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ƅك اƅحمد ربƊا يا  صدق ه اƅعظيم {قال ه تعاƅى في محكم تƊزيله"}وأما بƊعمة ربك فحدث
من مƊƊت عليƊا بƊعمة اƅعلم ويسرت Ɗƅا سبله ويسرت Ɗƅا من يعيƊƊا على تحصيله وعلمتƊا ما 

 ƅم Ɗكن Ɗعلم فلك اƅحمد ربƊا كما يƊبغي ƅجال وجهك وعظيم سلطاƊك
 لى خير اƅمعلمين سيد اƅخلق أجمعينثم اƅصاة واƅسام ع

وعلى يتƊازع في Ɗفسي شكر وتقدير Ƅƅل من جعلهم ه عوƊا ƅي فغمروƊي بكل معاƊي اƅعون 
 اأستاذة اƅمشرفة ƅعميد Ɗور اƅهدȐرأسهم 

كما يشرفƊي أن أتقدم بفائق شكرȑ وتقديرȑ إƅى اƅسادة أعضاء اƅلجƊة على قبوƅهم مƊاقشة 
بداء ماحظاتهم اƅسديدة داعية  هذƋ اƅمذكرة وصرفهم جزء من وقتهم اƅثمين أجل قراءتها وا 

 من ه أن يحفظهم ويرعاهم
 إƅى اƅذين حضيƊا بشرف اƅجلوس متعلمين بين أيديهم                    

 قال اƅعماد اأصفهاƊي                              
 دƋإƊسان كتابا في يومه إا قال في غإƊي رأيت أƊه ا يكتب                              

 ƅو غير هذا Ƅƅان أحسن                                           
 وƅو زيد هذا Ƅƅان يستحسن                                            
 وƅو قدم هذا Ƅƅان أفضل                                              

 وƅو تركت هذا Ƅƅان أجمل                                                 
 وهذا أعظم اƅعبر وهو دƅيل على استياء اƊƅقص على جملة اƅبشر                        

 
 



                                     

 

إƅى اƅذȑ ا إƅه إا هو سبحاƊه ا شريك ƅه إƅى روحي قدوتي حبيبي محمد صلى ه عليه وسلم إƅى كل 
 من أحبهم في ه

 Ƌرحمان: "وقضى ربك أا تعبدوا إا إياƅلسان وقال فيهما اƅبذكرهما ا Ȑيخاطب من شذƅ قلبƅيتوق ا
   123إحساƊا"اإسراء اآيةوباƅواƅدين 

إƅى اƅشمعة اƅتي تحرق Ɗفسها Ƅƅي تضيء عليƊا إƅى اƅتي سهرت اƅلياƅي من أجلي إƅى اƅتي أحست 
إجال أمي اƅحبيبة أطال ه ابأحزاƊي وأوجاعي إƅى اƅتي خصها ه باƅتقدير فوضعها موضع اƅتقديس و 

 في عمرها

علمƊي اƅعطاء بدون اƊتظار، إƅى من أحمل اسمه بكل افتخار إƅى من كله ه باƅهيبة واƅوقار، إƅى من 
ƅيقدم Ɗƅا  أرجو من ه أن يمد في عمرك ƅترȐ ثمارا قد حان قطافها بعد طول اƊتظار إƅى من كلت أƊامله

 ييأبي اƅغاƅي أطال ه في عمرƋاƄƅبيرييييƅحظة سعادة إƅى اƅقلب 

 خوتي وزوجاتهم، أخواتي وأزواجهمإƅى شموع اƅبيت وأƊوار اƅقلب سƊدȑ في اƅحياة إ

 إƅى جدتي حفظها ه إƅى براعم اأمل ومهجة اƅحياة وفرحة عمرȑ أبƊاء إخوتي وأخواتي

 إƅى من ودعتƊي وأƊا على أبواب اƅتخرج جدتي" رحمها ه"

 إƅى كل اأهل واأقارب خاصة خاƅي اƊƅوȑ وعائلته اƅذȑ كان أبا ثان ƅي وأعاƊƊي كثيرا

 اƅتي تسكن صورهم وأصواتهم أجمل اƅلحظات واأيام اƅتي عشتها إƅى صديقاتي

 إƅى كل أساتذتي من اƅطور اابتدائي إƅى اƅطور اƅجامعي وكل من علمƊي اƅخير

 وƅم يكتبه قلمي فهو مكتوب في قلبيإƅى كل من ساعدƊي في إƊجاز هذا اƅعمل 

 .إƅى كل هؤاء شكرȑ اƅجزيل وامتƊاƊي
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 العامــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــةة ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمقدمال

د اƅماضي اƅبعياأسواق اƅماƅية ƅيست باأسواق اƅحديثة بل ترجع إƅى من اƅمعلوم أن 
ƅم تأخذ شكلها اƅ هاƊوقت حيث مرت بمراحل كثيرة  حديثإا إƅيوم إا بمرور اƅتعرفه ا ȑذƅا

خاصة اƊƅظم ، اƅمركز اƅحيوȑ في اƊƅظم اƅمعاصرة تى أصبحت اƅيوم تشكلومتعددة ح
اƅمتمثلة و  اƅتي تؤديهاذƅك ƅلمهام و  حيث تلعب اأسواق اƅماƅية دورا باƅغ اأهمية، اƅرأسماƅية

قطاعات اƅعجزيمما جعلها تمثل أحد اƅمصادر بفي ربط قطاعات اƅفائض ااقتصادȑ أساسا 
قطاعات  ومصدرا حيويا ƅتمويلاƅماƅي اƅفائض اƅهامة ƅتوفير فرص ااستثمار ƅقطاعات 

فأصبحت اƅوسيلة اƅمƊاسبة ƅتمويل خطط اƅتƊمية ااقتصادية واƅتوجيه اƅسليم ƅلموارد  ،اƅعجز
وتƊشيطها من شأƊه أن يساهم في توفير اƅسيوƅة  ،دية وتوفير اƅسيوƅة اƅازمة ƅهاااقتصا

 ياƊƅقدية اƅضرورية ƅاستثمار وباƅتاƅي اƅتƊمية

 تبقى اأسواق اƅماƅية في اƅمƊطقة اƅعربية محدودة اأداء مقارƊة باƅدول اƊƅاشئةو 
Ɗشاط اƅقطاع اƅخاص عوامل من أهمها:محدودية إƅى عدة  ويمكن إرجاع ذƅك، اƅمتطورةو 

ƅعربيةوطبيعة اƅبورصات اƅمدرجة باƅمصرفي،شركات اƅظام اƊƅى هشاشة اƅباإضافة إ 
اƅتي تعتبر حجر اأساس كوƊها بƊك اƅمعلومات اƅتي تمثل أساس اتخاذ ،اأƊظمة اƅمحاسبيةو 

م ومن اƅمه؛ وƊمو ااقتصاد غير اƅرسمي ستثمر اƅماƅية Ɗاهيك عن مشكل اƅشفافيةقرارات اƅم
اƅتأƄيد بأن اأسواق اƅماƅية اƅعربية قد خطت خطوات واسعة بشأن تطويرها من اƊƅاحيتين 
اƅتشريعية واƅمؤسسية وحتى في مجاات اإفصاح واƅشفافية إا أن ذƅك اƅتطور ازال بحاجة 

اƅجهات ƅتمكين اأسواق اƅماƅية من اƅقيام بدورها اƅهام إƅى مزيد من اƅدعم من مختلف 
ƅهذƅ  ƋتƊمية ااقتصادية حيث ا يمكنزيادة اادخار وااستثمار وتعزيز ا واƅحيوȑ في

اƅقيام بدورها اƅمطلوب بدون استƄمال بƊيتها اƅتحتية سواء من اƊƅاحية اƅتشريعية أو اأسواق 
اهتمام بحظيت اأسواق اƅماƅية اƅعربية و قد  اƅهيكلية أو من حيث تƊوع اأدوات اƅماƅية فيهاي

أضحت اأسواق اƅعديد من اƅباحثين اأƄاديميين في اƅمƊطقة اƅعربية في اآوƊة اأخيرة حيث 
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Ɗوعا ما  اإا أن ذƅك يبقى محدود ،أطروحات دكتوراƋو  اƅية تمثل عƊاوين مؤتمرات علميةاƅم
خاصة من اƊƅاحية اƄƅمية على اƅمستوȐ اƅوطƊي مقارƊة بذƅك في باقي اƅدول اƅمتقدمة 

Ɗƅااهتمامو ، اشئةوا ȑضرورƅية من ثم بات من اƅماƅيبموضوع اأسواق ا 

تبعا ƅما سبق تتجلى معاƅم اإشكاƅية اƅرئيسية ƅهذا اƅبحث واƅتي يمكن صياغتها على و 
في اƅدول اƅعربية ƅلفترة اƊƅحو اƅتاƅي: "ما دور اأسواق اƅماƅية في تحقيق اƅتƊمية ااقتصادية 

 ؟"(5015ى2000من)

 Ɗقوم بطرح اƅتساؤات اƅفرعية اƅتاƅية : ،على هذƋ اإشكاƅيةوƅلوقوف 

 ية ؟ƅماƅمقصود باأسواق اƅما ا 

 مية ااقتصادية؟Ɗتƅما ماهية ا 
 ماƅمية ااقتصاديةما دور اأسواق اƊتƅية في تحريك اƅمية و  ؟Ɗتƅتها في تفعيل اƊما مكا

 ااقتصادية؟

 فرضيات البحث:

  قدمƊ اأسئلة Ƌفرضيات اآتية:قصد اإجابة على هذƅفي هذا اإطار ا 
 عجزƅلتمويل تربط بين أصحاب اƅ ية هي سوقƅماƅي أو هي و  اأسواق اƅماƅفائض اƅا

 اƅمستثمريو  ملتقى يجمع ما بين اƅمدخر
 ااقتصادية Ƌلمجتمع بأبعادƅ تي تحدث تطوراƅعملية اƅمية ااقتصادية هي اƊتƅا 
 حاƅة اƅتقدم ƅتوفير اƅرفاهيةيأȑ ااƊتقال من حاƅة اƅتخلف إƅى  ااجتماعيةو 
  مختلفةƅشآت اأعمال اƊفه مƊتتخذ في ك ȑذƅي اƅماƅظام اƊƅية هي جوهر اƅماƅاأسواق ا

اƅذȑ بدورƋ يؤدȑ و  تƄمن فعاƅيتها في زيادة حجم ااستثمارو  ،ااستثماريةو  قراراتها اƅتƊموية
 ئيسي و اأساسي ƅلتƊميةيأȑ أƊها تعتبر اƅمحرك اƅر  اƅتƊمية ااقتصاديةإƅى فعاƅية وƊجاعة 

 أهداف البحث:
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 وتتمثل أهداف اƅبحث في اƊƅقاط اƅتاƅية:

 يةيƅماƅسوق اƅتعرف على اƅة اƅمحاو 
 مجاليƅرائدة في هذا اƅدول اƅااستفادة من خبرات ا 
 يةيƅماƅأسواق اƅ تبيين اأهمية ااقتصادية 
  متعلقة باأسواقƅظرية اƊƅب اƊجواƅة اإحاطة بمختلف اƅيةمحاوƅماƅبرازو  مع تحديد ،ا  ا 

 ة ااقتصاديةياƅذȑ تلعبه في اƅتƊمياƅدور 

 يةƅماƅة اأسواق اƊعربية توضيح مكاƅم  اƅ هاƊتي  جعلت مƅقائص اƊƅوقوف على اƅوا
 تتبوأ اƅمكاƊة اƅائقة بهاي

 أهمية البحث:

أماƄن أهم و  ،ƅدول اƊƅاميةكأهم مصادر ƅتمويل افي ظل تزايد أهمية اأسواق اƅماƅية 
واستفادة اƅدوƅة اƅمتلقية من اƅتمويل اأجƊبي ƅسد ، ƅاستثمار باƊƅسبة ƅلمستثمرين اأجاƊب

 يوجب عليƊا اƅتعرف عليها  ااستثمار اƅمحليينو  اƅفجوة بين اادخار

 

 الدراسات السابقة:

أثر اأسواق اƅماƅية اƊƅاشئة على استقرار أسعار اƅصرف ،دراسة بوعبد ه علي ى1
كلية ،أطروحة مقدمة Ɗƅيل شهادة دكتوراƋ في اƅعلوم ااقتصادية،اƅعربية في اƅدول

 /2013،بسكرة،جامعة محمد خيضر،اƅعلوم ااقتصادية واƅتجارية وعلوم اƅتسيير
 اƅماƅية اƊƅاشئة اأسواقاثر Ɗشاط تهدف هذƋ اƅدراسة إƅى محاوƅة توضيح 2014

؛ وتوصل فصول ستةمن خال  اƅصرف في اƅدول اƅعربية أسعارعلى استقرار 
وجود سعر صرف مرن يحمي من تعرض  أناƅباحث من خال دراسته إƅى 

،فمروƊة سعر اƅصرف تسمح بتغير اƅعملة هبوطا وصعودا ةعملاƅاƅباد ازمات 
وفقا ƅقوȐ اƅسوق وهذƋ اƅقوȐ قادرة على تصحيح اأوضاع على عكس Ɗظام 
سعر اƅصرف اƅثابت اƅذȑ زاد من حدة اأزمة خاصة في ظل تحرير حساب 
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ƅة فاƅمسأ ،اآخررأس اƅمال، وƄƅن ا يمكن اƅجزم بأفضلية Ɗظام ƅلصرف دون 
اƅدائم أو اƅمروƊة اƄƅاملة، وƄƅن درجة اƅمروƊة اƅمطلوبة في  ƅيست اƅتثبيت

ƅية ظروف معيƊة يعتمد على تقدير اƅعوامل اƅمساعدة ƅزيادة اƅتدفقات اƅرأسما
تدفقات رؤوس اأموال اأجƊبية ƅلدوƅة وظروف وخصائص كل دوƅة، كما أن 

اƅماƅية خاصة في اƅمحفظة اƅماƅية ا تشكل اƅسبب اƅرئيسي في حدوث اأزمات 
Ɗما هي اƅعامل اƅمƊشط ƅإسراع بوقوع اأزمة فوجود خلل ما بااقتصاد يعد  وا 
 ȑذƅفعل واƅا على رد اƊتدفقات هƅوقوع اأزمة ويتوقف دور اƅ رئيسيƅسبب اƅا

 يغاƅبا ما يزيد ويعمق اأزمة
 لسهمƅ سوقيةƅقيمة اƅمال وأثرها على اƅطرش، كفاءة سوق رأس اƅ دراسة ىسميرة

أسواق اƅمال اƅعربية، أطروحة مقدمة Ɗƅيل شهادة دكتوراƋ في اƅعلوم  مجموعة من
تهدف اƅدراسة إƅى  2009/2010اƅجزائر  ىقسƊطيƊةىمƊتورȑ  ااقتصادية،جامعة

محاوƅة توضيح أثر كفاءة سوق رأس اƅمال على اƅقيمة اƅسوقية ƅلسهم،من خال أربع 
غ اƅمختلفة Ƅƅفاءة سوق فصول تقدم على اƅترتيب : كفاءة سوق رأس اƅمال، اƅصي

رأس اƅمال،قيمة اƅورقة اƅماƅية، واختبار كفاءة سوق رأس اƅمال مع دراسة حاƅة 
 مجموعة من أسواق رأس اƅمال اƅعربيةي

Ɗماط اƅطارئة من توصلت اƅباحثة من خال اƅدراسة اƅتطبيقية باستخدام طريقة اأ
ما إذا كان سلوك أجل قياس كفاءة اƅسوق في صيغته اƅضعيفة من خال دراسة 

 ȑسعودƅسوق عشوائي أم ا إا أن كل من بورصة عمان وسوق اأسهم اƅمؤشر ا
بيƊما اتضح أن بورصة ،في اƅمستوȐ اƅضعيف كفئةهي أسواق ،سوق اƄƅويت،

،وبورصة اƅجزائر غير كفؤة كون أن ة اƅقيم اƅمƊقوƅة باƅدار اƅبيضاء،بورصمصر
تبار كفاءة هذƋ اأسواق ي وبعد اخمستقلةتتاƅية في مؤشر اƅسوق غير اƅتغيرات اƅم

عƊد اƅمستوȐ اƅمتوسط عن طريق معامات اارتباط اتضح أن كل اأسواق محل 
 يكفئةاƅدراسة غير 

  ȑمو ااقتصادƊƅية وأثرها على اƅماƅحفيظ خزان: تفعيل دور أسواق اأوراق اƅعبد ا– 
إشراف اƅدكتور عبد ه  ى2013إƅى  2000دراسة سوق عمان ƅأوراق اƅماƅي من 
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غاƅم، رساƅة ماجستير، كلية اƅعلوم ااقتصادية واƅتجارية وعلوم اƅتسيير، جامعة محمد 
 ي2013/2014خيضر، بسكرة ، اƅجزائر،

ات تهدف هذƋ اƅدراسة إƅى محاوƅة توضيح أثر سوق اأوراق اƅماƅية على تحقيق معد
اƊƅمو ااقتصادȑ من خال ثاثة فصول تقدم على اƅترتيب: مدخل ƅسوق رأس 

 ȑمو ااقتصادƊƅومعدات ا ȑمو ااقتصادƊƅية واƅماƅمال، سوق اأوراق اƅدراسة  –ا
 توصل اƅباحث من خال دراسته  ىحاƅة سوق عمان اƅماƅي

ƅماƅى وجود عاقة سببية تتجه من متغيرات تطور سوق اأوراق اƅمو إƊƅى اƅي إ
ااقتصادȑ في حين ا توجد عاقة سببية متجهة من اƊƅمو ااقتصادƊ ȑحو تطور 

 اƅماƅيةي اأوراقسوق 
 منهج البحث:

استخدام اƅمƊهج  مأهداف اƅدراسة تبغية اƅوصول إƅى و  باƊƅظر إƅى طبيعة اƅموضوع 
اƅثاƊي عƊدما تم اƅمƊهج اƅوصفي في اƅفصل اأول و  تم استخدام اƅوصفي اƅتحليلي حيث

ƅى اƅتطرق إƅمية ااقتصاديةاƊتƅية واƅماƅلسوق اƅ ث فقد ،مفاهيم اأساسيةƅثاƅفصل اƅأما في ا
واƅتƊمية ااقتصادية ق اƅماƅية اسو مؤشرات أداء اأƅتحليل  ااعتماد على اƅمƊهج اƅتحليليتم 

 اƅمدروسةيƅلدول اƅعربية 

 : حدود الدراسة

، على تقديم أساسيات حول اأسواق اƅماƅية اƅجاƊب اƊƅظرȑ تركزت هذƋ اƅدراسة في  
 اأسواق اƅماƅية اƅعربيةي ،اƅتƊمية ااقتصادية

خال  ثاثة أسواق من دول اƅمغرب اƅعربي وثاثة أسواق من اƅدول اƅعربيةوتم اƅتركيز على 
 ي2015سƊة إƅى غاية  2000اƅزمƊية اƅممتدة من سƊة  اƅفترة

 الموضوع:أسباب اختيار 

 لتخصصيƅ اسبƊموضوع م 
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 لموضوعيƅ شخصيƅميول اƅا 
 يةيƅماƅمة اƅعوƅموضوع ازدادت أهميته مع ظهور مصطلح ا 

  يةƅماƅقص ثقافة ووعي اأفراد حول اأسواق اƊ عربية يستدعيƅتقديم دراسة تساعد ا
مكاƊية اƅمستثمر على أخذ فكرة عƊها   فيهاي ااستثماروا 

 

 :صعوبات البحث

طبيعة اƅموضوع فرضت عليƊا مواجهة بعض اƅصعوبات واƅتي تمثلت في شساعة إن      
اƅموضوع مما يصعب عليƊا اإƅمام بكل جواƊبه وكذƅك بسبب بعد حاƅة اƅدراسة حيث كاƊت 

 ربيةياخاصة بمجموعة من اƅدول اƅعربية واƅمغ

 هيكل البحث: 

تسبقهم مقدمة تتضمن رئيسية فصول  إƊجاز هذا اƅبحث جاءت دراسته في ثاثة 
شكاƅية وتعقبهم خاتمة تتضمن اƊƅتائج وبعض  ،اأبعاد اأساسية ƅموضوع اƅبحث وا 
خصصƊاƋ كمدخل ƅأسواق  ،اƅفصل اأول اƅتوصيات وتتمثل هذƋ اƅفصول في ما يلي:

ففي اƅمبحث اأول  ،قسمƊاƋ إƅى مبحثين تضمƊا أساسيات حول اأسواق اƅماƅيةحيث  ،اƅماƅية
ƅا إƊث ى ماهيةتطرقƅمبحث اƅية أما اƅماƅا فيه على توضيح اأسواق اƊي فركزƊكفاءة اأسواق ا

ƅيتƊاول في اƅمبحث اأول  :اƅفصل اƅثاƊي وجاء، عوامل Ɗجاح اƅسوق اƅماƅي إبرازاƅماƅية مع 
عوامل إƊشاء اأسواق في اƅمبحث اƅثاƊي إƅى  كما تم اƅتطرق ، ماهية اƅتƊمية ااقتصادية

ستة أسواق ماƅية ثاثة  فخصصƊاƅ Ƌدراسة حاƅة :اƅفصل اƅثاƅث أما ،اƅعربية وسماتهااƅماƅية 
 يربية واأخرȐ عربيةامƊها مغ

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

  :الفصل اأول

 أسواق الماليةحول ا مفاهيم عامة
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 :        تمهيد  

 كما اƊƅامية اƅدول أو اƅمتقدمة ƅلدول باƊƅسبة سواء ااقتصاد  في كبير دور اƅماƅية ƅأسواق    
 ƅلمشاريع وتوجيهها اƅمدخرات تعبئة طريق عن اƅتمويلية اƅمصادر أهم من تعتبر أƊها

 إƅى اƅدول معظم تسعى ƅهذا ااقتصادية، اƅتƊمية في تساهم أن شأƊها من اƅتي ااستثمارية
 بدا ااستثمارية مشاريعها وتمويل اƅوطƊي باقتصادها اƊƅهوض أجل من اƅماƅية أسواقها تطوير
 يسيوƅة شكل في باأموال ااحتفاȍ من

 اأهمية، تعاريف، من فيها بما اƅماƅية ƅأسواق اأساسية اƅمفاهيم إƅى اƅتطرق  سيتم ƅهذا   
 إƅى اƅتطرق  سيتم كما اأول، اƅمبحث خال من اƅماƅية اƅسوق  وأدوات اƅوظائف تقسيمات،

 ياƅثاƊي اƅمبحث في Ɗجاحها وعوامل  اƅماƅية اƅسوق  كفاءة
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 اƃماƃية اأسواق ماهية: اأول اƃمبحث 

 ما في رئيسيا وقطبا اƅمختلفة ااقتصاديات تƊمية في مهما محركا اƅماƅية اأسواق أصبحت    
 في اƅدوƅية اƅصبغة يتخذ اأسواق هذƊ Ƌشاط بدأ وقد ƅلمؤسسات، اƅمباشر اƅتمويل عملية يخص
 اƅمبحث هذا في وسƊحاول ياƅمبتƄرة اƅماƅية اƅتقƊيات في اƄƅبير اƅتطور مع ال اƅقرن  أواخر
 ي  اƅماƅية باأسواق اƅمتعلقة اƅمفاهيم أهم إعطاء

  اƃماƃية اƃسوق  مفهوم: اأول اƃمطلب

 ياƅتاريخي وتطورها اƅماƅية اأسواق مفهوم إƅى اƅمطلب هذا في سƊتطرق 

  اƃماƃية اأسواق نشأة: أوا

 من تتم متخصص Ɗظام وجود إƅى  اƅحاجة وƅيدة واƊƅقدية اƅماƅية اأسواق إƊشاء فكرة كاƊت    
 ااقتصادية اƅتطورات Ɗتيجة Ɗشأت قد كاƊت اƅتي اƅماƅية اأوراق وشراء بيع عملية خاƅه

 بطرقها اƅسلع وشراء بيع على مقتصرة كاƊت اƅتي اƅمقايضة زمن مƊذ وجدت فاأسواق واƅماƅية،
 ا اƅسوق  أصبح اƅمقايضة سلع من بدا اƊƅقود إحال تم أن بعد أƊه إا واƅبسيطة، اƅبديلة
 أصبح بل سابقا كان كما ƅلتبادل كوسيȌ تستخدم Ɗدرة ذات سلعة أو معين مكان على يقتصر
 وتطور اƅصƊاعية اƅثورة أعقاب وفي يواƅشراء اƅبيع عمليات ƅتتم رئيسيا شرطا يشكل ا اƅمكان
 في هيكلي تغيير بدأ اƅعمل وتقسيم اƅتخصص مبدأ على اƅقائم اƅرأسماƅي ااقتصادȑ اƅفكر
 جديدة إƊتاجية أدوات إƅى يحتاج اƅمختلفة اƅسلع إƊتاج وأصبح وأدواته اإƊتاجي اƊƅشاط أƊماط
ƅى  ƅمفهوم بداية كاƊت اأمور تلك كل اƅفرد، ƅلمستثمر اƅفردية اƅقدرة تفوق  ضخمة ماƅية موارد وا 

 1 ياƅمساهمة شركات

                                                             

رساƅة ماجستير، إشراف طيب –دراسة حاƅة اƅجزائر  –مزيود إبراهيم: سوق رؤوس اأموال ودورها في تمويل اƅمشاريع اƅتƊموية  في اƅبلدان اƅعربية   ى1 
  ، بحث ƅم يƊشر ي 3، ص:2007اƅجزائر، اƅجزائر،ياسين ،كلية اƅعلوم ااقتصادية، جامعة 
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 شركات إƊشاء في اƄƅبير اƅتوسع تطلبها اƅتي اƅضرورة بحكم Ɗشأت اƅماƅية فاأسواق    
 تستطيع وحتىي وتعبئتها اأفراد عن تƊتج بدأت اƅتي وااستثمارية اƅتجارية واƅمشاريع اƅمساهمة

 كان اƅجديدة، واأسهم باƅسƊدات ااƄتتاب على وتشجيعهم اأفراد مدخرات اجتذاب اƅشركات تلك
 اƅتي –واƅسƊدات اأسهم–اأوراق بتلك اƅتصرف من ƅتمكيƊهم اƅمƊاسبة اƅوسيلة إيجاد من ابد
 وباƅتاƅي اƅمقترضين، ذمة في اƅتي اƅديون  أو ديوƊهم تثبت أو قائمة مشاريع في ملƄيتهم تثبت
 اأسواق في اƅوسيلة تلك تمثلت وقد يشاءون  وقت أȑ في اƅماƅية أوراقهم اƊƅقدية اƅسيوƅة توفير
 ƅلبورصة إƊشاء أول أن هو إƅيه اإشارة تجدر وماي باƅبورصات يعرف ما أو اƅمƊظمة اƅماƅية
 ظهور بداية كاƊت اƊجلترا وفي ، عام بلجيكا في اƊفرس مديƊة بƊاء هو ااسم بهذا وعرف

 تجمع كبرȐ  تجارية وشركات اƅبريطاƊية اƅحكومة بدأت عƊدما عشر اƅسابع اƅقرن  في اƅبورصة
 أول ظهرت فقد فرƊسا في أماي عام استقرت فقد واƅسƊدات اأسهم بيع طريق عن اأموال
 مداوƅة فيها يتم كبير أعمال مركز كان حيث ƅيون  في ، عام اƅماƅية ƅأوراق مƊتظم سوق 
 تشغلها اƅتي وهي بها خاصة بƊاية في ، عام فتأسست باريس بورصة بيƊما اƅتبادل؛ أوراق
 أƊشأت بورصة أول فان أƅماƊيا وفي ، سƊة بها اƅتعامل بدأ فقد Ɗيويورك بورصة أماي حاƅيا
 باإسكƊدرية كان ƅلبورصة ظهور أول فان اƅعربي اƅوطن في أماي  عام في فراƊكفورت في
 إƊتاج في ƅلتوسع Ɗتيجة اƅمبكر ƅلبورصة اƅظهور هذا وكان ، عام اƅقاهرة ثم ، عام

 1ي عام اƅمغرب بورصة ظهرت فقد اƅعربي اƅمغرب في أما اƅقطن

 في يكن ƅم  غاية إƅى اأخرȐ  اƅعربية اƅمƊاطق بعض في ƅلبورصات باƊƅسبة أما     
 ، ƅبƊان بورصة وهي اƅمصرية اƅبورصة إƅى إضافة بورصات  سوȐ  اƅعربي اƅعاƅم

 اƅبورصات هذƋ أغلبية أن إا ، اأردن ، اƄƅويت ، توƊس ، اƅمغرب
 عام وفي ƅبƊان بورصة خاصة اƅحروب ظروف بسبب ، غاية إƅى اƊƅشاط معطلة بقيت

 اƅسعودية في كذƅك تƊشȌ اƅماƅية اƅسوق  وبدأت واƅعراق، اƅبحرين في بورصات إƊشاء تم 
                                                             

 
 ي4مرجع Ɗفسه ، ص:  ى1
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 اƅجزائر قطر، اƅسودان، من كل في أخرȐ  بورصات ظهرت  عام وفي اƅسƊة، Ɗفس في
     1ي عام دبي بورصة إƊشاء تم كما  وفلسطين

 اƃماƃية اأسواق تعريف:  ثانيا

 اƅماƅية اƅسوق  إƅى اƅتطرق  قبل Ƅƅن واحد، معƊى ذات ƊƄƅها اƅماƅية اأسواق تعاريف تعددت  
 يأوا اƅسوق  مفهوم على اƅتعرف من ابد

 يسوق  ساق كلمة من ƅغة واƅسوق  2اƅمشترون، مع اƅبائعون  فيه يلتقي اƅذȑ اƅمكان هو اƅسوق     
 واƅجمع واأشياء اƅبضائع من إƅيها يساق ƅما بذƅك اƅسوق  سميت اƅشيء، حدو وهو سوقا،
 وقع مكان Ƅƅل اسم" بأƊها اƅعسقاƊي حجر ابن عرفها فقد اƅشرعي ااصطاح في أما أسواق،

 يعم بل باƅسوق  اƅمعروف باƅمكان اƅمذكور اƅحكم يختص فا اƅبيع يتعاطى من بين اƅتبايع فيه
  3"ي  اƅتبايع فيه يقع مكان كل

 تزيد اƅتي اƅماƅية اƅفوائض ذوȑ  واƅطاƅبين اƅعارضين اƅتقاء Ɗقطة أƊها" ه عبد خبابة ويعرفها    
 اƅذƅ ȑلتحويل اƅمتƄامل اƊƅظام ذƅك هي أو ماƅي عجز من يعاƊون  اƅذين واƅطاƅبين إيراداتهم عن

 بغية اƅدوƅة في اƅعامة اƅسلطات إشراف تحت محكمة متخصصة هيئات إدارته على تشرف
 ي4" تمويل إƅى اƅمحتاجة اƅقƊوات Ɗحو وتحويلها اƅمدخرات تجميع

 وتداول بإصدار اƅقيام ƅلƊاس وتيسر تمكن اƅتي اآƅية" بأƊها اƅقادر عبد متوƅي اƅسيد يعرفها كما
 فرضية تعكس وأسعار مƊخفضة معامات بتƄلفة اأجل، وطويلة قصيرة ااستثمار أدوات
 5"ياƄƅفء اƅسوق 

                                                             

 
 ي  57، ص: 2006محمد أشرف دوابة: Ɗحو سوق ماƅية سامية، اƅطبعة اأوƅى ، دار اƅسام  ، اƅقاهرة ، مصر،  ى1

 
، اأردن أحمد حسن صاƅح قادر: ظاهرة اƅعوƅمة ااقتصادية وتأثيراتها على أسواق اƅمال اƅعاƅمية ، اƅطبعة اأوƅى ، عاƅم اƄƅتب اƅحديثة ، عمان  ى2

 ي  167، ص :  2013

 
 ي14ى13ص: ى، ص 2009اأردن، محمد صبرȑ هارون: أحكام اأسواق اƅماƅية  اأسهم واƅسƊدات ، اƅطبعة اƅثاƊية ، دار اƊƅفائس، عمان ،  ى3

 
 ي138، ص:  2013خبابة عبد ه : ااقتصاد اƅمصرفي ، اƅطبعة اƅثاƊية ، دار اƅجامعة اƅجديدة ، اإسكƊدرية، مصر ،  ى4

 ي 76، ص: 2010اƅسيد متوƅي عبد اƅقادر: اأسواق اƅماƅية واƊƅقدية في عاƅم متغير، طبعة اأوƅى ، دار اƅفكر، عمان ،اأردن،  ى 5
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 Ɗƅوع واƅمشترين اƅبائعين بين اƅجمع بموجبه تƊظيم عن عبارة بأƊها"  اƅحليم عبد هبة وتعرفها
 اƅعاملة اƅشركات أو اƅسماسرة طريق عن إما معين، ماƅي أصل أو اƅماƅية اأوراق من معين
 حاسوبية شبكة عن عبارة ببساطة تƄون  أو مادȑ موقع في موجودة تƄون  وقد اƅمجال، هذا في

 1"ي افتراضي يكون  وجودها أن أȑ وهاتفية

 اƊƅظام في خاƅها من اأموال تتدفق اƅتي اƅوحدات"بأƊها حƊفي اƅغفار عبد يعرفها كما     
  2"ياƅماƅي

 بين اƅتقاء أو تواصل Ɗقطة عن عبارة اƅماƅي اƅسوق  أن يتضح اƅسابقة اƅتعاريف خال ومن
 ياƅمتاحة اƅماƅية اƅموارد ƅتبادل اƅتمويلي اƅعجز وأصحاب اƅتمويلي اƅفائض أصحاب

  اƃماƃية اƃسوق  تقسيمات: اƃثاني اƃمطلب

 ااقتصادية اأƊشطة إƅى وتوجيهها اƅمدخرات تجميع على تعمل اƅتي اآƅية اƅماƅي اƅسوق  يعد
 اأسواق من Ɗوعين اƅماƅي اƅسوق  يشمل حيث اƅمختلفة اƅماƅية باƅمؤسسات بااستعاƊة اƅمختلفة

 في أساسا اƅمال رأس أسواق عن اƊƅقد أسواق وتختلف اƅمال، رأس وأسواق اƊƅقد أسواق: هما
 اƅعاملة اƅماƅية اƅمؤسسات طبيعة إƅى إضافة تداوƅها، يجرȑ  اƅتي اƅماƅية اأدوات استحقاق آجال
 : اƅسوقين من كل في

 اƃنقدية اƃسوق :  أوا
 يتعامل اƅذȑ اƅسوق :"بأƊها فرح وغازȑ  اƅزررȑ  اƊƅافع عبد يعرفها: اƃنقدية اƃسوق  تعريف -

 مدون  مديوƊية، صكوك أو دين أدوات اأوراق هذƋ تمثل حيث اأجل قصيرة اأوراق في
 أقرضه سبق اƅمال من معين مبلغ استرداد في اƅحق ƅحائزها أو ƅحاملها يؤيد ما عليها
 3"ي اƅسƊة عن يزيد ا استحقاقها وتاريخ ƅلتداول قابلة تƄون  اأدوات وهذƋ آخر ƅطرف

                                                             

 
باعة هبة عبد اƅحليم عبد ربه ،أحمد علي بكرȑ : علم Ɗفس اƅبورصة وتطوير اأدوات اƅماƅية اƅعربية ، اƅطبعة اأوƅى ، دار اƅوفاء ƅدƊيا اƅط ى 1

 ي19ى18ص :ى، ص2015،اإسكƊدرية ، مصر،

 
 ي9، ص: 2009إسكƊدرية، مصر، عبد اƅغفار حƊفي، اƅسيدة عبد اƅفتاح إسماعيل: اأسواق اƅماƅية، اƅطبعة اأوƅى، ا ى2

 
 ي 36، ص: 2001عبد اƊƅافع اƅزررȑ وغازȑ فرح: اأسواق اƅماƅية، اƅطبعة اأوƅى، دار وائل ƅلطباعة واƊƅشر، عمان، اأردن،  ى3
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 اأجل، قصيرة اƅماƅية اأدوات في يتعاملون  اƅذين واأفراد اƅمؤسسات في اƊƅقد أسواق تتمثل كما
ȑة عن يزيد ا أجل واقتراضها اأموال إقراض أƊبهدف قصير أجل اأموال إقراض ويكون  س 

 احتياجات تمويل بهدف اأموال هذƋ اقتراض يكون  كما مؤقتة، ƅفترة اƅمتاحة اأموال استثمار
 اƅتمويل مع اأجل قصير ااستثمار اƅتقاء Ɗقطة يمثل اƊƅقد سوق  فإن أخرȐ  وبعبارة أيضا مؤقتة
 1ياأجل قصير

 :هما سوقين إƅى اƅسوق  هذƋ وتƊقسم: اƃنقدية اƃسوق  تقسيمات -2
 وأذون  اƅتجارية اأوراق في اƅتعامل فيها يجرȑ  اƅتي اƅسوق  تلك هي: اƅخصم أسواق ى-

