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 مقدمة عامةال
أجمعت  وقد يعد موضوع الأسواق المالية من الموضوعات المرتبطة بتمويل التنمية،

 المالية عمى أن العنصر الأساسيو  العديد من الدراسات النظرية في الجوانب الاقتصادية
أمام عجز بعض البمدان العربية عن توفير ذلك فقد ركز و  رأس المال، الحاسم لمتنمية ىوو 

معظم الاقتصاديين اىتماميم لسنوات طويمة عمى التمويل الخارجي باعتباره البديل الأمثل 
نشاء سوق للأوراق المالية ستؤدي الى الإسيام و  لحل مشكمة العجز في التمويل المحمي، ا 
تحقيق التنمية الاقتصادية عن طريق و  لاقتصادي،بشكل فاعل في رفع معدلات النمو ا

جذب الاستثمار الأجنبي و  تعبئة الموارد الماليةو  الإنتاجيةتوسيع الطاقة و  تشجيع الاستثمارات
 إلىتحويميا و  وجود أسواق مالية منتظمة تعمل عمى تجميع المدخرات الصغيرةو  المباشر،

وف يسيل عممية جذب الاستثمارات رؤوس أموال لمشاريع ذات كفاءة إنتاجية عالية، س
 المحمية الأجنبية.

قد شيدت الدول العربية في السنوات الأخيرة تزايد في الاىتمام عمى المستوى و 
كذا إمكانية الربط فيما بينيا عمى و  تطويرىا،و  المحمي بموضوع إنشاء أسواق رأس المال

يظير ىذا و  أو موحدة،المستوى القومي في محاولة لإقامة سوق مالية عربية مشتركة 
المتمثمة في المناقشات التي دارت في و  الاىتمام من خلال الجيود التي تبذل في ىذا المجال

مؤتمرات المستثمرين و  الندوات العممية المتخصصةو  المجان الحكوميةو  مختمف المجالس
الأموال تشجيع حركة انتقال و  معوقاتو في الأقطار العربيةو  العرب حول إمكانية الاستثمار

 من بمدان الفائض المالي إلى بمدان العجز.

رغم أن لكل سوق من أسواق المال العربية خصوصية تنبثق من ظروف نشأتيا، إلا  
أطرىا و  قصور ىياكميا المؤسسيةو  أنيا تتميز بخصائص مشتركة من حيث ضيق نطاقيا

عدم تحقيق و  التدنيافتقارىا إلى متطمبات الشفافية، مما جعل أدائيا يتسم بو  التشريعية
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الأىداف المنتظرة منيا مقارنة بنظيراتيا من الأسواق العالمية، لذا كان إلزاما عمى ىذه الدول 
 توفير آليات لتطوير ىذه الأسواق لمواجية التحديات المالية الجديدة.

 والمتتبع لحكة أسعار تعد كفاءة الأسواق المالية أساس النظرية المالية الحديثة،و  
ذلك  والسبب الأساسي في أخرى، إلىيلاحظ أن ىناك تذبذبات يومية، بل من لحظة  الأسيم

عمى  التقييم في سوق الأوراق المالية المستثمرين يقومون بإعادةو  يعود إلى أن المتعاممين
أساس معمومات جديدة واردة غمى السوق، سواء كانت تفاؤلية أو تشاؤمية مما يعني أن 

 دى تأثيرتدور نظرية الكفاءة حول مو  ذ القرارات المالية،المعمومات ىي أساس اتخا
 وكذا دراسة سموك المستثمر تجاه كل انعكاساتيا عمى سعر الورقة المالية،و  المعمومات

المواضيع  اق الأوراق المالية الكفاءة إحدىالسوق، تعتبر فرضية أسو  إلىمعمومة جديدة واردة 
 الأكثر جدلا في الأدبيات الاقتصادية.

  السؤال الرئيسي:  -1

 :التي محاول بحثيا في ىذه المذكرةومن خلال ما تقدم نطرح الإشكالية التالية 

  كفاءة أسواق رأس المال في البمدان العربية؟ىو واقع ما 

 ويتفرع من السؤال الرئيسي الاسئمة الفرعية التالية:

 أسواق رأس المال؟ماىي المفاىيم المتعمقة ب -
 ؟اما ىي أىم متطمباتيو  المال ماىية كفاءة أسواق رأس -
 ة؟ؤ ىل أسواق رأس المال العربية كف -
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 :الفرضيات -1
 الدراسة من الفرضيات التالية:  إشكاليةعمى  الإجابةستكون 
صحاب أصحاب الفائض المالي و أالمالية ىمزة وصل بين  الأسواقتعتبر  -

  .الماليةوراق ي يتم فيو تداول الأذرأس المال الالعجز ومن مكوناتيا سوق 
المعمومات عمى الأوراق  انعكاسيقصد بكفاءة سوق رأس المال مدى  -

 ن ىما كفاءة التشغيلين أساسيتيلتحقيق الكفاءة يجب توفير سمتو  المصدرة فييا
 كفاءة التسعير.و 

س المال حديثة وغير متطورة وتواجو العديد من المعوقات أر  أسواقتعتبر  -
 .تحول دون كفاءتيا

 :أهمية الدراسة -2
وليا  الأسواقتنبع أىمية الدراسة من أىمية الدور الاقتصادي الذي تؤديو ىذه 

الاستثمارية ويتوقف  دور فعال في تخصيص الفوائض المالية من خلال إقامة مشاريع
رساء مدى المقومات والشروط اللازمة لإ سواق عمى مستوى المحمي فينجاح ىذه الأ

 ودرجة انفتاحيا. الأسواقىذه 
 :الدراسةأهداف  -3

جممة من لك لتحقيق ذس المال العربية و أسواق ر ألى دراسة إتيدف ىده الدراسة 
 :الأىداف نوجزىا فيما يمي

 المالية. بالأسواقة بمختمف الجوانب المتعمق الإحاطةمحاولة  -
أس المال سواق ر مختمف المفاىيم المتعمقة بكفاءة أمحاولة معرفة  -

 ومتطمباتيا.
  .المال العربية ومدى كفاءتيا سأر  أسواقالتعرف عمى واقع  -
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 البحث ضمن الحدود التالية:  إشكالية: سيتم معالجة حدود الدراسة -4
 عمى المكاني لمبحث في جانبو التطبيقي  الإطار: سيقتصر الحدود المكانية

 أسواق العالم العربي.
 أسواق رأس المال قع الزمني لمبحث يقتصر عمى وا الإطار: الحدود الزمنية
 .من بداية نشوئيا في فترة الثمانينات العربية

يمكن التمييز بين نوعين من الأسباب التي الموضوع:  أسباب اختيار -5
 اختيار البحث في ىذا الموضوع: إلىدفعتنا 

 الأسباب الذاتية:  - أ
 الرغبة الشخصية لمبحث في الموضوع. 
  بنوك.و  اقتصاديات تمويلاسي في ميدان طبيعة التخصص الدر 

 الأسباب الموضوعية:  - ب
 كونو من أىم المواضيع التي تجمب اىتمام الباحثين إلىيعود سبب اختيار الموضوع 
 العربية.خذ حيزا ميما في اقتصاديات الدول خصوصا إن أىمية الأسواق المالية تأ

 :الأدوات المستخدمة في الدراسةو  المناهج -6
، من أجل و المنيج التحميمي استخدام المنيج الوصفي إلىتستدعي طبيعة الموضوع 

 كفاءة دراسةأسواق رأس المال و  كفاءةو  المالية الأسواقبالجوانب المختمفة لكل من الإحاطة 
مصادر و  من معطيات إليوالمال العربية اعتمادا عمى ما تم التوصل رأس  حالة أسواق

ستقاة من خلال الم تمكو  ، التشريعات، التقاريرالرسائل الجامعية الكتب،متنوعة المتمثمة في 
 .الدراسة الميدانية
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 :الدراسات السابقة -7
 من بين الدراسات التي بحثت في ىذا المجال:

دراسة  ة في الدول الناميةيالمال الأسواقى فعالية مد ،بن اعمر بن حاسين -
تخصص نقود  ،والعموم التجارية كمية العموم الاقتصادية ،طروحة دكتوراه، أسيةاقي

حول ىل تعتبر  الإشكاليةتتمحور  ،تممسان بكر بمقايد أبيجامعة  ،بنوك ومالية
 وماىي متطمبات تفعيميا ؟ سواق المالية في الدول النامية فعالةالأ

ىم متطمبات كفاءتيا أن من أو  ةؤ س المال العربية ليست كفأر  أسواقن ألى إخمص 
 ويعنضرورة ت والعاممين فييا الأسواق أداءتشديد الرقابة عمى  والقوانين الأنظمةتفعيل 

 وحجم عرض المستثمرين. قاعدة السوق

دراسة حالة  ،سيمثرىا عمى القيمة السوقية للأأس المال و أكفاءة سوق ر  ،لطرش سميرة -
كمية العموم  ،طروحة دكتوراه في العموم الاقتصاديةأ ،س المال العربيةأر  أسواقبعض 

سواق أحول ىل لكفاءة  الإشكاليةوتمحورت  ،جامعة منتوري قسنطينة ،الاقتصادية
 ؟سيمثر عمى القيمة السوقية للأأس المال أر 

 ةؤ سواق رأس المال العربية ليست كف نأىي  لى مجموعة من النتائجإوخمص البحث 
والصيغة متوسطة القوة  ةالصيغة الضعيف صيغ الكفاءة أو الثلاثةعمى المستويات 

دنى الشروط والمقومات أودلك لعدم توفر  متوقعةوىي نتيجة  وعمى الصيغة القوية
 أس مال.ي سوق ر أن تتوفر في أالتي يجب 
 :صعوبات الموضوع -8
 صعوبات التي واجيت الدراسة: المن 
 ىذا المجال.في متخصصة نقص المراجع ال 
 الإحصائية المعموماتو  صعوبة الحصول عمى المراجع. 
  البحث لإعدادقصر المدة الممنوحة. 
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 هيكل البحث:   -9
الفصل  ،لى ثلاث فصولإكالية المطروحة قسمنا البحث أجل الإجابة عمى الإشمن 

سواق المالية والثاني ول عن ماىية الأسواق المالية من خلال مبحثين الأالأفيو ول عالجنا الأ
س أسواق ر أعرضنا مفاىيم عامة حول كفاءة  وفي الفصل الثاني ،س المالأسواق ر أعن 

ما الفصل الثالث أ ،ول والصيغ المختمفة لمكفاءة في المبحث الثانيالمبحث الأالمال في 
ساسيات أالثاني عن و  س المال العربيةأسواق ر أ عامة حول ةول لمحالأ ،ى مبحثينإلقسم ف

 الرفع من كفاءتيا.بناء السوق ومعوقاتيا وسبل 
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 :الفصل الأول تمهيد

 دالتوظيف الجي في نجاح التنمية الاقتصادية ىو الأساسيةن الركيزة إ
الوطني  للاقتصادفلا يكون الانتعاش  ،الاستغلال الكبير في رؤوس الأموال المتاحةو 

المالية  سوا عميقة للأيتطمب دراسة  أنوحيث  من خلال انجاز استثمارات متنوعة، إلا
 .نظميا الاقتصادية ىمية متصاعدة في الدول كافة، وىذا بصرف النظر عنالتي ليا أ

موال، لألتمويل ىذه الاحتياجات من ا، سائل غير تقميديةو  بظيوركل ىذا عجل 
طار المال في إرأس  أسوا  تنظيمو  خم العمل عمى  إلى فمجأت مختمف ىذه الدول

صبحت تكتسي صبغة عالمية خاصة مع بروز أا أني،كما  تنظيمي منضبطو  قانوني
فقا و  المالية سوا الأ إلىفي ىذا الفصل نتطر  و  ضخمةالمشاريع الو  شركات كبرى

 :لمبحثين

 المالية. سوا ماىية الأ :وللأ المبحث ا

 .رأس المالماىية سو   :الثاني لمبحثا
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 المالية سووا ماهية الأ :المبحث الأول

مرآة تعكس التنوع في و  ن مقياسا لمتطور الاقتصاديالآسوا  المالية تعد الأ
 .الأدوات الاستثمارية المتاحة المختمفةو الإنتاجية  القطاعات

 وأهميتها المالية سووا تعريف الأ :الأول المطمب

 أولا: تعريف الأسووا  المالية:

فإذا أطم  بدون تحديد يفيم عادة  تعاريفو  المالي لو عدة مفاىيمن السو  إ
يعتبر ىذا المفيوم ىو و  السنداتو  المالية، بما فييا الأسيمالأورا  سو   أنوعمى 

 1.المفيوم الضي  لسو  المال

جل مثل الأالمؤسسات المالية التي تتعامل بقروض طويمة  أنوويعرف عمى 
 السندات.و  الأسيم

المؤسسات و  أيضا الوسطاء المفيوم الأقرب لممعنى ىو الذي يشملن أإلا 
 .سو  النقد إلىالمالية المختمفة بالإضافة 

 المالية ىي عبارة عن حمقة وصل بين البائع سوا كما أن ىناك من اعتبر الأ
 طمبو  الذي يتم فيو عرضو ، المشتريو  التقاء البائع فيي بذلك مكان المشتري،و 

العرض من قبل المدخرين الذين يعرضون الأموال الفائضة عن الأموال حيث يكون 
بتوظيف ىذه الأموال في  الطمب يكون من طرف المستثمرين الذين يقومونو  حاجاتيم

 2.تدر عائدا أو ربحاو  مشاريع إنتاجية مربحة

                                                           
 . 17 ، ص3، ط2005 الجامعية، الجزائر المطبوعات ديوان، الماليةو  النقديةالأسوا  ، عطوان مروان -1
 .13 ، ص2009، الأردن، دار النفائسالمالية، الأسوا   حكامأ، ىارون صبري محمد -2
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خر تعبير "سو  المال" عمى جميع المنظمات التي تقوم طم  البعض الآيو 
المقترضين وبناء و  أكثر من مراحل التوسط بين المقرضين بطريقة مباشرة لمرحمة أو

شركات التأمين والمؤسسات و  ذلك يمكن اعتبار البنوك بأنواعيا المختمفة، عمى
المالية جزء من سو  المال كما يعتبر سو  المال أيضا  الأورا الادخارية وسو  

 .تقطاعاو  مؤسساتو  مجموعة القنوات التي ينساب فييا المال من أفراد

يشتري تمك  المالية الأورا كما تعتبر السو  المالية التي تجمع بين بائعي 
 الجمع أو المكان الذي يتم فيو ىذابغض النظر عن الوسيمة التي يتحق  بيا  الأورا 

يشترط توفر قنوات اتصال فعالة فيما بين المتعاممين في السو  بحيث تجعل  لكنو 
 1.معينة واحدة بالنسبة لآية ورقة مالية متداولة فيو التامان السائدة في أية لحظة زمنية

المالية تعمل عمى إيجاد الطر  المناسبة التي يرغب المدخرين  سوا إن الأ
 مواليم فيياأمن حيث الفترة التي ترغبون في التخمي عن  ستثمار أمواليم بيا،لا
و عدم أة رغبتيم في المخاطر و  تتفاوت ىذه الفترة من شخص لآخر من حيث شروطيمو 

 الطر  المختمفة التي تتلاءم مع الأفراد. إلى المال أسوا ذن إالمخاطرة فتمجأ 

 :المالية سووا أهمية الأ :ثانيا

المالية مكانة متميزة في الحياة الاقتصادية المعاصرة خصوصا  سوا تحتل الأ
ع رؤوس الأموال يالخاص في تجمو  تمك التي ترتكز عمى نشاطي القطاع العام

ر لما بالنظالمالية عمى أىمية خاصة  الأورا تستحوذ و  المطموبة الأغراض تنموية
وقد ازدادت أىمية  بمدي أالاقتصادية في و  تعد انعكاسا لمنظم الماليةو  تزاولو من نشاط

 .الوطنيو  ثر حدوث تطورات ميمة عمى مستويين العالميإالمالية  سوا الأ

                                                           
 . ، ص2011الاسكندرية،  الجامعية دار، المشروعات تمويلو  المال سو ، قرياقص حنفي، رسمية الغفار عبد سعيد -1
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 1:يمكن إيجازىا في الآتيعدة عوامل إلى  سوا ترجع أىمية الأو 

 تمويل خطط التنمية  -1

تتوفر لدى الدولة وفي  رؤوس أموال كبيرة قد لا ىإلحيث تحتاج عممية التنمية 
عمميات الاقتراض الخارجي التي غالبا ما يترتب  إلىىذه الحالة بدلا من لجوء الدولة 

بواسطة و  لية المنظمةالما سوا عمييا أعباء كبيرة، تقوم بطرح مشاريعيا التنموية في الأ
يكون ذلك بإشراك القطاع الخاص في و  تستطيع تمويل عممياتيا التنموية سوا ىذه الأ

المالية للاكتتاب  سوا سيم ىذه المشاريع في الأأتمويل ىذه المشاريع بواسطة طرح 
 .فييا

 عدم قدرة المصارف التجارية -2

الأجل لأسباب  طويلو  عدم قدرة المصارف التجارية عمى التمويل المتوسط
ىذه البنوك  االتي قد تتعرض لي، مشاكل المخاطرةو  مشاكل التضخم :عديدة منيا

 والطويمة. ةتوسطملقروض الاوخاصة عند منحيا 

 تسواعد السوو  المالي عمى منح القروض  -3

و أبشروط مناسبة وبتكاليف قميمة بمقارنتيا بالقروض من البنوك الدولية 
 .القروض الخارجية

المالية القابمة لمتداول بالحملات  الأورا  سووا تتعامل هذه الأكثيرا ما  -4
 القابمة لمتحويل

دولية أو  أسوا  إلىمحمية  أسوا من  سوا مما يترتب عمى ذلك تحويل ىذه الأ
 .طرح أسيم أو سندات لشركات من جنسيات مختمفة سوا إقميمية حيث يمكن لتمك الأ

  

                                                           

 .16، ص 2013سني عمي خربوش وآخرون، الأسوا  المالية، دار زىران، الأردن، ح -1
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 المالية سووا المالية القابمة لمتداول في الأ الأورا أن التعامل ب -5

غالبا ما تعمل عمى تشجيع صغار المستثمرين عمى توظيف أمواليم بشرائيم 
بما يعود عمييم بأرباح عالية وبمخاطر قميمة وخاصة في توظيفيا في و  الأورا ليذا 

 .متخصصةو  صنادي  استثمار لدييا خيرات عاليةو  شركات استثمار

 المالية سووا المالية القابمة لمتداول في الأ الأورا أن التعامل ب -6
بدون تحمل و  نقدية بسيولة أموال إلى الأورا تمكن حامميا من تحويل ىذه 

 1.و عناءأية خسائر أ

 :المالية سووا شروط قيام الأ :ثالثا

 :يتطمب التكوين سو  مالي توفر عدة شروط يمكن إيجازىا في الآتي

 عدد المؤسوسوات المالية الموجودة في الدولة زيادة -1

بين تنمية المدخرات بقصد و  يرجع ذلك لوجود علاقة قوية بين القطاع الماليو 
حيث أن المؤسسات المالية قنوات ادخارية للأفراد وتقوم ، تشجيع عمميات الاستثمار

 المستثمرين بغية تكوين شركاتو  الأفراد إلىىذه المؤسسات بعممية الإقراض 
وعميو فان ، مشروعات إنتاجية حيث تغير جزءا ميما، في عممية التنمية الاقتصاديةو 

التي تتحول في النياية و  في القطاع الخاص دخارالاتشجيع السو  المالي يستدعى 
التي لا يمكن أن تتم بدون توفر ىيكل متكامل من و  عمميات استثمارية منتجة إلى

كتحسن ورفع مستوى الخدمات ، أساليب فنية متقدمةالمؤسسات التي تستخدم و  البنوك
زيادة و  تحسين الجياز المصرفي، دخارالاالمصرفية، رفع أسعار الفائدة كمحفز عمى 

 .من عامة الشعب قربياو  عدد فروعو

  

                                                           

 .18مرجع ساب ، ص، آخرونو  حسني عمي خربوش -1
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 اسوتثمار إلىتحويل المدخرات  -2

 إلىالمال من أىم الأدوات التي من خلاليا يتم تحويل المدخرات  أسوا تعد 
 المؤسساتو  ذلك يكون ىذه السو  تعد بمثابة سو  الاستثمار أموال الأفرادو  استثمارات

المالية التي تمثل حصص من رأس المال لممؤسسات  الأورا البنوك في شراء و 
 1.العقارية أو قروض تتمثل في سنداتو  التجاريةو  الصناعية

 :استثمارات منيا إلىالمدخرات  وىناك عدة طر  متبعة لتمويل

ذلك باقتطاعو نسبة من مرتبات الموظفين و  اقتطاعات إجبارية من الموظفين -أ
و مدىم سندات قومية، كما تقوم بعض أمقابل منحيم أسيم في شركات قوية مساىمة 

تخصيص ىذه و  إجباري من المزارعين عند بيع محصوليم الزراعي البمدان باقتطاع
 المبالغ في إنشاء شركات زراعية مساىمة. 

جل معرفة أمن  سو  رأس المالتخصيص أيام خاصة لمجميور بزيارة  -ب
 .شعبية في متناول الجميع سو  رأس المالتسمى ىذه المحاولة بجعل و  ياعمم

ما يسمى بنوادي الاستثمار وىي عبارة عن جمعيات أشخاص  نشاءإ -ج
تقوم الجمعية باستثماره و  يخصص كل عضو من أفرادىا مبمغا معينا من المال،

 حساب أعضائيا في شراء أورا  مالية.ل

 .المالأسووا  رأس  إنشاء -3

في الدول ذات الاستثمار اليامة و  الادخار جيزةأالمال من  أسوا  رأستعتبر 
 الاقتصاد المختمط حيث يمعب كل من القطاع العام الحرية الاقتصادية أو ذات

 الخاص دوره في ىذا الشأن.و 

 البنوك التجاريةو  فرادأموال الأ ستثمارلا أسوا  ىيالمال أسوا  رأس ف
المالية التي  الأورا يتداول فييا و  موالغيرىا من مصادر تجميع الأو  دخارصنادي  الاو 

 تجارية.و  س مال المؤسسات صناعيةتمثل حصصا في رأ
                                                           

 .24نوازد الييتي، مرجع ساب ،  ص --1
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مول بها في القوانين المالية المعو  الأنظمةبالتنسوي  بين  الإسوهامضرورة  -4
 .المشتركة سووا في الأ الدول الأعضاء

قامة إذلك عمى  خرى مما يشجعأو  ويرجع ذلك لتشجيع انتقال الأموال بين دولة
 عضاءمشاريع مشتركة مساىمة يتم الاكتتاب فييا من قبل مواطني جميع الدول الأ

كما ىو محمول في  لتمك الدول أسوا  رأس المالسيم ىذه المشاريع في أيتم تداول و 
يتطمب في ىذه الحالة عمل عقود نموذجية لمثل ىذه و  الأوروبيالسو  المالي 
القوانين التي و  ىم النظمومن أ .استخداميا في جميع الدول الأعضاءالشركات يتم 

ومما يجدر  القوانين الضريبية.و  النظمو  سعار صرف العملاتأيتطمب تنسيقيا 
 :ة ىماملاحظتو في ىذا الشأن وجود اتفاقيتين ضريبيتين عمى نطا  الدولة العربي

 اتفاقية تجنب الازدواج الضريبي ومنع التيرب من الضرائب. - أ
 اتفاقية التعاون لتحصيل الضرائب. - ب
 مراقبتهاو  الإعلامالاهتمام بوسوائل  -5

علان مناسب حتى يعمم السندات لابد أن يصحبو إو طرح إن تكوين الشركات أ
نحافظ عمى حتى و  موالو،خر الفرصة التي قد تحتاج لتوظيف أكل مدو  كل مستثمر

حتى  الإعلاناتلابد من مراقبة ىذه البيانات الواردة في  نوإمصمحة صغار المدخرين ف
كان  إذ يتطمب ذلك التدخل لحذف البيانات غير الصحيحةو  تكون ليا صبغة جدية

 إلىالمنظمة يمكن توجيو صغار المدخرين  الإعلاناتعن طري  و  ىناك ضرورة لذلك
فعمى سبيل  بالاقتصاد القومي شاركتيم فييا لأىميتياالواجب مو  يامةشروعات المال

 :المثال

صغار و  عند نشر بيانات عن الخطة الاقتصادية لمدول يستطيع القطاع الخاص
بالتالي توفير النقد اللازم و  تمويمياو  المدخرين معرفة الشركات التي يمكن المشاركة فييا

 الخزانة العامة لتوفير النقد لازم ليا.بذليا من المجيودات التي تليذه المشروعات بدلا 
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بة عدم وجود رقاو  من الاسوتقرار السوياسوي داخل الدولة ىأدنوجود حد  -6
 عمى النقد

تحويميا من و  موالىم العوامل لجذب رؤوس الأأقطة من وتعتبر ىذه الن
ذا كان ىذا العامل ميما ا  و  استثمارات متوسطة وطويمة الأجل، إلىدخارات الخاصة إ

ىمية بالنسبة لممستثمرين من خارج لعادي المقيم في دولتو فيو أكثر أبالنسبة لممواطن ا
خاصة و  ن توفر لممستثمرينالدولة المضيفة أالوطن فالاستقرار السياسي فيقتضي من 

تحويل و  الخارج إلى إرباحيمجانب بعض التسييلات في تحويلا صافي لأاالمستثمرين 
 1بمده. إلىضا عند نياية استثمار يالمستثمر الأجنبي أ رأسمال

 المالية سووا نواع الأأ :المطمب الثاني

يا كانت ىذه أيتمثل السو  المالي في جميع التعاملات المالية في المجتمع 
 :تيفي الآ إيجازىاالتي يمكن و  التعاملات من خلال العديد من التقسيمات

 :س المالرأ أسووا  :أولا

التي تتجاوز فترات و  متخصصة في الاستثمارات بعيدة المدى أسوا وىي 
 2.السنداتو  تتعامل بشكل رئيسي بالأسيمو  سدادىا السنة الواحدة

 الرأسماليىمية ىذه السو  ىي تشجيع الاستثمار أو  ،المالية الأخرى الأورا و 
 إعطاءن تبدأ في فترة طويمة قبل أ إلىمشاريع تحتاج  إلىجل تقديم تمويل طويل الأو 

 :ىما سوا مجموعتين من الأ إلىالمال  أسوا تنقسم و  مردود

 ة:و الفورية أالحاضر  سووا الأ :ثانيا
من  التيو  جلطويمة الأو  مالية متوسطة بأورا تتضمن التعامل  سوا الأ وىذه

المتداولة فييا فورا  الأورا يتم تسميم و  .السندات بأنواعياو  الممتازةو  ةسيم العاديأىميا أ
 3:إلىبدورىا  سوا تنقسم ىذه الأو  من تاريخ إبرام الصفقة

                                                           
 .22حسني عمي خربوش،  مرجع ساب ، ص -1
 .68، ص 2003، الأردنالمالية،  دار الصفاء، عمان،  والأسوا معروف ىوشيار، الاستثمارات  -2
 .32، ص2009، الأردنالمالية، زمزم،  الأسوا حمد عبد النبي،  أمحمد  -3
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 :وليةالأ  سووا الأ -1
 مرة لأول إصدارىاالمالية عند  الأورا ىي التي تتعامل فييا عمى   

في صورة كتئاب س مال الشركات للاطرح رأو  لجديدةالشركات ا بتأسيستختص و 
عمى طمأنة  الأكبرالقدرة و  القدرة عمى تحمل المخاطرة سوا المالية وليذه الأ الأورا 

 ترغيبيم في الاستثمار.و  المستثمرين
 :الثانوية سووا الأ -2

المالية التي سب   الأورا شراء و  التي يتم فييا عادة ببيع سوا الأىي و    
يتم  سوا ن التعامل في ىذه الأأي أ ولية،الأ سوا يتم التعامل بيا في الأو  إصدارىا

 ىما السيولة :الثانوية لممستثمرين عاممين رئيسيين سوا الأتوفر و  ،سابقة بإصدارات
ما فرص الربح فتنشا أبيعو بسرعة  مكانيةإتمثل السيولة لحامل السند و  فرص الربح،و 

 1و السند.أعندما ترتفع قيمة السيم 
 :الاحتكارية سووا الأ -3

 و ليا القدرة عمى السيطرة عمى الس التي توجد فييا جيات سوا ىي الأو 
 المالية التي يصدرىا الحكومة الأورا بالتي يغمب عمييا  سوا تمثميا في الغالب الأو 
البنك و  (خزانةمؤسساتيا مثل السندات الادخارية التي تحتكرىا وزارة المالية)وزارة الو 

 المركزي.
 :الاختيار سووا و الأأالعقود المسوتقبمية  أسووا  :الثثا

حد للاختيار أ سوا تعد الأو  الاختيار أسوا المستقبمية ب سوا تتمثل الأ
يستخدميا المستثمرون لمحماية من مخاطر تغير و  العقود المستقبمية صور

، رباح الرأسماليةيستخدميا المضاربون بيدف تحقي  الأو  المالية الأورا سعار أ
 :و يوجد نوعين من عقود الاختيار

