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  :مقدمة 

عرف العالم مجموعة من التطورات والتغیرات الجذریة مست الجوانب الإقتصادیة والسیاسیة    

مصادر التمویل مما أعطي أهمیة متزایدة لوجود التطورات الإهتمام ب هذهمن بین ، للدول

ض وذلك بغر جاد أسواق كفؤة وفعالة یمع العمل على تطویرها بهدف إ، الأسواق المالیة

وهذا كله من منطلق الدور الذي تلعبه ، التي یعرفها الإقتصاد التكیف مع التطورات والتغیرات

  .الأسواق في تمویل التنمیة الإقتصادیة

لأنشطة مختلفة وذلك من خلال أداة عامة لتوفیر وتقدیم المال  یعتبر يمالالسوق الف     

  .وتوجیهها لتلبیة الإحتیاجات لتمویل التنمیة الإقتصادیةالدور الأساسي لكل مؤسسته المالیة 

وبإعتبار أنها تلعب دور إستراتیجي وهام في عملیة التنمیة فقد شهدت في السنوات      

فة إلى تنوع الأدوات التي ضاالإها بي أسواق المال العربیة وآلیة عملالأخیرة تطورات كبیرة ف

، مام المستثمرین وذلك من خلال توفیر بیئة إستثماریة ملائمةأإنفتاحها  ىومدتتعامل بها 

ولى التي لا تزال في المراحل الأ البلدان العربیة تفتقر إلى وجود مثل هذه الأسواق حیث أن

  .على مسار التنمیة الإقتصادیة

جاءت لمعرفة  ةلذلك فإن هذه الدراس الدول العربیةتعتبر الأسواق المالیة أداة مهمة في و       

أسعار أحجام التداول مثلة في توالم وأدائها تطور دورها في تمویل التنمیة وذلك بدراسة

  .ومؤشرات الأسعار الخاصة والقیمة السوقیة بإعتبارها تقیس تطور نشاط السوق المالي

  :التاليكالرئیسي التي یعالجها هذا البحث  التساؤلمن خلال ما سبق یمكن صیاغة 

  الأسواق المالیة في تمویل التنمیة الإقتصادیة في بعض الدول العربیة ؟ دور هو ما 

  :اؤل إلى طرح مجموعة من الأسئلة الفرعیة التالیةویؤدي هذا التس

  المالیة؟ الأسواقهو دور ما 

 هي مصادر تمویلها؟ التنمیة الإقتصادیة؟ وماهي أساسیات  ما 
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 الأسواق المالیة في تمویل التنمیة الإقتصادیة في بعض الدول ي سبل كفاءة ه ما

 العربیة؟

  :فرضیات البحث

 الأجنبیة دور أساسي في تعبئة المدخرات وجذب رؤوس الأموال ة العربیةق المالیاسو لأل. 

  التنمیة الإقتصادیةفي تمویل تساهم إن الأسواق المالیة العربیة. 

  تطور وأداء لتمویل التنمیة الإقتصادیة یتطلب وجود سوق مالي كفء وذلك من خلال

 .المالیة السوق وتكمن فعالیتها في وجود مناخ إستثماري ملائم بالإضافة إلى تنوع الأوراق

  :أهداف البحث 

 ؛محاولة الإحاطة بمختلف الجوانب النظریة للأسواق المالیة 

 ؛محاولة التعرف على التنمیة الاقتصادیة ومصادر تمویلها 

 ؛أسواقها و أداء معرفة كفاءة الأسواق المالیة العربیة من خلال دراسة تطور  

  الأسواق المالیة في التنمیة الإقتصادیة في الدول العربیة دورمعرفة. 

  :تتمثل أسباب اختیار الموضوع فیما یلي :أسباب اختیار الموضوع

  ؛المیول الشخصي للموضوع 

 ؛عتبار الموضوع في مجال التخصصإ 

 ؛عتبار الأسواق المالیة معیار أساسي للتطور الاقتصاديإ 

 عتبار الأسواق المالیة أداة فعالة لتمویل التنمیة الاقتصادیةإ. 

  :أهمیة البحث 

لى إغیر أن هذا الهدف یحتاج ، لعربیةساسي لكل الدول اتبر التنمیة الاقتصادیة الهدف الأتع 

ساسي یمكن من خلاله أن أسواق المالیة تمثل عنصر تنویع مصادر التمویل وبالتالي الأ

  .یلعب دورا ایجابیا في التمویل
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  :منهج الدراسة

الوصفي  لأسلوبتحقیق أهداف البحث تم إستخدام ا جابة على التساؤلات السابقة ومن أجلللإ

  .في الفصل الثاني المحتوى تحلیل اسلوبواعتمدنا على  الأولفي الفصل 

  :حدود البحث 

المالیة والتنمیة  الأسواقتركز البحث في الجانب النظري على تقدیم عمومیات حول  

  . قتصادیةالإ

، مصر، تونس، عمان(من الدول العربیة في الفصل الثاني أسواق أربعةوتم التركیز على  

 .2016إلي سنة  2014خلال الفترة من سنة  )البحرین

  :صعوبات البحث  

ختصار إ حث هي صعوبة حصر وتركیز و البهذا نجاز إن بین الصعوبات التي واجهتنا في م 

  .لمام بكل جوانبهوتوسع الموضوع مما یصعب علینا الإالدراسة وذلك نظرا لتشابك 

  :الدراسات السابقة 

في  اهوهي عبارة عن أطروحة دكتور ، فاقالمالیة العربیة الواقع والأالأسواق : ولید أحمد صافي 

حیث تدور إشكالیة ، جامعة الجزائر، تخصص نقود ومالیة، 2003، سنة العلوم الإقتصادیة

  هل یمكن الوصول إلى تكامل مالي بین الدول العربیة؟ : ث حولالبح

أما الفصل ، الأوراق المالیةحیث خصص الفصل الأول للمبادئ المفاهیم المتعلقة بسوق  

وأهم مستحدثات ، أسالیب الربط بین البورصات، الثاني فتناول فیه المراكز المالیة الدولیة

أما في الفصل الثالث قام بمعالجة أهم الأزمات الدولیة ، الأسواق من الأدوات المالیة

ر أسواق السلع حیث توصل إلى أن تطور الأسواق المالیة العربیة مرتبط بتطو ، العالمیة

توسیع نطاق السوق وتوفیر و  أن الحلول هي توحید التشریعات والتنظیمات ویرى، ماتوالخد

  .مناخ إستثماري ملائم

رسالة دكتوراه في العلوم العربیة وسبل تفعیلها وهي  معوقات الأسواق المالیة: بوكسانيرشید  

هي المتطلبات  حیث تدور إشكالیة البحث في ما ،2006*2005سنة  ،الإقتصادیة
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في أسواق الأوراق المالیة؟ هي أوجه القصور  الأساسیة لإقامة أسواق أوراق مالیة فعالة؟ وما

  .تطویرها؟هي سبل  وما

وقـــد توصـــل الباحـــث إلـــى نتیجـــة مفادهـــا عـــدم تـــوفر التشـــریعات والتنظیمـــات القانونیـــة للأســـواق  

كمـا تعتبــر ، یعتبـر بمثابـة عقبـة أساسـیة فـي وجـه تطـویر هـذه الأسـواقو الأوراق المالیـة الفعالـة 

تـــوفیر هـــذه التشـــریعات والتنظیمـــات للأســـواق الأوراق المالیـــة لهـــا أهمیـــة فعالـــة بالإضـــافة إلـــى 

ملائـــم الـــذي یعتبـــر المقـــوم الرئیســـي، مـــع إشـــتراط أن تتمیـــز هـــذه التنظیمـــات إســـتثماري منـــاخ 

       .كون قادرة على دفع  حركة السوق بإستمراروالتشریعات بالمرونة الكافیة لت

  :ثهیكل البح 

طـــار ول للإلـــى فصـــلین حیـــث خصصـــنا الفصـــل الأإهـــذا البحـــث قمنـــا بتقســـیم الدراســـة  نجـــازلإ 

لــى ثلاثــة مباحــث ففــي المبحــث إقسـمناه  وكــذلك، المالیــة والتنمیــة الاقتصــادیةســواق النظـري للإ

لـى مفـاهیم إأمـا المبحـث الثـاني خصصـناه ، الیـةالمسـواق لى عمومیات حول الأإول تطرقنا الأ

 تطرقنـا، یةساسیة حـول التنمیـة الاقتصـادیة والمبحـث الثالـث مصـادر تمویـل التنمیـة الاقتصـادأ

ســواق المالیــة فــي تمویــل التنمیــة الاقتصــادیة حیــث تناولنــا فــي دور الأإلــي فــي الفصــل الثــاني 

مـــا فـــي المبحـــث أ، هـــا بالتنمیـــة الاقتصـــادیةوعلاقت ســـواق المالیـــةول مقدمـــة عـــن الألمبحـــث الأا

 تطـورفي المبحث الثالـث قمنـا بدراسـة سواق المالیة العربیة و عامة حول بعض الأ ةالثاني نظر 

  .سواق العربیةبعض الأ وأداء

  

 



  

 لفصل الأولا

الإطار النظري للأسواق 

  المالیة والتنمیة الإقتصادیة
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  :تمهید

ا تحول إذ أنها تمثل آلیة من خلاله، حشد وتعبئة الموارد المالیة ىتعمل الأسواق المالیة عل     

الموارد المالیة من الوحدات الإقتصادیة المدخرة والتي یتوافر لدیها فوائض مالیة تمثل عرض 

من عجز الموارد المالیة وتعكس الطلب علیها،  تعاني الوحدات الإقتصادیة التي إلى، الأموال

تحقیق الكفاءة الاقتصادیة في إستغلال  ىلتلك الوظیفة فإن الأسواق المالیة تعمل عل أدائهاوفي 

، نتاجیةرد مدخرات متراكمة في استخدامات إمن خلال تحویل الفوائض المالیة من مج، الموارد

الأمر ، يملي توسیع القاعدة الإنتاجیة ومن ثم زیادة فرص العمالة وزیادة الدخل القو تؤدي إ

 سندرس فيو  .رتفاع مستویات الرفاهیة ومن ثمإومنه  تحقیق التنمیة الإقتصادیةالذي یؤدي إلي 

ث مباح ة، حیث سنتناول ثلاثوالتنمیة الإقتصادیة هذا الفصل الإطار النظري للأسواق المالیة

  :والمتمثلة في

  ؛حول الأسواق المالیة عمومیات: المبحث الأول

  ؛حول التنمیة الإقتصادیة أساسیةمفاهیم : المبحث الثاني

  .مصادر تمویل التنمیة الإقتصادیة: المبحث الثالث
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  المالیة الأسواقعمومیات حول : الأولالمبحث 

المالیة مركزا حیویا في النظم الاقتصادیة المعاصرة خاصة التي تعتمد علي  الأسواقتحتل     

لما  وذلك، نشاط القطاع العام والخاص في تجمیع رؤوس الأموال بهدف التنمیة الإقتصادیة

 وأقسامها أهمیتهاسواق المالیة الأ مفهومول في هذا المبحث تزاوله من نشاط لذلك سنتنا

  .وصیغها وعوامل نجاحها

  مفهوم الأسواق المالیة: المطلب الأول

طار الذي یجمع بائعي الأوراق المالیة بمشتري تلك السوق المالي علي أنه الإیعرف     

، الأوراق وذلك بغض النظر عن الوسیلة التي یتحقق بها هذا الجمع أو المكان الذي یتم فیه

ن السوق المالي یجمع عامل أي أ، صال فعالة فیما بین المتعاملینلكن بشرط توفر قنوات ات

  1.الطلب والعرض والوسیلة المناسبة التي یتحدد من خلالها سعر الورقة المالیة

الأسهم (ویعرف السوق المالي على أنه ذلك السوق التي یتم فیها تداول الأدوات المالیة       

  2). عقود الخیارات، المشتقات المالیة (وأدوات مالیة جدیدة ) والسندات

، والمال نفسهبل ، المالیة الأدواتالمالیة وغیرها من  الأوراقیتم بیع وشراء ، في الأسواق المالیة

   3.إقراضهاو الأوراق المالیة  إقراضكذلك یمكن 

المنتجات أو عوامل الإنتاج من حیث كونها تختلف الأسواق المالیة عن بقیة أسواق  لا     

أنها سوق للتمویل وهي تتضمن عرض وطلب لرؤوس  إذوقع لإلتقاء تیاري الطلب والعرض، م

  4.الأموال وما یتیح ذلك من طبیعة خاصة للأطراف المؤثرة في مستویات التوازن

 یختلـف  بالسوق المادي إلا أن مفهومـه لا مقارنةنه حدیث العهد أوالسوق المالي بالرغم من      

وأن الأســــواق المالیــــة هــــي الوســــیلة الوحیــــدة  ،تنظیمهــــامــــن حیــــث  الأخــــرىعــــن مفهــــوم الأســــواق 

                                                           
    .11 10، ص ص 2005، دار معتز للنشر والتوزیع، الأردن، الأسواق المالیة والنقدیةأحمد أبو موسى،  1

2 Jean Barreau, Jacqueline Delahaye, Florence Delahaye, Gestion Financiere,13e édition, Dunod, paris, 2004, p 22. 
  .7، ص 2005، دار الفاروق للنشر والتوزیع، مصر، نظرة عامة علي الاسواق المالیة، برایان كویل 3
  .19ص ،2007، دار الشروق للنشر والتوزیع، الأردن،  الأسواق المالیةمحمود محمد الداغر،  4
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تحویـل جانـب مـن مـدخرات المجتمـع  ىعلـأفضـل لمـوارد المجتمـع، فهـي تسـاعد  ستخدامإلضمان 

  1.عاملأهم إستثمارات فعالة وهي بذلك تساهم في خلق رأس المال والذي یعتبر  إلى

من خلال الدور الأساسـي  عرف أیضا أنه أداة عامة لتوفیر وتقدیم الأنشطة المختلفة وذلكوی    

أو فـــي تعبئـــة المـــدخرات وتوجیـــه هـــذه المـــدخرات وظائفهـــا  مثـــللكـــل المؤسســـات المالیـــة والتـــي تت

  2.نشطة المختلفةالموارد لتلبیة احتیاجات الأ

  ستثمار، ن الوحدات المدخرة التي ترغب بالإوقد عرف أیضا بأنه ذلك الإطار الذي یجمع بی

الأمـوال لفـرض اسـتثمار عبـر فئـات متخصصـة عاملـة فـي  إلـى وحدات العجز التـي هـي بحاجـةو 

  3.السوق بشرط توفر قنوات اتصال فعالة

  أهمیة الأسواق المالیة : المطلب الثاني

، خاصة التي تعتمد علي تحتل الأسواق المالیة مركزا حیویا في النظم الاقتصادیة المعاصرة

وتتمتع ، هدف التنمیة الاقتصادیةنشاط القطاع العام والخاص في تجمیع رؤوس الأموال ب

   4 :یلي ماتكمن أهمیة الأسواق المالیة فیو ، نظرا لما تزاوله من نشاط، ة خاصةالأسواق بأهمی

 للنشاطات التي تجري في الأسواق  الأشخاصستثمار من خلال ملاحظة نشر سلوك الإ

ل في الأسواق المعنیة حیث أن مجرد عرض الأدوات الاستثماریة القابلة للتداو ، المالیة

  .في تحویل المدخرین إلى مستثمرین یساهم 

  في رفع  ندما تمارس الأسواق المالیة دوراذلك عتعبئة الموارد المالیة وتحفیز المدخرین و

 .كتتاب في الأسهم والسنداتالإلال خ لتصبح موارد تمویلیة للمستثمرینعوائد المدخرات 

 ستثماریة فیما بین الأسرلتسهیل عملیات تبادل الأصول الإا الأسواق المالیة مجالا واسع تعد 

 .قتصادیة رئیسیةإوالمؤسسات والحكومة كأطراف 

                                                           
  .12ص، 2002،، العدد الثامن عشر، بنك الكویت الصناعي المال والصناعة، مجلة دوریة عمرو محي الدین،  1
  .255، ص2001، كلیة التجارة، مصر، السوق والمؤسسسات المالیة، قریاقص ة مرسی عبد الغفار حنفي و 2
  .110، ص2004، دار المبسترة للنشر والتوزیع والطباعة ، الأردن،  ستثمار بالأوراق المالیةالإأرشد فؤاد التمیمي وأسامة عزمي سلام،  3
  .86 - 84 ، ص ص 2003، دار صفاء للنشر والتوزیع، الأردن، الإستثمارات والأسواق المالیةهوشیار معروف،  4
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 ستثماریة طویلة نشاطات الإستثماریة قصیرة الأجل بالربط الأسواق المالیة النشاطات الإت

جانبا ل كما ویلاحظ أیضا وجود أسواق العملات الأجنبیة التي یمكن لها أن تستكم، الأجل

 .هاما من الأسواق المالیة

  ومكاتبها المتخصصة وخبراتها تقدیم النصح  إداراتهایمكن للأسواق المالیة من خلال

 .للشركات المصدرة للأدوات المالیة المتداولة

                                                                                الأموال للقیام  ىوتزداد أهمیة الأسواق المالیة في الاقتصاد المعاصر من خلال الطلب عل  

   1 :یمكن تلخیص أهمیة الأسواق المالیة في المجتمع في العناصر التالیةو بإنشاء المشاریع 

 ستثمار العام والخاصالأفراد لتنشیط مجالات الإ تجمیع مدخرات.  

 ممتلكاتهم لغیرهمیجاد منافذ شرعیة للمدخرات لنقل إ. 

 كم رأسمالي لأجال قصیرة أو طویلةتكوین ترا. 

  لأوراق المالیةلتحقیق صالح البائع والمشتري للحصول علي الكمیة الحقیقة. 

 سنداتالسهم و الأاعات المهمة في  رأس المال تعتبر سوق الأوراق المالیة أحد القط.  

 الاستثمار الشرعیةحتفاظ بالمدخرات القائمة بتوفیر منافذ الإ.  

