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  الإهداء
  

   

  

  

  أهدي هذا البحث إلى والدي،

  

  

  

لى كل إخوتي وأخواتي،   وا 

  

  

  

لى كل الأصدقاء وزملاء الدراسة.                                            وا 
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  والتقدیر  شكرال
  

  

فيه على توفيقه لنا على إتمام هذا  أحمد االله عز وجل حمدا كثيرا مباركا

  التوفيق والسداد فيما تبقى لنا من مشوارنا العلمي. البحث، راجيا منه

  

أتوجـه بخالـص الشكـر والتقديـر إلـى أستـاذي الكريم الأستاذ الدكتـور/ أحمـد 

ه خـلال إعـداد هـذه الأ ا أسـداه لـي مـن نصـح وتوجيـ   .طروحةعلاش، علـى مـ

  

د العـون والمساعـدة  ا أتقـدم بجزيـل الشكـر والامتنـان إلـى كـل مـن أمدنـي بيـ كمـ

خـراج هـذه    .طروحةالأفـي طبـع وا 

  

ا أتقـدم بجزيـل الشكـر والامتنـان إلى الأساتذة الممتحنين على تصويبهم لهذا  كمـ

  العمل.
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  :ملخص

 الأوراق أسواق كفاءة حول الكبير والجدل المتعقبة المالية بالأزمات المالية الأوراق لأسواق الكبير التأثر نظرا     

 مالية خسائر العالمي الاقتصادي كبدت التي 2008 العالمية المالية الأزمة خاصة ، الأزمات هذه ظل في المالية

 ليمان بنك افلاس اعلان عقب كبيرة بمستويات أغلبها تراجعات التي المالية الاوراق أسواق في بالخصوص ، كبيرة

  .بها المدرجة المؤسسات طرف من المحقق الأداء اختلاف على وذلك براذرز،

 المالية الأوراق أسواق في المدرجة للمؤسسات المالي الأداء مساهمة مدى معرفة إلى الدراسة هذه تهدف لذا       

 وبحث السوق، هذه في المعلومات مصادر بباقي مقارنة وهذا العادلة، قيمتها إلى للوصول العادية الأسهم تقييم في

 من ماليا الجيد غير والمؤسسات ماليا الجيد المؤسسات بين المالية الأزمات أثناء المالية الأوراق أسواق تفرق هل

 ومن ، التداول وأحجام  العادية للأسهم السوقية الأسعار في مجسدة  المستثمر ثقة على التفرقة هذه انعكاس خلال

  .للمؤسسة السوقية القيمة على ثم

 المستوى عند الدراسة محل المالية الأوراق أسواق كفاءة اختبار تم الدراسة هذه تطلعات إلى للتوصل       

كذا ،)DF، ADF، Philips-Perron ، KPSS (اختبارات من مجموعة خلال من الضعيف  قياسية دراسة اجراء و

 الدراسة فترة خلال التداول وأحجام الأسهم أسعار على المالي الأداء مؤشرات اثر لدراسة البانل نماذج باستخدام

)2006-2014(.  

 عند  السعودي الأسهم وسوق الجزائر ببورصة  الرسمي السوق كفاءة  عدم إلى الدراسة خلصت وقد        

 أساس على المدرجة المؤسسات بين التفرقة على السعودي الأسهم سوق قدرة عدم  تبين كما ، الضعيف المستوى

 المتعلقة بالمعلومات أكثر  يتأثران المستثمرثقة و  السوق لأن ،)2014- 2006( الفترة خلال  المالي الأداء

كلي والاقتصاد العالمي بالاقتصاد   .المدرجة بالمؤسسات المتعلقة والمعلومات القطاعية المعلومات من أكثر ال

 ثقة العادية؛ الأسهم تقييم المالية؛ الأزمات المالي؛ الأداء المالية؛ الأوراق أسواقكفاءة  :المفتاحیة الكلمات

 .المستثمر

 

 

 

 

 



IV 
 

 

 

Abstract:  

     In view of the massive effect of the stock markets by the alternating financial crisis, 
and the huge debate about the efficiency of these markets, in regard of theses crisis; 
especially the world financial crisis of 2008 that caused the world economy a big 
financial hardship, especially in the stock markets that most of them regressed highly 
after the Lehman brothers bank announced its Bankruptcy, regarding the different 
fulfilled performances of its included companies.  

     Thus, this study aims at knowing the extent of financial performance contributions of 
the companies included among the stock market in the evaluation of the ordinary stocks 
to reach their fair value, this is in comparison to the rest of information sources in this 
market. And to search whether the stock market differentiates between companies that 
are financially good, and those who are not financially good during financial crisis, by 
the reflection of this differentiation on the trust of the investor, personifies in the market 
prices of ordinary stocks and the trading volume, then on the market value of the 
company. 

    To achieve this study's prospects; the efficiency of the understudy stock markets was 
tested on the law level by means of a number of tests,  DF, ADF, Philips-Perron, KPSS, 
along with an empirical study using Panel modals to study the effect of the financial 
performance's index on the stock prices and the trading volume during the study period 
(2006-2014). 

    The study concluded the inefficiency of the official market of the Algerian Bourse 
and Saudi shares' market on the law level, it was also clear that Saudi shares' market is 
unable to make the deference among the included companies on the base of the 
financial performances during the period (2006-2014), because both market and 
investor's trust are more effected by the information related to the world economy and 
macroeconomics than sectoral information and those related to with the included 
companies. 

Key words: Stock markets efficiency, financial performance, financial crisis, regular 
shares' evaluation, investor's trust. 
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 فقد السواء، حد على والنامية المتطورة البلدان بأهمية متزايدة في الأنظمة المالية تحظى      

تعبئة  في الدور المهم الذي تلعبهانطلاقا من الدول، هذه أصبحت المرآة العاكسة لاقتصاديات 

 دول،التنمية اقتصاد ل وضمان انسياب الأموال بين الأعوان الاقتصاديين ادخار الأفراد والمؤسسات

هذا وتتنوع وتتعدد التصنيفات التي تستخدم في عرض مكونات النظام المالي المتمثلة في المتعاملين 

   في الوقت الحالي.(المؤسسات المالية) والأسواق والأدوات المالية مع التطورات الاقتصادية 

أسواق الأوراق المالية باعتبارها احدى مكونات النظام المالي، تهدف بدورها إلى جذب         

كن  ،وراق الماليةتحقيق عمليات تبادل الأو  تأمين الموارد التمويلية للمشاريع الاستثماريةالمدخرات و  ل

من ضرورة د الموارد المالية المتاحة، ز الحاجة إلى كفاءة تعبئة المدخرات ورفع كفاءة تخصيص ا

ق التي تعكس فيها أسعار الأوراق المالية اسو الاهتمام بكفاءة أسواق الأوراق المالية التي تعني الأ

ويتوقف  ،بالأحداث الماضية والجارية والمستقبلية بشكل كامل المتعلقة ،جميع المعلومات المتاحة

تحقيق هذه الكفاءة على توفر العوامل والمتطلبات التي تضمن القيمة العادلة للأوراق المالية 

المتداولة فيها من خلال تحسين كفاءة تسعير الأوراق المالية وكفاءة التشغيل، وكذا ضمان سيولة 

ساواة بين كافة الأوراق المالية بالإضافة إلى رشادة المستثمر وعدالة السوق التي تستوجب الم

  المستثمرين في الحصول على المعلومات.

الأزمات المالية والانهيارات  ،أسواق الأوراق المالية واستقرار فاءةكضمان كما زاد من أهمية         

مكاتب وب بها والتي نتج عنها افتقاد أو تراجع ثقة المستثمرين ،عالمياسواق هذه الأالتي عرفتها 

المحاسبة والمراجعة نتيجة التلاعبات التي قامت بها مع بعض المؤسسات الكبرى، في ضوء ذلك 

نقص  إلىق الأوراق المالية اسو أأسباب انهيار الكثير من المؤسسات في  يرجع عدد من الباحثين

المالية  الإفصاح وعدم إظهار البيانات والمعلومات الحقيقية التي تعبر عن الأوضاعالشفافية في 

  لهذه المؤسسات.

 الثانية، العالمية الحرب منذ الأسوأ هي مالية اقتصادية لأزمة العالمي الاقتصاد تعرض فقد       

 من العالمي الاقتصاد أداء حولت ، 2008منتصف عام اعتبارا من واضح بشكل تبعاتها ظهرت

 النمو معدل انخفض المتقدمة الدولمستوى  ، فعلى ودكر  إلى الماضية القليلة الأعوام في نمو فترة

النامية  للدول بالنسبة أما ، المتحدة والولايات واليابان اليورو منطقة فيها بما الدول هذه جميع في

 ارتفاع النمو تباطؤ فيال صاحب هذا مقارنة بالدول المتقدمة، كما حدة أقل كان الأزمة فتأثرها بهذه
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 التجارة حجم نمو انخفاضو  سواء، حد على النامية والدول المتقدمة الدول في التضخم معدلات

  .العالمية

  2008 سنة خلال شهدت فقد المالية، الأوراق أسواق على مستوى بالتطورات يتعلق ما وفي      

أهمها بنك ليمان  بنوكعدة فمع الإعلان عن إفلاس ، العالمية المالية أعقاب الأزمة في كبيرة تقلبات

وذلك مع ،   هامؤشرات فيتاريخي  بانخفاضتعاملاتها أسواق الأوراق المالية  العالمية ، بدأت براذرز

وعلى أثر تلك الأزمة  ،لى الكونغرسإرسلتها وزارة الخزانة أترقب خطة انقاذ القطاع المصرفي التي 

المنطقة العربية بصورة كبيرة وشهدت انخفاضا حادا في الأوراق المالية بتأثرت أغلب أسواق 

تحرير ، خاصة بعد أهميةمن ما لها بالدول العربية رغم  أسواق الأوراق المالية لأن، ؤشراتهام

- زمنية  فترةرغم  مرور و اقتصادياتها وفتح المجال أمام القطاع الخاص عبر برامج الخصخصة، 

تعاني من لا تزال ها إلا أن ،المبذولة الجهودو الإصلاحات و ق اسو هذه الأعلى إنشاء - ليست بالقصيرة

لم تؤدي ، وبالتالي  - من سوق إلى أخر بدرجات متفاوتة-عدة نقائص وتواجهها العديد من العوائق

   .، خاصة في ظل الأزمات المالية المتعاقبة التي شهدها الاقتصاد العالميالدور المطلوب منها 

 واصلت العالمية، الأزمة المالية ضوء في خاصة المالية،الأوراق  أسواق حماية بهدفو       

على  العمل -بالتعاون والتنسيق مع جهات أخرى - سواقهذه الأ كافة في والرقابية التنفيذية الجهات

 على المدرجة الشركات إلزام اتخاذها تم التي التدابير وشملت ،بها والتنظيمية الرقابية الأطر تطوير

الأوراق  في الاستثمار جذب الضريبية بهدف النظم وتحسين والشفافية، المالي الإفصاح رفع مستوى

في  الإدارة مجالس عمل المستثمرين، تطوير لحماية الاستثمارية المحافظ إدارة نظم تعديل ،المالية 

  .المساهمة الشركات

ثر الأداء المالي في عملية تقييم الأسهم أ ا البحثسنتناول في هذمن خلال ما سبق،        

(نقيسها من خلال مستوى الأداء المالي في الحفاظ على ثقة المستثمر مدى قدرةالعادية، وكذا 

ق الأوراق المالية وقت الأزمات المالية، اسو أبفي المؤسسات المدرجة  )حجام التداولأو  الأسهم أسعار

هذه الأسواق  وهل تتمكن  ،التسعيرية في ظل الأزمات المالية تهامما يمكننا من تحديد  مدى كفاء

، ومن خلال المحققالأداء المالي ساس أعلى من التفرقة عند تسعير الأسهم العادية بين المؤسسات 

  ما سبق نطرح الإشكالية التالية:  
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ما مدى أهمیة الأداء المالي في تقییم أسهم المؤسسات المدرجة في أسواق الأوراق           
أثناء الأزمات المالیة بین المؤسسات على أساس الأداء المالي  سواقتفرق هذه الأالمالیة وهل 

حجام التداول أالأسعار السوقیة و مجسدة في من خلال انعكاس هذه التفرقة على ثقة المستثمر 
  ؟ على الأسهم العادیة

  وبهدف التحكم في الموضوع نجزئ هذه الإشكالية إلى الأسئلة الفرعية التالية:        

 ؟لاسباب والنتائج المترتبة على الأزمة المالية العالميةا ما هي أهم  -

 ؟ تأثرا بالأزمات الماليةأكثر مكونات النظام المالي  من الأوراق الماليةأسواق تعد لماذا  -

كيف يمكن للمستثمر في أسواق الأوراق المالية أن يفاضل بين استثماراته من خلال الاعتماد  -

وهل تقدم التقارير المالية المنشورة في هذه أسواق  ؟الصحيحة على الأسس والمبادئ العلمية 

 ؟عملية الاستثمار في الأوراق الماليةالحد الأدنى من المعلومات لدعم 

لحماية  لأسواق الأوراق المالية الهيئات المنظمةوالاجراءات المتخذة من طرف جهود الماهي  -

 في ظل الأزمات المالية؟ وضمان كفاءة واستقرار هذه الأسواق ،واسترجاع ثقتهم المستثمرين

 ؟وراق المالية محل الدراسة بالكفاءة عند المستوى الضعيفسواق الأأهل تتسم  -

هل تساهم القوائم المالية وباقي المعلومات المفصح عنها في عملية تقييم الأسهم العادية  -

 ؟والحفاظ على ثقة المستثمر في سوق الأسهم السعودي أثناء الأزمة المالية 

Ø  هل توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين مؤشرات الأداء المالي ونسبة التغير في أسعار

 ؟ السعودي أثناء الأزمة الماليةفي سوق الأسهم  الأسهم

Ø  هل توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين مؤشرات الأداء المالي ونسبة التغير في حجم

 ؟ في سوق الأسهم السعودي أثناء الأزمة المالية التداول على الأسهم 

  على ضوء هذه الأسئلة يمكن صياغة الفرضيـات التالية:         

انعدام أخلاق الأعمال ونقص  بسببفي الدرجة الأولى   2008لميةالعاالمالية  جاءت الأزمة -

 .الداعمة لاستقرار الأنظمة الماليةقواعد والأطر الرقابية والإشرافية وضعف ال الإفصاح والشفافية

 الأوراق الماليةسواق لأثقة المستثمر هو السبب الرئيسي للتأثر الكبير رشادة و انخفاض  -

  بالأزمات المالية.
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من المعلومات لتقييم  فقط الحد الأدنى الأوراق الماليةتقدم التقارير المالية المنشورة في أسواق  -

على الأسس  اتخاذ قرار الاستثمار في المساعدةالأداء المالي للمؤسسات المدرجة ومن ثم 

 .والمبادئ العلمية الصحيحة

 فيالمستثمرين  استرجاع ثقةو  الهيئات المنظمة من حمايةالاجراءات المتخذة من طرف تمكنت  -

 في ظل الأزمات المالية. الأوراق المالية أسواق

وراق المالية محل سواق الأبشكل عشوائي ومنه أ انسير ي TASIوDZAIRINDEX ن المؤشر ا -

 .بالكفاءة عند المستوى الضعيف تتسم الدراسة 

تقييم الأسهم العادية عملية المفصح عنها في ومؤشرات الأداء المالي  القوائم الماليةتساهم  -

      .2008العالمية في سوق الأسهم السعودي أثناء الأزمة الماليةالحفاظ على ثقة المستثمر و 

 الفرعية التالية لهذه الفرضية: اتويمكن صياغة الفرضي           

Ø أسعار  و للشركات المدرجة توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين مؤشرات الأداء المالي

 . 2008العالمية أثناء الأزمة المالية في سوق الأسهم السعودي العادية هاأسهم

Ø حجم و  للشركات المدرجة توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين مؤشرات الأداء المالي

 أثناء الأزمة المالية في سوق الأسهم السعودي العادية هاالتداول على أسهم

 . 2008العالمية

  :بحثأهداف ال

يهدف البحث إلى تحقيق جملة من  والمنهج المتبع، على ضوء الإشكالية والفرضيات           

  الأهداف أهمها:

تحديد أهم أسباب التأثر الكبير لأسوق الأوراق المالية بالأزمات المالية مع التركيز على  −

 ؛2008 المالية العلمية زمةالأ

 ذية في ادارة وتنظيم أسواق الأوراق الماليةدراسة دور القوانين التنظيمية واللوائح التنفي −

 ؛فيها حماية المستثمرينلضمان استقرارها و 
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احتياجات المستثمرين من المعلومات لاتخاذ و ق الأوراق المالية اسو أتحديد متطلبات كفاءة  −

  ؛الاستثمار تقرارا

تقييم الأسهم في المالي للمؤسسات المدرجة في أسواق الأوراق المالية  الأداءأهمية تحديد  −

العادية ونسبة مساهمتها في عملية التقييم مقارنة بباقي مصادر المعلومات في أسواق 

  ؛الأوراق المالية

أهم  تحديدو  ق الأوراق المالية في ظل الأزمات الماليةاسو أالوصول إلى نفي أو إثبات كفاءة  −

 على مستوى هذه الأسواق؛ الملاحظةالتشوهات 

المعدة على أساس معايير  - بيانات قياس الأداء المالي - تحديد أهمية القوائم المالية −

  ؛رفع ثقة المستثمر في المعلومات المفصح عنهااسترجاع و  المحاسبة الدولية في

 تحديد أهم مؤشرات الأداء المالي المعتمدة من طرف المستثمرين في تقييم الأسهم العادية. −

  :البحث مبررات اختیار موضوع

الأداء المالي ثر أالموسوم بإلى اختيار موضوع هذا البحث  الدافعةمن أهم الأسباب       

 دراسة حالة: للمؤسسات المدرجة على ثقة المستثمر في أسواق الأوراق المالية أثناء الأزمات المالية

  ما يلي: ،الجزائرورصة ببالسوق الرسمي سهم السعودي و سوق الأ

 ؛المتعقبة لأسواق الأوراق المالية بالأزمات الماليةالتأثر الكبير  −

 ؛ظل الأزمات المالية في الماليةأسواق الأوراق  حول كفاءةالجدل الكبير  −

الأداء ساس أعلى  المدرجةلتفرقة بين المؤسسات امعرفة مدى إمكانية أسواق الأوراق المالية  −

 ؛2008زمة المالية العالمية مع التركيز على الأ أثناء الأزمات المالية خاصة ،المحقق المالي

باعتباره مصدر قياس الأداء المالي معرفة واقع الافصاح  المالي في بورصة الجزائر   −

خاصة في ظل الاصلاحات المحاسبية التي انتهجتها الجزائر من خلال للمؤسسات المدرجة، 

 المحاسبة الدولية؛تطبيق النظام المحاسبي المالي الذي يتماشى مع معايير 

سهم السعودي للاستفادة من هذه التجربة في تطوير وتنشيط واقع سوق الأ دراسة وتحليل −

خاصة في مجال الشفافية في الافصاح عن المعلومات المالية الخاصة  بورصة الجزائر

  .المدرجة بالشركات
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  : المنهج المتبع

، تم الاعتماد على أهدافهاوبغية الوصول إلى كافة  هذه الدراسةبالنظر لطبيعة موضوع          

المناهج المستعملة في الدراسات الاقتصادية، حيث يتم توظيف كل منها كلما دعت الحاجة  عدد من

وحتى تكون  ،التحليلي في الجانب النظريتم الاعتماد على المنهج الوصفي يفس ،البحثية لذلك

منهج دراسة الحالة في و المنهج الوصفي التحليلي  اد علىتم الاعتمسيالدراسة أكثر عمقا وشمولية 

 ، الشركات المدرجة في سوق الأسهم السعودي أسهم من عينة اختيار حيث سيتم ،الجانب التطبيقي

 في المالي الأداء أهمية حول النتائج ببعض الخروج ثم ومن حولها إحصائيا اللازمة البيانات وجمع

للمؤسسات المدرجة في أسواق الأوراق  تقييم الأسهم العاديةعملية ر وفي مالحفاظ على ثقة المستث

  المالية .الأزمات  أثناء المالية محل الدراسة

  حدود البحث:

الأداء المالي للمؤسسات المدرجة على ثقة المستثمر في أسواق اثر  بحثالهذا سنتناول في        

 خلال الفترة  بورصة الجزائرالسوق الرسمي بسهم السعودي و سوق الأ الأوراق المالية دراسة حالة:

هما  لقياس ثقة المستثمر من خلال اعتماد مؤشرين-  أثناء الأزمات المالية - ،  2014إلى 2006

المفصح عنها على  للمؤسسات المدرجة السعر السوقي وحجم التداول ، واعتماد المؤشرات المالية

ة ستقتصر على سوق يراسة القياسدن الأكما  ،هذين المؤشرينلدراسة اثرها على موقع تداول 

السوق سهم السعودي فقط، نظرا لعدم توفر العدد الكافي من الشركات المدرجة على مستوى الأ

   .شركات فقط بنهاية فترة الدراسة 5، والبالغ عددها الرسمي ببورصة الجزائر

  صعوبات البحث:

لعينة داء المالي لاعترى هذا البحث صعوبة جمع المعلومات حول القوائم المالية ومؤشرات الأ      

ثر سلبا على طول فترة أما  ،م السعوديهسلمؤسسات المدرجة في سوق الأالمختارة من مجموع ا

  .الدراسة

  :البحث الدراسات السابقة لموضوع
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أسهم عملية تقييم  مؤشرات الأداء المالي علىثر أ، تم تناول موضوع ناوفي حدود علم       

  أسواق الأوراق المالية في الأبحاث العلمية الموالية:ثقة المستثمرين في الشركات المدرجة وعلى 

أثر مقاییس التدفقات النقدیة في تفسیر العوائد  .مفید الظاهر، دراسة: سامح مؤید العطعوط
 ).2010على الشركات المساهمة العامة الفلسطینیة)، ((دراسة میدانیة  السوقیة العادیة للأسهم

  مقالة بمجلة جامعة القدس المفتوحة للأبحاث والدراسات
أثر مقاييس التدفقات النقدية في تفسير العوائد السوقية العادية لأسهم الشركات  هذه الدراسة تناولت

سهم تتأثر بكثير من العوامل، المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية، على اعتبار أن عوائد الأ

منها التدفقات النقدية التي تحققها الشركة، شملت عينة الدراسة الشركات المدرجة في سوق فلسطين 

للأوراق المالية، وتوصلت إلى عدم وجود أي علاقة ذات دلالة إحصائية بين التدفقات النقدية وعوائد 

مما يعني وجود عوامل أخرى تؤثر على أسعار الأسهم المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية، 

  الأسهم في السوق.

خریوش، علي حسین، "تأثیر التدفقات النقدیة على القیمة السوقیة لسهم البنوك    دراسة:
الجامعة الصادرة عن  المجلة العربیة للعلوم الإداریةنشرت بمقالة والشركات المساهمة الأردنیة"، 

قياس علاقة التدفقات النقدية بالقيمة السوقية لأسهم البنوك : هدفت إلى 2003 سنةالهاشمیة 

والشركات المساهمة الأردنية، وبيان أثر سلوك التدفقات النقدية على الوضع المالي لهذه الشركات 

نجازاتها  2002غطت الدراسة ست عشرة شركة مدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية لعام  ،وا 

. تم بناء نموذج وتحليل نتائج 2001-1998للفترة الممتدة ما بين  1998والتي سبق تأسيسها عام 

هذا النموذج إحصائيا باستخدام الانحدار المتعدد. توصلت الدراسة إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة 

بين القيمة السوقية للسهم وصافي التدفقات النقدية، وبين صافي التدفقات النقدية منسوبة  إحصائية

  إلى الالتزامات طويلة الأجل، الالتزامات قصيرة الأجل وحقوق الملكية.

الشفافیة في الإفصاح عن المعلومات المستقبلیة ودورها في  زویلف،  إنعام محسن حسن  دراسة :
: هدفت الدراسة إلى الكشف عن لمالیة العالمیة على سوق عمان الماليالحد من آثار الأزمة ا

مدى مساهمة الشفافية في الإفصاح عن المعلومات المستقبلية في الحد من آثار الأزمة المالية 

العالمية على سوق عمان المالي، وبيان أهمية توفير هذه المعلومات للمستثمرين، ولتحقيق أهداف 
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جراء دراسة ميدانية على عينة من شركات الوساطة العاملة في سوق عمان البحث قام الباحث بإ

المالي، وقد تبين من نتائج الدراسة أن الشفافية في الإفصاح عن المعلومات المستقبلية تلعب دورا 

عادة ثقة المستثمرين فيه، إذ  في التخفيف من آثار الأزمة المالية العالمية على السوق المالي وا 

ة مرتفعة في إقناع المستثمرين بعدالة القوائم المالية وزيادة حجم الاستثمار وتخفيض تساهم بدرج

  مخاطر الاستثمار.

دراسة: ددان عبد الغني. قیاس وتقییم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادیة نحو إرساء 
سنة الجامعیة نموذج للإنذار المبكر باستعمال المحاكاة، أطروحة دكتوراه بجامعة الجزائر خلال ال

في ظل محيط يتميز بعدم  -: تناولت مفهوم الأداء المالي وأسلوب قياسه وتقييمه 2008/2009

من خلال ثلاثة مناظير، البعد المحاسبي، البعد المالي، البعد  -التأكد وتأثير العوامل الاقتصادية 

ومحدداته. حيث ركزت  على الاقتصادي، يأتي هذا في ظل غياب مفهوم موحد تام للأداء المالي 

( للمؤسسات المسعرة في كل من بورصة الجزائر وبورصة باريس) من  تحليل وسلوك الأداء المالي

خلال : قيمة المؤسسة ، معدل النمو، الهيكل المالي ، بناءا على المؤشرات المالية والاقتصادية ، 

مجموعات متجانسة من حيث بفضل المحاكاة والنمذجة المالية ، بهدف تصنيف المؤشرات في 

درجة تأثيرها على مقاييس الأداء ، حيث تكتسي كل مجموعة معامل ترجيحي يميزها عن غيرها ، 

فضلا عن تحديد مجالات تغير كل مؤشر وفق ما تمليه طريقة " مونتي كارلوا " لتحاكي ، الأمر 

دة . وفي هذا السياق ، الذي يضع أمام مسيري المؤسسة عددا لا نهائيا من السيناريوهات المول

يمكن إرساء نموذج للإنذار المبكر ، تفاديا للخطر والعسر المالي على غرار المعرفة المسبقة لأداء 

 المؤسسة مقارنة بمثيلاتها من خلال تبني قرارات مالية صائبة.

  

   :دراسة للباحثين 

Hwei Cheng Wang , Hsain-Jane Chang. The Association Between Accounting 

Information Disclosure And Stock Price. Global Journal of Business Research, (2008). 

يبحث في العلاقة بين الإفصاح عن المعلومات المحاسبية وسعر السهم، حيث ركزت الدراسة       

ر على الربح على البحث فيما إذا كان الإفصاح بشكل أكبر عن المعلومات سوف يكون له أثر أكب

) وسعر السهم ، وتم إجراء مسح على الإفصاح عن المعلومات EPSالمحاسبي (ربحية السهم الواحد

والشفافية في الشركات، من خلال الشركات المدرجة في بورصة تايوان للأوراق المالية في عام 
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معلومات، ، وأشارت النتائج إلى أن الشركات التي تقدم درجة عالية من الإفصاح عن ال 2004

يكون الارتباط لديها أكبر بين الربحية المحاسبية وسعر السهم مقارنة بتلك الشركات التي تكون لديها 

درجة الإفصاح أقل . كما أن النتائج تقدم دليلا كافيا على أن هناك علاقة جوهرية إيجابية بين 

  القيمة الدفترية وسعر السهم، وكذلك بين ربحية السهم وسعر السهم.

Anandarajan, Asokan. and others .the role of earnings and book values in pricing 

stocks: evidence from turkey , CRIF Working Paper series. (2005). 

إلى تحديد العوامل المرتبطة بتقييم الأسهم في الأسواق الناشئة (مقالة) هذه الدراسة هدفت        

مقارنة بالولايات المتحدة الامريكية وغيرها من الدول المتقدمة، حيث تشير  -نموذجا تركيا - حديثا

البحوث إلى أن ربحية السهم والقيمة الدفترية هي المسببات المهمة لتقييم الأسهم. أما في تركيا فقد 

أما  أهميته مع مرور الوقت. تنخفضاظهرت الدراسة  أن الأرباح المحققة لديها محتوى معلوماتي  

القيمة الدفترية المعدلة للتضخم لديها ارتباط أقوى مع قيم الأسهم في  ظل بيئة تضخمية ومحفوفة 

بالمخاطر ، كما اظهرت هذه الدراسة أن الأرباح والقيمة الدفترية المعدلة حسب التضخم مجتمعة 

  في المئة من التباين في أسعار الأسهم في تركيا. 75تقريبا تفسر ما يقرب من 

  :كل البحثهی

مع  البحث إلى ثماني فصول يقسم، سمن هذه الدراسة من أجل الوصول إلى النتائج المنتظرة     

  ، وهذا كما يلي:مقدمة وخاتمة

من خلال أسواق الأوراق  النظام المالي في دعم النمو الاقتصادي لدوريخصص سالفصل الأول: 

لماهية والمبحث الثاني  ،وعوامل استقرارهلماهية النظام المالي ، فيكون المبحث الأول المالية

  .أسواق الأوراق المالية والنمو الاقتصاديوسيتناول المبحث الثالث  أسواق الأوراق المالية

بين المسببات والتداعيات على الاقتصاد  2008الأزمة المالية العالميةالفصل الثاني: نتناول فيه 

جذور لوالمبحث الثاني  ،ب الأزمات الماليةوأسبا لماهيةفسيكون المبحث الأول  ،العالمي 

 2008أثر الأزمة المالية العالمية وسيتناول المبحث الثالث ، 2008وأسباب الأزمة المالية العالمية 

جراءات احتوائها   . على الاقتصاد العالمي وا 
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المالية ومتطلبات حماية المستثمرين أثناء  الأوراقوتنظيم أسواق  إدارةالفصل الثالث: ينقلنا إلى 

والمبحث الثاني  ،المالية الأوراق إنشاء أسواق لمتطلباتفسيكون المبحث الأول  ،الأزمات المالية

لآليات حماية المستثمرين في وسنتطرق في المبحث الثالث  المالية، الأوراقدارة وتنظيم أسواق لإ

  المالية .في ظل الأزمة   أسواق الأوراق المالية

نتناول فيه دور الافصاح المالي في قياس وتقييم الأداء المالي للمؤسسات المدرجة س الفصل الرابع:

لإفصاح المالي كمصدر معلومات لتقييم الأداء لفسيكون المبحث الأول  في أسواق الأوراق المالية،

المبحث الثالث الأدوات وسيتناول ، وقيمة المؤسسة لأداء المالي لوالمبحث الثاني  المالي،

  . المستخدمة لقياس وتقييم الأداء المالي

نظرية كفاءة أسواق سنتطرق فيه إلى الاستثمار وتقييم الأوراق المالية في اطار  الفصل الخامس:

سس لأوالمبحث الثاني  لكفاءة أسواق الأوراق المالية ،فسيكون المبحث الأول  ، الأوراق المالية

طرق وسيتناول المبحث الثالث ، نظرية كفاءة السوق  إطار لأوراق المالية فيالاستثمار وتحليل ا

  تقييم الأسهم ومؤشرات تحليلها .

فسيكون  ،السلوكيةالمالية  نتناول فيه الاستثمار وتحليل الأوراق المالية في ظل الفصل السادس:

للتحليل الفني والمبحث الثاني  ،الماليةأسواق الأوراق  السلوكية وتشوهات المبحث الأول للمالية

دوات التحليل الفني لمؤشرات الأسواق لأ لثوالمبحث الثا، السلوكيةكأداة للتحليل في ظل المالية 

  . المالية وأسهم الشركات

دور التطور التنظيمي والرقابي في دعم الإفصاح والأداء في سنتطرق فيه إلى   الفصل السابع:

نشأة والتطور لأسواق الظروف لفسيكون المبحث الأول  ،أسواق الأوراق المالية محل الدراسة 

دور الإطار التنظيمي والرقابي في دعم الإفصاح لوالمبحث الثاني  ،الأوراق المالية محل الدراسة 

أداء أسواق الأوراق المالية محل وسيتناول المبحث الثالث ، الدراسةبأسواق الأوراق المالية محل 

  ).2014-2006دراسة خلال الفترة (

لاختبار كفاءة السوق وأثر مؤشرات الأداء المالي على أسعار وأحجام سيخصص  الفصل الثامن:

العالمية المالية  ةالأزم ، فيكون المبحث الأول لتداعياتتداول الأسهم في ظل الأزمات المالية
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لاختبار كفاءة أسواق الأوراق المالية محل والمبحث الثاني  ،على اقتصاديات الجزائر والسعودية

أثر مؤشرات الأداء المالي على وسيتناول المبحث الثالث  ،في ظل الازمة المالية  دراسة الحالة

  .سوق الأسهم السعودي  في لمؤسسات المدرجةسهم اأأسعار وأحجام التداول 

تم اختتام هذا البحث بخاتمة عامة تتضمن ملخص شامل واختبار فرضيات يسوفي الأخير         

مع إبراز النتائج التي تم التوصل إليها وتقديم اقتراحات وتحديد الآفاق المستقبلية لهذه  الدراسة،هذه 

 الدراسة.
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  دور النظام المالي في دعم النمو الاقتصادي من خلال أسواق الأوراق المالية

  

  تمهيد:

يعد النمو الاقتصادي من الأهداف الأساسية التي تسعى إلى تحقيقها مختلف الدول مهما           

ويصف النمو الاقتصادي  ،كان نظامها الاقتصادي، ومهما كانت مرحلة التقدم أو التخلف التي بلغته

سية بأنه حصيلة عملية معقدة ومتشابكة، تتضافر لإنجاحها عوامل اقتصادية واجتماعية وسيا

  على تخطيها وتجاوزها.يجب العمل ومؤسسية، وتعيقها عقبات داخلية وخارجية 

ويعد وجود نظام مالي متطور وفعال من العوامل الأساسية لتحقيق نمو اقتصادي مطرد، فمن  

خلال عملية الوساطة المالية بين المدخرين والمستثمرين وبين المقرضين والمقترضين، يشجع النظام 

ويحث أيضا على التوجيه الأمثل للأموال نحو الاستثمارات المجزية، كما  ،خار والاستثمارالمالي الاد

دارة المخاطر والتخطيط المالي  يقدم مجموعة من الخدمات المالية كتحويل الأموال والضمانات وا 

دارة الاستثمار والخدمات الاستشارية .   وا 

زالة المعوقات في عدد       كبير من الاقتصاديات والتطورات السريعة في  وكنتيجة لرفع القيود وا 

خلال العقدين  -تقنية المعلومات ووسائل الاتصالات، فتح الاندماج العالمي للأسواق المالية

ر لدعم النمو ببفاعلية أك هاالموارد المالية وتوظيف تعبئةآفاقاً جديدة ل -لعشرينالماضيين من القرن ا

أوجد مخاطر وتحديات جديدة،  -في الوقت نفسه -المالي الاندماجالاقتصادي، إلا أن تزايد 

فالتدفقات الرأسمالية الكبيرة قد تخفف من التمويل الخارجي لبلد ما، إلا أنها قد تؤثر أيضاً بصورة 

سلبية على استقراره الاقتصادي ، لذلك فمن الضروري أن يكون النظام المالي المحلي مستقرا على 
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المرتبطة بعملية العولمة بوجه عام والاندماج العالمي للأسواق المالية  نحو ملائم لمواكبة المخاطر

  بوجه خاص.

هــذا وتتنــوع وتتعــدد التصــنيفات التــي تســتخدم فــي عــرض مكونــات النظــام  المــالي المتمثلــة فــي   

الماليــــة) والأســــواق والأدوات الماليــــة مــــع التطــــورات الاقتصــــادية فــــي الوقــــت  اتالمتعــــاملين (المؤسســــ

تلبيــة الاحتياجــات مــا تــوفره مــن بــدائل تســاهم فــي خاصــة لمــا تلعـــبه هــذه الأخيــرة مــن خــلال  الحــالي،

  الاقتصــادية.نمــو الماليــة لمختلــف الوحـــدات الاقتصــادية،  ممــا يجعـــل النظــام المــالي يــرتبط بعمليــات ال

النمـــو لـــى دعـــم إوأســـواق الاوراق الماليـــة باعتبارهـــا مكـــون مـــن مكونـــات النظـــام المـــالي تهـــدف بـــدوها 

الاقتصــادي مــن خــلال مــا تقدمــه مــن خــدمات، بشــرط تــوفر العوامــل الضــرورية لإنشــاء وتنشــيط هــذه 

ومـــن خـــلال مـــا ســـبق ميـــة والرقابيـــة. يســـواق مـــن منـــاخ اســـتثماري ملائـــم وجملـــة مـــن القـــوانين التنظالأ

  سنتطرق في هذا الفصل إلى المباحث التالية:

 ماهية النظام المالي وعوامل استقراره؛  −

  ماهية أسواق الأوراق المالية؛ −

 أسواق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي.  −
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  المبحث الأول: ماهية النظام المالي وعوامل استقراره

، حيث تعد مهمته الأولى أساسا لتمويل الاستثمارات وتسوية المعاملاتيهدف النظام المالي        

إلى الأعوان  من الأعوان الاقتصاديين المدخرينهي ضمان انسياب الأموال من خلال تحويلها 

، وسنتطرق في في فترة زمنية معينة الاقتصاديين الراغبين في الاقتراض الذين نفقاتهم تفوق مداخليهم

هذا المبحث إلى مفهوم ووظائف ومكونات وعوامل دعم استقرار النظام المالي من خلال المطالب 

  الثلاثة التالية:

   مفهوم النظام المالي ووظائفهالمطلب الأول: 

سيتم الوقوف على جميع الصفات والخصائص والوظائف الدالة والموضحة لمصطلح النظام      

 المالي من خلال الفرعين التاليين:

  الفرع الأول: مفهوم النظام المالي

يتكون من بأنه : نظام  النظام المالي) OECD( منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية عرفت     

لغرض حشد الأموال للاستثمار،  - وعادة بطريقة معقدة -الوحدات المؤسسية والأسواق التي تتفاعل

  1وتقديم التسهيلات، بما في ذلك نظم الدفع وتمويل النشاط التجاري.

تجمع من الأسواق والمؤسسات والقوانين والتنظيمات "كما يعرف النظام المالي بأنه           

 لتي من خلالها تتم المتاجرة بالأسهم والسندات والأوراق المالية الأخرى، ويتم من خلاله والأساليب ا

نتاج واستلام الخدمات المالية محليا ودوليا   2."تقرير معدلات سعر الفائدة وا 

                                                 
1oecd,  Financial system, definition, Glossary of statistical terms, web site: 

http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=6189  (consultation date: 23/02/2012). 
الطبعة الأولى،  عمان: ثراء للنشر والتوزيع،  محمد صالح القريشي، اقتصاديات النقود والبنوك والمؤسسات المالية، 2

  .185)، ص 2009(

http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=6189
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مكان التقاء عرض الأموال (الادخار) بالطلب عليها "بأنه:  يضاأيعرف النظام المالي         

 ،حيث أنها تساعد على تحويل جانب من مدخرات المجتمع إلى استثمارات مفيدة(الاستثمار)، 

  3."وبالتالي تساعد على إتمام عملية التمويل الرأسمالي

آلية يتم من خلالها تحويل الموارد المالية من الوحدات "كما يعرف النظام المالي بأنه:         

مالية وتمثل عرض الأموال، إلى الوحدات الاقتصادية الاقتصادية المدخرة، والتي يتوافر لديها فوائض 

التي تعاني من عجز الموارد المالية وتعكس الطلب على الموارد المالية، وبذلك فإن السوق التمويلية 

تحول الموارد المالية من الوحدات التي لا تملك القدرة والرغبة على الاستثمار إلى الوحدات التي 

  4."ثمارية، وتمتلك القدرة على الاستثمارتتوافر لديها الفرص الاست

ن النظام المالي هو مجموعة من المؤسسات المالية المتخصصة التي تعمل كقنوات أي أ          

فراد والمؤسسات الاقتصادية من قطاعات المجتمع  ذوي ينساب من خلالها فائض مدخرات الأ

لى ذوي الحاجة لهذه الفوائض إموالهم ، أالفائض الذين يرغبون في التخلي لبعض الوقت عن فائض 

 عوان الاقتصاديين عن طريق الوسطاء الماليين وفقا لسياسة معينة وخلال فترة زمنية محددة،من الأ

موال والطلب عليها ، وبحيث بحيث تحدد دور هذه المؤسسات في الوساطة بين عرض رؤوس الأ

 لتشكلان معا الهيكل المؤسسي للنظام لى جانب المؤسسات المنظمة للسوق إعمل هذه المؤسسات 

         5المالي.

                                                 
)، ص 2000بورصة الأوراق المالية علميا وعمليا، الإسكندرية: مكتبة الإشعاع الفنية والنشر، ( ،صلاح السيد جودة 3

20.  
)، 2005عاطف وليم أندراوس، السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية ، الإسكندرية :مؤسسة شباب الجمعية ، ( 4

  .3ص 
، الوظائف الاقتصادية لأسواق الاوراق المالية، مؤتمر الاسواق المالية والبورصات، جامعة محمد بن علي العقلا 5

، 2006مارس  8-7-6الامارات العربية المتحدة: كلية الشريعة والقانون، المؤتمر العلمي السنوي الخامس عشر، 

  . 3ص
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ويعد النظام المالي واحدا من الأمور الأكثر أهمية التي تم إرسائها من قبل المجتمع الحديث،         

تحويلها من الأعوان  من خلال 6الأولي للنظام المالي المهمة مهمة تداول الأموال عدتحيث 

 -مداخيلهمقل من ألأن نفقاتهم  –المدخرة  الجماعات المحلية) المؤسسات، الاقتصاديين (العائلات،

إلى الأعوان الاقتصاديين الراغبين في الاقتراض الذين نفقاتهم تفوق مداخليهم، أي أن النظام المالي 

 لديهميقوم بالوساطة بين الأعوان الاقتصاديين الذين لديهم طاقة تمويلية والأعوان الاقتصاديين الذين 

 هذا العجز الاقتصادية مع فائض الموارد ربط يجعل من الممكن والنظام المالي ،7لتمويلا عجز في 

  8غير المباشر.التمويل و  المباشرالتمويل ب سمىمن خلال ما ي

ومن خلال التعاريف السابقة يتضح أن النظام المالي هو عبارة عن آلية أو نظام  يهدف          

إلى تفاعل وتضافر مجموعة من الأسواق والمؤسسات والقوانين والتنظيمات لتسهيل انسياب الأموال 

 بين الأعوان الاقتصاديين المتمثلين في وحدات العجز ووحدات الفائض، بهدف تمويل الاستثمارات

 تسهيل  وتسوية المعاملات فيما بينهم.  و 

  الفرع الثاني: وظائف النظام المالي 

 أساســا بتخصــيصيــؤدي النظــام مــالي عــدة وظــائف منهــا المباشــرة أو غيــر المباشــرة المتعلقــة        

اليالالنظـام كان دوره أكثر أهميـة، وباعتبـار  تطورا كلماخير أكثر فكلما كان هذا الأ ،المالية الموارد  مـ

                                                 
  .185، ص اسابقالمذكور  مرجع المحمد صالح القريشي، 6

7 Frederic Mishkin,et autres, Monnaie banque et marchés financiers , 

paris  :pearson.(2010), P :27.Site web : http://books.google.fr/books?id=JD-

zQj6PqN8C&pg=PA36&dq=Le+march%C3%A9+mon%C3%A9taire&hl=fr&sa=X&ei=iIHlT

9isFa714QSqvpDEAQ&ved=0CEcQ6AEwAg#v=onepage&q=Le%20march%C3%A9%20

mon%C3%A9taire&f=false  (consultation date 23/02/2012). 
8 Définition de Système financier - Lexique de finance, web site: 

http://www.vernimmen.net/html/glossaire/definition_systeme_financier.html (consultation date   
11/12/2011 ). 

http://books.google.fr/books?id=JD
http://www.vernimmen.net/html/glossaire/definition_systeme_financier.html
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لتمويـل، بـل و عجـز فـي اأفـائض لديهم  نلا يقـتصر فقط على التكييف بين الأعـوان الاقتصاديين الذي

 9 يؤدي خـدمات أخرى هي من الأهمية بمكان لتطـور الاقتصاد والتي تتمثل في:

    تحويل الموارد في الزمن والمكان –ولا أ

 تأجيــــليــــوفر النظــــام المــــالي منافــــذ لتعبئــــة ادخــــار الأفــــراد والمؤسســــات، ممــــا يــــؤدي إلــــى        

كبر في المستقبل أي الاتجـاه نحــو أالاستهلاك في الوقت الحاضر من أجل الحصول على منفعة 

 افـيسهل تحريك وتحويل الأموال عبر الزمـن، عـلاوة على ذلك يلعب النظام المـالي دور  ،الاستثمار

 امتنوعـ افي تحويل الموارد من مكان إلى آخـر (مـن بلـد إلـى آخـر)، حيـث يـوفر النظـام عــدد امهم

إلــى المكــان الــذي يســمح بتوظيفهــا علــى  الماليــة مــن الأدوات التــي تســمح بانتقــال المـــوارد اومختلفــ

تزيــد أحسـن وجـه، وبـذلك تنتقـــل الأمـوال مـن المكــان الأقـل مردوديـة إلـى المكــان الأكثـر مردوديـة، ف

عالية النظام المالي في تحقيق أحسن تخصيص للموارد.   فـ

   نظام التعويض والدفع –ثانيا 

ا النظـام المـالي مـن        تعد وظيفة توفـير وسائل التعويض والدفـع من أهم الوظـائف التـي يؤديهـ

 الماليــة  بــدفع التزامــاتهمخــلال تقــديم القــروض والائتـــمان، لتمكــين الأفــراد والمؤسســات  مــن القـــيام 

ا شـراء السـلع والخـدمات، وذلـك بوضـع نظـام دفـع فعـال يـوفر  بطريقة فعالة في كل مرة يريدون فيهـ

 نقود الورقيةاللنقود من لعلى العائلات والمؤسسات الجهد  والوقت، حيث ساهم التطور المتتالي 

                                                 

  انظر: 9

José Angelo Mazzillo Júnior, the structure of the us banking system and banking 

supervision, The George Washington University, web site:   

http://www.gwu.edu/~ibi/minerva/Fall1998/Jose.Mazzillo.html (consultation date: 
21/03/2012) 

Zvi bodie, et autres.finance, paris :Pearson éducation, 2 éme édition, (2007).  

http://www.gwu.edu/~ibi/minerva/Fall1998/Jose.Mazzillo.html
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  النظام المالي.فعالية في إلى الشيكات ثم بطاقات القرض والتحويلات الالكترونية للأموال  

    الاشتراك في الموارد وتجزئة الملكية –ثالثا 

يــــوفر النظــــام المــــالي ميكانيزمــــات (مثــــل البورصــــة والبنــــوك) الاشــــتراك أو تجميــــع ثــــروات        

، أما من وجهة نظر الاسـتثمار يمكـن النظـام والافراد  العائلات لوضعها تحت تصرف المؤسسات

ثمار أمـوالهم فـي مؤسسـات ذات حجـم كبيـر مـن خـلال تجزئـة المالي المستثمرين الصـغار مـن اسـت

الملكيــة بــين عــدة أشــخاص، و بالتــالي يــوفر لهــم إمكانيــة المشــاركة فــي الاســتثمارات ذات الحجــم 

   الحصص الاستثمارية.ارباحهم الموزعة من هذه الكبير وزيادة 

   توفير السيولة –رابعا

المقـدرة علـى بيـع أصـول اتهم المالية، والسيولة تعنـي يهتم المستثمرون كثيرا بسيولة استثمار        

ماليـة بســرعة وبــدون خسـارة. أي المقــدرة علــى بيــع أصـل مــالي بســعر لا يختلـف كثيــراً عــن أســعار 

، حتـــى  البيــع الســابقة لهــذا الأصــل طالمــا لــم تظهــر أيــة معلومــات جديــدة تســتوجب تغيــر الســعر

متوقعة، وهذا ما يؤديه الديدة، أو الأحداث غير يتمكن المستثمر من الاستجابة بسرعة للفرص الج

النظــام المــالي مــن خــلال الأســواق الماليــة والوســطاء المــاليين الــذي يــوفرون نظامــا للمتــاجرة يجعــل 

مـن هــذه الأصـول أكثــر سـيولة، فالقــدرة علــى تحويـل الأصــول منخفضـة الســيولة إلـى حقــوق ســائلة 

  كفاءة النظام المالي.بالصورة التي يرغب فيها المدخر أحد مقاييس 

    المشاركة في تحمل المخاطر –خامسا 

كنلا ينقل النظام المالي الأموال          ينقل أيضا المخاطر، فشركات التأمين مثلا هي  فقط ول

ن وسيط مالي متخصص في تحويل المخاطر، ففي غالب الأحيان الأموال والمخاطر هما متصلا

ا عبـر  مع بعضهما الـبعض تم نقلهمـ النظـام المـالي،  ويـوفر النظـام المـالي عمليـة المشـاركة فـي ويـ

ا  تحمل المخاطرة من خلال تمكين المـدخر مـن الاحتفـاظ بالعديـد مـن الأصـول الماليـة يطلـق عليهـ
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فتنويــع هــذه  ،ين لا يحبــون المخــاطرة ســتثمر ، خاصــة وأن أغلــب الم"محفظــة الماليــة"ال ااصــطلاح

قيمة المحفظة تنخفض باعتبار أن عوائد الاستثمار داخـل المحفظة يجعل من التقلبات الحادة في 

  المحفظة لا تتغير بنفس الطريقة.

    تجميع ونقل المعلومات –سادسا

 لكل من المدخرين تمثل خدمة تجميع ونقل المعلومات خدمة رئيسية يقدمها النظام       

ا   والمستثمرين، بالقيام بدورين الأول هو تجميع المعلومات التي تدور حـول المقترضـين المحتملـين ومـ

الــذي ســيفعلونه بتلــك الأمــوال التــي سيحصــلون عليهــا، فالحصــول علــى هــذه المعلومــات ســيكون مكلفــا 

إقراضــهم  ويســتغرق كثيــرا مــن الوقــت بالنســبة للمــدخرين الــذين يهمهــم بــالطبع معرفــة كــل الحقــائق قبــل

أمــوالهم للغيــر، فهنــاك بعــض مــن أجــزاء النظــام المــالي تتخصــص فــي جمــع المعلومــات والرقابــة عليهــا 

   باستمرار.

أمـــا الـــدور الثـــاني الـــذي يقـــوم بـــه النظـــام المـــالي فهـــو نقـــل (توصـــيل) المعلومـــات، وتضـــطلع         

ســندات وبــاقي الســهم و الأار الأســواق الماليــة بهــذا الــدور، فهــي تقــوم بإدخــال هــذه المعلومــات فــي أســع

ا مـن  الأصول الماليـة للشـركة، ويسـتفيد المسـتثمرون والمقترضـون مـن المعلومـات التـي يحصـلون عليهـ

النظــام مــن خــلال النظــر إلــى عوائــد الأصــل محــل الاهتمــام، حيــث أن إدخــال المعلومــات المتاحــة فــي 

   واق المالية التي تؤدي عملها بكفاءة.عوائد الأصول أو الاستثمارات المالية هو الظاهرة المميزة للأس

ساسية المتمثلة أن كل هذه النقاط السابقة الذكر تمكن النظام المالي من تأدية وظائفه الأي أ       

؛ نظام للدفع؛ تعبئة المدخرات؛ تحويل الموارد؛ ادارة المخاطر؛ المالية في: التخصيص الكفء للموارد

  .الحوافزمشاكل انتاج المعلومات؛ حل 

   ليات عملهآو  المطلب الثاني: هيكل النظام المالي

 المطلب، سنتناول في هذا  المنوطة بهبعد التطرق إلى مفهوم النظام المالي والوظائف         
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الماليون  والوسطاء المال المالي وأسواق الفائض والعجز وحدات متمثلة فيال مكونات النظام المالي 

المركزية البنوك وصناديق التقاعد وشركات التأمين والبنوك لى إ، بالإضافة 10المالية والأدوات

 التنظيمية والرقابية، هذه المؤسسات والأسواق تقدم إطار العمل لتمكين النظام المالي من والسلطات

تأدية وظائفه بكفاءة من خلال التوجيه الأمثل  للمدخرات نحو الاستثمارات الداعمة النمو  

، مع التنويه إلى وجود العديد من التقسيمات للنظام المالي وأبرزها  الذي يجزئها على 11الاقتصادي

كل منها جملة من خصائصها ل سوق رأس المالالسوق النقدية و أساس الاستحقاق إلى سوقين

 ومجموعة من المؤسسات المتعاملة بها ، التي سيتم بحثها فيما يلي: 

   مكونات النظام المالي الفرع الأول:

  :يتكون النظام المالي وقفا للتقسيم على أساس الاستحقاق مما يلي      

  السوق النقدية: - ولاأ

السوق النقدية احدى مكونات النظام المالي التي يتم فيها التعامل في أوعية قصيرة الأجل تعد        

ومكوناتها من خلال ما تعريف هذه السوق إلى لا تزيد عن السنة، وسيتم التطرق في هذه النقطة 

  يلي:

  السوق النقدية: تعريف -أ

تعرف السوق النقدية بأنها السوق التي يتم فيها التعامل في أوعية قصيرة الأجل لا تزيد عن         

 السنة، تتميز تلك الأوعية بانخفاض درجة المخاطرة فيها، وأهم المؤسسات التي تعمل في السوق

                                                 
 على التطبيق والإنمائي مع التنموي دورها بين المالية الأوراق أسواق ،وفاء محمد محمود ، الفقى الدين فخرى 10

  .5الليبي، ص الاقتصاد
http://www.lsm.ly/Arabic/Studies/Pages/StudiesDownload.aspx 30/07/2012(تاريخ المعاينة.(  

11 Financial System Soundness, International Monetary Fund, March 30, 2012, web site:  

http://www.imf.org/external/np/exr/facts/banking.htm   (consultation date :26/06/2012). 

http://www.lsm.ly/Arabic/Studies/Pages/StudiesDownload.aspx
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/banking.htm
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  12النقدية هي البنك المركزي والبنوك التجارية. 

والتي لا  ،كما تعرف بأنها سوق مفتوحة تنافسية، تتعامل بالأدوات المالية قصيرة الأجل        

تتجاوز فترات استثمارها غالبا سنة واحدة، وبالتالي فإن تسمية السوق المعنية بهذه الأدوات جاءت 

، أي تتحدد هذه السوق بناءا على نضج الأدوات المالية 13لةبسبب سرعة وسهولة تحولها إلى سيو 

قل من السنة، لذا تتميز بسيولة عالية إذ يتم تداولها عموما أكثر أالمتداولة والتي استحقاقها الأصلي 

  14من الأدوات المالية متوسطة وطويلة الأجل.

الذي يتم فيه تبادل نقود  يضا تعرف السوق النقدية وفق المفهوم الضيق على أنها المكانأ        

البنك المركزي عن طريق تحريك الحساب الجاري لدى مؤسسة الإصدار. وتعرف وفق المفهوم الواسع 

بأنها سوق الأموال القصيرة الأجل أو الإقراض والاقتراض للأموال القصيرة الأجل، حيث تعرض 

  15ئات التي تعاني من العجز.الأموال وتطلب فيما بين الهيئات المالية التي حققت فوائض والهي

أي تتميز السوق النقدية بقدرتها في تجميع المدخرات السائلة ومنح الائتمان قصير الأجل         

المنحصر استحقاقا بين يوم واحد وسنة، وتخضع هذه السوق إلى سيطرة البنك المركزي الذي ينظم 

  ويراقب المتعاملين في هذه السوق. 

السوق ومدى قدرة  هوذلك تبعا لدرجة تطور هذ ،خرآت أسواق النقد من بلد إلى وتختلف تقسيما        

السلطات النقدية على تنظيمها ورقابتها، ففي الولايات المتحدة الأمريكية مثلا تتكون السوق النقدية من 

سوقين فرعيين، تتمثل الأولى في سوق الخصم وفيها تخصم الأوراق التجارية من كمبيالات وأذونات 

                                                 
 . 4،صاسابقالمذكور  مرجعالعاطف وليم أندراوس،  12
  .69)، ص 2003الأولى، عمان: دار صفاء للنشر، (هوشيار معروف، الاستثمارات والأسواق المالية، الطبعة  13

14 Frederic Mishkin,et autres, op.cit, p36 . 
سميح مسعود، الموسوعة الاقتصادية مع ملاحق لأهم الاتفاقيات الاقتصادية العربية، الجزء الأول، عمان: دار  15

  .369)، ص 2008الشروق للنشر والتوزيع، الطبعة الأول،(
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الخزانة، وتؤدي البنوك التجارية والبنوك المركزية دورا كبير في هذا السوق، وتتمثل السوق الفرعية الثانية 

 للسوق النقدية في سوق القروض القصيرة الأجل، و بمقتضاها تتفاعل قوى العرض و الطلب على رؤوس 

   16الأموال لآجال تتراوح بين يوم وسنة.

  مكونات السوق النقدية  -ب

  ون السوق النقدية من سوقين أساسيين هما: تتك  

  السوق ما بين البنوك  -

بــين البنــوك هــو ســوق مخصــص للبنــوك، يتــدخل فيــه البنــك المركــزي مــن أجــل تحقيــق  ســوق مــا

التوازن في السوق بحقن أو سحب السيولة مـن السـوق كنـوع مـن أنـواع الرقابـة علـى نشـاط المؤسسـات 

(ســوق النقــد المركــزي) مــن جهــة، ومــن جهــة أخــرى لمواجهــة الاحتياجــات التمويليــة مــن خـــلال نقديــة ال

عمليـــة الإقــــراض والاقتـــراض بـــين البنـــوك، يشـــكل هـــذا الســـوق الـــذي يقتصـــر فيـــه التعامـــل بـــين البنـــوك 

لة. لسوق النقـدي فيشمل سوق أوراق الدين المتداو لالسوق النقدي بالمفهوم الضيق. أما المفهوم الواسع 

الذي يتم فيه تداول أوراق مالية قصيرة الأجـل بتدخل من عـدة جهات (الأفراد، المؤسسات، الحكومة). 

هي تنظيم يجمع فيه المهنيين ويتم التقاء عرض وطلب السيولة البنكية، ولا يتدخل البنك المركزي في ف

هــو تنظــيم هــذه الســوق  كبيــرة فــي إحــداث التــوازن، ويبقــى دوره اخــتلالاتهــذه الســوق إلا عنــد ظهــور 

  ومراقبتها.

وتجدر الإشارة إلى أن هذه السوق تعمل كل يوم عن طريق الهاتف أو التلكس مع التأكيد   

الكتابي، حيث تتم العمليات عن طريق حسابات لدى البنك المركزي، وبالتالي سوق للنقود المركزية 

ة للمؤسسات المالية، فإنه لا يسمح وبما أن هذه السوق مخصص ،فقط ( أي النقود بالمفهوم الضيق )

                                                 
جبار محفوظ، البورصة وموقعها من أسواق العمليات المالية ، الجزء الأول، الجزائر العاصمة: دار  16

  .06) ،ص2002هومه،(
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المؤسسات المالية البنكية وشبه بنكية والخزينة  –التدخل إلا للمؤسسات المتمثلة في: البنك المركزي 

  17 العامة.

  السوق المفتوحة  -

  هي عبارة عن سوق نقدية فرعية مفتوحة لكل الأعوان الاقتصاديين الذين لديهم سيولة  

( رؤوس أموال قصيرة الأجل ) لكي يقدمونها لأعوان آخرين بحاجة إليها، وعادة ما يتم التفاوض في  

وكذا سندات المؤسسات  ،هذه السوق على أذونات الخزينة وسندات الخزينة العمومية المتداولة

  والهيئات المالية، إضافة إلى شهادات الإيداع.

عن سياسة سعر إعادة الخصم من ناحية مجال التطبيق وسياسة السوق المفتوحة تتميز          

فبينما يحاول البنـك المركزي في الثانية التأثير  ،وطبيعة العلاقة بين البنوك التجارية والبنـك المركزي

في سيولة البنـوك التجارية وبالتالي في سيولة السوق النقدية لمحاولة تقييد أو توسيع الائتمان بحسب 

نجده على العكس من ذلك يحاول في الأولى أن يؤثر في سيولة  ،دية المرغوبةالأهداف الاقتصا

السوق النقدية وفي هيكل هذا  السوق بهدف التأثير في سيولة وقدرة البنوك التجارية على خلق 

  18الائتمان.

  أهمية السوق النقدية  -جـ

  تكمن أهمية السوق النقدية بالنسبة للاقتصاد الوطني في الآتي:   

 فالأفراد ،مستوى سيولتهمادارة لأفراد والمؤسسات على حد سواء لوفر أدوات يمكن من خلالها ت  - 

                                                 
أثر كفاءة سوق رأس المال على الاستثمار في الأوراق المالية مع دراسة حالة الجزائر، أطروحة  الجودي صاطوري،17

  .7، ص2006 - 2005السنة الجامعية المدرسة العليا للتجارة، دكتوراه، غير منشورة،
علي بطاهر، إصلاحات النظام المصرفي الجزائري و أثارها على تعبئة المدخرات وتمويل التنمية، أطروحة دكتوراه 18

- 2005دولة ، غير منشورة، جامعة الجزائر: العلوم الاقتصادية، فـرع  تحــليل اقتصـادي، السنة الجامعية 

  .74،ص2006
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الذين لديهم مدفوعات في المستقبل القريب، يمكنهم من خلال السوق النقدية استثمار أموالهم في  

م على أن يتم بيع تلك الأدوات حينما يأتي أجل مدفوعاته ،أدواتها قصيرة الأجل مقابل عائد

المستقبلية، كما تلجأ البنوك والمؤسسات المالية لشراء أدوات السوق النقدية مقابل عائد قبل إعادة 

  بيعها لمواجهة سحب الودائع أو عقد قروض جديدة.

  تتمكن السلطات النقدية ( المسؤولة عن إدارة العرض النقدي ) من تنفيذ معظم عملياتها في السوق - 

  ، والتي من أهمها تحقيق هدافالأالنقدية، ومن خلال تلك العمليات يمكنها تحقيق العديد من  

  19 الاستقرار النقدي.

  وتتجلى أيضا أهمية السوق النقدية من خلال ما يلي:  

  ؛تأمين السيولة النقدية ووسائل الدفع - 

  ؛الخاصة بالاستغلال توفير التمويل قصير الأجل بالنسبة لاحتياجات الأنشطة الاقتصادية - 

  ؛توفير احتياجات الأفراد من القروض الاستهلاكية - 

توفير الأموال اللازمة للتمويل بواسطة تعبئة المدخرات الصغيرة وتحويلها إلى قروض ذات مبالغ  - 

  ؛كبيرة

مجابهة الزيادات الطارئة في النفقات العامة عن الإيرادات العامة للدولة، وهذا بإصدار أذونات  - 

  ؛الخزينة العامة التي تعتبر من أهم أدوات السوق النقدية

تغطية احتياجات قطاع التجارة من الضمانات البنكية اللازمة والاعتمادات المستندية المفتوحة لدى  - 

   ؛البنوك التجارية

  20 تمكين البنك المركزي من ممارسة وظيفة الرقابة على عمليات الإقراض. - 

                                                 
  . 04،  ص اسابقالمذكور  مرجعالعاطف وليم أندراوس، 19
  .103)، ص 1996محمد البنا، أسواق النقد والمال : الأسس النظرية والعلمية ، بيروت :مؤسسة زهراء الشرق، (20
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  فإن السوق النقدية تتميز بما يلي:وبناء على ما سبق       

  ؛تتميز بكونها سوق قصيرة الأجل، إذ ينحصر استحقاق أدواتها بين يوم إلى سنة واحدة −

  ؛تتميز بقدرتها على تجميع المدخرات وخلق استثمارات قصيرة الأجل −

  ؛تتميز بقدر كبير من السيولة −

الاتحادات  التجارية إضافة إلىالبنوك المركزية والبنوك المتدخلون في السوق النقدية أساسا هم  −

  التأمين. وشركات الشعبيةالائتمانية والصناديق 

  سوق رأس المال -ثانيا

لى المكون الأول للنظام المالي والمتمثل في السوق النقدية، سنتطرق في هذه النقطة إبعد التطرق     

  من خلال ما يلي: س المالألى المكون الثاني والمتمثل في سوق ر إ

 سوق رأس المالتعريف   -أ

تعرف سوق رأس المال بأنها: تلك السوق المتخصصة في الاستثمارات طويلة ومتوسطة         

والتي تتجاوز فترات سدادها السنة الواحدة، تتعامل بشكل رئيسي بالأسهم (العادية والممتازة) ،  جلالأ

، أي  السوق  21شركات خاصة أو مؤسسات حكوميةوالسندات، سواء كانت هذه الأدوات تعود إلى 

التي يتم التعامل بها بالأوراق المالية طويلة ومتوسط الأجل، وهي الأدوات التي تزيد مدة استحقاقها 

  22على سنة.

كما تعرف بأنها: السوق التي تحتوي على تشكيلة من المنتجات المتمثلة في الأوراق المالية،         

سواء على مستوى السوق الأولية ( إصدار الأوراق المالية ) أو على مستوى التي يتم معالجتها 

                                                 
  .68،  ص اسابقالمذكور  مرجعالهوشيار معروف،  21
  .124)، ص 2002عمان: دار وائل للنشر، ( ،الطبعة الثانية رمضان زياد، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي، 22
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عكس السوق النقدية يتداول فسوق رأس المال على  ، لذا 23(تداول الأوراق المالية) ةالسوق الثانوي

   24فيها الأدوات المالية المتوسطة والطويلة الأجل.

التي  (البورصة)، نظمة للأسهم والسنداتالم ي السوقوسوق رأس المال في معناه الضيق ه        

يتم التعامل فيها بالبيع والشراء عن طريق خدمات الوسطاء المسموح لهم بالتعامل في السوق 

ويعد سوق رأس المال مصدرا للأموال التي تحتاجها الشركات لتمويل ، 25وضامني تغطية الاكتتاب

ة لعملية النمو الاقتصادي. فمن خلاله يقوم أنشطتها الإنتاجية والخدمية، ويمثل بذلك ركيزة أساسي

الأفراد والمؤسسات المالية باستثمار أموالهم بغرض الحصول على عائدات متوسطة وطويلة الأجل. 

وفي المقابل تسعى الشركات والحكومة إلى إعادة استثمار هذه الأموال في مشروعات وتوسعات 

  26إنتاجية وخدمية جديدة.

  سوق رأس المال  أقسام -ب

تنقسم سوق رأس المال حسب الأداة أو الوسيلة المستخدمة في التعامل إلى سوقين هما:   

  27سوق الإقراض طويل الأجل؛ سوق الأوراق المالية. 

  سوق الإقراض طويل الأجل  -1

فترة استحقاقها  تتراوحوالتي  ،وهي تلك السوق التي تهتم بالقروض طويلة ومتوسطة الأجل  

  من القروض التي تهتم بها هذه السوق وهي:  شكلينويمكن التمييز بين  ،خمس سنواتلى إة من سن

                                                 
23A.Choinel. G.Rouyer, Les marchés financiers ( structures et acteurs), Paris: Edition 

Revue Banque, 8 ème Edition, (2003), P: 37.   
24 Frederic Mishkin, et autres, op-cit, p36. 

  .369، ص  اسابقالمذكور  مرجعالسميح مسعود،  25
  سوق رأس المال، مصر ،الهيئة العامة للرقابة المالية،  26

http://www.efsa.gov.eg/content/efsa2_ar/efsa2_merge_page/cma_merge_page.htm تاريخ)

  )12/09/2012المعاينة 
  .17) ، ص 2005القاهرة :المكتبة الأكاديمية،( ،الطبعة الأولى حسين عطا غنيم، دراسات في التمويل،27

http://www.efsa.gov.eg/content/efsa2_ar/efsa2_merge_page/cma_merge_page.htm
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  القروض طويلة الأجل  -

وهي تلك القروض التي تفوق فترة استحقاقها عن سبع سنوات، ويكون الغرض الأساسي منها   

ويتم منح ، الكبيرةتوفير موارد مالية كبيرة لقطاع المؤسسات من أجل تمويل مشروعاتها الاقتصادية 

مثل هذه القروض من طرف البنوك والمؤسسات المالية المتخصصة في توظيف الموارد المالية 

  يلة الأجل، والتي قد تفرض جملة من الشروط على المؤسسات المستفيدة، منها: و ط

  ؛معدلات فائدة مرتفعة نسبيا تحديدإمكانية  - 

  ؛منح القرضإمكانية طلب ضمانات مادية أو شخصية لقاء  - 

مكانية فحص مخططات الإنتاج. -    28 مراقبة كيفية استخدام القرض الممنوح وا 

  القروض السندية -

ن أويقتضي هذا الاتفاق ب ،و اتفاقات بين الجهة المصدرة والجهة المستثمرةأوهي عقود   

اول يمكن يقرض المستثمر الجهة المصدرة مبلغا لمدة محدودة وبسعر فائدة معين، والسند قابل للتد

وقد يتضمن العقد شروط اخرى لصالح المقرض مثل  بيعه وهو بذلك  يحتفظ بسيولة عالية لحامله،

خرى لصالح المقترض مثل حق استدعاء آرهن بعض الاصول الثابتة ، كما قد يتضمن شروطا 

على ن يدفع الفائدة أفهو سند اذني طويل الاجل  يتعهد مصدره ب .29السندات قبل تاريخ استحقاقها

 ، وتحدد شروط الفائدة والدفع عادة بنشرة الاصدار التي  اقيمته الاسمية نفسها في تاريخ محدد مسبق

                                                 
محمد براق، بورصة القيم المتداولة ودورها في  تحقيق  التنمية مع دراسة حالة الجزائر، اطروحة دكتوراه  دولة،  28

ادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير ، فرع نقود ومالية، جامعة غير منشورة، جامعة الجزائر: كلية العلوم الاقتص

  . 75-73)،ص 1999الجزائر، (
 ،ولىالطبعة الأ الادارة المالية الاستثمار والتمويل والتحليل المالي والأسواق المالية الدولية، محمد سعيد عبدالهادي، 29

  .224)،ص2008دار حامد ، (: عمان 
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  30يتم تحضيرها قبل طرح القرض السندي للبيع. 

من أشكال القروض طويلة الأجل، من خلال  وعليه، فإن القروض السندية تعتبر شكلا        

للتداول بالبيع والشراء، حيث تمثل حق الدائنين على المؤسسة وراق دين) قابلة أإصدار أوراق مالية(

  المصدرة لها.

  ∗سواق الأوراق المالية أ -2

سواق الأوراق المالية جزءا من سوق رأس المال، وسوف يتم تناول هذه السوق بشيء أتعد   

   الموالي.من التفصيل في المبحث 

   :از بأنهاومن خلال ما سبق يتضح أن سوق رأس المال تمت       

 ؛سوق للقروض والأوراق المالية الطويلة والمتوسطة الأجل −

   ؛لى سوق الإقراض طويل الأجل وسوق الأوراق الماليةإينقسم سوق رأس المال  −

   ؛سوق بالمفهوم الاقتصادي يضمن التقاء العرض والطلب على هذه الأوراق المالية −

(أفراد ومؤسسات) والشركات والبنوك المتعاملون في أسواق رأس المال هم المستثمرون  −

  .والحكومات أو أحد هيئاتها

ن النظام المالي أو ما يسمى بالسوق التمويلية يتكون من مجموعة من أخير نقول وفي الأ      

 دوات المالية قصيرة ومتوسطة وطويلة الأجل، ويمكن توضيح كل ما سبق في هذا سواق لتداول الأالأ

   لتالي:المطلب من خلال الشكل ا

  

  

                                                 
عمان: دار البداية ، دون ذكر سنة ، ايمن الشطي ، وآخرون. مقدمة في الادارة والتحليل المالي، الطبعة الأولى  30

  .80النشر، ص
  مستقبلیة، المبادلات) دتنقسم بدورھا الى أسواق حاضرة وأسواق آجلة (خیارات، عقو ∗ 
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  الاستحقاقعلى أساس  : مكونات النظام المالي  )01الشكل رقم (

  من اعداد الطالب ، بناءا على ما تقدم. :المصدر

يتكون على  - شرنا اليه في هذا المبحثأكما - ن النظام المالي أمن خلال الشكل  يتضح       

  س المال متوسط وطويل الاجل.أجل وسوق ر ساس الاستحقاق من سوقين : سوق نقدي قصير الأأ

  المالياستقرار النظام عوامل المطلب الثالث: 

  يصعب تحديد مفهوم دقيق لمصطلح الاستقرار المالي نطرا لوجود مدرستين مختلفتين في هذا 

 أسواق الأوراق المالية الفورية

 الأسواق الثانویة الأسواق الأولیة

 الأسواق المنظمة

 السوق الثالثة السوق الرابعة

 منظمةالالأسواق غیر 

 أسواق الأوراق المالية

 المالیة الآجلةأسواق الأوراق 

 العقود المستقبلیةأسواق 

 الخیاراتأسواق 

 المبادلاتأسواق 

 القروض طويلة الاجل أسواق

 سوق رأس المال

 النظام المالي

 السوق النقدية

 آجلةأسواق  أسواق فورية

 أسواق فورية أسواق فورية
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عدم  الاستقرار المالي بينما رواد المدرسة  بحثالجانب، رواد المدرسة الأولى  يفضلون 

 الثانية فيحاولون تحديد الاستقرار المالي، وسنحاول من خلال هذا المطلب تقديم أهم التعاريف

  المقدمة  لمصطلح الاستقرار المالي والعوامل الداعمة له من خلال ما يلي:

 - الاستقرار المالي بأنه الشرط الذي  يسمح للنظام المالي عرف البنك المركزي الأوروبي          

بتحمل الصدمات  -بما يحويه من مؤسسات الوساطة المالية والأسواق والبنى التحتية للسوق

مالية، وبالتالي التخفيف من احتمال حدوث اضطرابات في عملية الوساطة المالية والاختلالات ال

  1لى إضعاف وبشكل  كبير لعملية  توزيع المدخرات على الفرص الاستثمارية المربحة .إوالتي تؤدي 

.1  

مرونة النظام المالي الداخلية والخارجية في  نهأكما عرف استقرار النظام المالي على 

من  يتحددو سياسية، والاستقرار المالي هو نظام أمواجهة الصدمات، سواء كانت اقتصادية أو مالية 

 2مؤسسات مالية فعالة وسليمة. ؛أسواق مالية فعالة ومتطورة؛ خلال بنية تحتية تنظيمية فعالة

  المالي، النظام مكونات عمل جميع وسلاسة قوة من التأكد على يضا بأنه: العملأويعرف          

، 3الاقتصاد على سلبا تنعكس التي الجهاز في هذا والتوترات ختلالاتالا غياب على ينضوي مما

 له ما يجب أن تولى همأو  به، المرتبطة والأنشطة ومكوناته بالنظام المالي يرتبط المالي والاستقرار

 1التجارية. والبنوك المال الصدد أسواقالأهمية والعناية في هذا 

                                                 
website:  ),ECB( European Central BankFinancial stability,  1

http://www.ecb.int/home/glossary/html/glossf.en.html, (consultation date 18/07/2012).  
2 Financial system stability, Central Bank of Sri Lanka, October 2005, website: 

www.cbsl.gov.lk/pics_n_docs/10.../pl_2.pdf ( consultation date 20/07/2012). 
 عن صادرة عمل ورقة نتائج تجريبي مناقشة تحليل :المالي والاستقرار الإسلامية بلوافي، البنوك أحمد مهدي 3

السعودية  العربية ، المملكة2ع 21 م الإسلامي، الاقتصاد :عبدالعزيز الملك جامعة الدولي، مجلة النقد صندوق

  .72،ص2008،

http://www.ecb.int/home/glossary/html/glossf.en.html
http://www.cbsl.gov.lk/pics_n_docs/10.../pl_2.pdf
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نظمة المالية حضي هدف تحقيق الاستقرار في الأمن القرن العشرين خيرة وخلال العشرية الأ        

بنكا مركزيا وهيئات مالية عليا (خاصة صندوق  12بأهمية كبيرة في السياسة الاقتصادية، فأكثر من 

دوريا تقارير حول استقرار النظم  اصبحت تصدر ،التسويات الدولية)النقد الدولي والبنك العالمي وبنك 

المالية، واستقرار النظام المالي لا ينحصر فقط في غياب الأزمات، بل يمكن اعتبار النظام المالي 

و اذا أللموارد الاقتصادية،  –عبر الزمان والمكان -مستقرا اذا كان يسهل التخصيص الكفء للموارد 

ويدير المخاطر المالية ويحدد الأسعار، وأيضا يضمن القدرة على تأدية وظائفه  كان يقيم يخصص

     2ساسية  رغم الصدمات الخارجية وتراكم الاختلالات .الأ

 السياسات توجيه يجب والعدالة، النمو أهداف تحقيق إلى السعي جانب إلى فبالإضافة          

 المؤسسة على يؤثر لا المالية الأسواق واستدامته، فقصورالمالي  النظام استقرار تأمين نحو المالية

 لذلك يكون قد بعض الحالات  فيف أخرى، القطاعات الاقتصادية على كل بل ،فحسب المعنية

 تمتص السيولة فهي مالية، أزمات إلى والمضاربة الوهمية المشاريع تؤدي عندما وهذا نظامية تأثيرات

 الحكومات تلجأ التأثيرات هذه مثل ولكي تمنع .منخفضة بأسعارالمالية  الأصول بيع إلى وتؤدي

 على النمو اثر سلبي لها يكون التي، و  مرتفعة بتكلفة المالية الأزمات من المؤسسات إنقاذ إلى عادة

  3الاقتصادي.

                                                                                                                                                  
http://islamiccenter.kau.edu.sa/arabic/Magallah/Pdf/21_2/21-2-Bwafi_03.pdfتاريخ) 

  )31/07/2012المعاينة 
  .72،ص اسابقالمذكور  مرجعالبلوافي،  أحمد مهدي 1

2Garry J, Schinasi, Préserver la stabilité financière, fonds monétaire international, 

publication services , (2006),p2,site web :http://books.google.fr (consulter le 

21/09/2012) 
المتحدة،  المتحدة، الأمم بالأمم والاجتماعية الاقتصادية الشؤون تشاندر اسكهار، السياسات المالية، إدارة 3

(تاريخ المعاينة esa.un.org/techcoop/.../Finance_Arabic.pdfعلى الموقع الالكتروني: ، .متوفر32ص

27/07/2012.(   

http://islamiccenter.kau.edu.sa/arabic/Magallah/Pdf/21_2/21-2-Bwafi_03.pdf
http://books.google.fr
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نه يمكن للمشاكل في النظم المالية أن تقوض أ، 2008المالية العالمية  ةوأيضا أظهرت الأزم        

لى خروج رأس المال الأجنبي، كما أن و تفاقم الركود الاقتصادي تؤدي إلى و  ،فعالية السياسة النقدية ا 

و ما يسمى بالعدوة المالية، لذلك يعد وجود أنظمة أالحدود الوطنية  خارجالأزمات المالية تمتد بسرعة 

  والذي يعد ،مالي الدوليلضمان الاستقرار الاقتصادي وال اضروري ابشكل جيد أمر  ةمالية مرنة ومنظم

 1 من المسؤوليات طويلة المدى للبنوك المركزية. 

 الاضطراب من حالة وجود يؤدي إلى المالي الاستقرار عدمف - يضاحهإومن خلال ما تم - لذا         

 النظام في أزمة وخلق بالمستثمرين الخسائر إلحاق إلى بدوره يؤدي والذي ،الاقتصادي النمو في

 الاستقرار ويقاس، السيادية الديون مخاطر في وزيادة العملة في وأزمة الشركات ونظام المصرفي

 الخارجي الضعف ومؤشر الصرف، سعر معدل في التغير منها المؤشرات من العديد باستخدام المالي

 المحلي الناتج إلى الجاري الحساب ميزان ومؤشر ،)الأجنبي النقد لاحتياطيات المئوية النسبة(

نسبة الدين الخارجي إلى  ومؤشر المالية الأزمات تكرار ومؤشر الدولار، ضعف ومؤشر الإجمالي،

 سيادة تصنيف ومنها السيادية الديون في المخاطر مؤشرات من والعديد الناتج المحلي الإجمالي ،

كلي المقياس( التحوط الكلي ومؤشر الوطنية، العملة  نمو على يعتمد والذي للسلامة ال

   2.العام الدين إدارة ومؤشر) والتضخم الودائع على الفائدة وسعر الحقيقي المحلي الناتج 

وفي هذا الصدد عقد صندوق النقد العربي بالتعاون مع معهد الاستقرار المالي التابع لبنك         

الاستقرار  لدراسة قضايا االتسويات الدولية في سويسرا ومعهد التمويل الدولي في واشنطن اجتماع

أفريقيا في ظل تداعيات  الأوسط وشمالالمالي والمستجدات في الرقابة المصرفية بمنطقة الشرق 

  الأزمة والدروس والتجارب الأزمة المالية العالمية والإجراءات التي اتخذتها الدول للتعامل مع هذه

  3 المستخلصة في هذا الصدد ، وقد خلص هذا الاجتماع إلى ما يلي: 

                                                 
1 financial stability, reserve bank of Australia , website: http://www.rba.gov.au/fin-

stability/index.html (consultation date 18/07/2012). 
  ،، الأردن 2010تقرير التنمية المالية مرصد التنافسية الوطني،  2

 http://www.jnco.gov.jo/static/Arabic/our_work_studies_ar.shtm 16/08/2012(تاريخ المعاينة.( 

وشمال   صندوق النقد العربي، قضايا الاستقرار المالي والمستجدات في الرقابة المصرفية بمنطقة الشرق الأوسط  3 

  متوفر على الموقع الالكتروني: ، أفريقيا

http://www.rba.gov.au/fin
http://www.jnco.gov.jo/static/Arabic/our_work_studies_ar.shtm
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من الارتقاء بإدارة المخاطر لدى المؤسسات المالية المختلفة لضمان تحقيق الاستقرار لابد  −

  ؛المالي والمصرفي

الحاجة إلى تطوير قواعد وأطر الممارسات الرقابية والإشرافية على المصارف والمؤسسات  −

أظهرت  2008المالية لضمان تحقيق الاستقرار المالي، حيث أن الأزمة المالية العالمية 

مدى الضعف والتهاون في تطبيق هذه الممارسات لدى العديد من المؤسسات المالية 

  ؛والمصرفية الكبيرة

متابعة تحديث هذه القواعد والمبادئ وضمان الالتزام بها يتطلب بدوره وجود أجهزة وطنية  −

للرقابة والإشراف في مختلف الدول تتمتع بالكفاءة والفاعلية، بحيث تضمن الالتزام بهذه 

القواعد. كما يتطلب الأمر أيضا تحقيق قدر اكبر من التنسيق والتعاون بين هذه الأجهزة 

  ؛على الصعيد الدولي

ضرورة إجراء تغييرات في هيكل الحوكمة المتعلق بالمؤسسات وتحسين مستويات الإشراف  −

الاحترازي الذي يتضمن زيادة مستوى ونوعية رأس المال مع اعتماد معايير آمنة وقليلة 

الضعف   ن جوانبالمخاطر عندما يتعلق الأمر بالسيولة المخصصة لعمليات التمويل، لأ

  ؛)2008( خيرةالأ في اللوائح التنظيمية والإشرافية لعبت دورا في تفاقم الأزمة المالية

ضرورة إتباع طرق جديدة في قياس المخاطر بهدف خلق بيئة أكثر صلابة وصمودا في  −

بوضع نظام أفضل في المستقبل لمنع تكرار هذه الأزمات  ةمطالبوالوجه الأزمات المالية، 

 وتحسين طرق التعامل معها إن حدثت.

                                                                                                                                                  
http://www.amf.org.ae/ar/content/amf-fsi-high-level-meeting-regulatory-and-

supervisory-policies  27/07/2012(تاريخ المعاينة.(  

http://www.amf.org.ae/ar/content/amf-fsi-high-level-meeting-regulatory-and
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بالإضافة إلى هذه الاقتراحات، يتعين على الحكومات تنفيذ قوانين صارمة بشأن معايير        

ظيم المحاسبة وقواعد الإفصاح وهياكل الحكم، كما يجب عليها إنشاء مؤسسات مسئولة عن تن

طر اخممدخلة مجموعة من أدوات المراقبة على العمليات واعتماد أنظمة مناسبة لإدارة ال ،الأسواق

والتدقيق المستمر في حسابات الشركات، وتعزيز التوجيهات لمنع تضارب المصالح وتقييم التزام 

مي كليا من ، وتجدر الإشارة إلى أن أشكال التنظيم هذه لا تح1رأس المال ةالشركات بقواعد ملاء

السابقة الذكر بالتفصيل في الفصول  الاقتراحاتلى إوسيتم التطرق  ،و ضعف النظام الماليأهشاشة 

  المقبلة.

  المبحث الثاني: ماهية أسواق الأوراق المالية 

 بالتطور - على غرار النظام المالي–لأسواق الأوراق المالية  التاريخي ارتبط التطور        

قبال  الاقتصادي والصناعي الذي مرت به الدول الرأسمالية. وقد جاء انتشار شركات المساهمة وا 

والذي أدى إلى  ،ليخلق حركة قوية للتعامل بالصكوك المالية من الجمهور الحكومات على الاقتراض

الطريق  ظهور بورصات الأوراق المالية. وكان التعامل بتلك الصكوك يتم في بادئ الأمر على قارعة

نجلترا وأمريكا، ثم استقر التعامل في أعقاب ذلك في أبنية خاصة والتي  في الدول الكبرى كفرنسا وا 

تعريف أسواق  في هذا المبحث إلى سنتطرقو  أصبحت تعرف فيما بعد بأسواق الأوراق المالية،

  هي:  وخصائصه ووظائفها من خلال ثلاثة مطالب امكوناتهالأوراق المالية و 

  خصائصهاو أسواق الأوراق المالية  الأول: تعريفالمطلب 

مجموعة من  سواق الأوراق المالية، سنقدم في هذا المطلبشامل ودقيق لأ تعريفلتحديد         

  وذلك من خلال الفرعين التاليين:        ،خصائصهاريف لأسواق الأوراق المالية وجملة من االتع

                                                 
   .32،ص اسابقالمذكور  مرجعالاسكهار،  تشاندر 1 
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  سواق الأوراق المالية أ تعريفالفرع الأول: 

 عشر ميلادي السادس القرن إلى المالية الأوراق أسواق وتشكل لظهور الأولى البدايات تعود        

 في وتحولت - 1595 عام ظهرت في الفرنسية فبورصة ليون -  البورصات باسم عرفت حيث

ظهور  في وساهمالأموال،  رؤوس لحركة منظمة أسواق عشر إلى السابع القرن من الثاني النصف

قبال المساهمة ظهور شركات الأسواق وانتشار هذه    كبار من الاقتراض على الدول بعض حكومات وا 

  1العامة للدولة. نفقاتال بهدف تمويل المدخرين

في ساعات محددة -تعرف أسواق الأوراق المالية بأنها أماكن اجتماع تجرى فيها المعاملات و         

على الأوراق المالية، وذلك عن طريق سماسرة محترفين مؤهلين ومتخصصين -من قبل ومعلن عنها 

في هذا النوع من المعاملات، على أن يتم التعامل بصورة علنية سواء بالنسبة للأوراق المالية أو 

  2بالنسبة للأسعار المتفق عليها عن كل نوع.

عامل بالأوراق المالية من أسهم سواق التي تتالأوراق المالية بأنها الأ أسواقكما تعرف         

وسندات، والأسواق قد تكون منظمة أو غير منظمة ففي الأولى تتم صفقات بيع وشراء الأوراق المالية 

المنظم فيتكون من عدد من  أما السوق غير في مكان جغرافي واحد معين يعرف بـ " البورصة"،

كما أن  بعضهم بواسطة الحاسوب، التجار والسماسرة يباشر كل منهم نشاطه في مقره ويتصلون

ففي الأولى تتداول الأوراق المالية للمنشآت والهيئات المحلية، أما  ،الأسواق قد تكون محلية أو عالمية

  3وتداول أوراق مالية لمنشآت وهيئات من دول أجنبية. الثانية فتتسع لوجود المستثمرين الأجانب،

                                                 
  .1ص)، 2008(والتوزيع، للنشر أسامة الأردن :دار ،المالية الأوراق أسواق عصام حسين، 1
محمد سويلم، إدارة البنوك وبورصات الأوراق المالية، مصر: الشركة العربية للنشر والتوزيع، بدون سنة طبع، ص  2

272.  
) .ص 2005ضياء مجيد الموسوي، البورصات أسواق رأس المال وأدواتها الأسهم والسندات، الإسكندرية: مؤسسة شباب الجامعة،( 3

6 -7.  
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وهناك أيضا من يعرفها بأنها السوق التي يتم فيها التعامل في الأوراق المالية متوسطة         

وذلك عن طريق إصدار السندات أو عن طريق إصدار أسهم، على أن يكون مكان  ،وطويلة الأجل

هذه السوق بيعا وشراء هو بورصة الأوراق المالية، حيث يتم التعامل فيها من خلال السماسرة ويتحدد 

 حيث  -  ةأو إلكتروني  ةسواء كانت مادي - مكانأي هي ، 1سعر هذه الأوراق وفق العرض والطلب 

  2أو المشتقات للشركات المدرجة في البورصة.يتم شراء وبيع الأسهم والسندات و/

يضا نظام يتم بموجبه الجمع بين البائعين والمشترين لنوع معين أأسواق الأوراق المالية هي          

ثمرين من بيع وشراء عدد من تو لأصل مالي معين، حيث يتمكن بذلك المسأوراق المالية الأ من

و الشركات العاملة في هذا المجال ، ولكن أما عن طريق السماسرة أسهم والسندات داخل السوق الأ

، وبالتالي سمح  بالتعامل من خارج  الوقت والتكلفة لى التقليلإدى ذلك أمع نمو شبكات الاتصال 

  3السوق من خلال شركات السمسرة المنتشرة في مختلف الدول.

كما تعرف بأنها السوق التي توجد بها قوانين وسياسات وهيئات تنظيمية منتخبة الأعضاء          

أن لها مكاناً تنظم التعامل والتداول على الأوراق المالية بعد إصدارها، وتتميز الأسواق المنظمة ب

  4مالية مسجلة بها. وشراء أوراقن لبيع و محدداً يلتقي فيه المتعامل

 ويطلق على أسواق الأوراق المالية أيضا مصطلح بورصة القيم المنقولة أو الأوراق المالية ،        

                                                 
  .25)، ص 2000والنشر، ( المالية، الإسكندرية :دار الوفاء للطباعة محمد أمين زويل، بورصة الأوراق 1

2Stock Exchange, Farlex Financial Dictionary, 2012, website: 

 http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Stock+Market, (consultation 

date24/06/2012). 
نادية امين محمد علي، تحليل أسواق الأوراق المالية، مؤتمر الأسواق المالية والبورصات، المؤتمر العلمي السنوي  3

  .4، ص2006مارس  8-7-6بية المتحدة، الخامس عشر، كلية الشريعة والقانون، جامعة الامارات العر 
 المال رأس سوق حالة دراسة "والتطبيق  النظرية بين الإسلامية المالية الأوراق سوق سمور، طه نبيل خليل 4

 .23)،ص2007الأعمال، ( إدارة الإسلامية ،  غزة: الجامعة ، رسالة ماجستير، غير منشورة،" ماليزيا في الإسلامي

library.iugaza.edu.ps/thesis/77868.pdf  08/08/2012(تاريخ المعاينة.(  

http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Stock+Market
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يع مكن سماسرة الأوراق المالية والصيارفة والمستثمرين (أفرادا وشركات) من عقد صفقات بتأين ي 

وشراء الأسهم والسندات، وهي بهذا توفر للراغبين في الحصول على سيولة بيع ما يحملونه من أوراق 

مالية بأسعار معلنة تحدد وفقا للعرض والطلب، كما تساهم في الوقت نفسه بتشجيع الادخار 

للازم أموال توفر للشركات التمويل ا رؤوسوالاستثمار بتجميع المدخرات الصغيرة وتحويلها إلى 

لاستثماراتها المنتجة، ويتم التداول في هذه السوق بنوعين من العمليات، يتعلق النوع الأول بعمليات 

عاجلة يتم فيها تصفية العملية مباشرة (أو لأجل قريب يتطلب إجراءات مادية) ويتسلم البائع الثمن 

لة يتم عقدها مباشرة إلا أن ويسلم الأوراق المالية إلى المشتري، ويتعلق النوع الثاني بعمليات آج

وراق المالية بهذه المواصفات تعتبر مؤسسة ن بورصة الأأي ، أ1تصفيتها تؤجل إلى موعد قادم

   2لتسويق الأوراق المالية بمختلف انواعها.

والبورصة عموما عبارة عن مجموعة من العمليات التي تتم في مكان معين  بين مجموعة من      

، وتجدر الاشارة 3الاطراف  لإبرام صفقات تجارية على منتجات زراعية او صناعية او اوراق مالية 

ق بل يطل - كما هو في المعنى التقليدي–ن السوق لا يطلق على موضع ذو حيز محدود ألى إيضا أ

وراق المالية على اي مجال يتم فيها الاتصال لممارسة اي تبادل ذي صفة اقتصادية ومنها سوق الأ

  4والسوق النقدية.

  و صياغة التعريف التالي:أمن خلال التعاريف السابقة لأسواق الأوراق المالية يمكن استنتاج 

 ن التقاء العرض والطلب لتداولأسواق الأوراق المالية هي أسواق بالمعنى الاقتصادي تمكن م        
                                                 

  .370، ص  اسابقالمذكور  مرجعالسميح مسعود،  1
مؤتمر الاسواق محمد محروس المدرس الاعظمي، الاسواق المالية(البورصات)من المنظور الشرعي والقانوني،  2

عشر، كلية الشريعة والقانون، جامعة الامارات العربية المتحدة،  المالية والبورصات، المؤتمر العلمي السنوي الخامس

  .2، ص2006مارس  8- 7- 6
المؤتمر العلمي السنوي الخامس  سيد حسين عبد االله، الأسواق المالية والبورصات من المنظور الشرعي والقانوني، 3

  .6، ص2006س مار  8-7-6عشر، كلية الشريعة والقانون، جامعة الامارات العربية المتحدة، 
  .3، ص اسابقالمذكور  مرجعالمحمد محروس المدرس الاعظمي،  4
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الأوراق المالية أسهما (أوراق الملكية) وسندات (أوراق الدين) ومشتقات، حيث تتم صفقات بيع وشراء  

سواء بالنسبة للأوراق  - وقات محددة  علنيا أالأوراق المالية في مكان جغرافي واحد ومعين  خلال 

شراف هيئات مستقلة تنظم وتراقب نشاط المتدخلين إتحت  - المالية أو بالنسبة للأسعار المتفق عليها 

المنظم فيتكون من  ما السوق غيرأ و مصطلح البورصة.أسواق المنظمة بها، أي ما يطلق عليها بالأ

  عدد من التجار والسماسرة يباشر كل منهم نشاطه في مقره ويتصلون بعضهم بواسطة الحاسوب.

  لمالية (البورصة)سواق الأوراق اأالفرع الثاني: خصائص 

  لأسواق الأوراق المالية مجموعة من الخصائص تميزها عن باقي مكونات الأسواق المالية        

  :نوردها فيما يلي

سواق منظمة لتداول الأوراق المالية بواسطة أشخاص مؤهلين أهي  أسواق الأوراق المالية - 

مكان محدد وهو "البورصة" وفى  فيهذا النوع من النشاط، وهذه التعاملات تجرى  فيومتخصصين 

أوقات محددة ، ويحكم المتعاملين فيها تشريعات ولوائح معينة ، وتقوم على إدارتها هيئة تتولى 

، لذلك في معظم البلدان هناك إدارات مستقلة ذات 1الإشراف على التنفيذ واللوائح والتشريعات

  ر للمتعاملين المعلومات الضرورية.صلاحيات تدير العمليات في أسواق الأوراق المالية وتوف

 ثانوية، يتم فيها تداول الأدوات التي تم إصدارها من قبل اتطلب أسواق الأوراق المالية وجود سوقت - 

  من خلال الوسطاء ذو خبرة في الشؤون المالية. بما يكفل توفير السيولة ،على مستوى السوق الأولي

حتى يتم تحديد الأسعار  ،المناخ الملائم وكذا المنافسة التامةالتداول في هذه الأسواق يتم بتوفير  - 

  العادلة على أساس العرض والطلب.

الاستثمار في أسواق الأوراق المالية يتطلب توفير المعلومات السوقية، واتخاذ القرارات الاستثمارية  - 

   الرشيدة.

