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تطلب " الأسواق المالية الناشئة مع دراسة حالة البورصة الجزائرية         " إن الإلمام بموضوع          

منا مناقشته في خمسة فصول ، خصصنا الفصلين الأولين منه لإلقاء نظرة شاملة على الأسواق المالية،                

ضيح المكانة التي تحـضى بهـا       التي تعبر عن سوق رؤوس الأموال طويلة الأجل ، إذ عمدنا إلى تو            

ضمن تلك الأسواق ، كما تم التعرض لماهيتها ، وظائفها و المتدخلين فيهـا ، دون أن ننـسى ذكـر                     

المنتجات المالية باعتبارها السلعة الوحيدة المتداولة في تلك الأسواق ، ثم تطرقنا لقواعد و إجـراءات                

م الهامة كالسيولة ، الكفاءة و المؤشرات البورصية        ضبط التعامل بها ، و استوقفت جولتنا بعض المفاهي        

، باعتبار أن الكفاءة أداة ضرورية لضبط حركة الأسعار ، و لا تقل السيولة عنها أهمية في تنـشيطها                   

لحركة السوق ، أما المؤشرات البورصية فأثبتت أهميتها من خلال مقدرتها علـى التنبـؤ بالوضـعية                 

ى ذلك فصل ثالث كان موضوعه مقومات الأسواق من خصائص تميزها عن            الإقتصادية العامة ، ثم تل    

الأسواق المتطورة إرتأينا ضرورة تناولها من خلال معايير تقدم و نضج الـسوق ،منـافع و مخـاطر            

الإستثمار فيها ، ثم أشرنا إلى الآثار الإيجابية و السلبية للأسواق المالية على اقتصاديات الدول الناميـة    

 د المديونية إلى إقتصاد أسواق المال ، ثم استعرضنا الأزمات في الأسواق المالية الناشـئة ،                من اقتصا 

 المـستفاد و التي أكدت حدود التمويل باللاوساطة ، كما قادتنا هذه الأزمات للتطرق لبعض الـدروس                

  .منها

  

 ـ            و   يات نراهـا   في آخر الدراسة تم استقراء واقع البورصة الجزائرية ، و اقتراح بعض التوص

  .كفيلة بضمان سيرورة البورصة و ترقيتها



  
  
  

  إهـــــــداء
  
  
  

  .إلى أمي و أبي أجمل هدية منحني إياها االله 

  .إلى اخوتي و أخواتي أدامهم  االله لي سندا 

  .إلى كل من لقنني حرفا في مساري الدراسي 

  .إلي كل هؤلاء أهدي ثمرة جهدي و عملي 

  
  
  
  



  
  
  

  شــكـــر
  
  
  

     أتقدم بجزيل الشكر و العرفان لكل من ساهم وساعد في إنجاز هذا العمل و الذي جعـل مـن الفكـرة                     

  .و الإيمان بها حقيقة ملموسة

  . لقبوله الإشراف على هذه الرسالة،و أخص بالذكر الأستاذ الدكتور كساب علي

كما أشكر أعضاء لجنة المناقشة مسبقا على تفضلهم باستقراء محتويات هذا العمل و الذي يساعد فـي                 

  .إثراه

  .إلى كل هؤلاء أسمى آيات التقدير و الاحترام
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شهد لعالم بدءا من نهاية الثمانينات مشاكل إقتصادية و مالية حادة ، و أدى تضخم حجـم                       

أعمال الشركات و المؤسسات ، إلى تعذر و استحالة الإعتماد على الأموال من المصادر الداخلية فقـط             

جعل البحث عن مصادر خارجية مـن       لعدم تلبيتها للكم الهائل و المتزايد من احتياجات التمويل ، مما            

أهم وظائف الإدارة المالية ، و لعبت سوق رؤوس الأموال دورا كبيرا في تـوفير الـسيولة اللازمـة                   

للمؤسسات و الإقتصاد ككل ، و من ضمن تلك الأسواق نجد السوق المالية التي تضطلع بمهمة متميزة                 

 المصرفي ، و يعتبر وجود سوق للمـال أداة          خاصة بعد تراجع الإعتماد على السوق النقدية و الجهاز        

هامة لعمليات التمويل المباشر للإقتصاد ، و ذلك من خلال البورصة التي تعكس الوجه الحضاري لـه                 

و لتقدمه ، نظرا لما تقدمه من خدمات مالية متميزة ذات طبيعة خاصة تلبي أغراض كلّ من المدخرين                  

  .و المستثمرين على حد سواء

  

دول النامية بصفة خاصة من ضعف في القدرات الإدخارية الوطنية و ضيق القاعـدة              و تعاني ال  

المعرفية بالإضافة إلى إستحالة إقامة سوق مالية لعدم استفاء شروط إنشائها آنذاك ، الأمر الذي يقودنا                

 و تطـوير    للحديث عن الدور المهم و الفعال الذي لعبته المنظمات المالية الدولية في الثمانينات لإنشاء             

، حتى أصبح من الصعب جدا إدراك نشأة هذه الأسواق بمعـزل            أسواق رؤوس الأموال في هذه الدول       

، و تثبيت قيمة الـدولار بالـذهب ، و مـشروع            " بريتون وودز   " عن التطورات التي رافقت إتفاقية      

خم حجـم   مارشال ، و قيام السوق الأوربية للدولار ، ثم حقيقـة إرتفـاع أسـعار البتـرول و تـض                   

البترودولارات لدى البنوك العربية ، ثم التخلص من السيولة النقدية التي تجمعت في البنوك الأوروبية               

عن طريق تقديم القروض إلى الدول النامية ، و ما أعقب ذلك من أزمة في تسديد الديون ، و تـدخل                     

رورة إعادة الهيكلة و إقامة     صندوق النقد الدولي لحل الأزمة ، و طلب إلى حكومات الدول المدينة بض            

  .أسواق رؤوس أموال فيها

  

و شهدت الأسواق المالية في كثير من الدول النامية تطورات عميقة و سـريعة فـي الـسنوات                  

الأخيرة ، تمثلت في فتح أسواقها و تحريرها من القيود و السعي لاستيعاب المـستجدات فـي الأدوات                     
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الي على زيادة جاذبية أسواقها و قدرتها التنافسية في مجـال تقـديم             و المؤسسات المالية ، و العمل بالت      

الخدمات المالية و اجتذاب الإستثمارات المحلية و الأجنبية الأمر الذي ترتب عليه ظهور مـا يـسمى                 

  .بالأسواق المالية الناشئة

  

  :أهمية الموضوع

ئة أصول مستقلة ، تمنح فرص       تتمثل أهمية هذه الدراسة في كون الأسواق المالية الناشئة تمثل ف          

تنويع محافظ المستثمرين الأجانب من جهة ، و تعمل على سد الإحتياجات التمويلية للبلدان النامية من                 

جهة أخرى ، كما تبرز أهميته أيضا في كون الأسواق المالية الناشئة تعرضت لأزمـات ماليـة فـي                   

  .التسعينات ، أثارت تساؤلات و اهتمام الإقتصاديين

  

  :هداف البحثأ

  :يسعى هذا البحث لتحقيق جملة من الأهداف نذكر أهمها فيما يلي

محاولة إبراز ميكانيزمات و إجراءات التعامل في السوق المالية ، موقعها من الأسواق الأخـرى،                 .1

 .وظائفها ، أدواتها و المتعاملين فيها

 خصائصها ، و أثرهـا علـى        محاولة معرفة مقومات الأسواق المالية الناشئة من حيث مفهومها ،          .2

 .أداء إقتصاديات البلدان النامية

محاولة إبراز حدود التمويل عن طريق الأسواق المالية و الذي أوضحته الأزمات التـي هـزت                 .3

 .الأسواق المالية الناشئة

محاولة رصد واقع البورصة الجزائرية ، بالإعتماد على بعض المعـايير تـدرج مـن خلالهـا                  .4

م أدائها و طرح بعض المقترحات نراها كفيلة بضمان سـيرورة البورصـة                 البورصة بهدف تقيي  

  .و ترقيتها

  

  :مبررات و دوافع اختيار الموضوع

  :لاختيار هذا الموضوع أسباب ذاتية و أخرى موضوعية ، نذكر منها ما يلي

 .كون هذا الموضوع يندرج ضمن تخصصنا نقود ، مالية و بنوك −

 المالية بهدف تعميق مكتسباتنا المعرفية من المقاييس المقررة فـي           رغبة البحث في مجال الأسواق     −

 .السنة النظرية من تحضير هذه الشهادة
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إن معظم بلدان العالم و أخص بالذكر دول العالم الثالث تعيش فترة تحول من إقتـصاد المديونيـة                   −

ة في هذه الدول عامة     إلى إقتصاد أسواق المال ، الأمر الذي دفعنا للبحث عن واقع الأسواق المالي            

  . و في الجزائر خاصة

  

  :تساؤلات البحث

و بناءَ عل ما تقدم تبرز ملامح الإشكالية الأساسية للبحث المصاغة في سؤال جوهري نطرحـه                

  :كما يلي

إذا كان التمويل عن طريق الأسواق المالية بديل التمويل بالمديونية ، فماذا نقصد بالأسـواق               " 

  واق المالية الناشئة خاصة ؟ و هل البورصة الجزائرية سوق مالي ناشئ ؟المالية عامة و الأس

  :و للإجابة على هذا التساؤل ، إرتأينا تقسيمه إلى الأسئلة الفرعية التالية

 ما هي أدوات و آليات عمل السوق المالية ؟ −

 ما هي مقومات الأسواق المالية الناشئة ؟ −

  الأسواق المالية الناشئة ؟ما حدود التمويل عن طريق −

  هل البورصة الجزائرية سوق ناشئة ؟  −

  

  :الفرضيات

 أزمة الدين التي عرفتها البلدان النامية في الثمانينات ، السبب المباشـر لإنـشاء الأسـواق                 تعتبر .1

  .المالية الناشئة

 ـ             .2 ر كطبقـة   تمتاز أسواق الأسهم بالدول الناشئة بخصائص تميزها عن الأسواق المتقدمة ، إذ تعتب

 .أصول مستقلة بذاتها ، الأمر الذي يجعلها قبلة لتدفقات رؤوس أموال أجنبية

يعد الإستثمار الأجنبي في المحافظ المالية ، من أهم الركائز التي يقوم عليها التنويـع فـي إدارة                   .3

  .المحافظ المالية ، و يعتبر بذلك محدد لنمو الأسواق المالية الناشئة

  

  :حدود الدراسة

الإشارة في هذا المقام إلى أن هذا العمل إقتضى منا تخصيص فصلين تمهيديين متعلّقـين               تجدر  

بالأسواق المالية بغرض التعرض لآليات عملها ، تنظيمها الداخلي و بعض التقنيـات المتـصلة بهـا                      

ئة كفئـة   و تخصيص بورصة القيم المنقولة لذلك ، كما عمدنا لتسليط الضوء على الأسواق المالية الناش              
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أصول مستقلة تجمعها جملة من الخصائص المشتركة ، كما اقتضت منا الدراسة توضيح مدى إمكانية               

  .الإعتماد على الأسواق المالية الناشئة في التمويل

  

  :المنهج المستخدم و أدوات الدراسة

لـك  لقد عمدنا على المنهج الإستنباطي باعتباره الأنسب لمعالجة مثل هـذا الموضـوع     و ذ                  

باستخدام أدواته كالتوصيف في بعض الأقسام المتعلقة بعرض الأسواق المالية  و دورها في التمويل ،                

و التحليل بوضع قيم لعوامل محددة ، إقتصادية ، مالية و إدارية للتعريف بالأسواق الماليـة الناشـئة                  

 واقع البورصـة    بهدف حصرها في فئة أصول مستقلة ، و قد نتجاوز ذلك لدراسة حالة بغرض رصد              

  .الجزائرية

  

  :الدراسات السابقة

تطول قائمة الباحثين الجزائريين الذين إهتموا بالأسواق المالية باعتباره طريقة مـن طـرق              قد  

التمويل المباشر ، و الذي أصبح يعول عليه كثيرا في تحقيق التنمية الإقتصادية في أغلبية الدول ، غير                  

 يسبق تناوله من قبل ، الأمر الذي استوقفنا لاتخاذه كموضـوع لرسـالتنا              أن الأسواق المالية الناشئة لم    

  .هذه

  

  :هيكل البحث

  :إحتوت هذه الدراسة على مقدمة ، خمسة فصول و خاتمة على النحو التالي

تناولنا فيها مدخل عام للبحث ، أهمية الموضوع ، أهـداف البحـث ، أسـباب                : المقدمة العامة  

  .الية للإجابة عليها من خلال خطة البحث ، مع استعراض بعض الفرضياتاختياره و كذا طرح الإشك

  

التمويل و بورصة القيم المنقولة ، و يشتمل على ثـلاث مباحـث ، مبحـث أول                : الفصل الأول 

خصص للتعرف من خلاله على التمويل ، أهميته و طرقه ، مبحث ثان خصص للإشارة إلـى موقـع                   

لمالي ، ماهيتها و وظائفها ، أما ثالث المباحث فخصص للحديث عن            بورصة القيم المنقولة في السوق ا     

  .عمليات البورصة و المتدخلون فيها
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فعالج تقنيات العمل في بورصة القيم المنقولة ، إذ تـم التعـرض للمنتجـات               : أما الفصل الثاني  

 ـ               اني ، و أخيـرا     المالية في مبحث أول ثم إلى قواعد و إجراءات ضبط التعامل بالبورصة في مبحث ث

  .إلى السيولة ، الكفاءة و المؤشرات البورصية في مبحث ثالث

  

فتم التطرق لتعريف الأسواق المالية الناشئة ، محددات النمو و الإستثمار           : أما في الفصل الثالث   

الأجنبي فيها في مبحث أول ، ثم إلى خصائص الأسواق المالية الناشئة في مبحث ثاني و ذلـك مـن                    

عايير تقدم و نضج السوق ثم منافع و مخاطر الإستثمار فيها ، أم ثالـث المباحـث فخـصص                   خلال م 

للحديث عن أثر الأسواق المالية على إقتصاديات الدول الناشئة و أهم الأساليب المتبعة لمجابهة الآثـار                

  . السلبية منها

  

اقتـصاد المديونيـة إلـى      و في الفصل الرابع تم التطرق لتطور تمويل الإقتصاديات النامية من            

إقتصاد أسواق المال في مبحث أول ، ثم إلى حدود التمويل عن طريـق الأسـواق الماليـة الناشـئة                    

                   ت هذه الأسواق في مبحث ثـاني و المبحـث الثالـث تـمباستعراض بعض الأزمات المالية التي هز

                    .تخصيصه للدروس المستفادة من هذه الأزمات

  

ي الفصل الخامس و الاخير فقد خصص لدراسة بورصة القيم المنقولة الجزائرية ، حيث تم               أما ف 

التطرق لنشأتها في مبحث أول ثم إلى تنظيم و سير العمل بها في مبحث ثاني ، أما ثالـث المباحـث                     

  .فخصص للتطلع على واقعها و آفاقها المستقبلية

  

 ، أتبعناها بنتائج اختيار الفرضيات ، ثم النتـائج          و في الخاتمة ، قمنا بتقديم خلاصة عن البحث        

  .العامة المتوصل إليها و التي قادتنا إلى تصور مجموعة من الإقتراحات و الآفاق المستقبلية للبحث
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   1الفصل 

 التمويل و بورصة القيم المنقولة
  

  

  

التمويل هو العملية التي يتم بموجبها توفير رؤوس الأموال اللازمة و الضرورية لإنجاز مختلف              

المشاريع التنموية على أرض الواقع ، و هي بذلك تعطي الحيوية اللازمة لتحقيق وتيرة نمو اقتصادي                

  .يق الرفاه الاقتصاديمقبول و تنمية شاملة، و من ثم تحق

  

و تتم عملية تمويل التنمية بطرق مختلفة ، و تعد السوق التمويلية واحدة من أهمها ، فهي تعمل                  

على تعبئة فوائض البعض ، و توجيهها نحو عجز البعض الآخر ، وفق شروط محكمة مسبقا ، ضمانا                  

  .لتحقيق أهداف التنمية الاقتصادية

  

 السوق النقدية ، و التي تعمل على توفير التمويل قصير الأجـل ،             و تتكون السوق التمويلية من      

و سوق رؤوس الأموال ، التي تحضى بعناية أكبر من طرف الأعوان الاقتصادية بالنظر لما توفره من                 

موارد مالية متوسطة و طويلة الأجل ، هدف نجاح هذه الأخيرة في الوصول إليه ، ضمانه بورصة قيم                  

  :من التنظيم و الفعالية ، توقيع الفكرة يكون من خلال المباحث التاليةمنقولة تتمتع بقدر 

                    

  . العملية التمويلية.1.1 ♦                  

  . السوق المالي و بورصة القيم المنقولة.2.1 ♦                  

  . عمليات البورصة و المتدخلون فيها.3.1 ♦                  

  

  العملية التمويلية .1.1

قرار المؤسسة بزيادة حجم الأصول ينطوي على قرار ضمني بزيادة رأس المـال ، و تـنعكس                 

القرارات الاستثمارية للمؤسسة في الجانب الأيمن من الميزانية العمومية ، و هو مـا يعـرف بهيكـل                  

العمومية ، و هو مـا      الأصول ، في حين تظهر قرار قرارات التمويل في الجانب الأيسر من الميزانية              
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يعرف بالهيكل المالي الذي يشمل على هيكل رأس المال ممثلا في التمويـل الـدائم ، مـضاف إليـه                    

الالتزامات قصيرة الأجل ، و نقصد بذلك أنه يحتوي على كل أنواع و أشكال التمويـل مـن أمـوال                    

  .الملكية، أو أموال الاقتراض و من مصادر طويلة أو قصيرة الأجل

 :على ما تقدم ، و لتوضيح العملية التمويلية ، ارتأينا تناولها ضمن المطالب التاليةتأسيسا 

  

  . تعريف التمويل و أهميته.1.1.1♦                   

  . التمويل الذاتي الداخلي.2.1.1 ♦                  

  . التمويل الخارجي.3.1.1 ♦                  

  

  ه  تعريف التمويل و أهميت.1.1.1

المؤسسة تعمل على خلف قيم اقتصادية على شكل سلع و خدمات نهائية أو وسـيطة ، و لا                   إن 

يمكن بلوغ هذا الهدف دون توفير الموارد المالية ، فالتمويل بهذا المفهوم ذو أهمية كبيرة سواء لوجود                 

  .أو استمرارية المؤسسة

  

  تعريف التمويل . 1.1.1.1

بسيط ، هي مجموعة المهام و العمليات التي تسعى في مجموعهـا            الوظيفة المالية في تعريفها ال    

إلى البحث عن الأموال في مصادرها الممكنة بالكمية المناسبة ، و بالتكلفة الملائمة ، و فـي الوقـت                   

   )285ص ] (1 [.المناسب ، و السهر على إنفاقها بالطريقة الأحسن ، لتحقيق أغراض المؤسسة

  

ائما موجودة في المؤسسة ، حتى قبل وجود المدير المـالي ، و كانـت            و الوظيفة المالية كانت د    

  .مهام هذه الوظيفة تسند إلى المدير العام للمؤسسة أو المحاسب

  

الاستقلالية ، المردودية و النمو يكونون ثلاث متغيرات للسياسة التمويليـة ، التـي تعـرف                 إن 

 و ما يمثل عائق للسياسة المالية ، هو ضـرورة           بترتيب الأولويات بين الثلاث أهداف السالفة الذكر ،       

الإلمام بكل مشاكل التمويل لنهائي ، بل هو فقط سياسة عرفت و رتبت الأهداف المسطرة ، في ظـل                   

  ]2 [.تعقيد الاختيارات و القرارات الممكن اتخاذها
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لأمر لا يوجد حل            لوصول إلى أحسن تركيبة ، بالأخذ بعين الاعتبار الأهداف المسطرة ، و في حقيقة ا              ل

و الوظيفة المالية تجمع عددا من الفروع المتعلقة بكل من المحاسبة بأنواعهـا العامـة و التحليليـة ،                   

الإحصاءات والمؤشرات المالية ، و المراقبة الداخلية ، تسيير الخزينة و التمويل و متابعته ، و يعرف                 

  )6ص ] (3 [:هذا الأخير على أنه

داد بالأموال اللازمة للمؤسسة في أوقات الحاجة إليها ، و هو من أعقد المشكلات التـي                الإم        " 

تواجهها التنمية الصناعية في كل البلاد ، إذ لا قيام لأي عمل يعمد بالربح أو استثمار يغل بفائدة بغيـر   

و الربح الذي   وجود رأس المال، و يقدر حجم التمويل و تسيير مصادره و حسن استثماره يكون العائد أ               

  ".هو هدف كل نشاط اقتصادي 

  

   أهمية التمويل .2.1.1.1

يعتبر التمويل من أهم الوسائل اللازمة لتوفير السيولة لدفع عجلة التنمية نحو الأمام ، و تحقيق                        

التطور الاقتصادي و الرفاهية الاجتماعية ، إذ بواسطته يتم انتقال الفوائض من الوحدات الاقتـصادية               

ذات الفائض ، إلى تلك الوحدات التي لها عجز مالي ، فيعمل إذا على تعبئـة مـدخرات الأفـراد ، و                      

تخصيص المالية القابلة للاستثمار ، و بالتالي تحقيق زيادة في أدوات الـدفع التـي تعتبـر ضـرورة                   

   (3) ) 5-4ص ] (4 [:اقتصادية ، و لعل أبرز العناصر الدالة على أهمية التمويل ما يلي

  . العمل على الحصول و اكتساب الأموال اللازمة-1        

  . استثمار هذه الأموال في أصول أو موجودات منتجة اقتصاديا-2        

  . إدارة هذه الأموال و الموجودات التي نحصل عليها-3        

ة أخرى إلى    إعادة تحويل بعض أو كل هذه الأصول و الموجودات المنتجة، و تحويلها مر             -4        

  .أموال تعود بالمردود و الفائدة على المستثمرين أو الدائنين

  . توفير المبالغ النقدية اللازمة للوحدات الاقتصادية ذات عجز في أوقات حاجتها لذلك-5        

  . تحقيق النمو الاقتصادي و الاجتماعي للبلاد، بما يساهم في تحقيق التنمية الشاملة-6        

  

   العوامل المؤثرة في اختيار طرق التمويل .1.1.13.

الملاحظ أنه مهما اختلفت طرق و إمكانيات التمويل ، فان القرار أو الاختيـار الـذي تتخـذه                          

   ) 285ص ] (1 [:المؤسسة في ذلك يتأثر بعدة عوامل منها على الخصوص
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ف نستعمل في أحد الأصول     باعتبار أن الأموال المحصلة سو    : ملاءمة المصدر مع حاجة التمويل       -

، وهذه الأخيرة تتميز باختلاف مدة استعمالها ، و لهذا فبالضرورة يجـب أن يتقابـل المـصدر                  

التمويلي في القيمة و في مدة الاستعمال ، فمدة استحقاقه لا يجب أن تكون أقل من مدة اسـتعمال                   

عن طريق الاهـتلاك    الأصل ، بطرقة تسمح بتسديد القرض بعد تحصيل الأصل في صورة نقدية             

  .أو الإنتاج ثم البيع مثلا في حالة المنتوج

فهناك فرق بـين رفـع رأس       : الهدف من التمويل و علاقته بالتحكم في توجيه قرارات المؤسسة            -

المال بتمويل ذاتي ، أو بزيادة أسهم من أطراف خارجية ، أو اقتراض من بنـك ، أو بواسـطة                    

 تمثل تدخلا في الإدارة فان هذا التدخل يظهر أكثـر فـي             سندات ، وإذا كانت طريقة السندات لا      

  .الأسهم مثلا

إذا كانت نسبة مردودية المؤسسة الداخلية تزيد عن مـستوى          : مستوى مردودية المؤسسة داخليا      -

     معدلات الفائدة المطبقة في السوق المالية ، أو المصرفية ، فإنها سوف تـستفيد مـن الاقتـراض                  

  .تعمال أموال خارجية بعد تسديدها مع فوائدهاو تحقق أرباحا باس

خاصة في حالة تحسن وضعية المؤسسة مـن العوامـل      : و كذلك الدخل المقدم للسندات أو الأسهم       -

  .التي تجعل إصدار الأسهم أو السندات بشكل سهل و يحقق الهدف

 ، بحيـث    و هناك أيضا عامل مهم و هو الخطر الذي يمثله إصدار سندات أو أسهم ممتازة مثلا                -

يكون لأصحابها الأولوية في الحصول على أموالهم و فوائدها فـي حالـة التـصفية أو انتهـاء                 

  .المؤسسة

بالإضافة إلى الملائمة في التوقيت ، الذي يعد من القيود التي تعمل فيها المؤسسة ، إذ اقتـراض                   -

يضا في حالة القيـام     قيمة أو مبلغ كبير في وقت لا نحتاجه فيه يكلف المؤسسة أعباء مالية ، و أ               

  .  بإجراءات للحصول على أموال بطريقة لا تمكننا من تحصيلها إلا بعد فوات وقت الحاجة إليها

  

   التمويل الذاتي الداخلي .2.1.1

النتيجة المالية الصافية هي نتاج طرح الالتزامات اتجاه الضرائب و الممولين من النتيجة السنوية              

 تـضم إلـى     - في ظل السياسات التوزيعية المنتهجة من طرف المؤسسة          -الإجمالية، و ما تبقى منها      

الاهتلاكات و المؤونات غير المحققة بعد تصفيتها ، مكونة بذلك ما يـسمى بقـدرة التمويـل الـذاتي                   

  .  للمؤسسة
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   الاهتلاكات1.2.1.1

  )189ص ] (5 [:لقد قدمت للاهتلاكات عدة تعاريف ، اختلفت باختلاف وجهات نظر المختصين

   التعريف القانوني و المحاسبي-أ

الاهتلاك هو عملية محاسبية لتصحيح تقدير الأصول و هو بذلك الملاحظة المحاسبية لخـسارة              

اهـتلاك مـادي و اهـتلاك تطـوري          : قيمة الأصل نتيجة استعماله أو حيازته و نميز بين شـكلين            

  ).معنوي(

   التعريف الاقتصادي -ب

  .كلفة الاستثمار على مدة استعمالهالاهتلاك هو عملية توزيع ت

   التعريف المالي -ج

  .هتلاك يوجد بهدف إيجاد الموارد المالية الضرورية لتجديد الأصول الثابتةالإ

و مهما كان نظام الاهتلاك المتبع ، يفترض أن للأصل مدة حياة أعظمية تتمثل في الحد الـذي                  

لى كل مؤسسة أن تهلك أصولها بمبلغ سنوي كاف         عنده قيمتها الاستغلالية تساوي الصفر ، و يتعين ع        

:  قابلـة للاسـتعمال      ةيضمن تغطية نقص قيمتهم الاقتصادية ، و نميز في هذا المقام بين أربعة أنظم             

  )104-103ص ] (6 [.الاهتلاك الخطي ، المتناقص والمتغير

هـلاك  و قد أثير جدل حول مخصص الإهلاك كمصدر للنقدية للشركة حيث يرى البعض أن الإ              

 و يمثل الإهـلاك     ، بينما يرى الآخرون أن المبيعات هي المصدر الوحيد للنقدية،         يعتبر مصدرا للنقدية  

تدفقا ماليا لتخفيض الربح و زيادة الفائض المحتجز ، و في الشركات الفرنسية جـرى العـرف علـى      

ي على ربح العمليات    التمييز بين إجمالي وصافي الفائض النقدي حيث يطلق لفظ الفائض النقدي الإجمال           

قبل الإهلاك ، أما الفائض النقدي الصافي فهو عبارة عن الفائض الإجمالي مطروحا منه الضريبة على                

        الإهلاك له تأثير على العناصر التي يتكون منهـا إجمـالي            أرباح الشركات ، و يدل ما سبق على أن 

  )256-253ص ] (7 [.الفائض النقدي و بصفة خاصة الضريبة على الأرباح

و يستدل مما سبق ، أن المبيعات هي المصدر الأساسي للنقدية بالشركة ، و لا يعتبر الإهـلاك                  

مصدرا للنقدية إلا إذا كانت الشركة رابحة ، وفي هذه الحالة فانه يحقق وفرا ضريبيا للشركة وحجـز                  

 ـ              د نـسب معينـة     من الفائض لتدعيم التمويل الداخلي ، لذا فغالبا ما تتدخل مصلحة الـضرائب لتحدي

  )74ص ] (8 [.للاهتلاك تفاديا لمبالغة المؤسسات في تقدير اهتلاكات رأسمالها الثابت

  

تخصص قيمة الاهلاكات من الناحية النظرية للتكـوين التـدريجي           " CAPIEZ" و وفقا لرأي    

 بـصفة   للأصول والمحافظة على القوة الإيرادية للشركة ، و من الناحية العملية تستخدم هذه الأمـوال              
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خاصة في الشركات النامية لتمويل الاستثمارات التوسعية ، بجانب الاستثمارات الاحلالية ، و يعـرف               

  )370-253ص ] (7 [.ذلك بالأثر التراكمي  للإهلاك

  

   الأرباح المحتجزة .2.2.1.1

الأرباح المحجوزة عبارة عن جزء من الفائض القابل للتوزيع الذي حققته الشركة من ممارسـة               

أو السنوات السابقة ، و لم يدفع في شكل توزيعات ، و تعتبر هذه الأرباح               /اطها في السنة الجارية و    نش

أحد مصادر الأموال من التكوين الذاتي للشركة ، فبدلا من توزيع كل الفائض المتحقق على المساهمين                

ا اسم الاحتياطـات   قد تقوم الشركة بتجنيب جزء من ذلك الفائض في عدة حسابات مستقلة ، يطلق عليه              

  )57-55ص ] (9 [:و هي أنواع

  

  الاحتياط القانوني -أ

 ـ                  ـِو يمثل الحد الأدنى من الاحتياطي الذي لابد للشركة من تكوينه ، وقد حددت النسبة قانونيا ب

 من صافي أرباح العام و يجوز للشركة التوقف عن التجنيب متى بلغ رصـيد ذلـك الاحتيـاطي                   %5

   ع ، و إذا قل عن ذلك فيجب أن تبدأ الشركة في عملية التجنيب من جديـد ،                  نصف رأس المال المدفو   

و يستخدم ذلك الاحتياطي في تغطية خسائر الشركة و في زيـادة رأس المـال ، و يجـوز للجمعيـة                     

العمومية أن تقرر توزيع الزيادة في رصيد هذا الحساب كأرباح علـى المـساهمين ، و يعتبـر ذلـك                

أس المال من حيث كونه ضمانا لدائني الشركة و من ثم فانه لا يجـوز للـشركة                 الاحتياطي في حكم ر   

  .إلا طبقا لما ورد في هذا القانونالتصرف فيه أو توزيعه على المساهمين 

  

  الاحتياطي النظامي و الاحتياطات الأخرى -ب

نـة مـن    و يتم إنشاء هذا الاحتياطي طبقا للنظام الأساسي للشركة إذا اشترط تجنيب نـسبة معي              

الأرباح السنوية لأغراض معينة ينص عليها هذا النظام ، و لا تستطيع الشركة العدول عن تكوين هذا                 

الاحتياطي ما لم يعدل نظام الشركة ، كذلك لا يجوز استخدام هذا الاحتياطي فـي غيـر الأغـراض                   

ه يجوز للجمعيـة    المخصص لها إلا بقرار من الجمعية العمومية للشركة ، هذا و ينص القانون على أن              

العامة ، عند تحديد نصيب الأسهم في الأرباح الصافية ، أن تقرر تكوين احتياطـات أخـرى و ذلـك                    

  .بالقدر الذي يحقق دوام ازدهار الشركة أو يكفل توزيع أرباح ثابتة بقدر الإمكان على المساهمين
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   الأرباح المرحلة أو المستبقاة -ج

طبقا لكل من قـانون الـشركات و النظـام          _ الأرباح السنوية   إذا تبقى مبلغ بعد عمل توزيعات       

     قد يقترح مجلس الإدارة ترحيله إلـى سـنة تاليـة ،            _ الأساسي للشركة و قرارات الجمعية العمومية       

و يستخدم ذلك الفائض كاحتياطي لمواجهة أي انخفاضات في الأرباح المحققة في السنوات المقبلة التي               

رة الشركة على إجراء توزيعات نقدية مناسبة علـى حملـة الأسـهم ، و يلـزم                 قد تؤدي إلى عدم قد    

الحصول على موافقة الجمعية العمومية العادية للشركة على قرار استبقاء أي أرباح ضـمن موافقتهـا                

  .على مشروع توزيع الأرباح السنوية الذي يقترحه مجلس إدارة الشركة

  

  ي  المؤونات ذات الطابع الاحتياط.3.2.1.1

مبدأ الحيطة و الحذر يقود في أغلب الأحيان مديري المؤسسات للأخذ بعين الاعتبار عـدد مـن               

التكاليف التي تعد متوقعة ، و المؤونة من هذا المنطلق هي الملاحظة المحاسبية لتدنئة قيمـة عنـصر                  

المـدى  ، أو لزيادة الخصوم المطلوبة على أبعد تقـدير فـي            ) مؤونة نقص قيمة الأصول     ( الأصول  

، تعين من حيث طبيعتها و لكن غير مؤكدة من حيث تحقيقها ،             ) مؤونة الخسائر و التكاليف     ( الطويل  

إذ يمكن أن تختفي بمجرد أن تختفي بمجرد أن تصبح الظروف أكثر ملائمة ، و لكي تخصم المؤونـة                   

  )193-192ص ] (5 [:لابد من شروط

- محتملة الأحداث الجارية تجعل الخسارة أو التكلفةأن .  

- الخسارة أو التكلفة التي وضعت لمواجهتها المؤونة تكون هي ذاتها قابلة للخصمأن .  

- تكون مثبتة بوثائق محاسبيةأن .  

  :و نميز في هذا المقام بين ثلاث أنواع من المؤونات

  

   مؤونة نقص قيمة الأصول-أ

يـسية للأصـول القابلـة      يقصد بها الملاحظة المحاسبية لتناقص القيمة لعنصر من العناصر الرئ         

لتكون موضوعا لهذا النوع من المؤونة و المتمثلة أساسا في الأصول الثابتة خاصة الأصـول الثابتـة                 

  .غير القابلة للإهلاك كالمحزونات و الحقوق خاصة حسابات العملاء منه 

  

لتفكير و نشير أن لهذه المؤونات صفة الاحتياط ، هذا هو المبدأ و من الضروري أن نعود إلى ا                 

الذي على أساسه تبرر أولا تبرر المؤونة ، إذ لا يوجد أي تفكير مطلق و التأكيـد علـى نـوع مـن                       

  )70ص ] (10 [ .المؤونات هو مسألة حدث ليس إلاّ
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   مؤونة الأخطار و التكاليف -ب

     تعرف كمؤونات مقدرة عند توقف الحسابات المخصصة لتغطية الأخطار و التكاليف المفاجئـة             

  )194ص ] (5 [:تي تكون محتملة محددة من حيث الهدف لكن تحقيقها غير مؤكد ، و تشتمل علىو ال

تكون عن طريق دفعات سـنوية مخصـصة لتغطيـة       : مؤونة التكاليف المقسمة على عدة أنشطة        -

التكاليف المهمة كتكاليف الترميمات الكبيرة ، أو التوقف الدوري لصيانة و مراجعـة التجهيـزات              

  .لثقيلة ، و هذه التكاليف ليس لها صفة السنوية الصناعية ا

تكون لمواجهة خسائر كامنة ناجمة عن الـديون أو الحقـوق بالعملـة              : مؤونة خسارة الصرف     -

و ليس لهذه المؤونة صفة الاحتياط لأن تكوينها يكون خلال إقامة الميزانية الختاميـة ،               . الأجنبية

  )70ص ] (10 [.الصرف و ربطها بالنشاط المغلقوتوكل لمصلحة المحاسبة مهمة تقييم خسارة 

  

   المؤونات المنظمة-ج

تمثل نوع من المؤونات مختلفة عن السابقتين ، فلا توجد للأهداف الكلاسيكية للمؤونات ، تعـد                

 ، و لهـذا النـوع مـن    )111ص ] (6[ اختيارية و تكوينها في أغلب الأحيان يكون لأغراض جبائية

  )69ص ] (10 [:تشمل علىالمؤونات صفة الاحتياط و

  

يمثل جزء منها مشاركة العمال في عمليات التوسع و تحسب كما            : مؤونة مخصصة للاستثمار   -1

  :يلي

  ق م / جx) ب 100  /5  -أ  ( ½                                          

  . النتيجة المحاسبية الصافية: أ 

  .القيمة المضافة: ق م 

  .رأس المال الخاص: ب 

  .الأجور: ج 

  

 شهر مـن تـاريخ تكوينهـا ،         12تخصم هذه المؤونة ضريبيا بشرط أن تكون قد استعملت في           

والاستثمارات المنجزة من طرف المؤسسة في السنة الجارية يجب أن تكون أكبر من قيمة هذه المؤونة                

  .مما يعني أن لها صفة الاحتياط
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ية تغطية المخاطر الناجمة عن تغير أسعار بعض        تكون هذه المؤونة بغ    : مؤونة ارتفاع الأسعار   -2

إذا كان المخـصص أكبـر مـن الـربح          (المواد، و تخصم ضريبيا في حدود الربح المحاسبي للنشاط          

  .، و لهذه المؤونة صفة الاحتياط و تهدف إلى تسهيل تمويل دورة الاستغلال)المحاسبي الصافي

ا كانت مبررة تعد تكلفة تخصم من الربح الخاضـع                 أخيرا نقول أن المؤونة مهما كان نوعها إذ       

  .للضريبة وإذا لم تبرر تكتسي صفة الاحتياط بعد إخضاعها للضريبة

  

   التمويل الخارجي .3.1.1

بالرغم مما يوفره التمويل الذاتي من استقلالية مالية للمؤسسة إلا أنه لا يكفي لتغطية المتطلبـات                

ء إلى مصادر خارجية ، هذه الأخيرة التي تتضمن كافـة الأمـوال           المالية للشركة ، مما يحدو بها للجو      

التي يتم الحصول عليها من مصادر خارجية و ذلك بزيادة رأس مال الأسهم ، أو الاقتراض ، أو هما                   

  تمويل طويـل   : معا ، و إدراج هذا المصدر التمويلي في إطار الزمن يقتضي من تقسيمه إلى نوعين                

  . قصير الأجلو متوسط الأجل و تمويل

  

   التمويل طويل و متوسط الأجل .1.3.1.1

يمكن حصر المصادر الخارجية طويلة و متوسطة الأجل على الأمـوال لتمويـل الاسـتثمارات      

  :الرأسمالية فيما يلي

  

   التمويل بالمديونية طويلة الأجل -أ

ل مقابل سندات   تتعدد أشكال الحصول على الأموال من هذا المصدر فقد يتم الحصول على الأموا            

عادية حيث يحدد في الصك أو السند تاريخ الاستحقاق ، معدل الفائدة السنوي أو سندات قابلة للتحويل                 

إلى أسهم تصدرها الشركة حيث يتولى بنك أو أكثر تغطية الاكتتاب بالكامل و على أن تتولى الإشراف                 

  )393ص ] (7 [.على تداولها بسوق المال

  

تصدرها الشركات العامة والخاصة يكتب فيها      ) السندات  ( من الصكوك   و ينتشر في أوربا نوع      

المستثمرون بالدول الأخرى كوسيلة للحصول على العملات الأجنبية اللازمة لتمويـل الاسـتثمارات ،              

والسندات بهذا الوصف عبارة عن صك قابل للتداول ببورصة الأوراق المالية يمكن لحاملها أو المالك               

   )31ص ] (116[ .وقت قبل تاريخ الاستحقاقتصفيتها في أي 
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 خاصة أن العلاقة منعدمة بين     _ ا سبق أهمية هذا المصدر في الحصول على الأموال          يستنتج مم

الشركة المصدرة و حاملي هذه الصكوك ، و تتوقف تكلفة الأموال الخاصة بهذا المصدر علـى عـدة                  

دات بقيمة أقل من قيمتها الاسمية أو قد يتم أدائها          اعتبارات كشروط الإصدار و السداد ، فقد تصدر السن        

   و كذلك معدل الفائدة الاسـمي      _ في تاريخ الاستحقاق بقيمة أعلى من السعر الاسمي أي بعلاوة سداد            

  )394ص ] (7 [.و الذي يشكل أحد العناصر الأساسية المؤثرة في التكلفة

لقروض من الأعباء الواجبة الخـصم مـن        و رجوعا إلى القوانين الضريبية تعتبر الفائدة على ا        

  )398ص ] (7 [.الوعاء الضريبي

  

   التمويل بالمشاركة في رأس المال -ب

تعتمد شركات المساهمة في عملياتها التمويلية على زيادة رأس مالها عن طريق إصدار الـسهم               

لفرق بـين سـعر     بسعر أعلى من القيمة الاسمية و أقل من القيمة السوقية و يسمى بسعر الإصدار و ا               

          .الإصدار و السعر الاسمي للسهم يسمى بعلاوة الإصـدار ، و هـي تـدفع مباشـرة إلـى الـشركة                    

   )400ص ] (7[

  

و يتم إعطاء حق الاكتتاب في الأسهم المصدرة لقدامى المساهمين و ذلك حماية لحقوقهم حيـث                

 بيع هذا الحق للغير أي أن هذا الحـق          يكتتب المساهم في عدد من الأسهم بنسبة ما يمتلكه من أسهم أو           

قابل للتداول ببورصة الأوراق المالية و لذلك يسمى بحق الاكتتاب حيث يعوض هذا الحق المساهم من                

  )399ص ] (7 [.أي انخفاض في ثروته بسبب اختلاف سعر الإصدار عن سعر السوق للسهم

  

  )387ص ] (116 [:و يستخلص مما سبق ما يلي

 عدد الأسهم المصدرة و سعر الإصدار ، فكلما زاد سعر الإصدار قلـت الأسـهم                 وجود علاقة بين   -

.             المـــصدرة للحـــصول علـــى المبـــالغ المطلوبـــة لتنفيـــذ البرنـــامج الاســـتثماري 

ر للـسهم    تتوقف قيمة حق الاكتتاب على الفرق بين سعر السوق للسهم قبل الإصدار و سعر الإصدا               -

  . الجديد

 فهي تمثل تمويل خـارجي      - و من الناحية المالية      - ترحل علاوة الإصدار إلى الاحتياطي القانوني        -

تمييزا له عن الاحتياطي القانوني المحتجز نتيجة توزيع الأرباح حيث يمثل الأخير جزء من التمويـل                

     لأرباح المـستقبلية و مـدى نموهـا        الداخلي ، و يمكن القول بصفة عامة أن قيمة السهم تتوقف على ا            

  .و التوزيعات
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 فهي  - الحد الأدنى من العائد كشرط للحفاظ على صافي الثروة دون تغيير             - تمثل تكلفة حق الملكية      -

تمثل العائد المستهدف على الأموال الإضافية المقدمة للشركة من هذا المصدر ، تناظر معدل أو عائـد                 

  .الفرصة البديلة

  

 ويل بالتأجير  التم-ج

و مـستأجر لأصـول     ) مؤسسة معينة أو بنك مثلا      ( يدعى بالتأجير التمويلي بإنفاق بين مؤجر       

رأسمالية إنتاجية يملكها المؤجر ، و تبقى كذلك طيلة مدة الإيجار و يستفيد منها المستأجر بانتفاع كامل                 

     :عقد التـأجير بإحـدى الحـالات      مقابل تقديم أقساط إيجار سنوي طويل مدة حياة العقد ، و قد ينتهي              

   )126ص ] (1[

بعد الانتفاع الكلي بالأصل المؤجر حتى نهاية مدة العقد ، يعود إلى المؤجر ببيعه أو يؤجره مـرة                   -

  .أخرى للغير ، و هذا عقد تأجير لفترة واحدة

         ير في نهاية مدة الإيجار يتم شراء الأصول بقيمتها ، و هو مـا يـسمى بعقـد الاعتمـاد بالتـأج                     -

  .و الشراء

  .تجديد عقد الإيجار لمدة أخرى ، و بقيمة تأجير أقل ، و هذا ما يسمى بعقد التأجير لأكثر من فترة -

هذا و نشير أن اختيار الأصول محل التأجير ، تكون من قبل المقاول الذي يتوجـه فيمـا بعـد                    

: ، و التأجير نوعان    )727ص  ] (7 [لمؤسسة التمويل بالتأجير ، التي تتكفل بشراء الأصل و تأجيره له          

  )265ص ] (11 [.و الاستئجار المالي) استئجار خدمات (الاستئجار التشغيلي 

  

   التمويل قصير الأجل .2.3.1.1

القروض قصيرة الأجل هي تلك القروض التي تقل مدتها عن سنة واحدة و تشمل تلك القروض                

 ، من خلال تمويـل شـراء الخامـات أو           )102 ص] (12 [التي تمنح لتمويل رأس المال العامل عادة      

  .تمويل فترة التخزين أو تمويل فترة التخزين   أو تمويل فترة البيع الآجل

القروض قصيرة الأجل تستخدم لتمويل الاحتياجات المالية       : ما سبق ذكره يؤكد حقيقة مفادها أن        

  )411ص ] (116[ .المؤقتة لتمويل الاستثمارات في الأصول المتداولة

   )412ص ] (116 [:و يصنف التمويل قصير الأجل إلى مجموعتين

  

التمويل قصير الأجل التلقائي و يتولد تلقائيا خلال دورة التشغيل للشركة و لا يحمل عادة معـدل       

   . ، فمثلا أوراق الدفع تنشأ تلقائيا طالما أن الشركة تشتري الخامات و المواد الأولية بالأجلىسمأفائدة 
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فلا يتم تلقائيا و إنما بناءا على إنفاق و مفاوضـات           ) المصرفي  ( تفاقي  ير الأجل الإ  التمويل قص 

  .ىسمأشخصية وعادة يكون محدودا في حجمه ، ويحمل معدل فائدة 

  

   التمويل التلقائي-أ

  :ىو يشتمل أساسا عل

لتجاريـة  طبيعي بمعنى أنه ينتج مـن العمليـات ا         مصدر تمويل تلقائي أو     الائتمان التجاري و هو    -1

و يعرف بأنه الائتمان قصير الأجل الذي يمنحه المورد إلى المـشتري             )146ص  ] (9 [العادية للشركة 

عندما يقوم هذا الأخير بشراء البضائع لغرض إعادة بيعها و يحتاج المشتري إلى الائتمان التجاري في                

على الحصول على القـروض     حالة عدم كفاية رأسمال العامل لمقابلة الحاجات الجارية و عدم مقدرته            

المصرفية و غيرها من القروض القصيرة ذات التكلفة المنخفضة ، و من ناحية أخـرى فـان رغبـة                   

الدائنين التجاريين في منح هذا النوع من الائتمان تتوقف على مجموعتين من العوامل ، الأولى العوامل                

مخزونه الـسلعي و تقـدير البـائع        الشخصية مثل مركز البائع المالي و مدى رغبته في التخلص من            

لأخطار الائتمان ، و المجموعة الثانية من العوامل هي تلك الناشئة عن حالة التجارة والمنافـسة مثـل                  

الفترة الزمنية التي يحتاجها المشتري لتسويق السلعة و طبيعة السلع المباعة و حالة المنافسة و موقـع                 

  )293ص ] (13 [.العملاء و الحالة التجارية

و تتمثل تكلفة الائتمان التجاري بعدم الاستفادة من الخصم النقدي في حالة عدم الدفع في فتـرة                 

  )127ص ] (1[ .التمتع بالخصم

 إضافة إلى ما سبق فقد تحصل الشركات على تمويل تلقائي ذات دلالة من بند المستحقات الأخرى                 -2

أي معدل فائدة صريح أو اسمي و من أمثلة         حيث يظهر هذا البند بجانب الخصوم المتداولة و لا يحمل           

   )416ص ] (116 [.هذه المستحقات الأجور المستحقة و الضرائب المستحقة

  

   : التمويل التفاوضي أو المصرفي-ب

تقدمها البنوك التجارية للمؤسسات مقابل فائدة بمعدلات متفق عليها ، و يتم تسديدها خلال فترات               

ن من هذه القروض مضمونة و غير مضمونة ، و القـروض غيـر              لا تزيد عن السنة ، وهناك نوعي      

المضمونة يشترط عادة في تسديدها أن لا تزيد عن السنة ، و هي في الحالات العامة تكون على شكل                   

خطوط قرض ، أي حصول المؤسسة باستمرار على مبلغ من الأموال متفق عليه مادامت تـسدد مـا                  

فق عليه باستمرار ، و لتفادي إعـادة المفاوضـات و العقـود    سبق افتراضه في الوقت المناسب و المت     

  .المنفردة وفيه بعض الشروط مثل إبقاء نسبة معينة من القرض في حساب المؤسسة بالبنك
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ا القروض المضمونة ففيها يعمل البنك على طلب ضمانات نتيجة لعدد مـن العوامـل مثـل                 أم

و خاصة في مواسم معينة ، أو تكـون المؤسـسة         الحاجة إلى الأموال باستمرار من طرف المؤسسة ،         

معرضة لنسبة من الخطورة أكبر من العادية أو حالة ضعف وضعيتها المالية ، و الضمان عادة يكون                 

بأحد عناصر الأصول كرهن، و في حالة توقف المؤسسة عن الدفع يباع الأصل و يغطي بـه البنـك                   

 يعطي فرصة أحيانا للمؤسسة للحصول على أكبر        قرضه ، و الباقي يعود إلى المؤسسة ، والضمان قد         

  .قدر ممكن من القرض ، و في نفس الوقت يمثل مصدر اطمئنان للبنك

  

   البنوك لا تمنح عملائها القروض المطلوبة بالقيمة الكاملة للضمان المقـدم بـل              و القاعدة هنا أن 

 إليه لاسـتخلاص الـدين و       تحتفظ بنسبة من قيمة الضمان لتغطية أخطار انخفاض قيمته وقت الرجوع          

هناك أسباب عديدة لاستخدام الائتمان المصرفي ، فالقروض المصرفية غالبا ما تكون متوفرة بـسهولة               

  )292ص ] (13 [.و بأقل تكلفة من الائتمان التجاري

  

  السوق المالي و بورصة القيم المنقولة. 2.1

جتمع بكفاءة على النحو الـذي يحقـق        تعتبر البورصة قناة توجيه و استخدام للموارد المتاحة للم        

توفير مورد من موارد التمويل لاستثمار و توظيف الأموال ، و سد العجز بين المعروض مـن هـذه                   

الموارد و المطلوب منها ، و نظرا لأهميتها و كذا الدور الـذي تلعبـه بالنـسبة لمختلـف الأعـوان                     

عديد من النصوص التشريعية و التنظيمية مـن        الاقتصادية و الوظائف التي تؤديها ، فانه قد تم وضع ال          

  .قبل السلطات المخولة قانونا على مراقبة و تنظيم هذه الأخيرة و حسن تشغيلها

تأسيسا على ما تقدم ، و للإلمام بمفهوم بورصة القيم المنقولة ارتأينا تناولـه ضـمن المطالـب                  

  :التالية

  . السوق المالي.1.2.1 ♦           

  . ماهية بورصة القيم المنقولة.2.2.1 ♦           

  . وظائف البورصة.3.2.1♦            

  

   السوق المالي .1.2.1

) المـستثمرين   ( بالطلب عليهـا    ) المدخرين  ( الأسواق المالية هي مكان التقاء عرض الأموال        

ساعد على   مفيدة ، و بالتالي ت     إلى استثمارات حيث أنها تساعد على تحويل جانب من مدخرات المجتمع          

  إن .نتـاج   إتمام عملية التمويل الرأسمالي أي صناعة رأس المال الذي يعتبر واحد من أهم عوامل الإ              
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على أفضل استخداماتها   ) المدخرات  ( سواق المال هي تخصيص موارد المجتمع       الوظيفة الاقتصادية لأ  

لطرفين الناجمة عن كـل أو      ، و ذلك بوضع حد لصعوبة انتقال الأموال مباشرة بين ا          ) الاستثمارات  ( 

  )20ص ] (14 [:بعض الأسباب الآتية

  .عدم معرفة كل طرف للآخر -

  .عدم وجود الثقة بين الطرفين -

  .الاختلاف حول آجال استحقاق الأموال -

  .الاختلاف حول درجة المخاطرة في الاستثمار -

     مـوال  سـوق رؤوس الأ   : مالي ينقسم إلى شقين أساسيين همـا      يضاف لكل ما سبق أن السوق ال      

  : أدناه01و سوق النقد ، و هذا ما يوضحه الشكل رقم 

  

  

 مكونات سوق المال  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

تتداول فيها الأوراق 
 المالية قصيرة الأجل

  سوق رأس المال

  )مستقبلية(أسواق أجلة   أسواق حاضرة

أسواق غير   واق منظمةأس

  سوق النقد

تتداول فيها الأوراق المالية طويلة الأجل التي تصدرها منشآت 
  الأعمال

 )257ص ] (15 [مكونات سوق المال : 01شكل رقم   
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   السوق النقدي و أهميته .2.11.1.

  :للتعرف على السوق النقدي نتعرض لما يلي

  

  تعريف السوق النقدي  -أ

هي الميكانيكية التي يتم بموجبها و من خلالها إصدار و تداول رؤوس الأموال قصيرة الأجل ،                

ففي هذه السوق يتركز عرض و طلب الأموال القابلة للإقراض لفترة تقل عن عام ، و يتولد عـرض                   

هذه الأموال من جانب كل من يرغب في توظيف مدخراته عن طريق التخلي عن منافع نقوده لفتـرة                  

قصيرة في مقابل الحصول على عائدها ، بينما يتشكل الطلب عليها من جانب جميـع الـراغبين فـي                   

  )133ص ] (16[ .صول على منافع نقود الغير لفترة قصيرة في نظير دفع فائدة ماالح

      :و تنتقل فيه الأموال من خلال أدوات مالية قصيرة الأجـل ذات درجـة سـيولة عاليـة مثـل           

  )35-34-33ص ] (17[

    ت المـصرفية   أذون الخزينة ، شهادات الإيداع المصرفية القابلة للتداول ، الأوراق التجارية ، القبـولا             

و قروض الأرصدة المركزية و غيرها ، هذه الأخيرة التي تتداول من خـلال الـسماسرة و البنـوك                   

  )256ص ] (15[ .التجارية و بعض الجهات الحكومية التي تتعامل في هذه الأوراق

  

   مكونات السوق النقدي -ب

  )134-133ص ] (16[ :و يمكن أن نميز في سوق النقد بين سوقين هما

التي يتم فيها الحصول على الأموال المراد توظيفها لأجال قصيرة بأسـعار فائـدة             :  السوق الأولي  -1

تتحدد حسب مصدر هذه الأموال و متانة المقترض و سمعته الماليـة أي أن الـسوق الأولـي محلـه                    

  .إصدارات جديدة تمثل البيع الأول لأدوات الدين

دارات النقدية قصيرة الأجل بأسعار تتحدد حسب قـانون         يجري فيها تداول الإص   :  السوق الثانوي  -2

بـصفة  ) الثـانوي (العرض و الطلب، و غالبا ما يقصد بسوق النقد سوقه الثانوي، و يتكون سوق النقد       

عامة من سوقين فرعيين على حسب نوع العمليات التي تتم في كل منهما و هما سوق الخصم و سوق                   

  . القروض قصيرة الأجل

  .فيها يتم خصم أدوات الائتمان قصيرة الأجل السابقة الذكر و: سوق الخصم -

 لأجـال و تشمل هذه القروض جميع أنواع القروض التـي تعقـد            : سوق القروض قصيرة الأجل    -

        قصيرة تتراوح بين أسبوع واحد و سنة كاملة ، و يكون قوامهـا الأساسـي مـن المـشروعات                   

و بعض مؤسسات الإقراض المتخصـصة فـي مـنح    و الأفراد من ناحية و المصاريف التجارية     
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الائتمان قصير الأجل من ناحية أخرى ، و هناك علاقة عكسية بين درجة تقدم هذه السوق و بين                  

  .الحد الأدنى لأجل القرض

  

و من الجدير بالذكر أنه كلما اتسع نطاق التعامل في سوق الخصم ، و كلما تضاءل الحد الأدنى                  

ل ، كلما كانت سوق النقد أكثر حساسية لتغيرات أسعار الفائـدة ، و غيـر                لفترة الإقراض قصير الأج   

خاف أن سوق النقد في الدول المتخلفة لا تكون بالاتساع المشاهد في الدول المتقدمة و ذلك لعدم توافر                  

فرص الاستثمار المأمون لفترات قصيرة في هذه الدول فضلا عن أن معظم العمليات التجارية التي تتم                

  . تسوى نقدافيها

  

   أهمية سوق النقد -ج

ترجع أهمية سوق النقد إلى طبيعة الخدمات المتعددة التي يقدمها لمختلف الوحدات الاقتـصادية              

في المجتمع، فمن وجهة نظر الاقتصاد القومي يؤمن وجود هذه السوق سرعة حصول المقترض على               

صوله المالية قصيرة الأجل بـسرعة إلـى        الأموال التي يحتاجها، كما يؤمن للمقترض إمكانية تحويل أ        

أرصدة نقدية سائلة ، و من وجهة نظر المصارف المركزية يعتبر وجود هذه السوق وسيلة مهمة فـي                  

التأثير على حجم احتياطات المصارف التجارية، و بالتالي في التأثير على مـستويات الفائـدة سـواء                 

 )137ص ] (16[ .ة عند رسم السياسات النقديةقصيرة أو طويلة الأجل ، و كلها من الأمور الحاسم

  

   سوق رؤوس الأموال .2.1.2.1

يعد سوق رؤوس الأموال الشق الثاني من سوق المال ، و فيما يلي لمحـة مـوجزة لماهيتـه و               

  .مكوناته 

  

   تعريف سوق رؤوس الأموال-أ

  :تعددت التعاريف المتعلقة بسوق رؤوس الأموال ، و نذكر من بينها ما يلي

تلك الآلية الائتمانية التي يمكن من خلالها حشد و تجميع و توزيع            " رف سوق رؤوس الأموال بأنها      تع

          ".إدخارات الشركات و الحكومات إلى مختلـف أوجـه الاسـتعمال الإنتاجيـة أو غيـر الإنتاجيـة                   

  )16ص ] (18[
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مبنية على إصدارات ، بمعنى     شبكة للتمويل طويل الأجل ، ال     " على أنها   " بيار كونسو "و يعرفها   

  )387ص ] (19[".بيع القيم المتداولة التي تسمح بتعبئة الادخار الفردي 

  

سوق رؤوس الأموال بالمفهوم الواسع هوالمكان الذي تنفذ فيه مجموعة          " كما يمكن تقديم تعريف     

لاقتصاديين، أما بالمعنى   من العمليات المالية ، أي مكان مقابلة الاحتياجات و الطاقة التمويلية للعملاء ا            

علـى   مل  ت يش  مقابل النقود و  ) الأسهم و السندات    ( الضيق فهي السوق الذي تتبادل فيه القيم المنقولة         

   يسمح للمؤسسات بالتمويل وللمدخرين الحصول على أوراق جديدة و سوق ثانوي يـسمح               أولي  سوق

  )83ص ] (20. [" الأوراق المالية   بيع بإعادة

  

ل هذه التعاريف يمكن وضع تعريف شامل لسوق رؤوس الأموال على أنهـا المكـان               و من خلا  

الأصول المالية طويلة الأجل ، بما      ) سوق ثانوي   ( و تداول   ) سوق أولي   ( الذي يتم عن طريقها خلق      

يسمح بتعبئة الادخارات المجمعة من الوحدات ذات الفائض إلـى الوحـدات ذات العجـز ، لتمويـل                  

  .طويلة الأجل ، بغية خلق قيم اقتصادية مضافة على شكل سلع أو خدمات نهائية أو وسطيةاستثماراتها 

  

   خصائص سوق رؤوس المال -ب

  )32ص ] (21 [:مقارنة بالسوق النقدية فسوق رأس المال يتميز بخصائص نذكر منها

ه من الوكلاء   سوق رأس المال يتسم بأنه أكثر تنظيما من السوق النقدي ، نظرا لكون المتعاملين في               -

المتخصصين ، و قد يرتبط بالأدوات طويلة الأجل مما يكـسبه أهميـة خاصـة فـي تمويـل                   

  .المشروعات  الإنتاجية التي تحتاج إلى أموال تسدد على الأمد الطويل

الاستثمار في سوق رأس المال قد يكون أكثر مخاطرة و أقل سيولة من الاسـتثمار فـي الـسوق               -

ات الاستثمارية طويلة الأجل ، و تحتمل مخـاطر سـوقية و سـعرية              النقدي، نظرا لكون الأدو   

  .مختلفة

 العائد  أكثر منه نحو السيولة لأن    ) العائد  ( اهتمام المستثمر في سوق رأس المال يكون نحو الدخل           -

  .مرتفع نسبيا في هذه الأسواق

 المختلفـة ،    يتطلب سوق رؤوس الأموال وجود سوق ثانوي يتم فيه تداول الأدوات الاسـتثمارية             -

حتى يتم تنشيط الاستثمار في سوق رأس ، و توفير سيولة نقدية ملائمة للأدوات المالية طويلـة                 

  .الأجل الأمر الذي يزيد من سرعة تداولها
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  مكونات سوق رؤوس الأموال -ج

سوق رؤوس الأموال هو السوق الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية التي تـصدرها منظمـات                

  )256-255ص ] (15[ :يتكون هذا السوق من شكلين هماالأعمال ، و

و أحيانـا يطلـق   ) أسهم و سندات ( و هي تتعامل في أوراق مالية طويلة الأجل      :  أسواق حاضرة  -1

عليها أسواق الأوراق المالية و هنا تنتقل ملكية الورقة للمشتري فورا عند إتمام الصفقة و ذلك بعـد أن    

  .ايدفع قيمة الورقة أو جزء منه

و يطلق عليها أسواق العقود المستقبلية ، و هي تتعامل أيضا في الأسهم و الـسندات                :  أسواق أجله  -2

و لكن من خلال عقود و اتفاقيات يتم تنفيذها في تاريخ لاحق ، بمعنى أن يدفع المشتري قيمة الورقة و                    

 مخاطر تغير الـسعر  يتسلمها في تاريخ لاحق ، و الغرض من وجود هذه الأسواق هو تحقيق أو تجنب   

، مما يدفع و يشجع المستثمر المتردد الذي بطبيعته يتجنب المخاطر في توجيه مدخراته نحو الاستثمار                

  .في الأوراق المالية و خاصة الأسهم

  

   ماهية بورصة القيم المنقولة .2.2.1

أس المتصفح لمفهوم بورصة القيم المنقولة يجدها جزء من محيط أوسع ، ممثلا فـي سـوق ر                

  .المال، و تمتاز بهيكل نعرضه بما يلقي الضوء على تنظيمها و كيفية إدارتها

  

   مكونات أو الإطار العام لبورصة القيم المنقولة .1.2.2.1

  )24-22ص ] (23[،)511-481ص ] (22[ :عادة ما تنقسم أسواق رأس المال إلى سوقين هما

  

  ي السوق الأول-أ

صدارات الجديدة سواء لتمويـل مـشروعات جديـدة ، أو           و يختص هذا السوق بالتعامل في الإ      

التوسع في مشروع قائم ، يطرح أوراق مالية للاكتتاب العام أو الخاص ، و قد يتم ذلك بطريق مباشر                   

، هذا ونشير إلى أنه لا يتم تسويق الإصدار إلا بعـد تقـديم طلـب                ) بنك الاستثمار   (  أو غير مباشر  

  .ة و البورصة ، و ترفع الإصدارات الحكومية لحالة استثنائيةتسجيل إلى لجنة الأوراق المالي

  

   السوق الثانوي -ب

        و يختص هذا السوق بالتعامل في الأوراق المالية التي تم إصـدارها أو طرحهـا مـن قبـل ،                    
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و للبورصة طبيعة مزدوجة حيث تسمح للأعوان بالبيع أو التخلي عن الأوراق المالية قبـل وصـول                 

  :، و تتخذ شكلين )24ص ] (24 [تحقاقها، لكن قد يتعرضون لمخاطر إذا انخفضت الأسعارتاريخ اس

 تتميز بوجود مكان محدد يلتقي فيه المتعاملون بالبيع أو الشراء و يـدار هـذا                : الأسواق المنظمة  -1

المكان، بواسطة مجلس منتخب من أعضاء السوق ، و يتطلب التعامل في الأوراق الماليـة أن تكـون                  

ذه الأوراق مسجلة بتلك السوق ، وفقا لشروط معينة تختلف من بلد لآخر ، و يمتـاز هـذا الـسوق                     ه

  )24ص ] (25[ .بصعوبة الدخول إليه إذ يقتصر ذلك على المؤسسات ذات الحجم الكبير

و فيها تتداول عادة الأوراق المالية غير المسجلة بالبورصة، عن طريـق            :  الأسواق غير المنظمة   -2

سمسرة، و يتم تحديد أسعار التعامل بالتفاوض من خلال شبكة اتصالات قوية فلا وجود لمكان               بيوت ال 

  .مادي محدد للتعامل

  :هذا و تضمنت السوق غير المنظمة أسواق فرعية أخرى تمثلت أساسا في        

هو يمثل جزء من السوق غير المنظمة حيث يتكون من السماسرة غير الأعضاء             : السوق الثالث    -

  ي البورصة المنظمة ، و الذين يقدمون خدمات التعامل في الأوراق المالية لكبار المـستثمرين ،                ف

  .و تتميز معاملات هذا السوق بصغر تكلفتها و كذا سرعة تنفيذها 

هي سوق للتعامل المباشر بين الشركات الكبيرة مصدرة الأوراق المالية و بـين             : السوق الرابع    -

 الحاجة إلى سماسرة أو تجار أوراق مالية ، و يـتم التعامـل بـسرعة و                 أغنياء المستثمرين دون  

  .بتكلفة بسيطة من خلال شبكة اتصالات إلكترونية و تلفونية 

  

    تعريف بورصة القيم المنقولة.2.2.2.1

  :قد قدمت لبورصة القيم المنقولة العديد من التعاريف اختير منها ما يلي

تلك السوق الثانوية العمومية و المنظمة      " البورصة على أنها    " يفوس  فاستون د " و  " بيار بالي   " يعرف  

  )10ص ] (26. ["للقيم المنقولة المسجلة 

سوق ثابتة المكان و تقوم باستمرار في مراكز        " بورصة القيم على أنها     " محمد سويلم   "و يعرف   

س الأموال و سماسـرة     التجارة و المال في مواعيد محددة عادة تكون يومية يجتمع فيها أصحاب رؤو            

محترفون و مختصون في هذه المعاملات التي تتم بصورة علنية بالنسبة للأوراق الماليـة و الأسـعار                 

  )175ص ] (27[ .المتفاوض و المتفق عليها في كل نوع
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السوق التي يتم فيها تداول الأوراق المالية بين        " فيعرفها على أنها    " طارق عبد العال حماد     " ا  أم

انطلاقا من هذا التعريـف يتـضح جليـا         . "تعاملين وفقا لتفسير و تحليل المعلومات المتدفقة إليهم         الم

  )19ص ] (28 [:عناصر بورصة الأوراق المالية في

  .و تمثل البضاعة و السلعة التي يتم تداولها في السوق) الأسهم و السندات ( الأوراق المالية  -

المتعاملون و هم البائعون و المشترون و السماسرة و المؤسسات و الهيئات و الشركات المرتبطة                -

  .بعمليات تداول الأوراق المالية

المعلومات و تمثل محركات و مؤشرات اتخاذ قرارات الشراء و البيـع أو الاحتفـاظ بـالأوراق                  -

  .المالية بمعرفة المستثمرين الحاليين و المرتقبين

  

سوق بالمفهوم الاقتصادي   " الذي يعرفها على أنها     " محمود أمين زويل     " ـِتعريف الأخير ل  ا ال أم

للسوق لتبادل سلعة هي الأسهم و السندات و تعرف بسوق المال طويل الأجل ، و هي أقرب ما يكون                    

        ".المـستهلك   / الوكيـل   / للسوق الكاملة و سوق للمنافسة الكاملة و يناسبها قنـاة للتـسويق المنـتج             

  )38ص ] (29[

  

الذي يعرف بورصة القيم المنقولة كما      " محمد براق   " و يمكن أن تحتفظ في هذا المقام بتعريف         

  :يلي

البورصة هي مكان أو سوق يلتقي فيه دوريا أعوان مختصون و معتمدون حيـث يقومـون بـإبرام                  " 

أو أشياء غير موجـودة تحـت       ) دات  أسهم و سن  : أوراق مالية   ( صفقات بالبيع و الشراء لقيم متداولة       

نظر الأطراف المتعاقدة ، بأسعار متفاوض عليها ، تعرف بتسعيرة البورصة ، و التي إمـا أن تكـون                   

أو بصفة اجله ، شريطة أن تتم كل العمليات في البورصة و تحت مراقبة              ) عمليات عاجلة   ( بالتفاوض  

  . الالتزام بالمثل الأخلاقيةالسلطات العمومية ضمانا لحرية التعامل والعلانية و

  

فالبورصة إذا هي قناة توجيه و استخدام للموارد المتاحة للمجتمع بكفاءة على النحو الذي يحقـق                

توفير مورد من موارد التمويل لاستثمار و توظيف الأموال ، و سد العجز بين المعروض مـن هـذه                   

  )96ص ] (30 [".الموارد و المطلوب منها 
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  م الداخلي للبورصة  النظا.3.2.2.1

يهدف تنظيم بورصة الأوراق المالية إلى حماية المستثمر من الغش و التلاعـب و المعلومـات                

المضللة و حماية المصلحة العامة ، بالحفاظ على أسواق حرة مفتوحة و ذلك بسن القوانين و اللـوائح                  

 ،     )38ص  ] (31[:  مـا يلـي    المختلفة لضبط التعامل في الأوراق المالية و يشتمل هذا التنظيم علـى           

  )17ص ] (32[

  

   الجمعية العامة -أ

يـرأس الجمعيـة   " الجمعية العامة " يؤلف مجموع الأعضاء العاملين و المنضمين في البورصة    

العامة بالتصديق على الميزانية و على حساب الإيرادات و النفقات ، و لها أن تبدي رغبتها في جميـع                   

رصة و بالأخص فيما يتعلق بتعديل اللائحة الداخلية ، تصدر قرارات الجمعية            المسائل التي تتعلق بالبو   

  .العامة بأغلبية الأصوات

  

   لجنة البورصة -ب

تشكل في بورصة الأوراق المالية لجنة مؤلفة من عدة أعضاء يختارون من بين السماسرة و من                

إصدار نشرة الأسعار كـل يـوم       قبل الدولة،  مهمة هذه اللجنة تحقيق حسن سير العمل في البورصة ب            

  .عمل أو جلسة في البورصة على أن توزع في اليوم التالي

  

   هيئة التحكيم -ج

تشكل هيئة التحكيم للفصل في جميع المنازعات التي تقع بين أعضاء البورصة شرط أن يتفـق                

  .الطرفان على التحكم

  

   مجلس التأديب -د

وم مجلس التأديب بالنظر فيما يقع من مخالفـات مـن                  محافظة على مصلحة عملاء السماسرة يق     

  .قبل السماسرة لأحكام و قوانين البورصة

       يتم التعامل داخل السوق من خلال الوسطاء الماليين الذين يمثلون حلقـة الوصـل بـين البـائع             

كون نـسبة   و المشتري ، وحاليا يقوم بهذا الدور شركات للسمسرة و يكون ذلك مقابل عمولة غالبا ما ت                

معينة ، و إلى جانب السمسار يوجد المندوب الرئيسي و هو الشخص الذي يعاون السمسار في تنفيـذ                  
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أوامره ، و يعمل باسم السمسار و لحسابه و تحت مسئوليته ، و هناك أيضا الوسيط الذي يعمل كـأداة                    

مسؤول أمام السمسار  اتصال بين العميل و السمسار المقيد لديه و يحصل على حصة من العمولة و هو                

عن العمليات المعقودة بواسطته ، و لا يجوز بأي حال للوسيط أو المندوب الرئيسي أن يلتحق بـأكثر                  

 ، و يطلق لفظ الأعضاء المنظمون على المصارف التي تندب أحـد             )90ص  ] (33 [من مكتب سمسرة  

سماسرة الأوراق المالية رأسا    موظفيها لعقد العمليات لحسابها في البورصة ، إذ يرسلون أوامرهم إلى            

  .دون وسيط

  

و يعهد إلى غرفة المقاصة تسوية كافة العمليات التي أبرمت في البورصة بين السماسرة الدائنين               

، والمدينين ، و يمكن للجنة البورصة أن تعهد بأعمال غرفة المقاصة إلى نقابـة الـسماسرة ، هـذه                    

تها رعاية مصالحهم ، و الدفاع عنها ، و تـأمين انتظـام             الأخيرة أنشأها سماسرة الأوراق المالية مهم     

العمليات ، و تحديد حقوق وواجبات السماسرة تجاه بعضهم البعض ، و دراسة كافة الشؤون التي تهـم               

  .بوجه عام البورصة ، يدير النقابة لجنة تنتخبها الجمعية العمومية

  

ي صاحبة الكلمة العليا فيهـا ،  نضيف لما سبق أن الحكومة تشرف على جميع البورصات ، و ه       

لذلك تنص إحدى المواد على أن تعين الوزارة المختصة لدى كل بورصة منـدوبا ، أو أكثـر تكـون                    

مهمته مراقبة تنفيذ القوانين و اللوائح ، و يجب أن يدعى مندوب الحكومة لحضور اجتماعات الجمعية                

  .ئة التحكيم ، و إلا كانت قراراتها باطلةالعامة و جلسات لجنة البورصة ، و  مجلس التأديب ، و هي

  

   وظائف البورصة .3.2.1

       لقد تناول العديد من الكتاب تحديد وظائف بورصة الأوراق المالية مـن أكثـر مـن زاويـة ،                   

و بالرغم من تعدد و تنوع هذه الوظائف إلا أنه يمكن تجميعها في وظيفتين أساسيتين و ذلك إلى جانب                   

  .خرى التي وجدت نتيجة للتطور الذي تعرضت له البورصاتبعض الوظائف الأ

  

   إتاحة سوق مستمرة للأوراق المالية .1.3.2.1

يقبل المستثمر عموما على شراء الأوراق المالية طالما يمكن بيعها في أي وقت و استعادة قيمتها                

تثمرة في شكل أسهم و     عند الحاجة إليها ، فالتعامل في البورصات يتم من خلال مدخرات الأفراد المس            

سندات ، والمعروف أن دوافع الادخار لدى هؤلاء متنوعة ، و بصفة عامة يلاحظ أن المدخر يحتـاج                  

لمدخراته طبقا لظروفه الطارئة ، و التي لا تكون محددة بزمن معين ، كما يرغب أيضا في اسـترداد                   
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  )288-287ص ] (15[ .هذه الأموال دون خسارة محسوسة

          

فا لأنواع الاستثمارات الأخرى ، للاستثمار في الأوراق المالية يمتاز بمرونة التعامل ، فالبورصة              فخلا

  هي وحدها التي تيسر للمستثمر سبيل التخلص من الأسهم بالبيع و بذلك يـستطيع أن يـسترد أموالـه                   

ية عرض  ، و بهذه الميزة يمكن تحقيق التوازن من ناح         )289-288ص  ] (15[،  ) 53-51ص  ] (31[

  .و تلبية رغبة المدخر في حصوله على أمواله في أوقات تناسب احتياجاته   المدخرات 

  

و من ناحية الطلب ، و التي تتطلب بقاء الأموال المكتتب فيها لتمويل الاستثمارات المختلفـة ،                 

مـساعدة  فالبورصة بهذا المفهوم هي الجهاز الذي يمكن أن يتحقق به سهولة تسويق الاستثمارات ، و                

  .الأفراد على التخلص منها في أي وقت

  :و ضمان نجاح البورصة في تحقيق هذه الوظيفة أمران

إيجاد طبقة من الوسطاء يقومون بعملية البيع و الشراء سواء لحسابهم أو لحساب الغير ، و بـذلك                   -

  .يهيئوا للمستثمر سوقا مستمرا لما يمتلكه من أوراق مالية 

        ي هذه الأوراق بالقدر الذي يـسمح بتحقيـق رغبـات المـستثمرين ،              وجود نشاط في التعامل ف     -

و درجة التعامل بمثابة دعاية طيبة للاستثمار في الأوراق المالية ، فكلما كان هناك نـشاط فـي                  

التعامل ، دل ذلك على ارتفاع درجة السهولة في تسويقها و العكس صحيح ، و عمومـا يتوقـف                   

 من العوامل بعضها داخلي خاص بالبورصة ، و بعـضها خـارجي             نشاط التعامل على مجموعة   

يتعلق بحجم قاعدة الملكية للأسهم و السندات المقيدة بالبورصة ، فكلما كبرت هذه القاعـدة كلمـا                 

كانت احتمالات البيع و الشراء كبيرة ، و يعكس ما إذا كانت هذه الملكية مركزة في أيدي قلة من                   

  )289ص ] (15[ . البائع و المشتري وقت اللزومالمستثمرين يصعب معها وجود

  

   تأمين المنافسة و وسيلة لالتقاء العرض و الطلب.2.3.2.1

هذه الوظيفة مرتبطة ارتباطا وثيقا بالوظيفة الأولى فلا يجب أن توفر البورصة تسهيل التـسويق               

لالتقـاء الواسـع    على حساب الأسعار ، فللبورصة دورا في تحقيق عدالة الأسعار و ذلك من خـلال ا               

        للطلب و العرض معا فهي بما لديها من أجهـزة ، و إمكانـات ، و اتـصالات الـسماسرة ببعـضهم             

و اتصالاتهم بعملائهم بوسائل الاتصال المختلفة تعمل على تجميع الطلب و العرض في مكـان واحـد                 

جيل الأسعار فـي مكـان   كما تعمد على توفير شروط العلانية في عقد الصفقات و تس    ،   )4ص  ] (15[

 ، كل هـذا     )51ص  ] (31[ظاهر و نشرها في النشرة اليومية بعد مراجعتها من قبل اللجنة المختصة             
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  .بهدف تحقيق سعرا عادلا للبائع حتى لا يتعرض لضغط الحاجة و يبيع مضطرا بخسارة

  

 ـ                  دة بهـا   كما تساهم البورصة أيضا في تحقيق السعر المناسب عن طريق إلزام الـشركات المقي

  من ضرورة مدها بالمعلومات الكافية من أعمالها التـي قـد تـؤثر               -طبقا للوائح بعض البورصات   -

         مباشرة على قيمة الأسهم ، وبذلك يتمكن المتعاملون من تقييم الأوراق المتداولة على أسس معلومـة ،                 

لأوراق ، و بالتالي تنخفض أعمال      و التصرف على أساس مدى الإقبال على الأنواع المختلفة من هذه ا           

المضاربة التي ليس لها أساس اقتصادي سليم ، و التي قد تحدث نتيجة لجهل المتعاملين بخصائص ما                 

  )290ص ] (15 [.يتعاملون فيه من أوراق مالية

  

و بذلك فالبورصة تؤمن جو من المنافسة الضرورية لتأمين حريـة المبـادلات ، مـن خـلال                  

، و كـذا    ) 19-16ص  ] (35[،  ) 290ص  ] (15[و الالتزام بالمثل الأخلاقيـة      , اح  الشفافية، والإفص 

التقاء العرض و الطلب الدائمين الذي يمكن تفاعلها من تحديد الأسعار ، مما يعني أن للبورصة وظيفة                 

  . المتداولة فيهالتسعير القيم المختلفة

  

   وظائف مكملة أخرى .3.3.2.1

  :ي الذكر نصادف وظائف تابعة و مكملة أخرى نذكرها فيما يلي جانب الوظيفتين السابقتىإل

  

   تشجيع الادخار و الاستثمار و توجيهها -أ

البورصة تسمح بتوجيه الادخار الخاص إلى توظيفات منتجة فالادخار يكون عقيما ، و البورصة              

ات متنوعة علـى    ، بطرق و كيفي    )4ص  ] (31 [تعطيه إمكانية استعماله في تمويل الأعوان الاقتصادية      

    ،نحو يحقق لكل مستثمر فيها توظيف لمدخراته بما يناسبه من حيث حجم المبلغ ، و مـدة الاسـتثمار                  

و على غرار أنواع الاستثمارات الأخرى ، فان الاستثمار في الأوراق المالية يتمتـع بجاذبيـة أكبـر                  

اطر ، فالبورصة من هذا المنطلـق       خاصة لمن تنقصهم الخبرة الكافية و أولئك الراغبين في تدنئة المخ          

تفسح المجال واسعا للمستثمرين لتوزيع رأس ماله في سندات حكومية و في أسهم شركات صناعية أو                

عقارية ، و ذلك بتكوين محفظة متنوعة تضمن عدم ضياع كل رأس ماله في حالة فشل المـشروع ،                   

   )4ص ] (31[ .الذي يركز فيه المستثمر رأسماله
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  تحويل الهياكل الصناعية و التجارية وسيلة ل -ب

البورصة هي وسيلة تسهيل عملية تحويل و تكوين المجمعات الصناعية و كذا التجارية و كما                إن 

  هو معروف فانه يتعين على المؤسسة أن تملك أدوات لمواجهة المنافسة الشديدة ، و ذلك بغيـة صـنع       

يطرة على الأسواق و البحث على أحـسن التقنيـات          و بيع منتجاتها على نحو فعال ، و منه ، فان الس           

للاستثمار بمردودية مرتفعة هي غايات تحمل عددا من المؤسسات لأن تقوم بتحقيق عمليات على رأس               

مال مؤسسات أخرى كالامتصاص ، و الانضمام ، و التحكم في الإدارة ، و مثل هذه العمليات تكـون                   

            . المؤسـسات مفتوحـا و متـداولا فـي البورصـة           غاية في السهولة إذا ما كـان رأس مـال تلـك           

  )111ص ] (30[، ) 111ص ] (30[

  

    عادة ما تتم العمليات المتعلقة بتحويل الهياكل الصناعية و التجارية عن طريق السوق المـالي ،                

  ا على شكل العرض العمومي للشراء ، أو العرض العمومي للتبـادل ، أو بالتفـاوض علـى             و ذلك إم

  )13ص ] (36[ .كميات كبيرة للأوراق

  

   البورصة بارومتر -ج

فالبورصة تساعد في تحديد الاتجاهات العامة في عمليات التنبؤ ، فهي تعتبر المركز الذي يـتم                

فيه تجميع التذبذبات التي تحدث في الكيان الاقتصادي و تسجيلها ، فحجم المعاملات ينم عـن أهميـة                  

، و كذلك فان الأسعار التي يتم التعامل بها تنبئ عن السعر العام لعائد المبالغ               الأموال السائلة المتداولة    

المستثمرة ، و بالإضافة إلى ما سبق فان ما يستخلص من جداول الأسعار العامة يعبر عن ارتفـاع أو                   

            هذه المعلومات تـساعد علـى توجيـه         هبوط الميل لدى المنتجين نحو الإنتاج ، و مما لا شك فيه أن 

  )291ص ] (15[ .مستثمر للأوراق المالية التي تدر عليهم الأرباح التي يرغبونها ال

  

   المضاربة -د

المضاربة في البورصة هي عمليات بيع و شراء يقوم بها أشخاص لا بقـصد اسـتلام أربـاح                  

    الأسهم أو فوائد السندات ، و إنما لجني ربح من الفروق الطبيعية التي تحدث في الأسعار بـين وقـت                    

  )4ص ] (29[ :و آخر ، و تسمى أرباح رأسمالية ، و للمضاربة وظائف هامة تتمثل في

  .معادلة العرض بالطلب -

  .العمل على موازنة الأسعار و عدم تقلبها -

  .تشجيع على توظيف الأموال لتحقيق أرباح ناجمة عن المضاربة -
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  )5ص ] (29[ :و نميز بين أربعة أنواع من المضاربين

  .و هم الذين يشترون بغرض البيع فيما بعد أملين ارتفاع الأسعار: الصعوديون المضاربون -1

وهم لا يقلون أهمية عن المضاربين بالصعود ، لأنهم يكبحوا بتدخلهم جماح            :  المضاربون بالنزول  -2

التيارات الصعودية الشديدة ، التي ترفع الأسعار ارتفاعا لا تبرره ظروف العرض و الطلب ، و هـم                  

يبيعون ما لديهم من أوراق للاستفادة من السعر المرتفع الحالي ، أو خوفا من انخفاض الأسـعار                 الذين  

  .في المستقبل

و هم الذين اتخذوا المضاربة حرفة معتادة لهـم ، و تقـوم هـذه الفئـة                 :  المضاربون المحترفون  -3

أو الاقتصاد و من ثم التنبؤ      بالمضاربة بناء على التحليلات اللازمة سواء الفنية ، أو الخاصة بالسوق ،             

  .بما ستكون عليه الأسعار

و هم الذين تستهويهم أرباح المضاربة فيقومون بالمضاربة دون علم أو دراية            :  المضاربون الهواة  -4

أو خبرة، ومنهم من يعتمد على الإشاعات ، و منهم المقامرون من خلال مفهوم ضربة الحظ ، و منهم                   

ى الأوراق المغمورة أملا في ارتفاع شأنها ، و منهم القطيـع الـذي ينقـاد      المغامرون الذين يقبلون عل   

  .بسهولة وراء الآخرين

  

   عمليات البورصة و المتدخلون فيها.3.1

يتدخل الوسطاء في البورصة من أجل القيام بالعمليات البورصية لفائدة العارضين و المـشترين              

لاعبين بذلك دورا بالغ الأهمية بتقديمهم مجموعة مـن         و يعتبرون بذلك من أهم الفاعلين       , للقيم بمقابل 

الخدمات نتيجة لما يتمتعون به من رشادة استثمارية تعد حجر الزاوية ، الذي تبنى عليـه القـرارات                  

  .الاستثمارية للمتعاملين 

  

تأسيسا على ما تقدم ، و  لإلقاء الضوء على المتدخلون و الوسطاء فـي العمليـات البورصـية                   

  :ناولها ضمن المطالب التاليةارتأينا ت

  .  المتدخلون في البورصة.1.3.1 ♦                   

  . شروط و مهام الوسطاء في البورصة.2.3.1 ♦                   

  . عمليات البورصة.3.3.1 ♦                   
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   المتدخلون في البورصة .1.3.1

عناصر التي تعمل إبرام و تنفيذ الصفات المالية ،          الأطراف المتدخلة في البورصة من أهم ال       تعد

  :في بيع وشراء الأسهم و السندات ، و نتطرق لهم فيما يلي 

  

   المؤسسات المرخصة بممارسة نشاط الوساطة في العمليات البورصية .3.11.1.