  أقسام الأسواق المالیة: طلب الثالثالم

وسوق رأس المال للأموال طویلة جل، لي إلي سوق نقد للأموال قصیرة الأیقسم السوق الما

ولیة عندما یكون الإصدار لأول سم حسب طبیعة الإصدارات إلي سوق أجل، وهذا الأخیر یقالأ

ي مهمة مرونة تداول فإن السوق الثانویة تتولیطرأ علي هذه الإصدارات من  مرة، وكل ما

  .طلبهذا ما سنتناوله في هذا الم، و تایل تلك الإصدار هتس

  سوق النقد: أولا

 قتراضالإهو عبارة عن سوق یتم من خلال عملیة الإقراض أو عملیة  :مفهوم سوق النقد .1

في ما بین البنوك المحلیة والأجنبیة، أو في ما بین البنوك والمؤسسات المالیة المحلیة 

                                                           
  .14، ص 2007، دار قباء الحدیثة للطباعة والنشر والتوزیع، الأسواق المالیةأمین عبد العزیز،  1
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الأخرى، ویتأثر سوق النقد بطبیعة الحال بنوعیة السیاسة النقدیة المطبقة ویرتكز على عامل 

أساسي مهم هو سعر الفائدة والعوامل التي تؤثر علیه سواءا كانت محلیة أو خارجیة تمكن 

  1.أسعار الفائدة واتجاهل من معرفة تحركات المتعام

   :أهمها مالیة متداولة في سوق النقد أوراق كهنا :الأوراق المتداولة في سوق النقد .2

استحدثت في بعض الدول نوع من الودائع المصرفیة تجمع  :أمر السحب القابل للتداول 1.2

أمر  الحق في تحریر ث یكون فیه للمودعبین مزایا الودائع الجاریة وودائع التوفیر، حی

  .الودیعةسحب قابل للتداول في الوقت الذي یمكنه الحصول على فوائد رصید تلك 

 تعطيهي شهادات شخصیة یصدرها البنك ولا  :شهادات الإیداع القابلة للتداول 2.2

ك ، أما قبل ذلالإستحقاقسترداد قیمتها من البنك المصدر إلا في تاریخ إلحاملها الحق في 

  .ى عرضها للبیع في السوق الثانویةا سو سبیل أمام حامله لا التاریخ فإنه

تعهد كتابي بإعادة مبلغ إقترضه شخص من إحدى البنوك  هي :الكمبیالات المصرفیة 3.2

كما تمكنه من بیعه لطرف أخر في  تاریخ الإستحقاق، ویمكن للبنك الإحتفاظ بالتعهد حتى

  .الإستثمار في الكمبیالة ىعلائدة معدل الف مشتري علي خصم یمثلكل مرة یحصل ال

وهي عبارة عن سند تعهد غیر مضمون من قبل المصدر، وفیه یتعهد  :الأوراق التجاریة 4.2

تصدر في معظم الأحیان غیر مضمونة  ،المصدر بدفع مبلغ محدد وفي تاریخ محدد للشراء

  .فیها ستثمارللإوهذا یرفع درجة المخاطرة المرافقة 

یزید تاریخ  الخزانة أوراق حكومیة قصیرة الأجل لا ذوناتأتمثل  :الخزانة ذوناتأ 5.2

  2.ن یتعرض حاملها لخسائروتتمیز بسهولة التصرف فیها دون أ إستحقاقها عن سنة،

  سوق رأس المال: ثانیا 

 لى أنه المجال الذي یتم من خلاله یعرف سوق رأس المال ع :مفهوم سوق رأس المال .1

  

                                                           
  .255، ص 2000، الدار الجامعیة للطبع والنشر والتوزیع، الإسكندریة، أسواق رأس المالعبد الغفار حنفي وآخرون،  1
  .12، ص 1997، مكتبة ومطبعة الإشعاع، الإسكندریة، الأسواق والمؤسسات المالیةمنیر هندي وآخرون،  2



  والتنمیة الإقتصادیة المالیةنظري للأسواق الإطار ال                         :الفصل الأول

 

 
 

11  

  1.الأجل المتوسط والطویل وتداول الأدوات المالیة ذاتإصدار 

التي تتداول فیها الأوراق المالیة التي تصدرها منظمات  كما یعرف أیضا على أنه السوق   

  :الأعمال ویتكون هو بدوره من سوقین هما

أسهم، ( مالیة طویلة الأجلالأوراق الوهي التي تتعامل فیها  ):فوریة(أسواق حاضرة  1.1

   2.ن خلال أسواق منظمة أو غیر منظمةتم إما مت، أما عن كیفیة التداول فقد )سندات

 ىقبلیة وهي سوق غیر حاضرة یتفق علویطلق علیها أسواق العقود المست: أسواق آجلة 2.1

، مما یدفع ویشجع المستثمر المتردد الذي یجتنب سلیمها أو تسویقها في تاریخ لاحقت

   3.الأسهمه نحو الإستثمار في الأوراق المالیة وخاصة المخاطر في توجیه مدخرات

یمكن حصر أهم الأوراق المتداولة في هذه  :وراق المتداولة في سوق رأس المالالأ  .2

  : السوق في الأسهم والسندات والتي نبرزها في المخطط التالي

  مخطط یمثل الأوراق المالیة المتداولة في سوق رأس المال: 01الشكل رقم   

  

  

  

  

  

  

  

  .11ص  ،بق ذكرهاسالمرجع ال منیر هندي وآخرون :المصدر

                                                           
المملكة العربیة ، دار كنوز إشبلیا للنشر والتوزیع، 1ط  ،1ج الأسواق المالیة المعاصرةأحكام التعامل في ، مبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان 1

  .62ص ، 2005، السعودیة
  . 12ص  ،مرجع سبق ذكره، منیر هندي وآخرون 2
  .475ص  ،1998، مكتبة عین شمس، القاهرة، الإستثمار في الأوراق المالیةسعید توفیق عبید،  3

 الأسھم العادیة

 للأقسام عادیةأسھم 

 ذات توزیعات عادیة أسھم

 الأسھم العادیة

 ممتازةسھم الالأ

ممتازة سھم الالأ

ذات التوزیعات 

 المتغیرة

ممتازة لھا  أسھم

 التصویت حق

 السندات

 بونسندات لا تحمل كو

سندات ذات معدل فائدة 

 متغیرة

 السندات ذات الدخل

 سندات  منخفضة

 سندات المشاركة

  

أوراق مالیة 

 للتحویلقالبة 

صكوك الشراء 

 ةاللاحق
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  : الأسهم .1

لصاحبه صفة السهم هو سند مساهمة بشركة أموال والذي یمنح  :تعریف السهم .1.1

  .المساهمة ویعطیه حق نسبي في تسییر المؤسسة وفي الأرباح المحققة

یتمتع السهم بمجموعة من الخصائص تمیزه عن غیره من الأوراق  :خصائص السهم 2.1

  :المالیة من أهمها

 تجعل ، توفر هذه الخاصیة للسهم مرونة كبیرة في سوق الأوراق المالیة :القابلیة للتداول

بالإمكان التنازل عنه بالطرق التجاریة كالمداولة من ید لأخرى كما هو الحال بالنسبة للأسهم 

عن طریق عملیة التظهیر كالأسهم  سمیةالإكالأسهم ، القید في سجل الشركةأو ب، للحامل

فهي مطلقة ، في بعض الأوراق المالیة الأخرى ستثناءإوإن كانت هذه الخاصیة تتوافر ، لأمر

 .لأسهم شركات المساهمة بالنسبة

المال الإسمي أو  رأسوهي قیمة مبنیة على صك السهم وتحسب  :للسهم سمیةالإالقیمة 

 .لمجموع الأسهم الاسمیةالمعترف به وأیضا رأس المال المصدر وفقا للقیمة 

سواء ، السهم حیث تصدر بقیمتها الإسمیة وهي القیمة التي یصدر فیها :قیمة الإصدار للسهم

مكتتب فیه غیر  تأسیس الشركة أو عند زیادة رأسمالها لأن رأس المال حینئذ یكونعند 

أكبر من قیمتها ویجوز لمجلس الإدارة أن یقرر أسهم تزید في رأس المال بقیمة ، بالكامل

 .كمیة الأسهم المعروضة وحجم الطلبو ، )علاوة الإصدار(الإسمیة 

 وهي نصیب السهم من صافي أصول الشركة بعد تعدیل نصیب :القیمة الدفتریة للسهم

     تعدیل قیمتها یأحذ القدرة الشرائیة للنقود بین الإعتبار الأسهم من صافي أصول الشركة و 

ویتم ذلك عن طریق تعدیل مفردات میزانیة الشركة بإستحدام الأرقام ) أثر التغیر في الأسعار(

 .ول بالقیمة التاریخیة المعدلةسهم بقسمة صافي الأصویستخرج نصیب الالقیاسیة للأسعار 



  والتنمیة الإقتصادیة المالیةنظري للأسواق الإطار ال                         :الفصل الأول

 

 
 

13  

وتمثل نصیب السهم من صافي  :القیمة الدفتریة المعدلة للسهم أو القیمة التاریخیة للسهم

 1.ستبدالیةالإأصول الشركة  مقاسا بالأسعار الجاریة أو بالتكلفة 

 وتمثل نصیب السهم من صافي أصول الشركة مقاسا بالأسعار  :القیمة الجاریة للسهم  

 .الاستبدالیةالجاریة أو بالتكلفة 

 :السندات .2

   یعرف السند على أنه صك یمثل جزء من قرض طویل الأجل عادة  :تعریف السندات 1.2

          وتصدر الشركات السندات في شكل شهادات إسمیة بقیمة موحدة قابلة للتداول، وتمثل 

  2.السندات من ذات الإصدار حقوقا متساویة لحاملها في مواجهة الشركة

وتعرف على أنها أداة دین طویلة الأجل، صادرة عن الدولة أو الهیئات المحلیة أو الخاصة، 

ات، وحق استرجاع قیمته عند حلول یمنح صاحبه الحق في الحصول على فوائد تسمى كوبون

  3.جل الإستحقاقأ

  4:للسندات یمكن توضیحها في ما یلي أنواعهناك عدة : السندات أنواع

 القیمة الإسمیة علي أن یسترد المستثمر القیمة  ىتباع بخصم عل: تحمل كوبون سندات لا

الإسمیة عند الإستحقاق كما یمكن بیعها في السوق بالسعر السائد إذا رغب حاملها 

 .بالتخلص منها قبل تاریخ الإستحقاق

 رفع سعر  لمواجهة موجة التضخم التي أدت إلى تأستحدث: سندات ذات معدل فائدة متغیر

، وعادة یحدد سعر فائدة مبدئي ویعاد ترتب علیه إنخفاض القیمة السوقیةالفائدة، مما ی

 .بهدف تعدیله لیتلاءم مع معدلات الفائدة السائدة في السوق أشهرالنظر فیه كل ستة 

                                                           
  .16مرجع نفسه، ص ال 1
  .24، ص 1998، الدار الجامعیة للطبع والنشر والتوزیع، مصر، دلیل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالیةطارق عبد العالي حماد،  2

3 Laurence Gitman et Michel Joehmk, Investissement et marchés Financiers, Pearsom édcation France, 9édition, 

2005, p12. 
  .259ص  ،بقاسالمرجع ال عبد الغفار حنفي، 4
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 جوز للحملة المطالبة بالفوائد في السوق التي لم تحقق المنشأة فیها لا ی: سندات ذات الدخل

أرباحا، ومع هذا فمن الممكن أن ینص في بعض العقود علي أن یحصل حامل السند علي 

 . سنة لاحقة أرباحمن  أرباحاالفوائد عن سنة لم تحقق فیها 

 متلاك أعضاء مجلس الإدارة لحصة كبیرة من رأس المال إلتمویل  ستحدثتأ :سندات ردیئة

من  جانباالخاص بالمنشأة التي یدیرونها، وذلك بإصدار قروض تستخدم حصیلتها لشراء 

  .أسهمها المتداولة في السوق

 یة  بل وفي جزء من تعطي للمستثمر الحق لیس فقط في الفوائد الدور  :سندات المشاركة

   .أرباح المنظمة

  وعوامل نجاحها الأسواق المالیة كفاءة صیغ :رابعال طلبالم 

لا بد أن یكون ، المدخرات أفضللكي یقوم السوق المالي بتخصیص المدخرات على     

 إلىثم نتوجه ، تعریف السوق الكفء إلىهذا المبحث ، وسوف نتطرق في المالي كفء السوق

  .خصائص السوق الكفء ومتطلباته وعوامل نجاحه

  تعریف السوق الكفء: أولا 

تعرف كفاءة السوق المالي بأنها السوق التي تتداول فیها عدد كبیر من المشاركین ذوي  

متاحة حیث تكون المعلومات ب، حرة نشطةالأرباح المنافسین منافسة  لتعظیمالهادفین ، الدرایة

   1.للجمیع بشكل متساوي ودون أي تكالیف

  سوق المالیةالصیغ كفاءة : ثانیا 

 الأوراق أسعارتؤثر على  التيتعكس كفاءة سوق رأس المال جمیع المعلومات المتاحة  

سعر السوق تتغیر بسرعة استجابة المعلومات  أنهذا یعني من الناحیة التطبیقیة و  ، المالیة

في دیمي الخبرة مما یعرضهم لخسائر و هناك احتمالات لوجود مستثمرین ع أنكما  ،الجدیدة

                                                           
1 Eugent Fama, Efficient capital Markets: AReviewof-Theory and Empirical work, Journal of finance25, no, 2, May 
1970, P: 384. 
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م غیر متوفرة له غیر عادیة نتیجة توافر معلومات خاصة أرباحتحقیق  خرونآالمقابل یستطیع 

  .لباقي المستثمرین

بالتالي فإنه من الشائع التمییز بین و ، قا لنوعیة المعلومات في السوقمن هنا تتباین الكفاءة وفو 

  1:یلي صیغ لكفاءة السوق تنحصر فیما أوثلاثة أشكال 

بأن المعلومات التي تعكسها أسعار الأسهم في  تقضي :الصیغة الضعیفة لكفاءة السوق .1

على حجم السوق هي معلومات تاریخیة بشأن ما طرأ من تغیرات على سعر السهم و 

في الماضي وهو ما یعني أن عملیة التنبؤ ستكون على دراسة  التعاملات التي حدثت

 وات الماضیةأو الشهور أو السن المتغیرات التي طرأت على السعر في الأیام الماضیة

وتقتضي بأن أسعار الأسهم لا تعكس فقط التغیرات  :لصیغة متوسطة القوة لكفاءة السوقا  .2

یتوقع و ، السابقة في أسعار تلك الأسهم، بل تعكس كذلك كافة المعلومات المتاحة للجمهور

ستجابة  تكون الإأن تستجیب أسعار الأسهم لما یتاح من تلك المعلومات، حیث في البدایة 

یفة لأنها تكون مبینة على وجهة نظر أولیة شأن تلك المعلومات غیر أنه عند مرور ضع

  .ره على أسعار الأسهماوقت قصیر سوف یتوفر التحلیل النهائي للمعلومات لتعكس أث

بمعنى أن سعر السهم في السوق هو انعكاس لجمیع  :الصیغة القویة لكفاءة السوق .3

إلى المعلومات التي یتحصل علیها فئة معینة  إضافةمة والخاصة المتاحة للعا المعلومات

ثمر أرباح غیر عادیة ككبار المتعاملین في الأسهم، وهذا یعني استحالة أن یحقق أي مست

  .یةوقد ثبتت صحة هذا الفرض الآخرینعلى حساب 

المستویات المختلفة لكفاءة أسواق الأوراق المالیة أن صیغة الفرضیة في من الملاحظة 

لكفاءة الأسواق أقرب إلى الواقع نظرا لأن حركة الأسعار في السوق هي حركة  الضعیفة

  عشوائیة طالما أن هذه المعلومات تصل إلى السوق في شكل نمط عشوائي وغیر منتظم

  

                                                           
1
  .158، 2007بلعزوز بن على، دلیلك في الإقتصاد، دار الخلدونیة للنشروالتوزیع،  
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  المستویات الثلاثة للكفاءة :)02(شكل رقم   

  

    

  

  

حة دكتوراه، و معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلها، أطر  بوكساني رشید، :المصدر

  .110، ص 2006، رالجزائ

  عوامل نجاح السوق المالي: الثثا

  :فيلنجاح السوق یجب توفر عدة عوامل أساسیة تتمثل 

 : یلي ماوالتي نوجزها فی :العوامل الأساسیة .1

  لتنظیم الأسواق المالیة من قبل الحكومات من خلال القوانین والتشریعات وجود الأنظمة

 ؛والنصب والإحتیال الاحتكارالتي تضفي صفة المنافسة الكاملة وتمنع  الرقابیة

  ؛الأسواقالاستثمار في تلك  أدواتإنشاء أسواق للأوراق المالیة داخل الدولة وتنوع 

  توفر نظم المعلومات المالیة التي تعكس المركز والموقف المالي لتقدیر القیمة الحقیقیة

 ؛الذي یمثل مصدر إعلامي لفائدة المدخرین عن حیاة المؤسسات الأمرالشركات  لأسهم

  مع السوق فالمدخر یتعامل باختیارهالحریة الكاملة في التعامل. 

 :وتتمثل في :العوامل المكملة .2

 السوق الدولیة غرافي للسوق المالي وقربه منالج الموقع. 

 ستثمار وشركات المساهمةوشركات الإ الأجنبیةود عدد كبیر من البنوك الوطنیة و وج. 

 الأفرادعند  دخاررتفاع نسبة الإإ. 

