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 المتواضع إلى: يثمرة جهد أهدي

 من قال فيهم المولى عز و جل : 

 .و اخفض لهما جناح الذل من الرحـمة " "                     

في طاعته الوالدين الكريمين أطال الله عمرهم                   

 و الى كل الاصدقاء.  إلى كل الاقارب

 خلفاوي. إلى كل من يحمل لقب

 بالذكر : أخصفي الدراسة بمختلف أطوارها و  نازملائإلى 

 . دراسات اقتصادية ومالية دكتوراهطلبة                                
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 تشكراتال
 علينا بهذا العمل . تقدم بالشكر للمولى العلي القدير الذي من  أ

" و الذي حميدة المختارتقدم بالشكر الجزيل إلى الأستاذ المحترم "أثم     

 بتوجيهاته و ارشاداته. الاشراف على المذكرة و تفضل عليقبل 

الشكر موصول أيضا إلى الأساتذة المحترمين الذين قبلوا مناقشة هذا 

 العمل .

 غيب الكل من ساهم  في اخراج هذا العمل و لو بالدعاء بظهر  أنسىكما لا 

 في جامعة زيان عاشور بالجلفة. ناإلى كل أساتذت
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فينتنشلطنأون قتصم نادداينمم،ن ذنمننخلالنهمتهن الأه انيتمنتحهيلن اله و نن إن الأه ان المالينالمن دون لهون
 اه د تن اتينتعمنينمننعجزنمماينن المالينمنن اه د تن لاقتصم يين الدخرةندن اتينيتهفرنفللمنفه ئضنممالين اى

ن.فيند د تلمن لاقتصم يين
تلعبن لالأتثلمو تن اجنبلين دونكبلرنفين اتنللين لاقتصم ييناجللعن اددلندنخمصين اددلن انمملي،دنيعتبرن اسهان

مماين اقطرونبدو لأين ماين اسهان ل الماين اقطرونمنن الأه ان المالين اجمذبينالالأتثلمو تنغلرن البمشرة،ندقدنقلنمن
معن اتركلزنن2017 اىنلأنينن2000دمدىنقدوتهنعلىنجذبن لالأتثلمو ت،ندقدن د نمنفترةن ادو لأين بتد ء نمننلأنين

أإن اسهانن اىن،نندقدنخلصتن ادو لأي2017 اىنلأنينن2008علىنتعمملاتن اقطريلنندغلرن اقطريلننفين افترةنبلنن
ن. اتينتعرضتنالمن داينقطرنلأه ء نكمنتنلألملألينأدن قتصم يياهنجمذبلينجلدةنوغمنبعضن ازممتن الماين اقطرون

،ن لالأتثلمونتعمملاتن الستثلرين،ن لالأتثلمو،نلأهان ادد ي،نلأهان ادو ان المالينن:الكممات المفتاحية
ن اجنبي

ن
ن
ن
ن
ن

 
 
ن

 .تعمملاتن الستثلرين،ن لالأتثلمو،نلأهان ادد ي،نلأهان ادو ان المالي:ننكممات مفتاحية
 

Financial markets have a vital role in revitalizing any economy of a country, as it is 

through these markets that financial resources are transferred from saved economic 

units that have financial surpluses to units that suffer from a financial deficit in their 

economic units. 

Foreign investments play a big role in the economic development of all countries, 

especially developing countries, and the Qatari financial market is considered one of 

the attractive financial markets for indirect investments. The year 2017, with a focus on 

Qatari and non-Qatari dealings between 2008 to 2017, and the study concluded that the 

Qatari financial market has good appeal despite some crises that the State of Qatar has 

experienced, whether political or economic.. 

Key words: stock market, Doha market, investment, investor transactions, Foreign 

investment 
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 المقدمة العامة



                                                                          المقدمة العامة

 
 

 أ‌‌

 
 : هيدتم

 تاريخياً بالتطور الاقتصادي والصناعي الذي مرّت به معظم دول العالم ولاسيما الدول ارتبط تطور أسواق الأوراق المالية
حركة قوية للتعامل بالصكوك  الرأسمالية. وقد جاء انتشار الشركات المساهمة وإقبال الحكومات على الاقتراض ليخلق

وكان التعامل بتلك الصكوك يتم في بادئ الأمر على قارعة  .والذي أدى إلى ظهور بورصات الأوراق الماليةالمالية  
 ثم استقر التعامل في أعقاب ذلك في أبنية خاصة والتي أصبحت ،كفرنسا وإنجلترا وأمريكا الطريق في الدول الكبرى

في العصر الحالي ؛ فهي سوق يتم فيها بيع وشراء رؤوس   لم تختلف كثيرا تعرف فيما بعد بأسواق الأوراق المالية، والتي 
أموال الشركات أو السلع المعدنية أو المحصولات الزراعية المختلفة البورصة " اسم فرض نفسه على جميع اللغات 

 أصبحت هي الأداة الفاعلة في تحــريك الاقتصاديات ولها أهمية اقتصادية كبرى.
المالية مركزا حيويا في النظم الاقتصادية الحرة، خاصة التي تعتمد على نشاط القطاع العام والخاص في تحتل الأسواق  و  

تعتبر   ، فهيبأهمية خاصة لما تزاوله من نشاط  بهدف التنمية الاقتصادية، وتتمتع الأسواق المالية  تجميع رؤوس الأموال
تساهم في زيادة   إنهاا في تقويم الشركات والمشروعات، حيث  أداة مهمة  في تقويم اقتصاد أي دولة وعنصرا أساسيا أيض

وعي المستثمرين وتبصيرهم بوضع الشركات والمشروعات،  فلقد حظيت الأسواق المالية في العصر الحديث وخاصة بعد 
حقيقية تنعكس عليها   مرآهالعولمة المعاصرة بمكانة عظيمة، وغدا اقتصاد الدول يقاس بمقدار نشاط سوقها المالي فهي 

 الصورة الصادقة للاقتصاد.
الأسواق المالية بمختلف هيئاتها و أدواتها التي تعد هي الأخرى من أهم الوسائل التي وجدت وطورت تماشيا   إن  فلهذا

و أهميته ،   باعتبار البورصة جزءا لا يقل أهمية عن البنوك وإنما يفوقها شأناو  و سرعة العصر و متطلباته الملحة والمتزايدة
تنمية ، فقد لعبت دورا هاما وفعالا في  الاقتصادية و المالية لكل الدول  فقد أصبحت اليوم القلب النابض للحياة

، سواء كانت  متقدمة أو سائرة في طريق النمو  فهي بذلك تساير إطار العولمة الاقتصادية اقتصاديات دول العالم كافة
ميدان العلوم  و الاكتشافات، وقد تحتم على الدول أن تستجيب لهذه   في ظل التطور التكنولوجي الحاصل في

التحولات والتغيرات و هذا الحل ينجيها ويمكنها من مواكبة الاقتصاد العالمي بما في ذلك النامية،  اقتضت الحاجة 
امة وعلى المستوى لضرورة وحتمية إنشائها للبورصات، وهذا بهدف تشجيعها وجلبها للاستثمار على المستوى المحلي ع

 الأجنبي خاصة.
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تتفاوت   أنها  إلىفالدول العربية تعتبر كباقي وغيرها من دول العالم ليست بمنأى عن التحولات التي تحدث في العالم  
تعتبر أسواق رأس المال العربية من الأسواق المالية الناشئة في اقتصاديات الدول النامية أخرى، إلىدرجة التأثر من دولة  

و هو ما ،   بشكل واضح من نقص في الاستثمارفالأسواق المالية العربية أغلبها يعانيتمر بمرحلة تحول اقتصادي،  التي  
انعكس على أغلب مؤشراتها المالية التي دائما ما تكون متذبذبة في قيمها و هو ما يؤثر بالسلب على حالة الاقتصاد 

وتتويجا لمراحل عملية   ،ة السائرة في النموالمالية القطرية تعتبر من الأسواق الماليالسوق  ف في أغلب هاته البلدان العربية.
قانون بانشاء السوق المالية و هيئة سوق رأس المال، خطوة    إصدارالمالية في دولة قطر، فقد كان   بالأوراقالاستثمار  

وائي و الذي يترتب عليه الكثير من مهمة بالاتجاه الصحيح نحو تنظيم عمليات التداول بعيدا عن التنظيم العش
تواجه   ولازالت  المخاطر خاصة للمستثمرين و المتعاملين في السوق وقد تبع تلك الخطوة المهمة انطلاق سوق المال،

في هذا البحث على تحليل وتقييم  سأعمل  ومن هذا المنطلق،   الأجانبالمستثمرين    إقبالقيود  وضعف في    بورصة قطر
 الأدوات، من خلال تحليل جميع العناصر و  ) غير المباشرة(  الأجنبية   جذب الاستثمارات المحلية وبورصة قطر في  أداء

 و الفاعلين الرئيسيين في البورصة.
انطلاقا من تزايد أهمية الأسواق المالية في جذب الاستثمارات خاصة بالنسبة للبورصات العربية وبالأخص لبورصة دولة 

 الإشكالية التالية:قطر، ارتأيت إن أصيغ  
 ؟  خلال دراسة حالة بورصة قطر  الاستثمارات الأجنبية من  على جذب الأسواق الماليةأن تعمل    يمكنإلى أي مدى  

 الأسئلة الفرعية:
 ؟الأسواق المالية و ما هي ظروف نشأتها  ما هي   -
الاستراتيجيات المتبعة قبل اتخاذ القرار المقصود بكفاءة الأسواق المالية و ما هي أهم الأساليب و  ما   -

 ؟  الاستثماري في الأوراق المالية
 ؟بالاعتماد على بعض المؤشرات ما مدى جذب الاستثمارات الأجنبية لبورصة قطر -

 :الفرضيات
، ولقد بدأت نشأتها اولا نتيجة المكان الذي يلتقي بائعو و مشترو الاوراق الماليةيقصد بسوق الأوراق المالية   -

 .كثرة التعاملات بين أصحاب المعاملات الكبيرة في مختلف البضائع ل
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وهي السوق المالية ذات الشكل الضعيف و السوق المالية ذات   ثلاث مستوياتلكفاءة الأسواق المالية   -
 ولكن الأساليب و الاستراتجيات تختلف من مستثمر لآخر. القوي  وط  الشكل المتوس

 .البورصات التي لديها كفاءة متوسطة في جذب الاستثمارات  من  ومن خلال مؤشراتها  تعتبر بورصة قطر   -
 أهمية البحث

تأثير كبير  على الاقتصاد العالمي في ظل   من تكتسب الأسواق المالية أهمية كبيرة خاصة على المستوى الدولي لما لها
التطور التكنولوجي الهائل الذي يشهده العالم، فالسوق المالي لديه ارتباط قوي بالاستثمار الأجنبي من خلال حجم 

 سوف تكون أهمية البحث في:  هذا المنطلقالمستوى العربي، ومن    المعاملات التي تحدث في البورصة خاصة على
مظهرا من مظاهر تفتح بحث في كون أن الاستثمار باعتباره ظاهرة اقتصادية يشكل عملية تشجيعه  تكمن أهمية ال-

 .و اندماجها في الاقتصاد العالمي  الاقتصاديات
 إبراز أهمية الاستثمار في تطوير أي اقتصاد و خاصة على مستوى السوق المالي.-
 ل العربية.إبراز أهمية الأسواق المالية لدى مستوى اقتصاديات الدو -
تتميز هاته الدراسة بأنها تأخذ بالاعتبار خصوصية الظروف المحيطة بالاقتصاد القطري، كما تزداد أهميتها بأنها الأولى -

التي تتناول دور البورصة القطرية في جذب الاستثمارات المحلية والخارجية،خاصة في ظل خصوصية الظروف المحيطة 
 سابقا.بالاقتصاد القطري كما قلت  

تأتي أهمية الدراسة  من خلال تدني الاستثمارات المحلية و الأجنبية وذلك لمحدودية النسبة الممسوحة للاستثمار بها في -
الاسواق المالية العربية ومن هذا المنطلق اخترت بورصة قطر التي تتميز بسوق مالية مفتوحة نسبيا من اجل دراسة كافة 

ستثماري لدى السوق المالية لدولة قطر و معرفة أهم الطرق المتبعة في جذب الاستثمار إلى الجوانب المتعلقة بالمناخ الا
 السوق المالية لديها.

 أهداف البحث
 إن الأهداف التي أسعى إلى تحقيقها من خلال هذه الدراسة، تكمن فيما يلي:

الفكري و النظري عن الأسواق المالية مع إبراز أهمية كفاءة الأسواق المالية، من خلال   الإطارعرض وتقديم   -
 ما تناوله المفكرون الاقتصاديون حول هذا الموضوع.

 معرفة أهم الوسائل و الأدوات التي يمكن من خلالها الوصول إلى سوق مالية كفئ. -
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براز مستويات كفاءة الاسواق المالية و أهم عرض لكافة ركائز السوق المالي الكفء و أهم أنواعه مع إ -
 المؤشرات التي تحوز عليها البورصة.

إدراك حقيقة أن الاسواق المالية أصبحت الآن الرئة التي يتنفس منها الاقتصاد، و إبراز دور السوق المالي  -
في السوق الكفء في تنشيط و تنمية الاقتصاد و الارتقاء به من خلال توفر مجموعة من شروط الكفاءة  

 المالي.
الأهمية التي يكتسبها الاستثمار المحلي و الأجنبي عند استقطابه و تقييم انعكاساته على اقتصاديات الدول  -

 المضيفة له.
 معرفة أهم محددات الاستثمار وعوائده واهم المعوقات التي تحول دون تطويره. -
المالي وكيفية تعامل المستثمر الأجنبي مع واقع السوق عرض أهم مكونات الاستثمار وأهدافه وربطه بالسوق  -

 المالي.
التعرف على مدى أهمية الاستثمار الأجنبي في النهوض بالأسواق المالية في ظل الثورة التكنولوجية والعلمية  -

 التي يشهدها الاقتصاد العالمي.
في تعبئة الموارد المالية و  اأساسي اأ دور التطرق لواقع السوق المالية بدولة قطر، خاصة وان الأسواق المالية تتبو  -

تحفيز المدخرين،  و ذلك عندما تمارس دورها الفعال في رفع عوائد المدخرات التي تصبح موارد تمويلية 
تعمل على النشاطات الاستثمارية للمستثمرين من خلال اكتتاب الأسهم و السندات، إلى جانب ذلك 

طويلة الأجل، إذ يلاحظ وجود شهادات إيداع مصرفية قصيرة الأجل، قصيرة الأجل بالنشاطات الاستثمارية 
إلى جانب الأسهم والسندات و هكذا يتعايش الهامش الضروري للمضاربة مع النشاط المحوري للاستثمار 

 ا.فتتوافر السيولة المطلوبة لتسيير مهام السوق المالية مما يسهم في تحقيق تراكم مراكز التمويل لتعزيز الطلب فيه
جذب الاستثمارات المحلية و  علىفي هاته الدراسة سأحاول تقييم الدور الذي يمكن أن تقوم به بورصة قطر  -

الأجنبية للاقتصاد القطري لسد الفجوة بين الادخارات المحلية والاحتياجات الاستثمارية للاقتصاد القطري،  
قتصاد القطري، و بخاصة المتعلقة ببورصة كما تهدف الدراسة إلى تحديد عوامل جذب الاستثمار الخارجي للا

 قطر، بغية الخروج بسياسات واليات لتفعيل دور البورصة في جذب الاستثمار للاقتصاد.
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تهدف هاته الدراسة إلى تحديد أهم محددات جاذبية بوصة قطر للاستثمار الأجنبي من خلال مجموعة من    -
 المؤشرات وبعض المعايير الخاصة بالسوق المالية.

ا الهدف الأخير فهو التطرق إلى أهم النتائج التي توصلت إليها الدراسة و التوصيات التي يمكن أن تساهم أم -
 في جذب المزيد من الاستثمارات الأجنبية إلى الاقتصاد القطري.

 مبررات اختيار الموضوع
المالية في تطوير اقتصاد الدولة و رفع إن اختياري لهذا  الموضوع يعود أساسا إلى الدور البارز الذي تلعبه الأسواق 

ب مكانته ضمن الاقتصاديات العالمية، ومن خلال هذا أردت دراسة موضوع الأسواق المالية ودورها في جذ 
لديه دور كبير في تطوير و  غير المباشر ،فقد لاحظت بأن الاستثمارغير المباشرة وخاصة الأجنبية منها  الاستثمارات

تنمية أي سوق مالي واكبر مثال على ذلك بورصة وول ستريت بالولايات المتحدة الأمريكية والتي لديها عدد كبير من 
الشركات الأجنبية المدرجة فيها، فكفاءة الاسواق المالية مرتبطة ارتباطا قويا بحجم الاستثمار المحلي و الأجنبي الموجه 

لمعلومات وتوفرها بشكل جيد وبدون تكلفة وقيود  سوف يؤدي إلى تشجيع المستثمرين سواءا المحليين و إليه، فدقة ا
الأجانب إلى الاستثمار في الاسواق المالية، وبالتالي تصبح الأسواق المالية التي تتسم بما قلته سابقا سوق مالي كفئ 

 ذات مستوى جيد. 
تي إلى حالة بورصة قطر والتي هي تعتبر بورصة مالية في طريق التطور ومن خلال هذا المنطلق ارتأيت توجيه دراس

والنمو فلقد قامت دولة قطر بتشجيع الاستثمار بمجوعة من السياسات والتشريعات التي تسهل على المستثمرين  
من خلال جال السوق المالي الذي بدوره يطور و ينمي اقتصاد دولة قطر بمالمحليين بالاستثمار خاصة  أوالأجانب 

 ية وبناء مؤسسات إلى غير ذلك.تتحديث  البنية التح
 صعوبات الدراسة

، وذلك من من دوكتوراه ل م د تكمن صعوبة الدراسة في أنه لم يكن بالإمكان تعديل العنوان بعد مرور السنة الثانية
دور الأسواق المالية في جذب اجل تعديل الدراسة القياسية من خلال المتغير التابع والمتغير المستقل وهذا لمعرفة 

الاستثمار، إلا أن وبسبب هذه الصعوبة اضطررنا إلى أن تكون دراستنا هي مدى تأثير جذب الاستثمار الأجنبي على 
 .بدراسة حالة بورصة قطر  أداء الأسواق المالية العربية

 الدراسات السابقة
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 بالموضوع و أهمها:هنا سوف أتعرض إلى البحوث والدراسات ذات الصلة  
 فعيلها، أطروحة مقدمة لنيل شهادةبوكساني رشيد، معوقات اسواق الاوراق المالية في الدول العربية وسبل ت -1

 حيث تدور اشكالية هذه الدراسة في:  2005/2006توراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر  كد 
مالية فعالة؟ و ما هي أوجه القصور في أسواق الاوراق المالية العربية؟  ما هي المتطلبات الأساسية لإقامة أسواق أوراق 

 وما هي سبل تطويرها قصد ترابطها؟
 بابين يتكون كل باب من ثلاث فصول:وقد قسم الباحث مذكرته إلى 

 ثة فصول:فالباب الأول الذي جاء تحت عنوان الجوانب النظرية و الفنية للأسواق الأوراق المالية، تم تقسيمه إلى ثلا
سواق أوراق المالية، أما الفصل الثاني فقد ركز على كفاءة  فالفصل الأول تعرض إلى الملامح الأساسية لأسواق الأ

سواق أخصص إلى   الاسواق، وأما الفصل الثالث فقد   وراق المالية  وأهم مؤشراتها بالإضافة إلى أثر العولمة على هاتهالأ
 واق الأوراق المالية الناشئة.الأوراق المالية الأكثر تقدما وأس

الفصل   يتكون من ثلاث فصول وهي:و سواق المالية العربية وسبل تفعيلها، لأأما الباب الثاني فقد جاء بعنوان واقع ا
أهم المعوقات التي تعترض تطوير أسواق الاوراق المالية   مس عالجالرابع عالج واقع الاسواق المالية العربية، أما الفصل الخا

 الضوء على سبل تفعيل و ترابط اسواق الاوراق المالية العربية.  ىفي الفصل السادس والأخير فقد ألقية،و العرب
ومن أهم النتائج المستخلصة أن أسواق الأوراق المالية العربية لديها تباين فيما بينها حيث يوجد دول الفاض المالي 

الاقتصادية ودول ذات النشاط الاقتصادي المتدني، ومن أهم سبل تفعيل الاقتصادي ودول العجز المالي والحرية  
 الأسواق المالية العربية هو مساهمة صندوق النقد العربي في تطوير هاته الأسواق.

 رشام كهينة، واقع وأفاق الربط بين الاسواق المالية العربية في ظل التكامل الاقتصادي العربي،مذكرة مقدمة   -2
:ما حولحيث تدور اشكالية الدراسة    2008/2009لنيل درجة ماجستير في العلوم الاقتصادية، جامعة بومرداس 

 وتنشيط التكامل الاقتصادي العربي؟  مدى مساهمة عملية الربط بين الاسواق المالية العربية في تفعيل
 وقد قسمت الباحثة مذكرتها إلى أربعة فصول رئيسية وهي كما يلي:

في الفصل الأول تم تخصيصه  كمدخل للعولمة المالية، أما الفصل الثاني فتطرقت فيه إلى التكامل الاقتصادي العربي، في 
ية العربية ، ثم يأتي الفصل الرابع و الأخير والذي جاء حين كان الفصل الثالث مخصصا لتناول واقع الأسواق المال

 سواق المالية العربية وأثارها الاقتصادية.بعنوان تجارب الربط بين الأ
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ومن أهم النتائج المستخلصة في هاته المذكرة نذكر أن التكامل المالي يكون في إطار التكامل الاقتصادي كما أن 
 بات و التي من شأنها تفعيل هذه السوق.مشروع البورصة الموحدة واجه عدة عق

أثر الاستثمار الأجنبي غير المباشر على أداء سوق الأوراق المالية دراسة حالة سوق الدوحة في ، عقبة خضير   -3
، مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسكرة، 2013-2008الفترة 

إشكالية الدراسة في: ما مدى تأثير الاستثمار الأجنبي غير المباشر على أداء ، حيث تدور  2014/2015
 وقد قسم الباحث أطروحته إلى ثلاث فصول:   ؟  2008/2013سوق الأوراق المالية للدوحة خلال الفترة  

تص بدراسة الفصل الأول تطرق الباحث إلى الجوانب النظرية والفنية لسوق الأوراق المالية، أما الفصل  الثاني اخ
الفصل الثالث اهتم بدراسة تطبيقية حول أثر الاستثمار الأجنبي غير المباشر على   والاستثمار الأجنبي غير المباشر،  
 .أداء سوق الدوحة للأوراق المالية

من هاته المذكرة أن السوق المالي القطري من الأسواق المالية الجاذبة للاستثمارات الأجنبية الغير المباشرة   نستنتج
،كما أن الاستثمار الأجنبي غير المباشر له وبالتالي فهي معرضة إلى التذبذبات الناتجة عن قرارات المستثمرين الأجانب

 لتأثير من قطاع إلى آخر.تأثير على سوق الأوراق المالية وتختلف درجة ا
 منهج البحث

بالنظر إلى طبيعة الموضوع و بغية الوصول إلى تحقيق أهداف الدراسة و الإحاطة بمختلف جوانبها، ارتأيت المزج بين 
 منهجين منفصلين عن بعضهما.

هاته الفصول من الفصل الأول و الفصل الثاني و الفصل الثالث و بالنظر إلى طبيعة العناصر التي سوف تتضمنها    في
خلال عرض الإطار النظري للأسواق المالية و مجالات الاستثمار ومحفزاته بالإضافة إلى عرض واقع الأسواق المالية 

الارتقاء إلى مصاف   منالعربية وسبل تفعليها من خلال مجموعة من الإجراءات و الأدوات التي تمكن هاته الأسواق  
 اءة العالية، فلهذا سوف أعتمد على المنهج الوصفي.الأسواق المالية العالمية ذات الكف

ه الأول واقع السوق المالية القطرية من خلال نشأة هاته أأما في الفصل الرابع والأخير والذي سوف يتناول في جز 
هم المميزات التي يتصف بها هذا السوق المالي بالإضافة إلى أهم المعوقات التي يواجهها والتي تحد من أ السوق و

تطوره، وهذا ما يجعلني اعتمد على المنهج الوصفي في هذا الجزء الأولي من الفصل الرابع، أما عن الجزء الثاني و الأخير 
)غير   جذب الاستثمار سواء المحلي و الأجنبي إليهافي في هذا الفصل فسوف أتناول دور السوق المالي القطري  



                                                                          المقدمة العامة

 
 

 د‌‌

سوف أستخدم مجموعة من المعايير الإحصائية التي من خلالها يمكن معرفة مدى و استطاعة   ذلك  ومن أجلالمباشر(،  
ستخدم المنهج القياسي في هذا الجزء أسوق الأوراق المالية لدولة قطر من جذب الاستثمار إليه، وبغية هذا سوف  

 الأخير من الفصل الرابع.
 خطة البحث

الدراسة و الموسومة بعنوان دور الأسواق المالية العربية في جذب الاستثمارات من أجل الإحاطة بكل جوانب هاته  
 دراسة حالة بورصة قطر، ارتأيت تقسيمها إلى أربعة فصول.

حيث يتطرق الفصل الأول إلى الجوانب النظرية للأسواق المالية من خلال إبراز مدى أهمية السوق المالي للاقتصاد 
 بأهم أنواع كفاءة الأسواق المالية.ت التي تحدث في الأسواق المالية،  ويتعلق الفصل الثاني  المحلي و معرفة أهم العمليا

كفاءة التعامل في السوق المالية  و دورها في جذب الاستثمار، حيث سنركز في هذا الفصل على أهم  ومؤشرات  
 ستثمار خاصة في مجال الأوراق المالية.مفهوم واضح للا  إعطاء   إلى  بالإضافةو تقييمها    ومختلف صيغها  المالية  الأسواق

المعوقات التي تجول   أهمأما الفصل الثالث والذي سوف أركز فيه على واقع الأسواق المالية العربية من خلال معرفة 
 دون تطور هذه الأسواق، وكيفية تفعيل هاته الأسواق المالية العربية.

دراسة الحالة من خلال بورصة قطر وذلك بدراسة دور السوق المالي   حول  الفصل الرابع و الذي سوف يتمحور  أما في
 وذلك عن طريق الأسلوب أو المنهج القياسي. إليهالقطري في جذب الاستثمار سواءا الأجنبي و المحلي 
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 مقدمة
أن  علينا  لا يغيب  ولعله،   الاحتياجاتمن    غيرها، مثل    اليومية  الحياةفي     الأساسية  الاحتياجاتن المال  من  إ

المنظمة ومن   هذه  داخل  و المهامالمحرك الأساسي للوظائف    باعتبارهلأي منظمة أعمال    الأساسية  الركيزة  هو  المال
هذه الحاجة  لابد من توفر الأسواق   ولتلبيةبالقدر المناسب  ،   وأيضاثم لابد أن يتوفر المال في الوقت المناسب ،  

 .المختلفة  المالية
التي تعتمد على القطاع الخاص التمويلي    النظام  أركان من   أساسيا ركنا  المختلفة  بتنظيماتهالسوق المالي    يشكلإذ  
والسندات    الأسهمشراء    طريقعن     الاستثماريةفي المشروعات   وتوظيفها المدخراتتجميع  في    هاممن دور    لهالما  
 . المدخر والمستثمر  بين  الوسيطدور    يؤدي   الأخير  فهذا  السوق،  في

ثلاث   إلى سواق المالية وقد قسمت الفصل هذابمناقشة أهم المفاهيم الخاصة بالأ قمتهذا الفصل    لومن خلا
 مباحث:

فتناولت فيه الإطار التنظيمي   المبحث الثانيالتطور التاريخي للأسواق المالية، أما    ركزت فيه  المبحث الأول
 قمت بدراسة أهم أدوات الأسواق المالية.   المبحث الثالث  وللأسواق المالية ،  
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 المبحث الأول: التطور التاريخي للأسواق المالية
 هذا  تناولت  التي  الأبحاث  تعدد  ظل في  خاصة  ل،الما  رأس  لسوق  و محدد  واحد  تعريف  إعطاء جدا  الصعب  من

 سوق  جوهر حول ليس الاختلاف  كان  وان   آخر  إلى بحث من النظر  وجهات  اختلاف  إلى بالإضافة  ،المفهوم
،  ولكن لالما  رأس لسوق  خلالها من  التي ينظر  الزاوية  في يكمن  الاختلاف  إنما و  ،واحد   فالأساس  المال  رأس

 يبقى الشيء الأكيد هو أن تاريخ النشأة و تطور السوق لن يتغير.
 : نشأة الأسواق المالية المطلب الأول

، ومن خلال هذا المطلب سوف نتعرف على أهم المراحل إلى القرن الخامس عشرإن نشأة الأسواق المالية تعود 
 التي أدت إلى إنشاء هاته الأسواق.
 نشأة الأسواق المالية  إلىالفرع الأول: العوامل التي أدت  

 الصناعي   الانقلاب -1
الإنتاج الكبير، ظهرت الحاجة الماسة   إلىوث الانقلاب الصناعي في أوربا، وتحول الإنتاج من الإنتاج الصغير  حد 
 الكميات الضخمة من المواد الخام التي تحتاجها الصناعات.  إلى

 زيادة السكان -2
تموينها بالمواد الغذائية، فاقتضى ذلك وجود   إلىبالسكان احتاج    وازدحامهاانتشار المدن و أثر الثورة الصناعية  

سوق عالمي للاتجار في الحاصلات الزراعية، فنشأ فريق من التجار يلقبون بالمضاربين، وفريق آخر من تجار الجملة، 
   .فنشأت البورصات لتكون الملتقى و المنظم لتلك المعاملات بين الفريقين

 :الحكوماتاقتراض   -3
الاقتراض من المواطنين للصرف على الحروب التي أنشأتها من أجل الحصول على المواد   إلىلجوء الحكومات  

 الصناعية، والبحث عن أسواق لصرف منتجاتهم، فكانت الحكومات تقدم المستندات لهؤلاء المقرضين.
 اقتراض الشركات: -4

 على أساس أنها رهائن يمكن أن تباع في أي وقت، الاقتراض، وتقدم المستندات لهؤلاء الدائنين  إلىلجوء الشركات  
 رغبة من هذه الشركات في ازدياد رأسمالها.
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 ضخامة المشروعات: -5
صاحب التقدم الصناعي كبر حجم المشروعات وضخامة رأسمالها، مما استلزم الحاجة لتمويل رأس المال، ولهذا 

 1 .أسهم لمن يريد التمويل و المشاركة في هذه الشركات إلىنشأت الشركات المساهمة وجزأت رأسمالها  
 : أصل كلمة البورصةالثانيالفرع  

القرن السادس عشر الميلادي، حيث كان أحد كبار التجار في مدينة بروج البلجيكية "   إلىترجع كلمة بورصة  
 الأنشطة التجارية المتنوعة.د ملتقى التجار وتم فيه التعامل في العديد من  نفاندر بورس"، يملك قصرا ع

أن التجار كانوا يجتمعون في منزل قديم في مدينة بروج   إلىويرى بعض فقهاء القانون أن أصل الكلمة يرجع 
البلجيكية، وقد نقش على جانب المنزل ثلاثة أكياس نقود و شاع استعمال هذه الكلمة للدلالة على أسواق 

 عالميا تستعمله جميع الدول.حتى أصبحت الكلمة مصطلحا  معينة منظمة، 
" الصادر عن هنري الثامن في Leditيرى البعض الآخر أن كلمة بورصة استخدمها لأول مرة الأمر الفرنسي "  و

 م، والذي أنشأ بورصة تولوز.1549يوليه سنة  
اللقب الذي كان يحمله تاجر اسمه   إلىويرى جانب آخر من فقهاء القانون أن كلمة بورصة تعود  

"VANDER BURSE " الذي كان يملك فندقا في مدينة ،"BRUGES البلجيكية وكان ملتقى "
 2التجار في القرن الخامس عشر الميلادي في المدينة المذكورة.

واختلاف بين البورصات و الأسواق، حيث أن البورصة تعتبر وليدة السوق ووجه الشبه بينهما   تشابهويوجد أوجه  
عظيم، فكل منهما محل للبيع والشراء والأخذ و العطاء، إلا أن البورصة تتميز عن السوق بكونها سوق منظمة 

بينما لا تنسحب كلمة تحكمها لوائح و قوانين و أعراف وتقاليد، ولذلك تنسحب كلمة السوق على البورصة  
السوق، لذلك لا يمكن أن نطلق على البورصة سوقا وهذا   منشمل مفهوما  أالبورصة على السوق، لأن البورصة  

منذ القرون الوسطى، لأنه في ذلك الوقت كانت كلمة البورصات شائعة عند الناس ومألوفة عندهم، لدى الخاصة 
انه لم يكن فيما مضى حد يفصل بين بورصات التجارة المعلوم  والعامة في الحياة العملية أكثر شيوعا، ومن  

 والبورصات المالية ولم يحدث هذا التمييز إلا بمرور الزمن واتساع دائرة الأعمال ووضوح التخصص.

 
توراه علوم ك، رسالة مقدمة لنيل شهادة د في سوق الأوراق المالية دراسة تجربة جمهورية مصر العربية  الإسثماردور صناديق صلاح الدين شريط،   -1

 .75،76، ص2012-2011، السنة الجامعية 3في العلوم الاقتصادية، فرع نقود ومالية، جامعة الجزائر
، المركز العربي للنشر والتوزيع، مقارنة بين النظامين المصري والسعوديقيد الأوراق المالية في البورصة دراسة عبد القادر أحمد محمد الصباغ،  -2

 . 27، ص2018الطبعة الأولى 
 



                                                               .                                                                   الأول: الإطار النظري للأسواق المالية  الفصل

 
5 

 وتختلف بورصات التجارة عن الأسواق من عدة وجوه:
 بورصات التجارة على عينات.  التعامل في الأسواق على سلع موجودة بأعيانها بينما تعقد الصفقات في   -
انعقاد الأسواق يكون في مواعيد متباينة وأماكن مختلفة في حين تعقد الصفقات بالبورصات يوميا وفي أماكن  -

 ثابتة.
قد لا يتم الإعلان عن السعر للجمهور في الأسواق بيد أن السعر في البورصة يتم الإعلان عنه رسميا ويوميا  -

 الاقتصادية.  لما له من أهمية في الحياة
في الأسواق يستطيع المشتري الحصول على السلعة بنفسه ودفع ثمنها، في حين أن العمليات في البورصة تتم   -

عن طريق الوسطاء المعتمدين لديها، الأمر الذي يعكس انتفاء الطابع الشخصي في هذه المعاملات حيث لا 
 بالمشترين ولا يعرف بعضهم بعضا.  يلتقي البائعون

يقتضي التعامل في الأسواق تسليم البضاعة في الحال ودفع ثمنها فورا، أو بعد أجل معين، بينما لا يتم  -
التسليم في البورصات فور عقد الصفقات إذا كانت البيوع فورية، بل وليس هناك ثمة ما يمكن تسليمه إذا  

 .مؤجلةكانت البيوع  
ا للبورصة إذ يتعين حتى تكون هذه السلع محلا يحصل التعامل في الأسواق على كل أنواع السلع خلاف -

 :للتعامل توفر بعض الشروط نذكر منها
أن تكون السلعة من المثليات التي يقوم بعضها مقام بعض عند الوفاء، أي تكون متجانسة الوحدات  •

 عاينة.معروفة الأوصاف بحيث يسهل فرزها و تحديد نوعها ورتبها وبالتالي بيعها وشراءها دون حاجة الى الم
السلعة غير قابلة للتلف أو سريعة العطب كالخضر والفاكهة حتى يمكن تخزينها، ولذلك يلحظ أن تكون   •

 العامة أن هناك سوقا للخضر و الفاكهة، ولكن ما سمع أحد قط عن وجود بورصة لأي منهما
رق وقتا في إنتاجها تتميز السلع التي يجري عليها عقد الصفقات في البورصات بكونها من السلع التي تستغ •

 1وبضخامة حجم صفقاتها وتكرارها ولذلك تتأثر أسعارها بفعل هذه العوامل تأثرا واضحا.
 : نشأة سوق الأوراق المالية في العالم الثالثالفرع  

رية الرومانية قبل الميلاد،  عصر الإمبراطو   إلىتعد بورصة الأوراق المالية ظاهرة قديمة جدا، إذ تضرب بجذورها 
اليين أو رجال أعمال وحدهم الحق في جباية الضرائب وتجميل روما وبناء المعابد و تجهيز الجيوش الم  فالأشخاص

 
 29،30، ص 1981، المعهد العالمي للفكر الإسلامي، دراسات الاقتصاد الإسلامي، سنة أسواق الأوراق الماليةسمير عبد الحميد رضوان،  - 1
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ما يمكن أن نسميه بشركات التوصية بالأسهم التي كان يتم تداول   قهاوإنشاء و إدارة مشروعات النقل، فأسوا
 1حصصها في أماكن أنشئت لهذا الغرض.

 إلىخاصة ما كان عليه يعرف برحلة الشتاء    ،زيرة العربية قبل ظهور الإسلامكما ظهرت حركة تجارية في منطقة الج
الشام، وذلك كل عام يستعينون بالرحلتين للتجارة على المقام بمكة لخدمة البيت الذي هو   إلىاليمن و الصيف  

 فخرهم.
ندل" في العصر كما شهدت ذات المنطقة سوقين للتبادل التجاري النشط هما "سوق عكاظ" و "سوق دومة الج

المدن الإسلامية المختلفة كمدينة بغداد و القيروان و قرطبة و سمرقند   إلىالجاهلي، لتمتد هذه الحركة التجارية  
قارة إفريقيا الحركة التجارية عبر البحر الأحمر والتي صاحبت الفتوحات الإسلامية، لترتبط    إلىوخلافه، بالإضافة  

 ضخمة. بالجزيرة العربية في حركة تجارية
بورصات البضائع، وهي بشكلها الحالي وهياكلها ونظمها وليدة تاريخ   إلىكما تعود الأسواق المالية بجذورها 

ولم تبدأ أسواق الأوراق المالية في العمل كأسواق منتظمة إلا منذ أواسط القرن السابع عشر ،  2طويل من التطور
نمو هائل في الأوراق المالية المنقولة ممثلة في أسهم  إلىالميلادي تبعا لإنشاء عدد كبير من الشركات، التي أدت  

قرض ملوك بريطانيا الشهير مع وسندات تلك الشركات، وكذلك بدأت السندات الحكومية تتخذ شكلا واسعا ك
 .الصاغة والمرابين لتمويل احتياجاتهم الخاصة وحروبهم

ومع انتشار الشركات المساهمة وإقبال الحكومات على الاقتراض وجدت حركة قوية للتعامل بالصكوك المالية التي  
انجلترا و أمريكا ثم استقر في كان التعامل بها يتم في بادئ الأمر على قارعة الطريق في الدول الكبرى كفرنسا و  

 24م بموجب الأمر الملكي المؤرخ في 1724أبنية خاصة، وفي فرنسا ظهرت أول بورصة للأوراق المالية عام  
مبنى البورصة لأي سبب كان، وفي انجلترا استقرت أعمال البورصة   إلىوالذي حرم دخول المرأة   م1724سبتمبر  

" بعد أن كانت الأعمال  Royal Exchangeفي بناء خاص سمي"  في أوائل القرن التاسع عشر الميلادي
وفي أمريكا لم   ،صة في العالمر " الذي مثل أول بو newjonathanتجري في الطرقات و المقاهي وأشهرها مقهى"

وفي نفس الشارع   م.1821تستقر أعمال البورصة في بناء خاص إلا في أوائل القرن التاسع عشر الميلادي عام  

 
 .32.31.ص مرجع سبق ذكره،عبد القادر أحمد محمد صباغ،  - 1
 .78صمرجع سبق ذكره، صلاح الدين شريط،  - 2
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توالى بعد ذلك ظهور البورصات في المدن الكبرى في تجري فيه هذه الأعمال "وول ستريت" ثم    الذي كانت
 .1العالم

 مراحل تطور السوق المالية  :الرابعالفرع  
بينهم سواء كانت سلعا   تعرفت البشرية على الأسواق منذ اللحظة التي شعر بها الأفراد بضرورة تبادل المنافع فيما  

 أو خدمات أو أموال.
فبدأت السوق على شكل المقايضة سلعة بسلعة و من ثم تطورت الى مبادلة السلعة بالنقد وصولا الى مبادلة النقد 

 ة.بالنقد و تداول الأوراق المالي
 أي: وصولا إلى الأسواق المالية، وتم ذلك تبعا للاحتياجات المرحلية.

 ومرت الأسواق المالية بالمراحل التالية:
 المرحلة الأولى: -1
مجموعة المصارف التي تقدم القروض وتقوم بعمليات الصرافة حيث أن هذه المصارف كانت ملكا في  تمثلت  
  يتمتعون بفائض مالي ولا يملكون فرصة استثمارية ويرغبون بتشغيل أموالهم.  للأفراد

حيث بدؤوا بإقراض الأموال الى أفراد أو وحدات اقتصادية تملك فرصة استثمارية وترغب في تنفيذها لكنها لا 
 2دخل من أحد.تملك المال اللازم لذلك مقابل فائدة محددة ولفترة زمنية محددة وفقد شروط متفق عليها دون ت

 المرحلة الثانية: -2
بدأت هذه المرحلة بظهور البنوك المركزية التي تسيطر على البنوك التجارية، بعد أن كانت البنوك التجارية تتميز  

بحرية مطلقة في المرحلة الأولى، أما في المرحلة الثانية فقد أخذت البنوك التجارية تقوم بعملها التقليدي وهي خصم 
ارية وتقديم الائتمان، وفقا لقواعد و أوامر البنك المركزي، لذا أصبحت القروض التي تقدمها هذه الأوراق التج

 3البنوك محددة بالرغم من زيادة طلب الأفراد عليها.
 

 
 .33ص مرجع سبق ذكره،عبد القادر أحمد محمد صباغ،  - 1
دار الإعصار العلمي، الطبعة الأولى، سنة أسواق مالية و مصرفية، مصطفى يوسف كافي، د محمود عزت اللحام، د علاء مسلم البكور،  - 2

 .12، ص2017
مقدمة لنيل  مذكرة ،-دراسة مقارنة لبلدان المغرب العربي-وظيفة الوساطة المالية في البورصة ودورها في تنمية التعاملات الماليةخالد عيجولي،  - 3

 .4، ص2006شهادة ماجستير في علوم التسيير، تخصص نقود ومالية، جامعة الجزائر، سنة
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 المرحلة الثالثة: -3
أذونات الخزينة" تعرض -قيام البنك المركزي و المصارف الخاصة بإصدار صكوك "سنداتفي  تمثلت هذه المرحلة 

نقود بنهاية هذه الفترة و السبب في ذلك   إلىعلى الجمهور لشرائها واقتنائها لفترة محددة لقاء فائدة محددة تتحول  
 .رغبة البنك المركزي و المصارف الخاصة بالحصول على أموال إضافية لتغطية عملها

 المرحلة الرابعة: -4
أسهم  إلىالأموال بإصدار سندات وتحويل جزء من رأسمالها    إلىقيام المنشآت التي تحتاج  في  تمثلت هذه المرحلة 

قابلة للتداول في سوق الأوراق المالية ولا تحمل الصيغة الاسمية وبهذه الصورة تداخلت السوق المالية مع السوق 
 النقدية.
 المرحلة الخامسة:   -5

لت هذه المرحلة بتنظيم السوق المالي ضمن مؤسسات معتمدة تمارس فيها عمليات تداول الأوراق المالية تسمى تمث
  1"البورصة المالية" وهي الشكل الأنضج و الأكثر تبلورا للأسواق المالية.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .13، صمرجع سبق ذكرهد مصطفى يوسف كافي، د محمود عزت اللحام، د علاء مسلم البكور،  - 1
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 ةق المالياسو الأ تعريف وأهمية:  الثانيالمطلب  
 ةق المالياسو الأالفرع الأول: تعريف  

يتكون مصطلح السوق المالي أو سوق المال من كلمتين هما: السوق و المال، والسوق له تعريفات عدة منها: أنه 
)جانب العرض( و المشترين )جانب الطلب( لسلعة أو خدمة أو الإطار أو الوسيلة أو المجال الذي يجمع البائعين  

أو لعناصر الإنتاج، من خلال فترة زمنية معينة وفي منطقة معينة والسوق بهذا المعنى  أصل مالي أو أصل نقدي
 يجب أن يحقق شرطين أساسين:

بالمقابلة المباشرة أم عن طريق وسيط   الاتصالالوثيق بين البائعين والمشترين سواء حصل هذا    الاتصالالأول:  
 .مات أم بالمراسلات أم غير ذلك من الوسائل)سمسار(  أم عن طريق الهاتف أم عن طريق شبكة المعلو 

الثاني: وحدة )أو تعادل( الثمن للسلعة الواحدة أو للسلع المتماثلة في السوق الواحد أو في كل السوق، ولا يؤثر 
 في ذلك اختلاف الثمن الذي يرجع إلى اعتبارات معينة مثل: تكاليف النقل أو الرسوم الجمركية أو نحو ذلك.  

وطبقا لعلم الاقتصاد فإن   شيءنها تشمل: ما ملكته من كل  أما كلمة المال فلقد جاء معناها في القاموس المحيط بأ
المال هو: أي شيء يحقق منفعة ما أو يكون له ثمنا أيا كان نوعه أو قيمته، فكل شيء يمكن أن يعرض في السوق 

 1ويكون له قيمة يعتبر مال.
 وتوجد عدة تعاريف عن السوق المالي نذكر منها:

ذات الفائض المالي،   ي يتم فيه الالتقاء بين رغبات الوحدات الاقتصاديةيتمثل السوق المالي في المجال الذ  -
و الوحدات الاقتصادية ذات العجز المالي من خلال وسطاء سوق المال، أو ما يطلق عليهم الوسطاء 

 2الماليون ويتمثلون في البنوك و شركات التأمين، وصناديق المعاشات.
لحصول على رأس المال أو لزيادته، تماما مثل أي نظام آخر، السوق المالي عبارة عن نظام يستخدم ل   -

ويحقق السوق الأهداف إذا استخدم في خلق مشاريع ذات جدوى اقتصادية مرتفعة، و يمكن أن يكون 
ضارا للغاية إذا استخدم في غير ذلك أو لتحقيق الأرباح فقط من خلال عمليات تداول الأسهم ذات 

ق المالي الكفء يساهم فيه المتعاملون بمختلف شرائحهم و أهدافهم و هم  الأسعار غير العادلة، و السو 
الأفراد و المستثمرين و الوسطاء و الشركات و الحكومات الذين يساهمون في السوق كل لتحقيق 

 
 . 66،77، ص 2010دار الفكر الأردن، الطبعة الأولى، سنة  الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير،السيد متولي عبد القادر،  - 1
، مؤسسة رؤية للطباعة و النشر و التوزيع المعمورة، اقتصاديات النقود و البنوك الأسواق الماليةمحمد أحمد السريتي و د.محمد عزت محمد غزلان،  - 2

 .108، ص2010سنة 
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من خلاله بيعا وشراء بين مختلف القطاعات الاقتصادية و غيرها في مصالحه، ويتم تداول الأوراق المالية 
 1المجتمع بهدف تعبئة المدخرات وتنميتها و توجيهها نحو القنوات الاستثمارية المختلفة.

يعرف سوق المال من منظور علم الاقتصاد على أنه: الآلية التي تمكن و تيسر للناس القيام بإصدار و  -
ة  قصيرة وطويلة الأجل، بتكلفة معاملات منخفضة و أسعار تعكس فرضي  الاستثمارتداول أدوات  

     2السوق الكفء.
 الفرع الثاني: أهمية الأسواق المالية

في تخطيط السياسة النقدية و يؤثر في دور البنك المركزي في تغيير سعر  رئيسايلعب السوق المالي دورا  -
 الفائدة.

 يساعد في توفير سيولة عالية للأصول المالية قصيرة الأجل. -
 ما يعرف بعمليات سوق رأس المال.يساعد في توفير مصادر طويلة الأجل عن طريق  -
 يساعد على تنمية الادخار و زيادة وتوجيه المدخرات المالية لماله من تأثير على زيادة تشجيع الاستثمار. -
 وجود السوق المالي على تنظيم و مراقبة الإصدارات للأوراق المالية.يساعد  -
المالية المتداولة، ومن هنا فإن ذلك يساعد وجود سوق مالي يساعد في عدالة تحديد الأسعار للأوراق   -

 3على توجيه الاستثمار نحو القطاعات الأكثر نجاحا.
تساهم الأسواق المالية في تجميع المدخرات و توجيهها نحو المشاريع ذات الجدوى الاقتصادية المرتفعة، أي  -

ضافة، وللسوق المالي أهمية استخدام الأموال في الأنشطة الرابحة التي تحقق أعلى عائد و أعلى قيمة م
أخرى كونه يساهم بفاعلية في تمويل الاستثمارات التي تساهم في زيادة حجم تراكم رأس المال الثابت 

( يبين دور السوق المالي و أهميته في تحويل الأموال 01الشكل رقم )  على مستوى الاقتصاد القومي، و
و الأفراد و   للمنشاةالتمويل المباشر و غير المباشر   إذ يساهم في بين القطاعات الاقتصادية المختلفة،  

   4الحكومات و تغطية الفجوة المالية لهذه القطاعات و استغلال الفائض النقدي لها.
 
 

 
 .36، ص2012ار المسيرة للنشر و التوزيع و الطباعة، الطبعة الأولى، سنة ، دالأسواق المالية و النقديةدريد كامل أل شيب،  - 1
 .67ص مرجع سبق ذكره، السيد متولي عبد القادر، - 2
 . 23، ص2010، دار البداية عمان، الطبعة الأولى، سنة ، الأسواق المالية و الدوليةوليد صافي،د. أنس بكري - 3
 .36،37ص ،مرجع سبق ذكرهدريد كامل آل شبيب،   - 4
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 (: دور السوق المالي في انتقال الأموال01الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .37، صمرجع سبق ذكره: دريد كامل آل شبيب، المصدر 
نرى من خلال الشكل أن هنالك طريقتين للتمويل في السوق المالي وهما الطريقة المباشرة و الطريقة غير المباشرة، 
ن فالطريقة المباشرة تنتقل الأموال من المدخرون إلى المقترضون مباشرة، أما الطريقة غير المباشرة فإن الأموال تنتقل م
المقرضون إلى الوسطاء الماليون ومن ثم إلى المقترضون  ففي هذه يلعب الوسطاء الماليون دور الوسيط في انتقال 

 المال.
 
 
 
 

 التمويل غير المباشر

 الوسطاء الماليون

 التمويل المباشر

 المقرضون المدخرون
الأعمال  منشآت  

 الحكومات
 القطاع العائلي

 الأجانب

 المنفقون المقترضون
الأعمال  منشآت  

 الحكومات
 القطاع العائلي

 الأجانب

الأموال
 

 الأموال السوق المالي

 الأموال

 الأموال

 الأموال
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 المطلب الثالث: وظائف السوق المالية ومقومات إنشائها 
 الفرع الأول: وظائف السوق المالية

 وتنميتها: الثروة على والمحافظة الادخار تشجيع  -أولا
 تسهيل  طريق عن ذلك و إن الأسواق المالية تشجع الأفراد و الشركات على حد سواء على تعبئة الادخار،  

 في التعامل أدوات من وغيرها سندات أو أسهم كانت سواء مالية أدوات في  استثمارات إلى اتهممدخر  تحويل
 . المحتملة المخاطر حسب محدد معتبر  مالي مردود على للحصول المالية الأسواق

 موعد تىح الشرائية  القوة حفظ وسائل من مهمة وسيلة المالية الأسواق في تداولها يتم التي الأدوات تعتبر كما
 تساهم وعليه وفوائد، حاأربا تنتج نهاإ بل الزمن بمرور وتتآكل تستهلك لا بحيث  بيعها، موعد  حتى أو الاستحقاق

 . عليها والمحافظة  الثروات نميةت  في
 :الائتمان على الحصول يلهتس   -نياثا
 الضرورة استدعت وما الطلب عند  جاهزة سيولة إلى المالية الأدوات لتحويل وفعالة هامة أداة المالية الأسواق إن 

  . معينة شروط وفق و يطلبه  لمن مستقبلا  به الوفاء مقابل الائتمان  على الحصول المالية الأسواق تتيح كما لذلك،
 الاستثمارية المشرعات نحو وتوجيهها المدخرات تعبئة -:ثالثا
 الاستثمار وفرص الادخار معدلات على تتوقف والتي ، المال لرأس تعبئة  تتطلب الاقتصادية التنمية أن  المؤكد  من

 من به تمتاز لما المالية الأسواق تحققها التي ، لتأسيسها كبيرة أموال رؤوس إلى تحتاج الضخمة شروعاتالمف  ،
 . المستثمرين إلى المدخرين من المالية الموارد تحويل تسهيل  على قدرات
 في الاستثمار بين وصل همزة تمثل  انهأ إذ ، الاستثمارية الأنشطة مختلف على المال رأس بتوزيع  تقوم انهأ إلى إضافة

 1الاقتصادية. القطاعات مختلف على المدخرات توزيع  في دورا تلعب وعليه ، الأفراد ادخار و المشروعات
 ومن خلال هذا يمكن أن نلخص وظائف السوق المالية في ما يلي:

 التي  أو  التمويل  في  العجز  ذات  الاقتصادية  للمؤسسات  الفوائض  توجيه  على  المالية  الأوراق  سوق  تعمل   -
 2الاقتصادية.  المؤسسات  هذه  و تطوير  التنمية  في  المساهمة  أجل  من  نشاطاتها  توسيع   تريد 

 تسعير الأوراق المالية. -

 
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة ، دور الأسواق المالية العربية في تمويل التجارة الخارجية دراسة حالة بعض الدول العربيةسميحة بن محياوي - 1

 . 15.16، ص 2014/2015الدكتوراه في العلوم التجارية، تخصص علوم تجارية، سنة 
2-  A.CHOINEL, et G, ROUYER, Les marchés financiers structures et acteurs, Revue banque, Paris, 2éme 

édition 1997, p: 35. 
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 التنبؤ بالنشاط الاقتصادي خلال الفترات القادمة. -
 إيجاد قنوات لتجميع المدخرات و توجيها نحو الإنتاج. -
 المساعدة على توجيه أوجه الاستثمار للمستثمرين. -
 المساعدة على تخصيص الموارد الاقتصادية بشكل أفضل. -
 .الائتمان ستثمار مواردها و استخدام إيراد الاستثمارات في زيادة  تمكين المصارف من ا -
 المساعدة في ظهور و صقل بعض الكفاءات و الخبرات في المجالات المالية و الاقتصادية. -
 1زيادة الوعي لدى المستثمرين. -

 الفرع الثاني: مقومات إنشاء السوق المالية
لبائع و يمكن ليستند السوق المالي مفهومه من مفهوم السوق بشكل عام، و السوق هو الوسيلة التي من خلالها  

بغض النظر عن المكان المادي للسوق، وهذا يعني أن السوق لا ينحصر في مكان جغرافي محدد   الالتقاء  المشتري
ا الصدد يمكن تمييز نوعين من المقومات، الأولى تزيد من كفاءته و فاعليته، وبهذ بل يكفي صناعته توفير مقومات  

 تعزز من كفاءة السوق و البيئة و الاستثمارية وفق الآتي:  ثانويةأساسية و الثانية  
وهي   هائإنشاسميت هذه المقومات بالأساسية لأنها تمثل بيئة الأسواق المالية و أعمدة  المقومات الأساسية:   -أولا

 تتضمن العناصر الآتية:
و السياسية القائمة، و التنظيم الذي لائم للاستثمار قائم على أساس الثقة بالنظم الاقتصادية  مناخ م -

يعكس مدى وضوح السياسات المالية و النقدية وقوانين تنظيم و تشجيع الاستثمار و التشريعات الخاصة 
 و التحويل الخارجي و قانون الشركات.  النقدي  بالإصدار

قادرة على جذب رأس المال الخاص، وعدم وجود قيود و حواجز تمنع نقل رأس فلسفة اقتصادية واضحة   -
 المال و المدخرات و الثروات.

شكل يزيد من عمق و بأدوات الاستثمار متنوعة تساهم في توسيع قاعدة الخيارات أمام المستثمرين، و   -
 اتساع السوق المالي.

 اء مهام الوسيط المالي و تجميع الادخارات، مؤسسات مالية و مصرفية متنوعة و متطورة قادرة على أد -
 وتوزيع المخاطر وتقليلها، هذا بجانب قدرتها على ممارسة دور الصيرفة الاستثمارية.

 
، 2009، زمزم ناشرون و موزعون بالأردن، الطبعة الأولى الأسواق المالية الأصول العلمية و التحليل الأساسيمحمد أحمد عبد النبي،  - 1

 . 26.27ص
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 السوق عبر الأصول المالية المتنوعة.  إلىحجم مناسب من الادخارات القابلة للتحويل  -
لأن توفرها يساعد على تطور و نضوج السوق المالي وزيادة  الساندة  بالمقومات  سميتالمقومات الساندة:    -ثانيا

 فاعليته و كفاءته، ومن هذه المقومات:
هيكل مؤسسي منظم، تحكمه نظم إدارية وتشريعية متكاملة تشرف عليه هيئة أو لجنة تتكون من أعضاء  -

 .الإسثمارالسوق، يتصفون بالحياد و الخبرة في شؤون المال و  
لآلية التداول و المتاجرة في السوق، بشكل تضفي صفة المنافسة و منع الاحتكار، تشريعات واضحة  -

 وضمان أرضية خصبة للعرض و الطلب.
تشريعات و أحكام تحمي حقوق المتعاملين في السوق من الغش و التلاعب، وبشكل يضمن التصرفات  -

 ذات القبول العام ويعزز من ثقة المستثمرين بنظام السوق وهيئاته.
للإفصاح المالي والمعلوماتي و ذات تكنولوجيا قادرة على معالجة المعلومات بالسرعة و الدقة و  ةؤ كفمة  أنظ -

الموثوقية العالية لضمان الشفافية عن واقع السوق و ظروف الشركات المدرجة فيه من جانب، وبشكل 
 ن جانب آخر.يساعد على تدفق عدد كبير من أوامر البيع و الشراء لضمان سمة اتساع السوق م

نظم اتصال فعالة و متطورة بين عموم المتعاملين في السوق لضمان عمق السوق )التدفق المستمر لأوامر البيع  -
 1بسرعة وبتغير طفيف في الأسعار.  في معالجة الخلل المحتمل في العرض و الطلب  والشراء( و سرعة استجابته

قيام لبد من وجود شروط و مقومات أخرى ية، فإنه لاقومات لإنشاء سوق ماللب المأغوبعد قيامنا بتحديد  
 سوق مالي فعال من أهمها:

  مناخ استثماري مستقر يتمثل في حالة استقرار اقتصادي و سياسي و اجتماعي مع وجود سيولة اقتصادية -
 هيكل متكامل من البنوك و المؤسسات المالية التي تستخدم أساليب فنية متقدمة. -
 متخصصة.خبرات فنية   -
 وعي اقتصادي و مالي وهنا يأتي دور وسائل الإعلام. -
 شركات متخصصة في إدارة محافظ الأوراق المالية. -
             2شبكة اتصالات متقدمة أي شبكة إلكترونيات متقدمة و مناسبة. -

 
دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع بالأردن، سنة  الأسواق المالية إطار في التنظيم و تقييم الأدوات،ارشد فؤاد التميمي،  -1

 . 26.27.28ص،2012
 .18، ص2007، دار قباء للنشر والتوزيع بالقاهرة، سنةالأسواق المالية أمين عبد العزيز، - 2
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 الإطار التنظيمي للأسواق المالية المبحث الثاني:  
أنظمة التشغيل في الأسواق المالية وأهم الشروط للدخول إلى هاته الأسواق سوف نتطرق في هذا المبحث إلى أهم 

 بالإضافة في الأخير نركز على أهم تقسيمات الأسواق المالية.
 المطلب الأول: تنظيم الأسواق المالية

 الفرع الأول: نظام تشغيل الأسواق المالية
 يما يلي:يتكون نظام تشغيل الأسواق المالية من عدة عناصر نذكرها ف

 أولا: صالة التداول:
حيث يطلق عليها قاعة التداول ولها أكثر من بديل في هذا المجال، وهما نظام الصالة الواحدة للتداول و نظام 

والوحدات الطرفية، ويتميز نظام القاعدة الواحدة بتوفير الفرصة الكاملة التداول باستخدام الحاسبات الإلكترونية،  
لية التداول، حيث أن أسعار الأسهم الناتجة عن عمليات التداول في ظل هذا النظام تمثل و الكافية لسلامة عم

أسعار التوازن، أما النظام الإلكتروني للتداول فيعتمد على ضبط التعامل غير المسموح به من خلال البرامج الجاهزة 
سهل هذا النظام عمليات المتابعة المستمر للمعلومات عن كافة عمليات التداول بالسوق المالية وي  و التدفق  

الفورية لعمليات التداول في كافة الأوراق المالية بكافة وقائعها من حيث حجم التعامل و تطور الأسعار و غيرها 
 1من معلومات.

 ثانيا: الوسطاء المرخص لهم بالعمل في السوق المالية:
ونعني بالوسطاء المرخص لهم بالعمل في السوق المالية أولئك الذين يقومون بتنفيذ أوامر عملائهم في بيع وشراء 

 الأوراق المالية بالسوق المالية، ويمنع على هؤلاء الوسطاء القيام بالشراء أو البيع لحسابهم الخاص، 
رة، ويحصل الوسيط على أوامر البيع والشراء  وقد يكون الوسيط منشأة فردية أو شركات متخصصة في مجال السمس

 2من العملاء عن طريق الهاتف أو الفاكس.
 ثالثا: طرق التداول بالأسواق المالية:

سعر تنفيذ صفقة الأوامر المالية بين البائع والمشتري عن طريق الوسطاء من خلال إحدى   إلىحيث يتم الوصول 
 الطريقتين التاليتين: 

 
 .53.52ص مرجع سبق ذكره، ، أسواق مالية و مصرفيةمصطفى يوسف كافي، د محمود عزت اللحام، د علاء مسلم البكور،  - 1
دار الإعصار العلمي للنشر والتوزيع بالأردن، الطبعة   أسواق مالية ونقدية،البكور، مصطفى يوسف كافي، د محمود عزت اللحام، د علاء مسلم  - 2

 . 184، ص2017الأولى، سنة
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ن كل وسيط سوف يتم له الإعلان عن أسعار البيع ) إخلال هذه الطريقة ف  من  طريقة المفاوضة: -
اتفاق على سعر   إلىالعرض( و أسعار الشراء ) الطلب( ثم يتم التفاوض بين البائع و المشتري للوصول  
 التنفيذ، وتمكن هذه الطريقة من إعطاء الفرصة لتحديد السعر العادل لورقة مالية.

أن يتم الاتفاق على أحسن عرض   إلىحيث يتم في هذه الطريقة التزايد على السعر    المزايدة:طريقة   -
 (.Lowest-Offerللمشتري)

والتي يتم تسويتها بالتسليم والتسلم    وهذا يتم الإعلان عن الأسعار علنا، وينتهي التداول بعقد صفقة الأوراق المالية
 1ل.وتظهر هذه العمليات ضمن حجم التداو  الفعلي

 رابعا: الهيئة المشرفة على إدارة السوق المالية:
حيث تقوم الهيئة المشرفة على السوق المالية بالرقابة على تداول أسهم الرقابة على السوق الأولي:  -

حماية للمستثمرين فيها ويتم قيد الشركات الجديدة بقيد أسهم الشركة بالجدول المؤقت للأسعار و ذلك  
هذه الأسهم وتسجيلها بالجدول الرسمي للأسعار في ظل الظروف الخاصة بالقبول والإدراج بالجدول 

 الرسمي
كما تقوم الهيئة المشرفة على السوق المالية بإلزام الشركات الجديدة التي تطرح أسهمها للاكتتاب العام بإصدار 

فيها أغراضها وبرنامجها حتى يقف الجمهور على حقيقة أغراضها ومن شأن ذلك تضييق "نشرة اكتتاب" توضح  
 أموال الجمهور  الخناق على الشركات الوهمية التي تظهر و تختفي بسرعة بعد سحب

إن الهيئة المشرفة على السوق المالية تقوم بوضع متطلبات للإفصاح عن وضع متطلبات للإفصاح:   -
تداول الأسهم للمؤسسين قبل مرور فترة زمنية تداول الأشخاص لأسهم شركاتهم وذلك من خلال تقييد  
 معينة أو لحين إعلان نتائج مرضية عن الشركة لفترة معينة.

حيث أساس هذه الرقابة هو نشر المعلومات المالية عن الشركات المقيدة السوق الثانوي:   الرقابة على -
بالجدول الرسمي حيث تلتزم هذه الشركات المقيدة بالسوق المالية بإعداد ونشر المعلومات المالية عن أدائها 

ت نفسه المستثمر ومركزها المالي بحيث تعكس هذه المعلومات أوضاع الشركة بشكل سليم وتمكن في الوق
 من اتخاذ قراره الاستثماري السليم.

