعتماد العديد من المتعاممين في الأسواق العربية و
عمى الإشاعات التي يروجيا المضاربون بيدف تعزيز حجم الطمب عمى أسيم بعض الشركات ورفع 

. 3سعرىا وىذا بالطبع يسبب خسائر كبيرة لصغار المستثمرين
تتميز الأسواق المالية العربية بضيق نطاق السوق من حيث النقص الشديد في : ضآلة حجم السوق .7

باستثناء سوق مصر  العرض الذي يقاس بعدد الشركات والطمب الذي يتمثل في عدد وحجم أوامر الشراء،

                                                 
 رسالة مقدمة لنيل شيادة الدكتوراه، الطور الثالث في العموم الاقتصادية، سياسات تفعيل الأسواق المالية العربية، حوحو فطوم، 1

. 81،82، ص ص 2015تخصص اقتصاديات النقود، البنوك والأسواق المالية، جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر،
 .130، ص وىن في مرحمة الشباب...............البورصات العربيةالمندري،  سميمان 2

http://www.islamonline.net/arabic/economics/2001/05/article5.shtml(08.03.2016). 
 .185التقرير الاقتصادي العربي الموحد، صندوق النقد العربي للئنماء الاقتصادي والاجتماعي، مرجع سبق ذكره، ص 3
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 شركة ويعتبر ىذا العدد منخفضا بالمقارنة 75فإن متوسط عدد الشركات المدرجة في كل سوق لا يتجاوز 
 شركة، 330مع الأسواق المتقدمة والناشئة، ذلك أن متوسط عدد الشركات في الأسواق الناشئة يصل إلى 

 .1 شركة740ويصل في الأسواق المتقدمة إلى 
عدم استقرار في المناخ الاقتصادي وبالتالي ىذا يؤدي إلى : تضارب وكثرة القوانين والتشريعات .8

 .المناخ الاستثماري لمدول وذلك بين الدول وفي الدولة الواحدة ذاتيا عمى مدى فترات زمنية متعاقبة
 .الاضطرابات المستمرة في السياسات الاقتصادية المتبعة .9

أسباب ضعف أسواق الأوراق المالية العربية : المطمب الثالث
 ،ن مظاىر وأسباب ضعف الأسواق المالية العربية تتحدد تبعا لاختلبف الظروف الاقتصاديةإ       

: السياسية والاجتماعية في كل منيا ويمكن إجماليا بشكل عام فيما يمي
 عدد قميل من  قبلالنسبي لحجم المشروعات في المنطقة العربية وبالتالي سيولة تمويميا من الصغر- 

 ؛الأفراد وأصحاب الدخول والثروات الكبيرة
عادة استثمار الأرباح غير الموزعة ويبدو ذلك جميا في  عتمادالا-  إلى حد كبير عمى التمويل الذاتي وا 

حالة توسع الشركات الناجحة في نشاطاتيا، حيث يفضل كبار المستثمرين الذين قدموا رأس المال 
 ؛الأصمي

المدخرين من المضاربة الشديدة التي تضر بالسوق المالية في المدى الطويل وخاصة الفرد  تخوف - 
 ؛العادي الذي يخشى من توظيف مدخراتو في الأوراق المالية

توظيف بعض المصارف وشركات التأمين والاستثمار لجانب كبير من أمواليا في الخارج، الأمر الذي - 
 ؛2يؤدي إلى تخفيض مقدار الأموال السائمة التي توجو إلى السوق المالية المحمية

الوعي الاستثماري لدى المتعاممين وعدم كفاية الجيود المبذولة لتطوير ىذا الوعي ومن ثم سيطرة  تدني- 
 ؛القطاع المؤسسي عمى التعامل في ىذا النشاط الاستثماري

قمة المؤسسات التي تؤدي وظيفة الوساطة المالية مثل مصارف الاستثمار والمؤسسات المتخصصة -  
في الأسواق الثانوية والتي يعد دورىا مكملب وحافزا لاستمرار نشاط السوق " صناعة الأسواق" أي وظيفة

 ؛المالية
الطمب عمى الأوراق المالية لأسباب عديدة منيا انخفاض عائدىا الصافي مقارنة بالفوائد التي  ضآلة- 

 ؛توزعيا المصارف أو الأرباح الناتجة عن الاستثمارات الأخرى البديمة

                                                 
.  131 ص ، مرجع سبق ذكره،وىن في مرحمة الشباب...............البورصات العربية،  سميمان المندري1

 دار الوسام بورصات الأوراق المالية العربية والدولية وتأسيس سوق الإمارات للأوراق المالية، صلبح الدين حسن السيسي،  2
. 30، ص 1998، لبنان، 1لمطباعة والنشر، ط
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قمة عدد شركات المساىمة والتي تعتمد عمييا السوق المالية مقارنة بعدد الشركات الفردية وغيرىا التي -  
ل بين الممكية والإدارة ما يؤدي إلى محدودية العرض وعدم تنوع الأدوات الاستثمارية في ىذه صلا تف

   .1الأسواق بما يتناسب مع حاجة المتعاممين فييا
 الإطار التشريعي والتنظيمي لأسواق الأوراق المالية العربية: المبحث الثاني

يكن في المنطقة العربية حتى النصف الثاني من عقد الثمانينات سوى ست أسواق مالية ىي       لم
أسواق مصر، المغرب تونس، الكويت، الأردن ولبنان إلا أنو وقبل أن ينقضي عقد الثمانينات شيدت 

. المنطقة قيام سوق البحرين، سوق عمان، سوق بغداد في العراق إضافة لسوق الأسيم السعودي
   كما شيد العقد الأخير من القرن العشرين تطورات ىامة بخصوص إنشاء أسواق مال جديدة في كل 

. من السودان، قطر، الجزائر، فمسطين، والإمارات وليبيا
 أسواق الأوراق المالية العربية لدول الفائض المالي: المطمب الأول

أسواق الأوراق المالية العربية الموجودة في الاقتصاديات الحرة والتي تتمتع التطرق إلى سوف يتم        
. بفوائض مالية

للؤوراق المالية  سوق السعودية: أولا
 نشأة سوق السعودية للأوراق المالية .1

 :لقد مر إنشاء السوق المالي السعودي بثلبث مراحل أساسية وىذه المراحل ىي
 2يمي  أىم ما يميز ىذه المرحمة ما:(أوائل الثمانينات- 1954)البداية: المرحمة الأولى: 

 1.8م أربعة عشر شركة برأس مال 1975م حتى 1954بمغ عدد الشركات المساىمة خلبل الفترة من   -
 ؛مميون ريال

حتى نياية السبعينات كان معظم تداول الأسيم يتم عن طريق الاتصال المباشر بين البائع والمشتري   -
 ؛أو عن طريق عدد قميل من مكاتب الوسطاء

مع بداية عقد الثمانينات ارتفع حجم التداول مما أدى إلى زيادة كبيرة في مكاتب الوساطة وارتفاع في    -
الأسعار، ولقد كانت أزمة المناخ بالكويت والنمو المفرط سببا في التفكير بوضع قواعد صارمة لتداول 

 .الأسيم
 يمي  أىم ما يميز ىذه المرحمة ما(:2003أوائل الثمانينات حتى  ) التنظيم: المرحمة الثانية: 

 ؛1983تأسيس الشركة السعودية لتسجيل الأسيم سنة    -

                                                 
، ص 2006 المؤسسة الحديثة لمكتاب، لبنان، المصارف والأسواق المالية التقميدية والإسلامية في البمدان العربية، أحمد سفر، 1

64 . 
.  213، مرجع سبق ذكره، ص معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميابوكساني رشيد، 2
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 صدر الأمر السامي بإنشاء لجنة رقابية وزارية للئشراف عمى السوق مكونة من وزير 1983في    -
 ؛وزير التجارة ومحافظ مؤسسة النقد العربي وبيذا تشكل ىيكل السوق المالية السعودية والمالية
 : تعميما مع وضع أسموب تداول الأسيم ومن أىم ما صدر1984أصدرت مؤسسة النقد العربي في   -
 ؛تشكيل لجنة الإشراف عمى تداول الأسيم من ثلبث جيات حكومية ىي المالية، التجارة ومؤسسة النقد 
 قصر نشاط الوساطة عمى البنوك التجارية وشركة الراجحي المصرفية. 
 ؛م تم تطبيق أول نظام إلكتروني متكامل لمتداول والتسويات والمقاصة1990في   -
الذي أحدث قفزة نوعية وذلك بإدخال تقنيات " تداول"م تم إطلبق نظام 2001وفي أكتوبر من عام   -

. جديدة
 نظام السوق المالية: المرحمة الثالثة 

المؤرخ  (30/م)تأسست ىيئة السوق المالية بموجب نظام السوق المالية الصادر بالمرسوم الممكي رقم   -
داري2003 جويمية 31في   ؛ وىي ىيئة حكومية ذات استقلبل مالي وا 

 وتتمثل ميام 2004جويمية منذ عمالو اشر تتكون الييئة من مجمس مكون من خمسة أعضاء وب  -
 :الييئة في

   تنظيم المشاركين، وسطاء، مستثمرين، ومصدري الأوراق المالية وتكوين الجياز التنظيمي لإدارة
 ؛السوق

  ؛تكوين الجياز التنظيمي لإدارة ومتابعة السوق المالية 
  دراج وتداول الأوراق المالية  ؛تنظيم وطرح وا 
  1وضع آليات المتابعة والتقاضي والتنفيذ. 
 إذ توفر فييا ما  يتم إدراج أسيم الشركات المساىمة السعودية في السوق:شروط ومتطمبات الإدراج .2

 :2يمي
 ة؛ وتكون أسيميا قابمة لمتداول طبقا لنظام الشركات السعودي،أن تكون شركة مساىمة عامة -

                                                 
، مذكرة مقدمة لنيل درجة الماجستير واقع وآفاق الربط بين الأسواق المالية العربية في ظل التكامل الاقتصادي العربي رشام كيينة، 1

 . 102، ص 2009في العموم الاقتصادية، فرع اقتصاديات المالية والبنوك، جامعة بومرداس الجزائر، 
 .214، مرجع سبق ذكره، ص معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميابوكساني رشيد، 2
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 فلب ،فيما يخص الأسيم النقدية التي يكتتب بيا المؤسسون أو الأسيم العينية أو حصص التأسيس   -
يجوز تداوليا في السوق قبل نشر الميزانية وحساب الأرباح والخسائر عن سنتين ماليتين كاممتين مدة كل 

 ؛ عشر شيرا من تأسيس الشركة أو من تاريخ قرار تحويميا إلى شركة مساىمةاثنيمنيما 
بو صورة من النظام الأساسي وقائمة بأعضاء مجمس الإدارة  أن تقدم الشركة طمبا للئدراج مرفقا   -

 .ونموذج لشيادة ممكية أسيميا

سوق البحرين للأوراق المالية : ثانيا
 نشأة سوق البحرين للأوراق المالية .1

 بشأن إنشاء أول بنك وطني وىو البنك 1956 لسنة 31يعتبر صدور المرسوم الأميري رقم         
 وتابعو إنشاء وتأسيس العديد من الشركات والمؤسسات ،1957البحريني الوطني والذي بدأ نشاطو في

المالية التجارية الخدمية والصناعية في البلبد خلبل عقدي الستينات والسبعينات وبأعداد متزايدة مع بداية 
لبيع وشراء أسيم الشركات - سوق المؤلؤة- عقد الثمانينات الذي شيد أيضا نشوء سوق غير رسمي

المساىمة العامة والذي عجز أن يشكل سوق للؤوراق المالية يوفر الثقة والاطمئنان لدى المستثمرين، كما 
 وذلك ،عجز أن تعكس من خلبل أسعار الأسيم المتداولة فيو القيمة الحقيقية لأسيم الشركات المتداولة

. لافتقاده لمبنية التشريعية والقانونية والفنية والإدارية اللبزمة لنجاح واستمرار عمل أسواق الأوراق المالية
جراء دراسة جدوى لإنشاء سوق للؤوراق المالية في        كما أن التعامل مع مؤسسة التمويل الدولية وا 
 جاء بنتائج إيجابية مشجعة لإقامة مثل ىذه السوق نظرا لما تتميز بو البحرين من موقع ،البحرين

 19 بتاريخ  البحريني بدأ التداول الرسمي في السوق، وإستراتيجي بحكم كونيا مركزا ماليا إقميميا ودوليا
 .19891جوان

: 2متطمبات الإدراج داخل بورصة البحرين ىي: متطمبات الإدراج في سوق البحرين للأوراق المالية .2
 ؛أن يكون قد مضى عمى تأسيس الشركة سنتين عمى الأقل  -
 ؛ دينار أو ما يعادليا بالعملبت الأخرى500.000أن لا يقل رأس مال الشركة المدفوع عن   -
 ؛ سيم500.000أن لا يقل عدد الأسيم عن   -
 ؛ مساىم100أن لا يقل عدد المساىمين المسجمين في سجلبت الشركة عن   -
 ؛أن تكون الشركة قد حققت أرباحا خلبل السنتين السابقتين لطمب الإدراج  -

                                                 
، مجمة آفاق مستقبل أسواق الأوراق المالية في دول المجمس التعاوني الخميجي في ضوء نشأتيا وتطورىا رمضان عمي شراح،1

.  21، ص 2001، 86اقتصادية، العدد
 www.bahrain: ، متوفر عمى موقع بورصة البحرين2001لسنة  (20) قرار مدير سوق البحرين للؤوراق المالية رقم 2

bourse.net.  08/03/2016بتاريخ إضطلبع. 

http://www.bahrain/
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 . أن تصدر الشركة ميزانية نصف سنوية وأن تمتزم باتفاقية الإدراج الصادرة عن البورصة  -
 سوق الكويت للأوراق المالية: ثالثا

 نشأة سوق الكويت للأوراق المالية .1
سوق الكويت للؤوراق المالية أو بورصة الكويت الرسمية ىو سوق لتداول الأسيم بشكل رسمي      

ويتضمن خمسة أسواق وىي السوق الرسمي، السوق الموازي، سوق الكسور، سوق الخيارات، السوق 
، لكنو خضع لمعديد 1982الآجل، تم تأسيس السوق بعد إصدار قانون تنظيم التداولات المالية في أكتوبر 

 وىو بذلك يكون أقدم سوق للؤوراق المالية في منطقة ،1984 و 1983من التعديلبت أىميا في العامين 
 .الخميج العربي كما أنو يعتبر أحد كبريات البورصات وأكثرىا أىمية عالميا

 شروط الإدراج في سوق الكويت للأوراق المالية .2
م من لجنة السوق بشأن شروط قيد وتداول أسيم الشركات المساىمة 1993لسنة  (01)صدر القرار رقم

عمى أنو يجب أن تتوافر الشروط التالية في الشركات المساىمة  (02)في السوق حيث نصت المادة رقم
: 1التي تتقدم بطمب الإدراج في السوق

 ؛أن لا يقل رأس مال الشركة المدفوع عن مميون دينار كويتي أو ما يعادليا من العملبت الأجنبية  -
أن تكون الشركة قد استوفت الشرط الزمني لتداول أسيميا وفقا لقانون الشركات التجارية في بمد   -

 ؛التأسيس
 ؛أن توافق الجمعية العامة لمشركة عمى تقديم طمب إدراجيا في بمد التأسيس  -
يجب أن لا تكون الشركة قد تكبدت خسائر خلبل آخر سنة مالية ما لم ترى لجنة السوق مبررا   -

 ؛لاستثنائيا من ىذا الشرط
عمى الشركة إعداد نشرة تمييدية لمتعريف عن تاريخيا وأوضاعيا المالية وفقا لمنموذج المعد من قبل   -

 ؛إدارة الشركات في السوق عمى أن تكون معتمدة من مراقب الحسابات
يبدأ تداول أسيم الشركة بالقيمة الدفترية أو بالقيمة التي يتم تحديدىا من قبل جية متخصصة وفقا لما   -

 ؛تراه لجنة السوق
أن توقع الشركة تعيدا بالالتزام بكافة القواعد المعمول بيا في السوق وبسداد رسم القيد والاشتراك   -

 . السنوي في حالة الموافقة عمى طمب الإدراج
 
 

                                                 
. 51،52 مرجع سبق ذكره، ص ص الأسواق العربية المشاركة في القاعدة،قاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، 1
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 سوق الإمارات العربية للأوراق المالية: رابعا
 إنشاء سوق الإمارات العربية للأوراق المالية .1

تنشأ الدولة أسواقا لتداول الأوراق المالية والسمع وتكون كل سوق عمى شكل مؤسسة عامة محمية       
 .ترخص من الييئة ويشترط الربط الالكتروني المتبادل للؤسواق عمى مستوى الدولة

ويتولى إدارة السوق مجمس إدارة يصدر بتشكيمة  بقرار من السمطة المحمية المختصة عمى أن لا        
 ويخضع ،يكون من بين أعضاءه عضوا في مجمس إدارة شركة مساىمة عامة أو أن يكون وسيطا ماليا

أعضاء مجمس إدارة السوق للؤحكام القانونية، ويمتزم مدير عام السوق ونائبو وكل عضو من أعضاء 
ويمارس مجمس إدارة السوق الاختصاصات  ،السوق بالتصريح خطيا لدى ىيئة الأوراق المالية والسمع

: التالية
 ؛لسوق ونائبولتعيين مدير عام  -
 ؛وضع الييكل التنظيمي وممحقاتو والنظام الداخمي وكافة الموائح والتعميمات الإدارية  -
 ؛المتابعة اليومية لعمميات تداول الأوراق المالية والسمع بما يضمن العدالة بين المتعاممين  -
صدار البيانات الضرورية لضمان الشفافية في   - رفع التقارير والبيانات إلى ىيئة الأوراق المالية والسمع وا 

 .1والإفصاحالمعمومات 
تكون شروط إدراج الأوراق المالية لشركات : شروط الإدراج في سوق الإمارات العربية للأوراق المالية .2

وفق التصنيف التالي، عمى أن يقرن اسم الشركة  الإمارات للؤوراق المالية سوق المساىمة لمتداول في
 :2المدرجة بفئة تصنيفيا في كافة الدول

 عمى الشروط التالية تنطوي: الفئة الأولى: 
 ؛تكون الشركة مقيدة لدى وزارة الاقتصاد والتجارة  -
 ؛أن يكون قد مضى عمى تأسيس الشركة مدة لا تقل عن عامين صدرت عنيما ميزانيتاىما مدققتان  -
 ؛أن تكون الشركة قد حصمت عمى موافقة الييئة بالإدراج  -
من رأس المال المكتتب فيو أييما %35 مميون درىم أو 25كة المدفوع عن رلا يقل رأس مال الش  -

 ؛أعمى
تكون حقوق المساىمين بالنسبة لكل فئة من فئات الأسيم التي تصدر الشركة متساوية ولا تقل عن   -

 ؛رأس المال المدفوع عند تقديم طمب الإدراج
                                                 

 .219، مرجع سبق ذكره، ص معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميابوكساني رشيد، 1
 .111 مرجع سبق ذكره، ص العربي، واقع وآفاق الربط بين الأسواق المالية العربية في ظل التكامل الاقتصاديرشام كيينة، 2
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تمتزم الشركة بنشر ميزانيتيا ونتائج أعماليا في وسائل النشر اليومية وذلك قبل السماح بتداول أسيميا   -
 .في السوق

 تصنف الشركة من ىذه الفئة عندما لا يتوفر فييا شرط أو أكثر من الشروط المقررة في  :الفئة الثانية
أما بالنسبة لشروط قيد الوسطاء ،الفئة الأولى أو من الشروط الأخرى التي يقررىا المجمس من حين لآخر

 :في السوق فيي 
 ؛أن يكون شخصا اعتباريا مؤسسا داخل الدولة  -
 ؛أن يكون عقد الشركة مكتوبا بالغة العربية وموثقا أمام الجيات الرسمية  -
 ؛مميون درىم 30لا يقل رأس مال الشركة المدفوع عن  -
 .مميون درىم كحد أدنى20يقدم لصالح المقاصة كفالة مصرفية بمبمغ لا يقل عن   -

 سوق الأوراق المالية العربية لدول العجز المالي: المطمب الثاني
. سوف نتطرق في ىذا المطمب إلى البورصات التي تعاني من العجز المالي في ظل الحرية الاقتصادية

 .سوق عمان للأوراق المالية: أولا
 نشأة سوق عمان للأوراق المالية .1

 وكان البنك العربي أول ،بدأ إنشاء شركات المساىمة العامة في الأردن في أوائل عقد الثلبثينيات        
 ثم شركة 1931 تلب ذلك تأسيس شركة التبغ والسجائر عام1930ىذه الشركات حيث تم تأسيسو عام

 ونظرا لغياب سوق منظم ،1951 وشركة مصانع الإسمنت الأردنية عام 1938الكيرباء الأردنية عام 
. كان التداول بأسيم ىذه الشركات يتم من خلبل مكاتب غير متخصصة

ولقد أدى غياب سوق منظم لتداول أسيم ىذه الشركات أو السندات الحكومية إلى التفكير جديا بإنشاء 
دعت خطط التنمية الاقتصادية المتعاقبة لإنشاء مثل ىذا السوق ولتحقيق ذلك لقد  و،سوق للؤوراق المالية

وذلك بالتعاون مع  أعد البنك المركزي الأردني دراسات حول إنشاء ىذا السوق وتبيان مدى الحاجة إليو
 وقد بينت الدراسات أن حجم الاقتصاد الوطني ومساىمة ،مؤسسة التمويل الدولية التابعة لمبنك الدولي

القطاع الخاص فيو من خلبل الشركات المساىمة العامة وتوزيع المساىمة في ىذه الشركات عمى عدد 
كبير من المستثمرين يبرر إنشاء ىذه المؤسسة وأن من المتوقع ليا أن تساىم في التطور الاقتصادي 

. وتعزيز نشاطو
م وضمن ىذا 1976لسنة (31)ونتيجة لذلك تم تأسيس سوق عمان المالي بموجب القانون المؤقت رقم
 .19771 مارس16الإطار تم تشكيل لجنة إدارة السوق بقرار من مجمس الوزراء بتاريخ 

                                                 
. 05ة، مرجع سبق ذكره، ص الأسواق العربية المشاركة في القاعدقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية،  1
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لإدراج أسيم الشركات المساىمة العامة : شروط ومتطمبات الإدراج في سوق عمان للأوراق المالية .2
 :1الأردنية في السوق النظامي عمييا أن تتوفر عمى ما يمي

 ؛عمى إدراج أسيميا في السوق الموازي يكون قد مضى عام كامل  -
 ؛تكون الشركة قد بدأت بممارسة نشاطيا الفعمي وبشكل مستمر  -
 من رأس %75لا يقل صافي حقوق المساىمين في نياية السنة المالية التي تسبق طمب الإدراج عن   -

 ؛المال المدفوع
 ؛تقدم الشركة القوائم المالية الختامية وذلك بنشرىا في صحيفتين يوميتين ولمرة واحدة عمى الأقل  -
من مجموع الأسيم المكتتب بيا عمى الأقل خلبل عام كامل في السوق %10يكون قد تم تداول   -

 . الموازي
 سوق تونس للأوراق المالية :ثانيا

 نشأة سوق تونس للأوراق المالية .1
حيث تم إنشاء غرفة المقاصة لتسييل ، 1937بدأ التعامل الرسمي بالأوراق المالية في تونس عام   

، عممية بيع السندات من قبل الصندوق العقاري وكانت ىذه المعاملبت من مسؤولية البنوك المرخصة
 حينما حل الديوان التونسي لمقيم المنقولة وىو عبارة عن جمعية من 1945واستمر العمل بذلك حتى عام 

المصارف المحمية محل غرفة المقاصة وأصبح من الضروري أن تتم كل العمميات المتعمقة بانتقال ممكية 
والقاضي بإنشاء بورصة القيم  (13) صدر قانون رقم1969وفي عام  الأوراق المالية عن طريق الديوان،

 بإحداث بورصة 1989عام  (49) عاما حتى صدر قانون رقم20المنقولة والتي استمر العمل بيا حوالي 
الأوراق المالية  والتي عرفيا القانون بأنيا مؤسسة عمومية ذات صيغة تجارية تتمتع بالشخصية المدنية 

 .2ويشرف عمييا وزير المالية (القانون التجاري)والاستقلبل المالي وتخضع لأحكام المجمة التجارية 
 الإدراج في بورصة تونس أن تتوفر في ب يتطل:شروط الإدراج في سوق تونس للأوراق المالية .2

: 3الشركة الشروط التالية
 ا؛ مصادق عمييمنالأخيرتينشر القوائم المالية السنوية لمشركة بالنسبة لمسنتين   -
 ؛نالأخيرتيتسجيل الشركة أرباح خلبل السنتين   -

                                                 
 .118 مرجع سبق ذكره، صواقع وآفاق الربط بين الأسواق المالية العربية في ظل التكامل الاقتصادي العربي، رشام كيينة، 1
اضطلبع  بتاريخ www. Tunisie bourse.com:  عمى موقع البورصة التونسيةتقديم بورصة تونسويكديبا الموسوعة الحرة ، 2

08/03/2016. 
-httpM//www.bvmt.com.tn/ar/documentation/market-infos/view=listing: موقع البورصة التونسية عمى الموقع3

requirements  2016-03-08  اضطلبع .
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 ؛ مساىم عمى الأقل وذلك في تاريخ القيد200توزيع الأسيم عمى   -
 ؛تقديم تقرير لقيم أصول الشركة  -
 ؛ مميون دينار في تاريخ القيد3 توفير رأس مال أدنى بقيمة  -
 ؛ سنوات مرفقة برأي مدقق الحسابات5تقديرات أنشطة الشركة لمدة   -
 .نشرة إدراج بالبورصة مؤشر عمييا من قبل ىيئة السوق المالية  -
: تتكون سوق تونس للؤوراق المالية مما يمي: الإطار التنظيمي لسوق تونس للأوراق المالية .3
 القابمة لمتداول في ةىي جياز إداري مستقل مكمف بتنظيم أسواق الأوراق المالي :ىيئة السوق المالية .أ 

ومنتجات مالية قابمة لممفاوضة في  المستثمر في شكل قيم منقولة البورصة ورقابتيا وحماية الادخار
. البورصة

ىي شركة خفية الاسم يشارك فييا بالتساوي الوسطاء في البورصة  :بورصة الأوراق المالية بتونس .ب 
 .وتتمثل ميمتيا الأساسية في التسيير التقني لسوق الأوراق المالية والبث في إدراج الشركات

يداع الأوراق المالية .ج  وىي شركة خفية الاسم يشارك : الشركة التونسية مابين المينيين لممقاصة وا 
ميمتيا القيام بعمميات إيداع  الأوراق المالية وتسوية العمميات المنجزة فيي  فييا الوسطاء في البورصة

. 1تؤمن عممية الدفع مقابل التسميم
 سوق الدار البيضاء للأوراق المالية :ثالثا

 البيضاء للأوراق المالية نشأة سوق الدار .1
م وىي السوق المالية في المغرب وتعتبر 1929 نوفمبر 07في  تأسست بورصة الدار البيضاء  

ومند إنشائيا مرت بورصة ، الأولى عمى مستوى الدول المغربية من حيث حجم التداول والسادسة عربيا
: 2يمي كماىي الدار البيضاء بعدة مراحل 

إنشاء مكتب التصفية لمقيم المنقولة حيث تتم عممية التداول بالمقاصة الحرة بين البنوك  :المرحمة الأولى .أ 
 .لأسيم الشركة المغربية

 .تغير اسم مكتب المقاصة ليصبح تسعير القيم المنقولة :المرحمة الثانية .ب 
 حيث صدر المرسوم المتعمق بإنشاء بورصة القيم المنقولة 1967 والتي تبدأ من عام :المرحمة الثالثة .ج 

 وكذلك قانون السندات 1992 قانون الشركات الصادر في عمم  وتنظيم السوق الأولية بالدار البيضاء
                                                 

 مذكرة مقدمة ضمن متطمبات نيل درجة مدى فعالية أسواق الأوراق المالية المغاربية في تنفيذ برنامج الخصخصة، رشيد ىولي، 1
. 32، ص 2011الماجستير في عموم التسيير، فرع إدارة مالية، جامعة منتوري قسنطينة، الجزائر،

 . 251، مرجع سبق ذكره، ص ، العمميات المصرفية والسوق المالية اليندي خميل، أنطوان الناشف2
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يسمح بطرح أوراق مالية غير مغربية في السوق الأولية إلا بترخيص من مكتب   والذي لا1941لعام 
. الصرف

 كما لاا يسمح لشركات الوساطة العربية بالعمل في السوق إلا من خلبل وسيط يكون مراسل لو كما لا
يسمح لغير المواطنين المغاربة بشراء القيم المنقولة في البورصة بشرط تحويميا إلى أحد العملبت المحددة 

. من عمميات الصرف والمباعة إلى بنك المغرب
يشترط القانون من الشركة التي : الماليةشروط ومتطمبات الإدراج في سوق الدار البيضاء للأوراق  .2

: 1تطمب الإدراج في بورصة الدار البيضاء الآتي
من الأسيم % 20أن لا يقل رأس ماليا المدفوع عن درىم وأن تعرض عمى الجميور مالا يقل عن   -

 ؛التي تمثل رأسماليا
 ؛أن تكون قد أعدت الحسابات السنوية لثلبث سنوات مالية سابقة لطمب الإدراج في البورصة  -
بالنسبة لمشركات الأجنبية يمكن أن تدرج في بورصة الدار البيضاء بشرط الحصول عمى موافقة سابقة   -

 ؛من الوزير المكمف بالمالية
 ؛التقيد بالأنظمة والقوانين المطبقة عمى الشركات المدرجة في البورصة  -
ضرورة اضطلبع مجمس القيم المنقولة عمى كل مخالفة يتم ارتباكيا أثناء مزاولة ميمتيا ويجوز لمشركة   -

 ؛(الأسيم) المسيرة كذلك أن ترخص تسعيرة واحدة أو أكثر من القيم المنقولة
. تنظيم المقاصة وتسميم السندات المطموبة  -
 سوق مصر للأوراق المالية :رابعا