 1.جتماعي داخل الدولةستقرار السیاسي والإوجود حد أدنى من الإ 

                                                           
جامعة ، أطروحة دكتوراه، سة تقیمیة مقارنةدرا ،المالیة في الاقتصادیات الناشئة وتحفیز النمو الصناعي الأسواقدراسة تحلیلیة لدور ، محمد ابزیزیة 1

  .6ص، 2014، 3الجزائر 

 

 الصیغة القویة

 لصیغة الضعیفةا

 لصیغة متوسطةا
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  الإقتصادیةمفاهیم أساسیة حول التنمیة : المبحث الثاني

إن عملیة التنمیة الإقتصادیة هي العجلة المحركة لمختلف اقتصادیات الدول، إذ تعتبر     

الوسیلة الفعالة لتحقیق مختلف الأهداف الإقتصادیة والإجتماعیة معتمدتا في هذا على 

ن هذا الإنسان هو ول علوغ هدفها المنشود، علما أن المسؤ الإستثمار كوسیلة إستراتیجیة لب

تنویعها من خلال البحث عن مصادر التمویل اللازمة لتمویل عملیة  إليیسعي صانع التنمیة و 

في هذا المبحث تعریف التنمیة والتمییز بین النمو والتنمیة  طرقالتنمیة الإقتصادیة، ومنه سنت

  .وعقباتها وأهدافهاالاقتصادیة 

  تعریف التنمیة الإقتصادیة : المطلب الأول

ة الإقتصادیة على أنها العملیة التي یتم بمقتضاها الإنتقال من حالة التخلف تعرف التنمی    

هذا الإنتقال یقتضى إحداث العدید من التغیرات الجذریة والجوهریة في البنیان ، إلى حالة التقدم

دخول الإقتصاد القومي مرحلة  یتم كما تعتبر العملیة التي بمقتضاها، والهیكل الإقتصادي

   1.الإنطلاق نحو النمو الذاتي

هذه الزیادة خلال فترة زمنیة  وتكونوتعرف أیضا بأنها عملیة زیادة الدخل القومي الحقیقي 

ي معدل الزیادة في نمو الدخل أ( زیادة أكبر من زیادة عدد السكانبحیث تكون هذه ال، طویلة

  2 .هناك تغییر في هیكلة الإقتصاد في الدولة بحیث) أكبر من معدل زیادة السكان

كما یرى آلبیرت بال أن التنمیة الإقتصادیة یمكن تعریفها عن طریق الهدف العام منها والتي 

  یع الموارد الإنتاجیة في الدول من أجل متسعى إلى تحقیقه، فهي عملیة الإستغلال الكامل لج

   3.زیادة حجم الإنتاج من السلع والخدمات

                                                           
  .76ص، 2003، یةجامعة الإسكندر ، كلیة التجارة ،)دراسة نظریة وتطبیقیة(التنمیة الإقتصادیة، محمد عبد العزیز عجیمة وإیمان عطیة ناصف 1
  .119ص، 1995، عمان، دار المستقبل للنشر، أبعاد التنمیة في الوطن العربي، ة بدرانیممصطفي حسین محمد شفیق وأ 2
  .119، ص 2007دیث، ، المكتب الجامعي الحجتمع المعاصرالتنمیة الإقتصادیة في الممحمد ثابت هاشم،  3
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لهادفة إلى والتدابیر التي تقوم بها الدولة ا الإجراءاتمجموعة من  أنهاوتعرف أیضا       

 الوطني بما یحقیق زیادة الإنتاج في الإقتصاد والاجتماعيالإقتصادي تغییر وتطویر الهیكل 

  1.والدخل الحقیقي للفرد ولفترة زمنیة طویلة مع إستفادة غالبیة أفراد المجتمع

ومن خلال التعاریف السابقة نجد أن التنمیة الإقتصادیة تشمل مجالات إجتماعیة وهیكلیة       

القومي الحقیقي وأیضا نصیب إذ أنها تتضمن زیادات في الدخل القومي أو الإنتاج ، وتنظیمیة

مما یدعم التراكم الرأسمالي  الإدخارزیادة  ىالإنتاج یساعد عل وهذا التحسن في الدخل أو، الفرد

  .والتقدم التكنولوجي في المجتمع

   التمییز بین النمو والتنمیة الإقتصادیة: المطلب الثاني

النمو الإقتصادي : عند الحدیث عن التنمیة تثار قضیة التفرقة بین مصطلحین أساسیین هما

صاد أي زیادة الإستثمار المنتج فكلاهما یعني زیادة الطاقة الإنتاجیة للإقت، والتنمیة الإقتصادیة

  .في تنمیة الإمكانیات المادیة والبشریة لإنتاج الدجل الحقیقي في المجتمع

نعني بالنمو الإقتصادي حدوث زیادة في إجمالي الناتج المحلي أو  :النمو الإقتصادي: أولا

وبالتعمق ، إجمالي الدخل القومي بما یحقق زیادة في متوسط نصیب الفرد من الدخل الحقیقي

في هذا المفهوم فإنه یتعین التأكد على أن النمو الإقتصادي لا یعني فقط حدوث زیادة في 

بمعني أن معدل . ولابد أن یترتب علیه زیادة في دخل الفرد الحقیقي، إجمالي الناتج المحلي

ادي وعلى هذا الأساس فإن النمو الإقتص، النمو الإقتصادي لابد أن یفوق معدل النمو السكاني

تكون فیها دوما الزیادة النسبیة في الموارد ) السكان والموارد( یفترض زیادة متناسبة في عنصرین

  :یعني كذلكو  المتاحة أكبر من الزیادة في السكان والنمو الإقتصادي

 في متوسط نصیب الفرد من الدخل )غیر إرادیة( تحقیق زیادة عفویة. 

 أن تكون الزیادة حقیقیة ولیست نقدیة. 

 تكون الزیادة على المدى البعید أن. 

                                                           
  .55ص، 1983،الجزائر،مطبوعات الجامعیة وانید، التخلف الإقتصادي، محمد أحمد الدوري 1
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أي على ، فالنمو الإقتصادي یركز على الكم الذي یحصل علیه الفرد من الدخل في المتوسط

أو بتوزیع الدخل بین فئات المجتمع من ناحیة ، من ناحیة ولا یهتم بنوعیها، السلع والخدمات كم

  .ن قبل السلطاتإضافة إلى النمو الإقتصادي یتحقق تلقائیا دون تدخل م. أخرى

  :التنمیة الإقتصادیة: ثانیا

إن التنمیة الإقتصادیة الحقیقیة تتمثل في الإنتقال الفعلي من هیكل إقتصادي ذو إنتاجیة 

أي ، منخفضة بالنسبة للفرد إلى هیكل یسمح بأعلى زیادة للإنتاجیة في حدود الموارد المتاحة

أمثل عن طریق إحداث تغیرات جذریة في إستخدام الطاقات الموجودة في الدولة إستخداما 

  1.البنیان الإقتصادي والإجتماعي وفي توزیع عناصر الإنتاج بین القطاعات المختلفة

  أهداف التنمیة الإقتصادیة: المطلب الثالث

یة الإقتصادیة في تعتبر زیادة الدخل القومي من أول أهداف التنم :القومي زیادة الدخل .1

لغرض الأساسي الذي یدفع هذه البلدان إلى القیام بالتنمیة ، ذلك أن االدول المتخلفة

لا سبیل للقضاء على هذا الإقتصادیة إنما هو فقرها وانخفاض مستوى معیشة سكانها، و 

سكانیة إلا بزیادة الدخل نخفاض مستوى المعیشة فیها وتحاشي تفاقم المشكلة الإ الفقر، و 

  2.القومي

یا كان حجم هذه الزیادة أو نوعها یعتبر القول أن زیادة الدخل الحقیقي، أ وعموما یمكن    

  .على الإطلاق في الدول المتخلفة إقتصادیا وأهمهاالتنمیة  أهدافمن أولى 

یعتبر تحقیق مستوى مرتفع للمعیشة من بین الأهداف الهامة : رفع مستوى المعیشة .2

الدول المتخلفة إقتصادیا، ذلك أنه من المتعذر التي تسعى التنمیة الإقتصادیة إلى تحقیقها في 

تحقیق الضروریات المادیة للحیاة من مأكل وملبس ومسكن وغیرها وتحقیق مستوى ملائم 

للصحة والثقافة، ما لم یرتفع مستوى معیشة السكان وبدرجة كافیة لتحقیق مثل هذه الغایات، 

                                                           
، ص 2000، جامعة الجزائر، دكتوراه أطروحة، أسیاقتصادیات دول جنوب شرق النمو الإقتصادي وإستراتیجیات التنمیة حالة إ، زیرونيى مصطف 1

09.  
  .64، ص 1986للنشر والتوزیع، مصر، ، الدار الجامعیة مذكرات في التنمیة والتخطیطمحمد عبد العزیز عجمیة وصبحي تادریس فریضة،  2
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یادة الدخل القومي فحسب، وإنما هي فالتنمیة الإقتصادیة بهذا المعنى لیست بمجرد وسیلة لز 

ذلك أن التنمیة ، أیضا وسیلة لرفع مستوى المعیشة لكل ما یتضمنه هذا التعبیر من معنى

غیر أن هذه ، فإن هذا قد یحدث فعلا، الإقتصادیة إذ وقفت عند خلق زیادة في الدخل القومي

ویحدث ذلك عندما تحدث زیادة ، یشةالزیادة قد لا تكون مصحوبة بأي تغییر في مستوي المع

 .ن أكبر من زیادة في الدخل القوميفي السكا

تجعل من المتعذر تحقیق زیادة في متوسط ، فزیادة السكان بنسبة أكبر من الدخل القومي    

نخفاض مستوى المعیشة وما یحدث في هذه الحالة هو الدخل ومن ثمة إ نصیب الفرد من هذا

تكون لصالح طبقة معینة من المجتمع وهي ، تحققت في الدخل القوميأن معظم الزیادة التي 

معیشة الجزء الأكبر من  ىوبذلك یظل مستو ، لنشاط الإقتصاديالطبقة المسیطرة على ا

  .المجتمع على حاله إن لم ینخفض

المعیشة هو من أهم الأهداف التي یجب أن تعمل التنمیة  ىلذا فإن هدف رفع مستو  

، والتي تقوم بتنمیة مواردها في الوقت الحاضر، حقیقها في الدول المتخلفةالإقتصادیة على ت

هو متوسط ما یحصل علیه من ، معیشة هذا الفرد ىولعل أقرب مقیاس لدلالة علي مستو 

المعیشة وبالعكس كلما كان  ىدل ذلك على إرتفاع مستو  رتفعافكلما كان المتوسط م، الدخل

  .منخفضا دل على إنخفاض مستوى المعشیة

 نخفاضإنجد أنه في معظم الدول المتخلفة ورغم  :تقلیل التفاوت في الدخول والثروات3. 

الدخل القومي وإنخفاض متوسط نصیب الفرد منه، تشهد تفاوت كبیرا في توزیع الدخول 

 .المجتمع على حصة كبیرة من هذه الثروةوالثروات، إذ تحصل طبقة صغیرة من أفراد 

ومثل هذا التفاوت في توزیع الثروات والدخول یؤدي إلي إصابة المجتمع بأضرار جسیمة حیث   

ضافة إلى أنه وحالة من الفقر المدقع، هذا بالإ یعمل علي تردده بین حالة من الغنى المفرط

فیما ینتجه المجتمع وما یستهلكه، وكلما زاد هذا الإضطراب كلما  ضطراباتإیؤدي إلى  غالبا ما

تستحوذ على كل  التيمال المجتمع، ذلك أن الطبقة الموسرة  كبر الجزء المعطل في رأس
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الثروات ومعظم الدخول، لا تنفق في العادة كل ما تحصل علیه من أموال بسب صغر میلها 

  1.الحدي للإستهلاك

من بین الأهداف الأساسیة للتنمیة الإقتصادیة  :للإقتصاد القومي تعدیل التركیب النسبي .4

القومي، وتغییر طابعه التقلیدي، ففي هذه  للاقتصادللبلدان المتخلفة تعدیل التركیب النسبي 

البنیان الإقتصادي، فهذا القطاع هو مجال الإنتاج، ومصدر للعیش  ىالبلدان تغلب الزراعة عل

لسكان، كما أن هذا القطاع هو مجال یعتبر الأهم من بین القطاعات ا للغالبیة العظمي من

 .الأخرى كمصدر من مصادر الدخل

إقتصادیات هذه البلدان یجعلها تتعرض لكثیر من التقلبات  ىوسیطرة هذا القطاع عل     

الإقتصادیة الشدیدة، نتیجة تقلبات الإنتاج والأسعار، فإذا حدث وإن حصلت زیادة في 

الزراعي أو إرتفاع أسعاره في السوق العالمیة، فإن ذلك یعني حصول موجة من المحصول 

، المحصول نتیجة العوامل الطبیعیة إنخفاض في أي الإنتعاش والرواج، أما إذا حدث العكس

  .انتشار الكساد و البطالة في هذه البلدان إلىدى ذلك سیؤ 

نشاء صناعة سواءا كان ذلك بإالنهوض بالمن التنمیة الاقتصادیة إنه على القائمین بألذا ف     

وذلك حتى یضمنوا القضاء على المشاكل ، التوسع في الصناعات القائمة أوصناعات جدیدة 

  2.تثیرها سیطرة الصناعة على النشاط الاقتصادي التيالعدیدة 

     عقبات التنمیة الاقتصادیة :المطلب الرابع

وهذه ، ان النامیة إزاء قیام التنمیة الإقتصادیة فیهاهناك مجموعة من العقبات تواجه البلد     

وهي تنقسم إلى ثلاث ، هو خارجي هو داخلي ومنها ما فمنها ما، العقبات متنوعة ومتباینة

   3:أقسام وهي

 :التالیةالعقبات الإقتصادیة في العناصر  تتركز ):العقبات الداخلیة( العقبات الإقتصادیة .1

                                                           
  .83، ص 1984، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، التنمیة الإقتصادیةكمال بكري،  1
  .84مرجع نفسه، ص ال 2
  .58ص، مرجع سبق ذكره، محمد أحمد الدوري 3
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 یؤدي إلى ضعف تكوین رأس المال في البلدان، البلدان النامیةشار الفقر والجهل في تإن. 

 یة في البلدان النامیةدودیة توفر وتواجد الموارد الطبیعقلة ومح. 

  في العدید من البلدان النامیة )قطاع أجنبي وقطاع محلي وطني(وجود الثنائیة الإقتصادیة. 

 دان النامیةسواق المحلیة للبلضیق الأ. 

 على الإستثمار جانب ضعف الحافز قلة الإدخار إلى. 

، التنمیة ساسیة المساعدة على قیاممن بین العوامل الأ :العقبات السیاسیة والإجتماعیة .2

هو مام عملیة التنمیة و یوجد العامل السیاسي لأن عدم توفر الإستقرار السیاسي یشكل عائقا أ

سیاسیا في  سقرارلتنمویة یتطلب إارات الاقتصادیة اتخاذ القر وعلیه فإن إ، حال البلدان النامیة

 .لق جو ملائم للخروج من المشاكل والنهوض نحو التنمیةالدولة حتى تتمكن من خ

  1 :التالیةتنمیة فیمكن إدراجها عبر النقاط أما بالنسبة للعقبات الإجتماعیة التي تعرقل مسار ال  

 حیث نجد أن هذه الأخیرة أقل ، المادیةوعلاقته بالموارد الطبیعیة أو الثروة  الإنفجار السكاني

  .من الحجم السكاني وعلیه یصعب على الحكومة توفیر المتطلبات الأساسیة

 وكذلك الجهل الإقتصادي الذي ، وندرة المهارات الفنیة والإداریة، ضعف التعلیم والتدریب

 .یتركز بالتوجه نحو النشاط الخدمي مستبعدا النشاط الإنتاجي

 إضافة إلى ، الجهاز الحكومي لقیامه بأعباء النشاط الخدمي والإنتاجي یةعدم كفاءة وكفا

 .محدودیة وتدني الإخلاص نحو القیام وإنجاز التنمیة الإقتصادیة

 عدم عدالة توزیع الدخل القومي بین عناصره المكونة له. 

تحتاج عملیة التنمیة إلى تنسیق وتعاون مكثف بین : العقبات التكنولوجیة والتنظیمیة .3

دون أن ننسى ضرورة جهاز ، الخاص اللذین یشكلان أساس إقتصاد الدولةو القطاع العام 

حكومي فعال ذو كفاءة عالیة من أجل تحمل المسؤولیات في سبیل تحقیق التنمیة المرغوب 

                                                           
  .59مرجع نفسه، ص ال 1
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الجهاز الحكومي حتي یتسنى له  وهذا عن طریق نقل التكنولوجیا المناسبة لرفع مستوى، فیها

  .كبة التقدمامو 

   ،حل مشكلات التنمیةل، وعلیه فالدول النامیة تحتاج إلى نقل تكنولوجیا بسیطة غیر معقدة    

بات المرتبطة قأنها العملیة التنمیة فیمكن تعریفها على أما العقبات الخارجیة التي تعوق ع

للبلدان النامیة بالبلدان الأجنبیة في جوانبها  وكذلك العلاقات الخارجیة، بالظروف الدولیة

بالنسبة للبلدان ، ویتمثل ذلك في شروط التبادل التجاري ،وغیرها الإقتصادیة والتجاریة والمالیة

إلى إختلال  الأمر الذي أدى ...ى السوق الدولیةالنامیة وسیطرة الشركات الإحتكاریة الكبرى عل

  .التجاري منه موازین البلدان النامیة وبشكل خاص

 ،قطاع الصادرات خاصة المحروقاتإن المشكلة الرئیسیة للبلدان النامیة هي إعتمادها على     

بسبب إنخفاض  1986كما هو الحال بالنسبة للجزائر التي عرفت أزمة إقتصادیة حادة في سنة 

ر تراجعا خیلى الحساب الجاري حیث عرف هذا الأأسعار البترول الذي كان له تأثیرا سلبیا ع

ة قبل موت الرئیس كبیرا ویعود سبب هذه الأزمة إلى إهمال سیاسة التصنیع التي كانت معتمد

لاكیة، الأمر ستهیائیة والإعتماده سیاسة الاستیراد وخاصة استیراد المواد الكمهواري بومدین وإ 

مدیونیتها زدادت أزمة مالیة حادة، فإضطرت الدولة إلى الاقتراض، وإ  حدوثالذي أدى إلى 

  .یا على الإقتصاد عامة وبرنامج التنمیة خاصةبالأمر الذي كان له تأثیرا سل ،للعالم الخارجي

  مصادر تمویل التنمیة الاقتصادیة: المبحث الثالث

زمة ن عقبة عملیة التنمیة الإقتصادیة هي إفتقارها للموارد اللایعتقد بعض الإقتصادیین أ    

ن الدخول منخفضة نتیجة لإنخفاض القدرة على الإنتاج فإن ألتكوین رؤوس الأموال وطالما 

  .القدرة على الإدخار تنخفض وسوف نتعرف في هذا المبحث عن التمویل وأهمیته ومصادره
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  مفهوم التمویل وأهمیته: المطلب الأول

  : مفهوم التمویل: أولا

 حیث لم یتم تحدید تعریف موحد المدارس والمتخصصین بإختلاف  تمویلالمفهوم  ختلفی       

للتمویل، ویمكن أن یعرف على أنه البحث عن الطرائق المناسبة للحصول على الأموال 

والإختیار بین تلك الطرائق للحصول على المزیج الأفضل بینهما بشكل یناسب الكمیة والنوعیة 

  1.لإحتیاجات وإلتزامات الشركات

مات والشركات من الموارد النقدیة نه تحدید إحتیاجات الأفراد والمنظالتمویل على أ ویعرف    

