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 الأسواق المالية عصب الحياة الاقتصادية و مؤشر مدى تطور أو تخلف البلد اقتصاديا، إذ تعتبر      

.       تلعب دورا بارزا في عملية التنمية الاقتصادية، من خلال تأثيرها في مختلف المتغيرات الاقتصادية

 ةسواق المالية قمنا بتقسيم دراستنا إلى ثلاثو لأجل معرفة العلاقة بين عملية التنمية الاقتصادية و الأ

  :فصول

 قمنا بعرض مفاهيم عامة حول الأسواق المالية حيث قسمناه إلى ثلاث الفصل الأولفي         

مباحث، ففي الأول تعرضنا إلى المفاهيم الأساسية حول سوق الأوراق المالية من حيث ماهيتها و 

لمبحث الثاني تعرضنا إلى الدور الاقتصادي للبورصة من أنواع و آفاءة السوق المالي، و في ا

خلال دراسة نشأة و تطور البورصة و دورها في الحياة الاقتصادية و أهم الوظائف الاقتصادية 

التي تلعبها، ثم في المبحث الثالث تعرضنا إلى الأدوات الاستثمارية المتداولة في البورصة آالأسهم 

تنظيم و سير سوق  ، و أما في المبحث الرابع فتعرضنا لدراسةو السندات و الأوراق المهجنة

 و العمليات و الأوامر ن في سوق الأوراق المالية من خلال دراسة الأعوان المتدخليالأوراق المالية

  .في البورصة، ونظام التسعيرة فيها

 و قد علاقة الأسواق المالية بالتنمية الاقتصادية في ظل العولمةتعرضنا إلى  الفصل الثاني      و في 

 من خلال إظهار ساسية حول العولمةالأمفاهيم قسمناه إلى ثلاثة مباحث ففي الأول أشرنا إلى بعض ال

مفهوم العولمة، أسبابها و مظاهرها، و آثارها على البلدان النامية و في المبحث الثاني درسنا تمويل 

قتصادي في الأسواق المالية العربية، حيث تعرضنا إلى ماهية التمويل، و أنواع أنظمته، و النشاط الا

نشأة الأسواق المالية العربية و أداءها، و أما في المبحث الثالث فقد خصصناه لعلاقة الأسواق المالية 

ق المالية و دور هذه بالتنمية الاقتصادية من خلال دراسة مفهوم التنمية الاقتصادية، و علاقتها بالأسوا

  .الأخيرة في عملية التنمية

 حيث تعرضنا في المبحث نشأة بورصة الجزائرل  و الأخير فقد خصصناهالفصل الثالث      و أما في 

عيرة و الإدراج في نظام التس، و القيم المتداولة فيها، و الهيئات المنظمة لبورصة الجزائرالأول إلى 

قبول موضوع  الثاني تعرضنا إلى واقع بورصة الجزائر حيث درسنا بورصة الجزائر، و في المبحث

  .و تحليل أدائهاالشرآات المدرجة في بورصة الجزائر و أهم  ،القيم المنقولة المتداولة في البورصة
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 دمةــمق
 
 
  

      إن موجة التحرر الاقتصادي و ما صاحبها من تطورات اقتصادية ساهمت في تسريع عملية التنمية 

الاقتصادية في ظل ظهور العولمة آحتمية و أداة لتنفيذ استراتيجية الدول الكبار في جعل الدول النامية 

  .تابعة لها

يرة، تحدث فيها المبادلات التجارية دون وجود عوائق       حيث اعتبرت هذه الدول وآأنها في قرية صغ

  .اقتصادية أو حواجز جمرآية، و هو ما ساهم في تدفق رؤوس الأموال العالمية إليها

      و في ظل الثورة التكنولوجية و المعلوماتية و التطور الحاصل في أسواق المال العالمية، و ما 

ت العالمية، أصبح لزاما على الدول أن تطور هذه الأسواق لأنها يوفره من سيولة مالية لتمويل الاقتصاديا

 يعبر عن مدى تطور أو تخلف  الذيقتصاديالامؤشر تصاداتها، و آذلك الالأساسية لتنمية اقتعتبر النواة 

  .البلد

  إشكالية البحث

  :لية التالية      و نظرا لما هذا البحث من أهمية اقتصادية و بغية التعمق فيه قمنا بصياغة الإشكا

  آيف تحقق الأسواق المالية عملية التنمية الاقتصادية في ظل التحولات الاقتصادية الراهنة؟

  :و من أجل إثراء هذه الإشكالية نطرح التساؤلات التالية

 ؟ة الاقتصاديالمالية دور فعال في تمويل التنميةهل للأسواق  -

 و الأسواق المالية في ظل تسارع وتيرة ما العلاقة الموجودة بين عملية التنمية الاقتصادية -

 العولمة؟ 

 ما مدى تطور بورصة الجزائر؟ و ما هي العراقيل التي تواجهها؟ -

  الفرضيات

  : و للإجابة على هذه التساؤلات نقوم بصياغة الفرضيات التالية    
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 و يكون عن طريق مباشر: تصاد مرتكز على نوعين من التمويلإن نظام التمويل في الاق -

 . بوجود وساطة مالية آالبنوك مثلا و غير مباشرسواق الماليةالأ

تعتبر الأسواق المالية بمثابة قناة تمويلية مباشرة يتم من خلالها تدفق الأموال من الوحدات  -

 .الاقتصادية التي لها فائض إلى الوحدات الاقتصادية التي تعاني عجزا ماليا

دة آل البعد عن مواصفات السوق المالي الناشئ  بعيصة الجزائر في الوقت الراهن بور تعتبر -

فهي مازالت في بداية نشاطها و يلزمها الكثير للوصول إلى مواصفات هذا السوق، و ذلك نظرا 

   .لوجود عدة عراقيل

  أهمية البحث

      تكمن أهمية البحث في آون الأسواق المالية لها دور فعال في عملية التنمية الاقتصادية، إذ أنها 

تبر مصدرا من مصادر التمويل الذي تعتمد عليه الوحدات الاقتصادية في نشاطها و بالتالي تعتبر تع

  .  حتمية اقتصادية على الدول التي تريد أن تنمي اقتصاداتها

  أهداف البحث

  : فيما يليتتمثل أهداف البحث      

 .قتصاديةإبراز الدور الهام الذي تلعبه الأسواق المالية في عملية التنمية الا -

 .تقييم و تحليل أداء الأسواق المالية في الدول العربية -

 .إيجاد علاقة بين التنمية الاقتصادية و الأسواق المالية -

  .تحليل و تقييم أداء بورصة الجزائر و إبراز أهم المشاآل التي تحول دون تطويرها -

  مجال و حدود الدراسة

، حيث رآزنا فيها على 2006 إلى غاية 1989 سنة      لقد حددنا المجال الزمني لدراستنا هذه من

، و قد استعرضنا أداء هذه 2006 إلى غاية 1994واقع الأسواق المالية في البلدان العربية منذ سنة 

 و مدى مساهمتها في 2006الأسواق خلال تلك الفترة، آما قمنا بتحليل أداء بورصة الجزائر حتى سنة 

  .  العراقيل التي تواجهها و البحث عن الحلول لمعالجتهاتمويل الاقتصاد و آذا الكشف عن 

  دوافع اختيار البحث

  :    هناك دوافع ذاتية و أخرى موضوعية
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  الدوافع الذاتية -

 .الرغبة و الميول الشخصي في معالجة بحوث و قضايا العصر -

 .علاقة الموضوع بتخصص الدراسة -

  دوافع موضوعية -

 .ودة بين الأسواق المالية و التنمية الاقتصاديةمحاولة التعرف على العلاقة الموج -

 .التعرف على مدى أهمية الأسواق المالية في تمويل النشاط الاقتصادي في ظل العولمة -

محاولة التعرف على واقع بورصة الجزائر و أهم المشاآل التي تتخبط فيها التي حالت دون  -

 .تطويرها

  منهج البحث

 على المنهج الوصفي و التحليلي في أغلب محاور الدراسة، و ذلك بعرض و وصف الاعتمادتم لقد       

تطور الأسواق المالية في الدول العربية بصفة عامة و بورصة الجزائر بصفة خاصة مع استعمال 

المنهج التاريخي في دراسة نشأة و تطور هذه الأسواق، و آما استخدمنا المنهج التحليلي في تقييم أداء 

  .سواق الماليةهذه الأ

  أدوات التحليل و الدراسة

  :     لقد اعتمدنا في التحليل على الأدوات التالية

الكتب، المجلات، التقارير، المقالات، رسائل : إجراء مسح مكتبي من خلال الإطلاع على -

 .كترونيةل، المواقع الاالماجستير و أطروحات الدآتوراة

 . بالتمويل عن طريق الأسواق الماليةالتطرق إلى آل المواضيع التي لها علاقة -

الإطلاع على مختلف القوانين و المراسيم التنفيذية و التقارير السنوية الخاصة ببورصة  -

 .الجزائر

بنك الجزائر، بورصة الجزائر، المجلس : الاتصال ببعض الهيئات و المؤسسات المالية مثل -

مليات البورصة من أجل الحصول الوطني الاقتصادي و الاجتماعي، لجنة تنظيم و مراقبة ع

 . على الوثائق اللازمة لإتمام بحثنا

  خطة البحث
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     لغرض الإجابة على إشكالية البحث الرئيسية والتساؤلات الفرعية، و اختبار الفرضيات التي 

  :صغناها، ارتأينا أن نقسم بحثنا هذا وفق الخطة التالية

ة حول الأسواق المالية حيث قسمناه إلى ثلاث مباحث،  قمنا بعرض مفاهيم عامالفصل الأولفي        

 من حيث ماهيتها و أنواع و آفاءة ففي الأول تعرضنا إلى المفاهيم الأساسية حول سوق الأوراق المالية

 و سالسوق المالي، و في المبحث الثاني تعرضنا إلى الدور الاقتصادي للبورصة من خلال دراسة نشأة

 الحياة الاقتصادية و أهم الوظائف الاقتصادية التي تلعبها، ثم في المبحث تطور البورصة و دورها في

آالأسهم و السندات و الأوراق المهجنة، الثالث تعرضنا إلى الأدوات الاستثمارية المتداولة في البورصة 

ن الأعوا من خلال دراسة تنظيم و سير سوق الأوراق المالية و أما في المبحث الرابع فتعرضنا لدراسة

  . و العمليات و الأوامر في البورصة، ونظام التسعيرة فيهان في سوق الأوراق الماليةالمتدخلي

 و قد علاقة الأسواق المالية بالتنمية الاقتصادية في ظل العولمةتعرضنا إلى  الفصل الثانيو في       

 من خلال إظهار عولمةساسية حول الالأمفاهيم قسمناه إلى ثلاثة مباحث ففي الأول أشرنا إلى بعض ال

 و في المبحث الثاني درسنا تمويل مفهوم العولمة، أسبابها و مظاهرها، و آثارها على البلدان النامية

لى ماهية التمويل، و أنواع أنظمته، و إالنشاط الاقتصادي في الأسواق المالية العربية، حيث تعرضنا 

د خصصناه لعلاقة الأسواق المالية لمبحث الثالث فقو أداءها، و أما في ا نشأة الأسواق المالية العربية

بالتنمية الاقتصادية من خلال دراسة مفهوم التنمية الاقتصادية، و علاقتها بالأسواق المالية و دور هذه 

  .الأخيرة في عملية التنمية

حث  حيث تعرضنا في المبنشأة بورصة الجزائرل  و الأخير فقد خصصناهالفصل الثالثو أما في       

عيرة و الإدراج في نظام التس، و القيم المتداولة فيها، و الهيئات المنظمة لبورصة الجزائرالأول إلى 

قبول موضوع بورصة الجزائر، و في المبحث الثاني تعرضنا إلى واقع بورصة الجزائر حيث درسنا 

  .و تحليل أدائهائر الشرآات المدرجة في بورصة الجزاو أهم  ،القيم المنقولة المتداولة في البورصة
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1الفصل   
 مفاهيم عن سوق الأوراق المالية

 
 
 

تعتبر الأسواق المالية الوجه الحضاري الحديث لاقتصاديات الدول المتطورة، إذ ارتبط تطور هذه        

الأسواق بالتطور الاقتصادي و الصناعي لها، فهي المؤشر الاقتصادي الذي يعبر عن مدى تطور البلد 

  .أو تخلفه

واق دور فعال في عملية تمويل النشاط الاقتصادي، حيث تلعب دور الوسيط بين       و لهذه الأس

ي استثماره، و بين الوحدات الاقتصادية التي تعاني الوحدات الاقتصادية التي لها فائض و لديها الرغبة ف

  .عجزا في تمويل نشاطها و تبحث عن مصدر أو قناة لسد هذا العجز

دور الذي تلعبه الأسواق المالية في النشاط الاقتصادي، فسنرآز في        و من أجل معرفة طبيعة ال

دراستنا لهذا الفصل على بعض المفاهيم العامة حول الأسواق المالية و ذلك من خلال تقسيمه إلى ثلاث 

  :مباحث آما يلي

  .      مفاهيم أساسية حول سوق الأوراق المالية:  المبحث الأول-

  .قتصادي للبورصةالدور الا:  المبحث الثاني-

  .الأدوات الاستثمارية المتداولة في البورصة:  المبحث الثالث-

  .تنظيم و سير سوق الأوراق المالية: المبحث الرابع -
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  مفاهيم أساسية حول سوق الأوراق المالية.1.1

لية و سوف نتطرق في هذا المبحث إلى بعض المفاهيم و المصطلحات المتعلقة بالأسواق الما         

  .التي من خلالها يمكننا الانطلاق في عملية البحث

  ماهية سوق الأوراق المالية.1.1.1

 هو ذلك السوق الذي يحتوي على آل ":السوق المالي على أنه  )Olivier picon(يعرف         

لقروض الرأسمالية في الأجلين المتوسط و الطويل التي تضاف إلى القيم المنقولة لعمليات االتبادلات 

 .)12(ص] 1["البنكية أو الخاصة

هي سوق مستمرة ثابتة :" سوق الأوراق المالية على أنها) صلاح الدين حسن السيسي(آما يعرف         

في المكان، تقام في مراآز التجارة و المال في مواعيد محددة يغلب أن تكون يومية، يجتمع فيها أصحاب 

  .)15(ص] 2["الأوراق المالية وفقا لنظم ثابتة و لوائح محددةرؤوس الأموال و السماسرة للتعامل في 

الأصول المالية تمثل آلية يتم من خلالها تداول :" و أما عاطف وليم أندراوس فيعرفها على أنها       

بيعا و شراءا، و تمكن تلك الآلية من تحويل الموارد المالية بكفاءة من القطاعات ذات الفوائض المالية 

  .)6(ص] 3["اعات ذات العجز الماليإلى القط

ومن خلال التعاريف السابقة يمكن استخلاص تعريف السوق المالي على أنه حلقة الوصل بين       

و  يلتقي فيه أصحاب الفوائض المالية مع أصحاب العجز المالي حيثمختلف القطاعات الإقتصادية 

  .لتحدث المبادلات الرأسمالية في الأجلين القصير و الطوي

  تقسيمات السوق المالي.2.1.1

 يضم السوق المالي العديد من الأسواق التي يتم التمييز فيما بينها وفق العديد من المعايير مثل معيار   

  .نوع الأدوات أو الأصول المالية أو معيار أجل إستحقاق الأصول المالية المتداولة

   السوق الأولي.1.2.1.1

بين (علاقة مباشرة بين مصدر الورقة المالية وبين المكتتب الأول فيها   و هو السوق الذي تنشأ فيه 

، و في هذه السوق تتجمع فيها المدخرات الخاصة لتحويلها إلى استثمارات جديدة، )المقترض و المقرض
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و جديد بالذآر أن السوق الأولي لا يكون معروفا للجمهور لأن بيع الأوراق المالية الجديدة يتم خلف 

  )122(ص] 4[.غلقةأبواب م

  السوق الثانوي.2.2.1.1

على الأوراق المالية التي سبق إصدارها من قبل في سوق الإصدار،  يجري التعامل في هذه السوق 

حيث يكون أطراف التعامل في هذه السوق هم حملة الأوراق المالية من جمهور المستثمرين سواء آانوا 

فير عنصر السيولة لحاملي الأوراق المالية حتى أفراد أو شرآات، و من خصائص هذه السوق، تو

   . )18(ص] 5 [يتمكنوا من بيع ما لديهم من أسهم أو سندات عند الحاجة إلى قيمتها نقدا

آما تنقسم السوق الثانوية إلى أسواق منظمة و أخرى غير منظمة ، السوق المنظمة تتمثل في البورصة 

  .ثالث و الرابعالسوق الفي أما السوق غير المنظمة فتتمثل 

 و لها مكان يلتقي فيه البائعون و المشترون للأوراق المالية و تعرف عموما بالبورصة :السوق المنظمة*

، و سنتعرض )08(ص] 6 [حيث يقتصر تداول الأوراق المالية المسجلة على الأعضاء المسجلين فقط

  .بالتفصيل لها في المبحث الثاني

لمعاملات التي تجري خارج البورصات و هذا التعامل يتم من خلال  يطلق على ا:السوق غير المنظمة*

بيوت السمسرة المنتشرة في جميع أنحاء العالم و لا يوجد مكان محدد لإجراء المعاملات ، حيث تتم من 

  .)49(ص] 7 [إلخ...خلال شبكة اتصالات جيدة تتمثل في التلفون ، الحاسوب، انترنت

   آفاءة السوق المالي.3.1.1

  مفهوم آفاءة السوق1.11.3.

هو السوق الذي يعكس فيه سعر الورقة المالية التي تصدرها إحدى المنشآت آافة البيانات و      

المعلومات المتاحة و المتوفرة عنها، سواء في القوائم المالية أو السجلات التاريخية لحرآة الأسهم، من 

  .)24(ص] 2 [خلال وسائل أجهزة الإعلام المختلفة

  أنواع آفاءة السوق.1.1.2.3

  :في هذا المجال يمكن أن نميز بين الكفاءة  الكاملة  و الكفاءة الإقتصادية   و 
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  :)09(ص] 8 [الكاملةالكفاءة *

  : و تتحقق هذه الكفاءة عندما تتوفر الشروط التالية   

  . توفر المعلومات التامة حول السوق- 

  .علومات المتاحة لكل منهم تماثل توقعات المستثمرين نظرا لتماثل الم- 

 عدم وجود قيود على المستثمرين بشأن التعامل داخل السوق بحيث له حرية شراء وبيع الأسهم مهما - 

  .آان عددها

 وجود عدد آبير من المستثمرين بحيث حجم الصفقة التي يقوم بها أحدهم لا تؤثر على أسعار الأوراق - 

   .المالية

. ستثمرين ، أي أنهم يسعون إلى تحقيق أآبر ربح ممكن من الصفقات توفر حالة الرشد عند الم- 

  ]:9 [الكفاءة الإقتصادية*

الاقتصادية للسوق فإنه يتوقع أن يمضي بعض الوقت منذ وصول المعلومات إلى  أما في ظل الكفاءة

أقل من  ى أومما يعني أن القيمة السوقية للسهم قد تبقى أعل. تبدو آثارها على أسعار الأسهم السوق حتى

والضرائب وغيرها من تكاليف  ولكن بسبب تكلفة المعلومات. قيمته الحقيقية لفترة من الوقت على الأقل

أن يحقق المستثمر من ورائها أرباحا غير عادية  الاستثمار لن يكون الفارق بين القيمتين آبيرة إلى درجة

  .على المدى الطويل

  متطلبات آفاءة السوق.3.3.1.1

كفء هو ذلك السوق الذي يحقق تخصصا آفئا للموارد المتاحة، و يتطلب تحقيق هذا الهدف ق الالسو    

  :توفر سمتين أساسيتين هما

 :آفاءة التسعير •

يطلق على آفاءة التسعير بالكفاءة الخارجية، و يقصد بها أن المعلومات تصل إلى المتعاملين في 

ليف باهظة، بما يجعل أسعار الأسهم مرآة السوق بسرعة دون فاصل زمني آبير و دون تكبد تكا
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، و بهذا للجميع للحصول على تلك المعلوماتتعكس آافة المعلومات المتاحة بما يتيح الفرصة 

   . )10(ص] 8 [التعامل في ذلك السوق بمثابة لعبة عادلة

  :آفاءة التشغيل  •

لق التوازن بين العرض و الطلب         و يطلق عليها الكفاءة الداخلية، و يقصد بها قدرة السوق على خ

دون أن يتحمل المتعاملون تكلفة عالية للسمسرة، و دون أن يتاح لصناع السوق فرصة تحقيق هوامش 

  . )10(ص] 3 [ربح مغال فيها

  الصيغ المختلفة لكفاءة السوق.4.3.1.1

  : فرضيات و هي3تتمثل الصيغ المختلفة لكفاءة السوق في 

  :فرضية الصيغة الضعيفة •

و تنص على أن الأسعار الجارية للأوراق المالية تعكس تماما المعلومات التي تنطوي عليها       

  .)82(ص] 10 [السلسلة الزمنية للسعر التاريخي

  :المتوسطة فرضية الصيغة •

المعروفة والمتاحة   التي تقضى بأن الأسعار الحالية للأسهم لا تعكس آذلك آافة المعلومات          

الاقتصادية، ظروف الصناعة أو المنشأة،  الظروف( التوقعات التي تقوم على تلك المعلومات للجمهور أو

الأسهم تعكس تلك المعلومات، فلن يستطيع أي مستثمر لو قام  وإذا آانت أسعار). التقارير المالية وغيرها

 إذا حصل على المعلومات أن يحقق أرباحاً غير عادية على حساب آخرين، إلا بالتحليل الأساسي لتلك

  ].9 [جديدة غير متاحة لهؤلاء معلومات

  :فرضية الصيغة القوية •

و تنص على أن أسعار السوق الجارية تعكس آل المعلومات الوثيقة الصلة سواء آانت معلومات عامة    

أو خاصة، و إذا آانت هذه الصيغة صحيحة، فحتى المطلعين لن يستطيعوا الحصول على عوائد غير 

  .)205(ص] 7 [سوق الأسهمعادية في 

  :   و يمكن أن نميز بين الأنواع الثلاث من خلال الشكل التالي
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 )65(ص] 3[الأشكال المختلفة لكفاءة السوق:01كل رقمالش    

 
     الأسعار  

   ضَ  السوقية  

 

 ض 

 مَ 

         م 

قَ  ق 

  

   

 الفترات           

 

:مكن أن نميز بين الحالات الثلاث لأشكال الكفاءة السوقية حيث من خلال الشكل البياني ي            

السعر الحقيقي الذي يعكس الكفاءة التامة للسوق و التي تمثلها فرضية السوق ) ق قَ( يمثل المستقيم -   

القوي حيث يكون السعر السوقي يساوي القيمة الحقيقية للسهم في أي لحظة و ذلك يظهر من خلال 

  .مع المستقيم الذي يمثل القيمة الحقيقية للسهم) ق قَ(يم  انطباق المستق

الشكل المتوسط لكفاءة السوق، حيث تكون الإختلافات بين السعر السوقي و ) م مَ ( يمثل المستقيم -   

و المستقيم الذي ) م مَ(القيمة الحقيقية للسهم صغيرة و هو ما يعكسه الفرق الصغير الموجود بين المستقيم 

  ).ق قَ(قيمة الحقيقية للسهم و المنطبق على المستقيم يمثل ال

الشكل الضعيف لكفاءة السوق ، حيث تكون الإختلافات بين السعر السوقي ) ض ضَ( يمثل المستقيم -   

)  ض ضَ(و القيمة الحقيقية للسهم آبيرة جدا و واسعة و هو ما يعكسه الفرق الكبير الموجود بين المستقيم

  ). ق قَ(مثل القيمة الحقيقية للسهم و المنطبق على المستقيم و المستقيم الذي ي
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 2.1.الدور الإقتصادي للبورصة

:   في هذا المبحث سنتناول  

. نشأة و تطور البورصة-  

. دور البورصة في الحياة الاقتصادية-  

. البورصةالوظائف الاقتصادية التي تلعبها -  

 1.2.1.نشأة و تطور البورصة

آان يمتلك فندقًا بمدينة بروج " فان دي بورص"يعود إلى شخص يُدعى " بورصة"لمة أصل آ          

ببلجيكا ويتردد عليه التجار للمناقشة حول الصفقات التجارية، وآان شعار الفندق عبارة عن ثلاثة أآياس 

ا أسواق وقد شهدت مدينة امستردام بهولندا أول سوق منظمة للأوراق المالية، ثم جاءت بعده. من النقود

لتبادل الأسهم عام " سوق نيويورك"متعددة في أوربا الغربية، والتي بدأت بسوق لندن، إلى أن تم افتتاح 

  . م، والتي أصبحت بعد ذلك من أهم أسواق الأوراق المالية العالمية بل وأآبرها حجمًا1792

، يعني ذلك !" صفرًاهنا فرصة عدم البيع تساوي"ومكتوب في صدر بورصة نيويورك، شعارها الشهير 

أن أي متعامل يرغب في بيع أسهمه يجب أن يجد الفرصة متاحة لذلك فورًا، ويتحقق ذلك في حالة إذا 

 الأمر المتحقق في بورصة آان السوق منتعشًا وسريعًا ومستخدمًا لتكنولوجيا اتصال عالية، وهو

  . ] 11 [بشكل آبير نيويورك

  :تعريف البورصة

: حول مفهوم البورصة و لعل من أهمها ما يليلقد تعددت التعاريف   

هي سوق تبادل رؤوس الأموال، أي مكان التقاء بين     :" البورصة أنها  )  Frank Thibault (يرى   

.)35(ص] 12 ["طالبي رؤوس الأموال و بين العارضين لها  

هي قسم من السوق المالي حيث تمثل المكان  :"البورصة على أنها    (Didier Vitrac (آما يعرف   

.)44(ص] 13 ["الطبيعي الذي يتواجد فيه المسعرون ليحددوا سعر القيم البورصية  
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ذلك المكان العمومي الذي يلتقي فيه المحتاجون :" البورصة على أنها) جبار محفوظ(و يرى       

طاعوا لرؤوس الأموال من أصحاب المؤسسات و الجماعات المحلية و الدولة، و المستثمرون الذين است

  .    )45(ص] 14 ["أن يجمعوا و يجندوا الإدخار بقصد توظيفه في شراء الأسهم و السندات

و هي المكان الطبيعي الذي يلتقي : من التعاريف السابقة يمكننا استخلاص تعريف شامل للبورصة     

ن خلال شراء فيه أصحاب الفائض المالي مع أصحاب العجز المالي، قصد استثمار أموالهم و توظيفها م

.الأسهم و السندات  

 2.2.1.دور البورصة في الحياة الإقتصادية

:)34(ص] 15 [و يمكن أن نلخص دور البورصة في النقاط التالية       

 تلعب البورصة دورا رئيسيا في تحقيق السياسة النقدية للدولة و ذلك عن طريق دور البنك المرآزي -  

.في احتياطات الصرففي تغيير أسعار الفائدة و التحكم   

 وجود سوق مالي فعال يوفر سيولة للأصول المالية مما يؤدي بدوره إلى انخفاض تكلفة التحويل -  

.قصير الأجل و يكون ذلك سببا لزيادة الطاقة الإنتاجية مما يخلق إنتعاشا اقتصاديا  

لإقتصادي و يرفع الناتج  يعتبر السوق المالي مصدر تمويل طويل الأجل، الأمر الذي يعزز النشاط ا-  

.و الدخل القومي  

.لخدمة الإقتصاد الوطني عن طريق السوق المالي يمكن تنمية الإدخار و توجيهه -    

 في ظل وجود سوق مالي يمكن من إيجاد عدالة للأوراق المالية المتداولة و ذلك يؤدي إلى تشجيع -  

    .الإستثمار نحو القطاعات الإقتصادية

  ف الإقتصادية التي تلعبها البورصةالوظائ.3.2.1

  لقد أنشئت البورصة نتيجة لوجود خلل و عدم توازن بين المدخرات و الاستثمارات، و آان هدفها 

الأساسي هو معالجة هذا الخلل من خلال تحويل الأموال الفائضة من قطاع معين إلى قطاع آخر له عجز 

  :في التمويل، لذلك فإن البورصة تساهم في 

  دائمة و مستمرة للأوراق المالية  ضرورة إتاحة أسواق :أولا
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 يمكن تنفيذ الصفقات المالية بسعر مقارب لأسعار الصفقات السابقة و اللاحقة لنفس الورقة المالية،       

و يتحقق ذلك من خلال قوى السوق و قانون الطلب و العرض ، حيث تكون الأسواق حرة ومفتوحة 

لنظر إلى مراآزهم المالية و الاجتماعية ومنع السيطرة على السوق و على لجميع المستثمرين دون ا

الأسعار من جانب المضاربين و الإستعانة في ذلك بسن القوانين و التشريعات و اللوائح لضبط التعامل 

  . )28(ص] 16[في الأوراق المالية 

 ثانيا:  المساهمة في دعم الائتمان الداخلي والخارجي

لات البيع والشراء في بورصة الأوراق المالية تعد مظهرا من مظاهر الائتمان الداخلي، حيث إن عم     

فإذا ما ازدادت مظاهر هذا الائتمان ليشمل الأوراق المالية المتداولة في البورصات العالمية أصبح من 

  .]17 [الممكن قبول هذه الأوراق آغطاء لعقد القروض المالية

 ثالثا: المساعدة على تلافي تقلبات الأسعار

 إن الطابع المتميز للمتعاملين في بورصة الأوراق المالية هو سرعة الإنفعالات جرّاء التقلبات التي 

تحدث في الأسعار و ما يصاحبها من قرارات خاطئة يمكن أن يقوموا بها، و هنا يأتي دور البورصة 

 المحترفين بتلقي أثر هذه فتدرس أثر هذه الإنفعالات و يقوم أعضاءها المتخصصين وعملاءها

.(Hedging) من خلال القيام بعملية التحوط  ،)22(ص] 18 [الإنفعالات  

   حيث يقوم هؤلاء العملاء بشراء الفائض الموجود في البورصة نتيجة لسلوك المتعاملين و المرتبط 

