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  شكر وتقدير 

  

  .الحمد الله الذي تتم به الصالحات، فنحمده ونشكره على ذلك            

ولا يسعنا ونحن بصدد وضع اللمسات الأخيرة لهذا العمل إلا أن نتقدم بالشكر والتقدير 

، الذي لم يبخل علينا بإرشاداته �بن عيشوش محمدالأستاذ  �والامتنان إلى الأستاذ المشرف 

  .السديدة وكذا حرصه الدائم على إتمام هذا العملوتوجيهاته 

  . كما لا ننسى الأستاذة أعراب هريش خديجة على الوقت والجهد الذي  بذلته معنا

نتوجه بالتحية والتقدير لكل من لقننا من العلم حرفا، كما لا ننسى أن نتقدم بالشكر 

ذا العمل المتواضع وكل من ساعدنا والعرفان إلى كل الأساتذة الذين مدوا لنا يد العون لإنجاز ه

  .من قريب أو بعيد

   

 

  شكرا جزيلا   

  

  



  

داءــــــــــــإه  

 أهدي ثمرة جهدي وعملي هذا 

 إلى من جعل االله الجنة تحت أقدامها واقترن رضاها برضا الرحمن وارتبطت طاعتها بطاعة الخالق

  -والدتي حفظها االله وبارك في عمرها   - 

لي طريق العلم وعلمني حب العمل والصبر والمثابرة  إلى من يسرَ   

  -والدي حفظه االله وبارك في عمره   - 

 إلى أعزائي وأحبتي الذين منحوني الراحة والأمان 

  -وأخواتي   - 

  وأصدقائي وزملائي

 

                                                                              

 

 

 



داءــــــــــــإه  

 أهدي ثمرة جهدي وعملي هذا 

 إلى من جعل االله الجنة تحت أقدامها واقترن رضاها برضا الرحمن وارتبطت طاعتها بطاعة الخالق

  -والدتي حفظها االله وبارك في عمرها   - 

لي طريق العلم وعلمني حب العمل والصبر والمثابرة  إلى من يسرَ   

  -والدي حفظه االله وبارك في عمره   - 

 إلى أعزائي وأحبتي الذين منحوني الراحة والأمان 

  -إخواني وأخواتي   - 

  وأصدقائي وزملائي

  

  

                                                          



 

  :صلخستم

تھدف ھذه الدراسة إلى اختبار كفاءة السوقين الماليين لكل من الجزائر والمغرب عند المستوي 

الجزائري والمغربي وبعض المتغيرات لسوق  كل من مؤشرين الماليين ، وبا.عتماد علىالمتوسط

بين ھذه المتغيرات ومؤشري  ارتباطية ا.قتصادية، من خ;ل معرفة ما إذا كانت ھنالك ع;قة حقيقية

  .2015 -2011في الفترة الزمنية  الماليين السوقين

حيث خلصت الدراسة إلى أن السوق المالي الجزائري والمغربي  تعتبران سوقين غير كفئين عند 

لعدم وجود ارتباط بين المستوى المتوسط، وأن كل من المتغيرات ا.قتصادية ليس لھا ع;قة حقيقية، 

  .والمتغيرات ا.قتصادية المؤشرين

  .سوق اTوراق المالية، الكفاءة، المعلومة المالية، بورصة المغرب، بورصة الجزائر :المفتاحيةالكلمات 
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 المقدمة العامة 

 

 أ 
 

   

 والسياسية ا"قتصادية الجوانب مست الجذرية والتغيرات التطورات من مجموعة العالم عرف

 ا2سواق لوجود متزايدة أھمية أعطى مما التمويل، بمصادر ا"ھتمام التطورات ھذه بين من للدول،

 وفعالة كفؤة أسواق إيجاد عدف تطويرھا على العمل مع خاص، بشكل والبورصات عام بشكل المالية

 منطلق من كله وھذا العالمي ا"قتصاد يعرفھا التي والتغيرات التطورات مع التكيف بغرض وذلك

 قواعد من أساسية واعتبارھا كقاعدة ا"قتصادية التنمية تحقيق في المالية ا2سواق تلعبه الذي الدور

  .والدراسة البحث حيث من البالغة ا2ھمية إعطائھا يبرر ما وھو التمويل،

 التطور بمسألة يزال و" ارتبط المالية ا2سواق تطور أن إلى أخرى جھة من اPشارة وتجدر

 ذلك إلى يضاف ،المتقدمة الدول "سيما ،العالم دول معظم به وتمر مرت الذي والصناعي ا"قتصادي

 المالي للتعامل قوية حركة لخلق ا"قتراض في الحكومات رغبة وتزايد المساھمة الشركات انتشار أن

 المالية ا2سواق بموضوع ا"ھتمام ذلك على ترتب وقد المالية، ا2وراق بورصات ظھور إلى أدى

 في ھام دور من ا2سواق ھذه به تقوم لما وذلك السواء، حد على النامية أو المتقدمة الدول في سواء

  .الوطني ا"قتصاد دعم على تعمل التي ا"ستثمارية القنوات إلى وتوجيھھا الوطنية المدخرات حشد

 دور من ا2سواق هھذب تقوم لما ،ھتماما"ب يحظى المالية ا2وراق ا2سواق موضوع أصبحكما 

 إطار في وا2فراد المؤسسات بين التكامل من نوع تصنع باعتبارھا ،ا"قتصادي النشاط في ومعتبر ھام

 والوحدات المالي العجز ذات الوحدات بين بالربط كفيلة المالية فا2سواق البورصة، ھي منظمة سوق

 من المشروعات لتمويل الحقيقية الموارد توفير على تعمل ذلك إلى باPضافة ،المالي الفائض ذات

 كما للمشروع، المملوكة والسندات ا2سھم ھذه من كل بيع إعادة أو السندات أو ا2سھم طرح خaل

 أسعار في الحاصلة التغيرات متابعة على ا2سواق تلك في أسھمھا المبرمجة للشركات حافزا تمثل

  .الشركات هھذ أسھم أسعار تحسين إلى يؤدي مما  ،اربحيتھ وزيادة أداءھا تحسين إلى ودفعھا أسھمھا

 أجل من الشديدة المنافسة إطار وفي المال، رأس سوق كفاءة بعدم نالمستثمري قناعة أن كما

 تشركاال بشأن تحليلھاو المعلومات على الحصول في السرعة خaل ومن الممكنة، العوائد أكبر تحقيق

 كفاءة وتتحقق، المال رأس سوق كفاءة تحقيق سيتم فانه أسھمھا، أسعار ارتفاع يتوقع التي الواعدة

 لكفاءة القوية والصيغة المتوسطة، الصيغة للكفاءة، الضعيفة الصيغة صيغ، عدة في المال رأس سوق

   .المال رأس سوق

وتتأثر الكفاءة في السوق المالي بمختلف صيغھا بمتغيرات متنوعة ومختلفة، سواء كانت ناتجة 

أو من خارجه، كالعوامل ا"قتصادية وا"جتماعية الحاصلة داخل الحيز من داخل السوق المالي 

  .الجغرافي الذي تتبع له السوق المالي



 المقدمة العامة 

 

 ب 

 

 إلى التحول عملية تفعيل بغية بورصة بإنشاء قامت التي الدول من والمغرب الجزائر تعتبر 

 كأداة البورصة من المسطرة ا2ھداف وتحقيق التطورات مسايرة محاولة إلى وسعيا السوق، اقتصاد

 في ا"قتصاديين المتعاملين مختلف ورغبات حاجات لتشُبع أصaً  وُجدتْ  المالية فا2سواق، تمويلية

 الطلب بين التوازن وتحقيق ا2عوان، بين والمالية ا"قتصادية المعامaت تفعيل خaل من البورصة

 الطواعية من مُناخ في والمباد"ت المعامaت كافة Pجراء الكاملة الحرية وضمان والعرض،

  .رياوا"خت

     :إشكالية الدراسة

  : من خaل ما تقدم، يمكن صياغة اPشكالية التالية

عند المستوى  سوقا كفءالمغربي  المالي الجزائري والسوق المالي السوق كل من ھل يعتبر

 ؟المتوسط للكفاءة 

  :ةالفرعيئة اPشكالية إلى ا2سئلة ولكي نستطيع اPجابة عن ھذه اPشكالية، نقوم بتجز

 .ما ھي ا2نواع الرئيسية 2دوات سوق ا2وراق المالية؟ -1

 .السوق المالي؟ كفاءة و المالية لوماتھل توجد عaقة بين المع -2

توجد عaقة ارتباطية بين مؤشري بورصة الجزائر والمغرب وبين المتغيرات ا"قتصادية  ھل -3

 للبلدين ؟

  الفرضيات  

  : السابقة، نقوم بصياغة الفرضيات التالية تجابة على التساؤ"لsو

 .توجد ثaث أنواع ھي ا2سھم والسندات والمشتقات المالية -1

 .المالي عند وصولھا إليهتعكس المعلومات المالية كفاءة السوق  -2

 المتغيرات ا"قتصادية الجزائرية،" توجد عaقة ارتباطية بين مؤشر السوق الجزائري و -3

ونجد أن ھناك عaقة ارتباطية بين مؤشر السوق المغربي والمتغيرات ا"قتصادية 

 .المغربية

  :أھمية البحث

حيث أصبحت القلب النابض ھذا الموضوع أھميته من أھمية السوق المالية في حد ذاتھا، يستمد 

بروز أسواق مالية ناشئة، تعتبر بورصة لaقتصاد في كل الدول مھما كانت إيديولوجيتھا، وفي ظل 

من ھذه ا2سواق مقارنة بالسوق المالي المغربي، وھنا تتجلى أھمية ھذا البحث من خaل  الجزائر

تتحقق ) بورصة الدار البيضاء(سوق المالية الجزائرية والسوق المالية المغربية رفة ما إذا  كانت المع

، وكذلك معرفة ا"ختaف الحاصل بين البورصتين من خaل متوسطفيھا الكفاءة في مستواھا ال

  .المقارنة بينھما با"عتماد على بعض اPحصائيات التاريخية



 المقدمة العامة 

 

 ج 

 

  :أھداف البحث

  :من ا2ھداف، والتي تتمثل في ما يلي الوصول إلى مجموعةإلى يھدف ھذا البحث 

 .المتداولة في ا2سواق المالية اPلمام بالمفاھيم والمصطلحات  -1

 .كفاءة أسواق ا2وراق المالية معرفة متطلبات -2

السوق المالي ھناك عaقة بين بعض المتغيرات ا"قتصادية وما إذا كان  اكتشاف -3

 .والمغربيالجزائري 

، وعرض المتوسطكفاءة السوق المالي الجزائري والسوق المغربي عند المستوى  اختبار -4

 .ا"ختبارات المطبقة في ذلك

  :أسباب اختيار البحث

 : يمكن تخليصھا في النقاط التاليةوالتي من بين أھم ا2سباب التي دفعت إلى اختيار موضوع البحث، 

 .التخصصكون الموضوع ينطوي تحت دائرة  -

 .محاولة إعطاء نظرة شاملة وملمة حول ا2سواق المالية -

 .ت الحكومية للرفع من كفاءة البورصةئااھتمام الكبير الذي أصبحت تبديه الھي -

من ناحية التشريعات والتنظيمات التي تقوم  والمغرب بورصة الجزائركل من دراسة واقع  -

 .بعضھما البعضعليھا البورصة، وكذلك مقارنتھا مع 

  :دراسات سابقة

تناولت الموضوع، لكن ليس من نفس الجوانب إ" أنھا تقطعت معھا في بعض توجد دراسات سابقة 

  : النقاط، من أھم ھذه الدراسات ما يلي

دراسة حالة  -لطرش سميرة، كفاءة سوق رأس المال وأثرھا على القيمة السوقية للسھم -

دكتوراه في العلوم ا"قتصادية، كلية العلوم أطروحة  - مجموعة من أسواق رأس المال العربية

 .2010ا"قتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، 

ركزت ھذه الدراسة على كفاءة أسواق رأس المال العربية وصيغھا الضعيفة، والمتوسطة والقوية، مع 

بورصة عمان، : المال العربية لكل مناختبار وقياس الكفاءة في صيغتھا الضعيفة على أسواق رأس 

سوق ا2سھم السعودي، سوق الكويت ل�وراق المالية، بورصة مصر، بورصة القيم المنقولة بالدار 

بورصة عمان، سوق ا2سھم  البيضاء، بورصة الجزائر، وقد توصلت ھذه الدراسة إلى أن كل من

   .صيغتھا الضعيفةة في ئالسعودي، سوق الكويت ل�وراق المالية ھي أسواق كف

دراسة حالة سوق عمان ل�وراق المالية،  -الداوي خيرة، تقييم كفاءة وأداء ا2سواق المالية -

مذكرة ماجستير في علوم التسيير،كلية العلوم ا"قتصادية والعلوم التجارية وعلوم 

 .2012التسيير،جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
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ي العماني، حيث قامت بدراسة كفاءته عند المستوى ركزت ھذه الدراسة على كفاءة السوق المال

للفترة الضعيف با"ستعانة ببعض ا"ختبارات اPحصائية، معتمدا في ذلك على بيانات تاريخية 

2005- 2009 .  

دراسة حالة  –رفيق مزاھدية، كفاءة سوق ا2وراق المالية ودورھا في تخصيص ا"ستثمارات  -

، مذكرة ماجستير في العلوم ا"قتصادية، كلية العلوم ا"قتصادية -سوق ا2سھم السعودي 

 . 2007والعلوم التجارية وعلوم التسيير،جامعة باتنة، 

وعaقتھا بتخصيص ا"ستثمارات، كمن خaل  على كفاءة السوق المالي السعوديركزت ھذه الدراسة 

من خaل  ك دراسة سلوك ا2سعار في ل�وراق المالية المتداولةدراسة تطور مؤشر السوق وكذل

   .يف والقوي للكفاءةتحليلھا عند المستوى الضع

والبورصة المغربية، حيث أننا بمحاولة دراسة كفاءة البورصة الجزائرية بينما قمنا نحن في دراستنا 

متمثلة في كل من معدل التضخم درسنا العaقة بين مؤشر البورصتين وبين المتغيرات ا"قتصادية 

، ومنه محاولة ومعدل البطالة وكذلك معدل الناتج المحلي اPجمالي، وھل ھناك عaقة حقيقية بينھما

  .عند المستوى المتوسط كانت البورصتين كفئتين ما إذامعرفة 

  :صعوبات الدراسة

إن طبيعة الموضوع فرضت علينا مواجھة بعض الصعوبات، والتي تمثلت على سبيل المثال عدم 

بشكل جيد، وكذلك  فيما يخص وجود سوق مالي حقيقي في الجزائر حال دون إتمام الدراسة التطبيقية 

   .إتقانھاالبرامج اPحصائية  لعدم تمكننا من 

  :لبحثا ھيكل

بغية اPجابة على إشكالية البحث وانطaقا من الفرضيات التي تم صياغتھا، تم تقسيم ھذا البحث 

  : إلى مقدمة عامة يليھا ثaث فصول، ثم نتائج والتوصيات في شكل خاتمة وھي كما يلي

والذي يعتبر بمثابة مدخل  "اPطار النظري 2سواق ا2وراق المالية"الفصل ا2ول تحت عنوان 

للدراسة، ويتناول التعرف على مختلف الجوانب النظرية 2سواق ا2وراق المالية، وذلك من خaل 

مبحثين ، حيث يعالج المبحث ا2ول المفاھيم عامة عن ا2سواق المالية، فيما يتناول المبحث الثاني آلية 

  .السوق الماليوكذلك  مؤشرات سير وتنظيم أسواق ا2وراق المالية 

  

  

  

  



 المقدمة العامة 

 

 ه 
 

والذي يتحدث عن  "المعلومات المالية وصيغ كفاءة ا2سواق المالية"والذي عنوانه الفصل الثاني 

المعلومات المالية وعن الصيغ الثaث للكفاءة من خaل مبحثين، يتناول المبحث ا2ول المعلومات 

ني متمحورا عن صيغ الكفاءة في كان المبحث الثا في حين ،المالية ومفاھيم عن الكفاءة ومتطلباتھا

"  المستوى المتوسطبورصة الجزائر والمغرب دراسة كفاءة " الفصل الثالث فتعنون بـ .السوق المالي

عن كل من بورصة الجزائر والمغرب من خaل مبحثين، ا2ول يتحدث عن نشأة  نظرة فيهجاء والذي 

بورصة الجزائر والمغرب وتشريعاتھما المنظمة لھما، في حين قمنا في المبحث الثاني بدراسة كفاءة 

  .بورصة الجزائر والمغرب عند المستوى المتوسط با"عتماد على بعض المتغيرات ا"قتصادية
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  تمھيد

والمجتمعات إلى ظھور أسواق مالية لمواكبة ھذه  ا�قتصادلقد أدى التطور الحاصل في 

حيث تعمل ھذه ا�سواق على المصادر التمويلية، التطورات لتغطية الحاجات والطلبات على ا�موال و

  .ا�موال من أصحاب الفوائض وتوظيفھا لدى أصحاب العجزالحصول على 

من أجل سد حاجات التنمية  اقتصادحيث أصبحت ھذه ا�سواق تلعب دورا ھاما وضروري �ي 

  .مؤسسةو وكذلك توفير مصادر تمويلية مختلقة ومناسبة �ي قطاع أ، ا�قتصادية

تساعد ا�فراد المستثمرين  مختلفة استثمارية وتمويلية�سواق المالية تضم فرص اكما أن 

وھذه ا�سواق بطبيعتھا تضم  ا�فضل لھم، اختيارالمؤسسات التي تبحث عن مصادر تمويلية من و

  .المالية محافظھمالمستحدثة التي تساعد المستثمرين من تنويع ومجموعة من ا�دوات التقليدية 

معتمدة في ھذه وھلة مؤ أطراف من أجل ضمان سير عمليات ا�سواق المالية �بد من وجود

و� بد كذلك من توفير آليات  ،وتنفيذ أوامر الباعة والمشترين ،السوق من أجل توسط العمليات

  .ھذه العمليات في ا�سواق الماليةجل ضمان النزاھة وشفافية أوتنظيمات من 
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  ماھية أسوق ا�وراق المالية  :ا�ولالمبحث 

 حيث المالية، وا�دوات المالية تشركاوال والمستثمرين المدخرين من كW المال أسواق تشمل

 يريدون الذينالفائض  أصحاب المقابل في ويوجد السيولة، من عجز أصحاب المجتمعات كل في يوجد

 وا�فراد أ إلى الفائضة ا�موال انتقال في الوساطة دور تلعب المالية ا�سواق فإن لذا، ا�ستثمار

 ا�موال انتقال لصعوبة ، نظراالمالية وا�دوات المنشآت خWل من وذلك العجز، ذات المؤسسات

  .الطرفين بين مباشرة

 ا�سھم سوق أي المالية، ا�وراق سوقب تحديد بدون أطلق إذا المال سوق على يطلق ما عادةحيث 

 بمصطلح المالية ا�وراق سوق على يطلق من وھناك المال، لسوق الضيق المفھوم ووھ والسندات،

، التي يتم تداول فيھا مختلف ا�دوات المالية، كما يمكن أن تتداول ھذه ا�دوات خارج البورصة

 .البورصة في السوق غير منظمة

   .أنواعهوأھميته  ،مفھوم سوق ا�وراق المالية :المطلب ا�ول

  يةتعريف سوق ا�وراق المال :أو$

   :منھانذكر  يف تعارله عدة  أعطيت

 ،آلية يتم من خWلھا تداول ا�صول المالية بيعا وشراء على أنھاالمالية  ا�وراق سوق تعرف

إلى قطاعات وتمكن تلك اgلية من تحويل الموارد المالية بكفاءة من القطاعات ذات الفوائض المالية 

ق المالية المالية فوائد تعود على مصدري ا�وراا�وراق  يعكس وجود أسواقو المالي،ذات العجز 

    .   1ومشتري ا�وراق المالية

الذي تقام فيھا مراكز التجارة  سوق مستمرة وثابتة في المكان بأنھاالمالية  ا�وراق تعرف سوق

والسماسرة  ا�موال سورؤ أصحابيجتمع فيھا  ،تكون يومية أنالمال في مواعيد محددة يغلب و

 بحساسيتھاالمالية  ا�وراق أسواقمحددة، وتتسم  ولوائحالمالية وفقا لنظام ثابت  با�وراقللتعامل 

المالية  ا�وراقالعادية يتجدد سعر  ا�حوالع يوفي جم ،والرواج بالكساد يتأثرمن  أولالشديدة فھي 

       .2أخرىن أي سلعة ألك شذنه فيأالعرض شبعوامل الطلب و

بحيث تشكل  ،التعامل با�وراق الماليةتعرف سوق ا�وراق المالية بأنه السوق التي يتم فيھا 

ي المجتمع بما القنوات التي ينساب فيھا المال بين ا�فراد والمؤسسات والقطاعات المتنوعة ف إحدى

  .   3الوطني ا�قتصادمن أجل مصلحة  ا�ستثماروتشجيع  ا�دخاريساعد على تنمية 

                                                           
1
  . 114، ص 2001حمزة محمود الزنيدي، ا�ستثمار في ا
وراق المالية، مؤسسة ودار النشر والتوزيع، طبعة ا
ولى، عمان،    

2
  .110، ص 2004أرشد فؤاد التميمي، أسامة س&م ،ا�ستثمار با
وراق المالية، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان، ا
ردن،    

3
  .18 ص ،2010 ،الحديث الكتاب دارمستجير رمزي شاكر، دور سوق المال وبورصة ا
وراق المالية في تشجيع ا�ستثمارات،    
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ھمزة وصل بين طالبي ي المالية ھ ا�وراق أسواق إنمن خWل ما سبق من تعريفات يمكن القول 

ل جھذه السوق من أ إلىحيث يلجئ طالبي ھذه ا�وراق  لية،اا�وراق المالية وعارضي ا�وراق الم

مستقبلي ويلجئ عارضي ھذه ا�وراق من أجل  عائدأجل الحصول على  من المالية توظيف فوائضھم

   .الحصول على عائد حالي

   ا�وراق المالية  أسواقأھمية  :ثانيا

من خWل الدور الذي تقوم به في المجتمع وا�قتصاد العام تتجلى أھمية أسواق ا�وراق المالية 

  :1ككل، ويمكن ذكرھا في النقاط التالية

تقليل تكلفة تحويل المدخرات وبالتالي تسھيل  إلىيؤدي وجود أسواق ا�وراق المالية  -

  .ا�ستثمار

مع ضمان أن � يفقد المدخرين  ا�جلطويلة ال ستثماراتا�يل وتضمن ھذه السوق تم -

  .سيطرتھم على مدخراتھم

لك �نھا تمكن المتعاملين من ذ ا�ستثمارفي  المناظرةتمكن أسواق ا�وراق المالية من تحقيق  -

 .المالية محافظھمالشراء عندما يرغبون في تنويع والبيع 

يساعد في  اللحصول على معلومات لrفادة منھا ممأسواق ا�وراق المالية تزيد من الحافز  -

  .تحسين الرقابة على إدارة الشركات

ؤسسات الوطنية بوضعھا المالي مِ تعريف جمھور المستثمرين ورجال ا�عمال بالشركات وال -

ضحا عن أحوال الشركة ومركزھا امؤشرا و أسھمهالشركة وأسعار  تداولحيث يعطي حجم 

  .المالي

المناسبة الطويلة  ا�ستثمارقنوات  وموارد المالية المعطلة وتوجيھھا نحالمساھمة في ال -

 .والمساعدة على جذب رؤوس ا�موال ا�جنبية ا�جلوالمتوسطة 

 :2 باtضافة إلى ذلك، نجد أنھا -

الوجھة المناسبة من اختيار  من مستثمرتسمح لكل ا�ستثمار أدوات  متنوعة منر تشكيلة فتو -

    .العائد والمخاطرةووالتكلفة  ا�ستثماريةحيث اtدارة 

والسندات يتم طرحھا  ا�سھمحيث أن  ،والھيئات بالمستثمرين مدخرات ا�فراد التقاءتسھيل  -

 .وبواسطة الوسطاءعن طريق ا�سواق المالية ا�ولية العام  لWكتتاب

كما تتطور عبر السنوات في السوق المالية القواعد والتقاليد المالية التي تنتج عنھا درجة عالية  -

 .من ا�مانة في التعامWت المالية
                                                           

1
  .243محمود حامد محمود عبد الرزاق، اقتصاديات البنوك و ا
سواق المالية، الدار الجامعية، ا/سكندرية، بدون سنة نشر، ص   

2
  ،  2014، الطبعة ا
ولى، دار مكتبة الكندي للنشر والتوزيع، عمان، )طبيعتھا،تنظيمھا،مشتقاتھا(حسين علي بن ھاني، ا
سواق المالية   

  .12 11ص ص
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 مؤثرا فيبينما يلعب أداء خبراء وكبار رواد المعلومات والمال في ا�سواق المالية دورا  -

 ا�وراقعوائد  ا�سعارتعكس  أن إلىوذلك ، وأسعارھاتحديد عوائد ا�وراق المالية المختلفة 

 .ما يمكن من المعلومات التي تتوافر عن طريق شبكة السوق المالية أكثرالمالية 

  المالية  ا�وراق أسواقأنواع : ثالثا

  :الثانوي والسوق ا�ولي المالية، السوق لwوراقھناك سوقين  أنيمكن القول 

I. سوق ا0صدار  وأ يالسوق ا�ول    

يتم في نطاق ھذه السوق التعامل على ا�وراق المالية عند إصدارھا �ول مرة وذلك عن طريق ما 

مالھا  رأسعند زيادة  وأ، سواء كان ذلك بإصدار ا�سھم عند تأسيس شركات جديدة ا�كتتابيسمى 

  .1ا�جلبإصدار السندات عند الحاجة إلى قروض طويلة  وأ التأسيسبعد 

الذي ، ا�ستثمارطلق على ھذه المؤسسة بنك في ا�سھم تخلقه مؤسسة متخصصة عادة ما ي ا�كتتابو

مؤسسة مالية متخصصة كونه وسيط بين جمھور المستثمرين المحتملين  وما يكون بنكا تجاريا أ ةعاد

ر يقدم المساعدة للجھة المعنية لكي يتم إصدا ووالجھة التي قررت إصدارھا، فھ لورقة مالية معينة،

بنك و� يعد  ،جزء منه بغرض إعادة بيعه للجمھور والورقة، كما قد يقوم بشراء اtصدار كله أ

السبيل الوحيد tصدار وتصريف ا�وراق المالية فھناك طريقين آخرين ھما ا�سلوب  ا�ستثمار

بعدد  من  با�تصالالمباشر والمزاد، ويقصد با�سلوب المباشر قيام الجھة المصدرة للورقة المالية 

أما التي أصدرتھا، كبار المستثمرين مثل المؤسسات المالية الضخمة، لكي تبيع لھا ا�سھم والسندات 

تتضمن الكميات   تيامعط ه تتم دعوة المستثمرين المحتملين لتقديمبمقتضا أسلوب وفھ المزادا�سلوب 

ت ذات السعر ا�قل ياعطمثم ال ذات السعر ا�على المعطياتويتم قبول  المراد شرائھا وسعر الشراء،

  .2أن يتم التصريف الكامل لrصدار إلىفا�قل، 

II.  سوق تداول ا�وراق المالية (السوق الثانوية( 

  :نوعين آخرين من ا�سواق ھما السوق المنظمة والسوق غير المنظمةنجد في ھذه السوق 

  المنظمة المالية السوق  -1

أي  طرحھا في السوق ا�ولية ويتخصص ھذا السوق بالتعامل في ا�وراق المالية التي تم إصدارھا أ 

بواسطة أحد المؤسسات المالية، ويطلق على ھذه السوق بالبورصة،  وأ بعد توزيعھا سواء مباشرة 

يفرق سوق وھذا ما  ليست جديدة ،وقائم  �ستمراربمعنى آخر إن ھذه ا�وراق متداولة أصW ومحل 

المالية الجديدة يتم تداول ونقل د قيام المستثمرين بشراء ا�وراق عن سوق اtصدار أي بع التداول

                                                           
1
  .19مستجير رمزي شاكر، مرجع سابق، ص    

2
  .458، ص 2006منير إبراھيم ھندي، إدارة المنشآت المالية وأسواق المال، المكتب العربي الحديث للطباعة والنشر، ا/سكندرية،    
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وھذه ا�سواق تتميز بوجود مكان مادي ملموس ومحدد  ،1الثانوية ي ا�سواقف ا�ستثماراتملكية ھذه 

ا�نظمة الخاصة والتشريعات  كذلك تتميز ھذه ا�سواق بوجودوالشراء، ويلتقي فيه المستثمرون للبيع 

وتتعلق ھذه الشروط بعدد المساھمين وعدد ا�سھم  ،استيفاؤھا المؤسسة وأ لشركةاالتي يجب على 

W عن ذلك ھناك وقت محدد للتداول وعلى ھذا ا�ساس فإن التعامل في ھذه السوق يقتصر على ضف

الشركات المرخصة وفقا للقوانين وا�نظمة ا�وراق المالية المسجلة فقط التي يجب تداولھا بواسطة 

  .يطلق على ھذا السوق اسم السوق المنظمةو، 2المحددة لعملية التداول

  منظمةالغير  الماليةالسوق  -2

السوق الغير منظمة على المعامWت من خارج البورصة الذي تتو�ه بيوت السمسرة  اصطWحيطلق 

والتي يعتبر كل منھا سوق مستقل بنفسه و� يوجد مكان محدد tجراء المعامWت إذ تتم من خWل شبكة 

ھذه يمكن  ا�تصالومن خWل شبكة ، المستثمرينوالتي تربط بين السماسرة والتجار  قوية، اتصا�ت

لذا  ،سعر أفضلمن بينھم من يقدم له  المعنيين، ليختاربالتجار  اتصا�تهسمسار المستثمر أن يجري ل

من كونھا  أكثرطرقا tجراء المعامWت  أنھاغير المنظمة على ا�عتبار  ا�سواق إلىعادة ما ينظر 

يدة في المالية غير المق ا�وراقفي  أساساغير المنظمة  ا�سواقوتتعامل ، المعامWتمكانا tجراء تلك 

تضم ھذه السوق أسواق فرعية أخرى ھي السوق الثالث والسوق و ،3) البورصات(المنظمة  ا�سواق

  الرابع 

  الثالثالسوق    - أ

 أعضاء غير من السمسرة بيوت من يتكون الذي المنظمة، غير السوق من قطاع الثالث السوق تعد 

 ھذه وتمثل، ا�سواق تلك في المالية ا�وراق في التعامل في الحق لھم كان وإن المنظمة ا�سواق

 مھما كمية وبأي ا�وراق تلك بيع وأ لشراء وقت أي في استعداد على مستمرة أسواقا الواقع في البيوت

 ‘المنظمة السوق أعضاء للمتخصصين منافسا دورا تمارس انھفإ واضح وھ وكما، صغرت وأ كبرت

 المالية ا�وراق ومحافظ الكبيرة ا�ستثمارية المؤسسات فھم السوق ھذه في يتعاملون الذين العمWء أما

 تجد � التي الصغيرة السمسرة بيوت من بعضا إيجاد يمكننا كما ،الغير لحساب البنوك تديرھا التي

 السوق في تعمل التي الكبيرة السمسرة بيوت إلى تلجأ فھي وبالتالي المنظمة، السوق في لھا ممثلين

  .4اتھتعامt Wجراء سبيW لتجد الثالث

                                                           
1
  .104، ص 2000وعد حسن الصون، أساسيات التجارة الدولية المعاصرة، الجزء ا
ول، سلسلة الرضا للمعلومات،    

2
-148،  ص 2010عباس كاظم الدعمي، السياسات النقدية و المالية و أداء سوق ا
وراق المالية، دار الصفاء للنشر والتوزيع، عمان،    

149.  
3
  .467منير إبراھيم ھندي، مرجع سابق، ص   

4
  .23، ص2008الجزائر، اه منشورة، جامعة أطروحة دكتور، المالية ا�وراق أسواق بروز شروطجمال الدين سحنون،    
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بأن تنفيذ العمليات يتم  ا�ستثماريةالعمWء أي المؤسسات  اعتقادومن أھم أسباب وجود ھذه السوق 

بسرعة كبيرة وأيضا إمكانية التفاوض في مقدار العمولة التي يحصل عليھا أعضاء بيوت السمسرة من 

خاصة أن سماسرة ھذا السوق غير ملزمين  حد الوصول إلى تخفيضات مغرية، إلىخارج البورصة 

ھذا من جانب، ومن جانب آخر نجد أن تعاملھم مع كبار المستثمرين ذوي الخبرة  بحد أدنى للعمولة،

                                                                                         .1إضافية من مشورة وغيرھا إ� في حدود ضيقة جدا والعالية � يتطلب منھم تقديم أي خدمات خاصة أ

 الرابعالسوق     - ب

 فيما يتعاملون الذين ا�غنياء وا�فراد السمسرة بيوت بين تجمع التي السوق تلك عن السوق ھذه تعبر

 التي العمو�ت من للحد متبعة إستراتيجية ھذه وتعد كبيرة، بأحجام المالية ا�وراق وبيع شراء بينھم في

 معتمدا الصفقة tتمام يعمل وسيط خWل من والمشترين البائعين بين التعامل ويتم للسماسرة، ا نھيدفعو

 من بمخزون يحتفظ � الوسيط أن ھنا والمWحظ، والكمبيوتر التليفونات من شبكة قوية على بذلك

� أنه كما لھا، يتعرض أن يمكن التي المخاطر من مأمن في يجعلهمما  فيھا، المتعامل المالية ا�وراق 

 بدور يقوم � بالتالي وفھ إليھا، أمواله يوجه المستثمر التي المالية ا�وراق بشأن نصائح عن يسأل

 صفقة عليھا يحصل أنه كما ، السمسرة عمولة كثيرا عن تقل أتعابه فإن ثم ومن التاجر، وأ السمسار

 تعقد الرابع السوق إطار في ،خدماته مقابل سنوية أتعاب على عمWئه مع عليھا يتفق وأ بصفقة

 مرضية ا�سعار فقد تكون ا�طراف، بين مباشرا يكون ا�تصال أن وبما كبيرة، بسرعة الصفقات

 المنظمة نظرا وغير المنظمة لwسواق بقوة منافسة   سوقا الرابع السوق يجعل مما للطرفين، بالنسبة

 قد السوق ھذه ونم فإن ھذا، ا�سواق تلك في المتداولة المالية ا�وراق كافة في يكون فيھا التعامل �ن

 ايةنھ في يؤدي مما م،بھأتعا تخفيض على ا�خرى  ا�سواق في والتجار السماسرة إلزام يترتب عنه

  .2ا�سواق تلك من كفاءة الرفع إلى المطاف

  سوق ا�وراق المالية ا�ساسية المتداولة في دواتا�: المطلب الثاني

  .ا�ساسية أنواعھا وكذلك إلى المالية،سنتطرق في ھذا المطلب إلى تعريف ا�وراق 

عبارة عن صكوك في ملكية جماعية لشركة من  المالية ھي الورقة: الماليةمفھوم الورقة  :أو$

 ،الشخصيات ا�عتبارية العامة والشركات أحقوق ناتجة عن عملية قرض أجرتھا إحدى  والشركات أ

  .3حقوق متساويةذات بحيث يكون لحملة الصكوك 

                                                           
1
  .311، ص2002حنفي عبد الغفار، رسمية زكى قريا قص، البورصات والمؤسسات المالية، الدار الجامعية، ا/سكندرية،   

2
  .24جمال الدين سحنون، شروط بروز أسواق ا
وراق المالية، مرجع السابق، ص  

3
  .39مستجير رمز شاكر، مرجع سابق، ص    
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فھي تمثل عصب  ومن ثم ،لتي يتم تداولھا في السوق الماليعبارة عن السلعة  االورقة المالية ھي 

