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 رــر وامتقديــامشك

 
تمام ىذا امؼمل        أ ولا وشكر الله غز وجل الذي خلقنا في أ حسن ثقويم وقدرنا ػلى ا 

 و وغظيم سلطاهو.ويسر منا امطؼاب فالحمد لله حمدا يليق بجلال وجه

ولدشرشالي " رةمل س تاذة المشرفة والموجهة الدكتو  الامتنانوغظيم  امشكر ثقدم بخامصأ   

بمودة  وامتي رافقتنيلا تمامو ، ومتابؼتي ػلى ىذا امؼملالا شراف ػلى " امتي وافقت سمية

ك دأ م ثوجيهي ا بؼلميا وهطائحيا في سبيل ػليوامتي لم ثبخل ضدر وجشجيع وضبر وسؼة 

 را نلؼم  وامطلبة. الله بامطحة وامؼافية، ودمت فخ

 "سؼيدي فاطمة امزىراء" الدكتورةو  ""سالم  رش يد كتورثقدم أ يضا بامشكر الخاص نلدوا

 مابؼلمي  ػليالم يبخلا وانلران، واخاء بكل ثواضع المسار الجامؼ طوال  رافقاني نالذي

 امقيمة. ماوهطائحي

لى أ  كما   غماد الذي قدم  ػلوم الاقتطادية غزازي قسم رئيسس تاذ ال  ثقدم أ يضا بامشكر ا 

 طيلة المشوار الدراسي كل امتسييلات لي

 ذررة المه ولدبوزيدي كمال الذي وقف مؼ  طيلة اػداد ىذكما لا أ وسي أ خي 

تمام ىذا امبحث. ساػدنيوا لى كل من   من قريب أ و من بؼيد في ا 



 ملخص
على مستوى السوق  السوق الدالي في تمويل التنمية الإقتصاديةدور  على عرفالت إلى البحث ىذا يهدف

 .0202الى نهاية  0202الدالي الدصري والجزائري من بداية 
 متعارف وعالدية علمية ومؤشرات لأسس وفقا وتقييمها الدصريةالسوق  أداء دراسةوعلى ىذا الأساس تم 

 الدصري، السوق الدالي أداء وتقييم تعريف وىو بحثلل العام الذدف لخدمة وذلك ،الأسواق الدالية دراسة في عليها
 الأفراد مدخرات جذب في الدصرية البورصة إليها وصلت التي الدبهرة والتطورات حجمها دراسة إلى بالإضافة ىذا

 .والأجنبية المحلية والدؤسسات
 التجربة على البورصة الجزائرية ومحاولة تقييم تجربة السوق الدالي فيها.ومحاولة منا قمنا بإسقاط ىذه 

بناء سوق مالي بالجزائر من أجل إضافة قناة إضافية لتمويل التنمية الإقتصادية خلافا على  فكرة تقومكما 
شخيص إلى تتوصلنا البحث  ىذاخلال  ومنما كان عليو من قبل بالإعتماد الكلي على الخزينة العمومية ، 

الدعوقات التي حالت دون أداء البورصة في الجزائر للدور الذي كان منتظرا منها ، ومن ثم اقتراح الحلول الدناسبة 
 . لتجاوز ىذه العقبات وتفعيل دور البورصة في الاقتصاد الجزائري

 ، الإدخارلاستثمار: السوق الدالي، سوق الأوراق الدالية، التنمية الاقتصادية، التمويل، االكلمات المفتاحية
Abstract 

This research aims to identify the role of the financial market in financing economic 

development in the Egyptian and Algerian financial markets from the beginning of 2010 until 

the end of 2017. 

On this basis, the performance of the Egyptian market has been studied and evaluated 

according to scientific and international principles and indicators that are common in the 

study of financial markets in order to serve the general objective of the research. It is the 

definition and evaluation of the performance of the Egyptian financial market and the 

impressive developments in the Egyptian stock market And domestic and foreign institutions. 

And an attempt by us to drop this experience on the Algerian stock market and try to 

assess the experience of the financial market. 

The idea of building a financial market in Algeria in order to add an additional channel 

to finance economic development, contrary to what it was before by the total dependence on 

the public treasury, and through this research we have identified the obstacles that prevented 

the performance of the stock exchange in Algeria to the role that was expected of, And then 

propose appropriate solutions to overcome these obstacles and activate the role of the stock 

market in the Algerian economy. 

 

Keywords : Financial market, stock market, economic development, finance, investment, 
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 مقدمة 



 مقدمة 
 

 أ‌
 

 الأسواق أهمية الحديث العصر في برزت وقد الاقتصاد، بنية في أساسية ركيزة دولة أي في الدالية الأسواق تعد       
 بتنمية وذلك دولة لأي الوطني الاقتصادتنمية في تلعبو الذي الدهم الدور عن ناىيك الحرارة، درجة كمقياس الدالية،

 ىام جذب وعامل لشتازة استثمارية فرصا بسثل الأسواق تلك أن العملية بالتجارب ثبت فقد الوطنية، الددخرات
  .الدول تلك في والأجنبية المحلية الأموال لرؤوس
 للبلاد، الشامل الاقتصادي النمو على إيجابي بشكل يؤثر وتنظيمها الدالية الأسواق كفاءة أن فيو لا شك ولشا     
 في الشركات تلك قوة السوق قوة ويرافق الأموال، لاستثمار لستصة وشركات مؤسسات وجود خلال من وذلك
 اقتصاد بنية في جداً  مهمة فهيحجمها  كان مهما، الدالي السوق وتطور تواكب جديدة مالية أدوات ابتكار
 .تديرىا التي الأموال خلال من المجتمع رفاىية رفع في وتساىم عمل، فرص لخلق وسيلة تعُد حيث الدولة،

يعتبر من الأىداف الرئيسية للسياسات الإقتصادية في   ا، وضمان إستمراريتهلتنمية الإقتصاديةإن برقيق ا
ومردودية الدؤسسات الإقتصادية التي تعتبر نواة الاقتصاد الوطني  و يرتبط ىذا الأخير بدرجة كبيرة بأداء  كل الدول،

وقد يكون ذلك عن طريق مواردىا  ،وسعيا منها لتوسيع نشاطاتها يتطلب منها توفير الدوارد الدالية اللازمة لذلك
ويل غير الخاصة وىو ما يعرف بالتمويل الذاتي  أو من خلال اللجوء إلى الجهاز الدصرفي وىذا ما يعرف بالتم

الدباشر، على عكس التمويل غير الدباشر  يعتبر التمويل الدباشر تلك الآلية التي تسمح للمؤسسات بالحصول على 
الدوارد الدالية من الجمهور سواء كانوا أفرادا أو مؤسسات أخرى مباشرة ودون وساطة الدؤسسات الدالية ، وذلك من 

 خلال آلية السوق الدالي .  
والآليات التي التنمية الإقتصادية إبراز دور السوق الدالي في بسويل البحث ق لضاول من خلال ىذا ومن ىذا الدنطل

والجزائر على غرار كثير من الدول ، بسكن من تفعيلو بدا يسمح من تنوع مصادر التمويل أمام الأعوان الاقتصاديين 
الدوجو لضو تبني آليات اقتصاد السوق وذلك التي باشرت إصلاحات اقتصادية بغية التحول من نظام الاقتصاد 

بإنشاء سوق الأوراق الدالية " البورصة" ورغم أن سوق الأوراق الدالية في الجزائر في مرحلتها الجنينية، فلقد واجهتها 
مشاكل حالت دون برقيق الأىداف الدنتظرة منها،لذلك تظهر أهمية دراسة سبل تطوير وتنمية ىذه السوق كآلية 

 خلق روافد مستمرة من التدفقات الدالية اللازمة لتلبية إحتياجات الدشاريع الاستثمارية.تستهدف 
 من خلال ما سبق يدكن صياغة السؤال الرئيسي التالي:

-0202في الجزائر ومصر خلال الفترة ) ةالاقتصادي التنمية في تمويل ما مدى مساهمة السوق المالي 
 ؟(0202
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 أولا: الأسئلة الفرعية.

 ضوء ما تقدم يدكن صياغة معالم الإشكالية في صورة الأسئلة الفرعية التالية:في 

 بداذا إرتبط تطور الأسواق الدالية  ؟ وىل يحضى السوق الدالي بأهمية في الإقتصاد  ؟ -1
 ؟ما ىو الفرق بين النمو الاقتصادي و التنمية الاقتصادية -2
 الأوراق الدالية بالجزائر؟ ما ىي الآليات والإجراءات الكفيلة بتًقية وتطوير سوق -3

 ثانيا: فرضيات الدراسة.

 يرتبط تطور الأسواق الدالية بالتطور الإقتصادي . -1
ينطوي على تغيرات اقتصادية معينة يدكن فكلاهما النمو الإقتصادي ىو نفسو التنمية الإقتصادية  -2

 .تقديرىا في صورة كمية
دراك والإحاطة الإعلى مدى  ية بالجزائر تتوقفالإجراءات الكفيلة بتًقية وتطوير سوق الأوراق الدال -3

 بالجوانب الدعيقة لسيرىا وتطورىا بهدف الحد منها .

 ثالثا: أهمية الدراسة.

إن تناول القضايا ذات الصلة بدوضوع الاستثمار في الأوراق الدالية والإجابة على التساؤلات التي تتضمنها 
 ىذه القضايا للإعتبارات التالية:

لضو الاعتماد على آلية الأسواق الدالية قد اتضح جليا في جميع ألضاء العالم، ولعل كثرة الأبحاث التي  * إن التوجو
سعت إلى توضيح الخطوات اللازمة للارتقاء بجودة الوظائف التي تقدمها ىذه الأسواق خير شاىد على ىذا 

في الحياة الاقتصادية . ففيما يرى البعض بأن التوجيو. وقد ظهر ىناك ابذاىان متباينان حول أهمية الأسواق الدالية 
الأسواق الدالية الدتطورة يدكن أن تشكل حافزا على دفع معدلات النمو الاقتصادي للبلد, يرى فريق آخر أن ىذه 
الأسواق لا تعدوا إلا أن تكون وكرا للمضاربات الضارة بصحة الاقتصاد الوطني. وبالتالي فوجود ىذا الاختلاف 

 لنظر يعتبر مؤشرا على أهمية ىذا البحث.في وجهات ا

* وتكمن الأهمية الأساسية لذذه الدراسة في ، وجوب توعية الدستثمرين وإدارة الشركات في الجزائر بأهمية الأسواق 
 الدالية ونظام الدعلومات فيها ، والدؤشرات الأخرى ذات العلاقة بتًشيد قرارات الاستثمار الدالي .
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 ة.رابعا: أهداف الدراس

تهدف ىذه الدراسة الإجابة على الإشكالية الدطروحة ولستلف التساؤلات السالفة الذكر، كما تهدف إلى برقيق 
 جملة من الأىداف أهمها ما يلي:

 تنـاول واقـع السـوق الداليـة المحليـة كأحـد أىـم القطاعـات الدكونـة للاقتصـاد الـوطني، مـن خـلال تقيـيم -1
الكاملـة للكفـاءة في ىـذا السـوق، بـالوقوف علـى الدشـكلات والصـعوبات الـتي  مـدى تـوفر الدقومـات

 الدستثمرين فيو، إضافة إلى التعرف إلى الدور الذي يلعبو ىذا السوق في دعم الاقتصاد الوطني. تواجـو
 اليـة أن تؤديـو فيالتنميـة تتحقـق بوجـود قنـوات لجلـبَ  التمويـل؛ ونظـراً للـدور الـذي ينبغـي للسـوق الد -2

الاقتصـاد الـوطني مـن بذميـع الدـدخرات والتخصـيص الكـفء للمـوارد. فالدراسـة توضـح مـدى فاعليـة 
 الإيجابية في توفير التمويل اللازم لدعم الاقتصاد الوطني. مسـاهمتو

 ق الاىتمـام الخـاص مـنالدسـاهمة في عمليـة التطـوير، برـديث وتنميـة للقطاعـات الاقتصـادية، عـن طريـ -3
طـرف البـاحثين والدتخصصـين في البحـث العلمـي إلى جانـب اىتمـام صـانعي السياسـة الاقتصـادية، 

 .الدمكن لإدارة السوق أن تستفيد منَ  نتائج الدراسة وتصحح مسار السوق والـذي مـن

 خامسا: حـدود الدراسة.

 تشمل الدراسة الحدود التالية:

 تعلقت الدراسة التطبيقية بسوق مصر وسوق الجزائر للأوراق الدالية. المكانية:الحدود  -

 كمرجع للدراسة.  2212إلى  2212أخذنا الفتًة الزمنية من الحدود الزمنية: -

 سادسا: منهجية البحث.

سيتم اعتماد الدنهج الوصفي لتغطية الإطار النظري من خلال مراجعة الكتب والرسائل الجامعية والدلتقيات      
العلمية التي تناولت موضوع الدراسة، أما في الجانب التطبيقي فقد اعتمادنا على الدنهج التحليلي من خلال دراسة 

ذلك من خلال جمع البيانات والتقارير الدالية الدتوفرة حالة كل من سوق مصر وسوق الجزائر للأوراق الدالية و 
 عنهما.
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 سابعا: أسباب اختيار موضوع الدراسة.

 ىناك جملة من الأسباب التي أدت إلى اختيار الدوضوع منها ما ىو ذاتي ومنها ما ىو موضوعي.

 الأسباب الذاتية:-0

 بساشي الدوضوع مع طبيعة التخصص.-

 الدوضوع.الرغبة الشخصية في دراسة -

 فتح لرالات لدراسات أخرى في ىذا الدوضوع.-

 الأسباب الموضوعية:-0

 لزاولة إظهار أهمية الأسواق الدالية.-

 نقص الدراسات التي تناولت دور السوق الدالي. -

 للتطور الإقتصادي.الأسواق الدالية معيار أساسي   -

 ثامنا: الدراسات السابقة.

حسب اطلاعنا وفي حدود ما توفر لدينا من معلومات ومراجع حول موضوع البحث، ىناك العديد من        
الدراسات والبحوث العلمية التي ألصزت في لستلف جامعات الوطن، والتي تناولت الدوضوع أو جانب منو، والدتعلقة 

 ، نذكر منها ما يلي: في التنمية الإقتصاديةبدور السوق الدالي 

 :  0202سعيدي فاطمة الزهراء  .0

دكتوراه في العلوم الاقتصادية،  مقدمة لنيل شهادة "، أثر العولمة المالية على الأسواق المالية العربية" بعنوان
 .2213-2212جامعة الجزائر،

يهدف الأسواق الدالية في جذب و بزصيص الإدخار و الإستثمار و حيث تعد الدراسة مهمة في إبراز دور     
الباحث من خلال إجراء ىذا البحث إلى برليل آداء الأسواق الدالية العربية، والتعرف على خصائصها ومعوقات 

الآليات  نموىا، وكذا لستلف الدراحل التي إتبعتها الدول العربية في بررير أسواقها الدالية ولساطر التحرير ولستلف
 الدستخدمة لدواجهتو.
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بالرغم من التطورات التي قامت بها الدول العربية والخاصة بأسواقها الدالية من خلال و قد توصلت إلى أنو و    
تطوير الإطار التنظيمي وىيكل السوق وعملياتو وحدوث نشاط ملحوظ في آداء الأسواق الدالية العربية إلا أنها لم 

إن عملية إندماج  الدالية الدتطورة ومازالت تسودىا لرموعة من الخصائص والدعوقات، و تصل إلى درجة الأسواق
الأسواق الدالية العربية في السوق الدالي العالدي تستلزم الدرور بعدة مراحل بدءا من مرحلة التحول وإعادة الذيكلة 

علما أن كل مرحلة برتوي على لرموعة  مرورا بدرحلة إكتساب ثقة الدستثمرين وصولا إلى مرحلة الصراع والأزمات،
من الخطوات إذا لم تؤخذ بعين الإعتبار فإن الدنافع من عولدة السوق الدالي يدكن تأخيرىا ويصبح السوق الدالي أكثر 
عرضة لدخاطر التوقف الدفاجئ لتدفقات رؤوس الأموال، لشا يدثل تعارضا أساسيا بين تكاليف و منافع العولدة الدالية 

 يصعب براشيو.والذي 
 :0222بوكساني رشيد  .0
بعنوان معوقات أسواق الأوراق الدالية العربية و سبل تفعيلها، البحث مقدم لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم        

الإقتصادية بجامعة الجزائر، إستهدفت ىذه الدراسة الإحاطة بدختلف الجوانب النظرية والفنية لإقامة سوق أوراق 
اق الأوراق الدالية العربية. ىذا مع لزاولة في خصوصية الدراكز مالية فعالة حتى يدكن معرفة أوجو القصور في أسو 

الدولية للأسواق الدالية من أجل معرفة عوامل لصاحها وكذا البحث في التشريعات والتنظيمات الدنظمة لأسواق 
لوقوف الأوراق الدالية العربية من جهة وتطوراتها وآدائها من جهة أخرى والوقوف على إقتصادياتها وذلك بهدف ا

 على معوقات تطور الأسواق الدالية مع تقديم إسهامات لتطور ىذه الأخيرة.
وقد توصلت إلى أن عدم توفر الأطر التشريعية والتنظيمية الكلية أو الجزئية بدا يتناسب مع التشريعات        

وجو تطوير ىذه الأسواق، وأغلب  والتنظيمات القانونية للأسواق الأوراق الدالية الفعالة يعتبر بدثابة عقبة أساسية في
التشريعات الدنظمة لأسواق الأوراق الدالية العربية قد وضعت في معظم الدول العربية خلال فتًات زمنية متباعدة، 
وأن العديد من أسواق الأسهم العربية تعاني من غياب العدالة في الحصول على الدعلومات الدهمة الدتعلقة بأسعار 

التشريعات في بعض الدول العربية التي تلزم الشركات الددرجة  رجة في ىذه الأسواق وكذا غيابأسهم الشركات الدد
 في أسواقها بالتقيد بدعايير المحاسبة والتدقيق الدولية.
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 وقد بسثلت صعوبات الدراسة فيما يلي. تاسعا: صعوبات الدراسة:

بالبورصة وركود ىذه الأخيرة، لشا لم يسمح إن الدشكلة الرئيسية ىي ضعف التجربة الجزائرية في النهوض -
 بإستخراج النتائج الدراد الوصول إليها نظرا لضعف الدمارسة فيها.

  قلة عدد الدؤسسات الدسجلة في بورصة القيم بالجزائر. -

 عاشرا: هيكلة الدراسة.

اتها، فإن الدراسة الدقتًحة بناءا على طبيعة الدشكلة لزل الدراسة، ووفقا للهدف منها، واستنادا على فرضي       
 تكون وفقا لخطة منطقية يتم تقسيمها إلى ثلاثة فصول:

تم  ،المقاربة النظرية و المفاهمية للسوق الماليوالذي وضع برت عنوان للفصل الأول بالنسبة  -      
وكذا  إنشائونشأة و تعريف السوق الدالي شروط تقسيمو الي ثلاث مباحث، حيث يتطرق الدبحث الأول إلى 

آليات التعامل في السوق الدالي بالتطرق إلى كل من ، وفي الدبحث الثاني سنتناول خصائصو ووظائفو و أنواعو
الدبحث الثالث فسيكون حول ، أما العمليات الدرتبطة بووكذا  الدشاركون و الأدوات الدتداولة في السوق الدالي 
برقيق كفاءة سوق الدالي وصيغها الدختلفة بالإضافة إلى  شروطمؤشرات السوق الدالي وطرق قياسها و كذا 

 مقومات لصاح سوق الدالي.

من خلال: الدفاىيم، ،الأىداف،  الأسواق المالية كآلية لتمويل التنمية الاقتصادية الفصل الثاني:-
دور أما فيما يخص الدبحث الثاني، ، في الدبحث الأول أىم النظريات الدفسرة للتنمية الاقتصادية، الإستًاتيجيات

الأسواق الدالية في دعم إمكانيات التنمية الاقتصادية فتطرق إلى مفهوم التمويل و دور الأسواق الدالية في جذب 
و بخصوص الدبحث الثالث فلقد قمت بدراسة دور السوق الدالي في النشاط  وبزصيص الاستثمار و الإدخار

  الذي يلعبو في بسويل التنمية الاقتصادية الاقتصادي و التأثير الإيجابي

بسويل السوق الدالي للتنمية صر والجزائر ومنو كيفية سوق كل من مخصص للدراسة التطبيقية في  الفصل الثالث:-
 الإقتصادية .

 .قتًاحاتضمنت لرموعة من النتائج والاوفي الاخير توصلنا إلى خابسة ت
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 : مهيدت

كاف ذلك  كبرى سواء  بألعیةتلعب الأسواؽ الدالیة دورا مهما في الاقتصاد، حیث تتمتع ىذه الأسواؽ 
ىاـ في حشد  دور من، وىذا راجع إلذ ما تقوـ بو ىذه الأسواؽ النامیةعلى مستوى الدوؿ الدتقدمة أو الدوؿ 

الوطتٍ. لذلك أصبحت حاجة  ت التي تعمل على دعم الاقتصادوتعبئة الددخرات وتوجیهها لضو الاستثمارا
باقتصادیاتها، وذلك لتأثتَ ىذه الأسواؽ  الدوؿ النامیة إلذ أسواؽ مالیة شيء إلزامي وذلك من أجل النهوض

إلذ إقامة ىذه الأسواؽ ودعمها حتى یكوف لذا  على الدشاریع والالصازات الاقتصادیة، لذذا تسعى ىذه الدوؿ
 .ؿ في التنمیة الاقتصادیةدور فعا

استحداث  ومن أجل تفعیل دور الأدوات التقلیدیة من أسهم وسندات في الاقتصادیات الدتقدمة، تم
التقلیدیة، ولتوفتَ السیولة  الأدوات الدالیة الحدیثة لتقلیل الدخاطر التي لؽكن أف تنشأ من التعامل بالأدوات الدالیة

التمویل الجید للمشاریع الاقتصادیة  راد والدؤسسات الدالیة، وكذا لتوفتَوضماف أفضل الفرص لاستثمارات الأف
الخیارات الدالیة، العقود الدستقبلیة،  وحكومات الدوؿ الدختلفة، ومن أىم الأدوات الدالیة الحدیثة عقود

 .الدتطورة والناشئةفي لستلف الأسواؽ الدالیة  التبادلات الدالیة وغتَىا من الدشتقات الدالیة الدختلفة والدتنوعة

الدالیة  تعد الأسواؽ الدالیة الذدؼ الدنشود للمستثمرین الذین یرغبوف في التخصیص الكفء للموارد
بالشركات التي  الدتاحة لدیهم، الأمر الذي یتطلب توفر قدر من البیانات والدعلومات الدالیة الصحیحة الدتعلقة

غتَ عادیة في ظل سوؽ  ء من ترشید قراراتهم وبرقیق أرباحتتداوؿ أدواتها في ىذه السوؽ، حتى یتمكن ىؤلا
الفعاؿ إلا إذا توفرت على مقومات  تتصف بالكفاءة. بدعتٌ آخر، أنو لا لؽكن أف یؤدي السوؽ الدالر الدور

علیو ابزاذ القرار الاستثماري كمجموعة عن  الكفاءة التي نساىم في التقییم للشركات الددرجة الذي یتم بناء
 .للمعلومات الدتوفرة والبیانات الدتاحة للمستثمرینبرلیل 

لإلغابي ا وأختَا، فإف قیاـ سوؽ مالر في أي بلد ما یقوـ بدوره ویعمل على برقیق وجوده وتأثتَىا
بالنجاح لیس زیادة  والفعاؿ، لا بد من توفتَ لرموعة من الدقومات والشروط لنجاحو، وبالتالر فالدقصود

 .للمستثمرین السیولةع الأسعار، بل قیاـ السوؽ بواجبو الدتمثل في توفتَ أحجاـ التداوؿ أو ارتفا 
 وبناءا على ما سبق سیتم تناوؿ الدباحث التالیة6 

 الدبحث الأوؿ6 طبیعة سوؽ الداؿ
 آلیات التعامل في السوؽ الدالرالدبحث الثاني6 

 وكفاءتها الدالیة الأسواؽ مؤشراتالدبحث الثالث6 
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 ة سوق المالالمبحث الأول: طبيع

الاقتصادیة  تشكل الأسواؽ الدالیة بتنظیماتها الدختلفة ركنا أساسیا من أركاف الذیكل التمویلي في النظم
ولقد برز دور الأسواؽ  الاقتصادي، التمویلالتي تعتمد بالدرجة الأولذ على آلیات السوؽ والقطاع الخاص في 

الدوارد الدالیة من الوحدات ذات  وتعبئة لتجمیعالدهمة  تالآلیاالدعاصرة كإحدى  الاقتصادیاتأكثر فأكثر في 
الأسواؽ من برقیق غایتها، فلب بد أف تتوفر  الفائض إلذ الوحدات ذات العجز الاقتصادي، وحتى تتمكن ىذه

 .الكفاءة فیها بصلة من السمات والشروط لتضفي علیها صفة

بادؿ الخدمات أو الدنتجات أوكلیهما معا عن والأسواؽ الدالیة مثل أي أسواؽ أخرى التي توفر نظاما لت
الدالیة بوجو عاـ ىي  طریق الجمع بتُ طرفتُ أحدلعا لزتاج للخدمة والآخر مانح لذذه الخدمة، فالأسواؽ

بشكل مباشر أو من خلبؿ  الوسیط الذي یعرض الددخروف الراغبوف في الاستثمار من خلبؿ مدخراتهم إما
 الأمواؿ.لػتاجوف ىذه  اب الدشروعات والأشخاص الذینوسطاء على مؤسسات الأعماؿ وأصح

 نشأة وتعريف السوق المالي الأول: المطلب

 فیمایلي6 نشأة ومفهوـ السوؽ الدالرفي ىذا الدطلب إلذ  سنتطرؽ

 الفرع الأول: نشأة السوق المالي

ات التي طرأت على فقد مرت بالعدید من التطورات والتغتَ  تعود فكرة إنشاء الأسواؽ الدالیة قدلؽة جدا،
، وقد بدا تنفیذ فكرة الأسواؽ الدالیة على الآف عالد الاقتصاد والداؿ في العالد حتى وصلت على ما ىي علیو

مستوى العالد في أوروبا وبردیدا في القرف الخامس عشر في بلدة )بروج( البلجیكیة، عندما كاف التجار لغتمعوف 
د تطورت حركة التبادؿ ىذه قو، و ( فاندیر بورصVander bourse) لتبادؿ الصفقات أماـ القصر الدصري

 1 لتأخذ اسم العائلة صاحبة القصر إلذ أف أصبحت كلمة بورصة على سوؽ تداوؿ الأوراؽ الدالیة.

أصبحت بورصتي  وفي بدایة القرف السادس العاشر ومع الاكتشافات البرتغالیة والسیطرة الاسبانیة،
وسجل التاریخ بعدىا بورصات مهمة  ركز للمعاملبت التجاریة والدالیة في أوروبا،الذولندیة م وانفرشأمستًداـ 

  للبضائع في لندف ونیویورؾ وبروكسل.
                                                           

 .62ص ،6102 الأردف،  ،الاولذالإعصار العلمي، الطبعة  دار ،والنقدیةمصطفى یوسف كافي، الأسواؽ الدالیة  1
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كما أف  متُ،أمتُ تطور ولظو الحركة التجاریة، ظهرت الحاجة إلذ وجود الدصارؼ وشركات التأولت
ة جدیدة وبالتالر أصدرت الأوراؽ الدالیة التطورات السیاسیة دفعت الحكومات الأولذ البحث عن الدوارد مالی

 وقد تطور الأمر بسهولة لإنشاء الأسواؽ الدالیة التي بذرى بها تداوؿ الأسهم والسندات.

ما لػصل من تطورات في  بىذا وقد استمرت الأسواؽ الدالیة بالتطور عبر الفتًات اللبحقة لتواك
 1المجالات الدختلفة من العالد.

 ف السوق الماليالفرع الثاني: تعري

خاصة  إف تطور الأسواؽ الدالیة ارتبط بالتطور الاقتصادي والصناعي الذي مرت بو معظم الدوؿ
باعتبارىا مصدر  كبرى  بألعیةالرأسمالیة، ونظرا للدور الذي تلعبو ىذه الأسواؽ في الاقتصاد فأصبح لػظى 

 الدختلفة.الدشاریع  لتمویلالأمواؿ 

 :تعريف السوق المالي-1

درجة تقدمها  ا للدور الذي تلعبو الأسواؽ الدالیة في معظم الاقتصادیات العالدیة بغض النظر علىنظر 
الاختصاص في لراؿ الدالیة  وتطورىا، أصبح موضوعها لا سیما في الآونة الأختَة لػظى باىتماـ الباحثتُ وذوي

یولة غتَ مستغلة من جهة، وبسویل ذات س والبورصة، لكونها تعتبر أحد الدصادر الدهمة والأساسیة للقطاعات
أخرى. وعلى ىذا الأساس، فلقد تعددت تعاریف  القطاعات التي تعاني عجزا في السیولة النقدیة من جهة

الباحثتُ في ىذا المجاؿ من أجل مواكبة التطورات والتغتَات  الأسواؽ الدالیة بتعدد واختلبؼ آراء ووجهات نظر
 سواؽ الدالیة على أنها أأماكن تتجمع فیها طلبات بیع وشراء الأدوات الدالیةوتعرؼ الأ.الدستمرة في عالد الداؿ

 2."بدختلف أنواعها، والتي یؤدي تنفیذىا إلذ برریك عملیات التداوؿ بتُ الأطراؼ الدكونة للسیولة

 أي أف الأسواؽ الدالیة وجدت للتجمیع بتُ الدشتًین والبائعتُ للؤوراؽ الدالیة، فهي بذلك تعتبر
 3الدالیة.یكانیكیة التي نشأت لتسهیل عملیة تبادؿ الأصوؿ الد

                                                           
1
 .62مرجع سابق، ص كافي، یوسف مصطفى 
 .63، ص 0554الأسواؽ الدالیة، أكادمیة الدراسات العلیا والبحوث التطبیقیة، طرابلس،  نوزاد الذیتي، مقدمة في 2

 .4، ص 0554 ،الإسكندریة الثانیة،الطبعة ات الاستثمار في بورصة الأوراؽ الدالیة، الدار الجامعیة، أساسی لزمد صالح الحناوي، 3
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الفائض من  كما تعرؼ السوؽ الدالیة على أنها لرموعة الدؤسسات أو القنوات التي ینساب فیها الداؿ
لفتًة من الوقت عن  الأفراد والدؤسسات في المجتمع، وفقا لسیاسة معینة إلذ من ىم بحاجة إلذ ىذه الأمواؿ

 1. ء الدالیتُطریق الوسطا

ویتضح من خلبؿ ىذا التعریف، أف الأسواؽ الدالیة تتضمن بصیع الوسطاء الدالیة الدختلفة،بالإضافة إلذ 
 .رأس الداؿ وسوؽ النقد سوؽ النقد، وبالتالر فإف مصطلح السوؽ الدالیة یتكوف من شقتُ أساسیتُ لعا؛ سوؽ

سوؽ أولر یسمى بسوؽ  ل الطویل ویضمكما لؽكن بردید السوؽ الدالر كسوؽ رأس الداؿ في الأج
 .الإصدار وسوؽ ثانوي لإعادة البیع یدعى عادة البورصة

الأوراؽ، وذلك  ولؽكن اعتبار السوؽ الدالیة بأنو أالإطار الذي لغمع بائعي الأوراؽ الدالیة بدشتًي تلك
بشرط توفر قنوات اتصاؿ  بغض النظر عن الوسیلة التي یتحقق بها ىذا الجمع، أو الدكاف الذي یتم فیو، ولكن

لحظة زمنیة واحدة بالنسبة لأیة ورقة  فعالة فیما بتُ الدتعاملتُ في السوؽ، بحیث بذعل الأبشاف السائدة في أیة
 2.مالیة متداولة فیو

في الأجل  یتبتُ من خلبؿ ىذا التعریف، أف السوؽ الدالیة ىو مكاف التقاء عارضي الأمواؿ وطالبیها
مفیدة، ولكن للتطور  ذ تساعد على برویل جانب من مدخرات المجتمع إلذ استثماراتالطویل والدتوسط، إ

بل یكفي وجود وسیلة وقنوات  الذائل في طرؽ الاتصاؿ لا یعد الإطار الدكاني شرطا ضروریا في ىذه الحالة،
 3.اتصاؿ فعالة وىادفة ما بتُ الدتعاملتُ في ىذه السوؽ

الددخرین  لتعاریف ىو أف السوؽ الدالیة بدثابة حلقة وصل بتُوأختَا، ما لؽكن أف نلخصو من ىذه ا
وطموحا،  والدنتجتُ، فالقطاعات تقوـ بالادخار بحاجة إلذ توظیف مدخراتها في مشروعات أكثر فائدة

الاستمرار في تأدیة وظیفتها  والقطاعات الدنتجة ىي الأخرى بحاجة دائما إلذ الدصادر الدالیة التي تساعدىا على
الدستعملة في الاقتصاد لحشد وبذمیع  صادیة. بدعتٌ أخر فإف السوؽ الدالیة ىي تلك الآلیة الائتمانیةالاقت

بالاستعانة بالدؤسسات الدالیة الدختلفة أو  الددخرات وتوجیهها إلذ الأنشطة الاقتصادیة الدختلفة، وذلك
 الدالیتُ.الوسطاء 

                                                           
 .00لقاىرة، ص ا الأولذ، الطبعةبورصات الأوراؽ الدالیة، عالد الكتاب للنشر والتوزیع،  صلبح الدین حستُ السیسي، 1

 .021، 022ص ، ص6112، عماف، إدارة الاستثمارات، دار وائل للنشر والتوزیع لزمد مطر، 2

 .65، ص 0553عماف،  الأولذ،الطبعة دار الدستقبل للنشر والتوزیع،  مبادئ الاستثمار،طاىر حیدر حرداف،   3
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 6یلي واستنادا إلذ التعاریف الدذكورة سابقا، نستنتج ما

 إف السوؽ الدالیة تستمد مفهومها من مفهوـ السوؽ بشكل عاـ، حیث تعتبر حدیثة العهد نسبیا
الإمكانیات  بالقیاس إلذ أسواؽ السلع الأخرى، إلا أنها سبقت غتَىا من الأسواؽ من حیث التنظیم،

في ىذه الأسواؽ،  ولذاتدا یتموالتسهیلبت الدتاحة للمتعاملتُ فیها، وذلك بسبب ضخامة الاستثمارات التي 
الدوؿ، فقد ارتبط تطورىا بالتطور  وبالتالر فإف الأسواؽ الدالیة ىي الوجو الحضاري الحدیث لاقتصادیات

 منها.الرأسمالیة  الاقتصادي والصناعي التي مرت بو معظم دوؿ العالد خاصة

لدى منشآت  الفوائض الدالیةإف الدهمة الأساسیة للسوؽ الدالیة تتمثل في جذب وبذمیع مدخرات الأفراد و -
 .الأعماؿ وغتَىا، بهدؼ إتاحتها وفقا لعقود معینة إلذ الجهات التي برتاج إلیها

إف السوؽ الدالیة تؤدي وظیفتها من خلبؿ أدوات مالیة معینة كالأسهم والسندات وغتَىا،حیث تصدر -
فتحصل منها مقابل ىذه  ائض الدالر،الجهات المحتاجة إلذ الداؿ مثل ىذه الأدوات، وتبیعها للجهات ذات الف

الأدوات على احتیاجاتها الدالیة. وىذه الأدوات ىي ما یعبر عنهابالأصوؿ والالتزامات الدالیة، حیث تعتبر 
 .لدصدریها أصولا بالنسبة لحاملیها، وخصوما أو التزامات بالنسبة

وأفراد في المجتمع  من قطاعات ومؤسساتإف الأسواؽ الدالیة تتضمن القنوات التي ینساب ویتدفق فیها الداؿ -
كوسیط بتُ المجموعتتُ والتي  إلذ قطاعات ومؤسسات وأفراد آخرین، من خلبؿ بعض الدؤسسات التي تعمل

 .الدؤسسات الادخاریة وغتَىا البنوؾ التجاریة، شركات التأمتُ، الدالیوف(یطلق علیها الوسطاء 

والسندات وىي ما  فیها إصدار وتداوؿ الأوراؽ الدالیة كالأسهم إف السوؽ الدالیة تتناوؿ الحالات التي یتم-
الأجل كأذونات الخزینة وشهادة  تعرؼ بسوؽ رأس الداؿ، والحالات التي یتم فیها إصدار وتداوؿ الأوراؽ قصتَة

 .وىي ما تعرؼ بسوؽ النقد الإیداع

والوسطاء والدتعاملوف  تًوف والبائعوفینتفي فیها شرط الدكاف، یلتقي خلبلذا الدش) السوؽ الدالیة ىي وسیلة-
الرأسمالیة والنقدیة أو بالصرؼ الأجنبي  الآخروف والإداریوف من ذوي الاىتمامات الدادیة أو الدهنیة بالأدوات
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اعتمادا  طویلة وقصتَة ()لفتًات متباینة الدالیة والنقدیة الحقیقیة، (ؿ وتوثیق وتعزیز الأصوؿ الدختلفةبغرض تداو 
 1.عادات وتقالید وأعراؼ معتمدة لزلیا أو دولیا وأنظمة وتعلیمات والذ حد ما على قوانتُ

 السوق المالي إنشاءلب الثاني: شروط المط

 وذلكىا استثمارا واعادة المجمعة الددخرات برویل بواسطتها یتم التي الأدوات أىم من ةالدالی سوؽالأ تعتبر      
 الدالیة الأوراؽ شراء في والبنوؾ والدؤسسات الأفرادو  مواؿالأ ر فيتستثم سوؽا بدثابة، تعد سوؽالأ ىذه لكوف

 .سندات في تتمثل قروضا أو عقاریة أو بذاریة أو صناعیة مؤسسات ماؿ رأس من حصصا بسثل التي

 .فعال واجبة لإنشاء السوق الماليالالفرع الأول: شروط 

 6تيإبصالذا بالآیتطلب لتكوین سوؽ مالر توفر عدة شروط لؽكن 

 زيادة عدد المؤسسات المالية الموجودة في الدولة: .1
ویرجع ذلك لوجود علبقة قویة بتُ القطاع الدالر وبتُ تنمیة الددخرات بهدؼ تشجیع عملیات 
الاستثمار، حیث تعتبر الدؤسسات الدالیة بدثابة أوعیة ادخاریة لعامة الأفراد والتي تقوـ ىذه الدؤسسات بعملیات 

ل إنشاء شركات ومشاریع منتجة والتي تعتبر ىذه الشركات وىذه الدشاریع جأستثمرین من الإقراض للؤفراد والد
جزءا ىاما من عملیة التنمیة الاقتصادیة والتي لا لؽكن الاستغناء عنها في أي  نظاـ اقتصادي لذا فاف تشجیع 

عملیات استثماریة منتجة  القطاع الخاص والتي تتحوؿ في النهایة إلذ فيالسوؽ الدالر یقتضي تشجیع الادخار 
والتي لا لؽكن أف تتم بدوف توفر الدؤسسات الدالیة في داخل الدولة، من ىنا یتطلب من ىذه الدؤسسات ما 

 یلي6

 ؛برستُ ورفع الخدمات الصرفیة . أ

 الفائدة كمحفز على الادخار؛ أسعاررفع  . ب

 2الشعب. برستُ الشكل الخارجي للجهاز الدصرفي وزیادة عدد فروعو وقربها من عامة . ج

 

                                                           
 .14، ص 6112عماف،  ،الاولذالطبعة ىوشیار معروؼ، الاستثمار والأسواؽ الدالیة، دار صفاء للنشر والتوزیع،  1

 .04، ص6111 مصر،، الاولذ الطبعة ،الدالیة، مؤسسات أوراؽ، بورصات، دار الشروؽ للنشر والتوزیع لزمود لزمد الداغر، الأسواؽ 2
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 تحويل المدخرات إلى استثمارات: .2

تعتبر السوؽ الدالر من أىم الأدوات التي یتم بواسطتها برویل الددخرات المجمعة إلذ استثمارات وذلك 
لكوف ىذه السوؽ تعد بدثابة، سوؽ لاستثمار أمواؿ الأفراد والدؤسسات والبنوؾ في شراء الأوراؽ الدالیة التي 

 مؤسسات صناعیة أو بذاریة أو عقاریة أو قروضا تتمثل في سندات.من رأس ماؿ  بسثل حصصا

( تداوؿ أوراقها في السوؽ. وىناؾ عدة عقاریة-صناعیة-فالسوؽ الدالر بسثل لرموعة أنشطة )سیاحیة
 طرقا تبعت لتحویل الددخرات إلذ استثمارات منها6

فتُ مقابل منحهم أسهم في شركات اقتطاعات إجباریة من الدوظفتُ وذلك باقتطاع نسبة من مرتبات الدوظ . أ
تقوـ بعض الدوؿ باقتطاع جبري من الدزارعتُ عند بیع لزصولذم  قومیة. كماقویة مسالعة أو مدىم بسندات 

 ؛الزراعي وبزصیص ىذه الدبالغ في إنشاء شركات زراعیة مسالعة

ه المحاولة بجعل جل معرفة عمل البورصة، وتسمى ىذأبزصیص أیاـ خاصة للجمهور بزیادة البورصات من  . ب
 .البورصة شعبیة في متناوؿ الجمیع

إنشاء ما یسمى بنوادي الاستثمار وىي عبارة عن بصعیات أشخاص لؼصص كل عضو من افرادىا مبلغا  . ج
 1معینا من الداؿ، وتقوـ الجمعیة باستثماره لحساب أعضائو في شراء أوراؽ مالیة.

 إنشاء بورصات للأوراق المالية: .3

راؽ الدالیة من أجهزة الادخار والاستثمار الذامة في الدوؿ ذات الحریة الاقتصادیة أو تعتبر بورصات الأو 
 ذات الاقتصاد الدختلط حیث یعب كل من القطاع العاـ والخاص دوره في ىذا الشأف.

متُ وصنادیق الادخار أفالبورصات ىي أسواؽ لاستثمار أمواؿ الأفراد والبنوؾ التجاریة وصنادیق الت
مصادر بذمیع الأمواؿ ویتداوؿ فیها الأوراؽ الدالیة التي بسثل حصصا في رأس ماؿ مؤسسات صناعیة وغتَىا من 

 یلي6 أو بذاریة، ومن أىم مهاـ البورصات الدالیة ما

 ؛برویل الأمواؿ الددخرة إلذ الأمواؿ مستثمرة من مشروعات قائمة أو في طور التكوین . أ

 ائلة عند الحاجة.برویل الاستثمارات طویلة الأجل إلذ أصوؿ س . ب

 
                                                           

 .05، صنفس الدرجع السابق 1
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 التنسيق بين الأنظمة والقوانين المالية  .4

ضرورة الاىتماـ بالتنسیق بتُ الأنظمة والقوانتُ الدالیة الدعموؿ بها في الدوؿ الأعضاء في الأسواؽ 
الدشتًكة ویرجع ذلك لتشجیع انتقاؿ الأمواؿ بتُ دولة وأخرى لشا یشجع ذلك على إقامة مشاریع مشتًكة 

لاكتتاب فیها من قبل مواطتٍ بصیع الدوؿ الأعضاء ویتم تداوؿ أسهم ىذه الدشاریع في بورصات مسالعة یتم ا
الأوراؽ الدالیة لتلك الدوؿ كما ىو معموؿ في السوؽ الدالر الأوروبي ویتطلب في ىذه الحالة عمل عقود 

 لظوذجیة لدثل ىذه الشركات یتم استخدامها في بصیع الدوؿ الأعضاء.

صرؼ العملبت والنظم والقوانتُ الضریبیة، ولشا  أسعاروالقوانتُ التي یتطلب تنسیقها ومن أىم النظم 
 لغدر ملبحظتو في ىذا الشأف وجود اتفاقیتتُ ضروریتتُ على نطاؽ الدوؿ العربیة لعا6

 ؛اتفاقیة بذنب الازدواج الضریبي ومنع التهرب من الضرائب . أ

 1اتفاقیة التعاوف لتحصیل الضرائب. . ب

 .سائل الإعلامالاهتمام بو   .5
أف تكوف الشركات أو طرح السندات لا بد أف یصحبو إعلبف مناسب حتى یعلم كل مستثمر وكل 
مدخر بالفرصة التي قد برتاج لتوظیف أموالو، وحتى لضافظ على مصلحة صغار الددخرین فانو لا بد من مراقبة 

ذلك التدخل لحذؼ البیانات غتَ  ىذه البیانات الواردة في الإعلبنات حتى تكوف لذا صبغة جدیة ویتطلب
الصحیحة إذا كاف ىناؾ ضرورة لذلك وعن طریق الإعلبنات الدنظمة لؽكن توجیو صغار الددخرین إلذ 

عند نشر بیانات عن  الدشروعات الذامة والواجب مشاركتهم فیها لألعیتها للبقتصاد القومي فعلى سبیل الدثاؿ6
الخاص وصغار الددخرین معرفة الشركات التي لؽكن الدشاركة فیها الخطة الاقتصادیة للدولة یستطیع القطاع 

وبسویلها وبالتالر توفتَ النقد اللبزـ لذذه الدشروعات بدلا من المجهودات التي تبذلذا الخزانة العامة لتوفتَ النقد 
 اللبزـ لذا.

 

 

                                                           
 .61، صنفس الدرجع السابق  1
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 وجود حد أدنى من الاستقرار السياسي داخل الدولة وعدم وجود رقابة على النقد:  .6

دخارات الخاصة إلذ وبرویلها من الإ وتعتبر ىذه النقطة من أىم العوامل لجذب رؤوس الأمواؿ 
استثمارات متوسطة وطویلة الأجل، وإذا كاف ىذا العامل مهما بالنسبة للمواطن العادي الدقیم في دولتو فهو 

السیاسي یعتبر عامل مهم أكثر ألعیة بالنسبة للمستثمرین من خارج الوطن ومن خارج الدولة فالاستقرار 
لذ جانب الاستقرار السیاسي فیقتضي من الدولة الدضیفة أیضا أف توفر الدستثمرین إلجذب رؤوس الأمواؿ. و 

وخاصة للمستثمرین الأجانب بعض التسهیلبت في برویل صافي أرباحهم إلذ الخارج وبرویل رأس ماؿ الدستثمر 
 1الأجنبي أیضا عند نهایة الاستثمار في بلده.

 خصائص ووظائف السوق المالي المطلب الثالث:

التي تعمل  تتسم السوؽ الدالر في ظل اقتصاد السوؽ بدجموعة من الدهاـ من خلبؿ لستلف مكوناتها
السوؽ الدالر یقوـ بتشجیع  وبهذا فإف على برقیق الفعالیة في تعبئة وبزصیص الدوارد الدالیة القابلة للبستثمار

 .ویل، وىذا یكوف من خلبؿ الوظائف التي تؤدیهاالاستثمار وتوفتَ التم

 خصائص سوق الأوراق الماليةالفرع الأول: 

 ؛سوؽ الأوراؽ الدالیة ىي من الأسواؽ الدنتظمة -

 ؛التداوؿ في سوؽ الأوراؽ الدالیة خاصة السوؽ الثانوي یتم من خلبؿ الوسطاء -

كاملة یعتمد على الطلب والعرض التداوؿ في سوؽ الأوراؽ الدالیة یعطي صورة لظهور سوؽ منافسة   -
 ؛لتحدید الأسعار

 ؛من العالد أجزاءبستاز أسواؽ الأوراؽ الدالیة بأنها واسعة یتمن بها صفقات كبتَة تتسع لتشمل معظم  -

 ؛تعتبر ىذه الأسواؽ من أكثر الأسواؽ تطورا وتعطي الدستثمر فیها فرصة كبتَة لتحقیق أرباح -

 2الدالیة الدعرفة التامة بالدعلومات وابزاذ قرارات رشیدة. یتطلب الاستثمار في أسواؽ الأوراؽ -

 
 

                                                           
 .60، صنفس الدرجع السابق1
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 وظائف الأسواق الماليةالفرع الثاني: 

تؤدي الأسواؽ الدالیة دورا ىاما في التنمیة الاقتصادیة، وقد تزایدت ألعیة دورىا مع لظو نطاؽ الصناعة 
یة خاصة نضرا لدا تقدمو من وظائف وما والتجارة والخدمات والبنیة الاقتصادیة، وتتمتع الأسواؽ الدالیة بألع

تزاولو من نشاط فهي بسثل حلقة من حلقات لظو النظاـ الدصرفي في أي دولة وانعكاسات لنظمو الاقتصادیة 
والدالیة، وتتیح الأسواؽ الدالیة التطبیق الأمثل لقانوف العرض والطلب نضرا لتوافر الدنافسة الحرة بتُ البائعتُ 

 ق ویوفر السعر العادؿ للسلع.والدشتًین لشا لػق

وتعتبر الأسواؽ الدالیة مؤشرا ومقیاسا لحقیقة الوضع الاقتصادي في حالات الرواج والكساد، فضلب على 
أف حجم الدعاملبت التي تبـر في الأسواؽ الدالیة توضح ألعیة الأمواؿ السائلة الدتداولة، والأسعار التي یتم 

لفائدة الدبالغ الدستثمرة، ومن جداوؿ الأسعار نستطیع أف نتعرؼ على مدى  التعامل بها تشتَ إلذ السعر العاـ
 ارتفاع أو الطفاض میل الدنتجتُ لضو الإنتاج.