                                                 
)مع دراسة خاصة للبورصة 2003-1994حسين عبد المطلب الأسرج ، تحليل أداء البورصات العربية خلال الفترة( 1

  .7، ص2004، ديسمبر 79المصرية، بنك الكويت الصناعي، العدد 
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لتسوية أسواق الأوراق المالية بالمرونة، وبإمكانية استفادتها من تكنولوجيا الاتصالات تتميز  - 

     1صفقات كبيرة وممتدة قد يتسع نطاقها ليشمل أجزاء عدة من العالم في نفس الوقت.

وتكتسب أهمية خاصة في تمويل  أسواق الأوراق المالية ترتبط بالأوراق المالية طويلة الأجل، - 

  التي تحتاج إلى أموال تسدد على أمد طويل. المشروعات

الاستثمار في أسواق الأوراق المالية قد يكون أكثر مخاطرة وأقل سيولة من الاستثمار في السوق  - 

النقدي، نظرا لكون أدوات الاستثمار فيها مثل السندات طويلة الأجل يحتمل مخاطر سعرية، سوقية، 

رغم من أنها ذات عائد أكبر نسبيا إلا أن مخاطرها كبيرة وتنظيمية مختلفة، وكذلك الأسهم على ال

  2 أيضا.

  المطلب الثاني: مكونات أسواق الأوراق المالية

بعد التطرق إلى مفهوم أسواق الأوراق المالية وخصائصها في المطلب السابق، واستكمالا        

  سنتناول في هذا المطلب مكوناتها فيما يلي: ،لتحديد ماهية أسواق الأوراق المالية

  وليةالأسواق الأ - أولا

فيه العلاقة بين المدين والدائن أو المؤسسة المصدرة للسهم  أوهي السوق الذي تنش         

والشخص المكتتب به أول مرة، وبالتالي فهو السوق الذي يتم من خلاله تحويل المدخرات النقدية إلى 

  3استثمارات جديدة لم تكن قائمة في السابق أو إضافة إلى استثمارات قائمة.

ق التي يتم التعامل فيها بالأوراق المالية عند إصدارها سواكما تعرف أيضا بأنها تلك الأ        

 أو عاما وذلك بطرح بعض أو -أي مقصورا على المؤسسين -فيها، والذي قد يكون خاصا والاكتتاب

                                                 
  .56) ، ص 2002الجمل، الأسواق المالية والنقدية، عمان: دار الصفاء للطباعة والنشر والتوزيع، ( جمال جويدان 1
  .32)، ص 1997عمان :دار المستقبل للنشر والتوزيع ، ( ،مبادئ الاستثمار ،طاهر حردان حيدر 2
)، 2008)، عمان: دار وائل، (محمود الشراوره ، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية (الأسس النظرية و العلمية  3

  .55ص



42 
 

  1كل الأسهم على الجمهور ودعوته إلى الاكتتاب فيها. 

وفي  ،ق المالية عند إصدارهاكما تعرف أيضا بأنها تلك الأسواق التي تم فيها التعامل بالأورا        

وذلك  ،إطار هذا النوع من الأسواق يتم التعامل بالأوراق المالية الجديدة التي تم إصدارها لأول مرة

نشاء لسواء تع عن طريق ما يسمى بالاكتتاب العام، ق ذلك بإصدار الأسهم عند التأسيس وا 

أو إصدار الأسهم السندات عند أو زيادة رأس مالها بغرض توسيع نشاطها  ،المؤسسات الجديدة

 وعادة ما تتولى عملية إصدار الأوراق المالية(أسهم الحاجة إلى القروض طويلة الأجل،

  2وسندات)مؤسسات متخصصة تسمى مؤسسات الإصدار.

تعد السوق الأولية بمثابة الوسيلة التي تحصل من خلالها الوحدات الاقتصادية على الموارد         

المالية لتمويل استثماراتها، وتبعا لذلك فهي بمثابة سوق للاستثمار الحقيقي لتلك الوحدات، وسوق 

بإعادة بيع الأوراق للاستثمار المالي للوحدات المشترية للأوراق المالية، فإذا قامت تلك الوحدات 

فلن يوجد استثمار حقيقي بل يوجد استثمار مالي للمشتري الجديد للأوراق  ،المالية في السوق الثانوية

وتبعا لذلك فليس كل استثمار مالي يتم لتمويل استثمار حقيقي، لأن السوق الثانوية  ،المالية المباعة

  هي سوق الاستثمار المالي وليس الاستثمار الحقيقي.

الإصدارات الجديدة  فيالسوق الأولية تصنعها مؤسسات مالية متخصصة تقوم بالاكتتاب     

للأوراق المالية ، ثم تقوم ببيعها للجمهور مرة أخرى لتحقق أرباحاً من الفرق بين سعر البيع وسعر 

ا تتسم أسواقه التيالشراء، وعادة ما يطلق على هذه المؤسسات (بنوك الاستثمار) ، وفى الدول 

تمويل  فيبالصغر ، قد تتولى بعض البنوك التجارية هذه المهمة والسوق الأولية النشطة تساهم 

 تدريجيا عن التخليعملية التنمية الاقتصادية والاجتماعية ، وذلك من خلال دفعها بالمستثمرين إلى 

                                                 
  .19، ص  اسابقالمذكور  مرجعال ،حسين عطا غنيم 1
  .12ص،  اسابقالمذكور  مرجعال عصام حسين، 2
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 فيالمضاربات العقارية أو الاستخدامات السائلة ، ومن خلال مساعدتها  فياستثمار أموالهم  

خلق  وبالتاليزيادة وتشجيع الادخار ، وما يستتبع ذلك من دفع سريع لعملية التنمية الاقتصادية، 

  مراحل التنمية. فيللمستثمرين كلما قطع شوطاً  وطنيفرص استثمارية جديدة يتيحها الاقتصاد ال

لسوق الأولية النشطة والمستقرة من كونها تعمل على جذب المدخرات سواء بطريقة وتنبع أهمية ا

أسهم الشركات)، أو بطريقة غير مباشرة  فيالاكتتاب  أيمباشرة (من خلال شراء الأوراق المالية ، 

التأمين  عقود تتحصيلاالودائع و  –تستثمر جزءاً من أموالها التي(من خلال البنوك وشركات التأمين 

  1شراء الأوراق المالية). في –

أي يتم تصريف وبيع هذه الأوراق المالية من خلال ما يسمى ببنك الاستثمار أو الأسلوب         

هي عبارة عن مؤسسة مالية متخصصة من شأنها مساعدة شركات ، وبنوك الاستثمار 2المباشر للبيع

الحصول على أموال عن في المساهمة في الحصول على الأموال، فعندما ترغب شركة مساهمة 

طريق إصدار أدوات دين طويلة الأجل (سندات) أو أدوات ملكية (أسهم) فإنها عادة ما تستعين ببنك 

تصريف وبيع الأوراق لأسلوب البيع المباشر  أما ،3الاستثمار لتسهيل إصدار وبيع أوراقها المالية

ك بأن تبيع هذه الأوراق المالية مباشرة المالية فتقوم فيه المؤسسة المصدرة بعمليات طرح خاص، وذل

للمنشآت المالية الكبيرة أو لكبار المستثمرين، ومن مزايا هذا الأسلوب أن الشركة غير ملزمة بعملية 

التسجيل، كما يوفر ما يتم دفعه من رسوم وعمولة الاستثمار، ولكن من عيوبه أن المؤسسة المصدرة 

  4أعلى، كما أن الخبرة التسويقية قد لا تكون متوافرة.للورقة المالية قد تتقاضى سعر فائدة 

  

                                                 
  . 6،ص اسابقالمذكور  مرجعالحسين عبد المطلب الأسرج،  1
  .70)، ص 1998عبيد سعيد توفيق، الاستثمار في الأوراق المالية، مصر: مكتبة عين شمس، ( 2
  .  110 - 106)، ص 2001عبد النافع غازي، فرح غازي، الأسواق المالية، عمان: دار وائل للنشر، ( 3
، غير منشورة، جامعة أطروحة دكتوراه ،رشيد بوكساني، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية و سبل تفعيلها 4

  .9، ص2005/2006الجزائر، السنة الجامعية 
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  الأسواق الثانوية - ثانيا

–يتم تداول  أينمالية  االسوق الثانوية على أنها: سوق ∗عرفت وزارة الخزانة الأمريكية        

الأوراق المالية والأدوات المالية مثل الأسهم، السندات، والخيارات، والعقود الآجلة،  - شراء وبيعا

فهي بمعنى ولي للأوراق المالية. أي ما بعد الاصدار الأ 1وتعرف أيضا باسم سوق ما بعد البيع

 الأولية في السوق إصدارها سبق التي المالية بالأوراق التعامل فيها يتم التي الأسواق عن عبارة خرآ

منظمة،  غير أو )البورصة(عليها تسمية  ويطلق منظمة تكون أن إما السوق فيها، وهذه الاكتتاب وتم

 الأوراق وسماسرة كالبنوك وسطاء عن طريق وذلك البورصة خارج الأوراق تداول يتم الحالة هذه في

 مستثمر وأي حاملها بين والشراء البيع عن طريق الثانوية الأوراق بالسوق هذه تداول المالية، ويشمل

 أصدرتها التي الجهة إلى تذهب لا المالية الأوراق أن حصيلة بيع السوق هذه في فالملاحظ لذا، آخر

 الخسائر يتحملون فهم البيع عملية ناتج على يحصلون الذين هذه الأوراق حاملي إلى تذهب بل

  2أرباح. ويجنون

وتدعى كذلك بسوق التداول، فالأسواق الثانوية هي التي تمكن المستثمرين من المتاجرة         

فيما بينهم في الأوراق المالية التي تم إصدارها من قبل في الأسواق الأولية، ويجب الملاحظة بأن 

دث في عائد بيع الأوراق المالية يذهب مباشرة لحملة الأوراق المالية، وليس للشركات كما ح

  وتنقسم السوق الثانوية إلى سوقين هما: السوق الأولية. 

  

                                                 
∗ Us Department of the treasury 
1 Us. Department of the treasury, financial stability, Glossary, Secondary Market, 
website:  

http://www.treasury.gov/initiatives/financial-stability/glossary/Pages/Default.aspx(consultation 

date24/07/2012). 
  .13ص، اسابقالمذكور  مرجعال عصام حسين، 2

http://www.treasury.gov/initiatives/financial-stability/glossary/Pages/Default.aspx(consultation
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  السوق المنظمة  -أ

ن لبيع وشراء الأوراق المالية و تعرف السوق المنظمة بأنها: المكان الذي يلتقي فيه المتعامل        

المسجلة بصفة دورية ومنتظمة، وفقا لقوانين وقواعد تضعها الجهات الرقابية، وتعرف أيضا باسم 

، وتتميز بكونها موقعا جغرافيا محددا لتداول الأوراق المالية المختلفة بيعا وشراء، وبموجب 1البورصة

إجراءات وقواعد ووسطاء وتكاليف وتوقيتات محددة بالقانون، محاطة بالشفافية والإفصاح عن 

يلتقي  اددمح ا، أي تتميز السوق المنظمة بأن لها مكان2المعلومات وتسجيلها وعرضها بشكل مستمر

فيه المتعاملون لبيع أو لشراء ورقة مالية مسجلة بتلك السوق، وتدار بواسطة هيئات مكونة من 

  3أعضاء السوق.

  السوق غير المنظمة  -ب

تتعامل الأسواق غير المنظمة أساسا في الأوراق المالية غير المسجلة في الأسواق المنظمة   

ن التعامل في الأوراق المالية المسجلة في الأسواق (البورصة )، غير أن هذا لا يمنع تلك الأسواق م

   المنظمة. ويتضمن السوق غير المنظم السوق الثالثة والسوق الرابعة كما يلي:

السوق الثالثة: هي قطاع من السوق غير المنظمة، ويتكون من بيوت السمسرة من  −

ن كان لهم الحق في التعامل في الأوراق ال مالية غير أعضاء السوق المنظمة وا 

المسجلة في تلك الأسواق، و بيوت السمسرة هذه تكون على استعداد لشراء وبيع 

في هذه السوق هي المؤسسات  زبائنالأوراق المالية بأي كمية، أما جمهور ال

                                                 
)، ص  2005(جلال إبراهيم العبد، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق، الإسكندرية: الدار الجامعية،  محمد صالح الحناوي، 1

24. 
  .241)، ص2007محمود محمد داغر، الأسواق المالية (مؤسسات أوراق بورصات )، عمان: دار الشروق، ( 2
 .94)، ص  1999الإسكندرية: منشأة المعارف، ( منير إبراهيم هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، 3
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الاستثمارية الكبرى مثل صناديق التقاعد، صناديق الضمان الاجتماعي والأصول 

  1ة.المؤمن عليها التي تديرها البنوك التجاري

السوق الرابعة: يقصد بالسوق الرابعة المؤسسات الكبرى والأفراد الأغنياء الذين  −

يتعاملون فيما بينهم في شراء وبيع الأوراق المالية في طلبيات كبيرة، وذلك 

للحد من العمولات التي يدفعونها للسماسرة ويساعد في ذلك شبكة قوية  كاستراتيجية

من التليفونات والحاسبات الآلية، لذلك في ظل السوق الرابعة يتم إبرام الصفقات 

 ) 19ص 01(انظر الشكل رقم 2بسرعة وبتكلفة أقل.

  الإصدار والتداول  سوقيالتبادلية بين  ثالثا: العلاقة

تبادلية تربط بين سوق الإصدار وسوق التداول ، فإذا ما تـوافرت لسـوق التـداول هناك علاقة          

إلــى نقــد ســائل ، فــإن الماليــة النفقــات ، وســرعة تحويــل الأوراق  فــيالتعامــل ، والاقتصــاد  فــيالســهولة 

ذلــك يعمــل علــى زيــادة كفــاءة ســوق الإصــدار ، عــن طريــق القيــام بإصــدارات جديــدة تــؤدى إلــى زيــادة 

  الاستثمارات وما يستتبع ذلك من دفع عجلة التنمية.

أسـهمها (سـوق  فـيمن جهة أخرى ، فإن الإقبال على تأسيس الشركات المساهمة والاكتتـاب          

الإصدار) ، يتـيح الفرصـة أمـام المزيـد مـن تـدفق الأوراق الماليـة إلـى البورصـة (سـوق التـداول) ، علـى 

لى نحو يؤدى إلى تنشيطها ، ومن ثم  إلى تحقيق قدر كبير من السيولة للأوراق المالية المقيدة فيها، وا 

   3 ضوء تقييمها حسب ظروف العرض والطلب. فيسعر عادل لها 

ا بشقيها ق الأوراق المالية اسو أي أن أ       ، الآخـر فـيسوق الإصدار وسوق التداول يـؤثر كـل منهمـ

   وق التداول والعكس صحيح.فتطور أداء سوق الاصدار يؤثر تأثيرا ايجابيا في س

                                                 
 .106، ص اسابقالمذكور  مرجعال ،منير إبراهيم هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، الإسكندرية 1
 . 23، ص  اسابقالمذكور  مرجعال محمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد، 2
  .7،ص اسابقالمذكور  مرجعال عبد المطلب الأسرج ، 3
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  أسواق الأوراق المالية وظائف:  الثالثالمطلب 

تؤدي أسواق الاوراق المالية بشكل عام وضفتين هما الوظيفة التعبوية والوظيفة التمويلية،        

وراق سواق الأأوظائف وراق المالية المنظمة (البورصات) و أسواق الأقدم في هذا المطلب وظائف نوس

  المالية غير المنظمة فيما يلي: 

  ولية (سوق الاصدار)الفرع الأول: وظائف أسواق الاوراق المالية الأ 

  هم هذه الوظائف فيما يلي:أيمكن تحديد        

صحاب أساسية لتجميع المدخرات وتحريك رؤوس الاموال من الاعوان الاقتصاديين ألية آ −

صحاب العجز، وبالتالي هي حلقة بين الطرفين أ ينالاقتصاديعوان لى الأإالفائض المالي 

تاحة مصادر تمويل متعددة لإقامة  من خلال تقديم فرص للمستثمرين لاستثمار مدخراتهم وا 

  ؛المؤسسات والتوسع فيها

جل للأعوان موال متوسطة وطويلة الأمصدر مستمر لتوفير الأ الإصدارسواق أ −

  ؛الاقتصاديين

صول قامة الاستثمار في الأإلتوجيه المدخرات نحو الاستثمارات الحقيقية من خلال  أداة −

  ؛الرأسمالية المنتجة 

   1المساهمة في تأسيس شركات مساهمة جديدة مما يمكن الاسواق الاولية من دعم الاقتصاد. −

لجمهور وتعهد وطرح الأوراق المالية على ا سواق الأولية بتنظيم عمليات إصداري تقوم الأأ       

سواق تتم فيها دعوة الجمهور للاكتتاب في هذه الأوراق المطروحة ، ويبرز دور أتغطيتها ، وهي 

سواق الأولية من خلال قدرتها على تحريك المدخرات والفوائض المالية لدى الأفراد والمؤسسات من الأ

                                                 
المؤتمر العلمي السنوي الخامس عشر، كلية  محمد علي العقلا، الوظائف الاقتصادية لأسواق الاوراق المالية،1

  .17، ص2006مارس  8- 7-6الشريعة والقانون، جامعة الامارات العربية المتحدة، 
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الأموال اللازمة للعمل الإنتاجي ومشاريع لى دائرة الاستثمار النافع والمجدي ، وتوفير إدائرة الاكتناز 

سواق الى تعظيم مشاركته التنمية من مصادرها المختلفة وخاصة القطاع الخاص، الذي تسعى هذه الأ

ن يساهم به هذا أوالدور الكبير الذي يمكن  ،في عملياتها نظراً للفوائض المالية الكبيرة المتوفرة لديها

يامها بتزويد المشاريع الإنتاجية بالأموال الضرورية اللازمة لها القطاع في خدمة التنمية في حال ق

  سواق الأولية.من خلال مشاركته في عمليات الإصدار على مستوى الأ

  سواق الاوراق المالية المنظمة (البورصات)أالفرع الثاني: وظائف 

  حماية المستثمرين من الغش والتدليس من خلال الاحتياطات التالية:  -أ

  ؛وراق المالية غير المسجلة في البورصةالأمنع تداول  -

   ؛جراء أي عمليات داخل صالاتهاإمنع السماسرة غير المقيدين في البورصة من  -

خص خلاقية، وعلى الأالقواعد القانونية الرقابية لمنع الانحرافات والممارسات غير الأ -

لثقة الشراء لغرض الاحتكار؛ استغلال السماسرة  و المظهري؛أالبيع الصوري 

 ؛اتفاقيات التلاعب الزبائن؛

 سعار الاوراق المالية وفقا لقواعد العرض والطلب.أتحديد  -

بما ينعكس على تنشيط كافة  ،توزيع مدخرات المستثمرين على مختلف المشاريع الاقتصادية  -ب

  القطاعات الاقتصادية.

لى الوضع والأداء إ ضافةإ توفير المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية المتداولة في البورصة،  -ت

 مالية و الخسائر لكل ورقةأرباح الماليين للجهات المصدرة والمعلومات المتعلقة بتوقعات الأ

وذلك بما يقلل من تكلفة حصول المتعاملين على هذه المعلومات ومن المخاطر  متداولة ،

الفرص  وبما يحقق لهم ميزة المقارنة بين التي قد تواجههم نتيجة نقص هذه المعلومات،

  الاستثمارية المتاحة في البورصة.
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شمل البيانات المالية أتنمية الوعي الاستثماري لدى المستثمرين من خلال تزويدهم بأحدث و   -ث

  وضاع الشركات المدرجة في السوق.أوالإدارية عن 

ن المراكز المالية للشركات ألى الجهات الحكومية المختصة بشإتقديم الرأي والمشورة   - ج

 1و البورصة.أعضاء في السوق الأ

الاستثمار في قنوات شرعية  ىتعبئة المدخرات وتوجيهها إلي تتمثل أهم وظائف البورصة فأي       

دائمة ومستمرة  اتخدم الاقتصاد الوطني, كذلك توفير الضمانات اللازمة لإتمام الصفقات وتوفير سوق

السيولة لحائزي الأوراق المالية إذا ما قرروا  كما توفر للتعامل تيسيرا علي المدخرين والمستثمرين،

ومستوي أداء الاقتصاد  الاقتصادي والمالي بيعها، وأخيرا توفير مؤشرات عن حقيقة حجم النشاط

 .وطنيال

  وراق المالية غير المنظمةسواق الأأالفرع الثالث: وظائف 

  هم هذه الوظائف فيما يلي:أيمكن تحديد         

نجاز المعاملات بأقل قدر من العمولات، حيث تسود المنافسة إسرعة  فيعلى أتحقيق قدر  −

من يقدم  اختيارمن بما يسمح للمستثمر  (صناع السوق غير المنظم) بين السماسرة والوكلاء

  ؛فضل خدمة بأقل قدر من العمولةأله 

بالسعر  برامهاإالتي يتعذر ، كثر تسهيلا لعقد الصفقات الكبيرةأسواق غير المنظمة تعتبر الأ −

  ؛سواق المنظمةالمناسب وفي الوقت المناسب في الأ

والتي ليس لديها ممثلين  ،عضاء في البورصةتاحة الفرصة لبيوت السمسرة الصغيرة غير الأإ −

  ؛ في البورصة للتعامل في هذه السوق(السوق الثالثة)

                                                 
  .22، ص اسابقالمذكور  مرجعالمحمد علي العقلا،  1
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الخصم في مين للتمتع بميزة أمثل شركات الت ،تاحة الفرصة لمؤسسات الاستثمار الكبرىإ −

سواق بالتفاوض بين المستثمر وبيوت السمسرة بشان العمولة، حيث يسمح التعامل في هذه الأ

  ؛تحديد مقدار العمولة

يسمح للمتعاملين  بما ،سواق مستمر من دون تحديد مواعيد رسمية للتداولالعمل في هذه الأ −

 ؛في البورصةمن عقد صفقاتهم في أي وقت وبأي كمية حتى بعد التوقف على التعامل 

نواعها المسجلة وغير المسجلة في أالمالية بكافة  للأوراقكبر قدر من السيولة أتحقيق  −

  ؛البورصة

قها اور أسهم الشركات عالية المخاطر التي لا يسمح  بتداول أسواق بتداول تسمح هذه الأ −

 2بالنظر الى عدم تسجيلها فيها. ،المالية  في البورصة

وراق المالية غير المنظمة تخدم زبائنها الرئيسيين من مستثمرين مؤسساتيين سواق الأأن أأي       

فتمكنهم من عمل صفقات كبيرة بتكاليف مخفضة، وتتشكل هذه   وبعض المستثمرين الأفراد الكبار،

ن لبيع وشراء و ومستعد ،في أسهم معينة )Maker(الاسواق من وكلاء يتداولون ويصنعون السوق 

. ويمكن النظام المتبع في  الصفقات الكبيرة  هذه الأسهم لحسابهم الخاص بكميات كبيرة فيما يسمى

الصفقات الكبيرة من التفاوض على معدلات العمولة والتوصل إلى معدلات أدنى من تلك المعتمدة 

    في البورصات المنظمة.

  الاقتصادي  المبحث الثالث: أسواق الأوراق المالية والنمو 

المعتمد عليه رسميا في قياس درجة تقدم الدول،  ةمل الأساسيواالعمن النمو الاقتصادي يعد         

الذي يتحقق بتضافر مجموعة من العوامل من ضمنها عامل رأس المال الذي يعد موضوع الدراسة، 

                                                 
  .20- 19ص ، اسابقكور المذ مرجعالمحمد علي العقلا،  2
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 ،لية والنمو الاقتصاديأسواق الأوراق المالذا سنخصص هذا المبحث لتحديد العلاقة المتبادلة بين 

  له من خلال المطالب التالية: ةبعد تقديم مفهوم هذا الأخير والعوامل المحدد

  المطلب الأول: مفهوم النمو الاقتصادي والعوامل المحددة له

خير وراق المالية بالنمو الاقتصادي، لابد من تعريف هذا الأسواق الأألى علاقة إقبل التطرق     

  وبحث العوامل المحددة له من خلال ما يلي: 

  مفهوم النمو الاقتصادي الفرع الأول:

  ، وبالتالي زيادة فيالوطني يشير اصطلاح النمو الاقتصادي إلى إحداث زيادة في الدخل          

في الاعتبار معدل نمو السكان ) بما يؤدي إلى  متوسط نصيب الفرد من الناتج والاستهلاك ( أخذا 

نه العملية التي تمكن البلد من زيادة  قدرته أولقد عرفه البنك الدولي على  ،3رفع مستويات المعيشة

ي حدوث زيادة مستمرة في إجمالي الناتج المحلي أو إجمالي الناتج أ، 4على إنتاج السلع والخدمات

    5ط نصيب الفرد من الدخل الوطني الحقيقي.بما يحقق زيادة في متوس ،الوطني

ويعرف أيضا بأنه عبارة عن معدل زيادة الإنتاج أو الدخل الحقيقي في دولة ما خلال فترة            

زمنية معينة ، ويعكس النمو الاقتصادي التغيرات الكمية في الطاقة الإنتاجية ومدى استغلال هذه 

 الطاقة الإنتاجية المتاحة في جميع القطاعات الاقتصادية الطاقة، فكلما ارتفعت نسبة استغلال

                                                 

الزين منصوري، اليات تشجيع وترقية الاستثمار كأداة لتمويل التنمية الاقتصادية، أطروحة دكتوراه ،غير منشورة،  3

ة،  السنــة الجامعيــة:  كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسييرجامعـــة الجزائـــر:  ، تخصص نقـود و ماليـ

  .71، ص2005/2006
(تاريخ المعاينة http://youthink.worldbank.org/glossary#Eالاقتصادي،  النمو البنك الدولي، 4

08/08/2012 .(  
)، 2007،(عبد العزيز عجمية محمد. وآخرون، التنمية الاقتصادية بين النظرية والتطبيق، مصر: الدار الجامعية5

  .73ص

http://youthink.worldbank.org/glossary#E
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  6ازدادت معدلات النمو في الدخل الوطني والعكس صحيح في حالة انخفاضه. 

كما يعرف النمو بالزيادة في إجمالي الدخل الداخلي للبلد مع كل ما يحققه من زيادة في           

  يز بالخصائص التالية: نصيب الفرد من الدخل الحقيقي، أي أن النمو يتم

يجب على الزيادة في الدخل الداخلي للبلد أن يترتب عنها الزيادة في دخل الفرد الحقيقي، أي  −

من معدل النمو  اأن معدل النمو الاقتصادي هو عبارة عن معدل نمو الدخل الوطني مطروح

 السكاني.

دخل الفرد مع عزل أثر معدل أن تكون الزيادة في دخل الفرد حقيقية، أي الزيادة النقدية في  −

 التضخم.

أي أنها لا تختفي بمجرد أن تختفي  ،يجب أن تكون الزيادة في الدخل على المدى الطويل −

  7الأسباب.

ولقد ركز الاقتصاديون عند تناولهم لظاهرة النمو الاقتصادي، باعتبارها تعبيرا عن زيادة          

، 1966عام  Brenneryوذلك وفقا لرأي كل من متوسط نصيب الفرد من الناتج أو الاستهلاك، 

على أن استمرار النمو يتطلب ضرورة إحداث نمو في واحد أو أكثر من عناصر الإنتاج  أو الزيادة 

  8في معدل نمو الناتج الإجمالي كتعبير للنمو الاقتصادي.

 المحلي الإجمالي الناتج على تطرأ التي السنوية الزيادة بأنه الاقتصادي النمو كما يعرف        

كلي الطلب زيادة بسبب ذلك كان سواء ما، لاقتصاد الحقيقي كلي العرض معها يستجيب زيادة ال من  ال

 الأجل طويلة منظمة لجهود مصاحبة أو كنتيجة المتقدمة الدول في حادث هو كما والخدمات السلع

                                                 
عمان: دار وائل للنشر،  ،الطبعة الأولى عريقات حربي محمد موسى ، مبادئ الاقتصاد (التحليل الكلي)،6

  .268)،ص2006(
:  أطروحة  دكتوراه ، غير منشورة، جامعة الجزائر، صدر الدين صواليلي، النمو و التجارة الدولية في الدول النامية7

                              .   25،ص2006-2005فرع  اقتصاد قياسي ،  السنة الجامعية   علوم اقتصادية،
  .73، ص اسابقالمذكور  مرجعالالزين منصوري، 8
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 النامية الدول في حادث هو كما ،والاجتماعية والتكنولوجية الاقتصادية البنى واستكمال لإعادة الهيكلة

  9بالنجاح. التنموية كللت جهودها التي

يتعلق بتحقيق زيادة في  -لى منتصف القرن العشرينإ و  -ولقد كان الفهم الطاغي للنمو         

مفاهيم الالناتج المحلي الإجمالي  على وفق طرح المدارس الاقتصادية الرأسمالية ، قبل ولوج 

البعد الاجتماعي في علم الاقتصاد، (على الرغم من تطور هذا المفهوم عبر الاجتماعية أو 

ويعد النمو على وفق هذه الطروحات مجرد  ،مساهمات العديد من الاقتصاديين بعد هذا التاريخ)

ي أو في متوسط دخل الفرد، ناهيك عن كون الاقتصاديين الرأسماليين وطنالزيادة الكمية في الدخل  ال

حلة  لم يجدوا ضرورة للتمييز بين مفهوم النمو والتنمية، واعتبروا المصطلحين مترادفين في تلك المر 

إذ عرفت التنمية بكونها مجرد زيادة في المؤشرات الاقتصادية  يمكن إحلال احدهما محل الآخر،

  الكمية.

أن يتحقق النمو دون  ويتم التعبير عن النمو بالتغير في الناتج المحلي الإجمالي. و يجب         

. أي يتم قياس النمو الاقتصادي باستخدام 10حدوث مشاكل مثل التضخم واختلال موازين المدفوعات

، ولكن  11وتقارن النسبة في سنة معينة بسابقتها GDPالنسبة المئوية لنمو الناتج المحلي الإجمالي 

قائم على ، الالمستدامتصادي الاق  هدف أي الاقتصاد في العالم هو الوصول إلى ما يسمى النمو

استدامة الموارد والدخل بخلق صناعات تولد قيمة مضافة مستدامة مع  المحافظة على البيئة وحقوق 

   .12في الاقتصاد العالمي الحالي ةأخرى للنمو غير متوازنة شائع الأجيال القادمة، ولكن هناك أشكالا

                                                 
  .8، ص اسابقالمذكور  مرجعال، وفاء محمد محمود ، الدين الفقى فخرى 9

  .71، ص اسابقالمذكور  مرجعالالزين منصوري، 10
عبــــد القــــادر،  اتجاهــــات حديثــــة فــــي التنميــــة ، الــــدار الجامعيــــة، الاســــكندرية، مصــــر،  محمــــد عبــــد القــــادر ، عطيــــة11

  .11)، ص2003(
الاستراتيجيات و الإبعاد ، الجزائر: المدرسة العليا للتجارة،  -منور أوسرير، التنمية الاقتصادية في البلدان النامية 12

  .03/2007التكامل الاقتصادي الدولي ، العددمجلة مخبر التحولات الاقتصادية والتنمية واستراتيجيات 
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أي النمو الاقتصادي هو الزيادة في كمية السلع والخدمات التي ينتجها اقتصاد دولة ما          

عناصر الإنتاج الرئيسية متمثلة في الأرض ورأس المال والعمل  محددة، باستخدامخلال فترة زمنية 

د دولة ما خر إحداث تغيير إيجابي في مستوى إنتاج السلع والخدمات في اقتصاآوالتنظيم، أو بمعنى 

خلال فترة  زمنية معينة، كما يعنى النمو الاقتصادي بشكل عام زيادة الدخل الحقيقي لاقتصاد دولة 

السنة المعينة   ويتم قياسه باستخدام النسبة المئوية لنمو الناتج المحلي الإجمالي مع مقارنة نسبة ما،

  .بسابقتها

  الفرع الثاني: العوامل المحددة للنمو الاقتصادي  

 والتقدم المال ورأس العمل في أساسا تتمثل الاقتصادي النمو تحدد العوامل من مجموعة  توجد       

وسيتم تقديم هذه  الإنتاج، من مستويات أعلى يضمن عقلانية مختلفة نسب في فتركيبها التقني،

  العوامل بقدر من التفصيل فيما يلي: 

 في للإنسان استخدامها يمكن التي والثقافية الفيزيائية القدرات مجموع في يتمثل العمل: والذي عنصر

 التطوير من يزيد والتعليم استمرار التدريب أن حيث حاجياته، لتلبية الضرورية والخدمات السلع إنتاج

نتاجية للعمالة، النوعي  والخبرة، والتدريب والتعليم العمر حسب بدرجة كبيرة تتحدد العمل عنصر وا 

  الإنتاجي العمليات في الإنتاج عناصر استخدام كفاءة عليه  تعتمد الذي التكنولوجي والتأهيل

المعدات  ونوعية كمية في الزيادة على كبيرة بدرجة يعتمد الناتج تحسن المال: إن رأس عنصر

 للنمو كعنصر أساسي أيضا تعتبر وهي أخرى وخدمات سلع إنتاج في تستخدم السلع تلك الرأسمالية،

 المختلفة الاستثمارات الإنتاج بواسطة وتوسيع التقني، التقدم تحقيق على ويساعد،  الاقتصادي

  المحققة.

 والتي توظف المتاحة للموارد فاعلية الأكثر بالاستخدام يسمح للإنتاج جديد تنظيم التقني: هو التقدم

 حالها على كمية الإنتاج بقيت وإن حتى الإنتاجية، العملية في جديدة بطريقة أو كفاءة، أكثر بطريقة
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 من أنه وبالرغم الاقتصادي، وتحقيق النمو الإنتاج زيادة إلى حتما سيؤدي ذلك فإن تقني تقدم وحدث

كلي الإنفاق فإن بكل دولة، للعلماء العلمي للناتج الدقيق القياس الصعب  والتطوير البحث على ال

  13القبول. واسع مؤشرا يمثل

الزيادة  من إجمالي %28التقدم في المعرفة قد أسهم بنحو تقدر إحدى الدراسات الحديثة أن         

. لأن المعلومات (المعارف) 1982و 1929في الولايات المتحدة في الفترة ما بين المحلي في الناتج 

الموارد الضرورية لإنتاج  الجديدة عند تطبيقها على عمليات الإنتاج قادرة على تقليص كمية

تكن ذات قيمة اقتصادية أو لم تكن تستعمل  لم موادباستعمال م منتجات جديدة يتقدو  ،المنتجات

 14الاقتصادي. الاستعمال

كما توفر النظرية الاقتصادية ثلاث محددات ضرورية لازمة لتحقيق معدلات مرتفعة من         

  النمو الاقتصادي وهي:

في الدولة، بما في ذلك رأس المال  المحدد الأول: يتمثل في ضرورة تحقيق تراكم في عوامل الإنتاج

  المادي و رأس المال البشري.

  المحدد الثاني: يتعلق بضرورة إحداث كفاءة في تخصيص الموارد فيما بين القطاعات الاقتصادية.

  المحدد الثالث: يتمثل في إجراء تحسينات مستمرة في التكنولوجيا.

التي تسعى إلى تحقيق معدل نمو مرتفع، يمكنها وفي تلك المحددات فإن الدول الأكثر فقرا و         

أن تحقق ذلك بمعدل أسرع مقارنة بمثيلاتها في الدول المتقدمة. إذ تعاني الدول النامية من انخفاض 

                                                 
تونس، مذكرة  المغرب، الجزائر، دراسة حالة  الاقتصادي النمو المباشر و الأجنبي الاستثماررفيق نزاري،  13

الاقتصادية،  السنة الجامعية  العلوم التسيير، قسم وعلوم الاقتصادية العلوم باتنة :كلية غير منشورة، جامعة ،ماجستير

  .60. ص2007-2008
(تاريخ المعاينة api.org/course14/c14_2_1.htm-http://www.arab، للمعهد العربي للتخطيط 14

08/08/2012.(  

http://www.arab
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بالشكل الذي يؤدي إلى ارتفاع العائد على الاستثمارات الجديدة لخضوع  "رأس المال / العمل"نسبة 

  يؤدي إلى إحداث زيادة سريعة في تراكم رأس المال.ما م الإنتاج لظاهرة تزايد الغلة

وفيما يتعلق بالمحدد الثاني فإن تحقيقه يتطلب توفر مؤسسات اقتصادية تساعد على تراكم        

رأس المـال، والتخصيص الكفء للموارد والعمل على سرعة انتشار التكنولوجيا، و يتم ذلك من خلال 

  :ما يلي

الانفتاح الاقتصادي بما يمكن من كفاءة تخصيص الموارد وفقا لمبدأ العمل على زيادة درجة  −

الميزة النسبية والاستفادة من التعليم عن طريق الاستفادة من كل ما هــو جديد في مجال 

 ؛الإدارة والتكنولوجيا المصاحبين للاستثمار الأجنبي المباشر

ا المختلفة، و بما يؤدي إلى تدني استخدام السياسات اللازمة لتشجيع الادخار المحلي بأدواته −

الاستثمار ) في الدول النامية، و يتم ما سبق من خلال عدة أساليب مثل  –فجوة ( الادخار 

مكافحة التهرب الضريبي و ضغط الإنفاق العام. كما تستخدم بعض الدول ما يسمى 

 ؛بالادخار الإجباري

وسائل مثل عدم تدخل الحكومة في تشجيع المنافسة الداخلية من خلال إتباع العديد من ال −

تحديد أسعار منتجات القطاع الخاص، تحرير إجراءات الاستثمار والتجارة الخارجية، 

وبالشكل الذي يفرز منتجات محلية جديدة تصمد أمام مثيلاتها الأجنبية، وبما ينعكس في 

  ؛فعزيادة الصادرات للدول النامية، و بالتالي المساهمة في تحقيق معدل نمو مرت

كما يمكن أن يتأتى ذلك من خلال تدفق المزيد من الاستثمارات الأجنبية المباشـرة إلى الدول  −

  ؛النامية، و الذي يؤدي إلى خلق منافسة مع الشركات المحلية بما يفيد الدولة المضيفة
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التركيز على استراتيجية التصنيع القائمة على تشجيع الصادرات، دون الاعتماد على  −

ة التصنيع لإحلال الواردات، حيث أوضحت الدراسات الحديثة أن الاستثمارات استراتيجي

 15في هذه الاستراتيجية. اكبير  االأجنبية تلعب دور 

 والتنمية المالية التنميةالنظريات المفسرة للعلاقة بين  المطلب الثاني:

  ∗الاقتصادية

 التنمية بين العلاقة لتناول مناهج ةثلاث إلى وجودتوصلت نتائج الدراسات في هذا المجال         

 والثاني الاقتصادية، للتنمية المالية المؤدي التنمية بمنهج يسمى الأول الاقتصادية، والتنمية المالية

أو  العكسية التغذية بمنهج يسمى المالية والثالث للتنمية الاقتصادية المؤدية التنمية بمنهج يعرف

  هذه المناهج الثلاثة بالتحليل فيما يلي:  وسنتناول .التبادلية

   الاقتصادية للتنمية المؤدية المالية التنمية : الأول المنهج

 إلقاء دون ، ولكن خيرة من القرن العشرينالأ عاما الثلاثين خلال ساد الذي وهو المنهج        

 الاقتصادية، فتنشيط التنمية تحفيز في المالية الأوراق أسواق تلعبه أن يمكن الذي الدور على الضوء

نه أ في لاشك الناشئة الأسواق من العديد في الحال هو كما سيولتها وزيادة المالية الأوراق سواقأ

 المباشرة المالية الوساطة من كل فاعلية زيادة ثم ومن المصرفي الجهاز كفاءة زيادة في سيساهم

 والاستثمارات التقليدية الاستثمارات من لكل اللازم الأجل طويل التمويل توفير في وغير المباشرة

 أجراها التي تلك  حديثا الموضوع هذا تناولت التي الأدبيات أهم نإف وعموما . التقنية عالية

                                                 
  .73، ص اسابقالمذكور  مرجعالالزين منصوري،  15 

  للخبير الاقتصادي أمارتيا سين).(وفقا  .النمو الاقتصادي أحد جوانب عملية التنمية الاقتصاديةباعتبار ∗ 
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 لدراسة ∗شومبيتر كتابات مع الماضي القرن أوائل منذ جذورها بدأت ، والتي)Levine،1997ليفن(

     الأجل. طويل الاقتصادي والنمو المالي القطاع نمو بين العلاقة

واســتمر الاقتصــاديون فــي اعتبــار النظــام المــالي كأحــد العوامــل الرئيســية فــي عمليــة التنميــة،      

مــن أن الوســطاء والأســواق الماليــة  Wallter Bagehotويــدعم هــذا الــرأي مــا طرحــه والتــر بــاجيهو 

ال الكبيرة ويتضـح مـن هـذا الـرأي توجه النمو الاقتصادي عن طريق تجنيد رأس المال في إنشاء الأشغ

من أن الادخار هو الرابط بين القطاع المالي والنمو، فإذا كانت هناك وحدة تستطيع تجنيد كتلة مهمة 

رؤوس الأموال وتوجيهها نحو مشاريع تتطلب استثمارات ضخمة، يمكن أن ينتج عن هـذا اقتصـاديات 

ة بعمليات مراقبة لتوجيهها، ولهـذا يـرى جوزيـف الحجم، ولكن ما مصير هذه الأموال إذا لم تكن متبوع

  أن الوساطة تدفع النمو ولكن بشروط، أن يكون: Joseph Shumperterشومبيتر 

  ؛عام ليس بالضرورة بنسب كبيرةالدخار الا - 

 ؛تحديد الحاجات الخاصة بالمؤسسات - 

 ؛توجه الادخار لهذه المؤسسات - 

 المراقبة لعمليات استغلال هذه الأموال. - 

ينخفض إذا كانت الأصول موزعة على عدة  ةطر الكلياخملأن ال ،هناك أيضا تسيير المخاطر       

 ،وحدات مختلفة مما يشجع على الادخار، مما يدل أن الادخار ليس الرابط بين القطاع المـالي والنمـو

نمـــا يتعلـــق الأمـــر ب اء ربـــط توجيـــه الجيـــد للادخـــار لأحســـن توظيـــف لـــه. ويكمـــن الســـبب النظـــري ور الوا 

التطور المالي بالنمو في أن النظام المالي المتطور يقوم بعدة وظائف حاسمة لتعزيـز فعاليـة الوسـاطة 

الماليـــة مـــن خـــلال مـــا يحققـــه مـــن خفـــض تكـــاليف المعلومـــات وتعـــاملات المتابعـــة، كمـــا يشـــجع نشـــاط 

                                                 
) أهم أعماله  تاريخ التحليل  1950يناير  9 -  1883فبراير  8عالم أمريكي في الاقتصاد والعلوم السياسية(∗ 

  الاقتصادي والدورة الاقتصادية.
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المـــال المـــادي الاســـتثمار، وتـــؤدي هـــذه الوظـــائف إلـــى رفـــع كفـــاءة توزيـــع المـــوارد وتســـريع تـــراكم رأس 

وخلاصـة القـول ، 16والبشري، وتعجيل خطى التقدم التكنولوجي مما يؤدي إلى تعزيز النمو الاقتصادي

أن وجود نظام مالي قادر على حشد وتخصيص الموارد المالية بكفاءة لخدمة المشاريع الإنتاجية، من 

  المتطلبات الرئيسية لتحقيق معدلات نمو عالية ومستمرة.

   المالية للتنمية المؤدية الاقتصادية التنمية : الثانى المنهج

  يصاحبها وما الاقتصادية التنمية أن إلى المنهج يشير هذا ، السابق المنهج من النقيض فعلى       

 الخدمات من العديد على طلبا تخلق سوف الحقيقي الاقتصادي النمو من عالية معدلات من 

 بكل للدولة المالي للنظام الأساسية للبنية تطويرا تتطلب سوف التي ،المالية والترتيبات والأدوات

  . المالية الأوراق سواقأ فيها بما مكوناته

  التبادلية أو العكسية التغذية منهج : الثالث المنهج

 على متبادلة لهما تأثيرات والتنمية الاقتصادية المالية التنمية من كلا هذا المنهج يرى أن         

 ناجمة نمو مرتفعة معدلات تحقق أن تستطيع متطور مالي نظام لديها التي فالدولة البعض، بعضهما

 وتمويل الابتكارات التقنية عالية المنتجات توفير خلال من وذلك المصاحبة، الهيكلية التغيرات عن

 الاقتصادية التنمية )، وأنSchumpeter, 1912شومبيتر ( ليه إأشار  كما وذلك للتطبيق القابلة

كذا المالية والخدمات الأدوات على متزايدا طلبا تشكل سوف  بدورها  الايجابي التأثير يستمر وه

 على للتأكيد الخصوص هذا في دراسات توصلت عدة وحديثا . المنظومتين كلا من بين والمتبادل

                                                 
واقع وأفاق، مذكرة  - خديجة لحمر، دور النظام المالي في تمويل التنمية الاقتصادية حالة البنوك الجزائرية16

، ص  2005-2004، السنة الجامعية: علوم التسيير، فرع نقود و مالية الماجستير، غير منشورة، جامعة الجزائر: 

42.                         



60 
 

 المدخرات زيادة على تعمل الاقتصادية لكونها والتنمية المالية الأوراق لأسواق المتبادل الايجابي الدور

  17المالية. على التنمية ذلك وانعكاس المنتجة الاستثمارية المجالات كافة على بكفاءة وتخصيصها

ومسـتوى التطـور المـالي علـى الأرجـح علاقـة سـببية  الاقتصـادية التنميـةويعكس الارتباط بـين     

في اتجاهين، لن يدفع النمو فحسب بفعل زيادة تـوفر التمويـل المتـاح بفعـل التطـور المـالي الـذي يقـوده 

جانــب العــرض بــل مــن المــرجح مــن ناحيــة اخــرى أن يكــون تطــور القطــاع المــالي معتمــدا علــى جانــب 

  18رتفاع الدخل و المدخرات.من خلال ا الاقتصادية التنميةالطلب بفعل 

أي أن العلاقة بين التنمية المالية والتنمية الاقتصادية تبادلية فزيادة التنمية المالية من            

لى زيادة معدلات النمو الاقتصادي ودفع عجلة إتؤدي أن  يمكنواستقرارها خلال تطوير النظم المالية 

سوف  –نتيجة لعوامل الدعم الاخرى  –التنمية، والعكس صحيح فانتعاش وزيادة النمو الاقتصادي 

  دوات مالية جديدة لتمويل وتسوية المعاملات الاقتصادية.أيطور النظام المالي من خلال ابتكار 

  في دعم النمو الاقتصادي الأوراق الماليةالمطلب الثالث: دور أسواق 

، سنتطرق في هذا الاقتصادية والتنمية المالية التنميةبعد تقديم النظريات المفسرة للعلاقة بين       

  يلي: المطلب لدور أسواق الأوراق المالية في دعم النمو الاقتصادي من خلال ما

   زيادة معدلات النمو الاقتصادي -أولا

أداة ومؤشر لقياس الحالة الاقتصادية حيث  تساعد حالة تداول الأوراق أسواق الأوراق المالية         

عاما  مؤشرا تعطي، كما 19الاقتصادية بالأوضاع المالية في تحديد الاتجاهات العامة في عملية التنبؤ

                                                 
  .3، ص اسابقالمذكور  مرجعال ،وفاء مدمح محمود ، الفقى الدين فخرى 17
                         .43، ص  اسابقالمذكور  مرجعالخديجة لحمر، 18

  .48)، ص 1999رسمية قرياقص، أسواق المال، مصر: الدار الجامعية لطباعة ونشر وتوزيع، ( 19
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 على والأجنبي، والقدرة المحلي والاستثمار مجال الادخار في  للدولة الاقتصادي الوضع لاتجاهات

  20فيهما. الاستقرار لتحقيق المالية والسياسة  النقدية السياسة بشأن القرار اتخاذ

أسواق الأوراق المالية في تعبئة رؤوس الأموال طويلة الأجل وتخصيصها نحو  تساهم كما       

، وبذلك تساهم بصورة مباشرة في رفع  الاستثمار المحلي في كافة أوجه النشاط الاقتصادي الحقيقي

وراق المالية  معدلات النمو الاقتصادي الحقيقي ومن ثم دفع عجلة التنمية الاقتصادية. فأسواق الأ

تتيح فرصا استثمارية لا يمكن تجاهلها حيث أن الزيادة الأولية التي تطرأ على النشاط الاقتصادي 

سواق أمستقبل ، مما يزيد من حركة التعامل في الحقيقي سوف تحدث موجة من التفاؤل بشأن ال

من الفرص الاستثمارية  اارتفاع أسعارها وهو الأمر الذي يولد مزيد ىالأوراق المالية ويؤدي بالتالي إل

وهكذا تستمر الآثار التبادلية لأسواق الأوراق المالية والنشاط الاقتصادي الحقيقي في تسريع معدلات 

  21ية.النمو والتنمية الاقتصاد

   السعرية التشوهات وتصحيح التضخمية الضغوطالحد من  -ثانيا

أسواق الأوراق المالية أداة لتجنب الآثار التضخمية، إذ لو قامت البنوك التجارية بعمليات         

وبالتالي إحداث موجات تضخمية،  ،زيادة مفرطة في حجم الائتمان المحلي إلىالتمويل لأدى ذلك 

مما يتطلب فترة طويلة قبل تحقيق النتائج، بينما  ،خاصة أن هذه القروض تكون طويلة الأجل

وبالتالي امتصاص  ،سواق الأوراق المالية على جذب المدخرات من الأفراد والمؤسساتأتساعد 

  22من الاستهلاك.فائض السيولة النقدية وتوجيه هذه المدخرات نحو الاستثمار بدلا 

                                                 
   21ص ، )2003(الكتب،  عالم :المالية، القاهرة الأوراق بورصات السيسي، الدين حسن صلاح 20

  .10، ص اسابقالمذكور  مرجعال ،وفاء محمد محمود ، الدين الفقى فخرى21 
صلاح منير السيسي، دراسات نظرية وتطبيقية( قضايا اقتصادية معاصرة)، القاهرة :دار غريب للطباعة والنشر 22

  .90)، ص2003التوزيع،(
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 تخفيض حدة في مساهما النامية الدول في دورها  وتفعيل المالية للأوراق أسواق إقامة عدتو         

 مساهمة خلال من وذلك معدلاتهاالحد من الارتفاع غير المرغوب في  وبالتالي ،التضخمية الضغوط

 وللتوسع جديدة استثمارية فرص لخلق اللازمين الأجل طويل السيولة والتمويل إتاحة في سواقالأ هذه

كلي العرض في النمو معدلات ما يزيد وهو لنشاط الأعمال القائمة الاستثمارات في  السلع من ال

 الطلب في النمو معدلات مواكبة على قدرته الحقيقي) وزيادة المحلي الناتج (إجمالي والخدمات

كلي    .ال

 على الأسواق هذه في المدرجة تحفيز الشركات في المالية الأوراق أسواق تساهم كذلك         

 معدلات تحقيق وبالتالي ،تكلفة الإنتاج ترشيد في ما يساهم وهو والحوكمة الافصاح بقواعد إلتزامها

الأسواق،  هذه المدخرات في من امزيد ضخ على والمؤسسات الأفراد منا مزيد تحفز .عالية ربحية

النسبية الندرة  تعكس التي للتكلفة دقيقة حسابات ضوء على يكون أن لابد لقراراته المستثمر اتخاذ لأن

ومن ثم تعكس أسعار منتجاتها الأسعار  ،للموارد والأصول التي تمتلكها تلك الشركات المدرجة

لن تحافظ على   ،الحقيقية أي دون وجود تشوهات، فالشركات التي أسهمها مغال في تسعيرها

كفاءة عالية تتوافر بها  ذاتسواق للأوراق المالية أظل  فيسعار، أسهمها عند هذه الأ تداولاستمرار 

  23المعلومات من خلال التزام الشركات المدرجة بقواعد الإفصاح والشفافية.

العام  المستوى في الاستقرار من مناسب قدر تحقيق في المالية الأوراق أسواق مساهمة كذلك        

 النامية بالدول التنمية عملية علي آثار إيجابية له تكون سوف ،السعرية التشوهات وعلاج ،للأسعار

 بالنشاط المحيطة المخاطر وانخفاض التأكد درجة إرتفاع في ويتمثل مباشر وذلك لسببين، أحدهما

 غير الثاني والسبب ، مناسبة ربحية لمعدلات الشركات هذه تحقيق ضمان الاستثماري، وهذا يعني

                                                 
  .10، ص اسابقالمذكور  مرجعال ،وفاء محمد محمود ، الدين الفقى فخرى 23
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 على الايجابي التأثير إستمرار  ثم ومن الفائدة وأسعار الضريبية المعاملة باستقرار  ويتعلق مباشر

 الاقتصادي. النشاط

 المساهمة في تحقيق استقرار أسعار الصرف -ثالثا

يساهم في زيادة المعروض من النقد  سواق للأوراق المالية نشطة وكفؤة عاملاأيعتبر وجود        

الضغوط المستمرة التي تتعرض لها أسعار صرف عملات الدول  وبالتالي في تخفيف ،الأجنبي

النامية مقابل العملات الأجنبية، وهو الشرط الضروري لانتعاش واستقرار حركة التجارة الدولية ومن 

من تدفقات النقد الأجنبي إلى الدول النامية، هذا بالإضافة إلى أن وجود مثل هذه  اثم ضمان مزيد

من الاستثمارات الأجنبية (المباشرة وغير المباشرة)  اامية يعمل على جذب مزيدالأسواق في الدول الن

اللازمة لعملية التنمية الاقتصادية من خلال قناتين أساسيتين، الأولى تتم بصورة مباشرة من خلال 

ضخ مزيد من رؤوس الأموال الأجنبية غير المباشرة للاستثمار في تكوين المحافظ المالية في الدول 

المساهمة في الاستثمار المباشر في كافة  علىنامية وكذلك تشجيع رؤوس الأموال الأجنبية ال

الأنشطة الاقتصادية وعلى الأخص في مجال مشروعات البنية التحتية التي تتميز بكونها مشروعات 

ذه كثيفة رأس المال والتكنولوجيا وهما العنصران اللذان تفتقر إليهما هذه الدول . كذلك تساعد ه

الأسواق في إنجاح برامج الخصخصة بالدول النامية ومن ثم زيادة مساهمة القطاع الخاص في إعادة 

الهيكلة اللازمة لدفع عجلة التنمية الاقتصادية في هذه الدول بالدخول في عمليات شراء الشركات 

لة للشركات والأصول الوطنية المعروضة للبيع والثانية بصورة غير مباشرة من خلال توفير السيو 

الوطنية القائمة للتوسع في حجم أنشطتها وفتح المجال أمام الشركات الأجنبية للدخول في إستثمارت 

لجوئها إلى  إمكانيةأو تشجيعها للدخول باسثماراتها الأجنبية منفردة نظرا لتأكدها من  ،مشتركة معها
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 للتصفيةفي المستقبل أو  استثماراتهاي أسواق الأوراق المالية لتدبير مزيد من التمويل اللازم للتوسع ف

  24 والخروج بأموالها عندما تدعو الحاجة لذلك.

 الفائدة أسعار هيكل لتحديد مناسبة آلية إيجاد - رابعا

 المركزي البنك باستخدام ذلك ويتم الفائدة، أسعار تحديد في المالية الأوراق اسواق تساهم        

 سواقأ في الحكومية وشراء السندات ببيع المركزي البنك يقوم بموجبها التي ، ∗السوق المفتوح لآلية

 الخصوص الفائدة، وفى هذا أسعار وهيكل النقدية السيولة علي التأثير بغية وذلك المالية الأوراق

 الأسهم في أسعار ومستوى النقدية السياسات بين قوية علاقة وجود إلي الدراسات من العديد تشير

كدت حيث المال، أسواق  وبين ناحية من النقود من المعروضة الكمية بين طردية علاقة وجود علي أ

 زيادة أن إلى ذلك ويعزى أخرى،  ناحية من الاقتصادي النشاط ىومستو  الفائدة من أسعار كل

 من مزيد تعبئة علي يشجع سوف الفائدة، أسعار انخفاض إليه من وما يؤدي المعروض النقدي

 ىعل تنعكس ما عادة التي البطالة وانخفاض الإنتاج زيادة الحال إلي بطبيعة تؤدي التي الاستثمارات

 أسعار زيادة إلي الحال بطبيعة ذلك فيؤدي الأرباح،بالزيادة والتي ترفع  المنتجات علي الطلب مستوي

 25المعروض النقدي. لزيادة نهائية كمحصلة المالية وراقأسواق الأ في الأسهم

 للحكومة المالي الوضع تحسين -خامسا

 هانوتمك الحكومية الموازنات على الواقعة الضغوط تخفيف في المالية الأوراق أسواق تساهم       

 وبالتالي ،الحكومية الخصخصة برامج تنفيذ في الخصوص تساهم هذا وفى التنموي، القيام بدورها من

 ،التضخمية الضغوط تخفيف في يساهم الذي هاموازنات في العجز لتقليص اللازمة الإيرادات تولد

                                                 
)،ص 1997المعارف،( منشأة توزيع المال، مصر :الإسكندرية، رأس وأسواق المالية الأوراقهندي ،  إبراهيم منير 24

245.  

  .وتعرف بانها قيام البنك المركزي بعملية بيع وشراء الاوراق المالية  النقدية السياسة أدوات إدارة إحدى وهي∗ 
  .293-291، ص اسابقالمذكور  مرجعالالمال،  رأس وأسواق المالية الأوراقهندي ،  إبراهيم منير 25
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 أدائها تحسين من تتمكن حتى العامة الشركات لباقي الهيكلية الاختلالات علاج إلى بالإضافة

كذلك . الاقتصادية التنمية عملية في فاعلية أكثر بصورة همةوالمسا  الاقتصادي النشاط زيادة ييؤد و

 المالي الوضع دعم في بدورها تساهم والتي الضرائب من الحكومة زيادة حصيلة إلى الحقيقي

كذا للحكومة،   26أعلى. دائرية إلى حلقة في وه

أداة لتمويل الاقتصاد عن طريق جذب المدخرات من كما تعتبر أسواق الأوراق المالية         

من أجل تمويل الاقتصاد، فأسواق الأوراق المالية تضمن للمؤسسات الموارد  ،الأعوان الاقتصاديين

 27 المالية على المدى الطويل وتسهل عملية نموها.

 سواقأ تساهممحليا،  المصدرة الأسهم في للاستثمار الأجنبية جذبها للمدخرات خلال نهأكما          

 زيادة في أساسا الخارجي المتمثلة الإقراض عن تنتج التي تفادي المشاكل في المالية الأوراق

  28.الدين خدمة مدفوعات

 الاقتصادية تخصيص الموارد كفاءة وتحسين المنافسة تشجيع -سادسا

 )، حيث درس 2004(ليفن، به قام ما أهمها من  الموضوع هذا عديدة دراسات تناولت لقد        

 المنافسة تشجيع خلال من ،الاقتصادية التنمية وعملية المالية الأوراق أسواق بين العلاقة طبيعة

كفؤ وتعزيز عملية التخصيص  عالية مجال الاستثمارات في خاصة الأجل طويلة المالية للموارد ال

 توافر عدم إلى ، بالإضافة عالية مخاطر ذات لأنها نظرا المصارف عن تمويلها تحجم التي. التقنية

 الاقتصادية التنمية عملية تعيق التي العوامل من وهي ظروف السوق كافة عن الكافية المعلومات

 الجهاز من كلا ) أنArestis et al. 2001وآخرون ( أرستيس أستنتج المنوال نفس وعلى.

                                                 
  .12، ص اسابقالمذكور  مرجعال، وفاء محمد محمود ، الدين الفقى فخرى 26
     .12- 11ص  ،مرجع سابقالزين منصوري،  27
  . 125ص ، )2003( ، الجامعية الدار ، الإسكندرية:  معاصرة اقتصادية وقضايا العولمة ، عمر صقر 28
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 المالية الأوراق سواقأ أن إلا التنمية الاقتصادية في مؤثر دور لهما المالية الأوراق وأسواق المصرفي

    29أكثر تأثيرا. ادور  لها

استثمارية تتنوع وتتفاوت من خلال المخاطر  اأداة لتوفير فرص فأسواق الأوراق المالية         

بالأوراق المتداولة فيها، ويكون ذلك من خلال كثرة وتنوع هذه الأوراق وتوفير البيانات  المرتبطة

مبينة بذلك والمعلومات عنها ، فالبورصة تصدر نشرة بالأسعار الرسمية لهذه الأوراق كل يوم  

الأوراق التي حدث عليها التعامل وحركة الأسعار الخاصة، مما يمكن المستثمر من مقارنة ودراسة 

مدى الإقبال على الأنواع المختلفة من هذه الأوراق وبالتالي يعتبر مرشدا عند اختباره للأوراق المالية 

  30التي يرغب في الاستثمار فيها.

 المالية لأوراقا سوق سيولة درجة زيادة -سابعا 

  والتطور المالية الأوراق أسواق سيولة مستوى إدخال أن إلى ∗توصلت مجموعة من الدراسات      

 المالية الأوراق النمو، فأسواق ستكون عليه معدلات بما التنبؤ يمكنها للانحدار نماذج في المصرفي  

 الدول في عملية التنمية لتدعيم اللازمين الأجل طويل والتمويل السيولة من امزيد توفير في تساهم

 وبالتالي ،عالية بسيولة فيها المتداولة الأسهم تمتع ييعن نشطة مالية أوراق أسواق وتوافر .النامية

والأجنبي  المحلي الأعمال قطاع ووحدات العائلي القطاع أفراد يشجع ما وهو أقل المخاطر من درجة

 المالية (أسهم الأوراق شراء في المال بأسواق لاستثمارها فوائض مالية من ما لديهم بعض تقديم على

 والتمويل السيولة هذه توافر إن وبالطبع .مقبولة مخاطر حدود وفى مناسبة عوائد لتحقيق ،وسندات)

                                                 
  .12، ص اسابقالمذكور  مرجعال وفاء، محمود. الدين. محمد الفقي،فخري 29
  .45)، ص 1997( ،إبراهيم منير هندي، رسمية قرياقص،  الأسواق والمؤسسات المالية، مصر: مكتبة الإشعاع 30

Beck and Levine  ,وليفن( بيك و Rousseau and Wachtel 2000)وواتشل ( روسومن بين هذه الدراسات ∗

2003 (  
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 معدلات وتحقيق الإنتاج على الاقتصادية القطاعات كافة في المستثمرين سوف  يشجع الأجل طويل

   31الأسهم . حاملي على منها اجانب  توزيع يتم الأرباح من عالية

 الخصخصة عملية في دورها -ثامنا

 تحرير طريق عن وذلك ،الاقتصادي الإصلاح سياسة انتهاج إلى الدول من الكثير عمدت        

 الذي الدور وتفعيل الملكية قاعدة توسيع نتاجها من كان السوق، وقد بمبدأ آليات والأخذ الاقتصاد

 ما إطار في الملكية قاعدة وتوسيع تطبيق على ساعد في الاقتصاد، مما الخاص القطاع به يضطلع

 القيمة تقدير صعوبة عن الناجمة المعوقات من تعتريها العديد الأخيرة هذه بالخصخصة، ولكن يعرف

 بين وثيقة العلاقة أن حيث  ،الأسواق المالية أهمية تأتي هنا ومن القطاع، هذا لأصول الحقيقية

 لتمويل المناخ اللازم توفر، عالية كفاءة ذات مالية أسواق وجود وبين العام القطاع خصخصة

  32السوق. هذه خلال من المدخرات تعبئة عبر الاستثمارات

أداة غير رسمية للرقابة الخارجية على كفاءة السياسات أسواق الأوراق المالية ن أكما        

ن أالاستثمارية والتمويلية والتشغيلية للشركات المدرجة أوراقها المالية فيها، وعليه فإن الشركات يجب 

تتبع إدارتها سياسات كفؤة لتحقيق نتائج أعمال جيدة لتحسين أسعار أسهمها في السوق، أما الشركات 

ن نتائج أعمالها لن تكون مرضية لذلك فإن أسعار أسهمها تنخفض، إف ،الإدارة التي تعاني من سوء

حيث تساهم أسواق الأوراق المالية في زيادة وعي المستثمرين وتبصيرهم بواقع الشركات والحكم عليها 

حيان دليل غلب الأأيعد في  الشركاتبالنجاح أو بالفشل، فانخفاض أسعار الأسهم بالنسبة لشركة من 

                                                 
  .12، ص اسابقالمذكور  مرجعالوفاء ،  محمد محمود ، الدين الفقى فخرى 31
  2004مارس ، للتخطيط العربي المعهد ،  27العدد ، التنمية جسر مجلة ، المالية الأسواق تحليل خضر حسان، 32

  . 08ص ،
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ضعف مركزها المالي، وهو ما قد يؤدي إلى إجراء بعض التعديلات في قيادتها أو في سياساتها  على

  33أملا في تحسين مركزها.

 الخصخصة في ظلعملية ن قيام أسواق الأوراق المالية بوظائفها سيمكنها من دعم أي أ        

أداة غير رسمية  سواقهذه الا، باعتبار الاقتصادي التي انتهجتها العديد من الدول الإصلاح سياسة

  . للرقابة الخارجية على  كفاءة ادارة الشركات المدرجة لأوراقها المالية فيها

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
  .12، ص اسابقالمذكور  مرجعالالزين منصوري،  33
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 الأول خلاصة الفصل

من خلال  دور النظام المالي في دعم النمو الاقتصاديبعد دراسة هذا الفصل الموسوم ب          

النظام المالي جزء هام في النظام الاقتصادي للدولة يتكون من ن أ، نستخلص أسواق الأوراق المالية

ثلاثة عناصر هي المؤسسات المالية الأسواق المالية والأدوات المالية، لكل عنصر منها دور في 

عن قناة بين أولئك الذين يملكون  فهو عبارة تسهيل عملية انتقال الموارد بين الوحدات الاقتصادية.

 يامال ا(المدخرون) وهم يشكلون جانب العرض للأموال  وأولئك الذين لديهم عجز فوائض مالية 

سوق المالية على انسياب ال(المقترضون) وهم يشكلون جانب الطلب على الأموال، حيث تعمل 

إلى الوحدات الاقتصادية ذات العجز  الماليالموارد المالية من الوحدات الاقتصادية ذات الفائض 

مجموع المؤسسات المالية النظام المالي الذي يختلف هيكله من دولة إلى أخرى ومن  وتمثل،  المالي

  فترة إلى أخرى وفق المستجدات والتطورات المستمرة في الاقتصاد. 

ا مـن دولـة إلـى أخـرى، وبوجـه الماليـة كما تتعدد تصنيفات الأسواق    التـي يختلـف مسـتوى تطورهـ

إلــى ســوق نقــدي يــتم فيــه التعامــل بــالأدوات الماليــة قصــيرة علــى أســاس الاســتحقاق عــام يــتم تصــنيفها 

لى سوق ر  أدوات ماليـة طويلـة الأجـل، لهـذه الأسـواق أهميـة بالغـة أالأجل وا  م التعامـل بـ س المال أين يتـ

  في توفير فرص إلتقاء عارضي وطالبي الأموال.

عد إحدى أهم آليات ت -حد مكونات سوق رأس المالأباعتبارها - سواق الأوراق المالية أ         

تتعامل بالأوراق المالية حيث  المشروعات الاستثمارية، فيتجميع وتوجيه الموارد المالية وتوظيفها 

سواق أتنقسم إلى أسواق أولية وأسواق ثانوية (منظمة وغير منظمة ).وتتميز و متوسطة وطويلة الأجل 

التامة أين يتم تحديد الأسعار على أساس الأوراق المالية بكونها أكثر تنظيما وبوجود المنافسة 

تخصص وخبرة في الشؤون المالية، تسمح لها هذه  والعرض و الطلب، مع توفرها على وسطاء ذو 

  الميزات من تحقيق وظائفها في تمويل الاقتصاد و التخصيص الأمثل للموارد وغيرها من الوظائف.
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جذب ا من دعم النمو الاقتصادي من خلال سواق الأوراق المالية بوظائفها سيمكنهأقيام        

وبالتالي امتصاص فائض السيولة النقدية  من خلال السوق الأولي المدخرات من الأفراد والمؤسسات

 تشجعكما وتوجيه هذه المدخرات نحو الاستثمار بدلا من الاستهلاك بالتالي تجنب الاثار التضخمية، 

كفؤ التخصيصوتعزز عملية  المنافسة  المعلومات توفير من خلال الأجل طويلة المالية للموارد ال

  ظروف السوق.  كافة عن الكافية
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  بين المسببات والتداعيات على الاقتصاد العالمي 2008الأزمة المالية العالمية

  تمهيد:

ليست وليدة لحظة معينة، فضلا على أنها  الاقتصاديات الحديثةالأزمات المالية التي تحدث في      

قد شهد القرن العشرين عددا من الأزمات فليس بالجديدة في أسبابها أو نتائجها أو طرق علاجها ،

، خصوصا مع من القرن العشرين خلال الأربعة عقود الماضيةتها المالية والاقتصادية، ازدادت حد

الاقتصادية والثورة التكنولوجية في مجال الاتصالات  بروز التكتلات الاقتصادية وسيادة مناخ الحرية

س المال العالمي (خاصة رؤوس أوقد قادت هذه التطورات إلى تحرير وتوسيع حركة ر  والمواصلات ،

لغاء القيود على الصرف  الأموال الباحثة عن فرص استثمارية موجهة لأغراض المضاربة)، وا 

كثير من القنوات الاستثمارية وأصبحت النقود والديون في وال الأجنبي واستحداث المشتقات المالية ،

  هذه الأجواء سلعة تباع وتشترى، واخذ الاقتصاد المالي يتغلب شيئا فشيئا على الاقتصاد الحقيقي.

 المتقدمة الدول اقتصادياتأضعفت  مالية أزمة الراهن الوقت في العالمي الاقتصاد واحها      

 كشفت وقد ، 2008 سنة أكثر وبرزت 2007 سنة في بوادرها بدأت حيث سواء، حد والنامية على

هلية  عدم وأثبتتاللبرالية  الرأسمالية على القائم الأمريكيالاقتصادي والمالي   النظام هشاشة عن ا 

 زمة فيمظاهر هذه الأ ، وتمثلت الصيرفة للآلية المعقدة البنية مع للتعامل العالمي المالي النظام

 الأسهم أسعار بتدني وانتهاء إفلاسها، وإعلان المصارف من العديد انهيار إلى أدت نقديةسيولة  أزمة

 الاقتصاديات بما فيها اقتصاديات ليشمل كل  ،∗منها العديد وانهيار مؤشرات البورصة وانخفاض

  العربية. الدول 

                                                 
من قيمته، وتراجع مؤشر ستاندرد أند بورز بأكثر  %18فقد هبط مؤشر داو جونز لخمس جلسات متوالية وخسر ∗ 

واستمر الانهيار لعدة أيام، وفي الرابع والعشرين من الشهر نفسه تكبدت البورصات العالمية خسائر قياسية ، %20من 

  .%10إذ تراجعت مؤشراتها بنحو 
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مع التركيز  ،وأنواعها هازمات المالية وأسبابوانطلاقا مما سبق سنتناول في هذا الفصل ماهية الأ     

بها فيه  وأثرها على الاقتصاد العالمي )2008زمة أ( خيرةزمة المالية العالمية الأسباب الأأعلى 

  من خلال المباحث التالية:      أسواق الأوراق المالية

    ؛زمات الماليةماهية وأسباب الأ −

    ؛زمة المالية العالميةجذور وأسباب الأ −

جراءات احتوائها الأزمةثر أ −  .المالية العالمية على الاقتصاد العالمي وا 
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  زمات المالية  المبحث الأول: ماهية وأسباب الأ

في  بل قديمة ،ليست ظاهرة جديدة في الاقتصاد الدوليلا يوجد مفهوم محدد للأزمة المالية، فهي     

وسنحاول في هذا المبحث  والحاضر،الكثير منها في الماضي  ظهرحيث  الاقتصادية،تاريخ الوقائع 

  المالية والأسباب الكامنة وراءها من خلال المطالب التالية: اتزمتحديد مفهوم للأ

  المطلب الأول: مفاهيم مرتبطة بالأزمات المالية 

المالية والاقتصادية  اتإلى مفهوم الأزم المتخصصين تطرق العديد من الكتاب والباحثين لقد        

قبل بصفة عامة  زمةمفهوم الأ باختصارولو  تناول يتعين أولانه أمن وجهات نظر عديدة، لكن رأينا 

  خلال الفروع التالية: زمة المالية وأنواعها وأسبابها منتحديد مفهوم الأ

  زمة الأ الأول: مفهومالفرع 

لى علم الطب الاغريقي القديم ، وقد كانت هذه إزمة أولى لاستخدام كلمة صول الأتعود الأ      

 الوسط في "الأزمة "مفهوم تداول كثر وقد  ، 1الكلمة تستخدم للدلالة على وجود نقطة تحول مهمة

 :يلي ما أبرزها من لعل المعاني من العديد "الأزمة" لمفهوم أن تبين والاستقراء التتبع الأكاديمي، وبعد

 ؛الظاهر في جيدة صحية حالة على يظهر عنيف تغير −

 ؛مرضية لحالة مفاجئ تفاقم −

 ؛وخطرة فاصلة مرحلة −

 ؛مؤقت وعائق اضطراب −

  ؛نزاع −

 ؛الطلب بتراجع يتميز والذي والاستهلاك الإنتاج بين التوازن في اختلال −

                                                 
)، 2009الطبعة الأولى، عمان : اثراء للنشر والتوزيع، ( يوسف أحمد أبو فارة، ادارة الأزمات مدخل متكامل،1

  .21ص
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 ؛والبطالة الإفلاس −

 .1السكن وأزمة العقار، بأزمة كالقول معين شيء في قلة أو نقص −

و في أو في تطور الحياة أزمة في المعاجم الانجليزية نقطة تحول في المرض وتعني الأ         

لى حالة طارئة وموقف استثنائي إزمة القحط والشدة، وتشير ما في المعاجم العربية تعني الأأ، التاريخ

دبيات زمة شائعة الاستعمال في الأأمغاير ومخالف لمجريات الأمور الاعتيادية، ولم تكن كلمة 

لى هذه الكلمة بصورة بارزة لتكون ترجمة مباشرة للكلمة إالقديمة، ولقد التفت الباحثون العرب  العربية

   crisis  .2الانجليزية

الأزمة هي حدث أو موقف مفاجئ غير متوقع يهدد قدرة الأفراد أو المنظمات على ذن فإ       

المنظمة والمتوقعة واضطراب العادات كما يقصد بالأزمة من الناحية الاجتماعية توقف الأحداث ، 3البقاء

  4والعرف مما يستلزم التغيير السريع لإعادة التوازن ولتكوين عادات جديدة أكثر ملائمة.

  زمة الماليةمفهوم الأ الفرع الثاني:

 المعتاد للمنظومة السلوك يضرب نسبيا ومفاجئ خطير خلل وقوع المالية بأنها الأزمة تعرف       

 المصالح، أصحاب والأفراد وجميع والمنظمات للدولة وكبيرة مباشرة وتهديدات أخطارا ويتضمن المالية

 المالية الأزمة وتؤدي ،5ذات العلاقة الأطراف جميع من وفاعلة سريعة تدخلات الخلل هذا ويتطلب

كلي الجزئي والاقتصاد الاقتصاد مستوى على واضحة سلبية نتائج إلى  المالية الموارد في وخسائر ال

                                                 
الأزمة، الأزمة المالية العالمية أسباب وحلول من منظور اسلامي، مركز النشر  معنى ما بلعباس، سعيد عبد الرزاق1

  .15)، ص2009العلمي، جامعة الملك عبد العزيز، (
  .22، ص اسابقالمذكور  مرجعاليوسف أحمد أبو فارة، 2
  .8) ، ص2008محمود جاد االله، إدارة الأزمات، عمان : دار اسامة للنشر والتوزيع، ( 3
الطبعة الثالثة، القاهرة : مركز القرار  السيد عليوة، إدارة الأزمات والكوارث مخاطر العولمة والارهاب الدولي، 4

 .13، ص )2004(للاستشارات، 
5 Rajan, Ramkishen, "Financial Crisis, Capital Outflows, and Policy Responses: 

Examples from East Asia", Journal of Economic Education ,  2007, Vol. 38, No. 1; pp. 

92 -109. 
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 انهيار يعقبها قد الاقتصادية التوازنات في حادة إلى اضطرابات كما تؤدي والبشرية، والمادية

سواق الأسهم، أو أوقد تأخذ الأزمة المالية شكل انهيار مفاجئ في ، 1أخرى مالية ومؤسسات مؤسسات

لى إك المؤسسات المالية  لتمتد بعد ذلفي عملة دولة ما، أو في سوق العقارات، أو مجموعة من 

  2باقي الاقتصاد.

الانهيار المتزامن لمجموعة من المؤسسات المالية المترابطة، بسبب  :بأنهاوعرفت أيضا        

محاولة المستثمرين، المضاربين، المقرضين والمودعين تصفية أصولهم. هذه التصفية تحدث بسبب 

الخارجية كالحروب مثلا يمكن أن تهدد تغير توقعاتهم من المتفائلة إلى المتشائمة، كما أن الحوادث 

كما يتسبب الاستثمار المضارب والمعاملات ات مالية، استقرار الأسواق وتؤدي إلى حدوث أزم

المشبوهة في حدوث الأزمة في اقتصاد واحد أو عدة اقتصاديات مترابطة فيما بينها، كما حدث سنة 

1929.3   

 الدول، من مجموعة أو لدولة المالية الأسواق في الحاد التدهوركما تعرف الأزمة المالية بأنها       

 في ينعكس لذياو  الرئيسية، مهامه أداء في المحلي المصرفي فشل النظام هو سماتها أبرز من والتي

  الإنتاج قطاع على السلبية الآثار وبالتالي الأسهم أسعار العملة، وفي قيمة في كبير شكل تدهور

  4.الدولية المالية الأسواق بين فيما والثروات الدخول إعادة توزيع من عنها ينجم وما والعمالة، 

                                                 
1 Ping,Lee. Tham, Yean. "Malaysia Ten Years After the Asian Financial Crisis", Asian 

Surve, Nov/Dec 2007. Vol. 47, No. 6; pp. 915-930. 
حقيقتها .. أسبابها تداعياتها  وسبل المناصير، وصفي عبد الكريم الكساسبة. الأزمة المالية العالمية  فلاح علي2

  .7)، ص2009العلاج، الأردن: جامعة الزرقاء الخاصة ،كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، (
3 Donald Rutherford, routledge dictionary of economics, 2nd edition, ed. Routledge, New 

York, 2002, p225. 

www.pressinst.org.mn/pdf/dictionaryofeconoics-mirror.pdf  

 شرق جنوب لدول المالية الأزمة حالة العشرين دراسة القرن من التسعينات نهاية في المالية الأزمات، مروان حمشة4 

  .14) ، ص2009غير منشورة، جامعة البليدة: تخصص نقود مالية وبنوك، ( ماجستير، مذكرة، آسيا

http://www.pressinst.org.mn/pdf/
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كما تعرف الأزمة المالية بأنها مرحلة حرجة تواجه المنظومة المالية، وينتج عنها خلل أو توقف       

سريع في الأحداث ينجم عنه  ويصاحبها تطورفي بعض الوظائف الحيوية لهذه المنظومة أو كلها. 

القرار فيها إلى ضرورة التدخل  اتخاذفي النظام الأساسي لهذه المنظومة، ويدفع سلطة  استقرارعدم 

عادةالسريع لتصحيح    1النظام.التوازن لهذا  الأوضاع وا 

فالأزمة المالية حالة تمس البورصات وأسواق الائتمان لبلد معين أو مجموعة من البلدان         

ة ما يصاحبه انحسار للقروض والسيولة النقدية وانخفاض في عاد ،مؤدية إلى انكماش اقتصادي

، فهي تعبير عن التدهور الحاد في الأسواق 2الاستثمار، وحالة من الذعر والحذر في أسواق المال

المالية لدولة ما أو مجموعة من الدول، والتي من ابرز سماتها فشل النظام المصرفي المحلي في أداء 

 ينعكس سلبا في تدهور كبير في قيمة العملة وأسعار الأسهم، مما ينجم عنهمهامه الرئيسية، والذي 

عادة توزيع الدخول والثروات فيما بين الأسواق المالية  من آثار سلبية في قطاع الإنتاج والعمالة، وا 

  3الدولية.

تتدهور في ظله كفاءة النظام المالي  الذي الوضع نهاأزمة المالية على كما عرفت الأ      

تحويل الأرصدة المالية من الوحدات الاقتصادية التي لديها بفي أداء وظيفته الأساسية   والمصرفي

ويقترن هذا  فائض مالي (مدخرات مثلا) إلى الوحدات الاقتصادية التي تحتاج إلى تلك الأرصدة،

- الأسهملاسيما - الذي يسبب تدهور أسعار الأصول المالية  التدهور بانتشار حالات الذعر المالي

                                                 
، )2009(إبراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية و إصلاح النظام المالي العالمي ، الإسكندرية: الدار الجامعية ، 1

 .18ص 
2 Le groupe wikipedia, Crise financière, dans : wikipedia : the free encyclopedia, 

disponible sur:  

http://fr.wikipedia.org/wiki/Crise_financiÃ ¨re#Typologie_des_m.C3.A9canismes_de_crise

_financi 

.C3.A8re,  (08/02/2009). 

  .7، ص اسابقالمذكور  مرجعال ،المناصير، وصفي عبد الكريم الكساسبة فلاح علي3 

http://fr.wikipedia.org/wiki/Crise_financi
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إفلاس كثير من المؤسسات - الذي يسبب سحب واسع النطاق للودائع من البنوك  والذعر المصرفي 

تدهور قدرة المؤسسات المالية لاسيما المصارف  ، مع- بسبب ارتفاع حجم القروض المعدومة  لماليةا

الفشل والإفلاس  فتنتشر حالات وشركات الاستثمار وشركات الأوراق المالية على الوفاء بالتزاماتها،

المصرفي والمالي على نطاق كبير، وهذا يسبب انخفاض حجم التمويل المتاح للاستثمار 

  1فينخفض حجم النشاط الاقتصادي ، ويزداد معدل البطالة... الحقيقي،

نها تأتي في أشكال مختلفة. وكثيرا ما يرتبط رغم أتوجد للأزمات المالية عناصر مشتركة،      

التالية: تغييرات جوهرية في حجم الائتمان وأسعار  مظاهرة بواحدة أو أكثر من الالأزمة المالي

الأصول؛ اضطرابات شديدة في الوساطة المالية وعرض التمويل الخارجي لمختلف الجهات الفاعلة 

(للشركات والأسر والوسطاء الماليين  في الاقتصاد؛ مشاكل على نطاق واسع في الميزانية العامة 

عادة الرسملة). على هذا والملاك) ؛ وزيادة الدعم الحكومي على نطاق واسع (في شكل دعم السيولة وا 

  2النحو، الأزمات المالية عادة ما تكون أحداثها متعددة الأبعاد يصعب تمييزها باستخدام مؤشر واحد.

و حالة يتعرض لها أزمة المالية هي حدث ن الأألى إبناء على التعاريف المقدمة سابقا نخلص      

 و كليا،أداء مهامه جزئيا أو مجموعة من الدول تحول دون تمكينه من أالنظام المالي لدولة ما 

قترن حالة  التدهور هذه  بانتشار حالات الذعر المالي، الذي يسبب تدهور أسعار الأصول المالية تو 

الذي يسبب سحب الودائع من البنوك على نطاق  وانتشار الذعر المصرفي خاصة الأسهم

فلاس كثير من المؤسسات ال واسع  ؤدي  الى مما ي بسبب ارتفاع حجم القروض المعدومة،مالية وا 

                                                 
أحمد أبو الفتوح الناقة، الأزمة المالية العالمية : الأسباب والأعراض والنتائج، جامعة ام القرى، متوفر على الموقع 1 

  الالكتروني:

http://uqu.edu.sa/page/ar/43488 
2 Stijn Claessens , M. Ayhan Kose, Financial Crises: Explanations, Types, and 

Implications, IMF Working Paper,Research Department, International Monetary Fund,p4-

5.website: www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1328.pdf (date of consultation 

27/04/2013) 

http://uqu.edu.sa/page/ar/43488
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وضاع الاقتصادية في انحسار الاقراض والسيولة وانخفاض الاستثمار، مما ينعكس سلبا على الأ

لات الإفلاس وارتفاع معدلات البطالة وتراجع سواق الأوراق المالية وزيادة عدد حاأشكل انهيار 

  الانتاج وتدهور قيمة العملة.

  زمة الاقتصادية الأ الثاني: مفهومالفرع 

اضطراب فجائي يطرأ على التوازن الاقتصادي في بلد ما أو  الاقتصادية بأنهاتعرف الأزمات       

عدة بلدان، وهي تطلق بصفة خاصة على الاضطراب الناشئ عن اختلال التوازن بين الإنتاج 

الاضطراب الشديد في تدبير أمور الدولة المالية الذي تعني ن الأزمة الاقتصادية أأي ، 1والاستهلاك

عادة  الوضع إلى الاستقامة والاعتدال، وليس المقصود بالأزمة الاقتصادية يحتاج لبذل جهد لإزالته وا 

الخلل البسيط في الأمور المالية الذي يمكن معالجته بالوسائل العادية. فمثل هذا الخلل يتوقع حدوثه 

  عادة في جميع شؤون الحياة ويمكن معالجته وقبوله في الحدود المسموح بها.

مفاجئ في الوضع الاقتصادي لبلد ما أو  أنها تدهورادية على كما تم تعريف الأزمة اقتص      

لمنطقة اقتصادية نتيجة عدم تطابق الإنتاج والاستهلاك، بما يؤدي إلى زيادة حادة في معدلات 

زيادة في عدد حالات الإفلاس، وانخفاض القوة و  البطالة، وانخفاض في الناتج المحلي الإجمالي،

التي تعتبر الأخطر في التاريخ الحديث على الصعيد  1929الكبير الشرائية ...، كأزمة الكساد 

  2العالمي.

كما تعرف الأزمة الاقتصادية بأنها مرحلة تباطؤ للنشاط الاقتصادي تأتي بعد مرحلة توسع       

اقتصادي. وتتميز عادة بانخفاض كبير للإنتاج ولمعدل النمو وارتفاع معدل البطالة، ويقسم 

  ت الإنتاج وفق أربع مراحل متتالية:الاقتصاديون دورا

                                                 
1 Mishkin, Frederic S , Eakins , Stanley G . Financial Market and institutions , Addison Wesley 

Longman Inc . 3rd . ed . 2000 ,U . S. A 
2 Définition de crise, Toupictionnaire" : le dictionnaire de 

politiquehttp://www.toupie.org/Dictionnaire/Crise.htm 

http://www.toupie.org/Dictionnaire/Crise.htm
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 ؛مرحلة النمو أو التوسع يتبعها ارتفاع الإنتاج −

 ؛لإنتاجل كبيرمرحلة الأزمة، وتمتاز بانخفاض  −

 ؛مرحلة الكساد، وتمتاز بانخفاض الإنتاج −

  مرحلة عودة النشاط الاقتصادي. −

 تقلب فيها يقع التي المحددة هي المرحلة الاقتصادية الأزمة أن يتضح خلال ما سبق هنا ومن       

كن .الاقتصادي التوسع أو الرواج بنهاية مرحلة والتي تنبئ الاقتصادي للوضع حاد  الاستعمال في ول

كرة الغالب في لتشمل أعم معنى الاقتصادية  كلمة  الأزمة أخذت الفعلي    .نفسها الاقتصادي الكساد ف

  وقنوات انتشارهاالمالية  للأزمات المسببة المطلب الثاني: العوامل

 وكيف المالية، زماتتحدث هذه الأ لماذا نفهم زمات المالية ولكيلى مفهوم الأإبعد التطرق        

لها والقنوات التي  ةلى معرفة العوامل المسببإ نحتاج ، الاقتصاديةالأنشطة  في لى انكماشإ تؤدي

  :من خلال ما يلي ،داخل نفس الدولةخرى وبين القطاعات المختلفة آلى إمن دولة من خلالها تنتشر 

  المالية  للأزمات المسببة ول: العواملالفرع الأ

 فيما يلي: أهمها سباب نوردألى عدة إزمات المالية تعود الأ    

  الفائدة معادلات في الزيادة -أولا

انخفاض  بسبب وأ الائتمان على الطلب زيادة بسبب الارتفاعلى إ الفائدة معدلاتعند اتجاه        

 في حقيقي انخفاض إلىيؤدي مما  الاقراض في انخفاضسوف يؤدي ذلك إلى  ،النقد عرض

 لىإ تقود قد الفائدة معدلات في الزيادة نإف الاجمالية، ولهذا أنشطة الاقتصاد في ثم ومن الاستثمار
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  1. المالية زماتالأحدوث  حيث من سلبية تأثيرات 

سلبية  آثار الآخر هو يحدث المصرفية الودائع على الفائدة أسعار رفع في المغالاة نأكما       

 المستثمرون بتوجيه يقوم حيث والبنوك، البورصة على تأثيره خلال من وذلك الوطني، الاقتصاد على

 هذا .أقل بمخاطر وتتصف أكبر عائدا تعطي التي المصرفية الودائع إلى الأسهم من استثماراتهم

  2الشراء. أوامر يقابلها أن دون البيع أوامر من كبير عدد عرض يعني المستثمرين من السلوك

المعروض من الأوراق المالية في السوق المالي التي لا تقابلها  طلبات  فيكنتيجة لهذه الزيادة       

كما لا يقف التأثير  ،انهيار البورصة مما قد يؤدي إلىالانخفاض في أسعار الأسهم  يحدثالشراء 

الاة في رفع أسعار الفائدة على البورصة فقط بل يمتد ليشمل البنوك، ذلك أن ارتفاع السيئ للمغ

أسعار الفائدة على الودائع المصرفية يترتب عليه ارتفاع تكاليف وأعباء إعادة التمويل بالنسبة للبنوك، 

المالية  وبالتالي تعرضها لمخاطر إعادة التمويل، وهي المخاطر التي تتعرض لها البنوك والمؤسسات

إذا فاقت تكاليف إعادة تمويل التزاماتها من العائد الناتج من الاستثمار في الأوراق المالية أو 

 القروض، الأمر الذي يؤدي إلى إفلاسها إذا كان الارتفاع في أسعار الفائدة بشكل مبالغ فيه.

كما يؤثر ارتفاع أسعار الفائدة على المؤسسات الاقتصادية في صورة ارتفاع حاد في معدلات       

في تكاليف التمويل لهذه  احاد االفائدة على القروض الجديدة الممنوحة لها، وهو ما يعني ارتفاع

ة للاستمرار في قدرتها على الحصول على احتياجاتها التمويلي اكبير  ا، وبالتالي انخفاضالمؤسسات 

                                                 
الامام، اجراءات تجنب اثار انتقال الازمات المالية العالمية بالتركيز على الاستثمار  امين محمد الدين صلاح1

  .6الث لكلية العلوم الادارية والمالية ، صالمؤسسي، جامعة الاسراء الخاصة: المؤتمر العلمي الث

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/02/ffff.pdf  05.07.2013تاريخ المعاينة   

كر القاهرة: دار  ، معاصرة نظرة المالية والمؤسسات الأسواق إدارة ، البدوي الحافظ السيد عبد2   للنشر العربي  الف

  .41،ص )1999،(

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/02/ffff.pdf
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في ميدان الأعمال، الأمر الذي يؤدي إلى انخفاض حاد في معدلات الاستثمار، وانكماش شديد في 

  1النشاط الاقتصادي.

 التأكد عدم في ثانيا: الزيادة

صدمة في  فأي ، المالي الفشل لىإ ربما يؤدي المالية سواقالأ في التأكد عدم ارتفاع درجة       

الناتج عن القروض التي تم  الردئ الائتمان مخاطر تجنب المقرضين على تصعب سهمسوق الأ

 رغبة قلأ تجعلهم ،المعاكس الاختيار مشكلة المقرضين على حل مقدرة عدم نكما أ ، منحها سابقا

 . خرىالأ الاقتصادية الاستثمار والنشاطات في نخفاضالا وبالتالي للإقراض

كافيثالثا: عدم التحضير   الماليللتحرير  ال

في  من القرن العشرين الستينات عقد وائلأبدأت  ن حيثيعد التحرير المالي ظاهرة حديثة نسبيا      

، يشتمل الاقتصادي العديد من الدول المتقدمة ثم تلتها الدول المتخلفة من خلال الإصلاحات والتحول

مباشر للرقابة  رمجموعة من الإجراءات التي تعمل على تطوير الأسواق المالية، وتطبيق نظام غي

نشاء نظام إشراف قوي، وخصخصة بنوك القطاع العام، وتشجيع القطاع الخاص على  النقدية، وا 

سعر  تحريرو ، المصرفية المحلية منظومةالدخول إلى البإنشاء المصارف والسماح للبنوك الأجنبية 

نعرف التحرير  الفائدة وتحرير أسعار الصرف وحرية دخول وخروج رؤوس الأموال، وعليه يمكن أن

يعرف حيث  ،الاقتصاديينالمالي من عدة جوانب وهذا حسب اختلاف أراء ووجهات نظر المفكرين 

 ها تثبيتيقضي بالتخلي عن الأدوات المباشرة للسياسة النقدية، بما في اجراء بأنه  يالتحرير المال

أسعار الفائدة وتوجيه القروض إلى قطاعات محددة، التي ينجم عن هذا التخصيص غير الكفء 

 أو هو محاولة لتخفيف القيود  ،سلبي على النمو والاستثمار والادخارالالمالية إلى التأثير  للموارد

 

                                                 
 )،1999الجامعية، ( الدار البنوك، الإسكندرية: أعمال على انعكاساتها و العالمية حماد، التطورات العال طارق عبد1 

  . 233ص
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  1المؤسسات المالية وعملها وأدواتها. الحكومية على

السابق ، وفي ظل  في المصرفيأوضاعا جديدة لم يتعود عليها النظام  الماليالتحرير  ينشئو       

جراءات كافية يمكن أن تحدث الأزمات البنكية ،فحينما يتم تحرير  غياب  ما يقابلها من احتياطات وا 

كانت تجعل  التي ،ظل أسعار الفائدة المدارة فيكانت تتمتع بها  التيسعر الفائدة تفقد البنوك الحماية 

سعر الفائدة على الآجال القصيرة أقل من الآجال طويلة الأجل ، ومع رفع القيود على منح الائتمان 

تم تحريرها مثل العقارات وأنشطة  التيالقطاعات  في - حالة ترقب   فيالذى كان  -يزيد الطلب  

، فى ظل يسمح للبنوك أن تلبى تلك الطلبات المتزايدة  الاحتياطيالسندات ، كما أن خفض نسبة 

هم أنفسهم  الماليظل سياسة الكبح  فيهذه الأوضاع ومع بقاء المسئولين عن منح الائتمان 

  2ر لن تكون لديهم الخبرة الكافية لتقدير مخاطر الائتمان.يالمسئولون فى ظل سياسة التحر 

عل ذلك من ول أزمات البنوك والأزمات المالية، انتقال كما يؤدي التحرير المالي إلى تدويل و       

أهم تحديات والآثار السلبية للتحرير المالي، حيث حدثت في عقد التسعينات أزمات بنكية ومالية في 

لا يقل عن ثلث الدول الأعضاء في الصندوق النقد الدولي، وقد تصاعدت أزمات البنوك والأزمات  ما

فريقيا المالية في جنوب شرق آسيا وأمريكا اللاتينية والولايات المتحدة الأمر  يكية كندا وشمال أوربا وا 

وقد حدثت كل تلك الأزمات  ،فضلا عن الأزمات التي واجهتها بنوك روسيا ودول شرق ووسط أوربا

في ظل التحرير المالي والعولمة، حيث كانت لهذه الأزمات تأثير على مجمل الاقتصاديات الوطنية 

 أخرى.ان مالي في بلدتأثيرها السلبي على النظام ال  امتدالتي حدثت فيها بل 

وتعد طريقة تطبيق إجراءات التحرير المالي من الأسباب الرئيسية في حدوث الأزمات، حيث        

يوجد منهجان لتحرير المالي أحدهما مباشر وفيه يتم تحرير القطاع المالي الداخلي والقطاع المالي 

                                                 
 سطيف: المؤتمردور التحرير المالي في الأزمات والتعثر المصرفي، جامعة فرحات عباس  الغني حريري،. عبد1

  .3، ص 2009اكتوبر  21- 20الدولي الازمة الاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، 
معة جا :مصر عبد النبى إسماعيل الطوخى،  التنبؤ المبكر بالأزمات المالية باستخدام المؤشرات المالية القائدة،2

  . 5أسيوط، كلية التجارة ، بدون سنة نشر ، ص
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واحد، والآخر تدريجي وهو التحرير الذي الخارجي في آن واحد، وتتم كافة إجراءات التحرير في وقت 

  1يتم في شكل متسلسل ومتأني في إجراءاته وتطبيقه بحيطة وحذر.