الشركة المصدرة تجاه تشير الورقة المالية إلى التمثيل القانوني لحاملي الورقة او ،الحياة لھذه السوق

جزء من أصول الشركة  وأ ،لحق في الحصول على جزء من العائدوالتي تخول له ا ،لھذه الورقة

  .1ھما معاوأ

يمكن  وأ ،ن أن تكون صكوك ملكية في شركة مامن التعريفين السابقين نستنتج أن ا�وراق المالية يمك

  .تكون صكوك مديونية   أن 

  : لورقة الماليةا�ساسية  أنواع  -ثانيا

  .ا�سھم والسندات :ماھ نوعين رئيسيينم ا�وراق المالية إلى يتقسيمكن 

I.  ا�سھم  

  :أسھم عادية وأسھم ممتازة إلىا�سھم في سوق ا�وراق المالية تنقسم 

 ا�سھم العادية -1

وتعطي لحاملھا  ،تعد بمثابة حق في ملكية الشركة  ھي صكوك ملكية: تعريف ا�سھم العادية  -أ 

الحصول على توزيعات إذا ما حققت الشركة و ،ر الجمعية العامة السنوية للشركةالحق في حضو

كما يتحمل حاملھا الخسائر المحققة  ،كلھاوة الشركة توزيع جزء منھا أوقرر مجلس إدار ،أرباحا

عادية بعد وفي حالة تصفية الشركة يتم صرف مستحقات حملة ا�سھم ال من طرف ھذه ا�سھم،

  .2ا�سھم الممتازةوصرف مستحقات حملة السندات 

   : 3حقوق حملة ا�سھم العادية  -ب 

 .الحق في حصة من أصول الشركة بقيمة ما يملكه من أسھم  -

 .حق في الحصول على شھادة ملكية ا�سھم العادية التي يملكھا -

 .حق تحويل ملكيته لwسھم إلى شخص آخر -

 .حق اtطWع على دفاتر الشركة -

 .حق الحصول على ا�رباح التي يتقرر توزيعھا -

 .في ا�سھم التي تصدرھا الشركة لزيادة رأسمالھا، بنسبة ما يمتلكه من أسھم حق ا�كتتاب -

 .الحق في حضور الجمعية العامة -

                                                           
1
  .31، ص 2005ي، ج&ل إبراھيم العبد، بورصة ا
وراق المالية بين النظرية والتطبيق، الدار الجامعية،محمد صالح الحناو  
  .100، ص 2010عصام حسين، أسواق ا
وراق المالية، دار أسامة للنشر والتوزيع، عمان، ا
ردن،    2

3
  .365منير إبراھيم ھندي، مرجع سابق، ص    
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 .حق التصويت -

  

  

 

 :أھمھاتوجد عدة تقسيمات لwسھم العادية  :أنواع ا�سھم العادية  -ج 

 :1من حيث الشكل •

الصك، ويمكن لمالك الصك أن يبيعه ھي التي تسجل اسم حاملھا على وجه  :اسميةأسھم  -

ي جدول يسمى جدول التناز�ت، لمستثمر آخر، وفي ھذه الحالة يسجل اسم المالك الجديد ف

  .أن يسجل اسم المشتري في دفاتر الشركةعلى 

يتم تداول ا�سھم المصدرة لحاملھا بين المستثمرين بدون كتابة اسم المالك  :أسھم لحاملھا -

يازة الفعلية للسھم، لذا � على وجه الصك، وتنتقل ملكية السھم في ھذه الحالة بمجرد الح

  .إصدار أسھم لحاملھا إ� إذا كانت القيمة مدفوعة بالكامليجوز 

 :2حسب نوع الحصة المقدمة •

ا�سھم التي تمثل حصة نقدية في رأسمال الشركة و� يقع ا�كتتاب العام إ� ھي : نقديةأسھم  -

  .عليھا وحدھا، ويجوز تداول ھذه ا�سھم حتى قبل تمام سداد قيمتھا ا�سمية بالكامل

 التي تمثل حصصا عينية في رأسمال الشركة، ويجب الوفاء بقيمتھا كاملة عند: أسھم عينية -

  .التأسيس

حصص ا�سھم التي يقدم جزء منھا نقدا والجزء اgخر عينا عند وھي  :أسھم مختلطة -

  .التأسيس

وھي أسھم قابلة للتداول تصدرھا شركات المساھمة بغير قيمة  :أسھم وحصص التأسيس -

اسمية، تمنح �صحابھا نصيبا في أرباح الشركة، وذلك مقابل ما قدموه من خدمات أثناء 

  .تأسيس الشركة

فھي تعد صك ملكية كالسھم ، المديونيةوالملكية  ما بين خصائص وتجمع :ا�سھم الممتازة  -2

بذلك يمثل حصة في الملكية يحق لحاملھا وھوالعادي له قيمة اسمية ودفترية وسوقية 

ويتمثل ھذا  ،تمتع بدخل ثابت مثله مثل السنداتثم إنه ي، للشركة المشاركة في ا�رباح المحققة

                                                           

  . 68 67، ص ص 2007عاطف وليم أندراوس، أسواق ا
وراق المالية، الطبعة ا
ولى، دار الفكر الجامعي،ا/سكندرية،  1 
 بن قمجة زھرة، أثر فعالية أسواق ا
وراق المالية على النشاط ا�قتصادي، مذكرة ماجستير غير منشورة، كلية العلوم ا�قتصادية والعلوم 2 

  .30، ص 2014، 3ر، جامعة الجزائرالتجارية وعلوم التسيي
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متازة في ا�رباح السنوية يحصل عليھا حملة ا�سھم المالدخل الثابت في نصيب ثابت من 

وبھذا يمكن تعريف ا�سھم الممتازة بأنھا أداة مالية تجمع ما بين  ح، حالة تحقيق الشركة للرب

  :  2إ� أنھا تختلف عن ا�سھم العادية بما يلي ،1صفات ا�سھم العادية وصفات السندات

 .فيةيعطى السھم الممتاز ا�ولوية عند التص -

 .يحصل صاحب السھم الممتاز على حصته من ا�رباح إذا تحققت قبل السھم العادي -

إذا ما قورنت بالثبات النسبي �سعار ا�سھم  ،ا�سھم العادية باستمرار تقريبا تتغير أسعار -

 .الممتازة

 .تعد ا�سھم الممتازة أقل شيوعا من ا�سھم العادية -

ا�رباح كنسبة ثابتة بينما أرباح ا�سھم العادية توزع تأخذ ا�سھم الممتازة نصيبھا من  -

 .بحسب أرباح الشركة

II. السندات   

  تعريف السندات -1

 بتا المقترض تترتب بموجبه للمقترض دفعات ثاوبين المقرض  ياتفاق تعاقد تعرف السندات على أنھا

 ،سدادھا دورياإما : وتحصل أدوات الدين فوائدھا بأحد ا�سلوبين ،فضW عن سداد قيمة أصل الدين

على  ،المصدرةخWل بيع ا�وراق المالية المصدرة بسعر خصم يقل عن القيمة ا�سمية للورقة  منوأ

  .3استرداد كامل القيمة ا�سمية في تاريخ ا�ستحقاق أن يتم

  :خصائص السندات -2

  .السمات المشتركة والسمات الفردية: حيث يمكن التفرقة بين نوعين ھما 

 :كةالسمات المشتر  -أ 

 :4حيث � يمكن وجود أي سند إ� بتوفرھا، وھي السندات،ھي سمات تكون متوفرة في كافة 

حيث تستحق السندات بحلول أجل محدد مسبقا، ويذكر في شھادة السند، حيث : ا�ستحقاق -

 30-2وفي الغالب تكون فترة ا�ستحقاق سعر الفائدة، يلعب ا�ستحقاق دورا كبيرا في تحديد 

 .سنة

                                                           
1
  .162مرجع سابق، صعباس كاظم الدعمي،    

2
   .334عبد الغفار الحنفي، رسمية زكي قريا قص، مرجع سابق، ص    

3
  .70عاطف وليم اندراوس، مرجع سابق، ص    

4
  .88 87أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي س&م، مرجع سابق، ص ص   
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 1000، 100م السندات با�سواق العالمية، تصدر بفئات ذات قيمة ظمع :السندفئة   -

 .ومضاعفاتھا

 حيث تتولى جھة معينة بشؤون حملة السندات، تضمن حقوق حملة السندات، وتقيم  :الوصاية  -

 .تنفيذ ا�تفاقيةالمركز ا�ئتماني للجھة المصدرة لضمان         

قد يكون وفقد يكون السند اسمي يحمل اسم صاحبه، أ: السندات المسجلة وسندات الكوبون  -

 .فصلھا عند ا�ستحقاقملتصقة بالسند، ويسھل ) الفائدة(لحامله، وعادة ما تكون الكوبونات

 السمات المنفردة  -ب 

� تكون متوفرة في جميع السندات، ويمكن إضافة أي سمة �ي سند بشرط اتفاق  ھي سمات

 :1الطرفين، وھي

المصدرة، ويتمثل باستدعاء تمنح السندات القابلة لWستدعاء حق للجھة : سمة ا$ستدعاء -

الدوافع وبسعر محدد يسمى سعر ا�ستدعاء، وخWل فترة محدد ضمن اتفاقية العقد،السند 

ا�ستفادة من انخفاض معد�ت الفائدة السوقية المتوقع  وا�سھم ھ إصدار ھذهالرئيسية من 

في المستقبل، وبشكل يمنح الشركة خيار استبدال السندات القائمة ذات الكوبون المرتفع 

 .بسندات ذات كوبون منخفض، وتسمى ھذه العملية بإعادة تمويل السندات

ندات المصدرة من قبل الشركات تسمح لحملتھا تحويل السند إلى بعض الس: سمة التحويل  -

، وتعتمد القيمة التحويلية باتفاقية السند ةأسھم عادية وبسعر تحويل محدد وخWل فترة محدد

ارتفاع سعر السھم في السوق  ا�سھم، إذ أن للسند بالدرجة ا�ساس على سعر السھم وعدد

من  بأدنىيؤدي إلى ارتفاع القيمة التحويلية للسند والعكس بالعكس، لذا � يمكن بيع السند 

 .قيمته ا�ستثمارية

بعض السندات التي تصدرھا الشركات تتضمن حق لحامله بإعادة بيع السند إلى  : سمة البيع  -

حيان البيع بالقيمة ا�سمية للسند،وضمن بسعر محدد مسبقا، وفي غالب ا� الجھة المصدرة

تواريخ مجدولة ومتعاقبة بفواصل زمنية، من خWلھا يستطيع المستثمر من ا�ختيار التاريخ 

وعليه تسمى  ا�حتفاظ به حتى التاريخ الWحق،  المناسب tعادة البيع، ويستطيع حامل السند

، وفي الحقيقة إن ھذه السمة توفر أرضية حقيقة في بعض ا�حيان بالسندات القابلة للتمديد

بالتالي ولسعر السند في السوق، فھي توفر حماية من احتما�ت ارتفاع أسعار الفائدة السوقية 

 .انخفاض قيمة السند السوقية

ھذه السمة تعطي الحق للجھة المصدرة للسند باسترداد السندات التي تتضمن : سمة ا0طفاء  -

لب بالقيمة ا�سمية، ويتطلب من الجھة المصدرة إنشاء حسابات تدار من اtطفاء، وفي الغا
                                                           

1
  
  .259إلى ص 254، من ص2010سواق المالية، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، ا
ردن،أرشد فؤاء التميمي، ا
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الضامن بإعداد جدولة زمنية قبل الضامن، ھذه الحسابات تسمى بصناديق اtطفاء، إذ يقوم 

�سترداد السندات القائمة وبطريقة اليانصيب لrدارية المراد إطفاؤھا . 

 :المزايا التي توفرھا السندات لحملتھا  -ج 

واجب الدفع بغض النظر عن ) الفائدة عليه(�ن كوبون السند :  ثبات واستمرارية العائدميزة  -

الحال لتوزيعات السھم، والذي � يدفع إ�  ونتيجة أعمال الشركة المصدرة، على عكس ما ھ

 .إذا حققت الشركة المصدرة ربحا يكفي للتوزيع

، إما بأصل 1در في الغالب مضمونافالسند يص: في استرداد المبلغ المستثمر ميزة ا�مان   -

بجملة أصولھا، باtضافة لھذه الميزة يمتاز حامل السند عن  ومحدد من أصول الشركة، أ

حامل السھم بحق ا�ولوية في استيفاء بدينه على الشركة عند تسييل أصولھا سواء بسبب 

 .بسبب اtفWسوالتصفية أ

 .لحاملھا ميزة اtعفاءات الضريبية) السندات الحكومية مثW( كما توفر بعض أنواع السندات  -

 أنواع السندات  -د 

  :يمكن تقسيم السندات حسب الجھة المصدرة لھا إلى سندات الشركات وسندات حكومية

وھي مختلف السندات التي تصدرھا الشركات، ونفرق بين عدة أنواع من  :سندات الشركات •

 :2أھمھاالشركات  سندات

الحماية لحاملھا بالموجودات المرھونة لھا،  ھي السندات التي توفر: السندات المضمونة -

 .معدات وآ�ت من أھم صورھا ووتعد السندات المرھونة بعقار أ

وضماناتھا لحملة السندات تنحصر في الجھة المصدرة على دفع الفائدة  :العاديةالسندات  -

وأصل المبلغ، أي يعد المركز ا�ئتماني محور ضمان ھذه السندات، وتمثل سندات الدخل 

 .السندات ھذه صور إحدى

المطالبة بفوائده وسند قابل للتداول، يمكن �ي شخص حمله وبيعه، أ: سندات لحاملھا -

ة، ويمكن رھنه لكنھا ذات مخاطر عالية، خاصة عند فقدانھا لھذه تستحق وبالقيمة ا�سمي

 .عائد أعلى

ھي عادة ما تجذب المضاربين، كونھا خاضعة �حتما�ت الفشل، كما : السندات الرديئة -

 . ھي خاضعة �حتما�ت النجاح

  :3كما نجد أنواع أخرى للسندات نذكرھا

                                                           
1
  .116، ص 2005محمد مطر، فايز تيم، إدارة المحافظ ا�ستثمارية، الطبعة ا
ولى، دار وائل للنشر،عمان، ا
ردن،  

2
  .94ص إلى 92أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي س&م، مرجع سابق، من ص   

3
  .106ص 102محمد مطر، فايز تيم، مرجع سابق، ص    
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ويكون السند اسميا متى حمل اسم مالكه، كما يوجد سجل خاص لدى الجھة : سندات اسمية -

المصدرة بملكية السندات، ويمكن أن يكون مسجW بالكامل، ويشمل التسجيل ھنا الدين 

ا�صلي وفائدته، لذا � يصرف أي منھما إ� بشيك يحمل اسم صاحب السند وعن طريق 

ويقتصر ھنا على أصل الدين فقط، أما الفائدة تسجيW جزئيا، البنك، كما يمكن أن يكون 

 ).كوبونات ترفق بالسند، وتنزع منه بمجرد استحقاقھا(فتأخذ شكل السندات العادية 

تصدر ھذه السندات بنص صريح في عقد اtصدار، يعطي لحامله : سندات قابلة للتحويل -

 . ھم الواحدضمن مدة محددة الحق في تحويل سنداته إلى أسھم عادية بسعر محدد للس

تعتبر صكوك مديونية متوسطة وطويلة ا�جل، تصدرھا الحكومات بھدف  :السندات الحكومية •

الحصول على موارد إضافية لتغطية العجز في مواردھا، باعتبارھا مصدر تمويل غير 

 :2، توجد أنواع للسندات التي تصدرھا الحكومة1تضخمي لتمويل الميزانية العامة بتكلفة معقولة

يتم إصدارھا من طرف الحكومة، ويقم البنك المركزي بتسويقھا إلى  :سندات الخزينة -

المصرفية، وفي غالب ا�حيان يكون الغرض منھا والمستثمرين والمؤسسات المالية 

 .تغطية العجز في اtنفاق، والتأثير على العرض النقدي، فھي سندات معفية من الضرائب

ھا السندات التي تصدرھا المجالس البلدية والو�ئية، من يقصد ب: سندات الحكومة المحلية -

 .أجل تمويل أنشطتھا المحلية داخل الحدود الجغرافية

  المشتقات المالية: المطلب الثالث

وتشتق تلك ا�دوات ، بيع أصل مالي وخيارا لشراء أ وأ تمثل المشتقات أدوات ترتب لحاملھا التزاما

وتعد المشتقات أحد أھم مWمح التطور في ا�سواق المال ، ا�صلية ن أسعار ا�وراق الماليةقيمتھا م

العديد من ا�سواق المالية قي كل  ھادتشھوبدأ التعامل بھا مع أوائل التسعينات مع التقلبات الحادة التي 

حيث تستخدم ھذه ا�دوات في التحكم في ، من أسعار الفائدة أسعار الصرف وأسعار ا�صول المالية

المصاحب tصدار ا�وراق  كذلك الخطرولمصاحب لWستثمار في محفظة ا�وراق المالية الخطر ا

ا�ستثمار فقط بل يمتد  و� يقتصر استخدام المشتقات بغرض التحوط ضد المخاطر في مجال ،المالية

عقود :وثمة أنواع أخرى من أدوات المشتقات لعل أھمھا ، 3إلى ا�صول المادية ا�خرى كالذھب

   .المستقبليات، المباد�ت، العقود اgجلة، الخيارات

 عقود الخيارات   -أو$ 

                                                           
1
  .102عصام حسين، مرجع سابق، ص   

2
  .99 98أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي س&م، مرجع سابق، ص ص   

3
  .79عاطف وليم اندراوس، مرجع سابق، ص   
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يعطي لحامله الحق في   ،خيارال هذا سمة خاصة يطلق علي عقد: تعريف عقود الخيارات  .1

بسعر محدد ، )أشھر 9إلى  3عادة ما تكون من ( خWل فترة زمنية محددة العقدبيع وشراء أ

 .1مقدما

 تصنيف الخيارات .2

  :الخيارات إلى نوعين عقود تصنفيمكن 

( يكون العقد خيار شراء يعطي للطرف ا�ول المشتري الحق بأن يشتري : عقد الخيار الشراء  -أ 

من الطرف الثاني أي المحرر الخيار أصW معينا، بكمية معينة وبسعر معين ) إذا ما رغب 

مقابل الحصول الطرف الثاني ، وذلك فاقتخWل فترة زمنية معينة حسب اtوبتاريخ معين، أو

 .2من المشتري على العWوة معينة تحددھا شروط العقد

ھي عقود تعطي الحق لحاملھا بيع عدد من ا�وراق المالية إلى محرر  :عقد الخيار البيع   -ب 

 .3خWل مدة صWحية الخياروطبقا للسعر المتفق عليه،  الخيار،

  العقود ا\جلة  -ثانيا

صل مالي بيع قدر معين من أوالحق في شراء أ تعطيبأنھا عقود تعرف  :ف العقود ا\جلةيتعر .1

وھي بھذا التعريف � تختلف عن ، بحيث يتم التسليم في وقت �حق ،عيني بسعر محدد مسبقاوأ

حيث يتم تداول المستقبليات في ا�سواق المالية بينما � يتم  ،ستقبليات باستثناء معيار التداولالم

لك � توفر العقود اgجلة الحماية لطرفي العقد ضد مخاطر ذب ،سوقتداول العقود اgجلة في أي 

، ويمكن استنتاج بعض المWحظات الھامة 4عدم قدرة الطرف اgخر على الوفاء بالتزامات العقد

  : 5على العقد اgجل

العقود اgجلة يتفاوض البائع والمشتري على شروط العقد، فھي عقود شخصية � يتم تداولھا في   -أ 

 .في ا�سواق المنتظمة، وإنما في ا�سواق غير المنتظمة

تتضمن العقود اgجلة مشكلة محتملة، وھي مخاطر العجز التي ھي المخاطر الناشئة عن عدم   -ب 

مخطط له إذا  ولتزاماته، فالعقد اgجل لن ينفذكما ھقدرة أحد أطراف العقد اgجل على الوفاء با

إذا عجز البائع عن  وتدبير ا�موال التي يحتاجھا لشراء ا�صل، أ وعجز المشتري عن استWم أ

 .تسليم ا�صل محل التعاقد
                                                           

1
  .547مرجع سابق، ص  ،منير إبراھيم ھندي، إدارة المنشآت المالية و أسواق المال   

2
  .257محمد مطر، فايز تيم، مرجع سابق، ص   

3
  .73أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي س&م، مرجع سابق، ص   

4
  .686، ص 1999منير إبراھيم الھندي، أساسيات ا�ستثمار في ا
وراق المالية،ا/سكندرية،    

5
،ص 2012شتقات المالية، الطبعة ا
ولى، إثراء للنشر والتوزيع، عمان، ا
ردن،مؤيد عبد الرحمان الدوري، سعيد جمعة عقل، إدارة الم   

  .216  215ص 
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تتحقق قيمة العقد اgجل في تاريخ انتھاء صWحية العقد، و� توجد مدفوعات عند بداية العقد،   -ج 

 � .توجد أي نقود يتم تحويلھا من طرف إلى آخر قبل تاريخ انتھاء صWحية العقدوكذلك 

  المباد$ت -ثالثا

تعرف المباد�ت بأنھا اتفاق بين طرفين على تبادل قدر معين من ا�صول  :تعريف المباد$ت .1

في تاريخ �صول محل التعاقد على أن يتم تبادل ا، نية تحدد آنيا وفقا لقيمة الصفقةالعي والمالية أ

يتم تسوية العقد على فترات  ، ا سلسلة من العقود �حقة التنفيذوعقود المباد�ت باعتبارھ، �حق

لعقد على العكس من تكون ملزمة لطرفي ا) نصف سنوية   وأ ،ربع سنوية  وأ، شھرية(دورية 

 :1وتتعدد عمليات المباد�ت ومنھا ،عقود ا�ختيار

 .عمليات مقايضة معد�ت العائد -

 .عمليات مقايضة العمWت -

 . عمليات مقايضة عقود حق ا�ختيار  -

 .عمليات مقايضة ا�سھم  -

 .اتفاقيات إعادة الشراء -

  أنواع المباد$ت .2

  :2وفر المستثمرين في سوق المالي عدة أنواع من عقود المباد�ت، والتي تتناسب مع احتياجاتهتت

مبادلة الدفعات الثابتة بالدفعات ذات معدل تتضمن ترتيبات : المباد�ت ذات الھيكل البسيط  -أ 

 .متغير، أي مبادلة سعر الفائدة الثابت بسعر الفائدة المتغير

ھي صيغة من صيغ خيارات المبادلة، وبموجبھا تعطي الحق : القابلة لWستدعاءالمباد�ت   -ب 

 .لطرف بإنھاء عقد المبادلة قبل استحقاقه مقابل عWوة تدفع للطرف اgخر

عبارة عن ترتيبات تعطي الحق لطرف بتحقيق دفعات بمعدل متغير مع : القابلة للبيعالمبادلة   -ج 

 .حق التمتع بإنھاء العقد قبل تاريخ ا�ستحقاق مقابل عWوة تدفع للطرف اgخر

ثابت   دفعات بمعدلعبارة عن ترتيبات تمنح الحق للطرف الذي يبادل ال: المبادلة القابلة للتمديد  -د 

أجال التمديد تعكس السعر المدفوع للتمتع بحق  بدفعات بمعدل متغير تمديد فترة المبادلة،

 .التمديد

                                                           
1
  .246، ص 2002عماد صالح سالم، إدارة ا
زمات في بورصات ا
وراق المالية والعالمية والتنمية المتواصلة، النشر بمعرفة المؤلف،    

2
  .421إلى ص 415أرشد فؤاد التميمي، مرجع سابق، من ص  
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بموجب ھذه المبادلة الطرف الذي يتحمل دفعات بمعدل : مبادلة الكوبون الصفري بالمتغير  -ه 

ل متغير ثابت، يحقق دفعة واحدة فقط بتاريخ ا�ستحقاق، بينما الطرف الذي يتحمل دفعات بمعد

 . فعات دورية خWل فترة المبادلةيحقق د

  المستقبليات -رابعا

I. وأ بيع سلعة معينة، وھي عقود تعطي لحاملھا الحق في شراء أ :تعريف العقود المستقبلية 

يتم  العقد في سوق مالي منظم لھذه الغاية، على أن إنشاء ورقة مالية بسعر يحدد وقت

 يلتزم كل من الطرفين بإيداع وعلى أن، �حق في المستقبللتسليمھا في تاريخ  وأ استWمھا

معينة من قيمة العقد لدى السمسار الذي يتعامل معه إما بصورة  مبلغ معين يمثل نسبة مئوية

لحماية كل طرق من المشكWت التي تترتب على عدم  في صورة أوراق مالية، وذلكوأ نقدية،

وتھدف العقود المستقبلية إ� ، ت المترتبة عليهمقدرة الطرف اgخر على الوفاء با�لتزاما

م عملية توت، المالية ا�صول التحوط ضد مخاطر التغيير في معد�ت العائد ومن ثم أسعار

 .1للمركز الفوري تغطية المخاطر بأخذ مركز معاكس في السوق اgجل

II. بد على العقد المستقبلي أن يتوفر على العناصر التالية :شروط العقود المستقبلية�2: 

 :ويتم تداول ا�صول التالية في ا�سواق المستقبلية اgتية :تحديد نوع ا�صل محل التعاقد -1

 السلع بمختلف أنواعھا  - أ

 : ا�صول المالية وتتضمن كل من  - ب

 .العمWت ا�جنبية الرئيسية -

 ).والسندات الحكومية الخزانةونات ذأ(أسعار الفائدة المستقبلية  -

 )s&p500 ،nikkie 225(مؤشرات ا�سھم المستقبلية  -

يقصد به كمية ا�صل التي ينبغي أن تسلم بموجب عقد واحد، ويختلف  :حجم العقد المستقبلي -2

 .حجم العقد على ا�صل محل العقد، وھي تختلف باختWف ا�صل محل التعاقد

التاريخ الذي يلتزم به وانتھاء العقد المستقبلي، وھوأي تحديد تاريخ استحقاق أ :شروط التسليم -3

 .البائع بالتسليم والمشتري بالدفع

 .تفاق عليھا بين البائع والمشتريھي ا�سعار التي يتم ا� :السعر المستقبلي -4

  

  

                                                           
1
بن صوشة  ثامر، أثر الرقابة والمعلومات على أداء سوق ا
وراق المالية، مذكرة ماجستيرغير منشورة، كلية العلوم ا�قتصادية وعلوم    

  .27 26، ص ص 2009جامعة الجزائر، ‘التسيير
2
  .220إلى ص  218مؤيد عبد الرحمان الدوري، سعيد جمعة عقل، مرجع سابق، من ص   
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 سير العمليات في سوق ا�وراق المالية  :الثانيالمبحث 

  العمليات في سوق ا�وراق المالية مرھون بوجود أطراف مختصين في ھذه العملياتإن السير الجيد 

وكذلك وجود إطار نظري تنظيمي تسري عليه ھذه ا�طراف من أجل ضمان كفاءة ونزاھة ھذه  

السوق، لھذا سنتطرق في ھذا المبحث إلى الوسطاء الماليون وكذلك آلية سير العمليات في سوق 

  .ا�وراق المالية

  الماليةالوسطاء في سوق ا�وراق  :ا�ولالمطلب 

 يعملون الذين الماليين الوسطاء توافر من فWبد سليمة بصورة دورھا المالية ا�وراق سوق تؤدي لكي

  .المقترضينو المدخرين بين والتوسط التقريب على

  تعريف الوسيط المالي : أو$

كما  ن الطريقة المثلى لذالك،ععندما يفكر مختلف ا�عوان في استثمار مدخراتھم يكون ھمھم البحث 

� يمكن أن يتجه كل عون يرغب في استثمار مدخراته للبحث بشكل منفرد على كل من يحتاج لھذه 

تثمر لذالك ظھر الوسطاء الماليون لمواجھة ھذه العراقيل التي تواجه المدخر والمس ،المدخرات

كما يدل عليھم اسمھم فھم يقومون بدور الوسيط  بين عارضي المال والمحتاجين له بغرض  ،حريص

   .ا�ستثمار

من نشاطه  ، وعليه أن يباشريعرف الوسيط بأنه شخص له دراية وخبرة في شؤون ا�وراق المالية

البورصة مقابل عمولة شراء ا�وراق المالية لحساب العمWء في المواعيد الرسمية لعمل بيع و

  .1محددة، ويعتبر الوسيط مسؤو� عن كل عملية، و� يكون محايدا تماما في عقد الصفقات

يأخذ الوسيط عدة مواقف متباينة، فقد يشتري ويبيع ا�وراق المالية لحسابه في ا�جل القصير وليس 

 أسعارھااحتفظ با�وراق لفترة طويلة فإنه يتحمل الخسارة الناتجة عن انخفاض ولحساب الغير، �نه ل

شراء و ببيعيقوم  ويتمثل ربح الوسيط في الفرق بين سعر شراء الورقة وسعر لبيع لطالبھا، فھ

ا�وراق المالية لحسابه انتظارا لتلبية أوامر العمWء، لذالك يطلق عليھم صناع السوق مما يعني أن 

الشركات تقوم بعمليات السمسرة وتجارة ا�وراق المالية، وھي تتحمل المخاطر الناتجة عن معظم 

  .2ذالك، بينما يعمل السمسار لحساب الغير مقابل عمولة و� يتحمل أي مخاطر

  

                                                           
1
  . 457، ص 1997حنفي عبد الغفار، ا
سواق والمؤسسات المالية، الدار الجامعية، ا/سكندرية،   

2
، 2012علي توفيق الحاج، عامر علي الخطيب، ا
سواق المالية، الطبعة ا
ولى، دار ا/عصار العلمي للنشر و التوزيع، عمان، ا
ردن،   

  .36ص
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  وظائف الوسطاء الماليون: ثانيا 

 السمسرةأعمال  .1

ا�وامر التي يصدرھا ي حدود أنواع عندما يقوم الوسيط المالي بدور السمسار يؤدي خدماته للعميل ف

الوسطاء تبعا �ختWف والسماسرة أ إلىوتختلف ا�وامر التي يصدرھا في السوق إلية العميل، 

ون في أغلب ا�حيان محكومة بعنصرين ھما كوالتي ت ،الصWحيات التي تمنح للوسيط في تنفيذ ا�مر

 .1شراءووقت التنفيذ سواء كان ذالك بيعا أوسعر التنفيذ 

 صناعة ا�سواق  .2

العمل على إيجاد  أييؤدي الوسطاء دورا مھما في عمل ا�سواق المالية من خWل صناعة السوق، 

  :يلي العرض والطلب المناسبين، وتبعا لحاجة السوق، وذالك عن طريق القيام بما

للمتعاملين سواء في زمة ل اtسھام في توفير السيولة الWالتأثير على العرض والطلب من خW  -أ 

في جانب الطلب، وبالشكل الذي يتناسب وحاجة السوق لذلك وبما يقود إلى وجانب العرض أ

 .السوقزيادة فعالية 

بحيث يبعده عن التقلبات الحادة سواء في العرض  ،المحافظة على استقرار وانتظام عمل السوق  -ب 

حتى يتوفر الحافز الذي يشجع في السعر الذي يحدد نتيجة للعرض والطلب، وأفي الطلب، وأ

المتعاملين ويدفعھم للتعامل بشكل منتظم ومستمر في السوق بعيدا عن ا�ضطرابات التي تحدث 

في السوق، والتي تلحق أضرارا بالعديد من المتعاملين، ولھذا فإن الوسطاء يوفرون ا�ستقرار 

 ، لwوراق المالية في السوق ھم بعمليات البيع والشراءموا�نتظام في عمل السوق من خWل قيا

فإن كان السوق يعاني مثW من انخفاض أسعار ا�وراق عندما تقتضي حالة السوق وحاجته، 

المالية فإنھم يقومون بزيادة الطلب على ا�وراق المالية وتقليص عرضھا في السوق، ويحصل 

م وزيادة مبيعاتھم، العكس عند ارتفاع أسعار ا�وراق المالية حيث يقومون بتقليص مشترياتھ

وبذلك يمنعون التقلبات الحادة في ا�سعار ويوفرون ا�ستقرار وا�نتظام في عمل السوق المالية 

 .إلى استمرار التعامل المنتظم فيھابالشكل الذي يدفع 

 ا0صدارات من ا�وراق المالية ةتغطي .3

�وراق المالية، وخاصة في يمكن أن يلعب الوسطاء دورا مھما في القيام بتغطية اtصدارات من ا

السوق ا�ولية، ومنھا ا�سھم والسندات، أي أنھم قد يقومون بشراء ھذه اtصدارات من أجل 

بالجزء الذي � يتم تصريفه منھا، والحصول على  ا�حتفاظ وتصريفھا عن طريق بيعھا �حقا، أ
                                                           

1
  .138، ص2014زياد رمضان، مروان شموط، ا
سواق المالية، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوزيع،    
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وفي الغالب فإن  ھم القيام بذلك،العائد الذي تحققه وھذا يتطلب قدرة مالية لدى الوسطاء بحيث تتيح ل

المؤسسات المالية ھي التي تتوفر لديھا مثل ھذه القدرة المالية التي تمكنھا من القيام بدور المتعھد 

  .1لتصريف ا�وراق المالية المصدرة

 تقليل درجة المخاطرة .4

 تحويل خWل من وذلك الفرد المستثمر لھا يتعرض التي المخاطر تخفيض إلى الوظيفة تلك تھدف

با�ستناد إلى الخبرة والقدرة والكفاءة التي تتوفر  خطورة قلأ مالية أصول إلى الخطرة المالية ا�صول

 لwفراد متاحا يكون � الذي ا�مر أصوله، تنويع ھي في ذلك المالي الوسيط ووسيلة ،لدى الوسيط

 ثم ومن التنويع، عن الناجم الخطر انخفاض أن شك و� لھم، المتاحة المالية الموارد انخفاض بسبب

 .المال لسوق ا�قتصادية المزايا أھم أحد يعد التكلفة خفض

 وتجھيزھا المعلومات على الحصول تكاليف تخفيض .5

 إلى يحتاج فانه ، معين مالي أصل بيع وأ شراء نأبش قرار إلى المستثمر وأ المدخر يصل لكي

 تتمثل تكلفة إلى معلومات على الحصول ويحتاج ع،البي وأ الشراء قرار صياغة في تساعده معلومات

 وخبرات إمكانيات لديه مالي وسيط وجود أن و�شك ،وتجھيزھا المعلومات على الحصول تكلفة في

 اقتصاديات بظاھرة تمتعه جانب إلى وذلك بشأنھا، معلومات إلى والوصول المالية ا�وراق تحليل

 ثم ومن أعماله لضخامة نتيجة المالية با�صول الخاصة المعلومات تجھيز مجال في الكبير الحجم

 بشراء يقوم المدخر الذي من كل على بالنفع يعود أن شانه ومن التكلفة، من الوحدة نصيب انخفاض

 2.ا�قتراض تكلفة تخفيض من يستفيد الذي المقترض وعلى أقل بسعر المالي الوسيط مطالبات

  السيولةتوفير  .6

الوساطة المالية، وبالذات المصرفية منھا على توفير القدر الكافي من السيولة حيث تعمل مؤسسات 

الWزمة tجراء التعامWت من قبل المتعاملين وتوسيعھا عن طريق امتWكھا لwصول التي تمكنھا من 

  .اوزيادتھ ةتوفير السيولة الWزمة �داء التعامWت في ا�سواق المالي

 عاملينتحقيق أعلى عائد ممكن للمت .7

ھذا من خWل ا�عتماد على خفض كلفة التعامل إلى أدنى حد ممكن، وكذلك من خWل حيث يتم 

المعلومات واختيار ا�ستثمارات التي أقصى عائد ممكن واعتمادا على الخبرات والكفاءات والقدرات 