 
 .54.53ص مرجع سبق ذكره، ، أسواق مالية و مصرفيةمصطفى يوسف كافي، د محمود عزت اللحام، د علاء مسلم البكور،  - 1
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حيث إن الهيئة المشرفة على السوق المالية تقوم بتطبيق قوانين و   تطبيق قوانين التعامل بالسوق المالية: -
بالسوق والتي تضمن تجنب التقلبات الكبيرة وغير المعقولة في سعر السهم من صفقة لوائح التعامل  

 1لال المتخصصين وصناع السوق الذين توكل إليهم هذه المهام.لأخرى ويتم ذلك من خ
 الفرع الثاني: المتعاملون في الأسواق المالية

 : المالية الأوراق سوق في المتعاملة للأطراف تصنيفين هناك
 التعامل من  الهدف حسب ينالمتعامل  تصنيف :أولا

 و التعامل، هذا وراء من الهدف حسب المالية قار الأو  شراء و بيع  في تتعامل التي الأطراف تصنيف يمكن
 :هي رئيسية مجموعات أربعة إلى راء الش و البيع  عمليات تخطيط في لهؤلاء الرئيسي الموجه يعتبر الذي

 المحترفون   المضاربون يهتم  لذلك الأسعار فروق من الاستفادة إلى المجموعة هذه تهدف  :المحترفون المضاربون - أ
 و عملياته،  تخطيط و السوق باتجاه التنبؤ  إلى بالإضافة هذا دائمة، بصفة بالسوق الأسعار تحركات بمتابعة

 المؤثرة الخارجية  العوامل تفسير من تمكنه التي الاقتصادي و الإحصائي التحليل أدوات المحترف المضارب يستخدم
 .السوق داخل تدور التي الفنية بالعمليات معرفته إلى بالإضافة هذا السوق، على
 العواملبدراسة  تهتم   أن  دون  من الأسعار فروق من الاستفادة إلى  تهدف هذه المجموعةة:  الهوا المضاربون - ب

 و الهبوطية  دورات مع  تتفق مرنة  سياسة تتطلب لا و السوق، اتجاهات بدراسة تقوم لا و السوق، على المؤثرة
 .خسائر تحقيق نتيجة السوق من هؤلاء يختفي ما عادة و الأسهم، لأسعار الصعودية

 مصطنعة بوسائل هبوطا و صعودا السوق توجيه و الأسعار في التحكم إلى المجموعة هذه تهدف:  المتآمرون – ج
 قوى عن الناتج  العادل، السعر من أدنى بسعر أو أعلى بالسوق المالية الورقة في السائد  السعر يصبح أن  دفبه

 و أهدافهم، تحقيق من  تمكنهم التي لديهم الضخمة المالية الموارد بتوافر هؤلاء يتميز و العاديين، الطلب و العرض
 . السوق أسهم لأسعار الطبيعية الاتجاهات من المحترفين من هؤلاء يستفيد 

 لية:التا العناصر في إيجازها يمكن وظائف وللمضاربة
 .توازن  تحقيق أي بالطلب العرض معادلة -
 .تقلبها عدم و الأسعار موازنة على العمل -
 .الأرباح لتحقيق الأموال توظيف على التشجيع  -
 

 
 .186.185ص مرجع سبق ذكره، ، أسواق مالية و نقديةعلاء مسلم البكور، مصطفى يوسف كافي، د محمود عزت اللحام، د  - 1
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 :المستثمرين من نوعان هناك :المستثمرون -د
 هدفه يكون  و الأسهم، من تها تملك عدد كافإدار  و الشركة على السيطرة إلى يهدف و الداخلي، المستثمر-

 .الثانية المرتبة  في الربح
 .الجاري العائد   إلى بالإضافة الطويل، الأجل في الأولى المرتبة في الربح تحقيق إلى يهدف و العادي، المستثمر -
 طالبين  و ارضينع إلى ينالمتعامل  تصنيف :ثانيا

 في المتعاملة الأطراف  تجاهل أنه المالية الأوراق سوق في تتعامل التي للأطراف السابق التصنيف خلال من يلاحظ
 .المال  لرأس الطالبين و العارضين  من كل إلى المالية الأوراق سوق في المتعاملين تقسيم يمكن عليهو  ،الإصدار سوق

 :المال لرأس العارضون - أ
 قيم شكل على استثمارها يريدون  و المالية، مواردهم في فائض لهم من أو المدخرات، أي الأموال أصحاب هم و

  فئتين: إلى الأموال رؤوس عارضو ينقسم العموم على و  منقولة،
 هذه تتميز و،  الإنفاق  عملية بعد  الدخل من المتبقي الجزء  هو و ،الفردي الادخار أصحاب تضم  الفئة الأولى:-

 .التجانس عدم و بالتناظر و استثمارها المراد الأموال رؤوس بقلة الفئة
 أهم من و ،الاستثمار  صناديق و الادخار و الإيداع صناديق و التأمين شركات و  البنوك تضم :الثانية الفئة -

 .إضافية إجراءاتبهدف تحقيق    المالية الأوراق سوق في التوظيف عملية الشركات هذه وظائف
 :التالية للأسباب الفردي الادخار على مفضل الجماعي الادخار أن  يتضح ذكره سبق  مما و

 .منعشها و السوق محرك -
 .منتظمة بصورة الأفراد لدى المتاح الادخار يعبئ و يجمع  -
 .مستمرة و ثابتة مجمعة توظيفات أو ادخارات يقدم -
 بالسوق.  خبرة لها الشركة هذه أن  حيث المخاطر من يقلل و تهمخبر  نقص عن الأفراد يعوض -
 :الأموال لرؤوس الطالبون - ب
 الشركات  شكل يأخذون   الأحيان  أغلب في أنهم مالية، أوراق شكل في الأموال لرؤوس بالطالبين يقصد  و

 الحكومات تها، بالإضافة إلىاحتياجا لتمويل السندات و الأسهم تصدر التي الشركات و التجارية، و الصناعية
 .عادية غير نفقات مواجهة أو الأسواق الميزانية  في العجز تغطية السندات، بهدف تصدر التي

 :إلى تقسيمهم  يمكن  و  السوق، محركو و  صناع هم و الماليون، الوسطاء يوجد  الطالبين و للعارضين بالإضافة
 .التبادل وكلاء و السماسرة -
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 .الاستثمار صناديق -
 و البورصة أعضاء  بين تقع  التي المنازعات في للتحكيم هيئة بورصة كل في تكون  أن  يجب :المراقبون  و المحكمون  -

 1التحكيم.  على الطرفان  يتفق  أن  بشرط عميل، بين و أحدهم بين أو بينهم، فيما الرئيسيين المندوبين و الوسطاء
 دخول الأسواق الماليةل  العامة  شروطال  الفرع الثالث:

الأسواق المالية يتطلب مجموعة من الشروط بشقيها المالي و   إلىإن دخول الشركات والمؤسسات الاقتصادية 
 نفس داخل أخرى إلى سوق ومن لأخرى، دولة من تختلف الشروط هذه أن   هو إليه الإشارة تجدر وماالقانوني،  

 .الدولة
 ومن هذا المنطلق يمكن تلخيص الشروط على النحو التالي:

 أي الأموال  من القانوني شكلها يكون  أن  البورصة إلى الدخول في ترغب التي المؤسسة أو الشركة في يشترط-
 .بالأسهم التوصية شركة أو مساهمة شركة

 حيث ،% 25 إلى % 20 مابين تتراوح بنسبة المحتملين المساهمين لجمهور الاجتماعي المال رأس يفتح أن  -
 .أسهم من هيقابل ما بإصدار وذلك المالية الأوراق سوق في المال رأس من النسبة هذه تطرح
 .سنوات ثلاثة من أكثر ونشاطها تأسيسها على مر قد  يكون  أن  -
 الأرباح توزيع   مع  المالية سوقال في الإدراج طلب عند  الأخيرتين السنتين خلال الأرباح حققت قد  تكون  أن  -

 .خلالهما
 القانون   على يحتوي أن  يجب الملف أن  إلى الإشارة مع  المختصة، الجهات لدى وإيداعه الدخول ملف تكوين-

 .المالية السوق  إلى الدخول كيفية إلى الإشارة مع  المستقبلية،  وآفاقها المؤسسة نشاط وتقديم   للشركة، الأساسي
محافظ  طرف من عليها مصادق الختامية، الميزانية النتائج، حسابات كجدول الختامية المالية القوائم تقديم -

 2.الحسابات
 
 
 

 
، مذكرة تدخل ضمن متطلبات دور الوساطة المالية في تنشيط سوق الأوراق المالية مع الإشارة لحالة بورصة تونس بن عزوز عبد الرحمان، - 1

 . 52.51.50، ص2012.2011لجامعية  الحصول على شهادة ماجستير في علوم التسيير، فرع إدارة مالية، السنة ا
، 2006.2005، رسالة لنيل درجة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، سنة معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلهابوكساني رشيد،  - 2

 .53ص
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 المطلب الثاني: آليات عمل الأسواق المالية
يعتبر أهم عنصر في عمل الأسواق المالية هو البيانات و المعلومات ولذلك تهدف إدارة الأسواق المالية على ربط 

بشبكة اتصالات قوية وتسهيلات تشغيلية بهدف زيادة الكفاءة التشغيلية للسوق المالية جميع الأسواق المالية  
كم من المعلومات للوسطاء و التجار و المستثمرين، مع الأخذ بعين الاعتبار أن أغلب المستثمرين وتوفير أكبر  

الأفراد ليس أعضاء مشاركين في السوق المالي، فعلى سبيل المثال فان الولايات المتحدة الأمريكية قامت بإعداد 
الأسواق الأمريكية،   كلفي  دث  جيل جميع المبادلات التي تحلتس   (Tape Consolidatedالشريط المجمع )

( وتم استخدام جداول Instinetالمتاحة في ناسداك وفي السوق الرابع باستخدام نظام)البيانات  باستخدام  
 Consolidatedأسعار الأسهم المجمعة وكذلك إلزام الأسواق المالية بأن تنشر جميع الأسعار وفق نظام)

Quatation System  لتقليل الجهد )( بالبحث عن أفضل الأسعار، وكذلك العمل بنظامITS وهو )
نظام الكتروني يربط بين جميع البورصات الأمريكية وتجار السوق الموازي، بصورة يسمح للوسطاء والتجار و 

 .المستثمرين بالاتصال و التفاعل
 إلىية فيها، سوف يؤدي  إن استخدام بيوت المقاصة واشتراك عدد من بيوت الوساطة والبنوك و المؤسسات المال

في نهاية كل يوم تحدد عمليات الأعضاء أن تكون هذه البيوت ممرا لجميع عمليات الأعضاء حيث بيت المقاصة  
الية الواجب تسليمها أو استلامها، وناتج صافي النتائج لكل عضو ويتلقى كل عضو قائمة بصافي الأوراق الم

التسليم من قبل الوسطاء لوثائق الأوراق المالية يتم إنشاء شركة   ولتكامل عمليات التداول ومواجهة موضوع حجز
حماية المستثمرين في الأسواق المالية باعتبارها جهازا شبه حكومي يؤمن حسابات العملاء لدى الوسطاء ضد 

 مخاطر فشل الوسطاء وتتم تغطية تكلفة التأمين بواسطة السماسرة وأعضاء البورصات عن طريق أقساط التأمين.
، ويتم 1992ومع انتشار التجارة الإلكترونية عبر الانترنت أصبح من السهل الاتصال بشركات الوساطة منذ عام  

إرسال أوامر البيع و الشراء من خلال الحاسب الآلي والحصول على المعلومات اللازمة لاتخاذ القرار ومتابعة 
يبين طبيعة تدفق     والشكل التالي  ة الوسطاءالحسابات في كل الأوقات مقابل كلفة منخفضة إذ انخفضت عمول

   1معلومات أوامر السوق.
 
 
 

 
 .135.134صمرجع سبق ذكره، دريد كامل أل شيب،  - 1
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 تدفق معلومات أوامر السوق(:  02الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .136، صمرجع سبق ذكره: دريد كامل آل شبيب، المصدر 

 
  آجلة.وعمليات    عاجلةعمليات   إلىويمكن تصنيف عمليات التداول في السوق المالي حسب وقت التنفيذ  

 موضوع المالية  الأوراق وتسليم حالا للبائع  الثمن دفع  يجري حيث فورا، تتم انهبأ وتتميز :العاجلة العمليات أولا:
 فإن العمليات عام  وبشكل ،ساعة 48 عموما تتعدى لا جدا وجيزة فترة خلال أو للمشتري مباشرة الصفقة
 .البورصة عمليات من الأكبر الجزء تمثل العاجلة

في  الأسلوب  هذا إلى اللجوء يكون  ما عامة فإنه ضخمة، سائلة أموال إلى تحتاج ما غالبا العاجلة المبادلات ولأن 
 إلى العاديين الخواص يعمدون  المتعاملين أن  حين في ،المحترفين  المضاربين لدى فيه مرغوب غير المالية الأوراق شراء
 :هي أسباب لثلاثة العاجلة السوق في المالية الأوراق بيع  أو شراء
 من تدره ما  على الحصول بغية زمنية لفترة وذلك المالية محافظهم في المشتراة المالية بالأوراق الاحتفاظ في الرغبة -

 .المدة تلك خلال منتظمة إيرادات

حسابات تشغيل  السوق المالي
 مؤسسات السمسرة

 المستثمر الفرد

السمسار أو 
 الوسيط

 3كيد التبادل تأ

لتقديم  مكتب السمسار المحلي 
الأمر إلى موقع السوق المالي و  
إلى مؤسسة السمسرة لمسك  

 دفاتر العمليات 

 3كيد التبادل تأ

 4كيد التبادل تأ

 2تقديم الأمر 
 2تقديم الأمر 

أوامر المستثمر  
 ( 1المكاني )

 قائمة التأكيد بالرسائل  5
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 الناتجة العوائد   على للحصول السوق تتحسن عندما ببيعها يقومون  حيث أسعارها ارتفاع على المضاربة قصد    -
 إلى الفورية، ونشير  السوق في المالية الأوراق ببيع  وذلك المطلوبة السيولة وتوفير تحقيق بغية ،هذه البيع  عملية عن
 بكل تبين أن  انهشأ من  التي العناصر من جملة العاجلة بالعمليات المتعلقة البورصة أوامر تتضمن أن  يشترط أنه

 :وهي التعامل محل الصفقة خصائص وضوح
 .الأمر صلاحية   -
 .إجرائها في المرغوب الصفقة محل المالية الأوراق وصفة المعاملة نوع بيان    -
 .المطلوبة أو المعروضة المالية الأوراق كمية   -
 1.بمقتضاه العملية تتم أن  البورصة في المتعامل يرغب الذي السعر تحديد   - 

ومن أهداف العمليات العاجلة أن تكون هناك أوامر في السوق المالي والذي نقصد به التوكيل الذي يمنح من قبل 
نافذا طيلة الجلسة في البورصة أو المشتري الى أحد الوسطاء لبيع و شراء الأوراق المالية و عادة يبقى هذا التوكيل  

  2حسب الاتفاق بين المستثمر والوسيط.
 في متباعدة لآجال المالية الأوراق بيع  أو شراء  إمكانية للمتعاملين تمنح عمليات هي  :الآجلة ملياتالعثانيا:  

 مسبقا عليها متفق فترة بعد  ذلك يتم  بل الصفقة، عقد  وقت الأوراق تسلم لا و الثمن يدفع   لا الزمن، حيث
 وذلك شهر كل في واحدة مرة عامة للصفقة النهائية التصفية عملية وتجرى "التصفية موعد " أو  "الأجل" تسمى

 : التاليين الشكلين أحد  النهائية التصفية هذه الشهر، وتأخذ  لذلك البورصة جلسات من جلسة  آخر قبل
 .التصفية لتاريخ اللاحقة الأيام خلال فعلية بصورة المالية الأوراق وتسليم الثمن دفع    -
التصفية  موعد   عند  والسعر الصفقة عقد  عند  الصفقة السعر موضوع المالية الأوراق سعري بين الفرق تسوية   -

 .الشهرية التسوية ذات بالعمليات فرنسا في العمليات هذه مثل وتعرف
 السوق في المتعاملين  على يتعين فإنه  المتعاقدين، بأحد  الضرر إلحاق عدم بمبدأ وأخذا المخاطر درجة من  الحد  وبغية

 الجزء ويعتبر الاتفاق، حسب  المتبقي دفع  يتم أن  على فورا الصفقة قيمة من جزء المشتري بتسديد الآجلة خاصة
 ."التغطية" باسم يعرف والذي ماليا تأمينا ا ءاابتد  المدفوع
، مالية أوراق  أو نقدا تكون  قد  والتي عليها المتعاقد  العمليات نوع وفق تختلف التغطية نسبة أن  إلى التنبيه وينبغي

 وهذا المطلوبة، المالية  الأوراق شراء قصد  للمتعاملين اللازمة القروض تقديم  الوسيط يتولى قد  العمليات هذه مثل في

 
 .103ص مرجع سبق ذكره،، صلاح الدين شريط  - 1
 .137، صمرجع سبق ذكره دريد كامل آل شبيب، - 2
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 سوق المال
Financial Market 

 المال رأس سوق  
Capital Market 

 النقد سوق 
Capital Market 

 الأوراق المالية سوق 
Securities Market 

 سوق الإقراض طويل الأجل 
Long Term Lending Market 

 السوق الثاني 
Secondary Market 

 السوق الأولية 
Primary Market 

 هناك أن  كما الصفقة، موضوع  المالية الأوراق بضمان  البنكية المؤسسات من الاقتراض إلى بدوره يلجأ الوسيط
 أن  يمكن لا اهر بدو  والتي الآجلة العملية  كل محل تكون  والتي المالية الأوراق من المطلوبة الكمية بخصوص أدنى حد 

 1، وتعتبر العمليات الآجلة مثالا حيا لعمليات المضاربة.الصفقة تعقد 
 المطلب الثاني: تقسيمات الأسواق المالية

يتمثل سوق المال في جميع التعاملات المالية التي تتم في اقتصاد أي دولة فالأسواق المالية تعمل على تنظيم تدفق 
الأموال من الوحدات الاقتصادية التي يتوافر لديها أموال  فائضة عن برامجها الاستثمارية الى الوحدات الاقتصادية 

 حجم خططها الاستثمارية. إلىالتي تعاني من عجز في التمويل بالقياس  
 نوضح أهمية الأسواق المالية من خلال تقسيماتها وذلك أولا من خلال الشكل التالي:ومن هذا المنطلق سوف  

 : تقسيمات سوق المال03الشكل رقم
 
 
 

 
 

 

 28، صمرجع سبق ذكره: محمد أحمد عبد النبي،  المصدر
المال إلى سوق النقد والى سوق رأس المال والذي بدوره ينقسم إلى سوق وهنا حسب الشكل ينقسم سوق  

 الإقراض طويل الأجل و سوق الأوراق المالية والتي تنقسم هذه الأخيرة إلى السوق الأولية والسوق الثانوية.

 
 .104.103ص مرجع سبق ذكره،، صلاح الدين شريط - 1



                                                               .                                                                   الأول: الإطار النظري للأسواق المالية  الفصل

 
24 

ظام بتجميع ويمكن اعتبار سوق رأس المال على أنه نظام لتجميع، تحويل وتخصيص الموارد المالية، ويقوم هذا الن
رؤوس الأموال من الوحدات الاقتصادية ذات الفوائض المالية وتوزيعها على الوحدات الاقتصادية التي عجز في 

 1الموارد المالية.
 أما فيما يلي سوف نقوم بعرض تقسيمات الأسواق المالية:

 المالية:تقسيم الأسواق المالية طبقا لأجال استحقاق الأوراق  :  الفرع الأول
 :إلىوفقا لهذا التقسيم يتم تقسيم الأسواق المالية 

 أسواق النقد: -1
، هيكلها القصيرة الأجل  تعرف سوق النقد بأنها الإطار العام للمتاجرة بالأدوات المالية ذات الاستحقاقات

أسواق النقد بنشأة الوديعة المؤسسي يتمثل بمجموعة الأطراف المشاركة في السوق والمنتشرة جغرافيا، وترتبط نشأة 
و البنوك التجارية، لذلك فهي تعد من أقدم أسواق المال وتمثل المؤسسات المالية والمصرفية الأطراف الأكثر تعاملا 

 في هذه الأسواق.
ومن خلال ما سبق يتضح لنا أنه ليس لسوق النقد هيكل مادي وتنظيمي محدد، لأن المشاركين في السوق هم 

في طبيعتها و خصائصها، منها على وجه التحديد الحكومات المركزية ووكالاتها، والحكومات أطراف متعددة  
، أما ملاذا لتمويل احتياجاتها المالية القصيرة الأجلمن أجل أن تكون لها  المحلية، وغيرها من الشركات غير المالية 

لتها أذونات الخزينة، الأوراق التجارية، من حيث أدواتها، فإنها استحقاقاتها لا تتعدى السنة الواحدة، ومن أمث
 .ت المصرفيةالقبولات المصرفية، شهادات الإيداعا
 ومن أهم خصائص أسواق النقد نجد:

 .ليس للسوق هيكل مؤسسي وتنظيمي محدد-
 الأموال التي يوفرها السوق قصيرة الأجل في الغالب، أي ذات استحقاق سنة فأقل ودوريا.-
طر منخفضة جدا وقد تكون خالية في بعض منها لاسيما أذونات الخزينة والأوراق يوفر السوق أدوات بمخا-

 الحكومية الأخرى.
 أغلب أدوات السوق ذات قابلية تسويقية عالية.-
 أغلب أدواتها تتمتع بدرجات ضمان عالية، فغالبا ما تستخدم كضمان للقروض.-
 

 
1- Bernard JACQUILIA ,Bruno SOLNIK, Marchés Financiers : Gestion de Portefeuille et des Risques, Paris : 

Dunod, 1997, p.5. 
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 1بتحمل المخاطر.أدواتها توفر عائد مناسب للمستثمر الذي لا يرغب  -
وتعدد أدوات الاستثمار في سوق النقد و أهمها شهادات الإيداع التي تصدرها البنوك و التي تثبت إبلاغ مبلغ 

       2معين وبفائدة محددة ولمدة معينة.
 سوق رأس المال:-2
هي تلك السوق التي تتكون من المؤسسات و الأفراد الذين يتعاملون في الأوراق المالية طويلة الأجل أي اقتراض   

الأموال واستثمارها لفترة تتجاوز السنة الواحدة ويكون اقتراض هذه الأموال واستثمارها لأجل طويل بهدف 
ون الهدف من الحصول على هذه الأموال وهو لفترة طويلة من أجل تحقيق عائد منها كما يكاستغلال الأموال  

ن سوق رأس المال تمثل نقطة الالتقاء بين الاستثمار فإوبعبارة أخرى    تمويل استثمارات رأسمالية)طويلة الأجل(
 3لتمويل طويل الأجل.باالطويل  

 والجدول التالي يوضح الأوراق مالية المتداولة في سوق النقد وسوق رأس المال:
 الأدوات المالية المتداولة في كل من سوق النقد وسوق رأس المال  :  01جدول رقم  

 الأوراق المالية المتداولة في سوق رأس المال الأوراق المالية المتداولة في سوق النقد
 أذونات الخزينة.-1
 
 
 شهادات الإيداع القابلة للتداول. -2
 
 
 الأوراق التجارية.-3
 
 القبولات المصرفية.-4

 الأسهم:-1
 أسهم عادية.-أ

 أسهم ممتازة.-ب
 السندات:-2
 سندات حكومية.-أ

 سندات غير حكومية.-ب
 حقول الشراء والبيع:-3
 حقوق الشراء والبيع التي يصدرها الأفراد.-أ

 حقوق الشراء والبيع التي تصدرها الشركات.-ب
 .23ص، مرجع سبق ذكره،  أمين عبد العزيز  المصدر:

 
 . 61.60صمرجع سبق ذكره،  أرشد فؤاد التميمي، - 1
 .76، صمرجع سبق ذكره ،عبد القادر أحمد محمد الصباغ - 2
 .21ص مرجع سبق ذكره، أمين عبد العزيز، - 3
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 تقسيم الأسواق المالية طبقا لنوع الأوراق المالية التي يتم تداولها في تلك الأسواق::  الفرع الثاني
 أسواق صكوك المديونية:-1

ويتم في هذه الأسواق تداول صكوك المديونية بأنواعها المختلفة مثل السندات و أذونات الخزانة و الأوراق 
يمة الاسمية عند حلول تاريخ الاستحقاق، بالإضافة الى التجارية، وتلتزم الجهات المصدرة لهذه الصكوك بسداد الق

صرف فوائد بصفة دورية لحملة هذه الصكوك، ويشهر إفلاس الجهات المصدرة لهذه الصكوك في حالة عدم الوفاء 
 تجاه حملة الصكوك.بالتزاماتها 

 أسواق الملكية:-2
لسداد   على الشركات المصدرة لتلك الأسهم  ويتم في هذه الأسواق تداول الأسهم بأنواعها، ولا يوجد أي التزام

 العوائد أو بسداد القيم الاسمية، حيث لا يوجد تاريخ استحقاق لهذه الأسهم.
 ويتحمل حملة الأسهم درجة مخاطرة أعلى من التي يتحملها حملة السندات نظرا لأن حملة السندات تتمتع 

 1.ند التصفيةعند توزيع الأرباح أو ع  بالأسبقية على حملة الأسهم سواء
 تقسيم الأسواق المالية حسب نوع العمليات التي تتم في الأسواق::  الفرع الثالث

 الأسواق الأولية:-1
يدعى بالسوق الأولي لأنه هو السوق الذي تتم فيه بيع إصدارات الأسهم والسندات الجديدة، حيث تقوم 

 الاستثمارشركات قطاع الأعمال بطرح سندات أو بيع سندات أو بيع أسهم للحصول على موارد مالية لتمويل  
 الثابت،

 الأوراق.وهنا تقوم المؤسسات المالية ولاسيما البنوك كمتعهد لطرح  
أو هو السوق الذي تحصل منه الشركة على الموارد المالية لتمويل استثماراتها عندما تطرح أصولها المالية، ولذلك 

 .يعتبر سوق الاستثمار الحقيقي للشركة
وسوق الاستثمار المالي للشخص الذي اشترى الورقة المالية، فإذا قام الشخص الذي اشترى الورقة المالية ببيعها   

، فلن يوجد استثمار حقيقي، بل يوجد استثمار مالي حقيقي لأن السوق الثانوي هو د ذلك في السوق الثانويبع
 سوق الاستثمار المالي وليس الاستثمار الحقيقي.

البنوك لتتولى نيابة عنها إصدار الأوراق المالية فيتم الاكتتاب عن طريق البنك لصالح   إلىكثيرا ما تلجأ المؤسسات  
 ، وهناك ثلاثة أنواع من عروض الاكتتاب:المؤسسة

 
 .31.30، صمرجع سبق ذكره، حمد أحمد عبد النبي - 1
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وفيها يلتزم البنك بضمان توفير المبلغ المطلوب في العملية بالكامل ومهما كانت    عروض الاكتتاب الكامل:-أ
 استجابة السوق.

حيث في هاته الحالة فإن البنك يكون ملزم ببذل أقصى جهد من أجل تحقيق عروض بذل أقصى جهد:  -ب
 المؤسسة إلا ما توصل إليه اكتتابات فعلية  إلىالاكتتاب الكامل للعملية، ولكنه في نفس الوقت لا يقدم في النهاية  

 مهما كانت نسبتها من إجمالي العملية.
يكون ملتزما نهائيا بتقديم مبلغ معين )نسبة معينة( من أما في هذه الحالة فإن البنك  العروض المزدوجة: -ج

 1إجمالي قيمة العملية و الباقي يبذل فيه أقصى جهد.
 ..دار أنها تعتبر غير دوريةومن أهم خصائص عملية الإص

  الأسواق الثانوية:-2
إصدارها بعبارة أخرى فإن هذا يمكن تعريفها كما يلي: هي السوق التي يجري التعامل فيه بالأوراق المالية التي سبق  

 .السوق هو السوق الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية لشركات قائمة بالفعل
السوق الأولي عنصر السيولة، ولهذا يقال في    إصدارهاوأهم ميزة لهذا السوق هو أنه يوفر للأوراق المالية التي سبق   

 بأن السوق الأولي يستمد فاعليته من الثانوي.
بيع الأوراق المالية فيه بهدف الحصول على السيولة أو لإعادة الاستثمار في أوراق مالية بديلة، ويحصل   ويكون

 المشترون للأوراق المالية على نفس حقوق بائع الورقة الأصلي.
ومن أهم خصائص هذه السوق توفير عنصر السيولة لحاملي الأوراق المالية حتى يتمكنوا من بيع ما لديهم من 

 2ق مالية عند الحاجة لقيمتها نقدا.أورا
وبالتالي فالسوق الثانوي والذي يطلق عليه سوق التداول لا يوفر أي تمويل فعلي للمؤسسات أو الشركات، 

 3ولذلك أطلق عليها "صفقات اليد الثانية".
 .كما تضم الأسواق الثانوية السوق الثالث و السوق الرابع 

 
 

 
جامعة  ، مقدمة لنيل درجة دكتوراه في العلوم الاقتصاديةرسالة ، صناعة الهندسة المالية وأثرها في تطوير الأسواق المالية العربية، نورين بومدين - 1

 . 11.10، ص2014/2015حسيبة بن بوعلي بالشلف، سنة 
 . 14.13ص مرجع سبق ذكره، خالد عيجولي، - 2
 .82، صمرجع سبق ذكره، عبد القادر أحمد محمد الصباغ - 3
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 السوق الثالث: -أ
بيوت سمسرة من غير أعضاء الأسواق المنظمة   السوق الثالث قطاع من السوق غير المنظم، الذي يتكون منيمثل  

وإن كان لهم الحق في التعامل في الأوراق المالية المسجلة في تلك الأسواق، وهم على استعداد دائم لشراء أو بيع 
ه البيوت دورا منافسا للمتخصصين أعضاء تلك الأوراق بأي كمية مهما كان حجمها، وكما هو واضح تمارس هذ 

السوق المنظمة، أما جمهور العملاء في هذا السوق فهو المؤسسات الاستثمارية الكبيرة مثل صناديق المعاشات 
بيوت السمسرة الصغيرة التي ليس لها ممثلين   إلىوحسابات الأموال المؤتمن عليها التي تديرها البنوك التجارية إضافة  

نظمة، ومن ثم يكون السبيل الوحيد لتعاملها في الأوراق التي يتم تداولها تلك السوق هو من خلال في السوق الم
 بيوت السمسرة الكبيرة  التي تعمل في السوق الثالث.

يقصد بالسوق الرابع المؤسسات الاستثمارية الكبيرة والأفراد الأغنياء الذين يتعاملون فيما السوق الرابع:  -ب
وبيع الأوراق المالية في طلبيات كبيرة، وذلك كإستراتجية إضافية للحد من العمولات التي يدفعونها بينهم في شراء  

للسماسرة، ويتم اللقاء بين البائعين و المشترين من خلال وسيط يعمل لإتمام الصفقة، يساعده في ذلك شبكة 
تعامل فيها، ومن ثم لا توجد أي مخاطر قوية من الهواتف أو الحاسوب، ولا يحتفظ الوسيط بمخزون من الأوراق الم

يمكن أن يتعرض لها، كما لا يسأل عن نصائح بشأن الأوراق المالية التي ينبغي أن يوجه لها المستثمر أمواله، بعبارة 
أخرى لا يقوم الوسيط بدور السمسار أو التاجر، ومن ثم فإن أتعابه تقل كثيرا عن عمولة السمسرة، التي قد 

رد إبرام صفقة أو يتفق مع عملائه على أتعاب سنوية مقابل خدماته، وفي ظل السوق الرابع تبرم يحصل عليها بمج
 1الصفقات بسرعة أكبر.

 : تقسيم الأسواق المالية حسب توقيت تسليم الورقة المالية أو إقفال الصفقةالفرع الرابع
 : إلىطبقا لهذا التقسيم يتم تقسيم الأسواق المالية 

 أسواق حاضرة:-1
وتسمى أيضا بالأسواق الفورية حيث يتم فيها التعامل بتنفيذ الصفقة أي تسليم الأدوات المالية المشتراة )الأسهم 

وتظل الصفقة تعتبر أو السندات أو العملات الأجنبية ...الخ( فورا وقد يكون أجل التسليم خلال ثلاثة أيام  
 ، أما إذا زاد على ذلك فهي صفقة آجلة.فورية

بها، فإن كانت   الاتجاروقد تكون الأسواق الفورية أسواقا نقدية أو أسواق رأس مال حسب طبيعة الأداة التي يتم  
ين أحد الصراف  إلىالأداة من أدوات الأسواق النقدية فإن السوق تكون سوق نقدية فورية، كأن يذهب أحدنا  

 
 . 13.12ص مرجع سبق ذكره،نورين بومدين،  - 1



                                                               .                                                                   الأول: الإطار النظري للأسواق المالية  الفصل

 
29 

دفع ثمنها ويقبضها في ويشتري عملة أجنبية دولارات أو جنيهات إسترلينية أو ليرات سورية أو ليرات لبنانية وي
 فالسوق هنا سوق نقدية فورية.  نفس اللحظة

وقد تكون سوق رأس المال فورية فقد يشتري أحدنا أسهما أو سندات ويدفع ثمنها و تسلم إليه شهادة الملكية 
الأسهم أو السندات( فورا أو خلال ثلاثة أيام من الشراء ريثما يتم نقل الملكية من سجلات الشركة )شهادات  

المصدرة و إصدار شهادة جديدة باسمه بعد إلغاء الشهادة القديمة التي تكون باسم البائع فتكون في هذه الحالة 
   1تعبيرا عن صفقة فورية تمت في سوق رأس المال.

 لة:الأسواق المستقب-2
حيث يتم التعامل في مثل هاته الأسواق عن طريق تداول الأوراق المالية من خلال عقود و اتفاقيات يتم تنفيذها 
في تاريخ لاحق، ويتم التعامل فيها بالأوراق المشتقة، وتعرف الأوراق المشتقة أو المشتقات بأنها عقود مالية تشتق 

العينية محل التعاقد مثل الأسهم، وتعتبر المشتقات أحد أدوات   قيمتها من الأسعار الحالية للأصول المالية أو
ضد مخاطر التغير المتوقع في أسعار الأصول المالية، التعامل في الأسواق المستقبلية، وتستخدم المشتقات للتحوط 

من نفس   وبدأ التعامل في هذه الأدوات في أوائل السبعينات من القرض الماضي و زاد التعامل بها في التسعينات
 2القرن، ومن أهم أنواع المشتقات العقود المستقبلية، وعقود الاختيار، والعقود الآجلة.

 : تقسيم الأسواق المالية حسب درجة تنظيم إجراءات التداول:الفرع الخامس
 :إلى طبقا لهذا التقسيم يتم تقسيم الأسواق المالية

 أسواق منظمة:-1
والسوق الرسمية، والسوق القارة و البورصة وتتميز هذه السوق بوجود مكان معين، ويطلق عليها سوق المزاد،  

الأوراق المالية، وتدار بواسطة مجلس منتخب من أعضاء السوق، ويقتصر التعامل   يلتقي فيه المتعاملون ببيع وشراء
رتبط هذه الشروط عادة بعدد فيها على الأوراق المالية المستوفية لشروط معينة، تسمح بقيدها في قوائم السوق، وت

وصافي الربح في السنوات السابقة على طلب التسجيل، ومقدار أصول  المساهمين، وعدد الأسهم المصدرة،
 الشركة، وغير ذلك.

والعادة في البورصات أن تتبادل فيها الأوراق المالية التي سبق إصدارها، إلا أنه يمكن أن تباع فيها الإصدارات 
 أيضا.الجديدة  

 
 .18، ص12/2007، الشركة العربية المتحدة للتسويق و التوريدات، سنة الأسواق الماليةمروان شموط،  و زياد رمضان  - 1
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ووفقا لما سبق فقد عرفت بورصة الأوراق المالية بأنها )سوق مستمرة ثابتة المكان، تقام في مراكز التجارة والمال، في 
مواعيد محددة، يغلب أن تكون يومية، يجتمع فيها أصحاب رؤوس الأموال، والسماسرة، ومساعدوهم، للتعامل في 

 ددة(.الأوراق المالية، وفقا لنظم ثابتة، ولوائح مح
كما عرفت بأنها: )سوق منظمة، تقام في مكان ثابت، يتولى إدارتها والإشراف عليها هيئة لها نظامها الخاص، 

المتعاملون في الأسهم و السندات من الراغبين في الاستثمار، تحكمها لوائح وقوانين وأعراف وتقاليد، يؤمها  
ا في المقصورة يوميا، حيث يقوم الوسطاء الماليون بتنفيذ من تقلبات الأسعار، تنعقد جلساته  ستفادةللان  يوالناشد 

 1أوامر البائعين و المشترين(.
 أسواق غير منظمة:-2

 هيئاتها، تعليمات و المنظمة  الأسواق وسياسات قوانين وفق تتعامل لا التي السوق هي المنظمة غير بالسوق تقصد 
 غير المالية الأوراق في أساسا   المنظمة غير الأسواق  وتتعامل فيه، المالية الأوراق تداول يتم محدد مكان  لها وليس

 2ضيق. نطاق على الأسهم في وتعاملها السندات الأخص  وعلى المنظمة الأسواق في المسجلة
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
، 2005سنة  دار كنوز اشبيليا للنشر والتوزيع بالرياض، الطبعة الأولى، أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة، مبارك سليمان آل سليمان، - 1

  .80.79.78ص
 هذه قدمت "،  "ماليزيا في الإسلامي المال رأس سوق حالة التطبيق "دراسة و النظرية بين الإسلامية الماليةسوق الأوراق  علاء الدين الرفاتي،  - 2
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 المبحث الثالث: أدوات أسواق الأوراق المالية
بنشأة الاسواق المالية و إطارها التنظيمي، فإننا من خلال هذا المبحث سوف أركز على أهم الأدوات   معرفتنابعد 

 خلاها يمكننا الاستثمار في الأسواق المالية. و التي منالمنتشرة في السوق والتي تعتبر مهمة  
 المطلب الأول: الأسهم

بهدف جمع الأموال اللازمة   للادخارداء عام ذلك أن الشركات تقوم بعملية ن  ،تعدّ الأسهم وسيلة للتمويل
 من لحامليها الحق في تلقي قسم منستثمارات الشركة، مساهمات المدّخرين تكون على شكل أسهم تضللا

بسياسة الشركة، حيث أنها إما تتبنى سياسة توزيع الأرباح   رهبنالأرباح، كل حسب نسبة مساهمته. تلقي الأرباح  
 .ي، وفي هذه الأخيرة تفضل الشركة عدم توزيع الأرباحأو سياسة تعبئة الاحتياط 

 الفرع الأول: مفهوم الأسهم
مصدرة السهم، ويعطي هذا   البعض أنه عبارة عن صك ملكية يمثل نصيب المساهم في رأس مال الشركة  القد عرفه

الصك لمالكة الحق في الحصول على نسبة من أرباح الشركة عند توزيعها تتحدد وفقا لما تمثله هذه الأسهم في رأس 
مال الشركة، كما يخول صاحبه حقوق الملكية كحضور جلسات الجمعية العمومية للشركة والتصويت فيها فضلا 

 1ية.عن اقتسام موجودات الشركة عند التصف
ويعرفه آخرون أنه عبارة عن صك يمثل حصة في رأس المال منشأة الأعمال )الشركات المساهمة( قابلة للتداول، 

ه الملكية بين ولهذا فإن السهم يعتبر حق من حقوق الملكية الخاصة، ويعتبر تداولها في السوق الثانوية  انتقالا لهذ 
 2الأفراد و المنشأة.

 وخصائصها الأسهمقيم  الفرع الثاني:
 أولا: قيمها

وهي القيمة التي يحددها عقد التأسيس ويتم إصدارها في السوق الأولية عند   (:الاسميةقيمة الإصدار)القيمة  -1
 الاكتتاب.

وهي القيمة التي تحددها قائمة المركز المالي و التي تتمثل في حاصل قسمة القيمة المحاسبية )القيمة الدفترية(:  -2
 على عدد الأسهم المعلنة و المكتتب بها.همين )رأس المال و الاحتياطات و الأرباح المدورة(  حقوق المسا

 
 .220، صمرجع سبق ذكره، عبد القادر أحمد محمد الصباغ - 1
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وهي القيمة التي يتم بموجبها على السهم في السوق الثانوية وبهذا المعنى القيمة المتداولة)القيمة السوقية(:  -3
 فإنها تعبر عن قيمة ثروة حامل السهم الحالية في السوق وتعد أكثر أهمية من القيمتين السابقتين.

 أسهمها بيع   إلى المصدرة  المؤسسة  تلجأ  أن يمكن  كما  ،الاسمية  القيمة  من  أكبر  أو لأق  السوقية  القيمة  تكون   وقد
 القيمة  من  أقل  بسعر  أسهمها بيع   إلى المصدرة  المؤسسة  تلجأ  أن يمكن  كما  ،الاسمية  القيمة  من  أكبر  أو  أقل  بسعر

 1المصدرة.  الأسهم تلك  تصريف  لضمان   الاسمية  
 :ثانيا: خصائص الأسهم

  :يلي  ما نذكر أهمها من و الخصائص، من بمجموعة الأخرى المالية الأوراق من غيره عن السهم يتميز
 للتداول القابلية خاصية - أ

 هذا عن التنازل  بالإمكان تجعل حيث الخاصية، هذه خلال من المالية الأوراق سوق في كبيرة مرونة للسهم  تتوفر
 بعض في استثناء تتوفر  كانت إن  و التداول خاصية و الحوالة، طرق لإتباع الحاجة دون  التجارية بالطرق السهم

 في تضع  التجارية القوانين لكن العامة، المساهمة شركات لأسهم بالنسبة مطلقة صفة فهي الأخرى المالية الأوراق
 منها بالأسهم، المشروعة غير المضاربة عمليات  من الحد  بقصد  التداول عملية على خاصة شروطا الأحيان  معظم
الشركة   تأسيس على سنتين مضي بعد  إلا أسهمهمفي   يتصرفوا أن  للمؤسسين السماح عدم المثال سبيل على

 أرباحها على المساهمين. من محددة ةئوي م نسبة توزيع  بعد  أو نهائيا،
 القيمة متساوية خاصية - ب

 متساوية فإنها تكون أسهم العادية الأسهم من عدد بإصدار المساهمة شركة تقوم حين أنه الخاصية هذه تعني
 الأوراق إصدار الشرط  هذا يحكم لا بينما مختلفة بقيم الشركة نفس عن عادية أسهم لإصدار يجوز لا و القيمة،

 .الأخرى المالية
 للمساهم المحدودة المسؤولية خاصية -ج

 شركات في الشريك  حال عن يختلف هذا و الشركة، في محدودة المساهم مسؤولية أن  على الشركات قوانين تنص
 2.محدودة غير مسؤوليته تكون  حيث عموما الأشخاص شركات أو التضامن

 
 

 
1- F. Rosenfeld, Analyse des valeurs mobilières, dunod, Paris, 1993, volume 2, p :18. 
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 الأسهم أنواع :الثالث الفرع
 : يلي ما في إدراجها يمكن والتي تصنيفه حسب كل الأسهم تقسم

 :به تتداول الذي الشكل حسب الأسهم تقسيم -1
 :يلي كما به تتداول الذي الشكل معيار حسب الأسهم نصنف أن  يمكن

 :يلي ما على وتشتمل السجل في المقيدة البيانات فيها وتدون  صاحبها، اسم تحمل أسهم هيو :اسمية أسهم -أ
رأسمالها   ، انهوعنوا الشركة ،ونوع يمتلكها التي الأسهم  ورقة ونوع المساهم، وجنسية وطن، ، اللقب، الاسم،

 .به ما أكتتب لكل مدين مساهم كل لأن  وذلك الأسهم، قيمة من المدفوع بيان  إلى بالإضافة ومركزها،
  أن  تستطيع  لا الشركة بأن  تقتضي العامة القاعدة لأن ذلك حدوثها، وتاريخ تمت التي التنازل عملية تحد  كما

 .الجديد  بالمشتري الاعتراف ترفض
 التنازل ويتم  السهم، هذا مالك اسم تحمل لا بشهادة يصدر عندما لحامله السهم يكون  :لحاملها أسهم - ب
  ، لها للحائز السهم حقوق بتسديد  الشركة تلتزم ولا أخرى، إلى يد  من بتسليمه الأسهم  من النوع هذا  عن

 .التعامل في العالية المرونة تحقيق الأسهم هذه من والهدف
 كل دفعت أي الوفاء كاملة تكون  أن  فيها ويشترط لأمر، أسهمها تصدر أن  الحق للشركة :لأمر أسهم - ج

 .الأخير  المساهم على تتعرف أن  تستطيع  ولا السهم، تداول تتعقب أن  تستطيع  لا الشركة أن  إذ الاسمية، قيمتها
 المساهم يدفعها التي  الحصة حسب الأسهم تقسيم -2

 :يلي ما إلى المساهم يدفعها التي الحصة حسب السهم تقسيم يتم
 استثمار شكل على كالمساهمة العامة، المساهمة الشركات مال رأس من عينية حصة تمثل التي هي :عينية أسهم -أ

  تسليم عند  إلا ابهأصحا إلى الأسهم هذه تسليم  للشركة يجوز ولا ، اختراع براءة أو محزونات، أو مادي،
 بعد  إلا الأسهم من النوع هذا تداول القانون  منع  وقد بالكامل، مدفوعة قيمتها وتعتبر تقابلها، التي الموجودات

 . سنتين تكون  ما عادة الزمن من فترة  مرور
 التجارية بالطرق للتداول قابلة تصبح ولا نقدية، مساهمات مقابلها تدفع  التي الأسهم وهي :نقدية أسهم - ب
 .للشركة التأسيسي العقد  صدور عند  أي ائية،نه بصفة الشركة تأسيس بعد  إلا
  .نقدا منها الباقي  ويسدد عينا قيمتها بعض تدفع  التي الأسهم وهي :مختلطة أسهم - ج

 صاحبها ب يتمتع التي الحقوق حسب الأسهم تقسيم -3
 :يلي كما صاحبها ابه يتمتع  التي الحقوق حسب الأسهم تقسم
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 ثابتة غير عوائد  على الحصول لحاملها تمنح للتداول قابلة  مالية صفة ذات ملكية أداة هي : العادية الأسهم  -أ
 تضمن اسمية بقيمة ما مساهمة شركة عن تصدر السهم،  شهادة في والمثبتة الشركة موجودات في  حصته بجانب
 لها ويسمح الأولية، السوق في العام الاكتتاب طريق عن الجمهور على وتطرح لمالكيها، متساوية  وواجبات حقوقا

 متباينة، وتقييمات أسباب إلى تعود والتي مستمرة، لتغيرات السوقية  قيمتها فتخضع  الثانوية  الأسواق في بالتداول
 ما آخر انهفإ الشركة ممتلكات تصفية حالة وفي الشركة، تصدرها التي الأولى الأداة  هي  العادية الأسهم فإن  وهكذا

 هذا في يسبقهم حيث العوائد، طلب في الأدنى الأولوية ولهم الشركة في الملكية  حصة ولحاملها تسديدها، يجري
 حصص، من العادية الأسهم أصحاب يحمله ما وحسب المعتمدة، والسندات  الممتازة الأسهم أصحاب الطلب

 1.التصويت حقوق لهم كما
السهم  الممتاز يعتبر أداة ملكية ويطلق على حامله مصطلح مساهم ممتاز، ولكن تختلف   :الممتازة الأسهم - ب

ملكيته عن المالكية التي تنشأ عن السهم العادي، وتوفر هذه الأسهم لحاملها مزايا خاصة لا يتمتع بها حامل 
إما في شكل نسبة السهم العادي، فمن حيث الأرباح يحصل حامل السهم الممتاز على نصيب سنوي ثابت يحدد  

يكون لحامل للسهم، أو في صورة مبلغ محدد، وفي حالة وجود أرباح قابلة للتوزيع    الاسميةمئوية ثابتة من القيمة  
السهم الممتاز الحق في الحصول على نصيبه منها قبل حامل السهم العادي ولكن بشرط صدور قرار بالتوزيع من 

 دارة.الجمعية العمومية بعد توصية من مجلس الإ
من جانب آخر يكون حملة الأسهم الممتازة في مركز سابق لمركز حملة الأسهم العادية في استيفاء حقوقهم من 

أصول الشركة في حالة الإفلاس أو في حالة حل الشركة، وهذه ميزة أخرى لحملة الأسهم الممتازة توفر لهم أمانا 
 2إضافيا على رأس المال كالأمان الموفر لهم من الربح.

و تقع الأسهم الممتازة بين السندات والأسهم العادية أي أنها تشترك مع كل منها في بعض الخصائص فهي تشبه  
في أن لها توزيعات أرباح ثابتة تدفع دوريا )كل سنة عادة( وتشبه الأسهم العادية في أنها لا تحمل فترة السندات  

ومن الناحية الأخرى تختلف الأسهم الممتازة عن  ضمن مالكي الشركة  ن استحقاق محددة وأن أصحابها يعتبرو 
السندات في أن توزيعات الأرباح الدورية الثابتة تدفع من صافي الربح بعد سداد جميع الالتزامات الأخرى )ما عدا 

الأسهم العادية( وأن هذه التوزيعات ليست ملزمة للشركة مثل فوائد السندات كما تختلف الأسهم توزيعات  
 الأسهم العادية في أن أصحاب الأسهم الممتازة ليس لهم حق التصويت مثل الأسهم العادية.  الممتازة عن

 
 .38.37ص مرجع سبق ذكره،، سميحة بن محياوي - 1
 .102، صمرجع سبق ذكره زياد رمضان، مروان شموط، - 2
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ويمثل السهم الممتاز كما قلنا سابقا مستند ملكية فإنه أيضا في الوقت نفسه له قيمة اسمية، وقيمة دفترية، وقيمة 
قيمة الأسهم الممتازة كما تظهر في   الدفترية تتمثل فيسوقية، شأنه في ذلك شأن السهم العادي غير أن القيمة  

دفاتر الشركة مقسومة على عدد الأسهم المصدرة، ولحامل السهم الممتاز أولوية على حملة الأسهم العادية في أموال 
للسهم وإذا لم تحقق أرباح   الاسميةالتصفية، كما أنه له الحق في توزيعات سنوية تتحدد بنسبة مئوية ثابتة من القيمة  

في سنة مالية ما أو تحققت أرباح ولكن الإدارة قررت عدم توزيعها، حينئذ لا يحق للمنشأة إجراء توزيعات لحملة 
سهم الممتازة على التوزيعات المستحقة لهم عن سنوات في أي سنة لاحقة ما لم يحصل حملة الأ الأسهم العادية

ود التأسيس على غير ذلك أي تنص على الحق في التوزيعات يكون فقط عن سابقة، ومع هذا قد تنص بعض عق
 1السنوات التي تحققت فيها أرباح.

ومن خلال ما سبق وما ذكرناه هناك بعض أوجه التشابه بين الأسهم العادية و الأسهم الممتازة ولكن هنالك 
يبين أوجه الاختلاف بين الأسهم العادية أيضا كثيرا من أوجه الاختلاف وهذا ما سيوضحه الجدول التالي الذي  

 والأسهم الممتازة.
 : أوجه الاختلاف بين السهم العادي و السهم الممتاز02  رقم  جدول

 الأسهم العادية الأسهم الممتازة  معيار المقارنة
 أداة ملكية  أداة هجينة تجمع بين الدين و الملكية طبيعة الأداة

ثابت بنسبة من القيمة الإسمية المثبتة مقسوم أرباح   مستوى الدخل
 بشهادة السهم

يتحدد وفق قرار وسياسة الشركة في 
 توزيع الأرباح على المساهمين

قد يكون قابل للإطفاء أو الاستدعاء أو التحويل  الاستحقاق
 الى سهم عادي

يكون السهم قائما طالما الشركة 
قائمة أي ليس له تاريخ استحقاق 

 ائصهولا يمكن تحويل خص
 لا يمكن أن تتراكم أرباح السهم يمكن أن تتراكم أرباح السهم تراكم الأرباح

لا يحق لحامله المشاركة بالإدارة إلا إذا نص على  المشاركة بالإدارة
 خلاف ذلك

حق المشاركة و الانتخاب و 
 التصويت في مجلس الإدارة

أسواق تتصف بالعمق و الاتساع  أسواق محدودة وغير نشطة طبيعة الأسواق
 ونشطة 

 
 .43.42، ص مرجع سبق ذكره أمين عبد العزيز، - 1
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يصدر بقيمة واحدة وفقا لقانون  يصدر بقيم اسمية مختلف الفئات  القيمة الإسمية
 الشركات

 .180المصدر: ارشد فؤاد التميمي، مرجع سبق ذكره، ص
 المطلب الثاني: السندات

 و محدداتها وخصائصها الفرع الأول: تعريف السندات
 تعريف السندات    -1

للتداول يثبت حق حامله فيما قدمه من مال على سبيل القرض يعرف الفقه المصري السند بأنه صك قابل 
 1للشركة، وحقه في الحصول على الفوائد المستحقة وانقضاء دينه في الميعاد المحدد لانتهاء مدة القرض.

و السندات هي شهادات مديونية تصدرها منشآت الأعمال المختلفة و الدولة وبعض مؤسساتها المركزية، ويلجأ 
ن بعائد ثابت وبدرجة من الأمان في التحقيق ولهذا تعبر السندات على و ن الراغبو فيها المستثمر   الاستثمارإلى  

ند و الثاني هو المستثمر في السند ويترتب على هذه علاقة مديونية ودائنية بين طرفين الأول هو الجهة المصدرة للس
بين المدين )صاحب السند( والدائن )المستثمر للسند( وتطرح العلاقة حقوق والتزامات معترف وملتزم بها قانونا  

وتلتزم الجهة المصدرة لهذه السندات بتسديد هذه   الاسميةالسندات للاكتتاب العام عادة بقيمة تسمى القيمة  
في تاريخ الاستحقاق متفق عليه، ويضمن السند للمستثمر فيه عائد دوري ممثل بفائدة ثابتة تلتزم الجهة القيمة  

 2لربما ربع سنوية.  المصدرة بتسديده بتواريخ قد تكون سنوية أو نصف سنوية و
 لتمويل  الأموال  لجمع  الاقتصادية  و المؤسسات  وهيئاتها  الدولة  إليها تلجأ  لتمويل  أداة السندات  وتعتبر  

 3مشاريعها.
ومن خلال ما سبق يمكننا تعريف السندات أنها صكوك الديون التي تطرح في السوق المالي لأجل طويل، عادة ما 
تكون أكبر من خمس سنوات، حيث تعتبر السندات مصدر أساسي من مصادر التمويل طويل الأجل، كما أنها 

 دل فائدة محدد بتاريخ استحقاق أيضا محدد لكنه طويل نسبيا. أيضا تعبر عن قرض للغير بقيمة اسمية وبمع
 
 

 
 .270ص مرجع سبق ذكره، عبد القادر أحمد محمد الصباغ،  - 1
 .122صمرجع سبق ذكره،  أسواق مالية و مصرفية،مصطفى يوسف كافي، محمود عزت اللحام، علاء مسلم البكور،  - 2

3 - B-laget, Les nouveaux outils financiers, Top édition, Paris, 1990 p : 18 



                                                               .                                                                   الأول: الإطار النظري للأسواق المالية  الفصل

 
37 

 السندات  محددات   -2
لا أن بعض الشركات قد تضع بعض هذه الخصائص ولا تضع إرغم أن للسندات خصائص عامة مشتركة  

حجم مخاطر   إلىأخرى فمنه لا بد من الرجوع    إلىالأخرى، فلهذا تختلف هذه الخصائص من مجموعة سندات  
 السندات و الأسعار و العائد المتوقع وإذا أردنا أن نفهم السندات فإنه من الأهمية أن نفهم المحددات التالية:

 تحدد القيمة الاسمية للسندات حجم النقود التي تقترضها المنشآت ومواعيد استحقاقها.سمية:  القيمة الا-أ
حيث يعكس    ثابتا كل سنة أو خلال ستة أشهربعض الشركات تحدد معدلامعدل العائد على السند:  -ب

 هذا المعدل على حجم الاستثمار وحجم التزامات على الشركات ومدى قدرتها على الوفاء.
في السند تاريخ الاستحقاق في القيمة الاسمية و التي يجب أن يتم الدفع خلال فترة يحدد  تاريخ الاستحقاق:-ج

 جم السيولة الكلية.محدودة ومعظم السندات لها تاريخ استحقاق أساسي الذي يعطي مؤشرا على ح
إن استدعاء السندات يعطي للشركة المصدرة للسندات الحق في استردادها بحيث يجب على  الاستدعاء:-د

الشركة أن تدفع لحامل السند مبلغا أكبر من قيمته وهذا المبلغ الإضافي الزائد عن القيمة الاسمية للسند يعرف على 
 أنه علاوة استرداد. 

إن المال المخصص لاستهلاك السندات عبارة   لاستهلاك السندات احتياطي الاستهلاك:المال المخصص  -ه
عن ضمان يسهل استرداد السندات المصدرة بطريقة نظامية وهذا يتطلب من الشركة أن تشترى وتسدد نسبة من 

 السندات المصدرة كل عام.
 خصائص السندات -3

 للسندات عدة خصائص نذكر منها:
 .أصدرته التي الجهة على مديونية صك -
 الإفلاس عليها  يترتب و تربح، لم أم الشركة ربحت ثابت )عائد( سواء فائدة سعر على السند  صاحب يحصل -
 .دفعها عن عجزت إن 
 .الاستحقاق تاريخ عند  السند  قيمة استيفاء -
 .للغير بيعه لحامله يحق للتداول، السند  قابلية -
 .الثانوية السوق في بيعه يمكن إنما و لتسديده، المحدد الزمن قبل  السند  بقيمة المطالبة يحق لا -
 .له بالنسبة  تأثير أي الهيئات هذه لقرارات يكون  لا و العامة المساهمين جمعيات في السند  حامل يشترك لا -
 للضريبة.أنها لا تخضع   أي الربح، إجمالي من إزالتها يجوز التي النفقات من  السند  على الفوائد  تعتبر -
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استدعائها من قبل   بقابلية و الفائدة، أسعار بتقلبات يتعلق ما أهمها عديدة، ائتمانية مخاطر السندات تواجه -
 1الجهات المصدرة لها عند انخفاض هذه الأسعار لتعرض محلها سندات جديدة تحمل فوائد أعلى.

 الفرع الثاني: أنواع السندات
 التصنيفات التالية:يمكننا تقسيم السندات وفق  

 التصنيف طبقا لجهة الإصدار:   -1
صكوك دين تطرح في سوق المال لآجال طويلة تتراوح عادة   تعتبر  حيثسندات تصدرها منشآت الأعمال:  -أ

 بين خمس سنوات وثلاثين سنة، وتصدرها باعتبارها مصدرا أساسيا من مصادر التمويل الخارجي طويل الأجل.
 ث تحتكرها وزارة المالية وتشمل:حي:  السندات الحكومية-ب
ول بالبيع أو بالشراء أو بالتنازل، كما أنه لا يجوز وهي سندات في طبيعتها غير قابلة للتدا  السندات الادخارية:-

 لحاملها رهنها لصالح الغير.
متوسط وطويل الأجل، يتراوح تاريخ استحقاقها بين سبع سنوات و   الاستثماروتمثل أدوات   سندات الخزانة:-

 .*المالية القابلة للتداول  ثلاثين سنة، وتعد سندات الخزانة من الأدوات
فقد يرغب الكثير من صغار المستثمرين في توجيه أموالهم الى شراء سندات حكومية   كوبون:سندات بدون  -

 لانخفاض مستوى المخاطر المرتبطة بها إلا أنهم قد لا يقدمون على ذلك لقلة الموارد المالية المتاحة.
 التصنيف طبقا لشكل السند:  -2

 ويمكن تصنيفها كالآتي:
إمكانية تداوله بالبيع أو بالشراء أو بالتنازل، وفي تواريخ استحقاق الفائدة يتقدم يث تتوفر  ح السند لحامله:-أ

 وبون المرفق لتحصيل قيمة الفائدة، ويطلق على هذا النوع أيضا سندات الكوبون.حامله للبنك المختص بالك
لشخص المسجل وهو السند الذي يتم تسجيله باسم المستثمر، فيتم دفع فوائده بشيكات ل  السند الاسمي:-ب

 باسمه السند. 
السند لأمر هو صك محرر وفق شكل معين حدده القانون يتعهد بمقتضاها شخص يسمى   :السند لأمر-ج

 .المحرر بدفع مبلغ من النقود في تاريخ معين وفي مكان محدد لإذن أو لأمر شخص يسمى المستفيد 
 التصنيف طبقا لتاريخ الوفاء بقيمة السند:  -3  

 
 .37صمرجع سبق ذكره،  بن عزوز عبد الرحمان، - 1
 . لول تاريخ الاستحقاقحيث يقصد بها هنا أنه يمكن لحامل السند التصرف فيها بالبيع أو التنازل لطرف ثالث قبل حالأدوات المالية القابلة للتداول * 
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 تصنيف السندات بتاريخ الوفاء بقيمتها:حيث يتم  
وهي سندات ليس لها تاريخ استحقاق محدد والوسيلة الوحيدة للتخلص من هذا السند هو   السندات الدائمة:-أ

 بيعه لشخص آخر.
 المصدرة  الجهة  تقوم  وهي سندات لها تاريخ استحقاق، بحيثالسندات ذات تاريخ الاستحقاق المحدد:  -ب

 1.الاستحقاق  تاريخ  يصل  عندما حامليها  حقوق  بتسديد 
وهي سندات تعطي للجهة المصدرة الحق في سداد السندات قبل تاريخ السندات القابلة للاستدعاء:  -ج

 استحقاقها.
حيث لا يمنح المستثمر فوائد دورية وإنما يحصل المستثمر على فوائد عند السندات ذات العائد الصفري:  -د

 استحقاقها أو عند بيع السند.تاريخ  
له فترة محددة، عادة  يحدد لهذا النوع  السندات هذا النوع من الفائدة المتحرك:  لالسندات ذات معد-ه

أشهر، على أن يعاد النظر فيه دوريا كل نصف سنة بهدف   6مبدئي يستمر به لمدة   فائدة سعر السندات من
في السوق.  الموجودة معدلات الفائدة تعديله ليتلاءم مع   

   2أسهم عادية. إلىيعني أن السندات المصدرة يمكن تحويلها    السندات القابلة للتحويل:-و
 الجودة متواضعة) الرديئة السندات-ي

 المشتقات المالية  المطلب الثالث:
 التزام باحترام الأخر  الطرف تلزم و محدد، تاريخ في معين أصل في الحق الطرفين لأحد  تعطي عقود هي المشتقات

 من بمؤشر يتعلق قد كما،الأولية  المواد من كمية أو العملات، من بمبلغ  أو مالي بأصل يتعلق قد  العقد  ل،مماث
 و تنفيذه، عدم أو العقد  تنفيذ  إمكانية منهما  لواحد  يعطي قد  أو ملزمة بطريقة الطرفين يربط قد  العقد  ت،المؤشرا
، ومن خلال هذا المطلب سوف نتعرف على 3عليه المتعاقد  الأصل سعر على للمشتقات السوقي السعر يعتمد 

 أهم المشتقات المالية.
 
 

 
1Edition Bouchène, Alger, 16éme édition  je,-La bourse des valeurs, que saisDEFOSSE et P. Balley, G.  - 

1993, P 18 
 . 142.141، صمرجع سبق ذكره السيد متولي عبد القادر، -2
العلمي الدولي حول الأزمة المالية والاقتصادية الدولية   لتقىالممخاطر المشتقات المالية و مساهمتها في خلق الأزمات، سحنون محمد، محسن سمير،  - 3

 .02، ص 2009أكتوبر  21-20و الحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس بسطيف، أيام 
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 : عقود الخياراتالأولالفرع  
تعرف عقود الخيار بأنها عقود تعطي لمالكها حقا وليس التزاما، بشراء أو بيع كمية أولا: تعريف عقود الخيار:  

مقدما، ويسمى سعر التنفيذ أو الممارسة، نظير مبلغ معين غير قابل معينة من أصل مالي بسعر محدد متفق عليه 
للرد يدفع لبائع العقد على سبيل التعويض أو المكافأة ويبقى الحق صالحا حتى تاريخ استحقاق العقد وسميت هذه 

 العقود بعقود الخيار لأنها تعطي لمالكها الحق في تنفيذ الاتفاق أو عدم تنفيذه.
ا اتفاقات بين طرفين لتداول أصول حقيقية )سلع مختلفة( قد تكون مالية أو أدوات مالية أو وعرفها البعض بأنه

أدوات ذات العوائد الثابتة أو عملات أجنبية أو بعض المؤشرات وتنفذ في وقت لاحق بسعر يتفق عليه الطرفان 
 1يعرف بسعر الخيار أو التسلم.

 في:وعقد الخيار يتضمن مجموعة من الأركان تتمثل  
وهو الشخص الذي يقوم بشراء حق الخيار، خيار البيع أو خيار الشراء، من محرر العقد، مشتري الحق:  -1

ويدفع مقابل ذلك مبلغا يتفق عليه كمكافأة أو تعويض للطرف الثاني )المحرر(، ومشتري الحق هو الذي يملك 
 الحق في التنفيذ أو عدم تنفيذ العقد.

ي يقوم بتحرير الحق لصالح المشتري، مقابل المكافأة ويجب عليه التنفيذ إذا الشخص الذ   وهو  محرر الحق:-2
 رغب المشتري في ذلك.

 للأصل عند إبرام العقد، ويتم التنفيذ على أساسه.  تحديده  وهو السعر الذي يتم:  سعر التنفيذ-3
 هو التاريخ الذي يتم فيه تنفيذ العقد.تاريخ الانتهاء أو التنفيذ:  -4
هو المبلغ المتفق على دفعه من مشتري حق الخيار أي محرره كتعويض عن الحق المكتسب   أو العلاوة:المكافأة  -5

 2في التنفيذ أو عدم التنفيذ.
 :ما يلي إلىويمكن تقسيم الخيارات وفقا لطبيعة وشروط العقد  

محدد في المستقبل، راء موجود معين بسعر محدد في موعد شوهو الخيار الذي يتيح لحامله    خيار الشراء:-1
ويسمى السعر الذي يتم الاتفاق عليه لتنفيذ العقد بسعر العقد أو سعر التنفيذ، أما المستقبل الذي يتم تحديد 

 تاريخ انتهائه حسب الاتفاق فيسمى تاريخ الانتهاء.

 
 .336 ص مرجع سبق ذكره، عبد القادر أحمد محمد الصباغ، - 1
مذكرة مكملة لنيل شهادة الماجستير، تخصص مالية، جامعة منتوري ، 2008دور المشتقات المالية وتقنية التوريق في أزمة سرارمة مريم،  - 2

 . 44، ص2011/2012بقسنطينة، السنة الجامعية 
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ارتفعت الى   وما ينبغي الإشارة إليه أن مشتري الخيارات يظل يراقب أسعار الموجودات لمنشأة معينة، فإذا ما
المستوى الذي يلائمه وهو مستوى عادة يفوق السعر المتفق عليه، ينفذ العقد بالسعر المتفق عليه شريطة أن يتم 

 التنفيذ قبل أو في التاريخ المحدد إذا كان العقد أمريكيا، أو في التاريخ المحدد إذا كان العقد أوربيا.  
وهو الخيار الذي يتيح لحامله بيع موجود معين بسعر محدد في موعد محدد في المستقبل، ويكون   خيار البيع:-2

 لأحد طرفي العقد الحق في أن يبيع إلى الطرف الآخر موجودا معينا بسعر محدد خلال فترة زمنية معينة.
ق المالية محل التعاقد، فإذا وهو عقد يعطي الحق لصاحبه في أن يكون مشتريا أو بائعا للأوراالخيار المزدوج:  -3

   1ارتفعت أسعار الأوراق المالية له الحق في الشراء، وإذا انخفضت فله الحق في البيع.
 خصائص عقود الخيارات  ثانيا:

 مهما كان نوع عقد الخيار، فهو يتمتع بمجموعة من الخصائص المشتركة، والمتمثلة في مايلي:
المتداولة في الأسواق المنظمة أنها عقود نمطية لا يمكن تغيير مواصفاتها من قبل طرفي تتميز عقود الخيارات  -1

شمل حجم العقد، تاريخه وسعره وقيود التنفيذ، حدود المراكز، نظام الهامش، والتسوية ت  النمطية  هالعقد، وهذ 
أدى إلى السرعة في تنفيذ الأوامر   إلى تيسير التداول وتوفير السيولة للعقد مما  تؤدي  النمطية  هاليومية، كما أن هذ 

 وبتكلفة معاملات أقل.
عقد الخيار قابل للتداول، فيحق لصاحب عقد الخيار بيعه للغير بثمن يتوقف على العرض والطلب لعقود -2

الخيار في الأسواق المالية للأصل محل العقد، أي أن ثمن العقد ليس له علاقة مباشرة بثمن السلعة، وتتوقف قيمة 
وتنخفض قيمة الأصل وتنخفض الأصل  عقد الخيار على قيمة الأصل الضمني، فتزداد قيمته بارتفاع قيمة  

 بانخفاضها، هذا في حالة البيع فيحدث العكس.
يمكن لصاحب عقد الخيار الاستفادة من سمة الرفع المالي من خلال دفع مكافأة قليلة نسبيا مقارنة بالقيمة -3

ت أخرى يتوقع أن يحصل السوقية للموجود الضمني بدلا من شرائه نقدا واستغلال المبلغ المتبقي باستثماره في مجالا
 من خلالها على إيرادات مرتفعة.

عقد الخيار غير ملزم لصاحبه، بل يعطيه الحق في أن يختار بين تنفيذ العقد أو عدم تنفيذه، ونظير ممارسته لهذا -4
 الحق خلال مدة العقد فإنه يدفع مبلغ يسمى ثمن الخيار أو العلاوة أو المكافأة.

 
بات نيل شهادة الماجستير في العلوم  مذكرة مقدمة ضمن متطل، 2007الهندسة المالية و أثرها في الأزمة المالية العالمية لسنة  المانسبع رابح أمين، -1

 .38، ص2010/2011، السنة الجامعية 03الاقتصادية، فرع نقود وبنوك، جامعة الجزائر 
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التي حررت عقد الخيار والتزمت بتنفيذه عندما يرغب صاحب الحق في ممارسته لحقه،   يدفع ثمن الخيار للجهة-5
وبذلك يعتبر هذا الثمن مقابل للمخاطر التي يتحملها المحرر عندما يمارس المشتري حقه مهما كانت الظروف 

 1 السائدة في السوق والتي يمكن أن تؤثر على سعر الأصل محل التعاقد.
 العقود المستقبلية:  الثانيالفرع  

الية يتم استلامها أو تسليمها في الم  الأصولأو    هي عقود لشراء )بيع( السلع :  أولا: تعريف العقود المستقبلية
وقت محدد في المستقبل ويتيح لأحد أطراف العقد شراء أو بيع أصل معين الى طرف لآخر بسعر محدد متفق عليه 

 2مسبقا بالسعر المستقبلي على أن يتم التسليم أو تنفيذ الاتفاق في تاريخ لاحق هو تاريخ استحقاق العقد.
 يتم أن  أي محدد مستقبلي بتاريخ و محدد بسعر معين أصل لشراء إما و لبيع  نمطي التزام هو المستقبلي العقد   و

 عند  عليها الاتفاق  يتم  الكمية و الأصل و السعر أن هو العقد  هذا في الأساسي العنصر و  المستقبل، في التنفيذ 
 لوصف المستقبلي تعبير جاء  هنا من و المستقبل في عليه المتفق الأصل تسليم و الثمن دفع  يتم  بينما العقد  توقيع 
 .العقد 

 في ما أصل تسليم  بغرض مشتر الآخر و بائع  أحدهما طرفين بين  يتم تعاقد  إلى المستقبلية العقود مصطلح يشير و
 3.اللاحق التاريخ  هذا في ثمنه دفع  و عليه المتفق الأصل تسليم يتم أن  على معين، بسعر لاحق تاريخ

العقد ملزما للطرفين وعادة ما يضمنه بيت التسوية أو المقاصة، إذ يساهم الوسطاء في إبرام العقود ويعتبر  
ة ويتم تداولها بطريقة المزاد المفتوح إذ يقوم الوكلاء عادة بتنظيم التسويات بين طرفي العقد آخذين بعين المستقبلي

من قيمة العقد    %15عقد، ويتم دفع ما نسبته  الاعتبار ما يحدث من تقلبات سعرية وتأثير ذلك على طرفي ال
كهامش لدى الوسيط، ويتم تسويته بعد إجراء التسويات اليومية التي تحدث على الأسعار وهذه التغيرات في 

رسميا وكذلك عمليات   الأسعار تنعكس على رصيد كل منهما، وعقود المستقبليات هي عقود نمطية ومنظمة
  ظمة، ويقوم العقد المستقبلي على عدد من أركان لتنفيذه وهي:نمطية ومنبها عمليات  التعامل  

في العقود المستقبلية لإتمام تبادل الصفقة محل العقد   الطرفانهو السعر الذي يتفق عليه    السعر في المستقبل:  -1
 .في المستقبل

 
 

 .53ص  مرجع سبق ذكره،سرارمة مريم،  - 1
مقدمة لنيل  أطروحة، -دراسة حالة سوق رأس المال الفرنسي–دور تداول المشتقات المالية في تمويل أسواق رأس المال عييساوي سهام،  -2

 .75، ص2014/2015شهادة الدكتوراه الطور الثالث في العلوم الاقتصادية، تخصص اقتصاديات النقود، البنوك و الأسواق المالية، السنة الجامعية 

 .46صمرجع سبق ذكره،  ان،بن عزوز عبد الرحم -3
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 العقد لإتمام عملية التبادل.  هو التاريخ الذي يتفق عليه طرفا  تاريخ التسليم أو التسوية:-2
يقصد بمحل العقد الشيء المتفق على بيعه وشرائه بين طرفي العقد و الذي قد يكون بضائع،   محل التعاقد:-3

 .أوراق مالية، مؤشرات، عملات...الخ
البائع( )هو الطرف الملتزم باستلام الشيء محل العقد نظير دفع السعر المتفق عليه للطرف الثاني  مشتري العقد:-4

 في التاريخ المحدد في المستقبل.
هو الطرف الملتزم بتسليم الشيء محل العقد نظير الحصول على السعر المتفق عليه من الطرف  :بائع العقد-5

 1الأول)المشتري( في التاريخ المحدد في المستقبل.
 ذكر أهمها فيما يلي:عدة خصائص سوف ن  للعقود المستقبليةخصائص العقود المستقبلية:   ثانيا:

المستقبلية بسعر محدد متفق عليه مسبقا في تاريخ التعاقد، على أن يتم التسليم في تاريخ يتم الشراء في العقود  -
 لاحق محدد.