 1وتؤدي الأسواؽ الدالیة وظیفتتُ أساسیتت6ُ

 :قتصاديةالاالوظيفة  .1

الدقرضوف وتتلخص في تسهیل انتقاؿ الدوارد الاقتصادیة الحقیقیة من الدقرض إلذ الدقتًض، حیث لػقق 
عائدا من أعمالذم ویدخروف جزءا منو لاستخدامو في الدستقبل، ویستطعوف برقیق عائدا على ىذا الجزء الددخر 

أي إقراض جزء من قوتهم الشرائیة إلذ أشخاص آخرین یرغبوف في الحصوؿ على موارد  من خلبؿ إقراضو،
القوى العاملة والأراضي..الخ لشا لػقق  حقیقیة من خلبؿ  شرائهم للمعدات والآلات والاستفادة من خدمات

تدفق الدوارد الحقیقیة للمقتًضتُ وبعیدا عن الدقرضتُ سیحصلوف على دخل اكبر ومستوى استهلبكي اكبر إذا 
 رغبوا في ذلك عندما لػتُ میعاد استحقاؽ أموالذم التي قدموىا إلذ الدقتًضتُ.

سواؽ الدالیة إلظا لؼدـ الاقتصاد القومي ویزید من وبرقیق تسهیل انتقاؿ الدوارد الحقیقیة من خلبؿ الأ
مستوى رفاىیة الدواطنتُ، ویتیح لرجاؿ الأعماؿ فرصة الحصوؿ على الأمواؿ اللبزمة لتنفیذ مشروعاتهم لتقدنً 

     السلع والخدمات التي یرغب فیها الدواطنوف.
                                                           

، ص ص 6115 عماف،  ،الأولذ الطبعة لزمد أبضد عبد النبي، الأسواؽ الدالیة الأصوؿ العلمیة والتحلیل الأساسي، زمزـ ناشروف وموزعوف، 1
62-61. 
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 :تمويليةالوظيفة ال .2

من الوحدات الاقتصادیة التي یتوافر لدیها أمواؿ فائضة تعمل الأسواؽ الدالیة على تنظیم تدفق الأمواؿ 
عن برالرها الاستثماریة إلذ الوحدات الاقتصادیة التي تعاني من عجز في التمویل بالقیاس إلذ حجم خططها 

 الاستثماریة.

والوحدات الاقتصادیة لن تستطیع بدوف الأسواؽ الدالیة تنفیذ برالرها الاستثماریة في حدود حجم 
تها الدالیة، لشا یعتٍ تأجیل ىذه الاستثمارات لحتُ برقیق مدخرات كافیة من دخلها الدادي، وفي ذات مدخرا

الوقت قد یكوف ىناؾ مدخرات لدى وحدات اقتصادیة أخرى ولكن لیس لدیها فرصة استثماریة متاحة، لشا 
برقق فائض إلذ الوحدات التي یعتٍ أف تبقى ىذه الأمواؿ عاطلة، وبرقیق الانسیاب الدستمر من الوحدات التي 

تعاني من العجز یساعد على زیادة حجم الاستثمارات في الاقتصاد القومي وزیادة معدؿ النمو الاقتصادي، 
نو لا یوجد فروؽ حاسمة بتُ الوظیفة الاقتصادیة والوظیفة التمویلیة للؤسواؽ الدالیة، ولكن أوجدیر بالذكر 

 راض التحلیل والدراسة.الاقتصادیوف یستخدموف ىذا الفرؽ لأغ

إذا تأثرت الدوارد الحقیقیة من خلبؿ ىذه الأسواؽ فإننا نكوف بصدد  إنووبصفة عامة لؽكن القوؿ  
الوظیفة الاقتصادیة، أما إذا حدث تأثتَ بسیط على بزصیص الدوارد الحقیقیة من خلبؿ عملیات انتقاؿ 

 اؽ.الأسو  هالأمواؿ فإننا نكوف إزاء الوظیفة التمویلیة لذذ

 1ولؽكن أف نلخص وظائف الأسواؽ الدالیة باختصار فیما یلي6

 ؛تسهیل انتقاؿ الدواؿ من وحدات الفائض إلذ وحدات العجز -

 ؛توفتَ السیولة لحملة الأوراؽ الدالیة -

 ؛تسعتَ الأوراؽ الدالیة -

 ؛التنبؤ بالنشاط الاقتصادي خلبؿ الفتًات القادمة -

 ؛قطاعات الاقتصادیة الدختلفةالتوزیع الأمثل للموارد الدالیة بتُ ال -

 ؛إلغاد قنوات لتجمیع الددخرات وتوجیهها لضو الإنتاج -

 ؛الدساعدة على توجیو أوجو الاستثمار للمستثمرین -

                                                           
 .62،63ص ص ، مرجع سبق ذكرهلزمد أبضد عبد النبي،  1
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 ؛الدساعدة على بزصیص الدوارد الاقتصادیة بشكل أفضل -

 ؛في زیادة الائتماف تبسكتُ الدصارؼ من استثمار مواردىا واستخداـ إیراد الاستثمارا -

 ؛اعدة في ظهور وصقل بعض الكفاءة والخبرات في المجالات الدالیة والاقتصادیةالدس -

 زیادة الوعي لدى الدستثمرین. -

 شار الدكتور لزمد وجیو حنیتٍ الذ الوظیفة الادخاریةأ كما

 الادخارية:الوظيفة  .3

تزید إیراداتهم  لذینا ،الدناسب لأصحاب الفوائض الدالیة تتمثل ىذه الوظیفة في إلغاد المجاؿ الاستثماري
ویرغبوف في إلغاد قنوات  ،أو حتى الوقت الدناسب لذلك ،ولا لغدوف الخبرة الكافیة لتشغیلها ،على نفقاتهم

 ،وبرقق لذم الدزید من العائد علیها بدلا من بقائها لرمدة ،استثماریة مأمونة یضموف فیها حقوقهم الدالیة
وبهذا  ،ین الذین لا لؽلكوف إقامة الدشاریع الدستقلة وحدىمفي حالة صغار الددخر  ،وتظهر ىذه الوظیفة جلیا

وتقدلؽها  ،تتضح ألعیة الدور الأوؿ الذي تلعبو الأسواؽ الدالیة في استقطابها لأمواؿ الددخرین مهما كانت قلیلة
 1.ن المحتاجتُ للماؿ وبكمیات كبتَةللمستثمری

 أنواع السوق المالي المطلب الرابع:

نظم یقاـ في مكاف ثابت، یتولذ إدارتو والإشراؼ علیو ىیئة لذا نظامها الخاص، السوؽ الدالر سوؽ م
الدتعاملوف في الأوراؽ الدالیة من الراغبتُ في الاستثمار، والناشدوف  یؤموبركمو لوائح وقوانتُ وأعرافا وتقالید 

الیوف بتنفیذ أوامر الاستفادة من تقلبات الأسعار، تنعقد جلستو في أوقات لزددة، حیث یقوـ الوسطاء الد
 البائعتُ والدشتًین الخاصة بالبیع أو الشراء.

 السوؽ النقدي.، سوؽ رأس ماؿ والسوؽ الدالر ینقسم إلذ قسمت6ُ

 وسوؽ رأس الداؿ ینقسم بدوره إلذ6

 Spot or cash marketsة أسواؽ حاضرة أو فوری -

                                                           
 ،الاولذالطبعة تطبیقیة، دار النفائس للنشر والتوزیع،  سلبمیة دراسةلزمد وجیو حنیتٍ، برویل بورصة الأوراؽ الدالیة للعمل وفق أحكاـ الشریعة الإ1

 .24ص  ، 6101 الأردف،
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 future contractas marketsة أسواؽ العقود الدستقل -

 اؽ الحاضرة أو الفوریة6ویقصد بالأسو 

)الأسهم، السندات( والتي یتم تسلمها وتسلیمها فور  الأسواؽ التي تتعامل بالأوراؽ الدالیة طویلة الأجل
  Securities marketsإبساـ الصفقة، والاسم الشائع للؤسواؽ الحاضرة أو الفوریة ىو أسواؽ الأوراؽ الدالیة 

1لأوراؽ الدالیة( تقسم إلذ6والأسواؽ الحاضرة أو الفوریة )أسواؽ ا
 

 organizedmarketأسواؽ منظمة -
 un organizedmarketsأسواؽ غتَ منظمة  -

 والأسواؽ الدنظمة تقسم إلذ6

 primerymarket السوؽ الأولذ -
 seconderymarketsي السوؽ الثانو  -

 6الأسواؽ غتَ الدنظمة تقسم إلذ فإفكذلك 

 thirdmarketsث السوؽ الثال -
 fourthmarketsع السوؽ الراب -

 وفیما یلي توضیح لدفهوـ كل نوع من الأنواع سالفة الذكر.

 .money marketالسوق النقدي الفرع الأول:  

)أقل من سنة( وىذا النوع من الأسواؽ الدالیة  ىو سوؽ الدعاملبت الدالیة قصتَة الأجل والقابلة للتداوؿ 
الأسواؽ الدختلفة التي یتصل بعضها  كوف مناـ الصفقات إذ أف مكانو یتلیس لو مكاف خاص ولزددة لإبر 

ىم أدوات أببعض، والذدؼ الأساسي من وجود ىذا السوؽ ىو بسویل الدشاریع الإنتاجیة ومدىا بالقروض و 

                                                           
، ص 6102عماف،  ،الاولذالطبعة ىاني، الأسواؽ الدالیة طبیعتها تنظیمها وأدواتها ومشتقاتها، دار الكندي للنشر والتوزیع،  ىاني حستُ بتٍ 1

02 ،01. 
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الاستثمار التي یتم تداولذا في ىذا النوع من الأسواؽ، اذونات الخزانة، القبولات الدصرفیة، شهادات الإیداع، 
 سوؽ ىي البنوؾ الدركزیة، والبنوؾ التجاریة.واف أىم مؤسسات ىذا ال

 . capital marketسوق رأس المال الفرع الثاني:

ویطلق علیو البعض اسم السوؽ الدالر للبستثمارات طویلة الأجل والتي تنفذ إما في صورة قروض مباشرة 
 طویلة الأجل أو في صورة إصدارات أوراؽ مالیة طویلة الأجل أیضا.

أما ىذا السوؽ اقل اتساعا من السوؽ النقدي،  یزة لذذا النوع من الأسواؽ الدالیة،ومن الخصائص الدم
 لكنو أكثر تنظیما، حیث یتواجد فیو الوكلبء الدتخصصوف في الصفقات الدالیة الكبتَة.

أما أىم الدؤسسات الدالیة التي تتعامل في ىذا النوع من الأسواؽ بنوؾ التنمیة الصناعیة، والبنوؾ 
 1متُ.أ، وبنوؾ الاستثمار والأعماؿ، وصنادیق الادخار والتالعقاریة

 primerymarket)السوق الأول(  السوق الأولي - أ

)سواء كانت من قبل الشركات أو  وىو السوؽ الذي یشهد الإصدارات الأولیة للؤوراؽ الدالیة
ات برت الحكومات( وىي الإصدارات التي تتم بهدؼ الحصوؿ على رأس ماؿ الشركة الأساسي للشرك

التأسیس، أو بهدؼ زیادة رأس ماؿ لشركات قائمة بالفعل، وباختصار فاف ىذا السوؽ ىو السوؽ الإصدارات 
 الجدیدة.

  seconderymarketالسوق الثانوي:)سوق التداول( - ب

وىو السوؽ الذي لغري التعامل فیو بالأوراؽ الدالیة التي سبق إصدارىا وبعبارة أخرى فاف ىذا السوؽ 
 الذي یتم فیو تداوؿ الأوراؽ الدالیة لشركات قائمة بالفعل.ىو السوؽ 

نو یوفر للؤوراؽ الدالیة التي سبق إصدارىا في السوؽ الأولذ عنصر السیولة، أىم میزة لذذا السوؽ ىو أو 
ف السوؽ الأولر یستمد فاعلیتو من السوؽ الثانوي، ولؽارس عملیات البیع والشراء في ىذا السوؽ أولذذا قیل ب

 عة من الوسطاءلرمو 

                                                           
 .01ىاني، مرجع سبق ذكره، ص ىاني حستُ بتٍ  1
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والسوؽ الأولر والسوؽ الثانوي أسواؽ منظمة لغرى التعامل بها في أماكن لزددة وبأسلوب الدزاد العلتٍ، 
بدعتٌ أف ىذه الأسواؽ أسواؽ مزایدة تعرض فیها كافة أوامر البیع والشراء على كافة الدتعاملتُ في السوؽ في 

لة وصولا إلذ أفضل الأسعار الدقبولة من بصیع الأطراؼ وقت واحد، حیث تسود ىذه الأسواؽ الدنافسة الكام
 والتي یتم بها تنفیذ العملیات.

 thirdmarket:ثالسوق الثال - ت

وىو سوؽ غتَ منظم لغري التعامل فیو بأوراؽ مالیة مقیدة في السوؽ الدنظمة، والسبب في قیاـ ىذا  
ند بیعها لكمیات كبتَة من الأوراؽ الدالیة ا ما تقابل الدؤسسات عبالنوع من الأسواؽ ىي الصعوبات التي غال

الدقیدة في أسواؽ الأوراؽ الدالیة، وبسبب تلك الصعوبات قامت الدؤسسات غتَ الدشتًكة في عضویة البورصات 
في الولایات الدتحدة الأمریكیة بإنشاء أسواؽ غتَ رسمیة لغرى التعامل من خلبلذا على بعض الأوراؽ الدالیة 

طار السوؽ غتَ االسوؽ الرسمیة، وعلى الرغم من أف الدعاملبت في ىذا السوؽ تتم في  أسعاربدوجب جداوؿ 
ىم الدؤسسات التي تتعامل في ىذا أو  الأوراؽ الدالیة ترتبط بأسعار التعامل في السوؽ الرسمیة، أسعار فإفالرسمیة، 

ات، وحسابات الأمواؿ الدؤمن صنادیق الدعاش 6النوع من السوؽ ىي الدؤسسات الاستثماریة الكبتَة الحجم مثل
 1علیها التي تدیرىا البنوؾ التجاریة.

 fourthmarket :عالسوق الراب - ث

وىو سوؽ غتَ منظم أیضا لغرى التعامل فیو بأوراؽ مالیة غتَ مقیدة في سوؽ الأوراؽ الدالیة، ولا لراؿ 
اجة بعض الدؤسسات إلذ للوساطة في ىذا النوع من الأسواؽ، والسبب في قیاـ ىذا النوع من السوؽ ىو ح

 سهم فأكثر وبأقل تكلفة لشكنة. 01111تنفیذ صفقات بأحجاـ كبتَة وىي الكمیات التي تبلغ 

وبصهور الدتعاملتُ في ىذا النوع من السوؽ ىم الدؤسسات الدالیة الكبتَة الحجم، والأفراد الأغنیاء الذي 
العمولات التي للحد من  كاستًاتیجیةكبتَة، وذلك  یتعاملوف فیما بینهم، ویشتًوف الأوراؽ الدالیة في طلبیات  

، ویتم اللقاء بتُ البائعتُ والدشتًین من خلبؿ وسیط یعمل لإبساـ الصفقة، یساعده في ذلك یدفعونها للسماسرة
 2شبكة فوریة من أجهزة الذاتف.

                                                           
 .02ىاني، مرجع سبق ذكره، ص  ىاني حستُ بتٍ 1
 .03ص ذكره، سبق مرجع ىاني، بتٍ حستُ ىاني 2
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بها، وعلیو فانو لا ىذا ولا لػتفظ الوسیط في ىذا النوع من الأسواؽ بدخزوف من الأوراؽ الدالیة الدتعامل 
الأوراؽ الدالیة التي ینبغي على الدستثمر  بشأفعن نصائح  یسأؿ، كما لا وجد آیة لساطر لؽكن أف یتعرض لذات

 أف یوجو أموالو إلیها.

وبعبارة أخرى فاف الوسیط في ىذا النوع من الأسواؽ لا یقوـ بدور بیوت السمسرة، الأمر الذي لغعل 
ة السمسار، ىذا بالإضافة إلذ أف إبراـ الصفقات بأسعار مرضیة للطرفتُ، وبتكلفة أتعابو تقل كثتَا عن عمول

 قل بسبب الطفاض أتعاب إنهاء الصفقات.أ

والسوؽ الثالث والرابع أسواؽ غتَ منظمة لغري التعامل فیها في أماكن غتَ لزدودة وغتَ مركزیة، ویقوـ 
هم في مقر عملو أو الوسطاء غتَ أعضاء في أسواؽ الأوراؽ بعملیات البیع والشراء فیها، بذار أفراد یعمل كل من

 الدالیة.

ومن الجدیر بالذكر ىنا، أف وجود السوؽ الثالث والرابع في بعض الدوؿ لیس دلیلب على تقدمها في 
لراؿ الأسواؽ الدالیة، كما أف عدـ وجودىا في بلداف أخرى لیس دلیلب على تأخرىا، والدلیل على ذلك أف 

لتي بستلك اكبر سوؽ للؤوراؽ الدالیة في العالد أبورصة لندفأ لا یوجد بها أسواؽ غتَ منظمة)غتَ بریطانیا ا
النمو مثل تونس والكویت وأعظم الأسواؽ غتَ  طریق في في حتُ توجد ىذه الأسواؽ في دوؿ سائرة رسمیة(

لأمریكیة والتي تستأثر الرسمیة شانا في الوقت الحاضر ىي الأسواؽ غتَ الرسمیة في الولایات الدتحدة ا
 من بصلة العملیات التي تتم في أسواؽ التداوؿ. %01بحوالر

  future contractsmarkets:ةأسواق العقود المستقبليالفرع الثالث: 

ىي عبارة عن أسواؽ تتعامل بالأوراؽ الدالیة والأصوؿ الدالیة الأخرى من خلبؿ عقود واتفاقیات یتم 
ریخ إبراـ العقد، لػدد سعرىا وقت إنشاء العقد في سوؽ مالر منظم لذذه الغایة، تنفیذىا في تاریخ لاحق لتا

على أف یلتزـ كل من طرفي العقد بإیداع نسبة معینة )ىامش( من قیمة العقد لدى السمسار الذي یتعامل معو 
مقدرة  أما في صورة نقدیة آو في صورة أوراؽ مالیة، لحمایة كل طرؼ من الدشكلبت التي قد تتًتب على

 الطرؼ الأخر على الوفاء بالتزاماتو بذاىو.
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 currenciesmarkets :سوق العملات الدوليةرابع: اللفرع ا

ىي الأسواؽ التي تنفذ من خلبلذا عملیات بیع وشراء العملبت ولا یوجد لذا مكاف لزدد، لاف 
نیة متطورة، مرتبطة بالأقمار كتًو تداوؿ العملیات البیع والشراء تدار بتُ البنوؾ والصیارفة بواسطة أجهزة 

الصناعیة، تم تصمیمها من قبل شركات الخدمات الدالیة مثل )رویتً( وقد تم إنشاء ىذه الأسواؽ بهدؼ تسهیل 
 1عملیات الاستتَاد والتصدیر ولدزید من التوضیح نورد فیما یلي لظوذج توضیحي لذیكل السوؽ الدالر6
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 .الأسواق المالية ( تقسيمات1-1الشكل رقم )

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 .60، ص5115 مصر،، الطبعة الاولذ الأسواؽ الدالیة، مؤسسات أوراؽ، بورصات، دار الشروؽ للنشر والتوزیع،الداغر،  لزمود لزمد المصدر:

 

الدالیة الأسواؽ  

 أسواؽ رأس ماؿ
تداوؿ الأوراؽ الدالیة متوسطة وطویلة الأجل مثل 

والسندات متازةالأسهم العادیة والأسهم العادیة والد  
 

 أسواؽ النقد
تداوؿ الأوراؽ الدالیة قصتَة الأجل مثل اذونات 

 الخزانة والصرؼ الأجنبي
 

أسواؽ أجلة تتداوؿ 
الأوراؽ الدالیة على 
 أساس تنفیذ مستقبلي
 

 أسواؽ فوریة
تداوؿ الأوراؽ الدالیة 

 بصورة فوریة
 

 أسواؽ فوریة أسواؽ آجلة

 الاختباراتسواؽ أ العقود الدستقبلیةأسواؽ 

سوؽ أولیة إصدار 
الأوراؽ الدالیة علبقة 
مباشرة بتُ مصدر 
 الأوراؽ والدشتًي

 

سوؽ ثانویة تداوؿ 
الأوراؽ الدالیة عبر 
الوسطاء لا علبقة 
بتُ مصدر الأوراؽ 

 ومشتريها
 

 سوؽ غتَ منظمة
 بورصة الأوراؽ النقدیة

 لا یوجد موقع لزدد للتداوؿ
في البورصة  أوراؽ مسجلة وغتَ مسجلة

 الدنظمة
 

 سوؽ منظمة
 بورصة الأوراؽ الدالیة

 موقع للتداوؿ
 قواعد وإجراءات للتداوؿ والتسجیل

 

 السوؽ الرابع
الدؤسسات الكبرى والأغنیاء الذین یستخدموف 

إستًاتیجیة بزفیض العمولات للسماسرة مستخدمتُ 
 شبكة الدعلومات كتخفیض للتكالیف

 

 السوؽ الثالث
ة والتجارة من غتَ الأعضاء الدسجلتُ بیوت السمسر 

ولذم الحق في التعامل وتشمل مؤسسات مالیة 
 استثماریة )صنادیق معاشات،أصوؿ مؤمنة(استثماریة
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 المبحث الثاني: آليات التعامل في السوق المالي
الأفراد، كما  لاقتصادیة صلة وصل بتُ الدشاریع ومدخراتتعتبر سوؽ الأوراؽ الدالیة بحكم وظیفتها ا        

فإف نقص الدعرفة  .أنها تعد سوقا منظمة لتداوؿ الأسهم والسندات، حیث یتم بیع وشراء الأوراؽ الدالیة فیها
سوؽ التداوؿ، ویعود ذلك  والدعلوماتیة بسثل عائقا أماـ تبادؿ الأوراؽ الدالیة، سواء في سوؽ الإصدار أو في

من حیث العائد والدخاطر الدالیة، لذا  سا إلذ نقص الخبرة عند الدتعاملتُ في رأس الداؿ أو بالتوظیف الأمثلأسا
كبتَة، وبراوؿ أف توافق بتُ رغبات العارضتُ  من الضروري وجود طائفة من الوسطاء الدالیتُ تتمتع بخبرة

 .لعائد والتقلیل من الدخاطرالأمثل وا والطالبتُ وتنفیذا لأوامر لكلیهما أو برقیق التوظیف

 المطلب الأول: المشاركون في السوق المالي

على انتظاـ  لدا كاف التعامل في ىذا السوؽ یتم بتُ أطراؼ بزتلف من حیث طبیعتها وأىدافها، وحرصا
ف الطالبو )السوؽ  في عملیاتها، فإننا لطلص إلذ أف السوؽ الدالر لؽیز بتُ صنفتُ من الدشاركتُ؛ الدتعاملوف

الوسطاء الدالیتُ باعتبارىم  من جهة، ومن جهة أخرى یتمثل الصنف الثاني في (والعارضوف للؤوراؽ الدالیة
انسیاب الأمواؿ لشن لؽلكوف إلذ من ىم  صناع ولزركوا السوؽ الدالر، حیث من خلبؿ ىذه الفئات تتم عملیة

أو بطریقة غتَ مباشرة عبر فئة  (اشرةوقروض مب إصدارات)بحاجة، ویظهر ذلك الانسیاب إما بطریقة مباشرة 
 .السوؽ الدالر الوسطاء الدالیتُ، والشكل أدناه یوضح أركاف
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 : حلقة دوران الأموال في المجتمع(2-1الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .010، ص 0555، ، عمافالطبعة الثانیةسسة الوراؽ للنشر والتوزیع، ، مؤ الاستثمارات إدارةلزمد مطر، المصدر: 

 (:المستثمرين)المقرضين  -1

تشمل ىذه  تعتبر ىذه الفئة في السوؽ الدالر مصدرا أساسیا للؤمواؿ الدستثمرة في السوؽ الدالر، بحیث
توظیف مدخراتها في  الفئة الأفراد والدؤسسات التي تزید دخولذا النقدیة عن احتیاجاتها الاستهلبكیة، فتًغب في

التجاریة والدتخصصة، ویهتم الدقرضوف  راض الدباشر أو عن طریق البنوؾالسوؽ الدالر إما عن طریق عملیات الإق
 1.الدصاحبة للبستثمار أو الدستثمروف بعدة عوامل ألعها؛ معدؿ العائد والدخاطرة

 ( : المصدرين) المقترضين  2-

هم ولؽكن بسثل ىذه الفئة الأفراد والدؤسسات التي تقل دخولذم النقدیة عن احتیاجاتهم من الأمواؿ،
الإصدارات. وغالبا ما تتمثل  الحصوؿ على الأمواؿ من السوؽ الدالر إما بطریقة الاقتًاض الدباشر أو عن طریق

                                                           
 .23، ص 6112، عماف، الاولذالطبعة  ،، دار الدعتز للنشر والتوزیعالأسواؽ الدالیة والنقدیة یة ابضد ابو موسى،رسم 1

 مقرضون 

 ستثمرونأو م

 أركان السوق المالي

 مقرضون 

 أو مصدرون
 بنوؾ بذاریة

 بنوؾ متخصصة

 شركات التأمتُ

 مكاتب السماسرة

 

 صدارات مباشرةإ
 ض مباشرةقرو 

قروض غتَ 
 مباشرة

 إصدارات مباشرة

 قروض مباشرة

 إصدارات غتَ  مباشرة
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تصدر السندات والأسهم لتمویل  ىذه الفئة في الشركات الصناعیة والتجاریة وكذا الشركات القابضة التي
لتغطیة عجز الدیزانیة أو امتصاص السیولة  احتیاجاتهم، ویضاؼ إلذ ذلك الحكومة والتي تقوـ بإصدار سندات

الأساسیة، كما تصدر الذیئات العامة والمحلیة والشركات العامة  أو مواجهة النفقات الإنتاجیة والاستثماریة للبنیة
الجدیدة، وكذلك تعتمد برامج الخوصصة على مشاركة القطاع الخاص في شراء  لدواجهة العجز أو الاستثمارات

 ة، كماتلجأ إلذ ذلك الدؤسسات الأجنبیة الدقیدة في البورصات المحلیة للحصوؿ على فوائض رؤوسالأوراؽ الدالی
 1.لأمواؿ

  : الوسطاء الماليون3-

أو في سوؽ  إف نقص الدعرفة والدعلوماتیة بسثل عائقا أماـ تبادؿ الأوراؽ الدالیة، سواء في سوؽ الإصدار
الأمثل من حیث  ند الدتعاملتُ في رأس الداؿ، أو بالتوظیفالتداوؿ، ویعود ذلك أساسا إلذ نقص الخبرة ع

بخبرة كبتَة، وبراوؿ أف توافق  العائد والدخاطر الدالیة، لذا من الضروري وجود طائفة من الوسطاء الدالیتُ تتمتع
 التوظیف الأمثل والعائد والتقلیل من بتُ رغبات العارضتُ والطالبتُ وتنفیذا لأوامر لكلیهما، أو برقیق

قانوف السوؽ الدالر وأنظمتو وتعلیماتو، یقوـ  الدخاطر. فالوسیط الدالر ىو الشخص الدرخص بدوجب أحكاـ
الدستثمرین والجهات الدصدرة للؤوراؽ الدالیة، یتقاضى عملة  بأعماؿ لزددة علبقة بذعلو وسیط بتُ بصهور

، (البائعتُ والدشتًین) بعملبئو من الطرفتُلشراء الخاصة أوامر البیع وا لزددة مقابل خدماتو الدتمثلة في تنفیذ
بدعتٌ آخر، فإف الوسطاء الدالیتُ ىم عبارة عن أشخاص طبیعیتُ أو  2الإصدارات. ومقابل تغطیة وتسویق

 3.حلقة وصل بتُ الأمواؿ الباحثة عن الاستثمار وبتُ الاستثمار الباحث عن الأمواؿ معنویتُ یشكلوف
مالیة تتًتب  بدعتٌ أنها تبیع أصوؿ) تصدر التزامات مالیة على نفسها كما یعرؼ على أنو أمنظمات      

من ىذه الإصدارات  ، ثم تستخدـ الحصیلة النقدیة(التزامات مالیة على نفسها مقابل النقدیة التي برصل علیو
 4 .بصورة أساسیة في شراء أصوؿ مالیة من الغتَ

                                                           
 .23، ص رجع السابقنفس الد 1
، غتَ منشورة دكتوراه اطروحةجاب الله عادؿ ریاض، متطلبات تطویر السوؽ الدالر الجزائري للتكیف والإندماج مع الأسواؽ الدالیة العامیة، 2

 .66، ص 6103، 2لوـ التجاریة وعلوـ التسیتَ، قسم العلوـ التجاریة، جامعة الجزائر عبزصص مالیة لزاسبة، كلیة العلوـ الاقتصادیة وال
 .26حستُ بن ىاني، مرجع سبق ذكره، ص 3
 .41لزمد صالح الحناوي، جلبؿ ابراىیم العبد، مرجع سبق ذكره، ص  4
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أصحاب العجز  یة للوساطة الدالیة ىي التوسط بتُمن خلبؿ ىذه التعاریف، یتضح أف الوظیفة الأساس    
طبیعي، حیث یقوـ ىؤلاء  الدالر وأصحاب الفائض الدالر، ولؽكن أف یكوف الوسیط الدالر شخص معنوي أو

الأختَة یعرض الوسیط حقا على نفسو  الوسطاء بوظیفتهم إما بطریقة مباشرة أو بطریقة غتَ مباشرة، وفي ىذه
الدقتًضتُ النهائیتُ بإصداره لأصوؿ مالیة غتَ  لغ نقدي، ثم یقوـ بخلق حقوؽ مالیة علىابذاه دائنیو مقابل مب

 :وظائف نذكر ألعها فیما یلي وعلیو فإف الوساطة الدالیة تقوـ بعدة 1  مباشرة

 إف العدید من الأفراد الذین لیست لدیهم الدعرفة الكاملة بشؤوف :تقديم المعلومات المالية وتحليلها -أ
الدالیة غتَ  اؽ الدالیة، قد لا یستطیعوف أف یقوموا بجمع وبرلیل الدعلومات الدتعلقة بعدد كبتَ من الأوراؽالأور 

ىنا یأتي دور الوسطاء  الدباشرة خصوصا إذا كانت لدیهم لررد مبالغ نقدیة صغتَة یرغبوف في استثمارىا، ومن
لا یستطیع الددخر العادي عملو  ىو ما)یل الدالر الدالیتُ، فهم یستطیعوف الاستعانة بالخبراء في میداف التحل

ما تم توزیعها على الحجم الكبتَ والدتنوع  وستكوف تكلفة استخداـ ىؤلاء الخبراء منخفضة جدا إذا ،(بإمكانیاتو
بها، وفضلب عن ذلك، یدعي بعض الوسطاء أف الاستعانة  من الأصوؿ التي لغمعونها ولػللوف الدعلومات الخاصة

أفضل كثتَا من تلك القرارات التي كاف أصحاب الددخرات سوؼ  براء لؽكنهم من ابزاذ قراراتبهؤلاء الخ
تصادؼ صحة ىذا الادعاء ولو جزئیا، وحتى إذا لد یكن ىذا صحیحا في بعض  یتخذونها بأنفسهم، وغالبا ما

تكوف غالبا أقل لشا لو قاـ  الدؤكد ىو أف تكلفة بصع وبرلیل البیانات من قبل الوسطاء الدالیتُ الحالات، فالأمر
2.الددخروف الأصلیوف بذلك

  

 لتكالیف التي تنطوي علیهاایقصد بها  :تكاليف التعامل في الأصول المالية المباشرة تخفيض-ب
وفورات  عملیات شراء الأصوؿ الدالیة الدباشرة والاحتفاظ بها وبیعها، وىنا یستطیع الوسطاء الدالیوف برقیق

بهذه  جانب حجم العملیات الدالیة التي یقوموف بها وجانب عدد مرات قیامهم ،اقتصادیة في جانبتُ
توزیع التكالیف  العملیات. فبالنسبة للجانب الأوؿ، لصد أف الوسطاء یكوف حجم عملیاتهم كبتَا، وبالتالر فإف

كل واحد من لغعل نصیب   الدصاحبة لذذه العملیات على ىذا الحجم الكبتَ من الأصوؿ الدتعامل فیها، لشا
صغتَا جدا بالدقارنة مع ( التكلفة الدتوسطة) من إبصالر ىذه التكالیف (الأوراؽ الدباعة والدشتًاة) ىذه الأصوؿ

                                                           
 .62جاب الله عادؿ ریاض، مرجع سبق ذكره، ص 1
دار الفكر الجامعي دوف طبعة، ا، عاطف ولیم اندراوس، أسواؽ الأوراؽ الدالیة بتُ ضرورات التحوؿ الاقتصادي والتحریر الدالر ومتطلبات تطویرى2

 .022ص  6112مصر،  ،للنشر
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في العملیات الصغتَة الدناظرة التي یقوـ ( الأوراؽ الدالیة) التكلفة الدتوسطة التي تتحملها كل واحدة من الأصوؿ
 .بها الددخروف النهائیوف بأنفسهم

شراء أو بیع  أما بالنسبة للجانب الثاني، فنجد أف عدد الدرات التي یقوـ فیها الوسطاء الدالیوف بعملیات     
متشابهة، وبالتالر فإف  أصوؿ مالیة یكوف أقل من عدد الدرات التي یقوـ فیها الددخروف النهائیوف بعملیات

الطفاض عدد عملیات التي یقوـ بها  ب فيبزفیض عدد العملیات یعتٍ بزفیضا في تكالیف القیاـ بها، والسب
الددخر النهائي یتعتُ علیو أف یبیع قدرا من الأصوؿ  الوسطاء الدالیوف عما یقوـ بو الددخروف النهائیوف ىو أف

السیولة إلذ برریر جزء من أرصدتو المحبوسة في تلك الأصوؿ،  الدالیة التي في حوزتو كلما اضطرتو حاجتو إلذ
الوسیط الدالر فلب یقوـ بدثل ىذه العملیات عددا كبتَا من الدرات، لأف  تكرر ذلك كثتَا، أماولذذا نتوقع أف ی

مفاجئة ومتكررة، فضلب عن أنو یتوقع باستمرار أف التیارات النقدیة الدتدفقة إلیو  حاجتو إلذ السیولة لا تكوف
 1.تكوف كافیة لسد حاجتو إلذ السیولة ) متحصلبتو الكلیة)

أف  یتمیز الوسطاء الدالیوف بأنهم لؼلقوف سیولة، حیث لغعلوف من الدمكن للمقرضتُ :لسيولةوفير ات -ت  
الدودعتُ لتقدنً  یقدموا قروضا قصتَة الأجل وطویلة الأجل للمقتًضتُ، ورغم حقیقة أنهم استخدموا أمواؿ

في أي وقت، لو أف  ودائعهم قروض طویلة الأجل فإنهم یستطیعوف أف یعدوا الدودعتُ بأنهم یستطیعوف سحب
إذا كانوا سیسحبوف ودائعهم أـ لا،  لدیها عدد من الدودعتُ الأفراد الصغار ذوي القرارات الدفصلة حوؿ ما
البنك مثلب أف یتنبأ على لضو جید  حیث لا ترتبط قراراتهم حوؿ سحب ودائعهم أـ لا، ومن ثم یستطیع

باحتیاطیات صغتَة الحجم لدواجهة  تفظوفالودائع في أي وقت ولػ بالتوزیع الاحتمالر لدسحوبات
 2.الدسحوبات

بسكنو  فالددخر النهائي مهما كانت قیمة الفوائض الدتاحة لدیو لغرض الاستثمار لن:  تدنية المخاطر - ج
كبتَ إذا ما  إلا من شراء عدد صغتَ من الأصوؿ غتَ الدتنوعة، وبالتالر فإف حجم الدخاطرة الذي یواجهو

نظرا لدا یستطیع  السوقیة وأراد التخلص منها قبل استحقاقها، فإف الوسیط الدالرحدث والطفضت أسعارىا 
أحجاـ كبتَة ومتنوعة من  أف لغمعو من فوائض یصبح حجمها في النهایة كبتَا جدا، فإنو یستطیع شراء

 بعضها نظرا لاحتماؿ أف ترتفع قیمة الأصوؿ، وىو بهذا لػقق قدرا من الأماف ضد لساطر الطفاض قیمة
                                                           

 .022مرجع سبق ذكره، ص  لیم اندراوس،عاطف و 1
 .40-21، ص 6116دار الدریخ للنشر، القاىرة،  دوف طبعة،توماس مایر وآخروف، النقود والبنوؾ والاقتصاد، تربصة ابضد عبد الخالق، 2
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على أف الوسطاء الدالیتُ یستطیعوف  فضلب. 1البعض الآخر في نفس الوقت، لشا یلغي الأثر الأوؿ
ذوي الكفاءات العالیة التي تعتٌ بتحلیل  بإمكانیتهم الكبتَة أف یستخدموا أخصائیتُ في المجاؿ الدالر من

 .الائتماف ووضع الدعایتَ الدناسبة لتقییم الدقتًضتُ

 ارتبط ظهور الوسطاء الدالیتُ في البدایة بعملیة نقل فوائض :تقديمه إلى راغبيهتوفير الائتمان و  -ت
الحاجات  ، ثم مع تزاید(الوحدات ذات العجز)إلذ الدستثمرین والدستهلكتُ  (الوحدات ذات الفائض)الددخرین 

لیات الائتماف عم الاقتصادیة إلذ الائتماف تطورت وظیفة الوسطاء الدالیتُ، فلم تعد تنصب فقط على تسهیل
الأصوؿ  (إصدار)  طریق خلق عن( خلق دین جدید)الدباشر، بل أصبحت براوؿ توفتَ مقادیر إضافیة جدیدة 

سد الفجوة بتُ الإنتاج والاستهلبؾ شرط  الدالیة الدباشرة، ومن الواضح أف الوسطاء الدالیتُ یعملوف بهذا على
التحوؿ في طبیعة وظیفة الوساطة الدالیة من الناحیة  الضماف لظو الدخل القومي بدعدؿ مستقر؛ ولقد كاف ىذ

أیضا، فلقد كانت النظریة الكلبسیكیة تنظر إلذ القطاع الدالر  العملیة مقتًنا بتحوؿ على مستوى الفكر النظري
لزاید كل ما یقوـ بو ىو بصع الدوارد الدالیة لیموؿ بها القطاعات الإنتاجیة  بصفة عامة على أنو لررد قطاع

ظل الفكر الاقتصادي أستَ ىذه التعالیم، حتى ظهر كینز وحاوؿ جذب الانتباه حوؿ  إنتاجیتها، ولقد حسب
 الدالر، حیث قرر أف التوازف العاـ للبقتصاد القومي لا یتحقق إلا إذا برقق التوازف العاـ في لستلف ألعیة القطاع

والداؿ وكذا سوؽ  ظریة الكینزیة ىو توازف سوؽ النقدالقطاعات بدا فیها القطاع الدالر، فشرط التوازف العاـ في الن
السوؽ الدالر والكیفیة التي  الإنتاج وسوؽ العمل. وفي الآونة الأختَة ظهرت كتابات لستلفة تؤكد على ألعیة

كمیة النقود ورأس الداؿ العامل من جهة  یرتبط بها التطور الاقتصادي للسوؽ بتطوره الدالر، كما تظهر ارتباط
 2. لناتج القومي وثروة الأفراد من جهة أخرىبحجم ا

 :وأختَا، لؽكن تلخیص مهاـ الوسیط الدالر في الشكل التالر      

 

 

 
                                                           

 .46،40ص  ، صمرجع سبق ذكره، آخروف توماس مایر و 1
 .062ص ، 6111، الإسكندریة ،، الدار الجامعیةدأساسیات علم الإقتصاعبد النعیم مبارؾ، و  لزمد د یونسو لزم 2
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 مجموعة من الخدمات المقدمة من الوسيط المالي (3-1)الشكل رقم                  

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 .12، ص 0552للنشر والتوزیع، القاىرة،  ساعة، ابتًاؾ 62سن أبضد، كیف تتعلم البورصة في الخضتَي لز المصدر:
 

 المالية المتداولة في السوق المالي دوات الأ :المطلب الثاني

یتیح الاستثمار في الأسواؽ الدالیة العدید من الخیارات أماـ الدستثمر بحسب قدرتو الدالیة ونظرتو في 
سواؽ لصد الأدوات التي تتمیز بدردودیتها حیث من بصلة الأدوات الدالیة التي تتیحها ىذه الأ ،استثمار أموالو

لذلك فإف اختیار ىذه الأدوات للبستثمار  ،كل حسب درجة لساطره ،العالیة والأدوات ذات الدخل الثابت
. وتتمثل الأدوات الدتداولة في والظروؼ العامة المحیطة في السوؽفیها ترجع إلذ قدرة وشخصیة الدستثمر 

 .(الدشتقات الدالیة)سهم والسندات والأدوات الدشتقة الأسواؽ الدالیة في كل من الأ

 الأسهم.الفرع الأول: 

وىو یعتبر بهذا الشكل مورد  ،السهم ىو جزء من الأمواؿ الخاصة للشركة عندما تكوف شركة مسالعة
وبزتلف خصائص الأسهم من حیث الشكل والعائد والدخاطرة بحسب  ،بسویل للشركة بددة صلبحیة غتَ لزددة

 تقدنً النصیحة

 شورةتقدنً الد

 الرأيتقدنً 

 رؤیة الدستقبلیةالتقدنً 

 بیع الأوراؽ الدالیة

 شراء الأوراؽ الدالیة

 الإعلبف ىن الأسعار

 عن السوؽ
 عن التعامل
 عن الدستقبل
 عن الادخار

 البورصة وسیط

 صناعة فعالة في السوؽ
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بحیث تقسم الأسهم إلذ  ،ویرجع ىذا التنوع إلذ التنوع إلذ طبیعة الحصة الدقدمة من جهة ،ؼ الأنواعاختلب
وبالنظر إلذ الحقوؽ الدرتبطة بالأسهم تنقسم إلذ أسهم عادیة  ،ومن جهة أخرى ،أسهم نقدیة وأسهم عینیة

أـ إلذ أسهم رأس ماؿ وأسهم  وتنقسم أیضا بحسب ما إذا كاف الدساىم قد استًد قیمة السهم ،وأسهم لشتازة
 .ها إلذ أسهم إسمیة وأسهم لحاملهاوأختَا تنقسم حسب حامل ،بستع

 :النقدية والأسهم العينية الأسهم-1

یتم الاعتماد أساسا على الحصة الدقدمة من طرؼ الدساىم في  ،لتمیز الحصة النقدیة عن الحصة العینیة
وبزتلف  ،فإنو لػصل على أسهم عینیة ،الشركة حصة عینیةفإذا كانت حصتو في رأس ماؿ  ،رأس ماؿ الشركة

 1.وى التداوؿ أو على مستوى التحریرالأحكاـ التي لؼضع لذا كلب النوعتُ سواء على مست

 النقدية:الأسهم -أ

وىي الأسهم التي تكوف في شكل نقدي وتدفع قیمتها فور تأسیس الشركة أي بدجرد قید الشركة في 
یتعلق الأمر بأسهم مقدمة من قبل شركة مسعرة أسهمها في البورصة مقابل مسالعتها ما لد  ،السجل التجاري

 وتظل الأسهم قابلة للتداوؿ بعد حل الشركة وإلذ حتُ قفل التصفیة. ،بأموالذا الذاتیة في الشركة

 العينية: الأسهم-ب

هم العینیة ویشتًط أف تسدد قیمة الأس ،ىي الأسهم التي تسدد قیمتها في شكل أصل من الأصوؿ
كما لا لغوز تداوؿ ىذه الأسهم أو الأسهم التي یكتتب فیها الدؤسسوف إلا بعد نشر   ،بالكامل عند إصدارىا

 التجاري.الدیزانیة وحساب الأرباح والخسائر لسنتتُ كاملتتُ بعد قید الشركة في السجل 

 الممتازة:العادية والأسهم  الأسهم-2

طیها لأصحابها إلذ عدة أنواع ألعها الأسهم العادیة والأسهم تنقسم الأسهم بحسب الحقوؽ التي تع
 التمتع.الدمتازة إضافة لذلك فإف ىناؾ عدة أنواع أخرى غتَ شائعة مثل أسهم 

                                                           
السوؽ ربیع بوصبیع العائش، دور الذندسة الدالیة في خفض لساطر المحافظ الدالیة برلیل دور استًاتیجیات الخیارات في بناء لزفظة التحوط فسي  1

 في علوـ التسیتَ، بزصص مالیة الاسواؽ، غتَ منشورة ، مذكرة مقدمة لاستكماؿ متطلبات شهادة الداجیستت6100َ-6113ي للفتًة الدالر القطر 
 .01ص، 6106جامعة قاصدي مرباح، بورقلة، 
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 العادية: الأسهم-أ

ویقصد بها تلك الأسهم  ،وقیمة سوقیة وقیمة دفتًیة ،لؽثل السهم العادي مستند ملكیة لو قیمة إسمیة
 الأسهم،والحق في نقل ملكیة  ،كالحق في التصویت في الجمعیة العمومیة  ،قوقا متساویةالتي بسنع لأصحاب ح

كما یتمتع بدیزة الدسؤولیة المحدودة بحصتو في رأس   ،والحق في الحصوؿ على الأرباح إذا ما قررت الإدارة توزیعها
 1ماؿ.

 الممتازة: الأسهم-ب

مثل أف  ،لا یتمتع بها صاحب السهم العادي ىي فئة من الأسهم التي بسنح لدالكها حقوقا إضافیة
كما أف مالكها   ،لػصل مالكها على أسبقیة عن بضلة الأسهم العادیة في الحصوؿ على نسبة من أرباح الشركة

من  ،وبعد بضلة السندات ،یتمتع بأولویة في الحصوؿ على حقوقو عند تصفیة الشركة قبل حامل الأسهم العادیة
الدمتازة السندات في أف نصیب السهم من الأرباح لزدد بنسبة معینة من قیمتو  ناحیة أخرى تشبو الأسهم

 الاسمیة.