يدفع المتوفرة لدى الجھات المتخصصة في المؤسسات المالية الوسطية، وبالشكل الذي يشجع و

  .3المتعاملين على التعامل في ا�سواق المالية ومن خWل الجھات الوسيطة ھذه

 
                                                           

1
  .99 98، ص 2006فليح حسن خلف، ا
سواق المالية و النقدية، الطبعة ا
ولى، عالم الكتب الحديث للنشر و التوزيع، ا
ردن،    

2
  .13، ص 2009بن صوشة تامر، مرجع سابق،    

3
  .101، ص 2006فليح  حسن خلف، مرجع سابق،    
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  الوسطاء المتعاملين في سوق ا�وراق المالية أنواع: ثالثا

ول على صھناك أنواع مختلفة من ا�عضاء الذين يعملون في البورصة، مع العلم أنه � يتم الح

 معينة مؤھلة، وھناك شروط � بد أن تتوفر للعمل سمسارا، فمنھا اختباراتالعضوية إلى بعد اجتياز 

ا يتعلق بمركزه المالي، ومن أھم أنواع مومنھا  ،ومنھا ما بتعلق بكفايته العلمية ،ما يتعلق بشخصه

  :المتعاملين في سوق ا�وراق المالية

 السماسرة .1

 ھم الذين يتوسطون بين البائعين والمشترين ويسھلون عملية التعامل مقابل عمولة محددة بالقانون، 

ما يتخذون شكل شركات مساھمة بحد  ةوالسماسرة يمثلون الجزء ا�كبر من أعضاء البورصة، وعاد

  .أدنى من رأس المال

 تجار ا�وراق المالية  .2

بيعھا لتحقيق أرباح من فرق سعر  يعيدونثم  الخاص ن ا�وراق المالية لحسابھمھم الذين يشترو

المالية، كم أنه قد يطلق عليھم ضمن  ا�وراقالشراء وسعر البيع، وعادة ما يحتفظون بمخزون من 

�نھم يؤثرون على العرض والطلب على ا�وراق المالية ومن ثم على  ،آخرين صناع السوق

  .التاجروھذا وقد يجمع بعض أعضاء البورصة بين صفة السمسار  ا�سعار،

 سماسرة الصالة  .3

وإنما  ،يدفعون رسوم العضوية من أموالھم و� ينتمون �ية شركة من شركات السمسرةھم سماسرة 

يكون عليھا ضغوط  السمسرة التيلمن يطلب منھم من شركات  صالة التعاملينفذون ا�وامر في 

على ھؤ�ء السماسرة أحيانا سماسرة ، ولذا يطلق عمل كبيرة في وقت ذروة نشاط البورصة

 اختناقاتويحصلون على جزء من العمولة، ومن أھم إضافاتھم أنھم يحدون من حدوث  ،السماسرة

  .1في وقت ذروة نشاط البورصة

 تجار الطلبيات الصغيرة  .4

 وأقل في السوق، بحيث يقل عددھا عن عدد معين من ھذه ا�وراق أ بأوراق مالية تكون تعامWتھم

مبلغ معين للتعامل قد  وحيث أن عددا معين أ ،عن مبلغ معين وتبعا لحجم السوق وحجم التعامWت فيه

وتتسم بعدد وحجم تعامWت مرتفع، في حين أن الطلبية ذاتھا قد  ،في سوق واسعة ةيكون طلبية صغير

وبالتالي فإن حجم السوق  تكون طلبية كبيرة في سوق أخرى صغيرة تتسم بعدد وحجم تعامWت قليلة،

�  .وحجم التعامWت ھي التي تحدد كون التعامWت صغيرة أم 

  

 
                                                           

1
  .10 9محمد عبده محمد مصطفى، تقييم الشركات وا
وراق المالية 
غراض التعامل في البورصة، كليوباترا للطباعة والكمبيوتر،ص ص   
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 تجار الصالة .5

في حين  مجرد وسطاء يقومون بتنفيذ أوامر المتعاملين،ھؤ�ء يختلفون عن سماسرة الصالة الذين ھم 

� يقومون بعمليات تعامل لصالح  مإنھ أيراء لحسابھم، الشالصالة يقومون بالبيع وأن تجار 

بيع ويقومون بالبحث عن فرص مربحة من خWل شراء  إنھمبل  المتعاملين اgخرين في السوق،

وتتوقف أرباح تجار الصالة ، با�وراق المالية في ھذه السوقا�وراق المالية أي من خWل المتاجرة 

شراء ا�وراق المالية ، وكذلك على وعلى حجم وسرعة دوران ا�وراق المالية، أي السرعة في بيع 

دقة توقعاتھم بخصوص حركات ا�سعار وتغيراتھا واتجاھاتھا، فبالتالي فإنھم � يتحملون و� يدفعون 

أقل لتعامWتھم في  تحملوا عمو�تWتھم في السوق، ومن ثم فإنھم يمكن أن يأي عمو�ت مقابل تعام

عمو�ت  اgخرونالتعامWت بصورة مباشرة، في حين يتحمل المتعاملون ھذه السوق، �نھم يقومون ب

  .1)الوسطاء(والتي تتم من خWل السماسرة  ،في السوق المباشرةمقابل تعامWتھم غير 

 المتخصصون .6

عدد محدد من  والبورصة  الذين يتخصص كل واحد منھم في التعامل في التعامل معينة أھم أعضاء 

أن يتعامل في نفس ه ا�وراق المالية، ھذا وإذا تخصص أحدھم في ورقة مالية معينة فW يجوز لغير

وحده الذي يمكنه اtطWع على  ووھ ،محتكر لھا والورقة، حيث أن المتخصص في ورقة معينة ھ

الوساطة مقابل (المحددة المتعلقة بھذه الورقة، وعادة ما يجمع المختصون بين نشاط السمسرة  ا�وامر

ھاما ، ويلعب المتخصصون دورا )وشراء ا�وراق المالية لحسابھم بيع( وبين نشاط التجارة ) عمولة

العرض المساعدة على استقرار التعامل داخل البورصة، حيث أنه في حالة  زيادة  والبورصة وھ في

على الطلب بالنسبة لورقة مالية معينة يقوم المختصون بتخفيض ھامش الربح لجذب المتعاملين 

    .2العكس صحيحو

   آلية سير سوق ا�وراق المالية :الثانيالمطلب 

   ا�وامر في البورصة: أو$ 

في يشتري له ويقصد بأوامر البورصة التوكيل الذي يعطيه الزبون �حد الوسطاء كي يبيع أ

و� يكون لھذا ا�مر مفعوله إلى إذا أعطى للشخص المختص أي الوسيط  ،البورصة أوراق مالية معينة

ويجوز أن يوجه ا�مر إلى أحد مستخدمي الوسطاء المكلفين بالعمل داخل الردھة الذي ينقله بدوره إلى 

                                                           
1
  .117فليح حسن خلف، مرجع سابق، ص    
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  .11 10محمد عبده محمد مصطفى، مرجع سابق، ص ص    
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، 1المقررة في البورصةالوسيط، وفي جميع ا�حوال، يجب تنفيذ ا�مر وإجراء العملية وفقا للقواعد 

 :وتوجد أنواع لھذه ا�وامر نذكر أھمھا

  أوامر السوق .1

البيع بأفضل سعر يجري التعامل عليه في  ويشير ھذا ا�مر إلى أن المستثمر يرغب في الشراء أ

السوق، ففي حالة ا�مر بالشراء بسعر السوق فإنه يعني الشراء بأقل سعر، بينما أمر السوق بالبيع 

البيع بأعلى سعر يجري التعامل به، ويعني ھذا أن أوامر السوق تحدث إذا كان المستثمر يرغب يعني 

البيع الفوري، وبكميات قليلة، بحيث � تحدث تغييرا ملموسا في السعر الذي يتم التعامل  وفي الشراء أ

 .2به في السوق

 ا�وامر المحددة .2

عدمھا، لذلك يشار صراحة إلى سعر التنفيذ فعند  ا�ساس في تنفيذ الطلبية من ويعد السعر المحدد ھ

أمر  ابينم ،مساوي له وأمر الشراء المحدد فإن التنفيذ يجري على أساس أقل من سعر التنفيذ المحدد أ

مساويا له، لذلك فإن القيام بالتنفيذ من قبل  والبيع المحدد فيجري تنفيذه بأعلى من سعر التنفيذ المحدد أ

، وفي مثل ھذه ا�وامر � بد )الشراءوالبيع ( المحدد السعرالسمسار يرتبط بإعWن سعر يتناسب مع 

ه أن يسجل طلبه لدي ومن وجود حدود زمنية ويمكن للسمسار اللجوء إلى متخصص لتلبية الطلب، أ

   .3مساويا في حالة البيع وأعلى أ ولسعر الشراء المحدد أمساويا  وللتنفيذ عند الوصول إلى أقل أ

  

 

 ا0يقافأوامر  .3

أوامر إيقاف الخسارة، وھنا يقع على عاتق المستثمر أن يحدد سعر اtيقاف، فإذا  باسمتعرف أيضا  

كان ا�مر يتعلق بالبيع فإن سعر اtيقاف يجب أن يكون أقل من السعر السوقي في وقت إصدار أمر 

سوقي في وقت إصدار ، فإن سعر اtيقاف يكون أكبر من السعر الءالبيع، إذا كان ا�مر يتعلق بالشرا

وإذا حدث في وقت �حق أن قام مستثمر آخر بالتعامل في السھم على أساس سعر يصل إلى  مر،ا�

ويمكن استخدام أوامر ، يتعادل فإن أمر اtيقاف يتحول في الواقع إلى أمر السوق وسعر اtيقاف أ

وإحدى المخاطر الناجمة عن أوامر اtيقاف أن السعر  ،اtيقاف في الحفاظ على ا�رباح الورقية

                                                           
1
اختصاص المحاكم، الطبعة ا
ولى، منشورات الحلبي الحقوقية، –تنازع القوانين –يوسف ياسين، البورصة عمليات البورصة  محمد   

  .99، ص2004
2
، ا�ستثمار في البورصة، أسھم سندات أوراق مالية، الطبعة ا
ولى، دار الجامد للنشر الشريفاتعلي إبراھيم ، عوض عبد الجواد محمد   

  .65، ص 2006والتوزيع، 
3
  .250، ص 2005الشروق للنشر والتوزيع،  دارالطبعة ا
ولى،  ، ا
سواق المالية مؤسسات أوراق بورصات،رمحمود محمد الداغ  
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الحقيقي الذي يمكن أن ينفذ به ا�مر قد يكون بعيدا عن سعر اtيقاف، ويحدث ذالك إذا تحرك سعر 

 .1السھم بسرعة كبيرة في اتجاه معين

 ا�وامر المرتبطة بحجم الطلب  .4

 ة التي يريدھا المستثمر، وتأخذ صورةالبيع في ا�وراق المالي والشراء أ طلبيهيتضمن ا�مر حجم 

 والشراء أ وتعكس أمر) صغيرة(طلبية كسرية  ومضاعفاته، أ وونعني عادة مائة سھم أ ،ئريةاطلبية د

، أما الطلبيات التي يكون فيھا العدد ضمن مضاعفات )99....1(ة بعدد قليل من المائة بيع أوراق مالي

  .2أجزائه فھي مزيجوالمائة 

 ا�وامر المرتبطة بالمدى الزمني  .5

حيث أن المستثمرين  تتضمن أوامر المستثمرين على المدى الزمني التي تمنح للسمسار في تنفيذ ا�مر،

استشارة المحللين الماليين   وأيحددون الزمن المناسب للتنفيذ وحدوده وبما يتفق مع رؤيتھم ا�ستثمارية 

�الزمن يعد عنصرا حاسما لصواب القرار ا�ستثماري،  فترة من المعلومات خWل توإن تغير سيمة 

  :3ويأخذ المدى الزمني في أوامر المستثمرين ما يأتي

أسبوع ووقد يكون الزمن يوم أ ،وھي طلبيات مشروطة بزمن تنفيذ محدد: ذات زمن محدد  أوامر  -أ 

، التعامل في البورصةشھر، فمثW أمر الشراء المحدد بيوم يظل ساريا حتى ما تبقى من يوم وأ

أما ا�مر لمدة أسبوع فينتھي بنھاية ، عد �غيا بعد ذلكي فالسمسار يجب عليه التنفيذ وإ� وبالتالي

 .ا�سبوع الذي حدد فيه ا�مر

وكذلك با�مر الساري حتى اtلغاء، وھي  ،تدعى ا�مر المفتوح :أوامر ذات زمن مفتوح   -ب 

ث تكون سارية حتى  يلغيھا المستثمر، لذلك فإن بعض حي ،طلبيات � حدود زمنية في تنفيذھا

البورصات تطلب تجديد ا�وامر كل مدة زمنية منعا للتدخWت والمشاكل خاصة التحسب لتأثير 

 .التغير في المعلومات

  :ا�وامر المتعلقة بعدد ا�وراق .6

مستعينا ببعض  طرقبعدة بيعھا وقد يحدد المستثمر عدد ا�وراق المالية التي يرغب في شرائھا أ

 :4الخصوصيات

 .فورا وبخWفه يعد �غيا) بيعوأ شراء(وتعني بتنفيذ ا�مر  ،اtلغاءوأوامر التنفيذ أ  -أ 

 .يجب عدم تنفيذه جزئيا أيرفضھا كلھا، وا�مر الذي يشير إلى تنفيذ الطلبية كلھا أ  -ب 
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زء غير القابل للتنفيذ والج ،جزء من الطلبية حال الوصولوأا�مر الذي يشير إلى حرية تنفيذ كل   -ج 

 .يعد �غيا

حرية وأ) زمن، سعر، كمية(ا�مر الذي يعطي حرية التصرف للسمسار في وضع المواصفات   -د 

  .)حسب مقتضى الحال ( لذلك يطلق عليھا أمر حر  منھا،التصرف لواحدة 

 أوامر متعلقة بترتيب العمليات  .7

  :1يقتضي تحديد بعض الخصوصيات منھا المتتالية وإن ترتيب عملية الشراء والبيع المتزامنة أ

إذ قد يسلم المستثمر أمرا يحمل شرط ا�رتباط  يتكون ھذا النوع من ا�وامر من أمرين : الربط  -أ 

أحدھما أمر بالشراء واgخر أمر بالبيع لورقتين ماليين مختلفين يرغب في تنفيذھما في نفس 

خسارة والذي  يمثل  وقا في السعر ربحا أالحصة، أي نفس اليوم، عندئذ يمكن للمستثمر أن يحدد فر

 .الشراءوالفرق بين سعري التنفيذ الخاصين بالبيع 

 العكس، وحيث يمكن للمتعامل أن يطلب من الوسيط تنفيذ عملية الشراء مثW قبل البيع أ :التسلسل  -ب 

إن ترتيب العمليات المالية بھذا الشكل يمكن أن يحمي  مختلفتين،يتعلق ا�مر ھنا أيضا بورقتين 

 .المستثمر من بعض المصاريف المالية

 التسعير في سوق ا�وراق المالية: ثانيا

I. مفھوم التسعير في سوق ا�وراق المالية: 

وترتبط العمليات  القيمة التي تبلغھا الورقة المالية أثناء إحدى الجلسات البورصة، وسعر البورصة ھ

بحيث يقوم  التي تجرى في البورصة على إحدى ا�وراق المالية بعضھا أشد ا�رتباط ببعض،

ر امجموعھا بتحديد السعر وفقا لقانون الغرض والطلب، وtجراء العمليات في البورصة وفقا �سع

منت معينة، � بد من توفر بائعين ومشترين لwوراق المالية، وخوفا من فروقات حادة في ا�سعار، تض

القصوى المسموح بھا لwسعار بشكل � تتجاوز فيه نسبة  بالفروقاتأنظمة البورصة أحكاما خاصة 

  .2معينة نصت عليھا أنظمة تلك البورصات

ما تعرف بتقنيات التسعير التي تھدف إلى تسھيل وتعظيم المباد�ت  ووھناك العديد من تقنيات التعامل أ

  :ومن أھمھا في ما يلي ،كما ونوعا
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  :1نذكر أھمھا في ما يلي :الطريقة التقليدية  -1

تتم ھذه العملية بتWقي المتعاملين وجھا لوجه في صالة البورصة وعقد : التسعير بالمناداة  -أ 

بأن لديھم ا�وراق المالية التي بحوزتھم  ةالصفقات بمناداة بعضھم البعض، فينادي الباع

وذلك  مستعملين بعض ا�لفاظ المتفق عليھا للتعبير عن استعداده لبيع نوع معين من ا�وراق،

بذلك يخلق ، بنفس الطريقة تقريبا ينادي المشترون ويعبرون عن استعدادھم للشراء ،بصوت عال

ذه الطريقة من التعامل والتسعير يتم ھذا عرض وطلب على كل ورقة مالية متداولة، وفقا لھ

أي بمجرد الوصول إلى سعر توازن أول  ،تلوى ا�خرىتمرير كافة ا�وراق المقيدة واحدة 

 .للورقة ا�ولى يمر السعر للثانية وھكذا حتى آخر ورقة يتم التعامل فيھا بھذه الطريقة

، بطريقة كتابية وليست شفوية تختلف ھذه الطريقة عن سابقتھا في كونھا تتم :التسعير بالعارضة  -ب 

حيث يخصص  جدرنة على بطاقة وتوضع في إذ تسجل كافة ا�وامر الخاصة بورقة مالية معي

تحت  ،ويوضع الدرج ھناككل درج لكل ورقة، وتركز كل المعامWت من عروض ومطالب 

بذلك يصبح كل وسيط  تصرف وسيط مالي يعتبر بمثابة المتخصص في التعامل بتلك الورقة

متخصصا في التعامل بعدد معين من ا�وراق المالية، حيث يقوم بمتابعة الصفقات المتعلقة بھا 

في بداية كل حصة يقوم الموظف التابع لذلك الوسيط بجمع كافة ا�وامر المتعلقة  ،وتحديد سعرھا

بالورقة المعينة الموجودة في الدرج الخاص بھا ويضيف لھا ا�وامر الباقية من الحصة السابقة، 

 .التي مازالت صالحة، ويحدد سعر التعامل وفقا لذلك

لحا�ت ا�ستثنائية فقط كالعروض العامة للشراء يلجئ  إلى ھذه التقنية في ا :التسعير بالصندوق   -ج 

عندما يتعلق ا�مر بتسعير ورقة تتميز ببعض  وأ ،التبادل التي سبق التعرض لھا والبيع أو

مثل ھذه القرارات � يمكن  ،المشاكل التي تتطلب �تخاذ قرارات قد تخرج عن التعامل العادي

ھذه الطريقة في تركيز كافة أوامر الشراء  ن جوھركمي، من قبل سلطات البورصة إ� اتخاذھا

لورقة المالية في صندوق واحد موجود لدى سلطات البورصة، بعد ذلك تفحص وتحصى اوالبيع 

  .تلك ا�وامر ويحدد على أساسھا سعر التوازن

 التي تقع بين الطريقة الشفوية، من الطرق عيف البعض ھذا التنوضي: التسعير بالمقابلة  -د 

حيث تسجل ا�وامر على سجWت  افأخذت إيجابياتھم، الكتابيتين التي سبق شرحھماالطريقتين و

تسمح ھذه الطريقة  ،الطريقة الشفوية في عقد الصفقات وإتباعباtضافة إلى لقاء المتعاملين 

 .الموازنة وبإجراء عمليات المراجعة أ
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 ):التسعير المستمر(الطريقة الحديثة  -2

ا�وامر ومتابعة تطورات السوق بشكل سريع، وھي تمكن من تجنب فترة ھي تقنية تسمح بتنفيذ 

ا�نتظار لتسعير ا�وامر الجديدة، وأغلب ا�سواق المالية الحديثة تستعمل ھذه التقنية في تحديد أسعار 

ا�وراق المالية، ومما يWحظ على ھذه الكيفية أنھا تستعمل الوسائل الحديثة من تقنيات ا�تصال 

ماتية، فيمكن �جھزة اtعWم اgلي المتطورة أن تقوم بتحديد ا�سعار الكترونيا بعد مقابلة كل والمعلو

  .1ا�وامر والطلبات بواسطة برامج مخصصة لذلك

  مؤشرات أسواق ا�وراق المالية :المطلب الثالث

  :السوقتعريف مؤشر : أو$

 تكوين ويتم، المالية ا�وراق سوق في الحادثة التغيرات تقيس رقمية قيمة عن عبارة وھ السوق مؤشر

 نقطة أي عند ذلك بعد المؤشر قيم مقارنة يتم ثم البداية، فترة وأ مرحلة في قيمته وتحديد المؤشر

 يعكس حيث ا�سفل،ونح وأ  ا�على ونح سواء السوق تحركات على التعرف يتم وبعدھا ة،زمني

 .2واتجاھھا السوق أسعار المؤشر

  :أھمية وجود مؤشرات السوق : ثانيا

 :3في مزاياھا تلخيص يمكن السوق مؤشرات بھا تتمتع التي لwھمية ونظرا

 القطاعات كل في الشركات من المؤشر يتكون حيث اtجمالي السوق أداء المؤشر يلخص -

 كما كمية، صورة إلى ا�قتصاد أداء لتحويل سھW أسلوبا يعتبر وفھ لذلك لWقتصاد المختلفة

 تعكس مؤشرات تكوين يمكن لذلك ا�سھم، سوق في ا�قتصادية الظروف المؤشرات تعكس

 .معين لقطاع ا�قتصادي ا�داء

 لمراجعينحيث يمكن ل أخرى، مرة وعملياته نفسه تنظيم إعادة على السوق مؤشرات تساعد -

 اتجاه وتصويبا�سعار  انحراف إلى تؤدي والتي ،السوق مشاكل تحديد على السوق في

 .دقيق بشكل المالية ا�وراق أسعار ليعكس السوق

 أسواق بمؤشرات المالية ا�وراق سوق مؤشرات أداء مقارنة على المستثمرين تساعد  -

 با�سواق مقارنة السوق اتجاھات تحديد إلى يؤدي أن نهأش الذي العالم، في المالية ا�وراق

 من السوق يكون أن حالة في خاصة ا�جنبية ا�ستثمارات زيادة إلى يؤدي مما ا�خرى،

 .الواعدة ا�سواق
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 له، المستقبلية النقدية التدفقات خصم في يتمثل السھم سعر تحديد في ا�ساسية ا�تجاھات  حدأ  -

 ھذه رالمؤش يعكس فسوف بالنقصان وأ بالزيادة التدفقات ھذه تتغير أن المتوقع من كان فإذا

 .السوق في والمستثمرين للمساھمين التوقعات

 كيفية بناء المؤشرات : ثالثا

  :توجد عدة أسس لبناء المؤشرات أھمھا

 : مpئمة العينة .1

ھذه العينة ينبغي أن تكون و يقصد بالعينة مجموعة ا�وراق المالية  المستخدمة في حساب المؤشر،

فإنه كلما  مWئمة من ثWث جوانب ھي الحجم وا�تساع والمصدر، وبالنسبة للحجم فإن القاعدة العامة

كلما كان أكثر تمثيW لحالة السوق، أما ا�تساع فيقصد  زاد عدد ا�وراق المالية التي يتضمنھا المؤشر،

به أن تغطي العينة المختارة القطاعات المختلفة في السوق، فالمؤشر الذي يستھدف قياس حالة السوق 

قطاعات المكونة لWقتصاد قطاع من ال وككل ينبغي أن يتضمن أسھما لشركات في كل صناعة أ

الوطني، أما المصدر فيقصد به مصدر الحصول على أسعار ا�سھم التي يقوم عليھا المؤشر، إذ ينبغي 

 .1السوق ا�ساسي الذي تتداول فيه تلك ا�وراق وأن يكون المصدر ھ

 :ا�وزان النسبية لمفردات العينة  .2

مداخل شائعة لتحديد الوزن النسبي  أربعتعرف بأنھا القيمة النسبية للسھم الواحد داخل العينة، ونجد 

  :2قوم عليھا المؤشر وھيي للسھم داخل مجموعة ا�سھم التي

أي نسبة سعر السھم الواحد للشركة إلى مجموع أسعار ا�سھم  :مدخل الوزن على أساس السعر  -أ 

الفردية ا�خرى التي يقوم عليھا المؤشر، مما يؤخذ على ھذا المدخل أن الوزن النسبي يقوم على 

 .حجمھا وسعر السھم وحده في حين أن سعر السھم قد � يكون مؤشرا على أھمية الشركة أ

إ� أن ھذا  المؤشر،وذلك بإعطاء قيمة نسبية متساوية لكل سھم داخل  :المتساويةمدخل ا�وزان    -ب 

عدد ا�سھم المتداولة في البورصة والتغير الذي يحصل على سعر  ا�عتبارا�سلوب � يأخذ بعين 

 .السھم

أي إعطاء وزنا للسھم على أساس القيمة السوقية  الكلية لعدد  :مدخل ا�وزان حسب القيمة    -ج 

لكل شركة ممثلة في المؤشر، وھذا يعني تجنب العيب ا�ساسي في مدخل السعر إذ  ا�سھم العادية

المحدد الوحيد للوزن النسبي، فالشركات التي تتساوى القيمة السوقية  ولم يعد سعر السھم ھ
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عدد ا�سھم  و�سھمھا العادية يتساوى وزنھا النسبي داخل المؤشر بصرف النظر عن سعر السھم أ

 .بدوره يعني أن اشتقاق ا�سھم لن يحدث أي خلل داخل المؤشر المصدرة، وھذا

ويتم حساب ھذا المؤشر يوميا عن طريق ضرب قيمة  :التناسبيمدخل ا�وزان حسب السعر    -د 

 عليھا المؤشر،المؤشر في اليوم السابق في الوسط الحسابي لwسعار التناسبية اليومية ا�سھم التي 

  .1ويقصد بالسعر التناسبي سعر اليوم مقسوما على سعر ا�مس

 ا$ستخدامات ا�ساسية لمؤشرات أسواق ا�وراق المالية: رابعا

حيث يعكس التغير الذي يطرأ على قيمة  :محافظ ا$ستثمارات المالية تقييم أداءمتابعة و  .1

لمجموعة كبيرة منھا،ويعبر  والمؤشرات كافة التحركات في أسعار ا�سھم المتداولة بالبورصة أ

أداء المؤشر عن عWقة بين العائد وخطر السوق لما يشمله من أوراق مالية متداولة، ومن المWحظ 

أنشطة معينة، مثل مؤشر ستاندرد أند بور لشركات الخدمات العامة  وأنه قد يتم حسابھا لقطاعات أ

لمؤشرات أداء جميع ا�سھم المتداولة جونز لشركات النقل، ومن ثم � ينعكس مثل ا وومؤشرات دا

لكن يمكن استخدامھا كمقاييس جيدة لمحافظ ا�ستثمارات المالية التي تشمل أسھم ھذه و

 .2المؤشرات

التنويع يمكن للمستثمر العادي أن يحقق معدل  وفقا لفكرة: الحكم على أداء المديرين المحترفين  .2

عشوائيا يعادل تقريبا معدل عائد السوق الذي  عائد على محفظة مكونة من أوراق مالية مختارة

يعكسه المؤشر، وھذا يعني بالتبعية أن المدير المحترف عليه تحقيق معدل عائد أعلى من متوسط 

عائد السوق للتحقق من ذلك يمكن استخدام عائد أحد المؤشرات الذي يعكس عائد السوق بصفة 

 .3ه مدير المحفظةعامة كأساس للمقارنة مع العائد الفعلي الذي حقق

إذا أمكن للمحلل معرفة طبيعة العWقة بين المتغيرات  :التنبؤ بالحالة التي يكون عليه السوق  .3

ا�قتصادية وبين المتغيرات التي تطرأ على المؤشرات، فإنه قد يمكنه من التنبؤ مقدما بما ستكون 

للمؤشرات التي تقيس حالة السوق قد عليه السوق في المستقبل، كما أن إجراء تحليل فني وتاريخي 

إذا ما توصل المحلل إلى معرفة ھذا النمط، يمكنه  تكشف عن وجود نمط للتغيرات التي تطرأ عليه،

 .4عندئذ التنبؤ بالتطورات المستقبلية في اتجاه حركة ا�سعار في السوق

                                                           
1
  .69محمد صالح الحناوي، إبراھيم سلطان، ج&ل العبد، مرجع سابق،ص   

2
  .134،ص 2007نظير رياض محمد الشحات، إدارة محافظ ا
وراق المالية في ظل حوكمة الشركات،  

3
  .61عصران ج&ل عصران، مرجع سابق، ص   

4
  .39عصام حسين، مرجع سابق، ص  
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حفظة ا�وراق يمكن استخدام المؤشرات لقياس المخاطر النظامية لم: تقدير مخاطر المحفظة .4

المالية، وھي العWقة بين معدل العائد �صول الخطرة ومعدل العائد لمحفظة السوق المكونة من 

  .1ا�صول الخطرة

 في ا�سواق العالميةأھم المؤشرات المستخدمة : خامسا

  :إن أھم المؤشرات المستخدمة في ا�سواق العالمية

وأكثرھا شيوعا وتعود بدايات ھذا المؤشر إلى عام يعتبر من أقدم المؤشرات : جونزومؤشر دا .1

، عندما بدأت شركة دوا جونز في نشر أسعار الشركات ا�كثر نشاطا في منشور يومي، 1884

شركات عام  9وكان يتم احتساب المؤشر على أساس عينة من أسھم تلك الشركات مكونة من 

 30ليصل إلى  1912ركة عام ش 20ثم إلى  1898الشركة عام  12، ارتفع عددھا إلى 1884

شركة تعتبر أعرق الشركات وأضخمھا وأكثر  30، وتمثل تلك ا�سھم عدد 1928شركة عام 

وأضيفت مؤشرات أخرى  ارتباطا بالحالة ا�قتصادية العامة وأكثرھا تداو� وعددا للمساھمين،

 :، والتي تتمثل في2مكملة لھذا المؤشر

 .20جونز لشركات النقل ومؤشر دا  -

 .جونز لشركات الخدماتومؤشر داو  -

 . 30جونز الصناعي ومؤشر دا -

يستخدم المؤشر القيمة السوقية الكلية لwسھم ويعتبر رقما قياسيا وليس : مؤشر ستاندرد أند بور .2

من القيمة الكلية لwسھم  %90وسھما من ا�سھم ا�مريكية والتي تشكل نح 500يشمل  متوسطا،

سھم، فيضم معظم الشركات كبيرة الحجم في المجا�ت  600من المتعامل بھا والبالغة أكثر 

مWئما tدارة محافظ  الصناعة والخدمات العامة والنقل وا�نشطة المالية، ويعد المؤشر

يتكون و،3ا�ستثمارات التابعة للمؤسسات المالية، وقد أعطيت قيمة تحكيمه للمؤشر مقدارھا عشرة

 :ھذا المؤشر من أربعة مؤشرات 

 .سھما 400ات الشركات الصناعية مؤشر -

 .سھم 40مؤشر شركات الخدمات العامة يضم  -

 . سھم 200مؤشر شركات النقل يضم  -

 .سھم 40مؤشر الشركة المالية يضم  -

                                                           
1
  .40د عصام حسين، مرجع سابق، ص   

2
  .64عصران ج&ل عصران، مرجع سابق، ص   

3
  .142نظير رياض محمد الشحات، مرجع سابق ص  
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شركة كبرى من الشركات التي  30ويقيس التغير في متوسطات قيمة :  مؤشر الفاينانشيال تايمز .3

ھناك  1984تقود السوق في النشاط الصناعي والتجاري ومسجلة في بورصة لندن، ومنذ عام 

شركة إنجليزية كبرى ليعطي صورة  100مؤشر يحتوي على أسھم و، وھft-se 100مؤشر 

 ،futureلي، ويستخدم ھذا المؤشر في أسواق  واضحة ودقيقة عن قيمة التحركات في السوق الما

option1. 