 اƅتجارية اƅبƊوك طلب سواء عليها اƅطلب جاƊب اأوراق هذƋ شراء ويمثل واƅبيع، باƅشراء اƅخزاƊة،
 في فيتمثل اƅتجارية اأوراق عرض جاƊب أما مثا، اƅمتحدة اƅمملƄة في اƅحال هو كما وحدها،
 ياƅخصم سوق  في حملتها جاƊب من اأوراق هذƋ عرض

 اƅمتحدة، كاƅمملƄة اƅمتخصصة، اƅخصم بيوت فيها توجد اƅتي اƅباد في حتى أƊه هƊا ياحظ    
 قد اƅخصم بيوت تƄون  اƅتي اƅتجارية اأوراق خصم تعيد ما كثيرا هƊاك اƅتجارية اƅبƊوك فإن

 اأصول أƄثر اƅتجارية فاأوراق اƅثاƊي، اƅدفاع خȌ يعتبر اƅخصم أن إذ قبل من خصمتها
 تلك خصم تغير أن اƅتجارية ƅلبƊوك ويمكن اƅمركزȑ، اƅبƊك ƅدȐ اƅبƊوك وودائع اƊƅقود بعد سيوƅة
 ƅدȐ اƅتجارية اأوراق محفظة مع تتائم ƅاستحقاق مختلفة مواعيد تحمل اƅتي اƅتجارية اأوراق

 ييوم بعد يوما سيوƅتها استمرار اƅبƊوك تضمن وبذƅك اƅبƊوك تلك

 آجال تعقد اƅتي اƅقروض جميع اƅسوق  هذا يتضمن: اأجل قصيرة اƅقروض أسواق ىى
 من اأفراد اƅمشروعات،: اƅسوق  هذƋ أطراف ويكون  كاملة وسƊة واحد أسبوع بين تترواح قصيرة
 اƅقصير اائتمان تقديم في اƅمتخصصة اإقراض مؤسسات بعض اƅتجارية، واƅبƊوك Ɗاحية

                                                             

 
 ي40، ص :1993محروس حسن:  اأسواق اƅماƅية وااستثمارات اƅماƅية، حقوق اƅطبع محفوظة ƅلمؤƅف،  ى1
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 ƅيلة إƅى اأدƊى اƅحد يصل وأƅماƊيا كاƊجلترا اأوربية اƅدول بعض ففي أخرƊ ،Ȑاحية من اأجل
  1 ييوميا اƅقروض آجال تجديد يتم بحيث واحدة

 اƃمال رأس أسواق: ثانيا   

 ياأجل طويل اƅتمويل توفير في متخصص سوق  اƅمال رأس سوق  يعتبر

 : مƊها تعاريف عدة اƅمال رأس ƅسوق : اƃمال رأس أسواق مفهوم -1

 غفار عبد يعرفهاƅفي اƊها حƊظام" عن عبارة بأƊ جمع بموجبهƅبائعين بين اƅمستثمرين اƅوا 
 2"يمعين ماƅي أصل أو اأوراق من Ɗƅوع

 ها:" حسن محروس يعرفهاƊمؤسسات في تتمثل بأƅذين واأفراد اƅاأدوات في يتعاملون  ا 
 استغال بهدف طويل أجل استثمارها أو اأموال إقراض أȑ اأجل، طويلة اƅماƅية
 اƅحصول من اƅهدف يكون  كما مƊها، عائد تحقيق أجل من طويلة ƅفترة متاحة أموال
 3يرأسماƅية استثمارات تمويل هو اأموال هذƋ على

 بوحسون  ياسر ويعرفها ȑها على أحمد وشادƊتي اأسواق تلك" أƅباأدوات تتعامل ا 
 مƊها Ɗذكر سƊة، من أطول زمƊية فترات في تستحق اƅتي أȑ اأجل طويلة اƅماƅية
  4يواƅسƊدات اأسهم

 
 
 

                                                             

 
زان : تفعيل دور أسواق اأوراق اƅماƅية وأثرها على اƊƅمو ااقتصادȑ ، دراسة سوق عمان ƅأوراق اƅماƅية ، رساƅة ماجستير،إشراف عبد اƅحفيظ خ ى 1

 بحث ƅم يƊشر ي  8، ص:  2014عبد ه غاƅم، جامعة محمد خيضر ، بسكرة ،اƅجزائر ،

 
م وسƊدات، وثائق ااستثمار، اƅخيارات، اƅطبعة اأوƅى، اƅدار اƅجامعية ، اإسكƊدرية، عبد اƅغفار حƊفي: ااستثمار في بورصة اأوراق اƅماƅية أسه ى 2

 ي37، ص:2001مصر، 

 
 ي41محروس حسن: مرجع سبق ذكرƋ، ص : ى3

اƅبحوث اƅعلمية، ياسر بوحسون ،شادȑ أحمد زهرة : اأسواق اƅماƅية اƊƅاشئة ودورها في تƊمية ااقتصاد اƅوطƊي، مجلة  جامعة  تشرين ƅلدراسات  و   ى4
 ي 109، ص 2005، 1، اƅعدد  27سلسلة  اƅعلوم ااقتصادية، اƅمجلد 
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 ارتباطا معا يرتبطان سوقين من اƅمال رأس سوق  يتƄون : اƃمال رأس سوق  تقسيات -2
 :هما وثيقا

 اƅجديدة، اƅماƅية باأوراق فيها اƅتعامل يتم اƅتي اƅسوق  أƊها على تعرف: اأوƅية اƅسوق  ىى
ȑتي أƅشركات بتأسيس وتختص مرة، أول إصدارها يتم اƅجديدة اƅشركات مال رأس وطرح اƅا 

 1يماƅية أوراق صورة في ƅاƄتتاب

 إصدارها سبق اƅتي اƅماƅية اأوراق تداول فيه يتم اƅذȑ اƅسوق  وهي: اƅثاƊوية اأسواق ىى
 اأوƅى، اƅسوق  في اƅمستثمر طرف من فيها ااƄتتاب أو وااستثمار اƅبƊوك بواسطة وتوزيعها

 ي  اأصلي اƅورقة بائع بها يتمتع كان اƅتي اƅحقوق  Ɗفس على يحصلون  اƅسوق  هذا وفي

 :إƅى اƅثاƊوية اأسواق وتƊقسم

 بواسطة اƅماƅية اأوراق ƅتداول مƊظمة سوق  وهي: ىاƅرسمية ىاƅمƊظمة اƅسوق  ىىى
 مكان في تجرȑ  اƅمعامات وهذƋ اƊƅشاط، من اƊƅوع هذا من جدا ومتخصصين مؤهلين أشخاص
 وتقوم  معيƊة وƅوائح تشريعات فيها اƅمتعاملين وتحكم محددة، أوقات وفي اƅبورصة وهي محدد
 يواƅتشريعات واƅلوائح اƅتƊفيذ على اإشراف تتوƅى هيئة إدارتها على

 اƅتي اƅمعامات على اƅسوق  هذا يطلق: ىاƅرسمية غير ىاƅمƊظمة غير اƅسوق  ىىى
 Ȑبورصات، خارج تجرƅتي اƅمعامات عليها يطلق واƅضدة على اƊمƅتي اƅبيوت تتواها ا 

 وا اƅرسمية اأسواق في اƅمسجلة غير اƅماƅية باأوراق اƅسوق  هذƋ في اƅتعامل ويتم اƅسمسرة،
 بين تربȌ اتصاات شبكة خال من تتم Ƅƅن اƅمعامات، هذƋ مثل إجراء محدد مكان يوجد

 واƅتعامل اأسعار أفضل اختيار اƅشبكة هذƋ خال من ويتم واƅمستثمرون، واƅتجار اƅسماسرة
 2 يأساسها على

                                                             

   ي5،ص:2008اƅطبعة اأوƅى، مؤسسة شباب اƅجامعة، اإسكƊدرية، مصر،  ىأسواق اƅمال أدواتها اأسهم واƅسƊدات ىضياء مجيد : اƅبورصات ى1

 
استقرار أسعار اƅصرف في اƅدول اƅعربية، أطروحة دكتوراƋ، إشراف صاƅح مفتاح، كلية اƅعلوم  بو عبد ه علي: أثر اأسواق اƅماƅية اƊƅاشئة على  ى2

 ي6، ص: 2014ااقتصادية واƅتجارية وعلوم اƅتسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، اƅجزائر، 
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 : هما اأسواق من Ɗوعان اƅسوق  هذا في ويتواجد

  سوقƅث اƅثاƅسوق  من جزء وهي: اƅظمة غير اƊمƅون  حيث اƄسماسرة من يتƅغير ا 
 اƅماƅية اأوراق في اƅتعامل خدمات يقدمون  واƅذين اƅمƊظمة، اƅسوق  في اأعضاء
 وكذا تƄاƅيفها بصغر اƅسوق  هذا في اƅمعامات وتتميز اƄƅبيرة ااستثمارية ƅلمؤسسات

 في اƅمسجلة اƅماƅية اأوراق في اƅتعامل حق اƅسماسرة ƅهؤاء أن Ɗجد كما تƊفيذها، سرعة
 ياƅمƊظم اƅسوق 

  سوقƅرابع اƅتعامل سوق  هو: اƅمباشر اƅشركات بين اƅبيرة اƄƅأوراق مصدرة اƅ يةƅماƅا 
 اƅتعامل ويتم اƅماƅية، اأوراق تجار أو سماسرة إƅى اƅحاجة دون  اƅمستثمرين، أغƊياء وبين

 يشبه ما وهو حديثة وهاتفية اƄƅتروƊية اتصاات شبكة خال من بسيطة وبتƄلفة بسرعة
 1ياƅمƊظمة اƅسوق  خارج أȑ اƅبورصة، خارج تتم اƅصفقات أن اƅثاƅث اƅسوق 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             

 
 ي6مرجع Ɗفسه، ص:    ى1
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  اƃماƃية ƃأسواق شيوعا اأƂثر اƃتقسيم: (1-1)رقم اƃشكل

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تقييمية دراسة ىاƅصƊاعي اƊƅمو وتحفيز اƊƅاشئة ااقتصاديات في اƅماƅية اأسواق ƅدور تحليلية دراسة: بزيرية امحمد:اƃمصدر
 ي : ص ، اوسرير،اƅجزائر، مƊور إشراف ااقتصادية، اƅعلوم كلية ، اƅجزائر جامعة دكتوراƋ، أطروحة ى مقارƊة

 

 أسواق حاضرة وفورية 

 أسواق اƅمال 

ي أسواق رأس اƅمال اأسواق اƅت
ة تتداول فيها اأوراق اƅماƅي

 طويلة اأجل 

أسواق اƊƅقد اأسواق اƅتي 
ة تتداول فيها اأوراق اƅماƅي  

 أسواق آجلة

أسواق 
 اƅعقود

أسواق 
 اƅخيارات

أسواق 
 اƅمبادات

و أسواق أوƅية أ
 أسواق إصدار

 أسواق ثاƊوية
أو سوق 
 اƅتداول

اƅسوق 
 اƅرابعة

اƅسوق 
 اƅثاƅثة

سوق  أسواق غير مƊظمة أسواق مƊظمة
 اƅتمويل
  اƅمباشر

 سوق اƅتمويل غير
 مباشر
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 وأهميتها اƃماƃية اأسواق وظائف: اƃثاƃث اƃمطلب
 اƅحياة في هاما دورا ƅها كان فقد اƅماƅية اأسواق بها تتميز اƅتي اƅوظائف من عدد هƊاك    

 اƅماƅي اƅعجز وأصحاب اƅماƅي اƅفائض أصحاب بين اƅربȌ أجل من وجدت حيث ااقتصادية،
 أهميتها وظائفها تعدت كما أخرȐ، وظائف ƅتشمل تعددت بل اƅمهمة هذƋ على تقتصر وƅم

 ي وااجتماعية ااقتصادية

 : اƅتاƅية اƅهامة اƅوظائف اƅمال أسواق تؤدȑ  اƃماƃية اأسواق وظائف: أوا

  1يااقتصادية اƅتƊمية ƅتمويل اأجƊبية اأموال رؤوس وجذب اƅوطƊية اƅمدخرات تعبئة -
 بعضهم عن اƅبحث وتƄلفة عƊاء واƅمقترضين اƅمقرضين على توفر اƅماƅية اأسواق أن ياحظ  -

 على اƅماƅية أوراقها تضع بأن مثا، تقترض أن تستطيع واƅراغبة اƅقادرة فاƅشركات اƅبعض،
 اƅتƄاƅيف بذƅك فتتفادȐ واƅسƊدات اأسهم سوق  في ƅلبيع اƅمعروضة اƅماƅية اأوراق قائمة

 من بسهوƅة يتمكƊون  حيث اƅمقرضين على ذاته اƅشيء ويƊطبق اƅمباشر، ƅلبحث اƅباهظة
 يواƅسƊدات اأسهم سوق  في اƅمعروضة اƅماƅية اأوراق من موسعة قائمة على اƅحصول

 واائتماƊية اƅماƅية اƅمراƄز عن اƅفوائض أصحاب مƊتظمة معلومات اƅماƅية اأسواق توفر -3
 2يباهظة بتƄاƅيف إا ƅهم ƅتتيسر تƄن ƅم واƅتي ƅلمقترضين

 اƅمرتفعة اƅعوائد ذات ااقتصادية اƅمشاريع بعض تتطلب اƅمخاطر وتƊويع اƅسيوƅة توفير -4
 في مدخراته على باƅرقابة فيها اƅمستثمر يطاƅب ما وغاƅبا اأموال، ƅرؤوس كبيرا استخداما
Ȑمدƅطويل، اƅة غياب وفي اƅبورصة سيوƅأو ا ȑاة أƊية قƅما  Ȑتدعيم أخرƅ ،ةƅسيوƅإقدام فان ا 

 اأوراق بورصة أن غير قليا، يكون  اƅمرتفعة اƅعوائد ذات اƅضخمة اƅمشاريع على اƅمستثمر
 تصدرها اƅتي كاأسهم ماƅية أصوا توفيرها خال من اارتفاع إƅى اƅسيوƅة تدفع قد اƅماƅية

                                                             

 
 ي7، ص: 2008شذا جمال خطيب: اƅعوƅمة اƅماƅية ومستقبل اأسواق اƅعربية ƅرأس اƅمال، اƅطبعة اأوƅى، دار مجداوȑ، عمان، اأردن،  ى 1

 
 ىص 2013محمود حامد محمود عبد اƅرزاق: اقتصاديات اƊƅقود واƅبƊوك واأسواق اƅماƅية، اƅطبعة اأوƅى، اƅدار اƅجامعية، اإسكƊدرية، مصر،  ى2

 ي 243ى242ص: 
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 وƅتƄاƅيف ƅلمخاطر تخفيضا اƅبورصة سيوƅة توفر كما ماƅها، رأس زيادة سبيل في اƅشركات
  1ياƅطويل اأمد في ااستثمارية اƅمشاريع

 اƃماƃية اأسواق أهمية: ثانيا

 : يلي ما في اƅماƅية اأسواق أهمية تتمثل  

 شرƊ شاطات اأشخاص ماحظة خال من ااستثمار سلوكƊلƅ تيƅا  ȑاأسواق في تجر 
  2يأخرȐ  ماƅية وأدوات وسƊدات أسهم تقرض حيث اƅماƅية

 مدخرات تجميعƅحو وتوجيهها اƊ ااستثمار ȌشيƊة وتƅقومي ااقتصاد حاƅيككل ا 
 سوق  خال منƅية اأوراق حملة يتمكن اƅماƅى تحويلها من اƅة إƅقدية سيوƊ دƊع 

 ياƅضرورة
 مشاريع أصحاب تمكينƅحصول من اƅمال رأس على اƅازم اƅشاء اƊاقتصادية مشاريع إ 

 يمشاريعهم في اإƊتاجية اƅطاقة توسيع أو جديدة
 تعرف خال من ااستثمارات مراقبةƅعمل سير على اƅمشاريع في اƅعن ااقتصادية ا 

 عاƄسة مرآة اأوراق هذƋ أسعار أن أȑ اƅماƅية، اأوراق أسعار في اƅتغيرات معرفة طريق
 ياƅمستقبلية ااقتصادية ƅلحاƅة

  وحدات حمايةƅتقلبات من ااقتصادية اƅدات، أسعار في اƊسƅتخلص يتم إذ اƅها اƊد مƊع 
 يبأصحابها اƅخسارة تلحق ا حتى أسعارها في كبير اƊخفاض توقع

 مخاطر توزيعƅ3يااقتصاديين اأعوان بين ا 

 

                                                             

 
عمر  سامي مباركي: فعاƅية اأسواق اƅماƅية في تƊشيȌ ااستثمارات ، دراسة مقارƊة : اƅجزائر ، اƅمغرب وتوƊس ، رساƅة ماجستير ، إشراف صاƅح  ى1

 ي 23، ص : 2004فاحي، كلية اƅعلوم ااقتصادية، جامعة اƅحاج ƅخضر، باتƊة ، اƅجزائر، 

 
رات واأسواق اƅماƅية ، في تƊشيȌ ااستثمارات واأسواق اƅماƅية ، اƅطبعة اأوƅى، دار صفاء ƅلƊشر واƅتوزيع، عمان ، هوشيار معروف: ااستثما ى 2

 ي84، ص: 2009اأردن ، 

   ي 07ضياء مجيد: مرجع سبق ذكرƋ، ص:  ى3
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  اƃماƃية اƃسوق  في اƃمتداوƃة اƃماƃية اأدوات: اƃرابع اƃمطلب

 يتم اأجل طويلة ماƅية أدوات هما أساسيتين مجموعتين إƅى اƅماƅية اأدوات تقسيم يمكن    
 ياƊƅقد سوق  في تداوƅها يتم اأجل قصيرة ماƅية وأدوات اƅماƅية اأوراق سوق  في تداوƅها

  اƃماƃية اأوراق سوق  في اƃمتداوƃة اƃماƃية اأدوات:  أوا

 اأساسية اƅسلعة باعتبارها اƅمال رأس أسواق محرك واƅسƊدات اأسهم أو اƅماƅية اأوراق تعد
 ياأسواق هذƋ في اƅمتداوƅة

 :  اأسهم ى

   مƊها ƅأسهم تعاريف عدة توجد:اأسهم تعريف  -1-1

 تعريفƅية أوراق عن عبارة اأسهم: اأول اƅد تمثل اأجل طويلة ماƊية، مستƄه ملƅ قيمة 
 1يتصفوية وكذƅك سوقية وقيمة دفترية وقيمة اسمية

 تعريفƅي اƊثاƅسهم يعرف: اƅه اƊشركة مال رأس في مشاركة صك بأƅا ȑذƅيعطي ا 
 اƅمؤسسة، تسير في اƊƅسبي اƅحق ويعطي استثƊاءات، وجود مع اƅشريك صفة ƅصاحبه
 2يوممتلƄاتها اƅمحقق اƅربح

 : اأسهم أƊواع -1-2

 اƅشركة، ملƄية في حق بمثابة تعد ملƄية صكوك أƊها على تعرف: اƅعادية اأسهم---
 إذا توزيعات على واƅحصول ƅلشركة، اƅسƊوية اƅعامة اƅجمعية حضور في اƅحق ƅحاملها وتعطي

 3يأرباحا اƅشركة حققت ما

                                                             

 
 ي48، ص: 2008عƊابة، اƅجزائر، أحمد بوراس: تمويل اƅمƊشآت ااقتصادية، اƅطبعة اأوƅى، دار اƅعلوم ƅلƊشر واƅتوزيع،  ى 1

 Bertrrand jak quillat et bruno solnik ,marchès financiers « gestion de portefeuille et des risques ,2 édition,paris  ى 2

1990 ,p13 . 

 
ƅخلدوƊية بلعزوز بن على ومحمد اƅطيب امحمد: دƅيلك في ااقتصاد اƊƅقدȑ اƅبƊكي اƅدوƅي اأسواق اƅماƅية، اƅماƅية اƅعامة، اƅطبعة اأوƅى، دار ا ى 3

 ي 145، ص: ƅ2008لƊشر واƅتوزيع، اƅقبة اƅقديمة، اƅجزائر، 
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 اƅعادية اأسهم حملة على أوƅوية ƅه ملƄية مستƊد أƊها على تعرف: اƅممتازة اأسهم ى--
 1يأصوƅها تسييل عƊد أو إفاسها عƊد اƅشركة أصول اقتسام أو سƊويا اƅموزع اƅربح في سواء

 :   اƃسندات -
  مƊها Ɗذكر تعاريف عدة ƅها: اƅسƊدات مفهوم -2-1
 تعريفƅد :اأول اƊسƅيه حقوق  عن عبارة اƊفوائد مع قيمتها تدفع دائƅاحق موعد في ا 

  2ياƅسيوƅة من عاƅية بدرجة ويحتفظ ƅلتداول قابل وهو مسبقا، محدد
 تعريفƅي اƊثاƅد: اƊسƅية ورقة عن عبارة هو اƅية تثبت ماƊلمؤسسة حاملها دائƅ تيƅا 

 حامل ويستفيد قرض، ƅعملية إثبات عن عبارة هو فاƅسƊد اأساس هذا وعلى أصدرتها،
 من ااستفادة وخاصة اآخرين، اƅمؤسسة دائƊو مƊها يستفيد اƅتي اƅحقوق  كل من اƅسƊد
   3ياƅفائدة

 تعريفƅث اƅثاƅمستقبل في معين تاريخ في معين مبلغ بدفع مكتوب تعهد هو: اƅا 
  4يمعين فائدة معدل أساس على دوريا تدفع ااسمية اƅقيمة على فائدة إƅى باإضافة

 Ɗذكر عديدة اعتبارات واستƊادا كثيرة أƊواع إƅى اƅسƊدات تقسيم يمكن: اƅسƊدات أƊواعىى
 : مƊها

 عديدة أƊواع هƊاك ااعتبار هذا حسب: ƅلماƄƅين اƅمقدمة واامتيازات اƅحقوق  حسب ىى
 : هي

 داتƊسƅقابلة اƅلتحويل اƅ ىƅية أوراق إƅما  Ȑدات أخرƊسƅقابلة كاƅلتحويل اƅ ىƅأسهم، إ 
 من بكثير أعلى اƅمساهمون  عليها يحصل اƅتي اأرباح بأن اƅسƊد ماƅك بماحظة وذƅك
 يسهم إƅى سƊدƋ تحويل اƅمصدرة اƅشركة من يطلب فاƊه ااسمية اƅسƊوية اƅفائدة

                                                             

 
 ي56، ص : 1998ع أديتار، طرابلس، ƅبƊان،Ɗوزاد اƅهيتي: مقدمة في اأسواق اƅماƅية، اƅطبعة اأوƅى، مطاب  ى1

 
 ي151، ص : 2004فريد اƊƅجار: اƅبورصات واƅهƊدسة، اƅطبعة اأوƅى، مؤسسة شباب اƅجامعة، اإسكƊدرية، مصر،  ى 2

 
 ي87، ص: 2010اƅطاهر ƅطرش: تقƊيات اƅبƊوك، اƅطبعة اƅسابعة، ديوان اƅمطبوعات اƅجامعية، اƅجزائر، اƅجزائر،  ى 3

 
 ي470، ص: 1986اƅفتاح اƅصحن: في محاسبة اƅشركات، اƅطبعة اأوƅى، دار اƊƅهضة اƅعربية ƅلطباعة واƊƅشر، بيروت، ƅبƊان، عبد ى 4
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 داتƊمشاركة سƅحق أصحابها: اأرباح في اƅحصول في اƅزيادة من جزء على اƅفي ا 
 يمسبقا اƅمحددة اƅمعايير بعض وفق اƅمصدرة اƅشركة تحققها اƅتي اأرباح

 داتƊسƅمعيار ذات اƅا ȑوع هذا في: ااقتصادƊƅا  ȑفوائد تعديل باستمرار يجرƅوية اƊسƅا 
 سداد عƊد عليها يحصلون  اƅتي اƅقيمة أو باƅسƊدات اƅمكتتبون  عليها يحصل اƅتي

 يسƊداتهم
 داتƊسƅمعيار ذات اƅا ȑقدƊƅفوائد أن حيث من غيرها عن تمتاز: اƅتي اƅعليها يتحصل ا 

 بل ثابتة تبقى ا اƅسƊدات استهاك عƊد ƅهم تسدد اƅتي اƅقيمة وكذƅك سƊويا حملتها
 اƅقوة في اƅتغير حساب على معظمها يتركز اƅقياسية اأرقام من ƅمجموعة تبعا تتغير

 1يƅلƊقود اƅشرائية
 اإصدار جهة زاوية من إƅيها يƊظر اƅتي وهي: اإصدار جهة حيث من – --

 داتƊهيئات سƅية اƅدوƅوع هذا ويصدر: واإقليمية اƊƅية هيئات طرف من اƅك دوƊبƅكا 
 اƅتƊمية وبƊك اأوربي اƅتƊمية بƊك اإقليمية، واƅمؤسسات واƅتعمير ƅإƊشاء اƅدوƅي

،ȑوتستخدم اآسيو Ƌمقترضة اأموال هذƅيمشاريعها تمويل في ا 
 داتƊسƅحكومية اƅدات وهي: اƊحكومة عن تصدر سƅبا اƅمصرف يكون  ما وغاƅا  ȑمركزƅا 

 ذƅك وراء من اƅحكومة وتهدف اƅحكومية، ƅلسƊدات اإصدار جهة هي اƅخزيƊة أو
 اƊƅقدية اƅسوق  على اƅتأثير أجل من أو اƅجارية احتياجاتها تمويل إƅى اإصدار

 ياƅسيوƅة امتصاص
 داتƊشركات سƅتي وهي: اƅمؤسسات تصدرها اƅعامة اƅخاصة اƅتي واƅون  اƄحاجة في ت 

 إصدار تƄلفة وأن اأسهم، طريق عن اƅمال رأس في اƅزيادة تستطيع وا قروض إƅى
 ي اأسهم إصدار تƄلفة من أقل اƅسƊدات

                                                             

، بن عكƊون، مروان عطون: اأسواق اƊƅقدية واƅماƅية اƅبورصات ومشكاتها في عاƅم اƊƅقد، اƅجزء اأوƅى، اƅطبعة اƅثاƊية، ديوان اƅمطبوعات اƅجامعية ى 1
 ي73ى72ص: –، ص 2005ائر، اƅجز 
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  وƊجد: شكلها حيث من ---
 داتƊون : اسمية سƄك وتƅد حمل متى كذƊسƅه اسم اƄƅسجل في أيضا وسجل ما 

 ياƅمصدر
 داتƊحاملها سƅ : ونƄك وتƅد خلى متى كذƊسƅمستثمر اسم من اƅي ىحاملهى ا 

  أƊواع ثاثة على وهي كمقياس أجلها مدة على يعتمد وهƊا: أجلها حيث من ---
 داتƊدات وهي: اأجل قصيرة سƊسƅتي اƅمن محبذة وهي واحدا عاما أجلها يتجاوز ا ا 

 ياƅمستثمرين طرف
 داتƊدات وهي: اأجل متوسطة سƊسƅتي اƅة تتجاوز اƊسƅوا ا Ȑوات سبع تتعدƊعلى س 

 قصيرة اƅسƊدات على تعطى اƅتي اƅفائدة من أعلى فائدتها وتƄون  أصدرها من حسب
 ياأجل

 داتƊدات هي: اأجل طويلة سƊسƅتي اƅتمويلية أداة وتعتبر أعوام سبعة عن أجلها يزيد ا 
 اƅقصير باأجلين اƅصادرة تلك من أعلى فائدة بمعدات وتصدر اأجل طويلة

Ȍمتوسƅيوا 
  Ɗجد اƅمعيار هذا حيث من: اإصدار عملة من ىىى

 داتƊدات وهي: محلية سƊسƅتي اƅقطاع يصدرها اƅعام اƅخاص اƅعملة واƅية باƊوطƅا 
 Ȑها ويجرƅسوق  في تداوƅية اƅماƅمحلية اƅيا 

 داتƊية سƅدات وهي: دوƊسƅتي اƅح ما بلد في تصدرها اƅصاƅ بي مقترضƊعلى وهي أج 
 : Ɗوعين

 معيƊة ƅدوƅة اƅمƊتمون  اƅمقترضون  يصدرها اƅتي اƅسƊدات وهي: دوار اأورو سƊدات ى
 اƅدوƅة عملة عن تختلف وبعملة أخرƅ  Ȑدوƅة اƅمال رأس سوق  في دوƅتهم حدود خارج
 ي اƅسƊدات هذƋ طرح فيها تم اƅتي

 دوƅتهم حدود خارج معيƊة ƅدوƅة اƅمƊتمون  اƅمقترضون  يصدرها اƅتي وهي: أجƊبية سƊدات ى    
 1 ياƅسƊدات فيها طرحت اƅتي اƅدوƅة Ɗفس وبعملة أخرƅ  Ȑدوƅة مال رأس أسواق في

                                                             

 
اƅعلوم  بن اƅضيف محمد عدƊان، ربيع اƅمسعود: ااقتصاد اإسامي،اƅواقع ورهاƊات اƅمستقبل، ورقة بحثية مقدمة إƅى اƅملتقى اƅدوƅي اأول، معهد ى 1

   ي4ااقتصادية واƅتجارية وعلوم اƅتسيير، اƅسƊة غير موجودة، ص: 
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 : اƃماƃية اƃمشتقات -3

 تعريفƅية عقود عن عبارة هي:" اأول اƅود تتعلق ماƊية خارج ببƊميزاƅقيمتها وتتوقف ا 
 أصل استثمارا تتطلب أو تقتضي ا وƊƄƅها اƅتعاقد محل اƅماƅية اأصول أسعار على
 أو اأسعار أساس على اƅمدفوعات تبادل على اƅطرفين بين وكعقد اأصول، ƅهذƋ اƅمال

 غير أمرا يصبح اƊƅقدية واƅتدفقات اƅتعاقد محل اأصل ƅملƄية اƊتقال أȑ فان اƅعوائد،
 ȑ1"ي ضرور 

 تعريفƅي اƊثاƅمشتقات: " اƅية اƅماƅطرفين أحد تعطي عقود هي اƅحق اƅأصل في ا 
 بأصل يتعلق قد اƅعقد مماثل، اƅتزام باحترام اآخر اƅطرف وتلزم محدد، تاريخ في معين
 من بمؤشر يتعلق قد كما اأوƅية، اƅمواد من كمية أو اƅعموات، من لغببم أو ماƅي

 إمكاƊية مƊهما ƅواحد يعطي قد أو ملزمة، بطريقة اƅطرفين يربȌ أيضا واƅعقد اƅمؤشرات،
 اأصل سعر على اƅماƅية ƅلمشتقات اƅسوقي اƅسعر ويعتمد تƊفيذƋ، عدم أو اƅعقد تƊفيذ

 "ي اƅعقد Ɗشأة مƊذ عليه اƅمتعاقد

 تعريفƅث اƅثاƅعقود هي: " ا  Ȑمتعامل يتحمل مستقبلي تاريخ في تسويتها جرƅلفة بها اƄت 
 معيƊة وشروط وسعر محددة زمƊية مدة ƅه يكون  اƅذȑ اƅعقد بقيمة مقارƊة متواضعة ƊƄƅها
 ƅلمستثمر اƅمشتقات وتسمح اƅعقد موضوع اأصلية اأصول من قيمتها تشتق عقود وهي

  2"ي اƅعقد موضوع اأصل أداة على اعتمادا خسائر أو مكاسب بتحقيق

 
 
 

                                                             

 
حسن: اƅمشتقات اƅماƅية ودورها في إدارة اƅمخاطر ودور اƅهƊدسة اƅماƅية في صƊاعة أدواتها، اƅطبعة اأوƅى،  سمير عبد اƅحميد رضوان، رضوان ى1

 ي 59، ص:2005دار اƊƅشر ƅلجامعات، اƅقاهرة، مصر، 

 
بحث مقدم إƅى اƅمؤتمر  ،2013ى2009قايدȑ خميسي، بن خزƊاجي أميƊة: دور اƅمشتقات اƅماƅية في إدارة مخاطر اƅسوق، دراسة تحليلية ƅلفترة  ى2

 ي 6، ص: 2014اƅدوƅي حول مƊتجات وتطبيقات اابتƄار واƅهƊدسة اƅماƅية، 
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 اƃنقدية اƃسوق  في اƃمتداوƃة اƃماƃية اأدوات أنواع:  ثانيا

 : يلي فيما اƊƅقد اƅسوق  في اƅمتداوƅة اƅماƅية اأدوات تتمثل

 على ƅلحصول اƅحكومات تصدرها اأجل قصيرة اƅتزامات عن عبارة: اƅخزاƊة أذوƊات -
 يسدادها استحق اƅتي اƅديون  سدادا أو اƅميزاƊية في اƅعجز ƅتغطية اƅازم اƅتمويل

 اإصدارات هذƋ تƄون  حيث اƅمزاد، خال من تتم اƅخزاƊة أذوƊات اأوƅى اƅسوق  في اإصدارات
 من تتم اأذوƊات ƅهذƋ اƅثاƊوȑ  اƅسوق  أما اƅحكومة وتجار اƅمستثمرين Ƅƅبار تباع كبيرة بأحجام
 في مباشرة يتعاملون  اƅذين اƅصغار اƅتجار من اƅعديد إƅى باإضافة أيضا اƅحكومة تجار خال
 مقابل ƅلمستثمرين بيعها وا عادة اƅحكومة من اأذوƊات بشراء اƅحكومة تجار يقوم حيث اƅسوق 
 أذوƊات وتباعي اƅماƅية اƅمؤسسات من ƅعمائهم أو اƅبعض ƅبعضهم واƅشراء اƅبيع وكذƅك تعريفة
 يحصل أن على ااسمية قيمتها من أقل بقيمة تصدر مخزوƊة أوراق أȑ اƅخصم، ƅسعر اƅخزاƊة

 تم اƅتي واƅقيمة  ااسمية اƅقيمة بين اƅفرق  ااستحقاق، أجل عƊد ااسمية اƅقيمة على اƅمستثمر
 :كاآتي اƅخزاƊة أذوƊات على اƅخصم معدل ويحسب اƅورقة هذƋ عائد هو بها اƅشراء

 اƅقيمة/  اƅشراء سعر – ااسمية اƅقيمة( =]  اƅخصم معدلط  اƅخزاƊة أذون  على اƅسƊوȑ  اƅعائد
  1[ي  ااستحقاق حتى اأجل/ [ ظ ]  ااسمية

 : اƅتجارية اأوراق ى

 اجل بعد أو ااطاع ƅدȐ اƅدفع وتستحق Ɗقديا حقا وتمثل باƅتظهير، ƅلتداول قابلة صكوك هي 
 اأوراق هذƋ بعض أن كما اƊƅقود، من بدا ƅلوفاء كأداة قبوƅها على اƅعرف ويجرȑ  قصير،
 ااذƊي واƅسƊد اƄƅمبياƅة مثل بقيمتها ƅلوفاء أجا تتضمن حيث ائتمان كأداة يستخدم اƅتجارية
 2يااطاع عƊد اƅوفاء مستحق أƊه ائتماƊية وظيفة يؤدȑ ا اƅذƅ ȑلشيك خافا

 
                                                             

 ي 60ى 58ص: –اƅسيدة عبد اƅفتاح إسماعيل وعبد اƅغفار حƊفي: مرجع سبق ذكرƋ، ص  ى1

 
 ي67 ، ص:2010جمال عبد اƊƅاصر:  اƅمعجم ااقتصادȑ، اƅطبعة اأوƅى، دار أسامة ƅلƊشر واƅتوزيع،  ى 2
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 : اƅمصرفية اƅقبوات ى
 وهذƋ اƅمستقبل، في احق تاريخ في اƅمال من مبلغ بدفع وعد فيها تجارية ورقة عن عبارة هي

 مقابل اƅبƊك ويحصل قبلت، بكلمة عليها ختم اƅذȑ اƅبƊك قبل من اƅدفع مضموƊة تƄون  اƅورقة
 اƅخارجية، اƅتجارة أغراض طويل زمن مƊذ اأداة هذƋ استخدمت وقد معيƊة، عموƅة على ذƅك
 ياƅداخلية اƅتجارة أغراض تستعمل أƊها كما
 :ƅلتداول اƅقابلة اإيداع شهادات ى
 سƊوية، فائدة عليها اƅمودع ويستحق ƅلمودعين اƅبƊك قبل من تباع مديوƊية أدوات عن عبارة
 1ياƅمحددة اƅفائدة إƅيه مضافا اƅوديعة مبلغ اƅمودع فيه يستلم حيث معين استحقاق موعد وƅها

 عائد تقارن  Ƅƅي وباƅتاƅي سƊويا، يوما  أساس على اƅشهادات هذƋ على اƅفائدة وتحسب
 : كاآتي اƅمعادل اƅمعدل اƅى تعدل أن ابد اƅحقيقي اƅعائد معدل ƅها ويحسب اأخرȐ  اأوراق