  2.وتحدید سبل جمعها واستخدامها مع الأخذ في الحسبان المخاطر المرتبطة بمشاكلهم

  یعرف التمویل هو كافة الأعمال التنفیذیة التي یترتب علیها للحصول على النقدیة واستثمارها  و

  3.لفة لكي تساعد على تعظیم قیمة النقدیة المتوقع الحصول علیها مستقبلافي عملیات مخت

أن التمویل هو مختلف الأنشطة التي تتضمن مختلف الأعمال  جدریف ناومن خلال هذه التع

التي تقوم بها المؤسسات والأفراد للحصول على النقدیة اللازمة للوفاء بالإلتزامات المستحقة 

                                                                        .للغیر في مواعید إستحقاقها

  ویلأهمیة التم: ثانیا

إن جمیع المجالات الإقتصادیة تهتم بالتمویل حیث یلعب دورا هام في مختلف القطاعات 

وتتطلب هذه  خاصة وأنه یعتبر المحرك الرئیسي في أي بلد ومن أجل تحقیق الرفاهیة لها

   .التمویلیة السیاسة التنمویة تخطیط المشاریع التنمویة حسب وقدرات البلاد

یلعب التمویل دورا هاما في تسییر الأنشطة الإقتصادیة لهذا فهو یتبع الحاجة إلى رؤوس و 

  الأموال في المنظمات العامة أو الخاصة، في العائلات أو الخواص، أو حتي في الدولة التي 

                                                           
  .77، ص 2000، دار الفكر الحدیث، الأردن، الإدارة والتحلیل الماليهیثم محمد الزغبي،  1
  :الموسوعة الحرة ویكبیدیا، على الموقع الإلكتروني 2

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA% %85%88%D9%8A%D9%84% 07/02/2017: تاریخ الإطلاع.  
  .16ص، 2006، ، دار النهضة العربیةأساسیات ومبادئ التمویل والإدارة المالیة في منظمات الأعمالمحمد عثمان إسماعیل حمید،  3
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  1.إستثماراتها وتغطیة العجز المالي تعمل بهدف تمویل

  مصادر التمویل الداخلیة  : المطلب الثاني

 2:إلى هاللمصادر الداخلیة  أهمیة  في عملیة التنمیة الإقتصادیة، وعلى هذا السیاق قمنا بتقسیم

ما تدخره المؤسسات طواعیة و  أو هي تلك الإدخارات التي یحققها الأفراد :الطوعیة دخاراتالإ .1

الإدخارات لتمویل تستعمل هذه في الدول النامیة و  المؤسسات من أرباحها بصفة إختیاریة

  : واضع للتنمیة كما أنها تشمـل علىذات عائد یضمن تحقیق معدل متمشاریع إستثماریة 

اح أي الدخل بعد تسدید الضرائب هي الفرق بین الدخل المت :دخارات القطاع العائليإ 1.1

مصادر تعتبر مدخرات القطاع العائلي من أهم و اق على أوجه الإستهلاك المختلفة بین الإنفو 

  3.المتقدمةدخار في الدول النامیة وذلك بالمقارنة مع الدول لإا

  : ویتأثر حجم إدخارات هذا القطاع بمجموعة من العوامل أهمها

 حجم الدخل.                            

  توزیع الدخلدرجة  تركز و .  

 سعر الفائدة . 

 درجة التضخم. 

  4.المؤسسات الإدخاریةمدى  انتشار البنوك و   

إن مدخرات هذا القطاع من أهم المصادر الإدخاریة في الدول  :قطاع الأعمال إدخارات 2.1

دیا نظرا للحجم الهائل للأرباح ومن ثم تشكیل مصدرا جدیدا للإدخارات كما إقتصاالمتقدمة 

 بل على سیاسات توزیع الأرباحقط فهذا القطاع على الأرباح المحققة  لا یتوقف إدخار

  :نئیإلى جز تنقسم إدخارات هذا القطاع و 

                                                           
 1 WWW.hbs.edu/faculty/bublication%20Files/12-02-2017. 04/03/2017تاریخ الإطلاع  

  .23ص  ،2001، الدار الجامعیة، مصر، التمویل المحليعبد المطلب عبد الحمید،  2
 .153ص ، 2000 ،، مصرالأولى، الطبعة یقیةالتنمیة الاقتصادیة ، دراسات نظریة و تطب، آخرونناصف و یمان عطیة إ  3
  . 154مرجع نفسه، ص  4
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 الشركاتباح غیر الموزعة التي تحتفظ بها تمثل الأر و  :إدخارات قطاع الأعمال الخاص 

، فحجم الإدخار في قطاع الأعمال الخاصةو  ةیالخدمالزراعیة والصناعیة والتجاریة و 

مهما  في الدول تعتبر إدخارات هذا القطاع مصدرا و خاص مرتبط بحجم الأرباح المحققة ال

ن ذلك لأل التنمیة و دور مهم في تمویلا یقوم بفي حین نجده في الدول النامیة  المتقدمة

منها طبقة ذات  سلوك تجعلفات و في هذه الدول لا تتمتع بصالطبقة الرأسمالیة الصناعیة 

  1 .إتجاهات إنتاجیة

 كان التدخل في الشؤون الإقتصادیة محدودا، فكان دورها لا  :الأعمال العام إدخارات قطاع

تطویرها حتى وإدارتها و  جتماعیةالإیتعدى إقامة مشروعات البنیة التحتیة والإستثمارات 

   .توجد هناك عوامل تحدد حجم مدخرات قطاع الأعمال والاجتماعيتحقق التقدم الإقتصادي 

الدافع  فاء عنصرذلك لإختالأداء في شركات القطاع العام و  نخفاض مستویاتإن إ        

من ثمة حتكار و ت القطاع العام في مجالات عدیدة بالإإلى تمتع مشروعا والخاص من ناحیة 

في الأخیر نشیر إلى حقیقة عدم كفایة ول على معدلات الأداء الصحیحة  و صعوبة  الحص

من  الوحداتها وفق ما تقتضیه حاجة تعبئتوصعوبة التنبؤ بإمكانیة الإدخارات الطوعیة 

  .وهي الإدخارت الإجباریة للجوء إلى مصدر أخر الذي یدعو السلطات ، الأمرالإستثمارات

المؤسسات طواعیة التي لا یقبل علیها الأفراد و  الإدخاراتوهي  :الإجباریة الإدخارات .2

  :تضمالدولة و من طرف بطرق إلزامیة   لدیهموإنما تقتطع من الدخول المحققة 

الإنفاق الحكومة الجاریة من الضرائب و  إیراداتهو الفرق بین : الإدخارات الحكومیة 1.2

نخفاض النفقات من جهة إبزیادة الإیرادات من ناحیة وب دخاریزداد الإالجاري الحكومي و 

الذي الضریبي  كفاءة الجهازو  مدى شمولهاكومة من الضرائب و تتوقف إیرادات الحو أخرى 

 الحكوميدخرات إجباریا في الدول وأما فیما یتعلق بالإنفاق الممن أدوات تعبئة یمثل أداة 

الملاحظ في الدول و الحد من مستویاته السائدة یضه و الجاري أو هناك مجالات واسعة  لتخف

                                                           
  .454، ص2000 بیروت،النهضة العربیة للطباعة والنشر، ، دار التخلف والتنمیةعمرو محي الدین،  1
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یرادات العامة مستویات تعجز من الوفاء بها الإم إلى إرتفاع معدلات الإستهلاك العاالنامیة 

في قطاع للجوء إلى المدخرات المتولدة ت أغلب الحكوماالجاریة للحكومة مما تضطر 

للوفاء  هذا یعني إستخدام المدخراتهذا العجز من الإیرادات الجاریة و الأعمال العام لسد 

  1.نفاق الجاريالإب

إضافي، عندما السلطات العامة للحصول على تمویل  ههو أسلوب تستخدم: التمویل التضخمي

تعجز المصادر الإعتیادیة  للإیرادات العامة عن تمویل النفقات العامة ویتلخص هذا الأسلوب 

بنك المركزي والبنوك التجاریة  الإقتراض من الصدار نقود ورقیة جدیدة أو إد على في الإعتما

الأوقات الإعتیادیة سیاسة التمویل التضخمي في الدول النامیة غالبا ما یكون مشكوك فیها في و 

  :وذلك بسبب حساسیة البلاد للتضخم ویمكن إرجاع هذه الحساسیة إلى

   عدم مرونة عرض عناصر الإنتاج وعلى ذلك فالزیادة في كمیة النقود تنعكس في زیادة

 .مستویات الأسعار

 ى ضعف فعالیة أسلحتها التقلیدیةعجز البنوك المركزیة على مكافحة التضخم بالإضافة إل. 

 لحقیقیة للطبقات الفقیرة من جراء لتوتر الإجتماعي قد یحدث عن إنخفاض المدخرات اا

  2.التمویل التضخمي

  مصادر التمویل الخارجیة: المطلب الثالث

نتیجة لعدم كفایة المصادر الداخلیة في تمویل التنمیة الإقتصادیة تنشأ الحاجة لمصادر      

الخارجیة من جمیع أنواع الموارد الحقیقیة المتوفرة خارجیة للتمویل، حیث نقصد بالمصادر 

  :خارج الإقتصاد المحلي والمتمثلة في

 تقدم المعونات الأجنبیة للدول المستفیدة بهدف رفع معدلات النمو : المعونات الأجنبیة

الإقتصادي في البلدان المتخلفة عموما فتقوم الدولة المستفیدة بتوجیه هذه المعونات 

                                                           
الدار الجامعیة للطباعة والنشر، الإسكندریة،  ،التنمیة الإقتصادیة مفهومها نظریاتها وسیاساتها ،محمد علي اللیثيیة و محمد عبد العزیز عجم  1

  . 250 240ص ص  2001
  .258 256  ص ص مرجع نفسه،ال 2
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 ئیة وفقا لأولویات تراها تتناسب مع وضعیتها الإقتصادیة وقد نقدم هذهلمشروعات إنما

وفقا لشروط الجهة المانحة وتخصصها لقطاعات معینة دون غیرها، وتنقسم هذه ات المعون

  : المعونات إلى ما یلي

 من أهم مصادر التمویل الدول  تعتبر المعونات من الدول الصناعیة المتقدمة: منح لا ترد

ذلك لأنها لا ترد إلى الجهة المانحة ولا تدخل خاصة ذات الدخل المنخفض منها و ة النامی

 .المستفیدةفي نطاق المدیونیة الخارجیة العامة للدولة 

 من حیث مصدرها إلى قروض میسرة  یمكن تقسیم القروض المیسرة  :القروض المیسرة

من  ، معونات جماعیة مقدمةنحةثنائیة  تستند إلى علاقات ثنائیة  بین الدولة المستفیدة والما

  1.والإقلیمیة  المتخصصة في التنمیة الإقتصادیةالدولیة  تئارف الهیط

     الإدخار ودورها في زیادةالتمویل عن طریق السوق المالي : المطلب الرابع

  والسیولة

   سواق المالیة دورا هاما في عملیة التنمیة الإقتصادیة حیث تشكل قنوات یتم من الأتلعب 

خلالها تدفق الأموال من الوحدات التي تحقق فوائض نقدیة إلى الوحدات التي تعاني من 

عجز مالي وتحتاج إلى قنوات ملائمة لتلبیة متطلباتها التمویلیة وتسهم سوق الأوراق المالیة 

  :في عملیة التنمیة الإقتصادیة من خلال

میة العادات الإدخاریة من خلال تن تسهم سوق الأوراق المالیة في: تعبئة المدخرات المالیة .1

 تؤدي على إستثمار فوائضهم في قنوات إدخاریة تؤمن لهم دخلا إضافیا  تشجیع الأفراد

                                                                       .التوجه إلى السوق الثانویةب

هاما في التمویل المالي للمشاریع  أصبحت الأسواق تلعب دورا: السیولة للمستثمرین توفر .2

ط إذ إرتب، تقدمة وبعض الإقتصادیات النامیةالإقتصادیة المختلفة في معظم الإقتصادیات الم

 .المالیة والمدخرات وتوجیهها نحو الإستثمارات المنتجة دورها الریادي في تعبئة الموارد

                                                           
  .285مرجع نفسه، ص ال 1
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وراق المالیة ر الأاتعد أسع: المناسبة الإجراءات وطني وإتخاذال التنبؤ بحالة الإقتصاد .3

فهي تعتبر بمثابة إنذار ، المتداولة في البورصة مؤشرا للحالة الإقتصادیة المستقبلیة للبلاد

مبكر للقائمین على شؤون الإقتصاد في الدول لإتخاذ الترتیبات اللازمة والإجراءات 

 قبال الإقتصادإفإنخفاض أسعار الأسهم یعتبر مؤشرا على ، التصحیحیة عندما یلزم الأمر

 1.رتفاع أسعارها یعتبر مؤشرا على قدوم مرحلة إنتعاشإ و ، على مرحلة كساد

شركات المساهمة بدلا من جامعي  في الموظف إلى إدارة مختصة تحویل الفائض غیر .4

یسهم السوق في تشجیع تأسیس شركات المساهمة ذات المیزة التشاركیة والتي : الأموال

العادات الإدخاریة فالشركات المساهمة تتیح توظیف وتجمیع رؤوس أموال  طبیعةتتلائم مع 

ویساعد ، الكبیرة الذي یمكنها من القیام بمشروع تنموي هام الشركةالصغیرة ضمن رأس مال 

ذلك على زیادة حصیلة ضریبة الدخل ویقلل من أعباء الدوائر المالیة ویوفر فرص عمل 

 .جدیدة تخفض من معدلات البطالة

تعتبر البورصة جهة رقابة خارجیة غیر رسمیة على كفاءة : لرقابة على أداء الشركاتا .5

سیاسات غیر كفاءة فإنها تنتهي إلى نتائج أعمال غیر مرضیة وتتجه أسعار أسهمها في 

 2.السوق نحو الهبوط

حیث ، وذلك عن طریق طرح أوراق مالیة حكومیة في تلك السوق: تمویل خطط التنمیة .6

مات إلى ء الحكو و لجي تصدرها شركات المساهمة إزدیاد همیة الأوراق المالیة الترافق بروز أ

 وذلك عن طریق ، لسد نفقاتها المتزایدة وتمویل مشروعات التنمیة، الإقتراض العام من الأفراد

ومن هنا صارت هذه الصكوك مجالا ، ذونات التي تصدرها الخزینة العامةأإصدار السندات و  

  3.لا تقل أهمیة عن أوجه التوظیف الأخرىلتوظیف الأموال 

                                                           
مجلة العلوم جامعة تشرین ، دراسة تحلیلیة إستشرافیة، ودورها في تنمیة الإقتصاد الوطنيالأسواق المالیة الناشئة ، یاسر بوحسون وشادي أحمد زهرة 1

  .111ص، 2005، 27المجلد ، سلسة العلوم الإقتصادیة والقانونیة، للدراسات والبحوث العلمیة
  .112ص ، مرجع نفسهال  2
ات سالملتقى الدولي حول السیا، والآفاقالمعوقات ، دور السوق المالي في تمویل والتنمیة الاقتصادیة بالجزائر، زیدان محمد و نور الدین بومدین  3

  .6ص ، 2006، بسكرة ،جامعة محمد خیضر، وأثارها على الاقتصادیات والمؤسساتالتمویل 
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  :الأول خلاصة الفصل

سواق المالیة ومفاهیم أساسیة حول ى عمومیات حول الألقد تطرقنا في هذا الفصل إل   

یقوم بتجمیع  من خلال ذلك أن السوق المالي وذلك، تمویلها الإقتصادیة ومصادر التنمیة 

المدخرات وتوجیهها نحو قنوات الإستثمار كما تم التعرف إلي تقسیمات السوق والتي نجدها 

جال مع مال حیث یمكن التفرقة من خلال الآأس التنقسم إلى قسمین سوق النقد وسوق ر 

ولكي تكون الأسواق ، التعرض إلي الأدوات المالیة المتداولة في كل سوق من هذه الأسواق

م بوظائفها والمتمثلة في تعبئة المدخرات وتوجیهها نحو الإستثمار وذلك من اقادرة على القی

  .خلال تنویع الأدوات المالیة المتداولة في السوق

كما تركزت الدراسة على التنمیة الإقتصادیة ومصادر تمویلها حیث أن عملیة التنمیة     

ي لا تتحقق فقط بإحداث تغیرات إقتصادیة تتطلب توفر رأس المال لسیر عملیات التنمیة فه

بل تتعداها إلى تغیرات إجتماعیة ثقافیة وتنوع طرق تمویلها حیث كتوفر الأموال اللازمة 

   .یعتبر السوق المالي من القنوات الرئیسیة التي تساهم في التمویل التنمیة الإقتصادیة

دعم التنمیة الإقتصادیة في وفي الأخیر یمكن القول أنه عند وجود سوق مالي كفء یساهم 

   .مصدر من مصادر التمویله بإعتبار 

    

  

  



  

 ثانيلفصل الا

دور الأسواق المالیة في 

  التنمیة الإقتصادیةتمویل 
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  :تمهید

لقــد شــهدت الــدول العربیــة تطــورات هامــة فــي إقتصــادیاتها خاصــة علــى مســتوى مؤسســاتها      

أصـبح إهتمامهـا متزایـد التنمیة الإقتصـادیة  يولأهمیة الدور الذي تلعبه هذه المؤسسات ف، المالیة

لجلــب المـــوارد مــع تـــوفیر الإحتیاجـــات التمویلیــة وتوجیـــه المـــدخرات نحــو المؤسســـات الإقتصـــادیة 

العربیــة الــدول ممــا أدى إلــى ضــرورة الإهتمــام الفعــال بهــذه الأســواق فــي ، التــي تعــود علیهــا بفوائــد

ني ت الأسـواق المالیـة تعـالتحقیق  الإستقرار الإقتصادي وتحریر إقتصـادیاتها لكـن رغـم هـذا مازالـ

  .یتهامن مشاكل تعیق نشاطها وضعف فعال

كــفء شــيء إلزامــي للنهــوض ت حاجــات إقتصــادیات البلــدان العربیــة إلــى ســوق مــالي حیــث كانــ

، وذلــــك لشــــدة تــــأثیر الأســــواق المالیــــة علــــى المشــــروعات والإنجــــازات الإقتصــــادیة، بإقتصــــادیاتها

تطویرهــا  و العربیــة إلــى إقامــة ودعــم مثــل هــذه الأســواقولهــذا تســعي الــدول ، خاصــة الكبــري منهــا