 225من المؤشرات الرئيسية بسوق طوكيو، ويحتوي على أوراق مالية ل وھ:  مؤشر نيكاي .4

ويستخدم ھذا المؤشر لقياس مدى التغير  طوكيو،من الشركات الكبرى في   %70شركة تمثل

المحقق في حجم ا�وراق المالية، وكمقياس لwداء ويساعد المستثمرين على تكوين محافظ أوراقھم 

 .option2وال futureيستخدم كأساس للمتاجرة في أسواق  والمالية 

وبورصة أمريكا، يشمل ھذا المؤشر ا�سھم المتداولة في بورصة نيويورك : 500مؤشر ويلشاير  .5

سھما من كافة  500باtضافة إلى بعض اtصدارات النشطة بالسوق غير المنظمة، وعددھا 

 .3ا�سواق، ويتم حساب قيمة المؤشر على أساس القيمة المرجحة

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
  .65عصران ج&ل عصران، مرجع سابق، ص   

2
  .66المرجع سابق،ص   

3
  .142نظير رياض محمد الشحات، مرجع سابق، ص   
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  :ة الفصلخpص

من خWل ما سبق في ھذا الفصل، خلصنا إلى أن سوق ا�وراق المالية يمثل آلية يتم من خWله 

نقل ا�موال من ا�عوان ا�قتصاديين  الذين يتوفرون على أموال فائضة إلى آخرين لديھم عجز في 

تداول  الطلب على ا�موال، وأن ھذا السوق يتم فيهوتمويل مشاريعھم، ويمثل ھذا ما يسمى بالعرض 

مجموعة من ا�دوات تتمثل في أدوات الملكية التي تضم ا�سھم العادية وا�سھم الممتازة،  وأدوات 

الدين التي تضم السندات الحكومية والسندات غير الحكومية والمشتقات المالية التي تضم بدورھا 

  .الخيارات والمستقبليات والمباد�ت والعقود اgجلة

السير الحسن  لھذا  تضمناق المالية �بد من وجود تشريعات وتنظيمات ثم إنه لسير سوق ا�ور

الوساطة المالية وأھميتھا  المبحث الثاني من خWل عرض ماھيةوھذا ما تطرقنا إليه في  السوق،

ون إلى وسطائھم من وكذلك آلية التعامل في سوق ا�وراق المالية من خWل أوامر يقدمھا المستثمر

أنواعھا المتداولة في وكذلك التسعير وأنواعه، ثم إلى كيفية بناء المؤشرات وأھميتھا أجل تنفيذھا و

  . العالم
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  تمھيد

 في التداول حركة بناء في تساھم التي المعلومات تلك من رئيسيا جزءا المالية المعلومات تمثل

، حيث أنھا تعتبر مادة القرار فإذا كانت العملية ا:نتاجية تحتاج إلى مؤشرات من ابھ يرتبط السوق، وما

  .يتوفر عليھا متخذ القرارمادة أولية فإن مادة اتخاذ القرار ھي المعلومات والبيانات التي 

 أثار وقد المال، رأس أسواق عرفتھا التي للتطورات نتيجة المال رأس سوق كفاءة مفھوم ظھر

  .تبنيه و صياغته وكيفية مدلوله حول والتساؤNت الجدل من الكثير المفھوم ھذا

 التي الضرورية والمعلومات البيانات توفر ومدى المال رأس سوق كفاءة بين الفصل يمكننا Nكما 

 تنظم بيانات عن عبارة فالمعلومات ،المناسبة اNستثمارية القرارات اتخاذ في المستثمرون عليھا يعتمد

 استخدامھا أجل من مضامينھا وتحديد بتفسيرھا بدوره يقوم الذي للمستفيد وقيمة معنى لھا يعطي بشكل

 المال رأس سوق في المتعامل عليھا يتحصل التي للمعلومة أن ذلك من القرارات يتضح صياغة في

 ا�ساس تعد أنھا ذلك المناسبة، اNستثمارية القرارات وتحديد المعامZت، طبيعة تحديد في أساسي دور

 ذاتھا حد في المعلومة طبيعة أن كما، معينة مالية ورقة بيع أو شراء قرار اتخاذ في عليه يعتمد الذي

 ثZث إلى الكفاءة الباحثون يقسم إذ مختلفة، صيغ في تظھر والتي المال، رأس سوق كفاءة درجة تحدد

 ثZثة إلى المال رأس سوق كفاءة بتقسيم، مطلقا وليس نسبي مفھوم الكفاءة أن حيث مستويات،

 المتاحة  لذلك والمعلومات المتداولة ا�سعار بين العZقة بطبيعة المفھوم ھذا يتحدد حيث مستويات،

 المختلفة الصيغ توضيح التطرق إلى كل من المعلومات والكفاءة وكذلك الفصل ھذا خZل من سنحاول

  .السوق إلى تصل التي المعلومة وطبيعة نوع تحددھا والتي المال، رأس سوق لكفاءة
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  وكفاءة السوق الماليالمعلومات المالية  :المبحث ا	ول

 آن في المحتملين المستثمرين كافة إلى ووصولھا المالية ا�وراق عن المعلومات توفر يعتبر

 أھمية تظھر ھنا ومن المالي، السوق لكفاءة الضرورية الشروط أھم من ضئيلة وبتكلفة واحد

  .المالية ا�سواق كفاءة تحقيق في المعلومات

  المعلومات المالية في سوق ا	وراق المالية: المطلب ا	ول

  مفھوم المعلومات المالية: أو#

أھم الركائز لنجاح وتطور بورصات ا�وراق المالية، فھي تمثل المحرك تعد المعلومات من 

ا�ساسي لتوجيه المدخرات نحو الفرص اNستثمارية وتحقيق عنصر التخصص الكفء للموارد، 

فالمعلومات عبارة عن بيانات تنظم بشكل يعطي لھا معنى وقيمة للمستفيد الذي يقوم بدوره بتفسيرھا 

ل استخدمھا في صياغة القرارات، وفي ھذا الصدد فإن المعلومات تستخدم من مضامينھا من أج وتحديد

قبل المستثمرين والمتعاملين في سوق رأس المال في صياغة القرارات Nسيما على صعيد اNستثمار 

  .1في ا�وراق المالية

  أھمية المعلومات المالية: ثانيا

والمتعاملين بكفاءة سوق رأس المال، درجة تنعكس أھمية المعلومات المالية في ثقة المستثمرين 

وم المستثمرين بتكلفة أرخص ومنفعة أعلى بشرط مھذه الثقة تتحدد بنوعية وكمية المعلومات المتاحة لع

وظروف سوق  أن تعكس ھذه المعلومات مؤشرات حقيقية عن واقع الجھات المصدرة للورقة المالية

عام في البلد المعني، إن الترويج المعلومات ذات العZقة الوضع اNقتصادي ال تداولھا، با:ضافة إلى

التسعير الخاطئ للورقة المالية، مع إيضاح  بمناخ البورصة وظروفھا يجنب المتعاملين في السوق

 .2مستقبل أداء اNستثمارات

ا�وراق المالية عند تسعير  والشكل التالي يوضح أھمية ومدى انعكاسھا على سلوك المستثمرين وحملة

  :الورقة المالية

  

  

                                                           
1
'سواق المالية، مذكرة ماجستير غير منشورة، كلية العلوم ا�قتصادية بن عيسى عبد الرحمان، دور حوكمة الشركات في رفع كفاءة ا  

  .17، ص 2009وعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة المدية، 
2
  .132، ص 2006أسامة عزمي التميمي، فؤاد أرشد س-م، تحليل وإدارة ا�ستثمار با'وراق المالية،   



 المعلومات المالية وصيغ كفاءة أسواق ا�وراق المالية                                الفصل الثاني

 

35 

 

في سوق ومدى انعكاسھا على حملة ا	سھم والمستثمرين  أھمية المعلومات المالية) 1 -2(الشكل 

  .ا	وراق المالية

زيادة   

  المعروض

انخفاض   

  السعر

     

    

  

  

   

زيادة   

 الطلب

ارتفاع   

  السعر

  

با�وراق المالية تحليل وإدارة، دار الميسرة، أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي، اNستثمار 

 .132، ص 2006عمان،

  خصائص المعلومات المالية: ثالثا

تتميز المعلومات المالية بمجموعة من الخصائص Nبد من توافرھا حتى تكون ھذه المعلومات ذات 

  :1ھذه الخصائص تتمثل فيما يليأھمية وتحقق ھدف معين، 

بمعنى أن تتZءم المعلومات مع الغرض الذي أعدت من أجله، ويمكن الحكم على مدى  :الم@ئمة -1

مZئمة أو عدم مZئمة المعلومات بكيفية تأثير ھذه ا�خيرة على مستخدميھا، فالمعلومة المZئمة 

                                                           
1
جامعة  اتخاذ القرارات التسويقية، مذكرة ماجستير غير منشورة، كلية العلوم ا�قتصادية، يعلمي لزھر، أھمية نظام المعلومات التسويقي ف  

   .37الجزائر، ص

  أحداث السياسية

  واقتصادية، مالية

  واجتماعية

 ىوأحداث أخر

 تخصيص قطاعات اقتصادية

تحليل اNقتصاد الكلي، الدخل 
والتضخم، الضريبة  الوطني

 ومعدل الفائدة

تقييم المستثمرين 
مالكي الورقة المالية 

لطبيعة المعلومات 
 وتوجيھھا

 تسعير مضخم

 تسعير مخفض
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ھي التي تؤثر على سلوك متخذ القرار وتجعله يعطي قرار يختلف عن ذلك القرار الذي كان 

م احتياجات ا:دارة تقترب ئفي حالة غياب ھذه المعلومات، فالمعلومات التي N تZ اتخاذه يمكن

قيمتھا من الصفر، بل أن المبالغ والجھود التي بذلت في سبيل تجميعھا وتحليلھا تعتبر في ھذه 

 .الحالة نوع من الخسائر

ؤثرة، وبطبيعة أي أن تكون متوفرة وقت الحاجة إليھا حتى تكون مفيدة وم :التوقيت المناسب -2

الحال لن تكون للمعلومة المتأخرة المقدمة لمتخذ القرار أي قيمة أو تأثير على سلوكه مھما كانت 

 .درجة أھميتھا وحيويتھا لھذا القرار

يشير ھذا الشرط إلى درجة خلو المعلومات من غموض المعنى، وأن تكون  :السھولة والوضوح -3

Z يجب أن تتضمن المعلومات ألفاظ أو رموز أو المعلومات واضحة ومفھومة لمستخدميھا، ف

مصطلحات أو تعبيرات رياضية غير مفھومة، وN يستطيع مستخدم ھذه المعلومات أن يفھمھا، 

 .فالمعلومة الغامضة لن تكون لھا قيمة، حتى ولو كانت مZئمة وتم تقديمھا في الوقت المناسب

يقصد بالمعلومات الصحيحة أن تكون معلومات حقيقية عن الشيء المعبر  :الصحة والوضوح -4

، وتختلف درجة عنه ودقيقة، بمعنى عدم وجود أخطاء أثناء إنتاج وتجميع وتقرير ھذه المعلومات

الدقة المطلوبة في المعلومات حسب المدى الزمني الذي تغطيه ھذه المعلومات، فإذا كانت ھذه 

بؤات فإن درجة دقتھا تقل كلما تناولت مستقبZ بعيدا والعكس صحيح، المعلومات عبارة عن تن

 .فالمعلومات غير الصحيحة غير دقيقة سوف تعطي نتائج عكسية

بمعنى أن تكون المعلومات المقدمة كاملة تغطي كافة جوانب اھتمامات استخداماتھا، أو  :الشمول -5

ا يجب أن تكون ھذه المعلومات في شكلھا لة المراد أن يتخذ القرار بشأنھا، كمكافة جوانب المشك

النھائي، بمعنى أن N يضطر مستخدمھا إلى إجراء بعض عمليات التشغيل ا:ضافية حتى يحصل 

 .على المعلومات المطلوبة

بمعنى أن تقدم المعلومات في الصورة أو الوسيلة التي يقبل بھا مستخدم ھذه المعلومات  :القبول -6

من حيث الشكل والمضمون، فمن حيث الشكل يمكن أن تكون المعلومات في شكل تقارير بلغة 

سھلة وواضحة، أما من حيث المضمون فيتعلق بدرجة التفاصيل، فZ تكون مختصرة أكثر من 

مما يؤدي إلى سرعة ملل معناھا، وN تكون مفصلة بأكثر من الZزم  الZزم مما يفقدھا

 .مستخدمھا

إن عملية إدخال ومعالجة المعلومات لھا تكلفة يجب علينا مقارنتھا مع المنفعة التي  :غير مكلفة -7

إن ساھمت في التقليل من  سنحصل عليھا جراء استخدام ھذه المعلومة، وللمعلومة قيمة قصوى
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كد، أي يجب أن تكون معلومة اقتصادية، بمعنى أن N تكلف الشركة أكثر مما درجة عدم التأ

 .أن تنفقھا، أي أن تكون قيمتھا إيجابية تتوقع

  أنواع المعلومات المالية: رابعا

  :1اعثZث أنو إلى تنقسم المعلومات المالية

وھي تلك المعلومات المتعلقة بالنظام اNقتصادي ككل  :المعلومات ا#قتصادية العامة والبيئية -1

وترتبط ھذه المعلومات  وا�حداث الجارية، سواء كانت اقتصادية أو سياسية أو اجتماعية،

بالبيئة الخارجية المحيطة والتي تھم المستثمر تزيد من قدرته على التعرف على البيئة 

 .ى قراراتهاNستثمارية والجوانب الخارجية التي قد تؤثر عل

ھذه المعلومات ھي أكثر تفصيZ فيما يتعلق بصناعة معينة  :معلومات عن الصناعة والشركات -2

أو الشركات التي تعمل في ھذه الصناعة، ولكي يختار المستثمر مشروعاته اNستثمارية سواء 

وإمكانية الصناعة ومؤشراتھا المادية أو المالية، فإنه Nبد أن يكون على علم بما يجري في ھذه 

 .الدخول فيھا وما إلى ذلك من معلومات تفيد المستثمر في اتخاذ قراره

تعتبر ھذه المعلومات ذات أھمية خاصة للمستثمرين،  :معلومات عن أسعار ا	وراق المالية -3

وكذلك الباحثين الذين يھتمون بتتبع سلوك سوق المال وتأثر بما يجري من أحداث بيئية أو على 

 .مستوى الصناعة والشركات، ويفترض أن ھذه ا�سعار تعتبر مؤشرا جيدا لمثل ھذه ا�حداث

  المالية مصادر الحصول على المعلومات: خامسا

مصادر داخلية ومصادر : يمكن تفريق بين مصدرين أساسيين للحصول على المعلومات المالية

  .خارجية

I. جتماعات الداخلية التي  :المصادر الداخليةNوھي مختلف البيانات والتقارير والمعلومات وا

 :2تنشرھا المؤسسة، والتي يمكن ذكرھا فيما يلي

من أبرز التقارير المنشورة والتي تھم المتعاملين في السوق المالي  :تقارير مجلس اRدارة -1

، والتقارير التي ترسل إلى لجنة ا�وراق المالية التي توجه إلى حملة ا�سھم العاديةتلك 

 :والبورصة

 يصدر وينشر مجلس ا:دارة نوعين من التقارير لحملة ا�سھم،: تقارير إلى حملة ا	سھم  - أ

تقارير سنوية وتقارير ربع سنوية، وتتمثل ھذه التقارير في قائمة الدخل والميزانية 

                                                           

  
1
  .131عين الشمس، القاھرة، ص  ةسعيد توفيق العبيد، ا�ستثمار في ا'وراق المالية، مكتب  

2
  . 236، ص2006العربي الحديث، ا:سكندرية،  با�ستثمار في سوق رأس المال، المكتمنير إبراھيم ھندي، أدوات   
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العمومية عن الفترة المنصرمة، ويصاحب التقارير السنوية بيان المدير التنفيذي، 

 .وتوضيحات للنتائج المحققة واNحتماNت السنوية والخطط السنوية للشركة

وھي تقارير تتضمن الكثير من المعلومات، : لبورصةتقارير إلى حملة ا	وراق المالية وا  - ب

والتي N تقتصر على النواحي المالية فقط، إذ تتضمن كذلك معلومات غير مالية تھم 

بيان التسجيل الذي تقدمه الشركة إلى اللجنة المستثمرين، ويأتي في مقدمة ھذه التقارير 

 .عندما تقرر إصدار أوراق مالية جديدة تباع للجمھور

وتتمثل في أربع قوائم أساسية ھي قائمة المركز المالي وقائمة  :وائم المالية ا	ساسيةالق -2

 .الدخل وقائمة تغيرات حقوق الملكية وقائمة التدفقات النقدية

وتضم ھذه الوثيقة بعض الصفحات التي تحمل ا�حداث الجارية : إصدارات النتائج ا	ساسية -3

 .لستة أشھر ا�ولى من بداية السنة

تضم ھذه الوثيقة بعض الصفحات التي تحمل ا�حداث الجارية،  :منشورات المساھمين -4

 .وتكون موجھة أساسا للمساھمين، لكن يمكن للمحللين الحصول عليھا قصد إكمال ملفاتھم

ھو كتاب بيداغوجي، به تعار يف لكلمات مالية وتقنيات البورصة وطريقة  :دليل المساھم -5

 .دمھا المؤسسة لمساھميھاعملھا، و الخدمات التي تق

مZحظات أو تحفظات  يحتوي التقرير على:تقارير مراقبي الحسابات وا#جتماعات المالية -6

خاصة بالقوائم المالية التي تم مراجعتھا، با:ضافة إلى منشورات عن المؤسسة المسعرة، 

ريح يمكن لZجتماعات التي تنعقد من أجل الخبراء والمساھمين أن تكون مصدر ھام وص

 .للمعلومات التي تھم المساھمين والمتعاملين ا}خرين مع المؤسسة المسعرة

II. 1من أھم ھذه المصادر الخارجية التي يعتمد عليھا المستثمر ھي: المصادر الخارجية: 

تعتبر أھم مصدر خارجي للحصول على المعلومات وبتكلفة منخفضة، وتأخذ  :الصحف -1

 .المعلومات في الصحف شكل أخبار منشورة، مقاNت وتحليZت أو تقارير صحفية

ھناك العشرات من المجZت في مجال المال وا�عمال التي تھم  :المج@ت المالية المتخصصة -2

بشأن عدد من ا�سھم، وتحليل عميق لعدد  المستثمرين، تحتوي على مقاNت ووجھات نظر

أو الصناعات، كما تحتوي على تقارير عن التقدم الذي طرأ على قطاع معين  من الشركات

 .من القطاعات اNقتصادية

عادة تتوفر لدى الوسطاء الماليين أقسام متخصصة للبحوث  :مطبوعات بيوت السمسرة -3

ھم البعض من جھة، وإتاحة المعلومات والدراسات، قصد تحقيق تنافس للوسطاء بين بعض

                                                           
1
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للعمZء المستثمرين في البورصة من جھة أخرى، عادة ما تكون المعلومات المنشورة من 

 .طرفھم مجانية لجلب المستثمرين

تعمل ھذه البنوك على توفير للمستثمرين بيانات تفصيلية عن ا�وراق  :بنوك المعلومات -4

الحاسوب المالية المتداولة، وعن الشركات التي أصدرتھا، وتعبأ ھذه المعلومات في ملفات 

 .التي يمكن شراؤھا

تعتبر المطبوعات الحكومية من أھم مصادر المعلومات عن ا�حوال  :المطبوعات الحكومية -5

فة عامة، والجوانب المالية بصفة خاصة، إضافة إلى كونھا مصدر للمعلومات اNقتصادية بص

 .عن العديد من الصناعات

 كفاءة سوق ا	وراق المالية: المطلب الثاني

  مفھوم كفاءة سوق ا	وراق المالية:أو# 

كافة ت شركاإن السوق الكفء ھو السوق الذي يعكس فيه سعر الورقة المالية التي تصدرھا إحدى ال  

خية، يالبيانات والمعلومات المتاحة والمتوفرة عندھا، سواء في القوائم المالية أو السجZت التار

  .1لحركة ا�سھم من خZل وسائل أجھزة ا:عZم المختلفة، والذي يعكس القيمة المحورية لھا

، حة ذات الصلةكفاءة السوق ھي الدرجة التي تعكس أسعار ا�وراق المالية في كل والمعلومات المتا

من قبل اNقتصادي يوجين فاما من ھو نظرية فرضية  1970وقد تم تطوير كفاءة السوق في عام 

، ذكر أنه N يمكن للمستثمر أن يتفوق على السوق �نه يتم إنشاء جميع (EMH)كفاءة السوق 

ذا البيان يميلون المستثمرين الذين يوافقون مع ھ، المعلومات المتاحة بالفعل في جميع أسعار ا�سھم

  .2إلى شراء صناديق المؤشر التي تتبع أداء السوق بشكل عام

بشكل دائم و سريع، تعني كفاءة السوق اNنعكاس الكامل للمعلومات في أسعار الورقة المالية و    

ويقصد باNنعكاس الكامل أن المشاركين في السوق يستجيب بسرعة للمعلومات الجديدة  وغير متحيز،

ويقومون بتحليلھا وعكسھا في توقعاتھم، ولذلك يتعذر على كل أي واحد منھم تحقيق عوائد غير 

عادية تفوق توقعانھم بشأن ا�سعار السوقية وعليه يكون السعر المعلن ھو حصيلة تصرفات 

     .3اركين في السوق بناءا على المعلومات المستلمةوسلوكيات المش

 

                                                           
1
  .24ص-ح الدين حسن السيسي، بورصات ا'وراق المالية، عالم الكتاب، ص  
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  الكفءأھمية سوق ا	وراق المالية : ثانيا

  :1وجود سوق مالي كفء له دNNت اقتصادية واستثمارية يمكن إيجازھا با}تي

السوق الكفء دال على أن ا�سعار المطروحة للورقة المالية تمثل قيمتھا العادلة، وترشد  .1

 .السوق لتحديد استراتيجياته اNستثمارية والتخصيص الكفء للموارد المتعاملين في 

يقوم جميع المتعاملين في السوق باNنتفاع من جميع المعلومات وبالتالي ليس ھناك ھدر  .2

 .بالمعلومات الواصلة للسوق كونھا تنعكس بالكامل بالسعر

أن سعر الصفقة سعر  في ظل السوق الكفء يعتقد كل من البائع والمشتري للورقة المالية .3

 .عادل ومقبول من قبل الطرفين، فليس ھناك غبن أو تضليل

إن السوق الكفء دال لحالك توازنه، �ن جميع المتعاملين يحصلون على المعلومات وتكون  .4

 .توقعاتھم متماثلة لمستقبل اNستثمارات

جاه باتمتوازن وفي ظل السوق الكفء تتدفق أوامر البيع والشراء بشكل مستمر و .5

 .اNستثمارات المنتجة

يحقق السوق الكفء تماثل المعلومات وبالتالي يساھم في تقييد دور المطلعين لضمان  .6

 .اNستجابة العادلة والصحيحة والمنتجة للمعلومات

ل السوق الكفء تتدفق رؤوس ا�موال بحرية وانسيابية عالية، فيتحقق التخصيص ظفي  .7

 .الكفء للموارد

  السوق الماليشروط كفاءة : ثالثا

ون سوقا كفء، وجود عدد كبير من يك السوق لكيبين أھم الشروط التي يجب توفرھا في من 

وكذلك توفر المعلومات لدى عامة المستثمرين، إN أنه Nبد من استيفاء يتصفون بالرشد، مستثمرين 

  :2ثZث شروط أساسية

تكون السوق كفء ما إذا كانت مجموع المعلومات المتعلقة بتطور  :الكفاءة اRع@مية -1

ا�صول المالية محل المفاوضة معكوسة في التسعير في كل لحظة، مثل ھذا السوق تأخذ 

بعين اNعتبار حوصلة ونتائج ا�حداث السابقة، وتعكس بالتدقيق التقديرات المتوقعة حول 

عر أصل مالي في كل وقت تقديرا فعليا لقيمته ا�حداث المستقبلية، من خZل ذلك يعتبر س

الحقيقة، ھذا من جھة، ومن جھة أخرى نجد أنه من المستحيل التنبؤ بالتغيرات المستقبلية 

                                                           
1
  .50مرجع سابق، صأرشد فؤاد التميمي،    
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الجديدة، كون كل ا�حداث المعروفة أو المسبقة قد أخذت بعين اNعتبار أو دخلت في تحديد 

 .تغيير ھذا السعر مؤقتا السعر الحالي، غير أن حدث مفاجئ وغير متوقع من شأنه

رشادة جميع  الثانية ھي عقZنية و الشرط :السلوك العق@ني للمتدخلين في السوق المالي -2

المتدخلين في السوق المالية، حسب ھذه الميزة نكون أمام سوق كفء إذا ما عكس سعر 

التقليدية ا�صول المالية ا}مال المرجوة فيما يخص المداخيل المستقبلية في إطار المبادئ 

 .للتقييم

يخص الشرط الوظائف اNقتصادية للشبكات المالية، حيث تأخذ ا�سواق  :الكفاءة في التنظيم -3

المالية مكانة في النظام المالي، وأھميتھا تتجلى من خZل تحويل المخاطر إلى القادرين على 

، مع تاجيةإنتحملھا، ومن جھة أخرى تسمح بتجنيد اNدخار من أجل أداء الوظائف ا�كثر 

 .الحفاظ على السيولة التي تكسب السوق حيويتھا

  أنواع كفاءة السوق المالية: رابعا

المعلومات والبيانات التي ترد إلى السوق ونوعھا ثم تحليلھا والتي تخص الشركات  حجمما بين 

المصدرة ل�سھم، وبين استجابة ا�سھم للتغير في قيمتھا السوقية زيادتا أو نقصانا وفق ما تحمله تلك 

  :المعلومات من أنباء تفاؤلية، أو تشاؤمية، ويمكن أن نميز بين نوعين من الكفاءة ھما 

 اءة الكاملةالكف -

  الكفاءة اNقتصادية  -

 السوق ذات الكفاءة الكاملة .1

تضمن ھذه السوق حصول كل المستثمرين على المعلومات ومن ثم تتاح �ي من حملة ا�سھم فرصة 

  . مماثلة لما يمكم أن تتاح إلى المستثمرين ا}خرين 

  :1الشروط أھمھاولكي تصل السوق إلى مستوى الكفاءة الكاملة N بد من توفر عدد من 

أن المعلومات عن السوق متاحة للجميع بسرعة وبحرية وفي ضوء ھذا الشرط تكون   -أ 

تصرفات كل المستثمرين من حملة ا�سھم متماثلة نظرا لتماثل المعلومات المتاحة لكل 

 .منھم

N توجد أي تكاليف للمعامZت مثل عمولة البيع وليس للضرائب أي تأثير على سياسة   -ب 

 ھذا إلى جانب عدم وجود أي قيود على التعامل با�سھم من ناحية البيع والشراء اNستثمار،

من الشروط المھمة ھو أن يقبل حامل السھم أو المستثمر الجديد للسعر المعلن للسھم، ويعتبر   -ج 

 .ذلك مسألة خارج إطار المساومة رغم وجود عدد كبير من المستثمرين
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اتھم اNستثمارية وعليه فإنھم يسعون إلى تعظيم إن المستثمرين يتصفون بالرشد في تصرف  -د 

 . المنفعة التي يحصلون عليھا من وراء استغZل ثرواتھم

لكن إذا تمعنا جيدا في ھذه الشروط فسوف نجد أن أغلبھا شروط نظرية أكثر منھا واقعية، فبالنسبة 

المال عZقات صداقة للشرط ا�ول ليس ھناك ما يضمن أن N يكون �حد المتعاملين في أسواق رأس 

ة المعنية، تسمح له بالحصول على المعلومات الضرورية قبل غيره من شركأو قرابة في ال

ن كانت إالمتعاملين، كما N يمكننا إلغاء فكرة وجود تكاليف للمعامZت في أسواق رأس المال و

  .تختلف من سوق  }خر

على  تفرض وقيود شروط فعZ توجد إذ الواقع عن جدا بعيد فھو الثاني الشرط يخص فيما أما

 تنظيم لجنة تفرضھا التي الشروط وھي المال، رأس أسواق إلى الدخول في ترغب التي الشركات

 توجد كما المال، رأس أسواق في المعامZت على قيود ھناك فان وعليه البورصة، عمليات ومراقبة

  . كذلك الضرائب إلى با:ضافة للتعامل تكاليف

 % 75 إلى % 70 بين ما أن إلى تشير التي بالحقيقة نواجه فسوف الثالث  الشرط إلي رجعنا وإذا

لحساب  كانت نيويورك بورصة في ا�خيرة سنوات العشر خZل أبرمت التي المعامZت  من

 من كان المؤسسات ھذه لبعض الصفقات حجم وأن اNستثمار، في المتخصصة المالية المؤسسات

  .الصفقة تضمنتھا التي المالية الورقة سعر على آثارا ا�حيان بعض في يترك  بحيث الضخامة

 معظم أن نجد إذ المال، رأس أسواق في به والمعمول المعقول الوحيد الشرط ھو الرابع الشرط يبقىو

 بتحقق فانه المخاطرة، وعليه من معين مستوى ظل في ممكن عائد أكبر تحقيق إلى يسعون المتعاملين

 زمني فاصل وجود تعني اNقتصادية والكفاءة اNقتصادية، الكفاءة فكرة أثرنا قد نكون الرابع الشرط

  .ا�سھم أسعار على المعلومات تلك وانعكاس وتحليلھا، المعلومات على الحصول بين

 السوق ذات الكفاءة ا#قتصادية .2

ل في ظالسعي المستمر للمستثمر في تعظيم منفعته الخاصة، وبالتالي ي إلى تستند إلى فرضية

سباق مع المتعاملين ا}خرين في الحصول على البيانات والمعلومات التي تساعده على تحقيق 

ھذا الھدف، ويكون من المتوقع وجود فترة تباطؤ زمني بين المعلومات الجديدة التي تصل إلى 

رھا على ا�سعار السوقية، وبالتالي توقع انحراف القيمة السوقية عن أثاNنعكاسات والسوق وبين 

لك فإنه استنادا إلى مفھوم الكفاءة اNقتصادية، ذالقيمة المحورية ل�وراق المالية لبعض الوقت، وب

لك السوق الذي يتمتع بقدر عال من المرونة  يسمح ذفإن السوق الكفء ل�وراق المالية ھو 

بتحقيق استجابة سريعة في أسعار ا�وراق المالية للتغيرات في نتائج تحليل المعلومات والبيانات 
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إلى السوق، وبما يؤدي في النھاية إلى تحقيق التعادل بين القيمة السوقية والقيمة  المتدفقة

  .1المحورية للورقة المالية

  متطلبات كفاءة سوق ا	وراق المالية :الثالثالمطلب 

انعكاسھا على بين وصول المعلومات و بين زمني يتضح من مفھوم الكفاءة اNقتصادية وجود فاصل

أسعار ا�سھم ولكن السوق الكفء ھو الذي يحقق تخصيصا كفئا لموارد المتاحة بما يؤدي إلى توجيه 

  :2مما يعني أن للسوق الكفء دورينتلك الموارد إلى المجاNت ا�كثر ربحية 

ما فإنھم يشترون عوائد مستقبلية  شركةحيث عندما يشتري المستثمرون أسھم : الدور المباشر -

وبالتالي زيادة حصيلة ا�سھم  ،مما يمكن الشركة من بيع ا�سھم الجديدة بسعر مناسب

 .وانخفاض تكلفة ا�موال بالتبعية

ستثمرين على شراء أسھم الشركة بمثابة مؤشر أمان إن إقبال الم :الدور الغير مباشر -

المزيد من الموارد المالية من خZل إصدار ة حصول على شركمما يمكن ال ،للمقرضين

السندات أو إبرام عقود اقتراض مع المؤسسات المالية، وعادة ما يكون السعر معقول ولكي 

لكفء للموارد المتاحة، ينبغي يحقق السوق رأس المال ھدفه المحدد والمتمثل في التخصيص ا

  :توفر سمتين أساسيتين ھما

 كفاءة التسعير  -1

عندما تحقق ا�سعار السوقية شرط اNنعكاس الكامل  تكتسب سوق رأس المال سمة الكفاءة ھذه

والسريع للمعلومات المناسبة المتوفرة للمشاركين بكلفة زھيدة ومناسبة لتقييم السھم أي السمة التي 

أسعار ا�سھم السوقية مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة للجميع، وإن ھذه ا�سعار تمثل تجعل من 

إذ للجميع فرصة لتحقيق ا�رباح  ،وبھذا يصبح السوق لعبة عادلة ،في أي وقت القيمة الحقيقية للسھم

ند دخوله اNعتيادية، لكن بالمقابل بالرغم من توفر ھذه السمة قد يتحمل بعض المستثمرين خسائر ع

للسوق، نتيجة عدم توافر الخبرة في تحليل المعلومات المتاحة، أو ضعف في نشاط متابعة ا�سعار، 

  . 3إنما Nرتباطھا بسلوك المستثمرو ا�مر الذي يعزي سبب ھذه الخسارة إلى تقص كفاءة السوق،

 

 

                                                           
1
  .26ص-ح الدين حسن السيسي، مرجع سابق، ص   

2
عبد الغفار حنفي، استراتجيات ا�ستثمار في بورصة ا'وراق المالية، أسھم سندات وصناديق ا�ستثمار الخيارات، الدار الجامعية،   

  .186،ص 2007ا:سكندرية، 
3
، 2004ن، أرشد فؤاد تميمي التميمي، أسامة عزمي س-م، ا�ستثمار با'وراق المالية، دار الميسرة، الطبعة ا'ولى، عمان، ا'رد  

  .140ص،
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 كفاءة التشغيل  -2

 ،على إحداث التوازن بين الطلب والعرضتعرف كفاءة التشغيل بالكفاءة الداخلية أي قدرة السوق 

ل وجود تكاليف للمعامZت منخفضة، وبالتالي تحدث عملية التداول بسرعة وبحجم ظوذلك في 

كبير، ومن ثم تكون فرصة المتخصصين في تحقيق ھامش ربح ضئيل ومن خZل زيادة الطلب 

الواعدة، في حين  شركاتية للترتفع أسعار ا�وراق المال شركات الواعدة،على ا�وراق المالية لل

ينخفض الطلب على ا�وراق المالية للشركة غير الواعدة ومن ثم تنخفض أسعار ا�وراق المالية 

  .1لھذه الشركات

  :نذكر أھمھالھا عZقة بكفاءة سوق ا�وراق المالية سمات أخرى  وجود با:ضافة إلى

التي تعكس درجة المنافسة في السوق المالي، ھي الكفاءة :الكفاءة الھيكلية لسوق ا	وراق المالية -1

فتقاس بعدد المشاركين في السوق، سواء كانوا مستثمرين أو مقرضتين، والعZقة في ھذه الحالة 

على تنويع ت درجة الكفاءة الھيكلية، ويترتب طردية، بمعنى أنه كلما زاد عدد المشاركين زاد

في رفع كفاءة السوق، وكذلك  ة منھا في التداولا�وراق المالية أي زيادة عدد ا�نواع المختلف

 .2يؤدي استقرار ا�سعار ا�وراق المالية إلى زيادة كفاءة السوق

وتتحدد الكفاءة التنظيمية للسوق المالي من خZل  النقاط  :الكفاءة التنظيمية للسوق المالي -2

 :3التالية

إذ يجب أن تحدد القواعد التنظيمية التي تنظم  :توافر إطار تنظيمي واضح للسوق  -أ 

اختصاصاته، إذ تحدد من خZل السلطة والمسؤولية للقائمين على إدارة شؤونه Nستخدامھا 

في ا�غراض المشروعة لتنظيم اNستثمار وليس للمضاربة وتفادي عمليات اNكتتاب 

 .الوھمية ل�سھم المطروحة �ول مرة

إذ يؤدي تنظيم الوساطة والرقابة عليھا إلى تحديد الواضح  :الوساطةتنظيم مھمة    -ب 

 .المسؤولية المھنية عند عقدھم الصفقاتصاصات الوسطاء والسماسرة وتحملھم Nخت

حيث أنه يجب أن توضع للسوق المالي التشريعات : ا#لتزام بتطبيقھااءة التشريعات وكف   -ج 

 .م التداول فيهالكافية و المناسبة التي تZئم التوسع الطبيعي وحج

إذ يجب أن تباشر ا�جھزة الرقابية المختصة  :الرقابة الفعالة من ا	جھزة الفنية المختصة  -د 

 .رقابتھا المستمرة في الوقت المناسب �عمال السوق

                                                           
1
  .34، ص 2000إيھاب الدسوقي، اقتصاديات كفاءة البورصة، دار النھضة العربية، القاھرة،   

2
  .31 30محمد يوسف ياسين، مرجع سابق، ص ص   

3
  .73غراية زھير، مرجع سابق، ص   



 المعلومات المالية وصيغ كفاءة أسواق ا�وراق المالية                                الفصل الثاني

 

45 

 

تتحقق الكفاءة الفنية لسوق ا�وراق المالية من خZل ا�دوات   :للسوق المالي الكفاءة الفنية -3

 : 1التالية

تعدد أدوات اNستثمار في سوق ا�وراق المالية في  وتظھر أھمية :ا#ستثمار تعدد أدوات  - أ

 .تفادي الكثير من ا�زمات والھزات اNقتصادية

إذ يؤدي ھذا النظام إلى نظام موحد له أسعاره التي  :العمل بنظام المزاد المكتوب في التداول   - ب

فة إلى تفادي الخضوع ، با:ضايعكسھا العرض والطلب على جميع على أسھم الشركات

 .�ھواء الوسطاء وضغوطاتھم في تحديد أسعار خاصة بھم

  الصيغ المختلفة لكفاءة ا	سواق المالية :الثانيالمبحث 

 موريس كاندال قام عندما حيث بالصدفة اكتشافھا تم التي المفاھيم من المالي السوق كفاءة تعتبر 

 من مختلفة فترات وفي ا�سھم لتلك متكررة نماذج ضبط أجل من وذلك ا�سھم أسعار سلوك بدراسة

 يمكن N حيث عشوائي، بشكل تتقلب ا�سعار أن إليھا المتوصل النتائج كانت حيث والكساد، الرواج

 الجديدة المعلومات إلى إN تستجيب N ا�سعار ھذه فإن كاندال رأي وحسب معين، سھم بسعر التنبؤ

 غير أرباح أي تحقيق عدم إلى يؤدي أن شأنه من الذي ا�مر عشوائي بشكل السوق إلى ترد التي

 الشفافية يضمن الذي بالشكل وذلك المعلومات تدفق بكفاءة ترتبط المالي السوق نجد كفاءة لذلك عادية،

  .اNستثمار بمستقبل التأكد عدم حاNت من التقليل وبالتالي والسرعة والدقة

  الفني الصيغة الضعيفة والتحليل: المطلب ا	ول

 با�سعار المتعلقة السابقة المعلومات السوق لكفاءة الضعيف الشكل إن :الصيغة الضعيفة مفھوم -أو#

 بعض قبل من المعلومات ھذه استعمال يمكن N أنه كما التاريخية، المعلومات من وغيرھا وا:يرادات

 معروفة أصبحت المعلومات تلك �ن بساطة بكل وذلك عادية غير أرباح لتحقيق المستثمرين كل أو

 السابقة المعلومات تحليل أن أخرى بعبارة، الحالية ا�سعار في مسبقا موجودة وھي الجميع لدى

 .2المستقبل في ا�سعار باتجاه التنبؤ في يفيد N با�سھم المتعلقة

 ا�وراق على التاريخية المعلومات كل تعكس أن السوق لكفاءة الضعيفة الصيغة فرضية تقتضي