 [ /ظ ] اƅفائدة معدل  = اإيداع ƅشهادات اƅمعادل اƅفائدة معدل

 أجل/ ( [ظ ااستحقاق أجل// طاƅمعادل اƅفائدة معدل+ ط= ]  اƅحقيقي اƅفائدة معدل
 2[ي ااستحقاق

 : اƅمركزية اأرصدة سوق  قروض ى

 اƅمصارف بين عقدها يتم قروض وهي اƅقاƊوƊي ااحتياطي فائض قروض كذƅك عليها ويطلق
 تجديد ويمكن واحد، يوم أو واحدة ƅليلة اƅقروض أيضا تسمى وƅذƅك واحد يوم ƅمدة اƅتجارية
 تزيد واƅتي اƅمركزȑ، اƅبƊك ƅدȐ اƅمصارف هذƋ ودائع باستخدام وذƅك يوم، بعد يوما مدتها

 ي ƅديها اƅودائع مقابل اƅمركزȑ  اƅبƊك ƅدȐ بها بااحتفاȍ ملزمة تƄون  اƅتي اƅقاƊوƊية احتياطاتها

 
                                                             

 
ى364ص: ى، ص2004عبد ه اƅطاهر، موفق خليل: اƊƅقود واƅبƊوك واƅمؤسسات اƅماƅية، اƅطبعة اأوƅى، مركز يزيد ƅلƊشر، عمان، اأردن،  ى1

 ي365

 
 ي70اƅسيدة عبد اƅفتاح إسماعيل وعبد اƅغفار حƊفي، مرجع سبق ذكرƋ ، ص: ى2
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 : اƅشراء إعادة اتفاقيات ى

    Ƌحاات تتم وقد جدا، اأجل قصيرة اقتراض أو إقراض وسيلة تمثل ااتفاقيات وهذƅيست باƅ 
 اƅجهات قبل من استخدامها ويتم فأƄثر ƅشهر يمتد قد وبعضها أيام عدة أو واحد ƅيوم باƅقليلة

 اƅسماسرة، اƅتجار، اƅتجارية، اƅبƊوك هي اƅتي اƅماƅية، اأوراق وشراء بيع في اƅمتخصصة
 ƅديه مستثمر إƅى اƅلجوء خال من اقتراض بعملية اƅقيام بموجبها ويتم واƅشركات، اƅمستثمرون 

 ƅهذƋ ويحتاج ماƅية أوراق من ƅديه ما ƅه ويقدم إقراضها، في ويرغب حاجته عن فائضة أموال
 شراء إعادة صفقة عقد ويتم يحتاجه، اƅذȑ اƅمبلغ يعادل وبما مؤقتة، بصورة بيعها أȑ اأموال،

   1ي به اƅماƅية اأوراق بيع يتم اƅذȑ اƅسعر قليا يفوق  وبسعر ذاته اƅمستثمر مع اأوراق تلك

/ ( ظ طاƅبيع سعر/  اƅبيع سعر ىاƅشراء إعادة سعر= ]ط اƅشراء إعادة اتفاقية اƅسƊوȑ  اƅعائد
 2( [يااستحقاق أجل

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                             

 
 ي 291 ى290ص: ى، ص2006اأوƅى، عاƅم اƄƅتب اƅحديث، عمان، اأردن،  فليح حسن خلف: اأسواق اƅماƅية اƊƅقدية، اƅطبعة ى1

 
 ي64اƅسيدة عبد اƅفتاح إسماعيل، عبد اƅغفار حƊفي، مرجع سبق ذكرƋ، ص: ى2
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  اƃماƃية اأسواق مختلف في اƃماƃية اأوراق أنواع أهم:  (1-2) رقم اƃشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 ي: ص ، اƅماƅية، وااستثمارات اƅماƅية اأسواق: حسن محروس: اƃمصدر

 

 

 

 

 

 

 

 اأوراق اƅماƅية

 صكوك ملƄية  صكوك مديوƊية 

 أسهم عادية أسهم ممتازة غير حكومية حكومية

أذون 
 خزاƊة

سƊدات 
 حكومية 

 سƊدات قابلة
 ƅلتحويل

 سƊدات غ قابلة
 ƅلتحويل

قابلة 
  ƅلتحويل

ة غير قابل
 ƅلتحويل
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  اƃمال رأس وسوق  اƃنقد سوق  من كل في اƃمتداوƃة اأدوات: (1-1)رقم اƃجدول

  ي:ص ، اƅماƅية، وااستثمارات اأسواق حسن، محروس :اƃمصدر

 

 

 

 

 

 

 

 

  اƅمال رأس سوق  في اƅمتداوƅة اأدوات اƊƅقد سوق  في اƅمتداوƅة اأدوات
 اƅخزاƊة أذون  -
  ƅلتداول اƅقابلة اإيداع شهادات ى
  اƅتجارية اأوراق ى
  اƅمصرفية اƅقبوات ى

  اأسهم -
 عادية أسهم -أ

  ممتازة أسهمىب
  اƅسƊدات ى
  حكومية سƊدات -أ
  حكومية غير سƊدات ىب
  واƅبيع اƅشراء حقوق  ى
 يصدرها اƅتي واƅبيع اƅشراء حقوق  -أ

 اأفراد

 تصدرها اƅتي واƅبيع اƅشراء حقوق  ىب
  اƅشركات
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  اƃماƃية اأسواق كفاءة: اƃثاني اƃمبحث

 وقد اƅمال رأس أسواق عرفتها اƅتي ƅلتطورات Ɗتيجة اƅمال رأس أسواق كفاءة مفهوم ظهر    
 يصياغته وكيفية مدƅوƅه حول واƅتساؤات اƅجدل من اƄƅثير اƅمفهوم هذا أثار

  وأنواعها اƃماƃية اأسواق كفاءة تعريف: اأول اƃمطلب

                                                                             اƂƃفء اƃسوق  تعريف: أوا
 على يƊطوȑ  يكاد أغلبها أن إا ااقتصاديين اƅخبراء حددها اƅتي اƅتعاريف تعدد من اƅرغم على
                       :  وهو واحد معƊى

 بشأن اƅمستثمرين توقعات فيه اƅسهم سعر يعكس اƅذȑ هو اƄƅفء اƅسوق : اأول اƅتعريف
 إƅى هƊا اإشارة وتجدر اƅمكاسب، هذƅ Ƌها تتعرض اƅتي اƅمخاطر وبشأن اƅمستقبلية اƅمكاسب

 واƅمخاطر اƅمستقبلية اƅمكاسب بشأن اƅتام اƅتقدير بأن تعƊي ا ƅلجميع اƅمعلومات إتاحة أن
 قيمتها عن بعيدا باأسعار تأخذ قد اƅخبرة قليلي اƅمستثمرين فقرارات تماما متطابقة اƅمحيطة
 باأسعار ستدفع باƅفطƊة اƅمتمتعين اآخرين أو اƅمحترفين اƅمستثمرين قرارات أن غير اƅحقيقية،

  يكون  أن هو فاƅمهم اƅسوق، كفاءة ƅمفهوم باƊƅسبة اƅمهم هو هذا ƅيس وƄƅن اƅحقيقية اƅقيمة Ɗحو
 1يفيها مباƅغة وا سليمة تقديراته بأن مقتƊع مستثمر كل

 اƅتي اƅماƅية اأوراق سعر فيها يعكس سوق  بأƊها اƄƅفاءة سوق  تعرف كما: اƅثاƊي اƅتعريف
 على ƅلحصول زمƊي فاصل يوجد وا عƊها اƅمتاحة اƅمعلومات كافة مؤسسات تصدرها

 وعليه اƅماƅية، اƅورقة سعر بشأن محددة Ɗتائج إƅى اأصول وبين اƅسوق  إƅى اƅواردة اƅمعلومات
 :اƅتاƅية اأهداف تحقق اƅتي اأسواق تلك أƊها على اƅسوقية اƄƅفاءة مفهوم تقديم يمكن
 تخصيصƅلموارد اأمثل اƅ 
 تقييمƅدقيق اƅلمبادات اƅ  

 لفة بأقل خدمات تقديمƄ2يت 
                                                             

، مجلة اƅباحث، مفتاح صاƅح، معارفي فريدة: متطلبات كفاءة سوق اأوراق اƅماƅية،  دراسة ƅواقع أسواق اأوراق اƅماƅية اƅعربية وسبل رفع كفاءتها ى1
 ي182، ص:2010، 2009، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 07اƅعدد

 
وم بوكساƊي رشيد: معوقات أسواق اأوراق اƅماƅية  اƅعربية وسبل تفعيلها، أطروحة دكتوراƋ، إشراف  قدȑ عبد اƅمجيد وبراق محمد، كلية اƅعل ى2

 ، بحث ƅم يƊشر ي 105ص: ، 2006ااقتصادية وعلوم اƅتسيير، جامعة اƅجزائر، اƅجزائر، 
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 بتحقيق ƅلمستثمرين تسمح ا اƅتي أƊها على اƄƅفأة اƅماƅية اأسواق: " ى ماƄƅيال ىويعرف
 1"ي اƅمتوسȌ من أعلى مخاطر تحمل دون  اƅمتوسȌ من أعلى أرباح

  اƃماƃية اأسواق كفاءة أنواع: ثانيا

 :يلي كما Ɗبرزهما ااقتصادية واƄƅفاءة اƄƅاملة اƄƅفاءة هما اƄƅفاءة من Ɗوعين إƅى تقسم

 يوجد ا أƊه يعƊي اƄƅاملة اƄƅفاءة مفهوم ظل في اƄƅفء اƅسوق : -اƃتامة– اƂƃاملة اƂƃفاءة-
 محددة Ɗتائج إƅى اƅوصول وبين اƅسوق  إƅى اƅواردة اƅجديدة اƅمعلومات تحليل بين زمƊي فاصل
 اƅمعلومات تلك تحمله ما يعكس بما اƅسعر، في فوريا تغييرا يضمن ما وهو اƅسهم، سعر بشأن
 يسارة غير أو سارة أƊباء من

 اƅوصول وبين اƅسوق  إƅى اƅواردة اƅمعلومات تحليل بين زمƊي فاصل وجود عدم بها يقصد كما
 اƅمستثمرين اƅسعر،فتوقعات في فورȑ  تغيير إƅى يؤدȑ حيث اƅسهم سعر بشأن محددة Ɗتائج إƅى

 توفر ظل في اƄƅاملة اƄƅفاءة تتحقق وعليه تƄاƅيف وبدون  ƅلجميع متاحة اƅمعلومات و متماثلة
 :اƅتاƅية اƅشروط

 معلومات شفافيةƅها وسرعة اƅتقاƊلجميع اƅ  يف وبدونƅاƄيت 
 معامات حريةƅمن ا ȑيف قيود أƅاƄمعامات كتƅضرائب أو اƅأو دخول على قيود وا ا 

 اƅتي وƅلشركة اأسهم من كمية أȑ وشرائه بيعه على أو اƅسوق  من مستثمر أȑ خروج
 يƅلتجزئة اƅماƅية اأوراق وقابلية فيها، يرغب

 مستثمرين، من كبير عدد تواجدƅيمكن ا أين ا ȑيؤثر أن مستثمر أ  Ƌوحدƅ أسعار في 
 ياƅمتداوƅة اƅماƅية اأوراق

 مستثمرون  حكمةƅهم كل وسعي اƊحو مƊ فعة أعظم تحقيقƊة مƊ2يممك 
                                                             

 Borton GM , the efficient market hyboothesis and its ethics ,iorimal of economic perspectives number 1,2003,pى1

60.  
 

، رساƅة 2013إƅى 0022دراسة سوق عمان ƅأوراق اƅماƅية  من–عبد اƅحفيظ خزان: تفعيل دور أسواق اأوراق اƅماƅية وأثرها على اƊƅمو ااقتصادȑ  ى2
 ي72، ص:2014ماجستير، إشراف  عبد ه غاƅم، كلية اƅعلوم ااقتصادية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، اƅجزائر، 
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 :اƂƃاملة اƂƃفاءة معوقات  -
 يكون  يكاد واحد سوق  في كاملة اƅذكر اƅساƅفة اƅشروط اجتماع أن على اƅمختصون  يتفق

 :اƅتاƅية ƅأسباب وذƅك مستحيل

 مستثمرين حصول إنƅمعلومات على اƅمكاتب طرف من وتحليلها اƅمختصة اƅيكون  ا ا 
 اƅمكتب يقدمها خدمة يعتبر Ɗشرها ثم وتحليلها اƅمعلومات فتجميع تƄلفة، دون 

 ȑيست وهي ااستثمارƅ  يمقابل دون 
 مستثمرين بعض يحضىƅهم بميزة اƊحصول في سابق تحقيق من تمكƅمعلومة على اƅا 

 ياƅبورصة في اƅمسعرة باƅشركات اƅعاملين وكبار اƅمديرين من قربهم بسبب وذƅك
 واقع فيƅتعامات إن اƅبر في اƄبورصات أƅمية اƅعاƅصغيرة مجموعة يد في محصورة ا 

 اƅذȑ اƅحد إƅى ضخمة صفقاتها وأن ااستثمار في اƅمتخصصة اƅماƅية اƅمؤسسات من
 على قدرتهم وعدم اƅمستثمرين تعدد فشرط وبذƅك اƅبورصة في اأسهم أسعار به تتأثر
 يواقعيا ƅيس اأسعار في اƅتأثير

 يف توجدƅاƄتعامات على وضرائب وعموات تƅبورصة داخل اƅفاءة وعليه اƄƅتامة فاƅا 
 1يتتحق أن يمكن ا اƅرأسماƅي ƅلسوق 
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 : ااقتصادية اƂƃفاءةى
 مع سباق في دائما وأƊه اƅمƊفعة، تعظيم إƅى يسعى اƅمستثمر أن على اƅمفهوم هذا يقضي
 اƅحصول بين زمƊية فترة وجود يعƊي كما 1يهدفه تحقق اƅتي اƅمعلومات على ƅلحصول اآخرين

 اƅسوقية اƅقيمة أن يعƊي وهذا اأسهم، أسعار على آثارها تظهر حتى وتحليلها اƅمعلومات على
 تƄلفة بسبب وƄƅن اأقل، على اƅوقت من ƅفترة اƅحقيقية قيمته من أقل أو أعلى تبقى قد ƅلسهم

 ƅلدرجة كبير اƅقيمتين بين اƅفارق  يكون  ا ااستثمار تƄاƅيف من وغيرها واƅضرائب اƅمعلومات
 اƅماƅية اأوراق وأسواق2ياƅطويل اƅمدȐ على عادية غير أرباحا ورائها من اƅمستثمر يحقق اƅتي
 اƅسوق، إƅى اƅوصول من قليا اƅمعلومات فيها تتأخر اƅتي هي ااقتصادية باƄƅفاءة تتمتع اƅتي
 اأسعار على أثرها اƊعكاس وبين اƅسوق  إƅى اƅواردة اƅمعلومات بين زمƊي تباطؤ فيها يكون  و

 اƅسوق  إƅى اƅمتدفقة ƅلمعلومات اأسعار استيعاب دون  تحول زمƊية فترة وجود بمعƊى اƅسوقية،
 حتى اƅسوق  إƅى اƅمعلومات  وصول مƊذ اƅوقت بعض يمضي أن يتوقع وهƊا سرعة،اƅ وجه على
 اƅحقيقية اƅقيمة من أقل أو أعلى اƅسوقية اƅقيمة أن يعƊي هذا اأسهم، أسعار على آثارها تبدو
 تƄاƅيف من وغيرها واƅضرائب اƅمعلومات تƄلفة بسبب وƄƅن اأقل، على اƅوقت من ƅفترة

 أرباح ورائها من اƅمستثمر يحقق أن درجة إƅى كبيرة اƅقيمتين بين اƅفارق  يكون  ا ااستثمار
 3ياƅطويل اƅمدȐ على عادية غير
 
 
 
 
 

                                                             

 
 ي155حمد اƅطيب امحمد:مرجع سبق ذكرƋ، ص:بلعزوز بن علي وم ى1

 
 ي9،ص:27،2004حسان خضر: تحليل اأسواق اƅماƅية ،سلسلة دورية تعƊى بقضايا اƅتƊمية في اأقطار اƅعربية، اƅمعهد اƅعربي ƅلتخطيȌ، اƅعدد ، ى 2

 ي72عبد اƅحفيظ خزان: مرجع سبق ذكرƋ، ص: ى3 
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 :ااقتصادية واƄƅفاءة اƄƅاملة اƄƅفاءة مفهوم يعكس اƅتاƅي واƅشكل
 -اأسعار ارتفاع– مشجعة معلومات وصول بعد اƃسوق  فعل رد(: -)رقم اƃشكل

 اƅسهم سعر                                                          
 فيه مغال فعل رد    

 اƄƅفء اƅسوق  فعل رد                                         
 

  متأخر فعل رد              
 

 اأيام                
 

دارة، تحليل اƅماƅية باأوراق ااستثمار: سام عزمي أسامة اƅتميمي، فؤاد أرشد: اƃمصدر  واƅتوزيع، ƅلƊشر اƅمسيرة دار اأوƅى، اƅطبعة، وا 
 ي:ص ، اأردن، عمان،

 

 -اأسعار انخفاض-محبطة معلومات وصول بعد اƃسوق  فعل رد(:-)رقم اƃشكل
 اƅسهم سعر                                                           

 متأخر فعل رد                   
 
 

 اƄƅفء اƅسوق  فعل رد                         فيه مغال فعل رد      
       اأيام                     

دارة، تحليل اƅماƅية باأوراق ااستثمار: سام عزمي أسامة اƅتميمي، فؤاد أرشد: اƃمصدر   واƅتوزيع، ƅلƊشر اƅمسيرة دار اأوƅى، اƅطبعة، وا 
 ي:ص ، اأردن، عمان،

 وشروطها اƃماƃية اأسواق كفاءة متطلبات :اƃثاني اƃمطلب
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 يتحقق وƄƅي اƅمتاحة، ƅلموارد كفء  تخصيص تحقيق من ابد كفء اƅسوق  يكون  حتى   
 أو اƅتشغيل وكفاءة اƅخارجية اƄƅفاءة أو اƅتسعير كفاءة: هما أساسيتين سمتين توفر يجب ذƅك

 يعليها تساعد اƅتي اƅشروط بعض إƅى إضافة اƅداخلية، اƄƅفاءة

  اƃماƃية اأسواق كفاءة متطلبات: أوا

 :اƃخارجية اƂƃفاءة أو اƃتسعير كفاءة-

 هذا عƊد كفء اƅماƅي اƅسوق  ويكون  اƅمعلوماتية اƄƅفاءة اƅمفكرين بعض عليها يطلق    
 Ȑمستوƅت إذا اƊمعلومات جميع كاƅمتوفرة اƅمائمة اƅتقييم واƅ ية اأصولƅماƅمتعامل اƅفي بها ا 
 اƅمعلومات هذƋ كاƊت وسواء فيها، تصل اƅتي ذاتها اƅلحظة وفي اأسعار في مƊعكسة اƅسوق 
 سعر فإن وباƅتاƅي اƅمستقبل، في اأحداث بتوقعات تعلقت أو اƅحاضر، أو باƅماضي متعلقة
 اƅسوق  يتمكن خاƅها من اƅتي اƅحقيقية ƅقيمته عادل تقدير هو ƅحظة أȑ في اƅماƅي اأصل
 1 يربحية اأƄثر ƅلمجاات اƅماƅية اƅموارد توجيه من اƅماƅي

 تصل اƅجديدة اƅمعلومات أن بها ويقصد اƅخارجية اƄƅفاءة اƅتسعير كفاءة على يطلق كما    
 اƅمتاحة اƅمعلومات كافة تعكس مرآة اأسهم أسعار يجعل بما بسرعة؛ اƅسوق  في اƅمتعاملين إƅى
 تƄاƅيف سبيلها في يتƄبدوا أن بدون  اƅمتعاملين إƅى تصل اƅمعلومات أن بل فقȌ هذا ƅيس

 اƅتعامل يصبح بهذا اƅمعلومات تلك على ƅلحصول ƅلجميع متاحة اƅفرصة أن يعƊي بما باهظة،
 أƊه إا اأرباح ƅتحقيق اƅفرصة Ɗفس ƅم فاƅجميع عادƅة ƅعبة أو مباراة بمثابة اƅسوق  ذƅك في

ذا ياآخرين حساب على عادية غير أرباحا يحقق أن مƊهم أȑ على يصعب  أرباح تحقيق كان وا 
 أƊه إا اƅسوق  في صعبا أمرا عادية غير أيضا أƊه إا اƅسوق  هذا في صعبا أمرا عادية غير
 :اƅتاƅية ƅأسباب مستحيل غير أيضا

                                                             

 
، جامعة فرحات عباس، 10اƅرفع من كفاءة اأسواق اƅماƅية، مجلة اƅعلوم ااقتصادية وعلوم اƅتسيير، اƅعددشوقي بو رقبة: دور Ɗظرية اإشارة في  ى1

 ي 183،ص:2010سطيف، اƅجزائر،
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 اƅمتاحة، اƅمعلومات تحليل دون  اƅسوق  إƅى ƅلدخول Ɗظرا اƅخبرة عديم اƅمستثمر يكون  قد ى
 ياƅمستثمر كسل و جهل إƅى يرجع بل اƅسوق  كفاءة Ɗقص إƅى يرجع ا اƅسبب هذا

 على اƅحصول في اƅخاصة وسائلهم استخدام اأفراد من محدود عدد يستطيع قد ى
 من قليل ƅعدد يحدث هذا أن غير أرباح تحقيق في واستخدامها غيرهم قبل اƅمعلومات
 1يمعدودة وƅمرات اƅمستثمرين

 :اƃتشغيل كفاءة. 

 يتحمل أن دون  واƅطلب، اƅعرض بين اƅتوازن  من حاƅة خلق على اƅسوق  قدرة مدȐ عن تعبر
 هامش تحقيق من جهة أو فرد أȑ يتمكن ا بحيث و مرتفعة، تƄاƅيف اƅسوق  في اƅمشاركين

  يأعلى ربح

 على كبير حد إƅى تعتمد اƅتسعير كفاءة فإن يبدو وكما اƅداخلية اƅتشغيل كفاءة على يطلق
 اƅتƄاƅيف تƄون  أن يƊبغي  اƅواردة، اƅمعلومات اƅماƅية اƅورقة قيمة تعكس فلƄي اƅتشغيل كفاءة
 ƅلحصول اƅجهد بذل إƅى يؤدȑ مما اأدƊى حدها عƊد اƅصفقة إتمام اƅمستثمرين تƄبدها اƅتي
 على اƅمعلومات تلك تحدثه اƅذȑ اƅتأثير حجم كان مهما وتحليلها اƅجديدة اƅمعلومات على
 وراء من اƅعائد يكون  قد مرتفعة اƅمعامات تƄلفة كاƊت ƅو وباƅطبع اƅورقة به تباع اƅذȑ اƅسعر
 2 ياƅتƄاƅيف تلك ƅتغطية يكفي وا ضئيا اƅجديدة اƅمعلومات عن اƅبحث

 
 

 

 

                                                             

 
  ي107بوكساƊي رشيد: مرجع سبق ذكرƋ، ص: ى1

، كلية اƅعلوم ااقتصادية وعلوم اƅتسيير، 42ة، اƅعدديوسف مسعداوȑ: كفاءة اأسواق اƅماƅية اƅعربية، مجلة كلية بغداد ƅلعلوم ااقتصادية اƅجامعي ى 2 
  ي126،ص :2014جامعة سعد دحلب، اƅبليدة ، اƅجزائر، 

  ي107بوكساƊي رشيد، مرجع سبق ذكرƋ، ص:  ى3
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 اƃماƃية اأسواق كفاءة شروط: ثانيا
 باƅشروط اƅواردة ƅلمعلومات اƄƅفؤ اƅسعرȑ  اƅتعديل إجراء على تساعد اƅتي اƅشروط تسمى
 هذƋ وبتوفر اƅماƅية اƅسوق  في اƅتسعير كفاءة تحقيق مقومات أحد اƅشروط هذƋ وتعد اƄƅافية،
 :Ɗذكر اƅشروط هذƋ بين من تأخر، دون  ومن مباشرا حدوثا يحدث اƅسعرȑ  اƅتعديل فإن اƅشروط

 بدقة و وقتها وفي إضافية تƄاƅيف وبدون  اƅسوق  في اƅمتعاملين ƅجميع كاملة معلومات توفر ـ
 اƅمتاحة اƅمعلومات ƅتماثل Ɗظرا متماثلة تƄون  اƅمستثمرين توقعات جميع أن يعƊي وهذا كاملة،
 يمƊهم Ƅƅل
 تعظيم إƅى اƅسعي هو واحد كل وهدف واƅرشادة باƅعقاƊية اƅسوق  في مستثمر كل يتمتع ـ

 يبه اƅخاصة اƅمƊفعة
 اƅمتاحة اƅمعلومات على ƅلحصول اƅوسائل ƅديهم تتوافر اƅمستثمرين من كاف عدد وجود ـ

 يومجاƊا متساوȑ  وبشكل
 ببيع ƅلمستثمر اƅمجال Ɗفسح بحيث اƅسوق  في اƅماƅية باأوراق اƅمتعامل على قيود وجود عدم ـ
 يحجمها صغر ومهما بسهوƅة اأسهم من كمية أȑ شراء أو
 سعر في مفاجئ تغير حصول عدم أȑ معروف محدد بسعر اƅماƅية اƅورقة تسويق سهوƅة ـ

يوجوهرية جديدة معلومات توافرت إذا إا أخرȐ  و معاملة بين اƅسهم  

ƅى من اƅخروج أو ƅلدخول تشريعية قيود هƊاك ƅيس ـ  ƅلمستثمرين باƊƅسبة وذƅك اƅسوق  وا 
 اƄƅفاءة ƅتحقيق كافية اƅذكر اƅسابقة اƅشروط تعتبرو  يأموال على اƅحصول في اƅراغبة واƅشركات
 من تقيدا أقل اƅضرورية اƅشروط وباƅتاƅي بضرورة، ƅيست Ƅƅن اƅماƅية اأوراق ƅسوق  اƄƅاملة
 تتصف اƅسوق  أن قول اƅصعب فمن اƅضرورية اƅشروط توفر عدم وعليه اƄƅافية، اƅشروط
 :Ɗذكر اƅشروط هذƋ بين ومن باƄƅفاءة

 معلومات توفر ـƅعدد اƅ مستثمرين من كافيƅسوق  في اƅيا 
 يف محدودية ـƅاƄمعامات تƅـمرتفعة غير ا  

 قدرة عدميƅار على اƄه أو اأسعار احتƊيستطيع مشترك يوجد ا أ Ƌتحكم بمفردƅا 
 ياƅسوق  بأسعار

                                                             

 
ص  ى ،Ƌي39 ى38ص :  ىامحمد بزيرية: مرجع سبق ذكر  
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 اƃماƃية اأسواق بكفاءة اƃمتعلقة اƃمستويات: اƃثاƃث اƃمطلب

 اأسواق Ƅƅفاءة اƅصيغة هي اƄƅفاءة من مختلفة صيغ ثاثة إƅى اƅسوق  تصƊيف يمكن     
 يƅلƄفاءة اƅعاƅية واƅصيغة اƅمتوسطة اƅصيغة اƅماƅية،

 تلك هي اƅضعيفة اƅماƅية اأوراق سوق  أن اƅقول يمكن: اƃسوق  Ƃƃفاءة اƃضعيف اƃشكل ـ
 يعتمدون  اƅمستثمرين أن حيث فقȌ، اƅماضية اƅمعلومات فيها اأسهم أسعار تعكس اƅتي اƅسوق 
 بسعرها اƅتƊبؤ يمكن ا أƊه ذƅك ،قراراته اتخاذ في ƅأسهم اƅماضية اأسعار على

 عن مستقلة اƅمتتاƅية اƅسعرية اƅتغيرات أن اƅماضي في عƊها اƅمتاحة اƅمعلومات على اعتمادا
 هذƋ ظل وفي اأسهم، أسعار اƅعشوائية اƅحركة بƊظرية يعرف ما وهو اƅبعض، بعضها

 عائد معدل متوسȌ تفوق  عادية، غير أرباح تحقيق اƅماƅي اƅمستثمر يستطيع ا اƅمعلومات
 كل أن ƅه، اƅمصاحبة اƅمخاطر كافة يغطي واƅذȑ اƅسهم على اƅعائد معدل تفوق  أو اƅسوق 

 كل ƅدȐ معروفة أصبحت و اƅماƅية اأوراق أسعار في اƊعكست قد اƅمتاحة اƅمعلومات
 ياƅسوق  في اƅمتعاملين

 :اƃمتوسطة اƃصيغة فرضية ـ

 اƅمتاحة اƅعامة اƅمعلومات كافة اƅماƅية اأوراق أسعار تعكس بأن اƅصيغة هذƋ تقتضي  
 ƅأوراق اƅمصدرة اƅمؤسسة إدارة كأعضاء معيƊة بفئة اƅخاصة اƅمعلومات جاƊب إƅى ƅلمستثمرين

 قيام بعد اƅواردة ƅلمعلومات اƅماƅية اأوراق سوق  تستجيب بحيث فيها اƅعاملين وكبار اƅماƅية
 وباƅتاƅي اƅماƅية اأوراق أسعار على اƅتحليل أثر ƅيƊعكس اƅمعلومات هذƋ بتحليل اƅمستثمرين

 خال ƅلمعلومات وفقا اƅسعر ƅتعديل Ɗظرا عادية غير أرباح يحقق أن اƅمستثمر على يصعب
 ظل في اƅسعر وبين اƅجديدة اƅمعلومات وصول بين اƅزمƊية اƅفترة قصر و قصيرة، زمƊية فترة

                                                             

 
 م ىƅمية وأثرها على أسواق اƅعاƅية اƅماƅحميد عطية: اأزمة اƅدرية، مصر، عبد اƊجامعي، اإسكƅتعليم اƅى، دار اƅطبعة اأوƅي26، ص:2010ال، ا  

  ي، من  ىƅماƅبيضاء اƅدار اƅبؤ بعوائد مؤشر سوق اƊتƅقدرة على اƅد و آخرون: اختبار اƅى  2007عائشة خاƅعدد 2011إƅباحث، اƅ14، مجلة ا ،
  ي273ص:  2014جامعة قاصدȑ مرباح، ورقلة ،اƅجزائر، 
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Ƌمعلومات هذƅتي اأرباح يجعل اƅى محدود تحقيقها يمكن اƅفرضية اختبار تم وقد كبير، حد إ 
 اƅمƊشور اƅماƅية اƅمعلومات ƅبعض اأسعار استجابة سرعة دراسة خال من اƅمتوسطة اƅصيغة
 اأوراق على اƅتعامل حجم اأسهم، اشتقاق اƊƅقود، عرض في اƅتغيرات واƅتوزيعات، كاأرباح
                                                  1ياƅماƅية

 :اƃقوية اƃصيغة فرضية ـــ

 اƅمعلومات فقȌ تعكس ا اƅماƅية ƅأوراق اƅحاƅية اأسعار فإن اافتراض هذا أساس و    
 وتعتبر اƅشركة عن معلوما يكون  أن يمكن ما كل إƊما و ƅلمستثمرين اƅمتاحة اƅمƊشورة واƅبياƊات
 اƅمخاطر من اƅخاƅي اƅعائد سعر مع يتساوȐ  اƅمتوقع اƅعائد كان إذا اƄƅفاءة عاƅية اƅسوق 
 اƅهيكل باختاف آخر مشروع من تختلف اƅتي و اƅمخاطرة، عاوة تمثل Ɗسبة إƅيه مضاف
 اƅشركة إعسار عليه يترتب اƅذȑ و اƅماƅية اƅرافعة استخدام في توسعها ومدƅ ȐلمƊشأة، اƅتمويلي

 اƅذȑ اƊƅشاط Ɗوعية باختاف تختلف واƅتي ااقتصادية اƅمخاطر تمثل أخرȐ  وƊسبة ماƅيا أو فƊيا
 على تعتبر اƅسوق  فإن آخر وبمعƊى ƅلباد اƅعامة ااقتصادية اƅظروف وكذا اƅمƊشآت تمارسه
 ياƅذاتية قيمتها عن تعبر ماƅية ورقة أȑ اƅسوقية اƅقيمة كاƊت إذا اƄƅفاءة من عاƅية درجة

 اƅجدول في Ɗظهرها سوف اƅماƅية اأوراق سوق  Ƅƅفاءة شرح من إƅيه تطرقƊا ƅما خاصة و
 :اآتي
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 اƃماƃية اأوراق سوق  Ƃƃفاءة اأساسية اƃمفاهيم(: -) رقم اƃجدول

 اƅبيان اƅموضوع

 اƄƅفاءة أƊواع
 واƅتخصيصية واƅتسعيرية اƅتشغيلية اƄƅفاءة هƊاك
 اƅسابقة اƅثاثة باأƊواع اƅسوق  تمتع تعƊي اƅتي اƄƅاملة اƄƅفاءة هƊاك
 ƅلƄفاءة

 اƄƅفاءة أƊماط

 فيه يتسم اƅذȑ اƅسوق  وهو"  اƄƅفاءة ضعيف اƊƅمȌ من اƅسوق  هƊاك ـ
 اƅمعلومات كل تعكس اأسعار Ɗجد حيث"  باƅعشوائية اƅسعرȑ  اƅسلوك

 يعاƅية بقوة اƅفرض هذا اأبحاث وتؤيد اƅتاريخية،
 كل اأسعار تعكس حيث اƄƅفاءة، قوȐ  متوسȌ اƅسوق  هƊاك ـ

 عديمة اƅجوهرية اƅتحليات تصبح ثم ومن اƅمƊشورة اƅمتاحة اƅمعلومات
ن اƅفرض، هذا تأييد في جوهرȑ  دعم وهƊاك اƅقيمة،  من أقل بدرجة كان وا 
 ياأول اƅفرض دعم
 اƅمعلومات كل تعكس اأسعار أن حيث اƄƅفاءة، قوȑ  اƅسوق  هƊاك ـ

 ثابتة، بصورة شخص، أȑ يستطيع ا ثم ومن وداخليا، خارجيا اƅمتاحة
 ي اƅفرض هذا صحة مجملها في تدعم ا واأبحاث متميزة أرباح تحقيق
 شبه اƊƅمطين من كل على ضمƊا يƊطوȑ  اƄƅفاءة قوȑ  اƅسوق  أن وياحظ

 ȑفاءة قوƄƅفاءة ضعيف اƄƅسوق  أن كما اƅشبه ا  ȑفاءة قوƄƅا  ȑطوƊي 
 ياƄƅفاءة ضعيف اƅسوق  ƊمȌ على ضمƊا

 اƅسوق  فوائد
 اƄƅفء

 ياƅماƅية اأوراق في اƅتعامل تشجيع ـ
 ياƅمؤسسات مديرȑ  أداء عن واضحة مؤشرات إعطاء ـ
 ياƅمجتمع ƅموارد اأفضل اƅتخصيص على اƅمساعدة ـ

 كفاءة تطبيقات
 اأسواق

 عادية غير أرباح ƅتحقيق إمكاƊية توجد ا اƅمستثمرين، ƅغاƅبية باƊƅسبة ـ
 ياƅمƊشورة اƅمتاحة اƅمعلومات استغال خال من
 واƅقواعد اƅمعƊية اƅمحاسبية واƅجهات ، اƅمستثمرين ضغȌ ضرورة ـ

 من اƅمزيد أجل ومن ، اƅماƅية اأسواق واƅقواƊين اƅمƊظمة اƅحكومية
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 ياƄƅفاءة مفهوم يتدعم حتى وبدقة، بسرعة اƅمعلومات عن اإفصاح
 من اƅداخلية اأطراف استفادة على ، اƅقاƊوƊية اƅقيود فرض أن ـ

 ياƅسوق  كفاءة بدورƅ Ƌيدعم اƅخاصة اƅمعلومات
 على وƅيس اƅحقيقية، اƅقيمة خلق على اƅتركيز اƅمؤسسات مديرȑ  على ـ

 على اƄƅبيرة اإصدارات توقيت يعطوا أا عليهم أن كما اƅمستثمرين، خداع
 ياأسهم أسعار

 محمد، بوزيان بن إشراف دكتوراƋ، أطروحة اƊƅامية، اƅدول في اƅماƅية اأسواق فعاƅية:  حاسين بن اعمر بن: اƃمصدر      
 ي:ص ،  بلقايد،تلمسان،اƅجزائر، بكر أبي جامعة ااقتصادية، اƅعلوم كلية

  ƃلƂفاءة اƃثاثة اƃمستويات( : -) رقم اƃشكل  

  Ȑصيغة مستوƅضعيفة اƅفاءة اƄƅ  سوقƅا  
 تعكس سوف اƅتاريخية اƅمعلومات بأن يفترض
 يƅلسهم اƅسوقية اأسعار