لين لا تعتبر كل المؤسسات المالية وسطاء ماليين ، بل يتدرج تحت سقف هذه الأخيرة فئة المتعام               

  :بالأوراق المالية بيعا و شراءا ، و التي تتمثل في

  )399ص ] (22[  ،)327ص ] (29[ : شركات التأمين -أ

تنحصر فكرة التأمين في الاحتياط للمستقبل و التسلح ضد خطر الخسائر المادية التـي تـسببها                

 على الممتلكات ، أو التي  الكوارث التي تقع للإنسان في المستقبل سواء في الممتلكات و هنا نشأ التأمين            

تقع على الإنسان نفسه ، و هنا تنشأ ما يسمى التأمين على الحياة و أصبح التأمين بشقيه نظام من أهـم                     

  .النظم التي تقوم عليها الحضارة الحديثة

  

و لشركات التأمين دور مزدوج ، فهي شركة تقدم خدمة التأمين لمن يطلبها ، كما أنها مؤسـسة                  

ى الأموال من المؤمن لهم لتعيد استثمارها في مقابل عائد ، و لم يقتصر نشاطها علـى  مالية تحصل عل  

هذا فقط بل امتد إلى الوساطة في العمليات البورصية ، حيث فتحت معظم شـركات التـأمين فروعـا                  

مختصة في هذا المجال مشكلة بذلك أحد أهم المتدخلين على مستوى السوق المـالي بـصفتها طرفـا                  

و وكيلا لعملائها لاعبا بذلك دور حيوي في عملية النمو الاقتصادي ، بتحويل المدخرات إلـى                مقابلا، أ 

السيولة ،  : استثمارات رأسمالية ، ضمان هدف شركات التأمين هذا ، هو مراعاة ثلاث محاور أساسية               

  .الضمان ، و الربحية أثناء عملياتها الاستثمارية

  

   صناديق التقاعد -ب

 التقاعد على مبدأ تجميع إدخارات العمال باقتطاع جزء من مـداخلهم علـى              يقوم عمل صناديق  

  .، ثم إعادتها لهم خلال مرحلة التقاعد) سن التقاعد ( شكل اشتراكات حتى بلوغ سن معين 

  

تراكم الاشتراكات المدفوعة ، شكل سيولة كافية لدى صناديق التقاعد ، و عمليـة توظيفهـا                 إن 

التقاعد للتعامل في السوق المالية مما أكسبها خبرة لا بأس بها جعلتهـا تلعـب               غالبا ما يدفع بصناديق     

  .دور وسيط في العمليات البورصية ، و ذلك بفتح فروع لها خاصة بالوساطة المالية
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   البنوك-ج

يعتبر البنك نوع من أنواع المؤسسات المالية التي يتركز نشاطها الطبيعي و التقليدي في قبـول                

) المدخرين  ( نح الائتمان ، و يعد بذلك من أكثر الوسطاء كفاءة لخدمة كل من المقرضين               الودائع ، وم  

  .و المقترضين

  

كما تعد أيضا من أهم المتعاملون في البورصة ، إذ بإمكانها أن تتدخل للعمل لحسابها الخـاص                 

و في هـذه الحالـة      بشراء أوراق مالية و بيعها ، كما يمكن لها تسيير المحافظ للغير مقابل عمولات ،                

  )181ص ] (37 [.يمكن اعتبارها كوسيط في عمليات البورصة

  

       كما يمكن للبنوك أن تتدخل في السوق الأولية بهدف مساعدة عـدة مؤسـسات القطـاع العـام                  

  .و الخاص على إصدار الأوراق المالية ، و طرحها للاكتتاب العام لأول مرة

  

   بيوت السمسرة -د

 تتولى تنفيذ عمليات شراء و بيع الأوراق المالية نيابة عن العملاء ، و قـد                هي شركات مساهمة  

        الأوراق الماليـة ،    ) أو شـراء    ( ألزمت بعض القوانين وجوب توسيط شركات السمسرة فـي بيـع            

  )43ص ] (28[ .و يشترط أن يتم التعامل على أوراق مالية مقيدة بالبورصة

  

   شركات الاستثمار -و

ستثمار هي شركات تتلقى الأموال من مـستثمرين مـن مختلـف الفئـات ، لتقـوم                 شركات الا 

 ذات تداول عام أسهم ، سـندات أو أذون          -من الأوراق المالية    ) صناديق  ( باستثمارها في تشكيلات    

 التي تناسب كل فئة ، و يتحدد نصيب المستثمر في حصة من التشكيلة ككل ، يحصل فـي                   -الخزانة  

م أو شهادات دالة على ذلك ، و قد صنف قانون شركات الاستثمار الأمريكـي تلـك                 مقابلها على أسه  

  )93ص ] (22[ :الشركات إلى ثلاث مجموعات

 ففيها يشتري المستثمر شهادة يحدد فيها مبلغ يـستحق لـه فـي              : شركات شهادات القيمة الاسمية    -1

  . تخرج عن كونها علاقة دائن بمدينتاريخ معين ، و كما يبدوا فان العلاقة بين المستثمر و الشركة لا

لا ) غالبا سندات(هذا النوع من الشركات تمتلك تشكيلة من الأوراق المالية        :  ودائع وحدة الاستثمار   -2

يطرأ عليها أي تغيير إلا نادرا ، و ذلك حتى تاريخ انقضاء الشركة ، يقوم بين السمسرة بتكوين ودائع                   

) وحدات  ( ، و الذي يقوم بدوره بإصدار شهادات        ) بنك تجاري   ( وحدة الاستثمار و إيداعها لدى أمين       
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  .تباع للجمهور و هي قابلة للبيع في الأسواق غير المنظمة قبل تاريخ الاستحقاق

يقصد بها الشركات التي تؤدي فيها إدارة الشركة دورا بارزا في إدارة            :  شركات الاستثمار المدار   -3

  :نتشكيلة الأوراق المالية و هي نوعي

يخول لها المشرع الحق في إصدار أسهم تباع للجمهـور،  : شركات الاستثمار ذات النهاية المغلقة     -

و يكون عددها ثابت لا يتغير إلا إذا قامت الشركة بإعادة شراء أسهمها من السوق ، و ذلك فـي                    

حالـة  حالة هبوط القيمة السوقية للسهم إلى مستوى أقل من قيمة الأصل الصافية، و ترفع بـذلك ل                

  .استثنائية

 يتكون رأس مال هذه الشركات من حصص المنخرطين         :شركات الاستثمار ذات النهاية المفتوحة     -

   ، ) لا يجوز لها إصـدار سـندات        ( فيها و هو غير محدد ، إذ يجوز للشركة إصدار أسهم جديدة             

تقف الشركة نفسها   و هي غير قابلة للتداول بين الأفراد بكونها غير مسجلة في أسواق المال ، لذا                

      دائما على استعداد لإعادة شراء ما سبق أن أصدرته من أسهم ، مما يجعـل دخـول المـدخرين                   

.      و خروجهم يتم بسهولة كبيرة نتيجة حيازة مؤسسة الاستثمار علـى المخـزون مـن الأصـول                

  )27ص ] (38[

  

إصداراتها من أسـهم مـن      شركات تقوم بتسويق    : و ينقسم هذا النوع من الشركات إلى نوعين       

خلال منافذ بيع في مقابل رسوم شراء يدفعها المستثمر و شركات تقوم بتسويق أسـهمها مـن خـلال                   

  .وسائل   الإعلام ، و من ثم لا يتحمل المستثمر رسوما للشراء

  

و ذلك لما تقدمه من مزايا للمستثمر،       , و قد برر نشاط هذه الشركات كثيرا في السنوات الأخيرة           

لتي تتمثل في الاستفادة بخبرات الإدارة المحترفة و تخفيض المخاطر نتيجة التنويع ، و توفير قـدر                 و ا 

  )41ص ] (119[ .من المرونة للمستثمرين
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   المتعاملون الآخرون .3.11.2.

التعامل في البورصة لا يكون حصرا على الوسطاء في عملياتهـا ، و إنمـا يمتـد ليـشمل                    إن 

  )19-16ص ] (35[، ) 54ص ] (28[ :رق لهم فيما يليمتعاملين آخرين نتط

  

   المستثمرون الأفراد -أ

يتميز المستثمرون الكبار بتوجيه جهودهم نحو الحصول على المعلومات ، مما يجعل قـراراتهم              

الاستثمارية عادة مبنية على أسس سليمة ، ما سبق ذكره لا يعني أن المستثمرون الأفراد يقلون أهميـة                  

ن اضطروا لتوظيف مدخراتهم عن طريق المنظمات الجماعيـة للتوظيـف ، أو الوسـيط               إعنهم ، و    

نهم يؤثرون مباشرة في البورصة ، و يلعبون دورا أساسيا لما لدى البعض مـنهم               إصندوق التقاعد ، ف   

  .من إمكانيات معتبرة ، فوجودهم يعد عامل توازن للأسواق

  

   الشركات و المؤسسات-ب

سات المالية باستثمار جزء من أموالها في الأوراق المالية ، إما بغـرض             تقوم الشركات و المؤس   

استثمار النقدية الزائدة عن الحد في أوراق مالية لفترة قصيرة ، أو الاستثمار طويـل الأجـل بهـدف                   

  .تحسين مواردها المالية ، و يكون تدخلها بذلك بصفة عارضة لرؤوس الأموال

  

لمقام أن رأس المال الضروري للمؤسـسات الحديثـة الكبيـرة           كما لا يخفى علينا ذكر في هذا ا       

تتجاوز إمكانيات الفرد الواحد أو الأسرة الواحدة ، فالقروض المقسمة إلى سندات تسمح بتأمين التمويل               

، إضافة إلى أن المؤسسة ذات أسهم تمثل الآلية الأكثر فعالية لتجميـع رؤوس الأمـوال لعـدد مـن                    

ذه المؤسسات ، مما يعني أن تدخلها في هذا المقام تكـون بـصفة طالبـة                المدخرين لخلف و تطوير ه    

  .لرؤوس الأموال

  

   الجمعيات ذات الطابع غير الربحي-ج

غالبا ما تتدخل الجمعيات و التنظيمات الثقافية و العلمية و الرياضية في البورصة لتوظيف جزء               

  . المالية ، تساعدها في بلوغ أهدافهامن السيولة المتوفرة لها بشراء أصول مالية لتحسين مواردها

  

يعتبر المحللون الماليون من أهم المتدخلون في البورصة ، و يقصد بهم المختـصون المكلفـون                

   بتقييم المؤسسات و الحكم إذا ما كانت أسعار الأسهم عادلة ، و حكمهم هذا يبين على أسـاس تحليـل                    
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 صناعي و اقتصادي يأخذ في الحسبان استراتيجية         و على تشخيص   - غالبا بإعادة معالجة الحسابات      -

      المؤسسات و المقارنة بين مؤسسات القطاع الاقتصادي الواحد ، مما يسمح بإقامـة توقعـات للنـشاط                 

  .و الأرباح ، و لأراء المحللون وزن كبير فغالبا ما يتسببون في حركات عنيفة لأسعار الأسهم

  

المحافظ و غيرهم ، يستعملون نصائح المحللون المـاليون          مسيري البنوك و مؤسسات تسيير       إن

  .والاقتصاديون ، مقتصرا عملهم بذلك على اختيار سياسة التوظيف المناسبة

  

   شروط و مهام الوسطاء في عمليات البورصة .2.3.1

يعمل الوسطاء في العمليات البورصية على تقديم الخدمات الأساسية التي تساعد علـى تـدعيم               

ولي ، و خلق السوق الثانوي للأوراق المالية ، و السعي إلى تأمين تدفق المعلومـات بـين                  السوق الأ 

  .مختلف الفئات المتعاملة على مستوى هذه السوق

  

، ) النشاط المحـدود    ( و يتدخل الوسيط في العمليات البورصية بصفته سمسارا للأوراق المالية           

  ).امل النشاط الك( أو بصفته تاجرا للأوراق المالية 

  

   شروط الوسطاء الماليون .1.2.3.1

مهما كانت صفة المتدخل ، فانه يجب أن تتوفر فيه الشروط الموضـوعة مـن طـرف لجـان                   

  .البورصة

  

   :الشروط المتعلقة بالشخص الوسيط -أ

  )27ص ] (39[، ) 90ص ] (33 [:و تشمل هذه الشروط على ما يلي

  .أن يكون متمتعا بالأهلية القانونية -

 يكون الوسيط مقيدا في البورصة ، و أن يكون متفرغا و لا يعمل في شركة سمـسرة                  يجب أن  -

  .أخرى أو في الأعمال التجارية 

استيفاء الخبرة أو اجتياز الاختبارات أو الدراسات التي يصدر بشأنها أو بتنظيمهـا قـرار مـن                  -

  .الهيئة

  .عملاءالتحلي بالأمان ، الصدق و المهارة في التعامل و تنفيذ أوامر ال -

أن يكون حسن السمعة ، و ألا يكون قد سبق فصله تأديبيا من الخدمة أو منعه بصفة نهائية مـن                     -
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مزاولة مهنة السمسرة ، أو أي مهنة حرة ، أو حكم عليه بعقوبة جنائية أو جنحة فـي جريمـة                    

  .ماسة بالشرف أو الأمانة ، أو حكم بشهر إفلاسه

  

   الشروط الخاصة بمؤسسة الوساطة -ب

م مؤسسات الوساطة بأعمال متعددة في مجال التعامل بالأوراق المالية ، مما يتطلـب منهـا                تقو

تجنيد قدر كاف من الموارد المالية لتغطية نفقاتها ، و تتطلب مهنة الوساطة كل الوسـائل و التقنيـات                   

، إضافة  العصرية اللازمة لتجميع المعلومات الضرورية و الصحيحة في الوقت المناسب و بأقل تكلفة              

إلى تسهيل تنفيذ العمليات و المعاملات مع العملاء و اقتصاد الوقت الذي يعتبره كميزة هامة في مجال                 

  .التعامل على مستوى البورصة

  

و يمكن تلخيص أهم الشروط الواجب توفيرها لإنشاء مؤسسات الوساطة في العمليات البورصية             

  )79-78ص ] (39[ :فيما يلي

  ).يختلف من بلد لآخر ( س المال توفير حد أدنى من رأ -

  .اكتساب محل خاص لمزاولة المهنة -

  .الخ... توفير الوسائل اللازمة كالكمبيوتر ، الفاكس ، الهاتف  -

  .توفير الموارد البشرية ذات الخبرة و الكفاءة اللازمة -

  . هؤلاءالقدرة على توفير المعلومات و البيانات المالية اللازمة للعملاء و المحافظة على مصالح -

  .الحصول على اعتماد من طرف لجنة البورصة بعد توفير كل الشروط السالفة الذكر -

  

   :  مهام الوسطاء الماليون.2.2.3.1

يضطلع الوسطاء الماليون بجملة من المهام تعزز مكانتهم في أسواق رأس المال نوجزها فيمـا               

  )208-207ص ] (33 [:يلي

  

   الوساطة الزمنية -أ

المالية المقابلة أو التوفيق بين الأصول و الخصوم رغم اخـتلاف اجلهـا ، إذ               يمكن للمؤسسات   

بمقدورها تقديم قروض طويلة الأجل و في نفس الوقت يكون عليها التزامات قصيرة الأجل للمدخرين،               

  .و ذلك من خلال قدرتها في التعامل مع التغير في أسعار الفائدة أو مخاطر سعر الفائدة
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  لسياسة النقدية  التأثير في ا-ب

تعتبر ودائع البنوك و المؤسسات المالية الأخرى وسائل مقبولة للتعامل بين أفراد المجتمع ، مما               

جعل لهل تأثير على السياسة النقدية ، فودائع هذه المؤسسات مكون هام للمعروض من النقود ، و التي                  

الذي تؤثر من خلاله السياسة النقديـة  تؤثر على معدلات التضخم ، و بالتالي تعتبر البنوك هي الطريق   

  .على بقية القطاع المالي و على الاقتصاد ككل

  

   تحويل الثروة من فترة لأخرى -ج

و هي تعني قدرة هذه المؤسسات على تحويل الأموال و ادخارها من فترة لأخرى فمثلا ادخـار                 

 مثل هـذه المؤسـسات ، مثـل         الأموال في فترات الشباب إلى فترات الكبر تعتبر ميزة لا توفرها إلا           

  .شركات التأمين وصناديق التقاعد

  

   الوساطة للاستثمارات الصغيرة -د

لا يمكن للمدخر الفرد ذو الموارد المحدودة شراء أوراق مالية بأسعار مرتفعـة ، و لكنـه مـن        

لمستثمر ذو  خلال المؤسسات المالية يمكنه الاستثمار في هذه الأوراق و تحقيق نفس العائد الذي يحققه ا              

الموارد الكبيرة ، حيث تقوم المؤسسة المالية بتجميع هذه الأموال المحـدودة و اسـتثمارها ، و بـذلك     

  .يحقق صغار المدخرين عائد أعلى مما لو استثمر كل واحد منهم على حدى

  

   الحفظ و الحماية -ـه

ما يجنبه تكلفة تأجير أو     توفر بيوت السمسرة خزائن لحفظ الأوراق المالية المملوكة للمستثمر ، م          

شراء خزائن خاصة أو مشقة نقلها من بيت سمسرة لآخر في كل صـفقة ، و غنـي عـن البيـان أن                

الاحتفاظ بالأوراق المالية لدى بيت السمسرة يلقي عليه عبء تحصيل العوائد التي تتولد عنهـا عنـد                 

  )512ص ] (22 [.تاريخ استحقاقها

  

   توفير المعلومات -و

لسمسرة على تزويد العميل بأحدث المعلومات عن الأوراق المالية التي تتعامل فيها            تعمل بيوت ا  

  )113ص ] (120 [.، وذلك وفقا لتقارير خبراء متخصصين
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  النصح و المشورة -ن

تقدم بيوت السمسرة النصح و المشورة لعملائها من ذوي الخبرة المحدودة في شؤون الاستثمار ،        

رية و قد يصل الأمر إلى قيام بيت السمسرة بإدارة محفظة العميل ، و اتخـاذ                لاتخاذ قراراتهم الاستثما  

، أو قد يقتصر عملهم على إتمام الصفقات دون أن يقدم رأيه في  )513ص ] (22 [القرارات نيابة عنه

  .الأوراق محل الصفقة ، لذلك يجب النظر إليهم كخبراء استثمار أو مستشارين ماليين

  

  مانية التسهيلات الائت-ي

تأخذ بيوت السمسرة ذات الخدمة الشاملة على عاتقها تسهيلات ائتمانية فـي عمليـات التمويـل                

  )113ص ] (120 [.النقدي الجزئي أو البيع على المكشوف

  

   أهمية الوسطاء بالنسبة للمتعاملين .3.2.3.1

اق الماليـة   تتمثل الوظيفة الأساسية للوسطاء الماليون في تحويل الأصول و ذلك بـشراء الأور            

الأولية التي تصدرها الشركات و تحولها بطريقة مربحة إلى أوراق مالية ثانوية أكثر جاذبية للأفـراد                

المستثمرين ، هدف وصول المؤسسات المالية إليه ضمانه مقدرتها على تخفـيض عـدة أنـواع مـن                  

  )207-206ص ] (33[ :التكاليف التي تثقل كاهل المدخرين الأفراد و تتمثل في

  

   تكاليف المعلومات -أ

الشركات المصدرة للأوراق المالية يمكن أن تقوم بتصرفات مناقضة للشروط التي تـم الاتفـاق               

عليها في العقود بينها و بين المستثمرين ، نتيجة لهذا فان المؤسـسات الماليـة التـي تجمـع أمـوال                    

 الشركات ، يكون لهـا حـافز        المدخرين معا و تستثمرهم في أوراق مالية أولية من التي تصدرها هذه           

لتجميع المعلومات و مراقبة تصرفات الشركات لما بحوزتها من استثمارات تفوق تصرفات المـستثمر              

الفرد ، و نشير في هذا المقام إلى انخفاض متوسط تكلفة تجميع هذه المعلومات ، حيـث تظهـر هنـا                     

  .اقتصاديات الحجم في تجميع المعلومات

  

   تكاليف المعاملات-ب

و تعني تكلفة بيع و شراء الأوراق المالية ، فنظرا لكبر حجم تعاملات المؤسسات المالية مقارنة                

بالمستثمر الفرد ، تحقق المؤسسات المالية اقتصاديات الحجم في تكلفة المعاملات أيضا ، فنسبة العمولة               
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        ة الواحـدة مثلا عادة ما تكون صغيرة نظرا للوفرات في التكـاليف الناجمـة عـن ضـخامة الـصفق      

، بالإضافة إلى أن هامش الربح أو الفرق بين سعر بيع الورقة و سعر شرائها عادة                 )115ص  ] (120[

  .يكون أقل في حالة الشراء أو البيع بكميات كبيرة

  

   التكاليف الخاصة بمتطلبات السيولة و مخاطر السعر -ج

 الودائع التي يمكن سحبها فـي أي وقـت ،           فالمؤسسات المالية تقدم الأوراق المالية الثانوية مثل      

بالإضافة إلى قدرتها على التنوع في تشكيلة الاستثمار و الذي يساعد على تخفيض المخـاطر ، أمـا                  

صغار المدخرين فقد يتعرضون إلى خطر السوق و هو انخفاض سعر الورقة المالية ، عند الحاجة إلى                 

خطر خطر السعر ، إذ يباع الأصل بأقـل مـن سـعر             سيولة أو في حالة إعادة بيعها ، ويسمى هذا ال         

  .        شرائه

  

هذا و نشير أنه هناك من المعاملات المالية و العقود التي تحتاج حين تنفيذها إلـى مهـارات و                   

تقنيات خاصة ، لا تتوفر معرفتها إلا لدى بعض الوسطاء المختصين ، و هـو الأمـر الـذي يحمـل                     

يار هؤلاء الوسطاء الذين يتميزون بالخبرة و التخصص فـي ميـدان             اخت إلىالمتعاملين في البورصة    

  )141ص ] (30[ .عملهم

  

   عمليات البورصة .3.3.1

يقصد بعمليات البورصة العمليات المتعلقة بشراء أو بيع القيم المتداولة في البورصة ، و يمكـن                

 :في البورصة إلـى نـوعين     تقسيم العمليات حسب الالتزامات الزمنية المترتبة عن الصفقات المبرمة          

  )97، 96، 95ص ] (35[ ، )244ص ] (18[ ،) 63-53ص ] (31[

  .و العمليات الآجلة) النقدية (         العمليات العاجلة 

  

   العمليات العاجلة .1.3.3.1

تتميز العمليات العاجلة بأنها تتم فورا ، فيجري دفع الثمن و استلام الأوراق الماليـة موضـوع                 

، يعمـد المـضاربون عمومـا فـي         )  ساعة   48(  أو خلال فترة وجيزة جدا لا تتجاوز         الصفقة حالا 

  :البورصة لشراء الأوراق المالية بالسوق العاجلة و ذلك لثلاث أغراض نذكرها كما يلي

مكتفين ) توظيف رؤوس الأموال  (الاحتفاظ بالقيم المتداولة المشتراة مع مجموعة السندات المملوكة          -1

  .ه عليهم من أرباحبذلك بما تدر
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  .المضاربة على ارتفاع الأسعار، بيعها عند تحسن أسعارها لتحقيق الربح -2

     الجمع بين الغرضين السالفين الذكر ، فيحصلون على الفوائد لدى بقـاء هـذه الأوراق بحـوزتهم                  -3

امـر  و الأرباح عند بيعها مغتنمين فرصة تحسن السعر و نضيف لما سبق ذكره ضرورة تـضمن أو                

  :البورصة في العمليات العاجلة لعناصر من شأنها أن تعين بوضوح الصفقة و التي نوجزها فيما يلي

  .صلاحية الأمر -

  .نوع و صفة الورقة المالية  -

  .تحديد السعر المرغوب من طرف المتعامل لتنفيذ أوامره -

  .كمية الأوراق المالية المطلوبة أو المعروضة -

  

بصدد العمليـات   متعامل به أية كمية خلافا لما هو  الصفقات علىهاهنا أنه يمكن إجراء نشير و

 والتي لا يمكن التعامل بها بحد أدنى يعين مسبقا في لائحة الأسعار ، أما أسعار الأوراق المالية                  ،الآجلة

  .فيحددها قانون العرض و الطلب نظرا لتوفر حرية المنافسة

  

 ساعة مـن    24لحسابه من قبل السمسار خلال      و يجري عادة إعلام العميل بالصفقات المعقودة        

إغلاق البورصة ، فإذا لم يعترض العميل على الصفقة بعد تبليغه هذا الإشعار اعتبر الأمر مبرمـا و                  

  .ترتب عليه إبرام الصفقة

  

   العمليات الآجلة .2.3.3.1

قد الصفقة ، بـل  تتميز العمليات الآجلة في أن دفع الثمن و تسليم الأوراق المالية لا يتمان لدى ع           

بعد فترة تعين مسبقا تدعى موعد التصفية ، و تجري هذه التصفية عادة في كل شهر مرة و ذلك قبـل                     

  .آخر جلسة من جلسات البورصة

  

و عملا بمبدأ عدم إلحاق الضرر بأحد المتعاقدين فانه يفرض تقديم تأمين مالي يدعى بالتغطيـة                

، و يخصص لتأمين الوسيط في البورصة ضد أخطـار          يكون على شكل نقود أو أصول مالية أو ذهب          

  .خسائر عميله

  

الأصول المالية المكونة للتغطية تقيم رسميا بقيمتها البورصية و يشترط فيهاإن :  

  .أن تتسم بالسيولة العالية -
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  .التغطية لا يجب أن تكون مكونة من نفس القيم محل الصفقة -

  .الوفرة -

  

يط تقديم القروض اللازمة لمتعامليهم قـصد شـراء القـيم           في مثل هذه العمليات قد يتولى الوس      

المتداولة المطلوبة ، و هذا الوسيط يلجأ بدوره إلى الاقتراض من المؤسسات البنكيـة بـضمان القـيم                  

  :قسم العمليات الآجلة لعدة أنواع ، و تن)الشراء النقدي الجزئي ( المتداولة موضوع الصفقة 

ي عمليات يتم بموجبها تحديد موعد تنفيذها في وقـت محـدد يـدعى           ه): القطعية(العمليات الآجلة    -

موعد التسوية ، فلا مجال للتراجع عند تنفيذ العقد مما يجعل خسارة أحد الطرفين أكيدة حجمها يقتصر                 

على عدد الأوراق المالية محل الصفقة ، و ترفع لحالة استثنائية وضعية وحيدة لا يقع فيها المتعاقـدان                  

  .وقت يكون السعر يوم التصفية معادلا لسعر التعاقدفي الخسارة 

 هي المعاملات التي ترفع المشتري لحالة الامتيـاز فـي اتخـاذ             :العمليات الآجلة بشرط التعويض      -

على أن يلتـزم بـدفع      ) جواب الشرط   ( قراره بتنفيذ العقد من عدمه في اليوم السابق لتاريخ التصفية           

عقد في حالة الامتناع عن التنفيذ ، و يتضمن الأمر في هذا النوع مـن               تعويض يتم تحديده وقت إبرام ال     

  :العمليات العناصر

  .السعر ، مقدار التعويض و أجل التصفية

و هذه الصفقة تعطي الحق لكل المتعاقدين من إتمام الصفقة          ): الخيار(شرط الزيادة   العمليات الآجلة ب   -

حد الطرفين على أن يدفع تعويض للطرف الآخر حتـى          حيث تاريخ التصفية أو إلغاء العقد بطلب من أ        

  .حق الشراء و حق البيع: يتمكن من اكتساب حق الخيار و هناك نوعان من حق الخيار 

 للمتعاقدين حق الخيار في تنفيذ الصفقة فـي موعـد           إن): الخيارين( العمليات الآجلة بشرط الانتقاء      -

 للمتعامل حق الخيار في الشراء بالسعر الأعلـى ، أو           التصفية ، و ترتكز هذه العمليات على سعرين و        

  :البيع بالسعر الأدنى ، و نميز بين حالتين

فاختيار أحد الطرفين لوضعية معينة ستكون في       : بقاء السعر متذبذبا بين الحد الأدنى و الأقصى          •

  .صالح الطرف الآخر

 الوضعية على حـسب اتجـاه       تختار: حالة عدم بقاء السعر متذبذبا بين الحد الأدنى و الأقصى            •

  .، و يكون المتعاقد الذي اختار الوضعية قد حقق ربحا) مشتري أو بائع ( الأسعار الجارية 

عادة ما يكون عدد الأوراق المالية المؤجل موعـد تـصفيتها مـن طـرف               :  المرابحة و الوضعية   -

ف المشتري أكبر بكثيـر     المشتري أكبر بكثير من تلك الأوراق المالية المؤجل موعد تصفيتها من طر           

من تلك الأوراق المالية المؤجل موعد تصفيتها من طرف البائعين ، و يتم البحث عن ممولين يقدمون                 
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الأموال لإنقاص المشتري مقابل دفع عمولة تسمى المرابحة ، و في الحالة المعاكسة يبحـث البـائعون     

  .عليها مقابل عمولة تعرف بالوضعيةعن كمية من الأوراق المالية و التي يقبل مالكيها التنازل 

  

  

  نتائج الفصل الأول

  

  

ا سبق ذكره نستخلص الآتيمم:  

للعملية التمويلية أهميتها في تحقيق وتيرة نمو اقتصادي مقبول و تنمية شاملة ، و لما توفره مـن                   -

موارد مالية لسد احتياجات المؤسسات الاقتصادية و بطرق مختلفـة ، إذ نجـد التمويـل الـذاتي                  

الداخلي للمؤسسة و يتشكل أساسا من مخصصات الاهتلاك ، المؤونات ذات الطابع الاحتيـاطي ،               

و الأرباح غير الموزعة أما مصادر التمويل الخارجي فتتكون من التمويل طويل و متوسط الأجل               

  .و التمويل قصير الأجل

ها ، و التي تتكون أساسا      تتم عملية التمويل بطرق مختلفة ، و تعد السوق التمويلية واحدة من أهم             -

من السوق النقدية تختص بالتمويل قصير الأجل ، و سوق رؤوس الأموال تختص بالتمويل طويل               

  .الأجل

أين يتم طرح الأوراق الماليـة      ) سوق الإصدارات   ( تنقسم سوق رؤوس الأموال إلى سوق أولية         -

راق المالية المصدرة مسبقا ،     أين يتم التفاوض على الأو    ) البورصة  ( لأول مرة ، و سوق ثانوية       

وبذكر هذه الأخيرة فإنها تنقسم بدورها لأسواق منظمة و أسواق غير منظمة ، و اختلاف نوعيـة                 

  .الخدمات المقدمة من طرف السمسار تقودنا للحديث عن السوق الثالث و السوق الرابع

- ختلفة على أتمم وجه و المتمثلـة          بورصة القيم المتداولة تتمتع بتنظيم يمكنها بالقيام بوظائفها الم         إن

إتاحة سوق مستمرة للأوراق المالية ، تأمين المنافسة و وسيلة لالتقاء العرض والطلب             : أساسا في   

، تشجيع الادخار والاستثمار و توجيههما ، وسيلة لتحويل الهياكل الصناعية والتجاريـة و تعـد                

  .البورصة بارومتر

س الأموال من أهم العناصر التي تعمل على إبـرام وتنفيـذ            تعد الأطراف المتدخلة في سوق رؤو      -

الوسـطاء المـاليين                : الصفقات المالية في بيع و شراء الأسهم و السندات ، و تنقسم إلي قـسمين              

و متعاملون آخرون ، و ختام جولتنا قادتنا لتصفح شروط و مهام            ) أشخاص معنوية أو طبيعية     ( 

  .هم من أهمية في تسهيل تدنئة تكاليف إبرام الصفقات بالبورصةالوسطاء الماليون لما ل
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  2الفصل 
  تقنيات التعامل في بورصة القيم المنقولة

  
  
  

تعمل سوق الأوراق المالية على تعبئة مدخرات الأشخاص الطبيعية و المعنوية ، بواسطة أدوات              

مالية مختلفة و متعددة ، بغية اجتذاب أكبر عدد ممكن من المدخرين ، و توجيههـا فيمـا بعـد نحـو                      

مويل المشاريع الإنتاجية ، و يعتبر ذلك دفعة إيجابية و قوية لعجلـة             الأعوان الاقتصادية ذات العجز لت    

  .النمو الاقتصادي

و تتطلب عملية تداول الأوراق المالية بين المستثمرين و سماسرة الأوراق المالية ، عـدد مـن                 

 الترتيبات تضمن السير و السهولة في التنفيذ ، كما تتيح أحكام الرقابة على المعـاملات ممـا يـساعد                  

البورصة على لعب دورها في التخصيص الفعال للموارد المتاحة ، هدف وصول هذه الأخيـرة إليـه                 

 ،ضمانه اتصاف السوق بقدر من السيولة و الكفاءة التي تتطلب كفاءة في التسعير و كفاءة في التشغيل                  

  :توقيع الفكرة يكون من خلال المباحث التالية

  

  .المنتجات المالية .1.2 ♦                           

  . قواعد و إجراءات ضبط التعامل بالبورصة.2.2 ♦                            

  . السيولة و الكفاءة.3.2 ♦                           

  

   المنتجات المالية.1.2

تعد الأوراق المالية عصب الحياة للأسواق المالية ، باعتبارها السلعة الوحيدة التي تتـداول فـي                

تلك الأسواق، و تمثل الورقة صكا يعطي لحاملها الحق في الحصول على جزء من عائد أو الحق فـي                   

  .جزء من أصول منشأة ما ، أو الحقين معا

       ، " أسـهم عاديـة     " و تصنف الأوراق المالية من حيث ماهيتها إلى أوراق مالية تمثل ملكيـة              

أما الأسهم الممتازة فتعتبر هجـين مـن الأسـهم          " ثلها  سندات و ما يما   " و أوراق مالية تمثل مديونية      

العادية و السندات و أن كانت تصنف ضمن الأوراق المالية التي تمثل ملكية ، نضيف لما سبق ذكـره                   

أن الأسواق المالية في العالم تشهد اليوم تداول أدوات المديونية و أدوات حقوق الملكية بـل امتزجـت                  

  . هجينةالخصائص و السمات في أدوات
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  :تأسيسا على ما تقدم ، و لتوضيح الفكرة ارتأينا تناولها ضمن  المطالب التالية

  . الأوراق المالية التي تمثل ملكية للشركة.1.1.2                       ♦

  . الأوراق المالية التي تمثل دينا على الشركة.2.1.2 ♦                  

  .مالية أخرى أصول .3.1.2 ♦                  

  

   الأوراق المالية التي تمثل ملكية للشركة .2.1.2

نظرا لتفاوت ميول المستثمرين نحو قبول درجة المخاطرة التي يمكن تحملها ، تلجأ الـشركات               

إلى إصدار عدة أنواع من الأسهم ، كل نوع منها يقدم صفقة مختلفة من العائد و المخاطرة المتوقعة ،                   

  .سهم رأس المال إلى نوعين هما أسهم عادية و أسهم ممتازةو يمكن تقسيم أنواع أ

  

   الأسهم العادية .1.1.1.2

و يتمتع    ، )40-30ص  ( ]32[السهم العادي عبارة عن صك ملكية في رأس مال شركة مساهمة            

  :صاحبه بمجموعة من الحقوق كفلها القانون لحمايته نذكر أهمها فيما يلي

 آخر ، إذ لا يحق للمساهم مطالبة الشركة بإعادة قيمة الأسهم ، بل              إمكانية نقل الملكية إلى شخص     -1

  .يلجأ لبيعها في أسواق المال

الحصول على الأرباح التي تقرر الشركة توزيعها في نهاية السنة الماليـة، و لا يحـق للمـساهم                   -2

 ـ                حاب الحقـوق   الحصول على الأرباح إلا عند تحقيقها و اتخاذ القرار بتوزيعها ، و بعد اسـتيفاء أص

  .الأخرى نصيبهم 

  . على دفاتر و سجلات الشركةالإطلاع -3

  .الحق في حضور و بالتالي التصويت في الجمعية العمومية بنسبة الأسهم التي يمتلكها -4

 الحق في الاشتراك في أصول الشركة عند بيعها بمناسبة تصفيتها ، و بعد استفاء كافـة الحقـوق                   -5

  .الأخرى

  :الاكتتاب بالأسهم الجديدة التي تقرر الشركة إصدارها و لهذا الحق مزايا عديدة أهمهاالأولوية في  -6

  .المحافظة على الأهمية النسبية في التصويت لفئات المكتتبين •

المحافظة على حصص المساهمين القدامى في الأرباح غير الموزعة، و أيضا الاحتياطات فـي               •

  .لقيمة الجاريةحالة بيع الأسهم الجديدة بقيمة تقل عن ا

  )22ص ( ]28[ .حق الترشح لمجلس الإدارة وفقا للنظام الأساسي للشركة -7

  :إلى جانب الأسهم العادية التقليدية ظهرت مؤخرا أنواعا جديدة في مقدمتها
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   الأسهم العادية لاقتسام الإنتاجية.1

يهـا التوزيعـات    الأصل أن يكون للمنشأة الواحدة مجموعة واحدة من الأسهم العادية تـرتبط ف            

بالأرباح التي تحققها المنشأة ككل ، و لكن بعض الشركات الأمريكية أصدرت في الثمانينـات أنـواع                 

أخرى من الأسهم الإنتاجية يرتبط كل نوع منها بالأرباح التي يحققها قسم معين من الأقـسام المنتجـة                  

ديد من الأسهم ، إلا أنه خلق نوعا من         بالشركة ، و على الرغم من المزايا التي قد يحققها هذا النوع الج            

   )248ص ( ]113[ .تضارب المصالح بين المستثمرين

   الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة.2

و الأصل أن التوزيعات التي يحصل عليها حملة الأسهم العادية لا يعتبر من الأعباء التي تخصم                

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

في ظل خطة معينة لمـشاركتهم فـي        _ للمنشات التي تبيع حصة من أسهمها العادية إلى العاملين بها           

 بخصم التوزيعات على تلك الأسهم من الإيرادات قبل احتساب الضريبة ، كمـا نـص        -ملكية المنشأة   

_  المخصص لتمويل شراء الأسـهم       -ضا لصندوق العاملين    على إعفاء المؤسسة المالية التي تمنح قر      

 من الفوائد التي تحصل عليها ، كما يمكن سداد القـرض و فوائـده مـن                 50%من دفع ضريبة على     

من الإيرادات قبل  حساب الضريبة، و ذلك         مساهمة مالية إضافية تقدمها المنشأة على أن تخصم قيمتها        

  .ملين من إجمالي مرتبات العا65%في حدود 

   الأسهم العادية المضمونة.3

هي عبارة عن أسهم عادية تعطي لحاملها الحق في مطالبة المنشأة بـالتعويض ، إذ انخفـضت                 

  :القيمة السوقية للسهم إلى حد معين خلال فترة محددة عقب الإصدار ، مما سبق يستخلص ما يلي

  . السوقيةيمكن للمستثمر تحقيق أرباح رأسمالية مع كل ارتفاع في القيمة -

مخاطر التعرض لخسائر تحدث فقط إذا انخفضت القيمة السوقية للسهم إلى أقل مـن المـستوى                 -

  :المحدد للتعويض ، و الذي عادة ما يأخذ الأشكال التالية

 دفع التعويض في صورة نقدية ، و الذي غالبا ما ينتهي بالمنشأة إلى التصفية في حالة عـدم تـوفر                     ●

  . التعويضالنقدية الكافية لتغطية

دفع التعويض بإصدار أسهم عادية إضافية إذ يتوقف نصيب كل مستثمر على عدد الأسـهم التـي                 ●   

سبق أن اشتراها ، و على مقدار الانخفاض في القيمة السوقية للسهم ، و هذا الإجراء ينطوي على عدة                   

  :مشاكل

روة الملاك الجدد علـى     نظرا لاقتصار التعويض على المساهمين الجدد فانه يؤدي إلى زيادة ث           −

  .حساب الملاك القدامى
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 بموجب عقد التأسيس ، يحدد حد أقصى لعدد أسهم المنشأة ، و الإخلال بالمبدأ تترتب عليـه                  −

  .التصفية

 دفع التعويض بإصدار أسهم ممتازة من شأنه تخفيض حجم المخاطر التي يمكن أن يتعـرض لهـا                  ●

  اية لبنوك الاستثمار ، ضمان التصريف الكامل للإصـدار         كفاية الحم : مشتري السهم ، و من مميزاتها       

و تعتبر بديلا مرغوبا للسندات القابلة للتحويل إلى أسهم ، إلا أنه و نظرا لما للسهم الممتاز من سمات                   

، فان مقدرات الشركة وقراراتهـا تنتقـل إلـى           )29ص  ( ]22[،  ) 41ص  ( ]32[،  ) 252ص  ( ]15[

  .الملاك الجدد

  

  سهم الممتازة  الأ.2.1.1.2

سمية ، قيمة سوقية و قيمة دفترية ، و بـالرغم أنـه       إيمثل السهم الممتاز مستند ملكية و له قيمة         

 لـسداد   )252ص  ( ]113[ ليس للسهم تاريخ استحقاق إلا أنه قد ينص على استدعائه في توقيت لاحق،            

   )41ص ( ]15[ :قيمته بأحد الطرق

  .من أسواق ، فإلغائهاقيام الشركة بشراء الأسهم الممتازة  -

استدعاء الأسهم الممتازة ، أو جزء منها و تسديد قيمتها لأصحابها على أن يوجد نـص فـي نظـام                    

إصدار هذه الأسهم يخول للشركة فعل ذلك ، و تتمتع الأسهم الممتازة بجملة من الخصائص نوجزها                

  :فيما يلي

  .موال التصفيةتخول لحاملها الأولوية على حملة الأسهم العادية في أ -1

  .الشركة ليست ملزمة قانونا بإجراء توزيعات في كل سنة تتحقق فيها أرباح -2

  .لا يمنح لحاملها الحق في التصويت إلا في حالة مواجهة مشكلات عويصة -3

تخول الحق لأصحابها في الحصول على توزيعات سنوية تتحدد بنسبة مئوية ثابتـة مـن القيمـة                  -4

  .الاسمية للسهم

عطي لحاملها الأولوية على حملة الأسهم العادية في الحصول على التوزيعات المستحقة لهم عـن               ت -5

  .سنوات سابقة

إصدار الأسهم الممتازة يساهم في تخفيض نسبة الأموال المقترضة إلى الأموال المملوكة ، و هـو                 -6

  )253ص ( ]113[ .أمر يترتب عليه زيادة الطاقة الافتراضية المستقبلية للمنشأة
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و يعاب على التمويل بالأسهم الممتازة ارتفاع تكلفتها لأن توزيعات الأسهم الممتازة لا تخـصم               

من وعاء الضريبة ، و بالتالي لا يتحقق عنها وفر ضريبي و حامليها يتعرضون لمخاطر أكبر من التي             

  .يتعرض لها المقرضين فيطلبون بذلك عائدا أعلى

  

   )23-22ص ( ]28[ :قليدية هناك أنواع أخرى نذكر منهاإلى جانب الأسهم الممتازة الت

   الأسهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة.1

الأصل أن الأسهم الممتازة لها توزيعات ثابتة ، و تتحدد بنسبة محددة من القيمة الاسمية للسهم ،                 

سهم الممتازة ترتبط   م لأول مرة نوع جديد من الأ      1982و ظهر في الولايات المتحدة الأمريكية في سنة         

فيه التوزيعات بمعدل العائد على نوع من السندات الحكومية هي سندات الخزانة على أن يتم التعـديل                 

 شهور بناء على التغيرات التي تطـرأ علـى عائـد تلـك              3على نصيب السهم من الأرباح مرة كل        

ما ينص على ألا تقل نسبة      السندات، و للمحافظة على مستوى ملائم من الطلب على تلك الأسهم عادة             

  )254ص ( ]113[ .سمية للسهم  من القيمة الإ15,5% و أن لا تزيد عن 7,5%التوزيعات عن 

   الأسهم الممتازة التي لها حق التصويت.2

هي الأسهم الممتازة التي تعطى كتعويض لحملة الأسهم العادية عن انخفـاض القيمـة الـسوقية            

  )269ص ( ]15[ :خصائصللسهم العادي، و لهذا النوع عدة 

  .لحملة الأسهم الممتازة الأولوية على حملة الأسهم العادية في حالة الإفلاس -

  .القيمة الاسمية للسهم لابد و أن تساوي القيمة الاسمية للسهم العادي -

لحامل هذه الأسهم الحق في الحصول على توزيعات تعادل تماما ما يحصل عليه حامـل الـسهم                  -

  .العادي

  . التصويت في الجمعية العموميةلحاملها حق -

   الأسهم الممتازة مجمعة الأرباح أو غير مجمعة الأرباح .3

الأصل في الأسهم الممتازة أن تكون مجمعة الأرباح ، استثناء القاعدة هي أسهم ممتـازة غيـر                 

مجمعة الأرباح ، و تعني أن عدم كفاية الأرباح لإجراء التوزيعات المـستحقة علـى حملـة الأسـهم                   

  .لممتازة يؤدي إلى سقوط حقهم في المطالبة بها ا

   الأسهم الممتازة مشاركة في الأرباح و غير مشاركة في الأرباح.4

الأصل أن تكون الأسهم الممتازة غير مشاركة في الأرباح ، خروج القاعدة هي تلك المـشاركة                

ها في الأربـاح إذا كانـت       في الأرباح ، و تتميز بتحديد حد أدنى بمعدل معين لأرباحها ، مع مشاركت             

  .معدلاتها أكبر من الحد الأدنى المقرر
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   الأسهم الممتازة القابلة للتحويل .5

   .و سنتطرق لهذا النوع في المطلب الثالث لهذا البحث

  

   الأوراق المالية التي تمثل دينا على الشركة.2.1.2

عن صـك مديونيـة بمقتـضاه    يعد السند أحد أشكال الاستثمار في الأصول المالية ، فهو عبارة   

برد القيمة المدونة على السند بالإضافة إلى الفوائـد لمالـك الـسند             ) المقترض  ( يتعهد مصدر السند    

    و ذلك خلال فترة زمنية متفق عليها ، و يتم إصدار السندات بواسـطة منـشات الأعمـال                  ) المقرض(

  .و الحكومات

  

   خصائص السندات .1.2.1.2

عوامل التي تميز السند عن غيره من الأوراق المالية ، و تميز السند عـن               الخصائص هي تلك ال   

  )249-248ص ( ]40[ :غيره من السندات و تشتمل على

   الكوبون.1

هو عبارة عن الدخل الذي يحصل عليه حامل السند خلال حياة السند ، و يتحدد معدل الكوبـون                  

  .للسندات التي لها نفس درجة المخاطرةللسند اعتمادا على أسعار الفائدة السائدة في السوق 

   تاريخ الاستحقاق .2

تشير فترة الاستحقاق إلى عدد السنوات التي بعدها يحصل حامل السند علـى القيمـة الاسـمية                 

للسند، والجدير بالذكر أن فترة الاستحقاق تحدد عدة مرات حصول المستثمر على الفوائـد ، إلا أنـه                  

في حالة إصدارها لسندات قابلة للاستدعاء ، فـان تـاريخ الاسـتحقاق             يجب الانتباه إلى أن الشركات      

يصبح غير ذي أهمية ، و نشير أنه يجب التمييز بين تاريخ الاستحقاق الفعلـي و تـاريخ الاسـتحقاق             

   )33ص ( ]22[ .الأصلي

  سمية  القيمة الإ.3

ل السند فـي تـاريخ      و هي القيمة المدونة على السند و التي يتعهد مصدر السند بردها إلى حام             

الاستحقاق، و لكن نادرا ما يباع السند بقيمته الاسمية حيث أن للسند قيمة سوقية تتوقف علـى معـدل                   

  .الكوبون مقارنة بأسعار الفائدة السائدة في السوق لسندات مماثلة تضمن نفس مقدار المخاطر
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   شروط نقل الملكية.4

 ـ) قابل للتـداول  ( عن طريق البيع أو التنازل      قد يصدر السند لحامله إذ يمكن نقل الملكية          ا ، أم

السند الاسمي حيث يتم تسجيل السند في سجلات الشركة باسم مالك السند ، فلا يتم نقل الملكية إلا من                   

  .خلال إجراءات معينة لنقل القيد في سجلات الشركة

  

250ص  ( ]40[ :يرات معدل الكوبون لكلا النوعين فتحدده المنشأة على ضوء عدد من المتغ           إن-

   )38-37ص ( ]22[، ) 274-273ص ( ]15[، ) 252

مخاطر عدم الوفاء بالالتزامات في تواريخ الاستحقاق ، و المركز الائتماني للمنشأة ، و مـا إذا كـان                   

السند قابلا للتحويل إلى سهم عادي ، و مستقبل الصناعة التي تنتمي إليهـا المنـشأة ، و الرهونـات                    

  . الإصدار ، وأسعار الفائدة السائدة في السوق ، و حجم المنشأة و غيرهاالمتاحة لخدمة

استدعاء مفتـوح   :  وجود شرط الاستدعاء يؤثر على فترة حياة السند ، و الاستدعاء نوعان              إن

  .واستدعاء مؤجل

   أنواع السندات .2.2.1.2

  : نذكر منها ما يلييمكن التمييز بين عدة أنواع للسندات التي تتداول في أسواق رأس المال

   سندات لا تحمل معدل كوبون .1

تباع بخصم على القيمة الاسمية على أن يسترد المستثمر القيمة الاسمية عند الاستحقاق ، كمـا                

  .يمكن بيعها في السوق بالسعر السائد إذا رغب حاملها في التخلص منها قبل تاريخ الاستحقاق 

  سندات ذات معدل فائدة متحرك . 2

خاطر التضخم أحد المخاطر التي يتعرض لها السند و التي تجعل الفوائد المتحصل عليهـا               تعد م 

من السند غير كافية لتعويض المستثمر عن انخفاض القوة الشرائية ، و قد ترتب على ذلك انخفـاض                  

في القيمة السوقية للسندات من جراء رفع أسعار الفائدة في السوق لمواجهـة الآثـار التـضخمية ، و                   

عـادة  (اءت السندات ذات معدل الفائدة المتحرك لحل المشكلة بتعديل معدل الكوبون بصورة دورية              ج

  .لكي يعكس أثر التضخم) نصف سنوية

   السندات ذات الدخل .3

  لا يجوز لحملة هذه السندات المطالبة بالفوائد في السنوات التي لم تحقق فيها المنـشأة أرباحـا ،            

ينص في بعض العقود على أن يحصل حامل السند على الفوائد عن سنة لـم               و مع هذا فمن الممكن أن       

  .تتحقق فيها أرباح من أرباح سنة لاحقة

  



   
44

   السندات الرديئة .4

    يقصد بالسندات الرديئة تلك السندات التي يرتفع مقدار المخاطر المرتبطـة بالعائـد المتحقـق ،                

ة طردية ، لذلك فإننا يجب أن نتوقع أن يكون معدل           و حيث أن العلاقة بين العائد و المخاطر هي علاق         

 .الكوبون لهذا النوع من السندات مرتفعة نتيجة ارتفاع مخاطر التوقف عن السداد

  سندات المشاركة  . 5

  .تعطي للمستثمر الحق ليس فقط في الفوائد الدورية بل و في جزء من أرباح المنظمة 

   السندات الدائمة .6

س له تاريخ استحقاق محدد ، و الوسيلة الوحيدة للتخلص من هذا السند هو              هو عبارة عن سند لي    

  .بيعه لشخص آخر مع احتفاظ المنشأة بإمكانية شراء السندات التي أصدرتها من السوق مباشرة

   الأوراق المالية الحكومية .7

 ، و التـي     يقصد بالأوراق المالية الحكومية صكوك مديونية المتمثلة في السندات و ما يماثلهـا            

تصدرها الحكومة بهدف الحصول على موارد إضافية لتغطية العجز في موازنتها أو بهدف مواجهـة               

  )46ص ( ]22[ .التضخم ، و تمتاز بتضاؤل مخاطر التوقف عن السداد أو مخاطر تأجيله

هذا و نضيف أنه يقتصر التصرف بالأسهم عن طريق بيعها بالبورصـة ، فـي حـين يمكـن                   

  )27ص ( ]32[ :ات يمكن أن يكون بإحدى الطرق التاليةالتصرف بالسند

بنظام السحب السنوي حيث تقوم الشركة كل سنة بسحب مجموعة مـن الأرقـام تـدفع قيمتهـا                   -

  .لأصحابها ، و يكون ذلك عن طريق الشركة نفسها أو تكليف أحد البنوك بذلك

  .بيع عن طريق البورصةالبيع قبل انقضاء مدة السند ، و يتم ذلك عن طريق عرض السندات لل -

الانتظار لنهاية المدة ، و في هذه الحالة تقدم السندات للشركة رأسـا أو لأحـد البنـوك المكلـف                  -

  .بصرف قيمتها

أما بالنسبة للسندات الحكومية فيكون التصرف فيها قبل نهاية المدة بالبيع عن طريق البورصة ،               

  .لصرف قيمتها من البنك المركزي أو الانتظار لنهاية المدة و تقديمها لأحد البنوك 

  

   أصول مالية أخرى.3.1.2

تدخل الأصول المالية الأخرى غير الثلاث أنواع السابقة فهي تشمل على خصائص مشتقة مـن               

  .ورقة أخرى كالقروض القابلة للتحويل إلى أسهم و صكوك الشراء اللاحقة
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   مقارنة بين السهم والسند.1.3.1.2

                                                       السندالسهم                

  . جزء من رأس المال -

  . المساهمون هم شركاء أو ملاك الشركة -

  . عائد السهم متغير -

 حامل السهم يحصل على عائد لا يعتمد علـى          -

  .الربح فقط ،و إنما باتخاذ القرار بتوزيعها 

 تخـضع    عائد الأسهم تعتبر توزيعـا للأربـاح       -

  .للضريبة 

 للمساهمين حق الاطـلاع و الحـصول علـى          -

معلومات بخصوص سير العمل بالشركة ،لـذلك       

  .من حقهم 

  . حضور اجتماعات الجمعية العمومية -أ

 حصولهم على المستندات و التقارير الدالـة        -ب

  .على نشاط الشركة 

 للمساهمين حق المـشاركة فـي إدارة شـؤون          -

  .الشركة 

موافقة على الحـسابات الختاميـة       من خلال ال   -أ

  .للسنة المنتهية 

  . من خلال تعيين أعضاء مجلس الإدارة -ب

 للمساهمين حق الأولوية في الاكتتاب في أسهم        -

  .زيادة رأس المال 

 يمكن إصدار الأسهم بالقيمة الاسمية أو بقيمـة         -

علاوة -أعلى من القيمة الاسمية و سعر الإصدار       

  .الإصدار 

لا يسترد رأسماله إلا بـالبيع فـي        حامل السهم   -

البورصة أو عند تصفية الشركة ،و لا يشترط أن         

يكون ما دفعه هو ما يسترده و هو قابل للزيادة أو           

  . دين على الشركة -

  . يعتبر حملة السندات دائنون -

  . عائد السند ثابت -

 حامل السند يحصل على فائدة بغض النظر عن         -

  .حجم الأرباح و توزيعها 

 الفوائد على السندات تعتبـر مـن النفقـات لا           -

  .بة تخضع للضري

 حملة السندات ليس لهم أي حق فـي حـضور           -

اجتماعات الجمعية العمومية أو الحـصول علـى        

  .التقارير و البيانات عن نشاط الشركة 

 حملة السندات ليس لهم أي حق في التدخل في          -

  .إدارة الشوكة إلا في حالتين فقط 

  . تغير الشكل القانوني -أ

ن  إدماج الشركة في أخرى يمكـن للمـساهمي     -ب

إنهاء المديونية ، و من حق حملة السندات استرداد         

  .قيمة السندات خلال ثلاثة أشهر 

 يمكن إصدار السندات بالقيمة الاسمية أو بقيمة        -

أعلى من القيمة الاسمية ، أي بعلاوة ،و قد تسدد          

  .بقيمة أعلى من القيمة الاسمية 

حامل السند يسترد رأسماله في الموعد المحـدد        -

  .لسداد و بالكامل لاستحقاق ا

 ليس لحملة السندات أي حق أفضلية أو أوليـة          -

  .في الاكتتاب في زيادة رأس المال 

 حامل السند له حق الحصول في استرداد مبلـغ       -

المديونية قبل أن يحصل المـساهمون علـى أي         

  .شيء 
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  .النقصان 

 عند تصفية الشركة يكون لحملة الأسهم الحـق         -

في استرداد مدخراتهم أو ما يخصهم بعد تـسديد         

  .كافة الديون 

 للسهم تعتمـد علـى      )السوقية  ( القيمة الجارية    -

مقدار العائد المتوقع من السهم و سـعر الفائـدة          

  .الجاري 

 القيمة الجارية للسند تعتمد على سـعر الفائـدة          -

  ) .ى السندعل(الجاري و سعر الفائدة الاسمي 

  )45-44ص ( ]31[

  

   الأوراق المالية القابلة للتحويل.2.3.1.2

تتمثل هذه الأوراق في السندات و الأسهم الممتازة التي تصدرها الـشركة ، و تعطـي الحـق                  

لحاملها اختياريا لتحويل هذه الأوراق إلى أسهم عادية ، و إضافة هذا الحق عند إصدار هـذه الأوراق                  

  )256ص ( ]113[ : على الاكتتاب فيها ، فلهذه الأوراق ميزتين أساسيتينيشجع المستثمرين

معدل الفائدة على الـسندات أو قيمـة        (الحصول على معدل عائد ثابت بمجرد شراءه لهذه الأوراق           -

  ).الكوبون كعائد للسهم الممتاز

ه الأوراق  التمتع بالمشاركة في نمو و ازدهار الشركة في المستقبل عن طريق حقه في تحويل هـذ                -

  .إلى أسهم عادية في أي وقت يختاره

وعادة ما تكون تلك الأوراق قابلة للاستدعاء بهدف إجبار حاملها على تحويلها إلى أسهم عادية ،                

     و لا يتوقع التلويح باستخدام شرط الاستدعاء عندما تكون قيمة التحويل أعلى مـن سـعر الاسـتدعاء                  

، و تختلـف   )47ص ( ]32[وقية للسهم مضروبة في معدل التحويـل  و يقصد بقيمة التحويل القيمة الس

قيمة التحويل عن سعر التحويل إذ يتمثل سعر التحويل إذ يتمثل سعر التحويل في القيمة الاسمية للسند                 

أو السهم الممتاز القابل للتحويل مقسوما على معدل التحويل مما يعني أن معدل التحويل يتمثل في ناتج                 

  )277ص ( ]15[ . الاسمية للسند على سعر التحويلقسمة القيمة

  

و لا يفوتنا في هذا المقام الإشارة إلى صكوك الشراء اللاحقة و هي إحدى الوسائل التـي تلجـأ                   

إليها الشركة لتحفيز المدخرين للاستثمار في الأسهم العادية ، و هي عبارة عن صك يقـوم المـستثمر                  

ل له حق الشراء لعدد محدد من أسهم الشركة في تاريخ لاحق      ، وهذا الصك يكف    )381ص  ( ]7[ بشرائه

، و بسعر محدد مسبقا دون أن يفقد وضعه كدائن ، و يصرف النظر عن السعر السوقي وقت تنفيذ هذه             
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العملية ، و هذه الصكوك بهذا المعنى توفر الأمان و الحماية للمستثمر ضد مخاطر تغير الأسعار ، هذا                  

  )381ص ( ]114[ :الشراء كما يليو يتم تقدير قيمة حق 

                                                                                           

   /1 ل×" )  س–س ت = ( ف ت                       

  

  .قيمة السهم السوقية في اللحظة ت  : س ت

  ).لية القيمة الفع( سعر ممارسة الحق يفرض أنه ثابت  : "س

  .عدد الحقوق الضرورية للحصول على سهم بالسعر س : ل

  .القيمة النظرية لحق الشراء عند اللحظة ت : ف ت

  

  قواعد و إجراءات ضبط التعامل. 2.2

ينحصر التعامل في البورصة على القيم المتداولة التي قررت لجنة تنظـيم و مراقبـة عمليـات                 

ي جدول الأسعار الرسمي ، و يعد ذلك وسـيلة مـن أحـسن              البورصة قبولها للتعامل ، و كذا قيدها ف       

وساءل الإعلان و الدعاية المجانية للمؤسسة ، و إتمام عملية التداول و الاتجار فـي الأوراق الماليـة                  

  .نوع الأمر الذي يجب تنفيذه ، و تكلفة إتمام العملية: عادة ما يشترط توافر عدد من الترتيبات 

  

لتوضيح قواعد و إجراءات العمل بالبورصة ارتأينا تناوله في المطالب          تأسيسا على ما تقدم ، و       

  :التالية

  . التسعير في البورصة.1.2.2♦                   

  . أوامر البورصة.2.2.2 ♦                  

  . إجراءات المعاملات و تكلفة تنفيذ الأوامر.3.2.2 ♦                  

  

    التسعير في البورصة.1.2.2

يشترط في السوق المنظمة أن يتم تداول الأوراق المالية المسجلة فيها ، و ذلـك داخـل صـالة                   

التعامل عن طريق الوسطاء المرخص لهم بالعمل فيها ، وفقا لطريقة التداول المتفق عليها ، علـى أن                  

لأوراق المسجلة  تتولى الهيئة المشرفة الإعلان عن الصفقات و الكميات التي يتم تداولها لكل ورقة من ا              

  .في التسعيرة الرسمية
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   التسعيرة الرسمية و قيد الأوراق المالية في جدولها .1.1.2.2

يمكن تعريف التسعيرة الرسمية بأنها الوثيقة الأصلية التي تنشرها لجان التسعيرة في البورصـة              

الماليـة المقيـدة   في كل جلسة ، و غايتها إعلان السعر الذي يتم بموجبه التـداول الفعلـي لـلأوراق          

بالتسعيرة ، هذا و تتضح بورصة الأوراق المالية شروط خاصة لقبول الأوراق الماليـة فـي جـدول                  

التسعيرة ، محافظة منها على مستوى الأوراق المالية الموضوعة في التداول ، و ضـمانا للمتعـاملين                 

جيل يقدم إلى لجنة الأوراق     ، و لا يتم تسويق الإصدار إلا بعد تقديم طلب تس           )47-46ص  ( ]31[ فيها

           البيانات الموضحة بالطلب كافية للحكـم       المالية و البورصة ، و التي يقع عاتقها مسؤولية التأكد من أن 

على مدى جودة الإصدار ، و من بين تلك البيانات الهدف من الإصـدار ، و الـسعر المحـدد للبيـع                      

خاصة كالملاك الحـاليين للـشركة ، و ميزانيـة          للجمهور ، و كذا السعر المحدد للبيع لبعض الفئات ال         

عمومية تفصيلية، و قائمة دخل تفصيلية عن الثلاث سنوات السابقة ، و نسخة من العقد المبـرم بـين                   

الجهة المعنية بالإصدار و بين بنك الاستثمار المختص ، هذا و يتولى البنك المنشئ إرسال صورة من                 

 إلى المستثمرين المختصين الذين قد يرغبون في شراء الورقـة ،  - بعد اعتمادها من اللجنة -البيانات  

ا في حالة الإصدارات الحكومية فلا تقدم أي بيانات للجنة الأوراق المالية و البورصة ، و ترفع بذلك                  أم

  )139ص ( ]41[، ) 47ص ( ]31[، ) 487ص ( ]22[ .لحالة استثنائية

  

 2/3بناءا على قرار لجنة البورصة ، و بأغلبية         شطب الأوراق المالية من جدول الأسعار يكون        

من الأصوات ، و ذلك إذا لم تعد تستوفي الشروط المقررة لقبولها ، و كذلك إذا أشهر إفلاسه الـشركة                    

  )45ص ( ]31[ .ذات الشأن

نضيف لما سبق الأوراق المالية للشركات التي لا تتقيد بالالتزامات المنصوص عليها و ذلك بعد               

  )62ص ( ]42[ .را من قبل لجنة البورصةمنحها إنذا

  

   تقنيات التسعير في البورصة .2.1.2.2

عملية التوصل إلى سعر تنفيذ صفقة الأوراق المالية بين البائع و المـشتري عـن طريـق                  إن 

الوسطاء يعرف في الحقيقة أكثر من بديل ، فبجانب نظام الصالة الواحدة للتداول أو ما يعرف بالتسعير                 

  . هناك نظام تداول إلكتروني أو ما يعرف بالتسعير المستمر الدورية،

أسعار الأسهم الناتجة عن عمليات التداول في ظل نظام القاعة الواحدة تمثـل              : التسعير الدوري  -أ

أسعار التوازن ، حيث يكون كامل العرض و كامل الطلب لهم في لحظة ما ممثلا في عمليـة تـداول                    

  :ية بطرق مختلفةبالبورصة ، و تتم هذه العمل
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   طريقة المناداة .1

يتم التسعير عن طريق المناداة ، و ذلك بأن يجتمع ممثلو جميـع العـروض و الطلبـات فـي                    

،  )45ص  ( ]31[ المقصورة و ينادون بأعلى أصواتهم عن ماهية العروض و الطلبات التي بحـوزتهم            

من طرف مستخدم لـشركة     " أأخذ  " طلب  و أوامر ال  " لدينا  "  فتتم المواجهة الشفوية ، لأوامر العروض     

  .بتسجيل و محو الأسعار باستمرار فوق الجدول حتى يحصل التوازن" المسجل " البورصة ، و يقوم 

 .و نظرا لما تحدثه هذه الطريقة من ضجيج و فوضى فان المتفاوضين يلجئون إلـى الإشـارات                

  )61-60ص ( ]42[

  أنها أعدل طريقة لما تحققه من شـفافية         عير ، إلاّ   هذه الطريقة تعد من أقدم طرق التس       رغم أن 

  .بكونها تحدث في المقصورة و تحت مراقبة الوسطاء المتفاوضين

   طريقة الدرج . 2

تعتبر هذه الطريقة كتابية سهلة و بسيطة تستعمل للقيم ضعيفة التداول ، ففي هـذا النـوع مـن                   

 الأوامر الصحيحة ، و لم تنفذ تجمع مساءا في          التسعير المركزي كل أوامر الشراء و البيع اليومية ، و         

   )46ص ( ]31[ :الأدراج لتحديد سعر توازن يلائم أغلبية الأوامر

  .الشراء عن طريق حساب التراكمات الأكبر لكل الأوامر المقترحة بالسعر المحدد أو بأسعار أكبر -

  .لمحدد أو بأسعار أقلالبيع عن طريق حساب التراكمات الأدنى لكل الأوامر المقترحة بالسعر ا -

   طريقة الصندوق .3

    يلجأ إلى هذه الطريقة عندما تكون عروض البيع و طلبات الشراء في سوق البورصـة كثيـرة                 

     و متعددة ، ويعمد الوسطاء إلى وضع عروضهم و طلباتهم في صندوق خـاص كـصندوق البريـد ،                   

حديد أسعار البورصة بما يتضمنه الصندوق      و تعمد لجنة البورصة إلى حساب العروض و الطلبات ثم ت          

  )102ص ( ]43[ .من عروض و طلبات

     .و يمكن أن تستعمل هذه الطريقة استثناءا لمراقبة سوق قيمة معينـة خاصـة عنـد الإدخـال                 

  )46-45ص ( ]31[

   طريقة المعارضة .4

طلبـات  استنادا لهذه الطريقة يدون في سجل خاص لكل ورقة مالية مختلف عـروض البيـع و                 

الشراء ، تؤدي مجموع هذه التسجيلات إلى معرفة مقدار ما يطلب بيعه و شرائه من السندات و الأسهم           

  )29ص ( ]44[ .و حدود الأسعار المعروضة و بذلك يتحدد سعر التوازن

يعيب نظام الصالة الواحدة للتداول أن المعلومات يمكن ضبطها فقط بعد انتهاء عملية التـداول ،                

  .ك اكتشاف وقائع التعامل غير المسموح به ، بعد إتمام و تنفيذ الصفقاتفيكون بذل
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   التسعير المستمر -ب

تسعيرة القيم المنقولة في البورصة تقوم بطريقة مباشرة على تطبيق قانون العرض و الطلب               إن 

نفـس  ، و مهما كانت الطريقة المستعملة لتحديد السعر فان تسوية العروض و الطلبيات تعتمد علـى                 

     المبادئ ، ففي نظام التسعير المستمر يتولى الكمبيوتر باستمرار تخزين جميع الأوامـر فـي ذاكرتـه                 

و يحل محل المستخدم ، إذ يبحث دون توقيف مقابلة العروض و الطلبيات و يفسح المجال لتبادل فردي                  

 طريقتي التسعير في أن     الذي يحفظ في ذاكرة النظام المركزي ، ويكمن الفرق الجوهري و العميق بين            

 .تصبح مستمرة ، و هي مسألة إطالة أمدها إلى المـساء          ) تسعير مستمر   ( السوق في ظل هذا النظام      

  )82-81-80ص ( ]35[

          

26ص ( ]36[ : نظام التسعيرة المستمرة يمر على مرحلتين هماإن(  

 بإدخال كل الأوامر المتحصل عليها      خلال هذه المرحلة يقوم المتفاوضون    :  مرحلة قبل افتتاح الجلسة    -