 السابقة المالية، للفترات والعوائد ا�وراق المعامZت التبادل وأحجام أسعار في المالية، كالتغيرات

 باNعتماد القصير المدى على المالية ا�وراق أسعار بحالة التنبؤ محاولة ھذا ويعني الفائدة، وأسعار

  .، وھذا أمر عديم الجدوىالمتاحة المعلومات على

                                                           
1
  .7، ص 1989ن، ، ا'رد05فائق جبر النجار، مقدمة عن ا'سواق المالية وكفاءتھا، مجلة البنوك، العدد  

2
  .157عاطف وليم أندراوس، مرجع سابق، ص   
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خضعت فرضية  الصيغة الضعيفة لكفاءة أسواق ا�وراق المالية إلى عدة اختبارات لمعرفة مدى  حيث

اختبار سZسل اNرتباط، قواعد التصفية، : ارتباطھا مع المعلومات التاريخية، وذلك باستعمال كل من

  .ا�نماط الطارئة

I. س@سل ا#رتباط 

اختبار سلسلة اNرتباط على دراسة التغيرات السعرية لسعر الورقة المالية على المدى القصير،  يركز

للتحقق من وجود قيمة إحصائية معنوية لمعامل اNرتباط  بين التغيرات السعرية المتتالية في العينة 

يعد رفضا قاطعا  المدروسة، فإذا ما كشفت نتائج التحليل عن وجود نمط للتغير في ا�سعار، فإن ذلك

، ويشمل اNختبار عادة على ا�فق القصير، حيث أن ا�فق الطويل لنظرية الحركة العشوائية ل�سعار

 THE DEWيمكن أن يكشف عن وجود نمط معين Nتجاه ا�سعار كما تنص على ذلك نظرية داو

Theory  ن التغيرات في بي على أن ھناك ارتباط سالبا وتاما" فرنش"و" فاما"، حيث أكد كل من

من تغيرات العوائد على  %40إلى  %25العوائد لسلسة زمنية طويلة، فقد أشارا إلى أن ھناك نحو 

، وإذا صح ھذا، فإن نموذج  على سلسلة العوائد الماضية باNعتمادالمدى الطويل يمكن  التنبؤ بھا 

أثرھما على الطويل، ويصبح الحركة العشوائية وفرضية الصيغة الضعيفة للكفاءة السوقية قد يختفي 

  .1عندئذ تحليل وتتبع المستثمرين للحركة السعرية على أمل تحقيق ا�رباح المميزة عملية مجدية

II. قواعد التصفية  

 للحركة اتجاه إيجاد بھدف ل�سعار التاريخية المعلومات على يعتمد الفني المحلل أن المعروف من

يعتمدون  فالذين ذلك ومع ل�سعار، بالحركة العشوائية اNعتقاد مع يعترض ھذا أن غير لھا، المستقبلية

 ويمكن ل�سعار، التاريخية الحركة على بناءا التعامل أو المتاجرة قواعد يقترحون التصفية قواعد على

 تكلفة خصم بعد له يحقق الذي بالشكل للشراء والبيع أوامر توقيت يحدد أن للمستثمر خZلھا من

مجموعات  أربع الفنيون اقترح وقد، 2ھذه القواعد يتبعون N الذين أقرانه  عن متميزا عائدا المعامZت

 بيع أو شراء قرار Nتخاذ كأساس اعتمادھا يمكن التي المؤشرات من مجموعة تضم ا�ولى المجموعة

 قرار اتخاذ على المستثمر سيشجع معينة، بنسبة السھم سعر Nرتفاع اتجاه ظھور فمثZ ا�وراق المالية

 قرار اتخاذ إلى بالمستثمر سيدفع معينة بنسبة السھم سعر Nنخفاض اتجاه ظھور أن حين في الشراء،

 ھو الصيف بأن تقضي التي تلك بينھا ومن الموسمية الدورات قواعد فھي الثانية البيع، أما المجموعة

 ا�سھم أسعار بأن يقضي ما كذلك ا�سعار، ومنھا انخفاض موسم ھو والشتاء ا�سعار ارتفاع موسم

                                                           
1
كفاءة ا'سواق المالية ودورھا في تخصيص ا�ستثمارات،مذكرة ماجستير منشورة، كلية العلوم ا�قتصادية وعلوم التسيير، رفيق مزاھدية،   

  .106،ص 2007جامعة باتنة، 
  .39 ، ص2010قسنطينة، ، جامعة منتوري، ماجستير غير منشورةمذكرة  أثر التضخم على عوائد ا'سھم،بلجبلية سمية،   2
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 المتحرك المتوسط يبقى ،1السنة شھور بباقي مقارنة وأكتوبر سبتمبر شھري في بوضوح تنخفض

 التصفية، لقواعد التوالي على والرابعة الثالثة المجموعة يمثZن واللذان السھم، لسعر النسبية والقوة

 بصورة السوق لكفاءة الضعيفة الصيغة فرض مبادئه تعكس الفني، الذي التحليل مؤشرات كلھا وھي

 للتحليل بالدراسة التعرض إN علينا فما الضعيفة، الصيغة فرض في أكثر التعمق أردنا ما واضحة وإذا

  .المناسب اNستثمار قرار باتخاذ لنا تسمح معينة أدوات يستخدم الذي الفني،

  مفھوم التحليل الفني -1

على أنه دراسة للسوق وليس للسلع والبضائع المتداولة به، والتحليل الفني ھو علم  يعرف التحليل الفني

السعر، حجم التداول، (جمع المعلومات الخاصة بالتداول -عادة في شكل رسوم  بيانية- رصد وتسجيل

 لسھم معين أو مجموعة من ا�سھم، ثم استنتاج اتجاه ا�سعار في المستقبل من الصورة )تاريخ التداول

  .2التاريخية المرسومة

ومن ھذا المنطلق يقوم المحلل الفني بدراسة المعلومات المتاحة عن السوق بغرض بناء خرائط، 

 :ظھار أنساق معينة لحركة أسعار ا�سھم، أو إظھار عZقة بين حركة سعر الورقة مالية معينة 

ا�سعار على مستوى السوق ومؤشرات سوقية أخرى، وعلى ذلك يھتم المحلل الفني بتحليل اتجاھات 

  .3إجماN ثم على مستوى ورقة مالية معينة

 فلسفة التحليل الفني -2

منفردا بمجموعة من العناصر، Nبد من توفرھا حتى نستطيع يقوم التحليل الفني على فلسفة تجعله 

  :4نذكرھا إسقاط التحليل الفني على السوق المالي

 .ضوء تفاعل قوى العرض والطلب فقطتتحدد القيمة السوقية للورقة المالية في   -أ 

تتحكم عوامل عديدة في العرض والطلب منھا عوامل رشيدة أخري غير رشيدة، حيث تتضمن   -ب 

 .العوامل الرشيدة المعلومات المالية الخاصة بالسھم، وعوامل غير الرشيدة مثل ا}راء والتخمين

من احتمال   ت طويلة نسبيا بالرغمتميل ا�سعار ا�وراق المالية �ن تكٌون اتجاھات تستمر لفترا  -ج 

 .تقلبھا بشكل طفيف من وقت إلى آخر

يؤدي التغير في عZقة العرض والطلب إلى تغير في اتجاه ا�سعار، ويمكن مZحظة التغيرات   -د 

 .آجZ أو عاجZ في حركة السوق دون الحاجة إلى معرفة أسباب ذلك
                                                           

  .55، ص1999منير إبراھيم ھندي، الفكر الحديث في مجال ا�ستثمار، دار المعارف، ا:سكندرية،   1
2
  .47، ص 2005، مصر، 3عبد المجيد المھيلي، التحليل الفني لaوراق المالية، الب-غ للطباعة والنشر والتوزيع، ط  

3
  .141، ص 2002محمد صالح الحناوي وآخرون، تحليل ا'وراق المالية، الدار الجامعية، مصر،   

4
 2004محمد صالح الحناوي وآخرون، ا�ستثمار في ا'وراق المالية ومشتقاتھا مدخل التحليل ا'ساسي والفني، الدار الجامعية، مصر،   

  .130 129، ص ص 2005
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 التحليل الفني التي يقوم عليھا أسس -3

  :1الفني على أسس يبنى عليھا، تتمثل ھذه ا�سس في النقاط التاليةيعتمد التحليل 

 .المعلومات المتاحة عن الورقة المالية في لحظة معينة تكون متضمنة في سعر البورصةإن كل   -أ 

 .إن كل ظاھرة أو تمثيل حاضر يمكن أن يخضع تكرار يوم ما  -ب 

ل�سعار، إن تطور ا�سعار يتتبع اتجاه معين، ومن ھنا يمكن مZحظة وتحليل التطور التاريخي   -ج 

ھذه المZحظات تسمح بظھور اتجاھات فقط، كما أن التحليل يجب أن يسمح ليمكن التنبؤ بالمستقبل،

قل، بالتعرف على  أشكال معينة، وتتم الدراسة التاريخية ل�سعار على المدى ستة شھور على ا�

 .بما يسمح بفھم سلوك أسعار ورقة معينة واتجاھھا العام

 أدوات التحليل الفني -4

التحليل الفني على مجموعة من ا�دوات المخصصة المتمثلة في رسومات و خرائط ومؤشرات  يعتمد

عرض وتحليل بيانات ا�سعار، حيث سنتعرض إلى بعض أكثر الخرائط والمؤشرات ا�كثر  لغرض

  :شيوعا

سعر الورقة المالية في ا�يام التي يكون  يھتم مؤشر القوة النسبية بمقارنة :القوة النسبيةمؤشر   -أ 

فيھا مرتفعا بسعره في ا�يام التي يكون فيھا منخفضا، ومؤشر القوة النسبية  N يستخدم عادة لتحديد 

السوق أو  للمقارنة بين الشركات المختلفة داخل توقيت بيع أو شراء سھم معين بقدر ما يستخدم

 .2داخل القطاع الواحد، ومن ثم تحديد أسھم الشركات ا�كثر جاذبية لZستثمار

 خرائط ا	عمدة البيانية  -ب 

نموذج الرأس والكتفين عندما يصنع اNتجاه السعري ثZث قمم  يتشكل: خريطة الرأس والكتف -

، بحيث )الكتفين(رىيسأعلى من القمتين اليمنى وال) الرأس( متتالية بحيث تكون القمة الوسطى

تكون القمتين اليمنى واليسرى متساويتين تقريبا، ويكون كل من الرأس والكتفين متصلين من 

  .3قاعدة تسمى خط الرقبة، ويأتي تشكيل الرأس والكتفين عادة بعد اتجاه سعري صاعد

المستوى المساعد ھو المستوى المتدني، كما أن : خريطة المستويات المساعدة والمقاومة -

احتمال نزوله إلى أقل من ذلك ليس كبيرا، أما مستوى المقاومة فھو المستوى العالي للسعر 

                                                           
1
مخاطر ا�عتماد على البيانات المحاسبية عند ا�ستثمارات في السوق المالية، الدار الجامعية، -محمد محمود عبد ربه، طريقك إلى البورصة  

  .25، ص 2000ا:سكندرية، مصر، 
2
  .77رفيق مزاھدية، مرجع سابق، ص   

3
ا:فصاح في تعزيز كفاءة سوق ا'وراق المالية، ھيئة ا'وراق  عبد الرؤوف ربابعة، سامي حطاب، التحليل المالي وتقييم ا'سھم ودور  

  .28، ص 2006المالية للسلع، ا:مارات العربية المتحدة، مارس 
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واحتمال ارتفاعه إلى أكثر من ذلك ليس كبيرا، أما توقيت سعر البيع يكون عندما يصل السعر 

 .1دما يصل السعر إلى مستوى المساعدةتوقيت الشراء يكون عن اإلى مستوى المقاومة، أم

III. نماط الطارئة	اختبار ا 

 إشارات بوضع وذلك ا�سعار اتجاه في التغير باختبارات المعروف ا:حصائي ا�سلوب على يعتمد

  التغيرات من نوع لكل

  زائدة سعرية حركة تعني (+)

 بالنقص سعرية حركة تعني(-)

  حركة وجود عدم تعني صفر) 0(

 أي السابقين المدخلين عن المدخل ھذا يميز التغيير ما يستغرقھا التي الفترة بمدة اNختبار يقترن كما

 في تظھر أن يمكن التي الطارئة التغيرات قياس من كننا يم أنه التصفية ھو وقواعد اNرتباط، سلسلة

 في (+) با:شارة عنھا معبرين سالبة، أو موجبة التغيرات ھذه كانت سواء السھم لسعر الزمنية السلسلة

 في تغير أي وجود عدم حالة في صفر نضع بينما الثانية، الحالة في (-) وبا:شارة ا�ولى الحالة

 دراسات وتؤكد تغير، كل يستغرقھا التي الزمنية المدة اNعتبار بعين ا�خذ ضرورة مع ا�سعار

 اختبار التصفية، قواعد ، اNرتباط سلسلة  الثZثة المداخل من أكثر أو واحدا استخدمت عديدة ميدانية

 تأييدا يعكس N بالطبع ھذا السوق، كفاءة لفرض الضعيفة الصيغة مصداقية على  الطارئة ا�نماط

 أسعار حركة في أنماط Nكتشاف جھودھم يكرسون الذين للفنيين وجود ھناك كان لما وإN مطلقا،

  .2ا�سھم

  ا	ساسيالصيغة المتوسطة والتحليل : المطلب الثاني

 تعكس N ا�سھم أسعار أنالصيغة المتوسطة للكفاءة  عنيت :للكفاءة مفھوم الصيغة المتوسطة -أو#

 فإذا س،النا لعامة المنشورة المتاحة المعلومات كافة أيضا تعكس وإنما فحسب، التاريخية المعلومات

 بالعكس والعكس كفئة السوق تكون المطلوبة بالسرعة تلك المعلومات وعكست ا�سعار استجابت

�ن  المستثمرين، من بغيره مقارنة عادية غير أرباح يحقق أن مستثمر أي يستطيع لن ذلك من انطZقا

 التغيرات تخص المعلومات ھذه كانت سواء المعلومات، جميع فعZ سيعكس الحالة ھذه في السھم سعر

 وظروف الدولية، بالظروف تتعلق المعلومات ھذه كانت أو عليه، التداول وحجم السھم لسعر التاريخية

 �نه ذاتھا حد في ةشركال ظروف أو ة،لشركا إليھا تنتمي التي الصناعة ظروف أو الوطني، اNقتصاد

                                                           
1
  .42غراية زھير، مرجع سابق، ص  

  .221، ص2000ا:سكندرية،  ،مؤسسة شباب الجامعة، والتمويل را�ستثما أساسيات ،رسمية قرياقص ،حنفي عيد الغفار  2
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 أثر إلى با:ضافة ة،شركال حياة تخص متوفرة معلومة كل يعكس البورصة سعر لحظة، في كل

 بالتحليل المستثمر لقيام ضرورة أي توجد N أنه ذلك من نستنتج للشركة المستقبلي ا�داء على ا�حداث

 ربح أي تحقيق من يتمكن لن فانه التحليل بھذا قام ولو حتى �نه مستقبZ، السھم بقيمة التوقع أجل من

 سعر في فعZ انعكست قد تكون الناس لعامة المتاحة والمعلومات التاريخية المعلومات �ن إضافي،

  .1السھم

المتوسطة للكفاءة من خZل التحليل ا�ساسي الذي يھتم بتحليل فرض في حين يمكن اختبار صيغة 

والظروف الصناعية المحيطة بالشركة، ويمتد ھذا التحليل إلى تحليل  الظروف اNقتصادية العامة

  .ظروف الشركة نفسھا

  التحليل ا	ساسي :ثانيا

I. ساسي	ستناد للسھم الحقيقية القيمة إيجاد ھو :مفھوم التحليل اNالشامل العلمي التحليل إلى با 

 الكلية اNقتصادية العوامل ليشمل ويتسع السھم، لقيمة المحددة العوامل كافة تقدير إلى الھادف

 النقدية للتدفقات دقيق تقدير إلى وصوN بالشركات الخاصة والعوامل الصناعة وعوامل

 .2التقييم محل للشركة المستقبلية

 في أخذا الشركة القيمة إلى للتوصل كمدخل للشركة المالية القوائم استخدام إلى ا�ساسي التحليل يستند

 سعر واتجاه مستوى البطالة، حالة ،لمجتمعا داخل والتضخم اNقتصاد، في المحتمل النمو الحسبان

 وبحيث اNقتصادية، ا�حوال على التعرف خZلھا من يمكن التي المؤشرات الحسبان في الفائدة با�خذ

للتنبؤ  كأساس التنبؤات ھذه الوطني، وتستخدم الدخل الناتج بمستوى التنبؤ المالي للمحلل يمكن

 كل داخل شركة كل وأرباح بمبيعات التنبؤ ثم ومن الصناعية، الطاقات مختلف لمبيعات المستقبلي

 .3قطاع

 يتم بموجبھا التي الطريقة ھذه وتسمى قطاع كل داخل المZئمة ا�سھم اختيار سبق ما خZل من يمكن

 كما -Top-down-approach ا�سفل إلى ا�على من التنبؤ بمدخل وا�رباح بالمبيعات التنبؤ

 :الشكل يوضحه

 

                                                           
1
لطرش سميرة، كفاءة سوق رأس المال وأثرھا على القيمة السوقية للسھم، أطروحة دكتوراه منشورة، كلية العلوم ا�قتصادية وعلوم   

  .116،ص 2010التسيير،جامعة منتوري، قسنطينة، 
2
ئة ا'وراق المالية،ھي 'وراقا سوق كفاءة تعزيز في ا:فصاح ودور ا'سھم وتقييم المالي التحليل حطاب، ربابعة، سامي الرؤوف عبد  

  .40، ص 2007المالية للسلع، ا:مارات العربية المتحدة، مارس 
3
  .215ص ، 2003 مصر، الجامعية، الدار الخيارات،-ا�ستثمار وثائق-سندات-أسھم-المالية ا'وراق بورصة، حنفي الغفار عبد  
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 .Top-down-approac مدخل التنبؤ بالمبيعات وا	رباح من ا	على إلى ا	سفل ) 2-2(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

 الخيارات، الدار-اNستثمار وثائق-سندات-أسھم-المالية ا�وراق حنفي، بورصة الغفار عبد :المصدر

  216 ، ص 2003الجامعية، مصر،

II. ساسي التحليل التدرج المنطقي	ا  

الظروف اNقتصادية التحليل من  يتميتدرج التحليل ا�ساسي منطقيا من العموم إلى الخصوص، حيث 

نفسھا، وسنتطرق إلى ھذا التدرج فيما الشركة العامة، مرورا بتحليل قطاع معين، وصوN إلى تحليل 

  :يلي

 تحليل الظروف ا#قتصادية العامة -1

تحليل الظروف اNقتصادية العامة أھمية كبيرة لما لھذه الظروف من تأثير على اNقتصاد لعب ت

فحالة اNنكماش أو التوسع التي يمر بھا  ،ت التي تعمل داخل ھذا اNقتصادشركاالوطني، ومن ثم على ال

، إN أن N محال على اقتصاديات الدول، خاصة في إطار التجارة الخارجية اNقتصاد العالمي ستنعكس

ما يجب أخذه بعين اNعتبار عند القيام بتحليل الظروف اNقتصادية العامة، ھو القيام بدراسة وتحليل 

  :مجموعة من العناصر نوجزھا فيما يلي

ية وسائل تمويل ا:نفاق الحكومي، وطالما أن الضرائب تعد يقصد بالسياسة المال :السياسة المالية  -أ 

أھم مصادر ا:يرادات في موازنات غالبية الدول، فإن للسياسة الجبائية  تأثير ھام على المعامZت 

في أسواق ا�وراق المالية، سواءا على المستوى الوطني أو على المستوى الدولي، فإذا ما لجأت 

ض معدل الضريبة على أرباح الشركات فمن شأن ھذا ا:جراء أن يترك السلطات المالية إلى تخفي

 اNقتصادية والظروف البا�حو التنبؤ          

 التخصيص                  

 السندات        شبه نقدية أصول  
 السھم                          

 تحليل الصناعة                 

 )الشركة تحليل( السھم مستوى على التحليل            
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، غير أن ھذا أثرا على أرباحھا الصافية، وھو ما سينتج عنه ارتفاع أسعار أسھم ھذه الشركات

ا:جراء سيؤثر سلبا على موارد ميزانية الدولة، ويمكن أن يدفع ھذه ا�ثر السلطات المالية إلى 

لعجز وھو ما ينجم عنه موجات تضخمية من شأنھا أن تقضي على المزايا تبني سياسة التمويل با

التي حققتھا سياسة تخفيض معدNت الضريبة على ا�رباح، لذلك يتوقع أن يكون ھناك اتجاھا 

صعوديا في حركة أسعار ا�سھم في حال إذا ما كان التأثير ا:يجابي لتخفيض الضريبة والمتمثل 

أثير السلبي المتمثل في انخفاض القيمة الحقيقية لتلك ا�رباح أكبر من الـتفي زيادة أرباح الشركات 

، وھنا يتجلى دور التحليل ا�ساسي في التنبؤ بالتأثير النھائي المتوقع من الناجم عن التضخم

وإذا كانت ل�يرادات تأثير واضح على ،تخفيض أو رفع معدل الضريبة على أرباح الشركات

، فإن ل�نفاق الحكومي أثر N يقل أھمية عن التأثير الناتج عن تخفيض أوضاع السوق المالية

الضرائب، فإذا قررت السلطات المالية تخفيض ا:نفاق على شركات البنية ا�ساسية، فإن ھذا 

، وطالما أن ا:جراء قد يؤدي إلى تخفيض إيرادات وأرباح بعض القطاعات المدرجة في السوق

�ساسي للسعر الذي يباع به السھم في السوق فإنه يتوقع أن تتجه القيمة ربحية الشركة ھي المحدد ا

 .1السوقية �سھم ھذه الشركة نحو اNنخفاض بالتبعية

 خZل من – الدولة تتخذھا التي ا�ساليب و ا:جراءات في النقدية السياسة تتمثل :السياسة النقدية  -ب 

 اNحتياطي كمية تحديد خZل من وذلك اNقتصاد، في المتداولة النقود كمية لتحديد– المركزي البنك

 المركزي، البنك لدى التجارية البنوك ودائع حجم تحديد إلى التجارية با:ضافة للبنوك النقدي

 النقدية الكتلة سحب أو النقود، عرض زيادة تتم إذ ا�فراد، بين المتداولة النقود وأيضا حجم

 القروض على الفائدة معدNت فرفع . الفائدة معدل تحديد خZل من اNقتصاد في المتداولة

 في تظھر سوف الزائدة التكلفة ھذه الشركة، في التمويل تكلفة ارتفاع إلى يؤدي سوف الممنوحة،

 ثم المنتجات، ومن ھذه على الطلب حجم من سيقلل الذي ا�مر الشركة، ھذه منتجات بيع أسعار

 ثانية جھة ومن جھة، من ھذام، للسھ السوقية القيمة انخفاض إلى يؤدي مما أرباحھا، حجم انخفاض

 قصيرة اNستثمار أدوات على الطلب زيادة إلى يؤدي سوف الفائدة معدNت ارتفاع فان

ا�جل  طويلة اNستثمار أدوات على الطلب سينخفض المقابل وفي ،) ا�جل قصيرة السندات(ا�جل

 من التقليل و�ن للسھم، السوقية القيمة انخفاض إلى يؤدي مما )ا�جل طويلة السندات و ا�سھم (

 حجم انخفاض إلى يؤِدي أنه حيث اNقتصادي النمو على سلبا يؤثر أن شأنه من النقود عرض

 انخفاض ا�سعار، ارتفاع الطلب، انخفاض البطالة، معدل ارتفاع ا:نتاج، انخفاض اNستثمارات،

 نجد المقابل في للسھم، السوقية القيمة انخفاض ثم ومن أرباحھا، انخفاض الشركة، مبيعات حجم
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 عرض بزيادة المركزي البنك يقوم اNقتصاد أداء ورفع اNقتصادي النمو تحقيق أجل من أنه

 القدرة تحسن البطالة، امتصاص ثم ومن اNستثمارات، حجم زيادة إلى يؤدي الذي ا�مر النقود،

 ثم ومن توزيعاتھا، زيادة الشركة، أرباح زيادة المبيعات، زيادة الطلب، زيادة للفرد، الشرائية

 إلى يؤدي النقود عرض من التقليل أن نستنتج ذلك من انطZقا للسھم، السوقية القيمة ارتفاع

 إلى يؤدي سوف النقود من المعروضة الكمية زيادة أن حين في للسھم، السوقية القيمة انخفاض

 المعروضة الكمية زيادة حالة في أنه اNعتبار بعين ا�خذ يجب لكن للسھم، السوقية القيمة ارتفاع

 حدوث إلى كذلك تؤدي قد أنھا إN للسھم، السوقية القيمة زيادة في تساھم أنھا رغم النقود من

 إلى حقيقية، أضف زيادة تكون N قد للسھم السوقية القيمة في الزيادة ھذه فان وبالتالي التضخم،

 على المطلوب للعائد ا�دنى الحد بزيادة المطالبة بالمساھمين إلى يدفع قد التضخم حدوث أن ذلك

 .1انخفاضا للسھم السوقية القيمة على سيؤثر الذي ا�مر وھو اNستثمار،

يمكن لمعدNت التضخم التي تنشرھا السلطات النقدية بصفة دورية أثر بالغ على : معد#ت التضخم  -ج 

ارتفاع غير متوقع في معدل التضخم من شأنھا أن تترك أسعار ا�وراق المالية، فالمعلومات عن 

أثرا سلبيا على أسعار ا�سھم، نظرا �ن ا:عZن عن ارتفاع معدل التضخم يعني توقع المزيد من 

الزيادة في ذلك المعدل من قبل المستثمرين المتحفظين إزاء المخاطر، مما يؤدي إلى ارتفاع العائد 

 .2ض القيمة السوقية ل�سھم تبعا لذلكالمطلوب على اNستثمار وانخفا

تأثير  يمكن أن يكون للبيانات المالية حول حجم الناتج الوطني الخام :حجم الناتج الوطني الخام  -د 

إيجابي كما يمكن أن لھا تأثير سلبي على أسعار ا�سھم، وھو ما ينبغي أن يوليه المحلل ا�ساسي 

جاھات تغير الناتج، فا:عZن عن زيادة غير متوقعة في اھتمامه لمعرفة التأثير النھائي المحتمل Nت

حجم النشاط اNقتصادي يزيد من التفاؤل بشأن مستقبل اNقتصاد الوطني، مما يزيد حركة التعامل 

با�سھم، ويؤدي بالتبعية إلى ارتفاع أسعارھا، وبشكل عام يؤدي النمو اNقتصادي إلى زيادة 

من مستوى المدخرات التي يتوقع أن تتجه نحو  ذي يرفعمستوى الدخل الفردي، وھم ا�مر ال

 .3المزيد من اNستثمار في سوق ا�وراق المالية

الذي يمكن أن  الكساد والركودكل من اNنكماش و يقصد بالدورات التجارية :الدورات التجارية  -ه 

 .يمر بھا اNقتصاد خZل فترة زمنية غير منتظمة

 العكسية الحالة أنه أي ل�سعار، العام المستوى في ھبوط حدوث باNنكماش يقصد:ا#نكماش -

 الفائدة معدNت انخفاض ل�سعار العام المستوى انخفاض حيث يصاحب التضخم، لحالة
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 ( ا�جل طويلة المالية ا�صول في اNستثمار ا�فضل من يكون لذلك السندات أسعار وارتفاع

 المالية المراكز ذات تشركاوال الحكومة عن صادرة السندات ھذه كانت إذا خاصة ،)السندات

 منتجاتھا على الطلب Nنخفاض تتعرض سوف تشركاال من الكثير �ن فنظرا ذلك ومع القوية،

 قد عديدة تشركا أسھم فان الربح ھوامش في وھبوط المدينة، الحسابات تحصيل في وصعوبة

 شراء فرص يخلق قد اNنكماش فان ھنا اNنكماش، ومن فترة في رديئة استثمارات تكون

 .1كافية بدرجة ا�سھم أسعار انخفضت إذا ممتازة

 البطالة، نسبة بارتفاع اNقتصادي والركود الكساد فترات تتصف :ركود ا#قتصاديالكساد وال -

 من وللخروج لذلك منتجاتھا، تصريف في صعوبة الشركات تجد لذلك ،الطلب حجم وانخفاض

 ا:جراءات من جملة باتخاذ الدولة تقوم التوسع مرحلة في والدخول والركود الكساد مرحلة

 السياسة خZل من المركزي، البنك يقوم اNقتصاد حيث عجلة تحريك أجل من والنقدية، المالية

 اNئتمان، منح شروط بتسھيل وذلك تشجيع اNستثمار، أجل من الفائدة، معدل بتخفيض النقدية

 معدل بتخفيض المالية، السياسة إطار في تقوم الدولة كما المتداولة، النقود كمية بزيادة تقوم كما

 ا:جراءات ھذه كل الحكومي، بزيادة ا:نفاق تقوم ثانية، جھة ومن جھة، من ھذا الضريبة

 القدرة وزيادة امتصاص البطالة، إلى يؤدي مما اNستثمار حجم زيادة في ستساھم مجتمعة

 ثم ومن مبيعات الشركات زيادة في يساھم الذي بالشكل الطلب يادةز ثم ومن للفرد، الشرائية

 وبالتالي الضريبة بعد الربح صافي من كذلك سيزيد الضريبة معدل تخفيض أن كما ،أرباحھا

 أن للسھم، غير السوقية القيمة رفع إلى سيؤدي ما وھو بھا الشركة، تقوم التي التوزيعات زيادة

 أن يمكنھا N الشركات ھناك أن ذلك الشركات، جميع على مطلقا يكون أن يمكن N الحكم ھذا

 من تستفيد الشركات جميع أن القول يمكن N كذلك التوسع، فترات في حتى نتائج جيدة تحقق

 معدل نفس من الشركات جميع تستفيد أن يضمن فمن ذلك حصل وإن وحتى الضريبي، ا:عفاء

 في اNستثمار ا�نسب من يكون فأنه الحالة، ھذه وفي العموم وعلى الضريبة، من ا:عفاء

 انعكست التي للشركات بالنسبة خاصة العادية، ا�سھم وخاصة ا�جل، طويلة المالية ا�صول

  .2ايجابيا النقدية والسياسة المالية السياسة عليھا

 تحليل الظروف الصناعية -2

 ظروف تحليل أھمية وتكمن ا�ساسي، التحليل في الثانية الخطوة الصناعة ظروف تحليل يعتبر

 التي المتميزة الصناعات التحليل يوضح وبالتالي المختلفة، الصناعات أداء بين التباين في الصناعة
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 ھناك أن أثبتت التي الدراسات بعض ھناك أن إليھا خاصة تنتمي التي الشركات في اNستثمار يمكن

Z1الواحدة الصناعة داخل الشركات في ربحية تماث.  