ل آبير لدى أساسا بسرعة انتقال الإشاعات ، آما يقومون بمواجهة أي طلب زائد نتيجة لوجود تفاؤ

المتعاملين ، و بهذا يساهم على مواجهة أي ارتفاع أو هبوط مفاجئ في الأسعار، و يتحقق ذلك بوجود 

  .عدد آبير من الأسهم المدرجة في البورصة

  ويل الهياآل الصناعية و التجاريةوسيلة لفتح رأسمال المؤسسة و تح: رابعا

افية تلجأ إلى التمويل الإضافي عن طريق البورصة  عندما تكون المؤسسة بحاجة إلى أموال إض        

مما يستوجب عليها أن تنشر رأسمالها الاجتماعي ، آما أنها تسهل عملية تحويل و تكوين المجمعات 

  .               )11(ص] 19 [الصناعية و آذا التجارية

ي تسييرها ، و بالتالي     وذلك من خلال قيام الأفراد بالاآتتاب في أسهم الشرآة فيصبحون شرآاء ف

.يساهمون في زيادة رأسمال الشرآة   
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 خامسا: تعتبر البورصة مؤشرا للحالة الاقتصادية

 العامة في عملية التنبؤ، فهي تعتبر المرآز الذي يتم فيه الاتجاهات تساعد البورصة في تحديد      

ينم عن أهمية الأموال السائلة  و تسجيلها، فحجم المعاملات الاقتصادتجميع الذبذبات التي تحدث في 

المتداولة، و آذلك فإن الأسعار التي يتعامل بها تنبئ عن السعر العام لعائد المبالغ المستثمرة، آما أن 

  .)22(ص] 18[ جداول الأسعار العامة تعبر عن ارتفاع أو هبوط الميل لدى المنتجين نحو الإنتاج

لى اتخاذ القرارات الصائبة في استثماراتهم ،و ذلك من    حيث أن هذه المعلومات تساعد المستثمرين ع

خلال معرفة ما يجري في البورصة ، فهي تعكس الحالة الإقتصادية التي تمر بها الدولة مما يضمن لهم 

  .تحقيق أرباح مضمونة ، و بأقل مخاطرة

سادسا: المساعدة في تحويل الأموال من الفئات التي لديها فائض (المقرضين) إلى الفئات التي لديها عجز 

.)المقترضين(  

        فالمقرضون يقومون بتخفيض نفقاتهم الاستهلاآية الحالية مقابل الحصول على دخول أعلى في 

المستقبل عند حلول آجال استحقاق تلك القروض، وعندما يقوم المقترضون باستخدام تلك الأموال 

 ينتجون دخولا أعلى، وبالتالي زيادة مستوى المقترضة في شراء وتأجير عناصر الإنتاج، فإنهم سوف

 .] 17 [المعيشة ليس فقط للمقترضين بل لكل فئات المجتمع

 سابعا: تنمية الاستثمارات الضرورية اللازمة للتنمية الاقتصادية

وذلك من خلال تزويد السوق المالية بالسيولة بشكل مستمر من خلال اجتذاب رؤوس الأموال           

 الاستثماريةهم و السندات مما يوفر قدرا غير قليل من الأموال اللازمة لتمويل المشاريع لشراء الأس

  .)37(ص] 20[

  المساهمة في تحقيق آفاءة عالية :ثامنا

      و ذلك من خلال توجيه الموارد إلى المجالات الأآثر ربحية؛ وهو ما يصاحبه نمو 

مات في سوق الأوراق المالية، يمكن إيجازها فيما وهذا الأمر يتطلب توافر عدة س. وازدهار اقتصادي

  : ]17 [يلي

  . بمعنى أن تعكس الأسعار آافة المعلومات المتاحة:  آفاءة التسعير* 
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بمعنى أن تتضاءل تكلفة المعاملات إلى أقصى حد، مقارنة بالعائد الذي يمكن :  آفاءة التشغيل *

  . أن تسفر عنه تلك المعاملات

  . عنى أن تتيح السوق فرصة متساوية لكل من يرغب في إبرام الصفقاتبم:  عدالة السوق *

ويقصد به ضرورة توافر وسائل للحماية ضد المخاطر التي تنجم عن العلاقات بين :  الأمان *

الأطراف المتعاملة في السوق، مثل مخاطر الغش والتدليس وغيرها من الممارسات اللاأخلاقية التي 

  . يعمد إليها بعض الأطراف

 3.1.الأدوات الاستثمارية المتداولة في البورصة 

:         في هذا المبحث سوف نتطرق إلى   

. الأسهم-  

. السندات -  

. الأوراق المهجنة-  

 1.3.1.الأسهم

  .عادية و أخرى ممتازة:      هناك نوعين من الأسهم 

 1.1.3.1.الأسهم العادية

لشرآة ما، و كية تمثل جزءا من الرأسمال الاجتماعي  هي عبارة عن أصول مل:لعاديةاسهم تعريف الأ

 :)19(ص] 21 [قيمة آل سهم تعرف بـأربع قيم مختلفة

و عادة ما يكون منصوص عليها في عقد هي القيمة المدونة على قسيمة السهم  :القيمة الإسمية •

  .)08(ص] 22 [التأسيس

سهم الممتازة و لكن تتضمن الأ تتمثل في قيمة حقوق الملكية التي لاتتضمن :القيمة الدفترية •

  ).08(ص] 18[لى عدد الأسهم العادية المصدرة الإحتياطات والأرباح المحتجزة مقسومة ع

  .)19(ص] 21[  و هي القيمة الإقتصادية للشرآة مقسومة على عدد الأسهم:القيمة الأصلية •
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 .)19(ص] 21 [و هو السعر المحدد في البورصة :القيمة البورصية •

  :)39(ص] 23 [و تتمثل هذه الخصائص في :مخصائص الأسه

. أصل ملكية يمثل مشارآة في رأس مال الشرآة-  

  . الحق في اقتسام الأرباح-

  . الحق في الإآتتاب عند زيادة رأس مال الشرآة-

  . الحصول على جزء من الأرباح و على حصة من رأس مال الشرآة في حالة التصفية-

  .ي الجمعيات العمومية العادية و غير العادية الحق في المشارآة و التصويت ف-

  .للاحتياطي الحق في التوزيعات الاستثنائية -

  :)23،22(ص] 24 [ أنواع3هناك  :أنواع جديدة للأسهم العادية 

  :الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية  •

زيعات الأصل أن يكون للشرآة الواحدة مجموعة واحدة من الأسهم العادية ترتبط فيها التو   

بالأرباح التي تحققها الشرآة آكل ، و لكن بعض الشرآات الأمريكية أصدرت في الثمانينات أنواع 

منها بالأرباح التي يحققها قسم معين من الأقسام المنتجة أخرى من الأسهم الإنتاجية يرتبط آل نوع 

  .بالشرآة

  :الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة  •

ت التي يحصل عليها حملة الأسهم العادية لا يعتبر من الأعباء التي تخصم الأصل أن التوزيعا    

قبل احتساب الضريبة ، و في الثمانينات صدر في الولايات المتحدة الأمريكية تشريع ضريبي يسمح 

للشرآات التي تبيع حصة من أسهمها العادية إلى العاملين بها ، بخصم التوزيعات على تلك الأسهم 

ت قبل احتساب الضريبة ، آما نص على إعفاء المؤسسة المالية التي تمنح قرضا من الإيرادا

 من الفوائد التي %50من دفع ضريبة على ) المخصص لتمويل شراء الأسهم( لصندوق العاملين 

  .تحصل عليها
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  :الأسهم العادية المضمونة  •

عطي لحاملها الحق في ظهرت هذه الأسهم في الولايات المتحدة الأمريكية في الثمانينات حيث ت

مطالبة الشرآة بالتعويض إذا انخفضت القيمة السوقية للسهم إلى حد معين خلال فترة محددة عقب 

  :الإصدار و في هذه الحالة فإنه

  .يمكن للمستثمر تحقيق أرباح رأسمالية مع آل ارتفاع في القيمة السوقية للسهم -

مة السوقية للسهم إلى أقل من المستوى مخاطر التعرض لخسائر تحدث فقط  إذا انخفضت القي -

 .المحدد للتعويض

  الأسهم الممتازة .2.1.3.1

 تقع الأسهم الممتازة بين السندات و الأسهم العادية، فهي تجمع في :تعريف الأسهم الممتازة

خصائصها بين النوعين ، فهي تشبه السندات من حيث ثبات العائد و الأولوية في الحصول على هذا 

تواجدها فهي دائمة قبل حملة الأسهم العادية و آذلك الحال عند التصفية، وهي تشبه الأسهم في العائد 

  .)39(ص] 25 [و تدفع التوزيعات بعد الضريبة

  :محددات سعر السهم السوقي.3.1.3.1   

  :   يتحدد سعر السهم في السوق وفق دالتي العرض و الطلب و يظهر ذلك من خلال الشكل التالي

 .)40(ص] 26[محددات سعر السهم السوقي:02 قمشكل رال

 سعر السهم  العرض من الأسهم للشرآة  

 

 1س    أ  ب  
 

 س  
 2س                                  د  هـ  

 الطلب على أسهم الشرآة  
 

 ع           آمية الأسهم  
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ا، و هذا ما تم التعبير يلاحظ في حالة الأسهم أن العرض من سهم شرآة معينة يكون ثابت في لحظة م

  ) .ب د(عنه بالمستقيم 

    أما عن الطلب الكلي على السهم فإنه يعتمد على السعر الذي يمكن شراء السهم به ، إذا هناك علاقة 

، أي آلما ارتفع السعر انخفض ) أ هـ(عكسية بين سعر السهم و حجم الطلب عليه من خلال المستقيم 

  .الطلب و العكس

  . تتعادل الكمية المطلوبة مع الكمية المعروضة فيسمى بسعر التوازن للسهم»س«    و عند 

 فإن المستثمرون يرغبون في الاستحواذ على آمية من »1س«    و يلاحظ من الشكل أنه عند سعر أعلى

و هو ما يترتب عليه انخفاض سعر ] أ ب[ السهم تقل عن الكمية المعروضة، و التي تتحدد بالمقدار 

و العكس في حالة انخفاض السعر عن سعر التوازن فسوف تكون  »س«صل إلى سعر التوازن السهم لي

، و هو ما يدفع سعر السهم إلى ] د هـ[ الكمية المطلوبة من السهم تزيد عن الكمية المعروضة بالمقدار

  .    »س«الإرتفاع إلى نقطة التوازن

 2.3.1.السندات

حامليها ، حيث يمنح السند لحامله حق الحصول على  هي أصل دين ل:تعريف السندات .1.2.3.1

و هي عبارة عن نسبة من القيمة الإسمية و مضمونة التعويض حسب الشروط المنصوص سنوية ، فائدة 

  .)225(ص] 27[ عليها في عقد الإصدار

   2.2.3.1.خصائص السندات: و يمكن إيجازها فيما يلي [8] ص(37):

.أصدرته صك مديونية على الجهة التي -   

. يحصل حامل السند على سعر فائدة ثابت سواء ربحت الشرآة أم لم تربح-   

.استيفاء قيمة السند عند تاريخ الإستحقاق -   

. قابلية السند للتداول، حيث يحق لحامله بيعه للغير-   

لإسمي على اعتمادا على العلاقة بين سعر الفائدة ا) البورصة( تتحدد القيمة الجارية للسند في السوق - 

.السند و سعر الفائدة الجاري في السوق النقدية  
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. لا يحق المطالبة بقيمة السند قبل الزمن المحدد لتسديده، و إنما يمكن بيعه في السوق الثانوية-   

و لا يكون لقرارات هذه الهيئات أي تأثير بالنسبة  لا يشترك حامل السند في جمعيات المساهمين العامة - 

.له  

   .جمالي الأرباحإر الفوائد على السند من النفقات التي يجوز تنزيلها من  تعتب- 

3.2.3.1.أنواع السندات: يمكن تقسيم السندات إلى أنواع مختلفة بحسب الأساس المستخدم في 
:)183،182(ص] 20 [التقسيم ، و ذلك آما يلي  

  :حسب طريقة تملكها و تداولها •

 صاحبها على صك السند و تقيد بحسب الشرآة و لا تتداول إلا  و هي التي تحمل إسم: سندات إسمية-أ

.بعد موافقة الشرآة و إثبات التنازل عنها في دفاترها  

 و يتم تداولها بالتسليم و لا يحمل الصك اسم صاحبه و لا يحتاج التنازل عنه موافقة : سندات لحاملها-ب

.الشرآة أو إثبات التنازل في سجلاتها  

  :حسب نوع العائد •

و هو النوع العادي المألوف الذي يستحق فائدة بمعدل ثابت القيمة  : سندات ذات فائدة دورية ثابتة-أ

.الإسمية للسند بغض النظر عن نتيجة أعمال الشرآة  

و ينقسم عائدها إلى فائدة ثابتة دورية و دخل إضافي يتغير بتغير أرباح  : سندات ذات إيراد متغير-ب

.ع بسندات الدخلالشرآة ، و يسمى هذا النو  

و لها الحق في فائدة ثابتة سنوية و يحصّل بعضها و الذي يعين سنويا بالقرعة  : سندات ذات نصيب-ج

.على جوائز مالية آبيرة  

  : حسب نوع الضمان •

. ليس لها ضمان سوى الضمان العادي العام الذي يتمتع به باقي الدائنين: سندات عادية-أ  

.ض أصول الشرآة سندات مضمونة برهن على بع-ب  
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 سواء من ناحية سداد قيمة السند أو الفائدة الدورية ، و غالبا : سندات مضمونة بواسطة هيئة خارجية-ج

.ما تكون هذه الهيئة إحدى الهيئات الحكومية أو البنوك  

: و الجدول التالي يبين لنا خصائص آل من الأسهم العادية و الأسهم الممتازة و السندات  

   الجدول رقم 01: خصائص الأنواع المختلفة من الأوراق المالية[25] ص(40)   

 الأسهم العادية

Common stock 

 الأسهم الممتازة

Preferred stock

 السندات

Bonds 

           الورقة المالية

 عامل المقارنة

 

 

 المرتبة الثالثة

 

 المتبقي و غير محدد

 

 

 المرتبة الثانية

 

 ثابت و محدد

 

 

لأولىا الدرجة  

 في السداد

 ثابت و محدد

 الحق في الحصول على -1

دخل

 من حيث الأسبقية- 

 من حيث مبلغ الدخل أو -

 العائد

 

 

 المرتبة الثالثة

 

 

 المتبقي و غير محدد

 

 

 المرتبة الثانية

 

 

 محدد

 

 

 المرتبة الأولى

 

 

 محدد

 الحق في الأصول عند -2

التصفية

 درجة الأسبقية  - 

 المبلغ- 

لمتبقي غير ملزما  

 

 ليس له تاريخ استحقاق

غير ) القيمة الإسمية(

 ملزم

ليس له تاريخ 

 استحقاق

 إجباري

 

محدد مسبقا و له تاريخ 

 سداد

 الحق في استرداد القيمة-3

 تاريخ الإستحقاق- 

 أن     من خلال الجدول أعلاه يمكن أن نميز بين الخصائص المختلفة للأوراق المالية الثلاث حيث نجد

الحصول على الدخل و العائد يكون ثابت و محدد، ثم تأتي الأسهم الممتازة في  في الأسبقيةالسندات لها 
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في الحصول على الدخل و العائد يكون ثابت و محدد ، ثم تأتي الأسهم العادية في المرتبة  المرتبة الثانية

  .ن غير محددالثالثة من حيث الأسبقية أما العائد فهو المبلغ المتبقي و يكو

  أما من حيث الأسبقية في الأصول عند التصفية فنجد السندات و يكون المبلغ محدد، ثم تأتي الأسهم 

 العادية في المرتبة الثالثة من حيث الأسبقية مغ محدد، ونجد الأسهلالممتازة في المرتبة الثانية ويكون المب

عد حصول أصحاب السندات و الأسهم الممتازة على أما المبلغ فهو غير محدد و يمثل المبلغ المتبقي من ب

  .حقوقهم من بعد التصفية

 استحقاق خ القيمة فنجد أن السندات المبلغ إجباري و محدد و له تاريستردادأما من حيث الحق في ا   و 

هم ، و أما الأسمحدد ، أما الأسهم الممتازة فهي غير ملزمة في استرداد القيمة و ليس لها تاريخ استحقاق

    .  العادية فإن استرداد القيمة غير ملزمة و يكون المبلغ هو المتبقي و ليس له تاريخ استحقاق

 3.3.1.الأوراق المهجنة

:هذا النوع من الأوراق يحمل مميزات الأسهم والسندات و يمكن أن نلخصها فيما يلي    

 1.3.3.1.شهادات الاستثمار:

:)18(ص] 21 [ للشرآة و هي نوعينماعيالاجت   لا تمثل أآثر من ربع الرأسمال   

.و التي تعطي لحاملها جميع حقوق السهم ما عدا الحق في التصويت:  شهادة الإستثمار المضبوطة -  

.لها شكل إسمي و التي لا يمكن التنازل عنها:  الشهادة التي لها الحق في التصويت-  

.  و تصدر هذه الشهادات مؤسسات القطاع العام و الخاص  

 2.3.3.1.سندات المساهمة:

:)55(ص] 28 [يلي هي قيم منقولة متداولة من خصائصها ما  

 هذه الأصول تشبه الأسهم ففي حالة التصفية للشرآة يمكن استرجاع قيمتها حسب شروط العقد -  

.التأسيسي ، و أما العائد فله قيمتين ، قيمة ثابتة و أخرى متغيرة  

.ائد له قيمة ثابتة محددة في العقد هذه الأصول تشبه السندات أن الع-    
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 3.3.3.1.السندات بقسيمات الإآتتاب في الأسهم: 

          و هي تجمع بين صفات الأسهم و السندات، لحملتها الحق في الإآتتاب في أسهم الشرآة المعينة 

 التمويل من خلال القسيمات التابعة لسنداته، آما يمكن بيع هذه القسيمات في البورصة، و الغرض من

الاستدانة على الأمد الطويل ثم الحصول على أموال خاصة عن طريق اآتتاب حملتها في بإصدارها هو 

  . )84(ص] 29 [الأسهم بعد ذلك

: ويمكن أن نلخص مختلف الفروقات بين الأسهم و السندات في الجدول التالي  

   )33(ص] 30[الفرق بيـن السهم و السـند  : 02جـدول رقم ال

  السنــد  ـمالسهــ

   ديـن على الشرآـة -   جزء من رأس مال الشرآة-

يك في رأسمال الشرآة بقدر  شرحامل السهم -

   .رأسماله

    حامل السند دائن للشرآة بقيمة السند-

 حسب نشاط الشرآة و قد يكون  السهـم متغيـرربح -

  .هناك خسارة

  . و لا يتأثر بالخسارةربح السند ثابت -

له الحق في الرقابة و إدارة الشرآة عن   حامل السهم-

  .طريق الجمعية العامة

   .ليس له الحق في الإدارة حامل السند -

حامل السهم لا يسترد رأسماله إلا بالبيع في  -

البورصة أو عند تصفية الشرآة، و لا يشترط أن 

يكون ما دفعه هو ما يسترده، و هو قابل للزيادة و 

   . النقصان

سترد رأسماله في الموعد المحدد لاستحقاق حامل السند ي -

  .السداد و بالكامل

عند الخسارة و تصفية الشرآة يكون نصيب حامل  -

  .السهم الباقي بعد تسديد آافة الديون

 حامل السند يكون له الأولوية في الحصول على -

  .مستحقاته عند وقوع الخسارة أو في حالة التصفية
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 4.3.1.تنظيم و سير سوق الأوراق المالية

:      سنتعرض في هذا المبحث إلى  

. الأعوان و المتدخلون في سوق الأوراق المالية-  

.عمليات و أوامر البورصة -  

.نظام التسعيرة في البورصة -  

 1.4.3.1.الأعوان و المتدخلون في سوق الأوراق المالية

  1.1.4.3.1أعوان السوق: و هم العارضون لرؤوس الأموال و طالبيها و الوسطاء الماليين:

  :عارضو رؤوس الأموال •

:)105(ص] 31 [وهم مصدر الأموال المستثمرة في السوق المالي     

و هي تعمل على استثمار أموالها المدخرة في السوق المالية ، مقابل استعمالها في القيم الثابتة :  الأسر-

.أو العقارات  

لتأمين ، صناديق التقاعد و الضمان الإجتماعي، و و نجد فيها مؤسسات ا:  المستثمرون التأسيسيون-

.صناديق الودائع   

. آما نجد عارضون آخرون مثل البنوك و المؤسسات-  

  :طالبو رؤوس الأموال •

  :)14(ص] 19 [    و هم الأعوان الاقتصاديون الذين لهم عجز في التمويل  و يمكن حصرهم فيما يلي

  . العمومية الدولة و جماعاتها المحلية و المؤسسات-

  . هيئات الإقراض ، البنوك ، و الوسطاء الماليين-

  :التقنيون أو الوسطاء الماليين •
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  تتم غالبية التعاقدات و التعاملات في الأوراق المالية بواسطة شرآات تعمل في مجال الوساطة و    

بشراء الأوراق تقوم هذه الشرآات ، حيث )42(ص] 32[السمسرة فهي تعتبر وآيل عن المستثمرين 

المالية و بيعها مقابل حصولها على الفرق بين سعر الشراء و البيع ، و هي تتحمل المخاطر الناتجة عن 

  .ذلك ، و أما السمسار الذي يعمل لحساب الغير فإنه لا يتحمل هذه المخاطر

  : هناك ثلاث فئات:المتدخلون في السوق.2.2.4.3.1 

:الوسطاء:الفئة الأولى  

را لطبيعة التعامل في الأوراق المالية و التي تحتاج إلى خبرات فنية عالية ، فإنه لا يمكن  نظ       

للكثيرين مباشرة استثماراتهم في شراء وبيع الأوراق المالية  و لذلك خلقت شرآات متخصصة لتسهيل 

   التعامل في هذه الأوراق

  : شرآات السمسرة •

 بين البائع و المشتري مقابل الحصول على عمولة بعد     وهي عبارة عن شرآات تقوم بدور الوساطة

  .إتمام الصفقة بينهما

  :شرآة تكوين و إدارة محافظ الأوراق المالية •

      و هي شرآات تقوم نيابة عن آبار المستثمرين بتكوين محفظة لكل منها مكونة من مجموعة من 

 أفضل عائد لصاحب المحفظة ، و هي هنا يقلتحقالأوراق المالية و إدارة هذه المحفظة بالشراء و البيع 

  .)59(ص] 33 [تقوم بدور و آيل الإستثمار مقابل أجر

   :صناديق الإستثمار •

و هي مؤسسات تتكون لاستثمار مدخرات عدد آبير من المستثمرين في الأوراق المالية ، مع تقسيم      

من يقدم أمواله إليها مع توزيع العائد حملة مواردها إلى وثائق، آل وثيقة بقيمة إسمية متساوية تعطى ل

مقابل نسبة من صافي الأصول، و بين حملة الوثائق و الصندوق الذي تديره شرآة إدارة متخصصة 

.)59(ص] 33 [جزء من العائد إذا زاد عن حد معين ، ومع تحمل أصحاب الأموال بالخسائر إن وجدت  
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 يقوم المستثمرون بإيداع مدخراتهم فيها وتنوب   و يكون عمل هذه الصناديق على أساس المضاربة حيث

  . عنهم صناديق الإستثمار في استثمار تلك الأموال و يكون هناك مشارآة في الربح أو العائد

  :شرآة تغطية و ترويج الإآتتاب •

و هي شرآات تقوم بالإتفاق مع شرآة مساهمة على ترويج إصداراتها من الأسهم و السندات مقابل    

 تشتري هي آل الكمية المطروحة للبيع ثم تقو م بعد ذلك ببيعها مرة أخرى ، و الحصول على أجر ، أو

  .الفرق بين ثمن البيع و الشراء

  :شرآات رأس المال المخاطر •

وهي التي يمكن أن تساهم في تعويم وإدارة الشرآات المتعثرة سواء بسبب اختلال هياآلها التمويلية     

] 34 [أو ضعف التنظيم آما تهدف إلى توظيف أموالها في الشرآات الجديدةأو عدم آفاءة الإستثمار 

  . )71(ص

   :شرآات المقاصة و التسوية و الحفظ •

    وهي شرآات تتولى إجراءات المقاصة، حيث تقوم نيابة عن مالكي الأوراق المالية بإجراءات نقل 

. ل أجرملكية الأوراق المالية و تحصيل آوبونات الأرباح ، و ذلك مقاب  

تجار الأوراق المالية: الفئة الثانية  

 حيوي في أسواق المال و لهم علاقة      ويطلق عليهم أيضا سماسرة الأوراق المالية حيث لهم دور

وطيدة بالمستثمرين تعتمد سواء على الإتصال الشخصي أو باستعمال التلفون أو غيرها من أدوات 

.الإتصال الحديثة  

:سرة الأوراق المالية حسب نوع الخدمات إلى    و يمكن تقسيم سما  

 يقوم السمسار بتوفير النصائح اللازمة على واحدة من الصفقات التي تتم حينما :الخدمة الإستشارية* 

.)110(ص] 35 [يتقدم العميل بطلب ذلك و هذا مقابل عمولة أآبر  

و الأدنى من الخدمات لعملائه يقوم السمسار بتقديم الحد  :سماسرة الخصم خدمة المعاملات فقط أو  *

 و شراء الأوراق المالية في مقابل عمولة محدودة، و قد يقدم بعض بيعيقتصر دوره على تنفيذ عملية 
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سماسرة الخصم القليل من المعلومات المالية إلا إنهم لا يقدمون النصح و المشورة بشأن قرارات 

  .)22(ص] 26 [الإستثمار

ك العميل للسمسار حرية تبديل الاستثمارات بالنيابة عنه و دون  هنا يتر:خدمة حرية التصرف* 

استشارته ، و هذا بهدف تحقيق المزيد من الأرباح و هذا يستلزم دفع عمولات أآبر مقابل خدمة حرية 

     .   )110(ص] 35 [التصرف

  الجهات الإشرافية:الفئة الثالثة

 إدارة البورصة و ذلك لضبط المعاملات في و هي الجهات التي تقوم بدور التنظيم و الإشراف و   

.السوق و توفير قدر من الثقة في المعاملات التي تتم البورصة  

 2.4.1.عمليات و أوامر البورصة

: وهي تتمثل في:أوامر البورصة  

  :Market orders الأمر بسعر السوق •

 شيوعا و هنا يكون ، و هو من أآثر أنواع الأوامر)739(ص] 36 [   هذا الأمر لا يحمل سعر محدد

أقل الأسعار في حالة أمر الشراء و ( السمسار ملتزما ببذل أقصى جهد للتوصل إلى أفضل سعر ممكن 

  .)23(ص] 37 [في وقت صدور الأمر) أعلى الأسعار في حالة البيع

  :Limit orders أوامر محددة •

لشراء بسعر أآبر من الذي تم    و هو أمر يحدد فيه العميل السعر للوسيط، حيث لا يمكن تنفيذ أمر ا

و  تحديده، آما أنه لا يمكن تنفيذ أمر البيع بسعر أقل من الذي سبق تحديده من طرف العميل للوسيط،

.)21(ص] 19 [تجدر الإشارة إلى أن الأوامر التي تنفذ في السوق الموازية تكون دائما بالسعر المحدد  

  :Stop-Loss orders الأمر بالسعر المحدد مع إشارة قف •

   و هذا الأمر يستعمل عادة لتجنب الخسارة، و هو عبارة عن أمر بالبيع بالسعر الأحسن عندما يكون 

السعر في البورصة أقل من أو يساوي السعر المحدد من قبل البائع، و هو أمر بالشراء بالسعر الأفضل 
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] 19 [رف المشتريالأحسن عندما يكون السعر في البورصة أآبر أو يساوي السعر المحدد من ط

  .)21(ص

    :Stop-Limit orders أوامر إيقاف محددة •

   تستخدم هذه الأوامر للتغلب على مشكلة عدم التأآد الخاصة بتنفيذ سعر مرتبط بأمر إيقاف، في حالة 

سعر إيقاف و سعر محدد، و بمجرد قيام شخص : أوامر الإيقاف المحددة يقوم المستثمر بتحديد سعرين 

عند ) أمر محدد(مل في السهم عند سعر يصل إلى سعر الإيقاف أو يتعداه ، فإنه يتم وضع آخر بالتعا

] 26 [)أمر محدد مشروط(على أنه ) أمر الإيقاف المحدد(و بالتالي يمكن النظر إلى ) سعر محدد(

  .)26(ص

  دينار، و لكن الشخص40سهم ، و سعر السهم في السوق يبلغ 200 شخص يملك :)128(ص] 7 [مثال

 39يشعر بالخوف من انخفاض هذا السعر ، فيعطي أمر للسمسار ببيع هذه الأسهم عند سعر إيقاف قدره 

 38 دينار، و إذا لم يستطع فإنه يبيعه عند سعر39دينار فإن السمسار سينفذ الأمر فورا محاولا البيع بـ 

  .دينار لكنه لن يبيع أقل من هذا السعر

   :Open orders الأوامر المفتوحة •

، و يفضل الزبائن ) أوامر أآثر من يوم(   هذا النوع من الأوامر يبقى ساري المفعول ما لم يلغى   

الأوامر المفتوحة إذا آانت أوامر محددة الأسعار آما أن لديهم الإستعداد للإنتظار حتى يصبح السعر 

 .)128(ص] 7 [مناسب للبيع أو الشراء

 3.4.1.نظام التسعيرة في البورصة

     :   هناك أربع تسعيرات و هي      

تتم هذه العملية بتلاقي المتعاملين وجها لوجه في صالة البورصة و عقد  :تسعيرة المناداة.1.3.4.1

الصفقات بمناداة بعضهم البعض بألفاظ متفق عليها للتعبير عن بيع نوع معين من الأوراق أو شرائها و 

اولة، و يتحدد سعر توازنها الأول الذي تباع به، و بذلك يخلق عرض و طلب على آل ورقة مالية متد