منذ آخر جلسة في البورصة في نظام الإعلام الآلي ، و إلى هنا لا يتم أي تبادل ، و تتـضمن عامـة                       

  :الأوامر التالية

  .الأوامر المحددة التي تشارك في تحديد سعر الافتتاح •

  .أوامر السوق التي تخضع للسعر النظري للافتتاح •

      عملية التبادل تبدأ بسعر الافتتاح الذي حقق التـوازن بـين العـرض              إن: لسةمرحلة بعد افتتاح الج    -

     .و الطلب ، و الذي يصبح أعلى من سعر الافتتاح أو مساويا له

و تتم العملية بعد توجيه الأوامر إلى الحاسوب الخاص بالتسعيرة ، و التي تنفذ وفق قاعـدة أول                  

أمر محدد لسعر معين و كانت هناك أوامر محددة أدخلت من قبله            أمر داخل أول أمر منفذ ، فإذا أدخل         

و بنفس السعر ، فان يتم تنفيذ هذه الأوامر المحددة أولا ، ثم تنفيذ هذا الأمر المحدد الأخير و بالتـالي                     

  .فان عملية تنفيذ الأوامر المحددة يتم بالأولوية 

  

يذ عند افتتاح الجلسة و يـتم تنفيـذها بعـد    ا الأوامر بسعر السوق فليست لها الأولوية في التنف   أم

افتتاح الجلسة ، إذ تصبح خاضعة لسعر أفضل عرض إذا تعلق الأمر بالشراء ، و سعر أحسن طلـب                   

  .فيما يتعلق بالبيع

و رغم ما توفره هذه الطريقة من شفافية بضبط التعامل غير المسموح به من خـلال البـرامج                  

 ، فانه غالبا ما يؤدي إلى فروق متزايدة في السعر داخـل نفـس               الجاهزة والتدفق المستمر للمعلومات   

  . الجلسة للقيم ذات السيولة الضعيفة
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  .حل المشكلة يكون بمعالجة الأوامر الصغيرة بسعر الافتتاح للجلسة

  

   أوامر البورصة .2.2.2

يبيع أو  يقصد بأمر البورصة التوكيل الذي يعطيه عميل ما إلى أحد السماسرة ، أو الوسطاء لكي                

 يشتري له في البورصة بعض الأوراق المالية التي يعينها له ، و في جميع الحالات يجب تنفيذ الأمـر                   

  .و إجراء العملية وفقا للقواعد المقررة في البورصة

  

   الأوامر المحددة لسعر و تلك المحددة لوقت التنفيذ.2.2.2.2

تي يكون فيها السعر الذي يحدده العميل هـو         يقصد بالأوامر المحددة لسعر التنفيذ تلك الأوامر ال       

  : الفيصل في تنفيذ الصفقة من عدمه ، و يشتمل أساسا على

   أوامر السوق.1

      بمقتضى هذا الأمر يطلب العميل من السمسار تنفيذ العملية المطلوبة علـى وجـه الـسرعة ،                  

  في دقائق محدودة و بأفضل سـعر        الأمر لا يتضمن سعرا معينا فان الصفقة عادة ما تنفذ            و نظرا لأن

، ففي حالة الأمر بالشراء بسعر الـسوق فانـه يعنـي     )521ص ( ]22[يمكن أن يجرى عليه التعامل 

  )24ص ( ]115[ .الشراء بأقل بينما أمر السوق بالبيع يعني البيع بأعلى سعر يجري التعامل به

رفة المستثمر بالسعر الذي تـم      و رغم تميز أوامر السوق بالسرعة و ضمان التنفيذ ، إلا أن مع            

على أساسه التنفيذ الفعلي للصفقة يتم الحصول عليه من السمسار بعد أن يحصل الأخير على التأكيـد                 

الخاص بإتمام العملية ، و يظهر العيب بشكل ملموس عند التعامل في الأوراق المالية غير النشطة ، أو                  

اصة في الأسواق ذات الكفاءة العالية حيـث التغيـرات          الأوراق المالية ذات الأسعار المتقلبة كحالة خ      

  )44ص ( ]14[ .السعرية من لحظة إلى أخرى عادة ما تكون محدودة

   الأوامر المحددة .2

في الأوامر المحددة يضع العميل سعرا معينا لا تنفذ الصفقة عند سعر سوق أقل منه في حالـة                  

 يضع المستثمر حدا أقصى للفترة الزمنية التي ينبغي         الشراء ، أو أعلى منه في حالة البيع ، و عادة ما           

أن ينفذ خلالها الأمر ، وعلى عكس أمر السوق فان المستثمر يكون على دراية مسبقة بقيمة الـصفقة ،      

و يعاب على هذه الطريقة عدم إمكانية تنفيذ الصفقة إما في حالة عدم تساوي سعر السوق مع الـسعر                   

  )523ص ( ]22[ .الوارد أولا ينفذ أولاالمحدد أو بسبب قاعدة الأمر 

         

  



   
52

تلك الأوامر التي يكون الزمن هو الفيصل في تنفيذها مـن            يقصد بالأوامر المحددة لوقت التنفيذ    

  :عدمه وهي

   الأوامر المحددة بيوم أو بأسبوع أو بشهر-1

اليوم ، أو تنفيذه    يستمر الأمر لمدة يوم واحد في التعامل ، و هو ساري المفعول حتى يتم انتهاء                

                   ا ، أو إيقافه بواسطة العميل ، و تعتبر أوامر السوق غالبا أوامر يومية نظرا لعدم تحديد السعر بها ، أم

الأمر الأسبوعي فيظل ساري المفعول حتى إغلاق التعامل بالبورصة في نهاية الأسـبوع ، و أخيـرا                 

    يوم للتعامل في الشهر الذي يتم فيه إصـدار          الأوامر الشهرية و التي تنتهي مع نهاية التعامل في آخر         

  )47-46ص ( ]14[ .و إدخال الأمر

   الأوامر المفتوحة-2

يقصد بالأمر المفتوح ذلك الأمر الذي يظل ساري المفعول حتى يتم تنفيذه ، أو يقرر المـستثمر                 

و مخـاطر   ) تثمرالمس(مخاطر النسيان   : إلغاؤه ، هذا و يرتبط بالأوامر المفتوحة نوعين من المخاطر         

 معلومات مشجعة بشأن المنشأة التـي أصـدرت         - إلى السوق    -تغير المعلومات ، ففي حالة وصول       

الورقة فانه تعطي الأولوية لأوامر البيع المحددة ، أوامر الشراء المحددة على حـساب أوامـر البيـع                  

  )527ص ( ]22[ .المفتوحة ، الشراء المفتوحة على الترتيب

  

  مر التي تجمع بين سعر و وقت التنفيذ الأوا.2.2.2.2

    من الأمثلة على هذا النوع من الأوامر الأمر المحدد لسعر التنفيذ خلال فتـرة زمنيـة معينـة ،             

  )130ص ( ]120[ .و الأمر المفتوح بسعر محدد

   الأمر المحدد للسعر خلال فترة معينة -أ

مر التي تحدد سعرا معينا للتنفيذ غير أنها        يقصد بالأوامر المحددة للسعر خلال فترة معينة ، الأوا        

تشترط إتمام الصفقة خلال فترة زمنية معينة ، قد تكون يوما أو شهرا أو أكثر ، و هي بذلك تجمع بين                     

  .مزايا الأوامر المحددة للسعر ، و مزايا الأوامر المحددة للزمن

   الأمر المفتوح في حدود سعر معين -ب

د سعر معين الأمر الذي لا يحدد له فترة معينة للتنفيذ ، غير أنـه               يقصد بالأمر المفتوح في حدو    

    يشترط إتمام الصفقة حينما يصل سعر السوق إلى السعر الذي يحدده المستثمر أو سعر أفضل منـه ،                  

و يتلاءم هذا النوع من الأوامر مع المستثمر الذي لديه ثقة بأن إعطاء وقتا كافي للأمر كفيـل بتنفيـذه                    

  .التي يريدها ، أما أهم عيوبه فهو أنه إذا كان السعر المحدد فان الأمر لن ينفذ على الإطلاقبالشروط 
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   الأوامر الخاصة .3.2.2.2

نتناول في هذا الفرع عرضا و مناقشة لمجموعة من الأوامر ذات الطابع الخاص لتنفيذ الصفقات               

  )531-527ص ( ]120[ :المالية كما يلي

   أوامر الإيقاف -أ

 استخدام أوامر الإيقاف لحماية الأرباح التي يتم تحقيقها أو لتخفيض حجم الخسائر ، و تعد                يمكن

أوامر الإيقاف من الأنواع الخاصة لأوامر السوق ، إلا أنها تختلف عنهـا فـي الهـدف و إجـراءات                    

  .التطبيق

ف أو سعر   يعامل أمر إيقاف البيع معاملة أمر السوق ، عند وصول سعر التعامل إلى سعر الإيقا              

أدنى منه، كذلك يعامل أمر الإيقاف للشراء كأمر سوق عندما يتم الوصول إلى سعر الإيقاف أو عنـد                  

   سعر أعلى منه ، وعلى ذلك يتم تحديد سعر الإيقاف للبيع عند سعر أقل من السعر الجـاري بالـسوق                    

 على هـذه الأوامـر      و يتم تحديد سعر أمر إيقاف الشراء عند سعر أعلى من سعر السوق ، و يترتب               

  :العديد من المخاطر نذكر منها

  .مخاطر تحديد سعر الإيقاف قريبا جدا من سعر السوق -

  .مخاطر تحديد سعر الإيقاف بعيدا حدا عن سعر السوق مما قد يجعل تنفيذه مستحيل -

  .مخاطر تنفيذ الأمر عند سعر لا يرغبه المستثمر -

   الأوامر المحددة للإيقاف-ب

يقاف المحددة أساسا كأداة للتغلب على عدم التأكد المرتبطة بأوامر الإيقـاف ،             تستخدم أوامر الإ  

ويقصد به عدم معرفة المستثمر لسعر التنفيذ بعد أن يتحول أمر الإيقاف إلى أمر سـوق ، و تعطـي                    

أوامر الإيقاف المحددة للمستثمر ميزة تعيين سعر محدد ، يمثل الحد الأقصى للسعر في حالـة الأمـر                  

 للإيقاف بالشراء ، و يمثل الحد الأدنى للسعر في حالة الأمر المحدد للإيقاف بـالبيع ، أي أنـه                    المحدد

  .غير قابل للتحول تحت أي ظرف من الظروف إلى أمر سوق مما يجعله أكثر مخاطرة لاستحالة تنفيذه

   أوامر التنفيذ حسب مقتضى الأحوال -ج

بملأ الأمر الخاص بالمـستثمر ، و تكـون لـه           يسمح هذا النوع من الأوامر للسمسار بأن يقوم         

و يستخدم هـذا النـوع مـن        ) بيع أو شراء    ( الحرية الكاملة في تقرير نوع الورقة و اتجاه التصرف          

الأوامر باستمرار في حالة سفر المستثمر في إجازة و عدم رغبته في متابعة اسـتثماراته ، و يتطلـب               

ي تنفيذ العمليات ، إلا أنه يعيب هذا النوع مـن الأوامـر             وجود ثقة عالية في قدرة و حكمة السمسار ف        

  .وجود تذبذب شديد في أرصدة حسابات العملاء لدى السماسرة

  



   
54

   إجراءات المعاملات و تكاليف تنفيذ الأوامر.3.2.2

إتبـاع  عملية إبرام الصفقات بالبورصة عادة ما تسفر على تكـاليف متعـددة ، و تقتـضي                  إن 

ملية التسوية ، بما يضمن انتقال ملكية الأصول محل الصفقة للمشتري و تـسليم      إجراءات المعاملات بع  

  .النقود للبائع

  

   إجراءات المعاملات.1.3.2.2

تبدأ العملية بقيام العميل بالاتصال بالسمسار أو المدير التنفيذي لبيت السمـسرة المـسجل فـي                

التي على أساسها يتخذ العميل قـراره       منطقته بغية الحصول على المعلومات المطلوبة عن الأسهم ، و           

بإصدار أمر تسجل بياناته مضاف إليها الرمز المحدد للسهم المطلوب التعامل عليه علـى مطبوعـات                

، و التي على مستواها يحدد مكان       ) إدارة الأوامر (خاصة ، يتم إبلاغه للإدارة التجارية لبيت السمسرة         

  )535ص ( ]22[ :التعامل على هذا السهم و نميز بذلك حالتين

إذا كان السهم يتعامل عليه في إحدى البورصات تقوم الإدارة التجارية بـإبلاغ الأمـر إلـى مقـر                    .أ

     ) الهـاتف (البورصة ، و يتم ذلك من خلال النظام الإلكتروني المعمـول بـه أو بالطريقـة التقليديـة                   

   ل ، و إبلاغه بوصـول الأمـر         ، و بمجرد وصول الأمر يتم الاتصال بالسمسار الوكي         )90ص  ( ]35[

      و ذلك بإشارة معينة أمام الرقم المخصص للسمسار على لوحة معدة لـذلك فـي صـالة البورصـة ،                    

و يتكفل السمسار الوكيل بتنفيذ الأمر ثم يقوم بإرسال نتيجة التقرير إلى المدير التنفيذي المحلي الـذي                 

استلم الأمر من البداية ، لكي يبلغه إلى العميل و تأكيدا على تنفيذ الأمر ترسل الإدارة التجارية خطابـا        

  .بريديا للعميل

ة يتم إجراء الصفقة باتصال الإدارة التجارية ببيوت        في حالة الأسهم المسجلة بالأسواق غير المنظم       .ب

السمسرة التي تتعامل في ذلك السهم ، كما يمكن أن يتم ذلك من خلال طرق الحاسوب المتصل بالنظام                  

الإلكتروني للمعلومات لتلك الأسواق الذي يطلق عليه نازداك و بالوقوف على الأسعار من أكثـر مـن            

 إبرام الصفقة عند أفضل سعر ممكن ، و بمجرد إتمام الـصفقة تقـوم               مصدر ، يمكن للإدارة التجارية    

 .الإدارة التجارية بإبلاغ المدير التنفيذي المحلي لتكتمل الدورة على ذات النحو الذي سبقت الإشارة إليه              

  )168-166ص ( ]120[

  

   كيفية سداد قيمة الصفقات .2.3.2.2

 أيام عمـل    5نقود و هو ما ينبغي أن يتم خلال         يقصد بتسوية الصفقة تسليم الأوراق و استلام ال       

من تاريخ تنفيذ الصفقة ، تدفع قيمة الصفقة مضافا إليها قيمة العمولة و الرسوم الإضافية للسمسار هذا                 
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الأخير الذي يتكفل في ذات اليوم بتصفية حساب العملية مع المتخصص الذي باع له الأوراق ، و بذلك                  

ي للأوراق محل الصفقة ، و نشير في هذا الصدد أنه في حالـة الـشراء           المشتري المالك القانون   يصبح

   .النقدي تتم انتقال الملكية و تسليم النقود في نفس اليوم الذي نفذ فيه الأمر

  

المتعامل معـه     - و التي قد تنتقل باسم بيت السمسرة         -ا فيما يتعلق بشهادات ملكية الأسهم       أم - 

حتفظ بها في خزينة السمسار و في الحالة الأخيرة بتـسليم المـشتري             فللمشتري الحق أن يتسلمها أو ي     

  )169-168ص ( ]120[ .إقرار شهري من بيت السمسرة يؤكد ملكيته للأسهم

          

هذا عن الأوراق التي يتم تنفيذها عن طريق المتخصصين ، أما إذا تم التنفيذ من خـلال بيـوت              

 غير المنظمة فان تسوية الحسابات تأخذ إحـدى الـصور           السمسرة ذاتها في البورصة ، أو في السوق       

   )534-533ص ( ]22[ :الآتية

  .التسليم المباشر و هو الأسلوب الشائع -

الاستعانة ببيوت السمسرة الكبيرة التي تقوم نيابة عن بيوت السمسرة الصغيرة بتصفية حساباتها           -

ق المالية عن كافة عملياتها خـلال       وتسلمها ، أو تسلم منها الرصيد النهائي من النقدية و الأورا          

  .فترة معينة

تعهد فيه عملية تسوية الحسابات إلى مؤسسة قومية متخصصة تعمل مع بيوت السمسرة حيـث                -

تمسك لكل بيت سمسرة حساب ، و تحدد رصيده الدائن أو المدين مع بيوت السمسرة الأخرى                

  .الأعضاء في تلك المؤسسة

  

   تكلفة تنفيذ الأوامر .3.3.2.2

قيام المستثمر بتكوين محفظة للأوراق المالية يستند على قاعدة توزيع المخاطر من جهـة ،                إن   

و قاعدة تعظيم العائد من جهة أخرى ، و على ذكر هذه الأخيرة فانه يتعين علـى المـستثمر انتقـاء                     

   )61ص ( ]7[ :الصفقات التي تؤمن هامش ربح متوقع يفوق مجموع تكاليفها المباشرة و غير المباشرة

   التكاليف المباشرة -أ

 من قيمة الورقة المالية تقريبا، و يمكن تقـديم          4%و تنطوي على تكاليف المعاملات فهي تعادل        

  :التكاليف المباشرة كما يلي

يعد هذا البند من أهم أنواع بنود التكاليف المصاحبة لكل عملية ، و تحـدد                : عمولات السمسرة  -1

          كل من حجم الصفقة و عدد مـرات التعامـل أو التـداول بـين السمـسار                  تلقائيا وتتناسب عكسا مع   
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 لذا غالبا مـا يفـضل       ،)61ص  ( ]117[و المستثمر ، و طردا مع نوع الخدمات التي يقدمها السمسار          

صغار المستثمرين التعامل مع بيوت الخصم التي تقتصر مهامها على تقديم خدمات لإتمام العملية دون               

  )28ص ( ]114[ .دمات إضافية كتلك المقدمة من طرف بيوت السمسرةتجاوزها لخ

عادة ما يشار للفرق بين سعر شراء الورقة المالية و سـعر بيعهـا بـربح            : ربح صانع السوق   -2

صانع السوق أو المدى ، و يمثل بذلك لقاء أتعاب صانع السوق نتيجة وساطته بين بائعي و مـشتري                   

نع السوق بالاحتفاظ بمخزون كاف من الأسهم ، انتظارا للمشتري الـذي            الأوراق المالية ، و يقوم صا     

يرغب في شرائها ، أما ثمن الانتظار فيتمثل في تكلفة الاحتفاظ بذلك المخزون مقابل المخـاطر التـي                  

يتعرض لها نتيجة عدم إمكانية تحقيق تنويع كفء في الأوراق المالية ، أو نتيجـة لاحتمـال ارتفـاع                   

  . بالإضافة إلى تكاليف نقص المعلومات لدى صانع السوقأسعار الفائدة

 هو عبارة عن خصم على السعر الذي يمنحه المـشتري للبـائع و الـذي                : الخصم على السعر   -3

  .يتوقف على متغيرات كثيرة منها ما يتعلق بظروف السوق ، و منها ما يتعلق بظروف المستثمر

تجدر الإشارة إلى    :لمتعاملة في البورصة   الضرائب و الرسوم المستحقة على الأطراف ا       -4

أن مثل هذه الضرائب و الرسوم يتم فرضها من طرف الحكومة من جهة ، و اللجنة المختصة بـالقيم                   

 ، و تعد هذه النـسبة أقـل نـسبيا بالمقارنـة             )160ص  ( ]30[المنقولة في البورصة من جانب آخر       

  )61ص ( ]117[ .ة على الأوراق الماليةبالعمولات الأخرى ، و يلاحظ شيوع فرض ضرائب تصاعدي

         

سنت على كل سهم يباع بسعر أقل مـن         1 تفرض ضريبة مبيعات مقدارها      -ففي نيويورك مثلا    

 سنت على كل سهم يتراوح سعره 3 و  9$و 5   سنت على الأسهم التي يتراوح أسعارها بين 2 ، $5

 ، و في كل الأحوال تـضاف تكلفـة          19$ و   99 سنت على كل سهم يتجاوز       5 ،   19$ و 99،  10بين  

 . مبيعات أوراق مالية ، و يتحمل هذه التكلفة بـائع الأوراق الماليـة             500$ سنت على كل     1مقدارها  

  )29-28ص ( ]114[

      عادة ما يعمد المتعاملون لإيداع أوامرهم لدى البنك الـذي يتكفـل بتنفيـذها ،                : عمولات البنوك  – 5

 أغلبية المتعاملين يفضلون التعامل عن      نإتضاف إلى عمولة السمسرة ، لذا ف      و يكون ذلك مقابل عمولة      

  )29-28ص ( ]32[ .طريق الوكيل أو السمسار مباشرة تجنبا منهم لازدواجية العمولة

  

             التفاوت  يضاف لما سبق ذكره من التكاليف المباشرة ، الضرائب على الأرباح الرأسمالية ذلك أن 

 التوزيعات و الأرباح الرأسمالية قد تكون عاملا رئيـسيا يـدفع المـستثمر              بين معدلات الضريبة على   

  . أسهم منشأة ما دون أخرىإلىلتوجيه أمواله 
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   التكاليف غير المباشرة -ب

  :و تشمل هذه التكاليف ما يلي

و تتمثل في عائد الفرصة الضائعة ، أي العائد الذي كان يمكن أن يتحقق               : تكلفة الفرصة البديلة   -1

  . تم توجيه الأموال المتاحة إلى مجالات استثمار أخرىلو

و تتمثل في تكلفة الوقت و الجهد المبذول فـي تقيـيم الأوراق الماليـة                : تكلفة الوقت و الجهد    -2

  .المحتمل الاستثمار فيها

و نضيف لما سبق ذكره من التكاليف غير المباشرة تكلفة القلق الذي ينتـاب المـستثمرين فـي                  

  .زفا من تدهور أسعار الأوراق المالية المكونة لمحافظهم البورصة ، خ

نهاية مطاف جولتنا هي تنبيه نوجهه للمستثمر بضرورة أخذ كل هذه التكاليف بعـين الاعتبـار                

   أثناء القيام بالعملية الاستثمارية ، يكون لكل منها تأثير على هامش الربح المحتمل الحـصول عليـه ،                  

  .ب الأمر ، طلب الاستشارة من المختصين في هذا المجالو لا يجب التردد إذا تطل

  

   السيولة و الكفاءة.2.3

دراسة جملة المؤشرات تسمح للمختصين من إمكانية إعطاء حكم تقريبي خاص بالتوجهـات              إن 

دقة : المحتملة مستقبلا لسوق معينة ، و آثارها على أسعار القيم المتداولة ، و للسوق الجيد عدة سمات                  

ة وصول المعلومات ، كفاءة التسعير و التشغيل ، و عدالة السوق ، و السوق الجيد مـن هـذا                    و سرع 

  .المنطلق هو سوق يتسم بالكفاءة و يحقق قدرا من السيولة لما يتداول فيه من أوراق

  

تأسيسا على ما سبق و لتوضيح السيولة و الكفاءة و المؤشرات ارتأينا تناولها ضـمن المطالـب             

  :التالية

  . سيولة السوق.1.3.3                       ♦

  . كفاءة السوق.2.3.3 ♦                  

  ).  البورصة( مؤشرات السوق .3.3.3 ♦                  

  

   سيولة السوق .2.1.3

يراد بالسيولة في هذا المقام ، اجتماع جملة الخصائص التي إن وجدت فـي الـسوق سـمحت                  

لية بالبيع و الشراء بسهولة و يسر ، و ذلك بسعر عادل يقترب كثيـرا مـن                 بتحقيق تسويق الورقة الما   
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السعر الذي نفذت به آخر عملية على الورقة ذاتها ، مع بقاء العوامل المؤثرة علـى تحديـد الأسـعار              

  .ثابتة

  

  )526ص ( ]120[، ) 214-213ص ( ]30[  السيولة و القيمة السوقية للورقة المالية.2.1.1.3

الأوراق المالية تكتسي أهمية بالغة سواء بالنسبة للمؤسسة المصدرة لهذه الأوراق ، أو              سيولة   إن

المستثمرين بشكل عام ، و لعل من أهم آثار ارتفاع سيولة الورقة المالية هو زيادة إقبال المـستثمرين                  

يمـة عاليـة   على تداول مثل هذه الأوراق مما يكسب المؤسسة ثقة كبيرة في نفسها ، إذ تباع أسهمها بق       

  .على النحو الذي يرفع من حصيلة إصداراتها

  

و نشير هاهنا أن الورقة المالية ضعيفة السيولة قد لا ينجذب نحوها الجمهور العـريض نظـرا                 

لصعوبة تداولها، و لا يقبلون على التعامل في هذه الأوراق إلا بالسعر المنخفض إلى المستوى الذي قد                 

  .م بتغطية التكاليف التي قد تلحق بهم عندما يريدون التخلص منها بالبيعيحقق لهم دخلا مناسبا يسمح له

  

 المستثمرين الذين يرغبون في الاستثمار علـى المـدى          ليه في هذا المقام أن    إما تجدر الإشارة    

القصير يكونون مستعدون تمام الاستعداد لدفع أسعار عالية لشراء الورقة المالية التي يتـسم هامـشها                

 ، و يتميز سوقها بدرجة عالية من السيولة ، أما المستثمرين الذين يرغبون في الاسـتثمار                 بالانخفاض

على المدى الطويل فيشترون الورقة المالية في مقابل هامش كبير بسبب ضعف سيولتها ، و ذلك طالما                 

أن نصيب الوحدة الزمنية من تلك التكاليف سيكون صغيرا أي انخفاض تأثير ضعف الـسيولة علـى                 

  .القيمة السوقية للورقة المالية

تتحدد القيمة السوقية للورقة المالية بالقيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقـع أن تتولـد عنهـا ،                 

مخصومة بمعدل خصم يعكس حجم المخاطر المنتظمة ، مع إهمال تام للمخاطر غير المنتظمة لا سيما                

    ضافة معامل للتعويض عـن مخـاطر الـسيولة          مخاطر ضعف السيولة لذا يستوجب تعديل النموذج بإ       

 بهدف تخفيض القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتولدة عن الورقـة ، بمـا              -هامش ربح صانع السوق   -

  .يعكس أثر مخاطر ضعف السيولة
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   قياس السيولة .2.2.1.3

  )530ص ( ]120[ :هناك العديد من الطرق لقياس سيولة سوق ورقة مالية معينة في مقدمتها

   : هامش ربح صانع السوق-أ

يقصد بهامش الربح الذي يحققه صانع السوق الفرق بين السعر الذي يشتري به الورقة و السعر                

    الذي يبيعها به ، و بكونه يمثل الجانب الأكبر من تكلفة المعاملات فانه يعد مقياسا ملائمـا للـسيولة ،                    

حجم التعامل على الورقة ، عـدد حملـة         : سمات السيولة و لهامش الربح علاقة عكسية مع العديد من         

  .الأسهم ، عدد صناع السوق الذين يتعاملون في الورقة و مدى الاستقرار في سعر الورقة

و يعد هامش ربح صانع السوق مؤشرا للسيولة في حالة إتمام صفقة الشراء و البيع فـي نفـس                   

الهامش قد يعكس مـؤثرات أخـرى ، مـن بينهـا            الوقت ، أما إذا اختلف توقيت الشراء و البيع فان           

  .التغيرات في سعر الورقة منذ شرائها حتى بيعها

   نسبة السيولة -ب

يقصد بنسبة السيولة متوسط قيمة حجم الصفقات التي أبرمت على الورقة في الأربـع أسـابيع                

ترة ، و يعني ارتفاع     الأخيرة إلى متوسط النسبة المئوية للتغير المطلق في سعرها اليومي خلال نفس الف            

قيمة النسبة أن الصفقات الضخمة لا ينجم عنها تغيرا كبيرا في القيمة السوقية للورقة ، أما انخفاضـها                  

  .فيعني العكس

  

و قد قدمت عدة انتقادات عن إمكانية الاعتماد على نسبة السيولة كمؤشر لقياس سـيولة الـسوق               

  :تمثلت فيما يلي

  .ية بين حجم الصفقة و التغير في السعرالنسبة عبارة عن علاقة تاريخ -

النسبة تفشل في الكشف عن التغير في السعر الذي يحدث من جراء وصول مفاجئ لأمـر تنفيـذ                   -

  .صفقة كبيرة نسبيا

قد يكون سبب تغير النسبة تغير النسبة تغير في السعر نتيجة لورود معلومات جديدة لا علاقة لها                  -

  .بتكلفة السيولة

   )361ص ( ]117[ : معدل الدوران-ج

تصدره من أوراق  في البورصة كمؤشر للإقبال على ما   أن يتخذ معدل تداول أسهم الشركة      يمكن

مالية ، و يحسب هذا المعدل إما على أساس عدد المرات التي تم فيها التداول على أسهم الـشركة ، أو                     

  .ة في البورصة لنفس الشركةعلى أساس العلاقة بين كمية الأوراق المتداولة و كمية الأوراق المسجل
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 =معدل الدوران
 كمية الأسهم المقيدة

   %كمية الأسهم المتداولة  

  

و تجدر الإشارة إلى أنه يجب عدم الاقتصار على مؤشر معدل الدوران وحده عند الحكم علـى                 

درجة نشاط تداول أسهم شركة أو قطاع معين ، بل يجب أن يؤخذ في الاعتبار أيضا عـدد العمليـات                    

 معدل دوران أوراقها المالية ، إلاّ     التي تمت على الأسهم ، فقد تكون شركة معينة غير نشطة من حيث              

أنها تعتبر أكثر الشركات نشاطا من حيث عدد العمليات ، كما يمكن أن يتم في صفقة واحـدة تـداول                    

               التداول لـم    نسبة كبيرة من أسهم شركة معينة مما يؤدي إلى ارتفاع معدل الدوران على الرغم من أن 

  .يجرى سوى مرة واحدة

قادات لازال الهامش ، و نسبة السيولة ، و معدل الدوران مضافا إليـه            و رغم كل ما يقدم من انت      

  .عدد العمليات التي تمت على الأسهم ، معترف بهم كمؤشرات لقياس السيولة

  

   خصائص سيولة السوق .2.3.1.3

خصص هذا الفرع لتسليط الضوء على السمات التي إذا ما توافرت في السوق الذي تتداول فيـه                 

             :ة ، سوف تجعلها سـهلة التـسويق بحـد أدنـى مـن التقلـب فـي قيمتهـا الـسوقية                     الورقة المالي 

   )534ص ( ]120[

   عمق السوق-أ

عادة ما يترجم مفهوم عمق السوق بتواجد أوامر بيع و شراء مستمرة و دون انقطـاع للورقـة                  

و نتيجة لهـذا التعامـل    ، )362ص ( ]117[المالية ، ويقاس بدلالة عدد مرات التداول للورقة الواحدة          

   فان أي خلل في التوازن بين الكميات المطلوبة و المعروضة ، عادة ما يسفر عن                النشيط بيعا و شراء 

تغير طفيف في السعر و نعني بهذا ضآلة الخسائر الرأسمالية إذا ما حدثت ، و وفقـا لفكـرة العلاقـة                     

ن لا يقبل صانع السوق شراء الورقة التي يتسم         التعويضية بين المخاطر و العائد ، يصبح من المتوقع أ         

سوقها بالضحالة إلا إذا كان هامش الربح المرتقب كبيرا ، و هو عكس ما يسجل تماما فـي الأسـواق                    

  .العميقة

  

 من أهم ما تتسم بها الأسواق العميقة هو استعمال وسائل الاتصالات الملائمة و المتطورة               و لعلّ 

   السوق على النحو الذي تحقق معه عملية تنفيذ الأوامر المختلفة بـالبيع             بين مختلف المتدخلين في هذه    

   )216ص ( ]30[ .و الشراء بشكل سريع و بصورة تضمن الاستمرارية في التبادلات
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   سرعة استجابة السوق-ب

يقصد بخاصية سرعة استجابة السوق أن أي خلل محتمل في العرض و الطلب علـى الورقـة                 

على وجه السرعة من خلال تغير طفيف في الأسعار مما يقلل من تردد المستثمر فـي                المعنية ، يعالج    

بيعها من جهة ، و يضعف أمل المشتري المحتمل في إمكانية شرائها بسعر أقل في تاريخ لاحق مـن                   

  .جهة أخرى ، و يتوقع أن يقبل صانع السوق هامش ربح منخفض لتلك الورقة

  

 تحقيق خاصية سرعة استجابة السوق تقتضي       نإوق العميقة ، ف   و كما سبقت الإشارة إليه في الس      

ربط مختلف المتدخلين في السوق بوسائل اتصالات فعالة تمكنهم من معرفة مختلف العمليـات و مـا                 

يطرأ على السوق من تغيرات ، حتى يتمكن كل مستثمر من اتخاذ القرارات المناسبة من خـلال ردود                  

  )216ص ( ]30[ .أفعال مدروسة و رشيدة

  

   كفاءة السوق .2.2.3

مفهوم كفاءة السوق يتجلى في كونه تلك السوق التي تتساوى فيها القيمة السوقية للأوراق المالية               

مع قيمتها الحقيقية ، و تتوقف كفاءة سوق رأس المال عموما على مدى توافر المعلومات و البيانـات                  

    ستفادة منها ، و تكاليف الحـصول عليهـا ،          للمستثمرين من حيث سرعة تواجدها ، و عدالة فرص الا         

و كفاءة السوق ضمانها وجود عدد من المستثمرين الذين يعتقدون أن السوق غير كفء ، مما يـدفعهم                  

للبحث عن المعلومات بهدف تحديد الأوراق المالية المسعرة بشكل خاطئ للاستفادة منها مما يؤدي إلى               

لتعادل قيمته الحقيقية ، و حينئذ يتحقق للسوق الكفاءة التي ينشدها           تغير سريع في القيمة السوقية للسهم       

دون أن يحقق أي منهم أرباحا غير عادية ، و لكي يتحقق هدف سوق رأس المـال و المتمثـل فـي                      

  .كفاءة التسعير و كفاءة التشغيل : التخصيص الكفء للموارد ينبغي توافر شرطين هما

  

  ءة الاقتصادية  الكفاءة الكاملة و الكفا.2.1.2.3

    يشار إلى السوق التي تنعكس فيها المعلومات بصورة كاملة و سريعة فـي الأسـعار الـسوقية                

 ، بافتراض عدم وجود فاصل زمني بين حصول مستثمر و آخر على تلك المعلومات ،                )53ص  ( ]33[

من توفر عـدد مـن      بأنها سوق ذات كفاءة كاملة ، ولكي ترقى السوق إلى مستوى الكفاءة الكاملة لابد               

  )181ص ( ]117[ :الشروط



   
62

  .توافر المعلومات للكافة و بدون تكلفة بحيث تكون توقعات المستثمرون واحدة -

لا يوجد أي قيود على التعامل مثل الضرائب ، و عمولات السمـسرة ، و تكـاليف التعـاملات                    -

لمـستثمرين  الأخرى ، كما لا توجد أي عراقيل كمية و لا تشريعية تهـدف للحـد مـن حريـة ا               

  .والمؤسسات على حد سواء

وجود عدد كبير من المستثمرين و بذلك لا تؤثر تصرفات البعض منهم تأثيرا ملموسا على أسعار                 -

  .الأسهم ، مما يعني أن الأسعار المعلنة هي قضية مسلم بها

يتصف المستثمرون بالرشد ، أي أنهم يسعون إلى تعظيم المنفعة التي يحصلون عليها مـن وراء                 -

  )131ص ( ]41[ .استغلال ثرواتهم

  

عملية إسقاط الشروط السالفة الذكر على أرض الواقع ، أسفرت على استحالة تطبيق أغلبها ،                إن 

وأقصد بذلك الشروط الثلاث الأولى ، فبالنسبة للشرط الأول فيبدوا من الصعب جدا التسليم بـه علـى                  

مرتفعـة نـسبيا و تـستغرق وقتـا بالنـسبة           إطلاقه ، حيث إن تكلفة الحصول على المعلومات تكون          

للمستثمرين الصغار مقارنة بكبار المستثمرين ، كما أنه لا يمكن التسليم بوصول المعلومـات لجميـع                

المتعاملين في نفس التوقيت ، ذلك لأن المستثمر الذي هو أقرب من مصدر المعلومة يستطيع أن يحقق                 

  )189ص ( ]30[ .السبق على أقرانه و لو لوقت يسير

  

 الـذي   - ربح صانع السوق     -و بالنسبة للشرط الثاني فان وجود التكاليف هو واقع من ضمنها            

، و قد يعتبر بذلك عقبة تحول دونها  )13ص ( ]45[ يعد أكبر عائق لصافي عائد بعض الأصول المالية

 ـ               م يمكـن أن    و دون إبرام بعض الصفقات، أما فيما يتعلق بالشرط الثالث فان التحويلات كبيـرة الحج

 ، و تدل الشواهد علـى أن  )15ص ( ]45[ للأصول عالية السيولة تحدث تغيرات قوية في السعر حتى

 من المعاملات التي أبرمت خلال العشر سنوات الأخيرة في بورصة نيويورك كانت             75% إلى   %70

  )182ص ( ]117[. تترك في بعض الأحيان آثارا على سعر الورقة المالية

  

للشروط الأربعة الأولى و احتفاظنا بالفرض المنطقي الوحيد المتمثل فـي أن أغلبيـة              و بإلغائنا   

المتعاملين في السوق يسعون إلى تعظيم ثرواتهم تنتقل بذلك من مفهوم الكفاءة الكاملـة إلـى الكفـاءة                  

  .الاقتصادية
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نـذ وصـول    يتوقع أن يمضي بعض الوقـت م      ) الكفاءة الاقتصادية   (  و في ظل هذه الأخيرة      

المعلومات إلى السوق و حتى تنعكس آثارها على أسعار الأسهم ، و هو ما يعني أن القيمـة الـسوقية                    

  )          497ص ( ]120[ .لسهم ما قد يكون أعلى أو أقل من قيمته الحقيقية لبعض الوقت على الأقل

  

ة ، و بافتراض وصول     و لتوضيح كيفية سلوك السعر في ظل الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادي          

إلى سوق رأس المال ، رصـدنا التغيـرات الحاصـلة فـي      _ كالزيادة في المبيعات    _معلومات سارة   

  :الأسعار في الشكل الموالي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ام  عدد الأي بعد أو قبل 
   يوم الإعلان عن التطوير

 8-     6-   4-     2      0   2+     4     6    8      )  ر صف= لحظة الإعلان (        

22  

18  

14  

  

  

 )174ص ( ]117[ يوضح الاستجابة للمعلومات في حالة السوق الكفء و غير الكفء : 02الشكل رقم   

  

، ) 132ص  ( ]41[ : إلى ثلاثة أوضاع محتملة لتعديل سعر سهم الـشركة         02يشير الشكل رقم    

  )157-174ص ( ]117[

ملة نسجل استجابة فورية و تلقائية في سعر السهم لأي معلومـات تـرد ، و لا                 ففي ظل الكفاءة الكا    -

  .مجال لزيادة السعر أو لانخفاضه عن السعر العادل ، و يصور هذا السيناريو الخط الداكن

في ظل الكفاءة الاقتصادية نسجل حالة الاستجابة المتأخرة حيث يحدث تعديل جزئي في سعر السهم                -

ات و تستغرق عملية وصول السعر إلى السعر الحقيقي ثمانية أيام من تـاريخ              نتيجة لهذه المعلوم  

  .الإعلان عن هذه المعلومات و يصور هذا السيناريو بالخط المتقطع

- ا في ظل السوق غير الكفء ، نسجل الاستجابة المغالى فيها حيث يتعدل سعر السهم إلى مستوى                 أم

   تأثير هذه المعلومات ، مما يدفع السعر إلـى أعلـى ،            أعلى من السعر الحقيقي نتيجة المبالغة في        

  .و من ثم يتعدل بعد ذلك ، و يظهر هذا السيناريو بالمنحنى المنقط
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   المرتكزات الرئيسية لتحقيق كفاءة السوق.2.2.2.3

 ـ                  :ـلا يمكن أن تتحقق كفاءة السوق إلا بتوافر جملة الدعائم و الشروط في الجوانب المتعلقـة ب

  )197-193ص ( ]30[

  :كفاءة تنظيم السوق-أ

تساهم العديد من العوامل في تحديد الكفاءة التنظيمية للسوق ، و يمكن ذكر هذه العوامـل مـع                  

  :شيء من الشرح كما يلي

 حيث يتم تضمين ذلك في مرشد يوضح        : وجود إطار تنظيمي واضح المعالم خاص بالسوق       -1

و كذا صـلاحيات و مـسؤوليات المـشرفين علـى           , القواعد التنظيمية المتعلقة باختصاصات السوق      

  .إدارتها

 تحديد صلاحيات الوسطاء الماليين و مسؤولياتهم و تحقيق عامل  إن: تنظيم مهنة الوساطة-2

الرقابة الصارمة على هذه المهنة من شأنه أن يكفل تنفيذ مختلف أوامر البورصة المقدمة حسب 

وساطة فانه ينبغي بذل العناية المطلوبة بغية توفير جملة من الاتفاق، و حتى تتحقق كفاءة تنظيم مهنة ال

وضع ميثاق لأخلاقيات المهنة ، الشروط الواجب توافرها في من : الضوابط منها على الخصوص

  .يمارس هذه المهنة ، وجود اتحاد للمهنة يسهر على تنظيم أدائها و مراقبة أعمالها

يتطلب وضع التشريعات اللازمـة و الملائمـة التـي           : كفاية التشريعات و الالتزام بتطبيقها     -3

تستوعب السوق في حاضرها و مستقبلها حيث أنها تتمكن من مسايرة توسعها الطبيعي سواء في جانب                

إمكانية استقطابها لمتعاملين جدد أو قدرتها في الرفع من حجم تداولها ، كما يتعين ضـمان التطبيـق                  

    تنظيمية لعمل السوق ، و كذا السهر على الالتزام بكافـة القـرارات           الفعلي لهذه التشريعات والقوانين ال    

  .و اللوائح التنظيمية الموضوعة من طرف الجهات الوصية على السوق قصد تحسين أدائها

     و تحقق الرقابة من طرف الجهات الوصية على السوق : تحقيق رقابة الأجهزة المختصة-4

و كذا اللجان التي يتم تكوينها لهذا الغرض ) المكلفة بالمالية ( الوصية و المعينة غالبا من قبل الوزارة 

  .من قبل أصحاب المهنة

   الكفاءة التقنية للسوق -ب

  :و من أهم الأدوات المساعدة على تحقيق مثل هذه الكفاءة ما يلي

 ذات  و يكون ذلك على النحو الذي يسمح بتكوين محافظ مالية: التنويع في الأدوات المالية-1

بما يحقق لأصحاب هذه المحافظ الحصول على عوائد مقبولة مع ) قطاعي و دولي (  تنويع مرضي

  .توزيع للمخاطرة
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  . إيجاد نظام واضح خاص بالعمليات العاجلة و الآجلة و كذا آخر للمقاصة و التسويات-2

 إذا  فاءة السوق إلاّ   لا يمكن الحديث عن ك     : التأكيد على استمرارية التعامل في القيم المتداولة       -3

كانت السوق تنعقد بشكل دوري كما ينبغي أن تتصف بالحركية الدائمة ، مع إمكانية إنهاء الصفقات في                 

كما نلمس ضرورة وجود صناع سوق للمساهمة فـي خلـق           , ظرف زمني معقول و بتكاليف مقبولة       

  .سيولة للأوراق المالية

   الكفاءة الإعلامية للسوق -ج

لكفاءة الخارجية للسوق و كذا بكفاءة التسعير ، و تعتبر هي الأخـرى دعامـة               و تعرف كذلك با   

  .أساسية تساهم في المحافظة على استقرار السوق و تحقيق الكفاءة المطلوبة لها

و يتجلى هذا النوع من الكفاءة في توافر نظام سليم و دقيق يمكن أن يقـدم جميـع المعلومـات                    

عاملين لأن يحسنوا من اتخاذ قـراراتهم الاسـتثمارية ، و لتحقيـق             اللازمة والضرورية المساعدة للمت   

  :الكفاءة الإعلامية للسوق لابد من

  .الإفصاح التام و الشامل على كافة المعلومات الخاصة بالمؤسسة المقيدة في البورصة -

  .ات الوصية على السوق أن تلعب دورها في توفير المعلومات للمستثمرينئعلى الهي -

حاسبة و المراجعة أن تلعب دورها في التحقق من مدى ثقة و صدق المعلومات على مهنة الم -

  .المحاسبية المعلنة

  

  )290ص ( ]6[، ) 558ص ( ]120[  العلاقة بين الكفاءة و السيولة.2.3.2.3

 أنه السوق الذي تعكس فيـه الأسـعار المعلومـات    - و كما سبق تبيانه   -مفهوم السوق الكفء    

 المنشأة ، هذا المفهوم يؤكد حقيقة مؤداها أن كفاءة السوق هي بمثابة قيد علـى                الصحيحة و الدقيقة عن   

  .استراتيجية تحسين السيولة ، من خلال قيام بنك الاستثمار بإعادة شراء أسهم المنشأة 

       تصرفات فريق الضوضاء من جهتها تساهم في خلف الـسيولة للـسوق ، إلا أن إزالـة آثـار                   

الأسهم سوف تمضي بخطى بطيئة ، بتدخل لفريق المعلومات لدفع الأسعار إلى            الضوضاء على أسعار    

  .مستواها الحقيقي ، و هو ما يتعارض كلية مع الكفاءة التي يسعى السوق لتحقيقها

  

بناءا على ما سبق ذكره ، قد يتأسس في الأذهان حل لعلاج مشكلة الكفاءة بالتخلي عـن فريـق                   

 في خلق نشاط الأسواق ، فالمتعاملين من ذوي المعلومات أنفـسهم            الضوضاء ، متجاهلين بذلك دورها    

              غيـابهم يجعـل     يتعاملون مع فريق الضوضاء أكثر من تعاملهم مع بعضهم البعض ، مما يعنـي أن 

نـه  إالسيولة عند حدها الأدنى ، و يكون العلاقة عكسية بين السيولة و تكلفة الأموال بالنسبة للمنشأة ، ف                 
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سوق الكفء قد لا يؤدي في بعض الأحيان إلى تخفيض تكلفة الأموال بالنسبة للمنشآت            يمكن القول أن ال   

  .المقيدة

  

 السوق يعد أكثر كفاءة عندما يتوفر على قدر مـن           نإفي حقيقة الأمر و على نقيض ما سبق ، ف         

 ـ                  ر السيولة ، و يبدوا هذا واضحا يكون المعلومة يمكن أن تدمج في سعر الأصل الذي يخضع لعدد كبي

من المفاوضات ، على عكس الأصول قليلة التداول فإنها تعكس المعلومات بشكل متأخر ، لكـن قـد                  

على هذا النوع   ) التفاوض(يفضل المستثمر عدم انتهاز فرصة الربح نظرا لضعف مستوى التحويلات           

  .من الأصول

  

 سـلوكات   العمليات في البورصة تستطيع في وقت محدد أن تتخذ واحد من الـثلاث               نضيف أن

التغطية ، المضاربة و التحكيم هذه الأخيرة التي تسمح بتأمين تساوي الأسعار في وقت محـدد   : التالية  

، إنها تؤمن السيولة بين مختلف الأسواق و هي بذلك العملية الأساسية التي تسمح بتأمين الكفاءة لهـا ،     

  )291ص ( ]6[ .لتحكيم أكثر ندرة و تعقيد السيولة المتزايدة للأسواق و القدرات التقنية تجعل ا أنإلاّ

  

و نؤكد في هذا المقام أن الكفاءة تعد أداة ضرورية لضبط حركة الأسعار ، و لا تقـل الـسيولة                    

  .عنها أهمية في تنشيطها لحركة السوق ، و لا غنى السوق عنهما رغم التناقض القائم بينهما

  

تجاهات رفع الكفاءة و تحسين السيولة ، هـي         ه من أهم العقبات التي تبقى قائمة في وجه ا         و لعلّ 

  )225ص ( ]30[ :تلك التصرفات الصادرة عن المستثمرين المؤسسين و المتمثلة في

كبر حجم صفقاتها ، حيث يترتب على ذلك التأثير على الأسعار حتـى مـع عـدم وصـول أي                     -

  .معلومات جديدة للسوق

ا في أغلب الحالات ، حيث كرسـت مـن          تفضيل أسهم المؤسسات الكبيرة أو المنافسة دون غيره        -

خلال مثل هذا الاتجاه في التعامل ، مفهوم السوق الطبقية التي يراد بها استعداد المـستثمر لـدفع                  

  .المبلغ كبير لسهم دون غيره حتى و إن كانت عوائد هذه الأسهم و مخاطرها متماثلة

         

لاستراتيجيات نذكر منها في هذا الصدد      عددا من ا  " رونيستين" و في مواجهة تلك المشكلة يقترح     

  .إيقاف التعامل للحظات" شورتز" استراتيجية الشمس المشرقة ، و عقد جلسات مزاد دورية ، و يضيف
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   مؤشرات البورصة.2.3.3

يمثل مؤشر السوق مقياسا شاملا لاتجاه السوق ، يعكس الاتجاه العام لتحركات أسعار الأسـهم ،                

ستوى مرجعي للمستثمر عن سوق المال ، و نلمس بذلك أهميتـه الخاصـة              لذلك يمثل مؤشر السوق م    

التي تطلبت منا تخصيص هذا المطلب ، لمعرفة مدى قدرة المؤشر على التنبؤ بالحالـة الاقتـصادية ،                 

  .استخداماته الأساسية و كيفية بناءه و حسابه

  

  )242-241ص ( ]012[  قدرة المؤشر على التنبؤ بالوضعية الاقتصادية العامة.2.1.3.3

مؤشر البورصة هي تقنية تعطي لمستعمليها نظرة شاملة على تطور أسعار سوق البورصة فـي               

وقت معين، و عامة ما يكون الأساس الحسابي لمؤشر محدودا على عينة من القيم المتداولة التي لهـا                  

   )171ص ( ]30[ .تمثيل على السوق موضوع الدراسة

  

أسهم المنشات التي تتداول في أسواق رأس المال المنظمة أو غير           و يقوم المؤشر على عينة من       

المنظمة أو كلاهما ، و عادة ما تختار العينة بطريقة تتيح للمؤشر أن يعكس الحالة التي عليهـا سـوق                 

رأس المال ، الذي يستهدف المؤشر قياسه ، و بما أن نشاط المنشات التي تداول أوراقها بأسواق رأس                  

انب الأكبر من النشاط الاقتصادي في الدولة في ضوء قدر من الكفاءة ، فـان المؤشـر                 المال تمثل الج  

المصمم بعناية لقياس حالة سوق رأس المال ككل ، يمكن أن يكون مرآة للحالـة الاقتـصادية العامـة                   

  .للدولة

  لاد ،  ما سبق ذكره يؤكد حقيقة مفادها أن المؤشر يعد أداة جيدة للتنبؤ بالوضعية الاقتصادية للـب               

و قرار المؤسسة بتخفيض حجم العمالة ، إلغاء قرارات التوسع أو تأجيلها أو ضغط المصروفات تبنى                

على أساس احتمال انخفاض في مستوى ربحية المنشآت في المستقبل ، و بافتراض اتصاف البورصة               

تويات أسعار القيم   بالكفاءة ، فان هذه التعليمات تترجم بانخفاض حجم التعامل بالبورصة و انخفاض مس            

  .المتداولة فيها بالتبعية ، مما يعني أن الأحوال الاقتصادية تؤثر على سعر السهم في السوق

          

نشير في هذا المقام أن تقييم الورقة المالية يتوقف على الأرباح المتوقعة و التـي تعتمـد علـى                   

ات فهي تتأثر بالأحوال الاقتصادية السائدة ،       الظروف الاقتصادية المستقبلية ، أما الأرباح الفعلية للمنش       

  .و التي سبق أن تأثرت بها أسعار الأسهم عندما كانت تلك الأحوال في عداد الأحداث المتوقعة
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 حالة كساد من    38 ـِ تنبأ مؤشر السوق في الولايات المتحدة الأمريكية ب        1802-1990في الفترة   

 أنه سجل أحيانا حـالات       ، إلاّ  93%لتنبؤ بحالات الكساد بنسبة      حالة محققا بذلك نجاحا في ا      41أصل  

كساد كاذبة يسندها بعض الاقتصاديين إلى العلاقة المباشرة بين كمية النقود و أسعار الأسهم من خلال                

التغيرات في أسعار الفائدة ، فالنمو الاقتصادي مثلا في الولايات المتحدة الأمريكية بطيء و مع ذلـك                 

 مليون 220 مع ارتفاع قيمة الأسهم المتداولة إلى 1987حتى عام 9,5%  ار الأسهم بنسبة ارتفعت أسع

،   ) 66ص  ( ]32[ ، و ارتفع حجم التبادل بها ، و سجل مؤشر داوجونز الصناعي ارتفاعـا جديـدا                  $

  .ية ، و مع ذلك يبقى المؤشر تقنية معترف بقدراتها على التنبؤ بالحالة الاقتصاد)256-249ص ( ]22[

  

   كيفية بناء المؤشرات و طريقة حساب قيمتها.2.2.3.3

تختلف مؤشرات الأسهم فيما بينها من حيث عدد الأسهم التي يشملها كـل مؤشـر ، و الـوزن                   

النسبي لكل سهم داخل المؤشر ، و طريقة حساب متوسط المؤشر ، و يرجع هذا الاختلاف إلى الهدف                  

  )256-246ص ( ]120[ :ضيح لكل منهامن وراء تصميم المؤشر ، و فيما يلي تو

  ملاءمة العينة  -أ

يلاحظ أن العينة من الناحية الإحصائية ، هي جزء من المجتمع موضـع الدراسـة ، و يقـصد                   

بالعينة مجموع الأوراق المالية المستخدمة في حساب المؤشر ، و تكون العينة ملاءمـة مـن ثـلاث                  

  :جوانب

       .لما أعطى بوضوح نتائج أدق عـن المجتمـع الـذي تمثلـه            كلما كان حجم العينة كبيرا ك     : الحجم -

  )74ص ( ]117[

  .يقصد به أن تغطي العينة المختارة القطاعات المختلفة في السوق: الاتساع -

يقصد به مصدر الحصول على أسعار الأسهم التي يقوم عليها المؤشر ، و هـو الـسوق                 : المصدر -

سعر "  تحسب قيمة المؤشر على أساس الأسعار المعلنة         الأساسي الذي تتداول فيه تلك الأوراق ، و       

  .في تلك البورصة" الإقفال 

   الأوزان النسبية لأفراد العينة المختارة -ب

و نعني بالأوزان القيمة النسبية المعطاة لكل سهم من أسهم العينة المكونة للمؤشـر ، و يمكـن                  

  :التمييز بين ثلاث طرق

ن كل سهم داخل المؤشر يتحدد آليا على أساس نسبة سعر الـسهم              وز إن: الوزن على أساس السعر    -

  .إلى مجموع أسعار الأسهم التي يقوم عليها هذا المؤشر ، و يطلق عليها بالقيمة المطلقة للمؤشر
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  :و يحسب متوسط العائد بتطبيق العلاقة التالية

   

  ]سنة س [  القيمة المطلقة للمؤشر – ] 1+سنة س[ القيمة المطلقة للمؤشر 

  ]سنة س [ القيمة المطلقة للمؤشر 

  

و يؤخذ على هذا المدخل أن الوزن النسبي يقوم على سعر السهم ، و الذي قد لا يكون مؤشـرا                    

على أهمية المنشأة أو حجمها ، بل يرجع فقط إلى تفاوت في عدد الأسهم العادية المكونـة لرأسـمال،                   

   )236ص ( ]44[. جزئة الأسهمإضافة إلى أن قيمة المؤشر تتأثر بعمليات ت

  

 أسلوب الوزن المتساوي يعني احتمالية اختيار ورقة معينة         إتباع: الوزن على أساس تساوي الأوزان     -

 ، نظرا لتساوي إجمالي المبلغ المستثمر في كل نوع من الأسهم ، و              )74ص  ( ]117[بطريقة عشوائية   

سوى سهم واحد ، فان تساوي الأوزان يتطلب حساب         إذا تعلق الأمر بالمؤشر الذي لا تمثل فيه المنشأة          

   :ـِيتحدد بقيمة مقلوب السعر ، وتكون القيمة مساوية ل) جزء من سهم ( كمية وهمية 

 متوسط عائد المؤشـر يكـون        و ما يمكن ملاحظته في هذه الصيغة ، أن         .]  الكمية الوهمية  ×السعر  [

   :خذ على هذه الصيغة ما يليمساويا حتما متوسط عائد الأسهم ، و من أهم ما يؤ

   )175-147ص ( ]30[

إعطاء أوزان متساوية للأسهم متجاهلة في ذلك اختلاف المؤسسات صاحبة الأسهم ، مـن               •

  .حيث أهميتها و حجمها

  .ختفاء الأوزان النسبية المتساوية بعد السنة الأولى ، و ذلك بسبب التغير في الأسعارإ •

  ) 239 ص( ]44[ :الوزن على أساس القيمة -

  

فالمنشات التي تتساوى القيمة السوقية لأسهمها العادية يتساوى وزنها النـسبي داخـل المؤشـر               

بصرف النظر عن سعر السهم ، أو عدد الأسهم المصدرة مما يعني أن اشتقاق الأسهم لن يحـدث أي                   

  .خلل في المؤشر
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 الإجمالية لها ، و رغـم  في ظل هذه الطريقة يتم ترجيح أسهم المؤشر على أساس القيمة السوقية  

 أنها تتحيز للأسـهم     معالجة هذه الطريقة لعيوب الترجيح على أساس سعر الأسهم الفردية للمؤشر ، إلاّ            

  .ذات القيمة السوقية الأكبر

  :  طريقة حساب المؤشر-ج

    :استنادا لكيفية حساب قيمة المؤشرات ، يمكن التمييز بين نوعين من المؤشرات

   )241ص ( ]44[

 و عادة ما تكون محل مقارنـة بـأداء          :مؤشرات تعتمد في حسابها على المتوسط الحسابي       -1

محافظ الأوراق المالية التي يقوم بتكوينها المستثمرون ، و يتم حساب العائد على هذه المحـافظ علـى                  

أساس المتوسط الحسابي ، لذلك يجب معرفة أساس حساب المؤشر قبل إجـراء المقارنـة بـين أداء                  

  .افظ الاستثمارية و أداء المؤشرالمح

  :  مؤشرات تعتمد في حسابها على المتوسط الهندسي-2

و تتصف هذه المؤشرات بارتفاعها ببطىء شديد ، و انخفاضـها بـسرعة شـديدة بالمقارنـة                 

  .بالمؤشرات التي يتم حسابها على أساس المتوسط الحسابي ، مما يجعلها أقل استخداما

   

  الأساسية للمؤشرات  الاستخدامات .2.3.3.3

مؤشرات أسعار الأوراق المالية تعد أداة نافعة للتنبؤ بما ستكون عليـه الحالـة الاقتـصادية                 إن 

العامة في الدولة ، هذا لا يمنع من أن تنسب إليها استخدامات أخرى تهم الأطـراف المتعـاملين فـي                    

  )235ص ( ]44[، ) 248-247ص ( ]120[ :أسواق رأس المال

  بالحالة التي سيكون عليها السوق التنبؤ -أ

       يمكن للمحللين التنبؤ بالتطورات المستقبلية في السوق و التي علـى ضـوئها تتخـذ قـرارات                 

  :الاستثمار بطريقتين

الوقوف على طبيعة العلاقة بين بعض المتغيرات الاقتصادية و بين التغيرات التي تطـرأ علـى                 -

  .المؤشرات

ات التي تقيس حالة السوق و التي قد تكـشف عـن وجـود نمـط                إجراء تحليل تاريخي للمؤشر    -

  .للتغيرات التي تطرأ عليه

   متابعة أداء محافظ الاستثمارات المالية -ب

حتى يعكس أداء مؤشر الأسهم ، أداء محافظ الاستثمارات المالية المنوعة تنويعا جيدا ، فقد يتسع                

اء المؤشر عن العائد على الخطر المتوسط بالسوق،        ليشمل كافة الأسهم المتداولة بالبورصة ، و يعبر أد        
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و بالتالي يمكن للمستثمر الفرد أن يقارن بين العائد على محفظة الاستثمارات التي يحتفظ بهـا و بـين                   

  .العائد السوقي

   تقدير مخاطر المحفظة -ج

لـك  يمكن استخدام المؤشرات لقياس المخاطر المنتظمة لمحفظة الأوراق الماليـة ، و تقـاس ت              

المخاطر بمعامل الانحدار بين معدل العائد على الاستثمار في المحفظة ، و بين معـدل العائـد علـى                   

محفظة السوق ، و الذي يقاس بدوره بمعدل العائد المحسوب لأحد المؤشرات التي تقيس حالة الـسوق                 

  .بصفة عامة

   الحكم على أداء المديرين المحترفين-د

يق معدل عائد على محفظة أوراق مالية يعادل تقريبا معدل عائـد            إذا أمكن للمستثمر العادي تحق    

السوق ، فالمدير المحترف الذي يشرف على محفظة مؤسسة مالية و يستخدم أحـدث الأسـاليب فـي                  

التنويع ، يكون لزاما عليه أن يحقق عائدا أعلى من متوسط عائـد الـسوق ، و ينبغـي أن لا تركـز                       

  .غي أن يؤخذ في الحسبان التباين بين مخاطر المحفظة و مخاطر السوقالمقارنة على العائد فقط بل ينب

  

  نتائج الفصل الثاني

ا سبق ذكره نستخلص الآتيمم:  

تعتبر الأوراق المالية السلعة الرئيسية المتداولة في أسواق رأس المال ، و تمثل الورقة صك ملكية                 -

ثلة في السندات ، كمـا يمكـن أن         على شكل أسهم عادية ، و أسهم ممتازة ، أو صك مديونية مم            

نصادف أوراق مالية تقع بين الملكية و الدين كالأوراق المالية القابلة للتحويل ، و صكوك الشراء                

  .اللاحقة 

يتفاوت حجم أوامر الشراء أو البيع التي تعقد في أسواق رأس المال ، و نميز في هذا المقام بـين                     -

 أخرى ترتكز على وقت التنفيذ ، و ثالثة تجمع بين سعر            أوامر ترتكز على تحديد سعر التنفيذ ، و       

  .و وقت التنفيذ ، هذا إلى جانب الأوامر الخاصة

تسير إجراءات تنفيذ و تصفية متعلقات الأمر في خطوات تضمن السير و السهولة فـي التنفيـذ ،                   -

  .ة من التكاليفكما تتيح أحكام الرقابة على المعاملات ، و عادة ما تنطوي عملية التنفيذ على جمل

تشمل السيولة على جملة من الخصائص ، و لها تأثير على القيمة السوقية للورقة المالية ، و على                   -

هامش ربح صـانع الـسوق ،       : القيمة السوقية للمنشأة بالتبعية ، و عادة ما تقاس بمقاييس متعددة            

  .نسبة السيولة و معدل الدوران
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تخصيص الفعال للموارد المتاحة ، هدف يقتضي تحقيقـه         في ظل السوق الكفء يتوقع أن يتحقق ال        -

كفاءة في التسعير و كفاءة في التشغيل ، و في هذا المقام لا يفوتنا التمييز بين مفهـومين لكفـاءة                    

الكفاءة الكاملة و الكفاءة الاقتصادية ، ففي ظل الأولى تعكس المعلومات بـشكل مباشـر               : السوق  

  .ب ذلك بعض الوقت في ظل الكفاءة الاقتصاديةعلى أسعار الأسهم ، في حين يتطل

كل هذا يؤكد أن الكفاءة أداة ضرورية لضبط حركة الأسعار ، و لا تقل السيولة عنها أهمية فـي                    -

  .تنشيطها لحركة السوق ، و لا غنى للسوق عنهما رغم التناقض القائم بينهما

مستعمليها نظرة شاملة على تطور     رغم ما قد نصادفه كانتقادات للمؤشر ، فانه يبقى تقنية تعطي ل            -

أسعار البورصة في وقت معين مما يعني التنبؤ بالوضعية الاقتصادية العامة للبلاد ، و عادة مـا                 

يكون الأساس الحسابي لمؤشر ما محدودا على عينة من القيم المتداولة التي لها تمثيل على السوق                

   .موضوع الدراسة
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  3الفصل 
  مقومات الأسواق المالية الناشئة

  
  
  

لم تظهر الأسواق المالية الناشئِة كاستجابة فقط للطلب المحلي على رؤوس الأموال بل أيـضا    

كنتيجة لرغبة من جانب المستثمرين لاستثمار أموالهم في الدول الأقل نموا ، الأمر الذي ترتب عليه                

لاستثمار في تلك الأسواق ، و التي كانـت أحـد العوامـل             زيادة في تدفقات رأس المال الأجنبي ل      

الأساسية لنمو الأسواق المالية الناشئة ، و ترجع تلك الزيادة إلى عوامل داخلية تتعلق بالدول النامية                

مثل الإصلاح الاقتصادي الذي تم في العديد منها ، و إلى عوامل خارجية مثل انخفـاض أسـعار                  

  . الفائدة العالمية

  

 ما يهدف الاستثمار الأجنبي في أسواق الأوراق المالية الناشئة إلـى الاسـتفادة مـن                و عادة 

التنويع لتعظيم العائد من الاستثمار ، نظرا لما لهذه الأسواق من خصائص تميزها ، و إذا كان لهذه                  

ية التدفقات النقدية من آثار إيجابية على اقتصاديات الدول الناشئة ، فإنها تنطوي علـى آثـار سـلب                 

  : بعض السياسات لمجابهتها ، توقيع الفكرة يكون من خلال المباحث التاليةإتباعتتطلب 

           

  .ماهية الأسواق المالية الناشئة و أشكال الاستثمار فيها .1.3 ♦                  

  . خصائص الأسواق المالية الناشئة.2.3 ♦                  

  .اقتصاديات الدول الناشئةعلى  الأسواق المالية   أثر.3.3 ♦                  

  

   ماهية الأسواق المالية الناشئة و أشكال الاستثمار فيها.1.3

         تعتبر الأسواق المالية الناشئة كفئة أصول مالية مـستقلة ، تمـت نتيجـة عوامـل داخليـة                  

ظيم العائـد ، لكـن و لكـون         و خارجية، ويهدف الاستثمار الأجنبي فيها للاستفادة من التنويع لتع         

الاستثمار يتضمن أصولا مقومة بعملة أجنبية ، فهي بالتالي معرضة لمخاطر العملة ، و يقصد بهـا      

تلك المخاطر و التقلبات التي تتعرض لها عوائد المحفظة ، الناتجة عن تحركات أسـعار صـرف                 

  .ذ بعض التدابير للحد منهار لاتخاالعملات المقومة بها أصول المحفظة ، الأمر يستوقف المستثم
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  :تأسيسا على ما تقدم ، و لتوضيح الفكرة ، ارتأينا تناولها ضمن المطالب التالية

  . ماهية الأسواق المالية الناشئة.1.1.3 ♦                  

  . محددات نمو الأسواق المالية الناشئة.2.1.3 ♦                  

  .تثمار الأجنبي في الأسواق المالية الناشئة الاس.3.1.3 ♦                  

   

   ماهية الأسواق المالية الناشئة .1.1.3

يهدف هذا المطلب لتوضيح مفهوم الأسواق المالية الناشئة و التي تمثل فئة أصول مختلفـة ،                

فالبلدان التي تتوفر على أسواق ناشئة ستتطور لتدرج مستقبلا ضمن قائمة الأسواق المتطورة ، أما               

لأسواق الناشئة فقد لا يكون لها أثر اليوم ، كما أن اختلاف هذه الأخيرة من بلـد لآخـر اسـتنادا                     ا

  .لبعض معايير التصنيف أمكن من تقسيمها لعدة مجموعات

  

   تعريف الأسواق المالية الناشئة .1.1.1.3

ية بواسـطة   للإشارة إلى أسواق الأوراق المال    " الأسواق الناشئة   " لقد كان أول استخدام للفظ      

في دراستهم لنمو الأسواق المالية في المناطق الأقل تقدما فـي            IFCخبراء مؤسسة التمويل الدولية     

  )23ص ( ]46[ .العالم

و استنادا لبعض المعايير الكمية و الكيفية و الجغرافية و الاقتـصادية للتـصنيف ، فـصفة                 

انطلاق يتمتع بقـوة كامنـة    تصور فكرة أن الاقتصاد هو في مرحلة " EMERGENT “الناشئة 

للنمو ، و هذا يستلزم أن فرص تحقيق الأرباح من المؤسسات و المردودية من الاستثمارات ستكون                

، فيشير إلـى أنـه      " السوق  " أكثر أهمية من تلك الموجودة في الاقتصاديات المتطورة ، أما كلمة            

 للأعوان بالاسـتمرار ، و بالتـالي        يجب أن يتمتع بهيكل لبورصة متطورة بما فيه الكفاية ، للسماح          

      فالأسواق الصغيرة جدا التي تتميز بغياب نشاط حقيقي للبورصـة هـي مـستثناة مـن التـصنيف          

، و يطلق مصطلح البلدان الناشئة عن كل بلد يقل فيه نصيب الفرد مـن النـاتج                 ) 913ص  ( ]47[

القول أن البلدان الناشئة هي كل  دولار ، و من جهة أخرى كذلك ، يمكن        10000الداخلي الخام عن    

الدول خارج نطاق مجموعة الخمسة عشرة أو مجموعة دول منظمة التعاون و التنمية الاقتـصادية               

OCDE ]48[ )  إلاّ  )61ص ،  إدراج أسواق بعض الدول الأفريقيـة و الأوربيـة كبولونيـا ،              أن       

قصور هذه المعـايير فـي التـصنيف        و جمهورية التشيك ضمن قائمة الأسواق الناشئة لدليل على          
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فاستنادا إلى مؤسسة التمويل الدولية فقد قامت بتصنيف الأسواق الناشئة طبقا للمناطق على النحـو               

   )8ص ( ]48[ :التالي

  .الأرجنتين ، البرازيل ، شيلي ، كولومبيا ، المكسيك ، البيرو ، فنزويلا:        أمريكا اللاتينية

  .الشعبية ، كوريا الجنوبية ، الفلبين ، تايوانالصين :        شرق آسيا

  .باكستان ، سيريلانكا ، تركيا, ماليزيا , إندونيسيا , الهند :        جنوب آسيا

  .جنوب أفريقيا ، نيجيريا ، زيمبابوي:        أفريقيا

  .الأردن ، إسرائيل:        الشرق الأوسط

  

 التمويل الدولية بأكثر من طريقـة ، فمـن          و يمكن تعريف الأسواق الناشئة استنادا لمؤسسة      

أنه يوجد شيء من التغيير بصدد الحدوث و أن السوق المعني ينمو مـن              " ناشئة  " ناحية يعني لفظ    

حيث الحجم وجودة الأدوات ، مقارنة بسوق آخر أقل من حيث الحجم و النشاط و لا يوحي ببوادر                  

ناشئ لسوق أوراق مالية في أي اقتصاد نام        أي تغيير ، و من جهة أخرى يمكن أن يعني لفظ سوق             

لصرف النظر عن درجة نمو السوق ذاته ، و يرجع ذلك إلى أن نمو سوق المال يـرتبط بـصورة                    

    قوية و يأتي بعد نمو الاقتصاد المعني ، ويحتفظ خبراء مؤسسة التمويل الدوليـة بـالمفهوم الأول ،                 

إذا انطبق عليـه    " سوق ناشئ   "  في أي دولة لفظ      و بذلك يمكن أن نطلق على سوق الأوراق المالية        

   )24-23ص ( ]46[ :على الأقل أحد المعيارين التاليين

  .إذا تواجد هذا السوق في اقتصاد نام -

  .( IFC1997)إذا كان السوق ذاته بصدد نمو  -

في بداية تطوره ، ففي بداية هذا القـرن كـان           " السوق الناشئ   " و قد مر كل سوق بمرحلة       

لأمريكي يعتبر سوقا ناشئا بينما اعتبر السوق الياباني كذلك في الـستينات و حتـى بدايـة                 السوق ا 

 IFCG composite index“السبعينات و قد بلغ عدد الأسواق المالية الناشئة المدرجة في مؤشر 

     أسـواق فـي شـرق    10 ، منها 1998 سوقا بانتهاء عام 32 و الخاص بمؤسسة التمويل الدولية   "

  . سوقا في أفريقيا و أوروبا و الشرق الأوسط15 أسواق في أمريكا اللاتينية و 7ب آسيا و و جنو

  

   تصنيفات الأسواق المالية الناشئة .2.1.1.3

يترجم عادة التباين الموجود فيما بين أسواق الأوراق المالية الناشئة من دولة نامية لأخرى ،               

ت الجديدة و القيمة السوقية للأسهم ، و القدرة على          باختلاف عدد الشركات المسجلة ، و عدد الشركا       

تجميع رأس المال من خلال إصدار الأوراق المالية في السوق الأولي ، و يرجع هذا التبـاين فـي                   
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أسواق الأوراق المالية الناشئة إلى الاختلاف في مقومات البيئة الاقتصادية و التمويلية فـي الـدول                

  )107-106ص ( ]49[ :اتها فيما يليالنامية و التي تتمثل أهم مكون

  .دور و حجم القطاع الخاص -

  .قدرة المستثمرون الأجانب على الوصول للسوق -

  .دور مصادر التمويل البديلة -

  .الوضع المؤسسي و الإشراف و الإفصاح و الترتيبات القائمة -

  .الإطار التشريعي و التنظيمي الذي يحكم الاستثمار المحلي و الأجنبي -

توضيح تقسم الأسواق الناشئة تبعا لخصائصها إلى أربع مجموعات بينها قـدر            و لأغراض ال  

من التداخل، و نشير أن هذه الأسواق ستزداد نضجا بمرور الوقت و تنتقل إلي المجموعات الأكثر                

  )913ص ( ]47[ ، )36-35ص ( ]46[، ) 28ص ( ]50[ :ونتطرق إليها فيما يلي تطورا

  

  ي حالة ركود  الأسواق الناشئة و التي ف-أ

تتألف هذه المجموعة من الدول التي مازالت أسواقها في المراحل الأولى من التطور و التي               

و انخفاض عدد الأسهم و تعرضـها لتقلبـات         ) أو المسعرة   ( تتصف بقلة عدد الشركات المدرجة      

طارهـا   مع ارتفاع درجة التركز ، و انخفاض السيولة و ضعف إ           "volatility“شديدة في الأسعار    

المؤسساتي ، و تبدأ الأسواق في كسب ثقة المستثمرين المحليين و تـصبح أكثـر قبـولا كبـديل                   

استثماري للودائع المصرفية التقليدية وكثيرا ما تكون بديلا للـسندات الحكوميـة و تـشمل هـذه                 

   ية و في أوربا الوسـطى و الـشرق       ) كوت ديفوار ، زيمبابوي   ( المجموعة أسواقا عديدة في أفريقيا      

، و بعض الدول الاشتراكية  في آسـيا ، و تتميـز             ) أوكرانيا  ( و في دول الاتحاد السوفيتي سابقا       

أغلبية هذه الدول بوجود صعوبات تعترض حل مشاكلها ، و بمردود ضعيف للاقتصاد ، و تـدفق                 

  .شاءحد ضعيف لرؤوس الأموال الدولية ، كما أن الأسواق المالية فيها مازالت في مرحلة الإن

  

   الأسواق الناشئة بالمعنى الحرفي -ب

تتميز الأسواق في هذه المجموعة بارتفاع مستوى السيولة مع تنوع الأسهم ، كما يتم البدء في                

تطوير اللوائح التنظيمية ، الأمر الذي يوفر فرصة أكبر لتحقيق الربح ، و نظرا لأن أسواق الأسهم                 

ط الخارجي من أجل زيادة فرصة الوصول إلـى تلـك           الآن اكتسبت قدرا من المصداقية فان الضغ      

السوق و الضغوط في الداخل من أجل الحصول على التمويل بسعر منخفض ، أدى إلى تخفـيض                 

حدة الضوابط المفروضة على سوق المال الداخلية ، مع ازدياد سيولة الـسوق بـدأ المـستثمرون                 
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و مع ذلك تبقى صغيرة     , في هذه الأسواق    الدوليون يدركون مميزات التنويع الناشئة عن الاستثمار        

بالنسبة لاقتصاد الدولة بالرغم من تزايد الاعتماد عليها كمصدر للتمويل ، و قـد دخلـت أسـواق                  

  .الأسهم في الصين و كولومبيا و الهند و باكستان و بيرو والفلبين كلها في هذه المرحلة

  

   الأسواق الناشئة الأكثر تقدما -ج

 البلدان التي تتواجد فيها أسواق هذه المجموعة بمعدل تضخم مـنخفض ،             و تتميز اقتصاديات  

استقرار نسبي في سعر الصرف ، نظام مالي و بنكي متطور ، الاندماج في الأسواق الدولية للأسهم              

و السندات ، وتكون العائدات السوقية أقل تقلبا و تحدث زيادة سريعة في نشاط التداول و في حجـم                

، و يزداد حجم التعامل بصورة ملموسة ، و تـنخفض معـه عـلاوة المخـاطر                 الأسهم المصدرة   

للأوراق المالية إلى المستويات الدولية التنافسية و تعتبر أسواق الأوراق الماليـة إلـى المـستويات              

الدولية التنافسية في كثير من هذه الاقتصاديات مؤشرا للحالة الاقتصادية ، كما أنها تعكس درجة ثقة                

 كما هو الحال في هونغ كونـغ ، كوريـا ، المكـسيك ،             , رين الأجانب في اقتصاد الدولة      المستثم

  ).الصينية(سنغافورة و تايوان 

  

   محددات نمو الأسواق المالية الناشئة .2.1.3

الاستثمار في  (استقراء إحصاءات حركة الاستثمارات الخاصة أو غير الرسمية غير المباشرة           

 بلايين دولار خـلال الفتـرة       9,5 بليون دولار إلى     1,4ا أنها قد زادت من      يبين لن ) الأوراق المالية 

 مرة خلال عشر سنوات ، و تمثل الاسـتثمارات الخاصـة            65 ، أي أنها تضاعفت      1996-1986