 نشأة سوق مصر للأوراق المالية .1
تعتبر سوق الأوراق المالية المصرية واحدة من أقدم الأسواق في العالم إذ تأسست بورصة الإسكندرية 

. 1898 تم تبعتيا بورصة القاىرة عام 1883عام 
ارتبطت ىذه المراحل أساسا بالفمسفة الاقتصادية  :المراحل التي مرت بيا سوق مصر للأوراق المالية .أ 

 : مراحل ىيىذهالسائدة التي تباينت بين الحرية الاقتصادية والتخطيط الاقتصادي الشامل و
 تميزت ىذه المرحمة بتأسيس السوق التي اتصفت بالمحدودية  (:1958-1883من ) المرحمة الأولى

والضحالة في البداية غير أنو سرعان ما بدأت في الانتعاش مع صدور لائحة البورصة بموجب أمر عالي 
غير أنو مع الحربين العالميتين الأولى والثانية شيدت سوق الأوراق المالية المصرية ركودا ، 1907عام 

                                                 
. 79، مرجع سبق ذكره، صالأسواق العربية المشاركة في القاعدةقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، 1
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حين بدأ القطاع الخاص في الانتعاش ، حادا استمر خلبل سنين الحرب ولم يعد ليا الانتعاش إلا بعد ذلك
وتزايد حاجة الشركات للؤموال لجأت إلى تدبيرىا من السوق المالية كما ساىمت الحرب  الكورية في تزايد 

ى إلى ارتفاع أرباح دبسبب تزايد الطمب عمى القطن الذي أ (1951)نشاط السوق المالي المصري سنة 
 1952بالإضافة إلى ذلك فقد صدرت عدة قوانين بقيام الثورة عام  الشركات ومن ثم ارتفاع أسعار الأسيم

 .من حكومة الثورة لمقطاع الخاص بإنشاء شركات المساىمة وتحرير الموارد المالية
 سوق الأوراق الكثير من الأحداث في شيدت بداية ىذه الفترة  (:1973-1959من ) المرحمة الثانية

 : فيما يميالمصرية وتمثمت أىمياالمالية 
والذي ثم بمقتضاه تدخل الدولة  في تحديد ما يوزع  من  1959في جانفي  (07)صدور قانون رقم  -

ضعف العائد،بالإضافة  ومما أدى إلى انكماش سوق التداول% 10بحيث لاتتجاوز أرباح عمى المساىمين
 .إلى تحويل بعض الأسيم إلى سندات عمى الدول

بتداء من سنة اإجراءات التأميم التي كرس التحول للبتجاه الاشتراكي في إدارة الاقتصاد المصري وذلك   -
م بشأن تأميم كل من بنك مصر والبنك 1960في فبراير سنة  (40) و(93)م بصدور القانونين رقم1960
 بتأميم الشركات مما أدى إلى تأميم أكثر من 1961 وقد عقب ذلك صدور قوانين يوليو عام ،الأىمي

من النشاط الاقتصادي وقد صاحب ىذه القوانين إجراءات المصادرة  ونزع الممكية وفرض الحراسة % 95
 مميون جنيو بعد 9.1الأمر  الذي أصاب السوق المالي المصري بالشمل حيث انخفض حجم التداول إلى 

. 19581 مميون جنيو عام 43.9أن كان حجمو
  بدأت ىذه المرحمة بسياسة الانفتاح الاقتصادي بصدور  (:1990 -1974من)المرحمة الثالثة

 :2مجموعة من القوانين والقرارات بيدف تنمية سوق المال بمصر منيا
 بشأن استثمار رأس المال العربي والأجنبي في السوق ومنح ىذا الأخير 1994لسنة  (43)قانون رقم   -

 ؛ سنوات10 إلى05إعفاءات ضريبية تتراوح من
 لتنظيم تعامل سماسرة الأوراق المالية 1977لعام  (318)قرار وزير الاقتصاد والتعاون الدولي رقم    -

 ؛لبورصتي القاىرة والإسكندرية في الأوراق المالية الأجنبية
 ؛م بإنشاء الييئة العامة لسوق المال1979لعام  (520)القرار الجميوري رقم   -

                                                 
،مرجع سبق ذكره، أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحوط الاقتصادي والتحرير المالي ومتطمبات تطويره عاطف وليم أندراوس، 1

. 478-474ص ص 
 أسواق رأس المال، البورصات، البنوك، شركات :الأسواق المالية  عبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص، عبد الفتاح إسماعيل، 2

 .69،ص 2006، الدار الجامعية لمنشر، مصر،الاستثمار
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 ؛تعديلبت العامة لمبورصاتال بشأن 1981لعام  (121) القانون رقم  -
 بشأن شركات المساىمة وشركات التوصية بالأسيم وذات المسؤولية 1981لعام  (159) القانون رقم  -

. المحدودة
  تبمورت في ىذه المرحمة السوق المصرية في صورتيا الحالية (:1991من عام  )المرحمة الرابعة 

م لموصول إلى خمق بيئة اقتصادية 1991بفضل الجيود التي بذلت قصد الإصلبح الاقتصادي مند عام 
 معالجة عجز ،يص الاقتصاد المصري من بعض الاختلبفات كارتفاع معدلات التضخملمستقرة وذلك بتخ

 :الموازنة ىذا وقد صدر لتحقيق ىذه الأىداف العديد من التشريعات منيا
 الذي عمل عمى حل مشاكل شركات القطاع العام 1991لسنة  (203)قانون قطاع الأعمال العام رقم   -

 ؛والتحول إلى القطاع الخاص
مما أدى إلى تنشيط الطمب عمى   بشأن ضمانات وحوافز الاستثمار1997لسنة  (08)القانون رقم   -

 ؛الأموال القابمة للئقراض وعرض الأوراق المالية
 م الذي شكل أساس وجوىر البنية التشريعية لمسوق1992لسنة  (95) قانون سوق رأس المال رقم  -
تشكمت بموجبو مؤسسات السوق وأدواتو الراىنة مما ساىم بفعالية في عممية تطوير السوق وأحيائو و

 1.بصورة حقيقية
المصرية يشترط لقبول وقيد الأوراق المالية بالبورصة : الماليةشروط الإدراج في سوق مصر للأوراق  .2

 :2توافر الآتي
أن تكون الأسيم في صكوك من فئة ، أن لا يقل رأس مال الشركة المدفوع عن خمسون ألف جنيو  -

 ؛الخمسة أسيم أو مضاعفاتيا بحيث لا تتجاوز ألف سيم في الصك الواحد
لا فيجب أن تقدم ثلبث ميزانيات مرضية عن ثلبث   - أن تكون الأسيم قد طرحت في اكتتاب عام وا 

وأن لا يقل المدفوع في حالة  أن يتم الاكتتاب في أسيم الشركة بالكامل، سنوات متتالية سابقة لطمب القيد
 ؛تقسيط قيمة الأسيم عن ربع تمك القيمة

 والحكمة من ذلك ىو أن ،لا يقيد في البورصة إلا سندات الشركات التي قيدت أسيميا بالبورصة فعلب  -
 ؛الشركة عند قيدىا تكون قد مرت بمرحمة فحص كبير من المجنة وتم القبول أسيم

                                                 
،مرجع سبق ذكره، أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحوط الاقتصادي والتحرير المالي ومتطمبات تطويرهعاطف وليم أندراوس، 1

. 484ص 
 .306،307 مرجع سبق ذكره، ص ص والمؤسسات المالية،اق الأسوعبد الغفار حنفي، رسمية زكي  قرياقص، 2



 الفصل الثاني                                                     أسواق الأوراق المالية العربية 

 

61 

 

 : أما إذا كانت ىذه السندات خاصة بشركة أجنبية فيطمب توافر الشروط التالية -
 ؛أن تكون مقيدة مند سنتين عمى الأقل في جداول بورصات البلبد التي تسري تشريعاتيا عمى الشركة 
 ؛أن لا تقل قيمتو الاسمية بالعممة الأجنبية عما يعادل جنيو واحد بالتقريب 
  يجوز قبول أسيم الشركات ،أن تكون لحامميا ما لم يكن لمشركة في مصر مكتب لنقل الممكية أيضا 

 .الأجنبية بنفس الشروط  السابقة

 
 (الجزائر)سوق الأوراق المالية القائمة  أ:المطمب الثالث

الموجودة في اقتصاد يغمب فيو القطاع سوق الأوراق المالية الجزائرية ونتناول في ىذا المطمب 
. 1993العام وىي بورصة قائمة مند 

سوق الجزائر للأوراق المالية  :أولا
 نشأة سوق الجزائر للأوراق المالية .1

: مرت  بورصة الجزائر بالمراحل الآتيةلقد 
 (1992-1990)من  :المرحمة الأولى .أ 

ت الحكومة في ىذه المرحمة إجراءات بعد أن تحصمت معظم المؤسسات الحكومية عمى ذتخا
القيم مؤسسة ىذه الإجراءات إنشاء مؤسسة تسمى   ومن جممة،إنشاء صناديق المساىمة استقلبليتيا وكذلك

وتقريبا ىي تمارس نفس الوظائف المشيودة في البورصات وقد تأسست ىذه الشركة  (SVM)المنقولة
دج ويديرىا مجمس الإدارة المتكون 320.000بفضل صناديق المساىمة الثمانية وقد قدر رأس ماليا ب

وقد عرفت ىذه الفترة إصدار ،  أعضاء حيث أن كل  عضو يمثل أحد الصناديق المساىمة08من
: المراسيم التنفيذية التالية

 . يشمل تنظيم العمميات عمى القيم المنقولة1991 ماي 21الصادر في  (169)مرسوم تنفيذي رقم  -
 يوضح أنواع وأشكال القيم المنقولة وكذا شروط الإصدار من طرف 177/91مرسوم تنفيذي رقم  -

 .1شركات رأس المال
 (1998-1992)من  :لمرحمة الثانيةا .ب 

 ماي 25 الصادر 93/10شيدت ىذه المرحمة إصدار تشريعات جديدة أىميا المرسوم التشريعي
 SVMوالتي كانت كإجراءات لما آلت إليو شركة القيم المنقولة  المتعمق ببورصة القيم المنقولة1993
: نتيجة

                                                 
. 227،228 مرجع سبق ذكره، ص ص ، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميا،بوكساني رشيد1
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 ؛م1992 فيفري 08دج في 932.000ضعف رأس ماليا الاجتماعي والذي رفع إلى  -
 ؛نقص الخبرة في مجال المعاملبت في الأوراق المالية  -
الغموض الذي ميز دور ىذه الشركة فتحولت ىذه الشركة إلى بورصة الأوراق المالية التي تقرر   -

يتم فييا عقد الصفقات عمى الأسيم والسندات   مقرىا بالجزائر العاصمة93/10إنشائيا وفق المرسوم رقم
: المصدرة وحدد ىذا المرسوم مختمف الييئات المشرفة عمييا وىي

 ؛لجنة تنظيم ومراقبة عمل البورصة 
  ؛شركة تسيير بورصة القيم 
 الوسطاء في عمميات البورصة. 
  إلى يومنا ىذا1999من : المرحمة الثالثة . ج

وىذه الانطلبقة ، م1999 سبتمبر 13وتبدأ من افتتاح بورصة الجزائر لتداول الأوراق المالية بتاريخ 
التي أجمت عدة مرات بسبب قمة الشركات المرشحة لمتسجيل في إتمام إجراءات التقييد بالإضافة إلى 

 قمة المختصين في ىذا المجال وقد قيدت بيا أربعة شركات ىي ،عوامل أخرى كنقص الثقافة الادخارية
. 1صيدال رياض سطيف وسنطراك بثلبث أسيم لمشركات الأولى وسند واحد بالنسبة لسنطراك الأوراس،

إن شروط الالتحاق ببورصة الجزائر بالنسبة : شروط الإدراج في سوق الجزائر للأوراق المالية .1
: 2 أن تتوفر عمى الشروط التاليةاالخاصة فعميولممؤسسات العمومية ىي نفسيا بالنسبة لممؤسسات 

 :وىي :شروط خاصة بالقيم محل الطمب .أ 
 ؛لابد أن تكون ىذه القيم المنقولة مصدرة من طرف شركات ذات أسيم  -
 ؛لابد من تحديد قيمة كل سيم  -
ا كانت الأوراق المالية التي تسند ذيمكن قبوليا في سوق السندات إلا إ لا القيم التي تزيد في رأس المال  -

 ؛إلييا مقبولة في التسعيرة
 حامل عمى الأقل وآخر أجل يوم دخوليا بالتفاوض في 100الأسيم المعروضة يجب أن توزع عمى   -

 ؛البورصة
 .القرض السندي المصدر من طرف الدولة ليس لو حد أدنى لا في عدد الأسيم ولا في عدد الملبك  -

 : وتتمثل في:شروط خاصة بالمؤسسات محل طمب الإدراج  .ب 
                                                 

 .08/03/2016بتاريخ إضطلبع   www.alger bourse.com: موقع البورصة الجزائرية1
، مركز البصيرة لمبحوث والاستثمارات والخدمات السوق المالية ودورىا في تمويل التنمية في المغرب العربي بلبل شيخي، 2

. 119،120، ص ص 2006، الجزائر، 12التعميمية، العدد
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 ر؛ مميون دينا100الحد الأدنى لرأس المال   -
 ؛من رأس ماليا في شكل قيمة منقولة عمى الأقل% 20إصدار   -
 ؛رتين قبل طمب الدخول إلى البورصةينشر الوضعية المالية لمسنتين الأخ  -
 ؛تقديم جممة من المعمومات تحددىا لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة  -
 ؛أن تكون ىذه المؤسسة قد حققت أرباح خلبل الدورة السابقة لتاريخ إيداع طمب الدخول  -
 ؛تقديم تقرير عن تقييم أصوليا من طرف خبير محاسبي  -
 .أن تقدم دليلب عن وجود ىيئة الرقابة الداخمية لمييكل التنظيمي ليا  -
: 1تسير بورصة الجزائر من خلبل ىيئتين وىما:الإطار التنظيمي لبورصة الجزائر .2
 .لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة  -
شركة تسيير القيم المنقولة وىي شركة ذات أسيم تقوم بتسيير المعاملبت التي تجري حول القيم   -

يتمثل رأس ماليا في الأسيم المخصصة لموسطاء في عممية البورصة ولا يصبح  المنقولة في البورصة،
ه الشركة كما أنيا تتمقى ذاعتماد أي وسيط اعتمادا فعميا إلا بعد أن يكتب في قسط من رأس مال ه

 .عمولات من العمميات التي تجرى في البورصة

 معوقات أسواق الأوراق المالية العربية :المبحث الثالث
بالرغم من تمتع أسواق الأوراق المالية العربية بإمكانيات كبيرة لمتطور إلا أنيا تختمف كثيرا فيما 

 ولعل من أىم المعوقات التي ،بينيا ىذا الاختلبف زاد من حدة العوائق التي تواجو نمو ىذه الأسواق
وأخرى تتعمق بالأطر  تعاني منيا أسواق الأوراق المالية العربية نجد معوقات تتعمق بالإطار الاقتصادي

 .إضافة إلى معوقات تتعمق بعقبات الربط بين أسواق الأوراق المالية العربية التشريعية الييكمية والتنظيمية،
. معوقات تتعمق بالإطار التنظيمي والتشريعي والييكمي :المطمب الأول

 معوقات تنظيمية :أولا
: 2يمكن تمخيص أىم ىذه المعوقات فيما يمي

 إذ يلبحظ بأن بعضيا لازالت في بدايتيا ،تباين أسواق الأوراق المالية العربية من حيث درجة تطورىا  -
 ؛في حين ىناك مجموعة من الأسواق العربية قد أسست مند بداية القرن الماضي

                                                 
. 228،229 مرجع سبق ذكره، ص ص معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميا،بوكساني رشيد، 1
الشركات متعددة الجنسيات وحكم العالم، تطوير وربط البورصات العربية وتأسيس البورصة العربية  صلبح الدين حسن السيسي، 2

. 73،74، ص ص 2003مصر،  ،1 عالم الكتب لمنشر والتوزيع، طالموحدة،
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فعمى الرغم من توفير الأدوات المالية إلا ، د من الدوليعدالعدم وجود أسواق أوراق مالية منظمة لدى   -
كما ىو الحال لدى بعض دول مجمس  أن ىذه الدول لازالت تفتقر إلى وجود سوق منظمة للؤسواق المالية

 ؛التعاون الخميجي والدول العربية التي كانت تعطي دورا كبيرا لمقطاع العام
عدم تنوع الأدوات المالية العربية حيث تكاد الأسيم أن تكون الأداة الوحيدة التي تتوفر لدى أسواق   -

 ؛الأوراق المالية
 حيث لا تسمح التشريعات ،وجود عقبات تشريعية تحول دون إمكانيات الربط بين البورصات العربية  -

التي تحكم عمل البورصات العربية إمكانيات الربط بين ىذه البورصات كالإدراج المشترك للؤسيم بين ىذه 
. البورصات

 معوقات تشريعية: ثانيا
 :تتمثل ىذه المعوقات فيما يمي

قصور التشريعات الاقتصادية والمالية ذات الصمة بأسواق الأوراق المالية عن مسايرة متطمبات التعاون   -
أسيم )المشترك بين البورصات العربية أي محدودية التشريعات الصادرة عمى أدوات استثمارية معينة

 ؛( سندات،عادية
 ؛افتقار الكثير من التشريعات لنصوص واضحة وصريحة حول حماية حقوق صغار المستثمرين  -
 مع مثيلبتيا في تتلبءموجود بعض القواعد والنظم الخاصة بالإدراج والتداول في كل بورصة عربية لا   -

 ؛1البورصات الأخرى
يتعمق بتوفير الحماية  تعاني معظم الأسواق العربية من قصور التشريعات التي تحكم نشاطيا خاصة ما  -

الكافية لممستثمرين والشركات المدرجة فييا،فيناك من الأسواق التي لم تشيد إلى اليوم صدور قوانين 
 ؛تأديبية تخص المخالفات والصفقات المشبوىة

بعض الأسواق العربية مازالت تفتقر إلى آلية الرقابة والإشراف عمى التداول واكتشاف أي خمل أو   -
 ؛2انحراف كالحصول عمى بيانات بطرق غير شرعية وتسريب معمومات أو إشاعات خاطئة

                                                 
. 190، مرجع سبق ذكره، ص متطمبات كفاءة سوق الأوراق المالية مفتاح صالح، معارفي فريدة، 1
ر الجزائ ، مجمة العموم الإنسانية، جامعة سطيف،دور أسواق الأوراق المالية لمدول العربية في التنمية الاقتصادية حسان خبابة، 2

.  14، 13، ص ص 2004
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 ولكن بعض ،تقتصر التشريعات في الدول العربية عمى إمكانية تبادل تسجيل الأوراق المالية فيما بينيا  -
التشريعات في بعض ىذه الدول تمنع رعايا الدول العربية الأخرى من شراء الأسيم وامتلبكيا حيث مازالت 

 ؛تفرض بعض القيود عمى الاستثمار الأجنبي
انعدام التنسيق بين مختمف التشريعات الخاصة بالأسواق المالية في الدول العربية مما يحد من قدرة   -

 .1ىذه الأسواق عمى التكامل والترابط فيما بينيا
 معوقات ىيكمية :ثالثا

 :2وتتمثل ىذه المعوقات فيما يمي
 ؛عدم المشاركة الفعالة لمقطاع الخاص في عمميات التنمية الاقتصادية   -
 ؛عدم استفادة المصارف العربية من وجود أسواق الأوراق المالية كمصادر مالية طويمة الأجل  -
 ؛ في البمدان العربيةةصختأخر برامج الخص  -
 ؛عدم توافر المعمومات المجمعة عن البورصات العربية ومحدودية الأجيزة التي تقوم بتجميعيا وتوزيعيا  -
. قصور دور شركات الوساطة عمى الأسواق المحمية  -

 معوقات تتعمق بالإطار الاقتصادي  :المطمب الثاني
 :تتمثل المعوقات المرتبطة بالجانب الاقتصادي فيما يمي

ضيق نطاق السوق : أولا
يمكن الاستدلال عمى ضيق الأسواق المالية العربية ومحدوديتيا من خلبل حجم السوق وعدد 
: 3الشركات المدرجة في البورصة وسيولة البورصة والملبحظ عمى أسواق الأوراق المالية العربية عمى أنيا

ي يمثل قيمة الأسيم المتداولة حسب أسعار أخر يوم ذ وال،تتصف بصغر حجم رأس المال السوقي  -
 ؛تعامل وانخفاض نسبيا إلى الناتج المحمي والإجمالي

 ؛ قمة عدد الشركات المدرجة فييا  -
الك واضحا من خلبل انخفاض عدد العمميات التي تبرم يوميا وعدد أيام ذضعف السيولة ويبرز   -

 . ويرجع ضعف التداول أساسا إلى ضعف الادخار ومنو ضعف الطمب،التداول في السنة
 

                                                 
. 260، مرجع سبق ذكره، ص معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميابوكساني رشيد، 1
الشركات متعددة الجنسيات وحكم العالم، تطوير وربط البورصات العربية وتأسيس البورصة العربية صلبح الدين حسن السيسي، 2

. 74، مرجع سبق ذكره، ص الموحدة
، 80العدد ،خصائص أسواق الأسيم العربية، سمسمة دورية تعني بقضايا التنمية في الدول العربية الغزالي، عيسى محمد، 3

. 05-03، ص ص 2009فيفري
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 الطمب وضآلة العرض: ثانيا
 :وتعود ضآلة العرض والطمب إلى العناصر التالية 

 يعود انخفاض معدلات الادخار في الدول العربية إلى ضعف دخل الفرد :انخفاض معدلات الادخار .1
لك انعدام ثقافة الاستثمار في أسواق  ذ إضافة إلى ،مما يقمل من الإمكانيات المالية المتاحة للبستثمار

التباين في مستوى دخل الفرد بين الدول العربية راجع و إن  ،الأوراق المالية لدى الكثير من المستثمرين
 .إلى أن ىناك تناقضا واضحا بين الدول العربية النفطية وبين الدول العربية غير النفطية

نو إذ أ يعتبر سعر الفائدة محدد من محددات الاستثمار في سوق الأوراق المالية :ارتفاع سعر الفائدة .2
لك المستثمرين عمى الاستثمار في الأوراق المالية وكمما كان ذكمما كان سعر الفائدة منخفضا كمما أغرى 

 .1سعر الفائدة مرتفعا كمما أحجم المستثمرون عن الاستثمار في سوق الأوراق المالية
 لعدم وجود أنظمة استثمار مفتوحة عمى كامل الدول العربية اثر سمبا عمى :قمة الانفتاح عمى الخارج .3

 .تالي عدم فتح مجال للبستثمارات الأجنبية ونقل الخبراتاللمستثمرين بالأسواق العربية وباثقة 
 يقتصر معظم نشاط التداول عمى التعامل إذ: ضآلة الفرص المتاحة لمتنويع في البورصات العربية .4

 .ما أسواق السندات فلب تزال في مراحميا الأولىأفي الأسيم 
زدواجيا كأن تفرض إ تؤدي دورا ثعدم ملبئمة النظام الجبائي المطبق بالأسواق المالية العربية حي .5

 .ضريبة عمى أرباح الشركات المقيدة في البورصة وضريبة عمى توزيعات عوائد الأسيم وارتفاع معدلاتيا
انخفاض العائد المحصل عميو من الاستثمار في سوق الأوراق المالية العربية وتفضيل المستثمرين  .6

 .حيازة الموجودات الثابتة كالعقارات أو الودائع
رغم ف ، التي تتصف بيا أسواق الأوراق المالية العربية في الوقت الحاضرر الأسعاي الشديدة فتالتقمبا .7

 إلا أن حركة الأسعار ،تحديد معظميا لميامش المسموح بو لمدى تغير السعر اليومي  لمورقة المالية
العشوائية والتي ترجع إلى اعتماد البورصات العربية عمى التمويل من المصادر الخارجية مثل القروض 

صدار المزيد من الأسيم  .ىو من شأنو أن يؤدي إلى زيادة حدة التقمب في القيمة السوقية لمسيم وا 
ارتفاع درجة تركز التداول الذي تعاني منو كافة البورصات العربية وتعكس قمة عدد الأسيم ذات  .8

الجاذبية أو الجودة لاحتفاظ كبار المستثمرين ببعض منيا وانخفاض جودة الأسيم المدرجة في البورصة 
 2.خاصة أسيم شركات القطاع الخاص

                                                 
. 269،270، مرجع سبق ذكره، ص ص معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميابوكساني رشيد، 1
. 191، مرجع سبق ذكره، ص متطمبات كفاءة سوق الأوراق المالية مفتاح صالح، معارفي فريدة، 2
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 قصور آليات العمل بالأسواق المالية العربية :المطمب الثالث
وتتمثل في ضعف أو قمة المؤسسات المالية التي تشكل الإطار المؤسسي الذي تعمل من خلالو 

: 1البورصات العربية ومن أىميا
قمة المؤسسات التي تقوم بوظيفة الوساطة المالية التي تضطمع بميام الترويج وتسويق الإصدارات   -

 ؛الجديدة
انعدام توافر الشركات صانعة الأسواق التي تضطمع بميمة تحقيق توازن منتظم ومستمر بين عرض  -

 ؛الأوراق المالية والطمب عمييا
عدم كفاءة وقدرة السماسرة في إعطاء المشورة لممستثمرين الراغبين في شراء الأوراق المالية وعدم   -

 ؛إلياميم بمينة السمسرة وفن التعامل بالأوراق المالية
عدم توافر الوعي الاستثماري بين المتعاممين مما يترتب عميو سيطرة القطاع المؤسسي عمى التعامل   -

 ؛في الأسواق المالية ومحدودية المشاركة الفردية في ىذا النشاط الاستثماري
 .قصور مينة تدقيق الحسابات وضعف الإفصاح المالي عن المعمومات المالية لمشركات  -

 ومشكمة ىجرة رؤوس الأموال العربية  العربيةعقبات الربط بين أسواق الأوراق المالية: المطمب الرابع
  الخارجىإل
  العربيةعقبات الربط بين أسواق الأوراق المالية: أولا

تعاني أسواق الأوراق المالية العربية من نقاط ضعف أو قيود متعددة تحول دون تطور ىذه الأسواق 
: 2وبالتالي تحد من إمكانيات تعامميا وربطيا يبعضيا البعض، ويمكن تصنيف ىذه القيود إلى ما يمي

 :وتتمخص فيما يمي: قيود معموماتية .1
 ؛عدم وجود تحميل فني واقتصادي مستقبمي وضعف الإيضاح المالي  -
ووجود اعتبارات دينية تعوق توجيو المدخرات لأنواع  انخفاض الوعي الاستثماري وخاصة لدى الأفراد  -

 ؛من الأوراق المالية وذلك فيما يتعمق بتنويع عائد ثابت لبعض الأوراق المالية كالسندات
 ؛المغالاة في تقدير المراكز المالية  -
تنبؤية وليس مجرد عرض البيانات والمؤشرات بل لابد من  عدم توفير شبكة المعمومات عمى أسس  -

 ؛توضيح دور ىذه المؤشرات في عرقمة أو تنمية البورصة مستقبلب
                                                 

الشركات متعددة الجنسيات وحكم العالم، تطوير وربط البورصات العربية وتأسيس البورصة العربية  صلبح الدين حسن السيسي،  1
. 75،76، مرجع سبق ذكره، ص ص الموحدة

 
 264،265 مرجع سبق ذكره، ص ص معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميا،بوكساني رشيد، 2



 الفصل الثاني                                                     أسواق الأوراق المالية العربية 

 

68 

 

 ؛نقص نظام المعمومات بالبورصات وغياب مراكز دعم القرارات  -
 .عدم دراسة السوق المحمي وتحديد صفاتو وخصائصو سواء بالنسبة لممستثمر الفرد أو لمشركات  -
:  وتتمخص فيما يمي:قيود تنظيمية .2
يتناسب مع طبيعة العمل  ضعف اليياكل التنظيمية واعتمادىا عمى الشكل اليرمي الذي لا -

 ؛بالبورصات
 ؛غياب التخطيط الإستراتيجي لمبورصات العربية  -
 ؛غياب الابتكار والتجديد في أدوات الاستثمار والادخار  -
وتأثيرىا عمى البورصات كل ذلك  تعدد المصطمحات المالية والاستثمارات نتيجة لتباين الثقافات العربية  -

 ؛يعوق الاتصالات فيما بين البورصات العربية وبين الشركات المقيدة والمتعاممة داخل البورصات العالمية
 .عدم وجود ربط بين البورصات والمجتمع وجميور المتعاممين  -
  العربية إلى الخارجمشكمة ىروب رؤوس الأموال: ثانيا

تعاني الدول العربية من فجوة تمويمية تتمثل في عدم قدرة مواردىا المالية  عمى تمويل الاستثمار 
يتم تغطيتيا من خلبل التمويل الإقتراضي % 70التنموي الضروري ليا،حيث وصمت ىذه الفجوة إلى 

وأنو وضعف الإنتاج ر رتفاع الأسعاا ،كل الاقتصادية كالبطالةاوالإعانات مما ترتب عنيا زيادة حدة المش
 مميار ىي حجم الأموال العربية المستثمرة في المحافظ الاستثمارية 2400 حتى800مايقاربيوجد 

: الأجنبية  خاصة الأمريكية منيا وتعود أسبابيا إلى العوامل التالية
 ؛تدني فرص الاستثمار في البمدان العربية لقمة الأرباح مقارنة بالدول المتقدمة  -
عدم قدرة الدول العربية عمى استغلبل الموارد المتوفرة لدييا استغلبلا كاملب في تحقيق مستوى من   -

 ؛التنمية
 ؛انتشار الفساد الإداري والمالي وغياب الشفافية والتسييلبت أمام الاستثمارات العربية  -
 ؛ىيمنة الأجيزة الحكومية عمى النشاط الاقتصادي الاستثماري والمالي  -
غياب قوانين الاستثمار العربية عمى نصوص تتعمق بخضوع الاستثمار لمدستور والقوانين وعدم   -