 لحاملها:الاسمية والأسهم  الأسهم-3

 الاسمية:الأسهم -أ

فهي عبارة عن سندات لا تتجسد مادیا وإلظا بدجرد  ،ىي تلك الأسهم التي برمل اسم الدساىم نفسو
كة ویوجب القانوف الوفاء بجزء من قیمتها عند الاكتتاب بالنسبة قید حق صاحبها في سجل التحویلبت للشر 

حیث لؽكن لصاحبها حینئذ  ،بحیث تظل أسمها اسمیة إلذ أف تدفع قیمتها بالكامل ،حديلكل سهم على 
 للحامل.الاختیار بتُ الشكل الاسمي والشكل 

 لحامله: السهم-ب

حامل ذلك السهم مالكا لو ینتقل حیث یعتبر  ،ىو ذاؾ السهم الذي لا لػمل اسم شخص معتُ
 لو.بدجرد الدناولة حیث یندمج السند بالحق الدمثل 
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 مال:أسهم التمتع وأسهم رأس -4
 التمتع:أسهم -أ

وقد أقر القانوف التجاري الدصري  ،تتطلب طبیعة بعض الشركات استهلبؾ أسهمها أثناء حیاة الشركة
ویستحق حامل  ،كافة الأسهم وعدـ وجود مالك للشركةأسهم التمتع حتى لا لػدث فراغ ناتج عن استهلبؾ  

أسهم التمتع حصة في الأرباح وقد یستحق حصة في ناتج التصفیة ولػصل على ذلك بعد أصحاب الأسهم 
 ،وقد تتم عملیة استهلبؾ الأسهم بالقرعة أو باستهلبؾ نسبة من كل سهم سنویا ،التي لد تستهلك في الحالتتُ

وىدؼ الاستهلبؾ  ، یكوف نشاطها في استغلبؿ مورد معتُ أو أحد مرافق الدولةویناسب ذلك الشركات التي
أف طبیعة النشاط قد تصل بقیمة الأصوؿ في نهایة فتًة التًخیص بالنشاط إلذ قیمة منخفضة لا تكفي لرد 

شركة ؿ الویكوف استهلبؾ الأسهم من الأرباح الشركة وذلك حتى یتم المحافظة على رأس ما ،حقوؽ الدسالعتُ
  1.ولتتمكن من أداء نشاطها

 :أسهم رأس مال-ب

إلا أنو قد لػدث بالنسبة لبعض الأنواع من الشركات أف یكوف  ،الأصل في الأسهم أنها أسهم رأس ماؿ
أو استغلبؿ امتیاز  ،رأس مالذا معرضا للبستهلبؾ بسبب تعاطیها لنشاط یقوـ على استغلبؿ مورد سینضب

ففي مثل ىذه الحالات یتًتب على  ،معها موجودات الشركة ملكا للدولةحكومي سینقضي بعد مدة تصبح 
حتى لا یستحیل  ،استهلبؾ رأس ماؿ الشركة ضرورة رد قیمة الأسهم تدرلغیا إلذ أصحابها خلبؿ حیاة الشركة

 بستع.فتتحوؿ تلك الأسهم من أسهم رأس ماؿ إلذ أسهم  ،علیهم استًداد تلك القیمة عند انقضائها

 السندات:اني الفرع الث

حیث یستجیب ىذا النوع من التمویل للعدید  ،تعتبر السندات مصدر بسویل ىاـ خاصة بالنسبة للدولة
وبزتلف أنواع السندات  ،من الدطالب التي یراىا الدستثمر أو الدقتًض تلبي احتیاجاتو التي لا توفرىا لو الأسهم

 إطفائها.عن بعضها بحسب تصنیفها من حیث الأجل والضماف وكیفیة 
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 أجلها:حسب طول  -

 الأجل:سندات قصيرة -

وىذا النوع من السندات أداة بسویل قصتَة الأجل  ،وىي السندات التي لا تتجاوز مدتها عاما واحدا
وىذه السندات تتمتع بدرجة عالیة من السیولة بسبب الطفاض درجة الدخاطرة الدرافقة  ،الدتداولة في سوؽ النقد
یوما  51سندات الخزینة التي تتًاوح مدتها بتُ  أمثلتها6ت فائدة منخفضة نسبیا ومن لذا لذا تصدر بدعدلا

 الكامل.وعاما كامل وشهادات الخزانة التي لا تتجاوز مدتها العاـ 

 الأجل:السندات متوسطة -

أعواـ وتعتبر أداة بسویل متوسطة الأجل وتكوف  3وىي السندات التي یزید أجلها عن عاـ ولا یتجاوز 
 الاجل.عدلات الفائدة علیها أعلى من تلك التي على السندات قصتَة م

 الأجل:السندات طويلة -

أعواـ وتعتبر أداة بسویل طویلة الأجل لذا تتداوؿ في سوؽ رأس الداؿ  3وىي السندات التي یزید أجلها 
 1 الأمثلة علیها السندات العقاریة وتصدر بدعدلات فائدة أعلى من تلك التي على السندات قصتَة الأجل ومن

 :من حيث الضمان-
 :مضمونة-

السندات الدضمونة تكوف مضمونة بالأصل وبالإرادات ولزمیة ضد الإصدارات الجدیدة فالأصل 
مضموف وعائدىا مضموف وعائدىا أقل من أي نوع آخر ولا برتاج إلذ عنایة من الدستثمر وخالیة من الدخاطر 

وقد یكوف الرىن بصیع لشتلكات الشركة یسمى  Bondالسند مضمونا برىن حیازي سمي  وإذا كاف ،(تقریبیا)
Mortgage Bond   فإذا عجزت الشركة الدصدرة عن دفع الفوائد أو القیمة الاسمیة للسند تقوـ الجهة

 .ا حتى یتم الوفاء بذلك الالتزاـالدشرفة على الإصدار ببیع لشتلكاته

 

                                                           
 .02ص ، نفس الدرجع السابق   1



 المقاربة النظرية والمفاهمية للسوق الماليالفصل الأول: 

 

31 
 

 المضمونة:غير -

وتتحمل بغض  ،ندات الغتَ مضمونة بأصوؿ معینة وبحاجة إلذ عنایة نسبیة من الدستثمروىي تلك الس
 الدضمونة.الدخاطر وعائدىا عادة أعلى من السندات 

 للإطفاء:القابلية للاستدعاء أو -

عقد الإصدار لو حقوؽ والتزامات من كل من الدصدر الدستثمر ومن الشروط التي قد یتضمنها ىذا 
بشرط الاستدعاء ولؼوؿ ىذا الشرط للجهة الدصدرة للسند الحق في استدعاء السندات التي تتم العقد ما یعرؼ 

 لعا6یوجد نوعاف من ىذه السندات  ،بهذا الشرط للئطفاء بسعر لزدد خلبؿ فتًة لزددة

 للاستدعاء:سندات غير قابلة -

 ا.أجلهوىي السندات التي یكوف لصاحبها الحق في الاحتفاظ بها لحتُ انتهاء 

 للاستدعاء:السندات القابلة -

عندما لا یكوف للسند مدة لزددة أو تكوف مدتو طویلة مع أف الشركة الدصدرة ترغب أف تعطي نفسها 
 للبستدعاء.الفرصة لسداد القرض قبل نهایة الددة فإنها تشتًط القابلیة 

ة أعلى بالنسبة إلذ السندات وبذدر الإشارة أف السندات القابلة للبستدعاء بشكل عاـ تصدر بدعدلات فائد
 للبستدعاء.غتَ القابلة 

 المالية: المشتقات-5

ىي أدوات مالیة تشتق قیمتها السوقیة من القیمة السوقیة مالیة أخرى لزددة مثل السهم العادي أو 
وسیتم التطرؽ إلذ ىذا  ،السند وبالتالر فلیس للمشتقات الدالیة حقوؽ مالیة مباشرة على أصوؿ حقیقیة

  1الفصل.وضوع بالتفصیل في الدبحث الثاني من ىذا الد
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 المطلب الثالث: العمليات وآليات التعامل في السوق المالي

لذلك سوؼ  یتم التعامل في سوؽ الأوراؽ الدالیة وفق العدید من العملیات وانطلبقا من لرموعة أوامر،
 :یتم توضیح ذاؾ من خلبؿ العناصر التالیة

 .الماليالمرتبطة بالسوق  العملياتالفرع الأول: 

 .آجلة التعامل في بورصة الأوراؽ الدالیة سواء بالبیع أو بالشراء، ینقسم إلذ عملیات عاجلة وأخرى
من  العاجلة، التي یتم من خلبلذا تسلیم الأوراؽ الدالیة مباشرة بالعملیاتویقصد   :العمليات العاجلة1-

قیمتها فورا،  من الزمن تتًاوح من یوـ إلذ ثلبثة أیاـ، مع دفع جدا قصتَةالبائع إلذ الدشتًي، أو خلبؿ فتًة 
قد وفى بالتزاماتو   حیث یقوـ البائع بتسلیم الأوراؽ الدالیة والدشتًي بدفع الثمن، بذلك یكوف كل من الطرفتُ

یذىا في الصفقات التي لغري تنف وىذه العملیات التي تطلق على 1 .كاملة فورا، وبالتالر تعتبر العملیة منتهیة
استثمار أموالذم بشراء أوراؽ مالیة، ثم بیعها عند  قاعات التداوؿ بسوؽ الأوراؽ الدالیة، یلجأ إلیها الراغبوف في

بالعملیات العاجلة في سوؽ الأوراؽ الدالیة إلذ التعامل بهذه العملیات  توافر فرصة للربح، ویرجع لجوء الدتعاملتُ
   62لعا لواحد من سببتُ أو كلیهما

 الاحتفاظ بهذه الأوراؽ، والاستفادة من أرباحها عند توزیع الأرباح؛-

مع ملبحظة أف  الدضاربة على ارتفاع أسعارىا، حیث یتًقب الدشتًي ارتفاع السعر فیعمد إلذ البیع عندئذ،-
 ؛الآجلة أسعار الأوراؽ الدالیة في السوؽ العاجلة أقل ارتفاعا من أسعارىا في السوؽ

 (3) 6التالیة تتضمن أوامر سوؽ الأوراؽ الدالیة الدتعلقة بالعملیات العاجلة العناصركما لغب أف      
 بیاف نوع الصفقة وصفة الورقة الدالیة؛- 

 ؛كمیة الأوراؽ الدالیة الدطلوبة أو الدعروضة -

 .بردید السعر الذي یرغب الدتعامل في السوؽ ینفذ أوامره بدوجبو- 
                                                           

والعلوـ  غتَ منشورة، كلیة العلوـ الاقتصادیة ماجستتَ شهادةلكحل، الأسواؽ الدالیة، آلیتها ودورىا في التنمیة في التنمیة الاقتصادیة، بن نواؿ  1
 .01، ص 6110وعلوـ التسیتَ، جامعة الجزائر،  التجاریة

 .016، ص 6112دار الجامعة الجدیدة للنشر، الاسكندریة،  دوف طبعة،الدالیة، لزمد فتح الله الناشر، التعامل بالاسهم في سوؽ الأوراؽ 2
 .12، ص 0555، دار ىومة، الجزائر، الثانیةالطبعة شمعوف شمعوف، بورصة الجزائر،  3



 المقاربة النظرية والمفاهمية للسوق الماليالفصل الأول: 

 

33 
 

أي  ملیات الآجلة بالصفقات التي یوجد مدى زمتٍ بتُ إبرامها وتنفیذىا،وتتعلق الع:  العمليات الآجلة2-
 یوـ أف تسلیم الأوراؽ ودفع الثمن لا یتماف لدى عقد الصفقة بل بعد فتًة لاحقة تسمى بیوـ التصفیة أو

ن دفع الثم ؛ وبذري التصفیة في كل شهر مرة واحدة، فتسوى الصفقات نهائیا بتُ الدتعاملتُ، یتم 1التسویة
إلذ آخر حسب  وتسلیم الأوراؽ فعلیا خلبؿ عدة أیاـ من تاریخ التصفیة. وقد لؼتلف ىذا الدوعد من سوؽ

الدفع والتسلیم بدفع الفرؽ  أنظمة كل سوؽ، ولؽكن لكل طرؼ من أطراؼ الصفقة أف یتحلى من التزامو في
ة تتم من خلبؿ إحدى الصور التصفی والسعر حتُ حلوؿ الأجل. ومن ثم فإف عملیة بتُ السعر الدتفق علیو

 62الآتیة

برضا الطرؼ  التسلیم والتسلم الفعلي للؤوراؽ الدالیة والثمن، من قبل الفرؽ بتُ السعرین قبل موعد التصفیة-
 .الآخر

 .تأجیل التصفیة إلذ موعد التصفیة الدقبلة، بدفع مبلغ یسمى ببدؿ التأجیل- 

 6لدالیة إلذ عدة أنواع نورد منها ما یليوتتنوع العملیات الآجلة في سوؽ الأوراؽ ا    

 بائع أو) یلتزـ فیها طرفا العقد أو الصفقةوىي العملیات التي  :العمليات الآجلة الباتة أو القطعية . أ
الصفقة،  بضرورة تنفیذ عقد لذما حتُ لػل أجلو، وذلك بدفع الثمن وتسلیم الأوراؽ الدالیة موضوع(  مشتًي

كبتَة، غتَ أنو لغوز  واؿ الرجوع في تنفیذ العقد ولو تعرض الدتعاملوف لخسارةولا لؽكن في أي حاؿ من الأح
یبتُ الحد الأدنى للؤوراؽ  ولابد أف 3، للمتعاقدین في ىذه العملیات تأجیل موعد التسویة إلذ موعد لاحق

بائع أو ) تعاقدین أحد الطرفتُ الد الدالیة التي یتم إجراء الصفقة علیها، كما یؤدي تنفیذ ىذا البیع إلذ خسارة
الآخر، إلا في حالة واحدة وىي ما إذا   لا لزالة، حیث أف ربح أحدلعا یكوف على حساب خسارة ( مشتًي

 4.كاف السعر یوـ التسویة معادلا لسعر البیع

                                                           
اجستتَ، معهد العلوـ عبد الحمید حفیظ، أدوات سوؽ الأوراؽ الدالیة ومناىج تقییمها، مذكرة غتَ منشورة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الد 1

 .12، ص 6112وعلوـ التسیتَ، الدركز الجامعي تبسة، والعلوـ التجاریة الاقتصادیة 
 .032لزمد فتح الله الناشر، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .12عبد الحمید حفیظ، مرجع سبق ذكره، ص 3
 .035لزمد فتح الله الناشر، مرجع سبق ذكره، ص  4
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یعدؿ  وىي عبارة عن عملیات لؽكن فیها لأحد طرفي العقد أو الصفقة أف6  الآجلة الشرطية العمليات-ب
اختیاریا، ولؽكن  ـ موعد التسلیم الدتفق علیو مقابل أداء التزامات مالیة معینة، لشا لغعل التنفیذمن صفقتو یو 

 61تقسیم ىذه العملیات الآجلة الشرطیة إلذ أربعة أنواع ىي

بتصفیتها لاحقا  یقصد بها تلك العملیات التي یلتزـ فیها البائع والدشتًي :العمليات الآجلة بشرط التعويض-
مقابل بزلیو عن مبلغ من  معتُ، على أنو لػق للطرفتُ البائع أو الدشتًي عدـ تنفیذ العملیة، وذلك في تاریخ

ویسمى الیوـ الذي یسبق التصفیة  الداؿ یتم الاتفاؽ علیو مسبقا، لیكوف بدثابة تعویض عن عدـ تنفیذ العملیة،
ض، ویكوف قد تنازؿ عن التعویض، التعوی یوـ جواب الشرط، فإما أف ینفذ من لو خیار الصفقة فتَفع عنو

 62وىذه العملیة نوعاف

الصكوؾ، وبتُ  وىي العملیات التي یكوف فیها الخیار للمشتًي بتُ استلبـ :العمليات الشرطية للمشتري-
 .التخلي عن التعویض، ویكوف البائع ملزوما بالقرار النهائي للمشتًي

الصفقة أو  ر یكوف الخیار للبائع بتُ دفع لثمن وتنفیذفي ىذا النوع من الخیا :العمليات الشرطية للبائع-
 .التنازؿ عن تنفیذىا، وبالتالر التخلي عن التعویض

حتُ  وىذه الصفقة تعطي الحق لكل من الدتعاقدین في إبساـ الصفقة :العمليات الآجلة بشرط الزيادة-ج
یتمكن من  یضا للطرؼ الآخر حتىتاریخ التصفیة أو إلغاء العقد بطلب من أحد الطرفتُ، على أف یدفع تعو 

 3(.بیع أو شراء) اكتساب حق الاختیار
بدوجب ىذا  وتتمیز ىذه العملیات في كوف أف الدتعاملتُ لذم حق الخیار :الانتقاءالعمليات الآجلة بحق -د

 4.الشرط في الشراء بالسعر الأعلى أو البیع بالسعر الأدنى

الصفقة  لوضعیة إعطاء الحق للمتعاملتُ في طلب تأجیل تسویةویقصد بالدرابحة وا : المرابحة والوضعية -
یستطیعوا تنفیذ الصفقة  حتى موعد التصفیة اللبحق، وذلك لػدث عندما یشعر الدتعاملوف في السوؽ بأنهم لن

 65یأخذ شكلتُ لعا التأجیل التي عقدوىا، نظرا لتطور الأسعار خلبفا لتقدیراتهم، ولذلك فإف طلب

                                                           
غتَ منشورة، مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة دكتوراه دكتوراه نقولة ودورىا في برقیق التنمیة الاقتصادیة، اطروحة لزمد براؽ، بورصة القیم الد 1

 .012، ص 0555دولة، معهد العلوـ الاقتصادیة، جامعة الجزائر، 
 .045، 044صلزمد فتح الله الناشر، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .012لزمد براؽ، مرجع سبق ذكره، ص 3
 .21شمعوف، مرجع سبق ذكره، ص  شمعوف 4
 .055لزمد فتح الله الناشر، مرجع سبق ذكره، ص  5
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الدستثمرین یفوؽ بكثتَ  الحالة التي تكوف فیها الأوراؽ الدالیة الدؤجل موعد تصفیتها من قبلوىي  :المرابحة-
دفع فائدة من طرؼ الشاري للمموف  الأوراؽ الدالیة الدؤجل موعد تصفیتها من قبل البائعتُ، وتتم العملیة لقاء

 .تدعى فائدة التأجیل أي الدرابحة
یفوؽ عدد  الأوراؽ الدالیة الدؤجل موعد تصفیتها من قبل البائعتُ وىي الحالة التي تكوف فیها :الوضعية-

البائع للمشتًي تدعى  الأوراؽ الدؤجل في موعد تصفیتها من قبل الدستثمرین، وتتم العملیة بدفع فائدة من قبل
 1.بالوضعیة

 : الماليآليات التعامل في السوق 3-
صیاغتها وضرورة  وؽ الأوراؽ الدالیة، ومن ثم فإف دقةوتعد الأوامر الأساس الذي بركم آلیات التعامل في س

أي  .ناجحةالسبیل لإبراـ صفقات  فهمها لؽثلبف مطلباف أساسیاف لتیستَ الاتصاؿ بتُ الأطراؼ الدعنیة وبسهید
 یعطیها العملبء للسماسرة بالبیع والشراء، وىذه أف تنفیذ التعاملبت في السوؽ الدالر یتم بناءا على الأوامر التي

تعرؼ ىذه الأوامر على أنها توكیل یعطیو العمیل  الأوامر إما أف تتخذ الشكل الكتابي أو الشفاىي. ولذا
كما أف ىذه الأوامر لغب أف تكوف  2،ةبیع أوراؽ مالیة معین لوسیطو والذي یعبر عن رغبة العمیل في شراء أو

 63 الوسیط من حیث واضحة منعا لأي التباس یقع فیو

 الدالیة موضوع الصفقة؛نوع الأوراؽ -
 كمیة الأوراؽ موضوع الصفقة؛-
 لسعر الدطلوب موضوع الصفقة؛ا-
  .الفائدة وسنة الإصدار لبعض الأوراؽ الدالیة-

الإیقاؼ  وبزتلف أوامر شراء وبیع الأوراؽ الدالیة باختلبؼ سعر وزمن التنفیذ، كما تؤثر آلیات      
 :فیما یلي لذلك لؽكن إبراز أنواع الأوامر وخصوصیتهاوالاستمرار لطلبیة في بردید نوع الأمر. 

عدد من  وىي أكثر أنواع الأوامر شیوعا، حیث یطلب الدستثمر من السمسار بیع أو شراء :أوامر السوق -
ببذؿ أقصى جهد  الأوراؽ الدالیة بأفضل سعر لشكن في السوؽ وقت صدور الأمر، وىنا یكوف السمسار ملزما

                                                           
 .23جاب الله عادؿ ریاض، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .011لزمد براؽ، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .55، ص 6112، بتَوت ،الأولذالطبعة ، منشورات الحلبي، تنازؿ القوانتُ، اختصاص المحاكم لزمد یوسف یاستُ، البورصة، عملیات البورصة، 3
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وفي ىذا النوع من الأوامر  .سعار في حالة أمر الشراء وأعلى الأسعار في حالة أمر البیعللتواصل إلذ أقل الأ
 1.یكوف الدستثمر شبو متأكد من التنفیذ

لزدد لؽثل  على عكس أوامر السوؽ، یقوـ الدستثمر في ىذا النوع من الأوامر بتعیتُ سعر :الأوامر المحددة -
سعر أقل من السعر  د یستلزـ من السمسار تنفیذ الأمر على أساسسعر التنفیذ، بالنسبة لأمر الشراء المحد

فیتوجب منو تنفیذ الأمر على أساس  المحدد في الأمر أو یتساوى معو، أما إذا كاف الأمر المحدد خاص بالبیع
 2.سعر أكبر من السعر المحدد أو یتساوى معو

 إیضاح لذذه  ر الإیقاؼ المحددة، وفیما یليتتضمن الأوامر الخاصة أوامر الإیقاؼ وأوام 6الأوامر الخاصة -

 63 الأوامر

إذا بلغ سعر  وتدعى أیضا بأوامر إیقاؼ الخسارة، ویقصد بها تلك الأوامر التي لا تنفذ إلا :أوامر الإيقاف-
التي لغب على الوسیط تنفیذ  السهم مستوى معتُ أو تعداه، ولػدد الدستثمر في ىذا النوع من الأوامر الأسعار

أمر الإیقاؼ لؼتلف عن الأمر المحدد الذي لا  قات عندىا كما ىو الحاؿ في الأوامر المحددة، إلا أف تنفیذالصف
 .إلذ نوعتُ لعا؛ أوامر خاصة بالبیع وأخرى خاصة بالشراء ینفذ إلا عند سعر معتُ، وتنقسم أوامر الإیقاؼ

عدـ التأكد  اؼ، إذ أنها تقلل من ظروؼتعتبر ىذه الأوامر امتداد لأوامر الإیق :أوامر الإيقاف المحددة-
الدستثمر الآمر حدا  فیما یتعلق بسعر التنفیذ عند استخداـ أوامر الإیقاؼ. ففي أوامر الإیقاؼ المحددة یضع

السعر أو بسعر أفضل منو، أو أف  أدنى لسعر بیع الأصوؿ الدالیة على أف یقوـ السمسار بتنفیذ الصفقة بذلك
السمسار الصفقة بذلك السعر أو بسعر أحسن  أقصى لسعر الشراء على أف ینفذیقوـ الدستثمر بوضع حد 

 . منو

الآمر كلمة  على عكس الأوامر السابقة والتي یكوف فیها للمستثمر :أوامر التنفيذ حسب مقتضى الأحوال 
قة الحق في إبراـ الصف الفصل في تنفیذ الأمر من عدمو فإف الأمر حسب مقتضى الأحواؿ یعطي للسمسار

                                                           
1 

Paul jacque Lehman, la bourse de Paris, Edition dounod, paris, 1991, p 124-124.
 

 .20ص  ،مرجع سبق ذكره موسى، أبورسمیة أبضد   2
3 jean François susbbielle la bourse sur internet ,Editions d'Organisation , 1ér Edition , paris 2001, p 353-365.  
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الأوامر مطلقة في وضع  جراء العملیات حسب توقعاتو. وقد تكوف حریة السمسار في ىذا النوع منوا
 1.الدواصفات مواصفات الأمر كوقت التنفیذ، السعر والكمیة، أو مقیدة بإحدى

 : الماليإصدارات السوق 4-

 62التالرلؽكن تقسیم إصدارات السوؽ الدالر على النحو 

أىلیا  من زاویة طبیعة الجهة الدصدرة للورقة الدالیة، یكوف الإصدار :دارات حكوميةإصدارات أهلية واص -
متى كانت  متى كانت جهة الإصدار شركة أو مؤسسة أىلیة كشركة مسالعة أو بنك بذاري، ویكوف حكومیا

ن  أدوات الدی جهة الإصدار ىیئة حكومیة كالبلدیة أو إدارة البرید، تنحصر الإصدارات الحكومیة في
 .كالسندات بأنواعها وأذونات الخزینة بینما تشمل الإصدارات الأىلیة أدوات الدلكیة

تػأسیس  من زاویة غرض الإصدار، فإف الإصدار الذي یتم عند :إصدارات أولية واصدارات موسمية -
 تهدؼ إلذ زیادة والتي الشركة لتمویل رأسمالذا الأساسي یعتبر إصدارا أولیا، بینما تسمى بصیع الإصدارات التالیة

 .رأسماؿ الشركة أو إلذ التوسع بالإصدارات الدوسمیة

یعتبر  ومن زاویة الحقوؽ الدتًتبة على الإصدار بالنسبة للمستثمر، :صدارات الملكيةإصدارات الدين وا -
ة متى الإصدار حق ملكی الإصدار دینا متى ترتب لحاملو حقا لدائنیو وینقضي ىذا الحق بانقضاء الدین. ویعتبر

لذا من الطبیعي أف تنعكس القیمة  رتبت الورقة الدالیة الدصدرة لحاملها نفس حقوؽ الدلبؾ. في جهة الإصدار
بینما تنعكس القیمة الاسمیة لإصدار حق  الاسمیة لإصدار الدین في شكل زیادة في خصوـ جهة الإصدار،

 .الدلكیة في شكل زیادة في رأس الداؿ

إلذ  تقسم الإصدارات من حیث شكل الصك الدصدر :صدارات لحاملهاوا (اسمية) إصدارات مسجلة -
ویكوف لحاملو  إصدارات اسمیة وأخرى لحاملو، ویكوف الإصدار اسمیا متى تسجیل اسم الدستثمر على الصك

 .لظا لػمل عبارة لحاملوتى كاف خالیا من اسم الدستثمر وام

 ق ىذا التقسیم على أوراؽ الدین أما أدواتینطب :صدارات طويلة الأجلل واإصدارات قصيرة الأج -
 .، فالوفاء غتَ مرىوف بأجل بل تبقى ما دامت الشركة الدصدرة لذا قائمة( الأسهم بأنواعها)الدلكیة 

                                                           
 .625لزمود لزمد الداغر، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .21-24موسى، مرجع سبق ذكره، ص  أبورسمیة ابضد   2
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 ومن الدتعارؼ علیو في الأسواؽ الدالیة اعتبار الأوراؽ الدالیة التي یستحق أجلها في حدود سنة
 . اد یكوف الإصدار طویل الأجلواحدة بإصدار قصتَ الأجل، أما إذا ز 

لتأمتُ  یكوف الإصدار مضمونا متى أرفق الإصدار بضماف :صدارات غير مضمونةإصدارات مضمونة وا
خصوصا  التُ حقوؽ الدقرض الذي قد یأخذ صورة أصل حقیقي، ویتًافق شرط الضماف عادة مع إصدارات

كالأسهم لا لؽكن أف تكوف  صدارات حق الدلكیةإذا كانت من النوع الطویل الأجل. ومن الجدیر بالذكر أف إ
 .أف یطلب ضماف حقوقو مضمونة لأف حامل السهم یعتبر مالكا للشركة الدصدرة، وبالتالر لا لؽكن

موطن الدستثمر  إذا كانت الجهة الدصدرة للؤوراؽ الدالیة موجودة في نفس :إصدارات محلية واصدارات أجنبية
لإحدى الدؤسسات الأجنبیة  قامت إحدى الشركات الدستثمرة بإدارة إصداراتفتعتبر إصدارات لزلیة، أما لو 

 .أجنبي الدقومة أو المحررة بالعملة الأصلیة للبلد الدستثمر فیها فتعتبر إصدار
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 المبحث الثالث: مؤشرات الأسواق المالية وكفاءتها 
الاقتصادیات  صبحت تلعبو على مستوىالتقلیدي الذي أ یة الأسواؽ الدالیة من الدور غتَتنبع ألع

حاجیات الدتعاملتُ فیها  والناشئة، حیث أصبحت تعرؼ ىذه الأسواؽ بابتكاراتها الحدیثة التي تغطي الدتقدمة
 .كمقیاس لتعافي الاقتصاد أو انهیاره من مدخرین ومستثمرین، لشا زاد من كفاءتها الاقتصادیة وفرض مؤشراتها

 وق المالي وطرق قياسهاالمطلب الأول: مؤشرات الس
الأمر الذي یسمح باحتساب مردودیتها  ،یتمثل مؤشر السوؽ الدالر قیمة لزفظة السوؽ في كل لحظة

وبسثل المحفظة عینة من أسهم  ،وىو الأمر الذي یؤدي إلذ قیاس تطور مستوى الأسعار ،بتُ زمنتُ لستلفتُ
 .الحالة التي علیها السوؽأف یعكس الشركات الدسعرة في السوؽ بطریقة تتیح للمؤشر 

 .تعريف المؤشرالفرع الأول: 

ویعبر عن الدؤشر كنسبة مئویة للتغیتَ عند  ،الدؤشر ىو قیمة عددیة یقاس بها التغیتَ في الأسواؽ الدالیة
لأسهم أو ویقیس الدؤشر برركات أسعار ا ،لحظة زمنیة بعینها مقارنة بقیمة ما في فتًة الأساس أو نقطة البدء

أما عن مؤشر  ،الأمر الذي یعكس سعر السوؽ وابذاىها ،ارتفاعا أو الطفاضا ،..الخت أو الصنادیق .السندا
أداء سهم معتُ بالنسبة الأسهم فهو بالنسبة للمستثمر معیارا لقیاس مستوى سوؽ الأسهم ككل وأیضا لقیاس 

  1.للسوؽ ككل

یقوـ على عینة من أسهم الدنشآت  حیث ،مستوى الأسعار في السوؽ الأوراؽ الدالیةیقیس مؤشر سوؽ 
العینة بطریقة تتیح  وغالبا ما یتم اختیار ،التي یتم تداولذا في أسواؽ رأس ماؿ الدنظمة أو غتَ الدنظمة أو كلبلعا

 .الداؿ والذي یستهدؼ الدؤشر قیاسوللمؤشر أف یعكس الحالة التي علیها سوؽ رأس 

وؽ بصفة عامة مثل مؤشر داو جونز لدتوسط الصناعة التي تقیس حالة الس ،وىناؾ نوعتُ من الدؤشرات
(DJIA)  لستاندرد أند بور  111ومؤشر( 111 S&P)  ومؤشرات قطاعیة أي تقیس حالة السوؽ

أو مؤشر ستاندرد أند  ،بالنسبة لقطاع أو صناعة معینة ومنها على سبیل الدثاؿ مؤشر داو جونز لصناعة النقل
  2بور لصناعة الخدمات العامة .

                                                           
 .05 ،مرجع سابق ص ،أسواؽ الأوراؽ الدالیة )البورصة( ،عصاـ حست1ُ

2 
http://www.arab-api .org/course9/c9-4-1.htm consulté le 26/04/2018 à 14:05 
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 .استخدامات المؤشر-1

عدیدة تهم الدستثمرین الذین یتعاملوف في الأسواؽ الدالیة كمؤسسات أو   تاستخداما الدالرسوؽ اللدؤشرات 
 6. ومن أىم ىذه الاستخدامات نذكركأفراد

یتَ في مؤشر من خلبؿ مقارنة التغیتَ في مردودیة المحفظة مع التغ 6عطاء فكرة سریعة عن أداء المحفظةإ-
  1.السوؽ

لؽكن للمستثمر الذي لؽتلك لزفظة من  ،وفقا لفكرة التنوع الساذج 6كم على أداء الددیرین المحتًفتُالح-
وىذا یعتٍ بأف  .با عائد السوؽ الذي یعكسو الدؤشرالدختارة عشوائیا أف لػقق عائدا یعادؿ تقری الأوراؽ الدالیة

عائدا أعلى من متوسط عائد  وقع منو أف لػققالددیر المحتًؼ الذي یستخدـ أسالیب متقدمة في التنویع یت
 .السوؽ

إذا أمكن للمحلل معرفة طبیعیة العلبقة بتُ بعض الدتغتَات  6ؤ بالحالة التي سیكوف علیو السوؽالتنب-
فإنو قد لؽكنو من التنبؤ  (ما یعرؼ بالتحلیل الأساسي)الاقتصادیة وبتُ الدتغتَات التي تطرأ على الدؤشرات 

في ابذاه حركة الأسعار في  ف علیو حاؿ السوؽ في الدستقبل والتنبؤ بالتطورات الدستقبلیةمقدما بدا سیكو 
 .السوؽ

وىي العلبقة بتُ معدؿ العائد  ،الأوراؽ الدالیةبواسطة قیاس الدخاطر النظامیة لمحفظة  6لساطر المحفظةتقدیر -
 2لأصوؿ خطرة ومعدؿ العائد لمحفظة السوؽ الدكونة من أصوؿ خطرة.

 الدشتقة.توي الدؤشر على روافد الدنتجات لػ-

 بناء المؤشر.-2

الدكونة  الأوراؽ الدالیةاختیار عدد  6تتمثل ىذه الدراحل في  ،بسر عملیة بناء مؤشر السوؽ الدالر بثلبثة مراحل
 ثم عملیة التًجیح وأختَا مرحلة حساب الدؤشر . ،للمؤشر 

 

 

                                                           
 .221ص، 6112 ،الأردف ،عماف ،دار وائل للنشر والتوزیع، لإدارة الدالیة(التسیتَ الدالر )ا ،یوسف قریشيالیاس بن ساسي و  1

2 
http://www.arab-api.org/course9/c9-4-2htmconsulté le  19/04/2011 à 16:25. 
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 .الأوراق الماليةاختيار عدد  مرحلة-أ

الدكونة لذذه المحفظة یتطلب أولا  (N) الأوراؽ الدالیةواختیار عدد  ،ؤشر السوؽ على أنو لزفظة مالیةیعرؼ م
 ..الخ.قطاع. السوؽ،والذي یتمثل عموما في بسثیل  أجلو،الذدؼ الذي تم تكوین الدؤشر من 

وبسیولة الورقة الدالیة  ،لأصغرة البورصیة من الأكبر إلذ االدكونة للمؤشر تتعلق عادة بالرسمل الأوراؽ الدالیةعدد 
إعادة تكوین الدؤشر  ،دوریا ،من الضروريونتیجة لتغیتَ الرسملة البورصیة عبر الزمن  ،بحسب حجم التداوؿ

 . تشهد لظوا بأخرى في حالة تراجعالتي الأوراؽ الدالیةبإحلبؿ 

 .الأوراق الماليةمرحلة ترجيح -ب

وىناؾ ثلبثة مداخل  ،ا القیمة النسبیة للسهم الواحد داخل العینةتعرؼ الأوزاف النسبیة في بناء مؤشرات بأنه
 وىي6شائعة لتحدید الوزف النسبي للسهم داخل لرموعة الأسهم التي یقوـ علیها الدؤشر 

 البورصية.الترجيح بواسطة الرسملة -

إلذ الرسملة البورصیة  تعرؼ الدؤشرات الدرجحة بواسطة الرسملة البورصیة على أنها لزافظ لذا أوزاف نسبیة نسبة
 وزف كل ورقة مالیة یتعلق بألعیتها في القطاع الدمثل بواسطة الدؤشر. ،لدكونات ىذه المحفظة

  :  1ویكتب الدؤشر بواسطة ىذا التًجیح على الشكل

 
 بسثل6حیث   

0- :nitوnis ُعدد الأوراؽ في الزمنتsوt . 

6- Si(t)وSi(s)6  سعر الورقة الدالیةi  ُفي الزمنتs وt . 

2- niSi6  الرسمنة البورصیة للورقة الدالیةi . 

                                                           
1 Roland portrait & patrice poncet, finance de marche,Opcit,p274. 
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 الشكل6فإف الدعادلة السابقة تصبح من  ،وفي حالة أیة تغیتَ لرأس الداؿ

 
 .عامل التعدیل الذي یضمن استمراریة في حالة عملیة تعدیل رأس الداؿ في رقم  حیث 

 :مرجح  –المؤشر ذو السعر متعادل -3

ومؤشر  Dow jonesمؤشر داو جونز  ،ر أنواع الدؤشرات التي تستخدـ ىذا التًجیحمن أشه
یعكس ىذا الدؤشر تطور لزفظة تتكوف من سهم عن كل  ،(Nikkei 661 ) 661نیكاي 

 6بالدعادلة التالیة   tو  t– 0والذي یعطى بتُ الزمنتُ ،مؤسسة داخلة في تكوین الدؤشر 

 
 وزف مهما كانت رسملتها البورصیة .الدؤشر یكوف لدیها نفس الأسهم 

  .مؤشرات المردودية-أ

وىو الأمر الذي لا تأخذه التًجیحات  ،في ىذا النوع من التًجیحات نأخذ بعتُ الاعتبار توزیع الأرباح
 portfolioولػسب ىذا الدؤشر على أنو لزفظة مؤشریةعتبار رغم أنها الأكثر استخداما.السابقة بعتُ الا

Indexفإذا كاف ،استثمار أرباحها إضافة إلذ أنها لشولة ذاتیا یتم إعادةdivi(t)   لؽثل الأرباح الدولدة في الزمن
یؤدي  فإف إعادة استثمار الأرباح في الزمن  ،الداخلة في تكوین الدؤشر iبواسطة الورقة الدالیة  

 1 مراریة الدؤشر .إلذ إعادة تشكیل الدؤشر بأخذه بعتُ الاعتبار لاست

 6ولػسب الدؤشر بالعلبقة التالیة 

 

                                                           
1
 Opcit,p276 . 
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 كفاءة السوق المالي وطرق قياسها: الثانيالمطلب 
حیث یعمل الدستثمروف  ،أضحى قیاـ السوؽ الدالر ضروریا وخاصة مع اتساع دائرة النشاط الاقتصادي

ذي یقتضي توفر الدعلومات الكافیة الأمر ال ،جاىدین لتعظیم أرباحهم من خلبؿ تداولاتهم التي تقع في البورصة
 بالكفاءة.حوؿ السوؽ الدالر حیز التداوؿ فیها حتى تتصف ىذه السوؽ 

 كفاءة السوق المالي   :الفرع الأول

یتوقع أف تستجیب أسعار الأسهم لكل معلومة جدیدة  الكفاءة،وفقا لدفهوـ  :المالي السوق كفاءة-1
و أسعار الأسهم صعودا أو ىبوطا حسب طبیعة الأنباء إف كانت فتتج الدالر،یستقبلها الدتعاملوف في سوؽ 

 للسهم.وبذلك تتغتَ نظرتهم ابذاه الدنشأة الدصدرة  ،سارة أو العكس

سواء كانت تلك الدعلومات  ،یعكس سعر سهم الدنشاة في السوؽ الكفء بصیع الدعلومات الدتاحة عنها
أو قوائم مالیة وتقاریر حوؿ الحالة  ،لسعر السهم ارلؼيالسجل الت الإعلبـ،عبارة عن معلومات تنشرىا وسائل 

الدكاسب  بشأففضلب عن ذلك فإف السعر یعكس أیضا توقعات الدستثمرین  الدنشأة،الاقتصادیة العامة لأداء 
وىذا لا یعتٍ تطابق تقدیراتهم الدستقبلیة والدخاطر المحبطة  الدكاسب،الدستقبلیة والدخاطر التي تتعرض لذا ىذه 

 السوؽ.بساما بالرغم من توافر الدعلومات لجمیع الدتعاملتُ في  بها

وذلك أف سوؽ الدالر یتضمن أنواعا لستلفة من الدستثمرین تتباین درجة معرفتهم وخبراتهم في تعاملبت ىذه    
 فهناؾ6 السوؽ،

ن القیم المحوریة لسوؽ تصرفاتهم ضغطا سلبیا على الأسعار في ابذاىات بعیدة ع الخبرة، وبسثلالدستثمرین قلیلو -
 الدالر.

وتقوـ تصرفاتهم بالضغط الإلغابي على الأسعار في ابذاه  الخبرة،ویتمتعوف بقدر عاؿ من  ،الدستثمرین المحتًفوف-
 الدالر.القیم المحوریة لسوؽ 
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ة یتوقع وجود الضراؼ بتُ القیم ،ونتیجة لذذا التفاوت في مستویات الخبرة ودقة التحلیل بتُ الدستثمرین
 1الدستثمرین.لشا یؤدي إلذ برقیق أرباح غتَ عادیة لفائدة بعض  ،السوقیة للورقة والقیم المحوریة لذا

 الأنواع6لؽكن تقسیم كفاءة سوؽ الدالر إلذ الكثتَ من  المالي:سوق الكفاءة   أنواع-2

 6ط التالیةیسمى مفهوـ كفاءة السوؽ بالكفاءة الكاملة یقتضي توافر الشرو  الكاملة: لكي الكفاءة-أ

 عدـ وجود قیود على التعامل مثل تكالیف الدعاملبت أو ضرائب أو غتَىا -

 ویسر.للمستثمر الحق في بیع أو شراء الكمیة التي یریدىا من السوؽ الدالر وذلك دوف شروط وبكل سهولة -

وبدا  إضافیة،لیف وبدوف تكا ،توافر معلومات كاملة عن السوؽ الدالر الدوجودة في السوؽ لجمیع الدتعاملتُ-
 .یسمح بأف تكوف توقعات بصیع الدتعاملتُ متماثلة

وجود عدد كبتَ جدا من الدتعاملتُ بحیث لا یؤثر تصرؼ أي منهم على حركة الأسعار في السوؽ وبالتالر -
 .یقبل كل منهم السعر كأمر مسلم بو

 نهم إلذ تعظیم منفعتو الخاصة.وبالتالر سوؼ یسعى كل م ،بستع الدتعاملتُ في السوؽ بالرشد الاقتصادي-

في ظل الكفاءة الاقتصادیة للسوؽ فإنو یتوقع أف لؽضي بعض الوقت منذ وصوؿ  الاقتصادية:الكفاءة -ب
لشا یعتٍ أف القیمة السوقیة للسهم قد تبقى أعلى  ،الدعلومات إلذ السوؽ حتى تبدو آثارىا على أسعار الأسهم

 الأقل.قت على أو أقل من قیمة الحقیقیة لفتًة من الو 

ولكن بسبب تكلفة الدعلومات والضرائب وغتَىا من تكالیف الاستثمار لن یكوف الفارؽ بتُ القیمتتُ  
 2الطویل.كبتَا إلذ درجة أف لػقق الدستثمر من ورائها أرباحا غتَ عادیة على الددى 

 شروط تحقيق كفاءة سوق المالي وصيغها المختلفة  الثاني:الفرع 

 برقیقها6الصیغ الدختلفة لكفاءة سوؽ الدالر لغب أف نتطرؽ إلذ شروط  قبل التطرؽ إلذ 

 
                                                           

 .62صلبح الدین حسن السیسي، مرجع سبق ذكره، ص، 1
 .26 ،ص ،6101دار أسامة للنشر والتوزیع، عماف،  دوف طبعة، ،أسواؽ الأوراؽ الدالیة حستُ،عصاـ  2
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  المالي:تحقيق كفاءة سوق  شروط-1

 6ویستلزـ برقیق كفاءة سوؽ الدالر برقیق كل الشروط التالیة

تعبر الكفاءة التخصیصیة عن مدى القدرة على توجیو الدوارد الاقتصادیة إلذ  :الكفاءة التخصيصيةا. 
ویرى البعض أف السوؽ الكفء ىي التي بإمكانها  ،ت البدیلة لشا یؤدي إلذ أفضل تأثتَ لشكنالاستخداما

برقیق التخصیص الكفء للموارد الاقتصادیة الدتاحة بحیث یتم ضماف توجیو تلك الدوارد إلذ المجالات الأكثر 
السوؽ  إفار لؽكن القوؿ ویعكس ىذا التفضیل ربحیة ىذه المجالات. وفي ىذا الإط ،تفضیلب بالنسبة للمجتمع

الأوؿ مباشر والثاني غتَ مباشر. فمن خلبؿ الدور الدباشر فعندما یقوـ الدستثمروف  ،تلعب دورین أساسیتُ
وىذا  ،بشراء أسهم مؤسسة ما فهم یشتًوف في حقیقة الأمر العوائد الدستقبلیة الدنتظر أف برقیقها ىذه الدؤسسة

ت تتوافق وتفضیلبت الدستهلكتُ سوؼ برقق عوائد أعلى بدا ینعكس یعتٍ أف الدؤسسات التي تعمل في لرالا
ىذا ما لغعل الدؤسسة في وضع یسمح لذا  ،على ارتفاع ربحیتها وزیادة العائد التي سوؼ تعطیو لحملة أسهمها

كما یسمح لذا بالاقتًاض وىي في ظروؼ جدیدة تؤدي إلذ الطفاض   ،من إصدار الدزید من الأسهم بسهولة
أما الدور غتَ الدباشر الذي تقوـ بو فیتمثل في إقباؿ الدستثمرین على  ،كلفة الأمواؿ بالنسبة لذامتوسط ت

 1التعامل في الأسهم التي تصدرىا .
وفي الإطار لغب أف یعكس حسن تسعتَ السوؽ الدالر الدتداولة  ،تدعي بالكفاءة الخارجیة :كفاءة التسعيرب.  

كما لا یستطیع أیا من الدتعاملتُ  ،برقق التوازف بتُ جانبي العرض والطلب القیمة الحقیقیة لتلك الأوراؽ وكذا
برقیق أرباح غتَ عادیة لأف الجمیع لدیهم نفس الفرصة لتحقیق الأرباح نظرا لحصولذم على نفس الدعلومات في 

م بشأف البیع نفس الوقت كما أف كفاءة السوؽ قد لا بسنع بعض الدستثمرین عدلؽي الخبرة الذین تتًاوح قراراته
ا بأف والشراء مع إیقاع السوؽ من برقیق خسائر نتیجة لبطء رد فعلهم أو لعدـ خبرتهم فلب لؽكن القوؿ إذ

 2.ذلك یتنافى مع كفاءة السوؽ
ولؽكن القوؿ أف ىذه الكفاءة قد برققت إذا تم خلق  ،تسمى أیضا بالكفاءة الداخلیة :كفاءة التشغيلت.  

د إلذ وبالتالر فإف كفاءة التسعتَ تعتم ،دوف تكبد الدتعاملتُ تكالیف تعامل عالیة التوازف بتُ العرض والطلب
. أما عن التعاملبت وكذا الضرائب فهي تلعب دورا ىاما في الحد من الكفاءة حد كبتَ على كفاءة التشغیل

                                                           
 .21،، ص0550مصر ، الإسكندریة،، الدار الجامعیةدوف طبعة، الإدارة الدالیة الدعاصرة،  ،عبد الغفار حنفي 1
 .643،، ص مرجع سبق ذكره مد الداغر،لزمود لز 2
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بالسعر إلذ ما التسعتَیة للسوؽ فكلبلعا قد یقف عائقا أماـ إبساـ بعض التعاملبت التي من شأنها الوصوؿ 
یعكس القیمة الحقیقیة للسهم على وجو الخصوص كما بذدر الإشارة إلذ أف وجود عدد كبتَ من بیوت 

لشا یؤدي إلذ خفض  ،السمسرة وبیوت الخبرة وصناع السوؽ من شأنو أف لؼلق جوا من التنافس بینهم السوؽ
أعلى من الدقة أو بدعتٌ آخر لػسن من  تكلفة التعاملبت كما یؤدي بنتائج التحلیل والأبحاث إلذ مستویات

 1السوؽ.نوعیة الخدمة الدقدمة للمتعاملتُ في 

 المختلفة لكفاءة سوق المالي  الصيغ-2

 62لدالر إلذ ثلبثة مستویات كما یليبتقسیم كفاءة السوؽ ا أبوجن فاماأو أىاري موربرت أقاـ كل من  

لكفاءة السوؽ أف تكوف أسعار الأسهم عاكسة یقضي فرض الصیغة الضعیفة  الضعيفة:فرض الكفاءة ا. 
بالاعتماد على  (قیمة السوقیة)بدعتٌ أنو لا لؽكن التنبؤ بسعر السهم  الداضي،لقیمتها التارلؼیة المحددة في 

ولذذا فإف القیمة السوقیة للؤسهم لا تعكس الدعلومات  ،الدعلومات التارلؼیة الدتاحة عن أسعارىا في الداضي
 الدستقبل.ات الأوضاع الدالیة للمنشأة الدصدرة للؤسهم في الحقیقیة وتوقع

تقضي صیغة الكفاءة شبو القویة بأف أسعار الأسهم لا تعكس فقط الدتغتَات  القوية:فرض الكفاءة شبه ب.
السابقة في أسعار تلك الأسهم بل تعكس كذلك كافة الدعلومات الدتاحة للجمهور أو التنبؤات التي تقوـ تلك 

أو  ،أو الظروؼ الاقتصادیة في الدولة ،علیها سواء بسثلت في معلومات متعلقة بالشؤوف الدولیة الدعلومات
 للجمهور.بدا في ذلك التقاریر الدالیة وغتَىا من التقاریر والتحلیلبت التي تتاح  ،ظروؼ الصناعیة أو الدنشأة

سعر السهم في السوؽ ىي بصیع فحوى ىذه الفرضیة بأف الدعلومات التي یعكسها :فرض الكفاءة القوية ت.
أي أف الدعلومات الدنشورة والدتاحة للجمهور إضافة إلذ تلك الدعلومات والتي  ،الدعلومات الدتاحة للعامة والخاصة

وتلك التي لؽكن أف یصل إلیها  ،تكوف متاحة لفئة معینة من إدارة الدنشأة الدصدرة للسهم وكبار العاملتُ فیها
أي أف الأسعار  ،خلبؿ ما لؽتلكونو من أدوات برلیل تدعمها خبرة ومهارة عالیتتُ المحللوف الأساسیوف من

وفي ظل ىذه الظروؼ یستحیل على أي مستثمر أف لػقق أرباحا غتَ عادیة على  ،تعكس كل ما لؽكن معرفتو

                                                           
 .22-22ص  ذكره،عصاـ حستُ، مرجع سبق  1
-0552، حالة تطبیقیة لسوؽ عماف الدالر، مذكرة ماجیستً، جامعة الجزائر، الاقتصادیةسوؽ الأوراؽ الدالیة ودورىا فالتنمیة  صافي،ولید أبضد  2

 .21-14،صص  ،0553
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 حتى ولو استعاف بخبرة أفضل مستشاري الاستثمار في السوؽ وحتى ولو كاف ىو ،حساب مستثمرین آخرین
 رئیس إدارة الدنشأة الدصدرة للسهم .

 الفرع الثالث: طرق قياس فرضية السوق الكفء

التطبیقي دوف لقد اعتمدت الدراسات الأولیة التي تناولت كفاءة سوؽ الأوراؽ الدالیة على التحلیل 
راة ذج الدبایقوـ بصیاغة فرضیة السوؽ الكفء في إطار لظو  FAMAىو ما جعل الاستناد إلذ جانب نظري و 

الذي ینص على أف سعر التداوؿ في السوؽ یعكس كل الدعلومات الدتاحة عن الأوراؽ الدالیة أو اللعبة العادلة و 
 التي تتماشى مع مستوى لساطر الاستثمار فیها.

و یعتمد سعر الورقة الدالیة وفقا لذذه الصیغة على كل الدعلومات الدتاحة عن النقطة الزمنیة )+( و یتغتَ 
( الذي یعكس تأثتَ PT+0++( لیصل السعر إلذ )0وصوؿ معلومة جدیدة بتُ النقطتتُ )+(، ) السعر عند

الدعلومات الجدیدة و یتصف وصوؿ الدعلومات بالحركة العشوائیة لشا لغعل السعر الذي یتوقعو الدستثمر عند 
( و T+0ؿ في الفتًة )( لا یكوف مساویا في بعض الأحیاف السعر الذي یتم عنده التداو T+0النقطة الزمنیة )

یؤدي ذلك إلذ صیاغة خطأ التنبؤ على أنو الفرؽ بتُ السعر الذي تم بو تداوؿ الورقة الدالیة في الفتًة الزمنیة 
(0+T6و السعر الذي توقع الدستثمر أف یسود في تلك الفتًة كما توضحو الدعادلة التالیة ) 

 
 حیث أف6 

 = حد الخطأ العشوائي 

 (T+0= سعر تداوؿ الورقة الدالیة الفعلي عند النقطة الزمنیة ) 

الذي ( و T+0= السعر الدتوقع من الدستثمر لتداوؿ الورقة الدالیة عند النقطة الزمنیة )
 (.Tصاغو الدستثمر عند النقطة )

على كل الدعلومات، كما یتمتع  یعتمد الدستثمر على لظوذج اقتصادي لحساب العوائد الدستقبلیة بناءو 
 الدستثمروف بابزاذ القرارات جیدة الخاصة بالتوقعات عن العوائد الدستقبلیة.
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  احتماؿ العوائد الدتوقعة كالآتي6تتخذ دالة و 

 حیث أف6

 الحالیة.= كافة الدعلومات التارلؼیة و  

 ر الدتعاملتُ عند نفس النقطة الزمنیة.= الدعلومات الدتاحة لجمهو  

ترجع الدعلومات وفقا لنظریة الحركة العشوائیة إلذ السوؽ بصورة عشوائیة لشا لغعل ىناؾ تباینا في التنبؤ و 
العائد الفعلي و بالتالر لػقق الدستثمروف خسائر أو أرباحا غتَ عادیة یطلق ت الدستثمرین بتُ العائد و لتوقعا

 و تأخذ الصیغة الآتیةعلیها خطأ التنبؤ 

 

 حیث أف6

 لؽثل الخسائر أو الأرباح غتَ العادیة( و T+0= خطأ التنبؤ عند النقطة الزمنیة ) 

0+RT ( 0= معدؿ العائد الفعلي على الاستثمار عند النقطة الزمنیة+T) 

 (T+0ة )= معدؿ العائد الدتوقع برقیقو عند النقطة الزمنی

 et  =و في الأختَ یأخذ النموذج العاـ لقیاس الكفاءة الصیغة الآتي6 

 حیث أف6 

 = سعر الأوراؽ الدالیة في النقطة الزمنیة. 