 خلال الفترة نفسها مقارنـة      % 32,1بالنسبة إلى إجمالي التدفقات إلى الأسواق المالية الناشئة نحو          

 من إجمالي الاستثمارات الدولية و لـم        2,2%حيث لم تزد تلك النسبة عن        ،   1986بمستواها عام   

تأت الزيادة في تلك التدفقات الاستثمارية للدول النامية ارتجالا ، بل جاءت نتيجة لحدوث عدد مـن                 

 هذه الدول لمجموعة من السياسات التي جذبت انتباه المـستثمرين           إتباعالمتغيرات الدولية ، وكذلك     

          . دفعهم إلى توجيـه رؤوس أمـوالهم لأسـواق الأوراق الماليـة فـي الـدول الناميـة         الدوليين و 

   )36-35ص ( ]51[

  

و ترجع أسباب النمو في الأسواق المالية في الدول النامية و زيـادة قـدرتها علـى جـذب                   

  .الاستثمارات الأجنبية بمعدلات كبيرة إلى نوعين من العوامل نستعرضها فيما يستقبل
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   العوامل الداخلية .2.1.3.1

و ترجع هذه العوامل إلى السياسات التي اتبعتها كثير من الدول النامية ، و أدت إلى تنميـة                  

أسواقها المالية و جذب الاستثمارات إليها ، فوجـود تلـك العوامـل يفـسر توجيـه المـستثمرين         

      :عوامـل علـى مـا يلـي    لاستثماراتهم إلى عدد من الدول النامية دون الأخرى ، و تشمل هـذه ال        

  )36-35ص ( ]51[

برامج الإصلاح الاقتصادي التي انتهجتها كثير من الدول النامية ، وأهم هذه البـرامج بـرامج                 -

الخصخصة، التي أدت إلى بيع كثير من الشركات عن طريق طرح أسهمها في سـوق الأوراق                

المالية و نشاطها عـن طريـق       المالية ، و ساهمت هذه العملية في زيادة رسملة سوق الأوراق            

زيادة توفر الأسهم و تعميق أسواق المال المحلية الذي يساعدها على زيادة ارتباطهـا بأسـواق                

 1992 و حتـى عـام       1980 ، و في الدول النامية تم منذ عـام           )19ص  ( ]46[ المال الدولية 

 شركة  450 شركة من شركات القطاع العام ، و قد تمكنت أكثر من             2000تخصيص أكثر من    

 مليـار دولار مـن خـلال        28عاملة في أسواق الأوراق المالية الناشئة من جمع ما يزيد عن            

   )120ص ( ]49[ .1992إصدارات الأسهم عام 

يرتكز هذا العامل على إصلاح القطاع المالي حيث يعتبر أحد العوامل التي ساعدت على النمو                -

ض الدول النامية بالتخلي عن الائتمان الموجه ،        السريع للأسواق الناشئة ، و المتمثل في قيام بع        

   )29ص ( ]50[ .و تخفيض الضرائب و الرسوم على الخدمات

فضلا عن تنظيم قواعد الإفصاح المالي و التسوية الفورية للمعاملات في هذه الأسواق و رفـع                 -

  .القيود على حيازة الأجانب للأصول المالية

ي كثير من الدول النامية ، مما أدى إلى استقرار أسعار           تحرير أسعار الصرف و أسعار الفائدة ف       -

  .الصرف الذي يعد عنصرا مهما من عناصر جذب الاستثمار

خفض العجز في الموازنة العامة للدولة ، و خفض معدلات التضخم ، الأمر الذي كان له كثير                  -

  .من الآثار الإيجابية على الاقتصاد الكلي

بمعنـى  ) مقايضة الدين بأسهم    (  ، و هي تعني      SWAPقايضة   الدول النامية لعمليات الم    إتباع -

تحويل ديونها إلى أسهم و بيعها في أسواق الأسهم ، فلقد تم تحويل المليارات من الدولارات من                 

الديون في الدول النامية إلى أسهم هذه الدول ، مما يسمح بالمزيد مـن تـدفقات الاسـتثمارات                  

  .المالية لأسواقها

- أوراق مالية ناشئة يقلل من فرصة هروب الأموال للخارج و خاصة تلك التي               وجود أسواق  إن 

تخرج نظرا لعدم وجود أسواق مالية محلية تعطى بدائل استثمارية متعددة ، إذ بلغ حجم رؤوس                
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    ،  1973-1985 مليار دولار خـلال الفتـرة        151الأموال الهاربة من أمريكا الجنوبية حوالي       

ل هذه البدائل في الأسواق الناشئة ، مع ارتفاع العائد بها يترتب عليه ليس              و من ثم فان توافر مث     

فقط عودة جزء من الأموال الهاربة إلى الأسواق الناشئة مرة أخرى بل تقليل فرصـة هـروب                 

   )130-129ص ( ]49[ .رؤوس أموال جديدة إلى الخارج

كوريا و تايلانـدا ، و التـي        ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي في بعض من الدول النامية مثل            -

حققت معدلات نمو أعلى من بعض الدول الصناعية المتقدمة حيث أن تحقيـق معـدلات نمـو                 

 مرتفعة في الاقتصاديات الناشئة من شأنه أن يؤدي إلى تشجيع الاستثمار في أسواق تلك الـدول      

م ستكون 2040 ، هذا ويعتقد بعض مديري الاستثمارات الدوليين أنه بحلول عام )29ص ( ]50[

 من مكونات أي محفظة استثمارية دولية عبارة عن أوراق مالية للدول سـريعة              50%أكثر من   

النمو في آسيا و أمريكا اللاتينية نظرا لأن التحول إلى أسواق الأوراق المالية الناشـئة يعتبـر                 

  تتراوح بين  ضروريا في ظل معدلات النمو العالية التي تسجلها اقتصاديات تلك الدول ، و التي             

 مـن  50% سنويا و التي ستمكن اقتصاديات هذه الدول من زيادة حصتها إلى نحو %5 - %8

 حاليا الأمر الذي يجعل إمكانية تحقيـق        25%، مقابل نحو    2040الاقتصاد العالمي بحلول عام     

  )118ص ( ]49[ .الأرباح الكبيرة في تلك الأسواق في المستقبل فرصة مؤكدة

  

  ل الخارجية  العوام.2.2.1.3

إضافة للعوامل الداخلية نجد العوامل الخارجية التي كان لها أثر فـي تـشجيع رأس المـال                 

   )36-35ص ( ]51[ :الأجنبي على الانتقال إلى هذه الأسواق و تتمثل أهم هذه العوامل فيما يلي

نـوك  انخفاض أسعار الفائدة في الأسواق المالية الدولية ، حيث انخفـضت معـدلات فائـدة الب                -

   ، 1992 في نـوفمبر   2,9% إلى 1989 في أفريل 9,8%الفيدرالية في الولايات المتحدة من 

و قد كان هذا الانخفاض حافزا قويا للمستثمرين في الدول الـصناعية المتقدمـة علـى تغييـر      

و نـشير   )29ص ( ]50[ .وجهتهم و الاتجاه نحو الاستثمار في الأسواق الناشئة المرتفعة العائد

فهي تقلل من الحافز لدى المستثمرين لإبقاء أمـوالهم         : لانخفاض أسعار الفائدة أثرين هامين      أن  

 مسلك استبدال الأصـول كمـا       GOLDESTAIN (1995)الاستثمارية داخل بلدهم ما يسميه      

تعمل على تحسين الجدارة الائتمانية للبلد المدين من خلال إنقاص القيمة الحالية المخـصوصة              

   )20-19ص ( ]46[ .ة الدين المقبلة على الديون المعدومةلمدفوعات خدم

و انعكس ذلك على نمو الناتج المحلـي        , تباطؤ النشاط الاقتصادي في الدول الصناعية المتقدمة         -

  .الإجمالي
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تسهيل الدول المتقدمة دخول مصدري الأوراق المالية من الدول النامية لأسواقها مـن خـلال                -

يض كلفة المعاملات في أسواق الأوراق المالية فيهـا ، و مـن ثـم                تدابير من شأنها تخف    إتباع

  .تشجيع إصدار الأوراق المالية فيها لتلبية احتياجات الدول النامية

ارتفاع معدلات السيولة النقدية عالميا نتيجة للنمو السريع في سوق العملات المختلفة ، و زيادة                -

رول ، مما أدى إلى توسيع حجم السيولة المتاحة         حجم الأموال المتوافرة لدى الدول المصدرة للبت      

  .للاستثمارات الدولية

و لقد أدى تدفق رؤوس الأموال الأجنبية إلى أسواق الأوراق المالية الناشئة إلى المساهمة فـي                 -

تحسين كفاءتها ، و ذلك نتيجة للاحتكاك و الاتصال بالمؤسسات المالية الأجنبية التي تـستخدم               

        مة ، و قد ساعد ذلك على نقل التكنولوجيـا المتقدمـة للأسـواق الناشـئة ،                 التكنولوجيا المتقد 

و بالتالي يمكن للمستثمر الأجنبي الاستفادة من استخدام تلك الوسائل المتعلقة بتخفيض المخاطر،             

      .الأمر الذي ساعد على جذب المزيد من تدفقات رأس المـال الأجنبـي إلـى تلـك الأسـواق                  

   )115-114ص ( ]49[

  

   الاستثمار الأجنبي في الأسواق المالية الناشئة .3.1.3

يهدف المستثمرين الأجانب لتنويع محافظهم المالية بما يضمن تعظيم العائد ، و تعد الأسواق              

  .المالية الناشئة المكان الملائم لذلك إلا أنهم يتعرضون لمخاطر جمة أهمها مخاطر أسعار الصرف

  

  ثمار الأجنبي في الأسواق الناشئة  مفهوم الاست.1.3.1.3

يقصد بالاستثمار الدولي الاستثمار الذي يتم خارج موطنه بحثا عن دولة مضيفة بغية تحقيق              

جملة من الأهداف الاقتصادية ، و يخضع الاستثمار الدولي في التحليل النظري إلى المقارنة بـين                

ي سوف يحققها المستثمر الدولي الـذي يعـد         المزايا التي يمكن أن تحققها الدولة المضيفة و تلك الت         

الأسلوب المثالي لتعظيم قيمة عوامل الإنتاج و لعل أهم خاصية تميز هذا النوع من الاستثمار حجم                

   )16-15ص ( ]52[ .مخاطره التي تفوق بكثير تلك الموجودة في الاستثمار المحلي

  

ستثمار فـي سـوق الأوراق      نتج عن سرعة النمو الاقتصادي توفر المزيد من المدخرات للا         

المالية ، و على الرغم من أن الأسواق الناشئة تتأثر بالمستثمرين الأجانب من وقت لآخـر ، فـان                   

          معظم الأسواق الناشئة يسيطر عليها المـستثمرون المحليـون و لـيس المـستثمرين الـدوليين ،                 

إلى النمو بسرعة ، فـرؤوس الأمـوال        و ديناميكية المدخرات المحلية هي التي تدفع هذه الأسواق          
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 من رؤوس الأموال المتداولـة      10%الأجنبية المتمثلة في المحافظ المالية لا تمثل أكثر من حوالي           

 ، و هذا يعني أن المستثمرين المحليـين يحـوزون           1994في البورصات في الأسواق الناشئة عام       

 و يعد بذلك الادخار المحلي الأساس        من رؤوس الأموال المتداولة في هذه الأسواق ،        90%حوالي  

لنمو هذه الأسواق و لا يعني ذلك تجاهل أهمية الأموال الأجنبية في تطويرها ، و قد اتخذ الاستثمار                  

   )45-37ص ( ]46[ :فيها أشكالا مختلفة

  الاستثمار المحلي في الشركات المسجلة في البورصة المحلية  -أ

و تعد من أكثر الوسائل     : راق المالية المسجلة في البورصة      الاستثمار بالشراء المباشرة في الأو     .1

ربحا ولكنها أصعبها تنفيذا للاستثمار في الأسواق الناشئة بسبب الظروف المحلية الخاصة بكل             

  .ر عن أرباح كبيرة أو خسائر كبيرةفبلد ، يمكن أن تس

سـتثمار و قـد     هو استثمار غير مباشر عن طريق صـناديق الا        : صناديق الاستثمار المحلية     .2

تمكنت هذه الصناديق من تعبئة أموال المستثمرين المحليين و ساعدت على تنمية البورصـات              

  .المحلية

   الاستثمار الأجنبي بالمحفظة -ب

 يتمثل الاستثمار الأجنبي في الأوراق المالية التي تصدرها منشات محلية فـي قيـام المـستثمر                  

السوق  أو) رسوق الإصدا ( سوق المحلية سواء السوق الأولي      الأجنبي بشراء الأوراق المالية من ال     

   )459ص ( ]118[ .)سوق تداول (الثانوي 

  

و توضح البيانات أن ثمة زيادة سريعة في تدفقات الاستثمار بالمحفظة المتجهة إلـى الـدول                

يـث  النامية ، وكانت هذه زيادة ملموسة بشكل خاص في دول أمريكا اللاتينية و دول شرق آسيا ح                

  اتجهت هذه الموارد نحو عدد محدد من الدول و هي الأرجنتين و البرازيل و المكسيك من ناحيـة                  

و ماليزيا و الفلبين وإندونيسيا و تايلاندا من ناحية لأخرى ، و على الرغم من المنافع التي يمكن أن                   

ال من زيـادة نـشاط      تتحقق للدول النامية من جراء تدفق رؤوس الأموال إليها لما توفره هذه الأمو            

السوق و توفير السيولة للأسواق المالية إلا أنه يجب التحوط من الآثار الجانبيـة التـي يمكـن أن                   

و تزيد أهمية هذه الآثار فـي ظـل زيـادة           , يحدثها هذا النوع من التدفقات على الاقتصاد المحلي         

 تتعرض لها الأسواق العالميـة ، و        الارتباط بين الأسواق المالية العالمية و زيادة حدة التقلبات التي         

تعد الصناديق القطرية أكثر الوسائل كفاءة في الاستثمار الأجنبي في الدول الناشئة ، و بمقتضى هذا                

 منوعة من الأسهم    – المحترفون بإدارة محفظة     – مفتوحة أو مغلقة     –الترتيب يقوم مديرو الصناديق     

 الصندوق ، إذ يتمكن المستثمرون الأفراد مـن         –ني  الخاصة بصناعات متعددة في البلد النامي المع      
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الحصول على العائدات المرتفعة المتوقعة و لا يتعرضون إلا لمخاطر منخفـضة بينمـا يتجنبـوا                

  .التعقيدات المتصلة بشراء الأسهم بصورة مباشرة

  

سـهم  لقد تركز الاهتمام من خلال ما سبق ذكره ، على قيام المستثمر الأجنبي بالتعامل في الأ      

المتداولة في أسواق دول أخرى ، و الآن ننتقل للحديث عن تسويق إصدارات محلية فـي أسـواق                  

أجنبية و ذلك لمن يفضلون الاستفادة من الأوراق المالية الأجنبية من دون الذهاب إلى سوق أجنبية                

 العالمية هي   أو استخدام عملات أجنبية،  فان أوراق إيصالات الإيداع الأمريكية و إيصالات الإيداع            

  .من الأشكال الجديدة نسبيا التي تؤدي إلى إتاحة هذه الفرصة

  

و تمثل شهادات الإيداع أصل مالي يصدر عن أحد البنوك المحلية ، و يعطي لحامله الحـق                 

  في ملكية غير مباشرة لعدد من أسهم إحدى الشركات الأجنبية التي تتمتع بمركز مالي قوي ، هـذا                  

ادات في السوق المنظم أو غير المنظم ، أما الأسهم ذاتها فتودع لدى بنك مراسل               و تتداول تلك الشه   

 ، و يتحدد ثمن إيصال الإيداع بـسعر         )481ص  ( ]118[في الدولة الأجنبية التي تعمل بها الشركة        

 كان المبلغ الإجمالي للأمـوال      1994السوق المحلية مع تصحيحه تبعا لسعر الصرف ، و في سنة            

 مليار دولار ، و انخفض     18ليها في صورة إيصالات إيداع الشركات من هذه الدول          التي حصلت ع  

 1990في سنة   $  بليون   2,9 ، و ذلك في مقابل رقم لم يتجاوز          1996 مليار في    11هذا الرقم إلى    

  .بالنسبة إلى شهادات الإيداع الدولية

  

ثمرين في الولايات المتحدة     مزايا التعامل في شهادات الإيداع لا تقتصر على تمكين المست          إن

و أوربا من الاستثمار في شركة تتواجد في إحدى الأسواق الناشئة من دون الخروج مـن سـوقهم                  

الوطنية، و تخفيض تكلفة المعاملات ، ذلك أن تشريعات بعض الدول تقضي بعدم الـسماح لفئـات                 

  .شهادات الإيداعمعينة من المستثمرين بأن تستثمر في أسهم شركات أجنبية إلا من خلال 

  

و لا يفوتنا في هذا المقام الإشارة للدور الذي لعبته المشتقات المالية فـي تطـوير الأسـواق                  

المالية الناشئة ، بكونها توفر مصادر جديدة للدخل من خلال الرسوم للأشـخاص الـذين يقومـون                 

 ـ              ن أكثـر أنـواع     بتصميم هذه الأدوات ، وتخلق سيولة للمستثمر و تحقق للشركة تواجد أكبر و م

خاصة مقايـضة   (الأوراق القابلة للتحويل و المقايضات      : المشتقات شيوعا في الأسواق الناشئة نجد       

  ). الديون
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   أهمية الأسواق الناشئة في تنويع محفظة المستثمر الأجنبي .2.3.1.3

لعلاقـات  يعتبر الاتجاه نحو زيادة التنويع الدولي لمحفظة الأوراق المالية للمستثمرين نتيجة            

 الدول المتقدمة والتـي     وأسواق الكفاءة المنخفضة ،   ذاتالارتباط المنخفظة بين أسواق الدول الناشئة       

 الناشئة ، و خـلال الفتـرة        الأسواقتترجم بتواجد عوائد محتملة تكون حصيلة تنويع المحفظة في          

 الناشئة ممثلـة     ، فان محفظة تمزج بين أسهم من الأسواق        1993 وديسمبر   1988الممتدة من نهاية  

 و أسهم من الأسواق المتطورة بالنسبة الباقية ، سجلت عائد أكثر من ضـعف العائـد                 30%بنسبة  

   )41ص ( ]48[ .المتحصل عليه من محفظة مكونة من أسهم الأسواق المتقدمة فقط

  

و ارتبط موضوع الاستثمار الأجنبي في الأوراق المالية ارتباطا وثيقا بمـدى اسـتقلالية أو               

امل أسواق المال ، ففي حين أشارت بعض الدراسات إلى أن أسـواق المـال العالميـة تتميـز                   تك

بالاستقلالية عن بعضها البعض في ظل وجود قيود مباشرة و غير مباشرة على الاستثمار الأجنبي               

و بالتالي فانه يمكن الحصول على عوائد إضافية نتيجة لتحمـل المـستثمرين للمخـاطر المحليـة                 

 الدراسات الحديثة توصلت إلى أن مزايا التنويع في طريقها           أن  إلى المخاطر الدولية ، إلاّ     بالإضافة

للاختفاء مع تزايد اتجاه أسواق المال العالمية نحو التكامل عندما يتم تسعير الأصـول فـي ضـوء             

 تكلفـة  العوامل الدولية المؤثرة عليها حيث لا توجد قيود على ملكية الأجانب للأصول وعندما تكون       

المعاملات واحدة لجميع المستثمرين مع عدم وجود معاملات ضريبية مختلفـة بـاختلاف جنـسية               

   )403ص ( ]53[ .المستثمرين و في ضوء الشفافية الكاملة في البيانات المتاحة للجميع

  

 عام " H.ZIMMERMANN “ و "M-DRUMENT“و لكن على الجانب الآخر يرى 

 الاقتصادي و المالي بين البلدان الأوربية في الأعوام الأخيـرة فـان              أنه بالرغم من التكامل    1992

الأسواق لازالت تقدم للمستثمرين احتمال كبير للتنويع ، و التكامل الاقتصادي المتزايـد لا يتحـول                

بالضرورة إلى تكامل في الأسواق المالية و أسفرت اختبارات عديدة لتكامل الأسواق المالية على أن               

   )405-404ص ( ]53[ .متطورة ليست متكاملة بالكاملالأسواق ال

  

و حتى بافتراضنا لصحة التكامل الكامل لأسواق المال في الدول المتقدمـة فـان الأسـواق                

الناشئة مازالت في حالة انعزال عن الاقتصاد العالمي و مازالت علاقات الارتبـاط بينهـا و بـين                  

   للمستثمرين للتخلص من المخاطر غيـر المنتظمـة        الأسواق المتقدمة ضعيفة مما يقدم فرصة جيدة        

و الحد من المخاطر المنتظمة دون أن يترتب على ذلك انخفاض في العائد بل قد يمكن تحقيق بعض                  
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الأرباح غير العادية خاصة في الأسواق التي تتميز بعدم الكفاءة و هي حالة معظم الأسواق الناشئة،                

دولي اتجهت في معظم الأحيان نحو أسواق المال المتقدمة و هي           ففي حين أن استراتيجيات التنويع ال     

الأسواق التقليدية القديمة التي تتميز بالاستقرار و التي تتوفر لها البيانـات الكافيـة و المؤشـرات                 

العالمية إلا أن أنظار المستثمرين بدأت في الاتجاه نحو الأسواق الناشئة خاصة عندما قامت مؤسسة               

  )405-404ص ( ]53[ . بإعداد و نشر مؤشر أسواق رأس المال الناشئة الشهريالتمويل الدولية

  

و أخيرا نشير أن ثمة استراتيجيات للاستثمار و التي ينبغي التعامل بها في الأسواق الأجنبية               

حتى يتمكن المستثمر من تخفيض المخاطر و تعظيم العائد ، فالبنسبة للأسواق التي تتسم بقدر مـن                 

 الاستراتيجية الساكنة أو الاستراتيجية النشطة أما       إتباع أمام مدير المحفظة الخيار بين       الكفاءة يكون 

 الاسـتراتيجية   إتبـاع في الأسواق الناشئة و التي عادة ما تغيب عنها سمة الكفاءة ، فلا مناص من                

ي مـن   إلا أن الاستثمار في الأسواق الأجنبية يقتض      " راد كليف   " النشطة ، و في هذا الصدد يشير        

   )480-479ص ( ]118[ :مدير المحفظة اتخاذ أربعة قرارات جوهرية

تتعلق بالحجم المقبول للمخاطر ، و ما إذا كان ينبغي إعادة النظر فيه عنـدما تـشير                 : القرار الأول 

التوقعات إلى احتمال حدوث تقلبات سعرية في المستقبل القريب ، إذ قد يقتضي ذلك التحـول مـن                  

  .ات ، أو العكس ، أو التحول من الأسهم الهجومية إلى الأسهم الدفاعية أو العكسالأسهم إلى السند

الذي ينبغي اتخاذه هو اختيار الدولة الأجنبية ، و عادة ما يميل المستثمر الأجنبي إلى               : القرار الثاني 

  .تفضيل الأسواق الأقل كفاءة

 كان سعر الصرف مـستقرا تـزداد        يتعلق بسعر صرف عملة الدولة الأجنبية ، فإذا       : القرار الثالث 

جاذبية سوق الدولة المعنية ، و الدولة التي تتداول عملتها في أسواق النقد الدولية تمكن المـستثمر                 

  .من تغطية مخاطر تقلب أسعار صرفها ، على عكس الدول التي ليس لعملتها سمة الدولية

قرار الذي لا يختلف بـاختلاف جنـسية        و هو قرار اختيار الورقة المالية ، و هو ال         : القرار الرابع   

  .الورقة المالية، و الذي ينبغي أن يعتمد على التحليل الأساسي و التحليل الفني

  

   مخاطر سعر الصرف و كيفية تغطيتها .3.3.1.3

العائد من الاستثمار في أسواق رأس المال الأجنبية لا يقتصر على عائد الاستثمار وحده ،                إن 

د المحقق نتيجة تغير سعر الصرف للعملة الأجنبية و مما يجعل له أثر مباشـر               بل هناك أيضا العائ   

على النتيجة النهائية ، ففي حالة ما إذا كان موجب يحقق فائدة للمستثمر ، و في الحالـة المعاكـسة                    
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يسجل خسارة منقصا من العائد ، و لأجل تفادي أو على الأقل إنقاص في حدة هذا التأثر يـشير أو                    

   )185-183ص ( ]118[ :ثلاث حلول ممكنة" راد كليف " يقترح 

أن يقوم المستثمر باستثمار العائد المحصل عليه من الأوراق المالية في اقتناء سلع و خدمات في                 -أ

البلد الذي استثمر في أوراقه المالية و بهذا إذا حدث و أن تغيرت أسعار الصرف محدثة خسارة يتم                  

مار الأول الذي يحوله إلى بلده ، فتتعادل الخسارة مع العائد محدثة            تعويضها في الفائض عن الاستث    

  .التوازن

و تخص المؤسسات الاستثمارية حيث يتم تشكيل محفظة مالية في عدة دول تتميز بانخفـاض                -ب

يتضح ذلك جليـا ،      02 معامل الارتباط بين أسعار صرف عملاتها ، و بالرجوع إلى الجدول رقم           

ا و بلجيكا أو أستراليا و هولندا فمعامل الارتباط بين أسعار صرف تلك العملات              فإذا اخترنا استرالي  

مرتفع بدرجة كبيرة مسجلا صعوبة تخفيض مخاطر تغير أسعار الصرف على عكس ذلـك تـزداد       

  .القدرة على تخفيض تلك المخاطر لو أن الاستثمارات تركزت في استراليا و كندا

نقصد بذلك سوق الاختيار و الأسـواق الآجلـة و المـستقبلية    هو التعامل في أسواق المشتقات     -ج

  .للعملات

  

و يمكن تعريف عقد الاختيار بأنه ذلك العقد الذي يعطي لحامله الحق في أن يبيع أو يـشتري               

كمية معينة من الأوراق المالية أو غيرها من السلع بسعر محدد سلفا في تاريخ معين ، و له الحـق                    

   )405-404ص ( ]54[ . ينفذ عملية البيع أو الشراءكذلك في أن ينفذ أو لا

  

ا العقود الآجلة فهي اتفاقية بين شخصين لتسليم أصل معين في وقت لاحق مستقبلا و بسعر                أم

      محدد يسمى سعر التنفيذ و هذه العقود تحدد عادة مواصفات الأصل كالكميـة و طريقـة التـسليم                  

      اد حيث يتم التفاوض على كل هـذه الـشروط بـين البـائع     و مكان التسليم و السعر و طريقة السد       

  .و المشتري

ا العقود المستقبلية فتعتبر اتفاقية بين مستثمر و مؤسسة تقاص لاستلام أو تسليم أصل معين               أم

في وقت لاحق مستقبلا و بسعر محدد سلفا ، و العقود المستقبلية تكون موحدة من حيـث تـواريخ                   

ولها بوحدات نقدية موحدة أو بمضاعفاتها ، و تقف مؤسسة التقاص كوسيط بين             الاستحقاق و يتم تدا   

المشتري و البائع حيث تقوم بدور الكفيل لكل منهم لتنفيذ شروط العقد، وحتـى تـضمن مؤسـسة                  

 : بتنفيد شروط العقد  فإنها تفرض على المشتري دفع نوعين من الهـامش             الأطرافالتقاص التزام   

   )242ص ( ]54[

  .بتدائي لضمان تنفيذ شروط العقدهامش ا -
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  .هامش تغطية الخسائر لتغطية أي خسائر مبدئية تنتج عن تحركات أسعار البورصة -

  

    )485ص ( ]22[ معامل الارتباط بين أسعار صرف بعض العملات : )2(جدول رقم 
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   خصائص الأسواق المالية الناشئة.2.3

قاط إذا اشتركت الأسواق المتقدمة مع الأسواق الناشئة في بعض النقاط فإنها تختلف عنها في ن              

أخرى لما لكل منهما من خصائص تميزها ، فالأسواق الناشئة تمتاز برسـملة صـغيرة ، سـيولة                  

منخفضة و درجة تركز كبيرة ، كما أن لها أهمية كبيرة في تنويع محفظة المستثمر الأجنبـي بمـا                   

طر يضمن له تعظيم العائد ، و بالرجوع للنظرية المالية فانه في المقابل يتعرض لجملة من المخـا                 

كالمخاطر الناجمة من عدم القدرة على الحصول على المعلومات ، أو عدم توفر القدر اللازم مـن                 

  .السيولة و مخاطر سعر الصرف و المخاطر السياسية

       

تأسيسا على ما تقدم و لتوضيح خصائص الأسواق المالية الناشئة ، ارتأينا تناولهـا ضـمن                 

  :المطالب التالية

  . معايير تقدم و نضج السوق.1.2.3                       ♦

  . منافع الاستثمار في الأسواق الناشئة.2.2.3 ♦                  

  .مخاطر الاستثمار في الأسواق الناشئة .3.2.3 ♦                  

  

   معايير تقدم و نضج السوق .1.2.3

أساسها درجة تقدم و نضج     تم الاتفاق بين الاقتصاديين على مجموعة من المعايير تقدر على           

  .حجم السوق ، درجة السيولة و درجة التركز: السوق ، نذكر منها 

  

   حجم السوق .1.1.2.3

و يقاس حجم السوق المالية عادة برسملتها السوقية و تتسم الأسواق الناشئة بشكل عام بصغر               

سملة هذه الأسـواق     في العمود الأول إذ تراوحت ر      (4)حجم رسملتها و هذا ما يظهره الجدول رقم       

  .1994 مليون دولار بهنغاريا و ذلك سنة 1,600 مليون دولار بماليزيا إلى 199 ,275بين 
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  )11ص ( ]48 [.1993-1984حصة الأسواق الناشئة من الرسملة البورصية العالمية : 03الشكل رقم 
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  )11ص ( ]48[ .1994لسنة حصة الأسواق الناشئة من الرسملة البورصية العالمية  : )4(الشكل رقم 

 

  

  

  

  

  

  

 13%حصة الأسواق الناشئة

 87%الأسواق المتطورة 

  

وقد ارتفعت القيمة الإجمالية للأوراق المالية المدرجة في جميع أسواق الأوراق الماليـة فـي              

 ، و ارتفعـت الرسـملة       1984-1994 تريليون خلال الفترة من      15,2 تريليون إلى    4,7 من   العالم

 مليار دولار فـي     1600 أكثر من     إلى 1984 مليار دولار في     146البورصية للأسواق الناشئة من     

،و يعني ذلك ارتفاع نسبة تلك الرسملة من        1995 مليار دولار نهاية     1980 و أكثر من     1994نهاية  

و هذا ما يظهـره الـشكلين    )112ص ( ]49[ خلال نفس الفترة 13% إلى 4%الرسملة العالمية من

 2000  ، إذ أن1993ياسـية سـنة    ، فأغلبية الأسواق الناشئة حققت أرقام قأعلاه )04 و 03(رقم 

 مليار  37,9 سوق مالي ناشئ رفعت من رأس مالها بأكثر من           25 من   IFCمؤسسة المكونة لمؤشر    

   )9ص ( ]48[ .دولار عن طريق إصدار الأسهم
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  )11ص ( ]46 [.1996حصة الأسواق الناشئة من الرسملة البورصية العالمية لسنة : 05الشكل رقم 

  

  

  %11 الأسواق الناشئة

 %89الأسواق المتطورة 

  90,53%ق المتطورة 

 9,47%لأسواق الناشئة 

  )91ص ( ]46 [.1997حصة الأسواق الناشئة من الرسملة البورصية العالمية لسنة  : )6( رقم 

  

 مـن   13%كما سبق و أن أشرنا فان حصة رأس المال في الأسواق الناشئة قدرت بحـوالي                

 سـنة   11%ي رأس المال في أسواق الأوراق المالية الدولية لتنخفض بعد ذلك مسجلة نـسبة               

 ذلك   على التوالي و إن دلّ     06 و   05 ، و هذا ما يظهره الشكل رقم         1997 سنة   9,47% ثم   1

شيء إنما يدل على الذعر الذي أصاب المستثمرين نتيجة للخسائر التي لحقت بهم من جـراء                 

  . ت المالية في تلك الفترة
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  ]56[ .1997خسارة البورصات العالمية في أزمة : 03جدول رقم 

  

البورصية الرسملة   

  09/30في 

الرسملة البورصية 

  * 28/11 ، 27في 

الخسارة البورصية 

**  

  636,877-  8,638,568  9,275,445  الولايات المتحدة 

  263,851-  2,570,327  2,834,178  طوكيو 

  118,478-  1,984,598  2,103,076  المملكة المتحدة 

  91,202-  730,691  821,893  ألمانيا 

  68,375-  229,676  298,051  تايوان 

  66,801-  582,562  649,363  فرنسا 

  50,204-  114,506  164,710  الصين 

  402,,37-  112,791  150,193  ماليزيا 

  29,207-  95,122  124,329  سنغافورة 

  19,055-  50,914  69,969  إندونيسيا 

  10,740-  32,870  43,610  تايلندا 

  8,089-  34,930  43,019  الفلبين 

  1,700,949-      المجموع 

  . بالنسبة لباقي الدول28 بالنسبة لأمريكا ، و 27 *

  . سبتمبر 30 بالرسملة في 28/27 الخسارة البورصية تنتج بمقارنة الرسملة في **

       

إذ يشير الجدول أعلاه كيف أثرت الأزمة الآسيوية مثلا على مختلف الأسواق الناشئة ، التي               

هة ، و من جهة أخرى كيف كان لصدى تلك الأزمـة أثـرا              لحقت ببورصاتها خسائر فادحة من ج     

بالغا في الأسواق المتقدمة ، فقد كان مقدار الخسارة البورصية في الولايـات المتحـدة الأمريكيـة                 

 و هي تفوق خسائر بعض الأسواق الناشئة مجتمعة ، نتيجة لانتقال العدوى إلى أسواقها               636,877

  .بفعل ترابط الأسواق المالية

  

 حجم الرسملة ليس معيارا مطردا يمكن تطبيقه على جميـع البورصـات             بغي التنبيه أن  و ين 

    مليـار دولار ،     101 رسـملة    1992الناشئة ذلك لأن بلدا كتايوان و سنغافورة قد وصلتا آخر سنة            
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 مليار دولار على التوالي بالرغم من حجمها الصغير مقارنة مع بعض الدول المتقدمة و التي                49و  

، لذا فقد تم الاعتماد على معدل الرسملة بقسيمة إجمالي          ) كبلجيكا  (صل إلى مثل هذه الرساميل      لم ت 

الرسملة البورصية لكافة الأسهم المقيدة في بورصة معينة على الناتج المحلي الإجمالي للبلد التي بها               

ة المشار إليهـا    نفس البورصة كمحاولة لتخطي مشكلات التحليل من خلال المتغيرات المالية المطلق          

   )297-296ص ( ]30[ .في النقطة السابقة

  

 فـي  144%و قد بلغت هذه النسبة في الأسواق المتقدمة مثل أمريكا ، اليابـان و بريطانيـا            

 بلـغ   1997 ، و فـي      64% في حين بلغ في الأسواق الناشئة في المتوسـط           1994المتوسط سنة   

للدول النامية ، و تدل هـذه الأرقـام علـى أن             35% للدول المتقدمة و     99,28متوسط هذه النسبة    

الأسواق الناشئة مازال أمامها طريق طويل في سبيل الوصول إلى درجـة نمـو مقارنـة بالـدول                  

 أن دولا مثل تايوان و شيلي حققت ارتفاعا في نـسبة  SINGH  (1998) المتقدمة ، في حين يرى

 مـن دول خـلال عـشر        70%يد على    إلى ما يز   10%الرسملة إلى الناتج المحلي الإجمالي من       

      .سنوات، بينما استغرق الأمر في الولايات المتحدة ما يزيد على ثمانين عاما لتحقيق معدل مماثـل               

   )28-26ص ( ]46[

  

   السيولة .2.1.2.3

يستخدم الباحثون تعبير السيولة للإشارة إلى القدرة على سهولة شراء وبيع الأوراق المالية ،              

الي تمنح للمستثمر إمكانية تبادل مجموعات كبيرة من هذا الأصل بدون تأثير كبير             و سيولة أصل م   

 ]46[ : ، ويستخدم الاقتصاديين مقياسين لسيولة التداول فـي البورصـة       )73ص  ( ]48[ على السعر 

   )28-26ص (

   نسبة إجمالي القيمة المتداولة إلى الناتج الإجمالي -أ

    في البورصة مقسومة على الناتج المحلي الإجمـالي ،          التي تساوي مجموع الأسهم المتداولة    

    و مجموع قيمة الأوراق المتداولة تقيس التداول المنظم للأسهم باعتباره نسبة من النـاتج القـومي                

              رسـملة الـسوق     و بالتالي فانه يكون انعكاسا إيجابيا للسيولة في الاقتصاد بوجه عام ، و رغم أن 

أن حجم التداول قد يكون محدودا ، و يلاحظ أنه بالنسبة إلـى الأسـواق               يمكن أن تكون كبيرة إلا      

أنظـر الملحـق البيـاني       (1997 إلى 1990 من   200,1%الناشئة ككل زاد معدل التداول حوالي       

  ).7(رقم
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   معدل الدوران-ب

يساوي قيمة إجمالي الأسهم المتداولة مقسوما على رسملة السوق ، و معدل الدوران يستكمل              

و     فمن الممكن أن يكون هناك سوق صغيرة        ,  رسملة السوق لتوضيح درجة نشاط السوق        مقياس

لكنها نشيطة إذا كانت رسملتها السوقية صغيرة و لكن معدل الدوران فيها مرتفع ، و تتميز الأسواق                 

هناك الناشئة باختلاف معدلات الدوران و بالتالي باختلاف درجة النشاط فعلى سبيل المثال ، لم يكن                

لكن معدل الدوران كان    , تداول كبير في أسهم رأس المال في البرازيل بالقياس إلى حجم الاقتصاد             

مرتفعا ، انعكاسا لكون البورصة صغيرة و لكنها نشيطة ، و في مقابل ذلك ، كان لدى ماليزيا واحد                   

مـالي خـلال    من أعلى أحجام رسملة السوق و نسبة الأسهم المتداولة إلـى النـاتج المحلـي الإج               

، و لكن كان معدل الدوران فيها أقل من المتوسط ، و تشير البيانـات إلـى أن    1995-1986الفترة

كثيرا من الأسواق الناشئة هي أقل سيولة بكثير عن الأسواق المتقدمة ، يرجع ذلك إلى أنه في كثير                  

 ـ              ي الواقـع لأنهـا     من هذه الأسواق قد تكون هناك حصة كبيرة من الأسهم المسجلة غير متداولة ف

  .مملوكة للحكومة أو للبنوك أو للعائلات

  

 ة العديد من الإجراءات تتخذ للرفع من سيولة الأسـواق الناشـئة نـذكر أهمهـا فـي                 و ثم:      

   )73ص ( ]48[

زيادة رسملة السوق عن طريق الخوصصة أي الرجوع للتمويل عن طريـق رؤوس الأمـوال                -

  .الخاصة

     ثمرين التأسيسيين كمؤسسات التأمين ، منظمـات الـضمان الاجتمـاعي           تنظيم و تطوير المست    -

و غيرهم ، يعملون على تنشيط السوق الثانوي ، و رفع سيولة الأوراق المالية و تـنقص مـن                   

 .التقلبات السعرية
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  )concentration(ركز  درجة الت.3.1.2.3

لقياس درجة تركز السوق ، نحسب حصة أكبر عشر شركات في رسملة السوق أو في قيمـة           

  :التداول ، و نلخص إسقاط هذه المعطيات على عدد من الأسواق الناشئة في الجدول التالي

  

  )918ص ( ]47[ .1994-12-31 رسملة و تركز الأسواق الناشئة في :04 جدول رقم

  

  الأسواق
  لرسملة ا

  )مليون دولار(

 مؤسسات 10حصة 

  %من الرسملة 

 أوراق الأكثر 10حصة 

  نشاط من حجم التداول

  47,7  41,7  36,860  الأرجنتين 

  36,4  34,5  189,280  البرازيل 

  _  61,2  15,445  كولومبيا 

  57,6  33,8  130,240  المكسيك 

  80,07  73,8  4,110  فنزويلا 

  55,2  55,8  8,170  البيرو

  12,1  17,3  43,520  نالصي

  6,2  4,19  127,515  الهند

  35,4  29,8  47,240  إندونيسيا 

  28,0  35,6  131,480  تايلندا

  13,5  29,6  199,275  ماليزيا

  52,6  51,1  16,248  البرتغال 

  26,1  43,9  1,600  هنغاريا

  33,5  46,8  3,060  بولونيا

  62,1  61,4  1,828  زيمبابوي

                  

ن الجدول أعلاه وجود درجة كبيرة من التركز في رأس المـال الـسوقي مقيـسا       و يلاحظ م  

بنصيب أكبر عشر شركات في إجمالي رأس المال السوقي في الأسواق الناشئة ، إذ نلمس وجـود                 

 مؤسـسات   10بعض المؤسسات تسيطر على أغلب السوق ، ففي الولايات المتحدة الأمريكية توجد             

    في الـسوق الأندونيـسية ،       30% الإجمالية ، هذه النسبة ترتفع إلى         من الرسملة  13%كبيرة تمثل   
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 شركة  17 في السوق الكولومبية ، و بالمتوسط نجد أن هناك           61% في السوق الفنزويلية و    74%و  

    من الرسملة البورصـية الإجماليـة،       60% من حجم المعاملات و      64%في الأسواق الناشئة تمثل     

. و هذا التركز من شأنه أن يؤدي إلى خطر سيولة مرتفع و بالتالي التقليل من جاذبية هذه الأسواق                 

  )919ص ( ]47[

وتزيد درجة التركز من حيث قيمة التداول قليلا عنها بالنسبة إلى رأس المـال الـسوقي فـي                   -

أو الحكوميـة   الأسواق الناشئة ، فما زالت توجد في هذه الأسواق كثير من الشركات العائليـة               

المغلقة ، فيبلغ متوسط نصيب أكبر عشر شركات في قيمة التداول بالنسبة إلى الأسواق الناشئة               

 بالنـسبة   12% في حين تبلغ في المتوسط       1995 سنة   42% لترتفع إلى    1994 سنة   %39,03

   )28ص ( ]46[ .إلى الأسواق المتقدمة

  

   منافع الاستثمار في الأسواق الناشئة .2.2.3

تتيح الأسواق الناشئة للمستثمرين من الدول المتقدمة إمكانية تحقيق عائدات أعلـى و تنويـع                     

  .أكبر مما يتاح لهم في أسواقهم الداخلية أو الأسواق المتطورة

  

   تعظيم العائد .1.2.2.3

يرجع الاهتمام بالاستثمار في أسواق المال الناشئة بكون هذه الأسواق توفر فرص استثمارية             

لة للمستثمرين نتيجة لمعدلات النمو الهائلة التي تشهدها ، إلا أنها بالمقابل تمتاز بمخاطر كبيرة ،                هائ

 الموالي حيث تسفر القراءة المدققة له على  الملاحظـات           05 و هذا ما يظهر جليا في الجدول رقم       

   )409-405ص ( ]53[ :التالية

 إلـى   15% في مقابل    90% إلى   25% تتميز هذه الأسواق بدرجة خطورة مرتفعة تتراوح بين        -

 في أسواق المال في الدول المتقدمة بل إن درجة الخطورة ترتفع إلى مـستويات غيـر                 %25

بسبب مـستويات التـضخم     ) بدلا من الدولار الأمريكي     ( مسبوقة عند قياسها بالعملة المحلية      

  ).مثل حالة الأرجنتين على سبيل المثال(الهائلة 

ئد مرتفع بالمقارنة بالمتوسط العالمي حتى أن مؤشر مؤسـسة التمويـل            تحقق هذه الأسواق عا    -

  . سنويا2,3%العالمية للأسواق الناشئة يسبق المؤشر العالمي بحوالي 

         

و توصل الباحثون إلى أن توزيع العوائد في الأسواق المالية الناشئة لا يتخذ الشكل الطبيعي،               

اية ارتفاع شديد في العوائد مما يدفع بالمـستثمرين نحـو           فظهور السوق الناشئ قد يصحبه في البد      
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 الأسـواق   أنهم عادة ما يصابوا بخيبة الأمـل، لأن السوق، وذلك توقعا منهم لمزيد من العوائد ، إلاّ   

الناشئة لا تمر بمراحل النمو الطبيعية اللازمة للتحول إلى أسواق متقدمة،و إنما قد تتردد فجأة إلـى                 

 وقد تختفي ، وبالإضافة إلى ما سبق ، فان ارتفاع العوائد التاريخية قد يؤدي إلى                مراحلها الأولى بل  

دخول هذه الأموال إلى الأسواق الناشئة يـؤدي إلـى      مجرد  أن جذب رؤوس الأموال الأجنبية ، إلاّ     

 ، وأيضا بسبب ما يعرف بروح القطيع ،والتـي          ةانخفاض السيول ارتفاع الأسعار مرة أخرى بسبب      

   )406ص ( ]53[ .تباع خطوات المستثمرين الأجانبإمستثمر المحلي إلى تدفع ال

  

و تتميز أسواق المال الناشئة بتقلبات عنيفة في أسعار أوراقها المالية ، و لا يمكن اعتبارهـا                 

كعقبات للاستثمار لكن كخصائص مرتبطة بالأسواق الناشئة و ذلك رجوعا للنظرية المالية ، و التي               

  .ما ارتفعت أخطار السوق كلما ارتفعت العوائد فيهتنص على أنه كل

  
  )409-405ص ( ]53[ )1996-1986(العائد و الخطر للأسواق الناشئة : 05جدول رقم 

  

  معامل الارتباط مع العالم  إجمالي الخطر  العائد السنوي  الدولة

  1  14,4  11,5  العالم 

  IFC  13,8  22,7  0,38مؤشر 

  0,02  87,2  33,2  الأرجنتين

  0,11  62,3  13,3  برازيل ال

  0,12  27,7  32,9  شيلي

  0,05  31,7  31,1  كولومبيا 

  0,21  42,3  17,7  اليونان 

  0,16  28,7  6,6  إندونيسيا  

  (0,10)  33,3  6,1  الهند 

  0,18  15,6  4,8  الأردن 

  0,27  28,4  5,2  كوريا 

  0,53  25,2  17,1  ماليزيا 

  0,36  436,01  24,7  المكسيك

  0,06  53,9  17,6  نيجيريا 

  0,03  26,6  10,4  باكستان 
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  0,32  33,9  22,6  الفلبين 

  0,39  40,7  15,7  البرتغال 

  0,25  52,1  21,6  تايوان 

  0,39  32,7  20,3  تايلاندا

  0,06  68,0  19,4  تركيا

  (0,06)  46,5  19,2  فنزويلا 

  0,06  28,7  23,2  زيمبابوي 

  

  )76ص ( ]48 [.اق الناشئة و الأسواق المتقدمةسومقارنة تقلبات الأسعار في الأ: 06جدول رقم 

  

  (%)التقلبات   عدد الأشهر  الأسواق

  68,07  60  الأرجنتين

  81,68  60  البرازيل 

  45,36  24  الصين

  35,09  51  إندونيسيا 

  41,01  45  باكستان

  99,56  24  بولونيا 

  64,02  60  تركيا

  69,74  59  فنزويلا

  42,50  18  زيمبابوي

  _  -  قليميةالمؤشرات الإ

  IFCI  60  25,85مؤشر 

  29,31  60  أمريكا اللاتينية

  24,21  60  آسيا

  36,78  60  آسيا , الشرق الأوسط , أوربا 

  _  _  الأسواق المتقدمة

  12,41  60  الولايات المتحدة الأمريكية 

  18,81  60  الشرق الأقصى , أستراليا , أوربا 
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ية لمـدة خمـسة سـنوات و أكثـر حتـى            تمثل المعطيات متوسط سنوي للتقلبات الـشهر      

 ، أن نسبة تقلبات الأسعار في الأسواق الناشئة هي جـد            06 ، ويوضح الجدول رقم      1994/12/31

مرتفعة ، مما يوحي بارتفاع الأخطار فيها ، و تحرك رؤوس الأموال في ظل ضعف رسملة هـذه                  

      نحـو التذبـذب بالانخفـاض      الأسواق و ضعف سيولتها دفع بأسعار الأصول المالية للاتجاه دائما           

و الارتفاع مما يرفع من نسب الأخطار فيها ، و قد ترجع هذه التقلبات لحـساسية هـذه الأسـواق                    

للأزمات الاقتصادية لهذه البلدان و لعوامل خارجية أخرى كانخفـاض أسـعار المـواد الأوليـة ،                 

دم الشفافية الكافية لهذه الأسواق ،      الأزمات البترولية ، عدم الاستقرار السياسي و الاجتماعي ، و ع          

  .و التقلب من هذا المنطلق ليس خطر في حد ذاته لكن نتيجة لجملة من الأخطار الأخرى

  

   التنويع .2.2.2.3

يحتل تنوع المخاطر أهمية خاصة بالنسبة إلى المستثمرين في المحافظ فيعتبر التنويـع مـن               

دولي إذ أن تنويع الأصول بين الدول و على العديـد            الاستثمار ال  إستراتيجيةالعناصر الرئيسية في    

من الأوراق المالية يؤدي إلى إنقاص التقلبات و بالتالي إنقاص المخاطرة ، مـن دون الحـد مـن                   

إمكانيات الكسب ، و قد أوضح بعض الاقتصاديين أنه بينما تضاءلت منافع التنويـع بـين الأوراق                 

نتيجة لزيادة التكامل و الاعتماد المتبادل بين هذه الأسـواق          المالية و في الدول المتقدمة إلى حد ما         

فان التنويع في أوراق الأسواق الناشئة أمامه الفرصة لتحقيـق أداء أفـضل ، فـالميزة الرئيـسية                  

        للاستثمار في الأسواق الناشئة هي درجة الارتباط الـضعيف بينهـا و بـين الأسـواق المتقدمـة                 

،  05رقمملات الارتباط الضعيف هذه في العمود الأخير من الجدول           ، و تظهر معا    )30ص  ( ]46[

        مما يعطي للأسواق الناشئة ميزة نسبية كبيرة حيث أن بعض المعـاملات تقتـرب مـن الـصفر                   

و بعضها سالب ولكن على الجانب الآخر يلاحظ أن بعض الدول الناشئة الأكثر انفتاحا على العـالم                 

     .تكون لها علاقات ارتباط مرتفعـة نـسبيا بالمؤشـر العـالمي           ) والبرتغال  مثل ماليزيا   ( المتقدم  

   )407ص ( ]53[

  

أخيرا يمكن القول بأن أسواق المال الناشئة تمثل بالنسبة للمستثمر الأجنبـي فرصـة جيـدة                

لتحقيق مزايا التنويع و ذلك على الرغم من الخصائص الفريدة التي تتميز بها لذلك فان الدور الذي                 

تلعبه هذه الأسواق في مجال الاستثمار في أسواق المال العالمية يعتبر دورا رئيسيا طالما أنهـا لـم         

   )409ص ( ]53[ .تصل بعد إلى مرحلة التكامل التام مع السوق العالمي
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   مخاطر الاستثمار في الأسواق الناشئة .3.2.3

ق العالمية للأسهم ، و تعـد       هناك مخاطر كثيرة تميز الأسواق الناشئة عن غيرها من الأسوا         

مصادر هذه المخاطر مشتركة في كل أنواع الاستثمارات الخارجية ، إلا أن هناك مخاطر أخـرى                

  .تنفرد بها الأسواق الناشئة أو تكون واضحة فيها بدرجة أكبر

  

   )33-32ص ( ]46[  خروج رأس المال.1.3.2.3

ستثمارات الأجنبية ، تضع قيودا شـديدة       مازالت الاقتصاديات الناشئة ، رغم انفتاحها أمام الا       

على دخول و خروج رأس المال الأجنبي ، أو تفرض قيودا على حركة النقد الأجنبي مما يجعل من                  

المتعذر تحويل الأموال إلى داخل البلد ، و الأهم من ذلك إلى خارجه ، و على الرغم من أن القيود                    

الأسواق ، مازال عدد كبير مـن الـدول يحـتفظ           على الاستثمار الأجنبي قد تناقصت في كثير من         

ببعض الضوابط ، و التي تتراوح بين تحديد النسبة التي يمكن أن يحوزها المستثمر الأجنبـي فـي                  

  شركة ما ، إلى فرض ضرائب مرتفعة تحد من إمكانية إعادة تحويل الأموال إلى البلد الأصـلي ،                  

و التي “ TAXE-TOBIN “   " توبين " ضريبة و لا سيما في الاستثمارات قصيرة الأجل ، مثل 

 ، وتجعـل    )30ص  ( ]57[  من عمليات الصرف   1% و   0,05تمثل اقتطاع مالي بنسبة تتراوح بين       

بعض الدول من السهل نسبيا دخول الأموال إليها بينما من الصعب إعادة أرباح الاستثمار إلى بلـد                 

لموافقة الحكومية ، و لتوفير العملات الأجنبية       المستثمر ، فيكون إخراج رأس المال أحيانا خاضعا ل        

أو لإجراءات تسجيل مطولة ، و في بعض الحالات لا يجوز خروج رأس المال إلا بعـد مـضي                   , 

فترة معينة من الاستثمار المبدئي ، و قد بدأ اتجاه في الأسواق الناشئة بوجه عام لخفض الحـواجز                  

        ، باعتبار أن ذلـك وسـيلة لاجتـذاب المـستثمرين            المفروضة على الاستثمار في الأسواق المالية     

  .و تحرير الأسواق

  

   المعلومات و التكاليف الإدارية .2.3.2.3

يشمل الخطر العملي عدد من العقبات التي تعترض المستثمرين كنقص شفافية المعلومـات ،              

 –اء عمليات التـسوية     حماية غير كافية لحقوق المساهمين و المستثمرين و أخيرا غياب الحماية أثن           

التسليم و حفظ الأصول المالية ، فقليلة هي الدول التي تطبق التعليمات المتعلقـة بحفـظ الأصـول                  

  كترقية المؤتمن المركزي ، احترام التعليمات المسهلة لعمليات حفظ الأصول ، و تحديدا فأيام القيمة 
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( DATES DE VALEUR ) ]57[ ) نية تتراوح بين  في بلدان أمريكا اللاتي)30صg+2  إلـى 

g+5                      بينما تحدد هذه المدة في آسيا بين بضعة أيام إلى شهر، فقد تتجاوز في البيـرو مـثلا فـي ، 

  .بعض الأحيان ثلاثة أسابيع

  

       و تعد تكاليف الاستثمار مرتفعة نسبيا في الأسواق الناشئة ، و يعد ذلك انعكاسـا للتكـاليف                 

 و تداول الأوراق المالية في الدول النامية ، إلـى جانـب ارتفـاع              العالية للحصول على المعلومات   

عمولات السماسرة و رسوم الحفظ في الأسواق الناشئة عنها في الـدول المتقدمـة ، إلـى جانـب                   

الضريبة التي تفرضها بعض البلدان كنسبة من إجمالي قيمة التعاملات ، بالإضافة إلى ذلك فان عدم                

 ، و اشتراطات الإفصاح ، و القواعد التنظيمية يمكن أن تحدث ما يسميه              تطبيق المعايير المحاسبية  

، والمستثمرون في الأسواق الناشئة يعتمدون بدرجة أقل من         " المخاطر الإدارية   " بعض المستثمرين 

الأسواق المتقدمة  على البيانات المنشورة عن الشركات التي يستثمرون فيها ، بالإضافة إلى ذلـك                

   )35-34-33ص ( ]46[ .شاط كثيرا ما تؤدي إلى ارتفاع تكاليف التداول في السوقفان ضالة الن

  

  أخرى مخاطر .3.3.2.3

بالإضافة لمخاطر العملات يتعرض المستثمر إلى جملة من المخاطر نذكر منهـا المخـاطر              

  .السياسية ومخاطر السيولة

   المخاطر السياسية-أ

من الشعور بعدم الاستقرار السياسي الذي قد ينتج مـن                 تنشأ المخاطر السياسية للمستثمرين     

حدوث ثورة أو انقلاب عسكري أو من أن الحكومة في كثير من الأسواق الناشـئة تمـارس دورا                  

مؤثرا في حركة الاقتصاد بوجه عام و في أسواق رأس المال بوجه خاص ، مما ينتج عنه احتمـال              

 ، و بتنويع الاستثمار عن طريق       )75ص  ( ]48[اء  اتخاذ الحكومة لإجراءات معاكسة تؤثر في الأد      

        .حيازة محفظة مكونة من أوراق في مختلف البلـدان، يمكـن التقليـل مـن المخـاطر الـسياسية                 

  )75ص ( ]48[

  مخاطر السيولة -ب

ا السيولة في الأسواق الناشئة تعد أقل منها في الأسواق المتقدمة ، و كما ذكرنا من قبل فان                  أم

يرة من الأسهم المسجلة في البورصة ربما لا تكون في الواقع متاحة أو معروضة للتـداول                نسبة كب 

لأنها مملوكة للحكومة أو البنوك أو العائلات ، و يعني انخفاض حجم التداول في الأسواق الناشـئة                 

أن المستثمرين قد لا يتمكنون من البيع أو الشراء بسعر عادل حينما يريدون ، و علـى ذلـك فقـد          
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يضطر المستثمر إلى دفع علاوة كبيرة حتى يتمكن من شراء الأسهم ، كما أن المـستثمرين الـذين                  

  )75ص ( ]48[ .يرغبون في الخروج من السوق يتعرضون أيضا لضغط سعري

  

   أثر الأسواق المالية في اقتصاديات الدول الناشئة.1.3.3

يد من الاندماج و التحرير و التكامل ،        تتميز أسواق الأوراق المالية العالمية بالاتجاه نحو المز       

حيث تتدفق مبالغ ضخمة من رأس المال عبر الحدود ، للاستفادة من مزايا تنويع المخاطر ، و قـد                   

تمت هذه الزيادة في التدفقات عبر الحدود نتيجة لزيادة تحرير الأسواق الماليـة المحليـة و فـتح                  

س المال و غيرها من العوامل التي كانت تحول دون          الأسواق أمام الأجانب بعد إزالة القيود على رأ       

سهولة المعاملات، بالإضافة إلى ذلك فقد استفادت هذه الأسواق من التحسين في السياسات الداخلية              

و زيادة النمو الاقتصادي للدول الناشئة ولذلك فقد تميزت هذه التـدفقات الخاصـة بـالتحول مـن                  

 في شكل زيادة في الاستثمار المباشـر و الاسـتثمار            مصادر خاصة أخرى   إلىالقروض التجارية   

بالمحفظة إلا أن هذه التدفقات الرأسمالية الضخمة أثبتت أنها سلاح ذو حدين  و لذلك فـان منـافع                   

  .أسواق الأوراق المالية يجب أن توازن في مقابل التكاليف و المخاطر في تلك الأسواق

  

  :أينا تناولها ضمن المطالب التاليةتأسيسا على ما تقدم و لتوضيح الفكرة ، ارت

  .الآثار الإيجابية .1.3.3♦                    

  .الآثار السلبية .2.3.3 ♦                   

  .السياسات المتبعة لمجابهة الآثار السلبية .3.3.3♦                    

  

   الآثار الإيجابية .1.3.3

ي التنمية الاقتصادية ، حيث تنقل الأرصـدة القابلـة          تقوم أسواق الأوراق المالية بدور مهم ف      

  للإقراض ورأس المال التمويلي من الوحدات التي لديها فائض إلى الوحدات التي تعـاني عجـزا ،                 

و من ثم تشكل سوق الأوراق المالية إحدى الآليات الهامة لتجميـع و توجيـه المـوارد الماليـة و                    

 خلال حيازة الأفراد و الشركات لما يصدر في هذا السوق           توظيفها في المشروعات الاستثمارية من    

من أسهم و سندات و أدوات مالية أخرى ، وتقوم أسواق الأوراق الماليـة بـدفع عمليـة التنميـة                    

  :الاقتصادية من خلال ما يلي
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 )53-49ص ( ]46[،  )122-121ص ( ]49[  دورها في زيادة الادخار و السيولة.1.1.3.3

  
اق المالية على الميل للادخار ، و ذلك بتوفير مجموعة كبيرة من الأصـول              يؤثر سوق الأور  

المالية كفيلة بتشجيع الوحدات ذات الفائض لتقليل الإنفاق الاستهلاكي لصالح الادخار الذي يعـبء              

  .لتمويل أنشطة الاستثمار الإنتاجي

  

ا للسيولة النقديـة ،     و قد تؤثر أسواق الأوراق المالية على النشاط الاقتصادي من خلال خلقه           

حيث تحتاج العديد من الاستثمارات المربحة إلى التزام طويل الأجل بتوفير رأس المال ، و يتم ذلك                 

  في السوق الأولي إذ يمثل فيها عرض الأوراق المالية الطلب على الاستثمار ، و لكن المـستثمرين                 

كونها إلى الأبد ، و ذلك في الوقـت         و خاصة حملة الأسهم لا يخططون للاحتفاظ بالأسهم التي يمتل         

الذي لا يمكنهم فيه استرداد قيمتها من المنشات التي أصدرتها ، طالما أن تلك المنشأة مستمرة فـي                  

ممارسة نشاطها و من هذا المنطلق يتدخل السوق الثانوي لتوفير عنصر السيولة لحـاملي الأوراق               

 سندات عند الحاجة إلى نقود ، كمـا أن سـوق            المالية حيث يتمكنون من بيع ما لديهم من أسهم أو         

  .التداول يلعب دورا هاما بالنسبة إلى الوحدات عند تسعير أوراقها المالية الجديدة

  

 من خلال تحليلا شاملا أهمية الإصدارات الجديدة من أسهم رأس المـال  SINGH “ “يؤكد 

ر من البلدان النامية ، و قد        مؤسسة صناعية في عش    100 بالنسبة إلى أكبر     1980-1990في الفترة   

يمول إصدار أسـهم رأس     ) كوريا ، ماليزيا ، المكسيك ، تركيا ، زيمبابوي          (  دول   5وجد أنه في    

 في كـل    25% من النمو في الأصول الصافية ، في حين كانت النسبة            40%المال الجديد أكثر من     

 التي بنيت عليها هذه النتائج ربما       من البرازيل و الأردن ، و على الرغم من أن البيانات المحاسبية           

تبالغ في نسبة التمويل بأسهم رأس المال ، إلا أن هذه الأرقام تزيد كثيرا علـى الأرقـام الخاصـة                    

 ذلك بأن أحد أسباب هذا التفضيل كان التكـاليف  ” SINGH “بمنشات البلدان الصناعية ، و يفسر 

نة بتكاليف الإقراض لرأس المال التي كانت قـد         الأقل لرأس المال السهمي خلال تلك الفترة بالمقار       

 “ارتفعت في دول شتى مما دفع الحكومات إلى تشجيع التوسـع فـي أسـواق المـال ، ويـرى      

CLEASSENS ”  أن أسواق الأوراق المالية ربما تقوم بدور أكبر من الدول النامية حيث تتطلب 

  .يل بأسهم رأس المالالخصخصة و زيادة دور القطاع الخاص طلبا أكبر على التمو
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   آثار إيجابية أخرى .2.1.3.3

و يعزى دور سوق الأوراق المالية في تخصيص الموارد ، إلا أن المستثمرين عندما يشترون             

 يشترون عوائد مستقبلية ، و بناءا  عليه فان الشركات التي تتاح لهـا فـرص                 فإنهمأسهم شركة ما    

، هي التي يمكنها إصدار المزيد من الأسهم ، بل و بيعهـا             استثمارية يعلم بها المتعاملين في السوق       

بسعر مرتفع لتحقق بهذا حصيلة كبيرة للإصدار ، و يعمل بذلك الهيكـل المـالي المتطـور علـى              

تخفيض تكلفة الاقتراض ، و يقلل من تقلبات أسعار الفائدة ، كذلك يشجع سوق الأوراق المالية على                 

       ثر جاذبية و يتيح تخصيصه إلـى أكثـر المـستثمرين كفـاءة ،              زيادة معدل الادخار ، و يجعله أك      

و توزيعه على أنشطة الاستثمار المختلفة تبعا لذلك ، و مع اندماج الأسواق الناشئة فـي الاقتـصاد                  

العالمي ، فمن المتوقع أن تنخفض تكلفة رأس المال ، و قد ترتب على تزايد اسـتخدام الـشركات                   

 المال الدولية انخفاض علاوات أسعار الفائدة بالنسبة لمقرضيها و تـذهب            الأرجنتينية لأسواق رأس  

معظم تدفقات المحافظ المالية حاليا إلى المقترضين من القطاع الخاص ، الذين يخضعون لانـضباط               

السوق ، و من ثم فانه من الأرجح أن تتجه الأموال إلى من لديهم القدرة على زيادة الاستثمار الأمر                   

 معدلات النمو و الأرباح و من ثم فان سوق الأوراق المالية التي تمارس وظيفتها علـى                 الذي يرفع 

-124ص  ( ]49[ .نحو جيد لا بد أن تنتهي إلى حشد و تعبئة الموارد و تخصيصها بصورة أفضل              

125(  

  

 أنه مازال ليس واضـحا حتـى الآن مـا إذا كانـت     ” CLEASSENS “و مع ذلك يذكر 

بئة الإجمالية للموارد المحلية أم أنها مجرد وسيلة أخرى لتوجيه نفس القدر            البورصات تزيد من التع   

من الموارد ، و على مستوى الاقتصاد الكلي تؤدي أسواق رأس المـال دور الموجـه للمـدخرات                  

الأجنبية و تساعد البلدان على تجنب الاعتماد المفرط على الاقتـراض الـذي يعرضـها لزيـادة                 

ما ترتفع أسعار الفائدة الدولية ، و رأس المال الأجنبي يمكن أن يكون له              مدفوعات خدمة الدين عند   

 )51ص ( ]46[ .دور مفيد في التعجيل بالمنافسة المحلية ، و بذلك يؤدي إلى مكاسب ديناميكية

         

إضافة لما سبق نشير أنه ثمة اختلاف بين الآثار الناجمة عن الاستثمار في محفظـة الأوراق                

فقات رأس المال مثل القروض ، عبر مراحل الدورة الاقتصادية ، حيث يساعد الاقتراض              المالية وتد 

من البنوك على تفاقم الدورة نظرا لرغبة البنوك في زيادة إقراضها أثناء مرحلة التوسع عن مرحلة                

الكساد ، في حين ينطوي الاستثمار في محفظة الأوراق المالية على حدوث مكاسب و خسائر معينة                

الارتفـاع  (في أوقات الانخفـاض أو      ) الشراء( ك نجد أن المستثمر الخاص يحجم عن البيع أو          لذل
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حتى يتجنب الخسائر الرأسمالية ، الأمر الذي يؤدي إلى آلية داخلية تلطـف       ) الشديد لأسعار الأسهم    

  )130ص ( ]49[. و تحد من تقلبات الدورة الاقتصادية

  

هام يكمن في علاج مشكلة الدين الخارجي للدول النامية         و تقوم أسواق الأوراق المالية بدور       

 كما تعـد  “ DEPT EQUITY SWAP “من خلال مبادلة الدين الخارجي للدولة المدينة بأسهم 

  .هذه الأسواق المكان المهيأ للقيام بعملية الخوصصة

  

   الآثار السلبية .2.3.3

ي أسواق الأوراق المالية الناشـئة      نستعرض فيما يلي الآثار السلبية التي تترتب على النمو ف         

على اقتصاديات هذه الدول النامية ، و يوجد عدد من العناصر التي تؤدي إلى ارتفاع نواحي عـدم                  

   )55ص ( ]46[ :الثبات و زيادة الآثار السلبية للتدفقات الرأسمالية

  .مهاكثير من المشكلات المرتبطة بانهيار الأسواق تدور حول تناسق البيانات و انتظا -

الطبيعة الخاصة للتدفقات الرأسمالية للاستثمار في الأوراق المالية ، و التي عـادة مـا تكـون                  -

  .قصيرة الأجل وتتسم بالمضاربة

و يؤدي التحرير المالي إلى التفاعل بين سوقين يتصفان بشدة عدم الثبات و هما سوق الأوراق                 -

 لاقة ، و في ظل الأزمات الداخليـة        المالية وسوق الصرف الأجنبي ، و يمكن أن تؤدي هذه الع          

  .و الخارجية ، إلى حلقة متصلة من تداول المعلومات غير الصحيحة بل إلى عدم ثبات أكبر

    و يؤثر هذا بدوره على عدد من المتغيرات الاقتصادية الهامة الأخـرى مثـل الاسـتثمارات               

  .و الصادرات و الواردات و الاستهلاك

  

  طة بالاستثمار بالمحفظة  المشاكل المرتب.1.2.3.3

تنشأ المخاوف من أن تؤدي التدفقات الخاصة بالاستثمار في المحفظة إلى الأضرار باستقرار             

ن تخلق مشكلات للملائمة ، فان التـدفقات        أالاقتصاد الكلي و بالرغم من أن التدفقات الدائمة يمكن          

 .ولها و كذلك عند خروجهـا     ن تؤدي إلى زعزعة الاقتصاد المحلي عند وص       أغير المستمرة يمكن    

   )21ص ( ]58[

       

و قد بدا في أوائل التسعينات أن هناك مشكلة تتعلق بالحصول على قدر من رؤوس الأمـوال                 

، و قد نشأ هذا القلق من زيادة تدفق رؤوس الأموال على البلدان النامية بـسبب                ) أكثر من اللازم  (
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 البلد المتلقي ، و بالإضافة إلى أن تـدفقات رؤوس           تأثيره على الاقتصاد الكلي و آثاره الأخرى في       

   )62ص ( ]46[ .الأموال يمكن أن تمثل مشكلة إذا كانت قصيرة الأجل و شديدة التقلب

  

  :و يمكن تقسيم المشكلات المرتبطة باستمرارية تدفق الاستثمارات في المحفظة كما يلي

   حالة خروج رؤوس الأموال -أ

ستثمرون الأجانب قرارا مفاجئا بمغادرة البلد الذي يستثمرون فيه،         و نعني احتمال أن يتخذ الم     

) الأموال الساخنة (و هذا الاحتمال بتغير اتجاه التدفق شبيه بحالة القروض المصرفية قصيرة الأجل             

و يمكن أن تكون بالغة الضرر من حيث إحداث تقلب كبير في أسعار الصرف أو الارتفـاع فـي                   

   )64-63ص ( ]46[ :، و يمكن تقسيم أسباب خروج رؤوس الأموال إلىأسعار الفائدة أو كليهما

  : ( HOT MONEY ) حالة ما إذا كانت التدفقات مؤقتة من نوع الأموال الساخنة – 1

و هذا النوع من التدفقات التي تسمى أيضا الأموال الساخنة يكون الدافع إلى اجتذابه عادة إما                

 السياسات تؤدي إلى خلق فجوة واسعة بين أسـعار الفائـدة   لوجود اختلالات في السوق أو خطأ في      

الداخلية و الخارجية ، و تحاول السلطات الاقتصادية في كثير من البلـدان الناميـة عـدم تـشجيع              

الأموال الساخنة إما بمحاولة إزالة العيوب التي تشجعها ابتداء ، أو عن طريق السيطرة على الآثار                

  .ل بشتى أشكال التدخلات الحكومية الجاذبية لتدفق رؤوس الأموا

  :" NEGATIVE SHOCK “  حالة خروج رؤوس الأموال بسبب صدمة سلبية – 2

فإذا حدثت صدمة سلبية مثل حدوث تطور سياسي غير متوقع ، أو انخفاض في ثمن سـلعة                 

لتي تؤثر  التصدير الأساسية ، أو الزيادة في ثمن سلعة الاستيراد الرئيسية أو التغيير في الضرائب ا              

   )22ص ( ]58[ .على العائد من هذه التدفقات

  

و في كلتا الحالتين سيكون رد فعل المستثمر هو بيع حيازاته من الأوراق المحلية و ما يؤدي                 

إلى انخفاض أسعار الأوراق المالية ، و بالتالي انخفاض في المؤشر العام للبورصـة ، و يـشتري                  

غوط على سعر العملة المحلية ، و قد يؤدي اعتمادا على نظام            بعائدها عملة أجنبية مما يؤدي إلى ض      

  .سعر الصرف إما إلى ارتفاع سعر الفائدة المحلية أو انخفاض في سعر العملة المحلية أو كليهما

      سيحدث الانخفاض الفعلي فـي سـعر العملـة المحليـة           : ففي ظل نظام سعر الصرف المعوم        -

  . و في ظل الإحلال الكامل يبقى سعر الفائدة على حالهو تنخفض أسعار الأوراق المالية ،

- ا في حالة نظام أسعار الصرف الثابتة و بافتراض الإحلال الكامل بـين الأصـول الأجنبيـة                 أم    

و المحلية ، فيترتب على الصدمة السالبة انخفاض أسعار الأسهم المحلية ، و للحفاظ على سعر                
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 عن تدفق رأس المال للخارج ، تتدخل السلطات المحلية في           العملة المحلية من الانخفاض الناتج    

سوق الصرف الأجنبي لشراء عملتها ، مما يترتب عليه انخفاض حجـم احتياطاتهـا الدوليـة                

 كمكون من مكونات القاعدة النقدية و من ثم يتقلص عرض النقود و ترتفع أسعار الفائدة المحلية               

  . التمويل ، فيقل الاستثمار، مؤدية بذلك لزيادة تكلفة )132ص ( ]49[

- ا إذا كانت الأصول المحلية و الأجنبية بدائل غير كاملة ففي ظـل نظـام أسـعار الـصرف                   أم

 الـصرف   أسـعار  في حالة    أماالفائدة ، يصبح اقل      المعومة فان الارتفاع في سعر الصرف و      

 عن الوضع في ظل     رتفاع أقل في سعر الفائدة المحلية     إفسيترتب على الصدمة السالبة      الثابتة ، 

الإحلال الكامل بين الأصول المالية المحلية و الأجنبية ، و تصبح تلك التقلبات فـي الأسـعار                 

مصدرا خطيرا لعدم التأكد ، مما يعوق الاستثمار الأجنبي و المحلي ، و تزداد المشكلات مـع                 

   )133ص ( ]49[ .زيادة التقلبات في أسعار الفائدة و الصرف

  

   )23ص ( ]58[ :تدفقات رؤوس الأموال للاستثمار بالمحفظة حالة زيادة -ب

         الحجم الأكبر من رؤوس الأموال  من الآثار المترتبة على الزيادة في تدفق رؤوس الأموال أن 

التي تفد إلى البلد من خلال أسواق رأس المال المحلية تؤدي إلى التوسع في حجم الأصول الماليـة                  

السلع المحلية ، و ما قد يتبع ذلك من تسارع في معدلات التضخم ،              المحلية و زيادة في الطلب على       

أو ) في حالة سعر الصرف المعـوم     (و تبعا لنظام سعر الصرف إما حدوث ارتفاع في سعر العملة            

أو كليهمـا ، و ارتفـاع سـعر العملـة     ) في حالة سعر الصرف الثابت  (انخفاض في أسعار الفائدة     

 احتمال  نإ التنافسية للدولة ، و بالتالي ف      ت التجارة وتدهور القدرة   الحقيقي يؤدي إلى عرقلة إصلاحا    

ي ستجعل تدفقات رؤوس الأموال نفسها غيـر مـستقرة          تفاقم حالة عدم الاستقرار في الاقتصاد الكلّ      

  .أيضا

 هذه التحركات في الأسعار يمكن أن تكون مصدرا هاما لعـدم اليقـين الـذي يمنـع                  و كلّ 

من الاستثمار ، و يمكن في الوقت ذاته أن تضر بالاقتصاد فـي             ) المحليين  الأجانب و   (المستثمرين  

مجموعه إذا كانت التقلبات في أسعار الفائدة أو أسعار الصرف واسعة للغاية ، و تحدث الخسارة في                

أو يرتفـع   /الاقتصاد بكامله بسبب عمليات الإفلاس و التأثير الهستيري عندما ترتفع أسعار الفائدة و            

  .رفسعر الص
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   ظواهر تحد من كفاءة النظام المالي .2.2.3.3

بعد استعراض المشاكل الخاصة باستمرارية تدفقات رؤوس الأموال ، نورد فيما يلي بعـض              

الظواهر التي تحد من كفاءة النظام المالي في الأسواق المالية العالمية بـصفة عامـة ، و تظهـر                   

   )59-56ص ( ]46[ :، و من أهم هذه المشاكلبصورة أكثر عمقا في كثير من الأسواق الناشئة 

    ” ASYMMETRIC INFORMATION “ عدم تجانس المعلومات –أ 

يقصد بها التوزيع غير المتساوي للمعلومات بين طرفي إحدى المعاملات ، و يترتـب علـى              

عدم تجانس المعلومات اختلاف الأسعار عن القيمة الحقيقية و خلق مشاكل تـؤدي إلـى زعزعـة                 

ق ، أما في اقتصاديات الأسواق الناشئة فان مستوى المعلومات يتسم بالفقر الشديد ، إلا أنه مع                 السو

  توفر قواعد الإفصاح التي تفرضها السلطات التنظيمية فمن المتوقع أن تقل حدة هـذه المـشاكل ،                 

طر الاختيـار العكـسي و المخـا     : ينتج عن ظاهرة عدم توفر المعلومات مشكلتان أساسيتان همـا           

المعنوية ، و تعتبر هذه المشاكل مضاف إليها محاولة تحقيق المكاسب من دون دفع التكاليف ، مـن         

  .العقبات المهمة في طريق وجود سوق مالية تؤدي وظائفها بطريقة مناسبة

    ” ADVERSE SELECTION “ الاختيار العكسي -1

لمعاملة ، و ذلك عندما يكون      و هي مشكلة من مشاكل عدم تجانس المعلومات تنشأ قبل إتمام ا           

  .أصحاب المخاطر الكبيرة في الائتمان هم أكثر الأشخاص سعيا للحصول على القرض

    ” MORAL HAZARD “ الخطر المعنوي -2

تنشأ المخاطر المعنوية للدائنين حين تتأثر قرارات القطاع الخاص للإقراض بتوقع أن يقـدم              

، و من طـرق      )55ص  ( ]59[كومة المدينة لأي أزمة     المجتمع الرسمي المساعدة إذا تعرضت الح     

الحد من الخطر المعنوي اتخاذ قرارات متكررة تحد من الاعتقاد بأن التدخلات هي القاعـدة و أن                 

 و ينبغـي أن     - بأن يتم مثلا الحد من حجم و مجال شبكات الأمـان             -الامتناع عنها هو الاستثناء     

ات القطاع الخاص في منع حدوث المشكلات النظامية ،         يكون الهدف العام هو زيادة مشاركة مؤسس      

ليس فقط من خلال إدارة المخاطر الخاصة لحماية أنفسهم ، لكن أيضا من خلال إدراك أكبر بـأن                  

إجراءاتها لها تداعيات نظامية و أنها أيضا تتأثر بالمشكلات النظامية التي يخلفها الآخرون ، و مـع     

 من مجال شبكات الأمان المالية الرسمية بسرعة أو بصورة كلية           افتراض أنه من غير المحتمل الحد     

، فان القدرة على المراقبة و الإشراف على النظم المالية الحديثة تظل حاسمة ، فاليقظة و المرونـة                  

ضروريان للاستعداد لمواجهة المشكلات المالية المقبلة ، و التي ستأخذ دون شك أشكالا مختلفة عن               

   )41ص ( ]121[ .جهتها في الماضيتلك التي تمت موا
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        الأزمات الآسيوية قد تم تـضخيم أثرهـا         و على الرغم من انتشار القائلين بوجهة النظر بأن 

 أنه يوجد القليل من الدلائل على مدى تأثيرها في هيكل التدفقات المالية             بسبب الخطر المعنوي ، إلاّ    

دول آسيا كانت مبنية على فرض أن الجهـات         ، فلا توجد أدلة على أن تدفقات رؤوس الأموال إلى           

الدولية ستحتاج للتدخل باقتراح برامج لكفالة المستثمر الأجنبي ، لكن على أن هذه الـدول كانـت                  

  .ستستمر في أدائها الاقتصادي القوي" نمورا "  تعتبر في نظر هؤلاء المستثمرين

  

   “DER PROBLEMFREE RI”  مشكلة السعي إلى الاستفادة دون دفع التكاليف -ب

تحدث الاستفادة بدون دفع التكاليف عندما يقوم الأشخاص الذين لا ينفقون مواردهم على جمع              

المعلومات بالاستفادة من المعلومات التي يقوم الآخرون بجمعها ، و لهذه المشكلة أهميتها الخاصـة               

ن مستثمرين آخـرين    في أسواق الأوراق المالية ، فإذا حصل بعض المستثمرين على معلومات ، فا            

لم يدفعوا للحصول على تلك المعلومات ربما يتمكنون من الشراء جنبا إلى جنب مـع المـستثمرين                 

الذين حصلوا على المعلومات ، و من شأن ذلك التحبيط من الحافز على الـسعي للحـصول علـى     

  .المعلومات

   ” CONTAGION “ أثر العدوى -ج

 ، و يظهر بـذلك أثـر       )6ص  ( ]60[زمات عبر البلدان    الأ) تدفق(يقصد بأثر العدوى انتشار     

     العدوى عندما ينتشر فقد الثقة في بنية النظام المالي ، مما يترتب عليه زيـادة انتـشار التـصفيات                   

و زيادة الضغوط من أجل البيع، و تزداد حدة سحب العملات ، و يختلف الاقتـصاديون فيمـا إذا                   

المستثمر الدولي أم أنها ترجع إلـى أسـباب أكثـر ارتباطـا             كانت أثار العدوى ترجع إلى سلوك       

  .بالأساسيات الاقتصادية

  

لقد أصبحت رساميل أسواق أمريكا اللاتينية متكاملة فيما بينها و مع بقية العـالم ، و نتيجـة                  

لذلك فان أزمة خارجية كالأزمة المكسيكية من شأنها أن تنتشر في بلدان أخرى ، فالارتباط الكبيـر                 

 .أسعار الأصول الأرجنتينية و المكسيكية ، جعلت الأرجنتين تتأثر بأسعار الأصول بالمكـسيك            بين  

   )6ص ( ]60[

 انتشار الأزمة يتعلق بالنمو في الروابط المالية بين الأسواق الناشـئة فـي       هذا يؤكد أن   و كلّ 

  .دول المنطقة
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  ) غسيل الأموال( مخاطر دخول الأموال القذرة -د

ق المالي المحلي أمام المستثمرين الأجانب ، انفتحت قنـوات إضـافية لغـسيل              بانفتاح السو 

 ، و المقصود بالغسيل هنا ، هو محاولة إخفاء المصدر   MONEY LOUENDYالأموال القذرة 

غير القانوني الذي تحققت في إطاره عمليات بناء و تراكم الثروات ، و ظهرت مـؤخرا شـركات                  

رمين على غسيل أموالهم نظير عمولات معينة ، و إذا تمـت عمليـة              استثمارية تساعد هؤلاء المج   

الغسيل بنجاح ، فانه ربما يصبح من الصعوبة بمكان تتبع المصدر الإجرامي لهذه الأموال ، و طبقا                 

 أكتـوبر  18 في عددها الـصادر فـي    FINANCIAL TIMESـللتقدير الذي نشرته جريدة ال

ثة للمسؤولين في المملكة المتحدة والولايات المتحـدة وصـل      تضح أنه وفقا للتقديرات الحدي    إ 1994

 مليار دولار   500مبلغ الأموال التي يتم غسيلها سنويا في النظام المالي في أنحاء العالم إلى حوالي               

 من الناتج المحلي العالمي ، و أصبحت البلدان النامية ملاذا لكميات كبيرة مـن          2%و هو ما يعادل     

إجراءات إلغاء الرقابة على الصرف ، و قوانين تشجيع جذب رؤوس الأمـوال             هذه الأموال نتيجة    

الأجنبية ، كما أن ضغوط الحاجة إلى النقد الأجنبي لزيادة حجم الاحتياطات الدولية و بغيـة رفـع                  

أعباء الديون الخارجية و تمويل احتياجات التجارة الخارجية ، فان كثيرا من حكومات هذه الـبلاد                

 نظر عن مصدر الأموال القذرة و سمحت باندماجها في السوق المـالي المحلـي              أصبحت تغض ال  

  . ، متجاهلة بذلك الأثر السلبي الذي ستتركه على الاقتصاد)49-47ص ( ]61[

  

   السياسات المتبعة لمجابهة الآثار السلبية .3.3.3

الأموال و لكن   لقد حاولت الكثير من البلدان معالجة مشكلة الانعكاس السلبي لتدفقات رؤوس            

السياسات التي اتبعتها اختلفت تبعا لاختلاف الظروف التـي أدت إليهـا ، فالتـدفقات فـي رؤوس                  

الأموال قد تكون راجعة إما إلى عدم اتساق السياسات في السوق المحلية أو إلى ظروف خارجيـة                 

  .نتيجة انخفاض في أسعار الفائدة العالمية و خاصة في الولايات المتحدة

  

   الأساليب المباشرة من القيود على تدفق رؤوس الأموال .31.3.3.