 :و يمكن الجمع بينيماأوىما قد يتحققان بشكل منفرد 
 .خيار الشراء -
 .خيار البيع -

                                                           
 .39، ص2006المالية النقدية، عالم الكتب الحديث،  عمان،  الأسوا فميح حسن خمف،   -1
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 دوات التيسعار الأأن مخاوف المشترين من ارتفاع إالشراء ف وبموجب خيارات 
عمى وفقا  الأدواتالاتفا  مع البائعين عمى استلام ىذه  إلىيتعاقدون عمييا تدفعيم 

 تأثيرات أنفسيموبذلك يحاول المشترون تجنب ، وقت التعاقد( أيلأسعار الحالية )
)التي  دنىأ بأسعار الأدواتبالتالي يمكن ليؤلاء شراء و  في المستقبل الأسعارارتفاع 
 1.فترة الزمنية المحددة(العمى )خلال أسعار وقت التعاقد( ثم بيعيا بأسعار أىي 

سعار أن تخوف البائعين من مخاطر انخفاض إخيارات البيع ف إلىبالنسبة  أما
 بالأسعارالاتفا  مع المشترين عمى الالتزام مستقبلا  إلىتيم المعروضة يدفعيم ادو أ

المشترين بسعر  إلىىؤلاء البيع  بإمكانسعار يصبح ض الأعميو عند انخفاو  السائدة
 سوا الأ داة بسعر منخفض فيتمكينيم من شراء نفس الأو  سعار السائدةعمى من الأأ

 المحمية.
في نفس الوقت يحق  و  الأسعارالبائع من تقمبات  أوالمشتري  وىكذا يتحوط

 في المستقبل. الأسعارمن فروقات  إضافيةعوائد 
 :النقدية سووا الأ :رابعا
 ،جل استحقاقيا سنة واحدةأيتجاوز  الذي لا الأجلالاستثمار قصيرة  أسوا ىي 

برام الصفقات يوفر ىذا السو  محدد لإو  ليس لو مكان خاص سوا لأىذا النوع من او 
مواليم في أمان في استثمار ين بالحصول عمى درجة عالية من الأالفرصة لممفترض

لذلك تقل فييا معدلات و  درجة مخاطرة منخفضةو  ذات سيولة مرتفعة صول ماليةأ
 2.جلالأ المالية طويمة متوسطة الأورا العائد بالمقارنة مع 

يشاركيا في ذلك و  قياديا في نشاط ىذا السو  تمعب البنوك التجارية دوراو 
ما المستثمرون أ فيو،خرى من المؤسسات المالية التي تؤدي دور الوساطة أمجموعة 

فراد فدورىم في سو  النقد محدود نسبي نظرا لانخفاض معدل العائد المتوقع في الأ
 دوات الاستثمار فيو.أ

                                                           
 .66المالية،  مرجع ساب ، ص ا و والأسمعروف ىوشيار، الاستثمار -1
محمد العمري، الأسوا  المالية، بين التمويل السيولة والاستثمار، مجمة الدراسات المالية والمصرفية، جامعة أم القرى،  -2

 .75، ص2013مكة،  العدد الثاني، 
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بأنو السو  الذي يجري فيو تداول الأصول المالية ذات ا يعرف سو  النقد مك
مثل أذونات  الآجال القصيرة التي تسح  خلال أقل من عام لإتمام عممية السداد

القبولات المصرفية ومعظم تداوت في ، التجارية الأورا ، الإيداعشيادات الخزينة، 
 .صغار المستثمرينسو  النقد توجد عمى شكل أحجام كبيرة وبالتالي ىي غير متاحة ل

ىم مزايا سو  النقد مرونتو العالية فمعظم الصفقات المالية التي تتم أ ومن -
 السو  الثانوي. فيو تحدث في
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 : تقسويمات الأسووا  المالية(11)شكل رقم   
 أسواق الدالية

 

  

 

 

 

 

 سواق العقود الدستقبلية    أسواق الخيارات        أسواق الدبادلاتأ                 

 

  

 

  

 

 

  

 

محمد صلاح الحناوي، جلال إبراهيم العبد، بورصة الأوراق الدالية بين النظرية والتطبيق، الدار : المصدر
 .16، ص2115مصر، –الجامعية 

 تداول الأوراق: أسواق رأس المال

 الدالية متوسطة وطويلة الأجل  

 تداول الأوراق  هي الأسواق التي :أسواق النقد

 الدالية قصيرة الأجل 

 أسواق آجلة

 

 أسواق فورية

 سوق ثانوية

 

 سوق أولية

 منظمغير سوق  سوق منظم

 السوق الثالث

هً الأسواق التً تتداول فٌها الأوراق المالٌة 

 بصورة فورٌة بٌن البائعٌن والمشترٌن

عقد صفقات الشراء أو هً الأسواق التً تتداول فٌها 

للأوراق المالٌة، ثم تنفٌذها فً مٌعاد لاحق فً البٌع 

 المستقبل

هً الأسواق التً تختص بإصدار الأوراق 

 النقدٌة والأسهم والسندات والأسهم الممتازة

هً الأسواق التً تختص بإصدار الأوراق 

 النقدٌة والأسهم والسندات والأسهم الممتازة

 ٌقصد بذلك بورصة الأوراق المالٌة وتتصف هذه السوق بـ:
 وشراء الأوراق المالٌة * ٌوجد مكان لبٌع

 * توجد إجراءات محددة لتداول الأوراق المالٌة 
 * تسجٌل الأوراق المالٌة وفقا لقواعد وإجراءات معٌنة

 

تختص بتداول المالٌة سواء المسجلة فً البورصة )السوق المنظم( أو  سوق
غٌر المسجلة فٌها، وٌتم التعامل فً هذه السوق فً أوقات غٌر أوقات العمل 

 الرسمٌة للبورصة، حٌث ٌتحدد سعر الورقة بالتفاوض.

 

هو قطاع من السوق غٌر المنظم ، وٌتكون من بٌوت السمسرة من غٌر أعضاء 
وراق المالٌة المسجلة فً تلك السوق المنظمة، وإن كان لهم الحق فً التعامل فً الأ

بأي  الأسواق، وبٌوت السمسرة هذه تكون على استعداد لشراء وبٌع الأوراق المالٌة
كمٌة صغٌرة أو كبٌرة، أما جمهور العملاء فً هذه السوق فهً المؤسسات 

  الاستثمارٌة الكبرى.

ٌقصد بها المؤسسات الكبرى والأفراد الأغنٌاء الذٌن 
بٌنهم فً شراء وبٌع الأوراق المالٌة ٌتعاملون فٌما 

فً طلبٌات كبٌرة، وذلك كاستراتٌجٌة للحد من 
 العمولات التً ٌدفعونها للسماسرة.

 رابعالسوق 
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أىم الفروقات بين السوقين الأولية والثانوية حسب تقسيم سو  الجدول الموالي يوضح 
 العمميات المالية ووف  معيار التفرقة:

 (: أهم الفروقات بين السووقين الأولية والثانوية11الجدول رقم )

 السو  الثانوية السو  الأولية  معيار التفرقة
 الوظيفة الأساسية -
 المتعاممون -

 
الأىمية بالنسبة  -

 لممستثمر
  الإصداراتطبيعة  -
المختصة المؤسسات  -

 بجمع الأموال

 إصدار القيم المتداولة. -
المؤسسات، الدولة، الجميور والمؤسسات  -

 .المالية المختصة
 توظيف الادخار. -

 
 الجديدة. الإصداراتسو   -
الدولة )ممثمة بالخزينة العمومية(،  -

البنوك، صنادي  الادخار، البريد، 
 ...الخ.

 

 المتداولةتبادل القيم  -
 المؤسسات المالية المختصة والجميور. -

 
مكانية تبادل القيم  - توظيف الادخار وا 

 المتداولة الموجودة في المحفظة المالية.
 القديمة. الإصداراتسو   -
البنوك والمؤسسات المالية المختصة  -

 والوسطاء )من وكلاء الصرف وغيرىم(.

العمميات المالية، دار هومة، المصدر: جبار محفوظ، البورصة وموقعها من أسووا  
 .63، ص2112، 1، ج1الجزائر، ط

من الجدول نلاحظ أن أساس التفرقة بين السوقين يرتكز عمى الوظيفة الأساسية  
 والأىمية وكذا طبيعة الإصدارات إضافة إلى المؤسسات المختصة في جمع الأموال.
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 أسووا  رأس المالماهية  :المبحث الثاني

تداول سمع جديدة لك تكن و  قيام مشاريع كبرى إلىدى أالتطور الاقتصادي  إن
الحكومية من و  المالية التي مكنت المؤسسات الخاصة الأورا لا وىي أمعروفة من قبل 

ير عمى تداول ىذه جماىال إقبال إلى بالإضافة، استثمارىاو  الأفرادالاستفادة من مدخرات 
التي تعتبر و  أسوا  رأس المالىي و  قيام سو  تجارية خاصة بيا أنوكان من ش الأورا 

التي تعكس حركة النمو الاقتصادي ومرآة و  كأحد المؤسسات المالية غير المصرفية اليامة
 حدى القنوات الرئيسية لامتصاص الفوائض الماليةإالنشاط الاستثماري في الدولة لكونيا 

 1.تعبئة المدخراتو 

 :ومن خلال ىذا المبحث نتناول

 أسووا  رأس المالتعريف  :ولالمطمب الأ 

 :المال سنعرض منيا ما يمي رأسىناك عدة تعاريف لسو  

كثر مال وىو الأالس أو المحدود لسو  ر أ لأورا  الماليةن المفيوم الضي  لإ
يتم السندات التي و  الذي يقتصر عمى السو  المنظمة للأسيمو  الاستيعابشيوعا في 

الشراء عن طري  خدمات الوسطاء المسموح ليا بالتعامل في و  التعامل فييا بالبيع
 السو .

 لإتمامالمشتري و  سوقا يمتقي فيو كل من البائع سو  رأس المالكما تعد -
 عممية تبادل من المبادلات المختمفة.

 ىي سو  منظمة تنعقد في مكان معين سو  رأس المالخرى أو بعبارة أ -
و المحاصيل الزراعية أة المالي الأورا بيع مختمف و  جل شراءأوقات دورية من أفي و 
 :معنيين ىما سو  رأس المال مصطمحؤدي يو  الصناعيةو السمع أ

 الشراء.و  المكان الذي يجتمع فيو المتعاممون لمبيع -

                                                           
 .72 ، ص2006 يناير 40 التنمية الاقتصادية، العددو  المالية الأورا  أسوا طار  يوسف المنيسي، -1
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 1.مجموع العمميات التي تنعقد فيو -

ا تنظيم أنييمكن تعريفيا بو  الماليةجيزة السو  أىم أ سو  رأس المالكما تمثل 
جراء ا  و  الطمب بوسيمة من وسائل الاتصال المألوفةو  العرض لتقاءايتم من خلال 

 2.قواعد معينةو  التعامل بأورا  مالية معينة تتوافر فييا شروط محددة وفقا لنظم

 المتدخمون فيهاو  سووا  رأس المالأهمية أ :المطمب الثاني

نظرا و  ساليب التمويلتنظيم أو  دورا ىاما في تطويرس المال أ  ر اسو أ تمعب
 .أسوا  رأس المالىمية البالغة نمحظ وجود عدد كبير من المتدخمين في ليذه الأ

بأنيا عبارة عن نظام يتم بموجبو لجمع بين البائعين سو  رأس المال وتعرف 
والمشترين لأصل مالي معين، حيث تمكن بذلك مستثمرون من بيع وشراء عدد من 
لأسيم السندات داخل السو  إما عن طري  السماسرة أو الشركات العاممة في ىذا 

جد في مقر المجال ولكن نمو شبكات وسائل الاتصال أدى إلى التقميل من أىمية التوا
شركات السمسرة ، بالتعامل من خارج السو  المالية وبالتالي السماح الأورا سو  

 3.المنتشرة في الخارج

 :أسووا  رأس المالهمية أ :أولا

فراد عمى مختمف المالية دورا في توزيع مدخرات الأ الأورا  تمعب سو 
تنشيط كافة قطاعات النشاط الاقتصادي ىي بذلك تعكس حقيقة و  المشاريع الاقتصادية

ىم المزايا التي تحققيا أفيما يمي و  الكسادو  الرواج أوقاتالوضع الاقتصادي لمبلاد في 
 4المالية في النظم المعاصرة. الأورا سو  

                                                           
 .18ع ساب ، ص مروان عطوان،  مرج-1
، ص 2007، جامعة غزة، أعمال إدارةالمالية بين النظرية والتطبي ،  رسالة ماجستير فرع  الأورا نبيل خميل طو،  سو   -2

28. 
 . 17، ص2008عصام حسين، أسوا  لأورا  المالية )البورصة(، دار أسامة، عمان،  الأردن،  -3
 .5، ص 2003المالية" عالم الكتب،  الأورا صلاح الدين حسن السيسي، " بورصات  -4
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تنشيط حالة الاقتصاد القومي و  توجيييا نحو الاستثمارو  تجميع المدخرات -
 ككل.

 يسر.و  سندات في سيولةو  سيمأالسيولة للأموال المستثمرة في شكل  تحقي  -

مراقبة الاستثمارات من خلال التعرف عمى سير العمل في المشاريع  -
سعار ىذه أن أ أيالمالية  الأورا سعار أالاقتصادية عن طري  معرفة التغيرات في 

 1.مرآة عاكسة لمحالة الاقتصادية المستقبمية الأورا 

ذا لو لثار التضخمية لحد بعيد وتجنب الآ، للأسعارادي التقمبات العنيفة فت
ة مفرطة في حجم دزيا إلىبعمميات التمويل سيؤدي ذلك قامت المصارف المحمية 

 تأخذالقروض  أىدافن أو  صةموجات تضخمية خاحداث أبالتالي و  الائتمان المحمي
 2الأجل.طابع القروض طويمة 

س المال اللازم أالمشاريع الاقتصادية من الحصول عمى ر صحاب أتمكين  -
 في مشاريعيم. الإنتاجيةو توسيع الطاقة أمشاريع اقتصادية جديدة  لإنشاء

ىميتيا في أالمالية تستمد  الأورا ن السو  أمن خلال ما سب  يمكن القول  -
صاد في الاقتة غير محدودة فعال أداةالجوانب الذي تقوم بو فيي و  الأوجوالدور متعدد 

في الوقت نفسو و  مجالاتوو  القومي، تؤثر في مختمف جوانب النشاط الاقتصادي القومي
س أفي ر في جذب الفائض  الأىميةالمالية دورا بالغ  الأورا  أسوا كما تمعب  بو، تتأثر

 رأسمال موظف إلىتحويل من مال عاطل و  المال غير الموظف في الاقتصاد القومي،
 الاقتصادية.فعال في الدورة و 

  

                                                           
 .7، ص2008ضياء مجيد الموسوي، البورصات،  مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية،  -1
المالية، دار التعميم الجامعي،  الأورا صنادي  الاستثمار في ضل متغيرات سو   أداءعصران جلال عصران، تقييم  -2

 .259، ص 2010، الإسكندرية
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 أسووا  رأس المالالمتدخمون في  :اثاني

لذا كان  في النشاط الاقتصادي أسوا  رأس المالاليام الذي تمعبو و  نظرا لدور الفعال
المحرك و  ساسييمثمون العنصر الأ، أسوا  رأس الماللابد من وجود متدخمين في عمميات 

 ينطالب إلىيمكن تصنيفيم و  المرجوة منيا ىدافلممعاملات التي تجري فييال لبموغ الأ
 ن.يموال ووسطاء ماليلرؤوس الأ ينعارضو 

 موالطالبوا رؤوس الأ -1

توسيع و  ايدة من اجل تنفيذإضافية لتغطية نفقاتيم المتز  أموال إلىوىم الذين بحاجة 
 :يمكن حصوليا فيما يميو  مشاريعيم

يراداتها الدولة-أ  :وا 

الموارد الكافية لتغطية نفقاتيا المجسدة في الميزانية العامة من قد لا تحصل الدولة عمى 
السو  المالية  إلىوفي ىذه الحالة تمجأ الدولة  لخ(. إ..رسوم، )ضرائب، الاقتطاعات الجبائية

من خلال سندات القرض العام لتغطية و الطبيعيين أالمعنويين  شخاصلطمب القروض من الأ
 ىذا العجز.

 :القطاع الخاص-ب

زيادة  إلىكبيرة، بالإضافة  أموالرؤوس  إلىتحتاج المؤسسات الخاصة في بداية نشأتيا 
عند  الأوائلطمب تمويل زائد من المساىمين  إلىتكاليفيا خلال ممارسة نشاطيا فتكون مضطرة 

 .را  مالية جديدة لتسديد العجز القائم في استثمارىاأو ن ذلك لا يكفييا تقوم بإصدار إالمنشآت ف

 :المؤسوسوات المالية غير المصرفيةو  البنوك-ج

 النقاباتو  خاردالاو  الإيداعصنادي  و  مينأشركات التو  ويتمثل ذلك في البنوك
ىي شركات و  صنادي  الاستثمارو  الاستثمارو  شركات التوظيفو  وغيرىا(، الجمعيات )التعاونيةو 

بسبب خبرة ىذا و ، المالأسوا  رأس موال عملائيا في أو  موالياأتوظيف ، م وظائفياىأومن 
 1.معرفة باحتياجات الاقتصاد القومي أكثرم بلا شك أنيف تدخمينمالنوع من ال

                                                           
 .401، ص 1998الاقتصاد النقدي والمصرفي والبورصات، دار الجامعة الجديدة،    مصطفى رشدي شيحة،-1
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 موالعارضو رؤوس الأ -2

و مكتنزة فبواسطتيا يتدخمون في مالية كانت مدخرة أوىم الذين يمتمكون فوائض 
رباح التي تعود عمييم من خلال استثمارىا في قصد الاستفادة من الأ أسوا  رأس المال

يمكن حصر ىذه الفئة و  المالية الصادرة عن المجموعة التي تعاني من العجز الأورا 
 :فيما يمي

 :العائلات - أ
أسوا  رأس كبر المتعاممين في أتعتبر العائلات من المتدخمين الاعتياديين ومن 

 نظرا لمحجم اليائل من السيولة التي بحوزتيم. المال
 :المسوتثمرون المؤسوسوون - ب

المالية التي يتجمى دورىا الاقتصادي في عممية تجميع المدخرات  ىي الييئاتو 
 ورا  ماليةأتية من مختمف القطاعات التي تقوم بتوظيف ىذه المدخرات في شكل الآ
 .أسوا  رأس المالىم المتدخمين في أكبر المالكين لمسيولة ومن أبذلك يعدون من و 

 :الهيئات التوظيف الجماعي للأورا  - ج
بطريقة غير مباشرة  أسوا  رأس المالفي  ان يتدخمو أيمكن لممستثمرين 
في ىذه الحالة يمكن ليم شراء و  الجماعي للأورا  الماليةباستعمال نظام التوظيف 

الصندو  و  س مال متغيرأشركة الاستثمار في ر  :تيتينالمنظمتين الآ لإحدىالحصص 
 إلىخصائيين ينتمون أيتم تسيير ىذه المنظمات من طرف و  الجماعي لمتوظيف

 موال المقدمة.المؤسسات المالية المصرفية انطلاقا من رؤوس الأ
 الوسوطاء الماليون -3

المالية سواء في سو   الأورا مام تبادل أالمعموماتية تعد عائ  و  نقص المعرفة
نقص الخبرة عند المتعاممين في  إلىساس ذلك يعود أو  سو  التداولو في أ الإصدار

المخاطر المالية ولذا من الضروري و  مثل من حيث العوائدبالتوظيف الأو  س المالأر 
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 ن تواف  بين العارضينأتحاول و  تواجد طائفة من الوسطاء الماليين تتمتع بخبرة كبيرة
 1:المتمثمة فيو  الأموالالطالبين لرؤوس و 

 :وكلاء التبادل أو السوماسورة-أ

شراء و  ىو الذي يقوم بعمميات الوساطة في بيع سو  رأس المالالسمسار في 
ي عممية في أ إتماملا يجوز و  يضمن سلامة العمميةو  وامرينفذ الأو  المالية الأورا 

 2.لا عن طري  السمسارإ أسوا  رأس المال

 :صنادي  الاسوتثمار -ب

 المالية الأورا الوحدات العاممة في مجال  إحدىتعتبر صنادي  الاستثمار 
موال وفقا دارة الأإل عمى والتي تعم، شكال التنظيمية الحديثةتمثل شكلا من الأو 

 3.درجة تقبميم لممخاطرو  احتياجاتيمو  لرغبات الجميور المستثمرين
 :المراقبونو  المحكمون -ج
يضا بل أبصفة عامة ليست فقط اتمام العمميات  أسوا  رأس المالن وظيفة إ

و أي انحراف أالرقابة عمى السو  لمنع و  شرعيتياو  ضمان انتظامية العمميات
 ن السعر المتف  عميو بمثل السعر العادلأالتأكد من و  الاطمئنان عمى سلامة العممية

 التنظيمون وظيفتيما محكمين تكو  دارةإمجمس  سو  رأس ماللذلك يكون لكل و 
 الرقابة.و  المعموماتالتسعير و و 

 
 
 
 
 

                                                           
عمى المدى الطويل في الجزائر واقع وآفا ، رسالة ماجستير فرع نقود ومالية، جامعة  الأموالسيد عمي بودرة، سو  رؤوس  -1

 .26، ص 2001الجزائر، 
 .406مصطفى رشدي شيحة،  مرجع ساب ، ص  -2
 .6، ص2010عبد المنعم الخولي، المحاسبة في صنادي  الاستثمار، دار التعميم الجامعي، الإسكندرية،  أسامة -3
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 :المالية الأورا المالية المتداولة في سوو   الأورا  :المطمب الثالث
 الأعمالالسندات التي تصدرىا منشآت و  سيمالمالية خاصة الأ الأورا تعتبر  

 أوكوك صا أنيوتعرف ب س المال الفوريةأر  أسوا السمعية الرئيسية المتداولة في 
موجودات الشركة وما و  صولأمستندات تثبت ح  صاحبيا في ممكية جزء من صافي 

 :إلىتنقسم و  1.ينتج عن استثمارىا
 السوندات :أولا

ات محمية خاصة لأجل طويل، صادر عن الدولة أو الييئح  دين  يتمثل السند
 ح  استرجاع قيمتو.و  يمنح صاحبو ح  الحصول عمى فوائد

المالية يتمثل قرض صادر  سوا "صك قابل لمتداول في الأ أنوكما يعرف عمى 
سداد قيمتو كاممة وذلك و  و خاصة يترتب عميو دفع فوائد معينةأعن مؤسسات عمومية 

ىذا الدين و  مدة الاستحقا ...( متف  عمييا مسبقا في العقد، فوائد،)نسبة الوفقا شروط
نواع مختمفة من أ"ويوجد  ي ح  في ممارسة سمطة داخل المؤسسةألا يعطي لصاحبو 

، ولىالسندات من الدرجة الأو  السندات العاديةو  بأصولكالسندات المضمونة ، السندات
داء ىذه أليا تاريخ استحقا  محدد، حيث ينبغي نواع كل ىذه الأو  و من الدرجة الثانيةأ

 لحممة ىذه السندات الح  في الحصول عمى دخل ثابت.و  الالتزامات

ولوية في عمى فوائد قبل الدفع التوزيعات لمملاك مع الأ يحصل حممة السندات
و تعثرت أذا توقفت ا  و  صول الشركةأتصفية و  ذا ما تم بيعإالحصول عمى كافة حقوقيم 

القانوني  الإفلاسصل قرض( فيذا يعني أو  ي من ىذه الحقو  )فوائدأالشركة في سداد 
 2.لمشركة"

  

                                                           
، ص 2007، جامعة غزة، الأعمال إدارةالمالية بين النظرية والتطبي ،  ماجستير  الأورا نبيل خميل طو سمور،  سو   -1

31. 
 . 38المالية،  مرجع سب  ذكره، ص  الأورا عبد الغفار حنفي، بورصات -2
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 الأسوهم :ثانيا

 وأ وم بطرحيا في السو  عند التأسيسقتالتي تمثل حقو  ممكية في الشركات 
 إعادةيمكن لممستثمرين و  الاستثمارية أنشطتياتوسيع  إضافيتمويل  إلىعندما تحتاج 

لتعديل محافظ  أوية لمحصول عمى سيولة نقد أمافي السو   الأسيمبيع ىذه 
 للأسيم. مكن التمييز بين شكمينيو  استثماراتيم

 :سوهم العاديةالأ-1

الاسمية في تتمثل القيمة و  قيمة دفتريةو  يمثل السيم العادي صك لو قيمة اسمية
يتمتع حممة و  الشركة تأسيسكون منصوصة عمييا عند عقد تعادة ما و  التنمية المدونة

حقو  متعددة كالح  في المشاركة و  مختمفة بمزاياسيم العادية بصفتيم ملاك شركة الأ
 1رباح.من الأ المؤسسة، الح  في الحصول عمى جزءفي تسيير 

 :الأسوهم الممتازة-2

السندات حيث يحصل حامموىا و  سيم العاديةسيم مزيج من الأتعتبر ىذه الأو 
ن حامل ىذه أسيم العادية كما نسبة معروفة ومحددة مقدما كالأرباح قبل حممة الأعمى 

 أسيم إلىيمكن تحويميا و  ممكيةا تعتبر مستند أنيلا إالورقة لا يتمتع بح  التصويت 
 عادية.

حوال لا في الأإسيم الممتازة غالبا ما لا تتوقف الشركات عن دفع توزيعات الأو 
رباح من الدخل الخاضع كبر من توزيعات الأيخصم الجزء الأو  الاقتصادية المتدىورة

 لمضريبة.
 الأسيمغالبية ىذه  أن"ويحصل حامل السيم الممتاز عمى ميزة تتمثل في 

الممتازة عن الفترات التي تحققت فييا  الأسيمحيث يتم سداد توزيعات  الأرباحمحجمة 
 2."العادية الأسيملحمل  الأرباحقبل توزيع و  الأرباحذلك عند تحقي  و  خسائر

                                                           
 .7، ص2006 المعارف الإسكندرية،المالية،  منشاة  الأورا الاستثمار وتحميل  أساسياتىندي،  إبراىيممنير  -1
 .58.59،  ص 2007، الإسكندريةمحمد الصيرفي،، البورصات، دار الفكر الجامعي،  -2
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 المشتقات المالية :ثالثا

خرى أنواع أنواعيا يوجد أدوات الدين بمختمف أو  الممكية أدوات إلى بالإضافة
خصائص و  المالية تجمع بين صفات الأورا دوات المالية المتداولة في سو  الأمن 

 1.السنداتو  الأسيم
صول الأو  صول المعينةعقود تشت  قيمتيا من قيمة الأ" :تعرف بالمشتقات فيي

، جنبيةالعملات الأو  السمعو  السنداتو  سيمتكون موضوع العقد تتنوع ما بين الأ التي
صل الأداء أو خسائر اعتمادا عمى أوتسمح المشتقات لممستثمر بتحقي  مكاسب 

 2.موضوع العقد"

داة مالية تعتمد قيمتيا عمى قيم أو الورقة المالية المشتقة ىي أمشت  الو  
ىمية أالمالية المشتقة  الأورا اكتسبت خيرة في السنوات الأو  صميةأخرى أمتغيرات 

 خيارات البيع،و  جلن تداول عمميات التسميم الأويتم الآ، متزايدة في مجال التمويل
 أالمالية لا ينش الأورا فيذا النوع من ، أسوا  رأس المالمن جل بنشاط كثير الشراء الآ

و أصل مالي أنواع السابقة بل يعتمد في وجوده عمى وجود من تمقاء نفسو مثل الأ
جل مالي آخر أالمالية المشتقة من  الأورا لذلك يطم  عميو و  مادي موجود بالفعل

 .عقود المبادلاتو  عقود الاختيارو  موجود ومن بينيا نجد العقود المستقبمية

ذلك و  حوطوني يتعرض ليا المتكما تتميز المشتقات بتخفيض المخاطرة الت
 المشتقات لمحاولةلكنيا لا تضمن تحسن النتائج كما تستخدم و  التأكدبتحسين درجة 
 سعارذلك عن طري  المضاربون الذين يراىنون عمى تحركات الأو  تحقي  الكسب
 المستقبمية. 