من المعروف أن الظروف اNقتصادية العامة تؤثر على كافة القطاعات أو  :ةتصنيفات الصناع   - أ

الصناعات ولكن ھذا التأثير متباين من صناعة إلى صناعة، ومنه يمكن تصنيف الصناعات حسب 

  :2تأثرھا بالظروف اNقتصادية إلى 

وھي الصناعات المتجھة نحو النمو، حيث أنھا تمتاز بالنمو المتزايد  :الصناعات النامية -

بمعدNت تفوق معدل نمو اNقتصاد الوطني ككل، وعادة ما يتوافر ھذا التصنيف في صناعات 

 .أنظمة المعلومات و التقنية العالية

ارتباطا وثيقا وتتأثر  وھي الصناعات التي ترتبط بالظروف اNقتصادية :الصناعات الھجومية -

بشدة بالظروف اNقتصادية السائدة من رواج أو كساد، وتتمثل تلك الصناعات في صناعات 

السلع المعمرة، حيث أنھا تتأثر بالحالة المالية للمستھلك ففي حالة الكساد يؤجل قرار الشراء مما 

 .يؤدي إلى تأثر الصناعة

تزدھر مع الرواج اNقتصادي، وفي حالة  وھي تلك الصناعات التي :الصناعات الدفاعية -

 .اNنكماش تنكمش بمعدNت أقل من معدل اNنكماش الذي يصيب اNقتصاد

ھي تلك الصناعات التي N تحقق أي معدل من معدNت النمو، أو تنمو  :الصناعات المتھورة -

  .بمعدNت أقل من معدل نمو اNقتصاد

 :ى الصناعةالعوامل المؤثرة عل  - ب

يساعد تحليل البيانات التاريخية عن المبيعات وا�رباح في  :ء التاريخي للصناعةتحليل ا	دا -

التنبؤ بالمرحلة المستقبلية لدورة حياة الصناعة، وتشخيص مدى قدرة استفادة الصناعة من 

فترات الرواج، أو قدرتھا على مواجھة توابع فترات الكساد، ومع أن أداء الصناعة من حيث 

بعدم  قد تباين من فترة إلى أخرى، إN أن سلسلة الخسائر المتتالية قد يوحي المبيعات وا�رباح

قدرة الصناعة على الذھاب بعيدة، فضZ عن ذلك فإن النمو السريع في المبيعات N يعني 

 .3بالضرورة تحقيق أرباح مرتفعة ما لم تتوافر رقابة صارمة على ھيكل التكاليف

قد يتعرض أداء الشركات في القطاع الواحد بين فترة وأخرى لھزات  :تحليل ظروف المنافسة -

عنيفة إلى حد الذي قد N تستطيع معه ھذه الشركات مواصلة نشاطھا، ويمكن أن يؤدي ذلك إلى 

دخول منافسين جدد ذوي كفاءة وقدرة على انتزاع جزء من الحصص السوقية للشركات 
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بة في الدخول إلى قطاع ما أو صناعة معينة بعدة القائمة، ويتوقع أن تصطدم الشركات الراغ

وأذواق تمسك المستھلكين بتفضيZت : عوائق مثبطة في الغالب لروح المنافسة في السوق وھي

المستھلكين إزاء منتجات الشركات القائمة يصعب التنازل عنھا، اتسام ھذه الشركات بمزايا 

 .1المطلقة في التكاليف ومزايا ا:نتاج الكبير

وھي دراسة ما إذا كانت الصناعة تعتمد على ا�يدي العاملة أم تعتمد  :تكنولوجيا المستخدمةال -

على التكنولوجيا وا}Nت الحديثة، ومدى قدرة الصناعة على التسلح بالتكنولوجيا الحديثة مما 

 .2يتيح لھا القدرة على المنافسة

 ،اNجتماعي والعامل اNقتصادي العامل بين وتكامل تداخل ھناك :المتغيرات ا#جتماعيةأثر  -

 على اNجتماعي العامل تأثير تجاھل يمكن N لذلك با}خر، ويتأثر يؤثر منھما كل أن حيث

 منتجات على الطلب تحديد في دور لھا الدينية والمعتقدات العادات والتقاليد أن حيث الصناعة،

 معينة، فترة في يزيد معين منتج على الطلب معينة تقاليد أو لعادات نتيجة أنه نجد إذ الصناعة،

 تقوم أن لشركة يمكن N معين، لشعب الدينية للمعتقدات نتيجة أنه أخرى، كما فترة في لينخفض

 واستمرار بقاء يھدد أن شأنه من الذي ا�مر وھو البلد، ھذا في دينيا مقبولة غير منتجات بطرح

 التي المنتجات نوعية على أن يؤثر شأنه من ما بلد في الثقافي المستوى فإن الشركة، كذلك ھذه

 يقل N آخر جانب فيه، ا�فراد معيشة أسلوب على يؤثر أنه أي البلد، ھذا في ا�فراد يطلبھا

 في تؤثر التي العوامل من يعد والذي المناطق بين السكان توزيع كيفية في والمتمثل أھمية

 بالسكان، آھلة غير مناطق في خدمية مؤسسات تنشأ أن المنطقي غير من �نه ذلك الصناعة،

 ھذه السكانية، الكثافة مناطق في التواجد عليھا يحتم تشركاال ھذه نشاط طبيعة �ن وھذا

 عند اNعتبار بعين أخذھا يجب اNجتماعية المتغيرات نطاق في تدخل التي وغيرھا العوامل

 منتجاتھا، تصريف وعلى أي شركة، نشاط على تؤثر أمور كلھا �نھا الصناعة، بتحليل القيام

 .�3سھمھا السوقية القيمة وعلى أرباحھا على ثم ومن

تمر دورة حياة الصناعة بفترات تتراوح بين  :تقدير حجم العرض والطلب على منتجات القطاع -

الكساد والرواج، ومن شأن ذلك أن يؤثر على الطلب على منتجات الصناعة، لذلك يعد من 

الضرورة أن يتعرف المحلل على ما إذا كان الطلب على المنتجات الصناعة في تزايد أو 

ناعة قادرة على تغطية أية تناقص أو ثبات، ومعرفة أيضا ما إذا كانت الطاقة ا:نتاجية للص

في  زيادة محتملة في الطلب أو تمويل التوسع، ويفيد تقدير حجم الطلب على منتجات الصناعة
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تحديد الفجوة التسويقية التي تعبر عن فرصة دخول منتجين جدد، وھو ما قد يترتب عليه زيادة 

مما قد يؤثر سلبا على  كبيرة في العرض واشتداد المنافسة بين الشركات في الصناعة الواحدة

 .1ربحيتھا وعلى أسعار أسھمھا بالتبعية

 دورة حياة الصناعة  -ج 

نعني بدورة حياة الصناعة ھي تلك المراحل ا�ربع التي تمر بھا الصناعة، من مرحلة الظھور والنمو 

  :إلى مرحلة النضوج ثم مرحلة اNستقرار فمرحلة الزوال وسنتطرق إلى ھذه المراحل فيما يلي

 فيھا يظھر التي المرحلة ھي أو جديد، منتج إنتاج في اNنطZق مرحلة ھي :الظھور والنمو مرحلة -

 المرحلة ھذه في المنتج ھذا من ةلشركا مبيعات عادة للوجود وتكون جديدة صناعة أو جديد منتج

 ل�عZن، كبيرة جھود الحالة ھذه في ةشركال تبذل لذلك معدومة، تكون ا�حيان بعض وفي ضعيفة

 من حتى أو الشكل حيث من عليه، سواء تحسينات إدخال تحاول كما الجديد، المنتج لھذا وا:شھار

 .2المنتج لھذا زبائن تجلب حتى النوعية حيث

 بصورة الطلب ويزداد الخدمة أو بالمنتج الخاص السوق ينمو المرحلة ھذه خZل: مرحلة النضوج -

 الربح ھوامش وتكون قليلة منافسة الصناعة ھذه في الشركات من المحدود العدد يواجه كما كبيرة،

 الجدد، والدخZء المنافسين من عددا يجذب سوف ل�رباح المرتفع المستوي وھذا ،جدا مرتفعة

 حيث الصناعة، ھذه من الخروج إلى الشركات بعض تضطر سوف التالية التنافسية المعركة وفي

 شكل في المحققة ا�رباح من كبير بجزء اNحتفاظ على تعمل ةلشركا أن المرحلة ھذه في نجد

 وغيرھا مخازنھا لتوسيع أو جديدة، ومعدات آNت شراء مجال في سواء استثماره، :عادة احتياطي

 حجم زيادة أن غير سيولتھا، لزيادة لZقتراض تشركاال تلجأ كما ا،نموھ لزيادة المجاNت من

 زيادة إلى يؤدي مما الصناعة، لھذه الدخول على كثيرة تشركا سيشجع المرحلة ھذه في المبيعات

 ا�رباح، انطZقا حجم في انخفاض وبالتالي ا�سعار، في انخفاض عنه سينتج ا�مر العرض، ھذا

 فترة نھاية مع يتحقق الذي ا�مر وھو اNستمرار، في كبيرة صعوبة الشركات بعض ستجد ذلك من

 ھذه منتجات على الطلب يغطي سوف المرحلة ھذه في الكبير العرض أن حيث السريع، النمو

 .3) نسبي تشبع(السوق تشبع أو ا:شباع حالة إلى ستصل المرحلة ھذه أن بمعنى الصناعة،

 السوق يتشبع المرحلة ھذه وفي المنتج، حياة دورة في مرحلة أطول تعتبر ھي: مرحلة ا#ستقرار -

 أن أو( الكلي اNقتصادي النمو معدل يعادل الصناعة نمو معدل ويكون الصناعة، بمنتجات تماما

 أن كما ،)الصناعة إليه تنتمي الذي اNقتصادي القطاع نمو معدل يعادل الصناعة نمو معدل يكون

                                                           
1
  .51رفيق مزاھدية، مرجع سابق، ص  

2
  .132محمد عبد الحميد عطية، مرجع سابق، ص  

3
  .68طارق عبد العال حماد، مرجع سابق، ص  
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 بين المنافسة حدة زيادة ذلك إلى الوطني، أضف الدخل نمو معدل من أقل يكون الصناعة نمو معدل

 بالتبعية، ا�رباح انخفاض وبالتالي ا�سعار، انخفاض إلى يؤدي مما المرحلة، ھذه في الشركات

 وھو النضوج، مرحلة في المسجلة ا�رباح في اNنخفاض من أقل بمعدل يكون اNنخفاض ھذا لكن

 تسديد أو نقدية، توزيعات إجراء في تستعمله السيولة، من بمقدار باNحتفاظ للشركات سيسمح ما

 .1النضوج مرحلة في الشركة اقترضته ما قيمة

نمو المبيعات إلى الھبوط وذلك  أيضا مرحلة التدھور، وفيھا يتجه معدلوتسمى  :مرحلة الزوال -

نتيجة التحوNت التي تحدث على طلب المنتجات، وذلك بسبب وجود منتجات جديدة دخلت 

المنافسة مما يؤدي إلى تناقص معدNت ا�رباح ومن الممكن أن تحقق بعض الشركات داخل 

  .2بعض الخسائر الصناعة

 تحليل ظروف الشركة -3

، أي تقييم ا�داء المالي للشركة ومقارنتھا مع الشركات يتم تحليل الظروف الشركة في ھذه المرحلة

 المالي ا�داء تقييم أو الشركة، أداء تحليل أن اNعتبار بعين ا�خذ يجب ،المماثلة داخل نفس الصناعة

 لن وإN تجاوزھا، يمكن N أساسية خطوات تعتبر بمراحل يمر وإنما واحدة، دفعة يتحقق N للشركة

 المرجوة ا�ھداف تحقيق إلى تؤدي لن أنھا كما المراحل، ھذه تحترم لم إذا معنى أي التقييم لعملية يكون

   التقييم عملية من

  مراحل تقييم ا	داء المالي للشركة    -أ 

  :التاليةتمر عملية تقييم ا�داء المالي للشركة بالمراحل      

 بمختلف التسيير عملية في ا�ساسية الموارد من موردا المعلومات تعد :مرحلة جمع المعلومات -

 توفر دون القرار اتخاذ يكون أن يمكن وN معلومات، دون تخطيط يوجد أن يمكن فZ مستوياته،

 ولكن التسيير، في ضروري شيء فالمعلومات معلومات، دون رقابة تكون أن يمكن وN معلومات

 العالية بالجودة عليھا تتحصل أن المؤسسة على يجب بل الكافي، بالشيء ليس المعلومات توفر

 من أنواعھا بمختلف تعد فھي ا�داء، تقييم في أھميتھا عن فضZ فالمعلومات المناسبة ا�وقات وفي

 تنافسية، مزايا على والحصول اNقتصادي، أدائھا لتحسين المؤسسة إليھا تلجأ التي الوسائل

 .3للمؤسسة المستديمة التنافسية وتحقيق

  
                                                           

1
  .139لطرش سميرة، مرجع سابق، ص  

2
  .128محمد عبد الحميد عطية، مرجع سابق، ص  

3
، ص 2002 بسكرة، خيضر، محمد جامعة ،غير منشورة ماجستير مذكرة ،وتقييم قياس ا�قتصادية للمؤسسة المالي ا'داء ،عشي عادل  

15.  
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 مرحلة قياس ا	داء الفعلي  -

 وفعاليتھا، كفاءتھا قياس من المؤسسة تتمكن خZلھا من التقييم، عملية من الثانية المرحلة ھي 

 يتم التي والمؤشرات المعايير ھي ما : ھي المرحلة ھذه في مواجھتھا يمكن التي والعقبة

 ا�داء لطبيعة الموافقة والمؤشرات المعايير اختيار مشكلة تواجه فالمؤسسة إليھا، اللجوء

 فيما رقمية بقيم المؤسسة مسؤولي تزود التي العملية في ا�داء قياس ويتمثل قياسه، المراد

 أن يمكن N القياس عملية أن يتضح مما سبق والكفاءة الفعالية معايير على بناء أداؤھا يخص

 من مجموعة خZل من تفسر ا�خرى ھي التي المعايير من مجموعة بتوفر إN تتم

 ا�ساس يعني فا�ول والمؤشر، المعيار بين فرق وجود إلى نشير المقام ھذا المؤشرات، ففي

 أي المعيار، وتفسير للقياس أداة فھو المؤشر أما ا�داء تقييم عملية إليھا تستند التي الركيزة أو

 مرھون وتقييمه ا�داء فقياس المؤشرات من مجموعة خZل من وتفسيره قياسه يتم المعيار أن

 .1تقييمه المراد ا�داء فعZ تعكس التي والمؤشرات المعايير باختيار

 مقارنة ا	داء الفعلي مع ا	داء المتوقع -

 الموالية المرحلة في تشرع الفعلي ا�داء قياس مرحلة من انتھت قد المؤسسة تكون أن بعد

 المرحلة ھذه في المؤسسة تواجه التي فالعقبة، المرغوب با�داء المحقق أدائھا مقارنة في والمتمثلة

للقيام  التالية العناصر المؤسسة تحدد عامة وبصفة، المقارنة عملية في إليه تستند الذي المرجع ھي

  :بعملية المقارنة

 نفس بقيم الحالية المؤشرات قيم بمقارنة يقومون المسؤولين نفإ المرجع ھذا حسب:  الزمن -

 المقارنة ھذه وتمكن ا�فقية، بالمقارنة المقارنة ھذه وتدعى سابقة، فترات  المؤشرات في

 .المؤشر تطورات ومتابعة الحاصلة التغيرات بدراسة

 المقارنة، عملية في مھما مرجعا ا�خرى الوحدات أداء اعتبار يمكن :ا	خرى الوحدات أداء -

 ا�خرى المؤسسات في بنظيراتھا مؤشراتھا قيم بمقارنة المؤسسة تقوم المرجع  ھذا وحسب

 المقارنة من النوع ھذا القطاع، مؤشرات بقيم مقارنتھا أو النشاط، تجانس أو تقارب بشرط

 . للمنافسين بالنسبة مكانتھا بمعرفة للمؤسسة يسمح

 لتحدد المخططة با�ھداف الفعلي أدائھا بمقارنة المؤسسة تقوم الحاNت بعض في: ا	ھداف -

 .ھدافھاأإنجاز  نسبة

                                                           
1
 ص الرياض، العامة، ا:دارة معھد ،1994سبتمبر ،2العدد ،34المجلد العامة، ا:دارة دورية الوظيفي، ا'داء تقييم ،الحمودة حماد بن أحمد  

337.  
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 واليد ا�ولية للمادة المعيارية كالتكلفة للمقارنة كمرجع تستخدم وحدات ھي المعايير :المعايير -

 ا�سلوب ،ھذا ودارستھا اNنحرافات تحديد ثمة ومن الفعلية باNستھZكات تقارن  التي العاملة

 .المؤسسة وكفاءة فعالية بمعرفة يسمح المقارنة من

  :معالجة ا#نحرافات وإصدار الحكم  -ب 

 معدوم، انحراف سلبي، انحراف موجب، رف ا انح :ھي نقاط ثZث عن تفصح المقارنة عملية إن

 اNنحراف أما، التكاليف انخفاض السوق حصة ارتفاع ا�رباح، كارتفاع المؤسسة صالح في فا�ول

 أماة، ا:نتاجي انخفاض المعيارية، تفوق بكميات ا�ولية المواد كاستھZك المؤسسة ضد فھو الثاني

 يعد الكلي اNنحراف خZل من ا�داء على والحكم المؤسسة، نتائج على تأثير له فليس الثالث اNنحراف

 أو سالبا موجبا، كان سواء الكلي اNنحراف بتحليل القيام المسؤولين على يجب بل المضلة، ا�حكام من

 ما ومعالجة إيجابي ھو ما لتشجيع لZنحراف، الفعلية ا�سباب على الوقوف غاية إلى أمكن إن معدوما،

 .سلبي ھو

 أداء أو داخلي أداء أھو أدائھا، مصدر معرفة من المؤسسة تمكن التحليل عملية ا�مر حقيقة وفي

 الوصول غاية إلى الظاھرة أو ا�داء تحليل على مبني يكون أن يجب ا�داء على الجيد فالحكم خارجي

 على تساعد التي المتسلسل ا:حZل طريقة التحليل عملية في الفعالة الطرق مؤثراته، ومن أبعد إلى

  .الكلي اNنحراف في الظاھرة إلى ينتمي عنصر كل تأثير تحديد

  .الصيغة القوية لكفاءة سوق ا	وراق المالية: المطلب الثالث

بمعني أن سعر السھم في السوق ھو انعكاس لجميع المعلومات المتاحة  :مفھوم الصيغة القوية :أو#

للعامة والخاصة، أي المعلومات المنشورة العامة إضافة إلى المعلومات التي يتحصل عليھا فئة معينة 

ككبار المتعاملين في ا�سھم، وھذا يعني استحالة أن يحقق أي مستثمر أرباح غير عادية على حساب 

  .1ا}خرين

 معينة فئات تحققه الذي العائد قياس خZل من مباشرة، غير بطريقة القوي الفرض صيغة اختبرت قدول

 بذات للجمھور تتاح N المعلومات على الحصول في الخاصة وسائل لھا أن يفترض المستثمرين، من

 :وھم السرعة

 

                                                           
1
 وعلوم ا�قتصادية العلوم كلية منشورة، غير الدكتوراه رسالة تفعيلھا، وسبل العربية المالية ا'وراق أسواق معوقاتبوكساني رشيد،   

  .111 ص ، 2006 الجزائر، جامعة التسيير،



 المعلومات المالية وصيغ كفاءة أسواق ا�وراق المالية                                الفصل الثاني

 

61 

 

 مثل المتخصصة المالية المؤسسات تمتلك: المؤسسات المالية المتخصصة في ا#ستثمار -1

 صناع بينھم ومن المالية ا�وراق تحليل في المتخصصين إلى إضافة اNستثمار صناديق

 أسھم في مواردھم من جزء يستثمرون الذين العاملين وكبار المدريين إلى إضافة السوق،

 Blume دراسة كشفت اNستثمار في المتخصصة للشركات وبالنسبة فيھا، العاملين الشركات

Crockett و 1970 معا  glen  و Cumbyتلك قدرة يؤكد دليل وجود عدم عن 1990 عام 

 إستراتيجية يتبع بسيط مستثمر يحققه أن يمكن الذي ذلك يفوق عائد، تحقيق على المؤسسات

 حتى المؤسسات تلك قدرة عدم اتضح 1982 عام  Shawky دراسة ل واحتفظ، وفي اشترى

 خاصة ميزة توفر عدم طياته في يحمل ما وھو المستقبل، في ا�سھم ا�سعار باتجاه التنبؤ على

 أن 1987 عام Jahnkeويضيف  عادية، غير تحقيق أرباح خZلھا من يمكن المؤسسات لتلك

 تعطى N -التحليل في المتخصصة الشركات إلى إضافة-المؤسسات تلك من ا�عظم السواد

 عائد تحقيق على تھاقدر ضعف يعني ما وھو والمخاطر، للعائد الكمي للتحليل كافيا اھتماما

 اتھاتصاN خZل من أنه يعتقد والتي التحليل في المتخصصة للشركات بالنسبة متميز، أما

 قد الدراسات فإن غيرھا، قبل قيمة ذات معلومات امتZك في السبق تحقيق يمكنھا الفنية اتھوقدر

 القيمة تقدير على متھقدر وإن بل متميزة، أرباح تحقيق على اتھقدر عدم عن أيضا كشفت

 معرفة عليھا الصعب من بل فقط ھذا ا�حيان، ليس من كثير في بالدقة تتسم N للسھم الحقيقة

 ا�سواق كفاءة فرض قبول يعني ما وھو للسھم، الحقيقية القيمة تقدير في المحتمل الخطأ اتجاه

 من حققوا لعمZء استشارات تقديم على الشركات قدرة فإن ھذا ومع القوي، شكلھا في المالية

 القوي، الفرض بصيغة اNعتراف عدم بمثابة البعض يعتبره عادية،قد غير أرباحا وراءھا

 في اNتجار وراء من العاملين كبار يحققه الذي بالعائد الخاصة للدراسات بالنسبة فإنه وأخيرا

 العاملين ھؤNء أن على تجمع فتكاد ا،بھ يعملون التي الشركات تصدرھا التي المالية ا�وراق

 إستراتيجية تبني على المحترفة المؤسسات قدرة يعني ما عادية، غير أرباحا بالفعل يحققون

 من المرتفعة بالدرجة ليست السوق أن طالما عادية، غير أرباح تحقيق من تمكنھا استثمار

 .1ذلك تحقيق دون تحول التي الكفاءة

 

 

 

                                                           
1
غراية زھير، إمكانية تطبيق نموذج التاجر الصاخب محل نموذج السير العشوائي لحركة أسعار ا'سھم في إطار كفاءة ا'سواق المالية،   

  .90، ص2012 منشورة، كلية العلوم ا�قتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، غير مذكرة ماجستير
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 بالمقارنة بسرعة المعلومات معرفة من بالشركات العاملين كبار يتمكن: العاملين بالشركة  -2

 ا�وراق في التعامل من العاملين ھؤNء ربحية مدى اختبار يمكن ولذلك المستثمرين، بباقي

 القوي الفرض صحة مدى ثم ومن عادية غير أرباحا تحقيق عن متھقدر مدى لتثبت المالية

 على بالشركات العاملين كبار قدرة الدراسات من العديد أبدت وقد عدمه، من السوق لكفاءة

 واضح تأييد عدم يعتبر فيما المالية، ا�وراق في اNتجار وراء من عادية غير أرباح تحقيق

 .1القوي شكله في الكفء السوق لفرض

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
  .512، ص 2002يم ھندي، ا'وراق المالية وأسواق رأس المال، منشأة المعارف، مصر، منير إبراھ  
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  :خ@صة الفصل

 عامة، أو خاصة معلومات كانت إذا فيما بمعنى سعر السھم، على المنعكسة المعلومات طبيعة إن

 صيغ ثZثة الكفء فللسوق السوق، لكفاءة المختلفة الصيغ تحدد التي ھي حاضرة، أو ماضية معلومات 

 المعلومات جميع يعكس السوق في المالية الورقة سعر أن يعني والذي الضعيفة الصيغة فرض مختلفة،

 متوسطة  الصيغة فھي السوق لكفاءة الثانية الصيغة عليه التعامل حجم و السھم سعر عن التاريخية

 وھي العامة كذلك، المعلومات بل فقط التاريخية المعلومات يعكس N السھم سعر أن تعني وھي القوة،

 حول معلومات إلى با:ضافة الوطني، اNقتصاد وظروف العامة، بالظروف الخاصة المعلومات

 تنعكس والذي القوية، الصيغة فرض وھو ا�خير الفرض يبقى.اNھتمام محل للسھم المصدرة المنشأة

 من ا�فراد، معين لعدد متاحة خاصة أو الناس، لعامة عامة متاحة كانت سواء المعلومات جميع فيه

 .الخ...الماليين المحللين ا:دارة، مجلس ورئيس الشركة، في الكبرى كا:طارات

 فسوف السوق، لكفاءة المختلفة الصيغ اختبار في الميدانية الدراسات نتائج إلى رجعنا ما وإذا

 السوق أن ستيكل يوضح حين ففي القوة متوسطة الصيغة فرض حول خاصة وتضارب اختZف نجد

 بين زمني فاصل لوجود نتيجة عادية، غير أرباح يحققوا أن المستثمرين بعض يستطيع إذ كفء، غير

 و المعلومات لتلك تحليZت بإجراء لھم يسمح المالية، الورقة سعر على وانعكاسھا المعلومة وصول

 الميدانية الدراسات خZل من اتفاق شبه ھناك أن نجد وإجماN العموم، على نجد بذلك أرباح يحققون

 في حتى القوة، متوسط والفرض القوي الفرض مستوى على كفء السوق أن التأكيد يمكن N أنه على

 ا�ساسي التحليل التحليل في للمختصين فرصة يعطي ما وھو اNقتصادية، الكفاءة مفھوم ظل

 الدراسات بعض خZل من ثبت فقد الضعيفة، الصيغة فرض عن أما، مميزة عوائد لتحقيق والمحترفين

 على عادية غير أرباح تحقيق من يتمكنوا لم الفني التحليل أدوات بتطبيق يقومون الذين الفنيين أن

 يعني N ھذا لكن السوق،  لكفاءة الضعيفة الصيغة لفرض تأكيدا يعد ما وھو المستثمرين، باقي حساب

 المال رأس أسواق في المتدخلين كل ليس با�حرى أو الفكرة، بھذه مقتنعين المستثمرين جميع أن

 .المال رأس سوق بكفاءة تعترف التي اNستراتيجيات يتبعون
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  تمھيد

، حيث قمنا بتوضيح بعض 3سواق الماليةا1طار النظري لقد تطرقنا في الفصلين السابقين إلى 

إلى المفاھيم ا3ساسية المتعلقة بأسواق ا3وراق المالية في الفصل ا3ول، أما الفصل الثاني فتطرقنا 

 .أسواق ا3وراق المالية كفاءةصيغ كذلك و والكفاءة، المعلومات المالية

بتقسيم ھذا الفصل إلى  موقسنحيث ، بدراسة تطبيقيةالقيام سنحاول من خGل ھذا الفصل كما 

 ،الجزائر وبورصة المغربالجوانب النظرية لكل من بورصة في المبحث ا3ول  وسنتطرق ،مبحثين

أما المبحث الثاني فسنحاول اختبار كفاءة السوقين الماليين  والقيام بالمقارنة بينھما من عدة جوانب،

 ارتباطيه من خGل محاولة معرفة ما إذا كان ھناك عGقة، المتوسطةزائري والمغربي في صيغته الج

  .  بين مؤشر البورصتين وبعض المتغيرات اTقتصادية
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  ا طار النظري لبورصة الجزائر وبورصة المغرب: ا�ولالمبحث 

ين النظري لبورصة الجزائر وبورصة المغرب، موضحسنتطرق في ھذا المبحث إلى ا1طار 

، كما سنقوم بمحاولة منھما، الھيكل التنظيمي، وكذلك أنظمة التداول والتسعيركل من نشأة كل بورصة 

  .المقارنة بينھا من عدة نواحي

  بورصة الجزائر ا طار النظري ل: �ولاطلب مال

  نشأة بورصة الجزائر: أو$

، وھي عبارة عن شركة عمومية 10-93تأسست بورصة الجزائر بموجب المرسوم التشريعي رقم 

مليون دج، جاءت لتدعيم السوق المالية الجزائرية ولتسھيل عمليات  30ذات أسھم وقدر رأسمالھا بـ 

العمومي  لGدخارني يمتاز بتنافسية واسعة في ظل استعمال أفضل التمويل وجعل اTقتصاد الوط

  .1المتاح

 عنھا عام  أعلن التي اTقتصادية ا1صGحات إطار في يدخل المالية ا3وراق بورصة إنشاء فكرة إن

 عن استقGلية اقتصادية قوانين عدة صدرت السنة نفس في ، 1988عام التطبيق حيز ودخلت ، 1987

 حق الذي يمثلو اTجتماعي العمومية المؤسسات رأسمال إن المساھمة، وصناديق العمومية المؤسسات

شركات  العامة إلى الشركات تحولت وبذلك المساھمة، صناديق بين ما وتوزع ا3سھم من لعدد الملكية

 .1988 عام بقوانين المكمل التجاري القانون أحكام حسب تسير ،(S.P.A)أسھم 

  :إنشاء بورصة الجزائر بمرحلتين ھماولقد مرت فترة 

 حصلت أن بعد إجراءات عدة الحكومة اتخذت المرحلة ھذه في): 1992-1990(المرحلة ا�ولى  -1

ھذه  جملة من و المساھمة، صناديق إنشاء وكذلك استقGليتھا على الحكومية المؤسسات معظم

 في البورصة مھمة بعيد حد إلى تشبه ومھمتھا (S.V.M)المنقولة القيم شركة مؤسسة أنشئت

 ـب الشركة رأسمال وقدر المساھمة صناديق أسستھا وقد العظمى، الدول  ا1جراءات

 أحد يمثل عضو وكل أعضاء 8 من متكون إدارة مجلس الشركة يدير دينار، 320.000,00

  2.المساھمة صناديق

لقد مرت الشركة في ھذه المرحلة بفترة حرجة ناجمة عن  ): 1998-1992(المرحلة الثانية  -2

ضعف رأس مالھا اTجتماعي، و الدور الغير الواضح الذي يحب أن تلعبه، ففي فيفري من عام 

                                                           
1
ياسمين عمامرة، دور عملية الرقابة والمراجعة الحسابات في تطوير كفاءة ا�سواق المالية، أطروحة دكتوراه غير منشورة، كلية العلوم   

  .172، ص 2015ا'قتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة المدية، 
 2

محفوظ بصيري، دور ا�سواق المالية في تحقيق التنمية ا'قتصادية في ظل العولمة، مذكرة ماجستير غير منشورة، قسم العلوم   
  .77،ص2007ا'قتصادية، كلية العلوم ا'قتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، 
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بورصة القيم " دج، كما تم تغيير اسمھا، وأصبحت تسمى332.000، تم رفع رأسمالھا إلى 1992

 .1"المنقولة

  الجزائربورصة  تعريف  :اثاني

  : 2يلي بورصة الجزائر بين الجانب القانوني واTقتصادي ومن أھمھا ما ھومومف تعريفتنوع 

 القيمبورصة :"  1993ماي سنة  23المؤرخ في  10-93رقم  التشريعيحسب المرسوم  .1

ومن  المنقولة ھي إطار تنظيم وسير العمليات في ما يخص  القيم المنقولة التي تصدرھا الدولة،

 ".العام والشركات ذات أسھم  القانونباقي ا3شخاص ا}خرون من 

البورصة  ھي طرف في سوق رؤوس ا3موال وھي تضمن مسلك  :ا$قتصادحسب خبراء  .2

على المدى الطويل،  اTدخار، وھي تضمن سيولة اTستثمارقصير وغير مكلف ما بين اTدخار و

 .دول التسعيرةالمدرجة في ج الشركاتوھي أداة لقياس أصول 

  مھام بورصة الجزائر  : ثالثا

 :3ا3نشطة التاليةبالقيام بتتكفل شركة تسيير البورصة القيم المنقولة  

 .التنظيم الفعلي لعملية ا1دراج في بورصة القيم المنقولة -

 .التنظيم المادي لحصص التداول في البورصة وإدارة نظام التداول والتسعير -

 .بالمعامGت في البورصة وإصدار النشرة الرسمية للتسعيرة نشر المعلومات المتعلقة -

  (COSOB) لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتھا إشرافويتم تنفيذ مھام الشركة تحت 

  المنظمة للبورصة الجزائرية القانونيةالھياكل التنظيمية وا طارات : رابعا

  :إلى الجھات الموالية قام المشرع الجزائري بتوكيل مھمة تسيير و تنظيم البورصة

I.  لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصةCOSOB   

ھي سلطة ضبط مستقلة، تتمتع  :(COSOB)تعريف لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  -1

 المؤرخ 10-93تأسست بموجب المرسوم التشريعي رقم  ،بالشخصية المعنوية واTستقGل المالي

، وتتكون اللجنة من 4المعدل والمتمم والمتعلق ببورصة القيم المنقولة 1993سنة  يما 23في 

 .رئيس وستة أعضاء، يعين الرئيس بمرسوم رئاسي لعھدة مدتھا أربع سنوات

                                                           

  .228 ص ،مرجع سابق: بوكساني الرشيد 1 
2
ا�سواق المالية في الدول النامية، أطروحة دكتوراه في العلوم ا'قتصادية، تخصص نقود بنوك و مالية، جامعة بن أعمر بن حاسبن، فعالية   

  .160، ص 2013أبي بكر بلقايد، تلمسان، 
. ww.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141http://w:  بورصة الجزائر، مھام بورصة الجزائر،انظر الموقع 3 

18/04/2016 ،15:42 .  
4
  .http://www.cosob.org/ar/missions/ 19/04/2016 ،15.05  :انظر الموقع COSOBة بورصة الجزائر، لجن   
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  (COSOB)مھام لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  -2

وتسعي 1رساء ا1طار أعلى ھيئة في البورصة وتتمتع باTستقGلية والمصداقية، ) (COSOBتعتبر 

  :1القانوني والمؤسساتي للبورصة فھي تقوم بالمھام التالية

حماية المستثمرين في ا3وراق المالية من الغش والتزوير، وتحقيق السير الحسن للبورصة   -أ 

 .وضمان الشفافية الGزمة

 .قبول ا3وراق المالية للتفاوض بشأنھا  وشطبھا وتحديد أسعارھا   -ب 

 .زبائنھمتحديد نطاق مسؤولية الوسطاء ومحتواھا والضمانات المطلوبة منھم لدى   -ج 

وتنظيم عمليات  البورصةالقيام بنشر المعلومات دوريا والتي تخص الشركات المدرجة في   -د 

 .المقاصة

 ):(COSOBالھيكل التنظيمي للجنة  -3

  )COSOB( الھيكل التنظيمي للجنة) 1 - 3(الشكل

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

Source:Www. Cosob.org- présentation- organigramme. 

 

 

                                                           
1
  .175ياسمين عمامرة، مرجع سابق، ص   

 اللجنة

 الرئيس

 غرفة التحكيم والتأديب

خلية ا$تصال 
 والعWقات العامة

 المستشارين السكرتير العام

مديرية التطوير 
 ورصد السوق

مديرية ا�عمال 
 القضائية وا دارية

مديرية العمليات 
 والمعلومات المالية
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  (COSOB) سلطات لجنة -4

 :1 لتمكينھا من القيام بمھامھا بمجموعة من السلطات لقد زوّد المشرّع اللجنة

تقوم اللجنة في إطار التشريع الذي يحكم السوق المالية، بإعداد أنظمة  :التنظيمية السلطة  -أ 

ا3نظمة التي يتم سنھّا على الخصوص وتتعلق ، تخضع إلى موافقة الوزير المكلف بالمالية

 : بما يأتي

القواعد المھنية المطبقة على الوسطاء في عمليات البورصة، وعلى ھيئات التوظيف  -

 حافظي السندات  الحسابات،الجماعي في القيم المنقولة، وعلى ماسكي 

واجبات ا1عGم المفروضة على الشركات عند إصدار قيم منقولة من خGل الطلب العلني  -

 القبول في البورصة أو العروض العمومية  واTدخار أعلى 

 تسيير حافظة القيم المنقولة -

 قواعد سير شركة تسيير بورصة القيم والمؤتمن المركزي على السندات -

 في عمليات البورصةالقواعد المھنية المطبقة على الوسطاء  -

 القواعد المتعلقة بمسك الحسابات  حفظ السندات -

 القواعد المتعلقة بتسيير نظام التسوية والتسليم في مجال السندات -

 شروط التداول والمقاصة في مجال القيم المنقولة المسجلة في البورصة  -

 والتأھيل ا$عتماد سلطة  -أ 

 :على تعتمد اللجنة

 الوسطاء في عمليات البورصة   -

 شركات اTستثمار ذات الرأسمال المتغير وصناديق التوظيف المشترك -

 تؤھل ماسكي الحسابات،  حافظي السندات -

 والتحقيقسلطة المراقبة والحراسة   -ب 

 :من مايليللجّنة بالتأكد  المراقبة والحراسة والتحقيق تسمح السلطة

 القانونية والتنظيمية التي تحكم السوق من احترام المتدخلين في السوق ل�حكام -

من امتثال الشركات التي تلجأ إلى الطلب العلني على اTدخار لواجبات ا1عGم التي  -

 تخضع لھا

 من إدراج التصويبات الGزمة في حالة حدوث مخالفات -

 من حسن سير السوق -

                                                           
  .http://www.cosob.org/ar/missions ، 19/04/2016  15:49، انظر الموقع،  COSOBبورصة الجزائر، سلطات لجنة  1
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التحقيقات لدى  تؤھل اللجنة، من أجل تنفيذ مھمتھا في مجال المراقبة والحراسة، 1جراء -

 .شركات أو مؤسسات مالية معنية بعملية معينّة على القيم المنقولة

II.  ةالمنقولشركة تسيير بورصة القيم SGVB  

شارع العقيد  27، في SGBVيقع مقر شركة تسيير بورصة القيم، المعروفة اختصاراً 

دينار   475200000.00عميروش، الجزائر العاصمة، وھي شركة ذات أسھم برأس مال قدره 

 1993مايو  23المؤرخ في  10-93جزائري، وقد تأسست بموجب المرسوم التشريعي رقم 

؛ وتمثل الشركة إطاراً منظماً ومضبوطاً في خدمة الوسطاء 1997مايو  25وتحقق إنجازھا في 

نظمة في عمليات البورصة بصفتھم اTحترافيين لتمكينھم من أداء مھامھم وفقاً للقوانين وا3

 .1المعمول بھا

 SGVBالھيكل التنظيمي لشركة  -1

  .SGVBالھيكل التنظيمي لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة) 2-3(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Source :www.sgbv.dz.  

 

                                                           

 
  http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141  19/04/2016 ، انظر الموقع،  SGBVبورصة الجزائر،شركة 1

16.28 .  