 البنوك قطاع فيتعثرات وفشل مالي رابعا: 

والفشل المالي، مما  التعثر في يبدأ سوف فانه للبنك العمومية الميزانية في تدهور حصول عند      

، وفشل عدة بنوك سينتج عنة ما يعرف بالفزع المصرفي  الخطرو أ الخوفانتشار يؤدي الى 

panic)Bank (  2زمة المالية .الاقتصادية وحدوث الأ ة نشطلى انكماش حاد في الأإمؤديا  

كلي الاقتصاد استقرار خامسا: عدم   ال

تعتبر التقلبات في شروط التبادل التجاري أحد أهم مصادر الأزمات الخارجية، فيصعب على        

في حالة انخفاض شروط  -زبائن البنوك العاملين بنشاطات ذات علاقة بالتصدير والاستيراد 

قية الوفاء بالتزاماتهم خصوصا خدمة الديون، كما تعتبر التقلبات في أسعار الصرف الحقي - التجارة

والتي كانت سببا مباشرا أو غير مباشر في  ،أحد مصادر الاضطرابات على مستوى الاقتصاد الكلي

حدوث العديد من الأزمات المالية، أما في الجانب المحلي فهناك التقلبات في معدل التضخم التي 

صا منح تعتبر عنصرا حاسما في مقدرة القطاع المصرفي على القيام بدور الوساطة المالية وخصو 

سببا  ،الائتمان وتوفير السيولة، وقد اعتبر الركود الاقتصادي الناتج عن ارتفاع مستويات الأسعار

لحدوث الأزمات المالية في العديد من الدول النامية، كما أن هناك آثارا سلبية أخرى على  امباشر 

  3وث الأزمات المالية.في التهيئة لحد اهام امستويات النمو المحلي الإجمالي والتي كان لها دور 

                                                 
  .4، ص اسابقالمذكور  مرجعالالغني حريري ،  عبد1

2 Mishkin, Frederic. Eakins , Stanley. Financial Market and institutions , U.S.A: Addison 

Wesley Longman Inc, (2000) , p409-410. 
 الجزائر، حالة دراسة العربية، الاقتصاديات على وانعكاساتها العالمية المالية الأزمة يزيد مقران، ، السلام زايدي عبد3

 والبدائل المالية الراهنة الأزمة حول الدولي الملتقى :مليانة خميس الجامعي مصر، المركز ليبيا، المغرب، تونس،

  . 10ص ، 2009 ماي  6-5يومي   والمصرفية، المالية
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 اضطرابات القطاع المالي سادسا:

شكل انهيار أسواق الأوراق المالية والتوسع في منح الائتمان وتدفقات رؤوس الأموال الكبيرة        

وشهد القطاع المالي توسعا كبيرا، ، من الخارج القاسم المشترك الذي سبق حدوث الأزمات المالية

ر المالي غير الوقائي بعد سنوات من الانغلاق يالاقتصادي والتجاري والتحر ترافق مع الانفتاح 

وسياسات الكبح المالي بما في ذلك ضغط الاقتراض وصغر حجم ودور القطاع المالي وضعف 

 الاقتصاد.

واضح في الضعف العانت العديد من الدول النامية من عدم التهيئة الكافية للقطاع المالي و       

سسية والقانونية والتنظيمية، وأدى التوسع في منح الائتمان إلى حدوث ظاهرة تركز الأطر المؤ 

الائتمان سواء في نوع معين من القروض مثل القروض الاستهلاكية أو العقارية أو لقطاع واحد 

كالقطاع الحكومي أو الصناعي أو التجاري، ومن الأمور التقليدية في جميع الأزمات المالية التي 

الدول النامية، حصول انتعاش كبير في منح القروض، ولم تقتصر هذه الظاهرة على الدول  هاتشهد

النامية فحسب بل شملت كذلك الدول الصناعية مثل فنلندا والنرويج والسويد واليابان والولايات 

  1المتحدة.

 القانونية والأطر والإفصاح المحاسبية النظم سابعا: ضعف

 أداء على سلبيا فسيؤثر هشا أو ضعيفا كان إذا البنوك فيه تعمل الذي الإطار أن حيث       

جراءات المتبعة المحاسبية النظم أن معظم المحللين ويرى البنوك، كذلك المحاسبي الإفصاح وا   و

 ، البنوك على الفعال الإشراف وممارسة السوق فعالية جهاز معوقات من تعتبر التشريعي الإطار

 المشرفون أو الخاص المستثمر يستطيع ، ولا الربحية معدلات تدهور إلى تؤدى هذه الضعف وأوجه

 بالدقة تتسم بدون معلومات، لأنهم  أخطاء ترتكب عندما  البنوكهذه  وتنظيم إدارة البنوك رقابة على

                                                 
  . 10ا، صسابقالمذكور  مرجعال  يزيد مقران، ، السلام زايدي عبد 1
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 يتسم النظام التشريعي كان وإذا والمقترضين، زبائنلل الائتمانية المقدرة حول والشمول والموضوعية

حالات  في أو المقترضين تجاه بحقوقها للمطالبة  لبنوكا سواء -  وطولها الإجراءات وبطء بالتعقيد

 الدول من العديد أن كما ،1الإقراض تكاليف وارتفاع البنوك خسائر ارتفاع هي النتيجة فإن -الإفلاس

 الإفصاح ودرجة المتبعة المحاسبية والإجراءات النظم ضعف من تعاني مالية لأزمات التي تعرضت

  .المصرفية للعمليات المساند القانوني النظام ضعف من كما تعاني المعلومات عن

زمات المالية بحسب ظروف كل دولة ، وتتنوع العوامل المسببة للأ تقدم تتعددوفضلا عما      

هم هذه أزمة مالية ويمكن توضيح أنيا فيما بينها لإحداث آسباب تتضافر فهنالك جملة من الأ

  ب فيما يلي:سباالأ

 لىإ المساكن وبالأخص قروض القروض وتقديم الائتمان في منح وسعالت في المصارف مشاركة −

  . ضعيفة ائتمانية جدارة ذوي مؤهلين أي الغير الزبائن

 التنظيميةلة الكثير من الحواجز والمحددات از إر المالي غير الوقائي المتمثل في يالتحر  −

 نوع في سواء ،الائتمان تركز ظاهرة حدوث لىإ الائتمان منح في التوسع يؤدى ذإ ، والتشريعية

  . واحد لقطاع وأالعقارية أو  الاستهلاكية كالقروض روضقال من معين

كثر من أج سهم شركة معينة في ادر إأي  ،المختلفةالمالية سواق الادراج المزدوج للأسهم في الأ −

لى مشكلة التأثير المتتابع عند تعرض سهم معين إبورصة مختلفة في ظروفها وبالتالي تعرضها 

  خرى .لى البورصات الأإلى مشاكل في بورصة معينة تنتقل إ

 من كثرأ أو نوع ضخمة  من كميات وشراء بيع عمليات المضاربة وهي فقاعة انفجار حصول −

 ذإ ، الحقيقية سعارهاأتفوق  بأسعار العقارات وأ والسندات كالأسهم المادية وأ المالية الموجودات 

 سعرها تقلبات للاستفادة من لذاتها بأنواعها الموجودات وشراء بيع عملية تمثل المضاربة نأ

                                                 
  .5، ص اسابقالمذكور  مرجعالعبد النبى إسماعيل الطوخى،  1
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 وجود أي ، من عوائدها للاستفادة وأ جلهاآ من فيها وجدت التي غراضالأ في لاستخدامها وليس

  وبعض المستثمرين المؤسسيين. الأفراد المستثمرين قبل من كبيرة مضاربة مواقف

استخدام التعقيد في التعاملات المالية ، فقد مر العالم بطفرة مالية وغزت تلك الطفرة الطلب على  −

منتجات مالية لمواجهة ذلك الطلب ، ومن تلك المنتجات كانت   استحداثالمخاطر وتم 

وبمجازفة في  كبيرة بمديونية الموجودات تلك تمويل وتم والتعقيد بالخطورة تتسم التيالمشتقات 

السيولة ( عمليات التسنيد مثلا ) وأصبح العديد من المؤسسات المالية الكبيرة في العالم مكشوفاً 

مد الممول لخطر حدوث تراجع اقتصادي عالمي، وجعل حجم الموجودات غير السائلة وطويلة الأ

ى إلموال المصارف الممثلة بالودائع أزمة الرهن العقاري وتحول أجل ( بمطلوبات قصيرة الأ

 سعار).عقارات منخفضة الأ

ومع تزايد القلق بشأن الخطر تراجع  ،النظام المالي ضعيفاً وقابلاً للتأثر بالدورات الاقتصادية  −

 ، للموجودات الاضطرارية التصفية من ن متسببين في حدوث دورة تعزز نفسها بنفسهاو المستثمر 

 1التقييم. صعبة مالية بأدوات التعامل نع ناتج وهذا

  المالية اتزمالثاني: قنوات انتشار الأالفرع 

  فقد تنتشر الأزمة المالية الأزمات المالية،توجد مجموعة من القنوات تساهم في انتشار وتوسع       

  أخرى. وسيتم  من أحد أقسام النظام المالي إلى باقي الأقسام الأخرى، كما يمكن أن تتسع لتشمل دولا 

  ية فيما يلي: زمات المالتناول قنوات انتشار الأ

  الواحد المالي النظام أقسام عبر الانتقال -أولا

 الواحد المالي النظام أقسام أحد في تظهر ،المالي الاضطراب من حالة المالية الأزمات تمثل       

كن المالية والسوق الودائع سوق الصرف، سوق سوق الاستدانة، في والمتمثل   إلى تنتقل ما سرعان ل

                                                 
  .8- 7،ص اسابقالمذكور  مرجعالالامام،  امين محمد الدين صلاح1 
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  :التالي الشكل في توضيحها يمكن قنوات انتشار عبر الأخرى الأسواق 

  

  ) :قنوات انتشار الأزمات المالية02الشكل رقم (

 العالمية الاقتصادية الأزمة تداعيات حول العلمي المؤتمر المالية، للأزمة النظرية الجوانب توفيق، حسن رزيق، كمالالمصدر: 

  . 12ص ، 2009 نوفمبر  11-10يومي الأردن الخاصة، الزرقاء جامعة الأعمال، على منظمات

يوضح هذا الشكل مختلف قنوات انتقال الأزمات المالية عبر أقسام النظام المالي الواحد          

 وذلك على النحو التالي:

القناة الأولى: تمثل انتقال أزمة المديونية من سوق القروض والسندات نحو الجهاز المصرفي ككل  - 

قد يؤدي إلى احتمال فالانقطاع عن دفع خدمة الديون الخاصة من طرف بعض الدول، الذي 

 إفلاسها.

القناة الثانية: توضح الحالة العكسية للقناة الأولى، حيث أن ظهور حالات إفلاس لدى البنوك  - 

 سيؤدي إلى انخفاض تقديم القروض إلى المدينين وبالتالي احتمالات إفلاسهم كذلك.

في أسعار السندات نتيجة  القناة الثالثة: أزمة في سعر الصرف من شأنها أن تؤدي إلى اضطرابات - 

 تخلي المستثمرون عنها والتحول إلى سندات بعملة أخرى.

 انخفاض أسعار الاصول

)(الأسواق الماليةالمالية  

ع)افلاس البنوك(سوق الودائ  نين (سوق القروضيإفلاس المد 

 والسندات)

في أسواق  اضطرابات

 الصرف
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القناة الرابعة: إفلاس المدينون من شأنه أن يحدث تخوفا لدى المستثمرين، وبالأخص المستثمرين  - 

الأجانب فيقومون بالتخلي عن تلك السندات فيحدث هناك اضطراب في سعر صرف عملتها نتيجة 

 كبيرة المعروضة للبيع.الكميات ال

القناة الخامسة: قد يؤدي تخفيض قيمة العملة أو مجرد توقعات بذلك إلى ظهور موجة من سحب  - 

الودائع لدى البنوك قصد تحويلها إلى عملات أجنبية لتفادي خسائر الصرف وهو ما يؤدي إلى أزمة 

 مصرفية لدى البنوك.

البنوك ذات التزامات مع الخارج خاصة، سيؤدي ذلك إلى القناة السادسة: إذا تم إفلاس العديد من  - 

 تسجيل خسائر في الصرف من طرف الأعوان الذين يقومون بعمليات مع الخارج.

القناة السابعة والثامنة: تمثل القناتين الانتقال من الأزمة في أسواق الأسهم إلى أزمة في أسواق  - 

تثمار في السندات هو بديل عن الاستثمار في وهي غالبة الحدوث بالنظر إلى أن الاس، السندات

 الأسهم.

القناتين التاسعة والعاشرة: وتعبر عن انتقال الأزمة من أسواق المال إلى أسواق الودائع والعكس،  - 

من البنوك تعتبر كمتعاملين في السوق المالية، سواء كوسطاء ماليين أو تجار  اكبير  احيث أن عدد

في الدول المتقدمة تمتلك حصة كبيرة من رسملة السوق المالية، فقد  أوراق مالية كما أن البنوك

 اتضطر بعض البنوك عند إفلاسها إلى بيع حصص أسهمها في السوق المالي ما ينتج عنه انخفاض

الانخفاض الحاد في مؤشرات  في أسعار الأسهم وبالتالي حدوث أزمة في سوق رأس المال. كما أن

إمكانية تعرض عدد كبير من البنوك للإفلاس باعتبارها مع أزمة بنكية البورصة قد يؤدي إلى حدوث 

 في السوق المالي. متعاملا
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القناة الحادية عشر: قد يؤدي انخفاض مؤشرات البورصة إلى طرح الأصول المالية من قبل  - 

وحصولهم على السيولة مما يعني سحب العملة النقدية من السوق  ،المتعاملين في السوق المالي

 وبالتالي حدوث أزمة في سوق الصرف.

القناة الثانية عشر: قد يؤدي تخفيض قيمة العملة إلى حدوث هلع كبير لدى المستثمرين الأجانب  - 

فيقومون بالتخلي عن أصولهم المالية المقيمة بتلك العملة والذي ينجم عنه انخفاض في أسعار 

  الأصول المالية في السوق المالي.

 دولة إلى دول أخرى من الماليةزمات الأ ثانيا: انتقال

لى باقي أقسام النظام المالي ، سنتناول إبعد التطرق إلى قنوات انتشار الأزمة المالية من قسم        

 وقائعلى دول أخرى غير الدولة المتعرضة للأزمة، حيث تؤكد إهنا انتقال الأزمة المالية من دولة 

تصيب منطقة اقتصادية معينة تمتد لتضرب مناطق اقتصادية زمة التي ن الأأالاقتصاد العالمي على 

اثر أن هذا الانتقال للعدوى يعبر عنه عادة في أخرى في العالم، و أ دبيات الاقتصاد العالمي بـ

   .الدومينو

بين الاقتصاديات الدولية، فالاقتصاد الذي يمر بموجة  و التبادل التجاري ماأقناة التجارة         

و عقود التصدير والاستيراد ، أالكساد يؤثر على باقي الاقتصاديات من خلال تجميد حركة التجارة 

و اذا كانت أ ،سهمهاأسعار أثر على عوائد تلك الشركات المصدرة منه على وهو ما يكون له بالغ الأ

، يضاأسعار صرف العملات أوقد يؤثر على  ، لى ميزان مدفوعاتهاالشركات المصدرة فسوف تؤثر ع

  ي الاتفاقيات التجارية وما قد ينجم عنها من ضغوطات على سعر الصرف.أ

و ما يسمى بربط أسواق المال والبورصات خصوصا مع الاندماج المالي للأسواق أقناة        

 مختلفة،و المتعدد لأسهم الشركات في بورصات أدراج المزدوج سواق ببعضها البعض من خلال الإالأ
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ثر على انتقال الخوف جانب وماله من بالغ الأمام المستثمرين الأأسواق المالية لى فتح الأإضافة إ

 سواق المالية المختلفة.بين الأ والفزع ما

رين إلى بالمستثم ما، يدفعن الانخفاض السريع والمعتبر لسعر صرف العملة المحلية لبلد أي أ      

إعادة النظر في تقييمهم للمخاطر المرتبطة بالاستثمار في بلدان أخرى وهو الأمر الذي يؤثر سلبا 

ن في هذه البلدان. كما يؤدي وجود علاقات وروابط مالية و على الثقة التي يضعها هؤلاء المستثمر 

ية الظاهرة في بلد ما إلى بين مختلف البلدان إلى انتشار الانعكاسات السلبية وانتقال الصعوبات المال

  باقي البلدان الأخرى.

 النشاطزمات المالية نظرا لأهمية الاستثمار في كثر تأثيرا في انتقال الأأوتعتبر القناة الثانية       

وراق المالية في الدول نظرا لتوجه الكثير من المستثمرين نحوها رغبة سواق الأأ الاقتصادي وتعاظم

دوات سواق على الأاستنادا على عمليات المضاربة التي تحصل في تلك الأرباح في تحقيق الأ

  زمات المالية نتيجة المضاربات.وبالتالي زيادة حدة الأ1الاستثمارية المتاحة.

  الفرع الثالث: المؤشرات الاقتصادية للأزمة المالية 

كذلك  الكلية، الاقتصادية بالسياسات تتصل والتي مالية أزمة لحدوث مؤشرات عدة توجد       و

 على الدولة في المستثمرين لدى الثقة عدم عنها ويترتب والنقدية، المالية للأسواق الهيكلية الخصائص

  يلي: فيما المؤشرات هذه وندرج الاستثمارية، طموحاتهم تحقيق

 ؛للأسعار العام والمستوى التضخم ومعدلات البطالة معدل في الارتفاع −

 المحلية؛ والقروض الودائع على الفائدة معدلات ارتفاع −

 ؛المحلية القروض قيمة إجمالي إلى المنتجة غير القروض نسبة ارتفاع −

                                                 
  انظر:1 

  14، ص  اسابقالمذكور  مرجعالكمال رزيق، حسن توفيق، 

  .9- 8، ص اسابقالمذكور  مرجعالالامام،  امين محمد الدين صلاح
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 ؛ الحرة العملات من النقدي الاحتياطي قيمة انخفاض −

 ؛ الإجمالي المحلي الناتج بتراجع ، الاقتصادي النمو نسبة انخفاض −

 ؛الإجمالي المحلي الناتج إجمالي إلى الجارية الحسابات في للعجز القياسي الرقم ارتفاع −

 . الائتمان أسواق على العقارية كالأصول المخاطر عالية المالية الأصول غلبة −

 ؛البنوك قطاعات و المال أسواق على الإشراف به المنوط الإداري الجهاز إلى الضعف تسرب −

 عرض عند الدولية المحاسبة لمعايير السليم التطبيق نتيجة عدم الإفصاح و الشفافية غياب −

 على تساعدهم التي الظروف المستثمرين عن يحجب مما الاقتصادية، للمؤسسات المالية القوائم

 ؛ الحقيقية بصورتها المؤسسات هذه أصول تقييم

 سهولة من ذلك عن ينجم ما و ، المالية الأسواق على الأسواق على المؤسسات بعض سيطرة −

  .1الأسواق هذه في تحكمها

 زمة المالية في الجدول التالي:ويمكن اجمال المؤشرات الدالة على الأ       

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                 
مواجهتها، جامعة فرحات عباس: المؤتمر الدولي  وسياسات الآثار الأسباب، :العالمية المالية مراد ناصر ، الأزمة 1

  .3، ص 2009اكتوبر  21-20الازمة الاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية،  
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  : المؤشرات الاقتصادية التقليدية الدالة على وقوع الأزمات المالية )01رقم ( الجدول

  البنيوية أو الهيكلية الخصائص  التطورات في الاقتصاد الكلي

 التضخم معدل ارتفاع −

 النقدي التدفق في سريع نمو −

 الصادرات نمو لمعدل حقيقي انخفاض −

 متزايد مالي عجز −

 السائد للاتجاه بالنسبة التبادل معدل ارتفاع −

 كنسبة المحلية المالية الإعتمادات في السريع النمو −

 الإجمالي القومي الناتج من مئوية

 قيمة إجمالي إلى المنتجة غير القروض نسبة ارتفاع −

 المحلية القروض

 كنسبة الجارية الحسابات في العجز نسبة ارتفاع −

 الإجمالي القومي الناتج من مئوية

 العملات في الديون وزيادة الخارجية الديون نمو −

 الأجنبية

 العالمي النقدي الاحتياطي قيمة انخفاض −

 الاقتصادي النمو نسبة انخفاض −

 والأرباح الأسعار معدل ارتفاع −

  معدل وارتفاع المحلية الفائدة معدلات ارتفاع −

غلبة الأصول المالية عالية المخاطر على أسواق  −

 الائتمان

 إطار ضعيف في الجهاز الإداري للإشراف على −

 أسواق المال وقطاعات البنوك

 غياب الشفافية والإفصاح عند عرض القوائم −

 المالية للمؤسسات الاقتصادية

 ارتفاع حجم الديون الخارجية قصيرة الأجل −

 ارجيةارتفاع معدل التغيير للديون الخ −

سيطرة بعض المؤسسات على الأسواق المالية وما  −

 ينجم عن ذلك من سهولة تحكمها في السوق

 سيطرة بعض الصناعات على سوق الأوراق المالية −

 انخفاض معدلات التبادل −

 قطاع التصدير أكثر تركيزا −

  الرقابة على دخول السوق والخروج منه −

مكانات التحكم، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصطفى الشرقاوي، العولمة عبد الحكيم المصدر:  المالية وا 

  .39) ، ص 2005(
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 حسب وذلك ،تفصيلية مؤشرات يضم المؤشرات هذه من مؤشر كل فإن أعلاه الجدول وبحسب      

الجهاز  عن المنشورة البيانات وجودة وفرة ومدى المصرفي، نظامها وطبيعة دولة ظروف كل

  .المصرفي

  المالية الأزمات وخصائص أنواعالمطلب الثالث: 

 همأزمات المالية نورد للأوالخصائص قدم الباحثون والمتخصصون مجموعة من التقسيمات       

  فيما يلي: هذه التقسيمات 

  الدولي النقد صندوقتصنيف وفقا ل المالية لأزماتا أنواع :الأولالفرع 

   :وهي رئيسية، أنواع ثلاثة إلى تصنيفها يمكن       

   الأجنبي) النقد أزمة ( العملات أزمة أولا: 

 مما يفقدها موثوقيتها، ةزمة النقد الاجنبي هي الحالة التي تصبح فيها قيمة العملة غير مستقر أ     

 إحدى تؤدي أي عندما الصرف، على مضاربات تكون عندما تتواجد ما عادة والتي مستخدميها،عند 

 الدفاع المركزي على البنك يرغم مما قيمتها، في حاد هبوط إلى ما بلد عملة على المضاربة هجمات

من  كبير قدر استنزاف إلى يؤدي الذي الأمر احتياطاته، من ضخمة حصص ببيع العملة عن

  1.الأجنبية الاحتياطات

ن الأزمة في ميزان المدفوعات (انخفاض قيمة العملة، فقدان احتياطيات النقد الأجنبي، أكما      

غير توسع البنك المركزي في منح الائتمان المحلي بطريقة يانهيار سعر الصرف) تنشأ عندما 

  استنزاف الاحتياطيات هذا التوسعفي كثير من الأحيان ينتج عن  ،سعر الصرفمع  متناسقة

                                                 
 مجلة المالي، النظام سلامة لتقييم جديدة وأدوات الكلية الحيطة مؤشرات موريتي، ماريتا كروجر، راسل هيلبرز، بول 1

 06 ص ، 2002 سبتمبر الدولي، النقد صندوق التنمية، و التمويل
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  1المتبقية لدى البنك المركزي ويدفع الاقتصاد إلى معدل عائم. 

 " أزمات البطيئة وبين الحركة " أو " القديم الطابع " ذات العملة أزمات بين المحللين بعض يميز     

 في الارتفاع الحقيقي و ، الإنفاق في الإفراط من فترة بعد ذروتها تبلغ الأولى إذ ." الحديث الطابع

 رأس على الضوابط المتزايدة من سياق في غالبا الجاري الحساب إضعاف إلى تؤدي التي العملة قيمة

 ينتاب الذي فإن القلق الأخيرة الحالة في أما العملة، قيمة تخفيض إلى النهاية في يؤدي بما المال

كان سواء ( الاقتصاد من مهم بجزء الميزانيات جدارة بشأن المستثمرين  يمكن بالثقة ) أم خاصا عاما أ

 سعر على السريع إلى الضغط تكاملا و تحررا الأكثر الرأسمالية و المالية الأسواق مناخ في يؤدي أن

  2الصرف.

  المصرفية  الأزمات ثانيا:

من البنوك إلى تدافع شديد من جانب  اأو عدد اهي نوع من الأزمات يتعرض فيها بنك         

 التدافع نتيجةمع عدم القدرة على مواجهة طلبات السحب ويكون هذا  مالمودعين لسحب ودائعه

أو عدم وجود مصدر  الآجال،الأجل في البنوك تفوق الأصول في نفس  الخصوم قصيرةللديون أو 

، المهم أن هذه الأزمة تحدث .سيولة لمواجهة الأزمات قصيرة الأجل أو عدم وجود مقرض نهائي..

  الأصول غير الكفؤة.عندما يتوافر حجم كبير من 

وتميل الأزمات المصرفية إلى الاستمرار وقتا أطول من أزمات العملة ولها آثار أشد على 

النشاط الاقتصادي، وقد كانت هذه الأزمات نادرة في الخمسينيات والستينيات من القرن الماضي 

  نيات وتحدث بالترادفبسبب القيود على رأس المال والتحويل، ولكنها أصبحت أكثر شيوعا منذ السبعي

                                                 
1Steven Radelet, Jeffrey D. Sachs, The Onset of the East Asian Financial Crisis, 

University of Chicago Press, p108 http://www.nber.org/chapters/c8691 
  .15، صاسابقالمذكور  مرجعال، مروان حمشة2

http://www.nber.org/chapters/c8691
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   :هما موقفين إلى المصرفية الأزمة تعبير ويشير ،1مع أزمات العملة 

 أو الأموال منها، سحبل المحتملة أو الفعلية للمسارعة نتيجة البنوك فيه تضطر الذي الموقف :أولا

 إلى وقف الواجب النحو على مهمتها أداء في بالفعل إخفاقها أو البنوك هذه إخفاق لاحتمال نتيجة

 .لالتزاماتها الداخلي التحويل

 تقديم مساعدات خلال من ذلك حدوث دون للحيلولة للتدخل الحكومة فيه تضطر الذي الموقف :ثانيا

  2.النطاق واسعة

 مودعيه، أمام الوفاء بالتزاماته على قدرته وعدم المصرفي النظام اختلالات عن نها تعبرأأي       

 المتعثرة، للوحدات البنكية المساعدة تقديم عن المسؤولة النقدية السلطة أو الحكومة تدخل يحتم مما

  3تام. بشكل انهياره عدم يضمن بما الجهاز لبقية الكافية الحماية وتقديم

 الأزمات المصرفية شائعة جدا ورغم ذاك قد تكون الأقل فهما من بين الأزمات، لأن البنوكف      

حد أ يفقدان الثقة من قبل المودعين. وعلاوة على ذلك فالأزمة فلهشة بطبيعتها، مما يجعلها عرضة 

بما في ذلك  -نتشر في النظام المصرفي بأكمله. بينما شبكات السلامة العامة يالبنوك سرعان ما 

 خطر، ودعم الجمهور يأتي مع التشوهات التيميمكن أن تحد من هذا ال - التأمين على الودائع 

خطر وقوع  رفعياحتمال وقوع أزمة. كما أن الضعف المؤسسي أيضا  يمكن أن تزيد في الواقع من

لاتخاذ  أزمة. فعلى سبيل المثال، البنوك تعتمد اعتمادا كبيرا على المعلومات القانونية والقضائية

  تكون أن نقاط الضعف المؤسسية يمكن للمخاطر قرارات استثمارية حصيفة وتحصيل القروض،  ومع

 4أعلى. 

                                                 
يدفع الطابع الجديد للأزمات إلى الإسراع بإعادة التفكير في إجراءات الوقاية و –كريستيان ملدر، عين العاصفة 1

  .06ص، 2002، ديسمبر4عدد ، 39المجلد  والتنمية،تدابير الحل، مجلة التمويل 
  .15، صاسابقالمذكور  مرجعال، حمشة مروان2
  . 06ص ،اسابقالمذكور  مرجعال موريتي، ماريتا كروجر، راسل هيلبرز، بول 3

Stijn Claessens , M. Ayhan Kose, Financial Crises:Explanations, Types, and Implications, IMF  4

Working Paper,Research Department, International Monetary Fund,p4-5.website: 

www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1328.pdf (date of consultation 27/04/2013) 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1328.pdf
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    :الخارجية نو الدي أزمة ثالثا:

 1984 سنة تكونت عليه، ومتفق الخارجية للمديونية وشامل موحد وجود تعريف لعدم نظرا       

والتنمية  التعاون ومنظمة العالمي، والبنك الدولي، النقد من صندوق كل تضم عمل مجموعة

 إن " :التالي وهو السنوي تقريرها في موحد تعريف بوضع الدولية، قامت التسويات وبنك الاقتصادية،

التي  الجارية التعاقدية الالتزامات مبلغ إلى مساويا يكون معين تاريخ في الخارجية الديون إجمالي

مرفوقا  الديون أصل تسديد حتمية ويشمل به، المقيمين غير تجاه ما، بلد مقيمي تسديدات إلى تؤدي

بالمركزي  التعريف هذا سمي الأصل"، مبلغ تسديد بدون أو مع الفوائد دفع أو دونها، من أو بالفوائد

  1الخارجية. للمديونية المكونة الأساسية العناصر يعرف لأنه

ففي ظل تحرير  ،زمة الديون العالمية مع بداية الثمانيات من القرن العشرينأولقد ظهرت        

موال، توسعت البنوك التجارية العالمية في الاقراض القطاع المالي والمصرفي وحرية حركة رؤوس الأ

وقد اقترنت حركة التوسع في الاقراض بتعثر تلك الحكومات واعلان  الثالث،لحكومات دول العالم 

 1987الدول المدينة عدم قدرتها على الوفاء بأعباء الديون وخدمتها كما فعلت المكسيك في العام 

  2وتبعتها عدة دول. 

  أن يعتقد المقرضون عندما أو السداد، عن المقترض يتوقف عندما الديون أزمة دثاذن تح       

  تصفية ويحاولون جديدة، قروض تقديم عن يتوقفون ثم ومن الحدوث ممكن السداد عن التوقف 

  3الخارجية. ديونها خدمة عن الدولة فيها تعجز التي الحالة هي أو القائمة، القروض 

                                                 
لى التنمية الاقتصادية في الدول العربية حالة بعض الدول جنوحات، إشكالية الديون الخارجية وآثارها ع فضيلة1

-2006الجامعية  المدينة، أطروحة دكتوراه ، غير منشورة، جامعة الجزائر :علوم  اقتصادية، فرع: التسيير، السنة

  .27، ص 2005
  .602.ص)1997( الأوراق المالية وسوق رأس المال، الإسكندرية: منشأة المعارف،إبراهيم منير هندي، 2
 مجلة المالي، النظام سلامة لتقييم جديدة وأدوات الكلية الحيطة مؤشرات ماريتا موريتي، كروجر، راسل بول هيلبرز، 3

  .06 ص ، 2002 سبتمبر الدولي، النقد صندوق التنمية، و التمويل



98 
 

 

 يفوق ارتفاعا سعارالأ ترتفع عندما المال أسواق أزمة تحدث :المال أسواق لى أزمةإبالإضافة        

 (Bubble) الفقاعة بظاهرة يعرف الارتفاع وهذا مبررة، غير لهذه الأصول وبصورة العادلة القيمة

 الربح تحقيق هو للشراء الدافع يكون عندما الأصول أسعار في غير العادل الارتفاع هذا ويحدث

 أسواق أزمة وتحدث  .الدخل توليد على الأصول هذه بسبب قدرة وليس الأسعار ارتفاع عن الناتج

 حالة وتحدث والهبوط، التراجع في الأسعار الأصول فتبدأ هذه بيع نحو الاتجاه يتعاظم عندما المال

 إلى أيضا تمتد ربما أو القطاع في نفس سواء الأخرى، الأصول أسعار إلى ذلك آثار وتمتد الانهيار،

 نواعها الثلاثة وفقاأزمات المالية مقسمة حسب وفيما يلي العدد السنوي للأ .1الأخرى القطاعات

 :2007الى  1970الدولي التي عرفها العالم خلال الفترة من  النقد لصندوق

 

  زمات المنظومة المصرفيةأزمات العملة            أزمات الديون         أ

 2007- 1970): العدد السنوي للأزمات المالية خلال الفترة 03رقم (الشكل 

Source : Jean Pisani, Ferry. Will the crisis trigger a revival of the IMF, Bruegel policy 

contribution , October 2008,p3. 

http://www.bruegel.org/download/parent/43-will-the-current-crisis-trigger-a-revival-of-the-

imf/file/399-will-the-current-crisis-trigger-a-revival-of-the-imf-english, date de consultation 

02/05/2013. 

زمات نواع الأأ مقارنة بباقي 1970زمات العملة بعد أع عدد اويتضح من الشكل السابق ارتف       

دد تكراريضا زيادة في عألاحظ نكما  ودز ،ثر سقوط نظام بروتن و آسعار الصرف أنتيجة تحرير   

                                                 
 الإسكندرية الجامعية، الدار العالمية، المصرفية المالية والأزمة المتعثرة المصرفية الديون الحميد، المطلب عبد عبد1 

  .190 ص ، )2009،(

http://www.bruegel.org/download/parent/43-will-the-current-crisis-trigger-a-revival-of-the
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خرى.ألى إزمات الديون من فترة أ، مع تفاوت في عدد 1980زمات المنظومة المصرفية بداية من أ   

  زمات المالية : خصائص الأنيالفرع الثا

  نها تشترك في جملة من الخصائص نوردها في ما يلي:أزمات المالية إلا نواع الأأرغم تعدد       

 لها؛ المعارضة أو لها المؤيدة المصالح وقوى وأسبابها عناصرها في والتداخل والتشابك التعقيد −

 والأفراد؛ المؤسسات لدى الاهتمام بؤرة على واستحواذها المفاجأة −

بما ينعكس في صورة  زمة ،ثناء وقوع الأأوجود نقص واضح في البيانات والمعلومات اللازمة  −

من عدم وضوح الرؤية لدى صناع القرار ، مما يؤدي الى عدم القدرة على تحديد الاتجاهات 

 السليمة لصناعة القرارات الفاعلة؛ 

 أو متشابكة أحداث في أساسية تحول نقطة يمثل الكارثة أو الأزمة أو الخطر مصدر إن −

 متصارعة؛

الأحداث  لمجابهة المطروحة البدائل في الشك من ةعالي ودرجة صدمة بدايتها في تسبب إنها −

 نقصها؛ أو المعلومات ندرة ظل وفي عالي نفسي ضغط تحت يتم ذلك لأن المتسارعة نظرا

  مصيريا؛ واجبا تعد مجابهتها فإن بيئته ومقومات وممتلكاته الفرد لحياة تهديدا تمثل الأزمة أن بما −

  لمجابهة المطروحة البدائل في الشك من عالية درجات إلى يؤدي المفاجئ تصاعدها إن −

أو  المعلومات ندرة ظل وفي عال، نفسي ضغط تحت يتم ذلك لأن نظرا الأحداث المتسارعة،

 نقصها؛

 تمكن نشاطات أو النظم واحتكار المألوفة التنظيمية الأنماط عن خروجا تستوجب مواجهتها إن −

 الفجائية؛ التغيرات على المترتبة الجديدة الظروف استيعاب ومواجهة من
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 توظيفها وحسن والإمكانيات الطاقات في التحكم من عالية درجة تستوجب الأزمات مواجهة إن −

 والفهم التنسيق تؤمن التي،  الفعالة الاتصالات من عالية بدرجة يتسم ،تنظيمي إطار مناخ في

 ذات العلاقة؛ الأطراف بين الموحد

 الأمر والتوتر، القلق من حالة إلى وتؤدي النظام، عليها يقوم التي الأساسية للمبادئ تهديدا تشكل −

 1من المخاطرة. قدر على ينطوي قرار أي من ويجعل القرار، اتخاذ صعوبة من يضاعف الذي 

    2008 زمة المالية العالميةلى ما قبل الأإزمات المالية أهم الأ الرابع:المطلب 

 العالم،خيرة التي عرفها وسيعرفها ولى ولن تكون الأالأ ليست 2008 زمة المالية العالميةالأ      

زمات سنة تقريبا عرف الاقتصاد العالمي الكثير من الأ 80وعلى مدار  2007لى إ 1929 سنة فمن

لى ما إزمات المالية هم الأألى إ طلب، وسنتطرق في هذا الم2زمة الكساد العظيم أشدها أالمالية ، 

  التالية : لفروعمن خلال ا 2008 زمة المالية العالميةقبل الأ

  1929زمة الكساد العظيم أول: الفرع الأ

الأكثر  الظروف تعد من بين اشهدت النظام المالي الأمريكي ظروف 1933-1929خلال      

صعوبة في تاريخها. من خلال العديد من الإخفاقات في قطاع البنوك وعدد من الوسطاء والأسواق 

 أزمة أصبحت لذا، 3الأخرى، وارتفاع معدلات التخلف عن السداد  مسببة عدة حالات من افلاس

                                                 
  انظر: 1 

  .28- 27، ص اسابقالمذكور  مرجعاليوسف احمد ابو فارة،  -

  .4-3، ص  اسابقالمذكور  مرجعال توفيق، حسن رزيق، كمال -

الكويت فاطمة الزهراء بلحسين، أسباب الأزمة الاقتصادية العالمية من منظور الاقتصاد الإسلامي، جامعة  -

 ،2010ديسمبر 16-15،المؤتمر الدولي الرابع حول:الأزمة الاقتصادية العالمية من منظور الاقتصاد الإسلامي ، 

  .6ص
2 mouhoubi ,Salah, La face cachée de la crise financière mondiale, édition L'harmattan, 

paris ,2009, p 12. 
3 ben s. bernanke, non—monetary effects of the financial crisis in the propagation of the 

great depression, national bureau of economic research,  january 1983,p3. 

http://www.nber.org/papers/w1054 (consultation date 29/08/2013). 

http://www.nber.org/papers/w1054
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 الطريق مهدت إذ ،زمات المالية لدراسة الأ نموذجية حالة الكبير الكساد بأزمة تسمى والتي 1929

 واجتماعية وسياسية اقتصادية عواقب لها كانت فقد مختلفة، مجالات وفي النظرية من البحوث للعديد

 وتعد الباحثين اهتمام محط الآن لحد  زالت لا وهي(البطالة وتراجع الاعانات الممنوحة من الدولة) ، 

 الولايات في ظهرت وأقواها أثرا، العالمي الاقتصاد شهدها التي المالية الأزمات أشهر من الأزمة هذه

كان هدد نحو على الغربية أوروبا دول إلى آثارها وامتدت الأمريكية المتحدة   .النظام الرأسمالي أر

 الكلاسيكي الاقتصادي للنظام الأساسية الفروض التشكيك في إلى المالية  الأزمة هذه أدت فقد    

 لمشكلات حلول عن بالبحث ية الغرب الدول  في الاقتصاديون قاملذا ،  "دعه يمر يعمل، دعه" الحر

 وعدم الحكومي التدخل ضرورة على لتؤكد  الكينزية ظهرت النظرية ذلك عن وفضلا الحر، الاقتصاد

 لاحتواء الدول من العديد محاولات بدأت وقد  .المشاكل تلقائيا إصلاح السوق في على الاعتماد

 الإفلاس من خيرةهذه الأ لمنع البنكي، فتدخلت وقطاعها المالية مؤسساتها انهيار من خوفا الأزمة

 1الماضي. من القرن عقدين مدار على الأزمة واستمرت هذه المصرفي من الانهيار، وحماية جهازها

 13سـواق المـال الأمريكيـة بنسـبة أهبـوط أسـعار الأسـهم فـى إلـى زمـة الكسـاد العظـيم أدت أولقد       

لــى الجانــب الحقيقــي إ، ثــم توالــت الانهيــارات فــي أســواق المــال علــى نحــو مــا لبــث أن امتــدت آثــاره %

ومــا تبعــه مــن انهيــار فــي حركــة المعــاملات الاقتصــادية التــي تمثلــت مظــاهره فــي:  الأمريكــيللاقتصـاد 

 ؛ ارتفاعالإنتاجيرات من جانب القطاع الانخفاض الشديد فى الاستهلاك الكلى؛ انخفاض الاستثما

  2. 1932معدلات البطالة لتصل إلى حوالى ثلث قوة العمل الأمريكية فى عام  

ة،  وانتشـرتأفلسـت العديـد مـن الشـركات،  1933إلى عام  1929وخلال الفترة من عام         البطالـ

ا الطلب على السلع والخدمات وانخفضت معها أسـعارها، كـذلك فشـل  فانخفض اء بمـ المـدينون فـي الوفـ

                                                 
دراسة حالة سوق الدوحة  - محمد الهاشمي حجاج، أثر الأزمة المالية العالمية على أداء الأسواق المالية العربية   1

، مذكرة ماجستير، غير منشورة، جامعة ورقلة: علوم التسيير، تخصص  2009-2007للأوراق المالية خلال الفترة 

  .75، ص 2012- 2011الجامعية  مالية الأسواق، السنة
 .iefpedia.com/arab/wpwww-. متوفر على الموقع 1سباب،صعبد االله شحاتة، الأزمة المالية: المفهوم والأ 2

content/uploads/.../zzzz.doc 16/08/2012(تاريخ المعاينة.(  
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عليهم من التزامات، فأحجم المقرضون عن تقديم الائتمان وأنخفض بالتالي حجم الاستثمار، وواجهـت 

، وأعلــن إفــلاس الكثيــر زبــائنالبنــوك صــعوبة فــي تحصــيل مســتحقاتها، ففشــلت فــي تلبيــة مســحوبات ال

عــدد  المصــارف العاملــة فــي  حيــث بلــغبنك، 5000منهــا؛ ففــي الولايــات المتحــدة وحــدها أعلــن إفــلاس 

وخســــر  ،1929اكثـــر قلــــيلا مـــن  نصـــف عــــدد البنـــوك التـــي كانــــت موجـــودة فـــي  1933نهايـــة عـــام 

دولار حتى أضطر الرئيس الأمريكي (روزفلت) إلى إعلان إغلاق جميع  مليار 3المودعون ما يعادل 

مــن الســيولة أن تفــتح  م، ثــم ســمح للبنــوك التــي لــديها قــدراً 1933مــارس  6البنــوك، وذلــك اعتبــارا مــن 

  1أبوابها بعد أسبوع من ذلك التاريخ.

وقد تبين أن أزمة الكساد العظيم ترجع بصفة رئيسية إلى سعر الفائدة من خلال الاقتراض        

أخلاقية في أسواق المال في مقدمتها  قصير الأجل ، إضافة إلى حدوث انحرافات وممارسات غير

سواق من خلال المضاربة اعتمادا على البيع الأ انهيارلأكبر في المقامرة التي كان لها الدور ا

 الصوري، واتفاقيات التلاعب في أسعار الأوراق المالية، والشراء بغرض الاحتكار. 

   1929زمة أخصائص ولا: أ

 هي : الخصائص من سبقتها بجملة التيزمات المالية باقي الأ عن 1929تميزت أزمة       

 .بكامله الرأسمالي النظام في النسبي الاستقرار زعزعة في تسببت −

 .سنوات الأربع قاربت مدة استغرقت لأنها نسبيا طويلة لفترة الأزمة هذه استمرار −

 في البنوك لدى الودائع انخفضت حيث مثيل له يسبق لم بشكل والحدة بالعمق الأزمة هذه اتسمت −

 من العديد وخسارة البنوك من العديد إفلاس تم كما ،33%الأمريكية بحوالي  الولايات المتحدة

كان .لمدخراتهم المودعين  التي المالية الأوراق أسعار انهيار خلال من الأزمة ظهور هذه و

 الأمريكية. الولايات المتحدة في %  90 بنسبة انخفضت

                                                 
1 Ben S. Bernanke, op.cit ,p7. 
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 % 5.2 حدود في الخصم إعادة سعر كان حيث الفائدة أسعار مستويات في الكبير الانخفاض −

 %من انخفاضا المعدل نفس سجل كما ،الفيدرالي الاحتياطي البنك في 2.6%حدود إلى ليصل

 .انجلترا في بنك  3.1 %عند ليستقر  5.5

 المالية الأوراق أسعار انهارت حيث ،لأخرى دولة من حدتها ودرجة الأزمة لأمد الكبير الاختلاف −

 القوة في انخفاض بداية مع تزامنا 1929 خريف في الأمريكية المتحدة الولايات في بورصات

 ظهور إلى أدى مما الزراعية، الأولية المواد أسعار تدهور بسبب الزراعية لعملات الدول الشرائية

 البلدان إلى 1931 عام ربيع في الأزمة هذه وامتدت .هذه البلدان مدفوعات موازين في عجز

 .الأوروبية

 القائم النظام انهيار عنه نتج مما العملات، صرف أسعار في حادة تقلباتمع  الأزمة ترافقت −

 العملات لمعظم الشرائية القوة تدهور كان الوقت وبنفس  .الدول معظم الذهب في قاعدة على

 الذهبية الاحتياطات حجم وانخفاض المدفوعات العامة وموازين الموازنة في العجز تزايد بسبب

 .الرسمية

 دولة عن دفع قروضها الأجنبية من بينها  25نتج عن أزمة الائتمان الدولي الطويل الأجل توقف  −

 1النمسا وألمانيا.

  1929 سنة زمةأسباب أثانيا: 

و الانهيــــار المــــالي الــــى ســــببين رئيســــيين أزمــــة ســــباب هــــذه الأيرجــــع البــــاحثون المتخصصــــون أ      

ام الأول،  مباشرين هما : والإعسـار علـى خسارة الثقة في المؤسسات المالية والبنـوك التجاريـة فـي المقـ

  2وسط المدينين.   نطاق واسع

                                                 
 الثاني(مشكلات الجزء والمال)، النقد عالم في ومشكلاتها (البورصات والمالية النقدية الأسواق مروان عطون، 1  

  .103- 100 ص )،2000( الجزائر، المطبوعات الجامعية، ديوان النامية)، البلدان على وانعكاساتها البورصات
2 Ben S. Bernanke, po-cit, p6. 
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ا تعـود       الأسـواق فـي الحاصـلة الانحرافـات مـن جملـة إلـى 1929 زمـة الكسـاد العظـيمأسـباب أكمـ

 :فيما يلي أساسا وتتلخص الدولية

 تتوفر لم المتعاملين وباعتبار ، 10 %بنسبة الجزئي النقدي البيع في الأمان هامش نسبة ضآلة -

 بالشراء المرتبطة معاملاتهم تصفية إلى أدى مما ،مساهماتهم من للرفع المطلوبة السيولة لديهم

 ؛النقدي

 مرتفعة بأسعار ملكيتهم في ليست التي لأسهمفي ا نيالمضارب طرف من المكشوف على البيع -

 ؛ربح هامش مقابل أسعارها انخفاض عند شرائها أمل على

  .1المالية الأوراق أسعارب والتلاعب العملاء، ثقة واستغلال الأخلاقية غير الممارسات- 

 1987 في اكتوبر زمات البورصاتأالفرع الثاني: 

وانهيار البورصات العالمية، وأهم هذه التفسيرات  ،1987قدمت عدة تفسيرات مختلفة لأسباب أزمة 

  :ما يلي المقدمة

حيث أن أي موجة من أوامر الأزمة هي انعكاس لردود أفعال مبالغ فيها من قبل المتعاملين،  −

الشراء تتبعها موجات متتالية من أوامر الشراء، وأن أي موجة من أوامر البيع عادة ما يصحبها 

موجات متتالية من أوامر البيع. وعليه فإن أزمة أكتوبر لا تخرج عن كونها سلسلة من التصرفات 

لموجة الأولى من أوامر البيع التي لا تتصف بالرشد في أوساط المتعاملين في السوق، حيث أن ا

حركت السوق نحو المزيد والمزيد من أوامر البيع، حتى انتهى الأمر إلى هبوط شديد في أسعار 

  الأوراق المالية.

هناك من يرى بأن الانخفاض الكبير الذي شهدته أسعار الأسهم في معظم البورصات على  −

ولى إلى أن مستويات أسعار الأسهم في المستوى العالمي خلال شهر أكتوبر، يعود بالدرجة الأ

                                                 
الأزمة الملتقى الدولي: جامعة الجنان : العربية،  الاقتصاديات على وأثرها العالمية المالية الأزمة فريد كورتل ،1 

  . 4، ص 2009مارس  14-13  المالية وكيفية علاجها من منظور النظام الاقتصادي الغربي و الاسلامي



105 
 

 

هذه الأسواق كانت أعلى مما كان ينبغي أن تكون عليه، وبالتالي فإن الانهيار الكبير لأسعار 

  الأسهم قد حدث تصحيحا للأوضاع السابقة غير العادية ليعيد الأسعار إلى مستواها الطبيعي.

ص الظروف الاقتصادية المستقبلية غير متفائلة وردت للسوق تخالأزمة هي انعكاس لمعلومات  −

. وفي مقدمة لى نزول حاد في أسعار الأسهمإأدت  في الولايات المتحدة الأمريكيةغير المستقرة 

تلك الأوضاع توقع ارتفاع أسعار الفائدة، وما يتعلق بارتفاع معدل التضخم في الولايات المتحدة 

تها العامة وتفاقم العجز التجاري وميزان وانخفاض قيمة الدولار نتيجة لارتفاع العجز في موازن

  المدفوعات.

 السوق في استحدثت التي الاتجار أساليب بأن 1987 أكتوبر أزمة وعقب خلال الاعتقاد ساد −

 في المستقبلية العقود سوق إلى إضافة الثمانينات، وأوائل السبعينات في منتصف الأمريكية

 .بأسره العالم في أزمة إحداث في تسببت التي هي ، 1972 عام نشاطه بدأ الذي المالية الأوراق

، أنظمة العمل التقليدية في الأسواق الأمريكية، مثل  1987من بين أسباب أزمة أكتوبر   −

انخفاض تكلفة المعاملات، وآليات إزالة الخلل بين العرض والطلب (إيقاف أو تأجيل التعامل 

م عليه التعامل خلال اليوم)، وهامش الوقاية وضع حدود للسعر الذي يمكن أن يت لفترة من الزمن،

في البيع النقدي الجزئي، ونظام المتخصصين ودورهم في إزالة الخلل في التوازن بين أوامر البيع 

وأوامر الشراء، والمزاد المستمر، واستخدام الحاسوب في تنفيذ الصفقات. وتشير العديد من 

 1الأزمة. وقوع ك الأنظمة عنالدراسات إلى عدم وجود دليل يؤكد مسؤولية تل

كرت الصدد هذا وفي الأمريكية، الموازنة في العجز استمرار −  ب ـالعجز بتخفيض ،"ريقان" حكومة ف

 بإصلاح الوعود فشل وبعد الضرائب، وزيادة النفقات بتخفيض وذلك دولار، مليار  23

  بالحكومة؛ الثقة فقدان إلى ذلك أدى الأوضاع،

                                                 
سلامة عيسى شطناوي، الآثار الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية من منظور الاقتصاد الإسلامي، الأردن  زكرياء 1 

  .170 - 169 )، ص2009:دار النفائس للنشر والتوزيع، (
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 الفدرالي البنك اضطر لذلك الأمريكية، الموازنة في العجز استمرار بسبب الفائدة أسعار رفع −

 من الجديدة الإصدارات بيع أجل من الأجل طويلة السندات على الفائدة أسعار رفع إلى الأمريكي

 الأموال، رؤوس خروج لمنع ذلك على الأوربية اليابان والدول من كل أقدمت وقد الخزينة، سندات

  أسعارها؛ وهبوط الأسهم على الطلب انخفاض إلى أدى الذي الأمر

 عالية، جد بنسب  1985 سنة منذ وذلك الرئيسية، العملات أمام الأمريكي الدولار سعر تدهور −

 أقر حيث الأسهم، بيع على قوي إقبال في هاما دورا الأمريكي الخزينة وزير تصريحات لعبت وقد

 من بالكثير أدى مما الفائدة، أسعار رفع على صرف الدولار أسعار انخفاض يفضل أنه

  الثابت؛ العائد ذات السندات والودائع مقابل بحوزتهم التي الأسهم من التخلص إلى المستثمرين

  1997 آسيا شرق جنوب دول أزمةالفرع الثالث: 

  شهدت الأسواق المالية لدول جنوب شرق آسيا (النمور الآسيوية) انهيارا كبيرا منذ يوم الاثنين      

  ذ بدأت الأزمة من تايلند ثم انتشرت إلىإ "،الاثنين المجنوناسم "والذي أطلق عليه  2/10/1997 

 زمة من خلال بحث النقاط التالية:هذه الأ المنطقة، سنتناولبقية دول  

  نشوئهاو  الأزمة تشكل ظروفولا: أ

كانت  التي الضوابط و القيود من التخلص شملت واسعة ونقدي مالي تحرير عمليات إجراء −

الاقتراض  بعمليات السماح مع،  وخروجا دخولا الأجنبية الأموال رؤوس حركة على مفروضة

 .الأجنبي المستثمر أمام الدول هذه في المالية الأسواق وفتح المحلية بالعملة

 .الخارج عن كبير بفارق الداخل في الفائدة سعر زيادة −

ضمانا للمستثمر  وفر الذي الأمر وهو الأمريكي الدولار تجاه الدول هذه في الصرف أسعار ثبات −

يقيم  و يحسب أن المستثمر بإمكان أصبح بذلك و الأسعار، هذه تقلبات مخاطر ضد الأجنبي

  الخارج. نحو تحويلاته و رباحهأ و عملياته بدقة
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 أصبح الميزان فقد الدول، لهذه التجاري الميزان في العجز ظهر السياسات هذه إلى بالإضافة     

 ذلك إلى ويعود العجز من يعاني للأزمة السابقة شهرا عشر الثمانية خلال الدول هذه في التجاري

 السياسات ضوء في .الواردات على طرأ الذي الكبير والنمو الصادرات في حدث الذي الكبير التراجع

 بعد و المضارب العالمي المال لحركة رأس جديدة جذب نقطة الأسيوية النمور دول أصبحت السابقة

 والثمانينات السبعينات عقد في الأجنبية المباشرة للاستثمارات قوية جذب مراكز الدول هده كانت أن

 في الأجنبية للاستثمارات جذب السياسات مركز لهذه انتهاجها منذ أصبحت لعشرينا القرن من

    1المالية. حافظمال

  زمة سباب الأأثانيا: 

من خلال الانخفاض في قيمة البات التايلندي  1997جويلية  2لقد برزت الأزمة المالية في        

لتحدث بعد ذلك حالة عدم الاستقرار في الأسواق المالية، فقد شهدت الأسواق المالية لدول جنوب 

والذي أطلق  1997أكتوبر  02 ـشرق آسيا ( النمور الأسيوية ) انهيارا كبيرا منذ الاثنين الموافق ل

والذي أدى إلى اهتزازات كبيرة في الاقتصاديات الأسيوية انتهت بسيناريوهات  ، عليه الإثين المجنون

درامية تمثلت في ضياع الكثير من المكاسب التي حققتها تلك الدول من التنمية السريعة التي تمت 

  سباب التالية:لى الأإ المالية زمةالأ في البلاد التي يطلق عليها النمور الأسيوية، ويرجع الباحثون هذه

قام  فلقد :والعقارات الأسهم أسعار ارتفاع مع منخفضة فائدة بأسعار أجنبية مالية موارد إتاحة −

 الى رأس المال من ضخمة و كبيرة كمية بنقل جديدة فرص عن يبحثون الذين المستثمرون

الأسهم   أسعار مفاجئة بسرعة ارتفعت "الرواج" دورات في يحدث مثلما و البلدان الآسيوية،

كن  كبيرة، بمقادير مالية موارد جلب في المنطقة ساعد ما هذا و الأمر، أول في والعقارات ل

 ؛به يتم أن يجب الذي بالشكل يتم لم المقترضة الأجنبية الموارد لهذه المحلي التخصيص

                                                 
  .74، ص اسابقالمذكور  مرجعال، مروان حمشة1 
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عمليا للمقترضين إحساسا زائفا بالأمن مما شجعهم على ابرام  الصرف المثبتة أعطتنظم أسعار  −

  ؛عقود دين مقومة بالدولار

 الأموال رؤوس تدفقات زيادة آسيا، لان شرق جنوب بلدان إلى الضخمة الأموال رؤوس تدفق −

 اتساع إلى يؤدي بحيث البلدان هذه على ينعكس وانخفاض الصادرات الداخل، إلى الأجنبية

 تدفقات ماضية سنوات ولعدة آسيا، شرق جنوب منطقة شهدت فقد .الجاري الحساب عجز

 النمو ومعدلات الأسواق تلك انفتاح جذبها حيث العالم، أنحاء بقية ضخمة من رأسمالية

 تلك في ومفاجئة معاكسة لتحويلات الدول تلك تعرض مخاطر زاد من ومما لدولها، الاقتصادي

 في الأجل قصيرة استثمارية محافظ شكل في كانت تدفقاتتلك ال من كبيرة نسبة أن التدفقات

 الاستثمارات بعكس الطلب عند تسييلها بسهولة تتصف ، وهيالمحلية والسندات الأسهم أسواق

 1الأجل؛ طويلة المباشرة

 على الاعتماد من طويلة فترة بعد -التايلندية الوطنية العملة- البات قيمة في الحاد الانخفاض −

 إلى والمال الأعمال قطاع وعرضت الخارجي الاقتراض حفزت والتي الثابت الصرف نظام

 مخاطر؛

 العجز الخارجي بحالات والمتجسدة الجامحة التضخمية الضغوط تقليل في العامة السلطات فشل −

 مقدرتها ومدى التزامات الحكومية حول المستثمرين شكوك المال زيادة أسواق واضطراب الواسع

  الأزمة؛ لمواجهة المناسبة الإصلاحات إجراء على

 بين منافسة خلق إلى بدوره أدى الذي الدولار قيمة انخفاضو  الحكومية والرقابة الإشراف ضعف −

 2.بآخر أو بشكل به ترتبط التي الآسيوية العملات

 

                                                 
  .81-80، ص اسابقالمذكور  مرجعال، مروان حمشةانظر :  1

  .205-204) ، ص 1999عرفات تقي الحسيني ، التمويل الدولي، عمان :دار مجدلاوي للنشر، الطبعة الأولى، (2 
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   ثالثا:  النتائج المترتبة

بدأت بانهيار عملة تايلاند عقب قرار تعويم العملة  ،شهدت الدول الأسيوية أزمة مالية شديدة    

الحكومة والتي فشلت بعد ذلك محاولاتها فى دعم عملتها فى مواجهة موجة  اتخذته الذى

  تعرضت لها.  التي المضاربات القوية

  أثر ذلك فورا على دول أخرى مثل الفلبين، اندونيسيا ، كوريا الجنوبية وغيرها. - 

لأربعة من أكبر الدول الآسيوية إلى أن بلغ  الخارجييد حجم الدين تفاقمت الأزمة حيث تزا - 

 الناتج المحلى لها.  إجماليمن حجم  180%

سياسات الفتم طرح حزمة  الدوليتدخلت المؤسسات الدولية وبصفة خاصة صندوق النقد  - 

كما  والهيكلي الاقتصاديلإنقاذ الوضع شريطة قيام تلك الدول بتنفيذ برامج معينة للإصلاح 

 1حدث في أندونسيا وكوريا الجنوبية ودول أخرى، فيما عدا ماليزيا التي رفضت هذه الحزمة.

  2000 أفريل  في الأمريكية الأسهم أسعار انهيار الفرع الرابع:

تدهورا كبيرا لم تشهده من  2000شهدت أسواق الأوراق المالية الأمريكية في أفريل من عام       

أو  ،، حيث تركز الانخفاض الحاد في أسعار أسهم الشركات المتطورة 1987قبل منذ أزمة أكتوبر 

ما يسمى الاقتصاد الجديد  وعن بوادر وأسباب انهيار أسعار الأسهم الأمريكية وآثارها يمكن 

  استعراضها في النقاط التالية:

  الأمريكية البورصات وخسائر الأزمة بوادرولا: أ

 أسهم شهدت حيث ، 2000 مارس شهر منذ المتحدة الولايات في تظهر الخلل بوادر بدأت     

 له يسبق لم وبشكل البيع من موجة الجديد الاقتصاد تسمى ما أو والمعلوماتية شركات التكنولوجيا

 الماضي القرن من الثمانينات أوائل منذ المستثمرين قبل من إقبالا الأسهم أكثر كانت من بعدما ،مثيل

                                                 
  .2،ص اسابقالمذكور  مرجعالعبد االله شحاتة، 1 
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 القرن مطلع ومنذ . واللاسلكية السلكية الاتصالات قطاع وتحرير التكنولوجيالتقدم  تسارع نتيجة

 المخيبة والنتائج الأعمال نتيجة الثقة والمعلوماتية التكنولوجيا من شركات العديد فقدت العشرين

 2000 مارس شهر شهد حيث الشركات، هذه أسهم إلى  بيع المستثمرين من الكثير واضطر للآمال

 وول في الأزمة وقوع قبل  ،التكنولوجيا شركات أسهم لأسعار حاد هبوط إلى أدى ما رةكبي بيع موجة

 قد والأعمال رجال المال كبار وتحديدا المتعاملين من العديد كان 2000 عام من أفريل في ستريت

 كانت هناك كما فيها، مبالغ الأسهم أسعار أن إلى أشاروا حيث ∗المالية الفقاعة انفجار من حذر

 منذ الفيدرالي الاحتياطي البنك قبل من الأمريكية البورصات لأزمة التحذيرية الإشارات بعض

 لأسعار فيه المبالغ والارتفاع المستثمرين قبل من المفرطة المضاربة نتيجة 1996 منتصف عام

 لك وفي الفائدة أسعار رفع في ذلك وعزز والمعلوماتية، التكنولوجيا أسهم شركات وبخاصة الأسهم

  .1الإنذار إشارات يعلن مرة

 الأزمة ثانيا: أسباب

 وغيرها الأمريكية الأسهم أسعار انهيار إلى أدت التي العوامل الماليين المحللين من العديد تناول     

 :يلي ما والأسباب العوامل هذه وأهم ، 2000 أفريل شهر في العالمية الأسواق المالية من

 التكنولوجيا شركات أسهم وخاصة الأسهم، أسعار في الشديدة والمبالغة المفرطة المضاربات −

 .السريعة الأرباح من قدر أكبر جني والمعلوماتية بهدف

                                                 
على سلعة ما في تزايد سعرها، بطريقة تؤدي لتزايد  المضاربة هو وصف لحالة تحدث عندما تتسببالفقاعة ∗ 

خيالية، في تشبيه انتفاخ البالون، حتى يبلغ مرحلة ما يسمى المضاربة عليها. وقتها يبلغ سعر هذه السلعة مستويات 

بانفجار الفقاعة أو البالون (الانهيار) وحدوث هبوط حاد ومفاجئ في سعر هذه السلعة. كذلك يقصد بهذا التعبير 

نتاجية وصف بعض الاقتصادات التي تشهد رواجاً اقتصادياً كبيراً لفترات زمنية محدودة، دون أن تستند إلى قاعدة إ

  .متينة قادرة على توليد الدخل المنتظم والاستمرار في الرفاهة والرواج على أسس دائمة ومتواصلة

  .75، ص  اسابقالمذكور  مرجعالمحمد الهاشمي حجاج،  1 
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،  التكنولوجيا بقطاع الرائدة الكبيرة الشركات بعض أعمال نتائج عن مطمئنةال غير الأخبار −

 .2000 مارس شهر في عنها الإعلان تم التي

دا بين المستثمرين بأن شركات الانترنت هي صناعة المستقبل، الاعتقاد الجازم الذي كان سائ −

وأن هذه الشركات ستثمل الأركان الأساسية للاقتصاد الجديد، والذي يعد بتحقيق معدلات 

 نمو خيالية وعوائد لا حصر لها.

 تعرضها أمام الباب فتح الذي الأمر ،احتكارية أنشطة بممارسة مايكروسوفت شركة إدانة −

 التكنولوجية الأسهم أسعار على عام بشكل انعكس ما وهو مستقبلها تؤثر على قد لعقوبات

  .سواء حد على والآسيوية الأمريكية والأوروبية المال أسواق في

تنظر إلى ما يحدث في سوق أسهم شركات الانترنت، على  الأمريكية كانتن الحكومة أكما        

أنه يمثل هيكلا جديدا للثروة في الاقتصاد الأمريكي، وأنه يحمل أخبارا سعيدة بالنسبة للميزانية 

الأمريكية ولإدارة الضرائب. وقد استمر الارتفاع المتواصل على مدار سنوات، ما أدى إلى تكوين 

شركات الدوت كوم، حتى بلغ الضغط مستواه الحرج في مارس فقاعة ضخمة جدا لأسعار أسهم 

  وهي أقصى قيمة بلغها المؤشر خلال الأزمة.  5132.52عندما بلغت قيمة مؤشر ناسداك  ،2000

وقد خسر المتعاملون في السوق نحو تريليون دولار، ثم تم مسح هذا الرقم من ثروة          

هم المتداولة في سوق ناسداك وهي خسارة ضخمة جدا. فقبيل للأس اليةالمستثمرين ومن القيمة الرأسم

تريليون دولار، وعند  1.4التكنولوجيا تتجاوز  السوقية لأسهم شركاتحدوث الانهيار كانت القيمة 

 400انتهاء الانهيار كانت مؤشرات القيمة السوقية تشير إلى انخفاض هذه القيمة الرأسمالية إلى نحو 

  مليار دولار فقط.
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نما انتقل إلى قطاعات  ،ولم يقتصر أثر الانخفاض في أسعار الأسهم على شركات دوت كوم       وا 

أخرى في البورصة "غير تكنولوجية"، وانهار عدد كبير من الشركات في قطاعات مختلفة، ولكن 

  الشركات المرتبطة بالإنترنت كانت الأكثر تأثرا بالأزمة. 

   2008زمة المالية العالمية جذور وأسباب الأالمبحث الثاني: 

الكساد  اعتبرت الأسوأ من نوعها منذ  عالمية أزمة مالية بدأت 2008سبتمبر في      

ثم امتدت إلى دول العالم لتشمل  الأمريكية بالولايات المتحدة بدأت ، هذه الأزمة1929سنة الكبير

بالاقتصاد الأمريكي، وسنتناول مباشرة  اقتصادها ترتبط التي  الخليجيةو  الآسيويةو  الأوروبية الدول 

ية وجذورها والأسباب التي أدت إلى اندلاعها مع مفي هذا المبحث ماهية هذه الازمة المالية العال

كالاتالاشارة إلى دور  من خلال المطالب  العالمية المالية حدوث الأزمة  في الائتماني التصنيف و

  التالية:

  المالية العالميةزمة المطلب الأول: جذور وبداية الأ

 :حتى نتمكن من فهم هذه الأزمة ومعرفة أسبابها، يتعين علينا بحث جذورها فيما يلي     

  جذور الأزمة المالية العالميةول: الفرع الأ

حيث  والعشرون،زمات المالية في نهاية القرن العشرين وبداية القرن الواحد زادت حدة تعاقب الأ      

 متفاوتـة، فمـثلازمـات وبـدرجات ثر هذه الأأو الناشئة من أعانت الكثير من الدول سواء المتقدمة منها 

ي ذزمــات المصــرفية بســبب سياســات التحريــر المــالي الــالأ ظهــرت بكثــرة 1986-1975خــلال الفتــرة 
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ا إعـادة علـى بعـض الـدول  الأزمـات فرضـتهـذه انتشر خـلال تلـك الفتـرة،  المصـرفي فـي هيكلـة نظامهـ

  1 الثمانينيات والتسعينات.

 نتائج بدأت السابق، القرن ثلاثينات في سادت التي العظيم الكساد زمةلأ نتيجةكما أنه       

بعد  ما مرحلة في الدولية الأحداث مسار على التأثير في دورا تلعب والثانية الأولى الحروب العالمية

 قبل ظهرت معالمه جديد، دولي اقتصادي نظام ولادة لإمكانية إرهاصات معه أوجد مما الحروب، تلك

 مالي نظام ولادة عن أسفر والذي ،1944وودز عام  بريتون مؤتمر في الثانية العالمية الحرب نهاية

 الجات اتفاقية إنشاء ثم ، والتعمير للإنشاء والبنك الدولي الدولي النقد صندوق بإنشاء متمثلا دولي

 عام ظهرت التي العالمية التجارة لمنظمة العملي والقانوني الإطار تشكل كانت والتي 1947 عام

 اقتصادي نظام قيادة أجل من العالمية الاقتصادية نشأت المؤسسات فقد ،مراكش اتفاقية في 1995

  وحلفائها). الأمريكية المتحدة (الولايات الدوليين الفاعلين من وبتأثير المالي والتجاري إطاره في عالمي

وقد شكلت المنافسة الدولية بين المنظومة الاشتراكية والمنظومة الرأسمالية الليبرالية معالم       

وخصائص النظام الاقتصادي العالمي وتبعاته، مما أوجد في مرحلة من المراحل سيطرة كاملة 

اض الدولي والتي كانت للمنظومة الرأسمالية المتمثلة بالمؤسسات الدولية والتي شكلت مصادر للإقر 

الدول النامية بحاجة لها للنهوض باقتصادياتها، وشكلت أزمة النفط والتي ظهرت في مرحلة 

في الاقتصاد العالمي أضر باقتصاديات الدول المتقدمة  اكبير  االسبعينات من القرن الماضي كساد

تظهر كمثال لتأثر  والنامية على حد سواء بسبب ارتفاع أسعار النفط وزيادة التضخم، فبدأت

) بأزمة القروض 1982أزمة الديون العالمية المتمثلة ( بأزمة المكسيك عام باقتصاديات العالم 

الخارجية وبداية سيطرة النظام الرأسمالي على سياسات العالم من خلال الجانب الاقتصادي، وشكل 

                                                 
جمال عبد المنعم البست ، دور البنك المركزي الاردني في الحد من تداعيات الأزمة المالية العالمية على البنوك  1

لعاملة في الأردن، مذكرة ماجستير، غير منشورة، جامعة الشرق الأوسط: قسم المحاسبة، كلية الأعمال، ا

  .17-16،ص2012
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عظم الدول النامية إلى الأخذ انهيار الاتحاد السوفييتي فرصة لنهوض النظام الرأسمالي، مما دفع م

بالطريق الثاني المتبقي كي لا تعيش في حالة من التهميش، وهو الخيار الرأسمالي الذي ظهر بقوة 

في فترة التسعينات من القرن العشرين بظهور الحديث عن العولمة بجوانبها المختلفة والتأثيرات 

زيادة أكثر في الفجوة بين الدول المتقدمة  توالتي أظهر  ،السياسية والاقتصادية والثقافية المختلفة

والنامية، وبدأ انصياع الدول النامية لما يسمى (بالمشروطية السياسية) للمؤسسات المالية الدولية. 

وبدأ سيطرة الولايات المتحدة الأمريكية على العالم إقتصاديا من خلال هذه المؤسسات الدولية، وبروز 

ة وسيطرة الشركات متعددة الجنسيات على اقتصاديات وسياسات دول التكتلات الاقتصادية العملاق

 2001سيبتمبر  11تأخذ منحى التصاعد بعد أحداث لالعالم الثالث، وامتدت السيطرة الأمريكية 

  1والحملة الأمريكية على الإرهاب.

، مرت المراكز ليبرالية التي بدأت في سبعينات القرن العشرين -وعودة إلى حقبة العولمة النيو       

انتقلت بموجبها الرأسمالية  ، حيثالرأسمالية الكبرى خاصة الولايات المتحدة بعملية نزع التصنيع

الحالي عبر نقل الصناعات  عالميإلى الشكل ال الوطنيةالغربية من الاعتماد على الأسواق المحلية 

 الثقيلة الملوثة إلى الصين والهند وغيرهما. وترافق ذلك مع تحرير أسواق المال ونزع كل القيود

 س المال إلى "الجنات الآسيوية". أ، مما أدى إلى هجرة جماعية لر المنظمة لها 

فبات القطاع المالي في هذا التطور أدى إلى توسع هائل للأسواق المالية التي تعولمت بسرعة،      

بريطانيا، على سبيل المثال، مسؤولا عن نصف النمو الاقتصادي، وكذا الأمر بالنسبة للقطاع المالي 

، وكلا القطاعين اعتمدا بشكل كامل على المضاربة وليس  2006في أمريكا حتى عام  العقاري)(

                                                 
  : انظر 1

المناصير، وصفي عبد الكريم الكساسبة. "الأزمة المالية العالمية حقيقتها .. أسبابها .. تداعياتها .. وسبل  فلاح علي

  .9-7،ص2009:كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية ، العلاج، جامعة الزرقاء الخاصة 

والأسباب، متوفر على  المفهوم :المالية الأزمة .سعيد الشيخ،

 ).19/08/2012(تاريخ المعاينة http://vb.arabsgate.com/showthread.php?t=502773الموقع:

  

http://vb.arabsgate.com/showthread.php?t=502773


115 
 

 

وكذلك الهيئات المالية المحلية ويجمع الباحثون والمتخصصون والمتابعون  على الاقتصاد الحقيقي.

والإقليمية والعالمية علي أن الأزمة المالية التي ضربت الاقتصاد الأمريكي وانتقلت منه لتعم العالم 

نما لها جذور تاريخية يتمثل    يلي: أهمها فيمابأكمله لم تكن وليدة اللحظة وا 

 باسم تاريخيا عرفت والتي 1997 عام في الأسيوية المال أسواق لأزمتي، السلبي ولا: التأثيرأ     

كذلك الأسيوية) النمور (أزمة  أزمةـ"ب تاريخيا عرف ما أو الإنترنت وشركات التكنولوجيا قطاع انهيار و

  :يلي فيما دوره تمثل الذي و الأمريكي الاقتصاد ىعل  2000- 2001عامي  في "كوم الدوت

في الولايات المتحدة، وبشكل مبالغ فيه، مما  2000القروض السكنية سنة  خفض الفوائد علي -

رفع سقف الاقتراض إلى أربعة أضعاف، وذلك بهدف تحسين أداء الاقتصاد وامتصاص النمو 

العمراني وتوسع شركات الاستثمار والتطوير العقاري في بناء المجمعات السكنية وتشجيع الأفراد 

  ه المجمعات.لشراء وحدات سكنية في هذ

تأثير الأزمات المشار إليها بالتضافر مع خفض الفوائد علي القروض السكنية أحدث حالة من  -

عدم التوازن أدت إلى تزايد قروض الأفراد والشركات وزادت أعباء ديونهم وارتفعت معدلات 

ون حيث ارتفعت دي مما دفع البنوك للتخوف من الإقراض والحد منه. ،الديون المعدومة منها

 1999.1في  % 80مقابل  2000من إجمالي الدخل السنوي سنة  % 98الأسر الأمريكية إلى 

 زمة المالية العالميةالفرع الثاني: بداية الأ

  ، وتسارع2006فقاعة الإسكان التي انفجرت في عام  لى إ بداية الأزمة المالية العالمية تعود      

                                                 
، الازمة المالية العالمية الأسباب والاثار والحلول المقترحة لمعالجتها، جامعة فرحات عباس: المؤتمر بورغدة حسين1 

 .6، ص 2009اكتوبر  21- 20الدولي الأزمة الاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، 
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 المالية نتيجة لتوسع المؤسسات ،1 ٪15ليصل الى   2008و  2007الانخفاض في عام  

 معدل أرتفع لتمويل شراء عقارات، بحيث الأفراد من كبير لعدد عقارية قروض منح في الأمريكية

، والذي ساعد 2004سنة %69,2 إلى  1996 سنة  64%من المتحدة الولايات في السكني التمليك

 أي تحصل أن على إمكانية ينص ،  والذي1977سنة  الصادر القانون هذا الارتفاع وجود ىعل

 إذا التزمت الودائع على للتأمين الفدرالية الهيئة من المالية لودائعها ضمانات على مالية مؤسسة

في  المالية والمؤسسات البنوك توسع ومع المتواضع، الدخل ذوي من أمريكية أسر إلى بالإقراض

 ورغم تدخل المالية، قدرتها على سلبا أثر ذلك كافية فقد لضمانات دون وجود العقاري التمويل نسب

 من تعاني التي البنوك إلا أن ارتفاع عدد للبنوك الدولارات كقروض مليارات تقديم في المركزية البنوك

التي  الإفلاس تالعديد من حالا ظهور إلى في مرحلة موالية أدى النقدية. السيولة شديد في عجز

 قريبةهي   أو أفلست التي عدد المؤسسات الأمريكية بلغ حيث والعالمي، الأمريكي الاقتصاد شهدها

" ووصول Merrill Lynch "وLyman"إفلاس مؤسستي" منها،  مالية مؤسسة 120 حوالي الإفلاس من

 تدخل لا ، لو "AIG American International Group"أمريكية إلي حافة الإفلاس تأمين مؤسسة أكبر

  لإنقاذها. الفيدرالي الأمريكي والاحتياطي الأمريكية الخزانة

 مليار 1000 الأمريكي حوالي الاقتصاد كلفت الحالية المالية أن الأزمة إلى نشير أن ويكفي       

حيث  الأزمة. لهذه حل لإيجاد الاقتصادية الإدارة من مباشرا استدعى تدخلا مما 2008دولار عام 

 الخزانة قامت لتجاوز تلك الأزمة، كما دولار مليار 800 قدرت بحوالي ضخمة مبالغ خصصت

 الأمريكية، المالية البنوك والمؤسسات لإنقاذ المتعثرة القروض وشراء خزانة سندات بطرح الأمريكية

                                                 
1 Moseley, F. The US Economic Crisis: Causes and Solution.  Mount Holyoke College. 

Article presented in I International Congress of Research and Political Debate, October 

30th to November 1st, 2008, Buenos Aires, Argentina ,p 4. 

Retrieved from http://ceics.org.ar/english/mosley20081.pdf (consultation date 

14/08/2013) 

http://ceics.org.ar/english/mosley20081.pdf
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 بإلغاء العقاري التمويل أسواق تحريرمنها: ولكن ساهمت عدة عوامل في سرعة نمو الائتمان العقاري 

 المجال فتح الائتمان مما على القيود وإلغاء الودائع، على الفائدة للإقراض، وأسعار الأقصى الحد

  1العقاري. الائتمان البنوك والمؤسسات المالية في مجال بين المنافسة لزيادة

أخذت عدوى الأزمة تنتقل بسرعة إلى القطاعات الاقتصادية  2008ومع منتصف شهر أكتوبر       

دهور تالحقيقية مما جعل أسعار الأصول المالية لبعض كبريات المؤسسات الاقتصادية تتهاوى، إن ال

قيقية التي لم يقتصر على الجانب المالي من الأنشطة الاقتصادية بل امتد إلى الطاقات الإنتاجية الح

أخذت تتعطل جزئيا لتدخل بذلك في ركود اقتصادي لكبريات الاقتصاديات الرأسمالية المتطورة وعلى 

رأسها اقتصاد الولايات المتحدة الأمريكية، اليابان، ألمانيا، فرنسا، إسبانيا، إنجلترا، وأخيرا كل بلدان 

  2.الأوروبي الاتحاد

   2008لعالميةزمة المالية اسباب الأأالمطلب الثاني: 

في  بدأتزمة الرهن العقاري التي أهي التداعيات الناجمة عن  2008زمة المالية العالمية الأ       

 عننتيجة فشل ملايين المقترضين  2008لتنفجر فقاعته الكبرى في النصف الثاني من   2007عام 

حدث هزة قوية أمما  مريكية،تسديد ديونهم للبنوك الخاصة بشراء المساكن في الولايات المتحدة الأ

عدد كبير من متسببة في افلاس ، سيا آوروبا و أاقتصاديات  ىلإمريكي وصلت تبعاتها للاقتصاد الأ

                                                 
محمد أحمد معيط ، اثر الازمة المالية العالمية الراهنة على خلق فرص عمل جديدة، المنتدى العربي حول التدريب  1

  .10، ص2010/ يناير /  18 -  16العمل، الرياض، التقنى والمهني واحتياجات سوق 

http://www.alolabor.org/final/images/stories/ALO/Forums_and_conferences_Arabic_and

_International/F_Reyad_ 16_18_01_10/Work_paper/02.doc   :2013- 04-28( تاريخ المعاينة(  
غياط، سهام بوفلفل. التداعيات الناجمة عن عالمية أزمة الرهن العقاري (أزمة منطقة اليورو نموذجا)،  شريف 2

إفريقيا، جامعة تبسة،  شمال اقتصاديات على وتأثيرها الراهنة العالمية الاقتصادية الأزمة :حول الثاني الدولي الملتقى

   .10،ص2013جوان  19-20

http://www.alolabor.org/final/images/stories/ALO/Forums_and_conferences_Arabic_and
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 - زمات المالية الألظهور سباب العامة الألى إ ضافة بالإ،  و 1البنوك والمؤسسات المالية العالمية

  لى ما يلي:إزمة المالية العالمية  سباب الأأيرجع الباحثون والمختصون    -المذكورة سابقا

  العقاري الرهن أزمةول: الفرع الأ

المتحدة  الولايات في الماضي القرن من الثمانينات منذ العقاري الرهن أسواق تحرير تم لقد       

 الحقبة في وضعت التي التنظيمية القواعد بإلغاء الأوروبية، الدول من والعديد الأمريكية وبريطانيا

 قواعد أيضا وضعت كما السداد، وفترات الفائدة ولأسعار العقارية القروض قصوى لقيمة حدودا الكنزية

، ويعتمد نظام الرهن العقاري في الولايات 2العقاري الرهن أسواق في استخدام الائتمان لترشيد ملزمة

ن للبنك مقابل هذا المدي قساط طويلة الأجل ويحررأالمتحدة علي تمليك عقارات للأمريكيين مقابل 

المالية  الدين سندات للوفاء بهذه الديون ثم يقوم البنك بطرح هذه السندات في بورصة الأوراق

عادة طرح قروض عقارية جديدة والتوسع فيهال وهكذا حيث أن هذه  ، لحصول علي ثمن بيعها وا 

 3حد ما. ىلإ ةبرهن العقار وآمن  السندات مضمونة

 Dot – Com الخسائر التي شهدها قطاع تكنولوجيا المعلومات (الانترنت بشكل خاص ظلوفي       

Bubble والتخوف من تعرض الأنشطة الاقتصادية الأخرى بما فيها التكنولوجيا 2000)في عام ،

الحديثة للخسائر، شهدت قيم العقارات ارتفاعا وبصورة مستمرة منذ تخفيض سعر الفائدة الأساسي من 

كمحاولة لتشجيع المستثمرين على الاقتراض من  2001الاحتياطي الفيدرالي في العام قبل مجلس 

الجهاز المصرفي لتمويل مشاريعهم، الأمر الذي انعكس في ارتفاع أسهم شركات العقارات المسجلة 

                                                 
  .9،ص اسابقالمذكور  مرجعال جمال عبد المنعم البست ،1
صفوت عبد السلام عوض االله، الأزمة المالية العالمية وتداعياتها على اقتصاديات دول مجلس التعاون الخليجي، 2

أفريل  2 - 1المؤتمر العلمي حول الجوانب القانونية والاقتصادية للأزمة المالية  الحالية، جامعة المنصورة، مصر، 

  .4، ص 2009
الأسباب والأثار والحلول المقترحة لمعالجتها، المؤتمر الدولي الأزمة  حسين بورغدة، الأزمة المالية العالمية3

  .6، جامعة فرحات عباس، ص 2009أكتوبر  21-20الاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، جامعة سطيف،  
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في البورصات، مما أدى إلى إقبال الأفراد والشركات على شراء العقارات سواء للسكن أو للاستثمار 

في أسعار  ةوكنتيجة للزيادة المستمر  2007و  2000ل الأجل أو للمضاربة، فبين عامي طوي

مليار  640العقارات والتراخي في شروط منح القروض، شهدت سوق الرهن العقاري زيادة كبيرة من 

مليار دولار. كما زادت حصة القروض العقارية عالية المخاطر خلال  2000دولار إلى أكثر من 

  1.٪20إلى أكثر من  ٪8ة من نفس الفتر 

من مع وجود فائض سيولة لدى المؤسسات المالية مطلع االعقارات المتز  سوقهذا الازدهار في        

هذا القرن، وعدم وجود فرص استثمارية متاحة ذات عائد اقتصادي أمام هذه المؤسسات، شجع 

إلى درجة  ،ذ آمن للاستثمارالمصارف وشركات الاستثمار على اللجوء إلى الإقراض العقاري كملا

أي منح  -منح قروضا عقارية عالية المخاطر (أو رديئة) بصرف النظر عن المركز المالي للزبائن 

ولكن بفوائد متغيرة،  -قروض ضخمة لمقترضين كثر لديهم سجل ائتماني ضعيف أو يفتقدونه أصلا 

تلك الديون العقارية (الرديئة  وذلك بهدف تحقيق مكاسب عالية وقصيرة الأجل، فازداد بذلك حجم

بالذات) بشكل بدأت معه المصارف تشعر أنه لابد من حل بدلا من إبقائها في سجلاتها. ولعبت 

مصارف الاستثمار (التي كانت أول المنهارين في الأزمة) دورا مهما في استفحال الأزمة من خلال 

لعقارية تلك، وبمهارة كبار مسئولي تجميع تلك الديون وتوريقها عبر سندات دين بضمان القروض ا

الاستثمار (حيل محاسبية) في تلك البنوك، وبغية تحقيق أرباح سريعة، تم إصدار سندات تصنف 

 وفقا للفئات التالية:

 ؛الفئة الأولى: تمثل القروض التي يكون ثمة أمل أكبر في تحصيلها - 

 ؛حصيلهاالفئة الثانية: تمثل القروض التي يكون ثمة أمل أقل في ت - 

                                                 
1 René Ricol, Rapport sur la crise financière, l’Union européenne , septembre 2008 

,p26. 

http://www.ladocumentationfrancaise.fr/var/storage/rapports-

publics/084000587/0000.pdf (date de consultation 21-07-2013). 

http://www.ladocumentationfrancaise.fr/var/storage/rapports
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 الفئة الثالثة: تمثل القروض المشكوك في تحصيلها (الديون المعدومة). - 

حيث تعطى هذه السندات بعد أن يتم تصنيفها كما تبين أعلاه، أسماء جديدة كي يتم تسويقها      

خلال الأسواق المالية، ولضمان تسويق تلك السندات للمستثمرين (أفرادا كانوا أو شركات)  من

تقوم المصارف الاستثمارية بشراء سندات خزانة مقابل سندات الفئة الأولى  ،في عائد كبير الراغبين

والثانية أو يتم التأمين عليها، وبعد تهيئة سندات الفئة الأولى والثانية على أنها جيدة، تقوم وكالات 

 1التصنيف الائتماني بإعطائها تصنيفا جيدا فيسهل بيعها.

ن السبب الرئيسي لهذه الأزمة يتمثل في التأثير غير العادي أيتضح ومن خلال ما سبق        

لتقلبات السياسة النقدية الأمريكية في السنوات الأخيرة، الناتجة عن التدخل الواضح من جانب 

في  ٪6.5السلطات العامة وليس من قبل السوق. فقد نقل الاحتياطي الفيدرالي سعر الفائدة من 

في الارتفاع في أت . ثم بد2003في عام  ٪1و  2001أواخر عام  في ٪1.75إلى معدل  2000

.  وطوال فترة انخفاض أسعار الفائدة والائتمان 2006في عام  ٪4.5ليصل إلى  2004عام 

المؤسسات بالنقدية للاستفادة من هذه الفرصة لتحقيق الأرباح السهلة، فأقدمت  أغرق العالمالسهل، 

كما يتضح من أزمة الرهن العقاري.  ،على منح قروض لمقترضين أقل موثوقية - ذكرنا كما -  المالية

  2وعندما عدنا إلى معدل الفائدة أكثر طبيعية انفجرت الفقاعة المالية.

 أعباء إلى زيادة الأمريكي الفيدرالي البنك قبل من الفائدة لأسعار المتتالية الارتفاعات أدت لقد      

 عليهم مما فرض السداد، في التأخر أو السداد، على المقترضين معظم قدرة وعدم العقارية، القروض

كذا أعبائهم فوق إضافية أعباء ومن ثم أعلى فائدة أسعار  عن السداد أغلبهم توقف أن إلى ...وه

                                                 
  .7، ص  اسابقالمذكور  مرجعالزايري بلقاسم، مهدي ميلود، 1 

2 Pascal, Salin. La crise financière : causes ,conséquences, solutions, l’Institut Constant 

de Rebecque,2009,p1-2. http://www.bulletin-

numismatique.fr/bn/bn068/images/ic_salin_crise_financiere_1.pdf (20/08/2012) 

http://www.bulletin
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سعار العقارات بشكل أ، كما انخفضت  1عليهم يستحق ما دفع على قدرتهم عدم نتيجة بالكامل

مستمر نتيجة لتزايد عروض بيع العقارات إثر عمليات الحجز التي قامت بها المصارف على منازل 

وعقارات عدد كبير من المقترضين الذين توقفوا عن سداد الأقساط المالية المستحقة عليهم، وكان من 

 Freddie Mac andمتحدة الأمريكية ( نتيجة ذلك أن تكبدت أكبر مؤسستين للرهن العقاري في الولايات ال

Fannie Mae  خسائر بالغة أدت إلى التدخل الحكومي لإنقاذهما ماليا، وتوالت بعد ذلك خسائر (

المؤسسات المالية الواحدة تلو الأخرى، فانكشفت بذلك كل الحيل الاستثمارية لإخفاء القروض 

ولم يعد أي منها يثق  ،فيما بين المؤسسات الماليةالعقارية الرديئة، الأمر الذي أدى إلى فقدان الثقة 

هائلة معدومة، فتوقفت  اخر عن وضعه المالي  ، فأصبح الشك دائما في أن هناك ديونفيما يعلنه الآ

البنوك عن منح القروض لبعضها البعض نتيجة انعدام الثقة فيما بينها، كما أصبح الاقتراض من 

نفجار فقاعة ا، ف2خشية الانكشاف على  مخاطر غير متوقعةالأسواق الثانوية في غاية الصعوبة 

الإسكان في الولايات المتحدة زعزع الاستقرار في  كامل النظام المالي من خلال هز الثقة في 

شكل الموالي يبين كيفية تسبب الو  3الأسواق والتسبب في دوامة تعديل انخفاض الأصول المورقة.

  العالمية:زمة المالية الرهن العقاري في الأ

 

 

                                                 
ولد محمد عيسى، آثار وانعكاسات الأزمة المالية والاقتصادية على الاقتصاديات العربية، المؤتمر الدولي الازمة 1 

  .3امعة فرحات عباس، ص، ج 2009اكتوبر  21-20الاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، جامعة سطيف،  

  .7زايري بلقاسم، مهدي ميلود، مرجع سابق، ص 2 
3 René Ricol,opcit,p27. 
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  2008) : طبيعة الأزمة المالية العالمية 04الشكل رقم(

زمة الدولي الأ سطيف: المؤتمرجامعة فرحات عباس سباب والأفاق، زمة المالية الجذور الأمبارك. الأ المصدر: بوعشة،

  .6، ص 2009كتوبر أ 21-20الاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية،  

الادخار بشكل  انخفاض معدلاتمريكية مع الأ العقارية للعائلاتوقد تزامنت زيادة القروض      

، في الوقت الذي واجهت فيه الحكومة 2007- 2005واضح، حتى بلغت صفرا تقريبا خلال الفترة 

الأمريكية عجزا كبيرا في ميزانياتها وهو ما أدى إلى تخفيض الادخار القومي من خلال انخفاض 

الموالي يبين . والشكل 1ادخار الحكومة، الأمر الذي ينعكس سلبا على مستويات الاستثمار الكلي

  .مريكيةمقارنة بين اقتراض العائلات وادخارها في الولايات المتحدة الأ

  

 ): مقارنة بين اقتراض العائلات وادخارها في الولايات المتحدة05الشكل رقم (

Source : Jacques Sapir,  Les racines sociales de la crise financière Implications pour l’Europe, p4 

http://www.m-pep.org/spip.php?article1041   date de consultation 24-07-2013. 
 

                                                 
1 Jeffrey Frankel ,a return to Saving, Views on the Economy and the World, 

http://content.ksg.harvard.edu/blog/jeff_frankels_weblog/2009/07/13/a-return-to-saving/ 

(consultation date 26-07-2013). 

http://www.m-pep.org/spip.php?article1041
http://content.ksg.harvard.edu/blog/jeff_frankels_weblog/2009/07/13/a-return-to-saving/
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من الناتج المحلي الإجمالي خلال  ٪45و  ٪40وقد ظلت ديون الأسر الامريكية ثابتة بين      

"العرض" التي أجريت في عهد الرئيس رونالد  سياسة نتيجةفي الزيادة  بدأت. ثم 1970و  1960

زمة أن تنفجر أقبل  ،في ظل إدارة كلينتون 1998. وتم تسريعها في عام 1984ريغان بداية من عام 

منة مع معدل ادخار الأسر ا. متز 2001بداية من عام  الابن جورج بوش إدارة الرئيسالديون في ظل 

  1المحلي الإجمالي.من الناتج  ٪0.3منخفض وصل إلى 

 طريق عن لإسكانل الأولوية أعطت والتي الأمريكية المتحدة الولايات في المتبعة  سياسةن إ       

 الدراسات بعض ، وتشير والمقترضين للمقرضين الضريبية الحوافز وتقديم التمويل من المزيد توفير

 قبول إلى تعزى أن يمكن  2006- 2001فترة خلال حصلت التي المنازل ملكية في الزيادة أن إلى

 قرض على يحصل الذي الشخص يحصل عليها التي المنافع ومن، صغيرة مقدمة مالية دفعات

 الخاضع الدخل من الإسكان قرض على المدفوعة اقتطاع الفوائد ليتملكه، منزل شراء أجل من إسكان

 بدأت 2006 عام ومنذ ، الفيدرالية الدخل ضريبة من المحلية ضريبة العقار واقتطاع للضريبة،

 الدخل من العقارية القروض على التأمين لشركات المدفوع التأمين مبلغ رسم تقتطع الحكومة

دى الى زيادة اقتراض العائلات كما هو موضح في الشكل أمر الذي ، الأ2أيضا للضريبة الخاضع 

  السابق.