ففي حالة ما إذا كان الدافع لتدفق رؤوس الأموال ظروفا خارجية في صورة انخفاض أسعار               

الفائدة العالمية ، فيتوقف حجم تأثير هذا الانخفاض لأسعار الفائدة الحقيقية في الخارج على الطلـب                

كان هذا الانخفاض مؤقتا أو دائما ، فإذا كان الانخفاض مؤقتـا فـي              الكلي الداخلي، و على ما إذا       

أسعار الفائدة فانه قد لا يصحبه أي تدفق و بالتالي لا يرتبط بزيادة الاضطراب في الاقتصاد الكلي،                 

أما إذا كان الانخفاض دائما ، فيكون الخيار هو محاولة الحد في حجم التدفقات الصافية و تـستطيع                  
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حاول الحد من التدفقات عن طريق فرض قيود على تدفق رؤوس الأموال أو ضريبة              السلطات أن ت  

   INTEREST EQUALIZATION TAXعلى المبالغ الواردة مثل ضريبة تكافؤ سعر الفائدة 

فهذه الضريبة تؤدي إلى انخفاض العائد الذي يحصل عليه الأجانب من الاستثمارات في الأصـول               

 إلى ضـرورة  1997  عام  LEEتالي من تكلفة الاستثمار لديهم ، و يشيرالمالية المحلية و تزيد بال

   )66-65ص ( ]46[ .فرض الضرائب أكثر ارتفاعا على المعاملات الاستثمارية قصيرة الأجل

  

و من السياسات المطروحة أيضا لتقليل مخاطر التدفق العكسي لرأس المال مـن الأسـواق               

س المال الذي يسمح للمستثمر بتصديره ثانية من الدولة خلال          الناشئة إلى الخارج ، تحديد مقدار رأ      

        هذه السياسة يمكن أن تقوم بدور مؤثر في تقليل الآثـار            فترة زمنية محددة ، و على الرغم من أن 

 أنه يمكنها أيضا بالدرجة الأولى أن تقلـل         السلبية المحتملة للتدفق المفاجئ لرأس المال للخارج ، إلاّ        

مار في محفظة الأوراق المالية و تحد من المنافع الاقتصادية للوصول إلى التمويل             من مقدار الاستث  

الأجنبي ، و السياسة البديلة هي السماح للمقيمين بالاستثمار في كافة الأصول الأجنبية ، دون قيـود           

  )135-134ص ( ]49[ :الأمر الذي ينتج عنه أمرين مختلفين

  .لمخاطر ، و من ثم زيادة تدفق رأس المال إليهاتصور المستثمر الأجنبي انخفاض درجة ا -

     تنويع الأصول المحلية دوليا بصورة أفضل ، و من ثم تنخفض خطـورة الـصدمة الـسالبة ،                   -

  .و بشكل عام من المحتمل أن تقلل تلك السياسة من احتمالات التدفق العكسي لرأس المال

 من الصعوبة بمكـان أن      ل القصير لأن   في الأج  و الإجراءات المباشرة لا يمكن أن تنجح إلاّ       

  .توجد وسائل للحد من تدفقات رؤوس الأموال في الأجل الطويل

  

   )136-135ص ( ]49[ ، )68-67ص ( ]46[  الأساليب غير المباشرة.2.3.3.3

زيادة قدرة الاقتصاد المحلي على التكيف مع الصدمات الخارجية ، يمثل أحـد الأهـداف                إن 

المالية ، و يترتب على زيادة قدرة الاقتصاد على التكيف انخفاض رغبة المستثمر             للسياسة النقدية و    

الأجنبي في تحويل أمواله للخارج عندما تحدث صدمة خارجية سالبة ، و لذلك فان مرونة السياسة                

المالية تصبح مطلبا ضروريا لكي نحافظ على التوازن ففي حالة التدفقات الراجعة إلى عدم الاتساق               

سياسات مثلا فستحاول البلدان أن تزيل هذا التشوه المتسبب في تدفق رؤوس الأموال كارتفاع              في ال 

سعر الفائدة المحلية ، و الناتج عن سياسة نقدية متشددة مصحوبة بسياسة مالية توسعية ، و يكـون                  

 عـن   على الحكومة تغيير مزيج السياسات نحو سياسة مالية أكثر تقيدا و سياسة نقدية أقـل تقييـدا                

  .طريق خفض أسعار الفائدة المحلية إلى مستوى أقرب إلى سعر الفائدة العالمية
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كما يوجد هناك أدوات أخرى تساعد على بناء اقتصاد مقاوم للصدمات تتمثل إحـداها فـي                  

توخي الحذر عند تخصيص الموارد في بعض الاسـتخدامات المحـددة ، فمـثلا يـساعد توجيـه                  

في أنشطة محددة مثل توجيه مدخرات صناديق المعاشات للاسـتثمار          المدخرات الخاصة للاستثمار    

في سندات البنك المركزي أو أصول أجنبية على تعقيم التوسع النقدي الذي ينتج عـن تـدفق رأس                  

المال المفاجئ للداخل ، و من ثم فان التدفق الحاد لرأس المال للخارج يخفض بشدة كميـة النقـود                   

ضها بتوجيه المستثمرين المحليين ذو الطابع المؤسـسي للتخلـي عـن            المحلية ، و التي يمكن تعوي     

  .حيازتهم لسندات البنك المركزي

  

 سياسة ماليـة تقييديـة لمواجهـة        إتباعو قد تلجأ بعض الدول إلى سياسة التصحيح المالي و           

 على  الزيادة في الطلب الكلي الناتج عن تدفق رؤوس الأموال إلى الداخل و يتفق معظم الاقتصاديين              

فاعلية السياسة المالية في التخفيف من أثر ارتفاع قيمة العملة و مالها من أثر إيجابي أيضا في رفع                  

معدل الادخار العام ، كما قد تلجأ بعض الدول إلى التحرك نحو نظام سـعر الـصرف المعـوم أو                    

لتـي  توسيع النطاق الذي يتحرك فيه سعر الصرف مما يؤدي إلى زيادة مخاطر سـعر الـصرف ا                

يواجهها المشاركون في السوق و بالتالي تقل الرغبة في إدخال تدفقات قـصيرة الأجـل بغـرض                 

  .المضاربة

و يتضح مما سبق ذكره أنه على الرغم من اختلاف الظروف التي تواجه كل دولة و اختلاف                 

س السياسات المتبعة لمواجهة الصدمات الخارجية و المتمثلة في الخروج المفـاجئ لتـدفقات رؤو             

الأموال ، ويتفق أغلب الاقتصاديين على أن هذه التدفقات في الاستثمارات من الخارج تؤدي إلـى                

          ا إذا كانـت غيـر مـستمرة        المساهمة في النمو الاقتصادي إذا كانت مستمرة و حسن استغلالها أم     

قف فقط على   و تهدف إلى المضاربة و الربح السريع فان مواجهة هذا النوع من الاستثمارات لا تتو              

وضع قيود على حركة رؤوس الأموال بقدر ما يعتمد على وجود السياسات الاقتصادية المرنة التي               

  .تعمل على التخفيف من حدة هذه التقلبات والصدمات

  

و أخيرا نقول أنه بالرغم ما نتج عن تحرير الأسواق المالية للدولة المتلقية و الدول المصدرة                

تكامل الدول النامية مع النظام المالي الدولي ، حيث عمدت كثيـر مـن              لرأس المال من تزايد في      

الدول النامية على إلغاء القيود على المدفوعات بالنسبة للحساب الجاري ، كما تخلت عـن الرقابـة                 

على التدفقات المالية عبر الحدود ، خاصة الرقابة على التدفقات الأجنبية ، و قد سجل مع نهاية عام                  

 ، إلا أننا نشير إلـى       )27ص  ( ]50[ دولة نامية بتحرير حساب رأس المال بالكامل         35 قيام   1992

ما أشار إليه التقرير الاستراتيجي العربي أن ثمة ثلاث شروط أساسية لنجاح أي تحرير اقتـصادي                
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أو اندماج اقتصادي و التي من دونها من الممكن أن ينجح التحرير المالي في المدى القصير لكنـه                  

 بالفساد و الإجبار الاجتماعي و على المدى الطويل يمكن أن يتسبب ذلك في كوارث ماليـة            سيرتبط

  ]51[ :واقتصادية على غرار ما جرى في بعض دول شرق و جنوب شرق آسيا و البرازيل و هي

   :ةـالشفافي

و يقصد بها هنا الإتاحة الكاملة و المتزامنة للمعلومات الاقتـصادية للجميـع و علـى قـدم                  

ساواة والوضوح التام و المعلن لكل عقود الأعمال العامة و للمعايير التي تطبق علـى الجميـع                 الم

بشكل عادل و التي يتم بمقتضاها الفوز بهذه العقود و أيضا لمعايير الحصول علـى أي أصـل أو                   

  .خدمة أو وظيفة عامة

   :ةـالمساءل

ة للمساءلة من قبـل الـسلطة       و يقصد بها إخضاع كل الأعمال و السياسات الاقتصادية العام         

التشريعية و القضائية و حتى من المواطنين و ذلك كآلية للرقابة الشعبية على السلطة التنفيذية لمنع                

  .تفشي الفساد واستغلال النفوذ فيها

  :المقبولية الاجتماعية

و تعني وجود توافق اجتماعي في أوساط النخبة و الجماهير على السواء كـضمان للتفاعـل                

  .جتماعي الإيجابي مع عملية التحرير الاقتصاديالا

  

  نتائج الفصل الثالث

ا سبق ذكره يمكن استخلاص الآتي     مم:  

إذا انطبق عليه على    " سوق ناشئ   " يمكن أن نطلق على سوق الأوراق المالية في أي دولة لفظ             -

 كان السوق ذاته بـصدد      الأقل أحد المعيارين التاليين إذا تواجد هذا السوق في اقتصاد نام أو إذا            

برامج الإصلاح الاقتصادي المنتهجـة مـن       ( نمو ، و نمت هذه الأسواق نتيجة عوامل داخلية          

  ):انخفاض أسعار الفائدة في الأسواق المالية الدولية(وعوامل الخارجية ) طرف هذه الدول 

- بعلاقـات ارتبـاط     الأسواق الناشئة ما زالت في حالة انعزال عن الاقتصاد العالمي و تمتاز              إن

ضعيفة بينها وبين الأسواق المتقدمة مما يؤكد أهمية الأسواق الناشئة في تنويع محفظة المستثمر              

الأجنبي لكنه يظل عرضة لمخاطر سعر الصرف الأمر الذي يستوقفه لاتخاذ إجـراءات للحـد               

  .منها

نخفـاض سـيولة    صغر حجم رسملتها ، ا    : تتميز الأسواق المالية الناشئة بجملة من الخصائص         -

أوراقها، وجود درجة كبيرة من التركز في رأس مالها السوقي ، ارتفاع عوائـدها و ارتفـاع                 
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تقلبات الأسعار بها ، كما ينطوي الاستثمار فيها على مخاطر إعـادة رأس المـال إلـى بلـده                   

   رتفاع التكاليف الإدارية ، المخـاطر الـسياسية        إصعوبة الحصول على المعلومات ،      , الأصلي

  .و مخاطر السيولة

ئة فمن جهة هي تعمـل علـى زيـادة          للأسواق المالية أثر مزدوج على اقتصاديات الدول الناش        -

دخار ، السيولة و التخصيص الكفء للموارد ، و من جهة أخرى فهي تنطوي على مـشاكل                 الإ

 ـ              ى مرتبطة بالاستثمار بالمحفظة في حالة زيادة دخول و خروج رؤوس الأموال ، بالإضافة إل

ظواهر تحد من كفاءة النظام المالي كعدم تجانس المعلومات ، مشكلة السعي إلى الاستفادة دون               

 دفع التكاليف ، أثر العدوى و مخاطر دخول الأموال القذرة ، و ثمة بعض الأساليب المباشـرة                 

  .و غير المباشرة تتخذ لمجابهة هذه الآثار السلبية
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  4الفصل 
   تطور و حدود التمويل عن طريق الأسواق المالية الناشئة

  
  
  

يبدوا أن الدور المحوري للنظام المالي في التنمية يكون أكثر وضوحا عندما يحدث انهيار أو               

 فتمويل التنمية عن طريق الاقتراض الخارجي مـن البنـوك التجاريـة فـي               ،ما يعرف بالأزمة    

 كانت نقطة بدايـة لإصـلاح       ،رة في طريق النمو أسفر عن أزمة مديونية         السبعينات بالبلدان السائ  

أنظمتها المالية و التحول من اقتصاد مديونية إلى اقتصاد أسواق المال و ذلك باقتراح من صـندوق                 

  .النقد الدولي

  

 تقدم أصول مالية تضمن تنويع جيد لمحافظ المستثمرين و          ،و يعد ظهور أسواق مالية ناشئة       

 الأمـر الـذي   ، السبب المباشر لتزايد حجم تدفقات رؤوس الأموال إلى هذه البلـدان            ،تفع  عائد مر 

 واضـعة بـذلك     ،أوقعها في أزمات مالية كشفت عن خطورة تمويل التنمية باستثمارات المحـافظ             

  .حدودا للتمويل عن طريق الأسواق المالية

  

لأنظمة المالية للدول الناشـئة     و كجزء من استراتيجيات المنظمات الدولية يحاولون إصلاح ا        

 و على ضوء تواتر الأزمات المالية في هذه البلدان          ،بهدف دمج اقتصادها ضمن اقتصاديات العالم       

 ، قاموا بانتقاء المسببات المتكررة و اتخاذها كمؤشرات لدق ناقوس خطر اقتراب الأزمات المالية               ،

للخروج بسلام من عاصفة هذه الأزمات حين       و تجاوز الأمر ذلك بإعطائهم لبعض التوجيهات كفيلة         

  : توقيع الفكرة يكون من خلال المباحث التالية،نشوبها 

     

  . تطور تمويل الاقتصاديات النامية.1.4 ♦                  

  . حدود التمويل عن طريق الأسواق المالية الناشئة.2.4 ♦                  

  .مستفادة من الأزمات المالية الدروس ال.3.4 ♦                  
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   تطور تمويل الاقتصاديات النامية.1.4

واجهت البلدان النامية في السبعينات ضرورات تحديث الهياكل الأساسية لخدمة المشروعات           

 و مع قلة الموارد التقليدية لتمويل الإنفاق العام و مع تزايد عجز ميزان              ،الخاصة و العامة الجديدة     

 و ذلك باللجوء إلـى      ،هذه البلدان الإسراع بالتنمية عن طريق التمويل الخارجي         المدفوعات فضلت   

 لكن استمرار أسعار الفائـدة و سـعر صـرف           ، مما أوقعها في أزمة سيولة       ،القروض الخارجية   

الدولار في الارتفاع حولت أزمة السيولة إلى أزمة ملاءة و حلها اقتضى اللجوء إلى السوق الثانوي                

 و تطبيق مشروطيات صندوق النقد الدولي التي اقتضت التحول من           ،بيق خطط بريدي    للدين أو تط  

اقتصاد المديونية إلى اقتصاد أسواق المال بإنشاء الأسواق المالية إلا أن سيطرة منتوجـات الـدين                

  : إيضاح الفكرة يكون من خلال المطالب التالية،لازالت نافذة المفعول 

  .أزمة المديونية .1.1.4♦                      

  .تنظيم سوق الدين .2.1.4 ♦                 

  .التحول من اقتصاد المديونية إلى اقتصاد أسواق المال .3.1.4 ♦                 

  

   أزمة المديونية .1.1.4

     تمثل أزمة الديون الخارجية إحدى التحديات الهامة و الرئيسية التي تواجـه الـدول الدائنـة                

 مع تزايد حجم هذه الديون وجدت العديد من الدول الناميـة نفـسها فـي    ،دنية على حد سواء    و الم 

 و سـنتناول    ،وضعية تتمثل في صعوبة الاستمرار في خدمة ديونها و تدهور أوضاعها الاقتصادية             

  .في هذا المطلب أسباب و تطور أزمة الديون الخارجية و ذلك مع تحديد أهم نتائجها

  

  ب أزمة المديونية  أسبا.1.1.1.4

 فبعضها داخلية تتعلق بالدول     ،لقد ساهمت عدة أسباب في إيجاد أزمة المديونية و استمرارها           

    ، و الأخرى خارجية تتمثل في الاختلالات الحاصلة في هيكل الاقتـصاد العـالمي               ،المدنية نفسها   

     الدولية في عقـد الـسبعينات       و كلها أسباب أدت بشكل أو بآخر إلى تفاقم أزمة المديونية و الديون            

  .و إعلانها في بداية الثمانينات حتى أصبحت المشكلة الدولية الأولى على قائمة المشاكل الاقتصادية

   الأسباب الداخلية-أ

و يمكن إيجازها في تزايد العجز في الموازين العامة و العجز في ميزان المدفوعات و التـي                 

الذي كان  _ و منها اللجوء إلى الاقتراض الخارجي       _ ذا العجز   أدت إلى سياسات توسعية لتمويل ه     

   )22ص ( ]62[ : و سنتطرق لهذين السببين فيما يلي،له أثر في ارتفاع الأسعار 
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   العجز في الموازين العامة -1

و يتمثل في الفرق السالب بين الإيرادات العامة و النفقات العامة الناتج عن اختلالات هيكلية               

      ، و التي نتج عنها تفـاقم معـدلات التـضخم            ،السياسات النقدية التوسعية لتمويل العجز      داخلية و   

و اعتماد سياسة التمويل بالعجز أدى إلى تزايد توسع الدين العـام الـداخلي خاصـة فـي الـدول                    

  .المتوسطة و المنخفضة الدخل

   العجز في ميزان المدفوعات – 2

    ي تعكس أعباء و موارد الاقتصاد الـوطني لكـل دولـة    يعتبر ميزان المدفوعات الصورة الت    

 نمو المديونية الخارجية للدول النامية كان مواكبـا          أن  إلاّ ،و خاصة مدى ارتباطه بالعالم الخارجي       

للعجز في الحساب الجاري و التجاري لموازين المدفوعات خاصة في فتـرة الـسبعينات و بدايـة                 

 نتيجـة   ،ت الخاصة و الرسمية جزءا كبيرا في تغطية هذا العجز            حيث لعبت التحويلا   ،الثمانينات  

  , لجوء الدول إلى الاقتراض الخارجي في زمن شهد انخفاض سعر النفط و ارتفاع أسعار الفائـدة                  

و بالتالي أدى إلى الدخول في حلقة مفرغة نتيجة عجزها عن الـسداد و بالتـالي تـراكم الـديون                    

  .الخارجية

  ة الأسباب الخارجي-ب

لا تستطيع الدول المدينة التحكم في هذه الأسباب بكونها تكونت نتيجة اختلالات في الهيكلة         

و    اتساع القروض من البنوك التجارية , مثل تدهور شروط التبادل التجاري , الاقتصادية العالمية 

  )27ص ( ]62[ :و سنوضح ذلك فيما يلي, الذي صاحبها ارتفاع حاد في أسعار الفائدة 

   الكساد و تدهور شروط التبادل التجاري -1

و كان في نهاية السبعينات و بداية الثمانينات حيث تبنت الدول الصناعية بعـض الـسياسات                

كما أدى انخفاض الطلب على صادرات الـدول        , الانكماشية أدت إلى تدهور النمو الاقتصادي بها        

إلى تقلص عوائـد    , ض الحاد في أسعار النفط العالمية       النامية من المواد الأولية إضافة إلى الانخفا      

ا أدى بهذه الـدول     مم, و بالموازاة مع ذلك ارتفعت أسعار المواد المصنعة         , الدول النامية النفطية    

  .إلى الاقتراض الخارجي لسد هذا العجز في الموارد

 

   سياسات الإقراض الدولية و ارتفاع أسعار الفائدة – 2

حيث لجـأت إلـى   , سي في زيادة حجم الديون الخارجية على الدول المدينة كان لها دور رئي 

قصيرة الأجل و بفوائد مرتفعة ممـا زاد فـي          ) البنوك التجارية   ( الاقتراض من المصادر الخاصة     
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 بـدأ النظـام المـالي       - أواخر السبعينات و مطلع الثمانينات       -لأن في هذه الفترة     , أعبائها المالية   

  . لأنها صارت مكبلة بالديون الخارجية,  في منح القروض للدول النامية العالمي يتردد

  

   تطور أزمة المديونية .2.1.1.4

سوق الأوربية للدولار و التي كانت ندوة مقفولة لم تفتح أبوابهـا لمـستقرضي البلـدان                 إن 

ء إليها إلا بعـض     و في السابق لم تتمكن من اللجو       , 1982الاشتراكية والبلدان النامية إلا بعد سنة       

 1995و منـذ سـنة      , كالبرازيل و المكسيك    , البلدان المحظوظة من طرف الرأسمالية الأمريكية       

 دولارات أهم مـصدر تمويـل لهـذه         –أصبحت أرصدة البلدان العربية المنتجة للبترول أو البترو         

  )109-106ص ( ]63[ .1973السوق اثر الارتفاعات المتوالية في أسعار النفط منذ أواخر 

  

و استخدمت بذلك المديونية الخارجية كآلية أساسية لنقل أعباء الأزمة إلى مجمـوع البلـدان               

ومن البداية استخدمت إعادة تدويل الفوائض النفطية كآلية هامة من آليات تشغيل الرأسمالية             , النامية  

لتجارية في قبول   ومن ثم استخدمت المديونية الخارجية كضرورة لاستمرار المصارف ا        , المعاصرة  

وتوفير القروض لتمويل مشتريات البلدان النامية من       , الودائع المتضخمة المتدفقة من البلدان النفطية       

ص ( ]63[              .مما ساعد على تخفيف وطأة الركـود بداخلـه        , منتجات العالم الصناعي    

106-109(   

  

هياكل الأساسية لخدمة المشروعات    في السبعينات واجهت البلدان النامية ضرورات تحديث ال       

و مـع تزايـد عجـز       , و مع قلة الموارد التقليدية لتمويل الإنفاق العام         , الخاصة و العامة الجديدة     

فضلت أغلبيتها الإسراع بالتنمية عـن      , ميزان المدفوعات نتيجة ضعف التصدير و تزايد الاستراد         

وكان هنـاك وهـم أن القـروض     , ارجية  طريق التمويل الخارجي ومن ثم لجأت إلى القروض الخ        

فكان الاعتقاد سـائدا بـرد الـديون        , و أن التضخم يخفض من قيمة الدولار        , سوف ترد بالدولار    

و إعـادة جدولـة     , بدولار رخيص غير أن ارتفاع أسعار الفائدة و ارتفاع أسعار صرف الدولار             

              فنمـت نمـوا خياليـا       , الديون بأسعار فائدة أعلى قد عمـل كلـه علـى زيـادة حجـم الـديون                

فمقارنة حجم تطور المديونية الخارجية مع تكاليف خدمـة هـذه الـديون    ,  )109-106ص ( ]63[

يتضح أن هذه الأخيرة أصبحت تقترض لتسديد المستحق من ديونها الـسابقة            , بالنسبة للدول النامية    

م أهدافها و هو الحصول علـى مـوارد      وبذلك فقدت عملية الاقتراض الخارجي أه     ) أقساط و فوائد  (

حيـث ارتفعـت قيمـة      , ) 338ص  ( ]18[مالية إضافية لتمويل التنمية الاقتصادية و الاجتماعيـة         
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كما ارتفعـت   , 1980 بليون دولار عام 658,2إلى 1970  بليون دولار عام 166,7المديونية من 

   )18ص ( ]62[ .1980لار عام  بليون دو99,5 إلى 1975 بليون دولار عام 14,3خدمة الدين من 

  

كما عملت البلدان النامية على إقامة عدد كبير من مشروعات الـصناعة التركيبيـة بهـدف                

إلا أن زيادة الإنتاج أصبحت تتطلب زيادة في الاستراد دون أن تـصحب ذلـك زيـادة                 , التصدير  

لال أزمـات النقـد     و قد تعرضت هذه الصناعات لحالة تقرب من شبه التوقف الكامل خ           , التصدير  

-110ص  ( ]63[ .الأجنبي التي واجهتها بعض الأقطار المدينة في عقدي السبعينات و الثمانينـات           

111(  

و مع بطئ هبوط أسعار النفط بدأ النظام المـالي          , و في أواخر السبعينات و مطلع الثمانينات        

كبلة بالديون الخارجية بعـد أن      العالمي يتردد في توفير التمويل اللازم للبلدان النامية التي صارت م          

 1973 طول الفترة من     25%ظلت القروض المصرفية الدولية تنمو بمعدل سنوي بلغ في المتوسط           

 من حصيلة الصادرات    60% ثقيلة تمثل  1981فقد صارت خدمة الدين عندئذ في عام         , 1981إلى  

  )111-110ص ( ]63[ .في كل من المكسيك و البرازيل

 أخـذت الـدول   1982و مع اندلاع أزمة الديون عـام  , لبلدان النامية فقد تدهورت أوضاع ا  

الدائنة تمارس كافة الضغوط الممكنة على البلدان المدينة فخفضت كافة أنواع التدفقات المالية إليهـا               

على و تدخل الصندوق و فرض      , من معونات اقتصادية و قروض مصرفية و استثمارات مباشرة          

   )111-110ص ( ]63[ :برامج إعادة الهيكلة و تمثلت حلول الصندوق بالتالي النامية القيام بلالدو

 و كان ,واقعيا و جعل سعر الصرف ,الخارجي سياسة تقشفية لتخفيض العجز الداخلي و إتباع -

  .على الدول المدينة تخفيض قيمة عملاتها

  .التخلي عن القطاع العام و بيعه إلى القطاع الخاص -

إيجاد البديل المتمثل في فتح أبواب الاقتصاد الوطني أمام الاستثمارات إيقاف حركة الإقراض و  -

  .و ذلك من خلال إنشاء الأسواق الناشئة, الأجنبية المباشرة و غير المباشرة 

 

   الآثار العامة للاستدانة .3.1.1.4

تظهر الاستدانة للوهلة الأولى تسهيلا للدول المدينة لمواجهة احتياجاتها بهدف وضع أسـس              

      ,  أنها تحوي أضرارا وخيمة على اقتصادياتها خاصة إذا كانت مـن الـدول الناميـة                 إلاّ, تنموية  

  )39-19ص ( ]64[ :و تتمثل آثار الاستدانة في
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  ) الآنية (  الآثار الانحرافية الأمامية -أ

  :و هي, و هي الآثار التي تتولد بمجرد اللجوء للاستدانة 

  لى تعبئة الادخار الكامن  تثبيط الجهود الرامية إ-1

تسيير الاستراد الكثيف لرأس المال من الخارج أي اللجوء إلى الاستدانة يوقـف محاولـة           إن 

و في المقابـل تـذهب رؤوس الأمـوال         , تجميع الادخار و إعادة توزيعه على المستوى الوطني         

و ليس إلى وضع هيكلـة       , المستدانة نحو الاستهلاكات الكمالية أو الاكتناز أو التوظيف في الخارج         

  .استثمارية منتجة

   تثبيط تحسن الإنتاجية المحلية – 2

العلاقات مع الدول المتقدمة نتيجة الاستدانة الخارجية يقوي نزعة اللجـوء إلـى اسـتراد         إن 

 , ) المدينـة   ( و الذي تتبعه إجراءات مالية و اقتصادية من الحكومة المحلية           , السلع الإنتاجية منها    

الـذي لا يمكـن     , لتي تؤدي إلى التقليل من إيرادات الدولة و بالتالي تخفيض الادخار المحلـي              و ا 

و بالتالي فان اللجوء إلى الاستراد للتجهيزات الإنتاجية الجاهزة         , تحويله إلى رأس مال منتج محليا       

  .تاجية المحليةمن الخارج يقضي على كل أثر للاكتساب الحقيقي للتكنولوجيا المؤدية إلى تحسين الإن

  

  )  الآجلة–البعدية ( الآثار الانحرافية الخلفية -ب

و التي من شأنها    , و تتمثل في الآثار التي تتولد في الفترات اللاحقة لفترة الاستدانة الخارجية             

  :منها, التأثير على البنى الاقتصادية للدول المدينة 

   الانحرافات في بنى الأسعار و المداخيل -1

, ستدانة الخارجية إلى عرقلة الجهود الرامية إلى تطور إمكانيات التمويـل الـذاتي              تؤدي الا 

تزيد من الأعباء المالية للدولة و تزيد أيضا        , حيث أن التكاليف الإضافية لنقل التكنولوجيا المحتكرة        

هذه الأسعار المرتفعة للمنتجات تكـون غيـر منافـسة عنـد            , في أسعار تكلفة المنتجات المحلية      

و تكون مرتفعة أيضا بالنسبة للمتوسط العام       , تصديرها للسلع نفسها و المنتجة في البلدان المصنعة         

  .للدخل لدى الأفراد و بالتالي تؤدي إلى ضعف القدرة الشرائية لديه

   استثمارات جديدة باستيعا انحرافات في توزيع الاستثمارات و ضعف قدرة – 2

 دولة المدينة لا تقوم بدفع ثمن رأس مال الخارجي بقيمتـه            القطاعات الموجودة في ال    حيث أن

حيث تعمد الدولة إلى تمويل أو إعادة تمويل الديون الخارجية لهذه القطاعات نتيجة العجز              , الحقيقية  

  .المالي لهذه الأخيرة في تحقيق المداخيل
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   الاستدانة الخارجية مصدر تحويل معاكس للموارد -ج

ديون الخارجية و حاجة الدول النامية إلى ديون أخرى بشروط و فوائد             دفع الفوائد على ال    إن

أي أن تكاليف   , أخرى أكثر تعقيدا يعتبر كتحويل للمداخيل المكتسبة و المحققة نحو البلدان المتقدمة             

و التي مـن الممكـن أن       , تشكل نزيفا لرؤوس الأموال باتجاه الدول المصنعة        ) الفوائد( هذه الديون 

  .عادة هيكلة الاقتصاد و تحسينهتؤدي إلى إ

   الاستدانة مصدر إضافي لعدم استقرار النظام النقدي الدولي-د

حيث أن القسم الأكبر منه مقـدم       ,  حجم الديون أصبح يشكل خطرا على نظام النقد الدولي           إن

ها و التي ليس من مـصلحت     , من البنوك الدولية و التي تؤدي دورا حاسما في شبكات المال الدولية             

و بالتالي نجدها تبحث عن سياسات جديدة لإعادة تمويل الـديون           , توقف الدول المدينة عن السداد      

  .القائمة لإبقائها بصورة دائمة

   الاستدانة مصدر للتبعية في العالم الثالث -و

البلدان الدائنة تسعى دائما لفرض سيطرتها و رقابتها على اقتصاديات البلـدان المدينـة                إن  ,   

   ذلك ما نلمسه من خلال منظماتها القومية للتسليف و المنظمات الدولية كصندوق النقـد الـدولي                و  

وقد عززت هذه الرقابة من خلال إنشاء نظام لتبادل المعلومات و التنـسيق بـين               , و البنك العالمي    

 خاضعة لتبعيـة    و ذلك لإبقاء الدول المدينة    , البنوك الدولية و صندوق النقد الدولي و البنك الدولي          

  .القرارات الصادرة في مختلف الميادين

  

   تنظيم سوق الدين .2.1.4

لقد واجهت الدول السائرة في طريق النمو عبئا حقيقيا لدين لم يكن بمقدورها تحمله أي أزمة                

مما جعلها تلجأ للسوق الثانوي للدين أو       , في المقدرة على الدفع و ليس مشكلة سيولة قصيرة الأجل           

  .”BRADY“ خطة بريدي تطبيق

  

  )46ص ( ]48[  تطور السوق الثانوي للدين.1.2.1.4

في سنوات الثمانينات أوضحت أزمة المديونية للدول السائرة في طريق النمو حدود ارتفـاع              

فتحول النظام المالي الدولي من أزمة سيولة المحددة بعدم المقدرة على سداد خدمة             , سعر القروض   

  .طر أزمة ملاءة طويلة و عميقة مواجهة خإلىالدين 

و اكتفى هذا المخطـط بمـنح تـواريخ         ,  في مخطط باكر     1985و تمثل الحل المقترح سنة      

لكن دون  , بهدف تشجيعها على هذا الاتجاه      , استحقاق جديدة للبلدان التي تقوم بإصلاحات اقتصادية        
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ك في الـتخلص مـن الحقـوق        تغيير قيمة القروض و هذا الحل لا يأخذ بعين الاعتبار رغبة البنو           

  :و يكون أمام البنوك طريقتين لتطهير ميزانيتها, الموقوفة على الدول السائرة في طريق النمو 

  .تمرير مؤونات للحقوق المشكوك فيها -

  .الرجوع للسوق الثانوي للحقوق -

لتلبيـة  , بظهور الحوادث الأولى للـدفع       , 1982-1984و ظهر السوق الثانوي للحقوق بين       

و التبادل يـتم طـرف بطـرف    ,  البنوك لموازنة مخاطرهم و محافظهم بتبادل الحقوق بينهم          رغبة

و يعتبر بذلك السوق كاشف     , بتخفيضات مختلفة حسب احتمال التعويض المقدر من طرف العاملين          

فزيادة التخفيض هو دليل على نقـص       , لإدراك المخاطر المرتبطة بهذه الحقوق من طرف البنوك         

  .قيقية لهذه الحقوق و رفعها يدل على تقدير سلبي للخطر المدفوعالقيمة الح

  

تحديد السعر في السوق يبقى معقد بكونه يرتبط بالتقدير من طرف المتعاملين انطلاقا من               إن 

و مقدار الخـصم    , إذ تعكس القيمة السوقية للورقة الجدارة الائتمانية للدولة المدينة          , عوامل مختلفة   

قدية للدين عند تحويله إلى ورقة مالية بالإضافة إلى مستويات أسعار الفائدة على هذه              من القيمة التعا  

   )126-125ص ( ]49[ .الورقة

  

    BRADY “" خطة بريدي .2.2.1.4

 على استراتيجية جديدة للدين تمثلت 1989 المقترحة في مارس " BRADY “ترتكز خطة 

و تعد بنوك الـدول المتقدمـة       , عائد أقل ارتفاعا    في استبدال الحقوق مقابل أصول جديدة بقيمة أو         

  .المستفيد الأول من هذه الاستراتيجية

  

   )43ص ( ]48[ :و تعتمد البنوك على ثلاث طرق للتعامل مع الدين نذكرها فيما يلي

  عمليات الاستبدال مقابل الدفع -أ

  .سمية الإراء ديونها بسعر أقل من قيمتهو يتم بموجب هذه العمليات قيام الدولة بش

   عمليات توريق الدين-ب

و تتمثل تقنية توريق الدين في عملية تحويل الدين إلى ورقة مالية قابلة للتداول فـي أسـواق               

المال الدولية و تعتبر أحد التقنيات التي تستخدم كأسلوب لمواجهة أزمة الدين و محاولـة تخفـيض                 

 و تسمى  الأدوات المالية  التي تستخدم في هذه          ,الرصيد القائم للدين الخارجي للدول ثقيلة المديونية        

إذ يمكن للمصارف الدائنة تحويل القروض التجارية إلى ,   )( BRADY التقنية بسندات  التخارج 
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-1993)   فـي الفتـرة  32% إلى 8%و سجلت نسبة توريق الدين من       , أوراق مالية قابلة للتداول     

   )126-125ص ( ]49[ .( 1980

  

تعتبر أداة جديدة بديلة للتمويل في السوق المالي  :الدين إلى أسهم مشاركة تقنية تحويل -

يسمح من خلالها للمستثمرين المقيمين و الأجانب شراء التزامات الدول المدينة بالعملة , الدولي 

بحيث يمكن بعد ذلك الحصول على مقابلها في شكل مشاركات أو , الأجنبية بخصم في الخارج 

و كذلك قيام البنوك التجارية , محلية في مجالات إنتاجية و خدمية يتفق عليها أسهم بالعملة ال

حيث وافق البنك الاحتياطي , الأجنبية بتحويل ديونها للدول النامية إلى استثمارات في هذه الدول 

 على السماح للبنوك التجارية الأمريكية بالاشتراك بديونها 1987الفيدرالي الأمريكي في أغسطس 

 دولة 33في رأس مال مؤسسات اقتصادية في أكثر من  ) 20%بعد أن كانت  ( 100%ة بنسب

   )126-125ص ( ]49[ .مدينة من الدول النامية

  

و تنطوي عملية تحويل حقوق الدين إلى أسهم مشاركة على فائدة مضاعفة للـدول المدينـة                

من جهة أخرى ليساهموا في     و جذب المستثمرين الأجانب     , بكونها تعمل على تدنئة الدين من جهة        

و نستطيع بذلك القول أن تطور      , تمويل الاقتصاد المحلي و لترميم مستقبلي لمقدرة البلد على الدفع           

و هكذا تكون خطة    , أشكال تدنئة و تجديد الدين مهدت لجذب المستثمرين لمحفظة الأسواق الناشئة            

( BRADY ) طريق النمو أين تتواجـد الأسـواق    قد غيرت مركب المديونية للبلدان السائرة في

و يمثل الدين الخاص ما نسبته       , 1995 مليار دولار سنة     1800حيث تجاوزت المديونية    , الناشئة  

 توجد الإصدارات الأوربيـة  “ BRADY “ من مجموع الدين و نشير أنه إلى جانب سندات %56

ى عكس سندات بريدي التي لها      التي تكون على شكل أدوات دين قابلة للتجديد في الأجل القصير عل           

 )48ص ( ]48[ . هذه الأخيرة تعد أكثر جاذبية نظرا لسيولتها أنإلاّ, تواريخ استحقاق طويلة الأجل 
  
  

   التحول من اقتصاد المديونية إلى اقتصاد السوق المالي .3.1.4

يعد كل من التمويل المباشر و غير المباشر شـبكتين ضـرورتين فـي سـيرورة التمويـل               

ممـا أدى   , إلا أننا نجد في اقتصاديات العالم طغيان إحدى الشبكتين علـى الأخـرى            , قتصادي  الا

   )111-110ص ( ]66[ :لتصنيف الاقتصاد إلى صنفين

اقتصاد السوق المالي هو اقتصاد يقع فيه التوازن بين الحاجة و القدرة على التمويل بشكل  -

  .مباشر بين الوحدات غير المالية في السوق المالي
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فهو , اقتصاد الاستدانة هو اقتصاد يكون فيه القرض الطريق الرئيسي لتمويل النشاط الإنتاجي  -

  .يعتمد على التمويل الخارجي غير المباشر

 ـ              قتـصاد  إ ىو تشهد أغلبية البلدان السائرة في طريق النمو التحول من اقتصاد المديونيـة إل

  .أسواق المال

  

   تحرك اللاوساطة .1.3.1.4

ات الثمانينات تم تفضيل استثمارات المحفظة على طرق التمويل المعتمـد عليهـا             خلال سنو 

و يجب الإشارة إلى أن تدفقات رؤوس الأموال التي تأخذ شـكل            ,  كالقروض البنكية    1970خلال  

و ليس لها تـاريخ اسـتحقاق       , قروض مشاركة وعلى عكس القروض البنكية فإنها لا تخلق ديون           

ممـا  , كما أن الاستثمار فيها يؤمن أكبر قدر من السيولة          , دل فائدة متحرك    و لا مع  , ) أسهم(محدد  

   )44-43ص ( ]48[ .يجعلها أكثر ملائمة للبلدان السائرة في طريق النمو

  

فأندونيسيا مثلا واجهت انخفـاض     ,  انخفاض عوائد المواد الأولية أنقص موارد الحكومة         إن

ة الأندونيسية تعجز عن سـداد الاحتياجـات التمويليـة          مما جعل الحكوم  , حاد في عوائد البترول     

لكـن هـذه    , التي كانت تمول عن طريق البنوك الوطنية أو بعض صناديق التقاعـد             , للمؤسسات  

الأمر الذي دفع المؤسسات للبحث على مصادر أخـرى         , الأخيرة برنامج خوصصة واسعة النطاق      

 ـ                          .ق إصـدار الأسـهم و الـسندات       للتمويل و يتم ذلك بـالرجوع لـرؤوس الأمـوال عـن طري

   )44-43ص ( ]48[

  

و يتوقع أن يكتسب هـذا التوجـه   , اكتسب التوجه نحو الخصخصة اهتمام معظم بلدان العالم     

المزيد من الأهمية في السنوات القادمة خاصة بعد الإصلاحات الاقتصادية الكبيرة التي طالت بلدان              

       و البلـدان الناميـة ذات التوجـه الاشـتراكي سـابقا            , ي الـسابق    أوربا الشرقية والاتحاد السوفيت   

و لا يمكن الحديث عن نجاح الخوصصة دون إنشاء سوق رأس مال قويـة              , ) 44-43ص  ( ]48[

  .بكونها المكان المهيأ للقيام بهذه العملية

  

   سيطرة منتوجات الدين في الأسواق المالية الناشئة .2.3.1.4

فان الأسواق الناشئة تعمل بكل تأكيد على       , تركيبة رأس المال للمؤسسات     انطلاقا من تطور    

و يعد الظهـور المتزايـد لمنتوجـات        , جمع رؤوس الأموال الضرورية لتمويل تطور المؤسسات        
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الأسواق من أسهم وسندات و أدوات مهجنة واحدة من التحولات المهمة التي طـرأت فـي مجـال                  

 التطور الموجه من طرف رؤوس الأموال الخاصـة فـي تمويـل             و بالرغم من  , الأسواق الناشئة   

                :فان دراسـة سـوق منتجـات الـدين للـدول الناشـئة تبقـى ضـرورية لـسببين                  , الاقتصاد  

  )44-43ص ( ]48[

و  ,  من مجموع المبالغ المستثمرة في الأسواق الناشئة 70%تمثل هذه المنتوجات ما نسبته  -

على , ب الزمني أوائل الوسائل التي وضعت تحت التصرف المستثمرين كانت استنادا للترتي

  .الأقل خلال فترة سنوات الثمانينات 

بكون , منتوجات الدين و الحقوق المتشابهة يمثلون إشارات إجمالية لخطر دول السوق الناشئ  -

الحكومية و مديونية السياسات , تسعيرة هذه المنتوجات تقدم في كل مرة تطور الخطر السياسي 

  .المكون الأساسي لدين البلد 

: اقتصادية مثل -بمعطيات ماكرو) عدم المقدرة على الدفع ( يرتبط مفهوم الخطر الأعظمي  -

لكن في , أرصدة الميزانية , معدل احتياطات على الواردات , مستوى احتياطات الصرف 

و مفهوم خطر الدفع يقع , يه الواقع يعد معدل النمو الاقتصادي للبلد العنصر الأول المعتمد عل

تأخر في دفع : و تترجم الكوارث المرتبطة به بطرق مختلفة , من طرف الدولة المقترضة

كما يمكن أن تكون أحيانا هذه الأحداث , الفوائد أو قيمة الأصل و حتى عدم دفع قيمة الأصل 

 يمكن عندئذ أن و, و التأخر في الدفع يمكن أن يتحول لعدم المقدرة على الدفع , مجمعة 

إلى إنفاق على ترتيبات ودية كتثبيت الدين أو ) المقرض و المقترض ( يتوصل الطرفين 

  )45ص ( ]48[ ).إعادة هيكلة الدين ( إنقاص في معدل الفائدة 

 مـن  ( spécifique )و أخيرا يجب الاحتفاظ في الأذهان أن سوق الدين هو سوق خـاص  

  ).عدم المقدرة على الدفع(رتبط بها خطر أعظمي صول مالية يمنطلق أنها تقوم على أ

  

   حدود التمويل عن طريق الأسواق المالية الناشئة.2.4

فبـدون  , تظهر الأهمية المتزايدة لأسواق الدين في أثرها البالغ على الأسواق المالية الناشئة             

لرؤوس الأموال  أزمة الدين يغيب السبب المباشر الذي سمح بترقية الاستثمارات البورصية كمصدر            

  .بعد أزمة المديونية

  

و تمتاز أسواق الأسهم بالدول الناشئة بخصائص تميزها عن الأسواق المتقدمة إذ تعتبر كطبقة           

الأمر الذي يجعلها قبلة لتدفقات رؤوس أمـوال كفيلـة بتلبيـة الاحتياجـات           , أصول مستقلة بذاتها    
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لتي هزت الأسواق المالية الناشـئة فـي التـسعينات           الأزمات المالية ا    أن إلاّ, التمويلية لهذه الدول    

أظهرت الدور غير الواضح الذي يمكن أن تلعبه تدفقات رؤوس الأموال على اقتصاديات الأسـواق               

  :إيضاح الفكرة يكون من خلال المطالب التالية, و من ثمة حدود التمويل باللاوساطة , الناشئة 

  

  .(1994-1995) و الأرجنتين أزمة المكسيك .1.2.4 ♦                 

  .1997أزمة الأسواق المالية الآسيوية  .2.2.4 ♦                 

  .(1998-1999)الأزمة المالية الروسية و البرازيلية  .3.2.4 ♦                 

  

   )1995-1994( أزمة المكسيك و الأرجنتين .1.2.4

 في  1994-1995ف التسعينات ما بين     في أمريكا اللاتينية ظهرت أول أزمة مالية في منتص        

و كانت من نتائجها أن أثرت على الأرجنتين حيث نقدم فيما يلي عرضا موجزا لأزمـة                , المكسيك  

  .كل من المكسيك والأرجنتين

  

   الأزمة المكسيكية.1.1.2.4

عرف الاقتصاد المكسيكي قبل الأزمة معدلات نمو مرتفعة نتجت عن تغير هيكلي و استقرار              

, حيث كانت هذه المؤشرات بمثابة خط الانطلاق لتدفقات رؤوس الأموال الضخمة          , اد الكلي   الاقتص

  مليـار دولار    104 , (1990-1994)إذ بلغ التدفق على المكسيك في النصف الأول من التسعينات           

          من رؤوس الأمـوال التـي انتقلـت إلـى الاقتـصاديات المـصنعة حـديثا             20%و هو ما يمثل     

 6,3 بلغت نسبتها   , مؤدية بذلك إلى تزايد احتياطات الصرف الأجنبية في المكسيك           , )6ص  ( ]67[

و استمرت احتياطـات   , 1993 مليار دولار في نهاية سنة 25,1و , 1989 مليار دولار في نهاية 

   )53ص ( ]68[ .1994الصرف الأجنبية في الارتفاع إلى غاية بداية 

  

طبقة في المكسيك عن تلك المطبقة في الولايات المتحدة الأمريكيـة            تباين أسعار الفائدة الم    إن

و أسفرت هذه , أدت برجال الأعمال الأمريكيين بالاقتراض من بلدهم و التوجه للاستثمار بالمكسيك          

 سـنوات و سـيطر بـذلك        3 إلـى    2رتفاع أسعار الأسهم أربع مرات في غـضون         إالعملية على   

 من الـدين الحكـومي      25%وراق المالية المكسيكية و حوالي       من سوق الأ   50%الأمريكيون على   

 محصورة في   25%و تمثل الأموال المستثمرة في الاقتصاد الحقيقي المنتج ما نسبته           , قصير الأجل   
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 .أما النسبة الباقية فقد سخرت للمضاربات في عمليات الأسواق المالية         , الشركات متعددة الجنسيات    

   )238ص ( ]69[

  

تفعت أسعار الفائدة في الولايات المتحدة الأمريكية من جهة و حدثت اضـطرابات        و عندما ار  

انخفضت تـدفقات   ,  من جهة أخرى     1994سياسية حادة نجمت عن الانتخابات العامة في المكسيك         

رأس المال الوافدة إلى المكسيك على نحو أدنى إلى تزايد مخاطر التهديد بتخفيض قيمـة العملـة و                  

واستجاب البنك المركزي المكسيكي لضغوط الانتخابات العامة فتوسع في منح          , نمو  تدني معدلات ال  

و استمر في محاولات تثبيت سعر الصرف بعدما شهدت العملة المحلية انخفاضا            , الائتمان المحلي   

   )35ص ( ]70[ .كبيرا ثم سمح بتعويمها بعد ذلك

  

ئنين المحليين و الأجانب أنـه يجـب   و بعد تخفيض قيمة العملة مباشرة فقد أدرك كل من الدا        

 مليار دولار خلال شـهور قليلـة        28على الحكومة القيام بتسديد ديون قصيرة الأجل تقدر بحوالي          

و فجـأة  ,  مليـار دولار  6قادمة في الوقت الذي لا تمتلك فيه من احتياطات النقد الأجنبي أكثر من      

لقد كانـت الحكومـة     , خدمة هذه الديون    وجدت المكسيك نفسها عاجزة عن اقتراض أموال جديدة ل        

فهي كانت قادرة على الوفاء بالدين      , ولكن تعوزها السيولة اللازمة لذلك      , قادرة على الوفاء بالدين     

 مـن النـاتج المحلـي       10% مليار دولار لم يكن يمثل سوى        28 هذا الدين البالغ قيمته      نظرا لأن 

   )35ص ( ]70[ . متوازنة تقريباالإجمالي للمكسيك و كانت الميزانية الحكومية

  

 و لم 1995و هكذا دفع بالحكومة المكسيكية إلى حافة التوقف عن تسديد الديون في بداية عام              

ينقذها من هذا المصير إلا قيام الولايات المتحدة و صندوق النقد الدولي بترتيب قرض دولي قـدره                 

 , ومة المكسيك القرض في دفع ديونهـا        و استخدمت حك  ,  مليار دولار للمكسيك مناصفة بينهما       40

             .1996و أصبحت قادرة على خدمـة مـدفوعات القـرض الجديـد و ذلـك ابتـداء مـن عـام                     

  )9-8ص ( ]67[

  

   الأزمة الأرجنتينية.2.1.2.4

فعلى الرغم من الأداء الاقتـصادي      , لقد جاءت الأزمة الأرجنتينية في أعقاب أزمة المكسيك         

إلا أن القلق كان يساور المستثمرين المحليين        , 1995 و بداية عام     1994ن في عام    القوي للأرجنتي 

و بدءوا في سحب أموالهم من البنوك على أثر الانهيـار           , و الأجانب بشأن استقرار سعر الصرف       
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متأثرين كذلك بظروف عدم الاستقرار المتوقعة في الانتخابـات العامـة           , الذي حدث في المكسيك     

و تحولت طلبات سحب الأموال من البنوك إلى حالة من الذعر الشديد             , 1995 في مايو    بالأرجنتين

فقد كان هناك ما يشبه الفرار الجماعي للمودعين و         , التي يتنافس فيها المودعون على سحب أموالهم      

وتعرضت البنوك من ثم إلى نقص في الـسيولة و عـدم            , الدائنين من البنوك التجارية الأرجنتينية      

   )35ص ( ]70[ .قدرة على الوفاء بالتزاماتهاال

  

و استطاعت الأرجنتين أن تهرب من شبح الانهيار عن طريق قرض دولي رتبه لها صندوق               

 مليـون دولار    500 بليون دولار و قرض إضافي قدمه لها البنك الدولي قدره            7النقد الدولي قدره    

  )10ص ( ]60[ .خصص لإعانة المنشات المالية

  

 أثرت على الاقتصاد الكلي     1995رضت الأرجنتين بدورها إلى أزمة مالية في عام         و هكذا تع  

 فقد انهار معدل نمو الناتج المحلي       1997,1996و لم تفق منها إلا في عامي        , فيها طوال ذلك العام     

 4% و ذلك قبل أن يرتفع مرة أخرى إلى          1995 عام   4% إلى سالب    1994 عام   8%فيها من نحو    

   )35ص ( ]70[ .1997 عام 8%لى  ثم إ1996عام 

  

 , 17%و على اثر انخفاض قيمة البيزو انخفضت رسملة السوق المالي الأرجنتيني بحـوالي              

وتشهد مزيدا من الانهيار    ,1994ابتداء من الربع الأخير من عام        , 12%و أسعار السندات بحوالي     

      1997ارتفاعهـا عـام     و تواصـل     , 1996و ذلك قبل أن تبدأ في الـصعود          , 1995طوال عام   

و لم تبدأ تدفقات رأس المال الوافدة فـي          , 09 و 08و هذا ما يوضحه الشكل رقم        , )7ص  ( ]60[

  .1997 ، 1996استعادة نشاطها و تتحول إلي تدفقات داخلة إلا بعد تحسن الأوضاع في عامي 

  

, لـسيولة   و هكذا فقد تعرضت كل من المكسيك و الأرجنتين لأزمة ماليـة بـسبب نقـص ا                

و لتوضـيح   , فالخصوم الأجنبية قصيرة الأجل كانت تزيد على الأصول الأجنبية قصيرة الأجـل             

مشكلة نقص السيولة التي عانت منها بعض الأسواق المالية الناشئة يمكن مقارنـة حجـم الـديون                 

بالنـسبة   أدناه   07و هو ما يوضحه الجدول رقم       , الأجنبية قصيرة الأجل باحتياطات النقد الأجنبي       

  .لعدد من البلدان المختلفة
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الديون قصيرة الأجل و احتياطات النقد الأجنبي في عدد مختار من البلدان  : 07جدول رقم 

  )37ص ( ]70[ . بالمليار دولار19941997,المتخلفة في عامي 

  

  1997يونيو   1994يونيو     

  البلد
الدين قصير 

  الأجل

احتياطات 

النقد 

  الأجنبي

 /نسبة الدين

  الاحتياطي

الدين قصير 

  الأجل

احتياطات 

النقد 

  الأجنبي

/ نسبة الدين

  الاحتياطي

  1,2  19,7  23,9  1,3  13,0  17,6  الأرجنتين 

  0,8  55,8  44,2  0,7  41,3  29,0  البرازيل 

  0,44  17,0  7,6  0,5  10,8  5,5  شيلي

  0,38  13,2  3,6  0,8  0,4  4,4  فنزويلا 

  1,2  23,8  27,0  1,7  16,5  27,0  المكسيك

  0,3  25,7  7,7  0,3  16,8  5,0  الهند

  2,4  1,3  3,0  0,7  2,3  1,8  باكستان 

  2,1  34,1  70,6  1,6  21,7  35,0  كوريا 

  0,6  26,6  163  0,25  32,7  8,0  ماليزيا

  0,24  90,0  22,0  0,2  90,9  17,0  تايوان

  1,5  31,4  45,6  1,0  27,4  27,0  تايلاندا

  1,7  20,3  34,7  1,7  11,0  18,8  إندونيسيا

  0,85  9,8  8,3  0,4  6,5  2,6  الفلبين

 0,8 16,1 13,1 2,0 4,3 8,8  تركيا

  0,36  1,6  0,1  0,5  1,3  0,7  الأردن 

  

    نسبة الدين قصيرة الأجل إلى احتياطات النقد الأجنبي في كل مـن             و الملاحظ من الجدول أن 

 مـن الأسـواق     هذا بالإضافة إلى عدد    , 1994المكسيك و الأرجنتين قد بلغت حدا حرجا في عام          

  .1997الناشئة الأخرى وبصفة خاصة بعض بلدان جنوب شرق آسيا التي ضربتها الأزمة في عام 
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 الدولار  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   )8ص ( ]60[.تطور رسملة السوق خلال الأزمة المكسيكية و الأرجنتينية: 08الشكل رقم 

  

 الدولار  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 )8ص ( ]60[.  خلال الأزمة المكسيكية و الأرجنتينيةأسعار السنداتتطور: 09الشكل رقم   
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  1998-1997 أزمة الأسواق المالية الآسيوية .2.2.4

 أزمة مالية عميقة ، لم يكن من الممكن التوقـع           -1998 1997عرفت جنوب شرق آسيا في      

ثها نظرا لقوة مركز المالية العامة لدول المنطقة و غياب الاختلالات الاقتصادية الأساسـية ،               بحدو

    مما وضع الأسواق المالية في بؤرة الاهتمام و خصص هذا المطلب لتوضيح أسـبابها ، معالمهـا                 

  .و نتائجها

  

   أسباب الأزمة .1.2.2.4

نمو الاقتراض الخـارجي ،     : ت في   تعود الأزمة في جنوب شرق آسيا إلى عدة عوامل تمثل         

  الإخفاق في فرض الضوابط على سعر الصرف ، و تطوير أسواق رأس المال غير المـصرفية ،                 

 : ، و تعدد هذه الأسباب يقودنا لتناولها كما يلي         )163ص  ( ]71[و إلغاء السقف على معدلات الفائدة       

  )285-282ص ( ]73[

ية لدول جنوب شرق آسيا ، و التي واجهتها المضاربة على أسعار صرف العملات الرئيس -

السلطات برفع أسعار الفائدة في البنوك الوطنية ، خوفا من تأثر قيمة العملات المحلية و بهدف 

توقيف تحويل هذه الأخيرة إلى عملات أجنبية ، حيث نتج عن هذا الإجراء تحول المستثمرين 

الهم في البنوك للاستفادة من سعر الفائدة من الاستثمار بسوق الأوراق المالية إلى إيداع أمو

المرتفع ، و بذلك عرض كميات كبيرة من الأسهم و السندات للبيع ، و التي لم تقابلها طلبات 

 من الأسعار 50% إلى 25%شراء لهذه الأوراق المالية ، مما أدى إلى انخفاض أسعارها ب 

  .السائدة في هذه الأسواق

رتفاع مديونيات البنوك إلمصرفي في هذه الدول ، و أولها المشاكل التي أضعفت الجهاز ا -

المحلية والمشتركة بالعملات الأجنبية خاصة بالدولار ، و ذلك لتمويل عمليات التوسع و ضخ 

السيولة في اقتصاديات آسيا الناشئة ، حيث عرضها ذلك لمخاطر كبرى نتيجة انخفاض قيمة 

 ندونيسيا ، بالإضافة إلى ذلك يتضح أنإ ماليزيا و العملة المحلية و هو ما حدث في تايلندا ،

أي موجهة لتمويل التوسع العقاري و المضاربات " قروض مجاملة " القروض المقدمة كانت 

 و ذلك -في سوق الإسكان الفاخر ، و لم تكن موجهة للاستثمار الذي يخلق القيمة المضافة 

روض الممنوحة بواسطة البنوك و المشكوك  حيث نجد أن نسبة هذه الق-نتيجة للفساد السياسي 

 في 16% في كوريا الجنوبية ، 16% في إندونيسيا ، 18% في تايلندا ، 20%فيها بلغت 

  .ماليزيا
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العجز الكبير في الموازنة العامة لبعض دول جنوب شرق آسيا ، مما دفعها إلى الاعتماد على  -

عجز حيث قدرت تلك التدفقات بحوالي تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية الخاصة لتمويل ذلك ال

 ، أضف إلي ذلك عبء الدين الخارجي الثقيل و الذي وصل إلى 1996 مليار دولار عام 432

في 31%  تايلندا ، 58% من الناتج المحلي الإجمالي في كل من إندونيسيا و الفلبين ، %48

  .ماليزيا 

ي معظم دول جنوب شرق آسيا ، اختلال و ضعف و فساد الجهاز المصرفي و النظام المالي ف -

     حيث يشير الواقع إلى أن هذا الجهاز اتسم بانتشار الفساد و الرشوة ، عدم توفر المعلومات 

 ، كما قامت البنوك …و المتابعة ، عدم وجود رقابة أو إشراف نتيجة انسحاب الحكومة منه 

دون دراسة المردودية المالية بأخطاء كبيرة تمثلت في تقديم القروض لتمويل المشاريع الضخمة 

كبناء الأبراج التجارية و التي تؤدي إلى الإنفاق الكبير و انخفاض في المردودية ، الحصول 

على قروض قصيرة الأجل بالعملة الصعبة مما جعل المقترضين يتخوفون جدا من عملية 

   إداريين تخفيض للعملة الوطنية ، تقديم قروض كثيرة للمؤسسات حيث استخدمت من طرف 

و سياسيين لتلبية رغبة أصدقائهم و عائلاتهم ، حيث لم تكن هذه العلاقات مبنية على أسس 

  .اقتصادية سليمة تقتضيها عمليات القرض و الاقتراض

العجز الكبير و المتزايد في الميزان التجاري و موازين العمليات الجارية في بعض دول جنوب  -

رؤوس الأموال الأجنبية في شكل استثمارات أجنبية لتغطية شرق آسيا، مما جعلها تسعى لجذب 

العجز ، وهدا ما حدث و أدى إلى زيادة المخاطر كون هذه التدفقات كانت في شكل محافظ 

استثمارية قصيرة الأجل في أسواق الأسهم و السندات المحلية ، و لم تكن استثمارات مباشرة 

  .طويلة الأجل

 في هذه الدول ، حيث أن الأزمة الأسيوية أكدت على أن رأس عدم استقرار الأسواق المالية -

المال المتحرك بشكل كبير يمكن أن ينتج حالة عدم استقرار و يبين بعض المحللين الاقتصاديين 

 مليار دولار 41الارتباط بين التدفقات الرأسمالية و الأزمة في آسيا ، فبينما تدفق ما مجموعه 

ليزيا ، تايلندا ، كوريا الجنوبية و الفلبين ، زادت التدفقات الداخلية إلى إندونيسيا  ما1994 عام 

 بلغ التدفق إلى الخارج من 1997 مليار دولار ، و بالمقارنة مع عام 93 إلى 1996إليها عام 

  . مليار دولار 12الدول الخمس إلى الدول الدائنة 

اسي هو الضعف المالي ، و الذي         هذا و يرى بعض الخبراء الاقتصاديين أن العامل الأس

  )38ص ( ]73[ :شمل خمس جوانب
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اقتراض عدد كبير من المؤسسات المالية و الشركات بالبلدان التي تأثرت بالأزمة بالعملات  -

  .الأجنبية دون احتياطات كافية ، مما جعلها معرضة لمخاطر انخفاض قيمة تلك العملات 

ين كانت الأصول طويلة الأجل ، مما خلق إمكانية وجود قدر كبير من الدين قصير الأجل في ح -

  .حدوث أزمة سيولة

نكماش إارتفاع أسعار أسواق الأسهم و العقارات في تلك البلدان مما زاد من إمكانية حدوث  -

  .شديد في أسعار الأصول

التخصيص السيئ للائتمان الذي ساهم في إثارة مشاكل واضحة على نحو متزايد في المصارف  -

  .و غيرها

عدم الاستقرار السياسي ، سوء التسيير العمومي ، الرشوة و غياب قيود على الحكومة في  -

      .استعمال رؤوس الأموال الدولية ، كل ذلك أدى إلى أزمة فقدان الثقة عند المستثمرين

  )21ص ( ]74[

  

   معالم الأزمة و نتائجها .2.2.2.4

الأزمة نموا هـائلا و متواصـلا ، و   عرفت دول جنوب شرق آسيا في العشرية الأخيرة قبل       

أصبحت الحركة الاقتصادية بها تجلب اهتمام المستثمرين المحليين و الأجانب ، حيث شهدت كـل               

من إندونيسيا ، تايلاندا ، كوريا الجنوبية و ماليزيا خلال العقود الثلاثة الأخيـرة اسـتقرارا علـى                  

خفـاض معـدلات    إلاستثمار و التـصدير ،      مستوى الاقتصاد الكلي ، ارتفاع معدلات الادخار و ا        

 و نتيجة لهذه الميزات الاقتصادية الجيدة و معدلات النمو المرتفعة ، اعتبر كثير مـن                …التضخم  

 هذا النمو الاقتصادي سوف يؤدي إلى توسع كبير في الأسـواق الآسـيوية ، و الـذي                  المحللين أن 

 النصف في العشرية الأولى من القرن الواحد        سينعكس إيجابا على الطلب العالمي بالزيادة بأكثر من       

 أخلطـت كـل هـذه التقـديرات         1997-1998و العشرين ، لكن الأزمة التي ألمت بالمنطقة في          

  . المستقبلية و ركنتها عرض الحائط

  

 ، و الذي تمثل في انهيار       1997شهدت الأزمة المالية الآسيوية فصلها الافتتاحية في جويلية         

الدول أمام الدولار الأمريكي و العملات الأخرى ، نتيجة لعمليات المـضاربة            شديد في عملات تلك     

على سعر العملة، و تدني الأرباح في سوق الأسهم ، مما اضطر السلطات النقدية إلى رفع أسـعار                  

الفائدة بهدف وقف صرف العملات الوطنية إلى عملات أجنبية خاصة الدولار الأمريكي ، محاولـة               
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ن في الداخل و الخارج الحائزين للدولار الأمريكي على ترحيل المبالغ الموجـودة             تشجيع المستثمري 

  )280ص ( ]72[ .لديهم إلى العملات الوطنية

  

"  عندما قام تجار العملة في عاصـمتها         1997و كانت بوادر الأزمة من تايلاندا في جويلية         

ض كميات كبيرة منه للبيـع ،       بالمضاربة على خفض سعر الباهت التايلندي ، و ذلك بعر         " بانكوك  

حيث شكل هذا الإجراء ضغوطا شديدة نحو خفض قيمة العملة التايلندية ، و بعدما تآكل احتيـاطي                 

 مليار دولار لهذه الدولة ، لجأت إلى التخفـيض الرسـمي لعملتهـا ، حيـث                 87النقد الأجنبي ب    

ع في أسعار الأسهم العادية و       أمام الدولار الأمريكي، مما أنتج تراج      39%انخفضت قيمة الباهت ب     

 على التوالي، أدى إلى انسحاب المستثمرين الأجانب من سـوق           5%0،%75أسعار البورصة بنسب  

و مما زاد في سوء الوضعية و عنفها أن           ، (10)الأوراق المالية التايلندية كما يوضحه الشكل رقم        

انكشاف القروض الممنوحة بالدولار الأمريكي حيـث       : مشاكل عديدة مثل    بنوكها كانت تعاني من     

  )28ص ( ]75[ .أنها مضمونة بأصول محلية

  

و من تايلاندا و التي تعتبر من أضعف اقتصاديات دول المنطقة ، انتقلت عدوى الأزمة إلـى                 

 ـ 15 بحلول   17%,8الماليزي بنسبة " الرنجنت  " أسواق ماليزيا و أدت إلي انخفاض         1997بتمبر   س

 ، نتيجة تنشيط عمليات المضاربين ببعض المـساندة الخارجيـة فـي             1996مقارنة بنهاية ديسمبر    

ومن ثم التأثير السلبي على الاقتصاد الماليزي كله ، و تلت ماليزيا بعـد              " كوالا لامبور   " بورصة  

حتى العمـلات   و  % 24,6بنسبة  " الروبية الإندونيسية   " ذلك دول أخرى بالجوار ، حيث انخفضت      

القوية مثل عملات سنغافورة ، هونغ كونغ و كوريا الجنوبية تأثرت و لكن ليست بنفس الدرجـة ،                  

  )281ص ( ]72[ . على التوالي9% و 5% و 8%,2حيث انخفضت بنسبة

  

و هكذا تميزت أزمة بلدان جنوب شرق آسيا بعدد من الخصائص الفارقـة ، فالأزمـة قـد                  

ا في العالم كله ، إذ لا يستطيع أحد أن ينكر النجاح الكبيـر الـذي                ضربت أسرع الاقتصاديات نمو   

حققته هذه البلدان في مجال النمو الاقتصادي خلال العقدين الماضيين ، و كانت الأزمة كذلك أعنف                

 ، و تمخضت    1982أزمة مالية تضرب الأسواق الناشئة منذ أزمة مديونية البلدان المتخلفة في عام             

     ذلك عن تحريك أكبر عملية مساندة مالية تشهدها أسـواق رأس المـال الناشـئة ،                الأزمة ، نتيجة ل   

 ، و التي كـان مـن        )46ص  ( ]70[و تميزت الأزمة أخيرا بأنها كانت أقل الأزمات المالية توقعا           
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) بمقياس الـدولار  ( نتائجها أن انخفضت القوة الشرائية للأكثرية العظمى من الشعوب ، فانخفضت       

   )249ص ( ]69[ . في ماليزيا34%  في تايلاندا و 43%ي إندونيسيا و  ف82%ب 

  

  

  

97  96   95   94   93   92   91   90    

 الاستثمار المحافظ

 الاستثمار الاجنبي المباشر

 55 الازمة الاسيوية

45 

35 

25 

15 

05  

05- 

15- 

                              

  )35ص ( ]76 [موجات و تكوين تدفقات رؤوس الأموال قبل الأزمة الآسيوية: 10الشكل رقم 

  

  )1999-1998( الأزمة المالية الروسية و البرازيلية .3.2.4

 إلى مناطق أخـرى     1997متدت الأزمة المالية التي انفجرت في دول جنوب شرق آسيا في            إ

من العالم ، حيث اتسعت في القارة الآسيوية حتى شملت روسيا و وصلت إلى الجزء الغربي مـن                  

الكرة الأرضية كأمريكا اللاتينية حتى ضمت البرازيل ، و بسبب ارتباط اقتصاديات هـذه الـدول                

نطقة الآسيوية إضافة إلى المشاكل الهيكلية ، المالية و السياسية ، أدى إلى حدوث أزمات ماليـة                 بالم

  .في هذه البلدان ، حيث سنتناول في هذا الطلب كل من الأزمة المالية الروسية و البرازيلية

  

  1998 الأزمة المالية الروسية .1.3.2.4

بمساعدة صندوق النقد الدولي ، و التي        ، باشرت روسيا إصلاحات اقتصادية       1992منذ سنة   

 ،  1997كان من نتائجها أن استقر الروبل ، و انخفض التضخم مسجلا تطورا إيجابيا فـي سـنة                  

  .1998 في الخمس أشهر الأولى لسنة 4،’7%ليقدر بحوالي 
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و قبل حدوث الأزمة كانت روسيا تعاني من انخفاض الناتج الداخلي الخام ، حيث كان يمثـل              

 مـن   %0,9 ، و نصيب جد ضئيل من التجارة الدولية          1997 من الناتج العالمي سنة      %1,5 حوالي

الناتج الوطني الخام ، بالإضافة إلى ظهور اختناقات كبيرة بفعل المديونية الخارجية ، و عجز كبير                

 ، ظهـر نتيجـة      1996 من الناتج الوطني الخام ، و ذلك منذ سنة           %6,9في الميزانية قدر بحوالي     

 في المتوسط اثر تراجـع      40%بنسبة  ) المواد الأولية و البترول     ( خفاض الأسعار العالمية للسلع     ان

   )24-23ص ( ]78[، ) 28-27ص ( ]77[ .مشتريات الدول الآسيوية في أعقاب الأزمة الآسيوية

  

و نتج عن هذه الاضطرابات توقيع برنامج الاستقرار مع صندوق النقد الدولي فـي جويليـة                

 بتحويلهـا   GKO مليار دولار ، يتم بموجبه إعادة هيكلة الديون و السماح لحاملي سندات              22بمبلغ  

لسندات طويلة الأجل مقدرة بالدولار ، و توقف هذا البرنامج في بداية أوت و بالتالي عرف النظام                 

المالي تدهورا ساهم في ظهور الذعر و الاضطراب في أنظمة الـصرف ، و تـسريع القـرارات                  

 أوت حيث أعلن البنك المركزي و السلطات الروسية بتأخير دفع الفوائد لمـدة              17 عنها في    المعلن

  )8ص ( ]123[ . يوم على الديون الخارجية ، و كذا توسيع تقلبات الروبل بالنسبة للدولار90