  .)114(ص] 38 [التسعير يتم بتمرير آافة الأوراق المقيدة واحدة واحدة
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   و نظرا لكثرة المتعاملين المتدخلين في البورصة فإن المقابلات الشفوية أصبحت تتم بين الوآلاء أو 

يد و الذراع للتعبير عن طبيعة الصفقة، و يقوم ممثلي الوسطاء الماليين الذين يستعملون إشارات بال

المسعر بتسجيل ذلك السعر على سبورة معدة خصيصا لهذا الغرض في انتظار تغيير هذا السعر لتغيير 

 . ..و هكذا في القائمة العرض و الطلب، ثم يمر للورقة الموالية 

عمل في مواجهة الإختلالات  هو استثنائي و يستهذا النوع من التسعير :تسعيرة الصندوق.2.3.4.1

و هو يشبه تسعيرة الدرج و يختلف عنها في الأوامر حيث تكون هذه الأخيرة ممرآزة من طرف الكبرى 

   .  )72(ص] 39 [البورصة قبل إنشاء السعر و قبل نشر آل المعلومات حول حالة السوق

ي صندوق خاص ، و تتولى    و وفقا لهذه التسعيرة يقوم الوسطاء بوضع عروضهم و طلباتهم ف    

  . إدارة الصندوق تحديد الأسعار و ذلك وفقا لما يحتويه الصندوق من عروض و طلبات

 تتم هذه التسعيرة بطريقة آتابية، إذ تسجل آافة الأوامر الخاصة بورقة :تسعيرة الدرج.3.3.4.1

و يوضع الدرج على بطاقة و توضع في درج حيث يخصص درج لكل ورقة في البورصة،  مالية معينة

تحت تصرف وسيط مالي متخصص في التعامل بتلك الورقة، و هذا الأخير يقوم بمتابعة الصفقات 

المتعلقة بها و تحديد أسعارها، و في بداية آل حصة يقوم الوسيط بجمع آافة الأوامر المتعلقة بالورقة 

لسابقة التي مازالت صالحة، و الموجودة في الدرج الخاص بها و يضيف لها الأوامر الباقية من الحصة ا

  .)115(ص] 38 [يحدد سعر التعامل وفقا لذلك

 و تجمع هذه التسعيرة بين طريقة الصندوق و طريقة المناداة ، و ذلك :تسعيرة المقابلة.4.3.4.1

بالإستفادة من إيجابيات آليهما، إذ أن الأوامر تسجل آما هو الحال في طريقة الصندوق، زيادة إلى ذلك 

ذا الإلتزام الكتابي يمكن أن يتم بمعارضة شفوية على التسعيرة التي لا تلبي طلباتهم على أفضل فإن ه

   .)29(ص] 40 [وجه
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1 الفصلخلاصة  

 
 
 

تلعب الأسواق المالية دور الوسيط الذي يوفر المناخ الاستثماري المناسب بالنسبة للوحدات           

 و مصدر ، أن توظف هذا الأخير في استثمارات مالية تعظم رأسمالهاالاقتصادية التي لديها فائض و تريد

تمويل مباشر بالنسبة للوحدات الاقتصادية التي تعاني من عجز و تبحث عن مصدر لتمويل عجزها و 

توسيع رأسمالها، و بالتالي تحقق الأسواق المالية هذا التوازن ما بين الوفرة في الأموال و العجز في 

  .التمويل

    آما أن سوق رأس المال ينقسم إلى سوقين، سوق القروض طويلة الأجل و سوق الأوراق المالية     

حيث رآزنا في دراستنا على هذه الأخيرة و التي بدورها تنقسم إلى سوقين، سوق أولية و تسمى بسوق 

اول الأوراق المالية و يتم فيها تد) سوق التداول(أين يتم الاآتتاب فيها لأول مرة، و سوق ثانوي الإصدار 

  ...).البنوك، بيوت السمسرة(أو بصفة غير منظمة ) البورصة(بصفة منظمة 

       و نقول عن السوق المالي أنه سوق فعال أو آفء إذا توافرت فيه آافة البيانات و المعلومات 

  .المالية التي تؤثر على سعر الورقة المالية

ا الاقتصادية من خلال توفير التمويل و السيولة اللازمة لإنعاش        و تقوم الأسواق المالية بوظائفه

  .   النشاط الاقتصادي و توجيه الإدخارات لخدمة الاقتصاد الوطني
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  2الفصل

  علاقة الأسواق المالية بالتنمية الاقتصادية
  
  
  

       لقد أدت العولمة الاقتصادية إلى تزايد حدة التدفقات المالية في الأسواق المالية الدولية و أصبحت 

الأسواق العالمية عبارة عن سوق واحد بحيث تتأثر هذه الأخيرة ببعضها البعض، حيث ساهمت بشكل 

  . و دون حواجز جمرآيةالمالية الدوليةلى الأسواق ؤوس الأموال العالمية إآبير في تدفق ر

      و سنحاول في هذا الفصل دراسة علاقة الأسواق المالية بالتنمية الاقتصادية في ظل العولمة حيث 

  :قسمنا فصلنا هذا إلى ثلاث مباحث

  .ية الأول تناولنا فيه بعض المفاهيم الأساسية عن العولمة الاقتصاد-

  .تمويل النشاط الاقتصادي في الأسواق المالية العربيةو في المبحث الثاني تناولنا  -

  .سواق المالية و التنمية الاقتصادية و أما المبحث الثالث فتناولنا العلاقة التي تربط بين الأ-
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  مفاهيم أساسية حول العولمة.1.2

  :     سنتطرق في هذا المبحث إلى

  .ةمفهوم العولم -

 .أسباب و مظاهر العولمة -

  .أثار العولمة على البلدان النامية -

  مفهوم العولمة.1.1.2

  : تعريف العولمة.1.1.1.2

يعتبر العالم الكندي مارشال ماك لوهان، أستاذ الإعلاميات السوسيولوجية في جامعة تورنتو،   

اغ في نهاية عقد الستينيات ، عندما صglobalization" الكوننة أو العولمة"أول من أشار إلى مصطلح 

مفهوم القرية الكونية، وهو الذي تنبأ أيضاً بأن الولايات المتحدة الأمريكية ستخسر الحرب الفيتنامية، وقد 

تبنى هذه الفكرة من بعده زيبجينو بريجنسكي، الذي أصبح فيما بعد مستشاراً للرئيس الأمريكي آارتر 

من المصادر % 65كا، التي تمتلك ما يزيد على ، وأشار إلى أن تقدم أمري)1980 – 1977(

يروج للقيم الأمريكية التي تنادي بها آالحرية وحقوق ) نموذجاً آونيًّا للحداثة(الإعلامية، يمكن أن يكون 

الإنسان، وذلك عند سعيها حينئذ لإزاحة الأيدلوجيات الاشتراآية التي تبناها السوفييت المعادين 

يات المتحدة في ذلك على شبكات تلفزة وقنوات فضائية وسينما ومراسلين في للأمريكان، واعتمدت الولا

  .] 41 [آل مكان في العالم ومن خلال الفضاء الكوني

حسب انتماءاتهم ولقد تعددت التعاريف و اختلفت الآراء حول إعطاء مفهوم دقيق للعولمة و ذلك 

، و من جملة هذه التعاريف ء بالرفض أو القبولالفكرية ومستوياتهم الثقافية، ومواقفهم تجاه العولمة سوا

     :ما يلي

     حسب تعريف صندوق النقد الدولي فيرى أن العولمة الاقتصادية تتمثل في زيادة الاعتماد الاقتصادي 

المتبادل بين الدول مع تنوع و تكامل المعاملات التي تتم عبر الحدود، آما أنها تصف العمليات التي من 

 القرارات و الأحداث و الأنشطة التي تحدث في أحد أجزاء العالم إلى نتائج مهمة للأفراد و خلالها تؤدى

 .)18(ص] 42 [المجتمعات في بقية أجزاء العالم
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 العولمة تعني تحرير التبادلات ، الاستثمارات و تدفقات ”Pierre De Senarcleans“   و أما   

] 43 [ التدفقات و المنافسة الدولية في الاقتصاد العالميرؤوس الأموال التي تعطي أهمية متزايدة لهذه

 .)71(ص

   و أما ممدوح محمود منصور فيعرف العولمة على أنها عملية مدارة إرادية و غائية تستهدف من    

خلالها القوى المهيمنة على النسق العالمي، الإفادة من الأوضاع الدولية التي ترتبت على التطور الهائل 

وجيا الإتصال و المواصلات، و زيادة آثافة التفاعلات الدولية و درجة الإعتماد الدولي المتبادل في تكنول

 و صورة التوزيع العالمي الراهن للقوة في تحقيق الهيمنة العالمية، و ذلك من خلال العمل على فرض

ناطق العمل تحقيقا لمصالح و الاجتماعية و الثقافية و المعيشية على بقية مأنماطها السياسية و الاقتصادية 

ة متكاملة من الأساليب و الأدوات، أو الوسائل المتنوعة و تلك القوى المسيطرة، من خلال منظوم

 . )16(ص] 44 [ساندة و المهيأة لتحقيق تلك الهيمنةالم

م     و أما ثامر آامل الخزرجي و ياسر علي الشهداني فيعرفان العولمة على أنها محاولة لتعميم القي 

] 45[ السياسية و الاقتصادية و الاجتماعية و الثقافية للولايات المتحدة الأمريكية على صعيد العالم

  .)35(ص

 فيرى أن العولمة هي عملية إعادة هيكلة للإقتصاد العالمي لكل دول العالم،  ”F.Allaouat“      و أما

 و البنك العالمي و منظمة التجارة و ذلك باستعمال أدوات المنظمات العالمية آصندوق النقد الدولي

  .)61(ص] 46 [العالمية

        آما يرى ضياء مجيد الموسوي العولمة على أنها إخراج الأنشطة الاقتصادية من المجال المحلي 

إلى المجال العالمي، فينتقل رأس المال الزئبقي إلى تلك الدول التي يكون فيها أجر العمل منخفضا و 

نية الأساسية و الخدمات المختلفة، و الاستقرار يف الأخرى، و تتوفر متطلبات البآذلك باقي التكال

 .)51(ص] 47 [، و قوة عمل متعلمة و وسائط و أشياء أخرى آثيرةالسياسي

         و انطلاقا من التعاريف السابقة يمكن أن القول أن العولمة هي امتداد للرأسمالية و الهيمنة 

لغاء الحدود و سياسات إقرية واحدة و يتجلى ذلك عن طريق ل العالم في الأمريكية، من خلال جع

، و لا يقتصر مظهر العولمة على العلاقات الاقتصادية و المبادلات التجارية الدولية، الحواجز بين الدول

 مفر بل يتعداه إلى العلاقات السياسية و الثقافية و الاجتماعية، و التي هي نتاج محتم على الدول التي لا

لها من الاندماج في هذه البوتقة، لأن المتغيرات الراهنة تفرض عليها أن تندمج في هذا المجتمع الدولي، 

  .راضية بسلبياته و إيجابياته
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       و إن اختلفت وجهات النظر بين مؤيد و مناهض لهذه العولمة فإنه لا محالة من وجود سلبيات و 

 الاقتصادية، و مهما يكن فعلى الدول أن تسعى إلى تحسين قدراتها إيجابيات أدت إلى تباين هذه الفوارق

   .و المتمثلة أساسا في الإنتاج لأنه الأساس الذي تقوم عليه هذه العولمة

  العولمة المالية.2.1.1.2

، عندما نادت الولايات المتحدة الأمريكية عولمة المالية في نهاية الستينات       تعود ملامح فكرة ال 

م تعويم العملات، بعد انهيار النظام النقدي الدولي الذي حررها من العجز الحاصل في ميزان بنظا

مدفوعاتها و أآسب السوق المالية مرونة أآبر في التعامل، حيث تم تمويل العجز بفائض الدول الشريكة 

ائض إلى أرصدة ، و حتى لا يتحول هذا الفنفي تجارة الولايات المتحدة الأمريكية من أوربا و اليابا

الذي زاد من السيولة الدولية و >> الأورو دولار<<جامدة في المصارف، جاءت السوق المالية الدولية بـ

وضع الحجر الأساس للعولمة المالية، و آان لوجود الفوائض المالية لدى الدول المصدرة للنفط المودعة 

  . )24(ص] 48 [>>بترو دولار<< يسمى بـق المالية الدولية تحول جديد بدوره إلى ظهور مااسوفي الأ

        و مفهوم العولمة المالية يعني عن خلق سوق وحيد على المستوى العالمي حيث ترتبط به عولمة 

  .)69(ص] 49 [المبادلات من سلع و خدمات

  أسباب و مظاهر العولمة.2.1.2

  أسباب العولمة.1.2.1.2

  : مة والتي يمكن تبويبها على النحو الآتي الكامنة وراء انبلاج العوللأسباباومن بين 

 الاقتصادية وذلك عن طريق تصفية أزماته منافذ جديدة لحل لإيجادسعي النظام الرأسمالي  •

 وخاصة دول الجنوب بل وحتى الدول الأخرى الدول إلى الداخلية بتصديرها أزماته

ن تصاب أبرى تخشى أسمالية الكن الدول الر ذاته وذلك لأالرأسماليالشريكة في النظام 

 .بكامله الرأسمالي انهيار النظام إلى قد تؤدي بأزماتاقتصادياتها 

 اقتصاديات دول الجنوب بدول المرآز خصوصا بعد انهيار المعسكر إلحاقالرغبة في  •

  .الاشتراآي الذي آان ظهيرا قويا لبعض دول الجنوب
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وانين تضع حدا للتجاوزات  وقأسستوسيع نطاق التجارة العالمية وضمان انسيابيتها وفق  •

 منظمة التجارة العالمية لتكون وتدا إنشاءالتجارية وفقا للمنظور الرأسمالي ولذلك آان 

  . وتدة العولمة الاقتصاديةأ من أساسيا

 بتكلفة الإنتاجية الثورة التكنولوجية التي ساعدت على توفير الوفرة أوالتطور التكنولوجي  •

 فضلا عن دورها الفاعل في تطوير وسائل الاتصال التي  عاملة ماهرة، هذابأيدي وقل أ

  . العولمةأسلحة أهم أصبحت

 أوسع إلى ومدها أسواقهاالدور الفاعل للشرآات متعددة الجنسيات التي ترغب في توسيع  •

  . رقعة ممكنة

 لدول الشمال وذلك من الرأسماليالرغبة في ربط دول الجنوب اقتصاديا بعجلة الاقتصاد  •

 منها وتدعيم استقبالها الإنتاجية تلك الدول بصناعات معينة وخاصة غير إشراكخلال 

للرأسمال الغربي وذلك بقصد تحسين القوة الشرائية لمجتمعاتها من خلال توفير فرص 

العمل المحلية المهمة في تقليص البطالة ورفع المستوى المعاشي للمواطن في تلك الدول 

 الصناعية التي تقيمها الشرآات متعددة الجنسيات وهذا يعمل بدوره على تقبل المشاريع

وبالفعل استفادت دول الشمال ). دول الجنوب(بوصفها شريكة لاقتصاديات هذه الدول 

 طائلة أرباحالممثلة بشرآاتها العملاقة من العمالة والكوادر المؤهلة والرخيصة في تحقيق 

  . الأموالنة لرؤوس  الحاضأوفي المشاريع التي تقيمها في الدول المستقبلة 

عمليات الاندماج الكبرى التي حدثت في الشرآات الكبرى والتي بدأت في ثمانينات القرن  •

  .  مظاهر العولمة الاقتصاديةأهمالعشرين لتؤشر واحدا من 

  .  الذي ولده انهيار المعسكر الاشتراآيالإيديولوجيالفراغ  •

 مظاهر العولمة.2.2.1.2

  :]51 [لاقتصاد من خلال المظاهر التالية وتبدو ملامح العولمة في ا

  .الاتجاه المتزايد نحو التكتل الاقتصادي للاستفادة من التطورات التقنية الهائلة •

وتزايد أرباحها واتساع أسواقها وتعاظم ) عبر القومية(تنامي دور الشرآات متعددة الجنسية  •

  .نفوذها في التجارة الدولية

ولية بشكل مباشر وبخاصة في تصميم برامج الإصلاح تزايد دور المؤسسات المالية الد •

  ).التحول إلى اقتصاد السوق(الاقتصادي وسياسات التثبيت والتكيف الهيكلي في الدول النامية 
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تدويل بعض المشكلات الاقتصادية مثل الفقر، التنمية المستدامة، السكان والتنمية، التنمية  •

العالمين لتنسيق عمليات معالجة هذه المشكلات البشرية، التلوث وحماية البيئة، والتوجه 

  .والتعاون في حلها

التغيرات السريعة في أسلوب (تعاظم دور الثورة التقنية الثالثة وتأثيرها في الاقتصاد العالمي  •

  ).الإنتاج ونوعية المنتج

ادة بروز ظاهرة القرية العالمية، وتقليص المسافات نتيجة لتطور وسائل النقل والمواصلات وزي •

  .الاحتكاك بين الشعوب

ثر ذلك على اختلاط أبيعة البشر وتطلعاتهم وسلوآهم، وتطور وسائل الإعلام وتأثيرها على ط •

  .الحضارات والثقافات

  .تعاظم دور المعلوماتية، والإدارة، والمراقبة من إدارة نظم المعلومات •

 مة دون أي استغلال أو إآراهظهور فكرة حقوق الإنسان باعتباره إنسان له الحق في الحياة الكري •

  .)27(ص] 52[

  أدوات العولمة الاقتصادية.3.2.1.2

  :  أن من أدوات العولمة الاقتصادية التي تحقق بها أهدافها ما يلييين يرى بعض المفكرين والاقتصاد  

  :الليبرالية الجديدة.1.3.2.1.2

و رئيسة ) رونالد ريغن(يكي الأسبق          ظهرت الليبرالية الجديدة بدعوة و قيادة الرئيس الأمر

، حيث انقلبت الأمور في عصرهم و تحولت )مارغريت تاتشر( وزراء بريطانيا في تلك الفترة 

 الدولة في عهد الليبراليين الجدد من عنصر استقرار إلى عنصر تشويش على حرآة رأس المال

  .)57(ص] 45[

فعالا و آبيرا في رسم السياسات الاقتصادية للبلد و       حيث يقوم هذا المبدأ على إعطاء السوق دورا 

، التي تعطي الملكية الخاصة لوسائل ا المجال من خلال سياسات الخوصصةتقليص دور الدولة في هذ

 ، و بالتالي يجعل اتخاذ القرار في نهج السياسات بشكل انفرادي و اقتصادي في نفس الوقت دون الإنتاج

  .ر الاجتماعية التي تخلفها هذه القرارات النظر إلى الجوانب أو الآثا
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  :المؤسسات و المنظمات الاقتصادية الدولية.2.3.2.1.2

 لعل العبارة التي تصلح عنوانا لاتفاقيات أوروجواي للجات التي تمخضت عن اتفاقيات مراآش         

من دعاوى التحرير الكامل و ما يصحبها >> النفاذ إلى الأسواق<<المنشئة لمنظمة التجارة العالمية، هي 

للتبادل التجاري و المالي و الخدمي، و التلويح بأن السماح للاستثمار الأجنبي المباشر بممارسة النشاط 

يجلب المعرفة التي تقصر إمكانيات المجتمعات النامية عن توفيرها، و يساعدها بالتالي على النهوض 

خذ بسياسة الاعتماد على التصدير بدلا من الإحلال محل بقدراتها التنافسية التي تعتبر أحد مقومات الأ

 .   )98(ص] 53 [الواردات

، عملت على إيجاد المنظمات الدولية لإدارة و لمتحدة و في سعيها لعولمة العالمإن الولايات ا         

  :نجدتنفيذ تلك الأهداف الرامية إليها لتحقيق الاقتصاد العالمي الخاضع لها و من هذه المنظمات 

 هو المنظمة العالمية النقدية التي تقوم على إدارة النظام النقدي الدولي و تطبيق  : صندوق النقد الدولي-

السياسات النقدية الكفيلة بتحقيق الاستقرار النقدي و علاج العجز المؤقت في موازين مدفوعات الدول 

  .الأعضاء

  بموجب اتفاقية بروتن  وودز و من أهدافه1945 ديسمبر 25       و قد أنشئ صندوق النقد الدولي في 

  :)69(ص] 42[

  . تعزيز التعاون النقدي الدولي بما يكفل تحقيق الاستقرار النقدي و سعر الصرف-

  . توسيع نطاق التجارة الدولية و العمل على زيادتها و تنشيطها و تسهيل مجرى نمو التجارة العالمية-

  .لمدفوعات و تقصير مدى هذا الاختلال تقليل درجة الاختلال في ميزان ا-

          و يحصل الصندوق على موارده المالية أساسا من اآتتاب حصص الأعضاء فيه، و تحدد حصة 

  .آل عضو في رأس مال الصندوق حقوقه في السحب على موارد الصندوق

هو العضو ) عمومي المجلس ال(  هي منظمة سياسية و فيها مجلس الوزارة : منظمة التجارة العالمية-

تقوم و هي  ،)59(ص] 54 [الأساسي و تتكون من وزارات المالية لاقتصاديات الدول الأعضاء

 تحرير التجارة الدولية وإزالة العوائق إلىبالإشراف على إدارة النظام التجاري العالمي الهادف 

  .ين حرية السوق وتنقل البضائع الجمرآية ، وتأم
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] 55 [ي تقوم بها المنظمة في النقاط التاليةتلاأن نلخص أهم الوظائف و يمكن  : وظائف المنظمة

  :)64(ص

تسهل هذه المنظمة على تنفيذ و إدارة اتفاقيات الجات و هي تشكل الإطار التفاوضي بين الدول  -

الأعضاء لتنظيم العلاقات التجارية فيما بينها أو للشروع في أي جولات مستقبلية للمفاوضات 

  . من تحرير التجارة الدوليةلتحقيق المزيد

الإدارة و الإشراف على الاتفاقية المنشئة لجهاز تسوية المنازعات و التي تحدد طبيعة عمل و  -

أسلوب تشكيل لجان التحكيم و جهاز الاستئناف و حقوق و التزامات الدول في إطار الجهاز 

 .المذآور

لتي يجب أن تتم وفقا للفترات إدارة جهاز مراجعة السياسات الخارجية للدول الأعضاء و ا -

الزمنية المحددة بهدف معرفة أية تغيرات و مدى توافقها مع أحكام الجات، و تعميم المعلومات 

بهذا الشأن على جميع الدول الأعضاء ضمانا لتحقيق مبدأ الشفافية و إتاحة الفرصة للدول 

 .التنبؤ بنتائج تلك السياساتالأعضاء للتفاوض حول السياسات التجارية لأي منها و القدرة على 

التعاون مع آل من صندوق النقد الدولي و البنك الدولي لتنسيق سياسات إدارة شؤون الاقتصاد  -

العالمي شاملا جوانبه المالية و النقدية والتجارية ، و تتم المشاورات داخل المنظمة حول الشكل 

 .المناسب لأوجه هذا التعاون

  :تصاديةالعقوبات الاق.3.3.2.1.2   

 تفرض هذه العقوبات من طرف الدول الغربية الكبرى على الدول النامية ؛ لتحقيق أهدافها في عولمة    

انتهاك حقوق الإنسان، أو مكافحة الإرهاب ، أو الحيلولة دون : الاقتصاد العالمي ، بحجج آثيرة منها

  .، أو حماية البيئة ونحو ذلك انتشار الأسلحة النووية ، أو حقوق العمال ، أو محاربة المخدرات 

   :اتالشرآات متعددة الجنسي.4.3.2.1.2  

ترليون دولار وهو ما يقارب إجمѧالي النѧاتج        ) 36( التي باتت تملك أصولاً رأسمالية تزيد عن                   

 المحلي لجميع دول العالم في آوآبنѧا، وفѧي هѧذا الجانѧب نѧشير الѧى أن الѧسلطة الاقتѧصادية لهѧذه الѧشرآات                       

 أمريكية وأوروبية آما تؤآد المعلومѧات المѧستقاه مѧن جريѧدة          العالمية تترآز بصورة آبيرة في مؤسسات     

 منهѧا مѧن أمريكѧا الѧشمالية         244 من أآبر الѧشرآات      500 إنه من ضمن     1999فاينانشال تايمز في يناير     

ي التجѧارة والإنتѧاج   من أهم المنشآت التي تتحكم ف% 83أي بعبارة أخرى    .  يابانية 46 أوروبية و  173و  

 شرآة الأآبر فѧي العѧالم       25ويغدو ترآز السلطة مذهلاً إذا تأملنا ال ـ     .العالمي هي أمريكية شمالية وأوروبية    
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% 26منهѧѧا أمريكيѧѧة شѧѧمالية و % 70أآثѧѧر مѧѧن ) :  ألѧѧف مليѧѧون دولار 86تلѧѧك التѧѧي يفѧѧوق رأسѧѧمالها  ( 

لمتعددة الجنسية تتحكم في الاقتصاد العѧالمي فѧإن         ما يعني انه اذا آانت الشرآات ا      . يابانية  % 4أوروبية و 

ما يؤآد على أن مقولة او فكѧرة أن العولمѧة تخلѧق           . الولايات المتحدة الأمريكية هي القوة المسيطرة راهنا        

  .] 56 [ مترابطاً خاطئة إلى ابعد الحدودعالماً

  :الاتحادات الاقتصادية الدولية .5.3.2.1.2  

الولايات المتحدة : د الأوربي واتفاقية التجارة الحرة لأمريكا الشمالية التي تشمل  ومن أمثلة ذلك الاتحا   

فهذه الاتحادات تفرض على الدول النامية ، سياسات اقتصادية رأسمالية . الأمريكية ، وآندا ، والمكسيك 

  .تصب في مصلحة تلك الاتحادات ، وتؤدي إلى عولمة اقتصادات الدول النامية 

  :سائل الإعلام و.6.3.2.1.2

فقد أطلق الغرب عددا .  أحدث التقدم التقني في مجال البث الإعلامي ، ثورة آبرى في حياة الناس    

آبيرا من الأقمار الصناعية، تدور حول الأرض مرسلة إشارات لاسلكية ، تحمل في مضامينها صورا 

وتجاوزت . ي أصقاع الأرض آافةورموزا ودلالات للحياة العصرية الغربية ، ولما يستجد من حداثة ف

ونتيجة لحملات الإعلان المكثفة، أصبح الناس . موازنة الإعلان في العالم في السنوات الأخيرة التوقعات 

يستهلكون ما لا يحتاجونه ، ويطلب منهم الزيادة في الاستهلاك ، حتى تظل عجلة الصناعة الغربية في 

  . ] 57[ ةحرآة دائب

  ":الإنترنت " ومات الدولية شبكة المعل.7.3.2.1.2

 الإنترنت إبداع أمريكي ، يُسَوِّق أفكار الغرب ورموزه وتجارته ، وأآثر المعلومات على هذه الشبكة    

وقد أتاحت . يكون بلغات غربية للإنجليزية فيها نصيب الأسد، مما ينسجم مع جوهر العولمة وحقيقتها

افة إلى إن التجارة على هذه الشبكة تتصاعد باستمرار ، الأفكار ، إض  و الشبكة عولمة المعلوماتهذه

 يساهم في نشر العولمة الاقتصاديةآما أن تلك الشبكة أصبحت من الوسائل الإعلانية المهمة ، مما 

]57[.  
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  :مؤسسة الشبكة.8.3.2.1.2

د عبر العالم و و هي في الحقيقة تعبر بدقة و أآثر ديناميكية عن الشكل الحديث للعولمة لكونها تمت     

بأشكال مختلفة ، آثيرا ما ترآز على نموذج الشراآة الدولية و المقاولة من الباطن ،  و هي تغطي في 

  .الواقع المظهر الخارجي للشرآات المتعددة الجنسيات آما أنها تعتبر وجها من أوجه الاستثمار الأجنبي

  :تاج العالمي هي ثلاث مجموعات تستحوذ على الإن2000      و قد سجلت سنة 

   %20.3 أمريكا الشمالية -   

   %27.9 بلدان آسيا المتقدمة -   

   %      25.9 أوربا الغربية -   

 و تجدر %4.6      بينما لا تقدر حصة إفريقيا و الشرق الأوسط ، و أمريكا اللاتينية إلا في حدود 

صيب الشرآات المتعددة الجنسيات على  من المبادلات الدولية هي من ن%40الإشارة إلى أن ما يقارب 

مستوى الأسواق المستقطبة، هذه الشرآات عرفت نموا معتبرا خلال السنوات الأخيرة، حيث ارتفعت 

 ألف 63 ، و هي تتوفر على 1999 مليار دولار سنة14000 مليار دولار إلى 2400مبيعاتها من 

 أموال العالم ، و بالمقابل لا توظف  من أصول%44 ألف شرآة فرعية تمتلك 690شرآة رئيسية ، و 

 من اليد العاملة العالمية لكونها تتمرآز في الصناعات ذات الإستعمال المكثف %8 إلى 6إلا ما نسبته 

   .)82(ص] 58[ لرؤوس الأموال

  آثار العولمة على البلدان النامية.3.1.2

  .]Globalization Index ]59 م 2004مؤشر الاندماج في العولمة .1.3.1.2

 أو الاندماج في منظومة العولمة ، هو أحد أهم Globalization Indexمؤشر العولمة  يعتبر         

  إن لم يكن أهم مؤشرات اندماج الدول في تيار العولمة و النظام الاقتصادي العالمي الجديد ، والذي

  .لجهة المصدرة لهج في العولمة و اوقبل آل شيء فلابد من تعريف مؤشر الاندما. سندرسه هنا

 للسياسة A.T.Kearneyآرني . ت .  مؤشر العولمة هو مؤشر يصدر بصفة سنوية عن أ       

 ، وهي منظمة وقف Carnegie Endowment International Peace لـالخارجية التابع 

على  موظف 4000يعمل في هذه المنظمة أآثر من و . 1926لعالمي ، والتي أنشئت عام دولية للسلام ا

ليها الشرآات إتلجأ .  دولة60مكاتب في أآثر من مستوى العالم ، وثلثيهم من المستشارين و لها 

  .الاستثمارية للحصول على استشارات اقتصادية و مالية متنوعة
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وقد بدأ .  م 2001 هذا هو العام الرابع للمؤشر على التوالي ، فأول صدور له آان في عام        