يتم التعامل في أسواق العقود المستقبلية بطريقة المزاد العلني المفتوح عن طريق الوسطاء أو بيوت المقاصة توكل -
 إليها عادة تنظيم التسويات التي تتم يوميا بين طرفي العقد.

لضمان تنفيذ الالتزامات المتبادلة بين طرفي العقد المستقبلي )المشتري و البائع( يلزم كل منهما عادة بأن يسلم -
من القيمة  %15-5، تتراوح قيمته عادة بين  Marginالعقد هامشا معينا يسمى   إنشاءالوسيط في تاريخ  

 الإجمالية للعقد.
ى أي سلعة من خلال توافر الشروط التي تناسب الأسواق المنظمة إذا كان من الممكن تحرير عقود مستقبلية عل-

وهذا من خلال أن تكون السلعة من النوع القابل للتخزين والتنميط و أن يكون الطلب على السلعة نشط من 
 2أجل تحقيق سيولة كافية منها.

 إن الشكل التالي يوضح أهم خصائص العقود المستقبلية
 
 
 
 

 
 .76ص  مرجع سبق ذكره،عييساوي سهام،  - 1
 .255ص مرجع سبق ذكره،السيد متولي عبد القادر،  -2 
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 عقود المستقبلياتخصائص :  04الشكل  
 
 
 
 
 
 
 

دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المصرفية الإسلامية دراسة نقدية لبعض   أمال لعمش،المصدر:  
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة الماجستير في العلوم التجارية، المنتجات المصرفية الإسلامية،  

،ص 2011/2012دراسات مالية ومحاسبية معمقة، جامعة فرحات عباس بسطيف، السنة الجامعية   تخصص
75. 

 ن أهم خصائص عقود المستقبليات هي:أمن خلال الشكل يتضح 
 وحدة التعامل. -
 شروط التسليم -
 حدود تقلب الأسعار. -
 حدود المتاجرة و المراكز. -
 الهامش المبدئي. -

 
 
 
 
 
 
 

 خصائص
 عقود المستقبليات

حدود المتاجرة و   الهامش المبدئي 
 المراكز

 وحدة التعامل  شروط التسليم ر حدود تقلب الأسعا 
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 الفرع الثالث: العقود الآجلة
ن يسلم المشتري السلعة محل التعاقد في تاريخ بأتلك العقود التي يلتزم فيها البائع  يالعقود الآجلة أو الأمامية ه

 .ذلاحق ،بسعر يتفق عليه وقت التعاقد،يطلق عليه سعر التنفي

هي عقود على أصول مالية كالأسهم  أو أصول مادية كالسلع ، تسلم في تاريخ لاحق في المستقبل، كما يؤجل 
 اريخ ، فهي عقود لا تختلف من حيث حقيقتها عن العقود المستقبلية.تسليم الثمن إلى  ذلك الت

و تجدر الإشارة إلى أن العقود الآجلة هي عقود شخصية ،حيث تخضع للتفاوض المباشر بين الطرفان،بما يتلاءم 
       تناسب غيرهما.                                                     مع ظروفهما الشخصية و التي قد لا

السوقية للسلع أو لأذونات الخزينة أو السندات أو  رو قد تستخدم العقود الآجلة للوقاية من تقلب الأسعا
حتى أسعار الفائدة ،و عندها تسمى العقود الآجلة لأسعار الفائدة.فبإمكان المستثمر الذي يريد  والقروض أ

الحصول على قرض معين مثلا أن يقوم بشراء عقد آجل لأسعار فائدة بمعدل فائدة ثابت محدد مسبقا، و أن يلزم 
من مخاطر ارتفاع سعر الفائدة .   الطرف الآخر بالتنفيذ خلال فترة محددة في العقد،و بذلك يضمن حماية نفسه

كما تستخدم العقود الآجلة لتقليل خطر تذبذب أسعار صرف العملات ،و ذلك بإبرام العقود الآجلة لأسعار 
في دولة أخرى على أن يقبض  (ب  )ببيع بضاعة على الحساب إلى  (أ  )الصرف في الأسواق العالمية.فإذا قام 

أن تنخفض قيمة العملة الأجنبية مستقبلا فإن بإمكانه  (أ  )الأجنبية، و توقع ثمنها بعد ستة أشهر مثلا بالعملة 
أن يبيع العملات الأجنبية هذه من خلال السوق بسعر صرف يتم الاتفاق عليه آنيا على أن يتم التسليم بعد 

بعملته  بالعملة الأجنبية لن يؤثر على صافي المبلغ الذي سوف يقبضه انخفاضستة أشهر، و بذلك فان أي 
                                                                                                                   1المحلية.

 
 
 
 
 
 
 

 
 . 668،ص 1999منشأة المعارف ، الإسكندرية، إدارة الأسواق و المنشآت المالية،منير إبراهيم هندي ، - 1
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 الفصل الأولخلاصة  
استخلصنا أن لقد قمنا في هذا الفصل بتحديد الإطار النظري للأسواق المالية من حيث طبيعتها وأدواتها، ولقد  

الأسواق المالية تتمتع بأهمية بالغة كإطار مؤسساتي قائم يعمل على تسهيل انسياب الأموال من المدخرين إلى 
المستثمرين وكقناة توجيه و استخدام للموارد المتاحة بكفاءة على النحو الذي يحقق توفير موارد التمويل 

 للاستثمار.
اس ومعيار لكفاءة اقتصاد ن المنفذ الرئيسي والمتحكم للسيولة المالية فهي مقيسواق المالية في الوقت الراهالأتعتبر  

 خلق توازن مالي من اجل أي خلل يصيب النظام المالي للدولة.  إلىفالأسواق المالية تهدف    دولة ما
 ينالوسطاء المالي  أوسماسرة  البائعون والمشترون للأوراق المالية من خلال ال  هالذي يلتقي في  السوقتمثل    وهي
تحقيق ربح معين من خلال هذه العملية، وبالتالي من خلال هاته العمليات يمكن تحديد سعر الورقة  إلى  ينالهادف

 المالية.
وفق شروط كل سوق مالي وهذا هي السبيل الوحيد للمستثمرين للدخول إلى الأسواق      سواق الماليةو أدوات الأ

 ق السوق التي تنتمي إليها الدولة.وف
على حسن استخدام المواد المتاحة بكفاءة على النحو الذي يحقق توفير  هذا السوق وعبر أدواته يعملكما أنها  

موارد للتمويل لتوظيف هذه الأموال وسد العجز، و ذلك باختلاف أنواع هذه الأسواق سواءا كانت ثانوية 
 فان هدفها واحد هو توفير السيولة.منظمة أو غير منظمة  

 



 
 

 
 كفاءة الأسواق المالية و علاقتها بالاستثمار

 

 الفصل الثاني
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 مقدمة
أصـبحت الســوق المالیــة بصــفة عامـة تمثــل أداة فعالــة للتمویــل المباشـر للاســتثمارات ولمشــاریع التنمیــة الاقتصــادیة 

الاستراتیجي الذي تقوم به عبـر تحریـك وجـذب الادخـار والاجتماعیة العمومیة والخاصة، وذلك من خلال الدور 
الحـر من لدن المدخرین المحلیین والأجانب نحـو طـالبي الرسـامیل مـن الأشـخاص المعنویـة التـي تـدعو إلـى الاكتتـاب 

لتوفیرهـا، حیـث  تعد كفاءة السوق المالي أولى المهام التي تسعى إدارة السوق و العـام في سنداتها وأصولها المالیة
یشـكل ذلـك حـافزاً للمسـتثمرین فـي زیـادة عملیة الاستثمار في السوق، وكذلك یؤدي إلى دخول مستثمرین جدد، 

 . .وبالتالي تحقیق أهداف السوق
الفوائض المالیة من  تحویل لخلا من ارد،لموا استغلال في الاقتصادیة ءةلكفاا تحقیق على تعمل المالیة اقلأسواف

، تؤدي إلى توسیع القاعدة الإنتاجیة و من ثم زیادة فرص العمالة و مدخرات متراكمة في استخدامات إنتاجیةمجرد 
فلهذا فإن أي تطور یكون في هاته الأسواق المالیة فإنه یصاحبه زیادة معتبرة في حجم زیادة الدخل القوي، 

 الاستثمارات غیر المباشرة الموجهة إلیه.
الاستثماریة خاصة المالیة  تفي الأوراق المالیة من عنصر المخاطرة الموجودة في جمیع القرارا يخلو الاستثمار كما لا

الصادرة عن اتخاذ سیاسات  تهذا ما یستلزم القیام بدراسات و بحوث تقوم على جمع المعلومات البیانا و منها

 لإدارة المحفظة الاستثماریة و كیفیة الحد من مخاطره وهذا  بتنویعها .

ن هذا المنطلق سوف نتطرق في هذا الفصل إلى كفاءة الأسواق المالیة وعلاقته بالاستثمار من خلال معرفة تأثیر  وم
 .كفاءة الأسواق في جذب الاستثمار

إلى مفهوم كفاءة الأسواق ومعرفة أهم  تطرقت الأول ففي المبحث ثلاث مباحث إلىهذا الفصل  قسمتوقد 
 ركزت فیهبدراسة مفاهیم عامة حول الاستثمار، أما المبحث الثالث  قمت الثاني أشكال الكفاءة، و في المبحث

 .على استراتیجیات الاستثمار في الأسواق المالیة
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 : كفاءة الأسواق الماليةالأولالمبحث 
في  المصرفي القطاع على بعضها یعتمد هو نتاج أن المالیة الأنظمة واختلاف البورصات كفاءة  اختلاف درجة إن

متفاوتة، وللكفاءة  بدرجات و لكن كلاهما  أو المالیة الأوراق أسواق على الآخر البعض یستند فیما ،اقتصاده تمویل
 درجات في الأسواق المالیة وهو ما سنركز  علیه في هذا المبحث. 

 ومقوماتها مفهوم كفاءة الأسواق الماليةالمطلب الأول: 
 من يمكن ما بأقل لعملا إيجازأو  لنتائجا تحقیق كونه عن جيخر لا لكنهو سعوا  ممفهو ملعاا ءةلكفاا ممفهون إ
 لتكالیفوا لوقتوا لجهدا

 الفرع الأول: مفهوم كفاءة الأسواق المالية
نظریة للأسعار العادلة للأصول المالیة، وتتعامل  الكفؤةمنذ أواخر الستینات وحتى الوقت الحاضر تمثل السوق  

في انعكاس المعلومات الجدیدة والمناسبة في أسعار الأوراق المالیة وعلیه فإن  بشكل واقعي مع السرعة والموضوعیة
 ن بالمعلومات المتاحة و المنشورة، وعندما یقومو السوق یكون كفؤا اعتمادا على مقدار الثقة التي یصفها المستثمر 

بد وأن یكون كفء، إذ أنها تعمل على تسهیل انتقال صیص المدخرات بأفضل استثمارات لاالسوق المالي بتخ
كما أنها تكون جو ملائم ،   أصحاب العجز أو المستثمرین إلىرؤوس الأموال من المدخرین أو أصحاب الفائض 

على الاستخدام الكفء للموارد المتاحة من أجل استثمار هذه الأموال المتعلقة بمدى كفاءة هذا الأسواق وتعمل 
على النحو الذي يحقق توفیر موارد التمویل بهدف توظیف هذه الأموال وسد العجز، ومن خلال الأسواق المتعددة 

 إلىواحد هو توفیر السیولة التي تحول من المدخرین سواءا كانت ثانویة منتظمة أو غیر منتظمة فإن هدفها 
 .1المستثمرین

إن مضمون كفاءة السوق، یعني مدى انعكاس المعلومات في الأسعار السوقیة للورقة المالیة بشكل كامل وسریع 
سواء تمثلت تلك المعلومات في القوائم المالیة )الإفصاح المالي( أو في المعلومات المنشورة بوسائل الإعلام أو في 

سنوات الماضیة أو في تحلیلات أو تقاریر أداء آثار الحالة السجل التاريخي لسعر السهم في الأیام و الأسابیع و ال
الاقتصادیة في إدارة المنشأة، ففرضیة السوق الكفء تنص على أن سعر السهم السوقي هو سعر صحیح ویقدم 
إشارة دقیقة و صحیحة على اتجاه كفاءة تخصص الموارد طالما أن سعر السهم یعكس المعلومات المتاحة كافة التي 

لاتخاذ قرارات البیع ا أن تؤثر في القیمة السوقیة، بعبارة أخرى إن المستثمر یستوعب كل المعلومات المتاحة من شأنه

                                                                 

دار الأیام للنشر والتوزیع الأردن، الطبعة العربیة  الأسواق المالية، إلىمدخل الخالق عبد الله العبیدي،  عبدخالد أحمد فرحان المشهداني، رائد  -1 
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، ومن ثم فإن أسعار الأسهم تعكس كل المعلومات المفترض أن تؤثر فیها، وبالتالي فإنه في ظل السوق و الشراء
ما قیمته الحقیقیة أو العادلة أو الذاتیة التي یتولد الكفء تكون القیمة السوقیة للسهم هي قیمة عادلة تعكس تما

 یكفي لتعویض المستثمر عما ینطوي علیه الاستثمار في ذلك السهم من مخاطر.منها عائد 
أن السوق الكفء هو ذلك الذي يحقق تخصصا   إلىوفي هذا الصدد یشیر كل من فرنسیس و سامیلس رولكس 

 المجالات الأكثر ربحیة. إلىتلك الموارد  كفء للموارد الإنتاجیة وبما یضمن توجیه
بریلي إن السوق المالي الكفء هو الذي یعكس أسعاره في أي وقت و بصورة كاملة  ویرى كل من فاما و لوري و

في جمیع المعلومات المتوفرة، طالما إن جمیع المعلومات الجیدة متوفرة بشكل رخیص و سریع وواسع للمستثمرین، و 
ذلك فقد أشار كل من  إلىبالإضافة تضم ما هو معروض و مناسب لتقديم الأوراق المالیة  إن هذه المعلومات

و كوب و كین و كولب و ديمونك و روز بأن السوق المالي الكفء ذلك الذي یتوفر فیه المعلومات المناسبة  آرجر
المدخرین و بأقل  –المقترضین  للتسعیر، أي تقديم جمیع الأوراق المالیة، بحیث تكون هذه المعلومات متوفرة لجمیع

  1.تكلفة

أن سعر السهم وضع فرضیة كفاءة السوق حیث تنص هذه الفرضیة على  من هو أول( FAMA) ویعتبر فاما 
السوق في نفس الوقت  إلىیعكس كل المعلومات المتاحة عن الشركة حیث انه یعكس أي معلومة جدیدة ترد 

وبدقة ویتحرك بقدر اتجاه وحجم هذه المعلومة، كما أن عائد السهم تبعا لهذه الفرضیة یعكس خطورة الاستثمار 
 بالنقاط التالیة:به ويمكن أن نلخص فرضیة كفاءة السوق 

توقعات  تعظیم منافعهم كما أن لدیهم إلىتنص هذه الفرضیة على أن جمیع المستثمرین عقلانیون یسعون  -
 متجانسة حول الخصائص المالیة للأصول المسعرة.

 جمیع المعلومات في السوق متاحة للجمیع وبدون أي كلفة. -

قیود ضریبیة أو جمركیة أو أیة قیود للتداول، حریة الدخول و الخروج من و إلى السوق المالي دون أي  -
  من تكالیفها.فالمستثمر یقوم بالاستثمار حین یكون الربح المتوقع للصفقة أكبر

 یعكس سعر السهم القیمة الحقیقیة للشركة فهو عبارة عن القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المتوقعة. -

 أي معلومة تصل إلى السوق تنعكس في أسعار الأسهم بدقة وبنفس الوقت الذي تصل به. -

 ركة.معلومات من داخل الش لمعلومات الماضیة و الحالیة و أيسعر السهم یعكس جمیع ا -

                                                                 

، 2010، دار صفاء للنشر و التوزیع بالأردن، الطبعة الأولى المالية، السياسات النقدية و المالية و أداء سوق الأوراق عباس كاظم الدعمي -1 
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یتمتع السوق بعدد كبیر من المتداولین بحیث لا يمكن لأحدهم أن یؤثر على الأسعار من خلال أوامر  -
 البیع و الشراء، وحدها المعلومات المتعلقة بأداء الشركة تؤثر على سعر سهمها.

لا بحیث ترد المعلومات الجدیدة بشكل عشوائي إلى السوق وبالتالي یتحرك سعر السهم بشكل عشوائي  -
 .التنبؤ به و تحقیق عائد غیر عادي يمكن لأي مستثمر

 1یعتبر عائد السهم تعویضا عن خطورته الاستثماریة. -

 الفرع الثاني: مقومات السوق المالية الكفؤة 

 وهي: الكفء للسوق أساسیة مقومات أربع هناك

 .المعلومات وصول وسرعة دقة -

 .والتسعیر التشغیل كفاءة -

 .السیولة -
 السوق. عدالة -
 :المعلومات وصول وسرعة دقة -1

 الاقتصاد في الموارد تخصص كفاءة زیادة على تعمل المالیة الأوراق سوق في المعلومات وصول وسرعة دقة إن

 السوق كفاءة تحقیق یعني ما وهو النسبیة، المزایا ذات القطاعات أو الكفاءة ذات المؤسسات نحو بتوجیهها

 2ة.الاقتصادی الكفاءة تحقیق إلى تؤدي وبدورها

 :السوق كفاءة بمتطلبات تسمى ما أو والتسعير التشغيل كفاءة-2
دون تحمل كفاءة الداخلیة أي قدرة السوق على خلق التوازن بین الطلب و العرض   وتسمىكفاءة التشغيل: -أ

هامش ربح مغال تكالیف عالیة للسمسرة ودون أن یتاح للتجار و المتخصصین أي لصناع السوق فرصة لتحقیق 
 فیه، یعني هذا أن كفاءة التسعیر تعتمد إلى حد كبیر على كفاءة التشغیل.

وتسمى بالكفاءة الخارجیة عن وصول المعلومات الجدیدة إلى المتعاملین دون فاصل زمني كبیر  كفاءة التسعير:-ب
و أن –لسوق بمثابة مباراة عادلة و هذا یعني أن الأسعار تعكس كافة المعلومات المتاحة وبذلك یكون التعامل في ا

                                                                 

 .85.84، ص 2015الیرموك بالأردن،  الأسواق المالية "تركيبتها. كفاءتها. سيولتها. والتجربة العربية،ديما ولید حنا الربضي،  -1 
أطروحة لنیل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، تخصص نقود  ،-دراسة قياسية-النامية، فعالية الأسواق المالية في الدول بن اعمر بن حاسین -2 
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وفي ظل السوق كفء فلن -الأرباح غیر العادلة ترجع إلى إمكانیة البعض في الحصول على المعلومات قبل غیره
 1ث مثل تلك الأرباح.تحد

 :السيولة -3

 به أبرمت الذي السعر من قریب وبسعر بسرعة الصفقة إبرام من والمشتري البائع من كل یستطیع أن ابه یقصد

 المعلومات أن وذلك المالي، السوق كفاءة  زیادة في كبیرة أهمیة للسیولة إن .المالیة الورقة تلك على صفقة آخر

 معلومات وصول عدم حالة وفي بالسیولة، تتمیز التي المالیة الأوراق أسعار على كبیرة بسرعة تنعكس المتاحة

 استقرار أي الانتظام سمة توفر التسویق سهولة إلى بالإضافة تتطلب السیولة أن هدا یعني السوق إلى جدیدة

 .أخرى إلى صفقة من كبیرة  لتغیرات تعرضها وعدم الأسعار

 :السوق عدالة-4

 توفیر أو الوقت احیةن من سواء المالیة الأوراق في المتعاملین لجمیع متساویة فرص إتاحة السوق عدالة تعني

 نشر على المالیة الأوراق سوق عملیات بمراقبة المكلفة اللجنة تعمل المالیة الأسواق جمیع في أنه حیث المعلومات،

 معینة مالیة لورقة والطلب العرض بین خلل وجود حالة في أنه كما بالتساوي، المتعاملین لجمیع وإتاحتها المعلومات

 إعطاء أجل من( أكثر أو ساعة) قصیرة لفترة الورقة تلك على التعامل إیقاف إلى تلجأ ما عادة اللجنة هذه فإن

 2.لاستغلالها المتعاملین لجمیع متساویة فرصة
 المطلب الثاني: أنواع ومستويات كفاءة الأسواق المالية

 الفرع الأول: أنواع كفاءة الأسواق المالية
السوق وبین  إلىالمعلومات الواردة  یقصد بهذه الكفاءة عدم وجود فاصل زمني بین تحلیلالكفاءة الكاملة: -1

نتائج محددة بشأن سعر السهم حیث یؤدي إلى التغییر الفوري في السعر، ومن ثم لا یتاح لأي  إلىالوصول 
 مستثمر فرصة تتاح لغیره، وتحقق الكفاءة الكاملة في ظل توافر شروط هي: 

 ن واحدة.یتوافر المعلومات للكافة و بدون تكلفة بحیث تكون توقعات المستثمر  -

 .قیود على التعامل مثل الضرائب وتكالیف التعاملات الأخرى لا یوجد أي -

وجود عدد كبیر من المستثمرین وبذلك لا تؤثر تصرفات البعض منها تأثیرا ملموسا على أسعار الأسهم،  -
 أي أن الأسعار المعلنة هي قضیة مسلم بها.

                                                                 

 .192، ص2007-2006الدار الجامعیة بالإسكندریة، الاستثمار في الأوراق المالية،  عبد الغفار حنفي، -1 
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   1تعظیم المنفعة. إلىیتصف المستثمرون بالرشد أي أنهم یسعون    -

قتصادیة مدى تأثر السوق باختلاف رغبات وكفاءة و أهداف ویقصد بالكفاءة الاالكفاءة الاقتصادية:  -2
ى فرضیة أساسیة هي اتجاه المستثمر نحو تعظیم ثروته الخاصة و المستثمرین و یستند مفهوم الكفاءة الاقتصادیة عل

ات و استخدام طرق ووسائل متعددة في هذا يحفزه نحو الدخول في تنافس للحصول على البیانات و المعلوم
  2التحلیل و الاستنباط لتحقیق هذا الهدف.

 الفرع الثاني: مستويات كفاءة الأسواق المالية
 المستوى الضعيف: -1

و المستوى الذي یعكس فیه الأسعار المتداولة في السوق المالي الأسعار التاريخیة فیه، وهنا يمكن الاستفادة من وه 
التاريخیة أو الأداء في الماضي ولذلك تكون الفرصة أمام المحللین و أصحاب الخبرة تحقیق أرباح سلسلة الدورات 

استثنائیة وغیر عادیة، ویكون ذلك بطریقتین: إما أن يحصل على معلومات خاصة )غیر منشورة( لیست متاحة 
الیة المنشورة بكفاءة تفوق كفاءة لغیرهم ضمن ظاهرة احتكار المعلومات، أو أن یكون بإمكانهم تحلیل البیانات الم

غیرهم، ویتیح المجال في هذا المستوى من الكفاءة لعمل المحللین المالیین ذوي الخبرات و التأهیل، فیكونون أكثر 
قدرة من غیرهم على تحلیل البیانات المالیة المنشورة والتي إن وفروها لبعض المتعاملین في السوق سیمكنهم من 

نائیة لا يحققها غیرهم، وتعتبر الأسواق العربیة و الدول النامیة تمثیلا جیدا للمستوى الضعیفة من تحقیق أرباح استث
 3.الكفاءة
 المستوى المتوسط )شبه القوي(:  -2
عكسها السعر الحالي للسلع على المعلومات التاريخیة فقط بل تمتد لهذا المستوى لا تقتصر المعلومات التي یطبقا 

الحالیة ذات التأثیر على سعر السلع، مثل التقاریر المالیة الخاصة بالشركة، المؤشرات الاقتصادیة ومات لتشمل المعل
العامة للدولة، التطورات الخاصة بالصناعات المختلفة، وغیرها من المعلومات المتاحة لجمهور المتعاملین في الأسواق 

ة المتعاملین في الأسواق المالیة فإن الاعتماد علیها عند المالیة، وبما أن هذه المعلومات يمكن استخدامها من قبل كاف
الاستثمار في الأسهم يجب أن لا یؤدي إلى تحقیق ربح استثنائي، و إذا كان أنصار فكرة التحلیل الأساسي 

 یعتقدون بإمكانیة استخدام هذا التحلیل  في الحصول على أرباح استثنائیة، فإن فرض الكفاءة المتوسطة یتعارض
                                                                 

 .190ص ، مرجع سبق ذكره،عبد الغفار حنفي -1 
مقدمة لنیل شهادة دكتوراه في   اطروحةكفاءة الأسواق المالية الناشئة ودورها في الاقتصاد الوطني "دراسة حالة بورصة ماليزيا"، مونیة سلطان،  -2 

 .81، ص2014/2015النقود و البنوك و الأسواق المالیة، جامعة محمد خیضر ببسكرة، السنة الجامعیة العلوم الاقتصادیة، تخصص اقتصادیات 
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ا مع هذا الاعتقاد نظرا لأن المعلومات الخاصة بالتحلیل الأساسي و التي تشمل تحلیل الاقتصاد، تحلیل تمام
 في الأسواق أن يحصلوا علیها من مصادرها المختلفة بسهولة لیل الشركة یستطیع كافة المتعاملینالصناعة و تح

  1ویسر.
 المستوى القوي: -3
للأسهم تحدد من خلال كافة المعلومات العامة و الخاصة التي يجب  في هذا المستوى تكون القیمة السوقیةحیث 

على المستثمر الحصول علیها بسرعة و بدون تكلفة و كذلك بقیة المستثمرین في وقت واحد، فإذا وجد هذا 
الشكل سیجد حتى الداخلون أنه من المستحیل كسب عائدات غیر عادیة بصورة منسقة في سوق الأسهم، وهذا 

أسعار الأسهم لا تعكس المعلومات المنشورة فحسب وإنما تعكس أیضا تلك المعلومات التي لم تنشر، یعني أن 
 2اختبر هذا الشكل بالعدید من الطرق أهمها صنادیق الاستثمار المتاجرة الداخلیة.

 او استخداماته المطلب الثالث: مؤشرات الأسواق المالية
 الماليةتعريف مؤشرات الأسواق الفرع الأول: 

تعددت تعاریف حول المؤشر فنجد منها من یعتمد في تعریفه على الهدف من المؤشر"مؤشرات البورصة هي تقنیة 
و الأسعار  عبر الزمن من أجل التعرف على أداء تسمح بإعطاء نتیجة تعددیة بواسطة علاقة تبین تطور الكمیات 

ة، مع إمكانیة مقارنتها مع مثیلاتها في نفس السوق أو سوق الأوراق المالیة أو قطاع اقتصادي معین محفظة مالی
 3الأسواق المالیة الأخرى".

ها من یركز على التغیرات الرقمیة " مؤشر السوق هو قیمة رقمیة تقیس التغیرات الحادثة في سوق الأوراق ومن
قیمة المؤشر بعد ذلك عند أي المالیة، ویتم تكوین المؤشر وتحدید قیمته في مرحلة أو فترة البدایة ثم یتم مقارنة 

نقطة زمنیة، وبالتالي يمكن التعرف على تحركات السوق سواءا لأعلى أو للأسفل حیث یعكس المؤشر أسعار 
  4السوق و اتجاهها.
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 : استخدامات المؤشر في الأسواق الماليةالفرع الثاني
اختلاف اهتمامات الأطراف  إلىقطاع یؤدي ذلك  إلىسوق ومن قطاع  إلىختلاف المؤشرات من سوق نظرا لا

 المستخدمة لهذه المؤشرات نظرا للدور الذي یؤدیه ومن بین تلك الاستخدامات نذكر:
اس المخاطر النظامیة لمحفظة الأوراق المالیة، وهي العلاقة بین معدل لقی ویستخدم المؤشر تقدير مخاطر المحفظة:-1

 كونة من أصول خطرة.العائد لأصول خطرة ومعدل العائد لمحفظة السوق الم
 التعرفیسهل استخدامها بشكل سریع، وبالتالي یساعد في تلخیص حركة النشاط الاقتصادي عبر صورة كمیة 

 على الأداء الاقتصادي ممكنا نسبیا من خلال تغیرات مؤشرات السوق.
أمكن للمحللین الوقوف على طبیعة   إنأنه  إلىباحثین في  الاقتصاد ال بعض یشیرالتنبؤ بالحالة الاقتصادية:-2

العلاقة بین بعض المتغیرات الاقتصادیة و بعض المتغیرات التي تطرأ على المؤشرات هو ما یشار علیه عادة بالتحلیل 
في المستقبل، وهذا من شأنه اتخاذ القرار الأساسي الذي يمكن من التنبؤ مقدما بما سیكون علیه حال السوق 

 السلیم.
داء المدیرین وفقا لفكرة التنویع العشوائي يمكن للمستثمر العادي أن يحقق معدل عائد على الحكم على أ -

محفظة مكونة من أوراق مالیة مختارة عشوائیا، یعادل تقریبا معدل عائد السوق الذي یعكسه المؤشر، هذا 
تقدمة في یب میعني أن المدیر المحترف الذي یشرف على محفظة مؤسسة مالیة و الذي یستخدم أسال

یعكس عائد السوق بصفة عامة، كذلك يجب على   التنوع یكون لزاما أن يحقق عائد جیدا الذي
 خذوا في الحساب التباین بین مخاطر المحفظة و مخاطر السوق التي تنشط فیه.أالمدیرین أن ی

مستثمر مقارنة أداء مؤشر أسواق الأوراق المالیة المحلیة بمؤشرات أسواق الأوراق المالیة الدولیة، يمكن لل -
تحدید اتجاهات السوق مقارنة بأسواق أخرى، مما قد ینجم عنه زیادة  إلىوسوف یؤدي ذلك 

 الاستثمارات الأجنبیة خاصة في حالة ما إذا كان السوق من الأسواق الواعدة.
اء حافظة الأوراق المالیة و ذلك بمقارنة التغیر في مردودیة الحافظة مع التغیر في مؤشر ى أدالحكم عل -

 السوق.

التنبؤ المستقبلي بوضع السوق، وذلك من خلال تحدید الارتباط بین المتغیرات الاقتصادیة و السیاسیة و  -
 1الأمنیة و غیرها مع المتغیرات المتحكمة في مؤشر السوق.
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 أهم المؤشرات العالميةالفرع الثالث: 
 من أهم المؤشرات العالمیة هي:

 :DOW JONES مؤشر داو جونز  -1

 03یعد من أهم المؤشرات وأكثرها شیوعا، إذ نشر لأول مرة في صحیفة وول ستریت في  أولا: تعريفه:
الذي   CHARLES DOWوذلك باسم الشخص الذي صممه وهو  1884جویلیة من عام 

 أصبح فیما بعد محررا لتلك الصحیفة.
ویتكون هذا المؤشر من أربعة مؤشرات فرعیة، كل واحد منها یهتم بقطاع معین باستثناء واحد هو مؤشر 

 مركب یشمل السوق ككل ، وهي كالتالي:
قام المؤشر في البدایة على عینة مكونة  الصناعي : DOW JONES مؤشر داو جونز تعریف  -أ

 1898ماي من عام  26سهم في  12م لتسع شركات صناعیة، ارتفع حجمها الى من تسعة أسه
 سهم. 30ارتفع حجم العینة لیصل الى  1928، وفي عام 1916في عام سهم  20ثم الى 

شركة  20لوسائل النقل : یتكون هذا المؤشر من  DOW JONES تعریف مؤشر داو جونز  -ب
 مختصة في مجال النقل بأنواعه.

للمرافق : یتألف هذا المؤشر من خمسة عشر شركة  DOW JONES مؤشر داو جونز تعریف  -ت
 مختصة في هذا المجال.

المركب : یتكون هذا المؤشر من خمسة وستین  DOW JONES تعریف مؤشر داو جونز  -ث
 شركة هي مجموع الشركات التي تضمنتها المؤشرات الفرعیة السابقة.

 :DOW JONES ثانيا: كيفية حساب مؤشر داو جونز 

في بدایة الأمر كان يحسب هذا المؤشر على أساس قسمة قیمة مجموع أسعار الأسهم الممثلة للمؤشر على عددها، 
غیر إن إتباع هذه القاعدة أصبح غیر مقبول خاصة عندما يحدث ما یسمى باشتقاق الأسهم لإحدى الشركات 

 في یوم ما وفق المعادلة التالیة: DOW JONES، وعلیه يمكن تحدید قیمة مؤشر الممثلة في المؤشر

 ق/ و =قیمة المؤشر في یوم ما 
 DIVISERیث: ق: قیمة مجموع أسعار الأسهم، و: المقسوم علیه ح

 : ويحدد بالعلاقة التالیة
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 / و2قم =/ع1قم

 حیث:
 : قیمة مجموع أسعار الأسهم قبل الاشتقاق1قم 
 : قیمة مجموعة أسعار الأسهم بعد الاشتقاق2قم 

 ع: عدد الأسهم قبل الاشتقاق.
 :500مؤشر ستاندرد اندبور  -2

مؤسسة ذات منفعة  40مؤسسة صناعیة،  400سهم تمثل  500تتضمن العینة التي یقوم علیها هذا المؤشر من 
 مؤسسة مالیة.40مؤسسة نقل و  20عامة و 
 :الياباني NIKKIE مؤشر نيكاي -3

من   %70لمائتین وخمسة وعشرون شركة تمثل یعد من المؤشرات الرئیسیة بسوق طوكیو ويحتوي على أوراق مالیة 
الشركات الكبرى في سوق طوكیو و یستخدم هذا المؤشر لقیاس مدى التغیر الحاصل في حجم الأوراق المالیة 

اقهم المالیة ویستخدم كذلك للمتاجرة في ومقیاس للأداء في العائد و مساعدة المستثمرین على تكوین محافظ أور 
 أسواق المستقبلیات والخیارات.

 لسوق الأوراق المالية بألمانيا:  Dax 30مؤشر  -4

هو مؤشر لأسهم الشركات المساهمة ذات التوزیعات الكبیرة و الإدارة، ويحتوي على الأوراق المالیة لثلاثین شركة 
 1بألمانیا،ویستخدم المؤشر كأساس للمتاجرة في سوق المشتقات المالیة.قویة في سوق الأوراق المالیة 
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 الجانب النظري للاستثمار المبحث الثاني:
سواء  لاقتصادیة السائدةايحتل الاستثمار أهمیة كبیرة في جمیع أنواع الاقتصادیات بغض النظر عن طبیعة الأنظمة 
 وكذا تنمیة الثروات النامیة أو المتقدمة، وتكمن أهمیة الاستثمار في كونه يحقق التنمیة والاستقرار الاقتصادیین

  .المتاحة من أجل إشباع الحاجیات المختلفة

 المطلب الأول: تعريف الاستثمار ومبادئه
 تعريف الاستثمار الأول: الفرع

"التضحیة بمنفعة حالیة يمكن تحقیقها من خلال إشباع استهلاكي حالي والحصول یرى البعض أن الاستثمار یعني: 
خر یعرف الاستثمار بأنه "التخلي عن استخدام على منفعة مستقبلیة من استهلاك مستقبلي أكبر" والبعض الآ

ن بمثابة تعویض أموال حالیة ولفترة زمنیة معینة من أجل الحصول على مزید من التدفقات النقدیة في المستقبل تكو 
عن الفرصة الضائعة للأموال المستثمرة، و كذلك تعویض عن الانخفاض المتوقع في القوة الشرائیة للأموال المستثمرة 

 بأنه الاستثمار یعرف كما ،1بسبب التضخم مع إمكانیة الحصول على عائد معقول مقابل تحمل عنصر المخاطرة"

 مبلغها یكون ممتدة زمنیة فترة خلال خیلمدا على المستقبل في منها الحصول بهدف حالیا بالموارد تضحیة كل "

 غیر أكبر قیم على الحصول سبیل في مؤكدة مالیة مبالغبقیم  تضحیة " هو أي الأولي الإنفاق من أكبر الإجمالي

 وهي: الاستثمار عملیة تصاحب أساسیة عناصر ثلاثة إلى الأخیر التعریف هذا یشیر و" المستقبل في مؤكدة
 أو مبالغ في الوقت الحالي. لتضحیة بقیم مالیةا -
 .الاستثمار من عائد انتظار یعني مما مستقبلا أكبر قیم على الحصول توقع -

 .التأكد عدم من ما درجة تصاحبه أي مؤكدا لیس علیه الحصول منتظر العائد هذا أن -
 2د.مؤك عائدهخیر الأ هذا أن إذ ،الادخار و الاستثمار بین التفرقة أساس التأكد عدم عنصر یعتبر و

وعلى هذا الأساس يمكن القول أن مفهوم الاستثمار یعني توظیف الأموال أو تخصیصها في المجالات أو الفرص 
الاستثماریة المتاحة والتي یعتقد المستثمر بأنها فرص مناسبة و مقبولة وتحقق له العائد الذي یرغب بأقل مستوى من 

ذه المخاطرة بمستویات متباینة وتبعا لهذا التباین یكون المخاطرة، ولذلك فإن أي استثمار تصاحبه مخاطرة و لكن ه
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العائد متباینا أیضا أي أن العلاقة بین العائد و المخاطرة علاقة تبادلیة إذ یزداد العائد كلما ازدادت المخاطرة ویقل 
 بانخفاضها.

والاستثمار يحتاج إلى بیئة استثماریة تتوفر فیها مقومات نجاح المستثمر في حسن الاختیار للفرص الاستثماریة 
 ومن أبرز هذه المقومات:المتاحة 

 استقرار سیاسي و اقتصادي و أمني.-
 تشریعات مالیة و قانونیة مشجعة تسهل عملیة الاستثمار.-
یبیة لمدة معینة یتم إخضاع الدخول المتأتیة من الاستثمار بعدها سیاسات ضریبیة مشجعة تتضمن إعفاءات ضر -
 الضریبة. إلى
 توفر فرص استثماریة مناسبة في ظل اقتصاد یتسم بالرخاء و النمو الاقتصادي.-
 وجود ادخارات و وعي ادخاري و استثماري باعتبار الادخار مصدر التمویل للاستثمار.-
 لأوراق المالیة ( الأسهم و السندات فیها.وجود أسواق مالیة یسهل تداول ) ا-

بإصدار القوانین و التشریعات المشجعة  قیامهاوقد أولت الدول المتقدمة اهتمام كبیر للاستثمار من خلال 
للاستثمار و اللازمة لانتقال رؤوس الأموال ، أما الدول النامیة فلم یولى هذا الموضوع الاهتمام الكافي بسبب ندرة 

 رأس المال في هاته الدول، و تعود هذه الندرة في رأس المال للأسباب التالیة:
 انخفاض معدلات نمو الدخل القومي.-
 اع معدلات الاستهلاك.ارتف-
 ارتفاع معدلات النمو السكاني.-
 عدم توفر البیئة و المناخ الملائم للاستثمار. -
 ضعف الوعي الادخاري و الاستثماري.-
 1الاستخدام غیر العقلاني لرأس المال المتاح.-

 مبادئ الاستثمار:الفرع الثاني:

 اعاة مجموعة من المبادئ العامة اریة المتاحة لا بد من مر حتى یتوصل المستثمر إلى الاختیار بین البدائل الاستثم
 :يه

                                                                 

 .117.116ص مرجع سبق ذكره،موفق عدنان عبد الجبار الحمیري،  -1 



 .                                                   الفصل الثاني: كفاءة الأسواق المالية و علاقتها بالاستثمار 

 

 
60 

یبحث  نظرا لتعدد المشاریع الاستثماریة و اختلاف درجة مخاطرها، فإن المستثمر الرشید دائمامبدأ الاختیار:-1
على ما لدیه من مدخرات، بحیث یقوم باختیار هذه الفرص أو البدائل المتاحة مراعیا  عن الفرص الاستثماریة بناء

 في ذلك ما یلي :
 .يحصر البدائل المتاحة و يحددها -
 .احة أي یقوم بالتحلیل الاستثمارييحلل البدائل المت -

 .یوازي بین البدائل في ضوء نتائج التحلیل -

العوامل التي تعبر عن رغباته، كما یفرض هذا المبدأ على المستثمر يختار البدیل الملائم حسب المعاییر و  -
 الذي لدیه خبرة ناقصة، أن یستعین بالوسطاء المالیین.

 مبدأ المقارنة:-2 
و هنا یقوم المستثمر بالمفاضلة بین البدائل الاستثماریة المتاحة للاختیار المناسب، و تتم هذه المقارنة 

بالاستعانة بالتحلیل الأساسي أو الجوهري لكل بدیل متاح، و مقارنة نتائج هذا التحلیل لاختیار البدیل الأفضل 
 .مةالملائو المناسب للمستثمر حسب وجهة المستثمر و كذا مبدأ 

 :الملائمةمبدأ -3
بعد الاختیار بین المجالات الاستثماریة و أدواتها، و ما یلائم رغبات و میول المستثمر و كذا دخله و حالاته 
الاجتماعیة، یطبق هذا المبدأ بناءا على هذه الرغبات و المیول، حیث لكل مستثمر نمط تفضیل يحدد درجة 

 :تـي یكشفـها التحلیل الجــوهـري و الأسـاسي و هياهتمامه بالعناصر الأساسیة لقراره، و ال
 معدل العائد على الاستثمار  -
 درجة المخاطر التي یتصف بها الاستثمار  -

 مستوى السیولة التي یتمتع بها كل من المستثمر و أدوات الاستثمار. -

 مبدأ التنویع :-4
و هنـا یلجـأ المســتثمرون إلى تنویـع اســتثماراتهم، و هـذا للحــد و التقلیـل مـن درجــة المخـاطر الاســتثماریة الـتي یتعرضــون 
 لها ، غیر أن هذا المبدأ لیس مطلقا، نظرا للعقبات و القیود التي یتعرض لها المستثمرون، مما یصعب  علیهم انتهاج 

 1.و تطبیق هذا المبدأ على ارض الواقع

                                                                 

، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، تخصص نقود كأداة لتمويل التنمية الاقتصادية  آليات تشجيع و ترقية الاستثمار، منصوري   الزین  -1 
 .10ومالیة، جامعة الجزائر، ص
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 عمليات اتخاذ القرار الاستثماري ب الثاني:المطل
أن عملیـة اتخــاذ قــرار الاســتثمار تعـد أمــرا حاسمــا و هامــا في حیـاة المنشــأة تتطلــب التخطــیط لهــا و ذلــك بإعــداد خطــة 
طویلــة الأجـــل تراعـــي ترتیـــب مصـــادر التمویـــل المختلفـــة و تضـــمن توافرهــا دائمـــا وقـــت الحاجـــة إلیهـــا مـــع تطـــور عمـــر 

 . الاستثماري، على أن یؤدي ذلك في النهایة إلى تعظیم حقوق الملاك و المساهمینالمشروع 
و عملیـــة التخطـــیط الســــلیمة تتطلـــب إعــــداد دراســـات الجــــدوى لغـــرض اتخــــاذ القـــرار الاســــتثماري الســـلیم في الوقــــت 

 المناسب. 
اسـة المشـروعات الجدیـدة و یشــمل تقـدیر التنبـؤات المالیـة لأداء الاسـتثمار الجدیــد مـن أهـم و أعقـد الخطــوات في در إن 

 ذلك تقدیر التكالیف الاستثماریة لتنفیذ المشروع و التدفقات المتوقعة من تشغیـله و تسویق منتجاته أو خدماته.
 مراحل اتخاذ قرار الاستثمار  -1

 هناك أربعة مراحل أساسیة لاتخاذ قرار الاستثمار و هي :
شــروع في اتخـاذ قــرار اسـتثمار طویــل الأجـل أن تقــوم الشـركة بتجمیــع : حیــث یتطلـب ال تحديدد نوعيددة الاسددتثمار -أ

البیانـات الخاصــة بالاســتثمارات المتاحــة و تحلیلهــا ووضــع البـدائل المختلفــة لاختیــار أفضــلها ، ثم اختیــار بــدائل التنفیــذ 
: اســتثمارات جدیــدة التنفیـذ بصــفة عامــة أمـا  محتملــةو التمویـل الاقتصــادیة و المشـروعات الاســتثماریة طویلــة الأجـل 

 ، و أما استثمارات توسعیة ، و أما استثمارات تتعلق بالإحلال و التجدید .
: قـد تتعـدد البـدائل المتاحـة للمسـتثمر و في هـذه الحالـة يجـب تحدیـد مــزایا و عیـوب كـل  تحديد البدائل الممكندة -ب

ختیـارات في بـدیل واحـد و هنـا یـتم تحدیــد بـدیل ) عائـد و تكلفـة( تمهیـدا للاختیـار . و في حـالات أخــرى تنحصـر الا
 التكلفة و العائد له لاتخاذ قرار القبول أو الرفض.

: یــتم ذلـك بإتبـاع طـرق تقیـیم موضـوعیة تعطــي عنـد تطبیقهـا علـى كـل بــدیل  تحديدد مزايدا و عيددوب كدل بدديل -ج
 بالبدیل المطروح .نتائج رقمیة تعبر عن النتیجة النهائیة للمقابلة بین التكلفة و العائد المرتبطة 

 
یــتم ذلــك مــن خـلال نتــائج المرحلــة الســابقة و ذلــك بــإقرار البــدیل الــذي ینــتج عنــه اتخدداذ القددرار الاسددتثماري :  -د

 . أفضل نتائج رقمیة
تحدیـد حجـم و نوعیــة الاسـتثمار المـــزمع تنفیـذه و مـن ثم تقیــیم  تتطلـب نفــاق الاسـتثماريیظهـر ممـا سـبق أن عملیـة الإ

المالیــــة و الاقتصـــادیة و یلـــزم ذلــــك اتخـــاذ الخطـــوات التالیــــة بمجـــرد تحدیـــد المشــــروع و قبـــل الموافقـــة علــــى مـــدى جـــدواه 
 تنفیذه :
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 .تحدید حجم التكالیف الاستثماریة اللازمة لتنفیذ المشروع المقترح 

 صادي.تقدیر التدفقات النقدیة المستقبلیة للمشروع و تحدید القیمة المتبقیة له بحلول نهایة عمره الاقت 

  تقـــدیر و حســـاب حجـــم المخـــاطر المرتبطـــة بتحقــــق التـــدفقات النقدیـــة المتوقعـــة دون حـــدوث انحرافـــات تــــؤثر
 على جدواه المالیة و الاقتصادیة.

  بنــاء علــى تقـــدیرات المخــاطر المرتبطـــة بالتنفیــذ، تتـــولى الإدارة حســاب تكلفـــة التمویــل للمشـــروع و الــتي تمثـــل
 أساس حسابات القیمة الحالیة.

 استخدام إحدى وسائل تقییم المشروعات تمهیدا لاتخاذ القرار إما بالقبول أو الرفض  . 

 أدوات اتخاذ القرار و طرق تقييم مقترحات الاستثمار -2
ترتیبهــا و ذلــك مـن أجـل مـن الضـروري أن تكـون هنــاك وسـیلة للمفاضـلة بــین البـدائل المختلفـة للاسـتثمارات  

 طبقا لأفضلیتها للمنشأ.  
متخــذ القــرار الاســتثماري يجــد نفســه أمـــام البــدائل المتاحــة للاســتثمار مضــطر إلى قبـــول كــل البــدائل الــتي ترفــع مـــن و 

وهـــي قاعــدة عامـــة و شـــاملة ، ات الـــتي تـــؤدي إلى خفــض هـــذه القیمــةقیمــة المـــلاك / المســاهمین و أن تـــرفض المشــروع
 لكل البدائل المتاحة .

مســــتندا إلى مجمـــوعتین أساســـیتین مــــن  حـــدهیــــد قیمـــة لكـــل مشــــروع علـــى و لتفعیـــل هـــذه القاعــــدة یكـــون لزامـــا تحد 
 : أسالیب التحلیل

  المجموعـة الأولى تعتمــد علــى الــربح المحاســبي و تشــمل عــدد مـن المؤشــرات الربحیــة مثــل العائــد علــى رأس المــال
ال المســتثمر في المسـتثمر) و یســاوي إلى الـربح قبــل الفوائـد و الضــرائب / متوسـط القیمــة الدفتریـة لإجمــالي المـ

المشـــروع (  و العائـــد علـــى حقـــوق الملكیـــة ) و یســــاوي إلى صـــافي الـــربح / متوســـط القیمـــة الدفتریـــة لحقــــوق 
 .الملكیة (

  المجموعــة الثانیــة تعتمــد علــى التـــدفقات النقدیــة و تتضــمن العدیــد مـــن الطــرق و الأســالیب أكثرهــا شـــهرة و
تمـــام الســداد ق) القیمـــة غـــیر المســتردة / التـــدفق النقـــدي اســتخداما فـــترة الاســترداد و و تســـاوي الســـنة قبــل 

 –خـلال الســنة(و  و أسـلوفي صــافي القیمـة الحالیــة ) و تســاوي إلى إجمـالي القیمــة الحالیـة للتــدفقات النقدیــة 
إجمـالي التكلفـة الاسـتثماریة (  و العائـد الـداخلي علـى الاستثمــــار) و هـو سـعر الخصـم الـذي یسـاوي القیمــة 

 1(.تدفقات النقدیة للمشروع بالقیمة الحالیة لرأس المال المستثمر فیهالحالیة لل
                                                                 

 .58.57ص مرجع سبق ذكره،منصور الزین،  -1 
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 الثالث: مجالات الاستثمارالمطلب 
یقصد بمجال الاستثمار نـوع أو طبیعـة النشـاط الاقتصـادي الـذي سـیوظف فیـه المسـتثمر أموالـه بقصـد الحصـول علـى 

معــلا أداة الاسـتثمار. فــإذا كنــا نتحـدث مــثلا عــن عائـد. وبهــذا المفهـوم فــإن معــلا مجـالات الاســتثمار أكثــر  ـولا مــن 
اسـتثمارات حقیقیــة أو اســتثمارات مالیــة، فإننــا نتجــه نحــو مجـال الاســتثمار، أمــا إذا وجــدنا مســتثمراً یوظــف أموالــه في 
ســوق العقــار بینمــا یوظــف مســتثمر آخــر أموالــه في ســـوق العمــلات الأجنبیــة فــإن تفكیرنــا یتجــه في هــذه الحالــة نحـــو 

 ستثمار.أداة الا
وبشـكل عــام تختلــف مجــالات الاسـتثمار، ويمكننــا تبویــب مجــالات الاســتثمار مـن زوایــا مختلفــة، حیــث توجــد  

في هــذا الصــدد عـــدة تبویبــات ولكـــن نحــاول التطـــرق لأهــم هـــذه التبویبــات المتعـــارف علیهــا وهـــي : التبویــب الجغـــرافي 
 بویب حسب طبیعة الاستثمار.النوعي، حسب الهدف من الاستثمار، حسب مدة الاستثمار، والت

 الأول : التبويب الجغرافي لمجالات الاستثمار الفرع
 ستثمارات محلیة وأجنبیة.لاتنحصر مجالات الاستثمار من الوجهة الجغرافیة 

: ونعــني بهــا توظیـف الأمــوال في مختلــف المجـالات المتاحــة للاســتثمار في السـوق المحلــي بغــض  اسددتثمارات يليددة – 1
النظــر عـــن الأداة الاســـتثماریة الـــتي ل اختیارهـــا للاســـتثمار، وقیاسًـــا علــى ذلـــك فـــإن الأمـــوال الـــتي قامـــت المؤسســـات 

الاســتثمار المســـتخدمة مثــل مشـــاریع، بتوظیفهــا داخــل الـــوطن تعتــبر مــن قبیـــل الاســتثمارات المحلیــة ومهمـــا كانــت أداة 
 عملات أجنبیة، أوراق مالیة. . . الخ.

: وتشــمل كــل الاســتثمارات الــتي تقــوم علــى رؤوس الأمــوال المهــاجرة مــن جـــلاء  اسددتثمارات أجنبيددة "خارجيددة" – 2
 المستثمر إلى البلاد المضیفة للاستثمار. 

یـــع الفــرص المتاحـــة للاســتثمارات في الأســـواق الأجنبیـــة ويمكــن تعریفهـــا بشــكل آخـــر : الاســتثمارات الخارجیـــة هــي جم
مـن قبــل الأفـراد أو المؤسســات المالیــة إمـا بشــكل مباشـر أو غــیر مباشــر، إذ تكـون مباشــرة في شـكل شــركات أو فــروع 
مؤسســـات تنشــــأ في البلــــد المضـــیف للاســــتثمار أو قیــــام المســـتثمرین المحلیــــین بشــــراء عقـــارات أو حصــــص في شــــركات 

الاســــتثمار غـــیر مباشـــر للبلــــد المصـــدر لــــرأس المـــال عـــن طریــــق مؤسســـات مالیـــة دولیــــة أو عـــن طریــــق  أجنبیـــة ویكـــون
 صنادیق الاستثمار، حیث تستثمر الأموال في مشروعات استثماریة في شتى دول العالم.

 نجد أن للاستثمارات الخارجیة مجموعة من المزایا، كما أن لها عیون أیضًا، ومن أهم مزایاها أن :
 الاستثمارات الأجنبیة على مرونة كبیرة في اختیار أدوات استثماریة ذات عائد مرتفع.توفر  -
 تنویع الأدوات الاستثماریة تمنح المستثمر توزیع مخاطر الاستثمارات.  -
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تتمیـــز مجـــالات الاســـتثمارات بوجـــود أســـواق منتظمــــة ومتخصصـــة لتبـــادل جمیـــع أدوات الاســـتثمار، أســــواق  -
 لسلع، الذهب وأسواق العقار.الأوراق المالیة، أسواق ا

 تتوفر في هذه الأسواق قنوات اتصال نشطة إضافة إلى خبرات متخصصة من المحللین المالیین.  -
تـوفر العدیـد مــن الامتیـازات تمنحهـا الــدول المضـیفة للاســتثمارات الأجنبیـة منهـا مــثلا : الإعفـاءات والحــوافز   -

 الجبائیة.
هـــا أعــلاه، فــإن لهــذا الصــنف مــن الاســـتثمارات بعــض الاعتبــارات الــتي لا بــد  مـــن لكــن ومــع المزایــا المتعــددة المشــار إلی

مراعاتهــا مـــن قبــل المســـتثمرین، لعــل مـــن أهمهــا : ارتفـــاع درجــة المخـــاطرة المرتبطــة باحتمـــالات تغــیر الظـــروف السیاســـیة 
 ف. . . الخ.والأمنیة خاصة في الدول النامیة إلى تغیرات معدلات التضخم إضافة إلى مخاطر أسعار الصر 

 : التبويب النوعي لمجالات الاستثمار الثاني الفرع
 تبوب الاستثمارات من زاویة نوع الأصل محل الاستثمار إلى :

 استثمارات حقيقية أو اقتصادية : – 1
یعتـبر الاســتثمار حقیقیـا إذا ل توظیــف الأمــوال في حیـازة أصــول حقیقیـة، ویعــرف الأصــل الحقیقـي بأنــه كـل أصــل لــه 
قیمــة اقتصــادیة، ویترتــب علــى اســتخدامه منفعــة اقتصــادیة إضــافیة تظهــر علــى شــكل خدمــة تزیــد مــن ثــروة المســتثمر 

ات الحقیقیـة تشـمل جمیـع أنـواع الاسـتثمارات مـا عــدا ومـن ثـروة المجتمـع، وذلـك بمـا تخلفـه مـن قیمـة مضــافة. والاسـتثمار 
الاسـتثمار في الأوراق المالیــة ومـن أمثلــة ذلــك، المشـاریع الاقتصــادیة، العقــارات، الـذهب، الســلع والخــدمات. . . الخ، 
حیــث أن الاســتثمار في هــذا المجــال یــؤدي إلى زیــادة الــدخل القــومي مباشــرة ویســهم في تكــوین رأس المــال في الدولـــة، 
 لـذلك یطلــق علـى الاســتثمارات الحقیقیـة مصــطلح اسـتثمارات الأعمــال أو المشـروعات. ونجــد أن عامـل الأمــان متــوفر 
بدرجــة كبـــیرة وهـــو میــزة نســـبیة للاســـتثمار الحقیقـــي، إلا أن المســتثمر في هـــذا المجـــال يمكــن أن یواجـــه مشـــاكل أخـــرى 

 أهمها :
 السیولة أن الأصول التي تتم فیها عملیة الاستثمار ضعیفة -
 وجود نفقات غیر مباشرة مرتفعة نسبیًا : "تكالیف الصفقات المالیة، النقل، التخزین. . . الخ. -
اخـتلاف درجـة المخـاطرة في الاسـتثمار الحقیقـي مـن أصـل لآخــر مـع الإشـارة هنـا إلى أن الأصـول غـیر متجانسـة ممــا  -

 یزید في صعوبة التقییم.
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 الاستثمارات المالية : – 2
شـــمل الاســتثمار في ســـوق الأوراق المالیـــة ویتمثــل في حیـــازة المســـتثمر لأصــل مـــالي غـــیر حقیقــي، یتخـــذ شـــكل وهــي ت

حصـــة في رأس مـــال شـــركة "ســـهم أو ســــند" ویتمثـــل هـــذا الأصـــل المـــالي حقــــا مالیًـــا یكـــون لصـــاحبه الحـــق في المطالبــــة 
ن عائـــد الأصــــول الحقیقیــــة للشــــركة بالأربـــاح أو الفوائــــد بشــــكل قـــانوني. هــــذا الحــــق یتمثــــل في الحصـــول علــــى جــــزء مــــ

 المصدرة للورقة المالیة.
أمـا عملیـة تـداول الأوراق المالیــة في السـوق الثـانوي عمومًـا لا تنشــأ عنهـا أیـة منفعـة اقتصــادیة إضـافیة للنـاتج القــومي، 

لصـــا  رغــم التغــیر الحــادث في أســعار هــذه الأوراق، إلا إذا كــان إصــدار هــذه الأســهم یهــدف لتمویــل عملیــة توســع 
مؤسسـة معینـة أو خلــق مشـروع جدیــد محتمـل. فهنــا تمثـل مسـاهمة في خلــق قیمـة إضــافیة، وكمـا هــو الحـال في الأصــول 
الحقیقیــة یوجـــد للأصـــول المالیـــة مزایـــا وعیــوب، لعـــل أهمهـــا المخـــاطرة الـــتي تصــاحب الاســـتثمار فیهـــا. لكـــن المزایـــا هنـــا 

الیـــة أكثــر مجـــالات الاســتثمار اســـتقطابا لأمــوال المســـتثمرین تفــوق العیــوب إلى حـــد كبــیر، وهـــذا مــا جعـــل الأســواق الم
 1أفرادًا ومؤسسات. وسنتولى عرض هذه المزایا بالتفصیل في مكان لاحق.

 الثالث : التبويب حسب الهدف من الاستثمار الفرع
ال البحــث واسـتثمارات في مجـ إسـتراتیجیةحیـث يمكـن تصـنیف الاسـتثمارات مـن هـذه الزاویـة إلى اسـتثمارات توسـعیة، 

 والتطویر.
 استثمارات توسعية : – 1

حیــث یكــون الغـــرض مــن هـــذا النــوع مــن الاســـتثمارات هــو توســـیع الطاقــة الإنتاجیــة والبیعیـــة للمؤسســة، بإدخـــال أو 
إضــافة منتجــات جدیــدة وزیــادة الإنتــاج مــن أجــل توســیع المكانــة أو الحصــة الســوقیة وزیــادة القــدرة علــى المنافســة عـــن 

 ة الوحدویة للمنتجات.طریق خفض التكلف
 : إستراتيجيةاستثمارات  – 2

یهـدف هــذا الصـنف مــن الاســتثمارات إلى المحافظـة علــى بنــاء واسـتمرار المؤسســة أو المشــروع، أمـا المبــالغ المســتثمرة في 
  هــذا المجـــال فقـــد تكـــون نســـبة معینـــة مـــن حجـــم إیــرادات المؤسســـة خـــلال عـــدد مـــن الســـنوات لتوجیههـــا إلى اســـتثمار

 استراتیجي معین.
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 الاستثمار في مجال البحث والتطوير : – 3
إن هــذا النـــوع مـــن الاســـتثمارات یكتســـب أهمیـــة خاصـــة في المؤسســات كبـــیرة الحجـــم حیـــث تكـــون عرضـــة للمنافســـة 

التكــالیف وتحســین النوعیــة عــبر الــزمن وهــذا عــن طریــق تكثیـــف  إنقــاصونجــد أن هــذا الاســتثمار یهــدف أساسًــا إلى 
 طویر الجهاز الإنتاجي وبالتالي القدرة على مواجهة المؤسسات المنافسة في مختلف الأسواق.الآلیة وت

قـــت، كالاســـتثمارات التوســـعیة يجمــع بـــین عـــدة أنـــواع في نفـــس الو  امعینـــ ايمكــن الإشـــارة إلى أتـــه قـــد نجـــد أن اســـتثمار 
 إلى جانب خدمة مجال البحث والتطویر. إستراتیجیةفقد تؤدي أیضًا إلى تحقیق أغراض  :مثلا

 المطلب الرابع : التبويب حسب مدة الاستثمار
 حیث تصنف الاستثمارات في هذا المجال إلى :

 : استثمارات قصيرة الأجل – 1
وهـــي اســـتثمارات الــــتي یـــتم إنجازهــــا وجـــني عوائــــدها في مـــدة تمتـــاز بالقصــــر نســـبیًا، حیــــث تـــتراوح المــــدة بـــین ســــنة إلى 

نجــد أن لهـذا الصــنف مــن الاسـتثمارات عــدة أشـكال، إلا أن الأكثــر انتشــاراً في الاسـتثمارات المالیــة، حیــث سـنتین، و 
 نجد في هذا الصدد، الودائع الزمنیة لمدة أقل من سنتین، التسهیلات الائتمانیة قصیرة الأجل.

 استثمارات متوسطة الأجل : – 2
ســنوات  (07)ولا تزیــد عـن ســبع  (02)حیـث یــتم إنجـاز هــذا الصـنف مــن الاسـتثمارات في فــترة لا تقـل عــن سـنتین 

ولهـذه الاســتثمارات عــدة أشـكال حیــث نجــد أن هـذه الفئــة هــي الأكثـر انتشــاراً، مثــل : مؤسسـات النقــل، الاســتثمار 
 في السلع والخدمات. . . الخ.

 استثمارات طويلة الأجل : – 3
ســــنوات وتشـــمل الأصــــول  (07)هــــذا الصـــنف مــــن الاســـتثمارات یــــتم إنجازهـــا في مــــدة عمومًـــا تفــــوق ســـبع  نجـــد أن

والمشـــروعات الاقتصـــادیة الـــتي تنشــــأ لأجـــل تشـــغیلها والاســــتفادة منهـــا لمـــدة طویلـــة نســــبیًا كالمشـــاریع العقاریـــة الــــتي لا 
نفســها مـثلا : مبــلا الإدارة، مبــلا المخــزن.  تؤسـس لغــرض البیــع : عقـارات للكــراء، الفنــادق، المبــاني التابعـة للمؤسســة

 1. . الخ.
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 المبحث الثالث: الاستثمار في الأسواق المالية
إن الاســـتثمار في الأســـواق المالیــــة لابـــد أن یكـــون وفــــق شـــروط و إســــتراتیجیة واضـــحة وهـــذا مــــن أجـــل أن لا یكــــون 

واضــــحة وقــــراءة واضــــحة  ةبوضـــع إســــتراتیجیالمســـتثمر في وضــــعیة تجعلــــه مهــــددا بـــالإفلاس في حــــال لم یقــــم المســــتثمر 
للسـوق المـالي الـذي سـوف یسـتثمر فیـه، ومـن هـذا المنطلـق سـوف نركـز في هـذا المبحـث علـى اسـتراتیجیات الاسـتثمار 

 في الأسواق المالیة.
 المطلب الأول:استراتيجيات الاستثمار في الأسواق المالية

واءا بعیـــدة المــدى أو قریبـــة المـــدى و ذلـــك للموازنـــة بـــین تكلفـــة الاســـتثمار علـــى القـــرارات الاســـتثماریة ســـ إســتراتیجیة 
یعـــرف بأنـــه اســـتخدام  الأمــوال المســـتثمرة و العوائـــد المتوقعـــة لتحقیـــق الأربـــاح المســـتقبلیة، و كمــا نعلـــم فـــإن الاســـتثمار

 الأموال الفائضة عن الحاجة في الحاضر لتحقیق الأرباح في المستقبل.
تحتـوي  أمنـةلتكـوین محفظـة و التغیـیر  الإضـافة إمكانیـةللاستثمار بـالتنوع والتبـاین و  الإستراتیجیةوتتصف السیاسات 

الاســــتثمار، لأن  إســـتراتیجیةعلـــى أوراق مالیـــة یكــــون بینهـــا نــــوع مـــن التنویــــع و التعـــدد، وللتوقیــــت أهمیـــة خاصــــة في 
 و المناسبة التي تحقق عوائد مجزیة. الآمنةخاطر باختیار الأسهم التوقیت المناسب يجنب المستثمر نصف الم

هي بمثابة الخطط التي ینفذها المستثمر لتحقیق غایاته الاستثماریة، ویعتمد بعض  الاستثماریة والإستراتیجیة
أنهم  إلارغبة منهم في تخفیف المخاطر  الأجلالمستثمرین في تكوین محافظهم الاستثماریة على الاستثمارات طویلة 

محفظتهم وتغییر مكوناتها سواءا في  محتویاتم لمخاطر أكثر في حالة عدم قدرتهم على تحدیث محافظهقد یعرضون 
البیع أو الشراء و المتابعة الدائمة لمحتویاتها، وفي حالة عدم التحدیث في المحافظ طویلة الأجل فانه تتساوى السنوات 

خلال الفترة في تحقیق الربح في المحفظة  والمتمثلة ولةالجیدة للمحفظة النهائیة مما یفقد المستثمر تحقیق النتیجة المأم
 1الاستثماریة الطویلة.