 

 
                                                           

دكتوراه في العموم الاقتصادية، جامعة  أطروحةالعربية وسبل تفعيميا، رشيد بوكساني، معوقات أسوا  الأورا  المالية و  -1
 .66، ص 2005الجزائر، 

، 2001، الإسكندريةالمخاطر،  المحاسبة( الدار الجامعية،  إدارةطار  عبد العال حماد،  المشتقات المالية و)مفاىيم،  -2
 .5ص 
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 في السوو  المالي  الأورا  المالية يبين (: 12شكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

في مؤشرات أداء  عباس كاظم جاسم الدعمي، أثر السياسات النقدية والمالية :المصدر
سو  الأورا  المالية )دراسة تطبيقية في مصر والولايات المتحدة الأمريكية لممدة 

والاقتصاد ضمن  الإدارة، أطروحة مقدمة إلى مجمس كمية 1990/2006الممتدة من 
متطمبات نيل درجة دكتوراه فمسفة، تخصص: العموم الاقتصادية، جامعة الكوفة، 

  .106، صwww.4shared.com ، العرا ، متاح عمى:2008

 

 الأورا  المالية المتداولة في السو  المالي

 الأورا  المتداولة في أسوا  النقد الأورا  المالية المتداولة في أسوا  رأس المال

أورا  مالية  السندات الأسيم العادية الأسيم الممتازة
 قابمة لمتحويل

أدوات أخرى 
 مستحدثة

صكوك 
 الشراء

أسيم عادية 
 للأقسام التجارية

الأسيم العادية 
 المضمونة

أسيم عادية ذات 
 توزيعات مضمونة

ذات  الأسيم الممتازة
 التوزيعات المتغيرة 

الأسيم الممتازة ليا 
 التصويت ح 

 سندات لا تحمل كابون

سندات ذات معدل فائدة 
 متغير

 سندات ذات دخل

 عقود مستقبمية

 عقود المبادلة

 عقود خيارات

 الخزانةأذونات 

 الأورا  التجارية

 القبولات المصرفية

 الإيداعشيادات 
 المصرفية

 سندات المشاركة الجودة منخفضةسندات 

قرض فائض الاحتياطي  ودائع العملات الأجنبية اتفاقيات إعادة الشراء
 الإلزامي
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 :الأولخلاصة الفصل 

من الجيات التي ليا فوائض  الأموالالمالية القناة تمر عبرىا  سوا الأتعتبر 
 إلىالمالية تسعى  سوا الأن إفبالتالي و  ثقافي عجز أوالتي لدييا  الجيات إلىمالية 

 المالية إذ الأورا كما تتصف سوف ، الطمب عميياو  الأموالقي  التوازن بين عرض تح
ىذه  إلىمؤشراتيا سوف يتم التطر  و  المالية الأورا  أسوا السو  بكفاءة  إدارةاىتمام 

 العناصر في الفصل الثاني.



 

 

 

 ثانيالفصل ال
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 :الفصل الثاني تمهيد

 فيما بين أقساميا، كما أنيا تقدمالتداخل الكبير و  تتميز سوق رأس المال بالتنوع
تعبئة و  من أبرز وظائفيا توفير السيولةو  المتعاممين فيوو  خدمات مختمفة لمقطاع المالي

المدخرات من أصحاب الفوائض المالية، ىذا فضلا عن الخيارات التي تتيحيا لمسيري 
 .استثماريةقرارات  لاتخاذالمستثمرين من خلال ما تقدمو من معمومات ضرورية و  الشركات

وقد أثارت فكرة كفاءة سوق رأس المال خلافا كبيرا بين الميتمين بتمك الأسواق من 
 صيغو.و  شروطوو  حيث مدلولو

 وفي ىذا الفصل سنتطرق لكفاءة سوق رأس المال وفقا لمبحثين:

 ماىية كفاءة سوق رأس المال.المبحث الأول: 

 الصيغ المختمفة لكفاءة سوق رأس المال.المبحث الثاني: 
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 ماهية كفاءة سوق رأس المال: المبحث الأول

مفيوم كفاءة رأس المال نتيجة لمتطورات التي عرفتيا أسواق رأس المال وقد  ظير
 ثار ىذا المفيوم الكثير من الجدل والتساؤلات حول مدلولو وكيفيو صياغتو وتبنيو.أ

 سوق رأس المال ةتعريف كفاء المطمب الأول:

رض سوق مثالي، بمعنى بورصة سعر الأصول فيو يسمح باتخاذ الكفاءة يف مفيوم
قرارات صائبة )جيدة( حول تخصيص الموارد، لأن سعر الأوراق المالية يعكس في لحظة 

 معينة، بشكل صحيح كل المعمومات المتاحة، سواء حول الأحداث السابقة أو المستقبمية.

كما يرى البعض بأن السوق الكفء ىو ذلك السوق الذي يتساوى فيو سعر كل ورقو 
 .(1)الأوقاتة مع قيمة الاستثمار في كل يمال

 BEAVERولقد أعطيت لكفاءة السوق مجموعة كبير من التعاريف حيث نظر 
حداث التوزان في أسعار الاستثمارات حيث أن أسعار إلكفاءة السوق عمى أساس كيفية 

الاستثمارات في فترة زمنية معينة تعتمد عمى المعمومات التي تصل للأفراد في خلال ىذه 
كفء إذا لاحظ المستثمرين وجود فرق بين القيمة الحقيقية الفترة، ويكون السوق غير 

 للاستثمارات وسعرىا.

أي أنو ربط كفاءة السوق بالمعمومات التي تصل إليو وأثرىا عمى توازن سعر 
 الاستثمارات وقيمتيا الحقيقية.

أنو يمكن النظر لمكفاءة عمى أساس أن المعمومات  HAIM MARSHALLويرى 
نو في السوق الكفء يكون أسعارىا، بمعنى أالأسيم تنعكس عمى المناسبة المعطاة عن 

                                                           
، ص 2002 مصددر، الجامعيددة،التطبيددق، الدددار و  محمددد صددالح الحندداوي، جددلال إبددراىيم العبددد، بورصددة الأوراق الماليددة بددين النظريددة -1

106. 
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فضل توقع لقيمة السيم ممثلا في سعره الحالي، وأنو لا يمكن تحقيق أية أرباح غير عادية أ
 بالاعتماد عمى المعمومات الجديدة.

ن السوق يكون كفؤا بالنظر إلى المعمومات المتوفرة، وذلك طالما أ JENSEN ويرى
بمعنى أن متوسط  ،المستحيل تحقيق أرباح اقتصادية بالاعتماد عمى ىذه المعموماتكان من 

 الأرباح الاقتصادية الذي يحققو مستخدمو ىذه المعمومات في السوق يساوي الصفر.
سعار أن كفاءة السوق تصف التغيرات في أخرون آو  DYCHAMيرى  بينما

 فورا وبشكل غير متحيز. نواعا معينة من المعموماتأالاستثمارات التي تعكس 
عداد كبيرة أالسوق الكفء بأنو " ذلك السوق الذي يشتمل عمى  FAMAبينما عرف 

سعار الاوراق المالية بو أن أرباحيم، و أمن المتعاممين الراشدين اقتصاديا والراغبين في تعظيم 
حدوثيا في حداث الماضية والجارية والمتوقع تعكس جميع المعمومات المتاحة المتعمقة بالأ

 .(1)المستقبل
نيا السوق التي تكون أسواق رأس المال التي تتسم بالكفاءة عمى أوعميو يمكن وصف 

ة فييا مساوية تماما لقيمتيا يوراق المالبحيث تكون أسعار الأ ةزن المستمر افي حالة التو 
 مكانية السيطرة عمييا.إالحقيقية، وتتحرك بطريقة عشوائية دون 

الكفء نجد أن سعر الورقة المالية يتغير وبسرعة تبعا لنوع  كذلك في ظل السوق
الممومات الجديدة التي يتحصل عمييا المتعاممون في ىذا السوق، فإذا كانت ىذه المعمومات 

سنلاحظ زيادة الطمب  مرضية أي تعكس صورة ايجابية عن المنشأة المصدرة ليذه الورقة،
 والعكس الصحيح. سعارىا،أتفاع لى ار إعمى ىذه الورقة المالية، مما يؤدي 

ن سعر السيم في السوق الكفء ىو مرآة عاكسة لكل معمومة أوعميو يمكن القول 
 تصل السوق بشأن ذلك السيم.

                                                           
 ص ، ص2002عصددام فيددد العربيددد، الاسددتثمار فددي بورصددات الأوراق الماليددة بددين النظريددة والتطبيددق، دار الرضددا لمنشددر، سددوريا،  -1

46 ،47. 
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نو يمكن الادعاء بأنو في ظل السوق الكفء تكون القيمة إمر كذلك فذا كان الأا  و 
و الذاتية التي أتعكس تماما قيمتو الحقيقية  FAIR VALUEسيم ىي قيمة عادلة السوقية للأ

يتولد عنيا عائد يكفي لتعويض المستثمر عما ينطوي عميو الاستثمار في ذلك السيم من 
 مخاطر.

وعميو فإنو في السوق الكفء تتحدد القيمة الاستثمارية لأي ورقة مالية، حيث أن 
فقات النقدية المستقبمية التي يتوقع القيمة الاستثمارية لمورقة المالية ىي القيمة الحالية لتد

 ن يحصل عمييا.أصاحب الورقة المالية 
وفي حالة وجود اختلاف بين سعر الورقة المالية، وقيمتيا الاستثمارية فيذا يدل عمى 

 عدم كفاءة سوق رأس المال.
وراق لى شراء الأإنو في ظل وجود عدد كبير من المتعاممين الذين يسعون وعموما فإ

التي تحقق عوائد مستقبمية مرتفعة، اعتمادا عمى المعمومات التي تم الحصول عمييا، المالية 
ة، فإننا نعتقد ضن المعمومات تكون متوفرة ومتاحة لمجميع وبتكاليف منخفأوانطلاقا من كون 

ي واحد من ىؤلاء المتعاممين الحظ في تحقيق فرص ربح غير عادية مقارنة نو لن يكون لأأ
 ممين.بغيره من المتعا
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 أنواع الكفاءةطمب الثاني: مال

ن المبدأ الذي يقوم عميو السوق الكفء، ىو الانعكاس السريع لممعمومات التي ترد إ
تتغير مباشرة بعد كل معمومة جديدة  الأسيمسعار أن أالسوق عمى سعر السيم، بمعنى  إلى

نو أوىو ما يعني  –تبعا لطبيعة ىذه المعمومة  –يتحصل عمييا المتعاممون في ىذا السوق 
 لا توجد فترة زمنية بين الحصول عمى المعمومات وتحميميا وبين التغير في سعر السيم.

 أولا: الكفاءة الكاممة

الكفاءة الكاممة التي يتطمب تحقيقيا توفير مجموعة من الشروط نوردىا  مفيوم إن 
 يمي: فيما

 ن تكون متاحة مجانا لكل المشتركين في السوق.أالمعمومة المناسبة يجب   -1
 ن يكون بينيم منافسة حقيقية.أن يكون عدد المشتركين في السوق كبيرا و أيجب   -2
 و ضرائب.أيف لممعاملات لتكا توجد قيود عمى التعامل فلا توجد نو لاأ  -3

سيم المنشأة ميما صغر حجميا أن يشتري ويبيع أي كمية من أكما يمكن لممستثمر 
 وذلك بيسر وسيولة.

سواء بالنسبة  ،و الخروج من السوقألى جانب عدم وجود قيود تشريعية لمدخول إىذا 
خرى من أي أكما لا توجد قيود  ،موالت الراغبة في الحصول عمى الأآو المنشألممستثمرين 

 .نوع

لى تعظيم المنفعة التي إن المستثمرين يتصفون بالرشد ومن ثم فإنيم يسعون أ  -4
 .(1)يحصمون عمييا من وراء استغلال ثرواتيم

كثر أغمبيا شروط نظرية أن أذا تمعنا جيدا في ىذه الشروط فسوف نجد إلكن 
حد المتعاممين في ن لا يكون لأأول ليس ىناك ما يضمن منيا واقعية، فبالنسبة لمشرط الأ
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و قرابة في المنشأة المعنية، تسمح لو بالحصول عمى أس المال علاقات صداقة أسواق ر أ
 المعمومات الضرورية قبل غيره من المتعاممين.

ن كانت ا  س المال و أسواق ر أكما لا يمكننا إلغاء فكرة وجود تكاليف لممعاملات في 
 خر.وق لآتختمف من س

بين  ن ماألى إلى الشرط الثاني فسوف نواجو بالحقيقة التي تشير إذا رجعنا ا  و 
خيرة في بورصة برمت خلال العشر سنوات الأأمن المعاملات التي  %75لى إ 70%

برمت خلال العشر سنوات أنيويورك كانت لحساب المؤسسات المالية المتخصصة التي 
 ة المتخصصة في الاستثمار،يلحساب المؤسسات المالخيرة في بورصة نيويورك كانت الأ
ن حجم الصفقات لبعض ىذه المؤسسات كان من الضخامة بحيث يترك في بعض أو 

 .(1)حيان آثارا عمى سعر الورقة المالية التي تضمنتيا الصفقةالأ

ذ توجد فعلا شروط وقيود إما فيما يخص الشرط الثالث فيو بعيدا جدا عن الواقع أ
س المال، وىي الشروط التي أسواق ر ألى إتفرض عمى المنشآت التي ترغب في الدخول 

تفرضيا لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة، وعميو فإن ىناك قيود عمى المعاملات في 
 لى الضرائب كذلك.إ بالإضافةكما توجد تكاليف لمتعامل  سواق رأس المال،أ

 سواق رأس المال،ألرابع ىو الشرط الوحيد المعقول والمعمول بو في يبقى الشرط ا
كبر عائد ممكن في ظل مستوى معين ألى تحقيق إذ نجد أن معظم المتعاممين يسعون إ

 من المخاطرة.
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 ثانيا: الكفاءة الاقتصادية

 ثرنا فكرة الكفاءة الاقتصادية. والكفاءةأوعميو فإنو بتحقق الشرط الرابع نكون قد 

الاقتصادية تعني وجود فاصل زمني بين الحصول المعمومات وتحميميا، وانعكاس تمك 

 سيم.سعار الأأالمعمومات عمى 

ن ننتظر بعض أس المال عمينا أسواق ر نو في ظل الكفاءة الاقتصادية لأأبمعنى 

سعار أالوقت بعد حصولنا عمى المعمومات حتى تظير آثار ىذه المعمومات عمى 

نو سيكون ىناك فرق بين القيمة السوقية لمسيم وقيمتو الاستثمارية أسيم، وىو ما يعني الأ

نو بسبب تكمفة المعمومات والضرائب أنو من المعتقد أو الحقيقية لفترة زمنية معينة. غير أ

ن يحقق ألى درجة إوغيرىا من تكاليف الاستثمار لن يكون الفرق بين القيمتين كبيرا 

 .(1)رباحا غير عادية خاصة في المدى الطويلأئيا المستثمر من ورا

ن تحقق الكفاءة الاقتصادية في أسواق رأس المال أخذ بعين الاعتبار ويجب الأ

 وكفاءة التسعير. يتطمب توافر شرطين أساسيين ىما، كفاءة التشغيل
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 سوق رأس المال شروط الكفاءة: لثالثالمطمب ا

ساسيين ىما كفاءة أيتطمب تحقق الكفاءة الاقتصادية لسوق رأس المال شرطين 
 التسعير وكفاءة التشغيل.

 :كفاءة التسعير -1
نيا تعتمد عمى وصول المعمومات تعرف كفاءة التسعير بأنيا الكفاءة الخارجية لأ

ق مام كل المتعاممين في السو ألى المتعاممين بالسوق بسرعة وبتكمفة منخفضة ويكون إ
رباح غير أرباح وينعكس ىذا عمى صعوبة تحقيق الفرصة لتحميل المعمومات وتحقيق الأ

عادية والمستثمر الذي يخسر يكون بسبب جيمو وعدم تحميمو لممعمومات المتوافرة في 
 .(1)السوق

مر أيضا أنو ألا إمرا صعبا في ىذا السوق، أرباح غير عادية أذا كان تحقيق ا  و 
و كسول بخسائر فادحة نظرا لدخولو السوق أغير مستحيل فقد يمني مستثمرا عديم الخبرة 

لى نقص كفاءة السوق بل يرجع إن ىذا لا يرجع أدون تحميل لممعمومات المتاحة، غير 
 .(2)لى جيل وكسل المستثمر ذاتوإ

 نظرا المستثمرين من غيره حققو ما تفوق أرباح يحقق أن آخر لمستثمر يمكن كما
 ىؤلاء عدد يكون ما غالبا لكن. غيره قبل الضرورية المعمومات عمى الحصول من لتمكنو

 حتىو  السوق، كفاءة تحقيق عمى كبير تأثير ليم يكون فمن بالتاليو  محدود المستثمرين
 لا ستصل المعمومة لأن طويلا، يدوم لن فذلك عادية غير أرباح تحقيق من تمكنوا إن

 .المستثمرين لباقي محالة
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 :التشغيل كفاءة -2
 التوازن خمق مبدأ عمى تقوم لأنيا ذلك الداخمية، الكفاءة باسم تعرف التي وىي

 ىوو  المعاملات تكاليف انخفاض ظل في المال، رأس سوق داخل والطمب العرض بين
 .تنفيذىا سرعة مع المعاملات حجم زيادة عمى يشجع الذي الأمر

 مرتفعة عوائد تحقيق من المتخصصين يتمكن لن التشغيل كفاءة ظل في أنو كما
 .السمسرة تكاليف لانخفاض نظرا

 فمكي التشغيل، كفاءة عمى كبير حد إلى تعتمد التسعير كفاءة نإف يبدو كما
 يتكبدىا التي التكاليف تكون أن ينبغي الواردة، المعمومات المالية الورقة قيمة تعكس

 لمحصول الجيد بذل عمى يشجعيم بما الأدنى، حدىا عند الصفقة لإتمام المستثمرون
 المعمومات تمك تحدثو الذي التأثير حجم كان ميما تحميمياو  الجديدة المعمومات عمى
 .(1)الورقة بو تباع الذي السعر عمى

 يتوقف منشأة لأي المالية الأوراق عمى الطمب أن الاعتبار بعين الأخذ ويجب
 ىذه كانت فإذا المعنية، بالمنشأة والمتعمقة عمييا المتحصل المعمومات طبيعة عمى

 الطمب زيادة نسجل سوف فإننا المنشأة، ىذه أسيم في الاستثمار عمى مشجعة المعمومات
 الطمب تراجع سنلاحظ المقابل في، أسعارىا ارتفاع إلى سيؤدي مما الأسيم ىذه عمى
 المالية أوراقيا في الاستثمار عمى مشجعة غير وضعيتيا تكون التي المنشآت أسيم عمى
 .أسيميا أسعار انخفاض إلى يؤدي مما

 الموارد توجيو خلال من الموارد، تخصيص في الكفاءة تحقيق سيتم المعنى وبيذا
 رأس لسوق الاقتصادية الكفاءة وبتحقيق ربحية، الأكثر( المنشآت) المجالات إلى المالية
 .الوطني الاقتصاد كفاءة تحقيق سيتم المال
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 المال رأس سوق كفاءة في تحقيق المعمومة دور: لرابعا المطمب

 والمعمومات البيانات توفر ومدى المال رأس سوق كفاءة بين الفصل يمكننا لا
 .المناسبة الاستثمارية القرارات اتخاذ في المستثمرون عمييا يعتمد التي الضرورية

 الذي لممستفيد وقيمة معنى ليا يعطي بشكل تنظم بيانات عن عبارة فالمعمومات
 .(1)القرارات صياغة في استخداميا أجل من مضامينيا تحديدو  بتفسيرىا بدوره يقوم

 الاقتصادية لممبادلات تسمح وفعالة، ذكية بطريقة المعمومة استخدام أن كما
 بشكل مطمعين المتعاممين يكون أين ،(الكفء)المثالي السوق وضعية من بالاقتراب
 ىو الكفء السوق أن وأوضحنا سبق ولقد السوق لاستعمال تكاليف وجدت لا وأين كامل،
 ىذه كانت سواء المتاحة، المعمومات جميع المالية الأوراق أسعار فيو تعكس الذي السوق

 .المستقبل في حدوثيا متوقع أو حالية أو ماضية المعمومات

 الشروط، ىذه ضمن متوفرة، معمومة كل يعكس لمسوق الحالي السعر أخرى بعبارة
 لقيمة تقدير أفضل يكون أن يمكن الأسواق كل في المالي لمسوق الحالي السعر

 .الاستثمار

 درجة مع يتناسب السيم عائد تجعل السوق ىذا في الأسيم أسعار أن كما
 لجميع بالنسبة تماثمياو  المناسبة المعمومات توفر ضرورة عمى يؤكد ما وىو المخاطرة،
 .المال رأس سوق في المستثمرين أو المتدخمين

 والتقارير المالية كالقوائم مصادر، عدة من المعمومات ىذه عمى الحصول ويمكن
 نجدىا مالية معمومات عمى المالية القوائم جانب إلى المالية التقارير تحتوي حيث، المالية
 .لخإ ...النتائج حسابات وجدول المالية الميزانية المحاسبية، الميزانية في خاصة
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 بذلك نقصد المعنية، المنشأة نشاط تخص مالية غير معمومات عمى تحتوي كما
 والسياسية الاقتصادية الظروف مختمف تحميل إلى بالإضافة التخزين، التسويق، الإنتاج،

 .المستقبل في المنشأة بنشاط تمس قد التي

 من حسابات مراقب طرف من مراجعتيا يتم المالية القوائم أن إلى الإشارة وتجدر
 مراقب تقرير كذلك تضم المالية التقارير نإف وعميو وشرعيتيا، مصداقيتيا من التأكد أجل

 وقدرتيا المالي، الشركة مركز عن معمومات يضم الذي الإدارة مجمس وتقرير الحسابات،
 .لخإ ... والمبيعات الأرباح نمو نشاطيا، عن معمومات أىدافيا، التنافسية،

 لممعمومات، مصدرا كذلك تعد التي المتخصصة، المالية المجلات إلى بالإضافة
 بأسواق الخاصة الالكترونية المواقع توفرىا التي والمعمومات المال، رأس سوق نشريات

 .لخإ ... المال رأس

 -المالية المعمومات خاصة- بصفة المتاحة المعمومات بأن القول يمكن لذلك
 عمى المطموب العائد معدل تحديد عمى المالية الأوراق سوق في المتعاممين تساعد

 الأوراق في الاستثمار تاقرار  لأن بيا المرتبطة الخطر لدرجة وفقا المختمفة الاستثمارات
 .المنشورة المالية المعمومات ضوء في تتخذ التي الاقتصادية القرارات من المالية

 تحقيق في ىاما دورا يمعب المعمومات توافر نإف ككل الاقتصاد مستوى عمى أما
 وتخفيض والخطر العائد بين التوازن تحقيق حيث من المال رأس بسوق الخاصة الآلية
 .بالاستثمار يتعمق فيما التأكد عدم درجة

، التعامل حجم وزيادة المتعاممين عدد وزيادة السوق حجم زيادة عميو يترتب مما
 أسواق أن إلى الدراسات تشير حيث الاقتصادية التنمية أىداف إلى تحقيق ذلك ويؤدي
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 الاقتصاد وتنشيط الأعمال كفاءة رفع عمى بالكفاءة تساعد تتميز التي لمالا رأس
 .(1)والتنمية

 المعمومات عمى أساسية بصورة يتوقف السوق كفاءة تحقق أن يؤكد ذلك كل
 لممعمومات عرض بأنو"  :الإفصاح يعرف حيث، نشرىا أو الإفصاح عنيا ودرجة المالية
 بمقدرة بالتنبؤ تسمح بطريقة المستفيدين وغيرىم من الدائنين من لممستثمرين الميمة

 من ىناك أن كما سداد التزاماتو، عمى وقدرتو المستقبل، في أرباح تحقيق عمى المشروع
 كل نشر من خلال المستفيدين لدى التأكد عدم حالة وتخفيض الإفصاح درجة بين يربط

أخرى  معمومات أو كمية معمومات كانت سواء بالمشروع علاقة ليا اقتصادية معمومات
 الأحداث عن لديو التأكد عدم حالة من وتخفض قراراتو اتخاذ عمى المستثمر تساعد

 .(2)" المستقبمة الاقتصادية

ظيار الكامل الوضوح سياسة إتباع الإفصاح يعني كما  المالية الحقائق جميع وا 
 أىم من الكافي الإفصاح ويعد بالمشروع، الميتمة عمييا الأطراف تعتمد التي اليامة
 والملاحظات المالية القوائم تشتمل أن وىذا يعني المالية، القوائم لإعداد الرئيسية المبادئ

 لتجنب بالمشروع المتاحة المتعمقة المعمومات كل بيا، المرفقة الإضافية والمعمومات
 .بالمشروع الميتمة الأطراف تضميل

 عدم عمى يترتب والتي اليامة المعمومات عن الإفصاح المحاسب عمى ويجب
 .(3)المالية القوائم مستخدمي قرارات اتخاذ في جوىري واختلاف تغير عنيا الإفصاح

 التي ىي المالية الأوراق أسعار ينبو  نشرىا يتم التي المعمومات بين العلاقة إن
 .المال رأس كفاءة سوق مفيوم تعكس
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 المعمومات تحميل عمى المستثمرين إقبال تحدد التي ىي العلاقة ىذه أن كما
 السوق بأن مقتنع المستثمر كان فإذا ،الاستثمارية اتخاذ قراراتيم في عمييا والاعتماد

 أوراقو محفظة تكوين في خاممة أو بسيطة استراتيجيات بإتباع يقوم سوف فانو كفء
 سيقل وبالتالي المالية، سعر الورقة في فعلا انعكست قد تكون المعمومات أن كما المالية،
 .بالتحميل القيام من فائدة ىناك تكون ولن المعمومات، عمى المستثمر إقبال

 عمى الحصول عمى فسيعمل السوق، كفاءة بعدم يعتقد المستثمر كان إذا أما
 تحميل في المختصين بالخبراء يستعين أن يمكن كما مصادرىا المختمفة، من المعمومات
 تحقيق قصد النشطة الاستثمار استراتيجيات إلى إتباع يمجأ قد كما المنشورة، المعمومات

 .المستثمرين من غيره حققو ما يفوق عائد

 بعدم البعض فييا يعتقد التي الحالة في إلا الكفاءة ليا تتحقق لن المالية السوق
 فيم ولذلك الآخرين توقعات عمى تتفوق أنيا يعتقدون من توقعات لدييم بما السوق كفاءة
 توافر في يساعدون وبذلك التحميلات، ويقومون بإجراء أفضل، توقعات عن يبحثون دائما
 عمى لمحصول الماليين سعي المحممين فإن وبالتالي كفاءتو، وزيادة لمسوق المعمومات تمك

 عن)عامة معمومات  إلى حويمياتو ( الخاصة المصادر من تىح) إضافية معمومات
 التحميل نإف وىكذا المالي المحمل عمل كفاءة عمى أثره ينعكس سوف (التداول طريق
 .المال رأس سوق كفاءة زيادة في يساعد المالي

 إنتاج اقتصاديات تحقيق في المالي المحمل تساعد السوق كفاءة أن كما
 .(1)المالية الأسواق في للاستخدام اللازمة المعمومات

                                                           
 .81، 86، ص ،مرجع سابق الأوراق بورصات في الاستثمار العربيد، فيد عصام -1
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 ىو المالية يرغو  المالية المعمومات وتحميل بدراسة القيام من الأساسي اليدف نإ
 أجل من الحقيقة، قيمتيا من بأقل أو بأكبر المسعرة المالية الأوراق اكتشاف محاولة
 .عادية غير أرباح تحقيق

 عمييا، الطمب سيزداد الحقيقة، قيمتيا من بأقل مسعرة المالية الورقة كانت فإذا
 أو العادلة قيمتيا يعكس الذي التوازن سعر إلى يصل حتى سعرىا ارتفاع إلى يِؤدي مما

 .الحقيقة

ذا  الطمب سينخفض الحقيقة، قيمتيا من بأكبر مسعرة المالية الورقة كانت وا 
 .التوازن سعر إلى يصل حتى سعرىا انخفاض إلى سيؤدي الذي الأمر عمييا،

 في الكفاءة لتحقيق رئيسية وخطوة ىامة وسيمة يعد المالي التحميل أن ذلك معنى
 جميع في المحورية القيم تعكس لن الأسيم جميع أسعار لأن المالية الأوراق سوق

 المعمومات تحميل من للاستفادة فرص لآخر وقت من تظير سوف وبالتالي الأوقات،
 .القصيرة الفترة في وذلك العادية، غير العوائد بعض وتحقيق المالية،

 من المالية لمورقة السوقية القيمة تقترب سوف المعاملات وتزايد الوقت مرور ومع
 تقديم عمى يساعد الذي المالي التحميل بفضل لكذو  المحورية أو الحقيقة قيمتيا

 في تساىم التي الرشيدة القرارات اتخاذ في المستثمرون عمييا يعتمد التي المعمومات
 .(1)المالية لمورقة الحقيقية والقيمة السوقية القيمة بين التباين تخفيض في النياية

  

                                                           
 .948، ص مرجع سابق العبد، جلال سمطان، إبراىيم الحناوي، صالح محمد -1
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 : الصيغ المختمفة لكفاءة سوق رأس المالنيثاالمبحث ال

 الضعيفة الصيغة: الأول المطمب

ورقة ال سعر"  نإف المال رأس سوق لكفاءة الضعيفة الصيغة فرض إطار في
 ." المالية الورقة ىذه بسعر الخاصة الماضية المعمومات كل يعكسبحد ذاتو  المالية

 يصبح وبالتالي السوق تطور عمى لمحكم كوسيمة الفني التحميل بقواعد يرتبط وىذا
 .(1)لممستثمر الجدوى عديم المتاحة المعمومات تحميل

 أي يستطيع لن المال رأس لسوق الضعيفة الصيغة فرض إطار في أنو بمعنى
 بما التنبؤ أجل من ،ةيالالمورقة بال الخاصة الماضية المعمومات عمى يعتمد أن مستثمر
 .مستقبلا ىاسعر  عميو سيكون