  التقلبات في معدلات الفائدة الفرع الثاني:

ارتبطت بوادر الأزمة بالارتفاع المتوالي لسعر الفائدة من طرف بنك الاحتياطي لقد           

، مما ترتب عنه الزيادة في أعباء القروض  (كما تم بيانه سابقا) 2004الفيدرالي الأمريكي سنة 

العقارية بزيادة خدمات الديون و تسديد الأقساط، واستفحلت الأزمة بحلول النصف الثاني من سنة 

                                                 
1 Jacques Sapir, opcit, p4. 

  .14،ص اسابقالمذكور  مرجعال ،المناصير، وصفي عبد الكريم الكساسبة فلاح علي2 
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أسعار التغير في وقف عدد كبير من المدينين عن تسديد التزاماتهم المالية. ويمكن توضيح بت 2007

  الفائدة للاحتياطي الفدرالي للإقراض ما بين البنوك من خلال الشكل الموالي:

 

 2008-1954): تطور أسعار الفائدة للاحتياطي الفدرالي للإقراض ما بين البنوك 06الشكل (

Source : http://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/e/e2/Federal_Funds_Rate_(effective).png 

(consultation date 24-07-2013) 

، لكن ما  2008-1954علاه تذبذب سعر الفائدة ارتفاعا وانخفاضا خلال الفترة  أيبين الشكل     

 فائدة أسعار بتخفيض الأمريكي الفدرالي الاحتياطي قيام بنك هوفي التحليل  كبرأيهمنا بشكل 

كود وقوع باحتمال لتوقعات الاقتصاديين استجابة البنوك بين الإقراض  وذلك ، 2001عام اقتصادي ر

 مستوى أدنى ليسجل السنة، نفس من ديسمبر شهر في  1.75%إلى 2001 جانفي شهر في %6 من

  .  1961عام منذ له

  ميزان التجاري للولايات المتحدة الأمريكية لالعجز المتواصل ل الفرع الثالث:

 2005ميزان المدفوعات التجاري للولايات المتحدة الأمريكية في سنة الحيث وصل العجز في       

من الناتج الإجمالي المحلي للولايات المتحدة  % 6.4مليار دولار ، أي ما يعادل  800إلى 

من الناتج الإجمالي المحلي العالمي، ويرجع الاقتصاديين ذلك إلى  % 1.5الأمريكية، وما يعادل 

النفقات العمومية الأمريكية بسبب تكلفة حربها على الإرهاب وغزوها للعراق  الزيادة الكبيرة في حجم

وأفغانستان، زيادة وتيرة الاستهلاك مقارنة بالإنتاج وزيادة وتيرة الاستثمارات خاصة في قطاع السكن 

  والعقار مقارنة بالادخار. 

http://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/e/e2/Federal_Funds_Rate_(effective).png
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 تلازم حيثالمالية، زمة الأ سبابأالعامة من  والميزانية التجاري الميزان في كما يعد العجز      

 الأسيوية والدول والهند الصين الاستيراد من تزايد بسبب المزمن التجاري الأمريكي الميزان عجز

  2006عام  دولار مليار 758 ناهز والذي المتحدة الولايات خارج إلى السياحة حركة الأخرى وازدياد

 ما يشكل وهو مليار دولار 410 حوالي 2008 عام بلغت العامة الموازنة في متصاعد عجز مع

  1. الأمريكي الاجمالي المحلي الناتج من %  3حوالي

  : تداول الرهنرابعالفرع ال

 المفرط في التوسع تمثلت والتي ،الدولية المالية الأسواق في المنضبطة غير الممارسات      

 المخاطر عالية القروض السكنية منح في العقار مجال في المختصة الأمريكية للمصارف

SubPrimes للمقترض يكون بأن الاشتراط دون ،الائتمانية الضعيفة الجدارة ذوي من متزايدة لأعداد  

  2المالية. الأسواق في ةوالمضارب الأرباح على الحصولبقصد  ضمانات دونا و قوي امالي سجل 

المحفظة من ”عندما تتجمع لدى البنك محفظة كبيرة من الرهون العقارية، يقوم باستخدام هذه      

لإصدار أوراق مالية جديدة يقترض بها من المؤسسات المالية الأخرى بضمان هذه “ الرهون العقارية

هذه  المحفظة، وهو ما يطلق عليه التوريق ، حيث أن البنك لم يكتف بالإقراض الأولي بضمان

العقارات، بل أصدر موجة ثانية من الأصول المالية بضمان هذه الرهون العقارية فالبنك يقدم محفظته 

من الرهون العقارية كضمان للاقتراض الجديد من السوق عن طريق إصدار سندات أو أوراق مالية 

راض من البنك، مضمونة بالمحفظة العقارية، وهكذا فإن العقار الواحد يعطي مالكه الحق في الاقت

ولكن البنك يعيد استخدام نفس العقار ضمن محفظة أكبر، للاقتراض بموجبها من جديد من 

المؤسسات المالية الأخرى، وهذه هي المشتقات المالية، وتستمر العملية في موجة بعد موجة، بحيث 

خرى، هكذا أدي يولد العقار طبقات متتابعة من الإقراض بأسماء المؤسسات المالية واحدة بعد الأ

                                                 
  .12، ص  اسابقالمذكور  مرجعالالمناصير، وصفي عبد الكريم الكساسبة،  علي فلاح 1
  .13، ص  المرجع نفسه 2
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علي زيادة المخاطر، وساعدت الأدوات المالية الجديدة “ العقارات”تركز الإقراض في قطاع واحد 

  1علي تفاقم هذا الخطر بزيادة أحجام الإقراض موجة تلو الموجة.“ المشتقات”

خرج الرهن عن هدفه، وأصبح وسيلة للربح بدلا من كونه وثيقة ضمان، فبدأت  بذلك        

سسات والشركات والمصارف بالحصول على مزيد من القروض، وسندات الديون بفضل تداول المؤ 

الرهون ببيعها وشرائها، والاقتراض عليها، وهذا الأمر أدى إلى التوسع بالديون وبيعها، وزيادة حجم 

  في الولايات المتحدة، وبلغت 1994بليون  دولار عام  500سوق التوريق في العالم، حيث بلغ 

  2.مماثلا اقروض المورقة بسندات أوربية مبلغال 

بضمان الديون العقارية، وهذه السندات المالية  ن المؤسسات المالية تشتري سندات ماليةأأي        

عادة بيعها في السوق الثانوية عدة مرات طالما ان هناك من يشتريها، بمعنى آخر  يتم إعادة إنتاجها وا 

  يتم تداول القروض العقارية في الأسواق دون رقابة ودون ضوابط.  

 ضعف النظام الرقابي وغياب الشفافية وعدم تماثل المعلومات الفرع الخامس:

الرقابة ، تخضع البنوك التجارية في معظم الدول لرقابة دقيقة من البنوك المركزية ومؤسسات       

ولكن هذه الرقابة تضعف أو حتى تنعدم بالنسبة لمؤسسات مالية أخرى مثل بنوك الاستثمار وسماسرة 

الرهون العقارية فضلاً عن نقص الرقابة على المنتجات المالية الجديدة مثل المشتقات المالية أو 

تي تشجع المستثمرين على الرقابة على الهيئات المالية التي تصدر شهادات الجدارة الائتمانية وال

  3الإقبال على الأوراق المالية.

                                                 
جامعة الجنان: مؤتمر الأزمة المالية العالمية وكيفية علاجها من الجوزي، وسيلة. أسباب الأزمة المالية وجذورها ،  1

 .9، ص 2009مارس  14- 13منظور النظام الاقتصادي الغربي والإسلامي، 

http://www.jinan.edu.lb/Conf/Money/1/dreldjouzi.pdf  2013-07-23(تاريخ الاطلاع.(  
  .3ص ،اسابقالمذكور  مرجعالولد محمد عيسى،  2
  .10، صاسابقالمذكور  مرجعالحسين بورغدة، مريم قطوش،  3

http://www.jinan.edu.lb/Conf/Money/1/dreldjouzi.pdf
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مريكي وضعف رقابته على المؤسسات للاحتياطي الفدرالي الأ ةن السياسة النقدية المتساهلأكما       

دى الى عدم احترام الكثير من البنوك للاحتياط الائتماني الأدنى، وزيادة على ذلك ادخال ما أالمالية 

  ج الميزانية لتسجيل عمليات شراء الاصول المرتبطة بالتمويل العقاري.يعرف بالقيود خار 

فرغم أن العناصر الثلاثة المشار إليها زيادة الاقتراض، وتركيز المخاطر، ونقص الرقابة        

كافية لإحداث أزمة عميقة في الأسواق المالية، فإن الأمور تصبح أكثر خطورة إذا فقدت"  فوالإشرا

  .عفت في النظام المالي الذي يقوم على ثقة الأفرادالثقة " أو ض

  يلي: فيمازمة المالية العالمية نوردها خرى لاندلاع الأأسباب ألى ما سبق هناك إوبالإضافة      

 الديون من خليط هي عبارة عن التي السندات، من مشتقةالمالية  من الأدوات متزايد عدد بروز −

 على للحصول لرهنها للمؤسسات أو الوفاء، بهدف بيعها وتاريخ والجودة الأغراض المختلفة 

 1.قروض

كذب الاستغلال :مثل الاقتصادي الأخلاقي الفساد انتشار −  والتدليس والغش والشائعات وال

  2الوهمية. والمعاملات والاحتكار

يعتبر التوسع والإفراط في تطبيق نظام بطاقات  الإفراط في تطبيق نظام البطاقات الائتمانية: −

على المكشوف والتي تحمل صاحبها تكاليف عالية وهذا من أسباب  رصيد السحبالائتمان بدون 

الأزمة، وعندما يعجز صاحب البطاقة عن سداد ما عليه من مديونية ، زيد له في سعر الفائدة 

، وهذا ما حدث فعلا للعديد من حاملي هذه  وهكذا حتى يتم الحجز عليه أو رهن سيارته أو مترله

  3البطاقات وقادت إلى خلل في ميزانية البيت وكانت سببا في أزمة في بعض  البنوك التجارية.

                                                 
  .14، ص  اسابقالمذكور  مرجعالالمناصير، وصفي عبد الكريم الكساسبة،  علي فلاح1
  والمخرج،  متوفر على الموقع الالكتروني:  التشخيص العالمية المالية الغزالي، الأزمة الحميد عبد 2

http://iefpedia.com/arab/  2013-07-25(تاريخ الاطلاع.(  
  .10، ص اسابقالمذكور  مرجعالبورغدة،  حسين3

http://iefpedia.com/arab/
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السلوكيات غير السوية من جانب المتعاملين في المجال المالي: المتمثلة في الطمع والممارسات  −

الاسواق المالية من فساد ومعلومات مضللة غير الاخلاقية التي انتشرت في المؤسسات و 

في عدد مجلة التايمز ن الدافع الرئيسي لهم هو المضاربة، كما ورد والشائعات لأ

كتب على غلاف المجلة   2008الصادر بتاريخ التاسع والعشرين من سبتمبر عام   الأمريكية

ها الأزمة عقب انهيار الليمان بعد التطورات التي شهدت  ”(The Price of greed) ثمن الجشع“عنوان 

براذرز وما تبعه من هلع وارتباك في أسواق المال، وهذا الفشل ليس قاصرا على فئة دون أخرى، 

ن كانت درجة تحميل المسؤولية تختلف باختلاف المكانة  بل هو شامل للمجتمع بكل فئاته، وا 

الرفاه  "وهم"الذين انساقوا وراء والدور؛ فهيئات الإشراف الحكومية، ووكالات التصنيف، والأفراد 

من خلال الاستهلاك الباذخ بالاستغراق المفرط في المديونية، والمؤسسات المالية يتحمل كل 

منهم نصيبه من المسؤولية في المساهمة في تكوين أشد فقاعة مالية شهدها التاريخ المعاصر؛ 

  1بل ربما التاريخ الإنساني.

كالات :الثالثالمطلب   المالية الأزمة ظل في ومساهمتها الائتماني التصنيف و

  العالمية

كالات تعرف         وأساليب إجراءات جملة من انطلاقا تتولى ،مالية مؤسسات أنها على التنقيط و

 .والائتمانية المالية وقدرتها ملاءتها مدى يوضح ،والشركات المالية لمختلف المؤسسات تنقيط وضع

 المؤسسة إعلام قصد ما مؤسسة خطر وتنقيط تقييم تتولى مؤسسات أنها على تعرف أن يمكن كما

كذا للتنقيط نفسها الخاضعة المعنية  تملك أو شراء في الراغبين والمستثمرين المتعاملين مختلف و

                                                 
 ضمن عمل ورقة العزيز: عبد الملك العالمية، جامعة المالية للازمة والاخلاقية الفكرية الابعاد مهدي بلوافي، احمد 1

مارس  21 بتاريخ ، والثقافة، للتراث الثالث الوطني المهرجان اطار في الوطنية و الاقتصاديات المالية الازمة ندوة

.2010  
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 الآجال في المالية بالتزاماتها الوفاء على قدرتهابمدى  ،المعنية المؤسسة تطرحها التي المالية الأوراق

  1 المحددة.

يعتبر التصنيف الائتماني عملية في غاية الأهمية حيث تقوم بدور مهم في تعزيز الثقة       

بالملاءة المالية للبنوك والمؤسسات المالية، وتزايدت أهمية التصنيف الائتماني بعد الإعلان عن 

المعتمدة  مستويات التصنيف التي تبادر بها المؤسسات الائتمانية العالمية حتى أصبحت من المعايير

لدى البنوك المركزية ولها انعكاسات على علاقات البنوك في الأوساط التجارية المحلية والدولية، ومع 

وتسعى إلى أن يعكس  اعتباراتهاالأهمية المتزايدة للتصنيف الائتماني أصبحت البنوك تضعه في قمة 

  التصنيف سلامة أوضاعها المالية.

نه عبارة عن عملية تهدف إلى توفير المعلومات والتقييم المستقل يعرف التصنيف الائتماني بأ      

بشأن مدى ملائمة المؤسسة المالية وقدراتها على الوفاء بالتزاماتها التعاقدية، أو جودة الأوراق أو 

  2المنتجات المالية، وفي نفس الوقت لا يعتبر التصنيف ضمانا بقدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها.

 الاستثمار على المتعاملين مساعدةالدور وكالات التصنيف الائتماني في ول: الفرع الأ

   المالي السوق في

تعنى هيئات التصنيف الائتماني، التي ترجع أصول بعضها إلى القرن التاسع عشر، بتقييم        

جات المخاطر الائتمانية المحيطة بسندات الدين الصادرة عن الشركات والحكومات وتقييم المنت

الاستثمارية مثل التزامات الدين المضمونة بأصول. وتمنح هذه الهيئات عموما درجة تسمى مرتبة 

                                                 
كريم بودخدخ، دور وكالات التنقيط العالمية: بين الحد من الأزمات المالية و التسبب فيها، جامعة  رحمة كرباش ، 1

-19إفريقيا،  شمال اقتصاديات على وتأثيرها الراهنة العالمية الاقتصادية الأزمة :حول الثاني الدولي تبسة: الملتقى

  . 7،ص2013جوان  20
 الدوحة سوق حالة دراسة العربية  المالية الأسواق أداء على العالمية المالية الأزمة حجاج ، أثر محمد الهاشمي 2

 علوم ورقلة : مرباح قاصدي ، غير منشورة، جامعة ماجستير ، مذكرة2009- 2007 الفترة خلال المالية للأوراق

  .121، ص 2012- 2011الجامعية التسيير، السنة 
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ائتمانية، تتراوح بين أعلى مستويات الجودة حيث لا توجد مخاطر تذكر، إلى أدنى مستويات الجودة 

موديز  حينما تنخفض احتمالات السداد أو تزول. وتسيطر على أعمال التصنيف ثلاث شركات وهي

. وتتخذ كل من موديز و ستاندرد آند بوورز من نيويورك مقرا لهما، وتبلغ بوورز وفيتشوستاندرد آند 

من أعمال التصنيف الائتماني على مستوى العالم، أما فيتش  ولها  % 40حصة كل منها حوالي 

أنحاء  . وتنتشر هيئات تصنيف أصغر في% 10مقران في نيويورك ولندن، فتبلغ حصتها حوالي 

نتاجية محددة. العالم  ومعظمها في مراكز قطرية وا 
1 

  من كل بين الثقة وعدم الشك حالة هي المالية المعاملات مستوى على مؤثرة قضية أهم إن    

 فإن الأساس هذا وعلى الأموال، رؤوس أسواق أو البنوك مستوى سواء على والمقترض المقرض 

كالات  المالية لقدرتها والموضح للمؤسسات التنقيط الممنوح خلال من تساهم العالمية التنقيط و

 في ثم مساعدتهم ومن المالية الأسواق في المتعاملين لمختلف وتصور رؤية إعطاء في والائتمانية

 أن يثبت الجيد فالتنقيط .سندات أو قروض شكل في سواء بالديون المتعلقة المالية قراراتهم اتخاذ

 بطرح سندات أو قروض بطلب سواء الاستدانة يمكنها فإنه ثم ومن جيدة، مالية وضعية في المؤسسة

 عن سواء تمويلها على المتعاملين إقبال يزيد حيث ضغوط، أية دون صالحها وفي ميسرة شروط وفق

 في أنها يعني ذلك فإن سيئا تنقيطها كان إن حين في سنداتها، بشراء أو منحها قروضا طريق

 عن سواء التمويل على الحصول في صعوبة لا محالة ستجد فإنها ثم ومن سيئة، مالية وضعية

 يفرضها التي الصعبة القبول بالشروط عليها يفرض ذلك أن حيث السندات، طرح أو القروض طريق

إلى  مسبقا المطروحة المالية أوراقها تعرض على زيادة المرتفعة، الفائدة خصوصا الفائض أصحاب

 مستقبلا، بها المرتبطة حقوقهم تحصيل صعوبة من المستثمرين تخوف نتيجة البيع من كبيرة موجات

                                                 
  .35، ص2012بانايوتيس، غافراس. لعبة التصنيف، صندوق النقد الدولي: مجلة التمويل والتنمية ، مارس  1



131 
 

 

 لدلالتها نظرا سيء، تنقيط على تحصل التي المؤسسة على الأثر السلبي حدة من يزيد ما وهو

  1المتعاملين. نظر في السلبية

  وكالات التصنيف الائتماني والأزمة المالية العالميةالفرع الثاني: 

كالات به تقوم ما إن       اتخاذ على يساعد ،مؤسسة بكل خاص تنقيط وضع من العالمية التنقيط و

 في يساهم وواقعية، دقيقة معايير على بناء والمبنية ،المالية الأسواق في الاستثماريةالقرارات  أفضل

 في والفاعلة الضرورية والمعلومات توفر البيانات أنها باعتبار المالية والأزمات المخاطر من الحد

 .والعقلانية الرشيدة القرارات اتخاذ

كالات غياب أن حيث       الشك ظل في الاستثمارية القرارات اتخاذ إلى يؤدي العالمية التنقيط و

 آثار ذات مالية لمخاطر التعرض احتمال زيادة إلى يؤدي مما الضرورية ونقص البيانات واللايقين

 فالتنقيط .بينها فيما المالية الأسواق وترابط الماليةالعولمة  ظاهرة تطور مع خصوصا كبيرة سلبية

الآخر  بالطرف معرفتهم نقص نتيجة المتعاملين نفسية إلى يتسرب الذي الشك على القضاء إلى يؤدي

كالات وبالتالي بالتزاماته، الوفاء على قدرته ومدى  قرارات توجيه في تساهم العالمية التنقيط فو

 لن المتعاملين فإن سيئا التنقيط كان فإذا كبير، بشكل المخاطرة تجنبها لعنصر يتضمن بما المتعاملين

 يشير الواقع لأن دين سندات شراء عملية معها في الدخول أو المؤسسة لهذه أموالهم بإقراض يغامروا

 ذاته حد في ما يعني وهذا بالتزاماتها، الوفاء على قدرتها عدم للمؤسسة الممنوح التنقيط خلال من

  في المتواجدين المتعاملين عدد جهة من اعتبرنا ما إذا وذلك المالية، المخاطر من الحد في مساهمة

كالات وجود عدم حالة في سيحدث كان ما طبيعة أخرى ومن جهة السوق،   تعامل وبالتالي التنقيط و

  التي الحالة وهي ، البيانات ونقص بالشك يتميز محيط المالية في الأسواق في المستثمرين مختلف

  

                                                 
  .7ص،  اسابقالمذكور  مرجعالكريم بودخدخ،  رحمة كرباش ،1
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  1.شك بلا مالية اختلالات عنها تنتج 

وانصب  ،ولقد دار جدل بعد الأزمة حول دور هيئات التصنيف الائتماني في التنظيم المالي     

الأداء. ومن التساؤلات المطروحة كيفية تحديد هذه  ةتركيزه على قضايا مثل تضارب المصالح وكفاء

الهيئات للمراتب الائتمانية، وما هي الجوانب التي يتم تقييمها، وما إذا كانت المراتب الائتمانية قد 

وأفرزت أثرا مضادا  ،تسببت في نوبة الرواج الائتماني وفقاعات الأصول التي نتجت عنها قبل الأزمة

هذه شواغل مشروعة، لكنها تؤكد أيضا كيف أصبحت هيئات التصنيف  وكل ،وضارا بعد الأزمة

مع هذا النظام، إن صح » في رباط لا ينفصم «الائتماني جزءا لا يتجزأ من النظام المالي أي أنها 

  التعبير، حتى أنها تأخذ مكان إجراءات العناية الواجبة بدلا من أن تكون عنصرا مكملا لعملية صنع

  مستنير. القرار على أساس 

بط إلى الاستراتيجيات الاستثمارية التي تطبقها البنوك وصناديق الاستثمار اويرجع هذا الر        

وغيرها من الكيانات الخاصة. غير أنه يرجع في المقام الأول أيضا إلى الدور ذي الطبيعة المؤسسية 

ن  العامة وأهمهاالذي تؤديه هيئات التصنيف الائتماني في أنشطة السياسة  التنظيم المصرفي، وا 

كانت تشمل أيضا تحديد أهلية الضمانات المقدمة في عمليات البنوك المركزية وقرارات الاستثمار 

ونجد  التي تتخذها الصناديق التي يسيطر عليها القطاع العام أو يتولى تشغيلها مثل صناديق التقاعد.

أن الاعتماد في التنظيم المالي على المراتب التي تحددها هيئات التصنيف الائتماني هو عمل 

تدخل ضمن مسؤوليات الحكومة في الأساس وتنازلا من  التنظيمية التييضاهي خصخصة العملية 

 مثل خفض - من وجهة نظرها - الحكومة عن واحد من واجباتها الأساسية للحصول على منافع 

  2يف التنظيم ورفع درجة الكفاءة والدقة.تكال 

                                                 
  .9ص،  اسابقالمذكور  مرجعالكريم بودخدخ،  رحمة كرباش ،1
  .35، ص اسابقالمذكور  مرجعال غافراس بانايوتيس، 2
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زمة المالية العالمية حسب يمكن ارجاع مساهمة وكالات التصنيف الائتماني في اندلاع الأ     

  ما يلي: المحللين إلى

كالات استقلالية عدم − كالات استقلالية قضية حيث احتلت التنقيط: و  مكانا العالمية التنقيط و

كالات هذه بموضوع مساهمة السياسة ورجال المحللين اهتمامات ضمن بارزا  التسبب في الو

كالات هذه أن الكثيرون يرى حيث العالمية، المالية الأزمة في مما  الاستقلالية بعدم تتميز الو

  .تنقيط من تمنحه مافي ومصداقيتها حيادها عدم إلى أدى

 الخاضعة للتنقيط: يدعموجود علاقات ومصالح مشتركة بين وكالات التنقيط والمؤسسات  −

كالات مصداقية في المشككون كالات أن بحجة نظرهم وجهة التنقيط و  طريق وعن التنقيط و

 حيث لتنقيطها، تخضع أخرى مؤسسات مع مشتركة مصالح تمتلك في رأسمالها المساهمين

 أخرى مؤسسات في أسهما يمتلك من وكالات التنقيط مال رأس في المساهمين من هناك أن

كالات تنقيط من يجعل ذلك فإن وبالتالي منها، الكبرى اخصوص  محل لهذه المؤسسات الو

  عن المصداقية. وبعيد شك

عدم تحديث النماذج والأساليب المتبعة في تقييم الخطر: تشير العديد من آراء الخبراء  −

والمختصين والمحللين إلى أن الزمن قد تجاوز ما تستند إليه وكالات التنقيط من طرق 

وأساليب رياضية في تقييم الخطر المرتبط بأصول الدين المتداولة في الأسواق المالية، والتي 

 الائتماني التصنيف هيئات وتنظيم ، فترخيص1سنة خلت من قبل 30ها إلى حوالي ؤ يعود بنا

 وضعها إلى  الأساس في التصنيف هيئة اختيار للانتباه، ويستند لافتة إلى درجة محدودا

 وكان الضعف  .مقننة ترخيص إجراءات أو  تنظيمية شروط إلى وليس السوق المعروف في

                                                 
  .12ص،  اسابقالمذكور  مرجعالكريم بودخدخ،  رحمة كرباش ،1
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 ونظم ترخيصها وعمليات هذه الهيئات، تستخدمها التي المنهجيات إقرار و تقييم نظم يشوب

  1الأحوال.  أفضل في بالسطحية تتسم أو كانت مساءلتها لضمان المراقبة

كالات إذن فقيام       لأنها نظرا امرتفع تصنيفا السندات العقارية بتصنيف الائتماني التصنيف و

 تضم التي السندات بمنح فقامت . براذرز وليمان مورغان ستانلي، مثل وقوية، كبيرة بنوك عن صادرة

 من جزءا تحملت وبذلك (AAA)آمنا  مرتفعا تصنيفاً  فيها الخطرة والمشكوك الديون من حزمة

 المخاطر حجم تتجاهل البنوك جعل الدقيق غير التصنيف ذلك لأن العالمية، الأزمة المالية مسؤولية

  2آنذاك. له مدركة غير كانت الأقل أو على له الذي تتعرض

 زمةالفرع الثالث: إصلاحات هيئات التصنيف الائتماني ما بعد الأ

  على هيئات التصنيف الائتماني، لا سيما في  2008ركزت الإصلاحات في أعقاب أزمة      

على تعزيز » فرانك - قانون دود«وروبي. ففي الولايات المتحدة، نص الولايات المتحدة والاتحاد الأ

الإشراف على هيئات التصنيف الائتماني، لتشديد شروط الإفصاح عن المعلومات ومعالجة تضارب 

جهزة وينص القانون أيضا على ضرورة بحث الأ». المستعمل يدفع «المصالح المرتبط بنموذج 

جراء مراجعات لتنظيمية عن مناهج تقلل الاعتماد على هيئات التصنيف الائتماني والإعداد لإا

 منتظمة.

نما يسعى بدلا من ذلك إلى         ولا يعتزم الاتحاد الأوروبي الحد من الاعتماد على هذه الهيئات، وا 

واعد التي تؤثر على توسيع نطاق تنظيم الهيئات وتغيير نموذج عملها. واقترح الاتحاد تشديد الق

ندات سوتضارب المصالح، بما في ذلك اقتراح إلزام مصدري  وشروط الافصاحعمليات الاعتماد 

الدين بتغيير هيئات التصنيف الائتماني بالتناوب كل ثلاث سنوات أو على أساس سنوي، إذا أجرت 

ل الاقتراحات الأخرى دوات الدين الصادرة عنها. وتشملأهيئة ما أكثر من عشرة تقديرات متتابعة 

                                                 
  .35ص بانايوتيس ،غافراس .مرجع سابق، 1
  .14، ص  اسابقالمذكور  مرجعال ،المناصير، وصفي عبد الكريم الكساسبة علي فلاح2
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ظروف «السماح للجهاز التنظيمي في الاتحاد الأوروبي بحظر نشر تقديرات الائتمان السيادي تحت 

نشاء هيئة تصنيف عامة على مستوى الاتحاد الاوروبي.» استثنائية  وا 
1  

من خلال ما سبق يتضح أن وكلات التصنيف الائتماني  تعنى بتقييم المخاطر الائتمانية       

المحيطة بسندات الدين الصادرة عن الشركات والحكومات وتقييم المنتجات الاستثمارية  والمساهمة 

 بهدف  هم،من خلال التنقيط الممنوح ل في تعزيز الثقة بالملاءة المالية للبنوك والمؤسسات المالية

إعطاء رؤية وتصور لمختلف المتعاملين في الأسواق المالية ومن ثم مساعدتهم في اتخاذ قراراتهم 

حول عمل هذه الهيئات وكيفية  2008ن ولقد ثر جدل واسع بعد الأزمة المالية العالمية  المالية

تسبق الازمات المالية، ، وهل هي المتسبب في فقاعة الاسعار التي عادة ما منحها للدرجات الائتمانية

   مع المنادة بضرورة تعزيز الاشراف عليها . 

 ةالعالمي اتعلى الاقتصاد زمة المالية العالميةثر الأأالمبحث الثالث: 

جراءات احتوائها   وا 

الأزمة المالية العالمية التي اندلعت في الولايات المتحدة الأمريكية وامتدت تأثيراتها إلى مختلف       

مست جميع الاقتصاديات وزادت من  ،إنحاء العالم والتي تحولت من أزمة سيولة إلى أزمة ائتمان

قتصادية يشهدها أزمة مالية ا أسو ألمي، وتعتبر هذه الازمة احدوث تباطؤ في نمو الاقتصاد الع

الاقتصاد العالمي منذ الكساد العظيم في الثلاثينات من القرن الماضي، مما دفع حكومات الدول 

ثار هذه آلى إوسيتم التطرق  ثر ،لاتخاذ جملة من الاجراءات لاحتواها والتقليل من حدة هذه الأ

جراءات احتوائها من خلال المطالب التالية:الأ   زمة وا 

                                                 
  .37،ص اسابقالمذكور  مرجعال غافراس بانايوتيس ، 1
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مريكي وخطط زمة المالية العالمية على الاقتصاد الأثر الأأ :الأولالمطلب 

  الانقاذ المعتمدة لاحتوائها

 الولايات في عقاري تمويل كأزمة 2007 صيف في تتضح ملامحها بدأت التي زمةالأ تحولت       

 من بمجموعة زمةالأ طاحتأ ولقد والتشغيل، نتاجالإ في ثرتأ اقتصادية زمةأ لىإمريكية ،الأ المتحدة

 الكساد يامأ منذ مسبوقة غير بمعدلات والآسيوية وروبيةوالأ مريكيةالبورصات الأ وانخفضت البنوك

 الطلب حجم تأثر مع الاقتصاد الحقيقي لىإ المالي الاقتصاد من زمةالأ بعدها انتقلت الكبير، العالمي

 الخام المواد سعارأفي  مسبوق غير انخفاض وبالتالي الصادرات حجم وانخفاض الكلي، العالمي

لقد فاقمت الأزمة المالية العالمية من تدهور الاقتصاد الأمريكي والذي كان ، 1كافة الصناعية والسلع

ما  في الأساس يعاني من عديد المشاكل التي مست معظم مؤشرات الأداء الاقتصادي ونذكر منها

  :يلي

  الأمريكية  الاقتصاديةزمة المالية العالمية على المؤشرات ثر الأأالفرع الأول: 

  يمكن اختصار أثر الأزمة المالية العالمية على المؤشرات الاقتصادية فيما يلي:     

 المحلي الناتج من 2,5 %يمثل أصبح ثحي :الأمريكية الفدرالية الميزانية في العجز تفاقم −

 .2007 لسنة الإجمالي

 نتيجة أنشطتها في ضعفا والتجزئة والتصنيع الإسكان قطاعات شهدت 2008 سنة من دايةب −

كذلك الأولية المواد أسعار ارتفاع  الأمريكي. الاقتصاد نمو تباطؤ زاد مما الطاقة، أسعار و

 ومؤشر ،الأمريكية المتحدة الولايات في الاقتصادي والنشاط المستهلكين ثقة مؤشري انخفاض −

 المستويات. أدنى إلى لاستهلاكية السلع على الطلب

                                                 
  .اسابقالمذكور  مرجعالالغرفة التجارية الصناعية،  1
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 إلى ليصل 2008 سنة الإجمالي المحلي الناتج من كنسبة الأمريكي التجاري الميزان عجز تفاقم −

 انخفاض بنسبة الأمريكية المتحدة الولايات إلى الأموال تحويل تراجع إلى بالإضافة،  4,3%

  زمة.الأ تلت التي السنوات في العجز هذا واستمر ، 50% بـ تقدر

حيث تم تسريح أكثر من  2008في شهر أكتوبر  % 6,5ارتفاع معدلات البطالة إلى حدود  −

نصف مليون عامل من وظائفهم، وارتفاع نسبة طالبي الإعانات الاجتماعية الحكومية وغيرها، 

وهذا ألقى المزيد من الأعباء على ميزانيات الدول وأوقف العديد من المشروعات الاستثمارية 

 الجديدة.

 خرى وخاصة اليورو والين.انخفاض سعر صرف الدولار مقابل العملات الأ −

إفلاس بعض الشركات والتي كانت تعتمد على صيغة التمويل بنظام القروض بفوائد أو توقف  −

بعض خطوطها الإنتاجية ، كما بدأت بعض البنوك بتنفيذ الرهونات والضمانات التي معها وهذا 

 سبب خللا فى التدفقات النقدية له.

 وأصبحوا فى عداد المشردين  ،لمرهونة بسبب القروضفقدان المقترضون لأصولهم ومنازلهم ا −

 1واللاجئين والمهجرين والفقراء والمساكين.

  زمة المالية العالمية مريكي كنتيجة للأزمة الدين الأأالفرع الثاني: 

يتمثل سقف الدين في الحد الأقصى للمبلغ الإجمالي للسندات التي تصدرها الدولة، وطبقا       

) بالقسم الثامن من دستور الولايات المتحدة الأمريكية، فإن الكونجرس الأمريكي صاحب 1للمادة (

يات السلطة الوحيدة في تحديد حد الاقتراض بموجب السندات التي يقوم بإصدارها لحساب الولا

                                                 
 الصناعية الغرفة البسام، الأزمة المالية العالمية وتداعياتها على الاقتصاد السعودي ، جدة: السلام خالد عبد 1

  .4السعودية،ص العربية المملكة ، والتجارية
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مرات منذ  74)، فقد تم رفع سقف الديون GAO لمكتب محاسبة الحكومة (  وفقا، الأمريكيةالمتحدة 

  1زيادات في العقد الماضي. 10، بما في ذلك 1962عام 

ا للبيـع،  ادة إصـدار الحكومـة الفيدراليـة للسـندات وطرحهـ ومن هنا فـإن رفـع سـقف الـدين يعنـي زيـ

وسد العجز فـي الميزانيـة، فضـلا عـن تمكـين الولايـات المتحـدة مـن لإنعاش حركة الاقتصاد الأمريكي، 

  سداد ديونها المستحقة.

، أي قبــل الحــرب العالميــة الأولــي، عنــدما قامــت 1917يرجــع تــاريخ الــدين الأمريكــي إلــي عــام 

انون للحـد أو السـقف لقيمـة سـندات الحريـة، والتـي قامـت بإصـدارها لتمويـل  الحكومة الفيدرالية بوضع قـ

يات المتحدة للـدخول فـي الحـرب العالميـة الأولـي. وفـي أعقـاب الحـرب العالميـة الثانيـة زادت نسـبة الولا

، ولكن استطاعت الولايات المتحدة التعامل مع 1946في عام  %121.7الدين الأمريكي لتصل إلي 

لي والشكل الموا 1981.2في نهاية عام  %32.5هذا الدين وتخفيضه تدريجيا، حتى وصل إلي نسبة 

  بمليار دولار. 2010-2000يبين تطور الدين الأمريكي بين عامي 

  

  "مليار دولار" 2010- 2000) :تطور الدين الأمريكي بين عامي 07الشكل رقم ( 

Source : treasury direct ,Historical Debt Outstanding - Annual 2000 – 2012 . 

 http://www.treasurydirect.gov/govt/reports/pd/histdebt/histdebt_histo5.htm(consultation date 

15/08 /2013)   

 
                                                 
1 Government Accountability Office, The Debt Limit: History and Recent Increases, September 

8, 2010 . 

http://www.pewtrusts.org/uploadedFiles/wwwpewtrustsorg/Reports/State_policy/How_Debt_Deba

te_Affects_Cities_States.pdf (consultation date 15/08 /2013)   
2 The PEW center on the states, The Debt Ceiling Debate: How a federal could impact states 

and cities, July, 2011. 
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ســبتمبر والسياســات  11أحــداث  فــي حجــم الــدين خــلال تلــك الفتــرة إلــي كبيــريرجــع هــذا النمــو ال

التي اتخذتها الولايات المتحدة بعدها، سواء سياستها الداخلية أو سياسـتها الخارجيـة. فقـد كـان للسياسـة 

الأمريكية في عصر الرئيس بوش، وشن الحرب علي العراق وأفغانستان أثر بالغ فـي تزايـد العجـز فـي 

ادة حجـم الأنفـاق العسـكري. كـذلك للسياسـة التـي الميزانية نظرا لتزايد الانفاق علـي ميزانيـة الحـ رب، وزيـ

انتهجتهــا الولايــات المتحــدة للخــروج مــن الأزمــة الماليــة العالميــة، وضــخها للمزيــد مــن الأمــوال وبــرامج 

ا. أيضـا كـان  التحفيز المالية والنقدية التي اتخذتها للخروج من الأزمة، مما ضاعف من عجز ميزانيتهـ

ع العربي أثر في اتخاذ الحكومة لإجراءات لوضع ميزانية لمواجهـة الكـوارث، وهـو لزلزال اليابان، والربي

يعـــد إجـــراء لا مفـــر منـــه. كمـــا أن تحمـــل الحكومـــة الأمريكيـــة لتســـديد تكـــاليف الرعايـــة الطبيـــة الكاملـــة، 

ادة العجـز فـي  وتخفيض الضرائب، والإجراءات التي اتخذتها لمكافحة التضخم أثر بالغ الأهمية في زيـ

  1انيتها وتزايد حجم الديون.ميز 

  زمة المالية العالميةمريكية لمواجهة الأالأ الحكومية الإجراءات :الثاني الفرع

  جراءات نوردها فيما يلي: لى جملة من الإإمريكية زمة المالية عمدت السلطات الألمواجهة الأ     

  أولا: خفض سعر الفائدة على القروض العقارية 

  الرهن العقاري وأزمة السيولة المترتبة عليها، أنه من أزمةحذر خبراء أسواق الصرف في سياق       

على أسعار البترول ومنتجاته، إلا أن أهم  ذلكالممكن استمرار تدهور الدولار الأمريكي وانعكاسات  

لسلة إجراءات جريئة ما توجه إليه مجلس الاحتياط الفيدرالي في الولايات المتحدة الأمريكية ضمن س

،  % 2.25، أنه تم عن طريق المصرف المركزي خفض سعر الفائدة بمعدل  2008بتاريخ سبتمبر 

يعتبر هذا النهج أحد أهم الإجراءات المتخذة من قبل الولايات المتحدة الأمريكية في مرحلة أولى، 

ر ويكبح وقوع الركود حيث يمكن لخفض سعر الفائدة أن يحمي قطاع المال الأمريكي من الانهيا

                                                 
 .11، ص اسابقالمذكور  مرجعال والدراسات،الغرفة التجارية الصناعية، مركز البحوث 1
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الاقتصادي العالمي، وذلك من خلال محاولة رفع المكاسب الفورية في مؤشرات الأسهم وتقليص 

 خسائر الدولار الأمريكي أمام كل من اليورو والجنيه الإسترليني.

تعرض النشاط الاقتصادي الأمريكي إلى المزيد من الضعف، مع تباطؤ الإنفاق الاستهلاكي       

أسواق العمل، وبدا النمو الاقتصادي متأثرا نتيجة تعاظم الضغوط على أسواق المال، وتفاقم  وتراخي

الانكماش في حركتي النشاط الائتماني وقطاع السكن، والتوجه نحو الانكماش الاقتصادي، وعلى أية 

 تحديدا من شأنه أن % 3حال، اعتقد الكثير من المحليين للوضع أن خفض سعر الفائدة لمعدل 

في  امفاجئ ايقلل احتمالات انخفاض الطلب على الطاقة والمواد الأولية والغذائية، وكان فعليا ارتفاع

  1أسعار غالبية السلع والمنتجات في البورصات الأمريكية (بورصة شيكاغو تحديدا).

 ثانيا: دعم السيولة في قطاع المال الأمريكي

يعتقد الخبراء أنه كان يجب على الولايات المتحدة الأمريكية أن تتجه نحو مواجهة الأزمة المالية      

ظهور المؤشرات الدالة على قرب اكتمال أزمة مالية دورية، وتستدعي  ءمبكرا، وذلك وقت بد

عادة جدولة ديون المقترضين المتعثرين، الذين اقترضوا من أجل تمو  يل شراء المواجهة تسوية وا 

مساكن ثم فشلوا في سداد الأقساط المترتبة عليهم، وبالتالي كان واجبا على الجهات المختصة في 

الولايات المتحدة الأمريكية أن تتدخل بمنع شركات الرهن العقاري الأمريكية من انتزاع المنازل من 

هم، وذلك لأن الخسائر السداد، بغية كبح ضياع الأقساط المدفوعة من قبل عنالمقترضين المتعثرين 

الأزمة المالية الأمريكية بشكل أكبر تأثيرا من  تفاقمالمترتبة على مجموع المقترضين تسهم في 

الخسائر المترتبة على شركات الرهن العقاري ذاتها، وبذلك فإنه كان ممكنا على الولايات المتحدة 

ر في سداد ما عليهم من أقساط، وذلك الأمريكية العمل على تمكين المقترضين المتعثرين من الاستمرا

                                                 
1 Moseley, F. The US Economic Crisis: Causes and Solution.  mount holyoke college. 

Article presented in I International Congress of Research and Political Debate, October 

30th to November 1st, 2008, Buenos Aires, Argentina ,p 4. 

http://ceics.org.ar/english/mosley20081.pdf (consultation date 14/08/2013) 

http://ceics.org.ar/english/mosley20081.pdf
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من خلال إجبار شركات الرهن العقاري الأمريكية المعنية على تخفيض سعر الفائدة على القروض 

سقاط جزء من تلك الفوائد في مرحلة لاحقة ومنح فترات سماح معقولة للمقترضين المعنيين،  المعنية وا 

ل، وفي مرحلة سابقة لتفاقم الأزمة المالية وعلى أية حال، كان من الممكن من خلال هذا التدخ

الأمريكية، أن يتم تأجيل حدوث الأزمة المالية الأمريكية وحتى عدم حدوث الأزمة الاقتصادية 

  1العالمية من الأصل.

  مريكي نوردها فيا يلي: هم النقاط البارزة في خطة الانقاذ الأأو      

 بقيمة أصول هالكة بشراء الأميركية للخزينة السماح ويتم مراحل، على الإنقاذ خطة تطبيق −

  ليصل إلى المبلغ هذا زيادة إمكانية مع الأولى، المرحلة في دولار مليار 250 إلى تصل 

 ؛ الأميركي الرئيس من بطلب دولار مليار 350 

كة الأصول شراء عمليات على الفيتو النقض حق الأميركي الكونغرس يمتلك −   التي الهال

 700عن  الشراء لعمليات السقف يزيد أن يجوز لا الأحوال كل وفي المحددة، المبالغ تتجاوز

 ؛دولار مليار

 الإنقاذ،  خطة من تستفيد التي الشركات وأرباح أموال رؤوس في حصتها على الدولة تحصل −

 المالية وانتعشت الأزمة هذه تجاوز تم إذا مجزية أرباح على ستحصل الدولة أن معناه وهذا

 ؛ الأسواق

 في والسلطات المركزية المصارف مع والتنسيق بالعمل الأميركية الخزانة وزير تكليف تم −

الإنقاذ  خطة نمط على العالمية المالية الأزمة من إنقاذ خطط وضع أجل من الأخرى الدول

 ؛ الأميركية

                                                 
بوزيان ، إجراءات حكومية مثلى ينادي بها الخبراء لكبح توسع أي أزمة مالية جديدة:  عقبة بلخضر، محمد بن1 

 الراهنة العالمية الاقتصادية الأزمة :حول الثاني الدولي الولايات المتحدة الأمريكية نموذجا، جامعة تبسة: الملتقى

  .7،ص2013جوان  20-19إفريقيا، ،  شمال اقتصاديات على وتأثيرها
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 دولار  ألف 250 إلى أميركي دولار ألف 100 من للمودعين الضمانات سقف رفع الخطة أقرت −

وللطبقة  للشركات دولار مليار 100 إلى تصل بقيمة ضريبية إعفاءات، و  واحد عام لمدة أميركي

 ؛ الوسطى

 علماً  )، بيوتهم ( عقاراتهم بمصادرة المهددين المالكين لحماية إجراءات على الخطة نصت −

 في  ت) البيو ( العقارات بمصادرة يتعلق إجراء مليوني حوالي تنفيذ المقرر من كان أنه

كدت 2009العام  الشركات مديري لصالح جدا الكبيرة التعويضات دفع منع على الخطة أ

 لوزارة أصولا باعت التي الشركات من يستقيلون أو تسريحهم يتم والذين فيها  والمسؤولين

 ؛ الخزانة الأميركية

كدت −  على الشركات ومسؤولي مديري تشجع التي التعويضات دفع منع ضرورة على الخطة أ

 ؛منها جدوى ولا العواقب آمنة غير ومجازفات ومغامرات مخاطر

من  يستفيدون الذين( الشركات ومسؤولي لمديري المالية المكافآت الإنقاذ خطة حددت −

 تم التي العلاوات استرجاع ضرورة على، و  )دولار ألف 500 بقيمة الضريبية التخفيضات

  ؛بعد تتحقق لم متوقعة أرباح الشركات عن ومسؤولي لمديري دفعها

  يضم المجلس وهذا الإنقاذ، خطة تنفيذ على يشرف رقابة مجلس تكليف على الخطة نصت −

 ( العامة المحاسبة مكتب يراقب ورئيسها الأميركية الخزانة ووزير الاتحادي الاحتياطي رئيس

 المكتب هذا ويحافظ الحسابات،  في والتدقيق الأصول شراء عمليات على)للكونغرس التابع

 ؛الأميركية الخزانة وزارة في حضوره على

 ، كما أن القضاءالخزانة وزير قرارات يراقب مستقل عام مفتش تعيين على الخطة نصت −

 ؛يدرس القرارات التي يصدرها وزير الخزانة 
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 للدولة السماح و الممتلكات على اليد وضع عمليات ضد محددة إجراءات على الخطة نصت −

، مع السداد في صعوبات يواجهون العقارية لمقترضين القروض منح شروط ومراجعة بتدقيق

عانة مساعدة ضرورة  الرهن أزمة  بفعل الضرر طالها التي الصغيرة المحلية المصارف وا 

   1؛العقاري

  وروبي الاتحاد الأاقتصادات زمة المالية العالمية على ثر الأأ: نيالمطلب الثا

تعاني الاقتصاديات الأوروبية من وطأة الركود الكبير الناتج أساسا عن تزايد الاثار السلبية       

للأزمة المالية العالمية التي تحولت إلى أزمة اقتصادية. والواقع أن تعارض السياسات الوطنية لمعظم 

 الاقتصاد توجهات عم الأحيان أغلب في الدول الأوروبية مع سياسة الاتحاد الأوروبي المتناقضة

 بعد إذ .قادمة طويلة تستمر لسنوات قد التي الديون أزمة انتشار في ساهمت قد الجديدة، العالمي

 بنقل المديونية المتقدمة الدول معظم كما الأوروبية الدول قامت 2008 عام العالمية المالية الأزمة

 مواجهة على القدرة دون من المدين هي أصبحت التي الحكومات إلى الخاص القطاع من والمخاطر

 يمكن 2ها موحدة.ءبقا يهدد خطرا حاليا تشهد التي اليورو منطقة بدأت تهز التي سلسلة الأزمات

  :يلي ما خلال من الاوروبي الاتحاد دول اقتصاديات على العالمية المالية زمةالأ أثار دراسة

  الاقتصادي النمو على ثرالأ ول:الفرع الأ

 كل القطاعات الاقتصادية على العالمية المالية زمةالأ ثارآ من وروبيالأ الاتحاد دول عانت لقد     

منتصف  منذ بدأ وروبيالأ الاتحاد لدول الاقتصادي النمو تباطؤ نأ إلىالاحصائيات  تشير حيث

 في الانكماش يوضح التالي والجدول،  2009 سنة خلال ملحوظ بشكل ، واستمر 2008سنة

                                                 
فلسطين، بدون سنة نشر ،   /المفتوحة القدس ، جامعة 200العالمية المالية الأزمة في فارة، قراءة يوسف أبو 1

  .12-11ص
 :حول الثاني الدولي اقتصاد الألماني، الملتقى على العالمية الاقتصادية الأزمة ، أثر ، حنان قسوم صباح حصيد2

جوان  20-19إفريقيا، جامعة تبسة،  شمال اقتصاديات على وتأثيرها الراهنة العالمية الاقتصادية الأزمة

  .4،ص2013
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  الفترة خلال وروبيالأ بالاتحاد الاعضاء لمجموعة من الدول الاقتصادي للنمو السنوية المعدلات 

2007 -2010  

 خلال الاوروبي الاتحاد عضاءأ دول لبعض السنوية الاقتصادي النمو : معدلات  )02(الجدول رقم  

  (الوحدة: %) 2010-2007الفترة 

  

الاتحاد  حالة دراسة-التجارة الدولية حركة على الاقليمية الاقتصادية التكتلات تأثير خلوفي،عائشة المصدر: 

  .139 ص ، )2012منشورة،( غير سطيف، جامعة الاقتصادية، العلوم كلية ، ماجستير رسالة ،-وروبيالأ

  ،المختارة الاوروبي الاتحاد لدول الاقتصادي النمو معدلات في تراجعال علاهأ الجدول من يتضح     

 مستها التي الدول لهذه الانتاجية والمؤسسات البنوك من الكثير إفلاس إلى إرجاعه يمكن والذي  

 رباحهاأ انخفاض إلى دتأالتي  الالتزامات من للكثير لتحملها وكنتيجة ،العالمية المالية زمةالأ

 الدول هذه في سواق العملأو  المحلي ناتجها على سلبية انعكاسات إلى دىأ ما وهذا ،افلاسها وبالتالي

  . وروبيالأ الاتحاد دول وباقي

  للاتحاد الأوروبي العمل سوق زمة المالية العالمية علىالأ الفرع الثاني: تداعيات

 زمة الاقتصادية العالمية، هوواحدة من النتائج الرئيسية للتراجع الاقتصادي نتيجة للأ      
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 21.8ير التقديرات إلى أن ملايين العمال من وظائفهم حيث تش بسبب تسريحالانخفاض في العمالة  

قل أعمارهم أمن الأوروبيين الذين  ٪20من بينهم   2010مليون شخص فقدوا وظائفهم خلال عام 

 2000في الاتحاد الأوروبي بين عامي  ∗سنة، وفي المتوسط فقد ارتفع معدل البطالة 25من 

،حيث كان معدل  2007الي  2003. بعد تراجع الذي شهده خلال السنوات الانتعاش من 2011و

وظلت منذ ذلك الحين  2009و زاد  بشكل ملحوظ في عام  2008في عام  ٪7.1البطالة في حدود 

 عند هذا المستوى .

كما تباين معدل البطالة بشكل كبير من بلد إلى آخر. فقد لوحظت أعلى معدلات البطالة في        

). ٪14,7) وايرلندا (٪15.3)، ليتوانيا (٪16.2)، ولاتفيا (٪17.7)، اليونان (٪21.7اسبانيا (

ما فرنسا . ا٪4.8و  ٪3.3النرويج، والنمسا، وهولندا، ولوكسمبورج لديها أدنى معدلات تتراوح بين 

 )٪5.9( األمانيب البطالة) أعلى من معدل ٪9.6هي من بين البلدان ذات البطالة المرتفعة (

 1).٪8.0) والمملكة المتحدة (٪8.4الإيطالية (و 

بمنطقة اليورو نحو   2012وقد واصلت معدلات البطالة ارتفاعها حيث بلغت في سبتمبر       

ية مقارنة بالعام السابق. وذلك بتسجيل كل من  إسبانيا نقطة مئو  1.3بزيادة قدرها  ، وهذا11.6٪

، علما ان هذه  البلدان ثلاثة ٪ 15.7والبرتغال بـ  ،٪ 25واليونان اعلى معدلات بطالة  بما يفوق 

 صارمة. وعلى الطرف الآخر نجد ان ألمانيا، النمسا، لوكسمبورغ وهولندا طبقت برامج للتقشف

                                                 
) هي نسبة العاطلين عن العمل الي القوة العاملة، و يمكن  حساب ILOمعدل البطالة وفقا لمكتب العمل الدولي (∗ 

عن العمل من الفئة العمرية مع أصول هذه الفئة العمرية. معدل البطالة حسب العمر عن طريق ربط العاطلين 

اما معدل البطالة  وبالمثل لحساب معدلات البطالة حسب الجنس، حسب المنطقة والجنسية والمستوى التعليمي ...

 .على المدى الطويل هي نسبة العاطلين عن العمل على المدى الطويل من إجمالي القوة العاملة
1 Insee, taux de chomage, 

http://www.insee.fr/fr/themes/tableau.asp?reg_id=98&ref_id=CMPDD004 

http://www.insee.fr/fr/themes/tableau.asp?reg_id=98&ref_id=CMPDD004
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  وروي. وفيما يلي بيان تطور معدل البطالة في منطقة ال1٪ 5سجلت معدلات بطالة في حدود  

  : 2013لى إ 2000وروسات للفترة لأاوالاتحاد الاوروبي طبقا لبيانات  

 

  2013إلى  2000للفترة  ): معدل البطالة في منطقة اليورو والاتحاد الأوروبي08الشكل  رقم (

Source : Eurostat, Le taux de chômage à 12,1% dans la zone euro à 10,9% dans l'UE27,comminiqué de 

presse, 70/2013 - 30 avril 2013. 

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/3-30042013-BP/FR/3-30042013-BP-FR.PDF 

 بداية تراجع معدل البطالة في منطقة اليورو والاتحاد الأوروبي بداية من سنة ظحيث نلاح       

 2008ولتعاود الارتفاع مجددة في أعقاب بداية الأزمة المالية العالمية  2008لى غاية إ 2005

  مسجلة أعلى معدل في نهاية فترة الدارسة.

  زمة المالية العالميةأزمة الديون السيادية كنتيجة للأالفرع الثالث:

 غير بعملة الخارج في للمستثمرين موجهة سندات العالم بإصدار دول حكومات تقوم عندما     

 عن الناجم الدين على يطلق اليورو، الدولار أو مثل دولية بعملة تكون ما غالبا والتي المحلية، عملتها

 مع وروبية عميقة  ومتشابكة السيادية الأ.و تعتبر أزمة الديون "السيادي الدين" عبارة العملية هذه

  2.منطقة اليورولالاقتصاد الكلي  التي تصيب والاختلالات الأزمة المصرفية

                                                 
1 Département de l’information des Nations Unies, En Europe, les effets de la crise de 

la dette continuent de déprimer l’économie régionale, Situation et perspectives de 

l’économie mondiale 2013,17 janvier 2013. 
2 Philip R. Lane, The European Sovereign Debt Crisis, Journal of Economic 

Perspectives,Volume 26, Number 3,Summer 2012,p2. 

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/3-30042013-BP/FR/3-30042013-BP-FR.PDF
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 2009اليونان في ديسمبر  باندلاع أزمةزمة المالية زمة الديون السيادية كنتيجة للأأ بدأتولقد      

طويل الأجل بثلاث درجات واضعة  الائتماني، بعد أن خفضت وكالة "ستاندار آند بورز" التصنيف 

سواق التي تمثل خطرا مرتفعا في عدم التسديد، مما آثار موجة ذعر في الأ الاستثماراتإياها في فئة 

. لتبدأ بذلك عمليا المضاربة في %10أسعار فائدة سندات الخزينة متجاوزة عتبة  فارتفعتالمالية، 

. لتزداد الوضعية تأزما باكتشاف بية (أورو)عملة الأورو  كبيرة علىبتداعيات  الأسواق المالية متبوعة

حصائية خاطئة مقدمة من طرف رئيس الحكومة اليونانية تقار  لمنطقة الأورو في  للانضمامير مالية وا 

من قيمته منذ  %12والنمو. مما أدى إلى خسارة الأورو  الاستقرارتخالف قواعد ميثاق  2001سنة 

حداث هزة في أسواق الأسهم الأمريكية، حيث   % 6مؤشر دوانجونز حوالي  انخفضبداية السنة، وا 

وروبا لأ. إضافة إلى تزايد مخاوف تسرب العدوى  2010وذلك خلال الأسبوع الأول من شهر ماي 

  1خاصة في البرتغال، إيرلندا، إسبانيا، و إيطاليا. 

تفاقمت حدة أزمة الديون السيادية في الولايات المتحدة وأوروبا وأصبحت تهدد اقتصادات  لقد       

هذه الدول، خاصة بعد تخفيض التصنيف الائتماني للولايات المتحدة بدرجة واحدة للمرة الأولي منذ 

مية اضطرابات الأسواق المالية العال تسبب في، من قبل مؤسسة "ستاندرد اندبودز" والذي 1941عام

، اتفقت 2008فعند ظهور الأزمة المالية والاقتصادية العالمية عام  .وسط مخاوف من تفشي الكساد

دول مجموعة العشرين على مواجهة تلك الأزمة بخطط إنقاذ ضخمة بلغت قيمتها الإجمالية تريليونات 

اقتصادياتها الدولارات، إضافة إلى خطط الزيادة بالإنفاق الحكومي الهادفة لضخ أموال جديدة ب

ونجم عن ذلك تفاقم ديون الحكومات أو ما يسمى الديون السيادية  وأسواقها المالية لتستعيد عافيتها.

خصوصا في دول منطقة اليورو بمستويات مختلفة لأن هذه الدول لم تمول خطط إنقاذ اقتصادياتها 

                                                 
والأوروبية،  اليونانية الديون السيادية أزمة في مواجهة الأوروبي المركزي البنك فضيلة بوطورة ، نوفل سمايلي،  دور 1

إفريقيا،  شمال اقتصاديات على وتأثيرها الراهنة العالمية الاقتصادية الأزمة :حول الثاني دوليال جامعة تبسة : الملتقى

  .4،ص2013جوان  19-20
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دفع هذه الدول إلى إقرار وهو ما  بواسطة احتياطيات كانت تحتفظ بها، بل أتت من خلال الاقتراض.

  خطط مالية تقشفية للتخفيض من النفقات وزيادة الإيرادات، بهدف إرجاع عجز موازنتها إلى مستويات

  مقبولة ومتحكم بها. 

  

(الدين 2011- 1982تطور الدين العام لبعض دول الاتحاد الأوروبي للفترة من  ) :09الشكل رقم (

  العام نسبة إلى الناتج المحلي الخام)

Source : Philip R. Lane, op.cit ,p3.  

لقد تفاقمت حدة أزمة الديون السيادية في الولايات المتحدة وأوروبا وأصبحت تهدد اقتصادات هذه 

لتصنيف الائتماني للولايات المتحدة بدرجة واحدة للمرة الأولي منذ الدول، خاصة بعد تخفيض ا

، من قبل مؤسسة "ستاندرد اندبودز" والذي تسبب  في اضطرابات الأسواق المالية العالمية 1941عام

، اتفقت 2008وسط مخاوف من تفشي الكساد. فعند ظهور الأزمة المالية والاقتصادية العالمية عام 

ين على مواجهة تلك الأزمة بخطط إنقاذ ضخمة بلغت قيمتها الإجمالية تريليونات دول مجموعة العشر 

الدولارات، إضافة إلى خطط الزيادة بالإنفاق الحكومي الهادفة لضخ أموال جديدة باقتصادياتها 

وأسواقها المالية لتستعيد عافيتها. ونجم عن ذلك تفاقم ديون الحكومات أو ما يسمى الديون السيادية 

صا في دول منطقة اليورو بمستويات مختلفة لأن هذه الدول لم تمول خطط إنقاذ اقتصادياتها خصو 

بواسطة احتياطيات كانت تحتفظ بها، بل أتت من خلال الاقتراض. وهو ما دفع هذه الدول إلى إقرار 
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تويات خطط مالية تقشفية للتخفيض من النفقات وزيادة الإيرادات، بهدف إرجاع عجز موازنتها إلى مس

 مقبولة ومتحكم بها.

  زمة المالية العالمية وروبية لمواجهة الأالفرع الرابع: الاجراءات الأ

 : كالتالي الأوروبية للدول الإنقاذ خطة تقسيم يمكن       

  اليورو منطقة في الإنقاذ أولا: خطة

 هذه تمويلإعادة  إلى اللجوء إمكانية مع المصارف، بين القروض بضمان الخطة تقضي     

 وضمان ، المال رأس بتوفير التعهد ، البنوك في حصص تملك الحكومات استعداد مع المصارف

 عن الديون لرفع مباشر بشكل الاكتتاب أو بالمساعدة التعهد  ، مباشرة شرائها أو الدين الجديدة أدوات

 عمليات لاستئناف الأوروبي المركزي البنك لجهود تكملة في ،خمسة أعوام إلى تصل لفترات البنوك

 500 ألمانيا: كالتالي فكانت المالي بضخها للقطاع قامت التي المبالغ عن أما البنوك بين التسليف

 85 النمسا يورو، مليار 100إسبانيا يورو، مليار 200 هولندا يورو، مليار 350 فرنسا يورو، مليار

  .يورو مليار

مليار أورو،  360ففي فرنسا اعتمد البرلمان خطة اقترحتها الحكومة لإنقاذ المصارف بمبلغ       

إنهاء أزمة الثقة في الأسواق، وضمان إعادة تمويل المصارف في شكل ضمانات قروض  بهدف 

لتنشيط عملية الإقراض بين المصارف، وتوفير أموال أخرى لإعادة هيكلة رؤوس الأموال المتعثرة 

منها وقد حرص الرئيس "نيكولا ساركوزي" على التأكيد أن ما ستقدمه الدولة من مساعدات لن يكون 

هدية للبنوك، وقال أن المبلغ المرصود في الخطة هو المبلغ الأقصى، وأنه ربما لا يضخ كاملا في 

مالية حالة عودة الأسواق إلى العمل بشكل اعتيادي مجددا، وأضاف إلى أن الدولة ستشكل هيئة 
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لمراقبة البنوك، ولن يسمح بإعلان إفلاس أي مؤسسات مالية وسيتم محاسبة المسؤولين عن أي 

  1تجاوزات.

  ثانيا: خطة الإنقاذ البريطانية 

لويدز " " وأوف سكوتلند"تقتضي الخطة إمداد أربعة بنوك وهي إتش بي أو إس، ورويال بنك      

هذا التدخل الأكبر على مدار تاريخ  إسترليني. ويعده مليار جني 37بنحو " باركليز " و "تي إس بي

بريطانيا ونظرا لأن بريطانيا هي أكبر الدول الأوروبية تأثرا بالأزمة المالية، فقد قامت بضخ أكبر 

  مليار جنيه استرلينى. 500بلغ حوالي  الذيمبلغ من بين جميع الدول الأوروبية 

  الدول العربية   اقتصادات العالمية علىزمة المالية : اثر الأثالثالمطلب ال 

على أسواق الأوراق المالية العربية،  2008ثر وتداعيات الأزمة المالية العالمية أقبل نتطرق إلى     

بدورها  التداعيات ستؤثرهذه  ككل، لأنثر هذه الأزمة على الاقتصاديات العربية أإلى  بإيجازنشير 

على هذه الأسواق في إطار تأثير أوضاع الاقتصادية المحلية وأوضاع الصناعة على أسواق الأوراق 

  المالية.

حاول العديد من الباحثين والخبراء الاقتصاديين بيان تداعيات هذه الأزمة المالية العالمية فقد        

 مدى من حيث ثلاث مجموعات   إلى بيةالعر  الدول تقسيم تم  الإطار هذا وفيعلى الدول العربية، 

 مالية وتجارية بأنظمة تتسم التي الخليجي، التعاون مجلس دول وهي 2الأولى المجموعة بالأزمة تأثرها

 المالي من النظام بكل الوثيق ارتباطها فإن العالمية، المالية الأسواق على عال انكشاف وذات منفتحة

 الرئيسية القنوات والبتروكيماويات كانت والغاز النفط مقدمتها وفي للسلع العالمية وبالأسواق العالمي

   .اقتصاداتها إلى العالمية الأزمة لامتداد

                                                 
  . 282ص ، اسابقالمذكور  مرجعالالحميد،  المطلب عبد عبد1 

  .والكويت قطر عمان، السعودية، البحرين، الإمارات،2 
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 بالأسواق مباشراً  ارتباطاً  مرتبطة غير فيها المحلية المال فتعتبر أسواق 1الثانية المجموعة أما        

 والأسعار العالمي الطلب فإن وبالتالي النفطية، الإيرادات على اقتصاداتها تعتمد أن إلا العالمية،

 الاقتصادية للدورة والمسايرة الدول هذه في المتبعة المالية السياسة كثيراً على تؤثر للنفط العالمية

  تلك انخفاض مع وتنخفض النفط إيرادات ارتفاع مع ترتفع النفقات الحكومية أن أي العالمية،

  .2الدول معظم تلك في وذلك الإيرادات 

الإقراض  موارد على فيها والمالي المصرفي القطاع يعتمد دول فهي 3الثالثة المجموعة أما        

أن  غير .العالمية المال أسواق في بالتقلبات مباشرة بصورة اقتصاداتها تتأثر لا وبالتالي المحلي،

 الدول المتقدمة بأسواق الوثيق التجاري ارتباطها خلال من اقتصاداتها إلى تنتقل الخارجية الصدمات

جانب  ففي،  الامريكية المتحدة والولايات الأوروبي الاتحاد في الرئيسيين التجاريين وشركائها

 الأولى، وكذلك بالدرجة الدول المتقدمة أسواق على الدول هذه صادرات تعتمد السلعية، المعاملات

 بالخارج وتدفقات العاملين وتحويلات السياحة، كإيرادات الخدمات معاملات جانب في الأمر

 المتقدمة، في الدول النمو ومعدلات الاقتصادية الدورة تقلبات وتؤدي .المباشرة الأجنبية الاستثمارات

كود ضوء في  من وذلك المجموعة الثالثة، دول في النمو تباطؤ مخاطر إلى الأزمة عن الناجم الر

 التدفقات وتراجع الدول المتقدمة، أسواق على الانكشاف عالية التصديرية قطاعاتها أداء تراجع خلال

 الأجنبي والاستثمار بالخارج وتحويلات العاملين السياحة وحجم إيرادات تراجع خلال من إليها المالية

  4.المباشر

 :العوامل من بمجموعة مرتبط العربية المنطقة على المالية الأزمة تداعيات فإن وبالتالي      

                                                 
  .واليمن ليبيا السودان، الجزائر،1 

الأزمة المالية العالمية وقنوات تأثيراتها على اقتصادات الدول العربية، صندوق النقد العربي،  الدين زروق،جمال 2 

  .6- 5ص ،2010سبتمبر 

  .وموريتانيا المغرب مصر، لبنان، سورية، تونس، الأردن،3 

 . 7-6، ص ص اسابقالمذكور  مرجعالجمال الدين زروق، 4 
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 العالمية؛ المالية الأسواق على المنطقة انفتاح درجة -

 النفط؛ أسعار في التغيرات -

 النفطية؛ وغير النفطية العربية الدول بين الاقتصادي الترابط درجة -

  الأزمة. مواجهة في والنقدية المالية السياسة فعالية -

 دول مجلس في الأخص وعلى(  العربية الدول فيأي أن المؤسسات المالية والاقتصادات       

  :هي القنوات من عدد طريق عن بالأزمة الخليجي) تأثرت التعاون

 الولايات الأوراق المالية المدعومة القروض الإسكانية في أو العقار لسوق المباشر التعرض -

  المتحدة؛

الأوراق المالية المدعومة  أو العقار سوقفي  المتعاملة الأمريكية المالية المؤسسات مع التعامل -

 ؛"القروض الإسكانية"

 1.العربية المالية للمؤسسات السيولة متطلبات على الأزمة تأثير -

ولقد كانت دول مجلس التعاون الخليجي من كبار المتضررين من الأزمة من عدة نواحي  

 أهمها:

 تقريبا.  %67هبوط حاد في أسعار النفط بنسبة تصل إلى  -

من قيمة  %50خسائر كبيرة يقدرها الخبراء بحوالي لقد تكبدت الصناديق السيادية لتلك الدول  -

 تريليون دولار. 3استثماراتها فيها في الولايات المتحدة وأوروبا وشرق آسيا والتي تقدر بحوالي 

 2في دبي. %72في السعودية وحوالي  %52هبوط حاد في أسواق الأسهم تراوح من  -

                                                 
موسى عماد ، اثر الأزمة المالية العالمية على الدول العربية: قناة أسواق رأس المال، الملتقى الدولي حول القطاع 1

، متوفر على الموقع الالكتروني: 6،بيروت، ص 2009ماس  25- 23الخاص في التنمية: التقييم والاستشراف،

ww.arab-api.org/conf_0309/p34.pdf  25/08/2012(تاريخ المعاينة.(  
 المؤتمر العلمي الثالث "، العلاقة المتبادلة بين معايير القيمة العادلة والأزمة المالية العالميةاحمد، مطر. وآخرون،  2

ة وانعكاساتها علـى اقتصاديات الـدول   الميـ ة العـ اليـ ة" " الأزمـة المـ ليـ ، كلية العلوم الإدارية التــحديـات والآفـاق المستقبـ

  ، متوفر على الموقع الالكتروني:  9، ص: 2009-4-29-28والمالية، جامعة الإسراء، الأردن 

 www.philadelphia.edu.jo/courses/.../E226.pdf  

http://www.philadelphia.edu.jo/courses/.../E226.pdf
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السمات التي ذكرانها  جل 2008في  شهد العالمي المالي القطاعمن خلال ما سبق يتبين  أن        

 لأن السابقة الأزمات تعقيدا من أكثر الحالية المالية الأزمة أنعند تقديم مفهوم الأزمة المالية، إلا 

 الصعب ومن التعقيد في غاية مالية أصول ظهور أدى إلى ) التوريق طريق (عن المالي الابتكار

 المتحدة الولايات انتشارها من سرعة الحالية هي للأزمة الأخرى الميزة فيها، المخاطر مستوى تحديد

 التأثير كان الدول، ففي بداية الأزمة جميع في الحدة بنفس تكن لم رغم أنها  ، 1الأخرى الدول إلى

كثير  ولم تتمكن السيولة، نقص من البنوك من كبير عدد عانى حيث المتحدة،  الولايات واضحا  في

 عن العقاري التمويل شركات كبير  من عدد وتوقف عليها، يستحق ما دفع من التأمين شركات من

كان التداعيات وأخطر أسرع العمل، أما   التي انهارت في كافة دول العالم. البورصات نصيب من ف

 لما حتمية كنتيجة التأثر الاقتصاد الحقيقي في بدأ حيث اقتصادية، أزمة المالية تبعت الأزمة

 انخفضت حيث من الركود، مرحلة في بالفعل دخل العالمي الاقتصاد المالي ، إذ  لقطاعا في حدث

لأخرى، ولقد أدى هذا  دولة من متفاوتة بدرجات ذلك كان وإن العالم مختلف دول في النمو معدلات

  الركود الاقتصادي الكبير إلى حدوث الظواهر التالية: 

عجز الاقتصاد في سائر الدول عن التعامل مع الأزمة من خلال قوى السوق، مما  .1

 استدعى  تدخل الحكومات؛

 تخفيض أسعار الفائدة وارتباك سياسات الائتمان في المصارف خشية إفلاس المقترضين؛  .2

انتقال الأزمة من دولة إلى أخرى، وأيضاً في داخل كل دولة من قطاع إلى آخر بصورة  .3

 ؛ تلقائية

تراجع أسعار النفط إلى مستويات متدنية جداً؛ فبعد أن وصلت الأسعار إلى مستويات  .4

دولار أمريكي للبرميل) انخفضت  140(ما يزيد عن  2008قياسية في جويلية عام 

                                                 
  .2، ص  اسابقالمذكور  مرجعال عماد موسى، 1
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) حسب اتفاق %5بنهاية العام مما استدعى خفض إنتاجه بنسبة ( %66الأسعار بحوالي 

 الأوبك لوقف تدهور الأسعار.

فقدان عام للوظائف وانتشار ظاهرة البطالة بصورة عامة في كثير من الدول ليصل العالم  .5

 2009.1) مليون شخص عاطل عن العمل خلال عام 210إلى وجود (

على  العالمية وتداعياتهاوقد اهتمت عدة دراسات برصد ومتابعة الأزمة المالية        

  ورسمت لنا المشهد العالمي للأزمة فيما يلي:  اقتصاديات العالم ،

فلاس عدد من الشركات العالمية الكبرى، ودمج بعضها، بالإضافة إلى إفلاس  - كثير انهيار وا 

 البنوك العالمية في أمريكا وأوروبا. من

إن الدروس المستفادة من انهيار "بنك ليمان براذر" وما تبعة من أزمة مالية، لم تستوعب  -

ئم، ويتضح ذلك من أنه سرعان ما عادت ثقافة المكافآت والعلاوات للعاملين على نحو ملا

في قطاع المال والأعمال والبورصة، مما تطلب وضع مقاييس مختلفة ، ووضع قيود على 

الحوافز التي تقدمها البنوك والمؤسسات المالية للعاملين بها، حيث كانت أحد أسباب اندفاع 

عالية المخاطر طمعا في أرباحها، وبالتالي زيادة المكافآت التي  مديري البنوك لقبول عمليات

 ستعود عليهم.

 التذبذب الكبير في أسعار النفط ، وعدم الاستجابة لقرارات تخفيض الإنتاج. -

 خسائر فاقت ترليونات الدولارات في بورصات العالم ومنها البورصات العربية. -

  لمي تحول من الأزمة المالية إلى أزمة في الاقتصاد كل هذه المؤشرات تفيد أن الاقتصاد العا    

                                                 
 التجارة ،وحدة شمس: كلية عين المواجهة ، جامعة - التداعيات - العالمية ، الأسبابالأزمة المالية  .لطفي، على 1

  .7، ص2009 ديسمبر عشر، الرابع السنوي ، المؤتمر الأزمات إدارة
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، حيث تعرضت بعض الصناعات القيادية (الصناعات القاطرة) لهزات اقتصادية، 1الحقيقي

وضعف في الطلب على منتجاتها يختلف من دولة إلى أخرى ( في أمريكا مثلا تعثر شركات 

عات القاطرة التي تدعم صناعات كريزلر، وجنرال موتورز المنتجة للسيارات، وهى من الصنا

ووكالات كثيرة )، وتباطؤ معدلات النمو وتدهور أوضاع التمويل إذا اقترنت بتشديد السياسات 

النقدية التي قد تؤدي إلى توقف بعض الشركات الكبرى عن العمل مما يؤثر بالتبعية على الدول 

لات تسريح الموظفين، بسبب انكماش النامية. أدى ذلك إلى ارتفاع نسبة البطالة عالميا نتيجة حا

فلاس المشاريع  أظهرت هذه الأزمة المالية آثار سلبية أخرى أثرت  كما، والشركاتالأعمال وا 

  على الاقتصاديات العالمية ومنها:

القوانين والسياسات والإجراءات السابق وضعها لتحقيق انضباط في الأعمال،  فاعلية بعضعدم  -

عليها واستخدامها في العديد من حالات الفساد والاختلاس ،مما أدى  إضافة إلي سهولة الالتفاف

 إلي إعادة هيكلة نظم الرقابة على المصارف والشركات، وتفعيل تطبيق مبادئ حوكمة الشركات.

أعادة النظر في الثقافة السائدة بين العاملين في القطاع المالي ومفادها " إن السوق دائما على  -

عادة ما يتوازن تلقائيا"  بدون أي تدخل من الحكومات وهذه الثقافة جارى أو أن " السوق  حق"،

 العمل على تغييرها.

شهد العالم المزيد من التعاون الدولي، وهو أمر تم بالفعل تحقيقه، من خلال إعادة النظر في  -

"، والتي  G 20المجموعات الاقتصادية العالمية، والتي كان من آثارها تكوين مجموعة العشرين "

ضم إليها عدد من الدول الناشئة، أو ذات الاقتصاديات الفاعلة والمؤثرة ومنها المملكة العربية 

 السعودية.

                                                 
1 Pascal, salin. La crise financière : causes, conséquences, solutions, Institut Constant 

de Rebecque, p11, institutconstant.ch/pdf/IC-Salin-crise-financiere.pdf (consulter le 

13/10/2001) 
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 جارى بحث وضع قواعد ومبادئ يتفق عليها دوليا تحكم وتضبط العمل المصرفي، وتؤدي فيما  -

 1بعد إلى ظهور نظام مالي عالمي يعمل في إطار مصلحة الاقتصاد العالمي برمته. 

 ضغوطات المتقدمة الدول واجهت ، حيث المالية بالأزمة تأثره العالمي الاقتصاد واصل كما       

 للنظام الملاءة المالية استعادة على تركز كانت ، بعدما السيادية ديونها ادارة في المالية الأسواق

 تقشفية عمومية مالية سياسات إلى نهج الدول هذه وجه مما الاقتصادي، بالنشاط والنهوض المصرفي

 خلال العالمي الاقتصاد عرف حيث الاجتماعية، أوضاعها وتدهور الاقتصادي نموها تراجع أدت إلى

 كما ، 2010 عام كبيرا نموا شهد بعدما 2011 سنة  3.8 %عوض 3.3%بوتيرة  نموا 2012 سنة

 سنة  3.2 %الى  2011سنة 5.8 %من لتنتقل وتيرة نموها في تباطؤا العالمية التجارة سجلت

2012 2.  

  .2013-2008والشكل الموالي يبين واقع النمو الاقتصادي في الدول المتقدمة خلال الفترة    

  

  

  

                                                 
تأثير الأزمة المالية على القطاع البنكي التداعيات وسبل المواجهة مع الإشارة إلى المصارف  ،حسني الخولي1

، ص 2009التجارية في احتوائها " ديسمبراللقاء العلمي " انعكاسات الأزمة المالية العالمية وأثر الأنظمة ، السعودية

 ، متوفر على الموقع الالكتروني 7- 6

www.iifef.com/files/%20%.الخولي20حسني%20د.doc 

الاقتصاد العالمي رهن الديون الأمريكية  -التقرير الاقتصادي الغرفة التجارية الصناعية، مركز البحوث والدراسات،2 

  .   2012،الرياض، المملكة العربية السعودية، جانفي  -والأوربية

  

  

http://www.iifef.com/files/%20
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  (%) 2008 -2013 المتقدمة الدول في الاقتصادي :النمو )10( رقم الشكل

  .2013أكتوبر ، العالمي الاقتصاد آفاق الدولي، النقد صندوقالمصدر: 

 المتخذة التدابير رغم المتقدمة، الدول اقتصاديات انتعاش ضعف الشكل السابق من والملاحظ      

  12 %ليبلغ التصاعدي منحاه اليورو بمنطقة البطالة معدل ،حيث واصل 2008 المالية الأزمة منذ

 تراجعا الامريكية المتحدة الولايات في هذا المعدل سجل حين في 2013 سنة من الأول الربع في

  4.7 %حدود في في اليابان ويستقر 2012 سنة  8.2 %عوض 2013 سنة % 7.9 الى ليصل

  . 2013 سنة

الشباب العاطلين عن العمل في العالم حسب  عدد وصلأما بخصوص سوق العمل العالمي فقد      

ملايين منذ  3.5، بزيادة تبلغ نحو 2013مليون في  73.4إلى  لمنظمة العمل الدولية دراسة

بأكثر من  2018و 2012. وسيزيد عدد الشباب العاطلين بين 2011مليون منذ  0.8، و2007

. كما أشارت الدراسة إلى أنه من غير المتوقع تحسن سوق %25ل النسبة إلى نحو مليونين، لتص

العمل للشباب على المدى المتوسط في العالم، حيث قدرت وصول معدل البطالة في الفئة العمرية 

. ويعتبر الاقتصاديون أن 2013في  %12.3، مقابل 2018في  %12.8سنة بـ 24الى  15من 

تسجل "نقاط تحسن" سيقابلها تدهور الوضع في مناطق أخرى، خصوصا في الاقتصادات المتقدمة س

آسيا. واعتبرت أن أحد أكثر العناصر إثارة للخوف هو ريبة الأجيال الشابة الحالية من الأنظمة 

السياسية والاجتماعية والاقتصادية. وقالت إن جزءا من هذه الريبة جرى التعبير عنه عبر مظاهرات 
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سبانيا، حيث يمثل الشباب العاطلون عن سياسية مثل التحر  كات المناهضة للتقشف في اليونان وا 

  1العمل أكثر من نصف الشباب الفاعلين.

معدل البطالة في صفوف  الدولية أنوبناء على الأوضاع الاقتصادية قدرت منظمة العمل        

في  %23.9و، 2012في  %28.3مقابل  2018في الشرق الأوسط في سنة  %30الشباب سيبلغ 

. وفي آسيا، فإن الوضع أفضل بكثير حاليا لكنه سيتدهور 2012في  %23.7شمال أفريقيا مقابل 

 %9.5في شرق آسيا مقابل  %10.5معدلات بطالة بين الشباب تصل إلى  2018وسيسجل في 

 %9.8، و2012في  %13.1في جنوب شرق آسيا والمحيط الهادي مقابل  %14.3، و2012في 

، والشكل التالي يوضح معدل ومجموع البطالة في العالم  20122في  %9.3ا مقابل في جنوب آسي

  بناء على بيانات منظمة العمل الدولية: 

  مجموع البطالة (بالمليون)                            )   %معدل البطالة (

  

  توقعات مجموع البطالة                             مجموع البطالة     

  توقعات معدل البطالة  ـ ــ ــ ــ                        معدل البطالة ـــــــــــــــــــــــــ     

 ): معدل ومجموع البطالة في العالم11الشكل رقم (

Source : Bureau international du Travail, op.cit,p113. 

                                                 
1 Bureau international du Travail, Tendances mondiales de l’emploi 2012 Prévenir une 

aggravation de la crise de l’emploi, 2012,p113. 
2 ibid,p113. 
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المالية  الأزمة من المتضررين أكبر المالية الأسواقن ألى إوتشير الاحصائيات والدراسات       

افقدتها  كبيرة، خسائر -الخليجية منها خصوصا-  العربية المالية أسواق الاوراق شهدت العالمية، فلقد

ونظرا  ، 2009 جوان وحتى 2008 سبتمبر مند السوقية قيمتها من دولار ترليون نصف حوالي

  ق لها بالتفصيل في الفصل المقبل.لارتباط هذه النقطة مباشرة بموضوع البحث سيتم التطر 
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  الثاني خلاصة الفصل

التطرق تم  زمة المالية العالمية على الاقتصاد العالميثر الأأالموسوم ب من خلال هذا الفصل     

سباب ظهورها المتكرر خاصة في القرن العشرين وبداية القرن أنواعها، و ألى ماهية الأزمات المالية و إ

لى أن الأزمة المالية هي حدث أو حالة يتعرض لها النظام المالي إالواحد من عشرين، وقد خلصنا 

وتقترن حالة   لدولة ما أو مجموعة من الدول تحول دون تمكينه من أداء مهامه جزئيا أو كليا،

الذعر المالي، الذي يسبب تدهور أسعار الأصول المالية خاصة التدهور هذه  بانتشار حالات 

وإفلاس  الذي يسبب سحب الودائع من البنوك على نطاق واسع  وانتشار الذعر المصرفي الأسهم

لى انحسار الاقراض إؤدي  كثير من المؤسسات المالية بسبب ارتفاع حجم القروض المعدومة، مما ي

مما ينعكس سلبا على الأوضاع الاقتصادية في شكل انهيار أسواق والسيولة وانخفاض الاستثمار، 

الأوراق المالية وزيادة عدد حالات الإفلاس وارتفاع معدلات البطالة وتراجع الانتاج وتدهور قيمة 

  زمة دين خارجي. أزمة مصرفية و ألى أزمة عملات إزمات المالية ، ويتم تصنيف الأالعملة

الفائدة  معادلات في الزيادة إلى المالية زماتسباب الأأالمتخصصون  رجع الباحثونأهذا، وقد      

 قطاع التأكد، مع عدم التحضير الكافي للتحرير المالي والتعثرات والفشل المالي في عدم وحالة 

كلي و  الاقتصاد استقرار البنوك ، كذلك عدم  المحاسبية النظم ضعفاضطرابات القطاع المالي و ال

لى هذه الأسباب فقد ساهمت أسباب أخرى في الأزمة المالية إوبالإضافة  ،القانونية والأطر والإفصاح

العقاري؛ التقلبات في معدلات الفائدة ؛ العجز المتواصل للميزان  الرهن هي أزمة 2008 العالمية

ية التجاري للولايات المتحدة الأمريكية ؛ تداول الرهون العقارية، ضعف النظام الرقابي وغياب الشفاف

  وعدم تماثل المعلومات.

نتيجة على الأداء الاقتصادي العالمي،  اكبير  تأثيرا  2008العالميةلقد أثرت الأزمة المالية      

إفلاس الكثير  من البنوك العالمية في أمريكا وأوروبا،  ترتب عليها، زمة اقتصادية أإلى  هاتحولل



161 
 

 

فلاس عدد من الشركات العالمية الكبرى ،  بالإضافة إلى تراجع معدلات النمو  ومن ثمانهيار وا 

انخفاض في العمالة بسبب تسريح وتسجيل  الاستثمارات وانخفاض حجم الطلب العالميو الاقتصادي

مليون شخص فقدوا وظائفهم خلال  21.8ملايين العمال من وظائفهم حيث تشير التقديرات إلى أن 

مما أدى  الائتمانيالديون وتخفيض التصنيف  ارتفاعفي  تسببت هذه الأزمة المالية كما ،2010عام 

    .أزمة الديون السياديةظهور إلى 
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إدارة وتنظيم أسواق الأوراق المالية ومتطلبات حماية المستثمرين أثناء الأزمات 

 المالية

  

  تمهيد:

وراق المالية لمجموعة من القوانين التنظيمية والرقابية من جانب سلطات سواق الأأتخضع          

الدولة، ضمانا لتحقيق المصلحة العامة وتنظيم سير العمل بما يضمن العدالة بين جميع المتدخلين 

فيها، فتضع لها السلطات التشريعية ما يناسبها من قوانين وأنظمة واجبة التطبيق، في حين تتولى 

اللازمة قانونا في دارية مهمة التأكد من احترام هذه القوانين والأنظمة واتخاذ الاجراءات الهيئات الإ

  حالة مخالفتها. 

طار تحقيق المصلحة العامة تتولى الهيئات المنظمة قانونا المسؤولية التنظيمية إيضا في أ         

وراق المالية وشروط الترخيص  دراج الأإوراق المالية من خلال التحديد الدقيق لمتطلبات لأسواق الأ

جراءات التع امل وتسوية الصفقات المبرمة...، بهدف تحديد مهام كل للوسطاء وأنواعهم ومهامهم وا 

وراق المالية لوظائفها المحددة سواق الأأداء أطراف لتسهيل عملية الرقابة الضرورية لضمان الأ

  مسبقا.

وتعد مهمة حماية المستثمرين في أسواق الأوراق المالية من أهم صلاحيات ومهام الهيئات        

 خاصة في ،المنظمة لهذه الأسواق بغية التحسين المستمر لرشادتهم الاستثمارية وتعزيز ثقتهم فيها

  سنتناول في هذا الفصل المباحث التالية: ذلكولتوضيح كل  زمات المالية المتعقبة.الأ ظل

 المالية؛ الأوراق متطلبات إنشاء أسواق −

  المالية؛ الأوراق إدارة وتنظيم أسواق −

زمة والآليات المعتمدة لحماية المستثمرين في ظل الأ المتعاملون في أسواق الأوراق المالية −

  المالية.
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  المالية  الأوراق المبحث الأول: متطلبات إنشاء أسواق

المتطلبات مالية يتعين على الجهات المسؤولة تحقيق مجموعة من الوراق للأ كفؤة لإقامة أسواق      

الأسواق في أداء مهامها وتمكينها من ممارسة أنشطتها بفاعلية وكفاءة، وتتمثل هذه  لدعم هذه

  المتطلبات فيما يلي:

  المطلب الأول: متطلبات المناخ الاستثماري

لذا  المالية،ء وتطوير أسواق الأوراق يعتبر توفر مناخ استثماري ملائم أحد متطلبات انشا     

سنتطرق في هذا المطلب إلى المناخ الاستثماري من خلال تحديد مفهومه ومكوناته وعلاقته بأسواق 

  الأوراق المالية فيما يلي: 

  الفرع الأول: مفهوم ومكونات المناخ الاستثماري 

س المال أفي اتجاهات تدفق ر يقصد بمناخ الاستثمار مجمل الأوضاع والظروف المؤثرة          

الإدارية، وما يتميز به من فاعلية  تنظيماتهااستقرار وتوظيفه، فالوضع السياسي للدول ومدى 

، واجبات وكفاءة، ونظامها القانوني ومدى وضوحه وثباته وتوازن ما ينطوي عليه من حقوق و

جراءاتها وطبيعة  الدول من خصائص جغرافية  وما تتميز به السوق،وسياسات الدول الاقتصادية وا 

  1وديموغرافية.

كما يقصد بالمناخ الاستثماري مجمل الأوضاع و الظروف المؤثرة في اتجاه تدفق رأس         

والاقتصادية وكفاءة وفعالية التنظيمات  السياسية،المال و توظيفه، وتشمل هذه الظروف الأبعاد 

  2التي يجب أن تكون ملائمة و مناسبة لجذب و تشجيع الاستثمارات المحلية و الأجنبية . الإدارية ،

                                                 
   .8،ص اسابقالمذكور  مرجعالحربي محمد موسى عريقات ، 1
  .83، ص اسابقالمذكور  مرجعال الزين منصوري ،  2
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فالوضع السياسي والاجتماعي الذي يتسم بالاستقرار المستمد من وضعية اقتصادية واضحة  

الأطر ومحددة المعالم، تفسح المجال لدور أكبر للقطاع الخاص في إدارة عملية التنمية الاقتصادية، 

كذ يسهم في توفير متطلبات الاستثمار مما  ،لك توافر التنظيمات الإدارية التي تتسم بالكفاءة والفعاليةو

  المحلي  فضلا عن كونه عامل جذب للاستثمارات الأجنبية.

كما ينصرف مناخ الاستثمار إلى مجموعة سياسات الاستثمار، فهو الذي يعكس سياسات  

التي تؤثر بطريقة  والمؤشرات والأدوات يتضمن كل السياسات الاستثمار بالمعنى الواسع، حيث

، *على القرارات الاستثمارية، بما في ذلك السياسات الاقتصادية الكلية  أو غير مباشرة مباشرة

بالإضافة إلى الأنظمة الاقتصادية والبيئية والقانونية التي تؤثر على توجهات القرارات الاستثمارية في 

  .وطنيأي اقتصاد 

ما إذا كان  تحددبالتالي فإن مناخ الاستثمار ينطوي على مجموعة من المكونات والمقومات التي و 

هناك تشجيع لجذب الاستثمار من عدمه، وهذه المكونات والمقومات تتفاعل مع بعضها البعض خلال 

  مرحلة أو فترة معينة لتهيئة وتكوين بيئة مشجعة ومواتية.

 وتأسيسا على ما تقدم يمكن تقسيم مكونات المناخ الاستثماري إلى:        

  الإطار الاقتصادي - أ

يتمثل هذا الإطار بالبني والأوضاع الاقتصادية السائدة في البلد وآفاق تطوره، فتوفر البنى التحتية         

 لابد والكهرباء الماء وشبكات يةوالتعليم الصحية الأساسية كالطرق ووسائل الاتصال المتطورة والخدمات

 بين وتوزيعها بل المستقطبة الاستثمارات حجم تحديد في ليس فقط ومؤثرا مهما دورا تلعب أن

 في مؤشرات الاقتصاد الكلي باختلالات الاستثماري المناخ يتأثر كما.الاقتصادية المختلفة القطاعات

 الجهاز تطور مدى الصرف؛ سعر تقلبات التضخم؛ بمعدل يتعلق خاصة فيما المعني، البلد
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مكانات السوق المصرفي؛ حجم  المحلية الماهرة والعمالة الأولية المواد توفر مدى المتوقعة؛ نموها وا 

  .الماهرة وغير

  الإطار السياسي - ب

فالمستثمرين  الاستثمارية،تعتبر العوامل السياسية واحدة من أهم العوامل في اتخاذ مختلف القرارات 

يأخذون بالحسبان جميع المخاطر الاقتصادية وغير الاقتصادية، مثل طبيعة النظام السياسي، احتمالات 

التأميم ومصادرة الملكيات الخاصة، مدى التدخل الحكومي في النشاطات الاقتصادية، الاستقرار السياسي 

وغير ذلك من الأوضاع والظروف السياسية  في البلد، قوة المعارضة وطبيعة التغيرات السياسية المحتملة،

  والاجتماعية في البلد المعني.

  الإطار القانوني - جـ

لابد من وجود إطار قانوني يرسي الأسس التشريعية والقانونية المنظمة للنشاط الاقتصادي عامة 

والقطاعات والحركة الاستثمارية خاصة، بشكل ينسجم مع أهداف التنمية والرخاء في شتى الميادين 

الاقتصادية، كما لابد أن تميز القوانين بعدم التعقيد والتناقض خاصة فيما يخص الإجراءات العملية لتلك 

القوانين على ارض الواقع، كما لابد أن يتسم الإطار القانوني بالتطور والمرونة التامة بهدف جذب 

لأفراد والمؤسسات الوطنية، فضلا عن الاستثمارات، ويأخذ الظروف المستجدة والاحتياجات المتنامية ل

  1وعدم اللجوء إلى التحايل والرشوة واستغلال النفوذ. الشفافية ووضوح الرؤيا

ن المناخ الاستثماري يعبر عن مفهوم شامل للأوضاع والظروف أنستنتج  ،من خلال ما سبق      

ن تكون ألإدارية التي يجب الاقتصادية والسياسية والاجتماعية والأمنية والقانونية والتنظيمات ا

  ملائمة ومناسبة لجذب وتشجيع الاستثمارات المحلية والأجنبية. 

  

                                                 
أهمية دور المصارف في عملية التنمية والاستثمار في العالم العربي والتحديات التي  محمد خالد المهايني ، 1

  .10، ص2008تواجهها، القاهرة: المؤتمر المصرفي العربي، 
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  وراق الماليةسواق الأأالفرع الثاني: علاقة المناخ الاستثماري بإنشاء  

 على تعمل التي وحدها هي ليست المالية الأوراق بأسواق الخاصة والتشريعات القوانين          

 البنك الاستثمار، قانون (قانون التشريعات من متكاملة منظومة هناك بل،  وازدهارهاتنميتها 

تدفق  على التي تؤثر )…العام الدين قانون التجارية، الشركات قانون الحرة، المناطق قانون المركزي،

 المخاطرة، مواجهة على الجدد المستثمرين الاستثمار وتشجيع تعزيز مناخ على وتعمل س المالأر 

 العام القطاعين في الاستثمارية السياسات والمالية، وبين الائتمانية السياسات بين الربط يجب وهنا

 القنوات نحو الأفراد مدخرات الشركات وتوجيه لتأسيس اللازمة الأموال توفير مثل والخاص،

        .المجزية العوائد ذات المختلفة الاستثمارية

وجود الأطر التشريعية والتنظيمية الفعالة ذات المرونة والقدرة على التكيف المستمر ن أكما           

مع المتغيرات الاقتصادية المحلية والدولية، يساعد فى تسهيل المعاملات وتحريك رؤوس الأموال من 

 نأكما ناحية ، وتوفير الحماية والأمان لكافة أطراف التعامل فى السوق المالية من ناحية أخرى، 

 سوف تساهم المالية الأوراق أسواق في بالاستثمار العلاقة ذات والقوانين التشريعات بمنظومة التوعية

 حافز الذي سيكون الحاليين للمستثمرين الإجراءات الاستثماري وتسهيل المناخ توضيح في

حركة الاستثمار  مع لتتلاءم بالتقاضي الخاصة القوانين إلى تطويرضافة الإب .المحتملين للمستثمرين

  التجارية. القضايا في البت سرعةضمان من خلال 

تشجيع  تم إذا إلا يتحقق أن يمكن لا ،المالية وتنشيطها الأوراق سواقأانشاء  فإن وعليه             

 أفرادا المدخرين والمستثمرين جمهور لاستقطاب والمحفزة المشجعة العوامل وتوفير الاستثمار

  .ومؤسسات

  ة: المتطلبات القانونيينالثاالمطلب 

  سواق الأوراق المالية نجد الجانب التشريعي الذي أمن بين المقومات الرئيسية الفعالة لإنشاء      
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  المرتبطة بأسواق الأوراق المالية في هذا المطلب   هذا القوانين سيتم يتناول، ينظم ويحكم هذا السوق

  من خلال ما يلي:

  والأنظمة والتعليمات الصادرة بمقتضاها قانون التعامل بالأوراق المالية الفرع الأول: 

سواق لتداول الأوراق المالية، أتنظيم إنشاء و يمثل قانون الأوراق المالية الخطوة الرئيسية الأولى في 

دارتها وتنظيمها، كما تنظم العلاقا ت حيث تنظم مراحل تأسيس السوق والشكل القانوني لها وأهدافها وا 

وعموما  فإن الناشئة بين جميع الأطراف ذات العلاقة بها وتحدد أعضاء السوق والالتزامات المترتبة عليهم ، 

  قانون الأوراق المالية والأنظمة والتعليمات الصادرة بمقتضاها يتضمن العناصر الآتية:  

  نوعية وطبيعة الأوراق المالية -أ

المالية فهي تعليمات تنظم عملية إدراج الأوراق المالية تعليمات إدراج وشطب الأوراق  وهي       

يقافها أو شطبها، وذلك بما يحقق المحافظة على سلامة التداول بالأوراق المالية  للتداول في السوق وا 

  1وحماية حقوق المتعاملين بهذه الأوراق.

شهار المعلومات: الإفصاح-ب   المالي وا 

أسواق الأوراق ونية تلتزم به  شركات الأموال المدرجة بأصبح الإفصاح المالي مسألة قان       

من خلال نشر البيانات المالية المتعلقة بها والإفصاح عنها في أوقات محددة ،مما يؤدي إلى  المالية

(وسيتم التطرق إلى  تعميق ثقة المتعاملين بعمليات السوق وتنشيطها وتحقيق العدالة والشفافية .

  بالتفصيل في الفصول المقبلة) المالي الإفصاح

  الأحكام المتعلقة بالوسطاء - جـ

   أعمالهم وطبيعةيحدد قانون أسواق الأوراق المالية ترخيص الوسطاء وشكلهم القانوني ونوعية        

                                                 
المعالجة التشريعية والأنظمة المتعلقة بالأسواق المالية العربية وتحسين الشفافية، صندوق النقد أحمد البيطار،  1

  .3ص  ،2002العربي، جانفي 
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الرقابة عليهم، كما يحدد القانون التزامات الوسطاء اتجاه السوق والحدود الدنيا لرؤوس أموالهم، والعقوبات 

جراءات التي تفرض عليهم في حالة مخالفتهم للقوانين، وتخضع الوسطاء لرقابة السوق المستمرة والإ

المحافظة على ملاءتهم المالية، باعتبار أن سلامة الأوضاع المالية للوسطاء هي أحد أهم مقومات 

ومات الواجب سلامة التداول في اسواق الأوراق المالية، كذلك تنظم هذه الأحكام نوعية وطبيعة المعل

  الإفصاح عنها من قبل الوسطاء، وتحدد المؤهلات الأشخاص العاملين وسلوكياتهم. 