 م ، وارتفع عدد الدول الداخلة في المؤشر خلال 2001لة في مؤشره الأول عام  دو50المؤشر بعدد 

من سكان العالم ، حسب رأي واضعي  % 85 دولة يمثلون 62الأعوام الثلاث الأخيرة و أصبح 

 ـأن هذه الدول ال. المؤشر، من بينهم أربع دول عربية ، والتي هي تونس و السعودية و المغرب و مصر 

  .من الناتج العالمي السلعي الإجمالي % 96 تساهم ب 62

ويقوم مؤشر .  هذا المؤشر يقيس مستوى عالمية الدولة و مدى اندماجها مع العالم الخارجي       

ويعتمد واضعي . العولمة على عدد من العوامل و المحددات ، التي تؤدي إلى وضع ترتيب للدولة

  :ل رئيسية ، ومن بينهاد أربعة عوام متغير تم تنظيمها في عد14المؤشر على تحليل 

  . المعلومات والاتصالات حالة و إمكانات الدولة من تكنولوجيا - 

  . و الاندماج الاقتصادي  قضايا التمويل والتجارة الخارجية- 

  .تصالات الشخصية و السفر الا- 

  . السياسة الداخلية و الخارجية- 

  .وهي تتراوح بين الصفر والواحد الصحيحيتم ترتيب الدول في المؤشر من خلال نقاط ، 

  :و الجدول التالي يوضح ما سبق ذآره  

  .]59[مؤشر اندماج بعض الدول في العولمة:03جدول رقم ال

الولايات المتحدة  إيران

 الأمريكية

المملكة العربية  ترآيا

 السعودية

 الدولة أيرلندا المغرب تونس

مؤشر العولمة  1 42 28 - 37 12 50

م2001  

مؤشر العولمة  1 46 36 37 55 12 62

م2002  

مؤشر العولمة  1 39 39 61 53 11 62

م2003  

مؤشر العولمة  1 47 35 41 55 7 62

م2004  
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من خلال الجدول أعلاه يتبين لنا أن الدول العربية ما زالت بعيدة عن مسايرة الرآب الاقتصادي  -      

، 35: ربية السعودية و المغرب و التي احتلت المراتبللعولمة حيث نجد آل من تونس  و المملكة الع

  .2004 ما يظهره مؤشر العولمة لسنة هذاو في مصاف الدول المتأخرة  على التوالي ،47، 41

ن المراتب التي احتلتها المغرب و تونس و المملكة العربية السعودية ، هي تعبير عن الأداء إ -    

ينعكس بالتالي على تراجع معدلات النمو الاقتصادي مثلاً ، فبعد  هو المتواضع للبلدان العربية مجتمعة و

إلى   م ، هبط نصيبها1981عام  % 10,7أن آان نصيب الدول العربية من الصادرات العالمية 

 م ، وآذلك فقد تراجع نصيب البلدان العربية من إجمالي تدفقات الاستثمار العالمية 2001عام % 3,5

  . م 2004عام % 1نات إلى الثمانيخلال % 5من أآثر من 

،  يعد من أدنى المعدلات في العالم أما بالنسبة لنصيب البلدان العربية من تكنولوجيا المعلومات ، فهو-   

فقط ، ونصف هذا الرقم يستطيع  % 1,2هي  حيث أن نسبة العرب الذين بإمكانهم التعامل مع الكمبيوتر

، والتي رة المنتشرة بين البلدان العربيةبعض أسباب هذه الظاه ن ذآرالتعامل مع الإنترنيت ، وهنا لابد م

 العالمي الاندماج مواآبة عن الأنظمة التعليمية وعجزها وءبة الأمية ذات الحجم الكبير ، وسمن بينها نس

في عصر التكنولوجيا والمعلومات ، وآذلك تتحمل المسئولية بعض الأنظمة السياسية الحاآمة في 

يخدم بقائها في   والتي ترى في تواجد الأعداد الكبيرة من الأميين والغير متعلمين ما لعربية،المنطقة ا

الحكم لفترات أطول ، وآما جاء في تقرير التنمية البشرية العربي و العالمي ، فنسبة الأميين بالدول 

  %.40 ـالعربية تتعدى ال

إضعاف الدولة في العديد من الميادين، و  ى      إن التحولات التي صاحبت عملية العولمة أدت إل

انسحابها من تحمل مسؤوليتها في تدبير بعض الجوانب الأساسية من السياسة العامة، آالاقتصاد و التنمية 

  ...الاجتماعية و التعليم و الصحة

 الدول         و هذه المتغيرات أثرت أآثر في الدول النامية و قد أفرزت هذه التحولات أشكالا غريبة من

  :)129(ص] 60 [في العالم الثالث و هي آالآتي

و هي الدول التي افتقدت سلطتها المرآزية و أصبحت غير قادرة على ممارسة  : الدول المنهارة-أ

  .السيادة و من أمثلتها الصومال و أفغانستان
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ا ظاهرة  هي تلك الدول الصغيرة التي تحولت إلى جنات ضريبية و تنتشر فيه: الدول المجهرية-ب

 تريليون دولار سنويا ،                  1غسيل الأموال و تشير التقديرات إلى أن حجم هذه العمليات يبلغ حوالي 

  :و من مميزات هذه الدول التي جعلتها محط أنظار و قبلة للأموال القذرة

  .ثل تجارة المخدرات و صناعة الجنس تزدهر بالأنشطة غير المشروعة م-   

 تجذب الإستثمارات الجديدة و خاصة الأموال الساخنة مع عدم ضرورة الإستفسار عن مصادر تلك     -   

  .الأموال

  . تتوافر فيها وسائل الإتصالات المتقدمة-   

   يزدهر فيها الفساد عن طريق المساعدات التي تتلقاها البنوك من أصحاب النفوذ-   

  . تقوم بعملية تحرير الإقتصاد من دون توافر بنية تحتية قانونية متينة-   

، و بخاصة الإيداعات ذات المبالغ      التي لا تحقق في إيداعات أصحابها تملك العديد من المصارف -   

  .الكبيرة

ف أموالهم غير  تتمتع بتشريعات مالية متساهلة تساعد غاسلي الأموال على إساءة استخدامها في تنظي-   

  .المشروعة

  . بها نسبة عالية من التملك الأجنبي للشرآات التي تشجع عمليات غسيل الأموال-   

 و هي الدول غير القادرة على مراقبة حرآات المضاربات المصرفية و لا تستطيع التحكم  : دول للبيع-ج

ن هذه الدول ميادين للتجارب في تدفقات رؤوس الأموال، و عاجزة عن ضبط التوازنات الكبرى، و تكو

  .من مختلف الأصناف و مقابر للنفايات الصناعية، و ملاجئ لتجار المخدرات و المهربين

 يقترح روبرت جاآسون تعبير شبه الدول لتفسير الحالات التي يكون فيها تباعد بين : شبه الدول-د

 .  د من دول إفريقياالسيادة القانونية و واقع الدولة الحقيقي آما هو الشأن في العدي

  مزايا ومخاطر العولمة المالية.2.3.1.2

 أبرزها و تتحقق للدول النامية والمتقدمة على السواء أن مزايا عديدة يمكن أن العولمة أنصاريرى 

]61[:  
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  : بالنسبة للدول النامية-

ة الدولية بهدف  الدول النامية من خلال الانفتاح المالي الوصول إلى الأسواق الماليعتستطي       

الحصول على ما تحتاجه من أموال لسد العجز في الموارد المحلية، أي قصور المدخرات عن تمويل 

 الذي سيؤدي إلى زيادة الاستثمار المحلي وبالتالي معدل النمو الاقتصادي، الأمر, الاستثمارات المحلية

 ذلك إلى إضافةوآلاء الاقتصاديين؛ آما يفسح المجال في تخفيف تكلفة التمويل بسبب المنافسة بين ال

 تتخذ لتحرير وتحديث النظم المصرفية والمالية ، وخلق بيئة مشجعة أنتؤدي الإجراءات التي يمكن 

لنشاط القطاع الخاص وآذلك الحد من ظاهرة هروب رؤوس الأموال الوطنية إلى الخارج، آما تساهم 

  . الدول المستثمر فيها إلىالاستثمارات الأجنبية على تحويل التكنولوجيا 

  :بالنسبة للدول المتقدمة -

) وهي في الغالب الدول الصناعية الكبرى(تسمح العولمة المالية للبلدان المصدرة لرؤوس الأموال        

بخلق فرص استثمارية واسعة أآثر ربحية أمام فوائضها المتراآمة، آما توفر ضمانات لأصحاب هذه 

  .د آثير من المخاطر من خلال الآليات التي توفرها الأدوات المالية الأموال، ومجالا للتنويع ض

التقلبات المفاجئة للاستثمارات الأجنبية  :أبرزها مخاطر العولمة المالية فتبدو في مظاهر آثيرة أما      

، والتعرض لهجمات المضاربة القوية التي ) خصوصا قصيرة الأجل مثل استثمارات الحافظة المالية(

؛ ) غسل الأموال( الخارج؛ ودخول الأموال القذرة إلىلصعب مواجهتها ؛ وهروب الأموال الوطنية من ا

  . مجال السياسة المالية والنقديةوإضعاف السيادة الوطنية في

 دور الاستثمارات الأجنبية الخاصة في الدول النامية تأتي لخدمة التجارة الخارجية على خلفية إن     

ريع، فهي تعمل على تدعيم التقسيم الدولي القائم ولا تغيره لصالح الدول النامية، إذ تحقيق ربح آبير وس

إن رأي أنصار منظمة التجارة العالمية والمؤسسات الدولية الأخرى بأن تحرير التجارة والاستثمارات 

ا يكون الأجنبية يسهم بشكل فاعل في تحقيق النمو الاقتصادي للدول تواجهه تحفظات آثيرة؛ فغالبا م

حيث إن هذه , النمو الجيد للاقتصاد هو الذي يأتي بالاستثمارات الأجنبية الخاصة وليس العكس

الاستثمارات شأنها في ذلك شأن القروض الخارجية الممنوحة من طرف المؤسسات المالية الدولية تذهب 

لتي تحتاج إلى هذه إلى الدول التي نجحت بالفعل في رفع معدلات نموها أآثر مما تذهب إلى الدول ا

  . العالمآما يشهد بذلك توزيع هذه الاستثمارات بين مناطق, الأموال لرفع معدل نموها
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وإذا نظرنا إلى ترآيبة هذه الأموال فإننا نلاحظ المكانة الكبرى للاستثمارات الأجنبية المباشرة والتزايد 

، وهو ما يعكس رغبة ة الأخرىحساب القروض التجاريالمطرد للاستثمار في الحافظة المالية على 

الدول المستقطبة لهذه الأموال في مثل النوعين الأولين لكونهما يخلقان فرصا جديدة للتمويل والتشغيل 

  .دون زيادة الديون الخارجية للدول

  في الأسواق المالية العربية النشاط الاقتصادي تمويل .2.2

  :    في هذا المبحث سنتطرق إلى

  أهميتهماهية التمويل و  -

 .أنظمة التمويل -

  .نشأة و أداء الأسواق المالية العربية -

  ماهية التمويل و أهميته.1.2.2

  تعريف التمويل.1.1.2.2

  : لقد تعددت التعاريف حول مفهوم التمويل حيث يمكن أن نوجزها فيما يلي       

 و هو من أعقد المشكلات  الإمداد بالأموال اللازمة للمؤسسة في أوقات الحاجة إليها،هو      التمويل 

التي تواجهها التنمية الصناعية في آل البلاد، إذ لا قيام لأي عمل يعود بالربح أو استثمار يغل فائدة بغير 

وجود رأس المال، و يقدر حجم التمويل و تسيير مصادره و حسن استثماره يكون عائد أو ربح الذي هو 

  .  )06(ص] 62 [ اقتصاديهدف آل نشاط

  أهمية التمويل .2.1.2.2

أهمية التمويل في آونه يؤمن ويسهل انتقال الفوائض النقدية من الوحدات الاقتصادية ذات تبرز   

  .الفائض إلى تلك الوحدات التي لها عجز مالي

  :)16(ص] 63 [وتكمن أهمية التمويل بالنسبة للوحدات الاقتصادية في الآتي  

  .العمل على اآتساب الأموال اللازمة -
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  .مار هذه الأموال في أصول أو موجودات منتجة اقتصاديا استث-

  . إدارة هذه الأموال و الموجودات التي تحصل عليها-

 إعادة تحويل بعض أو آل هذه الأصول و الموجودات المنتجة و تحويلها مرة أخرى إلى أموال تعود -

  . بالمردود و الفائدة على المستثمرين أو الدائنين

  . لذلكتهاتصادية ذات العجز في أوقات حاجقدية اللازمة للوحدات الاقتوفير المبالغ الن -

  . بما يساهم في تحقيق التنمية الشاملةد تحقيق النمو الاقتصادي والاجتماعي للبلا-

        و من أجل معرفة سير التدفقات المالية التي تحدث بين الأعوان الاقتصاديين لدينا الشكل التالي 

  :ه الآليةالذي سيوضح لنا هذ

  .)09(ص] 64[سير التدفقات المالية بين الأعوان الاقتصاديين: 03شكل رقمال
  

 
 
 4                7                    
 

    5  
 

 
 

                                                    نظـــام التمـــويل
 
 6  8 1 2          
 
   3 
 
 
 

لشكل يمثل التدفقات الصافية بين الأعوان الاقتصاديين، فكرة التدفق الصافي تسمح لنا باختزال ا       

.مجموع التحويلات الرأسمالية بين الأعوان إلى عدد صغير من التدفقات تمثل رصيد آل هذه التحويلات  

.هم حاجة في التمويلآل التدفقات الصافية تذهب من الأعوان الذين لهم قدرة تمويل إلى الأعوان الذين ل  

...).بنوك، صناديق ادخار(يمثل رأس مال العائلات المودع في المؤسسات المالية  : 1التدفق   

 المؤسسات

 المؤسسات المالية

 الإدارات

 السوق المالي

 العائلات
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.يتعلق بالاآتتاب في القيم المنقولة من طرف العائلات في السوق المالي: 2التدفق  

.خزينةيمثل إيداعات العائلات في الإدارات، شيكات بريدية و اآتتاب سندات ال: 3التدفق   

:هناك ثلاثة تدفقات تنطلق من المؤسسات المالية  

.يتعلق بقروض المؤسسات المالية للمؤسسات أو الشرآات: 4التدفق   

.يمثل اآتتاب الأسهم و السندات للمؤسسات المالية في السوق المالي: 5التدفق   

.اليينيمثل سندات الخزينة المكتتبة من طرف البنوك و مختلف الوسطاء الم: 6التدفق   

.يتعلق بحصص الأسهم و السندات الموجهة للمؤسسات: 7التدفق   

.      يمثل تمويل الإدارات من حصص السندات الموجودة في السوق المالي: 8التدفق   

  .من خلال هذا الشكل يمكن استخلاص نظامين للتمويل مباشر و غير مباشر

  أنظمة تمويل الاقتصاد.2.2.2

  : الاقتصاد تقليديا بوجود أسلوبين       تتميز أنظمة تمويل

  .نظام التمويل المباشر و الذي يميز اقتصاديات الأسواق المالية -

  .نظام التمويل غير المباشر و الذي يميز اقتصاديات المديونية -

  باشرنظام التمويل الم.1.2.2.2

الاقتصاد، و دورها و هذا النظام يعتمد على الأسواق المالية حيث تعتبر مصدرا رئيسيا لتمويل        

يتمثل في توزيع الفائض الذي يتحقق لدى بعض وحدات الاقتصاد القومي على تلك الوحدات التي تعاني 

و تتم هذه . )137(ص] 65 [من عجز مالي و تحتاج لهذا الفائض لتمويل احتياجاتها للنمو و التطور

ين هم في حاجة إلى تمويل مع الذين حيث تكون هناك علاقة مباشرة بين الأعوان الذ  الآلية عبر السوق

، و لهذا تعرف الاقتصاديات التي تلجأ إلى هذا النمط )230(ص] 66 [لديهم فائض دون وجود وساطة

 .باقتصاديات الأسواق المالية

  : و يمكن تلخيص سير هذا النظام من خلال الشكل التالي       
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 .)89(ص] 67[قنوات التمويل المباشر: 04شكل رقمال

 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
  
 
 
                        
 
 
 
 

     من خلال الشكل يمكن أن نقسمه إلى جزئين علوي و سفلي ، ففي الجزء السفلي من هذا الشكل     

يتم الاتصال مباشرة بين الوحدات التي تعاني من عجز مع الوحدات التي لها فائض في المدخرات ، و 

ل إلا إذا آان هناك معرفة مسبقة بين المقرض و المقترض مقابل أداة مالية يصدرها هذا لا يحص

المقترض آالكمبيالة مثلا ، إلا أن هذه القناة التمويلية البسيطة قد تعاني من بعض المعوقات التي تحول 

ر خبراء دون تحقيق المستثمر لهدفه نظرا لمحدودية حجم القرض و تكلفته و مخاطره ، و لذلك يأتي دو

  .السوق و الذي نلمحه في الجزء العلوي من هذا الشكل

         أما الجزء العلوي فيتدخل فيه خبراء السوق حيث تستعين بهم الشرآات الكبرى في تسويق 

الأدوات المالية و الحصول على المبالغ المطلوبة بأقل تكلفة ممكنة ، و يتمثل خبراء السوق في مؤسسات 

لتي تقدم المعلومات و النصائح و المشورة و ذلك من أجل تسهيل إبرام الصفقات بين الخبرة المالية ا

 من ضالوحدات ذات العجز لتوفير السيولة اللازمة لها من أجل تمويل استثماراتها و الوحدات ذات الفائ

  .أجل توظيف أموالهم و بالتالي تعظيم الربح

  :)261(ص] 68 [بما يلييتميز هذا النظام  :خصائص نظام التمويل المباشر

 خبراء الأسواق

 وحدات عجزية وحدات مدخرة

 أدوات مالية مباشرة

 تدفق الأموال

 أدوات مالية مباشرة

 تدفق الأموال

 تدفق الأموال

 أدوات مالية مباشرة
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هيمنة التمويل المباشر، إذ يتقابل عرض و طلب رؤوس الأموال مباشرة دون الحاجة إلى  -

  .الوسطاء الماليين

ارتفاع نسب التمويل الذاتي لدى المؤسسات و التي تبرز قدرة التمويل الذاتي لهذه المؤسسات  -

 .لاستثماراتها بالاعتماد على الموارد الداخلية
و التي تشكل ) سندات الخزينة( لمتفاوض عليها مشكلة أساسا من المديونية العموميةالأوراق ا -

 .وسيلة لتنويع التوظيفات مما يعمل على تطوير السوق
تمثل معدلات الفائدة في هذا النمط سعر التوازن بين عرض و طلب رؤوس الأموال و تكلفة  -

 .الموارد الإضافية
ها لمساعدة الأعوان غير القادرين على الاقتراض من توجه البنوك في ظل هذا النظام قروض -

، أو لتغطية )آالعائلات و المؤسسات التي لا تتمتع بشروط القيد في السوق المالية( السوق المالية

العمليات قصيرة المدى بالنسبة للمؤسسات الكبيرة،  و التي تلجأ في تمويلها للمشاريع 

 .تالاستثمارية على إصدار الأسهم و السندا
في ظل هذا النظام تعمل البنوك على تنويع أنشطتها و ذلك بتسييرها للمحافظ على أساس  -

 .المردودية، و تعمل على تنويع تشكيلة أصولها طمعا في زيادة المردودية و توزيعا للمخاطر
يلجأ البنك المرآزي في هذا النظام في السوق النقدية إلى عمليات السوق المفتوحة لتسوية  -

 .ل في العرض النقديالاختلا

يعتمد الإصدار النقدي على عوامل خارجية، فأساس مقابلات الكتلة النقدية هو المديونية العمومية  -

  .    و العملات الأجنبية و الذهب

  نظام التمويل غير المباشر.2.2.2.2

رة في التمويل مع في هذا التمويل لا يوجد التقاء مباشر بين الوحدات الاقتصادية التي لديها قد         

الوحدات الاقتصادية التي لها عجز في التمويل حيث تلعب المؤسسات المالية هنا دور الوسيط بين 

، و الاقتصاد الذي يعتمد هذا النمط من التمويل يعرف باقتصاد )12(ص] 69 [الوحدات الاقتصادية

  .المديونية

  :ذا النظام من خلال الجدول التالي         و يمكن أن نلخص مختلف العمليات التي تجري في ه
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  .)92(ص] 67[قنوات التمويل غير المباشر: 05شكل رقم

   

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

        من خلال الشكل أعلاه نجد أن مؤسسات الوساطة المالية تقوم بدورين منفصلين في عملية تدفق 

مالية التي تعاني من عجز، فهي تشتري الأموال من الوحدات ذات الفائض في الادخار إلى الوحدات ال

أدوات مالية مباشرة من الوحدات ذات العجز مقابل المبالغ المالية التي تحتاجها و هذا ما نلمحه في 

الجزء الأيمن من الشكل، و في نفس الوقت تقوم بإصدار أدوات مالية خاصة تسمى بالأدوات غير 

ا فائض في الادخار مقابل مبالغ متفق عليها ، و يظهر ذلك المباشرة ثم تقوم ببيعها إلى الوحدات التي له

  .في الجانب الأيسر من الشكل

     إذن فمؤسسات الوساطة المالية تقوم بمنح قروض إلى الشرآات المستثمرة و تقبل الودائع من 

لمدخرة لا تمثل حقا مباشرا الجمهور، و بما أن الأدوات المالية التي يصدرها الوسطاء و تقبلها الوحدات ا

  .   على الوحدات ذات العجز فقد سميت هذه القناة التمويلية بالتمويل غير المباشر

  :)264(ص] 68 [يتميز هذا النظام بما يلي :خصائص نظام التمويل المباشر

سيطرة القروض على هذا النظام، إذ تقوم البنوك بتقييم المخاطر و على ضوئها تقوم بتمويل  -

  .، و بالتالي تشكل القروض الشكل الأساسي لتمويل النشاط الإنتاجيادوديتهراريع المتوقع مالمش

لا يتوقف عمل البنوك على تحويل آجال استحقاق الموارد المعبأة و إنما تعمل أيضا على خلق  -

 .وسائل تمويل تستجيب للرغبات و الحاجات الخاصة بكل نوع اقتصادي

 وحــــدات
 عجـزية

مؤسسات الوساطة 
 المالية

 وحــــدات
رةمدخ  

 أدوات مالية مباشرة

 تدفق الأموال تدفق الأموال

غير أدوات مالية 
 مباشرة
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يل في عملية التعديل النقدي، و يكون التدخل الغالب للبنك المرآزي تساهم السوق النقدية بجزء قل -

و يكون البنك المرآزي مرغما على ). إعادة التمويل (ةفيها من أجل منح السيولة للبنوك التجاري

 .التدخل عند الحاجة إلى السيولة بغض النظر عن مستويات أسعار الفائدة

لب على مقابلات الكتلة النقدية هو القروض المقدمة أساس الإصدار النقدي عملية داخلية، فالغا -

 .للاقتصاد

    .معدلات الفائدة تتحدد بشكل إداري، و لا تعبر عن التوازن التلقائي بين عرض و طلب النقود -

  نشأة الأسواق المالية في الدول العربية.3.2.2

  أوضاع أسواق المال العربية.1.3.2.2

رعة في أسواق المال العالمية لم يكن بوسع أسواق المال العربية أن في ظل التطورات المتسا           

لة إلى تظل بعيدة عنها بل اتجهت إلى الدخول في نطاق عمليات التحديث و التي اختلف مداها من دو

، خاصة وأن هذه الدول آانت في المراحل الأولى لانتهاجها برامج إصلاح أخرى في المنطقة العربية

قوم على آليات السوق و دعم القطاع الخاص و تقليص دور القطاع العام، فظهرت اقتصادي موسعة ت

  .الخصخصة آأحد الأساليب الرئيسية لتحقيق أهداف تلك البرامج

        إن ضعف الأسواق المالية في أغلبية الدول العربية و افتقارها للمؤسسات المالية اللازمة لإنعاش 

، بالإضافة إلى ضيق تلك الأسواق اق و تلك الضامنة للاآتتابسودورها مثل المؤسسات صانعة الأ

جعلت هذه الدول إلى الاتجاه نحو الإصلاح التشريعي الذي يكفل تنظيم عمل البورصات و قيام 

المؤسسات المالية غير المصرفية بالدور المأمول في دعم أسواق رأس المال و تطويرها بما يحفز 

باتخاذ إجراءات تنفيذية لتحقيق نوع من آما بادرت أآثر من دولة عربية المستثمرين على التعامل فيها، 

    . )29(ص] 70 [الترابط بين أسواقها المالية و أسواق الدول الأخرى ذات الأوضاع المشابهة

  لدول العربيةالسمات المشترآة للأسواق المالية في ا.2.3.2.2

  :)305(ص] 71 [لسمات الآتية   تشترك الأسواق المالية في الدول العربية في ا  

 الوطنية و إن معدلات نموها لا زالت اإن دور الأسواق المذآورة ضعيف ضمن اقتصادياته •

  .منخفضة مقارنة بتعاظم قيمة الاستثمارات في الأسواق المالية العالمية
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ابعة و إن تنظيمات الأسواق المالية في الدول العربية و آليات العمل فيها و أساليب الاتصال و مت •

 .متابعة و تحليل المعلومات على مدار الساعة لا زالت دون المستوى المطلوب

ترآز الأسواق المالية في الدول العربية على الأسهم و السندات و هي لا زالت بعيدة عن تنويع  •

 .الأدوات الاستثمارية و خاصة بالنسبة للأدوات النقدية و المشتقات

كومية قد ساعدا على نشر المعلومات و بما يضمن الشفافية إن ضيق الأسواق مع الرقابة الح •

 .داخل السوق و خاصة عندما يتم نشر الأسعار بانتظام

إن ضعف أو عدم وجود مراآز علمية بحثية متخصصة لتحليل المعلومات المالية في إطار  •

 . عفويةمؤسسات الأسواق المعنية قد أسهم في أن غالبية العمليات تجري بقرارات ارتجالية أو

تشرف على الأسواق المالية في الدول العربية هيئات تضم في عضويتها ممثلين عن جهات أو  •

سلطات متخصصة و خاصة البنك المرآزي و الشرآات المساهمة المسجلة و مكاتب أو شرآات 

الوساطة و بنوك تجارية و متخصصة و مؤسسات مالية أخرى بالإضافة إلى اتحادات الغرف 

 .الصناعية و الزراعية و بعض جمعيات المتخصصين الماليينالتجارية و 

تسيطر المضاربة على نشاطات التعامل اليومي في الأسواق المالية المعنية حيث أن غالبية  •

المعاملات تبحث عن الأرباح السريعة من خلال الترآيز على فروقات الأسعار و بشكل خاص 

 .في مجال أسهم الشرآات

، و هذا ما يعكس مدى وقوع ستثمارات الكلية من سنة إلى أخرىم الاالتقلب الشديد في قي •

الأسواق المالية المعنية تحت طائلة المتغيرات العشوائية، إن حدود التباين الواسعة أحيانا تكشف 

  .    عن ارتفاع مخاطر الاستثمار في هذه الأسواق

  أداء أسواق المال العربية.3.3.2.2

مالية العربية تطورا آبيرا نتيجة الإصلاحات التي قامت بها بهدف تنشيط الأسواق اللقد شهدت       

أسواقها وتحسين أدائها و سنحاول في هذا المطلب للتعرض لمختلف التطورات التي حصلت في هذه 

  .2006 -1994الأسواق من خلال أخذ مجال للدراسة خلال الفترة 

  اتمختلف التطور      لدينا الجدول التالي يبين لنا 
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  .2006 -1994تطور أداء أسواق المال العربية خلال الفترة : 04جدول رقمال

عدد الشرآات 

  المدرجة

عدد الأسهم  

 المتداولة

)مليون  دولار(  

قيمة الأسهم       

 المتداولة

)مليون  دولار(  

 

 القيمة السوقية

)مليون دولار( 

المؤشر المرآب 

      لصندوق 

 النقد العربي

 

1089 3150,05 10513,17 72536,71 100 1994 

1081 9590,30 14988,24 84619,44 108,3 1995 

1091 26621,45 30529,62 107766,49 119,93 1996 

1184 35856,03 63894,75 145562,02 138,45 1997 

1446 15837,26 35536,37 122872,06 104,12 1998 

1643 11865,53 35594,20 149150,33 114,31 1999 

1678 9073,06 36538,94 148158,38 102,21 2000 

1687 23522,53 42687,85 152230,05 100,11 2001 

1826 46086,29 65400,09 208858,11 100,71 2002 

7261 63388,64 230 417,38 361078,15 141,87 2003 

1597 57 028,74 568 288,52 622422,25 215,67 2004 

1665 112 852,31 1 437 417,06 1292858,30 413,31 2005 

1623 170 588,11 1 687 004,32 890127,16 237,70 2006 

   قاعدة بيانات الأسواق المالية العربية:المصدر 

حيث نلاحظ من  الجدول أعلاه يمثل أداء أسواق الأوراق المالية العربية و أحجام التداول فيها،      

، وسميت 2006 حتى منتصف 2003بشكل ايجابي بين برز العربية  المالية الأسواق نشاط أن  هخلال

 المالية الأوراق أسواق أداء أن، واظهر المؤشر المرآب لصندوق النقد العربي "مرحلة النمو"تلك الفترة 

، وذلك نتيجة للتحولات الجذرية التي عرفتها أغلب الأسواق الأخيرة الأعوامسجل ارتفاعاً آبيراً في 

بية حيث أن الإصلاحات التي عرفتها المنطقة ساعدتها آثيرا في تحسين أدائها، و يمكن أن المالية العر

 و التي 2006 -1994لفترة نحلل هذه التطورات الحاصلة من خلال استخدام بعض المؤشرات خلال ا

  : آالآتيسنعرضها 

  

  
 

 السنوات
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  شر أداء الأسواق المالية العربيةمؤ.1.3.3.2.2

هذا المؤشر أداء أسواق الأوراق المالية المدرجة في يقيس : لنقد العربيالمؤشر المرآب لصندوق ا     