  

 أوت صدمة مالية تجاوزت باتساعها انهيار هونغ كونغ فـي أكتـوبر             17و أحدثت قرارات    

ي تلك الفترة عودة تدفقات رؤوس الأموال من الأسواق الناشئة نحـو الأسـواق               ، وشوهد ف   1997

المتقدمة ، و عرفت جميع البورصات انخفاضا قويا لعدة أسابيع و امتدت إلى معدلات السندات فـي      

  )9ص ( ]123[ .الاقتصاد العالمي باستثناء أسواق الدين العمومي للدولة المتقدمة

  

 : في روسيا تعود أسبابها إلى ما يلـي        1998 أزمة صيف     أن و على ضوء ذلك يمكن القول     

  )21ص ( ]74[

انخفاض عائدات الصادرات بسبب الأزمة الأسيوية ، و انخفاض أسعار البترول ، و تقييم  -

  .الروبل بأعلى من قيمته

وغياب المداخيل  ) GKOسندات الخزينة أو ( تمويل العجز الميزاني بواسطة القروض  -

ذلك أدى إلى رفع أسعار الفائدة بغرض جلب رؤوس الأموال ، و نتج عن ذلك الجبائية ، كل 

  .ارتفاع خدمات الدين العمومي و الدين الخارجي

سوء تسيير الموازنة العمومية ، الرشوة و تداخل الصلاحيات الإدارية و الاقتصادية و التي  -

  .ساهمت في تكوين اقتصاد الظل

   



  
133

  .ى هشاشة نظام الوساطة الماليةأدى غياب مراقبة البنوك المحلية إل -

  

  )1999( الأزمة البرازيلية .2.3.2.4

 كما تميز بتضخم مرتفـع      (1950-1980)تميز الاقتصاد البرازيلي بالنمو المرتفع في الفترة        

 ، و سجل في تلك الفترة عدم استقرار الاقتصاد          1261% بمعدل   (1991-1994)بلغ أقصاه ما بين     

 و من خلال مخطط الريال أعلن خلـق عملـة جديـدة    1994ويلية ، و في ج )47ص ( ]79[الكلي

، و الذي كان من نتائجه ارتفاع شديد لمعدلات الفائدة الحقيقية ، اتساع عجـز الميزانيـة                 ) الريال(

 1998 من حجم الناتج الداخلي الخام فـي  8% إلى ( 1994-1996) ما بين %2,4الذي انتقل من 

 التقييم الحقيقي للعملة البرازيلية تأثير على الحساب الجـاري          هذا من جهة ، و من جهة أخرى كان        

في زيادة عجزه، و ظهور اختلال في الاقتصاد الكلي كان له دور في زيادة الضغوطات المتعلقـة                 

   )38ص ( ]80[ .بمعدلات الصرف

  

، دفـع  1998  بجنوب شرق آسيا و في روسيا عام 1997نفجار المشاكل الأولى في أكتوبر إ

واق الدولية لإعادة النظر في زيادة الخطر بالبلدان الناشئة فيما يخص العجز و في عدم قـدرة                 بالأس

السلطات البرازيلية على تفادي هذا الخطر الذي ظهر في الميزانية و الميزان الجاري ، ففي الفترة                

 ـ                 وي أو  الأولى عمدت إلى تثبيت الريال بالدولار ، كما قامت بوضع قيود و الحد من الخـروج الق

الكثيف لرؤوس الأموال ، و أعلنت عن تطبيق مخطط تطهير المالية العموميـة و كانـت مبـادرة                  

 ناجحة و لكن لم تدم لفترة طويلة ، و سارعت إلي وضع إجراءات تمثلت في رفع معدلات الفائـدة                   

 و أعلنت عن تدابير صارمة في الميزانية ، و كانت التدابير غير كافية ، حيـث اسـتمرت رؤوس                  

الأموال في التدفق نحو الخارج ، مما استدعى من المسؤولين البرازيليين اللجوء إلى صندوق النقـد              

 مليار دولار خصص لدعم ميـزان       41،5الدولي ليتمكنوا بذلك من الحصول على مبلغ مالي قدره          

  ، ) 8ص ( ]81[ .المدفوعات

  

لصرف المرتبط بالدولار ،     ، اتخذت البرازيل القرار بالتخلي عن نظام ا        1999و في جانفي    

 ، و كانت من نتائجه أن زرع الشكوك في نفـوس المـستثمرين و               40%بتخفيض قيمة الريال ب     

أصبح بذلك الانشغال الوحيد بالنسبة للبرازيل هو التخوف من عودة تضخم قوي و أزمـة عميقـة                 

  )39ص ( ]80[ .الأموال متبوعة بخروج رؤوس
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 ، بعد استقالة رئيس البنك المركزي البرازيلي و إعـلان           و بعد الانخفاض الذي سجله الريال     

 تـرك   1999 جـانفي    15الحكومة البرازيلية تأخير دفع الديون المستحقة قرر البنك المركزي في           

عملة الريال عائمة لارتباطها بسرعة خروج رؤوس الأموال ، كما قام أيضا برفع معدلات الفائـدة                

  )8ص ( ]82[ .مؤقتا

  

جراءات المتخذة من طرف السلطات البرازيلية للتخفيف من الآثار الـسلبية           و بالرغم من الإ   

للأزمة المالية، إلا أن سياسة التقشف المتبعة أثرت سلبا على التشغيل و علـى النمـو الاقتـصادي                

  .بالتبعية مما اضطر السلطات العمومية القيام بخوصصة بعض المؤسسات العمومية

  

  زمات المالية الدروس المستفادة من الأ.3.4

تضمنت أكثر الأزمات المالية تدميرا ، انعكاسا حادا و مفاجئا في رأس المال أحدث دمـارا                  

في بلدان الأسواق الناشئة التي ضربتها ، و تواتر نشوب هذه الأزمات أسـفر علـى العديـد مـن                    

 إضـافة   الأسباب تم حصرها في نظام خاص يعتمد عليه لدق ناقوس خطر اقتراب الأزمات المالية             

  .  لبعض الدروس المستفادة الأخرى

  :تأسيسا على ما تقدم ولتوضيح الفكرة ارتأينا تناولها في المطالب التالية

  .مؤشرات الحيطة و الحذر من الأزمات المالية .1.3.4 ♦                  

  .دروس مستفادة أخرى .2.3.4♦                   

  .لية جهات التنظيم المالي و إدارة الأزمة استقلا.3.3.4 ♦                  

  

   مؤشرات الحيطة و الحذر من الأزمات المالية .1.3.4

القدرة على رصد سلامة القطاع المالي تفترض وجود مؤشرات صـالحة للكـشف عـن                إن 

سلامة واستقرار الأنظمة المالية ، و لمؤشرات الحيطة و الحذر هذه أهمية بالغة بكونها مبنية علـى            

  .اييس موضوعية للسلامة الماليةمق

  .و سنتناول في هذا المطلب أهم هذه المؤشرات

  

   مؤشرات اقتراب الأزمات المالية .1.1.3.4

      :تمثلت مؤشرات اقتراب الأزمات المالية المقترحة من طـرف البنـك الـدولي فيمـا يلـي                

   )3ص ( ]83[
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   ارتفاع كبير في سعر الصرف الحقيقي -أ

 مثـل   1995التي واجهت انعكاسات كبيرة في التدفقات الرأسـمالية فـي           مرت بعض الدول    

الأرجنتين ومنغاريا و المكسيك ، بارتفاع كبير و طويل الأجل في سعر الـصرف الحقيقـي فـي                  

النصف الأول من التسعينات ، نتيجة للتدفقات الرأسمالية التي جـذبتها العوائـد الـضخمة عقـب                 

ن رفع سعر الصرف الحقيقي لفترات طويلة ، و الذي قد يهـدد             الإصلاح الاقتصادي الشامل ، ولك    

القدرة على المنافسة الخارجية ، ويعرض بذلك القطاع الخارجي للضغوط ، قد يخلق مناخـا مـن                 

  .فقدان الثقة المترتب على ذلك ، من قبل المستثمرين الأجانب

  

   تراجع معدلات الادخار الخاص -ب

عض التراجع في معدلات الادخار الخاص نتيجة للزيـادة         يمكن أن يحدث من حيث المبدأ ، ب       

المتوقعة في الدخل الدائم على اثر نجاح الإصلاحات ، أو نتيجة لتوقع انخفـاض الـضرائب بعـد                  

خفض الإنفاق الحكومي، و قد رأى عدد من الباحثين أن حدوث زيادة قوية مبدئية في الاسـتهلاك                 

ادي التي تعتمد على أسعار الصرف الاسمية ، مما يكـون           هي نتيجة معتادة لبرنامج التثبيت الاقتص     

انعكاسا للتراجع في أسعار الفائدة ، و الذي غالبا ما يكون أثرا أوليا لهذه البرامج ، إذ عرفت نـسبة         

 نقط مئوية في الفتـرة      5الاستهلاك الإجمالي إلى الناتج المحلي الإجمالي في المكسيك زيادة بمعدل           

 نقاط مئوية 9 ، و كانت زيادة نصيب الاستهلاك خلال نفس الفترة 85-89ة  مقارنة بالفتر 93-90

في المتوسط في كل من الأرجنتين ، منغاريا ، بيرو وبولندا ، هذا و تشير الدلائل إلى أن أكثريـة                    

البلدان نجاحا في الإصلاح ، مثل اقتصاديات شرق آسيا والشيلي ، شهدت زيـادة فـي معـدلات                  

  )5ص ( ]83[ .عندما كانت تلك المعدلات عالية جدا في بدايتهاالادخار الخاص حتى 

  : استثمار غير كاف في قطاعات السلع الداخلة في التجارة -

بقدر ما تجتذب الكفاءة المتزايدة تدفقات رأس المال ، يمكننا أن نتوقع توجيه قدر كبير مـن                 

ة ، بما يعكس تحسن القـدرة علـى         الاستثمار الأجنبي و المحلي إلى قطاع السلع الداخلة في التجار         

المنافسة الخارجية ، ولكن إذا كانت التدفقات الرأسمالية تمول زيادة الاستهلاك ، فإننا نتوقع أن تجد                

هذه التدفقات طريقها في الأغلب إلى قطاع السلع غير الداخلة في التجارة ، حيث تكـون الأسـعار                  

زيادة الطلب الداخلي ، و تشير البيانـات أن قطـاع            أعلى نتيجة ل   إلىالنسبية و الربحية قد ارتفعت      

الخدمات مثلا قد زادت نسبته إلى الناتج المحلي الإجمالي في البلدان التي شهدت زيادة مرتفعة فـي                 

 في نصف البلـدان التـي       90-92سعر العملة ، إذ تجاوز النمو الحقيقي في هذا القطاع في الفترة             

 فـي المائـة     1،4قي ، النمو في الناتج المحلي الإجمالي بنـسبة          ارتفع فيها كثيرا سعر العملة الحقي     
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سنويا، كما عرفت هذه البلدان معدل نمو أضعف في الاستثمارات بالقياس إلى البلدان التـي زادت                

   )3ص ( ]83[ .أسعار عملتها الحقيقية زيادة محدودة

   نمو أقل في الصادرات -

ر ، تجعل المستثمرين يطالبون بعوائد عالية على         إدراج بلد ما ضمن البلدان عالية المخاط       إن

نحو يعوض ذلك ، و يصبح النمو السريع في الصادرات أكثر أهمية لاستمرار التدفقات الرأسـمالية              

لهذا البلد ، وكما هو متوقع ، فان نمو الصادرات في بداية التسعينات أظهر علاقة عكسية شبه تامة                  

 في المائة في المتوسط في نـصف الـدول ذات الزيـادة             7مع زيادة سعر الصرف الحقيقي، تبلغ       

 في المائة في النصف الأقل ارتفاعا       12الأعلى في سعر العملة الحقيقي،  و لكنه أظهر معدلا قدره            

   )5-4ص ( ]83[ .في سعر العملة

   زيادة الاعتماد على التدفقات قصيرة الأجل -

جل ، مثل تمويل التجارة و المخـزون        يعد الاقتراض قصير الأجل مناسبا للحاجات قصير الأ       

و رأس المال العامل ، و لكنه لا يناسب المشروعات طويلة الأجل ، و زيادة الاعتماد على التدفقات                  

الرأسمالية قصيرة الأجل ، قد تكون علامة على الإجهاد ، فعلى الرغم من أن المقتـرض يفـضل                  

 المباشرين قد يتراخون في الاستجابة لـذلك        التمويل طويل الأجل ، فان المقترضين أو المستثمرين       

 ، وتعتبر التدفقات الرأسمالية قـصيرة الأجـل التـي           )5-4ص  ( ]83[خوفا من المخاطر المتوقعة     

   )113ص ( ]128[ .تتجاوز مستواها العادي مؤشرا منذرا ببوادر الأزمة

   التعرض الشديد لمخاطر العملة -

دم سعر الصرف كركيزة اسمية تخلق حافزا قويا لدى          برامج التثبيت الاقتصادي التي تستخ     إن

المؤسسات المحلية للاقتراض بالعملة الأجنبية بأسعار فائدة منخفضة ، و لقيام المستثمرين الأجانب             

ومؤسسات الوساطة المالية المحلية بمنح قروض بالعملة المحلية بأسعار فائدة مرتفعة مـع تحملهـم    

د القروض يميل إلى أن يصبح قصيرا حيث يحـاول كـل مـن              مخاطر العملة ، فان هيكل استردا     

المقرضين و المقترضين التقليل من خسائر العملة ، خاصة بعدم وجود الأسواق الآجلة ، و يخلـق                 

هذا السلوك عقبات قوية أمام تخفيض سعر العملة ، حتى في الوقت الذي تكون فيه الحاجة واضحة                 

كل إشارة مبكرة للأزمة بقدر ما يشير إلى الاضطراب الذي          إليه ، فتعرض العملة للمخاطرة ، لا يش       

   )5-4ص ( ]83[ .سيترتب على ذلك

   تشديد القيود المالية في الدول الصناعية -

قد تؤثر التدفقات الرأسمالية إلى الدول النامية سلبا بالتقشف النقدي في الـدول الـصناعية ،                

اذبية النسبية لأصول البلدان النامية ، و يصحبه فـي          مخلفة زيادة حادة في أسعار الفائدة ، نتيجة الج        
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     النهاية نقص في الطلب الكلي في الدول الصناعية ، و نموا أبطأ في صـادرات الـدول الناميـة ،                    

و تشهد الدول ذات الديون الضخمة تدهورا كبيرا في مؤشرات الجدارة الائتمانية ، و قد ساعد هذا                 

 يتفق تماما   1994يون في الثمانينات ، و لكن ارتفاع أسعار الفائدة في           السيناريو على إبراز أزمة الد    

مع هذا النمط ، فارتفاع الأسعار كان معتدلا مقارنة بأسعار الثمانينات ، كما عـوض أثـره علـى                   

   )5ص ( ]83[ .الجدارة الائتمانية ، الانتعاش العالمي ، و النمو الكبير في التجارة الدولية

  

  الحيطة الجزئية و الكلية  مؤشرات .2.1.3.4

تحدث الأزمات المالية عندما تكون المؤسسات المالية ضعيفة و مهددة بـصدمات الاقتـصاد              

الكلي ، وتشتمل بذلك مؤشرات الحيطة الكلية كلا من مؤشرات الحيطة الجزئيـة المجمعـة علـى                 

بـسلامة النظـام    سلامة المؤسسات المالية كل على حدى ، و متغيرات الاقتصاد الكلي المرتبطـة              

  . أدناه08المالي و هذا ما يظهره الجدول رقم 

  

كـاملز ، و الـذي      " و من الأطر الشائعة للاستخدام لتحليل سلامة المؤسسات فرادى إطـار            

  )53-52ص ( ]84[ :يبحث في ستة جوانب حيوية للمؤسسة المالية هي

   :رأس المال -

 مدى تستطيع المؤسسة المالية التغلب على       كفاية رأس المال هي التي تحدد في النهاية إلى أي         

  .الصدمات في ميزانياتها

   : الأصول-

تكون ملاءة المؤسسات المالية في العادة في خطر عندما تضعف أصولها ، لذلك من المهـم                

رصد المؤشرات الدالة على نوعية أصولها من حيث زيادة تعرضها لمخاطر معينة ، و الاتجاهات               

  .- خاصة قطاع الشركات -ومة و سلامة و ربحية المقترضين من البنوك بالنسبة للقروض المعد

   الإدارة-

الإدارة السليمة عنصر أساسي في أداء البنوك و لكن من الصعب قياسها و هي أساسا عنصر                

مثـل مقـاييس    _  عدة مؤشرات يمكن أن تصلح معا         أن نوعي يطبق على المؤسسات فرادى ، إلاّ      

  .مة الإدارةكمؤشر على سلا_ الكفاءة 
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   الإيرادات -

المؤسسة المالية غير المربحة بشكل مزمن تتعرض لخطر الإعـسار ، و إذا مـا قورنـت                 

 فعلـى سـبيل     -بالمؤشرات الأخرى ، فان تفسير الاتجاهات في الربحية قد يكون أكثر صـعوبة              

  .المثال، الربحية العالية بشكل غير عادي يمكن أن تعكس مخاطرة مفرطة

  لة  السيو-

المؤسسات المالية ذات الملاءة في البداية يمكن أن تدفع نحو الإغلاق بسبب الإدارة الـسيئة               

للسيولة على المدى القصير ، و يجب أن تغطي المؤشرات موارد التمويل و تضع يدها على عـدم                  

  .التوافق في تواريخ الاستحقاق

   : الحساسية لمخاطر السوق-

مليات متنوعة و كلها تتعرض لمخاطر السوق ، و خاصـة          تشترك البنوك بشكل متزايد في ع     

في تحديد سعر الفائدة و تنفيذ صفقات العملة الأجنبية ، و في البلدان التي تسمح للبنوك بالتجارة في                  

أسواق الأوراق المالية أو في تبادل السلع ، تكون هناك ضرورة أيضا لرصد مؤشـرات مخـاطر                 

  .أسعار الأسهم و السلع

  قتصاد الكلي مؤشرات الا

يتوقف عمل النظام المالي على النشاط الاقتصادي الكلي ، و تتأثر المؤسسات المالية بدرجـة               

كبيرة بالتغيرات في الاقتصاد الكلي ، لذلك فان تقييم السلامة المالية يتم بالاستناد إلـى مؤشـرات                 

م المالي يتطلـب أيـضا      الحيطة الكلية ، وهي عبارة عن متغيرات كمية ، و لكن تقييم سلامة النظا             

القدرة على الجمع بين تحليل مؤشرات الحيطة الكلية و الأحكام المبنية على معرفـة مـدى كفـاءة                  

الأطر المؤسسية و التنظيمية ، هذا وتستخدم دراسات الحيطة الكلية أنواعا مختلفة من تقنيات اختبار               

 و بشكل أعم ، فانه نظرا لأهميـة       الضغوط لقياس قدرة الأنظمة المالية على التكيف مع الصدمات ،         

كل مؤشر قد تختلف من بلد لآخر ، فان مؤشرات الحيطـة الكليـة ينبغـي ألا تـستخدم بطريقـة                    

  و يجب أن يستند التقييم إلى مجموعة شاملة من المؤشرات ، مع مراعاة البنيـان الكلـي        ميكانيكية،

صعب الإحاطة بالواقع المعقد للأسواق     و الوضع الاقتصادي للبلد و نظامه المالي ، و سيكون من ال           

المالية في مؤشر مركب حول سلامة النظام المالي و يجب رصد مؤشرات الحيطة الكلية ليس فقط                

لتقييم سلامة النظام المصرفي بل أيضا لتقييم سلامة المؤسسات المالية غير المـصرفية وأسـواق               

   )54ص ( ]84[ .الأوراق المالية

   )55ص ( ]84[ :دة صعوبات إحصائية منهاو تطرح هذه المؤشرات ع

تأتي منفعة هذه المؤشرات من خلال مقارنتها بين الدول ، لكن غياب أو تنوع المعايير  -

  .الإحصائية والمحاسبية يطرح مشاكل عديدة مما يقلل من فائدة المؤشرات
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لمؤشرات تنعكس عدم مصداقية المعلومات المتعلقة بالأصول أو المضللة سلبا على مصداقية ا -

  .في حد ذاتها

  .اختلاف الحسابات الموحدة على النطاق الوطني في مقابل الحسابات على النطاق العالمي -

تمثل المشتقات المالية و المراكز خارج الميزانية مشكلات كبيرة بشكل خاص عند تقييم حالة  -

 .المؤسسات المالية

  

  )54ص ( ]84[مؤشرات الحيطة الكلية و الجزئية: 08جدول رقم

  

 مؤشرات الاقتصاد الكلي مجموع مؤشرات الحيطة الجزئية

  كفاية رأس المال

  مجموع معدلات رأس المال

التوزيع التكراري لمعدلات 

  .رأس المال 

  :نوعية الأصول 

  مؤسسة الإقراض

. تركيز الائتمان القطاعي 

الإقراض المقيم بالعملة الأجنبية 

.  

  .القروض و المخصصات 

  . لهيئات القطاع العام القروض

وضع المخاطر الخاصة 

  .بالأصول 

  .الإقراض المرتبط بها 

  .معدلات المديونية 

حالة الاقتراض 

  .نسبة الديون إلى رأس المال 

ربحية الشركات 

مؤشرات أخرى لظروف 

  السيولة 

قروض البنك المركزي 

  .للمؤسسات المالية 

الودائع بالنسبة للإجمالي النقدي 

.  

بين تجزئة معدلات التعامل 

  .البنوك 

  .نسبة القروض إلى الودائع 

  .هيكل استحقاق الأصول 

  .تدابير لسيولة السوق الثانوية 

الحساسية بالنسبة لمخاطر 

  السوق 

  .مخاطر الصرف الأجنبي

  .مخاطر سعر الفائدة

  .مخاطر سعر الأسهم

  .مخاطر سعر السلع

  مؤشرات خاصة بالسوق 

  .أسعار السوق للأدوات المالية

  .ى العوائد المفرطةمؤشرات عل

  النمو الاقتصادي

  .مجموع معدلات النمو 

  .تدهور القطاعات 

  ميزان المدفوعات 

  .عجز الحساب الجاري 

كفاية الاحتياطي من النقد 

  .الأجنبي 

بما في ذلك ( الدين الخارجي 

  ) .هيكل الاستحقاق 

  .معدل التبادل التجاري 

كوين و استحقاق تدفقات رأس ت

  .المال

  التضخم 

  .عدم استقرار التضخم 

  أسعار الفائدة و الصرف 

التقلب في أسعار الفائدة و 

  .الصرف 

مستوى أسعار الفائدة الحقيقية 

  .المحلية 
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  .الشركات 

  .مديونية القطاع العائلي 

سلامة الإدارة 

  .معدلات الإنفاق 

  .ل موظف الإيرادات بالنسبة لك

النمو في عدد المؤسسات المالية 

.  

الإيرادات و الربحية 

  .عائد الأصول 

  .عائد الأسهم 

  .نسبة الدخل و الإنفاق 

. مؤشرات الربحية الهيكلية 

 

  .تصنيف الائتمان 

 . هوامش العائد السيادي 

قابلية سعر الصرف للاستمرار 

.  

  .ضمانات سعر الصرف 

ازدهار الإقراض و سعر 

  الأصول 

  .نوبات ازدهار الإقراض 

نوبات ازدهار أسعار الأصول 

.  

  آثار العدوى 

العلاقة المتبادلة بين الأسواق 

  .المالية 

  .الآثار الجانبية للتجارة 

  عوامل أخرى 

  .الإقراض و الاستثمار الموجه 

لجوء الحكومة للنظام المصرفي 

.  

التزامات متأخرة السداد في 

  .الاقتصاد 

  

   و إدارة الأزمة  استقلالية جهات التنظيم المالي.2.3.4

النظام المالي لا يكون قويا إلا بقدر قوة ممارساته في مجال التنظيم و الإدارة ، و السلامة                  إن 

   المالية لمؤسساته ، و كفاءة البنية الأساسية لأسواقه كما أن إرساء دعائم حـسن التنظـيم و الإدارة                  

المشاركون فيه ، و تلعب الوكـالات       و تطبيقها هو مسؤولية يشترك فيها المشرفون على السوق و           

التنظيمية دورا هاما ورئيسيا في إرساء دعائم ، و مراقبة تنفيذ ممارسات التنظيم و الإدارة السليمة                

، و يعتبر وضع ترتيبات كافية للاستقلال أمرا حاسما لتقليل احتمالات التدخل السياسي في عمليـة                

    الأزمات المالية التي حـدثت فـي العقـد الماضـي           الإشراف و التي أدت إلى تعميق وفداحة كافة         

، و إذا كانت هناك مؤشرات يعتمد عليها لدق ناقوس خطر اقتراب الأزمات المالية               )23ص  ( ]85[

  .فثمة تقنيات للتعامل معها
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   ضرورة تفعيل استقلال جهات التنظيم المالي .1.2.3.4

يته لكثير من نفس الأسباب الخاصة بأهميـة         منح الاستقلال لوكالات التنظيم المالي له أهم       إن

الاستقلال للبنك المركزي ، كما أن وجود هيئة تنظيم مستقلة يمكن أن يضمن تطبيق قواعد اللعبـة                 

التنظيمية بشكل متسق و موضوعي على مر الزمن ، و إذا ما أدرك رجال المصارف مقـدما أنـه                   

 أكثر حذرا ، و هو ما يؤدي إلى التقليل من           سيجري إغلاق البنوك المعسرة ، فان سلوكياتهم ستكون       

   )25-24ص ( ]85[ :احتمالات نشوب أزمة مصرفية كبرى ، و الاستقلال يكون في أربع نواح

   الاستقلال التنظيمي-أ

يعني أن الوكالات ينبغي أن تتمتع بدرجة ملائمة من الاستقلال في وضع تنظيمات تحوطية ،               

اتساعا ، أما المشرفون الذين يمكنهم تحديد التنظيمات فهـم فـي            في نطاق الإطار القانوني الأكثر      

وضع أفضل للاستجابة بسرعة و مرونة للحاجات المتغيرة في الأسواق الدولية ، كما أن المشرفين               

أيضا سيكون لديهم دافع أكبر لتنفيذ و إنفاذ التنظيمات إذا ما كانوا أكثر انغماسا في عمليـة وضـع                   

  .القواعد ذاتها 

  لاستقلال الإشرافي  ا-ب

ضروري في إنفاذ القواعد ، و فرض الجزاءات ، و إدارة الأزمات ، و لكي يكـون فعـالا                   

يجب أن يكون الإشراف غير ظاهر إلى حد كبير ، إلا أن عدم ظهوره هذا في حـد ذاتـه تجعـل                      

 و  الإشراف معرضا لمخاطر التدخل من جانب كل من السياسيين و الكيانات الخاضعة للإشـراف ،              

لحماية نزاهة المشرفين ، يجب أن يحظوا بحماية قانونية في أثناء مزاولتهم لمسؤولياتهم ، كمـا أن                 

دفع مرتبات ملاءمة يساعد الوكالات على جذب الموظفين الأكفاء و الاحتفاظ بهم ، كما ينبغـي أن                 

أفضل لتكوين  يمنح المشرفون السلطة الوحيدة لمنح و سحب التراخيص نظرا لأنهم يتمتعون برؤية             

  .القطاعات التي يشرفون عليها

   الاستقلال المؤسسي -ج

    يجب أن تضمنه ترتيبات واضحة لتعيين و فصل كبار الموظفين ، و تحديد هيكـل التنظـيم                 

و الإدارة في الوكالة ، و أدوار و مسؤوليات أعضاء مجلس الإدارة ، و الشفافية في عملية اتخـاذ                   

  .القرار

  زنة  استقلال الموا-د

مطلوب حتى تكون لدى الوكالة حرية تقرير تعيين الموظفين و تدريبهم ، و ما تحتاجه لـدفع                 

مكافآتهم، و استقلال الموازنة عادة أكثر رسوخا في البلدان التي يشكل فيها المشرفون جـزءا مـن                 
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تمويـل  البنك المركزي بسبب استقلالية موازنته ، و يقوم كثير من البلدان بفرض إتاوة صـناعية ل               

عملية التنظيم ، وهو ما يمكن أن يدعم الاستقلال الذاتي عن طريق تحرير القائمين بـالتنظيم مـن                  

  .الرقابة الحكومية المباشرة على الموازنة

  

و لا ريب أن استقلالية الوكالات التنظيمية لا يعني انعدام الرقابة السياسية تماما ، و تـزداد                 

ؤسسات المالية أو سحب التراخيص بكـون هـذه الوكـالات           المخاوف عند التدخل في عمليات الم     

تمارس السلطة القسرية للدولة ضد المواطنين الخواص ، و من ثـم نلمـس ضـرورة الخـضوع                  

للمساءلة ، و الشفافية ، و النزاهة و التي تعتبر أمورا حاسمة لمنع إساءة استغلال تلـك الـسلطات                   

  .بعيدة المدى

لإشراف على القطاع المالي التي تجعل من الصعب ضمان         و هناك بعض النواحي في عملية ا      

بما في ذلك الحاجة إلى السرية ، و صعوبة قياس مـدى تحقيـق المـشرفين                _ الخضوع للمساءلة   

   على ضوء الأهداف ، و التحديد الواضح للعلاقات مع الفـروع التنفيذيـة             _ للأهداف الموكلة إليهم    

و كذا إجراءات تعيين و فصل كبار الموظفين و آليات الإلغاء           و التشريعية و القضائية في الحكومة،       

  .، و قواعد الخضوع للمساءلة عن الموازنة و قواعد دعم الشفافية

  

   تقنيات التعامل مع الأزمات بطريقة أكثر فعالية .2.2.3.4

و لكن حتى مع تحسن تقنيات توقي الأزمات ، فان الأزمات سوف تنشب ، و حـين يحـدث                   

تعين على راسمي السياسات التحرك بسرعة للحيلولة دون تعمق هذه الأزمات ، و يمكن              ذلك فانه ي  

 :لنهج الميزانية أن يساعد راسمي السياسات على تقويم بعض الخيارات الصعبة بطبيعتها نذكر منها             

   )18-17ص ( ]86[

 أنفسها يمكن للحكومة أن تبيع احتياطات الصرف الأجنبي لمساعدة البنوك و الشركات لحماية -

من مخاطر الصرف الأجنبي في محاولة لمنع حدوث أزمة في القطاع الخاص ، و لكنها بذلك 

تخاطر بأن ينتهي بها الأمر إلى احتياطات غير كافية لتغطية ديونها من العملة الأجنبية قصيرة 

 غير الأجل ، و حتى لو كانت الميزانية الحكومية قوية بما فيه الكفاية لجعل نشوب أزمة أمرا

مرجح ، فانه يتعين عليها توخي الحذر في الحد من خلق توقعات بأنها يمكن أن تشجع الشركات 

الخاصة على تحمل المزيد من الديون بالعملة الأجنبية ، و أفضل نهج للتصدي لمعظم 

المشكلات المالية الخاصة هو السماح للمقترضين و الدائنين بالتفاوض حول خطة عمل أو ترك 

  .محاكم الإفلاسالأمور ل
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و قد يتعين على الحكومة أيضا أن تختار بين رفع أسعار الفائدة لوقف تدفقات رأس المال إلى  -

الخارج ووقف انخفاض قيمة العملة و الحفاظ على ثبات أسعار الفائدة لكي لا تضعف النشاط 

  .الاقتصادي

دة بلد ما التغلب على يتدخل صندوق النقد الدولي عموما بتوفير الاحتياطات الضرورية لمساع -

     أزمة تنجم من عدم توافق آجال الاستحقاق ، و أن يساعد في تجنب الحاجة لخلق النقود ، 

و احتمال وجود توقف يزعزع الاستقرار عن سداد المدفوعات و إعادة هيكلة الدين ، و ينبغي 

بتعويم سعر الصرف أن تقترن هذه المساعدة بجهود يبذلها البلد لمساعدة نفسه ، مثل السماح 

لخفض أوجه عدم التوازن في الحساب الجاري أو ضغط المصروفات لخفض احتياجات التمويل 

هذا من جهة ، من جهة أخرى ، وإذا واجه البلد أزمة في القدرة على الدفع و ليس مشكلة 

سيولة قصيرة الأجل ، فالأمر يتطلب مشاركة الدائنون من القطاع الخاص في تحمل عبء 

ة الهيكلة عن طريق الحد من مطالباتهم بالسداد أو حتى الموافقة على تخفيض القيمة إعاد

الحقيقية لمطالباتهم و يسفر هذا الوضع عن مشكلة العمل الجماعي مؤديا بذلك إلى إطالة 

العملية، و لمساعدة البلدان على مواجهة هذه المشاكل في مراحلها المبكرة ، يسعى صندوق 

 وضع إطارا أكثر نظاما و شفافية لإعادة هيكلة الديون السيادية ، و يقوم النقد الدولي إلى

   )21-20ص ( ]87[ :بدراسة منهجين متكاملين يدعم كل منهما الآخر

  .العمل بالمواد الخاصة بالعمل الجماعي −

  .إنشاء أساس قانوني للعمل الجماعي بين الدائنين يحترم أسبقية المطالبات الممتازة −

  

   مستفادة أخرى  دروس.3.3.4

تعتبر مؤشرات الحيطة و الحذر أدوات ناقصة ، تتمتها هي نماذج ترتكـز علـى متغيـرات            

  .الميزانية العمومية بالإضافة لنموذج آخر يركز على المتغيرات المالية

  

   أهمية بيانات الميزانية في تحاشي الأزمات .1.3.3.4

عينات و ما خلفته في أعقابها مـن        أطاح عمق أزمات حساب رأس المال التي نشبت في التس         

دمار بأي رضى عن النفس ساور خبراء الاقتصاد و المال بشأن قدرتهم علـى أن يقومـوا بدقـة                   

الصحة المالية لبلد ما ، استنادا لبيانات ميزانيته و أولوا بذلك اهتماما أكبر بعدم التوافق بين رصـيد       

و يبدأ نهج بيان الميزانيات لمنـع حـدوث          - أي اختلال الأرصدة     -أصول بلد ما و رصيد ديونه       

الديون الخارجية لحكومـة    _ أزمة و حلها بإلقاء نظرة على بيان الميزانية الخارجية الموحد لبلد ما             
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البلد ، و مصارفها ، و شركاتها بالنسبة لأصولها الخارجية ، و لكن ينبغي ايلاء عناية كبيرة إلـى                   

ن عدم التوافق على المستوى القطاعي قد لا يظهر في بيـان            بيانات الميزانية للقطاعات فرادى ، لأ     

   )15ص ( ]86[ .الميزانية الموحد،ومع ذلك يمكن أن يؤدي بدوره لتفجير أزمة مالية

   تشريح مخاطر بيانات الميزانية -أ

ثمة أربعة أنواع مختلفة من مخاطر بيانات الميزانية يمكن أن تضعف قدرة بلد ما من بلـدان                 

  )16ص ( ]86[ :ئة على خدمة ديونه و نعرضها فيما يليالسوق الناش

يعرض عدم توافق آجال الاستحقاق بين الالتزامات قصيرة الأجل و الأصول السائلة طويلة  -

  .الأجل المقترضين لخطر تمديد الآجال

يرتفع عدم توافق العملة حين تكون التزامات المقترضين مسماة بعملة أجنبية و لكن أصولهم  -

لة محلية ، و في حالة انخفاض قيمة العملة يواجه هؤلاء المقترضون صعوبات في مسماة بعم

سداد ديونهم للدائنين، و لدى كثير من البلدان التي تعرضت للأزمات نوعا ما ربط في سعر 

الصرف مما شجع المقترضين و الدائنين كثيرا على تجاهل المخاطر الحقيقية للغاية التي 

  .تتعرض لها العملة 

د يحدث عدم توافق هيكل رأس المال حيث تعتمد شركة أو بلد ما على الدين و ليس على و ق -

الأسهم لتمويل الاستثمار ، فالأسهم تشكل حاجزا واقيا في الأوقات الصعبة ، لأن الأرباح 

  .المدفوعة تهبط مع الإيرادات ، في حين تظل مدفوعات الدين ثابتة 

دفع حيث تتجاوز التزامات كيان ما قيمة أصوله ، و تشمل هذه         و تنشأ مخاطر القدرة على ال

الأصول صافي الدخل مستقبلا ، مثلا الفجوة بين إيرادات الحكومة و مصروفاتها مستقبلا ، و كذلك 

الأصول المالية مثل الاحتياطات ، و تقويم قدرة حكومة ما على سداد ديونها يكون بمقارنة إجمالي 

لي الإجمالي ، و تقدم هذه المقارنة أكبر مساعدة حين تستخدم مقترنة بقياسات الدين إلى الناتج المح

  . أخرى تتعلق بالتعرض للمخاطر

   توقي الأزمات–ب 

الحكومة التي تدير بحكمة ميزانيتها بالحفاظ على قدر سليم من الاحتياطات ، و لا تسرف                إن 

فاظ على سلامة الميزانيـة الإجماليـة،   تساهم في الح   إنما ، في الاقتراض،و تتحاشى مخاطر السداد    

تباع سلوك مالي حذر من      في الرأي على السياسات التي  تستطيع خلق حوافز لا          وثمة توافق متزايد  

   )17ص ( ]86[ :قبل القطاع الخاص

يمكن أن تردع نظم سعر الصرف المرنة المقترضين عن الإفراط في التعرض لمخاطر العملة  -

  .و تيسر التصحيح للصدمات
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يمكن للأسواق المحلية للأسهم ، و الدين طويل الأجل بالعملة المحلية و المنتجات المالية التي  -

تمكن الشركات من التحوط لمخاطرها ، أن تيسر للقطاع الخاص جمع النوع الصحيح من 

خاصة الدين _ التمويل ، و يجب استبعاد التشوهات الضريبية أو التنظيمية التي تحابي الديون 

ينبغي للقوانين المنظمة للبنوك أن تأخذ في الحسبان _ ى بعملة أجنبية على ملكية الأسهم المسم

التعرض المباشر و غير المباشر على السواء لأخطار العملة الأجنبية ، و قد يجدر النظر في 

اتخاذ تدابير لإحباط الإيداعات المسماة بعملة أجنبية ، و الاقتراض قصير الأجل بين البنوك 

لة أجنبية ، كما قد يجدر في بعض الأحيان انتهاج سياسات تمنع قيام الشركات و البنوك بعم

  .بالحصول على قروض خارجية قصيرة الأجل مثلما فعلت الشيلي

  

   وسائل مراقبة السيولة .2.3.3.4

يعد الافتقار للاحتياطي من السيولة مؤشرا رئيسيا للتنبؤ باحتمال وقوع أزمة في عملة و مدى               

ها، و الاحتياطات الرسمية ، و هي الاحتياطي الواقي الرئيسي بالنسبة لبلدان الأسواق الناشئة ،               عمق

قد تهبط بسرعة شديدة في مناخ حسابات رأس المال المفتوحة ، بسبب تدهور قـدرة البلـد علـى                   

الوصول إلى أسواق رأس المال الدولية ، و هروب رأس المال ، و قد يحدث هذا التدهور بـسبب                   

 بسبب انخفاض شهيتهم لتقبل مخـاطر       أوكوك المستثمرين في مدى صلاحية السياسات المحلية ،         ش

الأسواق الناشئة بوجه عام نظرا لوجود أزمة في مكان آخر ، و في هذه الظروف ، من المهم وضع                

   )9ص ( ]122[ :تقديرات لما يلي

الجاري ، و التزامات الديون احتياجات البلد من التمويل الخارجي ، بما في ذلك عجز الحساب  -

التي يحل موعد استحقاقها خلال الفترة القادمة ، و مقدار الأموال التي يحتمل أن يحولها 

  .المقيمون إلى الخارج

تلك المصادر التمويلية بما فيها الاستثمار الأجنبي المباشر ، و الاقتراض من السوق على هيئة  -

  .سندات وقروض مضمونة

  

ذه البيانات بصورة منتظمة و تلخيصها في جداول الاحتياجات التمويليـة ،           و يتم تجميع كل ه    

والتي تمثل أداة فحص و تدقيق تبادلي لاحتياجات التمويل العالمية ، و تسمح بتقييم حجـم الطلـب                  

  .الممكن على موارد صندوق النقد الدولي
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 ـ    -هذا و يرتكز تقييم مخاطر أزمة السيولة         سبة لبلـدان الأسـواق      باعتبار مفجر الأزمة بالن

 تركيزا شديدا على نسبة الدين قصير الأجل إلى الاحتياطات و تعتبر هذه النـسبة أكثـر                 -الناشئة  

 هناك بعض العوامـل الأخـرى    أنفعالية للتنبؤ باحتمال حدوث أزمات السيولة و مدى عمقها ، إلاّ          

 تقدير قيمة العملـة و التجديـد        التي يتعين أخذها في الاعتبار كعجز الحساب الجاري ، المبالغة في          

   )10ص ( ]122[ .الكبير المرتقب للديون الحكومية المحلية

  

   دور المعلومات في الحفاظ على استقرار الاقتصاد العالمي .3.3.3.4

أساس تجنب الأزمات يعتمد على السياسات المحلية السليمة ، و تجنب المغالاة في تقـدير                إن 

ت مالية و نقدية تتفق و الالتزامات المتعلقة بسعر الصرف ، و قـد              سعر الصرف ، و إتباع سياسا     

   )33ص ( ]88[ :أضافت تجربة الأزمات التي وقعت مؤخرا ثلاث دعائم تمثلت فيما يلي

  )الشفافية (  الدعامة الأولى -أ

تلعب المعلومات دورا حيويا في استقرار الاقتصاد العالمي ، ففي عالم تدفقات رأس المـال ،                

 الأزمات إلى حد كبير نتيجة لمفاجآت المعلومات التي تجعل المشاركين في السوق يسارعون              تحدث

بتغيير توقعاتهم ، و من شأن الشفافية أن تعزز النقاش و الفهم العام للسياسة الاقتـصادية و تجعـل                   

د مـن   واضعيها أكثر تحملا لمسؤولية أعمالهم ، و بالتالي  فانه من المرجح أن يشجع تحقيق المزي               

  .الشفافية المسؤولين عن السياسة الاقتصادية القيام بتعديلات السياسة بصورة مبكرة و جوهرية

       و يتطلب تحسين نوعية المعلومات على الأقل قيام القطاع الخاص ببذل الجهود في هذا 

فصاح عن الصدد ، تشمل بوجه خاص تنفيذ الممارسات المحاسبية السليمة و إتباع معايير سليمة للإ

   )12ص ( ]128[ .المعلومات للمستثمرين و المؤسسات المالية و الجمهور العام

  )المعايير (  الدعامة الثانية -ب

بالرغم من أن الشفافية أمر طيب ، إلا أن مجرد إتاحة قدر أكبر من المعلومات للجمهور ليس                 

م على المعلومات و يمكن     كافيا ، و يعد من الضروري وجود مقياس معياري يمكن من خلاله الحك            

للمعايير الدولية أن تلعب هذا الدور ، إذ يتطلب التعرف على الأزمات المالية الناشئة في مراحلهـا                 

المبكرة إحصاءات اقتصادية دقيقة و في حينها و لتحقيق هذه الغاية ، أدخل مـثلا صـندوق النقـد                   

 أفضل الممارسات العالمية في إعداد       معياره الخاص بنشر البيانات ، اعتمادا على       1996الدولي في   

بدأ الصندوق في وضع قواعد الممارسة السليمة في السياسات 1998 نشر البيانات الاقتصادية و في 

المالية و النقدية و التمويلية لتكون نماذج تحتذى هذا و صاحبت مبادرات الشفافية في القطاع العـام                 
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    لعمل الجاري حاليا في معايير المحاسـبة الدوليـة         جهود عاجلة في القطاع الخاص ، بما في ذلك ا         

  .و معايير المراجعة الدولية

  

و بالإضافة إلى وضع و نشر المعايير المقبولة دوليا ، أصبح المجتمع أكثـر انغماسـا فـي                  

مراقبة تنفيذها ، ويقوم صندوق النقد الدولي و البنك الدولي بسلسلة تجريبية من الدراسـات تحـت                 

  .رير عن مراعاة المعايير و القواعدتقا: عنوان 

  ) النظم المالية السليمة (  الدعامة الثالثة -ج

   تؤدي النظم المالية الضعيفة إلى زيادة تعرض الاقتصاديات لخطر الأزمـات الاقتـصادية ،              

و إلى تعميق هذه الأزمات عند نشوبها ، و ترد العناصر الأساسية للإصلاحات الضرورية في هذا                

      في تقرير لجنة بازل للرقابة المصرفية المبـادئ الأساسـية للرقابـة المـصرفية الفعالـة                المجال  

 ، اعترافا لما للنظم المالية من دور حاسم في تنفيذ سياسات الاقتصاد الكلي و في                )12ص  ( ]128[

 يزيد مـن  ظل الاقتصاد العالمي الذي يزداد اندماجا ، فالارتفاع الحاد في تدفقات رأس المال الدولي             

   )34ص ( ]88[ .مخاطر تفجر أزمة مالية عالمية أو إقليمية في حالة تعرض إحدى الدول لضائقة

  
  نتائج الفصل الرابع

ا سبق ذكره نستخلص الآتيمم:  

أوضحت أزمة المديونية للدول السائرة في طريق النمو في الثمانينات حدود ارتفاع سعر  -

ولي من أزمة سيولة محددة بعدم المقدرة على سداد القروض ، حيث تحول النظام المالي الد

خدمة الدين إلى مواجهة خطر أزمة ملاءة طويلة و عميقة ، استدعى حلها تطبيق مخطط باكر 

، و التي كانت من بين تقنياتها تقنية تحويل الدين إلى 1989في " بريدي" ثم خطة 1985في 

  .دولي بإنشاء أسواق مالية في الدول الناميةأسهم مشاركة ، مما أيد كثيرا مسعى صندوق النقد ال

تعرف الأزمات المالية بأنها تلك التذبذبات التي تؤثر كليا أو جزئيا على مجمل المتغيرات  -

المالية ، و شملت الأزمات المالية الحديثة في التسعينات معظم بلدان العالم الثالث ، كالمكسيك 

 الأموال الضخمة نحو الخارج ، مما تسبب  و التي كانت نتيجة لتدفقات رؤوس1995-1994

ا أزمة جنوب و ظهور عجز كبير في حسابها الجاري الخارجي ، أم "البيزو"في انهيار عملتها 

 فكان سببها انخفاض قيمة العملة التايلندية و ذلك نتيجة المضاربة 1997-1998شرق آسيا 

كالفلبين ، إندونيسيا ، كوريا ، ماليزيا عليها ، و انتشرت العدوى بعد ذلك إلى البلدان المجاورة 

 نظرا لعدم 1998ثم إلى باقي دول العالم و التي من بينها روسيا التي عرفت أزمة مالية في 

قدرتها على الوفاء بديونها المستحقة مما أدى بها إلى إعادة جدولتها من طرف واحد بالإضافة 
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 ، و أظهرت هذه الأزمات حدود التمويل مقابل الدولار الأمريكي" الروبل"إلى انخفاض قيمة 

  .باللاوساطة في الدول النامية

- تواتر نشوب الأزمات المالية في الأسواق المالية الناشئة أسفرت على مسببات متشابهة ، تم إن 

اتخاذها كمؤشرات لدق ناقوس خطر اقتراب الأزمات المالية ، و تجاوزها باقتراح بعض 

  .   حين نشوبهاتالتوجهات للتعامل مع الأزما
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  5الفصل 
  واجهة لبورصة القيم المقولة الجزائرية

  
  
  

    خيار الجزائر بانتهاج النظام الاشتراكي بعد الاستقلال أدى إلى محو كل العوامـل و الثقافـات                

و الأسس التي يمكن أن يقوم عليها النظام الاقتصادي الحر ، أين تتوفر كل الظروف الملائمة لإقامـة                  

غير أنه سرعان ما انجر عن النظام المتبع اختلالات كبيرة علـى المـستوى              نشاط الأسواق المالية،      

الكلي والجزئي للاقتصاد ، الشيء الذي أدى إلى ظهور حاجة ماسة لإجراء إصلاحات اقتصادية تهدف               

أساسا إلى التخلي عن النظام المتبع و تبني اقتصاد السوق الذي يحمل في معالمه إنشاء سـوق ماليـة                   

لقنوات اللازمة لانتقال رؤوس الأموال من الأعوان ذات الفـائض إلـى الأعـوان ذات               تضمن تأمين ا  

  .العجز

  

الإقبال على مثل هذه العملية بالجزائر مسألة غير سهلة ، فبالرغم من أخذ القـرار بإنـشائها                  إن 

ؤهـا دون    ، و بصفة غير فعالة ، إذ ظل أدا         1999،  فإنها لم يبدأ التعامل فيها إلا في سنة           1990سنة  

مستوى أداء البورصات العالمية و حتى الناشئة منها ، و يرجع ذلك للعديـد مـن المـصاعب التـي                    

  :اعترضت مسارها ، توقيع الفكرة يكون من خلال المباحث التالية

                          

  . الإصلاحات الاقتصادية بالجزائر.1.5 ♦                 

  .م المنقولة بالجزائرينظيم و سير العمل ببورصة الق ت.2.5 ♦                 

  . واقع البورصة و آفاقها.3.5 ♦                 

  

   الإصلاحات الاقتصادية و إنشاء بورصة الجزائر.1.5

تتمثل الآثار السلبية التي تركتها استراتيجية تمويل التنمية في النظام الاشتراكي علـى الـصعيد               

لتضخم الكبير ، و المقلق و المعزى أساسا إلى ضعف مردودية رأسمال فـي              المالي والاقتصادي في ا   

      النقدي ، و عن طريـق الخزينـة ،          الإنشاءمعظم قطاعات النشاط الاقتصادي ، و الممولة عن طريق          

 ، في تنفيذ إصلاحات اقتصادية هيكلية ، قصد الشروع فـي عمليـة              1988و قد شرعت الجزائر سنة      

صاد السوق تحت مراقبة و تنظيم الدولة ، و ذلك بتحريـر الأسـعار ، و التخفـيض                  الانتقال نحو اقت  
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التدريجي للمساعدات ، و إصدار القانون المتعلق بالنقد و القرض ، إلا أن هذه الإصلاحات كشفت عن                 

نقائص و عجز أجهزة التنظيم الحالية ، لا سيما المنظومة المصرفية ، و بهذا ينبغي علـى الدولـة أن                    

ع في إصلاح النظام المالي بما يتماشى مع إصلاح المؤسسات الاقتصادية بغية الحـصول علـى                تسر

كفيلة لتغطية التمويلات طويلة المدى ، و ضمانا للمـساهمة الفعالـة            ) البورصة  ( موارد لسوق مالية    

للمنظومة المصرفية في التمويل متوسط و قصير الأجل ، إيضاح الفكرة يكون من خـلال المطالـب                 

  :التالية

  .الاصطلاحات الاقتصادية .1.1.5♦                     

  . إصلاحات النظام المصرفي .2.1.5 ♦                 

  .إنشاء بورصة القيم المنقولة بالجزائر .3.1.5 ♦                 

  

   الإصلاحات الاقتصادية .1.1.5

 نحو النية في إحداث تغيرات على المـستوى         منذ مطلع الثمانينات طفت على السطح أفكار تتجه              

الكلي للاقتصاد الجزائري ، و ذلك نتيجة لتعبئة رؤوس أموال ضخمة دون تحقيق مردوديـة ، حيـث                  

   نوضح من خلال هذا المطلب العناصر الأساسية لبرنامج التصحيح الهيكلي ، إصلاح قطاع العمـومي               

  .و واقع الخوصصة في الجزائر

  

  ر الأساسية لبرنامج التصحيح الهيكلي  العناص.1.1.1.5

صندوق النقد الدولي و    ( لجأت السلطات الجزائرية إلى إبرام اتفاقات مع الهيئات المالية الدولية           

، و ذلك من أجل جدولة ديونها ، و تنطوي هذه الاتفاقيات على تعهد الجزائر بالالتزام                ) البنك العالمي   

لق بتدابير ذات طابع نقدي ، جبائي ، تجاري و تـدابير متعلقـة              بتطبيق مجموعة من التدابير ، و تتع      

  .بالميزانية و الحد من التدخل المباشر للدولة في النشاطات الاقتصادية

  

  :        و تتجسد هذه التدابير من خلال برنامجين هما

   )1995 إلى مارس 1994من أفريل : (  برنامج الاستقرار و التثبيت-أ

انت الوضعية الاقتصادية قد تدهورت كما أن الاختلالات الاقتصادية الكليـة            ، ك  1994في بداية   

قد كثرت بسبب الهبوط المزمن و الدائم لأسعار البترول ، كما أن إلزامية ضغط الواردات و الالتـزام                  

 و إلـى غلـق إمكانيـة    86 %بضمان خدمة كل الديون الخارجية التي أوصلت نسبة خدمة الدين إلى 

ن التمويل الخارجي ، و أمام هذا المأزق ، لم تجد السلطات الجزائرية بدا من إعداد برنامج                 الاستفادة م 
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 و كان يمثـل قرضـا       1994/05/27كامل لتصحيح هيكلي و الذي تلقى دعم صندوق النقد الدولي في            

         مليـون بعنـوان اتفـاق تأكيـد         457,2 مليون من حقوق السحب الخاصة مقسما إلى         731,52بمبلغ  

  )343ص ( ]30[ . مليون بعنوان تسهيل التمويل التعويضي والتمويل الطوارئ274,32و 

  )34ص ( ]89[ :انطوى برنامج الاستقرار على النقاط التالية:  محتوى برنامج الاستقرار -1

  .تخفيض قيمة الدينار -

  .تحرير التجارة الخارجية -

  .تحرير الأسعار الداخلية -

ة من خلال تقديم مساعدات من طـرف الدولـة إلـى الفئـات              تحسين عائد الشبكات الاجتماعي    -

  .المحرومة

  .تطبيق سياسة ميزانية صارمة -

  .تطهير الاقتصاد و تعميق الاصطلاحات الهيكلية -

   نتائج برنامج الاستقرار -2

  )40ص ( ]90[: لقد تم تسجيل نتائج إيجابية بعد سنة من تطبيق البرنامج ، و كانت كما يلي

ذ برنامج الاستقرار الاقتصادي بتوقيف عملية التدهور الاقتصادي بحيث تم احتواء           لقد سمح بدأ تنفي    -

مقابـل   1995  فـي سـنة  ( + 3,8 % ) نموا بنسبة ( PIB )الركود، وسجل الناتج الوطني الخام 

  .(-2,1 %)يقدر بنسبة  1993 ، بينما كان في سنة 1994 سنة( - 0,9 % )انخفاض محدد بنسبة 

نقدي من خلال التطور المحقق في مجال الميزانية و النقد فبلغت نسبة التـضخم              احتواء التضخم ال   -

، كما تم احتواء نمو الكتلة النقدية ، و انخفض نمها مـن  1994 في سنة 29 %معدلا سنويا بنسبة 

  .  1994 سنة  15,3 % إلى  1993   سنة21,6 %

  .أسعار سلع أخرىارتفاع أسعار المواد الغذائية و الطاقوية المدعمة و تحرير  -

 إلـى  1993 من الناتج الإجمالي الخـام سـنة   ( - 9,1 % )تخفيض عجز الميزانية العمومية من  -

  .، و ذلك من جراء التسيير الصارم للأموال العمومية1994 سنة 4,4%

  .القيام بتطهير مالي للمؤسسات العمومية -

 مليـار   2,64الصعبة ، بمقـدار     تحسين ميزان المدفوعات الذي سمح بزيادة الاحتياطي من العملة           -

  .1993مليار دولار سنة 1,5  مقابل 1994دولار سنة 

إنشاء صندوق التأمين على البطالة من أجل التخفيف من الآثار السلبية الاجتماعيـة للإصـلاحات                -

  . مليار دينار17,5الاقتصادية الجارية آنذاك ، و رصدت الدولة لهذا الصندوق 
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  )1998  ماي – 1995جوان (  المدى  برنامج التعديل متوسط–ب 

 و الذي كان لسنة واحدة فقط ، جاء اتفاق قرض موسـع             1994و بعد انقضاء اتفاق التأكيد لعام       

مـاي  22  و ذلك بتـاريخ  ) خ .س.و(  مليون 1169,38يمتد على فترة تقدر بثلاث سنوات و بمبلغ 

  )344ص ( ]30[ .1995

           :و تمثلـت أهـداف هـذا البرنـامج فيمـا يلـي             : أهداف برنامج التعديل متوسط المـدى      -1

   )343ص ( ]30[

تحقيق معدل نمو مرتفع على النحو الذي يمكن معه امتصاص الزيادة في اليد العاملة و الحد مـن                   -

  .البطالة

تحقيق الاستقرار السريع للتضخم في مستوى ضعيف يقترب مـن ذلـك الملاحـظ فـي الـدول                   -

  .الصناعية

  .ثار المؤقتة للتصحيح الهيكلي على الفئات الأكثر حرمانا في المجتمعإطفاء و تخفيف الآ -

  .الرجوع إلى ميزان مدفوعات مرضي مع المحافظة على مستوى مقبول من احتياطات الصرف -

  : الإجراءات المتخذة لتحقيق أهداف برنامج التعديل متوسط المدى-2

ذ إجراءات الاستقرار و التكفل بالمشاكل      كان يهدف برنامج التعديل متوسط المدى إلى متابعة تنفي        

  )343ص ( ]91[: الهيكلية القطاعية للنظام الإنتاجي ، و المتمثلة فيما يلي

تم وضع تشريع جديد يتعلق برفع احتكار الأنشطة الإنتاجية ، و كان يهدف إلـى تنظـيم سـوق                    -

          تجـات الغذائيـة   المنافسة وتحرير الأسعار ، و استمر بذلك تقلـيص دعـم الدولـة لأسـعار المن           

  .1996و المنتجات الطاقوية إلى غاية رفع الدعم عنها نهائيا سنة 

 تم تحرير سعر الفائـدة  1996و فيما يخص السياسة النقدية عرفت منعرجا حاسما ، حيث في سنة          -

  .، وأصبحت قروض إعادة التمويل و بيع سندات الخزينة في السوق النقدية تتم بالمزايدة 

        تقلالية للبنوك في توزيع القروض و إعادة جدولة الـديون قـصيرة المـدى للمؤسـسات                منح اس  -

  .و تحويلها إلى ديون متوسطة الأجل مقابل عقد نجاعة

      تم تخفيض سعر الصرف من أجل تضخيم المداخيل من العملة الـصعبة و تقلـيص الـصادرات                  -

رف محددا حسب قوى العرض و الطلـب ،         و الطلب على العملة الصعبة و يصبح بذلك سعر الص         

كما أن قابلية تحويل الدينار بالنسبة إلى مجموع الخدمات قد تطور بشكل محسوس ابتداء من سـنة                 

1995.  
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زيادة الضغط الجبائي و تخفيض نفقات التجهيز و تلاشي دعم الأسعار و التحكم في الكتلة الأجرية                 -

و كل هذه الإجراءات تهـدف  .  تجميد الأجور عن طريق توقيف التوظيف في الوظيف العمومي و 

  .إلى تخفيض العجز الميزاني

  

   إصلاح القطاع العمومي .2.1.1.5

لقد عملت الجزائر على إرساء قطاع عمومي يتطلع لأحداث تنمية اقتصادية تحت إشراف الدولة              

تصادية في الجزائر ،    وبأشكال قانونية منظمة ، تهدف لإقامة قاعدة صناعية تتطلع إلى بعث التنمية الاق            

هذه الأهداف كانت بمثابة اختيار اعتمدته السلطة الجزائرية آنذاك مفاده أن بعـث التنميـة يجـب أن                  

يؤسس من خلال عملية التصنيع ، لكن المعطيات الاقتصادية في بداية الثمانينـات أفـرزت وضـعية                 

   ) خارج المحروقـات    ( تصادية  اقتصادية صعبة تميزت بعدم مردودية الاستثمارات في القطاعات الاق        

     و هي التناقض بين حجم الاستثمارات  الموجهة لمختلف القطاعات الاقتـصادية خـارج المحروقـات                

  .و معدل النمو

  

  و على ضوء هذه المعطيات عرفت المؤسسات العمومية أول محاولة لإعادة هيكلتها بين الفتـرة              

(1984 – 1980 ) موية التي أعدت قبل هذه الفترة تشير إلى التوجه في تنفيـذ   كل التقارير التنذلك أن

إصلاح المؤسسات العمومية الاقتصادية ، بإخضاعها لإعادة الهيكلة ، و قد كان ذلك عند بداية المخطط                

 ، حيث عينت اللجنة الوطنية المكلفة بإعادة تنظيم المؤسسة العمومية (1980– 1984)الخماسي الأول 

، و فـشل هـذه       )127ص  ( ]92[  حددت توجيهات تنفذ من خلالها إعادة الهيكلـة        الاقتصادية و التي  

أكدته الصدمة النفطية و التي جعلت المؤسسات العمومية في وضـعية           ) عملية إعادة الهيكلة    ( الأخيرة  

مالية صعبة ، لتكون نقطة بداية إصلاحات مدعمة بقوانين صادق عليها المجلس الوطني ، و تمثلت في                 

  :نين التاليينالقانو

 و المتعلـق    88-02 و المتعلق بالجانب التوجيهي للمؤسـسات العموميـة و قـانون             88-01 قانون   -

بالإجراءات الخاصة بالإصلاحات الاقتصادية ، يعني حرية تصرف المؤسسات العمومية الاقتـصادية            

المؤسـسات  صـبحت    أ 1988  من سنة  ابتداءبكل مسؤولية في السوق الوطني و الخارجي ، ذلك أنه           

العمومية الاقتصادية تتميز بالاستقلالية من خلال اعتبارها شركة مساهمة متخلصة في ذلك مـن كـل                

   )153ص ( ]92[ .وصاية إدارية حتى يمكنها تحقيق المبادرة
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النتائج التي يمكن استخلاصها من التحولات التي مست القطاع العام ، أكـدت أن إجـراءات                 إن 

ة للمؤسسات العمومية تميزت بطابعها المالي ، الذي لم يلازم المـسار الإنتـاجي ،               إعادة الهيكلة المالي  

حيث أن هذه المؤسسات بقيت تفقد حصتها السوقية فضلا على أنها عجزت حتى على تعويض الموارد                

المالية التي استفادت منها ، الأمر الذي أفقد منتجاتها ميزتها التنافسية ، كما عرف القطـاع الـصناعي           

     من مجموع عمـال القطـاع ،   3%منصب شغل ممثلا بنسبة 5848 لعمومي تسريحا للعمال وفقدان ا

           .2000 عامـل نهايـة      200823إلـى   1999 أجيـر عـام      206671و هذا اثر انتقال العـدد مـن         

   )2 ، ص3199العدد ( ]93[

  

   الخوصصة في الجزائر .3.1.1.5

 بتحويل ملكية المؤسسات ، جزئيا أو كليا ، إلى القطـاع            تتمثل عملية الخوصصة في قيام الدولة     

الخاص ، و ذلك ضمن إطار شامل و هو تقليص دور الدولة في النشاط الاقتصادي ، بهـدف زيـادة                    

   )137ص ( ]66[ .إنتاجية المؤسسات المراد تخصيصها

  

 ـ               و سات لم تكن  الخوصصة الخيار الوحيد للاقتصاد الجزائري ، إلا عنـدما أصـبحت المؤس

العمومية تعيش اختلالا هيكليا و ماليا لا تقوى الخزينة العمومية على تغطيته ، و ذلك نتيجة انخفـاض                  

  :معدلات النمو في القطاعات الصناعية ، و لا يعد هذا السبب الوحيد إذ نوجز باقي الأسباب فيما يلي

لها مرتبط أساسا بإيرادات    انهيار أسعار المحروقات أثر سلبيا على المؤسسات العمومية ، كون تموي           -

  . المحروقات

ارتباط الاقتصاد الجزائري بالدولار في تقييم المداخيل المتأتية من المحروقات و صـادرات سـلع                -

  .أخرى جعل الوضعية غير مستقرة نتيجة لعدم استقرار هذه العملية في الأسواق العالمية

  .يداستفحال المديونية مما جعل الحلول الممكنة بالغة التعق -

  

و في ظل تعدد أساليب و آليات تطبيق الخصخصة من بيع مباشر ، بيـع الأصـول ، تـأجير                    

الأصول وعقود الإدارة و بكون الأسلوب الأمثل لإجراء تخصيص المشروعات العامـة يتمثـل فـي                

 ـ  )138ص  ( ]66[ تخصيص الإدارة و ليس بنقل الملكية من القطاع العام إلى القطاع الخـاص              نإ، ف

 ترفض طريقة البيع المباشر الأمر الذي أدى إلى رفض العرض الذي قدمه وزير المـساهمات               الجزائر

  المـؤرخ فـي     98/195 مؤسسة عمومية طبقا للمرسوم التنفيذي رقم        89للدولة و المتعلق بخوصصة     

   )2952 العدد( ]93[ .1998 جوان 07
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إلاّ ) في الأوراق الماليـة     استثمار  (  تحريك الخوصصة يتطلب استثمار أجنبي غير مباشر         إن ، 

أن الجزائر تجد صعوبة للوصول إلى أسواق رأسمال و الأسواق المالية الدولية لأنهـا مـصنفة فـي                  

الدرجة السابعة ، ضمن الدول ذات المخاطر العالية هذا من جهة ، و من جهة أخرى فـان الحكومـة                    

 مليار دينـار بعـد أن       500 حاليا ب    الجزائرية غير مستعدة لمسح ديون المؤسسات العمومية المقدرة       

 مليار في عمليات التطهير المالي بغرض خصخصتها ، مما جعل الخصخصة في الجزائر              800أنفقت  

تقتصر على بعض المحاولات اليائسة التي شملت بيع بعض الوحدات و التنازل لصالح العمال لـبعض                

سسات وهي ارياض سطيف ، مجمـع       المؤسسات العمومية المحلية و الدخول إلى البورصة لثلاث مؤ        

  .صيدال و مؤسسة تسيير فندق الأوراسي

  

   إصلاحات النظام المصرفي .2.1.5

  :عمدت الجزائر على القيام بإصلاحات مصرفية ، ارتأينا تناولها كما يلي

  

  م1990  الإصلاحات الأساسية قبل سنة .1.2.1.5

  :و في هذه المرحلة مر الجهاز المصرفي بثلاث مراحل

  : ) 1970– 62 19(مرحلة التأسيس  -أ

يعد الاستقلال ،انتهجت الجزائر النموذج المخطط للتنمية الاقتصادية  و لذا كانت هذه المرحلـة               

، إذ تقـرر     )70ص  ( ]65[ مرحلة تأميم المؤسسات المالية و النقدية الأجنبية الموجودة في الجزائـر          

   )132-125ص ( ]94[ :إنشاء الهياكل التالية

على شكل مؤسسة عمومية وطنية ، تتمتع 1963 أنشأ هذا البنك في جانفي : المركزي الجزائري البنك 

بالشخصية المعنوية ، و الاستقلال المالي ، و حل محل بنك الجزائر ، و احتفظ بجميع المهـام التـي                    

  )15ص ( ]95[. يضطلع بها البنك المركزي

  

ي الجزائري في نشاطه فان البنوك الأجنبية تعد سنة شروع البنك المركز1963 و إذا كانت سنة 

، إذ  غير النظـام المـالي   1967   و  1966 قد تابعت ممارسة نشاطاتها ، إلى حين تأميمها بين سنة 

 7البنك الجزائري للتنمية أنشئ بتـاريخ       : الموروث عن الاستعمار تغيير جذري ليتكون بذلك مما يلي          

 ديـسمبر  29 ، القرض الـشعبي الجزائـري   1966 جوان 13، البنك الوطني الجزائري 1963 ماي 

  . ، و يتميز تدخل هذه البنوك بنوع من التخصص1967 ، و بنك الجزائر الخارجي في أكتوبر 1966
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   )22-17ص ( ]95[ :1990-1970 مرحلة الإصلاحات ما بين سنتي -ب

ختلالا في بنيتها منـذ     و نظرا للعجز الكبير الذي أحدثته المؤسسات العمومية التي كانت تعاني ا           

البداية ، فان مواصلة عملية التمويل تطلبت اللجوء المتزايد إلى سلفات من البنك المركزي الجزائري ،                

و إلى الاستدانة الخارجية ، و في الحقيقة لم تكن موجودة أية رقابة فعليـة فـي اسـتعمال القـروض                     

 بنقص القروض الموجهة لمؤسسات الدولة ،       الممنوحة إلى المؤسسات حديثة النشأة ، و تميزت المرحلة        

و توفر البنوك التجارية على مبالغ معتبرة من السيولة غير المستثمرة ، و قد جعل ذلك من الضرورة                  

في كيفيات التمويل من جهة ، و على مـستوى            )70-71( القصوى القيام بإصلاح جذري في الفترة       

ية لمراقبة استعمال القروض من جهة أخرى ، و كان          شبكات التمويل ، بحيث تتدخل المنظومة المصرف      

تعميم القروض ، و لا مركزية تمويل الاستثمارات،        : ذلك الإصلاح يسعى إلى تحقيق ثلاثة أهداف هي         

و مركزية الموارد ، و كان لتطبيق هذا الإصلاح انعكاسات خطيرة أدت إلى الإلغاء الفعلي للاستقلالية                

، و نفاذ خزينة المؤسسات العمومية،      ) نظام الرخص   ( لإجراءات الإدارية   المالية للمؤسسات ، و نقل ا     

  .مما جعل تسييرها صعبا

  

 ، تم رد الاعتبار لمبدأ التمويل الذاتي ، غير أنـه أقتـصر علـى الاسـتثمارات                  73و في سنة    

 ـ        76الخاصة بالتجديد ، و ابتداءا من سنة         ى حـد    أصبح يستخدم لتمويل استثمارات النمو و التوسع عل

   .سواء

 ، فان عملية إعادة تركيز تمويل المؤسسات من طرف الخزينة و اللجـوء إلـى                74و منذ سنة    

 ، قد أضعفا دور البنـوك باسـتثناء البنـك           73القروض الخارجية من جراء الانتعاش البترولي لسنة        

  .الجزائري للتنمية الذي كان يقدم قروضا طويلة المدى إلى القطاع الصناعي

  

ار إعادة هيكلة المنظومة المصرفية ، تم إنشاء بنك الفلاحة و التنمية الريفية في مارس               و في إط  

 ، و يعكس ذلك الأهمية المخصصة للفلاحة و القدرات          1985 ، وبنك التنمية المحلية في أفريل        1982

  .الاقتصادية الجهوية والمحلية في إطار التوجهات الجديدة

  

في تلك الفترة ، جعل البنوك لا تقـوم إلا بـدور سـلبي فـي            نمط التخطيط الذي كان سائدا     إن 

الوساطة المالية،  و ما زاد الأمر سوءا هو أسعار الفائدة الزهيدة التي دفعـت الأعـوان الاقتـصادية                   

لاختيار الحلول البديلة ، و انعكاسات هذا النظام تمثلت في التوسع المفرط بالنسبة لمـستوى الأمـوال                 



  156

لـولا وجـود الجهـاز      , الذي كان من الممكن أن تترتب عنه نسبة تضخم عالية           المتوفرة في السوق    

  .المركزي لتخصيص الموارد ، و تحديد الأسعار بشكل إداري و ممركز

  

 ، و تعاقب إصدار عدة قوانين       86و لوضع حد لهذه الظاهرة ، شرع في إصلاح مالي منذ عام             

   )137ص ( ]94[ :ت فيبهدف تنظيم سير المنظومة المصرفية ، و التي تمثل

القانون المتعلق بنظام البنوك و القرض ، و القوانين المتعلقة بتوجيه المؤسسات العموميـة ، و أخيـرا            

  .القانون المتعلق بالنقد و القرض

  

   1990 الاصطلاحات الأساسية بعد سنة .2.2.1.5

عا لدعم الإصـلاحات  ليكون جهازا تشري1990 لقد تم سن القانون المتعلق بالنقد و القرض عام 

 ، و بمقتضى أحكام هذا القـانون ، كلـف           1988الاقتصادية التي شرعت فيها السلطات العمومية في        

، و نظـام  ) رخـصة الاعتمـاد   ( البنك الجزائر بإعداد الإجراءات التطبيقية و التي تخص الترخيص        

  )26-23ص (95[. حترازيةالمحاسبة الذي على البنوك إنشاؤه و وسائل الدفع و أخيرا القواعد الا

  

   تكليف هيأة عينت خصيصا لتقوم بمراقبة حسن تطبيـق القـوانين            90-10و تم بموجب القانون     

  الأنظمة التي تخضع لها البنوك و المؤسسات المالية و بالمعاقبة على النقائص التـي يـتم ملاحظتهـا                  

، 1995لوطني الجزائـري سـنة       ، و قد منح مجلس النقد و القرض الاعتماد للبنك ا           )145ص  ( ]94[

 ـ1998 ، الصندوق الوطني للتـوفير و الاحتيـاط سـنة    1997القرض الشعبي الجزائري سنة   ا  ، أم

 ، و نـضيف     )114ص  ( ]96[ 1996الصندوق الوطني للتعاون الفلاحي فقد تم اعتماده أيضا في سنة           

رف بنك الجزائر فيمـا يخـص       لما سبق أن أغلبية البنوك العمومية لا تستوفي الشروط المحددة من ط           

القواعد الاحترازية ، التي تسمح لها بالحصول على الاعتماد ، و هذا يعني أن وجودها يعتبر وجـودا                  

   )69ص ( ]96[ .فعليا و غير قانوني ، بموجب القانون المتعلق بالنقد و القرض

  

   العام فـان الـشراكة       جميع المؤسسات البنكية الجزائرية كانت مملوكة للقطاع       هذا و باعتبار أن 

الأجنبية اقتصرت فقط على المساهمة في بنك البركة و فتح مكاتب تمثيلية لبعض المؤسسات المصرفية               

العربية ، علما أن مجلس النقد و القرض و في ظل الانفتاح على الـشراكة و الاسـتثمار الأجنبـي ،                     

ك ، المؤسسة المصرفية العربية ،      سيتي بن ( أعطى تراخيص لخمسة بنوك تجارية و ثلاثة بنوك أجنبية          

 90و مؤسستين ماليتين ، و شركتين للتأجير و شركتي تأمين ، و في أفريل               ) سوسينية جنرال فرنسي    
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صدر قانون التمويل الإضافي الذي منح الشركاء و الأفراد حيازة حسابات بالعملة الأجنبيـة ، و بنـاء             

رة للبحث عن الربحية و المردودية و تكوين أموال         عليه ، فان البنوك في ظل التوجهات الجديدة مضط        

، و نشير في هذا المقـام   ذاتية كافية لرسملة تحترم معايير السلامة و الحذر إلى نسبة الملاءة العالمية

إلى أن أغلبية المؤسسات المصرفية الخاصة تم إنشاؤها بامتثال القاعدة التي تنص على ضرورة توفير               

خطيـرة   مليون دج ، و يعد هذا المبلغ جد ضئيل ، مما قد يثير مشاكل مالية               500رأسمال أدنى قيمته    

بالنسبة لهذه المؤسسات ، و في الوقت الذي يشهد العالم تكتلات كبيرة للبنوك ، فانه من غير المعقـول                   

   )72ص ( ]95[ . مليون دينار500الحديث عن بنك يقدر رأس ماله ب 

  

ة دون مستوى ضـمان مـساهمة فعالـة فـي تمويـل             و يبقى مع كل هذا حجم البنوك الخاص       

الاستثمارات ، رغم ما قد تقدمه من خدمات تفوق مستوى تلك المقدمة من طرف المؤسسات المصرفية                

  .العمومية

ارتفعت القروض الموجهة إلى الاقتـصاد        1999 الوضعية النقدية تظهر أنه بالنسبة لسنة               إن ، 

 هـذا الازدهـار     و أن )  مليار دج  731 مليار دج مقابل     966,3 ( 1998 مقارنة بسنة    30%بأكثر من   

 1998 مليار دج في عام 1285,5الكبير هو الذي شكل أهم مصدر لنمو الكتلة النقدية التي ارتفعت من           

، و مع هذا يبقى التمويـل دون مـستوى           )22-17ص  ( ]95[ 1999  مليار دج في عام    1468,4إلى  

عوان الاقتصادية و المخرج من ذلك هو التنسيق بين كـل مـن الوسـائل               إشباع الحاجات التمويلية للأ   

  المالية المخصصة للاستثمار العمومي و موارد السوق المالية النشيطة لتغطية الحاجات طويلة المـدى              

   )31ص ( ]95[ .و مساهمة المنظومة المصرفية في التمويل متوسط و قصير الأجل

  

  ولة بالجزائر  إنشاء بورصة القيم المنق.3.1.5

سوق رأس المال في الجزائر مدعوة للمساهمة في استراتيجية التنمية الاقتصادية والاجتماعيـة             

للبلاد باعتبارها أداة من أدوات انفتاح الاقتصاد الوطني ، و تترجم هذه الاستراتيجية إرادة الـسلطات                

الكلية التي بدأتها الجزائر خـلال      العمومية في تعزيز نتائج التعديل الهيكلي على مستوى الاقتصاديات          

   )01ص ( ]124[ .( 1994-1998 )الفترة 

  

و قد أثبت الواقع أن البورصة في الجزائر جاءت نتيجة متطلبات أو دوافع و مرت أثناء إنشائها                 

  .بالعديد من المراحل
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   دوافع إنشاء بورصة الجزائر .1.3.1.5

 ، التي تشكل وسيلة لتكملـة و تنويـع مـصادر            لقد ظهرت الحاجة الماسة لإنشاء السوق المالية      

التمويل ، خاصة في المرحلة الانتقالية التي يعيشها الاقتصاد الجزائري ، و يرتكز قيام مثل هذه السوق                 

   )8 ، 15-14ص ( ]98[ :بالجزائر على عدة دوافع ، نذكر من بينها

رة للادخـار الـضروري     تأمين مصدر تمويل غير تضخمي للاستثمارات ، يضمن التعبئة المباش          -

  .لتمويل الاقتصاد الوطني ، و المساهمة بذلك في تخفيف عبء المديونية و العجز الميزاني