 مجلس ا دارة

 ا دارة العامة

مديرية ا$تصال 
 والمعلومات

 مديرية ا عWم اaلي
 السكريتاريا

 ق خ با دارة المالية

 المحاسبة المالية

الموارد البشرية والمعد$ت 
 العامة

 السوقق خ بالعمليات وتطوير 

 عمليات السوق

 تطوير السوق
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 المؤسسون لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة -2

، بنك الفGحة BEA، البنك الخارجي الجزائريBDLبنك التنمية المحلية  :الوطنيةالبنوك   -أ 

الوطني  ،البنكCPA، القرض الشعبي الجزائريBADRوالتنمية الريفية

 CNEP Banque.، الصندوق الوطني للتوفير واTحتياطBNAالجزائري

الشركة ، CAARالشركة الجزائرية للتأمين وإعادة التأمين: شركات التأمين الوطنية  -ب 

، الشركة الجزائرية SAA، الشركة الجزائرية للتأمينCCR المركزية 1عادة التأمين

 . CNMAةلصندوق الوطني للتعاضدية الفGحي، اCAATللتأمينات

  .يونيون بنكويتمثل في  :البنك الخاص  -ج 

  :بورصة القيم المنقولة اتسييرالمساھمون في شركة  -3

  (BDL) بنك التنمية المحلية -

  (BEA) الخارجي الجزائريالبنك  -

  (BADR) بنك الفGحة والتنمية الريفية -

  (CPA) القرض الشعبي الجزائري -

  (BNA) البنك الوطني الجزائري -

  )CNEP -بنك (الصندوق الوطني للتوفير واTحتياط  -

 :مھام شركة تسيير بورصة القيم المنقولة -4

  : التاليةتتكفل شركة تسيير بورصة القيم المنقولة با3نشطة 

 التنظيم الفعلي لعملية ا1دراج في بورصة القيم المنقولة -

 التنظيم المادي لحصص التداول في البورصة وإدارة نظام التداول والتسعير -

 .نشر المعلومات المتعلقة بالمعامGت في البورصة وإصدار النشرة الرسمية للتسعيرة -

  .(COSOB) عمليات البورصة ومراقبتهة تنظيم لجن إشرافويتم تنفيذ مھام الشركة تحت 

III.  للتسوية  الجزائر - المؤتمن المركزي 

، تضمن تزامن عمليتي التسوية والتسليم أسھمھي شركة ذات : مفھوم المؤتمن المركزي -1

المساھمة في الرأسمال الجزائر ، للعمليات التي تتم داخل وخارج شركة تسيير القيم المنقولة

شركة تسيير للشركات المصدرة للسندات ول ،عمليات البورصةفتوحة للوسطاء في للتسوية م

 .1الخزينة العمومية وبنك الجزائر مساھمان بقوة القانون، بورصة القيم المنقولة

  

                                                           

 
  .clering-http://www.cosob.org/ar/algerie ،20/04/2016 ،14:40بورصة الجزائر، المؤتمن المركزي، انظر الموقع  1
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 مھام المؤتمن المركزي -2

 :1،ھو ما يلي2003فيفري  17المؤرخ في  04-03القانون حسب المركزي المؤتمن مھمة

 .الجارية لصالح ماسكي الحساب الحافظين المنخرطين فيهيفتح ويدير حسابات السندات   -أ 

يمركز حفظ السندات ويسھل عملية توصيلھا بين الوسطاء الماليين من خGل القيام بتحويGت   -ب 

 .من حساب إلى حساب

دفع أرباح ا3سھم، رفع رأس (ينفذ العمليات على السندات التي تقررھا الشركات المصدرة   -ج 

 ....).المال

 I.S.I.Nالسندات المقبولة في عملياته، حسب المقياس الدولـييقنن   -د 

 .ينشر المعلومات المتعلقة بالسوق  -ه 

 المنخرطون في المؤتمن المركزي  -3

البنوك والمؤسسات المالية، الوسطاء في عمليات البورصة، المتخصصون في سندات الخزينة 

  .المركزيون ا3جانبالعامة،  ا3شخاص المعنويون الذين يصدرون سندات، المؤتمنون 

 السندات المقبولة في عملياته    -4

المسعرة أو غير المسعرة في البورصة، سندات الخزينة ..) ا3سھم، سندات الدين(القيم المنقولة 

العامة، سندات الدين القابلة للتداول، حصص أو أسھم ھيئات التوظيف الجماعي في القيم 

على أساس القوانين ا3جنبية، كل مجموعة السندات المنقولة، السندات ذات الطبيعة المصدرة 

 .التي تخول حائزيھا حقوقا مماثلة

IV.  الجماعي في القيم المنقولة  التوظيفھيئات 

تتألف ھيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة من شركات أو صناديق التي تھدف إلى 

فھي مؤھلة إلى جمع ، الغير مالية أخرى لحساب منتجاتتأسيس وتسيير محفظة القيم المنقولة و

يتطلب إنشاء ھيئة التوظيف  ،اTدخار Tستثماره في السوق المالي وفق سياسة استثمار واضحة

 .2الجماعي في القيم المنقولة اعتمادا من طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتھا

V.  خافضو السندات _ ماسكو الحسابات 

شركات التجارة التي تمتلك صفة الوسطاء في عملية البورصة، ھم البنوك و المؤسسات المالية ، 

ويوفر ماسكو الحسابات للمستثمرين خدمات فتح و تسيير الحسابات الجارية المخصصة للقيم 

  .3السوق ا3ولية والمكتسبة في السوق الثانوية المنقولة المكتتب عليھا في

                                                           
1
  .178ياسمين عمامرة، مرجع سابق، ص  
 . http://www.cosob.org/ar/opcvm  20/04/2016  14.58بورصة الجزائر، ھيئات التوظيف الجماعي، انظر الموقع  2
 http://www.sgbv.dz/commons/ar/document/document83.pdfالموقعرانظ الحسابات، بورصة الجزائر، ماسكو3

20/04/2016  15.25  page,2.  
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  الوساطة المالية في بورصة الجزائر :خامسا

I.  المعدل والمتمم، المؤرخ في 93/10حدد المرسوم التشريعي رقم  :الوساطة الماليةمفھوم ،

المتعلق ببورصة القيم المنقولة وضع الوسطاء في عمليات البورصة، ومنحھم  1993مايو  23

وتقوم لجنة تنظيم عمليات البورصة  ،السلطة الحصرية للتداول على القيم المنقولة في البورصة

يم ومتابعة ومراقبة نشاط الوسطاء في عمليات البورصة، كما أنھّا الجھة التي ومراقبتھا بتنظ

ويطلب الوسطاء في عمليات البورصة اTعتماد في فئة من الفئات المحددة ، تمنحھم اTعتماد

 ا3سھمويمُارس نشاط الوسيط في عمليات البورصة من قبل ا3فراد أو الشركات ذات  ،أدناه

  .1اللجنة الحاصلين على اعتماد

يتضمن سوق المال في الجزائر حالياً سبعة وسطاء في عمليات البورصة يمثلون البنوك العمومية 

، وبنك الجزائر الخارجي  BDL، وبنك التنمية المحليةBADRبنك الفGحة والتنمية الريفية: التالية

BEAوالبنك الوطني الجزائري ،BNA حتياطTوالصندوق الوطني للتوفير وا ،CNEP-

Banqueوالقرض الشعبي الجزائري ،CPAوالبنك الخاص بي ان بي باريبا الجزائر ،BNP 

Paribas El dajazair.  

II.  مھام الوسطاء في البورصة  

يكلف الوسطاء في عمليات البورصة بتوفير الخدمات اTستثمارية المالية المحددة بموجب المرسوم 

  :، وھي1993مايو  23في المعدل والمتمم المؤرخ  10- 93التشريعي رقم 

 .توظيف القيم المنقولة والمنتجات المالية لجھة المصدرة .1

 .التداول في السوق لحساب زبائنھم .2

 .تسيير حافظة السندات بموجب تفويض .3

 .نشاط البيع والشراء كطرف مقابل  .4

 .عمليات الترويج المتصلة بأحد ا3نشطة المذكورة أعGه .5

عمليات البورصة ليشمل مجاTت جديدة مثل ضمان ا3داء الجيد وقد تم توسيع نشاط الوسطاء في 

  .للمعامGت المالية، وإرشاد المستثمرين
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  شروط ا دراج في بورصة الجزائر  : سادسا

الشركات التي تريد اTنضمام إلى البورصة وتداول أسھمھا  ىجزائر علتشترط بورصة ال  

  :1فيھا، الشروط التالية

 ).spa(على شكل شركة ذات أسھم  قانونيايجب أن تكون الشركة منضمة  -

دينار  5000000(أن يكون لديھا رأس مال مدفوع بقيمة دنيا تساوي خمسة مGيين دينار  -

 .)جزائري

أن تكون قد نشرت الكشوف المالية المعتمدة للسنوات المالية الثGثة السابقة للسنة التي تم فيھا  -

 .تقديم طلب القبول

3صولھا يعُدّه عضو في الھيئة الوطنية للخبراء المحاسبين، من غير  تقييماأن تقدم تقريراً  -

 T محافظ حسابات الشركة، أو أي خبير آخر بحيث تعترف اللجنة بتقريره التقييمي، على أن

 .يكون عضواً في ھذه ا3خيرة

 .لم تعفيھا اللجنة من ھذا الشرطأن تكون قد حققت أرباحاً خGل السنة السابقة لطلب القبول، ما  -

يجب على الشركة إحاطة اللجنة بكل عمليات التحويل أو البيع التي طرأت على عناصر من  -

 .ا3صول قبل عملية ا1دراج

إثبات وجود ھيئة داخلية لمراجعة الحسابات تكون محل تقدير من قبل محافظ الحسابات في  -

 .تقريره عن الرقابة الداخلية للشركة

يوجد ذلك فيجب على الشركة المبادرة إلى تنصيب مثل ھذه الھيئة خGل السنة المالية  إن لم -

 .التالية لقبول سنداتھا في البورصة

  .ضمان التكفل بعملية تحويل السندات -

 .تسوية النزاعات الكبرى بين المساھمين والمؤسسة  -

  .العمل على اTمتثال لشروط الكشف عن المعلومات -

على ا3قل من رأس مال الشركة،  % 20الطرح لGكتتاب العام سندات رأس المال بما يمثل  -

 .في موعد T يتجاوز يوم ا1دراج

) 150(ينبغي أن توزع سندات رأس المال المطروحة لGكتتاب العام على مائة وخمسين  -

 .ا1دراجفي موعد T يتجاوز تاريخ  مساھما كحد أدنى،

 

                                                           

 
 http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=149  21/04/2016بورصة الجزائر، شروط ا;دراج، انظر الموقع  1
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 بورصة المغرب ا طار النظري ل: المطلب الثاني

I. نشأة بورصة المغرب  

 التصفية مكتب بإنشاء بدأت مراحل بعدة بورصة مرت وقد 1929 سنة البيضاء الدار بورصة تأسست 

 الشركات 3سھم البنوك بين الحرة المقاصة طريق عن التداول عمليات تتم حيث المنقولة بالقيم

 أما المنقولة، القيم تسعيرة مكتب ليصبح المقاصة مكتب اسم تغير الثانية المرحلة وفي المغربية،

 المنقولة القيم بورصة بإنشاء المتعلق الملكي المرسوم صدر حيث 1967 سنة من فتبدأ الثالثة المرحلة

 لسنة السندات قانون وكذلك 1992 عام الصادر الشركات قانون ا3ولية السوق وتنظيم البيضاء بالدار

1991 Tا3ولية السوق في مغربية غير المالية بطرح أوراق يسمح و Tالصرف مكتب من بترخيص إ 

 T كما له، مراسل يكون وسيط خGل من إT السوق في بالعمل العربية الوساطة لشركات يسمح T كما

 عملية من المحددة العمGت بإحدى تحويلھا بشرط البورصة في المنقولة القيم بشراء للمغاربة إT يسمح

 1.الخارج في باTستثمار المغاربة للمواطنين يسمح T وأيضا بنك المغرب إلى والمباعة الصرف

 2007 إلى 1948بعدة محطات على مر الفترة من )الدار البيضاء (ولقد مرت بورصة المغرب 

  :2نذكرھا

  . حل مكتب التداول القيم المنقولة محل مكتب مقاصة القيم المنقولة: 1948 .1

 . أصبح للسوق المالي المغربي خاصة تخضع لتنظيم قانوني وتقني: 1967 .2

 ).استغرق عشر سنوات ( الشروع لتطبيق برنامج للتقويم الھيكلي :1586 .3

شھدت سوق البورصة إصGحا جذريا Tستكمال وتعزيز المكتسبات السابقة وذلك : 1993 .4

إلى تحديث سوق  نصوص مؤسسية، ويسعى ھذا ا1صGح 3بإصدار والمصادقة على 

 .البورصة تحديثا ملموسا

ومن أجل رفع فعالية السوق، بات إجباريا على الشركات المدرجة في البورصة نشر البيانات  .6

 .1993المالية والمحاسبية الخاصة بھا ابتداء من سنة 

المتعلق ببورصة القيم  34ـ96تحسن تنظيم سوق البورصة بعد صدور القانون رقم :  1997 .7

  .  وانطGق نظام التسعير والتداول اTلكتروني

 .تعويض السوق الرسمي وسوق التفويت المباشر بالسوق المركزي وسوق الكتل: 1998 .8

  .دار البيضاءتغير اسم شركة بورصة الدار البيضاء للقيم ليصبح بورصة ال:  2000 .9

                                                           
1
  .156بن أعمر بن حاسبن، مرجع سابق، ص  
  بورصة المغرب، نبذة تاريخية، انظر الموقع،   2
.bourse.com/bourseweb/ar/content.aspx?IdLink=110&Cat=1-lancahttp://www.casab   22/04/2016  19.21   
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للتحوTت  ةبادرت بورصة الدار البيضاء إلى إعادة تصميم ھويتھا المرئية مواكب : 2007 .10

  :الھامة التي تشھدھا، وأما من حيث تنظيم السوق، فقد اتخُِذَت عدة تدابير أھمھا

اعتماد Tمركزية التداول ا1لكتروني وتحويل عمليات البيع والشراء إلى مقرات  2000  -أ 

تقليص مدة ا1تمام النظري الخاص بعمليات البورصة من خمسة إلى وشركات البورصة، 

 .ثGثة أيام

إطGق المؤشرات الجديدة مازي وماكس، والمؤشرات القطاعية، ومؤشرات المرد  2002  -ب 

 .ودية، ومؤشرات العمGت

 .في طريقة حساب ھذه المؤشرات) الرسملة ( بالقيمة السوقية للرأسمال العائم   ا3خذ 2004  -ج 

 .تطبيق المعايير الجديدة للمكوث في جدول التسعيرة  2005  -د 

 .تم إصدار قوانين جديدة متعلقة بالظھائر المعتبرة 2007  -ه 

لجنة " الدار البيضاء لنظام التسعير ا1ليكتروني، وأنشئت بورصة 900اعتماد النسخة   2008  - و 

من أجل تعديل النظام ا1داري للشركة واعتماد مجلس إدارة وإدارة عامة عوض  " متابعة

 .في شكل إدارة جماعية ومجلس رقابة 2000النمط المعتمد منذ سنة 

 .تم اTعتماد الفعلي لنظام الحوكمة يرتكز على مجلس إدارة و إدارة عامة  2009  -ز 

II.    سم تتوفر على تعريف بورصة الدار البيضاءTبورصة الدار البيضاء ھي شركة مجھولة ا

وھي خاضعة لوصاية وزارة اTقتصاد والمالية وتزاول نشاطھا . مجلس إدارة وإدارة عامة

  1.لتحمGت مع مراعاة قواعد يحددھا النظام العام لبورصة القيم المنقولةابناء على دفتر 

والثالثة  وتعد ا3ولى مغاربيا  المغرب يضاء ھي السوق المالي الوحيد في بورصة الدار الب

 1929يرجع تأسيسھا إلى سنة  مليار دوTر، 90عربيا من حيث القيمة السوقية التي بلغت أكثر من 

  .2"مكتب مقاصة القيم المنقولة "وكانت تحمل آنذاك اسم 

  

  

  

 

                                                           
   b/ar/content.bourse.com/boursewe-http://www.casablanca انظر الموقع  بورصة المغرب، تعريف البورصة،  1

21/04/2016. 
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III. الھيكل التنظيمي لبورصة المغرب  

  )الدار البيضاء( الھيكل التنظيمي لبورصة المغرب )3 - 3(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    bourse.com-http://www.casablancaالموقع الرسمي لبورصة المغرب : المصدر

IV.  مھام بورصة المغرب 

تكمن مھمة بورصة الدار البيضاء في ضمان سير وتطوير وتشجيع سوق البورصة المغربي، وذلك 

  :1من خGل

  
                                                           

1
  بورصة المغرب، مھام بورصة المغرب،انظر الموقع   

22/04/2016  19.31. bourse.com/bourseweb/ar/content.aspx?IdLink-http://www.casablanca  

   ا1دارة العامة

 كتابة ا1دارة العامةمصلحة التدقيق الداخلي

 مراقبة التسيير

مصلحة المطابقة والرقابة  مصلحة المالية
 الداخلية

إدارة الموارد البشرية 
 والدعم

مصلحة تطوير الموارد 
 البشرية

مصلحة الشؤون 
 ا1دارية

  إدارة تطوير اTتصال

 مصلحة المقدمين

مصلحة مدرسة 
 البورصة

م تطوير بيانات 
 السوق والخدمات

م التواصل 
 والعGقات العامة

إدارة 
 العمليات في السوق

 مصلحة التداول

 مصلحة الموازنة

 إدارة ا3نظمة المعلوماتية

مصلحة الدراسات 
 والمشاريع

 مصلحة اTستغGل

مصلحة الشبكات 
 واTتصاTت

 أمن تنظيم المعلومات

مكتب إدارة 
الدراسات وعGقات  المشاريع

 الشركة
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  .مراقبة ورصد حصة التداول -

 .إصدار ونشر معلومات السوق -

 .المصدرة عند تداول قيمھم المنقولة وعند تنفيذ عملياتھم الماليةمساعدة الجھات  -

 .التدخل عند إتمام الصفقات المبرمة بين مختلف ا3طراف -

  .ضمان حركة ا3وراق المالية في حال عجز أحد الوسطاء -

V.  الجھات المتعاملة في بورصة المغرب 

  :1ھناك عدة شركات وھيئات فاعلة في بورصة المغرب، نذكرھا

  شركات البورصة  .1

الصادر  211ـ93ـ1بمقتضى الظھير المعتبر بمثابة قانون رقم  1995تم تأسيس شركات البورصة سنة 

، وتم الترخيص لھا من طرف وزارة اTقتصاد والمالية، وتحتكر ھذه 1993سبتمبر  21بتاريخ 

المنقولة، إيداع  الشركات السمسرة في سوق البورصة، ويتمثل نشاطھا في تنفيذ الصفقات على القيم

وحفظ ا3وراق المالية، إدارة محافظ القيم المنقولة بمقتضى وكالة، وتنشيط سوق القيم المنقولة المدرجة 

للتداول، وفضG عن ذلك، عند إجراء عمليات ا1دراج في البورصة، تساعد شركات البورصة 

عموم على إعداد وثائق المعلومات ا3شخاص المعنويين الذين يطرحون أوراقھم المالية لGكتتاب لدى ال

 .الموجھة للعموم وعلى جمع طلبات اTكتتاب

   CDVMمجلس القيم المنقولة  .2

ھو عبارة عن مؤسسة مستقلة ماليا تتمتع بالشخصية المعنوية، وھي تكلف السلطة المكلفة بمراقبة  

 :السوق وتتلخص مھامھا في

بالمعلومات الضرورية وضمان وضع ونشر  السھر على موافاة المستثمرين في القيم المنقولة -

جميع المعلومات القانونية والتنظيمية الGزمة من قبل ا3شخاص المعنويين الذين يطرحون 

 .أوراقھم الكلية لGكتتاب لدى العموم

 .ضمان حسن سير السوق القيم المنقولة بالسھر على شفافيته ونزاھته وسGمته -

 .يات القانونية والتنظيمية التي يخضع لھا السوق الماليضمان مراعاة واحترام مختلف المقتض -

                                                           
1
  .http://www.casablanca-bourse.com/ 19.50  24/04/2016بورصة الدار البيضاء، الفاعلون في السوق، انظر الموقع    
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 ماروكلير  .3

، القاضي بتحويل القيم 1997يوليو  9الصادر بتاريخ  96ـ35تم إنشاء ماروكلير بمقتضى القانون رقم 

المنقولة من الشكل العيني إلى الشكل الرمزي ا1لكتروني، وتعد ماروكلير ھيئة ا1يداع المركزي 

 :ية بالمغرب، وتتلخص مھمتھا في ل�وراق المال

 .حفظ حسابات ا3وراق المالية للشركات ا3عضاء فيھا والسھر على حركة وإدارة ھذه الحسابات -

مركزة حفظ ا3وراق المالية في حسابات جارية مفتوحة حصريا باسم المھنيين أي البنوك  -

 .وشركات البورصة والجھات المُصدرة

 .ا3وراق الماليةإدارة نظام التسوية و تسليم  -

  .تبسيط ممارسة الحقوق المرتبطة با3وراق المالية -

 الجمعية المھنية لشركات البورصة .4

ھي جمعية مھنية تضم مجموع شركات البورصة التي تعمل في سوق البورصة المغربي وتتجلى 

السوق شركات البورصة وبالخدمات اTستثمارية في  مھمتھا في المساھمة في تطوير والنھوض بمھن

 .المالي المغربي، با1ضافة إلى تمثيل أعضائھا لدى باقي الفاعلين في السوق ولدى السلطات العمومية

  وزارة ا$قتصاد والمالية .5

وزارة اTقتصاد والمالية ھي الھيئة الوصية على بورصة الدار البيضاء دون أن تساھم في إدارة ھذه 

لقة بسوق البورصة ويقوم مندوب حكومي بتمثيلھا وھي تتدخل من خGل إصدار قوانين متع ا3خيرة

 .في مجلس إدارة بورصة الدار البيضاء

VI.  شروط ا دراج في بورصة المغرب 

فأما في شروط ا1دراج ا3سھم  المغرب،تختلف شروط ا1دراج بين ا3سھم والسندات في البورصة 

فنجدھا تنقسم إلى شروط أساسية وشروط إضافية، أما بالنسبة للسندات فنجد تنقسم من حيث الجھة 

  :1المصدرة والسنوات المصدرة، وفي ما يلي ھذه الشروط

 

                                                           
1
  بورصة الدار البيضاء، ا;دراج في البورصة، انظر الموقع  

http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/ar/content.aspx?IdLink=159&Cat=5  14.52 25/04/2016 .  
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  في سوق ا3سھم -1

ن أجل قبول وجود شروط Tبد من توفرھا م) الدار البيضاء (تقتضي بورصة المغرب : شروط القبول

  :تداول أسھم الشركات فيھا، ھذه الشروط تنقسم إلى شروط أساسية وشروط إضافية

 : الشروط ا3ساسية  - أ

يوضح الشروط ا3ساسية التي يجب توفرھا واستيفاؤھا في الشركات من أجل  )1 – 3(الجدول  

  :قبول ا1دراج والتداول

 سوق النمو سوق التطوير السوق الرئيسي 

الشركات المتوسطة  الشركات الكبرى حجم الشركات
 الحجم

الشركات ذات النمو 
 السريع

رؤوس ا�موال 
مليون (الذاتية الدنيا 

 )درھم

لم يتم وضع أي حد أدنى  مليون درھم 50
 له

لم يتم وضع أي حد أدنى 
 له

رقم المعامWت ا�دنى 
 )مليون درھم(

لم يتم وضع أي حد أدنى 
 له

 1 مليون درھم 50أكثر من 

عدد السنوات المالية 
 المصادق عليھا

3 2 1 

إذا كانت للشركة (نعم  الحسابات الموطدة
 )شركات تابعة

 غير إلزامية غير إلزامية

bourse.com-http://www.casablanca : Surce 

 : الشروط ا1ضافية  - ب

 يوضح الشروط الثانوية ل·دراج في بورصة المغرب )2-  3(الجدول 

 سوق النمو سوق التطوير السوق الرئيسي 

 سھم30000 سھم 10000 سھم 250000 عدد ا�سھم ا�دنى الWزم إصدارھا
 مGيين درھم 10 مليون درھم 25 مليون درھم   75 المبلغ ا�دنى لxصدار

 سنوات3  سنة واحدة  غير إلزامية اتفاقية التنشيط

bourse.com-http://www.casablanca : Surce 

المبلغ ا3دنى الGزم إصداره ھو مجموع ما تريد جمعه على سوق البورصة، ويمثل عدد ا3وراق 

  .المالية المطروحة على العموم مضروب في سعر ا1دراج المعتمد
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  السنداتفي سوق  -  2

  :لقبول إدراج وتداول السندات في بورصة المغرب Tبد من توفر شرطين ھما

  الجھة المصدرة  - أ

 ).2(عدد السنوات المالية المصادق عليھا سنتان -

 ). إذا كانت للشركة فروع (الحسابات الموطدة مقبولة  -

 إصدار السنوات  - ب

 .مليون درھم 20المبلغ ا3دنى الGزم إصداره بمGيين الدرھم  -

  ) 2(مدة اTستحقاق الدنيا سنتان  -

  المقارنة بين بورصة الجزائر وبورصة المغرب: المطلب الثالث

، وTبد والثالثة عربيا مغربياتعتبر بورصة المغرب من أنشط البورصات العربية، حيث تصنف ا3ولى 

وسنحاول من من وجود اختGف بينھا بين البورصة الجزائرية التي بدأت تتحرك في ا}ونة ا3خيرة، 

  .ة بين البورصتين من نواحي مختلفةخGل ھذا المطلب القيام بالمقارن

 :في البورصة مكونةمن حيث ا�سواق ال: أو$

I. أسواق بورصة الجزائر 

  :1ضمن التسعيرة الرسمية لبورصة القيم المنقولة سوقاً لسندات رأس المال وسوقاً لسندات الدينتت

  :سوقين ھماتتكون سوق سندات رأس المال من  -1

يتم فيه تداول أسھم الشركات الكبرى  وھي سوق:الموجھة للشركات الكبرىالسوق الرئيسية   -أ 

شركات مُدرجة في تسعيرة السوق الرئيسية، ) 04(ويوجد حالياً أربع  المدرجة في البورصة،

 :وھي

 .الناشط في القطاع الصيدTني: مجمع صيدال  •

 .الناشطة في قطاع السياحة: مؤسسة التسيير الفندقي ا3وراسي •

 أليانس للتأمينات، الناشطة في قطاع التأمينات، •

• NCA الناشطة في قطاع الصناعات الغذائية: ةيبرو. 

 

                                                           

 
http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145  بورصة الجزائر، ا�سواق المكونة للبورصة، انظر الموقع  1

28/05/2016   23 :43 



 والمغرب دراسة الكفاءة عند المستوى المتوسط بورصة الجزائر               الفصل الثالث

 

82 

 

وقد تم  :سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المخصصة للشركات الصغيرة والمتوسطة  -ب 

بموجب نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتھا رقم  2012إنشاء ھذه السوق في سنة 

، المعدّل والمتمّم للنظّام رقم 2012يناير  12الموافق  1433صفر  18المؤرخ في  12-01

المتعلقّ بالنظّام العام  1997نوفمبر  18الموافق  1418رجب  17المؤرخ في  97-03

 .)2012يوليو  15بتاريخ  41صادر في الجريدة الرسمية رقم . (لمنقولةلبورصة القيم ا

ويمكن لھذه السوق أن توفر للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة عند انطGقتھا مصدراً بديGً للحصول 

على رؤوس أموال ما يتيح فرصة ممتازة للنمو بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خGل 

  ظيم للمستثمرين من أجل توظيف استثماراتھمتوفير سوق مُحكمة التن

  :سوقين ھماتكون سوق سندات الدين  -2

 سوق سندات الدين التي تصدرھا الشركات ذات ا3سھم والھيئات الحكومية والدولة  -أ 

المخصصة للسندات التي تصدرھا الخزينة  (OAT) سوق كتل سندات الخزينة العمومية  -ب 

سند للخزينة  28وتحصي حالياً  2008ي سنة وتأسست ھذه السوق ف ،العمومية الجزائرية

 .مليار دينار جزائري 400العمومية مدرجة في التسعيرة بإجمالي أكثر من 

عاماً، من خGل  15و  10و  7بين  استحقاقھايتم التداول على سندات الخزينة، التي تتنوع فترات 

" صصين في قيم الخزينةالمتخ"الوسطاء في عمليات البورصة وشركات التأمين التي تحوز صفة 

  .بمعدل خمس حصص في ا3سبوع

II. أسواق بورصة المغرب  

 بنية سوق المغربي -1

سوقا مقننة، حيث يتم فيھا تداول القيم المنقولة، وھي تضم السوق المركزي،  البيضاء تعد بورصة الدار

حيث يتم  مقابلة مجموعة من أوامر البيع وأوامر الشراء المتعلقة بقيمة منقولة  مسجلة في جدول 

كما تضم بورصة الدار البيضاء سوق الكتل، حيث يمكن بالتراضي  تسعيرة بورصة الدار البيضاء،

اء عمليات تداول متعلقة بقيم منقولة مسجلة في جدول تسعير البورصة، والتي يساوي أو المباشر إجر

يتجاوز حجمھا الحجم ا3دنى للكتل حسب الشروط الخاصة با3سعار المنبثقة في السوق المركزي، 

 :وفي ما يلي تقسيم سوق الدار البيضاء
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 السوق المركزي  - أ

والشراء، ويتم تسعير قيمة منقولة ما على ھذه السوق وفق نظام ركزة توجھھا أوامر البيع ھي سوق مم

  .التسعير المستمر أو الثابت

 سوق الكتل  - ب

  :تم صفقات الكتل بالتراضي المباشر، وتخضع لنوعين من الشروطت

يتم تحديد الحجم ا3دنى للكتل بالنسبة لكل قيمة منقولة ):الحجم ا3دنى للكتل( شروط الحجم •

 .خGل فترة معينة تحددھا البورصةحسب تطور المعايير 

 :والذي يضم كل من: شروط السعر •

 .القيم المنقولة الخاضعة لنظام التسعير المستمر -

  . القيم المنقولة الخاضعة لنظام التسعير الثابت -

  من حيث ا�وامر : ثانيا

I. ا�وامر في بورصة الجزائر 

من  ،كي يتم تنفيذه تنفيذا سليما يجب أن يتضمن أمر البورصة بعض البيانات الضرورية :ا�وامر -1

 : 1بين ھذه البيانات ما يلي

 .ھوية مقدم ا3مر -

 . الغرض من العملية شراء أو بيع -

 . القيمة التي يتعلق بھا ا3مر اسمعنوان أو  -

 . كمية أو عدد السنوات المطروحة للتداول -

أو يقبل تقاضيه مقابل  السعر ا3على للشراء وا3دنى للبيع الذي يبدي المستثمر استعدادا لدفعة -

 .تنفيذ أمره

 . يوم ابتداء من يوم إنشائه T30 تتعدى  أنفترة صGحية ا3مر، والتي يجب  -

 . توقيع صاحب ا3مر -

طبقا ل�حكام التنظيمية لعمل البورصة، يمكن 3وامر البورصة أن تأخذ  :البورصةأنواع أوامر  -2

  :الصGحية أو، وھذا حسب بيانات السعر ا3شكال التالية إحدى

 :سعر ھماالحسب  ا3وامرتقبل شركة تسيير القيم المنقولة نوعين من  :السعربيانات  .1

في البورصة حيث يحدد المشتري والبائع السعر  ا3وامرھو أحد أنواع : أمر محدد السعر  -أ 

 .أو أقل من السعر الذي قرره لشراء أو بيع السند ىالمرغوب سواء كان أعل
                                                           

  
age=rubrique&mod=145http://www.sgbv.dz/ar/?p   28/05/2016بورصة الجزائر، ا�وامر في البورصة، انظر الموقع 1
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بالشراء أو البيع لم يتم تحديد سعره، ويتم تنفيذه بأفضل سعر  أمرھو  :ا�فضلأمر بالسعر   -ب 

  .متداول في السوق

شركة تسيير القيم المنقولة بأربع أنواع من ا3وامر حسب فترة  تقبل: بيانات الصWحية .2

 :الصGحية وھي

 .جيلهفي جلسة التداول التي تلي تسھو أمر بالشراء أو البيع صالح فقط : صالح لمدة يوم أمر  -أ 

ھو أمر بالشراء أو البيع صالح لغاية تنفيذه أو لغاية آخر جلسة  :معينأمر صالح لتاريخ   -ب 

 .الجاريتداول للبورصة في الشھر المدني 

يوما ويعد  30وھو أمر بالشراء أو البيع مدة صGحيته T تتجاوز  :محدودةأمر ذو صWحية   -ج 

 .صالحا إلى غاية انتھاء جلسة التداول المذكورة

ه تاريخ انتھاء الصGحية، البيع لم يحدد ل أووھو أمر بالشراء  :التنفيذأمر صالح لغاية   -د 

  .وصGحية تقديمه في السوق T تتجاوز ثGث أسابع متتالية

أمر على كل شيء أو T شيء ھو أمر للبيع أو ھو :ھناك نوع آخر من ا3وامر، أمر خاصكما نجد 

تجميد التعامل بھذا ا3مر مؤقتا، وذلك لتعزيز سيولة  يكونوقد  مجزئة،الشراء T يمكن تنفيذه بصفة 

 .ةالمسعرة في البورص السندات

I. ا�وامر في بورصة المغرب: 

بإجراء ) بنكا كان أو شركة بورصة(ھو تعليمة بواسطتھا تسمح لوسيطك المالي  :مفھوم ا�مر - 1

   .عمليات شراء أو بيع متعلقة بقيم منقولة مدرجة في البورصة

قبل إصدار أي أمر بورصة، يجب أن تكون قد فتحت حسابا لدى بنك أو شركة بورصة بصفتھما 

الوسيط المالي المكلف بتنفيذ ا3مر وتدبير الحساب واستيفاء القسيمات وإرسال ا1شعارات بانعقاد 

يجب أن يتضمن المعلومات  البورصة،لكي يتم تنفيذ أمر ، 1الصفقات أي بتنفيذ أمر البورصة

  :اليةالت

 .اسم الشركة بالنسبة ل�شخاص المعنويين/ اTسم الكامل بالنسبة ل�شخاص الذاتيين -

 .رقم الحساب الذي سيتم تحريكه -

 .التاريخ -

 .القيمة المنقولة المعنية با3مر -

 .بيع أم شراء: تجاه ا3مر -

                                                           
1
  بورصة المغرب، أنواع ا�سعار في البورصة، انظر الموقع   
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 .عدد ا3وراق المالية التي سيتم شراؤھا أو بيعھا: الكمية -

 .سعر التنفيذ -

 .ا3مرمدة سريان  -

 .)يليه تأكيد كتابي(أو بالھاتف ) عبر الفاكس أو حامG لتوقيع(ويمكن إصدار ا3مر كتابةً  -

يعتبر السعر أحد أھم العناصر في عملية إصدار أمر  :أنواع ا�سعار في بورصة المغرب -2

  : 1أنواع ثGث وھناك ،البورصة

على أن يتم تنفيذ و تحديد ا3مر  يمكنك اختيار ھذه الصيغة إذا كنت مُصِرّا :ا�مر بسعر السوق -1

  .الذي أصدرته بأحسن سعر وقت وصوله إلى السوق

فالسعر الذي تود أن تشتري به سيكون مساويا 3حسن عرض للبيع،  :بالنسبة للمشتري  -أ 

 .متواجد على السوق

فالسعر الذي تود البيع به سيكون مساويا لسعر أحسن عرض للشراء، متوفر : بالنسبة للبائع  -ب 

 .السوقعلى 

ولكن إذا تم تنفيذ ھذا ا3مر  ،ستصبح لك ا3ولوية في السوق فور وصول ا3مر الذي أصدرته وھكذا

  .جزئيا، فسيتم تلقائيا، تحويل المتبقي منه إلى أمر بسعر ثابت، مُساوٍ لسعر التنفيذ الجزئي لھذا ا3مر

تعرضه بھدف الشراء تمكنك ھذه الصيغة من التحكم في السعر الذي :  بسعر المحدد ا�مر -2

 .والبيع

 .سيكون السعر المحدد أقصى سعر تقَْبلَُ الشراء به: بالنسبة للمشتري  -أ 

 للبيع به ،سيكون السعر المحدد أدنى سعر تقَْبلَُ البيع به: النسبة للبائع   -ب 

  .T يتم تنفيذ ا3مر بسعر محدد كليا أو جزئيا إT إذا سمح السوق بذلك

T   حيث أنه، الصيغة ل�مر المصدر ا3ولوية على باقي أنواع ا3وامرتخول ھذه : ا�مر بالسوق  -3

حسب شروط السوق وذلك مھما كان السعر و بالتالي    بالسوق ويتم تنفيذ ا3مر، يتضمن أي سعر

 . بأسعار مختلفة

                                                           
1
  بورصة الدار البيضاء، ا'ستثمار في البورصة، انظر الموقع    
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سيتم تنفيذ ا3مر بعد مقابلته مع أحسن عروض البيع و ذلك، حتى استنفاذ  :بالنسبة للمشتري  -أ 