وهي التعليمات التي يتم من خلالها تنظيم وتنفيذ عمليات  تداول : تعليمات تداول الأوراق المالية -د

  الأوراق المالية المدرجة في السوق عن طريق تحديث عملية التداول ومكننتها.

تعليمات تسجيل ونقل ملكية الأوراق المالية وتسوية أثمانها: تنظم هذه التعليمات إجراءات  - هـ 

تسجيل ونقل ملكية الأوراق المالية وتسوية أثمانها، فهي تحدد إجراءات التسوية والتقاضي بين 

جراءات التسوية والتقاضي بين  الوسطاء، وعمليات التسوية والتقاضي بين الوسطاء وعملائهم، وا 

  الزبائن والسوق من حيث احتساب وتسديد عمولات السوق، ومواكبتها للمعايير الدولية 

 المخالفات والعقوبات: تحدد هذه الأحكام طبيعة المخالفات التي تؤثر على أسعار الأوراق المالية، -و

و ومن أهمها استغلال المعلومات الداخلية أو ترويج الشائعات أو إعطاء معلومات أو بيانات أ

تصريحات مضللة أو غير صحيحة قد تؤثر على أسعار الأوراق المالية أو على سمعة أي جهة 

  مصدرة.

  وراق الماليةالفرع الثاني: القوانين المرتبطة بأسواق الأ

  ما يلي:  وراق الماليةالقوانين المرتبطة بأسواق الأتتمثل أهم      

  قانون الشركات -أولا

يعتبر قانون الشركات من أهم القوانين المتعلقة بأسواق الأوراق المالية، فهو القانون الذي يتم  

بموجبه تحديد الإجراءات الواجب اتخاذها لتأسيس شركات المساهمة العامة وتسجيلها، كما يحدد هذا 
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وط ومتطلبات القانون أنواع الأدوات المالية التي يمكن للشركات المساهمة العامة إصدارها، وشر 

جراءات التخصيص، وملكية الأسهم ورأس مال الشركات بمختلف أنواعها، وكيفية تسديده  الإصدار وا 

وهيكله وعمليات الاندماج وغيرها من الأمور التي تتضمن شؤون الشركات، كما يتضمن أحكاما 

لمتعلقة تساعد على توفير الحماية وضمان حقوق المساهمين والمستثمرين ، ومن أهمها تلك ا

  1بمتطلبات الإفصاح ومستلزمات الرقابة وجهاتها.

   قوانين الأنظمة الضريبية -ثانيا

حيث يمكن  وراق المالية،تعتبر القوانين الضريبية من القوانين الهامة ذات العلاقة بأسواق الأ

الأوراق استخدام الإعفاءات الضريبية المنصوص عليها في هذه القوانين كحافز على الاستثمار في 

المالية، وتشمل الحوافز من جانب الإعفاءات الضريبية لشركات المساهمة العامة، بحيث تكون أقل 

من العبء الضريبي على الشركات العائلية، بهدف تشجيع تحول هذه الشركات إلى شركات مساهمة 

ا لنمو عامة، ويرجع ذلك إلى أن طغيان الطابع المغلق لمثل هذه الشركات يعتبر عاملا محدد

الأسواق بالنظر لقدرتها المحدودة نسبيا على التوسع في استثماراتها، وبالتالي في النمو والاستمرار، 

مقارنة مع الشركات المساهمة العامة التي تملك نوافذ متعددة للتوسع، كما تشمل الحوافز من جانب 

  تعامل في الأوراق المالية.آخر الإعفاءات أو تخفيضات الضرائب على أرباح الشركات الناجمة عن ال

   التشريعات المتعلقة بالاستثمار الأجنبي -ثالثا

تتضمن هذه التشريعات الأسس والقواعد التي تنظم الاستثمارات الأجنبية ومساهمة 

الوطنية، بما فيها الاستثمارات الأجنبية في أسهم الشركات  المستثمرين الأجانب في المشروعات

المساهمة العامة، وتهدف هذه التشريعات بما توفره من مزايا وتسهيلات للمستثمرين إلى جذب 

زالة العوائق التي تحول دون دخولها   . الاستثمارات الأجنبية وا 

                                                 
  . 3ص  ،اسابقالمذكور  مرجعال ،أحمد البيطار 1
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   قانون الخصخصة -رابعا

القيام بمعاملة أو معاملات تجارية تتجسد في تحويل ملكية كل الأصول المادية  الخصخصة تعني       

أو المعنوية في مؤسسات عمومية، أو جزء منها ،أو كل رأسمالها، أو جزء منه لصالح أشخاص طبيعيين 

أو معنويين للقطاع الخاص، وذلك بواسطة صيغ تعاقدية يجب أن تحدد كيفيات تحويل التسيير وممارسته 

التي يمكن من خلالها تعزيز العرض  تطلباتعمليات الخصخصة تشكل أحد أهم الم، و1روطهوش

والتداول في الأوراق المالية في البلدان النامية، وذلك للحجم النسبي الكبير لشركات ومؤسسات 

دى سواق الأوراق المالية إحأالقطاع العام في الاقتصاد المحلي في أغلب هذه الدول النامية ، وتمثل 

آليات تنفيذ عمليات البيع لهذه الشركات والمؤسسات ( البيع عبر الاكتتاب العام ) إضافة للبيع 

 المباشر لمستثمرين إستراتيجيين أو لشركات وصناديق استثمار أو عن طريق البيع بالمزاد العلني. 

  : متطلبات الاقتصاد الكليالمطلب الثالث

لابد  ،إضافة المناخ الاستثماري والمتطلبات التشريعية اللازمة لإنشاء أسواق الاوراق المالية      

سواق، ضرورية لإنشاء وتنشيط هذه الأتعد توفر متطلبات على مستوى الاقتصاد الكلي  أيضا من

   :يلي سيتم تناولها فيما

  الفرع الأول: النمو الاقتصادي 

لمؤسسات بتطور البلد، ويتضح هذا بمقارنة البنية التمويلية للبلدان في تتغير البنية التمويلية ل

زمنة مختلفة، فكلما انتقلنا من الدول ذات الدخل لأمستويات مختلفة من النمو، أو مقارنة نفس البلد 

الضعيف إلى الدول ذات الدخل المرتفع، نلاحظ أن دور المصارف التجارية والمؤسسات المالية غير 

المصرفية في تزايد، بينما ينخفض دور المصرف المركزي، كما يلاحظ أن القروض الممنوحة  للقطاع 

                                                 
والمعدل  26/08/1995المؤرخ في  22- 95الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية، الجريدة الرسمية، الأمر رقم  1

  .95، ص 48، العدد 19/03/1997المؤرخ في  11- 97بالأمر الرقم 
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 الدول الغنية تكون أكبر مما هو عليه في الدول الفقيرة، فنسبة الخاص نسبة للناتج المحلي الخام في

الدول الغنية، إذ  في النظام المالي ككل وسوق الأوراق المالية للناتج المحلي الخام تكون أكبر مساهمة 

تعتمد الدول في المراحل الأولى من تطورها أساسا في التمويل على المصارف التجارية، ثم بتزايد النمو 

تلجأ شيئا فشيئا للوسطاء الماليين المختصين، وأسواق الأسهم التي تبدأ بالنمو والازدهار، لكن قد  تصبح

  تكون الدول في نفس المستوى من النمو لكنها تختلف في بنيتها التمويلية.

بالرغم من اعتبار أن تطور سوق الأوراق المالية ميزة مشتركة للتطور المالي والاقتصادي، فان 

ن المحللين يرون أن هذه السوق في الدول النامية ما هو إلا مكان تأثيره الإيجابي في النمو الكثير م

الاقتصادي ضعيف، بينما أثاره السلبية المكبوتة كبيرة، ويرى محللون آخرون أنه طالما أن لجوء الشركات 

مو الاقتصادي، إلى التمويل عن طريق إصدار الأسهم ضعيف، فسوق الأوراق المالية غير مهم في الن

الأسواق الكبيرة لا تمثل مصادر هامة لتمويل  حتى ، بأن1988عام "  MAYERمايير "وقد لاحظ  

  1الشركات.

ا الاقتصـادي فالانتعـاش      ادة فـي يسـهم عمومـ ا يـزداد الإنتـاج حيـث المـالي النشـاط زيـ  لتزايـد تبعـ

النفع النشـاط هـذا ويعـود المنتجـات، علـى الطلـب  مسـتوى حيـث يرتفـع الاقتصـاد منـاحي كافـة علـى بـ

 النمـو عـام يـؤدي وبشـكل الشـركات، أربـاح عـن الناتجـة العوائـد وترتفـع الـدخول وتـزداد التوظيـف

ادة إلـى الاقتصـادي  تجـد المـدخرات والتـي مسـتوى مـن يرفـع الـذي الأمـر للمجتمـع الـدخل مسـتوى زيـ

  .2الاستثمارات من المزيد نحو طريقها

  

                                                 
أطروحة دكتوراه دولة أسواق أوراق المالية في البلدان الناشئة: حالة أسواق أوراق المالية العربية،  سامية زيطاري، دينامكية1

  .75- 74، ص 2004، جامعة الجزائر: كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير  غير منشورة، ،
د الـرؤوف ربابعـة،2 يم الأسـهم  سـامي حطـاب، عبـ اءة تعزيـز فـي الإفصـاح ودورالتحليـل المـالي و تقيـ  الأوراق سـوق كفـ

، متــــــوفر علــــــى الموقــــــع الالكترونــــــي: 10،ص 2006الماليــــــة، ابــــــوظبي: هيئــــــة الأوراق الماليــــــة و الســــــلع،  مــــــارس 

www.kantakji.com/fiqh/Files/Accountancy/42016.pdf  03/03/2011(تاريخ المعاينة.(  

http://www.kantakji.com/fiqh/Files/Accountancy/42016.pdf
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  الفرع الثاني: الادخار 

تجمع الدراسات والأبحاث الاقتصادية على أن غالبية الأفراد الطبيعيين والاعتباريين يقومون        

جزء أخر  واستبعادعلى الاستهلاك أي يقومون بإنفاق جزء كلية بعد حد معين من الدخل بعدم إنفاقه 

ينفق على السلع الادخار هو ذلك الجـزء من الدخل الذي لا فلا ينفقونه وهو ما يعرف بالادخار. 

الاستهلاكية والخدمات ولا يخصص للاكتناز ، وبعبارة أخرى هو الفـرق بين الدخـل والانفاق الجاري 

، دفعتهم  القدموالادخار ميزة فطرية في حياة البشر منذ إحجام عن الانفاق.  كما يراه البعض بأنه

، وجاءت الشرائع السماوية بتعاليمها تحث على  ومسؤولياتهاإليها طبيعة الحياة وظروفها وتقلباتها 

  1. هذه الفضيلة وترسي جذورها في نفوسهم من خلال الدعوة الى الاعتدال والاقتصاد في الانفاق 

صناديق التقاعد وشركات التأمين على الحياة) التعاقدي (فقدت شهدت مؤسسات الادخار       

(كما  OECDعديد من دول منظمة التعاون الاقتصادي والأسواق المالية نمو بمعدلات سريعة في ال

هو الحال في فرنسا، والمملكة المتحدة والولايات المتحدة) وغير دول خارج منظمة التعاون 

ضفاء الطابع لإ ،خيرة من القرن العشرينالاقتصادي (مثل شيلي وجنوب أفريقيا) خلال العشرية الأ

  2التقاعد . الاموال الناتجة عن اشتراكاتالمؤسسي على 

  سعر الفائدة  أثر الفرع الثالث:

  والمقترضين المقرضين بين ويربط يوفق الذي الاقتصادي المتغير بأنه يعتبر سعر الفائدة        

                                                 
علي بطاهـر، اصلاحات النظام المصرفي الجزائري و اثارها على تعبئة المدخرات و تمويل التنمية، أطروحة دكتوراه 1

 جامعة الجزائر: كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير ،فـرع  تحــليل اقتصـادي، غير منشورة،دولة ، 

  .174، ص  2006 -2005الجامعيــة الســـنة 
2 Impavido,Gregorio. and others. The Impact of Contractual Savings Institutions on 
Securities Markets, policy research working paper, The World Bank, January 2003,p2, 
website:  
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=636310 (consultation date 
02/11/2012). 

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=636310
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 زمنية لفترة المقترضة الأموال استخدام نظير كتكلفة المقترض يدفعه تمويلية، حيث علاقات في 

 ضحى قد يكون بها احتفظ إذا بحيث تمنحها، التي القروض من المقترض كإيراد ويأخذه محددة،

يعرف ، و 1البديلة الفرصة تكلفة يسمى ولذلك الإقراض عملية من عليه يحصل أن يمكن الذي بالعائد

يضا  على أنه أجر النقود يلتزم المقترض بدفعه إلى المقرض مقابل التنازل مؤقتا له أسعر الفائدة 

  2عن السيولة.

سعر الفائدة هو الثمن الذي يدفع مقابل استخدام رأس المال، وتمثل الفائدة المدفوعة  أي أن        

تكاليف بالنسبة للمستثمرين، وفي نفس الوقت دخلا للمدخرين. إذا كانت الأمـوال المستعملة في 

صة ن الفائدة تأخذ الشكل التعاقدي ،أما إذا كان مصدرها الأموال الخاإالاستثمار مصدرها القروض، ف

لأصحاب المشاريع الاستثمارية بصورة مباشرة أو عن طريق ما يقتطع من الإنتاج الكلي في صورة 

  3أرباح غير موزعة، فان الفائدة تأخذ الشكل الضمني.

عوان الاقتصاديين من ول دور لسعر الفائدة الحقيقي هو تمكين الأأبالنسبة للاقتصاديين        

حيث تؤثر البنوك المركزية بصورة مباشرة في أسواق الأسهم والسندات  ،  4المراجحة عبر الزمن

،فعندما يقوم البنك المركزي برفع أسعار  وذلك من خلال قدرتها على رفع وخفض أسعار الفائدة 

عوان الاقتصاديين على الادخار، هذا الاجراء  يحفز المستثمرين في أسواق الفائدة بغرض تشجيع الأ

على سحب استثماراتهم في هذه الأسواق وادخارها (بإيداعها بالبنوك على سبيل الأسهم والسندات 

إذا قامت البنوك المركزية بخفض أسعار الفائدة، فإن ذلك  المثال) سعياً وراء العائد المرتفع وبالعكس

                                                 
 الطبعة الحامد، دار عمان: المالية، والأسواق والمصارف النقود العيسى، الدين نزار سعد علي، المنعم السيد عبد1

  .298 ،ص )2004الأولى، (
  .70)، ص 2001تقنيات البنوك، الجزائر :ديوان المطبوعات الجامعية،  (.لطرش، الطاهر  2
 غير منشورة،حالة الجزائر، اطروحة دكتوراه دولة،  بن علي بلعزوز، اثر تغير سعر الفائدة على الاقتصاديات النامية 3

  .29،ص2006-2005لاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير ، الســـنة الجامعيــة جامعة الجزائر: كلية العلوم ا
4 Chardoillet,Éric. , autres. L'essentiel des marchés financiers front office ,post-marché ,et 
gestion des risques , paris :eyrolles, (2010),p41. 
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 قد يدفع المدخرين إلى سحب أموالهم المدخرة واستثمارها حيثما  وجد العائد المرتفع نسبيا كما هو

الحال في أسواق الأسهم والسندات. وفي ضوء ذلك، عندما تنخفض أسعار الفائدة فغالبا يرتفع سوق 

  .ترتفع أسعار الفائدة يميل سوق الأسهم إلى الانخفاضما  الأسهم، والعكس عندما

أي ارتفاع أسعار الفائدة يؤدي إلى توجه المستثمرين نحو الإيداع في المصارف، والقيام ببيع        

أسهمهم في السوق فيزداد المعروض منها وتنخفض أسعارها في حين تتجه الأموال نحو السوق 

المالية في حالة هبوط أسعار الفائدة في المصارف أو تحويلها إلى سوق السندات. كما أن زيادة 

 عرض النقد سواء أكان في اقتصاديات الدول السائرة في طريق النمو أو المتطورة تؤدي إلى ارتفاع

أسعار الأسهم وبعكسه فأن انخفاض معدلات نمو عرض النقد سوف يعمل على انخفاض أسعار 

الأسهم، وعليه فأن تدخل البنوك المركزية في توسيع عرض النقد أو تقليصه ينعكس على تحول 

أسعار الفائدة نحو الارتفاع أو الانخفاض ومن ثم التأثير على اتجاهات الأسعار في السوق المالية 

 1اً لذلك.تبع

التي  العوامل هذه أن إلا المالية الأوراق سوق في المؤثرة الاقتصادية العوامل من الكثير هناك      

كرها سبق كيفية  يفهم أن المستثمر وعلى السوق، في والواضح المباشر وتأثيرها بشموليتها تمتاز ذ

العوامل  تأثير يفهم أن المستثمر على كما .المالية الأوراق سوق نشاط على العوامل هذه تأثير

 سوق الأوراق على سلبًا يؤثر أن شأنه من سياسي اضطراب فأي المالية، الأوراق سوق في السياسية

 على أسعار جيد بشكل ينعكس أن شأنه من السياسي الوضع في ايجابي تطور أي أن كما المالية

  .عام بشكل السياسية للأحداث جيدا متابعًا يكون أن المستثمر على لذا المالية، الأوراق

                                                 
سوق الأوراق المالية الدولية بين الاستثمار والاستئثار، مركز المستقبل للدراسات والبحوث،  عبد الرسول عبد جاسم، 1

(تاريخ المعاينة  http://mcsr.net/activities/018.htmlمتوفر على الموقع الالكتروني:، 2006

23/03/2013.(  

http://mcsr.net/activities/018.html
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بدون  ، لأنهأسواق الأوراق الماليةايجابيا في انشاء وتنشيط دورا  كما أن للمشاركة الاجتماعية        

التنمية البشرية لا يمكن أن تتحقق مخططات الدولة الاقتصادية والتنموية، ويمكن اختصار المشاركة 

  الاجتماعية فيما يلي:

في هذا المجال ينصب اهتمام الدول على وضع خطوط عامة طويلة الأجل،  المستوى التعليمي: - 

لتأهيل أفراد المجتمع لاكتساب العلوم والخبرات الفنية، وتكوينها بصورة فعالة يسهل معها التعامل مع 

المستجدات والتطورات في عالم المعرفة والجانب الاقتصادي جزء من هذه المعارف. وهكذا تتكون 

ة ذات خبرة وكفاءة فعالة للتعامل مع التشريعات المنظمة للسوق المالية ككل ،وتنفيذ إطارات مؤهل

سواق الأوراق المالية، لأن عدم وجود تلك الإطارات سيؤدي إلى أثار سلبية أالإجراءات الخاصة ب

  على أداء السوق وعدم تنشيطها، مما ينعكس على النشاط الاقتصادي ككل.

التعامل في البورصة من طرف الجمهور ضروري ومهم لما يمثله من رافد مهم الثقافة البورصية: - 

للاستثمارات في الأوراق المالية، ومن العوامل المهمة التي تسعى الدولة إلى تكريسها في ثقافة 

ظهارها كمصدر مهم لتمويل  المجتمع عن طريق وسائل الإعلام المختلفة، للتعريف بالبورصة وا 

ة لجميع الأعوان الاقتصاديين من مؤسسات وأفراد، وتسعى لإيجاد مؤسسات وساطة التنمية الاقتصادي

مالية بهدف نشر المزيد من الوعي البورصي، كما تشجع الدولة التعامل في البورصة عن طريق 

لغاء رسوم التعامل  تخفيض الضرائب المقررة على العوائد الناتجة عن الاستثمار في الأوراق المالية، وا 

  ورصة وتنشيطها،  وتشجيع صغار المدخرين على استثمار أموالهم فيها.في الب

الديني: لهذا العامل أهمية كبيرة في توجيه المدخرات وخاصة في المجتمعات الإسلامية  العامل - 

التي تنظر إلى أنواع معينة من الاستثمارات في الأوراق المالية على أنها محرمة شرعا، وبالتالي 

فيها محرما، ولكن يمكن فتح المجال للبنوك وبيوت المال الإسلامية لإصدار أوراق يكون الاستثمار 

صدار شهادات  مالية تسمى شهادات الإيداع الإسلامية وهي قصيرة ومتوسطة وطويلة الأجل وا 
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الاستثمار الإسلامية المخصصة لتمويل مشروع معين أو نشاط معين، والسماح للقيام بعمليات 

نشاء صناديق الاستثمار.التأجير التمويلي  وا 
1  

وراق المالية وثم سبق يتضح ضرورة تضافر هذه المتطلبات لإنشاء أسواق الأ من خلال ما       

والتي في  بها،تطويرها، حتى تتمكن هذه السوق والجهات المشرفة عليها من أداء المهام المنوطة 

  للمستثمرين بالدرجة الأولى.حماية و مقدمتها ادارة وتنظيم أسواق الأوراق المالية 

  المالية الأوراقإدارة وتنظيم أسواق  المبحث الثاني:

من نظام يكفل حسن  لها لا بد ،حتى تتمكن أسواق الأوراق المالية من أداء وظائفها بكفاءة        

  البحث في المطالب التالية: يتمجل توضيح ذلك سأالإدارة والتنظيم، من 

  الهيئات المنظمة لأسواق الأوراق المالية مهام المطلب الأول:

يتعين تعريف الهيئات المنظمة لأسواق الأوراق المالية قبل التطرق إلى مهامها من خلال الفروع      

  التالية: 

  الهيئات المنظمة لأسواق الأوراق المالية تعريفالفرع الأول: 

وراق المالية ، فكل دولة تعرفها وفقا الأ لأسواقيئات المنظمة هيوجد تعريف واحد وشمال لل لا    

 لاستنتاجمنها، لذا سنقدم تعاريف لعدة هيئات محاولة منا  ةهداف والتطلعات المرجو لقوانينها والأ

  على النحو التالي: شاملتعريف 

ممثلة في  -تعرف الهيئة المنظمة لأسواق الأوراق وفقا لقانون الولايات المتحدة الامريكية        

لجنة حكومية أنشأها الكونغرس الأمريكي ، لتحقيق   بأنها -) SECوراق المالية والبورصات (لجنة الا

 ؛ الحفاظ من الممارسات الاحتيالية والتلاعب في سوق  الأوراق المالية  أهداف حماية المستثمرين

                                                 
)، ص 2002طابا للنشر، ( عبدين: مؤسسة، العولمة المالية ومستقبل الأوراق العربية لرأس المال، شذا جمال الخطيب 1

165.  



178 
 

 

  1وتسهيل تكوين رأس المال.  لهذه السوقعلى السير العادل والمنظم 

ممثلة بهيئة الأوراق والأسواق الأوروبية  – وروبيوفقا للتشريع الأهيئة الهذه  تعرف كما       

)ESMA( - هيئة مستقلة للاتحاد الأوروبي تساهم في الحفاظ على استقرار النظام المالي في  نهاأب

ضمان النزاهة والشفافية والكفاءة والأداء المنظم و  تعزيز حماية المستثمر وروبي من خلالالاتحاد الأ

 شرافيةالاالسلطات الأخرى الأوروبية ها وبين نبي يعزز التقارب الرقابي  بماللأسواق الأوراق المالية، 

  EIOPA.(2)، والتأمين والمعاشات المهنية (EBAالمختصة في مجال الأعمال المصرفية (

يضا في القانون الأردني بأنها مؤسسات حكومية رقابية هدفها تنظيم وتطوير أكما عرفت        

أسواق الأوراق المالية ومراقبة التعامل في الأسهم والسندات وغيرها من الأوراق المالية، لها شخصية 

تعزيزا لاستقلالها وحتى تعمل  الوزراء، وذلكاعتبارية وتتمتع باستقلال مالي واداري وترتبط برئيس 

  3كفاءة وفعالية لتحقيق الأهداف التي أنشئت من أجلها.ب

نها شخصية اعتبارية ذات استقلال أب لهيئةأما في قانون الامارات العربية المتحدة  فقد عرفت ا      

داري، تتمتع بكافة الصلاحيات  التنفيذية اللازمة لممارسة مهامها وفقاوالإشرافية و  الرقابية مالي وا 

تاحة الفرصة لاستثمار المدخرات والأموال في بهدف االأنظمة الصادرة تنفيذا له، و  القانون لأحكام

الأوراق المالية والسلع بما يخدم مصلحة الاقتصاد الوطني ويكفل سلامة المعاملات ودقتها ويضمن 

تفاعل عوامل العرض والطلب بهدف تحديد الأسعار وحماية المستثمرين من خلال ترسيخ أسس 

 يم العادل بين مختلف المستثمرين بالإضافة إلى تنمية الوعي الاستثماري عن طريق التعامل السل

                                                 
1 U.S. Securities and Exchange Commission , What We Do, web site: 
https://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml (consultation date 08/11/2012) 
2European Union, European Securities and Markets Authority, WHO WE ARE , web site: 
http://www.esma.europa.eu/page/esma-short(consultation date 08/11/2012)  

 متوفر على الموقع الالكتروني:هيئة الاوراق المالية، ،الأردن  3

http://www.jsc.gov.jo/Public/Arabic.aspx?Lang=1&Page_Id=158&Menu_ID=156&site_id

  ).09/11/2012(تاريخ المعاينة 2=

https://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml
http://www.esma.europa.eu/page/esma-short(consultation
http://www.jsc.gov.jo/Public/Arabic.aspx?Lang=1&Page_Id=158&Menu_ID=156&site_id
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  .1والاقتصاديإجراء الدراسات وتقديم التوصيات والعمل على ضمان الاستقرار المالي 

لجنة تنظيم ومراقبة عملية البورصة  - وراق المالية تعرف الهيئة المنظمة لسوق الأفي الجزائر 

بأنها هيئة تتمتع بالاستقلالية الإدارية والمالية وتتكون اللجنة من رئيس وستة  - بالدرجة الأولى 

أعضاء يمارسون مهامهم بصفة دائمة لمدة أربع سنوات يعينون عن طريق التنظيم، ويتوزع هؤلاء 

قاض يقترحه وزير العدل؛  عضو يقترحه محافظ بنك الجزائر؛    الأعضاء على النحو الموالي:

عضو يقترحه الوزير المكلف بالمالية؛ أستاذ جامعي يقترحه الوزير المكلف بالتعلم العالي؛ عضو 

مختار من بين المسيرين للأشخاص المعنويين المصدرة للقيم المنقولة؛ عضو يقترحه المصف 

   2الحسابات والمحاسبين المعتمدين. يالوطني للخبراء المحاسبين ومحافظ

مجموعة من الهيئات المنظمة لأسواق الأوراق المالية في  المقدمة لمجموعةمن التعاريف السابقة      

دول نخلص إلى التعريف التالي: الهيئة المنظمة لسوق الأوراق المالية هي هيئة تتمتع من ال

ري والأهلية القانونية لمباشرة كافة الأعمال والتصرفات بالشخصية الاعتبارية والاستقلال المالي والإدا

في مقدمتها حماية المستثمر وباقي المتدخلين بكفاءة، والتي تكفل لها تحقيق الأهداف المنوطة بها، 

  .والاقتصاديالاستقرار المالي لسير العادل والمنظم لهذه السوق، بما يحقق صمانا ل

  الهيئات المنظمة لأسواق الأوراق المالية مهامالفرع الثاني: 

السوق تعمل الهيئات المنظمة لأسواق الأوراق المالية على تأمين الحماية للمستثمرين وتطوير       

تعليمات الإفصاح ونشر ثقافة الاستثمار، والارتقاء بأداء أسواق الأوراق المالية لتحقيق بيئة  وتطبيق

 ع بالشفافية والكفاءة وسيادة القانون وذلك من خلال العمل على عدة داعمة للادخار والاستثمار تتمت

                                                 
   متوفر على الموقع الالكتروني: تعريف بالهيئة ،  ،هيئة الأوراق المالية والسلع، الامارات العربية المتحدة1 

http://www.sca.gov.ae/Arabic/sca/Pages/default.aspx     

2 Loi N° 03-04 du 16 Dhou El Hidja 1423 correspondant au 17 février 2003 modifiant et  
complétant le décret législatif n° 93-10 du 23 mai 1993, modifié et complété, relatif à la 
Bourse des valeurs mobilières  
http://www.cosob.org/reglementation-lois.htm   (date de consultation :25/08/2012). 
 

http://www.sca.gov.ae/Arabic/sca/Pages/default.aspx
http://www.cosob.org/reglementation-lois.htm
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  محاور أهمها:

وتساعد في توفير  ،إصدار التشريعات التي تساهم في تنظيم وتطوير أسواق الأوراق المالية −

  ؛المناخ الملائم للاستثمار في الأوراق المالية

المالية، وتزويد المستثمر بكافة المعلومات توفير الشفافية والإفصاح اللازمين في سوق الأوراق  −

سواء كانت تتعلق بأداء الشركات المصدرة  ،الضرورية التي يحتاجها عند اتخاذ قراره الاستثماري

  ؛للأوراق أو بعملية التداول أو بالجهات الخاضعة لرقابة الهيئة

خدمات الموجودة، العمل على تطوير الخدمات المالية الضرورية في السوق والنهوض بمستوى ال −

  ؛ووضع الشروط اللازمة لتقديمها

مما يساهم في توفير  ،تشجيع إنشاء صناديق الاستثمار المشترك ووضع التشريعات المناسبة لها −

الفرص الاستثمارية لصغار المستثمرين والإدارة الكفؤة للاستثمار، إضافة لمرونتها الكبيرة 

  ؛تعرضها للمخاطر بشكل عامومقدرتها على تنويع استثماراتها مما يقلل 

تطبيق المعايير الدولية في سوق الأوراق المالية ومؤسساته، سواء المعايير المتعلقة بالإفصاح أو  −

التداول الالكتروني، أو بحفظ وتسوية أثمان الأوراق المالية الكترونيا، والمعايير المحاسبية أو 

  ؛الهيئةمعايير التدقيق الدولية على الجهات الخاضعة لرقابة 

  ؛فرض العقوبات الرادعة بحق المخالفين ومرتكبي الأعمال المحظورة −

توعيتهم بأهمية المستثمرين والجمهور بشكل عام بسوق رأس المال ومؤسساته، و  تعريف −

  ؛الاستثمار في الأوراق المالية

ي ذلك تلقي الشكاوي من الجمهور والمستثمرين والتحقيق فيه واتخاذ الإجراءات المناسبة، بما ف −

  ؛إيقاع العقوبات على من يخالف أحكام القانون والأنظمة والتعليمات الصادرة بمقتضاه

 تعزيز الأجهزة الرقابية على الجهات الخاضعة والرقابة اليومية على التداول في اسواق الأوراق  −
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 ؛المالية

يال أو خداع حماية المستثمرين من الممارسات غير العادلة وغير السليمة التي تنطوي على احت −

  .أو غش أو تلاعب، أو التداول بناءً على معلومات داخلية

تنظيم وتطوير السوق المالية، وتنمية وتطوير أساليب الأجهزة والجهات العاملة في تداول الأوراق  −

 ؛المالية

 ؛العمل على تحقيق العدالة، والكفاءة والشفافية في معاملات الأوراق المالية −

الهيئة والعاملين في اسواق الأوراق المالية، والارتقاء بمستواهم لإطارات توفير التدريب المستمر  −

العلمي والمهني، إضافة إلى الاهتمام بتدريب العاملين في شركات الخدمات المالية المرخص لهم 

 ؛والمعتمدين الماليين والتركيز على رفع كفاءتهم العلمية والمهنية

 ؛التي تحد من المخاطر المرتبطة بتعاملات الأوراق الماليةتطوير الضوابط  −

  ؛تطوير وتنظيم ومراقبة إصدار وتداول الأوراق المالية −

 1 تنظيم ومراقبة الإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية والجهات المصدرة لها. −

المنظمة لأسواق الأوراق  نه لا توجد تطابق تام في هذه المهام بين الهيئاتأوتجدر الإشارة إلى 

لكن ما هو مشترك بين مهام هذه الهيئات هو حماية المستثمرين من التلاعبات والعمليات المالية، 

                                                 
  أنظر:  1 

U.S. Securities and Exchange Commission , What We Do, web site: 
https://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml (consultation date 27/08 /2012)   
European Union, European Securities and Markets Authority, WHO WE ARE , web site: 
http://www.esma.europa.eu/page/esma-short(consultation date 27/08 /2012)   

   متوفر على الموقع الالكتروني: تعريف بالهيئة ،  ،هيئة الأوراق المالية والسلع، الامارات العربية المتحدة

   http://www.sca.gov.ae/Arabic/sca/Pages/default.aspx ) 26/08/2012(تاريخ المعاينة  

  متوفر على الموقع الالكتروني: هيئة الأوراق المالية، الاستثمار والتوعية، حماية المستثمر،، الأردن

  )26/08/2012(تاريخ المعاينة 

http://www.jsc.gov.jo/Public/Arabic.aspx?Lang=1&Page_Id=1085&expandable=4    

  متوفر على الموقع الالكتروني:،  الهيئةصلاحيات المملكة العربية السعودية، هيئة السوق المالية، 

  http://cma.org.sa/Ar/AboutCMA/Pages/default.aspx  )26/08/2012(تاريخ المعاينة 

https://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml
http://www.esma.europa.eu/page/esma-short(consultation
http://www.sca.gov.ae/Arabic/sca/Pages/default.aspx
http://www.jsc.gov.jo/Public/Arabic.aspx?Lang=1&Page_Id=1085&expandable=4
http://cma.org.sa/Ar/AboutCMA/Pages/default.aspx
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الاحتيالية وتزويدهم بالمعلومات الضرورية بشكل دوري  لإدارة استثماراتهم تحقيقا لكفاءة واستقرار هذه 

 سواق. الأ

  الأوراق المالية المطلب الثاني: آلية التعامل في أسواق

تعد الأوامر الأساس الذي يحكم آليات التعامل في أسواق الأوراق المالية، ومن ثم فان دقة        

صياغتها وضرورة فهمها يمثلان مطلبان أساسيان لتسيير الاتصال بين الأطراف المعنية وتمهيد 

  رعين التاليين:السبل لإبرام صفقات ناجحة، ويمكن إبراز آليات التعامل من خلال الف

   في أسواق الأوراق المالية الفرع الأول: تعريف الأوامر

يعرف أمر السوق بأنه:" الأمر الذي يصدره وسطاء البورصة الذين يباشرون أعمالهم كوكلاء         

عن زبائنهم، هذا الأمر قد يكون للبيع أو للشراء، وهو بنوعيه ملزم للوسيط الذي لا يجوز له رفض 

كما يعرف أيضا بأنه:" الأمر الذي يطلب فيه المستثمرون من ،  1أو الرجوع عن تنفيذ الأمرالوساطة 

  2الوسيط في سوق رأس المال أن يقوم ببيع وشراء عدد من الأوراق المالية وفقا لأحسن سعر متاح".

وتجدر الإشارة إلى أنه يجب تحديد أمر السوق بكل وضوح من خلال تبيان نوع الأوراق         

المالية موضوع الصفقة وكمية وسعر الأوراق المالية، إضافة إلى ذكر الفائدة وسنة الإصدار إذا 

ات كانت سندات، وباعتبار الوسيط مسئولا عن تنفيذ العملية فله أن يطلب من عميله تقديم ضمان

مالية لتغطية الأوامر الصادرة عنه، حيث تكون هذه الضمانات في حالة البيع عبارة عن الأوراق 

المالية موضوع الصفقة، وفي حالة الشراء فإن التغطية تكون عبارة عن مبلغ من المال يقدمه العميل 

 إلى الوسيط. 

  

                                                 
  .282-281،  ص اسابقالمذكور  مرجعالمحمود محمد داغر،  1
  .298) ، ص 2002قريقاص رسمية ، أسواق المال، الإسكندرية: الدار الجامعية، ( عبد الغفار حنفي، 2
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  الفرع الثاني: أنواع الأوامر

  1ر هي:أنواع من الأوام ةتوجد أربع       

الأوامر المحددة لسعر التنفيذ: يكون فيها السعر الذي يحدده الزبون هو الفاصل في تنفيذ  - أولا

  ينقسم إلى نوعين: و، الصفقة من عدمه

للتنفيذ مقارنة مع الأوامر الأخرى  والأسرع والأسهلأكثر الأوامر شيوعا  وهي من: أوامر السوق - 

  وطبقا لهذا الأمر الزبون 

يعطي أوامره للسمسار لشراء أو بيع أسهم معينة عند أفضل سعر ممكن وبأسرع ما يمكن، و تنفيذ 

  في الحال. يكون هذه الأوامر عادة من قبل السمسار

الأوامر المحددة: يضع الزبون سعرا محددا لتنفيذ الصفقة، ومن ثم ليس أمام السمسار إلا الانتظار  - 

  لاغتنام الفرصة.

  المحددة لوقت التنفيذ: الأوامر-ثانيا

أوامر محددة بيوم: أي أن الأمر يظل ساريا لما تبقى من ساعات اليوم, فإذا ما تسلم السمسار  -

نه يظل ساري المفعول إلى أن تغلق البورصة أبوابها في إالأمر في الساعة العاشرة صباحا مثلا ف

  ذك اليوم.

سواء كانت  ،جلهاأدة التي صدر من ة الميينتهي الأمر بنها أوامر محددة بأسبوع أو شهر: -

 .اأو شهر  اأسبوع

الأمر المفتوح: أي ذلك الأمر الذي يبقى ساري المفعول حتى يتم تنفيذه أو يقرر المستثمر  -

 إلغاءه. 

 

                                                 
  .131-125 )، ص1997( المال، جامعة الإسكندرية، وسوق رأسالأوراق المالية منير هندي،  إبراهيم1
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  أوامر تجمع بين سعر و وقت التنفيذ: -ثالثا 

نه يشترط إتمام أللتنفيذ، غير  اسعرا معينالأمر محدد للسعر خلال فترة معينة: أي يحدد الالأمر  -

  أو أكثر. اأو شهر  االصفقة خلال فترة زمنية معينة قد تكون يوم

نه يشترط أالأمر المفتوح في حدود سعر معين: الأمر الذي لا يحدد له فترة معنية للتنفيذ غير  -

 إتمام الصفقة حينما يصل سعر السوق إلى السعر الذي يحدده المستثمر أو سعر أفضل منه.

أوامر إما أن تكون مرتبطة أو مرجحة، حيث الأوامر المرتبطة تكون  يوه الخاصة: الأوامر- رابعا

بطلب المستثمر لوسيطه بشراء كمية معينة من الأوراق المالية وبيع كمية أخرى، على أن تتم 

. بعضالعمليتين في نفس البورصة، أما الأوامر المرجحة فتتطلب تنفيذ عمليتين مرتبطتين ببعضها ال

  1 أوامر الإيقاف وأوامر الإيقاف المحددة: الأوامر الخاصةمن أبرز أنواع 

أو تعداه  االأوامر التي لا تنفذ إلا إذا بلغ سعر السهم مستوى معين بهاأوامر الإيقاف: يقصد  - 

  ويكون سعر البيع في أوامر الإيقاف أقل من سعر السوق، وسعر الشراء أعلى من سعر السوق.

تعالج هذه الأوامر عدم التأكد بشأن السعر الذي تنفذ به الصفقة في حالة  الإيقاف المحددة:أوامر  - 

استخدام أوامر الإيقاف، ففي هذا النوع يضع المستثمر حدا أدنى لسعر البيع وحد أقصى لسعر 

    2الشراء، ولا يتم التعامل بذلك السعر أو بسعر أفضل منه.

الأوامر، فإنه يمكن إصدار عدد من الأوامر مرفقة  منما سبق خامساـ الأوامر بشرط: إضافة إلى 

  ببعض الشروط والتي من بينها ما يلي: 

ذا  -  شرط الكل أو لا شيء:  يشترط المستثمر بموجب هذا الأمر من الوسيط أن ينفذ كامل الأمر، وا 

ستثمر إلا إذا تعذر ذلك فهو يفضل عدم الدخول في الصفقة، في هذه الحالة لا يمكن تلبية طلب الم

  كانت كمية الأوراق المطلوبة أو العروض متوفرة في سوق الأوراق المالية.

                                                 
1 G، Defosse. P، Balley, La bourse des valeurs, Alger: Edition Bouchène,  16éme édition, 

)1993 ( , P 28. 
دارة المؤسسات المالية، عمان: دار الحامد، (2    .129)، ص2008عبد الوهاب يوسف أحمد، التمويل وا 



185 
 

 

هذا الأمر يطلب المستثمر من الوسيط أن ينفذ أمره سواء آجلا أو  الآجل: بموجبشرط العاجل أو  - 

 عاجلا حسب تسعيرة السوق، وبموجب هذا الشرط يمكن الاستفادة من أحسن الأسعار السائدة، 

  أهمية الفرص المتاحة في السوق العاجلة أو الآجلة. حسب

شرط تعيين المبلغ : يقوم المستثمر في هذه الحالة بتعيين مبلغ من المال لشراء أوراق مالية معينة  - 

ها. وعلى الوسيط شراء هذه الأوراق على ألا تتجاوز الصفقة ؤ دون تحديد لكمية الأوراق المطلوب شرا

  من طرف المستثمر. –مسبقا  – المعقودة المبلغ المعين

شرط الأوامر المرتبطة: بموجبه يطلب المستثمر من وسيطه أن يشتري له أوراقا مالية من نوع  - 

معين إذا استطاع أن يبيع له أوراقا مالية من نوع آخر، وأحيانا يحدد المستثمر الفرق بين سعر الشراء 

  والبيع.

المستثمر يترك للوسيط تأمين مصالحه، وذلك بتنفيذ  شرط الاهتمام: بناء على هذا الشرط، فإن - 

  الأمر حسب التقدير الشخصي للوسيط، والذي ينبغي أن يكون محل ثقة كبيرة لدى المستثمر.

  الأوراق المالية شروط الإدراج في أسواقالمطلب الثالث: 

أسواق الأوراق المالية جملة من الشروط،  في تتطلب عملية إدراج المؤسسات الاقتصادية       

منها ما يتعلق بالجانب المالي ومنها ما يتعلق بالجانب القانوني، وما تجدر الإشارة إليه هو أن هذه 

ويمكن  من دولة لأخرى، ومن بورصة إلى أخرى داخل نفس الدولة. بعض الشيء الشروط تختلف

  تلخيص أهم هذه الشروط في النقاط التالية:

رط في المؤسسة التي ترغب في دخول البورصة أن يكون شكلها القانوني من شركات يشت -

  الأموال أي شركة مساهمة أو شركة التوصية بالأسهم.

  %20بين  أن يفتح رأس المال الاجتماعي لجمهور المساهمين المحتملين بنسبة تتراوح ما - 
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المالية وذلك بإصدار ما يقابلها ، حيث طرح هذه النسبة من رأس المال في سوق الأوراق %25إلى

  من أسهم.

أن تكون قد حققت الأرباح و  أن يكون قد مر على تأسيسها ونشاطها أكثر من ثلاث سنوات. -

خلال السنتين الأخيرتين (أو أكثر حسب قوانين سوق الأوراق المالية المعني) عند طلب 

  الإدراج مع توزيع الأرباح خلالهما.

يداعه - لدى الجهات المختصة، مع الإشارة إلى أن الملف يجب أن  تكوين ملف الدخول وا 

يحتوي على القانون الأساسي للشركة، وتقديم نشاط المؤسسة وآفاقها المستقبلية، مع الإشارة 

  إلى كيفية الدخول إلى سوق الأوراق المالية.

ق عليها من تقديم القوائم المالية الختامية كجدول حسابات النتائج، الميزانية الختامية، مصاد -

  طرف محافظ الحسابات.

جراءاتها في السوق المنظمة (البورصة ) أساسية لقبول الورقة المالية      وتعد قواعد التسجيل وا 

وسنأخذ كنموذج قواعد التسجيل في كل من سوق نيويورك للأوراق المالية و السوق الفرنسية وبورصة 

 عمان.

  NYSEنيويورك للأوراق المالية  ول: قواعد التسجيل للأسهم في سوقالفرع الأ

   العامة الشروط-أولا

   ؛المالية على مستوى الاقتصاد أصدرت الورقةالتي  مكانة مناسبة للمؤسسة •

   ؛تسجيل أداء مستقر في الصناعة التي تنتمي إليها •

 انتمائها إلى صناعة تتميز بالنمو. •

    الخاصة الشروط-ثانيا

 مليون دولار للعام 2.5مصدرة الورقة لا يقل عن  تحقيق صافي الربح قبل الضريبة للمؤسسة •
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  مليون دولار للعامين السابقين  2عن  ولا يقلالسابق للتسجيل  

عدد الأسهم المتداولة عن  ولا يقل أو أكثر. امليون 18القيمة الرأسمالية للأصول الملموسة  •

  مليون دولار قيمة الأسهم. 18 وبحد أدنىمليون سهم  1.1

 سهم على الأقل. 100على الأقل يملك كل منهم  مساهم1200وجود  •

  قواعد التسجيل للأسهم في السوق الفرنسية الفرع الثاني: 

قل من أمخصصة للمؤسسات الوطنية الفرنسية والأجنبية برسملة بورصية  السوق الأول: -أولا

  مليار أورو، وشروط الإدراج في هذا السوق هي:

  من رأس المال المملوك. % 25الطرح للاكتتاب العام على الأقل  •

  عليها من طرف مراقب حسابات. اتقديم القوائم المالية السنوية لثلاث سنوات مصادق •

 .AMFالسوق المالية  ومصادقة لجنةإشراف  •

مخصص للتداول على أسهم المؤسسات الصغيرة  1996سنة  أنشئالسوق الجديدة:  -ثانيا

، لمساعدتها في الحصول اسريع االية و التي تعرف نمو والمتوسطة حديثة النشأة وذات التكنولوجيا الع

  على مساهمين جدد لتمويل تطويرها، و يشترط هذا السوق ما يلي:

سهم بقيمة  100000من رأس المال، مكونة من  % 20الطرح للاكتتاب العام على الأقل  •

  مليون أورو على الأقل. 5

 أن تكون أسهم جديدة.من الأسهم المطروحة في السوق عند الإدراج يجب  % 50 •

شر القوائم المالية بل مطالبة بتقديم مشروع التطوير ة بنليس مطالب من المؤسسات هذا النوع •

 1الاستراتيجي لثلاث سنوات.

 

                                                 
1 Arnould,danie l.la bourse et les produits boursiers ,paris :ellipses، (2004),p21. 
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  دراج أسهم الشركات في بورصة عمانإالفرع الثالث: شروط 

 ذا تحققت الشروط التالية:إلى السوق الأول إدراج أسهم الشركة إينقل        

أن لا يقل  ، وأن يكون قد مضى عام كامل على الأقل على ادراج أسهمها في السوق الثاني - 

 ) من رأس مالها المدفوع.%100صافي حقوق المساهمين عن (

تكون الشركة قد حققت أرباحا صافية قبل الضريبة في سنتين ماليتين على الأقل خلال السنوات  - 

  الادراج.الثلاث الأخيرة التي تسبق نقل 

أن لا تقل نسبة الأسهم الحرة في الشركة الى عدد الأسهم المكتتب بها بتاريخ انتهاء سنتها المالية  - 

) اذا كان رأس مالها أقل من %10) مليون دينار فأكثر  و(50) اذا كان رأس مالها (%5عن: (

) 100لمالية عن (أن لا يقل عدد مساهمي الشركة بتاريخ انتهاء سنتها ا، و ) مليون دينار50(

  مساهم.

) من عدد أيام التداول الكلي خلال آخر اثني عشر %20أن لا يقل عدد أيام تداول الشركة عن ( - 

)   1) على الأقل من الأسهم الحرة للشركة.%10شهرا، وأن يكون خلال نفس الفترة قد تم التداول بـ

راق المالية يتطلب تقيد الشركات و سواق الأأسهم في من خلال ما سبق يتضح أن شروط إدراج الأ    

 تختلف بعض الشيء من دولة لأخرى، ومن بورصة ،الطالب له بمجموعة من الشروط والخصائص

  ، وذلك حسب ما تراه الهيئات المنظمة مناسبا لتطور ونشاط هذه إلى أخرى داخل نفس الدولة

    الأسواق. 

  

  
                                                 

 هيئة الاوراق المالية، الأسئلة المتكررة، الأردن، 1 

http://www.jsc.gov.jo/Public/Arabic.aspx?Lang=1&Page_Id=158&Menu_ID=156&site_id

  ).09/11/2012(تاريخ المعاينة 2=

  

http://www.jsc.gov.jo/Public/Arabic.aspx?Lang=1&Page_Id=158&Menu_ID=156&site_id


189 
 

 

ظل  في الماليةفي أسواق الأوراق  آليات حماية المستثمرين المبحث الثالث:

  زمة الماليةالأ

لأوراق المالية دائمة ومستمرة مفتوحة للتعامل تضمن تنفيذ الصفقات المالية، ليجاد أسواق لإ      

لذا  في ظل تشريعات ولوائح منظمة تحمي الجميع، من الأطراف المتعاملة لابد من تدخل مجموعة

  من خلال المطالب التالية: طرافهذه الألى في هذا المبحث إسيتم التطرق 

  المالية الأوراقفي أسواق  الأول: المستثمرونالمطلب 

   يمكن حصر المستثمرين في أسواق الأوراق المالية على النحو الموالي:

للتمويل لا يستهان به، حيث  اادخار الأفراد أو الجمهور مصدر  الأفراد: يمثل المستثمرون- أولا

يعتبرون من أكبر المتعاملين في الأوراق المالية، نظرا لامتلاكهم كمية هائلة من السيولة، كما أن 

  تواجدهم يعطى حركية كبيرة لسوق الأوراق المالية

مالية متخصصة  من شأنها مساعدة شركات  اتعبارة عن مؤسس يه بنوك الاستثمار: - ثانيا

في الحصول على أموال عن  ات شركهذه اللحصول على الأموال، فعندما ترغب المساهمة في ا

طريق إصدار أدوات دين طويلة الأجل (سندات) أو أدوات ملكية ( أسهم) فإنها عادة ما تستعين ببنك 

  : ، وفيما يلي أهم  ما تقدمه هذه البنوك الاستثمار لتسهيل إصدار وبيع أوراقها المالية

والإرشاد، باعتبار أن بنوك الاستثمار تتعامل بشكل دائم مع سوق رأس تقديم النصيحة  - 

المال واكتسابها بذلك لخبرة كبيرة في هذا المجال، مما يمكنها من تقديم النصائح للشركات 

التي تنوي إصدار أوراق مالية ومساعدتها في اختيار أيهما أفضل، إضافة إلى توقيت 

مالية متداولة  االمالية يكون أسهل إذا كان للشركة أوراقالإصدار، وذلك لأن تسعير الأوراق 

مالية لأول مرة من خلال الاكتتاب  افي السوق الثانوية، بينما عندما تصدر الشركة أوراق



190 
 

 

العام، فإنه يكون أكثر صعوبة في تحديد السعر المناسب لها، ويتطلب التسعير في هذه 

  والخبرات التي يمتلكها في ذلك.الحالة أن يضع بنك الاستثمار جميع المهارات 

يداع ملف الاعتماد لدى الهيئات  -  مساعدة الشركات في تقديم طلب تسجيل أوراقها المالية وا 

  المنظمة للبورصة.

ضمان إصدار الأوراق المالية، حيث يقوم بنك الاستثمار بشراء كامل الإصدار في وقت  - 

ءات بيع الإصدار إلى الجمهور عند وتاريخ محدد وعند سعر معين، وبعد ذلك يقوم بإجرا

  1 سعر أعلى من السعر الذي اشترى به الإصدار.

  الاستثمار:   صناديق- ثالثا

ترجع نشأة صناديق الاستثمار نتيجة لظهور شركات الاستثمار في القرن التاسع عشر في        

والتي كانت آنذاك في مقدمة الدول الصناعية.  بريطانيا،ومنها انتقلت إلى فرنسا ومن ثم إلى  هولندا،

وظهرت صناديق الاستثمار لأول مرة في الولايات المتحدة الأمريكية في نهاية الثلاثينيات من القرن 

دارتها في العام  ، والذي عرف  1940الماضي ، وقد صدر قانون خاص لتنظيم تكوينها ونشأتها وا 

ت صناديق الاستثمار وازدهرت بشكل غير مسبوق في حينئذ بقانون شركات الاستثمار ، وتطور 

الولايات المتحدة الأمريكية في أعقاب الحرب العالمية الثانية كما تطورت صناعة صناديق الاستثمار 

في الأسواق المالية بصورة متسارعة خلال العقد الأخير من القرن الماضي ، وتزايدت أعدادها 

لها كدليل على تفوقها على غيرها من الأدوات والمجالات  وتنوعت وظائفها ، وبرز الأداء الجيد

  2الاستثمارية الأخرى.

                                                 
  .  110 - 106)، ص 2001ن: دار وائل للنشر، (عبد النافع غازي، فرح غازي، الأسواق المالية، عما 1
  .12، ص: اسابقالمذكور  مرجعال محمد خالد المهايني ، 2
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حيث تعرف صناديق الاستثمار بأنها عبارة عن محفظة استثمارية مشتركة يسمح لأي عدد من       

قليلة بالاشتراك فيها من خلال شراء حصة من  المالية وبمبالغالمستثمرين حسب رغبتهم وقدراتهم 

        1اصولها تسمى بالوحدة يتم تقييمها دوريا.

 على إدارة القدرة يملكون لا الذين للأشخاص توفر استثمارية أدوات الاستثمار صناديق تعتبر       

كرة هذه .والمحلية العالمية الأسواق في للمشاركة الفرصة مباشرة، بصورة استثماراتهم  الصناديق وف

دارتها مواردهم بتجميع المستثمرين من كبير عدد قيام في تتلخص  لتحقيق مالية بواسطة مؤسسات وا 

  .2المؤسسات هذه بسيط تتقاضاه سنوي رسم مقابل منفردين تحقيقها لهم يمكن لا التي المزايا

تتعامل صناديق الاستثمار في السوق الثانوية وليس في السوق الأولية كما هو الحال في         

بنوك الاستثمار، وبالتالي فإن وجودها ينشط سوق الأوراق المالية، حيث يوفر بديلا آخر للمدخرين 

ها البنوك ؤ شبدلا من اللجوء مباشرة إلى السوق، وعليه فإن صناديق الاستثمار عبارة عن صناديق تن

أو شركات التأمين أو الشركات المساهمة وتديرها شركة مساهمة مستقلة ذات خبرة وكفاءة، هدفها 

تجميع الأموال من الأفراد والمؤسسات مقابل إصدار وثائق استثمار، واستخدام حصيلة تلك الأموال 

  3 اسب لحملة الوثائق.في الاستثمار في الأوراق المالية، بما يحقق التنويع الكفء والعائد المن

 الاستثمار:رابعا: أنواع صناديق 

باعتبار أن الهدف الرئيسي لصناديق الاستثمار هو زيادة القيمة الرأسمالية لحصص         

الصندوق، فإن الطرق المستخدمة لتحقيق هذا الهدف تختلف باختلاف طبيعة كل صندوق. حيث 

 مار ، منها ما يلي : يوجد العديد من الأسس لتصنيف صناديق الاستث

 

                                                 
قاسم نايف علوان، ادارة الاستثمار بين النظرية والتطبيق، عمان: دار الثقافة للنشر والتوزيع، الطبعة الثانية،  1

  .216)، ص2012(
  .217ص المرجع نفسه، 2
 .29) ، ص 2000طارق عبد العال حماد، دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية، القاهرة: الدار الجامعية، ( 3
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 الاستثمار حسب سياسة الشراء والاسترداد: صناديق-أ

ول نوع من صناديق الاستثمار، وهي قنوات استثمار أصناديق الاستثمار ذات النهاية المغلقة: هي  - 

)  حيث يتم فيها إصدار عدد ثابت من الوثائق ( الوحدات المستثمرين،مقصورة على فئة مختارة من 

يتم توزيعها على المستثمرين فيها كل حسب حصته. وتطرح هذه الصناديق للاكتتاب فيها إذا تبين 

ولهذه الصناديق المغلقة عادة  ،لخبراء الاستثمار أن هناك فرصة جيدة متاحة للاستثمار في مجال ما

اً لنظام هذه . وطبق1يصفى بعدها الصندوق وتوزع عائداته على المستثمرين محددة،هدف محدد ومدة 

ضافة اية حصص استثمارية بعد إيسمح ب الصناديق لا يجوز لمالكي هذه الوثائق استرداد قيمتها ولا

ويمكن لأي مشترك في صندوق الاستثمار المغلق  اكتمال الاكتتاب المحدد مسبقا في عقد الاستثمار،

  2يق السماسرة.وراق المالية عن طر سواق الأأالصندوق في بصول أن يبيع ما يمتلكه من أ

س مالها متغير غير أن ر بالصناديق المفتوحة لأ المفتوحة: سميتصناديق الاستثمار ذات النهاية  - 

محدد، حيث تقوم هذه الصناديق ببيع الاسهم الجديدة لأي مستثمر يرغب في الشراء ، وكذلك تقوم 

يق التي تبقى مفتوحة أي هي الصناد ، 3بإعادة  شراء الاسهم من المستثمر الذي يرغب في بيعها

للدخول والخروج، دون تحديد لحجم الموارد المالية المستثمرة، ولا لعدد الوثائق (الوحدات) المصدرة 

منها. وبإمكان المستثمر شراء وحدات من هذه الصناديق عندما يريد ، كما يمكنه بيعها متى ما أراد 

نما يتقلب تبعا لعمليات إة غير ثابت، سهم المصدر عادة خارج البورصة، وتبعا لذلك يكون عدد الأ

 4ن نشاط الصندوق لم يزل مستمرا.أالبيع والشراء والاسترداد طالما 

 على أساس الغرض من الاستثمار: -ب

هذه الصناديق الى تحقيق زيادة في قيمة الاستثمار بصرف النظر عن   تهدفصناديق النمو:  - 

سهم  شركات  صغيرة أتتجه هذه الصناديق الى الاستثمار في  العائد الدوري الذي تحققه، وعادة ما

                                                 
  . 47،ص اسابقالمذكور  مرجعال عاطف وليم أندراوس،1
  .218، ص اسابقالمذكور  مرجعالقاسم نايف علوان،  2
  .218ص المرجع نفسه،3
  . 47،ص اسابقالمذكور  مرجعال عاطف وليم أندراوس،4
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تلك الصناديق للحصول على بنمو عالية وبوجه عام يتم تدوير الارباح الدورية  بإمكانياتتتمتع 

أي هي الصناديق تكون بغرض تحقيق مكاسب تؤدي إلى نمو رأسمال ، 1المزيد من المكاسب المالية

  في القيمة السوقية للتشكيلة التي يتكون منها الصندوق.الصندوق ، عن طريق تحقيق تحسن 

صناديق الدخل : تهدف هذه الصناديق الى الاستثمار في الاسهم العادية المتوقع لها تحقيق  - 

  توزيعات ارباح  مرتفعة ومتماثلة ، وتتكون اصول هذه الصناديق من اسهم المؤسسات الكبيرة.

من خلال  اديق التي تجمع بين أهداف النوعين السابقين،صناديق الدخل والنمو : هي تلك الصن - 

عادة ما تستثمر اصولها الاستثمارية في  فإنهامحاولة تحسين القيمة السوقية لأصول الصندوق، لذا 

الاسهم  العادية العائدة لشركات وقطاعات ذات معدلات نمو عالية ، حيث يستفيد من توزيعات 

لغرض النمو،  والتي تسمى  الرأسماليةرباح جاري، كما تستفيد من الاالارباح الدورية لتوفير الدخل ال

  2كذلك بالصناديق المتوازنة.

المستثمرون التأسيسيون: قبل توضيح أهم المستثمرين التأسيسيين ينبغي التعريف بهم فيما  -خامسا

  يلي:

مع موارد ادخارية هيئات مالية تقوم بج تعريف المستثمرين التأسيسيين : يمكن تعريفهم بأنهم: -أ

ويعتبر المستثمرون وتكون ملزمة بطبيعتها أو بقوانينها بتوظيف جزء هام في شكل قيم منقولة ، 

التأسيسيون من أكبر عارضي السيولة ومن أهم المتعاملين في سوق الأوراق المالية، حيث يلعبون 

  دورا أساسيا في تنشيط هذه السوق.

   ن بين أهم المستثمرين التأسيسيين نجد:أنواع المستثمرين التأسيسيين: م -ب

الصناديق ذات الطابع الاجتماعي: وهي عبارة عن هيئات تقدم لمنخرطيها خدمات اجتماعية  -

رواتب)، حيث يتم تجميع هذه الأموال وتوجيهها لشراء  اقتطاعات من المداخيل (أجور،  مقابل

                                                 
  .48ص، اسابقالمذكور  مرجعال عاطف وليم أندراوس،1
  .220، ص اسابقالمذكور  مرجعالقاسم نايف علوان،  2
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والتي تمكنها من مواجهة وتغطية أسهم وسندات والتعامل بها في البورصة قصد تحقيق عوائد، 

مصاريفها المتزايدة، ونظرا للفارق الزمني بين عملية الاقتطاع وعملية تسديد الحقوق التي تمنحها 

هذه الصناديق فإن هذه الأخيرة تقوم بتوجيه هذه السيولة الهامة لتوظيفها في سوق الأوراق المالية 

  قصد تحقيق عوائد إضافية.

هيئات تقوم بالتأمين على الحياة، كما أنها تؤمن على الأخطار التي قد شركات التأمين: وهي  -

تصيب ممتلكات الأشخاص وتحصل مقابل ذلك على عمولات، مما يسمح لها بجمع سيولة كبيرة 

جدا يتم توجيهها إلى سوق الأوراق المالية بغية استغلالها بطريقة مثلى، والمحافظة على الحد 

  ا.الأدنى من السيولة لأصوله

صناديق الإيداع والضمانات: تقوم هذه الصناديق بجمع الودائع من الذين يرغبون في الحصول  -

كافية لمواجهة طوارئ المستقبل، وهذه السيولة  على ضمانات خاصة مع المحافظة على مؤونات

الكبيرة التي تم جمعها ينبغي توظيفها في سوق الأوراق المالية قصد تحقيق عائد مقبول 

  والمحافظة على قدر من السيولة لاستعمالها وقت الحاجة.

ة دورا هيئات التوظيف الجماعي للأوراق المالية: تلعب هيئات التوظيف الجماعي للأوراق المالي -

 . وتتكون هذه1مهما في جلب المدخرات، نظرا لما تمتلكه من خبرة واسعة في مجال البورصة

   الهيئات عموما مما يلي:  -

لأشخاص من لهذا النوع من الشركات  الثابت: يسمحشركات الاستثمار ذات الرأسمال  •

وبيعا لفائدة استثمار أموالهم فيها، حيث تتولى إدارة محفظة الأوراق المالية شراء 

  المساهمين، بهدف تحقيق عوائد تأخذ منها نسبة معينة كعمولة على الخدمات المقدمة.

 شركات الاستثمار ذات رأس المال المتغير: وهي شركات يتكون رأسمالها من مجموع  •

                                                 
 .54، ص اسابقالمذكور  مرجعال الجودي صاطوري، 1
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للتغير بالارتفاع أو  حصص المساهمين بها، حيث يكون بها عدد الأوراق المالية قابلا

  بسبب دخول وخروج المساهمين نتيجة بيع وشراء حصصهم. الانخفاض، وهذا

الصناديق الجماعية للتوظيف: وهي صناديق تكون فيها ملكية الأوراق المالية مشتركة  •

بين عدة صناديق أو شركات أموال، ويتم تسييرها من طرف هيئة مختصة، وذلك بهدف 

تبار أن إنشاء هذه جذب الأفراد والعائلات غير المختصة في النشاط البورصي، باع

  1 الصناديق وتسييرها مضمون من طرف هيئات مالية مختصة.

وهي شركات تقوم بالنيابة عن كبار المستثمرين بتكوين محفظة منوعة  نوادي الاستثمار: •

دارتها، بمعنى تغيير مكونات المحفظة بما يتناسب مع ظروف  من الأوراق المالية وا 

بعد تقديم النصح والمشورة له، أو  زبونمباشر من ال السوق، ويتم ذلك إما بناء على أمر

عن طريق قيام العميل بتفويض النادي للقيام بذلك، وتختلف هذه النوادي عن صناديق 

 2محفظة مستقلة خاصة به. زبونالاستثمار في أنها تمسك لكل 

  المطلب الثاني: الوسطاء والتقنيون والمتدخلون في أسواق الأوراق المالية

المطلب السابق إلى فئة المستثمرين في أسواق الأوراق المالية، سيتم في هذا  فيبعد التطرق       

  المطلب بحث الوسطاء وباقي المتدخلين في هذه الأسواق من خلال ما يلي:

  الفرع الأول: الوسطاء والتقنيون في أسواق الأوراق المالية

ة ووظائفهم، فإنه سيتم عرض الوسطاء الذين لتوضيح مختلف أنواع الوسطاء في البورص       

 يعملون ببورصة الولايات المتحدة الأمريكية باعتبارها من أكبر البورصات في العالم، حيث تضم

                                                 
ببورصة الأوراق المالية ودورهم في التأثير على  علال بن ثابت، محمد بن جاب االله، المستثمرون المؤسسيون 1

حوكمة المؤسسات، جامعة محمد خيضر بسكرة: الملتقى الدولي حول سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات 

  .2006نوفمبر  22و  21يومي: –دراسة حالة الجزائر والدول النامية  –والمؤسسات 
 .43، ص  اسابقالمذكور  مرجعال، ى بورصة الأوراق المالية دليل المستثمر إل عبد العال حماد، طارق. 2
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    1عضوية البورصة خمسة أنواع من الأعضاء وهم: 

الوكلاء: يتمتع هؤلاء السماسرة بالعضوية في البورصة و يعملون كوكلاء لإحدى بيوت  السماسرة -أ

ويظل الوكيل في حاجة إلى مكاتب السماسرة نظرا  ،السمسرة، كما قد يعملون كتجار لحسابهم الخاص

لارتفاع تعاملاتها، حيث تحقق من وراء ذلك عوائد طائلة تتمثل في العمولات المتأتية من مكاتب 

   سمسرة، وتقدم هذه الأخيرة خدمات عديدة ومتنوعة من أهمهاال

توفير المعلومات عن طريق التقارير السنوية، والتي تساعد المستثمر على اتخاذ قراره  -

  الاستثماري بناء على المعلومات.

تقدم مكاتب السمسرة المعونة والإرشاد لعملائها في اتخذ القرار الاستثماري الرشيد، وقد يقوم  -

  ؛كتب بإدارة محفظة العميل واتخاذ القرارات نيابة عنهالم

تقديم التسهيلات الائتمانية بتوفير خدمة الاقتراض للعملاء في حالة الشراء من خلال  -

  ؛تسهيلات وهو ما يطلق عليه البيع على المكشوف

 توفير الخزائن لحفظ الأوراق المالية للعملاء، ومن ثم لا يحتاج العميل إلى نقل الأوراق -

 المالية كل مرة يقوم فيها بالشراء أو البيع، كما يترتب على ذلك قيام المكتب بتحصيل العائد 

  ؛في تاريخ الاستحقاق

وتجدر الإشارة إلى أن السمسار الوكيل لا يقوم بتقديم هذه الخدمات التي يجب أن يقدمها       

نما يقدم خدمة الشراء والبيع فقط للعملاء وال   حصول على العمولة.مكتب السمسرة، وا 

ويطلق عليهم أحيانا سماسرة السماسرة، و يقدمون الخدمة لأي متعامل و هم لا  سماسرة الصالة: -ب

يعملون لحساب بيت السمسرة بعينه، و لهذا يقوم سمسار الصالة بدفع رسوم العضوية من أمواله 

                                                 
 .131 - 130)، ص 2000إيهاب الدسوقي، اقتصاديات كفاءة البورصة، القاهرة :دار النهضة العربية، ( 1
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ت في حالة وجود تعاملات الخاصة، وقد تلجا إليهم أحيانا بيوت السمسرة لتأدية خدمة من الخدما

   1واسعة وعدم قدرة السماسرة الوكلاء على تغطيتها.

تجار الصالة: وهم سماسرة يعملون لحسابهم الخاص ولا يقومون بتنفيذ أوامر المستثمرين، وتتأتى  - جـ

أرباحهم من التسعير غير المناسب، أي من فروق أسعار الشراء والبيع للأوراق المالية والتي تحدث 

تا نتيجة عدم التوازن في المعاملات داخل السوق، ولذلك يطلق عليهم لفظ المضاربين مؤق

Speculators.2    

يطلق عليهم بالتجار المسجلين، وهم يختلفون عن سماسرة الصالة لأنهم يعملون لحسابهم        

مربحة ويتاجرون مالية الخاص فقط، وهم مضاربون يبحثون في الصالة عن فرص بيع وشراء أوراق 

بدون عمولة لأنهم يمتلكون مقاعدهم، وهم في بعض الأحيان يبيعون ويشترون نفس الأسهم في نفس 

اليوم عدة مرات لكي يحصلوا على ربح ناتج من تغير بسيط في الأسعار، وهذا النشاط يسمى 

  بالتجارة اليومية. 

تجار في الأوراق المالية، حيث المتخصصون: يجمع المتخصصون بين نشاط السمسار ونشاط الا -د

الخاص، ولكنه  ملحسابه ونيتعامل معمليات لصالح سماسرة مقابل عمولة، كما أنه ونينفذ مأنه

يتخصص في التعامل في ورقة مالية معينة أو مجموعة محددة من الأوراق، ولا يجوز أن يتعامل في 

  الورقة الواحدة أكثر من متخصص واحد.

بمعنى  ،وفقا لشروط تسجيله وممارسته للنشاط، بتحقيق التوازن في السوق يلتزم المتخصص        

الحفاظ على هامش ربح صغير، ومن ثم يتدخل المتخصص في السوق بزيادة العرض أو الطلب أو 

وعليه، يمكن  العكس، للحفاظ على التوازن بين العرض والطلب حتى لا تقفز الأسعار بهامش كبير.

                                                 
  . 503ص ،اسابقالمذكور  مرجعال ،الأوراق المالية وسوق رأس المال ،هنديإبراهيم منير  1
  . 34)، ص:2004وآخرون، أسواق المال والمؤسسات المالية، الإسكندرية: الدار الجامعية، ( محمد صالح الحناوي، 2
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سعر بيع أو شراء أي ورقة مالية يتحدد في السوق على أيدي المتخصصين باعتبارهم  القول أن

  1ن على خلق سوق يتصف بالعدالة والانتظام من خلال التعامل بالأسهم المخصصة لهم.و مسؤول

تجار الطلبيات الصغيرة: يقوم تجار الطلبيات الصغيرة بشراء الأوراق المالية وتوفيرها للمشترين  - هـ

  ت صغيرة ويحصلون على فرق السعر بين الشراء والبيع.بكميا

  ن في أسواق الأوراق الماليةو هم المتدخلأالفرع الثاني: 

  وراق المالية هم:سواق الأأساسين في أيمكن التمييز بين أربع متعاملين        

    الحكومات-أولا

تعتبر الحكومات بوزارتها وهيئاتها المحلية من بين المتدخلين الأساسيين في البورصة سيما          

في أسواق السندات. وعادة ما يكون لجوء الحكومات إلى إصدار الأوراق المالية نابعا من الرغبة في 

  2فيما يلي: نذكرها تحقيق حملة من الأهداف

  ؛العمومية للدولة أو تمويل المشاريع التنموية المتنوعة نةواز تغطية العجز المتراكم في الم - 

التحكم في حجم السيولة في الاقتصاد الوطني لتفادي الوقوع في الأزمات الاقتصادية من خلال  - 

  ؛التأثير على السيولة وكيفية توزيع مواردها على مختلف الأنشطة

  ؛تقتضيه المصلحة الاقتصادية للبلدالتأثير على معدلات الفائدة في السوق المالية حسبما  - 

إعادة توزيع الموارد المالية في الاقتصاد الوطني بما يتناسب مع أهداف الخطة الاقتصادية  - 

  العامة.

   الاقتصادية العمومية والخاصة المؤسسات-ثانيا

 تعتبر المؤسسات الاقتصادية الخاصة والعامة من بين المتدخلين الفاعلين أيضا في سوق         

                                                 
   .131، ص  اسابقالمذكور  مرجعالإيهاب الدسوقي،  1
مروان عطوان، الأسواق النقدية والمالية البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال، الطبعة الثالثة، الجزائر  2

  .64- 63)، ص 2003عات الجامعية، (العاصمة: ديوان المطبو 
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الأوراق المالية. وتلجأ المؤسسات إلى إصدار الأوراق المالية للحصول على رؤوس الأموال اللازمة  

لخاصة باستثمار لتمويل استثماراتها الجديدة والتوسعية كما تقوم المؤسسات الاقتصادية العمومية وا

جزء من أموالها في الأوراق المالية، وهذا بغرض استثمار النقدية الزائدة والفائضة في الخزينة في 

  1 أوراق مالية لفترة قصيرة أو بغرض الاستثمار طويل الأجل.

    التجارية  البنوك-ثالثا

لمتعاملين في سوق الأوراق تمتلك البنوك خبرة واسعة في الشؤون المالية، وعليه تعد من أهم ا       

  2 المالية حيث يأخذ تدخل البنوك التجارية في سوق الأوراق المالية أحد الأشكال الآتية:

ممارسة نشاط التعامل في الأوراق المالية لحسابها الخاص، حيث تقوم بترويج وتغطية  •

مالية أو في الاكتتاب في الأوراق المالية، الاشتراك في تأسيس الشركات التي تصدر أوراق 

زيادة رؤوس أموالها، إضافة إلى المشاركة في المشاريع وتنميتها، كما يمكن للبنوك أن تقوم 

  بالاكتتاب في القروض بسوق السندات.

ممارسة نشاط التعامل في الأوراق المالية لحساب الغير، وذلك بإدارة محافظ الأوراق المالية  •

ت، كما يمكنها القيام بمختلف الأنشطة التي وصناديق الاستثمار مقابل حصولها على عمولا

الدولة  تصدرهاتتصل بمجال الأوراق المالية، خاصة إذا كانت هذه الأنشطة تخص سندات 

 أو إحدى هيئاتها. 

   ذات الطابع غير الربحي الجمعيات-رابعا

ضي والتي تتكون من الجمعيات والتنظيمات ذات الطابع الاجتماعي والثقافي والعلمي والريا       

 غالبا ما يكون لهذه الجمعيات سيولة كبيرة بإمكانها أن توظفها في البورصة على النحو الذي يحقق 

 

                                                 
 .43،  ص  اسابقالمذكور  مرجعالطارق عبد العال حماد، دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية ،  1
 .43ص المرجع نفسه، 2
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  1لها عوائد تساعدها في الأخير من أن تتوسع في أنشطتها.

 وراق الماليةسواق الأأزمة المالية العالمية على المطلب الثالث: اثر الأ

زمة المالية العالمية على الاقتصاد العالمي في الفصل السابق، سنتطرق ثر الأأن تناولنا أبعد      

سواق اوراق المالية العالمية مع التركيز على سواق الأأزمة على ثر هذه الأألى إفي هذا المطلب 

  وراق المالية العربية من خلال الفروع التالية:الأ

 وراق المالية العالميةسواق الأأزمة المالية العالمية على ثر الأأول: الفرع الأ

 تقريبا العالم دول معظم وفي الأمريكية المتحدة الولايات في المالية الأوراق أسواق شهدت         

 الكبرى للبنوك متوقعةال غير ياراتنهالا بعد المالية الأوراق أسعار في كبيرة ومتتالية انخفاضات

 بشكل وتوجههم الأسهم ملكية على نيالمستثمر  تخلي زيادة على الأزمة وترتب الأخرى، والمؤسسات

 إلى الأمريكية الحكومة لجأت وقد القوية، لضمانها الأمريكية نظرا الخزانة سندات شراء على كبير

 بقروض المدعومة المالية والأوراق الخطرة وشراء الأصول البنوك، تمويل في الأموال هذه استخدام

 .عقارية

على البورصة الأمريكية هبط مؤشر  2008في أول تداعيات للأزمة المالية العالمية لسنة          

نقطة، أي  679لأسهم الشركات الأمريكية الكبرى في اليوم التالي للأزمة بمقدار  جونز الصناعيداو 

، وانخفض مؤشر "ستاندرد  9258نقطة بدلا من  8579ليصل عند الإغلاق إلى  %7.3ما يعادل 

نقطة بدلا من  909.9مسجلا  % 7.6نقطة، أي بنسبة  75 ب ـ" الأوسع نطاقا 500بورز اند 

 95.2 ب ـالتكنولوجيا شركات أسهم عليه تغلب الذي ، وانخفض مؤشر "ناسداك" المجمع 984.9

 2. نقطة  1740.2من  بدلا  1645إلى  %    5.47أي نقطة

                                                 
  .57، ص اسابقالمذكور  مرجعالالجودي صاطوري،  1
صلاح المالية الأزمة النجار ، العزيز ابراهيم عبد2  ، )2009( الجامعية، الدار العالمي، الإسكندرية: المالي النظام وا 

  .73 - 72 ص
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العالمية وحجم الانخفاض الذي لحق بالأوراق لتوضيح حجم الخسائر التي لحقت بالبورصات         

  ، و أهم الأنشطة الاقتصادية التي تأثرت بالأزمة المالية ندرج الجدول التالي: المتداولة بها المالية

في قيمة الأوراق المالية و أكبر القطاعات المتضررة في أهم  الانخفاض: معدل )03(جدول رقم 

  )2008الدول(سنة 

  المتضررة القطاعات كبرأ  الانخفاض معدل  الدولة

  السيارات و العقارات و البنوك قطاع  % 36  المتحدة الولايات

  الصادرات و السيارات قطاع  % 46  اليابان

  ركودا إقتصاديا واجهت التي العالم في الثانية الدولة و ، السيارات و البنوك قطاع  % 41  ألمانيا

  العقارات ، و أول دولة في العالم تواجه ركوداقطاع البنوك و   % 34  بريطانيا

  الأزمة أثناء نموا حققت التي الوحيدة الصناعية الدولة هي و العقارات  % 34  كندا

  السيارات و البنوك قطاع  % 42  فرنسا

   الصناعي النشاط  % 50  الصين

كن و نمو معدلات تحقيق في استمرت أنها رغم ، الصناعي النشاط  % 50  الهند   % 7دون ل

  الطيران قطاع  % 49  إيطاليا

  البترول قطاع  % 33  المكسيك

  البترول قطاع  % 66  روسيا

  % 6 إلى % 10 من النمو معدلات تراجع و الأخشاب قطاع  % 50  أندونيسيا

  التصدير قطاع  % 42  الجنوبية كوريا

  بها البورصة دور تواضع ضوء في عالية نسبة هي و  % 53  تركيا

  البترول قطاع  % 40  السعودية

  و هي نسبة عالية في ضوء تواضع دور البورصة بها  % 36  إفريقيا جنوب

  الزراعة قطاع  % 42  أستراليا

  السيارات و الاخشاب و المعادن قطاعات  % 44  البرازيل

  2001المالية سنة زمةالأ من كاملة بصفة اقتصادها تعافي عدم بسبب  % 65  الأرجنتين

  .75ص  ، اسابقالمذكور  مرجعالعبد العزيز النجار، إبراهيم المصدر: 

كما يظهر الجدول التالي معدلات التغير في حيث نلاحظ أن التراجع شمل كل القطاعات،      

 :2011الى  2008مؤشرات البورصات العالمية خلال الفترة الممتدة من 
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) 2011-2008خلال ( ): معدلات التغيرات في مؤشرات البورصات العالمية 04جدول رقم (

  (نقطة)

نوفمبر) -(سبتمبر  المؤشر ( نقطة)
2008  

ماي )  -( مارس
2011  

اوت)  –(جوان 
2011  

معدل التغیر 
(%)  

  4.6-  1262.86  1324.03  1021.13  ستاندرز أند بورز

  3.4-  11952.76  12368.64  9596.22  داو جونز العام للصناعة

  2.1-  9522.72  9726.47  9817.46  نیكي

  4.2-  2660.75  2776.10  1832.18  ناسداك

  4.8-  5653.89  5936.10  4563.22  فاینانشیال تایمز

  5.5-  6771.02  7164.09  5270.81  داكس

  9.3-  3615.02  3984.58  3669.42  40كاك 

  10.2-  9469.96  10546.61  9937.31  أى بى إكس

  7.6-  1235.68  1337.74  1012.72  أمكس للبترول

  .55مرجع سابق ، ص التجارية الصناعية، الغرفةالمصدر : 

ن مؤشرات البورصات العالمية قد تأثرت بالركود أنلاحظ   ) 04رقم (من خلال الجدول      

الاقتصادي الذي شهده العالم خلال الآونة الأخيرة، حيث اتجه العديد من المستثمرين إلي بيع الأسهم 

التدهورات، مما أدي إلي انخفاض مؤشرات البورصة التي في حوزتهم، خوفا من حدوث المزيد من 

العالمية، وبالرغم من أن هذا الانخفاض من المفترض أن يجذب المستثمرين لشراء الأسهم، إلا إنه 

علي العكس، فقد بدى الاستثمار في البورصات العالمية أشبه بالمجازفة، فقد أثر سلبا إلى انسحاب 

  توى العالمية.وخروج الكثير من السيولة على المس

 زمة المالية على المؤسسات المالية العربية الأ الثاني: تأثيرالفرع 

كما هو الحال في باقي دول العالم تأثرت المؤسسات المالية في الدول العربية ( وعلى الأخص       

في دول مجلس التعاون الخليجي) بالأزمة عن طريق عدد من القنوات هي التعرض المباشر لسوق 

المؤسسات  التعامل معو  ،العقار أو الأوراق المالية المدعومة بالقروض الإسكانية في الولايات المتحدة

، المالية الأمريكية المتعاملة في سوق العقار أو الأوراق المالية المدعومة بالقروض الإسكانية
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 2008ففي نهاية عام  ،تأثير الأزمة على متطلبات السيولة للمؤسسات المالية العربية لى إبالإضافة 

 % 60لية الأجنبية منها تريليون دولار من الأصول الما 2إلى  1.8كان لدى هذه الدول ما قيمته 

الأزمة المالية ، إلا أن هذه تعرضت هذه الأصول إلى خسائر نتيجة قد و  ،مقومة بالدولار الأمريكي

يلا من المؤسسات المالية في دول مجلس التعاون الخليجي أقرت بالتعرض إلى خسائر لعددا ق

لوطني وشركة الخليج ومن هذه المؤسسات بنك أو ظبي ا القروض الإسكانية رديئة الجودة ،

  للاستثمارات.

 لتعرضها نتيجة كبيرة خسائرتحملت  الخليجي التعاون مجلس لدول السيادية الصناديق أن كما      

 التزامات في الصناديق هذه استثمرت ،حيث الجودة رديئة الإسكانية المباشر للقروض وغير المباشر

  . الإسكانية بالقروض المدعومة المالية الأوراق من أخرى وفي أنواع المضمونة المديونية

 المالية الأزمة جراء من خسائر إلى منها الخليجية خاصة السيادية، الصناديق تعرضت حيث       

 حجم من% 4 يمثل مبلغ وهو . دولار مليار 400 بـ مجلة  الايكونمست الراهنة، قدرتها العالمية

 هذه قدر الذي أنجلترا، بنك تقدير الأزمة حسب بسبب العالمي الاقتصاد تحملها التي الخسائر

 2007 لسنة الناتج القومي مجموع من 60 % المبلغ هذا ويمثل دولار تريليون 10 بنحو الخسائر

الإمارات  ، الكويت قطر، دولار (السعودية، مليار 670 السيادية الصناديق ذات الخليجية للدول

 لينش ميريل الاستثماري البنك في كبيرة أموالااستثمرت  الكويتية الاستثمار هيئة أن كما ،1العربية)

  . أسهمه في قيمة لانهيار تعرض الذي

فهي شح  أما المشكلة الكبيرة التي واجهت المؤسسات المالية في مجلس التعاون الخليجي ،     

ن السيولة وزيادة تكاليف الاقتراض في الوقت الذي تتعرض فيه هذه الدول لخسائر نتيجة الديو 

 الفائدة معدلات بسبب الأزمة المعدومة ،وفي الحقيقة فان شح السيولة قد ظهر حتى قبل نشوء

                                                 
 وكيفية المالية الأزمة حول ، جامعة الجنان : مؤتمر الراهنة المالية والأزمة السيادية الصناديق ، المجيد قدي عبد1

  .11 ،ص 2009 مارس ، والإسلامي الغربي الاقتصادي منظور النظام من علاجها
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 المالية من الأسواق الخروج على الأجانب المستثمرين شجع قد الأزمة ظهور أن ،إلا السالبة الحقيقية

 1للسيولة. لحاجتهم الخليجية

  وراق المالية العربيةسواق الأأزمة المالية العالمية على ثر الأأالفرع الثالث: 

لقد زاد اهتمام الدول العربية بأسواق الأوراق المالية العربية نتيجة للتطورات التي يشهدها        

، لذا سعت إلى تطوير وتحديث هذه الأسواق من خلال حركة الإصلاح والتطوير وهذا المالي النظام

بها أكثر بسبب تعاقب الأزمات المالية التي تعرضت لها كما زاد الاهتمام ،  2تماشيا مع مسيرة التنمية

الاقتصاديات الناشئة والمتقدة، وقد بلغ عدد الأسواق النظامية في الدول العربية والمنظمة إلى قاعدة 

   3سوقا. 16صندوق النقد العربي  

العربية، لمالية وللمساعد على تنمية الوعي الاستثماري العربي والإعلام بنشاط أسواق الأوراق ا      

كذا ضمان استمرارية نشر وتدفق المعلومات عن هذه الأسواق، أطلاق صندوق النقد العربي قاعدة  و

بالتعاون مع ستة أسواق للأوراق المالية هي الأردن البحرين تونس  1995بيانات في بداية عام 

مصر، وخلال الربع ثم انضمت إليها أسواق السعودية ولبنان و  وسلطنة عمان والكويت والمغرب،

انضمت إلى القاعدة الأسواق في كل من ابوظبي ودبي وقطر، بهدف نشر  2002الأول من عام 

  4المعلومات حول أنشطتها والتطورات الاقتصادية ذات العلاقة بها.

                                                 
بيروت: المعهد العربي  المال،أسواق راس  العربية: قناةاثر الأزمة المالية العالمية على الدول  موسى،عماد  1

  .7-6،ص  2009مارس  25 -23واستشراف،  التنمية: تقييمللتخطيط، المؤتمر الدولي حول القطاع الخاص في 
  .193ص.اسابقالمذكور  مرجعالرشيد بوكساني، 2

، متوفر على الموقع الالكتروني: 27، ص2010صندوق النقد العربي، التقرير السنوي  3

http://www.amf.org.ae/ar/annualrepar  
متوفر الموقع  ،برنامج عمل صندوق النقد العربي في مجال الأسواق المالية العربية صندوق النقد العربي، 4

 http://www.amf.org.ae/ar/content/about-amdbالالكتروني: 

  

  

http://www.amf.org.ae/ar/annualrepar
http://www.amf.org.ae/ar/content/about-amdb
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 حيث العالمية، المالية بالأزمة تأثراً  القطاعات أكثر العربيةالأوراق المالية  أسواق قطاع لقد كان      

 من أنتجته وما الأزمة هذه إثر منها الاستثمارات خروج من خلال مباشر بشكل الأسواق هذه تأثرت

 كما ،المستقبلية وتوقعاتهم الأسواق إلى هذه ونظرتهم المستثمرين جمهور لدى يقينال عدم أجواء

 على ذلك أثر الحقيقي مما والاستثماري الاقتصادي النشاط في بالتباطؤ مباشر غير بشكل تأثرت

 والبورصات الأسواق بين التأثر هذا تفاوت وقد .وربحيتها الأسواق هذه في المدرجة الشركات أداء

الأجنبية،  الاستثمارات على استقطاب قدرتها ومدى العالمية بالأسواق ارتباطها لدرجة وفقاً  العربية

 هي للاستثمارات الأجنبية، استقطاباً  والأكثر العالمية بالأسواق ارتباطاً  الأكثر الأسواق أن لاشك

الأقل  بالأسواق مقارنة العالمية بالأزمة تأثراً  الأكثر كانت والتي وسيولة، وتطوراً  عمقاً  الأكثر الأسواق

العالمية، والشكل البياني الموالي يبين تهاوي الأسواق المالية  المالية الأسواق على انفتاحاً  أو ارتباطاً 

  الأوراق المالية العربية بالمقارنة. الدولية ومؤشر أسواق

  

  2008: تهاوي أسواق الأوراق المالية نتيجة الأزمة المالية )12الشكل رقم (

، أسواق الأوراق المالية العربية انعكاسات وعبر من الأزمة المالية العالمية، صندوق النقد عاكومإبراهيم المصدر: 

، متوفر على الموقع الالكتروني 17، ص2009العربي، الدائرة الاقتصادية والفنية،

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

http://www.amf.org.ae/ar/content
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الأوراق المالية على غرار  وفي ضوء تداعيات الأزمة المالية العالمية انخفض أسواق            

مليار دولار نهاية  770أسواق الأوراق المالية الدولية، حيث وصل الانخفاض أو التراجع إلى نحو 

 كما هو مبين في الشكل البياني التالي: 2008

  

القيمة السوقية لأسواق الأوراق المالية العربية جراء الأزمة المالية العالمية  ع): تراج13الشكل رقم (

  (الوحدة: مليار دولار)

  .16، ص  اسابقالمذكور  مرجعال عاكوم ،إبراهيم المصدر: 

 الأسواق واصلت متفاوتا حيث 2009 عام خلال العربية أسواق الأوراق المالية أداء كان ولقد      

 ومع ، 2008 عام من الثاني النصف خلال بدأته الذي العام تراجعها من الأولى الأشهر في العربية

 تعافيها والناشئة، العالمية الأسواق ببقية الأسواق أسوة هذه بدأت 2009 عام من الثاني النصف بداية

 من أقل كان هذا الارتفاع أن إلا .خسائرها من جزءاً  به عوضت ارتفاع، على 2009 عام لتنهي

التعافي  أو الارتفاع هذا تأثر حيث العام، خلال الناشئة الأسواق سجلتها التي المماثلة الارتفاعات

 أداء تفاوت ومع 2009عام من الأخيرة الأشهر في دبي شركات ديون مشكلة بأزمة العربية للأسواق

الأوراق المالية أسواق  أيضاً  شهدت فقد ، 2009 عام خلال أسعارها لمؤشرات وفقاً  العربية الأسواق

 في السيولة مستويات صعيد على وكذلك الأولية، الإصدارات صعيد على تراجعاً ملحوظاً  العربية

 الاستثمارات تدفقات العام خلال كذلك انخفضت كما .الربحية ومستويات ومؤشرات الثانوية، الأسواق

 بل الأسهم، أسواق على ذلك يقتصر ولم .الأسواق الأخرى بمعظم أسوة الأسواق هذه إلى الأجنبية
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 عام خلال الأولية نشاط إصداراتها في تراجعاً  شهدت التي والصكوك السندات أسواق أيضاً  شمل

 .1السابقة الأعوام في الإصدارات هذه شهدتها التي الفورة مع بالمقارنة ، 2009

 الأولية الإصدارات أولا: أسواق

 عليه كان عما 2009 عام خلال ملحوظاً  تراجعاً  الأسهم من الأولية الإصدارات أسواق شهدت       

 الثقة وتراجع ،العالمية المالية الأزمة تأثير ذلك ويعكس .السابقة في السنوات الإصدارات هذه نشاط

 جديداً  إصداراً  71 من انخفض قد الأولية عدد الإصدارات أن البيانات وتظهر .المالية بالأسواق

 ، 2009 عام خلال فقط إصداراً  17إلى ثم ، 2008 عام خلال إصداراً  54 إلى 2007 عام خلال

  .التسعينات عقد بداية منذ الأولية الإصدارات من الأقل العدد وهو

  
 (2005-2009)العربية  الدول في الأسهم من الأولية الإصدارات نشاط تطور: )14(رقم الشكل

  (الوحدة: مليون دولار)

 .العربي النقد صندوق – العربية المال أسواق بيانات قاعدة نشرات : المصدر

 مقارنة ، 2009 عام خلال فقط دولار مليار 2.14 نحو الأولية الإصدارات قيمة بلغت وقد      

 .التوالي على 2008 و 2007 عامي خلال دولار مليار 13.2 مليار و 14.4 بحوالي

 

 

                                                 
  .155، ص 2010صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي الموحد،  1  
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 الأسعار ومؤشرات الثانوية الأسواق ثانيا: أداء

 مجتمعة العربية المالية الأسواق أداء يقيس الذي العربي النقد لصندوق المركب المؤشر ارتفع        

 هذا ،ويعكس 2009 عام نهاية في نقطة 196.3 إلى ليصل ، 2009 عام خلال %18.1 بنسبة

 هذا كان وإن العالمية، المالية الأزمة تداعيات من العربية المال لأسواق النسبي التعافي الارتفاع

 عام وبداية 2008 عام خلال العربية الأسواق بها منيت التي الكبيرة الخسائر بعد لم يتجاوز التعافي

 تداعيات لولا ، 2009 عام خلال ذلك من بأعلى المؤشر يرتفع الممكن أن من كان ولقد  2009

 مجلس دول بورصات وخاصة العربية، أداء البورصات على أثرت التي دبي شركات ديون أزمة

 العربية المالية الأسواق أن إلى ، وتجدر الإشارة  2009عام من الأخير الربع خلال الخليجي التعاون

 من الفترة الإجمالية خلال السوقية قيمتها من دولار مليار 758 نحو قيمته ما مجتمعة خسرت قد

 تلك خلال السوقية قيمتها نصف من قليلاً  أكثر أي ، 2009 مارس نهاية إلى 2008 يونيو نهاية

  1. %51.3الفترة 

 السيولة مؤشرات  -أ

 انخفضت ،فقد  2008 عام في عليه كانت عما 2009 عام خلال التداول أحجام تراجعت      

 نحو بلغت بنسبة التوالي على الثاني وللعام 2009 عام المتداولة خلال للأسهم الإجمالية القيمة

 مقابل 2009 عام خلال دولار مليار 654 الإجمالية إلى القيمة لتصل ، 2008 بعام مقارنة35%

 وهي فقط، أسواق في ستة المتداولة الأسهم قيمة ،وشكلت   2008 عام خلال دولار مليار 998

البورصة  إلى بالإضافة قطر وبورصة الإمارات وسوقي الكويت وسوق السعودي الأسهم سوق

 عام خلال مجتمعة العربية المالية الأسواق في التداول قيمة إجمالي من %93.9 نسبته ما المصرية،

 حجم معدل انخفض ذلك، ضوء وفي .لوحده السعودي الأسهم سوق حصة %51.6منها  ، 2009

                                                 
  .156- 155، ص 2010صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي الموحد،  1 
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 خلال دولار مليون 4002 مقابل ، 2009 عام خلال دولار مليون 2613إلى  ليصل اليومي التداول

  .استثناء دون الأسواق جميعفي  انخفاضاً  المعدل هذا شهد ،وقد  2008 عام

  الأسهم : دوران معدل -ب

 إجمالي متوسط من كنسبة المتداولة الأسهم قيمة (إجمالي الأسهم دوران بمعدل يتعلق فيما          

 الأسواق بين الأسهم لدوران معدل أعلى سجل حيث الأنشط الكويت كان سوق فقد السوقية)، القيمة

  المصرية والبورصة السعودي الأسهم سوق تلاه ،% 126.5بلغت  بنسبة 2009 عام خلال العربية

 الأسهم دوران معدل وتراوح،  40%بنحو عمان بورصة ثم على الترتيب،%  91.7و%  119 بنسبة

كان وفلسطين، والخرطوم ظبي وأبو وقطر ومسقط عمّان لدى أسواق %  40و % 20 بين  دون و

 %بنسبة 2009 عام خلال نشاطاً  الأقل وبيروت البحرين، سوقي وكانت . الأسواق بقية في ذلك

 تراجعاً  شهدت العربية الأسواق معظم فإن 2008 العام مع وبالمقارنة  .التوالي على% 9.2 و 2.6

 لتداعيات العام انعكاساً  خلال الأسعار انخفاض جهة من بذلك لتعكس الأسهم دوران معدلات في

  .1الأسواق من عدد في التداول نشاط انخفاض أخرى جهة ومن المالية، الأزمة

المطلب الرابع: الآليات المعتمدة من طرف إدارة أسواق الأوراق المالية لحماية 

  المستثمرين 

الصلاحيات  أو بعض الحقوق يحصلون على، فإنهم الشركات تمويلب المستثمرينيقوم  عندما       

التي المحاسبة، الإفصاح و  تشمل هذه الحقوق القوانين،الأنظمة و  تطبيق من خلالقانونيا  المحمية

 المساهمين حماية  حقوق الحقوق الأخرى.ممارسة التي يحتاجونها ل المعلومات للمستثمرينتوفر 

؛ المساهمين للمشاركة في اجتماعات؛ في التصويت عند اختيار المديرينالحق  الأرباح؛ توزيع تشمل

مصدرة  أغلبية الإدارة أو مقاضاة؛ قدم المساواة على لأوراق الماليةالإصدارات الجديدة ا للاكتتاب في

                                                 
  .159،ص اسابقالمذكور  مرجعال التقرير الاقتصادي الموحد ، صندوق النقد العربي ،1 
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 حماية قوانين الدائنين؛ وما إلى ذلك المساهمين غير عادية الدعوة إلى عقد  اجتماعات المشتبه بها؛

عادة التنظيم، الإفلاس و  إجراءات إلى حد كبير مع التعامل  الدائنين التي تمكن التدابيرتشمل و ا 

 فيطلب الحماية ل الشركاتتجعل من الصعب على و ، أقدميتهم إلى حماية الضمان،سترجاع لا

ويمكن حماية المستثمر واسترجاع ثقته في أسواق الأوراق المالية من خلال ، 1المحكمة إعادة التنظيم

  ما يلي:

 تعزيز الافصاح والشفافية. الفرع الأول:

وراق المالية على مدى توافر المعلومات وسرعة سواق الأأيرتكز تعامل أي مستثمر في         

لكي يتمكن المستثمر من اتخاذ قرارات صحيحة، لذلك تحرص  منخفضة،الحصول عليها بتكلفة 

خاصة الشركات المصدرة - لزام كل المتعاملينإالتشريعات المنظمة لأسواق الاوراق المالية على 

وتحديد مضمونه ونطاق تطبيقه، حيث تعد  بتطبيق مبدأ الشفافية والإفصاح –للأوراق المالية 

  2وراق المالية. سواق الأأصبحت واسعة الاستخدام في أالشفافية والإفصاح من المصطلحات التي 

الشفافية في المعنى الاصطلاحي هي قيام شركات المساهمة ذات الاكتتاب العام بتوفير و        

تاحة  المعلومات والبيانات المتعلقة بنشاطها ووضعها تحت تصرف المساهمين وأصحاب الحصص، وا 

نها أفيما عدا تلك التي تكون من ش المعلومات،الفرصة لمن يريد منهم الاطلاع عليها وعدم حجب 

  العلاقة مع المورين. بمصالح الشركة مثل اسرار الصناعة؛ الاضرار

                                                 
1 Rafael la porta, others, Investor protection and corporate governance, Journal of 

Financial Economics 58 (2000) ,27,p:6. 

http://www.economics.harvard.edu/files/faculty/56_IP_CorpGov.pdf (consultation date 
26/08/2012) 

 
المال مع التطبيق على سوق الكويت  سوق راسصفوت عبد السلام عوض االله، الافصاح والشفافية والأثر على  2

- 6المؤتمر العلمي السنوي الخامس عشر، كلية الشريعة والقانون،   المتحدة:جامعة الامارات العربية  للأوراق المالية،

  .4، ص2006مارس  8- 7

http://www.economics.harvard.edu/files/faculty/56_IP_CorpGov.pdf


211 
 

 

كما تعرف الشفافية بأنها الكشف الكامل عن الصورة المالية الحقيقية للشركة. وتتطلب الشفافية        

ذا كان هناك تغيير في الوضع المالي للجهة  أن تكون البيانات المالية المقدمة تعكس واقع الشركة. وا 

ن أر، عندها تتطلب الشفافية الكاملة أن ينعكس هذا التغيير تبعا لذلك وبشكل مباشر و المقدمة للتقري

 المعنية عليه. الأطرافيتم إطلاع جميع 

التقارير المالية ذات المستوى العالمي. فزيادة مستوى الأساس في إعداد الشفافية تشكل         

رجية كفيلة باستعادة الثقة والاستقرار في الأسواق الشفافية في التقارير المالية للأغراض الداخلية والخا

وعندما يدرك  من خلال توفير معلومات مالية ثابتة ومتوازنة وعالية المستوى يمكن الاعتماد عليها،

للشركة. فقد أدى  ينعكس ذلك على معاقبة أسعار الأوراق المالية الشفافية،السوق أن هناك نقصا في 

أدى إلى  ضياع مليارات الدولارات من القيمة الرأسمالية السوقية، مما المحاسبية إلى ظهور الفضائح

الأخرى. وفى بعض  قيام كثير من المستثمرين بتأجيل خططهم الخاصة بالتقاعد أو بنواحي النشاط

  .الحالات الأخرى فقد المستثمرون معظم مدخراتهم

من الجدير بالذكر أن إعداد التقارير المالية ذات الشفافية العالية يتعدى مجرد تطبيق مجموعة        

تهدف إلي توفير التناسق وقابلية المقارنة إلى العلانية والافصاح العادل،  التيالمحاسبية  من المعايير

يط التداول بسوق الاوراق يساهم بشكل فعال فى التأثير على قيمة السهم مما ينعكس على تنش يالذ

لقياس  المحاسبي للإفصاحإصدارات الهيئة العامة للرقابة المالية فى صورة نماذج المالية، لذا جاءت 

الفعال  للإسهامساسية الواجب الافصاح عنها مدى التزام الشركات المقيدة بمجموعة من المطالب الأ

    1.الماليفى تنشيط التداول فى السوق 

العوامل المؤثرة في تشجيع التعامل والتداول المتطلبات و ويعتبر توفر الشفافية في السوق من        

بالأوراق المالية. ويرتبط الأمر بتوفير إجراءات محاسبية موجودة ترقى إلى المعايير الدولية ووضعها 

                                                 
، طارق عبد العال حماد، نموذج مقترح لقياس مستوى الشفافية في ضوء خصائص المنشآت في البيئة المصرية" 1

 .99، ص 2006مجلة الفكر المحاسبي، السنة العاشرة، جوان  جامعة عين شمس : كلية التجارة،
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تطوير وتقوية مهنة  حيز التنفيذ، وضمان دقة الإفصاح عن المعلومات لذلك تبرز أهمية العمل على

كسابها دورا  ووضع الأنظمة والتعليمات والأحكام المتعلقة بها. كما يرتبط  مستقلاالمحاسبة والتدقيق وا 

صدار الدوريات والنشرات المختلفة  الأمر بتوسيع نطاق وشروط الإفصاح الملائمة للشركات وا 

  واستخدام وسائل الاتصال الحديثة في نشر المعلومات.