  Ȑصيغة مستوƅقوية شبه اƅفاءة اƄƅ  سوقƅا 

  اأسعار تعكس سوف اƅعامة اƅمعلومات كل أن يفترض
  ƅأسهم اƅسوقية

  Ȑصيغة مستوƅقوية اƅفاءة اƄƅ  سوقƅا 

 ƅأسهم اƅسوقية اأسعار تعكس سوف اƅمعلومات أن يفترض
 وبراق اƅمجيد عبد قدȑ إشراف دكتوراƋ، أطروحة تفعيلها، وسبل اƅعربية اƅماƅية اأوراق أسواق معوقات: رشيد بوكساƊي: اƃمصدر

  ي:ص ،  اƅجزائر، اƅجزائر، جامعة اƅتسيير، وعلوم ااقتصادية اƅعلوم كلية محمد،

 
 اƅصيغ بين اƅعاقة طبيعة يعكس اƅذȑ اƅبياƊي اƅشكل في سƊوضحها أƄثر اƅصيغ هذƋ وƅفهم
 :ƅلƄفاءة اƅثاث
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  اƃسوق  Ƃƃفاءة اƃثاثة اƃصيغ فرضيات( : -) رقم اƃشكل

 اƅمتوسطة اƅصيغة فرضية

 اƅقوية اƅصيغة فرضية

      اƅسوق  سعر                                                         اƅقوية اƅصيغة فرضية

                                                                               

 

                                                                                     

 

 

 اƅزمƊية اƅفترة

 بوزيان بن إشراف دكتوراƋ، أطروحة ىقياسية دراسة ىاƊƅامية اƅدول في اƅماƅية اأسواق فعاƅية: حاسين بن اعمر بن:اƃمصدر
 ييƊشر ƅم ،بحث: ص ، اƅجزائر، تلمسان، بلقايد، بكر أبي جامعة ااقتصادية، اƅعلوم كلية محمد،

 

 

 

 

 

 اƃماƃية اƃسوق  نجاح عوامل: اƃرابع اƃمطلب

 عدة هƊاك اƅسوق  هذا Ɗƅجاح وƄƅن ماƅي، سوق  ƅقيام مائمة شروط هƊاك تƄون  أن يكفي ا
 يمكمل اآخر اƅبعض و أساسي بعضها عوامل
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 :اƅتاƅية اƊƅقاط في تتلخص :اأساسية اƃعوامل-

 اƅقواƊين خال من اƅحكومات قبل من اƅماƅية اأسواق ƅتƊظيم واƅلوائح اأƊظمة وجود -
 واƊƅصب ااحتƄار وتمƊع اƄƅاملة اƅمƊافسة صفة تضفي اƅتي اƅرقابية واƅتشريعات
 يوااحتيال

 يعƊي اأسواق، تلك في ااستثمار أدوات وتƊوع اƅدوƅة داخل اƅماƅية ƅأوراق أسواق إƊشاء 1-2
 و اƅمدخر من Ƅƅل باƊƅسبة اƄƅافية اƅسيوƅة ويوفر اƅمدخرين، أمام اƅخيارات تعدد

 ياƅمستثمر
 اƅقيمة ƅتقدير اƅماƅي واƅموقف اƅماƅي اƅمركز تعكس اƅتي اƅماƅية ƅلمعلومات Ɗظم توفر 1-3

 حياة عن اƅمدخرين ƅفائدة إعامي مصدر يمثل اƅذȑ اأمر اƅشركات أسهم اƅحقيقية
 ياƅمتعاملين بين اƅثقة يوƅد مما اƅمؤسسات،

 وعاء هي اƅسوق  حيث باختياريه، يتعامل فاƅمدخر اƅسوق  مع اƅتعامل في اƄƅاملة اƅحرية 1-4
 ياƅمدخرات استقطاب

 ياستثماراته من معقول عائد على اƅحصول من اƅمستثمر تمكن اƅتي اƅحوافز وجود 1-5
 : يلي ما في وتتمثل: اƃمكملة اƃعوامل -
 ياƅدوƅية اأسواق من وقربه اƅماƅي ƅلسوق  اƅجغرافي اƅموقع -ى
 اƅمساهمة واƅشركات ااستثمار وشركات واأجƊبية اƅوطƊية اƅبƊوك من كبير عدد وجود -ى

 ياƅعامة
 ياأفراد عƊد اادخار Ɗسبة ارتفاع - ى

 1ي اƅدوƅة داخل وااجتماعي اƅسياسي ااستقرار من أدƊى حد وجود-  -

 :خاصة

 تقوم حيث اƅمعاصرة اƅماƅية اƊƅظم أركان من وأساسيا مهما ركƊا اƅماƅية اأسواق تشكل    
 على اƅحصول في ترغب اƅتي اأطراف إƅى واƅمستثمرين اƅمقترضين من اƅشرائية اƅقوة بتحويل

                                                             

 
 ي6رية، مرجع سبق ذكرƋ، ص: امحمد ابزي ى1
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 اƅجواƊب على اƅفصل هذا ركز ƅقدي مستقبليا عائدا تجƊي أن اƅتوقع من اƅتي واأصول اأموال
 واستخلصƊا اƅمختلفة وأƊواعها مفهومها على اƅتعرف خال من اƅماƅية ƅأسواق واƅفƊية اƊƅظرية

 متوسطة اƅماƅية اأصول فيها تتداول اƅتي اƅسوق  تعتبر اƅماƅية اƅسوق  أن ذƅك خال من
 اƅسوق  وهما سوقين خال من يتم اƅماƅية اƅسوق  في اƅتعامل إن اأجل؛ وقصيرة اأجل وطويلة
 من فيها ƅاƄتتاب اƅماƅية اأوراق طرح طريق عن اƅمؤسسة تمويل يتم خاƅه من اƅذȑ اأوƅي
 يستمر وبه اƅماƅية اƅسوق  قيام عصب هو يعتبر اƅذȑ اƅثاƊوȑ  اƅسوق  يليه اƅمستثمرين طرف
 اƅوساطة خال من اƅسيوƅة على واƅحصول اأوƅي اƅسوق  في اƅمصدرة اƅماƅية اأوراق تداول
 ذات ، ƅلجميع متوفرة اƅمعلومات فيها تƄون  عƊدما  كفئة اƅسوق  وتƄون ي اƅسوقين من كل في

 فيها تتوفر أن يجب اƅماƅية اأوراق سوق  كفاءة تتحقق وƄƅي اƅتƄاƅيف وبأقل عاƅية جودة
 إƅى تصل اƅتي اƅجديدة اƅمعلومات بها ويقصد اƅتسعير كفاءة: وهما أساسيتين خاصيتين
 اƅسوق  قدرة بها ويقصد اƅتشغيل كفاءة كبير؛ زمƊي فاصل دون  بسرعة اƅسوق  في اƅمتعاملين

 ي عاƅية تƄلفة فيه اƅمتعاملون  يتحمل أن دون  واƅعرض اƅطلب بين اƅتوازن  خلق على
 
 
 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 :الفصل الثاني

 مفاهيم أساسية حول التنمية ااقتصادية



 مفاهيم أساسية حول التنمية ااقتصاديةالفصل الثاني ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

- 46 - 

 

  تمهيد:

ƅأسواق اƅماƅية دور مهم في تمويل اƅتƊمية ااقتصادية فهي تشكل إحدȐ اآƅيات اƅهامة ƅتجميع 
،و يهتم اƅفصل اƅثاƊي من هذƋ وتوجيه اƅموارد اƅماƅية وتوظيفها في اƅمشروعات ااستثمارية

خال اƅتعرض  اƅدراسة باƅتطرق ƅلدور اƅذȑ تقوم به اأسواق اƅماƅية في اƅتƊمية ااقتصادية من
، فيما خصص اƅمبحث اƅثاƊي إƅى هيم اأساسية ƅلتƊمية ااقتصاديةفي اƅمبحث اأول إƅى اƅمفا

إƅى عوامل وسمات هذƋ اأسواق ثم اƅتطرق تم ، حيث ع وآفاق اأسواق اƅماƅية اƅعربيةدراسة واق
 ȑذƅدور اƅتركيز على اƅشائها مع اƊاول تحديات و آفاق  إƊميةتƊتƅيااقتصادية تلعبه في ا 
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 يلتنمية ااقتصاديةحول ا المبحث اأول: مفاهيم أساسية

إن اƅتƊمية ااقتصادية تعد من أƄثر اƅقضايا اƅتي يتƊاوƅها ااقتصاد وفي هذا اƅمبحث   
 ƅهاي اأساسية اأهدافمفاهيم حول اƅتƊمية ااقتصادية واهم  إƅىسƊتطرق 

 .ااقتصادية وأهدافهاالتنمية ماهية : اأولالمطلب 

 تعريف التنمية ااقتصادية:  أوا

تحديد مفهوم ƅلتƊمية  ووجهات اƊƅظر باƊƅسبة ƅلعلماء و اƅمفكرين واƅباحثين حول اآراءتبايƊت   
، وكذƅك واإيديوƅوجيةاختاف اƅتوجهات اƅفكرية،  إƅى، وترجع صعوبة ااتفاق ااقتصادية

حدد ودقيق من اƅصعب وضع تعريف م أصبحاختاف اƅتخصصات ƅلعلماء واƅباحثين حتى 
 ااقتصادية كما يلي:  اƅتƊمية تعريف إƅىومن خال هذا سƊتطرق 1يƅلتƊمية

تحقيق زيادة مستمرة في اƅدخل اƅقومي اƅحقيقي متوسط Ɗصيب بأƊها" سيد محمد اƅسريتييعرفها 
وƊوعية اƅسلع  اإƊتاجعدد من اƅتغيرات في كل من هيكل  إجراءاƅفرد مƊه هذا فضا  عن 

في  إحداث تغيير أȑتحقيق عداƅة اƄبر في توزيع اƅدخل اƅقومي،  إƅى إضافةواƅخدمات اƅمƊتجة 
 2ي"هيكل توزيع اƅدخل ƅصاƅح اƅفقراء

خاƅها تتحقق زيادة في متوسط Ɗصيب اƅعملية اƅتي من "بأƊها فيوضح  بن سعيد ƅخضر أما
وƊوعية اƅسلع  اإƊتاجاƅفرد من اƅدخل اƅحقيقي واƅتي تحدث من خال تغيرات في كل من هيكل 

 3ي"تغيير في هيكل توزيع اƅدخل ƅصاƅح اƅفقراء إحداث إƅى إضافةواƅخدمات اƅمƊتجة 

                                                             

 ي31، ص:1985،اƅجزائر،وان اƅمطبوعات اƅجامعية، اƅجزائرااقتصادȑ،اƅطبعة اأوƅى، ديعمر حسن: اƅتƊمية واƅتخطيط ى1
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 بأبعادƋر اƅبƊياƊي ƅلمجتمع اƅتغي أوذƅك اƅتطور اƅبƊياƊي  أƊها"على اƅقريشي أيضا مدحتويعرفها 
 أفرادااقتصادية وااجتماعية واƅفكرية واƅتƊظيمية من اجل توفير اƅحياة اƄƅريمة ƅجميع 

 1ي"اƅمجتمع

يرتفع بموجبها اƅدخل اƅوطƊي اƅحقيقي  اƅتي عمليةاƅ" فاƅتƊمية هي  جيراƅد ماير يفعر حسب ت
 2خال فترة من اƅزمني"

أما عبد اƅمطلب عبد اƅحميد فيوضح بأن مفهوم اƅتƊمية ƅم يعد يركز على جاƊب معين،بل 
مجتمعية متعددة اأبعاد واƅجواƊب،تƊطوȑ على تغيرات هيكلية وجذرية في اƅهياƄل أصبح عملية 

على أن يسير ذƅك كله بشكل متوازن مع  واإداريةااقتصادية وااجتماعية واƅثقافية و اƅسياسية 
 3زيادة معدات اƊƅموي

 التنمية ااقتصادية.ثانيا:أهداف 

تƊمية ااقتصادية أهداف عديدة تدور كلها حول رفع مستوȐ معيشة اƅسكان وتوفير أسباب ƅل
اƅحياة اƄƅريمة ƅهميوربما يكون من اƅصعب على اƅمرء أن يحدد أهدافا معيƊة في هذا اƅمجال 

را اختاف ظروف كل دوƅة واختاف أوضاعها ااجتماعية واƅسياسية وااقتصادية، إا أƊه Ɗظ
ƅلتƊمية  ض اأهداف اأساسية اƅتي يجب أن تتبلور حوƅها اƅخطة اƅعامةمع ذƅك يمكن إبراز بع

 :ويتم ذكر هذƋ اأهداف كاƅتاƅياقتصادية في اƅدوƅة اƅمتخلفةيا

تعتبر زيادة اƅدخل اƅقومي من أول أهداف اƅتƊمية ااقتصادية في ـ زيادة الدخل القومي:  1
اƅدول اƅمتخلفة، بل هي أهم هذƋ اأهداف على اإطاق، ذƅك بأن اƅغرض اأساسي اƅذȑ يدفع 

 وزيادةهذƋ اƅباد إƅى اƅقيام باƅتƊمية ااقتصادية إƊما هو فقرها واƊخفاض مستوȐ معيشة أهلها 
إƅى اƅقضاء على هذا اƅفقر واƊخفاض مستوȐ اƅمعيشة وتحاشي  Ɗمو عدد سكاƊها، وا سبيل
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تفاقم اƅمشكلة اƅسكاƊية إا بزيادة اƅدخل اƅقومييواƅدخل اƅقومي اƅذƊ ȑقصد زيادته هƊا هو 
ا اƅموارد اƅدخل اƅقومي اƅحقيقي ا اƊƅقدȑ، أȑ ذƅك اƅذȑ يتمثل في اƅسلع واƅخدمات اƅتي تƊتجه

 رة زمƊية معيƊةيخال فت ااقتصادية اƅمختلفة 

شك في أن زيادة اƅدخل اƅقومي اƅحقيقي في أȑ بلد من اƅباد إƊما تحكمه عوامل معيƊة  وا
مكاƊيات اƅبلد اƅمادية واƅفƊية مثا، فكلما كان معدل اƅزيادة في  كمعدل اƅزيادة في اƅسكان وا 

في دخلها اƅقومي اƅسكان كبيرا كلما اضطرت اƅدوƅة إƅى اƅعمل على تحقيق Ɗسبة أعلى ƅلزيادة 
اƅحقيقي، غير أن حدود هذƋ اƅزيادة من جهة أخرȐ تتوقف على إمكاƊيات اƅدوƅة اƅمادية واƅفƊية 

يات أحسن، كلما أمكن تحقيق Ɗسبة أعلى ƅلزيادة في اƅدخل افوكفكلما توافرت أموال أƄثر، 
قيقه من زيادة في اƅقومي اƅحقيقي، وباƅعكس كلما كاƊت هذƋ اƅعوامل Ɗادرة فإن Ɗسبة ما يمكن تح

اƅدخل اƅقومي اƅحقيقي عادة ما تƄون صغيرة Ɗسبيايوعموما يمكن اƅقول بأن زيادة اƅدخل اƅقومي 
اƅحقيقي أيا كان حجم هذƋ اƅزيادة أو Ɗوعها، إƊما تعتبر من أوƅى أهداف اƅتƊمية ااقتصادية 

 وأهمها على اإطاق في اƅدول اƅمتخلفة اقتصادياي

امة اƅتي يعتبر تحقيق مستوȐ مرتفع ƅلمعيشة من بين اأهداف اƅعشة: ـ رفع مستوȎ المعي 2
Ɗه من اƅمتعذر أ في اƅدول اƅمتخلفة اقتصاديا، ذƅكإƅى تحقيقها  ةتسعى اƅتƊمية ااقتصادي

تحقيق اƅضرورات اƅمادية ƅلحياة من مأƄل وملبس ومسكن وغيرƋ وتحقيق مستوȐ مائم ƅلصحة، 
 Ȑم يرتفع مستوƅ ثقافة ماƅوا Ƌتحقيق مثل هذƅ اطق، وبدرجة كافيةƊمƅا Ƌسكان في هذƅمعيشة ا

Ɗما هي أيضا  اƅغايات فاƅتƊمية ااقتصادية ƅيست مجرد وسيلة ƅزيادة اƅدخل اƅقومي فحسب، وا 
 وسيلة ƅرفع مستوȐ اƅمعيشة بكل ما يتضمƊه هذا اƅتعبير من معاني

اƅدخل اƅقومي، فإن هذا قد يحدث  ذƅك أن اƅتƊمية ااقتصادية إذا وقفت عƊد حد خلق زيادة في
ويحدث ذƅك 1فعا، غير أن هذƋ اƅزيادة قد ا تƄون مصحوبة بأȑ تغيير في مستوȐ اƅمعيشة، 
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عƊدما يزيد اƅسكان بƊسبة أƄبر من Ɗسبة اƅزيادة في اƅدخل اƅقومي، أو عƊدما يكون Ɗظام توزيع 
 هذا اƅدخل مختاي

اƅقومي تجعل من اƅمتعذر تحقيق زيادة في متوسط  فزيادة اƅسكان بƊسبة أƄبر من زيادة اƅدخل
، كذƅك اƅحال ƅو أن Ɗظام توزيع ن ثم اƊخفاض مستوȐ معيشتهƊصيب اƅفرد من هذا اƅدخل وم

هذا اƅدخل كان مختا فإن ما يحدث في هذƋ اƅحاƅة هو تحول معظم اƅزيادة اƅتي تحققت في 
ƅاس اƊƅة من اƊى طبقة معيƅقومي إƅو دخل اƅطبقة اƅشاط ااهي اƊƅوهي مسيطرة على ا ȑقتصاد

ƅك يظل مستوȐ معيشة اƅجزء اأƄبر من اƅسكان على حاƅه، إن ƅم عادة ما تƄون قلة، وبذ
 يƊخفضي

من هذا Ɗجد أن هدفا كرفع مستوȐ اƅمعيشة، إƊما هو من أهم اأهداف اƅتي يجب أن تعمل 
تقوم بتƊمية مواردها ااقتصادية  في كافة اƅباد اƅمختلفة اƅتي اعلى تحقيقه ةاƅتƊمية ااقتصادي

هو  ،في اƅوقت اƅحاضريوƅعل أقرب مقياس ƅلداƅة على مستوȐ معيشة اƅفرد كما سبق أن رأيƊا
مرتفعا، كلما دل ذƅك على  هذا اƅمتوسط متوسط ما يحصل عليه من دخلي فكلما كان 

 Ȑخفاض مستوƊاƅيمعيشة اƅتاƅمعيشة هو من اأهدإذا كان رفع  وباƅا Ȑعاممستوƅمية اف اƊلتƅ ة
ذا كان م هو مقياس هذا اƅمستوȐ من  توسط Ɗصيب اƅفرد من اƅدخل اƅقوميااقتصادية، وا 

ى رفع سƊتاƅمعيشة، فا بد أن تعمل اƅتƊمية ااقتصادية على زيادة متوسط دخل اƅفرد حتى ي
سبق يوتحقيق هذا قد ا يقع عƊد حد خلق زيادة في اƅدخل اƅقومي فحسب كما مستوȐ معيشته

أن رأيƊا، بل يجب أن ترتبط هذƋ اƅزيادة بتغييرات في هيكل اƅزيادة اƅسكاƊية من جهة وطريقة 
توزيع اƅدخل اƅقومي من جهة أخرȐيفمن Ɗاحية، يجب اƅعمل على وقف اƊƅمو اƅمتزايد في عدد 
ب اƅسكان Ɗسبيا باƅتحكم في معدل اƅمواƅيد، واƅهبوط به إƅى مستوȐ مائم، ومن Ɗاحية أخرȐ يج

 ƅ 1توزيع اƅدخل اƅقومي بين اƅسكاني تحقيق Ɗظام عادل
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 ـ تقليل التفاوت في الدخول والثروات: 3

هذا اƅهدف ƅلتƊمية ااقتصادية في اƅواقع هدف اجتماعي، إذ أƊه في معظم اƅدول اƅمتخلفة، Ɗجد 
ا ƅفرد من هذا اƅدخل، فإƊƊأƊه على اƅرغم من اƊخفاض اƅدخل اƅقومي، وهبوط متوسط Ɗصيب ا

شاسعا، وفوارق كبيرة في توزيع اƅدخول واƅثروات، إذ تستحوذ طائفة صغيرة من  ƊرȐ اختافا
على من دخله اƅقومي، بيƊما أ أفراد اƅمجتمع على جزء كبير من ثروته، كما تحصل على Ɗصيب 

 دخله اƅقومييجزء بسيط جدا من ثروته و  إاا تملك غاƅبية أفراد اƅمجتمع 

توزيع اƅثروات واƅدخول في تلك اƅباد يؤدȑ إƅى إصابة اƅمجتمع عادة ومثل هذا اƅتفاوت في 
، وحاƅة من اƅفقر اƅمدقع، هذا عمل على ترددƋ بين حاƅة من اƅغƊىبأضرار جسيمة، حيث ي

باإضافة إƅى أƊه غاƅبا ما يؤدȑ إƅى إحداث اضطرابات شديدة فيما يƊتجه اƅمجتمع وما 
 كلما كبر ذƅك اƅجزء اƅمعطل من رأس مال اƅمجتمعييستعمله، وكلما زاد هذا ااضطراب 

ما تحصل Ɗفق في اƅعادة كل تعلى كل اƅثروة ومعظم اƅدخل، ا  اƅتي تستحوذذƅك أن اƅطبقة 
ما تƄتƊز اƅجزء اأƄبر مما  ةوهي عاد ااستهاك من أموال بسبب صغر ميلها اƅحدȑ إƅىعليه 

ت اƅفقيرة اƅتي يدفعها ارتفاع ميلها اƅحدȑ تحصل عليه من دخول بعكس اƅحال باƊƅسبة ƅلطبقا
 ƅاستهاك إƅى إƊفاق كل ما تحصل عليه من أموالي

اإƊتاجي، وزيادة تعطل  اأجل اƅطويل إƅى ضعف قدرة اƅمجال، يؤدȑ في وهذا اƅجزء اƅمكتƊز
على شراء اƅسلع واƅخدمات في اƅسوق ƅعمل ذƅك على  إƊفاقهاƅعمال، ذƅك بأƊه ƅو كان قد أعيد 

 يادة Ɗشاط اأعمال، وباƅتاƅي إƅى زيادة تشغيل اƅعماليز 

قليل اƅتفاوت في توزيع اƅدخول واƅثروات من بين توعلى ذƅك فليس من اƅمستغرب أن يعتبر 
 1 اأهداف اƅهامة اƅتي يجب أن تسعى اƅتƊمية ااقتصادية إƅى تحقيقها بوسيلة أو بأخرȐي
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 ـ تعديل التركيب النسبي لاقتصاد القومي: 4

وثمة أهداف أخرȐ أساسية ƅلتƊمية ااقتصادية في تلك اƅباد اƅمتخلفة تدور كلها حول تعديل 
اƅتركيب اƊƅسبي ƅاقتصاد اƅقومي وتغيير طابعه اƅتقليدȑي ففي هذƋ اƅباد تغلب اƅزراعة على 

 يش ƅلغاƅبية اƅعظمى من اƅسكاناƅبƊيان ااقتصادȑ، فهي مجال اإƊتاج، ومصدر اƅعي

ها تتعرض Ƅƅثير من اƅتقلبات لشكل يجععلى اقتصاديات هذƋ اƅباد بسيطرت اƅزراعة 
، ا حدث وجاء اƅمحصول اƅزراعي، فإذريجة ƅلتقلبات في اإƊتاج واأسعاااقتصادية اƅشديدة، Ɗت

؛ أو ارتفعت أسعارƋ في اأسواق اƅعاƅمية، كان معƊى ذƅك حدوث موجة من ااƊتعاش واƅرواج
وجاء اƅمحصول قليا Ɗتيجة Ɗƅقص في مياƋ اƅرȑ أو بآفة من اآفات، أو حتى أما إذا حدث 

 تدهورت أسعارƋ في اأسواق اƅعاƅمية كان معƊى ذƅك اƊتشار اƄƅساد واƅبطاƅة في هذƋ اƅبادي 

وهكذا Ɗاحظ أن سيطرة اƅزراعة على اقتصاديات اƅدول اƅمتخلفة، مما يشكل خطرا جسيما على 
استقرار في مجرȐ حياتها ااقتصادية، ومن ثم فإن اƅتƊمية ااقتصادية ا ما تƊشدƋ من هدوء و 

فساح اƅمجال ƅلصƊاعة  بد وأن تسعى إƅى اƅتقليل من سيطرة اƅزراعة على ااقتصاد اƅقومي، وا 
ƅتلعب دورها إƅى جاƊب بقية قطاعات ااقتصاد اƅقومي اأخرȐ، وبذƅك تضمن اƅقضاء على 

ااقتصادȑ اƅقومي Ɗتيجة ƅسيطرة اƅزراعة عليه، أو على اأقل  اƅتقلبات اƅتي تصيب اƊƅشاط
 من حدتهاي فتضمن اƅتخفي

وعلى هذا يجب أن يراعي اƅقائمون بأمر اƅتƊمية ااقتصادية في اƅدول اƅمتخلفة اقتصاديا 
وض باƅصƊاعة اƅمخصصة ƅلتƊمية ااقتصادية ƅلƊه تخصيص Ɗسبة غير قليلة من موارد اƅباد

ƅصƊاعات اƅقائمة، وذƅك حتى ذƅك بإƊشاء صƊاعات جديدة، أو باƅتوسع في ااءا كان و وس
 1سيطرة اƅزراعة على اƅبƊيان ااقتصادȑي على اƅمشاƄل اƅعديدة اƅتي تسببها اƅقضاء ايضمƊو 
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 التنمية ااقتصادية.: مؤشرات مطلب الثانيال

ذƅك ƅتƊوع اƅسبب اأساسي في  و من اƅصعوبة اƅباƅغة قياس اƅمستويات اƅمقارƊة ƅلتƊمية
هƊاك أهداف تƊموية يمكن قياس اƅتƊمية من خاƅهما وƄƅن بعض هذƋ اأهداف هي اأهداف إذ 

هداف يجب أن تقاس على Ɗحو غير مباشر باستعمال متغيرات Ɗوعية وƅذƅك فان هذƋ اأ
 مؤشرات قابلة ƅلقياس اƄƅميي

 وهناك نوعين من المؤشرات:

مؤشرا   في استخدام : من اƅطبيعي أن اƅمحللين يرغبون صادية للتنميةالمؤشرات ااقتأوا:
ن مؤشرا واحدا كان قد هيمن ، أوحيدا ƅلتƊمية وƅيس مجموعة من اƅمؤشرات في اƅتطبيق اƅعملي

على اƅمؤشرات اأخرȐ وذƅك اƅمؤشر هو اƅدخل اƅقومي أو اƊƅاتج اƅقومي اإجماƅي اƅفردȑيوهذا 
اƅتي تم ابتداعها في اأقطار اƅصƊاعية اƅغربية ƅقياس اƅمستوȐ اƄƅلي  ااسم قد أعطى ƅلساسل

فان هƊاك من أصبح ضد هذا اƅمؤشر وهƊاك من أصبح مع هذا  على اƅعمومƅلدخل أو اإƊتاج،
 ة مؤشرا ƅلتƊميةيفبوصىGNPىاƅمؤشر

 ( مبررات لصالح استعمالGNP:بوصفة مؤشرا للتنمية ) 

اƊƅشاطات اأساسية، وƅتوفير اƅسلع واƅخدمات وهو ( هو مؤشرا ƅمجموعة من GNPإن ) .1
 يعبر عن زيادة تعد شرطا ضروريا ƅلتƊمية تقريباي

 إن قواعد قياسه معقدة وقد تطورت عبر اƅزمن وهي معروفة جيدا ومفهومةي ي2

( تƊتج تقديرات ƅلƊاتج اƅقومي UNمعظم اƅدول اأعضاء في اأمم اƅمتحدة ) ان ي3
 ياإحصائيات اƅرسمية ƅأمم اƅمتحدةاإجماƅي حتى تƄون ضمن 

  مبررات ضد استعمال–GNP- :بوصفه مؤشرا للتنمية 

ا يأخذ في اƅحساب توزيع  خصائص ااقتصادية ƅلتƊمية فقط وƅبعض اƅ اƊه مؤشر ي1
 1ياƅمتغيراƅدخل اƅقومي 

                                                             

 ي45،ص: 2010،محمد صاƅح تركي اƅقريشي :علم اقتصاد اƅتƊمية ،اƅطبعة اأوƅى ،دار إثراء ƅلƊشر واƅتوزيع ،عمان ،اأردن  ى1
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ياسا Ƅون فيه إمكاƊية أن يكون مقت فاƊه ربما عيب من عيوبه بغض اƊƅظر عن أȑـ ي2
أغراض اƅمقارƊات  هفي استعماƅ إضافيةهƊاك مشكات  ااقتصادȑ اƅقومي ƄƅنƅلƊشاط 
 اƅدوƅيةي

هذا اƅمؤشر  بوصفة مؤشر ƅلتƊمية هو أن ىGNP ىااƊتقادات استعمال  ثأحدومن  ي3
 واƅخدمات ويتجاهل كليا Ɗوعية اƅحياةي يركز على كمية اƅسلع

 :المؤشرات غير ااقتصادية ثانيا:

( اƅفردȑ بوصفه رقما قياسيا كافيا ƅلتƊمية كان تجربة شائكة في GNP) ااهتمام بمحددات نإ
 Ȑمية من خال يمن بين عد ،واتجاهات اأخرƊلتƅ محاوات إيجاد أرقام قياسية فرديةƅد من ا
وكان واحد من تلك اƅتجارب ما  اجتماعية واƅسياسية وااقتصادية،اƅمؤشرات ا اƅربط مع بعض
 ،بدرجة اƅمساهمة اƅسياسية را ƅلتƊمية اƅسياسية كما هو مقاسإƊتاج مؤش وموريسقام به ادƅمان 

 Ȑة اأخرƅمحاوƅيو  واƊت من قبل دروƊوين رقم كاƄاء أو تƊلذان حاوا بƅقياس سكي وسكوتي اƅ
 معƊيةيعلى أساس تقسيم حاجات مادية وثقافية أساسية  مستوȐ اƅمعيشة

قياس Ɗƅان وجماعته على Ɗحو متتابع بتحديد هذا اأسلوب في إيجاد رقم ثم بعد ذƅك قام ماƄجد
 ( مؤشرا رئيسي وهي كما يأتي:ƅ18تƊمية يتأسس على اختيار )ا

 وادةيƅد اƊمتوقع عƅعمر اƅا 

  بر منƄسكان اƅسكان في مواقع اƅسبة اƊ20000ي 
  ل فرد فيƄƅ يƊحيواƅبروتين اƅواحدياستهاك اƅيوم اƅا 

 وية مع بعضهمايƊثاƅطلبة في مرحلتي اابتدائية واƅسبة تسجيل اƊ 

 يةيƊمهƅمعاهد اƅتسجيل في اƅسبة اƊ 

 معدل اأشخاص في كل غرفةي 

 ( لƄƅ صحفƅسكاني100توزيع أو تداول اƅمن ا ) 

  لƄƅ هواتفƅسكاني 10000عدد اƅمن ا 

  لƄƅ راديوƅسكاني 1000عدد مستقبات بث اƅمن ا 

  سبةƊديهم كهرباء وغاز وماءيƅ ذينƅشطين اقتصاديا اƊƅسكان اƅ1 ا
 

                                                             

1ىمرجع Ɗفسه،ص:47ي
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 زراعيينيƅذكور اƅعمال اƅى عدد اƅزراعي إƅتاج اƊسبة اإƊ 

 زراعةيƅغين في اƅباƅذكور اƅعمال اƅسبة اƊ 

 هرباءƄƅل فرديىكيلو واط  ىاستهاك اƄƅ 

  حديدƅل فردي ىكيلو غرامىاستهاك اƄƅ 

  طاقةƅل فرديفحم مك ىكيلو غرامىاستهاك اƄƅ افئ 

 تحويليةيƅاعة اƊصƅمشتق من اƅي اƅمحلي اإجماƅاتج اƊƅسبة اƊ 

  عامƅ دوار اأمريكيƅل فرد باƄƅ خارجيةƅتجارة اƅي1960ا 
 شطين اقتصاديايƊƅلسكان اƅ ليƄƅمجموع اƅى اƅحاصلين على رواتب وأجور إƅسبة اƊ 

جاء Ɗتيجة ƅتردȑ وقد Ɗƅوعية اƅحياة اƅمادية  يوثمة مقياس آخر هو اƅرقم اƅقياس ى     
غم من اأوضاع ااقتصادية ƅحجم كبير من اƅسكان في اأقطار أو اƅدول اأقل تقدما على اƅر 

اƊƅمو ااقتصادȑ مما استدعى أن تƄون هƊاك أرقاما قياسية ƅلتƊمية ا تعتمد  على  بعض
هذا اƅرقم اƅقياسي اسي Ɗƅوعية اƅحياة اƅمادية،و م اƅقياƅدخل ومن بين تلك اأرقام اƅقياسية كان اƅرق

 ƅف من ثاث عƊاصر وهي توقع اƅحياة، ووفيات اأطفال اƅرضع، واƅقراءةييتأ
وثمة أسلوب آخر وهو ما يدعى بأسلوب اƅحاجات اأساسية وهذا اأسلوب يتطلب أن تقييم ــــ   

ويتضمن هذا  ،ي أو فقيراجات اƅسكان في بلد ƊاماƅتƊمية بصيغ اƅمدȐ اƅذȑ تشبع فيه ح
 اأسلوب إشباع اƅمستويات اƅدƊيا من اƅحاجات اƅماديةي

أسلوب اƅرقم اƅقياسي ƅلتƊمية اƅبشرية اƅذȑ يعد اأƄثر  Ɗجدومن اأساƅيب اأخرȐ اƅمهمة ــــــ 
ىحساسية واأحدث من بين اأرقام اƅقياسية أغراض قياس اƅتƊمية ويشار ƅه باختصار ب 

HOIقياسيوهذا ،ىƅرقم اƅتقدم في توفير أو اƅخدمات وااستخدام  يعكس اƅمادية واƅسلع اƅوفرة ا
وهو مفيد على Ɗحو خاص ؛ واƅتغذية وقراءة اƅباƅغين واƅمستوȐ اƅمدرسي ƅلتعليم ووفيات اأطفال

 ȑتساوƅتباعد وعدم اƅحو دقيق اتساع اƊ قياسي يوضح علىƅرقم اƅلدول اأقل تطورا، وان هذا اƅ
 1اƅموجود في مستويات اƅتƊمية اƅبشرية بين اƅدولي

 
 

                                                             

1ى مرجع Ɗفسه،ص :52ي
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 :الفرق بين التنمية ااقتصادية والنمو ااقتصادȏالمطلب الثالث
 النمو ااقتصادȏ تعريف : أوا

هƊاك Ɗوع من اƅخلط بين مفهوم اƊƅمو ااقتصادȑ و اƅتƊمية ااقتصادية يصل إƅى حد     
 سƊوضحها فيما يلي : هواحد مƊهما سمات، إا أƊه Ƅƅل واحد شيءااعتقاد بأƊهما 

هم من ذهب إƅى Ɗ، فمهجواƊباختلف اƅدارسون ƅلƊمو ااقتصادȑ في تحديد تعريف شامل ƅجميع  
:اƅزيادة اƅمستمرة في متوسط اƅدخل  اƅفردȑ اƅحقيقي  مع مرور اƅزمن حيث أن تعريفه بأƊه

،وهذا ا يتحقق إا إذا على عدد اƅسكان امتوسط اƅدخل اƅفردȑ يساوȑ اƊƅاتج اƅوطƊي مقسوم
كان معدل Ɗمو اƊƅاتج اƅوطƊي أƄبر من معدل Ɗمو اƅسكان  وƊجد تعريف آخر يƊص على أن 
اƊƅمو ااقتصادȑ هو أحد اأهداف ااقتصادية اƅرئيسية، اƅتي تحاول اƅدوƅة تحقيقها من أجل 

اتها، ويقاس هذا اƊƅمو بمعدات وتحقيق مستوȐ أعلى  من اƅرفاهية ƅمجتمع اقتصادياتهاتطوير 
 يƅلمجتمع اإƊتاجيةاƅزيادة في اƊƅاتج اƅوطƊي اƅمتحققة عن زيادة اƅطاقات 

من اƅسلع واƅخدمات في أȑ دوƅة،  اإƊتاجزيادة "ماƄƅوم ومايلرومر اƊƅمو بأƊه  كل من ويعرف
ك سلفاتور Ɗييويتحدث كل من دومياƅوطƊي" بأȑ شكل من اأشكال مما يتبعها زيادة في اƊƅاتج

خال اƅزمن  اإƊتاجوبوجين دوƅيور على اƊƅمو ااقتصادȑ " بأƊه توسع قدرة ااقتصاد على 
يكون Ɗابعا من اƅزيادة في اƅموارد اƅطبيعية واƅبشرية ورأس  اإƊتاجحيث أن هذا اƅتوسع في 
 1اƅمال واƅتقدم اƅتƊƄوƅوجيي