 .1التصريح قانونيا بالحماية التشريعية لممستثمر

 
 

                                                 
. 192، مرجع سبق ذكره، صمتطمبات كفاءة سوق الأوراق المالية مفتاح صالح، معارفي فريدة، 1
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 سبل تفعيل أسواق الأوراق المالية العربية: المبحث الرابع
تعاني أسواق الأوراق المالية العربية من عدة عوائق متباينة من سوق لآخر، وأمام ىذه العوائق 
تصبح الحاجة جد ممحة لتفعيل بعض أسواقيا وتطوير بعض منيا، إذ أن تفعيميا وتطويرىا يساعد عمى 
أن تمعب ىذه الأخيرة دورا أساسيا في استقطاب المدخرات وتوجيييا إلى أكثر الأوعية الاستثمارية ذات 
الكفاءة العالية وخمق أسواق قادرة عمى المنافسة ومواجية الصدمات الداخمية والخارجية، وقصد تحقيق 
ذلك نجد آليات ومقترحات لتفعيل وتأىيل أسواق الأوراق المالية العربية، وىذا ما سنحاول إبرازه في ىذا 

 .المبحث
 آليات التفعيل والمتعمقة بالبعد التشريعي والتنظيمي : المطمب الأول

 تعزيز الدور الرقابي لمسوق: أولا
اتجو عدد متزايد من الدول العربية نحو فصل الدور التشريعي والرقابي الذي تقوم بو ىيئة مستقمة 

تابعة لمقطاع العام عن الدور التنفيذي الذي غالبا ما يقوم بو القطاع الخاص، وفي ىذا الجانب تم في 
غالبية الدول العربية تنفيذ أحكام قوانين الأوراق المالية اليادفة إلى إعادة ىيكمة السوق والتي تم بموجبيا 

فصل الجياز الرقابي المعني بإصدار القواعد والأحكام التي تنظم تداول الأوراق المالية عن إدارة البورصة 
التي يجري من خلبليا تداول ىذه الأوراق والجياز الذي يتولى تسجيل وتحويل عقود بيع وشراء الأوراق 

المالية المتداولة وحفظ السجلبت ووثائق الممكية، وتجدر الإشارة في ىذا الصدد إلى أن عدد أسواق 
 سبعة 2000الأوراق المالية العربية التي قامت بفصل الدور الرقابي عن الدور التنفيذي بمغ نياية عام 

أسواق وىي الأردن ومصر وعمان، تونس، المغرب، الجزائر، الإمارات أما في بقية الدول العربية فإن 
 .     أسواق الأوراق المالية تقوم بيذين الدورين معا

 تعزيز الشفافية والإفصاح: ثانيا
أولت أسواق الأوراق المالية العربية اىتماما كبيرا لزيادة درجة الإفصاح وتعديل متطمباتو بما 
يتلبءم مع المعايير الدولية وذلك بيدف تعزيز الدور الرقابي لمسوق من جانب، وتوفير تكافؤ الفرص 
لممتعاممين في السوق من جانب آخر، ومن جانب السوق اتسع نطاق التعميمات والمعمومات والبيانات 
التي أصبح يتوجب عمى ىذه الأسواق الإفصاح عنيا تشمل مثلب المعمومات المتعمقة بأسماء الجيات 

المصدرة للؤوراق المالية وأسماء أعضاء السوق ومعتمدي المين، بالإضافة إلى البيانات الدورية المتضمنة 
لحركة التداول والمؤشرات المالية الرئيسية، وفي ىذا الجانب تقوم معظم أسواق الأوراق المالية العربية 

بإصدار نشرة يومية، أسبوعية شيرية وسنوية تتضمن معمومات عامة عن السوق وقرارات مجمس الإدارة 
ومعمومات عن أحجام التداول ومؤشرات الأسعار، كما أبرمت معظم ىذه الأسواق اتفاقيات مع شركات 

عالمية لنشر المعمومات الخاصة بالتداول بصورة  آنية وأيضا نشر بيانات معموماتيا في شبكة الانترنيت 
 .لمزيد من التعريف بالفرص الاستثمارية
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ومن جانب آخر أولت ىذه الأسواق اىتماما كبيرا لترسيخ مبادئ الإفصاح والشفافية لدى الشركات 
 تقديميا لييئات الأوراق المساىمة المدرجة فييا، بالإضافة إلى التقارير السنوية التي يتوجب عمى الشركات

المالية في العديد من الدول العربية أصبحت التعميمات الجديدة في بعض الدول العربية تمزم الشركات 
 .1المساىمة بتقديم تقارير نصف وربع سنوية

 مكننة أنظمة التداول: ثالثا
 اتخذت معظم أسواق الأوراق المالية العربية خطوات واسعة نحو تحديث أنظمة التداول لدييا 

واستخدام التقنيات الحديثة لتسييل عممية تداول الأسيم، وذلك من أجل رفع كفاءة وسرعة التعامل بالأوراق 
المالية، زيادة الشفافية والأمان لدى المتعاممين وقد نتج عن ذلك استحداث أنظمة التداول الآلي المتطورة 
في أسواق الأوراق المالية العربية المشاركة في القاعدة كما اتجو بعض من ىذه الأسواق وذلك من أجل 
 .تمكين شركات الوساطة من إتمام الصفقات من مكاتبيا دون الحاجة إلى وجود مندوبين عنيا في السوق

 آليات التفعيل ذات البعد الاقتصادي: المطمب الثاني
 :لترقية ىذا الجانب يقترح ما يمي: ترقية عرض الأدوات المالية: أولا
 تنويع أدوات الاستثمار خاصة فيما يتعمق بأوراق الممكية من خلبل تشجيع الإصدار و التعامل بالأسيم  -

 الممتازة لتحقيق ضمانات أكبر لممستثمرين؛

  الاستمرارية في ترقية الإصدارات الخاصة بأوراق الدين في البورصات العربية؛ -

 توسيع إدراك الشركات عبر تسييل معايير القبول في السوق الأولي، وذلك من خلبل القضاء عمي  -
الإجراءات البيروقراطية، توسيع نطاق الإدراج في البورصة لمشركات الخاصة المؤىمة ليذه العممية ووضع 

 قوائم لمشركات القابمة لمخصخصة مع تقييم مطابق إلى أقصى درجة لمواقع؛

 تحقيق الاندماج بين الشركات التي تنتمي إلى نفس القطاع مع فتح رأس مال بعض الشركات أمام  -
 الشركات الأجنبية التي تمتمك خبرات واسعة في القطاعات التي تنتمي إلييا؛

 .  إنشاء أسواق ثانوية تسمح بإدراج القيم غير المقبولة للئدراج في السوق الأولي -
 تشجيع الاستثمار الأجنبي: ثانيا

 تم في معظم الدول العربية إدخال العديد من التعديلبت عمى القوانين المتعمقة بالاستثمار ىدفت 
في مجمميا إلى تشجيع وجذب الاستثمارات الأجنبية وفق أسس وضوابط محددة وأيضا إلى تغطية 

الاحتياجات التمويل المحمية ونقل الخبرات المتطورة إلى ىذه الأسواق، وفي ىذا الإطار عممت الدول 
زالة العوائق التي تحول دون دخوليا  .العربية عمى فتح المجال أمام الاستثمارات الأجنبية وا 

                                                 
 .300، 299مرجع سبق ذكره، ص صمعوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميا، بوكساني رشيد،  1
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ويمكن تقسيم الدول العربية في ىذا المجال إلى مجموعتين تضم المجموعة الأولى الدول التي لا 
تفرض أي قيود عمى الاستثمار الأجنبي في الأوراق المالية وتشمل مصر، المغرب، الأردن، الجزائر 

ولبنان، أما المجموعة الثانية فتشمل الدول التي تفرض مثل ىذه القيود ولكن بنسب متفاوتة وىي تونس 
ودول مجمس التعاون لدول الخميج العربية، ففي تونس يسمح لممستثمر الأجنبي بامتلبك ما لا يزيد عن 

50من أسيم الشركات المدرجة في البورصة  . 
وفي السعودية والكويت يسمح للؤجانب الاستثمار في الأسيم عبر صناديق الاستثمار، وفي 

الإمارات يسمح للؤجانب بالاستثمار في الأسيم الإماراتية من خلبل صناديق الاستثمار، كما أجاز قانون 
 في حال سمحت الأنظمة الداخمية لمشركات  49الشركات للؤجانب بتممك الأسيم بنسبة لا تزيد عمى 

بذلك، وفي عُمان يسمح للؤجانب بتممك الأسيم في الشركات حديثة الإدراج وتصل نسبة التممك إلى 
لى 49%  وفي البحرين يسمح لمواطني مجمس التعاون لدول الخميج العربية ، لبعض الشركات%100 وا 

 إن رأى أن في ذلك مصمحة للبقتصاد الوطني، وفي قطر يسمح لمواطني مجمس %100بتممك ما نسبتو 
 من أسيم الشركات المساىمة العامة وذلك بعد  25التعاون الخميجي بتممك الأسيم بنسبة لا تزيد عن 

 .1 البنوك والتأمينتموافقة الجمعيات العمومية ليذه الشركات باستثناء شركا
 التوسع في برامج الخصخصة في الدول العربية: ثالثا

تكمن أىمية الخصخصة في ىذا الشأن إلى وجود علبقات متبادلة بين الخصخصة وأسواق 
الأوراق المالية بحيث يعزز كل من ىذين النشاطين الآخر من أجل تحقيق الأىداف الاقتصادية 

والاجتماعية النيائية فوجود سوق نشيط للؤوراق المالية يستند عمى القواعد التشريعية الضرورية وتوافر 
لديو الخدمات المالية المتطورة يساعد في تحقيق الأىداف النيائية لبرامج الخصخصة، ومن جية أخرى 
تشكل الخوصصة حافزا فعالا لتطوير إصلبح أسواق الأوراق المالية من خلبل تعزيزىا لحجم المعروض 
من الأسيم وجذبيا لاستثمارات الحافظة إلى ىذه الأسواق ومن ضمنيا استثمارات المغتربين الموجودة 

 مميار دولار 346حاليا في أسواق مالية أجنبية، وتقدر حصيمة الخصخصة الإجمالية في الدول النامية 
 مميار دولار أمريكي خلبل نفس 17.5في سنوات الألفين بينما بمغة ىذه الحصيمة في الدول العربية نحو 

الفترة، ويلبحظ أن ىذه الحصيمة ارتفعت بصورة متصاعدة سنة بعد أخرى وعميو فبرامج الخصخصة في 
 .2  لمنيوض بمستقبل أسواق رأس المال العربيةةالدول العربية تعد من المؤشرات الإيجابي

 العمل عمى تنشيط سوق السندات في البورصات العربية : رابعا
 من حجم التعامل في أغمب أسواق المال في العالم إلا أن سوق %70تشكل السندات نحو  

السندات في البورصات العربية تبدو محدودة بالنسبة ليذه الورقة اليامة عمى الرغم من الاتفاق عمى أن 

                                                 
 .301 ، ص المرجع نفسو1
.  67، 66، مرجع سبق ذكره، ص ص دور البورصات العربية في دعم التكامل المالي العربي حسين عبد المطمب الأسرج، 2
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سوق السندات قد تفوق أىمية سوق الأسيم في خمق حركة نشطة داخل السوق وذلك في السنوات الأولى 
من عمر السوق حيث تتزايد الممارسات غير الأخلبقية، فالسندات تتميز بالعائد المعروف مسبقا بالإضافة 

إل ضآلة المخاطر حيث تتمتع السندات بالاستقرار والبعد عن التذبذب في الأسعار الذي تعاني منو 
الأسيم وبالتالي فإن السندات تعتبر ملبذا آمنا للبستثمار لأنيا تحتفظ بقيمتيا ثابتة ومخاطرىا قميمة 

 .ومحسوبة
 وتمجأ الشركات إلى استخدام السندات لتمويل أنشطتيا باعتبارىا مصدرا قويا لمتمويل أكثر استقرارا 

وأقل تكمفة مما يتيح ليا التوسع في أنشطتيا وتنويع محافظيا المالية والمشاركة في مشروعات جديدة، 
ولكي تمعب السندات ىذا الدور المتميز لابد ليا أن تتصف بالتنوع والملبئمة خاصة لصغار المستثمرين، 

 :ويمكن تنشيط ذلك السوق من خلبل ما يمي
 ربط تمويل العجز في الموازنة العامة بتطوير سوق الأوراق المالية وذلك بالاقتصار في التمويل  -

 مستقبلب عمى إصدار السندات والأذن ذات الآجال المختمفة وبأسعار فائدة سوقية مناسبة؛

 طرح سندات طويمة الأجل لتمويل مشروعات البنية الأساسية بدلا من الاعتماد في تمويميا عمى  -
 الموازنة العامة لمدولة؛

 الاىتمام بالسندات القابمة لمتحويل إلى أسيم وىي أداة مالية غير مستغمة في كثير من البورصات  -
 العربية؛

 دراسة إمكانية إصدار سندات يرتبط عائدىا بمعدلات التضخم التي تصدر عن البنوك المركزية وذلك  -
 لتغطية الانخفاض في القوة الشرائية للؤموال المستثمرة في السندات؛

 دراسة إمكانية إصدار سندات تتحدد عوائدىا بنسبة من الربح الذي يحققو حامل السيم العادي في نفس  -
 المنشأة؛

  أو الرىن العقاري؛ة تشجيع بعض أنواع السندات المضمونة بالأصول الثابت -

 .     1 الاىتمام بإصدار السندات بالعملبت الأجنبية لجذب مزيد من رؤوس الأموال الأجنبية -

 
 تعديل الأنظمة الضريبية: خامسا

تتوجو العديد من الدول العربية نحو إدخال تعديلبت واسعة عمى أنظمتيا الضريبية المتبعة وذلك 
بيدف خمق حوافز لتشجيع التعامل بالأوراق المالية من ناحية وجذب الاستثمارات الأجنبية من ناحية 

                                                 
باحث اقتصادي بوزارة التجارة ، 2003م حتى1999تحميل أداء البورصات العربية خلال الفترة حسين عبد المطمب الأسرج، 1
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أخرى وعممت ىذه الدول عمى تخفيض أو إلغاء الضرائب عمى العوائد الجارية والضرائب عمى الأرباح 
الرأسمالية الناتجة عن التعامل بالأوراق المالية، وتجدر الإشارة في ىذا الصدد إلى عدم وجود أي ضرائب 

عمى الرأسمالية الناتجة عن التعامل بالأوراق المالية في جميع الدول العربية  التي تمتمك أسواق مالية 
، وبالإضافة إلى ذلك عممت بعض الدول العربية عمى تعديل %10منظمة باستثناء المغرب بنسبة 

 .1الأنظمة الضريبية المتبعة فييا بيدف تشجيع الشركات المساىمة عمى إدراج أسيميا في السوق
 آليات مقترحة لعودة الأموال العربية من الخارج والحد من ىجرتيا: سادسا

إن تحركات رؤوس الأموال والمصالح المشتركة والتشابكات الاقتصادية بين البمدان العربية 
والبمدان الأجنبية والظروف السياسية أحيانا تحتم وضع إستراتيجية لعودة الأموال والاستثمارات المياجرة 

 .إلى بمدانيا العربية بشكل منظم وتدريجي
وليذا تسعى الدول العربية إلى بدل مزيد من الجيد والعمل لتفعيل ذلك من خلبل توفير المناخ المناسب 
للبستثمار الذي يتجسد في تحسين معدلات النمو الاقتصادي وكذا تفعيل دور السياسة المالية من خلبل 

الحد من عجز الموازنة العامة عن طريق الترشيد الأمثل للئنفاق وليس تقميمو والحد من ظاىرة المبالغة في 
ذا كان الأداء القوي لمبنوك والمؤسسات المالية في أي دولة الواجية والحافز لتوطن  فرض الضرائب، وا 
الأموال والاستثمارات بيذه الدول يجب أيضا التركيز عمى السياسة النقدية في الدول العربية من خلبل 

مساىمتيا في الاستقرار الاقتصادي وكذا تطبيق معايير المحاسبة الدولية ووضع قواعد لمتعاون في مجال 
مكافحة غسيل الأموال بالإضافة إلى زيادة تشجيع الاندماجات والتحالفات الإستراتيجية بين البنوك العربية 
وذلك لمواجية اتفاقية الجات لتحرير الخدمات المالية والتي تنص عمى حرية البنوك والمؤسسات المالية 

 .لمدول الموقعة عمى الاتفاقية بفتح فروع ليا في جميع الدول الموقعة عمى الاتفاقية
كما أن ىناك جوانب أخرى يجب أن تأخذىا الدول العربية بعين الاعتبار لاستعادة الأموال المياجرة 

 :وىي  جوانب مكممة لممناخ الاقتصادي العام وىي
 زيادة الإصلبحات السياسية والتشاور مع المواطنين سيشكل أرضية صمبة لعودة الأموال المياجرة من  -

 الخارج وكذلك الحرية المنضبطة لمفكر وحرية الإعلبم والصحافة وحرية الرأي الأخر؛
  منع الازدواج الضريبي في البمدان العربية؛ -
 . دعم المؤسسات والييئات غير حكومية من قبل الحكومة لدعم الاستثمار مثل الغرف التجارية -

 تطوير الشركات العاممة في البورصة: سابعا
تعتبر شركات السمسرة وصناديق الاستثمار الركيزة الأساسية في تطوير جانب الطمب في السوق 

المالية فيي تساىم في تحقيق التوازن في السوق إلى جانب تحقيق ترقية السيولة في البورصة، غير أن 

                                                 
1
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واقع بعض البورصات العربية يعكس الدور المحدود ليذه الييئات مما يستدعي إتباع الآليات والإجراءات 
 :التالية لتجاوز ىذا القصور

  فتح المجال لخصخصة البورصة وذلك من خلبل إعطاء شركات السمسرة دورا بارزا في البورصة؛ -
 قيام شركات السمسرة بفتح فروع ليا في بمدانيا لتسييل عممية انتقال الأوامر من المستثمرين واستغلبل  -

 قربيا من المستثمرين المحتممين لنشر الوعي الادخاري وثقافة البورصة؛
 . تطوير الشركات الاستثمارية من خلبل زيادة عروضيا لممدخرين الصغار لمتوظيف الجماعي -
 إنشاء شركات متخصصة في عمميات تقييم الاستثمار المالي بحيث تقوم بتحميل الأوراق المالية  -

ومساعدة البنوك التجارية في مرحمة أولى في تسويق الإصدارات الجديدة قبل التخصص الكمي في ىذا 
 المجال بأن تصبح بنوك استثمارية؛

 تشجيع الاتجاه نحو الاستثمار في شركات المساىمة بما يحفز المستثمرين عمى المجوء للبستثمار في  -
أسيم ىذه الشركات بما يشجع الشركات المغمقة عمى التحول إلى شركات مساىمة عامة، وقد يكون ىذا 
عفاءات ضريبية عمى عوائد أسيم شركات المساىمة العامة أو من  التشجيع من خلبل إعطاء مزايا وا 

 .خلبل تبسيط الإجراءات الخاصة بتحويل عوائد الأسيم إلى الخارج
ضرورة العمل المستمر عمى تعميق الوعي الاستثماري وتعميق الوعي الادخاري والوظيفي خاصة : ثامنا

 لدى صغار المدخرين
مكانيات ومزايا الاستثمار في الأوراق المالية وىذا يتطمب  وذلك من خلبل تعريفيم بفرص وا 

ضرورة  تنمية وتطوير الإعلبم الاستثماري العربي بمختمف وسائل التوعية والاتصال وىذا ربما يكون 
 .البداية الصحيحة في اتجاه  وتشجيع وتنمية البورصات

 آليات تفعيل مشكمة الربط بين الأسواق المالية العربية: المطمب الثالث
 زيادة مستوى التدفقات المالية العربية البينية: أولا

 :وذلك من خلبل
 العمل عمى إشراك مستثمرين في عدة أقطار عربية في مشاريع إنتاجية قطرية إقميمية ومشتركة عن  -

 طريق إصدار أسيم وسندات؛
 إدراج أسيم وسندات الشركات العربية في أكثر من سوق مالية عربية كوسيمة لتنشيط حركة رؤوس  -

 الأموال العربية؛
 المساىمة بدور صانع السوق للؤسيم والسندات في عدد من البورصات العربية بيدف تأمين توافر  -

 السيولة اللبزمة، الترويج لمشركات المتعددة الأقطار عمى طريقة الشركات المتعددة الجنسيات
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أىمية التعاون مع إتحاد أسواق المال العربية لتفعيل إنشاء بورصة عربية موحدة ذات نظام : ثانيا
 تداول ومقاصة وتسوية موحدة

 ويقيد بيا الشركات الأكثر نشاطا لأسواق المال العربية ويحقق وجود ىذه السوق عدد من المزايا 
 :أىميا

دخال شرائح أكبر وأكثر من المستثمرين إلى   إضافة درجة عالية من السيولة للؤصول المالية العربية، وا 
 المشروعات العربية بما يؤدي إلى زيادة معدلات النمو الاقتصادي؛

تساعد عمى إعادة تخصيص الموارد العربية بكفاءة اقتصادية أعمى بما يحدث التوازن المطموب بين  -
 مجموع المدخرين العرب ومجموع المستثمرين؛

 .تسمح بحرية الدخول والخروج من أسواق الأوراق المالية في وقت نسبي قصير -
 :وفي ىذا الإطار يجب العمل عمى

 ضرورة إجراء دراسة تفصيمية ومقارنة لموقف القطاع المالي لمدول العربية وما يميز ىذا القطاع في كل 
دولة كما يجب أن تشمل أيضا عمى دور المؤسسات المالية غير المصرفية والتي تعمل عمى جذب 

الاستثمارات المحمية والأجنبية ومدى تنوع الأدوات المالية في تمك الأسواق مقارنة يبعضيا البعض ومدى 
 تطورىا؛

 زالة العوائق السياسية والاقتصادية التي تحول دون الوصول  دراسة إمكانية إقامة مركز مالي إقميمي وا 
 .1بالمركز المالي الإقميمي دون الأىداف المرجوة منيا
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 خاتمة الفصل
من خلبل ما سبق يتضح لنا أن الدول العربية حديثة العيد نسبيا بالأسواق المالية التي كان 

دور ريادي في خدمة   ليذه الأسواق مناإنشائيا نابعا من الظروف الاقتصادية التي ميزتيا خصوصا لم
. التنمية وتوفير البدائل التمويمية اللبزمة

ارتفاع درجة ،  تعاني من صغر أحجاميا كغيرىا من الأسواق الناشئةسوق الأوراق المالية العربيةو
 ىذا الشيء زاد  ضعف الفرص المتاحة لمتنويع والتقمبات الشديدة في أسعار الأوراق المالية،تركز التداول

. من محدودية مسايرة تطورات الأسواق المالية العالمية
أن اليياكل التنظيمية والمؤسسية لأسواق الأوراق المالية العربية يعترييا الضعف  أيضا  يلبحظاكم

بالإضافة إلى محدودية  وأن عدد المؤسسات الممارسة لعمميات التداول قميمة ومعظميا محدودة الخبرة،
البورصات العربية ىذا ما جعل  ،الأدوات المالية المستخدمة واقتصارىا عمى الأسيم والسندات القميمة

. تعاني من التفاوت في مستوى التطور والنمو مما أنعكس عمى مستويات أدائيا والذي يبقى متواضعا
 أسواق الأوراق المالية العربية مجموعة من المعوقات والتي أسيمت بشكل مباشر في تواجوو

طير عمميا وجعمو محدودا ىذا الشيء جعل مكانة ىذه الأسواق يكون ىامشيا في الأسواق المالية أت
. العالمية الدولية  بل وحتى بين الأسواق الناشئة نفسيا

ىذه المعوقات فتحت الباب أمام الدول العربية من أجل البحث عمى سبل لتخطييا أو آليات 
مقترحة تزيد من فعاليتيا ومن أبرزىا نجد تعزيز البنية التشريعية والتنظيمية والييكمية وتفعيل اتفاقيات 
الربط بين أسواق الأوراق المالية العربية، ولكن مع الثورة التكنولوجية أصبح التفعيل طورا من الماضي 

نما تحتاج البورصات التطوير من أجل مواكبة الأحداث العالمية  .وا 
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  تمييد

تعتبر سوق الأوراق المالية أو البورصة مرآة الاقتصاد في أي دولة ليذا شيدت السنوات الأخيرة 
اىتماما متزايدا في موضوع تفعيل وتطوير الأسواق المالية العربية خاصة في ظل تعاظم اىتمام الدول 
العربية بتعزيز استقرار الاقتصاد الكمي والإسراع في وتيرة النمو الاقتصادي وتمكين الأسواق المالية 

 .العربية من التكيف مع الصدمات الخارجية
وفي ىذا الإطار فإن الدول العربية تعمل عمى حدا في إجراء إصلبحات واقتراح حمول تحد من 
 العوائق التي تحول دون تطور أسواق الأوراق المالية العربية لذا تم تقسيم ىذا الفصل إلى ثلبث مباحث

 2014- 2007أداء أسواق الأوراق المالية العربية خلبل الفترة : المبحث الأول

أداء ومعوقات أسواق الأوراق المالية لبعض الدول العربية السعودية مصر : المبحث الثاني
 الجزائر

 .بعض التجارب العربية في تطوير أسواق أوراقيا المالية السعودية مصر الجزائر: المبحث الثالث
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 2014- 2007أداء أسواق الأوراق المالية العربية خلال الفترة : المبحث الأول
شيدت الأسواق المالية العربية العديد من التطورات والتي انعكست بشكل كبير عمى التحسن  
الايجابي والممحوظ في مستوى أدائيا وفقا لمؤشراتيا، وتجدر الإشارة إلى أن ىناك تفاوت واضح في أداء 3

 .بعض الأسواق عن الأخرى وذلك يرجع لمعديد من الأسباب
الأداء الإجمالي للؤسواق المالية العربية حسب مؤشر صندوق النقد العربي خلبل الفترة : المطمب الأول

2007 -2008 
إن المتتبع للؤداء الإجمالي للؤسواق المالية العربية يلبحظ تذبذب في حجم التعاملبت تبعا لمعديد 

 .من التقمبات التي تحدث عمى مستوى الاقتصاديات العربية والتي تنعكس بشكل مباشر عمى أدائيا
 .2008-2007أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلال سنتي : أولا
 من خلبل الشكل 2008 2007يمكن توضيح أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي لسنتي  

 :التالي
 .2008-2007تطور أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلال سنتي : (02-03)الشكل رقم

 
 

 قاعدة بيانات صندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصمية الربع الرابع لسنة  -:المصدر
 .07، ص52، العدد2007

قاعدة بيانات صندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصمية الربع الرابع لسنة  -
 .07 ، ص56، العدد2008

نلبحظ من خلبل ىذا الشكل أن المؤشر المركب لصندوق النقد العربي الذي يقيس أداء : 2007سنة  .1
 مقارنة 2007 نقطة في نياية سنة 328.7 ليصل إلى%38.3أسواق الأوراق المالية العربية ارتفع بنسبة 

، ويعود ىذا الارتفاع إلى التحسن الكبير في أداء معظم الأسواق 2006  نقطة في نياية 237.7مع
المالية العربية الناجم عن ارتفاع حجم التداولات والقيم السوقية للؤسواق وتشير حركة التداولات في 

الأسواق إلى درجة استقرار وتحسن ممحوظ مقارنة مع أداء ىذه الأسواق عبر حركة التصحيح في الأسعار 
 .2005في معظم الأسواق والتي بدأت في آواخر
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جانفي  فيفري مارس أفريل ماي  جوان  جويلية أوت سبتمبر أكتوبر نوفمبر ديسمبر

2007

2008

2007 222.8 240.8 234.8 234.5 246.9 239.9 248.5 255.2 259.1 286.6 296.5 328.7 

2008 310.3 329.6 310.4 330.5 317.4 320.5 300.1 287 252.5 199.4 171.3 166.2 
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انخفض المؤشر المركب لصندوق النقد العربي والذي يقيس أداء أسواق الأوراق المالية : 2008سنة  .2
 نقطة في 328.7 مقارنة مع 2008 نقطة في نياية سنة 166.2 ليصل إلى %49.4العربية بنسبة 

، ويرجع ىذا الانخفاض إلى التراجع الممحوظ في أداء غالبية الأسواق المالية العربية من 2007نياية سنة 
 .2008ناحية أحجام التداول والأسعار والقيم السوقية للؤوراق وذلك في أعقاب الأزمة المالية العالمية 

 . 2008-2007مقارنة أداء مؤشرات البورصات العالمية مع البورصات العربية خلال سنتي : ثانيا
، جاء أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي أفضل من (03)من الممحق رقم: 2007سنة  .1

الأداء الذي حققتو معظم مؤشرات البورصات الناشئة والعالمية فقد سجل مؤشر ستاندر أند بورز ارتفاع 
 .%11 وقد تراجع مؤشر نيكاي بنسبة%3.8 في حين ارتفع مؤشر الفوتسي بنحو%3.5بنسبة 

، شيد المؤشر المركب لصندوق النقد العربي تراجعا أعمى من (06) من الممحق رقم:2008سنة  .2
نسب التراجع  التي شيدتيا أغمب البورصات العالمية والناشئة فقد سجل مؤشر ستاندر أند بورز انخفاضا 

 وتراجع مؤشر نيكاي بنحو %21.3 في حين أظير مؤشر الفوتسي انخفاضا بنحو %38.5بنسبة 
 عمى 2007 ويرجع ىذا الانخفاض في المؤشرات العالمية إلى تأثير الأزمة المالية العالمية 42.1%

مجمل الأسواق المالية العالمية، أما الأسواق أو البورصات العربية فقد اختمف ىذا التأثير وفقا لدرجة 
 .ارتباطيا بالأسواق العالمية ومدى قدرتيا عمى استقطاب الاستثمارات الأجنبية

 .2008-2007الأداء الجماعي لمبورصات العربية خلال سنتي : ثالثا
 :نلبحظ (01،02،25،26)من الممحق رقم: 2007سنة  .1
 إلى مستويات 2007 ارتفعت القيمة السوقية لمبورصات العربية مجتمعة خلبل سنة :القيمة السوقية 