 = الدعلومات 

et الخطأ العشوائي = 

aمعدؿ العائد الفعلي على الاستثمار في الزمن أ =tأ 

bمعدؿ العائد الدتوقع برقیقو في الزمن أ =tأ 
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( و قاـ بتطویر Engle،0546لقیاس الكفاءة و الذي قدمو ) EARCHكما یوجد لظوذج 
(0542،Bollerslev حیث یقدـ النموذج إطار للعلبقة بتُ العائد الدتوقع و التغتَات في الدخاطر أو )

 الصفحة التالیةEARCH 6لنموذج تدبدب عائد الأصوؿ وفقا لنظریة المحفظة و یأخذ ا

     

 حیث أف6

Y عائد الأوراؽ 

U تقدیرات الدعلومات الداضیة 

 الخطأ العشوائي للمعلومات السابقة  

Ht تباین الخطأ 

 الطفاض درجة تقلب العائد في السوؽ إلذ جانبوذج ألعیة الارتباط بتُ العائد والدخاطر، و یوضح ىذا النم
 ضرورة استجابة الأسعار للمعلومات لیكوف السوؽ كفء.

  .مقومات نجاح سوق المالي :ب الثالثلمطلا

إف قیاـ سوؽ الدالر في أي بلد ما یتطلب توفتَ مقومات النجاح لتلك السوؽ وإحاطتها بالضمانات 
ف كحجرة عثرة أماـ عملیة وىذا لتفادي العقبات التي تق ،اللبزمة من النواحي القانونیة والتنظیمیة والإداریة

والدقصود بالنجاح لیس زیادة  ،الأمر الذي یساعد في إلصاح مستَة السوؽ وقیامها لدورىا بفاعلیة ،تطویرىا
 وىو توفتَ السیولة للمستثمرین. ،بل قیاـ السوؽ بواجبها ،ارتفاع الأسعار أحجاـ التداوؿ أو

 الشروط العامة لنجاح سوق المالي  :الفرع الأول

 6لذي تتواجد فیو سوؽ الدالر ومنهاي الشروط التي تتعلق بالمحیط الاقتصادي العاـ اوى 

وجود نظاـ اقتصادي رأس مالر حر یتمیز بوجود حافر الربح الذي یشجع الأفراد على تشغیل أموالذم أملب -
 .في إلظائها والحصوؿ على أكبر عائد لشكن
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توافر فلسفة اقتصادیة واضحة الدعالد تتبناىا الدولة التي  أالاستقرار السیاسي والاقتصادي وذلك من خلبؿ -
وبالدور الریادي الذي لؽكن أف یلعبو  ،تقوـ على الإلؽاف بالحریة الاقتصادیة كمنهج عمل ،تسعى لتنظیم سوقها

باعتبار أف  ،ومدى الرغبة لدى راسمي السیاسات الاقتصادیة في لشارسة ىذا القطاع لدوره ،القطاع الخاص
مة الأساسیة لذذه الأسواؽ تقوـ على بذمیع الددخرات والفوائد الخاصة ونقلها إلذ أوجو الاستخداـ لعملیة الده

 1.أالإنتاج
 ؛وجود شركات الوساطة الدتخصصة في برلیل الأوضاع الدالیة للشركات الددرجة والاقتصاد الوطتٍ-
 .وجود عملیة وطنیة قویة تتمتع بحد معقوؿ من استقرار قیمتها-
 .مستوى من الدخل یعطي الأفراد القدرة على الادخار-
 .توفر الوعي الاستثماري والثقافة البورصیة لدى الأفراد-
سلیم وفعاؿ لدا لو من دور بالغ الألعیة في عملیة الوساطة بتُ أصحاب  ،وجود جهاز مصرفي متكامل-

 .الفائض وأصحاب العجز في التمویل
ویتم  ،دولة في العالد على ما توفره الحكومة من رعایة وبضایة لذذه السوؽ كما یعتمد لصاح سوؽ الدالر في أي-

 .ذلك عن طریق
وجود تشریعات قانونیة واضحة صرلػة وقویة تشجع قیاـ ظاىرة السمسرة والوساطة والوكالات لضماف  -

 .التصریف والتجدید والابتكار وزیادة ثقة الدستثمرین بالسوؽ الدالر الدتداولة
على أف تكوف ىذه  ،یم عملیات التبادؿ في سوؽ الدالرات والتنظیمات الفعالة لتنظوضع التشریع -

التشریعات متفقة مع خصائص وطبیعة المجتمع من الناحیة الاقتصادیة والاجتماعیة لحمایة الدستثمرین 
 .والاقتصاد الوطتٍ

 .ضرورة توفتَ مؤسسات متخصصة في برلیل البیانات الدالیة والاستثماریة -
قوبات شدیدة ضد نشر معلومات مالیة مضللة للشركات بهدؼ التأثتَ على حركة التعامل في فرض ع -

 .سوؽ الدالر

                                                           
، 6111، جامعة عتُ شمس، مصر بدوف طبعة، ،كلیة التجارة  ،واؽ والدؤسسات الدالیةالأس، بح وشامل الحموينادیة أبو فخرة ولزمود ص 1

 .35ص
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 وجود نظاـ سلیم للمحاسبة یوفر القدر الكافي من الدعلومات الدلبئمة التي بسكن الدستثمرین من -
 1.استخدامها للبختیار بتُ البدائل

 ي الشروط الخاصة لنجاح سوق المال :الفرع الثاني

 أساسیة6ولؽكن إلغاز الشروط لنجاح سوؽ الدالر في ثلبث شروط  

یقوـ ىذا الشرط على ثلبثة مبادئ تهدؼ إلذ جعل بورصة السوؽ الدالر أكثر تنافسیة  الذرية: شروط-1
 62وبالتالر أكثر قدرة على جذب الادخار وىي

وؽ الأولیة ىي الدرحلة الأولذ في فالس ،مهم ولازـ للآخر ومكمل لو فكلبلعاالسوق: مبدأ تعايش قسمي -2
نشاط البورصة حیث تقوـ الشركات بإصدار السوؽ الدالر وطرحها للبكتتاب في البورصة وبالتالر برصل على 

 الثانیة،أما الدرحة التالیة فتتم في السوؽ  ،الأمواؿ اللبزمة لتمویل الدشروعات أو التوسع في الدشاریع القائمة
 السیولة.تُ في السوؽ الأولر بتغطیة احتیاجاتهم من السوؽ التي تسمح للمكتتب

عارضتُ أو  ،عدد كبتَ من الدتدخلتُ سواء كانوا بائعتُ أو مشتًین المتدخلين: فوجودمبدأ تعدد -3
 لذا.یوفر لبورصة السوؽ الدالر حد أدنى من التنافس اللبزـ من أجل الستَ الفعاؿ  ،طالبتُ

 الدخاطر.من أجل تقلیص  ة: وذلكالصادر مبدأ تنوع القيم المنقولة -4

یقصد بها لرموعة الخصائص التي إذا توفرت في سوؽ ما جعلت من الدمكن سهولة السوؽ  السيولة:شرط -
 63الدالر فیو وىو شرط یهدؼ إلذ ضماف فعالیة ستَ بورصة السوؽ الدالر عن طریق لرموعة من الدبادئ

 الخروج من وإلذ السوؽ دوف مضایقات أو حواجز.سهولة الدخوؿ و  والخروج: أيمبدأ حرية الدخول -1
أي أف قوانتُ التنظیم الداخلي للسوؽ تسري على  ،بعدـ التمییز بتُ الدستثمرین الاستثمار:مبدأ حرية -2

 بسییز.الجمیع دوف 

                                                           
 23-22،ص  ،6112مصر ، الإسكندریة، الأولذ،الطبعة  الجامعي،، دار الفكر لزمد الصرفي، البورصات 1
 . 021 ص ،6111 القاىرة، الثة،الثالطبعة  والنشر،البیاف للطباعة  الدالر،التحلیل الدالر والاقتصادي للسوؽ  لزمود صبح، 2
 .42 ،ص ذكره،سبق  الحموي، مرجعنادیة أبو فخرة ولزمود صبح وشامل 3
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وكذا حریة تنقل رؤوس  ،سیولة الادخار للمستثمرین لأجل طویل المال: لضمانمبدأ عدم استقرار رأس -3
 .الأمواؿ

لساطر خاصة بالدؤسسة لؽكن تقلیصها  الدخاطر،تتأثر أسعار السوؽ الدالر بنوعتُ من  :مبدأ الاستقرارية-4
لزیط بورصة  استقراریونابصة عن عدـ  منظومیوولساطر  ،أو الحد منها عن طریق برستُ أداء الدؤسسة الدعنیة

 والثقافیة. یة،الاجتماع الاقتصادیة، السیاسیة،السوؽ الدالر من بصیع النواحي 

فیجب أف للمدخر كافة الدعلومات الدقیقة والصادقة التي لؽكن الوصوؿ إلیها  الشفافية:شرط  :الفرع الثالث
توفر ىذه الدعلومات یكوف عن طریق النشرات الرسمیة للبورصة وكذا الدلصقات  ،في أي لحظة لجمیع الدستثمرین

اب البورصة الأمر الذي لؽنع التعامل الداخلي الدستند إلذ واللوحات الالكتًونیة التي تكوف لرانیة على حس
 الدستثمرین.معلومات متوفرة لشخص دوف آخر ویدعم الثقة في السوؽ الدالر بتُ 

 ضروریة.كما لغب فرض عقوبات شدیدة ضد نشر معلومات مالیة مضللة أو إخفاء معلومات 

 الدالر6ولؽكن إضافة شروط أخرى تتعلق بتنظیم سوؽ 

 د إدارة عامة ذات كفاءة ونزاىة تتصف بالحیاء التاـ ولذا القدرة على ابزاذ القرارات في الوقت الدناسب.كوجو -

كذا وجود إطار تشریعي وتنظیمي مرف قادر على مواكبة التطورات والتغتَات الدالیة والاقتصادیة ذات الصلة -
لسوؽ الدالر ولؽنع التلبعب أو الاستغلبؿ سواء بالسوؽ الدالر ویعمل على توفتَ الحمایة اللبزمة للمتعاملتُ با

 1الوسطاء.بتُ الدتعاملتُ أو بینهم وبتُ 

 

 

 

 

                                                           
الإسكندریة،  والنشر،دار الوفاء لدنیا الطباعة دوف طبعة، أحولذا ومستقبلها،  –موقعها من الأسواؽ  الدالیة6بورصة الأوراؽ  زویل،لزمود أمتُ 1

 .42-42 ،صص ، مصر
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 خلاصة الفصل 

واتضح أنها  الدالر،ثل سوؽ الدالر القسم الثاني لسوؽ رأس الداؿ الذي یعتبر بدوره أحد جناحي السوؽ بس
ا أف سوؽ الدالر تضطلع بأداء وظیفتتُ أیض الثانویة، وتبتُتنقسم إلذ قسمتُ لعا السوؽ الأولیة والسوؽ 

 والتمویل.أساسیتتُ لعا التجمع 

ىي عبارة عن صكوؾ مالیة تتداوؿ في ىذه  ،والأدوات الدالیة في السوؽ الدالر بدختلف أنواعها وأشكالذا
 ،تاریخ الاستحقاؽ ،السوؽ وتصنف إلذ عدة أصناؼ وذلك حسب معایتَ لستلفة تتمثل في طبیعة الورقة الدالیة

 أنواعها6وأىم  ،الجهة التي تصدرىا

 الدلكیة.الأسهم وىي أوراؽ مالیة بسثل حقوؽ  -
 الدین.السندات وىي أوراؽ مالیة بسثل حقوؽ  -
 السند.الأوراؽ الدهجنة وىي أوراؽ مالیة بذمع بتُ حقوؽ السهم وحقوؽ  -
 .الدالیة الأوراؽالدشتقات الدالیة وىي لیست أوراؽ مالیة إلظا عقود نابعة أو مشتقة من  -

حیث أنها تستَ وفق نظاـ تشغیل یتكوف من قاعة للتداوؿ ووسطاء  ،كما أنها بزضع لتنظیم متكامل
ویرتبط برقیق الكفاءة في ىذه السوؽ  ،الأوراؽ الدالیةمرخص لذم بالعمل فیها من خلبؿ آلیات لتداوؿ ىذه 

وتبتُ كذلك أنو من أجل لصاح ىذه  ،بددى توفر الدعلومات لدى الدستثمرین وعدالة فرض الاستفادة منها
 ،السوؽ فإنو یستوجب برقیق شروط عامة تتعلق بالمحیط الاقتصادي العاـ كوجود جهاز مصرفي متكامل

كما لغب برقیق شروط خاصة تتعلق بالسوؽ   ،ووجود تشریعات وقوانتُ برمي بصیع الدتعاملتُ في ىذه السوؽ
 والشفافیة.في حد ذاتها كشرط السیولة 
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الأسواق المالية كآلية لتمويل 

 التنمية الاقتصادية
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 :  مهيدت

بردي يتمثل في التنمية الاقتصادية وتسعى إلذ برقيق ذلك بإعادة بناء ىياكل تواجو الدوؿ النامية أكبر 
الاقتصاد الوطتٍ ببناء إستًاتيجية تنموية حسب ما تقتضيو الظروؼ ابعديدة بالاعتماد على الاستثمارات 

دة بموه بتوسيع باعتبارىا الركيزة الأساسية لكل تنمية اقتصادية فهي تهدؼ ليس إلذ برقيق الإنتاج وإبما إلذ زيا
الطاقة الإنتاجية للمجتمع وينعكس ذلك على المجتمع بالإبهاب من خلاؿ زيادة الدخل الوطتٍ وخلق مناصب 

 شغل جديدة وبرستُ مستوى معيشة المجتمع.

كما بزضع القطاعات الاقتصادية إلذ ميكانيزمات بـتلفة من بينها الاستثمارات التي تعتبر العمود 
تصادية وأساس النمو الاقتصادي على ابؼستوى الكلي "الدولة" وكذلك ابعزئي "ابؼؤسسة"  الفقري لأي نهضة اق

بؾاؿ فتًة زمنية طويلة ورأس ماؿ ضخم لذلك فإف أي من ابؼشروعات كاف بوتاج إلذ التمويل  أفومن ابؼعلوـ 
ؿ أف التمويل لو لكي ينمو ويواصل حياتو حيث يعتبر بدثابة الدعم ابعاري للمشروع ومن ىنا نستطيع القو 

 لدور الفعاؿ في برقيق سياسة البلاد التنموية لذلك قسمنا ىذا الفصل إلذ:

 المبحث الأول: مفاهيم عامة حول التنمية الاقتصادية

 دور الأسواق المالية في دعم إمكانيات التنمية الإقتصاديةالمبحث الثاني: 

 المبحث الثالث: الأسواق المالية والتنمية الاقتصادية
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 المبحث الأول: مفاهيم عامة حول التنمية الاقتصادية

إف عملية التنمية الاقتصادية ليست بابؼهمة البسيطة ، لأف خبرات الدوؿ ابؼتقدمة أظهرت أنو لا يوجد     
تعريف وحيد للتنمية الاقتصادية قد يكوف مرضيا و ملائما كليا و بكل ما في الكلمة من معتٌ لكل دولة حوؿ 

واجهت الاقتصاديتُ ، ابؼخططتُ  ةالعالد . و بعبارة أخرى فإف مصطلح " تنمية اقتصادية " كاف مشكل
 السياسيتُ الذين حاولوا إبهاد تعريف نهائي بؽا ، قد يكوف باستطاعة كل الدوؿ اتباعو . القادةو 

الكثتَ من دوؿ العالد، خاصة الدوؿ  واقتصاديل بغكاـ قتصادية الشغل الشاغوبالتالر تعتبر التنمية الا
 ىامة ومبالغ مالية معتبرة من أجل برقيقها. اقتصاديةالنامية وابؼختلفة والتي خصصت بؽا سياسات 

 وأهدافها الاقتصاديةالمطلب الأول: ماهية التنمية 

 إلذ ماىية التنمية الاقتصادية وكذا إلذ أىم أىدافها فيمايلي:سنتطرؽ في ىذا ابؼطلب 

 ماهية التنمية الاقتصادية الفرع الأول:

 دوف التعرض إلذ ابؼفاىيم ابؼرتبطة بها وىي: الاقتصاديةلا بيكن التكلم عن التنمية 

 مفهوم النمو الاقتصادي-1

"ىو التوسع في الناتج ابغقيقي أو التوسع في نصيب الفرد من الناتج الوطتٍ ابغقيقي وىو التعريف الأول: 
بالتالر بىفف من عبء قلة ابؼوارد، وبعبارة أخرى ىو زيادة قدرة الوطن على الإنتاج السلع وابػدمات، فكلما  

نو سوؼ يؤدي إلذ الوطتٍ أكبر من معدؿ بمو السكاف كلما كاف ذلك أفضل، لأ الاقتصادكاف معدؿ بمو 
 1رفع مستوى معيشة الأفراد. 

"ىو عبارة عن الزيادة في الناتج القومي الإبصالر ابغقيقي أو الناتج المحلي الإبصالر بتُ فتًتتُ،  التعريف الثاني:
 2معدؿ الدخل الفردي، والذي ىو عبارة عن الناتج القومي ابغقيقي مقسوما على عدد السكاف.  ارتفاعأو 

 

                                                           
 .12، ص 2005ابعزائر، ، امسةابػالكلي، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، الطبعة  الاقتصاديعمر صخري، التحليل 1
 .331، ص 2007دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عماف،  دوف طبعة،،الاقتصادبؿمود الوادي وآخروف، الأساس في علم  2
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 لتنمية الاقتصاديةمفهوم ا-2

ونظرا لأف عملية التنمية معقدة تنطوي على تطور  الاقتصاديةإف الكتاب اختلفوا في تعريف التنمية 
، كما أنها تؤدي إلذ تعديل العلاقات ابؼختلفة التي تربط بتُ عناصر ىذا الاقتصاديشامل بعميع أجزاء النظاـ 

النظاـ بعضها ببعض خاصة وأف التنمية الاقتصادية تقتًف بنمو السكاف، وبتًاكم رأبظاؿ، وتطبيق 
يضا وأ الاستهلاكوالادخارابعديدة في أساليب الإنتاج تعتبر تركيب السكاف وتغتَ الإنفاؽ الوطتٍ بتُ الابتكارات

  1. الاجتماعيةتوزيع الشرائح 

عملية يتم عن طريقها زيادة الدخل القومي لدولة ما على "بأنها  الاقتصاديةحيث بيكن تعريف التنمية 
 2. "متوسط نصيب الفرد من ىذا الدخل ارتفاعمر الزمن بحيث يتًتب على ذلك 

ناصرىا ابؽامة. ولكنها تتضمنو كأحد ع  الاقتصاديظاىرة مركبة تتضمن النمو  "وتعرؼ أيضا على أنها
والثقافية والعلاقات ابػارجية، بل بيكن  والاجتماعيةوالسياسية  الاقتصاديةتغيتَ في ابؽياكل  مقرونا بحدوث 

للدولة، وفي العلاقات التي  الاقتصاديةوالاجتماعيةالقوؿ أف التنمية تتمثل في تلك التغتَات العميقة في ابؽياكل 
في الدخل  للاستمرارالدولر التي يكوف من شأ،ىا برقيق زيادات تراكمية قابلة  الاقتصاديتربطها بالنظام

 3. "الاقتصاديةالقومي ابغقيقي عبر فتًة بفتدة من الزمن، إلذ جانب عدد من النتائج الأخرى غتَ 

لسياسية ا ،الاقتصاديةة بعميع المجالات ايعملية تغيتَ مقصود وبـطط لو بعن "كما عرفها آخروف بأنها
بهدؼ الوصوؿ إلذ مستويات أفضل من تمع يتسم بسمة عدـ التطور في ىذه المجالات والثقافية السائدة في بؾ

 4. "حيث الكم والنوع لإشباع وتلبية ابغاجات الأساسية لأفراد ىذا المجتمع

الاقتصادية، وىذا تنمية يتم ابػلط بتُ مفهومي النمو وال نستنتج بفا سبق أنو في كثتَ من الأحياف
يستدعينا لأف نبتُ الفرؽ بتُ ىذين ابؼفهومتُ، وتبياف الأبعاد ابؼتداخلة بينهما، والظروؼ ابؼتباينة التي بسيز كل 

 منهما عن الآخر.

                                                           
 .20، ص 2004، الدار ابعامعية، الإسكندرية، الاقتصاديةالليثي، التنمية  علىعبد العزيز وبؿمد 1
 .404ص  ، 1985الدار ابعامعية، الإسكندرية، بتَوت،، دوف طبعة، الاقتصادبؿمود يونس بؿمد وعبد النعيم بؿمد مبارؾ، أساسيات علم 2
 .31، ص 2009 ،لأردف، االاولر، دار الشروؽ للنشر والتوزيع، الطبعة إلذ علم التنمية صالح، مدخلبصاؿ حلاوة وعلي  3
4
 .5جذوع الشرفات، مرجع سبق ذكره، ص  على 
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 وعليو بيكن التفرقة بتُ ابؼصطلحتُ على النحو التالر:

مية، مثل الدخل ونصيب في صورة كمعينة بيكن تقديرىا اقتصاديةينطوي على تغتَات  الاقتصاديإف النمو  -
تتضمن تغتَات ىامة في المجالات  الاقتصاديةأس ابؼاؿ أو إنتاجية العمل، في حتُ أف التنمية ر الفرد من 
 لية والتنظيمية.وابؽيك الاجتماعية

بينما يستخدـ مصطلح تلقائي،  اقتصاديإف إصلاح النمو الاقتصادي يستخدـ حينما بودث تغيتَ  -
 في حالة استحداث تغيتَات مقصودة مستهدفة وبـطط بؽا. الاقتصاديةالتنمية 

زيادات في الدخل الوطتٍ ابغقيقي ونصيب الفرد منو،  الاقتصاديةرغم أنو يتًتب عن كل من النمو والتنمية  -
مصطلح التنمية ينطوي على التغيتَات ابؽيكلية في الاقتصاد، وىو أمر ليس من الضروري  استخداـإلا أف 

 .الاقتصاديتوافره في حالات النمو 
تلقائي تتم في ظل تنظيمات  اقتصاديليس سوى توسع  الاقتصادي"بوافييو" أف: "النمو  الاقتصادييرى  -

تفتًض  الاقتصاديةة، في حتُ أف التنمية عادثة والواقثابتة وبؿددة وتقاس بحجم التغيتَات الكمية ابغ اجتماعية
 1للدولة. الاجتماعيةفعالا وواعيا، أي إجراء تغيتَات في التنظيمات تطويرا 

أو  الاحتلاؿالدكتور بصاؿ حلاوة والدكتور على صالح أف " النمو بوصل حتى في ظل ويرى ابؼؤلفاف  -
يأتي ليدمر لا ليبتٍ، ويأخذ ولا يعطي،  الاحتلاؿ، لأف الاحتلاؿ، أما التنمية فلا حدوث بؽا في ظل الاستعمار

أتي بصورة عفوية تلقائية دوف إعداد إلذ وضع البرامج وابػطط الإستًاتيجية ابؼختلفة في حيث أف النمو لابوتاج
 2مسبق بينما التنمية جهد قصدي فهي توجيو وتدخل من قبل الدولة والشعب". 

من مفهوـ أوسع وأشمل  الاقتصاديةضح بتُ ابؼصطلحتُ فإف مفهوـ التنمية وبالتالر رغم التداخل الوا
 .الاقتصاديالنمو 

يعتمد تهدؼ إلذ زيادة الطاقة الإنتاجية خاصة، وىذا  الاقتصاديةنستخلص بفا سبق أف عملية التنمية 
ستًاتيجية ابؼلائمة الإ اختيار، وىنا يتعتُ على القائمتُ بعميلة التنمية الاستثمارعدة، أبنها زيادة  أمورعلى 

وبرقيق الأىداؼ ابؼطلوبة وبكل تأكيد فإف أساس التنمية  الاقتصادالتي تساعد على تطوير  الاقتصاديةللتنمية 
الدولة بشكل كلي  اعتمدتعلى الذات، فلا بيكن أف تتحقق التنمية ابؼنشودة إذا  الاعتمادىو  الاقتصادية

                                                           
 .26، ص 2000/2001بؿمد عبد ابؼؤمن، إستًاتيجية التنمية في الدوؿ النامية، مذكرة ماجستتَ، جامعة ابعزائر، 1
 .32بصاؿ حلاوة وعلي صالح، مرجع سبق ذكره، ص 2
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لأدوات الإنتاج، فالقدرة على صناعة وتطوير السلع الإنتاجية تعتبر الطريق على استتَاد كامل للتكنولوجيا و 
 1ابغقيقية.  الاقتصاديةالرئيسي السليم بكو التنمية 

 .الاقتصاديةأهداف التنمية  الفرع الثاني:

الدولةو أوضاعها  من دولة إلذ أخرى ويعود ذلك إلذ ظروؼ إف أىداؼ التنمية بزتلف
 2وحتى السياسية وبيكن حصر الأىداؼ في الآتي:  الاقتصاديةوالاجتماعية

: معظم الدوؿ النامية تعاني من الفقر وابلفاض مستوى معيشة سكانها ولا زيادة الدخل الوطني الحقيقي-1
إلا بزيادة الدخل الوطتٍ ابغقيقي الذي يساعد في التغلب تدربهيا على بصيع ابؼشاكل سبيل للتخلص من ىذا 

في  ات عميقة وىيكلية، خاصة إذا برققت زيادة الدخل من إحداث تغتَ الدوؿ النامية حالياالتي تعاني منها 
 البنية الاقتصادية.

إلذ برقيق مستوى معيشة مرتفع، فالتنمية خططها الإبمائية : تسعى الدوؿ النامية في رفع مستوى المعيشة-2
وثيقا بتُ زيادة  علما أف ىناؾ ارتباطا تلك الدولةالاقتصادية ليست بؾرد وسيلة ارفع مستوى معيشة سكاف 

زيادة السكاف أكبر من زيادة الدخل كلما ابلفض متوسط نصيب الفرد وأدى ذلك إلذ  السكاف فكلما كانت
 ابلفاض متوسط نصيب الفرد وأدى ذلك إلذ ابلفاض مستوى ابؼعيشة.

زيع الدخوؿ ىدؼ من الأىداؼ : يعتبر تقليل التفاوت في تو تقليل التفاوت في توزيع الدخول والثروات-3
التي تعاني من ابلفاض الدخل الوطتٍ ومن التنمية الاقتصادية، فأغلب الدوؿ الناميةالاجتماعية في عملية 

ابلفاض متوسط نصيب الفرد تعاني من اختلالات في توزيع الدخوؿ والثروات، وتزداد ىذه الظاىرة تفاقما  
ة وتباينت، كما أف ىذا التفاوت بييل إلذ وضع الأفراد في كبر حجم السكاف واتسعت أقاليم الدولكلما  

في السلع الكمالية وستوجو  طبقات وأىم ىذه ابؼساوئ ىي ىدر ابؼوارد الاقتصادية، فالأغنياء سينفقوف أموابؽم
 موارد المجتمع إلذ ىذه الناحية.

                                                           
، جامعة الاقتصاديةدكتوراه، كلية العلوـ  اطروحةفي الدوؿ العربية،  الاقتصاديةفضيلة جنوحات، إشكالية الديوف ابػارجية وآثارىا على التنمية  1

 .78، ص 2006-2005ابعزائر، 
 .267، 266، ص ص 2006دار وائل للنشر والتوزيع، الأردف،  دوف طبعة، حربي بؿمد عريقات، مبادئ الاقتصاد والتحليل الكلي، 2
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: بهب أف تسعى التنمية الاقتصادية إلذ توسيع قاعدة ابؽيكل الإنتاجي لأف التوسع في الهيكل الإنتاجي-4
التنمية لا تقتصر على بؾرد زيادة الدخل الوطتٍ زيادة متوسط نصيب الفرد بل توسع في بعض القطاعات 

ل أف ابؽامة من الناحية الاقتصادية والفنية، كما بهب على الدوؿ بناء الصناعات الثقيلة إف أمكن ذلك من أج
، ومن أىم ابؼشاكل التي تعاني منها الدوؿ النامية اللازمة بالاحتياجاتبسد ىذه الصناعات الاقتصاد الوطتٍ 

والتي تسعى التنمية لتحسينها تتمثل في بزلف القاعدة الإنتاجية، ضعف درجة التشابك بتُ القطاعات وىيمنة 
ي وتبعيتو بالإضافة إلذ الثقل الكبتَ للقطاع الواحد قطع واحد، ارتباط القطاع الواحد بالتصدير للعالد ابػارج

 في توليد الدخل ابغكومي وبرديد مستوى النشاط.

 منذ قمة الأرض الأولذ في ريو دبهانتَو بالبرازيل، فالتنمية ابؼستدامةبالإضافة إلذ ماسبق لابد من التطرؽ إلذ 
أصبح بؼفهوـ التنمية ابؼستدامة متداولا ومألوفا في ابؼناقشات الاقتصادية  1992حوؿ البيئة والتنمية عاـ 

 1.والسياسة والبيئية

لقد تعددت تعريفات التنمية ابؼستدامة فعرفت في قاموس ويستً "على أنها  تلك التنمية التي تستخدـ 
جزئيا أو كليا"، كما عرفها وليم رولكز ىاوس مدير بضاية  دمتَىاابؼوارد الطبيعية دوف أف تسمح باستنزافها أو ت

البيئة الأمريكية على أنها: "تلك العملية التي تقر بضرورة برقيق بمو اقتصادي يتلاءـ مع قدرات البيئة، وذلك 
 2من منطلق أف التنمية الاقتصادية والمحافظة على البيئة بنا عمليات متكاملة وليست متناقضة. 

تعرؼ على أنها: "التنمية التي تلبي احتياجات ابغاضر دوف الإخلاؿ بقدرات يف التنمية المستدامة: تعر -5
الأجياؿ القادمة على تلبية احتياجاتها، أو ىي تعبتَ عن التنمية التي تتصف بالاستقرار وبستلك عوامل 

ثلاث أنظمة نظاـ حيوي، نظاـ الاستمرار والتواصل، أو ىي تنمية قابلة للاستمرار وىي عملية التفاعل بتُ 
 3اقتصادي، نظاـ اجتماعي." 

                                                           
 .153، ص 2011، ديسمبر 16قانة زكي، التنمية ابؼستدامة والبعد الدولر، بؾلة دراسات الأغواط، العدد  -1
، دار صفاء للنشر والتوزيع، الأولذعثماف بؿمد غنيم وماجدة أبوزنط، التنمية ابؼستدبية فلسفتها وأساليب بزطيطها وأدوات قياسها، الطبعة  -2

 .25، ص 2010الأردف، 
 .20، ص 2010، الإسكندرية، الدار ابعامعية، الثانية خالد مصطفى قاسم، إدارة البيئة والتنمية ابؼستدامة في ظل العوبؼة ابؼعاصرة، الطبعة -3
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تسعى التنمية ابؼستدامة من خلاؿ آلياتها وبؿتواىا إلذ برقيق بؾموعة من أهداف التنمية المستدامة: -6
 1الأىداؼ التي بيكن تلخيصها فيما يلي: 

 برقيق نوعية حياة أفضل للسكاف؛ -
 احتًاـ البيئة الطبيعية؛  -
 السكاف بابؼشكلات البيئية القائمة؛تعزيز وعي  -
 للموارد؛ برقيق استغلاؿ واستخداـ عقلاني -
 ربط التكنولوجيا ابغديثة بأىداؼ المجتمع؛  -
 تغيتَ مستمر ومناسب في حاجات وأولويات المجتمع. إحداث -

 وأنواعها  التنمية الاقتصادية استراتيجياتالمطلب الثاني: 

ابؼلائمة التي تساعد على برقيق النمو والتقدـ  الاستًاتيجيةاختيار يتعتُ على القائمتُ بعملية التنمية 
 الاقتصادي ثم برقيق الأىداؼ ابؼطلوبة.

 الاستراتيجية. تعريفالفرع الأول: 

لطريق لتحقيق الأىداؼ العامة ابؼرغوب فيها معابؼالعناصر وابؼرتكزات التي توضح تعرؼ بأنها بؾموعة من ا    
الإبمائية، حيث  كيفية الستَ في ىذا الطريق الذي يتم في إطارىا تنفيذ كافة ابعهودوالأسلوب الذي بودد  

ينصرؼ مفهوـ إستًاتيجية التنمية إلذ الأسلوب الذي تنتهجو الدولة في رسم السياسة الإبمائية والانتقاؿ 
جد إستًاتيجية شاملة بالمجتمع من حالة الركود الاقتصادي إلذ مرحلة النمو الذاتي وفي واقع الأمر أنو لا تو 

 وتتمثل في:2. ومتكاملة للتنمية الاقتصادية

 الاقتصادية. اتالفرع الثاني: أنواع الاستراتيجي

ىذه الإستًاتيجية تنص على أنو لا بد للاقتصاد من دفعة قوية برثو على القوية:  الدفعية إستراتيجية-1
 والبتٌبكو النمو ذاتيا، ىذه الدفعة بسثل في توظيف حجم ضخم من الاستثمارات في بناء ابؼرافق  الانطلاؽ

                                                           
 .28، 29عثماف بؿمد غنيم وماجدة أبو زنط، مرجع سبق ذكره، ص ص 1
 .85، ص 1997دار الكرمل للنشر والتوزيع، الأردف، ، بعةدوف طحربي بؿمد عريفات، مقدمة في التنمية والتخطيط،  2
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الضرورية لإطلاؽ حجم ضخم آخر من  ةمثل الطرؽ ووسائل النقل وابؼدارس وغتَىا من البتٌ التحتي ةالتحتي
القوية للاقتصاد التي تساعد  الصناعات ما كنت لتنشأ لولا ابػدمات الضخمة التي تم توفتَىا من خلاؿ الدفعة

من النمو ترتفع  على بدء عملية تصنيع أساسية في الدولة، ىذه الدفعة القوية وحسب ابػمس سنوات الأولذ
دخارات من أجل مشروعات أخرى ي وبالتالر زيادة ابؼيل ابغدي للامتدربهيا بفا يؤدي إلذ زيادة الدخل القو 

 1ضخمة في الاقتصاد. 

تنسب ىذه الإستًاتيجية إلذ الاقتصادي "نتَكسو" ولقد تركز برليلو في ىذه إستراتيجية النمو المتوازن: -2
الإستًاتيجية على أف البلاد ابؼتخلفة تعاني من ابلفاض في الطلب على رؤوس الأمواؿ نظرا لابلفاض ابؼيل 

رض الاستثمار في مشروع واحد بؼخاطر  السوؽ المحلية الأمر الذي يع للاستثمار بها وىذا راجع إلذ ضيق حجم
كبتَة بالنسبة لتصريف منتجاتها ... وعليو فإنو ينبغي القياـ بإنشاء عدد كبتَ من صناعات السلع 

كل صناعة طلبا على منتجات الصناعات الأخرى الأمر الذي يؤدي إلذ برقيق ابؼتزامنة بحيث بزلق  الاستهلاكية
 توازف بينهما.

كسو على ضرورة برقيق قدر من التوازف بتُ القطاع الصناعي تَ النمو الذاتي لنكما تركز إستًاتيجية 
 والزراعي، بحيث لا يؤدي بزلف القطاع الزراعي إلذ وجود عقبات أماـ بمو القطاع الصناعي.

اللازمة لإشباع حاجات  الاستهلاكيةأف يستهدؼ التًكيز على إنتاج السلع ويرى نتَكسو أنو بهب 
السوؽ المحلية أولا وليس بغرض التصدير على الأقل في ابؼرحلة الأولذ، يؤكد أيضا على ضرورة الاعتماد على 

في ابؼرحلة الأولذ، يؤكد أيضا على ضرورة الاعتماد على  ابؼوارد المحلية أولا وليس بغرض التصدير على الأقل
لتنفيذ البرنامج الاستثماري الضخم في إستًاتيجية النمو ابؼتوازف، ويلقى الشك  ابؼوارد الاقتصادية ابؼالية اللازمة

جدوى الاعتماد على الاستثمارات الأجنبية والتجارة ابػارجية للدوؿ النامية والتي تتحوؿ شروط التبادؿ حوؿ 
راعي، سواد عن طريق فيها لغتَ صابغها، ويرى أف توفتَ ابؼوارد المحلية ينبغي أف يأتي من موارد القطاع الز 

مرافق ضرائب إضافية على القطاع الزراعي، أو عن طريق توجيو الفائض من الأعماؿ إلذ العمل في بناء 
الاستثمار الاجتماعي، وبذلك يتوافر قدر كبتَ من التمويل المحلي اللازـ لتلبية حاجة صناعة البرنامج 

 2الاستثماري ومشروعاتو. 
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يرى أنصار إستًاتيجية النمو غتَ ابؼتوازف أف ىناؾ تركيز من قبل الدولة توازن:إستراتيجية النمو غير الم-3
على قطاع رئيسي ورائد في المجتمع نتيجة لقلة ابؼوارد ابؼالية للاستثمارات في خطط التنمية والتي يؤدي ىذا 

برقيق التنمية ابؼنشودة النمو ابؼتوازف بفا سيؤدي إلذ القطاع الرائد على جذب القطاعات الأخرى إلذ مرحلة 
 على مستوى كافة القطاعات الاقتصادية والاجتماعي.

انتقدا أسلوب النمو ابؼتوازف على  فاللذاىتَشماف وىانز سنجز ألبرت من أىم مؤيدي ىذه الإستًاتيجية 
كسو وروزنشتتُ روداف في أف عملية التنمية برتاج دفعة الرغم من وجود اتفاؽ في الرأي من قبل ىتَشماف مع نتَ 

استثماري كبتَ، إلا أف ىتَشماف يرى أ، ىناؾ قدرة بؿدودة من الاستثمارات موجودة  برنامجقوية تتمثل في 
 1يتفق ىتَشماف مع نتَكسو في تكامل الاستثمارات مع بعضها البعض. أصلا في الدوؿ النامية، 

ويرى  أيضا مؤيدي إستًاتيجية النمو غتَ ابؼتوازف أنها واقعية في سياستها وتوافق مع ابؼوارد ابؼتاحة لدى 
غالبية الدوؿ النامية وبذلك لفاعليتها في التغلب على العجز في ابزاذ قرارات الاستثمار التي تفتقر إليو ىذه 

قيق برابؾها الائتمانية ومن ثم فإف برقيق التنمية العوامل، كما أنها تقتصد في حجم الاستثمارات الأزمة لتح
 2يتطلب فقط توفتَ ابؼوارد اللازمة للقياـ بالاستثمار في عدد من القطاعات القائدة. 

 3وإضافة إلذ ما سبق يوجد أنواع أخرى من الإستًاتيجيات نذكر أيضا منها: 

ات التصنيع التي سلكتها الدوؿ النامية، تعتبر ىذه الإستًاتيجية من سياسإستراتيجية إحلال الواردات: -4
ويعتٍ إحلاؿ الواردات أف تنتج بؿليا ما كاف بيكن استتَاده لو لد نقم بهذا الإنتاج، ويتم ذلك عن طريق خلق 
السوؽ المحلي للصناعة التي برل بؿل الواردات وىذا يتًتب عليو خلق ابغماية الكافية بؽذه الصناعة وذؾ عن 

لسلع التي نريد إحلابؽا مستخدمتُ في ذلك إما التعريفة ابعمركية أو أدوات الاستتَاد طريق منع استتَاد ا
 الأخرى.

لقد ظهرت في السنوات الأختَة بؿاولات لتًكيز على إشاع إستراتيجية تلبية الحاجات الأساسية: -5
فهوـ ابغاجات ابغاجات الأساسية كأحد أىداؼ التنمية، ولكن حتى الآف لا يوجد تعريف شامل ومقبوؿ بؼ

الأساسية، إذ أف للتعريف ابؼقبوؿ عادة يعتمد على التوقعات الراىنة في البلد ابؼعتُ، وتعتمد ىذه التوقعات 
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بدورىا على مستوى الإبقازات ابؼتحققة والفلسفة التي يرتب بها وإمكانيات الإبقاز في ابؼستقبل، ولكن 
يعتبر ابغد الأدنى من ابغاجات  ليممات الصحية والتعـ والسكن وابػدابؼتعارؼ عليو الآف أف توفتَ الطعا

 الأساسية للسكاف.
 المطلب الثالث: أهم النظريات المفسرة للتنمية الاقتصادية

لقد بتُ الاقتصاديوف الكلاسيك أف التنمية الاقتصادية، بيكن أف تعاؽ بسبب الظروؼ السكانية مقتًنة بندرة 
النيوكلاسيكية، فقد أضافوا وحسنوا من أفكار النظرية الكلاسيكية، ابؼوارد الطبيعية. أما أصحاب النظرية 

وخاصة فيما يتعلق بتحليلي عملية الادخار والاستثمار . ولقد اىتم النيوكلاسيك، وأكدوا الآثار ابؼواتية للتقدـ 
 .1التكنولوجي

ة حيث كاف ىدفو ىو اىتم آدـ بظيث بدشكلة التنمية الاقتصادي نظرية التنمية وفق التحليل الكلاسيكي:-
التعرؼ على كيفية حدوث النمو الاقتصادي وماىية العوامل التي تعوقو، فوجد أ، تقسيم العمل ىو الأساس 
لرفع الإنتاجية ويرى أف تقسيم العمل لا بيكن أف يأخذ مكانو على نطاؽ واسع إلا حينما يستطيع استخداـ 

، إلا أنو اعتقد التًاكم الرأبظالر لاقتصاد القومي إلذـ بظيث حاجة اابؼعدات والآلات ابؼتخصصة، فيؤكد آد
 بوجود قيود العملية التًاكمية للتنمية وابؼتمثلة في ندرة ابؼوارد الطبيعية.

من الركود  ةقر بالوصوؿ إلذ حاللية التنمية ىي متجددة ذاتيا، ويأما ريكاردو فقد اعتبر كذلك أف عم
 بيكن أف تؤجل حدوثو. التجارة ابػارجيةولكنو وجد أف 

في حتُ أف إضافة النيوكلاسيك بسثلت في الاىتماـ بدراسة العلاقات ابؼتشابكة بتُ الوحدات الصغتَة، كما أف 
التقدـ التكنولوجي يقضي على الضغوط الركودية التي تفرضها ندرة ابؼوارد الطبيعية واعتبروا أف ابؼنافسة ابغرة ىي 

مية. أما ماركس فرأى أف نظرية التنمية التقليدية في تفستَىا للمشاكل التي تواجو الأكثر كفاءة لدعم عملية التن
معدؿ التقدـ التكنولوجي أو الافتقار إلذ ابؼوارد الطبيعية ما ىي إلا أسباب ظاىرية  ضابلفاعملية التنمية مثل 

النظاـ الرأبظالر( والدي بؽذه ابؼشاكل ورأى ضرورة دراسة طبيعة النظاـ الاقتصادي الذي يتم فيو الإنتاج )
تستحيل فيو عملية التنمية ورأى في النظاـ الاشتًاكي البديل الأمثل بحيث يستفيد كل أفراد المجتمع من عملية 

 2التنمية ابؼتًتبة على ذلك. 
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جاء بعد ذلك كل من شومبيتً وكينز حيث افتًض الأوؿ برستُ التعديلات على التحليل الكلاسيكي: -
سلع أو منتجات جديدة أو  إبهادالإنتاج بهدؼ برقيق التنمية الاقتصادية يتم عبر الابتكارات التي تؤدي إلذ 

إلذ إبهاد طرؽ إنتاج جديدة وبالتالر مؤسسات جديدة ىي الوسيلة التي تساىم في إحداث التنمية الاقتصادية. 
كينز فقد اىتمت نظريتو بالرجة الأولذ باقتصاديات الدوؿ ابؼتقدمة حيث قاؿ بأف مستوى الدخل الكلي   أما

 1الدولر بودده مستوى التشغيل من خلاؿ الطلب الفعاؿ ورأس ابؼاؿ ومستوى الاستثمار وبؿدداتو. 
دا إلذ إعادة ىذه ظلت طيلة عقد ابػمسينات وأوائل الستينات واستنا نظرية مراحل النمو الاقتصادي:-

دومار( بيكن للبلداف الفقتَة أف تتحوؿ من حالة بزلف إلذ حالة التقدـ من  –ىاردو –النظرية )والت روستو 
خلاؿ تعبئة الادخارات المحلية، وابؼعونات الأجنبية واستثمارىا في القطاعات الإنتاجية كما حصل لبلداف 

، حيث وضع روستو 2ضلالا من الشك على صحة ىذه النظرية  ف الفقتَة قد ألقىاابؼتقدمة إلا أف واقع البلد
بطس مراحل للنمو ىي: المجتمع التقليدي، مرحلة التمهيد للانطلاؽ، مرحلة الاندفاع بكو النضوج، عصر 
الاستهلاؾ الوفتَ، أي أف بنية الاقتصاد تكوبمتخلفة ثم تستحدث تغتَات ىامة عليها في مرحلة التمهيد 

أساليب الإنتاج تقليدية ثم تأتي مرحلة الانطلاؽ والتي تدوـ بؼدة عقدين أو ثلاث ليصل  لتزاللانطلاؽ أين لا
 التكنولوجيةالمجتمع بؼرحلة النضوج والتي تقوـ حسبو أربعتُ عاما بحيث يتوفر لدى الاقتصاد القومي القدرة 

السيارات ... ىي أىداؼ والتنظيمية لإنتاج أي سيء برغبة ثم تأتي مرحلة الاستهلاؾ الوفتَ بحيث تصبح 
 الاستهلاؾ.

لقد رأى معظم الاقتصاديتُ أف برليل روستو يفتقر إلذ التحليل العلمي الدقيق كما أنو خرج ضرورة قياـ 
الدولة بدجهودات إبمائية صناعية كبتَة فقط بعد برضتَ وبذديد الزراعة وزيادة رأس ابؼاؿ الاجتماعي بدعدات  

ية بل وضرورة قطاعي الزراعة بنمنذ بداية ابػمسينات تشتَ إلذ أ لدوؿ الناميةكبتَة غتَ بذارب التنمية في ا
 3والصناعة في نس الوقت. 

تتعامل نظريات التغيتَ ابؽيكلي مع السياسات التي تركز على تغيتَ ابؽياكل نظرية التغيير الهيكلي: -
 الاقتصادية للدوؿ النامية
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ىناؾ شكلاف رئيسياف بؽذه النظرية الأوؿ صاغة آرث لويس، والثاني صاغة تشيتًري، حيث يعتبر 
النموذج الأوؿ من أىم النظريات ابغديثة في التنمية خاصة لدى الدوؿ النامية يعتمد على العرض غتَ المحدود 

فائض في العمالة القطاع للعمالة وابؼسمى بموذج الفائض في العمالة في قطاعتُ من الاقتصاد على وجود 
سحب نسبة من العمالة من ىذا القطاع  أيالزراعي التقليدي الذي تكوف إنتاجية العمالة فيو قريبة من الصفر 

دوف تأثتَ إنتاجيتو، وبيكن الاستفادة من ىذا الفائض بنقلو إلذ قطاع آخر كالقطاع الصناعي الذي بيتاز 
عن القطاع الزراعي، حيث يساعد % 30ر العمالةبدقدار لا يقل عن بارتفاع الإنتاجية وبنفس الوقت تزيد أجو 

 الصناعي. ىذا الانتقاؿ يؤدي إلذ زيادة الإنتاجية في لذذلك بانتقاؿ العمالة تدربهيا من القطاع الزراعي إ
تشغيل فيو بسبب انتقاؿ فائض العمالة إليو والنتيجة ىي حدوث التنمية من لالقطاع  الصناعي وزيادة حجم ا

 خلاؿ التغيتَ ابؽيكلي ي الاقتصاد.
 1973حتى  1950أما بموذج تشينري الذي درس بؾموعة من اقتصاديات الدوؿ النامية في الفتًة 

فهو يلخص إلذ وجود مباشرة بتُ معدلات الدخوؿ الفردية وبتُ التغتَات ابؽيكلية في الناتج المحلي الإبصالر في 
 1ىذه الدوؿ. 

تركز ىذه النظرية على أبنية دور العوامل السياسية في الرأسمالي العالمي الجديد: نظرية التبعية للنظام  -
عملية التنمية، حيث ينظر كتاب ىذه النظرية )بوؿ براف، دوس سانتوس، بوؿ سويزي( إلذ حالة التخلف 

ياكل ابؼؤسسية الاقتصادي من خلاؿ ضعف القوة التساومية للبلداف النامية في علاقاتها الدولية، وعدـ مرونة ابؽ
والتي كاف من نتائجها تقسيم العالد إلذ بلداف مهيمنة على مسار الاقتصاد العابؼي، وبلداف فقتَة لا بستلك تأثتَا 
ملموسا على ىذا  ابؼسار، ويؤكد  رواد ىذه النظرية على ضرورة تبتٍ سياسات جديدة بؼعابعة حالة الفقر في 

ص العمل، وتقليل التفاوت في توزيع الدخوؿ لاف النمو الاقتصادي بلداف العالد الثالث من خلاؿ توفتَ فر 
 2لوحده ليس ىو الدواء الشافي بعميع أمراض البلداف الفقتَة. 