ویتبع المستثمرون في سوق الأوراق المالیة مجموعة من الاستراتیجیات، تختلف حسب احتیاجات و رغبات و 
 2مختلف الاستراتیجیات. إبرازمیولات و اعتقادات كل مستثمر، ومن خلال هذا المطلب سوف نحاول 

 الفرع الأول: الاستراتيجيات التي تعترف بكفاءة السوق
 الإيمانالساكنة أو السلبیة. ذلك أن  بالاستراتیجیاتالتي تعترف بكفاءة السوق،  الاستراتیجیاتعلى  یطلق

أن العائد  ، بما یعني الحقیقةبكفاءة السوق، يحمل في طیاته اقتناع بأن أسعار الأسهم في السوق تعكس قیمتها 
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لد عنها یتناسب مع المخاطر التي ینطوي علیها الاستثمار فیها،ومن ثم فلا جدوى من إجراء تغییرات مستمرة المتو 
بهدف تحقیق أرباح غیر عادیة، فالأرباح غیر العادیة في السوق الكفء لا تتحقق إلا على مكونات المحفظة 

الساكنة  للإستراتیجیة أساسیةسمة المحفظة بالصدفة و الحظ ، وفي ظل هذه القناعة یصبح الاستقرار على مكونات 
السلبیة، إضافة إلى سمة أخرى هي أن یكون العائد المحقق، في حدود عائد محفظة السوق، بعبارة أخرى یسود  أو

، بأنه یستحیل أن یؤدي التغییر في مكونات المحفظة إلى تحقیق عائد معدل الإستراتیجیةلدى أنصار تلك  الاعتقاد
بالمخاطر یفوق عائد السوق، فالتكالیف المصاحبة لإعادة تشكیل المحفظة عادة ما تفوق العائد الإضافي المتولد 

و  في إدارة المحفظةالساكنة  تكلفة أقل للمعاملات، وحد أدنى من الجهد المبذول  الإستراتیجیةبعبارة أخرى تعني 
 صنادیق المؤشرات. وإستراتیجیة، الاحتفاظإستراتیجیة الشراء و  الإستراتیجیةمن أبرز صور تلك 

الشراء والاحتفاظ هي صورة من صور الإستراتیجیات  تیجیةإسترا إن :الاحتفاظالشراء و  إستراتيجية-1
دون انتظار، طالما أن أسعار جرد توفیر الأموال المخصصة، على المستثمر أن یسارع في الشراء بمنه أالساكنة،تقضى 

، انتظارلها، كما أن علیه أن یتخلص منها بالبیع حینما یشاء دون  الحقیقةالأسهم في السوق تعكس القیمة 
ثمر أرباحا متمیزة على حساب فالسوق كفء ولیس هناك فرصة آتیة أو مستقبلیة، يمكن أن يحقق من ورائها المست

  آخرین.
أن  على المستثمر، بل لا تعني هذا المتمثلة في  احتفاظ وقوف المستثمر مكتوف الیدین  الساكنة الإستراتیجیة

، ا یبدى استعداده لتحملهتييختار التشكیلة التي تتكون منها المحفظة  بما يحقق أهدافه في إطار مستوى المخاطر ال
تغیرت ظروفه بشكل یسمح له بتحمل مخاطر  ما إذاعلى المستثمر أن يجري تغیرا في مكونات المحفظة،  نأكما 

فقد  ما اتضح انخفاض أداء أحد الأسهم بصورة لافتة للنظر، كذلك إذاأكبر أو یدعوه لتحمل مخاطر أقل، أو 
ا السوقیة النسبیة بشكل قد یؤدي قیمتهتتحسن القیمة السوقیة لعدد من الأسهم التي تتكون منها المحفظة، لترتفع 

مستوى مخاطر المحفظة عما هو مخطط له، بحیث یصبح إعادة تشكیل مكونات المحفظة، مسألة لا مفر  ارتفاعإلى 
، ینبغي أن یراعي في تكوینها عددا من الاعتبارات من أهمها : أهدافهااشتر واحتفظ  إستراتیجیةمنها، لكي تحقق 

 الاعتبارات إلىن التنویع، وتحدید المستوى المقبول من المخاطر بالنسبة للمستثمر إضافة تحقیق مستوى ملائم م
في ظل إستراتیجیة الشراء و الاحتفاظ   كبیرافهذا الأخیر لا یعتبر مشكلا الاستثمارالضریبیة، و السیولة، وتوقیت 

ستثمر الأوراق المالیة عندما تتوفر له التي هي أساس المستثمر الذي یؤمن بأن السوق كفء، فالقاعدة أن یشتري الم
مثل هذه الإستراتیجیة تعد أكثر ربحیة و أقل مخاطر من أي إستراتیجیة  النقود، ویبیعها عندما يحتاج إلى النقود
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، و ذلك طالما أن السوق الكفءـ حیث القیمة السوقیة للأسهم دائما قریبة من قیمتها الحقیقیة، وأن ةأخرى بدیل
   مضاربة على الأسعار لن تسفر إلا عن مزید من تكالیف المعاملات.     أي محاولة لل

، هناك إستراتیجیة أخرى ساكنة، یطلق الشراء و الاحتفاظ إستراتیجیةإلى جانب  استراتيجيات المؤشرات:-2
أحد مؤشرات علیها إستراتیجیة المؤشرات،و تقضي تلك الإستراتیجیة بقیام المستثمر ببناء محفظة مماثلة لمكونات 

السوق مثل مؤشر ستاندر أند بور أو مؤشر داو جونز، وبذات نسبة الأسهم لكل منشأة داخل المؤشر، وهو ما 
  یضمن للمستثمر أن يحقق عائد مماثل للعائد الذي تحققه محفظة السوق،وبالطبع يمكن للمستثمر أن یربح نفسه

أي شراء وحدات صنادیق الاستثمار تماثل  كلیة، وذلك من خلال أن یشتري وحدات في صنادیق مؤشرات،
مكوناتها تشكیلیة الأسهم المكونة لأحد مؤشرات الأسهم، ويحصل بالتالي على عائد يماثل عائد محفظة السوق، 

   1.دون أن ینطوي ذلك على تحمله مخاطر أكبر
 الفرع الثاني: الاستراتيجيات التي لا تعترف بكفاءة السوق:

 الاستراتیجیات علیه تقوم،  تماما معاكس رضف على تقوم هيو للاستثمار النشطة بالاستراتیجیات أیضا رفتع
 لا المستثمرین نلأ وذلك لحقیقیةا قیمتها تعكس للأسهم قیةولسا لقیمةا بأن تعترف لاأنها  بحیث لساكنةا

 و تقدیر المعلومات تحلیل وسائل نفس یعتمدون لا أنهم كما الوقت نفس فيو المعلومات نفس على يحصلون
 للبعض بالنسبة ممكنة عادیة غیر حبا أر  تحقیق إمكانیة يجعل ما ذاهو ،النتائج نفس لىإ یصلوا نأ بالتاليو  القیم،
 أنفسنا نجد هناو ،لها المكونة لمالیةا الأوراق اختیار في المعتمد و الأساس المحفظة تكوین من الهدف وهو ،منهم
 كافة  على تنطبقو  عامة منها ینتظر الذي الهدف على المحفظة مكونات اختیار طریقة تعتمد ، دافهأ أمام

 و تخفیض العائد تعظیم في العامة الأهداف تتمثلو  المستثمر، فظرو  على تتوقف خاصة وأهداف، المحافظ
 معطردیا  یتناسب فالعائد التعارض من درق بینها یكون دق لتيوا لةولسیا من ملائم قدر إتاحةو  المخاطر

 عكسیا تتناسب لةولسیأن ا كما ةظلمحفا لها تتعرض لتيا المخاطر زیادة مع العائد تعظیم یتوافق كلذل طرلمخاا
 .  وهكذا العائد مع

 أقل لأنها حكومیة مالیةق راأو أو  سنداتأو  ممتازة بأسهم ةظلمحفایضمن  المخاطر يحب لا الذي رفالمستثم  
 التحكم و يمكن الأجل رةقصی لمالیةا قبالأورا الاحتفاظ طریق عن تحقیقه ولة يمكنلسیا دفهأن  كمامخاطرة، 

                                                                 

، ص 2002دار النشر بمنشاة المعارفـ، بالإسكندریة، الطبعة الثانیة سنة أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية، منیر إبراهیم هندي،  -1 
380.376. 



 .                                                   الفصل الثاني: كفاءة الأسواق المالية و علاقتها بالاستثمار 

 

 
70 

 التنویع مدخل على بالاعتماد مثلا الخزینةكأذونات   سواءا لمكوناتها الجید التنویع طریق عن المحفظة مخاطر في
 1.ماركوتز تنویعأو  طلبسیأو ا ذجلساا

 .التوازن حالة عن بعید أو كفء  غیر السوق تجعل التي العوامل إلى سوف نتعرض فأولا ومن خلال هذا
 أو كفاءة  تحدید في الأساسیة الدعامة المعلومة تعتبر :المالية الأوراق قسو علىو أثره  المعلومة تماثل عدم -1
 ،صادق بشكل عنها الإفصاح و المناسبة المعلومات توفر مدى من انطلاقا وذلك ل،الما رأس سوق كفاءة  عدم

 )مالیة و اقتصادیة( المعلومة أهمیة فان هنا ومن ـة،المناسب الوقت في توفرها إلى بالإضافة ،موضوعي و شفاف
 كمیة  و بنوعیة تتحدد الثقة هذه درجة ،المالیة الأوراق بورصة بكفاءة المتعاملین و المستثمرین ثقة في تنعكس
 حقیقة مؤشرات المعلومات هذه تعكس أن بشرط أعلى منفعة و أقل بكلفة المستثمرین لعموم المتاحة المعلومات

 البلد في العام الاقتصادي الوضع إلى إضافة ،تداولها سوق ظروف و المالیة للورقة المصدرة الجهات واقع عن
 .المعني
 الخاطئ التسعیر السوق في المتعاملین یجنب ،ظروفها و البورصة بمناخ العلاقة ذات المعلومات ترویج إن     
 فیها یتسلا حالات هناك فانولكن على الرغم من ذلك  الاستثمارات أداء مستقبل إیضاح مع ،المالیة للورقة
 بعض على الاطلاع ،فیها یكتتبون التي المالیة للأوراق المصدرة بالمنشأة العاملین و كالمدرین  المستثمرین لبعض

 ،المستثمرین من غیرهم يحققه ما تفوق أرباح تحقیق من يمكنهم الذي بالشكل ،المنشأة أسرار تعتبر التي المعلومات
 نجد علیه و المستثمرین لجمیع لعاد بشكل متاحة غیر المعلومات أن المعلومة، بمعلا تماثل عدم یعكس ما وهو
 الآخرین. من أفضل بشكل المعلومات على مطلعین متدخلین لالما رأس أسواق في

 بعیدا المالیة الورقة سعر یأخذ أن شأنه من لالما رأس سوق في المعلومة تماثل عدم أن القول يمكننا بصفة عامة
 أو المعلومة توفر الأخر، فعدم البعض يحققه ما تفوق عوائد بتحقیق للبعض یسمح ما وهو ،التوازن سعر عن

 الذي الأمر وهو ،المالیة الأوراق سوق في التعامل عن يمتنعون الأفراد من الكثیر سیجعل عادلة غیر بطریقة توفرها
المتدخلین في  عدد تراجع  ،المالیة الأوراق سیولة انخفاض ،السوق ضیق ،المعاملات عدد انخفاض إلى سیؤدي
 .السوق كفاءة  من تقلل أمور كلها  وهي ،المعاملات تكلفة ارتفاع إلى بالإضافة،  السوق

                                                                 

-1996ن للفترة صة عمارفي بوة لمسعرت الشركااسة تطبيقية لأسهم مجموعة من درالأسهم ائد التضخم على عواثرا بلجیلیة سمیة، -1 
-2009ت، جامعة قسنطینة، السنة الجامعیة لمؤسسااتسییر ع لتسییر فرم اماجستیر في علودة نیل شهات طلباتدخل ضمن متة مذكر، 2006
 .76-75، ص2010
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 محتوى یكون أن بمعلا ،المالیة المعلومات نظام كفاءة  عدم هو كذلك  السوق كفاءة  من تقلل التي الأمور ومن
 المنشورة المعلومات على یعتمدون الذین المستثمرین تخدم مجموع لا المنشورة و المعلومات ،المالیة القوائم و التقاریر
 هناك یكون أن أو ،المالیة القوائم أو التقاریر محتوى في نقص هناك یكون كأن  المناسبة الاستثماریة قراراتهم لاتخاذ
من  لابد وهنا .معلا دون بعد فیما استخدامها يجعل الذي بالشكل الضروریة المعلومات و البیانات نشر في تأخر

 من العدید إلى یؤدي مما،  كفء  غیر المالیة الأوراق سوق يجعل سوف الكفء غیر المعلومات نظام بأن التأكید
 الأوراق سوق خلال من أموالهم توظیف عن المدخرون ینصرف حیث ،الضارة الاقتصادیة و الاجتماعیة الآثار
 .المالیة

 شذوذ أو تشوه السوق: -2
 بین ارتباط وجود أثبتت بسیكولوجیة دراسات عدة أن بحیث ،الكفاءة فرضیة مع یتعارض التشوه أو الشذوذ 

 بدأت لالما رأس أسواق كفاءة  بأن عام إجماع شبه هناك كان  ،الثمانینات بدایة في الأفراد، مزاج و الزمن
الضعیف   PERذات شذوذ في عائد السهم، الشذوذ الأول هو كون المنشآت  الباحثین اكتشفوا لأن ،تتلاشى

تحقق عوائد تفوق العادي، فهناك حالات كثیرة نسجل فیها عدم توازن عائد السوق، أو عدم كفاءة سوق رأس 
 1المال حیث تبتعد القیمة السوقیة للورقة المالیة عن قیمتها الحقیقیة.

 یلي: الاستیراتیجات التي لا تعترف بكفاءة السوق فتتمثل في مايخص فیما ثانیا وأما 
 و الفني الأساسي بالتحلیل القیام المالیة الأوراق اختیار اتیجیةإستر  تقضي: المالية الأوراق اختيار اتيجيةإستر -أ 

 ذاتخا ثم السوقیة بقیمتها و مقارنتها المالیة للورقة الحقیقیة القیمة على الوقوف بهدف الأسهم تقییم سبل و كذلك
 منها. استبعادها أو المحفظة لمكونات تضمینها قرار
 الموارد نسب توزیع إعادة على تقومالتي  ةستراتیجیالإ تلك هي المحفظة: مخصصات توزيع إعادة اتيجيةإستر  -ب
 إلى تنتمي التي المنشآت أسهم حساب على أو لحساب معین قطاع منشآت أسهم في للاستثمار الموجهة المالیة

 في للتغیر حساسة منشآت أسهم ،مجموعات أربع في القطاعات أسهم تقسیم الشائع ومن ،الأخرى القطاعات
 یطلق والتي المعمرة للسلع المنتجة المنشآت و أسهم ،الأخرى المالیة و المؤسسات البنوك كأسهم  الفائدة أسعار
المنتجة  المنشآت أسهم وهي الرأسمالیة السلع و أسهم ،الثلاجات إنتاج شركات كأسهم  الدوریة الأسهم علیها

                                                                 

ة  ـــروحــأط، كفاءة سوق رأس المال و أثرها على القيمة السوقية للسهم دراسة حالة مجموعة من أسواق رأس المال العربيةلطرش سمیر،  -1 
 .160-159، ص2010-2009، جامعة قسنطینة، السنة الجامعیة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیةشهادة ل مقدمة لنی
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 هذه وتقوم ،غذیةو الأ الأدویة شركات كأسهم  لدفاعیةا الأسهم ثم ،و العتاد كالآلات  الرأسمالیة للسلع
 المجموعات. هذه لأسهم و الرواج الكساد فترات خلال المجموعات أسهم بین انتقال على الإستراتیجیة

  المتعددةالفرع الثالث: استراتيجيات السمات 

خصصت الاستراتیجیات السابقة إلى المحافظ التي يحتفظ بها كبار المستثمرین سواءا كانوا أفراد أو مؤسسات    
 لذلك خصص هذا العنصر إلى عرض الاستراتیجیات الموجهة للمستثمر الذي یرغب في الاستثمار في أسهم قلیلة.  

 لإستراتیجیة أن یقوم المستثمر بشراء الأسهم التي تتوفر فیها الممیزات التالیة:و تقتضي هذه ا
 أن تكون نسبة ربحیة السهم إلى السعر ضعف عائد السندات مرتفعة الجودة على الأقل.-1
 مقارنة بأعلى مضاعف ربحیة.  %40أن یكون مضاعف الربحیة أي سعر السهم / ربحیته أكبر من -2
أن یكون معدل التوزیعات ثلثي عائد السندات مرتفعة الجودة على الأقل، ويحسب معدل التوزیعات بالمعادلة -3

 التالیة: 
 التوزیعات خلال السنة / متوسط أعلى و أدنى سعر یباع به السهم = معدل التوزیعات               

نصیب السهم من صافي الأصول المتداولة كما  أن تكون القیمة السوقیة التي یباع بها السهم أقل من ثلثي-4
 توضحه المعادلة: 

 القیمة الدفتریة لمجموع القروض و الأسهم الممتازة –مجموعة الأصول المتداولة  =صافي الأصول المتداولة
 وبقسمة هذه النتیجة على عدد الأسهم العادیة نجد نصیب السهم من صافي الأصول المتداولة.

 لسوقیة للسهم تساوي على الأقل ثلثي نصیب السهم من الأصول المكونة للمنشأة.أن تكون القیمة ا-5
 القیمة الدفتریة للأصول الملموسة / عدد الأسهم العادیة المصدرة. =نصیب السهم من الأصول 

 الملموسة. للأصولأن یكون مجموع الأموال المقترضة أقل من القیمة الدفتریة -6
 .الاثنینن أن لا تقل نسبة التداول ع-7
 أن یكون مجموع الأموال المقترضة أقل من ضعف قیمة صافي الأصول المتداولة.-8
حیث لا يجب أن تكون الربحیة قد انخفضت أكثر من مرتین  بالاستقرارأن یتسم معدل النمو ربحیة المنشأة -9

 1.%5خلال العشر سنوات الماضیة بمعدل یفوق 

 
 

                                                                 

 .56-55ص  مرجع سبق ذكره،حیاة زید،  -1 
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 السمة الواحدة إستراتيجية الفرع الرابع:
 الاستراتجیاتة هنالك استیرتجیات أخرى تعتمد على سمة واحدة، ومن هذه بجانب استیراتیجات السمات المتعدد

 نجد:
 المضاعف:  إستراتيجية-1
المستثمر بشراء السهم الذي یكون مضاعفة الربحیة الحقیقي له ) نسبة سعر السهم  قیام الإستراتیجیةقصد بتلك ی

لشراء السهم الذي  الاتجاه الإستراتیجیةكبر من مضاعف الربحیة الفعلي، ومن بین تطبیقات تلك إلى ربحیته( أ
 یكون مضاعف الربحیة الحالي له أقل من متوسط مضاعف الربحیة في الخمس سنوات الأخیرة.

    إستراتيجية السهم المشتق و الأسهم مقابل توزيعات: -2
" Stock Splitالأسهم تلك التي تقضي بشراء الأسهم التي سوف تشتق "ومن الإستراتیجیات المتبعة في شراء 

، إيجابیةالأسهم أثارا  الاشتقاققوم هذه الإستراتیجیة على أساس أن في المستقبل القریب، وت اشتقاقهاأو یعلن عن 
، فاشتقاق السهم یعني انخفاض قیمته الاشتقاقيمكن أن یستفید منها المستثمر الذي یشتري السهم قبل حدوث 

الأخرى على حالها،   مع بقاءالسوقیة الأمر الذي يجعل مخاطر تسویقه أي صعوبة بیعه عند حدها الأدنى، وذلك 
، ذلك أن وقتا غیر قصیر قد يمضي قبل أن یسفر عن زیادة القیمة السوقیة للسهم كذلك فان اللإشتقاق عادة ما
تواها الحقیقي الذي ینبغي أن تكون علیه یضاف إلى ذلك أن الاشتقاق یعد بمثابة تصل قیمته السوقیة إلى مس

 .ممیزا للمنشأة في المستقبل أداءرسالة إلى المتعاملین في السوق مؤداها أن الإدارة تتوقع 
  إستراتيجية السهم ذات التوزيعات المتزايدة:-3

علن عن زیادة في توزیعاته النقدیة یعد مؤشرا  على بشراء السهم الذي أعلن أو یتوقع أن ی الإستراتیجیةتقضي هذه 
توقع الإدارة لأداء أفضل للمنشأة في المستقبل، و في هذا الصدد كشفت بعض الدراسات التي ركزت على المدى 

یعات، ونادرا ما تمتد إلى ما بعد القصیر أن تحسنا في القیمة السوقیة للسهم تحدث في یوم إعلان الزیادة في التوز 
من ذلك كشفت دراسة أخرى أن التحسن في القیمة السوقیة للسهم قد تمتد إلى شهر ، وعلى العكس الإعلان

أو أكثر مما كانت علیه التوزیعات في السنة  %25بعد الإعلان، وذلك إذا ما كان معدل الزیادة في التوزیعات 
 1الماضیة.

 ت الجديدة:إستراتيجية الإصدارا-4
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تقتضي هذه الإستراتیجیة بتفضیل شراء أسهم المنشاة التي طرحت إصدارتها من الأسهم للتداول العام لأول مرة 
 یكون عند قیمة أقل من قیمته الحقیقیة. عادة ما الإصداراتأن تسعیر السهم في تلك  اعتباروذلك على 

  الأسهم التي يعاد شرائها:-5
 شراء أسهمها من سوق الأوراق المالیة للأسباب التالیة:تقوم بعض الشركات بإعادة 

 یزید في سیولتها ویؤثر في النهایة على قیمتها السوقیة. خلق تعامل نشیط على هذه الأسهم، هو ما -

ترى إدارة الشركات المصدرة للأسهم في بعض الحالات بأن أسعار أسهمها اقل من المستوى الذي ینبغي  -
 إعادة شرائها یعتبر استثمارا مربحا.أن تكون علیه وبالتالي ف

 إن شراء الأسهم یقلل المعروض منها وهو ما یؤثر على ربحیتها وقیمتها السوقیة. -

 مواجهة خطة مشاركة العمال في الملكیة. -

أن العائد المتوقع  عن مستقبل السهم، وقد أثبتت العدید من الدراسات ةإيجابیوتعتبر كل هذه الأسباب مؤشرات 
 1.التي یعاد شرائها یكون أعلى من متوسط عائد السوق من الأسهم

 أسهم الشركات الصغيرة:-6
تتعرض هذه الإستراتیجیة إلى انتقاد مؤداه أن مخاطر الاستثمار في أسهم المنشآت الصغیرة عادة ما تكون أكبر 

دم تأییدا لذلك، كذلك لم تق أخرىإضافة إلى أن قیاس مخاطرها بدقة یعد أمرا غایة في الصعوبة، غیر أن دراسات 
تكون مرتفعة،  تواجه تلك الإستراتیجیة انتقادا آخر مؤداه أن تكلفة المعاملات لأسهم المنشآت الصغیرة عادة ما

الهامش الذي یطلبه صانعو السوق ) التجار  ارتفاععوبة تسویقها بل أیضا بسبب صلیس فقط بسبب 
 والمتخصصون( الذین یتعاملون في تلك الأسهم.

 أسهم المنشآت الخاسرة:-7
لأول وهلة، مؤداه أن الاستثمار في أسهم  الاستغرابتوصلت بعض الدراسات إلى استنتاج یثیر الدهشة و 

المنشآت التي حققت أرباحا، بل و أنه حتى یعد تثبیت متغیر الحجم ) حجم المنشأة ( ظل عائد الاستثمار في 
ثیله للمنشآت التي حققت الأرباح، وبخاصة خلال السنة التالیة أسهم المنشآت التي تعرضت للخسائر أعلى من م

لتعرضها تلك الخسائر، أما تفسیر ذلك فقد نجده فیما یطلق علیه بفرض المعلومات  غیر المؤكدة، و یقضي هذا 
 2التي تحدثها المعلومات الجدیدة ) الخسائر في هذه الحالة ( غیر مؤكدة. الآثارالفرض بأنه عندما تكون 
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 طلب الثاني: أساسيات القرار الاستثماريالم
 الفرع الأول: مفهوم القرار الاستثماري: 

لقد عرفها الأستاذ "عبد المطلب عبد الحمید" بأنه ذلك القرار الذي یعتمد على مبدأ الرشادة الاقتصادیة، من 
إلى توظیف و استثمار  الاقتصادیة أحسن استخدام ممكن، بهدف الوصول خلال البحث في كیفیة استخدام الموارد

 تلك الموارد في النشاط أو المشروع الذي یعطي أكبر عائد ممكن.
وعرفه الأستاذ "عبد الغفار حنفي" بأنه ذلك القرار الذي یقوم على اختیار البدیل الاستثماري الذي یعطي أكبر 

قتصادیة التي تسبق عملیة د استثماري من بدیلین على الأقل، و المبني على مجموعة من دراسات الجدوى الاعائ
 ، في إطار منهجي وفقا لأهداف و طبیعة المشروع الاستثماري.الاختیار

أما الأستاذ "عبد الله بوغابة" عرفه بأنه هو ذلك القرار الذي یقوم على أسس علمیة، تأخذ في الاعتبار جمیع 
ول إلى أدق التقدیرات الممكنة للتدفقات المتغیرات المؤثرة على هذا القرار، وتخضع للتحلیل العلمي الدقیق للوص

 1النقدیة الداخلة و التدفقات النقدیة الخارجة المتوقعة.
واحد  لاختیارومدرك،بین مجموعة بدائل، أو حلول متاحة لمتخذ القرار  رار یقوم على المفاضلة،وبشكل واعإن الق
انسب وسیلة لتحقیق الهدف أو الأهداف التي یبتغیها متخذ القرار، وفي أحیان معینة قد یكون  باعتبارهمنها 

وعدم القیام بأي عمل محدد ومن ثم یكون القرار هو لا قرار،  للاختیارالقرار رفضا لكل البدائل أو الحلول المتاحة 
 ا:قرار ربما یعود إلى أحد أمرین وهم اتخاذوالسبب الذي یدفع إلى عدم 

 عدم تبین أو وضوح كل البدائل المتاحة للاختیار أو المفاضلة. -

 عدم الرغبة في اختیار بدیل محدد تفادیا للالتزام أو الارتباط بعمل قد یؤدي إلى الضرر بمصا  مخذ القرار. -

ار اختیار البدیل الأمثل من بین عدة بدائل بمعلا أنه لو كان هنالك بدیل واحد للحل فلا داعي لاتخاذ قر  -
 في ذلك.

 ومن هنا يمكن استنتاج أن عملیة اتخاذ القرار ترتكز على مجموعة من العناصر أهمها:
 متخذ القرار. -

 موضوع القرار وأهدافه. -

 البدائل الممكنة ) على الأقل بدیلین (. -
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 1الواعي و المدرك للبدائل المتاحة. الاختیار -

وم من لتخصیص قدر مع لیهالقرار الذي ینطوي علاستثماري بأنه ا ومن خلال هذا يمكن استخلاص مفهوم القرار
كون عرضة ی ما وهتحقیق ربح في المستقبل ، و  دفة بهیلمدار فترة زمنیة طو لى ن عهالمنشاة في الوقت الراأموال 

 .فة من الخطر وعدم التأكدللدرجات مخت
 الأسس و المبادئ العلمية لاتخاذ قرار الاستثمار الفرع الثاني:

 یفترض في متخذ قرار الاستثمار الرشید مراعاة أمرین: 
الأمر الأول أن یسلك في اتخاذ هذا القرار ما یعرف بالمدخل العلمي لاتخاذ القرار، والذي یقوم عادة على 

 خطوات محددة أهمها:
 تحدید الهدف الأساسي للاستثمار. -

 تجمیع المعلومات الملائمة لاتخاذ قرار الاستثمار. -

 وائد المتوقعة  للبدائل الاستثماریة المتاحة.تقويم الع -

 .للأهدافاختیار البدیل الاستثماري المناسب  -

 الأمر الثاني أن یراعي متخذ القرار الاستثماري بعض المبادئ أو المعاییر في اتخاذ قراره، ومن أهم هذه المبادئ ما

 یلي:

    المتوفر لدى المستثمر بالندرة بینما الفرص أو مبدأ تعدد الخیارات الاستثماریة: یتسم الفائض النقدي
، وهذا ما یفرض على الأحیانذا الفائض كثیرة في معظم المجالات الاستثماریة المتنافسة على استقطاب ه

 .في الاستثمار  إستراتیجیتهمتخذ قرار الاستثمار مراعاة هذه الحقیقة باختیار ما یناسبه وما یتفق مع 

 .مبدأ الخبرة والتأهیل 

  .مبدأ الملائمة 

 .2مبدأ التنویع 
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 أساليب اتخاذ قرار الاستثمار في الأوراق المالية ) التحليل الأساسي و التحليل الفني (المطلب الثالث: 
 الفرع الأول : التحليل الأساسي

وهي التحلیل الأساسي یرى أن أسعار الأسهم الظاهرة في السوق لیست سوى نتیجة للعوامل الحقیقیة وراءها، 
عوامل متعلقة بالعرض والطلب، وأي محاولة للتنبؤ بالأسعار تتطلب البحث في الأسباب ولیس في النتائج، لأن 

لذا یركز ، السعر الظاهر في السوق لیس إلا انعكاساً للأسباب الحقیقیة التي تكمن في ظروف العرض والطلب
ل إلى قیمتها السوقیة على ضوء النمو المتوقع في التحلیل الأساسي على استخدام القوائم المالیة للشركة للتوص

الأرباح، وبالتالي القیمة السوقیة لأسهمهما. وذلك یتطلب البدء بالتحلیل الاقتصادي على المستوى الكلي حیث 
یتطرق إلى النمو الاقتصادي المتوقع، ومعدل التضخم، ومستوى التوظیف، ومستوى واتجاهات أسعار الفائدة، 

الي الناتج المحلي من السلع والخدمات، حیث تستخدم تلك التنبؤات كأساس للتوصل إلى المستوى وصولًا إلى إجم
المتوقع لمبیعات مختلف الصناعات، ومن ثم الوصول إلى المبیعات والأرباح المتوقعة لمختلف الشركات داخل الصناعة 

الأرباح بمدخل التنبؤ من أعلى إلى أسفل، ویعرف هذا الأسلوب الذي يمكن استخدامه للتنبؤ بالمبیعات و ة، المعنی
ویفید في الكشف عن الصناعات الأكثر استفادة من الظروف والأحداث الاقتصادیة، ومن ثم تحدید حجم 

استفادة كل قطاع اقتصادي من المزایا، ثم تأتي الخطوة الأخیرة بتحلیل مختلف الشركات داخل الصناعات المختلفة 
والمدخل ، لأكثر استفادة، ومن ثم مقدرتها على تحقیق معدل نمو في الأرباح أكبرللتوصل إلى تلك الشركات ا

الآخر الذي يمكن استخدامه في مجال التحلیل الأساسي یسمى بمدخل التحلیل الأساسي من أسفل إلى أعلى 
حلیل الأساسي حیث یبدأ هذا المدخل بالتنبؤ بمبیعات وأرباح الشركات بمختلف الصناعات. فالركیزة الأساسیة للت

هنا هي تحدید أي من الأسهم يمكن شراءها بصرف النظر على الصناعات أو القطاعات الاقتصادیة التي تنتمي 
إلیها هذه الشركات، وبذا یأخذ المحلل في الحسبان الخصائص أو الممیزات الخاصة لهذه الشركات كأساس في عملیة 

 1.الاختیار
 التحليل الفنيالفرع الثاني:

توقعات للاتجاهات المستقبلیة فیهدف إلى إعطاء  Technical Analysisأما التحلیل الفني )التقني( 
للسوق من خلال دراسة المنحنیات التي تمثل تطور أسعار الأسهم. وعلى العكس من التحلیل الأساسي الذي 

 منحنیات بیانیة أو مؤشرات یهتم بأسباب التغیرات المحتملة في السوق، یبحث التحلیل الفني في تكییفها إلى
إحصائیة بهدف متابعة مختلف حالات التوقع، والتي تعتمد على معطیات السوق بشكل أساسي )أسعار الأسهم، 
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حجم التداول...(. فیتم التركیز على دراسة تغیرات الأسعار في الماضي ومحاولة وضع نمط للتغیرات التي تطرأ على 
 نبؤ بما سیكون علیه السعر في المستقبل. أسعار الأسهم مما یساعد على الت

ویعتمد التحلیل الفني أساساً على نفسیة المتعاملین في السوق كونهم یتخذون القرارات على أسس غیر أكیدة، 
فالمتعامل الاقتصادي لا یتصرف فقط وفق عوامل موضوعیة  ـ،Anticipationوهو ما یؤدي إلى ظاهرة التسرع 

)التي ترتكز على التحلیل الأساسي مثلًا( ولكن على أساس ما یفكر فیه المتعاملون الآخرون. ویدفع عدم الیقین 
، فالسلوك الذي ینجم عن حالة عدم الیقین یطرح تساؤل عند المتعامل كأن یقول Imitationإلى ظاهرة التتابع 

: ما دام الآخرون تصرفوا بهذه الطریقة، فذلك لتوفرهم على معلومات لم أطلع علیها بعد، وتتجلى آلیة التتابع مثلاً 
 1".والتسرع بصورة واضحة في مفهوم "سلوك القطعان

 مقارنة بين التحليل الأساسي والتحليل الفني -3

المالیة، ومقارنة النتائج الحالیة بالفترات السابقة، التحلیل الأساسي علم له قواعد محددة قائمة على دراسة القوائم * 
ويحلل توجهات الإدارة وسیاستها المختلفة في ظل متغیرات السوق المؤثرة في نشاط الشركة، وكذلك توقعات نتائج 

 .الأعمال في المستقبل القریب والبعید، بغرض حساب ما یعتقد أنه السعر العادل للسهم

عرفة الأسباب الحقیقیة وراء التغیر الظاهر في أسعار الأسهم في البورصة، لیقدم إجابة التحلیل الأساسي یهتم بم* 
 .للمتعاملین في البورصة عن لماذا تحرك السعر في اتجاه معین؟

التحلیل الفني یهتم بحركة الأسعار على أساس أن السعر یعكس كل الأنباء والمعلومات المعلنة وغیر المعلنة، * 
 .یع المتعاملین بهذا السعروكذلك توقعات جم

التحلیل الأساسي مهمته المساهمة في بناء استراتیجیات الاستثمار عن طریق تحدید أي من الأسهم يمكن * 
 .شراءها، مع تحدید السعر العادل لها

احتفاظ، التحلیل الفني تقتصر مهمته على المساهمة في توقیت اتخاذ القرار الاستثماري الملائم شراء، أو بیع، أو * 
 .دون أن یقترب من مهمة تحدید السعر العادل للسهم

 الذین یرغبون في شراء أسهم الشركات ینن الحقیقییالتحلیل الأساسي هو الوسیلة التي یعتمد علیها المستثمر * 
موجوداتها، والبقاء فیها بغرض الحصول على  لیصبحوا شركاء فیها، ومالكین لحصة على المشاع في أصولها و

 .هم من الربح الحقیقي الناتج عن نشاط تلك الشركات في نهایة كل عام بعد صدور المیزانیات المدققةنصیب
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 الفصل الثاني خلاصة
وهو ما السوق الاستثمار في  تجذبتعتبر كفاءة الأسواق المالیة ذات المؤشر القوي أحد الأسباب الرئیسیة التي 

خاصة في الدول التي تعتمد على سوق الأوراق المالیة بشكل أساسي  یؤدي إلى وجود فعالیة كبیر في الاقتصاد، 
 كمصدر من مصادر التمویل.

یعنــي أن كــل الأســواق المالیــة فــي مختلــف الاقتصــادیات تتســم بــنفس الدرجــة  إن تعــدد مزایــا الأســواق المالیــة لا
فمـا تؤدیـه سـوق مالیـة علـى درجـة كبیـرة مـن الكفـاءة والتنظـیم مـن أدوار فـي  ،مــن الكفاءة في ترشـید المـوارد المالیـة

يمكـن مقارنتهـا بمسـتوى الـدور الـذي تؤدیـه الأسـواق المالیـة الناشـئة، والتـي لا تـزال فـي المراحـل  الحیـاة الاقتصـادیة لا
 .ار التنمیة والإصلاح الاقتصاديالأولـى على مس

التحلیل الأساسي الركیزة التي ینطلق منها المحلل بإطلاعه على البیئة التي تتواجد فیها المؤسسة التي تحاول و يمثل 
ویندرج  تتبع عائدات الأسهم، الاستثمار في السوق، كما یتم اللجوء إلى تحلیل أوضاع المؤسسة المالیة باللجوء إلى

وحتى یكتمل التحلیل في البورصة یتوجب الأخذ بنتائج  ،التحلیل الأساسي ضمن صیغ الكفاءة المتوسطة والقویة
مجتمعة و إجراء المقارنات بین طرق التحلیل المختلفة، فإن كانت النتائج  متقاربة فالقرار الذي سیتخذه المستثمر 
 .فیه نوع من الضمان ، أما إن كانت متضاربة فإن ذلك یستدعي مراجعة المعطیات وعدم التسرع في اتخاذ أي قرار

حیث توفر الأشكال المختلفة التي یقدمها من منحنیات ة ضروریة للتحلیل في البورصة اأما التحلیل الفني فیبقى أد 
 .یندرج التحلیل الفني ضمن صیغ الكفاءة الضعیفة للتعبیر عن أداء السوق في الماضي، وو أعمدة وسیلة 

وعلاقتها بالاستثمار، بقي من الضروري معرفة واقع وبعد الإطلاع على مفاهیم الأسواق المالیة وصیغ كفاءتها 
 الأسواق المالیة العربیة في ظل الأزمات التي تعیشها ؟ وهو ما سنعرف إجابته في الفصل القادم.
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 مقدمة

وذلك لما تقوم به هـذه  االأسواق المالیة دورا بالغ الأهمیة في اقتصادیات الدول المتقدمة والنامیة على حدٍ سواءتؤدي  
الأسـواق مـن دور هـام فـي حشـد المـدخرات وتوجیههـا فـي قنـوات اسـتثماریة تعمـل علـى دعـم الاقتصـاد وتحقیـق 

ومـع  ،الرفاهیة للأفراد، وللقیام بالدور المنوط بها ینبغي أن تتوافر الأسواق المالیة على شـرط أساسـي ألا وهـو الكفـاءة
التحرر المالي في الاقتصادیات المتقدمة وزیادة تطور نشاط أسواقها المالیة، أدركـت الـدول العربیـة هـذا توسع حركة 

في و ة، ات تحول دون تطور أسواقها المالیالتوجه الجدید وعملت على مواكبته، غیر أنها لا زالت تواجه جملة من المعوق
و  إنشاءكل وعقبات تحد من تطورها كان لا بد من التفكیر  في ظل ما تعیشه أسواق الأوراق المالیة العربیة من مشا 

لیات تمكنها من منافسة باقي أسواق الأوراق المالیة العالمیة وتنمیة اقتصاداتها  وهذا عبر برامج آاستحداث قواعد و 
المالیة العربیة خلال العقد  تقوم بإعدادها المؤسسات المالیة العربیة، لهذا قد برز الاهتمام بتطویر الهیاكل المالیة للأسواق

برامج الإصلاح و تطویر اقتصادیات  إطارن،  ذلك في یالأخیر من القرن العشرین وبدایة القرن الواحد و العشر 
البلدان العربیة إدراكا لأهمیة الدور التي تؤدیه أسواق الأوراق المالیة خاصة في تعبئة المدخرات و جذب رؤوس الأموال 

 جانب الوظائف الأخرى التي تمارسها هذه الأسواق.  إلىلتنمیة الاقتصادیة الأجنبیة لتمویل ا
التكامل  أهمیة الإصلاحات التي قامت بها أسواق الأوراق المالیة العربیة و أهمدراسة  أحاولومن خلال هذا سوف 

 هذا الفصل إلى ثلاث مباحث: ومن أجل هذا قسمت بين هاته الأسواق وكیفیة بناء بورصة عربیة موحدة،
بالمعوقات  اهتمت المبحث الثانيبالتركیز على الملامح الرئیسیة للأسواق المالیة العربیة و في  قمت المبحث الأولففي 

 أهم برامج الإصلاح في الأسواق المالیة العربیة. فقد درست المبحث الثالثالرئیسیة للأسواق المالیة العربیة أما 
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      المالية العربية الأوراق أسواقعن  الأساسية: الملامح   الأولالمبحث 

في الاقتصادیات الناشئة بكبر نطاقها فلكل سوق في المنطقة  الأسواقالمال العربیة كغیرها من  أسواقاتسمت  لقد
المالیة العربیة و  الأوراق أسواقالعربیة خصوصیة تنبثق من ظروف نشأتها، و من هذا المنطلق سوف ندرس نشأة 

 وجودها    أهمیةو مدى  الأسواقخصائص هذه 

 المالية العربية الأوراق أسواق: نشأة و تطور  الأولالمطلب 
 تختلف ظروف و دوافع تأسیس البورصات العربیة عن بعضها البعض حیث :

المالیة ظهرت داخل الوطن العربي حیث تعود نشأتها  للأوراقول بورصة تعد البورصة المصریة أ البورصة المصرية : -1
و  1890، ثم بورصة القاهرة في سنة 1883في سنة  الإسكندریةبورصة  أنشأتنهایات القرن التاسع عشر، فقد  إلى
و عدلت  1933سنة  أخرى، ثم وضعت لائحة 1909المالیة في سنة  الأوراقلوائح سوق  أولالحكومة  أصدرتقد 
و الذي اشترط اقتصار التعاملات داخل البورصة  1951سنة  329، ثم صدر قانون رقم 1940 سنة الأخرىهي 

، تطورا كبیرا في السیاسات الاقتصادیة 1952-1914على السماسرة المقیدین بها، و قد شهدت الفترة ما بين 
القاهرة من خلال  أصبحت المالیة و الأوراقالمصریة نظرا للتقدم الاقتصادي، و قد صاحبها تطور هائل في بورصة 

 1958و دولیا واسع النشاط، وقد بلغ نشاط بورصتها ذروته في نهایة سنة  إقلیمیاالمالیة، مركزا مالیا  للأوراقبورصتها 
 ملیون جنیه 1.25حوالي  الأیامبلغ حجم التعاملات في بعض  أین 1959من سنة  الأول الأسبوعو بدایة 
 1.السائدة في ذلك الوقت  بالأسعار

البالغ في  أثرهالموزعة  الأرباحلنسبة  الأقصىالمتعلق بوضع الحد  1959سنة  07وقد كان لصدور القانون رقم 
خطوات تدخل الحكومة في النشاط الاقتصادي و  أولالمالیة المصریة باعتباره  الأوراقانتكاسة النشاط الملحوظ لبورصة 

ثقة المستثمرین في الحكومة ما لتقلص من نشاط القطاع الخاص تماما و تقضي على  التأمیم إجراءاتتلته قرارات و 
 2.البورصة و تقلیص دورها داخل الاقتصاد المصري أداءتدهور  إلى أدى

                                                                 

عالم الكتاب للطباعة و النشر و التوزیع، مصر، ، بورصات الأوراق المالية)الأهمية,الأهداف,السبل,مقترحات النجاح(صلاح الدین حسن السیسي،  -1
 .43، ص2003

، رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في الاقتصاد، جامعة الزقازیق، دور سوق الاوراق المالية في تنمية الادخار في مصرحسين عبد المطلب الاسرج،  -2
 .76، ص2002مصر، مارس
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  في تأسستالبورصات التي ظهرت داخل الوطن العربي حیث  أوائلتعتبر بورصة بیروت من  1بورصة بيروت : -2
قانون جدید  صدوربعد  إلالقلة عدد الشركات المدرجة بها فان دورها الحقیقي لم یتضح ، و نظرا 1920جویلیة  3

نشاطها توقف بعد  أنلحق به النظام الداخلي الذي ینظم عملیاتها غیر أ، و قد 1945المالیة سنة  الأوراق لأسواق
شركة، و قد استأنفت  45 ذلك الوقت ( و كانت تضم في1975في منتصف السبعینات ) الأهلیةاندلاع الحرب 

 .1995عملیاتها في سنة 
، حیث بدأت من خلال إنشائهاو قد مرت بعدة مراحل منذ  1929سنة  أنشأة 2بورصة الدار البيضاء : -3

الشركات  أسهملمكتب خاص بتصفیة القیم المنقولة، و قد كانت عملیات التداول تجري بين البنوك على  إنشائها
المرحلة الثالثة فقد  أمامكتب تسعیر القیم المنقولة،  إلىسم مكتب تصفیة القیم المنقولة المغربیة و بعد ذلك تغیر ا

و تنظیم السوق  1967بدأت بعد صدور المرسوم الملكي المتعلق بانشاء بورصة القیم المنقولة بالدار البیضاء سنة 
 .1992، و تبعه صدور قانون الشركات سنة الأولیة

الثلاثینات من القرن العشرین و ذلك  أواخر إلىالمالیة التونسیة  الأوراقترجع نشأة بورصة  3بورصة تونس : -4
غایة  إلى أي، 1945غایة سنة  إلىو الذي استمر نشاطه  1937عندما تأسس مكتب التصفیة و المقاصة سنة 

الیة حیث باشر عمله في سنة الم الأوراقتأسیس الدیوان التونسي الذي تولى كافة العملیات المتعلقة بنقل ملكیة 
فیفري  28المؤرخ في  13بموجب قانون رقم  1969بورصة القیم المنقولة بتونس في سنة  تأسستو قد  1946
1969  . 

كان التجار   أینلقد عرفت بورصة الكویت تطورا تدريجیا فمن سوق )الجات(  المالية : للأوراقسوق الكويت 5- 
 )خاصة الأجنبیةسهم الشركات أیلتقون و یتم داخله عقد الصفقات التجاریة و العقاریة، و الصفقات الخاصة ب

 قرار  1971صدر في سنة  أن إلى، 4(، فقد انتشرت مكاتب السمسرة حول هذه السوقالأمریكیةالمتعلقة بالشركات 
 

                                                                 

، دور أسواق راس المال العربية في التنمية الاقتصادية)دراسة حالة بورصة بيروت(بي آسیا )إسكوا(، تقریر اللجنة الاقتصادیة و الاجتماعیة لغر  -1
 . 4، ص2006الامارات العربیة المتحدة، سبتمبر 

 .224ص مرجع سبق ذكره،بوكساني رشید،  -2
، مذكرة مقدمة للنیل شهادة ارنة بين مصر، تونس و الجزائر(محددات الاستثمار المحفظي و أثاره على أسواق الأوراق المالية)دراسة مقصایفي عمار،  -3

 .137، ص2008/2009الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة امحمد بوقرة بومرداس، الجزائر، 
 .21، ص2008، دار الفكر الجامعي، مصر، معاملات البورصة بين النظم الوضعية و الاحكام الشرعيةاحمد محمد لطفي احمد،  -4
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 .1المالیة  الأوراق( و المتعلق بتداول 10وزیر التجارة و الصناعة )القرار رقم 
 دعت  1978سنة شركة  66إلى عددها لیصل العامة المساهمة شركات عدد ازدیاد مع 2 :عمان بورصة -6

 سنة المالي عمان سوق تأسیس عنها أثمر عدة ودراسات جهود ذلك وتبع للتداول، منظم سوق إنشاء إلى الضرورة

 سنة المالي عمان قانون وصدر 1978/04/01 بتاریخ رسمیا "عمان بورصة" افتتاح عن الإعلان وتم ، 1976

 المالیين، الوسطاء من مجموعة على البورصة عضویة وتشتمل .السوق عمل تحكم ومواد نصوص تبعته ثم 1990

 إدارة مجلس البورصة ویدیر فیها، السنویة الاشتراك رسوم تسدید بعد للبورصة منتسبين أعضاء من المكونة العامة والهیئة

 . ابه الخاصة والتعلیمات الداخلیة الأنظمة يحدد تنفیذي ومدیر

 : أن عمان بورصة في الإدراج ویشترط

 المساهمين، بأسماء وكشف للشركة الأساسي والنظام التأسیس عقد من بنسخة مرفقا الإدراج طلب الشركة تقدم -

 . الإدراج طلب تاریخ من شهر قبل الإدارة مجلس وأعضاء

                                                             .  مستمر وبشكل الفعلي نشاطها بممارسة بدأت قد الشركة تكون -
 .  الموازیة السوق في أسهم إدراج على كامل عام مضى قد یكون -

 .  المدفوع المال رأس من % 75 عن المالیة السنة ایةنه في المساهمين حقوق صافي یقل لا -

 .  الأقل على واحدة مرة یومیتين صحیفتين في الختامیة المالیة القوائم الشركة تنشر -

 المالیة، الأوراق لإصدار المنظم المصدر  1965سنة الصادر الشركات نظام یعتبر 3 :السعودي الأسهم سوق -7

 التجاریة، المصارف طریق عن الشركات أسهم تداول یتم بموجبها كان والتي الثانویة السوق تنظیم تم  1983سنة وفي

 : یلي كما تمثلت أساسیة مراحل بثلاث مر كبیرا تطورا السعودي الأسهم سوق شهد ولقد

 قدره برأسمال شركات 10 حوالي المساهمة الشركات عدد بلغ حیث :الثمانینات أوائل إلى 1954 من الأولى المرحلة* 

 الوساطة مكاتب برزت السبعینات منتصف وفي المباشر، الاتصال طریق عن یتم الأسهم تداول وكان ريال ملیون 1,7

                                                                 

، دار الحامد للنشر و التوزیع، الأردن، أوراق مالية( -سندات -الاستثمار في البورصة)أسهم  بد الجواد محمد عوض,علي إبراهیم الشریفات،ع -1
 .205، ص2006

، مجلة الباحث، كفاءتها(متطلبات كفاءة سوق الاوراق المالية)دراسة لواقع أسواق الاوراق المالية العربية و سبل رفع  مفتاح صالح,معارفي فریدة،  -2
 .188، ص2009/2010، جامعة محمد خیضر، بسكرة،07عدد

 .187مفتاح صالح,معارفي فریدة، مرجع سبق ذكره، ص -3
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 أسعار سجلت الثمانینات عقد بدایة ومع التداول، حجم ارتفاع إلى أدى مما الأسهم وشراء بیع عملیات وازدادت

 . عالیة مستویات السوق في الأسهم
 لسعوديا المالي السوق هیكل تنظیم بمحاولة المرحلة هذه تمیزت : 2003 إلى الثمانینات أوائلمن  الثانیة المرحلة* 

 على رقابیة لجنة إنشاءب یقضي مرسوم وصدر ، 1983 ةسن الأسهم لتسجیل السعودیة الشركة تأسیس تم أین
 1990 عام وفي الأسهم، تداول أسلوب یوضح منشورا السعودي النقد مؤسسة وأصدرت الأسهم، سوق مستوى

 باسم سمي التداول أنظمة من جدید جیل بإطلاق 2001 عام استحداثه وتم للتداول آلي نظام بأول العمل بدأ

  "تداول"

 في الصادر المالیة السوق نظام بموجب المالیة السوق هیئة تأسست:  2005 إلى 2003 من الثالثة المرحلة* 
 و المستثمرین عمل تنظیم في مهامها تتمثل إداري و مالي استقلال حكومیة ذات هیئة وهي 2003/07/31

 بعملیات یتعلق ما كل  و التنفیذ أوامر متابعة و المالیة الأوراق تداول و إدراج و طرح عملیات متابعة و الوسطاء،

 . البورصة
 : التالیة الشروط في للأوراق المالیة السعودي السوق في الإدراج متطلبات وتتمثل

 . السعودي الشركات لنظام وفقا أسهمها تتداول عامة مساهمة شركة تكون أن -

 . مالیتين سنتين عن والخسائر الأرباح وحساب المیزانیة نشر قبل السوق في فیها المكتتب الأسهم تداول يجوز لا -

 . اسمها ملكیة لشهادة ونموذج الإدارة مجلس أعضاء عن بقائمة مرفقا الإدراج لبط الشركة تقديم -
الشركات البحرینیة في سوق غیر رسمي یعرف باسم  أسهمكانت تداولات   1987قبل سنة  1بورصة البحرين : -8

و الذي تزامن مع الانهیار الذي عرفه )سوق المناخ( الكویتي  الأخیر)سوق الجوهرة(، و بعد الانهیار الذي شهده هذا 
( IFCفي بدایة الثمانینات، قامت الحكومة البحرینیة بتكثیف الدراسات و الجهود مع مؤسسة التمویل الدولیة)

سوق  1987الحكومة في سنة  أقامتفي البحرین، و كنتیجة لهذه الجهود  للأسهمبهدف تأسیس سوق نظامي 
شركة و   29و قد كان عدد الشركات المسجلة به  1989المالیة، و قد باشر عمله رسمیا في جوان  لأوراقلالبحرین 
بدأت )بورصة البحرین( بتطبیق نظام التداول  1999الوحیدة المتداولة فیها، و في سنة  الأداةهي  الأسهمكانت 

 .الإسلامیة، السندات، الصكوك الممتازة الأسهمالمتداولة لتشمل  الأدواتالالكتروني، و تنوعت بها 

                                                                 

1-www.bahrainbourse.net، 11/05/2019، 13:30 
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 53/88المالیة بموجب المرسوم السلطاني السام رقم  للأوراقسوق مسقط  انشأ 1المالية : للأوراقسوق مسقط  -9
و قد  1989ماي  20عملیات التداول في  أولو بعد اقل من سنة شهدت قاعة السوق  1988جوان  21في 

و  80/98غایة صدور المرسوم السلطاني السامي رقم  إلىالمالیة  بالأوراقالتعاملات  إدارةتولى هذا السوق تنظیم و 
المالیة و احل محلها  للأوراقبموجبه سوق مسقط  انشأالذي  53/88مرسوم  إلغاءالذي نص في المادة الثالثة منه على 

 المالیة. للأوراقن هما الهیئة  العامة لسوق المال و سوق مسقط یجهاز 

بدایة الستینات و  إلىالمالیة في السودان  للأوراقسوق  إنشاءتعود فكرة  2المالية : وراقللأسوق الخرطوم  -10
العدید من الدراسات  بإجراءكل من البنك المركزي و وزارة المالیة و الاقتصادیة أین بدأ    1962بالضبط لسنة 

، 1982قانون سوق الاوراق المالیة من قبل مجلس الشعب سنة  أجیز، و قد (IFCبمشاركة مؤسسة التمویل الدولیة)
قانون  أصدرالمالیة و قد  الأسواقهیئة  تأسیستم  أین 1992غایة سنة  إلىشيء في هذا المجال  أيغیر انه لم ینجز 
 .1994المالیة في صورته الحالیة سنة  للأوراقسوق الخرطوم 

عنها في  أعلنالاقتصادیة و المالیة التي  الإصلاحات إطارالجزائر في  بورصة إنشاءبرزت فكرة  بورصة الجزائر : -11
و  03-88عدة قوانين خاصة مثل القانون رقم  إصدارمن خلال  1988ضبط في سنة أواخر الثمانینات و بال

عدة  إلىس المال الاجتماعي للمؤسسات العمومیة أالخاص بانشاء صنادیق المساهمة و الذي ترتب علیه تقسیم ر 
شركات مساهمة، و قد اظهر ذلك حاجة  إلىوزعت بين صنادیق المساهمة و بالتالي تحولت الشركات العامة  أسهم
و الذي جعل من  08-93المرسوم التشریعي رقم  1993في سنة  أصدربورصة في الجزائر، و قد  لإنشاءملحة 

المؤرخ في  10-93المرسوم التشریعي رقم  شخصا قانونیا يمكنه التسعیر في البورصة، و قد جاء الأسهمالشركة ذات 
( و cosobهیئتين لجنة تنظیم و مراقبة عملیات البورصة ) إلىلینظم سیر عملها حیث قسمها  1993ماي  23

 3شركة تسییر بورصة القیم المنقولة .

                                                                 

1-www.msm.gov.om ، 11/05/2019، 13:40 
، بنك السودان المركزي، جوان النشأة و التطور و الرؤى المستقبلية -سوق الاوراق المالية في السودانیعقوب محمد السید,مشاهد عثمان إبراهیم،  -2

 .31ص ،2011
عولمة الأسواق المالیة بين الفرص و ، الملتقى الوطني الأول حول واقع السوق المالي في الجزائر و أفاق تطوير فعاليتهفرید بن شنهو,بلقاسم بن علال،  -3

 .3، ص2011اكتوبر 12التحدیات، المركز الجامعي بغلیزان، الجزائر، في 

http://www.msm.gov.om/
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جارة في الجزائر حیث كان مقرها بالغرفة الوطنیة للت 1997دیسمبر  17و كان الافتتاح الرسمي لبورصة الجزائر في  
 1العاصمة . 

بمبادرة من الشركة الفلسطینیة للتنمیة و  1995تأسست البورصة الفلسطینیة سنة  بورصة فلسطين : -12
جلساتها للتداول في  أولو قد عقدت بورصة فلسطين  رأسمالهامن  %80الاستثمار )بادیكو( و التي تمتلك نسبة 

 . 1997فیفري  18
 لإنشاءعدد من شركات المساهمة العامة في بدایات الستینات، البدایة  إنشاءلقد شكل  مارات :بورصة الإ  -13

حدوث  إلى أدتالتعاملات من خلال السوق غیر المنظمة،  أنمارات، خاصة وراق مالیة في دولة الإالأ أسواق
م الرقابة على مكاتب و انعدا الإفصاح، و انعدام الشفافیة و الأسعارتحدید  آلیةاختلالات كبیرة نتیجة غیاب 

لسنة  4الوسطاء، و مع ظهور العدید من شركات المساهمة و زیادة الوعي الاستثماري صدر القانون الاتحادي رقم 
تأسیس سوق هذا القانون تم  إلىالمالیة و السلع، و استنادا  للأوراقمارات نشاء هیئة و سوق الإإالمتعلق ب 2000

 .المالیة و سوق دبي المالي للأوراقظبي أبو 

 المطلب الثاني : خصائص و أهمية أسواق الأوراق المالية العربية
  الفرع الأول : خصائص أسواق الأوراق المالية العربية :

لأجل المعرفة الدقیقة لتطور الأسواق المالیة العربیة نحاول أن نوضح بعض المؤشرات وكیف يمكن استخدامها للدلالة و 
 مكانة  السوق. من أهم المؤشرات:على 

حجم السوق المالي في الدول العربیة: تستعمل نسبة رسملة السوق لقیاس حجم السوق، وتساوي  : أ. حجم الأسواق
حاصل قسمة قیمة الأسهم المدرجة في سوق المال إلى الناتج المحلي الإجمالي. بلغ متوسط رسملة سوق الأوراق المالیة 

 ةملیار دولار أمریكي، تحتل الصدارة السعودیة ثم مصر. خلال الفتر  118.65حوالي  1994/2000العربیة للفترة 
ا ذاحتلت الكویت المرتبة الثانیة بعد السعودیة مع أنها تراجعت الى المرتبة الثالثة فیما بعد. ه 1994-1997

جح انخفاض أسعار البترول بشكل  الانخفاض في رسملة السوق شهدته معظم الدول ومنها السعودیة وسببه على الأر 
كبیر مما أدى إلى تدهور ربحیة الشركات وبالتالي انخفض أسعار أسهمها، وأیضا الحركة التصحیحیة للأسعار المرتفعة 

                                                                 

، الملتقى الوطني الأول حول عولمة واقع بورصة الجزائر وسبل تفعيلها و تنشيطها لمسايرة متطلبات العولمة الماليةسامیة بوضیاف, زینب حجاج،  -1
 .7ص ،2011اكتوبر 12رص و التحدیات، المركز الجامعي بغلیزان،الجزائر، في الأسواق المالیة بين الف
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بالمئة. ومن خلال المعلومات التي یعرضها صندوق النقد  15.4والتي تجاوزت  1996/1997جدا في سنوات 
ملیار  2.89ونس صغیران في الحجم، حیث بلغ متوسط رسملة السوق في كلاهما العربي نلاحظ أن سوقي لبنان وت

 ملیار دولار أمریكي على التوالي. 2.24دولار أمریكي  و 
سیولة الأسواق المالیة في الدول العربیة: عادة الأسواق التي تتمتع بسیولة عالیة فإنها قادرة على : ب. سيولة الأسواق

یعني إمكانیة البیع و الشراء بسهولة وبتكالیف زهیدة. يمكن قیاس نسبة السیولة باحتساب ا ذس المال، وهأتخصیص ر 
في كل من بورصة مسقط و العربیة  0.08مجموع قیمة التداول للناتج المحلي الإجمالي.  بلعت نسبة متوسط  السیولة 

یر من مثیلاتها في الأسواق الناشئة، قل بكثأفهي إذن سیولة ضعیفة، ، في بورصة لبنان 0.01بینما بلغت  السعودیة،
 في البرازیل.  0.18حیث قدرت النسبة بـ 

بلغ معدل ، حاصل قسمة مجموع تداول أسهم و رسملة السوق ة السوق بـ معدل دوران السهم وهوكما تقاس سیول
ط  في بقیة ، في حين یتراوح المتوس0.56بـ  2000-1994دوران السهم في سوق الكویت كمتوسط للفترة الممتدة 

 قل من متوسط قیم الأسواق الناشئة؛ البرازیل، الهند، المكسیك. أ اوهي قیم كله 0.05و  0.26الدول ما بين  

قد یتعلق و یعرف التذبذب بأنه التغیرات التي تحدث على مستوى العوائد في سوق الأوراق المالیة، : ج. التذبذب
شدة التذبذب وعدم فعالیة الأسعار، مما یعني مدى استیعاب ما يمیز الأسواق الناشئة هو ، بمعلومات جدیدة

 المعلومات الجدیدة في السوق.
: تتســم الأســواق المالیــة العربیــة بعــدم التنــوع الكــافي فــي الأوراق المالیــة ضــعف التنويـــع فـــي الأوراق الماليــةد.

 لتنویع محافظهم المالیة، ویزید من درجة المخاطرالمطروحة، وهو ما یضع قیودا على المستثمرین 
تتسم البورصات العربیة بشدة التقلبات فـي حركـة الأسـعار باعتبارهـا أسـواقا ناشـئة التقلبات الشديدة في الأسعار:  ه

سـهم مـع مزیـد مـن الأ إصدار حیـث تعتمـد هـذه الأسـواق علـى التمویـل مـن مصـادر خارجیـة ممثلـة فـي القـروض و
التقلـب فـي ربحیـة السـهم وبالتـالي فـي قیمتـه  حدةاعتماد أقل على الأرباح المحتجـزة، وهـذا بـدوره یـؤدي إلـى زیـادة 

 .السوقیة، مما یثیر المخاوف لدى المستثمرین ویعرضهم لخسائر مرتفعة
 –نقد العربي وكذا التقریر الاقتصادي الموحد من خلال المعلومات التي یقدمها صندوق ال -لعل النتائج المتوصل إلیها 

توحي بأن هناك أسواق عربیة كبیرة نسبیا لكن السیولة فیها ضعیفة مثل سوق البحرین، بینما قد تكون السوق صغیرة 
الحجم لكنها عالیة السیولة كما هو الشأن بالنسبة لسوق مسقط. وقد يحدث أن تكون السوق عالیة السیولة و كبیرة 
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مثل سوق الكویت وبالعكس قد تكون السوق صغیرة الحجم وقلیلة السیولة كما هو بالنسبة لسوق تونس و الحجم 
 1 ن سوق عمان المالي یعتبر الأقل تذبذبا بینما تعتبر مسقط الأعلى.إفیما يخص المعیار الأخیر ف البنان. أم

 الفرع الثاني: أهمية أسواق الأوراق المالية العربية
إنشاء بورصات عربیة فاعلة داخل الوطن العربي أهمیة بالغة خاصة في ظل التطورات والأحداث العالمیة تكتسي عملیة 

المتمثلة في توسع عملیات التحریر والانفتاح، أو تلك الأحداث التي عرفتها المنطقة العربیة المتعلقة بتوجه برامج 
دعم عملیة التنمیة الاقتصادیة ويمكننا أن نبرز أهمیة الإصلاح الاقتصادي أساسا للتأكید على دور القطاع الخاص في 

 وجود بورصات للأوراق المالیة فاعلة داخل الوطن العربي في النقاط التالیة:
تعول الحكومات العربیة على بورصات الأوراق المالیة في إنجاح عملیة الخصخصة من خلال طرح أسهم الشركات  -1

 العامة للتداول والاكتتاب.
صة الأوراق المالیة بشكل أساسي في حشد المدخرات الوطنیة وتوجیهها نحو مختلف القطاعات ر بو  تساهم -2

 الاقتصادیة على أساس تنافسي ما یرفع من كفاءة أداء المؤسسات داخل الاقتصاد.
 اجرة.لا غنى عن بورصات عربیة متطورة وذات كفاءة عالیة ومتكاملة مع بعضها لاستعادة الأموال العربیة المه -3
إن وجود بورصات عربیة ذات كفاءة وتضم شريحة واسعة من المتعاملين یساعد السلطات النقدیة في الدول العربیة  -4

 على إدارة سیاستها النقدیة بفاعلیة اكبر.
یساعد وجود بورصات أوراق مالیة ذات كفاءة، الحكومات العربیة على تنمیة الوعي الادخاري والاستثماري  -5

 المواطنين.لدى 
إن دور الرقابة غیر الرسمیة على أداء الشركات الذي تمارسه البورصات سیحفز هذه الشركات على تحسين أداءها  -6

 وعلى رفع من أرباحها ومعدلات نموها سنویا.
یساهم وجود بورصات عربیة فاعلة على ظهور مشاریع جدیدة وتوسیع أخرى ما یوفر العدید من فرص العمل  -7

وقد خلصت العدید من الدراسات ،  سمح بالتخفیض معدلات البطالة وكذلك یرفع من حجم الإنتاج الوطنيالتي ت
التي قامت بها المنظمات الدولیة ومن بینها دراسات صندوق النقد الدولي إلى أن وجود بورصات متطورة ومنفتحة على 

                                                                 

 .  2000-1994، مجموع النشرات الفصلية حول الأسواق العربيةصندوق النقد العربي،  -1
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یق التنمیة الاقتصادیة بصفة عامة وبصفة خاصة الدول العالم الخارجي یعتبر من بين العوامل الرئیسیة المساهمة في تحق
 1 النامیة.

على أهم خصائص الأسواق المالیة العربیة سوف أقوم بتدعیم هاته الخصائص بجدولين لأهم مؤشرات وبعدما ركزنا 
 .2017و  2016الأسواق المالیة العربیة وذلك لفترتي 
 2016العربية لسنة أهم مؤشرات الأسواق المالية  :03الجدول رقم 

  
 عدد الشركات المدرجة

 القیمة السوقیة للسهم
بالدولار 

  الأمریكي)ملیون (

أحجام التداول 
بالدولار الأمریكي 

 )ملیون(

مؤشر البورصة 
 المحلیة )بالنقطة(

 2170 998.4 487.2 24 224 بورصة عمان
 1220 125 222 19 44 بورصة البحرین
 5488 37 762 8 79 بورصة تونس

 7210 861 79 305 448 176 السوق المالیة السعودیة
 5782 571 904 44 131 سوق مسقط للأوراق المالیة

 5748 978 2 288 87 216 سوق الكویت للأوراق المالیة
 111 340 903 11 30 بورصة بیروت

 345 12 077 6 463 34 222 البورصة المصریة
 644 11 667 2 607 57 75 بورصة الدار البیضاء

 4546 287 3 947 120 68 سوق أبوظبي للأوراق المالیة
 3530 426 11 928 91 61 سوق دبي المالي

 436 10 307 4 739 154 42 بورصة قطر
 118 3 144 424 2 67 سوق الخرطوم للأوراق المالیة

 - )ألف( 203 88 2 بورصة الجزائر
 530 90 387 3 48 سوق فلسطين للأوراق المالیة
 1617 1 766 24 سوق دمشق للأوراق المالیة

 .2016الفصلیة حول الأسواق العربیة، ة دوق النقد العربي، مجموع النشر ن: ص المصدر 
 

                                                                 

ل حول عولمة الأسواق المالیة: ، الملتقى الوطني الأو انعكاسات الأسواق المالية على اقتصاديات الدول الناميةعلي زیان محمد واعمر,سلوى تیشات،  -1
 .  13، ص2011اكتوبر،13-12بين الفرص و التحدیات، معهد العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر، المركز الجامعي بغلیزان، في 
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 2017أهم مؤشرات الأسواق المالية العربية لسنة  :04الجدول رقم 
  

 عدد الشركات المدرجة
القیمة السوقیة للسهم 

بالدولار 
 الأمریكي)ملیون ( 

أحجام التداول 
بالدولار الأمریكي 

 )ملیون(

مؤشر البورصة 
 المحلیة )بالنقطة(

 2126 176 938 23 194 بورصة عمان
 1331 43 603 21 43 بورصة البحرین
 6281 31 854 8 81 بورصة تونس

 7726 323 23 150 451 188 السوق المالیة السعودیة
 5099 161 625 46 131 سوق مسقط للأوراق المالیة

 6310 655 577 92 216 سوق الكویت للأوراق المالیة
 105 116 473 11 30 بورصة بیروت

 15019 354 1 433 4 257 البورصة المصریة
 388 12 177 2 098 67 74 بورصة الدار البیضاء

 4398 720 529 124 67 سوق أبوظبي للأوراق المالیة
 3370 344 2 289 104 65 سوق دبي المالي

 523 8 428 1 654 129 42 بورصة قطر
 3802 233 077 3 67 سوق الخرطوم للأوراق المالیة

 - )ألف( 53 84 2 بورصة الجزائر
 574 82 891 3 48 سوق فلسطين للأوراق المالیة
 5982 7 538 1  24 سوق دمشق للأوراق المالیة

 .2017الفصلیة حول الأسواق العربیة،  ةالنشر ندوق النقد العربي، : ص المصدر

نلاحظ  2017و  2016من خلال استعراضنا لأهم مؤشرات الأسواق المالیة العربیة بين سنتي  تحليل الجدولين:
ت وجود بعض التغیرات أو التقلبات التي حدث في بعض الأسواق المالیة العربیة وهذا نتیجة بعض الأحداث التي وقع

أكبر متضرر في الأسواق المالیة العربیة بورصة قطر والتي عرفت انخفاضا حادا في معظم  ، و كان2017خلال سنة 
ملیار دولار أمریكي انخفضت في نهایة سنة  154ب  2016مؤشراتها فمثلا القیمة السوقیة والتي كانت تقدر سنة 

 4ب  2016قدر سنة ملیار دولار أمریكي ونفس الأمر ینطبق على حجم التداول والذي كان ی 129إلى 2017
كان   2016ب ملیار دولار، أما مؤشر بورصة قطر المحلي في سنة  2017ملاییر دولار أمریكي أصبح في سنة 

نقطة، ویرجع هذا الانخفاض إلى الأزمة الخلیجیة التي  8523ب  2017نقطة أصبح في سنة  10436حوالي 
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الامارات، البحرین( و دولة قطر، وذلك من  بين بعض الدول الخلیجیة ) السعودیة، 2017حدثت منتصف سنة 
 خلال تشدید حصار اقتصادي وسیاسي على دولة قطر وهو ما تسبب في خروج بعض المستثمرین من بورصة قطر.
 أما باقي المؤشرات على مستوى الأسواق المالیة العربیة الأخرى فقد كانت تعرف تقلبات معتادة تحدث في أسواقها.