  .ها دور فعال في التنمیة الإقتصادیةیكون ل ىحت، لأدوات المتداول فیهاوتنویع ا

  :حیث سنتناول في هذا الفصل ثلاثة مباحث والمتمثلة فیمایلي

  ؛وعلاقتها بالتنمیة الإقتصادیة قدمة عن الأسواق المالیة العربیةم: المبحث الأول

  ؛نظرة عامة لبعض الأسواق المالیة العربیة: المبحث الثاني

عمـــان، تـــونس، مصـــر، (العربیــة دراســـة أداء وتطــورات بعـــض الأســـواق المالیـــة : المبحــث الثالـــث

  ).البحرین
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  مقدمة عن الأسواق المالیة العربیة وعلاقتها بالتنمیة الإقتصادیة: المبحث الأول

الـدول العربیـة تحضــى باهتمـام الكثیـر مـن الإقتصـادیین والمتعــاملین إن الأسـواق المالیـة فـي      

نظــار الجمیــع لــذا ســنتناول فــي هــذا لــه مــن خصــائص وممیــزات جعلتهــا محــط أالــدولیین، لمــا تحم

الإقتصـادیة بالإضـافة دائهـا ودورهـا فـي تمویـل التنمیـة ن واقع الأسواق المالیة العربیـة أالمبحث ع

  . ق في تمویل التنمیةثیر الإیجابي للسو إلى التأ

  :واقع الأسواق المالیة العربیة: لالمطلب الأو

بالإمكانیـــات كبیـــرة للتطـــور، إلا أنهـــا تختلـــف كثیـــرا فیمـــا بینهـــا  إن الأســـواق المالیـــة العربیـــة تتمتـــع

متینــة ر القانونیــة وبنــاء المؤسســات الضــروریة وتأســیس هیكلیــات إقتصــادیة وذلــك مــن حیــث الأطــ

  :المالیة العربیة تنقسم إلى ثلاث مجموعات هي حیث نجد أن الأسواق

  .وتظم البلدان التى تتمتع بأسواق عالیة منظمة :المجموعة الأولي

  وتظم البلدان التي تتسم بنوعیة ونشاط كافیین لإنشاء أسواق مالیة نشطة،  :المجموعة الثانیة

   .لكنها تفتقد إلى الأطر القانونیة و المؤسسة المتكاملة

البلـدان التـى تفتقـر إلـى النوعیـة والحجـم الكـافي مـن النشـاط الإقتصـادي  وتظم :الثالثةالمجموعة 

  .والتجاري الذي یبرر قیام أسواق مالیة عالیة ومتطورة

بورصة ( حیث تعرضت بعض البورصات العربیة إلي مجموعة من الإصلاحات من بینها 

أسس تنظیمیة  ىعل ونجد أن هذه البورصات قامت...) البحرین عمان، مصر، تونس،

ولكن أدائها یكشف على أنها تتمیز بسمات مشتركة وتتأثر بمجموعة من وتشریعیة متقدمة، 

                                                                            1.المعوقات التى أثر على وضعها الراهن

البورصات العربیة إنما یعكس التوجهات تطورات الأخیرة التي شهدتها حركة إصلاح الإن 

والذي یتضمن تنشیط وتنمیة رأس الإقتصادیة والسیاسیة لبرامج التثبیت والإصلاح الإقتصادي 

  :ث نجد أن الهدف من تطور النظم والقواعد والمؤسسات یتمثل في هدفین همایالمال، ح

                                                           
، ص 2011، مذكرة ماجستیر، الجزائر، جامعة ورقلة، تقییم كفاءة وأداء الأسواق المالیة دراسة حالة سوق عمان للأوراق المالیةالداوي ،  خیرا  1
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  وتعزیز الثقة فیهاتشجیع قیام بیئة إجتماعیة وإقتصادیة ملائمة لنجاح السوق. 

  جعــل التعامــل بــأدوات الســوق الأكثــر جاذبیــة مــن المســتثمرین لإصــدارات جدیــدة رغــم التطــورات

 .التى شهدتها الأسواق المالیة العربیة

  :لأسواق المالیة العربیة تتمثل فيلومن أهم الخصائص والسمات 

 ؛صغر حجم السوق وضیق نطاقه 

 ؛إرتفاع درجة تركز التدوال 

 ؛ة المتاحة للتنویعضعف الفرص 

 ؛ضعف السیولة 

 1.التقلبات الشدیدة في الأسعار 

  :العلاقة بین الاسواق المالیة والتنمیة الاقتصادیة :المطلب الثاني

  :العناصر التالیة ونبرز ذلك من خلال هناك علاقة بین الأسواق المالیة والتنمیة الإقتصادیة

 أســـواق الأســـهم ومعـــدل النمـــو الإقتصـــادي اشـــرة وملموســـة بـــین حجـــم النشـــاط فـــي توجـــد صـــلة مب

دلـت المؤشـرات علـى تحسـن الوضـع  نـه كلمـابمعنـى أ، خاصـة فـي الإقتصـادیات النامیـة، المتوقع

  .سهمالإقتصادي كلما انعكس ذلك على نشاط أسواق الأ

  تبقــــى العلاقــــة بــــین حركــــة ســــوق الأســــهم ومســــتوى النشــــاط الإقتصــــادي ضــــعیفة، ولا ســــیما فــــي

 .لیة من الإطار المؤسسي الكفیلة بتنشیط التعامل في أسواق الأسهمالإقتصادیات الخا

  الأسواق المنظمة من شأنها زیادة الكفاءة الإقتصادیة وتعزیـز حركـة الإسـتثمار ورفـع معـدل النمـو

الإقتصـــادي علـــى أســـاس أن إظهـــار البیانـــات المالیـــة عـــن أحـــوال الشـــركات بالإفصـــاح والشـــفافیة 

 .داء الأفضلالتعامل مع الشركات ذات الأر إلى كفیل بتوجیه المستثم

                                                           
  .109ص ، السابقمرجع ال 1
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 نتقـــال ة الإقتصـــادیة بواســـطة خفـــض تكـــالیف إإن قیــام ســـوق أســـهم منظمـــة مـــن شـــأنه دفـــع الحركـــ

صــول الســائدة المعطلــة لمدرجــة وكــذلك مــن خــلال خفــض حجــم الأحقــوق الملكیــة فــي الشــركات ا

  1.ستثماریةلأصول الإوتعظیم حركة نمو ا

   لعربیةا في الدول المالي في التنمیة الإقتصادیةدور السوق : المطلب الثالث

بصــــفة عامــــة یمكــــن القــــول أن الأســــواق المالیــــة تقــــوم بــــدفع عملیــــة التنمیــــة الإقتصــــادیة والنمــــو 

  :من خلال قیامها بالوظائف التالیةالإقتصادي 

الأولـــى للســـوق المـــالي هـــي إمتصـــاص رؤوس  ةالوظیفـــ: تمویـــل الإقتصـــاد وتـــوفیر الســـیولة .1

، قـدرات تمویــل ومـنح هــذه المـوارد للمؤسســات لهــمالأمـوال مــن المتعـاملین الإقتصــادیین الـذین 

 .وتساهم السوق في تمویل إستثمارات المؤسسة إلى جانب مصادر التمویل الأخرى

الأسواق المالیة الواسعة تدفع : لومات وإنتقال الأموال بین المتعاملینتخفیض تكالیف المع .2

فهي توفر الثقة ، وعالیة السیولة إلى حیازة المعلومات بحیث تعكس أسعار الأوراق المالیة

 .مة المتوفرة لدي جمیع المتعاملینللمتعاملین لأن أسعار التوازن تعكس المعلو 

توفرها تعتبر الأدوات المالیة التي : إدارة المخاطر المالیة وتوفیر أدوات مالیة متعددة .3

أفراد المجتمع تجدهم  سواق المالیة متباینة في مستوى مخاطرها، فهناك البعض منالأ

 2 .خرسهم على السندات والعكس للبعض الآضلون الأیسعون لتحقیق عوائد مالیة فهم لا یف

تتحدد أسعار التوازن من خلال  :المناسبة للأوراق المالیة وتوجیه الموارد تحدید الأسعار .4

التامة وتفاعل العرض والطلب علیها في السوق، والبورصة لها دور هام في تحقیق المنافسة 

 3.عدالة الأسعار وذلك من خلال الإلتقاء الواسع للطلب والعرض معا

  تمویل التنمیة الإقتصادیة علىلسوق المالي ا أثر: المطلب الرابع

 :یكمن في النقاط التالیة إن التأثیر الإیجابي للسوق المالي في تمویل التنمیة الإقتصادیة

                                                           
 .100ص ، 2006 ،لبنان، المؤسسة الحدیثة للكتاب، المصارف والأسواق المالیة التقلیدیة في البلدان العربیة، أحمد سفر 1
  .83، ص 2002،  قسنطینة، أسواق رؤوس الأموال، مطبوعات جامعة منتوريأحمد بوراس،  2
 .33بق ذكره، ص اسالمرجع العبد الغفار حنفي ورسمیة قریاقس،  3
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ــة .1 ــي الأوراق المالی یســمح ســوق البورصــة للمتعــاملین الإقتصــادیین بالتعامــل بیعــا : التعامــل ف

إذ یتحدد السعر الحقیقي للورقة ، للأوراق المالیة التي تصدرها المؤسسات أو الحكومة اوشراء

  .رض والطلب علیهاعالمالیة على أساس ال

المالیة سهلا مقارنة مع الإسـتثمار فـي  الأوراقیعتبر الإستثمار في : إستثمار رؤوس الأموال .2

 .أین یحتاج المستثمر إلى الخبرة ورأس مال كبیر، إقامة المشاریع الكبرى

یرتفـع رأس مالـه  ،دفع سـعرهایـبمجرد أن یشتري المستثمر ورقة مالیـة و  :خلق رؤوس الأموال .3

 .رقةالحقیقي بمقدار الزیادة في القیمة السوقیة للو 

ــه الإســتثمار .4 إن إرتفــاع الأســعار بســوق الأوراق المالیــة یــؤدي إلــى إنخفــاض معــدلات  :توجی

 .ذا ما یجعل المدخرین یبیعون الأوراق المالیة ویضعون أموالهم في البنوكالفائدة، وه

موالهـا بالنشـاط والحیویـة تعمـل علـى إصـدار إن الإقتصادیات التي تتصف أ :تشجیع الإدخار .5

 .مختلفة لجلب أكبر عدد من المدخرین والمدخرات وتوجهها نحو الإستثمارات منتجات مالیة

المحــیط القــانوني الــذي تفرضــه : جهــاز رقابــة علــى الشــركات المســاهمة وإدارتهــاالبورصــات  .6

 .البورصة على الشركات وكذا المعلومات التي تقوم بنشرها عنها

لیة بسعر مقارب لسعر الصفقة السابقة وهي إمكانیة تنفیذ الصفقة الما: الإستمراریة والمرونة .7

 1.واللاحقة لنفس الورقة

  بیةالمالیة العر  الأوراق أسواقنظرة عامة لبعض  :المبحث الثاني

حیــث ســنتناول  خــرلآأنهــا تتبــاین مــن ســوق  إلا، الأســواقأدركــت الــدول العربیــة أهمیــة هــذه      

  .البحرین، مصر، تونس، عمانبیة منها المالیة العر  الأسواقفي هذا المبحث نظرة عن 

  

  

  

                                                           
 34، ص ص 2007، مذكرة لنیل الدراسات العلیا المتخصصة، جامعة منتوري  قسنطینة، الجزائر، سوق الأوراق المالیة في الجزائر، بوضیافعبیر  1
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  سوق عمان المالي: الأولالمطلب 

وقد صدر قانون عمان المالي  01/04/1978بتاریخ بورصة عمان رسمیا  افتتاحتم  

 الأمورلیمكن كافة  23المالیة المؤقت رقم  الأوراققانون  1997ثم تبعه في عام 1990لسنة

  :ولقضایا المتعلقة بالسوق وهذا من خلال النصوص المتعلقة بالمواد التالیة

 وجاء فیها مایلي 23المادة: 

المالیة تسمى بورصة عمان وتتمتع بشخصیة إعتباریة  الأوراقتنشأ في المملكة سوق للتداول 

برام العقود ذات استقلال مالي وإداري ولها بهذه الصفة جمیع التصرفات القانونیة بما في ذلك إ

  .تملك العقود المنقولة والتصرف فیها وهي الوحیدة المصرح لها بمزاولة العمل كسوق نظامي

  وجاء فیها مایلي 24المادة: 

المدرجــة فــي البورصــة مــن خــلال صــفقات تبــرم بــین الوســطاء المــالیین  بــالأوراقیــتم فیهــا التــداول 

  .صةكل لصالح عمله تثبت بموجب قیود تدون في سجلات البور 

  وجاء فیها 25المادة: 

 الأعضــــاءتتكـــون عضـــویة البورصــــة مـــن الوســــطاء المـــالیین وتتــــألف الهیئـــة العامــــة مـــن 

المســـددین لرســـوم الانتســـاب للبورصـــة ورســـوم الاشـــتراك الســـنویة فیهـــا ویكـــون لكـــل وســـیط مـــالي 

ومــدیر تنفیــذي وتحدیــد  الإدارةصــوت واحــد فــي اجتماعــات الهیئــة العامــة ویــدیر البورصــة مجلــس 

المتعلقــة بالهیئــة العامــة وكیفیــة  والإجــراءات والأحكــامالداخلیــة والتعلیمــات الخاصــة بهــا  الأنظمــة

  .الإدارةتشكیل مجلس 

  وجاء فیها 26المادة: 

شؤون  لإدارةالداخلیة والتعلیمات اللازمة  الأنظمةمجلس ضع مجلس إدارة البورصة بموافقة ی   

  :التالیة بالأموریتعلق  ك مابما في ذل الإدارة

  المالیة الأوراقإدراج وتداول. 

 صندوق ضمان الوسطاء المالیین. 
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  المفوضــین للاطــلاع علیهــا بحكــم  والأشــخاصالمعلومــات والبیانــات والســجلات التــي تعتبــر ســریة

 .عملهم

  1.وعملائهم الأعضاءحل النزاعات بین أعضاء البورصة وبین 

  الماليسوق تونس  :المطلب الثاني

بـدأت  1988لعـام  13بصـدور القـانون رقـم  1988تأسست سـوق القـیم المنقولـة فـي تـونس سـنة 

  .بین الدورین الرقابي والتنفیذيوتتمیز  1989تمارس نشاطها كسوق منتظمة سنة 

 :الهیئات المنظمة لسوق هي :تونس لبورصة المنظمة الهیئات .1

 الاســـتقلال و الاعتباریـــةحكومیـــة رقابیـــة تتمتـــع بالشخصـــیة وهـــي هیئـــة  :مجلـــس ســـوق المالیـــة 

أعضـــاء ورئـــیس المجلـــس ویكـــون دوره إشـــرافي ) 9(المـــالي والإداري ویتكـــون مـــن مجلـــس تســـعة 

وسـطاء وشـركات إسـتثمار ومسـتثمرین وذلـك  ویتمثل في الرقابة على البورصة والعاملین فیها مـن

 .بهدف إعطاء ضمانات للمتعاملین والتسییر الجید للبورصة ومراقبة تطبیق القوانین

 تدار من طرف الوسطاء والمتعاملین فیهـا وتقـوم  اعتباریةوهي شخصیة : بورصة القیم المتداولة

 : بالمهام التالیة

  والأنظمةتتم حسب الشروط  أنهامن  كدوالتأتسجیل العملیات التي تتم في البورصة. 

  المالیة  الأوراق أسعار واتجاهاتإصدار نشرة یومیة للبیانات المتعلقة بالمبادلات الیومیة. 

 رات الحاصلة في البورصةلمواجهة التطو  ینناو ات قاقتراح. 

هــي شــركة مســاهمة تأسســت مــن طــرف  :المالیــة الأوراقوتســجیل  للإیــداعالشــركة التونســیة  .2

تسـجیل المبـادلات التـي تـتم وتحویـل  إلـىتهدف ، الوسطاء المالیین العاملین في البورصة والبنوك

تنفیـذ عملیـات التبـادل لملكیتها وفق نظام محاسبي معین وخفض تكالیف تلـك المبـادلات وسـرعة ا

 .النظام الآلي باستخدام

  ممیزات الاستثمار في بورصة تونس .3

                                                           
  .221ص،2006،الجزائر، أطروحة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، معوقات أسواق الأوراق المالیة وسبل تفعیلها، رشید بوكساني 1
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 من أسهم الشـركات المدرجـة فـي البورصـة ولا یحـق التعامـل  %49للمستثمر الأجنبي حیازة  یحق

 .في الوساطة المالیة بالبورصة

  الناتج من التعامل في البورصة وانتقالهاحریة تحویل الأرباح. 

  1.عفاءات وتخفیضات ضریبیة على أرباح الشركات و عوائد الأوراق المالیةإالحصول على 

  سوق مصر المالي: المطلب الثالث

إذ تأسســـــت بورصـــــة ، تعتبــــر الأســـــواق المالیــــة المصـــــریة واحــــدة مـــــن أقـــــدم الأســــواق فـــــي العــــالم

 :یلــي ســنذكر المراحــل التــي مــرت بهـــا ثــم تبعتهــا بورصــة القــاهرة وفیمـــا 1883الإســكندریة عــام 

 اســتمرد حــاد شــهدت ســوق الأوراق المالیــة المصــریة ركــو ): 1958 -1883( المرحلــة الأولــى 

، حین بدأ القطاع الخـاص فـي الإنتعـاش، ولم یعد لها الإنتعاش إلا بعد ذلك، خلال سنین الحرب

تدبیرها من السوق المالیة كمـا سـاهمت الحـرب الكوریـة  إلىلجأت  وتزاید حاجة الشركات للأموال

بقیـام ذلـك فقـد صـدرت عـدة قـوانین  إلـىضافة بالإ 1951في تزاید نشاط السوق المالي المصري 

 :أهمهاتشجیعا من الحكومة للقطاع الخاص وتحریرا للموارد المالیة  1952الثورة عام 

  المالیــة وبموجبــه تــم مــنح السماســرة  الأوراقبشــأن التعامــل فــي  1953لســنة  326القــانون رقــم

  .المالیة الأوراقحق التعامل في 

  وتحریر الموارد المالیة، حدید الاستثمار العقاريحیث تم ت 1956لسنة  344القانون رقم.  