 الذي الأمر وىو الماضية، المعمومات فقط تعكس ورقةلم الحالية القيمة لأن ذلك
 .لأخرى زمنية فترة من وراقالأ أسعار بين ااختلاف سيخمق

 ولا البعض بعضيا عن مستقمة المتتالية السعرية التغيرات أن أخرى بعبارة أو
 .(2)للأسعار العشوائية بالحركة عنو نعبر أن يمكن ما أو رابط، أي بينيا يوجد

 أسواق في المستثمر أن كما، اليوم سعر ىو الغد لسعر تقدير أفضل نإف وعميو
 .عادية غير أرباح يحقق أن يستطيع لن الكفاءة ضعيفة المال رأس

 المستعممة المداخل لبعض بالموضوع والميتمين الباحثين بعض تعرض وقد
 الارتباط، سمسمة: ثلاثة وىي المال رأس سوق لكفاءة الضعيفة الصيغة فرض لاختبار
 .الطارئة الأنماط اختبار التصفية، قواعد

                                                           
 .505، ص ، مصدر سابقالعربية المال رأس أسواق مستقبل ىندي، إبراىيم منير -1
 .958، ص ، مصدر سابقالبورصات حنفي، الغفار عبد -2
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 :الارتباط سمسمة -1

 فترة خلال مالية ورقة لسعر السعرية التغيرات دراسة عمى الاختبار ىذا يستند
 الطويل المدى أن حيث فقط، القصيرة الفترة عمى الاختبار ويعتمد الأجل قصيرة زمنية
 EUGENE باختبار قام عندما الخمسينات، في نمط وجود عن الغالب في يكشف سوف

FAMA من داوجونز من سيما 30 إلى الاختبار ىذا ويرجع الأسعار لاتجاه معين 
 من ضئيمة نسبة أن وضح وقد ،أيام 10 إلى يوم من لفترة الارتباط معامل اختبار خلال
 .(1)السابقة التغيرات مع بارتباط سعرىا يتغير الأسيم

 سعر بين ترابط وجود عدم تفترض المال، رأس لسوق الضعيفة الصيغة نإف وعميو
 (.الأكثر عمى شير) قصيرة فترة تكون أن يجب والتي الدراسة، فترة خلال ورقال

 لسعر معين اتجاه وجود معناه الفترة، ىذه خلال سعر الورقة بين ترابط وجود لأن
 وىو كذلك ورقةال لسعر معين اتجاه ظيور إلى يؤدي قد الدراسة فترة طول أن كما، السيم

 (.الضعيفة الصيغة أي) للأسعار العشوائية الحركة نظرية ينفي ما

 قيم أي المفردات بعض بضخامة تأثرىا الارتباط سمسمة أسموب عمى ويعاب ىذا
 عمى تعامل وجود لعدم نتيجة الأسعار ثبات حالات المحمل تجاىل ما إذا كذلك، التغير

 لذا ،التحميل نتائج عمى محمودة غير آثار لذلك يكون فسوف الأحيان، بعض في ورقةال
 .(2)التحميل إجراء قبل البيانات بتنقية يوصي

  

                                                           
 .14، ص مصدر سابق الدسوقي، إيياب -1
 .54، ص 9118مصر،  المعارف، منشأة توزيع الاستثمار، مجال في الحديث الفكر ىندي، إبراىيم منير -2



 كف اءة سوق رأس المال                                                                    الفصل الثاني  

 

 
30 

 التصفية: قواعد -2

 وغير بسيط أسموب أنو اعتبار عمى الارتباط تحميل مدخل عمى البعض يعترض
 أو صحة لإثبات واقعيا بديلا ويقترحون الأسعار، لحركة المعقدة الأنماط لاكتشاف كاف
 أن عمييم الصيغة تمك في يعتقدون فالذين السوق، كفاءة لفرض الضعيفة الصيغة خطأ
 خلاليا من ويمكن للأسعار، التاريخية الحركة عمى تبنى التعامل أو لممتاجرة قواعد يقدموا

 تكمفة خصم بعد – لو يحقق الذي بالشكل والبيع الشراء أوامر توقيت يحدد أن لممستثمر
 .القواعد ىذه مثل يتبعون لا الذين أقرانو عن متميزا عائدا -المعاملات

 قواعد من مجموعات أربعة وتوجد التصفية بقواعد القواعد ىذه عمى ويطمق ىذا
 :(1)التصفية

 كأساس اعتمادىا يمكن التي المؤشرات من مجموعة تضم الأولى المجموعة
 بنسبة ورقةال سعر لارتفاع اتجاه ظيور فمثلا المالية الأوراق بيع أو شراء قرار لاتخاذ
 لانخفاض اتجاه ظيور أن حين في الشراء، قرار اتخاذ عمى المستثمر سيشجع معينة،
 .البيع قرار اتخاذ إلى بالمستثمر سيدفع معينة بنسبة ورقةال سعر

 تقضي التي تمك بينيا ومن الموسمية الدورات قواعد فيي الثانية المجموعة أما
 كذلك ومنيا. الأسعار انخفاض موسم ىو والشتاء الأسعار ارتفاع موسم ىو الصيف بأن
 بباقي مقارنة وأكتوبر سبتمبر شيري في بوضوح تنخفض وراقالأ أسعار بأن يقضي ما

 .(2)كين إليو أشار الذي التوقيت بتأثير يسمى ما وىو السنة، شيور

 المجموعة يمثلان والمذان ،ورقةال لسعر النسبية والقوة المتحرك المتوسط يبقى
 خلال من إلييا تطرقنا مؤشرات كميا وىي التصفية، لقواعد التوالي عمى الرابعةو  الثالثة

                                                           
 .491، ص المصدر السابق حنفي، الغفار عبد -1
 .55، ص المصدر السابق ىندي، إبراىيم منير -2
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 بصورة السوق لكفاءة الضعيفة الصيغة فرض مبادئو تعكس الذي ،الفني التحميل دراسة
 .واضحة

 الطارئة: الأنماط اختبار -3

 الأسعار اتجاه في التغير باختبارات المعروف الإحصائي الأسموب عمى يعتمد
 .التغيرات من نوع لكل إشارات بوضع وذلك

 .زائدة سعرية حركة تعني)+( 
 .بالنقص سعرية حركة تعني( -)
 .حركة وجود عدم تعني صفر( 0)

 .(1)التغيير يستغرقيا التي الفترة بمدة الاختبار يقترن كما

 وقواعد الارتباط، سمسمة أي) السابقين المدخمين عن المدخل ىذا يميز ما
 السمسمة في تظير أن يمكن التي الطارئة التغيرات قياس من نناكيم أنو ىو( التصفية
 بالإشارة عنيا معبرين سالبة، أو موجبة التغيرات ىذه كانت سواء ورقةال لسعر الزمنية
 .الثانية الحالة في( -) بالإشارةو  الأولى الحالة في)+( 

 الأخذ ضرورة مع ،الأسعار في تغير أي وجود عدم حالة في صفر نضع بينما
 عديدة ميدانية دراسات وتؤكد. تغير كل يستغرقيا التي الزمنية المدة الاعتبار بعين

 اختبار التصفية، قواعد الارتباط، سمسمة) الثلاثة المداخل من أكثر أو واحدا استخدمت
 .السوق كفاءة لفرض الضعيفة الصيغة مصداقية عمى( الطارئة الأنماط

لا مطمقا، تأييدا يعكس لا بالطبع ىذا  يكرسون الذين لمفنيين وجود ىناك كان لما وا 
 .(2)وراق الماليةالأ أسعار حركة في أنماط لاكتشاف جيودىم

                                                           
 .18، ص المصدر السابق  الدسوقي، إيياب -1
 .449، ص المصدر السابق  قرياقص، رسمية حنفي، الغفار عبد -2
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 القوة متوسطة الصيغة: الثاني المطمب

 المعمومات تعكس لا الماليةوراق الأ أسعار أن يعني القوة متوسطة الصيغة فرض
نما فحسب، التاريخية  فإذا. الناس لعامة المنشورة المتاحة المعمومات كافة أيضا تعكس وا 
 والعكس ةأكف السوق تكون المطموبة بالسرعة المعمومات تمك وعكست الأسعار استجابت
 .(1)بالعكس

 بغيره مقارنة عادية غير أرباح يحقق أن مستثمر أي يستطيع لن ذلك من انطلاقا
 سواء المعمومات، جميع فعلا سيعكس الحالة ىذه في ورقةال سعر لأن المستثمرين، من

 أو عميو، التداول وحجم السيم لسعر التاريخية التغيرات تخص المعمومات ىذه كانت
 ظروف أو الوطني، الاقتصاد وظروف الدولية، بالظروف تتعمق المعمومات ىذه كانت

 لحظة، كل في لأنو ذاتيا حد في المنشأة ظروف أو المنشأة، إلييا تنتمي التي الصناعة
 أثر إلى بالإضافة المنشأة، حياة تخص متوفرة معمومة كل يعكس البورصة سعر

 .لمشركة المستقبمي عمى الأداء الأحداث

 التوقع أجل من بالتحميل المستثمر لقيام ضرورة أي توجد لا أنو ذلك من نستنتج
 ربح أي تحقيق من يتمكن لن نوإف التحميل بيذا قام ولو حتى لأنو مستقبلا،ورقة ال بقيمة

 انعكست قد تكون الناس لعامة المتاحة والمعمومات التاريخية المعمومات لأن، إضافي
 .ورقةال سعر في فعلا

 بسرعة تستجيب لا الأسعار أن عن كشفت دراسات ىناك أخرى ناحية ومن
 المعمومات، لتمك تحميل لإجراء فرصة يعطي زمني فاصل ىناك وأن المتاحة، لممعمومات

 بل ،ما حد إلى ولو متميزة أرباحا ويجنون السبق يحققوا أن المستثمرين لبعض يتيح بما

                                                           
 العمددددوم كميددددة التسدددديير، عمددددومو  الاقتصددددادية العمددددوم مجمددددة ،2001-9111 الفتددددرة خددددلال الجزائريددددة البورصددددة كفدددداءة جبددددار، محفددددوظ -1

 .65، ص 4/4001العدد  الجزائر، سطيف، عباس، فرحات جامعة التسيير، وعموم الاقتصادية
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 بسرعة تستجيب لا وراقالأ أسعار أن عن كشفت قد ستيكل دراسة أن ذلك من وأكثر
 .(1)مبيعات من لمجميور متاح ىو ما كافة تعكس لا وأنيا بل المتاحة، لممعمومات

 ىناك أن يعني بما الحجم، صغيرة المنشآت وراقأ حالة في بوضوح ىذا ويبدوا
 .آخرين حساب عمى عادية غير أرباحا يحققوا لأن المستثمرين لبعض متاحة فرصة

 التحميل أسموب يستعمل القوة، متوسط الفرض صيغة لاختبار نوإف وعموما
 الأساسي

 الوطني، الاقتصاد وظروف الدولية، الاقتصادية الظروف بدراسة ييتم الذي
 الأسعار إلى يستند لا الأساسي التحميل أن حيث ،المعنية المنشأة ظروف إلى بالإضافة

نما  عدد بدراسة يقوم أن المستثمر عمى يجب ىنا ومن ،لممؤسسة الاقتصادي الواقع إلى وا 
 الحسابات من معين عدد نجازاو  ،...(الصافية النتيجة الأعمال، رقم) العناصر من معين

 .لممؤسسة صحيح تقييم إلى لموصول

 :التالية العناصر دراسة من لابد الأساسي بالتحميل لمقيام نوإف وعميو

 .العامة الاقتصادية الظروف تحميل -

 .الصناعة ظروف تحميل -

 .المنشأة ظروف تحميل -

 العامة: الاقتصادية الظروف تحميل -1

 من الظروف ليذه لما كبيرة أىمية العامة الاقتصادية الظروف بتحميل للاىتمام
. الاقتصاد ىذا داخل تعمل التي المنشآت عمى ثم ومن الوطني، الاقتصاد عمى تأثير

                                                           
 .501، ص المصدر السابق  ىندي، إبراىيم منير -1
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 عمى ةمحال لا ستنعكس العالمي الاقتصاد بيا يمر التي التوسع أو الانكماش فحالة
 .الخارجية التجارة إطار في خاصة الدول، اقتصاديات

 المستوردة الشركة اقتصاد بوضعية المصدرة الشركة نشاط سيتأثر أنو بمعنى
 بين كبيرا فرقا نجد سوف فإننا ذلك إلى بالإضافة ،الاقتصاد ذلك في الأسعار وبمستوى
 الوطني الاقتصاد يكون أخرى منشأة عن انتعاش، بمرحمة يمر اقتصاد في منشأة وضعية

 تأثير مدى نتجاىل أن يمكننا لا ذلك جانب إلى ،انكماش أو ركود بمرحمة يمر فييا
 ىاما دورا يمعب السياسي الاستقرار لأن ذلك الدول، اقتصاديات عمى السياسية العوامل

 الاقتصادية التنمية تحقيق في فعال بدور تساىم والتي الأجنبية، الاستثمارات جمب في
 .المنافسة نتيجة نوعيتو وتحسين الإنتاج ورفع

 الصناعة: ظروف تحميل -2

 أىمية وتكمن الأساسي، التحميل في الثانية الخطوة الصناعة ظروف تحميل يعتبر
 يوضح بالتاليو  المختمفة، الصناعات أداء بين التباين في الصناعة ظروف تحميل
 خاصة ،إلييا تنتمي التي المنشآت في الاستثمار يمكن التي المتميزة الصناعات التحميل

 الصناعة داخل المنشآت ربحية في تماثلا ىناك أن أثبتت التي الدراسات بعض ىناك أن
 .(1)الواحدة

 الصناعات، ىذه تصنيف أولا الضروري من نوإف لمصناعة، تحميل إجراء قبل لكن
 الممكية معيار فحسب ،معينة معايير وفق الأخرى عن صناعة كل تمييز يجب بمعنى
 ممك تكون التي والصناعات لمدولة، مممك تكون التي الصناعات بين التمييز يمكن

 والخواص لمدولة ممك أي مختمطة، ممكيتيا تكون إلى الصناعات إلى بالإضافة لمخواص،
 .معا
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 أساس عمى الصناعات بين التمييز أن فيمكن المنتجات، طبيعة حيث من أما
 السمع الملابس، وصناعة السيارات، كصناعة صناعة، كل تنتجيا التي المنتجات طبيعة

 أن يمكن أنو الاعتبار بعين الأخذ يجب لكن. وغيرىا الكيرومنزلية الأجيزة الغذائية،
 أجل من ىذا) المنتجات نفس تنتج لا منشآت( واحد قطاع) واحدة صناعة في توجد
 (.القطاع نفس في المنشآت بين المنافسة حدة قياس

 منتجات تنتج أنيا رغم مختمفة،يمكن أن توجد منشآت تنتمي لصناعة  اكم
 نفس تمبي أنيا إلا الخصائص في اختلافيا رغم السمع ىذه لكون راجع ىذا مختمفة،
 .المستيمك عند الحاجة

 أجل من الصناعة بتحميل القيام عند الاعتبار بعين أخذىا يجب الأمور ىذه كل
 .الصناعة ىذه داخل القوية المنشآت تحديد ثم ومن نموا، تحقق التي الصناعات تحديد

 أن ينبغي بل الصناعة، تعريف عمى المرحمة ىذه في المحمل دور يقتصر ولا
 يمكن الصدد ىذا وفي التجارية، بالدورات تأثرىا كيفية حسب الصناعات لتصنيف يمتد

 وصناعات بالدورات، مرتبطة وصناعات متنامية، صناعات إلى الصناعات تصنيف
 .(1)متدىورة صناعات وأخيرا بالدورات، أيضا ومرتبطة متنامية صناعات ثم دفاعية،
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 المنشأة: ظروف تحميل -3

 ىذه وتعتمد المنشأة، ىذه ومركز وضعية دراسة إلى المنشأة ظروف تحميل ييدف
 النتائج، حسابات جدول المالية، الميزانية المحاسبية، الميزانية عمى غالبا الدراسة

 المجلات العامة، الجمعية وتقارير الحسابات، مراقب كتقرير التقارير، إلى بالإضافة
 بعين الأخذ يجب. لممعمومات جدا ىامة مصادر تعتبر كميا وىي لخ،. إ..المتخصصة

 واحدة، دفعة يتحقق لا لممنشأة المالي الأداء تقييم أو المنشأة، أداء تحميل أن الاعتبار
نما لا تجاوزىا، يمكن لا أساسية خطوات تعتبر بمراحل يمر وا   التقييم لعممية يكون لن وا 
 من المرجوة الأىداف تحقيق إلى تؤدي لن أنيا كما المراحل، ىذه تحترم لم إذا معنى أي

 .التقييم عممية
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 (السوق بكفاءة تعترف التي الاستثمار استراتيجيات) القوية الصيغة: الثالث طمبالم

 كل يعكس معينة زمنية لفترة وراقالأ سعر أن عمى تدل لمكفاءة القوية الصيغة
 المتحصل وتمك ،(العامة) الجميور طرف من عمييا المتحصل كتمك متوفرة، معمومة
 ...المال رأس مسيري الماليين، المحممين) الامتيازات أصحاب المتدخمين طرف من عمييا

 (.لخإ

 الخاصة والمعمومات لمجميور، المتاحة العامة المعمومات فان ذلك من انطلاقا
 في فعلا انعكست قد تكون فييا الكبرى والإطارات المنشأة، كإدارة الأفراد، لبعض المتاحة
 فرض ويعتبر ،عادية غير عوائد تحقيق من مستثمر أي يتمكن لن وبذلك ،ورقةال سعر

 يمكن معمومة كل يعكس ورقةال سعر أن ذلك الكفاءة، درجات أقصى ىو القوية الصيغة
 .معرفتيا

 عمى يكون الكفء السوق بأن الجزم صعوبة عن الميدانية الدراسات كشفت لقد
 الاقتصادي المفيوم ظل في حتى القوة، متوسط الفرض مستوى أو الأقوى الفرض مستوى
 التحميل حرفة لمممتينين تحديا طياتيا في تحمل السوق لكفاءة الرؤية ىذه مثل. لمكفاءة

 عمى القائمين بيم ونقصد منيم، المحترفين خاصة ولممستثمرين المالية للأوراق الأساسي
 أرباح تحقيق خلاليا من يمكن الاستثمار، في متخصصة مالية مؤسسة محفظة شؤون
 .ذلك دون تحول التي بالكفاءة ليس السوق أن طالما وذلك عادية، غير

 يكون أن ضرورة ،AMBACHTSHEERر يشتمبآ يقترح الصدد ىذا وفي
 تسعيرىا في السوق فشل التي وراقالأ عن البحث ىو ىؤلاء استراتيجيات في الأساس

 مما أقل السوقية قيمتيا أن التحميل يؤكد التي وراقالأ تمك أي الحقيقية قيمتيا عند
 .(1)ينبغي
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 ذلك عادية، غير أرباح لتحقيق مجال فلا الضعيفة الصيغة فرض يخص فيما أما
 لحركة عام اتجاه إيجاد أجل من الماضي في الأسعار لحركة التاريخي التطور تتبع أن

 المعمومات لأن فائدة، ذات تكون لن مستقبلا، السعر بقيمة التوقع من يمكننا الأسعار
 الصيغة لفرض وتأييدا تأكيدا يعد ما وىو ،ورقةال سعر في فعلا انعكست الماضية
 عمى عادية غير أرباح تحقيق من يتمكنوا لم الفنيين أن الدراسات أثبتت حيث ،الضعيفة
نما التحميل أنواع من نوع بأي يقومون لا الذين المستثمرين باقي حساب  فقط يكتفون وا 
 التي الاستراتيجيات حول تساؤل ذىننا إلى يتبادر السياق ىذا في. واحتفظ اشتري بسياسة
 .الكفء السوق ظل في المستثمر يتبعيا

 وبسرعة وراقالأ أسعار تعكس الكفء السوق ظل في أنو سابقا أوضحنا لقد
 لكي مستثمر لأي فرصة ىناك تكون لن وبالتالي السوق، إلى تصل التي المعمومات

ذا عادية، غير أرباح يحقق  القيمة أن كما ،فقط لمصدفة نتيجة يكون فإنما ذلك حدث وا 
 لممستثمر بالنسبة تعتبر والتي الحقيقية قيمتو عن تعبر السوق ىذا في ورقةلم السوقية

 لتغطية كافي عائد تحقيق يتم العادلة القيمة ىذه خلال من أنو أساس عمى عادلة، قيمة
 .السيم ىذا في الاستثمار عن الناتجة المخاطر

 الأوراق محفظة مكونات لتغيير مبرر ىناك يكون لن القناعة ىذه من انطلاقا
 السابقة بالمكونات الاحتفاظ يتم لذلك عادية، غير عوائد تحقيق أجل من المالية،
 السوق، بكفاءة تعترف التي الاستراتيجيات ضمن يندرج الذي القرار وىو. لممحفظة
 .السمبية أو الساكنة بالاستراتيجيات الاستراتيجيات، ىذه كذلك وتسمى

 الاستراتيجيات نطاق عن تخرج التي الاستراتيجيات باقي أن ذلك إلى أضف
 أوراق محفظة مكونات اختيار أجل من ودراسات تحميلات بإجراءات، تقوم والتي الساكنة،

 تكاليف لأن ذلك تحقيق من تتمكن لن السوق، معدلات تفوق مرتفعة عوائد تحقق مالية
 .المحقق العائد ستفوق التحاليل ىذه إجراء
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 استراتيجية إلى السوق بكفاءة تعترف التي الاستراتيجيات تصنيف يمكن عموما
 .المؤشرات صناديق واستراتيجية والاحتفاظ، الشراء

 والاحتفاظ: الشراء استراتيجية -1

 عندما بالبيع ويقوم الأموال، لديو تتوفر عندما بالشراء المستثمر يقوم الاستراتيجية ىذه وفق
 تحقيق في أملا بذلك ليقوم المستقبل انتظار عميو وليس الأموال، عمى الحصول في يرغب
 .المستثمرين من غيره يحققو ما تفوق أرباح بتحقيق لو يسمح لن الكفء السوق لأن أرباح،

 تبعا لأخرى ورقة من تختمف المالية الورقة وعوائد مخاطر أن الاعتبار بعين الأخذ يجب لكن
 ىناك ليس نوإف وعميو ،لخإ ...المنشأة ظروف العامة، الاقتصادية كالظروف ، عوامل لعدة
 التي المخاطر لدرجة تبعا لأخرى فترة من محفظتو مكونات تغيير من المستثمر يمنع ما

 -الاستراتيجية ىذه ظل في حتى -المستثمر عمى أن جونز ويضيف .لتحمميا مستعدا يكون
 مخاطر بتحمل لو يسمح بشكل ظروفو تغيرت ما إذا المحفظة مكونات في تغيرا يجري أن

 لافتة بصورة وراقالأ أحد أداء انخفاض اتضح إذا أو أقل، مخاطر لتحمل يدعوه أو أكبر
 .لمنظر

 قيمتيا لترتفع المحفظة، منيا تتكون التي الأسيم من لعدد السوقية القيمة تتحسن فقد كذلك
 بحيث لو، مخطط ىو عما المحفظة مخاطر مستوى ارتفاع إلى يؤدي قد بشكل النسبية

 ،(1)منيا مفر لا مسألة المحفظة مكونات تشكيل إعادة صبحت

 في توفرىا الواجب الشروط من مجموعة ىناك أن الاعتبار بعين الأخذ يجب أنو إلا
 لتحقيقو التخطيط تم ما أو منيا، المرجوة الأىداف تحقق حتى الاحتفاظو  الشراء استراتيجية

 :نذكر الشروط أو العوامل ىذه أىم منو (. التوقعات أي) الاستراتيجية ىذه وراء من
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 التنويع: من ملائم مستوى تحقيق - أ

 أن يستحسن بمعنى مالية، ورقة من أكثر في أموالو الفرد يستثمر أن ضرورة بالتنويع يقصد
 عن الناتجة المخاطر في لموقوع تجنبا المالية، أوراقو محفظة مكونات المستثمر ينوع

 صاحبو يعرض قد المنشأة ىذه يصيب خطر أي لأن ذلك ،واحدة منشأة أسيم في الاستثمار
 .ماركوتز وتنويع البسيط، أو الساذج التنويع:لمتنويع طريقتين وىناك. فادحة لخسائر

 المالية الأوراق محفظة مكونات تنويع زيادة أن عمى البسيط أو الساذج التنويع مبدأ يقوم
 فان المبدأ ىذا من انطلاقا ،عائدىا ليا يتعرض أن يمكن التي المخاطر تخفيض إلى يؤدي

 لأن منشآت، أربعة وراقأ تضم محفظة من أفضل منشآت خمسةأوراق  تضم التي المحفظة
 يحقق أن شأنو من ذلك لأن كثيرا، التنويع في المبالغة يجب لا لكن ،أقل فييا المخاطرة

 المحفظة إدارة صعوبة جديدة، مالية أوراق عن البحث تكاليف لارتفاع نتيجة عكسية نتائج
 .لخإ ...المالية لأوراقيا الكبير العدد نتيجة فييا والتحكم

 معامل حساب عمى يقوم والذي ،ماركوتز تنويع ىو التنويع أساليب من الثاني النوع أما
 عائد بين ارتباط ىناك أن ثبت فإذا ،المالية الأوراق محفظة مكونات عوائد بين الارتباط
 زيادة عمى دليل ذلك نإف بينيا، طردية علاقة ىناك أن أي لممحفظة، المكونة المالية الأوراق
 .صحيح والعكس المحفظة، ىذه مخاطر

 استراتيجية أن عمى ( ,1986SORENSEN & BURKE) وبيورك سورنسن يؤكد و
 عائد متوسط يفوق عائدا تحقق أن يمكن ساذج تنويع عمى تقوم التي والاحتفاظ الشراء
 عشر إلى ثلاثة من) المتميزة الصناعات من عدد ترشيح الصدد ىذا في ويقترحان السوق

 .الصناعة ظروف لتحميل فقاو ( صناعات
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 تجري ثم الصناعات، تمك إلى تنتمي منشآت أسيم من لممحفظة مبدئي بناء يتم أن عمى
 من التخمص يتم بأن وذلك -لآخر وقت من – الصناعات تمك إطار في إحلال عمميات
حلاليا ما منشأة أسيم  .(1)منيا كل أداء مستوى أساس عمى وذلك أخرى، منشأة بأسيم وا 

 السيولة: -ب

 ممكنة خسائر وبأقل ممكن وقت بأسرع المالية الورقة من التخمص سيولة بالسيولة، قصدي
 لتحقيقيا المستثمر يسعى التي الأىداف من السيولة ىدف ويعتبر، (نيائيا خسائر دون أو)

 إلا عميو فما اليدف، ىذا تحقيق المستثمر يضمن ولكي. المالية الأوراق محفظة تكوين عند
 تعتبر التي( الخزينة وأذونات الحكومية، كالسندات) الحكومية المالية الأوراق في الاستثمار

 المراكز ذات بالمنشآت الخاصة المالية الأوراق إلى بالإضافة السيولة شديدة مالية أوراق
 .بسيولة تصريفيا يمكن إذ الجيدة والسمعة القوية المالية

 المخاطر: مستوى -جـ

 المخاطر من التقميل إلى المالية أوراقو محفظة تنويع خلال من دائما ييدف مستثمر أي إن
 مستوى من يخفض أن لممستثمر يمكن ذلك من انطلاقا. ليا يتعرض أن يمكن التي

 المالية الأوراق في بالاستثمار وذلك المالية، أوراقو محفظة ليا تتعرض التي المخاطر
 (.الخزينة وأذونات الحكومية، السندات) الحكومية

 الحالة ىذه ففي والواعدة( القوية المالية المراكز ذات) القوية المنشآت وراقأ إلى بالإضافة
 يضمن أنو كما ،عالية سيولة ذات لأنيا والأسيم السندات ىذه بيع إمكانية المستثمر يضمن

 خاصة الأوراق من النوع ىذا في الاستثمار عن الناتجة المخاطر تقميل أخرى جية من
 .وقت أي في تصريفيا ويمكن ثابت عائد ذات لأنيا الحكومية، السندات
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 المالية الأوراق في الاستثمار وىو المخاطرة، درجة من التقميل أجل من آخر بديل ىناك
 من وىي الغذائية، الصناعات وشركات الأدوية، صناعة كشركات الدفاعية، لمشركات
 .الشركات من بغيرىا مقارنة أقل لمخاطر تتعرض التي الشركات

 الاستثمار: توقيت -د

 تعترف التي الاستثمار استراتيجيات ويطبق السوق بكفاءة يؤمن الذي المستثمر يكون لن
 خاصة المناسب الاستثمار توقيت تحديد أجل من وتحميل دراسة لأجراء مضطرا الكفاءة بيذه
 ما لديو يكون عندما يشتري أن لممستثمر يمكن إذ ،والاحتفاظ الشراء استراتيجية ظل في

 وعميو ،النقود إلى بحاجة يكون عندما البيع يمكنو كما الشراء، عممية لتنفيذ النقود من يكفي
 أن وطالما والاحتفاظ الشراء ستراتيجيةا ظل في مشكلا ليس الاستثمار توقيت تحديد فان