كر في الراسخة المفاهيم من فيعتبر فصاحالإف        الوحدة بين اتصال أداة باعتباره المحاسبي الف

 معلومات من تحويه بما المالية التقارير مجال كل يتضمن وبما لها، الخارجي والعالم الاقتصادية

 وغير المحاسبين اهتمام شغلت التي الهامة القضايا من يعتبر كما ، القرارات اتخاذ لأغراض

 لما ونظرا المؤسسة ،  بأنشطة المهتمين وتصرفات قرارات على تأثير من له لما وذلك المحاسبين

 من بمزيد اليوم يطالبون الجميع أصبح بحيث ، الاستخدام شائع أصبح فقد الأهمية من اكتسبه

 وغير) مالية تقارير( المحاسبية البيانات تكون أن بهدف وذلك ، الشفافية من ومزيدًا الإفصاح

 تظهرها التي المالية للأحداث الحقيقي المحتوى عن ومعبرة صادقة) مالية غير تقارير( المحاسبية

مع ضرورة تدقيقها من طرف مدقق مالي مستقل لزيادة مصداقيتها ودرجة  المالية والقوائم التقارير

 التي الأساسية دئالمبا أحد هو المحاسبي الإفصاح يكون بأن ذلك بعد عجب لالذا  ،الاعتماد عليها

 ذلك وغير الشفافية وتحقيق المالية التقارير جودة لضمان وذلك الشركات، حوكمة نظام عليها تقوم

  .الحوكمة أهداف من

ظهار جميع الحقائق العامة الهامة التي أأي         ن الافصاح يقصد به اتباع سياسة الوضوح وا 

بالإفصاح ليس فقط مجرد توفير البيانات والمعلومات  تعتمد عليها الاطراف المهتمة بالمؤسسة ،

ن تتعهد المؤسسات بتقديم تلك إ، بل - كما سبق بالنسبة للشفافية- عليها  بالاطلاعوالسماح 

  لىإ لى علم المساهمين الحاليين و إن تحملها أيضا أالمعلومات وتوصيلها بصفة دورية، وبل وتلتزم 
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   1كافة الجمهور لكي يستفيد منها المستثمرين المحتملين. 

من الناحية النظرية لا يمكن للأسعار أن تتحرك في السوق  الافصاح، لأنههمية أهنا تكمن        

بدون معلومات، والحالة المثلى في أي سوق للأوراق المالية هي أن يكون جميع المستثمرين على قدم 

ووقت المعلومات التي ترد إليهم. وهنا يمكن فقط أن تتحقق العدالة في  المساواة من حيث كم ونوع

هذه الأسواق وأن تصبح مناخا استثماريا ملائما. إلا أن هذه الحالة قد لا تتوفر بهذا الشكل المثالي، 

لذا فإن علينا أن نقبل بأن يتحقق نسبة كبيرة منها مع العمل المستمر على التحسين والمتابعة 

 .والتقييم

أن توفر المعلومات في السوق يعتمد على مدى صرامة التشريعات المنظمة ومدى قدرة كما        

هيئات الأوراق المالية على تنفيذ ومتابعة الالتزام بهذه التشريعات، كما يعتمد على قناعة الجهات 

ن كان في بعض الأحيا ن يتعارض الملزمة بالإفصاح بأهمية هذا الإفصاح لجمهور المستثمرين، وا 

مع بعض المصالح الشخصية، فتعامل أي مستثمر في ظل غياب المعلومة هو ظلم لهذا المستثمر 

وتشويه كبير لآليات السوق الطبيعية. وانطلاقًا من ذلك فإن هيئات الأوراق المالية تعمل على تعزيز 

 يلي: ماممفهوم الإفصاح وتوفير المعلومات للمستثمرين 

وذلك من خلال توعية الجهات المصدرة للأوراق المالية والأشخاص تعزيز ثقافة الإفصاح:  −

المطلعين على المعلومات باتجاه هذا الموضوع ليصبح هناك ثقافة مجتمعية عامة تجعل من 

 الإفصاح ممارسة طبيعية.

وضع التشريعات اللازمة ومتابعة تنفيذ هذه التشريعات بما يكفل إلزام كل الجهات ذات  −

 ح عن المعلومات وتوفيرها للمستثمرين.العلاقة بالإفصا

 توعية المستثمرين عمومًا لأهمية المعلومات وحقهم بالحصول عليها ومحاسبة الجهات ذات  −

 العلاقة عن أي تقصير في هذا المجال.
                                                 

  .4، ص اسابقالمذكور  مرجعالصفوت عبد السلام عوض االله، 1
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عدم السماح بأي استفادة من المعلومات غير المعلن عنها ومتابعة ومراقبة كل من يحقق أي  −

  1عن امتلاكه لمعلومات غير معلن عنها.ميزة استثمارية ناتجة 

داء المالي للمؤسسات في عملية قياس الأ وأهميتهاوسيتم التطرق إلى الافصاح المالي        

  في الفصل الموالي

  الفرع الثاني: الرقابة اليومية على التداول 

لى جانب المساواة في إوراق المالية يرتكز على التقاء العرض والطلب ، الأداء الجيد لأسواق الأ      

وراق الحصول على المعلومات الصحيحة كما وتوقيتا ، لذا يتعين على الهيئات المنظمة لأسواق الأ

داء السوق، مثل المضاربة غير المشروعة أثر سلبا على أن يأنه أالمالية التصدي لأي سلوك من ش

ش ونشر الاشاعات التي تطلق و مخادعة، فهي تقوم على الغأخبار كاذبة أالتي ترتبط عادة بنشر 

فكار معينة حول سعر سهم ألى بث إحداث الحقيقية التي تهدف بين العامة، وكذلك المبالغة في الأ

و لكي ينخفض سهم اخر نظرا لظروف معينة، بهدف احداث فارق سعري مصطنع أما ليرتفع ثمنه 

  2داء الطبيعي للعرض والطلب.وعرقلة الأ

 ) بأنه:SECلذي عرفته هيئة الأوراق المالية والبورصة (الأمريكية) (ان التلاعب أكما         

سلوك متعمد يهدف لخداع المستثمرين من خلال التحكم أو التأثير في السوق على ورقة مالية. «

ينطوي على عدد من التقنيات للتأثير على العرض أو الطلب على الأسهم. وهو  والتلاعب يمكن  أن

يشمل نشر معلومات كاذبة أو مضللة عن شركة للحد بشكل غير صحيح من عدد الأسهم المتاحة 

 للجمهور، أو تزوير العروض أو الأسعار أو المتاجرات لخلق صورة زائفة أو مضللة عن الطلب على

                                                 
  .8- 7، ص اسابقالمذكور  مرجعالعبد الرؤوف ربابعة، سامي حطاب، 1
احمد البربري، صالح. المضاربة والتلاعب بالأسعار في سوق الأوراق المالية دراسة قانونية مقارنة، جامعة الامارات  2

  .4، ص2006مارس  8-6العربية المتحدة :المؤتمر العلمي السنوي الخامس عشر، كلية الشريعة والقانون، ، 
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  1المتورطون في التلاعب لعقوبات مدنية وجنائية. ورقة مالية. ويخضع 

المنظمـة لأسـواق الاوراق الماليـة مـن خـلال انشـاء إدارة خاصـة بمراقبـة  دور الهيئـاتوهنا يأتي        

لمراقبة تصرفات شركات السمسرة بالسوق من  التاريخي،مباشرة وكذا  اللحظيالتداول متصلة بالتداول 

ت المسجلة، وكذا التنفيذ من قبل كل شركة ومدى تأثيرها على الأسعار خلال متابعة العروض والطلبا

اللازمــــة بشــــأنها فــــورا. بمــــا يضــــمن خلــــو  واتخــــاذ الاجــــراءاتوذلــــك لاكتشــــاف أيــــة تلاعبــــات بالســــوق 

غـــش أو نصـــب أو احتيـــال وذلـــك تحقيقـــا لاســـتقرار الســـوق. علمـــا بـــأن البورصـــة  أيالتعـــاملات مـــن 

مراقبــة التــداول أثنــاء الجلســة للتحقــق مــن عــدم ارتكــاب أيــة مخالفــات المصــرية لــديها إدارة متخصصــة ل

أثير علـى أسـعار التـداول وعـدم اسـتفادة المتعـاملين مـن المعلومـات  وخلو التعاملات من أية تلاعـب للتـ

ا تجـده مـن مخالفـات فـي هـذا  الداخلية غير المعلنة للعامة على شاشات البورصة مع إخطار الهيئـة بمـ

 الشأن.

على المستثمر عدم التعامل بناءا على معلومات غير متاحة للآخرين المتعاملين بالتالي يتعين و       

الشركات داخل  أطرافيتم التعرف عليها من قبل  التيتعرف بأنها المعلومات الداخلية  والتيبالسوق، 

ن كانت صادرة عن حتى و  مدرجة،ال ن ذلك حيث أ ،شركة من شركات السمسرة أو العاملين بها أيا 

 .يضعك تحت طائلة القانون

وفي هذا الصدد  قامت الجزائر بوضع منظومة من المؤسسات المتدخلة في تنشيط المعاملات       

المالية سواء على مستوى الوساطة أو فيما يخص تعبئة الادخار الجماعي أو حفظ القيم المنقولة أو 

لمؤسسة المراقبة والتوجيه. فالوساطة المالية في القيم المنقولة تتم من طرف الشركات التجارية ا

من  6لغرض الوساطة المالية وكذا من طرف البنوك والمؤسسات المالية وذلك بموجب الفصل 

 ، ويتم الترخيص لها من طرف لجنة تنظيم2003فبراير  17الصادر بتاريخ  03- 04القانون رقم 

                                                 
1 Us, securities and exchange commission, Manipulation, website: 

 http://www.sec.gov/answers/tmanipul.htm(consultation date 26/08/2012)  

http://www.sec.gov/answers/tmanipul.htm(consultation
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  ومراقبة عمليات البورصة دون اللجوء إلى وزير المالية. 

  الشركات المرخصة وملاءتها المالية. الثالث: مراقبةالفرع 

 وقدرتها أدائها ثم ومن إدارة الشركات بمستوى الارتقاءلي إ الحوكمة الرشيدة مفهوم يؤدي تطبيق      

. ومن هذا المنطلق فقد سخرت واستقرار القطاع المالي بشكل عام المالية ، الأزمــات تجاوز على

 ن أجل إرساء دعائم البنية الأساسية لهذه الاسواق، من خلالهيئات أسواق الاوراق المالية  طاقاتها م

إعداد قواعد حوكمة الشركات، تحدد  مجموعة القواعد الأساسية التي تقوم عليها مبادئ العمل علــى 

الحوكمة الرشيدة التي تؤكد على احترام حقوق المساهمين، وعلى أهمية بناء هيكل متوازن لمجلس 

ليم لمهامه ومسؤولياته، و ضمان نزاهة التقارير المالية التي تصدر عن الإدارة مع التحديد الس

الشركات ، ووضع نظم سليمة لإدارة المخاطر والرقابة الداخلية، وتعزيز السلوك المهني والقيم 

  .الاجتماعيةالأخلاقية، والتأكيد على أهمية المسؤولية 

متابعة الملاءة المالية للشركات، التي تقتضي المتابعة المستمرة للمراكز المالية  مع ضرورة       

الشركات العاملة في مجال الأوراق المالية للتعرف على مدى كفاية مواردها المالية للوفاء بالتزاماتها 

 .عيد استحقاقهااالمالية في مو 

لسنة  14مجلس إدارة الهيئة رقم  وفي هذا الصدد نذكر على سبيل المثال في مصر قرار       

تهدف إلى  والتيبشأن معايير الملاءة المالية للشركات العاملة في مجال الأوراق المالية  2007

ترتبط بأنشطتها وعملاءها والأوراق المالية  التيقياس مدى قدرة هذه الشركات على مواجهة المخاطر 

 .عهاتتعامل فيها، بما يزيد من ثقة المتعاملين م التي

وتسرى هذه المعايير على ثلاثة أنشطة فقط وهى شركات السمسرة في الأوراق المالية،        

والتعامل والوساطة في السندات، أمناء الحفظ، حيث تشترط هذه المعايير توافر الحد الأدنى لرأس 

لكل من  مصريللأولي وعشرة مليون جنيه  مصريالمال المصدر والمدفوع بواقع خمسة مليون جنيه 
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الثانية والثالثة. فضلا عن التزام هذه الشركات بأن تحتفظ في كل وقت بصافي رأس مال سائل لا يقل 

 .من إجمالي التزاماتها %10عن 

وأوجب قرار مجلس إدارة الهيئة على هذه الشركات الالتزام بإعداد بيان بصافي رأس المال        

دير المالي ويحفظ بملف خاص لدى المراقب الداخلي السائل يوميا يعتمد من العضو المنتدب والم

للشركة. على أن توافي به الهيئة والبورصة يوميا (في بعض الحالات)، وأسبوعيا، وشهريا، وربع 

سنوي (مع القوائم ربع السنوية)، وسنويا (مع القوائم المالية السنوية) وتقرير مراقب الحسابات عن 

واعيد المحددة على النحو المذكور تفصيلا بقرار مجلس إدارة مراجعة هذا النموذج، وذلك في الم

 .الهيئة

وتجدر الإشارة إلى أنه في حالة عدم التزام هذه الشركات بمعايير الملاءة المالية يتم اتخاذ        

ولائحته التنفيذية والقواعد والقرارات الصادرة  1992لسنة  95 التدابير اللازمة وفقا لإحكام القانون

  1تنفيذا لهما بما في ذلك المنع من مزاولة كل أو بعض النشطة المرخص لها بمزاولتها.

وراق يتضح إن حماية المستثمر في أسواق الأ -في هذا المطلب - ومن خلال ما سبق          

المالية يمكن توفيرها من خلال تمكين المستثمر من اتخاذ قراره الاستثماري في ظروف صحية 

مد توفر هذه الظروف على عملين أساسين هما توفير الآليات المناسبة للتعامل بالأوراق وسليمة، ويعت

بما يحقق الأمان  ةقاصلمالمالية، ويتم ذلك من خلال تنظيم عمليات الوساطة والتداول والتسوية وا

  لجميع المتعاملين ويضمن لهم التعامل العادل.

لاتخاذ قراراتهم الاستثمارية، ويتم ذلك من خلال وضع  وتوفير المعلومات اللازمة للمستثمرين        

يصالها للمستثمرين بسرعة ودقة واكتمال. وحيث  الأطر القانونية اللازمة للإفصاح عن المعلومات وا 

                                                 
  الالكتروني:الهيئة العامة للرقابة المالية، دور الهيئة في الرقابة على سوق المال، متوفر على الموقع 1 

 http://www.efsa.gov.eg/content/efsa2_ar/efsa2_merge_cma/efsa_cma_role.htm  

  

  

http://www.efsa.gov.eg/content/efsa2_ar/efsa2_merge_cma/efsa_cma_role.htm
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أن العامل الأول في توفير الحماية هو الجزء السهل من هذه العملية، إذ أن التطور التكنولوجي أمكن 

مة لتحقيقه، فإن الجزء الأصعب يتمثل في العامل الثاني والمتعلق بالإفصاح من توفير الآليات اللاز 

  عن المعلومات.
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  :الثالث خلاصة الفصل

إدارة        المالية ومتطلبات حماية المستثمرين  الأوراقوتنظيم أسواق  تم في هذا الفصل الموسوم بـ

وراق المالية، بداية بالمناخ الاستثماري سواق الأأأثناء الأزمات المالية، تحديد متطلبات انشاء وتطوير 

المتمثل في كافة الأوضاع والظروف الاقتصادية والسياسية والاجتماعية والأمنية والقانونية 

لائمة ومناسبة لجذب وتشجيع الاستثمارات المحلية والتنظيمات الإدارية التي يجب أن تكون م

المتطلبات النظرية المتعلقة بالجانب القانوني متمثلة في قانون التعامل بالأوراق المالية و والأجنبية. 

والأنظمة والتعليمات الصادرة بمقتضاها وقانون الشركات، وقوانين الأنظمة الضريبية والتشريعات 

توفر متطلبات على مستوى الاقتصاد  بالإضافة إلىنبي وقانون الخوصصة. المتعلقة بالاستثمار الأج

النمو الاقتصادي والادخار وسعر في مقدمتها  الأسواق،الكلي تعد ضرورية لإنشاء وتنشيط هذه 

  الفائدة ملائم.

وراق المالية لابد من هيئات تنظيمية تتولى مهام التنظيم سواق الأأولضمان تطور ونجاح        

سواق وحماية في مقدمتها ضمان استقرار هذه الأ ،هدافشراف والرقابة لتحقيق جملة من الأوالا

زمات المالية المتعقبة التي اثرت سلبا على أسواق المستثمرين وباقي المتدخلين، خاصة في ظل الأ

 المالية في  الأوراق انهيار أسعار في 2008زمة المالية العالمية وراق المالية ، فقد تسببت الأالأ

غير  ياراتنهالا تقريبا العالم دول معظم وفي الأمريكية المتحدة الولايات في المالية الأوراق أسواق

  الأخرى. الكبرى والمؤسسات للبنوك المتوقعة

حتى تتمكن الهيئات التنظيمية من حماية المستثمرين اتخذت جملة من الاجراءات في مقدمتها       

من خلال توفير المعلومات والبيانات المتعلقة بنشاط المؤسسات المدرجة  فيةتعزيز الافصاح والشفا

تاحة الفرصة لمن يريد منهم الاطلاع عليها وعدم  ووضعها تحت تصرف المساهمين والمستثمرين، وا 

سلوك لكل  خلال التصديمن  الرقابة اليومية على التداولحجب هذه المعلومات، كما تم تعزيز 
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متعمد يهدف لخداع المستثمرين من خلال التحكم أو التأثير في السوق على ورقة مالية. والتلاعب 

ينطوي على عدد من التقنيات للتأثير على العرض أو الطلب على الأسهم، بالإضافة إلى  يمكن أن

كات، إعداد قواعد حوكمة الشر العمل علــى  خلالمن  الشركات المرخصة وملاءتها المالية مراقبة

وتحديد مجموعة القواعد الأساسية التي تقوم عليها مبادئ الحوكمة الرشيدة التي تؤكد على احترام 

حقوق المساهمين، وعلى أهمية بناء هيكل متوازن لمجلس الإدارة مع التحديد السليم لمهامه 

 .المدرجة التقارير المالية التي تصدر عن الشركات وضمان نزاهةومسؤولياته، 
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دور الافصاح المالي في قياس وتقييم الأداء المالي للمؤسسات المدرجة في 

  أسواق الأوراق المالية

  

 تمهيد:

 الشفافية بموضوعواخر القرن العشرين وبداية القرن الواحد والعشرين أ في الاهتمام ازداد      

 تنشره ما على قراراتها في - كبير بشكل - تعتمد المصلحة ذات الجهات من العديد لأن والإفصاح،

 إدارة من مباشرة تحتاجه ما على الحصول سلطة الفئات هذه تملك لا حيث، معلومات من الشركات

 في الواردة والمعلومات البيانات يجعل والإفصاح الشفافية متطلبات في القصور أن كما الشركات،

 المهتم المستثمر أو المساهم جانب من القرار اتخاذ على ينعكس الذي الأمر مضللة، المالية القوائم

   .المالية الأسواق وانهيار الشركات إفلاس مما يزيد من احتمال و  والبيانات، المعلومات بهذه

يعتبر الإفصاح المالي الواجب على مؤسسات، من أهم مصادر البيانات لقياس وتقييم الأداء       

 المنافع وحساب الموارد استخدام وكيفية المرسومة الأهداف تحقيق مدى معرفة إلى المالي الذي يهدف

على قيمة المؤسسة، من خلال استخدام مجموعة من الأدوات التقليدية (التحليل  ذلك وآثار والتكاليف

القيمة الاقتصادية المضافة؛ القيمة السوقية المضافة)، لكن قبل المالي؛ النسب المالية) وأدوات حديثة (

دّدة الأداء بصفة عامة والمفاهيم المرتبطة به والعوامل المح على مصطلحالضوء ذلك يتعين علينا تسليط 

 له من خلال المباحث التالية: 

    ؛الإفصاح المالي كمصدر معلومات لتقييم الأداء المالي -

 الأداء المالي وقيمة المؤسسة؛ -

 الأدوات المستخدمة لقياس وتقييم الأداء المالي. -
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 كمصدر معلومات لتقييم الأداء المالي   المالي المبحث الأول: الإفصاح 

رين عموما وفئة المستثم مؤسسةيمثل الإفصاح المالي ركيزة أساسية للفئات ذات العلاقة بال       

في اتخاذ القرارات الاقتصادية الملائمة وخلق جو  تساعدهمخصوصا، نظرا لما يقدّمه من معلومات 

تختلف وجهات النظر حول الإفصاح المالي، إذ يعتبره البعض و من الثقة لمستخدمي هذه المعلومات، 

بأنه عرض للمعلومات المهمة للمستثمرين من الدائنين وغيرهم من المستفيدين، بطريقة تسمح بالتنبؤ 

على تحقيق أرباح في المستقبل ويساعد المستثمر على اتخاذ قراراته من خلال  ؤسساتبمقدرة الم

  المعلومات المنشورة.

مصدر أساسي للبيانات المالية، التي تساعد في التعرف على الوضع المالي باعتباره  فصاحالإف

ي هذا سيتم التطرق فلذا المالي القائم في المؤسسة في لحظة معينة ككل أو لجانب معين من أدائها، 

  كمصدر للمعلومات من خلال ما يلي: المالي المبحث أن الإفصاح

  المطلب الأول: مفهوم وأهمية الإفصاح المالي 

دعم و الحد من عدم اليقين والمخاطر المتصورة، إلى والشفافية في المعاملات يهدف الإفصاح       

المالي وتقليل التكاليف الرأسمالية، كما أنه من أحد الأسباب المهمة لتحيز المستثمرين  الاستقرار

من وجهة  -المعلومات  التماثل فيستثمارات الدولية بسبب عدم للاستثمار في بلدانهم بدلا من الا

  .1وهذا التصور يحول دون استثمارهم خارج حدود بلدانهم -نظرهم 

 مفهوم الإفصاح المالي :الفرع الأول

  تعريفات لمصطلح الإفصاح المالي نورد بعضها فيما يلي: قدّمت عدة         

                                                 
1commission de coopération environnementale, Divulgation de l’information 
environnementale dans les états financiers : bilan et recommandations, p5 ,web site :  
http://www.cec.org/storage/50/4250_disclosure-update-recommends_fr.pdf (consultation 
date 12-06-2014)  

http://www.cec.org/storage/50/4250_disclosure-update-recommends_fr.pdf
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 والكشف التام لما جاء من معلومات محاسبية بالقوائميعرف الإفصاح المالي بأنه: الوضوح 

المالية باعتبارها منتجات نهائية من أعمال المحاسبة المالية، تفيد الأطراف المعنية في اتخاذ  

القرارات، هذا بالإضافة إلى وسائل أخرى كالملاحظات والإيضاحات المرفقة بتقرير المراجع من حيث 

، حيث تشمل التقارير المالية  1حاسبية المتبعة في إعداد القوائم الماليةتوضيح المبادئ والسياسات الم

على جميع المعلومات اللازمة لإعطاء مستخدم هذه التقارير صورة واضحة وصحيحة  -المفصح عنها -

 2عن الوحدة الاقتصادية للمساعدة على اتخاذ القرارات.

ن معلومات إلى المستخدمين في شكل مضمو كما يعرّف الإفصاح المالي بأنه: تقديم البيانات وال

  3لمساعدتهم في اتخاذ القرارات. صحيح وملائم

ويعرف أيضا بأنه: عبارة عن نشر كل المعلومات الاقتصادية التي لها علاقة بالمشروع سواء 

كانت معلومات كمية أو معلومات أخرى، تساعد المستثمر على اتخاذ قراراته وتخفّض من حالة عدم 

  4عن الأحداث الاقتصادية المستقبلية. ديهالتأكد ل

أن الإفصاح في بدايته كان يركز على المستثمرين العاديين حيث تكون  نعدة باحثي ويرى        

قدراتهم التفسيرية محدودة ولا يتلقون مساعدة من الوسطاء، أما الإفصاح المعاصر فهو إفصاح متباين 

  أو تمييزي بحيث يفترض وجود معيارين:

  ن.ملائما للاستخدام بواسطة المهنيي ويعتبر ذلكالأول: يتضمن تفصيلات ومعلومات فنية كثيرة 

                                                 
  .25) ، ص 1996الكتب العلمية للنشر و التوزيع، ( المحاسبة الدولية، مصر :دار ،أبو الفتوح على فضالة 1
لطيف زيود ، آخرون، دور الإفصاح المحاسبي في سوق الأوراق المالية في ترشيد قرار الاستثمار، سوريا: مجلة   2

 .15)، ص2007جامعة تشرين للدراسات والبحوث العلمية، العدد الأول، (
دخل نظرية المحاسبة )، الأردن: دار الثقافة للنشر و التوزيع، الطبعة ، تطور الفكر المحاسبي ( محنانرضوان حلوة  3

 .299ص ) ،2009الأولى،(
التحليل المالي لأغراض تقييم و مراجعة الأداء و الاستثمار في البورصة، مصر :الدار  أمين أحمد لطفي السيد ، 4

 .181)، ص2005الجامعية، (
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  1.قبولا والفهم من طرف غير المهنيين ويكون أكثرالثاني: إفصاح مختصر وأقل من الناحية الفنية 

  ئيسين:ر وتنقسم المعلومات التي تفصح عنها المؤسسات المصدرة للأوراق المالية إلى قسمين       

الأول: المعلومات المطلوبة من أجل طرح الأوراق المالية، وعادة ما توضع هذه المعلومات في نشرة 

  الاكتتاب.

الثاني: التقارير الدورية التي تعدّها المؤسسات المصدرة للأوراق المالية ومن تنشر هذه التقارير سنويا 

تؤثّر بصورة جوهرية على المؤسسة وأعمالها  أو كل ستة أشهر أو ثلاثة أشهر، وكذا عندما تقع حوادث

يتعين أن تقوم المؤسسة مصدرة الأوراق المالية بإرسال تقارير فورية إلى مراقب السوق ونشرها على 

  جمهور المستثمرين.

مما سبق يتضح أن الإفصاح المالي يركّز على موضوع توصيل المعلومات إلى المستفيدين 

ي والأداء المالي للمؤسسة، دون تضليل، بشكل يسمح بالاعتماد على بهدف توضيح حقيقة الوضع المال

تلك المعلومات في اتخاذ القرارات. وكذلك الربط بين درجة الإفصاح وتخفيض حالة عدم التأكد لدى 

علومات سواء كانت م ؤسسةالمستفيدين، من خلال نشر كل المعلومات الاقتصادية التي لها علاقة بالم

 .مأخرى تساعد المستخدمين على اتخاذ قراراتهكمية أو معلومات 

  الفرع الثاني: أهمية الإفصاح المالي

لمساعدة ا ماليةالمالي للدور الرئيسي الذي يلعبه في توفير المعلومات ال ترجع أهمية الإفصاح

ولقد زاد من أهمية الإفصاح المالي تزايد الحاجة إلى توفير  ،لمستخذي القرارملائمة بيئة إيجاد على 

ويمكن ذكر  مؤسسةفة الأطراف التي لها علاقة بالامعلومات مالية وغير مالية للمستثمرين والدائنين وك

 بعض نقاط أهمية الإفصاح:

                                                 
قدمة في مجال المحاسبة المالية، الإسكندرية: دار الجامعة الجديدة وصفي عبد الفتاح أبو المكارم، دراسات مت 1

  .93)، ص2002،(
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  لمساهمين في بيان مدى نجاح الإدارة في إدارة اتساعد المعلومات المتوفرة في التقارير المالية  -

  ؛حقوق المساهمين وحمايةالأموال 

تساعد التقارير المالية في إظهار مدى كفاءة الإدارة في العمليات الاستثمارية المختلفة للوحدة  -

  ؛الاقتصادية

دة ة للوحالاعتماد على تلك المعلومات في رسم الخطط والبرامج للوصول إلى الأهداف المنشود -

  ؛الاقتصادية

تساعد معلومات التقارير المالية في إمداد المستثمرين والدائنين بالمعلومات اللازمة التي تمكّنهم من  -

اتخاذ القرارات الملائمة لأهدافهم. كما تساعد معلومات قائمة الدخل على بيان جهود الإدارة في مجال 

ة خلال مدة معينة، بالإضافة إلى بيان أثر قرار خلق الإيرادات ونجاحها في تحقيق أهداف الربحي

  ؛ التمويل والاقتراض على نتيجة الأعمال (الربح)

تقديم معلومات ذات الأثر المالي للجهات المختلفة مثل: مصلحة الضرائب. تقديم المعلومات الحقيقية  -

ع ذلك بالضرورة ؤ. وسيتبوالواضحة حول العمليات والأحداث المالية والتي تساهم في تحسين وظيفة التنب

  ؛وتوضيح الفروض الخاصة بتلك العمليات و المفاهيم التي أسست عليها

تساهم القوائم المالية في إعداد التقارير الخاصة بأنشطة الوحدة الاقتصادية ذات الأثر على المجتمع  -

حدة الاقتصادية ور الو والتي يمكن أن تقبل القياس أو التحديد أو الوصف، والتي تشكل أهمية بالنسبة لد

  .خدمة البيئة الاجتماعية التي تتواجد فيها

  المالي المطلب الثاني: أنواع الإفصاح 

واعتباره ركيزة أساسية ومصدر تعزيز للإدارة الرشيدة وخدمة مصالح المالي نظرا لأهمية الإفصاح 

مختلف الأطراف، من خلال توفير مختلف المعلومات التي يحتاجونها، وبعد التطرق إلى مفهوم 

 لي:يالإفصاح المالي في المطلب السابق سنتناول في هذا المطلب أنواع الإفصاح المالي من خلال ما 
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  الإفصاح الكامل -أولا

يشير إلى ضرورة عرض كافة المعلومات الملائمة التي تؤثّر بشكل أو بآخر في سلوك مستخدمي 

القوائم المالية، ويأتي التركيز على ضرورة الإفصاح الكامل من أهمية القوائم المالية كمصدر أساسي 

لمحاسبية، بل يمتد ايُعتمد عليه في اتخاذ القرارات، ولا يقتصر الإفصاح على الحقائق حتى نهاية الفترة 

  إلى بعض الوقائع اللاحقة لتواريخ القوائم المالية التي تؤثر بشكل جوهري على مستخدمي تلك القوائم.

 الإفصاح العادل  -ثانيا

ويعنى بتوفير رعاية متوازنة لاحتياجات كافة الأطراف المعنية، إذ يتوجب إخراج القوائم المالية 

ترجيح فئة معينة على مصلحة الفئات الأخرى، من خلال مراعاة  والتقارير بالشكل الذي يضمن عدم

 مصالح جميع هذه الفئات بشكل متوازن.

  الإفصاح الكافي  -ثالثا 

  ضللة.م ويشير إلى الحد الأدنى من المعلومات الذي يلزم الإفصاح عنه حتى تكون القوائم المالية غير

 الإفصاح الملائم  -رابعا

اجة مستخدمي البيانات وظروف المؤسسة وطبيعة نشاطها، إذ أنه ليس هو الإفصاح الذي يراعي ح

من المهم فقط الإفصاح عن المعلومات المالية، بل الأهم أن تكون ذات قيمة ومنفعة بالنسبة لقرارات 

  1 المستثمرين والدائنين وتناسب مع النشاط المؤسسة وظروفها الداخلية.

  

                                                 
  انظر: 1

دراسة  اثر التضخم على  النظرية التقليدية للمحاسبة مع نموذج مقترح لاستبعاد اثر التضخم على بالرقي، التجاني. 

 .82.ص2005/2006جامعة سطيف،  غير منشورة، القوائم المالية، أطروحة دكتوراه،

) و أثره على جودة المعلومة،  IAS/ IFRS نوال صباحي، الإفصاح المحاسبي في ظل معايير المحاسبية الدولية (

  .66 -65)، ص 2011، العلوم التجارية، فرع محاسبة وتدقيق، الجزائر، ( غير منشورةمذكرة ماجستير ، 
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 الإفصاح التثقيفي (الإعلامي) -خامسا

أي الإفصاح عن المعلومات المناسبة لأغراض اتخاذ القرارات، مثل الإفصاح عن التنبؤات 

المالية من خلال الفصل بين العناصر العادية وغير العادية في القوائم المالية، ونلاحظ أن هذا النوع 

بطرق  يةمن الإفصاح من شأنه الحد من اللجوء إلى المصادر الداخلية للحصول عن المعلومات الإضاف

 .غير رسمية، يترتب عليها مكاسب لبعض الفئات على حساب أخرى

 الإفصاح الوقائي (التقليدي)  -سادسا

يقوم هذا النوع من الإفصاح على ضرورة الإفصاح عن التقارير المالية، بحيث تكون غير مظللة 

 محدودة على استخداملأصحاب الشأن، والهدف الأساسي لذلك حماية المستثمر العادي الذي له قدرة 

المعلومات، لهذا يجب أن تكون المعلومات على درجة عالية من الموضوعية، فالإفصاح الوقائي يتفق 

اح الكامل، لأنهما يفصحان عن المعلومات المطلوبة لجعلها غير مظللة للمستثمرين فصمع الا

  الخارجيين.

 الإفصاح الأمين  -سابعا

لغته سهلة مفهومة للعامة والخاصة، يساعد بأمانة على فهم  وهو يعكس الأوضاع الحقيقية،     

 المحتوى الواجب الإفصاح عنه.

 الإفصاح الاختياري -ثامنا

يوفّر للمديرين معلومات عن الأداء المالي المستقبلي أكثر من غيرهم من الخارج، وقد أفادت 

ز ذه المعلومات ومن هذه الحوافعدة دراسات أنه لدى هؤلاء المديرين الحافز للإفصاح الاختياري عن ه

يتوفر للمديرين معلومات عن الأداء المالي المستقبلي أكثر من غيرهم من الخارج، وقد أفادت عدة 

  دراسات أن لدى هؤلاء المديرين الحافز للإفصاح الاختياري عن هذه المعلومات ومن هذه
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  1.الحوافز انخفاض تكلفة المعاملات وزيادة السيولة 

أن يربط بين مفاهيم الإفصاح، وقد رأى بأن الإفصاح الكافي يتفق    Hendriksenد حاولوق        

ير تكون القوائم المالية غ المعلومات، بحيثمن  أقل قدرمع الهدف السلبي الذي يضمن الإفصاح عن 

اح أنهما يتفقان مع الهدف الإيجابي، باعتبار الإفص والشامل فيرىالإفصاح العادل  أما مفهوميمضللة، 

العادل ينطوي على هدف أخلاقي، إذ يضمن المعالجة المتوازنة لكل مستخدمي المعلومات المحاسبية، 

  ينطوي على عرض كل المعلومات الملائمة. الأكثر شيوعاأما الإفصاح الشامل وهو 

ل، إذ يصعب تطبيقه عمليا، ويتطلب الإفصاح عن وقد انتقد عدة كتاب مبدأ الإفصاح الشام        

حقائق مالية كبيرة الأهمية، بحيث تؤثر على تقييمات مستخدمي المعلومات وقد تخفى معلومات 

  جوهرية، مما يؤدي إلى صعوبة عملية تفسير المعلومات، ومن ثم إعاقة عملية اتخاذ القرارات.

شكل موضوعي وشامل، أصبح ضرورة ومما سبق يتضح أن الإفصاح عن كافة المعلومات ب

عملية توصيل المعلومات المناسبة وبالنوعية المطلوبة لمستخدميها في الوقت المناسب  ملحة تقتضيها

  2وبالتالي فإن الإفصاح يحقق ما يلي:

 حماية الاستثمارات الخاصة بالأموال العامة أو الخاصة؛ -

  هذه الاستثمارات داخلية أو خارجية؛تنمية الاستثمارات للاقتصاد الوطني سواء أكانت  -

 حماية العاملين وخلق المزيد من الوظائف؛ -

 اطلاع المقرضين الحاليين أو المستقبليين على الأوضاع المالية لهذه الشركات؛ -

 تجنيب الاقتصاد الوطني مخاطر الهزات المالية المفاجئة. -

  

                                                 
 .82.صاسابقالمذكور  مرجعالالتجاني بالرقي،   1
ة مذكر ماجد إسماعيل أبو حمام، اثر تطبيق قواعد العولمة على الإفصاح المحاسبي و جودة التقارير المالية،   2

 .51-50) ، ص 2009غير منشورة، غزة : الجامعة الإسلامية ، قسم المحاسبة والتمويل،(  ماجستير،
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  المطلب الثالث: طرق وتوقيت الإفصاح المالي

لابد من الإفصاح عن المعلومات المرتبطة بواقع المؤسسة، باستخدام طرق ملائمة تسهل قراءة      

هذه القوائم والاستفادة منها في اتخاذ القرارات وفي الوقت المناسب، لذا سنبحث في هذا المطلب طرق 

 وتوقيت الإفصاح المالي فيما يلي: 

  ول: طرق الإفصاح الماليالفرع الأ

يد من وسائل وطرق الإفصاح المالي، والتي يمكن أن تساعد مستخدمي المعلومات يوجد العد

على فهمه واتخاذ القرار الصحيح، وتتوقف المفاضلة بين طريقة وأخرى على طبيعة المعلومات وأهميتها 

  النسبية وفيما يلي أكثر هذه الطرق شيوعا في الاستخدام.

  الإفصاح من خلال القوائم المالية أولا:

 يتم عليها محاسبيا، متعارف مبادئ وفق المسجلة البيانات من مجموعة عن عبارة هي المالية قوائمال

 مركزها معرفة أجل من وذلك معينة، زمنية فترة خلال المؤسسة معاملات نتائج توضيح خلالها من

 المحاسبية والبيانات المعلومات وتبويب لتجميع وأدوات وسائل عن عبارة هي عامة المالي، وبصفة

 المالي ومركزها أعمالها ونتائج المؤسسة بنشاط المتعلقة جميع المعلومات تتضمن معينة، أشكال وفق

 اتهقدر حيث من المعلومات مصادر أفضل من التقليدية المالية القوائم معينة، وتعتبر زمنية فترة خلال

 :التالية وذلك للأسباب المختلفة الفئات باحتياجات الوفاء على

 قبل من والتدقيق للمراجعة القوائم تلك لخضوع نظرا مصداقية، المعلومات مصادر أكبر من تعتبر -

 خارجي مستقل؛ مراجع

 المعنية المتغيرات مع مباشر بشكل وترتبط المعلومات طالبي احتياجات مع تتوافق معلومات تعرض -

 بالدراسة؛

 الأخرى؛ المعلومات بمصادر بالمقارنة المعلومات على الحصول تكلفة انخفاض -
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 كل إصدارها يتم قد إصدارها، حيث من القرارات لاتخاذ ملاءمة المعلومات مصادر أكثر من تعد -

 .1سنة أو كل سنة ربع

 مكملة تمثل المعلومات وقوائم ماليةوتنقسم هذه المخرجات إلى قسمين: قوائم مالية أساسية       

 الإضافية.

المالية الأساسية: وهي القوائم التي يتعين على الوحدات القيام بإعدادها و الإفصاح عنها  القوائم -أ

بشكل دوري، حتى تخدم أصحاب الصلة والمستفيدين وهي: قائمة المركز المالي، قائمة الدخل، قائمة 

  التدفق النقدي، قائمة التغير في حقوق الملكية.

 المؤسسة نشاط تلخص إدارية محاسبية لنتائج هي وثيقةقائمة الدخل أو جدول اقائمة الدخل:  - 

 على الوطنية المحاسبة مجاميع تحديد وفي ،المؤسسة داخل تسييرال مراقبة في مفيدة أداة وتعدّ  دوريا،

وهي أكثر القوائم أهمية، ويتم فيها التقرير عن نتائج الأعمال وتبيان قدرته  الوطني، الاقتصاد مستوى

لة بينها منظم ويتم المقاب والمصروفات بشكلالكسبية عن فترة زمنية معينة. حيث يعرض الإيرادات 

  للوصول في النهاية إلى النتيجة الصافية للمؤسسة (ربح أو خسارة). 

من مفهومين للدخل هما: الدخل التشغيلي والدخل الشامل. الدخل  ويمكن إعداد قائمة الدخل        

التشغيلي يتم بموجبه عرض البنود المتكررة خلال الفترة المالية وتستبعد بموجبه البنود غير المتكررة 

وغير العادية وغير المتعلقة بالنشاط الجاري بشكل وثيق، كإيقاف خطوط الإنتاج أو التوزيع، تصحيح 

حاسبية، تغيير السياسات المحاسبية، وهي البنود التي يقوم مفهوم الدخل الشامل بعرضها الأخطاء الم

والإفصاح عنها بشكل تفصيلي ضمن ما يعرف بالبنود غير العادية. وتجدر الإشارة إلى أن البنود غير 

  ا قبل لذالمست وتكرارها فيالعادية تعتبر ضمن مفهوم الدخل التشغيلي، بنود لا ينتظر حدوثها 

  فهي لا تخضع عادة لإدارة المؤسسة ولا يمكن من خلالها الحكم على كفاءة هذه الإدارة. 

                                                 
 .131ص ،اسابقالمذكور  مرجعالالتجاني بالرقي،  1 
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 أن يجب الذي الهدف من المالي المركز لقائمة المعياري التعريف ينطلققائمة المركز المالي:  -

 "المالي المركز" تصوير أو" الاقتصادي المركز الهدف تصوير" يكون أن يمكن وهنا القائمة، هذه تحققه

وتعرف أيضا بقائمة المركز المالي،  من وأشمل أعم هو الاقتصادي المركز فإن الواضح ومن للمؤسسة،

الوضع المالي والميزانية العمومية، وهي القائمة التي توضّح من جهة مصادر الأموال في المؤسسة 

(الأصول)، وتتكون بنود هذه (حقوق الملكية والالتزامات) واستخدامات هذه الأموال من جهة أخرى 

القائمة من أرصدة لحظية لمختلف بنود الأصول والالتزامات وحقوق الملكية في تاريخ إعداد القوائم 

 1/...).13/12المالية (

 من كبيرًا اهتماما للمعلومات مصدرا بوصفها * النقدية التدفقات قائمة نالت قائمة التدفقات النقدية: -

 الأداء تقييم في النقدية التدفقات قائمة توفرها التي الإضافية لأهمية المعلومات نظرا ، الباحثين قبل

 بالمقبوضات، وهي كشف وتقييمها الاقتصادية للمؤسسة الموارد بتخصيص المتعلقة القرارات صنع وفي

والمدفوعات النقدية لمؤسسة ما خلال فترة زمنية معينة، وقد ألزم مجلس معايير المحاسبة الدولية 

)، وتقسم الأنشطة في قائمة 07المؤسسات بإعداد هذه القائمة من خلال إصدار المعيار الدولي رقم (

  التدفق النقدي إلى ثلاثة أقسام وهي: 

 المؤسسة، في الإيراد بكسب تتعلق التي الأنشطة كل تشملالتدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية:  •

 التدفقات صافي النتائج، بجدول المتعلقة والإيرادات المصاريف بنود بالإضافة لكل تتضمن فهي لذلك

 تصف انهأ أي النشاط، بسبب المؤسسة على تفرضها العمليات التشغيلية التي والخارجة الداخلة النقدية

                                                 
)،  2000التوزيع، ( و للنشر المسيرة دار  المحاسبي، عمان: والإفصاح المالية لقوائم المالي التحليل الراوي، خالد 1

  .41 ص
 رأس في التغير قائمة الأموال، قائمة واستخدامها، الأموال مصادر قائمة :منها عديدة بأسماء القائمة هذه سميت *

 ورأس النقدي التدفق قائمة والمدفوعة، المستلمة الأموال قائمة الجارية،الأصول  صافي في التغير قائمة العامل، المال

  النقدية. قائمة التدفقات وأخيرا المالي المركز في التغير قائمة المالية، العمليات ملخص العامل، المال
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 نشرها أو السلع إنتاج وبصفة عامة تمويل، أنشطة أو استثمار كأنشطة تصنف لم التي العمليات كل

  .الخدمات وتأدية بيعها وإعادة

 معادلة تعتبر لا التي الاستثمارات اقتناء عمليات تتضمنالتدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية:  •

 يتوقع التي الثابتة الأصول اقتناء عمليات تتضمن كذلك أخرى، منها بطريقة التخلص أو وبيعها للنقدية

 طويلة الأصول في والتصرف الاستحواذ الزمن، وتشمل من طويلة فترة مدى على إيرادات تنتج أن

 لا والتي الأخرى في المؤسسات الملكية حقوق وأدوات والديون والتجهيزات والآلات كالعقارات الأجل

التعامل،  أو المتاجرة بغرض عليها الاستحواذ تم التي أو النقدية، حكم في ما وصف ضمن تدخل

كذلك أخرى، لأطراف كقروض المقدمة النقدية الاستثمار أنشطة وتشمل  هذه من المتحصلات و

  .المالية) المؤسسات وسلفيات قروض تشمل أن للغير (دون الممنوحة القروض

 مصادر وأيضا مالكي المؤسسة مع التعامل مصادر وتشمل التدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية: •

  1المقترضة. غالمبال سداد وإعادة الأجل) أو طويلة الأجل (قصيرة القروض على الحصول

  أن تبين كما يلي: والتي يتوجبقائمة التغيير في حقوق الملكية:  -

  جميع التغيرات في حقوق الملكية خلال الفترة  -

التغيرات في حقوق الملكية ما عدا تلك الناتجة عن عمليات مع المالكين مثل: زيادة أو تخفيض  -

  رأس المال أو توزيعات الأرباح.

 والمتعارف عليهاثانيا: استخدام المصطلحات الواضحة 

مما لا شك فيه أن استخدام المصطلحات الواضحة ومقدار التفصيل في المعلومات، لا يقل 

أهمية عن الإفصاح في صلب القوائم المالية السابق الإشارة إليها. ويجب أن تستخدم المصطلحات 

ا لدى المستخدمين للمعلومات، مع مراعاة توحيد التي تعبّر عن المعنى الدقيق والمعروف جيّد

                                                 
  .253ص )،2002الجامعية، ( الإسكندرية: الدار المالية،  حماد ، التقارير العال طارق عبد 1
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لا أصبح  المصطلحات لنفس المعاني في جميع التقارير، حتى يستفيد مستخدم المعلومات منها وا 

  الإفصاح غامضا في حالة حدوث عكس ذلك.

  ثالثا: المعلومات بين الأقواس

ية الوارد في القائمة المال تقدم الإيضاحات الإضافية بين الأقواس، بشكل مختصر بعد البند      

المباشرة، بمعنى أنها تفصح عن معلومات إضافية وتضيف مزيدا من التوضيح والاكتمال، وتمتاز هذه 

الطريقة بأنها تدرج المعلومات الإضافية في صلب القائمة مما يقلل من احتمال عدم الانتباه إليها، كأن 

ين الأقواس التاريخية ولا يحبذ استخدام التوضيحات المطولة بتذكر القيمة العادلة لبند تم تقييمه بالتكلفة 

 1حتى لا تؤدي الإطالة إلى الخروج عن سياق القائمة.

  رابعا: الملاحظات والهوامش

تستخدم عندما لا يكون مناسبا إظهار الإيضاحات بين قوسين، خاصة عندما يتطلب التوضيح          

ائق الهامة بأكبر قدر ممكن من الإيجاز والاكتمال، ويجب شرحا مطولا، وتعرض الملاحظات كل الحق

  أن تصاغ مع أجزاء أخرى من القوائم المالية دون أن تقدّم الإجابة عن هذه التساؤلات.

تتضمن الملاحظات أيضا معلومات إضافية لما تم عرضه في القوائم المالية، وتشمل ملخصا         

 أخرى، تتعلق ببنود القوائم المالية. إضافة إلى الإفصاحات للسياسات المحاسبية وملاحظات تفسيرية

 2عن الالتزامات والأصول الطارئة وأي بنود أخرى تتعلق بحقيقة المركز المالي ونتيجة الأعمال.

وسيلة من وسائل الإفصاح الهامة لما توفره من معلومات قد يصعب  الملاحظات والهوامش تعتبر

ية، إلا أنه لا يجوز الاعتماد عليها بدرجة كبيرة في الإفصاح عوضا عن توفيرها في صلب القوائم المال

                                                 
محمد مطر، موسى السويطي، التأصيل النظري للممارسات المحاسبية (في مجالات القياس العرض الإفصاح)،  1

  .355-354)، ص 2008الأردن: دار وائل، (
)، 2008)، عمان: إثراء للنشر و التوزيع، (IFRS IAS ,(2007خالد جمال الجعارات، معايير التقارير المالية الدولية 2

  .97ص
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القوائم المالية، وبشكل عام يمكن أن تشمل الملاحظات والهوامش على ما يلي: شرح السياسات والمبادئ 

المحاسبية المستخدمة في إعداد القوائم المالية والتغيرات التي تطرأ عليها؛ الإفصاح عن الحقوق 

 امات المختلفة.والالتز 

أو بصفة عامة أي معلومات مالية أو خارجية لا تتضمنها القوائم المالية، وتستخدم هذه الوسيلة 

 عادة ضمن التقرير المالي لإدارة الشركة.

  خامسا: التقارير والجداول الملحقة

عن بعض الموجودات أو  ةالتفصيلييتم استخدام جداول مرفقة لعرض المزيد من المعلومات      

أن الميزانية تعرض بندا واحدا مجملا، يشمل على عدة بنود فرعية لهذا البند.  عامة المطلوبات، بصفة

كان يدرج في الميزانية رقما يمثل مجموع قيم الموجودات طويلة الآجل، ويتم عرض بنود هذه الموجودات 

وبيان مصاريف  بعاد والإضافات خلال السنة،في جدول منفصل، مع توضيح للأرصدة الافتتاحية والاست

  الاهتلاك عن الفترة والاهتلاك المتراكم حتى نهاية السنة المالية.

إذن تستخدم هذه الوسيلة لإظهار بعض المعلومات الإضافية والتفاصيل التي يصعب إظهارها 

صورة  امش أو فيفي صلب القوائم المالية. وقد تستخدم هذه الوسيلة ضمن وسيلة الملاحظات والهو 

  تقارير مستقلة ... 

 سادسا: تقرير مجلس الإدارة

هذا التقرير يعتبر متمما للقوائم المالية، والذي من دونه يصعب تغيير الكثير من معلومات القوائم 

  المالية، ويجب أن يشمل هذا التقرير على ما يلي:

ثر على عمليات المؤسسة مثل الأحداث غير المالية والتغيرات التي حدثت خلال السنة، وتؤ  -

 التغيرات في المراكز الإدارية العليا والسياسات الرئيسية...الخ؛

 التوقعات المستقبلية المتعلقة بمستقبل الصناعة والاقتصاد ودور المؤسسة فيها؛ -
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 خطط النمو والتوسع والتغيرات في العمليات في الفترات المقبلة؛ -

 وآثارها.النفقات الرأسمالية المتوقعة  -

 جع الخارجياسابعا: تقدير المر 

يعتبر وسيلة إفصاح ثانوية وليست وسيلة رئيسية حيث أنه يمكن أن يؤكد إفصاح أو عدم إفصاح 

  معلومات معينة عن طريق الملاحظات أو التحفظات التي يذكرها المراجع في تقديره مثل:

عداد القوائم المالية وأثره على عدم إتباع المؤسسة المبادئ المحاسبية المتعارف عليها، و  - ا 

  إفصاح المعلومات في حالة تأثيره الهام نسبيا.

 الإفصاح عن معلومات لم يتم الإفصاح عنها في الوسائل الأخرى للإفصاح. -

 ثامنا: وسائل أخرى مكملة للإفصاح

بيعات أرقام الممثل استخدام المقارنات للقوائم المالية، وكذلك المعلومات المقارنة عن سنوات مثل:  -

أو المصروفات أو الأرباح الموزعة، أو غير ذلك لتحديد الاتجاهات وفهم واستفادة مستخدمي 

  المعلومات.

كذلك يمكن استخدام النسب المالية لمساعدة مستخدمي المعلومات على فهم المعلومات وتحديد  -

السابقة  نسب مع مثيلاتها في السنواتاتجاهات الزيادة أو النقصان في أي بند من البنود، بمقارنة هذه ال

  أو مع مثيلاتها في المؤسسة المماثلة.

كذلك يمكن استخدام الرسوم البيانية الإحصائية لتحسين الإفصاح وتوصيل المعلومات لمستخدميها  -

  .في سهولة ويسر لتحقيق أهدافهم

عدادها تي اتبعتها عند إمن خلاله المؤسسة السياسات المحاسبية ال المحاسبية: توضّحالسياسات  -

ول وطرق الأص امتلاكللقوائم المالية، كتوضيحها على سبيل المثال لطرق الاهتلاك المستخدمة في 

   تقييم المخزون والسياسات المستخدمة في اهتلاك الأصول غير الملموسة...
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أيضا بالالتزامات الاحتمالية، حيث يصاحبها حالة عدم  المحتملة: وتعرفالالتزامات الطارئة أو  -

التأكد من قيام الالتزام من عدمه، بل أحيانا من حيث قيمة الالتزام وتاريخ قيامه، وترتبط هذه الالتزامات 

مع ظروف غير قائمة فعليا، كالدعاوى القضائية ضد المؤسسة والخسائر المحتملة عن عقود شراء 

  غير قابلة للإلغاء.

لعمومية االأحداث اللاحقة لتاريخ الميزانية العامة: وهي الأحداث التي تقع بعد تاريخ إعداد الميزانية  -

صدارها ويمكن تقسيم هذه الأحداث إلى قسمين: قبل  نشرها وا 

الأول: يرتبط بحالات وبنود مرتبطة أصلا في قائمة المركز المالي، وهذا يستدعي إجراء تسويات عليها، 

  نتيجة للمستجدات التي حدثت كما هو الحال في الذمم المدينة وتأثرها نتيجة لإعدام دين احد الزبائن.

في  بطة ببنود موجودةالثاني: الأحداث التي ترتبط بظهور بدائل على أحداث مالية معينة غير مرت

قائمة المركز المالي، مما لا يستدعي إجراء أية تسويات أو تعديلات، بل تقوم المؤسسة بالإفصاح عن 

هذه الأحداث من خلال الملاحظات الملحقة بقائمة المركز المالي مثل: الخسائر الناتجة عن الكوارث 

  لبيع.ئر الناتجة عن بعض الاستثمارات الجاهزة لالطبيعية بعد نهاية الفترة المالية أو المكاسب أو الخسا

بنود مقابلة و متصلة: بمعنى أن تدرج المعلومة في مكان ما من القائمة، و تدرج معلومة مرتبطة  -

بها في مكان أخر من القائمة، بحيث تمثل العلاقة بين بند من الموجودات وآخر من المطلوبات، نقطة 

كربط حسابات بعض الموجودات طويلة الآجل واهتلاكها المتراكم،  الاتصال في الميزانية العمومية.

  1 حتى يتعرف القارئ على التكلفة الأساسية للأصل والاهتلاك المتراكم حتى تاريخ الميزانية.

  الفرع الثاني: توقيت الإفصاح 

لقوائم المالية ن ايعتبر الإسراع في نشر القوائم المالية وعدم التأخير، من المتطلبات الهامة لتكو        

مفيدة لمستخدميها، حيث يعد التوقيت المناسب واحدا من ثلاث صفات هامة لخاصية الملاءمة للمعلومة 

                                                 
  .51-49، ص  اسابقالمذكور  مرجعالمؤيد راضي خنفر، غسان مطارنة،  1
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المحاسبية (إضافة إلى صفتي القيمة التنبؤية والتغذية العكسية)، وحتى يكون الإفصاح مفيدا فإنه إضافة 

ملائم لمقارنة والفهم، يجب أن يتوفر التوقيت الإلى اشتراط أن تكون المعلومات كافية وموثوقة وقابلة ل

في إعدادها وعرضها وتقديمها لمستخدمي هذه المعلومات، وتتناقص منفعة المعلومة ثم تزول إذا لم 

تأت في وقتها، بمعنى أن المنفعة التي يحققها متخذ القرار ترتبط بمدى حصوله على المعلومات 

ت قوانين الشركات في الدول المختلفة وتعليمات هيئات المناسبة في الوقت المناسب، ولذلك حرص

الأسواق المالية العالمية، أن تلتزم المؤسسات المدرجة في تلك الأسواق بعملية الإفصاح عن المعلومات 

خلال فترة زمنية معقولة من تاريخ انتهاء السنة المالية أو الفترة المرحلية، وتزويد هيئة الأوراق المالية 

قوائم المالية المرحلية الرباعية أو نصف السنوية، بهدف توفير المعلومات الحديثة والمستمرة بنسخ من ال

 عن فترات متقاربة للمتعاملين في الأسواق المالية.  

أوجب ضرورة  -القوائم المالية  عرض -) 01كما نشير هنا إلى أن معيار المحاسبة الدولي رقم (      

قيام المؤسسات بنشر قوائمها المالية خلال ستة أشهر من انتهاء السنة المالية، ولا يعتبر تعقيد وصعوبة 

   1عمليات بعض المؤسسات مبررا لها لتأخير إصدار قوائمها المالية.

 غير ؤشرات مالية وأخرىبهذه الآلية يمكن أن تقدم المعلومات المالية والتقارير المرفقة معها م

 مالية، من شأنها أن تعزز عوامل الثقة والإقبال على اقتناء أسهم مختارة، إذا كانت مؤشراتها  

  إيجابية. ومن ثم إحداث التأثير المناسب على حركة التداول في أسواق المال.

  

  

  

                                                 
  .28،  ص اسابقالمذكور  مرجعالجمعه حميدات،  محمد أبو نصار، 1
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  قيمة المؤسسة و المبحث الثاني: الأداء المالي 

لسابق إلى الإفصاح عن المعلومات المرتبطة بالمؤسسات محل التحليل بعد التطرق في المبحث ا     

  من خلال ما يلي:  وقيمة المؤسسة نتناول في هذا المبحث الأداء الماليسوالتقييم، 

  المرتبطة به   ومختلف المفاهيمالمطلب الأول: ماهية الأداء  

التي تعني الإعطاء  PERFORMAREاللغة اللاتينية أين توجد كلمة  إلىأصل كلمة أداء يعود        

 PERFORMANCEوبعدها اشتقت اللغة الانجليزية منها مصطلح  وذلك بأسلوب كلي الشكل لشيء ما،

  .وأعطتها معناها 

  الفرع الأول: مفهوم الأداء

حيث ينظر هذا التعريف  ،1المسطرةالأهداف التي تسمح ببلوغ يعرّف الأداء بأنه الفعالية والإنتاجية      

للأداء على أنه يرتكز على عنصرين هما الفعالية والإنتاجية، العنصر الأول معناه درجة بلوغ الهدف، 

  والعنصر الثاني هو الإنتاجية المتمثلة في العلاقة بين النتائج المحققة فعلا والوسائل المستخدمة لبلوغها.

المنظمة بالنتائج المحققة، نتيجة تفاعل العوامل الداخلية والتأثيرات الخارجية من عرّف أداء وهناك        

، حيث يقصد بمفهوم الأداء وفق هذا التعريف، المخرجات 2واستغلالها من قبل المنظمة في تحقيق أهدافها

 ثيراتأأو الأهداف التي يسعى النظام لتحقيقها من خلال التحكم في العوامل الداخلية والتأقلم مع الت

  الخارجية.   

                                                 
1Aburland.j.y.Eglem, PMykitar, dictionnaire de gestion ,Editions foucher ,Paris, (2000) ,p 
271. 

واخرون، اثر فاعلية نظم المعلومات الإدارية على ربحية المصارف التجارية الأردنية، مجلة  صباح حميد الاغا ، 2

  .124.ص2010ديسمبر  1432محرم  1، العدد 13البصائر، المجلد البصائر، المجلد 
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 بين التوازن محققة والبقاء الاستمرارية على المؤسسة الأداء بأنه قدرة (P. DRUKER)ولقد عرّف        

الأداء بالبقاء من خلال ضمان تحقيق مصالح المساهمين  الكاتب ، حيث ربط1والعمال المساهمين رضا

 والعمال بما فيهم إدارة المؤسسة وذلك في ظل تعارض المصالح. 

يعد الأداء مفهوما شموليا وهاما بالنسبة لجميع منظمات الأعمال بشكل عام، ويكاد يكون 

تي كثرة البحوث والدراسات الالظاهرة الشمولية لجميع فروع وحقول المعرفة الإدارية. وعلى الرغم من 

تناولت الأداء وتقييمه، إلا أنّه لم يتم التوصل إلى إجماع حول مفهوم محدد للأداء، فلا يزال الباحثون 

يناقشون الأداء كمصطلح فني، وبمناقشة المستويات التي يحلل عندها والقواعد الأساسية لقياسه، كما 

من اختلاف المعايير والمقاييس التي تعتمد في دراسة يعتقدون أن الخلاف حول مفهوم الأداء ينبع 

الأداء وقياسه والتي يستخدمها الباحثون، مع أن هذا الاختلاف إنما يعود لتنوع أهداف واتجاهات 

  2الباحثين في دراستهم.

 البشريةالمالية و  لمواردها المنشأة استخدام فيها يتم التي للطريقة انعكاس هو كما أن الأداء       

 في الأفراد لسلوك انعكاسا يعتبر أنه أي أهدافها، تحقيق على قادرة يجعلها الذي بالشكل الماديةو 

الاستخدام الهادف والمنتج لكل المعارف والوسائل التي توفرها العلوم  ، أو بتعبير آخر هو3المؤسسة

والتكنولوجيا والتجربة العلمية؛ بحيث يمكّن المؤسسة من الوصول إلى الأهداف المخططة بأقل تكلفة 

  4وجهد.

  

                                                 
). 2003( ة،محمد فريد الصحن، الإدارة العامة: المبادئ والتطبيق، الإسكندرية: الدار الجامعي الفتاح،محمد سعيد عبد 1

  296ص 

)، 2000( زيع،والتو الوراق للنشر  الأردن: مؤسسةالتحليل المالي تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل.  الزبيدي،حمزة محمود 2 

  .81ص
3 B, Quelin .  JL, arregle, Le Management Stratégique de Compétences, ellepses, Paris, 
(2000), P 86. 

)، 2001ديوان المطبوعات الجامعية، ( الجزائر:، الترشيد الاقتصادي للطاقة الانتاجية في المؤسسة، أحمد طرطار4 

  .09ص 
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  يشير إلى شبكة معقدة من الروابط بين الأسباب والنتائج،  إذن أداء الشركة هو مفهوم منطقي      

والمحددات التنظيمية التي تأثر على الأداء التنظيمي، على سبيل المثال بعض ممارسات إدارة شؤون 

الموظفين يجب أن تؤثر على دوافع الموظفين، جنبا إلى جنب مع عوامل أخرى يجب أن تؤثر على 

  . الزبائنتعزيز رضا  ستساهمجودة المنتج أو الخدمة، والتي 

 لها المصطلحات التي بعض مفاهيم تحديد ضرورة نتبين الأداء، مفهوم إلى التعرض تم ما بعد     

 .المؤسسة الهدف وموارد هي المصطلحات وهذه الأداء، بمفهوم شديدة صلة

  :هي من الخصائص مجموعة له والهدف إليها، الوصول المؤسسة تريد مستقبلية وضعية هو أولا: الهدف:

 .المنظمة الأفرادمفهوم ومحدد لدى  هدف هو الواضح الهدف الوضوح: −

 .التحقيق قابلية تعني :الواقعية −

 .المحيط في تحدث التي للتغيرات يستجيب الذي هو الهدف المرن الهدف :المرونة −

 .الرقابة عملية يسهل للقياس، قابل أي رقمي شكل في يكون أن -المفضل من أو- يجب −

 .تحقيقه في التعمد أي مقصودا الهدف يكون أن −

 الخصائص أما ،ذاته حد في الهدف خصائص الخمس المذكورة أعلاه هي الخصائص هذه     

 لا متكاملة الأهداف تكون أنالأهداف مجتمعة أو متكاملة:  مجمل خصائص الموالية، فهي الثلاث

 .شبكة بينها فيما الأهداف تشكل أن؛ ومتسلسلة مرتبة الأهداف تكون أن؛ متناقضة

 الموارد الموارد المالية، البشرية، الموارد عناصر: ثلاثة إلى المؤسسة موارد تقسيم يمكن ثانيا: الموارد:

 .المادية

 .المؤسسة نشاط لسير الضرورية الأموال هي : المالية الموارد −

 .بهم المناطة بالأعمال القيام في ومهاراتهم الأفراد في تتمثل : البشرية الموارد −
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 .1الخ…الأراضي المعدات، الآلات، في تتمثل  :المادية الموارد −

  العوامل المؤثرة في الأداء الفرع الثاني:

 يتأثر أداء المؤسسات بعدة عوامل داخلية وخارجية نوردها فيما يلي:      

  أولا: العوامل الخاضعة لتحكم المؤسسة نسبيا

تحكم المؤسسة في العوامل الداخلية هو تحكم نسبي، وهذا نظرا لترابط العوامل الداخلية فيما بينها،    

وتأثرها أيضا بعوامل ومتغيرات المحيط الخارجي، فتحكم المؤسسة في عواملها الداخلية له حدوده، 

ا وإلى إلى أهمه وحصر هذه العوامل بدقة يعدّ من الأمور صعبة التحقيق ، لذلك سوف يتم التعرض

  2التي تبدو أكثر ارتباطا بالأداء وتأثيرا فيه.

التحفيز: يعد التحفيز العملية التي حظيت باهتمام الكثير من الباحثين والدارسين، ويمثّل التحفيز  -أ

  3في المؤسسة الحاجة أو الطاقة الداخلية التي تدفع الفرد إلى العمل في اتجاه موجّه نحو الهدف.

  4ت: يمكن تنظيم المهارات في ثلاث مستويات:المهارا -ب

  مهارة التقليد: تمكّن من انجاز النشاطات المتكررة حسب إجراءات محددة مسبقا. −

  مهارة الإسقاط: تسمح بمواجهة وضعيات أخرى شبيهة إلى حد معين للوضعية الأولى. −

  مهارة الإبداع: وتمكّن هذه المهارة من مواجهة مشكل جديد . −

يعد نوعا من الاستثمارات في العنصر البشري، التي يمكن القيام بها لتحسين الأداء الكلي  التكوين: -جـ

  5للمؤسسة، وذلك من خلال رفع مستوى المعارف للأفراد ونشرها وتحسين تقنيتهم في العمل.

  ثانيا: العوامل غير الخاضعة لتحكم المؤسسة: يمكن تقسيم هذه العوامل إلى:

                                                 
  . 56) ،ص2006،(  4الجامعية، ط المطبوعات ديوان الجزائر: المؤسسة، اقتصاد عمر صخري، 1

  2 سعيد فرحات جمعي، الأداء المالي لمنظمات الأعمال، الرياض: دار المريخ للنشر، (2000)، ص33.

  3 المرجع نفسه، ص34. 
  .68)، ص2009الدار الجامعية، ( :عبد الغفار حنفي، تقييم الأداء ودراسات الجدوى، مصر 4
  .69ص المرجع نفسه،5
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: كالنظام الاقتصادي الذي تتواجد فيه المؤسسة، الظرف الاقتصادي كالأزمات العوامل الاقتصادية -أ

  الاقتصادية...الخ؛

 عيةالاجتما العوامل الاجتماعية: ومن هذه العوامل نذكر النمو الديمغرافي، فئات العمر، الأقسام -ب

  . 1...الخ

  صناعة؛اليف الإنتاج أو وقت الالعوامل التكنولوجية: منها اختراع آلات جديدة من شأنها تخفيض تك -جـ

العوامل السياسية والقانونية: تتمثل عموما في الاستقرار السياسي والأمني للدولة، نظام الحكم،  -د

  . 2العلاقات مع العالم الخارجي، القوانين، القرارات...الخ

  المطلب الثاني: مفهوم وأهمية الأداء المالي

المؤسسة الاقتصادية بصفة عامة، سنبحث في هذا المطلب داء في بعد التطرق الى مفهوم الأ     

  داء المالي واهميته في المؤسسة الاقتصادية من خلال الفرعين التاليين: مفهوم الأ

  ول: مفهوم الأداء الماليالفرع الأ

يعرّف الأداء المالي بأنه أداة للتعرف على الوضع المالي القائم في المؤسسة في لحظة معينة          

كما يعرّف بأنه أداة تحفيز لاتخاذ القرارات الاستثمارية وتوجيهها  ،3ككل، أو لجانب معين من أداءها

ي تشير معاييرها تتجاه المؤسسات الناجحة، فهي تعمل على تحفيز المستثمرين للتوجّه إلى المؤسسة ال

  4المالية على التقدم والنجاح عن غيرها.

                                                 
  .80ص ، اسابقالمذكور  مرجعال حمزة محمود الزبيدي ، 1
  .53، صاسابقالمذكور  مرجعال ،عبد الغني دادن 2
  .46) ، ص2010محمد محمود الخطيب، الأداء المالي، الأردن ، عمان: دار الحامد للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى،( 3
 ،2د، العد30الإدارية، المجلدطاهر منصور، حسين شحدة، إستراتيجية التنويع والأداء المالي، دراسات العلوم  4

  .296ص ،)2003(
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 الانجازات الفعلية بين مقارنة عملية الاقتصادية، فيعرّف بأنه للمؤسسة المالي الأداء أما تقييم        

 وبالتالي وجدت، إن والنوعية بينهما الكمية الانحرافات حصر ثم ومن المعيارية، أو والأهداف المخططة

  1السلبية. ومعالجة الانحرافات الإيجابية الانحرافات تعزيز على العمل

كما يعرّف بأنه أداة لتدارك الثغرات والمشاكل والمعيقات التي قد تظهر في مسيرة المؤسسة، من       

ة الديون لكثر  ربحية، أوخلال مؤشرات تدق ناقوس الخطر إذا كانت المؤسسة تواجه صعوبات نقدية أو 

  2ل العسر المالي والنقدي، وبذلك تنذر إدارتها للعمل لمعالجة الخلل.والقروض ومشك

 مقارنة فيها نحاول الإدارية، العملية مراحل من مرحلة على أنه الأداء تقييماعتبار أي يمكن      

الأداء  في أو القصور النقص على الوقوف أجل من وذلك محددة مؤشرات باستخدام الفعلي الأداء

 ما بين المقارنة ما تستخدم غالبا ،القصور هذا لتصحيح المناسبة أو اللازمة القرارات اتخاذ وبالتالي

 3. سنة تكون العادة معينة في زمنية فترة خلال مستهدف هو ما وبين فعلا متحقق أو قائم هو

من التعاريف السابقة نستنتج أن الأداء المالي يكمن في فعالية تعبئة واستخدام الوسائل المالية       

 المالية الأهداف تحقيق مدى معرفة إلى المؤسسة فيهدف مستوى على المالي الأداء تقييمالمتاحة، أما 

  على قيمة المؤسسة. ذلك وآثار والتكاليف المنافع وحساب الموارد استخدام وكيفية المرسومة

  أهمية تقييم الأداء المالي الفرع الثاني:

تنبع أهمية الأداء المالي بشكل عام من أنه يهدف إلى تقويم أداء المؤسسات من عدة زوايا        

وبطريقة تخدم مستخدمي البيانات، ممن لهم مصالح مالية في المؤسسة، لتحديد جوانب القوة والضعف 

تخدمين، كما مالية للمسللمؤسسة، والاستفادة من البيانات التي يوفرها الأداء المالي، لترشيد القرارات ال

يساعد في عملية متابعة أعمال المؤسسات وفحص سلوكها ومراقبة أوضاعها وتقييم مستويات أدائها 

                                                 
  .32 ص )،2001( المحمدية، دار ، الجزائر:الاستراتيجي والتخطيط دادي عدون، الإدارة ناصر 1
  .37)، ص2000للنشر، ( المريخ دار الرياض: الأعمال، لمنظمات المالي السعيد فرحات جمعة، الأداء 2
  . 602ص )،2007( والتوزيع، للنشر وائل دار والأعمال، الأردن: إدارة العامري، محسن صالح مهدي3
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وفعاليته، وتوجيه الأداء نحو الاتجاه الصحيح، والمطلوب من خلال تحديد المعوقات وبيان أسبابها، 

دافها مؤسسة واستثماراتها، وذلك وفقا لأهواقتراح الإجراءات التصحيحية وترشيد الاستخدامات العامة لل

العامة والمساهمة في اتخاذ القرارات السليمة للحفاظ على الاستمرارية والبقاء والمنافسة؛ حيث أن الأداء 

  المالي يمكن أن يحقق للمستثمرين الأهداف التالية:

ظروف بعة اليمكن المستثمر من متابعة ومعرفة نشاط المؤسسة وطبيعته، كما يساعد على متا −

الاقتصادية والمالية المحيطة، وتقدير مدى تأثير أدوات الأداء المالي من ربحية وسيولة ونشاط 

  ومديونية...الخ؛

يساعد المستثمر في إجراء عملية التحليل والمقارنة وتفسير البيانات المالية، وفهم التفاعل بين  −

 1سات؛البيانات المالية لاتخاذ القرار الملائم لأوضاع المؤس

  وجه؛ بأكمل هابوظائف والأقسام الوحدات قيام مدى عن تفصح الأداء تقييم عملية −

 الأفراد يطبّق عندما التخطيط كفاءة مدى توضّح نهاأ حيث بالتخطيط، ترتبط الأداء تقويم عملية −

  وجه؛  أكمل على مهامهم

  2؛للشركة المالي التخطيط عملية في يحصل قد الذي القصور لتجاوز كمحاولة تعد الأداء تقييم عملية −

قييم ت بشكل عام يمكن حصر أهمية الأداء المالي في أنه يلقي الضوء على الجوانب الآتية:      

ربحية المؤسسة؛ تقييم سيولة المؤسسة؛ تقييم تطور نشاط المؤسسة؛ تقييم مديونية المؤسسة؛ تقييم 

  تطور حجم المؤسسة.

  لذلك يتم تحديد المؤشرات التي توفّر للمؤسسة أدوات وطرق تحليل الأداء المالي، حيث أن       

 الغرض من تقييم الربحية وتحسينها هو تعظيم قيمة المؤسسة، والغرض من تقييم السيولة هو تحسين  

                                                 
  .74-46ص  ،اسابقالمذكور  مرجعال الخطيب،محمد محمود 1
 المناهج دار عمان: الأولى، الطبعة المالية، البيانات لمستخدم الاقتصادية الوحدات في الأداء تقويم الكرخي، فؤاد مجيد2

  .92 ص)، 2001للنشر، (
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زيع المؤسسة و قدرة المؤسسات في الوفاء بالالتزامات، أما الغرض من تقييم النشاط هو معرفة كيفية ت

لمصادرها المالية واستثمارها، والغرض من تقييم الرفع المالي هو معرفة مدى اعتماد المؤسسة على 

 لأرباح،االتمويل الداخلي والخارجي، والغرض من تقييم التوزيعات معرفة سياسة المؤسسة في توزيع 

ة ت أبعاد اقتصادية بالإضافأما الغرض من تقييم حجم المؤسسة فهو يزودها بمجموعة من الميزات ذا

  1إلى تحسين القدرة الكلية للمؤسسات.

ومنه فإن الموضوع الأساسي للأداء المالي، هو الحصول على معلومات تستخدم لتحليل القرارات       

  واختيار القرار المناسب من وقت لآخر، من خلال مؤشرات الأداء المالي للمؤسسات.

  داء الفرع الثالث: أهداف تقييم الأ

 الموضوعة، للخطط وفقا يتم الفعلي الأداء أن من التأكد في الأداء تقييم لعملية العام الهدف يشمل      

 : يلي فيما أهدافه تتمثل الأداء تقييم أخرى لعملية أهداف وهناك

 ؛الخطط وضع عند الأخطاء مخاطر معدل تخفيض −

 ؛والاستراتيجيات الخطط في التقدم متابعة التنفيذ مراحل تحديد −

 ومقارنتها المؤسسة انجازات مستوى على الوقوف الخطط لتنفيذ اللازمة الجهود توجيه −

  2المسطرة؛ بأهدافها

 عادة يتم التنمية تحقيق أن حيث التنمية، حركة دفع عائد أفضل على الحصول على العمل −

قامة المنظمات التوسع خلال من كفاءة قدرة زيادة إلى بالإضافة الجديدة، وا   المنظمات و

 فعلا؛ والقائمة الموجودة

 مقدما؛ المرسومة للأهداف طبقا والاجتماعية الاقتصادية التطورات سيرورة من التأكد −

                                                 
  .48-47، ص اسابقالمذكور  مرجعال الخطيب،محمد محمود 1
 غزة:، غير منشورة، ماجستيرمذكرة  ،المتوازن القياس بطاقة باستخدام المحدود فلسطين بنك أداء تقويم قمر، محمد أبو2

  .23 ص ،)2009( ،التجارة كلية الإسلامية، الجامعة
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 التنفيذ؛ في تشارك التي والأقسام الوحدات بين التعاون تحقيق −

جراء المؤسسة نشاط في والضعف الخلل مواطن عن الكشف −  وضع دفبه لها، شامل تحليل وا 

 لها وتصحيحها؛ المناسبة الحلول

  1 .رشيدة بطريقة المتاحة الموارد استخدام كفاءة مدى على الوقوف −

  المطلب الثالث: مفهوم القيمة وأنواعها

تطلبات باعتبارها من م لمؤسسةمفهوم القيمة في االتطرق إلى بعد تعريف الأداء المالي، لابد من       

  نواعها فيما يلي:أمن خلال تعرف القيمة و  تحقيق هذا الأداء،

  الفرع الأول: مفهوم القيمة

الشيء  يمةق، فالقيمة ثمن الشيء بالتقويم و  "قَيمَ  وماضيها"" يُقَيم "واحدة القيم)، فعله(  القيمة  لغة:       

ويتم استخدام مصطلح القيمة لقياس قيمة شيء  ،2هذا الشيء الثمن الذي يعادل تكلفتأو  تعني قدره

ما، وهناك أنواع مختلفة من القيمة، يمكن تطبيقها على شرح المواقف المختلفة. على سبيل المثال، 

  يمكن 

  3وصف قيمة الشركة من حيث القيمة الجوهرية، القيمة الدفترية، وقيمته النقدية الفعلية أو القيمة السوقية.

  وتجدر الإشارة إلى أنه ليس من السهل بمكان تحديد مفهوم للقيمة، فقيمة الشيء مرتبطة بعدد       

                                                 
 العربية ،الإمارات الشارقة ،المؤسسي الأداء جودة لتحسين كمدخل الأداء وتقييم قياس ،الإدارية للتنمية العربية المنظمة1

  .116 ،ص )2009( المتحدة،
  القيم،  متوفر على الموقع الالكتروني: القيم، بنكالدراسات والأبحاث في  المغربية، مركزالمملكة 2

http://www.alqiam.ma/Article.aspx?C=5636   2015-09-12(تاريخ المعاينة(  
3 investopedia ,What is Value ,web site : http://www.investopedia.com/terms/v/value.asp 
(consultation date 18/07/2014) 

http://www.alqiam.ma/Article.aspx?C=5636
http://www.investopedia.com/terms/v/value.asp
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قيمة ، فمثلا 1كبير من المحددات وزاوية التقييم وفترته، وللقيمة مفاهيم عدة حسب استخدامها وغايتها 

ائد المطلوب خصومة بمعدل العالأدوات المالية هي القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية المتوقعة م

شركة استثمارات المن خلال ويتحقق  عون اقتصادي،من قبل المستثمرين. خلق القيمة هو الهدف أي 

  2.المساهمينمعدل ربحية أعلى من العائد المطلوب من قبل  وتحقيق

 على الحصول في الحق أو أصل، مقابل يدفع مالي مبلغ عن عبارة على أنها تعرف القيمة      

 المدفوع المبلغ يمثّل الذي السعر عن تختلف والقيمة الأصل، ذلك استخدام مستقبلية من وراء عوائد

 يتم التبادل عملية وبحدوث الشيء، جوهر في موجودة القيمة بمعنى أن ما، أصل على للحصول

 تبادل، دون من موجودة تكون أن الممكن من القيمة كما يرى بعض الباحثين أن سعر إلى ترجمتها

 بالمقارنة المقيم أو المستثمر قام والذي المنفعة، مفهوم المعتمد على النظري التقدير على ترتكز فهي

  .3الحقيقيين والطلب العرض بين مطابقة بوجود سعر يتحقق إلى القيمة وتحول المتاحة السلع مختلف مع

  الفرع الثاني: أنواع القيمة  

يقوم بتقديرها والغرض من ذلك والتوقيت وعوامل أخرى،  منكما ذكرنا سابقا القيمة تتوقف على      

م أو المفاهيم التالية للقيمة، أو ما يسمى بالمفاهي إدراج التعاريفلذا فإنه لا توجد قيم أخرى، ويمكن 

  العشر للقيمة فيما يلي: 

                                                 
عادة هيكلة الشركات1  )، 2010، الإسكندرية: الدار الجامعية، (-ةأتحديد قيمة المنش-طارق عبد العال حماد، التقييم وا 

  .11ص
2 Lesechos, Lexique financier, definition de valeur , web site :  
  http://www.lesechos.fr/finance-marches/vernimmen/definition_valeur.html(consultation 

date 12/09/2015) 
 المؤسسة حالة دراسة الجزائر في المحروقات لقطاع بالنسبة الشراكة مسار على المالي التقييم أثر بلخير بكاري، 3

-2009، غير منشورة، السنة الجامعية 3الأبار، أطروحة دكتوراه، علوم التسيير ، جامعة الجزائر  لخدمات الوطنية

  .13، ص 2010

http://www.lesechos.fr/finance-marches/vernimmen/definition_valeur.html(consultation
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ه جبها تبادل أصل أو تسوية التزام بين أطراف كل منهم لديهي القيمة التي يتم بمو  :أولا: القيمة العادلة

  1من الحقائق ويتعاملان بإرادة حرة. وعلى بيّنةالرغبة 

نوع من القيمة المألوف لدى المهنيين العاملين في مجال عمليات الاندماج  يه :الاستثماريةثانيا: القيمة 

ن، والقيمة معي والتملك، وهي عبارة عن قيمة المنافع الاقتصادية النابعة من أصل ما بالنسبة لمشترٍ 

الاستثمارية يمكن أن تختلف اختلافا كبيرا من مشترٍ محتمل لآخر بسبب عدة أسباب، وبعض العوامل 

  يمكن أن تؤثر على تقدير مشترٍ معين للقيمة الاستثمارية لشركة ما تشمل:التي 

  فرص خلق القيمة المتصورة؛ −

  رغبة المشتري في دخول سوق جديدة؛  −

  مدى إدراك المخاطرة و/أو تقلب القدرة الإيرادية للأصل؛ −

  الوضع الضريبي للمشتري؛ −

 2تفاؤل المشتري. −

 من دفعها المستهلك يستعد التي القيمة التبادلية هي القيمة: الاستعمالية التبادلية والقيمة ثالثا: القيمة

، أما 3والمشتري البائع طرف من التعادل نقطة يستدعي ما وهو ما، أو خدمة منتوج على حصوله أجل

 وعديم قديما المنتوج كان ولو المنتوج، من المستهلك يحققها التي المنفعة قيمة فهي الاستعمالية القيمة

  4شيوعا؛ الأكثر النموذج وهو التبادل؛ قيمة

  شهرة المحل نوع خاص من الأصول غير المادية (المعنوية) وتنشأ عندما :رابعا: قيمة شهرة المحل

                                                 
  .36، ص  اسابقالمذكور  مرجعالمعايير المحاسبة المصرية ، قائمة تعريف المصطلحات،  1
عادة هيكلة الشركاتعبد العال حماد، طارق. التقييم 2   .14، صاسابقالمذكور  مرجعال ،-تحديد قيمة المنشاة-وا 
 نفس الصفحة. ،المرجع نفسه 3
 باستعمال المبكر للإنذار نموذج إرساء نحو الاقتصادية المؤسسات في المالي الأداء وتقييم قياس الغني دادن، عبد 4

، 2007-2006   الجزائر جامعة ،منشورة غير أطروحة دكتوراه، وباريس، الجزائر بورصتي حالة دراسة المالية المحكاة

  .132-131ص 
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تكون للشركة ككل قيمة أكبر من قيمة أصولها المادية والمعنوية، من منظور عملية الاندماج والتملك،  

يتم حساب قيمة شهرة المحل على اعتبار أنها الفرق بين السعر المدفوع نظير الشركة المكتسبة والقيمة 

  العادلة للأصول المكتسبة (المادية والمعنوية) مع استبعاد الخصوم. 

يبرز مفهوم المشروع المستمر عندما يتم تقدير قيمة شركة ما باعتبارها  :ا: قيمة المشروع المستمرخامس

  وحدة عاملة قابلة للاستمرار والنمو ولا يتهددها أي خطر مباشر يهدد بوقف عملياتها. 

لفه الأصل كالقيمة الدفترية للأصل هي القيمة الموجود في دفاتر الشركة وهي ت: سادسا: القيمة الدفترية

 تريةالقيم الدفمجموع مطروحا منها مجموع الاهتلاك المتراكم، والقيمة الدفترية للشركة تتكون من 

ا للخصوم الفردية، وفي الإطار المحاسبي يطلق عليها أيض القيم الدفتريةللأصول الفردية مطروحا منها 

  1لصافية.ا القيمة

الحصول عليها عن طريق تصفية أصول الشركة بسرعة، هي القيمة التي يتم  :التصفية سابعا: قيمة

البحث  من أهم هذه الاصول بسرعة انهاء بيعلأن رغبة المؤسسة في قيمة منخفضة ي وبشكل عام ه

. وغالبا ما تستخدم لتقدير قيمة الموجودات التشغيلية للشركة على حافة ممكن سعر البيع عن اعلى

 أحدهما :معيارين وترتكز على المؤسسة، لأصول المتدني مالتقيي نتاج ، كما تعرف بأنها2الإفلاس

 أما المعيار التصفية، عملية استمرار مع المؤسسة لأصول التدريجي الانخفاض يعني والذي تفاؤلي

  منخفض. بثمن الحالة هذه في الأصل ويقيّم النشاط، بتوقف ويتميز تشاؤمي، فهو الثاني

ن القابلة للتأمين هي قيمة الوحدات النقدية للأجزاء القابلة للتلف م القيمة: القيمة القابلة للتأمين ثامنا:

    3أصل ما، التي سيتم التأمين عليها لتعويض المالك في حالة الخسارة.

  القيمة الإحلالية للأصل هي تكلفة تملّك الأصل الجديد ذو المنفعة المتساوية،: تاسعا: قيمة الإحلال

                                                 
عادة هيكلة الشركات 1   .16-15، صاسابقالمذكور  مرجعال ،-تحديد قيمة المنشاة-طارق عبد العال حماد، التقييم وا 

2 Lesechos, Lexique financier, definition de valeur , op.cit. 
عادة هيكلة الشركاتطارق عبد العال حماد، 3   .14، صاسابقالمذكور  مرجعال ،-تحديد قيمة المنشاة-التقييم وا 
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 وتقدير التكلفة الإحلالية يأخذ في الاعتبار الكيفية التي سيتم بها استبدال الأصل بمواد أحدث 

  1وتكنولوجيا متطورة، وهي تختلف عن قيمة الإنتاج. 