سادت ىذه النظرية منذ أوائل القرف ابؼاضي في كل من الولايات ابؼتحدة النظرية الكلاسيكية الجديدة:  -
انوا في كالأمريكية وأوروبا وغتَ ذلك من الدوؿ، وقد ساعد على انتشارىا عدد كبتَ من أنصارىا ومؤيديها  

ية بنا الواقع من ابؼسيطرين على أكبر مؤسستُ في العالد بؽما علاقة مباشرة وغتَ مباشرة بالتنمية الاقتصاد
البنك الدولر وصندوؽ النقد الدولر وابؼبدأ الأساسي في ىذه النظرية ىو أنو على ابغكومات عدـ التدخل في 
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يلة الفعالة الاقتصاد وأف بررير الأسواؽ وابػصخصة وتشجيع التجارة والتصدير في الدوؿ النامية ىو الوس
تقر بأف التخلف الاقتصادي ما ىو إلا نتيجة  ه النظريةذالتنمية الاقتصادية. حيث ى والسريعة للوصوؿ إلذ

 لعدـ استغلاؿ ابؼوارد الاقتصادية بكفاءة وذلك لأسباب تتعلق بالسياسات الاقتصادية غتَ ابؼناسبة.
على الرغم من احتواء اسم ىذه النظرية على مصطلح النمو إلا أنها من النظريات النظرية الحديثة للنمو:  -

الاقتصادية، حيث تعتمد في برليل أسباب التنمية الاقتصادية على دراسة العوامل التي ابغديثة ابػاصة بالتنمية 
بردد مدى الناتج القوى البشرية بالدرجة الأولذ كسبيل لتحقيق التنمية الاقتصادية الشاملة، وقد تطورت ىذه 

لبنك الدولر النظرية بشكل رئيسي  بسبب فشل النظرية الكلاسيكية ابعديدة وبسبب عدـ جدوى وفات ا
للدوؿ النامية في برقيق معدلات أعلى للناتج الإبصاؿ أو بزفيض مديونية ىذه الدوؿ أو زيادة إنتاجية قطاعاتها 

 1الاقتصادية وبالتالر عدـ برستُ مستويات ابؼعيشة للأفراد في الدوؿ النامية. 
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 التنمية الإقتصاديةدور الأسواق المالية في دعم إمكانيات المبحث الثاني: 
يقع بسويل التنمية الاقتصادية في ابؼقاـ الأوؿ على عاتق ابؼدخرات الوطنية، إلا أنو يستعاف أيضا 
بابؼدخرات الأجنبية في ىذا ابػصوص، وعلى ذلك فإف دراسة بسويل التنمية الاقتصادية تقتضي الإحاطة بكل 

 من ابؼصادر الداخلية وابػارجية للتمويل.

 ميتههالأول: مفهوم التمويل وأالمطلب 
يعتبر التمويل من أقدـ فروع علم الاقتصاد إلا أف دراستو لد برظى بالاىتماـ إلا منذ عهد قريب 

 بأبنيتو وبيكن إبهاز كل من مفهوـ التمويل و أبنيتو من خلاؿ ما يلي :عندما تولد إحساس 

 .مفهوم التمويل الفرع الأول:
احتياجات الأفراد وابؼنظمات والشركات من ابؼوارد النقدية وبرديد سبل بصعها يعتٌ التمويل بتحديد 

 واستخدامها مع الأخذ في ابغسباف ابؼخاطر ابؼرتبطة بدشاريعهم.
التمويل ىو توفتَ الأمواؿ اللازمة للقياـ بابؼشاريع الاقتصادية وتطويرىا وذلك في أوقات ومنو فإف 

و يكوف بالقيمة ابؼطلوبة في الوقت ابؼطلوب، أة وليس السلع وابػدمات ابغاجة إذ أنو بىص ابؼبالغ النقدي
 الوقت ابؼناسب، وطابؼا يشمل التمويل ابعانب فيفابؽدؼ منو ىو تطوير ابؼشاريع العامة منها وابػاصة و 

ل النقدي وابؼالر الذي يزامن انسياب السلع وابػدمات ولذا يندرج ضمن البعد لثاني، ولأف البعد الأوؿ يشم
 1ابعانب السلعي للاقتصاد الدولر. 

 .أهمية التمويل الفرع الثاني:
يتبعها أو يعمل على برقيقها من أجل برقيق الرفاىية  ةوتنمويسياسة اقتصادية  في العالد لكل بلد

للأفراد، وتطلب ىذه السياسة التنموية وضع ابػطوط العريضة بؽا وابؼتمثلة في بزطيط ابؼشاريع التنموية وذلك 
 حسب احتياجات وقدرات البلاد التمويلية.

يث يعتبر التمويل بدثابة ومهما تنوعت ابؼشروعات فإنها برتاج للتمويل لكي تنمو وتواصل حياتها، ح
الدـ ابعاري للمشروع، ومن ىنا نستطيع القوؿ أف التمويل لو دور فعاؿ في برقيق سياسة البلاد التنموية وذلك 

 2عن طريق توفتَ رؤوس الأمواؿ اللازمة لإبقاز ابؼشاريع التي يتًتب عليها: 
                                                           

 .29، ص 1999، الأولذعرفاف تقي ابغستٍ، التمويل الدولر، دار بؾلاوي للنشر، عماف، الطبعة  1
 .2009، 2538العدد نبيل الشيمي، التنمية الاقتصادية في الدوؿ ووسائل بسويلها،  2

http://www.alhewar.org/debat/show.art.asp?aid=160291.  :10/03/2018تاريخ الاطلاع 
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 ؛توفتَ مناصب شغل جديدة تقضي على البطالة -
 ؛ادية للبلادبرقيق التنمية الاقتص -
 ؛برقيق الأىداؼ بؼسطرة من طرؼ الدولة -
 .(شية بؽم )توفتَ السكن، العمل ...برقيق الرفاىية لأفراد المجتمع عن طريق برستُ الوضعية ابؼعي -

الاستثمار وتخصيصدور الأسواق المالية في جذب  الثاني:المطلب   

تقػػوـ الأسػػواؽ ابؼاليػػة بػػدور مهػػم في التنميػػة الإقتصػػادية حيػػث تنقػػل الأرصػػدة القابلػػة لإقػػراض ورأس ابؼػػاؿ        
التمػػػويلي مػػػن الوحػػػدات الػػػتي لػػػديها فػػػائض إلذ الوحػػػدات الػػػتي تعػػػاني مػػػن عجػػػز، ومػػػن ثم فهػػػي تشػػػكل إحػػػدى 

 .الاستثماراتالآليات ابؽامة لنمو وبزصيص 
 :الاستثماراتالأسواق المالية في نمو  الفرع الأول: دور

توضػػح الأدبيػػات الإقتصػػادية ابغديثػػة أف الأسػػواؽ ابؼاليػػة تعمػػل علػػى زيػػادة بمػػو الإسػػتثمارات حيػػث تعمػػل        
الإسػتثمار الأجنػبي بفػا يػؤدي  على تعبئػة ابؼػدخرات وتنويػع الأصػوؿ ابؼاليػة ابؼتاحػة للاسػتثمار، إلذ جانػب جػذب

تضػػػمن إمكانيػػػة لإسػػػتثمار الطويػػػل الأجػػػل، وكػػػذلك في المجتمػػػع كمػػػا تػػػوفر التمويػػػل الػػػلازـ لزيػػػادة الإسػػػتثمار  إلذ
إسػػتًداد الإسػػتثمار في أي بغظػػة مػػن خػػلاؿ السػػوؽ الثانويػػة، ونتيجػػة لػػذلك فقػػد أصػػبح ىنػػاؾ إبذػػاه مؤيػػد للػػدور 

 1القيادي للسوؽ ابؼالية في دفع بمو الإستثمارات وبالتالر النمو الإقتصادي.
ن الإشارة إلذ أف الأسواؽ النشطة للأوراؽ ابؼالية بيكنها التقليل من تكلفة برريك ابؼػدخرات، وبالتػالر وبيك      

تسػهيل الإسػػتثمار بإسػتخداـ طػػرؽ أكثػػر إنتاجيػة، فالسػػوؽ الأوليػة بسثػػل عػػرض الأوراؽ ابؼاليػة في سػػوؽ الإصػػدار 
فرصػػػػة لإسػػػػتثمار مػػػػدخراتهم ويتػػػػيح  بفػػػا يقػػػػدـ خدمػػػػة ىامػػػػة للمسػػػتثمرين والشػػػػركات إذ يػػػػوفر ذلػػػػك للمسػػػتثمرين

للشػػػركات مصػػػدرا خصػػػبا لتمويػػػل إحتياجاتهػػػا، أمػػػا السػػػوؽ الثانويػػػة فمػػػن أىػػػم خصائصػػػها تػػػوفتَ عنصػػػر السػػػيولة 
بغػػاملي الأوراؽ ابؼاليػػة حيػػث بسكػػنهم مػػن برويػػل بفػػا لػػديهم مػػن أسػػهم أو سػػندات عنػػد ابغاجػػة إلذ نقػػود، ومثػػل 

علػػػى التعامػػػل في السػػػوؽ الأوليػػػة وعلػػػى زيػػػادة إسػػػتثماراتهم ابؼوجهػػػة  ىػػػذه ابؼيػػػزة مػػػن شػػػأنها أف تشػػػجع ابؼسػػػتثمرين
 2لشراء الأوراؽ ابؼالية التي تطرحها الشركات للبيع في البورصة.

                                                           
1
مالية، ، بزصص نقود و الاقتصاديةوـ في العلغتَ منشورة روحة دكتوراه أطأثر العوبؼة ابؼالية على الأسواؽ ابؼالية العربية، سعيدي فاطمة الزىراء،  

 .88 ، ص2013-2012، ابعزائر، 03جامعة ابعزائر
 .88نفس ابؼرجع، ص  2
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وبيكن ابغكم على مدى قياـ الأسواؽ ابؼالية في الدوؿ العربية بوظيفتها في زيادة الإستثمار من الناحية        
التطبيقية من خلاؿ عدة مؤشرات ىي مدى إرتفاع حجم الإصدارات ابعديدة، مضاعف القيمة الدفتًية 

 للأسهم ابؼقيدة ومدى زيادة الإستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر.

 :الاستثماراتالأسواق المالية العربية على تخصيص  أثر لثاني:الفرع ا
تسػػػاىم الأسػػػواؽ ابؼاليػػػة النشػػػطة في برقيػػػق النمػػػو الإقتصػػػادي مػػػن خػػػلاؿ مسػػػابنتها في التخصػػػيص ابعيػػػد        

للموارد وبرفيز التقدـ التكنولوجي. ويعد إستخداـ ابؼوارد الداخلية بكفاءة ذو أبنية خاصػة للػدوؿ الػتي لا تتػوافر 
ابؼاليػػة الأكثػػر  وىنػػاؾ مػػا يػػدؿ علػػى أف الأنظمػػةبؽػػا فرصػػة واسػػعة للحصػػوؿ علػػى ابؼصػػادر الأجنبيػػة لػػرأس ابؼػػاؿ، 

تقدما وأجهزة الوساطة ابؼالية لا تنظر فقط إلذ أفضل إستخداـ للموارد ابعارية، ولكن أيضػا إلذ أفضػل بزصػيص 
 1لتلك ابؼوارد، وبالتالر تؤدي إلذ بمو إقتصادي أكثر سرعة.

فإنتهػػت إلذ أف تطػػور  1993 -1976 دولػػة في الفػػتًة 41وقػػد إسػػتخدمت إحػػدى الدراسػػات بيانػػات        
بورصة الأوراؽ ابؼالية مرتبط إرتباطا وثيقػا بابؼعػدلات ابغاليػة وابؼسػتقبلية للنمػو الإقتصػادي وتػراكم رؤوس الأمػواؿ 
وزيػػادة الإنتاجيػػة، وبعبػػارة أخػػرى فػػإف النتػػائج الػػتي توصػػلوا إليهػػا تتفػػق مػػع بعػػض النظريػػات ابغديثػػة الػػتي تػػرى أف 

ابؼؤسسػػات ابؼاليػػػة الػػػتي تػػؤدي عملهػػػا جيػػػدا بيكػػن أف تسػػػاعد في عمليػػػة النمػػو الإقتصػػػادي، عػػػن السػػوؽ ابؼاليػػػة و 
طريق تغذية قاطرات النمػو مػن خػلاؿ الإسػراع بػتًاكم رؤوس الأمػواؿ و برسػتُ قػاطرة النمػو عػن طريػق بزصػيص 

 2ابؼوارد بصورة أفضل. 
بؼػػوارد مػػن خػػلاؿ الػػدور ابؼباشػػر للأسػػعار في وعلػػى ابؼسػػتوى ابعزئػػي تقػػوـ سػػوؽ الأوراؽ ابؼاليػػة بتخصػػيص ا      

السػػوؽ الأوليػػة والػػدور التػػوجيهي للسػػوؽ الثانويػػة، حيػػث توجػػو سػػوؽ الأوراؽ ابؼاليػػة الإسػػتثمارات بكػػو الأنشػػطة 
وابؼنشآت ذات ابؼزايا النسبية التي تتسم بإرتفاع الكفاءة وترتفػع القيمػة السػوقية للمنشػآت الػتي تنتمػي لقطاعػات 

العائػد الإقتصػػادي، بفػا يػؤدي إلذ إبلفػػاض تكلفػة بسويلهػا و زيػادة الثقػػة في بؾػاؿ إسػتثماراتها، وىػػو تتسػم بإرتفػاع 
 ما يدفع إلذ زيادة بزصيص الإستثمارات في ىذه الأنشطة ابؼميزة.

  ويتوقف إبزاذ القرار الإستثماري بتوجيو ابؼوارد بكو الإستخدامات ذات الكفاءة علػى ابؼعلومػات ابؼتػوافرة،       
كمػػػا يتػػػأثر القػػػرار بابؼعلومػػػات ابؼسػػػتقبلية عػػػن أداء الإقتصػػػاد ككػػػل ثم أداء السػػػوؽ ابؼاليػػػة وبنػػػاءا علػػػى ذلػػػك فػػػإف 
التخصػػػيص الكػػػفء للمػػػوارد يتوقػػػف علػػػى مػػػدى تػػػوافر بظػػػات الكفػػػاءة والنشػػػاط في السػػػوؽ ابؼاليػػػة، ويتوقػػػع أف 

                                                           
 .92سعيدي فاطمة الزىراء، مرجع سبق ذكره،  1
 .206بؿمد حلمي عبد التواب، مرجع سابق، ص 2
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العائػػد وابؼخػػاطر بكفػػاءة وفي يتحسػػن التخصػػيص الأمثػػل للإسػػتثمارات مػػع زيػػادة ىػػذه السػػمات حيػػث يتحػػدد 
ابؼقابػػل يتوقػػع أف تػػنخفض كفػػاءة التخصػػيص الأمثػػل للمػػوارد مػػع إبلفػػاض وإنعػػداـ ىػػذه السػػمات، حيػػث تكػػوف 
برركػػػات أسػػػػعار الأوراؽ ابؼاليػػػة مضػػػػللة إلذ حػػػػد كبػػػتَ وبالتػػػػالر تقػػػػل فػػػرص تقيػػػػيم ابؼخػػػػاطر والعائػػػد والتفرقػػػػة بػػػػتُ 

 . 1واعد القطاعات وابؼنشآت التي يتوقع بؽا مستقبل

تخصيص الإدخار دور الأسواق المالية في جذب و  الثالث:المطلب   

يعتػػبر الإدخػػار حجػػر الزاويػػة لأي خطػػة تنمويػػة، فكلمػػا كػػاف ىػػذا ابؼعػػدؿ مرتفػػع كلمػػا أمكػػن برقيػػق معػػدؿ النمػػو 
ابؼسػػتهدؼ والعكػػس صػػحيح، ولػػذلك تعتػػبر عمليػػة تنميػػة الإدخػػار عػػن طريػػق الأسػػواؽ ابؼاليػػة العربيػػة مػػن أىػػم 

 من طرؼ الدوؿ العربية. قضايا النمو والتنمية التي بهب أف تناؿ قدر كبتَ من الأبنية والدراسة 
 .مفاهيم عامة حول الإدخارالفرع الأول: 

والذي سوؼ نتطرؽ من خلالو إلذ التعريف بدصطلح الإدخػار، أنواعػو وكػذا شػروط إقبػاؿ ابؼػدخرين علػى        
 توظيف مدخراتهم في الأسواؽ ابؼالية.

 تعريف الإدخار:1- 
ولا ، ىػػو ذلػػك ابعػػزء مػػن الػػدخل الػػذي لا ينفػػق علػػى السػػلع الاسػػتهلاكية و ابػػػدمات يعػػرؼ الإدخػػار بأنػػو    

يتم الاحتفاظ بو بعيدا عن الاسػتهلاؾ والاسػتثمار امػا في صػورة . بىصص للاكتناز الذي يعد فائضا في الدخل 
فػػرؽ بػػتُ خػػرى ىػػو الأرة اوبعبػػ، خػػرى علػػى درجػػة كبػػتَة مػػن السػػيولة أو مػػا شػػابو ذلػػك مػػن اصػػوؿ أنقػػود سػػائلة 

 2.الدخل والانفاؽ ابعاري
 :الادخارأنواع 2-

 : ينقسم الإدخار إلذ نوعتُ، إدخار إجباري و إدخار إختياري، وسنوضح ىذا كما يلي

يعتبر أحد الأشكاؿ الأساسية من أشكاؿ الإدخار الذي تلجأ لو الدولة لصابغها  الإجباري : الادخار-أ
ولصالح ابؼواطن نفسو، حيث بيثل أحد مصادر بسويل ابؼشاريع الإستثمارية سواء ابؽادفة إلذ الربح أو ابؼنفعة 

                                                           
 .207، صنفس ابؼرجع السابق 1

2
ابعزائر، ابعزائر، التنمية، أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، جامعة وبسويل على تعبئة ابؼدخرات  وآثارهبطاىر علي، إصلاحات النظاـ ابؼصرفي ابعزائري،  

 .173، ص2005-2006
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شات واشتًاكات الخ إظافة إلذ كونو منفعة للفرد ابؼدخر نفسو كابؼعا...العامة، كشق الطرؽ وبناء مدارس 
 1. الضماف الاجتماعي

 : ويتضمن ىذا الشكل من الإدخار مايلي

وىو نوع من الإدخار الذي تعتمد عليو الدولة وتلتزـ بو وذلك من خلاؿ الإمتناع  :الدولةإدخار لصالح  -
جزء من الأرباح في ابؼؤسسات ومشروعات القطاع العاـ وحصيلة الرسوـ والضرائب التي برددىا  (إستهلاؾعن 

 أو ابؼنتجة بؿليا، أنواع الضرائب والرسوـ الأخرى ابؼستوردةالسلع ابغكومة على 
2 .( 

تلتزـ بو كمشروعات لإدخار الذي تتضمنو خطة الدولة و ىو نوع من ا: و الإدخار لصالح المواطن نفسه -
نسبة من اجر من أمثلة ىذا الإدخار ىو ما تقرره الدولة من إقتطاع و  ،التأمينات الإجتماعية وابؼعاشات

و ابؼدخر نفساـ بإعتباره إدخار لصالح الفرد و مؤسسات القطاع العالعاملتُ بابغكومة )الوظيف العمومي( و 
 3.وتعود عليو بالفائدة ابؼباشرة

 :الاختياري الادخار-ب

حيث يتم عن طريق إقتناع العوف الإقتصادي إراديا  الادخار،ىو الشكل الأساسي الثاني من أشكاؿ و     
ث توازف مرغوب قصد إحدا وذلك آخر،ىذا للإستثمار في وقت ع من إستهلاؾ جزء معتُ من دخلو و الإمتنا 

وف ذلك على ضوء يك، و ذا الأختَ من فائدة عاجلة وآجلةىذا بتُ ما برصل عليو ىفيو من جانب العوف، و 
 4.تبارات مستقبلية متصلة بالفردإع

و بعبارة أخرى فإف الإدخار الإختياري ، ىو إدخار فردي نابع من حرية العوف الإقتصادي و رغبة     
الإدخار دوف دافع خارجي بهبره عليو أو يلزمو بو ، كما تتميز ابؼدخرات الفردية بالأبنية البالغة من حيث 

إظافات لرأس ابؼاؿ الذي يستثمر في خطة التنمية و ضرورتها في رفع ابؼستوى ابؼعيشي  مسابنتها في برقيق

                                                           
 .27، مكتبة القاىرة ابغديثة، دوف سنة النشر، صالاشتًاكيفي المجتمع  الادخارإبظاعيل رياض،  1
غتَ منشورة،  والتنبؤ بدكوناتها، مذكرة ماجستتَ (1970-2006العائلي ابعزائري للفتًة ) الادخارأبضد سلامي، دراسة قياسية لأىم بؿددات  2

 .08، ص2007-2006بسكرة، ابعزائر،  جامعة خيضر بؿمد،
 (، مذكرة ماجستتَ غت1970-2004َ" ) varالذاتي" الابكدارأشعة  باستعماؿفي ابعزائر  الادخارجنيدي مراد، دراسة برليلية قياسية لظاىرة  3

 .08ص ،2006-2005ابعزائر،  منشورة، جامعة ابعزائر،
 .34صإبظاعيل رياض، مرجع سبق ذكره،  4
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العاـ، كما تساىم ابؼدخرات الفردية مسابنة فعالة في برقيق فرص العمل و في برقيق الدخوؿ ابؼلائمة للأفراد 
 ومن ثم الأسر .

ه، وكذا إختيار الوسيلة ابؼلائمة كذلك ولذلك كاف الإدخار الفردي يعطي بؽذا الفرد حرية برديد حجم إدخار 
 : ووسائل الإدخار الفردي متعددة الأىداؼ والرغبات نذكر منها ما يلي

وىي التي يلجأ إليها الفرد قصد تكوين حصيلة إدخارية وىذا لتحقيق أىدافو فيما بعد  الادخارية:الودائع -ج
وتتنوع ىذه الودائع بدا يتفق وإبذاىات الفرد نفسو، فقد تتم عن طريق أجهزة إدخارية كصناديق التوفتَ 

نظرا للعائد ابؼنتظر  والاحتياط، وبنوؾ الإدخار والبنوؾ التجارية، وتعتبر ىذه الودائع عملية إدخارية حقيقية
 1الدولة. بها الإقتصادية التي تقوـ منها، وكذا مسابنتها في برقيق التنمية

تكوف دائما برت تصرؼ  فوىي ودائع بزتلف عن غتَىا بخاصية وىي أ :الودائع والحسابات الجارية-ح
كما بيكن بؽم سحبها والإستفادة منها، كليا أو جزء منها حيث يشاؤوف، دوف أي إشعار مسبق،    بهاأصحا

ابغصوؿ  بهاأثناء السحب، وىذا مقابل أنو لا بيكن، لأصحا ابهاكما لا بوق للبنك وضع أي قيود أماـ أصح
 2استثمارية.الودائع، في منح قروض  على فوائد نظرا للطبيعة ابعارية بؽذه

وىي وسيلة يلجأ إليها الأفراد للإدخار، إذ يلزـ الفرد ابؼؤمن بدفع أقساط  الحياة:شركة التأمين على -د
بؿددة ويتفق عليها حسب جداوؿ وصيغ تضعها ىذه الشركات، وىذا في مقابل إمكانية ابغصوؿ عليها، أي 

كالعجز، الوفاة... وفي ىذه   عليها مسبقا،تم الاتفاؽ أخطار أو كوارث معينة،  ىذه الأقساط في حالة وقوع
 3بنفسو.إدخاراتو حثى لو طلب ذلك  ابغالة لا بيكن للفرد أف يستفيد كلية من

وسيلة إدخارية، وىي عبارة عن أوراؽ مالية أنها للأسهم أبنيتها من حيث إعتبار  الأسهم والسندات :-هـ
صاحبها، بعزء من رأس ماؿ ابؼؤسسة الذي أصدرتو، وىي أوراؽ مالية متداولة في بورصة القيم  تثبت ملكية

ابؼنقولة، كما يسمح السهم لصاحبو الإستفادة من عائد ىو الربح على السهم، كما يتحمل ابػسارة، وتساىم 
فهي أوراؽ مالية دائنة تثبت ىذه الوسيلة في النهوض الإقتصادي بإعتبارىا أداة من أدوات الإنتاج، أما السند، 

                                                           
 .27، ص2001الطاىر لطرش، تقنيات البنوؾ، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر،  1
 .27، صنفس ابؼرجع  2
(، مذكرة 1970-2004علاقتو ببعض ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية الأساسية دراسة برليلية قياسية في ابعزائر خلاؿ )و  الادخاركبتَ مولود،  3

 .07، ص2007-2006ابعزائر، ابعزائر، ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة 
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، كما يتميز السند بدخل ثابت يتمثل في قيمة تلك الفائدة التي تها دائنة صاحبها للمؤسسة ابؼالية التي أصدر 
تعود على حاملو، إذا السند في الواقع يعبر عن إدخار حقيقي، كما تساىم السندات في عمليات التمويل 

 1. ىاالإستثماري، أو برقيق ابؽدؼ من إصدار 

 أثر الأسواق المالية على الحجم الكلي للمدخرات )تعبئة المدخرات المالية(: -2  
تتطلػػػب عمليػػػة التنميػػػة الإقتصػػػادية تعبئػػػة لػػػرأس ابؼػػػاؿ، وتتوقػػػف تعبئػػػة رأس ابؼػػػاؿ بػػػدورىا علػػػى معػػػدلات        

الإدخار والإستثمار، فإذا علمنا أف ىناؾ بعض الشركات التي برتاج إلذ رؤوس أمواؿ ضخمة فإف السػوؽ ابؼاليػة 
 مار في الفرص الإستثمارية ابؼناسبة.تلبي ىذه ابغاجة لتعبئة ابؼدخرات النقدية وتوجيهها بكو الإستث

وتقػػػػوـ الأسػػػػواؽ ابؼاليػػػػة بتوزيػػػػع رأس ابؼػػػػاؿ علػػػػى بـتلػػػػف الأنشػػػػطة الإسػػػػتثمارية إذ أنهػػػػا بنػػػػزة الوصػػػػل بػػػػتُ         
الإستثمار والإدخار و بذلك تلعػب السػوؽ دورا مهمػا في توزيػع ابؼػدخرات علػى بـتلػف القطاعػات الإقتصػادية، 

ليػػػػة يػػػدفع الأفػػػػراد إلذ توجيػػػو مػػػػدخراتهم إلذ الأسػػػهم بفػػػػا يضػػػاعف مػػػػن حالػػػة الػػػػرواج وكمػػػا أف رواج الأسػػػواؽ ابؼا
 .2وتعاظم السيولة وكفاءة الأسواؽ ابؼالية تسهل عملية بذميع ابؼدخرات

كما ينشأ تأثتَ الأسواؽ ابؼالية على ابؼيػل ابغػدي للإدخػار مػن حقيقػة أف تنميػة النظػاـ ابؼػالر تػوفر سلسػلة          
ارات لوحػػدات الفػػػائض لتوليػػد أصػػوؿ ماليػػػة أكػػبر مػػػع المحافظػػة علػػى تفضػػػيلاتها، وذلػػك أف ىػػػذه كبػػتَة مػػن ابػيػػػ

الأصػػوؿ تعتػػبر أكثػػر جاذبيػػة مػػن ناحيػػة السػػيولة والعائػػد وابؼخػػاطرة وابػػػدمات الػػتي يوفرىػػا السػػوؽ وبالتػػالر فهػػي 
ائػػد ابؼاليػػة ابؼتوقعػػة مػػن تشػجع الوحػػدات ذات الفػػائض لتقليػػل الإنفػػاؽ الإسػػتهلاكي لصػػالح ابؼػػدخرات نتيجػػة للعو 

الإستثمار، والفرص الكبػتَة لتنويػع حافظػة الأصػوؿ ابؼاليػة في الأسػواؽ ابؼختلفػة ولكػي بسػارس السػوؽ ىػذا الػدور 
 فلا بد من توفر شرطتُ أساسيتُ و بنا:

 لتبريػػر أف تكػػوف الأدوات ابؼاليػػة ابؼتاحػػة واسػػعة القبػػوؿ لعػػدد كبػػتَ مػػن ابؼػػدخرين بفػػا بهعلهػػا شػػعبية إلذ حػػد كبػػتَ-
 حيازتها.

تأثتَ ابهابي على الدخل وذلك من خلاؿ توفر بؾموعة مػن ابؼميػزات مػن حيػث العائػد والضػماف والسػيولة، بفػا -
بهعل ىذه الأوراؽ أكثر جاذبية للمستثمرين ومقارنة بالإستثمار ابؼباشر في ابؼوجودات ابؼالية، مع تػوفر لوحػدات 

                                                           
 .08الطاىر لطرش، مرجع سبق ذكره، ص 1

غتَ منشورة  الآداء الإقتصادي مع الإشارة لسوؽ رأس ابؼاؿ ابؼصري، أطروحة دكتوراهفضيل، أسواؽ رأس ابؼاؿ الصاعدة و سيد إبراىيم عبد ال 2
 .63، ص2003 حلواف،، جامعة الاقتصادفلسفة في 
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الأوراؽ ابؼاليػػة، ووجػػود حػػوافز لوحػػدات الفػػائض كػػي تسػػتقطع مػػن  الفػػائض أو الػػبعض منهػػا ميػػل للإسػػتثمار في
 1 في الأوراؽ ابؼالية. لاستثمارىادخلها نسبة عالية 

 ونتناوؿ فيما يلي أثر وجود الأسواؽ ابؼالية على القطاعات ابؼختلفة بالإقتصاديات ومن ناحية الإدخار:       
بحشػػػػد وتعبئػػػػة الإدخػػػػار العػػػػاـ ابؼتػػػػاح للحكومػػػػة، ولكػػػػن بيكػػػػن  لحكومػػػػات لا تقػػػػوـ الأسػػػػواؽ ابؼاليػػػػةبالنسػػػػبة ل-

للإدخػػػار ابؼتػػػاح في القطػػػاع ابغكػػػومي أف يػػػزداد أو يػػػنقص طبقػػػا بغالػػػة النشػػػاط الإقتصػػػادي في المجتمػػػع فػػػإذا أدت 
الأسػػواؽ ابؼاليػػػة إلذ التوسػػػع والإنتعػػاش الإقتصػػػادي وزاد النػػػاتج القػػػومي وإزدىػػرت الشػػػركات وابؼشػػػروعات نتيجػػػة 

ابؼػػوارد العامػػة عػػن النفقػػات العامػػة، بفػػا سػػوؼ يػػؤدي ذلػػك إلذ زيػػادة الإدخػػار ابؼتػػاح مػػن خػػلاؿ ابغكومػػة  لزيػػادة
 والعكس.

فيمػػا يتعلػػق بقطاعػػات التػػأمتُ وابؼعاشػػات فػػإف ىػػذا النػػوع مػػن ابؼػػدخرات في إبذػػاه تصػػاعدي في الػػدوؿ العربيػػة،  -
و أثػر إبهػابي علػى ىػذه ابؼػدخرات إلا إذا حػدثت كما أف إنتعاش الأسواؽ ابؼالية في الدوؿ العربية سوؼ يكػوف لػ

 تقلبات سلبية في الأسواؽ ابؼالية.
بالنسػبة بؼػػدخرات القطػػاع العػائلي فػػإف إنتعػػاش الأسػػواؽ ابؼاليػة يػػؤدي إلذ زيػػادة الػدخوؿ ابغقيقيػػة للأفػػراد فينػػتج -

 عن ذلك زيادة حجم ابؼدخرات في ىذا القطاع.
جود الأسواؽ ابؼالية بشكل نشط وفعاؿ، سوؼ يؤدي إلذ إنتعػاش دور بالنسبة بؼدخرات القطاع ابػاص فإف و -

القطاع ابػاص، وبمو وإزدىػار ابؼشػروعات والشػركات ابػاصػة تػؤدي إلذ زيػادة إنتعػاش الأسػواؽ ابؼاليػة، بفػا يػؤدي 
 إلذ زيادة مدخرات القطاع ابػاص.

الإقتصػاد الػوطتٍ علػػى القطاعػات الػػتي ومػن ثم سػيتوقف الأثػػر النهػائي للأسػواؽ ابؼاليػػة علػى حجػم ابؼػػدخرات في 
 2تقوـ بالإدخار في الإقتصاد القومي

 أثر الأسواق المالية على التخصيص الكفء للمدخرات:3- 
إف حجم ابؼدخرات ومقدار ما يعرض منها من أىم العوامل التي تؤثر على بمو الأسػواؽ ابؼاليػة الػتي تػرتبط        

 إلذ حد كبتَ بدرجة النمو الإقتصادي، وبالتالر لا بيكن تنميتها بدعزؿ عن الوضع العاـ والسياسة الإقتصادية.

                                                           
 .54،53في مصر، مرجع سابق، ص ص الادخارحستُ عبد ابؼطلب حستُ بؿمد الأسرج، دور سوؽ الأوراؽ ابؼالية في تنمية  1

2
 .99، 100سيد إبراىيم عبد الفضيل، مرجع سابق، ص ص 
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سػوؼ يسػاعد علػى تسػريع التنميػة الإقتصػادية، لأف  وفي الدوؿ العربية خاصة فإف خلق نظػاـ مػالر كػفء       
إصدار الأسػهم والسػندات سػوؼ يزيػد مػن معػدؿ الإدخػار، وبهعلػو أكثػر جاذبيػة كمػا بيكػن بزصيصػو إلذ أكثػر 

 ابؼسابنتُ كفاءة وتوزيعو على أنشطة الإستثمار ابؼختلفة تبعا لذلك.
ائر عػدـ التخصػيص وابؼتمثلػة في عػدـ وجػود كما أف عدـ وجود سوؽ رأبظاؿ  فعالة سوؼ يؤدي إلذ خسػ       

آليػػة للتأكػػد مػػن بزصػػيص رأس ابؼػػاؿ، بحيػػث تكػػوف الإنتاجيػػة ابغديػػة أكػػبر، كمػػا سػػيخفق في برقيػػق التخصػػيص 
 .1الزمتٍ الأمثل للموارد عن طريق مساواة التفضيل الزمتٍ ابغدي مع الإنتاجية ابغدية لرأس ابؼاؿ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .97سعيدي فاطمة الزىراء، مرجع سبق ذكره، ص1
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 الأسواق المالية والتنمية الاقتصاديةالمبحث الثالث: 
يعد التمويل ابؼباشر وغتَ ابؼباشر شبكتتُ ضروريتتُ في ستَورة التمويل الاقتصادي، إلا أننا بقد في 
اقتصاديات العالد طغياف إحدى الشبكتتُ على الأخرى، بفا أدى لتصنيف الاقتصاد إلذ صنفتُ اقتصاد 

أف أغلبية الدوؿ النامية تشهد بروؿ من اقتصاد ابؼديونية إلذ اقتصاد السوؽ السوؽ ابؼالر واقتصاد الاستدانة إلا 
ابؼالر، حيث أصبحت الأسواؽ ابؼالية برتل موقعا ىاما في الاقتصاديات الوطنية باعتبارىا من مصادر التمويل 

 الرئيسية التي تستخدـ للنهوض بعجلة التنمية الاقتصادية.

 في النشاط الاقتصادي: دور السوق المالي الأولالمطلب 
بيكن تفصيل الدور الذي تقوـ بو بورصة الأوراؽ ابؼالية في خدمة الاقتصادالوطتٍ الكلي و ابعزئي فيما 

 : يلي
 )الوطني(دور بورصة الأوراق المالية في الاقتصاد الكلي الفرع الأول: 

 :فيمايلييتمثل دور ىذه السوؽ في الاقتصاد الوطتٍ في عدة أمور يكمن إبصالا 
الادخار يتم تسجيل حركة  يوحي عن ابذاىات الأسعار و ظروؼ الاستثمار و معدلات :إعطاء مؤشر-

سعار من الشراء في سوؽ ابؼزايدة تتحدد فيها الأبشاف والأ الأسعار بعميع الصفقات، و عروض البيع، و طلبات
ابزاذ  في عليها الأفراد وابؼشروعاتويعتمد  يتم نشرىا من قبل إدارة السوؽالطلب و  و خلاؿ قوى العرض
 .قراراتهم الاستثمارية

ن طريق البورصةيتم برويل مدخرات الأفراد و عاستثمار ابؼدخرات السائلة و توجيهها بكو ابؼشروعات ف-
  .في إنتاج ما بوتاجو الأفراد تستخدـ حيث استثماراتهم إلذ الشركات وابغكومات

و ابؼالية للدولة و بسهيد الطريق أمامسلطات الدولة ابؼختصة للمزج بتُ  ابغكم على كفاءة السياسات النقدية-
للتأثتَ في حجم الطلب الكلي و بلوغ ابؽدؼ ابؼنشود الذي هما السياستتُ ابؼالية و النقدية بهدؼ التكامل بين

 .بودد الظروؼ الاقتصاديةابؼتغتَة
للإجراءات الاستثمار المحلي و  وفقا لقوانتُ ابؼساعدة في جذب رؤوس الأمواؿ ابػارجية للاستثمار المحلي-

 .1الإدارية ابؼنظمة للنشاط الاقتصادي
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ابؼصارؼ غالبا ابؼؤسسات الاستثمارية و ع إتاحة فرص الاستثمار قصتَة الأجل حيث تقوـ ابؼؤسسات ابؼالية م-
 في الغالب لأمواؿف لا يستغرؽ يىذا التوظتثمارية لآجاؿ طويلة أو متوسطة و اس بتوظيف الأمواؿ في مشاريع

على ىيئة أدوات مالية قابلة  ابؼؤسسة فتبقى عندىا فائض مالر و بؽذا فإنها تقوـ باستثماره عن طريق البورصة
 السائل. النقد  للتداوؿ و السيولة في الوقت الذي يرغبوف في التحويل

بيع و شراءالأوراؽ ابؼالية ب كمل فيو الدولة لتحقيق الاستقرار النقدي و ذلعبسثل ىذه السوؽ ابغقل الذي ت - 
 . لتوفتَ الاستقرار النقدي بؼعابعة التضخم أو الانكماش

 (المؤسساتالأفراد و )الأوراق المالية في الاقتصاد الجزئي  صةدور بور الفرع الثاني: 
 أبنهادة وظائف تكمن إبصالا في ع تقوـ بورصة الأوراؽ ابؼالية بدور كبتَ في خدمة الأفراد وابؼؤسسات تتمثل

 :يلي فيما
 ؛تساعد على برديد الأسعار وفق مبادئ العرض و الطلب- 
تعمل على تسيتَ تداوؿ الأوراؽ ابؼالية بؼن أراد الاستثمار أو أراد السيولة فانهذه السوؽ تقوـ بتوفتَ ابؼكاف -

مر و ثأماـ ابؼستابؼناسب للمدخر لاستثمار مدخراتو و كذا القيامبضماف تسليمها عند توسيع دائرة الاختيار 
 ؛ ىذا بدوره يقلل منمخاطر الاستثمار في مكاف واحد

مشروع معتُ فتكوف البورصة  تعد البورصة أىم أداة للمستثمرين الصغار الذين تقتصر أموابؽم على إنشاء-
 1.للمستثمرين الكبار لشراء أسهم و سندات مطروحة للتداوؿ نسب أداة بؽذا الاستثمار كما أنها أىم أداةأ

 .دور الأسواق الأولية في تمويل التنميةالفرع الثالث: 
ذلك للأسباب و في غيابها  اقتصادية ىامة، حيث لا بيكن إحداث تنميةف السوؽ ابؼالر ذا أبنية مالية و إ

 :التالية
رؤوس الأمواؿ من القطاعات  ليات ابؽامة في بذميع ابؼدخرات الوطنية، وبرريكالآحد أتعد السوؽ الأولية -

 .العجز في ابؼوارد ابؼاليةذات 
بسارس السوؽ الأولية من خلاؿ قيامها بهذا الدور تأثتَا بؿسوسا على مصادرالادخار في مرحلة التجميع، -

 .وعلى توزيعو في مرحلة التوظيف
 .الإنتاجية الوحدات تعد السوؽ الأولية مصدرا رئيسيا لضماف تدفق الأمواؿ بغتَ انقطاع إلذ- 

                                                           
 .26، ص2000دار الوفاء، الإسكندرية،  دوف طبعة، ، بورصة الأوراؽ ابؼالية،بؿمود أمتُ زويل 1



 الأسواق المالية كآلية لتمويل التنمية الاقتصاديةالفصل الثاني: 
 

79 
 

ولكن مشكلة توجيو ىذه  نقص ابؼدخرات تابؼشاكل التي تواجو معظم الدوؿ النامية ىي ليسإف من أىم - 
 .ابؼدخرات

والتطوير أو بؼواجهة عمليات الإحلاؿ  إف الشركات القائمة التي ترغب في زيادة مواردىا ابؼالية بغرض التوسع-
سوؽ إلذ التمويلية، ليس أمامها إلا الابذاه إلذ احد ابؼصدرين إما،  الصدع في ىياكلها وقفوالتجديد أو ل

 :النقد أو سوؽ رأس ابؼاؿ
ابؼصرفي  و يطلق عليو البعض سوؽ ابؼعاملات قصتَة الأجل حيث تقوـ وحدات ابعهاز:  النقد سوق-1

قروض، وعلاقتها بدا برتاجو من  بحكم بزصصها في إقراض النقود أو التجارة في الديوف، بتمويل ابؼنشات
تًضة بثمن الاقتًاض ابؼتمثل في الفائدة قوتتحمل ابؼنشات ابؼ بالعميل في ىذه ابغالة، ىي علاقة الدائن بابؼدين

 . حتى لو أسفر نشاطها عن عجز أو خسارةعا المحدد سعرىا سل
رأس ابؼاؿ  أسهمإلذ السوؽ الأولية لأوؿ مرة عند إصدار  ) برت التأسيس (ابؼنشآتتلجأ : الأولية السوق-2

،  بؽاالقائمة إلذ ىذه السوؽ إذاما رغبت في زيادة رؤوس أموا ابؼنشآتو طرحها للاكتتاب العاـ، بينما تلجا 
بؼالية وسواء كاف ذلك بؼواجهة أية برامج توسعية، أو عمليات ا لك بعد تقديرىا لكافة احتياجاتها من ابؼواردذو 

 .ية التشغيل أو استجابة منها لدواعي التطويرتضمن بها ابؼنشاة استمرار  إحلاؿ و بذديد
 .لتمويل نشاطها ابعاري وقد يدفع ابؼنشأة إلذ اللجوء إلذ السوؽ الأولية عدـ كفاية رأس مابؽا العاـ

أعباء الديوف و التي قد من التخلص  إلذ زيادة رأس ابؼاؿ ىو رغبتها في ابؼنشآتسباب التي تدفع الأكما أف 
وبؾمل القوؿ أف بوسع الشركات أف تلجا إلذ ، ساطها أوحتى الوفاء بأعبائها أقن سداد تنوء بحملها و تعجز ع

 : حد الوسائل أوالطراؽ الآتية لزيادة رأس ابؼاؿأ
 ؛قتضى حصص جديدة نقدية أو عينيةبدزيادة رأس ابؼاؿ،   - 
 ؛الاحتياجات إلذ رأس ابؼاؿ من برويل جزء-
 1.أسهمبرويل السندات إلذ -

 :دور السوق الثانوية في النشاط الاقتصاديرابع: الالفرع 
الأوراؽ ابؼالية بزلص في قيامها  الوظيفة الأساسية لبورصة بأفالاستثمار و التمويل  أخصائيىناؾ إبصاع بتُ 

 . السندات و يل الأصوؿ ابؼالية ابؼتمثلة في الأسهميبتس
                                                           

لية بزصص مالية،ك PGSبوضياؼ عبتَ ، سوؽ الأوراؽ ابؼالية في ابعزائر، مذكرة بزرج ضمن متطلبات نيل شهادة الدراسات العليا ابؼتخصصة  1
 .28،29،ص 2007العلوـ الاقتصادية و التسيتَ، جامعة منتوري قسنطينة،



 الأسواق المالية كآلية لتمويل التنمية الاقتصاديةالفصل الثاني: 
 

80 
 

اب تػػاسػػتعداد لشراءالأسػػهم الػػتي تطػػرح للاكت ف ابؼسػػتثمرين يصػػبحوف أكثػػرإونظػػرا لقيػػاـ السػػوؽ بتلػػك ابػدمػػة فػػ
العػػاـ لأوؿ مػػػرة، أو لشػػركات قائمػػػة بغػػرض زيػػػادةرؤوس أموابؽػػػا، طابؼػػا أف ابؼسػػػتثمرين تغمػػرىم الثقػػػة أف بوسػػػعهم 

 ذلػك فيحالػة تػػوفروأعلػػى سػعر بفكػن و  ،نى تكلفػة بفكنػةد، وبػأأوراؽ ماليػة بسػػرعة وسػهولة ل مػا لػديهم مػنيتسػي
 السػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػوؽ مػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػن حيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػث الكفػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاءة التبادليػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة وابؽيكليػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػةعنصػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػر الكفػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاءة في أداء 

 .والتشغيلية
 :و عليو بيكن أف بللص إلذ

النشاط الاقتصادي و خاصة في  إذا كانت البورصة نفسها لا تقوـ بتمويل التنمية إلا أف غيابها عن ساحة
تثمار و التوقف عن بالفشل والشلل، و تراجع ابؼستثمرين عن الاس زماننا ابؼعاصر يعتٌ إصابة ابعهاز الإنتاجي

و لا وجود أنمعو  ا بيكن أف نؤكدذابؼشروعات و توقف عمليات الإبماء الاقتصادي ،و من خلاؿ ى إنشاء
شركات ابؼسابنة،فكل  ابنو لاقيمة بؽذه الأسواؽ في غيأأسواؽ الأوراؽ ابؼالية كما  ابلشركات ابؼسابنة في غي

  .منهما لازـ من لوازـ بقاءالأخرى
ما كاف ليقدـ على البيع لو كاف  ف ذلك البائعإخر فآإف في حالة استعماؿ السيولة ابعديدة لتمويل استثمار    

 . استثماره في تلك الفرص البديلة ابؼتاحة
ببساطة أف البائع للسهم قد  ف ذلك يعتٍإفي حالة استعماؿ السيولة ابعديدة لتمويل إنفاؽ استهلاكي فا أم

باستهلاؾ عائد الإكتفاء و . يهاأكثر من منفعة الصبر عل منفعة استهلاؾ بشن الأسهمف أتوصل إلذ قناعة ب
 .سنوي

استعماؿ مدخراتو لتمويل استهلاكو  حد ابؼدخرين علىأوفي ابؼنظور الوطتٍ ىذا الوضع لا بىتلف عن إقداـ 
 1.مألوؼ من شراء أسهم، و ىذا قرار مشروع بدلا

 :المالية في النمو الاقتصاديدور أسواق الأوراق الفرع الخامس: 
إف أسواؽ الأوراؽ ابؼالية تلعب دور ىاـ في دفع عجلة النمو الاقتصادي،حيث يؤدى وجودىا إلذ 

 .لاستثمار بطرؽ أكثر إنتاجيةل التقليل من كلفة برريك ابؼدخرات و بالتالر تسهيلا
ابؼتعاملتُ من البيع و الشراء  لأنها بسكن كما بسكن أسواؽ الأوراؽ ابؼالية من برقيق ابؼناظرة في الاستثمار    

عالية السيولة بسكنها من الكذلك أسواؽ الأوراؽ ابؼالية  و عندما يرغبوف و بالتالر تنويع بؿافظهم الاستثمارية
 الشركات، فرغبة إدارة الشركات في تعظيم القيمة السوقية بؽا يؤدى بلا شك إلذ دفع برستُ الرقابة على إدارة
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ابؼاؿ، شركات  ابؼالر أسواؽ سبق التًابط بتُ النمو الاقتصادي وكفاءة النظاـيبدو بفاو  و الاقتصاديعملية النم
و مع زيادة معدلات النمو يزيد كل من أنوأصل ىذا الارتباط ىو  )...التامتُ، صناديق الاستثمار، البنوؾ

 وتنويع النشاط، ويرجع .إلذ التحصيل الكفء لرؤوس الأمواؿ يو بالتالر ىذا يؤد،  الادخار و الاستثمار
 ها:أبنذلك إلذ عدة مبررات 

إلذ القطاعات ذات العجز في  القطاع ابؼالر ىو ابؼسؤوؿ عن نقل رؤوس الأمواؿ من القطاعات ذات الفائض-
 :ابؼاؿ و ذلك عن طريق الاقتصاد و بالتالر فهو يعمل على زيادة إنتاجية رأس

يعملوف على بذميع البيانات و  د فالوسطاء ابؼاليوفر ابؼعلومات ابػاصة بالاستثمارات و بزصيص ابؼواتوفتَ -
ك لسوؽ الأوراؽ ابؼالية في الرقابة على الشركات و ذ كذلك بيكن أف تساىم.تقييم ابؼشروعات الاستثمارية 
 مصالح أجل الشركات على ابغرص منإذف فإنها بذبر إدارات ، توظف بكفاءة  للتأكد من أف رؤوس الأمواؿ

 .ابؼسابنتُ
درجة معينة من ابؼخاطرة،  برفز أسواؽ الأوراؽ ابؼالية ابؼستثمرين على الاستثمار بأساليب تنطوي على -

 .كبر وأعلىأ فهي تنقل الاقتصاد إلذ الاستثمارات ذات عائدوبالتالر 
 الشركات:كذلك تؤدى أسواؽ الأوراؽ ابؼالية دورين ىامتُ لتمويل -
سوؽ الثانوي الذي بتوفتَ الالأوراؽ وذلك اطرة الاستثمار في نوع واحد من بـتعمل على التقليل من درجة  -