 سوقا عربيا، و يعتمد الصندوق في احتساب هذا المؤشر على معاملة 14قاعدة البيانات و البالغ عددها 

 .]72 [سهم بالأسواق المشارآة و آأنها لسوق واحد و يتم احتسابه مقوما بالدولار الأمريكيآافة الأ

الشكل رقم 06: مؤشر أداء الأسواق المالية العربية.
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مؤشر أداء الأسواق المالية العربية

 

  .من إعداد الطالب انطلاقا من معطيات قاعدة بيانات الأسواق المالية العربية :المصدر

  : حيث نلاحظ2006 -1994      يمثل الشكل أعلاه تطور أداء الأسواق المالية العربية خلال الفترة 

 100النقد العربي يتراوح ما بين آان المؤشر المرآب لصندوق ) 2001 – 1994( أنه ما بين الفترة -

 نقطة 138,45 حيث بلغ % 38.45 بنسبة 1997 ارتفاع سنة نقطة حيث سجل أآبر 140نقطة و 

  . 1994مقارنة بسنة الأساس 

 ، مما يعكس التطورات 2001 مقارنة بسنة % 0.6 شهد المؤشر ارتفاع بنسبة 2002 و في سنة -

  .قالإيجابية التي حققتها معظم هذه الأسوا

، حيث 2002 نقطة مقارنة بسنة 141.9 ليبلغ % 40.9 ارتفع المؤشر بنسبة 2003 وفي سنة -

  .شهدت هذه السنة تطورات آبيرة حصلت في الأسواق المالية العربية و تحسن أداءها

94959697989900010203040506
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  .2004 نقطة مقارنة سنة 215.7 ليبلغ % 52 بنسبة 2004 و واصل المؤشر ارتفاعه سنة -

 ، و يعزى هذا % 91.6  نسبتهين سجل المؤشر أآبر ارتفاع له و التي بلغت أ2005 ثم تأتي سنة -

التحسن في أداء السواق المالية العربية إلى العوامل الإيجابية المؤثرة فيها، و نذآر منها الأداء الجيد 

زز و ع للشرآات المدرجة فيها و ارتفاع أسعار النفط و وصولها إلى مستويات قياسية، مما رفع السيولة

  . العربيةتالثقة في الاقتصاديا

  . نقطة237.7 ليبلغ % 42.5 انخفض المؤشر بنسبة 2006 و في سنة -

  مؤشر قيمة الأسهم المتداولة.2.3.3.2.2

  . خلال الفترة بمختلف الأسعارو هي عدد الأسهم التي تم تداولها في قاعة السوق: قيمة الأسهم المتداولة

الشكل رقم 07: قيمة الأسهم المتداولة
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عدد الأسهم المتداولة

 

  . من إعداد الطالب انطلاقا من معطيات قاعدة بيانات الأسواق المالية العربية:المصدر

بقيت في ) 2001 – 1994(     من خلال الشكل أعلاه نلاحظ أن قيمة الأسهم المتداولة خلال الفترة

 1994مقارنة بسنة  % 507.76 بنسبة 1997مستويات منخفضة جدا حيث سجل أآبر ارتفاع سنة 

  .مليار دولار63 ,894  حوالي ليبلغ

94959697989900010203040506

قيمة
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حيث ارتفعت   شهدت أحجام أسواق الأوراق المالية العربية تطورا ملحوظا،2003و في سنة  -

  . مليار دولار230,41 لتبلغ حوالي2002 مقارنة بسنة% 252.3قيمة الأسهم المتداولة بنسبة 

 مقارنة % 146.6 نسبة 2004و واصلت قيمة الأسهم المتداولة ارتفاعها حيث سجلت سنة  -

 . مليار دولار568,289 لتبلغ حوالي 2003بسنة 

 مليار دولار أي بنسبة زيادة قدرها 1434,8 بحوالي 2005و بلغت هذه القيمة سنة  -

 .2004 مقارنة بسنة 152.5%

 مقارنة % 17.36 فارتفعت قيمة السهم المتداولة بنسبة ضئيلة قدرت بـ 2006 أما في سنة  -

  . مليار دولار1687  لتبلغ حوالي2005بسنة 

  مؤشر القيمة السوقية.3.3.3.2.2

عدد الأسهم المتداولة مضروب ( هي مجموع القيم السوقية للأسهم المكتتب بها:القيمة السوقية للسهم     

  .للشرآات المدرجة في السوق) في سعر إغلاق سهم الشرآة في نهاية الفترة
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شكل رقم08: القيمة السوقية
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القيمة السوقية

  .اد الطالب انطلاقا من معطيات قاعدة بيانات الأسواق المالية العربية من إعد:المصدر

 – 1994      يمثل هذا الشكل القيمة السوقية للأسهم المدرجة في الأسواق المالية العربية خلال الفترة   

  : حيث نلاحظ أن2006

أآبر نسبة بقيت القيمة السوقية مستقرة نسبيا حيث سجل فيها ) 2000 -1994( خلال الفترة  -

  .1994 مليار دولار مقارنة بسنة 145,56 لتبلغ حوالي % 100.67 بـ 1997سنة 

 152.23 لتبلغ 2000 مقارنة بسنة % 2.8 القيمة السوقية بنسبة ت ارتفع2001و في سنة  -

 .مليار دولار

 208,59 لتبلغ حوالي % 37.20 بنسبة 2002و قد واصلت القيمة السوقية ارتفاعها في سنة  -

 .2001 دولار مقارنة بسنة مليار

، حيث ارتفعت 2003و لقد شهدت أحجام أسواق الأوراق المالية العربية تطورا آبيرا سنة  -

 .2002 مليار دولار مقارنة بسنة 361,8 لتبلغ حوالي % 72.88القيمة السوقية بنسبة 

94959697989900010203040506
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 قد 2004و لقد أظهرت النشرات أن أحجام أسواق الأوراق المالية و أحجام التداول في سنة  -

 622,42 لتبلغ حوالي % 72.38شهدت ارتفاعا قياسيا، حيث ارتفعت القيمة السوقية بنسبة 

  .2003مليار دولار مقارنة بسنة 

 1292.85 لتبلغ حوالي % 107.7 بنسبة 2005و واصلت القيمة السوقية ارتفاعها في سنة  -

 .2004مليار دولار مقارنة بسنة 

 ليبلغ حوالي % 31.15اض آبير في القيمة السوقية بنسبة  فقد لوحظ انخف2006أما في سنة  -

  . 2005 مليار دولار مقارنة بسنة 890.27

الارتفاع الكبير في              و يرجع هذا الانخفاض الكبير التي شهدته الأسواق المالية العربية إلى 

 الأسهم أن أي يبيعون  حيث آان الناس يشترون و لاالمضاربة المفرطة، مما شجع على الأسهم، أسعار

  .آانت تشترى للاتجار بها، وليس للاستثمار فيها

 الفجوة واسعة أصبحت و ، مستوى مرتفعإلى في البورصات الأسهم أسعار وصلت ونتيجة ذلك          

 لأسعار تراجع آبير إلى ذلك أدى و، الأسهم في السوق والقيم الدفترية والاسمية لهذه الأسهمبين قيمة 

   . الخليجيةالأسواق في مالأسه

  الأسواق المالية و التنمية الاقتصادية.3.2

سنحاول في هذا المبحث أن نربط الأسواق المالية بالتنمية الاقتصادية من خلال التعرف على         

  :العلاقة الموجودة بينهما حيث سنتعرض إلى

  .مفهوم التنمية الاقتصادية -

 .قتصاديةعلاقة الأسواق المالية بالتنمية الا -

   .دور الأسواق المالية في التنمية الاقتصادية -

  التنمية الاقتصادية.1.3.2

  مفهوم التنمية الاقتصادية.1.1.3.2 

ليس هناك تعريف معين فقد استخدمت مصطلحات آثيرة مثل النمو طويل الأجل أو النمو          

زيادة الدخل القومي الحقيق للنظام الاقتصادي أو التنمية الاقتصادية آمترادفات لمعنى واحد و هو 

الاقتصادي خلال فترة ممتدة من الزمن بحيث يفوق معدل التنمية معدل زيادة السكان، و تختلف مقومات 
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التنمية و أهدافها من دولة على أخرى و من فترة زمنية إلى أخرى و من فترة زمنية إلى أخرى و يهتم 

  .  مقياس للتنمية الاقتصاديةدارسي الاقتصاد بالدخل و الناتج القومي آ

  :الاستثمار في المحفظة المالية في الدول النامية.2.1.3.2 

  آان التحرير المالي الذي تم في البلدان النامية خلال أواخر الثمانينات و طوال التسعينات، جزءا       

رير ارتبط بعدد من أن انتشار هذا التح.هاما من تحرك عام نحو إعطاء دور أآبر للأسواق في التنمية

العوامل المالية، منها ارتفاع تكلفة استخدام التمويل آأداة للتنمية بقيادة الدولة، و الرغبة في الحصول 

على تمويل أفضل و أقل تكلفة، و تعاظم صعوبات استخدام ضوابط رأس المال في عالم تتزايد فيه 

رير المالي في توقيته و سرعته و مضمونه التجارة و السفر و الهجرة و الاتصالات، و قد اختلف التح

باختلاف البلدان إلا أنه تضمن دائما تحرير سعر الفائدة و تخصيص الائتمان، وتضمن عادة منح البنوك 

المرآزية مزيدا من الاستقلال، و فتح حسابات رأس المال، و خصخصة بنوك الدولة و نظم المعاشات، 

] 73[ )و أحيانا بين المؤسسات غير المصرفية( نافسة بين البنوك و تطوير الأسواق المالية، و تشجيع الم

  .)10(ص

مع تزايد التحرير للسوق المالي المحلي في الدول النامية و انفتاح هذه الأسواق للمستثمرين             

ظة الأجانب، فإن استثمارات الحقيبة الخاصة الآن تشكل ثلث مصادر التدفق للدول النامية، و تتكون حاف

  .الاستثمار من مشتريات أجنبية من أسهم و سندات، شهادات الودائع، و الأوراق التجارية للدول النامية

   : ويمكن أن نلخص تدفقات الاستثمار في المحفظة في الدول النامية من خلال الجدول التالي
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بالمليار ) 7199-1989(تدفقات الاستثمار في المحفظة في الدول النامية : 05جدول رقمال

  .)675(ص] 74[دولار

1997 1996 1995 1994 1993   شكل التدفق 1989 1990 1991 1992

السندات، الأوراق التجارية   4  5.5  12.7  23.7  42.6  27.5  23.8  45.7  53.8
  و شهادات الإيداع

  

  الأسهم  3.5  3.8  7.6  13  13.2  32.6  32.5  45.8  32.5

  

- - -  

 

- 2.7  

 

1.3  

 

1.2  

 

 ناديق الدول الجديدة ص 2.2 2.9

 

متحصلات الإيداعات   0.0  0.1  4.9  5.9  7.3  -  -  -  -
  العالمية و الأمريكية

  الأسهم المباشرة  1.3  0.8  1.5  5.8  3.2  -  -  -  -

  الإجمالي  7.5  9.3  20.3  36.7  55.8  -  -  91.5  86.3

  

  :  من خلال الجدول 

 إلى أآثر من 1997 و 1989 بين عامي  السندات، الأوراق التجارية و شهادات الإيداع ازدادت-   

  . مليار دولار53.8، لتصل إلى % 1345

 و أغلبها من أشكال جديدة مثل 1997 و 1989 بين % 900 التدفقات للأسهم قفزت إلى -   

الصناديق المشترآة عن طريق مستثمرين أفراد في الدول النامية، و عن طريق الاعتماد على صناديق 

  .ويع استثماراتهممعاشات التقاعد لتن

 % 1150 ازدادت التدفقات الكلية للمحافظ الاستثمارية أآثر من 1997 و 1989بين عامي  -   

  .     مليار دولار86.3لتصل إلى 
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 في المحفظة في الدول النامية انطلق آدالة متزايدة انطلاقا من ر         و يلاحظ من الجدول أن الاستثما

 لاحظنا بعض الانخفاض و ذلك راجع إلى نشوب 1997ثم في سنة  ، 1996 إلى غاية 1989سنة 

الأزمات المالية التي عصفت بالدول الناشئة و التي أدت إلى هروب رؤوس الأموال الأجنبية نتيجة 

  .  انتقال أثر العدوى من دول جنوب شرق آسيا إلى دول أمريكا اللاتينية

عملية التحرير للأسواق المالية في الدول النامية ساعدت        إذن ما يمكن استنتاجه من هذا الجدول أن 

آثيرا في تدفق الاستثمارات الأجنبية و جعلتها قبلة لها و ذلك لما توفره من مزايا استثمارية خاصة في 

الأسواق المالية الناشئة مما دفع بالمستثمرين الأجانب إلى البحث عن أسواق جديدة حيث وجدت ضالتها 

اشئة و آذلك ساهمت آثيرا في استعادة الأموال المحلية التي آانت في الخارج، وبالتالي في الأسواق الن

تعمل هذه الاستثمارات على تنشيط الأسواق المالية في الدول النامية و تساهم في عملية التنمية 

  .   الاقتصادية لهذه الدول

  علاقة الأسواق المالية بالتنمية الاقتصادية.2.3.2

 تمارس أسواق الأوراق المالية تأثيرها على النمو الاقتصادي من خلال التأثير على القرارات     و       

التمويلية للشرآات، و من أجل فهم أآثر لهذه العلاقة سنقوم بعرض بعض الدراسات التي قام بها بعض 

  :الباحثين و من هذه الدراسات ما يلي

) 1996(  سنةDemirguc-Kunt & Makshomovic          في دراسة حديثة قام بها آل من 

 دولة صناعية و 30لبحث تأثير تنمية سوق الأوراق المالية على الخيارات التمويلية للشرآات في عدد 

/ ، و وجد أن تأثير تنمية سوق الأوراق المالية على نسب المديونية 1991-1980نامية خلال الفترة 

فالشرآات . ى المستوى المبدئي لتنمية سوق الأوراق الماليةتعتمد عل) نسب الرفع المالي(حقوق الملكية 

في الدول التي يتوافر لديها أسواق غير متطورة للأوراق المالية، تزيد في بداية الأمر نسبة ديونها إلى 

حقوق الملكية عندما تبدأ أسواقها في التطور و ذلك بالنسبة للشرآات الكبيرة فقط، أما بالنسبة للشرآات 

و فيما يتعلق بالشرآات المتواجدة في الدول التي لديها أسواق أوراق .  فلم تثبت معنوية العلاقةالصغيرة

مالية متطورة، فإن المزيد من التنمية في تلك الأسواق يؤدي إلى تزايد إحلال التمويل بالأسهم محل 

  .على حالهاالديون، و من ثم تنخفض نسبة الديون إلى حقوق الملكية مع بقاء العوامل الأخرى 

 لتقييم العلاقة بين أسواق الأوراق المالية و 1996 سنة Ross Levine       و في دراسة قام بها 

 دولة قسمت إلى 38 في عينة شملت 1993-1986الجهاز المصرفي و النمو الاقتصادي خلال الفترة 

  :)115(ص] 3 [أربع مجموعات آالتالي
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 بمستوى سيولة فوق 1976 المالية الموجودة بها في عام  تتسم أسواق الأوراق: المجموعة الأولى-

  .، و تتسم أجهزتها المصرفية بأنها متطورة بدرجة فوق المتوسط) مقاس بنسب التداول( المتوسط 

 أسواق للأوراق المالية تتسم بالسيولة، و لكن آان مستوى 1976 و لديها في عام : المجموعة الثانية-

  . من المتوسطتطور أجهزتها المصرفية أقل

 دون 1976لية بها في عام  و تتصف بأن درجة سيولة أسواق الأوراق الما: المجموعة الثالثة-

  .، و لكنها تتميز بوجود أجهزة مصرفية متطورةالمتوسط

، و آانت درجة  غير سائلة1976 المالية بها عام بأن أسواق الأوراقو تتصف  : المجموعة الرابعة-

  .ة دون المتوسطتطور أجهزتها المصرفي

         و قد تبين أن البلدان التي تتميز بسيولة أسواق الأوراق المالية و لديها أجهزة مصرفية متطورة 

قد حققت نموا أسرع من البلدان التي لديها أسواق أوراق مالية غير سائلة و أجهزة مصرفية غير 

  .متطورة

ن آل من الأسواق المالية المتطورة و البنوك تلعب            إذن ما يمكن استنتاجه من هذه الدراسة أ

دورا أساسيا في دفع عملية النمو الاقتصادي، إذ يوجد هناك تداخل بينهما، فالبنوك قد تساعد المدخرين 

و البيانات ية تقدم آافة المعلومات المالية في تنويع المخاطر و توفير ودائع سائلة، آما أن الأسواق المال

ت و بالتالي تحسين إدارة الشرآات و إحكام الرقابة عليها و بالتالي تسمح للمستثمرين الخاصة بالشرآا

  .من معرفة الحالة المالية للمؤسسة و من ثم الاستثمار في الأسهم التي تدر عليهم أرباحا في المستقبل

ر والرقابة مخاطإن سوق رأس المال يساعد في تعبئة المدخرات وتخصيص الموارد وتوزيع ال           

، وبذلك فانه يمكن دفع عملية النمو الاقتصادي عن طريق تحسين أداء السوق المالي على أداء الشرآات

وتؤآد الأدلة الواقعية الخاصة بالعلاقة بين النمو الاقتصادي وآفاءة السوق . ونوعية الخدمات التي يقدمها

وعلى . لمالي في عملية التنمية الاقتصاديةالمالي على الدور الايجابي الذي يمكن أن يقوم به السوق ا

الرغم مما تنادي به بعض الدراسات الاقتصادية من أن العلاقة بين النمو المالي والنمو الاقتصادي تسير 

 إلى النمو في الاتجاهين إلا أن نتائج معظم الدراسات التطبيقية ترآز على الاتجاه من النمو المالي

            .لي يقود النمو الاقتصادي النمو الما، أي أنالاقتصادي وليس العكس
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بصفة خاصة في المرحلة التي إن ما يعزز هذا الرأي انه في المراحل الأولى للتنمية الاقتصادية و        

اه العلاقة من القطاع ، فانه يسيطر عليه اتجلى تقنيات عالية في شتى المجالاتفيها الاقتصاد إ يحتاج

  .ذا ما يحدث في الدول النامية، وهلحقيقيالقطاع اى المالي إل

 عملية التنمية إلى إذ أن مجرد وصول.  إلا أن هذا الرأي لا ينطبق بالضرورة على الدول المتقدمة       

توليد طلب جديد  فنمو الاقتصاد يؤدي إلى خلق و. فان الطلب التابع يأخذ في الظهور، مراحل متقدمة

.  الحقيقي على هذه الخدماتالمدخرين في القطاع طلب المستثمرين وعلى الخدمات المالية راجع إلى 

  .عملية النمو الاقتصاديتابعة ل وفي هذه الحالة فان أي تطور في النظام المالي يعتبر عملية مستمرة و

لغون في الترآيز على دور  من جانب آخر تؤآد بعض الدراسات على أن الاقتصاديين قد يبا             

 .س المال في دفع عملية النمو الاقتصاديأسوق ر والمالي القطاع 

ها وآما تلكلية لاختبار فرضيلأجل التحقق من ذلك تستعين الدراسة ببعض المتغيرات الاقتصادية ا و     

  :يأتي

  :الناتج المحلي الإجمالي •    

 الأموال الوطنية         مما لا شك فيه إن أسواق المال في الدول النامية تساعد في عودة رؤوس

فأسواق المال . قيق التنمية المتواصلةوهذا يسهم بصورة مباشرة في تح.المغتربة إلى الاستثمار المحلي

، وهذه الفرص حققت إنجازات عظيمة في نمو اقتصاديات بعض تيح فرصا تجارية لا يمكن تجاهلهات

 وصل إلى ثلاثة إضعاف لإجماليفقد تمكنت بعضها من تحقيق زيادة في نمو الناتج المحلي ا .الدول

خم الناتج المحلي الإجمالي للدول المتقدمة صناعياً، وتمكنت من آبح جماح العجز والتض الزيادة في

آما استطاعت بولندا خلال سبع سنوات أن تتخطى المرحلة . وعمليات الخصخصة غير المدروسة

، واستطاعت أن تخفض من نصيب با أورالانتقالية لاقتصادها بصورة مثالية وحققت أعلى معدل نمو في

إن زيادة النشاط الاقتصادي . فقط% 33إلى % 100لي من أنشطة القطاع العام في الناتج المحلي الإجما

، مما يزيد من حرآة التعامل على ن المستقبلأي يزيد من التفاؤل بشنمو الناتج المحلي الإجمال  والحقيقي

  .]75 [لي إلى ارتفاع أسعارهاي بالتاالأسهم في سوق الأوراق المالية ويؤد

 :معدل التضخم •       

       من الجدير بالذآر هنا، انه عند اتخاذ المستثمر لقراراته الاستثمارية لابد أن تكون حسابات التكلفة 

والعائد مبنية على أساس الأرقام الحقيقية وليست الاسمية، ولذلك عندما تتغير الأسعار بمعدلات عالية لا 
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 .الاستثمارات شر جيد للحكم على أداء هذهتعتبر البيانات الاسمية للعوائد المتولدة عن الاستثمارات مؤ

ذلك أن هذا العائد يفقد جزء من قيمته نتيجة الانخفاض في قوته الشرائية خلال فترة الاستثمار تبعا لمعدل 

.  الأوراق المالية المتداولةإن لمعدل التضخم أثره على أسعار. د خلال هذه الفترةالتضخم السائ

ترك أثرا عكسيا على تلك فالمعلومات عن ارتفاع غير متوقع في معدل التضخم مثلا من شانه أن ي

حدهما مباشر ويتمثل في أن المعلومات المتاحة عن معدل التضخم قد تحمل في  أذلك لسببين، والأسعار 

اع في معدل العائد المطلوب على الاستثمار في هذا يعني ارتف ، واتها توقع المزيد من الزيادة فيهطي

يتعلق بالنظام  السبب الثاني غير مباشر و و. انخفاض قيمتها السوقية نتيجة لذلك الورقة المالية و

، ففي فترات التضخم تنخفض القيمة الحقيقية لإرباح المنظمة وتنخفض تبعا لذلك القيمة السوقية الضريبي

هناك سبب آخر غير مباشر ومرجعه أن يسود اعتقاد بين  و. اليةلأسهمها في سوق الأوراق الم

ن زيادة حدة التضخم قد تدفع المصرف المرآزي للتدخل من خلال تقليل عرض النقود مما أالمتعاملين ب

بسبب انخفاض الطلب على منتجاتها، تدفقات النقدية لمنظمات الأعمال قد يترتب عليه انخفاض في ال

وحتى إذا لم تتخذ أي خطوة تجاه . فاض مستوى أسعار أسهمها في السوق انخالأمر الذي يؤدي إلى

منظمات لمزيد من الموارد المعروض من النقود في الوقت الذي صاحب فيه التضخم زيادة في طلب ال

  .وقية للأسهم تبعا لذلك، فان هذا قد يؤدي إلى ارتفاع معدل الفوائد وانخفاض القيمة السالمالية

 :الصرفسعر  •      

 ذلك. تأثير مباشر على نشاط سوق الأوراق المالية ستقرار النسبي في عملة الدولة له               إن الا

الاقتصادية الهامة التي تؤثر على الاستقرار الاقتصادي العام ومن  إن سعر الصرف يعتبر من المؤشرات

ية زيادة آبيرة في تدفقات رؤوس الأموال وتشهد الأسواق المالية العالم. ثم أداء سوق الأوراق المالية

وتؤثر هذه التدفقات على أسعار صرف العملات ، آما أنها . الأجنبية للاستثمار في المحافظ المالية بها

التقلبات في أسعار الصرف تؤثر يشكل مباشر في  و إن التحرآات. ات في هذه العملات تتأثر بالتقلب

ستثمار من خلال التأثير على الثروة الناشئة من تقلبات أسعار الصادرات والواردات والاستهلاك والا

إن الاستثمار في أسواق الأوراق المالية يتضمن أصولا مقومة بعملة أجنبية وهي بالتالي . الأوراق المالية

معرضة لمخاطر العملة والتي يقصد بها تلك المخاطر والتقلبات التي تتعرض لها عوائد المحفظة الناتجة 

وتختلف درجة التأثير باختلاف سياسة . رآان أسعار صرف العملات المقومة بها أصول المحفظةعن تح

  .]75 [امل والربط الكاملسعر الصرف المتبعة ما بين التقويم الك

  :السياسات النقدية وأسعار الفائدة •      



 71 

، حيث يستخدمها ي الاقتصادارة السياسة النقدية ف        تعتبر أسعار الفائدة احد الأدوات الهامة لإد

وتشير عدد من الدراسات إلى وجود علاقة بين . مرآزي في التأثير على عرض النقودالمصرف ال

، حيث أآدت على وجود علاقة طر دية بين توى أسعار الأسهم في أسواق المالالسياسات النقدية ومس

د اس أن زيادة المعروض من النقوالكمية المعروضة من النقود وبين مستوى النشاط الاقتصادي على أس

، مما يشجع على لاستثمار ويؤدي ذلك بطبيعة الحال إلى زيادة الإنتاج يؤدي إلى انخفاض أسعار الفائدة

وانخفاض البطالة التي عادة ما تنعكس على مستوى الطلب على المنتجات وهذه الزيادة تزيد الإرباح 

دة المعروض من سهم في أسواق المال آمحصلة نهائية لزياأسعار الأؤدي ذلك بطبيعة الحال إلى زيادة في

لحرآة أسعار الفائدة طويلة والخلاصة إن أسعار الأسهم تميل إلى التحرك في اتجاه معاآس . النقود

مكانه التأثير بطريق غير مباشر على أسعار إ، ومن ذلك يمكن القول بان المصرف المرآزي في الأجل

   .دةعار الفائالأسهم من خلال تحكمه في أس

 :السياسات المالية •      

، وهو ما يعني إن لتلك السياسة شقين هما الإيرادات بها وسائل تمويل الإنفاق الحكومي       ويقصد 

بما أن الضرائب هي القاسم المشترك لموارد موازنات غالبية الدول رغم اختلاف هذه  و. والنفقات

، الضريبة على أرباح آافة المنظماتإلى تخفيض معدل  الدولة فإذا لجأت. ولة إلى أخرىالأهمية من د

ما يترتب عليه بالمقابل ارتفاع أسعار  هو ن هذا من شأنه أن يترك أثرا ايجابياً على أرباحها الصافية وإف

إلا أن التخفيض الضريبي له آثار سلبية أيضا تتمثل في تقليص موارد موازنة الدولة . الأسهم بصفة عامة

هو ما ، أي إصدار المزيد من الأوراق المالية وإلى الالتجاء إلى التمويل بالعجز يضطر الدولة مما قد

إن خفض معدل الضريبة . و الهبوط، وحينئذ يتوقع أن تتجه الأسعار نحيتسبب عادة في حدوث التضخم

ي تتمثل في الخصم ليس الأداة الوحيدة لتشجيع الاستثمار، فهناك أيضا التشريعات الضريبية المباشرة والت

من جانب آخر إذا قررت الدولة خفض الإنفاق على . الضريبي الذي تستفيد منه بعض المنظمات

مشروعات البنية الأساسية فان هذا فد يحمل في طياته انخفاضاً في إيرادات وأرباح بعض الصناعات 

 الذي يباع به السهم في ونظرا لان ربحية المنظمة هي محدد أساسي للسعر. آمواد البناء والإنشاءات

السوق فانه يصبح لزاما على المحلل حصر الصناعات التي تأثرت منظماتها بقرار تخفيض الأنفاق حتى 

  .  أسهمها في السوقيتسنى له الترآيز عليها وعلى حرآة

 فإن         من خلال دراستنا للعلاقة الموجودة بين بعض متغيرات الاقتصاد الكلي و التنمية الاقتصادية

الاستنتاج الذي يمكن استخلاصه أن هذه المتغيرات تؤثر بشكل أو بآخر في عملية النمو الاقتصادي ، و 
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بما أن هذه المتغيرات تؤثر و تتأثر بالقطاع المالي و سوق الأوراق المالية فإن هذه الأخيرة لها علاقة 

 .    ]75 [تأثير و تأثر هي الأخرى بالتنمية الاقتصادية

  ر الأسواق المالية في التنمية الاقتصاديةدو.3.3.2

إن للأسواق المالية دور آبير في دفع عملية التنمية الاقتصادية و التطور الاقتصادي للبلد، و يمكن        

  : أن نوجز هذه الأدوار فيما يلي

  دورها في زيادة الادخار.1.3.3.2

تعبئة المدخرات و تمويل النشاط الإنتاجي، حيث تساهم أسواق رأس المال في البلدان النامية في           

توفر مؤسسات الوساطة المالية الفرصة للمدخرين لتنويع محافظهم المالية عن طريق زيادة الأوعية 

الادخارية الملائمة لتفضيلاتهم من حيث المخاطرة و العائد و السيولة ، و يؤدي تجميع المدخرات إلى 

من خلال تنويع توظيفها في أآثر من مشروع و تخفيض تكلفة جعل الأصول المالية أآثر سيولة 

] 76 [ على المدى الطويلاالمعاملات و بالتالي توفر للشرآات مصدرا خصبا لتمويل احتياجاته

  .)51(ص

  ورها في علاج المديونية الخارجيةد.2.3.3.2

ة للاستثمار في الأسهم إن أسواق الأوراق المالية الصاعدة تعمل على جذب المدخرات الأجنبي         

المصدرة محليا ، الأمر الذي يترتب عليه تنجب المشاآل التي تنتج عن الاقتراض الخارجي، و المتمثلة 

في زيادة مدفوعات الدين عند ارتفاع أسعار الفائدة الدولية، آذلك ينطوي الاستثمار الأجنبي في الأسهم 

  .)120(ص] 77 [على مشارآة المستثمرين الأجانب في تحمل المخاطر

         معنى ذلك أن الدول النامية التي تحمل على عاتقها دين ثقيل و في محاولتها لتخفيض رصيد 

دينها الخارجي فإنها تستطيع أن تقوم بعملية تحويل جزء من ديونها إلى أوراق مالية قابلة للتداول في 