هي صافي القيمة المتوقع الحصول عليها حاليا نتيجة التخلص من الأصل في : عاشرا: القيمة المتبقية

 2بعد خصم تكاليف التخلص منه. نهاية عمره الإنتاجي المتوقع

 بالإضافة إلى مفاهيم أخرى للقيمة نوردها فيما يلي:      

 بعد ما، خدمة تقديم أو ما منتوج بيع من يجنيها التي للقيمة البائع نظرة : وتخص"المقدرة القيمة −

 .المستهلك عنها يبحث التي للمنفعة توقعه

 فقد الاستغلالي، في النشاط المؤسسة تواجهها قد التي المالية للصعوبات نظرا :المصفاة  القيمة −

 الحالة تتنازل هذه وفي الصعاب، لمجابهة استراتيجي معين، كقرار أصل عن التنازل خيار تتبنى

قيمة  مع مقارنة إيجابيا، إيرادا حققت إذا حين في ممكنة، خسارة بأقل الأصل عن المؤسسة

 الاستغلال. خارج إيرادات في الفارق ويدرج للمؤسسة مربحة تكون فالصفقة المتبقية، الإهتلاكات

 حالة في المؤسسة تكون الأول الأسلوب أن في: المصفاة والقيمة التصفية قيمة بين ويكمن الفرق

 النشاط لاستمرار نظرا يختلف، الثانية في الوضع أن غير ذلك، أو ما شابه إفلاس أو تصفية

كن عادي بشكل  بعض الصعاب. يتخلله ل

 .والطلب العرض طبقا لقانون السوق في مؤسسة لسلعة(أصل) أو البيع سعر في تتمثل السوق: قيمة −

 تكوين أو إنفاقها لحيازة الواجب الضرورية التكاليف جميع معرفة على الجديدة: وتعتمد القيمة −

 . التقييم محل للأصل مماثل جديد أصل

                                                 
عادة هيكلة الشركات 1   .14، صاسابقالمذكور  مرجعال ،-تحديد قيمة المنشاة-طارق عبد العال حماد، التقييم وا 
  .36معايير المحاسبة المصرية ، قائمة تعريف المصطلحات، ص2

http://www.efsa.gov.eg/content/efsa_ar/efsa2_merge_account/cont40.htm 

http://www.efsa.gov.eg/content/efsa_ar/efsa2_merge_account/cont40.htm
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 وليس فقط، وضريبي مفهوم محاسبي عن تعبّر وهي الدفترية بالقيمة أيضا الحيازة: وتسمى قيمة −

 . اقتصادي أو تقويمي

 التقييم، محل يضاهي الاستثمار استثمار اقتناء تكاليف تحديد خلالها من الاستغلال: يتم قيمة −

 التقنية. الخصائص حيث من

 بعدما،  خدمة تقديم أو ما منتوج بيع من يجنيها التي للقيمة البائع نظرة المقدرة: وتخص القيمة −

 . المستهلك عنها يبحث التي للمنفعة توقعه

القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية المتوقعة مخصومة إذن فقيمة المؤسسة تتحدد من خلال      

ض من على من يقوم بتقديرها والغر كما أن القيمة تتوقف  .بمعدل العائد المطلوب من قبل المستثمرين

 .للقيمةعدة مفاهيم نجد  ومنه ذلك والتوقيت وعوامل أخرى

  الأدوات المستخدمة لقياس وتقييم الأداء المالي :المبحث الثالث

إلى الإفصاح بالقوائم المالية وطرقه وتوقيته المناسب والأداء  في المباحث السابقة بعد التطرق

المالي وعلاقته بقيمة المؤسسة، سنتطرق في هذا المبحث إلى عملية تحليل البيانات المالية الواردة في 

هذه القوائم والأدوات المستخدمة في عملية قياس الأداء المالي، مع ضرورة التفرقة بين التقليدية منها 

  ، وذلك من خلال ما يلي:يثة والحد

   المالية   للبياناتالمطلب الأول: التحليل المالي 

 بياناتولا من تحليل الأحتى نتمكن من قياس وتقييم الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية، لابد      

له فيما رق ، وهذا ما سيتم التطعتمد عليه في عملية القياس والتقييميساسيا أالمالية التي تعد مصادر 

  يلي:

  الفرع الأول: مفهوم التحليل المالي 

 التحليل المالي هو مجموع الأساليب والطرق الرياضية والإحصائية والفنية، التي يقوم بها      
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المحلل المالي بالاعتماد على البيانات والتقارير والكشوف المالية، من أجل تقييم أداء المؤسسات  

   1وتوقع ما ستكون عليه في المستقبل.  والمنظمات في الماضي والحاضر

كما يعرّف التحليل المالي على أنه مدخل أو نظام لتشغيل البيانات، لاستخلاص معلومات تساعد       

  متخذي القرارات في التعرف على:

 الأداء الماضي للمؤسسة وحقيقة الوضع المالي والاقتصادي لها في الوقت الحالي. •

 2تقييم أداء الإدارة. و  للمؤسسة في المستقبلالتنبؤ بالأداء المالي  •

طبقا لهذا التعريف، التحليل المالي هو نظام لاستخلاص المعلومات من البيانات المتوفرة (خاصة        

في القوائم المالية) من أجل التعرف على أداء المؤسسة في الماضي وتقييم أداءها الحالي والتنبؤ بأدائها 

  أجل مساعدة الإدارة على اتخاذ القرارات. في المستقبل، وذلك من

حساب النسب التحليلية من القوائم المالية، وتفسير هذه  المالي بأنهوهناك من عرّف التحليل       

. نلاحظ أن هذا التعريف ذهب إلى ما ذهبت إليه 3النسب لمعرفة اتجاهاتها كأساس للقرارات الإدارية

على  الإدارة في اتخاذ القرارات، غير أنه يقتصر أداة لمساعدةلمالي التعاريف السابقة في كون التحليل ا

  فقط. المالية النسب

كما يعرّف التحليل المالي بأنه عبارة عن عملية معالجة منظمة للبيانات المالية المتاحة عن        

لتجارية ا مؤسسة ما، للحصول على معلومات تستعمل في عملية اتخاذ القرارات وتقييم أداء المؤسسات

                                                 
وليد الحيالي، الاتجاهات المعاصرة في التحليل المالي، عمان: مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الطبعة  1

 . 21)، ص2004الأولى،(
هم، جامعة الملك سعود، المملكة العربية الجمعية السعودية للمحاسبة. المعلومات المحاسبية ودورها في أسواق الأس 2

 .3)، ص2005السعودية،(
، ترجمة شبكة التمويل  CGAPالتحليل المالي، المجموعة الاستشارية لمساعدة الفقراء  ،مايكل جولدبرج، وآخرون 3

 .  4)، ص2002سنابل وبتمويل من مؤسسة روكديل،( -الأصغر في البلدان العربية



254 
 

 –مالية أو تشغيلية  –والصناعية في الماضي والحاضر، وكذلك في تشخيص أية مشكلة موجودة 

 اشتقاق مجموعة أو استكشافخلال من  1 وتوقع ما سيكون عليه الوضع في المستقبل

 الأنشطة وخواص أهمية تحديد في نشاط المؤسسة، تساهم حول والنوعية الكمية المؤشرات من 

يتم  أخرى، حيث ومصادر المالية القوائم من تستخرج معلومات خلال وذلك من لها، والمالية التشغيلية

  2القرارات. اتخاذ بقصد المنشأة أداء تقييم في ذلك بعد المؤشرات هذه استخدام

من خلال ما سبق يتضح أن التحليل المالي عبارة عن نظام متكون من مجموعة من المدخلات 

 يتم معالجتها باستخدام عدة أساليب وطرق –البيانات الواردة في القوائم المالية تتشكل أساسا من -

حصائية وفنية، بهدف تقديم جملة من المخرجات التي تستخدم في التعرف على أداء المؤسسة  رياضية وا 

 في الماضي وتقييم أداءها الحالي والتنبؤ بأدائها في المستقبل، وذلك من أجل مساعدة الإدارة على

  .اتخاذ القرارات المناسبة

  المالية  للبيانات المالي التحليل الفرع الثاني: أساليب

 من مجموعة استنباط من تمكّن التي المنشورة، الوسيلة المحاسبية للبيانات المالي التحليل يعتبر     

 اتجاهه كان مهما المالي التحليل يقوم حيث للبيانات، كمصدر أنشطة الشركة عن المالية المؤشرات

  .الأخيرة هذه ومجال وطبيعة اتجاه حسب أساليبه تتعدد المقارنة، لذا عنصر على

 في الواردة الأرقام تحويل على التحليل من الأسلوب هذا يتمحور :المالية للبيانات الرأسي أولا: التحليل

 الكشفين، بهذين المكونات الخاصة من كلا مئوية، تبيّن نسب إلى الدخل، وكشف العمومية الميزانية

 مئوي رقم إلى مطلقة أرقام تتحول من الملكية وحق والخصوم الأصول من كل إجمالي أن بحيث

                                                 
 . 232)، ص2006،( اسابقالمذكور  مرجعالفي الإدارة المالية والتحليل المالي، مفلح محمد عقل، مقدمة  1
   .3)، ص2006وائل للنشر، ( عمان: دار 2، طوالائتماني المالي التحليل في الحديثة الاتجاهات ،مطر محمد2
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 الذي النشاط نوعية تشخيص على من التحليل النوع هذا يعمل ، 100 %لـ  مساويا يكون مجموعها

  1أخر. جانب من وتقييمه سلوكه واكتشاف من جانب للشركة الإجمالي النشاط في مساهمة حقق

 لا ساكنا تحليلا يعتبر كونه ،التحليلي الأسلوب هذا إلى الانتقادات من مجموعة توجيه تم لقد     

 واحدة. مالية سنة من قائمتين إلى لأنه يحتاج الشركة، لأداء الكاملة الصورة عن يعبّر أن يمكنه

 في فقرات الانخفاض أو النمو نسبة توضيح حول الأسلوب هذا منهج يتمحور :الأفقي ثانيا: التحليل

 بتعريف أو لسنة الأساس، أو سابقة لسنوات تكون قد زمنية لفترات الدخل وكشف العمومية، الميزانية

يراداتها المالي المركز في النمو أو الانخفاض نسبة يبيّن آخر  حيث محددة، زمنية فترة خلال للشركة وا 

 القوائم فقرات تطور اتجاه معرفة على يرتكز لأنه التحليل المتحرك، اسم الأحيان بعض في عليه يطلق

   2:التالية الرياضية الصيغة وفق توضيحه على يمكن كما المالية،

  )X 100 الأساس) لسنة الفقرة قيمة / (السابقة للسنة الفقرة قيمة – الحالية للسنة الفقرة (قيمة = الانخفاض أو النمو نسبة

 تم إذا إلا بفعالية، يتميز لا كونه التحليلي، الأسلوب الانتقادات لهذا من مجموعة توجيه تم        

 للموجودات العامل المال فقرات رأس على لاسيما استدلالا، أكثر لجعله العمودي التحليل مع ربطه

  .المالية السنة خلال ذاتيةالتصفية لل ةيقابل وذات تغيرا الأكثر تعتبر كونها والمطلوبات،

  الأدوات التقليدية لقياس وتقييم الأداء المالي المطلب الثاني:

ممثلة في ادارة رأس  ،الماليالأدوات التقليدية لقياس وتقييم الأداء  إلىالمطلب  هذا في سنتطرق     

  المال العامل والنسب المالية من خلال ما يلي:

  الفرع الأول: إدارة رأس المال العامل

 أفضل مؤشر يمكن أن يبيّن مدى احترام قاعدة التوازن المالي الأدنى، المتمثّلة في أن الموارد      

                                                 
 والتوزيع، النشر دار :عمانوتطبيقي،  نظري مدخل المالية القوائم تحليل المطارنة، غسان فلاح خنفر، مؤيد راضي1

  .94 )، ص2008(
 اليازوري معاصرة، عمان: دار اتجاهات المالي والتخطيط التحليل  التميمي، ارشد فؤاد النعيمي، عدنان تايه 2

  .49، ص )2008( والتوزيع، للنشر العلمية
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المستخدمة لتمويل أصل أو استعمال ما (استثمارات، مخزون، حقوق) يجب أن يبقى تحت تصرف  

لذي مل، االمؤسسة لفترة من الزمن، على الأقل مساوية لفترة ذلك الأصل، هو مؤشر رأس المال العا

  سنتناوله من خلال ما يلي.

  أولا: مفهوم رأس المال العامل وأهميته

ضعيفة، والذي يستخدم  استحقاقيةيعبّر رأس المال العامل عن جزء من الأموال المتميزة بدرجة    

، أما أهميته فتتجلى من خلال الأمان الذي 1لتمويل عناصر الأصول التي تمتاز بدرجة سيولة مرتفعة"

  للمؤسسة، فهو هامش أمان يمكّن المؤسسة من مواجهة المخاطر التي يمكن أن تحدثها يوفره

  2بعض عناصر الميزانية الأقل من سنة. 

  ثانيا: طرق حساب رأس المال العامل

  يمكن حساب رأس المال العامل بأسلوبين هما:      

  ة.الدائمة والأصول الثابتأسلوب أعلى الميزانية: في هذه الحالة يساوي الفرق بين الأموال   -أ

  الأصول الثابتة –الأصول الثابتة = (الأموال الخاصة + الديون طويلة الأجل)  –رأس المال العامل = الأموال الدائمة 

  هذا الأسلوب يرتكز على تحديد أصل رأس المال العامل والمتغيرات المحددة له.

المال العامل الفرق بين الأصول المتداولة أسلوب أسفل الميزانية: في هذه الحالة يساوي رأس   -ب

  3 والديون قصيرة الأجل.

  ديون قصيرة الأجل –ديون قصيرة الأجل = (المخزونات + قيم محققة + قيم جاهزة)  –رأس المال العامل = الأصول المتداولة 

  ثالثا: احتياجات رأس المال العامل 

  احتياجات رأس المال العامل هو الآخر مؤشر للتقييم مكملا لرأس المال العامل، لا يمكن     

                                                 
1  Aburland.j.y.Eglem, op.cit,p:138. 

، الطبعة الأولى المالي(الإدارة المالية)، عمان: دار وائل للنشر والتوزيع،شي، التسيير يساسي ، يوسف قر بن  الياس2 

  .69-68)،ص 2006(

  .73-72 ، صالمرجع نفسه3 
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لا يكفي للحكم على التوازن المالي، وخاصة عند دراسة  وحده العاملالاستغناء عنه لأن رأس المال  

 ى انخفاضتطوره، لأن ارتفاع رأس المال العامل من سنة لأخرى لمؤسسة ما، لا يؤدي بالضرورة إل

  الاحتياج منه.

مفهومه: يرتبط الاحتياج من رأس المال العامل ارتباطا شديدا بدورة الاستغلال، لذا يصعب إدراك   -أ

مفهومه إلا باستعراض هذه الأخيرة، تتمثل دورة الاستغلال في الفترة الزمنية التي تنحصر بين لحظة 

 لمؤسسة نقدا ما لها من حقوق علىعملية شراء المواد الضرورية لسير النشاط ولحظة تحصيل ا

  1عملائها.           

) في الجزء من احتياج التمويل الناجم عن الأصول BFRيتمثل احتياج رأس المال العامل بـ (      

المتداولة باستثناء القيم الجاهزة (المخزون والقيم المحققة) غير مغطى بالديون قصيرة الأجل (موارد 

)، واحتياج رأس BFREالاحتياج عنصرين هما احتياج رأس المال العامل للاستغلال(الدورة) ويضم هذا 

)؛ حيث النوع الأول مرتبط بالنشاط الاستغلالي للمؤسسة، أي BFRHEالمال العامل خارج الاستغلال (

 يرتبط مباشرة بالنشاط العادي؛ أما النوع الثاني فهو استثنائي غير متكرر ولا يرتبط بالنشاط العادي

 3، يمكن التعبير عن الاحتياج من رأس المال العامل رياضيا كما يلي:2للمؤسسة

  ).BFRHE) + احتياج رأس المال العامل خارج الاستغلال( BFRE) = احتياج رأس المال العامل للاستغلال(BFRاحتياج رأس المال العامل (

  حساب احتياج رأس المال العامل: يمكن حساب احتياج رأس المال العامل بطريقتين هما: طرق -ب

طريقة دراسة الميزانية: يتمثل احتياج رأس المال العامل في الفرق بين الأصول المتداولة عدا  -

  الخزينة والديون قصيرة الأجل عدا السلفات المصرفية.

                                                 
الجزء الأول، الجزائر : دار المحمدية العامة،  ناصر دادي عدون، تقنيات مراقبة التسيير(تحليل مالي)،1

  .60)،ص2001(
  .61ص ، المرجع نفسه 2

3 - Aburland.j.y.Eglem,op-cit, p 139. 
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وهذا لعدم اعتبارها احتياجا للدورة، وكذلك السلفات نلاحظ أن الخزينة لم تأخذ بعين الاعتبار،  •

المصرفية وهذا لطبيعتها، لأنها في الغالب تكون في شكل ديون سائلة لفترة قصيرة جدا تمنح 

 للمؤسسة في آخر الدورة للتسوية.

  موارد الدورة –احتياج رأس المال العامل = احتياجات الدورة 

  سلفات مصرفية) -يون(ق.أ) (الد -= (قيم الاستغلال + قيم محققة)

إذا كان الفرق موجبا فهذا يدل على أن احتياجات التمويل لم تغط كليا بموارد الدورة، وبالتالي  •

فإن المؤسسة بحاجة لرأس مال عامل لتمويل احتياجاتها، أما في حالة الفرق السالب فهذا يعني 

 فالمؤسسة ليست بحاجة إلى مواردأن جميع احتياجات التمويل مغطاة بموارد الدورة، وبالتالي 

 تمويل، بل يجب على المؤسسة أن تفكر في استغلال الفائض في الاستثمار لرفع مردوديتها.

طريقة رأس المال العامل المعياري: تقدم هذه الطريقة نتائج أدق من نتائج طريقة دراسة  -

والخارجة  ة بين التدفقات الداخلةالميزانية، والأساس الذي تبنى عليه هذه الطريقة هو وجود فوارق زمني

من النقدية، وليس كل تدفق له علاقة مع الخزينة، فتدفقات الخزينة المعنية هي تلك التي في العلاقة 

مع عناصر احتياج رأس المال العامل، وتتمثل هذه العناصر بصفة عامة في البضاعة، مواد أولية، 

وأوراق القبض، موردون وأوراق الدفع. وحسب هذه  المنتجات التامة، المنتجات نصف مصنعة، العملاء

الطريقة يجب حساب نسبتين لكل عنصر من عناصر احتياج رأس المال العامل وهما: نسبة مدة دوران 

أو مدة تسديد معبرا عنهما بالأيام، ومعامل الترجيح الذي يعبّر عنه بنسبة كل عنصر إلى رقم الأعمال 

  1 خارج الرسم.

  نسب الماليةالفرع الثاني: ال

  إلا ،من الزمن قرن من أكثر نحو من استخدامها وتم ظهرت قد المالية النسب أن من بالرغم       

                                                 
  .61،ص اسابقالمذكور  مرجعالناصر دادي عدون،  1 
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 والبنوك والدائنين قبل المستثمرين من عليها الاعتماد يتم التي المالي التحليل أدوات إحدى تمثّل إنها 

   .الاستثمارية قراراتهم اتخاذ في وغيرهم

 التحليل في الأولى الخطوة هو ما لمؤسسة المالية النسب تحليل يعتبرمفهوم النسب المالية:  أولا:

 التي المالية، النسب تحليل من المستفيدة الأطراف أبرز أحد هم المساهمين المؤكد أن ومن المالي

 على العائد تحديد لها المهم من يكون لذلك مديونيتها، ونسب وربحيتها المؤسسة بمعرفة كفاءة تهتم

الأرباح  تزداد ثم ، ومن ربحيتها زادت الإنتاجية كفاءة الشركة زادت فكلما ،المؤسسة أسهم الاستثمار في

 على العائد ويصبح السوق، في أسهمها سعر تحسين على بدوره ذلك وينعكس المساهمين، على الموزعة

 جاذبية مدى لتحديد للمؤسسة الماليالمركز  بتحليل المساهمون يهتم لذلك أعلى، أسهمها في الاستثمار

  أسهمها. في الاستثمار

 في المالية، أحدهما القوائم أرقام من رقمين بين كسرية علاقة عن عبارة المالية هي النسب      

 الفعلية النسب المالية حساب يكفي ولا .معينا مدلولا بينهما العلاقة وتحمل ،المقام في والآخر البسط

 أو بمعايير النسب الفعلية هذه مقارنة ذلك لتحقيق ينبغي حيث المالية، كفاءتها على للحكمللمؤسسة 

 المقارنة في عليها يمكن الارتكاز التي الأنماط، أو المعايير من أنواع ثلاثة وهناك سلفا، محددة أنماط

  .فيما يلي تباعا لها المالي للمؤسسة، نعرض الأداء على الحكم في ثم ومن

المالي  التحميل مجال في استعمالها أصبح التي المعدلات أو النسب تلك وهي :المطلقة المعايير -أ

 .منه والغرض التحميل ووقت الشركة نوع عن النظر بغض المجالات، وذلك جميع في لمتعارف عليه

 تعتمد ضعيفة لكونها معايير أنها للمؤسسات، المالي الأداء على للحكم كأداة المطلقة المعايير على ويؤخذ

 أو القطاع عن النظر ككل وبغض الاقتصاد مستوى على السائدة للنسب متوسطات على اشتقاقها في

 .الصناعة
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 مستوى على السائدة المتوسطات أساس عمى المحسوبة المعايير وهي :الصناعة معاير  -ب

الشركات  من المستخرجة الفعلية المالية النسب عمى الحكم على وقدرة دقة أكثر هذه المعايير الصناعة،

 حالة المطلقة في المعايير عن تفضّل الصناعة تخص التي فالمعايير وبالتالي للصناعة، تنتمي التي

 .تنتمي للصناعة التي الشركات حال ظروف عن التعبير من قربا أكثر تكون حيث تواجدها،

 المالية للنسب التاريخية السلسلة أساس على تحسب متوسطات وهي :بالشركة الخاصة المعايير -ج

 حالة في عادة المعايير هذه وتستخدم التاريخية، المعايير عليها يطلق ثم ذاتها، ومن بالشركة الخاصة

  .1مطلقة معايير أو الصناعة مستوى على وجود معايير عدم

  ثانيا: أنواع النسب المالية المستخدمة في التحليل المالي 

تعتمد المؤسسة في تحليلها لمركزها المالي على دراسة العلاقة بين عناصر القوائم المالية، ثم       

تفسير ومقارنة تلك العلاقات مع النسب المعيارية المستمدة من القطاع الذي تنشط فيه هذه المؤسسة، 

ث تعرف الماليين، حيأو من تلك الموضوعة من قبل المؤسسة نفسها، والمتعارف عليها بين المحللين 

تلك العلاقات باصطلاح النسب المالية، ولقد صنّفت النسب المالية وفقا للنشاط أو المهمة المراد تقييمها 

ة، المديونية، نسب المردودي الهيكلية، نسبداخل المؤسسة إلى أربع مجموعات رئيسية هي: النسب 

 نسب السيولة.

/ النسب الهيكلية: هي مجموعة النسب التي تفيد المحلل المالي في تشخيص التوازنات المالية 1 

ياسة خلالها تقييم سياسة الاستثمار، وكذا الس ويتم من(وكذلك) للمؤسسة على المدى المتوسط والطويل، 

  المنتهجة من طرف المؤسسة.

                                                 
 .76، صاسابقالمذكور  مرجعالمحمد علي إبراهيم العامري، 1 
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نسب التمويل الدائم: وهي تقيس مدى قدرة المؤسسة على تمويل أصولها الثابتة باستخدام الأموال  -أ 

  الدائمة وتعطى بالعلاقة التالية: 

  أصول ثابتة /نسبة التمويل الدائم = أموال دائمة 

معنى ، أو بفإذا كانت النسبة أكبر من الواحد، يعني أن الأموال الدائمة أكبر من الأصول الثابتة     

آخر رأس المال العامل الصافي أكبر من الصفر وهذا يدل على حالة التوازن، إذا كانت النسبة أقل 

من الواحد يعني أن رأس المال العامل الصافي أقل من الصفر وهذا يدل على حالة عدم التوازن، لأن 

تكون غير و  لأصول الثابتةالأموال الدائمة الموجودة تحت تصرف المؤسسة لفترة طويلة، تتناسب مع ا

كافية لتمويل هذه الأخيرة، وبالتالي تكون المؤسسة قد لجأت إلى الديون قصيرة الأجل لتمويلها وهي 

وضعية ليست سليمة، إذا كانت النسبة تساوي الواحد معناه رأس المال العامل الصافي يساوي الصفر 

التالي لم يبق هامش، والذي يمثّل رأس المال وهذا يدل على أن الأموال الدائمة = الأصول الثابتة وب

  العامل الصافي يستعمل في تمويل دورة الاستغلال .

ب ـ  نسبة التمويل الذاتي: تعتبر الأموال الخاصة مصدر دائما يستخدم في تمويل الأصول الثابتة  

  للمؤسسة بمواردها الخاصة و تعطى نسبة التمويل الذاتي بالعلاقة التالية:

  أصول ثابتة /مويل الذاتي = أموال خاصةنسبة الت

نسبة التمويل الذاتي تعطي مدى تغطية المؤسسة لاستثمارها بأموالها الخاصة، إذا كانت هذه 

النسبة مساوية للواحد، فإن رأس مال العامل الخاص مساويا للصفر، وتكون الأصول الثابتة مغطاة 

ي تغطي الأصول المتداولة ويكون رأس المال بالأموال الخاصة، أما الديون الطويلة إن وجدت، فه

العامل الصافي أكبر من الواحد، إذا كانت النسبة أكبر من الواحد يعني أن المؤسسة تموّل قيمتها 

الذاتية بأموالها الخاصة، وهناك فائضا من هذه الأموال، بالإضافة إلى ديون طويلة لتمويل الأصول 

ة، لأن الديون طويلة الأجل عليها فوائد والأصول المتداولة ليس عليها وهذا ما ليس مفيدا للمؤسسالمتداولة. 

 .فوائد
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  نسب المديونية: هي النسب التي تقيس مدى استقلالية المؤسسة ماليا ومدى قدرتها على تسديد ديونها./ 2

أ ـنسبة الاستقلالية المالية: لمعرفة مدى استقلالية المؤسسة ماليا يتم مقارنة الأموال الخاصة بمجموع 

  مجموع الخصوم /نسبة الاستقلالية المالية = الأموال الخاصة    الخصوم :

من  % 50، أي يجب أن لا تمثّل الأموال الخاصة أقل من  0.5أن لا تنخفض هذه النسبة عن يجب 

لا تكون المؤسسة قد فقدت استقلاليتها لأن مواردها مشكلة بأكثر من مجموع   من % 50الخصوم، وا 

  الديون.

ب ـ نسبة قابلية التسديد: تقيس مدى قابلية المؤسسة للوفاء بديونها، بمقارنة مجموع الديون بمجموع 

 التالية:وتعطى بالعلاقة  الأصول،

  مجموع الخصوم / مجموع الديون التسديد =نسبة قابلية 

معنى ذلك أن المؤسسة لها ضمانات لديون الغير  0.5إذا كانت هذه النسبة أقل من عموما       

 0.5وبالتالي لها الحظ في الحصول على ديون أخرى في حالة طلبها، إذا كانت هذه النسبة أكبر من 

من  % 50أكثر من  من مجموع أصولها وبالتالي فإن % 50معنى أن ديون المؤسسة تمثل أكثر من 

  أصول المؤسسة ممولة بالديون.

/ نسب السيولة: هي تلك النسب التي تهدف لتحليل وتقييم رأس المال العامل والتعرف على درجة 3

، أي أن الاهتمام سيكون بعناصر الأصول المتداولة والالتزامات 1سيولة المؤسسة على المدى القصير

 تسديد في المنشأة إمكانية عن تعبّر الأكثر سيولة، التي الأصول لعناصر النسبية فالأهميةالمتداولة، 

 أو النقدية من تسديدها يتم الالتزامات هذه أن ، وبما 2سنة من أقل مدتها التي المتداولة الالتزامات

                                                 
)، 2007دريد كامل ال شيب، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة، عمان: دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، (1

  .83ص

  .60، ص)2006(للنشر،  دار المناهج :عمان الأولى، الطبعة ،المالية الإدارة مبادئ شبيب، دريد آل 2 
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 تحويلها يسهل الأصول (التي هذه من كافية بمقادير تحتفظ أن المؤسسة على لذلك يجب النقدية، شبه

  أصول  سيولة عن التالية النسبة وتعبّر المتداولة، الخصوم مقدار عن وتزيد تفوق نقدية) إلى

  المشروع. وتتمثل هذه النسب فيما يلي:

أ ـ نسبة السيولة العامة: تسمى سيولة رأس مال العامل، وتبين هذه الأخيرة مدى قدرة المؤسسة على 

تغطية الديون قصيرة الأجل بأموالها المتداولة التي يمكن تحويلها إلى سيولة نقدية في المواعيد التي 

  العلاقة:تتفق مع تاريخ استحقاق وتعطى هذه 

  1ديون قصيرة الأجل /المتداولةنسبة السيولة = الأصول 

يجب أن تكون هذه النسبة أكبر من الواحد، لكي تتمكن المؤسسة من تسديد ديونها وتحقيق       

رأسمال عامل موجبا. أما إذا كانت هذه النسبة تساوي الواحد فهذا يعني أن المؤسسة لديها رأسمال 

ء بالتزاماتها، أما إذا كانت هذه النسبة معدوم، أي عدم وجود هامش ضمان لمكان المؤسسة من الوفا

أقل من الواحد فهذا يعني أن المؤسسة في حالة سيئة، وعليها أن تراجع هيكلها المالي بزيادة الديون 

 الطويلة أو تخفيض ديونها القصيرة وزيادة أصولها المتداولة.

لمؤسسة في ن مدى كفاءة اب ـ نسبة السيولة المخفضة، المختصرة: تسمى السيولة المختصرة، وهي تبيّ 

  بالعلاقة:وتعطى  ،تغطية الالتزامات الجارية بالأصول سريعة التداول

  ديون قصيرة الأجل / المخزون) –نسبة السيولة المختصرة = (أصول المتداولة 

أقصى، إذا كانت مرتفعة فهي تدل على  كحد 0.5وكحد أدنى  0.3قيمة هذه السيولة تتراوح بين عادة 

مكانية الدفع دون صعوبات، أي تكون القيم الجاهزة وغير الجاهزة تساوي نصف الديون  الحالة الجيدة وا 

  القصيرة أو أقل.

                                                 
1 Jérôme Caby,Jacky Koëhl, Analyse financière, 2e édition , pearson education, 
paris,(2012),p131. 
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ج  ـ  نسبة السيولة الحالية: تمكّن هذه النسبة من مقارنة مبلغ السيولة الموجودة تحت تصرف المؤسسة 

  وتعطى بالعلاقة: 1قصيرة الأجلفي أي وقت بالديون 

  ديون قصيرة الأجل  /نسبة السيولة الحالية = قيم جاهزة

كحد أقصى، إذا كانت مرتفعة معناه وجود أموال مجمّدة  0.3كحد أدنى و  0.2حدودها بين         

كان من الممكن توظيفها في استخدامات أخرى وتعطي أكثر مردودية أي القيم الجاهزة غطّت كل 

  الديون القصيرة وبقي فائض منه جامدا لم يستخدم.

وتتغير  وع الأصولدـ نسبة سيولة الأصول: تمكّن هذه النسبة من تقييم رؤوس الأموال المتداولة بمجم

تكون  وحتى 0.5هذه النسبة بتغير فروع النشاط، فنجدها في المؤسسات التجارية غالبا أكبر من 

وضعية المؤسسة جيّدة، في هذه الحالة يجب أن تكون حركة الأصول المتداولة سريعة وتحقق أرباحا 

 وتعطى بالعلاقة:،  2

  مجموع الأصول /المتداولة = الأصولنسبة سيولة الأصول 

إن ارتفاع هذه النسبة يدّل على أن المؤسسة تستثمر معظم أموالها في الأصول القابلة للتحويل       

إلى نقدية في المدى القصير، وبالعكس انخفاضها يدّل على ارتفاع قيمة الاستثمارات مما يعطي 

   للمؤسسة إمكانية تحسين مردوديتها على مدى طويل.

تقيس هذه النسب درجة المديونية وتستطيع من خلالها الجهات المستفيدة (المقرضون / نسب المديونية: 4

   3على تسديد الالتزامات المالية تجاه الغير. والملاك) معرفة مصير مديونيتها وقدرة المؤسسة

                                                 
، خالد. ولد فال محمد، إبراهيم.  الرياض: دار جورج فوستر، تحليل القوائم المالية، ترجمة: على احمد كاجيجي 1 

  .83ص) ، 2011المريخ للنشر،(
 والنشر، للطباعة وائل دار :عمان الأولى،الطبعة  ،الحاسوب باستخدام المالي التحليل زناد، الدين نور ،الدوري مؤيد2

  .76ص، (2003)
  . 133ص  ،اسابقالمذكور  مرجعالحمزة محمود الزبيدي،  3
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 وسدادها طويلة الأجل الديون خدمة على المنشأة مقدرة قياس على المديونية نسب تركّز عام بوجه     

 أن يجب المنشأة الديون، فإن تلك استحقاق أجل يحين عندما أنه كما استحقاقها، أجل يحين عندما

 ولا جديد، من الاقتراض أو )الملكية حقوق (الخاصة أموالها من إما الديون تلك سداد على قادرة تكون

 ترتبط أو تعتمد ما غالبا الأجل، طويلةالديون  تلك سداد على أو الحصول على المنشأة قدرة أن شك

 حقوق بين العلاقة فإن هنا ومن من المساهمين، المال رأس على الحصول على المنشأة بمقدرة

هي النسب التي تقيس مدى معا، أي  وتقييمها توضيحها  يتم أن يجب الدائنين وحقوق المساهمين

  ديونها.استقلالية المؤسسة ماليا ومدى قدرتها على تسديد 

أ ـ نسبة الاستقلالية المالية: لمعرفة مدى استقلالية المؤسسة ماليا، يتم مقارنة الأموال الخاصة بمجموع 

 الخصوم :

  مجموع الخصوم /نسبة الاستقلالية المالية  =  الأموال الخاصة            

من  % 50أي يجب أن لا تمثّل الأموال الخاصة أقل من  ، 0.5أن لا تنخفض هذه النسبة عن يجب      

لا تكون المؤسسة قد فقدت استقلاليتها، لأن مواردها مشكّلة بأكثر من    الديون. من % 50مجموع الخصوم. وا 

ب  ـ نسبة قابلية التسديد: تقيس مدى قابلية المؤسسة للوفاء بديونها بمقارنة مجموع الديون بمجموع 

 علاقة التالية :الأصول وتعطى بال

  مجموع الخصوم /الديون التسديد = مجموعنسبة قابلية 

معنى ذلك أن المؤسسة لها ضمانات لديون الغير وبالتالي  0.5إذا كانت هذه النسبة أقل من        

 0.5لها الحظ في الحصول على ديون أخرى في حالة طلبها. أما إذا كانت هذه النسبة أكبر من 

أصولها  من مجموع % 50(طبعا، منطقيا أنها أقل من الواحد) معنى أن ديون المؤسسة تمثّل أكثر من 

  من أصول المؤسسة ممولة بالديون. % 50وبالتالي فإن أكثر من 

/ نسب المردودية: تعرف أيضا بنسب الربحية، فالمردودية معيار مهم لتقييم أداء المؤسسة الاقتصادية 5

تحققها  "العلاقة بين النتائج التي حيث تعبّر عن قدرة وسائل المؤسسة على تحقيق نتائج جيّدة، وهي
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المؤسسة والوسائل المستخدمة في ذلك"، فقياسها يسمح للمسيرين معرفة كفاءة ورشد المؤسسة في 

كفاءة المشروع أعمال نتيجة من قياس النسب كما تمكّن هذه، 1استخدام مواردها  والقرارات السياسات و

الأرباح في إطار  أي المردودية هي قدرة المؤسسة على تحقيق 2العليا. الإدارة في الاستثمارية المتخذة

نشاطاتها وينبغي أن تكون هذه المردودية دائمة لتحقيق أرباح متتالية، كما تقيس نسب المردودية نتائج 

النسب المالية، حيث أنها تبين مدى تحقيق المؤسسة للمستويات المتعلقة بأداء الأنشطة، كما أنها تعبّر 

وهي  لمؤسسة فيما يتعلق بالسيولة والدفع الماليعن محصلة نتائج السياسات والقرارات التي اتخذتها ا

  بذلك تعطي إجابات نهائية عن الكفاءة العامة لإدارة المؤسسة.

 ـ نسبة المردودية المالية: تعبّر عن مدى مردودية الأموال الخاصة أو مدى مساهمتها في تحقيق  أ

 وتعطى بالعلاقة: 3النتيجة، وتسمى أيضا معدل العائد على الأصول الخاضعة

  100×  الأموال الخاصة)/نسبة المردودية المالية = ( نتيجة الدورة الصافية

كلما زادت هذه النسبة كلما دل على وجود تسيير أمثل من طرف المؤسسة لمواردها المالية، وكلما      

لأخذ المالية، مع ا قلّت أو انعدمت، كلما لزم على المؤسسة إعادة النظر في سياسة استثمارها للموارد

  بعين الاعتبار البيئة الداخلية والخارجية للمؤسسة.

ب ـ  نسبة المردودية الاقتصادية: تعتبر النسبة الأفضل لقياس ربحية العمليات، خاصة عند المقارنة 

بين المؤسستين، حيث الأرباح التي تحققها المؤسسة من عملياتها يجب أن تكون كافية وتسمح بالحصول 

  :4عدل عائد مناسب على الأصول التي تستخدم لتنفيذ عملياتهاعلى م

                                                 
  .83المذكور سابقا، ص مرجعال شبيب، دريد آل 1 

  .76، ص نفسه مرجعال 2 
3  La banque de France, Mesures de la rentabilité des entreprises, bulletin n° 134 – février 
2005,p11,site web : 
 https://www.banque-

france.fr/fileadmin/user_upload/banque_de_france/archipel/publications/bdf_bm/etudes_

bdf_bm/bdf_bm_134_etu_1.pdf (consultation date25-07-2015) 
4 La banque de France, op-cit, p06. 

https://www.banque
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  100×  مجموعة الأصول) /نسبة المردودية الاقتصادية = ( نتيجة الدورة الصافية

نسبة المردودية التجارية (معدل دوران الأصول الثابتة): تقيس هذه النسبة مدى كفاءة الأصول  ج  ـ

" دينار من المبيعات وكلما كانت الأصول xالثابتة، حيث كل دينار مستثمر من الأصول الثابتة يعطي "

  الية:تغير مستغلة يجب أن تتخلص منها المؤسسة لأنها تشكل عبئا عليها و تعطى بالعلاقة ال

  100× )الأصول الثابتة/نتيجة الدورة الصافية (نسبة المردودية التجارية = 

 الأرباح مع السهم سعر علاقة توضّح المالية النسب من مجموعة (الأسهم): هي السوق / نسب6

كذلك للسهم، الدفترية النقدية والقيمة والتدفقات  السابق الشركة وضع عن للمستثمرين صورة تعطي و

 وبنوك والمقرضين المستثمرين لأن أهم النسب من بالسوق الأسهم الخاصة النسب ، وتعتبر1والمتوقع

(سيتم التطرق   2وغاياتهم. أهدافهم لتحقيق النسبهذه  يستخدموا المالية للأوراق والمحللين الاستثمار

  لها في الفصل الموالي عند دراسة مؤشرات تقييم الأسهم).

  الأداء المالي لقياس وتقييمالمطلب الثالث: الأدوات الحديثة 

 تعظيم هدفها أصبح التي المالية الإدارة دور في خاصة الأعمال، بيئة في الجذري التغير مع     

 المحاسبي التقييم تجاوز تم حيث المالي، الأداء تقييم أساليب في جذري حدث تغير أولا، الملاك ثروة

 والقيمة المضافة الاقتصادية نجد القيمة التقييم في الأساليب الحديثة أكثر ومن الاقتصادي، التقييم إلى

  التي سيتم التطرق لها فيما يلي: المضافة السوقية

  المضافة الاقتصادية الفرع الأول: القيمة

سنتناول في هذا المطلب القيمة الاقتصادية المضافة وأهميتها كأداة من أحدث أدوات المعتمدة       

  في قياس الأداء المالي، وحساب القيمة الاقتصادية للمؤسسات الاقتصادية من خلال ما يلي: 

                                                 
1 Brigham, Eugene F. Michael C, "Fundamentals Financial of Management", USA: Bruce 
Rogovin , ( 2005), p454. 

   .131)، ص 2001للطباعة للنشر، ( وائل دار :عمان ،الأولى الطبع ،مالي وتحليل إدارة خلدون الشديفات،2 
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  القيمة الاقتصادية المضافة أولا: مفهوم

  هو أسلوب للإدارة وضعتها مجموعة ستيرن ستيوارت للاستشارة ∗)EVAالاقتصادية المضافة(القيمة        

)Stern Stewart & Company consultant group وتوفر هذه التقنية وسيلة لحساب القيمة الاقتصادية التي أنشأتها ،(

على أنها إحدى أدوات إدارة المؤسسة التي تعمل على  حيث تفسّر. 1الشركة على مدى فترة من الزمن

على أنها مقياس يعتبره  2002قيمة لها، كما أنها فسّرت وبشكل خاص من قبل وضعها في عام  إحداث

  .2الأسهم المتداولة في السوق المحاسبون والمدراء الماليون كأساس لاحتساب قيمة

القيمة الاقتصادية المضافة على أنها مقياس  Stewart & Company consultant group Sternلقد عرّف       

للانجاز المالي، وتعتبر أقرب من أي مقياس آخر لتقدير الربح الحقيقي والذي عبّر عنه رياضيا بأنه 

) مطروح منه حاصل ضرب رأس المال بكلفة رأس NOPATصافي الربح التشغيلي بعد الضرائب (

هي الإجابة على السؤال: إذا قمت بالاستثمار، هل سيحقق عوائد تفوق المخاطر  EVA، و 3المال

  4ويضيف قيمة حقيقية للشركة؟

  تعتبر أفضل مؤشر لخلق القيمة بالنسبة للمساهمين، وبالتالي يجب أن يعتمد  EVAمؤشر         

  هذا المؤشر من قبل المدراء في اتخاذ أي قرار. وعلاوة على ذلك، فمن الضروري توفير حوافز

  5رار.في عملية صنع الق كأداة أساسيةللمدراء لاستخدام هذا المؤشر  

                                                 
 & Stern Stewartوهي علامة مسجلة لـ  :Economic Value Added (EVA®)باللغة الانجليزية تعرف بـ∗

Company consultant group  
1 Bartolomé Deyá Tortella, Sandro Brusco . The Economic Value Added: An Analysis of 
Market Reaction,p2, website: http://dea.uib.cat/digitalAssets/123/123505_tdeyaeva.pdf 
(consultation date31-07-2015) 

ثائر عدنان قدومي، وآخرون. أيهما أكثر قدرة على تفسير التغيير في القيم السوقية للأسهم أهي القيمة الاقتصادية 2

             .7ص)، 2011جامعة العلوم التطبيقية الخاصة، عمان، الأردن، ( أم معايير الأداء التقليدية،  EVAالمضافة 

             .8ص نفسه،المرجع 3
4Jeff Haden,Should You Track Economic Value Added, website: 
http://www.inc.com/jeff-haden/what-is-economic-value-added.html (consultation date31-
07-2015)  
5 Bartolomé Deyá Tortella, Sandro Brusco .op-cit,p3. 

http://dea.uib.cat/digitalAssets/123/123505_tdeyaeva.pdf
http://www.inc.com/jeff-haden/what-is-economic-value-added.html
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) لكسب equity capital(الملكية على مبدأ أن إدارة الشركة توظف حقوق  EVAكما يستند مؤشر         

تكلفة رأس المال المعبّرة عن الحد ، ممثلة في 1الربح، لكن يجب عليه دفع مقابل استخدام حقوق الملكية

ثمار بالتحديد، في مقابل عدم الاستالأدنى المطلوب للعائد من وراء استثمار رأس المال في هذا المشروع 

   .في فرصة بديلة

  ثانيا: حساب القيمة الاقتصادية المضافة:

هي إجراء تعديلات على صافي دخل الشركة من أجل حساب  EVAالخطوة الأولى في حساب      

. هذه التعديلات ضرورية نتيجة ارتفاع قيمة صافي NOPAT صافي الربح التشغيلي بعد الضرائب

)، والذي غالبا ما يشوّه الحقائق GAAPالشركة المحسوبة وفقا لمبادئ المحاسبة المقبولة عموما (دخل 

والحقائق  GAAPالمحسوب على أساس  الاقتصادية الحالية للشركة. فالتفاوت بين صافي الدخل الشركة

لة هذا التحيز ، ومن أمثGAAP الاقتصادية الحالية يعزى إلى حد كبير إلى التحيز المحافظ الذي يميز

المحافظ الاعتراف بالخسائر غير المحققة عند وقوعها وتأخير الاعتراف بالأرباح غير المحققة، إظهار 

الأصول بالتكلفة التاريخية بدلا من قيمتها السوقية، وتدوين الأصول المعمرة عندما تكون انخفضت 

ية لا الشركة لكنه يقدم بيانات مالهو لمصلحة المساهمين والدائنين في  هذا التحيزقيمته، ورغم أن 

   .القيمة الاقتصادية المضافة والجدول التالي يلخص كيفية حساب 2تعكس الأداء الفعلي للشركة.

  

 

  

                                                 
1 Gregory T. Fraker ,Using Economic Value Added (EVA) to Measure and Improve Bank 
Performance, 2006 Paper Writing Contest RMA – Arizona Chapter,p2,website: 
http://www.rmaaz.org/pictures/measuringbankperformance.pdf (consultation date31-07-
2015) 
2Gregory T. Fraker, op-cit,p2. 

http://www.rmaaz.org/pictures/measuringbankperformance.pdf
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  المضافة الاقتصادیة القیمة حساب كیفیة):05( رقم جدول

  التشغيلي الربح صافي

  المعدومة الديون مخصص في الزيادة +

  والتطوير البحث كلفة في الزيادة +

  المخزون تقييم احتياطي في الزيادة +

  المحل شهرة إطفاء +

  العادية غير الخسائر +

  العادية غير الأرباح -

 الاستثمار كلفة -

 المضافة الاقتصادية القيمة =

  .139 ص ، اسابقالمذكور  مرجعال التميمي، فؤادارشد   النعيمي، تايهعدنان المصدر: 

  من خلال المعادلة الآتية: EVA القيمة الاقتصادية المضافة  كما يمكن حساب

EVAt = NOPATt – Ct x WACCt 

  حیث أن:

tEVA .القيمة الاقتصادية المضافة =  

NOPAT .صافي الربح التشغيلي بعد الضرائب =  

tC .رأس المال طويل الأجل =  

tWACC .1= التكلفة المرجحة لرأس المال  

  القيمة الاقتصادية المضافة: مزايا التحول نحو لثاثا

يمكن القول أن معيار القيمة الاقتصادية المضافة كنموذج لتقييم الأداء يتسم بالشمولية، فقد      

أجمعت البحوث العلمية التي تناولت هذا الموضوع على أن استخدام هذا المعيار في الإدارة المالية 

  للمؤسسات سوف يحقق ما يلي:

 التحسن المستمر والحقيقي لثروة الملاك؛يوضح هذا المعيار   -أ

 يستخدم كمؤشر حقيقي لتقييم الأداء المالي ؛  -ب

                                                 
1 Bartolomé Deyá Tortella, Sandro Brusco .op-cit,p6. 
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 مندمجة ومقيمة بقيمتها الحقيقية؛  القرارات الماليةأن تكون  EVAيسمح تطبيق   -ت

 أداة مهمة في اتخاذ القرارات الاستثمارية المتوقعة؛  -ث

في المؤسسات يضمن الاستثمار في مشروعات ذات عائد أكبر من تكلفة هذه  EVAتطبيق   -ج

 الاستثمارات؛

  1القيمة الاقتصادية المضافة تحدد سير الإدارة باتجاه تحديد أسعار الأسهم.  -ح

  الفرع الثاني: القيمة السوقية المضافة

نتناول الأداء المالي، س قياسحديثة لالقيمة الاقتصادية المضافة وأهميتها كأداة  لىإبعد التطرق       

قياس دوات المعتمدة في حدث الأأخرى من باعتبارها هي الأ القيمة السوقية المضافةفي هذا الفرع 

  وحساب القيمة الاقتصادية للمؤسسات الاقتصادية فيما يلي:  الأداء المالي

    ∗أولا: مفهوم القيمة السوقية المضافة

مفهوم القيمة السوقية المضافة، مستمد من الفرق بين القيمة السوقية للمؤسسة وتكلفة رأس المال      

المستثمر فيها. فعندما تكون القيمة السوقية أقل من تكلفة رأس المال المستثمر، هذا يعني أن الإدارة 

  2.من قبل المستثمرين المتاحة لهالم تقم بعمل جيّد لخلق قيمة مضافة باستخدام حقوق الملكية 

  يمكن أيضا تعريف القيمة السوقية المضافة بدلالة القيمة الاقتصادية المضافة، إذ هي عبارة عن     

    EVAtقيمفمن خلال زيادة  ،3القيمة الحالية لجميع القيم الاقتصادية المضافة المستقبلية لمؤسسة ما 

  الخاصة بها. MVA تتمكن المؤسسة من زيادة قيمة

                                                 
) ، ص 2008الطبعة الثانية، ( : مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع،ن، عماالمتقدمةالإدارة المالية حمزة محمود الزبيدي، 1 

174 .  

 ∗ MVA  باللغة الانجليزية لـ اختصارMarket Value Added  
2Accountingtools,  Financial Ratios, Market Value Added ,Website : 
http://www.accountingtools.com/market-value-added 
3 M. Thenmozhi, market value added and share price behavior an empirical study of 
Business companies, Delhi Business Review , Vol 1, No 1, January 2000,website : 
http://www.delhibusinessreview.org/v_1n1/dbrv1n1g.pdf 

http://www.accountingtools.com/market-value-added
http://www.delhibusinessreview.org/v_1n1/dbrv1n1g.pdf
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القيمة الاقتصادية  )، فمعيارEVAو MVAمن هنا يمكن أن نميّز بين مضمون المعيارين (     

المضافة شكّل نمطا ومنهجا للتقييم الداخلي، في حين يعرض معيار القيمة السوقية المضافة تقييم 

، بل مللأداء الخارجي. هذا يعني أن معيار القيمة السوقية المضافة لا يعكس فقط ثروة حملة الأسه

يعكس أيضا تقييم السوق المالي لصافي القيمة الحالية للمؤسسة ككل، أي أن القيمة السوقية المضافة 

تعرض كيفية قيام السوق المالي بتقييم أداء المؤسسات من خلال المقارنة بين القيمة السوقية للقروض 

 1والقيمة السوقية لحق الملكية مع رأس المال المستثمر.

  العوامل المؤثرة على القيمة السوقية المضافةثانيا: 

تتأثر القيمة السوقية المضافة بعدد من العوامل الرئيسية، بعضها يؤثّر بالزيادة والآخر بالنقصان،      

  وسيتم إيراد هذه العوامل فيما يلي:

لمستثمر ل اأي العلاقة بين النمو في الإيرادات وصافي الربح التشغيلي ورأس الما معدلات النمو: -أ

في المؤسسة، فيجب أن يكون هناك نمو في الإيرادات وصافي الربح التشغيلي تفوق كلفة رأس المال 

  المستثمر لكي تكون القيمة السوقية المضافة موجبة.

كثافة رأس المال المستثمر: أي مقدار رأس المال المستثمر لتحقيق دينار من الإيرادات، فكلما قلّ   -ب

لتحقيق دينار واحد من الإيرادات، كلما زادت القيمة السوقية المضافة نظرا  رأس المال المستثمر

 لانخفاض تكلفة رأس المال.

 قيمة هامش الربح: أي قيمة الحد الأدنى من هامش الربح اللازم لتحقيق وزيادة قيمة حقوق  -ت

المساهمين، فكلما قلّ الحد الأدنى لهامش الربح اللازم لتحقيق زيادة في قيمة حقوق الملكية، كلّما  

 2زادت القيمة السوقية المضافة.

                                                 
  .180-179ص  ،اسابقالمذكور  مرجعالحمزة محمود الزبيدي، 1 

  .180ص  المرجع نفسه،2 
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  ثالثا: طريقة حساب القيمة السوقية المضافة

يمكن التمييز بين طريقتين لحساب القيمة السوقية المضافة، هما طريقة الفرق بين القيمة السوقية        

لشركة، القيمة الاقتصادية المضافة المستقبلية لطريقة خصم للأسهم والقيمة الدفترية لحقوق الملكية، و 

  خلال ما يلي:  من وذلك

القيمة  يمة الدفترية لحقوق الملكية: وفقا لهذه الطريقة،طريقة الفرق بين القيمة السوقية للأسهم والق  -أ

السوقية المضافة عبارة عن القيمة السوقية للأسهم مطروحا منها القيمة الدفترية لحقوق المالية، كما 

  هو مبين من خلال العلاقة التالية:

  الملكيةالدفترية لحقوق  القيمة – القيمة السوقية للأسهم  =القيمة السوقية المضافة

 القيمة الاقتصادية المضافة المستقبلية للشركة:طريقة خصم    -ب

القيمة السوقية المضافة ما هي إلا القيمة الحالية للقيمة الاقتصادية وفقا لهذه الطريقة فإن       

المضافة للشركة والمتوقعة خلال عمرها الإنتاجي، أو بمعنى أخر هي خصم للتدفق النقدي الناتج 

  لاقتصادية المضافة للشركة خلال الزمن، وتحسب وفقا للعلاقة التالية: عن القيمة ا

��� = � ���(1 + ����)�����  

  حيث:

MVAالقيمة السوقية المضافة : تمثل  

EVAالمضافة الاقتصادية : تمثل القيمة  

WACC∗.(1: تمثل تكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال  

                                                 
∗ Weighted Average Cost Of Capital 

  .180، ص  اسابقالمذكور  مرجعالحمزة محمود الزبيدي، من صياغة الطالب بالاعتماد على:  1 
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سة الفرق بين القيمة السوقية للمؤسمستمدة من القيمة الاقتصادية المضافة مما سبق يتضح أن      

كثافة رأس و  نمو في الإيرادات وصافي الربح التشغيلي، وتتأثر بوتكلفة رأس المال المستثمر فيها

ذه لكن ما يعاب على ه ، هامش الربح اللازم لتحقيق وزيادة قيمة حقوق المساهمين و المال المستثمر

أنها تعتمد على التوقعات المستقبلية للقيمة الاقتصادية المضافة كما تعتمد على تقدير معدل  الطريقة

  الخصم لإيجاد القيمة الحالية.
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  الرابع خلاصة الفصل

تم في هذا الفصل الموسوم بدور الافصاح المالي في قياس وتقييم الأداء المالي للمؤسسات 

يركّز على موضوع توصيل لى الافصاح المالي الذي إالمدرجة في أسواق الأوراق المالية التطرق 

 المعلومات إلى المستفيدين بهدف توضيح حقيقة الوضع المالي والأداء المالي للمؤسسة، دون تضليل

وكذلك الربط بين درجة الإفصاح وتخفيض حالة عدم  ،للاعتماد على تلك المعلومات في اتخاذ القرارات

سواء كانت  ةؤسسالتأكد لدى المستفيدين، من خلال نشر كل المعلومات الاقتصادية التي لها علاقة بالم

المرتبطة بالمؤسسة محل  ممعلومات كمية أو معلومات أخرى تساعد المستخدمين على اتخاذ قراراته

 .التقييم

ساسية والملاحق والملاحظات يتحقق ذلك من خلال عدة طرق للإفصاح كالقوائم المالية الأ       

ظرا لخضوعها ن مصداقيتهاقق المالي التي تزيد من دلى تقرير المإ بالإضافةوالهوامش وتقارير الادارة، 

فر التوقيت يجب أن يتو كما ثوقة وقابلة للمقارنة والفهم، تكون المعلومات كافية ومو ولابد أن  للتدقيق،

، وتتناقص منفعة المعلومة ثم تزول إذا لم تأت في هاالملائم في إعدادها وعرضها وتقديمها لمستخدمي

ن المنفعة التي يحققها متخذ القرار ترتبط بمدى حصوله على المعلومات المناسبة في الوقت لأوقتها، 

  .المناسب

 معرفة إلى التي تهدفالأداء المالي،  وتقييم فجودة هذه الملومات تؤثر طردا على عملية قياس     

 وآثار والتكاليف المنافع وحساب المالية الموارد استخدام وكيفية المرسومة المالية الأهداف تحقيق مدى

مكن يمما  الحديثة.و التقليدية  القياس على قيمة المؤسسة، وذلك باستخدام مجموعة من الأدوات ذلك

جراء عملية التحليل والمقارنة و المؤسسة  وأداء المستثمر من متابعة ومعرفة نشاط على  ساتبين المؤسا 

  لاتخاذ قرار الاستثمار. أساس الأداء المالي
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  الاستثمار وتقييم الأوراق المالية في اطار نظرية كفاءة أسواق الأوراق المالية

 تمهيد:

، وهذا 1980سنة  بحلول النضجإلى مرحلة  تطورت لتصلعرفت نظرية النيو كلاسيكية عدة       

 وتوصياتقواعد  معروفة بإنتاجنها لا تزال نظرية أالانتقادات الموجهة لها اليوم، إلا  على الرغم من

لى إعوان الاقتصاديون يسعون موحدة، نتائجها تأتي من نقطتين أساسيتين، الأول هو حقيقة أن الأ

  Von Neumanولى كنتيجة النظريات الأساسية لـتعظيم المنفعة. وكانت هذه النقطة الأ

Morgerstern وSavage  أما النقطة الثانية هي مفهوم المنافسة التامة  التي تقوم بافتراض أننا ،

ذا وجدت مثل هذا الفعل، فإنه سيتم استغلاله  لا يمكن كسب المال من دون اتخاذ أي مخاطر. وا 

   .∗المراجحة ( التحكيم) وهذه النقطة ترتبط بمفهوم ،عوان الاقتصاديينعلى الفور من قبل الأ

التي تستجيب أسعار  1وراق الماليةسواق الأأساس نظرية كفاءة أن السابقتان كانتا النقطتا       

الأوراق المالية في ظلها للتغيرات في نتائج تحليل البيانات والمعلومات المتدفقة إلى السوق بحيث 

بحيث ، قيمته الحقيقية أو المحورية معتؤدي إلى تساوي القيمة السوقية للسهم  هذهالاستجابة  سرعة

لا تستطيع أي فئة من المستثمرين أن تحقق مكاسب غير عادية على حساب فئة أخرى كنتيجة 

  لاكتشاف أسهم تقل أو تزيد أسعارها عن قيمتها الحقيقية.

                                                 
تحكم العلاقة بين عوائد الأوراق المالية والمتغيرات المؤثرة على  نظرية توازنية ) وهي Arbitrageباللغة الانجليزية ( ∗

نما تختلف العوامل باختلاف المحللين والمستثمرين، حيث انه يتم  العائد، حيث أن النموذج لا يزودنا بعوامل محددة وا 

 .المخاطر إعطاء وزن لكل عامل يعكس حساسية الورقة المالية لهذا العامل ويرجع ذلك لتقدير الشخص لحجم
1Konte, Mamadou. Investisseurs et Marches Financiers : Du comportement des agents 

a la formation de prix d'equilibre, Doctorat, l'universite Pantheon Sorbonne  Paris 1 : 

Sciences Economiques , 2010,p23. 
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ا أن  فتقييم الأوراق المالية يعنى إيجاد القيمـة الحقيقيـة للاسـتثمار الخـاص بالورقـة الماليـة، وبمـ

ا، فـــإن القيمـــة الحاليـــة هـــي الأســـاس الموضـــوعي للوصـــول إلـــى تقيـــيم القـــرار الاســـتثماري يتخـــذ حاضـــر 

ونظــرا لأن اســواق الأوراق الماليــة هــو الإطــار الــذي تتحــدد فيــه القيمــة الســوقية ، حقيقــي للورقــة الماليــة

الاهتمــام بــبعض التحلــيلات لبيــان قــوة الورقــة الماليــة مــن  علــىللورقــة الماليــة فقــد درجــت إدارة الســوق 

ائج الأداء الاسـتراتيجي للمؤسسـات خلال عدد مـن  ا هـو الكشـف عـن نتـ المؤشـرات الماليـة، الهـدف منهـ

  المصدرة للأوراق المالية.

ويشكل التحليل الأساسي أحد المداخل الأساسية لتحليل الأوراق المالية في اطار نظرية كفاءة 

اليــة مــن خــلال تحليــل الســوق، حيــث يســتند التحليــل الأساســي علــى إمكانيــة التنبــؤ بأســعار الأوراق الم

  المعلومات الواردة، مما يمكن المستثمر من تحديد القيمة الحقيقية لورقة مالية ومقارنتها بسعر السوق. 

وعليه، فإنه كي يتخذ المسـتثمر قـراره بشـراء أو بيـع الأوراق الماليـة التـي بحوزتـه، يتعـين عليـه 

مهنـــي صـــة وأن هـــذا التحليـــل يـــتم مـــن قبـــل الاســـتعانة بنتـــائج التحليـــل الأساســـي لـــلأوراق الماليـــة، خا

، كمــــا أن تكلفــــة الحصــــول علــــى هــــذه المعلومــــات قليلــــة مقارنــــة بالفائــــدة التــــي تعــــود علــــى متخصــــص

  هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث هي:  سيتم تقسيمالمستثمر من ورائها، ولدراسة كل ما سبق 

 سواق الأوراق المالية؛أكفاءة  −

 المالية؛سواق الأوراق أسس الاستثمار في أ −

  أسواقها.وراق المالية في تقييم الأ −
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  سواق الأوراق المالية أول: كفاءة المبحث الأ

كري كاتجاهالمالية وراق سواق الأأكفاءة  نظرية بدأت         لويس" أعمال ظهور منذ بالتبلور ف

ثباته 1900عام   Louis Bachelierباشوليي  سواق ، ثم هذه الأ في الأسعار تغيرات لعشوائية وا 

، )∗Eugene Famaيوجين فاما ( مريكي الاقتصادي الأتعززت بأبحاث عدة اقتصاديين من بينهم 

 كفاءة أسواق الأوراق المالية من خلال المطالب التالية: وسنتناول 

  سواق الأوراق الماليةأالمطلب الأول: احتياجات ومصادر المعلومات في 

كفـــاءة مـــن أجـــل تحقيـــق          تحريـــك عجلـــة  فـــيبـــدورها  الماليـــة للقيـــاموراق لأســـواق الأ المطلوبـــةال

مــن تــوفر قــدر كــافي مــن البيانــات والمعلومــات  متــين،هــا علــى أســاس ئي لابــد مــن بناوطنال ــالاقتصــاد

 فـيتتداول أوراقها المالية (الأسـهم والسـندات)  التيالمالية الدقيقة وفى التوقيت المناسب عن الشركات 

التخصيص الأمثل للموارد المالية المتاحة لديهم من  فين المستثمرون الذين يرغبون السوق حتى يتمك

وتحقيـــق أعلـــى مســـتويات الأربـــاح. وقـــد أصـــبحت هـــذه المعلومـــات عـــاملا  الاســـتثماريةترشـــيد قـــراراتهم 

يــتم تــداولها، ذلــك لأن شــراء هــذه  التــيأســعار الأوراق الماليــة  واتجــاهتغييــر حركــة  فــيأساســيا ومهمــا 

وراق يتم على أساس توقعات وهذه التوقعات تحتاج إلى معلومات تتعلق بظروف السـوق والشـركات الأ

وتتعــدد احتياجــات  ،بهــا وبمصــادر الحصــول عليهــا الاهتمــامالمدرجــة فيــه الأمــر الــذى يحــتم ضــرورة 

ومصادر الحصول على المعلومات المتعلقة بأسواق الأوراق الماليـة والشـركات المدرجـة التـي سـنوردها 

  فيما يلي:

  الفرع الأول: ماهية المعلومة ونظم المعلومات

  أولا: مفهوم النظام ومكوناته

  ومع بيئتها لتحقيق ،النظام هو مجموعة من الأجزاء التي تتفاعل وتتكامل مع بعضها البعض      



280 
 

 

، تتكون من العنصر البشري وعنصر الآلات والمكائن مجتمعة 1هدف (أهداف) معين (معينة) 

ببعضها البعض، ويجب أن تربطها علاقات محددة وقوانين شاملة، ويجب أن يكون لكل جزء من 

  2مكونات النظام دوره المرسوم وصيغة محددة لتحقيق هدف محدد.

المعلومات  ىنظام المعلومات مجموعة من الأنشطة التي يقوم بها للحصول عل هذا ويتضمن        

  الملائمة من خلال مراحل معالجة البيانات، وهي: 

وبقية الأحداث،  المؤسسةالبيانات تشكل مدخلات النظام ولأنها متعلقة بعمليات المدخلات:   -أ

 قة؛فيجب أن تجمع وتدخل إلى النظام من أجل عمليات المعالجة اللاح

وهي مجموعة من عمليات المقارنة المنطقية  ،تمثل الجانب الفني من النظام المعالجة:  - ب

والتلخيص والتصنيف والفرز التي تجري على البيانات المدخلة بهدف تحويلها إلى معلومات 

 تقدم للمستفيد النهائي؛

إيصال المعلومات إلى المستفيدين وفق أشكال متعددة كالتقارير  من خلالالمخرجات:   - ت

 والجداول والأشكال البيانية، وهذه المعلومات يطلق عليها مخرجات النظام؛

المدخلات والعمليات والمخرجات في النظام لعملية التدقيق والرقابة  تخضعالتدقیق والرقابة:   - ث

 الخارجية؛ الداخلية، وكذلك إلى عملية التدقيق والرقابة

هي عملية قياس رد فعل المستفيدين على عمل النظام، أو هي المخرجات  التغذیة الراجعة:  -ج

التي ترسل إلى النظام ثانية كمصادر للمعلومات، ويمكن أن تكون التغذية الراجعة داخلية 

(من داخل الوحدة الاقتصادية) أو أن تكون خارجية (من خارج الوحدة الاقتصادية) وتستخدم 

تغيير العمليات، كما تعتبر التغذية الراجعة نظام تحكم؛ أي أنه ينظم معدل إدخال المدخلات ل

                                                 
  .23)، ص 2009أحمد فوزي ملوخية، نظم المعلومات الإدارية، الإسكندرية: مركز الإسكندرية للكتاب، ( 1 

)، ص 2005حورس الدولية، ( الأولى، الإسكندرية: مؤسسةالطبعة  محمد الصيرفي، نظم المعلومات الإدارية، 2 

25 .  
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إلى النظام ومعدل إخراج المخرجات من النظام، وكذلك معدل إجراء العمليات داخل النظام؛ 

حيث تستخدم المدخلات بعض أو كل المخرجات القادمة عبر جهاز التحكم، ويسمى الجزء 

سبق  كل، ويمكن توضيح 1 خرجات إلى مدخلات بهذه الطريقة بالتغذية الراجعةالعائد من الم

 من خلال الشكل التالي :

  

  ): التغذية الراجعة كجهاز تحكم15الشكل رقم (

  من اعداد الطالب باعتماد على ما سبق.المصدر: 

  ثانيا: خصائص النظام

 تتمثل الخصائص العامة للنظام فيما يلي:

 يوجه لتحقيق هدف معين.الهدف: أي النظام   -أ

 .لتحقيق الكفاءة مخرجات النظام يجب أن تكون أكبر من مدخلاته أيالشمولية:   -ب

الانفتاح: أي أن النظام يتفاعل مع الأجزاء في أنظمة أكبر منه تنتهي بالنظام البيئي،   -ت

 ويعني أن النظام يتميز بالانفتاح بتعامله مع الأنظمة المختلفة في البيئة.

 أن عمل الأجزاء في النظام ينبغي أن توجه لتحقيق قيمة مضافة. التحويل: أي  -ث

الأجزاء المختلفة في النظام تترابط فيما بينها وتنسجم من حيث أي الترابط والانسجام:   - ج

 أداء الوظيفة.

                                                 
- 20)، ص2009أساسيات نظم المعلومات المحاسبية، عمان: دار اليازوري، ( الجنابي،إبراهيم الجزراوي، عامر  1 

21.  
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ميكانيكية الرقابة الذاتية: من أهم مميزات النظام أنه يحاول دائما تحقيق التوازن   - ح

من ناحية، والتوازن بينه وبين النظم البيئية الخارجية  المختلفةالأوتوماتيكي بين أجزائه 

 1من ناحية أخرى وذلك عن طريق التغذية الراجعة (العكسية) للمعلومات.

  ثالثا: تعريف نظام المعلومات وخصائصه

لمعلومات، فالمعلومات منبع نظام التطرق اولا لحتى نتمكن من فهم نظام المعلومات يجب      

البيانات هي حقائق خام قد تكون أرقاما أو  ،والمعلوماتالمعلومات، وهنا يجب التفرقة بين البيانات 

حتى رموزا وهي تمثل مدخلات نظام المعلومات، وبالتالي فإن المعلومات عبارة عن بيانات تم 

ي لها معنى ومفيدة في تحقيق الأهداف، أما نظام تحويلها وذلك بتشغيلها، والمعلومات هي المعرفة الت

المعلومات فهو إطار يتم في ظله التنسيق بين الموارد (بشرية ومادية) لتحويل المدخلات (البيانات) 

    2إلى مخرجات (معلومات) وذلك لتحقيق أهداف المشروع.

كاس "     اءات المنظمة التي " أنظمة المعلومات بأنها: " مجموعة من الإجر ∗Locas وقد عرف لو

، كما 3يمكن من خلالها توفير معلومات تستخدم لدعم عمليات صنع القرار والرقابة في المنظمة."

أنظمة المعلومات في الشكل الموالي الذي يظهر تتابع الإجراءات التي من خلالها  مفهوم عنعبر 

  إلى معلومات يمكن استخدامها بواسطة صانع القرار. البيانات تحويليتم 

  

  

 

                                                 
  .29، ص اسابقالمذكور  مرجعالمحمد الصيرفي،  1 

  . 10-09) ، ص 2003ثناء علي القباني ، نظم المعلومات المحاسبية، الإسكندرية :الدار الجامعية،( 2 
متخرج من معهد ماساتشوستس للتكنولوجيا ، باحث في  -يةالولايات المتحدة الامريك-استاذ بجامعة ميرلاند  ∗

  اختصاص اتخاذ القرار و أنظمة المعلومات.

  .177، ص اسابقالمذكور  مرجعالمحمد الصيرفي،  3 
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 نظام المعلومات حسب رؤية لوكاس ):16الشكل رقم (

  .178ص ،اسابقالمذكور  مرجعالمحمد الصيرفي،  المصدر:

  كما يمكن إجمال خصائص نظم المعلومات في العناصر التالية:       

في أنه يزود بمسارات معلومات إلى  شبكة اتصال: يشبه نظام المعلومات شبكة الاتصال - 1

 الكثير من النقاط، كما يساعد على تدفق المعلومات إلى كل مكان بالمشروع وحتى خارجه.

مستخدمو المعلومات: يتم إنتاج المعلومات في نظام المعلومات لتوفيرها للمستخدمين في  - 2

.أو خارجيين كالعملاء الوقت الملائم، سواء كانوا مستخدمين داخليين كالمدراء والموظفين..

 والموردين والوكالات الحكومية...

 الأهداف: كل نظام معلومات في أي مشروع له ثلاثة أهداف أساسية هي: - 3

 التزويد بالمعلومات المساندة لعملية اتخاذ القرارات؛ •

 التزويد بالمعلومات المساندة للعمل اليومي الروتيني؛ •

 1 التزويد بالمعلومات. •

                                                 
  .12، ص اسابقالمذكور  مرجعالثناء علي القباني ،  1
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  سواق الأوراق المالية من المعلوماتأ تاحتياجا: ثانيالالفرع  

سواق الأوراق المالية لاتخاذ قرارات الاستثمار على ضوء أتتحدد المعلومات المطلوبة في       

الاسواق، وفي هذا الصدد يتفق  هالمحددة للقيمة السوقية للأدوات المالية المتداولة في هذ  العوامل

تحدد على ضوء التدفقات النقدية المتوقعة من عمليات المؤسسة تق السهم في السو قيمة ن أالباحثون ب

ن بدورهما يتحددان على ضوء ان المتغير االمصدرة له والمعدل الذي تخصم به هذه التدفقات، وهذ

الظروف السائدة في داخل المؤسسة وفي داخل الصناعة التي تنتمي إليها ، فضلا عن الظروف 

الدولة والتي تتأثر بدورها بالظروف الدولية، ويمكن عرض هذه  الاقتصادية العامة السائدة في

  المعلومات من خلال ما يلي:

العالمية: ويقصد بها المعلومات المتاحة عن الحروب أو توترات محتملة في منطقة  متغيراتال -1

سواق أقتصادية التي لها اثر على حركة الاجتماعية أو الاسياسية أو الما، أو الأحداث والمتغيرات 

  1الأوراق المالية.

الاقتصادية المحلية: إذا كانت الحالة الاقتصادية في الدولة تتأثر بما يجري في العالم  المؤشرات -2

من أحداث فإنها تتأثر كذلك بمتغيرات من داخل الدولة ذاتها، ومن بين المتغيرات الداخلية نجد درجة 

اه سعر الفائدة، الدورات الاقتصادية ونسبة النمو الاقتصادي في الدولة، مستوى التضخم و اتج

البطالة وغير ذلك من الأحداث، وهذا يستلزم وجود علاقة بين الحالة الاقتصادية في الدولة و بين 

  أسعار الأوراق المالية في أسواقها.

على الرغم من أن الظروف الاقتصادية العامة في الدولة تؤثر على كافة  ظروف الصناعة: -3

إلا أن مدى وعمق التأثير يختلف من صناعة إلى أخرى، ويمكن القول أن الصناعات  الصناعات،

                                                 
عبد الغني ددان، قياس و تقييم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية نحو إرساء نموذج للإنذار المبكر باستعمال  1

  .194، ص2008/2009المحاكاة ، أطروحة دكتوراه، غير منشورة، جامعة الجزائر: 
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العقارات (بناء  سوقتتفاوت فيما بينها من حيث تأثرها بالأحداث الاقتصادية بصفة عامة فمثلا 

 المساكن ) تعد من أكثر الصناعات تأثرا بالتغيرات في أسعار الفائدة.

تتباين المؤسسات فيما بينها حتى ولو كانت تنتمي إلى نفس  :للسهم ظروف المؤسسة المصدرة -4

الصناعة، ومن بين مجالات التباين التقدم التكنولوجي العمليات والتنظيم والمركز التنافسي وهيكل 

وعادة ما تتفوق مؤسسة في مجال أو مجالات معينة دون غيرها، إذ من الصعب أن توجد  التمويل،

  1سسات في جميع المجالات.مؤسسة تتفوق على كافة المؤ 

  للمعايير التالية: وأنواع وفقاويمكن تقسيم المعلومات التي يحتاجها المستثمر إلى أصناف         

من حيث توقيتها: فهناك المعلومات التاريخية التي تتمثل في أسعار وأرباح الأسهم والنتائج المالية  - 

، وهي تخص فترات سابقة وتكون متاحة للمستثمرين للمؤسسات التي تعود إليها هذه الأوراق المالية

جميعا. وهناك  المعلومات الحالية التي تتمثل في أسعار وأرباح الأسهم والنتائج المالية للمؤسسات 

التي تعود إليها هذه الأسهم لكنها تخص الفترة الحالية ، وتكون أيضا متاحة لجميع المستثمرين 

فاوت بين قدرات المستثمرين في فهم هذه المعلومات وسرعة ترجمتها والفارق الوحيد هنا يتجلى في الت

إلى قرارات فهذا سيكون له دور بارز في تعظيم نتائج التحليل مقارنة مع المعلومات التاريخية مع 

أهميتها، بالإضافة إلى المعلومات المستقبلية التي تتمثل في ما يتم الاطلاع عليه في المؤسسة من 

من الناس بحكم المراكز ودرجة القرابة أو النفوذ أو المصلحة من خلال المعرفة قبل فئة محددة 

  المسبقة بالسياسات والخطط والبرامج المستقبلية.

من حيث طبيعتها: فهناك المعلومات الاقتصادية والاجتماعية والتي تتمثل في الأحداث الاقتصادية  - 

والمعلومات القطاعية التي تتمثل في الأنشطة  والسياسية والبيئية المحيطة بالاستثمار بشكل عام

  والمؤشرات المحددة داخل كل قطاع بشكل خاص والمعلومات التفصيلية والتي تتمثل في أسعار 

                                                 
  .218-213، صاسابقالمذكور  مرجعال ،أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية إبراهيم منير هندي، 1
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  1وأرباح وتوزيعات وحجم البيع وكمية التداول لكل ورقة مالية بشكل أكثر تحديدا.

   الفرع الثالث: مصادر المعلومات

تتسم الأسواق ذات الكفاءة الاقتصادية العالية بتوافر عدد كبير وهائل من مصادر  

  2 وراق المالية المتطورة، ومن أهم مصادر المعلومات ما يلي:المعلومات، خاصة بالنسبة لأسواق الأ

  المالية والمجلات المتخصصة الصحف-1

فضلا عن تنوع التوقيت الذي تصدر تتميز الصحف بسهولة الوصول إليها وانخفاض ثمنها،        

فيه، حيث يصدر بعضها بصورة يومية، والبعض الأخر أسبوعي وشهري، مما يجعل المعلومات 

ومن أبرز الصحف اليومية المشهورة بتوفير المعلومات  متاحة في كل وقت وبتكلفة منخفضة نسبيا.

هي صحيفة يومية تغطي الأخبار المالية في الولايات المتحدة الأمريكية صحيفة " وول ستريت " و 

المالية والتجارية على المستويين المحلي والعالمي، وتهتم الصحيفة بنشر معلومات عن المؤسسات 

  العالمية في سوق الأوراق المالية وتحليلات وتوقعات عن المستقبل إلى جانب الأسعار اليومية.

ر معلومات وتحليلات عديدة هناك أيضا العديد من المجلات المالية المتخصصة التي توف

" التي تضم مقالات عن مؤسسات عديدة، كما تضم  Forbesللمستثمر، ومن أبرزها مجلة فوربيز " 

عن النشاط الاقتصادي الأمريكي متضمنا الناتج الصناعي والأوامر الجديدة، ويهتم  االمجلة مؤشر 

ؤسسة في السوق الأمريكية من العدد الأول من المجلة في جانفي من كل سنة بدراسة أكبر ألف م

                                                 
  . 54، صاسابقالمذكور  مرجعالفيصل محمود الشراوره،  1
 انظر:  2

 .141-138 ، صاسابقالمذكور  مرجعالإيهاب الدسوقي،  -

  .238-218، صاسابقالمذكور  مرجعالالمالية، أساسيات الاستثمار في الأوراق  إبراهيم منير هندي، -

- 45ص  ،اسابقالمذكور  مرجعالتحديد قيمة المنشاة، - طارق عبد العال حماد، التقييم واعادة هيكلة الشركات -

72. 
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ناحية الربحية والنمو وأداء الأسهم خلال فترة خمس سنوات، كما تقيم المجلة أيضا أداء صناديق 

  الاستثمار.

  تقارير المؤسسات المصدرة للأوراق المالية -2

هناك تساعد المعلومات المنشورة في هذه التقارير المستثمر على اتخاذ قراراته في المستقبل و       

  نوعين من التقارير، حيث النوع الأول يوجه إلى المساهمين والنوع الثاني يقدم إلى لجنة البورصة.

تتمثل في تقارير دورية ( شهرية، فصلية، سنوية ) مثل  التقارير المقدمة إلى حملة الأسهم: -أ

لس الإدارة الذي يقدم فيه الميزانيات العامة، جداول حسابات النتائج، والتقرير الأدبي للمدير العام لمج

  النتائج المحققة والموازنات التقديرية والاحتمالات المستقبلية للمركز المالي للشركة.

التقارير المقدمة إلى لجنة البورصة: تتضمن هذه التقارير العديد من المعلومات المالية وغير  -ب

وراق مالية جديدة، في شكل نشرات المالية والتي تقدم غالبا من طرف المؤسسة، بمناسبة إصدارها لأ

إصدار أو كتيبات استثمار، حيث تحتوي هذه الوثائق على كافة المعلومات والإيضاحات التي تمكن 

  المستثمر من اتخاذ قرار الاستثمار في الأوراق المالية.

  تقارير مؤسسات السمسرة  -3

 ،ة من قبل مكاتب السمسرةيحق للمستثمر الحصول على المعلومات سواء مكتوبة أو شفهي      

وعادة يضم مكتب السمسار إدارة للبحوث توفر الدراسات والتقارير لكل المستثمرين، كما يوفر 

الباحثون بإدارة البحوث من الاقتصاديين في بيوت السمسرة النصح والإرشاد بخصوص البيع والشراء 

  للأوراق المالية.

والأسهم  يةالاقتصادالمؤشرات تثمر يضم معلومات عن وتقدم كل مكاتب السمسرة تقريرا للمس       

والسندات والمشتقات والصناعة، والجدير بالذكر أن هذه الخدمات تقدم بدون أي تكلفة على 
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المستثمر، وتعد تكلفة توفير المعلومات أحد بنود العمولة ضمنيا التي يتقاضاها السمسار من العميل، 

  تحدة الأمريكية يعد مصدرا لكل من المعلومات والاقتراحات.وبذلك فإن السمسار في الولايات الم

  معلومات المستثمر خدمات-4

هناك حجم كبير من المعلومات المتاحة يتم توفيره من خلال شركات متخصصة في توفير     

المعلومات والنصح للمستثمر، هذا الأخير يمكنه الاطلاع على تقارير هؤلاء المتخصصين دون تكلفة 

في المكتبات أو في مقر المؤسسات، ومن أشهر هذه المؤسسات " ستاندر أند بورز" و "مودي 

ستثمرين "، حيث تصدر هذه المؤسسات مطبوعات عديدة ومتنوعة عن كل جوانب لخدمات الم

السوق، كما يمكن للمستثمر الاستفسار عن بعض القضايا الخاصة بالاستثمار، إضافة إلى إصدارها 

كتابا إحصائيا يضم الإحصائيات الجارية الخاصة بالناتج الاقتصادي والاستهلاكي لكل صناعة 

  تغطي مطبوعاته كل من السوق المنظمة وغير المنظمة.وبيانات الأسعار، و 

  تقارير مستشاري الاستثمار -5

يوفر مستشارو الاستثمار تقارير عديدة لنصح المستثمر في اتخاذ قراره الاستثماري تتضمن        

العديد من التحليلات والاقتراحات، وقد يتخصص مستشار الاستثمار في أصول معينة أو منطقة 

ل الإصدارات الجديدة، وعادة تقدم التقارير من مستشاري الاستثمار بصورة مبسطة ليفهمها معينة مث

  المستثمر البسيط.

  المطبوعات الحكومية والمجلات الأكاديمية -6

توفر الحكومات عامة المعلومات عن أحوال الاقتصاد والصناعة والمؤسسات، وتقدم هذه       

منخفضة، ومن أهم التقارير في الولايات المتحدة الأمريكية هو  المعلومات بدون أي تكلفة أو برسوم

 200التقرير الاقتصادي للرئيس الذي يرسل إلى الكونغرس، حيث يتضمن هذا التقرير أكثر من 

صفحة عن السياسة النقدية والتضخم والضرائب والاقتصاد العالمي، إضافة إلى توقعات عن 
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قارير شهرية تغطي السياسات النقدية ومؤشرات الناتج الوطني كما يصدر البنك المركزي ت، المستقبل

بالإضافة لما تقوم به لجنة البورصة من تجميع للتقارير المالية التي تلتزم المؤسسات بتقديمها للجنة 

  ونشرها في ملف كامل.

إضافة إلى المطبوعات الحكومية، فإن الجامعات والمؤسسات العلمية تصدر العديد من       

جلات المتخصصة في أسواق رأس المال، والتي تتضمن تحليلات ونماذج قياسية معمقة تدرس الم

  السوق وتضع التوصيات لتحسين كفاءة السوق.

  المواقع الالكترونيةالمعلومات من  – 7

توفر لجنة البورصة وغيرها من المؤسسات الحكومية والمؤسسات الخاصة موقعا على        

عدة أقسام به كل المعلومات المتوفرة عن سوق الأوراق المالية، وغالبا ما يتاح الانترنت مقسما إلى 

وتوفر هذه المعلومات ميزة مهمة ، طبعه أو حفظه في ملف على أجهزة الكمبيوتر الشخصية

للمستثمر لأنه يستطيع الدخول إلى مواقع عديدة ومقارنة التحليلات المختلفة من مكتبه أو منزله، مما 

لوقت والجهد ويشجعه على الاستثمار، ونظرا لأن تكلفة الانترنت منخفضة في أغلب الدول، يوفر له ا

فإن الحصول على المعلومات منها يكون أفضل من الذهاب إلى المؤسسات، خاصة أن الانترنت 

  هم مواقع الانترنت نجد:أومن  ساعة. 24متاح لمدة 

- Bloomberg السماسرة المحترفين والمؤسسات الاستثمارية : يخدم موفر البيانات المالية المهم

بدرجة اساسية، من خلال تقديم  حجم كبير من البيانات التاريخية والوصفية في الوقت الحقيقي، 

ويستطيع المستخدمون تحويل البيانات المالية الى جداول الكترونية، وتشمل المعلومات عروض 

الات؛ الخيارات؛ الاوراق المالية القابلة معلومات عن الكف الاسعار؛ معلومات عن الشركات؛

  للتحويل؛ الاسعار والعوائد التاريخية، تحليل الايرادات.
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- FACTIVA  داة مهنية للمعلومات التجارية تابعة لشركة داو جونز. تحتوى على مصادر أهي

دارة المعلومات.  معلومات مرخصة والحرة، وتوفر الشركات ميزات البحث، والإنذار، ونشر وا 

مصدر (مثل الصحف والمجلات والإذاعة والتلفزيون النصوص والصور،  31،000كثر من لأ

  لغة. 25دولة بـ  200الخ ...) من 

  سواق الأوراق الماليةأالمطلب الثاني: مفهوم وأنواع كفاءة 

كفاءة عموما         سواق الاوراقوتعتبر أ المهام. من لأي نوع أداء جيد تحقيق تعني القدرة علىال

عن طريق -  الشركات تمويلمن دورها بشكل جيد من خلال التمكن  تؤدي تإذا كان كفؤة المالية

وبيع من خلال شراء -  إعادة تخصيص الموارد وتوفير-الأوليةفي السوق  الأوراق المالية إصدار

ل وسنتطرق في هذا المطلب بشك ،- الاندماجعمليات  أو من خلال في السوق الثانوية المالية الأوراق

    يلي:خلال بحث مفهومها وأنواعها فيما  الكفاءة منمن التفصيل لمصطلح 

 سواق الأوراق المالية أالفرع الأول: مفهوم كفاءة 

إذا كان سعر  معلوماتيةكفاءة وراق المالية ذات سواق الأأعتبر ت  (Fama,1965)∗فاماوفقا ل       

 أخرىوبعبارة . 1المعلومات المتاحةفي ضوء كل  قيمته الأساسية يساوي  - الورقة المالية –الأصل 

 جميع المعلومات المتاحة أسعار الأسهم تعكس الى الدرجة التي كفاءة اسواق الأوراق المالية تشير

  : يما يلنصه  المالية كفؤةسواق الاوراق ليقدم تعريف جديد لأ 1970ثم عاد فاما سنة  .ذات الصلة

                                                 

و هو أول فائز بجائزة  .لفرضية كفاءة السوق ما عرف عنه هو تطويره أكثر شیكاغو، أمريكي من اقتصاد هو عالم∗ 

م. كما حصل على جائزة نوبل للاقتصاد عام  2005التي مُنحت له في عام  بنك والتي المالية والاقتصاد من دويتش

2013.  

1 gabriele di filippo, essais sur la modelisation de la dynamique du taux de change  a 
travers les enseignements de la finance comportementale, doctorat , sciences 
economiques, universite paris dauphine, ecole doctorale edocif,2011,p45. 
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  1المتاحة". المعلومات جميع فيه المتداولة المالية الأوراق أسعار عكست إذا كفؤا المالي السوق يكون

أسواق الأوراق المالية الكفؤة هو الأسواق الذي يتساوى فيه سعر كل ورقة مالية مع قيمة 

كما يعتبر السوق الكفء بالنسبة لمجموعة محددة من المعلومات إذا  الاستثمار في كل الأوقات،

غير مادية في المتوسط باستخدام هذه المجموعة من المعلومات عند اتضح استحالة تحقيق أرباح 

كفؤة سواق لذا في ظل الأ 2اتخاذ قرارات البيع والشراء. أسعار الاستثمارات جميع المعلومات  تعكسال

التي تصل إلى المستثمرين خلال فترة زمنية معينة بينما يكون السوق غير كفء حينما يلاحظ 

  3في السوق. وسعرها الحاليرقا بين القيمة الحقيقية للاستثمارات المستثمرين بأن هناك ف

سواق التي تستجيب أسعار الأوراق المالية في ظلها للتغيرات في نتائج تعرف بأنها الأكما 

ؤدي إلى مما ي ،عةيسر  الاستجابة تكونبحيث هذه  ،تحليل البيانات والمعلومات المتدفقة إلى السوق

للسهم على قيمته الحقيقية أو المحورية وبحيث لا تستطيع أي فئة من تساوي القيمة السوقية 

المستثمرين أن تحقق مكاسب غير عادية على حساب فئة أخرى كنتيجة لاكتشاف أسهم تقل أو تزيد 

ن نفس معدل و أسعارها عن قيمتها الحقيقية ففي ظل السوق الكفء سوف يحقق جميع المستثمر 

   4ر.العائد لمستوى معين من المخاط

بأنها: تلك السوق التي يعكس فيها سعر السهم  ق الأوراق الماليةاسو أكفاءة  وهناك من يعرف      

الذي تصدره مؤسسة ما كافة المعلومات المتاحة عنها والتي يمكن أن تؤثر على القيمة السوقية 

سواق الأوراق المالية كفؤة إذا كانت الأوراق المالية المتداولة فيها مقيمة بقيمتها أكما تعتبر ، 5للسهم

                                                 
1 Fama,Egnene, Efficient capital markets: A review of Theory and empirical work, 
Journal of Finance, May 70,vol  25 Issue 2,p383. 

)، 2010الجامعي، (دار التعليم  :مصر جلال عصران، الاستثمار غير المباشر في محافظ الأوراق المالية، عصران2

 .274ص
 . 48، صاسابقالمذكور  مرجعالفيصل محمود الشراوره،  3
دارة المخاطر،الحناوي، آخرونمحمد  4 كر  :مصر ، الاستثمار في الأوراق المالية وا   ص)، 2007(الجامعي، دار الف

85 . 
 .  479 ، صاسابقالمذكور  مرجعال المالية،منير هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق  إبراهيم 5
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، وهذا بافتراض أن كل المعلومات المتوفرة تنعكس بالكامل وفورا في أسعار value -Fairالعادلة 

  1الأوراق المالية.

  2 لية:وطبقا لهذه المفهوم فإن نظرية السوق الكفء تم صياغتها في ضوء الشروط التا

إتاحة المعلومات لجميع المشاركين في السوق بنفس الوقت، والسرعة والموضوعية وبدون تكلفة  −

 ؛لضمان تماثل توقعاتهم بالأسعار السوقية

 ؛لا يوجد أي قيود على التعامل −

 ؛عدم وجود قيود تشريعية على الدخول أو الخروج من السوق −

 3 المنفعة من مواردهم المالية المتاحة.يتصف المستثمرون بالرشد حيث يسعون إلى تعظيم  −

وراق سواق الأألى إسواق الكفؤة ترتبط بالمعلومات الواردة بناء على ما سبق نستخلص أن الأ       

هذه المعلومات بالأسعار السوقية للورقة المالية بشكل سريع، وذلك بتوفر  ومدى انعكاسالمالية 

  الخصائص التالية:

  لموارد المتاحة؛ لالتخصيص الأمثل  -

يمكن  حيث ،أسعار الأوراق المالية تستجيب إلى نتائج تحليل البيانات والمعلومات المتدفقة -

 ، لأنه-لمعلوماتللا يوجد هدر  وبالتالي- المعلوماتالمتعاملين الانتفاع من جميع  جميعل

ضمان ل على المعلومات يحقق تماثل المعلومات وبالتالي يساهم في تقييد دور المطلعين

 ؛للمعلوماتالاستجابة العادلة والصحيحة والمنتجة 

 يعتقد  هذه الاستجابة تضمن تساوي القيمة الحقيقية مع القيمة السوقية للورقة المالية وبالتالي -

                                                 
1  Dmontier, Pascal. Marches efficients et comptabilité،encyclopédie comptabilité 

contrôle de gestion et audit ،article64،Paris : (2001)  ، p857. 
 وراق المالية التامة سواق الأأالتي بدورها تعكس كفاءة   2

 .57ص  ،اسابقالمذكور  مرجعالعاطف وليم أندراوس،  3
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كل من البائع والمشتري للورقة المالية أن سعر الصفقة سعر عادل ومقبول من الطرفين، 

 فليس هناك تضليل؛ 

السوق الكفء تتدفق أوامر البيع والشراء بشكل مستمر ومتوازن وباتجاه نه في ظل أكما  -

  الاستثمارات المجزية.

  سواق الأوراق الماليةأنواع كفاءة أالفرع الثالث: 

  هناك نوعان من كفاءة أسواق الأوراق المالية وهما: 

  ولا: الكفاءة الكاملةأ

سواق التي لا يوجد فيها فاصل زمني بأنها: الأ تعرف الكفاءة الكاملة لأسواق الأوراق المالية       

،  1وتحليلها وبين الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر الورقة المالية إليهابين وصول المعلومات 

 الفاصل الزمني بين تلقي المعلومات الجديدة والاستجابة السعرية للأصول المتداولة، الانعدام فيهذا 

وتحقق ذلك  ، 2دة من الفروق السعرية في تحقيق أرباح غير عاديةلن يمكن المستثمرين من الاستفا

  يستدعي شروطا معينة  وهي:

المعلومات وسهولة الحصول عليها دون تكاليف تذكر أو ما يطلق عليه الكفاءة  تماثلوفرة و  -

   ؛توقعات المستثمرين متجانسة استنادا إلى تجانس معلوماتهم وبذلك تصبحالمعلوماتية، 

انعدام القيود على المعاملات مثل تكاليف المعاملات والضرائب، وعدم وجود قيود كمية  -

 3؛للمعاملة الأوامر (كسرية أو دورية ) مع حرية الدخول أو الخروج للمستثمرين

 العدد الكبير من المستثمرين بحيث تمنع هذه الكثرة أي من المستثمرين الاستئثار أو الهيمنة -

  

                                                 
 .42، ص  اسابقالمذكور  مرجعال، منير هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية  إبراهيم 1
حمزة محمود الزبيدي، الاستثمار في الأوراق المالية، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى،  2

 .130)، ص 2010(
  انظر: 3

  .282- 281ص ،اسابقالمذكور  مرجعالمحمود محمد داغر،    

 .130ص  ،اسابقالمذكور  مرجعالحمزة محمود الزبيدي،    
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 2؛الأسعار على حركة منهم واحد أي تأثير أو السوق احتكار فرصة توجد ، أي لا1على السوق

ن أي أ 3الرشادة في القرارات الاستثمارية التي تستهدف تعظيم المنفعة من وراء الاستثمار. −

 4المستثمرين يسعون إلى تعظيم المنفعة التي يحصلون عليها وراء استغلال ثرواتهم المالية.

يفترض في الكفاءة الكاملة للسوق تساوي القيمة السوقية للورقة المالية مع قيمتها الحقيقية، نظرا      

جديدة حول حالة السوق وانعكاسها على أسعار الورقة اللعدم وجود فاصل زمني بين ورود المعلومات 

  المالية، أي:  

( )∑
=

= +
=

Nt

t
t

e

t

R
DV

1
0 1 

  حيث إن: 

0V هم وهي تعادل قيمته الحقيقية.: تمثل القيمة السوقية للس  

tD .أرباح السهم السنوية الموزعة :  

eR .معدل العائد المطلوب على الاستثمار :  

t  :  .5 الزمن  

وراق المالية تتحقق عندما تكون القيمة من خلال هذه الصيغة، فإن الكفاءة الكاملة للأسواق الأ

العائد على الاستثمار مساوية تماما لقيمته السوقية الحالية للعوائد السنوية للسهم المستحدثة بمعدل 

. وقد اتضح للباحثين بعد تحليل هذه الشروط إنها صعبة التحقيق في الواقع العملي، حيث ئهيوم شرا

                                                 
 .282- 281، صاسابقالمذكور  مرجعالمحمود محمد داغر،  1
 السوق كفاءة لرفع المالية الأوراق على الرقابة هيئة تطوير أهمية الرحمن. عبد شبيب، دريد. الجبوري، آل 2

كم شركة المالي(حالة الأعمال في مواجهة  استراتيجية، المؤتمر العلمي الرابع: (-WORLD COM ) الأمريكية وورلد

( تاريخ    //:www.philadelphia.edu.jo http، 16/2005-15تحديات العولمة، جامعة فيلادلفيا الأردن، 

 ).20/02/2009المعاينة : 
 .282ص ،اسابقالمذكور  مرجعالمحمود محمد داغر،  3
 .131ص  ،اسابقالمذكور  مرجعالحمزة محمود الزبيدي،  4
 .  9، صاسابقالمذكور  مرجعالضياء مجيد موسوي،  5

http://www.philadelphia.edu.jo


295 
 

 

يصعب إن لم نقل يستحيل توافرها في العديد من الأسواق. ويبقى الشرط الخاص بسعي المستثمر إلى 

بالواقعية وامكانية تحقيقه، وبالتالي يكون هو المحور الأساسي لكفاءة  تعظيم المنفعة الشرط الذي يتسم

السوق، والذي يعكس الانتقال من مفهوم الكفاءة الكاملة إلى مفهوم الكفاءة الاقتصادية على النحو 

  التالي:

  : الكفاءة الاقتصاديةاثاني

وصول المعلومات إلى السوق  علىفي ظل الكفاءة الاقتصادية فإنه يتوقع أن يمضي الوقت 

حتى تبدو آثارها على أسعار الأسهم. مما يعني أن القيمة السوقية للسهم قد تبقى أعلى أو أقل من 

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

درجة أن يحقق المستثمر من ورائه أرباحاً  إلى اتكاليف الاستثمار لن يكون الفارق بين القيمتين كبير 

سواق لى الأإالكفاءة الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية كما تشير   .1غير عادية على المدى الطويل

التي تحقق تخصيصا كفؤا للموارد المتاحة، بما يضمن توجيه تلك الموارد إلى المجالات الأكثر 

   2ربحية.

هدفها والمتمثل في التخصيص الكفؤ للموارد المالية اق المالية الأور ولكي تحقق اسواق        

  ن هما:ان أساسيتاالمتاحة، ينبغي أن تتوافر فيه سمت

الكفاءة الخارجية): وتعني انعكاس المعلومات الجديدة في الأسعار المباشرة كفاءة التسعير(  -أ

 Game-Fair.3ودون تأخير وتكلفة إلى درجة أن الاستثمار في السوق يعد مباراة عادلة 

ويلاحظ أن كفاءة التسعير تعتمد على وصول المعلومات إلى المتعاملين بالسوق بسرعة 

                                                 
  أنظر: 1

  .132ص  ،اسابقالمذكور  مرجعالحمزة محمود الزبيدي، 

 .  10 ، صاسابقالمذكور  مرجعالضياء مجيد موسوي، 
 . 48 ، صاسابقالمذكور  مرجعالالمالية، إبراهيم هندي منير، أساسيات الاستثمار في الأوراق  2
 . 241، صاسابقالمذكور  مرجعالمحمود محمد داغر،  3
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لمتعاملين في السوق الفرصة لتحليل المعلومات وتحقيق وبتكلفة منخفضة، ويكون أمام كل ا

صعوبة تحقيق أرباح غير عادية، والمستثمر الذي يخسر يكون  فيالأرباح وينعكس هذا 

 بسبب جهله وعدم تحليله للمعلومات المتوافرة في السوق.