 ياإƊتاجƊستƊتج أن اƊƅمو هو اƅزيادة اƅمستمرة في اƅسابقة و من هذƋ اƅتعاريف 

 : اƅفرق بين اƊƅمو ااقتصادȑ و اƅتƊمية ااقتصاديةثاƊيا

باƅرغم من أن اƊƅمو ااقتصادȑ واƅتƊمية ااقتصادية قد يفهمان على أƊهما يعبران عن      
 دول اƅتاƅي :من خال اƅجإبرازها كثيرة سƊحاول  ƊقاطƊفسه، إا أƊهما يختلفان في  اƅشيء

 
                                                             

د غريس  بن جلول خاƅد: أثر ترقية اƅصادرات خارج اƅمحروقات على اƊƅمو ااقتصادȑ ،دراسة تحليلية قياسية ƅحاƅة اƅجزائر، رساƅة ماجستير، أشراف ى1
 ي61ـ 60، ص ـ ص: 2009دة ، اƅجزائر ،عبد اƊƅور ، كلية اƅعلوم ااقتصادية وعلوم اƅتسيير ، جامعة بن يوسف بن خ
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 ( : أوجه ااختاف بين النمو والتنمية ااقتصادية 1-2جدول رقم )ال

ȑمو ااقتصادƊƅمية ااقتصادية اƊتƅا 
اƊƅمو : هو زيادة متواصلة في اƅدخل 

 ي اإجماƅياƅحقيقي أو اƊƅاتج  اإجماƅي
اƊƅمو+ مختلف اƅتغيرات اƅهيكلية  =اƅتƊمية 
ااجتماعي ، جاƊب ااقتصادȑاƅفي 

 واƅسياسي ي
 اƅتƊمية مفهوم أوسع وأشمل  مفهوم اƊƅمو يتصف باƅضيق

مفهوم اƊƅمو يهتم باƅجاƊب اƄƅمي إذ يمكن 
 PIBقياسه بعدة مؤشرات مثل 

 بيƊما اƅتƊمية تهتم باƄƅم و اƄƅيف معا 

ايهتم اƊƅمو ااقتصادȑ باƅتوزيع اƅعادل 
ƅلدخل اƅوطƊي أو توزيع ثمار اƅعملية 

على اƅسكان بشكل عادل إذ قد  اإƊتاجية
تحصل طبقة قليلة من اأغƊياء على كل 
زيادة من اƅدخل اƄƅلي و تحرم مƊها طبقة 

 كبيرة من اƅفقراء

باƅعكس من ذƅك فاƅتƊمية ااقتصادية تهتم 
بعداƅة توزيع اƅدخول عن طريق اعادة توزيع 

اƅدخل بشافية وعدل بين مختلف شرائح 
 اƅمجتمع

 
 
 

أن  ، إذ يمكناƊƅمو ااقتصادȑ تلقائيا يحدث
 وƅيدا ƅظروف عابرة ي يكون 

في حين اƅتƊمية ااقتصادية ا يمكن أن 
تƄون تلقائية و إƊما هي عملية موجهة بشكل 
مدروس وƊاتجة عن خطة شاملة معتمدة من 

 يقبل اƅدوƅة
يهتم اƊƅمو باƅجاƊب اƅمادȑ دون ااهتمام 

 ياإƊساƊيباƅجاƊب 
 يقتصادية تهتم باƅجاƊبيناƅتƊمية اا

على أحكام ƅما يƊطوȑ اƅتƊمية مفهوم Ɗمطي اƊƅمو مفهوم واقعي يƊحصر في 
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في  اإƊتاجاƅموارد اƅماƅية ƅزيادة استخدام
 ياƅمستقبل

يجب أن يتحقق في اƅمجاات ااقتصادية و 
و  اإƊتاجيةغير ااقتصادية كرفع اƅقدرة 

 يكفاءة أداء أفراد اƅمجتمع
يأخذ بعين ااعتبار حاجات اأجيال اƊƅمو ا 

 ياƅقادمة وا يحافظ على اƅموارد اƅمادية
عكس ذƅك فعملية اƅتƊمية تهتم كثيرا بحاجات 

اأجيال اƅقادمة من خال اƅمحافظة على 
 ياƅموارد اƅمادية اƅقابلة ƅلزوال

 
قد يرتفع متوسط اƅدخل اƅفردȑ اƅحقيقي 
ƅك بااعتماد على اƅموارد من اƅخارج و بذ

ȑمو ااقتصادƊƅييتحقق ا 

في حين اƅتƊمية ااقتصادية ا تتحقق عƊدما 
يرتفع معدل اƊƅمو من خال ااعتماد على 

اƅخارج وزيادة اƅتبعية ااقتصادية 
واƅتƊƄوƅوجية واƅسياسية حيث تتطلب اƅتƊمية 

فك اƅروابط واƅتحرر من قيود اƅتبعية 
 يوااعتماد على اƅذات

 ȑمو اقتصادƊ ك  يسريعقد يحدثƅمية وذƊتƅما يحدث تباطؤ في عملية اƊبي
اƅتحوات اƅجوهرية اƅتي تواƄب  إتمامƅعدم 

في اƅعمليات  تسبقهاعملية اƅتƊمية أو 
اƅتƊƄوƅوجية، اƅمؤسسية، اƅثقافية ،اƅسياسية و 

 ااقتصادية ي
 إشرافاƅعام على اƊƅمو ااقتصادȑ، دراسة قياسية ƅحاƅة اƅجزائر ، رساƅة ماجستير ، اإƊفاقي أسماء: أثر صماƅمصدر :ما

ى87ص: ،2014، ربلقايد، تلمسان، اƅجزائرية وعلوم اƅتسيير،جامعة أبي بكر باƅمقدم مصطفى، كلية اƅعلوم ااقتصادية واƅتجا
 ي88
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  عربيةالمطلب الرابع:مراحل تطور نماذج التنمية ااقتصادية في الدول ال

 أن ياحظ أن هذƋ اƊƅماذج و اƅسياسات قد مرت بمرحلتين مختلفتين سƊذكرهما كما يلي: يمكن
 مرحلة التنمية المخططة أوا:

يمكن تسميتها بمرحلة تحقيق اƅتƊمية ااقتصادية عن طريق تدخل اƅدوƅة امتدت من بداية عقد 
 Ƌقرن ضمت هذƅفس اƊ ات منƊسبعيƅهاية فترة اƊ ى غايةƅعشرين إƅقرن اƅات من اƊخمسيƅا

ȑمو ااقتصادƊلƅ ذهبيƅعهد اƅمرحلة فترة ما يسمى باƅعديد من  ى1973ى1960ىاƅباعتبار أن ا
 ية شاركت في اƊƅمو ااقتصادȑ اƅذȑ شهدته هذƋ اƅفترة،حيث بلغ عدد اƅدول اƊƅام

بلد اأمر  43سƊويا %5ي2اƅدول اƊƅامية اƅتي فاق فيها معدل Ɗمو اƅدخل اƅحقيقي ƅلفرد معدل 
 يسƊة أو أقل 28ل كان يتضاعف خال اƅذȑ كان يعƊي أن اƅدخل اƅحقيقي ƅلفرد في هذƋ اƅدو 

اƊƅامية قامت بأدوار ضخمة شملت ƅيس فقط اƅدور اƅحمائي، بل كما ياحظ أن بعض اƅدول 
اƅرعائي واإشراف، وتوجيه اƅحياة ااقتصادية باعتبارها اƅماƅك، اƅمستخدم، اƅمƊظم، اƅسوق، 
اƅبƊك، مع تضييق دور اƅقطاع اƅخاص واƅمبادرات اƅفردية بل اƅحلول مكاƊها، وأƊه Ƅƅي يكون 

 من خال اƅتخطيطي اƅتدخل مƊظما ورشيدا فإƊه يمارس
 Ƌسائدة في هذƅظروف ااقتصادية اƅامية أملته اƊƅدول اƅموذج من قبل معظم اƊƅإن تطبيق هذا ا
اƅدول خال تلك اƅفترة، إذ أن معظمها كان يعاƊي من تفكك وضعف اƅبƊية ااقتصادية 

Ɗƅمو قد باإضافة إƅى اƊتشار اƅفقر واƅبطاƅة كما أن عجز اƅقطاع اƅخاص وعدم قدرته على ا
حتم على هذƋ اƅدول تطبيق سياسات وƊماذج تƊموية مبƊية على اƅتدخل اƅفعال ƅلدوƅة في اƅمجال 
ااقتصادȑ، كما شجع بروز تيارات ومدارس  اقتصادية مساƊدة ƅتدخل اƅدوƅة في اƅمجال 

 1 ااقتصادƅ ȑلدول اƊƅامية على تبƊي هذا اأسلوبي
 

                                                             

1ى بو فليح Ɗبيل: آثار برامج اƅتƊمية ااقتصادية على اƅموازƊات اƅعامة في اƅدول اƊƅامية –دراسة حاƅة اƅجزائرى إشراف د بلعزوز بن علي، كلية  
 

ي33ص:، 2004/2005اƅعلوم ااقتصادية ، رساƅة ماجستير،جامعة حسيبة بن بو علي ،اƅشلف، اƅجزائر،   
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 ثانيا: مرحلة اإصاحات ااقتصادية
يمكن تسميتها بمرحلة تحقيق اƅتƊمية ااقتصادية عن طريق تطبيق سياسات اƅتعديل اƅهيكلي، 
امتدت هذƋ اƅمرحلة من بداية فترة اƅثماƊيƊات من اƅقرن اƅعشرين إƅى غاية اƅعقد اƅحاƅي،إذ مع 
بداية فترة اƅثماƊيƊات عاƊت معظم اƅدول اƊƅامية من إختاات ماƅية وƊقدية Ɗتيجة اƊخفاض 

وارد اƊƅقد اأجƊبي بسبب اƊخفاض أسعار اƅمواد اأوƅية، باإضافة إƅى ارتفاع حجم اƅديون م
اƅخارجية Ɗتيجة مخططات اƅتƊمية ااقتصادية،عن طريق ااقتراض اƅخارجي،تزامن ذƅك مع 
بروز تيار اقتصادȑ ذو توجه Ɗيو كاسيكي دعى إƅى تحقيق اƅتƊمية ااقتصادية عن طريق 

ƅيات اƅتقليل قدر اإمكان تفعيل آƅخاص واƅقطاع اƅعاقات ااقتصادية ودعم اƅسوق وتحرير ا
من تدخل اƅدوƅة في اƊƅشاط ااقتصادȑ،وقد تزعم هذا اƅتيار هيئات اقتصادية دوƅية على رأسها 

 صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي واƅبƊك اƅعاƅميي
Ɗمية ااقتصادية في ظل هذƋ اأجواء تبƊت معظم اƅدول اƊƅامية أسلوب جديد في تحقيق اƅت

يتمثل في تطبيق إصاحات هيكلية تحت إشراف صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي اƅتي تضمƊت تƊفيذ 
 مجموعة من اإجراءات تتمثل في:

 ات اƊتوازƅى استعادة اƅقصير: هدفت إƅا Ȑمدƅتثبيت على اƅلية اإجراءات اƄƅقتصادية ا
 أسعاريعن  طريق تخفيض قيمة اƅعملة ورفع معدات اƅفائدة وتحرير ا

 :طويلƅمتوسط واƅا Ȑمدƅهيكلي على اƅتعديل اƅإجراءات ا ƅظام  ىهدفت إƊ إرساء
اقتصادƅ ȑبراƅي عن طريق اƅخوصصة، اƅمؤسسات اƅعمومية، اƅقيام بإصاحات 

1ضريبية وجمركية، إصاح  اƅمƊظومة اƅمصرفية وتحرير اƅتجارة و ااستثماري
 

 
 
 

                                                             

1ى مرجع Ɗفسه، ص:34ي -
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 المالية العربيةالمبحث الثاني: واقع و آفاق اأسواق 

 المطلب اأول: عوامل إنشاء اأسواق المالية العربية

شهدت اƅسƊوات اأخيرة اهتماما متزايدا بموضوع إƊشاء اأسواق اƅماƅية وتطويرها في اƅبلدان   
 اƅعربية، وقد أدركت اƅدول اƅعربية أهمية إƊشاء وتطوير أسواق رأس اƅمال Ɗتيجة ƅلعوامل اƅتاƅية:

ااقتراض اƅخارجي في حل اƅمشاƄل اƅماƅية اƅمرتبطة بتƄوين ااستداƊة و فشل سياسات  ي1
رأس اƅمال واƊƅمو ااقتصادȑ وهذا اƅتوجه إƅى اƅخارج كان Ɗتيجة اƅسياسة اƅماƅية في 

من  زيادة اƅوارداتƅسي على اƅضرائب ياƅستيƊات واƅسبعيƊات واƅتي اعتمدت بشكل رئ
 اƅمشاريع واƅبƊى اƅتحتية مع اإمكاƊيات ااقتصاديةƅتماشي سياسة اإƊفاق على و جهة، 

 Ȑك من جهة أخرƅتج عن ذƊ ى تشجيع اادخ خفاقاإ، وقدƅي سياسات تهدف إƊرات اتب
، وذƅك من خال توجيهها ƅأسواق اƅماƅية اƅتي عملت على رعايتها اƅمحلية اƅخاصة

 وتƊظيمهاي

، وما تطلب ذƅك من ول تقريباازƊات اƅعامة Ƅƅافة اƅدارتفاع معدات اƅعجز في اƅمو  ي2
 على اƅسƊدات اƅحكومية وأذوƊات اƅخزيƊةي عتماداا

ااهتمام  زيادة اƅذȑ صاحبهو  في اƅدول اƅمصدرة ƅلبترول اƅخام تعاظم اƅسيوƅة خاصة ي3
أسعار اƅخدمات اƅمختلفة و ، اƅموارد اƅبشرية ل،رة اƅخارجية وحركة رؤوس اأمواتجااƅب

 مع تزايد ااƊفتاح على ااقتصاد اƅعاƅميي وذƅك اƅصرف

صدار وجهاته عن طريق قرارات اƅخصخصة و دعم تو  اƅخاص قطاعاƅ دور تأƄيد ي4  وأا 
Ɗشاء اƅشركات اƅمساهمةيتحرير اƅتبادل في كافة اأسواق و تعديل اƅتشريعات اƅمتعلقة ب 1ا 

 

 

                                                             

 1ـ هبة عبد اƅحليم عبد ربه:مرجع سبق ذكرƋ، ص ـ ص: 72 ـ 73
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باƅعاقات  اƅوعيااهتمام و  ازدياداƅذȑ رافقه و اƅتوسع اƊƅقدȑ وتƊامي اƅقدرة اƅشرائية،  ي5
إƅى اأسواق اƅماƅية و  عدد كبير من اƅمدخرين اƊتباƅƋفت  هذا ماااقتصادية واƊƅقدية و 

، اƅتي ارتƄزت ها و ذƅك في ظل Ɗجاح بعض اƊƅماذجاƅماƅية  اƅتي تستخدم فياأدوات 
 1ك واƅصينيعلى اأسواق اƅماƅية في تحقيق تƊميتها كاƅهƊد وسƊغافورة واƅبرازيل واƅمكسي

 المطلب الثاني: السمات المشتركة لأسواق المالية العربية وسبل تطويرها.

 أوا: اƅسمات اƅمشتركة ƅأسواق اƅماƅية اƅعربية

إن اƅدول اƅعربية حديثة اƅعهد باأسواق اƅماƅية اƅتي ƅم تركز في اƅغاƅب على ااستثمارات    
في اأوراق اƅماƅية بشكل مƊظم حتى بداية اƅسبعيƊيات من اƅقرن اƅماضي، غير أن هذين 

اƅعقدين شهدا اƊتشارا واسعا ƅأسواق اƅماƅية في كافة اƅدول اƅعربية، وكذƅك في عدد من اƅمدن 
 لدول اƅعربية في اƅسمات اآتية:ƅتشترك اأسواق اƅماƅية يو ƅرئيسية في هذƋ اƅدولا

معدات Ɗموها ازاƅت و اƅوطƊية  اقتصاداتهاة ضعيف ضمن إن دور اأسواق اƅمذكور  ي1
مƊخفضة مقارƊة بتعاظم قيمة ااستثمارات في اأسواق اƅماƅية اƅعاƅمية، واƅتي شهدت 

ف ثماƊيƊات اƅقرن اƅماضي زيادة قدرت بأƄثر ابتداء من مƊتص Ɗواتخال عشر س
 مرةي 11من

واأسواق اƅماƅية اƅعاƅمية إƅى عة بين اأسواق اƅماƅية في اƅدول اƅعربية تسوتعود هذƋ اƅفجوة اƅم
 عوامل عديدة أهمها:

  ظمةƊمƅية اƊوƊقاƅتي تعود في صيغها اƅعربية واƅدول اƅية في اƅماƅشاء اأسواق اƊحداثة إ
2اƅثاثة اأخيرةيإƅى اƅعقود 

 

                                                             

1ى مرجع Ɗفسه، ص: 73ي
 

عمان، محمد عوض عبد اƅجواد، على إبراهيم اƅشديفات: ااستثمار في اƅبورصة ـ أسهم،سƊدات،أوراق ماƅية ـ اƅطبعة اأوƅى ، دار اƅحامد ƅلƊشر،  ى2
 ي 208ـ207، ص ـ ص :2006اأردن، 
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  راغبين بمكاتب أوƅية وضعف ثقة اƅماƅفي اأوراق ا ȑوعي ااستثمارƅتشار اƊعدم ا
 شركات اƅوساطة اƅماƅيةي

  حكوƅغة في تدخل اأجهزة اƅمباƅة ـاƊيها وأغراض متبايƅرسمية و غير  ىمية ومسؤو
 ييضع في كثير من اأحيان قيود على توجهات اƅمستثمرين وهذا ما ىرسمية 

 لييƄƅمتغيرات ااقتصاد اƅ انƊعدم ااطمئ 

 خفاض ربحية اأدوات ااستثماريةيƊا 
إن تƊظيمات اأسواق اƅماƅية في اƅدول اƅعربية و آƅيات اƅعمل فيها وأساƅيب ااتصال،  ي2

 ومتابعة وتحليل اƅمعلومات على مدار اƅساعة ازاƅت دون اƅمستوȐ اƅمطلوبي

اƅعربية على اأسهم واƅسƊدات،وهي ازاƅت بعيدة عن تركز اأسواق اƅماƅية في اƅدول  ي3
 تƊويع اأدوات ااستثمارية، وخاصة باƊƅسبة ƅأدوات اƊƅقدية واƅمشتقاتي

ضيق اأسواق مع اƅرقابة اƅحكومية قد ساعدا على Ɗشر اƅمعلومات بما يضمن إƅى  إن ي4
 حد معقول اƅشفافية داخل اƅسوق، خاصة عƊدما يتم Ɗشر اأسعار باƊتظامي

إن ضعف أو عدم وجود مراƄز علمية بتقƊية متخصصة ƅتحليل اƅمعلومات اƅماƅية في  ي5
غاƅبية اƅعمليات تجرȐ بقرارات كون إطار مؤسسات اأسواق اƅمعƊية قد أسهم في 

 أو عفويةي ارتجاƅية

تضم في عضويتها ممثلين عن  هيئات ƅماƅية في اƅدول اƅعربيةتشرف على اأسواق ا ي6
جهات أو سلطات متخصصة، وخاصة اƅبƊك اƅمركزȑ واƅشركات اƅمساهمة اƅمسجلة 

 Ȑية أخرƅوك تجارية ومتخصصة ومؤسسات ماƊوساطة وبƅومكاتب أو شركات ا
اƅغرف اƅتجارية واƅصƊاعية واƅزراعية وبعض جمعيات  اتحاداتباإضافة إƅى 

 1ياƅمتخصصين اƅماƅيين
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اƅمضاربة على Ɗشاطات اƅتعامل اƅيومي في اأسواق اƅماƅية اƅمعƊية حيث أن تسيطر  ي7
غاƅبية اƅمعامات تبحث عن اأرباح اƅسريعة من خال اƅتركيز على فروقات اأسعار 

 وبشكل خاص في مجال أسهم اƅشركات

اƅتقلب اƅشديد في قيم ااستثمارات اƄƅلية من سƊة إƅى أخرȐ، وهذا ما يعكس مدȐ وقوع  ي8
 ية تحت طائلة اƅمتغيرات اƅعشوائيةأسواق اƅماƅية اƅمعƊيا
 1مخاطر ااستثمار في هذƋ اأسواقي ارتفاعإن حدود اƅتباين اƅواسعة أحياƊا تƄشف عن  

 ثاƊيا: سبل تطوير اأسواق اƅماƅية اƅعربية

اƅعديد من Ɗاقشته  ،واƅتƊمية و اإسراع بمعدات اƊƅم إن أسواق رأس اƅمال ودورها في دفع عجلة
في تعبئة اادخار واƅتخصيص اأمثل  Ƅدت على دور تلك اأسواق اƅفاعلأاƅتي اƅدراسات 

هذا اƅدور أهمية في اƅسƊوات اأخيرة Ɗتيجة تحرير  ازدادƅلموارد في ااستثمارات اƅمختلفة وقد 
ورها اƅقطاع اƅماƅي، ودور اƅسوق في تحقيق اأهداف اƅتƊموية اƅمƊوط بها مرتبطة بدرجة تط

 يلي أهم جواƊب تطوير أسواق رأس اƅمال اƅعربية: وكفاءتها، وفي ما

تطوير حجم اƅسوق: تتميز أسواق اأوراق اƅماƅية اƅعربية بضيق Ɗطاق اƅسوق في كل من  ي1
 ىر حجم اƅسوق تحفيز جاƊب اƅطلب علجاƊبي اƅعرض واƅطلب، وتتطلب عملية تطوي

 من جهة أخرȐياأوراق اƅماƅية من جهة وتƊشيط جاƊب اƅعرض 

جاƊب اƅطلب: يتأثر اƅطلب في سوق اأوراق اƅماƅية سواء كان محليا أو أجƊبيا  1ـ1
 ،ȑطلب كااستقرار ااقتصادƅهذا اƅ اصر تعد بمثابة محددات رئيسيةƊعƅبمجموعة من ا

وتوفر بƊية أساسية قوية ƅسوق اƅمال من حيث إجراءات وقواعد وƊظم اƅتعامل في اأوراق 
افة إƅى توافر مجموعة من اأدوات ااستثمارية اƅمتƊوعة اƅتي تمكن اƅمستثمر اƅماƅية إض

2من تƊويع محفظة اأوراق اƅماƅيةي
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جاƊب اƅعرض: يهدف اƅمستثمر في اأوراق اƅماƅية دائما إƅى تحقيق أقصى عائد بأقل  2ـ1
ة اƅمخاطر اƅمƊتظمهما،  ر في اأوراق اƅماƅية إƅى Ɗوعيندرجة مخاطرة وتƊقسم مخاطر ااستثما

يمكن ƅلمستثمر تجƊبها واƅمخاطر غير اƅمƊتظمة وهي تلك اƅمخاطر اƅتي يستطيع  اƅتي او 
 اƅمستثمر اƅتخلص مƊها أƊها ترتبط باƅشركات اƅمصدرة ƅتلك اأوراق، وتتوقف قدرة اƅمستثمر

يحقق هدف  اƅمختلفة في اƅسوق بما ااستثماريةفر اأدوات في تحقيق هذا اƅتƊوع على مدȐ تو 
ورغبات كافة اƅمستثمرين من أفراد ومؤسسات، فهƊاك بعض اƅمستثمرين يفضلون ااستثمار في 

، بيƊما يتجƊب آخرون ثلة في اأسهم بأƊواعها اƅمختلفةأدوات على درجة عاƅية من اƅمخاطرة متم
ات مƊعدمة مثل اƅسƊد اƅمخاطرة ويفضلون ااستثمار في أصول ذات درجة مخاطرة مƊخفضة أو

بأƊواعها اƅمختلفة وƄƅي يتحقق هدف اƅتƊوع باƊƅسبة ƅلمستثمر بما يخفض من درجة اƅمخاطرة ا 
 بد أن يتم تƊشيط جاƊب اƅعرض في سوق اأوراق اƅماƅيةي

تطوير اƅبƊية اأساسية ƅسوق اأوراق اƅماƅية: ترتبط عملية تطوير اƅبƊية اأساسية ƅسوق  ي2
 ل مƊهااأوراق اƅماƅية بمجموعة من اƅعوام

: تعاƊي أسواق رأس اƅمال اƅعربية من اإدارةتوفير Ɗظام ƅهيئات ذاتية اƅتƊظيم و  1ـ2
غياب آƅية اƅرقابة اƅذاتية، واƅتي يتم تطبيقها من خال Ɗظام يشمل مجموعة من 

اأعضاء في سوق اأوراق اƅماƅية ƅديهم اƅسلطة في تƊظيم اƊƅشاط اƅمهيمن أعضاء 
يهم اƅحافز ƅمراقبة بعضهم اƅبعض ƅتحقيق هدف كفاءة اƅسوق هذƋ اƅصƊاعة، ويكون ƅد

بما يعود عليهم باƊƅفع من خال وضع اƅقواعد واƅقواƊين اƅمƊظمة ƅلتعامل في اأوراق 
 اƅماƅية أعضائها بما يضمن توافقها مع رغباتهمي

إƅى أدƊى اƅيف اƅمعامات : من اƅمهم تخفيض تƄقاصةتطوير اƊƅظام اƅتسوية واƅم 2ـ2        
 ، 1اƅمقاصة، اƅدفع، ام اƅخاص بعمليات اƅتداول، ƅذƅك يجب أن يكون ƅلƊظحد ممكن
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فعاا وشفافا، فوجود أƊظمة غير مائمة ƅعمليات اƅتداول واƅدفع ،اƅتسوية واƅحفظ Ɗظاما حديثا
تƄاƅيف اƅمعامات، وباƅمقابل فوجود Ɗظام فعال ƅلدفع واƅتسوية يؤدȑ إƅى  ارتفاعيؤدȑ إƅى 

 ض اƅتƄاƅيف وتقليلها إƅى أدƊى حد ممكنيخف

مصطلح اƅرقابة  على اƅمؤسسات يعƊي به  إن: رفع كفاءة اƅرقابة على اƅمؤسسات 3ـ2      
اƅرقابة أو ممارسة اƅسلطة على هيكل مؤسسي مثل اƅشركات ويمكن أن تتم عملية تفعيل هذا 

ثل قواعد اƅقيد في وراق اƅماƅية ماƅدور اƅرقابي من خال اƅقواƊين اƅحاƄمة ƅلتعامل في سوق اأ
قواعد اإفصاح واƅشفافية، واإفصاح اƅعادل عن اƅمعلومات يعƊي عدم إخفاء ، اƅبورصة وƊظم

ر على اأسعار اƅسائدة في اƅسوق حيث يكون عدم تجاƊس تؤثمعلومات من شأƊها أن 
 ƅ1لمعلوماتي

 موحدةالمطلب الثالث : تحديات وآفاق إنشاء سوق مالية عربية 

سوق رأس اƅمال من أهم اأسواق اƅتي تركز اƅتƄتات ااقتصادية على تحقيق اƅتƄامل فيما 
اƅدول اƅعربية في تحقيق أسواق اƅعمل ورغم تأخر إƅى جاƊب أسواق اƅسلع واƅخدمات و بيƊها 

ون اƅتعاون ، وكذƅك أسواق اƅعمل اƅعربية فإن هذا يحول داƅتƄامل في أسواق اƅسلع واƅخدمات
Ɗشاء سوق ماƅية عربية موحدةيما بيƊها ƅلتƄامل و في  ا 

 : تحديات إƊشاء سوق ماƅية عربية موحدة أوا

، فإن ة من قيام سوق ماƅية عربية موحدةرغم اƅمكاسب اƅتي ستعود على ااقتصاديات اƅعربي
 Ƌشاء هذƊتحدياتإƅعديد من اƅسوق يواجه باƅتي يمكن اƅمعوقات واƅعديد من اƅحيث يعترضها ا،

 2يجازها فيما يلي:إ
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اƅتي تحكم عمل اƅبورصات  اƅمقاصةو  اƅتسوية، أƊظمة اƅتداول، اƅتشريعات، ـ اختاف اƅقواƊين1
، فما زاƅت اƅبيئة اƅتشريعية اƅعربية تعاƊي من كثرة اƅقواƊين واƅقرارات اƅتي تفتقر إƅى اƅعربية

، اƅمعايير اƅماƅية اƅدوƅية عات مع،وعدم اƊسجام بعض اƅقواعد واƅتشرييرباƅتجاƊس اƅتشريعي اƅع
 Ƌي ضرورة توحيد هذƊعربية وهو ما يعƅية اƅماƅتعاون بين اأسواق اƅوهو ما يحد من فرص ا

 اƅقواƊين واƅتشريعات واأƊظمة في اƅمقام اأولي

، إضافة إƅى وجود اƅسياسةـ اختاف اƊƅظم واƅهياƄل ااقتصادية اƅعربية وغياب اإرادة 2
Ɗظمة اƅعربية وسيادة اƅفردية، وضعف اƅتƊسيق واƅتوجيه Ɗحو اƅعمل اختافات بين بعض اأ

ƅعربية اƅدول اƅعربي، وتفضيل بعض اƅجماعي اƅائي أواƊثƅي على  شبه اإقليمي أو تعاون اƅدوƅا
 حساب اƅتعاون اƅعربي اƅمشترك، فضا عن اƅتعبئة بصورة أو بأخرƅ ȐلقوȐ اƅدوƅيةي

اƅثروات في اƅدول اƅعربية، وكذƅك تفاوت عمق تجارب هذƋ ـ تفاوت مستوȐ اƊƅمو ااقتصادȑ و 3
تسمح ƅغير  اƅدول في مجال اƅبورصات وأسواق اƅمال، فما زال هƊاك بورصات مغلقة، ا

مواطƊيها بتملك أسهمها، في حين أƊه إذ ƅم يوجد قيد متبادل ƅأسهم بين اƅبورصات فا مجال 
 ƅقيام بورصة موحدةي

ن اƅعرب بƊظام اƅقيد واƅتداول في اƅبورصات يي ƅدȐ اƅمستثمر توفر اƅوعي اƄƅافـ عدم 4
 اƅمختلفة، وكذƅك خوفهم من اƅمخاطرة في ظل ضعف اƅعديد من اƅبورصاتي

يق بقة في بعض اƅدول اƅعربية مما يعـ تدƊي مستوȐ اƅتƊƄوƅوجيا وأƊظمة اƅحاسب اآƅي اƅمط5
 ƅ1عمليات اƅتداوليمن عملية اƅربط اآƅي بين اƅبورصات و اƅشركات اƅمƊفذة 

ـ عدم ااƅتزام اƄƅافي بتطبيق معايير اƅشفافية واإفصاح واƅحوكمة، وتجاهل اƅعديد من 6
اƅبورصات اƅعربية إمكاƊيات تƊفيذ عمليات اƅشراء واƅبيع من خال شبكة اƅمعلومات اƅدوƅية 
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جراء اƅتحويات اƅماƅية من  ن اƅعرب على ، رغم ما قد يمثله ذƅك من حث اƅمستثمريخاƅهاوا 
 إجراء تداول في بورصات دول أخرȐي

وااستثمارات اƅوافدة مƊها و  ة معوقات أمام حركة رؤوس اأموالـ وضع عدد من اƅدول اƅعربي7
إƅيها بشكل عام، إضافة إƅى عدم ثقة كبار اƅمستثمرين اƅعرب وتخوفهم من استثمار أمواƅهم في 

 Ƌبا توجيه هذƅعربية، وتفضيلهم غاƅدول اƅعربيةياƅدول اƅاستثمار خارج اƅ اأموال 

8 ȑقدƊ مال، وعدم وجود عملة أو أسلوبƅعربية في أسواق اƅخفاض حجم ااستثمارات اƊـ ا
موحد ƅلتسوية، إضافة إƅى ضعف أƊظمة اƅتحويات اƅمصرفية بين اƅعديد من اƅمصارف 

ء واƅبيع في اƅعربية رغم أهمية ذƅك ƅسرعة تحويل اأموال اƊƅاتجة عن صفقات اƅشرا
 1اƅبورصاتي

 ثانيا: آفاق إنشاء سوق مالية عربية موحدة 

رغم اƅتحديات ساƅفة اƅذكر إƅى أن ذƅك ا يحول دون اتخاذ خطوات فعلية ƅقيام سوق ماƅية 
عربية موحدة في اƅوقت اƅراهن اعتمادا على اƅتƊسيق في مجال أسواق اƅمال يكون أسهل من 

Ɗتƅسلع وااƅةسيق في مجال حركة اƅعماƅ وقتƅه في اƊتحديات فإƅا Ƌواقع يكشف هذƅفإذا كان ا ،
عوامل ااتفاق  فاق ƅقيام سوق ماƅية عربية موحدة، حيث يوجد اƅعديد منƊفسه يكشف عن آ

إضافة إƅى اƅعديد من اƅمقومات اƅتي تمثل بƊية أساسية ƅقيام سوق ماƅية عربية موحدة، ويمكن 
 إيجازها فيما يلي:

تجيز تداول اأوراق اƅماƅية إا من خال وسطاء مخوƅين بذƅك، وضرورة  اـ معظم اأسواق 1
 حصوƅهم على موافقات مسبقة قبل مزاوƅة اƅمهƊةي

2تعترف بصحة اƅمعامات اƅتي تتم خارج اƅمقصورةي ـ معظم اأسواق ا2
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من  ـ حدثت تطورات مؤسسية وتشريعية ايجابية في أسواق اƅدول اƅعربية، حيث واصلت اƅعديد3
فيها، وتم تعديل وتطوير قواƊين ااستثمار  ƅاستثماراƅدول اƅعربية جهودها ƅجذب اƅمستثمرين 

 ذƅك، كما اهتمت هذƋ اƅدول بتحسين شروط اإفصاح اƅماƅي واƅحوكمةي ئميابما 

ـ حدثت تغييرات هيكلية في اƅقطاع اƅماƅي على أساس دعم اƅملƄية اƅخاصة، واƊتشرت برامج 4
ن كان ذƅك بدرجات متفاوتة كأحد مقومات اإصاح  اƅخصخصة في اƅعديد من اƅدول اƅعربية وا 

ااقتصادȑ، وهو ما يؤكد اإجماع على ضرورة توسيع قاعدة اƅملƄية وطرح كميات متزايدة من 
يمد سوق رأس  اأسهم اƅمشروعات ƅاƄتتاب اƅعام داخليا وخارجيا، وهو ما يمثل موردا  مستمر 

 1اأوراق اƅماƅية ƅسƊوات قادمةي اƅمال بحاجاتها من

 المطلب الرابع: دور اأسواق المالية في تنمية ااقتصاد

تلعب أسواق اأوراق اƅماƅية دورا حيويا وهاما في عملية اƅتƊمية ااقتصادية حيث تشكل قƊوات 
يتم من خاƅها تدفق اأموال من اƅوحدات اƅتي تحقق فوائض Ɗقدية إƅى اƅوحدات اƅتي تعاƊي 

ن عجوزات ماƅية وتحتاج إƅى قƊوات مائمة ƅتلبية متطلباتها اƅتمويلية، سواء تعلق اأمر م
 أو اƅمؤسسات أو اƅقطاع اƅحكومي، وبغض اƊƅظر عن كوƊها أسواقا محلية أو إقليمية أو باأفراد

 عاƅمية، وتسهم سوق اأوراق اƅماƅية في عملية اƅتƊمية ااقتصادية من خال:

ات اƅماƅية: تسهم سوق اأوراق اƅماƅية في تƊمية اƅعادات اادخارية من خال ـ تعبئة اƅمدخر 1
تشجيع اأفراد على استثمار فوائضهم في قƊوات ادخارية تؤمن ƅهم دخا إضافيا توفر ƅهم درجة 

كبيرة من اƅسيوƅة في بيع أسهمهم وقت يشاؤون و بأقل كلفة ممكƊة عن طريق اƅتوجه إƅى 
 2اƅسوق اƅثاƊويةي

                                                             

 1ـ هبة عبد اƅحليم عبد ربه، أحمد علي بكرȑ: مرجع سبق ذكرƋ، ص: 101ي
يلية إستشرافية، مجلة اƅعلوم جامعة تشرين ياسر بوحسون ،شادȑ أحمد زهرة :اأسواق اƅماƅية اƊƅاشئة و دورها في تƊمية ااقتصاد اƅوطƊي ـدراسة تحل 2

 ي111،ص:1،2005، اƅعددƅ27لدراسات واƅبحوث اƅعلمية ،سلسلة اƅعلوم ااقتصادية واƅقاƊوƊية ، اƅمجلد
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توفر اƅسيوƅة ƅلمستثمرين: أصبحت اأسواق اƅماƅية تلعب دورا هاما وحيويا في عمليات  ـ2
اƅتمويل اƅماƅي ƅلمشاريع ااقتصادية اƅمختلفة في معظم ااقتصاديات اƅمتقدمة وبعض 