  سـلبا علـى  أثـرت الأحـداثشهدت هذه المرحلة الكثیر من  ) :1973-1959(المرحلة الثانیة

 :یلي المالیة وتتمثل فیما الأوراقسوق 

 ممـا أدي إلـى  10 %بحیـث لاتتجـاوز ، ینالمسـاهم أربـاحیوزع علـى  تدخل الدولة في تحدید ما

 .سوق التداول انكماش

  إجــراءات التــأمیم حیــث صــدرت قــوانین بشــأن تــأمیم كــل مــن بنــك مصــر والبنــك الأهلــي كمــا تــم

 .من الشركات %95أیضا تأمیم أكثر من 

                                                           
 .226 225، ص ص السابقمرجع ال 1
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  بصـدور ، الإقتصـادي نفتـاحالإبسیاسـة هذه المرحلـة  بدأت): 1990 -1974(المرحلة الثالثة

 : مجموعة من القوانین بهدف تنمیة سوق المال بمصر وهي

  بشأن إستثمار رأس المال العربي والأجنبي في السوق 1974لسنة  43قانون. 

  الخاص بالضرائب 1981لسنة  157قانون. 

  الخاص بشأن تعدیلات اللائحة العامة للبورصات  1981لسنة  121قانون. 

  صــدرت فــي هــذه المرحلــة عــدة قــوانین مــن أجــل تخلــیص ): 1991مــن عــام (المرحلــة الرابعــة

 :ومن بین هذه  القوانین الاختلافاتالإقتصاد المصري من بعض 

  الـــذي عمـــل علـــى حـــل مشـــاكل القطـــاع العـــام والتحـــول للقطـــاع  1991لســـنة  203قـــانون رقـــم

 .الخاص

  الإستثماربشأن ضمانات وحوافز  1997لسنة  08قانون رقم. 

  الـذي شـكل أسـاس وجـوهر البنیـة التشـریعیة للسـوق تشـكلت بموجبـه  1992لسنة  95قانون رقم

 1.مؤسسات السوق وأدواته الراهنة

  سوق البحرین للأوراق المالیة: المطلب الرابع

عنـدما تـم تحویـل مصـرف البحـرین الـوطني  1957یرجع تاریخ سـوق الأسـهم البحرینیـة إلـي سـنة 

  .وصاحب ذلك ظهور بعض المؤسسات الأخرى، مةإلي مؤسسة عا

ومنــــذ تأسیســــها تــــدافق المســــتثمرین ، 1987رین لــــلأوراق المالیــــة فــــي ســــنة تأسســــت ســــوق البحــــ

المتداولـة  الأسـهممـن إجمـالي  %25إلـى  %18الأجانب من أكثر أربعـین دولـة یشـكلون مـا بـین 

ت السوق منذ إنشائها بإتخاذ عـدة خطـوات لتوسـیع  وقد عمل، 1995إلي  1991خلال الفترة من 

والصـــنادیق المشـــتركة وصـــكوك ، والســـندات، وترســـیخ الســـوق المالیـــة فـــي تجـــارة الأســـهم العادیـــة

  . التمویل الإسلامي ومشتقاتها وذلك على الصعیدین الإقلیمي والعالمي

                                                           
جامعة ، أطروحة ماجستیر في العلوم الإقتصادیة، واقع وآفاق الربط بین الأسواق المالیة العربیة في ضل التكامل الإقتصادي العربي، رشام كهینة 1

 .100 99، ص ص 2008، الجزائر، بومرداس
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دراج متبــادل مــع إتفاقیــة إ 1996دیســمبر  25وتجــدر الإشــارة أن ســوق البحــرین قــد أبرمــت فــي 

مـن  الأولـىوتعتبر هـذه الإتفاقیـة هـي ، بورصة الأوراق المالیة  في كل من سلطة عمان والكویت

  .نوعها في إتجاه إنشاء سوق مالیة خلیجیة موحدة

  : النقاط التالیةوتتمثل في من اللائحة الداخلیة للشروط اللازمة للإدراج  39وقد أوضحت المادة 

  تأسیس الشركة سنتین وأصدرت میزانیتین  سنویتین مدققتینأن یكون قد مضى على. 

 ـــــالعملات  مـــــا أودینـــــار،  500.000یقـــــل رأســـــمال الشـــــركة المـــــدفوع عـــــن  أن لا یعادلهـــــا ب

 .ألف سهم 500.000یقل عدد الأسهم الصادرة عن  ، ولاالأخرى

  مساهم 100أن لا یقل عدد المساهمین المسجلین في سجلات الشركة عن. 

 طلب الإدراج تقدیمى احا في سنتین مالیتین سابقتین علركة قد حققت أربأن تكون الش. 

  :ولإدراج السندات المحلیة والأجنبیة فلا بد من توافر الشروط التالیة       

 الحصول على موافقة مؤسسة نقد البحرین. 

  مرور سنتین على تأسیس الشركة المصدرة للسندات. 

 ملیـــــون دولار كحـــــد أدنـــــى ویكـــــون مكتبهـــــا  10 ســـــندیكـــــون رأس مـــــال الشـــــركة المصـــــدرة لل

  1.بالبحرین

 ،تـونس، عمـان(المالیـة العربیـة بعـض الأسـواق  تطـور وأداءدراسـة  :المبحث الثالث

  ).البحرین، مصر

 أداة أساسـیة مـن أدوات التنمیـة الإقتصـادیة لمـا ق المالیة في الدول العربیةتمثل أسواق الأورا    

وهـذا مـن خـلال خلـق السـیولة وزیـادة رؤوس أمـوال ، النشـاط الإقتصـاديلها من أثر إیجابي على 

وتطـــورات الأســـواق لأنـــة كلمـــا كـــان الســـوق عـــالي  أداءلـــذا ســـندرس فـــي هـــذا المبحـــث  ،الشـــركات

 التــي ســنتناولها ومــن بــین هــذه الأســواق الأداء یســاهم هــذا فــي دعــم وتمویــل التنمیــة الإقتصــادیة،

  المالي سوق البحرین، المالي سوق مصر، المالي سوق تونس، المالي سوق عمان

                                                           
  .راق المالیةالموقع الإلكتروني البحرین لسوق الأو  1

 .http: /www.gulfbase.com/ar/ Home/ Business Subscription.p 17  26.02.2017تاریخ الإطلاع  
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  سوق عمان المالي تطور وأداءدراسة : المطلب الأول

  2016 2015 2014سنتناول في هذا المطلب تطور وأداء السوق خلال فترة 

  2014 فترةأداء وتطورات سوق عمان المالي خلال : أولا

  2014خلال  بورصة عمانیوضح أداء وتطورات : 01الجدول رقم 

 2014النشرة الفصلیة أداء  أسواق الأوراق المالیة العربیة صندوق النقد العربي : المصدر

  .17ص 
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  :یلي ما لاحظن 01رقم  من خلال الجدول 

 مؤشـر فقـد سـجل ، 2014حیث عرفت إرتفاع خـلال الربـع الرابـع  :مؤشرات الأسعار الخاصة

وبـــدوره ســـجل ، خـــلال هـــذه الفتـــرة %3.2رتفاعـــا بنحـــو الصـــندوق الخـــاص ببورصـــة عمـــان إ

 .خلال نفس الفترة  %2.4رتفاعا بنحو مؤشر بورصة عمان ا

 ملیـون دولار بنهایـة الربـع الرابـع لــ  115عرفت القیمة السـوقیة تراجعـا بنحـو  :القیمة السوقیة

2014. 

 رتفعت قیم تعاملات المستثمرین حیث إ :نشاط التداول من حیث عدد الأسهم وقیمة التداول

 .السابق ملیون دولار عن الربع 549نتا مع ملیون دولار مقار  785لتسجل نحو 

              ملیون سهم عن الربع الثالث، لتصل إلى 372رتفاعا من إكما سجل عدد الأسهم المتداولة        

كانت  2014 أن شهر دیسمبرملیون سهم من هذا الربع الرابع ومما جدیر بالذكر  634

     .من عدد الأسهم % 48.2خلال هذا الربع، حیث تداول نحو  الأنشطة

 التطورات ذات العلاقة بنشاط السوق       

   تظهیر البیانات أن ، 2014عرفت الأسهم الأكبر من حیث القیمة السوقیة بنهایة دیسمبر     

  . من القیمة السوقیة تتركز في ثلاثة أسهم %44.1نحو 

عكس المستثمر الأجنبي ، یین في البورصةستثماري لغیر الأردنالنشاط الإعید صوعلي  

 13.0وسجلت صافي تعاملاته صافي تدفق موجب بنحو ، سلوكه في تعاملاته في البورصة

 2014ملیون دینار عن الربع الثالث من  6.6قیمته نحو ملیون مقارنة بتدفق سالب بلغت 

من قبل المستثمرین غیر الأردنیین خلال الربع الرابع  حیث بلغت  قیمة الأسهم المشتراة

ملیون دینار في حین بلغت قیمة الأسهم المباعة من قبلهم لنفس الفترة نحو  98نحو  2014

     1.ملیون دینار 85
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  2015 فترةأداء وتطورات سوق عمان المالي خلال : ثانیا

   2015یوضح أداء وتطورات بورصة عمان خلال : 02رقم الجدول 

  

النشرة الفصلیة أداء  أسواق الأوراق المالیة العربیة موقع صندوق النقد العربي : المصدر

  .17ص  2015
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 : یلي ما لاحظن 02من خلال الجدول رقم 

 ل الـــربعین الســـابقین فقـــد ســـجل مؤشـــر  حیـــث عرفـــت تراجعـــا خـــلا: مؤشـــرات الأســـعار الخاصـــة

فیمـا كـان هـذا المؤشـر قـد سـجل تراجعـا % 5.8رتفاعا بنحو عمان إالصندوق الخاص ببورصة 

وبدوره سجل مؤشـر بورصـة عمـان ، امعن الربعین الثاني والثالث من هذا الع 3.7و 3.6بنحو 

 .2015بنهایة دیسمبر  2136خلال ذات الفترة ولیغلق على نحو  %4.5رتفاعا بنحو إ

 ولتصــل هــذه ، ملیــون دولار 1040تفاعــا خــلال الربــع الرابــع بنحــو ر شــهدت إ :القیمــة الســوقیة

 .2015ملیار دولار بنهایة دیسمبر  25.4القیمة نحو

 حیــث ، حیــث عــرف تراجعــا فــي كــل مــن أحجــام التــداول وعــدد الأســهم المتداولــة :نشــاط التــداول

ملیــون دولار عــن  1549دولار مقارنــة مــع  ملیــون  1426لتبلــغ نحــو تراجعــت قــیم المســتثمرین 

  .سهم 542بنحو  2015كما سجل عدد الأسهم المتداولة تراجعا خلال الربع ، الربع السابق

   ظهرت تراجعا في على صعید أخبار الشركات المدرجة أ :التطورات ذات العلاقة بنشاط السوق 

رباح القطاع المالي تراجع أنخفاض إلى ویعود هذا الإ 2015من عام  %2.4بنحو  الأرباح

  .2015وقد تك إلغاء خمس شركات في ، ملیون دینار 574لتبلغ  %13.1بنسبة 

تركزت أسهم ، ككل 2015وفیما یخص مؤشرات التركیز حیث تظهر البیانات خلال عام   

تزال  وفي السیاق نفسه لا، جمالیة لتداولاتمن القیمة الإ %68.7القطاع المالي وشكلت نحو 

  .جمالیة لأسهم القطاع المالي تشكل النسبة الأكبر من القیمة السوقیة الإمة السوقیة القی

ملموس  رتفاعاقد سجلت إردنیین في البورصة فستثماري لغیر الأتعلق بالنشاط الإوفیما ی  

     1.للتداول  الإجمالیةمن القیمة  %38.3لتشكل ما نسبته  2015خلال 

  ، 2015وفي السیاق نفسه، سجلت نسبة ملكیة المستثمرین غیر الأردنیین بنهایة الربع الرابع  

 %49.4من إجمالي القیمة السوقیة للأسهم المدرجة مقارنة مع  %49.5یبلغ نحو  إرتفاعا

  .بنهایة الربع الذي سبقه
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  2016 فترةأداء وتطورات سوق عمان المالي خلال : ثالثا

  2016یوضح أداء وتطورات بورصة عمان خلال  :03الجدول رقم 

النشرة الفصلیة أداء  أسواق الأوراق المالیة العربیة موقع صندوق النقد العربي : المصدر

  .17ص  2016

  



 دور السوق المالي في تمویل التنمیة الإقتصادیة                             : الفصل الثاني
 

 
 

47 

 : یلي ما لاحظن 03من خلال الجدول رقم 

 مؤشرات الأسعار الخاصة : 

 2.3رتفاعــا بنحــوالصــندوق افقــد ســجل مؤشــر ، 2016الــث رتفاعــا خــلال الربــع الثحیــث عرفــت إ

عـن الربـع الثـاني مـن  %1.5عن الربع الثالث فیما كان هـذا المؤشـر قـد سـجل تراجعـا بنسـبة  %

 .خلال ذات الفترة %1.4رتفاعا بنحووبدوره سجل مؤشر بورصة عمان ا، 2015العام السابق

 القیمة السوقیة: 

 23.7هــذه القیمــة إلــى نحــو ملیــون دولار لتصــل  22.7ســجلت تراجعــا خــلال هــذا الربــع بنحــو  

 .2016بنهایة سبتمبر دولار  ونملی

 نشاط التداول:  

ملیــون ســهم  397عــرف تراجعــا فــي كــل مــن عــدد الأســهم المتداولــة وأحجــام التــداول لیبلــغ نحــو 

 .ملیون سهم تم تداوله خلال الربع الذي سبق 418مقارنة مع  

  :تطورات ذات العلاقة بنشاط السوق

علـــى صـــعید الشـــركات المدرجـــة تـــم إلغـــاء خـــلال هـــذا الربـــع أســـهم شـــركة العالمیـــة  للصـــناعات 

ستقرار في الأرباح حیث حققـت المجموعـة أربـاح یما یتعلق بنتائج الشركات أظهرت اوف الكیماویة

ملیــــون دولار لعــــام  615مقارنــــة بنحــــو  2016ملیــــون دولار مــــن   618 صــــافیة بعــــد الضــــرائب

2015.  

ســــتثماري لغیــــر الأردنیــــین فــــي البورصــــة حیــــث ســــجلت تعــــاملات یتعلــــق بالنشــــاط الإوفیمــــا     

ملیون دینار قابله صـافي تـدفق موجـب بقیمـة  21.5المستثمر الأجنبي صافي تدفق سالب بنحو 

ملیون دینار وفي السیاق نفسه بلغت ملكیـة المسـتثمرین الأجانـب فـي البورصـة الأردنیـة    18.8

  1.من إجمالي القیمة السوقیة للأسهم المدرجة % 48.7حو ن 2016في نهایة سبتمبر 
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  سوق تونس المالي: المطلب الثاني

  2016 2015 2014سنتناول في هذا المطلب تطور وأداء السوق خلال فترة 

  2014 فترةسوق تونس المالي خلال  تطور وأداء: أولا

  2014بورصة تونس خلال  تطور وأداءیوضح : 04رقم الجدول 

النشرة الفصلیة أداء  أسواق الأوراق المالیة العربیة موقع صندوق النقد العربي : المصدر

  .25ص  2014



 دور السوق المالي في تمویل التنمیة الإقتصادیة                             : الفصل الثاني
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  : یلي ما لاحظن 01من خلال الجدول رقم 

  لـتعكس بـذلك الاتجـاه   2014  سـا خـلال سـنةرتفاعا ملمو عرفت إ: الخاصة الأسعارمؤشرات

رتفاعــا ســجل مؤشــر الصــندوق لهــذه البورصــة إ وقــد، الســالب الــذي عرفتــه خــلال الربــع الســابق

عـن الربـع الـذي سـبقه   %1.7بنسـبة  عـن هـذا الربـع الرابـع مقابـل انخفاضـه  % 11.7بنحو 

 .خلال نفس الفترة  %11.1 رتفاعا مماثلا بنحوالمالیة عرف إ الأوراقمؤشر بورصة  أما

 ملیــار دولار فــي نهایــة الربــع الرابــع  1.15رتفاعــا بنحــوســجلت هــذه القیمــة إ :القیمــة الســوقیة

ارتفـــاع عـــدد  أنملیـــار دولار وممـــا لا شـــك  9.3نحـــو  إلـــىووصـــلت هـــذه القیمـــة  2014ســـنة 

 .ه القیمةهذرتفاع المدرجة قد ساهم في إ الشركات

 مؤشرات السیولة: 

، 2014خــلال الربــع الرابــع  %320مــن  لأكثــر ربعینــارتفاعــا إالمتداولــة  الأســهمســجلت قیمــة    

ملیـون  469المتداولـة بنحـو  الأسـهمملیـون دولار كمـا ارتفـع عـدد  48.5 إلـىلتصل هذه القیمة 

 .ملیون سهم وذلك عن نفس الفترة 666.6 إلىلیصل هذا العدد ، سهم

  :ذات العلاقة بنشاط السوقالتطورات   

  الصافیة لشركة صنع المشروبات وفیما  الأرباحرتفعت یما یتعلق بالشركات المدرجة فقد إف  

من  %49.3القیمة السوقیة قد شكلت ما نسبته  أنالبیانات  أظهرتیتعلق بالتركیز القطاعي 

 %33.8و  %35ه شكلت قیمة التداولات فیهما نحووفي السیاق نفس الإجمالیةالقیمة السوقیة 

  . على التوالي

في البورصة فقد سجل صافي تدفق موجب بلغ  الأجانبستثمار وفیما یخص إ   

ملیون  11.5و 29.6و  20.5ملیون دینار مقابل صافي تدفق موجب بنحو  60.5نحو

فقد تم الاكتتاب  الأولیةكتتبات تعلق بالإوفیما ی، الأولىدولار عن الفترات الربعیة الثلاث 

  1.مال الشركة رأسمن  %30من أسهم شركة سریالس و التالي تمثل ملیون سهم  1.5بنحو 
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  2015 فترةسوق تونس المالي خلال  تطور وأداء: ثانیا

  2015 سوق تونس المالي خلال سنة تطور وأداء :05رقم الجدول         

  

  

  

  

  

  

  

  

النشرة الفصلیة أداء  أسواق الأوراق المالیة العربیة  موقع صندوق النقد العربي :المصدر

  .27ص  2015
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  : یلي ما لاحظن 05من خلال الجدول رقم 

  الخاصة الأسعارمؤشرات:  

فقد سـجل مؤشـر الصـندوق لهـذه البورصـة تراجعـا  2015 حیث تراجعت خلال الربع الرابع سنة