 أنه مزالت أغلب الأسواق المالیة العربیة تعاني من نقص كبیر في معدلات مؤشراتها مقارنة و نستخلص من الجدولين
 بباقي الدول العالمیة خاصة الرائدة منها في مجال الأسواق المالیة.

  المالية العربية المشتركةالسوق  المطلب الثالث: مشروع إنشاء
، و تولد فوائض مالیة عربیة 1973كیر الجدي لإقامة السوق المالیة العربیة المشتركة بعد انتصار أكتوبر فلقد بدأ الت

العربیة الفائضة و التي  الأموالو  الأرصدةالنفط، و من ثم بدأ البحث عن كیفیة توطين  أسعارضخمة بعد ارتفاع 
 مة التنمیة العربیة تستثمر خارج المنطقة العربیة، لتتدفق داخل هذه المنطقة لخد
الخاص بإنشاء سوق  649القرار رقم  1976/12/16و قد اتخذ المجلس الاقتصادي في دورته الثانیة و العشرین في 

السوق النقدیة  إنشاءحیث المبدأ على فكرة  نمالیة عربیة مشتركة و اتحاد البورصات العربیة، حیث یتضمن الموافقة م
العامة لجامعة الدول العربیة و  الأمانةلس محافظي البنوك المركزیة العربیة بالاشتراك مع و المالیة العربیة و تكلیف  مج

العامة و النظر في ترتیبات اللازمة  الأمانة أعدتهابالاستعانة بعدد من الخبراء المتخصصين لاستكمال الدراسات التي 
 لنشأة السوق.
اریة السداسیة تقوم بعرض الموضوع على اللجنة الوز  أنلعربیة العامة لجامعة الدول ا الأمانةعلى  أخرىو من ناحیة 

رحته الجامعة العربیة، لتلقي توصیاتها لعرضها على المجلس الاقتصادي الدورة المقبلة، و لقد كان هذا التوجه الذي ط
و  1976ط ابریل ندوة وزراء المال و الاقتصاد العرب التي عقدت في الربا إلیهبشكل كبیر مع ما وصلت  متوقفا

المشترك في المجال  اقتراح الحلول الكفیلة بدعم العمل العربي إلیهاانشق عنها تشكیل لجنة وزاریة سداسیة یعهد 
الخاصة  أعمالهاتبدأ  أنلى ع اللجنة الوزاریة السداسیة رأيالاقتصادي و زیادة فاعلیته. و تنفیذا لهذه التوجیهات اتفق 

هدف  إلىن اجل الوصول ببحث تقییم الجهود التي قامت بها التنظیمات العربیة كالصنادیق و المشروعات المشتركة م
بل  أهدافها إلى الوصول التنمیة الاقتصادیة العربیة، و تحدید المعوقات و العقبات التي حالت دون نجاح هذه الجهود في

و التنظیمات. الأجهزةل الكفیلة بزیادة فعالیة هذه و اقتراح الوسائ  



  .                                                                        : واقع الأسواق المالية العربيةالثالثالفصل 

 
93 

بحث موضوع السوق المالیة العربیة المشتركة، و اقترحت عرض  إلى الأولىو قد تطرقت لجنة خبراء التقییم في جلستها 
 أوجهبرز غیاب السوق المالیة العربیة الفعالة من ا أنعلى  إجماعو كان هناك لى اللجنة الوزاریة السداسیة، موضوعها ع

 هي:  أساسیةالوجود العمل على عدة محاور  إلىالقصور و التي تتطلب لتطویرها و بحثها و دفعها 
و  الأموال: تحسين مناخ الاستثمار العربي و تهیئته بالصورة الملائمة التي تجعله جاذبا لرؤوس الأول* المحور 

العربیة داخل الوطن  للأموالیتعلق بتوفیر الضمانات المختلفة الاستثمارات العربیة داخل المنطقة العربیة، و تحدیدا فیما 
المؤسسة العربیة  إنشاءو قبلها  1980العربیة عام  الأموالالاتفاقیة الموحدة لاستثمار رؤوس  إبرامالعربي. و لعل 

 خطوة عملیة ضروریة في هذا الاتجاه. 1975لضمان الاستثمار عام 
ستثمار في القطاعات التي تحددها الجهات و التنظیمات العربیة المختصة في الاقتصاد * المحور الثاني: محاولة تشجیع الا

وراق المالیة الترتیبات و النظم التي تكفل تشجیع مساهمة الأفراد و الهیئات في الاكتتاب في الأ إيجادالعربي عن طریق 
 .عربیةسواء كانت أسهما أو سندات في نطاق المشروعات التي تقام في المنطقة ال

جذب و  إلى* المحور الثالث: ضرورة دعم الهیاكل و الأنشطة التي تكفل زیادة التعاون النقدي و المالي العربي بما یؤدي 
تشجیع المدخرات و الودائع و الأموال إلى الجهاز المصرفي العربي و المؤسسات المالیة العربیة و تحدیدا البورصات العربیة 

 .التنمیة العربیة بمفهومها الشاملالتي تعمل على توظیف هذه المدخرات في الأنشطة الاستثماریة التي تصب في 
ن تكون حزمة مترابطة لتطویر السوق المالیة العربیة بمفهومها الشامل، و أور و قد اقتضى العمل في إطار تلك المحا

بالتالي كان لابد من إجراء بعض الإصلاحات التشریعیة و القوانين و النظم العربیة بما یؤدي إلى تشجیع استثمار 
یسیر حركة رؤوس الأموال و الأوراق الأموال العربیة داخل المنطقة العربیة و تفعیل قنوات الاتصال النقدیة و المالیة و ت
ن تكون بمثابة استثناء من نظم أالمالیة و تحویل عوائدها و استرداد حصیلة بیعها و توفیر التسهیلات التي تكفل 

 .د في الدول التي لدیها هذه النظمالرقابة على النق
أنها لم تكلل بالنجاح، على مدى جل إقامة سوق مالیة عربیة مشتركة إلا أو رغم كل هذه الجهود التي بذلت من 

عقدین كاملين من القرن العشرین، و فشلت في التوصل إلى صیغة متفق علیها لإقامة سوق مالیة و قابلة للتطبیق 
لأسباب كثیرة، تتلخص في عدم ملائمة البیئة الاقتصادیة خلال تلك الفترة لإقامة السوق و الافتقار إلى الآلیة المناسبة 

ف إقامة السوق المالیة العربیة المشتركة، بالإضافة إلى غیاب الإرادة السیاسیة و عدم إدراك أهمیة وجود هد إلىللوصول 
السوق كإحدى أهم قنوات جذب رؤوس الأموال العربیة داخل المنطقة العربیة، و بالتالي لازال الموضوع يحتاج إلى 
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العربیة المشتركة ووضع شبكة متكاملة لسوق المال العربیة  تعمیق مبدأ الاعتماد المتبادل و تعظیم المصلحة الاقتصادیة
 1 .بتكون أكثر تكاملا و قدرة على انتقال و نحریك رؤوس الأموال العربیة داخل المنطقة العربیة

 العربية المبحث الثاني: معوقات الأسواق المالية 

المالي وهذا ما یؤثر بالسلب على تطورها في وراق المالیة  العربیة لدیها ضعف واضح في أداءها سواق الأأغلب أإن 
المستقبل القریب، ومن خلال ما لدینا من معطیات فإننا سنحاول معرفة كل المعوقات التي تحول دون تطور هذه 

 .سواقالأ

 المطلب الأول: المعوقات الخاصة بالجانب الاقتصادي  
في توفیر السیولة نظرا لضیقها ومحدودیة الأدوات المتداولة  إن أسواق الأوراق المالیة العربیة القائمة تؤدي دورا محدودا

فیها وكذا ضآلة الطلب والذي یعود سببه إلى انخفاض عوائد الأوراق المالیة المتداولة في هذه الأسواق مقارنة مع 
ثمار مجالات الاستثمار الأخرى، ضف إلى ذلك انخفاض الإدارات الفردیة والمیل التقلیدي لأصحابها نحو الاست

النقدي )البنوك( والاستثمار العقاري بعیدا عن أسواق المال كل هذه العوائق يمكن عنونتها بالمعوقات الاقتصادیة والتي 
 من خلال الفروع الآتیة: ةحدیتم التفصیل في كل عنصر منها على 

 العقبات المتعلقة باقتصادیات الدول العربیة -
 ضیق نطاق السوق. -
 ضآلة الطلب. -

 الأموال العربیة إلى الخارج.مشكلة هجرة  -

 العقبات المتعلقة باقتصاديات الدول العربية -1
من المعروف بأنه لا يمكن تطویر الأسواق المالیة العربیة بمعزل عن التطورات والأوضاع الاقتصادیة لهذه الدول، وفي 

ضوء ذلك فان ضعف الترابط بين هذه الأسواق تعكس بالضرورة الخلل الهیكلي في اقتصادیات الدول العربیة، وتشیر 
وكذلك في السیاسات المالیة والنقدیة  اقتصاداتهاهناك تباینا واضحا في أن  إلىالدراسات المتعلقة بالاقتصادیات العربیة 

غیاب التنسیق فیما بینها، وعلى العموم يمكن التمییز بين مجموعتين من الدول العربیة  إلىالتي تنتهجها بالإضافة 
                                                                 

 .210ص، 2003 ، مجموعة النیل العربیة، الطبعة الأولى، القاهرة،السوق العربية المشتركةعبد المطلب عبد الحمید،  -1
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ي بفائض مالي یقابله شح وذلك من خلال التطور الاقتصادي، الأولى تضم الدول العربیة التي یتمیز تركیبها الاقتصاد
في عناصر الإنتاج الأخرى، وخاصة العناصر البشریة المدربة، أما المجموعة الثانیة، فتضم دول عربیة یتمیز تركیبها 

ن إالاقتصادي بقلة رأس المال ووفرة عناصر الإنتاج الأخرى وخاصة الأیدي العاملة، وفي ضوء هذه الحقائق ف
ن التحدي القائم یقوم على أساس إيجاد انسجام بين إفي كلا المجموعتين مختلفة لذلك فالسیاسات الاقتصادیة المتبعة 

مصالح دول الفائض، وذلك من خلال توفیر فرص استثماریة مناسبة وكذلك مصالح الدول العربیة الأخرى ذات 
 1 .الإمكانیات التنمویة والبشریة

 2ضيق نطاق السوق -2
العربیة بالضیق، ویتمثل ضیق هذه الأسواق ومحدودیتها في قلة الأدوات  تتصف معظم أسواق الأوراق المالیة

الاستثماریة المتاحة، إذ یقتصر معظم نشاط التداول على التعامل في الأسهم، في حين أن أسواق السندات لا تزال في 
ة كالبنوك أو المساهمات مراحلها الأولى، حیث تعتمد الشركات في تدویل مشاریعها الاستثماریة على المصادر التقلیدی

الشخصیة، رغبة منها في عدم الخضوع لمراقبة السلطات، وعدم التزامها بقواعد الشفافیة والإصلاح، إضافة إلى النقص 
الواضح في الأدوات المالیة الحدیثة الجاذبة لرؤوس الأموال، حیث تسیطر على التعاملات في هذه الأسواق الأسهم 

 .ووسائل التدویل التقلیدیة
ویتمثل ضیق هذه الأسواق في قلة عدد الشركات المدرجة فیها، وترتكز ملكیة أسهم الشركات المدرجة على امتلاك 
المعلومات عن جزء هام من هذه الأسهم مما یؤدي إلى قلة نسبة الأسهم المتداولة وضعف حركة  التداول وانخفاض 

 معدل الدوران.
 آلة الطلب والعرضض -3

 الطلب إلى العناصر الأساسیة التالیة:وتعود أسباب ضآلة 
ویعود انخفاض معدلات الادخار في الدول العربیة إلى ضعف دخل الفرد، مما یقلل  انخفاض معدلات الادخار: -أ

من الإمكانیات المالیة المتاحة للاستثمار، إضافة ذلك انعدام ثقافة الاستثمار في أسواق الأوراق المالیة لدى الكثیرین 

                                                                 

، الملتقى الدولي حول اقتصادیات أساليب الخوصصة وتجارب بعض الدول العربية في مجال الإصلاحات الاقتصادية والأسواق العالمية ،حملاوي ربیعة -1
 .6، ص2004 أكتوبر 07-03كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، سطیف، الجزائر، من   ،الخوصصة والدور الجدید للدولة، جامعة فرحات عباس

 .14ص  ،2005، 12، مجلة المشروعات الدولیة الخاصة، العدد من يربح السباق البنوك أم سوق المالإنجي توكل،  -2
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المستثمرین. والتباین في مستوى دخل الفرد فیما بين الدول العربیة راجع إلى أن هناك تناقضا صارخا بين الدول من 
 العربیة النفطیة والدول العربیة غیر النفطیة.

المحصل علیه من الاستثمار في سوق الأوراق المالیة العربیة، وتفضیل المستثمرین حیازة انخفاض العائد:  -ب
 الثابتة كالعقارات أو الودائع.الموجودات 

یعتبر سعر الفائدة محددا من محددات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة، إذ أنه كلما كان ارتفاع سعر الفائدة:  -ج
سعر الفائدة منخفضا كلما أغرى ذلك المستثمرین على الاستثمار في الأوراق المالیة، وكلما كان سعر الفائدة مرتفعا  

 ستثمرون عن الاستثمار في سوق الأوراق المالیة.كلما أحجم الم
فالمستثمرون مطالبون بالاختیار بين الاقتراض )البنوك(، أو المشاركة)سوق الأوراق المالیة(، ولیس هذا وحسب، بل هم 

 باختیار الأسلوب المناسب لتجنب محاذیر كل مصدر تمویلي وأثارها على المدى الطویل. نمطالبو 
البنوك قد یكون قصیرا أو متوسط الأجل، وهو في الأغلب مرتفع التكلفة، وقد یكون طویل الأجل فالاقتراض من 

وبتكلفة أقل نسبیا إذا تم من خلال طرح سندات في سوق المال، حیث يمكن التعامل مباشرة مع أصحاب المدخرات 
 دون وساطة البنوك.

بين ضم شركاء جدد معددین ومعروفين مسبقا، وبين إصدار  أما إذا وقع الاختیار على المشاركة، فإن المفاضلة ستكون
أسهم جدیدة، وطرحها للاكتساب المفتوح في سوق المال، لیشتریها من یرغب بغض النظر عن هویته، وهنا تكون 

الفرصة أكبر لجمع تمویل ضخم لمشروعات كبیرة تسهم في دفع عجلة التنمیة، كما أن هذا الأسلوب یفتح الباب أمام 
المدخرین للمشاركة في جني الأرباح، وعلیه، وبالرغم من تعدد مصادر التمویل، واختلاف مزایاها، فإن الكثیر  صغار

 من الدراسات یؤكد أن رجال الأعمال في العالم العربي یفضلون الاقتراض من البنوك على مصادر التمویل الأخرى. 
عدم ملائمة النظام الجنائي المطبق في المعاملات في الأسواق المالیة، مما يجعل الضریبة تلعب دور المتفرج في عملیة  -د

الاستثمار في السوق، خاصة في بعض البورصات العربیة إذ نجد ازدواجیة الضریبة على أرباح الشركات المقیدة في 
الأسهم وارتفاع معدلاتها، مما یقلص من حجم الادخار، ومن ثم على البورصة، ثم تلیها الضریبة على توزیعات عوائد 

 الاستثمار.
 عزوف عدد كبیر من المدخرین عن استثمار أموالهم في السندات. -ه
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من العوامل التي لا تزال تعیق عمل أسواق المالیة العربیة هو عدم وجود أنظمة : ضآلة الانفتاح على الخارج -و
في غالبیة البلدان العربیة، مما یؤثر سلبا على ثقة المستثمرین بالأسواق المالیة العربیة وبالتالي  استثمار مفتوحة بالكامل

 1الحیلولة دون فتح المجال أمام الاستثمارات الأجنبیة ونقل الخبرات.
 مشكلة هجرة الأموال العربية إلى الخارج -4

هجرتها في الظروف الراهنة إحدى الأولیات الإستراتیجیة للعالم تمثل قضیة توطين الأموال العربیة بالخارج، والحد من 
العربي وذلك لإحداث نوع من التوازن بين الموارد الاقتصادیة العربیة بما فیها رأس المال وبين المردود الاقتصادي 

 %70بعض منها إلى والاجتماعي لهذه الموارد في ضل فجوة مالیة كبیرة تعاني منها معظم البلدان العربیة، وتصل في ال
ویتم تغطیتها من خلال التمویل الافتراضي والإعانات الخارجیة، كما تعمل في نفس الوقت جاهدة على جذب مزید 
من الاستثمارات الأجنبیة بالداخل بالرغم من منافسة جمیع دول العالم لها وضآلة الحجم المتوقع قدومه لها. لهذا تعد 

بیة للخارج وإعادة توطینها في البلدان العربیة من أبرز اهتمامات العرب خاصة في قضیة الحد من هجرة الأموال العر 
سبتمبر والمتمثلة في التجمید والمصادرة في  11ظل الظروف الصعبة التي تواجهها هذه الأموال بالخارج بعد أحداث 

 أحیان كثیرة.
  2الجوانب النظرية لهجرة رؤوس الأموال العربية للخارج -أ

في هذه النقطة دراسة الجوانب النظریة لهجرة رؤوس الأموال العربیة بالخارج، حیث اتضح أن التطبیق العملي سنتناول 
للنظریة الاقتصادیة كان في الاتجاه المضاد، ثم كیف أن الفرصة البدیلة للاستثمار بالعالم الخارجي لم تكن أفضل من 

 الاستثمار في العالم العربي من جمیع الوجوه.
عروف أن النظریة الاقتصادیة تركز على انتقال رؤوس الأموال من بلدان الفائض إلى بلدان العجز، والواقع أن ومن الم

التطبیق العملي قد أثبت إلى جانب ذلك انتقال رؤوس الأموال في الاتجاه المضاد أي من بلدان العجز إلى بلدان 
ملیار  2400-800تثمرة في الخارج قد بلغت حوالي الفائض، فیكفي أن نشیر إلى أن حجم الأموال العربیة المس

دولار، ویلاحظ أن نسبة كبیرة من هذه الأموال لبلدان عربیة تعاني من قصور في موارد التمویل وكذلك مشكلة 

                                                                 

)الأداء والتحدیات( صندوق النقد العربي بحث مقدم إلى ندوة, دور القطاع الخاص في اقتصادیات أسواق الأوراق المالية العربية إبراهیم حسن وأخرون، -1
 .7، ص1999العربیة، الكویت، 

، بحث مقدم إلى المؤتمر الدولي الثالث ، هجرة رؤوس الأموال الإسلامية إلى الخارج في ظل العولمة ) الحالة العربية(عادل حمید یعقوب عبد العال -2
 .18ص  ،للاقتصاد الإسلامي، كلیة الشریعة، جامعة أم القرى
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فقد أدت ظروف  فقط ولم تقتصر هذه الظاهرة على البلدان العربیة، المدیونیة الخارجیة، وارتفاع نسبة البطالة والتضخم
ملیار دولار إلى الخارج، كما انتشرت هذه الظاهرة في كثیر  140-130رب والفساد في روسیا إلى هروب حوالي الح

 اللاتینیة بالرغم من حاجتها الماسة لهذه الأموال. امن دول العالم الثالث في إفریقیا وآسیا وأمریك
العربیة فهو حسب بعض المتخصصين نوع ولا شك أن استثمار الأموال العربیة بالخارج یضر مصلحة الاقتصادیات 

 من التحدیات، فهو یلحق الضرر بالمجتمع ویعرقل جهود التنمیة ویساعد في زیادة حدة المشكلات التي تعاني منها.

 أسباب هروب رؤوس الأموال العربية للخارج -ب
یة المدارة من قبل البنوك خاصة كنا قد أشرنا سابقا إلى أن أغلب الاستثمارات العربیة تتجه نحو المحافظ الاستثمار 

الأمریكیة، والمشكلة في وسائل الدفع والأوراق المالیة والأسهم، التي لا تعطي حاملها حق الإدارة، كما یتجه البعض 
منها إلى مجال الودائع المصرفیة في البنوك أو شراء أوراق الشركات وحصص الملكیة، في حين تتجه بعض الاستثمارات 

 لكیة العقاریة.الخاصة نحو الم
ویرى بعض المتخصصين أن قوة اتجاه الأموال العربیة نحو التوظف في الأسواق الأمریكیة بصفة خاصة وبعض الدول 

الأوروبیة)انجلترا( قد جاء نتیجة للروابط التي ربطت لسنين طویلة بعض الدول المنتجة للبترول وهاتين الدولتين، وكذلك 
في البترول والتجارة الخارجیة والبنوك فضلا عن اتساع وتنظیم أسواق  ةالكثیرة والمتمثلعلاقات التشابك الاقتصادیة 

 نیویورك ولندن النقدیة والمالیة والتجاریة.
غیر الاقتصادیة في هجرة رؤوس الأموال العربیة للخارج كان من  وهذا وقد أسهمت العدید من العوامل الاقتصادیة و

 الأجنبیة المستقبلة للأموال، وعوامل طاردة من داخل البلدان العربیة. بینها عوامل جاذبة من البلدان
 يمكن إيجاز أهم الأسباب الخارجیة على النحو التالي:الأسباب الخارجية:  -
المحافظة على الأموال وكون هذه الاستثمارات مضمونة حیث تعتبر الولایات المتحدة الأمریكیة وبعض دول أوروبا  * 

ة نظر الأموال العربیة المهاجرة المكان والبلاد الآمن للحفاظ على قیمة هذه الأموال نتیجة لقوة الأداء العربیة من وجه
والعسكریة في ظل حریة اقتصادیة تمنع الاقتراب من التعدي على  ةالاقتصادي بهذه الدول والمتزامن مع القوة السیاسی

 هذه الأموال.
اصر المهمة والمحددة لتحركات رؤوس الأموال وهجرتها، بل أنه يمثل في معظم یعتبر عنصر الربحیة من العنالربحیة:  * 

الحالات العنصر الأهم ومن المعروف اقتصادیا أنه كلما زادت درجة نضج الاقتصاد وتطوره قلت فرص الاستثمار 
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العربیة أكثر ربحیة منها في المربح في هذا الاقتصاد، وتصبح بالتالي فرص الاستثمار في البلدان الأقل تطورا مثل البلدان 
الدول المتقدمة، وهو ما یفسر لنا أن أغلب الاستثمارات الأجنبیة المباشرة تتم في بلدان مثل الصين، وبعض دول 

جنوب شرق آسیا التي مازالت أرضا بكرا للاستثمار المربح علاوة على توفر بعض الشروط الضروریة الأخرى للقیام 
ذه الشروط الضروریة بما یسمى بتهیئة المناخ الاستثماري في أي بلد من بلدان العالم، وهو ما بهذا الاستثمار، وتتعلق ه

وراء إحجام الأموال العربیة عن التوطن والاستثمار في العالم العربي، وبتطبیق  یقدم دائما على أنه السبب الرئیس
وأوروبا الغربیة یلاحظ تدني نسبة الربحیة بها معیار)درجة نضج الاقتصاد وتطوره( على الولایات المتحدة الأمریكیة 

في مجموعة  %14-13مقارنة بمعدل الربحیة في دول جنوب شرق آسیا ففي الوقت الذي تصل فیه معدل الربحیة من 
 في الو.م.أ وأوروبا الغربیة. وعلى ذلك لا یعتبر %4.3دول جنوب شرق آسیا یصل فیه معدل الربحیة إلى حوالي 

عنصر الربحیة من العناصر قویة التأثیر على هجرة رؤوس الأموال العربیة للخارج وتتفق مع ذلك كثیر من الدراسات 
 التي تمت بهذا الخصوص.

 قدرة المستثمرین وأصحاب رؤوس الأموال على استرجاع ودائعهم وتحویل أرباحهم في أي وقت بدون عوائق. * 
الخاصة بتحویل الأرباح أو استرجاع الأموال في أي وقت بالنسبة للاستثمارات  تتسابق دول العالم في سن التشریعات

الأجنبیة ومع ذلك فإن الولایات المتحدة الأمریكیة حتى الآن هي الدولة الوحیدة في العالم التي لا تعلن في قوانینها 
یعني عدم وجود سیاسات تحد  لا موقفا من تحرك رؤوس الأموال الوطنیة أو الأجنبیة دخولا أو خروجا، وإن كان هذا

 من مثل هذه التحركات.
وبصفة خاصة الأموال  ةولا شك أن حریة تحركات الاستثمارات الأجنبیة الكبیرة في الولایات المتحدة الأمریكی

والاستثمارات العربیة لیست بالسهولة كالمطبقة في كثیر من دول العالم بل أنها تخضع لاعتبارات سیاسیة واقتصادیة 
تحددها مصلحة المؤسسات والشركات والبنوك والأسواق الأمریكیة بالرغم من زعامة الولایات المتحدة الأمریكیة 

 طبقة على أرض الواقع أو المطبقة بعدة مكاییل.المغیر  لسیاسات الحریة والتحرر الاقتصادي و
العوامل الأخرى مثل التقدم والتطور  هذه هي أهم الأسباب لهجرة رؤوس الأموال العربیة للخارج بالإضافة إلى بعض

 في البنیة التحتیة والفوقیة للاستثمار في هذه الدول.
وبعد هذا العرض والتحلیل نستطیع أن نحدد أوزانا ترجیحیة للأسباب الخارجیة لهجرة الأموال العربیة للخارج على 

 النحو التالي:
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 %60المحافظة على الأموال والضمان  -
 %20الربحیة  -

 .%20على استرجاع الأموال والأرباح بدون قیود القدرة  -
 أما عن الأسباب الداخلیة لهجرة الأموال العربیة بالخارج فیمكن توضیح أهمها: 1الأسباب الداخلية:  -
ضعف المقدرة الاستیعابیة للاقتصادیات العربیة: وتتمثل في عدم استطاعت هذه الاقتصادیات استغلال الموارد  * 

المتوفرة لدیها استغلالا كاملا في تحقیق مستوى من التنمیة تتناسب مع مستوى هذه الموارد، ومن أمثلة على ذلك عدم 
لى استثمار ما لدیها من فوائض مالیة بالرغم من توافر الكثیر من مقدرة البنوك والشركات والمؤسسات المالیة العربیة ع

 الفرص الاستثماریة ذات الجدوى في المجالات المتعددة مما یؤدي إلى تدني مستوى العوائد المحققة.
كل التي بالرغم من الإصلاحات الإداریة والقانونیة التي تمت في معظم البلدان العربیة فلازالت هناك الكثیر من المشا  * 

فلا زالت المزاجیة وشیوع الروتين والفساد الإداري والمالي، وغیاب  ،یتعرض لها المستثمرون العرب داخل البلدان العربیة
 الشفافیة والتسهیلات تمثل حاجزا كبیرا لانسیاب رؤوس الأموال بين الدول العربیة وهروبها إلى الخارج.

ف من المخاطرة لدى قطاع كبیر مما یطلق علیه رجال الأعمال تجاورا، شیوع عقلیة الربح الكبیر والسریع والخو  * 
 وتحقیق أرباح قدریة بفعل المضاربات وتسكين الأموال في صورة التفضیل الربحي والتطفل في الخارج.

غیاب التطبیق العملي على أرض الواقع للإصلاحات الإداریة والتنظیمیة وكذلك التشریعات الخاصة لجذب  * 
 مارات العربیة.الاستث

الصراع العربي الإسرائیلي وعدم الاستقرار السیاسي في منطقة الشرق الأوسط يجعلها من وجهة نظر الكثیرین  * 
 منطقة غیر آمنة للاستثمار.

عدم كفایة أوعیة جذب الاستثمارات العربیة: لما كانت الدول العربیة تعاني من ضعف المؤسسات المالیة، كما أن  * 
قتصادي الاستثماري والمالي عادة ما تهیمن علیه الأجهزة الحكومیة أو المختلطة مع سیطرة واضحة للقرار النشاط الا

 الحكومي لذا يجد المستثمر العربي صعوبة كبیرة في توجیه استثماراته.

                                                                 

مجلة الدراسات الاقتصادیة، مركز البصیرة الدول العربية بين اشكالية التهميش المالي والأموال المهاجرة،  اقتصادياتسعدون بوكابوس,فارس فضیل،  -1
 .72,71، ص 2005، جویلیة 6للبحوث والدراسات الإنسانیة، العدد 
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الأحیان يجعل المستثمرین المعاناة الكبیرة في مراكز الحدود العربیة الجویة، البحریة منها والبریة وسوء المعاملة في بعض  * 
 يحجمون عن العمل بهذه الدول.

 1مخاطر هجرة رؤوس الأموال العربية -ج
 يمكن حصر مخاطر هجرة رؤوس الأموال العربیة إلى الخارج في النقاط الآتیة:

 معدلات الفوائد الوهمیة ولیست حقیقیة. -
 العربیة.خطر تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبیة تجاه العملات  -
 خطر عجز الدول والمؤسسات المقترضة للأموال عن التسدید. -

  الربط بين أسواق الأوراق المالية العربية معوقات :المطلب الثاني
تعاني أسواق رأس المال العربیة من نقاط ضعف متعددة تحول دون تطور هذه الأسواق، وتحد بالتالي من إمكانیات 

حیث لا يمكن عزل موضوع تطور أسواق رأس المال عن الأوضاع الاقتصادیة  البعض،ببعضها تعاملها وربطها 
والسیاسیة المتبعة، خاصة فیما یتعلق بعدم توافر إمكانیة تحویل الفوائض المالیة العربیة والموظفة غالبا في شكل ودائع 

في العربي الدولي، سواء كان مصرفیة في البنوك الأجنبیة إلى قروض عربیة طویلة الأجل، وذلك من خلال العمل المصر 
ذلك من داخل الوطن العربي أو من خارجه، وذلك بسبب إغلاق أسواق رأس مال الدول العربیة المستوردة لرأس المال 
من الداخل إلى الخارج نتیجة قلة الموارد المالیة من العملات الأجنبیة، وبالرغم من انفتاح دول الفائض المالي على تدفق 

خارج أسواقها المحلیة، إلا أن السنوات الأخیرة شهدت محاولات جادة ومخلصة من قبل الدول العربیة  رأس المال إلى
المستوردة لرأس المال لتذلیل معوقات الاستثمار وتهیئة الأوضاع والطرق المناسبة لجذب المزید من الاستثمارات 

 الخارجیة.

 وراق المالیة العربیة فیما یلي:ويمكن تصنیف القیود التي تحول دون الربط بين أسواق الأ
 2قيود معلوماتية: -1
 ضعف الإیضاح المالي. -

                                                                 

ة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة كلی  ،أهمية الاستثمارات العربية البينية في تعزيز التكامل الاقتصادي العربيمحمد قویدر,محمد فرحي،  -1
 .6,5، ص2004ماي  9-8فرحات عباس، سطیف، الجزائر، 

-6، ملتقى حول بورصات الأوراق المالیة العربیة لخدمة التنمیة، مصر، شرم الشیخ، من إدارة البورصات العربية وسبل تنميتهاأمل مصطفى عصفور،  -2
 . 250,248، ص 2005مارس  10
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 عدم وجود تحلیل فني واقتصادي مستقبلي. -
انخفاض الوعي الاستثماري وخاصة لدى الأفراد، ووجود اعتبارات دینیة تعوق توجیه المدخرات لأنواع من الأوراق  -

 بت لبعض الأوراق المالیة كسندات.المالیة، وذلك فیما یتعلق بتوزیع عائد ثا
 المغالاة في تقدیر المراكز المالیة. -
ولیس مجرد عرض للبیانات والمؤشرات، بل لابد من توضیح دور هذه  یةؤ تنبعدم توفر شبكة المعلومات على أسس  -

 المؤشرات في عرقلة أو تنمیة البورصة مستقبلا.
 دعم القرارات.نقص نظام المعلومات بالبورصات وغیاب مراكز  -
عدم دراسة السوق المحلي وتحدید صفاته وخصائصه، سواء بالنسبة للمستثمر الفرد أو للشركات، وتوفیر مجموعة  -

 متنوعة من الأوراق المالیة المناسبة لخصائص كل نوع وسلوكه.
 وتتلخص فیما یلي: 1قيود تنظيمية: -2
 الهرمي الذي لا یتناسب مع طبیعة العمل بالبورصات.ضعف الهیاكل التنظیمیة واعتمادها على الشكل  -
 غیاب التخطیط الاستراتیجي للبورصات العربیة. -
 غیاب أدلة طرق التداول. -
 انتشار الشركات الاستثماریة المالیة مما یقید حجم الاستثمارات المالیة وشكلها. -
العربیة، وتأثیرها على البورصات، كل ذلك یعوق تعدد المصطلحات المالیة والاستثمارات نتیجة لتباین الثقافات  -

 الاتصالات فیما بين البورصات العربیة وبين الشركات المقیدة والمتعاملة داخل البورصات 
 عدم وجود ربط بين البورصات والمجتمع وجمهور المتعاملين. -
 تجدید في أدوات الاستثمار والادخار.ال غیاب الابتكار و -
 لعالمیة في الأداء والتركیز على الأبعاد المحلیة.نقص التوجه نحو ا -
 صعوبة منافسة البورصات العالمیة. -

 كما أن هناك معوقات لتطبیق الربط بين البورصات العربیة، وهي:
 عدم توافق السیاسات النقدیة وسیاسات الاستثمار والإقراض. -

                                                                 

 . 175، ص1998/1999مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة مصر  البورصات والهندسة المالية، النجار فرید، -1
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وال للأسواق الأقوى مع حرمان بقیة الأسواق من في أي محاولة لتحقیق التكامل بين البورصات تتجه رؤوس الأم -
 الاستثمارات التي تعمل على تنمیتها.
 نه يمكن إضافة القیود المالیة، وهي كالتالي:إوإضافة إلى قیود المعلومات التنظیمیة ف

 الرقابة على النقد الأجنبي. -
 قیود تحویل العملات الأجنبیة. -
 إلى الخارج.تأخر تحویل قیمة الأوراق المالیة  -
 فرض ضرائب على الأوراق المالیة محل التداول. -
 أثر التضخم على عائد السندات. -
 ضعف البورصات من حیث حجم التداول. -
 غیاب السماسرة المتخصصين. -
 عدم السماح لتملك الأوراق المالیة لبقیة العرب. -
 غیاب بنوك الاستثمار والاستثمار في الأوراق المالیة. -

 1 آليات العمل بالأسواق المالية العربية : عقبات الثالث بالمطل
 هناك مجموعة من العوائق تحد من العمل الجید للأسواق المالیة العربیة وتتجلى فیما یلي:

 انعدام توافر الشركات صانعة الأسواق -
عن المشترین، فإن على صانع السوق  بینما یعتبر الوسیط بالعمولة الأداة التي تقوم بمطالبة أوامر البیع والشراء الصادرة

 القیام بالإعلان عن أسعار البیع والشراء للورقة المالیة الواحدة في وقت واحد، ویسمى الفرق بين البیع والشراء هامشا.
وصانع السوق بهذه الوظیفة لا ینتظر أوامر البیع والشراء لمطابقتها حسب رغبات المستثمرین، ولكنه یلتزم بأسعاره 

لن عنها فیما یتعلق بالأسهم، كالأسعار القابلة للتنفیذ الفوري إذا طلب منه أحد الوسطاء بالعمولة أو المستثمر المع
 ذاته.

                                                                 

تفعيل أداء الأسواق والمؤسسات المالية في العراق عامل مهم في إبراهیم أحمد جركس,تحریر هناء عبد الغفار السامراني وعماد عبد اللطیف سالم،  -1
ومناقشات المؤتمر العلمي الثالث لقسم الدراسات الاقتصادیة بعنوان الاقتصاد العراقي ومتغیرات البیئة العربیة ودولیة، الطبعة ، بحوث مواجهة تحديات العولمة

 .268، ص2002الأولى، ببیت الحكمة، بغداد 
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ولما كان معظم تعامل صناع الأسواق إلكترونیا، فإن التنفیذ فیما یتعلق بالأسهم یتم أیضا بواسطة الكومبیوتر دون 
التعامل المطلوبة تتجاوز الحجم المعروض من قبل صناع السوق الذین لا حاجة لاتصال مباشر، إلا إذا كانت أحجام 

یعلنون فقط عن أسعار البیع والشراء للأوراق المالیة، ولكنهم يحددون أیضا الكمیات التي یكونون مستعدین لشرائها 
 وبیعها بالأسعار المعلنة.

اء أو المستثمرین بأسعار محددة سلفا حسب ومع أن صانع السوق يحتفظ بأوامر البیع والشراء صادرة عن الوسط
أنظمة الأسواق المختلفة، وأنه يمكنه بالتالي ملائمة أوامر البیع والشراء المحتفظ بها لدیه إذا وصلت الأسعار إلى التطابق 

رض المطلوب، فإن حدوث هذا الأمر لیس ضروریا، وبالتالي فإن غیاب أوامر الشراء أو البیع محددة الأسعار سلفا یف
على صانع السوق أن یشتري الورقة المالیة أو یبیعها لحسابه الخاص، وأن یتحمل لذلك مخاطر تقلبات الأسعار، 

 وبخاصة في ظروف التقلبات العنیفة 
ومع أن هامش السعر المعروض، والذي يمثل الفرق بين سعري البیع والشراء، یشكل نظریا الربح الذي یتقاضاه صانع 

 الأسعار المستمر حتى في سوق مستقر يمكن أن یضیق هامش الربح لدیه، لاسیما في سوق يخضع السوق، إلا أن تغیر
لقوانين العرض والطلب ومؤشرات المنافسة القادمة من صناع سوق آخرین، أو من وسطاء ومتاجرین في الأسواق، ومع 

ن عروض البیع والشراء في آن أن القاعدة التي تحكم صناع السوق هي واحدة في جمیع الأسواق، أي الإعلان ع
واحد، إلا أن الأسواق المختلفة تمیز بين وظائف صناع السوق حسب ظروف تطور كل منها، كما أن الضوابط التي 

تحكم معاملاتهم تختلف من سوق إلى أخرى، وإن كان القاسم المشترك بینها هو التأكد من عدم طغیان مصلحة 
 خارج السوق. صناع السوق على مصلحة المستثمرین من

 ويمكن تلخیص نشاط صناع السوق في النقاط التالیة:
إضفاء مزید من السیولة على الأسواق الثانویة للأوراق المالیة خاصة حینما لا تتوفر أوامر الشراء والبیع في الوقت  -

 بیع في كل وقت.المحدد، ومن المعروف انه لا تتوفر هذه الأوامر في كل وقت بینما يمكن أن یتم الشراء أو بال
  .یعمل صناع السوق على الاستقرار النسبي لاتجاهات الأسعار -
 یساعد صناع السوق على تدقیق المعلومات حول الأسعار واتجاهات الأسواق أمام المستثمرین. -

علیه من وإذا كان الهدف الأساسي لصناع السوق هو السعي نحو تحقیق الأرباح كوسیط متاجر بين المستثمرین، فإن 
 أجل تحقیق هذا الهدف أن یقوم:
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 باكتشاف فعلي للسعر الحقیقي لأنه هو الذي یعكس نقطة التوازن بين العرض والطلب في اللحظة المعینة.  *
التأمين الفوري، أي تمكين المستثمرین من تنفیذ أوامر البیع والشراء حسب السعر الحقیقي للسوق كما هو معروض   *

 حاجة لانتظار طرف مقابل لأمر البیع أو الشراء من خلال نظام الوساطة التقلیدیة. من صناع السوق دون
ولنجاح صناعة الأسواق يجب توفر شروط وآلیات كثیرة منها عوامل ذاتیة ترتبط بصناع السوق وتتعلق بقدرتهم على 

 تحقیق النجاح، وعوامل موضوعیة تتمثل فیما یلي:
 تحمي أطراف عملیة التداول. توافر الضوابط والتعلیمات التي -
 تهیئة الآلیات الضروریة التي تجعل صناعة السوق ممكنة. -
 الإلكترونیة الضروریة لتدقیق المعلومات وشفافیتها. المكونةتوفیر الحد الأدنى من  -
 إتاحة التنافس الصحي لجمهور المتعاملين. -

 قصور صناع السوق في أسواق الأوراق المالیة العربیة البحث فيفإن بعدما تعرفنا على صناعة السوق والهدف منها، 
، وبصورة عامة فإن الكثیر منها تعاني من التقلب الشدید في الأسعار یعتبر العامل الرئیسي لتطویر هذه الأسواق 

 مما يجعل هذه الأسواق متقلبة نتیجة لقلة الشركات الصانعة للسوق أو انعدامها. ،نتیجة لتقلب أحجام التداول
ا نتج عنه عجز هذه الأسواق عن تقديم الطمأنة الكاملة للمستثمر فیها، والتقلب في أحجام التداول یعني غیاب مم

السیولة عند هذه الأسواق في أحیان كثیرة، رغم أن بعض الأسواق مثل سوق الأردن قد تطور تطورا معقولا من خلال 
یر السیولة فیه، إلا أننا نرى انه في ظروف استثنائیة، وفي نظام الوساطة بالعمولة فقط دون أي انحراف حدي في معای

تضاف صناع أسواق الأوراق المالیة العربیة وظائف يمكن أن توفر تحرك  نأضوء هذا الواقع، يمكن من حیث المبدأ 
 الأسهم الجامدة بحكم آلیة صناعة السوق، وما تستلزمه من إقراض واقتراض، یشكلان حافزا مالیا لطرفي عملیة

الإقراض، وتعتبر إضافة لازمة عاجلا أم آجلا، لاسیما أن معظم الفوائض النقدیة للأفراد والمصارف العربیة والجهات 
الرسمیة یتم توظیفها في الأسواق الدولیة، وأحد أسباب هذا الاتجاه في التوظیف یعود إلى ضعف السیولة والعمق في 

لما بأن ضعف السیولة یؤثر سلبا على الاستثمار في المشاریع الجدیدة على الأسواق الثانویة للأوراق المالیة العربیة، ع
هیئة شركات مساهمة عامة قابلة للإدراج لأغراض التداول في بورصات الأوراق المالیة، وهذا ما یزید من الحاجة إلى 

 صناع السوق في أسواق المالیة العربیة.
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في غبين في شراء الأوراق المالیة، وعدم إلمامهم بمهنة السمسرة عجز السماسرة عن إعطاء المشورة للمشترین الرا -
 التعامل بالأوراق المالیة.

 .قلة المؤسسات التي تقوم بوظیفة الوساطة المالیة التي تضطلع بزمام ترویج وتسویق الإصدارات الجدیدة -

 برامج الإصلاحات في أسواق الأوراق المالية العربيةالمبحث الثالث:  
نموها وتطورها، بدت  أعاقتانطلاقا من قراءتنا لواقع الأسواق العربیة للأوراق المالیة وما وجهها من مشاكل وعقبات  

الضرورة ملحة لاتخاذ إجراءات إصلاحیة توفر بیئة اقتصادیة واجتماعیة، وكذا نفسیة و تشریعیة ملائمة لتطویر أداء 
 امل بالأدوات المالیة للسوق.المستثمرین على التع إقبالالسوق، وتزید من 

مت علیها الأسواق المالیة العربیة القديمة والجدیدة قاالإصلاحات التي  أهم إلىوبالتالي سوف نتطرق في هذا المبحث 
 منها.

 المطلب الأول: توصيف أسواق الأوراق المالية العربية في ظل برامج الإصلاح

 یدة: تتمثل فیما یلي:  الإجراءات الإصلاحیة قد طالت عدة نواحي عد إن 

 تعزیز عرض أدوات السوق. -أ
 تشجیع الطلب على أدوات السوق. -ب
 دعم الهیاكل التنظیمیة والمؤسسیة. -ج
 الإصلاحات التشریعیة. -د
 .لتوظیفياخلق وتنمیة الوعي  -ه
 توفیر درجة عالیة من الشفافیة. -و

الدول العربیة سوى ستة أسواق لراس المال العربیة في كل من حتى النصف الثاني من عقد الثمانینات لم یكن هناك في 
ن كانت بورصة بیروت معطلة في ذلك الوقت بسبب الحرب إمصر وتونس و المغرب والكویت والأردن ولبنان)و 

سوق البحرین المالي، وسوق مسقط للأوراق المالیة، سوق بغداد  إنشاءيمر عقد الثمانینات شهدنا  أن(. وقبل الأهلیة
 إنشاءلمالي، إضافة لسوق الأسهم السعودي. كما شهد العقد الأخیر من القرن الماضي، تطورات هامة بخصوص ا
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العربیة المتحدة، فقفز عدد أسواق  والإماراتس مال جدیدة في كل من السودان، قطر، فلسطين، والجزائر أأسواق ر 
 .2010سنة  ين في كل من دمشق وصنعاءسوقل عدادالإ حیث جرى 1سوقا. 14 إلىوراق المالیة العربیة الأ

التحولات الاقتصادیة التي شهدتها الدول العربیة والمتمثلة  في تبني برامج الإصلاح الهیكلي،  إطاروقد كان ذلك في 
كبر للقطاع الخاص  في النشاط الاقتصادي، وهو الوضع الذي غدت في ظله الحكومات العربیة مطالبة أدور  وإسناد

للاستثمار  أفضلالتشریعیة والتنظیمیة والمؤسسیة بهدف تهیئة مناخ  أطرهاملة وجذریة في العدید من بإعادة نظر شا
 على حد سواء، وتعبئة المدخرات لتوظیفها في مختلف قطاعات الاقتصاد. ةوالأجنبیولجذب رؤوس الأموال العربیة 

 إلىوهدفت عملیة تطویر أسواق الأوراق المالیة العربیة، من خلال تحدیث النظم والقواعد والتشریعات والمؤسسات، 
تحقیق درجة عالیة من الاستقرار التشریعي، والتنظیمي والإداري مسایرة لتقنیات التداول المستخدمة في أسواق راس 

الإفصاح  المالي كأساس لترشید  مبدأ، والتأكید على آلیاتهمع تطویر لكتروني المال العالمیة، وتكریس نظام التداول الإ
القرار الاستثماري للمتعاملين. وعلى هذا النهج جاءت الإصلاحات التي شهدتها كل من بورصة تونس للأوراق المالیة 

قانون م، بورصتي القاهرة و الإسكندریة بعد صدور 1993م، وبورصة القیم بالدار البیضاء عام 1989عام 
م، حیث تضمنت تلك الإصلاحات عدد من المبادئ 1995م وبورصتي الخرطوم وبیروت عام 1992( لعام 90رقم)

التنمیة الاقتصادیة  أهدافالهامة تدعم من أسواق راس المال لتضطلع بدورها في تجمیع المدخرات وتوظیفها لخدمة 
  2المرجوة.

س المال بشكل واضح، من حیث  أتحدید دور سوق ر  إلىتمت هدفت جمیع الإصلاحات التي تعبئة المدخرات:  -1
لتعبئة المدخرات الوطنیة وتوظیفها في مختلف مجلات الاستثمار، بما يخدم عملیات تمویل التنمیة  آلیةكونه يمثل 

الذي تطلب ترشید أسالیب التعامل مع السوق  الأمروهو  ،السیاسة الاقتصادیة للدولة أهدافالاقتصادیة ويحقق 
س المال. لكن ألطریقة التي تكفل سلامة المعاملات ودقتها، وتوفیر الحمایة للمتعاملين، وتنشیط و استقرار سوق ر با

 أنس المال العالمیة خلال السنوات الأخیرة تؤكد على أالممارسات التي شهدتها أسواق ر  أن إلىتجدر الإشارة هنا 
س المال ككیان مستقل عن باقي قطاعات الاقتصاد و  تحریرها دون ضوابط لن ینجم عنه سوى أالتعامل مع سوق ر 

                                                                 

 .73، ص2008دار مجدلاوي، عمان،  العولمة المالية ومستقبل الأسواق العربية لراس المال،شذا الخطیب،  -1
  .133، ص1999مكتبة مدبولي، الطبعة الأولى، القاهرة، السوق العربية المشتركة في عصر العولمة،  سلیمان المنذرى، -2
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ضیاع مدخرات  إلى، وكذلك تؤدي مواردهمسرح مضاربات تضر بالاقتصاد القومي، لا تنفعه بل و تستنزف  إلىتحولها 
 1صغار المستثمرین.

تطویر  أوالاستثمار في الأوراق المالیة تأسیس تتطلب عملیة تنشیط وترشید عملیة  تنظيم مهنة الوساطة: -2 
وكلاء  إلىشركات وساطة وخدمات استثماریة، تتلقى أوامر البیع والشراء من العملاء وتنقلها بوسائل اتصال الكترونیة 

عملیات  إلىنة السوق، وتقوم هذه الشركات إضافة اس المال لتنفیذها حسب درجة مكأيمثلون الشركة في سوق ر 
تحلیل الأوراق المالیة، ووضع تصنیف لنوعیة الاستثمار،  االخدمات الاستثماریة الهامة، منه، بمجموعة من الوساطة

 2وتصنیف ائتماني للسندات.
و نظرا لأهمیة الدور الذي تقوم به شركات الوساطة المالیة، تضمنت الإصلاحات الجدیدة تنظیما لمهنة الوساطة في 

ن القرار الاستثماري الصائب، وإدارة المحافظ وتقییم أداء أوتقديم المشورة بش السوق لتكون قادرة على التحلیل
والبنوك التجاریة،  الأفرادبقیت مهنة الوساطة والسمسرة تدار حتى وقت قریب من قبل السماسرة  أنالشركات، فبعد 

شركة  أوة شكل شركة مساهمة ن تتخذ الشركات العاملة في مجال الأوراق المالیأجاءت التشریعات الجدیدة لتنص على 
حكام و الضوابط تنظم عمل تلك الشركات. فدخلت شركات الوساطة توصیة بالأسهم، ووضعت مجموعة من الأ

شركة ومكتتبا، وتم الفصل بين مهنة الوساطة والنشاط المصرفي، ولم  30لأول مرة في السوق التونسیة، وبلغ عددها 
شركة وتأسست في  12في المغرب حیث وصل عدد شركات الوساطة الجدیدة  تعد البنوك التجاریة تمارس هذا الدور

في سوق  أماشركة في القاهرة و الإسكندریة .  153السوق المصریة لأول مرة شركات وساطة، والتي تجاوز عددها 
كات جنب البنوك التجاریة، بینما انفردت تلك الشر  إلىعمان المالي فقد مارست شركات الوساطة عملها جنبا 

بممارسة مهنة الوساطة، ولم یسمح للبنوك بممارسة هذا الدور في بورصات كل من البحرین، وسوق مسقط، وسوق  
 3كویت للأوراق المالیة.

                                                                 

،مركز الدراسات السیاسیة الدور والعلاقات البينية وتحديات التحرير)الاتجاهات الاقتصادية والإستراتيجية( البورصات العربية.سلیمان المنذرى،  -1
  .138، ص2001الأهرام، القاهرة،  -ةوالإستراتیجی

، اتحاد البورصات العربیة وسوق المال، القاهرة، الخصخصة.. ودور البورصات العربية والمؤسسات المالية في التنمية الاقتصاديةيمن عزت المیداني، أ -2
  .32,30، ص2001

  .134,133، صالسابق نفس المرجع، السوق العربية المشتركة في عصر العولمةسلیمان المنذرى،  -3
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تحتوي عملیات التسویة و  المقاصة للصكوك المالیة على عدد من الخطوات ،  نظم المقاصة و الحفظ المركزي: -3
أنظمة الوساطة والتي تتراوح من القاعات التي یصرح بها الوسطاء عن رغبتهم في مع تنفیذ الصفقة من قبل  تبدأحیث 

من للتسویة والمقاصة والحفظ آ ، ویعد وجود نظام سریع والآليأنظمة على شبكات الحاسوب  إلىالبیع والشراء 
يمثل عنصر جذب لكل  الذي الأمرالسوق بوظائفه بكفاءة ویزید من درجة سیولته، وهو  مالمركزي دعامة أساسیة لقیا

 1سواء. دمن المستثمر المحلي و الأجنبي على ح
م، 1987سوق تأسس فیها شركة للمقاصة، الشركة الكویتیة للمقاصة في عام  أولوقد كانت سوق الكویت المالیة 

بين الحقوق  المقاصة وإجراءوكانت تلك الشركة منوطة نیابة عن السوق بتسویة الالتزامات الناشئة عن المعاملات، 
م بحیث أصبحت عملیة 1988أیام . وقد تم تطویر هذا النظام منذ عام  3والالتزامات الخاصة بالمتعاملين خلال 

تتم عملیة التسویة في  أنتتم بين المتعاملين یومیا حتى یتمكنوا من التعامل بأرصدتهم النقدیة، بالأسهم على  المقاصة
 نهایة الأسبوع.

تقوم شركة المسیرة بتنظیم المقاصة وتسلیم السندات، ووسائل  أنم على 1993ون الجدید لعام وفي المغرب نص القان
 الأداء، وعقد جلسات التسلیم مرة كل أسبوع على الأقل.

شركات للمقاصة و التسویة في  إنشاءنف الذكر، آ، 1992لعام  95القانون رقم  أجازو في السوق المصریة 
استلام و تسلیم الاوراق المالیة المتعامل علیها بواسطة شركات  تنظیمالبورصة هدفها معاملات الاوراق المالیة في 

المقاصة المترتبة  إتمامالسمسرة، و تسویة المراكز المالیة الناتجة عن عملیات التداول التي تتم بواسطة تلك الشركات، و 
الشركة المصریة للمقاصة و  إنشاء، و قد تم 2البورصة و تعتمده هیئة سوق المال إدارةعلیها وفقا لنظام الذي تضعه 

 .1996عام  أكتوبرعملها في تسویة مراكز المتعاملين في البورصة المصریة منذ السابع من  تالحفظ المركزي، و باشر 
في  الأوسطالمالیة في لبنان و الشرق  الأدواتمركز لحفظ و مقاصة  إنشاء 1994بنانیة، شهد عام لو في السوق ال

 قدره ملیاري لیرة لبنانیة. برأسمالشكل شركة مقفلة لبنانیة 

                                                                 

، ورقة مقدمة لمؤتمر البورصات العربیة.. البالیة والأهداف ، اتحاد البورصات وهیئات دور مؤسسات التقاص في ربط البورصات العربيةرجا أبو عسلى،  -1
 . 1، ص1997أسواق المال العربیة، القاهرة، 

 .60، ص1996، 87، مجلة شؤون عربیة، العدد الاقتصادية و الدور المرتقبالبورصات العربية: تطورات البيئة سلیمان المنذرى،  -2
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السعودي بوجود الشركة  الأسهم. كما یتمتع سوق 1995الشركة التونسیة للمقاصة عام  تأسیسو كذلك تم 
الاوراق المالیة و حفظ كل سجلات باقي الشركات  لإیداع، و هي بمثابة وحدة مركزیة الأسهمالسعودیة لتسجیل 

 رجة. المد
هیكلة السوق، الذي نص  إعادةقانون  أحكامبتنفیذ  1999المالیة بدا في شهر ینایر  للأوراقو في سوق مسقط 

 منفصلة هي:  أجهزةثلاثة  إنشاءعلى 
 المالیة   للأوراق* هیئة سوق مسقط   

 بتداول الاوراق مالیة    إصدارعلى  بالإشراف* هیئة مستقلة   
 تسجیل الاوراق المالیة و  لإیداع* شركة مسقط   
الفصل بين الجهة الرقابية ذات الكيان المستقل عن عمليات القيد و التداول في سوق الاوراق المالية:   -4

تعدیلا جوهریا قضت بموجبه بفصل الدور الرقابي عن التنفیذي، حیث تتولى الحكومة الدور  الإصلاحاتتضمنت 
وراق المالیة، حیث اثبت زیادة ثقة المتعاملين في سوق الأ إلى، مما یؤدي الأخیربینما یتولى القطاع الخاص الدور  الأول

تفعیل الدور  أنوراق المالیة المتقدمة و الناشئة على حد سواء، حیث سواق الأأهذا التنظیم فعالیته في العدید من 
ال للقطاع الخاص لیقوم بعملیة المج إفساحمن خلال المؤسسات ذاتیة التنظیم مع  أهمیتهالرقابي و الحكومي تعاظم 
هیئة سوق  أنشئتالعمل بهذا التنظیم قد بدأ به في السوق المصریة منذ الثمانینات عندما  أنالتنفیذ، و جدیر بالذكر 

و  الأردنالبورصات العربیة القائمة في سلطنة عمان، تونس، المغرب،  إلىالمال، و من ثم انتقلت هذه التجربة 
 .1لمتحدةمارات العربیة االإ

ول المطبق في البورصة العربیة حتى الوقت القریب یتم وفقا لنظام المزایدة ابقي نظام التد تطوير نظم التداول: -5
المكتوبة حیث یتم التعامل من خلال تسجیل العروض و الطلبات على اللوحات المعدة في قاعة التداول لیتم التزاید 

التي شهدتها البورصات  الإصلاحات أن إلایتم التوافق في ما بینهم،  أن إلى أولویتهعلیها بين الوسطاء، لكل حسب 
، بهدف تحقیق العدالة الآلیةآلي باستخدام الحاسبات  تداول إلىالعربیة تضمنت تحویل نظام التداول الحالي الیدوي 

                                                                 

1 - Mustapha Kara, financial sector reforms: experience in selected Arab countries , Arab monetary fund, abu 

dhabi,2-3 April 2000, p16،17. 



  .                                                                        : واقع الأسواق المالية العربيةالثالثالفصل 

 
111 

 إضافةالعقود، هذا  إدخال أثناءول التدا أوامربين المتعاملين، و كفالة السریة التامة لهم و ضمان الرقابة اللازمة على 
 1التعامل. أحكامسعار السهم و استخدام نشرات یومیة و دوریة لأ إلى
النصوص القانونیة الواضحة  إلىس المال من افتقارها أسواق العربیة لر نظرا لما كانت تعانیه الأالمالي:  الإفصاح -6

وراق المالیة العربیة سواق الأأالتي شهدتها  الإصلاحاتالمعلومات المتعلقة بالشركات، راعت جمیع  لإشهارالمنظمة 
المعلومات الداخلیة غیر المعلنة تكرس ظاهرة عدم التكافؤ  أنالمالي و الشفافیة، لاسیما و  الإفصاحعلى مبدأ  التأكید

و على  الآخرینت مالیة للبعض على حساب في الحصول على المعلومات، فتحقق مكاسب غیر عادیة و وفورا
 داخل السوق. الأداءحساب كفاءة 

فان هذه المعلومات تلعب دور حیویا في الحصول على الوحدات الاقتصادیة على مصادر  الأخرو على الجانب 
الوحدات الاقتصادیة  بأداءالعدید من المعلومات الداخلیة المتعلقة  الإقراضالتمویل الخارجي حیث تطلب مؤسسات 

  2عملیة التمویل. إتمامقبل 

 وراق المالية العربية و عوامل تنشيطهاسواق الأأتجارب الربط بين  المطلب الثاني:
حیث لم تحقق النتائج المرجوة  ،كافیة  سواق المالیة العربیةفي مجال الأ التي قامت بها الدول العربیة الإصلاحاتلم تكن 

صعوبة التوافق و التكامل بين البورصات العربیة، ومن هذا المنطلق سوف نقوم بدارسة  أهمها، أسبابمنها وهذا لعدة 
كانت قد حققت    إن و أثارهاوسنركز على  الإصلاحاتتجارب الربط التي قامت بها البورصات العربیة بعد هاته 

      المطلوبة.  الأهداف
 المالية العربيةوراق الأ قسواالأربط :محاولات  الأولالفرع 

، و تركزت الجهود خلالها على تبادل 1992و حتى  1987: امتدت هذه المرحلة منذ عام  الأولىالمرحلة  -1
الدراسات الفنیة و القانونیة، التي  أن إلا .الأعضاءوراق المالیة سواق الأبين الأتسجیل الاوراق المالیة للشركات العربیة 

صعوبة تبادل التسجیل نظرا لاختلاف  أثبتتوراق المالیة، قد العامة للاتحاد بخصوص تبادل تسجیل الأ الأمانة أعدتها
س المال مثل أو المكملة لدور سوق ر  الأسهمالمباشر على سوق  الأثر، و غیاب المؤسسات ذات الإدراجشروط 

ختلفة. كذلك اختلاف القوانين و شركات الوساطة، و اختلاف مراحل التطور بين الاسواق الم التقاصمؤسسات 
                                                                 

 .135، صمرجع سبق ذكره، العولمةالسوق العربية المشتركة في عصر سلیمان المنذرى،  -1
، الاتحاد العربي دور المعلومات الداخلية في السوق المالي:ندوة أهمية المعلومات والإفصاح عنها في البورصات العربيةجمال عبد اللطیف السرابي،  -2

 .97، ص1987لبورصات الاوراق المالیة، القاهرة، نوفمبر
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. فضلا عن شرط حصول 1على مواطني الدولة الأسهمالمنظمة للاستثمار بين تلك الدول، و اقتصار حق تملك 
الشركات الوطنیة، و القیود القانونیة للتعامل  أسهمطنين للتملك في حدود المسموح به من واالترخیص لغیر الم

الرقابة على  أوالقیم المنقولة  أرباحسواق المال و الضرائب على أ، و اختلاف قوانين تنظیم الشركات و بالأسهم
    2وراق المالیة بين مختلف البورصات العربیة.الصرف مما یؤثر تأثیر مباشرا على تبادل الأ

ق المالیة العربیة حیث تم التوقیع على وراسواق الأأتجربة للربط بين  أولالمرحلة الثانیة : لقد شهدت هذه المرحلة  -2
( بهدف 1996المالیة و الهیئة العامة لسوق المال في مصر)ابریل  للأوراقاتفاقیة للتعاون الثنائي بين سوق الكویت 

زیادة و تنمیة التعاون المشترك فیما بینهما، و تشجیع الاستثمار في مجال الاوراق المالیة و تذلیل الصعوبات التي 
سبتمبر من ذات العام، بان یعمل كل من 25بورصة بیروت في  إلیها. و اقتضت هذه الاتفاقیة، والتي انضمت هضتعتر 

في  إدراجهاالمتبادلة في كل منها و  الأسهمطرح  إجراءاتالسوق و الهیئة و بورصة بیروت على تسهیل شروط و 
في كل منها بما  التقاصلتداول و التسویة و ، و العمل على تنظیم عملیات االأخرىالسوق المناظر له في الدولة 

علاوة على تبادل المعلومات و  ،سواق الثلاثة على حقوقهممن الأ أيالصفقات التي تتم في  أطرافیضمن حصول 
 الاتفاقیة. أطراففي البورصات  المدرجةعن البیانات المالیة الخاصة بالشركات  الإفصاحتنظیم عملیات 
 تنفيذ اتفاقية الربط   آليةالفرع الثاني : 

سواق الثلاثة)مید كلیر( في لبنان، و الشركة الكویتیة للمقاصة، التقاص في الأولا: توقیع اتفاقیة للتعاون بين شركات أ* 
تتولى  أن. و نصت الاتفاقیة على 1996/10/24و شركة مصر للمقاصة، و قد كان ذلك في القاهرة بتاریخ 

جهات التقاص، كل من نطاق اختصاصه، تسویة الالتزامات الناشئة عن المعاملات التي تتم على الاوراق المالیة 
المالیة و البورصات التي تشرف علیها الهیئة العامة لسوق المال بمصر، و  للأوراقالمتداولة في كل من سوق الكویت 

 3التي تنظم التعاون بين الجهات التقاص . الأسسمنت الاتفاقیة القواعد و ضكما ت  ,بورصة بیروت

                                                                 

، ورقة مقدمة لمؤتمر ربط لبورصات العربية من خلال الاتفاقية الثلاثية بين اسواق الكويت و مصر و لبنانتجربة ربط اصعفق عبد الله الركیبي،  -1
 .3، ص1997البورصات العربیة، اتحاد البورصات و هیئات اسواق المال العربیة، القاهرة، 

،   مرجع سبق ذكرهالدور والعلاقات البينية وتحديات التحرير)الاتجاهات الاقتصادية والإستراتيجية(،  البورصات العربية.سلیمان المنذرى، -2
  . 145ص

:اتفاقیة التعاون الثلاثي بين سوق الكویت للأوراق المالیة و الهیئة العامة لسوق المال بمصر و بورصة اتحاد البورصات و هيئات اسواق المال العربية  -3
 .5، ص1996، 18البورصات العربیة، العددبیروت، نشرة 
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ثانیا: في خطوة تنفیذیة نحو التطبیق اتفاقیة التعاون الثلاثي بين البورصات العربیة تم توقیع اتفاقیات التعاون بين *  
عتمدون من قبل شركات (، حیث عقد الوسطاء المعنیون في الاسواق الثلاثة، و الم12-1996/12/13الوسطاء)

التقاص، اجتماعا لشرح دورة التعامل التي تم الاتفاق علیها، و تنفیذها في الموعد المحدد من قبل المسؤولين في الاسواق 
. و كذلك لتحدید الالتزامات المطلوبة منهم و علاقتهم مع بعضهم البعض او مع 1997/1/6الثلاثة بتاریخ 

 1هم في كل بلد بعد توقیع اتفاقیة التعاون الثنائي بين الوسطاء .كلائلمعنیة لهذا المشروع، و لتحدید و شركات التقاص ا
   الربط بين اسواق الاوراق المالية العربية أثارنتائج و الفرع الثالث: 

 نتائج الاتفاقية الثلاثية للربط :  -1
الفعلي في شهر س المال في مصر و الكویت و لبنان حیز التنفیذ أسواق ر ألاتفاقیة الثلاثیة للتعاون بين دخلت ا

انه  إلا، للتفاؤل بدعوةمن المستثمرین  إقبالاالخمسة التي تلت توقیع الاتفاقیة  الأشهرو قد شهدت ، 1997ینایر
ملیون  3.4لم تتجاوز  1997حتى شهر مایو  إبرامهاقیمة الصفقات التي تم  إنات، حیث عبقي دون مستوى التوق

لها مجتمعة  الرأسمالیةالتي بلغت القیمة الاتفاقیة،  أطرافسواق الأ یاتإمكانجنیه مصري. و هذا الرقم لا یتناسب و 
 الاتحاد(. أعضاءللبورصات  الرأسمالیةالقیمة  إجماليمن  %63.2ملیار دولار ) 43نحو
ملیون دینار   656صفقة بقیمة  171نشطا على التبادل، فقد تم عقد  إقبالافقد شهد  1998مطلع عام  أما

 أغسطسو حتى  1997سوق المال بمصر قد استحوذت على معظم الصفقات. و خلال الفترة كانت   إنكویتي، و 
صفقة، معظمها  557عدد الصفقات  إجمالي، شهد التداول بين البورصات الثلاثة نشاطا ملحوظا، فقد بلغ 2000

 تم في السوق المصریة .