ليين و الأجانب بشراء التزامات الدول أسواق المال الدولية ، و ذلك من خلال قيام المستثمرين المح

المدينة بالعملة الأجنبية بخصم في الخارج ، بحيث يمكن بعد ذلك الحصول على مقابلها في شكل 

مشارآات أو أسهم بالعملة المحلية في مجالات إنتاجية و خدمية يتفق عليها ، و آذلك تقوم البنوك 

  .ثمارات في الخارجالتجارية بتحويل ديونها للدول النامية إلى است
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  دورها في خلق السيولة.3.3.3.2

           قد تؤثر أسواق الأوراق المالية على النشاط الاقتصادي من خلال خلقها للسيولة النقدية، حيث 

تحتاج العديد من الاستثمارات المربحة إلى التزام طويل الأجل بتوفير رأس المال، و لكن المستثمرين و 

 لا يخططون للاحتفاظ بالأسهم التي يمتلكونها إلى الأبد، و ذلك في الوقت الذي لا خاصة حملة الأسهم

يمكنهم فيه استرداد قيمتها من المنشآت التي أصدرتها، طالما أن تلك المنشأة مستمرة في ممارسة 

نشاطها، و لكن أسواق الأوراق المالية تجعل الاستثمار أقل مخاطرة و أآثر جاذبية، لأنها تسمح 

مستثمرين بالحصول على الأصول المالية و هي أسهم رأس المال و بيعها بسرعة و يسر، و الأسواق لل

التي تتحقق فيها السيولة، تساعد بتسهيلها الاستثمارات الأطول أجلا و الأآثر ربحية، على تحسين 

وفرها تخصيص رأس المال و زيادة معدلات النمو الاقتصادي، فضلا عن ذلك يمكن للسيولة التي ت

أسواق الأوراق المالية و التي من خلالها يصبح الاستثمار أقل مخاطرة و أآثر ربحية ، أن تؤدي إلى 

  . )130(ص] 77 [زيادة الاستثمارات

   إحكام الرقابة على إدارة الشرآات.4.3.3.2

ها، مما يسهم تزيد الأسواق المالية عالية السيولة من الحافز للحصول على المعلومات للإفادة من         

في إحكام الرقابة على إدارة الشرآات، و تقوم أجهزة الوساطة المالية بتقييم أداء المنشآت و المشاريع و 

رصد استثماراتهم، و نتيجة لهذا فهي تقوم بأداء دور في التوجيه الإداري للشرآات و الربط بين أداء 

 لتوفيق بين مصالح المدراء و مصالح الملاكالشرآة و الحوافز التي يحصل عليها المدراء يساعد على ا

  . )52(ص] 78[

  دورها في تخصيص الموارد.5.3.3.2

إحداهما : و بالنسبة لدور سوق الأوراق المالية في تخصيص الموارد، فإنه يقوم بدورين متميزين         

 ما أسهم شرآةمباشر و الآخر غير مباشر و يعزى الدور المباشر إلى أن المستثمرين عندما يشترون 

، و بناء عليه فإن الشرآات التي تتاح لها فرص استثمارية يعلم بها فإنهم يشترون عوائد مستقبلية

، بل وبيعها بسعر مرتفع تحقق حصيلة ي يمكنها إصدار المزيد من الأسهمالمتعاملين في السوق ن هي الت

ر غير المباشر فينتج من أن زيادة إقبال آبيرة للإصدار، الأمر الذي يعني انخفاض تكلفة التمويل أما الدو

المستثمرين على التعامل في أسهم الشرآة يعد بمثابة شهادة أمان للمقرضين و من ثم نستطيع هذه 

  .)123(ص] 77 [الشرآة الحصول على أموال إضافية بسعر فائدة منخفض
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  دورها في تخفيض تكلفة المعلومات و تسعيرها.6.3.3.2

سواق المالية الواسعة و عالية السيولة إلى حيازة المعلومات و تقدم أساليب الفرز و تدفع الأ            

آما . الرصد، حيث تقوم البورصات بجمع المعلومات و تعميمها بحيث تعكس أسعار الأوراق المالية

 و المؤشرات عن ملاءة المقترضين و جدوى المشروعات و تتوفر مؤسسات التصنيف الائتماني البيانا

ص الاستثمارات المربحة، الأمر الذي يساعد المدخرين و المستثمرين على اتخاذ القرار الصحيح فر

منتفعين بمزايا اقتصاديات الحجم التي تحققها المؤسسات المالية في عملية البحث عن المعلومات و 

  .  )53(ص] 76 [تحليلها و تفسيرها

  دورها في استعادة رأس المال الهارب.7.3.3.2

   إن عدم وجود فرص للاستثمار في أسواق الأوراق المالية المحلية و غياب الثقة في المناخ       

الاستثماري يعد من أسباب هروب رأس المال إلى الدول المتقدمة، و هنا يأتي دور الأسواق الصاعدة في 

متعددة، و مع عملية الجذب لاسترداد جزء من هذه الأموال الهاربة من خلال توفير بدائل استثمارية 

  .ارتفاع العائد بها يؤدي حتما إلى عودة هذه الأموال و التقليل من فرصة هروبها على الخارج

  تلطيف التقلبات الاقتصاديةدورها في .8.3.3.2

هناك اختلاف بين الآثار الناجمة عن الاستثمار في محفظة الأوراق المالية و تدفقات رأس المال          

  .)130(ص] 77 [راحل الدورة الاقتصاديةمثل القروض، عبر م

            معنى ذلك أن الاقتراض من البنوك يساهم في تفاقم الدورة و ذلك محاولة من البنوك في زيادة 

إقراضها أثناء مرحلة التوسع عن مرحلة الكساد، في حين أن الاستثمار في محفظة الأوراق المالية له 

م عن البيع أو الشراء في أوقات الانخفاض أو الارتفاع الشديد مكاسب و خسائر يجعل المستثمر يحج

لأسعار الأسهم حتى يتجنب الخسائر المحتملة، الأمر الذي يؤدي إلى آلية داخلية تلطف و تحد من تقلبات 

 .         الدورة الاقتصادية
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  2 الفصلخلاصة

  
  
  

 المالية بالتنمية الاقتصادية في ظل العولمةعلاقة الأسواق  إلى الفصل الثاني        بعد تعرضنا في 

  :خلصنا إلى النتائج التالية

سواق المالية الدولية من خلال إلغاء الجواجز  لعبت العولمة الاقتصادية دورا هاما في تنشيط الأ -

  .  الجمرآية و التجارية بينها

لاقتصادية التي تعاني من عجز   تعتبر الأسواق المالية البيئة المناسبة لتمويل احتياجات الوحدات ا-

في تمويل نشاطاتها الاقتصادية و بالتالي المساهمة في إنعاش نشاط هذه الوحدات مما يساهم بدوره 

  .في تنشيط الدورة الاقتصادية و بالتالي زيادة معدل الناتج المحلي الخام

ة إذ تعتبر المحرك  الوطنيت  تلعب الأسواق المالية دورا مهما في تطوير و تنمية الاقتصاديا-

  .   الأساسي لها فهي تعبر عن مدى تطور هذا البلد أو تخلفه اقتصاديا 

  إصلاح القطاع المصرفي له علاقة وطيدة بعملية تطوير الأسواق المالية في الدولة إذ أن النظام -

ر المالي متكامل مع بعضه حيث أن أي أزمة تمس نظاما فإن القطاع الآخر سيتأثر بهذا التغي

  .الحاصل
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  3الفصل

  ئربورصة الجزا
  
  
  

 في ظل الإصلاحات الاقتصادية و التطورات الحاصلة في مجال التمويل الدولي و رغبة الجزائر          

في إنشاء سوق مالي يكون قادر على مواآبة هذه التطورات، ظهر مفهوم البورصة آمصطلح جديد على 

طور هذا السوق ليواآب السواق المالية دولية، و الجمهور في الجزائر، و أصبح لزاما على الدولة أن ت

  :من اجل فهم هذه التطورات على مستوى بورصة الجزائر اتبعنا الخطوات التالية

  .في المبحث الأول تعرضنا إلى نشأة بورصة الجزائر -

 .و في الثاني تعرضنا إلى واقع بورصة الجزائر -

  . بورصة الجزائرو أما في المبحث الثالث فقد تعرضنا إلى تقييم أداء  -
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  نشأة بورصة الجزائر.1.3

إن فكرة إنشاء بورصة الأوراق المالية يدخل في إطار الإصلاحات الاقتصادية التي أعلن عنها         

، في نفس السنة صدرت عدة قوانين اقتصادية عن 1988، و دخلت حيز التطبيق عام 1987عام 

يق المساهمة ،إن رأسمال المؤسسات العمومية الإجتماعي و الذي استقلالية المؤسسات العمومية و صناد

يمثل حق الملكية لعدد من الأسهم و توزع ما بين صناديق المساهمة ، و بذلك تحولت الشرآات العامة 

  .1988تسير حسب أحكام القانون التجاري المكمل بقوانين عام ) S.P.A(إلى شرآات أسهم 

  :الجزائر مرت بعدة مراحل إن فكرة إنشاء بورصة         

 في هذه المرحلة اتخذت الحكومة عدة إجراءات بعد أن حصلت ):1992 -1990(المرحلة الأولى 

معظم المؤسسات الحكومية على استقلاليتها و آذلك إنشاء صناديق المساهمة، و من جملة هذه 

 حد بعيد مهمة البورصة في و مهمتها تشبه إلى) S.V.M(الإجراءات أنشئت مؤسسة شرآة القيم المنقولة

 دينار ، يدير 00320.000,الدول العظمى، و قد أسستها صناديق المساهمة و قدر رأسمال الشرآة بـ 

  . أعضاء و آل عضو يمثل أحد صناديق المساهمة8الشرآة مجلس إدارة متكون من 

 رأسمالها لقد مرت هذه الشرآة بفترة حرجة ناجمة عن ضعف ):1998 – 1992(المرحلة الثانية

 رفع رأسمال الشرآة إلى 1992 و الدور غير الواضح الذي يجب أن تلعبه ، في فبراير الاجتماعي

  ).    B.V.M( دينار آما أن إسم الشرآة تغير و أصبح بورصة الأوراق المالية9.320.000.00

  :في هذا المبحث إلىو سنتناول       

  زائرالهيئات المنظمة لبورصة الج: المطلب الأول -

  القيم المنقولة في البورصة: المطلب الثاني -

  نظام التسعيرة و الإدراج في بورصة الجزائر: المطلب الثالث -

  الهيئات المنظمة لبورصة الجزائر.1.1.3

 ماي 23 الموافق لـ 1413 ذي الحجة عام 02 المؤرخ في 10 -93     حسب المرسوم التشريعي رقم 

  : لقيم المنقولة ، المتعلق ببورصة ا1993سنة 
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        تؤسس بورصة للقيم المنقولة و تعد إطارا لتنظيم و سير العمليات فيما يخص القيم المنقولة التي 

 الآخرون من القانون العام و الشرآات ذات الأسهم، و تشمل بورصة القيم صتصدرها الدولة و الأشخا

  :)21(ص] 79 [المنقولة على الهيئتين الآتيتين

 تشكل سلطة سوق القيم المنقولة، و تدعى في صلب عمليات البورصةل و مراقبة لجنة تنظيم -

  .>>اللجنة<< النص 

 .شرآة لتسيير بورصة القيم -
  .المؤتمن المرآزي -

    )COSOB(لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة .1.1.1.3 

، و 1993 ماي 23 المؤرخ في 10 -93        تم تأسيس هذه اللجنة بموجب المرسوم التشريعي رقم 

تتكون هذه اللجنة من رئيس و ستة أعضاء، حيث يعين الرئيس بمرسوم رئاسي لعهدة مدتها أربعة 

  :سنوات  و يعين أعضاء اللجنة بقرار من وزير المالية لمدة أربع سنوات حسب التوزيع الآتي

  .قاض يقترحه وزير العدل -

 .عضو يقترحه الوزير المكلف بالمالية -

 .فظ بنك الجزائرعضو يقترحه محا -

 .أستاذ جامعي يقترحه وزير التعليم العالي و يختار لكفاءاته في المجال المالي أو البورصة -

 .عضو يختار من ضمن مسيري الأشخاص المعنويين المصدرين قيما منقولة -

 .عضو يقترحه المصف الوطني للخبراء المحاسبين -

ية الدولة و تتقاضى أتاوى على الأعمال و الخدمات  تستفيد اللجنة من إعانة تسيير تمنح إياها من ميزان

  .التي تؤديها

  : تمارس اللجنة مهام و صلاحيات يمكن إيجازها فيما يلي:مهام و صلاحيات اللجنة

  :)06(ص] 80[ و تتمثل مهامها فيما يلي :COSOBمهام : أولا

  .حماية المستثمرين في القيم المنقولة -

 .لمنقولةالسير الحسن و شفافية سوق القيم ا -
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  صلاحيات اللجنة : ثانيا

  . التنظيم والرقابة و التحكيم:تتمتع اللجنة بثلاث صلاحيات و هي      

  :] 81[  تسن اللجنة الأنظمة المتعلقة خصوصا بما يأتي:السلطة التنظيمية*

 التزامات المصدرين في الإعلام أثناء إصدارهم قيما منقولة باللجوء العلني للادخار، أو الدخول •

  .في البورصة، أو التعرض للعروض العمومية

 .اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة و آذا القواعد المهنية المطبقة عليهم •

 .شروط تداول و مقاصة القيم المنقولة المسجلة في البورصة •

 .القواعد المتعلقة بمسك الحساب و حفظ السندات •

 .لمتصل بالسنداتالقواعد المتعلقة بتسيير نظام التسوية و التسليم ا •

  . تسيير حافظة القيم المنقولة •

  :)12(ص] 82 [ حيث تسمح هذه السلطة للجنة من:سلطة المراقبة و الرقابة* 

  .احترام المتدخلين في السوق للأحكام التشريعية و التنظيمية •

 .الشرآات التي تلجأ علنيا إلى الادخار ملزمة بإعلام الجمهور من خلال النشرات الرسمية •

 . ر الحسن للسوقالسي •

تنشأ ضمن اللجنة غرفة تأديبية و تحكيمية تتألف من رئيس و عضوين  :السلطة التأديبية و التحكيمية*

منتخبين من بين أعضاء اللجنة، و قاضيين يعينهما وزير العدل و يختاران لكفاءتهما في المجالين 

  :)09(ص] 83 [الاقتصادي و المالي، حيث تختص هذه الغرفة فيما يلي

في المجال التحكيمي، تختص هذه الغرفة بالنظر في آل نزاع تقني ناتج عن تفسير القوانين و  •

  :    اللوائح السارية على سير البورصة، و تتدخل فيما يأتي

 .بين الوسطاء في عمليات البورصة -

 .بين الوسطاء في عمليات البورصة و شرآة إدارة بورصة القيم -

 .صة و الشرآات المصدرة للأسهمبين الوسطاء في عمليات البور -

 .بين الوسطاء في عمليات البورصة و الآمرين بالسحب في البورصة -
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فتختص هذه الغرفة بالنظر في أي إخلال بالواجبات المهنية و أخلاقيات أما في المجال التأديبي  • 

يمية المطبقة المهنة من جانب الوسطاء في عمليات البورصة و آل مخالفة لأحكام التشريعية و التنظ

  .عليهم

  )SGBV(شرآة إدارة بورصة القيم .2.1.1.3

 17 الموافق لـ 1423 ذي الحجة عام 16المؤرخ في : 04 – 03قانون رقم   بموجب ال     

تم تغيير اسم شرآة تسيير . 10 -93للمرسوم التشريعي رقم  المعدل والمتمم 2003فبراير سنة 

ة بورصة القيم، و هي عبارة عن شرآة ذات أسهم تسير بورصة القيم المنقولة إلى شرآة إدار

  . المعاملات التي تجرى حول القيم المنقولة المقبولة في البورصة

  :)06(ص] 83 [تتمثل أهداف الشرآة فيما يلي :هدف الشرآة

  .التنظيم العملي لإدخال القيم المنقولة في البورصة -

 .التنظيم المادي لمعاملات البورصة و اجتماعاتها -

 .تسجيل مفاوضات الوسطاء في عمليات البورصة -

 .تنظيم عمليات مقاصة المعاملات حول القيم المنقولة -

 .تسيير نظام للتفاوض في الأسعار و تحديدها -

 .نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورصة -

 .إصدار نشرة رسمية لسعر البورصة تحت مراقبة اللجنة -

 سندات على ال المؤتمن المرآزي.3.1.1.3

 (Aglérie Clearing)الجزائر للتسوية : و هو شرآة وحيدة ذات أسهم تحمل تسمية تجارية       

 مليون دينار من مساهمات 65و يتكون رأسمال المؤتمن المرآزي على السندات المقدر مبلغه بـ 

  :)22(ص] 79 [مؤسسيه و هم

 .البنك الخارجي الجزائري -

 .القرض الشعبي الجزائري -

 .لوطني الجزائريالبنك ا -

 .بنك الفلاحة و التنمية الريفية -
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 .الصندوق الوطني للتوفير و الاحتياط -

 .مجمع صيدال -

 .مؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي -

 . سطيف–مؤسسة الرياض  -

المساهمة في الرأسمال مفتوحة فقط للوسطاء في عمليات البورصة، و للشرآات المصدرة للسندات، و 

  .]81 [يم المنقولة، و المساهمة الدنيا في رأسمال الشرآة محددة بمليوني دينارلشرآة تسيير بورصة الق

  :)22(ص] 84 [ تتمثل مهام المؤتمن المرآزي فيما يلي:مهام المؤتمن المرآزي

  .حفظ السندات الذي يمكن من فتح حسابات باسم المتدخلين المعتمدين -

 .ب آخرمتابعة حرآة السندات من خلال التنقل من حساب إلى حسا -

 .إدارة السندات لتمكين المتدخلين المعتمدين من ممارسة حقوقهم المرتبطة بها -

 .الترقيم القانوني للسندات -

 . نشر المعلومات المتعلقة بالسوق -

  المتدخلون في بورصة الجزائر.4.1.1.3

  المستثمرون.1.4.1.1.3

 1996 جانفي 10المؤرخ في  08 – 96        تم تأسيس هذه الهيئات بموجب المرسوم الرئاسي رقم 

 إلى  و تهدف،(OPCVM) و هي هيئات خاصة تدعى هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة 

 .)37(ص] 85 [و المنتوجات المالية و تسييرها لحساب المدخرين الصغار تكوين حافظة للقيم المنقولة

  :]86 [  و يميز المشرع الجزائري بين نوعين من المستثمرين هما

 هي شرآة أسهم ذات رأس مال متغير :( SICAV )شرآة الاستثمار ذات رأس مال متغير  -

تصدر أسهمها تماشيا مع طلبات الاآتتاب، و يصبح آل مستثمر يشتري أسهما مساهما و له أن 

يدلي برأيه في تسيير الشرآة أثناء الجمعيات العامة، و له الحق في التصويت في الجمعيات 

 .ي الإعلام، و الحق في أن تدفع له حصة من الأرباحالعامة، و الحق ف
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هو ملكية مشترآة لقيم منقولة ، لا يتمتع بالشخصية   :(FCP )الصندوق المشترك للتوظيف  -

المعنوية و يصدر حصصا ، و ليس لحامل الحصص أي حق من الحقوق المخولة للمساهم ، و 

 . دون سواهمتتولى شرآة تسيير تتصرف باسم حملة الحصص و في صالحهم

  :  )IOB(الوسطاء في عمليات البورصة .2.4.1.1.3

      الوسطاء في عمليات البورصة هم عبارة عن شرآات ذات أسهم أو أشخاص طبيعيين معتمدين من 

، و من أجل الحصول على الاعتماد هناك مجموعة من لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتهاطرف 

  :)15( ص]82 [يهمالشروط التي يجب أن تتوفر ف

  .COSOBالحيازة على رأسمال أدنى محدد من طرف الـ  -

 .الحيازة على التنظيم و الوسائل التقنية الملائمة لمباشرة نشاطهم -

  .امتلاك عمال ذوي شرف و ولديهم المؤهلات اللازمة -

  :]87 [من الوسطاء في عمليات البورصةهناك صنفان  :أنواع الوسطاء

يقوم هذا الوسيط بإنجاز أوامره و المتمثلة في التفاوض على القيم  :حدودذو النشاط الم الوسيط •

  .المنقولة المقبولة في البورصة

 إضافة إلى قيامه بإنجاز الأوامر في البورصة، يمكن أن يمارس :الوسيط ذو النشاط غير المحدود •

  :)21(ص] 79 [النشاطات الآتية

  .التفاوض لحساب الغير -

 .ف القيم المنقولةالإرشاد في مجال توظي -

 .التسيير الفردي للحافظة بموجب عقد مكتوب -

 .تسيير حافظة هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة -

 .توظيف القيم المنقولة و المنتوجات المالية -

 .ضمان النجاح في المسعى و الاآتتاب في مجموع السندات المصدرة -

 .التفاوض للحساب الخاص -

 .دارتهاحفظ القيم المنقولة و إ -

 . إرشاد المؤسسات في مجال هيكلة الرأسمال و إدماج و إعادة شراء المؤسسات -
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  المصدرون.3.4.1.1.3

          و تتمثل في مجموع الشرآات التي تلجأ إلى الأسواق المالية للحصول على رؤوس الأموال 

ا آانت هذه الشرآة مدرجة لتمويل استثماراتها من خلال إصدار الأسهم و السندات، و لا يتم ذلك إلا إذ

، و هناك شروط يجب أن تتوفر في هذه المؤسسة و تتعلق بالقيمة السوقية )24(ص] 38 [في البورصة

لها، نسبة رأس المال المتخلى عليه للجمهور و النتائج المسجلة في السنوات السابقة و غيرها من 

  . الشروط

  القيم المنقولة المتداولة في البورصة.2.1.3

شرآة جماعة، هيئة عمومية أو (  القيمة المنقولة هي سند مالي قابل للتداول يصدره آيان قانوني     

  .، يرغب في الحصول على تمويل يوجه لإنجاز مشاريع استثمارية...)خاصة 

  الأسهم.1.2.1.3

سوق،         السهم هو عبارة عن سند ملكية يطابق جزءا من رأسمال الشرآة، بحيث يمكن تداوله في ال

  :و يمكن أن يترتب على السهم نوعان من العائد

  .عائد السهم الذي هو جزء من الربح الصافي الموزع على المساهمين عند نهاية السنة المالية -

فائض القيمة على البيع و هو الفارق بين سعر شراء السهم و سعر بيعه، و لا يتحقق ذلك إلا إذ  -

 .بيع السهم بسعر يفوق سعر شرائه

الحق في الإعلام، الحق في التصويت في الجمعيات العامة، الحق : ن لحملة السهم حقوق تتمثل فيآما أ

  .في المكافأة، الحق في الاآتتاب التفضيلي، الحق في التخصيص

  سندات الدين   .1.3.2.2

الا       سند الدين هو سند مالي قابل للتداول يجسد التزام مقترض إزاء مقرض يضع في مقابل ذلك أمو

تحت تصرفه، و يتجسد هذا الالتزام بموجب عقد إصدار يحدد خصائص الاقتراض و آيفيات تسديد 

  . الأموال و طريقة مكافأة المقرض

  :ولسندات الدين خاصيتين
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مكافأة مستقلة عن نتائج المؤسسة و تحدد مسبقا بصفة تعاقدية، و يتقاضى حامل السند المصدر  -

  .ما تكن النتائج التي تحققها الشرآةالفائدة التي تحق له، و ذلك مه

تسدد على سبيل الأولوية بالنسبة إلى الأموال الخاصة في حالة تصفية الشرآة، و تستخدم  -

إيرادات التصفية أولا في سداد المطلوب للدائنين، و بعد سداد ذلك آليا يوزع الرصيد الباقي 

 .حينئذ على المساهمين

خول حامليها حقوق دائنية مطابقة لها، غير أنه يجدر التوضيح من جهة أخرى فإن السندات المصدرة ت

أن هؤلاء الحاملين لا يشارآون في تسيير شؤون الشرآة، و لكن يمكنهم مع ذلك أن ينتظموا في تكتل 

  .للدفاع عن مصالحهم

  قيم منقولة أخرى.3.2.1.3

  :رة في السابق و هي     هناك قيم منقولة أخرى لها خصائص شبيهة بالسندات الأساسية المذآو

  .شهادات الاستثمار و شهادات الحق في التصويت -

 .سندات المساهمة -

 .سندات الدين القابلة للتحويل إلى أسهم -

 . سندات الدين ذات أذنات اآتتاب بالأسهم -

  ستثمار و شهادات الحق في التصويتشهادات الا.1.3.2.1.3

همة بمناسبة رفع رأسمالها أو عند تجزئة          و هي سندات قابلة للتداول تصدرها شرآة مسا

الأسهم الموجودة، و تمثل شهادة الاستثمار حقا ماليا و يجب أن تكون قيمته الاسمية مساوية لقيمة 

  .سهم الشرآة المصدرة، أما شهادة الحق في التصويت فتمثل حقا غير مالي يرتبط بالسهم

  سندات المساهمة.2.3.2.1.3

 تصدره شرآة مساهمة و يشتمل تسديده على نوعين  سند دين قابل للتداولسند المساهمة هو        

  . جزء ثابت يبين في عقد الإصدار-: من المكافأة

  . جزء متغير يقيس على النتائج التي تحققها الشرآة-             
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لك  يحق لحاملي هذه السندات من استرجاع حقوقهم في حالة تصفية الشرآة، أو قررت الشرآة ذاآم 

  .بعد انقضاء أجل خمس سنوات بعد إصدارها

  ويل إلى أسهمالسندات القابلة للتح.3.3.2.1.3   

     سند الدين القابل للتحويل إلى سهم هو سند دين تقليدي، ذو نسبة ثابتة عموما، يخول المكتتب 

تي تدعى أثناء فترة التحويل إمكانية استبداله بسهم للشرآة المصدرة، و تحدد هذه العلاقة ال

  .أساس التحويل عند الإصدار

       و تحدد فترة التحويل في عقد الإصدار و يمكن أن يبدأ سريانها بمجرد الإصدار أو في 

تاريخ لاحق على أن تنقضي مع التسديد و يجوز للمصدر عند تحويل سند الدين إما تسليم أسهم 

  .جديدة و إما أسهم سبق إصدارها

  دين ذات أذنات اآتتاب بالأسهم السندات.4.3.2.1.3     

       يشمل هذا السند في الواقع على منتوجين اثنين و هما سند دين تقليدي و أذن اآتتاب 

بالأسهم يمكن أن يشبه بخيار الشراء، ويعد هذا الاآتتاب سندا ماليا قابلا للتداول يسمح بالاآتتاب 

سبة و سعر محددين مسبقا في عقد أثناء فترة معينة في سند مالي آخر و هو السهم، ضمن ن

  .الإصدار

  نظام التسعيرة و عملية الإدراج في بورصة الجزائر.3.1.3

  نظام التسعيرة .1.3.1.3

     سوق البورصة الجزائرية سوق تسير بأوامر أي أن تحديد الأسعار ينتج عن القيام أثناء سير 

  . المتداولون في السوقالجلسة بمقارنة مجموع أوامر البيع و الشراء التي يعرضها

  .جلسة البورصة هي الفترة التي تجري أثناءها الصفقات على القيم المنقولة المقبولة للتداول

 و يكون السعر "  le fixing" المتداولة في البورصة هي ما يسمى بـ طريقة التسعيرة    

ع آلها بالسعر نفسه المحدد هو السعر الذي يسمح بعد مقارنة جميع أوامر الشراء و أوامر البي

  .)03(ص] 88 [وهو سعر التوازن
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       يشرف على جلسات البورصة ممثل عن شرآة تسيير بورصة القيم المنقولة، حسب 

 في قاعة للسوق تدعى         نالإجراءات و القواعد التي تحددها الشرآة و يجتمع آل المتداولي

  : من خلال المثال التالي"  le fixing"، و يمكن توضيح تسعيرة الـ "الصحن " بـ 

             100 ، 598 ورقة مالية بسعر محدد بـ 25 ورقة مالية بسعر السوق، 325 :أوامر الشراء 

 225 ، 594 ورقة مالية بسعر 150 ، 595 ورقة مالية بسعر 75 ، 597ورقة مالية بسعر 

  .588الية بسعر  ورقة م150 ، و 590 ورقة مالية بسعر 75 ، 592ورقة مالية بسعر 

 ورقة 75 ، 590 ورقة مالية بسعر محدد بـ 50 ورقة مالية بسعر السوق، 175 :أوامر البيع

 ورقة 50 ، 594 ورقة مالية بسعر 75  ،593 ورقة مالية بسعر 125 ، 592مالية بسعر 

  .598 ورقة مالية بسعر 200 ، 597 ورقة مالية بسعر 125 ، 595مالية بسعر 

  :بتجميع أوامر الشراء و البيع آما في الجدول التالي         و نقوم 

  .)39(ص] 89[آيفية تحديد التسعيرة بالتثبيت: 06دول رقمالج

  سجل الأوامر

  البيع  الشراء

  

  التحويلات الممكنة

  

الحجم 
  الكلي

  

الحجم 
 المتراآم

  

  السعر

  

  السعر

  

الحجم 
 المتراآم

  

الحجم 
  الكلي

  

  السعر

  

  الحجم

  

fixing 

  
        175  175  بسعر السوق  بسعر السوق  325  325

25  350  598  588  175  -  588  175    

100  450  597  590  225  50  590  225    

75  525  595  592  300  75  592  300    

150  675  594  593  425  125  593  425    

-  675  593  594  500  75  594  500    

225  900  592  595  550  50  594  525  X  

75  975  590  597  675  125  597  450    



 87 

 حيث أن عدد أوامر الشراء التي 595م المبادلات هو ل الجدول نلاحظ أن السعر الذي يعظ     من خلا