 مميار دولار مع نياية السنة في حين 1338 لتصل إلى نحو %50.6قياسية حيث بمغت نسبة ارتفاعيا 
 مميار دولار، ويرجع ىذا الارتفاع في القيمة السوقية 888 حوالي 2006بمغت القيمة السوقية في نياية 

 .إلى الاستفادة من تبادل الخبرات الفنية لدعم وتطوير دور الجيات الرقابية في الدول العربية
 2007انخفض عدد الشركات المدرجة في البورصات العربية خلبل سنة : عدد الشركات المدرجة 

 شركة مقارنة بعدد الشركات التي كانت مدرجة في البورصات العربية خلبل سنة 1550ليبمغ عددىا 
 . شركة1625 والتي بمغ عددىا حوالي 2006

 تراجعا بمغ 2007لقد عرفت أحجام التداولات داخل البورصات العربية خلبل سنة : نشاط التداول 
 مميار دولار بعد أن سجل خلبل السنة السابقة حجم تداولات بمغ 1108ليصل إلى حوالي % 34.2نسبة 

مميار دولار ويعود ىذا الانخفاض أساسا إلى انخفاض في حجم التداولات في ثلبث بورصات 1684
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عربية ىي سوق الأسيم السعودي، سوق الكويت، وسوق دبي المالي وتمثل ىذه الأسواق مجتمعة ما 
 . من حجم التداولات داخل البورصات العربية%82نسبتو 

 :نلبحظ (04،05،25،26)من الممحق رقم: 2008سنة  .2

  انخفاضا شديدا 2008 عرفت القيمة السوقية لمبورصات العربية مجتمعة خلبل سنة :القيمة السوقية 
 569 مميار دولار أي عن خسائر تقدر بحوالي 769 لتصل إلى ما قيمتو %42.5بمغت نسبتو حوالي 

 .مميار دولار من إجمالي القيمة السوقية لمبورصات العربية
 شركة 1542 انخفاضا طفيفا ليصل عددىا إلى نحو 2008لقد شيدت سنة :  عدد الشركات المدرجة 

 .مع نياية السنة
 تراجعا في حجم التداولات داخل البورصات العربية بمغ نسبة 2008 لقد شيدت سنة : نشاط التداول 

 997 لينخفض بذلك حجم التداولات داخل البورصات العربية إلى 2007 عن ما حققتو خلبل 9.9%
مميار دولار ويرجع ذلك إلى انخفاض تدفقات الاستثمارات الأجنبية ليذه الأسواق سواء أسواق الأسيم أو 

 ليبمغ %5.9 بنسبة 2008أسواق السندات، وفيما يتعمق بعدد الأسيم المتداولة فقد انخفض خلبل سنة 
 .   2007 مميار سيم خلبل عام323 مميار سيم مقارنة مع 304

الأداء الإجمالي للأسواق المالية العربية حسب مؤشر صندوق النقد العربي خلال الفترة : المطمب الثاني
2009 -2010 

 متأثرة 2008سجمت معظم الاقتصاديات العربية تراجعا في أوضاعيا المالية خلبل سنة 
 ولكن سرعان ما عاودت ىذه الأسواق النيوض والتعافي مع 2008بتداعيات الأزمة المالية العالمية 

 .2009مطمع سنة 
 .2010- 2009أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلبل سنتي : أولا

 :يمكن توضيح تطور المؤشر المركب لصندوق النقد العربي ليذه السنتين من خلبل الشكل التالي
 .2010- 2009تطور أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلبل سنتي : (03-03)الشكل رقم 
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قاعدة بيانات صندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصمية الربع الرابع لسنة :- المصدر
 .11، ص60، العدد2007

قاعدة بيانات صندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصمية الربع الرابع لسنة  -
 .06، ص63، العدد2007

 ليصل %18.1 بنسبة 2009لقد ارتفع المؤشر المركب لصندوق النقد العربي لسنة : 2009 سنة .1
 ذلك بعد أن سجل ىذا المؤشر خلبل نفس الفترة من السنة 2009 نقطة مع نياية 196.3إلى حوالي 

 نقطة، ويعكس ىذا الأداء بداية تعافي البورصات العربية من آثار الأزمة المالية العالمية 166.2السابقة 
 . غير أن ىذا التحسن في الأداء لم يعوض بعد الخسائر التي منيت بيا البورصات العربية بسبب الأزمة

 240بالنسبة ليذه السنة فقد ارتفع المؤشر المركب لصندوق النقد العربي ليصل إلى : 2010سنة  .2
نقطة إلا أن أداءه ظل بعيدا عن المستويات التي حققتيا قبل الأزمة ويعكس ىذا التحسن في الأداء 

مواصمة تعافي البورصات العربية من آثار الأزمة المالية، ويتضح ىذا التحسن في تحسن أداء 
الاقتصاديات العربية كارتفاع  معدلات النمو الاقتصادي لأغمب الدول العربية مستفيدة بذلك من التحسن 

في أسعار النفط إضافة إلى التحسن الممحوظ في نشاط الإصدارات الأولية والذي يعكس تحسن ثقة 
 .المستثمرين

 .2010-2009مقارنة أداء مؤشرات البورصات العالمية مع البورصات العربية خلال سنتي : ثانيا
نلبحظ أنو رغم الارتفاع الذي عرفو أداء المؤشر المركب  (09)من الممحق رقم : 2009سنة  .1

لصندوق النقد العربي إلا أنو ظل أقل من تمك الارتفاعات التي عرفتيا مختمف المؤشرات العالمية والناشئة 
 .%22.1 وارتفع مؤشر الفوتسي بنحو %23عمى حد سواء، فقد ارتفع مؤشر ستاندر أند بورز بنسبة
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جانفي  فيفري مارس أفريل ماي  جوان  جويلية أوت سبتمبر أكتوبر نوفمبر ديسمبر

2009

2010

2009 153.3 144.4 150 183.4 200.2 195.9 192 195.1 206.8 209.8 205.1 196.3 

2010 222.5 229.3 238.9 240.8 220.2 217.9 219.2 217.3 230.1 234.21 232.8 240.04 
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نلبحظ أنو استمر التحسن التدريجي في أداء المؤشر المركب  (12) من الممحق رقم :2010سنة  .2
لصندوق النقد العربي غير أن ىذا التحسن كان بسيطا وبعيدا عن ما حققتو مختمف مؤشرات البورصات 
 .العالمية والناشئة والتي اقترب مستوى أدائيا من تمك المستويات التي عرفتيا قبل الأزمة المالية العالمية

 .2010-2009الأداء الجماعي لمبورصات العربية خلال سنتي: ثالثا
 :نلبحظ (07،08،27،28)من الممحق رقم: 2009سنة  .1
 17.4 بنسبة 2009 ارتفعت القيمة السوقية لإجمالي البورصات العربية في نياية :القيمة السوقية% 

  مميار دولار مقارنة مع ما حققتو خلبل نفس الفترة من السنة السابقة  أين 903.428لتصل إلى حوالي 
 مميار دولار من 133.8 مميار دولار لتستعيد بذلك البورصات العربية مجتمعة حوالي 769.588حققت 

 .خسائرىا خلبل الأزمة المالية العالمية
 إلى حوالي 2009 انخفض عدد الشركات في البورصات العربية خلبل سنة : عدد الشركات المدرجة 

 شركة، ويعود سبب الانخفاض أساسا إلى قيام السمطات في البورصة المصرية بشطب العديد من 1442
 .الشركات إضافة إلى الانخفاض في عدد الشركات الجديدة المدرجة

 فيما يتعمق بأحجام التداول في الأسواق المالية العربية فقد عرفت انخفاضا بمغ : نشاط التداول 
 مميار دولار وقد بمغت أحجام التداول في 653.46 لتصل إلى حوالي 2009 مع نياية سنة 34.5%

 مميار دولار، وقد شكمت التداولات 997.87البورصات العربية خلبل نفس الفترة من السنة السابقة نحو 
 من إجمالي حجم التداولات في البورصات وىي كل من سوق %80في ثلبثة بورصات عربية حوالي 

الأسيم السعودي والكويت والبورصة المصرية، ويرجع ىذا التحسن إلى التعافي النسبي لأسواق المال 
العربية من آثار الأزمة المالية العالمية التي كبدت الأسواق المالية العربية خسائر كبيرة كان أىميا 

 . تداعيات أزمة ديون دبي
شيدت ىذه السنة تحسن ممحوظ في غالبية : (10،11،27،28)من الممحق رقم: 2010سنة  .3

الأسواق المالية العالمية وكذلك العربية ومن مظاىر التحسن رجوع الاستثمار الأجنبي لغالبية الدول 
العربية بالإضافة إلى التحسن في أداء الاقتصاديات وتحسن أسعار النفط إلى جانب ما شيدتو من 

 .مواصمة لعوامل الاستقرار والنمو
 8.9في ىذه السنة عرفت القيمة السوقية لمبورصات العربية ارتفاعا بمغ نسبة : القيمة السوقية% 

 مميار دولار ولممقارنة فقد بمغت نسبة نمو القيمة 983.754 إلى حوالي 2010لتصل مع نياية سنة 
 .%14.90 حوالي2010السوقية  لإجمالي البورصات في العالم خلبل سنة 
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 2010لقد بمغ عدد الشركات المدرجة في البورصات العربية مع نياية سنة : عدد الشركات المدرجة 
 2010 ومن أىم الشركات المدرجة خلبل سنة 2009شركة في سنة 1442 شركة مقابل 1441حوالي 

ىما شركتي مزايا قطر العقارية  في بورصة قطر وشركة ألمنيوم البحرين، ويرجع ىذا التحسن إلى العديد 
 :من الأسباب نذكر أىميا

 ارتفاع في سيولة بعض أسواق المال العربية؛ 
 عن تعاملبت بيعيم؛2010زادت تعاملبت شراء الأجانب في البورصات العربية خلبل سنة  
  بنشاط ممحوظ في إصدارات السندات 2010التحسن في نشاط الإصدارات الأولية كما حضت سنة 

 لمشركات العربية؛
  تعزيز الحماية والرقابة من قبل الييئات والسمطات الإشرافية جيودىا والذي تمثل في إدخال ضوابط

 .وتعميمات بالإضافة إلى الاىتمام بمسائل تطبيق معايير وممارسات الحوكمة السميمة لتنشيط التداول
 لقد شكمت قيمة الأسيم المتداولة في ستة أسواق فقط وىي السوق المالي السعودي :نشاط التداول 

 من إجمالي قيمة التداول في %88.9سوق الكويت سوق الإمارات سوق قطر وسوق مصر ما نسبتو 
 2010 حصة السوق المالي السعودي وحدىا، أما فيما يتعمق بسنة %52.2الأسواق المالية العربية منيا

 مميار 379.5 تظير تواصل التراجع في قيمة الأسيم المتداولة سنويا والتي وصمت إلىتككل فإن البيانا
 2009 مميار دولار من قيمة الأسيم المتداولة خلبل سنة 2274.0 أي أقل بنحو2010دولار خلبل سنة 

 . مميار دولار653.5والبالغة 
الأداء الإجمالي للأسواق الأوراق المالية العربية حسب مؤشر صندوق النقد العربي : المطمب الثالث
 .2012-2011خلال الفترة 

  متأثرة بتحسن المؤشرات المالية 2010 الأسواق المالية العربية تحسنا في سنة تلقد شيد
 وذلك بسبب الاضطرابات التي 2011العالمية لكن سرعان ما عادت لتحقق خسائر مرة أخرى في سنة 

 .عرفتيا معظم ىذه الأسواق والمتمثمة في الأحداث السياسية التي شيدتيا  عدد من دول المنطقة
 .2012-2011أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلال سنتي  -1

 :يمكن توضيح تطور المؤشر المركب لصندوق النقد العربي ليذه السنتين من خلبل الشكل التالي
 .2012- 2011تطور أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلبل سنتي: (04-03)الشكل رقم 
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قاعدة بيانات صندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصمية الربع الرابع لسنة : - المصدر
 .06، ص67، العدد2007

قاعدة بيانات صندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصمية الربع الرابع لسنة  -
 .07، ص70، العدد2007

في ىذه السنة عرف المؤشر المركب لصندوق النقد العربي تراجعا تدريجيا نتيجة  :2011سنة .1
 213.4 ليصل إلى%11.12الاضطرابات التي شيدتيا عدة دول عربية ليسجل المؤشر انخفاضا بنسبة 

مميار 110 حوالي 2011نقطة، حيث بمغ إجمالي الخسائر التي عرفتيا البورصات العربية مع نياية سنة 
 .دولار

 خلبل ىذه السنة سجل المؤشر المركب لصندوق النقد العربي تفاوتا في أدائو إلا أنو :2012سنة  .2
 نقطة 219 2012 ليسجل في نياية سبتمبر2011ظل قريبا في معظم الوقت مع ما سجمو خلبل سنة 

 عما سجمو خلبل نفس الفترة من السنة السابقة وقد تواصمت جيود %2.7بارتفاع بسيط بمغ نسبتو 
 .السمطات الإشرافية عمى البورصات العربية في تعزيز ثقة المستثمرين في أسواقيم

وقد تجسدت المخاوف داخل أسواق الأوراق المالية العربية في التراجع لنشاط الإصدارات حيث عزمت 
عدة شركات عمى تأجيل خططيا المتعمقة بالطرح الأولي في الأسواق العربية إضافة لانكماش عمميات 

الاندماج والاستحواذ وقد تركزت جيود السمطات الإشرافية عمى البورصات العربية خلبل ىذه المرحمة في 
 .تعزيز ثقة المستثمرين في أسواقيا وزيادة تدخل صناديق الاستثمار في بعض البورصات العربية

 .2012-2011مقارنة أداء مؤشرات البورصات العالمية مع البورصات العربية خلال سنتي : ثانيا
شيد أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي تراجعا بمغ  (:15)من الممحق رقم: 2011سنة  .1

 حيث جاء متماشيا مع أداء أغمب مؤشرات البورصات العالمية فتفاقم أزمة مديونيات منطقة %11.1نسبة
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جانفي  فيفري مارس أفريل ماي  جوان  جويلية أوت سبتمبر أكتوبر نوفمبر ديسمبر

2011

2012

2011 230.6 218.8 227.8 225.3 222.8 219.5 223.3 217.8 213.6 216.6 209.7 213.3 

2012 214.3 226.6 230.7 230.7 216.4 216.0 214.6 220.4 219.3 216.0 215.2 219.6 
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اليورو وما صاحبو من تداعيات انعكست سمبا عمى أفاق الاقتصاد العالمي وثقة المستثمرين لتشيد 
 .البورصات العالمية والأسواق الناشئة تراجعات كبيرة

سجل المؤشر المركب لصندوق النقد العربي أداء متماشيا مع  (:18)من الممحق رقم: 2012سنة  .2
أداء معظم المؤشرات في البورصات العالمية حيث سجمت المؤشرات في البورصات العربية ارتفاعا بنسبة 

 الذي سجل ارتفاعا ب  NIKKIA، وقد سجمت المؤشرات في البورصات العالمية ارتفاعات مثل2.8%
 .%8.5 بنحو FTSE، و%2.7 الذي سجل ارتفاعا بCAC40 و17.2%
 .2012-2011الأداء الجماعي لمبورصات العربية خلال سنتي : ثالثا

 :نلبحظ (13،14،29،30)من الممحق رقم: 2011سنة  .1
 عرفت القيمة السوقية الإجمالية لمبورصات العربية انخفاضا طفيفا بمغ نسبتو : القيمة السوقية

 مميار دولار ذلك بعد أن بمغت خلبل 871.52 إلى حوالي2011 لتصل في نياية ديسمبر10.85%
 مميار دولار، أما عمى صعيد ترتيب الأسواق العربية من 983.75نفس الفترة من السنة السابقة حوالي

 . مميار دولار338.9حيث القيمة السوقية فلب يزال السوق المالي السعودي يحتل الصدارة بقيمة تقدر ب 
 شيد عدد الشركات المدرجة في البورصات العربية ارتفاعا طفيفا خلبل سنة :عدد الشركات المدرجة 

 1441 شركة بعد أن كان عددىا في السنوات السابقة يقدر بحوالي1458 ليصل عددىا إلى حوالي2011
 .شركة
 412.05 بحوالي 2011 داخل البورصات العربية خلبل سنة ت بمغ حجم التداولا:نشاط التداول 

 379.550 والذي بمغ حوالي 2010 عن ما سجمو خلبل سنة %8.5مميار دولار مسجل بذلك نمو بمغ 
مميار دولار وىو ما يعكس بداية عودة الثقة في البورصات العربية ويمكن القول بأن قيمة الأسيم المتداولة 

انحصرت تقريبا في أربعة أسواق وىي السوق المالية السعودية سوق الكويت بورصة قطر والبورصة 
 .المصرية

 :نلبحظ (16،17،29،30)من الممحق رقم: 2012سنة  .2
 بالاستقرار مع ميل طفيف إلى الارتفاع وذلك 2012لقد اتسم أداء الأسواق المالية العربية خلبل سنة 

 .كما تعكسو مؤشرات ىذه الأسواق
 نمو بمغ نسبة 2012لقد سجمت القيمة السوقية لمبورصات العربية مع نياية سبتمبر: القيمة السوقية 

 مميار دولار بعد أن قدرت قيمتيا في نياية سبتمبر من 930.404 لتصل إلى حوالي 6.75%
 مميار دولار ويعود ىذا النمو الطفيف إلى عودة المستثمر الأجنبي إلى 871.520 بحوالي 2011سنة
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أسواق المنطقة أما عمى صعيد ترتيب الأسواق المالية من حيث القيمة السوقية فلب يزال السوق المالي 
 . مميار دولار373.4السعودي يحتل الصدارة وذلك بنحو

 شركة أي 1446 حوالي 2012لقد بمغ عدد الشركات مع نياية سبتمبر : عدد الشركات المدرجة 
زيادة ستة شركات فقط وقد كانت ىذه الزيادة في الإدراج في بعض الأسواق وقابميا انخفاض في بعض 

 .منيا
 ارتفاعا في حجم التداولات داخل البورصات 2012لقد سجل الربع الثالث من سنة : نشاط التداول 

 مميار دولار عن ما سجمو خلبل 116.776 بحواليت حيث قدر حجم التداولا%65.8العربية بمغ نسبة
 مميار 70.434 داخل البورصات العربية بحوالي تتمك الفترة من السنة السابقة أين قدر حجم التداولا

 ت من إجمالي حجم التداولا%83.4 داخل سوق الأسيم السعودي بحواليتدولار وقد مثل حجم التداولا
داخل البورصات العربية ويعود ىذا الارتفاع إلى تحسن أسواق السندات والصكوك، وقد شكمت قيم الأسيم 
المتداولة في ستة بورصات فقط وىي السوق المالي السعودي سوق الكويت سوق الإمارات بورصة قطر 

 . من إجمالي قيمة التداول%96.1والبورصة المصرية ما نسبتو 
الأداء الإجمالي للأسواق المالية العربية حسب المؤشر المركب لصندوق النقد العربي : المطمب الرابع
 2014- 2013خلال الفترة 

 بوتيرة أقوى مقارنة مع 2013لقد استمر الأداء الإيجابي لغالبية البورصات العربية خلبل سنة 
 ويرجع ذلك إلى تحقق الاستقرار السياسي في 2008السنوات الأخيرة التي تمت الأزمة المالية العالمية 

 . زيادة نسبة مساىمة المستثمر الأجنبي في البورصات العربيةكبعض البمدان وكذل
 .2014-2013أداء  المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلال سنتي  .1

 :يمكن توضيح تطور المؤشر المركب لصندوق النقد العربي ليذه السنتين من خلال الشكل التالي
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الفصل الثالث                   دراسة حالة السوق السعودية مصر الجزائر للأوراق المالية 

 

88 

 

 
 .2014-2013تطور أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلال سنتي: (05-03)الشكل رقم 

 
 

قاعدة بيانات صندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصمية الربع الرابع لسنة : - المصدر
 .07، ص75، العدد2007

قاعدة بيانات صندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصمية الربع الرابع لسنة  -
 .07، ص79، العدد2007

لقد عكس المؤشر المركب لصندوق النقد العربي الأداء الإيجابي ليذه الأسواق وارتفع : 2013سنة  .1
 نقطة، ويرجع ىذا الارتفاع 2998.37 ليصل بذلك إلى %31.8بنسبة كبيرة عن السنة السابقة قدرت ب

إلى تحسن نشاط الإصدارات الأولية من الأسيم وزيادة وتيرة نشاط المستثمر الأجنبي داخل الأسواق 
العربية إضافة إلى مواصمة السمطات الإشرافية والرقابية في جيودىا في سن القوانين والتشريعات التي 

 .تساىم في رفع مستوى الإفصاح والشفافية وتحسين البيئة الاستثمارية فييا
لقد سجل المؤشر المركب لصندوق النقد العربي الذي يقيس أداء الأسواق المالية : 2014سنة  .2

 فيما كان ىذا المؤشر قد سجل 2014 خلبل نياية سنة %23.9 بنحواالعربية مجتمعة انخفاضا ربعي
 عن الربع السابق ويعود ىذا الانخفاض إلى تأثير انخفاض أسعار النفط  عمى %8.7ارتفاعا بحدود

مجمل أسواق الأوراق المالية العربية فقد كان الأداء سمبيا بشكل عام حيث انخفضت مؤشرات صندوق 
النقد العربي لأثنى عشر سوقا  شممت أسواق كل من أبو ظبي، البحرين، السعودية، الكويت، المغرب، 

 .الجزائر، دبي، سوريا، عمان، قطر، لبنان ومصر
 .2014-2013مقارنة أداء مؤشرات البورصات العالمية مع البورصات العربية خلال سنتي : ثانيا

لقد جاء أداء الأسواق المالية العربية مجتمعة أفضل بشكل  (:21)من الممحق رقم: 2013سنة  .1
 حيث 2013واضح من أداء معظم الأسواق المالية في الاقتصاديات الناشئة والدول المتقدمة خلبل سنة 
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جانفي  فيفري مارس أفريل ماي  جوان  جويلية أوت سبتمبر أكتوبر نوفمبر ديسمبر

2013

2014

2013 237.42 236.4 235.6 240.5 247.7 245.3 258.9 258.9 257.8 283.05 290.4 298.3 

2014 313.1 323.6 405.0 407.0 402.5 399.1 409.4 4017.8 421.4 411.6 355 320.9 
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 سجمت ا عمى التوالي كم%9.5 و%12.7 ارتفاعا بنحو 500سجل مؤشر نيكاي وستاندر أند بورز
 .%3.2 و%4.2 ارتفاعا بنحوCAC40و FTSE100مؤشرات كل من 

 إلى أن أداء الأسواق المالية العربية مجتمعة تتشير البيانا (:24)من الممحق رقم : 2014سنة  .2
 والذي يوضحو مؤشر صندوق النقد العربي جاء أضعف من أداء جميع الأسواق المالية 2014خلبل سنة 

 NEKKEIفي الدول المتقدمة والاقتصاديات الناشئة فعمى صعيد الأسواق المتقدمة سجل مؤشر
 تراجعا CAC40 وFTSE100عمى التوالي فيما عرف مؤشر% 4.4 و%8.0 ارتفاعا بنحوSαP500و

 . عمى التوالي%3.3 و%0.9بنحو 
 .2014-2013الأداء الجماعي لمبورصات العربية خلال سنة : ثالثا

 :نلبحظ (19،20،31،32)من الممحق رقم: 2013سنة  .1
 مقارنة مع 2013عرفت القيمة السوقية الإجمالية ارتفاعا ممموسا في نياية سنة : القيمة السوقية 

 مميار دولار 1132.2 ب2013 بمغت ىذه القيمة سنة ث حي2012القيمة السوقية المسجمة بنياية سنة 
 والجدير بالذكر أن ىذه القيمة السوقية تعتبر ىي الأعمى 2012 مميار دولار سنة 930.404مقارنة ب 

 أما عمى صعيد ترتيب الأسواق العربية من حيث القيمة 2008مند الأزمة المالية العالمية في منتصف 
 . مميار دولار467.3السوقية فلب تزال السوق المالية السعودية تتصدر الأسواق المالية العربية بقيمة 

 شركة في 1466بالنسبة لعدد الشركات المدرجة في ىذه الأسواق فقد بمغ : عدد الشركات المدرجة 
 .2012 شركة في نياية سبتمبر من سنة 1462 مقابل 2013نياية 
 وقد 2012بالنسبة لنشاط التداول فقد شيد عددا من الأسواق تراجعا مقارنة مع سنة : نشاط التداول 

شكمت قيمة الأسيم المتداولة في ستة أسواق فقط وىي السوق المالي السعودي، سوق الكويت، سوق 
 من إجمالي قيمة التداول في الأسواق المالية %95.3الإمارات، سوق قطر والبورصة المصرية ما نسبتو 

 حيث بمغ 2013العربية مجتمعة أما من حيث النشاط فقد كانت سوق دبي ىي الأنشط نسبيا خلبل سنة 
، كما شيد عدد الأسيم المتداولة في الأسواق المالية العربية مجتمعة استقرارا %16.8معدل دوران السيم 

 . مميار سيم100.2مع الميل إلى الارتفاع خلبل ىذه السنة حيث وصل العدد إلى نحو

 ىو زيادة أو تحسن تدفق الاستثمار الأجنبي حيث سجل الاستثمار 2013وأىم ما عرفتو سنة 
لمجموع الأسواق المالية العربية تدفق موجب وىذا لأول مرة مند ستة سنوات وأيضا تواصل النمو الكبير 
في إصدارات الشركات العربية من السندات والصكوك حيث بمغ إجمالي التمويل المقدم لمشركات العربية 

 .مجتمعة عبر السندات والصكوك  فييا أرقاما مرتفعة مقابل التمويل عبر أسواق الأسيم
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نلبحظ أنو قد سجمت المؤشرات السعرية لغالبية  (22،23،31،32)من الممحق رقم: 2014سنة  .2
 وذلك عمى إثر التراجع الحاد في مستويات أسعار 2014الأسواق المالية العربية انخفاضا خلبل سنة 

 .النفط العالمية
 لقد سجمت القيمة السوقية الإجمالية لمجموع الأسواق المالية العربية تراجعا ممموسا : القيمة السوقية

 مميار دولار مع نياية سنة 1205.9 لتصل ىذه القيمة إلى%12.2 بمغت نسبتو 2014خلبل سنة 
 السوق المالية ل  وعمى صعيد ترتيب الأسواق المالية العربية من حيث القيمة السوقية فلب تزا2014

 من القيمة %40 مميار دولار وتمثل ىذه القيمة نحو 482.9السعودية تتصدر الأسواق العربية بقيمة 
 .السوقية الإجمالية

 بالنسبة لعدد الشركات المدرجة في الأسواق المالية : عدد الشركات المدرجة في البورصات العربية
 شركة في نياية 1489 شركة مقارنة مع1494 فقد سجل ىذا العدد ارتفاعا ليبمغ 2014العربية سنة 

2013. 
 تظير البيانات أن ىناك ارتفاعا في نشاط التداول في غالبية الأسواق المالية العربية :نشاط التداول 

م وذلك مقارنة مع الربع السابق فقد بمغت قيمة الأسيم المتداولة في الأسواق 2014خلبل نياية سنة 
 مميار 10.4 مميار دولار محققة بذلك تراجعا بنحو 185.9المالية العربية مجتمعة خلبل الربع الرابع نحو

 المسجمة في الربع السابق، وقد شكمت قيمة الأسيم المتداولة في أسواق كل من تدولار عن قيمة التداولا
 من إجمالي قيمة التداولات، وفيما يتعمق بعدد %93.7 دبي ومصر مانسبتويالسعودية  قطر أبو ظب

الأسيم المتداولة في الأسواق المالية العربية مجتمعة فقد عرف ىذا العدد استقرارا نسبيا خلبل الربع الرابع  
 ..2014من سنة 
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أداء ومعوقات أسواق الأوراق المالية لبعض الدول العربية السعودية، : المبحث الثاني
 مصر والجزائر
قسمت أسواق الأوراق المالية العربية في الفصل الثاني إلى ثلاث مجموعات ىي أسواق الأوراق  

ذات دول الفائض المالي مثل السعودية وأسواق الأوراق المالية ذات دول العجز المالي مثل مصر المالية 
والأسواق التي يطغى عمييا القطاع العام مثل الجزائر، ىذه الأسواق الثلبثة سنركز عمييا في ىذا المبحث 

 كذلك سنبرز أىم المعوقات التي يعاني منيا كل 2014 إلى 2007وسنحاول أن نحمل أدائيا خلبل الفترة
 .سوق عمى حدا
 2014- 2007أداء ومعوقات سوق السعودية للأوراق المالية خلال الفترة : المطمب الأول

إن السوق المالي السعودي دائما ما يحتل الصدارة سواء من حيث القيمة السوقية أو حجم التداول  
وىذا يعني أن بورصة تداول السعودية قطعت شوطا كبيرا في الوسط العربي وفي ىذا المطمب سنتطرق 

براز أىم المعوقات التي يعاني منيا2014- 2007إلى لأداء السوق السعودي خلبل الفترة   . وا 
 2014- 2007تطورات وأداء سوق السعودية للأوراق المالية خلال الفترة : أولا

- 2007تطور أداء مؤشر الصندوق لسوق المال تداول السعودية لمفترة: (01-03)الجدول رقم
2014. 