مؤشـر بورصـة  أمـاعن الربع السـابق %7عن هذا الربع الرابع مقابل تراجعه بنسبة %6.4بنحو 

 .خلال نفس الفترة %4.4المالیة فقد عرف تراجعا مماثلا بنحو  الأوراق

 القیمة السوقیة: 

ملیـــون دولار خـــلال هـــذا الربـــع لتصـــل القیمـــة   160 ســـجلت هـــذه القیمـــة انخفاضـــا ربعیـــا بنحـــو 

 .2015ملیار دولار بنهایة سبتمبر  8.7السوقیة نحو

 نشاط التداول: 

          رتفـع إفقـد  2015ننا خلال الربع الرابع التداول تحس بأحجامالمتداولة  الأسهمسجل كل من عدد  

ملیون سهم أما أحجـام التـداول  611.3 إلىملیون سهم لیصل  243المتداولة بنحو  الأسهمعدد 

 .ملیون دولار عن الربع السابق 22ملیون دولار مقابل  41بلغت نحو 

   :التطورات ذات العلاقة بنشاط السوق

ملیار دینار  6مالها بقیمة  رأس لیة بزیادةالمعامل الآ قامت شركة فیما یتعلق بالشركات المدرجة

السوق  إلىالسوق البدیلة وتحویلها سفاكس ارلینز من تم شطب شركة  خرآتونسي في سیاق 

  . الموازیة

 یجابيالإتجاه البورصة التونسیة تظهر البیانات إستمرار الإفي  الأجنبيستثمار وفیما یتعلق بالإ

 أیضاملیون دینار مقابل صافي تدفق موجب  23.7فقد سجلت صافي تدفق موجب بلغ نحو 

 الأجانبهذا وقد بلغت نسبة ملكیة ، ملیون دینار عن الربع الثالث من هذا العام 93.9بنحو 

كانت قد سجلتها  %26.5مقارنة مع نسبة  2015بنهایة شهر دیسمبر  % 25.6في البورصة 

  1.يبنهایة سبتمبر الماض
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  2016 فترةأداء سوق تونس المالي خلال تطور و :ثالثا

  2016أداء سوق تونس المالي خلال تطور یوضح : 06رقم الجدول 

الأوراق المالیة العربیة النشرة الفصلیة أداء  أسواق موقع صندوق النقد العربي : المصدر

  .25ص  2016
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  : یلي ما لاحظن 06من خلال الجدول رقم 

  الأسعارمؤشرات : 

لهذه البورصة  فقد سجل مؤشر الصندوق 2016 لث لسنةرتفاعا طفیفا خلال الربع الثاعرفت إ

مؤشر  أما، عن الربع السابق %4عن هذا الربع مقابل تراجعه بنسبة  %0.2رتفاعا بنحو إ

 .خلال نفس الفترة %1المالیة بتونس فقد عرف بدوره تحسنا مماثلا بنحو  الأوراقسوق 

 القیمة السوقیة : 

ملیون دولار خلال الربع هذا الربع الثالث لتصل نحو  36رتفاعا ربعیا بنحو سجلت هذه القیمة إ

 .2016ملیار دولار بنهایة سبتمبر  8.5

 نشاط التداول: 

ملیون سهم تم  216 إلىلیصل ، ملیون سهم 316بنحو  المتداولة الأسهمض عدد فنخحیث إ 

التداول خلال نفس الفترة لتبلغ  أحجامراجعت كذلك ت 2016الثالث  ا خلال الربعالتداول علیه

 .ملیون دولار 14.7نحو 

  :التطورات ذات العلاقة بنشاط السوق

قد تركزت  2016من عام  الأولىشهر تعاملات المستثمرین خلال تسعة أ أنالبیانات  أظهرت 

من  %32.6بنحو  تهلاكیةسوقطاع المواد الإ %34.4ثنین القطاع المالي بنحو في قطاعین إ

  .للتداول الإجمالیةالقیمة 

ملیون دینار تونسي  59.2تدفق سالب بنحو  الأجنبيوقد سجلت صافي تعاملات المستثمر  

الأجانب نسبة ملكیة و سجلت  . دینار عن الربع السابق ملیون 47.7مقابل تدفق سالب بنحو 

مع  2016بنهایة سبتمبر  %25.1نحو  عا بنهایة هذا الربع لتصلفي البورصة التونسیة تراج

  2016.1 یونیوكانت قد سجلتها بنهایة شهر  %25.8نسبة 
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  المالي مصرسوق  تطور واداءدراسة : المطلب الثالث

  2016 2015 2014سنتناول في هذا المطلب تطور وأداء السوق خلال فترة 

  2014سوق مصر المالي خلال سنة  تطور وأداء: أولا

  2014 سوق مصر المالي خلال سنة داءتطور وأیوضح : 07رقم الجدول 

النشرة الفصلیة أداء  أسواق الأوراق المالیة العربیة موقع صندوق النقد العربي : المصدر

  .50ص 2014
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  : یلي ما نلاحظ 07من خلال الجدول رقم 

 مؤشرات الأسعار الخاصة : 

رتفاعه مقارنة مع إ 2014الربع الرابع عن وذلك  %6.2سجل مؤشر الصندوق تراجعا بنسبة 

 %7.1نخفض بنسبة أما المؤشر المحلي للبورصة فقد إ ،عن الربع الذي سبقه 13.6بنسبة 

 .عن نفس الفترة

 القیمة السوقیة: 

ملیار دولار بنهایة دیسمبر  69.9لتصل القیمة نحو %5.3سجلت تراجعا ربعین بلغت نسبته 

2014. 

 نشاط التداول: 

 8.96رتفاعا نحو قیمة الأسهم المتداولة قد سجلت إ نشاط التداول بتحسن حیث أنستمر إ     

  رتفع عدد الأسهم المتداولة خلال ذات كما إ، الربع السابقعن  7.88ة مع ملیار دولار مقارن

من إجمالي أحجام التداولات خلال هذا  %74وقد شكلت قیمة التداولات نحو %31الفترة بنسبة 

 .الربع

  :ذات العلاقة بنشاط السوقتطورات 

     القائمة أسهم شركة  سفیما یتعلق بالأسهم الأكثر تداولا من حیث القیمة فقد جاء على رأ

، ي أسهم خمس شركاتكتتاب فیتعلق بالإكتتابات الأولیة تم الإوفیما ، تصالاتأوراسكوم للإ

في الإستثمار الأجنبي فقد وفیما یتعلق بإستثمار غیر المصریین أظهرت البیانات تحسننا 

ملیار مقابل صافي تدفق عن العام السابق بنحو  3.4سجلت صافي تدفق موجب بلغ نحو 

التقاریر أن تعاملات الأفراد قد وفیما یتعلق بطبیعة المستثمرین ظهرت ، ملیار جنیه 2.08

على  ت تعاملات المستثمر المؤسسيستحوذبینما إ% 71ت على الحصة الأكبر بنسبة ستحوذإ

   1.%29نحو 
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  2015 فترةسوق مصر المالي خلال تطور وأداء : ثانیا

  2015سوق مصر المالي خلال  تطور وأداءیوضح  :08رقم الجدول 

  

النشرة الفصلیة أداء  أسواق الأوراق المالیة العربیة موقع صندوق النقد العربي : المصدر

  .49ص 2015
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  : یلي ما لاحظن 08من خلال الجدول رقم 

 وسجل مؤشر 2015ا خلال الربع الرابع نخفاضإ حیث عرفت: مؤشرات الأسعار الخاصة ،

نخفاضه ، مقارنتا مع إوذلك عن الربع السابق %6.5الصندوق لهذه السوق تراجعا بنحو 

 .عن الربع السابق %11.5بنسبة 

 ولتصل هذه القیمة  %4.3ترجعا بلغت نسبته  2015سجلت القیمة خلال : القیمة السوقیة

ملیار دولار، تراجع مستوى القیمة السوقیة للشركات المصریة لیصل إلى نحو  54.9نحو 

 .2014ملیون دولار بنهایة  325، مقابل 2015ملیون دولار بنهایة  247

 رتفع عدد الأسهم رفت أحجام التداول تراجعا، فیما اخلال هذا الربع الرابع ع: نشاط التداول

ولتبلغ نحو  %16.0بنسبة  2015قیمة الأسهم المتداولة خلال  انخفضتحیث المتداولة، 

، خلال ذات الفترة %56رتفاعا بلغ نحو فیما سجل عدد الأسهم المتداولة ا، ملیار دولار 6.8

 .ملیار سهم 16.9ولتصل هذا العدد إلى 

  : التطورات ذات العلاقة بنشاط السوق

وفیما ، ككل 2015عن عام  ستثناءسجلت تراجعا بلا إاعات المتداولة فیما یتعلق بأداء القط

المصریین في البورصة أظهرت البیانات أن صافي تعاملات المستثمر یتعلق بإستثمار غیر 

ین تدفق موجب عن الربع الأجنبي في البورصة سجلت صافي تدفق سالب بالمقارنة مع صافي

یر أن قیمة تدفقات المؤسسات قد ر ین أظهرت التقاوفیما یتعلق بطبیعة المستثمر ، السابقین

ة و في هذا ستحوذت تعاملات الأفراد على القیمة المتبقیبینما ا %67.6ستحوذت على نحو إ

هي  2015من قیمة تعاملات الأجانب غیر العرب خلال  %98أن الإطار تظهر التقاریر 

واستحوذت ، %48تعاملات لمستثمر مؤسسي بینما تبلغ حصة تعاملات المستثمرین العرب 

  1.ككل 2015في % 23تعاملات المؤسسات المصریة على نحو
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   2016 فترةأداء وتطورات سوق مصر المالي خلال : ثالثا

  2016یوضح أداء وتطورات سوق مصر المالي خلال  :09رقم الجدول 

  

النشرة الفصلیة أداء  أسواق الأوراق المالیة العربیة موقع صندوق النقد العربي : المصدر

  .47ص 2016
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  : یلي مالاحظ ن 09من خلال الجدول رقم 

 مؤشرات الأسعار الخاصة: 

رتفاعا بنسبة الصندوق إلربع السابق، وسجل مؤشر سجلت تلك المؤشرات تراجعا خلال ا 

، أما المؤشر %2.0نخفاضه بنحو مع إ ة، مقارن2016الربع الثالث  وذلك عن % 10.7

عن نفس الفترة كاسبا  %13.5رتفاعا ملحوظا بلغت نسبته سجل بدوره إالمحلي للبورصة فقد 

 .نقطة 938نحو 

 القیمة السوقیة:  

 404.9ملیار جنیه ولتصل إلى نحو  22.3رتفاعا خلال هذا الربع بنحو سجلت هذه القیمة إ

 .2016ملیار جنیه بنهایة سبتمبر 

 نشاط التداول: 

، لتبلغ نحو %27.0بنحو  2016حیث تراجعت قیمة الأسهم المتداولة خلال الربع الثالث لـ 

ى خلال ذات الفترة لتصل إل %4.0ملیار جنیه كما تراجع عدد الأسهم المتداولة بنحو   43.9

 .ملیار سهم 11.9العدد 

  :التطورات ذات العلاقة لنشاط السوق 

رتفاعا ما عدا المؤشرات إداء القطاعات المتداولة في البورصة فقد سجلت جمیع فیما یتعلق بأ 

سالب بالمقارنة أربع قطاعات، أما فیما یتعلق باستثمار غیر المصریین فقد سجلت صافي تدفق 

سجلت تعاملات المستثمرین الأجانب عن هذا مع صافي تدفق موجب عن الربع السابق فقد 

 2137ملیون جنیه قابله تدفق صافي موجب بنحو  422.7الربع صافي تدق سالب بلغ نحو 

صة أن قیمة ملیون جنیه عن الربع السابق وفیما یتعلق بطبیعة المستثمرین أظهرت تقاریر خا

 %53.9ة التداول بنسبة ستحوذت على الحصة الأكبر من إجمالي قیمتعاملات المؤسسات قد إ

  1.راد على النسبة المتبقیةستحوذت تعاملات الأفإ بینما 
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  سوق البحرین المالي تطور وأداءدراسة : رابعالمطلب ال

  2016 2015 2014سنتناول في هذا المطلب تطور وأداء السوق خلال فترة 

  2014 فترةالمالي خلال  البحرینسوق  تطور وأداء: أولا

  2014سوق البحرین المالي خلال  تطور وأداءیوضح  :10الجدول 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

النشرة الفصلیة أداء  أسواق الأوراق المالیة العربیة موقع صندوق النقد العربي : المصدر

  .21ص 2014



 دور السوق المالي في تمویل التنمیة الإقتصادیة                             : الفصل الثاني
 

 
 

61 

  : یلي ما لاحظن 10من خلال الجدول رقم 

 یث سجل المتتالیة حرتفاعات حققت هذه المؤشرات سلسلة من الإ: مؤشرات الأسعار الخاصة

رتفاع بلغت في الربع الرابع مقارنة بإ 2.3%نخفاضا بلغت نسبته مؤشر الصندوق لهذه السوق إ

رة نخفاضا عن نفس الفتمؤشر بورصة البحرین اعرف  الصیغفي نفس  في الربع السابق 2.3%

 .2014بنهایة دیسمبر  1.426.6ولیسجل هذا المؤشر نحو  %3.4بنحو 

 لتبلغ نحو أظهرت البیانات تراجعا في القیمة السوقیة للشركات المدرجة  :القیمة السوقیة

ض طفیف في متوسط القیمة انخفبنهایة سبتمبر وقد نتج عن ذلك إ ملیار دولار 22.9%

 .ملیون دولار 470السوقیة لتبلغ نحو 

 ملیون سهم لیصل إلى  133.5نخفاضا نحو عرف عدد الأسهم المتداولات إ :نشاط التداول

فیما سجلت قیمة التداولات إرتفاع لیبلغ ، ملیون سهم  تم تداوله خلال هذا الربع 117.5

 .ملیون دولار عن الربع السابق 91.7نحو

   :التطورات ذات العلاقة بنشاط السوق

المدرجة وفیما یتعلق بربحیة الشركات ، القیمة السوقیة من %45.6شكلت القیمة السوقیة نحو 

 10 %رتفاعا في الأرباح السنویة للمصارف العاملة في البحرین بنحولیة اأظهرت البیانات الأو 

  .ملیار دولار

وذلك ، تدفق البورصة عرف صافي تدفق سالبستثمار غیر البحرینیین فصافي بإوفیما یتعلق 

ملیون دینار قابله صافي  تدفق  1.75للربع الثاني على التوالي فقد سجل الإستثمار الأجنبي 

فیما یتعلق بصنادیق الإستثمار المدرجة في  ومن جانب آخر، ملیون دینار 3بنحو ا سالب أیض

وفیما یتعلق ، ق بنهایة الربع السابق و صند 22صندوق  مقارنة مع  21لیبلغ  البورصة تراجع 

بأهم أخبار البورصة البحرینیة فقد قامت بتفاهم مع سوق دبي المالي بتحویل الأسهم بین 

  1.م إلكتروني یتیح للمستثمرین التحویل الفوري للأسهم بكل سهولةالبورصتین خلال نظا
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  2015 فترةالمالي خلال  سوق البحرین تطور وأداء: ثانیا

  2015المالي خلال  سوق البحرین تطور وأداءیوضح  :11رقم الجدول 

  

  

  

  

  

  

  

العربیة النشرة الفصلیة أداء  أسواق الأوراق المالیة موقع صندوق النقد العربي :المصدر

  .22ص 2015
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  : یلي ما لاحظن 11من خلال الجدول رقم 

 مؤشرات الأسعار الخاصة: 

نخفاض خلال هذا الربع مقارنة بإ %4.9بنحو حیث تراجع مؤشر الصندوق لهذه السوق  

غ عرف مؤشر بورصة البحرین تراجعا عن سابق وفي نفس الصیعن الربع ال %5.1بنسبة 

 .2015بنهایة دیسمبر  1.216لیغلق عند نحو  %4.7نفس الفترة بنحو 

 القیمة السوقیة:  

   ملیون دولار لتصل  830حیث تراجعت القیمة السوقیة للشركات المدرجة في البورصة بنحو  

 . 2015ملیون دولار بنهایة دیسمبر  19.1نحو  إلى 

 دولار مقارنة ملیون  60.9نخفضت نحو سجلت أحجام التداول تراجعا حیث إ :نشاط التداول

 132.1كما تراجع عدد الأسهم المتداولات نحو  2015ملیون عن الربع الثالث  83.5بنحو 

ملیون سهم تم تداولها  130.7لیصل إلى  2015ملیون سهم تم تداولها خلال الربع الثالث 

 . خلال الربع الرابع

   :تطورات ذات العلاقة بنشاط السوق  

أظهرت البیانات أن الأرباح الصافیة  فیما یتعلق بربحیة الشركات المدرجة في البورصة  

ملیون  213.6تبلغ نحو ل %11.3قد سجلت نموا بنحو 2015للبنك الأهلي المتحد عن 

لتبلغ نحو  %3رتفعت الأرباح الصافیة لبنك البحرین الوطني لنفس الفترة بنحو دینار كما إ

ما ستثمار بغیر البحرینیین في البورصة أظهرت البیانات یما یتعلق بإملیون دولار، وف 55.2

وفیما یتعلق  2015من القیمة الإجمالیة للتعاملات خلال الربع الرابع  %32.4نسبته 

 19نخفض بنهایة الربع الرابع لیصل إلى ستثمار المدرجة في البورصة فقد إبصنادیق الإ

صندوق  16وتتوزع هذه الصنادیق بین ، سابقصندوق بنهایة الربع ال 21صندوق مقابل 

   1.مفتوح وثلاثة صنادیق مغلقة
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  2016 المالي خلال سنة البحرینسوق تطور وأداء : ثالثا

  2016 سوق البحرین المالي خلال سنة تطور وأداءیوضح  :12رقم الجدول 

  

المالیة العربیة النشرة الفصلیة أداء  أسواق الأوراق موقع صندوق النقد الدولي : المصدر

  .21ص 2016
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 : ما یلي لاحظن 12من خلال الجدول رقم 

 مؤشرات الأسعار الخاصة: 

نخفاضه خلال هذا الربع مقارنة بإ %2.3رتفاعا بنحو سجل مؤشر الصندوق لهذه السوق إ 

رتفاعا عن نفس ة إغ عرف مؤشر البورصعن الربع السابق وفي نفس الصی %0.2بنسبة 

 . 2016نقطة بنهایة سبتمبر  1.150ولیغلق هذا المؤشر عند نحو  2.8%الفترة بنحو

 القیمة السوقیة: 