ضمان تنظيم سيولة الادخار المستثمر طويل المدى باعتبار أن الـسوق وسـيلة لتنويـع وسـائل                  -

لتمويل الفعـال   التوظيف بالنسبة لحاملي رؤوس الأموال ، مما يسمح بتعبئة الادخار ، بما يضمن ا             

  .للاقتصاد الوطني

المساهمة في تحريك الثقافة التسييرية ، و التركيبات الصناعية و التجارية ، بهدف تقويـة الكفايـة     -

  .الاقتصادية

إتاحة مصادر تمويل جديدة للمؤسسات الاقتصادية ، لتغطية قصور الجهاز المصرفي أيضا للخزينة              -

  .الديون العامةالعمومية، و بالتالي تحديث طرق تسيير 

  .تشكل البورصة إطار مجسدا لانفتاح رأس مال المؤسسات العمومية على المساهمات الخاصة -

  )8ص ( ]124[ .السماح للاقتصاد الوطني للاندماج في الاقتصاد العالمي في إطار العولمة -

   همين ،  إيجاد الشركاء و الحلفاء الإستراتيجيين ، الذين يساعدون هذه المؤسسات باعتبـارهم مـسا              -

  )8ص ( ]124[ .و بالتالي تحقيق الالتزامات و التقديرات المحددة

  

   مراحل إنشاء بورصة الجزائر .2.3.1.5

تدخل فكرة إنشاء بورصة الأوراق المالية بالجزائر ، في إطار برنامج الإصلاح الاقتـصادي ،               

لفعلـي لإنـشاء هـذه       أما التحـضير ا    1988 ، و دخل حيز التطبيق عام        1987الذي أعلن عنه عام     

 ، و منذ ذلك الحين إلى غاية الوقت الحالي ، مرت هذه العملية              1990البورصة ، فكان ابتداءا من سنة       

  :بعدة مراحل نذكرها فيما يلي

   ) 1992- 1990( مرحلة التقريرية -أ

ــر عــام   ــشاء بورصــة الجزائ ــد ظهــرت فكــرة إن ــذا نــص المرســوم 1990لق              و به

 على إمكانية مفاوضة قيم الخزينة بـين المؤسـسات   1990 مارس 27المؤرخ بتاريخ 90-101 رقم 

  .العمومية فقط
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 أنواع شهادات الأسهم التي     1990 مارس   27 المؤرخ بتاريخ    90-102كما أوضح المرسوم رقم     

يمكن أن تقوم بإصدارها الشركات العمومية الاقتصادية و كذا شروط مفاوضتها ، حيـث سـمح هـذا                  

المرسوم للشركات المذكورة باكتساب شهادات الأسهم المكتسبة برؤوس أمـوال الـشركات العموميـة             

الاقتصادية الأخرى ، و في أكتوبر من نفس السنة ، و من خلال هيأة مؤهلة هـي الجمعيـة العامـة                     

    " داولـة   شركة القـيم المت   " لصناديق المساهمة ، اتخذت الحكومة قرار إنشاء هذه الهيأة بتسمية مؤقتة            

 فان صناديق المساهمة الثمانية قامت بتأسيس شركة ذات أسهم برأس مال            1990 نوفمبر   09و بتاريخ   

 دج ، موزع بحصص متساوية بين الصناديق الثمانية ، و يديرها مجلـس إدارة               320000يقدر بمبلغ   

يقـوم المجلـس   ، و )80ص ( ]31[ متكون من ثمانية أعضاء ، كل عضو يمثل أحد صناديق المساهمة

  .بتعيين المدير العام الذي يتولى مهمة تسيير الشركة

       و لقد نصت القوانين الأساسية لهذه الشركة بأن هدفها الأساسي يكمن في وضع تنظـيم يـسمح                 

بإنشاء بورصة للأوراق المالية في أفضل الشروط ، و تتوفر لديها جميع الإمكانات للرقي و الازدهار                

  .هداف المنوطة بها محققة بذلك الأ

  

و نظرا لبعض الصعوبات التي واجهتها هذه الشركة و الخاصة بالدور غير الواضح الذي يجب               

 إلـى   1992أن تلعبه وبضعف رأسمالها فقد تم تعـديل قوانينهـا و رفـع رأسـمالها فـي فبرايـر                    

  . دج كما غير اسمها لتحمل بذلك اسم بورصة الأوراق المالية9.320.000.00

  

غم من كل المجهودات المبذولة إلا أن البورصة لم تتمكن من أن تكون عملية بالمرة فـي                 و بالر 

هذه المرحلة، حيث اعترضت انطلاقتها العديد من الصعوبات المتعلقة بالمحيط الاقتصادي والاجتماعي            

  .للبلاد

   )1996- 1993( المرحلة الابتدائية -ب

ي الذي كان لا يتوافق مع شروط سـير البورصـة           لقد تم في هذه المرحلة تعديل القانون التجار       

 عملية تنازل الشركات العمومية عن أسهمها       1988 جانفي   12 المؤرخ بتاريخ    88-04حيث منع قانون    

      المـؤرخ فـي    93-08لغير المؤسسات العمومية ، لهذا الغرض و بموجب المرسوم التشريعي رقـم             

قانون التجاري يتعلق الأمـر بتعـديلات خاصـة          تم إدخال بعض التعديلات على ال      1993 أفريل   25

بشركات الأسهم و بالقيم المنقولة ففيما يخص شركات الأسهم فقد نص المرسوم بصفة واضحة علـى                

إمكانية تأسيسها و الشروع في العرض العمومي للادخار سواء عند تأسيس الشركة أو عند تقرير رفع                
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          :إلـى 300.000.00  لتكـوين شـركة الأسـهم مـن     رأسمالها ، كما تم رفع المبلغ الأدنـى الـلازم  

   )مادة   ال( ]99[

  .في حالة إجراء العرض العمومي للادخار ( 500000000 )خمسة ملايين دينار جزائري  -

  . عند عدم اللجوء إلى العرض العمومي للادخار( 100000000 )مليون دينار جزائري  -

  

الة لتعبئة الادخار ، أما فيما يخص القيم المنقولـة          و بهذا أصبحت شركة الأسهم تشكل وسيلة فع       

أسهم التمتع ، شهادات    : فقد نص المرسوم على إمكانية إصدار أنواع جديدة من القيم المنقولة تتمثل في            

الاستثمار ، شهادات الحق في التصويت ، شهادات المشاركة ، السندات ، السندات القابلة للتحويل إلى                

  .قة بأذونات الاكتتابأسهم و السندات المرف

اتخاذ مثل هذا القرار ، أي قرار ادخار قيم منقولة جديدة يعتبر في غاية الأهمية خاصة مـع                   إن 

  .إنشاء بورصة للقيم المنقولة بالجزائر

 من المرسوم التشريعي الجديد نصت علـى        30 مكررة   715 المادة   نإفي إطار هذا المضمون ف    

   )30 مكرر 715مادة ال( ]99[ :ما يلي

  

القيم المنقولة هي سندات قابلة للتداول تصدرها شركات المساهمة و تكون مسعرة في البورصـة      

أو يمكن أن تسعر و تمنح حقوقا مماثلة حسب الصنف كما تسمح بالدخول مباشرة أو بـصورة غيـر                   

  .مباشرة في حصة معينة من رأسمال الشركة المصدرة أو حق مديونية عام على أموالها

إذ يظهر جليا مما سبق ذكره أهمية و ضرورة قابلية استهلاك و تداول القيم ، التي تعتبر شرطا                         

  .أساسيا في السير الحسن للسوق المالي

  

           :أما فيما يتعلق بالهيئات العاملة ببورصـة القـيم المنقولـة فتتمثـل فـي الهيئتـين التـاليتين                  

   )3مادة ال( ]99[

  . و هي تشكل سلطة سوق القيم المنقولة ( COSOB )لعمليات البورصية لجنة تنظيم و مراقبة ا -

 مكلفة بالسهر على ضمان السير الحسن للعمليـات المتداولـة فـي    ( SGBV )شركة تسيير القيم  -

البورصة ، و لا يجوز إجراء أية عملية مفاوضات للقيم المنقولة ، إلا داخل مقصورة البورصـة ،                  

  .ت البورصة ، بعد اعتمادهم من طرف اللجنةو عن طريق وسطاء في عمليا
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  ) إلى وقتنا الحالي 1996من : (  مرحلة الانطلاق الفعلية -ج

 كانت كل الظروف جاهزة من الناحية القانونية و التقنية لإنـشاء بورصـة              1996مع نهاية سنة    

  :القيم المنقولة حيث

  .تم وضع نص قانوني لإنشاء و تنظيم هذه البورصة -

  .رصة مكان مادي بغرفة التجارةأصبح للبو -

            1996 فـي فيفـري    ( COSOB )تم تشكيل لجنـة تنظـيم و مراقبـة عمليـات البورصـة       -

 مع تحديد مخطط كل منهما ، و أصبح ( SGBV )، إلى جانب شركة تسيير القيم  )6ص ( ]100[

  .كل الأفراد العاملين بالهيئتين جاهزين للعمل

  

 تم اختيار الوسطاء في العمليات البورصية يمثلون مختلف المؤسـسات            ، 1997و مع بداية سنة     

، حيث تولت لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة مهمة تكـوين            ) بنوك و شركات تأمين     ( المالية  

هؤلاء عن طريق الاستعانة بالخبراء الكنديين ، و تنظيم عدة ملتقيات من بينها ملتقيين أسبوعين في كل                 

رنسا ، بهدف الاستفادة و لو بشكل سطحي من خبرة هذين البلدين ، في مجال التعامـل                 من تونس و ف   

  .بالسوق المالي

  

 ، على تهيئة الجو الملائم،      1997و قد عملت لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة طوال سنة            

م ، و تـم     1997و تحضير كل الهيئات المعنية للشروع في العمل بالتاريخ المحدد ، و هو نهاية سـنة                 

، متمـثلا فـي القـرض الـسندي     1998  جـانفي  2بالفعل إصدار أول قيمة منقولة بالجزائر بتاريخ 

لسوناطراك ، و ذلك فيما يسمى بالسوق الأولي للسوق المالي ، و على هذا الأساس أصـبحت شـركة                 

 أن تصبح   سوناطراك أول متعامل اقتصادي يدشن سوق للرساميل في الجزائر ، في الوقت الذي ينتظر             

   ]101[ .بورصة الجزائر عملية

  

و نشير إلى أنه ثمة ثلاث شركات قامت بالإصدار الفعلي للأوراق المالية بغية رفـع رأسـمالها                 

   ]102[ :الاجتماعي مرورا بالبورصة و هي

  .20%فتح رأسمالها الاجتماعي بنسبة : رياض سطيفاشركة  -

  .20%رفع رأسماله الاجتماعي بنسبة : مجمع صيدال -

  .20%رفع رأسماله الاجتماعي بنسبة : فندق الأوراسي -
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   تنظيم و سير العمل ببورصة القيم المنقولة بالجزائر.2.5

تظهر تجليات تنظيم و سير العمل ببورصة القيم المنقولة بالجزائر ، من خلال إبـراز مـا تـم                   

ره ، و إقامته من هيئات      إنجازه فعلا ، بغية تنظيم و سير هذه المؤسسة المالية عن طريق ما تم تحضي              

رقابة ، و تنظيم و وساطة  في ظل تشريعات و تنظيمات تهدف لتمهيد الطريق أمام مختلف التعاملات                  

  .في البورصة ، و التي تتميز بشروط وإجراءات لإدخال القيم المنقولة بها ، و التفاوض عليها

  

  :لمطالب التاليةتأسيسا على ما تقدم و لتوضيح الفكرة ارتأينا تناولها ضمن  ا

  . الهيئات المنظمة للبورصة و المتدخلون فيها.1.2.5                       ♦

  . شروط و إجراءات الدخول في البورصة.2.2.5 ♦                  

  . التفاوض على القيم المتداولة في بورصة الجزائر.3.2.5 ♦                  

  

   المتدخلون فيها  الهيئات المنظمة للبورصة و.1.2.5

، الهيئـات المنظمـة   2003  فيفـري  17 المؤرخ في 03-04لقد تم تبيان بموجب القانون رقم 

  :لبورصة الجزائر ، ممثلة فيما يلي

  .لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة -

  .شركة تسيير بورصة القيم المنقولة -

  .المؤتمن المركزي على السندات -

  

   عمليات البورصة  لجنة تنظيم و مراقبة.1.1.2.5

 ، 1993مـاي  23 المؤرخ فـي  93-10 تم تأسيس هذه اللجنة بمقتضى المرسوم التشريعي رقم 

 ، و تعتبر اللجنة منشأة تتمتع       1996و تمت إقامتها الفعلية في فيفري       , المتعلق ببورصة القيم المتداولة     

      :القـيم المنقولـة بالـسهر علـى    باستقلاليتها الإدارية و المالية ، و لها مهمة تنظيم و رقابـة سـوق          

   )6ص ( ]100[

  .حماية المستثمرون في القيم المنقولة -

  .السير الحسن لسوق القيم المنقولة و شفافيتها -

  

و تقوم لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها بتنظيم سير سوق القيم المنقولة ، و بسن تقنيات                 

   )15مادة ال( ]99[ :تتعلق أساسا بما يلي
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  .وس الأموال التي يمكن استثمارها في عمليات البورصةرؤ -

  .اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة و القواعد المهنية المطبقة عليهم -

  .نطاق مسؤولية الوسطاء و محتواها و الضمانات الواجب الإيفاء بها تجاه زبائنهم -

ات و المـستفيدين مـن      الشروط و القواعد التي تحكم العلاقات بين المؤتمن المركزي على الـسند            -

  .خدماته

  .القواعد المتعلقة بتسيير نظام التسوية و تسليم السندات -

  .شروط التأهيل و ممارسة نشاط حفظ و إدارة السندات -

  

        تتكون هذه اللجنة من رئيس و ستة أعضاء ، يعينون حسب قـدراتهم فـي المجـالين المـالي                   

   )13مادة ال( ]99[ :ع الآتيو البورصي لمدة أربع سنوات ، و تبعا للتوزي

  .قاض يقترحه وزير العدل -

  .عضو يقترحه الوزير المكلف بالمالية -

  .أستاذ جامعي يقترحه الوزير المكلف بالتعليم العالي -

  .عضو مختار من بين المسيرين للأشخاص المعنويين المصدرة للقيم المنقولة -

         .حسابات  و المحاسبين المعتمدين    عضو يقترحه المصف الوطني للخبراء المحاسبين و محافظي ال         -

الرئيس يعين لمدة أربع سنوات بقرار تنفيذي متخذ من طرف مجلس الحكومة ، و بـاقتراح مـن                  

      . سـنوات  4وزير المالية ، أما الأعضاء غير الدائمين فيعينون بموافقة وزير الماليـة ، و لمـدة                 

   )6ص ( ]100[

         

   )7ص ( ]100[ :ية و تحكيمية تتألف من تتوفر للجنة غرفة تأديب

  .رئيس لجنة تنظيم و مراقبة البورصة -

  .عضوان منتخبان من بين أعضاء لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة -

  .قاضيان يعينهما وزير العدل -

  

   شركة إدارة بورصة القيم المنقولة .2.1.2.5

و بعدها الجهـوي و الـدولي ،   مؤسسة وجدت لتمنح للاقتصاد الجزائري بورصة تعكس مكانها       

 ، وهي تعكف على وضع الترتيبات العملية و التقنيات الضرورية           10-1997 25-فمنذ إنشائها بتاريخ    

   )9ص ( ]100[ :للتعاملات على القيم المتقولة بغرض
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السماح للمؤسسات العمومية و الخاصة التي تكتسب شكل شركات أسهم بفتح رأسمالها على العـالم               -

  .الخارجي

  .التمكن من تقييم أصول هذه المؤسسات -

  .تأمين التمويل المباشر للاستثمارات عن طريق الادخار العمومي -

  .تنظيم السوق و الحرص على شرعية العمليات المنجزة من قبل الوسطاء في العمليات البورصية  -

  

ات و تكتسي هذه الشركة شكل شركة ذات أسهم حيث يتم إنشاؤها و تـسييرها طبقـا للإجـراء                 

  .و المتعلقة بالشركات ذات الأسهم88  جانفي 1-88المتضمنة في النص القانوني 

  

تشكل رأسمال هذه الشركة في مرحلة أولى بمساهمة صناديق المساهمة الثمانية ، حيث حدد في               

 إلـى تـسعة     1992لترتفع في شهر فيفـري      , بادئ الأمر بثلاث مائة و عشرين ألف دينار جزائري          

مائة و عشرين ألف دينار جزائري ، و تم تغيير اسم الشركة إلى شركة إدارة بورصة                ملايين و ثلاث    

  .القيم

   و نظرا للتأخير الذي شهده إنشاء بورصة الجزائر ، فقد وصفت هذه الشركة بالـشبه منحلـة ،                  

         حيث أصبحت عمليـة ، و رفـع رأسـمالها إلـى أربعـة           25-05-97و لم يتم إعادة إنشاؤها إلا في        

، حيث  )6ص ( ]132[و عشرين مليون دينار جزائري مقسم على خمسة وسطاء في عمليات البورصة 

لا يمكن لأي وسيط أن يتحصل على اعتماده إلا بعد الاكتتاب بجزء من رأسمال شركة إدارة بورصـة          

الحـصة  و في حالة اعتماد وسيط جديد في عمليات البورصة ،  تتم زيادة رأسمال الشركة ب                   القيم ،   

فيعاد شراء حصة   ) حالة انسحاب وسيط ما     ( المقدمة من  طرف هذا الأخير ،  أما في الحالة العكسية             

  .بحصص متساوية من طرف الوسطاء و المساهمين الآخرين للشركة

  

    و تحت رقابة لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة ، تضطلع الشركة بجملة مـن المهـام                 

   )9ص ( ]103[ :نوجزها فيما يلي

   تسهيل العمليات ما بين الوسطاء و يتم ذلك عن طريق- أ

تطبيق النظام العام في شكل نشرات ، و مقررات تعرض للتصديق من طـرف لجنـة تنظـيم و                    -

  .مراقبة عمليات البورصة

  .وضع و تطبيق نظام للتحكيم و فض النزاعات -

  .التنظيم المادي لمعاملات البورصة و اجتماعاتها -
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شركة في هذا الإطار إشعار لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة بـأي إخـلال أو                و تلزم ال  

  .مخالفة لقواعد السوق ، أو عدم اتفاق بين متدخلين أو أكثر ، أو أي شذوذ آخر يمس بسلامة السوق

  

  : ترقية التعامل بالأوراق المالية-ب

  متعاملين كمؤسسة أهل بالثقـة ،      و ذلك بتطوير سوق الأوراق المالية و التعريف بها للجمهور ال          

   )9ص ( ]100[ :و في هذا السياق تهتم شركة إدارة بورصة القيم بما يلي

  .التنظيم العملي لإدخال القيم المنقولة إلى البورصة -

  .التنظيم المادي لمعاملات البورصة و اجتماعاتها -

  .تسجيل مفاوضات الوسطاء في العمليات البورصية -

  .ة للقيم المنقولةتنظيم عمليات المقاص -

  .تسيير نظام تفاوض الأسعار و تحديدها -

  .نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورصة -

  .إصدار النشرة الرسمية لجداول التسعيرة -

  

و تخضع القوانين الأساسية للشركة ، نظامها الداخلي ، و كذا التعديلات الاحتمالية إلى تأشـيرة                

اقبة عمليات البورصة ، أما من ناحية المداخيل فمثلها مثـل لجنـة             مسبقة من طرف لجنة تنظيم و مر      

تنظيم و مراقبة عمليات البورصة تتحصل على مداخيلها ، من جراء عمولات تتلقاها من العمليات التي                

  .تجري في البورصة ، حيث تحدد قواعد هذه العمولات وفقا للائحة تصدرها اللجنة

  

  سندات  المؤتمن المركزي على ال.3.1.2.5

 17 المؤرخ في    03-04المؤتمن المركزي على السندات عبارة عن هيئة تأسيس بموجب القانون           

، و هي شركة ذات أسهم يتكون رأسمالها المقدر بخمسة و ستين مليـون دينـار ، مـن                   2003فيفري  

   )11 مادةال( ]99[ :مساهمات مؤسسية وهم

  .البنك الخارجي الجزائري -

  .القرض الشعبي الجزائري -

  .القرض الوطني الجزائري -

  .بنك الفلاحة و التنمية الريفية -

  .الصندوق الوطني للتوفير و الاحتياط -
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  .مجمع صيدال -

  .مؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي -

  .مؤسسة ارياض سطيف -

  

و تعتبر كل من الخزينة العمومية و بنك الجزائر مساهمين فـي الـشركة بحكـم القـانون ، و                    

 بناءا على طلبهما ، و يخضع كل طلب جديد للمـساهمة فـي رأسـمال                يستطيعان ممارسة هذا الحق   

المؤتمن المركزي على السندات إلى موافقة لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتهـا ، بنـاءا علـى                  

  .اقتراح من مجلس إدارة المؤتمن المركزي على السندات

  

   )11ادة مال( ]99[ :و نوجز مهام المؤتمن المركزي على السندات فيما يلي

  .حفظ السندات الذي يمكن من فتح حسابات باسم المتدخلين المعتمدين -

  .متابعة حركة السندات من خلال التنقل من حساب إلى آخر -

  .إدارة السندات لتمكين المتدخلين المعتمدين من ممارسة حقوقهم المرتبطة بها -

  .الترقيم القانوني للسندات -

  .نشر معلومات متعلقة بالسوق -

أنشطة المؤتمن المركزي على السندات المذكورة ، تحت رقابة لجنة تنظيم و مراقبـة              و تمارس   

  .عمليات البورصة

  

   المتدخلون في بورصة الجزائر .4.1.2.5

تجري جميع العمليات في بورصة الأوراق المالية عن طريق سماسرة البورصة الذين يـشكلون              

لمستثمرين المحتملين ، و لا يجوز إجـراء أيـة          الوسطاء الرسميون بين من يلجئون علنا للادخار و ا        

  مفاوضة تتناول قيما منقولة إلا داخل البورصة ذاتها و عن طريق وسطاء معتمدين لدى لجنـة تنظـيم                  

و مراقبة عمليات البورصة ، سواءا كانوا أشخاصا طبيعيين أم شركات ذات أسهم أنشأت خصيصا لهذا                

 التشريعية المتعلقة بالوسطاء في العمليات البورصية كانـت         الغرض ، و رغم أن القوانين و المراسيم       

  ، إلا أن الوجود الفعلي لهؤلاء لم يتجسد على أرض الواقع إلا في بداية 1993جاهزة منذ نهاية سنة 

، حيث أسندت هذه المهمة في بادئ الأمر للبنوك وشركات التأمين ، إذ منحت لهـم اعتمـادات                  1997

 المـؤرخ   93-10س سنوات ابتداءا من تاريخ صدور المرسوم التشريعي رقـم           بصفة انتقالية لفترة خم   

م شريطة أن تثبت هذه المؤسسات وجود بداخلها قسم مستقل يحقـق و يـضمن   23-05-1993 بتاريخ 



  167

الفصل بين نشاط الوساطة و الأنشطة الأخرى ، و بعد انقضاء مدة الخمس سنوات سحبت الاعتمادات                

 ملكيـة هـذه      أن  بالمقابل شركات أسهم ، تعمل خصيصا لهذا الغرض ، إلاّ          المقدمة للبنوك ، و كونت    

الشركات ترجع أساسا إلى الهيئات السالفة الذكر نظرا لعدم إمكانية الاستغناء عن خدماتها ، وشـبكاتها                

في هذا المجال خاصة في المرحلة الابتدائية ، و قد حددت حصة كل بنك أو شركة تأمين في رأسمال                   

  . المعينة بثلاث ملايين دينار جزائريالشركات

  

و في هذه الفترة تحصلت خمس شركات على اعتماد لجنة تنظيم و مراقبة عمليـات البورصـة                 

  )6ص ( ]103[ :لممارسة أنشطة الوسطاء في العمليات البورصية و تمثلت في

ق  ، الـصندو   (CPA)شركة الراشد المالي ممثلة من طرف كل من القرض الـشعبي الجزائـري               -

  .) CAAT ( ، و الشركة الجزائرية للتأمين الشامل ( CNEP )الوطني للتوفير والاحتياط 

، ( BNA )المؤسسة المالية للإرشاد و التوظيف المشكلة أساسا من طرف البنك الوطني الجزائري  -

  . ( SAA )، و الشركة الجزائرية للتأمين ( BDL ) بنك التنمية المحلية 

 الريفيـة فلاحـة و التنميـة   النقولة ، و التي تشارك فيها كل مـن بنـك   مؤسسة توظيف القيم الم -

(BADR) و الشركة الجزائرية للتأمين و إعادة التأمين ، ( CAAR ).  

  .يونين بنك و هو يعتبر الوسيط الوحيد ذو رأسمال خاص و يقدر بحوالي مليون دينار جزائري -

  

 مراقبة عمليات البورصة ، و تـدرجها        و تمارس مهام هذه الشركات تحت مراقية لجنة تنظيم و         

  )34-29ص ( ]100[ :ضمن المحاور التالية

  .تداول الأوراق المالية لحساب زبائنها -

  .تسيير محفظة الأوراق المالية بموجب عقد توكيل -

  .تداول الأوراق المالية لحسابها الخاص -

  .توظيف الأوراق المالية لحساب الشركات المصدرة -

  

        أحـد الركـائز ،   - انطلاقا مما سـبق ذكـره   -في العمليات البورصية و بهذا يشكل الوسطاء   

و المتدخلين الأساسيين على مستوى السوق المالية ، فتأسيس شركات الوساطة هذه سواء كانت عامـة                

 أنه مؤخرا تم تسجيل انسحاب      أو خاصة ، يعتبر عاملا أساسيا لنجاح و ديناميكية بورصة الجزائر ، إلاّ            

  .( SPDM ) ليحدد عدد الوسطاء حاليا بوسيطين فقط هما الراشد المالي و بعضهم ،
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       :أخيرا و استنادا للأنشطة التي يمكن أن يزاولهـا الوسـطاء يمكـن تقـسيمهم إلـى صـنفين                  

   )2ص ( ]104[

  .الوسيط ذو النشاط الكامل -

  .الوسيط ذو النشاط المحدود -

  

  :لبورصةإلى جانب الوسطاء نجد هيئات أخرى متدخلة با

الشركات الحاصلة على تأشيرة لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة لإصـدار أوراق ماليـة و                 -

  .عرضها على الجمهور 

      وزارة المالية ، إذ يتدخل وزير المالية لتعيين رئيس لجنة تنظيم و مراقبـة عمليـات البورصـة                   -

  .ت البورصةو المصادقة على النظام العام للجنة تنظيم و مراقبة عمليا

بنك الجزائر إذ يلعب دورا أساسيا في السياسة النقدية ، و في مراقبة النظام المـصرفي و المـالي                    -

فيتدخل في مسار معالجة المعاملات على الأوراق المالية و ذلك لأن كـل الوسـطاء يـستعملون                 

  .ل الأوراق الماليةحسابات شركاتهم الأم المفتوحة لدى بنك الجزائر لتبادل الأموال المتعلقة بتداو

و التي لم يتم إنشاؤها بعد ، و تتكفـل بتمثيـل المـصالح              , جمعية الوسطاء في عمليات البورصة       -

  .الجماعية لمهنة الوساطة 

صندوق الضمان ، الذي يتكون من مجموع الوسطاء ، و يسير من طرف لجنة تنظـيم و مراقبـة                    -

بائنهم ، و يمول الصندوق من الاشـتراكات        عمليات البورصة ، و ذلك ضمانا لمسؤولياتهم اتجاه ز        

  .الإلزامية للوسطاء و نواتج العقوبات المفروضة على المخالفين للوائح و القوانين البورصية 

  

   شروط و إجراءات الدخول إلى البورصة .2.2.5

نظرا لما توفره البورصة من تمويل بأقل تكلفة ، و من إشهار مجاني للمؤسسة ، فإنها تعد قبلـة                   

غلبية المؤسسات التي تعاني من عجز مالي ، مما يستوقف السلطات الوصية على الـسوق لوضـع                 لأ

  .شروط للدخول حماية منها للمدخرين و ضمانا للسير الحسن للبورصة

  

   شروط الدخول إلى البورصة .1.2.2.5

 أن  ينبغي على الشركة الراغبة في تسجيل أوراقها المالية ضمن جدول أسعار بورصة الجزائـر             

  .تتوفر فيها جملة من الشروط ، بعضها عامة و أخرى خاصة حسب طبيعة الورقة المالية المصدرة
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   الشروط ذات الطابع العام -أ

   )22-7ص ( ]125[ :نذكرها فيما يلي

  الصادر بتاريخ  97-03 من القانون    30أن تكون الشركة المصدرة ، شركة ذات أسهم بحكم المادة            -

  .1997 نوفمبر 18

 من قانون   31البيانات المالية المصادق عليها للنشاطات الثلاثة السابقة على الأقل بحكم المادة            نشر   -

03-97.  

  .03-97 من القانون 34أن تكون قد حققت أرباحا في النشاط السابق لطلب القبول بحكم المادة  -

مـن  36 لمادة إثبات وجود نظام داخلي لتدقيق الحسابات ، و ضمان عمليات نقل الملكية ، بحكم ا -

  .97-03القانون 

القيام بطلب القبول للورقة المالية لدى لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة ، و تعيين وسيط في                  -

   مـن  17و 16 عمليات البورصة يكلف بمتابعة عملية الإدخـال فـي البورصـة بحكـم المـادة      

  .  97-03القانون

 تؤثر على سعر الورقة المالية في البورصة بحكم         التعهد بإعلام الجمهور بكل معلومة من شأنها أن        -

            الــصادر بتــاريخ 2000-02 و القــانون 03-97  مــن القــانون41 و 35 ، 28، 24 المــادة

20-01-2000.  

تقديم تقرير تقييم الأصول قام به عضو برتبة خبير محاسب جزائري آخر غير المفوض لحـساب                 -

  .97-03 من القانون 32الشركة بحكم المادة 

  : الشروط الخاصة حسب طبيعة الورقة-ب

تنقسم هذه الشروط استنادا لطبيعة الورقة فيما إذا كانت أسهم أو سندات ، و علـى ذكـر هـذه                    

الأخيرة فانه يمكن لأي شركة ذات أسهم أن تسجل سنداتها بنظام التسعيرة المعمول بـه بـشركة إدارة             

   )3ص ( ]111[ :لآتية ذكرهابورصة القيم ، شريطة أن تتوفر فيها الشروط ا

  . مليون دج100أن لا تقل قيمة السندات التي تطلب الشركة تسجيلها بالبورصة عن  -

  .حامل على الأقل100 أن تكون هذه السندات موزعة بين  -

  الأصول المالية للقرض المصدرة من قبل الدولة ، لا تقيد لا بالحد الأدنى ، و لا بقيمة الإصـدار                    -

   )23ص ( ]125[ .لكينو لا بعدد الما
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   )34-29ص ( ]125[ :أما فيما يتعلق بالأسهم فإنها لا تخرج عن نطاق الثلاث شروط التالية

مـن  34  و33 و ذلك اسـتنادا للمـادة     مليون دج،100 أن يكون لديها رأسمال محرر لا يقل عن -

  .97-03القانون 

 من رأسمالها الاجتماعي على أبعد 20%ا لا يقل عن    أن تنشر بين عموم المستثمرين أسهما تمثل م        -

  .97-03 من القانون 43تقدير يوم الإدخال ، و ذلك استنادا للمادة 

 مساهم على أبعد تقدير يوم      300الأسهم المنشورة يجب أن تكون موزعة بين عدد يعادل أو يفوق             -

  .97-03 من القانون 44الإدخال ، بحكم المادة 

  

  لدخول  إجراءات ا.2.2.2.5

بمجرد أخذ القرار بالدخول إلى البورصة ، المؤسسة المعنية تكون خلية داخلية ، تكلف بمتابعـة                

         العمليات التمهيدية لتهيئة المؤسسة لهذا الحدث ، هذه  التحـضيرات تـتم بالتنـسيق بـين المؤسـسة                   

 :حل الإدخال فيما يلـي    و مستشاريها خاصة الوسيط في عمليات البورصة المرافق ، و نوجز أهم مرا            

   )34-29ص ( ]100[، ) 12-8ص ( ]125[

  

  : اختيار الوسيط المرافق-أ

المؤسسة ملزمة بتعيين وسيط في عمليات البورصة يسمى بالوسيط المرافـق ، الـذي يكلـف                

  .باستشارة ومساعدة و مرافقة المؤسسة خلال العملية ، و حتى الدخول في التسعيرة

  

  :للمؤسسة التقييم الاقتصادي -ب

تقييم المؤسسة اقتصاديا من طرف خبير محاسبي يعين من قبل لجنة تنظيم و مراقبـة عمليـات                 

سعر الإصدار ، سعر    ( البورصة ، ويهدف هذا التقييم للمساعدة على تثبيت سعر التنازل عن الأصول             

 مع مكاتب ، و من هذا المنطلق و بغرض التقييم الاقتصادي لمؤسسة صيدال فقد أمضي عقد             ) العرض  

ARTHUR-ANDERSENو مكتب  CIEF      1998، و أنهيت الأعمال مـع نهايـة جويليـة.   

   )34-29ص ( ]100[
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  علان مطبوع إ إقامة وثيقة معلومات و -ج

تحتوي وثيقة المعلومات على عناصر تقييم كافية تمكـن المـستثمرين            : إقامة وثيقة معلومات     -1

بكل ما يتعلق بالمؤسسة المرسلة و بالعملية الملقاة ، و تقـوم لجنـة   باتخاذ قرارهم للاكتتاب عن دراية   

تنظيم و مراقبة عمليات البورصة ، بالتأثير على وثيقة المعلومات ، هذه الأخيرة التي تحتـوي علـى                  

  :العناصر التالية

يعد قبول شركة إدارة بورصة القيم ضروري في حالة مـا إذا كانـت              : معلومات تخص العملية     -

ة عبارة عن العرض العمومي للبيع ، و هذا فيما يتعلق بتجزئة العرض و طريقـة توزيـع                  العملي

  .الأصول 

 تتعلق أساسا بنشاطها ، حالتها المالية ، هيئاتها الإدارية ، تطوراتهـا             :معلومات تخص المؤسسة     -

  .مات الراهنة ، وأبعادها المستقبلية ، و شهادة الأشخاص الذين يؤكدون مصداقية وثيقة المعلو

        هو عبارة عن وثيقة ثانوية للمعلومات ، تكـون مـن طـرف المؤسـسة ،                 : الإعلان المطبوع  -2

  .و تلخص معلومات وجيهة ، و توجه للجمهور العريض

محددة بالقانون       إن طبيعة و محتوى المعلومات التي يجب أن تظهر بالضرورة داخل هذه الوثائق ،             

  .30-10-1997 الصادر بتاريخ 97-03رقم 

  

   طلب القبول -د

يرفق طلب القبول بملف مكون من وثائق ذات طبيعة قانونية ، اقتصادية ، ماليـة و محاسـبية                  

كالنظام القانوني للمؤسسة المعدل ، مشروع وثيقة المعلومات ، الميزانية الختامية و جداول حـسابات               

  .النتائج ، أيضا تقرير التقييم الاقتصادي للمؤسسة

  

نتهاء من تكوين الملف يوضع تحت تصرف لجنة تنظيم و مراقبة عمليـات البورصـة ،                بعد الا 

بغية الحصول على قرار القبول ، و بعد المعالجة تقوم اللجنة بتبيان قرارها للمؤسسة المرشحة في أجل                 

  .لا يتعدى الشهرين

  

   إقامة العقود و الاتفاقيات-و

رى كالبنوك و الوسـطاء ، و بهـذا نلمـس           قد يستدعي الإدخال في البورصة تدخل عناصر أخ       

ضرورة تواجد عقود و اتفاقيات لتحديد واجبات كل طرف ، و ذلك حسب طبيعة العمليـة كاتفاقيـات                  

  .الإصدار بين المصدر والبنك ، عقد السيولة بين المؤسسة و الوسطاء في عمليات البورصة
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ى انتهاج استراتيجية اتـصال     و بمجرد الحصول على قرار القبول ، تصبح المؤسسة ملزمة عل          

فعالة تساهم في إنجاح عملية الاكتتاب ، و ذلك باستخدام طرق اتصال ملائمـة لنوعيـة المـستثمرين                  

  .المقصودين ، كما يمكن للمؤسسة الاتصال بمصالح لمؤسسات اتصال مختصة

  

  -هم مسا 300 من رأسمال المؤسسة على الأقل على        20%طرح  -في حالة إتمام العملية بنجاح      

وبمجرد الحصول على النتائج من طرف البنك أو من طرف البورصة ، تصدر المؤسـسة شـهادات                 

 أو إلى الوسيط في عملية البورصة ، الذين توكـل لهمـا             -المكلف بالإصدار -أسهم تقدم لرئيس البنك     

  .مهمة نقلهما للمساهمين

لف بالعملية بتحديد إجـراء     و تقوم شركة إدارة البورصة و الشركة المصدرة برفقة الوسيط المك          

  .الدخول ، و ينشر في الجريدة الرسمية للتسعيرة إشعار يتضمن كل المعلومات المتعلقة بالعملية

و تجدر الإشارة إلى أن النظام الخاص ببورصة الجزائر يقبل الأخذ بأحد ثلاث إجراءات لإدخال               

  : و هي كما يليالقيم المتداولة من قبل اللجنة في التسعيرة الرسمية للتفاوض

إجراء العرض العمومي للبيع بسعر أدنى ، إجراء العرض العمومي للبيع بسعر ثابت ، الإجراء               

  .العادي

  

   تكاليف إدخال القيم المنقولة للبورصة .3.2.2.5

عادة ما ينجم عن عملية إدخال القيم المنقولة للبورصة العديد من التكاليف ، منها تكاليف مباشرة                

يف إدارية و مصاريف أخرى مرتبطة بالإدخال ، و تكاليف غير مباشرة ناجمـة عـن                تتعلق بمصار 

إنقاص قيمة الأوراق المالية عند الإدخال بغرض جذب المـستثمرين ، و هنـاك مـن يـصنف هـذه         

، مصاريف سابقة لعملية الإدخال ، مصاريف ناجمة خلال عملية الإدخال         : المصاريف إلى ثلاثة أنواع     

         :لعملية الإدخال ، و ارتأينا بذلك تلخـيص هـذه التكـاليف فـي النقـاط التاليـة                 و مصاريف لاحقة    

   )6ص ( ]125[

  .تكاليف تأشيرة وثيقة المعلومات -

  .أجور الوسطاء الماليين تبعا للعقد -

  .تكاليف الاستثارة و المرافقة المقدمة للمؤسسة طيلة فترة الإدخال -

  ).التنظيم القانوني ، التسجيل و الإشهار القانونيتغيير (التكاليف القانونية و الإدارية  -

  .تكاليف الاتصال و التسويق -
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  .تكاليف تسجيل الأصل في التسعيرة -

 معدل عمولة قبول القيم للتفاوض في البورصة حددت من قبل شركة إدارة البورصـة بحـوالي    -

   . دج 1000000من القيمة الاسمية المقبولة و مبلغ هذه العمولـة لا يمكـن أن يتجـاوز                %0,05

  )2ص ( ]102[

  .تكاليف نشر الأصول -

  .تكاليف تنقل المسيرين خلال فترة عملية الإدخال -

  

   التفاوض على القيم المتداولة في بورصة الجزائر .3.2.5

يقصد بنظام التفاوض مجموع الطرق المطبقة لمعالجة أوامر البورصة ، من خلال قواعد تطبق              

امر الشراء و البيع ، على أن يضمن النظام المعتمد السير المنتظم و             بهدف تحديد السعر انطلاقا من أو     

  .الشفاف للتعاملات بما يضمن سيولة السوق 

  

   نظام التفاوض .1.3.2.5

يقتصر تداول الأوراق المالية المسعرة بالبورصة على الوسطاء في عمليات البورصة المعتمدين            

 و تعد بذلك المقصورة المكـان المحـدد قانونـا           من طرف لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة ،        

لمواجهة أوامر العملاء ، كما يمكن للوسطاء القيام بتعيين أعضاء من مستخدميهم يكلفون بالقيام تحـت                

  .مسؤولياتهم بعمليات التداول ، على أن يكونوا مسجلين لدى لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة

  

   زائر تعتبر سوق ممركزة مسيرة عن طريـق الأوامـر ،           نضيف لما سبق ذكره أن بورصة الج      

و يتم التفاوض على كل الأوامر المدخلة في سوق رسمية موحدة ، حدد إطارها الزمني من قبل شركة                  

إدارة بورصة القيم في كل يوم اثنين ، و تتم إدارة هذه العمليات البورصية من طرف ممثـل لـشركة                    

   )30-27ص ( ]45[ : التفاوض وفقا للمراحل التاليةإدارة بورصة القيم ، و تتم عملية

   افتتاح الجلسة -أ

يقوم الوسطاء في عمليات البورصة بحضور جلسات المفاوضة فيحولون أوامـرهم للـشراء أو              

أو يقومون بتسجيلها من أماكن عملهم في أطراف        ) الطريقة التقليدية   ( البيع المسجلة في سجل الأوامر      

، و بعد التحقق من مدى مطابقة الأوامر للقواعد المحددة من طرف شركة             ) لية  الطرق الآ ( الحاسوب  

إدارة بورصة القيم ، فانه يتم قبول الأوامر ، و تعد لاغية كل استقبالات أو تغييرات في الأوامر بعـد                    

  .انتهاء هذه المرحلة



  174

   تحديد السعر -ب

ة التـسعير الثابـت بالمنـاداة أو        طريقة التسعير المعمول بها في البورصة الجزائرية هي طريق        

الصندوق ، إذ يطبق سعر موحد لمجمل الصفقات المبرمة لكل قيمة متداولـة خـلال جلـسة معينـة                   

للتفاوض في البورصة ، ويضمن السعر المطبق تعظيم حجم المبادلات تبعا لمكونات الأوامر المقدمـة               

  :سعر ، و التي تتمثل فيما يليمن طرف الوسطاء و نتطرق في هذا المقام لمؤشرات تعليمات ال

قبل بدأ جلسة البورصة تقوم شركة إدارة البورصة بوضع سعر مرجعـي لكـل ورقـة ماليـة                  

متداولة، يتخذ كأساس لتحديد سعر الجلسة ، و عادة ما يتمثل في سعر آخر تسعيرة مسجل في التسعيرة                  

  .الرسمية قبل الجلسة الحالية

  

ه يحدد من طرف شركة إدارة البورصـة تبعـا لطبيعـة            الانحراف الأعظمي للسعر المسموح ب    

  :الورقة كما يلي

 بالنسبة للسعر المرجعي ، أي      5%بالنسبة للأسهم فان الانحرافات العظمى للسعر تكون في حدود           -

  .السعر المرجعي زائد أو ناقص خمسة بالمائة

بالمائة بالنسبة للـسعر  بالنسبة لسندات الدين فان الانحراف الأعظمي للسعر يكون في حدود الواحد      -

  .المرجعي

   خطوة التسعير-ج

 0,1%يحدد بقيمة خمسة دينار جزائري بالنسبة للأسهم و         : المجال الأدنى بين مستويين للسعر      

  .من القيمة الاسمية لسندات الدين

ا فيما يتعلق بكميات التداول فتتمثل الكميات المنتظمة فيما يلي        أم:  

  .ساوي خمسون ورقةحصة منتظمة للأسهم ت -

حصة منتظمة لسندات الدين تساوي مائة ألف دينار جزائري ، و كل حصة لا تناسب هذه الكميـة                   -

  .تسمى حصة غير منتظمة

  .       و تتم جميع الصفقات بالسعر المحدد و الوحيد

   توثيق الصفقات-د

 بمعدل وثيقـة    -يتلقى الوسطاء في عمليات البورصة ملخص لأوامرهم مرفقة بوثائق الصفقات           

  . هذه الأخيرة التي يتم على أساسها التسوية فيما بعد-لكل صفقة 
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   القيام بالصفقات بالجملة -و

الصفقات بالجملة تحظى بمعاملة خاصة ، إذ تنفذ في آخر الجلسة وبالسعر الثابـت ، و يـسمح                  

   .1% -+/بانحراف مجاله 

   اختتام جلسة التفاوض -ـه

  :لأعمال التاليةو تتم في هذه المرحلة ا

  . النتائجإعلان -

  .إرجاع سجلات الأوامر للوسيط في عمليات البورصة مرفقة بوثائق الصفقات -

  .تقارير عن الصفقات ، ملخص التداول ، النشرة الرسمية للتسعير: نشر المعلومات بطرق مختلفة -

ض و لفتـرة محـددة           بالنظر لمعطيات السوق فان شركة إدارة بورصة القيم تستطيع إيقاف التفاو          

على أصل معين ، في حالة ما إذا لاحظت أن معلومات مهمة تخص الأصل لم تفش للمستثمرين أو في                   

  .حالة إتاحة معلومات لفئة دون أخرى

  

   أوامر البورصة .2.3.2.5

يتجه جمهور المتعاملين عادة عند شراء أو بيع القيم المنقولة إلى الوسيط في العمليات البورصية               

يعمل على تنفيذ أوامرهم وفقا لأحسن ظروف السوق حسب السعر المحدد اثر التقاء أوامر الشراء               الذي  

و البيع ، والوسيط لا يقبل تنفيذ أي أمر إلا بعد فتح قيمي حساب للزبون كما يجب أن تكون الأوامـر                     

 :ميا البيانات التاليـة   كتابية حتى و لو كانت هاتفية فلابد و أن يتم تأكيدها كتابيا ، و يتضمن الأمر إلزا                

   )3-2ص ( ]112[

  ).شراء أو بيع(صفة العملية  -

  .تعيين القيمة و خصائصها -

  .عدد الأوراق المراد شرائها أو بيعها -

  ).سعر التنفيذ ( نوع الأمر  -

  .مدة الصلاحية -

  .تحديد نوع الأمر زبون أو غير زبون -
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     ة تم تـصنيفها اسـتنادا للـسعر ،         و نشير في هذا الصدد إلى أن الأوامر في البورصة الجزائري          

  :و مدة الصلاحية كما يلي

   الأوامر المتعلقة بالأجوبة الجزئية -أ

عادة ما يمكن تنفيذ الأوامر بصفة جزئية إذا لم يتحقق تنفيذها الكلي ، و هذا على عكس الأوامر                  

يا أي تنفيذ الأمـر كلـه أو   ، و التي لا يمكن الاستجابة لها جزئ    " الكل أو اللاشيء    " التي ترفق بإشارة    

  .تركه كله

   الأوامر التي تتضمن شروط بخصوص السعر -ب

  :استنادا لهذه الصفة نميز ما يلي

يتم تنفيذ هذا الأمر بالسعر الناجم عن مقابلة أوامر الـسراء و البيـع علـى                :  الأمر بسعر السوق     -1

  .مستوى السوق و لا يتضمن هذا الأمر أية إشارة بخصوص السعر

هذا النوع من الأوامر لا يحتوي بدوره على أي تحديد فيما يخص السعر ، أي               :  الأمر لأفضل سعر   -2

    لا يحدد المشتري سعر أقصى ، كما لا يحدد البائع سعر أدنى ، و إنما يترك تقـدير الـسعر للوسـيط                  

   )34ص ( ]45[ .و مجريات التفاوض ، ويتم تنفيذ هذا الأمر بسهولة في حالة التسعير الثابت

و هنا يحدد الزبون السعر الأقصى الذي يمكن على أساسـه شـراء القـيم أو    :  الأمر بسعر محدد   - 3

  .السعر الأدنى الذي يتم على أساسه بيع القيم

  :و نميز ما يلي:  الأوامر الخاصة بمدة الصلاحية -ج

  .رسالهو هو الأمر الذي لا تزيد مدة صلاحيته عن اليوم الموالي لإ:  الأمر ليومه -1

  .و هنا تحدد مدة معينة لصلاحية الأمر لا تزيد عن الثلاثين يوم:  الأمر لمدة محددة -2

  .و هو أمر لا يتضمن أي حد لصلاحيته: الأمر للتنفيذ  -3

  

و يمكن أن يقدم الأمر إلى البورصة في شكل جملة في حالة حجم الأوراق المـراد حيازتهـا أو             

  :حد المحدد من طرف النظام الداخلي لبورصة الجزائر هوبيعها تتجاوز حدا معينا ، و ال

  . ورقة بالنسبة للأسهم500حجم يفوق  -

  . دج بالنسبة لسندات الدين3000000قيمة تفوق  -

و أوامر الجملة تعتبر أوامر يوم ، و تجري في آخر الجلسة بآخر سعر محقق للأسهم أو سندات                  

  .1%الدين بزيادة أو نقصان 



  177

 من الأوامر السابقة الذكر إلى الوسيط الذي يقوم بتسجيله في سجل الأوامر،      و يتم إرسال أي أمر    

وتقديمه فيما بعد إلى السوق للتنفيذ ، و نشير في هذا المقام أن بإمكان الوسيط تعديل أو إلغـاء الأمـر                     

  .المدرج لحساب زبائنه أو لحسابه الخاص طالما أن مسار العرض على جدول الأسعار لم ينطلق بعد

  

عد تنفيذ الأوامر يلقى على عاتق الوسط مسؤولية إعلام زبائنه في أقرب الآجال ، ثم تأكيد تنفيذ                 ب

      العملية عن طريق إرسال ما يسمى بإشعار التنفيذ خـلال اليـومين التـاليين لتـاريخ إنجـاز الأمـر            

  :، و يحتوي الإشعار على المعلومات التالية )4ص ( ]112[

  .ضعة للعملية المعنيةنوعية و عدد القيم الخا -

  .سعر الوحدة و المبلغ الإجمالي للعملية -

  .العمولات و المصاريف الأخرى -

  .المبلغ الصافي -

  .تاريخ العملية و تاريخ التسديد و التسليم -

  

و بالرغم من أن الأمر يعتبر تعليمة يعطيها العميل للوسيط في العمليات البورصـية كتابيـا أو                 

دد معين من القيم المنقولة ، إلا أنه في حالة الجزائر و لكون البورصـة               شفهيا تقتضي بشراء أو بيع ع     

في مرحلتها الابتدائية فلا يمكن للوسيط أن يتقبل إلا الأوامر الكتابية و بسعر محدد و ليومه ، كما أنـه                    

لا مجال للعمليات على المكشوف ، و يستند هذا الاختيار إلى بساطة العمل في هذا المجال ، و بغرض                   

  .تجنب كل التباس أو خلط بين الأوامر المصدرة في سوق جديدة

  

   طريقة تسعير الأوراق المالية ببورصة الجزائر.3.3.2.5

و كما تم الإشارة إليه سابقا فان الطريقة المعتمدة من طرف شركة إدارة بورصة القيم بالجزائر                

 الطريقة على تحديد سعر يكون محل       لتسعير الأوراق المالية هي تلك للتثبيت بالصندوق ، و تسفر هذه          

  .تطبيق لجميع المعاملات المتعلقة بكل ورقة مالية أثناء جلسة معينة للتداول

  

  )36ص ( ]45[ :و نحيط القارئ علما بأنه لا يمكن تطبيق طريقة التسعير هذه في الحالات التالية

  . وحدة50مستوى الأمر المعلن أقل من  -

  . أكبر من الحجم الكلي لأوامر البيعحجم أمر الشراء بالسعر الأفضل -

  .حجم أمر البيع بالسعر الأفضل أكبر من الحجم الكلي لأوامر الشراء -
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  .عدم احترام الانحراف الأعظمي بين الأسعار -

  .الأسعار المحددة الأعظمية لأوامر الشراء أقل من الأسعار المحددة الأدنى لأوامر البيع -

       

ق هذه الطريقة في التسعير يقتضي تنفيذ الأوامر بالأولويـة كمـا            و نشير في هذا المقام أن تطبي      

   )37ص ( ]100[ :يلي

  .تحضى بالأولوية أوامر الزبون عن أوامر غير الزبون -

  .تنفيذ الأوامر بأفضل سعر بالأولوية ، حسب السعر الناتج عن التسعير الثابت -

  :تمنح الأولوية للأوامر بسعر محدد كآلاتي -

 حالة أوامر الشراء بالسعر المحدد يكون الحد أكبر تماما من سعر التثبيت ،              في: من جهة الشراء  

  .و تنفيذ الأوامر يكون بترتيب تنازلي من الحد الأكثر ارتفاعا نحو الأكثر انخفاضا 

   في حالة أوامر البيع بالسعر المحدد يكون الحد أقل تماما من سـعر التثبيـت ،                :        من جهة البيع    

  .وامر بترتيب تصاعدي من الحد الأدنى إلى الحد الأكثر ارتفاعاو تنفذ الأ
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    الأوامر التي لا تحمل أية إشارة خاصة تمتاز بأولوية التنفيذ على أوامـر              و أخيرا نحيط علما أن  

  :، و لتوضيح طريقة التسعير بالسعر الثابت نستعرض المثال الموالي) الكل أو اللاشيء ( 

  

  )39ص ( ]45[  دج588:  السعر المرجعي- دفتر التسعير- مقابلة مجموعة أوامر الزبائن :09 الجدول رقم

  المعاملات الممكنة  سجل الأوامر

    بيع  شراء

الحجم 

الكلي 

للأوراق 

  المالية

حجم 

  التراكم

السعر 

  )ن.و(

الحجم 

الكلي 

للأوراق 

  المالية

حجم 

  التراكم

السعر 

  )ن.و(
  الحجم  السعر

السعر 

  الثابت

    ---  ---  بالأحسن  175  175  بالأحسن   325  325

25  350  598  ---  175  588  588  175    

100  450  597  50  225  590  590  225    

75  525  595  75  300  592  592  300    

150  675  594  125  425  593  593  425    

---  775  593  75  500  594  594  500    

255  900  552  50  550  595  595  525    

75  975  590  125  675  597  597  450    

  

   )200ص ( ]45[ :القراءة المدققة للجدول أعلاه تكون كما يلي

       ) ن.و (528 ورقة ماليـة بـسعر محـدد يـساوي           25 ورقة مالية بالأحسن ،      325أوامر الشراء    -

  . الخ…)ن.و (597 ورقة بسعر 100و 

  . الخ…)ن.و (590 ورقة بسعر محدد 50 ورقة مالية بالأحسن ، 175أوامر بيع  -

و تمت إقامة الجدول أعلاه نتيجة لمقابلة تراكم أوامر الشراء و البيع و الذي يمثل دفتر تسعير الأوراق                  

  .المالية

و هذا السعر يحتـرم الانحـراف   ) ن.و(595  السعر الذي يعظم الحجم المتبادل هو يلاحظ أن ،

  :ر التاليةالمسموح به،  و بالتالي يمثل مستوى السعر الثابت الذي تنفذ به الأوام

  .كل أوامر الشراء و البيع بالأحسن -
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  . 594، 593  ،590أوامر البيع المحددة بسعر  -

  ).ن.و (595 ، 597،  598 أوامر الشراء المحددة بسعر  -

  :       طريقة التسعير المتبعة أسفرت على النتيجة الموالية

  .ية ورقة مال525و الكمية المتبادلة هي ) ن,و (595السعر الثابت يساوي 

  

   واقع البورصة و آفاقها.3.5

باشرت بورصة الجزائر ممارسة نشاطها بعد جهود تكللت بالنجاح ، في إطار تنفيـذ برنـامج                

التصحيح الهيكلي ، و كانت أول عملية في السوق المالية تتعلق بإصدار أربعـة أنـواع مـن الأوراق                   

جم التداول و مستوى الكفاءة ، كمـا        المالية ، و للبورصة الجزائرية خصائصها من حيث الرسملة و ح          

لا يفوتنا الإشارة في هذا المقام إلى العوائق التي اعترضت مسار البورصة ، الأمـر الـذي يـستوقفنا      

لطرح بعض المقترحات نراها كفيلة بضمان سيرورة البورصة و ترقيتها ، إيضاح الفكرة يكون مـن                

  :خلال المطالب التالية

  

  . الشركات المقيدة في البورصة.1.3.5 ♦                 

  . خصائص البورصة الجزائرية.2.3.5 ♦                 

  . معوقات بورصة الجزائر و آفاقها.3.3.5♦                  

 

   الشركات المقيدة في البورصة .1.3.5

تمت الانطلاقة الفعلية لبورصة الجزائر بتجربتها الأولى المتمثلة في طـرح القـرض الـسندي               

    رياض سطيف ، مجمـع صـيدال       للسوناطراك ، وتلاها فيما بعد إدخال ثلاث شركات أخرى و هي ا           

  .و مؤسسة تسيير فندق الأوراسي

  

   القرض السندي لسوناطراك .1.1.3.5

 بالمصادقة على القانون الأساسي لـسوناطراك القـرار         1998يعد قرار رئاسة الجمهورية سنة      

القانوني للشركة ، إذ أصبحت شركة مساهمة تعود ملكية رأسمالها كاملا           الذي تم بمقتضاه تغيير الشكل      

   للدولة و تخضع لقواعد القانون التجاري ، كما قرر إلحاق أنشطة جديدة بها كـالتكرير و البتروكيميـا                  

  .و التوزيع كل ذلك يعكس دراية الدولة بالأهمية الاستراتيجية لهذه المؤسسة في المجال الاقتصادي
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 245ر في هذا المقام أن الرأسمال الاجتماعي آنذاك لشركة سوناطراك قد وصـل مبلـغ                و نشي 

 احتياجاتها المالية الخاصـة      ملايير دولار أمريكي ، و نذكر أن       4مليار دينار جزائري ، أي ما يعادل        

ر مليـا 450 في حـدود  (  مليار دولار أمريكي 19,3بالاستثمارات للخمس سنوات التالية مقدرة بمبلغ 

 مليار دج ممـا دفعهـا للجـوء         100حيث تقدر احتياجاتها التمويلية السنوية بحوالي       ) دينار جزائري   

 على  18-11-1997 بتاريخ   001السوق المالي ، و من هذا المنطلق ، فقد منحت اللجنة التأشيرة رقم              

سة ملاييـر   المذكرة الإعلامية المسلمة من طرف شركة سوناطراك، والمتعلقة بقرض سندي بمبلغ خم           

 كما لا يفوتنا في هذا المقـام        )399ص  ( ]30[ مدته خمس سنوات     13%دينار بسعرفائدة اسمي مقداره     

 و المردودية ، الشيء الذي أكسبه سيولة        )5ص  ( ]106[التنويه لما لهذا القرض من خصائص كالأمان        

ة الإعلاميـة أعـلاه   عالية ترجمت بطلب يفوق بكثير مبلغ القرض ، الأمر الذي تطلب تعديل المـذكر             

   )34-29ص ( ]100[ :لتشتمل بذلك على الخصائص التالية

  .مليار دينار12,126 مبلغ القرض النهائي قدر بحوالي  -

  . من القيمة الاسمية2,5%علاوة الإصدار تقدر بنسبة  -

  .1998 جانفي 4 سنوات انطلاقا من 5مدة القرض  -

  .1998 فيفري 28 جانفي إلى 10تاريخ الاكتتاب من  -

  

 ،  50000 ،10000: و تم طرح ثلاث فئات من السندات بقيم اسـمية مختلفـة تمثلـت فـي    

دج ، وذلك بغية اشتمال اكبر قدر من المساهمين ، و توفير أكبر قدر من السيولة للـسندات                  100000

 ، أما تاريخ الاستحقاق فقد كـان        1999 أكتوبر   18محل الإصدار ، و تمت بذلك أول تسعيرة بتاريخ          

  .03-01-2003يوم 

  ) 6ص ( ]107[ ، )6ص ( ]30[  سهم الرياض سطيف.2.1.3.5

 ، اثر إعادة هيكلـة      1990 أفريل   2مؤسسة الرياض سطيف شركة ذات أسهم ، تم تأسيسها في           

 الشركة الوطنية للسميد و المطاحن سامباك ، تقع في شارع بحري الخير حي بيزار بولاية سـطيف ،                  

، تحويل ، تجارة و تخزين المنتوجات الصناعية الغذائية للمؤسسة          و هي مؤسسة متخصصة في إنتاج       

 سـهم ، بقيمـة اسـمية        4000000 دج ، مقسم على      4000000000رأسمال اجتماعي يقدر بحوالي     

 ،  18-01-1997 دج ، و قد تم تحويلها بالكامل إلى الشركة القابضة للصناعات الغذائية يوم               100000

التنموية لتوسيع طاقتها الإنتاجية ، مكنتها من أن تكون واحدة من أكبـر             كما قامت بالعديد من البرامج      

  :المؤسسات الجزائرية و ساعدتها في ذلك عدة عوامل

  . مليار دينار جزائري 2,525الإهلاك الكامل لرأسمال الاجتماعي لكافة وحداتها ، و المقدر بمبلغ  -
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-  الاستشارة و صناعة التجهيزات الذي      بالمائة من رأسمال شركة      20رياض سطيف تمتلك    إ كما أن

 مليون دينار جزائري ، و هو موزع على المؤسسات الخمسة للريـاض علـى               63يرتفع إلى مبلغ    

المستوى الوطني ، و تنشط هذه الشركة في سوق استهلاكية للحبوب إذ أكدت الإحصائيات المقدمة               

 ، و مثلت هـذه      12%تقدر بنسبة   بأن ميزانية العائلات الجزائرية المخصصة للحبوب و مشتقاتها         

 مليار دولار ، الأمر الذي جعلهـا تـسعى          2,8 مليار دج أي     163 ، ما مقداره     1997النسبة سنة   

 استراتيجية تمويلية تم بموجبهـا اتخـاذ القـرار بالـدخول إلـى      إتباعلرفع طاقاتها الإنتاجية ، و      

، وحددت فترة الاكتتاب     دج   2300 سهم بسعر وحدوي قدره      1000000البورصة، مصدرة بذلك    

 ، و قد وقع الاختيار على شـركة الرشـاد المـالي    1999 ديسمبر 15إلى 1998  نوفمبر 2من 

  :كوسيط مرافق في هذه العملية التي أسفرت على النتيجة التالية

 مكتتـب طبيعـي     5106 مساهم من بينهم     5186قدر العدد الإجمالي للمكتتبين الأوائل بحوالي       

  . سهم604156 شخص معنوي مالكين لعدد قدره 74 سهم ، و 395844ه مالكين لعدد قدر

القارئ لهذه النتيجة للوهلة الأولى يبدوا له أن عدد المساهمين الطبيعيين مرتفـع مقارنـة بالقيمـة                  -

السوقية المنخفضة لمجموع مساهمتهم و هذا على عكس المساهمين المعنويين و هذا أمر منطقـي               

الأفراد ، لكن ما يجب الإشارة إليه هو بقاء مساهمة الأشخاص الطبيعيين            راجع لمحدودية إمكانيات    

دون مستوى مساهمتهم في الدول المتقدمة ، و ما وجد منهم يتمركز في الجزائر العاصمة و يـدل                  

  .هذا على غياب الثقافة البورصية وهذا ما سنشير إليه بالتحليل فيما يستقبل

  

   سهم مجمع صيدال.3.1.3.5

 على اثر إعادة هيكلـة المؤسـسة العموميـة          1998يخ إنشاء مجمع صيدال إلى سنة       يرجع تار 

 :، و أصبحت بذلك تشرف على مراقبة ثلاثة فروع للإنتاج و وحدتين للخدمات هي              الاقتصادية صيدال 

  )48ص ( ]126[

فرع أنتوبيوتيك ، فرع فرمال ، فرع بيوتيك ، وحدة تجارية للوسط ، وحدة للبحث في الأدويـة                  

  .التقنيات الصيدلانيةو

 10000000 دج مقسم علـى      2500000000يتوفر مجمع صيدال على رأسمال اجتماعي قدره        

 دج ، و يمتلك هذا المجمع من المؤهلات ما يجعله رائـد فـي مجـال                 250سهم بقيمة اسمية وحدوية     

ث و الإنتاج فانه أقام     الصناعة الصيدلانية ، فبالموازاة مع الأنشطة التي يقوم بها المجمع في ميدان البح            

 بالولايـات المتحـدة الأمريكيـة و مخبـر          بفيـزز علاقات شراكة مع مخابر ذات مكانة عالمية منها         

PHONE POULENC RORER   بفرنسا ، و كل ذلك تعزيزا لمركزه التنافسي علـى مـستوى 
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 أعمالـه   السوق الجزائرية ، هدف وصول المجمع إليه دفعه لوضع أهداف استراتيجية في إطار مخطط             

  .1998-2005للفترة 

  

و تنفيذا لبرنامج الخصخصة المسطر من طرف الحكومة ، ثم اتخاذ قرار بفتح رأسمال المجمـع               

 سهم للجمهور عن طريق الدخول للبورصة من خـلال إجـراء            2000000 أي ما يعادل     20%بنسبة  

 ، بسعر وحـدوي     1999 مارس   18 إلى غاية    1999 فيفري   15العرض العام للبيع وذلك انطلاقا من       

 دج ، و تمت العملية بمساعدة الوسطاء الماليون تحت إشراف الوسيط المـالي الـشركة                800يساوي  

 ، و أسفرت نتيجة الإصدار عن مساهمة للأشخاص الفيزيائيـة نـسبتها             )1ص  ( ]108[العامة المالية   

 أي  20%بما نسبته    سهم ، تلتها مساهمة الأشخاص المعنوية والتجار         1200000 مقدرة بحوالي    %60

 أي  15% سهم ، أما مساهمة البنوك ، مؤسسات التأمين و الوسطاء قدرت بما نسبته               400000حوالي  

 بحـصة قـدرها   5%  سهم ، و في الأخير مثل الإجراء في مركب صيدال ما نسبته 300000حوالي 

  . أدناه(10)و هذا ما يبينه الجدول رقم ,  سهم 100000

  

يه في هذا المقام هو تباين عدد الأسهم المكتتب فيها من طرف الأشـخاص              و ما نريد الإشارة إل    

الطبيعيين عبر مختلف ولايات الوطن ، إذ تظهر ولاية الجزائر في المرتبة الأولى بعدد مـن الأسـهم                  

 سهم ، معلنة عن تفاوت قدره       134639 سهم ، أما المرتبة الثانية ، فاحتلتها عنابة بعدد           479186قدره  

 سهم ، و تتالـت      108971هم ، ثم تلتها في المرتبة الثالثة قسنطينة بعدد من الأسهم قدره              س 344547

 سهم و هذا ما يوضحه      17022 إلى   94989فيما بعد باقي الولايات بحصص مختلفة تراوحت ما بين          

، و إن دل هذا التباين على شيء، إنما يدل علـى تنـاقص الثقافـة البورصـية لـدى                    11الشكل رقم   

  . كلما ابتعدنا عن العاصمةالأشخاص

  

  )1ص ( ]810 [لتجزئة أولية لأسهم مجمع صيدا:  )10(جدول رقم 

  المعنى  الرمز
عدد        

  الأسهم
  %النسبة 

  15  300000  الوسطاء, مؤسسات تأمين , بنوك   أ

  20  400000  معنوية و تجار شخاصأ  ب

  5  100000  جراء في مركب صيدالأ  ج

  60  1200000  أخرىأشخاص فيزيائية   د
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  زائرالج  479.186
   عنابة134,693
  قسنطينة108,971 
   وهران94,989 
  تلمسان93,128 
   البليدة 66,441
  تيزي وزو55,010 
  باتنة 48,617 
  سكيكدة 34,225 
  بجاية 34,416 
   ورقلة 29,322

  بومرداس 17,022 

  

  

  

  

  

  

  

ينة
نط

قس
  

ران
وه

ان 
مس

تل
  

ي 
تيز تنة
با

  

   
ائر

لجز
ا

    
ابة

 عن

0

100000

200000

300000

400000

500000

س
ردا

وم
ب

 

اية
بج

  
ور

دة  قلة
يك

سك
  

دة
بلي

ال
  

  

  

  
  صيداللأسهم مجمع) عدد الأسهم ، الأشخاص الفيزيائية ( تركيبة الطلب عبر الولايات : 11شكل رقم 

 )1ص ( ]108[
  

   سهم فندق الأوراسي .4.1.3.5

 و صنف بدرجة خمس نجوم ، و أوكلت مهمة تسييره إلـى    1975تم إنشاء فندق الأوراسي سنة      

 ، ليـصبح بعـدها تابعـا لـشركة أتلـور            1977 إلـى غايـة      SOUNATOURشركة سوناتور   

ATLOUR.  