 تحقيق أجل من المضاربة عمى الإقدام نإف عادلة قيمة ىي السوقية القيمة وأن كفء، السوق
 .المضاربة عممية عن الناتجة التكاليف احتسبنا ما إذا فائدة، ذات تكون لن إضافية عوائد

 الضريبية: الاعتبارات -هـ 

 تطبيق عند الاعتبار بعين أخذىا يجب التي الميمة الأمور من الضريبية الاعتبارات تعتبر
 المستثمرين كبار نجد ما عادة إذ ،المالية الأوراق محفظة عمى والاحتفاظ الشراء استراتيجية
 أرباح، تحقيق عند توزيعات بإجراء ليا المصدرة المنشأة تقوم لا التي المالية الأوراق يفضمون

 الأرباح عمى الضريبة معدل كان إذا خاصة الأرباح، ىذه من فقط جزء بتوزيع تقوم أو
 الناتجة الأرباح عمى الضريبة معدل من أكبر التوزيعات عمى الضريبة معدل أي الإيرادية،

 .المالية الورقة سعر ارتفاع عن

 الأوراق محفظة تشكيل عند الاعتبار بعين المستثمر يأخذه قد آخر ضريبي اعتبار ىناك
 ينخفض عندما المالية الورقة من التخمص خلال من ضريبية وفرات تحقيق وىو المالية،
 عند ورقةال سعر عمى الضريبة مبمغ بين الفرق في تتمثل) ضريبية وفرة يحقق وبذلك سعرىا،
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 الخسارة في تتمثل ،(اسعرى ينخفض عندما يعياب عند الورقة سعر عمى الضريبة ومبمغ شرائو
 ورقةال بيع من عميو تحصل الذي المبمغ يستثمر أن ويمكنو ،الضريبة معدل في مضروبة

 .أخرى منشآت وراقأ شراء في اسعرى انخفض يتال
 المؤشرات: صناديق استراتيجية -2

 مثل السوق مؤشرات لأحد مماثمة محفظة ببناء المستثمر بقيام الاستراتيجية تمك تقضي
 industrial average DOW دوجنز مؤشر أو 500S&P بور آندستاندر  مؤشر

JONES، يريح أن لممستثمر يمكن وبالطبع ،المؤشر داخل منشأة لكل وراقالأ نسبة وبذات 
 استثمار صناديق شراء أي مؤشرات صناديق استثمار وثائق يشتري بأن وذلك كمية، نفسو
 .لممؤشر المكونة الأسيم تشكيمة مكوناتيا تماثل
 وراقالأ عوائد متوسط يماثل عائد عمى حصولو المستثمر يضمن سوف الحالة ىذه في

 حركة أن طالما وذلك أكبر، مخاطر تحممو عمى ذلك ينطوي أن دون السوق، في المتداولة
 .(1)السوق في المتداولة وراقالأ أسعار حركات تعكس المؤشر

 (: العلاقة بين المستويات المختمفة لكفاءة السوق المالية33الشكل رقم)

 الأسعار          

 (W) 

  (S) 

  (A) 

 الفترات

عـاطف ولـيم أنـدراوسل السياسـة الماليـة وأسـواق الأوراق الماليـة خـلال فتـرة التحـول لاقتصـاد  المصدر:
 .56السوقل مرجع سابقل ص

                                                           
 .149، ص ، المصدر السابقالمال رأس أسواق في الاستثمار أدوات ىندي، إبراىيم منير -1
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السدددعر الحقيقدددي لمسددديم، ويعكدددس الكفددداءة التامدددة لمسدددوق، والتدددي  (S)الشدددكل يمثدددل الخدددط مـــن 
تمثميا الصيغة المساوية لمكفداءة، حيدث يتسداوى السدعر السدوقي مدع القيمدة الحقيقيدة لمسديم فدي 

لكفدداءة السددوق، حيددث تكددون الاختلافددات بددين السددعر الشددكل  (A)أي لحظددة. ويمثددل المنحنددى 
لكفدداءة السددوق، حيددث ( الشددكل الضددعيف Wصددغيرة، يمثددل المنحنددى )قيددة السددوقي والقيمددة الحقي

 الواسعة.تكون الاختلافات بين السعر السوقي والقيمة الحقيقية 
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 :الفصل الثاني خلاصة

 ثمار التدددي تتددديح لممسدددتثمرين تحقيدددقتعتبدددر سدددوق رأس المدددال أحدددد أىدددم مجدددالات الاسدددت
المعمومدددات حددول الأوراق الماليدددة المتداولددة حتدددى أربدداح، ويقتضدددي ذلددك تدددوفير قدددر كبيدددر مددن 

تتصدف بالكفداءة وىدذه الأخيدرة لا تتحقدق إلا بشددرطين ، كفداءة التسدعير وىدي الكفداءة الخارجيددة 
التي تعتمد عمى وصول المعمومات بسرعة وبأقل تكمفدة وفدي نفدس وقدت وكفداءة التشدغيل التدي 

 ل سوق رأس المال.تقوم عمى مبدأ تحقيق التوازن بين العرض والطمب داخ

 



 

 

 

 لثثاالفصل ال
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 الفصل الثالث:تمهيد 

التسددداي وتج دددنجالقدددرنججبدايددد وتجةج دددعقددددجالن و ي هويددد جتزايددددجات دددولجالددددة جال و يددد ج ددد  ج
مج دددزجتزايددددجا  دددت  تجا قتصدددودي جال  يددد جةت دددوقج،اقتصدددودجالسدددة   دددةجإلدددلجالت دددة ججالاشدددرين

اقتصدودجالسدة جتب دتج  ت ددجالددة ج ش  تجال دية ي جال ور ي جبهو،جةفد جإطدورجت ةلهدوجإلدلج
 ددد جبول و دددبج وصددد جفي دددوجيتاج،ال و يددد جب دددوجفددد جذلدددبجالددددة جالاربيددد جبدددرا  جإصددد  ي جشدددو   

 دددنجج،،جب ندددوج  هدددوجعدددنجت قيددد ج تدددود جإي وبيددد جةاي دددداثجت  يددد جاقتصدددودي الت دددةي  ج قتصدددوديتهو
طريقدد جال اوصددرةجفدد جالت ةيدد جبول ةسددوط جال وليدد جعددنجطريدد جإ شددو جا سددةا ج دد  جاعت ددودجال

جال ولي .

فد ججا سدتن ورجع للمجتر زجج،ج يثالدة جالاربي ج دين جالاهدجبو سةا جال ولي جةتاتبر
ج،جغيدددرجانجالاقددددينبدايددد جالتسددداي وتج دددنجالقدددرنجال و ددد ا ةرا جال وليددد جةبشددد  ج ددد ظمج تدددلج

فد جال ددنججبد جة دذلبج،للأسةا جال ذ ةرةجف ج وفد جالددة جال ا يد جوشهداجا تشوراجةاساجا  يرين
،جةسددد  وة ج دددنج ددد  جددددذلجال دا  ددد جتسددد يطجال دددة جع دددلجة ددديا جالرديسدددي جفددد جددددذلجالددددة 

ج:التولي جبو ث ل جالتطر جة  و تهوج نج   جالبةرصوتجف جا قتصوديوتجالاربي 

ج و جالاربي .اسةا جراسجالجةاقزجالمبحث الأول:

 الددة  ف اسةا جراسجال و جةعةا  جالرفزج نج  و تهوججب و  وسيوتداسجالمبحث الثاني:

جالاربي .

ج  
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 أسواؤ رأس المال العربية واقعالمبحث الأول: 

لمجي نجف جال  طق جالاربي ج تلجال صدجا ة ج نجالستي وتجسةىجب دانجلدديه وجسدة ج
ج1899تأسيسددده وجبدددينجالادددو ينج وليددد ج  ظ ددد جلدددلأةرا جال وليددد جةد دددوج صدددرجةلب دددونجالدددذينجتدددمج

ع ددلجإقو دد جبةرصدد جج1969،جةقبدد ج هويدد جالسددتي وتجع  ددتج دد ج ددنجال  ددربجنددمجسدد  ج1920ة
 تسايرجالقيمجال  قةل جف ج  ج  ه و.للأةرا جال ولي جتطةيراجلآلي ج

 خصائصهانشأة أسواؤ رأس المال العربية و  : عواملالمطلب الأول

 مل نشأة أسواؤ رأس المال العربية: عواأولا

فد ج د جج1977ومجشهدجال صدجالنو  ج نجالسباي وتجافتتوحجبةرص جللأةرا جال ولي جعد
،جةقبدد جانجي تهدد جعقدددج1978ال وليدد جعددومجإ شددو جسددة جع ددونج،جنددمجتباهددوج ددنجال ةيددتجةا ردن

ةسدد ط  جع ددونجبب شددو جسددة ج سددقطجج1988الن و ي ددوتجقو ددتجالب ددرينجبب شددو جبةرصددتهوجعددومج
،جندمج1993إ شدو جسدة جب ددادجال دول جعدومج،جة د  جالتسداي وتجتدمج1989للأةرا جال ولي جعومج

تدددوحجبةرصددد جالدددذهجشدددهدجاي دددوجافتج1995طودوج دددزج ط دددزجالادددومجوبدددداتجبةرصددد جال رطدددةمج شددد
افتتدددوحجسدددة جج1996بيدددرةتجباددددجباددددجتةقددددجدامج  دددةج  سددد جعشدددرجعو دددو،جةقددددجشدددهدجعدددومج

  دوجانجالسداةدي جتطددةرجسدةقهوجلدلأةرا جال وليدد جفد جالةقدتجال و ددرجج،ف سدطينجلدلأةرا جال وليدد 
ج.1ةفقوج سسجقو ة ي ج دين 

جف :ةد وبجعدةجعةا  جدفاتجالدة جالاربي جلإ شو جاسةا ج ولي جي  نجت  يصهوج

ال رتبطدد ججضجال ددور  جفدد ج دد جال شددو  جال وليدد فشدد جسيوسددوتجا سددتدا  جةا قتددرا -1
ةدذاجالتة هجإللجال ورجج ونج تي  جالسيوس جال ولي جفد جج،بت ةينجراسجال و جةال  ةجا قتصوده

دددذاج ددنججرادبجلزيددودةجالددةارداتةالتدد جاعت دددتجبشدد  جرديسدد جع ددلجال ددج،السددتي وتجةالسددباي وت
،جة دنج هد جا درىجلت وشد جسيوسد جا ت دو جع دلجال شدوريزجةالب دلجالت تيد ج دزجالإ  و يدوتج ه 

                                                           
جج.263جص،ج2000ج،،جلب ونلسة جال ولي ،جال ؤسس جال دين جل  توبا طةانجال وشد،جالا  يوتجال صرفي جةجا  ي جاله دهجةجج-1
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د دوراتجال   يد جتشد يزجالإا قتصودي ،جةقدج ت جعدنجذلدبجالإ  دو جتب د جسيوسدوتجتهدددجإلدلج
 1ال وص جةذلبج نج   جتة يههوج  ةجا سةا جال ولي جالت جع  تجع لجرعويتهوجةت ظي هو.

 زجف جال ةاز وتجالاو  جل وف جالدة جتقريبوجة وجتط بجذلبج دنجارت وعج اد تجالا -2
 ذة وتجال زي  .اا عت ودجع لجالس داتجال  ة ي جةج

ةالددذهجصددو بهجارت ددوعجج،تاددوظمجالسدديةل ج وصدد جفدد جالدددة جال صدددرةجل بتددرة جال ددوم -3
ةال دد وتجةردجالبشدري جة ر د جرؤةسجا  دةا جةال دج(الت دورةجال ور يد )اد ي جالقطدوعجال دور  ج

 ذلبج زجتزايدجا   توحجع لجا قتصودجالاول  .ةجج،اساورجالصردال  ت   جةج
صددارجهتة يدجدةرجالقطوعجال وصجةدعمجتة  -4 وتهجعنجطري جقراراتجال ص صد جةاي

 .2اةجتادي جالتشرياوتجال تا ق جبت ريرجالتبود جف ج وف جا سةا جةبب شو جالشر وتجال سود  
الشدددددرادي ،جةالدددددذهجرافقدددددهجازديدددددودجا دت دددددومجةالدددددةع جالتةسدددددزجال قددددددهجةت دددددو  جالقدددددةةج -5

ال ددد رينجإلددلجا تبددولجعددددج بيددرج ددنجال ددةاط ينجةججةدددذاج ددوجل ددتج،بولا قدوتجا قتصددودي جةال قديدد 
ةذلدبجفد جظد ج  دوحجبادضجال  دوذججالتد جج،ا سةا جال ولي جةا دةاتجال ولي جالت جتست دمجفيهو

 .3هوج وله دجةس  وفةرةجةالبرازي ج ن ارت زتجع لجا سةا جال ولي جف جت قي جت  يت
 ثانيا: خصائص الأسواؤ المالية العربية

إنجع  ي جرصدجالة زجالدرادنج سدةا جا ةرا جال وليد جالاربيد جي شددجعدنجة دةدجعدددج
،جفقدددجةا هددتجدددذلجا سددةا ج   ةعدد ج ددنج سوسددي جال شددتر  جالتدد جتت يددزجبهددو ددنجال صددودصجا

ذاج ددونجل دد جتر ددتج  ةدددوجة دددتج ددنج  ددو ةجادادهددواعجال شدد  تجةالاقبددوتجالرديسددي جالتدد  ،جةاي
سددة ج صةصدديتهجالتدد جتشددت ج ددنجظددرةدج شددأتهجة  ددطجتشددرياوتهجة ظ ددهجةديو  دده،جفددبنجلهددذلج

ج: جي  نج صردوجف جالاةا  جالتولي ا سةا جقوس وج شتر وج نجال ش  تجالرديسي جالت

                                                           

.266،جص  سهجال ر زج- 1 
.299،جصج2003  شر،جل،جدارجص و جا ردندةشيورج ارةد،جا ستن وراتجةجا سةا جال ولي ج،ج- 2 

جج.263صج ر زجسوب ،ج طةانجال وشد،جالا  يوتجال صرفي جةالسة جال ولي ،جا  ي جاله دهجةجج-3
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اربيددد جفددد ج قدددصجتادددو  جا سدددةا جال وليددد جال ضآآآ لة عآآآرا الأدوات الاسآآآتثمارية:  -1
،جةيبدددرزجذلدددبج  يدددوج دددنج ددد  ج جال دينددد جال وذبددد جلدددرؤةسجا  دددةا ةا ددديجفددد جا دةاتجال وليددد

ذلددبجلادددةجةياددةدججسدديطرةجا سددهمجةةسددود جالت ةيدد جالتق يديدد جع ددلجالتاددو  تجفدد جدددذلجا سددةا .
 :اسبوبج ذ رج  هوج وجي  

،جال دو جالاربيد  جالاديددجفد جاسدةا جفدج:سيطرة الآنمط العآائلي للشآر ات المسآا مة -أ 
  ددوجيترتددبجع يددهجا ت ددوظج ؤسسدد جدددذلجالشددر وتجبول ولبيدد جالاظ ددلج ددنجالإصددداراتجال وصدد ج

،جةددذاج دوجق جلهوجع دجالزيودةجف جراسجال دو بأسهمجا  تتوبجسةا جال ديدةجاةجالإصداراتجال  
،جةي اددد جقوعددددةجال سدددود ينجةال تادددو  ينج ديددددةج دددنجا سدددهمي دددرمجالسدددة ج دددنجالإصدددداراتجال

 .1 يق جل  وي 
 ا مآن قبآل الدولآة وماسسآاتها ر الإصآد طبيعة أسواؤ السندات والتر يز الرأسي -ب 

لقدددجاعت دددتجال  ة ددوتجالاربيدد جفدد جالآة دد جا  يددرةجع ددلجا قتددراضجال   دد جلت ةيدد جج:مآآةاالع
،جغيددددرجانجالدددد  طجوجل سدددد داتجل  تتددددوبجالاددددومالا ددددزجفدددد جال ةاز دددد جالاو دددد ج ددددنج دددد  جطر هدددد

راتج دنجددذلجاصددداتجقددج دو جدةنجتدداةلهوجفد جالسدة ،جف اظدمجالإددذلجالسد ال ؤسس جلت  دبج
،جةددددددذلجةشدددددر وتجالتددددأ ينجةصددددد ودي جالتقوعدددددجالسدددد داتجيددددتمجا  تتدددددوبجبهددددوج دددددنجقبدددد جالب ددددةب

فدد ج ددمل ج ددوجدددةجج،جةقدددجا ا ددسجذلددببهددذلجالسدد داتجدةنجطر هددوجل تددداة جال ؤسسددوتجت ددت ظ
 .2 ارةضج نجدذلجا دةاتجف جا سةا جالنو ةي 

لقدددج ددونجاسدد ةبجالتةزيددزجقود ددوجع ددلجا تصددو ج: ضآآعأ أسآآلوب توزيآآع الا تتابآآات -ج 
الش ص جال بوشر،جةذلبجبسببجا فتقورجإللجال ؤسسوتجالت جتقةمجب  ونجالت طي جةال اوة د ج

 ف جتةزيزجا  تتوب.

                                                           
ج.253صج  سه،ج ر زجالج-1
ج.182،جصج2000ج،التقريرجا قتصودهجالارب جال ة د،جص دة جال قدجالارب جةالص دة جالارب جللإ  و جا قتصودهجةا  ت وع ج-2
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ةتادزهججمحدودية أحجام التداول وقلة عدد الشآر ات المدرجآة  آي  آذس الأسآواؤ: -د 
للجا ت بجال  ة وتجة ؤسسوتجالقطوعجالاومجل ز ج بيدرج دنجا سدهمجإ  دةدي ج  مجالتداة ج

 .1ةغولبوج وجتت هجدذلجال دوتجإللجا  ت وظجبهذلجا سهمجل تراتجطةي  ،جال صدرة
تاو  جاسةا جا ةرا جال ولي جالاربي ج نج قصور الطلب على الأدوات الاستثمارية: -2

 ا ةرا جال ولي ،جة نجالاةا  جالت جيازىجإليهوجدذاجا  رج وجي  :تد  جالط بجع لج
ةعدددمجنبوتددهجبسدددببجتددد  جالددد  جال قدددهجةعددددمجج:انخفآآاا معآآدل الادخآآآار الفآآرد   -أ 

 استقرارجاة وعجال دوتجالت جت ققه.
الط دبجع دلجاسدهمججفد جةذلدب: منا سة الح ومات وماسساتها لجمهور المدخرين -ب 

سددددة ج  هددددوج ددددنج هدددد ،جعدددد ةةجع ددددلج  وفسدددد جا ةرا جال وليدددد جالشددددر وتجة يوزتهددددوجة ر ددددونجال
ال  ة يدد جةجا ةعيدد جا د وريدد جل ب ددةبجفدد جت  دديمجالط ددبجع ددلجا ةرا جال وليدد جل شددر وتج ددنج

  ه جا رى.
:جلقددددجات هدددتج اظدددمجال دددد راتجتفضآآآيل السآآآيولة  آآآي الاسآآآتثمار قصآآآير الأجآآآل -ج 

ال وصدد ج  ددةجالةدادددزجا د وريدد جلدددىجالب ددةبجالت وريدد جةصدد ودي جا د ددور،ج ظددراجل ددوجيتط بددهج
ا سدددتن ورجفددد جسدددة جال دددو ج دددنجتدددةافرج سدددتةىجعدددو ج دددنجالدددةع جا د دددورهجةالتدددةظي  جلددددىج

 .2ال د رين
ينجب ددوجة ددادجنقدد جالددراغبج:عآآدم انتشآآار الآآوعي الاسآآتثمار   آآي الأوراؤ الماليآآة -د 
 )اةجشر وت(جالةسوط .ج تب

ةددددةج دددوجيتا ددد ج زديدددوجبدددولةاقزجال دددايدجانخفآآآاا ربحيآآآة الأدوات الاسآآآتثمارية:  -ه 
ل شدددر وتجال صددددرةجلهدددذلجا دةاتجة زديدددوج  دددوجيتصددد جب دددادج  دددو ةجاةج بدددرةجالادددو  ينج دددنج

                                                           
ج.183ج،جص  سهجر زال ج-1
ج129،ج128صجصج،ج1999،،ج صرس ي ونجال  ذره،جالسة جالاربي جال شتر  جف جعصرجالاةل  ،ج  تب ج دبةل ج-2
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ال رةقدددوتجف ددد جعدددنجال  ددددداتجالرسددد ي جلسدددقدج)ددددذاجج،ةالس وسدددرةجةصددد وعجالسدددة جالةسدددطو 
 1الساري (جةذلبجب رضجتت وةزجاةجتق ي ج ية جال  ورب جلدىجال ستن رين.

فد جت شديطجالسدة ،جف د جا سدةا جج:ض لة الآدور الآذ  تلعبآل الماسسآات المحليآة -و 
للأفدددراد،جةدددددلجج%ج40 دددنج  دددمجالتاو ددد ج قوبددد جج%ج60ال تقد ددد جتسدددت ةذجال ؤسسدددوتجع دددلج

ج،تقريبددوج%ج80 يددثجيسددت ةذجا فددرادجع ددلجج،الصددةرةجتبدددةج ا ةسدد جفدد جالسددة جال صددري ج ددن 
 .%ج20بي  وجتست ةذجال ؤسسوتجع لج

شدأ هوجفد جذلدبجج–:جتتسمج  يزجالبةرصدوتجالاربيد جضعأ الفرص المتاحة للتنويع -ز 
ةددذلجالسد  جج،ب ادجال تو  جل  ستن رجلت ةيزج   ظ جاةراقهجال ولي ج–شونجالبةرصوتجال يرةج

سددددةا جل  سددددتن رجال ددددردجاةجال سددددتن رجج،ا سددددتن ورجتي يوتاال شددددتر  جت ددددزجقيددددةداجع ددددلجاسددددترج
 اظمجالبةرصوتجالاربي ج دونجقطدوعجالب دةبجةقطدوعجال قدوة تجيسديطرانجع دلججةف ،جال ؤسس 

  وجاصبيجسهمجال   ة جةا تصو تجفد جالةقدتجال و درجيسدت ةذجع دلج سدب ج،ج  مجالتداة 
ج2.عولي ج نج  مجالتداة 

ي  دظجانججالتي تح م أسآواؤ المآال العربيآة:قصور الأطر التشريعية والتنظيمية  -3
 دنجبدينجاددمجال اةقدوتجالتد جت ددج ددنجتطدةرجاسدةا جا ةرا جال وليد جالاربيد ،جت  ددجاةجقصددةرج
ال ظمجةالتشدرياوتجالتد جت  دمجاصدة جةقةاعددجالا د جفد جالسدةقينجا ةليد جةالنو ةيد ،جةيبددةجددذاج

 :3ف جعددج نجال ةا بجةتت ن جف 
ةق دد جالصدد  يوتجال  ةلدد جج:الإدار  لآآبعا البورصآآات العربيآآةغيآآاب الاسآآت  ل   - أ

 تسوعددوجع لجإدارةجا ةرا جال ولي .ةاتجالرقوب جالت جدتجةافتقوردوج لهذلجالبةرصو
ع ددلجسددة جا سددهمجةال    دد جج:غيآآاب الماسسآآات المسآآاندة ذات الأثآآر المباشآآر  - ب

ا سةا جإلدلججدىجف جباضتجالصو ا جل سة ،ج يثجالدةرل،جة نجادمجدذلجال ؤسسوتجالشر و
زيددودةج دددةجالتق بددوتجفدد جاسدداورجا سددهمجةزيددودةج  ددوطرجا سددتن ورج  ددوطرجا سددتن ورجفدد جدددذلج

                                                           
ج.306دةشيورج ارةد،ج ر زجسوب ،جصجج-1
ج.130جص،ج1999ج،،ج صرس ي ونجال  ذره،جالسة جالاربي جال شتر  جف جعصرجالاةل  ،ج  تب ج دبةل ج-2
ج.182،ج181جصصججالتقريرجا قتصودهجالارب جال ة د،ج ر زجسوب ،ج-3
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ا سةا .ج  وجت تقرجا سةا جالاربي جإللج ؤسسوتجال  ظجةالإيدداعجال ر دزهجةشدر وتجالتسدةي ج
لهدددددوجةال قوصددددد جةالتددددد ج دددددنجشدددددأ هوجالتق يددددد ج دددددنج  دددددوطرجالإ  دددددو ،جالتددددد جي  دددددنجانجيتادددددرضج

جبولإ ددوف جإلددلجزيددودةجسددرع جتبددود جا ةرا جال وليدد جبددينجال تاو  ين،  ددو،جال تاددو  ةنجفدد جالسددة 
ت تقدرج اظدمجاسددةا جا ةرا جال وليد جالاربيدد جإلدلجشدر وتجالتددرةي جة د ونجا  تتددوبجالتد جتقددةمج
لدددلجة دددةدج بدددبدارةجالإصدددداراتجةالتدددرةي جلهدددوجة ددد ونجا  تتدددوبجال و ددد جبو سدددهمجال طرة ددد جةاي
ة ددو تج   يدد جلتصدد يدجةتقيدديمجال دد  ةجا دت و يدد ،جةددد جت اددبجدةراج بيددراجفدد جإ  ددوحجع  يددوتج

 وص جف جا ةقوتجالت جيتمجفيهوجطرحج  يوتج دنجا سدهمجيصدابجع دلجالسدة جال ص ص جةج
جاستياوبهو.
تاددجال ا ة دوتجرةحجا سدةا جال وليد جةال صددرججدقة الإ صآاح وتآد ؤ المعلومآات: -4

هوجةتةقيدتج شدردوجالرديسج ت وذجقراراتجا ستن ورجسةا جبولبيزجاةجالشرا جةا ست راري جفد جتددفق
هوجد جا سوسجف ج  وي جا سةا جال ولي .جلقددجاقدرتجال  ظ د جالدةليد جصدقيتةص تهوجةدقتهوجةج

ب صددةصج ة ددةعجالإفصددوحجتدد صجع ددلج الإفصددوحججلهيدددوتجاسددةا جال ددو جعدددداج ددنجال بددودئ
ال و دد جةالدددقي ،جةفدد جال ةاقيددتجال  وسددب جعددنجال ا ة ددوتجال وليدد جة تددود جالا ددو جةال ا ة ددوتج

ا سدددتن ورهجنجلإ دددوف جإلدددلج صدددة ج دددول  جا ةرا ججا  دددرىجال ز ددد جل  سدددتن رج ت دددوذجقدددرارل
 صةصددوجفدد ج ددوجيتا دد جبددول  ج،جال وليدد جاةج سددود  جالشددر وتجع ددلج او  دد جعودلدد جة تسددوةي 

فدد جال صددة جع ددلجالبيو ددوتجةال ا ة ددوتجة تددلج جتسددت  جال ا ة ددوتجالدا  يدد جل صدد   جفددد ج
وجطبقددوجل  اددوييرجال  وسددبي جإ ددوف جع ددلجإعدددادجالبيو ددوتجال وليدد جةتدددقيقه،جع ددلج سددوبجا  ددرى

ج .1ةال را ا جال قبةل جدةليو

تادددو  جا سدددةا جال وليددد جالاربيددد ج دددنجغيدددوبجال صدددةصجالقو ة يددد جالةا ددد  جةالصدددري  ج
،جةسيرجاع ولهوجة شدج قيق ج را زددوجال وليد جةال تا ق جبولشر وت،جال  ظ  جإشهورجال ا ة وت

تادذرجتدةفيرجةج،جالشدر وتجال سدود  ةقدجترتبجع لجغيدوبجددذلجال صدةصج دادجالرقوبد جع دلج
                                                           

-08-24،ج ةقزجالاربي ،ج)البةرصوتجالاربي جتاو  جع زجالسيوسوتجا قتصودي جة ادجالنقوف جا ستن وري جةال ولي ج،ايودجا  دادج-1
ج.http:// www.alarabiya.net/ arabic/ 2006/05/14/24943.htmlج(2006
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ال ددد و وتجا سوسدددي ج دددنج و يددد جصددد  جال ا ة دددوت،جة دددنجشدددأنجددددذاجانجيزيددددج دددنجا ت دددو تج
النقددد ججمتادددريضج قدددة جال سدددتن رينجل  ددديوعجةالت عدددبجب دددد راتهم،جةلاددد جددددذاج دددوجي  ددد جعدددد

 .1بولسة جةيدفزجال د رينجللإ  ومجعنجةلة ه

و  ينجفد جا سدةا جادالشد وفي جبوعت دودجالاديددج دنجال تلقدجاسهمجتد  ج ستةىجالإفصوحجةج
الاربيد جع دلجإشدوعوتجالتد جيرة هدوجال  دوربةنجبهدددجتازيدزج  دمجالط دبجع دلجاسدهمجباددضج
الشددددر وتجةرفددددزجسدددداردو.جةدددددذاجبددددولطبزجيسددددببج سددددودرج بيددددرةجلصدددد ورجال سددددتن رينجف اددددوييرج

 وجانج دةدةجالتقدوريرجال وليد ج ،جال  وسب جالدةلي ج جتست دمج نجقب ج  يزجالشر وتجال سود  
 ت وةت ج نجسة جع لجآ ر،جفول نيرج نجالشر وتج جتةفرجبيو وتجة سدوبوتجت صدي ي جشدو   ،ج
ةتقتصرجع لجتدةفيرجال ددجا د دلجللإفصدوحج  شدرجال يزا يد جالسد ةي ،جةعدودةج دوجيتدأ رجصددةرج

سدةا جالاربيد ج جدذلجالبيو وتجف ج نيرج نجا  يون،ج  وجانجال صةصجالقو ة ي جفد جبادضجا 
ف ددد جعدددنجذلدددبجفدددبنج،جت دددزمجالشدددر وتجال در ددد جفيهدددوجببصددددارجتقدددوريرج صددددجاةجربدددزجسددد ةي 

ا سدددةا جالاربيددد جت تقدددرجإلدددلجة دددةدج  دددو اتجف يددد جقدددودرةجع دددلجفهدددمجالبيو دددوتجال وليددد جفددد ج ولددد ج
ج.2تةفردو

ةيقصدددجبهددوج سددب جتددداة جا سددهمجإلددلجإ  ددول ج  ددمججارتفآآاع درجآآة تر آآز التآآداول: -5
ةتاددو  ج وفدد جالبةرصددوتجالاربيدد ج ددنجدددذلجال شدد   جالتدد جتا ددسجصدد رجعددددجا سددهمج،جة التدددا

ج:3ذاتج وذبي ،جةيشيرجال برا جع لجسببينجرديسيينجيازىجلهوجارت وعجدر  جالتر يزجد و
جا ت وظجباضج بورجال ستن رينجبأسهمجالشر وتجالةاعدة.ج-

جالقطوعجالاوم. سي وجشر وتج،جا   وضج ةدةجغولبي جا سهمجال در  ج-

ج

                                                           
ج.130س ي ونجال  ذره،جالسة جالاربي جال شتر  جف جعصرجالاةل  ،ج ر زجسوب ،جصجج-1
.ج185 ر زجسوب ،جصجج،التقريرجا قتصودهجالارب جال ة دج- 2 

 .131،جصجالبةرصوتجالاربي ...ةدنجف ج ر   جالشبوب،ج ر زجسوب ج،س ي ونج  ذر - 3
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 (: نسبة تر ز أنشط عشر شر ات عربيا02)رقم الجدول 

 (2000نسبة التر يز)يونيو الدولة

ج72 الأردن

ج28.7 مصر

ج70.4 المغرب

ج77.3جالساةدي 

ج45جع ون

ج54.5جال ةيت

ججال شراتجالإ صودي جلاددج نجالبةرصوتجالاربي .جالمصدر:

ج15:00ع لجالسوع جج26/04/2016اط زجع يهجيةمججwww.amf.org.ae نجال ةقزج

 ددنجال صددودصجا سوسددي جالتدد جت يددزجبةرصددوتج: الت لبآآات الشآآديدة  آآي الأسآآعار -6
ا ةرا جال ولي جف جالةقتجال و رجشدةجالتق بدوتجفد ج ر د جا سداورجةيادزهجذلدبجفد جا سدةا ج
ال وشد جع لجاعت وددوجع لجالت ةي ج نجال صودرجال ور ي جال ت ن  جف جالقرةضجال ت ن  جفد ج

صددددارجال زيددددج دددنجا سدددهم، زجاعت دددودجاقددد جع دددلجا رج   دددوجانجددددذاج،جبدددوحجال  ت دددزةالقدددرةضجةاي
ال  طجالت ةي  جف جظ ج وجيس لج)الرفزجال ول (ج نجشأ هجانجيؤدهجإللجزيودةج دةجالتق بجفد ج

 رب ي جالسهمجةف جقي تهجالسةقي جةبولتول :
فددد ج اظدددمجالبةرصدددوتجالاربيددد جددددو شج سددد ةحجبدددهجل ددددىجت يدددرجالسدددارجاليدددة  جل ةرقددد ج

فدد جبةرصدد جال ةيددتج ددن ،جةتتددرددجباددضجال قتر ددوتجج%ج10ةج7ال وليدد جال تداةلدد جيتددراةحجبددينج
ةل دددنجا  دددذجبهدددذاجال قتدددرحج دددنجشدددأ هجانجيزيددددج دددنجددددو شج،ج%20لرفدددزجددددذاجال سدددتةىجع دددلج

http://www.amf.org.ae/
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ف   وج ونجالتق بجالسارهجف ج دةدج يق ج ونجذلبج ؤشراجع دلجتطدةرجج،التق بوتجف جا ساور
ج بيرجف جالسة .