ااقتصاديات اƊƅامية، إذ ارتبط دورها اƅريادȑ في تعبئة اƅموارد اƅماƅية واƅمدخرات وتوجيهها Ɗحو 
 مارات اƅمƊتجةيااستث

اإجراءات اƅمƊاسبة: تعد أسعار اأوراق اƅماƅية  واتخاذـ اƅتƊبؤ بحاƅة ااقتصاد اƅوطƊي 3
اƅمتداوƅة في اƅبورصة مؤشرا ƅلحاƅة ااقتصادية اƅمستقبلية ƅلباد، فهي تعتبر بمثابة إƊذار مبكر 

اءات اƅتصحيحية عƊدما جر ƅلقائمين على شؤون ااقتصاد في اƅدول اتخاذ اƅترتيبات اƅازمة واإ
، فاƊخفاض أسعار اأسهم يعتبر مؤشرا على إقبال ااقتصاد على مرحلة كساد، يلزم اأمر
 أسعارها يعتبر مؤشرا على قدوم مرحلة اƊتعاشي وارتفاع

ـ تحويل اƅفائض غير اƅموظف إƅى إدارة مختصةـ اƅشركات اƅمساهمة ـ بدا من جامعي 4
ƅتي امساهمة ذات اƅميزة اƅتشاركية  و شجيع تأسيس اƅشركات اƅاأموال: يسهم اƅسوق في ت

 مع طبيعة اƅعادات اادخارية فاƅشركات اƅمساهمة تتيح ƅلمواطƊيني تتاءم

توظيف وتجميع رؤوس أموال اƅصغيرة ضمن رأس مال اƅشركة اƄƅبيرة اƅذȑ يمكƊها من اƅقيام 
اƅدخل ويقلل من أعباء اƅدوائر بمشروع تƊموȑ هام، ويساعد ذƅك على زيادة حصيلة ضريبة 

 اƅماƅية في اƅتدقيق ويوفر فرص عمل جديدة تخفض من معدات اƅبطاƅة

ـ اƅرقابة على أداء اƅشركات: تعتبر اƅبورصة جهة رقابة خارجية غير رسمية على كفاءة 5
فإƊها تƊتهي إƅي Ɗتائج أعمال غير مرضية وتتجه أسعار أسهمها في اƅسوق  كفأƋسياسات غير 
 Ɗ1حو اƅهبوطي

 

                                                             

 1ـ مرجع Ɗفسه ، ص:112ي
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ـ تمويل خطط اƅتƊمية: و ذƅك عن طريق طرح أوراق ماƅية حكومية في تلك اƅسوق، حيث 6
اƅحكومات إƅى  اƅتجاءرافق بروز أهمية اأوراق اƅماƅية اƅتي تصدرها شركات اƅمساهمة ازدياد 

ام من أفراد اƅشعب، ƅسد Ɗفقاتها اƅمتزايدة وتمويل مشروعات اƅتƊمية، وذƅك عن اƅع ااقتراض
طريق إصدار اƅسƊدات وأذوƊات اƅتي تصدرها اƅخزيƊة اƅعامة ذات اآجال اƅمختلفة، و من هƊا 

 1تقل أهمية عن أوجه اƅتوظيف اأخرȐي صارت هذƋ اƅصكوك مجاا ƅتوظيف اأموال ا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                             

اƅملتقى اƅدوƅي حول اƅسياسات اƅتمويل ، اƅمعوقات واآفاق، يل اƅتƊمية ااقتصادية باƅجزائرـدور اƅسوق اƅماƅي في تمو  بومدين: دين زيدان محمد،Ɗور ى1
 ي6،ص:2006بسكرة، اƅجزائر، ،يات و اƅمؤسسات، جامعة محمد خيضروأثرها على ااقتصاد
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 :خاصة 

اƅعربية  ، أدركت اƅدولواق اƅماƅية كأسلوب حديث ƅلتمويلƅلدور اƄƅبير اƅذȑ تلعبه اأس Ɗظرا
سعا من وا اهتماما، إذ استحوذت قضية تطوير أسواق اأوراق اƅماƅية أهمية إƊشائها وتطويرها

ومƊها  ااستعمار، إذ تختلف فترات تأسيسها فمƊها من Ɗشأ في فترة قبل حكومات اƅدول اƅعربية
،كما تختلف من حيث درجة اƅتطور حيث Ɗميز بين اƅبورصات اأƄثر ااستقالƊشأ بعد من 

 Ȑاشئة مثل بورصة اأردن و بورصات أخرƊƅبورصات اƅون بين اƄى أن تƅشاطا مما أهلها إƊ
 ، ويرجع ذƅك إƅى خصائص كل سوقي     كاƅجزائر ذات أداء متوسط ،  أخرȐ مازاƅت في بدايتها
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      {2015-2000}من
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 تمهيد:

، فإƊه من اƅضرورȑ دراسة Ɗموذج سواق اƅماƅية اƅعربية بشكل أساسيبعد اƅتعرض إƅى واقع اأ
ية  دور اƅذȑ تلعبه اأسواق اƅماƅاƅعن هذƋ اأسواق ƅمعرفة اƄƅيفية اƅتي يمكن من خاƅها إبراز 

اƅبرامج اƅتƊموية  ، خاصة بعدما عرف اقتصادها تطورا كبيرا في في تحقيق اƅتƊمية ااقتصادية
، وذƅك ا عرفت تطورا ملحوظا مƊذ تأسيسها، كما أƊهساهمت بإƊشاء اƅعديد من اƅشركات واƅتي

زاƅة معظم معوقات ااستثمار وزيادة  من خال استخدام أƊظمة اƅتداول واƅتسوية اإƄƅتروƊية وا 
امة اƅتعامل اƅرقابة على سوق رأس اƅمال  وصوا إƅى أعلى مستوȐ من اƅشفافية وتحقيق س

وƅإحاطة باƅجواƊب اƅمختلفة ƅأسواق اƅماƅية محل اƅدراسة سيعرض هذا  ،باأوراق اƅماƅية
واƅعربية من خال اƅتطرق إƅى  اƅمغربيةاƅفصل في مبحثه اأول دراسة حول عيƊة من اأسواق 

أما في  ، اƅتطور اƅذƅ ȑحق بمؤشرات  أدائهاƊظرة عامة حوƅها،يتم بعدها اƅتعرض إƅى تحليل 
، أما في اƅمبحث اƅثاƅث فسوف Ɗتطرق تطور مؤشرات أدائها كز علىسوف Ɗر فاƅمبحث اƅثاƊي 

 يصادية وعاقتها باأسواق اƅماƅيةمؤشرات اƅتƊمية ااقت إƅى
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 ربيةااƃعربية واƃمغ: أسواق اأوراق اƃماƃية اƃمبحث اأول

دول اƅعربية خصوصا أداة أساسية من اƅتمثل أسواق اأوراق اƅماƅية في اƅدول اƊƅامية عموما و 
أدوات اƅتƊمية ااقتصادية ƅماƅها من أثر إيجابي على اƊƅشاط ااقتصادȑ، وهذا من خال خلق 

ƅاأسواق، سوق عمان، سوق مصر،ا Ƌشركات، و من بين هذƅة وزيادة رؤوس أموال اƅسيو 
، سوق اƅمغرب، سوق توƊس،  اƅتي ستتم دراستها في هذا رهم اƅسعودȑ، سوق اƅجزائسوق اأس
 اƅمبحثي

 اƃمطلب اأول : أسواق اأوراق اƃماƃية اƃعربية

ȑسعودƅها سوق عمان،مصر وسوق اأسهم اƊعربية ومن بيƅمال اƅتتعدد أسواق رأس ا 

 أوا : سوق عمان اƃماƃي 

ƅي بموجب اƅماƅشاء سوق عمان اƊون رقم تم إƊوتم افتتاحه رسميا بتاريخ  03/1976قا
قاƊون  1997ثم تبعه في  1990وقد صدر قاƊون عمان اƅماƅي ƅسƊة  01/04/1978،1

ƅيمكن كافة اأمور و اƅقضايا اƅمتعلقة باƅسوق وهذا من خال  23اأوراق اƅماƅية اƅمؤقت رقم 
 اƊƅصوص اƅمتعلقة باƅمواد اƅتاƅية : 

 ما يلي :وجاء فيها  23اƅمادة 

تƊشأ في اƅمملƄة سوق ƅتداول اأوراق اƅماƅية تسمى بورصة عمان  وتتمتع بشخصية اعتبارية  
دارȑ وƅها بهذƋ اƅصفة جميع اƅتصرفات اƅقاƊوƊية بما في ذƅك إبرام اƅعقود  ذات استقال ماƅي وا 

 وق Ɗظامي يوتملك اأموال اƅمƊقوƅة واƅتصرف فيها وهي اƅوحيدة اƅمصرح ƅها بمزاوƅة اƅعمل كس

 

                                                             

 ي154 ص:سبق ذكرƋ، : مرجع بن اعمر بن حاسين ى1
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 وجاء فيها ما يلي: 24اƅمادة 

يتم تداول باأوراق اƅماƅية اƅمدرجة في اƅبورصة من خال صفقات تبرم بين اƅوسطاء اƅماƅيين 
 يموجب قيود تدون في سجات اƅبورصةكل ƅصاƅح عملة تثبت ب

 يلي: وجاء فيها ما 25اƅمادة 

اƅعامة من اأعضاء اƅمسددين ƅرسوم  تتƄون عضوية اƅبورصة من وسطاء ماƅيين وتتأƅف اƅهيئة
ااƊتساب ƅلبورصة ورسوم ااشتراك اƅسƊوية فيها ويكون Ƅƅل وسيȌ ماƅي صوت واحد في 

ƅداخلية و اجتماعات اƅهيئة اƅعامة ويدير اƅبورصة مجلس إدارة ومدير تƊفيذȑ و تحديد اأƊظمة ا
اƅعامة وكيفية تشكيل مجلس  واأحكام واإجراءات اƅمتعلقة باƅهيئةاƅتعليمات اƅخاصة بها 

 اإدارةي

 وجاء فيها ما يلي: 26اƅمادة 

يضع مجلس إدارة اƅبورصة بموافقة مجلس اأƊظمة اƅداخلية اƅازمة إدارة شؤون اƅبورصات بما 
 في ذƅك ما يتعلق باأمور اƅتاƅية:

 إدراج وتداول اأوراق اƅماƅية ى
 صƊدوق ضمان اƅوسطاء اƅماƅيين ى
ات واƅسجات اƅتي تعتبر سرية واأشخاص اƅمفوضين اإطاع عليها اƅمعلومات واƅبياƊ ى

 بحكم عملهمي
 1حل اƊƅزاعات بين أعضاء اƅبورصة وبين اأعضاء وعمائهاي ى

 
 

 
                                                             

 1بو كساƊي رشيد :مرجع سبق ذكرƋ ،ص:221ي
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 أهداف سوق عمان اƅماƅي  ى1
يعد اƅهدف اƅرئيسي ƅبورصة عمان هو توفير سوق يتسم باƅعداƅة واƄƅفاءة واƅشفافية وتأمين      

ƅضمان تفاعل قوȐ اƅعرض واƅطلب على اأوراق اƅماƅية اƅمتداوƅة وƅتحقيق آمƊة  بيئة قوية و
 1ذƅك عملت إدارة اƅبورصة على اآتي: 

 خلق بيئة استثمارية آمƊة  ى

 تطوير عمليات وأساƅيب تداول اأوراق اƅماƅية في اƅبورصة ى

 تطبيق أحدث اƅمعايير اƅعاƅمية ى

 ص اƅمتعاملين باأوراق اƅماƅيةزيادة اƅوعي  كافة فئات اƅمجتمع وبشكل خا ى

 2اƅشفافية واƅمصداقية في تعامات اƅبورصةي ى
 اإصاحات اƃهيكلية ƃسوق رأس اƃمال اأردني-2

ثم اƅتمييز بين ثاثة مؤسسات رئيسية تتمتع باستقال  1997بموجب اƅقاƊون اأخيرة في اƅعام 
اƅتبادات في اأوراق اƅماƅية ، وفي ماƅي و إدارȑ وذƅك ƅلقيام بتƊظيم و توجيه و رقابة وتوثيق 

إطار تم خاƅه فصل اƅدور اƅرقابي عن اƅدور اƅتƊفيذȑ ومن اƅدور اƅتوثيقي بعد أن كاƊت سوق 
ن هذƋ اƅمؤسسات اƅثاث هي هيئة اأوراق اƅماƅية ،سوق  عمان تمارس هذƋ اأدوار معا ، وا 

 ة :اأوراق اƅماƅية، بورصة عمان، مركز إيداع اأوراق اƅماƅي

: وهي مؤسسة رقابية ترتبȌ مباشرة برئيس اƅوزراء، وتعمل على هيئة اأوراق اƅماƅية ى1ى2
، ملين، ضمان اƄƅفاءة ااستثمارية، وحماية اƅمتعاƅمائم ƅلتحقيق سامة اƅتعاملتوفير اƅمƊاخ ا

 واƅشفافية في اƅمعلومات، مع Ɗشر اƅوعي ااستثمارȑ وتشجيع اƅتبادل في اƅسوق اƅماƅيةي

: وهي مؤسسة خاصة تƊفرد بممارسة اƅتعامل ىبورصة عمان ىاأوراق اƅماƅية  سوق  2 ى2
باأوراق اƅماƅية كسوق Ɗظامية و تهدف إƅى اƅربح وا تخضع ƅقاƊون اƅشركات وتضم اƅوسطاء 

                                                             

1ى مجيد اƅتميمي ،أرشد فؤاد : اأسواق اƅماƅية ـ تƊظيم وأدوات ـ اƅطبعة اأوƅى ـ دار اƅيازورȑ اƅعلمية ƅلƊشر واƅتوزيع ،عمان ،اأردن، ص:137ي
 

،إشراف ـ د ـ عزاوȑ عمر، كلية  2009ـ2005اƅماƅية ما بين اƅفترة ƅداوȑ خيرة : تقييم كفاءة وأداء اأسواق اƅماƅية ـ دراسة حاƅة سوق عمان ƅأوراق ا ى2
 ، بحث غير مƊشوري134، ص: 2012اƅعلوم ااقتصادية واƅتجارية وعلوم اƅتسيير ، رساƅة ماجستير، جامعة قاصدȑ مرباح، ورقلة ،اƅجزائر ، 
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اƅماƅيين كأعضاء في اƅهيئة اƅعامة ويديرها مجلس إدارة  يتƄون من سبعة أعضاء ، ثاثة مƊهم 
ات اƅخدمات اƅماƅية ـ كوسطاء ماƅيين ـ وعضوين يمثان اƅبƊوك اƅتي تمارس يمثلون شرك

شركات اƅخدمات اƅماƅية واƅوسطاء اƅمملوكة من قبل اƅبƊوك أو اƅتابعة ƅها ، وأخيرا عضويين 
 تعيƊها هيئة اأوراق اƅماƅية من ذوȑ اƅخبرة اƅقاƊوƊية واƅماƅية 

، وتتوƅى  1995مؤسسة توثيقية أƊشئت في عام مركز إيداع اأوراق اƅماƅية : و هو  ى3 ى2
مهام تسجيل وƊقل ملƄية اأوراق اƅمتداوƅة في اƅبورصة و تعمل على تسوية أثمان تلك اأوراق 
ما بين اƅوسطاء اƅماƅيين، وكما تهيئ هذƋ اƅمؤسسة اƅمƊاخ اƅمائم ƅاستثمارات اƅماƅية هذا 

رفع كفاءة تسوية اأثمان، وعلى أȑ حال فضا عن دورها في تخفيض تƄلفة ااستثمار وفي 
 تمر Ɗشاطات مركز إيداع اأوراق اƅماƅية باƅمراحل اƅتاƅية:

 مرحلة Ɗظام تسجيل اأوراق اƅماƅيةي ى
 مرحلة Ɗظام إيداع  اأوراق اƅماƅيةي  ى
 مرحلة Ɗظام تسوية أو Ɗقل اƅملƄيةي  ى
 مرحلة Ɗظام تسوية أثمان اأوراق اƅماƅيةي ى
 1اƊدةيمرحلة اƅخدمات اƅمس  ى
 تقسيمات سوق عمان ƃأوراق اƃماƃية واأدوات اƃمتداوƃة فيه:-3

 تقسيمات سوق عمان : -1ى3

 يتم تداول اأوراق اƅماƅية في اƅبورصة عمان من خال ثاث أسواق وهي فيما يلي:  

: وهي اƅتي تتداول فيها أوراق اƅشركات اƅتي تتوفر فيها اƅشروط اƅسوق اأوƅي ى1 ى1ى3
 اآتية

 ي ـ  اƅحوا ȑي أƊار أردƊي ديƊها عن مليوƅـ مليون دوار ي2,8يقل رأسما 

                                                             

 1 محمد عوض عبد اƅجواد، رجع سبق ذكرƋ، ص ـ ص: 201ـ202ي
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 مدفوعي اƅرأسمال اƅمساهمين فيها عن اƅيقل صافي حقوق ا 

  ين على اأقل خالƅك في عامين متتاƅضريبة و ذƅتحقيق أرباح صافية قبل دفع ا
 اƅسƊوات اƅثاثة اأخيرةي

 ية مرة واحدة على اأƊثاثةيتوزيع أرباح أسهم مجاƅقل خال آخر اأعوام ا 

 ويةيƊثاƅسوق اƅمضي عام كامل على اأقل من إدراج أسهمها في ا 

 يلي لتداول في هذƋ اƅسوق ماƅاƅسوق اƅثاƊية : ويشترط   ى2ى1ى3

 مساهمين عن  اƅمدفوعي %50يقل صافي حقوق اƅرأسمال اƅمن ا 

 عمليƅحها ترخيص اƊمضي عام كامل على م 

اƅسوق اƅثاƅثة: يسمح ƅلشركات اƅمرخصة باƅتعامل في هذƋ اƅسوق مباشرة  ى3ى1ى3
اƊفتاح بورصة عمان على ااستثمار اأجƊبي  أنودون أȑ شرط زمƊي، وعلى أȑ حال 

من  %42قد أسهم في بلوغ Ɗسبة مساهمة غير اأردƊيين في هذƋ اƅبورصة إƅى حواƅي 
 1اƅقيمة اƅسوقية ƅلتبادات اƅجاريةي

 اأوراق اƃماƃية اƃمتداوƃة في سوق عمان ƃأوراق اƃماƃية -3-2

يتم تداول في اƅبورصة عمان بأسهم اƅشركات اƅمساهمة اƅعامة ،واƅوحدات ااستثمارية      
اƅصادرة عن صƊاديق ااستثمار ،وسƊدات اƅتƊمية اƅحكومية ، باإضافة أذوƊات وسƊدات 

عن اƅمؤسسات اƅعامة و اƅشركات اƅمساهمة اƅعامة اƅخزيƊة ، وكذƅك سƊدات اƅقروض اƅصادرة 
 فإن تعريف اأوراق اƅماƅية يشتمل على: ƅ2002سƊة  76و بموجب قاƊون اأوراق اƅماƅية رقم 

 تداول يƅلتحويل واƅ قابلةƅشركات اƅأسهم ا 

 شركاتيƅصادر عن اƅقرض اƅاد اƊإس 

                                                             

1ى مرجع Ɗفسه، ص ـ 202ي
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  رسميةƅمؤسسات اƅحكومة أو اƅصادرة عن اƅية اƅماƅعامة اأوراق اƅمؤسسات اƅعامة أو اƅا
 أو اƅبلديات

 يةيƅماƅإيصاات إيداع اأوراق ا 

 مشتركƅاديق ااستثمار اƊوحدات ااستثمارية في صƅاأسهم وا 

 مساهمةيƅاد خيار اƊإس 

 تسويةيƅعقود آجلة اƅتسوية واƅية اƊعقود آƅا 

 بيعيƅشراء وعقود خيار اƅ1عقود خيار ا 

 ثانيا: سوق اأسهم اƃسعودي
، وتم اƊضمام اƅسوق إƅى قاعدة بياƊات أسواق اƅمال 23/11/1984م تأسيسه عام ت     

، واستخدم Ɗظام اƅتشغيل اآƅي 1994اƅعربية اƅتي يعدها صƊدوق اƊƅقد اƅعربي عام 
،واƅذȑ أتاح إمكاƊية اƅتداول اآƅي ƅجميع اأسهم عبر اƅمصارف اƅتجارية، ووفر 1990عام

يذها أيا كان مصدرها اƅجغرافي، وجعل اƅسوق سوقا واحدة تلتقي اƅعداƅة في إدخال اأوامر وتƊف
فيها اƅعروض واƅطلباتي تم تشغيل جيل جديد من أƊظمة اƅتداول واƅتسوية اتسم باƅتسوية اآƊية 
ƅلعمليات ويستطيع اƅمستثمرين من خاƅها اƅبيع و اƅشراء عدة مرات كما يتيح ƅهم ااستثمار 

ستمر ومن خال اƅتعاقد مع اƅشركات اƅدوƅية اƅمتخصصة حيث عن بعد، يتم تحديثه وبشكل م
يستطيع استيعاب أƄثر من مليوƊي صفقة  2007بدأ اƅتعامل بƊظام تداول اƄƅتروƊي جديد عام 

يوميايصدور Ɗظام ااستثمار اأجƊبي ƅيمهد ƅأفراد واƅشركات اأجƊبية اƅقيام بااستثمار في 
رب واأجاƊب ااستثمار في سوق اأسهم من خال صƊاديق اƅسوق اƅماƅية، اذ سمح اƅقاƊون ƅلع

ااستثمار وشركات ااستثمار حديثة اƅتأسيس اƅتي تطرحها اƅبƊوك اƅتجارية، في حين مƊح 
اƅقاƊون اƅمستثمرين اأجاƊب اƅعديد من اامتيازات واƅحوافز في مجال اƅضرائب وتحويات 

جلس بتداول  اأسهم وتأسيس اƅشركات دعما اأرباح وغيرها في حين يسمح ƅمواطƊي دول اƅم
صدر Ɗظام اƅسوق اƅماƅية واƅذȑ تم  ƅ31/07/2003مسيرة اƅتƄامل ااقتصادȑ بيƊهايفي 

                                                             

1ى عبد اƅحفيظ خزاني مرجع سبق ذكرƋ، ص: 126ي
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وكذƅك شركة اƅسوق اƅماƅية اƅسعودية  ىاƅرقابة واإشراف–بموجبه إƊشاء هيئة سوق اƅمال 
تم تأسيس شركة  2007م تمهيدا ƅفصل اأدوار اƅتƊفيذية عن اƅرقابية واƅتƊظيمية وفي عا

وذƅك  إدارة اƅسوق واإشراف اƅمباشر  ىشركة اƅسوق اƅماƅية اƅسعودية ىمساهمة عامة باسم
عليه بدا من هيئة سوق اƅمال وتسهم هذƋ اƅخطوة في تفعيل عملية استقاƅية اƅسوق اƅماƅية، 

شركة مساهمة وتم تعيين أعضائها أغلبهم من اƅقطاع اƅخاص، وتمهيدا ƅتحويل اƅسوق إƅى 
عامة بطرح جزء من أسهمها ƅاƄتتاب اƅعاميتقوم مؤسسة اƊƅقد اƅسعودȑ باƅتعاون مع مؤسسة 
اƅتمويل اƅدوƅية بتطوير مؤشر سوق اأسهم يتم بموجب ادخال اƅسوق اƅسعودية إƅى مƊظومة 
 ،ȑتجارƅمصرفي اƅشاط اƊƅشاط ااستثمار عن اƊ غرض فصلƅميةي وƅعاƅمؤشرات اأسواق ا

دارة اأصول  قامت اƅمصارف اƅمحلية بتأسيس شركات ƅاستثمار متخصصة في ااستثمار وا 
 1ي2007وذƅك مع بداية عام 

 سوق مصر اƃماƃيثاƃثا: 

 مر سوق تداول اأوراق اƅماƅية بمصر بأربعة مراحل أساسية هي:

  ةƊدرية سƊى: تأسست بورصة اإسكƅمرحلة اأوƅة 1883اƊقاهرة سƅبورصة اƅثم ا ،
وصدرت أول ائحة ƅلبورصة خال اƅربع اأخير من اƅقرن اƅتاسع عشر وتم  1898

، ثم تلى ذƅك 1929وبدأت اƅبورصة بمزاوƅة Ɗشاطها سƊة  1910تطبيقها في سبتمبر 
 صدور ƅوائح جديدة تبعتها تعديات قصد تƊظيم حسن سير عمل اƅبورصات اƅمصريةي

 ةƅدوƅمرحلة تدخل اƅا Ƌية :عرفت هذƊثاƅمرحلة اƅمساهمين ،  اƅفي توزيع اأرباح على ا
وتخصيص Ɗسبة من صافي اƅربح ƅلعاملين في اƅشركة مع إشراƄهم في مجلس إدارات 
اƅشركات اƅمساهمة بƊسب كبيرة مما أثر سلبا على سوق اƅتداول، وأدت إجراءات اƅتأميم 

 5,2إƅى  1962مليون جƊيه سƊة  626حجم اƅتعامل من  اƊخفاضإƅى  1960سƊة 
 ي1972جƊيه سƊة  مليون 

                                                             

 ي252، ص: 2011حسن كريم حمزة: اƅعوƅمة اƅماƅية واƊƅمو ااقتصادȑ، اƅطبعة اأوƅى، دار صفاء ƅلƊشر واƅتوزيع، عمان، اأردن،  ى1
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  فترةƅثة: صدر خال اƅثاƅمرحلة اƅى  1983ــــ 1973اƅين تهدف إƊقواƅمجموعة من ا
، تعديات اƅائحة، اƅعامة مصر مثل اƅقاƊون اƅخاص باƅضرائب تƊمية سوق اƅمال في

 1991ـــ 1983وخال اƅفترة اƅممتدة من  ƅلبورصات، شركات اƅمساهمة يييي إƅخ،
، وصدر تعديل اƅائحة اƅعامة ƅلبورصات سوق اƅتداول اƅمصريةداية اƊطاق شهدت ب

 ي1986سƊة 

  ةƊمال سƅخاص سوق رأس اƅون  اƊقاƅمرحلة صدر اƅا Ƌرابعة: في هذƅمرحلة اƅ1992ا 
اƅذȑ سمح بتƊشيȌ وتƊمية اƅسوق واستحداث أƊشطة جديدة تتعلق بترويج وتغطية 

س شركات اƅمقاصة وتسوية في ااƄتتاب في اأوراق اƅماƅية و ااشتراك في تأسي
دارة محافظ اأوراق اƅماƅية وغيرها، وفي سƊة  صدر  1997اƅمعامات اƅماƅية، وتƄوين وا 

، أين تم اƅربȌ بين بورصات اأوراق اƅماƅية باƅقاهرة قرار بتƊظيم سوق اƅتداول
كل ب اإحاطةمن خال شبكة معلومات اƄƅتروƊية على Ɗحو يتيح ƅلمتعاملين  اإسكƊدريةو 

 1دور في اƅبورصتينييما 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             

 ي189ص:  ،سبق ذكرƋمفتاح صاƅح، معارفي فريدة: مرجع  ى 1
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  يةربادول اƃمغلأسواق اأوراق اƃماƃية ƃ نظرة عامة حول اƃمطلب اƃثاني:
ƊتƊاول في هذا اƅمطلب Ɗظرة عامة حول اأسواق اƅماƅية في دول اƅمغرب اƅعربي مƊها سوق 

 واƅجزائري سوق توƊس، اƅدار اƅبيضاء،
 تونس سوق أوا: 

بدأت  ƅ1988عام  13بصدور اƅقاƊون رقم  1988اƅمƊقوƅة في توƊس سƊة تأسست سوق اƅقيم 
 تتميز باƅفصل بين اƅدورين اƅرقابي واƅتƊفيذȑي 1989تمارس Ɗشاطها كسوق مƊظمة 

 تتمثل في : :اƅهيئات اƅمƊظمة ƅبورصة توƊس ى1
مجلس سوق اƅماƅية: وهو هيئة حكومية رقابية تتمتع باƅشخصية ااعتبارية وااستقال  ى1ى1

أعضاء ورئيس اƅمجلس ويكون دورة إشرافي ويتمثل في اƅرقابة  9ويتƄون من  واإدارȑ اƅماƅي 
على اƅبورصة واƅعاملين فيها من وسطاء وشركات استثمار و اƅمستثمرين وذƅك بهدف إعطاء 

عقوبات  إصدارين و اƅتسيير اƅجيد ƅلبورصة ومراقبة تطبيق اƅقواƊين و ضماƊات ƅلمتعامل
 ƅلمخاƅفيني

: وهي شخصية اعتبارية تدار من طرف اƅوسطاء واƅمتعاملين فيها بورصة اƅقيم اƅمتداوƅة ى2ى1
 وتقوم باƅمهام اƅتاƅية:

  شروطƅها تتم حسب اƊد من أƄتأƅبورصة واƅتي تتم في اƅعمليات اƅظمة في تسجيل اƊواأ
 اƅبورصة وذƅك حماية ƅعدم وقوع مخاƅفات قاƊوƊية في اƅمبادات اƅبورصةي

  يةƅماƅيومية واتجاهات أسعار اأوراق اƅمبادات اƅمتعلقة باƅات اƊبياƅشرة يومية باƊ اصدار
 في اƅبورصةي

 بورصةيƅحاصلة في اƅتطورات اƅمواجهة اƅ جراءات  اقتراحات قواƊين وا 

داع وتسجيل اأوراق اƅماƅية: هي شركة مساهمة تأسست من طرف يسية ƅإاƅشركة اƅتوƊ ى3ى1
اƅوسطاء اƅماƅيين في اƅبورصة واƅبƊوك، تهدف إƅى تسجيل اƅمبادات تتم في اƅبورصة وتحويل 
ملƄيتها وفق Ɗظام محاسبي معين وخفض تƄاƅيف تلك اƅمبادات وسرعة تƊفيذ عمليات اƅتبادل 

م دفع قيمة اƅصفقة فورا مع اƅتسليم اƅفورƅ ȑأوراق اƅماƅية محل باستخدام اƊƅظام اآƅي، ويت
 اƅتبادلي

 
                                                             

 ى كساƊي رشيد:مرجع سبق ذكرƋ، ص ى ص: 225 ــ 226ي
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 ييتميز اƅسوق اƅماƅي اƅتوƊسي باƅتƊوع اƊƅسبي ƅأوراق اƅماƅية اƅمتداوƅة فيه
 ثانيا: بورصة اƃدار اƃبيضاء

دارة دارةإبورصة اƅدار اƅبيضاء هي شركة مساهمة تتوفر على مجلس  عامة، وهي خاضعة  وا 
مع مراعاة قواعد يحددها  اأعباءƅوصاية وزارة ااقتصاد واƅماƅية وتزاول Ɗشاطها بƊاءا على دفتر 

 1ياƊƅظام اƅعام ƅبورصة اƅقيم اƅمƊقوƅة

وتعد بورصة اƅدار اƅبيضاء أحد أوجه اƅتقدم ااقتصادƅ ȑلمغرب اƅحديث، وقد استفادت من ثورة 
عامات اƊطاقا من موقعها ااƄƅتروƊي، كما أصبحت قاعة حيث أصبحت جل اƅت ااƊترƊت

اƅتعامات فارغة وƅم يعد اƅمتعاملون في شراء اأسهم واƅسƊدات يلزم عليهم اƅلجوء إƅى مقر 
 2اƅبورصةي

 وتتضمن بورصة اƅدار اƅبيضاء سوقين:

 اƃسوق اƃمركزي:  -1

بورصة اƅدار اƅبيضاء باƅسوق  يجب أن تمر جميع اƅتعامات حول اأوراق اƅماƅية اƅمدرجة في
اƅمركزȑ، باستثƊاء تعامات اƄƅتل اƅتي تتم على أساس اƅتفاوض، ويجرȐ اƅتعامل بجميع اƅقيم 
اƅمƊقوƅة بƊظام اƅتسعير ااƄƅتروƊي اƊطاقا من مراƄز تجميع جهوية توضع تحت تصرف 

Ɗخفاض أو اارتفاع شركات اƅبورصة، وقد حدد هامش اƅتغير اƅمسموح به سواء تعلق اأمر باا
مقارƊة باƅسعر اƅمرجعي  %6خال جلسة تداول واحدة أسعار جميع اƅقيم اƅمƊقوƅة بƊسبة 

وتصƊف اƅقيم اƅمƊقوƅة إƅى ثاثة فئات: اƅقيم اأقل سيوƅة يتم تسعيرها حسب اƅتسعير 
وفق Ɗظام اƅثاƅث،اƅقيم اƅشديدة اƅسيوƅة تسعر حسب اƅتسعير اƅمستمر، أما اƅقيم اƅوسطية فتسعر 

  3اƅتسعير اƅثابت اƅمزدوجي
                                                             

 com .casablance _ bourse :ll WWW htt ,موقع بورصة اƅدار اƅبيضاء،1
 wikipedia.orglwikil08%A8%09%88%  : llar http,بدون مؤƅف:  2
اƅعلوم ااقتصادية  سامي مباركي: فعاƅية اأسواق اƅماƅية في تƊشيȌ ااستثمارات ـ دراسة مقارƊة ـ رساƅة ماجستير، اشراف  صاح عمر فاحي : كلية 3

 ي122، ص :2003/2004وعلوم اƅتسيير، جامعة اƅحاج ƅخضر، باتƊة، اƅجزائر،
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ـــ2  سوق اƂƃتل: ـ

، ااستراتيجيةيسمح هذا اƅسوق بتƊفيذ عدد معتبر من اأوامر من حيث اƅحجم أو اƅخصائص 
ويتم اƅتداول عن طريق اƅتفاوض وتحدد اƅبورصة اƅحجم اأدƊى ƅلƄتل اƅمقبوƅة من حيث اƅقيم 

بسعر اƅسوق اƅمركزȑ، وقد تم إƊشاء هذƋ اƅسوق ومن حيث اƅسيوƅة، ويرتبȌ سعر سوق اƄƅتل 
 ينييƅتفادȑ عدم تƊفيذ بعض أوامر اƅمستثمرين اƅمؤسسات

اأوراق اƅماƅية اƅمتداوƅة: يمكن تقسيم اأوراق اƅمتداوƅة في اƅبورصة اƅدار اƅبيضاء إƅى  ى1ى2
 ثاث فئات هما:

 تازة وشهادات ااستثماريأوراق رأس اƅمال واƅتي تتضمن اأسهم اƅعادية، اأسهم اƅمم ى

، اƅسƊدات اƅقابلة ƅلتحويل إƅى أسهم واƅسƊدات اƅتي اق اƅدين وتتضمن اƅسƊدات اƅعاديةأور  ى
 يباأسهمتسدد 

أوراق اƅدين اƅمتداوƅة : وهي أوراق ماƅية ذات مدة محددة،يتم اصدارها باƅتفاوض وتمثل حق  ى
 دين ذات فوائدي

اƅدين اƅمتداوƅة ا تصدر باƅتƄتل، فهي تسمح ƅلمصدر  وعلى اƅعكس من اƅسƊدات، فإن أوراق
 بتلبية احتياجاته اƅتمويلية بشكل مƊتظم ومستمر، وتتضمن أوراق اƅدين اƅمتداوƅة: 

 ي، وتصدر من طرف اƅبƊوكاإيداعـــ شهادات 

 ــــ أذوƊات اƅشركات ƅلتمويل، وتصدر من شركات اƅتمويلي

اأسهم، اƅمؤسسات اƅعمومية ذات صفة غير ماƅية ــــ أذوƊات اƅخزيƊة، تصدر من شركات 
 واƅجمعياتي

                                                             

  ى مرجع Ɗفسه، ص :123ي
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 صة اƃجزائر ر ثاƃثا: بو 

 نشأة سوق اأوراق اƃماƃية في اƃجزائر: -1

ااقتصادȑ اƅذȑ  اإصاحتدخل فكرة إƊشاء بورصة اأوراق اƅماƅية باƅجزائر، في إطار برƊامج 
أما اƅتحضير اƅفعلي إƊشاء هذƋ  1988ودخل حيز اƅتطبيق عام  1987أعلن عƊه عام 
، مرت هذƋ إƅى غاية اƅوقت اƅحاƅي، ومƊذ ذƅك اƅحي1990Ɗمن اƅسƊة  ابتداءاƅبورصة، فكان 

 اƅعملية بعدة مراحل Ɗذكرها فيما يلي :

1- 1- ƃتقريرية اƃ( 1990-1992 ) مرحلة ا 

اƅمؤرخ 90-101رقم و بهذا Ɗص اƅمرسوم  ƅ1990قد ظهرت فكرة إƊشاء بورصة اƅجزائر عام 
كما فقȌ، على إمكاƊية مفاوضة قيم اƅخزيƊة بين اƅمؤسسات اƅعمومية  1990مارس  27بتاريخ 

أƊواع شهادات اأسهم اƅتي  1990مارس  27اƅمؤرخ بتاريخ  90-102أوضح اƅمرسوم رقم 
يمكن أن تقوم بإصدارها اƅشركات اƅعمومية ااقتصادية و كذا شروط مفاوضتها ، حيث سمح 