بقیمة  2000/8/31و حتى  1997/1/1في السوق اللبنانیة فقد تمت ثماني صفقات خلال الفترة من  أما
دولارا بیعا و هو ما یدل على صغر حجم السوق اللبنانیة و 5150شراء ، و بقیمة  أمریكيالف دولار 206,1
 أساسیةنرجع ذلك بصفة  أن. و يمكننا المالیة الجدیدة و المشجعة على الاستثمار في الاوراق المالیة للأدواتافتقارها 

 .الأهلیةعمار البلاد عقب الحرب إعادة إالمناخ السیاسي و  إلى

 

                                                                 

 . 8، ص مرجع سبق ذكرهصعفق عبد الله الركیبي،  -1
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 وراق المالية العربية : سواق الأأاتفاقيات الربط على  أثار  -2
في ثلاث محاور  تركیزهاالاتفاقیة الثلاثیة، يمكن  إطارالمالیة العربیة في  وراقالأسواق أاتفاقیات الربط بين  ثارآ إن

 1و هي :  أساسیة
 ق المالیة العربیة الثلاثة : واسعلى صعید الأ  -أ

 الثلاثة. للأسواقاجتذاب مستثمرین جدد، و توسیع القاعدة الاستثماریة  -
 .الأفضلالفرص الاستثماریة  إلىالتي تسعى  الأموالتشجیع الاستثمار المشترك و اجتذاب رؤوس   -
 الذي یسهم في تطویر العمل بتلك الاسواق.  الأمرتبادل الخبرات الفنیة و استخدام الوسائل التكنولوجیة الحدیثة،   -

اسب و احتیاجات نالمستثمرین، و تطویر المزید منها بما یت أمامالاستثماریة المتاحة و تنویعها  الأدواتد. توسیع قاعدة 
 المستثمرین.

 وساطة : على صعید تطویر مهنة ال -ب
 سواق الثلاثة.تعاون حقیقي و فعلي بين شركات الوساطة العربیة العاملة في الأ إيجاد  -
، مما یترتب علیه الأخرىزیادة نشاط شركات الوساطة نتیجة وجود طلب جدید من قبل المستثمرین في الاسواق  -

 زیادة عوائدهم المالیة.
و توجیه النصائح  الأخرىسواق تطویر مهنة الوساطة حتى تتمكن من تلبیة احتیاجات المستثمرین في الأ -

 .أسهمهاالاستثماریة لهم، و توفیر المعلومات عن الشركات التي یرغب عملائهم في شراء 
 على صعید الاستثمار في الاسواق الثلاثة :  -ج
 سواق.بين الأ أموالهمبين الفرص الاستثماریة المتاحة، مع كفالة حریة تحریك للاختیار  أوسعالمستثمرین مجالا  إعطاء -
 إلىضمان تسویة حقوق المستثمر و التزاماته من خلال شركات المقاصة في الدول الثلاثة دون حاجة للانتقال  -

 .الأخرىالدول 
ثلاث، كما یتاح للمستثمرین في تلك توفیر المعلومات و البیانات المالیة عن الشركات المدرجة في البورصات ال -
من خلال شبكة رویتر التي تبث معلومات عن  الأسعاربشكل یومي على بیانات التداول و  طلاعالإسواق الأ

 التداول.

                                                                 

 .10صعفق عبد الله الركیبي، مرجع سبق ذكره، ص  -1 
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القطاع الخاص في تلك الدول للقیام بدور اكبر في تمویل التنمیة الاقتصادیة فیها من خلال  مامأالفرصة  إتاحة -
 في البورصات الثلاثة. أسهمهاضخمة تطرح  أموالتكوین شركات مشتركة برؤوس 

كة. التنظیمي تشكل نواة لسوق مالیة عربیة مشتر  بإطارهاالاتفاقیة الثلاثیة  إنو ترتیبا على ما سبق يمكن القول   
مؤسسة التقاص، و شبكة المعلومات المالیة التي  إنشاءسوق تتعزز باستكمال الجوانب المؤسسیة لها، و المتمثلة في 

 .     2001مطلع سبتمبر  أعمالهاباشرت 
 الثالث: سبل التكامل في الاسواق الاوراق المالية العربية المطلب     

خاصة فیما یتعلق بالجانب التنظیمي للأسواق الاوراق المالیة العربیة وتعزیز التعاون بين  نتائج الربط الجیدة المحققةرغم 
هاته البورصات مازالت تعاني من عدة صعوبات تحول دون تطورها وتقدمها من اجل  أن إلاالبورصات العربیة، 

كیفیة تفعیل البورصة العربیة   إلىق سواق الاوراق المالیة العالمیة، فلهذا في هذا المبحث سوف نتطر منافسة باقي الأ
 وراق المالیة العربیة وكیفیة تطویرها.سواق الأالموحدة ومتطلبات التكامل بين الأ

 : سبل تفعيل البورصة المالية العربية الموحدةالأول الفرع
الاقتصــادي ، وذلـك بتوصــیة قــدمها الصــندوق العــربي للإنمــاء   1976لقـد كــان تأســیس صــندوق النقــد العــربي في عــام 

 والاجتماعي إلى مجلس المحافظين ،توصي بتوسع الأسواق المالیة العربیة واستعمال الدینار العربي في المعاملات الدولیة.

وبـــدأ العمــــل  1976وتم وضـــع الصـــیغة النهائیـــة لاتفاقیـــة صـــندوق النقـــد العـــربي في اجتمـــاع الربـــاط في المغـــرب في نیســـان
، یقــع مقــره في مدینــة أبــو ظــبي ردولــة الإمــارات العربیــة المتحــدة ر وكانــت مــن بــين  1977بالاتفاقیــة في شــباط مــن عــام 

الأهــداف المنـــوط بهـــا تطــویر الأســـواق المالیـــة العربیــة ، الـــتي عانـــت وتعـــاني في بعــض الـــدول العربیـــة مــن قلـــة المـــوارد المالیـــة 
ب كبـیر مــن الفـوائض المالیــة إلى الاســتثمار خـر إلى توجیــه جانــالكافیـة لتمویــل المشـاریع التنمیــة ، بینمــا اضـطر الــبعض الآ

في توجــه الفـوائض المالیـة إلى الأســواق  یسوأمریكـا ، والسـبب الـرئ اوبــور أفي أسـواق المـال الأجنبیـة والعالمیــة وبخاصـة أسـواق 
ك مــن العالمیـة هــو قصــور الأسـواق المالیــة العربیــة عـن اســتیعاب الفــوائض أو عـدم تــوفر الحــوافز والضـمانات الضــروریة لــذل

الضــروري تطـــویر الأســواق المالیـــة العربیــة وانفتـــاح بعضــها علـــى الــبعض الأخـــر ، بمــا یفســـح الســبیل في المســـتقبل إلي قیـــام 
 سوق مالیة عربیة ) إقلیمیة ( موجودة يجري فیها التعامل بالأدوات المالیة العربیة.

ل العربیة بإشراف اتحاد البورصات وهیئات لمواجهة المعوقات، وحتى لا تتحول الكیانات التي أقیمت في جامعة الدو 
تحقیق تكامل عربي دون تحقیق  إلىإقلیمي یشبه العدید من الكیانات التي تهدف تكتل مجرد  إلىأسواق المال العربیة، 
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 الأمرذا و لهتقدم في هذا المجال، سوى تبادل الزیارات والوفود وعقد المؤتمرات السنویة لا ینبني علیها عمل ملموس، 
 عدة أدوات تكمیلیة لإيجاد بورصة عربیة موحدة یأتي في مقدمتها ما یلي: إلىيحتاج 

قیام مؤسسة عربیة متخصصة، تعمل على استمالة التعامل في الأدوات المالیة، وتعمل بوجه خاص في المجالات  -
 1التالیة:

بالنسبة للدول المساهمة في هذه  ترتیب إصدارات  أوراق مالیة لصالح الحكومات والشركات العربیة أو* تنظیم 
 بالتعاون مع مؤسسات مالیة عربیة أخرى. أوالمؤسسة، وذلك بشكل منفرد 

* تقوم الشركة المقترحة بدور الأصیل في عملیة الاكتتاب بشراء الأدوات المعروضة لحسابها ثم إعادة بیعها، او بدور 
 الوكیل بتسویق الأوراق المعروضة وبیعها للعملاء العرب.

* تقوم الشركة بالتعامل في الأدوات المالیة التي تصدرها الدول العربیة المساهمة وذلك بالشراء والبیع لحسابها، او 
 لحساب الغیر الذي يحملون جنسیة البلاد المساهمة.

ربیة المساهمة الأدوات المالیة التي تتعامل فیها الشركات، وذلك في كافة أسواق التداول التابعة للدول الع إدراج* يجري 
في الشركة. ویتبع ذلك عدم خضوع عملیات الشركة المتعلقة بهذه الأدوات لأیة قیود قد تكون قائمة في البلاد العربیة 

 الرقابة على الصرف الأجنبي. أوتداول الأوراق المالیة،  أوالمساهمة، و تتعلق بإصدار 
و تحدید الفجوة التمویلیة، وكذلك مدى القدرة الاستیعابیة * تقديم استشارات في مجال دراسة الموقف المالي للشركات 

للسوق واحتمالات التغطیة، فضلا عن اقتراح طرق الترویج و الإعلان وخطوات فتح و قبل باب الاكتتاب، وتستعين 
بي و الأوراق الشركة المقترحة في ذلك بمركز معلومات تتوفر من خلاله البیانات المتعلقة بشركات المساهمة في العالم العر 

 في أسواق الأوراق المالیة العربیة.  بهاالمالیة التي يجري التعامل 

 2ذات ربحیة مجزیة خدماتیةتوسیع الطاقة الاستیعابیة للاقتصادیات العربیة و ذلك بتوفیر مشاریع إنتاجیة و  -
لمستثمر العربي من سهولة اتجانس التشریعات فیما یتعلق بإعمال البورصات بين الدول العربیة، وبذلك یتمكن  -

 .التعامل

                                                                 

 22,20، الجامعة الاردنیة، ، مؤتمر التجارة العربیة البینیة و التكامل الاقتصادي، المنظمة العربیة للتنمیة الإداریةنحو سوق مالية عربيةشرف محمد دوابة، ا -1
   .473,472، ص2004سبتمبر

، مؤتمر أسواق الأوراق المالیة والبورصات، كلیة الأفاق المستقبلية لأداء أسواق الأوراق المالية في ظل العولمةیاسر محمد جاد الله,سید عبد الفضیل،  -2
  .49ص، 2007جامعة الامارات العربیة المتحدة، الشریعة والقانون، 
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تنویع الأوراق المالیة في البورصة الموحدة، ویبدو هنا أهمیة وجود شركات مساهمة عربیة تساهم في تنویع هذه الأوراق  -
خفض الأسعار، لما لها من  أوالمستثمر العربي، وفي الوقت نفسه تحقق مزایا المشروعات الكبرى سواء في الإنتاج  أمام
 والطرق الحدیثة للإنتاج. االتكنولوجیة على جذب قدر 

ضعف التبادل التجاري بين الدول العربیة هو نتیجة لضعف الإنتاج، وذلك نظرا لصغر حجم  أنفالواقع یكشف 
شركات مساهمة مشتركة قد  إنشاء أنالمشروعات الموجودة في كل دولة، وبالتالي صغر طاقاتها الإنتاجیة، ولا شك 

هذه الشركات بناءا على دراسة للمشروعات المناسبة للتنفیذ في الوطن  إنشاءتم  إذاالظاهرة، وبخاصة  یقضي على هذه
العربي وفقا للاحتیاجات الفعلیة. فالشركات المساهمة المشتركة تلعب دورا كبیرا في عملیة التنمیة الاقتصادیة نظرا لما 

الاكتتاب فیها، وتبدو أهمیة العنایة بها، وتوحید نظمها في  تمتع به من كبر حجم رأسمالها و سهولة تداول أسهمها و
 الدول العربیة.

عملة عربیة موحدة للبورصات  إصدارتحقیق نظام موحد لربط البورصات العربیة مع بعضها البعض من خلال  -
بورصة عربیة والتداول داخل السوق الموحدة لعدة أسواق وبذلك یسمح بتداول أي ورقة مالیة عربیة مقیدة في أي 

 المحددة من طرف هذه الأخیرة.  الإدراجتحقق فیها معاییر  إذاداخل السوق الموحدة 
لا بد من وجود بیوت خبرة مالیة و شركات سمسرة عربیة لها تواجد فعال في جمیع الأسواق المالیة العربیة، وتملك  -

التوسع  إلىالوساطة المحددة في البورصة الموحدة. إضافة  المعلومات والأموال الكافیة للقیام بدورها، وبنا یتفق مع معاییر
 في شركات المقاصة  و الحفظ المركزي و غیرها من شركات التعامل في الأوراق المالیة.

العرض  آلیةمؤسسات صناعة السوق لدورها الهام في امتصاص الخلل في  إنشاءضبط حركة الأسعار من خلال  -
تضع قیودا  أن البیع، والبیع لكل من یرغب في الشراء بأسعار عادلة من شانها والطلب بالشراء لكل من یرغب في

 على التقلبات السعریة في حالة الخلل بين العرض والطلب.
الاهتمام بنوعیة الجمهور العربي بالسوق المالیة المشتركة، و نظم عملها بما یوفر للمستثمر العربي الإفصاح الكامل  -

لتوظیف أمواله وتوفیر عوامل ثقة، وذلك باستخدام كافة وسائل التوعیة، والاتصال من  مهأماعن الفرص المتاحة 
مرئیة ومقروءة، مع أهمیة الاعتماد على المناهج التربویة والتعلیمیة كإحدى وسائل الضروریة لغرس مفاهیم  إعلاموسائل 

 الادخار و الاستثمار لدى المواطن العربي.
 مؤسستين للإشراف و الرقابة على البورصة العربیة الموحدة: إنشاء -
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تتكون من  أنو یتم تشكیل هذه الهیئة من خلال جامعة الدول العربیة و یقترح * الأولى: هيئة سوق المال العربية: 
بالإشراف  إلیهاهد الاختصاص والخبرة في الأسواق المالیة العربیة المشهودة لهم بالسمعة الطیبة، وتمثل هیئة علیا یع أهل

السوق، من  أهدافكافة الإجراءات اللازمة لتحقیق   اتخاذالكلي على سوق المال العربیة الموحدة ووضع القواعد، و 
الهیئات المصدرة  أوونشر، او الموافقة على نشر معلومات وبیانات دقیقة وكافیة عن الأوراق المالیة والشركات  إصدار

 تقییدها بالشروط الخاصة بالإصدارات.لها، وحساباتها الختامیة و 
المعلومات الدقیقة عن الأسعار الجاریة للأوراق المالیة وتقديم بعض الدراسات من  إتاحةكما تعمل هذه الهیئة على 

وضع و توضیح اللوائح  إلىقبل مختصين فیها عن التغیرات السعریة المتوقعة بناءا على أحوال النشاط الحقیقي، إضافة 
غرر  أوغبن  أوفي السوق، و التأكد من عدم تعرض أي طرف من أطراف التداول المالي لغش  الأعمالراقبة الخاصة بم

 .ووضع الإجراءات التنظیمیة المناسبة والكافیة لمنع التعامل بالأسالیب غیر الأخلاقیة
وق المال العربیة، وتعمل على إدارة ويمثل هیئة تنفیذیة إداریة تابعة لهیئة س* ثانيا: اتحاد البورصات العربية الموحدة: 

كافة الإجراءات على المستوى التنفیذي لضمان عدم انحراف الممارسات العملیة   ذاتخاالنشاط الیومي و متابعته، و 
من ینوب عنه مع أعضاء ممثلين  أوتتولى رئاستها رئیس هیئة سوق المال العربیة،  أنعن القواعد المنظمة لها.ویقترح 

لحكومة البلاد العربیة، وممثلين عن البنوك و الشركات العربیة و مندوبين عن السماسرة العاملين في البورصة، وبعض 
على العملیات  الإشرافأهل الخبرة والاختصاص في شؤون البورصات المشهود لهم بالسمعة الطیبة، و یتولى الاتحاد 

تعاملين من خلال رصد ونشر الأسعار الجاریة للأوراق المالیة المتداولة، و تقديم بعض التوقعات الیومیة و خدمة الم
الإجراءات العملیة الكفیلة بتنظیم السوق بما يمنع الأسالیب غیر  واتخاذالأولیة حول الاتجاهات المستقبلیة للأسعار، 

   1الأخلاقیة في التعامل.

 ين أسواق الأوراق المالية العربية والاستراتيجيات المقترحة لتطويرهاالثاني: متطلبات التكامل ب الفرع

 متطلبات عملية التكامل بين أسواق الأوراق المالية العربية -1
 تتطلب عملیة تفعیل التكامل بين البورصات العربیة توفر العدید من المتطلبات أهمها:

عملیات التكامل  أمامتشكل الاختلافات الموجودة بين البورصات العربیة عائق تنسيق التشريعات المالية:  -اولا
التداول و  وإجراءو الإفصاح  الإدراجومتطلبات  وإدارتهابالاختلافات في تنظیم البورصات  الأمرتعلق  إذاخاصة 

                                                                 

 .  478,477، صمرجع سبق ذكرهشرف محمد دوابة، ا -1
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بینها، ورغم ذلك فقد التسعیر و قد ساهم بلا شك اختلاف مستوى  تطور البورصات العربیة في زیادة صعوبة الربط 
حفز النجاح النسبي لبعض تجارب الربط بين البورصات العربیة خاصة منها التجربة المصریة والكویتیة واللبنانیة الخبراء 

ذلك لا یعفي من بذل المزید من الجهود نحو  أنلاستحداث أسالیب جدیدة لتحسين التداولات عبر الحدود، غیر 
مل على تطابق البنى التحتیة وفي هذا الإطار يجب دعم  القوانين و التشریعات التي تیسر التنسیق بين التشریعات و الع

 1عملیة الربط بینها
التشریعي من القوانين و القرارات المتعلقة بالشركات، و الأوامر التنفیذیة التي تنظم عملیات الإصدار  الإطارویتألف 

 وتداول الأوراق المالیة.
تضم مختلف القواعد الأساسیة المتعلقة بإدارة السوق وأهدافها وتنظیمها الأوراق المالية: * قوانين و أنظمة سوق 

 و الإفصاح. الإدراجالمالي، كما تحدد  العلاقات و إجراءات التعامل داخل البورصة ومتطلبات 
طة التداول داخل التي تدار بها أنش الآلیاتیقصد بالهیكل المؤسسي للسوق مختلف  الإدارة و الهيكل المؤسسي:-أ

البورصة و الجهات المشرفة علیها وتقسم أسواق الأوراق المالیة العربیة من حیث التنظیم القانوني للأسواق الى مجموعتين 
مجموعة تقوم داخلها البورصة بممارسة الوظیفتين التشریعیة و التنفیذیة، و مجموعة أخرى تمارس هاتين الوظیفتين 

 الوظیفة التشریعیة والرقابیة تمارسها هیئة عامة. أمالوظیفة التنفیذیة بورصة الأوراق المالیة مؤسستين مختلفتين تمارس ا
أعضاء السوق هم الشركات المدرجة في البورصة و الوسطاء المعتمدین، وتشمل قوانين العضویة  إن العضوية: -ب

ة لعمل الوسطاء و التزامهم و حقوقهم و تشترك جمیع القوانين و الأنظمة التنفیذیة المحددة لشروط والمتطلبات القانونی
اغلب البورصات العربیة في حصرها لعملیات التداول داخل البورصة من خلال المقصورة، و تختلف القوانين المتعلقة 

 بعمل الوسطاء داخل البورصات العربیة وتتشابه في قوانين أخرى.
كبیرا في التأثیر على قدرات السوق   ا لها دور  أنوق خاصة تعتبر عنصرا أساسیا في نظام الس :الإدراجمتطلبات  -ج

داخل بعض البورصات العربیة، في حين تختلف عن قوانين  الإدراجفي التطور وتتفق بعض القوانين المتعلقة بشروط 
 2داخل البورصات العربیة على: الإدراجأخرى ما یعیق عملیة التكامل بين البورصات العربیة، وترتكز قوانين 

                                                                 

، جل تحقيق  التكامل الإقليمي في منطقة)ايسكوا(أاستجابة للعولمة: ربط أسواق الأوراق المالية من ، آسیااللجنة الاقتصادیة والاجتماعیة لغربي  -1
  .16,14، ص2004الأمم المتحدة، نیویورك، 

، جل تحقيق  التكامل الإقليمي في منطقة)ايسكوا(أاستجابة للعولمة: ربط أسواق الأوراق المالية من اللجنة الاقتصادیة والاجتماعیة لغربي أسیا،  -2
 . 17مرجع سبق ذكره، ص
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 المتطلبات الرأسمالیة -
 متطلبات أرباح الشركات  -
 متطلبات عدد المساهمين -
 الشركات الأجنبیة  إدراجمتطلبات متعلقة بعملیات  -
 الإفصاح المالي -
غلب البورصات العربیة القوانين و اللوائح المتعلقة بإجراءات التداول  أاستكملت  إجراءات التداول و التسعير: -د

الحدیثة و من المهم  التكنولوجیالبورصات العربیة كفاءة نظمها لتداول الأوراق المالیة باستخدامها كما عززت معظم 
 عملیة التكامل و الربط بين البورصات العربیة. تسییرفي كل بورصات عربیة حتى تدعم و  االتكنولوجیتعمیم هذه 

تخص كافة القوانين المتعلقة بإنشاء شركات المساهمة و متطلباتها و تشمل القواعد الهادفة  قوانين الشركات: -ه
لحمایة المستثمرین و كذلك القواعد المتعلقة بالإفصاح القانوني و مراجعة الحسابات، وتعرف هذه القوانين في الدول 

 شركات المساهمة و یدعم ثقة المساهمين. ءإنشاالعربیة تعدیلات باستمرار تهدف لتحدیثها بالشكل الذي یشجع على 
یؤثر الاختلاف والتباین في قوانين الضرائب  القوانين و الأنظمة الأخرى ذات الصلة بسوق الأوراق المالية: -و

ومراجعة الحسابات و قوانين الاستثمار الأجنبي على عملیة التكامل بين البورصات العربیة، وقد شهدت اغلب 
 إعفاءتخفیض الأعباء الضریبیة  على شركات المساهمة و  إلىفي الدول العربیة تعدیلات تهدف  القوانين الضریبیة

الأرباح الموزعة على المستثمرین من الضرائب، كما تحث الدول العربیة بشكل عام شركات المساهمة على نشر تقاریرها 
نها مسؤولیات مراجعي الحسابات وعقوبات بالشكل الذي یعطي للجمهور فكرة واضحة عن مركزها المالي وتحدد قوانی

 عدم الالتزام بالإجراءات والقوانين المتبعة.
تتشكل هذه البنیة من ثانيا: البنية التحتية للبورصات العربية المشاركة في قاعدة بيانات صندوق النقد العربي: 

 نظام التداول و الإیداع المركزي للأوراق المالیة وقواعد التسویة و المقاصة:
یتكون من القواعد و الإجراءات المنظمة لعملیات تداول الأوراق المالیة حیت تسمح التكنولوجیا نظام التداول: -أ 

الحدیثة بتسییر عملیات التداول ونشر المعلومات، وقد شهدت أنظمة التداول في البورصات العربیة تحدیثات مستمرة 
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كبر أمستهدفة بذلك رفع كفاءة تنفیذ أوامر البیع و الشراء وضمان  لمواكبة التطورات التي شهدتها البورصات العالمیة
  1قدر من الشفافیة و تحقیق العدالة بين المتعاملين.

یتكفل هذا النظام بحفظ جمیع الأوراق المالیة التي یتم التعامل علیها لدى نظام الإيداع المركزي للأوراق المالية:  -ب
، لتصبح عملیة التداول مجرد قید في دفاتر، ویعمل هذا النظام  أخرجهة مركزیة واحدة بدل من تداولها من حائز لحائز 

ذبیة السوق و الحد من حد كبیر في دعم جا إلىكبنك للأوراق المالیة و یؤثر على سرعة تداول الأسهم، ویساهم 
 تزویرها. أوسرقتها  أوالأخطاء و الصعوبات التي تنتج عن فقدان الوثائق 

و یتحدد  التسویة و المقاصة الكفء هو ذلك النظام الذي لا یوجد به أخطاء كثیرة نظام إنالمقاصة والتسوية: -ج
عدد الأیام التي فیها عملیة التسویة  إلىنسبة العملیات التي بها أخطاء ولم تتم تسویتها  لالحجم هذه الأخطاء من خ

 حیث كلما انخفضت هذه النسبة كلما دل ذلك على كفاءة النظام.
تتطلب عملیة المقاصة والتسویة وجود نظام مركزي لحفظ المعلومات و المستندات، ومن الضروري على الدول العربیة 

إجراءات الربط بين البورصات العربیة تفعیل المؤسسة العربیة للمقاصة وربطها مع باقي هیئات المقاصة حتى تستكمل 
 و التسویة داخل الدول العربیة.

نقل  تؤمنعملیة التداول داخل بورصة الأوراق المالیة وجود شبكة الكترونیة للاتصال  تتطلبنشر المعلومات: -د
  من المعلومات الضروریة:المعلومات للمتعاملين ویوجد نوعين

 النوع الأول: یتعلق بمعلومات عن التداول وحركة الأسعار و الصفقات المبرمة و البیانات المالیة للشركات-
النوع الثاني: یتعلق بالقیمة المضافة المستمدة من هذه المعلومات و البیانات فتشمل تحلیلات المحللين و مؤشرات  -

 دیة.السوق و المعلومات الاقتصا
 إلیهضروریا لربط  بين البورصات العربیة وهو ما اتجهت  أمراویعد وجود شبكة توفر المعلومات بين البورصات العربیة 

 الاتفاقیة الثلاثیة مصر كویت لبنان حیث عقدت اتفاق مع رویترز لتتولى مهمة تقديم المعلومات للمستثمرین أطراف

                                                                 

 . 328، صمرجع سبق ذكرهبوكساني رشید،  -1
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الشبكة العربیة للأسواق المالیة في سبتمبر  إنشاء إلىفي البلدان الثلاثة  وقد اتجهت جهود اتحاد البورصات العربیة 
  1م، لتوفیر المعلومات عن التداولات داخل البورصات العربیة.2001

یرتفع أداء هذه  نأتحتاج عملیة الربط بين البورصات العربیة : -تكثيف الجهود-تطوير البورصات العربية -ثالثا
الربط، خاصة وان  اتكنولوجیمستوى معين یسمح بعملیة التكامل فیما بینها و یهیئها لاستیعاب  إلىالبورصات 

 2.التباین الكبیر في مستوى تطور البورصة إلىالعدید من الخبراء ینسبون فشل بعض الاتفاقیات بين البورصات العربیة 
ینسب الخبراء القصور في التدفقات المالیة رابعا: دعم المؤسسات المالية العربية وتأسيس شركات داعمة للسوق: 

نتیجة عدم  عدم اكتمال جسر الوساطة المالیة الذي تترك عبره هذه التدفقات، أوضعف  إلىالاستثماریة البینیة العربیة 
ما تعانیه البورصات العربیة بشكل عام من القلة النسبیة في  إلىمؤسسي متكامل، إضافة  إطارقدرتها على تشكیل 

 مؤسسات الوساطة و المؤسسات الصانعة للسوق و شركات الترویج و الاكتتاب و شركات التقییم.
المؤسسات المتعلقة  إنشاءلقائمين على عملیة تفعیل التكامل بين البورصات العربیة العمل على استكمال لولا بد 

ات و تحلیلها داخل البورصات العربیة و ربطها مع باقي الأجهزة المعلوماتیة في بقیة البورصات العربیة بنشر المعلوم
 لتشكل شبكة تضمن نقل المعلومات بين كافة البورصات العربیة.

متطلبات التكامل بين البورصات  أهمیعتبر وجود بیئة استثماریة ملائمة احد خامسا: تحسين المناخ الاستثماري: 
لعربیة، لذلك من المهم إعادة النظر في الكثیر من التشریعات المتعلقة بالاستثمار بالشكل الذي يحفز الاستثمارات ا

 .السعي نحو تحقیق قدر مناسب من التناسق و الانسجام في مختلف السیاسات الاقتصادیة إلىالعربیة البینیة إضافة 
تشجیع المستثمرین الذین  إلىلتكامل ین البورصات العربیة تحتاج عملیات اسادسا: تشجيع الاستثمار المؤسسي: 
 إلى)صنادیق التقاعد و الاستثمار( حیث توجه هذه  الاستثمارات المالیة الأجلیتمتعون بالقدرة على الاستثمار طویل 

 تخدم خطط التنمیة داخل الدول العربیة. الأجلمشاریع طویلة 
 
 

                                                                 

، : ربط أسواق الأوراق المالية من اجل تحقيق  التكامل الإقليمي في منطقة)ايسكوا(استجابة للعولمةاللجنة الاقتصادیة والاجتماعیة لغربي آسیا،  -1
 . 30مرجع سبق ذكره، ص

، مطبوعة الاستعراض السنوي لتطورات في مجال العولة  و التكامل الإقليمي في الدولة العربية)ایسكوا(، آسیااللجنة الاقتصادیة والاجتماعیة لغربي  -2
 . 9م، ص2007أ، الأمم المتحدة، و م 
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 المقترحة لتطوير عمليات التكامل بين البورصات العربية الإستراتيجية -2
على الربط بين البورصات العربیة مع احتفاظ كل بورصة بخصوصیتها الحالیة ودعم جهود   الإستراتیجیةتبنى هذه 

 تتكون من أربعة محاور أساسیة: إستراتیجیةالتنسیق نحو توحید التشریعات وفق 
ل توفیر كامل الحریة للمستثمرین العرب بالتداول في كافة البورصات العربیة، من خلا حرية التداول الإقليمي:-أ

خاصة انه على الرغم من الإصلاحات التي شهدتها البورصات العربیة لازالت توجد منها بورصات تضع قیودا على 
لیة دون التفرقة بين شركات المساهمة المح لأسهمالتدفقات الرأسمالیة العربیة من خلال تسقیف حجم تملك الأجانب 

العرب و الأجانب ومن بين الدول العربیة التي لا تفرض أي قیود على الاستثمار الأجنبي في بورصاتها هي مصر، 
عمان، المغرب، لبنان، الجزائر، في حين تفرض تونس ودول الخلیج بعض القیود، حیث تسمح للأجانب بتملك 

49  100یسمح للمستثمرین الخلیجیين بتملك  شركات المساهمة المحلیة في حين أسهممن  أسهممن 
من القیمة المتداولة في بورصة  ةلمئبا 3 الشركات البحرینیة و قد شكلت تداولات مواطني دول مجلس التعاون الخلیجي 

 1.البحرین
 أمرایعتبر الربط بين البورصات العربیة الكترونیا عبر شبكة الانترنت اعتماد التداول الالكتروني عبر الانترنت: -ب

ضروریا لتفعیل الخطوة الأولى نحو التكامل بين البورصات العربیة بالشكل الذي یسمح للمستثمر الجزائري التداول في 
قادرین على تنفیذ و یفترض ذلك وجود اتفاقیات مسبقة یكون بموجبها الوسطاء  إقامتهالبورصة المصریة من محل 

المعاملات و المقاصة و التسویة عبر الحدود ونكون هذه الاتفاقیات معتمدة من السلطات الرقابیة لكل طرف من 
تنظیم دورات تدریبیة شاملة لجمیع الأطراف و للسلطات الرقابیة،  إلىالأطراف المعنیة، تحتاج هذه الخطوة أیضا 

 وائح التنظیمیة لمختلف البورصات المشتركة.للوقوف على المتطلبات القانونیة و الل
التعامل عبر الحدود عن طریق الانترنت وسیلة أولیة و عملیة لتحقیق التكامل بين البورصات العربیة  أنیعتبر الخبراء 

یلزمها بتغییر  أوهذا الخیار لا یعطل الممارسات الحالیة في البورصات العربیة  أن إلىعلى المدى الطویل، إضافة 

                                                                 

دور أسواق راس المال في التنمية الإقليمية)دراسة حالة أسواق الأوراق المالية في دول تقریر اللجنة الاقتصادیة و الاجتماعیة لغربي آسیا)ایسكوا(،  -1
 . 28، ص2007سبتمبر  20-19، أبوظبي، الامارات العربیة المتحدة، مجلس التعاون الخليجي(
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وجود اتفاقیات بين المتعاملين و الأعضاء في البورصات العربیة والى  إلىواعدها و لوائحها و إجراءاتها، و يحتاج فقط ق
 1إقامة البنیة الأساسیة المتعلقة بالمعلومات و الاتصالات و برامج التدریب و توعیة المشاركين في البورصات العربیة.

شركات وساطة مالیة عربیة إقلیمیة یدعم بشكل كبیر عملیة  إنشاء إنوجود شركات وساطة مالية إقليمية: -ج
بذلك  و تسیرمن بورصة عربیة،  أكثرهذه الشركات ستكون متواجدة في  نإالتكامل بين البورصات العربیة خاصة 

ى الشركة فتح حساب واحد لد إلىتدفق الاستثمارات المالیة بين البورصات العربیة و سیحتاج بذلك المستثمر العربي  
الاستفادة من الخدمات التي تقدمها هذه  إلىیكون من خلاله قادرا على التداول في عدة بورصات عربیة إضافة 

 2الشركات في نشر المعلومات و البیانات و التحلیلات حول البورصات العربیة المشتركة بها.
 بورصات عربیة مثل:وتوجد حالیا بعض شركات الوساطة المالیة التي تمارس مهامها ضمن عدة 

شركة)المجموعة المالیة هیرمس( المصریة والتي تتعامل في كل من بورصتي القاهرة والإسكندریة وسوق أبوظبي للأوراق -
 سعیها للانضمام  لكل من السوق المالیة السعودیة و بورصة قطر. إلىالمالیة و سوق دبي المالي بالإضافة 

شركة)كیفك( للاستثمار المالي وتسمح لعملائها بالتداول في أربعة بورصات خلیجیة هي الامارات العربیة المتحدة، -
 كل من البورصة المصریة و بورصة مسقط.  إلىسعیها للانضمام  إلىعمان، المملكة العربیة السعودیة، الكویت( إضافة 

مهمة نشر المعلومات الفوریة و الالكترونیة للمستثمرین في كما شهد الوطن العربي ظهور شركات عربیة تولت 
 البورصات العربیة مثل شركة)زوایة( في دبي و) المباشر في المملكة العربیة السعودیة(.

خاصة الجهود التي دعم جهود المؤسسات العربية المشتركة الهادفة لتفعيل التكامل بين البورصات العربية: -د
 أعضاءهالتنسیق بين  إلىعربي و اتحاد البورصات العربیة فقد سعى هذا الأخیر منذ الثمانینات یبذلها صندوق النقد ال

 وتیسیر تبادل المعونات الفنیة و تذلیل الصعوبات التي تعوق تدفق الاستثمارات المالیة العربیة البینیة، 
سویة و التقاص لذلك فقد سعى وقد اعترض تطبیق الاتفاقیات بعض الصعوبات و العوائق المتعلقة بعملیات الت

ستوى القومي لیشكل من خلالها الدعائم الأساسیة لتفعیل التكامل بين المعدة مشاریع على  إنشاء إلىالاتحاد 
 البورصات العربیة و لیتغلب على العوائق التي واجهت محاولات الربط السابقة ومن بين هذه المشاریع:

                                                                 

 . 13، ص2008إدارة الشؤون الاقتصادیة دیسمبر،  ، تقرير حول دراسة جدوى الخاصة بإنشاء بورصة عموم إفريقيا،يالاتحاد الإفریق -1
 . 15، ص2003، التقرير الاقتصادي العربي الموحدصندوق النقد العربي،  -2
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د المؤسسة العربیة للمقاصة أهمیة بالغة حیث یسمح بتسییر عقد الصفقات یكتسي وجو المؤسسة العربية للمقاصة: * 
للربط بين البورصات العربیة، وقد حدد  آلیةبين المتعاملين داخل البورصات العربیة وتسییر تسویتها كما یضمن وجود 

  1هذه المؤسسة في: أهدافالاتحاد 
شهادات إیداع عربیة  إصدارالعمل كمركز إیداع للأوراق المالیة التي یتم التداول بها بين البورصات العربیة من خلال  -

 یتم التداول علیها بين المستثمرین العرب.
 غرف للتقاص داخل البورصات العربیة و تطویر إنشاءالقیام بعملیات المقاصة بين الأسواق المالیة العربیة و دعم  -

 القائمة منها.
 قبول الأدوات المالیة المختلفة المدرجة في البورصات العربیة و فتح حسابات بغرض الاستثمار. -
 هیئات التقاص الدولیة. أمامالتنسیق بين هیئات التقاص العربیة و تمثیلها في المحافل الدولیة  -
 ربیة.المساعدة في قبول الإصدارات التي تتم بين الأسواق المالیة الع -
ضعف حجم  أنلقد كشفت اتفاقیات الربط بين البورصات العربیة السابقة الشبكة العربية للأسواق المالية:  *

تعاملات الأوراق المالیة عبر الحدود داخل الوطن العربي كان سببه الأساسي ضعف المعلومات المتوفرة لدى المستثمرین 
عیا لتعزیز دعائم الربط بين البورصات العربیة قام اتحاد البورصات عن البورصات العربیة، و لتجاوز هذا العائق و س

العربیة بتأسیس الشبكة العربیة لأسواق للأوراق المالیة لتشجیع حركة انتقال رؤوس الأموال بين الدول العربیة و توسیع 
تلف البورصات العربیة قاعدة المستثمرین، حیث تضمن هذه الشبكة توفیر المعلومات الحیة للمستثمرین العرب عن مخ

في نفس الوقت، و تشمل هذه المعلومات أسعار التداول و حركة المؤشرات و التقاریر بالشكل الذي یسیر 
 للمستثمرین العرب متابعة التعاملات في البورصات العربیة.

و التغلب على كافة دعم الجهود المبذولة لتوحید التشریعات بين البورصات العربیة و تجاوز الاختلافات و سعي نح * 
 العوائق التي تحول دون عملیة الربط بين البورصات العربیة و تعیق حركة انتقال رؤوس الأموال العربیة.  
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 الفصل الثالث خلاصة
التي من خلالها يمكن الرفع من مستوى اقتصاد أي بلد، فمن خلال دراستنا لهذا  الآلیات إحدىتعتبر الأسواق المالیة 

 أنفنجد  الأسواقبين هاته  والتعاونأسواق الأوراق المالیة العربیة ما زالت تعاني بسبب عدم الربط  أنالفصل نجد 
ة الناشئة وهذا بفضل أداء شركاتها لكن في الجهة یدول الخلیج تسیر في الطریق الصحیح وهي تعتبر من الأسواق المال

كبیر بسبب العوائق السیاسیة أولا التي وبسببها لا يمكن الرفع البورصات المغاربیة ما زالت تعاني تخلف   أنالمقابلة نجد 
ة منافسة باقي تعتبر القیود التنظیمیة إحدى المعوقات الكبرى التي وبسببها لا يمكن للبورصات العربیثانیا ، و من قیمها

 .البورصات العالمیة
لان الإصلاحات و تجارب  ،على المدى الطویل إصلاحتفعیل برامج  وجب علیهاالأوراق المالیة العربیة  إن أسواق

الأهداف المرجوة فرغم التحسن الطفیف الذي طرأ  أغلبالربط التي قامت بها أسواق الأوراق المالیة العربیة لم تحقق 
هناك مشاكل وعقبات مازالت في الطریق، ومن هذا المنطلق لابد على  أن إلاعلى أداء بعض الأسواق المالیة العربیة 

المالي، فیعتبر التكامل بين  أداءهاتبحث عن  أدوات جدیدة  تسمح لها بتطویر  أناق الأوراق المالیة العربیة أسو 
وهذا عبر تطبیق شروط التكامل  ،المهمة لمجابهة باقي الأسواق المالیة العالمیة برامجاحد ال إحدىالبورصات العربیة من 

بیة مشتركة فعالة على المستوى الدولي، ومن خلال هذه السوق المالي سوق مالیة عر  إنشاء إلىوالذي یؤدي في الأخیر 
دراسة ولهذا سوف نحاول في الفصل القادم أن تجذب المزید من الاستثمارات، العربیة المشتركة تستطیع البلدان العربیة 

 یة.مدى قدرة إحدى الأسواق المالیة العربیة في جذب الاستثمارات وبالضبط السوق المالیة القطر 
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 مقدمة

و الأجنبية، ما يساهم في توفير التمويل أالمحلية منها  تمارس الأسواق المالية دورا كبيرا في جذب الاستثمارات سواء
بناء  إلىتسعى  الاقتصادية كانت ولازالتلة قطر ومن خلال قدراتها ، فدو الإنتاجيةاللازم للشركات لتوسيع أنشطتها 

يبرز هذا التفكير هو وضع خطط لهذا من أجل  أسس اقتصادية سليمة خاصة على المدى المتوسط والطويل، وما
 .الوضع السياسي المتقلب في منطقة الخليجمزاحمة الدول الكبرى رغم 

وذلك من خلال ما تملكه بورصة قطر  ارات السوق المالي في جذب الاستثم إلى دور تطرقتومن خلال هذا الفصل 
من شركات ووضع مؤشراتها المالية في قطاعاتها الحساسة المندمجة في السوق المالية، ومن أجل هذا قسمت هذا الفصل 

فخصصته  الثاني المبحثنظريا وتحليليا نظام السوق المالي القطري أما في  درست المبحث الأولإلى مبحثين ففي 
 قدرة السوق المالي القطري في جذب الاستثمار وهذا بتطبيق المنهج القياسي.لدراسة مدى 
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 نظري وتحليلي للسوق المالية القطرية إطارالمبحث الأول: 
تعيش دولة قطر طفرة اقتصادية غير مسبوقة حيث تتواصل جهود الدولة لتنفيذ سياساتها المتعلقة بتنويع مصادر 

الدخل، وتطوير البنية التحتية للاقتصاد، والاستفادة الكاملة من مواردها الهيدروكربونية التي تعتمد على النفط والغاز 
تفعيل دور القطاع الخاص،  ز العملاقة بالإضافة إلى تحرير الاقتصاد، و، و تنمية وتسويق مشاريع الغاتوالبتر وكيماويا

وإصدار القوانين الرامية إلى تسهيل وتبسيط إجراءات الاستثمار وجذب الاستثمارات الأجنبية. واستمرت الدولة في 
حقق الاقتصاد في تنفيذ سياسات ترشيد الإنفاق العام وزيادة مصادر الإيرادات غير النفطية. وبفضل هذه الجهود 

السنوات الأخيرة نموا حقيقيا موجبا، وتقلص عجز الميزانية العامة وتحسن فائض الحساب الجاري لميزان المدفوعات 
، وهو الأكثر نموا في المنطقة تالاقتصاديابالإضافة إلى ثبات معدل التضخم واستقرار سعر الصرف وغدا واحداً من 

 الية القطرية وهذا ما سنعرفه خلال هذا المبحث.ما أثر إيجابا على أداء السوق الم

 المطلب الأول: تعريف السوق المالي القطري وأهدافه
 تعريف السوق المالي القطري: الفرع الأول: 

و الخاص بانشاء  1995لسنة  14حيث صدر القانون رقم  1995لم تمتلك قطر بورصة للأوراق المالية حتى سنة 
و قد تطورت بشكل لافت منذ ذلك  1997سبتمبر  26سوق الدوحة للأوراق المالية وقد بدأت عملها رسميا في 

مه من شركات مدرجة تمثل القطاعات النشطة تعتبر بورصة قطر مرآة للأداء الاقتصادي في البلاد بما تض. و 1الوقت 
ا في عملية النمو والتطور ودعم الاقتصاد الوطني كما تعد مركزاً لتحويل سفي الدولة، وتعد السوق عنصرا رئياقتصادياً 

 .المدخرات إلى استثمارات

رات الخاصة والعامة كإحدى الآليات الهامة لتجميع المدخ  الاقتصاديةوتبرز أهمية سوق المال في عملية التنمية 
لخدمة الاقتصاد القومي. هذا علاوة على أنها تمثل حلقة الاتصال بين  يهها نحو قنوات الإسثمار المتنوعوتوج

 الاستثماراتالقطاعات التي تقوم بالادخار ولديها طاقه تمويلية فائضة وبين القطاعات التي تفتقر إلى السيولة لتمويل 
 .نمية في أي دولةوالتي بدورها تخدم أهداف الت
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كما تسهم في ازدهار الاقتصاد المحلي وتنظيم الإطار الاقتصادي والاستثماري و بناء قاعدة اقتصادية منظمة ومتطورة 
وفعالة عبر تنمية الشركات المحلية المصدرة للأوراق المالية من خلال أوعية استثمارية عن طريق اختيار وسيلة الاستثمار 

 .الوطنيالتي تناسب الاقتصاد 

في جميع أسهم الشركات المدرجة، وقد سمح لغير القطريين  %25وتسمح بورصة قطر لغير القطريين بالتداول بنسبة 
 1قطري.بالمساهمة بنسبة أكبر في بعض الشركات بموافقة من مجلس الوزراء ال

 أهداف السوق المالي القطري:الفرع الثاني: 

 :الأهداف من لةجم لتحقيق لماليةا للأوراق الدوحة سوق يهدف
 تشجيع طريق عن المواطنين فئات مختلف بين اتجاهها و الادخارية العادات وتطوير الوطنيةلمدخرات ا تنمية  -
 هذه من المتاحة لماليةا الموارد استخدام وكفاية كفاءة فرصة وتعظيم ،له والتوعية المالية الأوراق في ستثمارالا

 .الاقتصادية التنمية يخدم الذي النحو على المدخرات
و  السياسية هدافالأ تحقيق في هذا للمساعدة و لاقتصاديةا التنمية عمليات يخدم نحو على المالي السوق تطوير  -

 .  للدولة الاقتصادية

 ويسرها ودقتها المعاملات سلامة يكفل بما بالسوق لماليةا بالأوراق التعامل وإجراءات أساليب وترشيد تطوير - 
 . للمتعاملين الحماية وتوفير

 عند الإصدار نشرة في توافرها الواجب المتطلبات تجديدو الأولية السوق في لماليةا الأوراق إصدار وتنظيم تطوير - 
 . للاكتتاب المالية الأوراق طرح

 ضمان مع ،المالية الأوراق في المستثمرة الأموال تسييل في والسرعة والتسيير ،بالسوق الجديدة المالية الأوراق قيد - 
 أسس ترسيخ خلال من المستثمرين صغار حماية الأوراق هذه أسعار تحديد بهدف والطلب العرض عوامل تفاعل
 . السليم التعامل

 . بالسوق بها والمقيدة التعامل يجري التي المالية الأوراق عن و الإحصاءات المعلومات وتبويب جمع - 

                                                                 

، 2009-2007، أثر الأزمة المالية العالمية على أداء الأسواق المالية العربية دراسة حالة سوق للأوراق المالية خلال الفترة محمد الهاشمي الحجاج -1
، 2012-2011جامعة قاصدي مرباح ورقلة، السنة الجامعية  ،مذكرة مقدمة ليل متطلبات شهادة الماجستير في علوم التسيير تخصص مالية الأسواق
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 على يساعدهذا  و الأسواق هذه في المعلومات وتبادل الاطلاع بهدف الخارج في المالية بالأسواق الاتصال - 
 .والدولية العربية و الاتحادات المنظمات لعضوية الانضمام وكذلك ،القطري المالي السوق تطوير سرعة

 .وتبسيطها وتسهيلها المالية الأوراق ملكية ونقل تحويل إجراءات تنظيم - 
 : اجاانب التظظيمي والعملي للسوق المالي القطريالمطلب الثاني
 اجاانب التظظيمي للوق المالي القطري الفرع الأول:

 تشمل عضوية السوق كل من:أعضاء السوق:  -1

 .يمصرف قطر المركز  -
 البنوك المرخص لها بالعمل في الدولة، ومؤسسات الإقراض المتخصصة. -
 شركات المساهمة القطرية التي تطرح أسهمها للاكتتاب العام. -
 وسطاء الأوراق المالية لدى السوق. -
 شخص طبيعي أو معنوي تقرر اللجنة قبول عضويته.أي  -

 ويلتزم أعضاء السوق بأداء رسوم القيد و رسوم الاشتراك السنوية فيها طبقا لما تحدده اللائحة الداخلية للسوق.
حيث يدفع الأعضاء رسوم الاشتراك السنوية خلال مدة لا تتجاوز الشهر، تبدأ اعتبارا من اليوم الأول من كل سنة، 

 دفع رسوم الاشتراك في السنة الأولى للعضوية على أساس نسبة الفترة المتبقية من السنة. ويتم
وكل عضو يتخلف عن دفع الرسوم المستحقة خلال المهلة التي تحددها اللجنة، يتعرض لدفع غرامة تعادل ثلاثة 

 1أضعاف قيمة هذه الرسوم بخلاف ما يتعرض له من ملاحظات قانونية.
 الية:الأوراق المقيد  -2

يجب على كل شركة مساهمة قطرية أن تطلب بكتاب رسمي قيد أسهمها للتداول في السوق بشرط أن تكون قد  -
 نشرت ميزانيات )آخر ثلاث سنوات( أو أقل حسب عمر الشركة.

 يجب على كل شركة مساهمة حديثة التأسيس وقطرية الجنسية يبلغ رأسمالها المدفوع عشرة ملايين ريال قطري على -
الأقل، أن تطلب بكتاب رسمي قيد أسهمها للتداول في السوق خلال شهر من تاريخ تأسيس الشركة نهائيا من قبل 

 الجمعية العامة التأسيسية.

                                                                 

  1- القر ار الوزاري رقم )10( لسنة 1999، اللائحة الداخلية لسوق الدوحة للأوراق المالية، المواد 5، 6، 7، 8.
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 حيث يتم قيد الأوراق المالية، لشركة المساهمة القائمة في السوق، طبقا للشروط التالية:
 ( مائة سهم.100أن لا يقل عدد المساهمين عن ) -

لا يملك أحد المساهمين ما يزيد عن حد الأقصى المسموح به من رأس مال الشركة وفقا لعقد التأسيس أن  -
 والنظام الأساسي، فيما عدا الشركات التي تساهم الحكومة فيها أو المؤسسات العامة.

 من قيمة الأسهم الاسمية على الأقل. % 50تسديد  -

يزانية العامة كما هي في نهاية سنتها المالية التي تسبق طلب أن تقدم الشركة التقرير السنوي الذي يظهر الم -
القيد وكذلك الحسابات الختامية الأخرى، وتقرير مدقق الحسابات والبيانات الإيضاحية المتعلقة بتلك السنة، 

لمالية على أن تلتزم الشركة بنشر هذه البيانات في صحيفتين محليتين يوميتين باللغة العربية، وتقديم البيانات ا
 التي تغطي الفترة من بداية السنة المالية حتى نهاية الشهر الذي يسبق تقديم طلب القيد.

 أن لا ينطبق على الشركة أي من حالات شطب القيد للشركات المقيدة أوراقها في السوق  -

دراسة والعرض على وعلى الشركة تقديم طلب القيد مرفقا به من جميع البيانات و المعلومات المطلوبة إلى السوق لل
 اللجنة لاتخاذ اللازم بشأنه، يتم قيد الأوراق المالية لشركة المساهمة حديثة التأسيس في السوق طبقا للشروط التالية:

 ( مائة مكتتب.100أن لا يقل عدد المكتتبين عن ) -

لعقد التأسيس  أن لا يملك أحد المكتتبين ما يزيد عن الحد الأقصى المسموح به، من رأس مال الشركة، وفقا -
 و النظام الأساسي، فيما عدا الشركات التي تساهم الحكومة فيها أو المؤسسات العامة.

 ( من قيمة الأسهم الاسمية على الأقل.%50تسديد ) -

 أن لا ينطبق على الشركة أي من حالات شطب القيد للشركات المقيدة أوراقها في السوق. -
 يع البيانات والمعلومات المطلوبة والتي تكون على النحو الآي:وعلى الشركة تقديم طلب القيد مرفقا به جم

 نسخة من عقد التأسيس و النظام الأساسي. -

 قائمة بأسماء أعضاء مجلس الإدارة مع نماذج توقيع الأشخاص المفوضين بالتوقيع عن الشركة. -

عليها من مراقب حسابات  الميزانية السنوية والحسابات الختامية للشركات القائمة لآخر سنة مالية مصادق -
 قانوني مرخص.

 نسخة من السجل التجاري للشركة ساري المفعول. -
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 بيانات المساهمين في الشركة بالشكل الذي تحدده إدارة التسجيل المركزي في السوق. -

تعهد من الشركة بأن تتقيد بجميع الأحكام و الواجبات المنصوص عليها في اللوائح الداخلية للسوق  -
الصادرة بموجبها، كما تتعهد الشركة بتقديم أي معلومات تتوفر لديها و ذات أثر على أسعار  والتعليمات

 1أسهمها بشكل دوري ومستمر.
 أعضاء السوق: -3

 :التالي النحو على شكلتت ،«السوق لجنة» تسمى لجنة السوق إدارة تتولى
 رئيسا. أحدهما يكون الوزارة عن ممثلان -

 عضوا. السوق مدير -

 عضوا. المركزي قطر مصرف عن ممثل -

 عضوا. قطر وصناعة تجارة غرفة عن ممثل -

 .يينعضو  الوسطاء عن اثنان -

 .يينعضو  بالسوق أوراقها في التعامل يجري التي القطرية الشركات عن اثنان -

 .يينعضو  والكفاءة الخبرة ذوي من اثنان -

سنوات قابلة للتجديد لمدة أو  تختار اللجنة من بين أعضائها نائباً للرئيس، وتكون مدة عضوية اللجنة ثلاث -
لمدد أخر مماثلة، ويصدر بتسمية الأعضاء قرار من رئيس مجلس الوزراء بناء على اقتراح الوزير بالتنسيق مع 

 .الجهات المختصة
 :يلي ما خاص وبوجه السوق، لإدارة اللازمة الاختصاصات جميع اللجنة تمارس

 .للسوق العامة السياسة رسم -

 ولائحة المالية، واللائحة المشتريات، ولائحة العاملين، ونظام للسوق، التنظيمي والهيكل الداخلية، اللوائح اقتراح  -
 .الوزير من قرار والنظم اللوائح بهذه ويصدر السنوية، والاشتراكات والتداول، والعضوية، القيد، رسم

 تطبيقها، على والرقابة السوق، داخل المالية اقالأور  في بالتعامل الخاصة والتعليمات التنظيمية، القواعد وضع  -
 .الأوراق هذه تداول عمليات على والإشراف

                                                                 

 .12، 11، 10المواد  نفس المرجع السابق،(، 10القرار الوزاري رقم ) -1 
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 .للسوق الداخلية اللائحة أحكام ضوء في سلامتها، في المشكوك العمليات بشأن اللازمة الإجراءات اتخاذ -

 .الوسطاء قيد طلبات في النظر -

 سير حسن تهدد استثنائية ظروف حدوث حالة في أكثر، أو كةشر  أوراق في أو السوق، في مؤقتاً  التعامل وقف -
 .وانتظامه العمل

 .الحسابات مراقبي وتعيين الختامية الحسابات وعلى للسوق، السنوية الميزانية تقديرات على الموافقة -

 اللجنة ترى ما لمعالجة مؤقت، أو دائم بشكل سواء غيرهم، من أو اللجنة أعضاء من المتخصصة، اللجان تشكيل -
 .اللجان هذه طريق عن دراسته لزوم

 والفنية، الإدارية الأساليب لأحدث وفقاً  السوق، لإدارة اللازمة القطرية الكوادر وتأهيل وتدريب تطوير على العمل-
 .المالية الأوراق في المتعاملين بين الاستثماري الوعي نشر على والعمل

 .الوزير على مقترحاتها وعرض السوق، في التعامل لتنمية ةاللازم التشريعية الأدوات مشروعات اقتراح -

 1.السوق في العمل سير حسن لضمان أخرى صلاحيات أية  -

 الفرع الثاني: الواقع العملي للسوق المالي القطري
                  الأوراق المالية المتداولة -1

 مثل  ةـالبورص في ومقبولة للتحويل قابلة مالية أداة أي للتداول المقبولة و بإدراجها المرخص المالية الأوراق تعتبر
 الأخرى المالية الأوراق و لها المشابهة المالية الأوراق و الدين وسندات ،بالأسهم المتعلقة الإيداع وشهادات ،الأسهم

 المستقبلي بالسعر تحديده يتم النقد من مبلغا أو ،المذكورة المالية الأوراق من أي على الحصول مالكها تخول التي
 مؤهلة البورصة اـتعتبره تيـوال التطبيق الواجب للقانون خاضعة أخرى مالية أوراق أي أو المالية، الأوراق من لأي

 2البورصة. في للتداول
 
 
 

                                                                 

 .11، 10المادتين  اللائحة الداخلية لسوق الدوحة للأوراق المالية،، 1995لسنة  14لقانون رقم ا -1 
 .155صمرجع سبق ذكره،  محمد الهاشمي الحجاج، -2 
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 التسوية والمقاصة -2
للمبادئ المنصوص عليها في القواعد والإشعارات التي تنشرها، حيث تتولى  اتقوم البورصة بمهام المقاصة و الإيداع وفق

جهة الإيداع أعمال المقاصة والتسوية الخاصة بالأوراق المالية بما فيها العمليات المستثناة من نظام التداول، وإجراءات 
 نين واجبة التطبيق. الشركات و عمليات الإقراض و الاقتراض ووضع القيود على ملكية الأسهم طبقا للقوا

يتم حفظ الأوراق المالية إلكترونيا في القيد المركزي، والذي يشتمل  على كافة المعلومات الضرورية عن صاحب الأوراق 
المالية، وتحتفظ جهة الإيداع بسجل خاص بكافة التحويلات السابقة والتفويضات المتعلقة بالأوراق المالية والتوكيلات 

تخذة في الاجتماعات العامة لمالكي الأوراق المالية و حصص الأرباح وحقوق الاكتتاب الأولية، ويتم وكافة القرارات الم
 تحديث القيد المركزي في نهاية كل يوم تداول.

 قواعد تداول الأوراق المالية -3

الإغلاق عن تحدد البورصة بعد موافقة الهيئة، أيام التداول سنويا، وكذلك عدد ساعات التداول، ووقت الافتتاح و 
طريق الإشعار  الذي تنشره و تبلغ به الأعضاء، ويتم تداول الأوراق المالية بالريال القطري، أو بأي عملة أخرى تكون 

مناسبة للورقة المالية، و عند إجراء أي عملية تداول في البورصة أن يمتثلوا للمتطلبات التشغيلية و الإجراءات الفنية 
 كما هو محدد في القواعد أو الإشعارات التي تنشرها البورصة.الخاصة بالبورصة وشبكاتها  

يتم تداول الأوراق المالية عن طريق التداول المستمر أو عن طريق المزاد وذلك حسب قرار البورصة الذي يصدر وفق 
ن تلقاء نفسها أو سيولة الورقة المالية، باستثناء الوقت المحدد للتداول المستمر أو سوق طريق المزاد، ويجوز للبورصة م

بناء على طلب الهيئة، وقف تداول أي ورقة مالية، مؤقتا، لمنع حالات اضطراب السوق وعدم انتظامه، أو إذا كان 
 من شأن استمرار بها الإضرار بالسوق أو المتعاملين فيه.

  1 مؤشر السوق: -4

لرسملة السوق )قيمة رسملة السوق شركة مرتبة حسب قيمة التعويم الحر  20يتكون مؤشر بورصة قطر من أعلى 
للأسهم المتاحة للتداول فقط( والمتوسط اليومي للقيمة المتداولة، ويعتبر هذا المؤشر عبارة عن مؤشر سعري لحساب 

 نسبة التغير على أسعار الأسهم.
                                                                 

للأوراق المالية خلال الفترة  -قطر–ثر الاستثمار الأجظبي غير المباشر على أداء سوق الأوراق المالية دراسة حالة سوق الدوحة أعقبة خضير،  -1 
مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية تخصص أسواق مالية و بورصات، جامعة محمد خيضر ببسكرة، السنة  (،2008-2013)

 .165،  164، ص 2015-2014الجامعية 
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 تعاملات المستثمرين وعدد الشركات المدرجة في السوق المالية القطريةالمطلب الثالث: 
زء سوف نحاول مدى قدرة السوق المالية على جذب المستثمرين لها سواءا كانوا قطريين أو غير قطريين في هذا الج

 .2015ثم فترة  2007إلى فترة  1997وأيضا معرفة عدد الشركات المدرجة منذ سنة 
 

 : نسبة مساهمة الأفراد و المؤسسات في السوق المالي القطري 05 اجادول
 الإجماليةالنسبة إلى القيمة 

 ن الأفرادو المساهم مساهمة المؤسسات

 تعاملات قطريين تعاملات غير قطريين تعاملات القطريين تعاملات غير قطريين السنوات

 شراء بيع شراء بيع شراء بيع شراء بيع

17.21% 16.77% 13.47% 20.07% 13.51% 13.12% 55.80% 50.03% 2008 

15.81% 17.45% 16.54% 17.11% 18.18% 18.44% 49.47% 46.99% 2009 

20.79% 24.09% 20.21% 20.27% 15.44% 15.51% 43.57% 40.13% 2010 

24.65% 21.53% 26.91% 30.50% 11.70% 11.75% 36.74% 36.21% 2011 

17.93% 13.38% 33.05% 37.76% 12.77% 12.70% 36.25% 36.17% 2012 

20.56% 23.85% 23.60% 24.87% 13.72% 12.95% 42.12% 38.34% 2013 

20.79% 25.28% 19.72% 18.42% 14.26% 13.66% 45.23% 42.64% 2014 

25.40% 26.61% 18.88% 18.96% 14.98% 14.41% 40.75% 40.02% 2015 

22.97% 32.30% 24.91% 18.74% 13.43% 13.15% 38.70% 35.81% 2016 

24.81% 26.56% 23.68% 24.55% 10.10% 9.95% 41.42% 38.94% 2017 

 .من إعداد الباحث بتصرف في بيانات السوق المالي القطري المصدر :
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 : تعاملات المستثمرين الخاصة بعملية الشراء05مظحنى شكل  
 

 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 (03)من إعداد الباحث بتصرف في بيانات الجدول رقم  المصدر :
 الخاصة بعملية البيع: تعاملات المستثمرين 06مظحنى شكل  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 (03)من إعداد الباحث بتصرف في بيانات الجدول رقم  المصدر :

0,00%

10,00%

20,00%

30,00%

40,00%

50,00%

60,00%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

المؤسسات الغير قطرية

المؤسسات القطرية

الافراد الغير قطريين

الافراد القطريين



 .                                                     المالي القطري في جذب الاستثمارالفصل الرابع: دور السوق 

 
138 

 لخاصة بالأفراد و المؤسسات سواءلنا عملية الشراء و البيع ا ذين يوضحلال 02و 01من خلال المنحنى رقم  تحليل :
 للقطريين و غير القطريين  ارتأينا تقسيم المنحنيين إلي فترات : 

: نلاحظ أن الشراء لدى الأفراد القطريين كان له النصيب الأكبر  مقارنة بالأفراد غير  2011إلى  2008الفترة  -
ولكن  %50كانت لعملية الشراء للأفراد القطريين النصيب الأكبر بنسبة  تقارب   2008القطريين ، فمنذ سنة 

أما نصيب الأفراد غير قطريين فقد سجل المعدل الأقل  في  2011هذه النسبة بدأت بالانخفاض وصولا إلى سنة 
أما بالنسبة للمؤسسات  2011و من ثم بدأ بالتراجع إلى حد سنة  2009ليعاود الارتفاع سنة  2008سنة 

 2011و من ثم صعود مرورا بسنة  2008مقارنة   بـ  2009القطرية  فنلاحظ انخفاض في نسبة الشراء لسنة 
و من ثم شهدت ارتفاع في  2009 إلى 2008وبالنسبة للمؤسسات غير قطرية فكان هناك زيادة طفيفة من 

. )و هذا يرجع حسب الخبراء الاقتصاديين إلى الأزمة المالية في سنة 2011لتعاود النزول مرورا بسنة  2010
سسات القطريين يتخوفون من انتقال تداعيات هذه الأزمة إلى السوق التي جعلت كل من الأفراد و المؤ  2008

لكي   2011المالية القطري بقوة و لكن المؤسسات القطرية دعمت السوق المالية بعد وصول الأزمة خاصة سنة 
و  2009لا تنهار السوق المالية القطرية أما بالنسبة للأفراد و المؤسسات غير القطريين فسجل ارتفاع خلال سنة  

و ذلك بسبب وصول تداعيات الأزمة المالية وخوفهم من حدوث صدمات  2011من ثم انخفضت وصولا إلى 
مالية كبيرة كما حدثت في الولايات المتحدة الأمريكية  (، أما بالنسبة لعملية البيع فنرى أن تعاملات المستثمرين 

دا تدريجيا وأما الأفراد القطريين وغير القطرين فقد خاصة بالنسبة للمؤسسات غير القطرية والقطرية فقد عرفت صعو 
 شهدت تعاملاتهم تذبذبا في نفس الفترة.

: عرفت هذه الفترة تذبذبات على مستوى السوق المالي خاصة على مستوى المؤسسات  2014الى 2011الفترة  -
عملية الشراء سواءا لدى كان هناك صعود تدريجي لأنه   القطرية و غير قطرية أما على مستوى الأفراد فنلاحظ 

الأفراد القطرية و كذا غير قطريين وهذا يرجع إلى حماسة الأفراد مقارنة بالمؤسسات على مستوى عمليات الشراء، 
قطرية فقد القطرية والأفراد القطرية وغير الوأما على مستوى عملية البيع فنلاحظ بالنسبة للمؤسسات القطرية وغير 

 في أي سوق مالية.شهدت تذبذبات عادية تحدث 
: بالنسبة إلى هذه الفترة نلاحظ أن الأفراد القطريين كانت عمليات الشراء تنخفض إلى  2017إلى  2014الفترة  -

، أما الأفراد غير القطريين 2017ومن ثم عرفت ارتفاعا ملحوظا سنة  2016بشكل تدريجي إلى حدود سنة 
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، بالنسبة 2017ومن ثم عرفت انخفاضا ملحوظا سنة  2016فكانت عملية الشراء بالنسبة لهم متوازنة إلى غاية 
فقد عرفت ارتفاعا  2017أما في سنة  2016للمؤسسات القطرية فقد كانت عملية الشراء متوازنة إلى غاية سنة 

أما  2016شهدت ارتفاعا إلى غاية سنة د قملحوظا، بالنسبة للمؤسسات غير القطرية فقد كانت عملية الشراء 
إلى غاية  2014فقد عرفت انخفاضا ملحوظا في عملية الشراء، بصفة عامة نلاحظ أن مابين سنة  2017في سنة 
وبسبب أزمة الخليج فقد شهدت هذه السنة انخفاضا  2017كانت عملية الشراء متذبذبة أما في سنة   2016

فراد والمؤسسات غير القطرية وذلك نتيجة انسحاب بعض المؤسسات و الأفراد ملحوظا لعملية الشراء بالنسبة للأ
خاصة الخليجين من السوق المالي وأيضا تخوف بعض الأفراد والمؤسسات غير القطرية من غير الخليجيين من الأزمة، 

ملية الشراء وذلك وأما الأفراد و المؤسسات القطريين فقد دعموا وبشكل ملحوظ السوق المالي القطري من خلال ع
لتجنب وقوع السوق في صدمة مالية وكبيرة. أما عملية البيع فقد شهدت بالنسبة للمؤسسات غير القطرية والأفراد 
غير القطريين تذبذبات خاصة في السنة الأخيرة نتيجة الأزمة الخليجية وهذا ما اثر أيضا على الأفراد و المؤسسات 

  عرفت انخفاضا طفيفا خاصة في السنة الأخيرة. القطرية من خلال عملية البيع التي

 2015 2007 1997 اسم الشركة رمز الشركة
QNBK 669.729.43 182.497.450 69.213.850 بنك قطر الوطني 
QIBK 236.293.200 119.340.000 25.000.000 مصرف قطر الإسلامي 
CBQK 326.629.210 140.157.933 15.820.300 البنك التجاري 
DHBK 258.372.252 124.817.515 11.812.500 بنك الدوحة 
ABQK 181.717.253 50.781.250 11.250.000 البنك الأهلي القطري 
QIIK 151.368.709 70.078.125 10.000.000 بنك قطر الدولي الإسلامي 
QATI 184.621.437 42.471.000 10.000.000 شركة قطر للتأمين 
QGRI 79.551.549 13.640.000 3.000.000 و إعادة التأمين القطرية العامة للتأمين 
AKHI 25.527.902 10.164.000 2.400.000 شركة الخليج للتأمين و إعادة التأمين 
QIMD 47.520.000 30.000.000 20.000.000 الشركة القطرية للصناعات التحويلية 
QNCD 54.010.656 35.709.524 8.125.900 شركة قطر الوطنية لصناعة الإسمنت 
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QFMD 7.260.000 5.680.090 شركة مطاحن الدقيق القطرية / 
QSHS 100.000.000 100.000.000 الشركة القطرية للنقل البحري / 
QRES 72.000.000 25.000.000 الشركة القطرية للاستثمارات العقارية / 
QNNS 114.525.200 46.800.000 20.000.000 شركة الملاحة القطرية 
QCFS 6.280.795 2.144.934 1.554.300 شركة قطر للسينما و توزيع الأفلام 
QLTS 3.000.000 الشركة القطرية للمشاريع السياحية و الترفيهية / / 
MCGS 28.144.100 / 5.628.820 المستشفى الأهلي/ المجموعة للرعاية الطبية 
MARK 750.000.000 750.000.000 / مصرف الريان 
FFCK 35.263.440 / الأولى للتمويل / 
KCBK 360.000.000 720.000.000 / بنك الخليج التجاري 
QISI 15.000.000 15.000.000 / الإسلامية القطرية للتأمين 

DOHI 50.000.000 12.724.000 / الدوحة للتأمين 
UDCD 354.086.250 107.250.000 / المتحدة للتنمية 
QGMD  11.550.000 5.775.000 / للمستلزمات الطبيةالقطرية الألمانية 
IQCD 605.000.000 500.000.000 / صناعات قطر 
GHCD 80.000.000 / الخليج للإسمنت / 
QTEL )100.000.000 / اتصالات قطر )كيوتل / 
QEWS 110.000.000 100.000.000 / الكهرباء و الماء القطرية 
QFLS 84.459.375 30.000.000 / قطر للوقود 
QGTS )560.000.000 560.000.000 / قطر لنقل الغاز )ناقلات 
NLCS 49.480.200 29.988.000 / الوطنية للإجارة 
QTIS 4.000.000 / قطر للفحص الفني / 
SIIS 114.314.587 82.801.500 / السلام العالمية 

QMLS 30.000.000 / القطرية لتجارة اللحوم و المواشي / 
GWCS 47.560.975 25.000.000 / الخليج للمخازن 
DBIS 28.416.000 20.000.000 / دلالة للوساطة و الاستثمار القابضة 
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( نلاحظ أن هنالك تطور كبير في عدد الشركات المدرجة للسوق المالي القطري ففي 2من خلال الجدول ) التحليل:

شركة، وفي  39بلغ عدد الشركات نحو  2007شركة وفي سنة   18كان  عدد الشركات المدرجة يبلغ   1997سنة 
الكبير الذي بلغته السوق المالية القطرية شركة وهو ما يوضح حجم التطور الاستثماري  43بلغ عددها  2015سنة

منذ نشأتها من خلال عدد الشركات المدرجة سواء المحلية منها أو الأجنبية وهذا يفسر لنا أن السوق المالية في قطر في 
 الطريق الصحيح للوصول إلى مصاف الأسواق المالية الرائدة. 