 جا سددةا جال وليدد جالاربيدد ج يددثجتسدديطرجال  ددورب جع ددلج شددوطوتجالتاو دد جاليددة  جفدد
تب ثج وف جال او  تجعنجا ربوحجالسريا ج نج د  جالتر يدزجع دلجفرةقدوتجا سداورج وصد ج
ف ج  و جاسهمجالشر وت.جة نيراج وجيقزج شترةجا سدهمج د ويوجل دوجيادردجبولشدر وتجالةد يد ج

ج.1 تي  جتداة جاسهمجشر وتجلمجت تهجبادجإ را اتجتأسيسهو

 جال سددتن رجةالنقوفدد جا سددتن وري جفدد جدددذلجا سددةا جعددو  جاسوسدديوجفدد جةقدددجشدد  تجطبيادد
ا رت وعجال بيرجف جا ساورجة نجنمجا  هيورجال ودجالدذهج دربجا سدةا جال  ي يد جفد جالآة د ج
ا  يرة.جإذجانجغولبي جال ستن رينجدمج نجال دد رينجةال  دوربينجالدذينج دو ةاجيت دذةنجالقدراراتج

 دلجالإشدوعوتجةع دلجبادضجآليدوتجالتقدةيمجا سدتن ورهجالتق د ج دنجدةنجا سدتن وري ج ات ددينجع
ب قة ددددوتجالت  يدددد جةتق يوتددددهجنجةالتقددددةيمجال ددددول جا سددددوسج صةصددددوجةالصدددد وع جال وليدددد جج.درايدددد 

ع ة دددو.جت دددودجإلددددلجذلدددبج  دةديدددد جدةرجال ؤسسدددوتجا سددددتن وري جفددد جدددددذلجا سدددةا ،جةددددد ج
ل دددةاردجةالدرايددد جال وفيددد جلتت دددذجقدددراراتج ؤسسدددوتج ت صصددد جبهدددذلجالصددد وع جال وليددد جةلدددديهوجا

اسددتن وري ،جةددد جفدد جاسددةاجا  ددةا جاصدديجةا نددرجاسددت رارج ددنجت ددبجالتدد جيت ددذدوجال سددتن رةنج
جا فراد.

إنجتدددف جا  ددةا جإلددلجا سددةا جال  ي يدد جتددمجفدد جفتددرةجقصدديرةج سددبيوجةب  يددوتج بيددرة،جلددمج
رصجاسددتن وري ج قيقدد جة ديدد جتاددطجال رصدد ج صدد وبجا سددتن وراتجلتطددةيرجاع ددولهمجةتددةفيرجفدد

لت قي جعودداتجتت وسبج دزجاسداورجا سدهمجةتةقادوتجال سدتن رين.جةددذاج دوجيت قد جعدودةجع دلج
ال  تدددرضجفددد ججىجإلدددلجت ددد مجاسددداورجا سدددهمجا ندددرج دددنال دددديينجال تةسدددطجاةجالطةيددد ،ج دددوجاد

                                                           

.308دةشيورج ارةد،ج ر زجسوب ،جصجج 1 
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قي تهددددددوجال ةدريدددددد جا دددددداوفوججل اظددددددمجا سددددددهم،جا  ددددددةا جالطبيايدددددد ،جلتت ددددددوةزجالقي دددددد جالسددددددةقي 
ج1.  وع  

تت يزجا سةا جال ولي جالاربي جب ي ج طو جالسة ج دنج يدثججض لة حجم السوؤ: -7
الدد قصجالشددديدجفدد جالاددرضجالددذهجيقددوسجباددددجالشددر وتجةالط ددبجالددذهجيت ندد جفدد جعددددجة  ددمج

ةبوسددتن و ج صددرجفددبنج تةسددطجعددددجالشددر وتجال در دد جفدد ج دد جسددة ج جيت ددوةزج،جاةا ددرجالشددرا 
ذلدددبجانج،ج ج دددزجا سدددةا جال تقد ددد جةال وشدددد شدددر  ،جةياتبدددرجددددذاجالادددددج     دددوجبول قور دددج75

شدددر  ،جةيصددد جفددد جا سدددةا جج330 تةسدددطجعدددددجالشدددر وتجفددد جا سدددةا جال وشدددد جيصددد جع دددلج
ج.2شر  ج740ال تقد  جع لج

  وجتتصدجالبةرصوتجبصد رج تةسدطج  دمجراسجال دو جالسدةق ج)قي د جا سدهمج سدبج
ةي  دددنجتقسددديمج،جتاو ددد (،جةا   دددوضج سدددبتهجع دددلجال دددوت جال   ددد جالإ  دددول اسددداورجآ دددرجيدددةمج

ا ةرا جال ولي جالاربيد ج دنج يدثجال  دمجال سدب جلهدوجع دلجال دوت جال   د جالإ  دول جإلدلجند ثج
   ةعددوت:جا ةلددلجت ددمج دد ج ددنجسددة جال ةيددتجةالب ددرينجةقطددرجةا ردنجةتزيدددج سددب جالقي دد ج

ا دوجج،%100الإ  دول جعدنججاسجال دو جع دلجال دوت جال   د السدةقي جال تدينجترت دزجفيه دوج سدب جرج
ج50ال   ةعدد جالنو يدد جفتت ندد جفدد جا سددةا جالتدد جتزيدددجقي تهددوجالسددةقي جعددنجقي تهددوجالسددةقي جعددنج

ج.%3

دادهددوج دد  جالسدد ةاتجالقدددجعرفددتجا سددةا جال وليدد جالاربيدد جتطددةراتج بيددرةجفدد ج سددتةىج
جا  يرةج  وجدةج ة يجف جال دة جالتول :

ج

ج

                                                           
،ج ةقزجالاربي ،ج ر زجالبةرصوتجالاربي جتاو  جع زجالسيوسوتجا قتصودي جة ادجالنقوف جا ستن وري جةال ولي ج،ايودجا  دادج-1

جسوب .
ج.73جص،جس ي ونج  ذر،جالبةرصوتجالاربي ...جةجدنجف ج ر   جشبوب،ج ر زجسوب ج- 2 
ج.35جص،ج ر زجسوب ،ج2004التقريرجالارب جا قتصودهجج- 3 



 كف اءة أسواق رأس المال العربية                         الفصل الثالث                                 

 

66 
 

 .2003 – 99ت أسواؤ المال العربية (: بيانا03)رقم الجدول 

 2003 2002 2001 2000 1999ج

 ال يمة السوقية

ج)مليار دولار(
ج361.8ج208.9ج152.3ج148.2ج149.4

قيمة الأسهم 
المتداولة )مليار 

 دولار(

ج230.4ج65.4ج42.7ج36.5ج35.6

سهم عدد الأ
 المتداولة

 )مليار سهم(

ج63.4ج46.1ج23.5ج9ج11.9

عدد الشر ات 
 المدرجة

ج1723ج1826ج1687ج1678ج11.9

معدل دوران 
 %الأسهم 

ج63.7ج31ج28ج24.6ج23.9

جبيو وتجص دة جال قدجالارب .جالمصدر:

ج15:00ع لجالسوع جج26/04/2016اط زجع يهجيةمججwww.amf.org.ae نجال ةقزج

ج–ج99اسدددت رتجاسدددةا جالدددةرا جال وليددد جالاربيددد جفددد جادادهدددوجال يددددجع دددلج ددددىجالسددد ةاتج
،ج يدددثجارت ادددتجا  دددومجددددذلجا سدددةا ج قوسددد جبولقي ددد جالسدددةقي جلتب ددد ج هويددد جددددذلجال تدددرةج2004
  يددورجج568.3 هويدد جال تددرةجج  يددورجدة ر.ج  ددوجزادتجقي دد جا سددهمجال تداةلدد جلتب دد جفدد ج622.4

http://www.amf.org.ae/


 كف اءة أسواق رأس المال العربية                         الفصل الثالث                                 

 

66 
 

 ددةال جج2004ي وبددوجع ددلج ؤشددرجعددددجا سددهمجال تداةلدد جفدد ج هويدد جعددومجةدددذاج ددوجانددرجإجدة ر
سددهم،جةلادد جالةظي دد جا سوسددي جل سددة جددد جت قيدد جالسدديةل جلددلأةرا جال وليدد جع ددد وجج57.029

ج،ةلةيددوتجال سددتن رجال   دد جةا   بدد ت ددةنج  ددؤة،جةعددودةج ددوجت ددةنجسدديةل جالسددة جفدد ج قد دد جا
زيدددودةجفددد جسددديةلتهوج دددنج ددد  جارت دددوعج ادددد ججةي  دددنجرصددددج دددوج ققدددتجالبةرصدددوتجالاربيددد ج دددن

ةتا ددسجال تددود جالسددوبق جج%91إلددلج سددتةىجج2004دةرانجا سددهمجالددذهجةصدد جفدد ج هويدد جعددومج
 دددىجقدددرةجا سددةا جالاربيدد جع ددلجال سددود  جفدد جتددةفيرجالت ةيدد جالدد زمجل  شددوطجا قتصددودهجإذاج

جلقيتجا دت ومجال د ج نجقب جال  ة وت.

قبددددددة جال ؤسسددددددوتجقوسددددددي ج ددددددزجعدددددددمجفددددددتيجال  ددددددو جل  ؤسسددددددوتجالصدددددد يرةججشددددددرةط -
ةال تةسددط ،جةددد جالقوعدددةجا سوسددي جلت قيدد جع  يدد جالت  يدد جال سددتدي  ،جبولإ ددوف جإلددلجالإطددورج
القدو ة  جال  ددوفظجع ددلجع ة يدد ج دد ج ددنجل  دد جت ظدديمجة راقبدد جع  يددوتجالبةرصدد ،جةشددر  جإدارةج

جالبةرص .جبةرص جالقيم،جة ذاجالةسطو جف جع  يوت
جالفائا المالي ذات العربية الدول لمجموعة أسواؤ رأس المال :الثاني مطلبال

جالاربيدددد جالدددددة جفدددد جال وليدددد جا ةرا جاسددددةا ج ارفدددد جإلددددلجال ط ددددبجدددددذاجفدددد جسدددد تطر 
ج:(1)ي  ج  وجةد ج ولي جب ةادضجتت تزجةالت جال رة،جا قتصوديوتجف جال ة ةدة

ج:المالية للأوراؤ البحرين سوؤج -1

   تصدد فد  اع دن ةقدد 17/06/1989جعدوم ال وليد  لدلأةرا  الرسد   التدداة  تدم
جةالدةليد  الإق ي يد  الشدر وت اسدهم بتس ي  س ي  يث دةلي  سة  إلل ت ةي هو عنجالتساي وت
جالتادوةن    دس دة   دةظ   ل يدر السد وح ة دذلب ا   بيد ، ةالسد دات ا سدتن ورجةصد ودي 
جتت د ن ت  يدذدو يدتم التد  ال وليد   ةرا  الب درين السدة  فد  ال در د  ا سدهمجبت  دب ال  ي د 

جةربدط إل ترة يد  ا ظ د  إلدل ة ق هدو ةالتسدةيوت التدداة  ا ظ د  بي هدوج دن دو د   شدوريز عددة

                                                           
 .216،جصج2005،جال زادرج و ا ،جد تةرالجاطرة  ج،ت اي هوجةسب جالاربي جال ولي جا ةرا جاسةا جتاةقو ج،رشيدجبة سو  ج-1
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  دزجفدةره بشد    تصد   إل ترة يد  بشدب   ة ور هدو الب درينجدا د  ال دو  راس سدة  ع وصر
 ال  تةبد جال زايددة ب ظدوم ال وليد  لدلأةرا  الب درين سدة جفد  التدداة   ظدوم يادرد   دو السدة ،
 لة دوتجع دل ال سدتن ر  دن يت قوددو التد  ةالشدرا جالبيدز اةا در  توبد  الةسديط  دن يتط دب الدذه

 ةالط دبجالادرض اسداور تسدوةه اة ت وند  ع د الص قوت إت وم ةيتم التداة ، قوع  ف  التداة 
ج.1999جعوم  تل ال ظوم ذابه الا   است ر ةقد

ج:د  ال ولي  للأةرا  الب رين سة  اةلةيوت ة ن

 .ةالإداري  ةالقو ة ي  ال ولي  الشر وت اة وع عن الإفصوح ع  ي  تطةير -
 بت ةيد  يتا د  في دو  وصد  السدة  فد  ال در د  ال وليد  ا دةات ةت ةيدز زيدودة -
 .ال  طق  ف  ا ستن ور ةص ودي  الس دات ةتداة  لإصدار  را ز السة جإلل
 دزج ةالدربط الت سدي  ةزيودة عول يو السة  بتسةي  الدةل  ل  ت زا ع ل ا   توح -
ةفدرصجا سدتن ورج السدة  اتسدوع لزيدودة ال تقد د  ةالددة  الاربيد  الدة  ف  ال ولي  ا سةا 
 .الب رين سة  ف  ةا  و ب ال   يين ال ستن رين ا وم
ج:السعودية المالية الأوراؤ سوؤ  -2

جا ةسدط الشدر  اسدةا  بدين   دةا ةا  ندر ا  بدر السداةدي  ال وليد  ا ةرا  سدة  تاتبدر
ج.رس ي  سة  ة ةد عدم  ن بولرغم

دددجج17/01/1403فد جج1230/8ج:رقدم ال   د  ال رسدةم   د  ةقدت فد  صددر فقدد
لددج ال ةافد ج01/03/1405ج دن اعتبدورا الت وريد  الب دةب طريد  عدن ا سدهم تدداة جلت ظديم
ج28/05/1984فد ججSSREجا سدهم لتسد ي  السداةدي  الشدر   إ شدو  تدم ذإج23/11/1984

ج سدود   سد  ت إدارة الشدر   ددذل ةتتدةلل السداةده، الاربد  ال قدد  ؤسسد  إشدرادجةت دت



 كف اءة أسواق رأس المال العربية                         الفصل الثالث                                 

 

66 
 

 السة جف  التداة    م إ  و   نج80 %ال تداةل  اسه هو ةت ن  ال سود   الشر وتج اظم
 (1):د  السة  ف  الإدراج شرةط نفب ذلبجإلل ةبولإ وف 

 ل ظدوم طبقدو ل تدداة  قوب يد  اسده هو ةت دةن عو د   سدود   شدر   ت دةن ان -
 .الساةدي جالشر وت
 ةقود د  ا سوسد  ال ظدوم  دن بصدةرة  رفقدو لدلإدراج ط بدو الشدر   انجتقددم -

 .اسه هو    ي  لشهودة ة  ةذج الإدارةجبأع و ج   س

جتاو  هدو ب ظدوم تت يدز   دو  ت ةعد  سدة  دد  الساةدي  ال ولي  ا ةرا  سة  فبن ةاي و
جت تقدر ذلدب ةرغدم فقدط، ةا دد بيدةم الصد ق  إت دوم بادد تدتم التد  ةبولتسدةي  ال تطدةر الإل ترة د 

ج.دةلي    وسبي  ة اويير  قوييسجإلل

جالمالية: للأوراؤ ال ويت سوؤ  -3

 ال ةيدت سدة  سد يت  يدث ال ةيتيد  ل بةرصد   قدر اة  افتتدوح تدم 1977جسد   فد 
 08/1983،جةفد جشدهرج1983 سد    تدل ال ظدوم ذابهد التاو د  اسدت ر ةقدد ال وليد جلدلأةرا 
 ا ةرا  ل  د  بةاسدط   سدتق    هيدد  سدة  ت ظديم ببعدودة ال دو سجا  يدره ال رسدةمجصددر
دارةجال ولي   يت وسدب ب دو السدة  ت ظديم لإعودة ال  وسب  ةا   وم القةاعدجبة ز تقةم ت  يذي  ةاي
 (2).ل دةل  ا قتصودي  الظرةدج ز

    دس دة   ع دو  يسد ي قدرار ال ةيتيد  ةالصد وع  الت دورة ةزارة اصددرت   دو
 ةشدر وت الب دةب ةاسدهم ال ةيتيد  ال سدود   الشدر وت اسدهم ةتدداة  بت  دب ال  ي د جالتادوةن

                                                           
 .214جص سوب ،  ر ز ،رشيد د.جبة سو  ج-1
 .125جص ،2002ا ةلل،جع ون،جا ردن،ج الطبا ،جةالتةزيز ل  شر ص و  دار،جةال قدي  ال ولي  ال   ،جا سةا   ةيدان   و  د.ج-2
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جةا قتصدود ال وليد  ةزيدر بردوس  تش   ل    السة  إدارة ةيتةللج%ج49جتت وةز  جب سب جالتأ ين
 (1): ن    ةع ةي 

 .ل رديس  ودبو ةي ةن السة   ديرج-

 .ةا قتصود ال ولي  ةزارة عن ع ةج-

ج.ال ر زه ال ةيت ب ب ي ن  ع ةج-

جةزيدر  دن ترشديي ع دل ب دو  الدةزرا     دس ي تورددو ةال  دو ة ال بدرة ةهذ  دن ان دينج-
 .ةا قتصود ال ولي 

ج.الةسطو  ا د بي هم ةي ةن ال ةيت ةص وع  ت ورة غرف  ت توردم اع و  اربا ج-

 بصد  ج سدؤةلي  ةت دةن السدة  لإدارة ال ز   ا  تصوصوت   يز السة  ل    ةت ورس

 (2):ي     و  وص 

 .ا قتصود ع ل بول  ز ياةد في و ل ستن ور ةتة يهه ا د ور تش يزج-

 .الاول ي  ا سةا   ن ا ست ودة طري  عن ال ةيت  السة  ادا  تطةيرج-

ج.ل دةل  ال ول  ا ستقرار ةت قي  ا قتصودي  ال اوليوت   ت د  ز الت سي ج-

 :العربية الإمارات سوؤ  -4

جبشدأن قدرارل ال ر دزه الب دب اصدر  يث ،6660 عوم ال ولي  للأةرا  الإ ورات سة  ا شئ
ج.بولدةل  ةالس دات ا سهم ةشرا  بيز ةسطو   ظوم

                                                           
 .217صج سوب ،  ر ز،جالد تةرال اطرة  ،جرشيد بة سو   د.ج-1
 .110صج سوب ،  ر ز الا ، ابة    د يسرى د.ج-2
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جالقدو ةن ب ة دب ةالسد ز ال وليد  لدلأةرا  الإ دورات ديدد  تأسستج66/66/6666 س   ةف 
جيشد ز   دو ةالسد ز ال وليد  لدلأةرا  سدةق   شدوط ع دل للإشدراد ةذلدبج66/6666 رقدم ا ت دوده
جالإشدرافي  السد ط  بدين ل  صد  ا ت وديد  ال  ة د  قبد   دن الهيدد  إ شدو  تدم ةقدد فيه دو، ا سدتن ور
ج.ال ولي  ا ةرا  ع ل ل تداة  الت  يذي  ةالس ط 

 ال دول  ةا سدتق   بولش صدي جا عتبوريد  تت تدز عو د  ديدد  ا هدو ذلدب إلدل بولإ دوف 

 سدة  قيدوم فةاددد اددم  هو هدو،جة دن ل  ورسد  ال ز د  ةالت  يذيد  الرقوبيد  ةبولصد  يوت ةالإداره

 (1)ي  :  و ال ولي  ا ةرا 

 ا دا جذات شدر وت ع دل ةالإقبدو  ا سدتن وره الدةع  ةزيدودة ا سدتن ور  ةعي  ت سينج-

 ال يد.

 .ال تداةل  بو سهم ال  هةر تاريدج-

 .ال ولي  ال د وت تطةير ف  ال سود  ج-

 .س ي   ا ستن وري  القرارات  ت وذ ال ز   ةالبيو وت ال ا ة وت تةفيرج-

ج صد    ي ددم ب دو ةالسد ز ال وليد  ا ةرا  فد  ال د رات  ستن ور ال  دم ال  وخ تةفيرج-
 .ال ستن رين ةي    التاو   س    ةي ق  الةط   ا قتصود

 .ةالس ز ال و  اسةا  ة راقب  ةتطةير ت ظيمج-

 ال ادو  ت سد    ي  د  ب دو ةال  هدةر ال سدتن رينةج ال وليد  ا ةرا     د    ويد ج-

ج.ةدقتهو

  

                                                           
 .78صج،ج ر زجسوب ،ج ةسل ابة ا  د د.جرس ي ج-1
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جالعجز المالي ذات العربية الدول لمجموعة أسواؤ رأس المالالثالث:  المطلب

جالتد  الاربيد  الددة  فد  ال وليد  ا ةرا  اسةا   ارف  إلل  تطر  ال ط ب دذا ف  س  وة 
 : ولتول  د  ا قتصودي  ال ري  ظ  ف  ال ول  الا ز لهو

 عمان: بورصة  -1

جبتدوري  رسد   افتتو ده ةتدمج66/6660 رقدم القدو ةن ب ة دب ال دول  ع دون سدة  إ شدو  تدم
جقدو ةن 6666 عدوم فد  تباده ندم 6666 لسد   رقدم ال دول  ع دون قو ةن صدر ةقد،ج66/66/6666

جال    د  فد  ت شدأ بولسدة  ال تا قد  ةالق دويو ا  دةر  وفد  لدي  ن 66 رقدم ال ؤقدتجال وليد  ا ةرا 
 اسدتق  جذات اعتبوريد  بش صدي  تت تدز نها ةا ع دون بةرصد  تسد ل ال وليد  ا ةرا جلتداة  سة 

داره  ول  ج(1).ةاي

 :ي   في و ع ون بةرص  ادداد ةتت ن 

 .ا  ةا  رؤةس ةاستقطوب ةال ستن ر ل  د ر السيةل  تأ ينج-

 .ا دت ون ف  النق  ةدعم ل  سوةاة ت قيقو التداة  اساور  شرج-

ج.الةسطو  طري  عن راس و  سة  ةتطةير   دم استن وره   وخ تةفيرج-

 مصر: بورصة  -2

جفقدد ا ةسدط، الشدر  فد  ال وليد  ا سدةا  اقددم  دن  صدر فد  ال وليد  ا ةرا  سدة  تاتبدر
 ال وليد جلأةرا لدجسة  ا بر ةا شأت 6666 عوم الإس  دري  ف  ال ولي  للأةرا  سة  اة جا شأت

ج(2).ال ولي  ا ةرا  ف    د و تتاو   ل   6666 عوم القودرةجف 

                                                           
 .157جص ،ج ر زجسوب ،ال     ةيدان   و  د.ج-1
 .208صج  و ا جال ةيت،جال ةيت، الاربي ، ةال زيرة ال  ي  دراسوت ال و ي ،ج     الدة  ف  ال ولي  ا سةا  إ وم، فه   ا  د د.ج-2
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جبول د د  ةال تا د  6666 قدو ةن ةتباده الشدر وت، ت ظديم قدو ةن صددر 6666 سد   ةفد 
جا ربدوحجلت ديدد ة ظرا الا  ، سير  سن ل  ون ال  ة ي  الرقوب  برزت  يث ل بةرصوتجالاو  
ج.السة  ف  التبود    م ف  را زت    ظ الشر وت قب   ن ل تةزيز القوب  

جال   دزة القدةا ين تتوبادت ا قتصدوده ا   تدوح سيوسد  لإتبدوع ة ظدرا 6666 سد   ة  دذ
 فد جالتاو   إ اوش ع ل سوعد   و  صر ف  ل ستن ور ةا   ب  الارب  ال و  راسج ستقطوب

ج6666 عدوم ال دو  لسدة  الاو د  ةالهيدد  ل سدتن ور الاو د  الهيدد  تشد ي  ةتدم البةرصد جسدة 
ج دوص قدو ةن صددر 6666 عدوم ةفد  ةا سدتن ور ا د دور ةتشد يز ال دو  سدة جةت  يد جلت ظديم
ج.ال ولي  ا ةرا    و  ف   ديدة ا شط   ست دنوجال و  راسجبسة 

ج:اد هو  نيرة ط ة وت ت قي  ع ل 6666 س       التط اوت ةتر زت

 ةالإدارة. الت  ةلة يو ت سين بهدف ال ص ص  بر و   تطةيرج-

جاة السدة  فد  ال قيددة الا  يدوت عددد  يدث  دن سدةا  عولي  ب اد ت التاو     م   ةج-
 .ع  ي     قي    يثج ن

جة دد وت  وليد  ادةات ةاسدت داث الا د ، اسدوليب ةت دديث تطدةير سدرع  ع دل الا د ج-
ج. ديدة

 ا ةرا  سدة  فد  ةال اوشدوت التدأ ين ةديدد  ا د دور ةصد ودي  الب دةب دةر تازيدزج-

 .ال ستن رين  ن  بير عدد  د    ن يت  ن  تلجال ولي 

 (1). قيق  إلل ةت ةي هو القرارات ت  يذ ةسرع  التشرياوت تطةرج-

 

 
                                                           

 .70صج،ج ر زجسوب ،ج ةسل ابة ا  د د.جرس ي ج-1



 كف اءة أسواق رأس المال العربية                         الفصل الثالث                                 

 

66 
 

 البيضاء: الدار وبورصة المغرب بورصة -3

جبب شدو جبددات  را د  باددة بةرصد   درت ةقدد 6666 سد   البي دو  الددار بةرصد  تأسسدت

جالب دةبجبدين ال درة ال قوصد  طريد  عدن التدداة  ع  يدوت تدتم  يدث ال  قةلد  بدولقيم التصد ي    تدب

 تسدايرةج  تدب ليصدبي ال قوصد    تدب اسدم ت يدر النو يد  ال ر  د  ةفد  ال  ربيد  الشدر وتج سهم

 ال تا د جال   د  ال رسدةم صددر  يدث 6606 سد    دن فتبددا النولند  ال ر  د  ا دو ال  قةلد ،جالقديم

 عوم الصودرجالشر وت قو ةن ا ةلي  السة  ةت ظيم البي و  بولدار ال  قةل  القيمجةرص بجبب شو 

 السة  ف    ربي جغير ال ولي  اةرا  بطرح يس ي ة  6666 لس   الس دات قو ةنجة ذلب 6666

 سة  ف  بولا   الاربي جالةسوط  لشر وت يس ي     و الصرد   تب  ن بتر يصجإ  ا ةلي 

 البةرصد  ف  ال  قةل  القيم بشرا جل   ورب  إ  يس ي     و له،  راس  ي ةن ةسيط    ج ن إ 

   ةاي دو ال  درب ب ب إلل ةال بوع جالصرد ع  ي   ن ال  ددة الا  ت بب دى ت ةي هوجبشرط

 (1).ال ورج ف  بو ستن ور ال  ورب  ل  ةاط ينجيس ي

ج(2):ةد  إص  وت عدة البي و  الدار بةرص  عرفت  و 

 الأول: الإص ح - أ

ج.ال  قةل  القيم لبةرص   ا ةي  بش صي  البي و  الدار بةرص  ت تز 6666 س    و 

ج
                                                           

صج،ج2000لب ون،ج،جل  توب ال دين  ال ؤسس  ،النو   ال ز  ال ولي  ةالسة  الصرفي  الا  يوت ال وشد، ا طةان   ي ، اله دهج-1
251. 