 الأشير جانفي فيفري مارس أفريل ماي جوان جويمية أوت سبتمبر أكتوبر نوفمبر ديسمبر
سنة 

 المؤشر
555.8 452.3 403.3 369.0 383.3 350.7 327.5 351.6 350.5 363.1 383.3 327.8 2007 
226.8 225.3 270.8 369.0 435.1 428.1 454.9 461.4 483.4 437.9 497.3 473.1 2008 
291.5 302.8 296.7 297.0 264.6 269.5 262   277.5 263.2 220.9 209.6 230.5 2009 
331.9 318.4 317.7 317.6 303.8 304.6 303.1 302.8 342.5 333.5 316.3 305.9 2010 
312.6 296.9 304.0 298.2 294.0 312.4 330.6 336.6 335.2 329.9 301.1 322.7 2011 
311.4 297.9 312.3 324.6 327.2 317.6 315.1 320.4 346.3 365.9 336.2 316.0 2012 
391.0 384.1 364.6 359.5 357.8 348.1 346.7 337.9 325.9 311.4 297.9 312.3 2013 
379.4 384.3 451.8 487.7 478.7 367.3 426.4 418.6 420.3 422.6 384.1 364.6 2014 

من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى قاعدة بيانات صندوق النقد العربي، النشرات الفصمية، الربع الرابع : المصدر
  .2014 إلى 2007لمفترة من 

 555.6 ليبمغ 2007أظير المؤشر الذي يحتسبو الصندوق لسوق الأسيم السعودي ارتفاعا نياية 
 226.8 ليصل إلى 2008، ثم انخفض بعد ذلك سنة 2006 نقطة في نياية 403.9نقطة مقارنة مع 
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  حتى ولو كان 2010 و2009 ولكن سرعان ما ارتفع سنة 2008نقطة وذلك بفعل أزمة الرىن العقاري 
 ب 2012 نقطة ثم عاود الانخفاض بعد ذلك وصولا لسنة 331.97، 2010الارتفاع طفيف ليبمغ سنة

 فقد 2014 نقطة وذلك بفعل تأثير الظروف السياسية التي حدثت ببعض الدول العربية، أما سنة 311.4
 ويرجع ذلك إلى انخفاض 2013 نقطة في سنة 391.0 نقطة مقارنة مع 379.4انخفض ليصل إلى 

 .أسعار النفط وباعتبار السعودية من المصدرين الأوائل في العالم فإن تأثرىا كبير
 519 لتبمغ حوالي 2007 ارتفعت القيمة السوقية لأسيم الشركات المدرجة بنياية :القيمة السوقية .1

 من القيمة الإجمالية للؤسواق العربية مجتمعة وتأثرا بالأزمة المالية %38.8مميار دولار وىي بدورىا تمثل 
 مميار دولار ولكن سرعان ما عاودت الارتفاع سنة 246.4 لتصل إلى 2008العالمية انخفضت سنة 

 فقد عرفت القيمة السوقية ارتفاعا لتصل إلى 2013 مميار دولار، أما سنة 373.4 لتصل إلى 2012
 مميار دولار وقد ساىم في ارتفاعيا إدراج أسيم شركتي العربي لمتأمين وشركة بوان في البورصة 467.3

 مميار دولار 482.9 تراجعا ربعيا طفيفا لتصل إلى 2014السعودية وأخيرا سجمت القيمة السوقية سنة 
 .وىذا التراجع ساىم فيو انييار أسعار النفط العالمية

نلبحظ أن عدد الشركات المدرجة لا يعكس القيمة السوقية المرتفعة ففي سنة : عدد الشركات المدرجة .2
 شركة فقط وبفعل زيادة نشاط سوق المال السعودي وزيادة عمميات الاكتتاب 111 بمغ عددىا 2007

 شركة ولكن يبقى ىذا الرقم منخفض مقارنة مع عدد الشركات المدرجة 166 إلى 2014وصل العدد سنة 
 .في البورصات العالمية

 682.3 فيما يخص حجم التداول فقد انخفضت قيمة الأسيم المتداولة لتبمغ حوالي :حجم التداول .3
 ولكن شكمت رغم ذلك ىذه القيمة حوالي 2006 مميار دولار سنة1402.29مميار دولار مقارنة مع 

 من إجمالي قيمة الأسيم المتداولة في الأسواق العربية كما ارتفع عدد الأسيم المتداولة خلبل 61.6%
 فقد واصمت قيمة الأسيم المتداولة انخفاضيا 2008 مميار سيم، أما في سنة 57.88نفس السنة ليبمغ 

 من إجمالي قيمة الأسيم المتداولة في الأسواق %52.4 مميار دولار مشكمة بذلك 523.13لتصل إلى 
 مميار سيم، وواصمت قيمة الأسيم 58.83العربية ولكن قابميا ارتفاع عدد الأسيم المتداولة ليصل إلى 

 51.5 مميار دولار مع حجم تداول بمغ 86 لترتفع بشكل طفيف إلى 2011المتداولة انخفاضيا حتى سنة 
 عاودت قيمة الأسيم المتداولة 2013 وصولا إلى 2012مميار دولار من العام نفسو، لكن مع بداية 

 مميون دولار 1287 مميار دولار ىذا ما أدى إلى تراجع التداول اليومي ليبمغ 78.5الانخفاض لتصل إلى 
ويرجع ىذا التذبذب في قيمة الأسيم المتداولة إلى طبيعة سموك العائلبت التي تحوز عمى نسبة كبيرة من 
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الحصة السوقية والتي تفضل الحذر عمى الخاطرة والمضاربة وكذلك قوانين الشريعة الإسلبمية، أما في 
 مميار دولار في الربع الرابع 130.7 فقد انخفضت قيمة الأسيم المتداولة ربعيا لتصل إلى 2014سنة 

 مميار دولار عمى التوالي فيما عرف عدد الأسيم المتداولة 142 و174.7مقارنة بالربعين السابقين 
 مميار سيم ولكن رغم ىذا الانخفاض في قيم الأسيم المتداولة تبقى السعودية 16.4ارتفاعا ليصل إلى 

 . من إجمالي حجم التداول في الدول العربية%51تحتل الصدارة بنسبة 
فيما يخص الاستثمار الأجنبي في السوق المالي : الاستثمار الأجنبي في سوق الأسيم السعودي .4

السعودي مصرح بو للؤشخاص الطبيعيين والاعتباريين من دول مجمس التعاون لدول الخميج العربي 
بالإضافة إلى المقيمين من غير السعوديين داخل السعودية وفيما عدا ذلك لا يسمح للؤجانب بالاستثمار 

 2015مباشرة في أسيم الشركات المدرجة، ولكن أخيرا قررت الرياض فتح سوقيا وذلك في بداية عام 
 لممستثمر الأجنبي ويعتبر كآلية اعتمدتيا السوق السعودية من أجل تطوير سوقيا %49بنسبة تممك 

 .والمحاق بالأسواق المالية النامية ثم العالمية المتقدمة
 .2014- 2007التطورات التي عرفيا السوق المالي السعودي خلال الفترة  .5
 وافق مجمس الوزراء السعودي عمى تعيين أعضاء مجمس إدارة شركة السوق المالية 2007في نوفمبر 

السعودية تداول الممموكة لمدولة وذلك تمييدا لتحويل السوق إلى شركة مساىمة عامة، وتم أيضا تطبيق 
 نظام التداول الجديد والذي يستطيع استيعاب أكثر من مميوني صفقة؛

 اعتماد مجمس إدارة ىيئة السوق المالية لائحة الاندماج والاستحواذ في المممكة العربية؛ 
 موقعا إلكترونيا عمى شبكة الانترنيت نيائيا،82 حجبت ىيئة سوق المال السعودية 2008في سنة  
  إلغاء وسحب التراخيص لثماني شركات من شركات الخدمات والاستثمارات المالية ىي 2008سنة 

كوربوريت فايناس ىاوس، ومكتب الألباب للبستشارات المالية، وشركة بايونيرز السعودية للؤوراق 
  إلخ؛..........المالية

  ترخيص خمسة صناديق استثمارية جديدة ىي صندوق بوابة الأسيم، صندوق بوابة الأسيم الإسلبمي
صندوق شعاع لممرابحة، صندوق الأىمي لمصكوك والمرابحة وصندوق الأىمي النشط لممتاجرة بالأسيم 

 السعودية؛
  تم انضمام السوق المالية السعودية تداول إلى عضوية إتحاد البورصات العالمية؛2009سنة  
  زالة كافة القيود 2014في أواخر  قررت ىيئة السوق المالية فتح المجال أمام المستثمر الأجنبي وا 

 .2015والحواجز لكن مع وضع شروط خاصة بالإدراج ويكون تطبيق القرار مع بداية 
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 المعوقات التي تواجو سوق الأوراق المالي السعودي: ثانيا
رغم احتلبل السوق المالي السعودي الصدارة عربيا من حيث الحصة السوقية أو حجم التداول أو 
المزايا التي يمتمكيا إلا أن ىناك العديد من المعوقات الييكمية التي يعاني منيا  ومن تمك المعوقات ما 

 :يمي
 :يمكن إدراجيا في النقاط التالية: معوقات تتعمق بالجوانب التنظيمية والإجرائية .1
  تعقيدات الحصول عمى التأشيرات اللبزمة لمعمل والزيارات وطول فترة إصدار وتراخيص الأعمال

 والموافقات، وبطء إجراءات التخميص الجمركي وعدم مرونة نظام الكفالة؛
 عدم الأخذ برأي القطاع الخاص في عممية اتخاذ القرارات الحكومية ذات العلبقة بالاستثمار. 
 : كذلك تندرج تحتيا النقاط التالية:المعوقات الخاصة بالتشريعات والأنظمة .2
 بطء تنفيذ الأحكام؛ 
 عدم وجود نظام قضائي فعال قادر عمى حل المنازعات وعدم توافر أنظمة لحماية حقوق الممكية؛ 
 عدم توافر أنظمة لحماية الاستثمارات ومنتجاتيا من السمع المستوردة المقمدة؛ 
 : نجد المشاكل التالية:المعوقات الخاصة بتوافر الأنظمة المعموماتية .3
 النقص في المعمومات عن حجم السوق ونقص المعمومات الخاصة بالتعريف بالفرص الاستثمارية. 
 :وتتمثل ىذه العوائق فيما يمي: المعوقات الخاصة بتكاليف الاستثمار .4
 عدم توافر الكفاءات الإدارية في سوق العمل وارتفاع تكمفة تدريب الأيدي العاممة؛ 
 ارتفاع تكمفة الحصول عمى الطاقة والكيرباء والوقود. 
 :نجد المشاكل التالية:المعوقات الخاصة بالسياسات الاقتصادية .5
 ارتفاع معدل التضخم ووجود بنية تحتية غير ملبئمة. 
المممكة العربية السعودية ىي البمد الأول عربيا المصدر لمنفط ومشتقاتو وأي تغير سمبي في سعره  .6

 .ينعكس بشكل مباشر عمى أداء السوق المالي السعودي أكثر من أي سوق آخر
سيطرة قطاع العائلبت عمى نسبة معتبرة من السوق المالي السعودي وىذا القطاع يكون أكثر عاطفية  .7

وتأثرا بالأحداث والإشاعات التي قد يسمعيا من ىنا وىناك وكذلك المستثمر السعودي الفرد بطبعو يميل 
 .إلى الاستيلبك لا الادخار واستثمار أموالو في البورصة

ن كانت ىناك مساىمة فإن عمميات البيع تكون بواسطة : نسبة مساىمة المستثمر الأجنبي .8 ضعيفة وا 
ىيئة إشرافية، عمى عكس ذلك فيناك آلاف المميارات من الأموال السعودية المستثمرة في الخارج ىذا 
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 2014الشيء جعل البورصة السعودية تبقى دون مستويات البورصات النامية والمتقدمة ولكن مع نياية 
زالة القيود التي تحول دون ذلك  .تم التصريح بقرار دخول المستثمر الأجنبي وا 

 شركات تأمين مدرجة في السوق المالي السعودي تتكبد 4حيث نجد : خسائر شركات التأمين .9
 شركات أخرى تعاني من خسائر 07من رؤوس أمواليا فيما أن ىناك %50خسائر مالية تزيد عمى نحو 

 .محققة
 2014- 2007أداء ومعوقات سوق مصر للأوراق المالية خلال الفترة : المطمب الثاني

انطلبقا من الأداء الإجمالي لمبورصات العربية مجتمعة يتضح أن أداء سوق مصر متواضع  
مقارنة بالبورصات العربية ىذا من جية، ومن جية أخرى نشاطيا دون المستوى مع البورصات العالمية 

 وسنحاول 2014-2007وفي ىذا المطمب سنتطرق بشيء من التفصيل لأداء سوق مصر خلبل الفترة 
 .أيضا إبراز أىم المعوقات التي تحد من نشاطيا

 
 
 2014- 2007تطورات وأداء سوق مصر للأوراق المالية خلال الفترة : أولا

 .2014- 2007تطور أداء مؤشر الصندوق لسوق المال في مصر لمفترة : (02-03)الجدول رقم
 الأشير  جانفي فيفري مارس أفريل ماي جوان جويمية أوت سبتمبر أكتوبر نوفمبر ديسمبر

 المؤشر
353.1 330.4 328.7 309.4 268.6 284.2 271.8 277.5 259.9 244.9 178.3 169.1 2007 

175.5 173.1 192.2 263.6 289.0 306.6 366.6 393.5 400.4 391.2 375.6 314.4 2008 

170 174.2 196.2 201.7 189.8 182.5 168.3 176.4 155.2 146.0 139.0 153.4 2009 

215.2 209.8 211.8 210.1 201.9 199.1 199.3 207.8 221.2 221.2 205.9 210.8 2010 

82.9 91.0 97.4 79.3 94.2 111.3 118.9 125.4 112.1 154.6 150.8 151.7 2011 

107.3 98.2 113.0 117.8 107.9 100.1 98.6 100.8 104.6 106.4 111.7 100.9 2012 

121.6 120.0 110.3 105.6 100.7 106.7 93.9 96.0 96.0 107.3 98.2   113 2013 

155.0 165.1 165.0 165.2 162.4 157.1 143.4 143.4 145.0 143.3 138.1 137.9 2014 

من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى قاعدة بيانات صندوق النقد العربي، النشرات الفصمية،الربع الرابع : المصدر
  .2014 إلى 2007لمفترة من 
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 حيث بمغ 2007أظير المؤشر الذي يحتسبو الصندوق لسوق المال في مصر ارتفاعا عام 
 ليصل 2009 ثم انخفض ىذا المؤشر حتى سنة 2006 نقطة سنة 265.9  نقطة مقارنة مع 353.1

 بدأ الارتفاع 2010 ولكن مع بداية 2008 نقطة وىذا بفعل تأثير الأزمة المالية العالمية 170إلى 
 عرف 2011 نقطة، وبفعل الاضطرابات السياسية لسنة 215.96التدريجي لممؤشر حتى وصل إلى
 عرف ىذا المؤشر تحسن ولو طفيف 2012 نقطة أما في سنة 82.9المؤشر انخفاضا حتى وصل ل 

 . نقطة155.02 ليصل إلى 2014واستمر ذلك حتى سنة 
 لتبمغ حوالي  2007ارتفعت القيمة السوقية لأسيم الشركات المدرجة في نياية: القيمة السوقية .1

 وتأثر بالأزمة انخفضت لتصل 2008 مميار دولار وذلك عقب حركة تصحيح الأسعار ومع بداية 138.8
 فقد عرفت تحسن 2009 مميار ويعد ىذا الانخفاض ساحقا لنشاط سوق مصر، أما في سنة 85.92إلى

 لتصل 2011 و2010 مميار دولار ولكن سرعان ما انخفضت سنة 91.09طفيفا فقد ارتفعت لتصل إلى
 عرفت 2012 مميار دولار وذلك بفعل تأثير الظروف السياسية عمى البورصة ثم بعد سنة 48.7إلى 

  .2014 مميار دولار بنياية  سنة 69.9القيمة السوقية تحسن ممحوظ حتى وصمت إلى
 434 حوالي 2007 المدرجة في البورصة المصرية سنة ت بمغ عدد الشركا:عدد الشركات المدرجة .2

 شركة 373 بدأ الانخفاض التدريجي ليذه الشركات حتى وصل إلى 2008شركة ولكن مع بداية سنة 
 د فقد زا2014  شركة  أما في سنة  212 ليصل عددىا  إلى 2013واستمر الانخفاض حتى سنة 

 شركة ويعود الانخفاض في السنوات السابقة إلى الشطب 215عددىا بثلبث  شركات ووصمت إلى 
 .الاختياري أو الإجباري لبعض الشركات المدرجة 

 لتصل إلى 2007 فيما يخص حجم التداول فقد ارتفعت قيمة الأسيم المتداولة في سنة :حجم التداول .3
 مميار دولار وانعكس ىذا الارتفاع في ارتفاع معدل التداول اليومي كما ارتفع عدد الأسيم المتداولة 64.8

 واصل ىذا الارتفاع في قيمة الأسيم المتداولة ليصل 2008 مميار سيم، وفي سنة 15.75إلى حوالي 
 مميار سيم، 22.15 مميار دولار ورافقو ارتفاع الأسيم المتداولة خلبل نفس العام ليصل إلى 87.96إلى 

 مميار دولار وىذا 57 إلى 2010 انخفض حجم التداول ليصل سنة 2010 و2009ولكن في سنتي 
 فقد عرفت إصلبحات 2013نتيجة انخفاض القيمة السوقية وشطب بعض الشركات المدرجة، أما سنة 

وانعكس ذلك عمى تحسن في القيمة السوقية وقيمة مؤشرات الأسعار ولكن ىذا لم يؤثر عبثا عمى قيمة 
 مميون دولار في الربع الرابع 4570التداولات فمم تتفاعل مع ذلك إيجابا حيث بمغت قيمة الأسيم المتداولة 

 مميار 10.17 مميون دولار في الربع الثالث ىذا وارتفع عدد الأسيم المتداولة ليصل إلى 5805مقارنة ب 
سيم وىذا ما يعطي الإشارة أن تركيز المتعاممين كان عمى الأسيم ذات القيمة المنخفضة، أما سنة 
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 مميار دولار كما ارتفع عدد الأسيم 8.96 فقد عرفت قيمة الأسيم المتداولة ارتفاعا لتصل إلى 2014
 . مميار سيم12.92المتداولة ليصل أيضا إلى 

 بخصوص الاستثمار الأجنبي المباشر فبموجب :الاستثمار الأجنبي في سوق مصر للأوراق المالية .4
 سمح للؤجانب بالاستثمار في الأسيم والسندات المتداولة في السوق المصرية 1992 سنة 95القانون 
 2014وفي السنوات الأخيرة 1997 كما وقعت مصر اتفاقية تحرير الخدمات المالية سنة %49بنسبة 

 مميار جنيو، كذلك أظيرت التقارير 3.4فقد سجل الأجانب بما فييم العرب صافي تدفق موجب بمغ نحو 
 لمعرب ولكن تبقى ىذه النسبة ضعيفة أمام 8.1 للؤجانب و12.8أن قيمة ىذه التعاملبت موزعة كانت 

 .تطوير السوق المالي المصري والاستفادة من الخبرات الأجنبية
 .2014- 2007التطورات التي عرفيا السوق المالي المصري خلال الفترة  .5
  تعديل قانون حماية المنافسة ومنع الممارسات الاحتكارية ويتضمن التعديل بندا يمزم الشركات بضرورة 

 إخطار جياز حماية المنافسة بأية عمميات للئدماج والاستحواذ؛
 تدشين بورصة الشركات المتوسطة والصغيرة تحت اسم بورصة النيل؛  
 إنشاء ىيئة رقابية واحدة تمارس أعمال الرقابة عمى شركات التأمين وتطوير النظام الضريبي؛  
  قبول عرض شراء أسيم الشركة المصرية لخدمات التمفون المحمول موبينيل المقدم من طرف شركة 

 ؛( جنيو لمسيم245سعر السيم )فرانس تيميكوم 
  ؛%2.2 ارتفاع القروض والتسييلبت المقدمة لمقطاع الخاص بنسبة 
 إطلبق مجموعة من الأدوات المالية الجديدة وفي مقدمتيا صناديق المؤشرات ونظام صانع السوق؛  
 إطلبق نموذج إفصاحي شيري جديد عن الشركات المقيدة؛  
  تم توقيع اتفاقية تفاىم مشترك بين البورصة المصرية وبورصة الجزائر2014 في سنة . 

 المعوقات التي يعاني منيا سوق مصر للأوراق المالية: ثانيا
استنادا إلى الأداء الذي كان متواضعا لبورصة مصر وبالرغم من المزايا التي يمتمكيا ىذا السوق 
إلا أن ىناك العديد من المعوقات الييكمية التي يعاني منيا عمى مدار العديد من السنوات حتى في فترة ما 

 :قبل الثورة، ومن تمك المعوقات ما يمي
ضعف البنية التشريعية والتنظيمية وعدم مرونتيا لمواكبة تطورات سوق المال وعدم وجود قدر كاف  .1

 :ونجد المشاكل التالية: من الاستقلبلية الذاتية لمبورصة في اتخاذ القرارات
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  السوق المالي المصري لازالت تحكمو قوانين ولوائح صادرة خلبل القرن الماضي والتي لم يكن في
 حساباتيا ىذا التغير والتطور الذي شيدتو المنطقة العالمية أو أنظمة وقوانين البلبد؛

  منظومة القيد والإفصاح والتي تتوضح في دور الحوكمة والرقابة عمى تعاملبت أعضاء مجمس الإدارة
 والتدقيق في الميزانيات المالية مازالت ضعيفة ولا تواكب الحوكمة في العالم الغربي؛

 غياب الاستقلبل الإداري لمبورصة المصرية وكذلك طول فترة التسوية والمقاصة؛ 
 وعدم إتاحة التقارير الدورية لمشركات العاممة محدودية الإفصاح وعدم تدفق المعمومات بشكل صحيح. 
وتتضح في النقاط : ضعف العمق الخاص بالسوق فيما يتعمق بالأدوات المالية والآليات الحديثة .2

 :التالية
  انخفاض حجم رؤوس أموال شركات السمسرة وعدم الانتشار الجغرافي ليا وضعف القدرة التسويقية

 ليا؛
 ارتفاع نسبة الشركات المغمقة نتيجة عمميات الشطب؛ 
  بنية التداول لا تزال مقتصرة عمى شركات قديمة نسبيا وىي لا تشارك في رفع كفاءة السوق كما أنيا لا

 تمكن المستثمرين من اتخاذ قراراتيم الاستثمارية والمفاضمة بين المشروعات المتنوعة؛
 محدودية التعامل بما يعرف بالسندات سواء كانت سندات توريق أو سندات ايرادية؛ 
 ضعف أداء صناديق الاستثمار وقمة عددىا وانخفاض النسبة المستثمرة من أموال قطاع التأمين؛ 
 قمة وعدم تنوع الأسيم المطروحة للبكتتاب العام؛ 
 . ضعف معدلات السيولة نتيجة انخفاض درجة مشاركة الأفراد والمؤسسات .3
 ضعف بورصة النيل وعدم تحقيقيا اليدف المرجو منيا وىو دعم قطاع الشركات الصغيرة والمتوسطة .4

 .والذي يعتبر القطاع الحديث الذي تعتمده الدول المتقدمة في دفع عجمة النمو
عدم وجود آلية تسمح بخروج الأموال الخاصة بالمستثمرين العرب والأجانب وىذا ما يعد أكبر  .5

 :ويرجع ذلك إلى: المعوقات
 القيود المفروضة عمى سعر الصرف وحرية انتقال رؤوس الأموال؛ 
  تقمبات الطمب الأجنبي إضافة إلى أن المستثمر يواجو صعوبة في الخروج بأموالو وعندما يخرج لا

 . يعود
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 وتتمثل في إعادة تقييم الأسيم المدرجة بالبورصة نياية العام : تم إقرار ضريبة2014في سنة  .6
خضاع فروق إعادة تقييم الأسيم لمضريبة عمى أن يتم خصم ىذه  ضافتيا لموعاء الضريبي الخاص بيا وا  وا 

 .الضريبة بعد ذلك وقت البيع الفعمي ليذه الأسيم
 .المخاطر السياسة والاقتصادية الحالية غير القابمة لمتوقع .7

 2014- 2007تطورات وأداء سوق الجزائر للأوراق المالية خلال الفترة : المطمب الثالث
من خلبل أداء أسواق الأوراق المالية العربية مجتمعة لاحظنا أن أداء بورصة الجزائر ضعيف  

جدا مقارنة بالأسواق العربية ونشاطيا لا يكاد يذكر عند مقارنتيا بالأسواق العالمية الأخرى ويرجع ىذا 
المستوى المتدني لمسوق المالي الجزائري إلى معوقات كثيرة تحد من تطوره، وفي ىذا المطمب سنحاول 

 . مع إبراز أىم المعوقات التي تواجو تطويره2014-2007التطرق لأداء بورصة الجزائر خلبل الفترة 
  

 .2014-2007تطورات وأداء بورصة الجزائر للأوراق المالية خلال الفترة من : أولا
 .2014- 2007تطور أداء مؤشر الصندوق لسوق المال في الجزائر لمفترة : (04-03)الجدول رقم

 الأشير جانفي فيفري مارس أفريل ماي جوان جويمية أوت سبتمبر أكتوبر نوفمبر ديسمبر
 سنة المؤشر

67.2 71.4 71.6 69.8 69.4 69.4 68.8 67.3 68.6 68.1 67.4 65.6 2007 
64.6 63.6 67.3 73.1 73.2 74.5 71.0 71.6 69.9 70.3 69.5 67.1 2008 
63.8 63.6 64.8 63.3 63.2 63.0 92.5 63.6 62.8 60.6 62.9 63.2 2009 
74.3 70.3 70.4 70.0 68.5 70.2 67.6 64.9 64.4 64.8 64.4 64.7 2010 
94.7 96.3 96.9 95.7 99.0 99.6 100 99.1 92.8 87.9 80.2 79.8 2011 
90.3 90.2 89.4 89.7 88.5 86.9 90.1 92.8 96.0 93.9 94.4 94.0 2012 
90.1 89.3 87.7 87.3 87.9 89.8 88.9 90.0 90.5 90.3 90.2 89.4 2013 

80.80 82.5 84.6 85.3 88.3 88.9 89.6 89.9 90.8 91.0 89.3 87.7 2014 
من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى قاعدة بيانات صندوق النقد العربي،النشرات الفصمية،الربع الرابع : المصدر

  .2014 إلى 2007لمفترة من 
 2007أظير المؤشر الذي يحتسبو الصندوق لبورصة الجزائر أن أدائيا قد ارتفع خلبل عام 

 ليصل إلى 2009 نقطة مقارنة مع السنة السابقة، ثم انخفض ىذا المؤشر حتى عام 67.2حيث بمغ 
 90.16 أين سجل 2013 بدأ في الارتفاع واستمر ىذا حتى سنة 2010 نقطة ولكن مع بداية 63.8

 . نقطة80.80 فقد انخفض ليصل إلى 2014نقطة أما في سنة 
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ارتفعت القيمة السوقية لأسيم الشركات المدرجة في بورصة الجزائر والبالغ عددىا : القيمة السوقية .1
 لتبمغ 2009 مميون دولار، ثم انخفضت حتى سنة 97.17 لتبمغ حوالي 2007شركتين في نياية عام 

 2009 مميار دولار مقارنة مع عام 15 فقد ارتفعت بنحو 2010 مميون دولار أما في سنة 91.08حوالي 
 بدأت في 2012 مميون دولار، ولكن مع بداية سنة 135.6 حيث سجمت 2011لتنخفض مرة أخرى سنة 

 حيث كان ىذا الارتفاع طفيفا بالنسبة لمعممة المحمية فيما تراجعت 2014الارتفاع واستمر ىذا حتى سنة 
قيمتيا بالدولار الأمريكي وقد ساىم تراجع سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار خلبل ىذه الفترة 

 . مميون دينار جزائري35تحسنا طفيفا في القيمة السوقية مقومة بالدينار الجزائري بنحو 
عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر ضئيل جدا يمكن أن نذكر منيا : عدد الشركات المدرجة .2

 .مجمع رياض سطيف مجمع صيدال فندق الأوراسي
 لتبمغ 2010لقد انخفضت قيمة الأسيم المتداولة في البورصة الجزائرية حتى عام : حجم التداول .3

 ألف دولار ويرجع صغر حجم التداول في بورصة الجزائر مقارنة مع باقي الأسواق المالية 161.5حوالي 
العربية إلى تدني عدد الشركات المدرجة في البورصة، وكذالك إلى تدني أيام التداول والذي يقتصر عمى 

 ألف 613 فقد ارتفعت خلبل الربع الرابع لتصل إلى نحو 2011يومي تداول في الأسبوع ، أما في سنة 
 ألف دولار لمربع الثالث من العام نفسو وبذلك ارتفع متوسط التداول 554دولار مقابل قيمة بمغت نحو 
 ألف 285 ألف دولار مقابل قيمة بمغت 279 خلبل الربع الرابع بنحو 2012اليومي، لتنخفض في سنة 

 2013دولار عن الربع الثالث من العام نفسو مما أدى إلى انخفاض متوسط التداول اليومي أما في سنة 
 263.4 إذ بمغت قيمتيا نحو 2013فقد كان التغير طفيف عمى نشاط التداول خلبل الربع الرابع لسنة 

 ألف دولار عن الربع الثالث من نفس السعر وبالتالي تحسن متوسط التداول 261.2ألف دولار مقابل 
 حيث عرف ىذا النشاط بعض التراجع إذ وصمت قيمة الأسيم 2014اليومي لينخفض مرة أخرى سنة 

 ألف دولار خلبل الربع 230 ألف دولار بنياية الربع الرابع بالمقارنة مع نحو 210المتداولة إلى نحو 
 .الثالث من العام نفسو

 ألف سيم مقابل حوالي 35.4 ليبمغ حوالي 2007  فقد انخفض عام ةأما عن عدد الأسيم المتداول
 ألف سيم  تم تداوليم خلبل العام السابق وفي المقابل ارتفع عدد الأسيم المتداولة خلبل عام 63.3
 2014 ألف سيم فيما شيد عدد الأسيم المتداولة استقرارا نسبيا حتى سنة 49.6 ليبمغ حوالي 2008

 . ألف سيم300ليصل إلى نحو 
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 :2014- 2007التطورات الحاصمة في الفترة الممتدة من  .4
  لقد أعمنت بورصة الجزائر عن خطة لمنيوض بسوق الأوراق المالية تتضمن حوافز ضريبية لمشركات