 
 
 

 

BRES 389.124.637 200.000.000 / بروة 
MCCS 45.619.200 12.000.000 / مجمع شركات المناعي 
AHCS 630.000.000 345.000.000 / أعمال 
QOIS 31.500.000 30.000.000 / قطر و عمان للاستثمار 
IHGS 4.000.000 / / المجموعة الإسلامية القابضة 

ZHCD 13.081.068 / / شركة زاد القابضة 
WDAM 18.000.000 / / شركة ودام الغذائية 
MERS 20.000.000 / / شركة الميرة للمواد الاستهلاكية 
QIGD 124.326.778 / / مجموعة المستثمرين القطريين 
GISS 185.840.869 / / الخليج الدولية للخدمات 

MPHC 1.256.317.500 / / مسيعيد للبترو كيماويات القابضة 
ERES 2.652.496.691 / / مجموعة ازدان القابضة 

MRDS 105.000.000 / / شركة مزايا قطر للتطوير العقاري 
ORDS Ooredoo / / 320.320.000 
VFQS 845.400.000 / / فودافون قطر 
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 دراسة قياسية لدور السوق المالي القطري في جذب الاستثمارات المبحث الثاني:
 توصيف الظموذج المظاسب للدراسة بظاء على الدراسات السابقة تقديم نموذج : المطلب الأول :

 متغيرات الدراسة: -1

 في:تتمثل متغيرات الدراسة في خمس متغيرات، مقسمة على متغير تابع واحد وأربعة متغيرات مستقلة والمتمثلة 
(، حيث يعتبر من أهم المؤشرات DMS)  يتمثل المتغير التابع للدراسة في مؤشر السوق المتغير التابع: -أ

الرئيسية المعبرة لأداء السوق و المستخدمة لقياس التغيرات التي تطرأ على أسعار الأسهم خلال فترة 
 معينة.

 ات وهي:تتمثل المتغيرات المستقلة في أربعة متغير المتغيرات المستقلة:  -ب

- IFB :.الاستثمار الأجنبي في قطاع البنوك و المؤسسات المالية 

- IFI :الاستثمار الأجنبي في قطاع الصناعة. 

- IFA :.الاستثمار الأجنبي في قطاع التأمينات 

- IFS :.الاستثمار الأجنبي في قطاع الخدمات 
 تحليل الارتباط -2

 

 
 11-10-9-8-7-6-5-4-3-2-1المصدر: تحليل الارتباط من مخرجات الملاحق 

أن هنالك علاقة طردية بشكل متوسط بين مؤشر السوق وقطاع التأمين ب  مصفوفة الارتباط لنلاحظ من خلا
-، وأن هنالك علاقة عكسية بشكل متوسط بين مؤشر السوق و قطاع البنوك والمؤسسات المالية ب 0.425
، كما توجد علاقة 0.27، وتوجد أيضا علاقة طردية بشكل ضعيف بين مؤشر السوق وقطاع الصناعة ب 0.396

 متوسط بين مؤشر السوق و قطاع الخدمات.  عكسية بشكل
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 المطلب الثاني : دراسة استقرارية السلاسل الزمظية 
عملية نمذجة الظواهر الاقتصادية، وهي أول خطوة في الكشف و  تعتبر الاستقرارية هي أحد أهم الخطوات الفورية في

 التحقق من أن السلسة المدرجة مستقرة.

 استقرارية سلسلة مؤشر السوقالفرع الأول : دراسة 
 LDMSدراسة استقرارية سلسلة  أولا :

 LDMS المظحنى البياني لسلسلة  -1 
 ( LDMS) مؤشر السوق: المظحنى البياني لسلسلة (07)رقم شكل 

 

 Eviews9 مخرجات  على اعتماداً  إعداده تمالمصدر: 

أن مؤشــــر الســـوق المــــالي القطـــري عــــرف تذبـــذبات كبــــيرة خـــلال الفــــترة مــــابين البيــــاني نلاحـــظ مـــن خــــلال الشـــكل 
عـرف المؤشــر هبوطـا كبــيرا وهــذا تقريبــا  2009إلى غايــة منتصـف ســنة  2008، ففــي فـترة 2017إلى غايـة  2008

ذلـك بـدأ المؤشـر  ناتج تأثير الأزمـة الماليـة العالميـة علـى معظـم الأسـواق الماليـة ومـن بينهـا السـوق المـالي القطـري، ولكـن بعـد
وهو ما يدل على العمل الكبير الـذي قامـت بـه الدولـة القطريـة في تحسـين جـودة  2014بالصعود تدريجيا إلى غاية سنة 

 ةبــدأ المؤشـــر بـــالهبوط وهــذا أيضـــا نـــاتج عــن تبعـــات الأزمـــ 2017خــدمات الســـوق القطـــري، وفي منتصــف ونهايـــة ســـنة 
 ؤشر المالي للسوق.لمأثرت نوعا ما بالسلب على ا الخليجية والتي



 .                                                     المالي القطري في جذب الاستثمارالفصل الرابع: دور السوق 

 
144 

 استقرارية المؤشر باستخدام دالة الارتباط الذاتي دراسة  -2

 تلــف معنويــا عــن الصــفرتخســاوي الصـفر أو لا دالــة الارتبــاط ت مســتقرة إذا كانــت معـاملات LDMSتكـون السلســلة 
هـــذا حيــث  Ljung-Box مشــترك كــن إجـــراء اختبــار بمو ، مجــال الثقــةمعــاملات الارتبــاط الــذاي كلهــا داخـــل  نأ يأ

حيـث يـتم الفـرض العـدمي  2المحسـوبة أكـبر مـن  Stat -Q مسـتقرة في حالـة يرغـ نالسلسـلة تكـو  نيؤكـد بـأالاختبـار 
 معاملات الارتباط الذاي. ونقبل فرضية عدـ انعدام للصفر، ويكل معاملات الارتباط الذاي يسا  نينص على أ يالذ

 LDMS  جدول الارتباط الذاي:  07جدول رقم 
 

 

  Eviews9 تماداً على مخرجاتتم إعداده اعالمصدر: 
نلاحـظ مـن خـلال الجـدول أعـلاه أن معــاملات الارتبـاط الـذاي كلهـا خـارج مجـال الثقــة والمعـبر عنهـا بـالخطين متقطعـين ممــا 
يعـــني أن   السلســـة تختلـــف  معنويــــا علـــى الصـــفر وبالتـــالي فهــــي غـــير مســـتقرة، ويمكننـــا إثبــــات ذلـــك مـــن خـــلال اختبــــار 

Box-Ljung  أنـــه عنــد  حيــث نلاحــظh=20  : نجــد أنstat-Q  2وهــي أكــبر مـــن  728.11يســـاوي

0.05,20

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وبالتـــالي فإننـــا نقبــــل  0.05"هـــي أقــــل مـــن  Prop"  الاحتمـــالات، كمـــا نلاحــــظ أن كـــل  31.410والـــتي تســـاوي   
 .(LDMSبفرضية عدم استقرار السلسلة )
عـــدم وجــــود  أعمـــدة خـــارج مجـــال الثقـــة متكـــررة في نفــــس  Corrélogrammeومـــن الملاحـــظ أيضـــا مـــن خـــلال 

  .الموسم ويمكن القول أن السلسلة لا يوجد بها مركبة فصلية
 استقرارية مؤشر السوق باستخدام اختبار ديكي فولر المطور دراسة-3

 ( LDMSتحديد درجة التأخر للسلسلة ) -
، حيـــث يــتم تحديــد ذلـــك مــن خــلال فـــترة الإبطــاء الـــتي ارية السلســلة ســـنقوم بتحديــد فــتراتقبــل أن نقــوم بدراســـة اســتقر 

 يلي: كما، وجاءت النتائج كما هو مبين في الجدول  Schwarzو  Akaikeتوافق أقل قيمة ل 

 ( LDMSللسلسلة ): تحديد درجة التأخير 08جدول رقم 

 4 3 2 1 درجات التأخر

Akaike -2.41 -2.39 472.- -2.47 

Schwarz -2.31 -2.27 332.- -2.31 

  Eviews9 تم إعداده اعتماداً على مخرجاتالمصدر: 
التي تعطي أدنى قيمة P=3 و   Akaikeوالتي تعطي أدنى قيمة لمؤشرP=3 من خلال الجدول السابق نلاحظ أن 

 P=3ومنه فإن عدد فترات الإبطاء تقدر ب  ، Shwarzلمؤشر 

 ( LDMSللسلسلة )اختبار ديكي فولر المطور  -

 ،واتجاه عام حد الثابت الذي يوجد بهالنموذج السادس  باختبارفإننا سنبدأ  المطور رفول ديكيحسب منهجية 
 موضحة في الجدول التالي : تقدير هذا النموذج والنتائج
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 .( LDMS) 06: نتائج الاستقرارية للظموذج رقم  09اجادول رقم

 
 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

وهي  2.32ساوي العام تاه تجمعامل خط الالمعلمة  t-statأن   ADFللاختبار من خلال الجدول أعلاهنلاحظ 
لدراسة ننتقل و ، أي عدم وجود مركبة الاتجاه العاموبالتالي نقبل الفرضية الصفرية  2.79أقل من المجدولة التي تساوي 

 : موضحة في الجدول التالي تقدير هذا النموذج النتائجو  حد الثابت، الذي يوجد به 05لنموذج رقم ا
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  .( LDMS) 05: نتائج الاستقرارية للظموذج رقم  10اجادول رقم

 

 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

وهي أقل من  2.25ساوي د الثابت تالحلمعلمة  t-statأن   ADFللاختبار من خلال الجدول أعلاهنلاحظ 
لنموذج رقم لدراسة اننتقل حد الثابت، و وجود أي عدم وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية  2.53المجدولة التي تساوي 

 : موضحة في الجدول التالي تقدير هذا النموذج النتائجو  ،الحد الثابت لا الاتجاه العام و  الذي لا يوجد به 04
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 .( LDMS) 04للظموذج رقم  الاستقرارية: نتائج  11اجادول رقم

 
 .  9.0Eviewsبرنامج المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على 

من المجدولة  كبرأ وهي 0.38- تساويلجذر الوحدة  t-stat أن  ADFنلاحظ من خلال الجدول أعلاه للاختبار
وجود جذر أحادي في  علىالتي تنص وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية  ، %5 عند مستوى  1.94- التي تساوي

 .DSومن نوع  مستقرةغير   LDMSالسلسلة الأصلية، وبالتالي فإن السلسلة 
باستخدام المفاضلة  نقوملجعلها مستقرة و بدون الحد الثابت،  DSغير مستقرة من نوع LDMS  السلسلةفإن  منهو 

 من الدرجة الأولى. 
 DLDMSدراسة استقرارية سلسلة  ثانيا :

 باستخدام دالة الارتباط الذاتي DLDMSاستقرارية -1

مستقرة إذا كانت معاملات دالة الارتباط تساوي الصفر أو لا تختلف معنويا عن الصفر  LDMSتكون السلسلة 
حيث هذا  Ljung-Boxأي أن معاملات الارتباط الذاي كلها داخل مجال الثقة، وبمكن إجراء اختبار مشترك  

حيث يتم الفرض العدمي  2المحسوبة أكبر من  Stat -Q الاختبار يؤكد بأن السلسلة تكون غير مستقرة في حالة
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انعدام معاملات الارتباط م الذي ينص على أن كل معاملات الارتباط الذاي يساوي للصفر، ونقبل فرضية عد
 الذاي.

 باستخدام دالة الارتباط الذاتي DLDMSاستقرارية : 12جدول رقم 

 

 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

نلاحـظ مـن خـلال الجـدول أعـلاه أن معـاملات الارتبـاط الـذاي كلهــا داخـل مجـال الثقـة والمعـبر عنهـا بـالخطين متقطعـين ممــا 
نجـد أن :  h=20أنـه عنـد  حيـث نلاحـظ  Ljung-Box، ويمكننـا إثبـات ذلـك مـن خـلال اختبـار يعني أنها مسـتقرة 

2وهــي أقــل مــن 19.344يســاوي 

0.05,20
    الاحتمــالات، كمــا نلاحــظ أن كــل  31.410والــتي تســاوي  "Prop 

 .(DLDMSوبالتالي فإننا نقبل بفرضية استقرار السلسلة ) 0.05من  "هي أكبر
 باستخدام اختبار ديكي فولر المطور DLDMSاستقرارية  دراسة-3

 ( DLDMSتحديد درجة التأخر للسلسلة ) -
قبــل أن نقــوم بدراســـة اســتقرارية السلســلة ســـنقوم بتحديــد فــترات، حيـــث يــتم تحديــد ذلـــك مــن خــلال فـــترة الإبطــاء الـــتي 

 كما يلي:  في الجدول، وجاءت النتائج كما هو مبين Schwarzو  Akaikeتوافق أقل قيمة ل 
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 ( DLDMS)للسلسلة : تحديد درجة التأخير (13)جدول رقم 

 4 3 2 1 درجات التأخر

Akaike -2.36 -2.40 2.38- -2.35 

Schwarz -2.26 -2.28 2.23- -2.18 

 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

التي تعطي أدنى قيمة P=2 و   Akaikeتعطي أدنى قيمة لمؤشروالتي P=2 ل الجدول السابق نلاحظ أن من خلا
 P=2ومنه فإن عدد فترات الإبطاء تقدر ب  ، Shwarzلمؤشر 

 ( DLDMSللسلسلة )اختبار ديكي فولر المطور  -

فإننا سنبدأ باختبار النموذج السادس الذي يوجد به حد الثابت واتجاه عام،  المطور حسب منهجية ديكي فولر
 والنتائج تقدير هذا النموذج موضحة في الجدول التالي :
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 . ( DLDMS)06: نتائج الاستقرارية للظموذج رقم  14اجادول رقم

 
 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

وهي  0.39معامل خط الاتجاه العام تساوي لمعلمة  t-statأن   ADFمن خلال الجدول أعلاه للاختبارنلاحظ 
وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية أي عدم وجود مركبة الاتجاه العام، وننتقل لدراسة  2.79أقل من المجدولة التي تساوي 

 النموذج موضحة في الجدول التالي :الذي يوجد به حد الثابت، والنتائج تقدير هذا  05النموذج رقم 
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 .( DLDMS) 05 : نتائج الاستقرارية للظموذج رقم 15اجادول رقم

 

 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

وهي أقل من  0.33-ساوي الحد الثابت تلمعلمة  t-statأن   ADFللاختبار من خلال الجدول أعلاهنلاحظ 
لنموذج رقم لدراسة اننتقل حد الثابت، و وجود أي عدم وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية  2.53المجدولة التي تساوي 

 : موضحة في الجدول التالي تقدير هذا النموذج النتائجو  الذي لا يوجد به الاتجاه العام ولا الحد الثابت ، 04
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 .( DLDMS)04: نتائج الاستقرارية للظموذج رقم  16اجادول رقم

 

 
 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

من المجدولة  قلوهي أ 5.64-تساوي لجذر الوحدة  t-statأن   ADFنلاحظ من خلال الجدول أعلاه للاختبار
على وجود جذر أحادي في التي تنص الفرضية الصفرية  نرفضوبالتالي   ،%5 عند مستوى  1.94-التي تساوي 

 .مستقرة  DLDMS، وبالتالي فإن السلسلة السلسلة 
 مستقرة من الدرجة الأولى.  LDMSفإن السلسلة منهو 

 استقرارية سلسلة مؤشر التأميظاتالفرع الثاني : دراسة 
 LIFAدراسة استقرارية سلسلة  أولا :
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 LIFAالمظحنى البياني لسلسلة  -1 
 .( LIFA) التأميظات: المظحنى البياني لسلسلة (08)رقم الشكل 

 

 Eviews9 تم إعداده اعتماداً على مخرجات المصدر: 

 صــعودهمــن خــلال  ايجابيــةنــرى أن مؤشــر التأمينــات قــد عــرف تذبــذبات لكــن أغلبهــا  مـن خــلال الشــكل البيــاني
   أين وصل إلى أكبر نسبة له ومن ثم عرف استقرارا في تلك السنة. 2017سنة  إلى غاية 2008من سنة  الكبير

 استقرارية المؤشر باستخدام دالة الارتباط الذاتي دراسة  -2

مسـتقرة إذا كانـت معـاملات دالـة الارتبــاط تسـاوي الصـفر أو لا تختلـف معنويـا عـن الصــفر أي  LIFAتكـون السلسـلة 
حيــــث هــــذا  Ljung-Boxهــــا داخــــل مجــــال الثقـــة، وبمكــــن إجــــراء اختبــــار مشــــترك  أن معـــاملات الارتبــــاط الــــذاي كل

حيـث يـتم الفـرض العـدمي  2المحسـوبة أكـبر مـن  Stat -Q الاختبـار يؤكـد بـأن السلسـلة تكـون غـير مسـتقرة في حالـة
 عدـ انعدام معاملات الارتباط الذاي.الذي ينص على أن كل معاملات الارتباط الذاي يساوي للصفر، ونقبل فرضية 
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  LIFA : استقرارية دالة الارتباط الذاتي17جدول رقم 

 

 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

نلاحـظ مـن خـلال الجـدول أعـلاه أن معــاملات الارتبـاط الـذاي كلهـا خـارج مجـال الثقــة والمعـبر عنهـا بـالخطين متقطعـين ممــا 
يعـــني أن   السلســـة تختلـــف  معنويــــا علـــى الصـــفر وبالتـــالي فهــــي غـــير مســـتقرة، ويمكننـــا إثبــــات ذلـــك مـــن خـــلال اختبــــار 

Box-Ljung  أنـــه عنــد  حيــث نلاحــظh=20  : نجــد أنstat-Q  2وهــي أكــبر مـــن  1073.6يســـاوي

0.05,20


وبالتـــالي فإننـــا نقبــــل  0.05"هـــي أقــــل مـــن  Prop"  الاحتمـــالات، كمـــا نلاحــــظ أن كـــل  31.410والـــتي تســـاوي   
عـــدم وجـــود   Corrélogrammeومـــن الملاحـــظ أيضـــا مـــن خـــلال ، (LIFAبفرضـــية عـــدم اســـتقرار السلســـلة )

  أعمدة خارج مجال الثقة متكررة في نفس الموسم ويمكن القول أن السلسلة لا يوجد بها مركبة فصلية.
 باستخدام اختبار ديكي فولر المطور مؤشر التأميظاتاستقرارية  دراسة-3

 ( LIFA)تحديد درجة التأخر للسلسلة  -
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قبــل أن نقــوم بدراســـة اســتقرارية السلســلة ســـنقوم بتحديــد فــترات، حيـــث يــتم تحديــد ذلـــك مــن خــلال فـــترة الإبطــاء الـــتي 
 كما يلي:  ، وجاءت النتائج كما هو مبين في الجدولSchwarzو  Akaikeتوافق أقل قيمة ل 

 ( LIFAللسلسلة )(: تحديد درجة التأخير 18جدول رقم )

 4 3 2 1 درجات التأخر

Akaike -2.50 -2.49 2.47- -2.44 

Schwarz -2.41 -2.37 2.33- -2.28 

  Eviews9 تم إعداده اعتماداً على مخرجاتدر: المص
التي تعطي أدنى قيمة P=1 و   Akaikeوالتي تعطي أدنى قيمة لمؤشرP=1 من خلال الجدول السابق نلاحظ أن 

 P=1ومنه فإن عدد فترات الإبطاء تقدر ب  ، Shwarzلمؤشر 

فإننا سنبدأ باختبار النموذج  المطور حسب منهجية ديكي فولر ( LIFAللسلسلة )اختبار ديكي فولر المطور  -
 السادس الذي يوجد به حد الثابت واتجاه عام، والنتائج تقدير هذا النموذج موضحة في الجدول التالي :

 .LIFA 06 : نتائج الاستقرارية للظموذج رقم  19اجادول رقم

 
 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 
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وهي  2.63ساوي العام تاه تجمعامل خط الالمعلمة  t-statأن   ADFللاختبار من خلال الجدول أعلاهنلاحظ 
لدراسة ننتقل ، و أي عدم وجود مركبة الاتجاه العاموبالتالي نقبل الفرضية الصفرية  2.79أقل من المجدولة التي تساوي 

 : موضحة في الجدول التالي تقدير هذا النموذج النتائجو  حد الثابت، الذي يوجد به 05لنموذج رقم ا

 .LIFA 05: نتائج الاستقرارية للظموذج رقم  20اجادول رقم

 

 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

وهي أقل من  0.97ساوي الحد الثابت تلمعلمة  t-statأن   ADFللاختبار من خلال الجدول أعلاهنلاحظ 
لنموذج رقم لدراسة اننتقل حد الثابت، و وجود أي عدم وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية  2.53المجدولة التي تساوي 

 : موضحة في الجدول التالي تقدير هذا النموذج النتائجو  الذي لا يوجد به الاتجاه العام ولا الحد الثابت ، 04
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 .LIFA  04: نتائج الاستقرارية للظموذج رقم  21اجادول رقم

 
 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

من المجدولة  كبرأ وهي 2.23 تساويلجذر الوحدة  t-stat أن  ADFنلاحظ من خلال الجدول أعلاه للاختبار
على وجود جذر أحادي في وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية التي تنص  ، %5 عند مستوى  1.94- التي تساوي

 .DSومن نوع  مستقرةغير   LIFAالسلسلة الأصلية، وبالتالي فإن السلسلة 
بدون الحد الثابت، ولجعلها مستقرة نقوم باستخدام المفاضلة  DSغير مستقرة من نوع LIFA فإن السلسلة  منهو 

 من الدرجة الأولى. 
 DLIFAدراسة استقرارية سلسلة  ثانيا :

 باستخدام دالة الارتباط الذاتي DLIFAاستقرارية -1

مسـتقرة إذا كانـت معـاملات دالـة الارتبــاط تسـاوي الصـفر أو لا تختلـف معنويـا عـن الصــفر أي  LIFAتكـون السلسـلة 
حيــــث هــــذا  Ljung-Boxأن معـــاملات الارتبــــاط الــــذاي كلهــــا داخــــل مجــــال الثقـــة، وبمكــــن إجــــراء اختبــــار مشــــترك  
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حيـث يـتم الفـرض العـدمي  2المحسـوبة أكـبر مـن  Stat -Q الاختبـار يؤكـد بـأن السلسـلة تكـون غـير مسـتقرة في حالـة
 الذي ينص على أن كل معاملات الارتباط الذاي يساوي للصفر، ونقبل فرضية عدـ انعدام معاملات الارتباط الذاي.

 .DLIFA استقرارية دالة الارتباط الذاتي: 22جدول رقم 

 

 .  9.0Eviewsإعداد الطالب بالاعتماد على برنامج المصدر: من 

نلاحـظ مـن خـلال الجـدول أعـلاه أن معـاملات الارتبـاط الـذاي كلهــا داخـل مجـال الثقـة والمعـبر عنهـا بـالخطين متقطعـين ممــا 
نجـد أن :  h=20أنـه عنـد  حيـث نلاحـظ  Ljung-Boxيعني أنها مسـتقرة ، ويمكننـا إثبـات ذلـك مـن خـلال اختبـار 

2وهــي أقــل مــن 17.463يســاوي 

0.05,20
 الاحتمــالات، كمــا نلاحــظ أن كــل  31.410تي تســاوي   والــ  "Prop 

 .(DLIFAوبالتالي فإننا نقبل بفرضية استقرار السلسلة ) 0.05"هي أكبر من 
تحديد درجة التأخر للسلسلة  - باستخدام اختبار ديكي فولر المطور DLIFAاستقرارية  دراسة-3
(DLIFA )  قبل أن نقوم بدراسة استقرارية السلسلة سنقوم بتحديد فترات، حيث يتم تحديد ذلك من خلال فترة

 ، وجاءت النتائج كما هو مبين في الجدول كما يلي:Schwarzو  Akaikeالإبطاء التي توافق أقل قيمة ل 
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 ( DLIFA)للسلسلة : تحديد درجة التأخير (23)جدول رقم 

 4 3 2 1 درجات التأخر

Akaike -2.45 -2.44 412.- -2.42 

Schwarz -2.36 -2.32 72.2- -2.25 

 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

التي تعطي أدنى قيمة P=1 و   Akaikeوالتي تعطي أدنى قيمة لمؤشرP=1 من خلال الجدول السابق نلاحظ أن 
 P=1ومنه فإن عدد فترات الإبطاء تقدر ب  ، Shwarzلمؤشر 

فإننـــا ســـنبدأ باختبـــار  المطـــور حســـب منهجيـــة ديكـــي فـــولر (DLIFAللسلسااالة )اختباااار ديكاااي فاااولر المطاااور  -
 تائج تقدير هذا النموذج موضحة في الجدول التالي :ن النموذج السادس الذي يوجد به حد الثابت واتجاه عام، و

 .DLIFA 06: نتائج الاستقرارية للظموذج رقم  24اجادول رقم

 
 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج  
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 0.086-معامل خط الاتجاه العام تساوي لمعلمة  t-statأن   ADFالجدول أعلاه للاختبارمن خلال نلاحظ 
وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية أي عدم وجود مركبة الاتجاه العام، وننتقل  2.79وهي أقل من المجدولة التي تساوي 

 الذي يوجد به حد الثابت، والنتائج تقدير هذا النموذج موضحة في الجدول التالي : 05لدراسة النموذج رقم 

 .DLIFA 05 : نتائج الاستقرارية للظموذج رقم  25اجادول رقم

 

 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

من  وهي أكبر 2.58ساوي الحد الثابت تلمعلمة  t-statأن   ADFللاختبار من خلال الجدول أعلاهنلاحظ 
جذر الوحدة في لدراسة ننتقل حد الثابت، و وجود أي الفرضية الصفرية  نرفضوبالتالي  2.53دولة التي تساوي المج

- المجدولة التي تساوي من قلوهي أ 9.04- تساويلجذر الوحدة موافقة  t-stat أن نلاحظو  05النموذج رقم 

وبالتالي  السلسلة ،في وجود جذر أحادي  علىالتي تنص الفرضية الصفرية  نرفضوبالتالي  ،%5 عند مستوى 1.94
 .ةمستقر   DLIFA فإن السلسلة

 .من الدرجة الأولىمستقرة   LIFAالسلسلة  فإن منهو 
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 دراسة استقرارية سلسلة مؤشر البظوك والمؤسسات الماليةالفرع الثالث : 
 LIFBدراسة استقرارية سلسلة  أولا :

 LIFBالمظحنى البياني لسلسلة  -1 
 .( LIFB) مؤشر البظوك والمؤسسات المالية : المظحنى البياني لسلسلة(09)رقم الشكل  

 
 Eviews9 مخرجات  على اعتماداً  إعداده تمالمصدر: 

نــرى أن مؤشــر البنـــوك والمؤسســات الماليــة عـــرف أيضــا تذبــذبات حـــادة إذ ومنــذ ســـنة  مــن خــلال الشـــكل البيــاني
وهــذا نــاتج عــن الأزمــة الماليــة العالميــة الــتي شــهدتها هاتــه الفــترة، ومــن بعــد ذلــك  2009إلى غايـة منتصــف ســنة  2008

عـــرف مؤشـــر البنـــوك والمؤسســـات الماليـــة صـــعودا وقتيـــا لم يـــدم ســـوى بضـــعة أشـــهر ومـــن ثم عـــرف هبوطـــا إلى غايـــة ســـنة 
   أين أصبح المؤشر في أدنى قيمه.  2015

 باط الذاتياستقرارية المؤشر باستخدام دالة الارت دراسة  -2

مسـتقرة إذا كانـت معــاملات دالـة الارتبـاط تسـاوي الصــفر أو لا تختلـف معنويـا عـن الصــفر أي  LIFBتكـون السلسـلة 
حيــــث هــــذا  Ljung-Boxأن معـــاملات الارتبــــاط الــــذاي كلهــــا داخــــل مجــــال الثقـــة، وبمكــــن إجــــراء اختبــــار مشــــترك  

حيـث يـتم الفـرض العـدمي  2المحسـوبة أكـبر مـن  Stat -Q الاختبـار يؤكـد بـأن السلسـلة تكـون غـير مسـتقرة في حالـة
 .الذي ينص على أن كل معاملات الارتباط الذاي يساوي للصفر، ونقبل فرضية عدـ انعدام معاملات الارتباط الذاي
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 .LIFB : استقرارية دالة الارتباط الذاتي26جدول رقم 

 

 .  9.0Eviewsبالاعتماد على برنامج المصدر: من إعداد الطالب 

نلاحـظ مـن خـلال الجـدول أعـلاه أن معــاملات الارتبـاط الـذاي كلهـا خـارج مجـال الثقــة والمعـبر عنهـا بـالخطين متقطعـين ممــا 
يعـــني أن   السلســـة تختلـــف  معنويــــا علـــى الصـــفر وبالتـــالي فهــــي غـــير مســـتقرة، ويمكننـــا إثبــــات ذلـــك مـــن خـــلال اختبــــار 

Box-Ljung  أنـــه عنــد  حيــث نلاحــظh=20  : نجــد أنstat-Q  2وهــي أكــبر مـــن  930.95يســـاوي

0.05,20


وبالتـــالي فإننـــا نقبــــل  0.05"هـــي أقــــل مـــن  Prop"  الاحتمـــالات، كمـــا نلاحــــظ أن كـــل  31.410والـــتي تســـاوي   
عـــدم وجــــود   Corrélogrammeومـــن الملاحـــظ أيضـــا مـــن خـــلال ، (LIFBبفرضـــية عـــدم اســـتقرار السلســـلة )

  أعمدة خارج مجال الثقة متكررة في نفس الموسم ويمكن القول أن السلسلة لا يوجد بها مركبة فصلية.
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 باستخدام اختبار ديكي فولر المطورمؤشر البظوك والمؤسسات المالية استقرارية  دراسة-3

قبل أن نقوم بدراسة استقرارية السلسلة سنقوم بتحديد فترات، حيث  ( LIFBتحديد درجة التأخر للسلسلة ) -
، وجاءت النتائج كما هو Schwarzو  Akaikeيتم تحديد ذلك من خلال فترة الإبطاء التي توافق أقل قيمة ل 

 مبين في الجدول كما يلي:

 .( LIFBللسلسلة )(: تحديد درجة التأخير 27جدول رقم )

 4 3 2 1 درجات التأخر

Akaike -1.93 -1.93 -1.92 -1.91 

Schwarz -1.84 -1.81 -1.78 -1.74 

  Eviews9 تم إعداده اعتماداً على مخرجاتالمصدر: 
التي تعطي أدنى قيمة P=1 و   Akaikeوالتي تعطي أدنى قيمة لمؤشرP=1 من خلال الجدول السابق نلاحظ أن 

 P=1ومنه فإن عدد فترات الإبطاء تقدر ب  ، Shwarzلمؤشر 

 ( LIFBللسلسلة )اختبار ديكي فولر المطور  -

فإننا سنبدأ باختبار النموذج السادس الذي يوجد به حد الثابت واتجاه عام،  المطور حسب منهجية ديكي فولر
 والنتائج تقدير هذا النموذج موضحة في الجدول التالي:
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 .LIFB 06: نتائج الاستقرارية للظموذج رقم  28اجادول رقم

 
 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

 1.45-معامل خط الاتجاه العام تساوي لمعلمة  t-statأن   ADFنلاحظ من خلال الجدول أعلاه للاختبار
وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية أي عدم وجود مركبة الاتجاه العام، وننتقل  2.79وهي أقل من المجدولة التي تساوي 

 الذي يوجد به حد الثابت، والنتائج تقدير هذا النموذج موضحة في الجدول التالي : 05لدراسة النموذج رقم 
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 .LIFB 05: نتائج الاستقرارية للظموذج رقم  29اجادول رقم

 

 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

وهي أقل من  1.92الحد الثابت تساوي لمعلمة  t-statأن   ADFنلاحظ من خلال الجدول أعلاه للاختبار
وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية أي عدم وجود حد الثابت، وننتقل لدراسة النموذج رقم  2.53المجدولة التي تساوي 

 نتائج تقدير هذا النموذج موضحة في الجدول التالي : و الذي لا يوجد به الاتجاه العام ولا الحد الثابت ، 04
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 .LIFBل  ADF: اختبار 30جدول رقم 

 
 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

من المجدولة  كبرأ وهي 0.92- تساويلجذر الوحدة  t-stat أن  ADFنلاحظ من خلال الجدول أعلاه للاختبار
على وجود جذر أحادي في وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية التي تنص  ، %5 عند مستوى  1.94- التي تساوي

 .DSومن نوع  مستقرةغير   LIFBالسلسلة الأصلية، وبالتالي فإن السلسلة 
بدون الحد الثابت، ولجعلها مستقرة نقوم باستخدام المفاضلة  DSغير مستقرة من نوع LIFB فإن السلسلة  منهو 

 من الدرجة الأولى. 
 DLIFBدراسة استقرارية سلسلة  ثانيا :

 باستخدام دالة الارتباط الذاتي DLIFBاستقرارية -1

مسـتقرة إذا كانـت معــاملات دالـة الارتبـاط تسـاوي الصــفر أو لا تختلـف معنويـا عـن الصــفر أي  LIFBتكـون السلسـلة 
حيــــث هــــذا  Ljung-Boxأن معـــاملات الارتبــــاط الــــذاي كلهــــا داخــــل مجــــال الثقـــة، وبمكــــن إجــــراء اختبــــار مشــــترك  

حيـث يـتم الفـرض العـدمي  2المحسـوبة أكـبر مـن  Stat -Q ون غـير مسـتقرة في حالـةالاختبـار يؤكـد بـأن السلسـلة تكـ
انعــــدام معـــاملات الارتبــــاط  منقبـــل فرضــــية عـــدالـــذي يـــنص علــــى أن كـــل معــــاملات الارتبـــاط الــــذاي يســـاوي للصــــفر، و 

 الذاي.
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 .DLIFB :  استقرارية دالة الارتباط الذاتي31جدول رقم 

 

 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

نلاحـظ مـن خـلال الجـدول أعـلاه أن معـاملات الارتبـاط الـذاي كلهــا داخـل مجـال الثقـة والمعـبر عنهـا بـالخطين متقطعـين ممــا 
نجـد أن :  h=20أنـه عنـد  حيـث نلاحـظ  Ljung-Boxيعني أنها مسـتقرة ، ويمكننـا إثبـات ذلـك مـن خـلال اختبـار 

2وهـي أقـل مـن 11.852يسـاوي 

0.05,20
    الاحتمـالات أغلـب، كمـا نلاحـظ أن  31.410والـتي تسـاوي  "Prop 

 .(DLIFBوبالتالي فإننا نقبل بفرضية استقرار السلسلة ) 0.05"هي أكبر من 
 باستخدام اختبار ديكي فولر المطور DLIFBاستقرارية  دراسة-3

 ( DLIFBدرجة التأخر للسلسلة )تحديد  -
قبــل أن نقــوم بدراســـة اســتقرارية السلســلة ســـنقوم بتحديــد فــترات، حيـــث يــتم تحديــد ذلـــك مــن خــلال فـــترة الإبطــاء الـــتي 

 ، وجاءت النتائج كما هو مبين في الجدول كما يلي:Schwarzو  Akaikeتوافق أقل قيمة ل 
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 .( DLIFBللسلسلة )(: تحديد درجة التأخير 32جدول رقم )

 4 3 2 1 درجات التأخر

Akaike -1.92 -1.90 -1.87 -1.85 

Schwarz -1.82 -1.78 -1.73 -1.68 

 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

التي تعطي أدنى قيمة P=1 و   Akaikeوالتي تعطي أدنى قيمة لمؤشرP=1 من خلال الجدول السابق نلاحظ أن 
 P=1ومنه فإن عدد فترات الإبطاء تقدر ب  ، Shwarzلمؤشر 

 .( DLIFBللسلسلة )اختبار ديكي فولر المطور  -

فإننا سنبدأ باختبار النموذج السادس الذي يوجد به حد الثابت واتجاه عام،  المطور حسب منهجية ديكي فولر
 والنتائج تقدير هذا النموذج موضحة في الجدول التالي :

 .DLIFB 06: نتائج الاستقرارية للظموذج رقم  33اجادول رقم

 
 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 
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وهي  1.15ساوي العام تاه تجمعامل خط الالمعلمة  t-statأن   ADFللاختبار من خلال الجدول أعلاهنلاحظ 
لدراسة ننتقل ، و أي عدم وجود مركبة الاتجاه العاموبالتالي نقبل الفرضية الصفرية  2.79أقل من المجدولة التي تساوي 

 : موضحة في الجدول التالي تقدير هذا النموذج النتائجو  حد الثابت، الذي يوجد به 05لنموذج رقم ا

 .DLIFB 05: نتائج الاستقرارية للظموذج رقم  34اجادول رقم

 

 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

وهي أقل من  1.08-الحد الثابت تساوي لمعلمة  t-statأن   ADFنلاحظ من خلال الجدول أعلاه للاختبار
وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية أي عدم وجود حد الثابت، وننتقل لدراسة النموذج رقم  2.53المجدولة التي تساوي 

 نتائج تقدير هذا النموذج موضحة في الجدول التالي: و الذي لا يوجد به الاتجاه العام ولا الحد الثابت ، 04
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 .DLIFB  04للظموذج رقم  الاستقرارية: نتائج  35اجادول رقم

 
 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

من المجدولة  قلوهي أ 9.75-تساوي لجذر الوحدة  t-statأن   ADFنلاحظ من خلال الجدول أعلاه للاختبار
على وجود جذر أحادي في وبالتالي نرفض الفرضية الصفرية التي تنص  ، %5 عند مستوى  1.94-التي تساوي 

 .مستقرة  DLIFBالسلسلة ، وبالتالي فإن السلسلة 
 مستقرة من الدرجة الأولى.  LIFBفإن السلسلة  منهو 

 الصظاعةالفرع الرابع : دراسة استقرارية سلسلة مؤشر 
 LIFIدراسة استقرارية سلسلة  أولا :

 LIFIالمظحنى البياني لسلسلة  -1
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 .( LIFI) مؤشر الصظاعة: المظحنى البياني لسلسلة (10)رقم الشكل 

 
 Eviews9 تم إعداده اعتماداً على مخرجات المصدر: 

عـرف المؤشـر هبوطـا حـادا ولكنـه سـرعان مـا عـاد لمسـتواه  2008نـرى أنـه مـع بدايـة سـنة  مـن خـلال الشـكل البيـاني
أيـن عـرف أكـبر صـعود  2017غايـة نهايـة سـنة في نفس السنة ومـن ثم عـرف تذبـذبات لكـن لم تكـن بـالحجم الكبـير الى 

  لهذا المؤشر في تلك الفترة.
 استقرارية المؤشر باستخدام دالة الارتباط الذاتي دراسة  -2

مســتقرة إذا كانـت معــاملات دالــة الارتبـاط تســاوي الصــفر أو لا تختلـف معنويــا عــن الصــفر أي  LIFIتكـون السلســلة 
حيــــث هــــذا  Ljung-Boxأن معـــاملات الارتبــــاط الــــذاي كلهــــا داخــــل مجــــال الثقـــة، وبمكــــن إجــــراء اختبــــار مشــــترك  

حيـث يـتم الفـرض العـدمي  2المحسـوبة أكـبر مـن  Stat -Q الاختبـار يؤكـد بـأن السلسـلة تكـون غـير مسـتقرة في حالـة
 الذي ينص على أن كل معاملات الارتباط الذاي يساوي للصفر، ونقبل فرضية عدـ انعدام معاملات الارتباط الذاي.
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 .LIFI : استقرارية دالة الارتباط الذاتي36جدول رقم 

 

 .  9.0Eviewsمن إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج المصدر: 

نلاحـظ مـن خـلال الجـدول أعـلاه أن معــاملات الارتبـاط الـذاي كلهـا خـارج مجـال الثقــة والمعـبر عنهـا بـالخطين متقطعـين ممــا 
يعـــني أن   السلســـة تختلـــف  معنويــــا علـــى الصـــفر وبالتـــالي فهــــي غـــير مســـتقرة، ويمكننـــا إثبــــات ذلـــك مـــن خـــلال اختبــــار 

Box-Ljung  أنـــه عنــد  حيــث نلاحــظh=20  : نجــد أنstat-Q  2وهــي أكــبر مـــن  363.45يســـاوي

0.05,20


وبالتـــالي فإننـــا نقبــــل  0.05"هـــي أقــــل مـــن  Prop، كمـــا نلاحــــظ أن كـــل الإحتمـــالات "  31.410والـــتي تســـاوي   
عــــدم وجــــود   Corrélogrammeومــــن الملاحـــظ أيضــــا مــــن خـــلال ، (LIFIبفرضـــية عــــدم اســـتقرار السلســــلة )

  أعمدة خارج مجال الثقة متكررة في نفس الموسم ويمكن القول أن السلسلة لا يوجد بها مركبة فصلية.
تحديد درجة التأخر للسلسلة  -باستخدام اختبار ديكي فولر المطور مؤشر الصظاعةاستقرارية المؤشر  دراسة-3
(LIFI ) يد فترات، حيث يتم تحديد ذلك من خلال فترة قبل أن نقوم بدراسة استقرارية السلسلة سنقوم بتحد

 ، وجاءت النتائج كما هو مبين في الجدول كما يلي:Schwarzو  Akaikeالإبطاء التي توافق أقل قيمة ل 
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 .( LIFI)للسلسلة : تحديد درجة التأخير (37)جدول رقم 

 4 3 2 1 درجات التأخر

Akaike -1.95 -2.94 -2.94 -2.93 

Schwarz -1.86 -2.82 -2.80 -2.77 

  Eviews9 تم إعداده اعتماداً على مخرجاتالمصدر: 
التي تعطي أدنى قيمة P=2 و   Akaikeوالتي تعطي أدنى قيمة لمؤشرP=2 من خلال الجدول السابق نلاحظ أن 

 P=2ومنه فإن عدد فترات الإبطاء تقدر ب  ، Shwarzلمؤشر 

 ( LIFIللسلسلة )اختبار ديكي فولر المطور  -

فإننا سنبدأ باختبار النموذج السادس الذي يوجد به حد الثابت واتجاه عام،  المطور حسب منهجية ديكي فولر
 والنتائج تقدير هذا النموذج موضحة في الجدول التالي :

 .LIFI 06: نتائج الاستقرارية للظموذج رقم  38اجادول رقم

 
 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 
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وهي  1.93معامل خط الاتجاه العام تساوي لمعلمة  t-statأن   ADFنلاحظ من خلال الجدول أعلاه للاختبار
وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية أي عدم وجود مركبة الاتجاه العام، وننتقل لدراسة  2.79أقل من المجدولة التي تساوي 

 نتائج تقدير هذا النموذج موضحة في الجدول التالي : الذي يوجد به حد الثابت، و 05النموذج رقم 

 .LIFI 05: نتائج الاستقرارية للظموذج رقم  39اجادول رقم

 

 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

وهي أقل من  1.13الحد الثابت تساوي لمعلمة  t-statأن   ADFنلاحظ من خلال الجدول أعلاه للاختبار
وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية أي عدم وجود حد الثابت، وننتقل لدراسة النموذج رقم  2.53المجدولة التي تساوي 

 :نتائج تقدير هذا النموذج موضحة في الجدول التالي و الذي لا يوجد به الاتجاه العام ولا الحد الثابت ، 04
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 LIFIل  ADF: استقرارية 40جدول رقم 

 
 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

من المجدولة  كبرأ وهي 1.12 تساويلجذر الوحدة  t-stat أن  ADFنلاحظ من خلال الجدول أعلاه للاختبار
على وجود جذر أحادي في وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية التي تنص  ، %5 عند مستوى  1.94- التي تساوي

 .DSومن نوع  مستقرةغير   LIFIالسلسلة الأصلية، وبالتالي فإن السلسلة 
بدون الحد الثابت، ولجعلها مستقرة نقوم باستخدام المفاضلة من  DSغير مستقرة من نوع LIFI فإن السلسلة  منهو 

 الدرجة الأولى. 
 DLIFIدراسة استقرارية سلسلة  ثانيا :

 باستخدام دالة الارتباط الذاتي DLIFIاستقرارية -1

مســتقرة إذا كانـت معــاملات دالــة الارتبـاط تســاوي الصــفر أو لا تختلـف معنويــا عــن الصــفر أي  LIFIتكـون السلســلة 
حيــــث هــــذا  Ljung-Boxأن معـــاملات الارتبــــاط الــــذاي كلهــــا داخــــل مجــــال الثقـــة، وبمكــــن إجــــراء اختبــــار مشــــترك  

العـدمي   حيـث يـتم الفـرض2المحسـوبة أكـبر مـن  Stat -Q ون غـير مسـتقرة في حالـةالاختبـار يؤكـد بـأن السلسـلة تكـ
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معـــاملات الارتبــــاط  مانعــــدا عـــدم نقبـــل فرضــــيةو  للصــــفر، وييســـا الــــذايكـــل معــــاملات الارتبـــاط   نيـــنص علــــى أ يالـــذ
 الذاي.

 DLIFI : استقرارية دالة الارتباط الذاتي41جدول رقم 

 

 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

نلاحـظ مـن خـلال الجـدول أعـلاه أن معـاملات الارتبـاط الـذاي كلهــا داخـل مجـال الثقـة والمعـبر عنهـا بـالخطين متقطعـين ممــا 
نجـد أن :  h=20أنـه عنـد  حيـث نلاحـظ  Ljung-Boxيعني أنها مسـتقرة ، ويمكننـا إثبـات ذلـك مـن خـلال اختبـار 

2وهـي أقـل مـن 20.261يسـاوي 

0.05,20
    كمـا نلاحـظ أن أغلـب الإحتمـالات "  31.410والـتي تسـاوي ،Prop 

 .(DLIFIوبالتالي فإننا نقبل بفرضية استقرار السلسلة ) 0.05"هي أكبر من 
 باستخدام اختبار ديكي فولر المطور DLIFIاستقرارية  دراسة-3

 ( DLIFIدرجة التأخر للسلسلة )تحديد  -
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قبــل أن نقــوم بدراســـة اســتقرارية السلســلة ســـنقوم بتحديــد فــترات، حيـــث يــتم تحديــد ذلـــك مــن خــلال فـــترة الإبطــاء الـــتي 
 ، وجاءت النتائج كما هو مبين في الجدول كما يلي:Schwarzو  Akaikeتوافق أقل قيمة ل 

 .( DLIFIللسلسلة )(: تحديد درجة التأخير 42جدول رقم )

 4 3 2 1 درجات التأخر

Akaike -2.93 -2.92 -2.90 -2.87 

Schwarz -2.83 -2.80 -2.75 -2.70 

 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

التي تعطي أدنى قيمة P=1 و   Akaikeوالتي تعطي أدنى قيمة لمؤشرP=1 خلال الجدول السابق نلاحظ أن من 
 P=1ومنه فإن عدد فترات الإبطاء تقدر ب  ، Shwarzلمؤشر 

 ( DLIFIللسلسلة )اختبار ديكي فولر المطور  -

فإننا سنبدأ باختبار النموذج السادس الذي يوجد به حد الثابت واتجاه عام،  المطور حسب منهجية ديكي فولر
 والنتائج تقدير هذا النموذج موضحة في الجدول التالي :
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 .DLIFI 06: نتائج الاستقرارية للظموذج رقم  43رقماجادول 

 
 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

وهي  1.26معامل خط الاتجاه العام تساوي لمعلمة  t-statأن   ADFنلاحظ من خلال الجدول أعلاه للاختبار
وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية أي عدم وجود مركبة الاتجاه العام، وننتقل لدراسة  2.79أقل من المجدولة التي تساوي 

 نتائج تقدير هذا النموذج موضحة في الجدول التالي : الذي يوجد به حد الثابت، و 05النموذج رقم 
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 .DLIFI 05: نتائج الاستقرارية للظموذج رقم 44 اجادول رقم

 

 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

وهي أقل من  0.54الحد الثابت تساوي لمعلمة  t-statأن   ADFنلاحظ من خلال الجدول أعلاه للاختبار
وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية أي عدم وجود حد الثابت، وننتقل لدراسة النموذج رقم  2.53المجدولة التي تساوي 

 :تائج تقدير هذا النموذج موضحة في الجدول التالين و الذي لا يوجد به الاتجاه العام ولا الحد الثابت ، 04
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 .DLIFI  04للظموذج رقم  : نتائج الاستقرارية45 اجادول رقم

 
 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

من  قلوهي أ 10.44-تساوي لجذر الوحدة  t-statأن   ADFنلاحظ من خلال الجدول أعلاه للاختبار
على وجود جذر وبالتالي نرفض الفرضية الصفرية التي تنص  ، %5 عند مستوى  1.94-المجدولة التي تساوي 

 .مستقرة  DLIFIأحادي في السلسلة ، وبالتالي فإن السلسلة 
 مستقرة من الدرجة الأولى.  LIFIفإن السلسلة  منهو 

 الخدماتلخامس : دراسة استقرارية سلسلة مؤشر الفرع ا
 LIFSدراسة استقرارية سلسلة  أولا :

 .LIFSالمظحنى البياني لسلسلة  -1
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 ( LIFS) مؤشر الخدمات: المظحنى البياني لسلسلة (11)رقم الشكل 

 
 Eviews9 تم إعداده اعتماداً على مخرجات المصدر: 

أيـن كـان هبوطـا حـادا وهـذا   2012أنـه في البدايـة عـرف اسـتقرارا ملحوظـا إلى غايـة سـنة  لال الشـكل البيـانيمـن خـ
و  2015اسـتقرار في المؤشـر لغايـة منتصـف ســنة ومـن ثم كــان  لانفصـال بعـض الشــركات عـن قطـاع الخـدماتكـان ناتجـا 

 من بعده عرف هبوطا لم يدم طويلا حيث رجع إلى استقراريته التي كان عليها من قبل.
 استقرارية المؤشر باستخدام دالة الارتباط الذاتي دراسة  -2

عنويــا عـن الصــفر أي مســتقرة إذا كانـت معــاملات دالـة الارتبــاط تسـاوي الصــفر أو لا تختلـف م LIFSتكـون السلسـلة 
حيــــث هــــذا  Ljung-Boxأن معـــاملات الارتبــــاط الــــذاي كلهــــا داخــــل مجــــال الثقـــة، وبمكــــن إجــــراء اختبــــار مشــــترك  

حيـث يـتم الفـرض العـدمي  2المحسـوبة أكـبر مـن  Stat -Q الاختبـار يؤكـد بـأن السلسـلة تكـون غـير مسـتقرة في حالـة
انعــــدام معـــاملات الارتبــــاط  عـــدمالـــذي يـــنص علــــى أن كـــل معــــاملات الارتبـــاط الــــذاي يســـاوي للصــــفر، ونقبـــل فرضــــية 

 الذاي.
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 .LIFS : استقرارية دالة الارتباط الذاتي46جدول رقم 

 

 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

نلاحـظ مـن خـلال الجـدول أعـلاه أن معــاملات الارتبـاط الـذاي كلهـا خـارج مجـال الثقــة والمعـبر عنهـا بـالخطين متقطعـين ممــا 
يعـــني أن   السلســـة تختلـــف  معنويــــا علـــى الصـــفر وبالتـــالي فهــــي غـــير مســـتقرة، ويمكننـــا إثبــــات ذلـــك مـــن خـــلال اختبــــار 

Box-Ljung  أنـــه عنــد  حيــث نلاحــظh=20  : نجــد أنstat-Q  2وهــي أكــبر مـــن  1400.7يســـاوي

0.05,20


وبالتـــالي فإننـــا نقبــــل  0.05"هـــي أقــــل مـــن  Prop، كمـــا نلاحــــظ أن كـــل الإحتمـــالات "  31.410والـــتي تســـاوي   
عـــدم وجــــود   Corrélogrammeومـــن الملاحــــظ أيضـــا مـــن خــــلال ، (LIFSبفرضـــية عـــدم اســــتقرار السلســـلة )

  أعمدة خارج مجال الثقة متكررة في نفس الموسم ويمكن القول أن السلسلة لا يوجد بها مركبة فصلية.
تحديد درجة التأخر للسلسلة  -باستخدام اختبار ديكي فولر المطور مؤشر الخدماتاستقرارية  دراسة-3
(LIFS )  قبل أن نقوم بدراسة استقرارية السلسلة سنقوم بتحديد فترات، حيث يتم تحديد ذلك من خلال فترة

 ، وجاءت النتائج كما هو مبين في الجدول كما يلي:Schwarzو  Akaikeالإبطاء التي توافق أقل قيمة ل 
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 .( LIFSللسلسلة )(: تحديد درجة التأخير 47جدول رقم )

 4 3 2 1 درجات التأخر

Akaike 0.08 0.10 0.13 0.15 

Schwarz 0.17 0.22 0.27 0.32 

  Eviews9 تم إعداده اعتماداً على مخرجاتالمصدر: 
التي تعطي أدنى قيمة P=1 و   Akaikeوالتي تعطي أدنى قيمة لمؤشرP=1 من خلال الجدول السابق نلاحظ أن 

 P=1ومنه فإن عدد فترات الإبطاء تقدر ب  ، Shwarzلمؤشر 

 ( LIFSللسلسلة )اختبار ديكي فولر المطور  -

فإننا سنبدأ باختبار النموذج السادس الذي يوجد به حد الثابت واتجاه عام،  المطور حسب منهجية ديكي فولر
 والنتائج تقدير هذا النموذج موضحة في الجدول التالي :

 .LIFS 06: نتائج الاستقرارية للظموذج رقم  48اجادول رقم

 
 .  9.0Eviewsمن إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج المصدر: 
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 1.25-معامل خط الاتجاه العام تساوي لمعلمة  t-statأن   ADFنلاحظ من خلال الجدول أعلاه للاختبار
وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية أي عدم وجود مركبة الاتجاه العام، وننتقل  2.79وهي أقل من المجدولة التي تساوي 

 الذي يوجد به حد الثابت، والنتائج تقدير هذا النموذج موضحة في الجدول التالي : 05لدراسة النموذج رقم 

 .LIFS 05: نتائج الاستقرارية للظموذج رقم  49اجادول رقم

 

 .  9.0Eviewsعداد الطالب بالاعتماد على برنامج المصدر: من إ

وهي أقل من  1.17الحد الثابت تساوي لمعلمة  t-statأن   ADFنلاحظ من خلال الجدول أعلاه للاختبار
وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية أي عدم وجود حد الثابت، وننتقل لدراسة النموذج رقم  2.53المجدولة التي تساوي 

 نتائج تقدير هذا النموذج موضحة في الجدول التالي : و الذي لا يوجد به الاتجاه العام ولا الحد الثابت ، 04
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 LIFSل  ADF: استقرارية 50جدول رقم 

 
 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

من المجدولة  كبرأ وهي 0.34- تساويلجذر الوحدة  t-stat أن  ADFنلاحظ من خلال الجدول أعلاه للاختبار
على وجود جذر أحادي في وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية التي تنص  ، %5 عند مستوى  1.94- التي تساوي

 .DSومن نوع  مستقرةغير   LIFSالسلسلة الأصلية، وبالتالي فإن السلسلة 
بدون الحد الثابت، ولجعلها مستقرة نقوم باستخدام المفاضلة  DSغير مستقرة من نوع LIFS فإن السلسلة  منهو 

 من الدرجة الأولى. 
 DLIFSدراسة استقرارية سلسلة  ثانيا :

 باستخدام دالة الارتباط الذاتي DLIFSاستقرارية -1

مستقرة إذا كانت معاملات دالة الارتباط تساوي الصفر أو لا تختلف معنويا عن الصفر أي  LIFSتكون السلسلة 
حيث هذا  Ljung-Boxأن معاملات الارتباط الذاي كلها داخل مجال الثقة، وبمكن إجراء اختبار مشترك  

 حيث يتم الفرض العدمي2المحسوبة أكبر من  Stat -Q ون غير مستقرة في حالةالاختبار يؤكد بأن السلسلة تك
 الذاي. معاملات الارتباط انعدام عدمالذي ينص على أن كل معاملات الارتباط الذاي يساوي للصفر،ونقبل فرضية 
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 .DLIFS  : استقرارية دالة الارتباط الذاتي51جدول رقم 

 

 .  9.0Eviewsج المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنام

نلاحـظ مـن خـلال الجـدول أعـلاه أن معـاملات الارتبـاط الـذاي كلهــا داخـل مجـال الثقـة والمعـبر عنهـا بـالخطين متقطعـين ممــا 
نجـد أن :  h=20أنـه عنـد  حيـث نلاحـظ  Ljung-Boxيعني أنها مسـتقرة ، ويمكننـا إثبـات ذلـك مـن خـلال اختبـار 

2وهــي أقــل مــن 2.7199يســاوي 

0.05,20
    الاحتمــالات، كمــا نلاحــظ أن كــل  31.410والــتي تســاوي  "Prop 

 .(DLIFSوبالتالي فإننا نقبل بفرضية استقرار السلسلة ) 0.05"هي أكبر من 
 باستخدام اختبار ديكي فولر المطور DLIFSاستقرارية  دراسة-3

 ( DLIFSالتأخر للسلسلة )تحديد درجة  -
قبــل أن نقــوم بدراســـة اســتقرارية السلســلة ســـنقوم بتحديــد فــترات، حيـــث يــتم تحديــد ذلـــك مــن خــلال فـــترة الإبطــاء الـــتي 

 :التالي، وجاءت النتائج كما هو مبين في الجدول Schwarzو  Akaikeتوافق أقل قيمة ل 
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 ( DLIFSللسلسلة )(: تحديد درجة التأخير 52جدول رقم )

 4 3 2 1 درجات التأخر

Akaike 0.11 0.14 0.16 0.19 

Schwarz 0.20 0.25 0.31 0.36 

 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

التي تعطي أدنى قيمة P=1 و   Akaikeوالتي تعطي أدنى قيمة لمؤشرP=1 من خلال الجدول السابق نلاحظ أن 
 P=1ومنه فإن عدد فترات الإبطاء تقدر ب  ، Shwarz لمؤشر

 ( DLIFS)للسلسلة اختبار ديكي فولر المطور  -

 ،واتجاه عام حد الثابت الذي يوجد بهار النموذج السادس باختبفإننا سنبدأ  المطور رفول حسب منهجية ديكي
 : موضحة في الجدول التالي تقدير هذا النموذج النتائجو 

 .DLIFS 06: نتائج الاستقرارية للظموذج رقم  53اجادول رقم

 
 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 
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وهي  0.36ساوي العام تاه تجمعامل خط الالمعلمة  t-statأن   ADFللاختبار من خلال الجدول أعلاهنلاحظ 
لدراسة ننتقل ، و أي عدم وجود مركبة الاتجاه العاموبالتالي نقبل الفرضية الصفرية  2.79أقل من المجدولة التي تساوي 

 : موضحة في الجدول التالي تقدير هذا النموذج نتائج و حد الثابت، الذي يوجد به 05لنموذج رقم ا

.05: نتائج الاستقرارية للظموذج رقم  45اجادول رقم  

 

 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

وهي أقل من  0.78-ساوي الحد الثابت تلمعلمة  t-statأن   ADFللاختبار من خلال الجدول أعلاهنلاحظ 
لنموذج رقم لدراسة اننتقل وجود حد الثابت، و أي عدم وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية  2.53المجدولة التي تساوي 

 : موضحة في الجدول التالي تقدير هذا النموذج نتائج و الذي لا يوجد به الاتجاه العام ولا الحد الثابت ، 04
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.04: نتائج الاستقرارية للظموذج رقم  55اجادول رقم  

 
 .  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

من المجدولة  قلوهي أ 7.86-تساوي لجذر الوحدة  t-statأن   ADFنلاحظ من خلال الجدول أعلاه للاختبار
على وجود جذر أحادي في وبالتالي نرفض الفرضية الصفرية التي تنص  ، %5 عند مستوى  1.94-التي تساوي 

 .مستقرة  DLIFSالسلسلة ، وبالتالي فإن السلسلة 
 مستقرة من الدرجة الأولى.  LIFSفإن السلسلة  منهو 

 بين المتغيرات  VECMالمطلب الثالث : تقدير نموذج شعاع تصحيح الخطأ 

 ) اختبار العلاقة في المدى الطويل( الفرع الأول : اختبار تكامل المتزامن

، I(1السلاسل استخلصنا أن كل السلاسل مستقرة ومتكاملة من الدرجة الأولى  )معالجة د تحليلنا لاستقرارية وعن
وبالتالي تنموا بنفس وتيرة الاتجاه على المدى الطويل، وبالتالي إمكانية وجود تكامل متزامن بينها لذا سوف نقوم 

 ير كما هو موضح في الجدول التالي:اختبار جوهانسون، ولكن قبل ذلك نقوم أولا بتحديد درجة التأخبواسطة 
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 : اختبار تكامل الزمن56رقم  جدول

 

 9.0Eviewsالطالب بالاعتماد على برنامج المصدر: من إعداد 

ومنه فإن عدد فترات الإبطاء تقدر ب  ،تعطي أدنى قيمة لأغلب المعايير P=1 من خلال الجدول السابق نلاحظ أن 
P=1. بعد القيام بتحديد فترات الإبطاء المثلى باستخدام برنامجEviews  والذي يوافقp=1 جاءت نتائج اختبار

Johansen  :كما هو مبين في اجادول كما يلي 

 Johansen: نتائج اختبار 57جدول رقم 

ةفرضي  

 العدم
ةالفرضي  

ةالبديل  

 القيمة
 الذاتية

 λtraceاحصائية 

وبةالقيمة المحس  القيمة الحرجة عظد 
5%  

r=0 r>0 0.428795 92.45338 69.81889 

r=1 r>1 0.082910 26.37250 47.85613 

r=2 r>2 0.073467 16.15965 29.79707 
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r=3 r>3 0.044658 7.155581 15.49471 

r=4 r>4 0.014844 1.764670 3.841466 

 12 والملحق رقم 9.0Eviewsمن إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج المصدر: 

بالنسبة  traceبالنسبة لاختبار الأثر  %5من الجدول السابق نلاحظ أن القيمة المحسوبة اكبر من القيمة الحرجة عند 
، وبالتالي نرفض  %5،حيث نلاحظ أن القيمة المحسوبة اكبر من القيمة الحرجة عند فقط ( (r=0 الأولىلفرضية 

فرضية العدم التي تنص على عدم وجود علاقة تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة ونقبل الفرضية البديلة التي تنص 
 و عليه نستنتج وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين مؤشر السوق، و  على الأقلعلى وجود علاقة تكامل مشترك 

 باقي متغيرات الدراسة.
 ) اختبار العلاقة في المدى القصير( الفرع الثاني : اختبار السببية

قبل إجراء اختبار السببية بين المتغيرات الدراسة يجب أولا تحديد درجة الإبطاء المثلى كما هو موضح في الجدول 
 التالي:  

 في المدى القصير VAR Lag order selection: اختبار 58جدول رقم 

 
 .  9.0Eviewsعلى برنامج  بالاعتمادالمصدر: من إعداد الطالب 
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ومنه فإن عدد فترات الإبطاء تقدر ب  ،تعطي أدنى قيمة لأغلب المعايير P=1 لال الجدول السابق نلاحظ أن من خ
P=1 ، بعد القيام بتحديد فترات الإبطاء المثلى باستخدام برنامجEviews  والذي يوافقp=1 جاءت نتائج اختبار
 كما هو مبين في الجدول كما يلي:  غرانجر

 غرانجر السببية حسب اختبار: نتائج 59جدول رقم 

 13والملحق رقم  9.0Eviewsالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

-F الفرضيات

statistic 

Prob الملاحظة 

DLIFA   يسبب لا    DLDMS 0.031 0.859 عدم وجود علاقة سببية بين مؤشر السوق و قطاع التامين 
DLDMS    يسبب لا    DLIFA 0.068 0.793 

DLIFB    يسبب لا  DLDMS 0.017 0.895 السوق و الاستثمار الأجنبي في قطاع  عدم وجود علاقة سببية بين مؤشر
 DLIFB 0.689 0.407    يسبب لا    DLDMS البنوك و المؤسسات المالية

DLIFI     يسبب لاDLDMS    9.006 0.003  و الاستثمار الأجنبي في قطاع  مؤشر السوقوجود علاقة سببية بين
 DLIFI 2.088 0.151     يسبب لا     DLDMS الصناعة في اتجاه مؤشر السوق.

DLIFS     يسبب لا  DLDMS 0.081 0.776  عدم وجود علاقة سببية بين مؤشر السوق و  الاستثمار الأجنبي في قطاع
 DLIFS 0.158 0.691  يسبب لا       DLDMS الخدمات

DLIFB يسبب لا DLIFA  2.995 0.086  التأمينات و الاستثمار وجود علاقة سببية بين  الاستثمار الأجنبي  في قطاع
 DLIFB 3.414 0.067 يسبب لا  10 DLIFAعند مستوى معنوي  الأجنبي في قطاع البنوك و المؤسسات المالية

DLIFI    يسبب لا  DLIFA 0.571 0.451  الاستثمار  و الاستثمار الأجنبي  في قطاع التأمينات وجود علاقة سببية بين
 DLIFI 13.311 0.0004 يسبب لا    DLIFA الاستثمار الأجنبي في قطاع الصناعة  في اتجاه  الأجنبي في قطاع الصناعة

DLIFS  يسبب لا   DLIFA 0.128 0.720   عدم وجود علاقة سببية بين  الاستثمار الأجنبي  في قطاع التأمينات و
 DLIFS 0.488 0.486 يسبب لا   DLIFA الاستثمار الأجنبي في قطاع الخدمات.