 ،  1979 بمهمة تسييره و ذلك في سنة        ONCCالمؤتمرات  و كلف الديوان الوطني للملتقيات و       

  .شتراكيةإ ، أين أضفي عليه طابع مؤسسة 1983ليخضع هذا الفندق بعدها لإعادة هيكلة عضوية عام 

  

تحول إلى مؤسسة اقتصادية ، شكلها القانوني شركة بالأسـهم رأس مالهـا              , 1991و في سنة    

  :سهم مملوكة من طرف هيئات مختلفة  وبنسب مختلفة 400 مليون دينار مقسم إلى 400الاجتماعي 

  . صندوق المساهمة للخدمات%40 -

  . صندوق المساهمة للصناعات المختلفة%30 -

  . صندوق المساهمة للبناء%30 -

  

المتعلق بتسيير الأموال التجارية للدولة ، تـم تحويـل ملكيـة           95-25و بمقتضى المرسوم رقم     

 ، و تنفيذا لبرنامج الخوصصة و بهدف تنشيط بورصة الجزائر ،            الفندق إلى الشركة القابضة للخدمات    

 ، من رأسماله الاجتماعي أي      20%تم اتخاذ قرار إدخال جزء من رأسمال الفندق إلى البورصة بنسبة            
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    ،  1999 جويليـة    18 إلى غايـة     1999 جوان   15 سهم وذلك انطلاقا من      1200000ما يقدر بحوالي    

 دج ، و تمت العملية بمساعدة الوسطاء الماليون على رأسهم           400 بقيمة   و قدر السعر الوحدوي للسهم    

  )5ص ( ]109[ .شركة الرشاد المالي

  

 مقـدرة بحـوالي     60%و أسفرت نتيجة الإصدار عن مساهمة للأشخاص الفيزيائيـة نـسبتها            

هم،  س 240000 أي حوالي    20% سهم ، تلتها مساهمة الشركات المعنوية و التجار بما نسبته            720000

 سـهم ،  180000 أي حوالي 15%أما مساهمة البنوك ، شركات التأمين و الوسطاء فقدرت بما نسبته            

 سهم ، و هذا ما يبينه       60000 بحصة قدرها    5%و في الأخير مثل ، إجراء فندق الأوراسي ما نسبته           

  .11الجدول رقم 

  

ب فيها من طـرف الأشـخاص       و ما نود الإشارة إليه في هذا المقام هو تباين عدد الأسهم المكتت            

الطبيعيين عبر مختلف ولايات الوطن إذ تظهر ولاية الجزائر في المرتبة الأولى بعدد من الأسهم قدره                

 41695 ، معلنة عن تفـاوت قـدره   78336 سهم ، أما المرتبة الثانية فاحتلتها وهران بعدد          495286

 سهم ، و تتالت فيما بعد باقي        72693هم قدره   ثم تلتها في المرتبة الثالثة قسنطينة بعدد من الأس        , سهم  

   ،  12 سهم و هذا ما يوضحه الـشكل         13945 إلى   53282الولايات بحصص مختلفة تراوحت ما بين       

  .و يؤكد هذا التباين من جديد تناقص الثقافة البورصية لدى الأشخاص كلما ابتعدنا عن العاصمة

  

  )5ص ( ]910[ يتجزئة أولية لأسهم فندق الأوراس: 11جدول رقم 

  

  %النسبة   عدد الأسهم  المعنى  الرمز

  15            180000          الوسطاء, شركات التأمين , بنوك             أ

  20           240000           شركات معنوية و تجار           ب

  5            60000            أجراء فندق الأوراسي           ج

  60            720000           فيزيائيينأشخاص           د
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   الجزائر495286
 وهران78336 
 قسنطينة72693 
 باتنة53282 
 عنابة52893 
 البليدة48688 
  سكيكدة48125
  تلمسان36114
 بجاية35233 
  تيزي وزو32587 
 بومرداس21561 
 ورقلة13945 

  
 

   لفندق الأوراسي) عدد الأسهم ، الأشخاص الفيزيائية ( تركيبة الطلب عبر الولايات : 12شكل رقم 
 )5ص ( ]109[

  

  

  

   خصائص البورصة الجزائرية .2.3.5

واقتصرت دراستنا على بعض منها،تدرج من خلالها  المعتمدة لتقييم البورصة متعددة  المعاييرإن

  .البورصة الجزائرية بهدف تقييم أدائها

  

   الرسملة البورصية .1.2.3.5

      لرسملة البورصية هي مجموع جداءات أسعار الأسهم بعدد الأسهم المكونـة لـرأس المـال ،                ا

  :و نشير لها بالعبارة التالية

∑  )  عدد أسهم الأصل×سعر السهم  (= الرسملة البورصية 
=

n

0i

  . عدد الأسهمn:  حيث 

   

ناشئة هو صغر رسملتها ، إذ قدرت هذه الأخيرة        أهم ما يجلب انتباهنا في بورصاتنا العربية ال        إن

 مليون  426396 بأعداد متفاوتة من بلد لآخر ، حجزت الصدارة للبورصة السعودية بقيمة             1999سنة  
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مليون دولار ثم تتالـت البورصـات العربيـة         24381,4دولار ، ثم تلتها البورصات المصرية بقيمة        

مليون دولار ، أما البورصـة الجزائريـة        1561,4 و    مليون دولار  6771,8الأخرى بقيم تتراوح بين     

و يرجع ذلك لحداثـة      ) . 12أنظر الجدول رقم    ( مليون دولار   287,91فاحتلت المرتبة الأخيرة بقيمة     

سنة الانطلاق الفعلية للبورصة الجزائرية، و تم بعدها إدخال فندق الأوراسي           1999نشأتها إذ تعد سنة       

 مسجلا بذلك ارتفاعا في الرسملة البورصية لبورصة الجزائـر          2000ة  للتسعيرة في الفصل الأول لسن    

مليون دولار ، كان هذا أمر يدعو للتفاؤل لم يدم طـويلا ، إذ  291,24 لتبلغ بذلك قيمة 14%بما نسبته   

أن الانخفاض المستمر لأسعار الثلاث أنواع للأسهم المكونة للتسعيرة من جهة و عدم إدراج قيم منقولة                

من الرسملة البورصية و هذا ما      % 48,38تسعيرة من جهة أخرى ساهمت في انخفاض بنسبة         جديدة لل 

  .13 و الشكل 13يوضحه الجدول رقم 

  

و يعد دور البورصة الجزائرية في تمويل الاقتصاد دورا محتشما تبيانه يكون بمقارنة الرسـملة               

 بالألف و هي نسبة تشير إلى       2,3لف و    بالأ 6ممثلة بنسبة تتراوح ما بين      ) PIB(بالناتج الداخلي الخام    

عدم وجود ثقافة بورصية متأصلة في سلوك المستثمرين ببلدنا ، و لا يمكن تنمية هذه النسبة إلا بإدخال                  

  .أصول مالية جديدة إلى البورصة و تنمية الثقافة البورصية لدى العامة

   1999ربية سنةالرسملة البورصية لعدد من الأسواق المالية الع) : 12(جدول رقم 

  )5ص ( ]109[ ، )113ص ( ]63[

  

  مسقط  الكويت  البحرين  لبورصاتا

الدار 

  البيضاء

  

  مصر  بيروت  السعودية  تونس
الجزائر

*  

القيمـــة 

الــسوقية 

67  $مليون 
71

,8
 

  

18
42

3,
9

  

45
36

,7
  15

61
,4

  22
29

,1
  42

63
0,

1
  

24
25

,5
  24

38
1,

4
  

28
7,

91
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 )7ص ( ]110[ .بورصية الجزائريةالتطور الربع سنوي للرسملة ال: 13جدول رقم 
  

الرسملة 
  PIB/البورصية
  %ب 

  معدل التحويل
  دج/ $ 

الناتج الداخلي 
 PIBالخام 

  بالمليار دولار
  %التغيير ب 

الرسملة البورصية 
  بالمليون دينار

عدد الأصول 
  المالية

  

0,60  66,6  47,6  -  19,175  2  Ter 04/99  
0,54  14,37  21,930  3  
0,53 -02,23 21,440 3 
0,53 00,14 21,470 3 
0,53 

77,3  54,2  

00,12 21,495 3 

Ter01/00  
Ter02/00  
Ter03/00  
Ter04/00  

0,51  -00,84  21,315  3  
0,44 -13,93 18,345 3 
0,43 -01,55 18,060 3 
0,35 

77,2  53,9  

-18,49 14,720 3 

Ter01/01  
Ter02/01  
Ter03/01  
Ter04/01  

0,34  -02,24  14,390  3  
0,27 -19,08 11,645 3 
0,25 -06,70 10,865 3 
0,26 

76,8  55,6  

1,15 10,990 3 

Ter01/02  
Ter02/02  
Ter03/02  
Ter04/02  

0,25  2,68  3  
0,23 -7,84 3 
0,24 7,88 3 
0,24 

75,0  61,4  

-1,07 

11,285 
10,400 
11,220 
11,100  3 

Ter01/03  
Ter02/03  
Ter03/03 
Ter04/03  

      -0,75  10,270  3  Ter01/04  
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          )7ص ( ]110 [.يةالتطور الربع سنوي للرسملة البورصية الجزائر: 13شكل رقم 
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   سيولة السوق .2.2.3.5

 و إن   يعبر كل من حجم التداول و عدد الشركات المسجلة في البورصة عن حركية البورصـة ،               

  . ارتفاع حجم التداول عن شيء إنما يدل عن حركية و سيولة الأصول الماليةدلّ

  

   حجم التداول -أ

يعد حجم التداول في البورصة الجزائرية منخفض جدا ، و يرجع ذلك إلى العدد القليل لـلأوراق       

الـسندي  المالية المتداولة من جهة ، و معدل العائد المنخفض من جهة أخـرى ، و يرفـع القـرض                    

 عمـا كـان عليـه سـنة          2000لسوناطراك لحالة استثنائية ، و نشير أن حجم التداول ارتفـع سـنة              

 لينخفض من جديد تدريجيا بعدها وذلك تماشيا مع أسعار الأوراق المالية والتي تعرف انخفاضـا              1999

  .14مستمرا وهذا ما يوضحه الجدول رقم 

   عدد الشركات المدرجة في البورصة -ب

 من أن أغلب أسواق رؤوس الأموال في الدول العربية تتميز بالصغر نظرا لكون عـدد                بالرغم

الشركات المسجلة فيها قليلة إلا أنها تختلف من بلد لآخر إذ تحتل مصر المرتبة الأولى من حيث عـدد                   

الشركات المدرجة ، تليها سلطنة عمان ، ثم الأردن فالكويت فالسعودية على التوالي ، و مـا يجلـب                   

 في أغلـب الـدول      1996-1999انتباهنا في هذا المقام هو تزايد عدد الشركات المدرجة خلال الفترة            

 ، ويرجع ذلك أساسا إلى سياسات الإصلاح الاقتصادي المنتهجة في           15العربية المبينة في الجدول رقم      

 شركات سنة   3ره   ، أما البورصة الجزائرية فتحتل المرتبة الأخيرة بعدد قد         )112ص  ( ]63[هذه الدول   

 ليظل كذلك إلى    2000 شركات اثر دخول فندق الأوراسي للبورصة مع بداية سنة           4 ليرتفع إلى    1999

يومنا هذا ، و هذا ما جعل البورصة الجزائرية تفتقر للكفاءة التقنية لعدم إمكانية التنويع ، و حال دوننا                   

  .و دون إمكانية دراسة تشتت الرسملة البورصية
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  ]127[ .حجم التداول في البورصة الجزائر: 14جدول رقم 

  

إلى 2004   2003  2002  2001  2000  1999  السنوات

  ماي

حجم 

 التداول دج
108079690  720039160  563463755  112060315  17257700  3990810  

 

  )112ص ( ]63[ .عدد الشركات المدرجة في عدد من الأسواق المالية العربية: 15 جدول رقم

  

  اتعدد الشرك  

  1999  1998 1997  1996  الدولة

  98  98  139  97  الأردن

  42  42  40  37  البحرين

  39  39  34  30  تونس

  74  76  71  70  السعودية

  137  137  119  97  سلطنة عمان

  78  78  74  60  الكويت

  12  12  8  6  لبنان

  861  861  650  616  مصر

  53  53  49  48  المغرب

  3  ---  ---  ---   *الجزائر

                                                                                                        

   كفاءة السوق .3.2.3.5

لا يمكن أن تتحقق كفاءة السوق على النحو الذي يسمح بتأدية الخدمات المطلوبة منها بـصورة                

  بتوافر جملة من الـدعائم       إلاّ جيدة و مرضية و لن تحدث حيوية و حركة في المجتمع الذي أسست به             

و الشروط التي ينبغي أن تحقق هي الأخرى الكفاءة المطلوبة ، و تتمثل هذه المرتكزات أساسـا فـي                   

   )193-192ص ( ]30[ .الجوانب المتعلقة بالكفاءة التنظيمية و التقنية و الإعلامية
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ر تنظيمي واضح المعالم خاص     و تتوفر البورصة الجزائرية على كفاءة تنظيمية عالية إذ لها إطا          

  المؤرخ في 03-04بها يحدد صلاحيات و مسؤوليات المشرفين على إدارتها ، فبموجب القانون رقم 

 تم تنظيم مهنة الوساطة كما تم بموجبه تعيين الجهات الوصية على السوق و تحديـد                2003 فيفري   17

  .مهامها بما يضمن السير الحسن و الفعال للبورصة

  

ا يتعلق بالكفاءة التقنية للسوق فانه يوجد نظام واضح خاص بالعمليات العاجلة و استبعدت              ا فيم أم

       العمليات الآجلة تجنبا لكل التباس أو تعقيد ، و تحدد مدة إنهاء الصفقات دوليا كأقـصى أجـل بيـوم                   

 و كان هذا بعيد  يوم30+أيام بعد إجراء الصفقة ، أما الأجل المعتمد في بورصة الجزائر هو يوم 3 + 

عن كل طموح لذا تم إنشاء المؤتمن المركزي على السندات بغرض تقليص المـدة و يكـون عمليـا                   

  .2004انطلاقا من جوان 

  

يتوقف اتخاذ أي قرار استثماري في الأوراق المالية على توفر معلومات مالية و محاسبية تسمح               

رنة و المفاضلة بين البدائل الاستثمارية المتاحـة        باتخاذ القرار المناسب ، من خلال إجراء عملية المقا        

على ضوء النتائج المالية و المحاسبية ، و من جهة أخرى تلعب المعلومات دورا هاما في تحديد كفاءة                  

الأسواق المالية ، حيث أن أسعار الأوراق المالية المعروضة تعتبر انعكاسا للمعلومات المتداولـة فـي                

  .السوق

  

 النظام المعلوماتي المتاح لا يمكن المستثمر مـن الحـصول           نإرصة الجزائر ف  و بالنسبة إلى بو   

على المعلومات اللازمة و بالنوعية المناسبة لإجراء تحليلاته ، فينبغي عليه انتظار التقـارير الـسنوية         

التي تصدرها المؤسسات المقيدة في البورصة لكي يتسنى له الحصول على معلومات عامة و سطحية،               

ه لا توجد هناك هيئات و مجلات متخصصة في ميدان المـال والأعمـال تعنـى بتحليـل هـذه                   كم أن 

  .المعلومات المنشورة ، الشيء الذي يزيد من تعقيد عملية اتخاذ القرار الاستثماري

        

 و زيادة على هذا ، فان مكانة بعض المستثمرين و علاقاتهم تمكنهم من الحصول على معلومات       

تتاح لبقية المستثمرين ، أو يحصلون عليها قبل أن يحصل عليها المستثمرون الآخرون مما              دقيقة قد لا    

  .يؤدي إلى إضفاء عدم الشفافية و عدم توفر الكفاءة الإعلامية للسوق
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و كل ما سبق ذكره يؤكد حقيقة مفادها أن البورصة تتوفر على كفاءة تنظيمية ، وما ينقصها هي                  

  .نية و الإعلاميةبعض مرتكزات الكفاءة التق

  

مما سبق ذكره من رسملة للبورصة الجزائرية ، سيولتها و كفاءتها ، يستوقفنا للنظر إليها مـن                 

زاوية تدرجها ضمن الأسواق الناشئة بحكم تواجدها في اقتصاد نام ، و زاوية أخرى تنفـي                : زاويتين  

  .ن حيث الحجم و جودة الأدوات إمكانية إدراجها ضمن الأسواق المالية الناشئة نظرا لغياب النمو م

  

   معوقات بورصة الجزائر و آفاقها .3.3.5

تواجه البورصة الجزائرية جملة من العوائق تحول دونها و دون تحقيق الأهداف المنوطة بها ،               

بكونها تعمل في ظل محيط يحمل في طياته جملة من العوامل تكبح نشاطها ، تستوقفنا لإعطاء رؤيـة                  

  . باستئصالهااستشرافية كفيلة

  

   معوقات البورصة الجزائرية .1.3.3.5

  :و تمثلت أساسا فيما يلي

I-  المعوقات المتعلقة بالبورصة  

  :نتطرق إليها فيما يلي

   عدم تنوع الأوراق المالية -

يعد التنويع أحد أهم الركائز التي تقوم عليها الأسواق المالية في الدول المتقدمة إذ تعرض أمـام                 

يلة متنوعة و متعددة من الأوراق المالية ، تفسح لهم المجال واسعا لاختيار منهـا مـا                 المستثمرين تشك 

يلائم إمكانياتهم ، أهدافهم و ميولاتهم الشخصية ، و التنويع من هذا المنطلق يعمل على تخفيض حجـم                  

     الـشكل  المخاطر ، و لا يتحمل بذلك المستثمر إلا المخاطر التي لا يمكن تفاديها ، و هذا مـا يبينـه                     

  .أدناه 14رقم 

ا البورصة الجزائرية فهي حديثة النشأة و لا نتداول فيها إلا ثلاثة أصناف من الأوراق المالية،                أم

  مما يجعلها بذلك تفتقر للكفاءة التقنية كما و سبق الإشارة إليه ، الأمر الذي يرفع من حجم المخـاطر ،                    

  .ي الأوراق الماليةو يحد من رغبة المستثمرين على الاستثمار ف



  193

  

  

  

  طر السوق

  خطر خاص

  الخطر
  الإجمالي

  

  

  

  

  

  

      20      10    

  

ات ، تعد ضرورية    من المعلوم           

اختيـار المجـال الأحـسن ،                

 بتخفـيض التكلفـة و رفـع                  

ذلك تلك التي تقوم على أساس       

  .ي للأسواق

واجد نظام معلومـاتي فعـال                

حديد الاسـتراتيجيات الكفـأة       

جعل أسـعار الأوراق الماليـة                   
خ
  
  

  

 30      40عدد الأصول المالية                                       

  في المحفظة            

   )362ص ( ]6 [نتيجة التنويع : )14(شكل رقم 
  

   عدم فعالية نظام المعلومات -

يقوم اقتصاد السوق بالدرجة الأولى على طبيعة و توفر مجموعة 

بكونها تسمح للأعوان الاقتصاديين باتخاذ القرارات المناسبة فيما يخص 

الأوقات المناسبة ، التكنولوجيا الملائمة و غيرها من العوامل التي تسمح

صد بالمردودية ، و ما يعاب على هذه المعلومات احتمالها الخطأ ، و أق            

إشاعات عبر الشركة المعلوماتية غير الرسمية تشوه و تعرقل السير العاد

  

تعد أسواق الأوراق المالية أحد أنواع الأسواق التي يتطلب قيامها ت

تقبلية ، تيضمن كفاءتها إذ يمكن المتعاملين بها من التنبؤ بالتغيرات المس         

للتوظيف ، و كذا اتخاذ  قرارات الشراء أو البيع حسب الوضعية مما ي

  .تعكس لحد ما القيمة الحقيقية لها
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و نشير في هذا المقام أن المعلومات التي تنشر في الشؤون الداخلية للمنشات المقيدة بالبورصـة                

 هاما في تحقيق السيولة للأوراق المالية التي تصدرها ، ففي ظل غياب هـذه المعلومـات                 تلعب دورا 

يطالب صانع السوق بهامش ربح كبير بغرض حماية نفسه في مواجهة مستثمرين لديهم معلومـات لا                

    )200ص ( ]118 [.تتاح له

  

 هو النقص الكبيـر     و ما يجلب انتباهنا في معظم البلدان النامية عموما و في الجزائر خصوصا            

على مستوى النظام المعلوماتي و الذي لم يلعب بتاتا الدور المنوط له ، إذ تقتصر المعلومـات علـى                   

التقارير السنوية التي تصدرها الشركات المقيدة بالبورصة ، و يعد هذا غير كـاف لاتخـاذ قـرارات                  

ة كالجرائد و المجلات المتخصصة     استثمارية ناجحة ، و ما زاد الأمر سوءا هو نقص الوسائل الإعلامي           

  .إضافة للبيروقراطية و احتكار المعلومات مما يجعل البورصة الجزائرية تفتقر للكفاءة الإعلامية 

   معوقات تتعلق بالمحيط -ب

  .و تتمثل أساسا في عوائق سياسية ، اقتصادية ، اجتماعية ، ثقافية و دينية

   معوقات المحيط السياسي -

ياسي أحد أهم العوامل الضرورية الواجب توفرها لإنشاء فعاليـة و سـيرورة             يشكل المحيط الس  

  بورصة الأوراق المالية ، حيث يبحث المستثمر أو المتعامل في هذه السوق عادة على عامـل الأمـان                  

و المردودية بالدرجة الأولى ، و هذان العاملان لا يتحققان إلا في محيط يتميز بالاستقرار الـسياسي ،                  

ادة ما تنفر رؤوس الأموال من البلدان أين تسود الحروب ، الانقلابات الـسياسية ، و التغيـرات                  إذ ع 

  . المستمرة للسياسات و القوانين المتعامل بها

و عاشت الجزائر في عشرية التسعينات مرحلة سياسية متدهورة نوعا ما تتميز بعدم الاسـتقرار               

 لبورصة الأوراق المالية التي تقرر إنشاءها منـذ سـنة           السياسي ، مما ساهم في عرقلة النشاط الفعلي       

مؤخرا و بصفة غير فعالة ، لهذا فعلى السلطات الجزائرية و بعد اسـتدباب                ، لكنها لم تبدأ إلاّ     1990

الأمن من جديد و بدأت الجزائر تسترجع مكانتها على الساحة الدوليـة ، أن تـنص بعـض القـوانين              

  .ية في سوق رؤوس الأموال الجزائريةالمتعلقة بالاستثمارات الأجنب

   معوقات المحيط الاقتصادي -

   معدلات الفائدة ∗

تعد أسعار الفائدة إحدى الأدوات الهامة لإدارة السياسة النقدية في الاقتصاد حيث يستخدمها البنك              

 أنها   إلاّ المركزي في التأثير على عرض النقود ، و تساهم أسعار الفائدة المرتفعة في تشجيع الادخار ،               

في نفس الوقت تؤدي إلى زيادة تكلفة الاستثمار ، و بالتالي فان تحرك أسعار الفائدة ارتفاعا و انخفاضا                  
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يتحدد بناء على حجم المطلوب من القروض مقارنة بحجم المعروض من المدخرات ، و تميل أسـعار                 

ويلة الأجـل ، و مـا تجـب         الأسهم و السندات إلى التحرك في اتجاه معاكس لحركة أسعار الفائدة ط           

ملاحظته أن ارتفاع أسعار الفائدة يخفض من القيمة الحقيقية للأصول العينية ، و من ثم يـؤدي إلـى                   

تخفيض الاستهلاك و زيادة الادخار لتعويض قيمة الأصول ، كذلك يؤدي اتساع هامش أسعار الفائدة ،                

 احتكار الأقلية ، إلى انخفاض العائد على        الراجع إلى تواضع مستوى الكفاءة في أداء خدمة الوساطة أو         

          الادخار و ارتفاع تكلفة الاستثمار و بالتالي ينتج عن ذلك انخفاض فـي حجـم كـل مـن الادخـار                     

    )14-13ص ( ]58[ .و الاستثمار

   معدل التضخم ∗

أسـاس  علـى    لابد أن تكون حسابات التكلفة و العائد         الاستثمارية،عند اتخاذ المستثمر لقراراته     

سمية ، ذلك يكون العائد يفقد جزءا من قيمته نتيجة الانخفاض فـي قوتـه               الأرقام الحقيقية و ليست الإ    

   )16-15ص ( ]58[ .الشرائية خلال فترة الاستثمار تبعا لمعدل التضخم السائد خلال هذه الفترة

رتفاع معـدل التـضخم     و يرتبط التضخم ارتباطا وثيقا بنشاط و فعالية السوق المالي ، إذ يؤثر ا             

سلبيا على حجم العمليات البورصية حيث يولي المتعامل الاقتصادي في مثل هذه الظـروف اهتمامـه                

الأكبر إلى التكاليف والأسعار الباهضة للسلع و الخدمات و لن يفكر بتاتا في الادخار أو التوظيف فـي                  

يرا لمعدلات التضخم بالجزائر ، ترجمـت       الأوراق المالية ، و لقد شوهد في بداية التسعينات ارتفاعا كب          

  .بارتفاع مستوى أسعار السلع و زيادة تداول الكتلة النقدية

و ما يجلب انتباهنا هو رغم التحسن الملحوظ في معدلات التضخم و أسعار الفائـدة ، إلا أننـا                   

  .نلمس تدهور أسعار الأسهم و مردها الوحيد في ذلك إلى قانون العرض و الطلب

  ثقافة التسييرية في المؤسسات الجزائرية ضعف ال∗

بالرغم من كونها المتدخل الأساسي في البورصة ، إلا أن المؤسسات الجزائرية تطـورت فـي                

محيط أين لم يكن لروح التسيير أو التسويق أية ضرورة للوجود ، لهـذا فـان مـسيري المؤسـسات                    

يان المؤسسات مثل ما هو الحـال بالنـسبة         العمومية الجزائرية لم ينشغلوا يوما بالأخطار التي تهدد ك        

للبلدان ذات الاقتصاديات المتقدمة ، حيث كانت معظم المؤسسات الجزائرية تعمل في وضعية احتكار ،               

مما أدى إلى خنق كل المبـادرات       , و بالتالي غياب أي شكل من أشكال المنافسة على مستوى السوق            

طاع الخاص فلم يشغل مكانة كبيرة على الساحة الاقتصادية ،          التنافسية أو الإبداعية ، أما فيما يخص الق       

و نظرا لمستوى الطلب الذي كان يفوق و بشكل هائل مستوى العرض ، فان كل منتجات هذا القطـاع                   

       كانت تصرف بصفة أوتوماتيكية و سهلة دون الاحتياج للجوء إلـى تقنيـات التـسيير أو التـسويق ،                   

قتصادي و المالي الذي سارعت عليه الجزائر منذ استقلالها إلى نهاية الثمانينات            و بالتالي فان النظام الا    
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وضع المؤسسات الجزائرية في محيط خال من كل الأخطار المتعلقة بالمنافسة ، ضعف المردوديـة ،                

د الإفلاس أو التصفية ، أما في الوقت الحالي و رغم المعطيات الاقتصادية الجديدة و الانتقال إلى اقتصا                

السوق ، فان القطاع العام لا يزال يهيمن على الساحة الاقتصادية بما يحمله من سلبيات و نقائص فـي                   

التسيير و عدم الكفاءة ، كما أن تأخر عمليات الخوصصة التي كان يعول عليها كثيـرا فـي تنـشيط                    

 تـسريح   البورصة حيث كان مقررا الشروع في خوصصة العديد من المؤسسات ، نظرا لما سببته من              

للعمال ، أما المؤسسات الخاصة فأغلبيتها مكونة على شركات ذات المسؤولية المحـدودة أو شـركات                

تضامن و هذا يتنافى مع قوانين البورصة التي تشترط أن يكون الشكل القانوني للمؤسسة شـركة ذات                 

  .أسهم إضافة إلى كونها مؤسسات صغيرة و متوسطة

  الضغط الجبائي ∗

 الجبائي هو تعدد أنواع الضرائب من جهة ، و ارتفاع معدلات الإخضاع من جهة               ما يميز النظام  

 من الأرباح ، هذه النسبة تؤدي إلـى         30%أخرى،  فمثلا نسبة الضريبة على أرباح الشركات تعادل          

تخفيض نسبة الأرباح القابلة للتوزيع على المساهمين ، زيادة عن الضريبة على الدخل الإجمالي التـي                

ها مرة أخرى التوزيعات عند تحويلها إلي حسابات المساهمين ، كل هذه الضرائب تقزم مـن                تخضع ل 

مردودية الأموال المستثمرة في الأوراق المالية ، و بالموازاة مع هذا فان النظام الجبائي يمنح مزايـا                  

شركات المنـشأة   جبائية في إطار تدعيم الاستثمارات أو دعم تشغيل الشباب ، هذه المعاملة التفضيلية لل             

حديثا على حساب الشركات القائمة من قبل يجعل الأفراد يعزفون عن الاستثمار في البدائل الاستثمارية               

ع لأي  الأخرى كالأوراق ، و ما يزيد في تعقيد الأمور هو وجود سـوق موازيـة نـشيطة لا تخـض                   

  .التزامات قانونية و جبائية

   السوق الموازية ∗

املة غير مصرح بها ، و تمتاز بارتفاع أسعار المنتجات المعروضة           مكونة من مؤسسات و يد ع     

 سوق  700بها إضافة إلى عدم دفع الضرائب و قدر عدد الأسواق غير الرسمية في الجزائر بأكثر من                 

 فرد ، و تلعب هذه الأسواق دورا كبيرا في تحقيق الأموال خـارج دائـرة                1100و تعمل بها حوالي     

يؤدي إلى التضخم و في نفس الوقت يعرقـل كـل المبـادرات و التـشجيعات                التمويل الرسمية ، مما     

المرتبطة بتوجيه الادخار نحو الاستثمار ، وتتعدد أسباب هذه الظاهرة كالـضغط الجبـائي ، اخـتلال                 

القيمة الاسمية للعملة عن قيمتها الحقيقية في القنوات الرسمية ، إضافة لتعقد اللوائح فيما يخـص مـنح         

  .التراخيص
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  معوقات المحيط الاجتماعي و الثقافي -

  :و يمكن حصرها في النقاط التالية

   العامل التاريخي ∗

مضى وقتا منذ حصلت الجزائر على استقلالها إلا أن آثار الاستعمار لازالت باقية ممثلـة فـي                 

المـواطنين  النسب العالية للأمية رغم مجهودات الدولة لاستئصال الظاهرة ، و انتشار الأمية لا يؤهل               

استيعاب و فهم ميكانيزمات سير البورصة و الاستثمار فيها ، كما أن النظام المـصرفي الـذي تبنتـه                   

         الجزائر عقب الاستقلال لم يعطي الانطباع الحسن في نفوس المـواطنين مـن حيـث انعـدام الثقـة                   

لعمومية في عمليات التمويـل ،      و البيروقراطية ، بالإضافة إلى اعتماد النظام المصرفي على الخزينة ا          

  .هذه الأسباب لم تسمح بتنشيط قنوات تعبئة مدخرات الأفراد

  جهل الثقافة البورصية ∗

انتهاج الجزائر للنظام الاشتراكي منذ الاستقلال أبعد التفكير في إنشاء السوق المـالي بغـرض               

ينة العموميـة ، ممـا جعـل        تمويل الاقتصاد، إذ أوكلت مهمة تمويل كل الاستثمارات على عاتق الخز          

التفكير الآن بإنشاء بورصة بالجزائر و جعلها على مستوى البورصات في الـدول المتقدمـة يواجـه                 

بالتأكيد بعض الصعوبات الخاصة بتقبل الجمهور ، و هذا راجع لانعدام الثقافة البورصية فـي أذهـان                 

ى الاستثمار ما لديه من فـوائض فـي         غالبية الشعب الجزائري ، مما يجعل العدد الأكبر منه يحجم عل          

الأوراق المالية ، نظرا لعدم الثقة في مصداقية و فعالية هذه السوق، و ما وجد من اسـتثمارات إنمـا                    

   يقتصر على بعض المناطق كالجزائر العاصمة ، و إن دل هذا على شيء إنما يدل على عـدم كفـاءة                    

  .ورصية عبر الوطنو فعالية النظام المعلوماتي في نشر الثقافة الب

   العامل الديني ∗

     يعد التمويل عن طريق الأسواق المالية طريقة من طرق التمويل فـي المجتمعـات الغربيـة ،                 

و إسقاطها على الدول العربية أسفر على نقائص دينية ، ففي التوظيف في الأوراق المالية تعد الفوائـد                  

في الإسلام ، لهذا فان الكثير من المتعـاملين يحجمـون           المحرم  " الربا  " المحصلة من السندات بمثابة     

على توظيف فوائضهم المالية في شراء السندات ، بينما يقبل هؤلاء على شراء الأسهم باعتبار عائدها                

  .الذي يتوقف على الأرباح المحققة من طرف الشركة عائدا لا يتعلق بالربا
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   الجزائر  الأبعاد الواجب اتخاذها لتطوير بورصة.2.3.3.5

ما سبق ذكره من معوقات يرسم في أذهاننا مقترحات نذكرها فيما يستقبلإن :  

   احترام المبادئ -أ

تتمثل هذه المبادئ في القواعد الرئيسية التي تقوم على أساسها كفاءة أي سـوق ماليـة و هـي                   

  :تنحصر أساسا في ثلاث مبادئ يمكن تعريفها كالتالي

  )DE TRANSPARENCE PRINCIPE  ( مبدأ الشفافية -1

المعلومة تأتي قبل القرار و تكون عنصرا من القرار و يكون القرار حـدثا يخلـق معلومـة                   إن 

جديدة ، و قرار الاستثمار في الأوراق المالية يتطلب معلومات محاسبية و مالية بغية معرفة الوضعية                

تها في توزيع الأرباح ، و نلمس في        المالية للمؤسسة و قد تتجاوزها لنوعية المؤسسة بغية معرفة سياس         

   هذا المقام دور البورصة في ترويج هذه المعلومات لدى كافة المستثمرين بالبورصـة دون اسـتثناء ،                 

و إننا بهذا المفهوم نطمح لتحقيق الكفاءة الاقتصادية ، هدف وصول البورصة الجزائرية إليه ضـمانه                

بإجبار المؤسسات على نشر البيانـات اللازمـة و تقـديم           قيام لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة        

 التي تطلب التقييد فـي التـسعيرة        -الشروحات الوافية ، الدقيقة و الواضحة الخاصة بمشاريع الشركة          

 ، بالإضافة لتنظيم حصص     )536ص  ( ]22[ و نشرها في مجلات متخصصة       -الرسمية للسوق المالي    

ربوية بالمدارس الثانوية بهدف ترقيـة الثقافـة البورصـية ،           تلفزيونية و إذاعية ، و إدراج حصص ت       

  .وتأكيدها في أذهان العامة كمؤسسة مالية أهل بالثقة

   ) PRINCIPE DE LIQUIDITE( مبدأ السيولة -2

تتصف السوق المالية بالسيولة إذا أمكن لممتلكي القيم المنقولة لتحويل هذه الأخيرة إلـى نقـود                

أي قيود ، بأقل تكاليف و بأكبر سرعة ممكنة ، هذا من جهـة و مـن جهـة                   جارية عند الحاجة بدون     

        ون ؤأخرى السماح للمستثمرين المحتملين باقتناء ما هم بحاجة إليه مـن أوراق فـي أي وقـت يـشا                  

  :و بأسعار معقولة ، و يتحقق مبدأ السيولة من خلال توفر شروط نذكرها فيما يلي

  .حرية الاستثمار -

  .ؤوس الأموالحرية حركة ر -

  .الاستقرار -

و يكون إدارة المنشأة المصدرة للورقة تدرك لما لسهولة التسويق من تأثير مباشر على القيمـة                

السوقية للورقة و القيمة السوقية للمنشأة بالتبعية و تأثير غير مباشر على تكلفة الأموال فإنها تعمل على                 

 الطرح العام لأسـهم المنـشأة ، تـسجيل          ستراتيجيةكإ استراتيجيات من شأنها رفع سيولة الورقة        إتباع
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الورقة المصدرة ، إصدار الأسهم بقيمة اسمية صغيرة ، الأشكال القانونية محددة المـسؤولية و نـشر                 

  )536ص ( ]22[ .المعلومات عن شؤون المنشأة

  )ATOMICITE `PRINCIPE D( مبدأ التوزيع المنتظم و الكافي -3

 على ضرورة وجود عدد هائل من المتعاملين على مستويي الـسوق            يقوم هذا المبدأ بشكل بسيط    

، و ذلك بهدف التوصل إلى مميـزات الـسوق التنافـسية    ) السوق الأولية و السوق الثانوية      (( المالية  

مبدأ الفعالية الاقتصادية ، توازن العلاقـات و المعـاملات و أخيـرا حمايـة                الكفأة التي تتركز على   

  .المستثمرين بها

  

  :تحقيق هذا المبدأ يقوم على أساس تحقق ثلاث مبادئ فرعية تتمثل أساسا فيو 

  .السوق الأولية و السوق الثانوية: مبدأ وجود فرعين رئيسيين للسوق المالية -

مبدأ تعددية المتعاملين بالسوق المالية ، سواء بصفة عارضين أو بصفة طالبين لرؤوس الأموال  -

قيق هذا المبدأ في البورصة الجزائرية يكون بتشجيع العرض عن الطويلة والمتوسطة الأجل ، و تح

طريق رفع عدد الشركات المدرجة في البورصة ، خوصصة المؤسسات العمومية و تطوير 

المؤسسات الصغيرة و المتوسطة وهذا ما سيتم تبيانه بالتفصيل فيما يستقبل ، أما فيما يخص 

  :تشجيع جانب الطلب فنقترح ما يلي

 بتشجيع مؤسسات التوظيف الجماعي باعتبارها آلية هامة لتجميع المدخرات من صغار  الاهتمام -

  .المدخرين و توظيفها في السوق المالية

ات الضمان الاجتماعي من أجل تنشيط ئتطهير المستثمرين المؤسساتيين كشركات التأمين و هي -

  .السوق الثانوية و تحسين سيولة الاستثمار

  من خلال الصيغ البسيطة كشركات الاستثمار ذات رأس المال المتغير تطوير الادخار الجماعي  -

و الصناديق المشتركة للتوظيف ، فالتسيير الجماعي يسمح بتخفيض المخاطرة و حصر آثار عدم 

 إتباعتماثل المعلومات بين المقرضين و المقترضين و تقديم ضمانات لسيولة الاستثمار و 

  .استراتيجية الشمس المشرقة

  

ا يمكن ترقية الطلب على الأوراق المالية من خلال منح مزايا جبائية على شكل إعفاء مؤقت                كم

للتوزيعات من الضرائب و انتقال ملكية الأوراق المالية ، كما يتوجب ترسيخ ثقة المتعاملين بـضمان                

  .إشراف ملائم للصفقات في البورصة يهدف لتفادي الممارسات غير الأخلاقية
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وراق المالية المصدرة و المتداولة على مستوى السوق المالي ، و الذي تفتقر إليه مبدأ توزيع الأ -

البورصة الجزائرية ، و إذا كان الاستثمار في الأوراق المالية يتطلب توفر قيم منقولة تحقق أرباح 

دد أو العوائد فانه يتعين على الهيئات العليا لإدارة البورصة ، أن تعمل على تحضير ع/رأسمالية و

هائل من الأدوات التي سوف يتم تداولها في هذه السوق ، و يعد التعامل في المنتجات المالية التي 

طراك إضافة للأسهم العادية اتتمتع بنوع من الضمان و قلة المخاطرة ، كإصدار سندات شركة سون

للتفاؤل ، لكن لا و الأسهم الممتازة للشركات الثلاث المدرجة فيما بعد ، كمرحلة أولى ، أمر يدعوا 

يجب التوقف عند هذا الحد ، بل يجب الامتداد إلى التعامل بالأوراق المالية التي تصدرها هيئات 

التوظيف الجماعي ، السندات القابلة للتحويل إلى أسهم ، والسندات المرتبطة بمؤشر ، إضافة إلى 

    دوات المالية من جهة هذا نشير إلى ضرورة رفع كفاءة البورصة عن طريق التقييم الحسن للأ

  .و تحسين طرق تسعيرها و حماية المدخرين من جهة أخرى

II-  مقترحات بشأن المؤسسات الجزائرية  

يقوم هذا المبدأ بشكل بسيط على ضرورة وجود عدد هائل من المتعاملين على مستويي الـسوق                

ميزات السوق التنافسية الكفـأة  ،وذلك بهدف التوصل إلى م    ) السوق الأولية و السوق الثانوية      (( المالية  

  :التي تتركزعلى محورين

  ) الخاصة (  المؤسسات الصغيرة و المتوسطة -1

 33,382 حـوالي    1991يقدر إجمالي عدد المؤسسات الصغيرة و المتوسطة بـالجزائر سـنة            

 1200000 بالمائة من القيمة المضافة الوطنيـة ، و تـستخدم قرابـة              40مؤسسة ، و تمثل ما نسبته       

  . بالمائة من السكان 30وظف و هو ما يعني وقتذاك ما مقداره م

     و باعتبار الجزائر واحدة من البلدان الطامحة للنمو فانه يتعين عليها رفع عدد هذه الشركات بغية 

  :رفع القيمة المضافة ، و من ثمة الناتج الوطني الخام ، و في هذا الإطار نقترح البرنامج التالي

كون خصيصا من محللين ماليين و مسيرين بغرض متابعة المؤسسات و تقديم لها إنشاء لجنة ت -

  .النصح والمشورة بما يضمن رفع المردودية من جهة ، و الاستمرار من جهة أخرى

انطلاق العملية يكون بقيام الجهاز المصرفي بتمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة الجديدة عن  -

  .المشاريعطريق القروض بعد دراسة لجدوى 

تدخل اللجنة دوريا بانتقاء المؤسسات القادرة على الاستمرار و التوسع و التي تمتاز بالصحة  -

التسييرية والمالية لإدراج قيمها المنقولة في البورصة ، و ذلك بغية رفع رأسمالها إلى ما يساوي 

  . مليون دج ، و يتم ذلك طبعا بموافقة صاحب المؤسسة100أو يتجاوز 



  201

 بالنسبة للشركات المقيدة أوراقها - 15%سبة الضريبة على أرباح الشركات إلى تخفيض ن -

  . ويعد هذا تحفيزا جبائيا يهدف لجذب المؤسسات الصغيرة و المتوسطة للبورصة-بالبورصة 

استمرارية اللجنة لمعالجة الصحة المالية للمؤسسات المقيدة أوراقها في التـسعيرة ، و نـشر كـل              -

  مرين في مجلات متخصصة ، لما لذلك من حماية لهم و نشر للثقافة البورصـية               المعلومات للمستث 

  .و دعما للكفاءة الإعلامية للبورصة

   المؤسسات العمومية -2

تسويق الاقتصاد يعني فيما يعنيه تغليب القطاع الخاص على القطـاع العـام ، و هـذا مـا                    إن 

 أوت 26 المؤرخ في 22- 25ل هذا فان المادة يتعارض كلية مع الاقتصاد الجزائري ، و كردة فعل لك        

 ، نصت صراحة على أن التنازل باللجوء إلى سوق رؤوس الأموال الخـاص   )420ص  ( ]30[ 1995

بالأسهم أو قيم متداولة أخرى بالبورصة يمكن أن تكون عامل ترقيـة لهـذه الـسوق ، إلا أن عمليـة      

ال المسرحين من جهة و الوضـعية الماليـة و          الخصخصة باءت بالفشل بالنظر إلى العدد الكبير للعم       

  .التسييرية السيئة لهذه المؤسسات من جهة أخرى

  

و رغم كل ما سبق ذكره فإننا لمن المؤيدين لعملية الخصخصة خارج قطاع المحروقات ، و ذلك                 

إدراكا منا لما لها من دور في تنشيط البورصة و أن الخصخصة ليست مجـرد تغييـر الملكيـة مـن          

ة إلى القطاع الخاص ، بل هي قيام الملكية بدورها بمزيد من الكفاءة الاقتصادية ، و يتم ذلـك                   الحكوم

بتحقيق الاستفادة القصوى من الإمكانيات و الأصول و الخبرات المتاحة لدى الوحـدات الاقتـصادية               

ئـد اقتـصادي    المملوكة للدولة و توجيهها لخدمة التنمية الاقتصادية و الاجتماعية ، و تحقيق أعلى عا             

 ، و لنجاح هذه العملية بالجزائر يجب الأخـذ          )138ص  ( ]66[ممكن من توظيف هذه الموارد المتاحة       

بما أكدته نتائج التجارب على أن ضمان فعالية تنمية القطاع الخاص و كفاءة عملية الخصخصة، يلـزم                 

   )142-141ص ( ]66[ :تنسيق الجهود بين ثلاث مستويات متميزة هي

يلزم الاضطلاع بأعمال لوضع سياسات و إجراءات لتكوين بيئة مساعدة : ى السياساتعلى مستو -

التنمية البشرية : تشجع تنمية القطاع الخاص و الخصخصة ، مع برامج تتناول مسائل هامة مثل 

المستدامة،  و إقامة شبكات أمان اجتماعية لمساعدة العاملين الذين يفقدون عملهم نتيجة الخصخصة 

  .م لدخول سوق العمل من جديدلإعداده

يلزم بذل جهود لضمان أن تكون المؤسسات القائمة و المؤسسات الجديدة : على مستوى المؤسسات -

قادرة على تقديم ما يكفي من الخدمات إلى المنشات ، حسب الطلب أثناء و بعد إعادة هيكلة تلك 
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ية و التكنولوجية و الاقتصادية خدمات الدعم التقن: المنشات و خصخصتها ، و تشمل تلك الخدمات 

  .والمالية ، التسويقية و التدريبية

يلزم بذل جهود لإعادة هيكلة المنشات قبل خصخصتها ، و لمساعدتها : على مستوى المنشات  -

على تنفيذ عملية الخصخصة بطريقة كفأة ، و لمساعدتها على زيادة قدرتها على المنافسة لكي 

  .ة ، و لتصبح كيانات ناجحة في البيئة التنافسية العالميةتستطيع دخول الأسواق العالمي

   مقترحات بشأن الأسواق الموازية -ج

وجود اقتصاد موازي للاقتصاد الرسمي لا يحفز بالمرة الاستثمار في الأصول المالية ، لأن               إن 

 ـ                 عار سوق هذا الاقتصاد غير مراقب من طرف مصالح الضرائب و لا تلك الخاصة بالمنافسة و الأس

مما يجعلها تحقق للمستثمرين مداخيل مرتفعة تزيد على الأقل عن معدل التضخم الجاري ، و هذا مـا                  

يجعل الأسواق الموازية قبلة لأغلبية المستثمرين ، لذا يتوجب على الـسلطات المعنيـة تفكيـك هـذه                  

مصالح المنافـسة  الأسواق و إعادة تنظيمها و إخضاعها لمراقبة المصالح المختصة بالضرائب ، و كذا  

و الأسعار بكون العاملين في هذه الأسواق أغلبهم أفراد قهرتهم البطالة و الفقر ، كما يتوجـب عليهـا                   

أيضا تطبيق عقوبات صارمة على المؤسسات غير المصرح بها لدى مصالح الضرائب ، و لا يفوتنـا                 

ا الحقيقية هي وظيفة من وظائف      في هذا المقام الإشارة إلى أن عملية ضبط الأسعار بما يتماشى و قيمه            

  .البورصة ، لذا نلمس ضرورة ملحة لتواجد بورصة للسلع و بورصة أخرى للعملات بالجزائر 

  

  نتائج الفصل الخامس

  :مما سبق ذكره نستخلص الآتي

 م في تنفيذ إصلاحات اقتصادية 1988قصد الانتقال نحو اقتصاد السوق ، شرعت الجزائر سنة  -

  دار القانون المتعلق بالنقد و القرض بغرض إصلاح المنظومة المصرفية ، هيكلية ، تضمنت إص

و مع هذا بقي التمويل دون مستوى إشباع الحاجات التمويلية للأعوان الاقتصادية ، و من هنا بدت 

  .الحاجة الملحة لوجود بورصة بالجزائر و التي تم إنشاؤها على مراحل

ر بتجربتها الأولى المتمثلة في طرح القرض السندي تمت الانطلاقة الفعلية لبورصة الجزائ -

رياض سطيف ، مجمع صيدال لطراك ، وتلاها فيما بعد إدخال ثلاث شركات أخرى و هي االسون

  .و مؤسسة تسيير فندق الأوراسي

تتوفر البورصة الجزائرية على كفاءة تنظيمية لا بأس بها خاصة بعد أخذ القرار بإنشاء المؤتمن  -

      دات و الذي من المنتظر العمل به مؤخرا ، و ما يعيبها افتقارها للكفاءة التقنية المركزي للسن

  .و الإعلامية الأمر الذي استوقفنا لطرح بعض المقترحات
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ما تم التطرق إليه من رسملة للبورصة الجزائرية ، سيولتها و كفاءتها يستوقفنا للنظر إليها من  -

ق المالية الناشئة بحكم تواجدها في اقتصاد نام ، و زاوية زاوية تدرجها ضمن الأسوا: زاويتين 

      أخرى تنفي إمكانية إدراجها ضمن الأسواق المالية الناشئة نظرا لغياب النمو من حيث الحجم 

  .و جودة الأدوات
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  خاتمـــة

 

 

 

  :النتائج العامة

تتعدد مصادر التمويل أمام المؤسسة الإقتصادية من مصادر داخلية و خارجيـة و تعـد الـسوق                  −

التمويلية واحدة منها ، و التي تتشكل من سوق نقدية و سوق رؤوس الأموال ، و تحـضى هـذه                    

 ـ          ن مجـالات عديـدة لتطـوير       الأخيرة باهتمام كبير من قبل المتعاملين الإقتصاديين لما توفره م

الإقتصاد ، إذ توفر خدمات متميزة و تقوم بأداء وظائف هامة بما لها من أدوات و قواعد و آليات                   

  .عمل صارمة و فريدة من نوعها ، لذا فإن سلامة هذه الأسواق هو من سلامة الإقتصاد ككل

 

إذا تواجد هذا الـسوق     " ئ  سوق ناش " يمكن أن نطلق على سوق الأوراق المالية في أي دولة لفظ             −

في اقتصاد نام أو إذا كان السوق ذاته بصدد نمو ، و نمت هذه الأسواق نتيجـة عوامـل داخليـة                

و أخرى خارجية ، و مازالت هذه الأسواق في حالة انعزال عن الإقتـصاد العـالمي ، و تمتـاز                    

أهميتهـا فـي تنويـع محفظـة        بعلاقات ارتباط ضعيفة بينها و بين الأسواق المتقدمة ، مما يؤكد            

المستثمر الأجنبي لكنه بظل عرضة لمخاطر سعر الصرف الأمر الذي يستوقفه لاتخاذ إجـراءات              

 .للحد منها

 

أوضحت أزمة المديونية للدول السائرة في طريق النمو فـي الثمانينـات حـدود ارتفـاع سـعر                   −

عدم القدرة على سداد خدمـة      القروض، حيث تحول النظام المالي الدولي من أزمة سيولة محددة ب          

سنة " باكر  " الدين إلى مواجهة خطر أزمة ملائمة طويلة و عميقة ، استدعى حلها تطبيق مخطط               

 ، و التي كانت من بين تقنياتها تقنية تحويل الـدين إلـى              1989سنة  " بريدي  "  ، ثم خطة     1985

 .أسواق مالية في الدول الناميةأسهم مشاركة ، مما أيد كثيرا مسعى صندوق النقد الدولي بإنشاء 

 

تتوفر البورصة الجزائرية على كفاءة تنظيمية لا بأس بها خاصة بعد أخذ القرار بإنشاء المـؤتمن                 −

المركزي للسندات ، و الذي من المنتظر العمل به مؤخرا ، و ما يعيبها افتقارها للكفـاءة التقنيـة                      
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للبورصة ، سيولتها ، و كفاءتها يـستوقفنا للنظـر          و الإعلامية ، و ما تم التطرق إليه من رسملة           

زاوية تدرجها ضمن الأسواق المالية الناشئة ، بحكم تواجدها في اقتصاد نام ، و              : إليها من زاويتن  

زاوية أخرى تنفي إمكانية إدراجها ضمن الأسواق المالية الناشئة ، نظرا لغياب النمو مـن حيـث                 

   .الحجم و جودة الأدوات

  

  :ار الفرضياتنتائج اختي

  :إنطلاقا من الفرضيات التي سقناها في بداية الدراسة ، تجلّت نتائج اختبارها على النحو التالي

بالنسبة للفرضية الأولى و التي تعتبر أزمة الدين في الثمانينات سببا مباشـرا لإنـشاء الأسـواق                  −

امية ضرورات تحديث الهياكل    المالية الناشئة ، فلقد تحقق ذلك ، ففي السبعينات واجهت البلدان الن           

الأساسية لخدمة المشروعات الخاصة و العامة الجديدة ، و مع قلة الموارد التقليدية لتمويل الإنفاق               

العام ، و مع تزايد عجز ميزان المدفوعات ، فضلت أغلبيتها الإسراع بالتنمية عن طريق التمويل                

ان هناك وهم أن القروض سـوق تـرد         الخارجي ، و من ثم لجأت إلى القروض الخارجية ، و ك           

و أن التضخم يخفض من قيمة الدولار ، فكان الاعتقاد سائدا بـرد الـديون بـدولار                 بالدولار ،   

رخيص غير أن إرتفاع أسعار الفائدة و ارتفاع أسعار صرف الدولار ، مما جعل هـذه البلـدان                  

الأجنبي و اقترح إقامة أسـواق      تبحث عن وسائل لتمويل النشاط الإقتصادي فتدخل صندوق النقد          

مالية باعتبارها من أهم مصادر التمويل طويل الأجل ، و تضمن أكبر قدر مـن فعاليـة تعبئـة                   

الإدخار و تخصيص الموارد المالية القابلة للإستثمار ، كما تمنح فرصة استبدال الديون بمساهمات              

التمويل بحصة رؤوس الأموال ، و هذا       رؤوس الأموال و بالتالي الإنتقال من التمويل بالديون إلى          

 .يجعل المؤسسات المحلية أقل خضوعا لتقلبات أسعار الفائدة

 

بالنسبة للفرضية الثانية و القائلة بأن الأسواق المالية الناشئة تعتبر كطبقة أصول مستقلة بـذاتها ،                 −

يس بالقدر المطلوب،   مما يجعلها قبلة لتدفقات رؤوس أموال أجنبية ، فقد تحققت هي الأخرى لكن ل             

فالمستثمر الأجنبي الذي يقرر دخول سوق مالي ناشئ م بغرض الإسـتثمار ، يمكنـه أن يتمتـع                  

بمزايا التنويع الدولي ، و التي بفضلها يمكنه ليس فقط التخلص من المخاطر غير المنتظمـة بـل                    

ريدة التي تتميـز    و أيضا الحد من المخاطر المنتظمة ، و ذلك على الرغم من الخصائص غير الف              

بها هذه الأسواق ، أما السبب فيكمن في ضعف معامل الإرتباط بين الأسواق الناشئة و بين أسواق                 

الدول المتقدمة ، غير أنه من الإنصاف القول ، بأن المستثمر الأجنبي يكون عرضة لأنواع أخرى                

لة الأجنبية ، فـي الوقـت       من المخاطر ، يرجع ذلك إلى كون الإستثمار عادة ما يكون بعملة الدو            



   
3

الذي يأمل فيه المستثمر أن يكون له حرية كاملة في تحويل استثماراته و ما تولد عنها من أربـاح                   

الأمر ،  إلى عملته المحلية ، فضلا عن حريته في الخروج كلية من السوق الأجنبي إذا ما اقتضى                 

مر في الأسواق المالية الناشـئة      دون أن يتعرض لخسائر كبيرة من جراء ذلك مما يعني أن المستث           

عرضة للمخاطر السياسية و مخاطر سعر الصرف ، بالإضافة لمخاطر التسويق و مخاطر نقص              

المعلومات ، فمنافع الأسواق الناشئة يجب أن توازن في مقابل التكاليف و المخـاطر مـن تلـك                  

 ـ             ال العالميـة يعتبـر دورا     الأسواق ، كما أن الدور الذي تلعبه في مجال الإستثمار في أسواق الم

 .رئيسيا فقط يكونها لم تصل بعد إلى مرحلة التكامل التام مع السوق العالمي

 

− بالنسبة للفرضية التي تعتبر الإستثمار الأجنبي في المحافظ المالية من أهم الركائز التي يقـوم                اأم 

و الأسواق المالية الناشـئة ،      عليها التنويع في إدارة المحافظ المالية و التي تعتبره أيضا محددا لنم           

فلم تتحقق بالقدر المطلوب ، فالمستثمر في المحافظ المالية يتجه نحو الإسـتثمار فـي الأسـواق                 

الناشئة ، من اجل تنويع مكونات محفظته المالية و ليس من المبالغة القول بأن دخـول المحـافظ                  

الـسريع ، إذ أدت تـدفقات رؤوس        الأجنبية إلى البورصات الناشئة كان عاملا مهما في تطورها          

الأموال للداخل إلى إيجاد حلقة حميدة ، تزيد من كفاءة السوق المحليـة عـن طريـق الإتـصال                   

بالمؤسسات المالية الأجنبية التي تملك تكنولوجيا مالية متقدمة يكون لها أثرها في اجتذاب المزيـد               

 . ع بدوره على تنشيط الإستثمار الأجنبيمن التدفقات و زيادة المعرفة بتلك الأسواق مما يشج

   

لكن ليس معنى ما سبق أن الإستثمار الأجنبي بالمحفظة هو المسؤول الوحيد عما شهدته الأسواق               

الناشئة من نمو ملحوظ في العقد الماضي كما أن ذلك لا يعني أن فتح الباب أمام هذه الإسـتثمارات لا                    

لتحوط منها ، فيجب التحوط من الآثار الجاذبية التي يمكن أن           ينطوي على قدر من المخاطر لابد من ا       

تحدثها التدفقات قصيرة الأجل و الشديدة التقلب ، فالأزمات المالية أكدت الدور غير الواضـح الـذي                 

  .يمكن أن تلعبه هذه التدفقات على اقتصاديات الأسواق الناشئة

  

  :أهمية الموضوع

  :ي نراها ضرورية في تصورنا هيإن أهم الإقتراحات و التوصيات الت 

إن الأسواق المالية الدولية تموج بتطورات جذرية و عميقة و متلاحقة سواء في الأدوات المالية أو                 −

المؤسسات المالية و المصرفية ، و يجب على الأسواق الناشئة اللحاق بهذه التطورات حتى يمكنها               

ي يمكنها المنافسة في المستقبل ، إذ يوجد بعض         المنافسة في المستقبل ، إذ يوجد بعض المعايير الت        
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إتباع قواعد المحاسبة وفقا للمعـايير و القواعـد         : المعايير التي يمكن تطبيقها ، و التي من أهمها        

الدولية مع تبسيط إجراءات تسجيل الشركات الجديدة ، و تحسين النظام القانوني بما يكفل ضـمان                

 .تنفيذ التعاقدات

  

لية المختلفة كالأزمة المكسيكية و الآسيوية و البرازيلية ألقت الضوء على أهميـة             إن الأزمات الما   −

   النظام المالي المرن و الشفاف ، و أوضحت أن البلدان النامية تحتاج إلى تأهيل القطـاع المـالي                  

و المصرفي قبل تحرير حساب رأس المال ، فالتحرير مهم و لكن يجب أن يـتم علـى مراحـل                    

هو ما يعني ضرورة الإحتفاظ ببعض سلطات الرقابة على تدفقات رأس المال خـلال              متعددة ، و    

  .مرحلة الإنتقال

   

تدفقات رؤوس الأموال غير المستقرة ليست غريبة على الأسواق الناشئة ، لذلك من الـضروري                −

إنشاء مؤسسات و سياسات لتواجه و تقلل من المخاطر المرتبطة بها ، مع ضرورة بحث فـرض                 

د المؤقتة على أنواع معينة من التدفقات ، و يعد نجاح دولة الشيلي في فرض أنواع معينة من                  القيو

القيود على تدفقات رؤوس الأموال قصيرة الأجل و تشجيع طويلة الأجل مثالا طيبـا علـى هـذا            

 .من الإجراءاتالنوع 

  

لة في الأسواق الناشئة ، التي      لا يعد التنويع وحده هو الدافع وراء الإستثمار في أوراق مالية متداو            −

تتسم بتواضع مستوى الكفاءة ، حيث يسود اعتقاد بأن المضاربة على الأسعار يمكن أن تكون هدفا                

للمستثمر الأجنبي و يصبح لهذا الهدف قيمة كبيرة ، إذا كانت أرباح الأوراق المالية معفـاة مـن                  

غيير سعر الصرف ، و أيضا عنـدما        الضرائب ، و كان المستثمر الأجنبي في مأمن من مخاطر ت          

يكون الوعي الإستثماري لدى العديد من المستثمرين المحليين متواضع ، و لحماية السوق من آثار               

المضاربات غير الصحيحة ، على نحو ما حدث في أسواق جنوب شـرق آسـيا ، يـصبح مـن                    

  :الضروري القيام بما يلي

فإنـه  ) استثمار أم مضاربة  (نشاط المتعاملين   بما أنه ليس من منطق السوق التدخل في طبيعة           •

 .يمكن استخدام المعيار الضريبي الأمريكي في معاملة المؤسسات المالية أجنبية أم محلية

 

إعداد دراسة لجذب الإستثمارات الأجنبية للسوق الأولية و انتهاز فرصـة الإقبـال الكبيـر                •

 .للترويج لمشروعات جديدة ذات جدوى اقتصادية
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الأسـهم  : ئة العامة لسوق المال بدراسة تفصيلية لسلوك المستثمرين الأجانب متضمنة         قيام الهي  •

محل الصفقة ، و ما إذا كانت شراء أو بيعا ، و سعر السهم ، و توقيت الشراء ، و توقيـت                      

البيع ، مع تحديد طبيعة المستثمر الأجنبي إذا كان فردا أم مؤسسة ، و مـا كـان عربيـا أو                   

 من الملائم توفير هذه البيانات في يومية مفصلة عن تعاملات الأجانـب و              كما يكون أجنبيا ،   

 .إتاحتها لكل من المستثمرين و الباحثين

 

و طالما أن المستثمر الصغير لم تتكون لديه الخلفية و القدرة الفنية المناسبة فليبتعد بنفسه عن                 •

 في محفظتها ،     و بالتالي          شراء الأسهم الفردية بل يتجه إلى صناديق الإستثمار التي تنوع         

تقلل من المخاطر التي تتعرض لها و أنه لو أراد أيضا أن يتعامل و ينشئ محفظة خاصة به                  

 .فيجب أن يوفر لها عنصر التنويع

 

إن افتقار البورصة للكفاءة التقنية و الإعلامية يرسم في أذهاننا مقترحات تنصب فـي إطـار       •

السيولة ، و التوزيع المنتظم و الكافي ، كما نقترح إنـشاء            احترام بعض المبادئ كالشفافية ،      

لجنة تعمل على المتابعة المستمرة للصحة المالية للمؤسسات الصغيرة      و المتوسطة ، أما                  

فيما يتعلّق بالمؤسسات العمومية فنرى ضرورة خوصصتها بعد إعادة هيكلتها و بما أن وجود              

يحفز بالمرة الإستثمار المالي في الأصول المالية ، فإنه         اقتصاد موازي للإقتصاد الرسمي لا      

يتوجب على السلطات المعنية تفكيك هذه الأسواق و إعادة تنظيمهـا و إخـضاعها لمراقبـة                

المصالح المختصة بالضرائب و كذا مصالح الضرائب ، و أخيرا و بمـا أن عمليـة ضـبط                  

ظائف البورصة ، فإننا نلمس ضرورة      الأسعار بما يتماشى و قيمها الحقيقية هي وظيفة من و         

 . ملحة لتواجد بورصة للسلع و أخرى للعملات بالجزائر
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  :أهداف البحث

بما أن دراستنا هذه لم تلم في أي حال من الأحوال بكل زوايا الموضوع ، لذلك هناك جوانب لم                   

  : لا ، نذكر منهانتطرق إليها في رسالتنا ، إذ يمكن أن تكون كمواضيع للدراسة و البحث مستقب

 ما أثر المتغيرات الإقتصادية الكلية على أداء الأسواق المالية الناشئة ؟ .1

أسفر التمويل عن طريق الأسواق المالية الناشئة عن حدود تمثلت فـي تعـرض هـذه الأسـواق          .2

 لأزمات مالية ، فما بديل التمويل بالاوساطة ؟

، و فـي ظـل      ) كفأة(سعر في سوق رشيدة     المنطق أن العرض و الطلب يعتبران أساس تحديد ال         .3

افتقار الأسواق المالية الناشئة عموما لهذه الصفة ، فها يكون بذلك ضرورة لتدخل الدولة لـضبط                

 حركة السوق ؟

  

وفي الأخير، أملنا أن نكون قد وفقنا إلى حد ما في معالجة هذا الموضوع بما يخـدم أغراضـه                      

 .ب العالمينو أهدافه و ما توفيقنا إلاّ باالله ر



  
  
  
  عــالمراج
  
  
  

 1998ناصر دادي عدون ، اقتصاد المؤسسة ، الطبعة الأولى ، دار المحمدية العامة ، الجزائر ،                  .1

 .285، ص 

2. HERRVE – HUTIN , Toute la finance d'entreprise en pratique , 2ème  édition , édition 

d'organisation Paris, 2002 

 .6، ص 1972 ت ، دار الفكر العربي ، القاهرة ، حمد توفيق ، تمويل المشروعاضي مما .3

رسـالة   سبابو كهينة ، ترابط الأسـواق الماليـة و انعكاسـاتها علـى بلـدان العـالم الثالـث ،                    .4

 .4-5 ، ص 2001ماجستير،جامعة الجزائر،

5. G. DEPALLENS, J-P. JOBARD, Gestion Financière de l'entreprise, 11ème édition, 

DALLOZ, PARIS,1997, P 189 
6. P.VERNIMMEN, Finance d`entreprise, 3eme édition, DALLOZ, PARIS, 1998,P103 –

104. 
، 2002عبد الغفار حنفي ، الإدارة المالية ، مدخل اتخاذ القرارات ، الدار الجامعية ، الإسكندرية ،                  .7

 .256 -253ص 

 ،  1991نون ، الجزائر ،     عمر صخري ، اقتصاد المؤسسة ، ديوان المطبوعات الجامعية ، بن عك            .8

 .74ص 

سمير محمد عبد العزيز ، التمويل و إصلاح خلل الهياكل المالية ، مكتبة و مطبعة الإشعاع الفنية،                  .9

 .55-57 ، ص 1997الإسكندرية ، 

10. VIZZAVONA, PATRICE, Gestion Financière, 8ème  édition, ATOL, PARIS, 1992, P 70. 
ساسيات الإدارة المالية ، الدار الجامعية الجديدة ، الإسـكندرية ،           نهال فريد مصطفى ، مبادئ و أ       .11

 .265 ، ص 2003مصر ، 

عبد المعطي رضا أرشيد ، محفوظ أحمد جودة ، إدارة الائتمان ، دار وائـل للنـشر ، عمـان ،                      .12

 .102 ، ص 1999

 الجامعيـة ،    إبراهيم إسماعيل سلطان ، محمد صالح الحناوي ، الإدارة المالية و التمويل ، الـدار               .13

 .293 ، ص 1999طبع ، نشر ، توزيع ، الإدارة ، الإسكندرية، 



صالح السيد جودة ، بورصة الأوراق المالية علميا و عمليا ، مكتبة و مطبعة الإشـعاع الفنيـة ،                    .14

 .20 ، ص 2000الإسكندرية ، 

ة ، الإسكندرية   رسمية قرياقص ، عبد الغفار حنفي ، الأسواق و المؤسسات المالية ، الدار الجامعي              .15

 .256 ، ص 2001، 

عبد النعيم مبارك ، محمود يونس ، النقود و أعمال البنوك و الأسواق المالية ، الدار الجامعيـة ،                    .16

 .133 ، ص 2003الإسكندرية ، 

أحمد أبو الفتوح الناقة ، نظرية النقود و البنوك و الأسواق المالية ، مؤسـسة شـباب الجامعـة ،                   .17

 .33-34-35 ص  ،1995الإسكندرية ، 

مروان عطون ، أدوات و آلية نشاط البورصات في الاقتصاد الحديث ، الجـزء الأول ، ديـوان                   .18

 .16 ، ص 1993المطبوعات الجامعية ، 

19. P. CONSO, La Gestion Financière de l'entreprise, DUNOD, 7ème  édition, tome 2, p 387. 
20.  JEAN-FRANCOIS GAUX, Economie monétaire et financière et théorie institution 

politiques, édition. économica , 1998 , P 83. 
   .32،ص1997طاهر حيدر حردان ،مبادئ الاستثمار ،دار المستقبل للنشر والتوزيع ،الأردن ، .21

منير إبراهيم هندي ، إدارة الأسواق و المنشات المالية ، توزيع منشأة المعارف ، الإسـكندرية ،                   .22

 .481-511 ، ص 1999

 .22-24صلاح السيد جودة ، مرجع سابق ، ص  .23

24.  JAFFEUX CORRYNNE, Bourse et financement des entreprises, édition DALLOZ, 

1994, P 24. 
25. GEORGES CASALIS et autres, Second Marché, édition DUNOD, PARIS, 1991, P 24. 
26. P. BALLY, La Bourse Mythe et Réalité, édition Hatier, 1ère  édition, 1987, P 10. 

 ،  1محمد سويلم ، إدارة البنـوك و صـناديق الاسـتثمار و بورصـات الأوراق الماليـة ، ط                     .27

 .175 ، ص 1992الإسكندرية، 

طارق عبد العال حماد ، دليل المستثمر إلـى بورصـة الأوراق الماليـة ، الـدار الجامعيـة ،                     .28

 .19 ، ص 2000الإسكندرية، 

 د أمين زويل ، بورصة الأوراق المالية ، دار الوفاء لدنيا الطباعة و النشر ، الإسكندرية  ، وحمم .29

 .38،  ص 2000



 ،  Іمحمد براق ، بورصة القيم المنقولة و دورها في تحقيق التنمية ، أطروحة دكتوراه ، الجـزء                   .30

 .96ص ,1999معهد العلوم الاقتصادية ، جامعة الجزائر ، 

    الطبعة الثانية ، دار هومة للطباعـة و النـشر           - بورصة الجزائر    -بورصة  ال, شمعون شمعون    .31

  .38 ، ص 1993و التوزيع ، الجزائر ، 

 .17 ، ص 2003 ضياء مجيد ، البورصات ، مؤسسة شباب الجامعة ، الإسكندرية ،  .32

 ، 2001عبد الفتاح عبد السلام ، محمد صالح الحناوي ، المؤسسات المالية ، الـدار الجامعيـة ،                 .33

 .90ص 

 ، الـدار    1مصطفى رشدي شيحة ، الوجيز في الاقتصاد النقدي و المصرفي و البورصات ، ط                .34

 .422 ، ص 1998الجامعية ، الإسكندرية ، 

35. OLIVIER, La bourse ses mécanismes, gérer son portefeuille, réussir ses placement,   

14ème édition, Encyclopédie Delmas , 2000 , p 16-19. 

36. B. JACQUILLET, B. SOLNIK, Marches financière, gestion de portefeuille et des risques, 

2ème   édition DUNOD, PARIS, 1990, P 13. 

37. G. BERUBE, Bourse investir avec succée, QUEBEC, 1997, P 181. 
38. JEAN-LOUVIS. BESSON, Monnaie et finance, office des publications universitaires, 

BEN AKNOUN, ALGER , 1993 , P 27. 

زهية زرفة ، بورصة القيم المتداولة و أهمية الوساطة في عمليات البورصة مـع دراسـة حالـة               .39

،    2001بورصة الجزائر ، رسالة ماجيستر ، معهد العلوم    الاقتـصادية ، جامعـة الجزائـر ،                    

 .27ص 

 ، مصر ،    إبراهيم سلطان و آخرون ، تحليل و تقييم الأوراق المالية ، الدار الجامعية ، الإسكندرية               .40

 .248-249 ، ص 2002

  حمزة محمود الزبيدي ، الاستثمار في الأوراق المالية ، الطبعة الأولى ، مؤسسة الوراق للنـشر                 .41

 .139 ، ص 2001و التوزيع ، عمان ، الأردن ، 

42. PAUL JACQUES LEHMANN, La bourse de PARIS (Manuel des Mécanismes boursiers, 

DUNOD,  PARIS,  1991, P 62. 
43. A. CHOINEL, G. ROUYER, Le Marché financier structures et acteurs, 6ème édition, Paris, 

1996, p 102. 
  ، 1998 عبد اللطيف أحمد سعد ، بورصة الأوراق المالية ، جامعة القاهرة للتعليم المفتوح ،  .44

 .29ص 



45. Société de Gestion de la bourse des valeurs, la négociation en bourse, publication n ˚ 3, 

décembre, 1998, p 13. 

هالة حلمي السعيد ، الأسواق المالية الناشئة و دورها في التنمية الاقتصادية في ظـل العولمـة ،                   .46

 .23 ، ص 1999 ، بنك الكويت الصناعي ، الكويت ، سبتمبر 58العدد 

47. E-TCHEMENI, Marchés émergents, in Y-SIMON, encyclopédie des marchés financiers, 

PARIS, Economica , 1997 , p 913. 
48. DAVID GRIMBERT ET AUTRES, Les marches émergents, PARIS, Septembre, 1995, p 

61. 
           ،  2003عمر صقر ، العولمة و قـضايا اقتـصادية معاصـرة ، الـدار الجامعيـة ، قطـر ،                      .49

 .106-107 ص 

 17 و الأسواق المالية في الدول النامية ، مجلة العلوم الإنـسانية ، عـدد                أحمد بوراس ، العولمة    .50

 .28 ، ص 2002جوان 

 ، الكويـت ،     1خالد سعد زغلول ، العولمة و الأسواق المالية الناشئة ، مجلة الحقـوق ، العـدد                  .51

2002. 

    ، 2000الاستثمار الدولي و التنسيق الضريبي، مؤسسة شـباب الجامعـة، مـصر،           فريد النجار ،     .52

 .15-16ص ص 

 .403محمد صالح الحناوي ، الاستثمار في الأوراق المالية ، الدار الجامعية ، الإسكندرية ، ص  .53

 .287 ، ص 1990زياد رمضان ، محفوظ جودة ، إدارة البنوك ، عمان ،  .54

حسين علي خريوش و آخرون ، الاستثمار و التمويل بين النظرية و التطبيق ، الدار الجامعيـة ،                   .55

 .242 ، ص 1991سكندرية ، الإ

56.  SOURCE:HTTP://WWW.POUZIN.COM/INDEX.HTML 

57. ARMAND GROLIER, Le retour de la taxe tobin ? , in problème économique n° 2595,   

16 décembre 1998, p 30. 
 ،  المتغيرات الاقتصادية على أداء سوق الأوراق الماليـة        دراسة تحليلية لأثر   هالة حلمي السعيد ،    .58

 .21، ص 2000 ، سبتمبر  ، بنك الكويت الصناعي 62العدد 

       جابرييل ليبورث و جينز نيستد ، التغلب على الأزمات و توفيـق أوضـاع القطـاع ، التمويـل                    .59

 .55 ، ص 2001و التنمية ، يونية 

60. SHANTAY AMAN-DEVARAJAN ET AUTRES, The world bank, Washington, 

Economists’ Forum, volume 1, 1999, p 6. 



 ، المخاطر الناجمة عن عولمة الأسواق المالية ، مجلة دراسات اقتـصادية ، العـدد                 زكي رمزي .61

 .47-49 ، ص 2000 ، الثاني

عـض  بتطبيق علـى ب , الاتجاهات الدولية لمواجهة أزمة الديون الخارجية     , مجدي محمود شهاب     .62

 .22ص  , 1998, الإسكندرية , دار الجامعة الجديدة للنشر, العربية البلدان 

, الجزائر  , ديوان المطبوعات الجامعية    , العولمة و اقتصاد السوق الحرة      , ضياء مجيد الموسوي     .63

 .106-109ص  , 2004

دار ,  التـاريخي    في المنظار , مأزق الاستدانة في العالم الثالث      , التبعية الاقتصادية   , جورج قرم    .64

 .19-39ص , الطبعة الثانية  1986,, بيروت , الطليعة للطباعة و النشر 

بـن  , ديوان المطبوعـات الجامعيـة      , تقنيات وسياسات التسيير المصرفي     , فريدة بخراز يعدل     .65

 .33ص  , 2002, الجزائر , عكنون 

 2003, النشر و التوزيع    دار غربية للطباعة و   , قضايا اقتصادية معاصرة    , صلاح حسن السيسي     .66

 .134ص , 

ما هي الدروس التي تطرحها أزمة المكسيك بالنسبة للانتعاش في آسيا           , غليرسو أورتيز مارتينيز     .67

 .06ص , 1998 جوان  , 6العدد  , 35المجلد , مجلة التمويل و التنمية , 

68. Rapport world economic and financial swveys, international capital markets, and polley, 

1995, p 53. 
 , 1999, عمـان  , دار الفارس للنشر و التوزيع   , الطبعة الأولى   , نذر العولمة   , عبد الحي زلوم     .69

 .238ص 

عـام  , دار النيل للطباعة و النـشر       , الأزمات المالية في الأسواق الناشئة      , أحمد يوسف الشحات     .70

 .35ص  , 2001

صادية الدولية ، الطبعة الأولى ، المؤسسة الجامعيـة للدراسـات و            بسام الحجار ، العلاقات الاقت     .71

 .163 ، ص 2003النشر و التوزيع ، 

عبد المطلب عبد الحميد ، العولمة و اقتصاديات البنوك ، الدار الجامعية ، طبع ، نشر و توزيع ،                    .72

 .282-285 ، ص 2001

 ، العدد   36ا ، التمويل و التنمية ، المجلد        لين تيموني ، الأزمة المالية الآسيوية ما الذي تعلمناه منه          .73

 .38 ، ص 1999 ، سبتمبر 3

74. WATERS G-BAKER et P-COGGAN, Au péril des crises,vers la crise mondial in 

problèmes, N° 2584, 30 septembre 1998, p 21. 



سيا المالية ، أخبار    ايهاب الشلبي ، دور الأسواق المالية و صندوق النقد الدولي في تكوين أزمة آ               .75

 .28 ، ص 1999 ، فبراير 341النفط و الصناعة ، السنة الثلاثون ، العدد 

العدد  ،   35دونالدج و آخرون ، الأزمات المالية في الأسواق الناشئة ، التمويل و التنمية ، المجلد                 .76

 .29 ، ص 1998 ، ديسمبر 4

77. STANLEY FISHER, la crise financière, état des lieux,  in problèmes économiques, N° 

2595, 16 décembre 1998, pp 27-28. 

78. FRANCOIS LENGLET, Les crises russe et chinoise, in problèmes économiques n°2585, 

30 septembre 1998, pp 23-24. 
79. Technique financières et développement, crise financière international, n°53, décembre 

1998, p 47. 
80. CEPIL, L'économie mondial, 2000, édition la découverte, Paris, 1999, p 38. 

81. MACKEL FREDIRIC, LES GRAND crise des années quatre-vingt dix, in problèmes 

économiques, N° 2669 juin 2000, p 8. 

ابات المالية و الاقتصاد العالمي ، أكتوبر       صندوق النقد الدولي ، آفاق الاقتصاد العالمي ، الاضطر         .82

 .08 ، ص 1998

أوي دادوش و ميلان براهميهات ، توقع انعكاس تدفقات رأس المال ، التمويل و التنمية ، ديسمبر                  .83

 .3 ، ص 1995

بول هيلبرز ، وراسل كروجر ، و ماينا موريتي ، مؤشرات الحيطة الكلية ، أدوات جديدة لتقيـيم                   .84

 .52-53ص ص   ، 2004الي ، التمويل و التنمية ، سبتمبر سلامة النظام الم

أود يبيرس ، داس ، و مارك كوينتين ، و مايكل ، تايلور ، ضرورة اسـتقلال جهـات التنظـيم                      .85

 .23 ، ص 2002المالي ، التمويل و التنمية ، ديسمبر 

نات الميزانية  كريستيان كيلر ، كريستوف روزنبرج ، نورييل روبيني ، و براد سيتسر ، أهمية بيا               .86

 .17-18 ، ص2002في تحاشي الأزمات ، التمويل و التنمية ، ديسمبر 

          ، 2002 اينوتو لوكونجا ، الخروج بـسلام مـن العاصـفة ، التمويـل و التنميـة ، ديـسمبر        .87

 .20-21ص 

ر روجر نورد ، أوربا الوسطى و الشرقية و البناء المالي الجديد ، التمويـل و التنميـة ، سـبتمب                    .88

 .33 ، ص 2000

89. L-ABDELALIM , 1998 , OP-CIT, P 34 . 
 .40 ، ص 1995عبد المجيد بوزيدي ، تسعينات الاقتصاد الجزائري ، موفم للنشر ، الجزائر ،  .90



91. H. BENISSAD, L`AJUSTEMENT STRUCTUREL: l'expérience du Maghreb, OPU, 

ALGER, 1999, P 64-65. 
ومية في الجزائر ، رسـالة ماجـستير ، معهـد العلـوم             مسعود كسري ، تطور المؤسسات العم      .92

 .127 ، ص 99الاقتصادية و علوم التسيير ، جوان 

 ، تقرير صادر عن وزارة الصناعة و إعـادة الهيكلـة عـام              11-04-2001الأربعاء  : الخبر   - .93

 .2 ، ص 3199، العدد 2001

 .2952 العدد -

بوعات الجامعية ، بن عكنون ، الجزائـر ،         محمود حميدات ، مدخل للتحليل النقدي ، ديوان المط         .94

 .125-132  ص ، ص1996

المجلس الوطني الاقتصادي و الاجتماعي ، إشكالية إصلاح المنظومة المصرفية ، الدورة العامـة               .95

 .15 ، ص 2000 ، نوفمبر 16

 .1998ق ، واشنطن ، التحول إلى اقتصاد السوتقرير صندوق النقد الدولي ،  .96

 .69، ص 1999 عمال ، الصدمة الإيجابية ، عدد خاص بالجزائر ، نوفمبر مجلة الاقتصاد و الأ .97

98. - Mise en place du Marché financier, Media Bank n º 30, juillet 1997, p 14-15. 
- Mise en place du Marché financier, Media Bank nº12 , juillet 1994 , p 08. 

 93-08لشعبية ، المرسوم التشريعي ، المادة  من القانون الجمهورية الجزائرية الديمقراطية ا -  .99

  .  1993 أفريل 25 الصادر بتاريخ 27المعدل و المتمم ، الجريدة الرسمية ، العدد 

 مـن   30 مكـرر    715الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية ، المرسوم التشريعي ، المادة           -    

  .1993 أفريل 25 ، الصادر بتاريخ 27ة الرسمية ، العدد  المعدل و المتمم ، الجريد93-08القانون 

 93-10 من القـانون     3الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية ، المرسوم التشريعي ، المادة           -    

 .1993 ماي 23 ، الصادر بتاريخ 34المعدل و المتمم ، الجريدة الرسمية ، العدد 

100. COSOB, Guide de la bourse et des opérations boursiers, la bourse d'Alger, collection 

guides plus, 96, p 06. 
 من جـانفي ، جريـدة المـساء ،          ابتدءا ألف سند للاكتتاب     115 سوناطراك تطرح    –لمين ل    .101

 .1997/12/30الثلاثاء، 

102. LICCAL, La lettre d`information, la chambre algérienne de commerce et d`industrie, 

décembre 2001, n° 122. 

103. SAMIR DEGAICHIA, LICCAL, mars 2002, n º 132. 

 .02 ، ص 1996منشورات شركة إدارة بورصة القيم ، خطواتك الأولى في البورصة ،  .104



105. L'actuel, introduction du groupe, SAIDAL à la bourse des valeurs d'Alger, Nº 33,      

juin 1998, P 35. 

106. Marché primaire, emprunt obligation Sonatrach, S.G.B.V, 1997, P 5. 
107. Marché primaire, APE ERIAD-SETIF , SGBV, 1997 , P 6. 

108. Marché primaire, Analyse de l'OPV, groupe SAIDAL, SGBV, 1997, P 1. 
109. Marché primaire, Analyse de l'OPV EGH .EL AURASSI, SGBV, 1997, P 05. 
110. Marché primaire , Evolution trimestrielle de la capitalisation boursière, p 7. 

، في نظام التسعيرة بالبورصـة     الأوراق المالية المسجلة  منشورات شركة إدارة بورصة القيم ،        .111

1996. 

 .1996أوامر البورصة، ، المنقولةمنشورات شركة إدارة بورصة القيم  .112

 .2000 ، الدار الجامعية ، الإسكندرية ، لمالارسمية قرياقص ، عبد الغفار حنفي ، أسواق  .113

  .2000 ، الدار الجامعية ، الإسكندرية ، الإستثمار في الأوراق الماليةعبد الغفار حنفي ،  .114

المكتـب العربـي     ،   البورصات ، أسهم و سندات ، صـناديق الإسـتثمار         عبد الغفار حنفي ،       .115

 .2000الحديث، 

، الإسـكندرية ،    الجديدة   ، الدار الجامعية      الإدارة المالية  أساسيات التمويل و  عبد الغفار حنفي ،      .116

2002.  

 .2003، الإسكندرية ، الجديدة ، الدار الجامعية بورصة الأوراق الماليةعبد الغفار حنفي ،  .117

 المالية ، منشأة المعارف ، الإسـكندرية ،         أساسيات الإستثمار في الأوراق   منير إبراهيم هندي ،      .118

1992. 

 ، منشأة المعارف،    صناديق الإستثمار في خدمة صغار و كبار المستثمرين       هندي ،   منير إبراهيم    .119

 .1994الإسكندرية ، 

 ، توزيـع منـشأة المعـارف ،         و أسـواق رأس المـال      الأوراق المالية منير إبراهيم هندي ،      .120

 .1997الإسكندرية ، 

خـاطر ، التمويـل        بوركاد دريس ، وليام لي ، إدارة التمويل العالمي و الم          جاري ج ، شينازي      .121

 .1999و التنمية ، ديسمبر 

كريستيان ملدر ، تحديد مكامن التعرض للمخاطر المالية مفتاح الوقاية من الأزمـات ، مجلـة                 .122

 .2002التمويل و التنمية ، ديسمبر 

123. Crise russe, in économie international, n°76, 1998. 



124. Société de Gestion de la bourse des valeurs, ouverture de la bourse, publication n˚2, 

1998. 

125. Société de Gestion de la bourse des valeurs, guide pratique de l'introduction en bourse, 

ENEP, Rouiba - Alger. 

126. Bulletin de la COSOB n°1, 1998. 

127. Société de Gestion de la bourse des valeurs, transaction, 2004. 

عالمي ، الأزمت المالية ، الأسباب و المؤشرات ،         آفاق الإقتصاد ال  رير صندوق النقد الدولي ،      تق .128

 .1998ماي 

 


	الواجهة.pdf
	Page_de_garde.pdf
	e Molakhass.pdf
	c Dédicace.pdf
	b Remerciement.pdf
	d Tableaux_Figures.pdf
	a Sommaire.pdf
	ee Introduction.pdf

	f chapitre 1.pdf
	g chapitre 2.pdf
	h chapitre 3.pdf
	i chapitre 4.pdf
	j chapitre 5.pdf
	k Conclusion.pdf
	L Bibliographie.pdf