 الجزائرية العامة والخاصة الراغبة في تداول أسيميا بالسوق المالية؛
  إصدار توصيات تتضمن إنجاز مبنى جديد يضم البورصة وممحقاتيا والعمل عمى تطوير وسائل

 العمل المعتمدة من قبل البورصة والمصارف والمؤسسات المالية عموما؛
 ي والتشريعي حيث ألزمت لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا مالتطورات المتعمقة بالإطار التنظي

شركات الوساطة والمينيين المرخص ليم بتوفير مذكرة لمعملبء والمستثمرين تتضمن جميع المعمومات 
التي تعتبر مفيدة لقرار الاستثمار في الأوراق المالية والمنتجات المالية كما يجب تقديم المذكرة  إلى المجنة 

يوم عمى أن يتم تحديث المعمومات الواردة في المذكرة حسب الضرورة  (30)قبل نشرىا بفترة لا تقل عن 
 وذلك بإدخال التطورات الجديدة المتصمة بالمنتجات المعروضة؛

  لقد وقعت بورصة الجزائر والبورصة المصرية عمى اتفاقية تفاىم مشترك ويتجمى اليدف من ىذه
 .المذكرة في سعي كلب البورصتين لتعزيز أواصر التعاون وتبادل الخبرات

 المعوقات التي تعاني منيا بورصة الجزائر للأوراق المالية: ثانيا
 :1ونجد فييا: المعوقات الاقتصادية .1
وذلك من خلبل تأثيره عمى الادخار إذ يؤدي إلى التقميل من الميل إلى الادخار وتقميل حجم : التضخم .أ 

المدخرات الموجودة فعلب، حيث يدفع التضخم الأفراد ذوي الدخول الثابتة أو المنخفضة إلى المجوء إلى 
مدخراتيم لاقتطاع جزء منيا لإنفاقيا عمى السمع الاستيلبكية رغبة منيم في المحافظة عمى مستويات 

 . عميياواستيلبكيم عندما لا تكفي دخوليم النقدية الجارية في تحقيق مستويات الاستيلبك التي أعتا د
إضافة إلى أنو يؤدي إلى توجيو رؤوس الأموال إلى فروع النشاط الاقتصادي الأقل إنتاجية فعند 
ظيور ىذه  الحالة  تمجأ الدولة إلى رفع سعر الفائدة لمحد من التضخم الأمر الذي يؤدي بالأفراد إلى 
إيداع ما لدييم من أموال في البنوك لمحصول عمى فائدة عالية ومضمونة، وبما أن التضخم يعبر عن 
الحالة السيئة التي يمر بيا الاقتصاد فإنو يشجع عمى انتقال رؤوس الأموال نحو الأسواق الأجنبية التي 
تتميز بالاستقرار، وىكذا فإن التضخم يمثل عائقا بالنسبة لنشاط البورصة في الجزائر من خلبل توجيو 

 .رؤوس الأموال في ميادين أخرى غير البورصة

                                                 
، الممتقى الدولي حول سياسات دور السوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية المعوقات والآفاق زيدان محمد، نورين بومدين، 1

، ص 2006، جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر، 2006 نوفمبر 22، 21التمويل وأثرىا عمى الاقتصاديات والمؤسسات، يومي 
 .14، 13ص 
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إن الأرباح المحققة في ىذه السوق عمى قدر كبير من الأىمية لذا فإن وجود ىذه : السوق الموازية .ب 
 . نحو الاستثمار في الأوراق الماليةمالسوق لا يشجع إطلبقا العائلبت عمى توجيو ادخارا تو

ما يميز النظام الجبائي الجزائري ىو أنو أخضع الأعوان الاقتصاديين إلى : ضعف الحواجز الجبائية .ج 
 من أرباح ىذه النسبة %30ضرائب مرتفعة عمى الدخل، فمثلب نسبة الضريبة عمى أرباح الشركات تعادل 

وىذا ما يؤدي إلى تخفيض نسبة الأرباح القابمة لمتوزيع عمى المساىمين، زيادة عن الضريبة عمى الدخل 
الإجمالي التي تخضع ليا مرة أخرى لمتوزيعات عند تحويميا إلى حسابات المساىمين، كل ىذه الضرائب 

 الأموال المستثمرة في الأوراق المالية لذا فإن ىذا الضغط الجبائي أدى بيم إلى تغيير ةتضعف من مردودي
 .سموكيم الادخاري والاستثماري

 من مجموع %80يمثل القطاع العمومي لممؤسسات الاقتصادية قرابة : ضعف الجياز الإنتاجي .د 
 :الاستثمارات الجزائرية وأىم ما يميز ىذا القطاع

 العمل ويد عاممة غير مؤىمة؛ةارتفاع عدد العمال وضعف مردودي  
 مؤسسات عمومية غير متوازنة ماليا؛ 
  تعيين مسيري المؤسسات غالبا ما يكون عمى اعتبارات غير اقتصادية مما ينعكس سمبا عمى أداء ىذه

 .المؤسسات
 محدودة أو ة إلى ذلك أن أغمبية المؤسسات الخاصة مكونة عمى شكل شركات ذات مسؤوليفيضا

 .شركة تضامن ليس لدى ملبكيا استعداد لفتح رأس ماليا لمغير
تعتبر الخوصصة في الجزائر خيارا واضحا في إطار إعادة الييكمة الاقتصادية : عائق الخوصصة . ه

عادة الييكمة، المجمس الوطني  )وبالرغم من إنشاء وزارات ومجالس ليذا الغرض  وزارة الصناعة وا 
إلا أن ىناك معوقات تقف أمام البدء في الخوصصة الفعمية وفيما يمي عرض ليذه  (الخ....لمخوصصة
 :المعوقات

 ترتبط ىذه المعوقات بالعوامل السياسية والاجتماعية : معوقات خاصة بالمؤسسات القابمة لمخوصصة
 :وبالوضعية السيئة لممؤسسات التي ستخوصص ومن أىميا

 تعاظم القطاعات العمومية لأنيا تعتبر عامل جذب لطالبي الشغل لأنو يعطي نوعا من تأمين الشغل  -
 مما يؤدي إلى ارتفاع في التعداد الشيء الذي يطرح مشكمة تسيير الموارد البشرية عمى مستوى المؤسسة؛
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 إن الشمول في تسيير الموارد البشرية  في المؤسسات العمومية أدى تدريجيا إلى تشكيل شبكات ذات  -
طابع عائمي وسياسي وأن النمو العام ليذه الشبكات أفرز معارضة لبرامج الخوصصة التي تشكل خطر 

 محتملب يكشف ىذه الشبكات المشكمة ويفضح ممارساتيا؛
 الوضعية السيئة لممؤسسات تعود إلى مؤسسات ممتيمة لمميزانية وغياب الحافز لدى المستثمرين  -

 .المحتممين وسوء تسيير الموارد البشرية
 ويمكن رصد ىذه المعوقات فيما يمي: معوقات مرتبطة بمحيط المؤسسات القابمة لمخوصصة: 

وفي ىذا المستوى يمكن أن تممس المعوقات التالية المتمثمة في البعد التنافسي :  سوق الخوصصة  -
 .وسموك المشترين

 وتتمثل فيما يمي: المعوقات المؤسساتية: 
  عجز في نظام الادخار المحمي وأعباء اجتماعية مقيدة وحقوق جمركية عالية؛ -
 عدم القدرة عمى إيجاد حمول بديمة فيما يخص التمويل اللبزم لتنمية البورصة من أجل خمق أقطاب  -

 .مالية
 المعوقات التنظيمية والتشريعية .2
إن الممارسة الميدانية لنشاط البورصة تشترط تكوينا ماليا واقتصاديا عاليا لقراءة : المعوقات التنظيمية . أ

المعطيات المتاحة وتفسيرىا وتحميميا واتخاذ القرارات المناسبة، وىذه الكفاءة يجب أن تتوفر في كل 
العاممين بالبورصة وحتى لدى باقي المتدخمين وحتى لو اعتمدت البورصة في المرحمة الأولى من 
طارات شركات المساىمة في إدارتيا فيذا غير  الانطلبق عمى إطارات البنوك والمؤسسات المالية وا 

 .1كافي
 :2ومن المعوقات التنظيمية نجد

 تعتبر المؤسسات المحرك الأساسي لمبورصة فيي العامل الذي يؤدي إلى :قمة المؤسسات المدرجة 
نموىا حيث كمما زاد عدد المؤسسات المدرجة في البورصة كمما زادت فعالية البورصة والعكس صحيح، 

وما يلبحظ  في بورصة الجزائر أن ىناك عدد محدود جدا من المؤسسات المدرجة ذلك لأن عدد 

                                                 
، ص 2012، مقالة منشورة، جامعة أم البواقي، الجزائر، النظام المالي المحاسبي ودوره في تفعيل بورصة الجزائر أحسين عثماني، 1

17. 
 .16، مرجع سبق ذكره، ص دور السوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية المعوقات والآفاقزيدان محمد، نورين بومدين، 2
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المؤسسات المؤىمة والقدرة عمى أن تدرج في البورصة محدودة وىذا بسبب الوضعية المالية المتدىورة التي 
 .تميز المؤسسات وىذا ما يعيق نمو البورصة

 سواء بالنسبة لمتعامل في القيم المتداولة أو بالنسبة لمصداقية المعمومات التي  يجب : غياب الشفافية
أن تقدميا المؤسسات المقيدة في البورصة لمجميور، بحيث يجب أن تكون ىذه المعمومات ذات طابع 

الخ، وذلك بغرض معالجة الوضعية السابقة الحالية والمستقبمية لممؤسسة .....اقتصادي مالي ومحاسبي
وفي حالة الجزائر لا نجد نظام معمومات يضمن الشفافية لمستعممييا يضاف إليو صعوبة الحصول عمى 
ىذه المعمومات التي تسمح لممتعاممين القيام بالعمميات التي يريدونيا في الوقت المناسب دون الوقوع في 

 .خطر وكذا انعدام صناعة التحميل المالي والاستثماري
 حيث نجد أن شركة إدارة بورصة  القيم  كانت تنظم حصص التفاوض مرة : سير عمل البورصة

 إلى ذلك أن ف صباحا ض10:30 إلى الساعة 9:30واحدة في الأسبوع وذلك كل اثنين  من الساعة 
عممية التسوية تتم خلبل أسبوعا كاملب مما يعرقل السير الحسن لمتعاملبت فإذا كان أمر المساىم غير 

منفذ كميا وىناك مدة طويمة ليستمم شيادة السيم فيذا الوقت الطويل سيحط من رغبتو في القيام بأمر بيع 
 .أو شراء آخر

  نقص الوساطة خاصة الخواص منيم إذ نجد خمس مؤسسات فقط تعمل كوسيط في عمميات
 .البورصة

بالرجوع إلى القانون المتعمق ببورصة القيم المنقولة المعدل والمتمم لممادة : المعوقات التشريعية . ب
 يتضح استمرارية 15/04/1993 المؤرخ في 08-93من المرسوم التشريعي رقم (30)مكرر  (715)

تجسيد ىذه المادة بدلا من اعتماد التعامل بالأوراق المالية بمفيوميا الواسع الذي يشتمل عمى الأسيم 
 :والسندات وىذا يعني

  تفضيل السندات وىي قروض يتطمب تسديدىا الأولوية في حالة الإفلبس أي أن المقرضين لا يتحممون 
 الخسائر في حالة إفلبس الشركة؛

 إبعاد الأسيم التي تمثل الممكية في المشروع حيث يتم تقاسم الأرباح وتحمل الخسائر بين المساىمين؛  
 حرمان الشركات من التمويل الذاتي؛  
  إن التأكيد عمى التعامل بالسندات دون الأسيم في بورصة الجزائر يتناقض مع مبدأ الخوصصة 

وسياسة اقتصاد السوق، أي تحرير المعاملبت في المشروعات الإنتاجية والخدمية عكس ما ىو معمول بو 
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في جل البورصات العالمية وفي الدول العربية الأخرى حيث يتم التعامل فييا بالأسيم أكثر من السندات 
 في الأسواق المنظمة وبالسندات في الأسواق الغير منظمة؛

  ومن شروط قبول قيد المؤسسة في البورصة وجوب إصدار القيم المتداولة من الشركة ذات الأسيم 
طبقا لمقانون المتضمن شروط القيد إلا أن أغمب مؤسسات القطاع الخاص في الجزائر شركات ذات 

مسؤولية محدودة أو شركات ذات شخص وحيد أضف إلى ذلك أن القانون يشترط مرور ثلبثة سنوات 
 عمى تواجد الشركة لكي يسمح ليا بالدخول في البورصة؛

  شروط قبول المؤسسات قاسية مع عدم فتح المجال لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة وىي القاعدة 
الأساسية لتحقيق عممية التنمية المستدامة بالإضافة إلى الإطار القانوني المحافظ عمى عمومية  كل من 

 .1لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة وشركة إدارة بورصة القيم وكذا الوسطاء في عمميات البورصة
 .المعوقات الاجتماعية والثقافية والدينية .3
لا يخفي عمى أحد أن المجوء إلى عممية التمويل عن طريق البورصة من خلبل : العائق الديني . أ

إصدار أسيم وسندات ىي من إحدى طرق التمويل العصرية غير أن التعامل بيا من طرف المجتمعات 
ذا ما  العربية والإسلبمية يعترييا بعض الحرج من الناحية الدينية خاصة السندات باعتبارىا قرض ربوي وا 

 الذي 1992 ماي 09 إلى 04نظرنا إلى قرار مجمع الفقو الإسلبمي المنعقد في دورة مؤتمره السابع من 
أقر بأن الأصل حرمة الإسيام في شركات تتعامل أحيانا بالمحرمات كالربا ونحوه بالرغم من أن أنشطتيا 
الأساسية مشروعة كل ىذا من شأنيا أن يؤثر عمى القرارات الاستثمارية لممدخرين التي لابد أن تنصب 

 .2في خانة الكسب الحلبل
 إن السياسة السميمة لتجنيد الادخار وخاصة الادخار العائمي ينبغي :العائق الاجتماعي والثقافي . ب

عمييا أن تأخذ بعين الاعتبار النظام القيمي  لممجتمع وعميو  فإن ىذا الأخير يعتبر ذا أىمية  كبيرة  في 
عممية  توجيو المدخرات  من أجل توظيفيا  في القيم المتداولة، وعميو تمتنع العديد من العائلبت عن 

توظيف فوائضيا في الأصول المالية  وتميل إلى توجيو ادخارىا أساسا نحو البنوك  العمومية باعتبارىا 
تمثل أكبر قدر ممكن من الثقة والأمان وىذا ما يؤدي  إلى إعاقة عمل البورصة  وانعدام ثقافة البورصة 
لدى أفراد المجتمع وذلك  لجيل الفئات العريضة من المجتمع بماىية البورصة  وأىميتيا مما نتج عنيا 

                                                 
 .280، مرجع سبق ذكره، صمعوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميا بوكساني رشيد، 1
 .15، مرجع سبق ذكره، صدور السوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية المعوقات والآفاقزيدان محمد، نورين بومدين، 2
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تفضيل العديد من أصحاب الفوائض المالية الاستثمار في العقارات والعملبت واعتماد المصارف في 
 .متمويل مشاريعو

 ترتبط أساسا بالأمية، عدم الثقة في ىذه الأداة والخوف من مراقبة ةوىناك أيضا عوامل تاريخي
 .مصالح الجباية
 بعض التجارب العربية في تطوير وتفعيل أسواق أوراقيا المالية: المبحث الثالث

إن تطوير وتنشيط الأسواق المالية العربية سيساعدىا أن تمعب دورا أساسيا في استقطاب 
المدخرات وتوجيييا إلى أكثر الأوعية الاستثمارية  كفاءة  وفي جذب رؤوس الأموال المياجرة وزيادة 

معدل تدفق رؤوس الأموال الأجنبية لممنطقة العربية، ومن أجل ذلك فقد اتخذت الدول العربية آليات عدة 
لتطوير أسواقيا المالية  و النيوض بيا، وفي ىذا المبحث سنحاول التطرق إلى الآليات والمقترحات التي 

 .وضعتيا كل من السعودية مصر والجزائر في إطار تفعيل وتطوير أسواق أوراقيا المالية
 

 آليات ومقترحات تطوير سوق السعودية للأوراق المالية: المطمب الأول
إن ميمة تطوير السوق المالية السعودية من الميام الرئيسية التي نص عمييا نظام السوق المالية  

لذا تسعى ىيئة السوق المالية إلى إيجاد بيئة جاذبة للبستثمار تتسم بالعدالة والكفاية والشفافية وتتوافر فييا 
القنوات الاستثمارية المتعددة التي تخدم جميع فئات المستثمرين وجاءت عممية تطوير السوق المالي 
السعودي تماشيا مع ما وصل إليو العالم من تطور في مجال نشاط أسواق الأوراق المالية، وفي ىذا 

 . المطمب سنعرج عمى أىم آليات تطوير السوق المالي السعودي تداول
 فتح السوق لممستثمرين الأجانب المؤىمين للبستثمار في الأسيم المدرجة: أولا

 عن فتح السوق لممستثمرين الأجانب 2015 أعمنت السوق المالية السعودية في بداية منتصف 
المؤىمين لأول مرة في تاريخ السوق ويضع سوق تداول السعودي شروط أو مقترحات من أجل الاستفادة 

 :من الاستثمار الأجنبي فيو وىي
  مميارات دولار؛05 يصح الإدراج للبئحة المؤسسات الأجنبية المؤىمة التي تدير أصولا لا تقل عن  
  مميارات كحد أدنى فقط؛03 السماح لمصناديق التي تدير  
  من %05 سنوات مع تممك أكثر من 05 يجب عمى المؤسسات الأجنبية أن تمتمك خبرة لا تقل عن 

 .أي شركة
 :وفتح سوق الأسيم السعودي أمام المستثمر الأجنبي لو عدة أىداف ىي

 تعزيز الاستثمار المؤسسي وذلك من خلبل استقطاب مستثمرين متخصصين يضيفون خبراتيم إلى  -
 السوق المحمية؛
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  نقل المعارف والخبرات لممؤسسات المالية المحمية والمستثمرين والرفع من مينية المشاركين في السوق؛ -
  رفع أداء الشركات المساىمة لاسيما في جانب الإفصاح عن المعمومات المالية؛ -
 . زيادة فرص رفع تصنيف سوق المال السعودي إلى المستوى العالمي لتكون سوقا ناشئة -
 توسيع قاعدة الاستثمار المؤسسي: ثانيا

يؤدي الاستثمار المؤسسي دورا ميما في تطوير السوق المالية إذ تتميز الأسواق التي يوجد بيا 
شريحة واسعة من فئة المستثمر المؤسسي بانخفاض مستوى التذبذب وارتفاع مستوى الكفاءة في أسواقيا، 

علبوة عمى أن ارتفاع تممك المستثمر المؤسسي لحصص إستراتيجية في الشركات المستثمر بيا يدعم 
ممارسات الحوكمة في تمك الشركات وزيادة شفافيتيا وىذا ما يصعب تحقيقو في ظل ىيمنة المستثمرين 

الأفراد، ومن ىذا المنطمق تحرص ىيئة السوق المالية عمى توفير البيئة المناسبة لنمو الاستثمار المؤسسي 
 :وذلك من خلبل ما يمي

  رفع نسبة التخصيص لممستثمر المؤسسي في الاكتتابات الأولية؛ -
  العمل عمى اعتماد القواعد المنظمة لاستثمار المؤسسات المالية الأجنبية المؤىمة في الأسيم المدرجة؛ -
  دراسة جدوى السماح لممستثمرين الأجانب بتممك حصص إستراتيجية في الشركات المدرجة؛ -
  تشجيع تأسيس برامج ادخار لممواطنين؛ -
 .  العمل عمى تمكين طرح أدوات مالية وتطبيق آليات عمل في السوق جديدة -
 تطوير البيئة والأنظمة التكنولوجية: ثالثا

 تعد البيئة والأنظمة التكنولوجية من بين أىم العوامل التي يركز عمييا أي سوق مالي في 
 :محاولة منو التقدم بنشاط السوق نحو الأفضل ونجد سوق تداول السعودي ركز عمييا أيضاّ إذ نجد

 X-sttream  inet أتمت السوق المالية السعودية بنجاح استبدال أنظمتيا المستخدمة بنظام التداول  -

لتصبح بذلك السوق المالية الأولى في الشرق الأوسط والسادسة عمى مستوى العالم في استخدام أسرع 
 نظام لمتداول في الأسواق المالية؛

 ركزت عمى تحفيز القطاع الخاص عمى إقامة شراكات وتعاون مع الشركات العالمية العاممة في مجال  -
 .التقنية وخصوصا في مجال البرمجيات وأمن المعمومات

 تشجيع الاستثمار والادخار: رابعا
 : قام السوق المالي السعودي بتشجيع الاستثمار والادخار بأساليب مختمفة منيا

الاستثمار في الحاويات حيث منحت السوق المالية السعودية تحفيزات بالاستثمار في حاويات الشحن  -
  عائد ثابث؛%08والحصول عمى 
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فيما يخص الادخار البنك الذىبي العربي يوفر العديد من محافظ الاستثمار ذات فائدة وربحية عالية  -
 أشير فقط وذلك بالادخار لدى ودائع استثمار البنك 06ومضاعفة الأموال إلى ثلبث أضعاف خلبل مدة 

 .الذىبي العربي
 تطوير الموارد البشرية: خامسا

 يمقى المورد البشري اىتماما بالغا من طرف السوق المالي السعودي ويتضح ذلك جميا من 
 :خلال المقترحات التالية

 توظيف عدد كبير من الشباب وتدريبيم داخميا وخارجيا وىذا من أجل الاستفادة من ىؤلاء الشباب في  -
 تطوير أنظمة العمل بيا وتدريبيم التدريب العممي؛

 إنشاء مراكز تدريب متخصصة في منح الشيادات الدولية في مجال تقنية المعمومات والتركيز عمى  -
 .تدريب وتأىيل العمالة السعودية في المجال

اندماج الشركات المتعثرة ماليا وىي من أىم الخيارات المتاحة أمام شركات التأمين السعودية : سادسا
لمخروج من شبح الخسائر المالية المتوالية ورفع قدراتيا التنافسية من جية أخرى خصوصا أن سوق 

 .التأمين في البلاد باتت خلال الفترة الحالية من أكثر أسواق المنطقة نموا
 تطوير الموائح التنفيذية والقرارات التنظيمية والتشريعية : سابعا

 : تم اقتراح ما يمي
 الاعتماد عمى لائحة إجراءات الفصل في منازعات الأوراق المالية التي تيدف إلى تنظيم إجراءات  -

 .التقاضي أمام لجنة الفصل ووجود لجان لحل المنازعات بمستوى عال من المينية
  فرض غرامات عمى كل من يخالف الأنظمة والتشريعات؛ -
  الفصل التام بين الدور الرقابي والدور التنفيذي الذي ترك لمقطاع الخاص؛ -
  رفع مستوى معايير الشفافية والإفصاح؛ -
دارة المخاطر؛ -   تحسين الكفاءة والفاعمية الداخمية وتعزيز الحوكمة الداخمية وا 
 التزام تداول بالإفصاح من خلبل موقعيا الالكتروني عن ممكية أعضاء مجمس الإدارة والرؤساء  -

 التنفيذيين والمديرين الماليين في الشركات المدرجة في السوق بشكل يومي؛
 العمل عمى زيادة برامج التواصل مع المستثمرين في السوق المالية وتوسيع قاعدة المشاركة فييا  -

 .وتشجيع الشركات عمى إدراج أسيميا
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 آليات ومقترحات تطوير سوق مصر للأوراق المالية: المطمب الثاني
مرت البورصة المصرية خلبل السنوات الأخيرة بالعديد من التحديات اليامة نتيجة التطورات 
السياسية والاقتصادية التي مرت بيا البلبد عمى المستوى المحمي والإقميمي والدولي بدءا من الأزمات 

 عمى المستوى العالمي ووصولا إلى التغيرات التي حصمت عمى المستوى الإقميمي 2007المالية سنة
والسياسي، وفي ىذا السياق فإن البورصة المصرية قدمت مقترحات لتفعيل وتطوير السوق المالي الحالي 

 .وىذا من أجل التحرك من دائرة الأسواق التقميدية إلى دائرة الأسواق العصرية الحديثة
 تطوير البنية التشريعية: أولا

 إن البنية التشريعية تمثل ركنا أساسيا في نجاح أسواق المال ليذا عممت البورصة المصرية إلى 
 :إحداث تطوير حقيقي عمى ىذه المنظومة وىذا من خلبل

 :وقد جاء التعديل بما يمي: 1996 لعام 95تعديل قانون سوق المال  .1
 إلغاء الأوراق المالية لحامميا؛ 
 حماية حقوق الممكية من المساىمين في حالات الاستحواذ؛ 
 إعادة تنظيم إصدار وتداول الصكوك؛ 
  ،زيادة الغرامة المالية لكل من يخالف أحكام الاستحواذ 
 إنشاء إتحاد لمشركات العاممة وتوحيد القواعد المنظمة لممسؤولية الجنائية. 
تعد ذاتية التنظيم لمبورصة أحد أىم العوامل التي تساعد في زيادة : SROالاتجاه إلى ذاتية التنظيم  .2

 :كفاءة السوق وزيادة قدرتو التنافسية، وقد تم في ىذا الشأن ما يمي
 تشجيع عمميات التعاون بين المنظمات ذاتية التنظيم؛ 
  (السمسرة، إدارة المحافظ، استثمار مباشر، إدارة الصناديق)إنشاء مؤسسة لكل نشاط. 
 :وقد تم اقتراح مايمي: تحديث منظومة القيد والإفصاح .3
  إعادة ىيكمة منظومة القيد والإفصاح في البورصة من الناحية التشريعية والتنظيمية وذلك في ضوء

 التجارب الدولية الناجحة عمى أن يشمل ذلك زيادة في مساحة تطبيق حوكمة الشركات؛
 السماح لييئة الرقابة باستقطاب خبراء متميزين من خارج القطاع الحكومي لإدارة قطاعاتيا؛ 
 التدريب المستمر لمعاممين بالييئة الرقابية. 
 في ظل الديناميكية التي يتمتع بيا سوق المال فإن خضوع المنازعات :تطوير آلية لفض المنازعات .4

التي تنشأ في تعاملبت السوق وفقا لآليات التقاضي المعتادة يسبب العديد من الأزمات والمشاكل وبالتالي 
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فإن طبيعة أسواق المال تحتاج بشكل أو بآخر لآلية خاصة بفض المنازعات، ليذا عممت الييئة عمى ما 
 :يمي
 حماية المدين من تعسف الدائن ووضع العقوبة المناسبة في حالة إخلبل المدين بالتزاماتو. 

 تطوير الأسواق وتحديث بيئة التداول: ثانيا
يمثل محور تطوير الأسواق وتحديث بيئة التداول عاملب ىاما في زيادة كفاءة وفعالية السوق  

فحتى الآن مازال السوق المصري يتمتع ببيئة تداول تقميدية لا توفر لممستثمرين كل الأدوات والآليات 
 .المالية المطموبة، وفي ظل ىذا الشأن تم تقديم المقترحات التالية لتطوير السوق المالي المصري

 . تحويل نظام التداول اليدوي إلى آلي باستخدام الحاسبات الآلية .1
توسيع نطاق نظام التداول الإلكتروني ليشمل أغمب الشركات المدرجة في البورصة مع توفير أجيزة  .2

 .ذات كفاءة عالية لمتسوية
وىذا لضمان قيام سوق المال المصري بإعادة تسعير السمع بما يقضي عمى : إطلاق بورصة العقود .3

المضاربات المبنية في الأساس عمى غياب المعمومات إلى جانب تفعيل الدور التمويمي لمبورصة  ويمكن 
 :تحقيق ذلك من خلبل

  (بورصة تتمتع بالمؤىلبت الفنية والتكنولوجية)التحالف مع إحدى البورصات القائمة في ىذا الشأن 
 . والتي توفر فرصة طويمة من العمل في ىذا الشأن Know howوالتي تمتمك المعرفة

وتعد أداة مالية جديدة لتمويل الشركات وفي نفس الوقت توفر أداة لقطاع المستثمرين : صكوك التمويل .4
 .الراغبين في الدخول في أدوات مالية جديدة

بالرغم من مرور عدة سنوات عمى وجود قواعد منظمة لصانع السوق ولكن لم : تفعيل صانع السوق .5
 :يتم تفعيل الآلية حتى الآن ولذلك عممت البورصة المصرية عمى إعادة تفعيل ىذه الآلية وذلك من خلبل

 الموافقة عمى قبول شركة بمتون لصانع السوق عضو بالبورصة المصرية. 
وىو يعتبر محورا رئيسيا في جذب الاستثمارات في : (سوق خارج المقصورة)تطوير سوق الصفقات  .6

 : أسواق الدول المتقدمة وقد قدمت الاقتراحات التالية في ىذا الشأن
  السماح للؤطراف الراغبة في تنفذ عمميات البيع والشراء عمى أسيم الشركات المساىمة المقيدة بوضع

أوامر عمى شاشات خاصة دون أن يكون ىناك اتفاق مسبق بين طرفي العممية ويتم التنفيذ بصورة آلية 
 .من خلبل نظام التداول الإلكتروني
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يمثل سوق السندات ركنا أساسيا في أي سوق متطور مثمو مثل سوق : تطوير وتفعيل سوق السندات .7
 :الأسيم وفي ىذا الجانب قامت البورصة المصرية بما يمي

 اتجاه الحكومة والييئات الاقتصادية العامة إلى سوق السندات لتمويل احتياجاتيا طويمة الأجل؛ 
 تحويل الدين قصير الأجل إلى سندات خزانة ذات آجال متنوعة تطرح بمزاد؛ 
 زيادة نسبة المقيد من إجمالي السندات في السوق لزيادة نسبة المتداول من إجمالي السندات المصدرة؛ 
  عدم تدخل البنك المركزي في تحديد أسعار الفائدة عمى السندات الحكومية المصدرة والالتزام بقوى

 السوق؛
 من الممكن أن تقوم الحكومة بإصدار سندات ذات فائدة معمومة حتى تظل تتمتع بميزتيا؛ 
 الترويج والإعلبن والتوعية مما يؤدي إلى خمق طمب عمى ىذه الإصدارات. 
تيدف ىذه البورصة إلى دعم قطاع الشركات المتوسطة والصغيرة والذي يعد : تطوير بورصة النيل .8

 :قاطرة التنمية في العديد من دول العالم وتم تطويرىا من خلبل
 إعادة ىيكمة بورصة النيل؛ 
 التركيز عمى زيادة حجم الشركات؛ 
  الاستمرار في جذب الشركات الواعدة وذلك من أجل تمبية احتياجات المستثمرين الراغبين في

 .الاستثمار في شركات ذات الأحجام الأصغر
 : وذلك من خلبل:تحديث منظومة الرقابة عمى التداول .9
 الاىتمام بمتطمبات الإفصاح وتحديدىا بشكل أكثر دقة وكيفية تطبيقيا؛ 
 تطبيق نظام الرقابة الجديد عمى التداول. 