ركات هذا اƅمرسوم ƅلشركات اƅمذكورة باƄتساب شهادات اأسهم اƅمكتسبة برؤوس أموال اƅش
ؤهلة هي ، و من خال هيأة ماƅعمومية ااقتصادية اأخرȐ، و في أƄتوبر من Ɗفس اƅسƊة

، اتخذت اƅحكومة قرار إƊشاء هذƋ اƅهيأة بتسمية مؤقتة " اƅجمعية اƅعامة ƅصƊاديق اƅمساهمة
فان صƊاديق اƅمساهمة اƅثماƊية قامت  Ɗ1990وفمبر  09شركة اƅقيم اƅمتداوƅة " و بتاريخ 

دج ، موزع بحصص متساوية بين  320000بتأسيس شركة ذات أسهم برأس مال يقدر بمبلغ 
اƅثماƊية ، و يديرها مجلس إدارة متƄون من ثماƊية أعضاء ، كل عضو يمثل أحد  اƅصƊاديق

ويقوم اƅمجلس بتعيين اƅمدير اƅعام اƅذȑ يتوƅى مهمة تسيير اƅشركة يو ƅقد  ،صƊاديق اƅمساهمة
Ɗصت اƅقواƊين اأساسية ƅهذƋ اƅشركة بأن هدفها اأساسي يكمن في وضع تƊظيم يسمح بإƊشاء 

ƅأوراق اƅ لرقي و اازدهار بورصةƅ اتƊديها جميع اإمكاƅ شروط ، و تتوفرƅية في أفضل اƅما
محققة بذƅك اأهداف اƅمƊوطة بها يو Ɗظرا ƅبعض اƅصعوبات اƅتي واجهتها هذƋ اƅشركة و 
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اƅخاصة باƅدور غير اƅواضح اƅذȑ يجب أن تلعبه وبضعف رأسماƅها فقد تم تعديل قواƊيƊها و 
دج كما غير اسمها ƅتحمل بذƅك اسم  9.320.000.00إƅى  1992رفع رأسماƅها في فبراير 

بورصة اأوراق اƅماƅية يو باƅرغم من كل اƅمجهودات اƅمبذوƅة إا أن اƅبورصة ƅم تتمكن من أن 
تƄون عملية باƅمرة في هذƋ اƅمرحلة، حيث اعترضت اƊطاقتها اƅعديد من اƅصعوبات اƅمتعلقة 

 ي باƅمحيȌ ااقتصادȑ وااجتماعي ƅلباد

 ( 1993-1996 )اƃمرحلة اابتدائية  -1-2

ƅقد تم في هذƋ اƅمرحلة تعديل اƅقاƊون اƅتجارȑ اƅذȑ كان ا يتوافق مع شروط سير اƅبورصة 
عملية تƊازل اƅشركات اƅعمومية عن  1988جاƊفي12اƅمؤرخ بتاريخ  88-04حيث مƊع قاƊون 

 93-08أسهمها ƅغير اƅمؤسسات اƅعمومية ، ƅهذا اƅغرض و بموجب اƅمرسوم اƅتشريعي رقم 
تم إدخال بعض اƅتعديات على اƅقاƊون اƅتجارȑ يتعلق اأمر  1993أفريل25اƅمؤرخ في 

فقد Ɗص  بتعديات خاصة بشركات اأسهم و باƅقيم اƅمƊقوƅة ففيما يخص شركات اأسهم
اƅمرسوم بصفة واضحة على إمكاƊية تأسيسها و اƅشروع في اƅعرض اƅعمومي ƅادخار سواء 
عƊد تأسيس اƅشركة أو عƊد تقرير رفع رأسماƅها ، كما تم رفع اƅمبلغ اأدƊى اƅازم ƅتƄوين شركة 

 1إƅى : 300.000.00اأسهم من 

-  ȑار جزائرƊعمومي  500000000 خمسة مايين ديƅعرض اƅة إجراء اƅادخاريفي حاƅ 

-  ȑار جزائرƊعمومي  100000000 مليون ديƅعرض اƅى اƅلجوء إƅد عدم اƊادخاريعƅ 

، أما فيما يخص اƅقيم اƅمƊقوƅة تشكل وسيلة فعاƅة ƅتعبئة اادخاربهذا أصبحت شركة اأسهم و 
أسهم اƅتمتع ،  تتمثل في : فقد Ɗص اƅمرسوم على إمكاƊية إصدار أƊواع جديدة من اƅقيم اƅمƊقوƅة

، شهادات اƅحق في اƅتصويت ، شهادات اƅمشاركة ، اƅسƊدات ، اƅسƊدات شهادات ااستثمار

                                                             

اƅمتضـمن ƅلقـاƊون  1975سـبتمبر  26اƅمـؤرخ فـي  59 ى75ياƅمعـدل واƅمـتمم ƅأمـر رقـم 1993أفريل25اƅمؤرخ في  08-93اƅمرسوم اƅتشريعي رقم  1ى
 ي   1993أفريل25، اƅصادر بتاريخ  27اƅتجارȑ  اƅجريدة اƅرسمية ، اƅعدد 
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إن اتخاذ مثل هذا اƅقرار ، أȑ  اƅقابلة ƅلتحويل إƅى أسهم و اƅسƊدات اƅمرفقة بأذوƊات ااƄتتاب
بورصة ƅلقيم اƅمƊقوƅة  ءقرار ادخار قيم مƊقوƅة جديدة يعتبر في غاية اأهمية خاصة مع إƊشا

من اƅمرسوم اƅتشريعي اƅجديد  30مكررة  715في إطار هذا اƅمضمون فان اƅمادة باƅجزائر 
 Ɗصت على ما يلي:

اƅقيم اƅمƊقوƅة هي سƊدات قابلة ƅلتداول تصدرها شركات اƅمساهمة و تƄون مسعرة في اƅبورصة 
أو يمكن أن تسعر و تمƊح حقوقا مماثلة حسب اƅصƊف كما تسمح باƅدخول مباشرة أو بصورة 
غير مباشرة في حصة معيƊة من رأسمال اƅشركة اƅمصدرة أو حق مديوƊية عام على أمواƅها يإذ 

مما سبق ذكرƋ أهمية و ضرورة قابلية استهاك و تداول اƅقيم ، اƅتي تعتبر شرطا يظهر جليا 
 1يأساسيا في اƅسير اƅحسن ƅلسوق اƅماƅي 

 

 2:أما فيما يتعلق باƅهيئات اƅعاملة ببورصة اƅقيم اƅمƊقوƅة فتتمثل في اƅهيئتين اƅتاƅيتين

 بورصيةƅعمليات اƅظيم و مراقبة اƊة تƊجƅ : ة يو هي تشكل سلطة سوقƅقوƊمƅقيم اƅا 
 قيمƅل :شركة تسيير اƅ حسنƅسير اƅسهر على ضمان اƅة في مكلفة باƅمتداوƅعمليات ا

ة، إا داخل مقصورة ا يجوز إجراء أية عملية مفاوضات ƅلقيم اƅمƊقوƅاƅبورصة، و 
 ، بعد اعتمادهم من طرف اƅلجƊة يصةعن طريق وسطاء في عمليات اƅبور اƅبورصة، و 

 إƃى وقتنا اƃحاƃي ( 1996مرحلة اانطاق اƃفعلية : ) من  -1-3

كاƊت كل اƅظروف جاهزة من اƊƅاحية اƅقاƊوƊية و اƅتقƊية إƊشاء بورصة  1996مع Ɗهاية سƊة 
 اƅقيم اƅمƊقوƅة حيث :

 تم وضع Ɗص قاƊوƊي إƊشاء و تƊظيم هذƋ اƅبورصة ي ى
                                                             

 1 زيدان محمد،Ɗور اƅدين بو مدين: مرجع سابق، ص: 7ي
 ي1993ماȑ  23، اƅصادر بتاريخ  34ية ، اƅعدد ، اƅجريدة اƅرسم 1993ماȑ  23اƅمؤرخ في  10-93اƅمرسوم اƅتشريعي رقم 2
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 أصبح ƅلبورصة مكان مادȑ بغرفة اƅتجارة ي ى

إƅى جاƊب شركة تسيير ، 1996في فيفرȑ  تشكيل ƅجƊة تƊظيم و مراقبة عمليات اƅبورصةتم  ى
 ، و أصبح كل اأفراد اƅعاملين باƅهيئتين جاهزين ƅلعمليمع تحديد مخطȌ كل مƊهمااƅقيم 

، تم اختيار اƅوسطاء في اƅعمليات اƅبورصية يمثلون مختلف اƅمؤسسات  1997مع بداية سƊة و 
شركات تأمين ( ، حيث توƅت ƅجƊة تƊظيم و مراقبة عمليات اƅبورصة مهمة اƅماƅية ط بƊوك و 

تƄوين هؤاء عن طريق ااستعاƊة باƅخبراء اƊƄƅديين  و تƊظيم عدة ملتقيات من بيƊها ملتقيين 
أسبوعين في كل من توƊس و فرƊسا ، بهدف ااستفادة و ƅو بشكل سطحي من خبرة هذين 

 وق اƅماƅي ياƅبلدين ، في مجال اƅتعامل باƅس

، على تهيئة اƅجو  1997و قد عملت ƅجƊة تƊظيم و مراقبة عمليات اƅبورصة طوال سƊة 
اƅمائم ، و تحضير كل اƅهيئات اƅمعƊية ƅلشروع في اƅعمل باƅتاريخ اƅمحدد ، و هو Ɗهاية سƊة 

، متمثا في 1998جاƊفي2تم باƅفعل إصدار أول قيمة مƊقوƅة باƅجزائر بتاريخ م، و 1997
ض اƅسƊدƅ ȑسوƊاطراك ، و ذƅك فيما يسمى باƅسوق اأوƅي ƅلسوق اƅماƅي ، و على هذا اƅقر 

اأساس أصبحت شركة سوƊاطراك أول متعامل اقتصادȑ يدشن سوق ƅلرساميل في اƅجزائر ، 
ȑذƅوقت اƅجزائر عملية ي  كان في اƅتظر أن تصبح بورصة اƊي 

اƅها ي ƅأوراق اƅماƅية بغية رفع رأسمƊشير إƅى أƊه ثمة ثاث شركات قامت باإصدار اƅفعلو 
 :هيااجتماعي مرورا باƅبورصة و 

 ي 20%: فتح رأسماƅها ااجتماعي بƊسبة شركة اƅرياض سطيف -

 ي 20%: رفع رأسماƅه ااجتماعي بƊسبة مجمع صيدال -

 1ي 20%: رفع رأسماƅه ااجتماعي بƊسبة فƊدق اأوراسي -

                                                             

 1 زيدان محمد،Ɗور اƅدين بو مدين: مرجع سابق، صىص: 8ي



 ااقتصادية التنمية في ودورها العربية المالية لأسواϕ تحليلية دراسةالϔصل الثالث ـــــــــ 

- 90 - 

 

ƅقد ميز اƅمشرع اƅجزائرȑ بين ثاثة أƊواع اأدوات اƃماƃية اƃمتداوƃة في اƃسوق اƃجزائر:  -2
 من اأوراق اƅماƅية، و اƅتي يمكن تداوƅها في بورصة اƅجزائر وهي:

 :اأسهماأسهم: ƅقد تضمن اƅقاƊون اƅتجارȑ اƅجزائرȑ اأƊواع اآتية من  ى1ى2

ذات  اأسهم، ذات اأوƅوية في اƅتوزيعات اأرباحاأسهم ، اƅتمتع أسهم، اƅعادية اأسهم
من اأسهم في  اأخيراƅسهم اƅخصوصي حيث يتم إدخال هذا ،  اأذوƊات ƅاƄتتاب في أسهم

اƅمحدد ƅشروط وكيفيات وممارسة اƅسهم  133ـــ 96اƅجزائر بموجب اƅمرسوم اƅتƊفيذȑ رقم 
 سات اƅعموميةياƅخصوصي، واƅذȑ جاء في إطار تƊظيم عملية خوصصة اƅمؤس

 :يلي اƅسƊدات: من أهم أƊواع اƅسƊدات اƅتي جاء بها اƅقاƊون اƅتجارȑ اƅجزائرȑ ما  ى2ى2
 يسƊدات ذات معدل متغيرت ، سƊدات ذات معدل ثاباركة ، سƊدات اƅمش ة ، سƊدات عادي

وراق ماƅية أخرȐ : من بين اأوراق اƅماƅية اأخرȐ اƅتي جاء بها اƅقاƊون اƅتجارȑ أ ى3ى2
سƊدات ذات قسيمة ااƄتتاب في ة ، شهادات اƅمساهم ر، شهادات ااستثما يلي: اƅجزائرȑ ما

 1ياأسهم

 مفهوم مؤشرات أداء اƃبورصات اƃمطلب اƃثاƃث: 

 أوا: تعريف مؤشر حجم اƃتداول

ويمثل قيمة اأسهم اƅتي تم تداوƅها في قاعة اƅسوق وبمختلف اأسعار خال اƅفترة، وهو عبارة 
ل ضرب عدد اأسهم في أسعارها خال مدة معيƊة ، أȑ أƊها مجموع قيم اƅتداول في عن حاص

اƅسوق اƅماƅي خال اأرباح اأربعة ƅلسƊة اƅماƅية ، كما يعبر حجم اƅتداول عن اƅتبادل اƅفعلي 
 يƅأسهم اƅمكتتب بها في اƅبورصة إضافة أƊه يعكس مستوȐ اƅسيوƅة في اƅسوق اƅماƅي

                                                             

ية اƅعلوم سƊاجقي عبد ه: سوق اأوراق اƅماƅية ودورها في تطوير ااستثمارــ دراسة حاƅة مجمع صيدال ــ إشراف محمد راتول ،رساƅة ماجستير، كل1
 يبحث ƅم يƊشر104، ص 2008/2009جامعة حسيبة بوعلي، اƅشلف، اƅجزائر،ااقتصادية وعلوم اƅتسيير، 
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 اƃقيمة اƃسوقية ƃأسهممؤشر ثانيا : 
و يسمى أيضا باƅرسملة اƅسوقية، ويقصد به مجموع اƅقيمة اƅسوقية أسهم اƅشركات اƅمدرجة     

في اƅبورصة، و هي تمثل اƅحجم اƄƅلي ƅرأس مال اƅسوق في Ɗهاية اƅسƊة، بمعƊى أƊها تعبر عن 
ة مهمة ƅرصد قيم سعر إغاق أسهم اƅشركات في Ɗهاية آخر يوم من اƅسƊة و هذƋ اƅقيم

خال اƅزمن ، على أساس أن قيمة  اقتصاداƅتطورات اƅحاصلة في اأƊشطة ااستثمارية 
ن  تلك  ارتفاعاأسهم تزداد مع زيادة حجم اƅمشروعات ااستثمارية اƅتي تمويلها باأسهم، وا 

أو اƅقيمة تعƊي ارتفاع اƊƅشاط ااقتصادȑ سواء من حيث عدد اأسهم، أو زيادة عدد اƅشركات 
أƊها تعبر عن ارتفاع أسعار اأوراق اƅماƅية، كما يستخدم هذا اƅمؤشر ƅمقارƊة اƅحجم اƊƅسبي 

 أو على اƅمستوȐ اƅعاƅميي اإقليمƅلسوق باƊƅسبة ƅأسواق على مستوȐ اƅمƊطقة أو 
 مؤشر معدل دوران اأسهمثاƃثا: 

وتعتمد اƅدراسات اƅماƅية ƅتبيان درجة تطور سيوƅة اƅسوق اƅماƅية ومستوȐ تƄاƅيف اƅمعامات    
داخلة، ويشير إƅى اƅقيمة اƄƅلية ƅلتعامات في سوق اأوراق اƅماƅية ـ حجم اƅتداول ـ مقسوما 

ƅسوقية على اƅقيمة اƅسوقية، وكلما ارتفعت قيمة حجم اƅتداول بمعدات أعلى من ارتفاع اƅقيمة ا
ازدادت قيمة اƅمؤشر ƅتوضيح ارتفاع درجة اƅسيوƅة ƅلسوق اƅماƅي، و اأوراق اƅماƅية  تتداول 

عدم وجود اƅمعوقات أمام إبرام وتسوية اƅصفقات اƅماƅية، ويعبر Ɗƅا أيضا عن و  بسهوƅة ويسر
 Ɗ 1شاط اƅتداول في اƅسوق اƅماƅية، عاوة عن مستوȐ اƊƅشاط ااقتصادƅ ȑلسوقي

 مؤشر عدد اƃشركات اƃمدرجة: رابعا
في أوراقها اƅماƅية ويقصد به عدد اƅشركات اƅمقيدة في بورصة اأوراق اƅماƅية اƅتي يتم اƅتداول 

اƅعام  إƅى اƅمؤشر باإضافة، ويستخدم هذا اƅمؤشر ƅلداƅة على حجم اƅسوق ƅسوق اƅمƊظمة
في اƅبلد اƅمعƊي ƅماƅه من ، وتشير اƅزيادة في عدد اƅشركات إƅى تطور اƅسوق اƅماƅي ƅأسعار

داƅة مهمة على اƅتطور اƅسريع إا أن هذا اƅمؤشر قد يفقد داƅته إذ ƅم يصاحبه استخدام 
مؤشر اƅقيمة اƅسوقية فقد يكون عدد اƅشركات كبيرا وƄƅن إجماƅي اƅقيمة اƅسوقية ƅأسهم تلك 

 2اƅشركات صغيراي
 

                                                             

 1 ى حسن كريم حمزة :اƅعوƅمة اƅماƅية واƊƅمو ااقتصادȑ، اƅطبعة اأول ،دار صفاء ƅلƊشر واƅتوزيع، عمان، اأردن،2011، ص :264ي
واƅتحرر اƅماƅي و متطلبات تطويرها ،اƅطبعة اأوƅى ،دار اƅفكر عاطف وƅيد أƊدراوس: أسواق اأوراق اƅماƅية بين ضرورات اƅتحول ااقتصادȑ  ى 2

 ي165،ص:2006اƅجامعي، ااسكƊدرية ،مصر، 
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ƃدراسة خال اƃفترة اƃمبحث اƃثاني: تطور مؤشرات أداء اƃبورصات محل ا
 .2015إƃى2000من
اسة من أجل اƅوقوف على مدȐ مساهمة أسواق اƅمال في اƊƅشاط ااقتصادȑ ،يمكن در    

اƅتي ما هي إا اƊعكاسا ƅلظروف اƅسياسية و ااقتصادية بعض اƅمؤشرات اأساسية ƅها،و 
مجال أطرها وااجتماعية ƅلمƊطقة، إضافة إƅى ما شهدته تلك اأسواق من اƊعكاس في 

 اƅمؤسسية واƅتƊظيمية و اƅتي كان ƅها وقعها على تطور مؤشراتهاي
  اأول: قياس مؤشرات أداء اƃبورصة في اƃدول اƃعربية محل اƃدراسةاƃمطلب 

 : مؤشرات أداء سوق مصر اƃماƃي(1-3)اƃجدول رقم 
اƃقيمةاƃسوقية)م جنيه  حجم اƃتداول  

 مصري (
عدد اƃشركات  معدل اƃدوران

 اƃمدرجة
 1110 12ي22 2ي11333 88ي24650 2001
 1150 03ي25 0ي122014 15ي29887 2002
 967 62ي15 00ي171922 52ي26366 2003
 792 95ي17 00ي233887 10ي42334 2004
 744 68ي12 00ي456278 00ي758778 2005
 603 8ي13 533986 73530 2006
 435 2ي17 768276 132397 2007
 373 2ي9 473738 820ي43 2008
 306 8ي34 499613 174055 2009
 212 8ي14 488209 72442 2010
 214 5ي9 293615 28023 2011
 213 6ي10 375822 39837 2012
 212 9ي8 426810 37951 2013
 215 8ي12 500021 64089 2014
 222 4ي12 429808 53260 2015
 صƊدوق اƊƅقد اƅعربياƅفصلية ƅ اƊƅشراتبااعتماد على  اƅباحثةمن إعداد اƃمصدر:
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أما  Ɗ2002احظ أن عدد اƅشركات عرفت ارتفاعا خال بداية فترة اƅدراسة إƅى غاية سƊة 
 ارتفاعفقد عرفت هذƋ اƅبورصة اƊخفاضا في عدد شركاتها  2008إƅى  2003خال اƅفترة من 

مواƅية، مرة في اƅسƊة اƅ 03ي25إƅى  2001في اƅسƊة  %12ي22معدل دوران اأسهم من 
خال اƅثاث سƊوات اƅمواƅية   اارتفاعويعاود  ƅ2003يƊخفض بعد ذƅك معدل اƅدوران سƊة 

 حيث 2009مرة أخرȐ سƊة  اارتفاعƅيخفض بعد ذƅك ويعاود  2006سƊة %6يƅ52يصل إƅى 
، ثم عاود ااƊخفاض خال اƅسƊوات اأخيرة من اƅدراسة  % 8ي34 سجل أعلى قيمة ƅه بلغت

، أما فيما يتعلق باƅقيمة اƅسوقية فƊاحظ أن اƅسوق اƅمصرȑ  2015سƊة  % 4ي12حيث بلغ 
فقد عرف هو  2008يعرف Ɗموا ايجابيا متتاƅيا وبمعدات مرتفعة من سƊة اƅى أخرȐ إƅى غاية 

اƊخفض خال اƅسƊوات م عاود اارتفاع بعد ذƅك و اآخر اƊخفاضا كباقي اأسواق محل اƅدراسة ث
 فقد شهدت ارتفاعا ملحوظا ي 2014اƅباقية عدا سƊة 

 مؤشرات أداء سوق عمان اƃماƃي   (:2-3)اƃجدول رقم

اƅقيمة اƅسوقيةطم  حجم اƅتداول  
 ( ديƊارأردƊي

عدد اƅشركات  معدل اƅدوران
 اƅمدرجة

 163 75ي8 81ي4693 02ي402 2000
 161 76ي16 92ي4731 24ي793 2001
 158 00ي20 57ي5535 32ي1107 2002
 161 05ي29 79ي7288 57ي2117 2003
 192 57ي36 08ي11553 31ي2225 2004
 201 47ي85 27ي21336 84ي18236 2005
 227 26ي59 78ي24706 89ي14640 2006
 245 29ي49 50ي24490 58ي12064 2007
 262 75ي73 46ي24599 08ي18141 2008
 272 34ي40 10ي201530 93ي8128 2009
 277 12ي30 42ي182830 93ي5506 2010
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 247 83ي13 4ي16193 29ي2240 2011
 243 30ي10 01ي14442 94ي1486 2012
 240 18ي16 01ي13372 36ي2163 2013
 236 1ي3 6ي18082 9ي556 2014
 228 6ي5 7ي17984 10108 2015

 صƊدوق اƊƅقد اƅعربياƊƅشرات اƅفصلية ƅبااعتماد على  اƅباحثةمن إعداد اƃمصدر: 

، وبعد هذƋ اƅسƊة شهد تذبذبا في 2005ارتفاعا ملحوظا ƅغاية سƊة  حجم اƅتداول  أظهر مؤشر 
 2013،سبب تداعيات اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية، أما سƊة 2008تغير إƅى اƊه بدأ في اƅتراجع سƊة 

أما في اƅسƊة اأخيرة فقد تحسƊت هي  2012عام  فقد شهدت تحسƊا و ارتفاعا مقارƊة مع
 2014اأخرȐ مقابل ااƊخفاض اƅذȑ حصل سƊة 

حيث  2008إƅى غاية سƊة  2000سجلت اƅقيمة اƅسوقية ارتفاعا مستمرا بشكل عام مƊذ سƊة 
، بيƊما عرف هذا اƅمؤشر  2005حققت أعلى Ɗمو ƅها من مƊذ Ɗشأة اƅسوق اƅماƅي سƊة 

باƅرغم من ارتفاع عدد اأسهم اƅمتداوƅة في اƅبورصة متأثر باƊخفاض  2008اƊخفاضا بعد سƊة 
اƅقيمة اƅسوقية ƅجميع اƅقطاعات و خاصة قطاع اƅبƊوك، ويرجع سبب هذا ااƊخفاض إƅى ما 

ثم عادت  يشهدƋ اƅعاƅم من تداعيات اأزمة اƅماƅية وااقتصادية اƅتي مست ااقتصاد اأردƊي
 يفيف في اƅسƊة اأخيرة من اƅدراسةبشكل ط واƊخفضت ƅ2014ارتفاع سƊة 

 ƅ2005ىإ 2000شهد معدل دوران اƅسهم في بورصة عمان خال اƅفترة  اƅممتدة من كما     
Ƌي قدرت بـ  قيمة حيث شهد أقصى ارتفاعا ملحوظا في تغيرƅماƅه في تاريخ سوق عمان اƅ

حيث بلغ  2007و 2006، ثم عاود ااƊخفاض سƊتي 2005سƊة  85,47%
، إا أƊه في سƊتي  2008سƊة   %73,75ثم ارتفع إƅى على اƅتواƅي،  %49,26و59,26%
ويرجع ذƅك إƅى  2010سƊة  %30,12شهدا اƊخفاضا ملحوظا حيث بلغ  2010و 2009

إƅى  2011يرة اƅممتدة من اƊخفاضا كل من حجم اƅتداول و اƅقيمة اƅسوقية ، وفي اƅفترة اأخ
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شهدت اƊخفاضا كبيرا Ɗتيجة ƅتداعيات اƅربيع اƅعربي و ااضطرابات اƅسياسية،  2015غاية 
 يواƅتي مازاƅت تلقي بضاƅها على ااقتصاد اأردƊي

 2010إƅى  2000ن خال اƅفترة اƅممتدة من اشهدمؤشرعدد اƅشركات اƅمدرجة في بورصة عمو 
 163مقارƊة باƅعدد  2010شركة في Ɗهاية سƊة  277د اƅشركات إذ بلغ عدارتفاعا ملحوظا 

، ، و تشير اƅزيادة في عدد اƅشركات إƅى تطور اƅسوق اƅماƅية في اأردن2000شركة سƊة 
وعرفت اƅسƊوات اأخيرة من اƅدراسة تراجعا في عدد اƅشركات اƅمدرجة وذƅك مقارƊة مع اƅسƊوات 

 ي2011سƊة  247ارƊة باƅعدد شركة مق 228 2015حيث بلغت سƊة  اأوƅى

 مؤشرات أداء سوق اأسهم اƃسعودي (:3-3)اƃجدول رقم 

ريال اƅقيمةاƅسوقيةط حجم اƅتداول  
)ȑسعود 

عدد اƅشركات  معدل اƅدوران
 اƅمدرجة

 76 26ي31 274527 48ي83350 2001
 68 45ي39 1ي280730 07ي116161 2002
 70 11ي101 6ي589930 0ي596510 2003
 73 44ي154 6ي1148642 1ي1773859 2004
 77 23ي61 83ي2423146 1483372005 2005
 86 6ي58 1225858 718095 2006
 111 4ي28 1946347 553414 2007
 126 3ي35 924528 326342 2008
 135 4ي20 1195506 244256 2009
 146 9ي12 1325392 170497 2010
 150 4ي25 1270843 322476 2011
 156 3ي24 1418922 344568 2012
 163 2ي16 1752855 294549 2013
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 166 1ي27 1812890 490595 2014
2015 336772 1579059 21 172 
 صƊدوق اƊƅقد اƅعربياƊƅشرات اƅفصلية ƅبااعتماد على  اƅباحثةمن إعداد اƃمصدر: 

 68 إƅىƅيصل 2002اƅسعودȑ اƊخفاضا في عدد اƅشركات اƅمدرجة سƊة  اأسهمعرف سوق 
سƊة  126 إƅىƅيصل  2008غاية  إƅى Ɗ2003ا عدد اƅشركات من سƊة ظشركة كما اح

كما ،   172قدرت ب  ƅ ،2015يستمر في اارتفاع إƅى غاية بلوغ أعلى قيمة ƅه سƊة 2008
 إƅى 2001اƅمال اƅسعودȑ ارتفاعا كبير و مستمرا  من سƊة  رأسدوران ƅسوق اƅيعرف عدد 
، ويستمر في 2008سƊة  أخرȐ ويعاود اارتفاع مرة  2007سƊة  ƅيƊخفض 2006غاية سƊة 

   ƅ،2015يƊخفض بعدها سƊة  2014اارتفاع إƅى غاية 

اƅتداول من سƊة  وبمعدل مرتفع في حجمعودȑ ارتفاعا مستمرا اƅس اأسهمكما سجل سوق 
، أما خال اƅسƊوات  2008و 2007اƅقيمة تƊخفض خال  إنغير  2006سƊة  إƅى 2001

حيث عرف ارتفاعا ملحوظا سƊة  2012 ى2011اأخرȐ فقد استمر في ااƊخفاض إƅى غاية 
 يمقارƊة باƅسƊوات اƅستة اƅسابقة وتراجع في اƅسƊة اأخيرة من اƅدراسة  2014
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 اƃبورصة في اƃدول اƃمغربية محل اƃدراسة مؤشرات أداءقياس اƃمطلب اƃثاني : 

 مؤشرات أداء سوق اƃدار اƃبيضاء  (:4-3)اƃجدول رقم 

درهم اƅقيمةاƅسوقيةط حجم اƅتداول  
 مغربي (

عدد اƅشركات  معدل اƅدوران
 اƅمدرجة

2001 26722 104676 19 55 
 55 23 4ي87175 22458 2002
 52 39 18ي115507 53695 2003
 53 9ي11 40ي206517 71763 2004
 54 19ي11 32ي252326 08ي28232 2005
 63 6ي7 4170092 9ي31761 2006
 73 7ي15 586328 1ي92186 2007
 77 4ي7 8ي5131749 6ي39112 2008
 76 7ي15 586328 586328 2009
 75 3ي6 8ي579019 4ي36430 2010
 76 5ي1 516222 200967 2011
 77 7ي3 44526280 8ي16389 2012
 75 8ي4 451113 5ي21789 2013
 75 9ي3 5ي484447 7ي18684 2014
 75 5ي4 453316 9ي20335 2015
 صƊدوق اƊƅقد اƅعربياƊƅشرات اƅفصلية ƅبااعتماد على  اƅباحثةمن إعداد اƃمصدر: 
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 ƅ2002تƊخفض سƊة  2002و Ɗ2001احظ أن عدد اƅشركات اƅمدرجة بقى ثابتا خال سƊتي 
فقد  2011و 2005بين سƊتي  أما،  2005و 2004شركة ƅتعاود اارتفاع سƊتي  52اƅى 

شركة ، وƊاحظ أƊه بقي ثابتا خال  24عرف عدد اƅشركات اƅمدرجة في اƅبورصة ارتفاعا ب 
اƅسƊوات اƅثاثة اأخيرة من اƅدراسة ، أما حجم اƅتداول فقد عرف تزايدا خال اƅفترات اأوƅى 

ن وصل إƅى حد اƅخطر أ إƅىبعدما شهد تراجعات متتاƅية  ƅ2007يصل إƅى رقمه اƅقياسي سƊة 
ي وƊاحظ أن اƅقيمة اƅسوقية هي اأخرȐ سجلت ارتفاعا متتاƅيا خال اƅفترة من  2011سƊة 

، كما سجلت اƊخفاضا متتاƅيا خال  2008باستثƊاء اƊخفاض سƊة  2011إƅى غاية  2001
 اƅسƊوات اƅباقية من اƅدراسة ي

 مؤشرات أداء سوق اƃجزائر   (:5-3)اƃجدول رقم 
ديƊار اƅقيمةاƅسوقيةط حجم اƅتداول  

)ȑجزائر 
عدد اƅشركات  معدل اƅدوران

 اƅمدرجة
 3 / / 257060ي112 2002
 3 16ي0 00ي10360 432ي178 2003
 3 09ي0 00ي10100 432ي8 2004
 3 039ي0 00ي6400 5076ي2 2005
 2 033ي0 6710 1ي2271 2006
 2 017ي0 6500 6500 2007
 2 08ي0 6500 5152 2008
 2 03ي0 6550 6550 2009
 2 04ي0 7900 3435 2010
 2 45ي0 10181 46020 2011
 2 23ي0 10000 22630 2012
 2 21ي0 9889 20896 2013
 2 19ي0 9735 18866 2014
 2 14ي0 9702 13244 2015
 صƊدوق اƊƅقد اƅعربياƊƅشرات اƅفصلية ƅبااعتماد على  اƅباحثةمن إعداد اƃمصدر: 
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خال كل هذƋ اƅفترة  2010 و 2001بين عƊد تتبعƊا ƅلبياƊات اƅموجودة في اƅجدول Ɗاحظ اƊه 
, رياض سطيف وسلسلة فƊدق شركات فقȌ في بورصة اƅجزائر وهي:مجمع صيدال Ɗجد ثاث
بعد توفيق تداول سهم شركة اƅرياض سطيف في سƊة  2016و  2000بين ،  و اأوراسي
مستعرتين خال  مؤسستيناƅشركة وبيعها ƅلقطاع اƅخاص ،بقيت فقȌ  اƊهياربسبب  2006

 ي اƅفترات اƅباقية

ارتفاعا وƄƅن ƅم يلبث طويا فسرعان ما   2001أما باƊƅسبة ƅحجم اƅتداول فقد عرف خال ƅسƊة 
اارتفاع  إƅىبدايعود  2006إااƊه خال سƊة  2005درجة اƅسقوط اƅحر سƊة  إƅىتحول  
ي ثم عاود 2011سƊة 46020 إƅىثم عاد ƅلتراجع ƅيصل  2008ة ƅه سƊة Ɗسب أعلىƅيحقق 

اارتفاع خال اƅسƊوات اƅباقية من اƅدراسة ، وعرفت اƅقيمة اƅسوقية اƊخفاضا في أغلب سƊوات 
مقارƊة  10181وبلغت  2011، حيث شهدت أعلى قيمة ƅها سƊة  2011اƅدراسة عدا سƊة 

 بسƊوات اƅدراسة اأخرȐ ي
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 (: مؤشرات سوق تونس اƃماƃي6-3اƃجدول رقم )

اƅقيمةاƅسوقيةطديƊار  حجم اƅتداول  
 توƊسي(

عدد اƅشركات  معدل اƅدوران
 اƅمدرجة

2002 1006 / 10 46 
 45 1ي7 / 948 2003
 44 9ي8 / 690 2004
 45 19ي6 92ي3839 76ي237 2005
 48 78ي3 6ي549400 7ي212 2006
 51 81ي5 3ي6527 0ي379 2007
 50 77ي0 3ي8301 9ي893 2008
 52 60ي4 1ي12227 8ي562 2009
 56 69ي4 8ي15281 8ي716 2010
 57 73ي3 4ي14452 5ي539 2011
 59 29ي4 9ي13779 9ي590 2012
 65 55ي2 1ي14120 1ي360 2013
 81 46ي0 0ي17324 2ي79 2014
 71 47ي0 9ي17829 6ي83 2015
 صƊدوق اƊƅقد اƅعربياƊƅشرات اƅفصلية ƅبااعتماد على  اƅباحثةمن إعداد اƃمصدر: 

عرفت هذƋ اƅفترة تذبذبا في عدد  2005و2000سƊة  بينمن خال اƅجدول Ɗاحظ أƊه 
 فقد شهدت هذƋ 2011إƅى 2005أما من  شركة 46و45و44اƅشركات اƅمدرجة يدور بين 

عن حجم اƅتداول فقد عرف Ɗموا إƅى غاية  أمافي عدد اƅشركات اƅمدرجة  املحوظاƅفترة ارتفاعا 
، 2015إƅى غاية سƊة  ااƊهيارثم بدأ في  8يƅ716يبلغ  2010بلوغه أقصى  قيمة ƅه سƊة 

كما عرف معدل اƅدوران اƊخفاضا هو اآخر خال اƅسƊوات اأوƅى من اƅدراسة ƅيصل إƅى 
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ااƊخفاض خال  ƅيعاود 2012اارتفاع خال إƅى غاية سƊة  ثم عاود2008سƊة  % 77ي0
 يأما بخصوص اƅقيمة اƅسوقية فشهدت تذبذبا خال سƊوات اƅدراسة اƅسƊوات اƅباقية
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 مؤشرات اƃتنمية ااقتصادية وعاقتها باأسواق اƃماƃية:اƃثاƃثاƃمبحث 

سƊحاول في هذا اƅمبحث استخدام مجموعة من اƅمؤشرات اƅمتعارف عليها ƅقياس اƅتƊمية 
براز دورها في  ااقتصادية ومن بيƊها معدات اƅبطاƅة، اƅتضخم، واƊƅاتج اƅمحلي اإجماƅي، وا 

 اƅتƊميةي 

 اƃمطلب اأول:مؤشرات اƃتنمية ااقتصادية

تصادية وƄƅن في حدود دراستƊا سوف Ɗأخذ توجد اƄƅثير من اƅمؤشرات اƅخاصة باƅتƊمية ااق
، واƊƅاتج اƅمحلي معدل اƅبطاƅةثاث مؤشرات ƅلتƊمية ااقتصادية وهي معدل اƅتضخم، 