  . أمر الذي يريد أن يبيع بهذا السعر550 مقابل 525تريد أن تشتري بهذا السعر هو 

  .525 و الكمية المتبادلة هي 595إذن فالسعر المثبت هو 

  سير بورصة الجزائر.2.3.1.3

  :)04(ص] 90 [ تسجيل الأمر في البورصةآيفية

        لإصدار أوامر البيع أو الشراء يجب على المستثمر فتح حساب السندات لدى أحد ماسكي 

الحسابات حافظي السندات، و يتعلق الأمر إما ببنك، بمؤسسة مالية، أو بوسيط في عمليات البورصة، و 

مسكن صاحب الحساب مع التوقيع على استمارة فتح يتطلب فتح حساب السندات شروطا تتعلق بهوية و 

الحساب، ترافق هذه العملية بفتح حساب نقدي في حالة ما إذا آان المستثمر لا يملك حسابا لدى البنك من 

  .و حساب السندات في آن واحد قبل، ويعمل الحساب النقدي

ت المشتراة، و يقيد في الجانب خلال عملية الشراء يقيد في الجانب الدائن لحساب السندات عدد السندا

  .المدين من الحساب النقدي مبلغ الصفقة و عكس ذلك عند عملية البيع

عند فتح حساب السندات يمكن للمستثمر أن يقدم لماسك الحساب حافظ السندات أوامر للبورصة، حيث 

عدد السندات، السعر، و ، تسمية القيمة المنقولة، )شراء أو بيع(يسجل الأمر آتابيا و تبين اتجاه العملية

  .مدة الصلاحية

      بعد فتح حساب السندات و إيداع الأمر للبورصة يتكفل ماسك الحساب حافظ السندات بإرسال هذا 

  .الأمر إلى الوسيط في عملية البورصة لتداوله

فيذه      يمكن أن يجد الأمر مقابله بحسب فرص السوق و بعد مقارنة العرض بالطلب، ويمكن حينئذ تن

  .آليا أو جزئيا، آما يمكن ألاّ ينفذ إطلاقا

  .   يستلم الشاري و البائع بعد إنجاز الصفقة إشعارا بالتنفيذ يؤآد خصائص العملية و تنفيذها

  :تكلفة الأمر
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 و اللجوء إلى ص     تتطلب عملية تداول الأوامر في البورصة و تنفيذها تدخل العديد من الأشخا

  . و يجب إذن سداد عمولة مقابل هذه الخدمة تدعى السمسرةاستعمال وسائل مادية،

 المكلفة بحفظ و (Algérie Clearing)   و تقيد السندات حساب المؤتمن المرآزي على السندات 

 .)03(ص] 91 [تداول القيم المنقولة لحساب المصدرين و الوسطاء

  )16(ص] 80[السير العام لبورصة الجزائر: 09 شكل رقمال     
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  واقع بورصة الجزائر.2.3

  :سنتعرض في هذا المبحث إلى          

    قبول القيم المنقولة المتداولة في البورصة -

  الشرآات المدرجة في بورصة الجزائر -

  البورصةم المنقولة المتداولة في قبول القي.1.2.3

  شروط قبول القيم المنقولة.1.1.2.3

 03 – 97تحدد شروط قبول القيم المنقولة للتداول في السوق بموجب النظام العام للجنة رقم             

  .1997 نوفمبر 18المؤرخ في 

           يجب على الشرآة التي تطلب القبول في البورصة أن تعين وسيطا في عمليات البورصة أو 

  . يكلف بمساعدتها في تحضير ملف القبولأآثر

  : و لقد ضبط النظام العام مقاييس القبول آما يأتي    

جدول حسابات النتائج و الميزانية (يجب على الشرآة أن تنشر نسختين من حساباتها الاجتماعية  -

 .)103(ص] 92 [، المتعلقة بالثلاث سنوات الأخيرة من نشاطها)المالية

 .ي لأصولها يعده خبير محاسب مستقلتقديم تقرير تقييم -

 .يجب أن تكون أسهم الشرآة مدفوعة قيمتها بكاملها -

 .يجب أن تكون السنة المالية الأخيرة رابحة -

  :] 93 [فيما يخص قيم موضوع القبول

  .القيم المنقولة يجب أن تصدرها شرآة ذات أسهم -

 .يجب تحرير آل الأسهم -

يمكن قبولها في السوق السندي إلا إذا آانت أوراق رأس القيم المعطاة المتعلقة برأس المال لا  -

 .المال المتعلقة بها هي ذاتها المقبولة في البورصة

 . مساهم300الأسهم المعروضة على الجمهور يجب أن توزع على ما لا يقل عن  -
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 مكتسب على الأقل يوم 100إن أوراق الاقتراض موضوع طلب القبول يجب أن توزع بين  -

 .اوضات البورصةإدخالها في مف

إن أوراق القرض المصدرة من طرف الدولة لا تخضع لشرط حد أدنى مسجل لا بالنسبة لقيمة  -

  .   الإصدار و لا لعدد المكتسبين

  :)23(ص] 94 [فيما يخص الشرآة الطالبة لقبول قيمها

  . دج100.000.000يجب أن يكون لديها رأسمال أآثر من  -

 . على الأقل من رأسمالها الإجمالي% 20 يمثل  يجب أن تقوم بنشر عدد من الأوراق -

يجب أن تقوم بنشر أوضاعها المالية المصادق عليها لسنتين سابقتين و السنة الجارية التي قدمت  -

 .خلالها طلب القبول

 .يجب أن تقدم مذآرة إعلامية تكون لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة قد صادقت عليها -

 . خلال نشاط السنة السابقة للطلبيجب أن تكون قد حققت ربحا -

إذا آان لابد من التوقف أو التخلي عن بعض عناصر الأصول قبل دخولها في البورصة إذ يتعين  -

 .عليها إعلام لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة بذلك

يجب أن تقدم تقريرا لتقييم أصولها معد من طرف أحد أعضاء هيئة المحاسبين المعتمدين في  -

 .ئر، غير محافظ حسابات الشرآةالجزا

و يتعين عليها تبرير بنية المراجعة الداخلية و هذه البنية يجب أن تكون موضوع تقدير من  -

 .طرف محافظ الحسابات في تقريره حول المراقبة الداخلية للشرآة

  إجراءات القبول.2.1.2.3

   :          يحدد النظام العام ثلاث أنواع من إجراءات الإدخال و هي

 .الإجراء العادي -

 .العرض العمومي للشراء -

  .العرض العمومي للبيع -

  

  



 91 

  الإجراء العادي.1.2.1.2.3

       هو الإجراء الذي يسمح لشرآة تسيير بورصة القيم المنقولة عندما يكون رأسمال الشرآة المعنية 

 التسعيرة لكي يتم تداوله موزعا بما فيه الكفاية على الجمهور، بالقيام بالتسجيل المباشر للسند في جدول

ضمن شروط التسعيرة الممارسة في السوق، انطلاقا من سعر الإدخال المصادق عليه من طرف شرآة 

  .)07(ص] 88 [تسيير بورصة القيم المنقولة استنادا إلى شروط السوق

  )OPA(العرض العمومي للشراء.2.2.1.2.3

) فرد أو مؤسسة( ة و تقضي بأن يعلن مستثمر ما    العرض العام للشراء هو عملية تتم في البورص   

عن نيته في الاستيلاء على شرآة مساهمة أخرى بشراء أسهمها الموجودة لدى الجمهور، بسعر عادة ما 

  . )105(ص] 38 [يفوق السائد في البورصة، و ذلك خلال فترة محددة

لعمومي للشراء، و أما إذا آان هذا       إذا آان هذا الشراء مقابل دفع نقدي فإننا أمام حالة العرض ا

  .الشراء مقابل أوراق مالية أخرى فإننا نكون أمام حالة العرض العمومي للتبادل

يتم الترخيص لهذا العرض من طرف هيئات سوق رأس المال، و  :شروط العرض العمومي للشراء

  :]93 [يتضمن ملف موضوع الطلب الوثائق التالية

  .اعية لصاحب المبادرةالتعريف أو التسمية الاجتم -

 .الهدف المرسوم من طرف صاحب المبادرة لهذه العملية -

 .عدد الأوراق المالية التي يملكها -

 .عدد الأوراق المالية المقدرة للشراء -

الأخذ بعين الاعتبار لتطلعات الشرآة الخاصة بالسياسة الصناعية، المالية و التجارية و وجود أو  -

 . الشرآةعدم وجود اتفاق مع مسيري تلك

  العرض العمومي للبيع.3.3.1.2.3

العرض العام هو عرض للاآتتاب في إصدار جديد من الأوراق المالية بسعر عرض ثابت يطرح         

على عامة المستثمرين، و عادة ما يستعين مصدر الورقة المالية بمؤسسة أوراق المالية آفيلة أو بنك 

  .)106(ص] 95 [استثماري لإدارة الإصدار نيابة عنه
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  :النظام العام في بورصة الجزائر يعرف نوعين من العروض العمومية للبيع

 سعر العرض يقترح في هذه الحالة سعر أدنى محدد من طرف :العرض العمومي للبيع بسعر أدنى • 

هذا الإجراء يشبه آثيرا البيع بالمزايدة، حيث أن السوق يكون على معرفة بعدد . الشرآة المصدرة

] 96 [اق المقترحة و بسعر أدنى الذي من خلاله يقبل المدخلون التنازل عنها يوم الإدخالالأور

 .)16(ص

 هو الإجراء المتمثل في أن يوضع تحت تصرف الجمهور يوم :العرض العمومي للبيع بسعر ثابت • 

  .)07(ص] 88 [الإدخال عدد معين من السندات بأدنى سعر يقبل به المدخلون للتنازل عنها

 الشرآات المدرجة في بورصة الجزائر.2.3.2

 القرض السندي لسوناطراك.1.2.2.3

 ليكون أول عملية في سوق رأس المال 1998        تم إصدار القرض السندي لسوناطراك في جانفي  

الجزائري، حيث أن نجاحه فتح الأبواب على الشرآات الأخرى لدخول البورصة من أجل رفع رأسمالها 

و فتح رأس ) 1998الرياض سطيف في نوفمبر (  طريق العرض العمومي للادخار الاجتماعي عن

و فندق الأوراسي في جوان ) 1999مجمع صيدال في فيفري ( المال عن طريق العرض العمومي للبيع 

  .  )13(ص] 97 [1999

  :يما يلي          و يمكن أن نلخص عملية الإصدار ف

  . دج مليار 05 مبلغ الإصدار هو  -      

   .دج 10.000  بقيمةحق 50.000 • :ثلاث حقوق بقيم اسمية موزعة آما يلي:  سعر السند-      

  . دج50.000 حق بقيمة 40.000 •                                                                

 . دج100.000حق بقيمة  25.000 •                                                                

 . من القيمة الاسمية %2,5 الإصدار علاوة -

 .%13 سعر الفائدة السنوي -
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 .04/01/1998 سنوات ابتداءا من 5 مدة السند -

  .28/02/1998 إلى 10/01/1998من :  فترة الاآتتاب-     

  مؤسسة الرياض سطيف.2.2.2.3

ة هيكلة الشرآة الوطنية لإنتاج السميد، طحن  بعد إعاد1983مؤسسة الرياض سطيف أنشئت سنة       

، هذه الشرآة 1982 سنة (SEMPAC)الحبوب، صناعة العجائن الغذائية و الكسكس المعروفة بـ

  . مليون دينار100 إلى شرآة ذات أسهم برأسمال قدر آنذاك بـ 1990تحولت سنة 

 لمساهمات الدولة موافقته في        و في إطار خوصصة المؤسسات العمومية فقد منح المجلس الوطني

 لمؤسسة الرياض سطيف على دخولها البورصة و ذلك بغية رفع رأسمالها 1998 فيفري 05

  .الاجتماعي

 من رأسمالها % 25 مليار دج، و يمثل هذا المبلغ ما نسبته 01       حيث حدد المبلغ المعروض بـ 

  . دج1000ل سهم بـ  مليون سهم، و قدرت قيمة آ01الاجتماعي و هو مقسم على 

، و آان الهدف من 1998 ديسمبر 15 و انتهت في 1998 نوفمبر 02فترة افتتاح الاآتتاب بدأت في 

  :)19(ص] 98 [هذه العملية هو

  .رفع قدرات إنتاج المؤسسة -

 .إدخال آلات و ماآنات جديدة لتحسين عملية الشحن على مستوى المطاحن -

 .تحسين الإنتاج من خلال جلب آلات جديدة -

 .تحسين تسيير الفروع من خلال إدخال المعلوماتية -

  مؤسسة صيدال.3.2.2.3

انبثق مجمع صيدال بعد إعادة الهيكلة العضوية للمؤسسة الصيدلانية المرآزية الجزائرية سنة 

  . مرآب إنتاج المضادات الحيوية بالمدية1987، ثم أدمج إلى هذه الأخيرة سنة 1982

مؤسسة بموجب إعادة الهيكلة الصناعية تحت سلطة الشرآة  أصبحت ال1996وفي فيفري      

 باسم مجمع صيدال حيث تتكفل الشرآة بملكية وتسيير رأسمالها – آمياء صيدلة –القابضة العمومية 

  .الاجتماعي آلية
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 تبنى المجمع برنامج تصحيحي جعله يحقق نتائج قياسية من حيث المنتجات 1997وفي فيفري 

  .% 23نسبة النمو والمبيعات، حيث بلغت 

 تحولت الشرآة إلى مجمع صناعي تحت تسمية المؤسسة العمومية 1998وفي فيفري 

 صيدال، حيث في نفس السنة تم عقد اجتماع بين –الاقتصادية، شرآة ذات أسهم المجمع الصناعي 

 المجلس الوطني لمساهمات الدولة والشرآة العمومية القابضة للكمياء والصيدلة بهدف الخوصصة

 من رأسمالها الاجتماعي للعرض العمومي للادخار  وذلك % 20الجزئية لصيدال عن طريق تحويل 

  .في تحضير المذآرة الإعلامية لدخول البورصة) أرثور أندرسون ( بمساعدة مكتب دراسات آندي 

 قام المجمع بعرض مليوني سهم للاآتتاب 1999 مارس 15 فيفري و 15وخلال الفترة ما بين 

  . دينار جزائري للسهم الواحد250بقيمة اسمية العام 

وقد لقيت عملية طرح الأسهم للاآتتاب قبولا واسعا من طرف المساهمين، خاصة من طرف       

 بالمائة، وهذا ما أعطى للمجمع شهرة 89الأشخاص الطبيعيين أين بلغت نسبة الاآتتاب أآثر من 

  .وائتمان آبيرين

اهمين الجدد تم دخول مجمع صيدال إلى البورصة فعلا بتاريخ وبعد تسليم شهادات الأسهم للمس

   .1999  سبتمبر 20 ، وآانت أول تسعيرة بتاريخ 1999 جويلية 17

، عن 1998 من رأسمالها الاجتماعي في % 20 بـ دخلت مؤسسة صيدال البورصة                

  :)29(ص] 98 [طريق العرض العمومي للبيع و التي تظهر خصائصه فيما يلي

  .المجمع الصناعي صيدال: التسمية الاجتماعية -

  .مجمع عمومي للكيمياء الصناعية: نوع النشاط -

 سهم بقيمة اسمية 10.000.000 دج ، مقسم على 2.500.000.000: الرأسمال الاجتماعي -

  .السهم/دج250

 . من الرأسمال الاجتماعي% 20 سهم أي ما يعادل 2.000.000الكمية المعروضة  -

  . دج 250: لاسمية للسهمالقيمة ا -

  . دج800: سعر العرض -

 .1999 مارس 15 إلى 1999 فيفري 15من : فترة العرض -
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  فندق الأوراسي.4.2.2.3

 و آان تحت تصرف الشرآة الوطنية للسياحة، و في 1975 ماي 02        شيّد فندق الأوراسي في 

كل شرآة ذات أسهم برأسمال  تحول إلى مؤسسة عمومية اقتصادية مستقلة على ش1991 فبراير 12

  . مليون دج400قدره 

 في إطار 1998 فيفري 05     و طبقا لقرار المجلس الوطني لمساهمات الدولة خلال انعقاده في 

 المتعلق بخوصصة المؤسسات العمومية، 1995 أوت 26 بتاريخ 22 – 95الخوصصة ، و الأمر رقم 

 لفندق الأوراسي و بعد اقتراح مجلس إدارة 1998وان  ج21أقرت الجمعية العامة غير العادية بتاريخ 

  .الفندق إدماج جزء من رأسماله في البورصة

  :و يمكن أن نوجز مختلف خصائص العرض العمومي للبيع لفندق الأوراسي فيما يلي

  .فندق الأوراسي:  التجاري لاسما-

 250 اسمية سهم بقيمة 6.000.000 دج مقسمة على 1.500.000.000: الاجتماعي الرأسمال -

 .دج للسهم

 . من الرأسمال الاجتماعي% 20 سهم و هي تمثل 1.200.000:  الكمية المطروحة-

 . دج400: سعر العرض -

  .1999 جويلية 15 إلى 1999 جوان 15من :  فترة العرض-

   بورصة الجزائرتقييم أداء.3.3

ي هذا المبحث إلى نشاطات سوق القيم المنقولة و أداء بورصة الجزائر و أهم         سنتعرض ف

  العراقيل التي توجهها و آيفية تطويرها 

  نشاط سوق القيم المنقولة.1.3.3

  .و في هذا المطلب نقوم بتقييم سوق الأسهم، أداء البورصة، و تقييم السوق السندية      
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  تقييم سوق الأسهم.1.1.3.3

قييم سوق الأسهم سوف نتعرض لعدد الأوامر المقدمة في السوق و حجم العرض و الطلب و لت       

  .تطور الأسعار فيها

  الأوامر المقدمة في السوق.1.1.1.3.3

  .2005 و 2004لدينا الجدول التالي الذي يبين لنا عدد الأوامر المقدمة في بورصة الجزائر لسنتي      

  . 2005 و 2004مقدمة لسنتي عدد الأوامر ال: 07 جدول رقمال

    2005عدد الأوامر لسنة   2004عدد الأوامر لسنة 

  الأسهم

  

  بيع  شراء  بيع  شراء

  1  5  66  23  سطيف–الرياض 

  90  19  514  22  صيدال

  45  66  96  99  نزل الأوراسي

  136  90  676  144  المجموع

  

 أمرا سنة 1545أمرا مقابل  820 بلغ 2004    من خلال الجدول نلاحظ أن مجموع الأوامر سنة 

 أوامر بالبيع وتمثل ما نسبته 676 ، منها % 48 حيث سجل انخفاض في عدد الأوامر بنسبة 2003

 أمرا بالبيع 136 أمرا منها 226 فقد سجل ما مجموعه 2005 من مجموع الأوامر، أما في سنة % 82

مقارنة مجموع الأوامر في سنة  من مجموع الأوامر المعروضة في السوق، و ب% 60.17و تمثل نسبة 

   .% 72.43 فنلاحظ وجود انخفاض قدرت نسبته 2004 مع سنة 2005
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  حجم العرض و الطلب.2.1.1.3.3

  2005 و 2004      لدينا الجدول التالي الذي يبين لنا حجم العرض و الطلب لسنتي 

  .2005 و 2004حجم الطلب و العرض لسنتي : 08  رقمجدولال

    2005طلب و عرض الأسهم لسنة   2004 و عرض الأسهم لسنة طلب

  الأسهم

  

  العرض  الطلب  العرض  الطلب

  4  5000  9045  6397  سطيف–الرياض 

  17207  17373  72667  6776  صيدال

  11780  178005  22769  294100  نزل الأوراسي

  28991  200378  104481  307273  المجموع

  

جمالي المعروض في السوق يفوق العرض الإجمالي في        نلاحظ من خلال الجدول أن الطلب الإ

 حيث 2003 سهم سنة 236607 سهم مقابل 307273، حيث بلغ مجموع حجم الطلب 2004سنة 

 2004حيث بلغ سنة  % 33، أما العرض الإجمالي فسجل انخفاض نسبته % 30ارتفع بنسبة 

  .2003 سهم سنة 156911 سهم مقابل 104481حوالي

 سهم للبيع مقابل 200378 حيث بلغ % 34.80 انخفض حجم الطلب بنسبة 2005    و في سنة 

 28991 ليبلغ % 72.25، و أما العرض الإجمالي فقد انخفض بنسبة 2004 سهم سنة 307273

  .2004 سهم سنة 104481سهم مقابل 

وراق     ما يلاحظ من خلال هذا الجدول أن الطلب الإجمالي يفوق العرض و ذلك يحد من سيولة الأ

المالية حيث يفضل أغلبية المستثمرين الاحتفاظ بالأوراق المالية بدل بيعها و بالتالي المساهمة بقدر آبير 

  .  في تثبيط نشاط البورصة بدل إنعاشها
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  تطور الأسعار.3.1.1.3.3 

  .2005-2004-2003لدينا الجدول التالي الذي يبين لنا تطور الأسعار لسنوات      

  .2005 -2004 -2003تطور الأسعار خلال السنوات : 09  رقمجدولال

  2003  2004  2005  

  -  1050 – 1000  1050 – 945   سطيف–الرياض 

  360 – 345  365 – 345  470 – 380  صيدال

  300 – 265  280 – 260  270 – 250  نزل الأوراسي

  

 دج و 380دج و 945 آانت 2003      من خلال الجدول أعلاه فإن الأسعار الدنيا المسجلة في سنة 

 ،%53 ، %59الرياض سطيف، صيدال و نزل الأوراسي، :دج بالنسبة للشرآات المسعرة الثلاث250

  .دج400دج، 800دج، 2300على التوالي مقارنة بأسعار الإدخال التي آانت على الترتيب 

سبة دج بالن260 دج و 345دج و 1000 آانت الأسعار الدنيا المسجلة 2004      أما في سنة 

 على التوالي مقارنة % 35 ، % 57 ، % 56للشرآات المسعرة الثلاث، أي سجل انخفاض قدر بنسبة 

  .بأسعار الإدخال

دج بالنسبة للشرآات 265دج و 345دج و 0 فكانت الأسعار الدنيا المسجلة 2005      و أما في سنة 

 التوالي مقارنة بأسعار  على% 43 ، % 57 ، % 0المسعرة الثلاث، أي سجل انخفاض قدر بنسبة 

  .الإدخال
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  أداء بورصة الجزائر.2.1.3.3

  مؤشر أسعار الصندوق.1.2.1.3.3

 

.  

 ارتفاعا طفيفا بلغت نسبته 2003أظهر مؤشر أسعار الصندوق ببورصة الجزائر في نهاية عام  -

  . مقارنة مع العام الذي سبقه% 0.4

، ثم ارتفع هذا 2003 مقارنة بالعام % 2.3 فقد انخفض بنسبة 2004أما في نهاية العام  -

  .2004 مقارنة بالعام % 5.2 بنسبة 2005المؤشر سنة 

  .2005 مقارنة بسنة % 35.1 بنسبة 2006نخفض خلال عام  لي -

  

  

شكل رقم 10: مؤشر أسعار الصندوق ببورصة الجزائر 
خلال الفترة 2003- 2006
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  أحجام السوق.2.2.1.3.3

شكل رقم 11: تطور القيمة السوقية 
خلال الفترة 2003 - 2006
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القيمة السوقية

    
 لتبلغ حوالي 2003 نهاية عام لقد بلغت القيمة السوقية لأسهم الشرآات المدرجة في البورصة في

 مليون دولار، و بلغ عدد الشرآات المدرجة في البورصة ثلاث شرآات حيث تعتبر هذه النسبة 143.6

  .متدنية جدا مقارنة مع الأسواق العربية الأخرى

 سجل انخفاض في القيمة السوقية لأسهم الشرآات المدرجة في البورصة 2004و في سنة  -

 مليون دولار، و لم يطرأ أي تغيير 140.3 لتبلغ حوالي 2003بالعام  مقارنة % 2.3بنسبة 

 .على عدد الشرآات المدرجة

 فقد واصلت القيمة السوقية لأسهم الشرآات المدرجة البالغ عددها ثلاث 2005أما في سنة  -

 . مليون دولار90.8 لتبلغ حوالي 2004 مقارنة بالعام % 35شرآات انخفاضها بنسبة 

 2006يمة السوقية لأسهم الشرآات المدرجة في بورصة الجزائر في نهاية عام ثم ارتفعت الق -

 مليون دولار، وقد سجل في هذه السنة 96 لتبلغ حوالي 2005 مقارنة بالعام % 5.4بنسبة 

شرآتين مدرجتين في البورصة بعد انسحاب شرآة الرياض سطيف بعد المشاآل التي آانت 

 .  في البورصةتتخبط فيها حيث حالت دون بقاءها 

           

003  2                     2004                    2005                     2006 
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  أحجام التداول.3.2.1.3.3

شكل رقم12: القيمة السوقية للأسهم المتداولة

0

0,05

0,1

0,15

0,2

0,25

0,3

0,35

السنوات

قيمة الأسهم المتداولة

  

 ألف دولار حيث بلغ عدد الأسهم المتداولة 230 حوالي 2003بلغت قيمة الأسهم المتداولة سنة  -

  . ألف سهم40
بة  انخفضت أحجام التداول بنسب آبيرة إذ انخفضت قيمة الأسهم المتداولة بنس2004و في سنة  -

 ألف دولار، حيث انخفض عدد الأسهم 120 لتبلغ حوالي 2003 مقارنة بالعام % 47.1

 .  ألف سهم22 ليبلغ حوالي 2003 مقارنة بالعام % 43.8المتداولة بنسبة 

 مقارنة % 60 فقد سجل انخفاض آبير في قيمة الأسهم المتداولة بنسبة 2005أما في سنة  -

لار، أما عدد الأسهم المتداولة خلال نفس العام انخفض  ألف دو48 لتبلغ حوالي 2004بالعام 

 . ألف سهم12 ليبلغ حوالي % 44بنسبة 

 مقارنة % 601.5 شهدت قيمة الأسهم المتداولة في البورصة ارتفاعا بنسبة 2006و في سنة  -

 ألف دولار، و في المقابل ارتفع عدد السهم المتداولة خلال نفس 334 لتبلغ حوالي 2005بالعام 

 ألف سهم تم تداوله خلال العام 12 ألف سهم مقابل 64 ليبلغ حوالي % 417.1عام بنسبة ال

 . الماضي

  

2003                  2004                    2005                  2006 
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  تقييم السوق السندية.3.1.3.3

 قروض سندية 07 حيث أصدرت 2005            شهدت السوق السندية إصدارات معتبرة أثناء سنة 

 مليار دينار في 44.89 مقابل مبلغ 2005  مليار دينار في سنة62.72خلال السنة، و لقد تم رفع مبلغ 

   .% 40 أي تسجيل ارتفاع بنسبة 2004سنة 

        و يرجع هذا التطور الكبير الذي شهدته السوق السندية إلى لجوء العديد من المؤسسات الكبرى 

  .إلى هذا السوق من أجل تمويل استثماراتها المستقبلية

  :العمليات المنجزة*

فقد أصدرت الشرآة قرضين سنديين، حيث أصدر الأول في شهر مارس   :لسنديةقروض سونلغاز ا • 

  . و الثاني بين شهري ماي و جويلية من نفس السنة2005من سنة 

    و الهدف من إصدار هذين القرضين هو تمويل الاستثمارات المتصلة بإنتاج الكهرباء و نقل الكهرباء 

  .او الغاز و توزيعهم

 ملايير دينار مخصص للبنوك و المستثمرين المؤسسين و هو يحتوي 10ول مبلغه و القرض السندي الأ

  :على جزئين

 سنوات 07 و مدة إنضاج قدرها % 3.5 مليون دينار بنسبة 800 مليار و 01جزء أول مبلغه  -

 سنوات و الذي أصدرته الشرآة في شهر ديسمبر من سنة 07و يتعلق الأمر بإعادة فتح السند بـ 

2004. 