 : تم اقتراح ما يمي:تطوير منظومة التسوية .10
 إطلبق نظام التسويةT+2لبعض الأسيم؛  
  إطلبق نظام التسويةT+0لبعض الأسيم؛  
  تطبيق نظام التسوية المحظية والتي تمكن المستثمر من بيع وشراء وتدوير أموالو أكثر من مرة خلبل

 .الجمسة
 :من أجل ذلك تم تنفيذ الاقتراحات التالية: إعادة النظر في تقسيم السوق .11
 تقسيم السوق إلى سوقا للؤسيم الأكثر نشاطا؛ 
 سوقا للؤسيم الأقل نشاطا؛ 
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 سوق انتقالي للؤسيم غير المستوفاة لكل شروط القيد. 
 تعميق دور البورصة في التنمية الاقتصادية والاجتماعية: ثالثا

 يمعب سوق المال دورا ىاما في عممية التنمية الاقتصادية والاجتماعية لأي دولة ليذا ركزت 
 :البورصة المصرية عمى تعميق ىذا الدور من خلال

 :وقد تم اقتراح ما يمي: تطوير السوق الأولي لتأسيس شركات من خلال الاكتتاب العام .1
 تطوير سوق الصفقات بالبورصة المصرية وتحويمو إلى النظام الإلكتروني؛ 
  تشجيع المستثمرين عمى تأسيس الشركات من خلبل طرح جزء من أسيميا للبكتتاب العام أسوة بما

 .يحدث في أغمب أسواق العالم
 :وذلك من خلبل: مساىمة البورصة في تمويل المشروعات القومية .2
  عمميات الترويج لطرح صكوك تمويل شعبية أو سندات حكومية لممساىمة في تمويل المشروعات

 .القومية وزيادة قاعدة المشاركة الشعبية
 :قد تم اقتراح ما يمي: المساىمة في تمويل السندات الحكومية .3
 تطوير سوق السندات وخاصة الحكومية وزيادة معدلات السيولة في سوق السندات الحكومية؛ 
 تخفيض تكمفة الاقتراض الحكومي وبالتالي تخفيض تكمفة الدين. 
 :في ىذا الشأن تم اقتراح ما يمي: تطوير مفيوم المسؤولية المجتمعية لمشركات .4
  دفع الشركات المقيدة لتحقيق مزيد من الالتزام بمفيوم المسؤولية المجتمعية من خلبل نشر ثقافة

 المسؤولية المجتمعية؛
 إنشاء صندوق لممسؤولية المجتمعية تشارك فيو الشركات المقيدة في البورصة لمقيام بأعمال مجتمعية. 

 الترويج والتوعية المجتمعية: رابعا
يقع عمى عاتق البورصة المصرية جناح الترويج لمسوق وجذب الاستثمارات إليو وىذا الجانب  

 :يحتاج إلى تركيز مكثف ليذا فقد تم اقتراح ما يمي
 : وىذا من خلبل :استئناف حملات الترويج الخارجية .1
  الترويج بصورة ربع سنوية عمى الأقل وتوجيو حملبت الترويج لأسواق مختمفة داخمية وخارجية وعدم 

 التركيز عمى سوق واحد؛
 بناء قنوات الاتصال بين البورصة والمستثمرين الخارجيين. 
 وذلك بإعداد خطة عمل زمنية تستيدف الترويج لفكرة ومزايا القيد :الترويج لجذب شركات جديدة .2

 .بالبورصة



 الفصل الثالث                   دراسة حالة السوق السعودية مصر الجزائر للأوراق المالية 

 

113 

 

 : حيث تم اقتراح:حملات الترويج الداخمية .3
 زيادة معدلات مشاركة الأفراد في البورصة المصرية؛ 
 زيادة مساحة التثقيف والتوعية الاستثمارية لدى الأفراد المتعاممون. 
 ويتضمن مركز لتمقي مكالمات المستثمرين سواء الشكاوي أو :إطلاق مركز لعلاقات المستثمرين .4

 .المقترحات
 :في ىذا الشأن تم ما يمي: FIXتفعيل نظام  .5
  استخدامو في التحالف مع البورصات الخارجية مثل اسطنبول ويورونيكست وغيرىا من البورصات  

 التي يمكن الربط بيا لزيادة حجم الاستثمارات والسيولة في السوق؛
 من أجل تفعيمو فقد تم ضم أكبر عدد من شركات الوساطة إليو. 

 تطوير البنية المعموماتية والتكنولوجية: خامسا

يمثل البعد التكنولوجي محورا ىاما في تطوير الأسواق وعادة ما تتنافس الأسواق فيما بينيا في  
كيفية الوصول بالبنية التكنولوجية والمعموماتية إلى أفضل وآخر المستجدات ومن أجل ذلك فإن السوق 

 :المالي المصري سعى إلى العمل باقتراحات ىي

 قام السوق المال المصري بتجديد بعض العمميات المتعمقة :تحديث الأنظمة المتعمقة بعممية التداول .1
 .بعممية التداول مثل الإفصاح يكون لحظيا من خلبل الشركات المقيدة وسوق خارج المقصورة

 :وذلك ب: تطوير عممية الإتاحة المعموماتية .2
 إنشاء قناة تمفزيونية متخصصة لتوعية وجذب صغار المدخرين؛ 
 إتاحة فترات كافية لبث البرامج في الإذاعة والتمفاز للبستفادة من المعمومات المتاحة. 
 .EGX 30إطلبق مؤشر لبورصة النيل : تطوير مؤشرات جديدة .3
وذلك بإنشاء موقع إلكتروني خاص بالشركات المدرجة وزيادة توعية : تطوير البيئة التكنولوجية .4

المستثمرين بالاستفادة من التطور التكنولوجي الحاصل وذلك بقياميم بعممية البيع والشراء بواسطة 
 .الانترنيت
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 تعميق مكانة البورصة المصرية عمى المستوى الدولي : سادسا
إن تطور علبقات البورصة المصرية عمى المستوى الدولي ىو أمر ىام ويساعد بشكل غير مباشر 

في تحسين البورصة المصرية أمام المجتمع الدولي بما يؤدي إلى زيادة الاستثمارات كما أن العلبقات ىي 
 :أمر ىام لتبادل الخبرات، وفي ىذا الشأن قدمت المقترحات التالية

تحضى البورصة المصرية بعضوية العديد من : تفعيل دور مصر في المنظمات الإقميمية والعالمية .1
 :المنظمات الإقميمية والعالمية وقد فعمت ىذه العضويات من خلبل

  تم توقيع بروتوكولا لمتعاون المالي بين مصر 2014توقيع اتفاقيات مع دول عالمية مثلب في سنة 
 وفرنسا؛

 عقد اتفاقيات مع الاتحاد الأروبي. 
تواصل البورصة المصرية مساعييا لتحقيق عممية القيد المزدوج مع إحدى البورصات : القيد المزدوج .2

 :الإقميمية بيدف جذب المزيد من الاستثمارات لمسوق المصري وزيادة عمقو وفي ىذا الشأن قامت بما يمي
  تفعيل نظام الربطFIX لتسييل عممية الربط مع الأسواق الأخرى، حيث سمحت الدولة المصرية 

 .لصندوق التقاعد الصيني بالاستثمار في سوق الأسيم لأول مرة
 :وذلك بتطبيق الإجراءات المقترحة التالية: تشجيع الطمب الأجنبي وتحقيق استقرار السوق .3
 القضاء عمى مشكلبت المستثمر الأجنبي الخاصة بتحويلبت النقد الأجنبي؛ 
 واقعية الصرف وتحديده عند مستوى يتلبءم مع قوى السوق؛ 
  تقوية قاعدة المستثمرين المؤسسين المحميين لموازنة تحركات رؤوس الأموال الأجنبية الجماعية بما

 .يساعد عمى استقرار السوق
 : استكمال برنامج الخصخصة .4
  60تشجيع الخوصصة بالبيع لمستثمر استراتيجي أجنبي من من رأس المال لجذب الاستثمار 

 ؛الأجنبي المباشر وتوفير نقد أجنبي
 لى أسيمة لمتحويل إ في خوصصة بنوك القطاع العام عن طريق طرح سندات قابلالنظر. 

 :وىناك آليات أخرى لتفعيل سوق الأوراق المالية المصرية يمكن طرحيا في النقاط التالية

 استمرارية التدريب الداخمي والخارجي لرفع كفاءة العاممين في السوق؛ 
  ؛(بور سعيد، المنصورة، أسيوط)ضرورة تشجيع شركات السمسرة عمى الانتشار في المحافظات 
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  ضرورة وضع قواعد العضوية الخاصة بالسمسرة مع وضع مراعاة زيادة الحد الأدنى لرؤوس أموال
 شركات السمسرة ووضع معايير لمملبءة المالية؛ 

 توفير أنواع مختمفة من الأسيم الممتازة لتلبءم مختمف تفضيلبت الأفراد؛ 
  الإسراع ببرنامج الخصخصة وبصفة خاصة طرح الجزء الباقي من الشركات التي تم تخصيصيا 

 ؛(مثل الاتصالات) من إحدى الشركات الكبرى  ( % 40لا تقل عن  )بالفعل وطرح شريحة 
  تشجيع إنشاء صناديق رأس المال المخاطر لما ليا من دور ىام في تأىيل المزيد من الشركات لمطرح 

 .العام
 آليات ومقترحات تفعيل سوق الجزائر للأوراق المالية: المطمب الثالث

يعتبر تفعيل وتطوير سوق الأوراق المالية في الجزائر جزء من عممية تطوير القطاع المالي 
ويحتاج ىذا الأخير إلى منيجية صحيحة تبدأ من خمق بيئة اقتصادية مساندة لتصل إلى تطوير الأجزاء 
الأساسية ليذا القطاع ومن أجل ذلك  فقد قمنا بتشخيص العقبات حتى يتسنى لنا إعطاء الحمول التي من 

 .شأنيا أن تساىم في تحقيق الأىداف المرجوة من بورصة الجزائر والنيوض بيا
 آليات مرتبطة بالجانب الاقتصادي: أولا

 :تطوير بورصة الجزائر عن طريق تحفيز الطمب في سوق الأوراق المالية وذلك من خلبل
حيث توضح النظرية الاقتصادية أن تخفيض أسعار الفائدة قد تشجع المدخرين : تخفيض سعر الفائدة . أ

إلى الاتجاه نحو سوق الأوراق المالية باعتبار أن الأصول المتداولة فيو تعد بديلب لمودائع المصرفية أي 
التحول من السيولة التامة إلى مستويات سيولة أقل بتحول الأرصدة النقدية أي تحويل الودائع إلى أسيم )

ذلك بالإضافة إلى احتمال استخدام سعر الفائدة عمى الودائع كقيمة استرشادية عند تحديد معدل  (وسندات
 .العائد المطموب عمى الاستثمار في الأوراق المالية

 فالنظرية الاقتصادية تشير إلى أن الرشاد في سموك المستثمر تجعمو يأخذ :تخفيض معدل التنظيم . ب
لمعوائد المستقبمية لاستثماراتو، إذ عندما  (الحقيقية)معدل التنظيم في الاعتبار عند حساب القيمة الحالية 

ينخفض معدل التضخم يتوقع أن يتحسن أداء السوق فانخفاض معدل التضخم يعني انخفاض معدل العائد 
المطموب عمى الاستثمار مما يترتب عميو ارتفاع القيمة الحقيقية للبستثمار وىو من شأنو أن يترك أثر 
إيجابي عمى قيمة الاستثمار بصفة عامة، وعندما يتعمق الأمر بسوق الأوراق المالية ينبغي أن يصحب 
انخفاض معدل التضخم زيادة في حجم التداول كذلك يمكن أن يؤثر التضخم عمى أسعار الأسيم بشكل 

 .غير مباشر من خلبل تأثيره عمى حجم النشاط الاقتصادي
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وذلك بإعفاء جزء من الدخل الخاضع لضريبة : إعادة ىيكمة الحوافز الضريبة لصالح المستثمرين . ج
يعادل المبمغ المستثمر في الأوراق المالية، ويقترح كحافز لزيادة رأس المال المطروح للبكتتاب تخفيض 
الضرائب عمى الأرباح الرأسمالية الناتجة عن التعامل بالأوراق المالية مثل التجربة التونسية التي قامت 

عمى الأقل % 30 لكافة الشركات التي تقوم بتعويم %25 إلى %35بتخفيض الضرائب عمى الأرباح من 
 .1من رأس ماليا

وذلك من خلبل التربية الادخارية ونقصد بيا كل الجيود والعمميات التربوية المبذولة : تحفيز الادخار . د
عمى مستوى الأفراد من أجل تنمية وعي الفرد عن طريق تغيير اتجاىاتو وغرس القيم الإيجابية في 

مختمف مراحل عمره نحو الاستيلبك الأمثل والبعد عن الاستيلبك الزائد أو الترفييي الذي ييدر الموارد 
بمختمف أشكاليا وتحقق التربية الادخارية من خلبل الأسرة بالدرجة الأولى ثم يأتي بعدىا الوسائط التربوية 

الأخرى مثل الإذاعة التمفزة والجرائد، كما يمكن أن تتحقق ىذه التربية عن طريق المؤسسات الرسمية 
 .التعميمية بمختمف أطوارىا

ويقصد بو المحافظة عمى الاستيلبك عند مستوى معين يسمح لمفرد بحياة كريمة : ضبط الاستيلاك . ه
وأيضا زيادة الميل إلى الادخار والتراكم، ومن تم ينصرف ضبط الاستيلبك إما إلى تخفيض حجم 

الاستيلبك لبعض السمع والخدمات لدى بعض الفئات أو زيادة حجمو من السمع والخدمات لدى فئات 
أخرى عمى جانب الاىتمام بنوع السمع المستيمكة، ونشير إلى أنو لا يجب توقف نمو الاستيلبك أي لا 

يصبح معدل النمو فيو معدوما من ناحية وأن لا يتعدى الزيادة في الاستيلبك الزيادة في الدخل من ناحية 
 .2أخرى بحيث لا يترك شيئا للبدخار ومن ثمة للبستثمار اللبزم لنمو الطاقات

تعتبر البورصة آلية من آليات الخوصصة وذلك من خلبل فتح رأس مال : تسريع عممية الخوصصة . و
المؤسسات العمومية أمام المستثمرين الخواص في سوق الأوراق المالية مما يؤدي إلى زيادة عرض 

الأوراق المالية في البورصة وتنويع فرص الاستثمار بالنسبة لممدخرين وبالتالي تحقيق شرط من شروط 
 .قيام السوق وىو عمق السوق

يرتكز دور الجياز المصرفي في : تفعيل دور البنك المركزي والجياز المصرفي في تنمية البورصة . ن
تنمية سوق الأوراق المالية أساسا عمى مدى تحرير القطاع المالي ويضطمع كل من البنك المركزي 

                                                 
، مذكرة ضمن متطمبات نيل شيادة الدراسات العميا المتخصصة، تخصص مالية، سوق الأوراق المالية في الجزائربوضياف عبير، 1

. 131، 130، ص ص 2007جامعة منتوري قسطينة، الجزائر، 
 
 .313، مرجع سبق ذكره، ص معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميا بوكساني رشيد، 2
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والبنوك التجارية بدورىا في مجال تطبيق الإجراءات الساعية إلى تحقيق التحرير المالي  وتخفيف  القيود 
 :عمى عمميات سوق الأوراق المالية عمى النحو التالي

يمعب البنك المركزي دورا ىاما في إنعاش وتفعيل دور البورصة وذلك عن طريق:  دور البنك المركزي: 
 السماح بإنشاء بنوك استثمار خاصة لمترويج والاكتتاب في الإصدارات الجديدة من الأسيم والسندات  -

 وضمان الاكتتاب بيا؛
  ضمان البنك المركزي لمسندات الصادرة عن المؤسسات العمومية الأمر الذي سيوسع سوق السندات؛ -
 . العمل عمى تحرير أسعار الفائدة لما ليا من علبقة عكسية مع أسعار الأوراق المالية -
تساىم البنوك التجارية في تطوير سوق الأوراق المالية عن طريق:  دور البنوك التجارية: 
  المساىمة المباشرة في تأسيس الشركات الجديدة بيدف تنشيط سوق الإصدار ومن ثمة سوق التداول؛ -
  تسويق أو ترويج أسيم الشركات الجديدة أو القائمة؛ -
 التوسع في منح القروض لضمان الأوراق المالية مما يشجع الأفراد والمؤسسات عمى الاستثمار في  -

ضافة متعاممين جدد في سوق الأوراق المالية  .1الأوراق المالية وا 

 آليات مرتبطة بالجانب التنظيمي والتشريعي: ثانيا
 : وىي:آليات مرتبطة بالجانب التنظيمي .1
وذلك بتقسيميا إلى قسمين سوق رسمية وسوق ثانية ففي السوق الرسمية يتم : تجزئة سوق البورصة . أ

فييا تداول الأوراق المالية لمشركات التي توفرت فييم كامل الشروط أما السوق الثانية فيتم فييا تداول 
الأوراق المالية لمشركات التي لم تكتمل شروط إدراجيا في السوق الرسمية مع العمم أن كلب السوقين 

ينقسمان إلى سوق أولي وسوق ثانوي وبالتالي فإن  شروط الدخول إلى السوق الرسمية تختمف عن شروط 
الدخول إلى السوق الثانية والعبرة من ىذه الشروط ىي السماح لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة من تمويل 

 .نفسيا
إذ لابد من تحديث أنظمة التداول واستخدام التقنيات الحديثة  لتسييل عممية : مكننة أنظمة التداول . ب

تداول الأسيم وذلك من أجل رفع كفاءة وسرعة التعامل بالأوراق المالية وزيادة الشفافية والأمان لدى 
المتعاممين كإدخال خدمة التداول عن بعد خاصة عن طريق الانترنيت وذلك من أجل تمكين شركات 

 .الوساطة من إتمام الصفقات من مكاتبيا دون الحاجة إلى وجود مندوبين عنيا في السوق

                                                 
 .18، مرجع سبق ذكره، ص دور السوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية المعوقات والآفاقزيدان محمد، نورين بومدين، 1
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أولت أسواق الأوراق المالية العربية اىتماما كبيرا لزيادة درجة الإفصاح : تعزيز الشفافية والإفصاح . ج
وتعديل متطمباتو بما يتلبءم مع المعايير الدولية وذلك بيدف تعزيز الدور الرقابي  لمسوق من جانب، 
وتوفير تكافئ الفرص لممتعاممين في السوق من جانب آخر فمن جانب السوق يتعين توسيع نطاق 

 التي يتوجب عمى لجنة تنظيم البورصة الإفصاح عنيا سواء تمك المعمومات المتعمقة تالمعمومات والبيانا
 الدورية المتضمنة تبأسماء الجيات المصدرة للؤوراق المالية وأسماء أعضاء السوق بالإضافة إلى البيانا

لحركة التداول والمؤشرات المالية الرئيسية، وفي ىذا الجانب عمى شركة إدارة البورصة إصدار نشرات 
يومية أسبوعية شيرية وسنوية تتضمن معمومات عامة عن السوق وقرارات مجمس الإدارة ومعمومات عن 
أحجام التداول ومؤشرات الأسعار مع إبرام اتفاقيات مع شركة عالمية لنشر المعمومات الخاصة بالتداول 

 .1بصورة آنية
 آليات مرتبطة بالجانب التشريعي .2

إن الجانب التشريعي يعد أحد الجوانب الضرورية لقيام سوق مالي فيو لا يقتصر عمى قانون إنشاء 
سوق مالي أو التعميمات المنظمة لمتعامل في السوق فحسب ولكنو يمتد ليشمل التشريعات المنظمة لإنشاء 

الشركات والرقابة عمى السوق وتشجيع الاستثمارات في المناطق الحرة وقوانين الضرائب والجمارك 
 .والقوانين المنظمة لمينة المحاسبة أو التدقيق وقوانين التجارة والقوانين العائدة لكل قطاع اقتصادي

 كما يتطمب وجود إطار مؤسساتي لسوق الأوراق المالية والذي نعني بو وجود كيان منظم وقانون لو  -
 مكانة محددة يتم فيو تداول الأدوات المالية المختمفة؛

 توفير أعمى معايير الانفتاح عمى مستوى الشركات والجيات الميتمة بسوق الأوراق المالية وذلك عن  -
طريق وضع قوانين تمزم الشركات بنشر تقاريرىا المالية اليومية، الأسبوعية والشيرية، وفي نياية السنة 

المالية يتم إعداد ونشر القوائم المالية الختامية وليس الانتظار مدة سنة كاممة لنشر التقارير والقوائم المالية 
 الختامية حتى يتم قرار الاستثمار وتنشيط السوق؛

 مراجعة الإطار التشريعي والتنظيمي لمبورصة كمما دعت الحاجة بيدف القدرة عمى التكيف مع المحيط  -
 الداخمي والخارجي؛

 .2 الفصل بين الجياز التنفيذي والجياز الرقابي لبورصة الجزائر -
 آليات مرتبطة بالجانب الاجتماعي والثقافي والديني: ثالثا

 آليات مرتبطة بالجانب الاجتماعي والثقافي .1
                                                 

. 19، 18 المرجع نفسو، ص ص 1
 .312، 311، مرجع سبق ذكره، ص ص معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميا بوكساني رشيد، 2
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 بتمويل  تيتميالت البورصة بأىمية العائلبت تحسيس  إلىلسعيا الضروري من إنو: البورصية الثقافة . أ
 في لمتداول القابمة المالية الأصول في التمويمية قدراتيم استثمار أجل من تيموعيت المفيد من وأنو الاقتصاد

 من الغرض يكون البورصي بالتسويق تختص حقيقية سياسات وضع يتعين فإنو وعميو ،البورصة سوق
 البورصية السوق وفائدة بأىمية عارضين أو طالبين كانوا سواء الاقتصادية الأعوان مختمف تعريف وراءه
 من الجميور مع الاتصال شبكات ومختمف الإعلبم وسائل مختمف باستعمال الميمة بيذه القيام ويمكن
 عمى العائلبت تتعود أن وينبغي، الجميور تحسيس وكذا المالية الشؤون في متخصصة صحافة إيجاد ذلك

 الاستثمار بخصوص لممدخرين النصائح تقديم يحسن أنو كما المغوية الثقافة في البورصة أدبيات استعمال
 تقنيات بشأن النصائح إعطاء وكذا ونحوه للبستثمار الفرص أحسن بتوضيح المتداولة لمقيم المالي

 .البورصة
بغية رفع الحرج في التعامل في سوق الأوراق المالية يتعين إنشاء : آليات مرتبطة بالجانب الديني . ب

دراج أسيم البنوك الإسلبمية ودخوليا وعملبئيا كمتعاممين في البورصة وكذا إدراج الأدوات المالية  وا 
 الإسلبمية مع 

الاستفادة من أنظمة الوساطة والتداول التي أنشأتيا وجربتيا المؤسسات المالية الإسلبمية كصناديق 
 .1الاستثمار الإسلبمية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
. 135، مرجع سبق ذكره، صسوق الأوراق المالية في الجزائر بوضياف عبير، 1
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 خلاصة الفصل
لقد اتخذت العديد من الدول العربية خلبل الأعوام الأخيرة سمسمة من الإجراءات والآليات الرامية 
إلى تطوير الأسواق المالية المحمية واستيدفت تمك الآليات بشكل أساسي تحسين مناخ الاستثمار المحمي 
مع استقطاب رؤوس الأموال الأجنبية من أجل تمويل وحدات العجز الداخمية، كما قامت العديد من الدول 
العربية  بتصحيح الإطار التشريعي والتنظيمي المؤطر ليذه الأسواق من خلبل استصدار قوانين شاممة 

 .ذات أىمية منسجمة ومتشابية لتمك المعمول بيا في دول أخرى
فرغم تطور أسواق الأوراق المالية في عدة دول عربية إلا أنيا لا زالت تعاني من صغر الحجم 

وضعف التنظيم ولا تعبر عن القدرات الكامنة ىذا وتعد أسواق الأوراق المالية العربية صغيرة لمغاية مقارنة 
بما ىو عميو الحال في بقية دول العالم  ولا تتمتع بالعمق والكفاءة والتنظيم بشكل يؤىميا لأن تنافس 

الأسواق الدولية في جذب الاستثمارات كما أن حجم نشاط التداول والقيمة السوقية  في معظم الأسواق 
 .المالية العربية لا تعبر عن القدرات الكامنة التي يمكن أن تحققيا ىذه الأسواق



 

  

 

 الخاتمة العامة



 الخاتمة 

 

 

 
تعالج ىذه الدراسة موضوع أسواق الأوراق المالية العربية وذلك من خلبل الإحاطة بواقعيا  

والمعوقات التي تحد من نشاطيا مع ذكر السبل الكفيمة لتعزيز مكانتيا والقيام بدورىا، وىذه الأسواق ىي 
أحد أىم آليات نظام التمويل المالي لتجميع الفوائض وتوظيفيا في المشروعات الاستثمارية أين يكمن 
محل العجز المالي والتمويل عن طريقيا يعتبر تمويلب مباشرا، حيث توفر الأدوات المتنوعة والوافرة 
 .لإمكانية التمويل فيي بذلك تمعب دور الوسيط الذي يسيل للؤفراد والمنشآت إيجاد مصادر التمويل
 وينطوي التداول في ىذا السوق عمى العديد من الأدوات المالية منيا التقميدية كالأسيم والسندات 

بمختمف أنواعيا، ومنيا الحديثة التي تم ابتكارىا تماشيا مع المستجدات والتطورات في القطاع المالي 
كالمشتقات المالية والأوراق الميجنة، كما ينقسم سوق الأوراق المالية إلى سوقين فرعيين وىما السوق 

الأولي الذي تصدر فيو الأوراق المالية لأول مرة والسوق الثانوي الذي تتداول فيو الأوراق المالية ويتيح 
 .السيولة لأصحاب الأوراق المالية عن الحاجة

 وقد أدركت الدول العربية أىمية ىذه الأسواق خاصة في ظل التوجو الجديد المتمثل في تقميص 
دور القطاع العام والاتجاه نحو خوصصتو فمثل ىذا التوجو يقتضي تطوير أسواق الأوراق المالية العربية، 

فبالإضافة إلى الأسواق التي كانت موجودة كبورصتي مصر وسوق القيم المنقولة بالدار البيضاء 
 . والبورصة المبنانية ظيرت أسواق أخرى ليصبح عدد أسواق الأوراق المالية أربعة عشر سوقا

وتعاني أسواق الأوراق المالية العربية من عدة مشاكل منيا مشكمة تدني مستوى الإفصاح 
والشفافية والتعامل من الداخل واحتكار المعمومات وعدم التزام عدد كبير من الشركات المساىمة بالمعايير 
المحاسبية الدولية، ومحدودية وضعف الوعي الاستثماري لدى معظم شرائح المستثمرين، وأيضا تعاني من 

محدودية الاستثمار المؤسسي واعتمادىا عمى الاستثمار الفردي وأخيرا محدودية الدور الذي يعاني منو 
 .الوسطاء

 وفي ظل ىذه التحديات والمعوقات أطمقت الحكومات العربية العديد من برامج الإصلبح التي 
تيدف من خلبليا إلى تطوير وتفعيل البورصات العربية حتى تكون قادرة عمى تحقيق أىدافيا، حيث 
أكدت ىذه البرامج عمى أىمية دور القطاع الخاص والعمل عمى خمق بيئة مناسبة قانونية واستثمارية 

          .مناسبة من أجل زيادة وجذب ما يعرف بالمستثمر الأجنبي
 النتائج

 من خلبل الدراسة التي قمنا بيا توصمنا إلى مجموعة من النتائج سواء في الجانب النظري أو 
 :التطبيقي والتي يمكن رصدىا في النقاط التالية

 
 

 



 الخاتمة 

 

 

 النتائج النظرية

 الأىمية الكبيرة للؤسواق المالية ودورىا الفعال في تنشيط الاقتصاد جعميا الركيزة الأساسية لكل دولة  -
 إلى درجة أن كل ما يؤثر عمييا سواء سمبا أو إيجابا فيو ينعكس عمى الدولة مباشرة؛

 تعتبر الأوراق المالية كمصدر من مصادر التمويل الحديث والمباشر وتتمثل ىذه الأوراق في الأسيم  -
والسندات والتي تعطي لحامميا مجموعة من الحقوق ونظرا لمنتائج الذي حققيا ىذا المنتوج المالي 
 لاقتصاديات الدول بدأت البمدان العربية الاىتمام بو وأصبح يحتل مكانة ىامة في ىياكميا التنموية؛

 غياب التشريعات في بعض الدول العربية التي تمزم الشركات المدرجة في أسواقيا بالتقيد بمعايير  -
المحاسبة والتدقيق الدولية حيث لا تحتوي المعمومات المنشورة في التقارير المالية عمى الدرجة الكافية من 

 الإفصاح التي أوصت بيا الييئة الدولية المنظمة لأسواق الأوراق المالية؛
 إن نقاط الضعف البنيوية والعوائق المؤسساتية التي تقف في سبيل تطوير سوق الأوراق المالية عديدة  -