 18.1ملیـون دولار لتصـل إلـى نحـو  518رتفعت القیمة السوقیة للشركات المدرجـة نحـو حیث إ 

 .2016ملیار دولار بنهایة سبتمبر 

 ط التداولنشا: 

ون عــن الربــع ملیــ 73مقارنــة بنحــو ملیــون دولار  83حجــام التــداول لتبلــغ نحــو عــت أرتفحیــث إ 

ملیون سهم تم تداولها خـلال الربـع الثـاني  132من نحو  د الأسهم المتداولةع عدالسابق كما إرتف

 .ملیون سهم تم تدولها خلال هذا الربع 167لیصل إلى  2016

  :تطورات ذات العلاقة بنشاط السوق   

البورصة من القیمة السوقیة في  یستحوذك التجاریة مازال أن قطاع البنو تظهر البیانات  

ت أن قیمة تعاملات الأجانب ستثمار غیر البحرینیین تظهر البیاناالبحرینیة وفیما یتعلق بإ

مقارنة مع  همن القیمة الإجمالیة لتعاملات %42.8رتفاعا بشكل ملموس لتبلغ نحو سجلت إ

ستقر لمدرجة في البورصة فقد إستثمار اوفیما یتعلق بصنادیق الإ، خلال الربع السابق %12.4

    1.صندوق 19عددها البالغ 
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  : الأول خلاصة الفصل

من عدة  تنشأ، ة حدیثة العهدما سبق یتضح لنا أن الأسواق المالیة بالدول العربیمن خلال 

خصوصا لما لها من دور ریادي في خدمة التنمیة الإقتصادیة وتوفیر البدائل  قتصادیةظروف إ

المالیة العربیة التي تطرقنا فیها إلى أداء  حیث من خلال دراستنا لبعض الأسواق، اللازمة لها

وتطورات الأسواق منها حجم تداول القیمة السوقیة ومؤشرات الأسعار الخاصة حیث لاحظنا 

ها أسلوب حدیث لتمویل التنمیة الإقتصادیة أدركت ل إلا أن، درجة التطورأنها تختلف من حیث 

الدول العربیة أهمیتها وعملت على تطویرها من خلال تنویع الأدوات المتداولة فیها وزیادة عدد 

الشركات المدرجة وتوسیع نشاط التداول كل هذا یؤدي إلى كفاءة الأسواق المالیة العربیة مما 

  .یكرس دیمومة التمویل موال مماالسیولة وجلب رؤوس الأتنویع یؤدي إلى 

في تمویل  وفعال وفي الأخیر یمكننا القول أن الأسواق المالیة العربیة تساهم بشكل كبیر 

     . التنمیة الإقتصادیة



  

  الخــــــــــــــــاتـمة



 ة خاتمــــــــــــــــــ
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  :خاتمة

تعتبر الأسواق المالیة أحد الآلیات الهامة لتجمیع الموارد وإستخدامها لتمویل مختلف      

الدول  تحیث عمل، لأن التنمیة الإقتصادیة یواجهها مشكل التمویل، القطاعات الإقتصادیة

جاد قنوات تساهم في تشجیع حركة إنتقال یالعربیة على تطویر الأسواق المالیة والعمل على إ

مما یؤدي إلى دعم الإقتصاد وتحقیق الرفاهیة ، رؤوس الأموال وجذب الإستثمارات الأجنبیة

  .للأفراد وبالتالي تحقیق التنمیة الإقتصادیة

خر من واق إلا أنها تتباین من سوق إلى آذه الأسإلى ضرورة الإهتمام بههذا ما أدى إلى     

وبناءا على هذا فأن للأسواق المالیة لها أمر بالغ ، حیث درجة التطویر والتنظیم ودرجة كفاءتها

الأسواق تساهم في تمویل هذه یمكننا القول أن  میة في تمویل التنمیة الإقتصادیة، ومنهالأه

  .التنمیة الإقتصادیة

  :إختبار الفرضیات

   دور أساسي في تعبئة المدخرات وجذب الأموال الأجنبیةالعربیة تلعب الأسواق المالیة 

حیث عرف تحسنا  التنمیة الإقتصادیة حیویة تساهم في تمویلفي تمویل قطاعات  واستثمارها

 .ن القول أنها نجحت في تحقیق ذلكثة فیمكحدیأسواق بإعتبارها و في السنوات الأخیرة  ملحوظا

   الأسواق تي من بینها تمویلها واللتتطلب عملیة التنمیة الإقتصادیة مجموعة من المصادر

وبالتالي فإن الأسواق المالیة العربیة  تطلبه التنمیة الإقتصادیةعنصر ت عتبر أهمالمالیة التي ت

 .تساهم في تمویل التنمیة الإقصادیة

 یتولد عنها عائد یؤدي إلى  عادلة،لقیمة السوقیة للأسهم قیمة في ظل السوق الكفء تكون ا

وزیادة عدد  ،ضافة إلى توفر السیولةالسوقیة والقیمة الحقیقیة هذا بالإ تحقیق التعادل بین القیمة

توفیر مناخ  التطور والنشاط فیها،دي إلى زیادة حجم التداول ودرجة یؤ الشركات المدرجة فیها بما 

لمالیة العربیة في تمویل التنمیة من خلال هذا ساهمت سوق الأوراق ا إستثماري ملائم

  .الإقتصادیة



 ة خاتمــــــــــــــــــ
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  :التوصیاتالنتائج و 

  :بعد إتمام الدراسة استخلصنا النتائج التالیة 

 التنمیة الإقتصادیة وبالتالي لها دور مهم في تمویلها الأسواق المالیة ثؤثر على. 

  خر وهذا راجع لحداثتهاالعربیة من سوق لآإختلاف درجة تطور الأسواق المالیة. 

   على ساعدزیادة عدد الشركات المدرجة في الأسواق المالیة العربیة وتنوع الأوراق المالیة 

 .ساهم في تمویل التنمیة الإقتصادیةول مما أدي إلي جذب الأموال التي تزیادة أحجام التدا

   في الأسواق المالیة العربیة ظیمیة والتشریعیةتجانس في القوانین التنالعدم.   

  :مجموعة من التوصیاتفإننا نقترح بناءا على النتائج المتوصل إلیها و 

 عمل على تطویر الأسواق المالیة العربیة من خلال تحسین كفاءتها وأدائها من أجل ال

 .مواكبة تطورات في ظل الإنفتاح المالي

  خلال التركیز على نشر الوعي بدور الأسواق المالیة من العمل على زیادة التوعیة

 .الإستثماري الذي بدوره یشجع زیادة التنمیة الإقتصادیة

  تنویع الأدوات المالیة مما یساعد المستثمر في عملیة إختیار الإستثمار في الأوراق التي

ال أس المیرغب بها مما یساعد هذا على زیادة عدد المستثمرین في السوق وبالتالي جذب ر 

 .دي إلى تمویل التنمیة الإقتصادیةالذي بدوره یؤ 

  العمل على تطویر الأسواق لما لها من دور في توفیر الموارد المالیة للمشروعات

  .التنمویة

   :آفــــــــاق البحث

البحث وكغیره من البحوث یحتاج إلى جهود إضافیة خاصة وأن الدول فاق فإن هذا لآبالنسبة ل 

  : العربیة في أمس الحاجة لهذه المواضیع، لهذا فإننا نطرح بعض المواضیع لتكون أبحاث مثل

 في تفعیل التنمیة الإقتصادیة دراسة مدى دور الأسواق المالیة. 

 رنتها بالأسواق المالیة المتقدمةدراسة مدى كفاءة الأسواق المالیة في الدول العربیة ومقا. 

  



  

  قـــــــائمة المراجـــــع
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، تحلیل وإدارة دار الاستثمار بالأوراق المالیة لام،أرشد فؤاد التمیمي وأسامة عزمي س .3

  .2004 لمبسترة للنشر والتوزیع والطباعة، الأردن،ا

  .2007عبدالعزیز، الأسواق المالیة، دار قباء الحدیثة للطباعة والنشر والتوزیع، أمین  .4

خرون، التنمیة الاقتصادیة، دراسات نظریة وتطبیقیة، الطبعة آیمان عطیة ناصف و إ  .5

 .2000ولى، مصر، الأ

المالیة، دار الفاروق للنشر والتوزیع، مصر،  نظرة عامة علي الأسواق، یان كویلبرا .6

2005. 

  .2007بلعزوز بن على، دلیلك في الإقتصاد، دار الخلدونیة للنشروالتوزیع،  .7

  .1998سعید توفیق عبید، الإستثمار في الأوراق المالیة، مكتبة عین شمس، القاهرة   .8

  .1993، دار أطلس للنشر، الجزائر، شمعون شمعون، البورصة  .9

     طارق عبد العالي حماد، دلیل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالیة، الدار الجامعیة   .10

  .1998للطبع والنشر والتوزیع، مصر، 

السوق والمؤسسسات المالیة، كلیة التجارة،  قریاقص، الغفار حنفي ورسیمةعبد  .11

  .2001،مصر

لطبع والنشر والتوزیع، عبد الغفار حنفي وآخرون، أسواق رأس المال، الدار الجامعیة ل .12

  .2000الإسكندریة، 



 قــــــــــــــــــــــــــــائمة المراجـــــــــع
 

 
 

70 

  .2001عبد المطلب عبد الحمید، التمویل المحلي، الدار الجامعیة، مصر،   .13

عمرو محي الدین، التخلف والتنمیة، دار النهضة العربیة للطباعة والنشر، بیروت   .14

،2000.  

  .1984كمال بكري، التنمیة الإقتصادیة، مؤسسة شباب الجامعة، مصر،   .15

أحكام التعامل في الأسواق المالیة المعاصرة ، رك بن سلیمان بن محمد آل سلیمانمبا  .16

  .2005، المملكة العربیة السعودیة، دار كنوز إشبلیا للنشر والتوزیع، 1ط ، 1ج

  .1983،الجزائر ،دوان مطبوعات الجامعیة، التخلف الإقتصادي، محمد أحمد الدوري  .17

في المجتمع المعاصر، المكتب الجامعي  التنمیة الإقتصادیة محمد ثابت هاشم،  .18

  .2007الحدیث، 

محمد علي اللیثي، التنمیة الإقتصادیة مفهومها نظریاتها محمد عبد العزیز عجمیة و  .19

  .وسیاساتها، الدار الجامعیة للطباعة والنشر، الإسكندریة

محمد عبد العزیز عجمیة وصبحي تادریس فریضة، مذكرات في التنمیة والتخطیط،   .20

  .1986الجامعیة للنشر والتوزیع، مصر،  الدار

دراسة نظریة ( التنمیة الإقتصادیة ، محمد عبد العزیز عجیمة وإیمان عطیة ناصف  .21

  .2003، جامعة الإسكندریة، كلیة التجارة، )وتطبیقیة 

محمد عثمان إسماعیل حمید، أساسیات ومبادئ التمویل والإدارة المالیة في منظمات   .22

 .2006العربیة  الأعمال، دار النهضة

 .2007 ،الأردن محمود محمد الداغر، الأسواق المالیة، دار الشروق للنشر والتوزیع، .23

دار ، أبعاد التنمیة في الوطن العربي، میة بدرانأمصطفي حسین محمد شفیق و   .24

  .1995، عمان، المستقبل للنشر

الإسكندریة،  منیر هندي وآخرون، الأسواق والمؤسسات المالیة، مكتبة ومطبعة الإشعاع، .25

1997.  



 قــــــــــــــــــــــــــــائمة المراجـــــــــع
 

 
 

71 

هوشیار معروف، الإستثمارات والأسواق المالیة، دار صفاء للنشر والتوزیع، الأردن،  .26

2003.  

  .2000هیثم محمد الزغبي، الإدارة والتحلیل المالي، دار الفكر الحدیث، الأردن،   .27

  قائمة المراجع باللغة الفرنسیة. ب

28. Eugent Fam, Efficient capital Markets: AReviewof-Theory and 

Empirical work, Journal of finance25, no, 2, May 1970. 

29. Jean Barreau, Jacqueline Delahaye, Florence Delahaye, Gestion 

Financiere,13e édition, Dunod, paris, 2004. 

30. Laurence Gitman et Michel Joehmk, Investissement et marchés 

Financiers, Pearsom édcation France, 9édition, 2005. 

  قائمة الرسائل الجامعیة. ج

 العلیا الدراسات لنیل مذكرة الجزائر، في المالیة الأوراق سوق عبیر، بوضیاف  .31

 2007.الجزائر، قسنطینة، منتوري جامعة المتخصصة،

 المالیة، للأوراق عمان سوق حالة دراسة المالیة الأسواق وأداء كفاءة تقییم خیرة، الداوي  .32

  2011. ورقلة، جامعة الجزائر، ماجستیر، مذكرة

 التكامل ضل في العربیة المالیة الأسواق بین الربط وافاق كهینة، واقع رشام   .33

 الجزائر، بومرداس، الإقتصادیة، جامعة العلوم في ماجستیر طروحةأالعربي،  الإقتصادي

.2008 

 شهادة لنیل تفعیلها، أطروحة وسبل المالیة وراقالأ سواقأ معوقات بوكساني، رشید   .34

 .2006الاقتصادیة، الجزائر،  العلوم في الدكتوراه

  دول اقتصادیات حالة التنمیة واستراتیجیات الإقتصادي النمو مصطفى، زیروني  .35

 2000. الجزائر، جامعة دكتوراه، أطروحة آسیا، شرق جنوب

دراسة تحلیلیة لدور الأسواق المالیة في الاقتصادیات الناشئة وتحفیز ، محمد ابزیزیة   .36

  .2014، 3جامعة الجزائر ، أطروحة دكتوراه، دراسة تقیمیة مقارنة،النمو الصناعي



 قــــــــــــــــــــــــــــائمة المراجـــــــــع
 

 
 

72 

  والملتقیات قائمة المجلات. د

 الاقتصادیة والتنمیة تمویل في المالي السوق بومدین، دور الدین نور و محمد زیدان   .37

 الاقتصادیات على وأثارها التمویل السیایات حول الدولي والأفاق، الملتقى المعوقات بالجزائر،

 .2006 بسكرة، ،رخیض محمد جامعة والمؤسسات،

عمرو محي الدین، المال والصناعة، مجلة دوریة، العدد الثامن عشر، بنك الكویت   .38

  .2002الصناعي 

 الإقتصاد تنمیة في ودورها الناشئة المالیة زهرة، الأسواق أحمد وشادي بوحسون یاسر  .39

 العلمیة، والبحوث للدراسات تشرین جامعة العلوم إستشرافیة مجلة تحلیلیة دراسة ،الوطني

 .2015والقانونیة،  الإقتصادیة العلوم سلسلة

 النشرات والتقاریر. ه

  .2014، صندوق النقد العربي، بیةأداء الأسواق الأوراق المالیة العر ، النشرة الفصلیة .40

  .2015، صندوق النقد العربي، ة أداء أسواق الأوراق المالیة العربی، النشرة الفصلیة .41

 .2016، صندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المالیة العربیة ، النشرة الفصلیة .42

 المواقع الإلكترونیة. و

  26.02.2017ریخ الإطلاع تا .وقع الإلكترني البحرین لسوق الأوراق المالیةمال .43

  http: /www.gulfbase.com/ar/ Home/ Business Subscription. 

  :الموسوعة الحرة ویكبیدیا، على الموقع الإلكتروني .44

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A% 

  .07/02/2017: تاریخ الإطلاع

45. WWW.hbs.edu/faculty/bublication%20Files/12-02-2017. 

 



  

  قائمة الملاحق



 
 

74 

  الأسواق المالیة أقسام

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

عبد المعطي رضا رشید وآخرون، الأسواق المالیة، مرجع سبق ذكره، : المصدر

  42ص 

 

 الأسواق المالیة

 أسواق النقد أسواق رأس المال

 نقود نحت السوق المفتوحة أسواق الخصم

 أسواق حاضرة أسواق العقود المستقبلیة

 عقود خیار البیع خیار البیع والشراءعقود  عقود الشراء

  الأسواق غیر منظمة

 أسواق أولیة

  الأسواق المنظمة

 البورصة



  تم بحمد االله 



  ملخص:

العربیة حدیثة العهد نسبیا كان إنشاؤها نابعا من الظروف الاقتصادیة  لأسوق المالیةإن ا

، التي میزتها خاصة الجانب المالي فیه، والذي عانى من نقص واضح في الموارد التمویلیة

البدائل وتوفیر قتصادیة دور ریادي في خدمة التنمیة الإمن  اوجاء هذا الاهتمام نتیجة لما له

حیث یتم من خلالها  ،لأن عملیة تمویل التنمیة الإقتصادیة ضرورة حتمیة التمویلیة اللازمة

مما یساهم في رفع مستوى المعیشة وتحقیق تحویل البلد من حالة التخلف إلي حالة التقدم، 

تنویع الأدوات المتداولة ب وذلكعلى تطویرها  العملمن خلال هذا الرفاهیة الإقتصادیة، ویتحقق 

 سوق مالي وجودفیها وزیادة عدد الشركات المدرجة وتوسیع نشاط التداول كل هذا یؤدي إلى 

وبالتالي  الأموال مما یكرس دیمومة التمویلمما یؤدي إلى تنویع السیولة وجلب رؤوس  كفء

  لتنمیة الإقتصادیة.    ن تمویل ااضم

    .العربیة، التنمیة الإقتصادیة، التمویلالأسواق المالیة  :الكلمات المفتاحیة

 

Résumé:  

Les marchés financiers arabes sont relativement récentes avse, quiontetécrres a 

couse des circonstomceséconomiques et partieuliers le cote financier qui a pati d-

'un manque évident de ressources de financement. Ils ont donné de l'intéréta'ces 

marchés développement économiqueet proposer des solutions de remplacent 

financier nécessaire, l'opération de financement économique est une 

nécessctéempérativea'travers laquelle sera la tronsforaion du pays d'un pays arriéré 

a' un pays développé. Elle participe la prospérité économique.Pour réaliser ces buts 

il fout essayer de développer ces marchés financières a' travers la variation des 

outils de transaction et l'augmentation des sociétés intégrés et élaurgir l'activité de 

transaction pour avoir un marché financier efficacé variant la liquidité et 

l'investissment de capitaux si bein que la stabilité de la dureé de vie de financement 

pour garontir le financement du développement économique. 

Mots-clés:les marchés financiers arbes- le développement- économique- 

financement.   
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