  السوؽ،ذلك بسعر في أي وقت و  ابؼستثمرين من ابغصوؿ على أموابؽمبيكن الأفراد و 
ذلك في ابغصوؿ على  الارتفاع، و يساعد إلذ أي أف الشركة التي يكوف أداؤىا جيدا تدفع بأسعار أسهمها

وبالتالر يعمل السوؽ على التخصيص ، السائدة سعارالأب االتمويل من خلاؿ إصدارات جديدة تباع استًشاد
 .الكفء للموارد

يتحكم القطاع ابؼالر في كمية ابؼوارد التي توجو إلذ التكوين الرأس مالر، وبذلك يكوف القطاع ابؼالر قادرا على -
 :دور سوؽ الأوراؽ ابؼالية في الاستثمار الزيادة في معدؿ بمو الناتج و ذلك من خلاؿ

بيثل عرض الأوراؽ ابؼالية في سوؽ الإصدار الأولذ الطلب على الاستثمار،وىو يعتمد على وجود مناخ -
 .الأختَة من الناتج القومي استثماري ملائم و فرص استثمارية جيدة، و تزيد ىذه

و يعكس ىذا البنوؾ ،  ودائع لى الأوراؽ ابؼالية فيقرره العائد النسبي على الأدوات ابؼالية مثلأما الطلب ع
ابؼخاطرة ودور سوؽ الأوراؽ ابؼالية كوسيط مالر يتمثل في  العائد سعر الفائدة إضافة إلذ عامل السيولة و عامل
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مشاركة في  أو على شكل  )سندات(صورة إقراض في إما  ، وتوجهها لتمويل الاستثمار بذميع ابؼدخرات
 . )أسهم(ابؼلكية 

ثر الثروة ىنا أوالاستثمار، ف إف الدور الذي تقوـ بو سوؽ الأوراؽ ابؼالية بصفة عامة و يسمى بأثر الثروة    
على الاستثمار، ويتحقق ذلك من منها والتي يتم إنفاؽ جزء  يتمثل في الثروة التي تنتج عن ارتفاع قيمة الأسهم

على توفتَ السيولة الكاملة للإصدارات الأولية، لكل من أسهم و سندات و عليو  قدرة السوؽ الثانويةخلاؿ 
 .ابؼالية مقارنة بالأدوات ابؼالية الأخرى للأوراؽ النسبي من ابؼردود ترفع
الإغلاؽ بؼالية تعلن أسعار ا و ىذا العائد يعتمد أيضا على درجة ابؼخاطرة كذلك، كما أف بورصة الأوراؽ    

عملياتها عن مقدار التمويل ابؼمكن ابغصوؿ عليو مقابل  وبذلك توفر مؤشرا للشركات على التوسع فيميا ،يو 
و بالتالر ابزاذ قرار مناسب حوؿ ملائمة توقيت التوسع، و يعتبر سعرا الفائدة  طرح أسهم و سندات جديدة

 1ابؼالية .الأوراؽ  الأجل الطويل والقصتَ من أىم أدوات برليل سياسات بورصة من

 : التأثير الإيجابي للسوق المالي في تمويل التنمية الاقتصاديةانيالمطلب الث
 : التالية إف التأثتَ الإبهابي للسوؽ ابؼالر في بسويل التنمية الاقتصادية يكمن في النقاط

 شراء بالأوراؽبيعا و  لتُ الاقتصاديتُ بالتعامليسمح سوؽ البورصة للمتعام :التعامل في الأوراق المالية-
الطلب و  ضعلى أساس العر ة إذ يتحدد السعر ابغقيقي للورقة ابؼالي، مةابؼالية التي تصدرىا ابؼؤسسات أو ابغكو 

 ىذا ما يعطي للسوؽ قوتها ليضمنابؼصدرة للأوراؽ ابؼالية و  عليها بعد إتاحة ابؼعلومات ابػاصة عن ابعهة
 .تهاسلام

ابؼشاريع  الاستثمار في الأوراؽ ابؼالية سهلا مقارنة مع الاستثمار في إقامة يعتبر :استثمار رؤوس الأموال-
في الأوراؽ ابؼالية متاح بعميع ابؼدخرين  رأس ماؿ كبتَ، إذ أف الاستثمار، أين بوتاج ابؼستثمر إلذ خبرة و الكبرى

أسعار الأسهم نتيجة بؼا كذا من ارتفاع ابؼؤسسة و  حويستفيد ابؼدخر من رب ،مدخراتهممهما كبرت أو صغرت 
من الأوراؽ ابؼالية  تقليل ابػطر باقتناء أنواع بـتلفةاط كما بيكنو تنويع استثماراتو و ابؼؤسسة من نش برققو

 .الشركاتبؼختلف و 
 بدجرد أف يشتًي ابؼستثمر ورقة مالية و يدفع سعرىا يرتفع رأبظالو ابغقيقي :خلق رؤوس أموال الحديدة -

من الأرباح السنوية  القيمة السوقية للورقة، كما قد تقوـ بعض الشركات باستقطاع جزءبدقدار الزيادة في 
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تقوـ بتوزيع أسهم بؾانية لزيادة رأس مابؽا، و  للاحتياطات ابؼختلفة و عندما بذد نفسها بحاجة إلذ ىذه ابؼبالغ
 .بالتالر يرتفع رأبظاؿ ابؼساىم

وىذا ما  ، الفائدة توراؽ ابؼالية يؤدي إلذ ابلفاض معدلاإف ارتفاع الأسعار بسوؽ الأ:توجيه الاستثمار -
يكوف سعر الفائدة بها مرتفع كسياسة  بهعل ابؼدخرين يبيعوف الأوراؽ ابؼالية و يضعوف أموابؽم في البنوؾ أين

ابغالة أو الوضعية التي يكوف عليها السوؽ ابؼالر يؤدي إلذ  للرفع من الودائع، و ىذا ما بيكن تفستَه كوف
 . الأفراد بكوه أو بكو البنوؾ توجيو استثمارات

الادخار حيث  تعمل البورصة عن طريق ابؼزايا التي توفرىا للمستثمرين، على تشجيع: تشجيع الادخار -
فائدة ثابتة دوف مواجهة خطر عدـ  ابغصوؿ على معدلاتالفوائد ابؼالية اقتناء سندات و  بيكن لأصحاب

ا للمدخرين باستثمار أموابؽم في ز حاف يده يعتبرر الذي ي توفتَ السيولة في الوقتالتسديد، كما أف إمكانية 
 .صةالبور 
كبر أمنتجات مالية بـتلفة بعلب  ابغيوية تعمل على إصداريات التي تتصف أموابؽا بالنشاط و إف الاقتصاد   

 1.الاستثمارات توجيهها بكوعدد من ابؼدخرين وابؼدخرات و 
 البورصة للحصوؿ على ابؼعلومات ابػاصة بابعهات التيفي ى السلطات عتس :للبورصةالوضعية الإعلامية -

في شراء الأوراؽ ابؼالية، ىذا  تقدبيها للمدخرين الذين يرغبوف في استثمار مدخراتهمتريد الدخوؿ إلذ البورصة و 
للأوراؽ ابؼالية ة ابؼعلومات التي توفرىا الشركات ابؼصدر  ف التعامل في البورصات مبتٍ أساسا علىلأ

 .التي ترفض ىذا تعاقب من طرؼ إدارة البورصة الشركةللمستثمرين، و 
تساعد البورصة على التنبؤ بتحديدىا للابذاىات العامة، فهي تعكس  :البورصة مؤشر للحالة الاقتصادية -

يبدو المحيطة بها و تتأثر بها، و التغتَات  في الاقتصاد، و بالتالر تعتبر البورصة مؤشرا تقيس ثالتي برد التذبذبات
 :ىذا واضحا على مستويات بـتلفة

داخل ابؼؤسسة، كارتفاع الأرباح حيث تتأثر أسعار الأسهم بالتغتَات التي بردث :على مستوى المؤسسة -
بوفز ارتفاع قيمة الورقة ، الخ  ...الإعلانعن توزيع أسهم بؾانية،التوزيعات أو خلق وسائل نشاط جديدة و 

الخ يؤدياف إلذ  ...توزيعاتالالإعلاف عن بزفيض أو إلغاء  ىي  تواجو ابػزينة التي صعوباتالابؼالية، كما أف 
 .قيمة الورقة ابؼالية بزفيض
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إف القرارات الاستثمارية التي يتخذىا ابؼدخرين بؽادور كبتَ في برديد ابذاه الورقة  :على مستوى المدخرين-
 الرفع من سعر الورقة ابؼالية مالية لشركة ما يؤدي إلذ داخل السوؽ ابؼالر، حيث أف قرار الاحتفاظ بورقة

 .العكس صحيحو 
النقدية للوطن، حيث أف السياسية و  تعكس البورصة ابغالة الاقتصادية، :على مستوى الاقتصاد الوطني -

رؤوس الأمواؿ بسثل عناصر ضغط على ابذاىات حركة و  ض،و ثقل النفقات ابعبائية و وضعية النقود و القر 
بخصوص  العاكسة للقرارات التي قد يتخذىا ابؼختصوف و المحللوف ابؼاليوف آةالبورصة ابؼر  البورصة، و بالتالر تعتبر

 .عهاوقو بالوقائع الاقتصادية التي يتنبئوف 
ىو إمكانية ىؤلاء التخلي إف أىم ما توفره البورصة للمدخرين  :تضمن السيولة المدخرات المستثمرين-

وما بذدر الإشارة  ىذا بدجرد بيع أوراقهم ابؼالية في البورصة،بغصوؿ على السيولة متى أرادوا، و وا ارمعن الاستث
 1.و كلما بستعت الورقة ابؼالية بنسبة كبتَة من السيولةكلما دؿ ذلك على أنها في وضعية جيدةأنإليو ىو 

لذي تفرضو البورصة على المحيط القانوني ا :إدارتهاالشركات المساهمة و ى البوصات جهاز رقابة عل -
 .تقوـ بنشرىا عنها، عامل مهم لرقابة الشركات كذا ابؼعلومات التيالشركات و 

الطلب عليها في سوؽ حدد سعر الورقة على أساس العرض و إذ يت :تكفل البورصة حرية المساهمة -
 .البورصة

ىذا عن طريق تقنياتها في نشر جدوؿ الأسعار ابػاص و  :الأسعار المعلنةترشد المستثمر لأفضل  -
 .وللمستثمر ابغرية في اقتنائو أو عدـ اقتناءه للورقة ابؼالية بالأوراؽ ابؼالية

 اللاحقة لنفسسعر مقارب لسعر الصفقة السابقة و إمكانية تنفيذ الصفقة ابؼالية ب :المرونةالاستمرارية و  -
 بحدالتقلبات في امتصاص ابؽزات و  ابؼرونةرض والطلب، و عقانوف الويتحقق ىذا من خلاؿ قوى السوؽ و  الورقة،

 2.أدنى من العقبات
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 خلاصة الفصل
التنمية الاقتصادية وذلك من خلاؿ الدور الذي تقوـ بو من  تعد الأسواؽ ابؼالية أداة مهمة في تنشيط

تعبئة ابؼدخرات وتوجيهها بكو بـتلف الاستثمارات ابؼناسبة، حيث تعتبر مصدر من مصادر التمويل ابعديدة 
إلذ جانب ذلك  جديدة أفضلوذلك من خلاؿ تنوع الأدوات ابؼالية ابؼتداولة في ىذه السوؽ وظهور أدوات 

اؿ ابؼتكامل في المجتمع فالتنمية الاقتصادية تتضمن زيادات في الدخل القومي وكذلك في الدخل زيادة رأس ابؼ
 الأفراد. يشةالذي يتحصل عليو الأفراد بفا يساعد على برستُ ظروؼ مع

الادخار بفا يدعم تراكم  إف التحسن في الأوضاع الاقتصادية والاجتماعية يساعد الأفراد على زيادة
التطور  أساسبدوره في دعم عملية التنمية من خلاؿ الاستثمار ىو  المجتمع ويساعد ىذا التًاكمرأس ابؼاؿ في 

 الاقتصادي والاجتماعي مهما اختلفت الأنظمة السياسية والاقتصادية.
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 تمهيد

قياس  اتظالر في اقتصاد أية دولة، وعرض تؼتلف اتظؤشرات اتظستعملة في السوقبعد الإطلاع على أتقية 
 ثاتظالر، سنحاول من خلال ىذا الفصل إسقاط الدراسة على حالة اتصزائر، حي سوقمدى كفاءة وفعالية ال

 -2010نمية اتظالية خلال الفتًة مؤشرات الت دراسة مقارنة بتُ سوقي مصر و اتصزائر من خلال بعض سيتم 
2017. 

في خدمة الاقتصاد من خلال الفوائض اتظالية التي  السوق اتظالرونظرا للدور البالغ الأتقية الذي يلعبو 
، إذ بإمكان السوق اتظالر و التنمية الإقتصادية ، سنتطرق إلذ دراسة العلاقة بتُ اتتتوفر على مستوى القطاع

 . التنمية الإقتصاديةفي تحستُ مستويات  اتظساتقةالسوق اتظالر 
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 المبحث الأول: سوق مصر للأوراق المالية ودورها في التنمية الاقتصادية 

تعتبر البورصة اتظصرية واحدة من أقدم البورصات التي تم إنشائها في الشرق الأوسط حيث تعود جذورىا       
  1903وتلتها بورصة القاىرة عام  1883إلذ القرن التاسع عشر عندما تم إنشاء بورصة الإسكندرية في عام 

 المطلب الأول: نبذة عن سوق مصر للأوراق المالية.

 شركة اول تأسيس الر بدايتها تعود حيث العربية اتظال أسواق أقدم من اتظصرية البورصة تعد           
 مصري. مالر سوق انشاء في التفكتَ بدا ومنو 1750 في للمساتقة

 الفرع الأول: نشأة وتطور سوق مصر للأوراق المالية 

خلال القرن التاسع عشر كانت السوق الآجلة بالإسكندرية من أقدم الأسواق الآجلة في العالد، حيث        
كان تجار القطن تكتمعون ويعقدون صفقات قائمة على العرض والطلب بشأن القطن، وعلى مدار السنوات 

 .1883سكندرية في امتدت تلك الصفقات لتشمل نوعيات بذور القطن اتظختلفة، فتم انشاء بورصة الا

اىرة اتصانبية أو داخل بعد أن تم تداول الأوراق اتظالية واجراء اتفاقيات التمويل بتُ كبار التجار في شوارع الق
 29شركة برأس مال إترالر بلغ  79مع وصول عدد الشركات ذات اتظسؤولية المحدودة إلذ اتظقاىي والفنادق، و 

ثم إصدار أولذ لوائح أسواق الأوراق اتظالية سنة  1903لقاىرة في ، تم إنشاء بورصة ايون جنيها مصريامل
 5. صاحب ذلك تطورا ىائلا في بورصتي القاىرة والإسكندرية، حتى أصبحتا تغتمعتان من أفضل 1909

 1بورصات في العالد في الأربعينات.

ة، تراجع دور البورصة اتظصرية وبدء حركة تأميم القطاع اتطاص والاتجاه إلذ الاشتًاكي 1952ومع قيام ثورة     
بصورة كبتَة، وذلك حتى التسعينات من القرن العشرين. ومع بداية التسعينات بدأت مصر في تطبيق برنامج 
الإصلاح الاقتصادي والذي تضمن تفعيل دور القطاع اتطاص تؽا أعاد إحياء سوق اتظال اتظصري مرة أخرى 

تحولت البورصتان من التداول  1994، وفي عام 1992 لسنة 95خاصة مع وضع قانون سوق اتظال رقم 
في النصف الثاني من التسعينات بدأت اتضكومة في تطبيق و  اليدوي إلذ استخدام نظام إلكتًوني للتداول.

جذب السوق بشكل كبتَ و ، تؽا ساىم في إنعاش كبتَ من الشركات من خلال البورصةبرنامج تطوصصة عدد  
بدأت شركة مصر للمقاصة في مزاولة عملها  1996في عام إلذ السوق اتظصري. و  من اتظستثمرين شرتلة كبتَة
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ثم تلى ذلك خطة شاملة لتطوير و تحديث البنية التحتية و التشريعية تظواكبة التطورات السريعة على الساحة 
ة بتُ الدولية، حيث أصبح للبورصتتُ تغلس إدارة واحد، و تم توحيد نظام التداول و اتظقاصة و التسوي

 1البورصتتُ.

، تلاىا في عام كفاءة والشفافية بتُ اتظتعاملتُتم إنشاء إدارة للإفصاح لضمان تحقيق ال 1999وفي عام    
لكن الركود الاقتصادي في ذلك الوقت وفتَ الضمان لتسوية العمليات. و صندوق ضمان التسويات لت 2000

تم لأول مرة إلغاء اتضدود  2002. وفي عام لذ الركودة ودفع حركة التداول إسرعان ما أثر على أداء البورص
ليضم سوقا للأوامر وآخر ، كما تم إعادة تنظيم سوق خارج اتظقصورة لسعرية على الشركات الأكثر نشاطاا

 2.للصفقات

،  راق مالية مسجلة باتطارجاعتمدت ىيئة سوق اتظال الأمريكية البورصة اتظصرية كبورصة أو  2003في عام    
إتدام تم  2005. وفي عام  CASE50ليحل تػل مؤشر  CASE30في نفس العام إطلاق مؤشر  كما تم

. و في عام ام البيع والشراء في ذات اتصلسةشركة مصر للمقاصة كما بدأ العمل بنظالربط الآلر بتُ البورصة و 
بتُ  استًاتيجية، كما شهد العام قيام شراكة الأنتًنت تؾحت البورصة في إدخال نظام التداول عبر 2006

تم تخفيض زمن التسوية للبورصة اتظصرية ليصبح  2007. وفي عام  OMXالبورصة اتظصرية و ناسداك 
T+2   بدلا منT+3   و تم إنشاء بورصة النيل للشركات اتظتوسطة و الصغتَة في نفس العام . بينما في ،

مثلت تلك الفتًة فتًة ورصة اتظصرية. و ندرية لتصبح البتم إعادة تسمية بورصتي القاىرة والإسك 2008عام 
تأثرا بالنمو حقيقية للبورصة اتظصرية حيث كانت في أوج نشاطها وسط صعود قوي للمؤشرات  ازدىار

 3العاتظي في تلك اتظرحلة.الاقتصادي المحلي و 

لسندات تظمتازة، اتتمثل الأدوات اتظالية اتظتداولة في سوق مصر للأوراق اتظالية في كل من الأسهم العادية و ا   
 EGX30، أدوات مالية مشتقة من مؤشر البورصة اتضكومية و سندات الشركات، صناديق الاستثمار اتظغلقة

 ( .ETFsوصناديق اتظؤشرات )  
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 الفرع الثاني: الإطار التنظيمي لسوق مصر للأوراق المالية.

،  سلطة تأديبية على تريع الأعضاءا ، تعها في تحقيق الستَ اتضسن للبورصةتتمثل مهام: لجنة البورصة -1
 .حد أدنى لأسعار الأوراق اتظاليةكما تقوم في الظروف اتططتَة بتحديد حد أعلى و 

 .يم أعمال اللجنة والإشراف عليهايقوم بتصم :مكتب لجنة البورصة -2
إبداء على حساب الإيرادات واتظصروفات و تختص بالتصديق على اتظيزانية و  :الجمعية العامة -3

 .يع اتظسائل التي تتعلق بالبورصةفي تر التوصيات
 الاعتًاضتتمثل أىم مهامها في مراقبة وتنفيذ اللوائح والقوانتُ، وحق  الهيئة العامة لسوق المال: -4

على تريع قرارات اتصمعية العامة وتصنة البورصة وتصانها الفرعية، إذا صدرت تؼالفة للقوانتُ أو لصالح العام، 
ويضاف إلذ الأجهزة السابقة ذكرىا اللجنة العليا للبورصة، ىيئة التحكيم، تغلس التأديب ومندوب 

 1اتضكومة.
 تقييم أداء سوق مصر للأوراق المالية  الثاني:المطلب 

تطور مؤشرات أداء سوق الأوراق اتظالية اتظصرية خلال الفتًة اتظمتدة بتُ   (01اتظلحق رقم ) تُيب
  . 2017و  2010

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
اتصزائر، رشام كهينة، واقع وآفاق الربط بتُ أسواق الأوراق اتظالية العربية في ظل التكامل الاقتصادي العربي، مذكرة ماجستتَ، جامعة بومرداس،   

 .109، ص2009
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 السوق.حجم  الأول:الفرع 

 السوقية:الرسملة  -1
 .2017و  2010الرتشلة السوقية للشركات اتظدرجة في السوق اتظصرية بتُ  :(1-3)الشكل رقم 

 
 (01اتظلحق رقم )من اعداد الطالب اعتمادا على  المصدر:

مليار جنيو في  321.3الرتشلة السوقية في السوق اتظصرية من  اتـفاضكما يتضح من خلال الشكل     
مليار جنيو من جراء الأوضاع السياسية، حيث  148إلذ أدنى مستوى تعا ب  2011، لتصل في 2010

الأوضاع، لكنها شهدت في السنوات اتظوالية تحسنا  استقراراضطرت البورصة إلذ إيقاف التداول لفتًة حتى 
مليار جنيو وىو أحسن أداء للسوق بعد الثورة لتنخفض الرتشلة  291ب  2014قية في فقدرت الرتشلة السو 

مليار جنيو بسبب اتـفاض مستويات الأسعار تأثرا بالأوضاع الاقتصادية الإقليمية  248حتى  2015في 
لتوالر والدولية، لتشهد بعد ذلك ارتفاعا متواصلا لتحقق أرقاما قياسية حيث بلغت الرتشلة السوقية على ا

أي في  2010تػققة بذلك أعلى قيمة منذ  2017مليار جنيو في  332و  2016مليار جنيو في  285
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مليار دولار في  12سنوات بسبب ضخ دول اتطليج تظليارات الدولارات و صندوق النقد الدولر ل 7تؿو 
 1.سنوات كإعانات و مساعدات للنظام اتظصري بعد الثورة  3الإقتصاد اتظصري على مدى 

 :عدد الشركات المدرجة -2
  2017و 2010وراق اتظالية اتظصرية بتُ : عدد الشركات المحلية اتظدرجة في سوق الأ(2-3)الشكل رقم 

 
 (01اتظلحق رقم )من اعداد الطالب اعتمادا على  المصدر:

شركة في  212فبالنسبة لعدد الشركات اتظقيدة في البورصة اتظصرية فقد ارتفعت خلال فتًة الدراسة من 
 2013شركة مقيدة سنة  212لتنخفض الذ  2011شركة مقيدة سنة  213فقد ارتفعت الذ  2010

حسن تدرتكيا لتبلغ إلذ وذلك راجع إلذ تداعيات الأزمة اتظالية والسياسية التي مرت بها البلاد في تلك الفتًة لتت
البورصة بتخفيض مستندات القيد إلذ النصف  إدارةنتيجة لقرار  2015شركة سنة  221عدد إدراج بلغ 

شركة مقيدة بفضل  222سجلت البورصة اتظصرية  2016ة للتسهيل على الشركات الراغبة في القيد، وفي نهاي

                                                           
 .17، ص2010التقرير السنوي للبورصة اتظصرية لسنة   1

 .18، ص2011للبورصة اتظصرية لسنة  التقرير السنوي
 .37، ص2012التقرير السنوي للبورصة اتظصرية لسنة 
 .32، ص2013التقرير السنوي للبورصة اتظصرية لسنة 
 .34، ص 2014التقرير السنوي للبورصة اتظصرية لسنة 
 .38، ص 2015التقرير السنوي للبورصة اتظصرية لسنة 

 .35، ص2016نة التقرير السنوي للبورصة اتظصرية لس
 .37، ص 2017التقرير السنوي للبورصة اتظصرية لسنة 
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السوق على نفس عدد  حافظفقد  2017ما في سنة ، أى كليوباترا إلذ البورصة اتظصريةشركة مستشف انضمام
الشركات اتظقيدة في السنة اتظاضية بفضل تحسن الأوضاع السياسية وعودة الاستثمارات الأجنبية الذ البلاد وكذا 

 استقرار نظام اتضكم.

شركة  204، لينخفض الذ 2010شركة متداولة سنة  211أما فيما تمص الشركات اتظتداولة فقد بلغ     
يوم عن التداول تؽا ادى الذ زعزعة ثقة اتظتعاملتُ  55، بسبب توقف البورصة اتظصرية تظدة 2011تداولة سنة م

الذي شهدتو البلاد، ليسجل بعد ذلك اعلى  الاستقرارفي البورصة وىذا ما تبتُ في السنوات اتظوالية جراء عدم 
شهدتو البورصة اتظصرية، لينخفض إلذ  الذي الازدىاربفضل  2015شركة متداولة سنة  217مستوى لو بـ 

 1جراء الأوضاع الاقتصادية. 2017متداولة إلذ غاية  شركة 213

 السوق.سيولة  الثاني:الفرع 

  التداول:معدل  -1
 . 2017و  2010معدل التداول في سوق الأوراق اتظالية اتظصرية بتُ ( :  3-3الشكل رقم )

 
 (01اتظلحق رقم )من اعداد الطالب اعتمادا على  المصدر:

بفضل تخفيض زمن  2010أما فيما تمص معدلات التداول نسبة الذ إترالر الناتج المحلي فقد ارتفع سنة     
شركة  151(، وكذا رفع اتضدود السعرية عن t+2التسوية تصميع الأوراق اتظالية الذ يومتُ بعد يوم التداول )

                                                           
1
 .2017-2010التقارير السنوية للبورصة اتظصرية لسنوات   
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إضافة الذ ادخال أوراق مالية جديدة وارتفاع عدد الشركات اتظتداولة من إترالر الشركات اتظدرجة. وبعدىا الذ 
ثتَات الازمة اتظالية % بسبب تأ4.45مستمرا حتى وصلت  اتـفضاعرفت معدلات التداول  2013غاية 

% بفضل التطورات  8.77إلذ  2014، لتَتفع اتظعدل في زمة السياسية على السوق اتظصريةالأالعاتظية و 
تطوير و تحستُ منظومة التداول في البورصة اتظصرية ، حيث بدأ العام  استهدفتالتنظيمية التي التشريعية و 

رين و تطبيق أوسع لقواعد بإصدار قواعد جديدة للقيد و الإفصاح تستهدف تحقيق تزاية أكبر للمستثم
ولذ أصبح تداول حقوق الاكتتاب إجبارياً على الشركات وللمرة الأ% ،  4إلذ  2015، لتنخفض في اتضوكمة

اختيارياً، وتكرى إجراء تعديل جديد والذي تشح للشركات غتَ اتظقيدة  الراغبة فى زيادة رأتشاتعا بعد أن كان
أعلى معدل تداول خلال ال  2016 سجل سنةتل من خلال سوق الأوامر بتداول حق الاكتتاب اتطاص بها

سجلت البورصة اتظصرية معدل تداول  2017، و في سنة  % 12سنوات الأختَة بعد الثورة حيث بلغ  5
وأدوات مالية  استحداث آلياتبفضل  2009عن العام اتظاضي و أعلى معدل للسوق منذ   % 40بزيادة 

بمقتًح  و أيضا تقدم إدارة البورصةفي البورصة اتظصرية، سر التعامل وي استمرارية جديدة وخلق بيئة تداول تضمن
لسوق العقود  تصنة داخلية تتولر الإعدادو القيام بتشكيل ،  لإطلاق نظام اقتًاض الأوراق اتظالية بغرض البيع

 الآليات والنظم التي استقر عليها السوق اتظصري منذ زمن طويل مثل مدة بمراجعة كافة تم القيامالآجلة. كما 
 1.تخفيضها إلذ النصفتم إيقاف التداول التي 

 :معدل الدوران -2
 .2017و 2010معدل الدوران في سوق الأوراق اتظالية اتظصرية بتُ : (4-3)الشكل رقم 

 
 (01اتظلحق رقم )من اعداد الطالب اعتمادا على  المصدر:

                                                           
1
 .2016-2010 واتللبورصة اتظصرية سن ةرير السنوياالتق 
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بسبب الوضع  %32إلذ  2011لينخفض سنة 1، 2010خلال سنة  %41قد سجل معدل الدوران ىذا و 
، 2011سنة  %21مستمرا في معدلات الدوران لتبلغ  اتـفاضا، لتبقى البورصة اتظصرية تسجل السياسي

 ـمسجلتا معدل دوران مقدر ب 2014ترتفع في يث تعود و ح 2013ثم تنخفض في  2012لتًتفع في 
تي أصبحت تتميز بها لثقة الاصري نظرا لتحستُ ظروف التداول و تؽا يعكس عودة السيولة للسوق اتظ 38%

 2.السوق

 .الفرع الثالث: درجة التركيز

 .2017و  2010درجة التًكيز و التذبذب في سوق الأوراق اتظالية اتظصرية بتُ   ( :5-3الشكل رقم )

 
 (01اتظلحق رقم )من اعداد الطالب اعتمادا على المصدر: 

 

 2010في  استحوذت، فقد خلال فتًة الدراسة الية اتظصريةأما درجات التًكيز اتظسجلة في سوق الأوراق اتظ
في  %50، لتًتفع ىذه النسبة إلذ من الرتشلة الكلية %44.26أكبر عشر شركات على رتشلة قدرت ب 

لتنخفض من جديد سنة  2016سنة  %51، لتسجل 2015سنة  %45.1 اتـفضتثن  2013

                                                           
 معدل دوران السهم = قيمة تداول الأسهم المقيدة / رأس المال السوقي في نهاية العام ** 1

2
 .2016-2010 واتللبورصة اتظصرية سن ةرير السنوياالتق  
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التداول تذبذبا حيث . في حتُ شهدت حصت أكبر عشر شركات من حجم %46.5لتبلغ  2017
و  %45.39إلذ  2011، لتنخفض سنة2010حجم التداول الكلي خلال سنة من  %45.60سجلت 

واعد ىو أفضل معدل تركيز سجل خلال فتًة الدراسة بفضل الشطب اتظستمر للشركات لعدم توافقها مع ق
، %52إلذ  2014في  اتـفاضهابعد  %57إلذ  2015حتى تصل في  ارتفعت، لكنها القيد و الإفصاح

من حجم التداول  %45.6إلذ  2017وتنخفض في سنة  %58.1إلذ  2016لتًتفع مرة أخرى سنة 
 الكلي.

إدراج سوق مصر للأوراق اتظالية في قاعدة  المصرية: تملسوق الأوراق المالية  MSCIتقييم تنصيف 
تم تصميم مؤشر  ،التاريخوابتداء من ىذا  ،2001للأسواق الناشئة في جوان  MSCIبيانات مؤشر 

MSCIمن  % 85. فهو يغطي ما يقارب بتَة واتظتوسطة في السوق اتظصريةمصر لقياس أداء القطاعات الك
 1.سوق الأسهم اتظصرية

 :عايتَ اتظبينة في اتصدول التالريقوم ىذا اتظؤشر بتقدنً تصنيف السوق اتظصرية وفقا لمجموعة من اتظ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           
     MSCI Egypt index, April 2017.

 1
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 اتظصرية.الناشئة الأوراق اتظالية  للأسواق MSCIتصنيف  تقييم(: 1-3الجدول رقم )

 مصر للأوراق الناشئة  MSCIمعايتَ التصنيف حسب مؤشر 
 متطلبات اتضجم والسيولة -1

 شركات على الأقل تلبي اتضد الأدنى من اتظتطلبات(  3)وجود 
مليون دولار  1269حجم السوق )الرتشلة السوقية الإترالية( 

 أدنى. أمريكي كحد
 

مليون دولار  635حجم الأوراق اتظالية )الرتشلة السوقية العائمة( 
 أمريكي .

 

  ( .% 15سيولة الأوراق اتظالية )نسبة القيمة السوقية السنوية 

2- 
الوصول 

إلذ 
 السوق 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 الانفتاح على اتظلكية الأجنبية )معتبر(-أ

 ++ متطلبات )شروط( تأىيل اتظستثمرين .

 ?/- مستوى اتضد على اتظلكية الأجنبية .

 ++ مستوى تدخل الغرفة الأجنبية .
 + التساوي في اتضقوق مع اتظستثمرين الأجانب .

 + مستوى تقييد تدفقات رؤوس الأموال . حرية دخول وخروج رؤوس الأموال )معتبر(-ب

 ?/- مستوى تحرير سوق الصرف .
كفاءة الإطار التشغيلي )الدخول إلذ السوق( )جيد -ت

 وتغرب(. 
 + تسجيل اتظستثمر وفتح اتضساب .

 + تنظيمات السوق . كفاءة الإطار التشغيلي )تنظيم السوق(-ث

 + تدفق اتظعلومات .

 
 
 
 كفاءة الإطار التشغيلي )البنية التحتية للسوق(.-
 
 
 

 ? /- اتظقاصة والتسوية.

 ++ الأوراق اتظالية .حفظ 
 التسجيل والإيداع 

 التداول .
 

 + إمكانية نقل اتظلكية.
 ?/- إقراض الأوراق اتظالية .

 ?/- البيع القصتَ

 ++  اتظشهد التنافسي )مرتفع(-ث

 ?/-  استقرار الإطار اتظؤسساتي )متواضع(-ح
 عدم وجود مشاكل .  ++
 كبرى/تحسينات تؽكنة .عدم وجود مشاكل    +

 ضرورة القيام بتحسينات .  ? /-
Source : MSCI Giobal  Market, Accessibility, Qp, Cit, June 2016,p, 65 
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 انطلاقا من اتصدول تم تسجيل ما يلي:

بشكل عام لا توجد حدود على اتظلكية الأجنبية، إلا أن إحدى أكبر  حدود على الملكية الأجنبية:-
، في حتُ أن بعض الشركات مغلقة تداما أمام %20الشركات اتظصرية، اتصالات مصر، تطبق حدا بنسبة 

 اتظستثمرين الأجانب.
ا بالغة : اتظعلومات اتظتعلقة بالشركات غتَ متوفرة دائمالتساوي في الحقوق مع المستثمرين الأجانب-

 الإتؾليزية.
أرباحو وفق الآلية اتظعمول فيها، إلذ البلد الأم : إن تكاليف تحويل رأس اتظال و مستوى تدفق رأس المال-

 مرتفعة نسبيا، في حتُ أن عملية استخدام اتظزاد العلتٍ في سوق الصرف الرتشية عملية مطولة.
تطارجية، إضافة إلذ ذلك، كانت : ىناك نقص في كفاءة سوق الصرف امستوى تحرير سوق الصرف-

 السيولة في سوق الصرف الرتشية المحلية منخفضة جدا في اتظاضي القريب.
: وجود قائمة تػددة اتظستثمرين قد تؤخر عملية التسجيل، أيضا قد إعداد الحسابتسجيل المستثمر و -

 تكون عملية إعداد اتضسابات طويلة.
توجد رتشيا حدود  الات تنظيم السوق )على سبيل اتظثال، لا: لا يوجد وضوح في بعض تغتنظيمات السوق-

 لكن تنكن للشركات فرض قيود في لوائحها الداخلية(.ملكية أجنبية و 
 ضعف تطبيق اتظعايتَ المحاسبية المحلية.الافتقار إلذ اتظتانة و  تدفق المعلومات:-
عدم توافر اتعياكل اتصامعة، إضافة إلذ أن غياب الصبغة الوظيفية للمقاصة والتسوية و  :التسويةالمقاصة و -

للتسليم مقابل الدفع  T+  2أيام التداول الرتشية تختلف عن اتظعايتَ الدولية، كما تم إدخال آلية التسوية 
(DVP في مارس )لكن ىناك حاجة تظزيد من الوقت لتقييم فعاليتها.، و 2016 

 .ى نسبياتنكن أن يؤدي إلذ تكاليف تداول أعل : إن اتظستوى المحدود للمنافسة بتُ الوسطاءالتداول-
 .ويلات خارج السوق الرتشية تؽنوعةالتح: إن التحويلات العينية و إمكانية نقل الملكية-
 .في السوق نظرا لقدرتها المحدودة : مسموح لكنو ليس من اتظمارسات اتظعمول بهاإقراض الأوراق المالية-
 ة راسخة في السوق بسبب القدرة المحدودة.لكنو ليس تؽارس: مسموح و البيع القصير-
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السوق  اقتصاد استقرار: كانت ىناك حالات تدخلات اتضكومة التي زعزعت الإطار المؤسساتي استقرار-
 1.من التغتَ اتظستمر للوائح السوق يتضح ذلكاتضر و 

 الاقتصادية: دور سوق مصر للأوراق المالية في التنمية المطلب الثالث

 اتظدخرات لتجميع اتعامة الآليات كإحدى الاقتصادية التنمية عملية في اتظال رأس أسواق اتقية تبرز      
 بتُ الاتصال حلقة تدثل نهاا على ةعلاو  ىذا. اتظتنوعة الاستثمار قنوات تؿو وتوجيهها والعامة اتطاصة

 لتمويل السيولة إلذ تفتقر التي القطاعات وبتُ ةفائض تدويلية طاقة ولديها بالادخار تقوم التي القطاعات
 .ةدول أي في التنمية أىداف تخدم بدورىا والتي الاستثمارات

 مصر.تأثير تطور الرسملة السوقية على الناتج المحلي الإجمالي في  الأول:الفرع 

 . 2017-2010الرتشلة السوقية على الناتج المحلي الإترالر تظصر تطور : تأثتَ  (6-3)الشكل رقم 

 
 (03) من اعداد الطالب اعتمادا على اتظلحق رقمالمصدر: 

الناتج المحلي في  استمرفيما  2011و 2010الرتشلة السوقية بتُ  اتـفاضن خلال اتظنحتٌ نلاحظ أن م     
مة بسبب تداعيات الأز  للاقتصادتؽا يدل على فشل السوق اتظصرية في أداء دورىا في توفتَ السيولة  الارتفاع

إلا أنها لد تواكب النمو اتضاصل  2014و  2012، و إن استقرت الرتشلة ما بتُ الربيع العربياتظالية و ثورة 
طول فتًة الدراسة و بذلك فإن ىذا الأختَ لد يتأثر بالتغتَات اتطاصة في  عا ارتففي الناتج المحلي الإترالر الذي 

                                                           
1  MSCI Global market accessibility review,OP. cit, june 2016, p24. 
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ريق فقط عن ط استثماراتومن  6حسب ما بينو الشكل رقم ) %20اتظصري مول حوالر  الاقتصادالرتشلة لأن 
بدرجة أكبر على اتصهاز اتظصرفي كمصدر للتمويل بالإضافة إلذ  اعتمادهمع  1،سوق الأوراق اتظالية اتظصرية

 .لناتج المحلي رغم اتـفاض الرتشلةإترالر ا ارتفاعىذا ما يفسر الأجنبي اتظباشر والإعانات و  الاستثمار

 .نسبة إلذ الناتج المحلي الإترالرالرتشلة السوقية للشركات اتظدرجة في السوق اتظصرية : (7-3)الشكل رقم 

 
 (03اتظلحق رقم )من اعداد الطالب اعتمادا على المصدر: 

اتظصري نستعمل مؤشر الرتشلة السوقية نسبة إلذ  الاقتصادفلإبراز حجم سوق الأوراق اتظالية اتظصرية في      
، فقد اتـفضت  النسبة الاقتصادالناتج المحلي الإترالر الذي يبتُ مساتقة سوق الأوراق اتظالية اتظصرية في تدويل 

وذلك بسبب تداعيات الأزمة  %20.70إلذ  %38.50من  2011إلذ  2010من  ملحوظااتـفاضا 
الرتشلة السوقية إلذ  ارتفعت 2014، بعد ذلك و إلذ غاية السياسية الاضطراباتاتظالية أولا و من ثم 

نسبة إلذ إترالر الناتج المحلي بفضل التطورات اتعيكلية في منظومة تزاية اتظستثمرين حيث بدأ  23.25%
ع رين و تطبيق أوسالعام بإطلاق قواعد جديدة للقيد و الإفصاح ، تستهدف تحقيق تزاية أكبر للمستثم

بقيت ضعيفة  للاقتصاد، إلا أن مساتقتهما في توفتَ السيولة الاستثمارات، تؽا ساىم في جذب لقواعد اتضوكمة
نسبة إلذ الناتج المحلي الإترالر بسبب الأوضاع العاتظية و   %16.69إلذ  2015جدا ، لتنخفض الرتشلة في 
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لتًتفع بعد ذلك إلذ .1اتظالية خاصة  اتظصري عامة و سوق الأوراق الاقتصادالإقليمية التي أثرت على 
   نتيجة بداية تحسن الأوضاع في البلاد. 16.75%

 .لمالية المصرية على معدلات النمو: تأثير سوق الأوراق االفرع الثاني

تفو نصيب الفرد من  تأثتَ تطور الرتشلة السوقية في سوق مصر للأوراق اتظالية على: (8-3الشكل رقم )
 الوطتٍ.الدخل 

 
 (03)اتظصدر: من اعداد الطالب اعتمادا على اتظلحق رقم 

أو  بالارتفاعمن الشكل يتبتُ أنو كلما تغتَت الرتشلة السوقية في سوق الاوراق اتظالية اتظصرية  انطلاقا    
بطيئة من بتُ  استجابةمع وتتَة  الاتجاهيتغتَ معدل تفو نصيب الفرد من الدخل الوطتٍ في نفس  الاتـفاض
نصيب الفرد من  اتـفض 2010، فعند تدىور أداء سوق الأوراق اتظالية اتظصرية في  2011و  2010

خلال العامتُ اتظواليتُ لتسجل  الاتـفاض، بسبب الأزمة اتظالية حيث تسارعت وتتَة  2011الدخل في 
لدخل الوطتٍ الإترالر بسبب الثورة ا اتـفاضمعدلات تفو سالبة لنصيب الفرد من الدخل الوطتٍ تؽا يدل على 

من جراء  انسحبواالتي ادت إلذ تدىور أداء السوق اتظصرية تؽا أثر على سلوك اتظستثمرين في السوق الذين 
الذي عانت منو السوق اتظصرية في تلك الفتًة أدى إلذ  الاقتصادي، فالركود اتظخاطرة ارتفاعالعوائد و  اتـفاض

الدخل الوطتٍ للأفراد و تسجيل معدلات تفو  اتـفاضو بالتالر  الاستثماريةشاريع تدىور حالة الشركات و اتظ
نصيب الفرد من الدخل أي معدلات النمو بفضل  عا ارتف 2012الرتشلة في  ارتفاعمنخفضة ، و عند 
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 ،مشاركتها في التنمية الاقتصادية التي وضعتها السوق اتظصرية لتطوير السوق و زيادة حجم الاستًاتيجية
فتحسن أداء السوق بجذب اتظستثمرين لتوظيف أمواتعم و مدخراتهم لتحقيق عوائد إضافية و بالتالر زيادة 
دخوتعم التي تساىم في رفع اتظستوى اتظعيشي للأفراد و بالتالر فهي تساىم في رفع معدلات النمو . ومنو 

 1للمصريتُ.نستنتج أن سوق الأوراق اتظالية اتظصرية توفر دخلا إضافيا 

 الادخار.تأثير سوق الأوراق المالية المصرية على  الثالث:الفرع 

 .راق اتظالية اتظصرية على الادخارتأثتَ تطور الرتشلة السوقية لسوق الأو ( : 9-3الشكل رقم )

 
 (03اتظلحق رقم )من اعداد الطالب اعتمادا على  المصدر:

تطور صافي اتظدخرات الوطنية نسبة من إترالر الدخل الوطتٍ تظصر  اتجاهمن اتظنحتٌ نلاحظ أن  انطلاقا   
واكب تطور الرتشلة السوقية لسوق الأوراق اتظالية اتظصرية و ىذا يدل على أن أداء ىذه الأختَة تنكن أن يؤثر 

لة الرتش اتـفضت 2017و  2010، فخلال فتًة الدراسة اتظمتدة بتُ اتضقيقي الادخارإتكابيا أو سلبيا على 
من  %11.81إلذ الدخل الوطتٍ ، فبعد أن كانوا يدخرون نسبة اتظدخرات  اتـفاضالسوقية تؽا أدى إلذ 

 %4.5و ، 2015 في  لادخارهمن الدخل الوطتٍ  %4.34تمصصون فقط  أصبحوا 2010دخوتعم في 
اتظصرية  الادخاريةأمواتعم في الأوعية  استثمارالأفراد و اتظؤسسات إلذ  اتجاهو ىذا ما يعكس  2016في سنة 

الناتج المحلي الإترالر رغم تدىور  ارتفاعتظا توفره من عوائد أفضل إضافة إلذ عنصر الأمان و ىذا ما يفسر 
سوق الأوراق اتظالية اتظصرية . فالتدىور الذي عانت منو السوق اتظصرية بسبب الأوضاع التي عاشتها أثر في 
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الناتج  اتـفاضمنو إنتاجها و  اتـفضاتظؤسسات التي و  الاستثماراتل قدرتها على توفتَ السيولة اتظعتادة لتموي
 .الادخار اتـفاضالوطتٍ الذي يؤدي إلذ 

، فوظيفة سوق الادخارالتي بدورىا تتوقف على  الاستثماراتتتطلب زيادة  الاقتصاديةفتحقيق التنمية    
زة وصل بتُ بذلك فهي تقاتظناسب و  الاستثمارالأوراق اتظالية تتمثل في تعبئة ىذه اتظدخرات وتوجيهها تؿو 

كفؤة زادت قدرتها على جذب مدخرات الأفراد كانت سوق الأوراق اتظالية نشطة و ، فكلما  الادخار والاستثمار
 أمواتعم بفضل العوائد المحققة التي استثمارو  الاستهلاكلشراء الأوراق اتظالية عن طريق تحفيزىم على تقليل 

 .لتي بدورىا تحقق النمو الاقتصاديا ادخاراتهممنو زيادة ول الأفراد و تساىم في زيادة دخ

لذلك فعلى سوق الأوراق اتظالية اتظصرية أن تعطي حافزا لوحدات الفائض كي تستقطع من دخلها نسبة    
 1.في الأوراق اتظالية لاستثمارىاعالية 

 الأجنبي. الاستثمارتأثير سوق الأوراق المالية المصرية على  رابع:الفرع 

الأجنبي غتَ  الاستثمارتأثتَ تطور الرتشلة السوقية لسوق الأوراق اتظالية اتظصرية على  :(10-3الشكل رقم )
 .اتظباشر

 
 (03اتظلحق رقم )من اعداد الطالب اعتمادا على  المصدر:

، اشرالأجنبي غتَ اتظب الاستثمارنلاحظ من اتظنحتٌ مدى تأثتَ سوق الأوراق اتظالية اتظصرية على تدفقات     
في تدفقات رأس اتظال السهمي  الاتجاهأو الزيادة في الرتشلة السوقية يصاحبو تغتَ في نفس  بالاتـفاضفأي تغتَ 
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، فقد تم تسجيل تدفقات سالبة من رأس اتظال بطيئة استجابةالواردة إلذ سوق الأوراق اتظالية اتظصرية مع وتتَة 
، وىذا إن دل على شيء فإنو يدل على سحب اتظستثمرون 2010صرية سنة اخلة إلذ السوق اتظالسهمي الد

فقد زاد تدفق  2011. أما في سنة بسبب الآثار التي خلفتها الأزمة من السوق اتظصرية لاستثماراتهمالأجانب 
ما   الأجنبي إلذ السوق اتظصرية بسبب التفاؤل اتظفرط فيو للأجانب بتحسن الأوضاع ، الذين سرعان الاستثمار

من السوق للحد من اتطسائر بسبب تخوفهم من  الانسحابكانت خيبتهم كبتَة فإتجهوا بعد ذلك إلذ 
، السياسي الاستقرارالأوضاع السائدة في تلك الفتًة خاصة بعد إغلاق سوق مصر للأوراق اتظالية بسبب عدم 

في  الاستثمارالأجانب على إقبال اتظستثمرين  عا ارتف 2014، لكن في  2013تؽا خلف تدفقات سالبة سنة 
تحقيق تزاية أكبر  استهدفتضئيلا بفضل التطورات التشريعية و التنظيمية التي  ارتفاعاتػفظة الأسهم في مصر 

العاتظية بسبب الأوضاع الإقليمية و  2015 ، لينخفض بعد ذلك فيرين و تطبيق أوسع لقواعد اتضوكمةللمستثم
 1اتظصرية بسبب إرتباطها بالأسواق الأخرى .التي أثرت على سوق الأوراق اتظالية 

حيث ىيمنت إستثمارات الأسهم الوافدة من الولايات اتظتحدة الأمريكية و اتظملكة اتظتحدة على غالبية 
على التوالر من إترالر  %34و  %55بنسبة  2010الإستثمارات الأجنبية الوافدة إلذ البورصة اتظصرية سنة 

و  %8، السعودية على  %27، أمريكا على  %41هيمن بعد ذلك بريطانيا على الإستثمارات الأجنبية . لت
فقد إستحوذت كل  2014. أما في سنة  2011من إترالر الإستثمارات الأجنبية سنة  %5الإمارات على 

على التوالر من إترالر تعاملات الأجانب ، تلتهما  %20، و  %22من بريطانيا و السعودية على تؿو 
من إترالر التعاملات . كما إستحوذت كل من أمريكا بريطانيا و السعودية  %15يب يصل إلذ أمريكا بنص
 . 2015، على التوالر من إترالر تعاملات الأجانب خلال عام  %14، و  %17،  %18على تؿو 

 من إترالر % 78لقد أشارت تقارير البورصة اتظصرية أن اتظستثمرين اتظصريتُ إستحوذوا على حوالر     
الباقية إستحوذ عليها الأجانب ، فقد كانت حصة الأجانب من إترالر  %22التداول في السوق و و 

على التًتيب، بينما بينما إستحوذوا بتُ  2011و  2010في  %29ثم  %22التعاملات في السوق 
 2015 من إترالر التعاملات و اتظستثمرين اتظصريتُ على الباقي ، لتًتفع في %20على  2014و  2012

من إترالر اتظعاملات للمصريتُ، كما بينت ىذه التقارير أنو في سنة  %72مقابل  %28حصة الأجانب إلذ 
على التوالر من إترالر التداول،  %59ثم  %52ىيمنت اتظؤسسات على التداول بنسبة  2011و  2010
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عودة  2015و  2014، لتشهد  2013و  2012ليتقاسم الأفراد و اتظؤسسات التعاملات تقريبا في 
على التوالر من إترالر التعاملات في سوق الأوراق  %61و  %71الأفراد على التعاملات بنسبة  استحواذ

 1اتظالية اتظصرية .