حيث أن ىذه الأخيرة صغيرة جدا من حيث الحجم ودورىا محدود في مجال حشد الموارد وتخصيصيا 
ويرجع السبب في ذلك إلى محدودية أدوات الاستثمار المتداولة وعدد صغير من الشركات المسجمة 
لى محدودية القطاع الخاص من جية أخرى؛  واحتكار ممكية القطاع العام للؤوراق المالية من جية وا 

 عممت الدول العربية عمى تفعيل وتطوير أسواق أوراقيا المالية وىذا بتعزيز الشفافية والإفصاح  -
والاستمرارية والتوسع في برامج الخصخصة، تحفيز الادخار ومكننة أنظمة التداول، ولكن رغم الجيود 
المبذولة من طرف حكومات الدول إلا أن أداءىا لم يرتقي لممستوى المطموب الذي يوازي أداء الدول 

 . المتقدمة ومازال في مستويات ضعيفة نسبيا ولا يساىم في تنمية الاقتصاد

 النتائج التطبيقية

 إن سوق الأوراق المالي السعودي ورغم ريادتو لأسواق الأوراق المالية العربية إلا أنو بقي بعيدا من  -
حيث فعاليتو عن الأسواق المالية العالمية الرائدة ىذا نتيجة وجود مجموعة من المعوقات ذات البعد 

 التنظيمي والتشريعي والمناخ الاقتصادي؛
 إن سوق مصر للؤوراق المالية بقيت بعيدة عن مستويات التطور التي بمغتيا العديد من الدول العربية  -

في سبيل تفعيل أسواقيا المالية، وىذا بالرغم من المزايا الكبيرة التي تتميز بيا مصر في العديد من 
 المجالات الاستثمارية؛
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 إن بورصة الجزائر مازالت بعيدة كل البعد عن أىدافيا الأساسية وىي غير مفعمة بالشكل اللبزم لتدعم  -
 الاستثمار حيث أنيا لا تشارك تماما في سياسة تخصيص الموارد داخل الاقتصاد الجزائري؛

 إن الأسواق المالية العربية ورغم المزايا التي تمتاز بيا بعض اقتصادياتيا تبقي بعيدة جدا عن مستوى  -
فعالية الأسواق المالية العالمية نتيجة مجموعة من المعوقات المتشابية من حيث الشكل والمختمفة في حدة 

 التأثير؛
 مازالت بورصة الجزائر تفتقر لمضوابط والقواعد التشريعية والأطر التنظيمية التي تنظم كافة جوانب  -

 .العمل وتسييل المعاملبت وتوفير الحماية اللبزمة لمتعامل

 الإجابة عمى الفرضيات
 :  بعد عرض ىذه الدراسة ومحاولة الإحاطة ببعض جوانبيا يمكن إجراء اختبار لفرضياتيا

في ضعف   تعاني أسواق الأوراق المالية العربية من ضعف دورىا داخل اقتصادياتيا والذي ينعكس -
أحجام التداولات وعدد الصفقات، كما أن معظم أسواق الأوراق المالية العربية مازالت تعاني من ضعف 
فرص التنويع أمام المستثمرين، ولكن ورغم الإصلبحات التي عرفتيا ىذه الأسواق في السنوات القميمة 

الماضية إلا أنيا لا تزال تعاني من ارتفاع درجة تركيز التداولات ما يعكس صغر حجميا، وىذا ما يثبت 
 . صحة الفرضية الأولى

 تعاني أسواق الأوراق العربية من عدة معوقات ومشاكل منيا غياب الاستقلبل المالي والإداري لبعض  -
أسواق المال العربية وافتقارىا لأدوات الرقابة وعدم وجود مؤسسات فاعمة وساندة للؤسواق المالية العربية و 

أيضا صغر نطاق الأسواق المالية العربية بسبب ضعف القطاع الخاص، ىيمنة القطاع العام، تدخل 
الدولة وضعف الاستثمار بصفة عامة والاستثمار المالي بصفة خاصة، بالإضافة إلى جممة من المعوقات 

التشريعية والتنظيمية وضعف الثقافة الاستثمارية ىذه  المعوقات انعكس تأثيرىا مباشرة في أداء أسواق 
 الأوراق المالية العربية والذي يتضح في الضعف وعدم الكفاءة، وىذا ما يثبت صحة الفرضية الثانية؛

 لقد عممت الدول العربية جاىدة عمى مواجية العقبات التي كانت تواجو نشاط أسواق أوراقيا المالية  -
وىذا من خلبل مجموعة من الآليات لعل أبرزىا تفعيل الأطر التشريعية والتنظيمية والييكمية، التوسع في 
برامج الخصخصة، تنشيط سوق السندات والأسيم، مكننة أنظمة التداول وزيادة التدفقات المالية العربية 

البينية، ولكن ورغم ىذه الإصلبحات التي قامت بيا كل دولة عمى حدا في أسواقيا المحمية ورغم الجيود 
الكبيرة التي بذلتيا البمدان العربية لتطوير القطاع المالي فيما بينيا إلا أن ىذه الأسواق لا تزال تواجو 
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العديد من العوائق وتختمف ىذه العوائق من دولة إلى أخرى كل حسب درجة التقدم والنشاط، وىذا ما يثبت 
 .      صحة الفرضية الثالثة

 الاقتراحات
 :بالنسبة لمتوصيات فإننا نقترح ما يمي

 العمل عمى تحديث قوانين الشركات ووضع حوافز لإنشاء شركات المساىمة وتسييل عممية تحويل  -
 الشركات المغمقة إلى شركات مساىمة يتم إدراج وتداول أسيميا من خلبل البورصة؛

  إلغاء القيود التنظيمية المعقدة في التداول الدولي للؤوراق المالية؛ -
  تحفيز الادخار المالي من خلبل نشر الوعي الادخاري عن طريق الجيود التربوية وترشيد المستيمك؛ -
 تعزيز الشفافية والإفصاح وذلك عن طريق قيام أسواق الأوراق المالية العربية بإصدار نشرة يومية  -

وأسبوعية وشيرية وسنوية تتضمن معمومات عامة عن السوق وقرارات مجمس الإدارة ومعمومات عن 
 أحجام التداول ومؤشرات الأسعار؛

  زيادة الوعي الاستثماري من خلبل استغلبل كافة وسائل الإعلبم؛ -
 الاستمرارية والتوسع في برامج الخوصصة إذ تشكل عمميات الخوصصة أحد أىم المتطمبات التي يمكن  -

 من خلبليا تعزيز العرض والتداول في الأوراق المالية؛
  إنشاء شبكات اتصالات عربية متطورة وىذا لتأمين سرعة الاتصال ونقل المعمومات فيما بينيا؛ -
  تفعيل دور أسواق المال العربية في توفير التمويل اللبزم لممشروعات العربية الكبرى؛ -
 عمى الدول العربية أن تعمل مجتمعة عمى إقامة وتفعيل سوق عربية موحدة ذات شروط ميسرة تسمح  -

 .بالاستثمار فييا لكل المشروعات والمؤسسات المدرجة
 آفاق الدراسة 

 إن النتائج التي تم التوصل إلييا والتوصيات التي قمنا بتقديميا لا يمكن أن تكون قطعية 
 :ونيائية ولكن أممنا فييا أن تكون فاتحة لدراسات جديدة يمكن بمورتيا في النقاط التالية

 استخدام المشتقات المالية قد يساعد في تطوير وتحسين أداء الأسواق المالية العربية؛  -
 تأثير السوق النقدي ودوره في تفعيل السوق المالي في الوطن العربي؛  -
 . دور البورصات العربية في تفعيل اقتصادياتيا الوطنية في ظل الدخول إلى المنظمة العالمية لمتجارة  -
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 .2007المتخصصة، تخصص مالية، جامعة منتوري قسطينة، الجزائر، 
   ،واقع وآفاق الربط بين الأسواق المالية العربية في ظل التكامل الاقتصادي العربيرشام كيينة ،

مذكرة مقدمة لنيل درجة الماجستير في العموم الاقتصادية، فرع اقتصاديات المالية والبنوك، جامعة 
 . 2009بومرداس الجزائر، 

   ،مذكرة مدى فعالية أسواق الأوراق المالية المغاربية في تنفيذ برنامج الخصخصة،رشيد ىولي 
جستر في عموم التسيير، فرع إدارة مالية، جامعة منتوري قسنطينة امقدمة ضمن متطمبات نيل درجة الم

 .2011الجزائر،
   ،دراسة مقارنة المغرب الجزائر تونس، فعالية الأسواق المالية في تنشيط الاستثمار، سامي مباركي

فرع اقتصاد التنمية، جامعة الحاج لخضر ، العموم الاقتصادية في مذكرة مقدمة لنيل شيادة الماجستير
.  2004باتنة، الجزائر،

 الممتقيات  .4
  ،دور السوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية المعوقات والآفاقزيدان محمد، نورين بومدين ،

 نوفمبر 22، 21الممتقى الدولي حول سياسات التمويل وأثرىا عمى الاقتصاديات والمؤسسات، يومي 
 .2006، جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر، 2006

   ،أدوات مستحدثة  لتغطية المخاطر أم لصناعتيا: المنتجات المالية المشتقةمحمد بن رجم خميسي ،
ورقة مقدمة لمممتقى الدولي حول الأزمة المالية والاقتصادية والدولية والحوكمة العالمية، جامعة  فرحات 

. 2009، أكتوبر 20،21عباس، سطيف، جامعة الجزائر،
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  ،ورقة مقدمة لمممتقى الدولي مخاطر المشتقات المالية ومساىمتيا في خمق الأزماتمحمود سحنون ،
حول الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس، سطيف، 

 .2009  أكتوبر،20،21الجزائر،
 الدوريات .5
   ،تحميل الأسواق المالية، سمسمة دورية تعني بقضايا التنمية في الأقطار العربيةحسان خضر ،

. 2004معيد التخطيط العربي، الكويت، 
   ،خصائص أسواق الأسيم العربية، سمسمة دورية تعني بقضايا التنمية في الغزالي، عيسى محمد

  .2009، فيفري80،العددالدول العربية
 المجلات .6
   ،مركز البصيرة لمبحوث السوق المالية ودورىا في تمويل التنمية في المغرب العربيبلبل شيخي ،

 .2006، الجزائر، 12والاستثمارات والخدمات التعميمية، العدد
   ،مجمة العموم دور أسواق الأوراق المالية لمدول العربية في التنمية الاقتصاديةحسان خبابة ،

.  2004الإنسانية جامعة سطيف، الجزائر،
   ،مجمة العموم دراسة حالة مؤشر دمشق للأوراق المالية: مؤشر أسواق الأوراق الماليةحسن قبلبن ،

.  2011، 11الاقتصادية وعموم التسيير، العدد
  ،مستقبل أسواق الأوراق المالية في دول المجمس التعاوني الخميجي في ضوء رمضان عمي شراح

.  2001، 86، مجمة آفاق اقتصادية، العددنشأتيا وتطورىا
   ،جامعة 07، مجمة الباحث، عددمتطمبات كفاءة سوق الأوراق الماليةمفتاح صالح، معارفي فريدة ،

 .2010محمد خيضر بسكرة، الجزائر،
 التقارير .7
   ،صندوق النقد العربي للإنماء الاقتصادي والاجتماعي الموحد التقرير الاقتصادي العربي الموحد

 . 2001، الإمارات العربية المتحدة،2000لعام 
   ،صندوق النقد العربي، الأسواق العربية المشاركة في القاعدةقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية ،

1997. 
 المواقع الإلكترونية .8
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  وصاف عتيقة، عاشور سيام، مكانة الأسواق المالية في الاقتصاديات العربية وعوامل رفع كفاءتيا، 
 :عمى الموقع،جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر 

Irefpedia. Com. Arab.uploads.2010.03  27/01/2016بتاريخ إضطلبع. 
   عمى الموقعوىن في مرحمة الشباب...............البورصات العربيةالمندري، سميمان ،: 

 
http://www.islamonline.net/arabic/economics/2001/05/article5.shtml 

  إضطلاع  بتاريخ08.03.2016
  عمى موقع بورصة البحرين2001لسنة  (20)قرار مدير سوق البحرين للؤوراق المالية رقم : 
  www.bahrain bourse.net   08.03.2016بتاريخ اضطلبع. 
  عمى الموقعموقع البورصة الجزائرية  :www.alger bourse.com بتاريخ اضطلبع 

08.03.2016. 
  تقديم بورصة تونس عمى موقع البورصة التونسية: www.Tunisie bourse.com بتاريخ اضطلبع 
(08.03.2016.) 
  الموقع البورصة التونسية عمى موقع: 

httpM//www.bvmt.com.tn/ar/documentation/market-infos/view=listing-  
requirements    08.03.2016اضطلبع بتاريخ. 

 المراجع بالمغة الفرنسية: ثانيا
 الكتب .1

 Jacquillat Bentrand ,Solinique Bruno ,marches financiers :gestion de 
port feuilles et desrisques,4eme Edition ,EditionDunad ,Paris ,2002.       

                                                               
 Roger Miller ,David van Hoose.(mony.banking and financial markets) 

south westem. Publishing thomson leaming .united states of america.2001. 

http://www.islamonline.net/arabic/economics/2001/05/article5.shtml(08.03.2016)������
http://www.islamonline.net/arabic/economics/2001/05/article5.shtml(08.03.2016)������
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 و 2007قيمة الأسيم المتداولة لأسواق الأوراق المالية العربية الربع الرابع لسنتي : (25)الممحق رقم

2008. 
 و 2007عدد الأسيم المتداولة لأسواق الأوراق المالية العربية الربع الرابع لسنتي : (26)الممحق رقم

2008. 
 

 السوق المالي
 

الربع الثالث  2006الربع الرابع 
2007 

 2008الربع الرابع 2008الربع الثالث 2007الربع الرابع 

 
 السوق المالي

 

الربع الرابع  2007الربع الثالث 2006الربع الرابع
2007 

 2008الربع الرابع 2008الربع الثالث

 سوق أبو ظبي المالي
 بورصة عمان

 بورصة البحرين
 سوق الأسيم السعودي
 سوق الكويت المالي 
 بورصة الدار البيضاء

 بورصة الجزائر 
 بورصة تونس 
 سوق دبي المال

 سوق الخرطوم المالي
 سوق فمسطين المالي 
 سوق مسقط المالية

 سوق الدوحة
 بورصة بيروت

 البورصة المصرية 

1.674 
3.330 

235 
191.477 
17.808 
3.763 
0.032 

164 
13.734 

159 
192 
497 

4.618 
208 

12.874 
 

7.996 
4.032 

252 
134.898 
37.477 
4.369 
0.093 

94 
14.913 

220 
180 
931 

4.582 
257 

15.301 
 

25.730 
4.729 

465 
147.565 
27.878 
11.87 
0.017 

310 
53.983 

191 
184 

2.747 
13.488 

403 
23.924 

 

13.692 
8.171 

210 
93.074 
26.491 
2.622 
54.19 

419 
17.425 

126 
162 

1.771 
10.83 

782 
12.810 

 
 

5.252 
3.156 

513 
86.953 
22.524 
4.836 
73.05 

679 
10.241 

77 
136 
862 

9.911 
239 

7.948 
 

 153.326 187.837 312.467 228.501 250.732 المجموع
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 سوق أبو ظبي المالي
 بورصة عمان

 بورصة البحرين
 سوق الأسيم السعودي
 سوق الكويت المالي 
 بورصة الدار البيضاء

 بورصة الجزائر 
 بورصة تونس 
 سوق دبي المال

 سوق الخرطوم المالي
 سوق فمسطين المالي 
 سوق مسقط المالية

 سوق الدوحة
 بورصة بيروت

 البورصة المصرية 

1.622 
840 
152 

13.388 
11.014 
39.61 
0.006 
21.86 
6.616 

362 
58 

271 
565 

12.19 
2.731 

10.137 
1.129 

213 
11.032 
22.898 
65.40 
0.014 
10.47 

20.588 
25 
61 

587 
522 

19.99 
3.264 

23.659 
1.265 

413 
14.132 
16.622 
140.49 
0.003 
25.52 

52.868 
19 
63 

1.335 
1.483 
72.85 
5.824 

8.920 
1.373 

196 
9.495 

14.295 
36.11 
7.80 

45.12 
15.936 

68 
44 

795 
689 

53.26 
4.280 

5.801 
798 
473 

16.194 
16.914 
124.42 
12.50 
65017 

15.979 
49 
51 

606 
1.159 
21.69 
4.540 

 62.170 56.277 117.922 70.552 37.691 المجموع

 و 2009قيمة الأسيم المتداولة لأسواق الأوراق المالية العربية الربع الرابع لسنتي : (27)الممحق رقم
2010. 

 
 السوق المالي

 

الربع الرابع  2009الربع الثالث 2008الربع الرابع
2009 

 2010الربع الرابع 2010الربع الثالث
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 و 2009عدد الأسيم المتداولة لأسواق الأوراق المالية العربية الربع الرابع لسنتي : (28)الممحق رقم
2010. 

 
 السوق المالي

 

الربع الثالث  2008الربع الرابع 
2009 

 2010الربع الرابع 2010الربع الثالث 2009الربع الرابع 

 سوق أبو ظبي المالي
 بورصة عمان

 بورصة البحرين
 سوق الأسيم السعودي
 سوق الكويت المالي 
 بورصة الدار البيضاء

 بورصة الجزائر 
 بورصة تونس 
 سوق دبي المال

 سوق الخرطوم المالي
 سوق فمسطين المالي 
 سوق مسقط المالية

 سوق الدوحة
 بورصة بيروت

 البورصة المصرية 

5.801 
798 
473 

16.194 
16.914 
124.42 
12.50 
65017 

15.979 
49 
51 

606 
1.159 
21.69 
4.540 

8.769 
1.317 

181 
80763 

20.816 
33.54 
6.80 

36.15 
23.088 

25 
36 

1.689 
686 

15.29 
7.886 

7.705 
1.376 

177 
9.983 

19.297 
140.49 

5.10 
75.90 

23.662 
43 
42 

1.164 
689 

12.66 
7.193 

5.469 
1.533 

103 
6.234 

15.383 
98.36 
5.20 

92.17 
5.534 

12 
36 

559 
266 

16.01 
6.231 

5.206 
1.210 

106 
7.128 

14.765 
132.51 

7.40 
76.59 
7.659 

40 
47 

679 
635 

24.40 
7.123 

 
 44.38 41.581 71.562 73.361 62.170 المجموع

 و 2009قيمة الأسيم المتداولة لأسواق الأوراق المالية العربية الربع الرابع لسنتي : (29)الممحق رقم
2010. 

 سوق أبو ظبي المالي
 بورصة عمان

 بورصة البحرين
 سوق الأسيم السعودي
 سوق الكويت المالي 
 بورصة الدار البيضاء

 بورصة الجزائر 
 بورصة تونس 
 سوق دبي المال

 سوق الخرطوم المالي
 سوق فمسطين المالي 
 سوق مسقط المالية

 سوق الدوحة
 بورصة بيروت

 البورصة المصرية 

5.252 
3.156 

513 
86.953 
22.524 
4.836 
73.05 

679 
10.241 

77 
136 
862 

9.911 
239 

7.948 
 
 

4.614 
2.486 

100 
63.916 
19.192 
1.100 
36.60 

347 
10.616 

257 
80 

1.650 
5.502 

303 
15.311 

4.506 
2.652 

132 
65.124 
11.188 
11.664 
30.18 

425 
13.103 

261 
85 

1.366 
5.409 

259 
31.735 

 

1.638 
2.032 

41 
35.457 
8.676 
3.981 
32.21 

562 
2.459 

228 
68 

633 
2.730 

205 
10.677 

 

2.517 
1.452 

61 
45.461 
9.537 
4.366 
46.13 
4.498 
3.249 

239 
117 
947 

6.004 
205 

18.480 
 

 147.911 125.474 153.326 المجموع
 

69.388 87.133 

 
 السوق المالي

 

الربع 
 2010الرابع

الربع الرابع  2011الربع الثالث
2011 

 2012الربع الرابع 2012الربع الثالث
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 و 2011عدد الأسيم المتداولة لأسواق الأوراق المالية العربية الربع الرابع لسنتي : (30)الممحق رقم
2012. 

 
 السوق المالي

 

الربع الرابع 
2010 

الربع الثالث 
2011 

 2012الربع الرابع 2012الربع الثالث 2011الربع الرابع 

 سوق أبو ظبي المالي
 بورصة عمان

 بورصة البحرين
 سوق الأسيم السعودي
 سوق الكويت المالي 
 بورصة الدار البيضاء

 بورصة الجزائر 
 بورصة تونس 
 سوق دبي المال

 سوق دمشق للأوراق المالية
 سوق الخرطوم المالي
 سوق فمسطين المالي 
 سوق مسقط المالية

 سوق الدوحة
 بورصة بيروت

 البورصة المصرية 

5.206 
1.210 

106 
7.128 

14.765 
132.51 

7.40 
76.59 
7.659 
0.71 

40 
47 

679 
635 

24.40 
7.123 

 

2.913.18 
960.80 
95.94 

7.925.62 
7.405.07 

30.98 
0.053 
91.47 

4.303.85 
7.28 

36.81 
24.72 

386.88 
342.06 
10.63 

4.899.00 

2.883.74 
618.83 
152.01 

13.448.18 
11.975.06 

66.59 
0.081 
72.80 

3.779.33 
4.83 

16.21 
38.89 

506.91 
668.58 
13.69 

3.648.00 

3.042.15 
523.96 
69.90 

15.442.90 
12.176.00 

80.51 
0.040 
64.11 

6.824.78 
4.26 
3.42 

18.05 
1.069.50 

943.57 
13.73 

11.822.00 
 

3.970.58 
543.97 
121.65 

11.048.83 
12.065.00 

72.21 
0.038 
62.99 

7.309.58 
1.35 

149.79 
41.77 

1.044.90 
216.91 
11.46 

11.211.00 

 47.875 52.099 37.894 29.434 44.38 المجموع

 و 2013قيمة الأسيم المتداولة لأسواق الأوراق المالية العربية الربع الرابع لسنتي : (31)الممحق رقم
2014. 

 سوق أبو ظبي المالي
 بورصة عمان

 بورصة البحرين
 سوق الأسيم السعودي
 سوق الكويت المالي 
 بورصة الدار البيضاء

 بورصة الجزائر 
 بورصة تونس 
 سوق دبي المال

 سوق دمشق للأوراق المالية
 سوق الخرطوم المالي
 سوق فمسطين المالي 
 سوق مسقط المالية

 سوق الدوحة
 بورصة بيروت

 البورصة المصرية 

2.517 
1.452 

61 
45.461 
9.537 
4.366 
46.13 
4.498 
3.249 

- 
239 
117 
947 

6.004 
205 

18.480 
 

1.295 
861 
34 

51.472 
3.825 

641 
554.18 

392 
1.418 

25 
278 
68 

379 
3.898 

105 
5.443 

1.141 
709 
107 

85.989 
6.990 
2.339 

612.98 
360 

1.221 
23 

232 
94 

479 
5.862 

70 
4.646 

 

1.240.0 
540.7 
27.4 

91.879.9 
3.589.7 
1.375.3 

284.9 
283.9 

2.216.1 
14.9 

180.9 
31.0 

615.6 
6.551.4 
104.123 
8.124.7 

 

1.450.0 
707.1 
38.5 

83.366.8 
3.417.1 
1.936.3 

279.3 
380.5 

2.215.9 
1.494 

110.546 
71.709 
699.21 

2.641.872 
75.112 
6.531.8 

 
 110.264 70.434 87.133 المجموع

 
116.776 103.649 

 
 السوق المالي

 

الربع الرابع  2013الربع الثالث 2012الربع الرابع
2013 

 2014الربع الرابع 2014الربع الثالث
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 و 2013عدد الأسيم المتداولة لأسواق الأوراق المالية العربية الربع الرابع لسنتي : (32)الممحق رقم
2014. 

 
 السوق المالي

 

 2014الربع الرابع 2014الربع الثالث 2013الربع الرابع  2013الربع الثالث  2012الربع الرابع 

 سوق أبو ظبي المالي
 بورصة عمان

 بورصة البحرين
 سوق الأسيم السعودي
 سوق الكويت المالي 
 بورصة الدار البيضاء

 بورصة الجزائر 
 بورصة تونس 
 سوق دبي المال

 سوق دمشق للأوراق المالية
 سوق الخرطوم المالي
 سوق فمسطين المالي 
 سوق مسقط المالية

 سوق الدوحة
 بورصة بيروت

 البورصة المصرية 

3.970.58 
543.97 
121.65 

11.048.83 
12.065.00 

72.21 
0.038 
62.99 

7.309.58 
1.35 

149.79 
41.77 

1.044.90 
216.91 
11.46 

11.211.00 

11.812.88 
372.28 
148.37 

12.502.41 
23.691.41 

19.57 
0.034 
34.61 

41.543.02 
6.43 

16.83 
43.88 

1.847.50 
443.67 
10.02 

7.115.00 

17.044.68 
526.55 
440.20 

10.993.02 
17.507.68 

94.15 
0.034 
54.43 

40.746.10 
2.24 

32.87 
91.58 

1.735.10 
591.88 
20.40 

10.270.88 
 

7.177.12 
372.43 
133.45 

15.631.50 
12.987.44 

50.88 
0.03 

198.45 
21.840.61 

10.44 
33.45 
33.40 

1.231.73 
1.018.23 

45.91 
9.861.00 

10.646.78 
634.11 
117.51 

16.370.10 
12.798.70 

90.33 
0.03 

666.61 
32.800.00 

1.80 
34.47 
39.21 

1.620.43 
880.56 
21.04 

12.915.00 

 80.637 80.626 100.151 99.608 47.875 المجموع

 

 سوق أبو ظبي المالي
 بورصة عمان

 بورصة البحرين
 سوق الأسيم السعودي
 سوق الكويت المالي 
 بورصة الدار البيضاء

 بورصة الجزائر 
 بورصة تونس 
 سوق دبي المال

 سوق دمشق للأوراق المالية
 سوق الخرطوم المالي
 سوق فمسطين المالي 
 سوق مسقط المالية

 سوق الدوحة
 بورصة بيروت

  البورصة المصرية

1.450.0 
707.1 
38.5 

83.366.8 
3.417.1 
1.936.3 

279.3 
380.5 

2.215.9 
1.494 

110.546 
71.709 
699.21 

2.641.872 
75.112 
6.531.8 

 

5.915.3 
535.2 
73.8 

83.807.4 
7.831.4 

334.1 
261.2 
140.0 

13.346.2 
8.0 

254.1 
65.6 

1.343.3 
5.171.1 

58.4 
5.805.3 

7.726.5 
745.5 
125.8 

78.531.7 
5.984.3 
2.672.5 

263.4 
219.1 

14.162.4 
28 

193.4 
143.7 

1.556.1 
5.692.3 

162.3 
5.469.9 

 
 

5.188.3 
549.1 
83.1 

141.987.0 
4.513.0 

766.2 
225.5 
18.4 

21.357.1 
3.5 

256.9 
54.8 

1.072.1 
12.245.5 

289.8 
7.876.1 

 
 

5.713.1 
785.2 
91.7 

130.679.0 
5.006.4 
2.058.4 

214.5 
42.5 

17.969.8 
1.4 

268.6 
75.8 

1.445.1 
12.658.0 

144.2 
8.960.2 

 

 123.389 124.689 103.649 المجموع
 

196.261 185.900 
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تيدف ىذه الدراسة إلى محاولة التعرف عمى أىم المشاكل والمعوقات التي تواجو أسواق 
الأوراق المالية العربية والتي تحول بينيا وبين تحقيق أىدافيا وتطورىا وأيضا معرفة الجوانب النظرية 

 .والفنية لإقامة أسواق أوراق مالية متطورة وفعالة
ولتحقيق ذلك اعتمدت الدراسة بشكل أساسي عمى الدراسة التحميمية حيث ثم تحميل أداء سوق 

الأوراق المالي السعودي، المصري والجزائري من أجل استنتاج أىم المعوقات التي تواجييا ومعرفة 
 .2014 إلى 2007أسبابيا ومن ثم وضع آليات لمعالجتيا وذلك خلال الفترة الممتدة من 

بعد استعراض مختمف ىذه الجوانب توصمت الدراسة إلى مجموعة من النتائج حيث أن أسواق 
الأوراق المالية ىي أحد الآليات اليامة لتجميع وتوجيو الموارد المالية وتوظيفيا في المشروعات 

الاستثمارية، أيضا كما أنيا تعاني من صعوبات ومشاكل كبيرة ومتشعبة الأمر الذي أضفى عمييا صفة 
الضعف في الأداء وفي آلية العمل مقارنة بأسواق المال العالمية والأجنبية رغم الإصلاحات التي 

 .شيدتيا ىذه الأسواق من أجل تطويرىا
 .أسواق الأوراق المالية، أسواق الأوراق المالية العربية، الأداء، المعوقات: الكممات المفتاحية

Résume 
Cette étude vise à essayer d’identifier  les problèmes et les obstacles 

les plus importants  auxquels sont confrontés les marchés financiers arabes 

qui l’empêchent  d’atteindre leurs objectifs et  leur évolution. 

Et aussi savoir les aspects théoriques et techniques de la mise place 

d’un marché efficace et pour ce faire, l’étude est fondée principalement  sur 

l’étude analytique pour teste  la performance de ses  marché financier   

Saoudien Egyptien Algérien en vue de conclure les contraintes les plus 

importantes rencontrées, identifier ses causes et élaborer  des mécanismes  

pour y     faire face 

 Après ces différance aspects l’étude à révèle un ensemble   des 

résultats, alors  que les marchés financier sont des canaux les plus 

important un bonne allocation des ressources financier et les employer dans 

les Project d’investies et aussi les difficultés est des problèmes importants et 

complexes qui lui ont des faiblisse dans l’exécutions et les  mécanismes 

d’acte   par rapport aux marchés mondiale. 

Mot clé : les marches de titre financiers, les marches financiers arabes, la 

performance, les obstacles.          

 