في ره،ج،ج12الاددج اقتصودي ، دراسوت      الارب ، ال  رب ف  الت  ي  ت ةي  ف  ةدةردو الاربي  ال ولي  السة  ب  ، شي   ا.ج-2
 .121صج الاوص  ، ال زادر
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 الثاني: الإص ح - ب

ج  ؤسسد   او  هدو ةت ديدد ةتق يدو قو ة يدو ت ظي هدو إعدودة  دن    هدو فقدد 6606 سد  
 إصد حجب ة بهدو تدم القو ة يد  ال صةص  ن    ةع  إصدار اعطل 6666 س   ة  ذ،جع ة ي 

ج تط بدوت  دزجةت وشيو ال رةره ةالتق   الت ظي   الإطور البي و  الدار ل بةرص  ال ولي جالسة 
ج:لبذةج الآل جالتساير است دام بت  يذ  وليو تقةم نه ا ب يث ا ستن وري  ةالتة هوتجا قتصودي 

ةتا ديمج 6666  دورس فد  ال تداةلد  ل قديم بول سدب  لتسداير الإل ترة د  ال ظدوم ا طد  ج-
 .6666 ف ج ةان ةذلب ا سهم قسم قيم   يز ع ل الإل ترة  جالتساير

 .ال در   بولشر وت ال تا ق  ال ا ة وت عن الإفصوحج-

 .6666 سبت بر ف  الإ تر ت شب   ع ل البي و  الدار بةرص  ا ط   ةتمج-

 ةذلبجال ولي  ل شر   التوبز ال وشد  ا سةا   ؤشر ف  البي و  الدار بةرص  إد وج تمج-

ج(  1).6660جس   سبت بر ف  لبذةج % 6766 ب سب 

 .الت     ةاق  ةقت بأسرع ةال قوص  ل تسةي   ظوم است داثج-

ج.الاول ي  ا سةا   ز ةربطهو إل ترة يو ةالشرا  البيز ع  يوت ت  يذج-

 تونس: بورصة -4

ج66/6666:جرقدم القدو ةن بصددةر 6666 سد   تدة س فد  ال  قةلد  القديم سدة  تأسسدت
جةت ظديم ال وليد  ا ةرا  اسدةا   راقبد  ةتتدةلل 6666 فد    ظ د   سدة   شدوطهو ت دورسبدداتج
دارة ج.فيهو التاو   س     ن ةالت ق جالسة ، ةاي

                                                           
 .225،ج ر زجسوب ،جصجرشيد بة سو  ج.دج-1
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جرقوبيد ج  ة يد  ديدد  ةددة ال وليد  السدة     دس دد  :تدة س لبةرص  ال  ظ   الهيدوتج-
جةردديسجاع دو  6ج دن    دس ةيت دةن ةالإداره ال دول  ةا سدتق   ا عتبوريد  بولش صدي  تت تدز

جالةسدطو ج دن فيهدو ةالادو  ين البةرصد  ع دل الرقوبد  فد  ةيت ند  إشدراف  دةرل ةي دةن ال   دس
 ل بةرص جال يدجةالتسيير ل  تاو  ين   و وت إعطو  بهدف ةذلب ة ستن رين استن ورجةشر وت

صدار القةا ين تطبي جة راقب   (1).ل   ول ين عقةبوت ةاي

 فيهدوجةال تادو  ين الةسدطو  طدرد  ن تا   اعتبوري  ش صي  د  ال تداةل  القيم بةرص 

 :التولي  بول هوم ةتقةم

جةا  ظ د  الشدرةط  سدب تدتم نها ا  دن ةالتأ دد البةرصد  فد  تدتم التد  الا  يدوت تسد ي ج-
ج.البةرصي  ال بود ت ف  قو ة ي    ول وت ةقةع لادم   وي  ذلبةج البةرص جف 

جا ةرا  اسداور ةات ودوتهدو الية يد  بول بدود ت ال تا قد  بولبيو دوت ية يد   شدرة إصددارج-
 .البةرص جف جال ولي 

ج.البةرص  ف  ال ة ةدة التطةرات ل ةا ه  ةاي را ات قةا ين اقتراحج-

 المالية: الأوراؤ وتسجيل للإيداع التونسية الشر ة -أ

جةالب دةب، البةرصد  فد  الادو  ين ال دوليين الةسدطو  طدرد  دن تأسسدت  سدود   شر   د 
ج ظدوم ةفد     يتهدو ةت ةي هدو ال وليد  ا ةرا  سدة  فد  تدتم التد  ال بدود ت تسد ي  إلدلجتهددد

جال ظدوم بوسدت دام التبدود  ع  يدوت ت  يدذ ةسدرع  ال بدود ت ت دب ت دوليد ة  دض  ادينج  وسدب 
 (2).الآل 

 

                                                           
 .122صج ب  ،ج ر زجسوب ، شي   ا.ج-1
 .251صج،جال وشد،ج ر زجسوب  ا طةان   ي ، اله دهج-2
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 (1)البورصة:  ي الإدراج شروط -ب

 .ا  يرتين ل س تين صوفي  اربوح ت قي ج-

ج راقدب ةة دةد اد دل   دد لتدداة  الشدر   ال دو  راس اسدهم  دن % 66 بطدرح ا لتدزامج-
 .الشر   ف   سوبوت

 .ال ولي  السة     س  ةافق   رةرةج-

ج666ةجا ةليد  السدة   سدتةى ع دل  سدودم 666 ددة ل  سدود ين اد دل  دد ة دةدج-
ج.النو ةي  السة   ستةى ع ل  سودم

 تونس: بورصة  ي الاستثمار مميزات -ج

 .بولبةرص  لتداة  القوب   ال ولي  ةا دةات ال ولي  ا ةرا  سة  ة راقب  ت ظيمج-

 اتهو.استن ورج لت ةي  الشر وت قب   ن ةا   ي  الةط ي  ا  ةا  رؤةس تابد  تسهي ج-

 القوب د  ا  درى ال وليد  ا دةات ة د  ال وليد  ا ةرا  فد  ال ةظدد ا د دور   ويد ج-

 .بولبةرص جل تداة 

 عةاددد ةع دل الشدر وت اربدوح ع دل  دريبي  ةت  ي دوت الإع دو ات ع دل ال صدة ج-

 .ال ولي جا ةرا 

جي د  ة  البةرصد  فد  ال در د  شر وت اسهم  ن % 66  يوزة ا   ب  ل  ستن ر ي  ج-
ج.بولبةرص  ال ولي  الةسوط  ف  التاو  

 

 

 
                                                           

 .226سوب ،جصج،ج ر زجرشيد بة سو  ج.دج-1
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 العربية. الدول  ي وعوامل ر ع  فاءتها المالية الأوراؤ سوؤ بناء الثاني: أساسيات المبحث

  ذريوجارتبوطو يرتبط ال ولي  السة       ن الاربي  الدة  ف  ال ولي  الا قوت تطةر إن

جتاتبدر ا قتصدود دا د  ال دو  راس لتددف  بول سدب  تشد   التد  ةالشدرةط الظدرةد  دن ب   ةعد 
ج.التدف  دذا ةطبيا  ةات ول   م ف  ال بوشر ةغير ال بوشر تأنيردو ب  م ةذلب الدافا ، القةة

 المطلب الأول:  فاءة أسواؤ رأس المال العربية.

تت ددد ج اظدددمجالدراسدددوتجةالب دددةثجالتددد جا ريدددتجع دددلجاسدددةا جراسجال دددو جالاربيددد جا هدددوجج
الدراسوتجتنبتجفاولي جباضجاسدةا جراسجال دو جع دلجال سدتةىجاسةا جغيرج  د ج زجانجباضج

ال ددايدجةل ددنج ددنجا  يدددجانجاسددةا جراسجال ددو جغيددرج  ددد ج سددبجالصددي يتينج تةسددط جالقددةةج
جةالقةي ،جةفي وجي  ج   ةع ج نجالدراسوتجةا ب وثجعنجاسةا جراسجال و .

سددد ة ي جة  دددو ةج  صدددتجالدراسدددوتجالتددد جت وةل دددتج  دددةذججتدددةازنجا صدددة جالراسددد ولي جال
اسةا جراسجال و ج نج   جا تيوراتجقيوسي جف جسة جراسجال و جالسداةده،جانجددذلجا  يدرةج
تت يدددزجب  دددو ةجع دددلجال سدددتةىجال دددايدج يدددثجانج  يدددزجالس سددد جالتددد جدرسدددتهوجتتبدددزجالتةزيدددزج
الطبيادد جدددذاج ددنج هدد ،جة ددنج هدد جا ددرىجفددبنجس سدد  جا سدداورجغيددرج سددتق  جبا ددسجالس سدد ج

ج1ةاددجالشر وتجال در  جف جالدراس جالت جت زتجيو ستقرادي .ال وص جبا

 نج   جإ تبورج  ةذججالسيرجالاشةاد جل ر  جا سداورجاسدهمجفد ج د ج دنجبةرصدت جج
ال ةيددتج اي ددد ج دددنجدة جاسددةا جراسجال دددو جذاتجال دددودضجال ددول جةسدددة جراسجال دددو جال  ربددد ج

ال سدددتةىجال دددايدجاةجذلدددبج دددنججةدددد جاسدددةا جراسجال دددو جتتبدددزجالسددديرجالاشدددةاد جل   دددو ةجعدددن
ج2   جإستا و جادةاتجإ صودي جةالتةزيزجالطبيا جل  ؤشر.

                                                           
1

بنجال بجع  ،جب قوسمج  ي  ،ج  ةذججتةازنجا صة جالراس ولي جالس ة ي جة  و ةجاسةا جراسجال و ،جدراس ج ول جبةرص جالساةدي ،ج - 
داري ،جالاددج  .313،جال زادر،جص2015،جديس برج18اب وثجإقتصودي جةاي

2
 ر  جاساورجا سهمجف جإطورج  و ةجا سةا جال ولي جف جاسةا جراسجد  ج   دج بي ،جغراي جزدير،جإ تبورج  ةذججالسيرجالاشةاد جل - 

 .76،جال زادر،جص2012،ج ةانج11ال و جالاربي ،جاب وثجاقتصودي جةاداري ،جالاددج
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قاا ا باح  ااه ه ااارا بابابتاار ك اءحاا ا رأاا لما تااول اعم ب اا   اب ااار   اا    
 لى ب سءوى باضايف،   لااب كءيحفاد  اب  لإات براءحا ابا با ف تافر  لاى كف  ا ا 

 قاااب تااا لما  ءااا ئ   17/02/2013 ااا   01/01/2002 وبئاااب باساااول لإااات 
ارا بابابتار لإءأ ار لإاي  فاي بابابتا ا باسا ك ر باات سو  ااا تاول   ا   اا  ابل 

 لااى لإسااءوى با اافعر باضاايفأر ال أاا لما   فااه ب  افاار  بااات  فاايا ا كاافر با أاا لما 
كااال باحف  ااا ا باء ا فااار  ب  عتاااي ا بمتاااسير ب سساااو كيااا ا  ياااوبئ   اوااا    اسحااا  

 1 بمتي ا ب سء حلفر ا تسير.

ب ء اااب ه س فااافير عتااااوبل اعم ب ااا   ه بااااب   باياكفاااار  لاااى باءحااا ا با اااافعر  
باضااايفأر اأي افااار عتاااوبل اعم ب ااا   ه راااا لإااات كواكااار   ااا    ساااو    باسااايو  ر  

  افار عتاوبل ب عاب  ك تءي    باءح ا بتء ابئفر باسلاتا بايلإوفار ا تاي ا بب ابل ب
تخااااع عتااااي ا  2010 لى تااااوب   2010اعم ب اااا   بايفواااار ااااالا  باأاااا ا تاااا  أ  

ثلاثااار عتاااسير ا ي  ااا ا لءلأااار ه راااا تاااول  با فااا ا ك اءحااا ا ب ااار ا بم    ااار   
باءحاااا ا  لاقاااا ا باء  لإااااا ب ءاااايبلإت  قااااب سحاااال لإاااات ااااالا  رااااا لإاااات باءحاااا ا ب اااار ا 

با اااافير ب وتحاااار عكااااعا لإاااات بب  اااا ئفر  بم    اااار الاتااااء ابئفر باسلاتااااا بايلإوفاااار  ع 
ب ب افاار  ك اءاا م  اابا بتااء ابئفر باسلاتااا بايلإوفاار جاا   ااب   لااى  تااو   يااوبئفر ه 

                                                           
  41بلمجلااب  تاا ا تاايب   ااب   يااوبئفر  ارفاار بمتااي ا  لإسااءوى رأاا لما باسااول ب اا م    ااار تااول   اا   ااا  ابل ب  افاار   ابتاا ا بايلااوا بر با اار  - 1

 .62  ص 2014  ب يبئا  2بايب 
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عتي ا بمتسير ه راا لإات تاول ساو    باسايو  ر  ب عااب    ا   صوتا  با افعر 
 باضيفأر  سءوء   با في افر ارا ببتوبل.

ا ف ر بب   ئفر بلمحسوكر عكاعا لإات با ف ار  سحل  ء ئ  باءح ا باء  لإا ب ءيبلإت ع  ب
ب وتحر ه راا لإات تاول   ا   اا  ابل ب  افار  ب عااب  ك اءا م قحاو  فا افر  بلإفار 
  ااابا  تاااو   لاقااا ا س  لإاااا لإءااايبلإت كااال عتاااي ا بمتاااسير ه ب ااابى بايو اااا  لاااى 
    كواكر سو   سحل  تو   لاقر س  لإا لإءيبلإت كال عتاي ا عتاس س  ه ب ابى 

 1و ا.باي

الااع باح ااه بااار  بتااا   لااى س و اار لإاات عتااوبل اعم ب اا   باياكفاار لإاات 
الا   ابتر سأثو رأا لما تاول اعم ب ا    لاى با ف ار باساوقفر ا تاسير بلى ب  رالا 

ال وليددد ،جدددد جج،جةسدددة جال ةيدددتجلددد ةرا لإااات كواكااار   ااا    تاااول بمتاااسير باسااايو    

اسةا ج  د جف ج ستةادوجال دايد،جةذلدبج نجالت يدرجفد ج ؤشدرجالسدة ج دونجعشدةاد ،جاةجانج
السة جياردج ر  جعشةادي جللأساور.جبي  وجات يجانجبةرص ج صر،جةبةرص جالقيمجال  قةلد ج
بولدددارجالبي ددو جليسددتج  ددد جفدد جصددي تهوجال دداي  ،جةدددذاج ظددراجل ددةنجالت يددراتجال تتوليدد جفدد ج

السددة جغيددرج سددتق  جعددنجبا ددهوجالددباض.ج ددذلبجبول سددب جلبةرصدد جال زادددر،جات دديجانجج ؤشددر
الت يراتجال تتولي جف جسدارجسدهمجا ةراسد جغيدرج سدتق  جعدنجبا دهوجالدباص،جةددةج دوجيا دسج
عدمج  دو ةجالسدة جفد جصدي تهجال داي  ،جةاعتقددجا هدوج تي د ج تةقاد جفدبذاج و دتجاد دلجالشدرةطج

رجفدد جاهجسددة جراسج ددو ج جتتددةفرجفدد جبةرصدد جال زادددر،جفهدد جةال قة ددوتجالتدد جي ددبجانجتتددةف

                                                           
   ب عااب  سلار كت ع  ا كت   تل  لحسل تب اب ت    اب كات كاو ، ا    رأا لما ببتاوبل ب  افار ه بااب   باو لإفار.  ابتار   اار كواكار باسايو  ر    ا    ساو  - 1

 .262  ص 252  ص 2013  ب يبئا  2ع بلم ب ؤتس ا ب يبئا ر  بايب 
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  تظرجفا جانجت ق جا تبورجال  و ة،جاي دوج دنجبدينج دوجتدمجالتةصد جإليدهجانجل اظدمججا سدةا ج
قدددرةجع ددلج ددذبجال ددد رات،جةتشدد يزجا سددتن ور،جب ددوجيسددودمجفدد جاتسددوعجالسددة جةات ودددهج  ددةج

 ددر،ج سددبج ويا سددهج ؤشددرجسددة جال ددو جال  ددو ة،جةانج و ددتجدددذلجالقدددرةجتت ددوةتج ددنجسددة جلآ
السدددددةق ،جفدددددي  نجالقدددددة جانجبةرصددددد جال زاددددددرجتبقدددددلجعدددددو زةجع دددددلجتابدددددد جا د دددددور،جةتشددددد يزج
ا سددتن ور،جةزيددودةجال صددداراتجال ديدددة،جبولشدد  جالددذهجيددؤدهجإلددلجتق ددصجالقوعدددةجا سددتن وري ج

ة،جبادددجا تبددورجفدد جالبةرصدد ،جةدددةج ددوجيا دد جانجبةرصدد جال زادددرج جت  ددبجاد ددلج قة ددوتجال  ددو 
 دددىج  ددو ةجاسددةا جراسجال ددو جفدد جصددي تهوجال دداي  ،جتددمجا  تقددو جإلددلج  وةلدد جا تبددورج  ددو ةج
دذلجا سةا جف جصي تهوجال تةسط ،جةذلبج ظراجلادمجة ةدجارتبوطج قيقد جبدينج د ج دنج ادد ج
الت  م،ج اد جالبطول ،جة اد ج  ةجال وت جال    جالإ  دول ،جة ؤشدرجالسدة .جاهجانجاسداورج
ا سهمج جتست يبجل ت يراتجف جالاةا  جا قتصودي ج  د جالدراسد ،جةددةج دويا سجعددمج  دو ةج
السة .ج زجا هجتدمجتسد ي ج ولد جاسدت وب جةا ددةجل ؤشدرجبةرصد جا ردنجل ت يدرجفد ج ادد ج  دةج
ال وت جال    جا   دول ،جل دنجياتقددجانجذلدبج جي  د ،جفت قد جال  دو ةجفد جصدي تهوجال تةسدط ج

 يدددرجا سددداورجتبادددوجل ددد ج ا ة ددد ج ديددددةجتصددد جإلدددلجالسدددة جسدددةدا ج و دددتجددددذدزجيتط دددبجانجتت
ال ا ة دوتجتوري يد جاةجعو د جت دصجا قتصدودج  د جاةجت دصجال ؤسسد جفد ج ددجذاتهدو،جةع يدهج
 جج1فبنجعدمجاست وب ج ؤشرجالسة ج  دجدذلجال ت يرات،جيؤدهجإللجعدمجت ق جال  و ةجل سة .

ج

  

                                                           
1

 لطرش سمٌرة، كف ءة سوق رأس الم ل وأثره  على القٌمة السوقٌة للأسهم، أطروحة دكتوراه فً العلوم الاقتص دٌة، ج معة منتوري، الجزائر، - 

 .666، ص 6666
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 .العربية الدول  ي المالية الأوراؤ سوؤ بناء أساسياتالثاني:  المطلب

 ت  نجاسوسيوتجب و جاسةا جراسجال و جالاربي جفي وجي  :

 الاستيعابية: الطاقة -1

جا قتصدودي  ال  دوديم لتاددد ة ظدرا ال سدبي  بطدوبز ا سدتياوبي  الطوقد    هدةم يتصدد
  قدص ع دل ل د لد  ا قتصدوده ال  در فد  ال  هدةم ددذا اسدت دم فقدد ت ديددل صداب  دن اصدب ت

ج.ا ستن ورجفرص

 عددمجت دوةزل ع دل يترتدب ع دد و ل سدتن ور ا  ند  ال  دم  ا ل ع ل ل د ل  است دم   و

جال بدرات بتدةافر تتا د  التد  ا  درى الإ تدوج عةا د    ويد  عددم بسدبب الإ تدوج فد  زيدودة  ددةث
جالت  يد   ادد   داد ع دل ل د لد  اي دو ةاسدتا  ت الت  ةلدة   التقددم ة سدتةى ةالإداريد  ال  يد 

ج(1).ي لاربا بولب دان ا قتصودي 

جي  دن التد  ا سدتن وري  ال درص    ةع ا ستياوبي  الطوق  ت ن  نه ا اي و تاري هو ةي  ن
جةانج وصد  ا سدتن ور عوددد   هةم ع ل  نيرا تات د ةبوعتبوردو  اي   فترة     ب  وح است  لهو
ج(2). اقة  ةعودد بربي است دا ه ي  ن  و ت ديد ف  ت  ن   اسوسو ال ش   

 :د و شرطين ف  الت وليد   م ةتت وةز ا ستن ورات ت  م الت جالقوعدة ةتتط ب

 ا  ند  ال دد إلدل الإ تو يد  بطوقد  ا رت دوع تدأ ين ندم ة دن ال شدرةع  دةى   ون -

 .ل ست دام

                                                           
 - قةد ا قتصودي جت صص الا ةم ف  د تةرال شهودة ل ي  قيوسي ،جاطرة   دراس -ال و ي  الدة  ف  ال ولي  ا سةا  ،جفاولي  وسين بن اع ر بنج-1

 .165صجب قويد،جت  سون،ج ب ر اب  التسيير،ج و ا  ةع ةم الت وري  ةالا ةم ا قتصودي  الا ةم ة ولي ،ج  ي  ب ةب
 .07،جصج1977،ج32الاددج،جالص وعي  الت  ي      ،جالاربي  الدة  بيد الص وع  ا ستن ور ةت سي   شا ،جتش يز    ةدج-2
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 ا سوسدي  الهيو د  ةاد هدو ا قتصدودي  ال شدوريز لإقو د  ا سوسدي  الشدرةط تدةافر -

 ا سدت دام   دو ة در د  رفدز ع يهدو يترتدب ل دو  ظدرا ا سدتن ور تادة  رديسدي  عقبد  ت ند  التد 

 .الدةل  دا   ا  ةا  رؤةس ت ة جزيودة ةبولتول 

جتا دس و هدا  دن ال وليد  ل سدة  ا سوسدي  ال قة دوت  أ دد ا سدتياوبي  الطوق  اد ي  تت ن 
جفهدة ال دور   الت ةيد  ع دل بولط دب يتا د  ةفي دو ال  د ، ا سدتن وره الت ةيد  ع دل الط دب  و ب
جة  دم -ال   يد  ال دد راتج-ل سدتن ور ال تو د  ال   يد  ال دةارد بدين  دو ال  دةة   دم يا دس
 ة ج اي د ، ز  يد  فتدرة  د   بددؤدو ةنبتدت دراسدتهو ت دت التد  ل  شدرةعوت الد زم ال  د جالت ةيد 

 الق ي د جالسد ةات  د   ال ت   د  الادولم فد  ت قد  التد  ال دور   ا قتدراض   دم اعتبدورجي    دو

 ع دسجا قتدراض ددذا ان  يدث ،الاربيد  الددة  ةا قتصدوديوت ا سدتياوبي  ل طوقد جدقيقدو  قيوسدو

 ل ددة جا قتصدودي  ةل ظدرةد الاول يد  للأسدةا   اي د  اة دوع ظد  فد  ت قيقدهجا  دن  دو اسوسدو

ج.ال قتر  

 تتدييجظدرةد ظد  فد  ا بدر ت دةن ان ي  دن  ون ل ت ةي  الاربي  الدة  ا تيو وت ان رغم

ج ظدرا ،الاربيد  الددة  ا قتصدوديوت بدين الت و د   دن اع دل در د  إطدور فد  للإ تدوج اف د جفرصدو
ج.ال شرةعوت رب ي  ع ل ا سةا    م  تسوع الإي وب جل تأنير

 :الاستثمار  المناخ -2

جلإي دود القصدةى ا د يد  لتاريدد  درة  دن ا ندر تادرض قدد ا قتصدوديين  دن الاديدد إن
 القدة  ل دو ي د  اصدبي ب يدث ،الاربيد  الددة  ا قتصدود فد  ال وليد  ال دةارد لتدةطين ال  دم ال  وخ

 الاةا د  بقي د  ا سدتن ور لقيدوم ا د يد   يدث  دن ي دود  صدور ال  ددم ا سدتن ورهجال  دوخ بأن

ج(1).استن ورل  ستقب  ف  ال ستن ر بنق  الةني   تصوله  ظراج،  ت ا  ا  رى

                                                           
،جصج1980الطبا جا ةلل،ج،جةال شر ل دراسوت الاربي  ال ؤسس ،جالاربي  ا سةا  ةتطةير ا رصدة شوشيب ،جاستن ورال  شريد    ت.جدج-1

112. 