في مصر أثر بشكل كبتَ على أداء البورصة اتظصرية حيث  2011لكن نشوء الأزمة العاتظية وقيام ثورة و   
، خاصة بعد 2012و 2011تراجعت أحجام التعاملات في السوق اتظصري بشكل ملحوظ خلال عامي 

في فقدان السياسي الذي أدى إلذ توقف تداول الأسهم، تؽا ساىم  الاستقرارإغلاق سوق الأسهم بعد عدم 
 2.ن تقريبا بسبب الانتفاضة اتظصريةالبيانات خلال فتًات التداول بسبب إغلاق السوق اتظصرية تظدة شهري

وواجهت البورصة اتظصرية تحديات جديدة نتيجة اتضراك اتضراك السياسي في تلك الفتًة ، و لكن ىذا لد يثتٍ 
ا من أجل مواكبة التطورات السريعة و اتظتلاحقة في البورصة اتظصرية عن خطط التطوير و التحديث التي تقوم به

إستًاتيجية جديدة و متكاملة تستهدف إعادة ىيكلة السوق  2013عالد سوق اتظال، فأطلقت في جويلية 
كبتَا للسوق   انفتاحااتظصري و إعادتو إلذ مكانتو الرائدة وسط الأسواق الناشئة، و تتضمن الإستًاتيجية 

عاتظية، حيث تم قيد تغموعة من الشركات الإقليمية في السوق اتظصري للمرة الأولذ اتظصري على الأسواق ال
( للبورصة اتظصرية في الأسواق  Futureتقريبا في تاريخ البورصة اتظصرية، كما تم إطلاق أول أداة مشتقة ) 

ا في عملية التنمية العاتظية بالتعاون مع نيويورك يورنكست، و كذا بداية تركيز البورصة على زيادة مساتقته
العام لتحقيق أىداف تغتمعية   الاكتتابمن خلال اتظشاركة في تأسيس شركات بنظام  الاجتماعيةو  الاقتصادية

كبناء اتظدارس و اتظستشفيات و غتَىا، تؽا سيساىم في خلق اتظزيد من فرص العمل، لتستمر البورصة اتظصرية 
 3عام . 130اتظصري لأكثر من  الاقتصادفي رحلة خدمة 

   

 

 

                                                           
 .2016-2010 واتللبورصة اتظصرية سن ةرير السنوياالتق  1

2
 Christopher Mbindyo Musyoki, three empirical essays on salient trading features exhibited in ten African 

stock markets, A thesis presented for the degree of Doctor of Philosophy, university of Aberdeen, United 

kingdom, 2015, p 48. 

 
 .23:00، على الساعة 31/03/2012الإطلاع، تاريخ ، http://www.egx.com.eg/arabic/history.aspx موقع البورصة اتظصرية3

http://www.egx.com.eg/arabic/history.aspx
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  الاستثمار ترقية في ودورها المالية للأوراق الجزائر سوق: الثاني المبحث

 اتظوجو الاقتصاد نظام من التحول بغية اقتصادية إصلاحات باشرت التي الدول من كثتَ غرار على فاتصزائر    
 الابتدائية مرحلتها في اتصزائر بورصة أن ورغم اتظالية، الأوراق سوق بإنشاء وذلك السوق اقتصاد آليات تبتٍ تؿو

 ىذه وتنمية تطوير سبل دراسة أتقية تظهر لذلك منها، اتظنتظرة الأىداف تحقيق دون حالت مشاكل واجهتها
 .الاستثمارية اتظشاريع احتياجات لتلبية اللازمة اتظالية التدفقات من مستمرة روافد خلق تستهدف كألية السوق

  .المالية للأوراق الجزائر سوق عن نبذة: الأول المطلب 

الأقل البورصات من أنها كما العربية، الدول في أنشئت التي البورصة أحداث من اتصزائر بورصة تعتبر  

 .فيها اتظدرجة الشركات عدد حيث من أو التداول، وقيمة حجم ناحية من كانت سواء أداء

  .المالية للأوراق الجزائر سوق وتطور نشأة: الأول الفرع

 عنو أعلن الذي الاقتصادي الإصلاح برنامج إطار في باتصزائر، اتظالية الأوراق بورصة إنشاء فكرة تدخل     
 من ابتداء فكان البورصة، ىذه لإنشاء الفعلي التحضتَ أما ،1988 عام التطبيق حيز ودخل 1987 عام
 :يلي فيما نذكرىا مراحل بعدة العملية ىذه مرت اتضالر، الوقت غاية إلذ اتضتُ ذلك ومنذ ،1990 سنة

 1990 سنة قبل ما المرحلة 1-

 ىناك يكن لد فإنو الاشتًاكية، يتبتٌ كان الذي الوقت ذلك في باتصزائر القائم السياسي النظام لطبيعة نظرا
 أولذ صدور وبعد ،1988 سنة قبل وتحديدا الإصلاحات مرحلة قبل اتظتداولة للقيم لا البورصة لوجود مبررا

 اتظؤسسات بتوجيو اتظتعلق 01-88 رقم القانون من كل القانون وكذا تحديدا واتظتمثلة الإصلاحات نصوص
 تجاري تشريعي لنص التحضتَ ومع اتظساتقة، صناديق بإنشاء اتطاص 03-88 رقم القانون وكذا العمومية

 السوق اقتصاد الذ اتظرور بغية فيها شرع التي الاقتصادية بالإصلاحات اتظتعلقة اتصديدة اتظعطيات يتضمن جديد
 1 .طويل وقت الر وتحتاج جدا شاقة عملية اعتبرت والتي

 

                                                           
1
اخ براق تػمد، تػاضرة حول بورصة اتصزائر ودورىا في تدويل الاقتصاد الوطتٍ، اتظلتقي الوطتٍ الأول حول اتظؤسسة الاقتصادية وتحديات اتظن  

 .5، ص2003أفريل  22، 23لة، أيام الاقتصادي اتصديد، جامعة ورق
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  : 1992-1990 التقريرية المرحلة2-

 اتظؤسسات بتُ اتطزينة قيم مفاوضة إمكانية إطار في ،1990 عام اتصزائر بورصة انشاء فكرة ظهرت لقد    
 9 وبتاريخ ،" اتظتداولة القيم شركة" مؤقتة بتسمية اتعيأة ىذه إنشاء قرار اتضكومة اتخذت حيث فقط، العمومية

 بتُ متساوية بحصص موزع مال براس أسهم ذات شركة بتأسيس اتظساتقة صناديق قامت 1990 نوفمبر
 1.اتظساتقة صناديق أحد تنثل عضو كل أعضاء، تذانية من مكون إدارة تغلس ويديرىا الثمانية، الصناديق

 العمومية الشركات بإصدارىا تقوم أن تنكن التي اتظتداولة القيم أنواع يوضح مرسوم صدر 1991 مارس وفي   
 إلذ رأتشاتعا رفع تم 1992 فيفري وفي. ومهامها البورصة تصنة وأعضاء إصدارىا شروط وكذا الاقتصادية

 العديد انطلاقتها اعتًضت حيث اتظنقولة، القيم بورصة اسم بذلك لتحمل اتشها غتَ كما دج9.320.000
  .للبلاد والاجتماعي الاقتصادي بالمحيط اتظتعلقة الصعوبات من

 :1996-1993 الابتدائية المرحلة3-

 إدخال وتم البورصة، ستَ شروط مع يتوافق لا كان الذي التجاري القانون تعديل اتظرحلة ىذه في تم لقد      
 أما اتظنقولة، وبالقيم الأسهم بشركات خاصة بتعديلات الأمر يتعلق التجاري القانون على التعديلات بعض
 العرض في والشروع تأسيسها إمكانية جعل واضحة بصفة اتظرسوم نص فقد الأسهم شركات تمص فيما

 نص فقد اتظنقولة القيم تمص فيما أما. رأتشاتعا رفع تقرير عند أو الشركة تأسيس عند سواء للادخار العمومي
 الاستثمار، شهادات التمتع، أسهم في تتمثل اتظنقولة القيم من جديدة أنواع إصدار إمكانية على اتظرسوم

 اتظرفقة والسندات أسهم إلذ للتحويل القابلة السندات اتظشاركة، شهادات التصويت، في اتضق شهادات
 إنشاء مع خاصة الأتقية غاية في يعتبر جديدة منقولة قيم ادخال القرار، ىذا مثل اتخاذ إن. الاكتتاب بأذونات

 2.باتصزائر اتظنقولة للقيم بورصة

 .2015 إلى 1996 من الفعلية الانطلاق مرحلة4-

 القيم بورصة لإنشاء والتقنية القانونية الناحية من جاىزة الظروف كل كانت 1996 سنة نهاية مع      
 التجارة بغرفة اتصزائر بورصة مقر تحديد البورصة، ىذه وتنظيم لإنشاء قانوني نص وضع تم حيث اتظنقولة،

                                                           

80ص اتصزائر، للنشر، أطلس اتصزائر، بورصة البورصة، شمعون، شمعون  1  
ومالية، نقود  تخصص الاقتصادية، العلوم في ماجستتَ مذكرة اتصزائر، حالة دراسة-الاقتصاد تنشيط في اتظالية الأوراق سوق فعالية لعبادي، نسيمة2  

  11ص، 2004جامعة اتصزائر، 
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 بورصة تسيتَ شركة جانب إلذ 1996 فيفري في COSOB البورصة عمليات ومراقبة تنظيم تصنة وتشكيل
 .للعمل جاىزين باتعيئتتُ العاملتُ الأفراد كل وأصبح منها، كل تؼطط تحديد مع SGBV القيم

 عملت وقد اتظالية، اتظؤسسات تؼتلف تنثلون البورصية العمليات في الوسطاء اختيار تم 1997 سنة بداية ومع
 بورصة عمل في للشروع اتظعنية اتعيئات كل وتحضتَ اتظلائم، اتصو تهيئة على البورصة عمليات ومراقبة تنظيم تصنة

 1 .1997 ديسمبر في المحدد اتصزائر

 رأس يقدر أسهم ذات عمومية شركة عن عبارة وىي ،1999 اوت 4 في رتشيا اتصزائر بورصة تدشتُ تم   
 :وىي اليها مالية أوراق أربعة بانضمام للسوق الفعلي الانطلاق تم وقد دينار، مليون 24

 (1998 سنة الأولذ السوق في سندات اصدار) سوناطراك شركة سند -

 (رأتشاتعا من% 20 فتحت 1999 سنة) سطيف رياض العمومية الشركة سهم -

 .صيدال تغمع سهم-

   .الأوراسي فندق سهم -

  .الدين لسندات وسوقا اتظال رأس السندات سوق اتظنقولة القيم لبورصة الرتشية التسعتَة تتضمن

  :من تتكون المال: رأس سندات سوق-5

 تسعتَة في مدرجة شركات( 05) تسسة حاليا يوجد حيث الكبرى، للشركات اتظوجهة: الرئيسية السوق-أ
  :وىي الرئيسية، السوق

 2 .1999 سنة اتصزائر بورصة في ادراجو تم الصيدلاني، القطاع في الناشط : صيدال تغمع -

 .2000 سنة أدرج الذي السياحة قطاع في الناشطة : الأوراسي الفندقي التسيتَ مؤسسة -

  .2011 سنة أدرجت التأمينات قطاع في الناشطة : للتأمينات أليانس - 

 .2013 سنة للاكتتاب رتشاتعا فتحت الغذائية، الصناعات قطاع في الناشطة: رويبة-ا سي أن -

                                                           

 .38ص ،1999 جوان ،11 عدد قسنطينة، جامعة الإنسانية، العلوم تغلة واتظخاطر، العائد بتُ الأسهم في الاستثمار بوراس، أتزد 1 
 .81شمعون شمعون، مرجع سبق ذكره، ص  2
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 .2016 في رأتشاتعا من% 20 ببيع قامت التي الصيدلاني، القطاع في الناشطة: بيوفارم مؤسسة - 

 السوق ىذه إنشاء تم وقد واتظتوسطة، الصغتَة للشركات اتظخصصة: واتظتوسطة الصغتَة اتظؤسسات سوق-ب 
 مصدرا انطلاقتها عند واتظتوسطة الصغتَة للمؤسسات توفر أن السوق تعذه تنكن. 2012 سنة

 توفتَ خلال من واتظتوسطة الصغتَة للمؤسسات للنمو تؽتازة فرصة يتيح ما اموال رؤوس على للحصول بديلا
 1.استثماراتهم توظيف اجل من للمستثمرين التنظيم تػكمة سوق

 :من تتكون الدين: سندات سوق-6

 .والدولة اتضكومية واتعيئات الأسهم ذات الشركات تصدرىا التي: الدين سندات سوق 

 في مدرجة العمومية اتطزينة تصدرىا التي للسندات اتظخصصة :(OTA) العمومية اتطزينة سندات كتل سوق
 في مدرجة العمومية للخزينة سندا 25 حاليا وتحي2008 سنة في السوق ىذه وتأسست اتصزائرية التسعتَة
 فتًات تتنوع التي اتطزينة، سندات على التداول ويتم. جزائري دينار مليار400 من قريب بإترالر التسعتَة

 .التأمتُ وشركات البورصة عمليات في الوسطاء خلال من عاما، 15و 10و7 بتُ استحقاقها

  .المالية للأوراق الجزائر لسوق المنظمة الهيئات: الثاني الفرع

  :وىي البورصة تنظيم تتولذ رئيسية ىيئات ثلاث توجد

 والذاتية اتظعنوية بالشخصية تتمتع مستقلة تنظيم سلطة تدثل :cosob ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم تصنة
 :على اتضرص خلال من ولاسيما اتظنقولة، القيم سوق ومراقبة تنظيم في مهامها تتمثل اتظالية،

 .اتظنقولة القيم في اتظستثمرين تزاية-

 2.اتظنقولة القيم سوق والشفافية اتضسن الستَ-

 التالية بالسلطات اللجنة ىذه خولت مهامها، تحقيق من تدكينها أجل ومن

 :خاصة اتظتعلقة، التنظيمية اللوائح اللجنة تصدر : التنظيمية السلطة1-

                                                           
1
 Rapport annuel de la Commission d’Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse, 2012, p09. 

 .13نسيمة لعبادي، مرجع سبق ذكره، ص  2



 (2017-2010السوق المالي كآلية لتمويل التنمية الاقتصادية دراسة مقارنة مصر والجزائر )الثالث: الفصل 

110 
 

 اللجوء أجل من اتظنقولة القيم إصدار عند اتظصدرة اتصهات جانب من اتظعلومات عن الإفصاح التزامات-
 .العلنية العروض أو البورصة في القبول وعند للادخار، العلتٍ

 .عليها تنطبق التي اتظهنية القواعد عن فضلا البورصة عمليات في الوسطاء اعتماد- 
 .البورصة في اتظسجلة اتظنقولة للقيم واتظقاصة التداول شروط 

  .السند على اتضفاظ حساب بمسك اتظتعلقة القواعد - 
 .السندات تسليم/ التسوية نظام بتسيتَ اتظتعلقة القواعد -
 .اتظنقولة القيم تػفظة تسيتَ-

 1.الرتشية اتصريدة في وتشر اتظالية وزير لتصديق اللجنة عن الصادرة التنظيمية اللوائح وتخضع
  اتطصوص وجو على تضمن، بأن للجنة السلطة ىذه وتسمح : والإشراف المراقبة سلطة2- 

  .السوق في اتظشاركتُ قبل من والأنظمة بالقوانتُ الالتزام -

 .تعا تخضع التي اتظعلومات عن الإفصاح التزامات مع يتوافق بما للادخار العلتٍ باللجوء الشركات قيام-

 .للسوق اتضسن الستَ -

 .تأديبية غرفة ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم تصنة بداخل تنشأ : والتحكيمية التأديبية السلطة3-

 القضاة من( 02) وعضوين اللجنة، أعضاء بتُ من منتخبتُ( 02) وعضوين رئيس من تتألف وتحكيمية
 .العدل وزير يعينهم

 عمليات في الوسطاء يرتكبها والأخلاقية للالتزامات خرق أي في بالتحقيق التأديبية اتظسائل في الغرفة وتختص
 2.عليهم اتظطبقة والتنظيمية التشريعية للأحكام انتهاك وكل البورصة

 واللوائح القوانتُ تفستَ عن الناشئة التقنية النزاعات في بالتحقيق الغرفة فتختص التحكيمية، اتظسائل في وأما
 :بتُ والناشبة البورصة سوق نشاط تحكم التي التنظيمية

  البورصة عمليات في الوسطاء -

                                                           
1 Rapport annuel de la Commission d’Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse, 2012, p11. 

2
التسيتَ، في علوم غتَ منشورة  ماجستتَمذكرة عبد االله سناجقي، سوق الأوراق اتظالية ودورىا في تطوير الاستثمار مع دراسة حالة تغمع صيدال،   

 .93ص2008تخصص مالية وتػاسبة، جامعة الشلف، سنة، 
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 (SGBV) اتظنقولة القيم بورصة تسيتَ وشركة البورصة عمليات في الوسطاء -

  .وزبائنهم البورصة عمليات في الوسطاء -

 .اتظصدرة واتصهات البورصة عمليات في الوسطاء -

  :SGBV القيم بورصة تسيتَ شركة

 في ومضبوطا منظما إطارا تدثل جزائري، دينار 475200000.00 قدره مال برأس أسهم ذات شركة وىي
 والأنظمة للقوانتُ وفقا مهامهم أداء من لتمكينهم الاحتًاقيتُ بصفتهم البورصة عمليات في الوسطاء خدمة

 .بها اتظعمول

 اتظنقولة القيم على للمعاملات اللازمة والتقنية التنفيذية الأجهزة تنصيب في نشأتها، منذ الشركة شرعت وقد
 :التالية بالأنشطة تتكفل فهي. البورصة في اتظقبولة

  .اتظنقولة القيم بورصة في الإدراج لعملية الفعلي التنظيم -

  .والتسعتَ التداول نظام وإدارة البورصة في التداول تضصص اتظادي التنظيم -

 .للتسعتَة الرتشية النشرة وإصدار البورصة في باتظعاملات اتظتعلقة اتظعلومات نشر -

  COSOB ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم تصنة اشراف تحت الشركة مهام تنفيذ ويتم 

 .2003 في اتعيئة ىذه تأسست : المركزي المؤتمن3-

 1:التالية بالعمليات للمقاصة اتصزائر) اتظركزي اتظؤتدن يقوم 

 (TCC) السندات حافظي اتضسابات ماسكي باسم اتظفتوحة للسندات اتصارية اتضسابات وإدارة فتح -
  .اتظتدخلتُ

  .اتظاليتُ الوسطاء بتُ انتقاتعا يسهل تؽا السندات حفظ مركز -

  (..لاتظا رأس زيادة الأرباح، توزيعات) اتظصدرة، الشركات لفائدة السندات على اتظعاملات إتؾاز -

                                                           
1
 .94عبد االله سناجقي، مرجع سبق ذكره، ص  
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 الأوراق لتعريف الدولر الرقم :(ISIN) الدولية للمعايتَ وفقا عملياتو، في اتظقبولة للسندات القانوني التًقيم -
  .اتظالية

 .بالسوق اتظتعلقة اتظعلومات نشر -

 اتظتعلقة العمليات من وغتَىا التسليم/ التسوية عمليات واجال التكاليف تقليل على اتعيئة ىذه إنشاء يساعد
 (۰۰۰اتضقوق وتؽارسة والفوائد الأرباح توزيعات استلام) بالسندات

 على التداول اتضصرية السلطة ومنحهم البورصة، عمليات في الوسطاء وضع تم: البورصة عمليات في الوسطاء
 ومتابعة بتنظيم ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم تصنة تقوم حيث البورصة، في اتظنقولة القيم

 من البورصة عمليات في الوسيط نشاط تنارس. الاعتماد تدنحهم التي اتصهة أنها كما الوسطاء، نشاط ومراقبة
 .اللجنة اعتماد على اتضاصلتُ الأسهم ذات الشركات أو الأفراد قبل

 1:في اتظتمثلة اتظالية الاستثمارية اتطدمات بتوفتَ البورصة عمليات في الوسطاء يكلف

 اتظصدرة للجهة اتظالية واتظنتوجات اتظنقولة القيم توظيف

 .زبائنهم تضساب السوق في التداول - 

 .تفويض بموجب السندات حافظة تسيتَ - 

 .مقابل كطرف والشراء البيع نشاط - 

 .أعلاه اتظذكورة الأنشطة بأحد اتظتصلة التًويج عمليات - 

 اتصيد الأداء ضمان مثل جديدة تغالات ليشمل البورصة عمليات في الوسطاء نشاط توسيع تم وقد  

  ...اتظستثمرين وإرشاد اتظالية، للمعاملات

 بنك: التالية العمومية البنوك تنثلون البورصة عمليات في وسطاء تسعة حاليا اتصزائر في اتظال سوق يتضمن
 والبنك ،BEA اتطارجي اتصزائر وبنك ،BDL المحلية التنمية وبنك ،BADR الريفية والتنمية الفلاحة
 CNEP-Banque بنك والاحتياط للتوفتَ الوطتٍ الصندوق ،BNA اتصزائري الوطتٍ

                                                           
1
دكتوراه في العلوم الاقتصادية، فرع  أطروحةقارنة لدول مصر، تونس واتصزائر، ترال الدين سحنون، شروط بروز أسواق الأوراق اتظالية دراسة م  

 .249، ص 2008-2007جامعة اتصزائر،  نقود ومالية،
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 BNP Paribas El اتصزائر باريبا بي ان بي: اتطاصتُ والبنكتُ .CPA اتصزائري الشعبي القرض
djazair، ,Société Générale Algerie1خاصة شركة إلذ بالإضافة Tell Markets.  

 .المالية للأوراق الجزائر سوق أداء تقييم: الثاني المطلب 

 اتظالية الأوراق بسوق متعلقة احصائيات وجود ولعدم اتظالية، للأوراق اتصزائر سوق أداء بتقييم سنقوم     
 ىذه على اتضصول تم السوق، بوجود معتًف غتَ لأنو الدولر، البنك بيانات قاعدة ضمن اتصزائرية

 ستعتمد التي اتظؤشرات وتتمثل القيم، بورصة عمليات تنظيم تصنة عن الصادرة التقارير من معلومات

  :في الأداء تقييم في عليها

 السوق حجم الأول: الفرع

 وعدد السوقية الرتشلة مؤشر يتًترو ما وىو ضيق السوق حجم يعتبر كما تػدودا اتصزائر سوق نشاط يعتبر  
 .الشركات

 : السوقية الرسملة 1-

 . 2017 إلذ 2010 من باتصزائر اتظالية الأوراق سوق في السوقية الرتشلة تطور (:11-3) رقم الشكل

 
 (02اتظلحق رقم )من اعداد طالب اعتماد على  المصدر:

                                                           
1
 .249ترال الدين سحنون، مرجع سبق ذكره، ص  
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 بتُ اتظمتدة الفتًة خلال اتظالية للأوراق اتصزائر سوق في السوقية الرتشلة تطور( 11) رقم الشكل يبتُ     
 سهم سعر زيادة بفعل جزائري دينار مليار 7.9 إلذ 2010 في الرتشلة ارتفعت حيث ،2017و 2010

 قدرت حيث للتأمينات أليانس أسهم إدراج ضلفب جزائري دينار راملي 14.97 إلذ 2011 وفي ،لصيدا
 2012 في جزائري دينار مليار 13.03 إلذ اتـفضت السوقية الرتشلة لكن. % 89.45 ب الارتفاع نسبة
 مليار 15.43 إلذ ثم دينار مليار 13.82 إلذ رويبة مؤسسة أسهم إدراج بسبب 2013 في ذلك بعد لتًتفع
 1. 2016 سنة وفي والأوراسي صيدال أسهم ارتفاع بسبب 2015 سنة جزائري دينار

 : المدرجة الشركات عدد2 -

 2017 إلذ 2010 من اتظالية للأوراق اتصزائر سوق في اتظدرجة الشركات عدد تطور( : 12-3) رقم الشكل
. 

 
 (02على اتظلحق رقم )من اعداد طالب اعتماد  المصدر:

 الفتًة خلال اتصزائر بورصة في اتظدرجة الشركات عدد في طفيفة زيادة أعلاه الشكل خلال من نلاحظ   
 مؤسسة و صيدال، تغمع من كل في 2010 سنة السوق في اتظدرجة الشركات تدثلت .2010-2017

 رأتشاتعا رفع في شرعت التي"  أليانس"  التأمتُ شركة لسهم جديد إصدار السنة نفس عرفت كما الأوراسي،
 عدد أصبح وبالتالر 2011 في البورصة في مرة لأول السهم تداول ليتم ،للادخار العلتٍ الطلب طريق عن

 بورصة في اتظدرجة الشركات عدد لتَتفع رويبة شركة دخول 2013 في تسجيل تم كما. 3 اتظدرجة الشركات
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 الشركات عدد بذلك ليصبح بيوفارم شركة انضمام عرفت حيث 2015 سنة غاية إلذ شركات 4 إلذ اتصزائر
 1. 2017 سنة غاية إلذ شركات 5 اتصزائرية البورصة في اتظدرجة

 حجم مؤشرات إتـفاض خلال من يظهر والذي سوقها في كبتَا ضيقا اتصزائر في اتظالية الأوراق سوق تعاني
 بتُ ما اتصزائر في السوقية الرتشلة تغتَت دولار، مليار 139.27 مصر فيو سجلت الذي الوقت ففي السوق،
 شركات، 05 تتعدى لد التي البورصة في اتظدرجة الشركات عدد اتـفاض وكذا. دولار مليار 0.21و 0.09
 بورصة أصغر على اتصزائر بورصة تعتبر وبذلك. الدراسة فتًة خلال حد كأدنى مصر في شركة 277 مقابل
 .اتظدرجة الشركات عدد أو السوقية الرتشلة تظؤشر بالنسبة سواء

 اتظدرجة، الشركات أسهم أسعار اتـفاض إلذ أدى تؽا التداول حصص ترود إلذ الاتـفاض ىذا يرجع  
 انتشار إلذ إضافة ،الاستثمار فرص تنوع عدم بالتالر و الفتًة تلك في اتظدرجة الشركات قلة إلذ بالإضافة
 عن الشركات خوصصت عمليات ضعف و العائلة، خارج تظساتقتُ رأتشاتعا فتح ترفض التي العائلية الشركات

 3 إلا البورصة إلذ اللجوء دون تدت أنها إلا الوطنية الشركات من العديد خوصصة فرغم البورصة، طريق
 إمتناع إلذ يؤدي تؽا سطيف، رياض و الأوراسي الفندقي التسيتَ مؤسسة صيدال، تغمع وىي منها شركات

 .اتصزائرية السوق في الثقة فقدانها بسبب السوق في أسهمها إدراج من اتطاصة الشركات

 .السوق سيولة الثاني: الفرع

 . البورصة مستوى على الدوران و التداول معدل اتـفاض خلال من السيولة، في اتظسجل الضعف يظهر

 2: أن يتبتُ التداول قيمة إلذ بالنظر اتصزائر بورصة نشاط تقصي خلال فمن : التداول معدل1-

 

 

 

 

                                                           
1
 .2016-2010التقارير السنوية لبوصة اتصزائر   

2
 .2016-2010تقارير البورصة اتظصرية   
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 : 2017 إلذ 2010 من اتظالية للأوراق اتصزائر سوق في التداول معدل تطور( : 13-3) رقم الشكل

 
 (02اتظلحق رقم )من اعداد الطالب اعتمادا على  المصدر:

 سنة خلال تحسنا عرفت)(  رقم الشكل معطيات بحسب اتصزائر بورصة مستوى على التداول قيمة إن
 بعد لينخفض التداول معدل إرتفع 2011 في أليانس التأمينات مؤسسة أسهم تداول تداول فبعد ،2010

 و السريع و اتظفاجئ الإرتفاع بعد 2015 في لو قيمة أعلى إلذ ليصل الإرتفاع يعاود لكنو ،2012 في ذلك
  الكلية التداول قيمة من% 96 تداوتعا قيمة مثلت التي للتأمينات أليانس أسهم تداول إرتفاع بسبب ذلك

 : الدوران معدل2-

 .2017 إلذ 2010 من اتظالية للأوراق اتصزائر سوق في%  الدوران معدل تطور( : 14-3) رقم الشكل

 
 (02اتظلحق رقم )من اعداد طالب اعتمادا على  المصدر:
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 لكنو% 0.15 2010 في يساوي كان أنو حيث الشديد بالضعف اتصزائر بورصة في الدوران معدل يتميز
 إلذ لينخفض ليعود أليانس التأمتُ شركة أسهم تداول بسبب% 1.24 بلغ حيث 2011 سنة إرتفاعا سجل

 1 أليانس أسهم على للمستثمرين الكبتَ الإقبال نتيجة مفاجئا إرتفاعا 2015 في لتَتفع الواحد، دون ما

 أسهمها، وأسعار اتظدرجة الشركات عدد في الكبتَ الإتـفاض إلذ اتصزائر بورصة في السيولة إتـفاض يعود   
 دون ما بقيت و% 1 إلذ حتى سوقها في التداول على الضعيف الإقبال و السوق في اتظالية الأوراق قلة وإلذ
 حاجات عن بعيد رقم ىو و% 0.0075 بـ الدراسة فتًة خلال سجل تداول معدل أعلى قدر فقد ذلك

 حجم صغر بوضوح يتجلى حيث عامة، الأسهم سوق ضعف عن يدل فإنو شيء على دل إن ىذا و التمويل
 .البورصة مستوى على التداول

 وإلذ أسهمها، وأسعار اتظدرجة الشركات عدد في الكبتَ الاتـفاض إلذ اتصزائر بورصة في السيولة اتـفاض ويعود
 مستوى على اتظتعاملتُ اتجاه ذلك إلذ أضف التداول، على الضعيف والإقبال السوق في اتظالية الأوراق قلة

 سوق مستوى على التداول قيمة على سلبا أثر تؽا تداوتعا عوض تػافظهم في بالأسهم الاحتفاظ إلذ البورصة
 .ككل الأسهم

 معدلات مصر فيو سجلت الذي الوقت ففي التداول معدل عن تمتلف لا فإنو الدوران معدل تمص فيما أما  
% 8.11 و% 0.15 بتُ اتصزائرية السوق في التداول معدلات حددت ،%83 و%  21 بتُ تتًاوح تداول

 في و عموما الناشئة الأسواق في الدوران بمعدل مقارنة جدا ضئيلا يضل فإنو ارتفاعو رغم و اتظعدل ىذا أن إلا
 يعود حيث الأسهم، من اتصزائر بورصة تدوين ضعف على يدل ىذا و خاصة، اتظالية للأوراق مصر سوق

 صغر و الأسهم، تداول عملية بطء إلذ السوق في السيولة اتـفاض يعكس الذي السهم دوران معدل اتـفاض
 تػدودية إلذ و بسهولة، شرائها و الأسهم بيع تنكنهم لا حيث حيث السوق في اتظشتًين و البائعتُ عدد

 تػصورة اتصزائري السوق في التداول أيام أن كما اتظتدخلتُ، من ضئيل عدد وجود نتيجة اتظتداولة اتظالية الأوراق
 2. الأربعاء و الإثنتُ يومي الأسبوع، في فقط يومتُ في

 

                                                           
1
 COSOB, Rapport annuel 2012, p 27. 

  COSOB, Rapport annuel 2014, p 24. 
2
 COSOB, Rapport annuel 2012, p 27. 

  COSOB, Rapport annuel 2014, p 24. 
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 .التركيز درجة الثالث: الفرع

 عشر أكبر تداول حجم و رتشلة في اتضاصلة للتغتَات اتظالية الأوراق سوق حساسية مدى التًكيز درجة تبتُ   
 من شركات عشر أكبر بحصة تقاس فهي السوق، نشاط على سلبا العالية التمركز درجات تؤثر حيث شركات،

 5 تتجاوز لد اتظالية للأوراق اتصزائر سوق في اتظدرجة الشركات عدد بإعتبار و التداول، حجم و السوقية الرتشلة
 سنة COSOB لل السنوي التقرير فحسب ،% 100 تدثل التًكيز درجة فإن الدراسة، فتًة خلال شركات
 Alliance تليو للسوق، الكلية الرتشلة من% 41.48 تنثل وحده صيدال تغمع فرتشلة 2016

Assurance ىذه أن حيث% 18.67 ب الأوراسي و% 19.54 ب رويبة ثم% 20.32 ب 
 1. السوق حركة تحدد التي ىي الشركات

 فتًة خلال اتظسجلة التًكيز درجات في كبتَ فرق يوجد حيث الشديد، التمركز من اتصزائرية السوق تعاني   
 اتصزائر أما ،%58و% 32 بتُ مصر في التًكيز درجات تراوحت فقد ،واتصزائر مصر من كل في الدراسة
 مصر بسوق مقارنة تدركزا الأكثر اتظالية للأوراق اتصزائر سوق تعتبر وبذلك% 100 ب تركيزىا درجة فقدرت
 .اتظالية للأوراق

 إتاحة رغم التنويع عن ابتعادىاو  الشركات من ضئيل عدد على اقتصارىا اتصزائري السوق نشاط تركز يعكس   
 والوضعية الواقع عن بعيد نشاطها أن إلا إضافة اتظالية، الأوراق تنويع في الشركات أمام الفرصة اتصزائري اتظشرع
 .شللو  ترود إلا ماىي اتضالية

 عدم بسبب الأسعار تقلبات من باتصزائر اتظالية الأوراق سوق تعاني فلا الأسعار في التذبذب تمص فيما أما   
 تتغتَ لن بذلك و تداولو يتم لا فإنو منها القليل وجد إن و اتظتداولة، اتظالية الأوراق من كافي عدد وجود

 2.الأسعار

 .التنمية الاقتصادية في المالية للأوراق الجزائر سوق دور: الثالث المطلب

 بتًقية اتظتعلق إليها اتظنوط بالدور بالقيام تعا يسمح لا اتظالية للأوراق اتصزائر سوق منو تعاني الذي الركود إن   
 .الاقتصادية التنمية تحقيق تذة ومن الاستثمار

                                                           
1
 COSOB, Rapport annuel 2012, p 27. 

2
 COSOB, Rapport annuel 2014, p 24. 
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 .الجزائر في الإجمالي المحلي الناتج على السوقية الرسملة تطور تأثير الأول: الفرع

 2017-2010 اتصزائر في الإترالر المحلي الناتج على السوقية الرتشلة تطور تأثتَ( : 15-3) رقم الشكل

 

 (04اتظلحق رقم )من اعداد الطالب اعتمادا على  المصدر:

 بالتغتَات المحلي الناتج إترالر على اتصزائرية اتظالية الأوراق لسوق السوقية الرتشلة تطور تأثتَ التالر الشكل يبتُ
 الإترالر المحلي الناتج في وارتفاع الرتشلة في ارتفاع شهدنا الدراسة فتًة فخلال اتصزائرية، السوق في اتضاصلة

 عدم على يدل تؽا ،2015 سنة في اتـفض المحلي الناتج أن إلا الرتشلة إرتفاع استمرار رغم لكن الوتتَة، بنفس
 1.الاستثمارات تدويل في دورىا تؤدي لا اتصزائرية فالسوق السوقية، الرتشلة في للتغتَات المحلي الناتج استجابة

 .باتصزائر اتظالية الأوراق لسوق المحلي الناتج إلذ نسبة السوقية الرتشلة :(16-3) رقم الشكل

 
 (04اتظلحق رقم )من اعداد طالب اعتمادا على  المصدر:
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 2010 سنة خلال اتصزائرية اتظالية الأوراق سوق في المحلي الناتج إلذ نسبة السوقية الرتشلة معدل فتطور     
 السنة في الاتـفاض تعاود لكنها 2011 في% 0.1 غاية إلذ ذلك بعد لتَتفع% 0.066 نسبة سجل

 .الإترالر المحلي الناتج من% 0.09 تدثل 2015 في السوقية الرتشلة أصبحت حيث اتظوالية،

 ما إذا خاصة تػتشما، دورا يعتبر الاقتصاد تدويل في اتصزائر سوق دور أن تؾد السابقة الأشكال خلال من   
% 17 بنسبة الإترالر المحلي الناتج إلذ السوق مال رأس نسبة فيها تراوحت التي اتظصري السوق مع قارناىا
 على يدل تؽا اتصزائرية، السوق في% 1 إلذ النسبة ىذه تصل لد حتُ في حد، كأقصى% 106 و حد كأدنى
 اتـفاض و اتظدرجة الشركات قلة بسبب ،للاقتصاد السيولة توفتَ في قدرتو عدم و السوق حجم صغر مدى
 فهي بالتالر و ،الاستثمارية القاعدة تقلص و الاستثمار فرص تنوع عدم على يدل ما اتظالية اتظعاملات حجم

 1. الاقتصادية التنمية و الاستثمارات ترقية في تساىم لا

 .النمو معدلات على المالية للأوراق الجزائر سوق تأثير الثاني: الفرع

 إندكس دزاير باسم معروف أدائها، تطور يقيس مؤشر بإدراج باتصزائر اتظالية الأوراق سوق قامت   
Dzairindex  2008 من ابتداء السوق تطور اتجاه بتقدنً يقوم السوق، في اتظسعرة اتظؤسسات يضم. 

 من الفرد نصيب تفو على اتظالية للأوراق اتصزائر لسوق السوقية الرتشلة تطور تأثتَ :(17-3) رقم الشكل
 . الوطتٍ الدخل

 
 (04اتظلحق رقم )من اعداد طالب اعتمادا على  المصدر:
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 فالتغتَات النمو، معدلات تحستُ في تساىم لا اتصزائرية اتظالية الأوراق سوق أن نلاحظ الشكل خلال من     
 الفتًة خلال أنو فنلاحظ الإترالر، الوطتٍ الدخل من الفرد نصيب معدل تفو على تؤثر لا فيها اتضاصلة
 النمو معدلات سجلت بحيث% 0.20 إلذ% 0.10 من ارتفاعا السوقية الرتشلة سجلت 2011و 2010

 أن على يدل ىذا و الدراسة، فتًة خلال معدل أخفض ىو و% 2.667 كان أن بعد 0.123-% ب
 اللازم التمويل توفتَ في السوق عجز إلذ ذلك يرجع. السوقية الرتشلة بتغتَ علاقة لو ليس النمو معدلات تغتَ

 النمو عجلة دفع و الوطتٍ الدخل زيادة في اتظساتقة إلذ توسيعها يؤدي التي اتظؤسسات، و القطاعات تظختلف
 إلذ رجعنا ما إذا و فيها، اتظدرجة للمؤسسات اتظالية القوة على أساسية بصورة تعتمد السوق فقوة ،الاقتصادي

 ارتفعت إن و الأفراد أن إلذ إضافة اتظسجلة، الشركات عدد حيث من بورصة أصغر أنها يتضح اتصزائر بورصة
 الاستثماري الوعي نقص و بها ثقتهم عدم بسبب اتصزائرية، اتظالية السوق في الاستثمار إلذ يتجهون لا دخوتعم

 1. دخوتعم رفع في تساىم إضافية عوائد على حصوتعم عدم بالتالر و ،الاستثمار ثقافة تفشي عدم و

 شاسع الفرق أن تؾد النمو، معدلات على اتظصرية السوق وتأثتَ اتصزائرية السوق تأثتَ بتُ اتظقارنة أردنا فإذا
 لا التي اتصزائرية السوق عكس تحسينها، في تساىم وإنها بل النمو، معدلات في وتؤثر تتأثر الأختَة ىاتو كون
 لن السوق ىذه تدىورت إذا أنو السلبيات ىذه كل في الوحيد الإتكابي فاتصانب النمو، بمعدلات تعا علاقة
 .الاقتصاد في ركودا تسبب

 .الادخار على المالية للأوراق الجزائر سوق تأثير الثالث: الفرع

 . الإدخار على اتظالية للأوراق اتصزائر لسوق السوقية الرتشلة تطور تأثتَ( : 18-3) رقم الشكل

                                                           
 .2016-2010 سنوات اتصزائرية البورصة تقارير   1
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 (04اتظلحق رقم ) على اعتمادا طالب اعداد من :المصدر

 الوطتٍ الدخل إلذ نسبة الوطنية اتظدخرات صافي على اتصزائرية اتظالية السوق تأثتَ أعلاه الشكل يبتُ    
 ارتفاعها فرغم السوقية، الرتشلة في اتضاصلة للتغتَات تستجيب لا الادخار معدلات أن نلاحظ حيث الإترالر،

 فشل بسبب ذلك و تتأثر، لا الإترالر الوطتٍ الدخل إلذ الوطنية اتظدخرات صافي نسبة فإن اتـفاضها أو
 سوق فإن وبالتالر اتظال، رأس سوق في الاستثمار إلذ اتظدخرات توجيو و الادخار تشجيع في اتصزائرية السوق
 منها أسباب لعدة راجع ذلك و ،الاستثمارات زيادة و الادخار تعبئة على عجزت اتصزائر في اتظالية الأوراق
 أخرى تغالات في الاستثمار يفضلون اتصزائريتُ أغلب أن تؾد حيث الاستثمار و الادخار ثقافة انعدام

 . التوفتَ صناديق في أمواتعم إيداع أو العقارات في كالاستثمار تؼاطرة أقل و أمانا أكثر أنها يعتقدون

 الاقتصادية القطاعات تؿو وتوجيهو للادخار الرئيسي المحرك تعتبر التي اتظصري بالسوق قارناىا ما إذا خاصة   
 1.الأرباح أكبر تحقق التي

 .الأجنبي الاستثمار على المالية للأوراق الجزائر سوق تأثير الرابع: الفرع

 لا لأنو الأجنبية الاستثمارات جذب في باتصزائر اتظالية الاوراق سوق تؤديو الذي الدور تحديد تنكن لا     
 الاستثمار دخول على اتصزائر تفرضها التي الصارمة القوانتُ بسبب السوق في مسعرة أجنبية شركات توجد

 و عوائدىا اتـفاض بسبب اتصزائرية السوق في اتظدرجة الأسهم شراء عن الأجانب امتناع إلذ إضافة الأجنبي،
 من أكثر و اتصزائر، في مالية سوق وجود حتى يعرف لا فالبعض ذلك، على تشجعهم تحفيزات وجود عدم
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 وجود عدم ذلك على دليل ختَ و دوليا، بها معتًف غتَ فهي موجودة كانت إن و اتصزائرية السوق فإن ذلك
 فهي العاتظية اتظؤشرات و الدولر كالبنك الدولية اتظؤسسات بيانات قائمة ضمن السوق ىذه حول إحصائيات

 فيها، الاستثمار أجنبي مستثمر أراد لو فحتى.  اتضدودية الأسواق مع لا و الناشئة الأسواق مع لا مصنفة غتَ
 اتظتداولة، اتظالية الأوراق تػدودية عن فضلا عنها، اتظتوفرة اتظعلومات ونقص اتظدرجة الشركات عدد اتـفاض فإن
 توفر التي اتظصرية كالسوق أخرى سوق في الاستثمار يفضل الذي اتظستثمر نفور إلذ تؤدي العوامل ىذه كل

 لتحستُ خاصة اتصزائريةوللسوق  عامة اتصزائري للاقتصاد ضائعة فرصة عن عبارة ىذا وكل أفضل، امتيازات
 1.الأجنبية للاستثمارات جاذبيتها

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
، جامعة اتصلفة، 2عددال، 1المجلد  العلوم،شمام عبد الوىاب، زودة عمار، طبيعة سوق الأوراق اتظالية اتصزائرية: اتظشكلات واتضلول، تغلة افاق   1

 .167-165اتصزائر، ص



 (2017-2010السوق المالي كآلية لتمويل التنمية الاقتصادية دراسة مقارنة مصر والجزائر )الثالث: الفصل 

124 
 

 .المبحث الثالث: معوقات وآفاق سوق الأوراق المالية في الجزائر
لقد أصبحت بورصة اتصزائر واقعا ملموسا من الناحية اتظؤسساتية وىذا في حد ذاتو خطوة ىامة تؿو      

اتظساتقة في تدويل اتظشاريع الاستثمارية. إلا أنو ومن خلال اتظؤشرات السابقة تؾد أن ىناك معوقات حالت دون 
 ي، واجتماعي وثقافي وديتٍ وتنظيمي.تحقيق الفعالية اتظرجوة منها وىذه العقبات قد تأخذ طابع اقتصاد

وعليو فإنو لابد من تشخيص ىذه العقبات حتى يتستٌ لنا إعطاء اقتًاحات للحلول التي من شأنها أن     
 تساىم في تحقيق الأىداف اتظرجوة من بورصة اتصزائر.

 ة تطوير البورصة.لقد تطرقنا في ىذا اتظبحث وفي مطلبو الاول إلذ اتظعوقات التي تعتًض نشاط وعملي    
وفي اتظطلب الثاني إلذ آفاق تطوير سوق الأوراق اتظالية في اتصزائر وىذا باستفادة من برامج تطوير البورصة في 
بعض الدول الإسلامية والعربية والتي تتقارب معنا في بعض اتطصائص الاقتصادية والاجتماعية والدينية، وكذا 

اتظتقدمة في الاقتصاد الإسلامي وباتطصوص اتصانب اتظالر من نتائج الأخذ ببعض ما جاءت بو نتائج البحوث 
جيدة ظهرت عند التطبيق في البنوك أو الأسواق اتظالية التي تتبتٌ التوجو الإسلامي، والذي تطرقنا لو في اتظطلب 

 الثالث من ىذا اتظبحث.
 المطلب الأول: معوقات بورصة الجزائر 

 ولد منها، منتظرة كانت التي الأىداف تحقيق إنشاءىا على سنوات مرور بعد اتصزائر ورصةب تستطع لد    
 بعض على اتصزائر بورصة تضم فقد المجاورة البلدان بورصات تهاشهد التي راتبالتطو  مقارنة تطورا تشهد
 سندات أو اتظال رأس سندات على التداول يتم حيث ،اتظنقولة مالقي قسم ضمن تستثمر التي ساتاتظؤس

 .نيالد وسندات( مالأسه) لكيةاتظ
 المعوقات الاقتصادية الفرع الأول: 

وذلك من خلال تأثتَه على الادخار، إذ يؤدي إلذ التقليل من اتظيل إلذ الادخار بل وتقليل  التضخم:-1
حجم اتظدخرات اتظوجودة فعلا. حيث يدفع التضخم الأفراد ذوي الدخول الثابتة أو اتظنخفضة إلذ اللجوء إلذ 

افظة على مستويات مدخراتهم لاقتطاع جزء منها لإنفاقها على السلع الاستهلاكية رغبة منهم في المح
 1استهلاكهم عندما لا تكفي دخوتعم النقدية اتصارية في تحقيق مستويات الاستهلاك التي اعتادوا عليها.

                                                           
1
، الاستًاتيجيةالسيد علي عبد اتظنعم، دور اتصهاز اتظصرفي والبنك اتظركزي في تنمية الأسواق اتظالية للبلدان العربية، مركز الدراسات والبحوث   

 .58و 57، ص 1998، أبو ظبي 16الطبعة الأولذ، العدد رقم 
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وإذا استمر الوضع على ىذه اتضالة فمن اتظمكن أن يؤدي إلذ ىبوط معدل الادخار الوطتٍ إلذ مستويات     
القرن اتظاضي ارتفاعا كبتَا تظعدلات التضخم باتصزائر، غتَ مرغوب فيها. وقد شوىد في بداية التسعينات من 

 ترترت بارتفاع مستوى أسعار السلع وزيادة تداول الكتلة النقدية.
كما ان اتظستثمر عندما يتخذ قراراتو الاستثمارية لابد أن تكون حسابات التكلفة والعائد على أساس     

فقد جزءا من قيمة نتيجة الاتـفاض في قوتو الشرائية خلال الأرقام اتضقيقية وليست الإتشية، ذلك لأن العائد ي
 1فتًة الاستثمار تبعا تظعدل التضخم السائد خلال ىذه الفتًة.

إضافة إلذ أنو يؤدي إلذ توجيو رؤوس الأموال إلذ فروع النشاط الاقتصادي الأقل إنتاجية، فعند ظهور      
ة للحد من التضخم، الأمر الذي يؤدي بالأفراد إلذ إيداع ما اتضالة التضخمية تلجأ الدولة إلذ رفع سعر الفائد

لديهم من أموال في البنوك للحصول على فائدة عالية ومضمونة، وبما أن التضخم يعبر عن اتضالة السيئة التي 
إن تنر بها الاقتصاد فإنو يشجع على انتقال رؤوس الأموال تؿو الأسواق الأجنبية التي تتمز بالاستقرار  وىكذا ف

التضخم تنثل عائقا بالنسبة لنشاط البورصة في اتصزائر في اتصزائر من خلال توجيو رؤوس الأموال في ميادين 
 أخرى غتَ البورصة.