 .لواردة في ا3مرالكمية ا

سيتم تنفيذ ا3مر بعد مقابلته مع أحسن عروض الشراء و ذلك، حتى استنفاذ  :بالنسبة للبائع  -ب 

 .الكمية الواردة في ا3مر

كما يجب على ا3وامر في بورصة المغرب، المرور بالمرحلتين التاليتين حتى يتم قبوله من طرف 

 :  يليالبورصة، وھما ما 

إذا كان الوسيط بنكا، يحُال ا3مر تلقائيا إلى  ،بالبيع إلى الوسيط المالي إرسال أمر بالشراء أو -

 .شركة البورصة

وعندما يتم تنفيذ  ،حويل أمر البورصة إلى سوق البورصة بواسطة مُفاوض شركة البورصةت -

 .العميلأو  أمر البورصة، يتم إرسال إشعار بانعقاد الصفقة إلى الزبون

  التداول وطريقة التسعيرمواقيت  من حيث :ثالثا

I.  أنظمة التسعير في بورصة الجزائر 

 مواقيت وطريقة التسعير  -1

، بمجرد استGم ا3مر من قبل الوسيط في عمليات البورصة، يتم تقديمه إلى البورصة من أجل تنفيذه

إلى  9:30 تقام حصص البورصة في مقصورة التداول بالبورصة يومي اTثنين وا3ربعاء من كما 

، بالنسبة ل�سھم وسندات الشركات، ومن ا3حد إلى الخميس بالنسبة لسندات الخزينة العمومية 11:00

 ،وتتم عمليات التبادل بشكل أوتوماتيكي من خGل نظام إلكتروني للتسعير بطريقة التسعير الثابت

بالنسبة لكل سند ويتمثلّ نظام التسعير الثابت في تطبيق سعر واحد على جميع المعامGت التي تجُرى 

  :1خGل حصة التداول، ويتيح ھذا النوع من التسعير

 .تضخيم حجم السندات المتبادلة -

 .تقليص اختGل التوازن من جھة المشتري أو البائع -

  .تقليص تقلبات ا3سعار مقارنة مع سعر ا1غGق في آخر حصة للبورصة -

                                                           
1
         http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=147بورصة الجزائر، مواقيت وطريقة التسعير، انظر الموقع   

13.44 30/04/2016  
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البيع والشراء على عدد كبير من ا3سھم أو في ختام الحصة، يتم إجراء عمليات الكتل التي تمثل أوامر 

مسار حصة  وينبغي أن تتم ھذه المعامGت وفقاً للسعر المحدد في السوق ويمكن تلخيص ،السندات

   :التداول على النحو التالي

.التداول في بورصة الجزائرمسار حصة ) 4 -3(  الشكل

  

 نظام التسوية و التسليم  -2

سوقاً فورية، وھو ما يعني أن المشتري يجب أن يدفع على الفور تعتبر سوق البورصة الجزائرية 

المبالغ المقابلة 3مر الشراء الذي أصدره كما يجب على البائع أن يسلم السندات المتعلقة بأمر البيع 

الذي أجراه وبعد إقفال الحصة، تقوم شركة تسيير بورصة القيم المنقولة بنشر نتائج الحصة في 

على شاشات التلفزيون وعلى موقعھا على اTنترنت من أجل إطGع الجمھور مقصورة التداول، و

ويتم إجراء العملتين  ،بعد تنفيذ ا3مر، يتم نقل ملكية السندات المباعة وتسوية السندات المشتراة ،عليھا

واحد بالنسبة للقيم المنقولة ويوم ) 3+يوم(بشكل متزامن عبر نظام الجزائرية للتسوية بعد ثGثة أياّم 

ومنذ تنصيب نظام الجزائرية للتسوية تم التخلي عن  ،بالنسبة لسندات الخزينة العمومية) 1+يوم(

بل ماسكي إذ صارت تسُجّل في حسابات السندات وتدُار من ق، التعامل الورقي بالنسبة للقيم المنقولة

ات البورصة من المھم ا1شارة إلى أن الوسطاء في عملي ، (TCC) تمحافظي السندا-الحسابات

ملزمون بالتأكد من أن أصحاب ا3وامر يملكون السندات أو ا3موال لتغطية العملية التي يرغبون في 

وفي حالة عدم تسليم السندات خGل ا}جال المحددة، يعُلن الوسيط في عمليات البورصة  ،إجراءھا

الحالة، أن تقوم بإعادة شراء  ويمكن لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة، في ھذه، متخلفاً عن التسليم

  .السندات التي لم يتم تسليمھا في السوق
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  :أو بيع السندات في البورصة/ عملية اقتناء و يوضح) 5-3(رقم ويبين الشكل

 

  http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=148: المصدر

II. أوقات التداول والتسعير في بورصة المغرب 

 1بذكر ھذه النظامين ھماعلى نظامين للتداول والتسعير، سنقوم ) الدار البيضاء(تعتمد بورصة المغرب 

 أنظمة التداول  -1

نظام (NSC V 900القيم المنقولة المسجلة في بورصة المغرب انطGقا من منصة  يتم تداول

منصة طورتھا ، التي تعتمد التسيير ا}لي لحصص التداول، وھي )900التسعير الجديد صيغة 

آتوس أورونيكست، وتستعمل في عدة بورصات أخرى مثل أورونيكست، دبي، ماليزيا، تونس، 

من النقل التلقائي 3وامر البورصة ومن إبرام الصفقات  NSC V900لوكسمبرغ، ويمكن نظام 

  .خاصة بالسوق يتم تحديدھا مسبقاحسب قواعد 

  أوقات التداول -2

إلى أوقات يتم تداول ا3سھم المدرجة فيھا، و الجدول التالي ) الدار البيضاء ( تخضع بورصة المغرب 

  :يوضح أوقات اTفتتاح والتداول و ا1غGق
                                                           

1
  بورصة الدار البيضاء، أنظمة التداول والتسعير، انظر الموقع   

http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/ar/content.aspx?IdLink=284&Cat=21  18.58  01/05/2016.  
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  ا غWق لبورصة المغربالتداول ويوضح أوقات ا$فتتاح و) 3 – 3(الجدول 

 13المجموعة  11المجموعة 8و 6المجموعات 3المجموعة 1المجموعة  

 د00و  9 د00و  9 د00و  9 د00و   9 د00و 9 قبل اTفتتاح

 د15و 15 د30و 14 د30و14 د00و 11 د30و 9 اTفتتاح ا3ول

 _      _      _      د00و 13 _       اTفتتاح الثاني

 _      _      _     د00و 15 _     اTفتتاح الثالث

 _      _       _      _     د20و 15 قبل ا1غGق

 _      _      _     _     د30و 15 ا1غGق

التداول عند  

 آخر حصة

  _      _      د40و 15

 

     _      _ 

 د30و 15 د30و 15 د 30و 15   د  30و 15 د40و 15 نھاية الحصة

bourse.com-http://www.casablanca : Surce  

  التسعير طريقة  -3

وتتكون المجموعات الموجودة في الجدول السابق من أسھم متداولة في السوق المالي المغربي، وھذه 

وكل نظام تسعير ا3سھم مقسمة  حسب نظام التسعير الخاضعة له، والجدول التالي يبين المجموعات 

  :ل�سھم

  نظام التسعير لكل مجموعة) 4-  3(الجدول 

 المجموعات بيان المجموعات

 01 أسھم خاضعة لنظام التسعير المستمر

 03 أسھم خاضعة لنظام التسعير الثابت المتعدد

 06 سندات الدين المسعرة بالنسبة المئوية

 08 سندات الدين المسعرة بالدرھم

 11 ، خاضعة لنظام التسعير الثابت01تابعة �سھم المجموعة أسطر ثانوية 

 13 ، خاضعة لنظام التسعير الثابت03أسطر ثانوية تابعة �سھم المجموعة

bourse.com-http://www.casablanca : Surce  
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  ا�سھم  أنظمة التسعير -4

  : تتولى بورصة الدار البيضاء مھمة تحديد أنظمة تسعير القيم المنقولة حسب المعاير التالية

 .متوسط حجم الصفقات في حصة التداول -

 .متوسط عدد ا3وراق المالية قيد التسعير في حصة التداول -

 .وتيرة تداول القيمة -

 .متوسط عدد العقود المسجلة في حصة السوق -

  .الرسملة العائمة -

اختبار فرضية الصيغة المتوسطة لكفاءة بورصة الجزائر وبورصة : الثاني المبحث

 المغرب 

سنحاول من خGل ھذا المبحث دراسة مدى كفاءة سوق المالي الجزائري والسوق المالي 

المغربي وذلك عند المستوى المتوسط، وھذا من خGل دراسة معامل اTرتباط بين ا3سھم الشركات 

وبين بعض المتغيرات اTقتصادية، والمعبر عنھا بمؤشر السوق، وذلك خGل المدرجة في السوقين 

  ). 2015ديسمبر 31إلى غاية  2011جانفي 2(الفترة 

وتنطوي تحت ھذه الدراسة ا1شكالية التالية والتي سنحاول ا1جابة عنھا من خGل ھذه الدراسة، 

  : والمتمثلة في 

 المالي المغربي كفئين عند المستوي المتوسط ؟ھل يعتبر السوق المالي الجزائري والسوق   

  السوق الجزائري المالي:المطلب ا�ول

ھل تعتبر بورصة الجزائر كفئة عند : سنحاول ا1جابة عن فرضية المطروحة سابقا، والمتمثلة في

لعدد من المتغيرات ) مؤشر السوق(المستوى المتوسط، وذلك من خGل دراسة استجابة سعر السوق 

   .اTقتصادية والمتمثلة في معدل الناتج الوطني ا1جمالي ومعدل التضخم ومعدل البطالة

  معدل التضخم :أو$

 أن حيث المالية، للورقة السوقية والقيمة التضخم معدل بين عكسية عGقة ھناك أن المعروف من

 العائد معدTت برفع المطالبة إلى المالية ا3وراق في بالمستثمرين يؤدي التضخم معدل ارتفاع

 نإف وعليه، المالية للورقة السوقية القيمة انخفاض إلى يؤدي ما وھو التضخم، مخاطر عن للتعويض
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 محاولة في و لذلك ،المال رأس سوق كفاءة سيعكس المالية للورقة السوقية القيمة في الشكل بھذا التغير

 أسعار مؤشر بين العGقة دراسة سنحاول السوق المالي عند المستوى المتوسط، كفاءة لدراسة منا

  .التضخم ومعدل ينبلدال من  كل في ا3سھم

السوق  مؤشرانطGقا من ذلك سنعمل على حساب معامل اTرتباط بين المتغيرين، لمعرفة فيما إذا كان 

  .التضخميتغير تبعا لتغير معدل 

  في الجزائر معدل التضخم ومؤشر سوق ا�وراق المالية) 5-  3(الجدول 

 السنوات  ا3سعار  معدل التضخم 

4,8 1347,215 2011 

2,9 1369,887 2012 

3,3 1181,702 2013 

8,9 1130,64 2014 

4,5 1237,952 2015 

Source : Www. Cosob.org. 

لحساب معامل اTرتباط، اتضح أن معامل  eviews 7باستخدام برنامج و باTعتماد على البيانات

  :ھوفي السوق الجزائري  البطالةالسوق ومعدل  مؤشراTرتباط بين 

    R²=0.3853معامل التحديدبينما ،  R= -0.6208 معامل اTرتباط

  وللتأكد أن معامل اTرتباط بين المتغيرين حقيقي وغير زائف، نقوم باختبار معنوية معامل اTرتباط، 

 tيكون له توزيع  rوبافتراض أن عينة الدراسة تخضع إلى التوزيع الطبيعي، فإن معامل ارتباط العينة 

، وبالتالي n-2 وذلك بدرجات حرية ،r²/ n – 2-1√ وانحراف معياري  Rبوسط حسابي يساوي

   :تكون خطوات اختبار معامل ارتباط يساوي الصفر كما يلي

 .أي أنه T يوجد ارتباط  حقيقي بين المتغيرين °R=0  : H: فرض العدم  -1

 .أي أنه يوجد ارتباط حقيقي بين المتغيرين R≠0  :  H1: الفرض البديل -2

  :، و التي تأخذ الشكل التاليTھي ستكون إحصائية اTختبار في ھذه الحالة : إحصائية اTختبار -3
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r  

Tc = _________  , Tc =2.3754 

 

√1-r²/ n – 2 

  . إحصائية اTختبار بحدود منطقة القبول Tنقوم بمقارنة 

أي n-2، ودرجات حرية α=0.05وعند مستوي المعنوية ) توزيع ستودنت(  tالرجوع إلى جدول وب

، وأن إحصائية اTختبار تقع في منطقة القبول، وعليه نقبل بفرض t=3.1825نجد أن قيمة  3 =5-2

، ونرفض الفرض البديل، بمعنى أنه T يوجد ارتباط بين سعر المؤشر سوق ا3وراق H° :R=0العدم 

، أي أنه T توجد عGقة إرتباطية حقيقية بين كل من المؤشر التضخمالمالية في الجزائر وبين معدل 

  . ومعدل التضخم

لتغيرات الحاصلة في انطGقا من ھذا يمكننا القول بأن مؤشر سوق الجزائر ل�وراق المالية T يتأثر با

  .، وھو ما يعني أن سوق الجزائر ليس كفء في صيغته المتوسطةالتضخممعدل 

  معدل الناتج الوطني ا جمالي : ثانيا

 الناتج في نمو معدTت وتحقيق والخدمات، السلع من الكلي ا1نتاج حجم يمثل ا1جمالي المحلي الناتج

 الشركة مبيعات على ايجابيا يؤثر أن شأنه من ا3مر وھذا اTقتصاد، نمو يعكس ا1جمالي المحلي

 العنصر ھذا خGل من سنحاول لذلك ،المالية 3وراقھا السوقية القيمة على وبالتالي أرباحھا وعلى

 بتعبير أو ،البورصة ومؤشر ا1جمالي المحلي الناتج نمو معدل بين ارتباط ھناك كان إذا ما دراسة

 المحلي الناتج نمو معدTت في للتغير تستجيب البورصة مؤشرات كانت إذا ما دراسة سنحاول أصح

 على اTعتماد يمكننا دراستنا 1تمام و ،السوق كفاءة عدم أو كفاءة على الحكم من لنتمكن T أم ا1جمالي

  :الموالي الجدول معطيات
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  في الجزائر اتج المحلي ا جماليسعر السوق ومعدل الن): 6-  3(الجدول 

 السنوات  ا3سعار النمومعدل 
2,8 1347,2015 2011 
3,3 1369,887 2012 
2,8 1181,702 2013 
3,8 1130,64 2014 
3,9 1237,952 2015 

http://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG : Source 

        : Www. Cosob.org.   

السوق  مؤشرلحساب معامل اTرتباط، اتضح أن معامل اTرتباط بين  eviews 7باستخدام برنامج 

  في السوق الجزائري يساوي اتج المحلي ا1جماليومعدل الن

    R²=0.1407التحديدومعامل ،   R=-0.3751معامل اTرتباط

  n= 5و

 °R=0  : H: فرض العدم  -1

 R≠0  :  H1: الفرض البديل -2

، و التي تأخذ الشكل Tستكون إحصائية اTختبار في ھذه الحالة ھي  : إحصائية اTختبار -3

  :التالي

  r 

Tc = _________  , Tc =1.214 

 

√1-r²/ n – 2 

اتج المحلي وجود عGقة إرتباطية ضعيفة بين مؤشر السوق الجزائري و معدل الن R=-0.3751تعني 

  .ا1جمالي

أي n-2، ودرجات حرية α=0.05وعند مستوي المعنوية ) توزيع ستودنت(  tالرجوع إلى جدول وب 

، وأن إحصائية اTختبار تقع في منطقة القبول، وعليه نقبل بفرض t=3.1825نجد أن قيمة  3 =5-2

، ونرفض الفرض البديل، بمعنى أنه T يوجد ارتباط بين سعر المؤشر سوق ا3وراق H° :R=0م العد

  .المالية في الجزائر وبين معدل النمو
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انطGقا من ھذا يمكننا القول بأن مؤشر سوق الجزائر ل�وراق المالية T يتأثر بالتغيرات الحاصلة في 

  .أن سوق الجزائر ليس كفء في صيغته المتوسطة، وھو ما يعني اتج المحلي ا1جماليمعدل الن

  :معدل البطالة: ثالثا

 في ا3سھم أسعار على تأثير وللبطالة ما، مجتمع في العمل عن العاطلين نسبة يقيس البطالة معدل

 ا3مر وھو ل�فراد، الشرائية القدرة انخفاض إلى سيؤدي اTقتصاد في البطالة نسبة فارتفاع ،البورصة

 ا3رباح، بالتالي و المبيعات في انخفاض عنه فينجم المنتجات، على الطلب انخفاض إلى سيؤدي الذي

 .للسھم السوقية القيمة تنخفض وبالتالي التوزيعات، انخفاض إلى يؤدي الذي ا3مر

 من البطالة معدTت في للتغير البورصة مؤشرات استجابة مدى دراسة المرحلة ھذه في سنحاول لذلك

 أسعار أن المتوسطة صيغته وفي ، الكفء السوق ظل في يفترض 3نه ، السوق كفاءة على الحكم أجل

 و الناس لعامة المنشورة المعلومات وكذلك ، تاريخية كانت سواء المعلومات كافة تعكس ا3سھم

 و .ذاتھا حد في بالمنشأة المتعلقة المتغيرات أو ، الوطني اTقتصاد ظروف ، الدولية بالظروف المتعلقة

 .صحيح العكس و كفئة السوق ستكون التغيرات لتلك ا3سعار استجابت فإذا عليه

 تأثيرھا دراسة سنحاول التي (الخارجي المحيط متغيرات ) اTقتصاد متغيرات أحد البطالة تعتبر و

 وذلك ، T أم البطالة معدل في للتغير السوق مؤشر يستجيب ھل أصح بتعبير أو السوق، مؤشر على

بالنسبة للجزائر يمكن أن نلخص البيانات المتعلقة  حساب معامل اTرتباط بين متغيرين، خGل من

  : في الجدول التالي بمعدل البطالة و مؤشر البورصة

  مؤشر السوق الجزائري ومعدل البطالة في الجزائر): 7-  3(الجدول 

 السنوات  عارسا3 معدل البطالة

10 1347,215 2011 

11 1369,887 2012 

9,8 1181,702 2013 

9,5 1130,64 2014 

11,2 1237,952 2015 

Source : Www. Cosob.org- présentation. 

السوق مؤشرلحساب معامل اTرتباط، اتضح أن معامل اTرتباط بين  eviews 7باستخدام برنامج 

  في السوق الجزائري يساوي البطالةومعدل 

    R²=0.3081التحديد معاملبينما ،  R= 0.5554 معامل اTرتباط
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  n= 5و

  °R=0  : H: فرض العدم  -1

 R≠0  :  H1: الفرض البديل -2

  :، و التي تأخذ الشكل التاليTھي ستكون إحصائية اTختبار في ھذه الحالة : إحصائية اTختبار -3

  r 

Tc = _________  , Tc =2.004 

 

√1-r²/ n – 2 

أي n-2، ودرجات حرية α=0.05وعند مستوي المعنوية ) توزيع ستودنت(  tالرجوع إلى جدول وب

، وأن إحصائية اTختبار تقع في منطقة القبول، وعليه نقبل بفرض t=3.1825نجد أن قيمة  3 =5-2

، ونرفض الفرض البديل، بمعنى أنه T يوجد ارتباط بين سعر المؤشر سوق ا3وراق H° :R=0العدم 

  .البطالةبين معدل المالية في الجزائر و

انطGقا من ھذا يمكننا القول بأن مؤشر سوق الجزائر ل�وراق المالية T يتأثر بالتغيرات الحاصلة في 

  .، وھو ما يعني أن سوق الجزائر ليس كفء في صيغته المتوسطةالبطالةمعدل 

  السوق المالي المغربي: المطلب الثاني

كفئة عند  المغربھل تعتبر بورصة : سنحاول ا1جابة عن فرضية المطروحة سابقا، والمتمثلة في

لعدد من المتغيرات ) مؤشر السوق(المستوى المتوسط، وذلك من خGل دراسة استجابة سعر السوق 

   .اTقتصادية والمتمثلة في معدل الناتج الوطني ا1جمالي ومعدل التضخم ومعدل البطالة

  معدل التضخم :أو$

السوق  مؤشرانطGقا من ذلك سنعمل على حساب معامل اTرتباط بين المتغيرين، لمعرفة فيما إذا كان 

  .التضخميتغير تبعا لتغير معدل المغربي 
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  معدل التضخم مؤشر السوق المالي المغربي) 8 -3(الجدول 

 السنوات  مؤشر السوق معدل التضخم 

1.9 11027.7 2011 

1.3 9359.15 2012 

1.9 9114.1 2013 

1.1 9620 2014 

1.7 8925.7 2015 

. www.amf.org : Source 

السوق  مؤشرلحساب معامل اTرتباط، اتضح أن معامل اTرتباط بين  eviews 7باستخدام برنامج 

  يساوي المغربيفي السوق  التضخمومعدل 

  R²=0.0526ومعامل التحديد،   R=0.2294 معامل اTرتباط

  n= 5و

 °R=0  : H: فرض العدم  -1

 R≠0  :  H1: الفرض البديل -2

  :، و التي تأخذ الشكل التاليTھي ستكون إحصائية اTختبار في ھذه الحالة : إحصائية اTختبار -3

  r 

Tc = _________  , Tc=0.7070 

 

√1-r²/ n – 2 

أي n-2، ودرجات حرية α=0.05وعند مستوي المعنوية ) توزيع ستودنت(  tالرجوع إلى جدول وب

، وأن إحصائية اTختبار تقع في منطقة القبول، وعليه نقبل بفرض Tt=3.1825 نجد أن قيمة  3 =5-2

، بمعنى أنه T يوجد ارتباط بين سعر المؤشر سوق  H1، ونرفض الفرض البديلH° :R=0العدم 

  .معدل التضخموبين  المغربا3وراق المالية في 

ل�وراق المالية T يتأثر بالتغيرات الحاصلة في  المغرب انطGقا من ھذا يمكننا القول بأن مؤشر سوق

  .ليس كفء في صيغته المتوسطة المغرب، وھو ما يعني أن سوق التضخممعدل 



 والمغرب دراسة الكفاءة عند المستوى المتوسط بورصة الجزائر               الفصل الثالث

 

97 

 

  الناتج المحلي ا جماليمعدل : ثانيا

  السوق المغربيمعدل النمو ومؤشر ): 9-  3(الجدول 

 السنوات  مؤشر السوق  معدل النمو

5.2 11027.7 2011 

3 9359.15 2012 

4.7 9114.1 2013 

2.4 9620 2014 

4.4 8925.7 2015 

  نشرات فصلية صندوق النقد العربي: المصدر

السوق  مؤشرلحساب معامل اTرتباط، اتضح أن معامل اTرتباط بين  eviews 7باستخدام برنامج 

  يساوي المغربيفي السوق  الناتج المحلي ا1جماليومعدل 

  R²=0.1101ومعامل التحديد،  R=0.3319 معامل اTرتباط

  n= 5و

 °R=0  : H: فرض العدم  -1

 R≠0  :  H1: الفرض البديل -2

  :، و التي تأخذ الشكل التاليTھي ستكون إحصائية اTختبار في ھذه الحالة : إحصائية اTختبار -3

  r 

Tc = _________  , Tc =1.055 

√1-r²/ n – 2 

أي n-2، ودرجات حرية α=0.05وعند مستوي المعنوية ) توزيع ستودنت(  tالرجوع إلى جدول وب

، وأن إحصائية اTختبار تقع في منطقة القبول، وعليه نقبل بفرض t=3.1825نجد أن قيمة  3 =5-2

 يوجد ارتباط بين سعر المؤشر سوق ا3وراق ، ونرفض الفرض البديل، بمعنى أنه H° :R=0Tالعدم 

  .الناتج المحلي ا1جماليوبين معدل  المغربالمالية في 

ل�وراق المالية T يتأثر بالتغيرات الحاصلة في  المغرب انطGقا من ھذا يمكننا القول بأن مؤشر سوق

  .ليس كفء في صيغته المتوسطة المغرب، وھو ما يعني أن سوق الناتج المحلي ا1جماليمعدل 
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  معدل البطالة :اثالث

السوق  مؤشرانطGقا من ذلك سنعمل على حساب معامل اTرتباط بين المتغيرين، لمعرفة فيما إذا كان 

  .البطالةيتغير تبعا لتغير معدل المغربي 

  معدل البطالة ومؤشر السوق المالي المغربي)  10 -3(الجدول 

 السنوات السوقمؤشر  معدل البطالة 

8.9 11027.7 2011 

9 9359.15 2012 

9.2 9114.1 2013 

10.2 9620 2014 

10.1 8925.7 2015 

. www.amf.org:  Source 

السوق  مؤشرلحساب معامل اTرتباط، اتضح أن معامل اTرتباط بين  eviews 7باستخدام برنامج 

  يساوي المغربيفي السوق  البطالةومعدل 

   R²=0.2225ومعامل التحديد،   R=-0.4718 معامل اTرتباط

  n= 5و

 °R=0  : H: فرض العدم  -1

 R≠0  :  H1: الفرض البديل -2

  :، و التي تأخذ الشكل التاليTھي ستكون إحصائية اTختبار في ھذه الحالة : إحصائية اTختبار -3

  r 

Tc = _________  , Tc=1.6051 

√1-r²/ n – 2  
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أي n-2، ودرجات حرية α=0.05وعند مستوي المعنوية ) توزيع ستودنت(  tالرجوع إلى جدول وب

، وأن إحصائية اTختبار تقع في منطقة القبول، وعليه نقبل بفرض Tt=3.1825 نجد أن قيمة  3 =5-2

، بمعنى أنه T يوجد ارتباط بين سعر المؤشر سوق  H1، ونرفض الفرض البديلH° :R=0العدم 

  .معدل البطالةوبين  المغربا3وراق المالية في 

ل�وراق المالية T يتأثر بالتغيرات الحاصلة في  المغرب انطGقا من ھذا يمكننا القول بأن مؤشر سوق

  .ليس كفء في صيغته المتوسطة المغرب، وھو ما يعني أن سوق البطالةمعدل 
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  :خWصة الفصل

لقد قمنا في ھذا الفصل باستعراض ا3طر القانونية والنظرية لكل من بورصة الجزائر 

القانون المنظم للبورصة الجزائرية  البورصة حسبحيث قمنا بتقديم مفھوم ونشأة  والمغرب،

ورصة من أجل تسييرھا، كما قمنا بتوضيح ھيئات والمنظمات التي تنتمي إلى الب والمغربية وكذلك

ثم بينا بعض اTختGفات ا3ساسية بين البورصة الجزائرية شروط ا1دراج والتسعير في بورصتين، 

  .والبورصة المغربية

كما قمنا في ھذا الفصل بمحاولة دراسة كفاءة البورصة الجزائرية والبورصة المغربية عند 

Tرتباط  عتماد على برنامج إحصائي بمستواھا المتوسط، حيث قمنا وباTمن كللاختبار معامل ا 

من  كل أن الدراسة أثبتت فقد السوق، مؤشر على ا1جمالي المحلي الناتج نمو معدل البطالة، التضخم،

 عGقة وجود لعدم نظرا وذلك المتوسطة صيغتھا في كفئة ليست بورصة الجزائر وبورصة المغرب

 آخر بتعبير أو، السوق مؤشر و ا1جمالي المحلي الناتج نمو معدل البطالة، معدل ،التضخم من كل بين

  .في الجزائر و المغرب اTقتصادية المتغيرات في للتغيرات تستجيب T السوق مؤشرات 3ن
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الجزائر  بورصة -بدراسة كفاءة عند المستوى المتوسط  المعنونة الدراسة ھذه عالجت لقد

 ھذه قيام خ5ل من وھذا التطورات مواكبة جلأ من وذلك كبرى أھمية ذو موضوعا -والمغرب

 وذلك اHقتصاد في ھاما دورا المالية ا:سواق ھذه تلعب حيث أدائھا، وتطوير ةكفاءال بتحسين ا:سواق

 دعم على ھذا يعمل مما اHستثمارات نحو وتوجيھھا المدخرات حشد في  به تقوم الذي الدور خ5ل من

 .الوطني اHقتصاد

 نحو بتوجيھھا وذلك ا:موال رؤوس وأصحاب المستثمرين بين وصل حلقة البورصة تعتبر كما

 .ا:سواق في وتداولھا اHستثمارات

 وفصل نظريين فصلين في تمثلت فصول ث5ثة إلى التعرض الدراسة ھذه خ5ل من حاولنا لقد

 التعرض خ5ل من وذلك المالية لXسواق النظري اWطار إلى ا:ول الفصل في تعرضنا وقد ،تطبيقي

، فيھا المتداولة المالية ا:دوات وأھم ، ووظائفھا وتقسيمات تعريفات من وذلك لھا النظرية الجوانب إلى

  .المؤشرات السوق المالي وكيفية بناءه وكذلك أھم المؤشرات العالميةكما قد مررنا على 

أما الفصل الثاني فقد كنا قد تحدثھا من خ5له عن المعلومات المالية والكفاءة، من خ5ل التطرق 

 إلى مفھوم المعلومات المالية وأنواعھا وكذلك مصادرھا، كما تحدثنا على الكفاءة في ا:سواق المالية

  .)الضعيفة، المتوسطة والقوية(بتقديم مفاھيم عن الكفاءة وأنواعھا  ثم صيغھا الث5ث بالقيام 

في حين قمنا في الفصل الثالث بإعطاء فكرة شاملة عن البورصة الجزائرية والمغربية، من 

تقديم تعاريف وتقسيمات لھذه البورصات وكذلك تبيان أوجه اHخت5ف بين البورصتين من عدة خ5ل 

، من خ5ل ما حاولنا دراسة الكفاءة في البورصة الجزائرية والمغربية  عند المستوى المتوسطجھات، ك

  .دراسة معامل اHرتباط مؤشر السوقين مع بعض المؤشرات اHقتصادية

 :اختبار الفرضيات

يات الدراسة، وباHعتماد على النتائج المتوصل إليھا من خ5ل الفصول النظرية ى فرضبالرجوع إل

  :والدراسة التطبيقية، نجد

توجد ث5ث أنواع لXدوات المتداولة في سوق ا:وراق المالية ھي ا:سھم  :الفرضية ا:ولى -

 .والسندات والمشتقات المالية

ا:دوات الرئيسية ھي ا:سھم والسندات، بينما تعد المشتقات إلى أن  ا:ول توصلنامن خ5ل الفصل 

  .ا:ولىالمالية ھي أدوات ثانوية ظھرت حديثا، ومن ھنا نرفض الفرضية 

 .تعكس المعلومات كفاءة السوق المالي: الفرضية الثانية -

الورقة من خ5ل الفصل الثاني توصلنا إلى أن السوق المالي الكفء ھو السوق الذي يعكس فيه سعر 

  .المالية المعلومات الواردة إليه، ومن ھذا المنطلق نقول بصحة الفرضية الثانية
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تعتبر بورصة الجزائر غير كفئة عند المستوى المتوسط، أما بورصة : الفرضية الثالثة -

 . المغرب فھي كفئة

منا بھا وجدنا أن ة التي قمن خ5ل الفصل الثالث ونتيجة إلى ما توصلنا إليه من خ5ل الدراسة التطبيقي

كل من بورصة الجزائر وبورصة المغرب ليست كفئة عند المستوى المتوسط، وھنا نقبل بجزء 

بأن بورصة الجزائر غير كفئة عند المستوي المتوسط، ونرفض الجزء القائل بأن  لالقائالفرضية 

  .بورصة المغرب كفئة عند المستوى المتوسط

  :نتائج الدراسة

بورصة –دراسة كفاءة السوق المالي عند المستوى المتوسط  ومعالجتنا لموضوعل دراستنا من خ5

    -الجزائر والمغرب

أن ھناك اخت5ف واضح وكبير بين البورصة الجزائرية والمغربية من حيث القيمة اWجمالية  -1

للتداول وعدد الشركات المدرجة، فنجد أنه في بورصة الجزائر أن عدد الشركات المدرجة ھو 

مع وجود مفاوضات مع إحدى . 2016م انضمام شركة جديدة في  2015أربعة حتى نھاية 

الشركات الكبيرة من أجل اHنضمام إلى البورصة، أما البورصة المغربية فتوجد بھا أكثر من 

 .سبعين شركة مدرجة 

فيھما رغم اHخت5ف الكبير والواضح بين البورصة الجزائرية والمغربية إH أنھا H تتحقق   -2

ن كل من مؤشر السوق الجزائري والمغربي H تربطھم الكفاءة عند المستوى المتوسط، :

معدل التضخم والبطالة ومعدل الناتج المحلي ( ع5قة حقيقة مع المتغيرات اHقتصادية 

 ).اWجمالي 

أو الشروط  التي تحدد ما إذا كانت البورصة  تنجد أن بورصة الجزائر تنعدم فيھا المتطلبا -3

 . كفئة أوH، بينما نجد بورصة المغرب تتوفر فيھا بعض الشروط فقط

مادامت البورصتين الجزائرية والمغربية H تتحقق فيھا الكفاءة عند المستوى المتوسط للكفاءة  -4

 H في حتى نقوم أن ھناك تنعكس في السوق بالقدر الكافمن ھنا نستنتج أن المعلومات المالية

  .كفاءة في السوق المالي

  :م بعض التوصيات نختصرھا فيما يليد، فيمكن أن تقأما فيما يخص التوصيات وآفاق الدراسة

أو  ابمفھوم البورصة وما ھي البورصة عند أغلب ا:شخاص طبيعيين كانو غالبا H توجد ثقافة -1

ھذه ا:خيرة من أجل ترسيخ ثقافة الوعي ، لذا يجب تقديم نظرة شاملة وعامة عن ومعنويين

  .ا قامت البورصة والدور الذي تلعبه البورصةذبالبورصة ولما

القيام بحم5ت إع5مية لفائدة البورصة وإبراز الدور الذي يمكن أن تلعبه البورصة في تمويل  -2

 .المشاريع وتقديم إغراءات :صحاب المشاريع الذين يريدون التمويل عن طريق البورصة
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البورصة  وتداول أسھما في  الناشطة لفتح رأس مالھا  تقديم حوافز وتسھي5ت للشركات الكبرى -3

، حتى نستطيع حتى يصبح ھناك سوق تتسم باHتساع وكذلك لزيادة تداول ا:وراق المالية فيھا

 .اHقتراب من مفھوم كفاءة البورصة

ادة أوقات التداول في بورصة الجزائر ھيكلة البورصة وذلك من خ5ل زيالقيام بإعادة النظر في  -4

فقط ولمدة ساعتين، بينما نجد بورصة المغرب تتم  في يومينحيث ن5حظ أن أوقات التداول ھي 

 .والسبت عملية التداول طيلة ا:يام ا:سبوع ماعدا الجمعة

 .الفنيةو تحقيق بعض متطلبات الكفاءة في البورصة، كالكفاءة الھيكليةمحاولة  -5

  :بعض ا~فاق العلمية تتمثل فيما يلي آفاق الدراسة، فيمكن إعطاءوفيما يخص 

 .أھمية السوق المالي الجزائري ودوره في عملية تمويل المشاريع اHقتصادية -1

 . رفع كفاءتھاالبورصة الجزائرية من أجل  ھيكل إمكانية تطوير -2

 . البورصةاHنضمام إلى  دراسة سبب عزوف الشركات الكبرى عن فتح رأس مالھا للتداول -3

  .دراسة الظروف العامة التي تساعد في توفير متطلبات الكفاءة -4
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