DLIFI    يسبب لا DLIFB 0.015 0.900  وجود علاقة سببية بين  الاستثمار الأجنبي في قطاع البنوك و المؤسسات
المالية  و  الاستثمار الأجنبي في قطاع الصناعة  في اتجاه الاستثمار الأجنبي 

 DLIFI 2.925 0.089 يسبب لا   10 DLIFBعند مستوى معنوي  في قطاع الصناعة 

DLIFS  يسبب لا   DLIFB   0.132 0.716  عدم وجود علاقة سببية بين  الاستثمار الأجنبي في قطاع البنوك و
 DLIFS 0.145 0.703 يسبب لا    DLIFB المؤسسات المالية و الاستثمار الأجنبي في قطاع الخدمات

DLIFS    يسبب لا DLIFI 0.153 0.696   الاستثمار الأجنبي في قطاع الصناعة   و  عدم وجود علاقة سببية بين
 DLIFS   1.898 0.170   يسبب لا   DLIFI الاستثمار الأجنبي في قطاع الخدمات
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 نلاحظ من خلال اجادول
لأن احتمال قبول هذه ، )%05عند مستوى معنوية و قطاع التأمين  مؤشر السوقالسببية بين  علاقة عدم وجود *

 والعكس،   قطاع التأمين فيالمباشر لا يؤثر   مؤشر السوقوبالتالي فإن  (0.05منوهي أكبر   0.859الفرضية هو 
لأن ، )%05عند مستوى معنوية  مؤشر السوقو قطاع التأمين عدم وجود السببية بين نلاحظ حيث  صحيح أيضا

 ليس هظاك سببية في الاتجاهين.أي  (0.05  منأكبر  وهو  0.793تمال قبول هذه الفرضية هو اح
) لأن  %05عند مستوى معنوية و قطاع البنوك و المؤسسات المالية  وجود علاقة سببية بين مؤشر السوق* عدم 

(، وبالتالي فإن مؤشر السوق لا يؤثر في قطاع البنوك  0.05وهي أكبر من  0.895ضية هو احتمال قبول هذه الفر 
و  البنوك والمؤسسات الماليةقطاع عدم وجود السببية بين حيث نلاحظ  أيضاوالمؤسسات المالية، والعكس صحيح 

 (0.05  منكبر أ وهو  0.407لأن احتمال قبول هذه الفرضية هو ، )%05عند مستوى معنوية مؤشر السوق 
 ليس هظاك سببية في الاتجاهين.أي 

) لأن احتمال قبول هذه الفرضية  %05الصناعة عند مستوى معنوية مؤشر السوق وقطاع  * وجود علاقة سببية بين
(، وبالتالي فإن مؤشر السوق يؤثر على قطاع الصناعة، ونلاحظ أنه لا توجد علاقة 0.05وهو أقل من  0.003هو 

 0.15) لان احتمال قبول هذه الفرضية هو  %05سببية بين قطاع  الصناعة و مؤشر السوق عند مستوى معنوية 
 ن قطاع الصناعة لا يؤثر على مؤشر السوق، أي هنالك سببية في اتجاه واحد.(، وبالتالي فإ0.05وهو أكبر من 

لأن احتمال قبول هذه ، )%05عند مستوى معنوية و قطاع الخدمات مؤشر السوق السببية بين  علاقة عدم وجود* 
 والعكسالخدمات، المباشر لا يؤثر في قطاع  وبالتالي فإن مؤشر السوق (0.05منوهي أكبر   0.776الفرضية هو 
، %05عند مستوى معنوية و مؤشر السوق  الخدماتقطاع عدم وجود السببية بين حيث نلاحظ  صحيح أيضا

 ليس هظاك سببية في الاتجاهين.أي  (0.05  منأكبر  وهو  0.691لأن احتمال قبول هذه الفرضية هو )
) لأن احتمال  %10لمالية عند مستوى معنوية قطاع التأمين وقطاع البنوك و المؤسسات ا وجود علاقة سببية بين* 

(، وبالتالي فإن قطاع التامين يؤثر على قطاع البنوك والمؤسسات 0.1وهو أقل من  0.086قبول هذه الفرضية هو 
 %10قطاع البنوك و المؤسسات المالية وقطاع التأمين عند مستوى معنوية  وجود علاقة سببية بينالمالية،أيضا هنالك 

(، وبالتالي فإن قطاع البنوك والمؤسسات المالية يؤثر 0.1وهو أقل من  0.067) لأن احتمال قبول هذه الفرضية هو 
 ، أي هنالك سببية في الاتجاهين.على قطاع التأمين
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) لأن احتمال قبول هذه  %05قطاع التأمين وقطاع الصناعة عند مستوى معنوية  وجود علاقة سببية بين* عدم 
(، وبالتالي فإن قطاع التأمين لا يؤثر على قطاع الصناعة، ونلاحظ أنه  0.05وهو أكبر من  0.451هو  الفرضية

) لان احتمال قبول هذه الفرضية  %05توجد علاقة سببية بين قطاع  الصناعة و قطاع التأمين عند مستوى معنوية 
قطاع التأمين، أي هنالك سببية في اتجاه  (، وبالتالي فإن قطاع الصناعة يؤثر على0.05وهو أقل من  0.0004هو 

 واحد.
لأن احتمال قبول هذه ، )%05عند مستوى معنوية و قطاع الخدمات  الـتأمينالسببية بين  علاقة عدم وجود* 

صحيح  والعكس،   الخدماتلا يؤثر في قطاع   التأمينوبالتالي فإن  (0.05منوهي أكبر   0.720الفرضية هو 
لأن احتمال ، )%05عند مستوى معنوية  التأمين قطاعو  الخدماتقطاع عدم وجود السببية بين حيث نلاحظ  أيضا

 ليس هظاك سببية في الاتجاهين.أي  (0.05  منأكبر  وهو  0.486قبول هذه الفرضية هو 
) لأن  %05قطاع البنوك والمؤسسات المالية و قطاع الصناعة عند مستوى معنوية  وجود علاقة سببية بينعدم  *

(، وبالتالي فإن قطاع البنوك و المؤسسات المالية لا 0.05وهو أكبر من  0.900احتمال قبول هذه الفرضية هو 
يؤثر على قطاع الصناعة، ونلاحظ أنه  توجد علاقة سببية بين قطاع  الصناعة و قطاع البنوك والمؤسسات المالية عند 

(، وبالتالي فإن قطاع 0.1وهو أقل من  0.089ية هو ) لان احتمال قبول هذه الفرض %10مستوى معنوية 
 الصناعة يؤثر على قطاع البنوك والمؤسسات المالية، أي هنالك سببية في اتجاه واحد.

لأن ، )%05عند مستوى معنوية و قطاع الخدمات  قطاع البنوك والمؤسسات الماليةالسببية بين  علاقة عدم وجود*  
لا يؤثر  قطاع البنوك والمؤسسات الماليةوبالتالي فإن  (0.05منوهي أكبر   0.716احتمال قبول هذه الفرضية هو 

قطاع البنوك و  الخدماتقطاع عدم وجود السببية بين حيث نلاحظ  صحيح أيضا والعكسالخدمات، في قطاع 
  منأكبر  وهو  0.703لأن احتمال قبول هذه الفرضية هو ، )%05عند مستوى معنوية  والمؤسسات المالية

 ليس هظاك سببية في الاتجاهين.أي  (0.05
لأن احتمال قبول ، )%05عند مستوى معنوية و قطاع الخدمات  قطاع الصناعةالسببية بين  علاقة عدم وجود* 

 والعكسالخدمات، لا يؤثر في قطاع  قطاع الصناعةوبالتالي فإن  (0.05منوهي أكبر   0.696هذه الفرضية هو 
، %05عند مستوى معنوية  قطاع الصناعةو  الخدماتقطاع عدم وجود السببية بين حيث نلاحظ  صحيح أيضا

 ليس هظاك سببية في الاتجاهين.أي  (0.05  منأكبر  وهو  0.170لأن احتمال قبول هذه الفرضية هو )
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 VECMتقدير نموذج  الثالث :الفرع 
من خلال ما سبق، وبعد أن قمنا باختبار استقرارية السلاسل الزمنية المتعلقة بمتغيرات الدراسة وتأكدنا من استقرارية 

جميع السلاسل في الفروق الأولى وبعد التأكد أيضا من وجود علاقة تكامل مشترك ، سنقوم بتقدير نموذج  شعاع 
 لي :والنتائج موضحة في الجدول التا VECMتصحيح الخطأ 

 VECM: تقدير نموذج 60جدول رقم 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Eviews تم إعداده اعتماداً على مخرجاتالمصدر:  
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 : الاقتصادي التقييم

قطاع التأمين و   ( بدلالة القيمة السابقة وبالمتغيرات المتأخرةFDIالتي تفسر مؤشر السوق  )المعادلة من خلال 
 مايلي :نلاحظ المؤسسات المالية  قطاع الخدمات وقطاع الصناعة وقطاع البنوك و

( DLDMSمؤشر السوق )بمعدل نمو ( يتأثر بصفة مباشرة DLDMSمؤشر السوق ) معدل نمو نلاحظ  أن -
يزداد  %1في الفترة السابقة ب ( DLDMSللفترة السابقة بشكل ايجابي، حيث أن زيادة مؤشر السوق )

(DLDMSللفترة الحالية بـ )0.121. 

(  DLIFA) و قطاع التأمين( DLDMSمؤشر السوق ) نمو معدلكما وجدنا أن هناك علاقة طردية بين   -
، وهذا 0.06( للفترة الحالية بـDLDMSيزداد ) %1( للفترة السابقة بـ DLIFAللفترة  السابقة حيث إذا زاد)

قطاع التأمين يؤدي الى زيادة في نسبة الاستثمار في قطاع التأمين مما يؤدي إلى زيادة الطلب عليها منطقي لأن زيادة 
 في السوق.

قطاع البنوك و المؤسسات  ( وDLDMSمؤشر السوق ) معدل نموبين  عكسيةكما وجدنا أن هناك علاقة   -
( للفترة DLDMS) ينقص %1( للفترة السابقة بـ DLIFB(  للفترة  السابقة حيث إذا زاد)DLIFB)المالية 

الأزمات المالية مما يجعل الدولة تقوم بدعمها من وهذا راجع لسرعة تأثر البنوك والمؤسسات المالية ب ،0.009الحالية بـ
 مؤشر السوق يكون متناقضا مع نسب البنوك والمؤسسات المالية. معدل نموأجل عدم الإفلاس وهذا ما يجعل 

(  DLIFI)قطاع الصناعة ( و DLDMSمؤشر السوق ) معدل نمو كما وجدنا أن هناك علاقة طردية بين  -
، وهذا 0.09( للفترة الحالية بـDLDMSيزداد ) %1( للفترة السابقة بـ DLIFIزاد)للفترة  السابقة حيث إذا 

 نسبة الاستثمار في قطاع الصناعة مما يؤدي إلى زيادة الطلب عليها في السوق.منطقي لأن زيادة 

 
D(LDMS) =  - 0.043*( LDMS(-1) + 1.266*LIFA(-1) + 1.054*LIFB(-1) - 

2.187*LIFI(-1) + 0.257*LIFS(-1) - 15.934 ) + 0.121*D(LDMS(-1)) + 
0.060*D(LIFA(-1)) - 0.009*D(LIFB(-1)) + 0.096*D(LIFI(-1)) + 0.021*D(LIFS(-1)) 

- 0.002+et 
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(  DLIFS) قطاع الخدمات( و DLDMSمؤشر السوق ) معدل نموكما وجدنا أن هناك علاقة طردية بين   -
، وهذا 0.02( للفترة الحالية بـDLDMSيزداد ) %1( للفترة السابقة بـ DLIFSالسابقة حيث إذا زاد) للفترة 

 نسبة الاستثمار في قطاع الخدمات مما يؤدي إلى زيادة الطلب عليها في السوق.منطقي لأن زيادة 

المستقلة  أي المتغيرات، .100 يساويمن خلال المعادلة السابقة، يتضح بأن معامل التحديد  :الإحصائيالتقييم 
 .% 10بنسبة  مؤشر السوقفي  الحاصلة والتقلبات اتتفُسِر التغير  الداخلة النموذج

نحو التوازن )سرعة التعديل إلى التوازن في الأجل  (coint)ومن خلال المعادلة أيضا، يتضح بأن حد قوة الإرجاع   
و هذا ما يدُعم إمكانية تمثيل نموذج تصحيح الخطأ  10وهو معنوي عند  (0.04-)ذو إشارة سالبة  الطويل(

في ( 0.04/1) مؤشر السوق، أي أنه عن حدوث أي صدمة قد يستغرق مؤشر السوقلتأثير المتغيرات المستقلة على 
 سنة حتى يصل الى وضع التوازن في المدى الطويل.

المعلمات لها دلالة معنوية وهذا ما يؤكد التأثير الكبير للمتغيرات المستخدمة في التأثير على  بعضكما نلاحظ أن 
عند  المجدولة، كما أن معامل فيشر من جهته أيضا أكبر من القيمة % 10مؤشر السوق وهذا عند مستوى معنوية 

 أي المتغيرات المستخدمة تؤثر معا في النموذج . % 10مستوى معنوية 
 (VECM)ارية نموذج متجهات تصحيح الخطأ استقر 

يتم اختبار استقرارية النموذج ككل، للتأكد من وجود جذور وحدوية للنموذج، وجاءت نتائج اختبار جذر الوحدة   
 كما يلي:
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 (VECM)نموذج تصحيح الخطأ الموجه   : استقرارية(12)شكل رقم 

 
  Eviews تم إعداده اعتماداً على مخرجاتالمصدر: 

الجذور تقع داخل دائرة  مقلوب جميعع المعاملات هي أصغر من الواحد و لنا أن جمي نلاحظ أعلاه الشكلمن 
 الوحدة، مما يعني أن النموذج لا يعاني من مشكلة ارتباط الأخطاء أو عدم ثبات التباين.

 اختبار الارتباط الكلي واجازئي لبواقي الظموذج -
 موضحة في الجدول التالي :نتائج هذا الاختبار 
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 الظموذج: دالة الارتباط الكلي واجازئي لبواقي (61)رقم  جدول

 
  Eviews تم إعداده اعتماداً على مخرجاتالمصدر: 

من خلال الشكل أعلاه، يتّضح من تحليل دالة الارتباط الذاي لبواقي معادلة البطالة أن كل قيم دالة الارتباط 
( أقل من القيمة المجدولة  Q-Statالمحسوبة ) Ljung-Box إحصائيةالذاي موجودة داخل مجال الثقة، كما أن 

 مستقرة. أنها شوشرة بيضاء، أي(، ومنه فإن البواقي  تشكل prob>0.05)   p=20عند التأخير 
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 الفصل الرابع خلاصة
، وهـذا مــا يــدل علـى الاهتمــام الكبــير و كفــاءةإن السـوق المــالي القطـري يعتــبر مــن الأسـواق الماليــة العربيــة الأكثـر تنظيمــا 

و مـن ضــمنها البورصـة الماليـة، وقــد ظهـر تطـور قطــر في  كومـة قطــر في تطـوير مؤسسـاتها الاقتصــادية والماليـةتوليـه ح الـذي
في البورصــة  إدراج أسـهمها، ومـا شـجع هاتـه الشــركات علـى عتـبرة في عـدد الشـركات المدرجــةبورصـتها مـن خـلال الزيــادة الم

جهــد آخــر يتمثــل  الإجـراءاتهـو عــدم وجــود عراقيـل قانونيــة و في نفــس الوقـت وجــود تســهيلات كبــيرة، وقـد رافــق هاتــه 
  العمل على رفع درجة الوعي الاستثماري و زيادة تعزيز ثقافة الاستثمار لدى المواطن المحلي وأيضا المقيم. في

ولكــــن بنســــب علــــى مختلـــــف  غــــير المباشـــــر راســــتي لبورصـــــة قطــــر فقــــد اســــتنتجت أنهـــــا جاذبــــة للاســــتثمارومــــن خــــلال د
القطاعـات حيـث يســتحوذ قطـاع البنــوك و المؤسسـات الماليــة علـى النســبة الأكـبر مقارنــة ببـاقي القطاعــات الأخـرى، كمــا 

كفــاءة وهـذا يــدل علــى أن الســوق لــه  قــي أغلــب الفــترات  لاحظـت أن بورصــة قطــر ومــن خــلال السلسـلة فهــي مســتقرة 
 متوسطة.
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 خاتمة
وى الاستثمار المختلفة ولها دور فعال في توجيه الاقتصاد دون قالية بمثابة أداة تفاعل و مكان التقاء لتعتبر الأسواق الم

الاقتصادية و إعطاء قوة دفع أكبر وأوسع للمشروع حواجز و تحريك عجلته و تنشيط دورته الاقتصادية وتوزيع الأدوار 
الاقتصادي الحضاري القومي وذلك بأنها أصبحت من شروط التقدم و أداة لتحقيق التنمية، وكل هذا بفضل 

الخصائص التي تتمتع بها الأسواق المالية و أهدافها التنموية الاقتصادية و منها يمكننا أن نقول أن الأسواق المالية هي 
معلوم ومحدد مسبقا بقدر مناسب من الشفافية و العلانية لرصد المتغيرات و المستجدات بسهولة وقياس   مكان

 اع.ومعرفة الاتجاهات المختلفة لإتمام المعاملات بجوانبها وذلك بتسيير التبادل وتسيير نقل الملكية وتسيير الحيازة والانتف
مهمووووة لتووووفير وتقووودب المووووال وتعبموووة المووودكرات، للمن مووووات والشوووركات العامووووة  أداةسووووق لوووولموراق الماليوووة يعتوووبر  إن وجوووود

 توجيووووهوالخاصوووة، قوووا قوووود يسووواعد الشووووركات الناجحوووة في الحصووووول علوووا التمويوووول الووولازم للتوسووووع في نشوووا ها موووون كووولال 
 . عمالالأومن مات  رادفالأاستثمارها وتوجيهها إلى  إعادةإلى شراء أسهم هده الشركات، ومن تم  الأفراد

كما تعتبر سوق الأوراق الماليوة مششورا للمنوالا الاسوتثماري والاقتصوادي لكول دولوة مون الودول عون  ريوق تجميوع المودكرات 
 وتخصيصها إلى الوحدات الاقتصادية التي تعاني عجزا ماليا.

علوا مووارد المصوارا بالتوسووع في   الإقبوالالضوغوط التضوخمية النا وة عوون توأيرير مول البورصوة علوا التخفيو  موون كموا تع
 سس سليمة لكي تشدي هدفها بالصورة المطلوبة أسواق علا الأ هذه تأسيسمن الضروري  هفان الائتمان، لذلكمنح 

 .إدارتهاضرورة التعرا علا عمل جوهر البورصات الدولية بصفة كاصة ، وكيفية و كذلك 
 ثالعاملووة في البورصوة  يوو الإداريوةالكوووادر الأدوات ه ذبووأ أهوم هو ومون لوولموراق الماليوة جتوواأ إلى أدواتإن وجوود سووق 

 هيل والخبرة لكي تمارس نشا ها بفاعلية وكفاءة.أه الكوادر علا درجة عالية من التذتكون ه
في  ذكمع الأ ،بتطوير القطاعات الاقتصادية الصناعية والخدمية ن يوازي الاهتمامأيجب  بالأسواقإن الاهتمام 

ا مثل تحديد الأهداا بالنسبة للمستثمر ، تحليل القوائم المالية ، التعرا عل الأساسيةالاعتبار  يع الخطوات 
 تقييم المحف ة الاستثمارية. دور ، وكذلكصول الواجب الاستثمار فيهاالأ

وا الاقتصادية التي ميزتها كاصة إن الدول العربية حديثة العهد نسبيا بالأسواق المالية التي كان إنشاؤها نابعا من ال ر 
الجانب المالي فيه، والذي عانى من نقص واضح في الموارد التمويلية ووق  حائلا أمام أي توسع اقتصادي أو زيادة في 

دور ريادي في كدمة التنمية المحلية وتوفير البدائل  من الكفاءة الإنتاجية.وجاء هذا الاهتمام نتيجة لما لهذه الأسواق
 ية اللازمة.التمويل
الأمر الذي شكل سمات مشتركة  ،تضافرت  لة عوامل حالت دون قيام البورصات بمهامها المأمولة محليا وإقليما وقد

تعاني من ارتفاع درجة تركز التداول؛ وضع  الفرصة المتاحة  ،لهذه البورصات تتمثل في كونها أسواقًا صغيرة الحجم
كما يلاحظ أن الهياكل التن يمية والتشريعية والمشسسية   ،والتقلبات الشديدة في أسعار الأوراق المالية ،للتنويع
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 ،وأن عدد المشسسات الممارسة لعمليات التداول قليلة ومع مها محدود الخبرة ،للبورصات العربية يعتريها الضع 
  .علا الأسهم والسندات القليلةبالإضافة إلى محدودية الأدوات المالية المستخدمة واقتصارها 

تعاني من تفاوت في مستويات التطور والنمو والأولوية في البرامج والسياسات الاقتصادية  البوصات العربية ما زالتو 
وهذه السمات لا تتيح للبورصات العربية الوصول لمرحلة النضوأ والوقوا علا قدم المساواة مع البورصات  ،العربية

 .بل وحتى الناشمة منها ،العالمفي الناضجة 

ن إمكانيات تطوير البورصات العربية وإيجاد قنوات الربط فيما بينها يتطلب اتخاذ عدد من إوعلا الرغم من ذلك ف
الإجراءات الإصلاحية لتطوير هذه الأسواق ورفع كفاءتها من كلال إعادة الن ر في الأ ر التشريعية والتن يمية 

جانب تبني السياسات المالية السليمة لتفعيل دور المشسسات المالية العربية في تعزيز انسياب الموارد  إلىوالمشسسية، 
المالية عبر البورصات العربية، ولا شك أن تطوير وتوحيد الن م المحاسبية والإفصاح المالي وإنشاء شبكة اتصالات 

رفع كفاءة البورصات العربية، وزيادة الترابط فيما بينها  درجة عالية في إلىومعلومات عربية متطورة من شأنه أن يسهم 
 .لتغدو أكثر قدرة علا الابتكار والإيداع لمجاراة المستجدات والتطورات السريعة في البورصات العالمية

وضمن هذا التوجه لا بد من الإسراع في إيجاد منالا استثماري ملائم يضمن توفير قدر كاا من الثقة اللازمة لإعادة 
الخارأ وتو ينها داكل حدود الو ن العربي من كلال إتباع السياسات المالية  إلىتدوير الفوائض المالية العربية المهاجرة 

 .والنقدية الملائمة لاستقطابها بهدا تعزيز التنمية الاقتصادية والتقدم الاجتماعي في المنطقة العربية
الفوائض  استغلالمع إمكانية  للاستثمارالا المناسب الجيد والجاذب ولقد عمدت الدول العربية إلى تشجيع وتوفير المن 

المالية المتحصل عليها في المشاريع المشتر ة بأ الدول العربية ، ويمكن تحقيق مثل هذا الهدا من كلال  تحقيق 
 تجربتها المتمثلة في السوق المالية العربية المشتركة .

 واتفاقيات اتحاديات أن مع م الدول العربية تبذل جهودا رامية إلى تحقيق بقا مجرد فكرة إلىتورغم أن هذه التجربة 
 .يرنائية ويرلايرية

وهذا علا الرغم من حدايرة نشأتها فالسوق المالية القطرية تعبر نموذأ مثالي للمسواق المالية الصاعدة في المنطقة العربية، 
 ما ركزنا عليه في الفصل الرابع.

 
 
 
 
 
 



ــالخ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـ ـ ـ ـ ـ ـ                                                                                                لعامةاتمة اـ

 
205 

 إليهاالنتائج المتوصل 
 إن الإفصاح والشفافية ضروريان لقيام أي سوق مالي فعال. -
من كلال استعراض العقبات التي تواجه عملية الربط والانفتاح بأ البورصات العربية تتضح جليا أن مع مها   -

الأدوات المالية  إلىيعاني من نقص كبير في الأ ر القانونية والتن يمية والمشسسية وضيق القاعدة الاستثمارية، وافتقارها 
 .وجود ضع  شديد في آليات عمل البورصات العربية إلىالمتنوعة، بالإضافة 

إن إنشاء سوق مالية عربية مشتركة أصبح شيء مفروض منه في ظل هاته المعوقات من اجل تطوير آليات العمل  -
 في الاسواق الاوراق المالية العربية.

لقطرية سوق واعدة، وعلا الرغم من حدايرتها، إلا أنها يمكن أن تسهم في أن السوق المالية اأظهر البحث  لقد-
استقطاب نسبة جيدة من الاستثمارات التي تبحث عن فرص استثمارية مناسبة، من حيث العائد والأمان، إذا تمت 

استقطاب كبير من المدكرات الو نية و الخليجية معالجة بعض المعوقات التي تواجهها، و أيضا استطاعت بورصة قطر 
الخارجية وتضخها في  تب نسبة معقولة من الاستثماراذاستطاعت أن تجكما وتحويلها إلى استثمارات محلية،  

و الاستثمار في دولة  الادكارالبورصة، لتصب في مصلحة التنمية الاقتصادية، ما يساهم في سد الفجوة المتفاقمة بأ 
 .قطر
يشجع الاستثمار في السوق المالية القطرية هو سرعة انجاز المعاملات وعدم وجود ظاهرة الفساد و الرشاوى، وما 

من دون  ووجود قطاع مصرفي مستقر و سليم، ووجود فرص استثمارية مجزية، وحرية تدفق الأموال من دولة قطر وإليها
بورصة وتن مها، والتي تعزز الشفافية، ومحاولات ناجحة قيود، ووجود مجموعة من القوانأ الأن مة التي تحكم عمل ال

 .لتوعية المستثمرين في الداكل، ما جد من كروأ رؤوس الأموال المحلية إلى الأسواق الخارجية
ومن كلال الدراسة وجد أن الاستثمار الأجنبي في القطاعات الاقتصادية له تأيرير ذو معنوية إحصائية، وبالتالي هناك 

لالة إحصائية للاستثمار الأجنبي في القطاعات الاقتصادية علا مششر السوق وهو ما يثبت صحة علاقة ذات د
  بورصة قطر لها كفاءة شبه قوية.الفرضية القائمة علا أن 

وفي المقابل كانت هنالك مجموعة أكرى من العوامل  التي لا تخدم عملية جذب الاستثمارات كاصة منها الأجنبية 
 ةأيضل ضآلة البورصة من حيث قل بينها عدم الاستقرار السياسي و الأمني في منطقة الخليج، ولبورصة قطر، ومن 

، و افتقار البورصة إلى أدوات استثمارية كات فيها مقارنة بالبورصات العالمية، وصغر أحجام هذه الشركاتعدد الشر 
 متنوعة وحديثة.

 التوصيات المتوصل إليها
 الاستقرار عدم ةووالووح وووه ،مووالووعووال يووف انووكووم أي يووف الاستثمار اموووأم رووبووالأك تحديال ونووكووي أن الطبيعي نووم  -

 بحالة تأيررها من الرغم علا وأمنيا وسياسيا المستقرة دولووال من قطر ةوودول تصن  إذ ،و الاقتصادي السياسي
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 في للاستثمار المشاتية البيمة بتوفير قطر دولة تقوم أن المهم فمن وبالتالي، العالمي الاقتصادي الاستقرار عدم
 الاقتصادية. التشريعات واستكمال ،القضائي الجهاز إصلاح وبخاصة ،به القيام يمكنها ما حدود

يجب العمل بجهد أكبر علا تسويق الأسهم القطرية في الأسواق الخارجية، و بخاصة في الأسواق الخليجية و  -
و الأمريكية وغيرها، من كلال عقد ورش عمل و ندوات لشرح الحوافز التي تقدمها  العربية و الأسيوية و الأوربية

إلى المستثمرين الأجانب، سواءا من حرية تحويل الأموال، إلى معاملة المستثمر الأجنبي معاملة  البورصة القطرية
 المستثمر المحلي نفسها.

 الانترنت. عبرن ام إلكتروني يسمح للمستثمرين الأجانب بالتداول  تطوير -

ربط بورصة قطر بالقنوات الفضائية ووسائل الإعلام المختلفة، وزيادة الجهات التي تبث المعلومات عن السوق في  -
 الداكل و الخارأ، مثل وكالة رويترز التي تقوم حاليا ببث المعلومات المتعلقة بالبورصة القطرية.
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ص و التحديات، معهد العلوم الاقتصادية و التجارية و الوطني الأول حول عولمة الأسواق المالية: بين الفر 

 .2011اكتوبر،13-12علوم التسيير، المركز الجامعي بغليزان، في 

فريد بن شنهو,بلقاسم بن علال، واقع السوق المالي في الجزائر و أفاق تطوير فعاليته، الملتقى الوطني الأول  -17
اكتوبر 12، المركز الجامعي بغليزان، الجزائر، في حول عولمة الأسواق المالية بين الفرص و التحديات

2011. 

فوزي زكي، "المخاطـر الناجمـة عن عولمة الأسواق المالية"، مجلة دراسـات اقتصـادية، الجزائـر: دار الخلدونية،  -18
 .2000العـدد الثانـي: 

قتصادي العربي، كلية محمد قويدر,محمد فرحي، أهمية الاستثمارات العربية البينية في تعزيز التكامل الا -19
 .2004ماي  9-8العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر، 

مفتاح صالح,معارفي فريدة، متطلبات كفاءة سوق الاوراق المالية)دراسة لواقع أسواق الاوراق المالية العربية  -20
 .2009/2010، بسكرة،، جامعة محمد خيضر07و سبل رفع كفاءتها(، مجلة الباحث، عدد

ياسر محمد جاد الله,سيد عبد الفضيل، الأفاق المستقبلية لأداء أسواق الأوراق المالية في ظل العولمة، مؤتمر  -21
 .2007أسواق الأوراق المالية والبورصات، كلية الشريعة والقانون، جامعة الامارات العربية المتحدة، 
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 .1996، 18الهيئة العامة لسوق المال بمصر و بورصة بيروت، نشرة البورصات العربية، العدد
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 .2004تحدة، نيويورك، التكامل الإقليمي في منطقة)ايسكوا(، الأمم الم

تقرير اللجنة الاقتصادية و الاجتماعية لغربي آسيا )إسكوا(، دور أسواق راس المال العربية في التنمية  -07
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 2008سنة تملك الغير القطريين للأسهم ل:  01 ملحق رقم

 الغير تملك
 قطريين

 الأسهم عدد
 بها المكتتب

 الغير تملك  القطاع
 قطريين

 الأسهم عدد
 بها المكتتب

  القطاع

 المالية المؤسسات و البنوك 2,229,435,203 564,526,933

ري
فيف

 
20

08
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,192,935,713 555,098,549

في
جان

 
20

08
 

 التأمين 93,999,000 6,895,403 التأمين 104,884,600 8,485,235

 الصناعة 767,994,524 71,850,292 الصناعة 765,994,524 27,515,333

 الخدمات 1,817,878,534 206,034,541 الخدمات 2,324,778,534 218,872,345

 المجموع 4,872,807,771 839,878,785 المجموع 5,425,092,861 819,399,846

 المالية المؤسسات و البنوك 2,466,649,155 588,781,946

يل
فر
أ

 
20

08
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,370,785,961 585,028,411

س
ار
م

 
20

08
 

 التأمين 104,884,600 8,817,846 التأمين 104,884,600 9,179,970

 الصناعة 815,994,524 76,580,080 الصناعة 816,357,524 77,832,711

 الخدمات 2,384,683,215 234,367,068 الخدمات 2,436,364,215 245,943,229

 المجموع 5,676,348,300 904,793,405 المجموع 5,824,255,494 921,737,856

 المالية المؤسسات و البنوك 2,497,932,167 568,783,511

ان
جو

 
20

08
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,497,932,167 586,629,075

اي
م

 
20

08
 

 التأمين 110,160,600 9,651,329 التأمين 110,160,600 10,400,009

 الصناعة 816,537,524 77,426,845 الصناعة 816,537,524 77,678,562

 الخدمات 2,559,234,211 253,570,784 الخدمات 2,559,234,211 254,067,390

 المجموع 5,983,864,502 927,278,033 المجموع 5,983,864,502 910,929,472

 المالية المؤسسات و البنوك 2,521,932,167 567,321,577

وت
أ

 
2

0
0

8
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,521,932,167 580,128,506

لية
وي
ج

 
2

0
0

8
 

 التأمين 110,160,600 10,420,050 التأمين 110,160,600 10,264,711

 الصناعة 822,132,524 77,579,903 الصناعة 822,132,524 75,352,199

 الخدمات 2,595,900,878 256,732,556 الخدمات 2,595,900,878 248,717,011

 المجموع 6,050,126,169 924,861,015 المجموع 6,050,126,169 901,655,498

 المالية المؤسسات و البنوك 2,521,932,167 519,719,532

بر
تو
أك

 
2

0
0

8
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,521,869,099 547,485,800

بر
بتم
س

 
2

0
0

8
 

 التأمين 110,160,600 10,057,240 التأمين 110,160,600 9,422,132

 الصناعة 822,132,524 72,258,786 الصناعة 822,132,524 68,854,277

 الخدمات 2,595,900,878 238,484,127 الخدمات 2,595,900,878 233,543,206

 المجموع 6,050,063,101 868,285,953 المجموع 6,050,126,169 831,539,147

 المالية المؤسسات و البنوك 2,521,932,167 500,033,560

بر
سم
دي

 
2

0
0

8
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,521,932,167 509,942,085
بر
فم
نو

 
2

0
0

8
 

 التأمين 110,160,600 9,235,786 التأمين 110,160,600 9,094,777

 الصناعة 822,132,524 65,604,479 الصناعة 822,132,524 62,779,714

 الخدمات 2,595,900,878 231,420,555 الخدمات 2,595,900,878 226,459,296

 المجموع 6,050,126,169 816,202,905 المجموع 6,050,126,169 798,367,347
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 2009: تملك الغير القطريين للأسهم لسنة 02ملحق رقم 

 الغير تملك
 قطريين

 الأسهم عدد
 بها المكتتب

 الغير تملك  القطاع
 قطريين

 الأسهم عدد
 بها المكتتب

  القطاع

 المالية المؤسسات و البنوك 2,602,312,140 480,615,735

ري
فيف

 
20

09
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,521,932,167 490,125,036

في
جان

 
20

09
 

 التأمين 110,160,600 8,953,770 التأمين 142,013,850 10,315,735

 الصناعة 822,132,524 59,954,950 الصناعة 822,132,524 58,704,467

 الخدمات 2,595,900,878 221,498,037 الخدمات 2,595,900,878 221,290,643

 المجموع 6,050,126,169 780,531,793 المجموع 6,162,359,392 770,926,580

 المالية المؤسسات و البنوك 2,632,934,497 481,156,342

يل
فر
أ

 
20

09
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,620,151,501 481,474,779

س
ار
م

 
20

09
 

 التأمين 147,128,850 11,479,851 التأمين 147,128,850 11,600,878

 الصناعة 831,059,905 60,678,376 الصناعة 832,584,505 64,254,580

 الخدمات 2,618,401,802 221,977,780 الخدمات 2,618,688,802 228,793,165

 المجموع 6,216,742,058 775,610,786 المجموع 6,231,336,654 785,804,965

 المالية المؤسسات و البنوك 2,272,934,497 361,249,074

ان
جو

 
20

09
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,632,934,497 478,613,499

اي
م

 
20

09
 

 التأمين 147,128,850 12,487,635 التأمين 147,128,850 12,688,851

 الصناعة 832,584,505 67,692,024 الصناعة 832,584,505 68,228,265

 الخدمات 2,618,688,802 233,311,375 الخدمات 2,616,188,802 234,079,946

 المجموع 6,231,336,654 792,104,533 المجموع 5,868,836,654 676,246,136

 المالية المؤسسات و البنوك 2,521,932,167 567,321,577

وت
أ

 
20

09
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,272,934,497 361,288,756

لية
وي
ج

 
20

09
 

 التأمين 147,128,850 12,817,505 التأمين 110,160,600 10,264,711

 الصناعة 876,911,283 68,582,514 الصناعة 822,132,524 75,352,199

 الخدمات 3,461,588,802 251,056,867 الخدمات 2,595,900,878 248,717,011

 المجموع 6,758,563,432 693,745,642 المجموع 6,050,126,169 901,655,498

 المالية المؤسسات و البنوك 2,272,934,497 362,424,601

بر
تو
أك

 
20

09
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,272,934,497 363,239,972

بر
بتم
س

 
20

09
 

 التأمين 147,128,850 12,798,448 التأمين 147,128,850 12,819,847

 الصناعة 876,911,283 71,425,746 الصناعة 876,911,283 71,986,511

 الخدمات 3,461,588,802 255,664,312 الخدمات 3,471,588,802 254,464,765

 المجموع 6,758,563,432 703,128,478 المجموع 6,768,563,432 701,695,724

 المالية المؤسسات و البنوك 2,272,934,497 349,206,932

بر
سم
دي

 
20

09
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,272,934,497 358,252,431
بر
فم
نو

 
20

09
 

 التأمين 147,128,850 12,878,562 التأمين 147,128,850 12,964,504

 الصناعة 876,911,283 71,743,855 الصناعة 876,911,283 72,526,098

 الخدمات 3,471,588,802 253,224,356 الخدمات 3,471,588,802 255,755,360

 المجموع 6,768,563,432 696,099,204 المجموع 6,768,563,432 690,452,894

 

 



 
220 

 2010 لسنة للأسهم القطريين الغير تملك: 03 رقم لحقم

 

 

 الغير تملك
 قطريين

 الأسهم عدد
 بها المكتتب

 الغير تملك  القطاع
 قطريين

 الأسهم عدد
 بها المكتتب

  القطاع

 المالية المؤسسات و البنوك 2,371,883,142 354,860,305

ري
فيف

 
20

10
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,272,934,497 349,296,355

في
جان

 
20

10
 

 التأمين 147,128,850 13,135,991 التأمين 147,128,850 13,293,455

 الصناعة 876,911,283 73,234,226 الصناعة 903,723,783 81,056,757

 الخدمات 5,667,185,493 255,460,133 الخدمات 5,667,185,493 256,070,133

 المجموع 8,964,160,123 691,126,705 المجموع 9,089,921,268 705,280,650

 المالية المؤسسات و البنوك 2,401,265,910 353,453,621

يل
فر
أ

 
20

10
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,390,955,645 354,097,119

س
ار
م

 
20

10
 

 التأمين 153,522,600 14,599,622 التأمين 153,522,600 14,599,341

 الصناعة 903,723,783 79,911,878 الصناعة 904,638,543 80,224,013

 الخدمات 5,667,185,493 254,924,122 الخدمات 5,773,981,681 252,235,099

 المجموع 9,115,387,521 703,532,741 المجموع 9,233,408,734 700,512,074

 المالية المؤسسات و البنوك 2,401,265,910 345,506,330

ان
جو

 
20

10
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,401,265,910 348,749,308

اي
م

 
20

10
 

 التأمين 153,522,600 14,678,156 التأمين 153,522,600 14,672,768

 الصناعة 904,638,543 76,788,550 الصناعة 904,638,543 75,359,686

 الخدمات 5,773,981,681 243,974,300 الخدمات 5,716,155,500 238,368,649

 المجموع 9,233,408,734 684,190,314 المجموع 9,175,582,553 673,907,433

 المالية المؤسسات و البنوك 2,401,265,910 347,232,465

وت
أ

 
20

10
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,401,265,910 346,158,153

لية
وي
ج

 
20

10
 

 التأمين 153,522,600 14,778,696 التأمين 153,522,600 15,089,771

 الصناعة 910,638,543 75,664,949 الصناعة 910,638,543 75,897,395

 الخدمات 5,716,155,500 239,932,665 الخدمات 5,716,155,500 240,235,920

 المجموع 9,181,582,553 676,534,463 المجموع 9,181,582,553 678,455,551

 المالية المؤسسات و البنوك 2,401,265,910 353,563,728

بر
تو
أك

 
20

10
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,401,265,910 350,967,037

بر
بتم
س

 
20

10
 

 التأمين 153,522,600 15,075,234 التأمين 153,522,600 15,136,045

 الصناعة 910,638,543 76,484,884 الصناعة 910,638,543 77,534,900

 الخدمات 5,716,155,500 241,826,909 الخدمات 5,816,155,500 266,396,856

 المجموع 9,181,582,553 684,354,064 المجموع 9,281,582,553 712,631,529

 المالية المؤسسات و البنوك 2,401,265,910 368,751,618

بر
سم
دي

 
20

10
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,401,265,910 361,553,688

بر
فم
نو

 
20

10
 

 التأمين 153,522,600 15,385,942 التأمين 153,522,600 16,752,398

 الصناعة 910,638,543 78,327,001 الصناعة 910,638,543 82,586,559

 الخدمات 5,816,155,500 274,119,394 الخدمات 5,816,155,500 281,952,470

 المجموع 9,281,582,553 729,386,025 المجموع 9,281,582,553 750,043,045
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 2011تملك الغير القطريين للأسهم لسنة  : 04ملحق رقم 

 الغير تملك
 قطريين

 الأسهم عدد
 بها المكتتب

 الغير تملك  القطاع
 قطريين

 الأسهم عدد
 بها المكتتب

  القطاع

 المالية المؤسسات و البنوك 2,562,388,208 370,557,252

ري
فيف

 
20

11
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,401,265,910 368,087,969

في
جان

 
20

11
 

 التأمين 153,522,600 17,164,746 التأمين 153,522,600 17,225,648

 الصناعة 910,638,543 84,685,766 الصناعة 937,451,543 91,182,592

 الخدمات 5,816,155,500 282,318,070 الخدمات 5,828,827,500 274,361,441

 المجموع 9,281,582,553 752,256,551 المجموع 9,482,189,851 753,326,933

 المالية المؤسسات و البنوك 2,530,778,386 362,089,454

يل
فر
أ

 
20

11
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,594,693,370 370,010,935

س
ار
م

 
20

11
 

 التأمين 166,310,100 20,159,822 التأمين 166,310,100 19,948,738

 الصناعة 945,515,234 91,665,476 الصناعة 945,515,234 93,465,806

 الخدمات 5,886,173,662 288,095,178 الخدمات 5,886,173,662 290,886,786

 المجموع 9,592,692,366 769,931,411 المجموع 9,528,777,382 766,390,784

 المالية المؤسسات و البنوك 2,658,001,920 365,282,852

ان
جو

 
20

11
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,658,001,920 367,713,452

اي
م

 
20

11
 

 التأمين 166,310,100 19,917,880 التأمين 166,310,100 19,821,005

 الصناعة 948,533,942 93,401,894 الصناعة 948,533,942 93,193,905

 الخدمات 5,931,173,662 292,841,306 الخدمات 5,931,173,662 289,280,789

 المجموع 9,704,019,624 773,874,532 المجموع 9,704,019,624 767,578,551

 المالية المؤسسات و البنوك 2,658,001,920 355,742,765

وت
أ

 
20

11
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,658,001,920 363,399,377

لية
وي
ج

 
20

11
 

 التأمين 166,310,100 19,920,734 التأمين 166,310,100 19,773,798

 الصناعة 948,533,942 93,579,408 الصناعة 948,533,942 92,019,893

 الخدمات 5,931,173,662 285,491,713 الخدمات 5,931,173,662 280,049,178

 المجموع 9,704,019,624 762,391,232 المجموع 9,704,019,624 747,585,634

 المالية المؤسسات و البنوك 2,658,001,920 339,584,935

بر
تو
أك

 
20

11
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,658,001,920 349,403,316

بر
بتم
س

 
20

11
 

 التأمين 166,310,100 19,732,085 التأمين 166,310,100 19,453,673

 الصناعة 948,533,942 89,787,733 الصناعة 948,533,942 87,812,745

 الخدمات 5,931,173,662 277,832,966 الخدمات 5,936,876,062 274,494,434

 المجموع 9,704,019,624 736,756,100 المجموع 9,709,722,024 721,345,787

 المالية المؤسسات و البنوك 2,658,001,920 333,289,486

بر
سم
دي

 
20

11
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,658,001,920 333,727,494

بر
فم
نو

 
20

11
 

 التأمين 166,310,100 19,317,548 التأمين 166,310,100 19,135,106

 الصناعة 948,533,942 87,947,598 الصناعة 948,533,942 86,697,932

 الخدمات 5,936,876,062 269,864,506 الخدمات 5,936,876,062 266,494,583

 المجموع 9,709,722,024 710,857,146 المجموع 9,709,722,024 705,617,107
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 2012: تملك الغير القطريين للأسهم لسنة 05ملحق رقم 

 الغير تملك
 قطريين

 سهمالأ عدد
 بها المكتتب

 الغير تملك  القطاع
 قطريين

 المكتتب سهمالأ عدد
 بها

  القطاع

 المالية المؤسسات و البنوك 2,763,660,563 346,080,177

ري
فيف

 
20

12
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,721,613,687 335,029,642

في
جان

 
20

12
 

 التأمين 166,310,100 19,143,122 التأمين 181,174,950 20,484,967

 الصناعة 948,533,942 83,935,293 الصناعة 948,533,442 82,332,201

 الخدمات 5,936,876,062 258,990,023 الخدمات 5,977,787,371 263,118,107

 المجموع 9,773,333,791 697,098,080 المجموع 9,871,156,326 712,015,452

 المالية المؤسسات و البنوك 2,852,147,363 356,407,549

يل
فر
أ

 
20

12
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,763,660,563 344,202,423

س
ار
م

 
20

12
 

 التأمين 191,945,700 22,048,288 التأمين 191,945,700 21,888,639

 الصناعة 1,124,883,442 92,412,439 الصناعة 1,590,414,469 70,162,964

 الخدمات 6,054,498,070 270,822,403 الخدمات 252,774,569 25,205,450

 المجموع 10,134,987,775 729,485,553 المجموع 4,887,282,101 473,664,602

 المالية المؤسسات و البنوك 2,868,640,763 336,272,014

ان
جو

 
20

12
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,866,290,355 355,447,982

اي
م

 
20

12
 

 التأمين 191,945,700 21,694,913 التأمين 191,945,700 21,564,684

 الصناعة 1,590,414,469 67,401,136 الصناعة 1,590,414,469 66,030,803

 الخدمات 252,774,569 24,378,622 الخدمات 252,774,569 23,605,391

 المجموع 4,901,425,093 468,922,653 المجموع 4,903,775,501 447,472,892

 المالية المؤسسات و البنوك 2,868,640,763 333,385,131

وت
أ

 
20

12
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,868,640,763 332,936,353

لية
وي
ج

 
20

12
 

 التأمين 191,945,700 21,447,997 التأمين 191,945,700 21,332,585

 الصناعة 1,590,414,469 66,088,087 الصناعة 1,590,414,469 65,970,081

 الخدمات 252,774,569 23,554,797 الخدمات 252,774,569 23,490,016

 المجموع 4,903,775,501 444,027,234 المجموع 4,903,775,501 444,177,813

أ المالية المؤسسات و البنوك 2,868,640,763 327,488,709
بر
تو
ك

 
20

12
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,868,640,763 329,871,095

بر
بتم
س

 
20

12
 

 التأمين 191,945,700 21,218,264 التأمين 191,945,700 21,188,528

 الصناعة 1,590,414,469 65,022,157 الصناعة 1,590,414,469 65,815,451

 الخدمات 252,774,569 23,215,358 الخدمات 252,774,569 23,503,144

 المجموع 4,903,775,501 439,326,874 المجموع 4,903,775,501 437,995,832

 المالية المؤسسات و البنوك 2,868,640,763 317,009,658

بر
سم
دي

 
20

12
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,868,640,763 324,171,834

بر
فم
نو

 
20

12
 

 التأمين 191,945,700 20,996,789 التأمين 191,945,700 21,024,859

 الصناعة 1,590,414,469 65,557,886 الصناعة 1,590,414,469 65,558,199

 الخدمات 252,774,569 23,437,845 الخدمات 252,774,569 23,444,915

 المجموع 4,903,775,501 434,164,354 المجموع 4,903,775,501 427,037,631
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 2013 : تملك الغير القطريين للأسهم لسنة06رقم ملحق 

 الغير تملك
 قطريين

 سهمالأ عدد
 بها المكتتب

 الغير تملك  القطاع
 قطريين

 سهمالأ عدد
 بها المكتتب

  القطاع

 المالية المؤسسات و البنوك 2,883,590,763 281,360,858

ري
فيف

 
20

13
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,883,590,763 321,845,610

في
جان

 
20

13
 

 التأمين 191,945,700 20,666,491 التأمين 209,783,520 22,070,172

 الصناعة 1,601,819,269 66,866,905 الصناعة 1,601,819,269 66,684,481

 الخدمات 252,774,569 23,363,538 الخدمات 252,774,569 23,587,495

 المجموع 4,930,130,301 432,742,544 المجموع 4,947,968,121 393,703,006

 المالية المؤسسات و البنوك 2,937,465,213 286,510,066

يل
فر
أ

 
20

13
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,883,590,763 282,779,589

س
ار
م

 
20

13
 

 التأمين 222,488,490 23,800,415 التأمين 222,488,490 23,797,073

 الصناعة 1,656,819,269 72,214,359 الصناعة 1,656,819,269 73,896,511

 الخدمات 275,768,319 25,440,230 الخدمات 275,768,319 25,280,666

 المجموع 5,038,666,841 404,234,593 المجموع 5,092,541,291 409,484,316

 المالية المؤسسات و البنوك 2,937,465,213 284,922,535

ان
جو

 
20

13
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,937,465,213 284,909,531

اي
م

 
20

13
 

 التأمين 243,893,874 24,823,147 التأمين 243,893,874 24,434,748

 الصناعة 1,656,819,269 74,742,348 الصناعة 1,656,819,269 72,921,109

 الخدمات 275,768,319 25,434,418 الخدمات 275,768,319 25,111,594

 المجموع 5,113,946,675 409,909,444 المجموع 5,113,946,675 407,389,986

 المالية المؤسسات و البنوك 2,937,465,213 286,964,406

وت
أ

 
20

13
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,937,465,213 287,342,808

لية
وي
ج

 
20

13
 

 التأمين 243,893,874 23,465,131 التأمين 243,893,874 22,036,809

 الصناعة 1,656,819,269 72,782,555 الصناعة 1,656,819,269 73,028,499

 الخدمات 275,768,319 24,813,775 الخدمات 275,768,319 25,082,225

 المجموع 5,113,946,675 408,404,269 المجموع 5,113,946,675 407,111,939

أ المالية المؤسسات و البنوك 2,937,465,213 288,260,885
بر
تو
ك

 
20

13
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,937,465,213 287,849,012

بر
بتم
س

 
20

13
 

 التأمين 243,893,874 21,619,684 التأمين 243,893,874 19,740,502

 الصناعة 1,656,819,269 72,776,592 الصناعة 1,656,819,269 73,663,164

 الخدمات 275,768,319 25,500,958 الخدمات 275,768,319 27,231,067

 المجموع 5,113,946,675 407,746,246 المجموع 5,113,946,675 408,895,618

 المالية المؤسسات و البنوك 2,937,465,213 290,738,206

بر
سم
دي

 
20

13
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,937,465,213 287,164,128

بر
فم
نو

 
20

13
 

 التأمين 243,893,874 19,621,897 التأمين 243,893,874 19,770,741

 الصناعة 1,656,819,269 74,980,090 الصناعة 1,656,819,269 75,736,627

 الخدمات 275,768,319 28,616,215 الخدمات 275,768,319 28,291,602

 المجموع 5,113,946,675 410,382,330 المجموع 5,113,946,675 414,537,176
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 2014 تملك الغير القطريين للأسهم لسنة: 07لحق رقم م

 

 

 

 الغير تملك
 قطريين

 سهملأا عدد
 بها المكتتب

 الغير تملك  القطاع
 قطريين

 همسالأ عدد
 بها المكتتب

 القطاع

  

 المالية المؤسسات و البنوك 2,975,587,714 304,913,049

ري
فيف

 
20

14
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,937,465,213 300,446,266

ني
جاف

 
20

14
 

 التأمين 243,893,874 21,048,400 التأمين 276,001,950 22,850,308

 الصناعة 1,656,819,269 77,835,721 الصناعة 2,978,636,769 80,407,153

 الخدمات 275,768,319 28,424,046 الخدمات 275,768,299 27,355,779

 المجموع 5,113,946,675 427,754,433 المجموع 6,505,994,732 435,526,289

 المالية المؤسسات و البنوك 3,025,076,988 317,953,268

أ
يل
فر

 
20

14
 

 المالية المؤسسات و البنوك 2,975,587,714 304,507,378

س
ار
م

 
20

14
 

 التأمين 276,001,950 22,996,662 التأمين 316,913,816 27,706,969

 الصناعة 3,023,724,943 86,389,316 الصناعة 3,023,724,943 89,541,203

 الخدمات 295,258,944 28,937,769 الخدمات 295,258,944 30,268,243

 المجموع 6,570,573,551 442,831,125 المجموع 6,660,974,691 465,469,683

 المالية المؤسسات و البنوك 3,025,076,988 335,066,263

ان
جو

 
20

14
 

 المالية المؤسسات و البنوك 3,025,076,988 337,801,749

اي
م

 
20

14
 

 التأمين 316,913,816 27,067,113 التأمين 316,913,816 25,408,259

 الصناعة 3,023,724,943 96,110,218 الصناعة 3,023,724,943 97,811,100

 الخدمات 295,258,944 28,234,674 الخدمات 295,258,944 28,631,950

 المجموع 6,660,974,691 489,213,754 المجموع 6,660,974,691 486,917,572

 المالية المؤسسات و البنوك 3,025,076,988 343,798,400

وت
أ

 
20

14
 

 المالية المؤسسات و البنوك 3,025,076,988 337,643,384

لية
وي
ج

 
20

14
 

 التأمين 316,913,816 24,235,089 التأمين 316,913,816 25,133,708

 الصناعة 3,023,724,943 99,713,960 الصناعة 3,023,724,943 102,317,306

 الخدمات 295,258,944 27,758,438 الخدمات 295,258,944 28,013,842

 المجموع 6,660,974,691 489,350,871 المجموع 6,660,974,691 499,263,256

 المالية المؤسسات و البنوك 3,025,076,988 340,557,017

بر
تو
أك

 
20

14
 

 المالية المؤسسات و البنوك 3,025,076,988 342,462,586

بر
بتم
س

 
20

14
 

 التأمين 316,913,816 25,152,559 التأمين 316,913,816 24,956,727

 الصناعة 3,023,724,943 103,708,650 الصناعة 3,023,724,943 104,129,508

 الخدمات 295,258,944 28,182,618 الخدمات 295,258,944 27,599,419

 المجموع 6,660,974,691 499,506,413 المجموع 6,660,974,691 497,242,671

 المالية المؤسسات و البنوك 3,025,076,988 343,026,983

بر
سم
دي

 
20

14
 

 المالية المؤسسات و البنوك 3,025,076,988 343,632,731

بر
فم
نو

 
20

14
 

 التأمين 316,913,816 24,616,784 التأمين 316,913,816 24,614,436

 الصناعة 3,023,724,943 103,741,394 الصناعة 3,023,724,943 101,781,295

 الخدمات 295,258,944 27,826,973 الخدمات 295,258,944 28,285,136

 المجموع 6,660,974,691 499,817,882 المجموع 6,660,974,691 497,707,850
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 2015 تملك الغير القطريين للأسهم لسنة: 08ملحق رقم 

 الغير تملك
 قطريين

 سهمالأ عدد
 بها المكتتب

 الغير تملك  القطاع
 قطريين

 سهمالأ عدد
 بها المكتتب

  القطاع

 المالية المؤسسات و البنوك 3,041,596,738 343,734,925

ري
فيف

 
20

15
 

 المالية المؤسسات و البنوك 3,025,076,988 340,901,976

في
جان

 
20

15
 

 التأمين 316,913,816 25,033,305 التأمين 340,994,873 25,881,899

 الصناعة 3,023,724,943 101,750,900 الصناعة 3,023,724,943 101,068,739

 الخدمات 295,258,944 28,609,246 الخدمات 295,258,944 28,951,911

 المجموع 6,660,974,691 496,295,427 المجموع 6,701,575,498 499,637,474

 المالية المؤسسات و البنوك 3,077,506,302 176,507,084

يل
فر
أ

 
20

15
 

 المالية المؤسسات و البنوك 3,041,596,738 172,449,239

س
ار
م

 
20

15
 

 التأمين 354,700,888 17,519,006 التأمين 354,700,888 17,559,892

 الصناعة 3,058,635,003 73,481,507 الصناعة 3,058,635,003 72,478,270

 الخدمات 295,258,944 20,627,023 الخدمات 295,829,925 20,274,472

 المجموع 6,750,191,573 284,076,775 المجموع 6,786,672,118 286,819,718

 المالية المؤسسات و البنوك 3,077,506,302 175,295,100

ان
جو

 
20

15
 

 المالية المؤسسات و البنوك 3,077,506,302 177,635,594

اي
م

 
20

15
 

 التأمين 354,700,888 23,257,352 التأمين 354,700,888 24,334,334

 الصناعة 3,058,635,003 73,039,209 الصناعة 3,058,635,003 72,676,086

 الخدمات 295,829,925 20,128,765 الخدمات 295,829,925 20,615,993

 المجموع 6,786,672,118 294,060,920 المجموع 6,786,672,118 292,921,513

 المالية المؤسسات و البنوك 3,077,506,302 176,788,954

وت
أ

 
20

15
 

 المالية المؤسسات و البنوك 3,077,506,302 173,841,417

لية
وي
ج

 
20

15
 

 التأمين 354,700,888 24,461,023 التأمين 354,700,888 25,433,681

 الصناعة 3,058,635,003 72,042,477 الصناعة 3,058,635,003 71,618,536

 الخدمات 295,829,925 19,547,003 الخدمات 295,829,925 19,735,815

 المجموع 6,786,672,118 289,891,920 المجموع 6,786,672,118 293,576,986

أ المالية المؤسسات و البنوك 3,077,506,302 180,034,011
بر
تو
ك

 
20

15
 

 المالية المؤسسات و البنوك 3,077,506,302 178,149,177

بر
بتم
س

 
20

15
 

 التأمين 354,700,888 25,734,283 التأمين 354,700,888 26,214,002

 الصناعة 3,058,635,003 70,779,540 الصناعة 3,058,635,003 70,769,397

 الخدمات 295,829,925 20,060,109 الخدمات 295,829,925 19,915,777

 المجموع 6,786,672,118 294,723,109 المجموع 6,786,672,118 296,933,187

 المالية المؤسسات و البنوك 3,077,506,302 178,523,505

بر
سم
دي

 
20

15
 

 المالية المؤسسات و البنوك 3,077,506,302 183,391,767

بر
فم
نو

 
20

15
 

 التأمين 354,700,888 26,016,898 التأمين 354,700,888 25,882,232

 الصناعة 3,058,635,003 66,065,775 الصناعة 3,058,635,003 62,984,347

 الخدمات 295,829,925 20,057,065 الخدمات 295,829,925 8,944,235

 المجموع 6,786,672,118 295,531,505 المجموع 6,786,672,118 276,334,319
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 2016تملك الغير القطريين للأسهم لسنة  : 09رقم ملحق 

 الغير تملك
 قطريين

 سهمالأ عدد
 بها المكتتب

 الغير تملك  القطاع
 قطريين

 سهمالأ عدد
 بها المكتتب

  القطاع

 المالية المؤسسات و البنوك 3,228,201,632 185,929,209

ري
فيف

 
20

16
 

 المالية المؤسسات و البنوك 3,077,506,302 177,282,818

في
جان

 
20

16
 

 التأمين 354,700,888 25,963,360 التأمين 373,163,031 27,046,675

 الصناعة 3,058,635,003 62,285,233 الصناعة 3,064,036,069 61,605,874

 الخدمات 295,829,925 21,148,141 الخدمات 295,829,925 21,905,083

 المجموع 6,786,672,118 286,679,552 المجموع 6,961,230,657 296,486,841

 المالية المؤسسات و البنوك 3,228,201,632 193,831,631

يل
فر
أ

 
20

16
 

 المالية المؤسسات و البنوك 3,228,201,632 191,558,285

س
ار
م

 
20

16
 

 التأمين 381,118,185 28,958,234 التأمين 381,118,185 29,189,680

 الصناعة 3,064,036,069 63,116,508 الصناعة 3,064,036,069 64,681,717

 الخدمات 302,586,675 22,595,876 الخدمات 302,586,675 22,550,331

 المجموع 6,975,942,561 306,228,903 المجموع 6,975,942,561 310,253,359

 المالية المؤسسات و البنوك 3,428,201,632 200,560,480

ان
جو

 
20

16
 

 المالية المؤسسات و البنوك 3,428,201,632 199,046,624

اي
م

 
20

16
 

 التأمين 419,173,264 31,833,386 التأمين 419,173,264 32,063,189

 الصناعة 3,064,036,069 64,652,521 الصناعة 3,064,036,069 64,843,952

 الخدمات 302,586,675 22,473,292 الخدمات 302,586,675 22,214,952

 المجموع 7,213,997,640 318,005,823 المجموع 7,213,997,640 319,682,573

 المالية المؤسسات و البنوك 3,428,201,632 211,492,326

وت
أ

 
20

16
 

 المالية المؤسسات و البنوك 3,428,201,632 203,207,190

لية
وي
ج

 
20

16
 

 التأمين 419,173,264 32,389,029 التأمين 419,173,264 33,363,905

 الصناعة 3,064,036,069 65,961,014 الصناعة 3,064,036,069 68,188,310

 الخدمات 302,586,675 21,677,252 الخدمات 302,586,675 22,017,980

 المجموع 7,213,997,640 323,234,485 المجموع 7,213,997,640 335,062,521

أ المالية المؤسسات و البنوك 3,428,201,632 218,762,833
بر
تو
ك

 
20

16
 

 المالية المؤسسات و البنوك 3,428,201,632 216,461,340

بر
بتم
س

 
20

16
 

 التأمين 419,173,264 33,590,887 التأمين 419,173,264 33,932,313

 الصناعة 3,064,036,069 74,097,162 الصناعة 3,018,416,869 89,839,677

 الخدمات 302,586,675 22,969,173 الخدمات 348,205,875 25,776,427

 المجموع 7,213,997,640 347,118,562 المجموع 7,213,997,640 368,311,250

 المالية المؤسسات و البنوك 3,428,201,632 223,865,457

بر
سم
دي

 
20

16
 

 المالية المؤسسات و البنوك 3,428,201,632 222,267,720

بر
فم
نو

 
20

16
 

 التأمين 419,173,264 37,679,192 التأمين 419,173,264 38,315,676

 الصناعة 3,018,416,869 97,766,393 الصناعة 3,018,416,869 101,079,187

 الخدمات 348,205,875 31,342,990 الخدمات 348,205,875 32,878,342

 المجموع 7,213,997,640 389,056,295 المجموع 7,213,997,640 396,138,662
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 2017تملك الغير القطريين للأسهم لسنة : 10لحق رقم م

 

 

 الغير تملك
 قطريين

 الأسهم عدد
 بها المكتتب

 الغير تملك  القطاع
 قطريين

 المكتتب الأسهم عدد
 بها

  القطاع

 المالية المؤسسات و البنوك 3,570,992,693 241,848,758

ري
فيف

 
20

17
 

 المالية المؤسسات و البنوك 3,428,201,632 225,806,302

في
جان

 
20

17
 

 التأمين 419,173,264 38,706,858 التأمين 455,344,062 46,833,624

 الصناعة 3,018,416,869 101,931,777 الصناعة 3,018,416,869 103,265,104

 الخدمات 348,205,875 33,054,712 الخدمات 348,205,875 34,196,045

 المجموع 7,213,997,640 399,499,649 المجموع 7,392,959,499 426,143,531

 المالية المؤسسات و البنوك 3,599,805,485 261,410,889

يل
فر
أ

 
20

17
 

 المالية المؤسسات و البنوك 3,580,532,849 257,958,741

س
ار
م

 
20

17
 

 التأمين 455,344,062 48,436,122 التأمين 455,344,062 48,482,833

 الصناعة 3,024,358,041 109,132,020 الصناعة 3,024,358,041 108,200,858

 الخدمات 356,415,326 35,564,788 الخدمات 356,415,326 35,508,497

 المجموع 7,416,650,278 451,091,671 المجموع 7,435,922,914 453,603,077

 المالية المؤسسات و البنوك 3,599,805,485 253,052,855

ان
جو

 
20

17
 

 المالية المؤسسات و البنوك 3,599,805,485 258,603,170

اي
م

 
20

17
 

 التأمين 455,344,062 48,467,437 التأمين 455,344,062 47,919,623

 الصناعة 3,024,358,041 107,575,619 الصناعة 3,024,358,041 106,709,437

 الخدمات 356,415,326 35,669,796 الخدمات 356,415,326 34,891,810

 المجموع 7,435,922,914 450,316,022 المجموع 7,435,922,914 442,573,725

 المالية المؤسسات و البنوك 3,651,479,935 264,015,410

وت
أ

 
20

17
 

 المالية المؤسسات و البنوك 3,651,479,935 265,426,245

لية
وي
ج

 
20

17
 

 التأمين 455,344,062 48,094,407 التأمين 455,344,062 48,205,062

 الصناعة 3,024,358,041 107,216,965 الصناعة 3,024,358,041 107,718,337

 الخدمات 356,415,326 34,572,092 الخدمات 356,415,326 34,431,940

 المجموع 7,487,597,364 455,309,709 المجموع 7,487,597,364 454,370,749

 المالية المؤسسات و البنوك 3,651,479,935 265,752,347

بر
تو
أك

 
20

17
 

 المالية المؤسسات و البنوك 3,651,479,935 263,165,609

بر
بتم
س

 
20

17
 

 التأمين 455,344,062 48,290,505 التأمين 455,344,062 48,501,262

 الصناعة 3,107,358,041 121,347,825 الصناعة 3,107,358,041 122,772,583

 الخدمات 356,415,326 34,495,172 الخدمات 356,415,326 34,529,821

 المجموع 7,570,597,364 467,299,111 المجموع 7,570,597,364 471,556,013

 المالية المؤسسات و البنوك 3,651,479,935 269,504,240

بر
سم
دي

 
20

17
 

 المالية المؤسسات و البنوك 3,651,479,935 267,171,831

بر
فم
نو

 
20

17
 

 التأمين 455,344,062 48,321,260 التأمين 455,344,062 48,621,597

 الصناعة 3,107,358,041 122,975,199 الصناعة 3,107,358,041 123,233,129

 الخدمات 356,415,326 32,605,450 الخدمات 356,415,326 32,207,134

 المجموع 7,570,597,364 471,073,740 المجموع 7,570,597,364 473,566,100
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 11م ملحق رق
مؤشر السوق  :

المالي القطري 
 2008من سنة 
                 2017الى سنة 

 

 

 

 

 جانفي فيفري مارس فريلأ ماي جوان

 سنة
20

08
 

11,863.86 11,884.77 11,289.26 9,554.71 10,472.61 9,485.25 

 جويلية أوت سبتمبر كتوبرأ نوفمبر ديسمبر

6,886.12 6,071.93 6,928.00 9,314.53 10,443.22 11,633.42 

 جانفي فيفري مارس فريلأ ماي جوان

 سنة
20

09
 

6,491.65 6,980.76 5,603.25 4,887.02 4,438.00 5,253.03 

 جويلية أوت سبتمبر كتوبرأ نوفمبر ديسمبر

6,959.17 7,193.38 7,135.08 7,414.25 7,117.25 6,707.73 

 جانفي فيفري مارس فريلأ ماي جوان

 سنة
20

10
 

6,899.81 6,785.96 7,547.41 7,462.49 6,872.82 6,558.45 

 جويلية أوت سبتمبر كتوبرأ نوفمبر ديسمبر

8,681.65 8,142.12 7,795.95 7,694.88 7,226.15 7,029.45 

 جانفي فيفري مارس فريلأ ماي جوان

 سنة
20

11
 

8,361.07 8,375.19 8,548.30 8,456.17 7,932.84 8,745.14 

 جويلية أوت سبتمبر كتوبرأ نوفمبر ديسمبر

8,779.03 8,592.40 8,594.86 8,393.92 8,351.77 8,402.86 

 جانفي فيفري مارس فريلأ ماي جوان

 سنة
20

12
 

8,123.02 8,416.83 8,703.64 8,790.73 8,746.98 8,568.23 

 جويلية أوت سبتمبر كتوبرأ نوفمبر ديسمبر

8,358.94 8,400.54 8,546.49 8,510.21 8,483.64 8,298.33 

 جانفي فيفري مارس فريلأ ماي جوان

 سنة
20

13
 

9,275.56 9,238.00 8,677.10 8,577.72 8,528.58 8,724.77 

 جويلية أوت سبتمبر كتوبرأ نوفمبر ديسمبر

10,379.59 10,375.06 9,837.49 9,608.32 9,619.04 9,704.98 

 جانفي فيفري مارس فريلأ ماي جوان

 سنة
20

14
 

11,488.87 13,694.19 12,677.59 11,639.79 11,771.83 11,155.73 

 جويلية أوت سبتمبر كتوبرأ نوفمبر ديسمبر

12,285.78 12,760.46 13,498.86 13,728.31 13,596.66 12,877.31 

 جانفي فيفري مارس فريلأ ماي جوان

 سنة
20

15
 

12,201.02 12,048.26 12,164.48 11,711.40 12,445.34 11,899.63 

 جويلية أوت سبتمبر كتوبرأ نوفمبر ديسمبر

10,429.36 10,090.81 11,604.59 11,465.22 11,563.56 11,785.22 

 جانفي فيفري مارس فريلأ ماي جوان

 سنة
20

16
 

9,885.22 9,538.77 10,186.18 10,376.20 9,892.32 9,481.30 

 جويلية أوت سبتمبر كتوبرأ نوفمبر ديسمبر

10,436.76 9,793.83 10,172.95 10,435.46 10,989.79 10,603.96 

 جانفي فيفري مارس فريلأ ماي جوان

 سنة
20

17
 

9,030.44 9,901.38 10,064.35 10,390.60 10,702.12 10,597.22 

 جويلية أوت سبتمبر كتوبرأ نوفمبر ديسمبر

8,523.38 7,714.26 8,165.06 8,312.43 8,800.56 9,406.06 
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 Johansenاختبار  :12 ملحق رقم 
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 غرانجراختبار : 13ملحق رقم 

 

 