إن الأرباح المحققة في ىذه السوق قدر كبتَ من الأتقية لذا فإن وجود ىذه السوق لا السوق الموازية: -2
 تؿو الاستثمار في الأوراق اتظالية.يشجع إطلاق العائلات على توجيو ادخاراتها 

ما تنيز النظام اتصبائي اتصزائري ىو أنو أخضع الأعوان الاقتصاديتُ إلذ ضرائب ضعف الحوافز الجبائية: -3
% من الأرباح، ىذه النسبة تؤدي 30ريبة على أرباح الشركات تعادل مرتفعة على الدخل، فمثلا نسبة الض

للتوزيع على اتظساتقتُ، زيادة عن الضريبة على الدخل الإترالر التي تخضع تعا إلذ تخفيض نسبة الأرباح القابلة 
مرة أخرى التوزيعات عند تحويلها الذ حسابات اتظساتقتُ، زيادة لد تكن السياسة اتصبائية اتظطبقة على القيم 

ة ناشئة.   كل ىذه اتظنقولة بالمحفزة، فقليلا ما كانت تشمل إعفاءات وىذا ما شكل عائقا بالنسبة لسوق مالي
الضرائب تضعف من مردودية الأموال اتظستثمرة في الأوراق اتظالية. لذا فإن ىذا الضغط اتصبائي أدى بهم الذ 

 2تغيتَ سلوكهم الادخاري والاستثماري.
لدى ترهور اتظواطنتُ وبالتالر قلة اتظدخرات الفردية، فمشكلة تدني الدخل ضعف القدرة الشرائية: -4

 م الاستقرار أوضاع الفئات التي تحققو تحد من حجم الطلب على الأوراق اتظالية.الفردي وعد
                                                           

1
 .59السيد علي عبد اتظنعم، مرجع سبق ذكره، ص  

2
، معهد العلوم غتَ منشورة  ماجستتَإلذ اقتصاد السوق، مذكرة  والانتقالتؾيب بوخاتم، دور اتصهاز اتظصرفي في عملية التحول الاقتصادي   

 .172و 171، ص 2003الاقتصادية، جامعة اتصزائر، 
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 وسيطرة السوق اتظوازية.عدم وجود سوق كفؤة: -5
من تغموع  80تنثل القطاع العمومي للمؤسسات الاقتصادية قرابة % ضعف الجهاز الإنتاجي:-6

 اتصزائرية وأىم ما تنيز ىذا القطاع: الاستثمارات
 عدد العمال وضعف مردودية العمل ويد عاملة غتَ مؤىلة.ارتفاع -
 مؤسسات عمومية غتَ متوازنة ماليا.-
تعيتُ مستَي اتظؤسسات غالبا ما يكون إلذ اعتبارات غتَ اقتصادية تؽا ينعكس سلبا على أداء ىذه -

 اتظؤسسات.
لية تػدودة أو شركة ضف إلذ ذلك أن أغلبية اتظؤسسات اتطاصة مكونة على شكل شركات ذات مسؤو       

 1التضامن ليس لدى ملاكها استعداد لفتح رأس ماتعا للغتَ.
 المعوقات السياسية والتشريعية:الفرع الثاني: 

من اتظعروف أن بورصة اتصزائر أنها فتحت في ظروف سياسية غتَ مستقرة وىذا ما المعوقات السياسية: -1
اتظالية. بحكم أن اتظستثمر يبحث دائما على عامل الأمان أسهم في عرقلة النشاط الفعلي لبورصة الأوراق 

واتظردودية بالدرجة الأولذ، وىذان العاملان لا يتحققان إلا في تػيط يتميز بالاستقرار السياسي، إذ عادة ما 
تنفر رؤوس الأموال من البلدان أين تسود اتضروب، الانقلابات السياسة، والتغتَات اتظستمرة للسياسات 

 2تُ اتظتعامل بها.والقوان
طبقا للقانون اتظتضمن شروط القيد ببورصة اتصزائر تؾد أنو يشتًط وجوب إصدار  المعوقات التشريعية:-2

الأوراق اتظالية من الشركات ذات الأسهم، إلا أن أغلب مؤسسات القطاع اتطاص في اتصزائر شركات ذات 
طار التشريعي البطيء حيث أن تأسيس مسؤولية تػدودة أو شركات ذات شخص وحيد، ضف إلذ ذلك الإ

بورصة اتصزائر كان في التاريخ الذي تم فيو إنشاء تضنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، إلا أن تعيتُ أعضائها لد 
 1996.3، أما التنصيب الرتشي فلم يتم إلا في شهر فيفري من عام 1995-12-27يكن إلا بتاريخ 

رغم أن اتظرسوم  1997-05-21كما أن شركة إدارة البورصة القيم انعقدت ترعيتها التأسيسية بتاريخ      
قد نص صراحة على إنشائها، نفس الشيء تنكن ذكره عند  1993اتظؤرخ في ماي  10-93التشريعي رقم 

                                                           
1
 .172تؾيب بوخاتم، مرجع سبق ذكره، ص   

2
 .371نفس المرجع، ص   

 1997-12-29، اتظؤرخ في 87نوفمبر، اتصريدة الرتشية، العدد  18اتظؤرخ في  97/03تصنة تنظيم عمليات البورصة رقم  من نظام 30اتظادة   3
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ن جوا 03اتظؤرخ في  COSOB 96-03التطرق للوسطاء في عمليات البورصة حيث تؾد صدور نظام 
 1999.1اتظتعلق بهم، إلا أن تأسيس معظم شركات الوساطة كان في سنة  1996

 عدم تجزئة البورصة.-
شروط قبول اتظؤسسات قاسية مع عدم فتح المجال للمؤسسات الصغتَة واتظتوسطة، وىي القاعدة الأساسية -

عمومية كل من تصنة تنظيم ومراقبة لتحقيق عملية التنمية اتظستدتنة، بالإضافة إلذ الإطار القانوني المحافظ على 
 عمليات البورصة، وشركة إدارة البورصة القيم، وكذا الوسطاء في عمليات البورصة.

 المعوقات الاجتماعية والثقافية والدينية: الفرع الثالث: 
غذاء  إنا العامل الدتنغرافي في اتصزائر جعل العائلات منشغلة بحاجياتها منالعائق الاجتماعي والثقافي: -1

ولباس إضافة إلذ ىذا فإن العائلات تديل إلذ توجيو ادخارىا أساسا تؿو البنوك العمومية باعتبارىا تدثل أكبر 
قدر تؽكن من الثقة والأمان وىذا إلذ إعاقة عمل البورصة في اتصزائر. كما تؾد غياب الثقافة البورصة لدى أفراد 

بماىية البورصة وأتقيتها، التي تدثل عائقا حقيقيا بالنسبة تظعظم المجتمع وذلك تصهل الفئات العريضة من المجتمع 
 الناس غي الواعتُ من أجل استثمار أمواتعم في القيم اتظتداولة.

لا تمفى على أحد أن اللجوء إلذ عملية التمويل عن طريق البورصة من خلال إصدار  العامل الديني:-2
غتَ أن التعامل بهذا من طرف المجتمعات العربية أسهم وسندات ىي من إحدى طرق التمويل العصرية 

والإسلامية يعتًيها بعض اتضرج من الناحية الدينية خاصة السندات باعتبارىا قرض ربوي، وإذا ما نظرنا الذ 
الذي أقر بأن الأصل  1992ماي  9-4قرار تغمع الفقو الإسلامي اتظنعقد في دورة مؤتدره السابع بجدة من 

ركات تتعامل أحيانا بالمحرمات كالربا وتؿوه بالرغم من أن أنشطتها الأساسية مشروعة. كل حرمة الإسهام في ش
 ىذا من شأنها أن تؤثر على القرارات الاستثمارية للمدخرين التي لا بد أن تصب في خانة الكسب اتضلال.

 المعوقات التنظيمية: الفرع الرابع: 
رك الأساسي للبورصة، فهي العامل الذي يؤدي الذ تفوىا تعتبر اتظؤسسات المحقلة المؤسسات المدرجة: -1

 حيث كلما زاد عدد اتظؤسسات اتظدرجة في البورصة كلما زادت فعالية البورصة والعكس صحيح.
وما يلاحظ الآن في بورصة اتصزائر ىو أن ىناك عدد تػدود جدا من اتظؤسسات اتظدرجة، ذلك لأن عدد     

اتظؤسسات اتظؤىلة والقادرة على أن تدرج في البورصة تػدود جدا وىذا بسبب الوضعية اتظالية اتظتدىورة التي تديز 

                                                           
1
 COSOB, Rapport annuel 2012, p 27. 
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م قدرتها على الدخول الذ تغال لازالت اتظؤسسات العمومية من جهة والتخوف الذي تنيز الشركات اتطاصة لعد
 1لديها الكثتَ من الغموض حولو، وىذا ما يعيق تفو البورصة.

يعد التنويع أحد أىم الركائز التي يقوم عليها الأسواق اتظالية في الدول اتظتقدمة عدم تنوع الأوراق المالية: -2
تظالية، تفسح تعم المجال واسعا لاختيار منها ما إذ تعرض أمام اتظستثمرين تشكيلة متنوعة ومتعددة من الأوراق ا

يلاءم إمكانياتهم، أىدافهم وميولاتهم الشخصية، والتنويع من ىذا اتظنطلق يعمل على تخفيض حجم اتظخاطر. 
أما البورصة اتصزائرية فهي حديثة النشأة ولا تتداول فيها إلا ثلاثة أصناف من الأوراق اتظالية، تؽا تكعلها بذلك 

للكفاءة التقنية كما وسبق الإشارة إليو، الأمر الذي يرفع من حجم اتظخاطر، وتلد من رغبة اتظستثمرين تفتقر 
 على الاستثمار في الأوراق اتظالية.

غياب الشفافية: سواء بالنسبة للتعامل في القيم اتظتداولة أو بالنسبة تظصداقية اتظعلومات التي تكب أن -3
لبورصة للجمهور، بحيث تكب أن تكون ىذه اتظعلومات ذات طابع اقتصادي تقدمها اتظؤسسات اتظقيدة في ا

مالر، وتػاسبي ........إلخ وذلك بغرض معاتصة الوضعية السابقة واتضالية واتظستقبلية للمؤسسة. وفي حالة 
التي اتصزائر لا تؾد نظام معلومات يضمن الشفافية تظستعمليها يضاف إليو صعوبة اتضصول على ىذه اتظعلومات 

 2تسمح للمتعاملتُ القيام بالعمليات التي يريدونها في الوقت اتظناسب دون الوقوع في خطر.
حيث تؾد أن شركة إدارة بورصة القيم كانت تنظم حصص التفاوض مرة واحدة في سير عمل البورصة: -4

ة التسوية صباحا. ضف الذ ذلك أن عملي 10:30الذ الساعة  9:30الأسبوع وذلك كل إثنتُ من الساعة 
تتم من خلال أسبوعا كاملا تؽا يعرقل الستَ اتضسن للتعاملات فإذا كان أمر اتظساىم غتَ منفذ كليا وىناك 

 مدة طويلة ليستلم شهادة السهم، فهذا الوقت الطويل سيحط من رغبتو في بأمر بيع أو شراء آخر.
سات فقط تعمل كوسيط كما نلاحظ نقص الوسطاء خاصة اتطواص منهم إذ أن ىناك تسس مؤس     

 عمليات البورصة.
إن اتظمارسة اتظيدانية لنشاط البورصة تشتًط تكوينا ماليا واقتصاديا عاليا لقراءة اتظعطيات اتظتاحة وتفستَىا     

وتحليلها واتخاذ القرارات اتظناسبة. وىذه الكفاءة تكب أن تتوفر في كل العاملتُ بالبورصة وحتى لدى باقي 
 لو اعتمدت البورصة في اتظرحلة الأولذ من الانطلاق على إطارات البنوك واتظؤسسات اتظالية اتظتدخلتُ، وحتى

 وإطارات شركات اتظساتقة في إدارتها فهذا غتَ كافي.
                                                           

 التسيتَ، وعلوم الاقتصادية العلوم كلية ،غتَ منشورة ماجستتَ مذكرة ،– اتصزائرية البنوك حالة- الاقتصادية التنمية تدويل في اتظالر النظام دور خدتكة، مرتض  1
  .170ص ،2005 اتصزائر، جامعة

  172، 171 ص صتؾيب بوخاتم، مرجع سبق ذكره،   2



 (2017-2010السوق المالي كآلية لتمويل التنمية الاقتصادية دراسة مقارنة مصر والجزائر )الثالث: الفصل 

129 
 

وبعد غياب اتظتخصصتُ أكبر عائق لعملية ستَ البورصة فعمل البورصة يتوقف على وجود الوسطاء الذين     
الأسهم والسندات ويكون تعم من الناحية القانونية في تؽارسة ىذه العملية وىذا  يتقنون التحكم في بيع وشراء

 1رغم كل اتصهود اتظبذولة في ىذا المجال.
 المطلب الثاني الآليات والإجراءات الاقتصادية لتطوير بورصة الجزائر

 الاقتصادية اتظتطلبات مع وتتماشى وناجحة فعالة مالية سوق لإنشاء تكفي لا السياسية الإدارة إن     
 لوجود الأساسية الشروط من ترلة توافر ينبغي وعليو للدولة، والاجتماعية الاقتصادية بالعوامل لتأثرىا اتظعاصرة

 .أدائها لتقييم الرئيسية اتظعايتَ وضع ومن السوق، ىذه مثل
 الآليات والإجراءات في المحيط الاقتصادي العامالفرع الأول: 

وتنشيط السوق اتظالية في اتصزائر سيساعدىا على أن تلعب دورا أساسيا في استقطاب اتظدخرات إن تطوير      
وتوجهيها إلذ أكثر الأوعية الاستثمارية كفاءة، وفي جذب رؤوس الأموال اتظهاجرة، وزيادة معدل تدفق رؤوس 

لعالد يعتمد على ما توفره الأموال الأجنبية للجزائر. إن تؾاح سوق الأوراق اتظالية في أي دولة من دول ا
 اتضكومة من رعاية تعذه السوق وتتخذ ىذه الرعاية مظاىر عدة.

يرى بعض الاقتصاديتُ أن تطوير السوق اتظالية يتم إما في جانب العرض، وذلك من خلال تشجيع إنشاء 
اقتصاديا وسياسيا شركات الأموال وخلق أدوات جديدة، وإما من جانب الطلب وذلك بتوفتَ اتظناخ اتظلائم 

ونشر الوعي الادخاري لدى الأفراد وتوفتَ اتظعلومات الكافية عن قطاعات الأعمال اتظختلفة ونشاطاتهما، وفي 
البلدان اتظتقدمة يكفي التطوير من جانب واحد، حيث أن المحيط الاقتصادي والاجتماعي السائد يتكفل 

 بتطوير اتصانب اتظتبقي.
نو ليس ىناك فائدة من تطوير أحد اتصانبتُ دون تطوير اتصانب الآخر، فزيادة العرض أما في الدول اتظتخلفة فإ

دون مقابلة ذلك بطلب كاف لن يعطي النتيجة اتظرجوة، ومن خلال. ما سبق، يتضح لنا أن تطوير السوق 
 اتظالر في اتصزائر يرتكز على العناصر التالية:

التحكم في المحيط اتظرتبط بالاقتصاد الكلي و ذلك من خلال ينبغي  توفير البيئة الاقتصادية الملائمة:- 1
مراجعة التشريعات والتأكيد على ضرورة الاستقرار والأمن، والقضاء على أسباب التضخم والسعي للحد من 
ظاىرتي التهرب والغش اتصبائيتُ مع العمل على تػو سوق الاقتصاد اتظوازية، كما ينبغي التأكيد على ضرورة 

                                                           
 . 171 صمرجع سبق ذكره،  خدتكة، مرتض  1
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الاقتصاد اتظالر والاقتصاد اتضقيقي مع مراجعة الإطار التشريعي والتنظيمي للبورصة كلما دعت  الربط بتُ
 اتضاجة لذلك. 

: إن تنشيط السوق الأولر يعتٍ اتظساتقة في تسويق عدد كبتَ ومتنوع من تنشيط السوق المالية الأولية- 2
السلع اتظتداولة في إطار سوق التداول. إن وجود  الأوراق اتظالية التي تحددىا اتظشرع في عشرة أنواع باعتبارىا

البورصة مرىون بوجود سوق الإصدار علاوة على وجود وسطاء تداول لذلك فإنو ينبغي إسناد الأمر للبنوك 
التجارية للقيام بهذا الدور في فتًة أولية مع إمكانية اللجوء إلذ مكاتب الاستشارة اتظالية الأجنبية لإتدام العملية 

 1ار سليم بما ينعكس إتكابا على السوق اتظالية اتصزائرية.في إط
قبل دخوتعا البورصة إتدام عملية تطهتَىا على اتظستوى التنظيمي والتسيتَي  تطهير المؤسسات العمومية:- 3

قبل خصخصتها، ويستحسن عند تحرير أسهمها التوجو للمستثمرين التأسيسيتُ تظا تعم من قدرات تدويلية. 
نو يتعتُ تطبيق سياسة إدماج للمحيط، وذلك بإشراك عمال اتظؤسسة في رأس ماتعا، وبعد ذلك ومع ذلك فإ

 تنكن اللجوء إلذ اتصمهور العريض بغية صرف أسهم اتظؤسسة في أوساطهم. 
وفي حالة عدم قدرتهم وكفايتهم فإنو تنكن التوجو للشراكة الأجنبية مع ضبط سلوكيات ىؤلاء اتظستثمرين    

يعية وتنظيمية واضحة، تتولذ مهمة تحديد اتضقوق والواجبات لكل الأطراف على النحو الذي تتم بنصوص تشر 
فيو المحافظة على اتظصالح العليا. وينبغي الإشارة إلذ أن توسيع قاعدة اتظساتقتُ تعطي حركية كبتَة في نشاط 

 2البورصة.
ات الاقتصادية الاستًاتيجية والتي تحقق إن تحفيز اتظؤسس تحفيز المؤسسات الاقتصادية الاستراتيجية:- 4

نتائج إتكابية تكب عليها الابتعاد عن أساليب التمويل بالوساطة اتظالية والتوجو أكثر تؿو أسلوب( التمويل 
بالوساطة مالية، وتنكن لأصحاب القرار في الدولة تنشيط البورصة عن طريق اتظضي في برنامج التخصيص 

ون مساتقات في تلك الشركات سواء تلك الديون لدائنتُ تػليتُ أو ديون خارجية بانتهاج طريقة استبدال الدي
 3بما تمفف العبء على ميزانية الدولة ويساىم في تنويع الأوراق اتظالية في بورصة اتصزائر.

: تكب مراجعة شروط دخول مؤسسات القطاع اتطاص مراجعة شروط دخول مؤسسات القطاع الخاص- 5
كن أن تلعبو من أدوار أساسية في تحقيق التنمية الشاملة للبلاد، وتدكينها بالتالر من الاستفادة في البورصة تظا تن

 بالدعوة العمومية للادخار وتداول أوراقها اتظالية بهذه اتعيئة.
                                                           

1
 .87حسان خبابة، مرجع سبق ذكره، ص  
 .11براق تػمد، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .88ص حسان خبابة، مرجع سبق ذكره، 3
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إذ تكب بعث الوعي الادخاري والاستثماري لدى الفرد اتصزائري،  بعث الوعي الادخاري والاستثماري:- 6
وذلك بتوعيتو بأتقية ىذه السوق بمختلف الطرق ووسائل التوعية والإعلام وعلى مستوى اتظناىج التعليمية 

 والتًبوية.
صارمة  تكب تشديد الرقابة القانونية وذلك عن طريق إتكاد تشريعات وقوانتُ تشديد الرقابة القانونية:- 7

ومعاقبة التصرفات غتَ القانونية وغتَ الرشيدة للمتدخلتُ في البورصة، بالإضافة إلذ إحكام وتدعيم الرقابة على 
الشركات اتظساتقة بحيث تعكس بياناتها اتظالية اتظنشورة وضعيتها اتضقيقية تدعيما للثقة في نتائج أعمال 

 الشركات تؽا تكلب اتظدخرين إليها.
 لآليات والإجراءات في المحيط الاقتصادي الكلي:ا-الفرع الثاني

  محاربة الاقتصاد الموازي:-1
إصلاح أدوات الضبط الاقتصادي التي كانت تشكوا من غياب الشفافية وطغيان للرشوة والفساد وىذا      

من خلال العمل على إعداد مشروع قانون للإصلاح اتصبائي يعمل على تبسيط اتصباية والرفع من مردوديتها 
 تنظيم وتسيتَ النشاط الاقتصادي.دون اتظساس بمبدأ العدل اتصبائي، وكذا تسهيل الإجراءات الإدارية اتظتعلقة ب

 النظام الجبائي إصلاح- 2
 وىذا تظا للسياسة الضريبية أثر كبتَ في تطوير البورصة من ناحيتتُ:   
 الأثر على الاستثمار-أ  

إذ تدارس السياسة الضريبية تأثتَاتها على الاستثمار من خلال التأثتَ على تكلفة رأس اتظال ومن ثم معدل      
على الاستثمار، إذ أنو في ظل وجود ضرائب تؤسس قرارات الاستثمار على التكلفة والعائد بعد العائد 

الضريبة، وفي ظل ىدف تعظيم الأرباح سوف تستثمر الشركة حتى النقطة التي يتساوى عندىا معدل العائد 
بالسياسة الضريبية  اتضقيقي على الاستثمار مع التكلفة اتضدية لو، ومن الطبيعي أن يتأثر حجم الاستثمار

اتظطبقة وحوافز الاستثمار اتظقررة. لذا فإن تعدد الضرائب اتظفروضة على دخل الاستثمار من شأنو أن يؤدي إلذ 
ارتفاع تكلفة الاستثمار الأمر الذي ينعكس سلبا على حجم الاستثمار، إذ يتزايد تبعا لذلك عدد اتظشروعات 

على الأموال القابلة للإقراض. ومن ثم عرض الأوراق اتظالية. ونتيجة اتظرفوضة، ومؤدى ما تقدم اتـفاض الطلب 
تظا تقدم لا بد أن تتضمن التشريعات الضريبية العديد من النصوص التي تدنح حوافز ضريبية بشكل يسهم في 
تخفيض اتظعدلات الفعالة للضريبة ويرفع من ثم من معدلات العوائد وتمفض من ثم تكلفة الاستثمار بعد 



 (2017-2010السوق المالي كآلية لتمويل التنمية الاقتصادية دراسة مقارنة مصر والجزائر )الثالث: الفصل 

132 
 

ريبة، وذلك بهدف زيادة حجم الاستثمار ومن ثم الطلب على الأموال القابلة للإقراض وعرض الأوراق الض
 اتظالية.

 على القرارات التمويلية للشركات الأثر-ب
تدثل تكلفة التمويل أحد أىم مكونات تكلفة رأس اتظال التي تعد المحدد الأساسي للاستثمار ومن ثم      

عرض الأوراق اتظالية. وتعتمد التكلفة الإترالية الفعلية للتمويل على اختبارات الشركات اتظصادر تدويل 
ة بذورىا بالسياسة الضريبية اعتمادا على الاستثمارات وعلى تكلفة كل مصدر تدويلي. وتتأثر القرارات التمويلي

اتظعاملة الضريبية لكل مصدر تدويلي. إذ أن اتظعاملة الضريبية تظصادر تدويل الاستثمارات اتظختلفة: الدين، 
والأسهم، والأرباح المحتجزة، قد تختلف بشكل يؤثر على تكلفة كل مصدر تدويلي ومن ثم على ىيكل تدويل 

 ضوء القرارات التمويلية. الشركة لاستثماراتها في
لذا ينبغي على النظام الضريي أن تلفز الشركات على اختيار التمويل بإصدار أسهم جديدة وذلك من     

 1خلال منح الامتيازات والإعفاءات الضريبية.
 سعر الفائدة تخفيض-3

وراق اتظالية باعتبار أن ذلك لأن تخفيض سعر الفائدة من شأنو تشجيع اتظدخرين إلذ الاتجاه تؿو سوق الأ    
 الأصول اتظتداولة فيو تعتبر بديلا للودائع اتظصرفية.

 تسريع عملية الخوصصة-4
تعتبر البورصة آلية من آليات اتطوصصة وذلك من خلال فتح رأس مال اتظؤسسات العمومية أمام      

اتظستثمرين اتطواص في سوق الأوراق اتظالية. تؽا يؤدي إلذ زيادة عرض الأوراق اتظالية في البورصة، وتنوع فرص 
 وىو عمق السوق. الاستثمار بالنسبة للمدخرين وبالتالر تحقيق شرط من شروط قيام السوق

 تفعيل دور البنك المركزي والجهاز المصرفي في تنمية البورصة-5
يرتكز دور اتصهاز اتظصرفي في تنمية سوق الأوراق اتظالية أساسا على مدى تحرير القطاع اتظالر ويضطلع كل     

تحقيق التحرير اتظالر من البنك اتظركزي والبنوك التجارية بدور ىام في تغال تطبيق الإجراءات الساعية إلذ 
 وتخفيف القيود على عمليات سوق الأوراق اتظالية على النحو التالر:

 يلعب البنك اتظركزي دورا ىاما في إنعاش وتفعيل دور البورصة وذلك عن طريق:  دور البنك المركزي:-أ

                                                           
1
 .11براق تػمد، مرجع سبق ذكره، ص   
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سهم والسندات السماح بإنشاء بنوك استثمار خاصة للتًويج والاكتتاب في الإصدارات اتصديدة من الأ -
 وضمان الاكتتاب بها.

 ضمان البنك اتظركزي للسندات الصادرة عن اتظؤسسات العمومية الأمر الذي سيوسع من سوق السندات. - 
 العمل على تحرير أسعار الفائدة تظا تعا من علاقة عكسية مع أسعار الأوراق اتظالية. -
 دور البنوك التجارية:- ب

 كما تساىم البنوك التجارية في تطوير سوق الأوراق اتظالية عن طريق:  
 اتظساتقة اتظباشرة في تأسيس الشركات اتصديدة بهدف تنشيط سوق الإصدار ومن ثم سوق التداول. - 
 تسويق وترويج أسهم الشركات اتصديدة أو القائمة. - 
الأفراد واتظؤسسات على الاستثمار في الأوراق.  التوسع في منح القروض لضمان الأوراق اتظالية تؽا يشجع -

 1اتظالية، وإضافة متعاملتُ جدد في سوق الأوراق اتظالية.
 الإجراءات التنظيمية والتشريعية لتطوير بورصة الجزائر  :المطلب الثالث

ة تؿو لقد أصبحت بورصة اتصزائر واقعا ملموسا من الناحية اتظؤسساتية، وىذا في حد ذاتو خطوة ىام     
اتظساتقة في تدويل اتظشاريع الاستثمارية، إلا أنو ومن خلال اتظؤشرات السابقة تؾد أن ىناك معوقات حالت دون 
تحقيق الفعالية اتظرجوة منها وىذه العقبات قد تأخذ طابع اقتصادي، واجتماعي وثقافي وتنظيمي... إلخ. وعليو 

طاء اتضلول التي من شأنها أن تساىم في تحقيق فإنو لابد من تشخيص ىذه العقبات حتى يتستٌ لنا إع
 .لأىداف اتظرجوة من بورصة اتصزائرا

 .الاجراءات التنظيميةالفرع الأول: 
 تجزئة سوق البورصة- 1

 تنكن تقسيم بورصة اتصزائر إلذ قسمتُ: سوق رتشية وسوق ثانية      
ففي السوق الرتشية يتم فيها تداول الأوراق اتظالية للشركات التي توفرت فيهم كامل الشروط، أما السوق     

الثانية فيتم فيها تداول الأوراق اتظالية للشركات التي لد تكتمل شروط إدراجها في السوق الرتشية، مع العلم أن  
تالر فإن شروط الدخول إلذ السوق الرتشية تختلف كلا السوقتُ ينقسمان إلذ سوق أولر وسوق الثانوي، وبال

عن شروط الدخول إلذ السوق الثانية، والعبرة من ىذه الشروط ىي السماح للمؤسسات الصغتَة اتظتوسطة من 
 تدويل نفسها.

                                                           
1
 .91حسان خبابة، مرجع سبق ذكره، ص  



 (2017-2010السوق المالي كآلية لتمويل التنمية الاقتصادية دراسة مقارنة مصر والجزائر )الثالث: الفصل 

134 
 

فالبورصة على الشكل اتضالر تهدف إلذ التخلص من الشركات التي لديها أتقية ضئيلة في السوق، بسبب    
تظالية فبالرغم من وصف البورصة على أنها سوق تصلب الأموال اللازمة لتمويل الاستثمارات إلا أنها الوضعية ا

تبعد اتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة من الاستفادة منها، ومن أجل ىذا تكب إعادة ىيكلتها حتى تستفيد منها 
 1الشركات الكبتَة واتظتوسطة على السواء.

 مكننة أنظمة التداول-2
ذ لا بد من تحديث أنظمة التداول واستخدام التقنيات اتضديثة لتسهيل عملية تداول الأسهم، وذلك من إ     

أجل رفع كفاءة وسرعة التعامل بالأوراق اتظالية وزيادة الشفافية والأمان لدى اتظتعاملتُ، كإدخال خدمة التداول 
تي تشهدىا الأسواق العاتظية وذلك من عن بعد خاصة عن طريق الإنتًنت، وىي من ضمن اتطدمات اتصديدة ال

 أجل تدكتُ شركات الوساطة من إتدام الصفقات من مكاتبها دون اتضاجة إلذ وجود مندوبتُ عنها في السوق.
 تعزيز الشفافية والإفصاح-3

مع اتظعايتَ أولت أسواق الأوراق اتظالية العربية اىتماما كبتَا لزيادة درجة الإفصاح وتعديل متطلباتو بما يتلاءم     
الدولية وذلك بهدف تعزيز الدور الرقابي للسوق من جانب، وتوفتَ تكافؤ الفرص للمتعاملتُ في السوق من 
جانب آخر. فمن جانب السوق، يتعتُ توسيع نطاق اتظعلومات والبيانات التي يتوجب على تصنة تنظيم 

ات اتظصدرة للأوراق اتظالية وأتشاء أعضاء البورصة الإفصاح عنها سواء تلك اتظعلومات اتظتعلقة بأتشاء اتصه
السوق بالإضافة إلذ البيانات الدورية اتظتضمنة تضركة التداول واتظؤشرات اتظالية الرئيسية. وفي ىذا اتصانب، على 
شركة إدارة البورصة إصدار نشرات يومية وأسبوعية وشهرية وسنوية تتضمن معلومات عامة عن السوق وقرارات 

ومعلومات عن أحجام التداول ومؤشرات الأسعار، مع إبرام اتفاقيات مع شركات عاتظية لنشر تغلس الإدارة 
 2اتظعلومات اتطاصة بالتداول بصورة آنية، كشركتي رويتًز وبلومبتَج.

 الإجراءات السياسية والتشريعيةالفرع الثاني:  
 العمل على ضمان الاستقرار السياسي- 1

ياسة رشيدة وحقيقية لتجنيد الادخار بغية ضمان انطلاقة تحقق لنا التنمية إنو ليس من اتظمكن وضع س      
الاقتصادية دون وجود استقرار سياسي في البلاد وفي ىذا الصدد فإن اتظستثمرين يطرحون ترلة من الأسئلة قبل 

تزول ىذه البدء في عملية الاستثمار ولذا تكب أن تكون ىناك استًاتيجية واضحة في وضع القوانتُ حتى لا 
                                                           

1
، الاستًاتيجية، مركز الدراسات والبحوث الأسواق اتظالية للبلدان العربيةدور اتصهاز اتظصرفي والبنك اتظركزي في تنمية  السيد علي عبد اتظنعم،  

 .58و 57، ص 1998 أبو ظبي، 16الطبعة الأولذ، العدد رقم 

2
 .58مرجع سبق ذكره، ص ، السيد علي عبد اتظنعم   
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الأختَة بزوال الفريق اتضكومي وذلك من أجل إقناع اتظستثمرين بأنو مهما كانت تغموعة أعضاء اتضكومة أو 
السلطة فإن القوانتُ السارية في البورصة وخاصة اتظتعلقة بضمان الأموال مضمونة. إذا فالعمل على تحقيق 

 تهدف إلذ تحقيق انطلاقة اقتصادية.الاستقرار السياسي يعتبر بمثابة حجر الزاوية لكل سياسة 
 مراجعة الإطار التشريعي- 2

إن القدرة على التكيف مع المحيط الداخلي واتطارجي يعتبر عاملا تػددا في تؾاح أي مؤسسة، وعليو فإن       
تؾاح سوق الأوراق اتظالية في اتصزائر يقتضي التكيف مع اتظستجدات واتظعطيات ذات الطابع السياسي، 

لتنظيمات الفعالة لتنظيم عملية التبادل الاقتصادي، الاجتماعي والثقافي. ولا يتم ذلك إلا بوضع التشريعات وا
في سوق الأوراق اتظالية خاصة تلك اتظتعلقة بسلوك اتظتدخلتُ، ضف إلذ ذلك تكب أن تكون ىذه التشريعات 
واضحة ومرنة ومرتبطة باتظستثمر. على أن تتماشى ىذه التشريعات مع خصائص وطبيعة المجتمع من الناحية 

 1والاقتصاد الوطتٍ.الاقتصادية تضماية اتظستثمرين 
 الاعتناء بالجانب الثقافي المالي والديني- 3
إن تطور سوق الأوراق اتظالية في اتصزائر يقتضي تشجيع العائلات على توجيو : إرساء الثقافة المالية- أ

 مدخراتها تؿو الاستثمار في الأوراق اتظالية، وعليو فإنو يتعتُ وضع سياسات حقيقية متعلقة بالبورصة يكون
الغرض من ورائها تعريف تؼتلف الأعوان الاقتصاديتُ سواء كانوا طالبتُ أو عارضتُ بأتقية وفائدة ىذه 

 . الاستثماراتتؼتلف  اتظؤسسة في تدويل
 وتعذا ينبغي انتهاج سياسة إعلامية واضحة عن طريق تؼتلف وسائل الإعلام، وتصنة تنظيم ومراقبة     

وكذا الوسطاء في بورصة اتصزائر وذلك من أجل تبديد اتظخاوف التي تؤثر  البورصة وشركة إدارة بورصة القيم
على البورصة كذلك تكب ترسيخ ىذه الثقافة لدى الطلبة من خلال اتظؤسسات التًبوية واتصامعات وغتَىا من 

 الوسائل التي تهدف في تغملها إلذ التعريف بهذه اتظؤسسة الفعالة في تدويل الاقتصاد الوطتٍ.
بغية رفع اتضرج في التعامل في سوق الأوراق اتظالية يتعتُ إنشاء وإدراج أسهم البنوك : ب الدينيانالج- ب

الإسلامية ودخوتعا وعملائها كمتعاملتُ في البورصة وكذا إدراج الأدوات اتظالية الإسلامية مع الاستفادة من 
  2سلامية كصناديق الاستثمار الإسلامية.أنظمة الوساطة والتداول التي أنشأتها وجربتها اتظؤسسات اتظالية الإ

                                                           
1
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 خلاصة الفصل:
كلما كانت أسواق الأوراق اتظالية الناشئة أكثر تطورا كلما كانت تعا القدرة على استقطاب اتظوارد اتظالية      

لتشجيع الاستثمار بما يساىم في تحقيق التنمية الاقتصادية، وعلى العكس كلما كانت ىذه الأسواق اتظالية أكثر 
 اتـفاضو رؤوس الأموال تؿو اتطارج  تدفقو ضعفا أو غائبة أحيانا كانت من أسباب تدني حجم الادخار، 

ترقية الاستثمار. من خلال دراسة اتظقارنة التي قمنا بها بتُ سوق النمو، تؽا يؤثر سلبا على جذب و  معدلات
أن السوق اتظصرية الأكثر تطورا من خلال مساتقتها في توفتَ  استنتجنامصر للأوراق اتظالية و السوق اتصزائرية، 

تظعظم اتظعايتَ اللازمة لتصنيفها ضمن أسواق الأوراق اتظالية الناشئة  استفائهاتظختلف القطاعات و السيولة اللازمة 
و ترقيتها  الاستثمارات، بالرغم من تراجع أدائها في السنوات الأختَة و بالتالر دورىا في جذب MSCIتظؤشر 

العربية  سوآءاالأجنبية  الاستثماراتخاصة منها الأجنبية، فلطاتظا تؾحت في أن تكون مقصدا رئيسيا في جذب 
أو غتَ العربية، فرغم كل العقبات و اتظشاكل إلا أنها تبقى ضمن قائمة الأسواق الناشئة التي أدرجها مؤشر 

MSCI  اشئة لعدم توفرىا لا تنكن حتى تصنيفها ضمن الأسواق النوالتي . أما سوق الأوراق اتظالية في اتصزائر
للازمة اتظتوفرة في الأسواق الأخرى، فهي إن كانت موجودة فهي لا تؤدي دورىا في تدويل الشروط اعلى اتظعايتَ و 
 الاقتصادية.ولا في تحقيق التنمية  الاستثمارات
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تعتبر سوق الأوراق الدالية من أىم آليات اقتصاد السوق باعتباره مصدر من مصادر التمويل التي تلجأ إليها 
عملياتها الاستثمارية و ذلك من خلال إصدارىا للأوراق الدالية أسهما كانت أو الدؤسسات من أجل تدويل 

 سندات.
و لدا كان ىذا ىو واقع سوق الأوراق الدالية من حيث أهميتو في الاقتصاد الوطني لأي بلد ، سارعت الجزائر 

باشرتها الجزائر مطلع الثمانينات. إلى إنشاء بورصة للقيم الدنقولة التي جاءت في إطار الإصلاحات الإقتصادية التي 
الذي بموجبو  0339ماي  39الدؤرخ في  01-39و قد تم تأسيس البورصة عمليا بصدور الدرسوم التشريعي رقم 

تم إحداث الذيئات الدنظمة لذا و ذلك بإنشاء لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة و شركة إدارة بورصة القيم. 
إلا أن عمل البورصة في الجزائر لم يرقى إلى التطلعات الدنشودة من وراء  ةسن ينر لكن و رغم مرور أكثر من عش

إنشائها ، فلا يزال دورىا في الاقتصاد الوطني ضئيلا جدا إذا ما نظرنا إلى نسبة رأس مالذا السوقي إلى حجم 
 . %19130ما مقداره  2016الناتج المحلي الإجمالي التي بلغت في سنة 

أن ىذا الواقع الذي تعيشو البورصة في الجزائر إنما ىو نتاج لعديد من الدعوقات سواء كانت و ما يمكن قولو 
لذا  ىيكلية في الاقتصاد الوطني أو في طبيعة الذيكل التنظيمي للبورصة أو ما ىو متعلق بالجانب الثقافي و الديني،

 . لابد أن يحظى ىذا السوق بكثير من الاىتمام

 أولا : نتائج البحث .
 بعد إستعراض عناصر البحث تدكنّا من الوصول إلى النتائج التالية:

تعتبر الدتطلبات الرئيسية لإنشاء الأسواق الدالية من بين الأدوات الدهمة التي لابد من توفرىاعند إنشاء أي  .1
 سوق مالي، وعدم توفر شرط من ىذه الشروط سوف يؤدي بهذه الأسواق إلى نقص الكفاءة.

تلعب الأسواق الدالية دورا مهما في تدويل التنمية الإقتصادية والتي ترتبط بمدى تحقيقها لدتطلبات الكفاءة  .2
التي تدكنها من تحريك الددخرات من الوحدات الإقتصادية التي لديها فائض إلى الوحدات ذات العجز 

الجهود التنمية الإقتصادية بالرغم من  مازال دورىا محدود في تحقيق للسوق الدالي الجزائريالدالي، وبالنسبة 
 الدبذولة للنهوض بو .

 نظرا وىذا أخرى، تارة وبالركود تارة بالبطء تديزت متعددة بمراحل نشأىا عند الجزائر بورصة مرت .3
 .الداضي القرن من التسعينيات عشرية في البلاد بها مرت التي الصعبة والإقتصادية السياسية للمعطيات

 الإستجابة عدم و والضعف، والركود والتذبذب بالبطء ، الجزائر في الدالية الأوراق سوق تطور و أداء تديز كما
 الى 3101 من السنوات مدار على ىذا و ، السوق لذذه ومؤسسات أفراد من الأموال لأصحاب الكبيرة
 مبالغ في التذبذب ماترجمو وىذا السوق في الددرجة الشركات عدد زيادة من الرغم على وىذا ، 3102

 .الخ............  السوق مال رأس و الدوران و التداول ومعدلات ، البورصية الرسملة
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 مال الراس جدا الصغيرة النسبة عن بالجزائر الدالية الأوراق لسوق والأداء القياس مؤشرات أوضحت كما
 .السوق في التداول حجم صغر و ، الإجمالي الوطني الناتج إلى السوق

 ضعف الدوازية، السوق) الإقتصادية منها عملها لتأدية كبيرة معوقات تعتًضها السوق أن واضحا أصبح كما
 أخرى و ،.....(الإنتاجي الجهاز ،ضعف السوق كفأة عدم ، الشرائية القدرة ضعف الجبائية، الحوافز

 .ألخ........ دينية و ، وثقافية واجتماعية تنظيمية، و ، وتشريعية سياسية معوقات
 فالذـدف مصرالسوق الدالي الجزائري مؤسسة عمومية، الذدف من إنشائو التحسين من الوضع القائم. أمـا  .4

، يظهـر ذلـك جليـاً مـن خـلال قـوانين محفـزة حـتى للمسـتثمر (العصـرنة)مـن إنشـاءه اللحـاق بالركـب العـالدي 
يظهــر ذلــك مــن  ،ب في البورصـة، الانفتــاح للخــارجالعــادي لتحريــك العــرض، بعـث وعقلنــة الطلــ الصـغير

 . كمؤسسة مستقلة ىدفها تحقيق الربح والتحسن مثلها مثل باقي الدؤسسات الاقتصادية خــلال تصــنيفها

 إختبار الفرضيات.نتائج ثانيا : 

الاقتصادي والصناعي الذي رتبط بالتطور يتطور الأسواق الدالية لأن  صحيحةى: الأول للفرضية بالنسبة -
خاصة الرأسمالية، ونظرا للدور الذي تلعبو ىذه الأسواق في الاقتصاد فأصبح يحظى  مرت بو معظم الدول

 الدختلفةالدشاريع  لتمويلباعتبارىا مصدر الأموال  كبرى  بأهمية

معينة يمكن تقديرىا في  اقتصاديةينطوي على تغيرات  الاقتصاديالنمو  لأن خاطئة: بالنسبة للفرضية الثانية  -
تتضمن  الاقتصاديةأس الدال أو إنتاجية العمل، في حين أن التنمية ر صورة كمية، مثل الدخل ونصيب الفرد من 

، أما الاستعمارأو  الاحتلالوالذيكلية والتنظيمية. النمو يحصل حتى في ظل  الاجتماعيةتغيرات ىامة في المجالات 
يأتي ليدمر لا ليبني، ويأخذ ولا يعطي، حيث أن النمو  الاحتلال، لأن حتلالالاالتنمية فلا حدوث لذا في ظل 

لايحتاج إلى وضع البرامج والخطط الإستًاتيجية الدختلفة فيأتي بصورة عفوية تلقائية دون إعداد مسبق بينما التنمية 
 جهد قصدي فهي توجيو وتدخل من قبل الدولة والشعب". 

أوسع وأشمل من مفهوم النمو  الاقتصاديةين الدصطلحين فإن مفهوم التنمية وبالتالي رغم التداخل الواضح ب
 .الاقتصادي

 الدالي السوق فإن, التطور، مقومات من تخلو لا الجزائر باعتبار صحيحة للفرضية الثالثة: بالنسبة أما -
 شريطة والاجتماعية الاقتصادية للمشروعات الجيد التمويل في بعيد حد إلى يساىم أن يمكن الجزائري
 الدعيقة بالجوانب والإحاطة إدراك مدى على يتوقف وىذا نجاحها، شروط كل التمويلية الآلية ىذه إعطاء
 . منها الحد بهدف وتطورىا لسيرىا
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 البحث. اقتراحاتثالثا : 
     من التوصيات التي يمكن إقتًاحها في ىذا المجال ما يلي :    

  الإسراع في عملية خصخصة الدؤسسات العمومية بما فيها البنوك من خلال فتح رأس مالذا أمام
 الدتعاملين في البورصة.

  .مراجعة الجانب التشريعي للبورصة خاصة فيما تعلق بشروط الإدراج و كذا شركات الوساطة الدالية 
  طريق وسائل الإعلام و كذا شبكة الاتصال العمل على إرساء الثقافة البورصية لدى أفراد المجتمع عن

 العالدية.
 .العمل على ربط البورصة الجزائرية بالبورصات الإقليمية و الجهوية بهدف الإستفادة منها 

 رابعا : آفاق البحث .
 خلال ومن الواسع، الدوضوع ىذا من بسيط جزء إلا ىو ما البحث ىذا أن إلى الإشارة تبقى النهاية في

 من الدزيد إلى حاجة في لازالت التي أخرى جوانب من بتناولو تقوم أن أخرى لأبحاث يمكن أنو تبين دراستنا
 والدراسة. البحث
 الجزائر في الدالية الأوراق سوق تطوير في الدالية الدؤسسات دور -

 الجزائر في الاستثمار تطوير على الدالية الأوراق سوق كفاءة أثر -

 الجزائرية الاقتصادية الدؤسسات وتدويل الدالية الأوراق سوق -

 
ويحتاج النقص يلازمو إنساني وجهد بشري الاجتهاد ىذا: نقول البحث ىذا نهاية وفي وأخيرا  

 أنني وحسبي ومن الشيطان نفسي فمن أخطأت وإن وحده، االله فمن أصبت فإن والتحسين، التصويب إلى
 اجتهدت.
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 0101/0102تطور مؤشرات  أداء سوق الأوراق المالية المصرية بين (: 10الملحق رقم )
 

 

   0202 0200 0200 0202 0202 0202 0202 0202 
 000 000 000 002 000 002 002 000 عدد الشركات المقيدة
 002 002 002 022 022 022 022 000 عدد الشركات المتداولة

 220 012 021 090 020 012 021 20022 رأس المال السوقي بالمليار جنيه
 9 00 22220 12222 22222 22012 22222 022220 %معدل التداول 

 20 22 02 21 00 09 20 20 %معدل دوران السهم 
شركات من  02درجة التركيز حصة أكبر 

 %النسبة السوقية
44.26 46.24 48.03 50.08 46.4* 2220* 20* 2222* 

شركات من  02درجة التركيز حصة أكبر 
 %حجم التداول

22222 22229 22220 21200 2020* 2222* 2120* 2222* 

         المتوسط السنوي لتقلبات الأسعار
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 0101/0102تطور مؤشرات  أداء سوق الأوراق المالية الجزائرية بين (: 10)الملحق رقم 

 

 

 0101 0100 0100 0102 0102 0102 0102 0102 

 2 2 2 2 2 2 2 0 الشركات المدرجةد عد

 ----- 22222 02222 02229 0221 02222 02292 229 الرسملةالسوقية )مليار دج(

 ----- ----- 220220 220122 220220 220212 220220 220220 ($ الرسملة السوقية )مليار

 ----- ----- 020202 222102 222290 222222 220120 222002 قيمة التداول )مليار دج(

 ----- ----- 22200222 22220202 22222209 22222222 22220221 22222020 قيمة التداول )مليار $(

 ----- ----- 22222222 22222220 22222092 22222000 22220029 2222202 %معدل التدول 

 ----- ----- 1200 2222 2222 2201 0202 2202 %معدل الدوران 

 ----- ----- 022229 12221 29222 22222 20292 22229 سعر الصرف دج / $
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 0101/0102بين بعض الاحصائيات المتعلقة بالاقتصاد المصري خلال الفترة الممتدة (: 12الملحق رقم )
 

 0101 0100 0100 0102 0102 0102 0102 0102 

 - 602 222221 220222 012220 022222 022 001219 إجمالي الناتج المحلي )مليار دولار(

رسملة السوقية للشركات المدرجة)مليار 
 دولار(

12201 21212 29201 20222 22221 22209 2220 - 

للشركات المدرجة نسبة  الرسملة السوقية
 % إلى الناتج المحلي الإجمالي

21222 02222 00220 00222 02202 02229 02222 - 

معدل النمو السنوي لنصيب الفرد من 
 %الدخل الوطني 

2291 -0.94 0.21 -0.44 0.17 2.62 020 - 

صافي المدخرات الوطنية نسبة من 
 %الدخل الوطني الإجمالي

11.81 11.25 7.71 8.90 7.03 4.34 222 - 

صافي تدفقات رأس المال السهمي 
الداخلة إلى السوق المصرية للأوراق 

 )مليار دولار(المالية 

-10.44 10.65 1.95 -3.01 2.11 -0.07 2220 - 
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 0101/0102بعض الاحصائيات المتعلقة بالاقتصاد الجزائري خلال الفترة الممتدة بين (: 12الملحق رقم )

  0101 0100 0100 0102 0102 0102 0102 0102 

 إجمالي الناتج المحلي )دينار جزائري(
* 

00990222 02211222 0202122 02222222 02020222 02290211 15582.78 - 

إجمالي الناتج المحلي )دولار أمريكي( 
* 

161.21 200.01 209.05 209.72 213.98 164.78 154.68 - 

دينار ) مليار  الرسملة السوقية
 جزائري(

7.90 14.97 13.03 13.82 14.79 15.43 15.72 - 

 - 0.151 0.153 0.184 0.174 0.168 0.205 0.106 الرسملة السوقية)مليار دولار أمريكي(

معدل الرسملة السوقية نسبة إلى الناتج 
 **  %المحلي الإجمالي 

0.066 0.103 0.080 0.083 0.086 0.093 0.098 - 

معدل النمو السنوي لنصيب الفرد من 
 * %الدخل الوطني الإجمالي 

2.667 -0.123 0.230 0.401 1.735 1.680 1.683 - 

صافي المدخرات الوطنية نسبة إلى 
 الدخل الوطني الإجمالي *

43.767 43.255 42.427 39.971 36.854 29.857 29.675 - 

 

 

 