 و مدة إنضاج % 4.2 مليون دينار بفائدة اسمية نسبتها 300 ملايير و 03ثاني مبلغه جزء  -

 . سنة11قدرها 

 ملايين دينار، و آان هذا القرض موجه إلى 09 مليار و 15و أمل القرض السندي الثاني فكان مبلغه 

ى شهر آامل أقفلت الجمهور حيث شهد إقبالا منقطع النظير إلى درجة أن مدة الاآتتاب المقررة على مد

 سنوات مقرونا بنسبة 06 يوما من افتتاحها، و آان هذا القرض الذي تبلغ مدة إنضاجه 15بعد مدة 

   ).% 7.00 ، % 5.00 ، % 4.25 ، % 4.00 ، % 3.75 ، % 3.50( سنوية تدرجية 
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  :القرض السندي للخطوط الجوية الجزائرية •

 أول قرض سندي في السوق المالي 2004رت في مارس             الخطوط الجوية الجزائرية أصد

  . مليار دينار موجهة لتمويل أسطولها الجوي4,4الوطني بمبلغ 

  :]99 [    و يمكن أن نوجز مختلف خصائص السند القرضي الأول فيما يلي

  :مبلغ الإصدار و عدد السندات المصدرة

 سند عادي بقيمة اسمية 440.000 دج مقسمة على 4.400.000.000المبلغ الإسمي للقرض هو 

  . دج للسند10.000

  : هذا القرض أصدر على مرحلتين

، حيث أن هذه ) % 3(  دج يحمل فائدة إسمية 1.800.000.000القرض الأول بمبلغ  -

، 2006، 2005 أفريل 01( دج 450.000.000الأصول تعوض سنويا بالتسلسل بسعر 

2007 ،2008.(  

 سنوات أي 5لمدة ) % 3.75(  دج يحمل فائدة اسمية 2.600.000.000القرض الثاني بمبلغ  -

  . 2009 أفريل 01حتى 

  :الفائدة من هذه العملية بالنسبة للمستثمر

 سنوات معفاة 5 فإن الأصول المصدرة الأقل من 2004 من قانون المالية لسنة 26وفقا للمادة  -

  .من الضرائب

عية الموجودة في السوق و تمنح أمان الأصل المكتتب فيه له عائد أفضل من التوظيفات التتاب -

 .أفضل في التوظيف

 .القرض السندي يشكل آضمان من الضمانات لفائدة الكتل السندية الأخرى -

في حالة الحاجة إلى السيولة، يحق للمكتتبين مفاوضة أصولهم في أي وقت لدى الوسطاء  -

 .المعتمدين

 . يشاؤونالاآتتاب ليس محدد بسقف، إذ يستطيع المكتتبون شراء ما -

  :الفائدة من العملية
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هذه العملية تساعد في تطوير الاقتصاد على المستوى الكلي، حيث أن برنامج اقتناء الطائرات هو 

  : حيث ساهمت هذه العملية فيم تمويله بالعرض العمومي للادخاراستراتيجية للاقتصاد الوطني و قد ت

  .المساهمة في إنعاش و تطوير السوق المالي الجزائري -

منح المستثمرين فرص توظيف متاحاتهم النقدية في السوق الوطني و بالتالي المساهمة في تمويل  -

 .الخزينة بجزء من فوائضهم

 .منح ديناميكية جديدة بين الأعوان الاقتصاديين -

 .المساهمة في الحد من ارتفاع الدين الخارجي للبلد و الحد من التضخم -

لعملية شراء ) العملة الصعبة (سوية و ذلك بتوفير السيولة اللازمة تدعيم نشاط بنك الجزائر في مجال الت

 .الطائرات

 بإصدارها قرض 2005ثم عادت شرآة الخطوط الجوية الجزائرية إلى السوق المالية في سنة         

 مليون دينار، و سمحت الأموال المرفوعة للشرآة بتمويل عملية اقتناء 320 مليار و 12سندي مبلغه 

 06ت جديدة، و آان هذا القرض موجه للبنوك و المستثمرين المؤسسين على مدة إنضاج قدرها طائرا

   .%4سنوات و بنسبة فائدة سنوية قدرها 

  :قرض سيفيتال السندي • 

تعتبر سيفيتال الشرآة الأولى من القطاع الخاص التي تلجا إلى السوق السندية من أجل رفع            

من مخطط تطويرها على مدى السنوات الثلاث القادمة، و تمثل سيفيتال مجموعة رأسمالها لتمويل قسم 

صناعية مندمجة يقوم نشاطها في الوقت الراهن على تكرير الزيت و السكر، و لها سمعة واسعة في 

  .سوق المواد الغذائية الأساسية

  :)25(ص] 100 [ دفعتينىعل      لقد تم إصدار السندات 

 مع خيار % 3.75 سنوات و نسبة فائدة اسمية قدرها 5ولى من السندات تستحق بعد         الدفعة الأ

  .التحصيل المسبق في السنة الثالثة

 مع خيار التحصيل % 4.00 سنوات بنسبة فائدة اسمية قدرها 6         أما الدفعة الثانية فستحق بعد 

     .المسبق في السنة الرابعة

  :الهدف من العملية
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 مليار دينار هو تمويل جزء من استثمارات سيفيتال، 05دف من إصدار القرض السندي بمبلغ         اله

حيث أن التوقعات المحتملة من هذه العملية خلال فترة الخمس سنوات القادمة هي تحقيق فائض يفوق 

  :)14(ص] 101 [ مليار دينار، و سيستعمل في تمويل90

ه في السوق و تكامل نشاطاتها في هذا الميدان      الاستثمارات في إطار تقوية وضعها وإحكام -

  ).عملية سحق حبوب الصوجا، وعملية التوزيع( 

تطوير البيئة التنافسية في سوق التغذية الزراعية الجزائري الذي سينعكس لاسيما على مستوى  -

 .2008احتياجات سير أصول المجمع ابتداءا من سنة 

 .تطوير نشاط الأطباق الزجاجية -

  :ض اتصالات الجزائر السنديةقرو • 

 مليون دينار، و آانت هذه 500 ملايير و 06        أصدرت اتصالات الجزائر قرضا سنديا مبلغه 

الأموال موجهة إلى تمويل اقتناء تجهيزات جديدة تهدف أساسا إلى عصرنة شبكتها الخاصة بالهاتف 

  .النقال

  :تثمرين المؤسسين على جزئين     و قد اشتمل هذا القرض المخصص للبنوك و للمس

  .% 2.75جزء أول بمدة إنضاج قدرها سنتين و نسبة فائدة اسمية قدرها  -

   .% 3.00 سنوات و نسبة فائدة اسمية قدرها 03جزء ثاني بمدة إنضاج قدرها  -

  : قروض المؤسسة الوطنية للحفر السندية•   

 تتدخل في مجال القطاع شبه البترولي و          المؤسسة الوطنية للحفر هي فرع من فروع سوناطراك

  . ملايير دينار08قد لجأت هذه المؤسسة إلى السوق السندية من خلال إصدار قرض سندي قدره 

  :و قد اشتمل هذا القرض المخصص للبنوك و للمستثمرين المؤسسين على جزئين

 و مدة إنضاج % 3.00 مليون دينار بنسبة فائدة اسمية قدرها 80 ملايير و 4جزء أول مبلغه  -

 . سنوات05قدرها 

 و مدة % 3.50 مليون دينار بنسبة فائدة اسمية قدرها 920 ملايير و 03جزء ثاني مبلغه  -

 . سنوات06إنضاج قدرها 
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  العراقيل التي تواجه نشاط البورصة.2.3.3

  معوقات تتعلق بأنظمة وآليات عمل البورصة.1.2.3.3

 :ضعف الأطر القانونية  و التنظيمية •

 و التي تعتبر من أهم المعوقات التي تحد من تطور أسواق الأوراق المالية حيث أنها تفتقر            

إلى النصوص القانونية الواضحة و الصريحة المنظمة لإشهار المعلومات المتعلقة بالشرآات وسير 

 .)141(ص] 102 [أعمالها و آشف حقيقة مراآزها المالية

كثير من المستثمرين إلى الإحجام عن الاستثمار في البورصة نظرا و هذا ما يدفع بال          

لصعوبة إطلاعهم على الوضعية المالية للمؤسسة و مدى صمودها، خاصة و أن السوق تشهد 

منافسة آبيرة في ظل انضمام الجزائر إلى المنظمة العالمية للتجارة و ما يترتب عليها من آثار 

بر في بداية مراحلها الأولى نحو الخوصصة، حيث أن شفافية على الشرآات الجزائرية التي تعت

المعلومات و الإفصاح المالي يعتبران ضرورة ملحة لتطور أي سوق مالي، فالنظام المعلوماتي 

  .      الجيد يتيح آافة المعلومات المالية و المحاسبية المتعلقة بالشرآة و يجعلها في متناول المستثمرين

    :ماتية للبورصةضعف الكفاءة المعلو •

يعاني جهاز المعلومات في بورصة الجزائر من قلة مصادر المعلومات، إضافة إلى      

صعوبة الوصول إلى المعلومات المتعلقة بالمؤسسات المدرجة في البورصة وآذا تطور الأسعار، 

اصة  إلى مدى مصداقية المعلومة التي يتم الحصول عليها من التقارير السنوية الخبالإضافة

  .بالمؤسسات، وهذا ما يدل على عدم شفافية وآفاءة المعلومات في بورصة الجزائر

] 103 [وعليه، فإن نظام المعلومات ببورصة الجزائر يعاني من قصور في المجالات الآتية

  :)333(ص

  . عدم وجود دراسات وإحصائيات دقيقة عن تطور أسعار الأوراق المالية في بورصة الجزائر-

  .د سماسرة وصناع السوق يتعاملون بيع وشراء الأوراق المالية عدم وجو-

  .  عدم وجود رقابة وإفصاح مالي دقيق عن شرآات المساهمة وقصور في مهنة تدقيق الحسابات-
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  . عدم وجود إطارات مدربة لموظفي البورصة للعمل آوسطاء وسماسرة في هذا المجال-

رق إنهاء الصفقة ثلاثين يوما، بينما المعايير المعمول  البطء الكبير في تسوية الصفقات، حيث يستغ-

  . بها دوليا لا تتعدى ثلاثة أيام

 عدم وجود أسعار معلنة وواضحة عن الأسهم المتعامل بها بين المواطنين، إضافة إلى غياب -

  .الإعلام المتخصص في مواضيع سوق الأوراق المالية

لوماتية للبورصة يتطلب القيام بدراسات من خلال ما سبق، يتضح أن رفع الكفاءة المع و

معمقة من جميع الجوانب والتي قد تقود إلى نتائج تعالج القصور المتعلق بتسيير أنشطة وتداول 

  .الأوراق المالية في بورصة الجزائر

 مقارنة بالعائد على أوجه الاستثمار الأخرى حيث :انخفاض العائد الصافي على الأوراق المالية •

ر الفائدة على الودائع بآجالها المختلفة على منوال أسعار الفائدة الدولية في وقت بقي ارتفعت أسعا

 .)60(ص] 76 [فيه النظام الضريبي على ما هو عليه

حيث تبقى بورصة الجزائر بعيدة آل البعد عن توفير الجو الملائم لتحقيق أآبر عائد و         

ال في مراحله الأولى من الإصلاح و لم يحن يرجع ذلك إلى أن السوق المالي الجزائري ماز

  .الوقت ليصبح سوق فتي أو ناشئ

قرار السلطات الجزائرية بإنشاء بورصة الجزائر جاء تماشيا إن  :غياب المنافسة داخل البورصة •

و نهجها نحو اقتصاد السوق الذي يتميز بهيمنة القطاع الخاص، و هو ما لا نجده في واقع 

ذي يطغى عليه القطاع العام، حيث أن تأخر عمليات الخوصصة التي آان الاقتصاد الجزائري ال

يعول عليها آثيرا في تنشيط البورصة زاد من عرقلة نموها و تطورها إضافة إلى أن أغلب 

المؤسسات الخاصة مكونة على شكل شرآات ذات مسؤولية محدودة أو شرآات تضامن، و هو 

] 104 [ط في الشرآة أن تكون شرآة ذات أسهمما يتعارض مع قوانين البورصة التي تشتر

  .)186(ص

        فمن الواضح أن تطور السوق المالية في الجزائر مرتبط بشكل آبير بمسار الخوصصة، 

فبالرغم من أن هناك بعض الاهتمام من القطاع الخاص للبورصة إلا أن ضبابية المنظومة 

زازات في القطاع المصرفي جعلت هذه المالية التي تشهدها الجزائر و ما صاحبها من اهت

  . الأخيرة مترددة في دخول هذه المغامرة
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  عوقات تتعلق بالمحيط البورصيم.2.2.3.3

  :هيمنة القطاع العام وعدم نجاعة مؤسساته •

من مجموع استثمارات المؤسسات % 80يمثل القطاع العام للمؤسسات الاقتصادية قرابة      

  : )335(ص] 103 [هذا القطاع ما يليالجزائرية، وأهم ما يتميز به 

في أحسن الحالات ويد عاملة غير % 50 غياب الأداء الإنتاجي مع طاقة إنتاجية لا تتعدى -

  . مؤهلة

 دخل الموظفين غير متناسب مع الإنتاجية ونظام تحفيز الأجور غير فعال مع إضفاء الطابع -

  .الاجتماعي على سياسة التوظيف

ي المؤسسات العمومية إلى شروط موضوعية اقتصادية بل يخضع  عدم خضوع تعيين مسير-

  .إلخ...لاعتبارات غير اقتصادية منها الولاء

 أغلبية المؤسسات الخاصة مكونة على شكل شرآات ذات مسؤولية محدودة أو شرآات -

تضامن  الشيء الذي يحول دون إمكانية إدراج هذه المؤسسات في البورصة باعتبار أن من بين 

 أسهم قبل قيدها في  دخول المؤسسات العمومية وتطهيرها وتحويلها إلى شرآات ذاتشروط

وهذا من شأنه أن يرفع من عدد الشرآات في البورصة، ويبعث فيها ديناميكية البورصة 

  .وحرآية جديدة

 لا شك أن تذبذب النقود و بالتالي قيمة الاستثمارات من شأنه أن يعرقل :التضخم و تذبذب النقود •

امة مشروعات جديدة، فالمقرض الذي يقدم دولارا اليوم لا يعرف ماذا سوف تكون قيمته بعد إق

 سنوات وهذا ما يؤدي إلى إحجام المقرضين عن شراء أسهم أو سندات وبالتالي التأثير 10 أو 3

 .)98(ص] 105 [في تمويل المشروعات

ى الثقة في اقتصاد الدولة ذاتها ومدى ولاشك أن قوة النشاط المالي وزيادته متوقفة على مد         

الثقة في الشرآة المقترضة وقوة عملة الدولة ذاتها المطروح فيها الأسهم أو السندات، آما أن 

ارتفاع نسبة التضخم يبعد المستثمرين عن شراء العقارات والأراضي التي ترتفع أسعارها مباشرة 

  .في مثل هذه الحالات



 109 

العملة في السوق الدولة تؤثر على الإصدارات الدولية ، فقد ترتب على   و لاشك أن قيمة          

انهيار سوق الدولار رآود في الأوراق المالية الدولية  بالنسبة للإصدارات الصادرة بالدولار في 

حين أدى ارتفاع وثبات قيمة المارك الألماني والفرنك السويسري والين الياباني إلى تنشيط هذه 

       .ة الإقبال عليها في شراء أو تداول أوراقها الماليةالأسواق وزياد

  ضعف الحوافز الجبائية   •

من إجمالي % 30تخضع الشرآات في الجزائر إلى الضريبة على أرباح الشرآات بواقع       

أرباحها السنوية، وهو ما يؤدي إلى تخفيض الأرباح الموزعة على المساهمين، إضافة إلى 

حويلها للمساهمين إلى الضريبة على الدخل الإجمالي، الشيء الذي يدفع خضوع التوزيعات عند ت

بالمستثمرين إلى التهرب الضريبي أو البحث عن بدائل استثمارية أخرى عادة ما تكون السوق 

  .)336(ص] 103 [الموازية

    وإضافة إلى الضغط الجبائي، ما يلاحظ على النظام الضريبي الجزائري هو غياب التحفيزات 

  .الممنوحة للشرآات المقيدة في البورصة

  معوقات اجتماعية و سياسية و دينية.3.2.3.3

 لاشك أن الظروف السياسية و الاجتماعية التي تعيشها الدولة :الظروف السياسية و الاجتماعية •

أدى إلى عدم القدرة على التأآد بالنسبة للتطورات الاقتصادية والمالية في داخل آل دولة ، وقد 

 هذا إلى حرص المدخرين وبالذات صغارهم على عدم الاآتتاب في أسهم أو سندات أدى

مطروحة في السوق المالية الدولية، آل هذه الظروف وعدم التأآد من استقرارها أو ثباتها نسبيا 

يعتبر من معرقلات تنمية السوق إذ يدفع المدخرين غالبا إلى تفضيل إيداع مدخراتهم في البنوك 

ى ولو آانت نسبة الفائدة أقل آثيرا من نسبة الفائدة إذا ما تم التوظيف في شراء المحلية حت

 .)98(ص] 105 [سندات من السوق المالي الدولي

عدم توافر الوعي الكامل بمميزات التعامل في الأدوات المالية الجديدة في أسواق المال لدى  •

 .)36(ص] 70 [شريحة آبيرة من أبناء المجتمع

 أن غياب الثقافة البورصية لدى فئة واسعة من جمهور المستثمرين يجعلهم غير واثقين      إذ     

في  استثمار أموالهم في سوق تعتبر حديثة النشأة لديهم، حيث أثبتت التجارب التي عاشتها 

الجزائر و خاصة الهزات التي عرفها النظام المصرفي الجزائري و ما خلف وراءه من فضائح 
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ة من المستثمرين يعزفون عن الدخول في مغامرة جديدة يجهلون مصير جعل شريحة آبير

  .أموالهم فيها

آما هو معلوم فإن للكثير من العائلات الجزائرية نظرة دينية فيما يتعلق بالتعامل : العامل الديني •

 في السوق المالي و بخاصة السندات التي يعتبر عائدها ثابت ، و بالتالي هناك فوائد ربوية تنجر

عنها، و هو ما يدفع بالكثير من المستثمرين إلى العزوف عنها باعتبارها فوائد محرمة شرعا و 

هو ما يدفع بهم إلى البحث عن أدوات استثمارية أخرى غير البورصة لتوظيف أموالهم و بالتالي 

  . تهميش دور البورصة في عملية التنمية الاقتصادية

  آفاق تطوير بورصة الجزائر  .3.3.3

 يعتبر الإفصاح المالي من أهم شروط حرية السوق و ضمان الفرص المتكافئة :فصاح الماليالإ •

  .         )148(ص] 102 [فيها، و القضاء على محاولات الغش و التلاعب

       حيث أن ذلك من شأنه أن يوفر آافة المعلومات و البيانات المتعلقة بنشاط الشرآة و بالتالي 

ا المالية و هذا ما يمسح للمستثمر اختيار الشرآة التي يريد أن يوظف فيها الإطلاع على وضعيته

  .أمواله

 تلعب أنظمة التداول دورا مهما في تطوير و تنشيط السوق المالي، فهذه الأنظمة :أنظمة التداول •

تمثل الإطار الذي يلتقي من خلاله المتعاملون والوسطاء لإنجاز صفقاتهم، آما أنها تمثل النافذة 

التي من خلالها تتدفق المعلومات حول الأسعار و نشاط التداول، و لذلك فإنها و آلما ازدادت 

 آفاءتها ستساهم بشكل أفضل في تحسين التعريف بالسوق و زيادة المنافسة و تعزيز السيولة

]106[.         

معلومات بكفاءة       حيث أن الشبكة المعلوماتية المتطورة تساهم بقدر آبير في تحسين تدفق ال

والتي تجعل الأسعار تستجيب لها بسرعة و بالتالي تخفف من أعباء المقاصة و التسوية، و يلاحظ 

في الجزائر أن النظام المتداول في إطار سوق غير منتظم و بشكل يدوي، و من أجل تنشيط 

كة إلكترونية  السوق المالي في الجزائر و جب العمل بنظام تداول في إطار متطور و قائم على شب

 .للتداول بين الوسطاء
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  :أنظمة الحفظ المرآزي والتسوية تطوير  •

 جانب أنظمة التداول إلىت تداول الأوراق المالية الحكومية يمثل نظام مقاصة وتسوية عمليا     

ام الرآن الأساسي للبنية التحتية اللازمة لسوق الأوراق المالية الحكومية ويتوقف تصميم هذا النظ

على اعتبارات عديدة تتصل بمخاطر النظام المالي والمصرفي ومستوى المنافسة في السوق 

ن القواعد الأساسية تلزم بوجود حسابات إ وبغض النظر عن هذه الاعتبارات فوطبيعة المشارآين

 يساهم في أنورقية بهذه السندات من شأن ذلك  للسندات الحكومية بما يقود إلى تعاملات لا

سرعة وآفاءة عمليات تسوية الأوراق المالية الحكومية ويرتبط العمل بحسابات للأوراق تحسين 

المالية الحكومية بوجود نظام للحفظ المرآزي لهذه الأوراق ويتواجد مثل هذا النظام في جميع 

ا الدول العربية باستثناء اليمن وتختلف تجارب الدول العربية فيما يتعلق بالجهة المكلفة بإدارة هذ

لمعاملات تداول الأوراق المالية الحكومية ء  أهم متطلبات نظام التسوية الكف منإنالنظام ، 

ن تطبيق ذلك بكفاءة يتوقف على تسوية المدفوعات أمبدأ التسوية مقابل الدفع علما بإدخال العمل ب

  .]107 [تالمرتبطة بعملية تداول الأوراق المالية الحكومية بالوقت المناسب في نظام المدفوعا

     و من شأن هذا النظام أن يساهم بقدر آبير في تطوير السوق المالي حيث يوفر مزايا آثيرة 

للمستثمرين يجعلهم في منأى عن تزوير المعاملات و التقليل من المخاطرة و توفير آافة 

ق المالية بكل المعلومات و البيانات المالية بدقة ، مما يتيح الفرصة للمستثمرين التعامل في الأورا

  . حرية و بالتالي تنشيط السوق المالي و زيادة درجة سيولته

  :قاعدة المستثمرينتوسيع  •

تنويع قاعدة المستثمرين في أسواق الأوراق المالية الحكومية واحدا من أهم محاور  و يمثل توسيع      

ات استحقاق سنداتها تطوير وتعميق هذه الأوراق آما يساعد هذا التوسيع الحكومة على زيادة فتر

وخفض آلفة مديونيتها ولا يعود الأمر لمجرد الزيادة في حجم الاستثمارات من جراء ذلك على 

 يتحقق من خلال وجود توجهات مختلفة لأنماط الاستثمار لدى أنأهميتها بل للتمايز الذي يمكن 

لمخاطر وعادات التداول ق ونوع اتفضيلاتهم فيما يتعلق بفترات الاستحقا المستثمرين المختلفين و

خفف من حدة التقلبات من جهة ي يعزز من سيولة السوق من جهة وأننه أن هذا التمايز من ش أو

 تنويع المستثمرين في أسواق السندات الحكومية يخلق الفرص أمام إدخال أنأخرى وآذلك 

يساهم في زيادة عمق لاء المستثمرين مما ؤ لمقابلة الاحتياجات المختلفة لهابتكارات مالية جديدة

  .] 107 [وآفاءة هذه الأسواق
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 إذ يتعين على راسمي السياسة أولا توفير الظروف :تهيئة بيئة داعمة لتطوير الأسواق المالية •

اللازمة مثل الاستقرار الاقتصادي الكلي، و النظام القانوني الذي ينظم إجراءات التعامل في 

  .ص معاملات الأوراق المالية و تسويتهاالي ، و نظام حديث للدفع لتخليالسوق الم

يعتبر وجود هذا العامل وسيلة مهمة لترقية ونمو سوق الأوراق  : وجود جهاز مصرفي متكامل •

المالية، ذلك لأن المؤسسات التي تختص في الوساطة المالية تضطلع بالقيام بدوها على مستويات 

فرص الاستثمارية في صورة مشاريع، عديدة، ومن ذلك مقدرتها على تعبئة الادخار وتوفير ال

  .وآذا التوسط بين عرض السيولة النقدية الفعلية والطلب الحقيقي عليها

وينبغي على الجهاز المصرفي أن يتصف بمرونة عالية وقدرة على مسايرة التطورات      

ة المالية الاقتصادية على النحو الذي يسمح له بضمان سرعة التدفقات النقدية، وآذا توفير السيول

  .المطلوبة لتحقيق مختلف الصفقات والعمليات التي تتم عن طريق هذه الوساطة المالية

ومن أجل تطوير الجهاز المصرفي الجزائري، ينبغي العمل على إزالة الفارق بين المصارف 

ء الأجنبية والمصارف المحلية الناتج عن استخدام التكنولوجيا في توفير الخدمات المصرفية، والبد

بالعمل الالكتروني ومعلوماتية المصارف، وآذا العمل على تحقيق نوع من الاندماج فيما بين 

وبموجب .  الشراآة المصرفية لمواجهة البنوك العملاقة في السوق المصرفيةأوالبنوك الوطنية 

ذلك، يمكن توفير المناخ الاستثماري المحفز، والذي باستطاعته أن يستوعب آل الأموال 

   .)343(ص] 103 [ضة من خلال مثل هذه المؤسسات الماليةالمعرو
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  3الفصل خلاصة 
  
  
  

 حيث قمنا بتحليل أداءها و خلصنا على النتائج  بورصة الجزائر لقد تعرضنا في هذا الفصل إلى     

  :التالية

  .تعتبر النظم و الأطر التشريعية لبورصة الجزائر ضعيفة وغير متحكمة في تسييرها -

صة الجزائر تعتبر سوق غير ناشئ بمقارنته مع الأسواق المالية العربية الأخرى، حيث نجد بور -

أن حجم السوق في الجزائر لا يتعدى ثلاث شرآات مدرجة في البورصة بينما عددها في 

 .الأسواق الخليجية يفوق ذلك آثيرا
لنظام المالي إن هناك جملة من العراقيل حالت دون تطوير بورصة الجزائر، و أبرزها ا -

الجزائري الذي تعرض لعدة اهتزازات خلال الفترات القريبة السابقة نظرا لوجود عدة ثغرات 

 .أدت إلى التلاعب بأموال المستثمرين و المودعين في البنوك الجزائرية
بإمكان بورصة الجزائر أن تتطور و ذلك من خلال القيام بعدة إجراءات تسمح لها بهذا التطور  -

  .    قوانين، و تنظيم عمليات الإفصاح، و نشر الوعي الاستثماري لدى الجمهورمثل سن ال
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 خاتمة

 
 
  

إلى محاولة إبراز أهمية الأسواق في تحقيق عملية التنمية         لقد تعرضنا في دراستنا هذه  

الاقتصادیة  مع الإشارة إلى أداء بورصة الجزائر و أهم العراقيل التي تواجهها و البحث عن الحلول 

    : تاليةالمثلى لمعالجة هذه المشاآل حيث تعرضنا في دراستنا إلى المحاور ال

 عرض مفاهيم عامة حول الأسواق المالية من حيث ماهيتها و أنواع و آفاءة السوق المالي، مع -    

محاولة إبراز الدور الاقتصادي للبورصة من خلال دراسة نشأة و تطور البورصة و دورها في الحياة 

ستثماریة المتداولة في البورصة الاقتصادیة و أهم الوظائف الاقتصادیة التي تلعبها، وآذلك الأدوات الا

 من خلال دراسة تنظيم و سير سوق الأوراق المالية آالأسهم و السندات و الأوراق المهجنة، و آذا

. و العمليات و الأوامر في البورصة، ونظام التسعيرة فيهاالمتدخلون في سوق الأوراق المالية  

 من خلال إظهار مفهوم العولمة، أسبابها ي ظل العولمةعلاقة الأسواق المالية بالتنمية الاقتصادیة ف -     

و مظاهرها، و آثارها على البلدان النامية و إبراز دور تمویل النشاط الاقتصادي في الأسواق المالية 

العربية، حيث تعرضنا على ماهية التمویل، و أنواع أنظمته، و نشأة الأسواق المالية العربية و أداءها، و 

موجودة بين الأسواق المالية و التنمية الاقتصادیة من خلال دراسة مفهوم التنمية آذا العلاقة ال

  .الاقتصادیة، و علاقتها بالأسواق المالية و دور هذه الأخيرة في عملية التنمية

، و القيم المتداولة الهيئات المنظمة لبورصة الجزائر من خلال التعرف على نشأة بورصة الجزائر -     

عيرة و الإدراج في بورصة الجزائر، و آذا التعرض إلى واقع بورصة الجزائر حيث ام التسنظفيها، و 

الشرآات المدرجة في بورصة الجزائر و أهم  ،قبول القيم المنقولة المتداولة في البورصةموضوع درسنا 

                             .و تحليل أدائها

  :اختبار الفرضيات

هذه الدراسة أن الفرضيات التي صيغت أثبتت صحتها حيث خلصنا إلى أن لال       یتضح لنا من خ

الأسواق المالية تعتبر قناة تمویلية أساسية في تنشيط الدورة الاقتصادیة ، آما أنها تعتبر مقياس تقدم أو 
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تخلف البلد، و أن البورصة في الجزائر لازالت في بدایة انطلاقها و تحتاج إلى المزید من الإصلاح 

  . رض تطویرهالغ

  :نتائج البحث

  : من خلال دراستنا لهذا الموضوع خلصنا إلى النتائج التالية       

  تعتبر الأسواق المالية البيئة المناسبة لتمویل احتياجات الوحدات الاقتصادیة التي تعاني من عجز -

  .في تمویل نشاطاتها الاقتصادیة

 الوطنية إذ تعتبر المحرك ت  تلعب الأسواق المالية دورا مهما في تطویر و تنمية الاقتصادیا-

  .   الأساسي لها

  .  إصلاح القطاع المصرفي له علاقة وطيدة بعملية تطویر الأسواق المالية في الدولة-

ي الناشئ و ذلك   إن السوق المالي في الجزائر ما زال بعيدا آل البعد عن مواصفات السوق المال-

  .لصغر حجمه و قلة عدد الشرآات المدرجة فيه

  :الاقتراحات

  .إصلاح النظم التشریعية بما یكفل تماشيها و تطور الأسواق المالية -

تنظيم عمليات الإفصاح المالي و ذلك بنشر آافة البيانات المالية المتعلقة بالشرآات المدرجة و  -

 .جعلها في متناول الجمهور

 . النظام المصرفي باعتباره الرآيزة الأساسية التي تقوم عليها الأسواق الماليةضرورة إصلاح -

 .إصدار أدوات مالية جدیدة من أجل تنویع عمليات الاستثمار في البورصة -

 .رفع عدد الشرآات المدرجة لأجل خلق المنافسة و تنشيط السوق المالي -

هور عن مدى أهمية هذا الاستثمار و نشر الوعي و ثقافة الاستثمار في البورصة و إعلام الجم -

 .مساهمته في عملية التنمية الاقتصادیة

التدرج في الخصخصة، وتوفير الدعم القوي  تحدید دقيق لدور القطاع العام وانتهاج سياسة -

وإعادة هيكلة القطاعات الخدمية في النواحي  لبرنامج الخصخصة، وتوفير القناعة التامة به،

الاستثماریة الجاذبة لمواآبة طرح مشروعات الخصخصة،   وتوفير البيئةالتشریعية والتشغيلية،

استيعاب مخرجات الخصخصة، وإسهام المؤسسات المالية  تفعيل دور أسواق راس المال في و
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وتعبئة المدخرات لإنجاح برامجها، والتوعية بأهميتها، والتقييم  الوسيطة، والصنادیق في تفعيلها،

 على زیادة آفاءة القطاع الخاص وتدعيم الحریة الاقتصادیة اللازمةالعمل  لها، مع المستمر

 .لحرآته

ولإدارة المخاطر التي  التفكير الجاد في إمكانية تطویر التقنيات والأدوات اللازمة للتحوط -

الأدوات المالية الحدیثة التي  تصاحب عمليات الاستثمار في أسواق راس المال، مع التأآيد على

  .شتقات الاستثماریةیطلق عليها الم

   :آفاق البحث

و دراسته و استخلاص النتائج منه وجدنا أن هذا الموضوع له مجال واسع بعد تعرضنا لهذا الموضوع 

  :للدراسات المستقبلية نذآر منها على سبيل المثال

  .دور الجهاز المصرفي في تنمية الأسواق المالية في ظل التطورات الراهنة -

 .أداة لتنمية السوق المالي الجزائريتفعيل دور الخوصصة آ -
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