 ياإجماƅي

: من اƅمفروض أن هƊاك عاقة عكسية بين معدل اƅتضخم واƅقيمة  معدل اƃتضخم ىأوا
 إƅىاƅسوقية ƅلورقة اƅماƅية حيث أن ارتفاع معدل اƅتضخم يؤدȑ باƅمستثمرين في اأوراق اƅماƅية 

برفع معدات اƅعائد ƅلتعويض عن مخاطر اƅتضخم ، وهو ما يؤدȑ إƅى اƊخفاض  اƅمطاƅبة
 1اƅقيمة اƅسوقية ƅلورقة اƅماƅية ي

 (2015-2000)خال اƃفترة  معدات اƃتضخم ƃلدول قيد اƃدراسة:  (7-3)اƃجدول رقم 

 مصر  تونس اƃسعودية  اƃمغرب اƃجزائر  اأردن 
 7ي2 0ي3 ى1ي1 9ي1 3ي0 7ي0 2000
 3ي2 0ي2 ى1ي1 6ي0 2ي4 8ي1 2001
 7ي2 7ي2 2ي0 8ي2 4ي1 8ي1 2002
 5ي4 7ي2 6ي0 2ي1 3ي4 6ي1 2003
 3ي11 6ي3 3ي0 5ي1 0ي4 4ي3 2004
 9ي4 0ي2 7ي0 0ي1 4ي1 5ي3 2005

                                                             

 ي ƅ294طرش سميرة : مرجع سابق ، ص:  1
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 6ي7 5ي4 2ي2 3ي3 3ي2 3ي6 2006
 3ي9 4ي3 2ي4 0ي2 7ي3 4ي5 2007
 3ي18 9ي4 9ي9 7ي3 9ي4 9ي14 2008
 8ي11 5ي3 1ي5 0ي1 7ي5 ى7ي0 2009
 3ي11 4ي4 3ي5 0ي1 9ي3 0ي5 2010
 1ي10 5ي3 8ي5 9ي0 5ي4 2ي4 2011
 1ي7 1ي5 9ي2 3ي1 9ي8 5ي4 2012
 4ي9 8ي5 5ي3 9ي1 3ي3 8ي4 2013
 1ي10 9ي4 7ي2 4ي0 9ي2 9ي2 2014
 4ي10 9ي4 2ي2 6ي1 8ي4 ى9ي0 2015

 إعداد اƅطاƅبة بااعتماد على بياƊات اƅبƊك اƅدوƅيي مناƃمصدر : 

Ɗاحظ أن معدات اƅتضخم في اأردن شهدت ارتفاعا ملحوظا حيث وصلت إƅى أعلى قيمة ƅها 
فقد سجل  2009أما سƊة  2006مقارƊة بسƊة 2007اƊخفاض واحد كان سƊة عدا 2008سƊة 

قدرت  2015سلبية سƊة اƅسƊوات اƅمواƅية حيث شهد قيمة  قيمة سلبية وعاد ƅارتفاع في
ثم  2001كما شهدت بورصة اƅجزائر تذبذبا في قيمها حيث عرفت ارتفاعا خال سƊة ؛ى9ي0ب

 2005،وشهدت اƊخفاضا خال سƊة 2004و 2003اƊخفضت في اƅسƊة اƅمواƅية وارتفعت سƊة 
 9ي8بلغت 2012ثم عادت ƅارتفاع خال اƅسƊوات اأربعة اƅمواƅية ƅتسجل أعلى قيمة ƅها سƊة 

ƅتƊخفض خال اƅسƊوات اƅباقية؛ وبخصوص اƅسعودية Ɗجد أƊها عرفت استقرارا خال سƊتي 
متأثرة  2008قيمة ƅها سƊة  ƅترتفع بعدها خال اƅسƊوات اƅمقبلة ƅتصل أعلى 2001و 2000

تداعيات اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية؛ كما عرفت مصر معدات هي اأخرȐ كغيرها من اƅدول ب
ƅتصل  2008حيث وصلت إƅى أوجها سƊة تضخمية كبيرة مقارƊة بغيرها من اƅدول اƅمدروسة 

ها قليا يأما توƊس فقد شهدت Ɗوعا من ااستقرار في قيمتها حيث كان تذبذب قيم3ي18إƅى 
وƊاحظ أن اƅمغرب ƅم تعاƊي من اƅتضخم فقد كاد أن يكون مƊعدما حيث سجل أعلى قيمة ƅه 

 بسبب تداعيات اأزمة اƅماƅية اƅعاƅميةي 7ي3قدرت ب 2008سƊة 
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: يقيس Ɗسبة اƅعاطلين عن اƅعمل في مجتمع ما وƅلبطاƅة تأثير على أسعار معدل اƃبطاƃة ىثانيا
فاع Ɗسبة اƅبطاƅة في ااقتصاد يؤدȑ إƅى اƊخفاض اƅقدرة اƅشرائية اأسهم في اƅبورصة ، فارت

ƅأفراد وهو اأمر اƅذȑ يؤدȑ إƅى اƊخفاض اƅطلب على اƅمƊتجات فيƊجم عƊه اƊخفاض في 
اƅمبيعات وباƅتاƅي اأرباح ، اأمر اƅذȑ يؤدȑ إƅى اƊخفاض اƅتوزيعات وباƅتاƅي تƊخفض اƅقيمة 

 1اƅسوقية ƅلسهم ي 

 ( 2014-2000) خال اƃفترة دول قيد اƃدراسةلƃحجم اƃبطاƃة يمثل (:8-3)اƃجدول رقم 

 مصر  تونس اƃسعودية  اƃمغرب اƃجزائر  اأردن 
 9.0 15.7 4.6 13.6 29.8 7ي13 2000
 9.4 15.1 4.6 12.5 27.3 8ي15 2001
 10.2 15.3 5.2 11.6 25.9 2ي16 2002
 10.4 14.5 5.9 11.9 23.7 4ي15 2003
 10.7 13.9 5.9 10.8 20.1 4ي12 2004
2005 14.9 15.3 11.0 5.9 14.2 11.2 
2006 14.0 12.3 9.7 6.3 12.5 10.6 
2007 13.1 13.8 9.8 5.7 12.4 8.9 
2008 12.7 11.3 9.6 5.1 12.4 8.7 
2009 12.9 10.2 9.1 5.4 13.3 9.4 
2010 12.5 10.0 9.1 5.4 13.0 9.0 
2011 12.9 10.0 8.9 5.8 18.3 12.0 
2012 12.2 11.0 9.0 5.6 14.0 12.7 
2013 12.6 9.8 9.2 5.7 13.3 13.2 
2014 11.1 9.5 10.2 5.6 13.3 13.2 
 من إعداد اƅطاƅبة بااعتماد على بياƊات اƅبƊك اƅدوƅيياƃمصدر :

                                                             

 ي ƅ297طرش سميرة : مرجع سابق ، ص :  1
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أن اأردن كاƊت في بداية اأƅفيƊيات تعاƊي من ارتفاع معدات من خال اƅجدول يتبين Ɗƅا 
ومƊذ ذƅك اƅحين عرف ااقتصاد  2ي16بمقدار  2002اƅبطاƅة حيث بلغت أعلى قيمة ƅها سƊة 

فقد ؛أما اƅجزائر 2014سƊة 1ي11اأردƊي اƊخفاضات متتاƅية خال اƅفترة اƅمدروسة حيث بلغت 
ارƊة بباقي اƅدول محل اƅدراسة حيث قدر معدل اƅبطاƅة كاƊت تحتوȑ على أعلى Ɗسب ƅلبطاƅة مق

خال اƅسƊوات اأخرȐ إذ بلغت سƊة  ملحوظاشهدت اƊخفاضا  غير أƊها 8ي29ب  2000سƊة
2014  Ƌمغرب و ؛ 5ي9معدل قدرƅة  اƊها سƅ سجلت أعلى قيمة Ȑقدرت  2000هي اأخر

 9ي8قدرت ب 2011قيمة ƅها سƊة  ثم بدأت في ااƊخفاض إƅى أن حصلت أدƊى 6ي13ب
ي وعلى خاف باقي اƅدول فاƅسعودية  خال اƅسƊوات اأخيرة من اƅدراسةارتفاعا وƊƄƅها عرفت 

اأوƅى باƊƅسبة ƅلدول اƅمدروسة من حيث تدƊي معدات اƅبطاƅة فكاƊت كل قيمها محصورة بين 
 2000وسƊتي  3ي6حيث سجلت أعلى قيمة ƅها كاƊت تساوȑ  2006باستثƊاء سƊة  9ي5و 2ي5
على اƅتساوȑيكما عرفت توƊس اƊخفاضات  6ي4يمة ƅها قدرت ب اƅتي عرفت أدƊى ق 2001و 

، وبعد ذƅك شهدت 4ي12قدرت ب  2008و  2007متتاƅية إƅى بلوغ أدƊى قيمة سƊتي 
عدا سƊتي متتاƅية خال سƊوات اƅدراسة  ارتفاعات سجلتارتفاعات متتاƅية، وأخيرا مصر 

 ي 7ي8حيث بلغت أدƊى قيمة ƅها قدرت ب   2008و  2007

 ثاƃثا: اƃناتج اƃمحلي

ن اƅسلع واƅخدمات، وتحقيق معدات Ɗمو اƊƅاتج اƅمحلي اإجماƅي يمثل حجم اإƊتاج اƄƅلي م
، وهذا اأمر من شأƊه أن يؤثر إيجابا على ااقتصادفي اƊƅاتج اƅمحلي اإجماƅي يعكس Ɗمو 

 1وباƅتاƅي على اƅقيمة اƅسوقية أوراقها اƅماƅيةيأرباحها على مبيعات اƅشركة و 

 

 

                                                             

 ƅ1طرش سميرة،: مرجع سابق، ص: 299ي
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 ( 2014-2000(: يمثل حجم اƃناتج اƃمحلي ƃلدول قيد اƃدراسة خال اƃفترة )9-3اƃجدول رقم )

 مصر  تونس اƃسعودية  اƃمغرب اƃجزائر  اأردن 
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 من إعداد اƅطاƅبة بااعتماد على بياƊات اƅبƊك اƅدوƅيياƃمصدر :

من خال اƅجدول أعاƋ يتضح Ɗƅا أن اƊƅاتج اƅمحلي اأردƊي في Ɗمو مستمر خال جميع 
 27369001819ارتفع بمقدار 2014إƅى غاية سƊة  2000سƊوات اƅدراسة حيث من سƊة 

وفي ما يتعلق باƅجزائر فقد سجلت هي دوار أمريكي حيث احتلت فيه اأردن اƅمركز اأول 
، وبخصوص اƅمغرب  2009و  2003خللها اƊخفاضين سƊتي اأخرȐ ارتفاعات متتاƅية ت

واƅسعودية أيضا ،    2012عدا اƊخفاضا واحدا سƊة  فƊاحظ أƊه عرف ارتفاعات متتاƅية
وتوƊس أيضا سجلت تطورات ؛ 2009سجلت ارتفاعات متتاƅية عدا اƊخفاض وحيد خال سƊة 

ي وأخيرا سجلت مصر اƊخفاضا 2009خال فترة اƅدراسة يتخللها اƊخفاض وحيد سƊة  ايجابية
ثم  حققت ارتفاعات متتاƅية خال اƅسƊوات اأخيرة  2004إƅى غاية  2000خال اƅسƊوات من 

 من اƅدراسةي

 دور اأسواق اƃماƃية في تجنب اآثار اƃتضخمية :اƃمطلب اƃثاني

اƅازمة يحمل اƅلجوء إƅى اƅسوق اƅماƅي في طياته فائدة أخرȐ غير اƅحصول على اأموال 
ȑتتمثل في تفاد ȑذƅمصرفي اƅجهاز اƅااقتراض من ا  ȑىسيؤدƅقدية إذ أن  إƊƅتلة اƄƅزيادة ا

هƊاك حدا ƅتمويل عملية اƅتƊمية عبر تزايد ااقتراض من اƅجهاز اƅمصرفي ا يمكن تجاوزƋ دون 
تضخم غير مرغوب أو ضغوط كبيرة على ميزان اƅمدفوعات أما  إƅىأن يؤدȑ هذا اƅتجاوز 

زيادة اƄƅتلة اƊƅقدية  إƅىاقتراض اƅمباشر من اƅجمهور عن طريق اƅسوق اƅماƅي فا يؤدȑ ا
Ɗماإعادة توزيعها، في  اƅبƊوك اƅتجارية ƅعمليات اƅتمويل بمفردƋ إƅى زيادة مفرطة قياميؤدȑ  وا 

حجم اائتمان اƅمحلي وباƅتاƅي إحداث موجات تضخمية خاصة أن هذƋ اƅقروض تأخذ طابع 
 يلة اأجل مما يتطلب فترة طويلة قبل تحقيق اƊƅتائجياƅقروض طو 
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اƅسوق اƅماƅي ، أƊه يفيد في عدم زيادة Ɗسب اƅقروض في هيكل  إƅىƊضيف إƅى مزايا اƅلجوء 
 رأسمال اƅشركة   وباƅتاƅي اƅمحافظة على اƅطاقة اافتراضية ƅلشركة عƊد اƅحاجةي 

حيث يمكƊه قياس قوة ااقتصاد اƅوطƊي  كما يعتبر اƅسوق اƅماƅي مؤشرا ƅقياس حاƅة ااقتصاد
على اƅمدȐ اƅطويل أو اƅقصير ويعد اƅحقل اƅذȑ تعمل فيه اƅدوƅة ƅتحقيق ااستقرار اƊƅقدȑ عن 
طريق بيع وشراء اأوراق اƅماƅية  ƅلتحكم في كمية اƊƅقود ومعاƅجة اƅتضخم وااƊكماش ƅذا تعد 

 1ااقتصاد اƅوطƊيي مؤشرات اƅسوق اƅماƅي اƊعكاسا حقيقيا اƅحاƅة ƅحاƅة

 اƃمطلب اƃثاƃث: دور اأسواق اƃماƃية في زيادة اادخار،اƃسيوƃة وتخصيص اƃموارد 

تقوم أسواق اأوراق اƅماƅية بدور مهم في اƅتƊمية ااقتصادية، حيث تƊقل اأرصدة اƅقابلة    
اƊي عجزا، ƅإقراض ورأس اƅمال اƅتمويلي من اƅوحدات اƅتي ƅديها فائض إƅى اƅوحدات اƅتي تع

و من هƊا تشكل سوق اأوراق اƅماƅية كإحدȐ اآƅيات اƅهامة ƅتجميع وتوجيه اƅموارد اƅماƅية 
وتوظيفها في اƅمشروعات ااستثمارية ، من خال حيازة اأفراد واƅشركات ƅما يصدر في هذا 

فع عملية اƅسوق من أسهم، سƊدات وأدوات ماƅية أخرȐ، وتقوم أسواق اأسواق اأوراق اƅماƅية بد
 اƅتƊمية ااقتصادية من خال:

 دورها في زيادة اادخار واƃسيوƃة -1

يؤثر سوق اأوراق اƅماƅية على اƅميل ƅادخار، وذƅك بتوفير مجموعة كبيرة من اأصول اƅماƅية 
 ȑذƅح اادخار اƅصاƅ يƄفاق ااستهاƊتقليل اإƅ فائضƅوحدات ذات اƅيعبئكفيلة بتشجيع ا 

 تمويل أƊشطة ااستثمار اإƊتاجيي
أسواق اأوراق اƅماƅية على اƊƅشاط ااقتصادȑ من خال توفيرها ƅلسيوƅة اƊƅقدية،  وقد تؤثر

حيث تحتاج اƅعديد من ااستثمارات اƅمربحة إƅى اƅتزام  طويل اأجل بتوفير رأس اƅمال، ويتم 
ة اƅطلب على ااستثمار، وƄƅن ذƅك في اƅسوق اأوƅية إذ يمثل فيها عرض اأوراق اƅماƅي

                                                             

دول اƅمغرب اƅعربي ، إشراف عبد اƅمجيد قدȑ ، أطروحة دكتوراƋ ، كلية اƅعلوم ااقتصادية ،  Ɗوال بن Ƅƅحل : دراسة اأسواق اƅماƅية في تحقيق تƊمية 1
 ي   54ى53ص: ى، ص2014/ 2013، اƅجزائر ، 3جامعة اƅجزائر 
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اƅمستثمرين وخاصة حملة اأسهم ا يخططون ƅاحتفاȍ باأسهم اƅتي يمتلƄوƊها إƅى اأبد، 
وذƅك في اƅوقت اƅذȑ ا يمكƊهم فيه استرداد قيمتها من اƅمƊشآت اƅتي أصدرتها، طاƅما أن تلك 

ق اƅثاƊوية ƅتوفير عƊصر اƅمƊشأة مستمرة في ممارسة Ɗشاطها، ومن هذا اƅمƊطلق، تتدخل اƅسو 
اƅسيوƅة ƅحاملي اأوراق اƅماƅية حيث يتمكƊون من بيع ما ƅديهم من أسهم أو سƊدات عƊد اƅحاجة 
إƅى Ɗقود، كما أن سوق اƅتداول يلعب دورا هاما باƊƅسبة إƅى اƅوحدات عƊد تسعير أوراقها اƅماƅية 

 1اƅجديدةي
 دورها في تخصيص اƃموارد -2
راق اƅماƅية في تخصيص اƅموارد، إƅى أن اƅمستثمرين عƊدما  يشترون ويعزȐ دور سوق اأو     

أسهم شركة ما فإƊهم  يشترون عوائد مستقبلية، وبƊاء عليه فإن اƅشركات اƅتي تتاح ƅها فرص 
استثمارية يعلم بها اƅمتعاملين في اƅسوق، هي اƅتي يمكƊها إصدار اƅمزيد من اأسهم، بل 

حصيلة كبيرة ƅإصدار، ويعمل بذƅك اƅهيكل اƅماƅي اƅمتطور  وبيعها بسعر مرتفع ƅتحقق بهذا
، كذƅك يشجع سوق اأوراق ات أسعار اƅفائدةعلى تخفيض تƄلفة ااقتراض، ويقلل من تقلب

اƅماƅية على زيادة معدل اادخار، ويجعله أƄثر جاذبية ويتيح تخصيصه إƅى أƄثر اƅمستثمرين 
اƅمختلفة تبعا ƅذƅك ، فاƊه من اأرجح أن تتجه  كفاءة، وتوزيعه على اأƊشطة ااستثمارية

اأموال إƅى من ƅديهم اƅقدرة على زيادة ااستثمار اأمر اƅذȑ يرفع معدات اƊƅمو واأرباح ومن 
ثم فان سوق اأوراق اƅماƅية اƅتي تمارس وظيفتها على Ɗحو جيد ابد أن تƊتهي إƅى حشد وتعبئة 

أسواق اأوراق اƅماƅية بدور هام يكمن في عاج  اƅموارد وتخصيصها بصورة أفضل، وتقوم
مشكلة اƅدين اƅخارجي ƅلدول اƊƅامية من خال مبادƅة اƅدين اƅخارجي ƅلدوƅة اƅمديƊة بأسهم، كما 

 ƅلقيام بعملية اƅخوصصة ي اƅمهيأتعد هذƋ اأسواق اƅمكان 

 
                                                             

ة دكتورا ه، كلية قاسم شاوش ƅمياء: دور أسواق اƅمال في تمويل اقتصاديات دول اƅعاƅم ـ دراسة حاƅة بورصة اƅجزائر ـ إشراف براق محمد، أطروح 1
 ي88، ص :2012/2013،اƅجزائر،3اƅعلوم ااقتصادية واƅتجارية وعلوم اƅتسيير، جامعة اƅجزائر 
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 ااقتصاديةاايجابي ƃلسوق اƃماƃي في تمويل اƃتنمية اƃمطلب اƃرابع:  اƃتأثير

 إن اƅتأثير اايجابي ƅلسوق اƅماƅي في تمويل اƅتƊمية ااقتصادية يكمن في Ɗقاط اƅتاƅية :

 اƃتعامل في  اأوراق اƃماƃية :-1

يسمح سوق اƅبورصة ƅلمتعاملين ااقتصاديين باƅتعامل بيعا وشراء ƅأوراق اƅماƅية اƅتي 
ƅلورقة اƅماƅية على أساس اƅعرض  تصدرها اƅمؤسسات أو اƅحكومة، إذ يتحدد اƅسعر اƅحقيقي

واƅطلب عليها بعد إتاحة اƅمعلومات اƅخاصة عن اƅجهة اƅمصدرة ƅأوراق اƅماƅية وهذا ما 
 يعطي ƅلسوق قوتها ƅيضمن سامتها ي 

 استثمار رؤوس اأموال : -2

،ȐبرƄƅمشاريع اƅة مع ااستثمار في إقامة اƊية سها مقارƅماƅويعتبر ااستثمار في اأوراق ا 
أين يحتاج اƅمستثمر إƅى اƅخبرة ورأس مال كبير، إذ أن ااستثمار في اأوراق اƅماƅية متاح 
ƅجميع اƅمدخرين مهما كبرت أو صغرت مدخراتهم ، ويستفيد اƅمدخر من ربح اƅمؤسسة وكذا 
من ارتفاع أسعار اأسهم Ɗتيجة ƅما تحققه اƅمؤسسة من Ɗشاط كما يمكƊه تƊويع استثماراته 

ƅشركات يوتقليل اƅمختلف اƅية وƅماƅواع مختلفة من اأوراق اƊاء أƊخطر باقت 

 خلق رؤوس أموال جديدة : -3

بمجرد أن يشترȑ اƅمستثمر ورقة ماƅية ويدفع سعرها يرتفع رأس ماƅه اƅحقيقي بمقدار اƅزيادة 
في اƅقيمة اƅسوقية ƅلورقة ، كما قد تقوم بعض اƅشركات باقتطاع جزء من اأرباح اƅسƊوية 

حتياطات اƅمختلفة وعƊدما تجد Ɗفسها بحاجة إƅى هذƋ اƅمباƅغ تقوم بتوزيع أسهم مجاƊية ƅا
 ƅزيادة رأس ماƅها، وباƅتاƅي يرتفع رأس مال اƅمساهمي

 توجيه ااستثمار : -4
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اƅماƅية يؤدȑ إƅى اƊخفاض معدات اƅفائدة ، وهذا مايجعل  اأوراقبسوق  اأسعارارتفاع  إن
في اƅبƊوك أين يكون  سعر اƅفائدة فيها مرتفع  أمواƅهماƅماƅية ويضعون  اأوراقاƅمدخرين يبيعون 

اƅوضعية اƅتي يكون عليها  أوكسياسة ƅلرفع من اƅودائع ، وهذا ما يمكن تفسيرƋ كون اƅحاƅة 
 Ɗحو اƅبƊوك  أوƊحوƋ  اأفرادرات اƅسوق اƅماƅي يؤدȑ إƅى توجيه استثما

 تشجيع اادخار: -5

، على تشجيع اادخار حيث يمكن اƅمزايا اƅتي  توفرها ƅلمستثمرينتعمل اƅبورصة عن طريق 
اƅفوائد اƅماƅية اقتƊاء سƊدات واƅحصول على معدات فائدة ثابتة دون مواجهة خطر  أصحاب

في  أمواƅهمتوفير اƅسيوƅة يعتبر حافز ƅلمدخرين باستثمار  إمكاƊية أنعدم اƅتسديد ، كما 
 اƅبورصة ي

مƊتجات ماƅية مختلفة  إصدارباƊƅشاط واƅحيوية تعمل على  أمواƅهاااقتصاديات اƅتي تتصف  إن
 ي ااستثماراتƅجذب اƄبر عدد من اƅمدخرين واƅمدخرات وتوجيهها Ɗحو 

 اƃبورصة مؤشر ƃلحاƃة ااقتصادية : -6

ƅتذبذبات اƅعامة ، فهي تعكس اƅاتجاهات اƅ بؤ بتحديدهاƊتƅبورصة على اƅتي تحدث في تساعد ا
بها  وتتأثربارومتر تقيس اƅتغيرات اƅمحيطة بها  أوااقتصاد ، وباƅتاƅي  تعتبر اƅبورصة مؤشرا 
 ، ويبدو هذا واضحا على مستويات مختلفة ي

  مؤسسة : حيثƅا Ȑمؤسسة  اأسهم أسعار تتأثرعلى مستوƅتي تحدث داخل اƅتغيرات اƅبا
 أسهمعن توزيع  اإعانƊشاط جديدة ،  خلق وسائل أوواƅتوزيعات  اأرباح، كارتفاع 

اƅصعوبات اƅتي تواجه  أنمجاƊيةيييياƅخ ، ويحفز ارتفاع قيمة اƅورقة اƅماƅية ، كما 
ƅغاءعن تخفيض  اإعاناƅخزيƊة ،  اƅتوزيعات يؤديان إƅى تخفيض قيمة اƅورقة اƅماƅية  أوا 

 ي
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  : مدخرينƅا Ȑقر  إنعلى مستوƅها دور كبير ااƅ مدخرينƅتي يتخذها اƅرات ااستثمارية ا
قرار ااحتفاȍ باƅورقة  أنفي تحديد اتجاƋ اƅورقة اƅماƅية داخل اƅسوق اƅماƅي، حيث 

 اƅماƅية ƅشركة ما يؤدȑ إƅى اƅرفع من سعر اƅورقة اƅماƅيةي

 لƅ قديةƊƅسياسية واƅة ااقتصادية، اƅحاƅبورصة اƅااقتصاد : تعكس ا Ȑوطن ، على مستو
ض ، وحركة رؤوس اأموال تمثل و ثقل اƊƅفقات اƅجبائية ووضعية اƊƅقود واƅقر  أنحيث 

عƊاصر ضغȌ على اتجاهات اƅبورصة ، وباƅتاƅي تعتبر اƅبورصة اƅمرآة اƅعاƄسة ƅلقرارات 
اƅتي يتخذها اƅمختصون واƅمحللون اƅماƅيون بخصوص اƅوقائع ااقتصادية اƅتي يتƊبئون 

 وقوعها ي
 

 اƅسيوƅة اƅمدخرات ƅلمستثمريني تضمن ى7

 ااستمرارية واƅمروƊةي ى8

 اƅمعلƊةي اأسعار أفضلترشيد اƅمستثمر  ى9

 

 

 

 

 

 

                                                             

 علوم ااقتƅمتخصصة، كلية اƅعليا اƅدراسات اƅيل اƊ عزيز ، مذكرةƅجزائر ، اشراف شرابي عبد اƅية في اƅماƅصادية، بوضياف عبير : سوق ااوراق ا
 ي34، ص :  2007يƊة ، اƅجزائر،جامعة مƊتورȑ ، قسƊط
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 :خاصة

اق اƅماƅية أسواق اأور  إرساءرغم اƅجهود اƅمبذوƅة و اƅمتواصلة من طرف اƅسلطات اƅعربية 
، وغم تحسن أداء بعض هذƋ اأسواق مثل بورصة اأردن، إا أƊها اƅعربية و اƊƅهوض بها

مازاƅت ƅم تحتل اƅمكان اƅمƊاسب أمام أƄبر اƅمراƄز اƅماƅية اƅدوƅية أو على اأقل بين أسواق 
 اأوراق اƅماƅية  اƊƅاشئة ، وعلية فإن عدد من اƅمعوقات ا تزال تقف أمام تطورها 

ا يجعل اƅمستثمرين  يƊفرون  ة اƅعربية بضعف بسيوƅتها و هو مƅذا تتسم أسواق اأوراق اƅماƅي   
، ما يعوق أسواق اأوراق  اƅماƅية إƅى عدم تƊظيم مؤسسات اƅوساطة و أهم باإضافة، مƊها

اƅعربية وهو صغر حجمها و اƅذȑ يعكس قلة اƅشركات اƅمقيدة فيها و ضعف اƅتداول اƊƅاتج عن 
 ياادخارضعف 
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 :العامة اتمةــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــخال

تعتبر اأسواق اƅماƅية أهم آƅية ƅجلب وحشد اƅموارد اƅماƅية من أجل توظيف وتمويل اƅمشاريع 
ااستثمارية، واƊطاقا من وعي اƅدول اƅعربية بهذƋ اأهمية بادر جلها في إƊشاء وتطوير 

اƅبورصات اƅعربية حديثة اƊƅشأة؛ كما تقوم اأسواق اƅماƅية بدور باƅغ بورصاتها، إذ Ɗجد أغلب 
اأهمية في اقتصاديات اƅدول اسيما اƊƅامية مƊها، وذƅك ƅما تقوم به من دور هام في حشد 
اƅمدخرات وتوجيهها في قƊوات استثمارية تعمل على دعم ااقتصاد وتحقيق اƅرفاهية ƅأفراد 

فر اأسواق اƅماƅية على شرط أساسي أا وهو اƄƅفاءة ا يƊبغي أن تتو باƅدور اƅمƊوط به وƅلقيام
وبƊاءا على هذا Ɗكون قد أجبƊا على اإشكاƅية اƅرئيسية واƅفرعية وباƅتاƅي Ɗقبل اƅفرضيات 

 اƅمقترحةي

 :ة للبحثــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالنتائج العام

 ااستƊتاجات اƅتاƅية :بعد اƅعرض واƅتحليل توصلƊا إƅى 

وكذا اƊƅامية ى باهتمام باƅغ من قبل اƅدول اƅمتقدمة واƊƅاشئة ظاƅماƅية تح اأسواقباتت ــــ ƅقد 1
، ƅما تقوم به من دور هام في حشد اƅمدخرات اƅوطƊية واستثمارها في تمويل على حد سواء

 يم بفعاƅية في اƅتƊمية ااقتصاديةقطاعات حيوية تساه

ضرورƄƅ ȑل  أمربئة اƅمدخرات وتوظيفها في ااقتصاديات اƊƅامية من اجل اƅتƊمية تع إنــــ 2
 ياƅتƊموية اقتصاد حتى يؤمن اأموال اƅضرورية ƅلعملية

3ƅعربيةــــ تتسم ااقتصاديات اƅية اƅاخا ماƊلها ااقتصادية وبمƄت استثمارية وبيئة بتشابه هيا
اƅقƊوات اƅمهمة ƅدفع عجلة  إحدȐاƅماƅية في هذƋ اƅدول  اأسواق، وتعتبر اقتصادية خصبة

 ياأماماƅتƊمية ااقتصادية إƅى 
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وتمويل اƅتƊمية وتوطيد ااستقرار ااقتصادƅ ȑلدوƅة  أهدافهــــ كفاءة اƅسوق تتوقف على تحقيق 4
 عدميعكس كفاءة اƅمعلومات اƅمتاحة و اƅماƅية اƅمتداوƅة اƅذƅ  ȑأوراقمن توفير سعر عادل 

 د فاصل زمƊي بين وصول اƅمعلومة وتحليلها من اجل اتخاذ قرار ااستثماريو وج

اƅتخلص من مخاطر  إمكاƊيةاƅماƅية قلص من  اأدواتـــ عدم توفر فرص كبيرة ƅتƊويع 5
يتعلق بضعف اƅسيوƅة  اأهميةƅه قدر من  آخراƅماƅية، ويضاف سبب  اأوراقااستثمار في 

 اƅماƅية ي اأسواقفي 

اƅماƅية اƅعربية بذل مجهودات جبارة ومكثفة ƅمواƄبة اƅتطورات اƅحاصلة  اأسواقــــ ƅقد شهدت 6
 اأƊظمةفيما يخص تطوير  أو، اƅماƅية اƅدوƅية، سواء من حيث اƅتغيرات اƅهيكلية اأسواقفي 

ƅية اƅما اأسواقاƅمتعلقة باƅتداول واƅتسوية ƅما ƅهذƋ اƅتطورات من آثار ايجابية على سيوƅة 
 ،Ƌمية ااقتصاد وازدهارƊها إاوتفعيل دورها في تƊتمكين  ا أƅ دعمƅمزيد من اƅى اƅتزال بحاجة إ

اƅماƅية من اƅقيام بدورها اƅمهم واƅحيوȑ في زيادة ااستثمار واادخار وتعزيز اƅتƊمية  أسواقها
ول دون تطورها ، وهذا قد يكون راجعا ƅحداثة Ɗشأة هذƋ من جهة واƅعراقيل اƅتي تحااقتصادية

 Ȑي من جهة أخر 

 :اقتراحـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــات

ومƊه اƅماƅية في عملية اƅتƊمية ااقتصادية  اأسواقدور  أهميةهذا اƅبحث على  أƄدƅقد     
 يجب:

اƅماƅية في ااقتصاد اƅوطƊي من خال اƅتركيز على  اأسواقـــــ اƅعمل على زيادة اƅتوعية بدور 1
اƅمتاحة وخاصة  اإعامƊشر اƅوعي ااستثمارȑ وƊشر اƅمعلومات من خال كافة وسائل 

 شبكات ااƊترƊتي

اƅماƅية اƅمدرجة واƅمتداوƅة في  ƅأوراقباƊƅسبة  واإفصاحـــ اƅتركيز على موضوع اƅشفافية 2
 اƅماƅية اƊƅاميةي اأسواق
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لمشروعات ƅمن دور في توفير اƅموارد اƅماƅية  ƅهااƅمحلية ƅما  اأسواق ـ اƅعمل على تطويرــ3
 يوية ااقتصادية في اƅدول اƅعربيةاƅتƊم

 ياƅماƅية اƅمتقدمة اأسواقجديدة قادرة على مواƄبة اƅتطور اƅحاصل في  أدواتــــ استحداث 4

 :حثــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــفاق البآ

من قبل اƅباحثين حتى يكتمل، خاصة  إضافيةغيرƋ من اƅبحوث يحتاج هذا اƅبحث جهودا كو    
وأن اƅساحة اƅعربية في أمس اƅحاجة ƅمثل هذƋ اƅمواضيع بسبب تحديات اƅعصر اƅقائم على 

من أجل اƅبقاء، ƅهذا يمكن اقتراح بعض اƅمواضيع ƅتƄون أبحاثا في اƅمستقبل   مبدأ اƅتƄتات
 مثل:

 ما مدȐ تحقيق كفاءة في اأسواق اƅماƅية اƅعربية؟ ى1

هل يمكن ƅأسواق اƅماƅية اƅعربية اƅتوجه Ɗحو سوق عربية موحدة في ظل اƅتزايد Ɗحو   ى2
 عمليات ااƊدماج اƅعاƅمي؟

 وفي اƅختام اƅحمد ه أوا وأخيرا وƊسأƅه اƅتوفيق واƅسدادي   
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 :ملخص
إن عملية تحقيق التƊمية ااقتصادية في أȑ مجتمع تعد ضرورة حتمية، حيث يتم Ɗقل 
المجتمع من وضعه المتخلف إلى وضع آخر يعد متقدما، وذلك بإحداث زيادات 
محسوسة في مستوȐ اإƊتاج بزيادة في الطاقات اإƊتاجية وااستثمارية للبلد، مما 

وتحقيق الرفاƋ ااقتصادȑ الذȑ يƊعكس على الجواƊب يساهم في رفع مستوȐ المعيشة 
ااجتماعية والصحية والتعليمية وغيرها، وللƊهوض باقتصاديات هذƋ الدول وتƊميتها 
يتطلب الموضوع تمويل مشاريعها ااقتصادية حيث يعتبر من أهم القضايا المتعلقة 

ن هذا اأمر أشك فيه ا تأثيرا مباشرا، مما ا بمشكلة التƊمية ااقتصادية ويؤثر فيه
 Ȑولقد اعتبر التمويل لمدة  والتي بدورها تتطلب أسواقا مالية يتطلب رؤوس أموال كبر

عقدين من الزمن وسيلة مهمة لتشجيع ااستقرار ااقتصادȑ، فهو يعƊي تلك التدفقات 
Ɗمية تحقيق برامج ومشروعات التلية و اأجƊبية الموجهة إƊجاز و المالية المح
 وتحقيق الرفاهية ااقتصادية للمجتمعي الضرورية،

 ، اأسواق المالية العربية ااقتصادية: اأسواق المالية، التƊمية  اƂƃلمات اƃمفتاحية
 

Abstract: 

The process of economicdevelopment in any society isanecessity, as is the 

transfer of the community and put itbackward to another mode isahead, and that 

the creation of a sensible increases in the level of production by an increase in 

production capacities and investment to the country, thuscontributing to raising 

the standard of living and economicwell-beingthatisreflected on social, health, 

educational and other aspects, and the advancement of the economies of these 

countries and theirdevelopmentsubjectrequiresfinancingeconomicprojects as one 

of the most important issues related to the problem of economicdevelopment 

and affects the direct impact, whichis no doubtthatthisrequires capital major, 

which in turnrequiresfinancialmarkets and has seenfunding for a period of 

twodecades and an important means to promoteeconomicstability, itmeansthat 

the domestic and foreignfinancialflowsdirected to accomplish and achieve the 

necessary programs and projectsdevelopment, and achievingeconomicwell-

being of the community. 
Key words: financial markets, the economic development ،Arab 

financial markets 