 كف اءة أسواق رأس المال العربية                         الفصل الثالث                                 

 

66 
 

جيد لارباجالددة  دا د  ا سدتن وري  ل تددفقوت تشد ياهو ال ط دةب ال تادددة ا شد و  ةتتط ب
جةالتسدهي ت ال زايدو  دن ةةا دي  دوف  قددر إي دود بطبياتهدو ال بوشدرة ا سدتن ورات ة وصد 

ج د  ال سدتن ر إعطدو  اة عةاددد ت ةيد  اة  رة ده اة راسد و  لدد ة  بول سدب  سدةا  ةالإع دو ات
ج.ال ز   ةالآ ت ال ادات ةاستيراد البشري  الا وصر ةتابد  ةالت ق  ةالا  جالإقو  

ج  دوخجت سدين   دة ةاسدا   طدةات ا  يرة الآة   ف  الاربي  الدة   ن ال نير ع  ت ةلقد
جةسيوسدي  اقتصدودي  ف سد   ظد  فد   ديددة لدي و ي يد  ال  دوخ ددذا تادرض فقدد،جفيهدو ا سدتن ور
جندم ال ور يد  ا سدتن ورات   دة السيوسدي  ال ظدرة ت يدر ة دز .السدتي وت  د   سدود ع دو ت ت دد
جفيهدو ل سدتن ور ال ديدد ال  دوخ اصدبي الددة  ددذل فد  ا سدتن ورات ددذل ل او  د  القدو ة  جالإطدور
،ج  دونجاه فد  يتدةافر  و  ةدة ل  ستن رين،  ط     ون اه غيوب  ن بولرغم سوب ج ن اف  
 الاربي  ل دة جالذاتي  ةال ص    الدا  ي  ةالتشرياوت الدةلي  ةا رتبوطوت السيوسي جال ةاقد فبن

ج.ال  وخ دذا ف  الت سن است رار  ة  الت وؤ  تدعم ل ستن وراتجال  ي  

 (1):المالية والماسسات الأجهزة -3

جدر د  ا دت د ة دز الاربيد  الددة   دن عددد فد     يد   وليد  اسدةا  قيدوم  دن الدرغم ع دل
جةذلدب ل  ويد ،   ددةدة زالدت  دو ا سدةا  ددذل بدين ا تصدو  ق دةات فدبن تطةردو، ة ستةى اتسوعهو
 :د  اسبوب لادة را ز

جا تيو دوت  دز يت وسدب ب دو ا سدةا  ددذل فد  ا ندر ا سدتن وري  ا دةات ت دةع عددم -
جفيهو. ال تاو  ين
 ال نيدر فد  ال وليد  ا ةرا  اقت دو  ع د ال وت  الد   ع ل ال رادب  اد ت ارت وع -

 الاربي . الدة ج ن

                                                           
 .278صج،جال وشد،ج ر زجسوب  ا طةان   ي ، اله دهج-1
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 الت  ا ستن ور شر وت ة وص  ال ولي  الةسوط  بةظي   تقةم الت  ال ؤسسوت ق   -

 .ال ديدة الإصدارات ةتسةي  ترةي  ب هوم ت ط ز

 ال هدةد ةقصدةر ال وليد  بدو ةرا  يتا د   دو فد  ا سدتن وره الدةع  تدةافر عددم -

جاسدةا  فد  التاو د  ع دل ال ؤسسد  القطدوع سديطرة ع يده يترتدب   دو الدةع  اذدد لتطدةيرجال بذةلد 
 .ا ستن وره ال شوط اذد ف  ال ردي  ال شور   ة  دةدي جالس دات

قبدو  سديةلتهو  دن ي دد   دو ال ولي  ا ةرا  لتداة  النو ةي  السة  ا ادام اة  ي  - جةاي
 و.اقت وده ع ل ال ستن رين

 :الأموال راوس انت ال حرية -4

جبدين ل تصدو  ق ةات لإي ود ال رةري  ال قة وت إ دى ا  ةا  رؤةس ا تقو   ري  تاتبر
جل درض ا  دةا  لدرؤةس ال سدتةردة الددة   دن ال نيدر ت دطر   دو ،الاربيد  الددة  فد  ا سدةا 
 ان إ  ا قتصدودي  اة دوعهو بسدبب ا  دةا  رؤةس ت ةيد  ع دل القيدةد  دن  تبوي د جدر دوت

 ي  دن  يدث،ج  يد  بصد   ال قد ع ل الرقوب  قةا ين إل و  بول رةرة تتط ب  جالة ز اذد  اول  

 ع  يدوت اة  اي د    دةاع ت  دي ي   او  د  إعطدو  طريد  عدن الصداةبوتجلذدد ع دل الت  دب

جة صدول هوسيوسدوتهوج  دز تت د  نها ا ال اي د  الددة  فد  ال سدؤةل جالسد طوت تدرى   دو   دددة،
 الصدودرةجال وليد  ا ةرا  فد  ال سدتن ر يد الارب الدة  لراس و جبول سب  ال و  ة ذلب ا قتصودي ،

 التشدرياوتجةتطبيد  سدن إلدل ا  يدرة الآة د  فد ج اربيدال الددة   دن ال نيدر ات هدت ةقدد    يدو

ج.ا  ةا جرؤةس ت ةي   ري جع ل ال  رة   القيةد باض  ن راس و  لإع و  ال ز  

 :الصرأ أسعار است رار -5

جا  دةا ، رؤةس ا تقدو  تشد يز ع دل الهو د  الاةا    ن ياتبر الصرد اساور استقرار إن
جالدةليد  الا د ت فد  ل سدتن ور بول سدب   تدل الصدرد، اسداور تق بدوت ل  دوطر التادرض ان إ 

 اة القدرةض تقدةيم  ولد  فد  ال طدر ددذا ي شدأ ة  بسدهةل ،   ده التهدرب ي  دن   ا دراجاصدبي
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جددذا ان إ  ،(الا د ت  دن سد   اسدوس ع دل) سدوبي  با  يد  اة ال قتر د  الدةل جب ا    الس دات
ج.ال بوشرة ل ستن وراتجبول سب  ص يي غير

 ر ع  فاءة أسواؤ المال العربية  عوامل المطلب الثالث : 
إنجتطدددددةيرجةت شددددديطجا سدددددةا جال وليددددد جالاربيددددد جسيسدددددوعددوجع دددددلجانجت ادددددبجدةراجاسوسددددديوجفددددد ج

ا ةعيدددد جا سددددتن وري ج  ددددو ة،جةفدددد ج ددددذبجرؤةسجاسددددتقطوبجال ددددد راتجةتة يههددددوجع ددددلجا نددددرج
 ا  ةا جال هو رة،جةزيودةج اد جتدف جرؤةسجا  ةا جا   بي جل   طق جالاربي .

ةبولرغمج نجانجا سةا جال وليد جالاربيد جقددج ققدتج د  جالادةامجالق ي د جال و دي ج تدود ج شد ا ج
يد جقوعددتهوجالراسد ولي ،جإ جا دهج داجةانجا  هزةجال صرفي جف جا قطدورجالاربيد جت   دتج دنجتقةج

ة زجذلبج جتزا جف ج را  هوجا ةللجبول قور  ج زجا سةا جال ولي جال تقد  ج)جةد جالدة جالتد ج
جت ت بجاسةا ج تطةرةجلراسجال و (جبول سب ج   و هوجةال  و تجا ستن وري جالت جتةفردو.

 جال وليدد جالاربيدد جةجالإرتقو يهددوجإنجد ددوبج   ةعدد ج ددنجالاةا دد جال ز دد جلت شدديطجاسددةا جا ةرا
جإللج ستةىجالسة جال  ؤة.

جتة يهجادت ومجا برجبولسة جالةلي ج سة جالإصدار : -1
ةذلددبج ددنج دد  جالا دد جع ددلجتسددهي جإ ددرا اتجإ شددو جال شددرةعوتجةالشددر وتجذاتجا نددرجع ددلج

ع دو اتج دريبي جة  ر يد ،جة د ونجتةزيدزجاسده ه ج–وجا قتصودجالقة  ،جةذلبجب   هوج زايوجةاي
ع ددلجعددددجا بددرج ددنجال ددد رينجا فددراد،جةة ددزج دددةدجج-بادددجالإط د ددونجإلددلجقيو هددوجة  و هددو

ر وتجال سددود  جإلددلج   يدد جل    يدد جةاي ددوجة ددزجعقةبددوتجرادعدد ج ددنجشددو هوج  ددزجت ةيدد جالشدد
ج1  دةدة.

،ج  طةةجاةللجةفدتيجبدوبجالإسدتن ورجا دوج  يدزجال دةاط ينجتوحيد أسواؤ المال الثانوية العربية -2
ربج ددنج دد  جشددرا جا سددهم،ا وجال طددةةجالنو يدد جفتشدد  جفددتيجا سددةا جالاربيدد جا ددوجالت ددت تجالادد

                                                           

ج259،جج260،ج ر زجسوب ج،جصجصجج2  ي جاله دهجةجا طةانجال وشدج،جالا  يوتول صرفي جةجالسة جال ولي ج،ججج  1  
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ال وليددد )جال صدددورد،جشدددر وتجال سدددود  جال بيدددرة(جل  سدددود  جفددد جالشدددر وتجالاربيددد ،ب وجي ددد نج
ج1 ري جإ تقو جرؤةسجا  ةا جالاربي .

فدد جت شدديطجالسددة ججبولإ ددوف جإلددلجإ شددو ج ؤسسددوتجصددو ا جا سددةا جالتدد جت اددبجالدددةرجالهددوم
النو ةي ،جةذلبجبتةفيرجالسيةل جل شر وتج تي  جلقيو هوجبول تو رةجبأدةاتجا سدتن ور،جة دنجاسدهمج

جةس داتجل سوبهوجال وص،ج صةصوجالقةا ينجال وص ج.

د ددو جال رة دد جع يهددوجب ددوجيقددةدجإلددلج  دد جال  ددوخجال  دددمج -3 اد يدد جتطددةيرجالتشددرياوتجةت دددينهوجةاي
سددددةا جال وليدددد جةال صددددوردجالاربيدددد ج ددددنجالتطددددةيرجةتب دددد جالت ة  ة يددددوجل سددددتن ور،جةت  ددددينجا 

جال ديدة.
دعددمجتطددةيرجالهيو دد جال ؤسسددي جل سددةا جة وصدد ج ددوجتا دد جب و ددبجالةسددوط جال ولدد ه،جةاتو دد ج -4

ال رص جل  صوردجل قيومجبدلبجالدةر،جبو عت دودجع دلج دوجتدةفرجلدديهوج دنج دةاردجة  دو اتجف يد ج
ط ددددبجا  ددددرجتطددددةيرجال  ددددو اتجال  يدددد جا  ددددرىجال ؤد دددد جفدددد جةشددددب وتجفددددرةعجةاسددددا .ج  ددددوجيت

ال  و تجال ولي جةال  وسبي جةالقو ة ي جال تا قد جبا د جددذلجا سدةا ،جعد ةةجع دلجعددمجالهي د ج
الت ظي ددد جل  ؤسسدددوتجال وليددد جةال صدددرفي جةددددذاج دددوجيسددد يجلهدددوج دددنجا بت دددورجبتدددةفيرجا دةاتج

شددددتقوتجال وليدددد جال  ت  دددد جب ددددوجيت وسددددبجةا تيو ددددوتجال وليدددد جال ديدددددةجةال بت ددددراتجب ددددوجفيهددددوجال 
 ال ستن رينج،ج ن :جص ودي جا ستن ور،جةالس داتجالقوب  جل ت ةي ،جةغيردو.

 بدددج ددنجت ظدديمج شددوطجالس سددرةجةرفددزج  ددو ةجالاددو  ينجفيهددوجةت سددينج ددد وتهو جةدددذاجيتط ددبجج
التددد جشدددهدتهوجا ظ ددد ججدةراتجتدبيددد جلرفدددزج سدددتةىجادا جددددؤ  ج ه يدددو جةلاددد جالتطدددةراتجال دينددد 

التداة جا ل ترة  جت تمجإعودةجال ظرجف ج هومجالةسطو جةت ديثجةت ةيزجا تصوصوتهمج دبدارةج
ججج2ال  وفظجا ستن وري .

 دددرةرةجتشددد يزجا ت دددولج  دددةجا سدددتن ورجفددد جشدددر وتجال سدددود  جب دددوجي  دددزجال سدددتن رينجع دددلج -5
ال سدود  جال   قد جع دلجالت دة جال  ة جل ستن ورجف جاسهمجدذلجالشر وتجب وجيش زجالشدر وتج

                                                           

.ج148،جصجج1998ص حجالدينج سنجالسيس ج،جق ويوجاقتصودي ج اوصرةج،جلب ونج،جدارجالةسومجل طبوع جةجال شرج،جج 1  
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ع دددو اتج إلدددلجشدددر وتج سدددود  جعو ددد ،جةقددددجي دددةنجددددذاجالتشددد يزج دددنج ددد  جإعطدددو ج زايدددوجةاي
 ددددريبي جع ددددلجعةاددددددجاسددددهمجالشددددر وتجال سددددود  جالاو دددد ،جاةج ددددنج دددد  جتبسدددديطجا  ددددرا اتج

جال وص جبت ةي جعةاددجا سهمجإللجال ورج.
 ورهجتا يددد جالددةع جا د دددورهجةالدددةظي  ج ددرةرةجالا ددد جال سددت رجع دددلجتا يددد جالددةع جا سدددتن -6

 وص جلدىج  ورجال د رينجةتاري همجب رصجةا  و يوتجة زايوجا سدتن ورجفد جا ةرا جال وليد ج
ةددددذاجيتط ددددبج دددرةرةجت  يدددد جةتطدددةيرجا عدددد مجا سدددتن ورهجالاربدددد جب  ت ددددجةسددددود جالتةعيدددد ج

1 جالبةرصوت.ةا تصو ،جةدذاجرب وجي ةنجالبداي جالص ي  جف جات ولجتش يزجةت  ي
 

   جالنق جفد جالسدة ج دنج د  ج  ويد ج قدة جال سدتن رينج ددجع  يدوتجال  دورب جاهج ت يددج -7
ا قتصددودجالدددةط  جة جت ددديدجقي دد ج  دددوف ج قيقيددد جآليدد ،جة دددذلبجا شدددهورجالتددومجعدددنجا شدددط ج
الشددددر وتجال سددددود  جال تددددداة جإسدددد هوجفدددد جالسددددة جب ددددوجيسدددد يجل  سددددتن رينج ددددنجفهددددمج و ددددد ج

ةتقييمجقراراتهمجع لجاسسجسد ي  ،جةياددج بدداج جا فصدوحجةالشد وفي  جر  دوجاسوسديوج ستن وراتهم،ج
 ددددنجار دددددونجسدددد   جال ادددددو  تجفددددد جالبةرصدددد ،جةي تدددددرضجانجتدددددةفرجالشدددد وفي ج شدددددرجالبيو دددددوتج
ةال ا ة دددوتجال وفيددد جغيدددرجالشدددر وتجال سدددود  جال در ددد جفددد جالبةرصددد جبولإ دددوف جع دددلجالقدددةادمج

 ال ولي جال  شةرة.
نجا ةانجلتت دوةزجالشدر وتجال سدود  ج بدداجالسدري جفد ج شدرجبيو وتهدوجالت صدي ي جالتد جلهذاجفقدجآ

ي ددبج شددردوجبدد صجالقددو ةن،جب يددثجتقددةمجالشددر وتجال سددود  جببعدددادجبيددونجدةره)شددهريوج ددن (ج
ية يجفيهجتطةرجالدا ،جنمجإعدادج شرةجت صي ي جبأي جا داثجاقتصدودي ج بدرجذاتج دردةدجسد ب ج

ج  .اةجاي وب جع لجالشرج

 ج شددبجانجالإصدد  وتجفدد ج  ددو تجا ددرىج ولتةسددزجفدد جبددرا  ج ص صدد ج شددوريزجالقطددوعج -8
صددد حجصددد ودي جالتقوعدددد،جةتاددددي ج الادددومج،جة دددوجيتبدددزجذلدددبج دددنجطدددرحجلسددده هوجفددد جالسدددةا ،جةاي
ا  ظ دد جال ددريبي ،جب ددوجي قدد جإزالدد جال ددةا زجال وليدد جالتدد جت ددر جفدد جال او  دد جال ددريبي جبددينج

الدددددنج ددددنج هدددد جا ددددرى.ج  ددددوجانجإ شددددو جةتطددددةيرج  ددددمجصدددد ودي ججا سددددهمج ددددنج هدددد جةادةات
ا ستن ورجالتاوة  ج دنجشدأ هجانجيسدوعدجع دلج دذبجصد ورجال دد رينجللإسدتن ورجفد جا سدهم ج
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  وجابرزتجالت رب جانجتةا دجاسةا ج ولي ج  ؤةجيسدوعدجع دلجت  يدذجبدرا  جالإصد حجبأقد جت   د ج
جدةنجترا زجف جال  ةجا قتصوده.

 ةا هدد ج شدد   جصدد رج  ددمجالبةرصددوتجي تددوججع ددلج ز دد ج ددنجال  ددة جتت دد نج اول دد ججانج -9
 تةسددطجراسجال ددو جالسددةق جبة ددزج دددجاد ددلجل   ددمج شددرطجلقيدددجالشددر وتجفدد جالبةرصدد  ج  ددوج
ي  نج ةا هتهجبولدعةةجلإد وججالشدر وتجالصد يرةجةفدتيجالشدر وتجال   قد جالاود يد .جامج ةا هد ج

 يدة،في  نج اول تهج نج د  جالإسدراعججبدربطجالسدةا جالاربيد ج ش   جا   وضجعددجا سهمجال
ةفت هدددددوجل تدددددداة جالإق ي ددددد ،جا  دددددرجالدددددذهجسيسدددددوعدجبددددددةرلجع دددددلج  ةددددددو،جة دددددذبجال سدددددتن رج
ا ستراتي  جالذهجلديهجالقدرةجع لجت سينجادا جالشر  جإذاجت  نج نج يوزةج صد ج  د د ج دنج

ل ت و دد جةالت سددي جب ددرضجتةسدديزج طددو ججراسج ددو جالشددر  ،جفدد جظدد ج و دد جالبةرصددوتجالاربيدد 
اسددةا جال ددو ج)جا ةرا جال وليدد جةالا دد تجةا سددةا جال قديدد (جلددذلبجي ددبجتددةفيرجآليددوتج ديدددةج
لربطجالبةرصوتجالاربي جبشب  جل  ا ة وتجال ولد هجتسدوعدجال سدتن رينجةال قتر دينجةالةسدطو ج

1ي .ال وليينجع لجإت جقراراتجتداة جالةرا جال ولي جب  و ةجعول
 

إنج ةا ه جت ديوتجالاةل  جال ولي جتتط بجة زج ةابطجع دلجالتددفقوتجالراسد ولي جتتةافد ج -10
 زجآلي تجالسة  جة ةابطجت   يد جت ر دهوجال صد   جالاو د  ج تدلج جتت دة جالبةرصد جلددىج
ت يدددرجالتادددو  تجفيهدددوجإلدددلج سدددرحجل   دددوربوتجة  ترفددد جنقوفددد جال بطددد  جةتبتاددددجعدددنجالددددةرج

ج2 جلت ةي جا ستن وراتجاةجالتةساوتجف جال شوريزجالقود  .ال  شةدجلهوج ملي
يرىجباضجا قتصوديينجانجتطدةيرجالسدة جال وليد جيدتمجفد ج و دبجالادرض،جةذلدبج دنج د  ججج

 بجةذلدبجال  دوخجال  ددمجط  جادةاتج ديدة،جةاي وج نج و بجالتش يزجإ شو جشر وتجال ةا جة 
 فرادجةتةفيرجال ا ة وتجال وفي جعنجقطوعدوتجاقتصوديوجةسيوسيوجة شرجالةع جا د ورهجلدىجا

اع ددو جال  ت  دد جة شددوطوتهو،جةفدد جالب دددانجال تقد دد جي  دد جالتطددةيرج ددنج و ددبجةا ددد،ج يددثجانج
جال  يطجا قتصودهجةا  ت وع جالسوددجيت   جبتطةيرجال و بجال تبق .

تطددةيرجال و ددبجدةنججفب ددهجلدديسجد ددوبجفوددددةج ددنجتطددةيرجا دددجال ددو بينجالاربيدد ا ددوجفدد جالدددة ججج
ج.آ ر،جفزيودةجالارضجدةنج قوب  جذلبجبط بج ودجلنجياط جال تي  جال ر ةة

                                                           

149ص حجالدينج سنجالسيس ،ج ر زجسوب ،جصجج 1  
س ي ونجال  ذرهج،جالبةرصوتجالاربي ج...جةص  جل ا جج،ج ر زجسوب جج 2  
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 خ صة:

إنجالدددة جالاربيدد ج ديندد جالاهدددج سددبيوجبو سددةا جال وليدد جالتدد ج ددونجإ شددوؤدوج وباددوج ددنجالظددرةدج
ا قتصدددودي جالتددد ج يزتهدددوج وصددد جال و دددبجال دددول جفيددده،جةجالدددذهجعدددو لج دددنج قدددصجةا ددديجفددد ج

جالت ةي ي جةجةقدج ود جا ومجاهجتةسزجاقتصودهجاةجزيودةجف جال  و ةجا  تو ي .ال ةاردج

ة ددو جدددذاجا دت ددومج تي دد جل ددوجلهددذلجا سددةا جدةرجريددودهجفدد ج د دد جالت  يدد جال   يدد جةتددةفيرجج
جالبداد جالت ةي ي جال ز  .

قةججةجقددددجت دددوفرتج   ددد جعةا ددد ج ولدددتجدةنجقيدددومجالبةرصدددوتجب هو هدددوجال أ ةلددد ج   يدددو  ي يدددو،جاي
ا  ددرجالددذهجشدد  جسدد وتج شددتر  جلهددذلجالبةرصددوتجتت ندد جفدد ج ة هددوجاسددةاقوجصدد يرةجال  ددم،ج

التق بوتجالشديدةجفد جةجج ادجال رص جال تو  جل ت ةيز،ةججتاو  ج نجارت وعجدر  جتر زجالتداة ،
ال ؤسسددي جل بةرصددوتجةججالتشددرياي ةججاسدداورجا ةرا جال وليدد .ج  ددوجي  ددظجانجالهيو دد جالت ظي يدد 

 اظ هدددوجةججانجعدددددجال ؤسسدددوتجال  ورسددد جلا  يدددوتجالتدددداة جق ي ددد ةججبيددد جياتريهدددوجال ددداد،الارج
جاقتصددوردوجع ددلجا سددهمةجج  دددةدةجال بددرة،جبولإ ددوف جالددلج  دةديدد جا دةاتجال وليدد جال سددت د  

جال  ددةةجج وزالدتجالبةرصددوتجالاربيد جتاددو  ج دنجت ددوةتجفد ج سددتةيوتجالتطدةرةججالسد داتجالق ي دد .ةج
دذلجالس وتج جتتييجل بةرصوتجالاربيد جةججالسيوسوتجا قتصودي جالاربي ،ةججبرا  ا ةلةي جف جالةج

جالةقةدجع لجقددمجال سدوةاةج دزجالبةرصدوتجال و د  جفد جالادولم،جبد ةججالةصة جل ر   جال  ةج
ج تلجال وشد ج  هو.جججججججةج

ج

ج
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 خاتمة عامةال

مطدددةيردا دددةاادراسدال ددد  دةدديدالعديددددد دددلدالددددة دالعرسيددد دسم  ددديسلقدددددزاددامام ددد  د ددد
سدرا  دالصصصصد دما يم د دليد د ا  دس دلماذيدذدآديدس عمس راد دامقمصد دالإصلاحض لد ي   د

مةيي  دد دا ددةدالقاددةا دام ددمل  ري دال صملذدد د دديدصدد داصدد  دامقمصدد ددةدد دديدمي يددمدال دددصرا 
يدمسامددمد عصدد دالدددة دالعرسيدد د ادددد امصدد دالم ددعيا  لدربدد دالمعدددددالا ددسيدم ددةاادذال ددردالدد

 ةق د  ليد دةامام د  دال مزايدددسماهديط  دعدلدد71راسدال   د يدالدة دالعرسي دالميدسلغدعددا د
ا ضدد دا ددمصدا   دالمدديددإلدد طريددادمصصددياد ضدد ادلل ددةارددال م ميدد د ددلداصدد   دالذددةا  د

اطلاقدد د ددلد ي ةعدد دادةا د  ليدد دم لدد دا قيقدد د  دددادامامقدد  ديددم ددممددري د دديدهددث دا ددمل  را 
  ددمل ريلد ددلدال ذ ضددل دسدديلد صملدد دالسدددا  دم ثددلدالةددام   دديدل ددذسدام ددةااد  ددةردالاهدد ط

ام ددددمل  ري دةامصدددد ذدالقددددرارا دال ا  ددددس د دددديدالةقدددد دال ا  دددد د ددددةااد ددددلدصددددلا داددددة دامصدددد د
دة د لدااةا دامصة دال  لي دال م   .ال مداة د يمداةدم ريخدام مل  رد يدث دا

 اختبار الفرضيات:-1

د  دث لم لي:اصمسردص  دالذرضيدالسعدددرا ما دلل ةضة دي ثلد

دةرد س لغداما ي د ديداقمصد دي  د صملد دالددة داصدرادلم ثديلددم ةاادراسدال    -
دإلد اذسدام ةااد لدم ريكدال دصرا د لدالة دا دامقمص دي دالميدلدي  د د   د

د.امقمص دي دالميدلدي  دعيزد  ليدالة دا 
ال علة ددد  دال اهدددةرقدعدددلددإلددد ا ددد سدثذددد اقدال دددةادادددةد دددرع دام دددمي س دديعمسدددر -

لمم قددادالثذدد اقداادد كدهددرطيلدا   ددييلدا دد :دلدالةرقدد دال  ليدد داةدعددلدال ددةادثثدد 
ي يددمدال معدد  ليلد دديددإلدد ادديد ددرع دةصددة دال علة دد  داليديدددقدةددثذدد اقدالم دديير

د.الطل ةددثذ اقدالمهغي دايدقدرقدال ةادعل دصلادالمةازلدسيلدالعر ةددلال ةا



خاتمة عامةال  

 

98 
 

مطسيدددادسدددرا  ددامصيدددرق ددديدال ددداةا درسيددد دا دددةاادراسدال ددد  د ددديدالددددة دالعدهددد د  -
المدددديدااعث دددد دسهددددث دةددال يثلدددديةددال دددد ليدهدددد ل داصدددد  دالقدددد اةايدالإصددددلاحاصدددد  د

 ددةلدال  ددمة داا دد دمسقدددإم يدد دالمددداة د ي دد دةدداييدد سيدعلدد در دد ل داددذسدام ددةاا
مص رد مغيرا د مس ياد دسديلدام دةاادالعرسيد دسهدث د عةقد  دم دة ددةلدةددال طلة 

ر دددمد دددلدثذددد اقدادددذسدالليددد  دآةددثذ ام ددد دلدددذادثددد لد دددلدالضدددرةريدالس ددد دعدددلد دددس 
ددد.ام ةاا

 اسة:ر دنتائج ال -2

د:اةيزا د ي  ديليد    ي ةع د لدالامدإل را ما دددمةصلا د لدصلا 

 دددلدةدد دددةادراسدال ددد  دال ةيدددمدام   ددديدل رثددد داهددد طداقمصددد ديدميددةلددد دمعدددد -
د.ذع لي دال طلةس ال ميلد لدالثذ اقدلم قياددا  سالضرةريدسا ادام ةاادعل د

ثذددد اقدالمهدددغي ددا   دددييلسدال ددد  دمسددددد دددلدمدددة ردهدددرطيلداثذددد اقد دددةادرددلمم قدددا -
دةثذددد اقدالم دددعيردلةمعاددديدقددددرقدال دددةادعلددد دم قيدددادالمدددةازلدسددديلدالعدددر دةالطلددد 

قدد د ةسدال معدد  ليلددةلد  صدد دز ادديدإلدد داليديدددقةمعادديد ددرع دةصددة دال علة دد  د
د.المث لي 

د دددلد يددد دالمطدددةردةالاهددد طد مس ياددد سدال ددد  دا دددسيمد  ددديدارددا دددةاامعمسدددردثذددد اقد -
د.ث  دمةاي   دالعديدد لدال عةق  دم ة ددةلدثذ ام  دقي    دةا س

د:التوصيات والاقتراحات -3

امقمرا دد  دةددالامدد   دال م صدد دعلي دد دي ثددلدمقدددي د ي ةعدد د ددلدالمةصددي   ددلدصددلا د
د:عل دالهث دالم لي

ال  ليدد د مدد ددامةراااا يدد دالدددةردالرقدد سيدالددذيدمقددة دسددمداي دد د ددةاددإسددرازدضددرةرق -
د   ي دال مع  ليلد ي  .ةدديم ا دل  دماصي دع لي م  
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د.مة يردال ا خدال لا  دل لا  دال ع  لا دال  لي  -
دامةرااسمدددددري دالعدددد  ليلد دددديدملددددكددامداار ددددمد  ددددمة دةددامرمقدددد ادسثذدددد اقدال ددددةا -

د. لدال   ا  دالذع ل د يدالع  دم  يلد   رام  دلم ثيا  ةددال  لي 
دمة يرداص  د علة  ميد ع  دق   دعل دالهذ  ي دضرةرق -
 يددددد دةددال  ليددددد دامدةا  اددددد خدا دددددمل  ريد لا ددددد ديعم دددددددعلددددد دالمادددددة د ددددديددرمدددددة ي -

د  ردال ا   .ام مل
 صددددر ي د مطددددةرقدقدددد درقدعلدددد دمقليدددد دال صدددد طردال رمسطدددد دةدد ؤ  دددد  د  ليدددد دإييدددد د -

د. ص طردعد دم  ل دال علة   ةددال  لي دامدةا س م مل  رد يد
 آفاق البحث: -4
داسدال   د يداليزا ر.قد ةادردا مطلس  دثذ  -
د.سدال   دعل دالما ي دامقمص دي الردثذ اقد ةادردا -
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 ملخص

تعد سوق رأس المال الهدف المنشود لممستثمرين الذين يرغبون في التخصيص الكفء لمموارد 
المالية المتاحة لديهم، الأمر الذي يتطمب توفر قدر من البيانات والمعمومات المالية الصحيحة المتعمقة 

وتحقيق أرباح غير عادية بالمؤسسات التي تتداول أدواتها في السوق حتى يتمكن هؤلاء من ترشيد قراراتهم 
 في ظل سوق تتصف بالكفاءة.

ومما لا شك فيه أن تجارب البورصات في الدول المتقدمة تتميز بالكفاءة العالية، نتيجة توفر 
أنظمة قوية وفعالة لممعمومات المتاحة من المؤسسة والسوق نفسه، وهو ما يجعل أسعار أسهمها تعكس 

السياق نتساءل عن مكانة أسواق رأس المال العربية والمعوقات التي  كافة المعمومات المتاحة، وضمن هذا
 تحول دون كفاءتها ونقترح آليات وسبل رفع كفاءتها.

Abstract 

Capital market is the target for investors who are interested in 

the efficient allocation of financial resources they have available, 

which requires the provision of data as correct financial information 

relating to institutions that are trading tools on the market, so those 

institutions can be able to rationalize their decisions and make unusual 

profits in light of efficient market. 

There is no doubt that the stock market experiences in developed 

countries are characterized by high efficiency, as a result of providing 

strong and effective systems of information available from the 

institution and the market itself, Which makes their stock prices 

reflect all available information, and within this context, we wonder 

about the status of Arab capital markets and obstacles to reach 

efficiency and suggest ways and mechanisms to improve their 

efficiency. 

 : Keywords كلمات مفتاحية

Market efficiency : كفاءة السوق 

Financial market : السوق المالي 

Arabian capital markets :  أسواق رأس المال العربية 
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