ين الطلب كفاءة التشغيل (الكفاءة الداخلية) والتي يقصد بها قدرة السوق على إحداث التوازن ب  -ب

والعرض، وذلك في ظل وجود تكاليف للمعاملات منخفضة، وبالتالي تحدث عملية التداول 

بسرعة وبحجم كبير، ومن ثم تكون فرصة المتخصصين في تحقيق هوامش ربح ضئيلة، 

ومن خلال انخفاض الطلب على الأوراق المالية للمؤسسات غير الواعدة ستنخفض أسعار 

العرض والطلب يحدث توازن في الاقتصاد الوطني وتتحقق الكفاءة  أوراقها المالية، وبتغير

، كما تشير كفاءة تشغيل الى  إمكانية تحقيق التوازن بين المشترين   1 الاقتصادية للسوق

والبائعين، دون تكبد كل منهما تكلفة عالية للوساطة أو حتى تحقق مزايا استثنائية لصناع 

  2ن).يالسوق (التجار والمتخصص

وعليه يتضح مما سبق أن المقصود بكفاءة التشغيل هو تخفيض تكلفة المعاملات المالية في         

 كماوراق المالية إلى أقصى حد ممكن مقارنة بالعائد الذي يمكن أن تحققه تلك المعاملات. سواق الأأ

  وخصوصا للأخرى مكملة فإحداهما مباشر ارتباط مرتبطان التسعير التشغيل وكفاءة كفاءة أن يتضح

 التشغيل. كفاءة على حد كبير إلى تعتمد فهي التسعير كفاءة 

  سواق الأوراق الماليةأ: مستويات كفاءة لثالمطلب الثا

تعني انعكاس جميع المعلومات  –كما اشرنا إليها سابقا  – سواق الأوراق الماليةأكفاءة 

هذا الموضع هو: ما  نفسه في الذي يطرحالمتاحة التي تؤثر على أسعار الأوراق المالية، لكن السؤال 

  ويمكن الإجابة على هذا السؤال من خلال عرض  .وماهية هذه المعلومات المتاحة؟ هي طبيعة

                                                 
 .  34 ، صاسابقالمذكور  مرجعالإيهاب الدسوقي،  1
 .  241، صاسابقالمذكور  مرجعالمحمود محمد داغر،  2
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   يلي: الكفؤة فيماسواق مستويات الأ

  الفرع الأول: الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق 

أن سعر التداول للورقة المالية يعكس  لكفاءة اسواق الأوراق المالية عني الصيغة الضعيفةت

المعلومات التاريخية فقط، وبالتالي فإن تحليل المعلومات المتاحة عديم الجدوى للمستثمر، باعتبار أن 

كثر من أ، وبناء على ما سبق، سيتم دراسة هذه الصيغة بتفصيل الأسعار تتحرك في صورة عشوائية

  : ما يليخلال 

  مفهوم الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق -ولاأ

تعرف الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق بأنها: السوق التي تقضي بأن المعلومات التي تعكسها 

الأسعار وعلى حجم  أسعار الأسهم هي المعلومات التاريخية بخصوص ما يحدث من تغيرات على

يمكن فيها تحقيق أرباح  التي لاسواق خر هي الأآ، بتعبير 1التعاملات التي جرت عليه في الماضي

غير عادية نتيجة المضاربة على أصل مالي عن طريق استخدام المعلومات السابقة التي تخص هذا 

    2الأصل.

الأوراق المالية الجارية تعكس  تتضمن هذه الصيغة كفاءة السوق إطارا محتواه أن أسعار أي  

جميع المعلومات للمستثمرين عن المدة السابقة ( بيانات تاريخية ) وتشمل معدلات أسعار الأوراق 

المالية و حجم التعاملات فقط، و هذه المدة متاحة وشائعة للجميع لتحققها في تاريخ سابق، وبالتالي 

  3يمكن الحصول عليها دون تكلفة تذكر.

ا الفرض فان أي محاولة للتنبؤ بأسعار أي سهم من واقع سلسلة زمنية للأسعار وفي ظل هذ

ن التغيرات في الأسعار تأخذ شكلا عشوائيا يرتبط بورود معلومات جديدة الماضية لن تنجح، ذلك لأ

                                                 
 . 51، ص  اسابقالمذكور  مرجعال، منير هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية  إبراهيم 1

2Fredj Jawadi,Jean, Michel sahut, Inefficience et dynamique des marchés 
financiers,paris,l’harmattan,2009 ,p22 

 .284ص  ،اسابقالمذكور  مرجعال محمود محمد داغر، 3
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نه لا إوليس معلومات تاريخية، ولان الأسعار في المستقبل تكون مستقلة عن الأسعار التاريخية ف

   1للمستثمرين أن يحققوا أي أرباح غير عادية من تحليل الحركة التاريخية للأسعار.يمكن 

ومما سبق، يتضح أن الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق لا تعترف بالفلسفة التي يقوم عليها 

   .التحليل الفني للأوراق المالية ويعتبر عديم الجدوى

  ثانيا: اختبارات الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق

تم اختبار الصيغة الضعيفة لفرضية كفاءة السوق من خلال العديد من المداخل لتقييم لقد 

حركة الأسعار العشوائية، والتأكد من مدى ارتباط أسعار الأوراق المالية بالمعلومات الماضية، ومن 

  أهم هذه المداخل ما يلي:

  اختبار الأنماط  -أ 

باختبارات التغير في اتجاه الأسعار ( أو يعتمد على استخدام الأسلوب الإحصائي المعروف 

اتجاه العوائد )، وذلك بوضع إشارات لكل نوع من التغيرات، حيث (+) تعني حركة سعرية بالزيادة، 

شارة ( ) تعني حركة سعرية بالنقصان، كما يقترن الاختبار بمدة الفترة التي يستغرقها التغير، ومن - وا 

سعر ورقة مالية ما يمكن الحكم على مدى عشوائية الحركة خلال متابعة التغيرات التي تحدث في 

  2السعرية أو مدى وجود اتجاه معين للحركة السعرية. 

باختبار هذا الفرض على سوق نيويورك، حيث لاحظ أن عدد من  1965وقد قام " فاما " سنة 

في الأسعار التغيرات في الأنماط أقل من المتوسط، مما يعني وجود ارتباط موجب بين التغيرات 

التاريخية مع التغيرات التي قد تحصل مستقبلا في الأسعار، وهذا ما يسمح لبعض المستثمرين من 

  3عادية على حساب بقية المستثمرين.  أرباح غيرتحقيق 

                                                 
ومتطلبات أسواق الأوراق المالية (بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي  عاطف وليم اندوراس، 1

 .157)، ص2006)، الإسكندرية: دار الفكر الجامعي، (تطويرها
 .46ص  ،اسابقالمذكور  مرجعالالمال، إبراهيم منير هندي، الأوراق المالية وسوق رأس  2
 .272ص ،اسابقالمذكور  مرجعالالجودي صاطوري،  3
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  اختبار سلسلة الارتباط  -ب

يستند هذا الاختبار على دراسة التغيرات السعرية لسعر ورقة مالية خلال فترة زمنية قصيرة 

الأجل، ويعتمد الاختبار على الفترة القصيرة فقط، حيث إن المدى الطويل سوف يكشف في الغالب 

في السبعينات،  fama Eugeneعن وجود نمط معين لاتجاه الأسعار، ويرجع هذا الاختبار إلى 

عندما قام باختبار ثلاثون سهما من " داو جونز "من خلال اختبار معامل الارتباط لفترة من يوم إلى 

  1عشرة أيام، وقد اتضح أن نسبة ضئيلة من الأسهم يتغير سعرها بارتباط مع التغيرات السابقة.

 سوق الأسهمعوائد دقيق ل أول تحليل  Louis Bachelierالفرنسي كما قدم عالم الرياضيات

السير  نموذجمع واعتبارها تتماشى  2الأوراق المالية عوائد استقلال العمل وثق هذا. 1900 في

ضافة إلى هذه الدراسات جرت العديد من الأبحاث لاختبار الإب ، random walk(3العشوائي (

 Mackinlyماكينلي "  فرض الصيغة الضعيفة على أساس معامل الارتباط منها الدراسة التي قام بها

، حيث قام باختبار معامل الارتباط بين الأوراق المالية والارتباط بين المحافظ المالية 1988" سنة 

  في بورصة نيويورك.

بدراسة معامل الارتباط  1988" سنة  French" وفرانتش "  Famaكما قام كل من فاما " 

إلى  1926" في الفترة من NYSEللعوائد اليومية لمحافظ الأوراق المالية المتداولة في بورصة"

وأوضحت هذه الدراسة أن معامل الارتباط يقترب من الصفر على المدى القصير ويصبح  1985

  4سنوات.  إلى خمس  ) خلال الفترة من ثلاث - 0.4 و 0.25-سالبا بين ( 

  وتجدر الإشارة في الأخير إلى أن كل الدراسات التي تمت على اختبار فرض الصيغة
                                                 

 .47، ص  اسابقالمذكور  مرجعالإيهاب الدسوقي،  1
 من يتألفمنفصل  ديناميكي لنظام رياضي عن نموذج، والاقتصاد المشي العشوائي عبارة الرياضياتفي علم  2

 .عشوائية أو، سلسلة غير عشوائية
3 Leighton Vaughan Williams, Information Efficiency in Financial and Betting Markets, 

Cambridge University Press, 2005,p12.  
 .272، ص اسابقالمذكور  مرجعالوري، الجودي صاط 4
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ن وجد فهو ضعيف   الضعيفة للسوق على أساس سلسلة الارتباط أثبتت عدم وجود ارتباط، وا 

  وأنها تدعم في مجملها نظرية الحركة العشوائية للأسعار.

  قواعد التصفیة  -جـ

من الفنيين بأن مدخل تحليل الارتباط أسلوب بسيط وغير كاف لاكتشاف  لقد اعتبر العديد      

الأنماط المعقدة لحركة الأسعار، واقترحوا بديلا واقعيا لإثبات صحة أو خطأ الصيغة الضعيفة لفرض 

  كفاءة السوق، وهو ما يعرف بقواعد التصفية.

من  أربع مجموعاتث توجد ومعنى قاعدة التصفية بأنها قاعدة تصلح في المضاربات، حي       

قواعد التصفية التي اقترحها الفنيون، مجموعة تقوم على أن الارتفاع في السعر بنسبة معينة يعد 

  مؤشرا يعتمد عليه في قرارات الشراء، وأن انخفاض السعر بنسبة معينة يعد مؤشرا سليما لقرار البيع.

سمية، حيث تقتضي بأن فصل الصيف هو أما المجموعة الثانية فهي قواعد الدورات والمو        

موسم ارتفاع الأسعار والشتاء هو موسم انخفاض الأسعار، ومنها كذلك ما يقتضى بأن أسعار 

 الأسهم تنخفض في شهري سبتمبر وأكتوبر مقارنة بباقي شهور السنة وهو ما يعرف بتأثير التوقيت.

ي للأسعار وكذا القوة النسبية لسعر الورقة وبالنسبة للمجموعة الثالثة والرابعة فهي المتوسط الحساب

  المالية، حيث يمكن للمستثمر أن يختار التوقيت الملائم لمختلف قراراته الاستثمارية. 

والتي   1964" سنة   Alexanderوفي هذا الصدد يمكن الإشارة إلى الدراسة التي قام بها "       

صناعة باستخدام قواعد التصفية، أين توصل لل Dow jonesاهتمت بتحليل أسعار الإقفال لمؤشر 

إلى استنتاج بأن هذه القواعد حققت عوائد غير عادية على كامل فترات الدراسة، وهذا ما يدل بالتبعية 

على وجود ارتباط بين أسعار الأوراق المالية، وهو الأمر الذي يبطل نظرية الأسعار العشوائية التي 

استثمار مبنية على قواعد  استراتيجيةة السوق، ولذلك فإن إتباع تقوم عليها الصيغة الضعيفة لكفاء

  الاستثمار الساذجة التي تقوم على فكرة بسيطة تتمثل في استراتيجيةالتصفية أنجح وأفضل بكثير من 



301 
 

 

  الشراء والاحتفاظ. 

 كل من وقد واجهت الدراسة أعلاه انتقادات من قبل العديد من الباحثين، وأهمها التي أجراها        

Blume& Fama) (  توصلا من خلالها إلى أن العوائد الناتجة عند تطبيق  حيث، 1966سنة

الاستثمارات الساذجة، والتي تعتمد على شراء الأوراق المالية والاحتفاظ بها تعتبر أعلى  استراتيجية

  بكثير من تلك المحققة بإتباع تقنية التصفية، والتي تكون محفوفة بدرجة مخاطرة عالية.

وقد خلصت هذه الدراسة إلى أن قواعد التصفية لا تعطى للمستثمر الذي يطبقها فرصة تحقيق       

اح متميزة عن الآخرين ممن لم يأخذوا بمثل هذه القواعد، وهو الأمر الذي يدل على أن التغيرات أرب

في أسعار الأوراق المالية مستقلة عن بعضها البعض وغير مرتبطة، وأن نظرية حركة الأسعار 

  1.صحيحة تبقىالعشوائية 

كفاءة السوق، فإن المستثمر من خلال ما سبق تناوله من مداخل اختبارات الصيغة الضعيفة ل      

يهدف إلى تعظيم أرباحه، ومن ثم يسعى جاهدا لتحليل المعلومات الواردة إلى السوق بأسرع ما يمكن، 

وباعتبار أن المعلومات ترد في  وبما يؤدي في النهاية إلى أن تكون الأسعار مرآة لتلك المعلومات.

ار التي تنطوي عليها قد تكون سارة أو غير أي وقت وفي أي نمط عشوائي أو غير منتظم، وأن الأخب

سارة، فإنه لا يمكن لأحد أن يتوقع نمط معين لاتجاه حركة الأسعار في السوق، وهذا ما يجعل 

  2الحركة المتوقعة في ظل هذا المناخ عشوائية.

  الماليالفرع الثاني: الصيغة متوسطة القوة لكفاءة السوق 

في ظل فرض الصيغة متوسطة القوة لكفاءة السوق، فإن الأسعار تستجيب للمعلومات الواردة 

بعد قيام المستثمرين بتحليل هذه المعلومات، مما ينعكس أثر هذا التحليل على أسعار الأوراق المالية، 

ق وقد اختبرت هذه الصيغة للوقوف على مدى سرعة الاستجابة في تعديل حركة الأسعار للأورا

                                                 
  .504ص  ،اسابقالمذكور  مرجعالالمالية، منير إبراهيم هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق 1
 .506- 504ص  ،المرجع نفسه 2
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المالية إلى المعلومات العامة الواردة. ولتوضيح مفهوم هذه الصيغة وتبيان مختلف الاختبارات التي 

  تمت، سوف يتم دراسة المحورين أدناه: 

  الماليالصيغة متوسطة القوة لكفاءة السوق  أولا: مفهوم

احة المعلن تعرف الصيغة متوسطة القوة بأنها:" الأسواق التي تنعكس فيها كل المعلومات المت

عنها على أسعار الأوراق المالية، ولهذا لا يوجد شيء يؤدي إلى تعاملات مربحة من خلال استخدام 

  1 مصادر المعلومات العامة."

كما تعرف هذه الصيغة أيضا بأنها:" السوق التي يكون فيها سعر الورقة المالية يعكس تماما 

ة إلى المعلومات التاريخية، وذلك مثل المعلومات ، بالإضافمومجميع المعلومات العامة المتاحة للع

عن العائد أو التوزيعات أو تطور الإنتاج أو دخول منتج جديد والتعديلات السعرية، حيث تستجيب 

الواردة بعد قيام المستثمرين بتحليل هذه المعلومات لينعكس أثر التحليل على  السوق للمعلومات

  2 أسعار الأوراق المالية."

ضا بأنها:" السوق التي تكون فيها الأسعار الجارية للأوراق المالية تعكس المعلومات وتعرف أي

معلومات الالمتاحة جميعا والتي تؤثر في تسعير هذه الأوراق، ممثلة بالظروف الاقتصادية والمالية و 

الإصدار حالية عن الأسعار والأحجام التبادلية ومستويات الائتمان في الاقتصاد، وحجم التاريخية و ال

ولا تنحصر فقط بالأسعار الماضية وحجم التعاملات، لذلك فإن المستثمرين والبائعين يستخدمون ما 

هو متاح من معلومات للتسعير، ولا يوجد منهم من هو قادر على تحقيق أرباح استثنائية لمدة 

  3طويلة."

كذا ظروف وتعكس أيضا المعلومات المتاحة عن ظروف الصناعة التي تنتمي إليها الشر    كة و

                                                 
 .262 ، صاسابقالمذكور  مرجعالالمالية، طارق عبد العال حماد، دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق  1

2 Fredj Jawadi,Jean, Michel sahut, op-cit ,p22. 
 .284ص  ،اسابقالمذكور  مرجعالمحمود محمد داغر،  3
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قوائم المالية المنشورة والتفسيرات الخاصة بهذه القوائم والتي تعدها الالشركة الداخلية وتقاريرها و 

  1الجهات المتخصصة في هذا المجال.

وانطلاقا من مفهوم هذه الصيغة، فإنه يصعب على المستثمر أن يحقق أرباحا غير عادية 

فترة زمنية قصيرة، وقصر الفترة بين وصول المعلومات  نظرا لتعديل السعر وفقا للمعلومات خلال

  وبين تغير السعر بناء على هذه المعلومات يجعل الأرباح التي يمكن تحقيقها محدودة إلى حد كبير.

وعليه، فإنه لكي تصبح الأسواق ذات كفاءة شبه قوية فلا يجب أن يكون هناك تأخر في 

مل في السوق دون تأجيل، حتى تقوم الأسعار بعكس كل معرفة المعلومات، بل ينبغي أن تنشر بالكا

  المعلومات فورا.

   المالي ثانيا: اختبارات الصيغة متوسطة القوة لكفاءة السوق

لقد اختبرت الصيغة متوسطة القوة بوسائل غير مباشرة، تمثلت في قياس مدى استجابة       

الأسهم والإصدارات الجديدة وهذا ما سيتم الأسعار للإعلان عن الأرباح والتوزيعات وعمليات اشتقاق 

  2 توضيحه فيما يلي:

  الإعلان عن الأرباح والتوزيعات  -أ

بتقديم دراسة تحليلية تهتم بتتبع مدى أثر  1969سنة     Ball & Brownلقد قام كل من      

سنة، حيث خلصت  20أمريكية، لفترة زمنية غطت  شركة 261 الإعلان عن النتائج السنوية لعدد

هذه الدراسة إلى أن آليات السوق قد توقعت التغير في النتائج قبل أن تنشر إلى عامة الجمهور، ذلك 

لأن الشركات التي لم تتحصل على نتائج مرضية رأت أن أسعار أسهمها تتجه نحو الهبوط بصفة 

  علان عنها للجمهور، والعكس صحيح.دورية غير عادية في الأشهر التي سبقت الإ
                                                 

 .158ص ،اسابقالمذكور  مرجعال عاطف وليم اندوراس، 1
  انظر: 2

  .48ص  ،اسابقالمذكور  مرجعال، إبراهيم منير هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية 

 .159ص ،اسابقالمذكور  مرجعال عاطف وليم اندوراس، 
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كذا  1980سنة   Bidwel & Colكما قام كل من         1985سنة   Smirlock & Yawitz و

بدراسة تأثير الإعلان عن توزيع الأرباح، واتضح أن أسعار الأسهم تستجيب بسرعة للمعلومات التي 

د متميزة على حساب آخرين، وهو يتضمنها الإعلان، بما لا يتيح فرصة لأي مستثمر أن يحقق عوائ

  ما يعد تأييدا لفرض كفاءة السوق متوسطة القوة.

 عمليات اشتقاق الأسهم  -ب

يقصد باشتقاق السهم تقسيمه وتجزئته إلى سهمين أو أكثر، حيث يتم إجراء مثل هذه العملية       

ائقا على تداولها من قبل على الأسهم التي تكون قيمها مرتفعة نسبيا، ذلك أن ارتفاع قيمها يعتبر ع

صغار المستثمرين، وهو ما يؤدي بعملية اشتقاق الأسهم إلى توسيع قاعدة الجمهور المتعامل في 

  الأوراق المالية المشتقة، ومن ثم رفع درجة السيولة الخاصة بها.

ومن أهم الدراسات التي اهتمت ببحث اختبارات كفاءة السوق في صيغتها المتوسطة، تلك        

، حيث اهتمت بتتبع اتجاه أسعار الأسهم عند 1969سنة   Jensen & Rollالدراسة التي قدمها 

سهم مدرج ببورصة نيويورك لفترة  622القيام بعملية الاشتقاق، وقد غطت هذه الدراسة عملية اشتقاق 

، وخلصت هذه الدراسة إلى أن أسعار الأسهم تعكس 1959و  1927ة امتدت ما بين سنة زمني

تماما وبسرعة المعلومات المتعلقة بالإعلان عن الاشتقاق، وأن هذه العملية لا تمنح لأي مستثمر من 

نفاق الأموال من أجل  تحقيق أرباح غير عادية على حساب آخرين، حتى ولو قام ببذل الجهد وا 

  المعلومات الخاصة بالاشتقاق، ذلك لأن السوق تتسم بالكفاءة متوسطة القوة.تحليل 

  الإصدارات الجديدة  -جـ

  بشأن الأسهم التي 1987سنة   Miller & Reillyأوضحت الدراسة التي أجرها كل من        

  تطرح لأول مرة، أن سعر السهم الذي يطرح للمرة الأولى للجمهور يكون عادة أقل من قيمته  

  الحقيقية، غير أن القيمة السوقية للسهم سرعان ما ترتفع لتصل إلى قيمته الحقيقية والتي تعكس
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  مستثمرين.الإصدار بيوم واحد، وذلك حينما تتداول الأسهم بين ال دالمعلومات المتاحة، وهذا بعد نفا 

، أن أسعار الأسهم 1985سنة   Pearce & Rollyكما أوضحت الدراسة التي قام بها       

تستجيب بسرعة وفي نفس اليوم للمعلومات المتعلقة بالأحوال الاقتصادية التي تصل للمتعاملين في 

  السوق، الأمر الذي يؤيد الصيغة المتوسطة لكفاءة السوق.

اختبارات كفاءة السوق في شكلها متوسط القوة، فإن أسعار الأسهم ومن خلال تناول أهم       

 كافة-الماضيبالإضافة إلى البيانات التاريخية المتعلقة بأسعار وتعاملات الأسهم في -تعكس

المعلومات العامة المتاحة للجمهور، والتي تتمثل في الأحداث والظروف الاقتصادية والسياسات 

الاقتصادية المحلية والعالمية وكذا ظروف المؤسسة الداخلية، بالإضافة إلى مختلف التقارير 

والتحليلات والتفسيرات الخاصة بالوضعية المالية للمؤسسة وللاقتصاد، والتي تعدها الجهات 

  المتخصصة.

في ظل الشكل متوسط القوة من كفاءة السوق، يتوقع أن تستجيب أسعار الأسهم لما يتاح من       

هذه المعلومات، غير أن هذه الاستجابة قد لا تكون صحيحة في بداية الأمر لأنها قد تكون مبنية 

النهائي  على رؤية أولية لهذه المعلومات، غير أنه بمضي وقت قصير سوف يتوافر التحليل

للمعلومات لينعكس أثره على أسعار الأسهم، وفي حدود ذلك المستوى من المعلومات لا يمكن لأي 

مستثمر أن يحقق أرباحا غير عادية، ذلك أن الوقت المتاح للمستثمر لتحليل المعلومات، بهدف 

جديدة تحدث تغييرا الوصول إلى القيمة الحقيقية للسهم قد لا يكون كافيا، إذ قد تتدفق معلومات أخرى 

  على سعر السهم قبل أن يصل المستثمر إلى نتيجة تحليلية للمعلومات التي وصلت له من قبل.

لمستثمر أن ينفق المال أو يبذل الجهد لإجراء المزيد من لتأسيسا على ذلك، لا ينبغي         

وراق المالية في الولايات التحليل للمعلومات المتاحة، حيث تقدم الدراسات التي أجريت على أسواق الأ

المتحدة الأمريكية مساندة للافتراض القائل على أن هذه الأسواق تتصف بالكفاءة في شكلها 
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، ذلك أنه يتاح للمستثمرين في هذه الأسواق معلومات من مصادر شتى، فبالإضافة إلى ما 1المتوسط

لتي يحتاجها المستثمر لتقييم الأوراق تقدمه لجنة بورصة الأوراق المالية، تقدم المؤسسات المعلومات ا

المالية، كما تقدم الصحف والدوريات المالية والشبكات الإخبارية وشبكات الانترنت الأخبار 

والمعلومات بأسرع ما يمكن وبأقل تكلفة، وهو الشيء الذي أدى إلى انعكاس الأسعار في الأسواق 

على وجه السرعة، وهذا ما يؤيد فرض الصيغة الأمريكية لكافة المعلومات العامة المتاحة للجميع 

 متوسطة القوة لكفاءة السوق.

  الماليالقوية لكفاءة السوق  الثالث: الصيغةالفرع 

تعتبر الصيغة القوية لكفاءة السوق بمثابة أعلى مستويات الكفاءة لسوق الأوراق المالية، لأن 

وقد تم اختبار هذه ، عامة أو خاصةالأسعار تعكس كل المعلومات التي يمكن معرفتها سواء كانت 

الصيغة من خلال تحليل المعلومات الخاصة، وذلك بالاعتماد على العاملين بالشركة والمؤسسات 

 : من خلال ما يليالمالية والمتخصصين في الأوراق المالية. ولتوضيح هذه الصيغة سيتم تناولها 

  الماليولا: مفهوم الصيغة القوية لكفاءة السوق أ

الصيغة القوية للكفاءة جميع المعلومات العامة المتاحة للجميع وكذلك المعلومات تعكس 

الخاصة التي تتوفر لمجموعات معينة، مثل كبار العاملين بالمؤسسات المصدرة للأوراق المالية أو 

، حيث يمكن لهذه المجموعة من المستثمرين تحقيق أرباح غير عادية لفترة *مدير المؤسسات المالية

لة نسبيا، وتعرف كفاءة السوق في صيغتها القوية بأنه: عبارة عن السوق التي تنعكس فيها كل طوي

كما تعرف أيضا بأنها: السوق التي لا يمكن   ،2المعلومات العامة والخاصة على أسعار الورقة المالية

  فيها الحصول على معلومات غير منشورة تخص أصل مالي من أجل تقدير التطورات المستقبلية 

                                                 
 .268 ، صاسابقالمذكور  مرجعالالمالية، طارق عبد العال حماد، دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق  1
  INSIDESيصطلح عليهم بالغة الانجليزية بـ *
 .268 ، صاسابقالمذكور  مرجعالالمالية، طارق عبد العال حماد، دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق  2
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   1لسعر هذا الأصل المالي.

نه لا تتوافر الظروف اللازمة لتحقيق هذه الصيغة، إذ أن كبار الموظفين والمساهمين أإلا 

الوصول للمعلومات الخاصة بالمؤسسة وذلك قبل إعلانها بشكل رسمي بالمؤسسة يتمتعون بإمكانية 

  2بفترة كافية، الأمر الذي يمنحهم أفضلية على غيرهم في تحقيق أرباح غير عادية.

من خلال ما سبق، يتضح أن الواقع العملي لا يمكنه توفير الظروف اللازمة لتحقيق هذه 

بالشركة ممن يتمتعون بإمكانية الوصول للمعلومات  الصيغة، إلا أنه بإمكان الموظفين والمساهمين

الخاصة بالمؤسسة، وذلك قبل إعلانها بشكل رسمي بفترة كافية، الأمر الذي يمنحهم أفضلية على 

  غيرهم في تحقيق أرباح غير عادية.

   المالي ثانيا: اختيارات الصيغة القوية لكفاءة السوق

تم اختبار فرضية الصيغة القوية لكفاءة السوق من خلال وسيلة تعتمد على تحليل المعلومات 

تمتلك المؤسسة المؤسسات المالية المتخصصة في تحليل الأوراق المالية:  الخاصة وهي: 

المالية المتخصصة مثل صناديق الاستثمار ومؤسسات التحليل المالي القدرة على الوصول إلى 

بسرعة، كما تتميز بالقدرة على استخدام أدوات التحليل المالي، ومن ثم القدرة على التوقع المعلومات 

باتجاهات السوق، وقد تم اختبار هذه الصيغة من خلال تحليل أداء الأوراق المالية لصناديق 

  مستوى المخاطر بالمقارنة بما يحققه المستثمر العادي.المحقق مع  الاستثمار، ومقارنة العائد

قد أسفرت الدراسات التي أجريت في هذا المجال، عن عدم وجود دليل يؤكد قدرة هذه و 

تحقيق عائد متميز يفوق العائد الذي يحققه المستثمر العادي، فقد أكدت الدراسة التي  على المؤسسات

" عدم قدرة  Viet & Cheny , 1982" وكذلك دراسة قام بها "  Shawky ,1982أجراها شوقي "

                                                 
1 Fredj Jawadi,Jean. Michel sahut, op-cit ,p22. 
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سسات حتى على التنبؤ باتجاه أسعار الأسهم في المستقبل، الأمر الذي يشير إلى عدم توافر هذه المؤ 

  ميزة خاصة لهذه المؤسسات يمكن من خلالها تحقيق أرباح عادية.

ومن ناحية أخرى، كشفت دراسات أخرى عن عدم قدرة المؤسسات المتخصصة في التحليل 

قدير القيمة الحقيقية للسهم قد لا تتسم بالدقة، الأمر على تحقيق أرباح متميزة بل أن قدرتها على ت

الذي يؤيد عمليا صيغة الفرض القوي لكفاءة السوق، ويعارض البعض الاتجاه السابق، حيث يرى أن 

قدرة مؤسسات التحليل المالي على تقديم استشارات لعملاء حققوا من وراءها أرباحا غير عادية، وقد 

  غة الفرض القوي لكفاءة السوق.تكون بمثابة عدم اعتراف بصي

تأسيسا على ما أوضحته الدراسات التجريبية بشأن قدرة كبار العاملين في الشركات على 

تحقيق أرباح غير عادية، بما يعنى عدم وجود السوق الكفؤ في شكلها القوي بشكل عملي، فإن هذا 

ا من تحقيق أرباح غير عادية يعني قدرة المؤسسة المحترفة على تبني استراتيجيات استثمار تمكنه

 تلخيص ويمكن، 1طالما أن السوق ليست بالدرجة المرتفعة من الكفاءة التي تحول دون تحقيق ذلك

كفاءة مستويات   :التالي الجدول في المالية وراقالأ أسواق في ال

كفاءة ): مستويات06الجدول رقم (   المالية في أسواق الأوراق ال

  المواصفات  المستوى

والمنشورة والخاصة ولا  المعلومات: التاريخيةتعكس الأسعار السائدة في السوق جميع أنواع   القوي المستوى

يستطيع المستثمر أن يحقق أي عوائد غير عادية من تحليل تلك المعلومات لأنها تساعده على 

  التنبؤ بالأسعار المستقبلية .

  المتوسط المستوى 

  )شبه القوي(

 أن يحقق المستثمر يستطيع ولا والمنشورة التاريخية المعلومات السوق في السائدة الأسعار تعكس

بالأسعار  التنبؤ على تساعده لا لأنها المعلومات لتلك تحليله من عادية غير عوائد أي

  .المستقبلية

 أييحقق  أن المستثمر يستطيع ولا فقط التاريخية المعلومات السوق في السائدة الأسعار تعكس  الضعيف المستوى

 مع ولا يتمكن عشوائيا سلوكا تسلك الأسعار لأن المعلومات لتلك تحليله من عادية غير عوائد

  .بالأسعار يتنبأ أن من السلوك ذلك وجود

 )، ص2007والتوريدات، ( لتسويق المتحدة العربية الشركة ،المالية الأسواق ،شموط مروان ،رمضان زياد المصدر:

20.  

                                                 
 .64، ص  اسابقالمذكور  مرجعال عاطف وليم اندوراس، 1
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الخاصة بدرجة كفاءة سوق الأوراق المالية من خلال الشكل  الثلاثكما يمكن توضيح الفروض 

  التالي:

  

  

  

  

  

  ): سلوك الأسعار في ظل الصيغ الثلاثة لكفاءة السوق17الشكل رقم (

  .163ص ،اسابقالمذكور  مرجعال عاطف وليم اندوراس،المصدر: 

  الماليةسواق الأوراق أ: متطلبات ومؤشرات قياس كفاءة رابعالمطلب ال

فيما  المتطلبات تتضافروراق المالية لابد من توفر جملة من سواق الأألضمان تحقيق كفاءة 

كما لا بد ايضا من مجموعة من المؤشرات لقياس ومتابعة تطور  بينها للوصول الى هذا الهدف،

الأوراق سواق أالكفاءة، وسيتم في هذا المطلب دراسة متطلبات ومؤشرات قياس كفاءة  همستوى هذ

  المالية فيما يلي:

  ق الأوراق الماليةاسو أول: متطلبات كفاءة الفرع الأ

الأوراق المالية يجب أن تتوفر فيها مجموعة من المتطلبات نوردها  أسواقلكي تتحقق كفاءة 

  1فيما يلي:

  المعلومات -1

  بتوفير المعلومات عن مختلف القطاعات الاقتصادية، والمؤسسات ق الأوراق الماليةاسو أتقوم      

                                                 
 .262ص ،اسابقالمذكور  مرجعالانظر: الجودي صاطوري،  1
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المسجلة في السوق، وتوفر المعلومات فرصا لتقييم المخاطرة والعائد للقطاع والمؤسسات، ومن ثم  

التفرقة بين القطاعات والمؤسسات التي تعمل بكفاءة والأخرى التي لا تعمل بكفاءة في نشاطها وكذلك 

ات فرص الاستثمار المتاحة أمام المستثمرين، كما يضغط تغير الأسعار في يوضح نظام المعلوم

سوق الأوراق المالية على قيام المنشآت بتحسين أوضاعها لكي ترتفع أسعار الأوراق المالية المتداولة 

في السوق من قبل المؤسسة، وذلك لأن ارتفاع أسعار الأوراق المالية يعني وجود فرص لإصدار 

  جديدة تباع بسعر مرتفع، مما يوفر تمويلا أوسع لنشاط المؤسسة وبتكلفة منخفضة. أوراق مالية

ويعكس ارتفاع أسعار الأوراق المالية ثقة السوق في المؤسسة، وهو ما يوفر لها فرص        

الحصول على مزايا عديدة سواء في تسويق منتجاتها، أو الحصول على تمويل من مصادر أخرى، 

لومات السيولة اللازمة للأوراق المالية، مما يجعل هذه الأخيرة أكثر جاذبية للمستثمر وهكذا توفر المع

  في حالة ارتفاع السيولة لها. 

  ـ السيولة2

  تعتبر أحد الأهداف الهامة من وجهة نظر المستثمرين وتعني المقدرة على بيع أصول مالية       

بسرعة وبدون خسارة. أي المقدرة على بيع أصل مالي بسعر لا يختلف كثيراً عن أسعار البيع  

السابقة لهذا الأصل طالما لم تظهر أية معلومات جديدة تستوجب تغير السعر. والأصول السائلة هي 

التي تكون قابلة للتسويق بسرعة فإذا قلت سيولة الأصل انخفضت قابليته للتسويق وصار من 

 لمطلوب إعطاء خصوصيات أو عمولات أكبر لبيعه.ا

ولذلك، فإن سيولة السوق تساعد على التخصيص الأمثل للموارد، لأنها تتيح الاختيار أمام 

متخذ القرار سواء من الأفراد أو المؤسسات، ومن ثم تساعد على اختيار البديل الذي يعظم من كفاءة 

  مة انتظام الأسعار، أي استقرارها في السوق.التخصيص، كما أن السيولة تعمل على توفير س
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وعليه، فإن السيولة التي تعد إحدى السمات الرئيسية لكفاءة السوق، تعني القدرة على الشراء       

  والبيع بسهولة مما يؤدي إلى رفع كفاءة السوق من خلال المساهمة في: 

  ؛تشجيع الاستثمار في سوق الأوراق المالية -

  ؛لمال المستثمر في ضوء الفرص الاستثماريةتحسين تخصيص رأس ا -

  ؛زيادة عدد الشركات المسجلة في البورصة مما يساهم في مدى اتساع حجم السوق -

 إمكانية الدخول والخروج من السوق بسهولة وكذلك انخفاض تكلفة المعاملات. -

  عدالة السوق  -3

سواء من ناحية توفر المعلومات أو تعني عدالة السوق إتاحة فرصا متساوية لجميع المتعاملين        

إبرام الصفقات، حيث يؤدي شعور المتعاملين بوجود عدالة في التعامل في سوق رأس المال إلى 

  دفعهم للمزيد من الاستثمار وفقا للأسس الاقتصادية، مما يساعد على التخصيص الأمثل للموارد.

لبورصة لمتابعة المعلومات أمام جميع وتعد عدالة السوق إحدى المهام الرئيسية لإدارة ا       

المتعاملين، وتوفير فرص متساوية لكل من يرغب في التعامل على أي ورقة مالية كما يتطلب هذا 

فكلما اتسمت السوق ، عدم وجود خلل في التوازن بين الطلب والعرض لأسباب غير اقتصادية

يؤدي في النهاية إلى تطوير كفاءة بالعدالة، انعكس ذلك على التخصيص الأمثل للموارد، وهو ما 

  ق الأوراق المالية.اسو أ

  تكلفة المعاملات  -4

تؤثر تكلفة المعاملات على تكلفة القرار الاستثماري، لأن ارتفاع تكلفة المعاملات قد يحد من 

التوسع في الاستثمار، ولهذا فإن السوق الكفؤ تتميز بانخفاض تكلفة المعاملات، الشيء الذي يؤدي 

 الأوراق الماليةق اسو أويساهم انخفاض تكلفة المعاملات في رفع كفاءة ، تطور كفاءة الاستثماراتإلى 

  تحقيق ما يلي:   خلال من
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خلق التوازن بين العرض والطلب، دون أن يتكبد المتعاملون فيه تكلفة عالية للسمسرة، ودون أن  −

  ؛أرباح غير عاديةيتاح لتجار الأوراق المالية المتخصصين وصناع السوق لتحقيق 

نهاء مختلف العمليات في وقت معقول −   ؛توفير إمكانية تبادل القيم المتداولة بصفة مستمرة، وا 

إزالة القيود المؤسساتية أو المعلوماتية غير المبررة على التعامل في الأوراق المالية مع إمكانية  −

  التجزئة الكاملة لجميع الأوراق المالية محل التعامل.

  سلوك المستثمررشادة  – 5

اتسام تعاملات المستثمرين بالرشادة، ويسعى  سوق الأوراق الماليةيتطلب تحقيق كفاءة 

المستثمر لتعظيم المنفعة، ومن ثم ينعكس ذلك على إدارة المستثمر لمحفظته بصورة تعظم من 

المنفعة وتقلل من المخاطر. ويؤدي السلوك الرشيد للمستثمر إلى تحقيق كفاءة سوق الأوراق المالية 

  من خلال: 

  ؛جة المعلومات المتوفرة لديه وتحليلهاتكوين محفظة مالية كفؤ بعد معال -

  ؛اختيار الأوراق المالية النشطة وكذلك السندات التي تصدرها المؤسسات ذات السمعة الجيدة -

 فحص وتدقيق البدائل الاستثمارية المتوفرة لاختيار التوليفة الأكفأ وعدم العمل بالشائعات. -

  درجة الأمان والانضباط بين المتعاملين  –6

ضرورة توافر وسائل للحماية ضد المخاطر  درجة الأمان والانضباط بين المتعاملينيقصد ب        

التي تنجم عن العلاقات بين الأطراف المتعاملة في السوق، مثل مخاطر الغش والتدليس وغيرها من 

ة الممارسات غير الأخلاقية إضافة إلى مخاطر إفلاس السماسرة الذين يحتفظ لديهم بالأوراق المالي

إلى درجة عالية من الأمان والعدالة بين المتعاملين ينبغي العمل على  وللوصولبزبائنهم، الخاصة 

  ما يلي: تحقيق

  ؛ضمان المنافسة النزيهة بين المتعاملين من خلال توافر عدد كبير من المستثمرين -
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   ؛نفي وجود قوة احتكارية على الأسعار -

  ؛حرية دخول وخروج رؤوس الأموالإزالة العوائق على الاستثمار من خلال  -

   ؛وضع قوانين لحماية المستثمر خاصة صغار المستثمرين -

متابعة الإدارة من قبل المساهمين حتى لا تترك فرصة للإدارة غير الفعالة من أن تبقى تتمتع  -

 بامتيازات طويلة دون أن تحقق عوائد مقبولة.

  الهيكل المؤسسي والتنظيمي والتشريعي – 7

وتطويرها هو وجود هيكل مؤسسي وتنظيمي  ق الأوراق الماليةاسو أهم متطلبات كفاءة من أ     

إلى  يستندق اسو الأهذه فنشاط  يساعد على زيادة الاستثمارات وتحقيق الكفاءة للسوق. تشريعي ونظام

عدة قوانين وقواعد تنظمه وتوفر الحماية للمستثمر فضلا عن ترسيخ قواعد العدالة والأمان للتعامل 

  لابد من توفر ما يلي:  الأوراق الماليةفي السوق. وعليه، فإنه للوصول إلى تحقيق كفاءة سوق 

إحكام الرقابة على التعاملات في سوق  علىالخصوص بهيكل مؤسسي وتنظيمي يعمل  -

  ؛الأوراق المالية

قوانين منظمة للسوق والتي تخص إصدار الأوراق المالية وتداولها، شروط دخول المؤسسات  -

إلى البورصة، قوانين حماية المستثمر... الخ، هذه القوانين تسعى من خلالها إلى تحقيق 

 الأهداف الآتية:  

رصة أمام المستثمرين توفير المعلومات بشفافية عن الأوراق المالية المتداولة في البو  •

  ؛والمتعاملين في السوق

  ؛منع التزييف والغش أو ممارسات غير مشروعة تؤثر على تداول الأوراق المالية •

دارة  •  زيادة حجم الاستثمارات والتخصيص الأمثل للموارد وزيادة الفعالية في التنظيم وا 

  رؤوس الأموال.
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 المالية سواق الأوراقأ: مؤشرات قياس كفاءة الفرع الثاني

الأوراق المالية لابد من مجموعة  أسواقكفاءة مدى أو درجة التطور في  قياسحتى نتمكن من       

  من المؤشرات يتم توضيحها فيما يلي: 

  ويتحدد عن طريق:: ولا: مؤشر حجم سوق الأوراق الماليةأ

 1المحلي الإجمالي للدولة.الرسملة السوقية: وتقاس بقيمة الأسهم المدرجة في السوق نسبة إلى الناتج  - 

 في السوق/ الناتج المحلي الإجمالي ةقیمة الأسهم المدرجالرسملة السوقیة = 

على تعبئة الموارد المالية اللازمة الأوراق المالية حيث يعكس هذا المؤشر مدى قدرة سوق 

السوق والتي تستثمر للاستثمار، أي قدرتها على تعبئة المدخرات لتوجيهها إلى المؤسسات المقيدة في 

مواردها. ويؤدي ارتفاع معدل الرسملة البورصية إلى آثار ايجابية على النشاط الاقتصادي بالبورصة 

يجابية لوبالتالي اتساع القاعدة الاستثمارية، كما يوضح تطور معدل الرسم ة البورصة مدى سرعة وا 

وفيما يلي تطور القيمة السوقية حسب المناطق الزمنية وفقا لتقارير اتحاد البورصات ، تطور البورصة

 . 2013لى غاية اكتوبر إ 2008العالمية من بداية 

  

  تريليون دولار) المناطق الزمنية ( المحلية عن طريق تطور القيمة السوقية للأسهم): 18الشكل رقم (

source : WFE , 2013 WFE Market Highlights,  28 January 2014,web site: 

http://www.world-exchanges.org/files/2013_WFE_Market_Highlights.pdf ( consultation 

date 24-01-2014) 

                                                 
 .06، صاسابقالمذكور  مرجعالحسان خضر،  1

http://www.world-exchanges.org/files/2013_WFE_Market_Highlights.pdf
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سيا آكبر قيمة سوقية تليها منطقة أمريكا سجلت أن منطقة أنلاحظ من الشكل السابق       

النصف الثاني  السوقية خلالكما نلاحظ ترجع القيمة  الأوسط،افريقيا والشرق و  ثم أوروباوالباسيفيك 

 تأخذوالمنحنيات الثلاثة  العالمية،نتيجة للازمة المالية  2009ول من والنصف الأ 2008من سنة 

  نفس الشكل نتيجة العولمة المالية. 

عدد الشركات المدرجة: وتدل على عمق السوق وتنوعها ويقاس نموها نسبة إلى الفترات السابقة،  - 

يؤدي ارتفاع عدد الشركات المسجلة في البورصة إلى زيادة اتساع حجم السوق، وارتفاع حجم 

قتصاد، مما يؤدي إلى آثار إيجابية على الاقتصاد الوطني، ويرتبط ذلك بارتفاع الاستثمارات في الا

رأسمال المؤسسات وحجم تداولها لتنشيط كفاءة الاستثمار من حيث الحجم والاتجاه نحو المؤسسات 

  1الأكثر كفاءة.

  المؤشر التالي: : وتحدد عن طريقالسيولةثانيا: 

  الإجماليمؤشر قیمة التداول / الناتج المحلي  -

يشير ارتفاع مؤشر قيمة التداول إلى الناتج المحلي الإجمالي إلى إمكانية الدخول والخروج        

من السوق بسهولة وكذلك انخفاض تكلفة المعاملات، ويعكس هذا المؤشر قيمة التداول إلى الناتج 

 المحلي الإجمالي نسبة القيمة المتداولة إلى الاقتصاد ككل.

  داول / قیمة الرسملة البورصیةمؤشر قیمة الت -

يعبر ارتفاع مؤشر قيمة التداول إلى قيمة الرسملة البورصية عن ارتفاع درجة السيولة، حيث 

يعكس مدى ارتفاع نسبة القيمة المتداولة إلى السوق، ويوضح ارتفاع معدل نمو قيمة التداول إلى 

  ق.سرعة نمو سوق رأس المال، مما يدل هذا على زيادة نشاط السو 

                                                 
  انظر: 1

  .268-264ص ،اسابقالمذكور  مرجعالالجودي صاطوري، 

 .41- 39ص  ،اسابقالمذكور  مرجعالإيهاب الدسوقي، 
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  ثالثا: مؤشر درجة التذبذب في العوائد 

تعني درجة التذبذب مدى وجود تذبذبات في العوائد في السوق، من خلال الانحراف المعياري 

لإجمالي الأوراق المالية المتداولة في السوق، حيث يدل انخفاض درجة التذبذب على ارتفاع وتحسن 

  الصيغة الموالية: وفقوتحسب درجة التذبذب في العوائد  كفاءة سوق الأوراق المالية.

( )
N

RRTV m
2−

=  

  حيث إن: 

TV.تمثل درجة التذبذب في العوائد :  

 mR  .العائد الإجمالي السنوي للأوراق المالية المتداولة في السوق :  

 R .متوسط العائد الإجمالي للأوراق المالية المتداولة في السوق :  

 N  .عدد سنوات مشاهدات :  

يؤدي انخفاض درجة التقلب إلى زيادة ثقة المستثمرين في البورصة، مما يؤدي إلى زيادة 

الإقبال على الاستثمار في الأوراق المالية، ومنه فإن انخفاض درجة التذبذب يعد أحد المقومات 

   ساسية لتطور كفاءة سوق الأوراق المالية.الأ

  رابعا: مؤشر كفاءة تسعير الأصول المالية 

يقصد بكفاءة التسعير أن يعكس سعر الورقة المالية كل المعلومات المتاحة المؤثرة على 

مستقبل المؤسسة المصدرة للورقة، وينبغي أن يتسم توافر المعلومات بالسرعة والدقة والتكلفة 

وتنعكس الكفاءة على التخصيص الكفء للموارد، بحيث يزداد الطلب على الأوراق  المنخفضة،

  المالية للمؤسسات التي لها مستقبل اقتصادي متميز.
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كما ترتبط كفاءة التسعير بكفاءة التشغيل التي تعني قدرة السوق على مواجهة الخلل في 

لنهاية إلى انخفاض تكلفة الأسعار بسبب عدم التوازن بين العرض والطلب، مما يؤدي في ا

  ويمكن دراسة مدى كفاءة التسعير في سوق الأوراق المالية من خلال المؤشرين المواليين: المعاملات.

مدى توافر مصادر المعلومات: تعد مهمة توافر المعلومات مهمة مشتركة لكل من الهيئات  -أ

سمة من سمات الدول التي توجد بها المنظمة للبورصة والمؤسسات المتداولة أوراقها في السوق، وهي 

أسواق مالية متقدمة. ويجب أن يكون هدف هذه الهيئات هو كيفية توفير هذه المعلومات للمستثمر 

في الأوراق المالية، والتي تتمثل على الخصوص في المعلومات والتحاليل التي تخص الاقتصاد 

ؤشرات عن ماضي ومستقبل العالمي والمحلي ومختلف قطاعات النشاط الاقتصادي وكذا م

المؤسسات، وذلك حتى يكون أمام المستثمر جميع البيانات والمعلومات لاتخاذ قرار الاستثمار وتزيد 

  بذلك من ثقته في المؤسسة التي يتعامل في أوراقها المالية.

مدى استجابة الأسعار للمتغيرات الاقتصادية :تعتبر أسعار الفائدة ومعدلات التضخم من أهم  -ب

المتغيرات الاقتصادية التي تؤثر في حركة أسعار الأوراق المالية، حيث أثبتت الدراسات الاقتصادية 

إلى وجود علاقات عكسية بين معدل التضخم والقيمة السوقية للأوراق المتداولة، وذلك لتعويض 

لأمر الذي يؤدي المستثمر عن انخفاض القوة الشرائية للعملة، وبالتالي يطلب المستثمر معدلا مرتفعا ا

إلى انخفاض قيمة الورقة المالية وذلك في كل أسواق المال المتقدمة التي يوجد بها علاقة عكسية بين 

  معدل التضخم وأسعار الأوراق المالية، وهي مؤشر عن مدى كفاءة سوق الأوراق المالية.

ل علاقة ولقياس مدى استجابة الأسعار لمعدلات التضخم، فإنه يتم الاعتماد على تحلي

الارتباط وتحليل الانحدار، وذلك بأخذ معدل التضخم كمتغير مستقل، والمؤشر العام للأسعار كمتغير 

تابع، وكلما كانت استجابة الأسعار في سوق رأس المال للتغير في التضخم قليلة كلما انعكس على 

  لة كفاءة التسعير في سوق الأوراق المالية.آض
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ة والمؤشر العام للأسعار، فتوجد علاقة عكسية بين معدلات الفائدة أما بالنسبة لأسعار الفائد 

وأسعار الأوراق المالية في البورصة، وذلك لأن ارتفاع سعر الفائدة يغري المستثمر بالتخلي عن 

الاستثمار في الأوراق المالية والاتجاه للاستثمار في الودائع ذات الدخل المرتفع والعكس صحيح، كما 

عار الفائدة يؤدي إلى ارتفاع العائد الذي يطلبه المستثمر، وبالتالي تنخفض القيمة أن ارتفاع أس

السوقية للأوراق المالية، ومن ثم تتسم أسواق الأوراق المالية ذات الكفاءة بوجود علاقة عكسية بين 

  معدلات الفائدة وأسعار الأوراق المالية.

ق المالية، يتم استخدام علاقة الارتباط ولقياس مدى استجابة أسعار الفائدة لأسعار الأورا

وتحليل الانحدار، وذلك بأخذ تغير معدل الفائدة كمتغير مستقل ومؤشر عام للأسعار كمتغير تابع 

وكلما اقترب معامل الارتباط من الواحد الصحيح، كلما أدى ذلك إلى أن استجابة حركة الأسعار 

  في معدلات الفائدة.للأوراق المالية تكون إيجابية بالنسبة للتغير 

  خامسا: مؤشر الهيكل المؤسسي والتنظيمي 

حيث  الأوراق المالية،يعتبر تطور الهيكل المؤسسي والتنظيمي أساس تحقيق كفاءة أسواق 

يعمل على توجيه الاستثمار وتأثيره في معاملات السوق، ومن المؤشرات التي توضح مدى تطور 

  الهيكل المؤسسي ما يلي: 

  ؛المعلومات عن السوق بكل جوانبه سواء مؤشرات كلية أو جزئيةمدى نشر  -

  ؛مدى مرونة المعايير المحاسبية المطبقة -

  ؛توافر قوانين حماية الاستثمار والمستثمر -

   ؛عدم وجود عوائق على الاستثمار وتحويل رؤوس الأموال -

  انخفاض درجة المخاطر. -
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التي تعتبر من محددات الهيكل  المالية،الأوراق ق اسو أوعليه، فتوفر هذه المؤشرات في 

  ق.اسو الأ هذهكفاءة دلالة على و المؤسسي والتنظيمي، 

كفاءة نظرية  طارإفي وراق المالية سس الاستثمار وتحليل الأأالمبحث الثاني: 

   السوق

المالية في المبحث السابق، سنتناول في هذا المبحث أسواق الأوراق لى كفاءة إن تطرقنا أبعد      

تعد خطواتها نصف الطريق الذي يمر به المستثمر في  وراق المالية التيمبادئ الاستثمار في الأ

اتخاذ القرارات الخاصة بعملية اختيار الأوراق المالية ومقدار الاستثمار والوقت المناسب للاستثمار 

سواق أاستراتيجيات الاستثمار التي تعترف بوجود كفاءة السوق ودور مؤشرات لى إفيه، كما سنتطرق 

  ساسي من خلال ما يلي:همية التحليل الأألى إوراق المالية في دعم هذه الاستراتيجيات بالإضافة الأ

  وراق الماليةالاستثمار في الأ الأول: مبادئالمطلب 

الاستثمار هو تأجيل الحصول على منفعة حالية من أجل الحصول على منفعة مستقبلية أكبر،      

 - يكون في الأصول الحقيقية مثل العقارات والمشاريع المختلفة - ينقسم إلى الاستثمار المباشر

يكون في الأوراق المالية من أسهم وسندات وباقي  -المالي والاستثمار غير المباشر أو الاستثمار

الاستثمار في الأوراق المالية من خلال وستقتصر بحثنا في هذا المطلب على - أنواع الأوراق المالية

  ما يلي:

  : مفهوم الاستثمار المالي أولا

 غير أو دورية عوائد عنها تنتج مالية أصول في أموال توظيف عملية هو المالي الاستثمار        

 مخاطرة لمستوى المتوقع العائد تعظم التي المالية الأصول اختيار إلى ويهدف المستثمر دورية،
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تلك الاستثمارات التي  كما يعبر عن  ،1مطلوب  متوقع الأدنى لعائد الحد إلى الخطر تقلل أو معين،

تتم من قبل المستثمر في شكل عدد من الأوراق المالية، تعطى حاملها حق التصرف فيها بالبيع، 

، هذه الاوراق المالية تتمثل في 2ة تحمل مستوى معين من المخاطرة بهدف الحصول على عائد نتيج

الأسهم والسندات وأذونات الخزانة والأدوات التجارية والقبولات المصرفية والودائع القابلة للتداول 

كما يعرف الاستثمار المالي بأنه:" حصيلة امتلاك المستثمر ( طبيعي أو معنوي ) ، ....والخيارات

أدوات ملكية ( الأسهم بأنواعها ) وأدوات مديونية ( سندات بأنواعها ) لتحقيق عائد في ظل مخاطرة   

  3معينة." 

بأسهم، أو توظيف الأموال بشراء حصة في رأس مال ممثلة ذن الاستثمار المالي عبارة عن إ        

حصة في قرض ممثلة في سندات أو شهادات الإيداع، تعطي لمالكها الحق في المطالبة بالأرباح أو 

  ."الفوائد أو الحقوق الأخرى التي تقرها القوانين ذات العلاقة بالاستثمار في الأوراق المالية

كما  .دوات الماليةالأسوق رأس مال توفر للمستثمر تشكيلة متنوعة من  ظل وجودكل ذلك في        

لاستثمار وجهان، وجه يمثل العوائد التي سوف تتحقق نتيجة هذا الاستثمار والوجه الآخر يمثل لن أ

ومن القرارات المهمة  المخاطر التي سيتعرض لها المستثمر عندما يضع أمواله في هذا الاستثمار،

 المبادلة بين المخاطر والعوائدأي  مخاطره،في هذا المجال هو اختيار الاستثمار الذي تلائم عوائده 

  تحديد حجم العائد المرغوب في الحصول عليه لقاء المخاطر التي يتعرض لها المستثمر. من خلال

  

  

                                                 
دليل شامل لتحقيق الأرباح في  المالية، للأسواق الفني التحليل البورصة؛ في النجاح أداة عبد المجيد المهيلمي، 1

 .25 ص )،2004للطباعة والنشر والتوزيع، ( القاهرة: البلاغالمضاربة والاستثمار، الطبعة الخامسة، 
 .79ص  ،اسابقالمذكور  مرجعالمحمد مطر،  2
دارة،  3 الأولى،  المسيرة، الطبعةدار  الأردن:فؤاد التميمي، إرشد. عزمي، أسامة. الاستثمار بالأوراق المالية: تحليل وا 

  .20)، ص2004(
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  محفزات الاستثمار :اثاني

إن مجرد توفر فوائض نقدية أو مدخرات، لدى الأفراد والمؤسسات، لا يكفي لكي تنشط حركة 

 لديهمالاستثمار. بل يجب أن يرافق ذلك توفر مجموعة من العوامل التي تخلق حافزا لدى من 

  نذكر منها:  استثماراتلتحويلها إلى  مدخرات

لأن مثل هذا الوعي يجعل  توفر درجة عالية من " الوعي الاستثماري " لدى الأفراد والمؤسسات: ولا:أ

المدخرين يشعرون بالحس الاستثماري، الذي يجعلهم يقدرون الإيرادات المترتبة عن توظيف مدخراتهم 

ا الشرائية في شراء الأصول المنتجة، وليس مجرد تجميدها في شكل أوراق بنكية، ربما تتناقص قيمته

  عامل التضخم والأزمات المالية المحتملة.  المستقبل بفعلفي 

ينبغي توفير المناخ الاجتماعي والسياسي الملائم لعمليات الاستثمار، وذلك بتوفير الحد الأدنى  ثانیا:

من الأمان، الذي يشجع المدخرين على تقبل المخاطرة المصاحبة للاستثمار، ومن أهم عوامل توفير 

وتحفز وتحمي  اخ المناسب للاستثمار، خلق قوانين وتشريعات، تنظم وتشجع عمليات الاستثمار،المن

حقوق المستثمرين، سواء كانوا محليين أو أجانب، وتنظم المعاملات في الأسواق المالية. فتوفير جو 

  المدخرين والمستثمرين. عنه طمأنةالاستقرار الاقتصادي والاجتماعي والسياسي ينجر 

من دوافع الاستثمار، توفر سوق مالي كفؤ وفعال، يوفر المكان والزمان المناسبين، يعطي  ا:ثالث

للمدخرين فرصة في استثمار أموالهم، وللمقترضين في الحصول على تلك الأموال. وبصفة عامة 

 يعطي فرص الاستثمار لكل واحد منهم في اختيار المجال المناسب، من حيث أداة الاستثمار والتكلفة

والمخاطرة. وما يميز السوق المالي من حيث الكفاءة في توفير صفة الديناميكية وسرعة الاستجابة 

  للأحداث. وتوسيع هذا السوق والتسهيلات المناسبة وقنوات الاتصال النشطة، بالإضافة إلى التقنين 
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  1الخاص بهذه المعاملات المالية في مجال الاستثمار.

  المالي الاستثمار خطوات :اثالث

تنطلق العملية الاستثمارية بقيام المستثمر برسم المعالم الكبرى للسياسة التي سيتبناها، تتضمن        

هذه السياسة أساسا تحديد أهدافه وقيمة الثروة التي سيقوم بتخصيصها لهذا الاستثمار الجديد، كما 

مقابل المخاطر التي لابد أن  يقوم كذلك بتحديد مستويات المردودية التي يتوقع الحصول عليها في

  يكون واعيا بوجودها وبمدى قدرته واستعداده لتحملها.

 الأوراق من واسعة تشكيلة مواجهة في نفسه المستثمر يجد العناصر، هذه على الوقوف بعد      

 أهداف :هي ثلاثة عوامل على سيتوقف الاختيار وهذا بينها، فيما عليه الاختيار ينبغي المالية

 .المستثمر موقف؛ الاستثمار لهذا توجيهها يمكن التي الثروة قيمة؛ الاستثمار

بعد الانتهاء من وضع السياسة، تأتي خطوة ثانية في العملية الاستثمارية هي القيام بتحليل        

الأوراق المالية لأجل اختيار تلك التي تتناسب وسياسة المستثمر، وذلك باللجوء إلى مداخل وأساليب 

فرصا أكبر  ستلي مناقشتها لاحقا للوصول إلى اكتشاف الأوراق التي تشهد خللا سعريا وتعطي

  لتحقيق أرباح غير عادية.

بعد القيام بالتحليل يصل المستثمر إلى مرحلة الاختيار، إذ يتعين عليه اختيار تلك الأوراق        

التي تحقق أعلى مردودية ممكنة مقابل أدنى مستوى للخطر مع مراعاة احترام مبدأ التنويع من خلال 

لية، وهذا لأجل الوصول إلى محفظة كفؤة، وتكلل عملية دراسة الارتباط الممكن بين الأوراق الما

 .الجيدة الاختيار في نهاية المطاف ببناء محفظة الأوراق المالية

  إذ ينبغي على المستثمر تقييم ومراجعة  ةلا تنتهي عملية الاستثمار عند الخطوات السابق      

                                                 
ادر 1 د القـ ا، سياسةعبـ ة الراهنـة الاستثمارات في الجزائر وتحديات التنمية  بابـ أطروحـة  ،في ظـل التطـورات العالميـ

ة،  غير منشورة، جامعـــة الجزائــــر: دكتـوراه ، ، ، ص 2004- 2003فـرع التخطيــط،  السنة الجامعيةالعلـوم الاقتصاديـ

35-36 .         
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خصائص الأوراق المالية المكونة  محفظته باستمرار فقد تتغير أهدافه الاستثمارية، ناهيك عن أن

وفي كلتا الحالتين لن تصبح المحفظة المكونة سابقا كفؤة وجذابة من وجهة  ،للمحفظة تتغير باستمرار

  1نظر المستثمر وتتطلب القيام بتعديلها أو تغييرها.

 السوق بكفاءة تعترف التي الاستثمار استراتيجيات رابعا:

كرة إلى التطرق خلال من ∗الساكنة الاستراتيجية اسم الاستراتيجيات من النوع هذا على يطلق        ف

 تعكس القيمة السوق في الأسعار أن إلى وصلنا الأول، المبحث وراق المالية فيسواق الأأ كفاءة 

والمخاطر  عليه الحصول المتوقع العائد على اعتمادا تتحدد القيمة هذه وأن المالية للورقة الحقيقية

 طريق عن عادية غير أرباح تحقيق المستثمر على يستحيل وبالتالي العائد، هذا بتحقق المرتبطة

 هذه إلى وصلت التي المعلومات لأن وذلك الحقيقية قيمتها من بأقل المقيمة المالية شراء الأوراق

 زمني فارق أي يوجد لا وبذلك  .تكلفة ودون الوقت نفس في المستثمرين لكل تكون متوفرة النتائج

  .السوقية القيمة مع القيمة هذه وتساوي الحقيقية قيمتها من بأقل المقيمة اكتشاف الأسهم بين يفصل

  :هي السوق بكفاءة الاعتراف ظل في استراتيجيةأحسن  تصبح وبالتالي

توفر الأموال، على تقتضي بأنه بمجرد  الاستراتيجية: هذه  ∗∗الشراء والاحتفاظ استراتيجية: أ

 الحقيقية القيمةالمستثمر أن يسارع في الشراء دون انتظار طالما أن أسعار الأسهم في السوق تعكس 

كفاءة السابق المفهوم إن، لها  نتيجة في الأسعار التغير أن التحفظ، ذلك شديد مفهوم هو السوق ل

 على فرض يقوم المذكور المفهوم أن ذلك إلى يضاف  .الوقت بعض يأخذ جديدة معلومات ورود

  2والضريبة. الكامل، في حين الواقع يؤكد أنه ليس كذلك بسبب وجود تكلفة المعاملات السوق

                                                 
 .14-11 ص ،اسابقالمذكور  مرجعال والسندات، الأسهم وتقييم تحليل الحناوي، صالح محمد 1

∗ Passive Strategy 
∗∗ Bay-and-hold Strategy 

 .462 ، صاسابقالمذكور  مرجعالالمالية، أساسيات الاستثمار في الأوراق  منير هندي، إبراهيم 2
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لذلك تكون القيمة السوقية للسهم أقل من القيمة الحقيقية بمقدار الضريبة وتكلفة معاملات عملية      

البيع. ومن هنا فإن فرض كفاءة السوق في شكله المطلق لا يتحقق ويجب القبول بفرض الكفاءة 

باح بل أنها الشراء والاحتفاظ أقل فعالية في تحقيق للأر  استراتيجيةالاقتصادية لكن هذا لا يجعل من 

  الأفضل. الاستراتيجيةتبقى 

 لاستراتيجية يمكن لا :والاحتفاظ الشراء استراتيجية تكوين عند مراعاتها ينبغي التي الاعتبارات: ب

 الاعتبارات تكوينها في توفرت إذا إلا منها المنتظرة التوقعات للمستثمر تحقق أن والاحتفاظ الشراء

 :التالية

تزيد  حيث المحفظة المالية، مخاطر في المستثمر تحكم أساس التنويع يعتبر :الاستثمارات تنويع -أ

 كلما المخاطر تنخفض حين في الشركات من صغير عدد أسهم من المكونة المحافظ في المخاطر

  :أبرزها للتنويع عديدة مداخل وهناك المحفظة تتضمنها التي الاستثمارات تتنوع

كرة على يقوم الساذج : الذي التنويع − زيادة عدد الاستثمارات  طريق عن المخاطر تخفيض ف

الشراء  استراتيجية أن ) على Sornsen & Burkبيورك ( و سورنسن يؤكد في المحفظة، بل

والاحتفاظ التي تقوم على تنويع ساذج يمكن أن تحقق عائدا يفوق متوسط عائد السوق، 

إلى عشر  ويفترضان في هذا الصدد ترشيح عدد من الصناعات المتميزة (من ثلاث

صناعات) على أن يتم بناء مبدئي للمحفظة من أسهم منشآت تنتمي إلى تلك الصناعات، 

  1لآخر. وقت من الصناعات تلك طارإ ثم يجري عمليات إحلال في

على عكس أسلوب التنويع الساذج الذي يقضي بالاختيار العشوائي ماركوتز:  تنويع −

للاستثمارات المكونة للمحفظة، نجد أن أسلوب ماركوتز يقضي بضرورة الاختيار الدقيق لتلك 

لمتولدة عنها)، الاستثمارات، وذلك بمراعاة درجة الارتباط (معامل الارتباط بين العوائد ا

فعندما تكون هناك علاقة طردية بين عوائد الاستثمارات التي تتكون منها المحفظة، فان 
                                                 

 .464 ،ص اسابقالمذكور  مرجعال ،أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية إبراهيم منير هندي، 1
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المخاطر التي تتعرض لها تكون أكبر مما لو كانت تلك العوائد مستقلة (لا يوجد بينها 

د ) فق1- ) و(1علاقة) أو توجد بينها علاقة عكسية، ولما كان معامل الارتباط يتراوح بين (+

 استنتج ماركوتز أنه كلما انخفض معامل الارتباط بين عوائد الاستثمارات الفردية، انخفضت

  1المخاطر التي يتعرض لها عائد المحفظة. 

تحكم الـذي فهـو المسـتثمر، علـى المحفظـة مخـاطر مسـتوى يتوقـف :المخـاطر مسـتوى -ب  فـي يـ

 المخاطر تجنب يفضل الذي المتحفظ فالمستثمر للمحفظة، المكونة الاستثمارات طريق المخاطر عن

ا أقـل عوائـدها تكـون التـي الشـركات بعـض أسـهم المحفظـة تشـكيل فـي الإمكـان يـدخل قـدر  مثـل تقلبـ

 أو الحكوميـة السندات من بمجموعة المحفظة يزود أن يمكن كما الغذائية، الأدوية والشركات شركات

  .عالية ذات جودة شركات سندات

ا دورا  الضـريبية الاعتبـارات تلعـب :الضـريبية الاعتبـارات -جـ أن  ينبغـي التـي الأسـهم اختيـار فـي هامـ

مـن  الأكبـر الجانـب توجيـه تفضـل قـد الماليـة المؤسسـات مثـل المسـتثمرين فكبـار المحفظـة، تتضـمنها

 لجزء توزيعات تجري أو لأرباحها توزيعات تجري لا التي المؤسسات أسهم إلى المحفظة مخصصات

 الضريبة معدل يفوق التوزيعات  على الضريبة معدل يكون عندما خاصة ،2الأرباح  تلك صغير من

  .شرائها قيمة من أعلى بقيمة المالية الأوراق بيع من المحققة الرأسمالية الأرباح على

سواق المالية التي تتمتع بالسيولة هي تلك التي تستوعب التداول مع أقل تأثير على الأ  :د: السيولة

  إذا كان يمكن تحويله   - 1930سنة - وفقا لتعريف كينز  يعتبر الأصل المالي سائلا حيث ،3السعر

                                                 
1 Markowitz  model , Rai University, web site  

http://www.psnacet.edu.in/courses/MBA/sapm/lecture-29.pdf (consultation date 12/08/2014) 
 .417، ص  اسابقالمذكور  مرجعال ،في الأوراق الماليةأساسيات الاستثمار  إبراهيم منير هندي، 2

3 paul c. tetlock, Does Liquidity Affect Securities Market Efficiency, march 2007,Columbia 

university,p4. 

Web site: http://www.columbia.edu/~pt2238/papers/Tetlock_Liquidity_and_Efficiency_03_07.pdf 

(consultation date 13/08/2014) 

http://www.psnacet.edu.in/courses/MBA/sapm/lecture-29.pdf
http://www.columbia.edu/~pt2238/papers/Tetlock_Liquidity_and_Efficiency_03_07.pdf
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  محفظة تكوين المستثمر على يجب السيولة هدف ، لذا لتحقيق1إلى نقد بسرعة وبتكلفة منخفضة

  أو الخزينة سندات مثل السوقية قيمتها في نسبي بثبات تصريفها وتتمتع يسهل مالية أوراقا تشمل 

  .الجودة المرتفعة قطاع الأعمال سندات أو الحكومية السندات 

 هذا ظل وفي السوق كفاءة فرض على والاحتفاظ الشراء استراتيجية تقوم :الاستثمار توقيت - هـ

 قام الذي فالمستثمر لذلك الحقيقية قيمتها تعادل المالية للورقة السوقية القيمة بأن التسليم يجب الفرض

 لها السوقية القيمة لأن الأوراق تلك فيه يبيع الذي بالتوقيت يهتم لا معين وقت في أوراق مالية بشراء

 ودون السوقية قيمتها ترتفع حين أو السيولة إلى يحتاج حين يبيعها فهو وبالتالي الحقيقية، قيمتها هي

همية  لتوقيت الاستثمار وفقا أنه لا أ، أي  2جدوى أي دون التكاليف من تزيد التي اللجوء للمضاربة

  ساس وجود كفاءة السوق.ألى بنيت على إ الاستراتيجيةلهذه 

 استراتيجيةمؤشرات أسواق الأوراق المالية في بناء  الثاني: مساهمةالمطلب 

  الاستثمار

الزمن،  عبر أهميتها وازدادت وتطورت ميلادي، عشر التاسع القرن في المؤشرات ظهرت       

ويعتبر  وسلوكها، المالية السوق اتجاه تعكس كوسيلة المالية الأوراق أسواق في استخدمت حيث

توضيح كل ما يتعلق وسيتم   ، 1884 عام مرة لأول ظهر حيث العالم في الأول مؤشر داوجونز

  من خلال ما يلي: أسواق الأوراق المالية بمؤشرات

  : تعريف مؤشرات أسواق الأوراق الماليةأولا

  رقمية تقيس التغيرات الحادثة في سوق الأوراق  قيمبأنها: الأوراق المالية مؤشرات سوق تعرف        

                                                 
1 Radhakrishnan, Gopalan,and other, Asset Liquidity and Stock Liquidity, journal of financial and 

quantitative analysis, Vol. 47, No. 2, Apr. 2012, p333.Web site:  

http://journals.cambridge.org/download.php?file=%2FJFQ%2FJFQ47_02%2FS0022109012000130a.pdf&

code=df973c3303ff5782b38b329bcd41b762 (consultation date 13/08/2014) 
 .467،  ص  اسابقالمذكور  مرجعال ،أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية إبراهيم منير هندي، 2

http://journals.cambridge.org/download.php?file=%2FJFQ%2FJFQ47_02%2FS0022109012000130a.pdf&
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المالية ويتم تكوين المؤشر وتحديد قيمته في مرحلة أو فترة البداية ثم يتم مقارنة قيمة المؤشر بعد ذلك عند أي 

حيث يعكس المؤشر أسعار  نقطة زمنية وبالتالي يمكن التعرف على تحركات السوق سواء لأعلى أو للأسفل

ويمثل مؤشر السوق مقياسا شاملا لاتجاه السوق يعكس الاتجاه العام لتحركات أسعار  السوق واتجاهها.

  الأسهم، لذلك يمثل مؤشر السوق مستوى مرجعي للمستثمر عن سوق الأوراق المالية، أو مجموعة معينة

  1من الأسهم. 

مالية بأنها: قيم رقمية مطلقة بصورة متوسطات أو أرقام الأوراق المؤشرات سوق كما تعرف         

قياسية تصلح لعملية المقارنة والملاحظة والتتبع والقياس، للتغيرات الزمنية(السلاسل الزمنية) أو 

تغيرات المقطعية بين المؤسسات والصناعات والأسواق والأقاليم ودول العالم في مستوى زمني معين 

المالية، وبشكل رئيس سوق الأسهم سواء كانت السوق منظمة أو غير  والحاصلة في سوق الأوراق

   منظمة.  

الأوراق المالية بمثابة: تقنية تسمح بإعطاء نتيجة عددية بواسطة سوق  كما تعتبر مؤشرات      

علاقة تبين تطور الكميات والأسعار عبر الزمن من أجل التعرف على أداء سوق الأوراق المالية أو 

اقتصادي معين أو محفظة مالية، مع إمكانية مقارنتها مع مثيلتها في نفس السوق أو الأسواق قطاع 

، هذا وتقيس مؤشرات سوق الأوراق المالية مستوى الأسعار في السوق بالاستناد على 2المالية الأخرى

تظمة أو عينية من أسهم المؤسسات التي يتم تداولها في سوق الأوراق المالية المنتظمة وغير المن

   كلاهما وغالبا ما يتم اختيار العينية بطريقة تتيح للمؤشر أن يعكس حالة سوق المستهدف قياسه.

وتقوم عملية تكوين المؤشر على أساس العينة الممثلة للمجتمع، سواء كانت العينة مسحوبة 

مؤشرات  أن ولذلك نجدمن المؤسسات المشاركة في السوق أو من المؤسسات المشاركة في القطاع، 

  حالة السوق قد تعكس لنا:

                                                 
 .251)، ص 2002جلال إبراهيم العبد، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق، مصر: الدار الجامعية، ( محمد صالح الحناوي، 1

2 P. topscalian , Les indices boursières sur action, Economica, Paris, (1996), p 09. 



328 
 

 

   S&P500و مؤشر  DJIAجونز المتوسط للصناعةدو مثل مؤشر  ككلحالة سوق الأسهم  •

  DJTمثل مؤشر دوجونز لصناعة النقل  مؤشرات سوق الأسهم لصناعة (قطاع ) معين:

  .  S&P Public Utilisiez  ،مؤشر ستاندر أند بورز لصناعة المنافع العامة 

ترتبط بنموذج تكامل  لاقتصاداتمركبة  وهي مؤشراتحالة سوق الأسهم لإقليم معين:  •

 12حالة سوق الأسهم في  والذي يعكساقتصادي معين، مثل مؤشر صندوق النقد العربي 

  1دولة عربية.

  الأساسية لمؤشرات أسواق الأوراق المالية ثانيا: المتغيرات

  ق الأوراق المالية فيما يلي:اسو أتتمثل المتغيرات الأساسية لمؤشرات     

  حجم العينة وملاءمتها: -1

تعرف العينة فيما يتعلق ببناء المؤشر بأنها مجموعة من الأوراق المالية المستخدمة في حساب       

  وينبغي أن تكون ملائمة من ثلاثة جوانب: ،المؤشر ذلك

إلى الدقة، وهو  أقربعدد أسهم العينة، كلما كان التمثيل  ازدادنه كلما أالحجم: من الطبيعي  -

  مبدأ إحصائي معروف.

عدم تحيز أسهم  وهذا يعنيالاتساع: مقدار تغطية أسهم العينة المختارة للسوق الذي تعكسه،  -

العينة، فالأسهم داخل العينة لابد أن تستجيب لمتطلبات القدرة على عكس حالة السوق أو 

  2ها.الصناعة التي تمثل

المصدر: فالمقصود به هو مصدر الحصول على أسعار الأسهم التي يبنى عليها المؤشر،  -

 3حيث ينبغي أن يكون المصدر السوق الأساسية أين يتم تداول الأوراق المالية.

                                                 
  .298، صاسابقالمذكور  مرجعالمحمود محمد داغر،  1
  .300ص ،المرجع نفسه2
 .8، صاسابقالمذكور  مرجعالحسان خضر،  3
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مة، لابد من ءالترجيح لمفردات العينية: بعد اختيار العينة الممثلة للمؤشر وفق شروط الملا -2

الإجراءات الفنية لتكوين المؤشر، ويقف في مقدمتها أسلوب تمثيل كل ورقة مالية داخل الانتقال إلى 

العينة لاسيما وأن القيمة السوقية للورقة تختلف، فضلا عن اختلاف العدد المتداول من الأوراق، ومرة 

للورقة  إذن فترجيح أسهم العينة يمثل التحديد النسبي أخرى لابد من تجنيب المؤشر المكون التحيز.

  ضمن محفظة المؤشر، هذا وتوجد أربع أساليب للترجيح هي:

الترجيح بدلالة السعر: يعد سعر السهم المعبر الرئيس عن مساهمة المؤسسة في بناء محفظة  -أ

ن وزن السهم إلى إجمالي المحفظة هو عبارة عن سعر السهم السوقي إلى مجموع إالمؤشر، وبالتالي ف

  نة ).   أسعار أسهم المؤشر(العي

الترجيح بدلالة القيمة : يقوم هذا الأسلوب بترجيح سهم مؤسسة ضمت إلى المؤشر من خلال  -ب

وبذلك فهي تتجاوز إشكالية الترجيح بالسعر لوحده،  القيمة ) القيمة السوقية الكلية (السعر*الكمية =

درج في المؤشر، لذلك إذ أن القيمة قادرة على عكس الأهمية الاقتصادية للمؤسسة صاحبة السهم الم

  فالمؤسسات التي تتساوى قيمتها السوقية يتعادل تأثيرها حتى وأن اختلف سعر السهم لكل منها. 

الترجيح المتساوي للسعر: يقوم هذا الأسلوب على افتراض إمكانية الاستثمار المتساوي في  - جـ

ري الموجود في طريقة الترجيح الأسهم المكونة للمؤشر في فترة الأساس، رغبة في إلغاء التحيز السع

السعري، لذلك سوف تعكس التغيرات اللاحقة في قيمة المؤشر التغيرات الحقيقية في السوق من خلال 

تأثيرها على المؤشر، وعمليا يمكن إتباع هذا الأسلوب في الترجيح من خلال حساب كمية وهمية 

ت في السعر الأصلي تكون النتيجة إذا ضرب  f، بحيث أن القيمة(f=1/p)تمثل مقلوب سعر السهم 

صحيحة أي أن المؤشر يوضح أن حجم الاستثمار في كل سهم متساوي في استحواذه من الاستثمار 

  الإجمالي. 
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الترجيح بالأسعار النسبية: تقوم فكرة هذا الأسلوب في الترجيح على إيجاد السعر النسبي لكل  -د

بي للسعر بين فترتين محل القياس، ثم حساب سهم داخل المؤشر، من خلال معرفة التغير النس

الوسط الهندسي وليس الوسط الحسابي، وأخيرا تحدد قيمة المؤشر بضرب الوسط الهندسي للأسعار 

   1 النسبية المستخرجة في القيمة الأساس للمؤشر لمعرفة التغير في حالة السوق.

ونخلص من خلال متابعة مؤشرات حالة السوق إلى أن هناك أساليب ترجيح مختلفة، فمنهم من      

ومنها من يعرض المؤشر بالأرقام   (Dow jones)يعرض المؤشر من خلال الوسط الحسابي

  ومنها من يعرضه بواسطة الوسط الهندسي.   (S&P)القياسي

  : مؤشرات أسواق الأوراق المالية الدوليةثالثا

ويرجع السبب في ذلك لاختلاف الأوراق  ،تختلف مؤشرات أسواق المالية من دولة إلى أخرى

لى الأوراق المالية التي تدخل في حساب المؤشر العام من  المالية المتداولة في السوق من جهة وا 

 جهة أخرى، كذلك تختلف المؤشرات أسواق الأوراق المالية تبعا لأساليب بناءها ولهذا سوف نحاول

  وهذا من خلال النقاط الآتية:  البحث في بعض مؤشرات أسواق الأوراق المالية الدولية الأكثر نشاطا،

  مؤشرات أسواق الأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية -1

   توجد عدة مؤشرات نذكر منها:        

  الصناعي : Dow jones مؤشر دواجونز   - أ

 03في   Wall street" أحد أقدم المؤشرات حيث نشر أول مرة في  Dow jonesيعتبر مؤشر "      

أسهم من أسهم  10سهما أي  12. وكان يتضمن 2م، وينتسب إلى مؤسسة "تشارلز دو"1884جوان 

نذاك الأسهم آ) من أسهم المؤسسات الصناعية والتي تحتل 02مؤسسات السكك الحديدية وسهمين (

  عشرون سهما Dow jonesتضمن مؤشر  سنوات أربععد مرور الأكثر نشاطا في بورصة نيويورك وب
                                                 

 .313-298، صاسابقالمذكور  مرجعالانظر: محمود محمد داغر،  1
 .184ص ،اسابقالمذكور  مرجعالعبدالغني ددان،  2
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  1 من أسهم شركات الصناعية. 02من أسهم السكك الحديدية و 18أي 

. 2سهما ومنذ ذلك التاريخ لم يضف أي سهم للعينة 30ارتفع حجم العينة ليصل إلى  1928وفي عام        

المتوسط الصناعي مؤشرا خاص بسوق نيويورك يتم حسابه بواسطة  Dow jonesويعتبر مؤشر 

الحسابي للأسعار أو يتم تعديله بالأخذ في الحسبان عملية إحلال الأوراق المالية داخل المجموعة 

  .المعتمدة في حساب المؤشر

  :S & Pمؤشر  -ب

ويعتمد أسلوب بناء هذا المؤشر على أساس ،  04/03/1957بتاريخ  S&Pمؤشر  ئانش      

لأنه  S & P 500القيمة ويعتبر هذا المؤشر الأكثر شهرة واستخداما وأصبح الآن يعرف باسم 

سهم من منشآت  25و  سهم من الشركات الصناعية 425سهم تتوزع كما يلي: 500يتكون من 

  شركة الخدمات العامة. سهم من 50،  و المنافع العامة أي قطاع الكهرباء، الماء...الخ

. ويضم معظم الشركات كبيرة الحجم 3 من الأسهم المسجلة في بورصة نيويورك %90وتمثل        

في مجال الصناعة والمنافع العامة والنقل والشركات المالية بالولايات المتحدة الأمريكية مثل شركة 

IBM  وشركةGENERAL MOTORS دحيث تحظى هذه الشركات بوزن نسبي في المؤشر عن 

مقارنتها بالشركات صغيرة الحجم التي يضمها المؤشر، وما تجدر الإشارة إليه أن الزيادة النسبية في 

  4 قيمة المؤشر تعادل نفس الزيادة في القيمة السوقية الإجمالية لأسهم المؤشر.

 2013خلال الفترة الممتدة من سبتمبر  S&p500وفيما يلي نقدم صورة عن تطور مؤشر        

  .2014الى جوان 

                                                 
 .256 ، صاسابقالمذكور  مرجعالجلال إبراهيم العبد،  محمد صالح الحناوي، 1
 .261ص  ،اسابقالمذكور  مرجعالالمالية، إبراهيم منير هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق  2
 .253 ، صاسابقالمذكور  مرجعالجلال إبراهيم العبد،  محمد صالح الحناوي، 3
 .248ص  )،1998الجامعية، (الدار مصر: أحمد سعد عبد اللطيف، بورصة الأوراق المالية،  4
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إلى جوان  2013خلال الفترة الممتدة من سبتمبر  S&p500): تطور مؤشر 19الشكل رقم(

  .(الوحدة مليار دولار )2014

Source: S&P 500 index ,yahoo finance,(date de consultation 2-8-2014) 

يتكون من ستة   : NASDAQ*الجمعية الدولية للنظام المتجارة الآلي للأوراق المالية  مؤشر - جـ

) مؤشرات منفصلة كلها مرجحة بالقيمة وتغطي الشركات الصناعية والبنوك وشركات التأمين والشركات 06(

المالية الأخرى والشركات النقل وشركات المنافع العامة بالإضافة إلى مؤشر المركب من تلك المؤشرات 

   Wall street. 1) ويتم نشر هذه المؤشرات في جريدة  06الستة (

  مؤشرات أسواق الأوراق المالية في اليابان: -2

بخصوص أسعار الأسهم هناك مؤشران يكثر استخدامهما في البورصات اليابانية ولهما شهرة عالمية 

  وهما:

مؤسسة يابانية كبيرة وطريقة حسابه  225ويتكون من  1950إنشاءه عام  :  تمNIKKEIمؤشر   -أ

مؤسسة لعينته والمجموع المحصل عليه يقسم على عدد  225تقوم على جمع أسعار الـ 

المؤسسات المكونة للعينة، بمعنى أن مؤشر نيكاي هو الوسط الحسابي للعينة التي يقوم عليها 

 يتأثر بالأسعار العالية نسبيا والتي قد لا تكون بالضرورة المؤشر، ومن نقائص هذا المؤشر أنه 

                                                 
* National Association Of Security Dealers Automated Quotation. 

 .251،  ص  اسابقالمذكور  مرجعال أحمد سعد عبد اللطيف، 1
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  1ذات القيمة السوقية الكبيرة. أسهم المؤسساتأسعار 

بنفس التاريخ الذي  100وأعطيت له قيمة  04/01/1968: لقد تم إنشاؤه بتاريخ TOPIXمؤشر   - ب

مثل كل قطاعات مؤسسة ت 1165أعتبر سنة الأساس وهذا المؤشر يعتبر أهم من سابقه لأنه يغطي 

الاقتصاد الياباني وجاء موزونا على أساس القيمة السوقية بكافة المؤسسات المكونة للمؤشر ومن ثمة 

 2.فإنه يعكس وضعية البورصات اليابانية بصورة أكثر صدقا من مؤشر نيكاي

  مؤشرات أسواق الأوراق المالية في فرنسا: -3

يتم  الأوراق المالية ككل، وهو مؤشر أكثر تمثيلايعبر عن سوق  لكافة الأسهم: CACمؤشر  - 

، وقيمة 1991مؤسسة في سنة  300استعماله من طرف شركة البورصات الفرنسية ويتكون من 

  31/12/1981نقطة وذلك بتاريخ  100المؤشر في سنة الأساس 

 شركة فرنسية مقيدة في سوق 40ويتم حسابه انطلاقا من عينة تتكون من   : CAC 40مؤشر  - 

باريس وهو موزون على أساس القيمة السوقية وذلك بقياس التغير في القيمة السوقية لعينة المؤشر 

بقيمة معطاة له بنفس التاريخ مقدرة  31/12/1987بالنسبة لقيمتها السوقية في سنة الأساس بتاريخ 

 3 نقطة. 1000بـ 

  المؤشرات أسواق الأوراق المالية في بريطانيا: -4

  ان الأكثر استخداما في البورصات البريطانية هما:المؤشر        

  يعد أحدث مؤشر يتم  ،4م 30/11/1983بتاريخ  ئ:انش FTSE 100 Chare indexمؤشر  - 1

                                                 
)، 2002محمد أمين زوبل، يونس البطريق، بورصة الأوراق المالية وموقعها من الأسواق، مصر: الدار الجامعية، ( 1

 .123ص 
 .185، ص اسابقالمذكور  مرجعالعبد الغني ددان،  2

3 Disbarrieres، Nelly. LA Bourse et ses back-offices, Paris :Economica, 3 ème édition، (2001)، 

p75.  
 .185، ص اسابقالمذكور  مرجعالعبد الغني ددان،  4
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سهم من الأسهم القائدة والمتداولة ببورصة لندن  100حسابه ونشره في بريطانيا ويتكون من 

من حيث القيمة السوقية شركة من أكبر شركات المساهمة  100حيث تمثل هذه الأسهم 

من حجم رأس المال المتداول  %70الإجمالية للأسهم المتداولة، وتمثل قيمة هذه الأسهم 

  بالبورصة تقريبا من الأسهم المحلية المتداولة. 

ويتم تعديله عند الضرورة  ح،ويعتمد حساب هذا المؤشر على المتوسط الحسابي المرج        

لاستيعاب التغيرات التي تؤثر على قيمة المؤشر والتي لا ترجع إلى حركة التعامل العادية بالسوق 

مثل التغير في رأس المال الشركات المصدرة للأسهم المؤشر ويتم حساب قيمة المؤشر كل دقيقة من 

ا ويتم نشره على شاشات عرض ببورصة إنجلتر  EPIS∗خلال نظام إلكتروني معين يطلق عليه 

، ويتم عرض قيمة المؤشر في نفس الوقت بالمقصورة  ويتم توزيع  TOPIC∗∗ 1ملحقة بحاسبات آلية

  .2ونشر قيمة المؤشر من خلال الإذاعة ودور النشر

: يضم هذا المؤشر مجموعة من المؤشرات  FT-All – Shareمؤشر فايناشل لكثافة الأسهم  - 1

بصناعة معينة أو قطاع معين والتي تمثل في مجموعها قيمة المؤشر  الفرعية كل منها يختص

لمحافظ االعام ويسمح هذا المؤشر بوجود مقاييس نوعية يمكن استخدامها كمؤشرات عامة 

الاستثمارية النوعية، ويقصد بها تلك المحافظ التي تحتوي على أسهم شركات تعمل في قطاع 

العام لكثافة الأسهم في حساب معامل المخاطرة  نوعي معين، كذلك يمكن استخدام المؤشر

وهناك العديد من صناديق الاستثمار الإنجليزية  Betaالمنتظمة التي يطلق عليها معامل بيتا 

 في اثنان. بالاعتماد على مكونات أسهم هذا المؤشر مضروبا استثماراتهاالتي تكون محافظ 

 

                                                 
  Electronic price information computerاختصار لمصطلح ∗ 
  .information by computer Teletext out put of priceاختصار لمصطلح ∗∗
 .252- 251، ص اسابقالمذكور  مرجعال أحمد سعد عبد اللطيف، 2
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  المالية:رابعا: استخدام المؤشرات في أسواق الأوراق 

  تساهم المؤشرات في أسواق الأوراق المالية في تحقيق ما يلي:          

جوانبها المهمة اتجاهات  أحدوالتي تعكس في أسواق الأوراق المالية التعرف على اتجاهات  -

النشاط الاقتصادي. حيث أن معرفة اتجاه السوق يمكن من اتخاذ القرار الاستثماري (الشراء 

أو البيع) في الوقت المناسب، فمثلا عندما تكون حركة السوق متزايدة فانه سوقا صعوديا، 

الاتجاهين اللذين بينما توضح الحركة التناقصية لمؤشر السوق بأنه سوقا نزوليا ووفق هذين 

تعتبر مؤشرات أسواق الأوراق المالية أداة لقياس حيث  القرار،يعكسهما مؤشر السوق يتخذ 

درجة تطور الاقتصاد بصفة عامة وسوق الأوراق المالية بصفة خاصة والقطاعات المكونة 

له بدرجة أخص. حيث يساعد في تلخيص حركة النشاط الاقتصادي عبر صورة كمية يسهل 

استخدمها بشكل سريع، وبالتالي فالتعرف على الأداء الاقتصادي ممكنا نسبيا من خلال 

  1تغيرات مؤشرات السوق.

يمكن التوصل إلى نمط المتغيرات التي تطرأ على التنبؤ بحركة أسعار الأسهم بالبورصات:  - 

يل السلاسل مؤشرات قياس حركة السوق من خلال التحليل التاريخي لتلك المتغيرات باستخدام تحل

الزمنية والمتوسطات المتحركة، وبالتالي يمكن التنبؤ بالتطورات المتوقعة لحركة السوق في المستقبل 

كذلك يمكن تحليل العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية وتغيرات أسعار الأسهم باستخدام الأساليب 

لتي تمكن من التنبؤ بحركة الإحصائية مثل طريقة المربعات الصغرى وتحليل الانحدار والارتباط وا

  2السوق، وتفيد هذه التحليلات متخذ القرار الاستثماري في ترشيد عملية اتخاذ القرار.

المالية، لذلك  وتبادل الأصولهو مقارنة أسواق الأوراق المالية إن الأساس النظري لقيام  -

دراء المحافظ فعندما يعكس مؤشر السوق تغيرات محفظة أسهم السوق، وكأنه يقدم نموذجا لم

                                                 
 .299، صاسابقالمذكور  مرجعالمحمود محمد داغر،  1
 .234- 233، ص اسابقالمذكور  مرجعال أحمد سعد عبد اللطيف، 2
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الاستثمارية أو حاملو الأوراق الفرديين أو المؤسسات المالية الوسيطة لمبادلة أصولهم ببعض 

وفق نموذج العائد الذي يعكسه السوق بعائد المستثمر لمستوى مخاطر معينة وهو ما يسمح 

    بالتعرف على النجاح النسبي أو الفشل النسبي في القرارات الاستثمارية.

اء المحافظ الاستثمارية المالية: يعكس التغير الذي يطرأ على مؤشرات الأسعار متابعة أد -

كافة التحركات في أسعار الأسهم المتداولة، وبالتالي حتى تعكس أداة مؤشر الأسهم أداء 

المحافظ الاستثمارية المالية المنوعة تنويعا جيدا فقد يتسع ليشمل كافة الأسهم المتداولة 

اء المؤشر عن العائد على الخطر المتوسط بالسوق وبالتالي يمكن بالبورصة ويعبر أد

للمستثمر الفرد أن يقارن بين العائد على محفظة الاستثمارات التي يحتفظ بها وبين العائد 

ذا ما رغب المستثمر في الأداء بصورة تتفق مع أداء السوق يمكن أن يكون  السوقي، وا 

  1رات التي يتم على أساسها حساب المؤشر.محفظة استثمارات تكافئ محفظة الاستثما

الحكم على أداء المديرين: وفقا لفكرة التنويع العشوائية يمكن للمستثمر العادي أن يحقق  -

معدل عائد على محفظة مكونة من أوراق مالية مختارة عشوائيا، يعادل تقريبا معدل عائد 

الذي يشرف على محفظة السوق الذي يعكسه المؤشر، هذا يعني أن المدير المحترف 

مؤسسة مالية والذي يستخدم أساليب متقدمة في التنوع يكون لزاما عليه أن يحقق عائدا جيدا 

الذي يعكس عائد السوق بصفة عامة، كذلك يجب على المديرين أن يأخذوا في الحسبان 

  2 التباين بين مخاطر المحفظة ومخاطر السوق التي تنشط فيه.

ة أداء مؤشر الأسواق الأوراق المالية المحلية بمؤشرات أسواق الأوراق يمكن للمستثمرين مقارن -

المالية الدولية، وسوف يؤدي ذلك إلى تحديد اتجاهات السوق مقارنة بأسواق أخرى مما قد 

                                                 
 . 299، صاسابقالمذكور  مرجعالمحمود محمد داغر،  1
 .247)، ص 1999( ،اسابقالمذكور  مرجعالالمالية، منير هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق  إبراهيم  2
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ينجم عنه زيادة الاستثمارات الأجنبية خاصة في حالة ما إذا كان السوق من الأسواق 

  1الواعدة.

  أهمية التحليل الأساسي للأوراق المالية و  الثالث: مفهومالمطلب 

يعتبر التحليل الأساسي أحد الأساليب المعتمدة في تحليل المحددات المؤثرة في سعر السهم،       

  سلوب من خلال ما يلي:لى مفهوم وأهمية هذا الأإوسيتم التطرق 

  : مفهوم التحليل الأساسيولاأ

هو التحليل العلمي الذي يعتمد على استخدام وراق المالية ساسي في تحليل الأالمدخل الأ

بعد دراسة الظروف الاقتصادية  ساليب العلمية للوصول الى القيمة العادلة للسهم في السوق،الأ

 2ليه الشركة نفسها.إوتحليل القطاع الذي تنتمي  الجزئي،العامة ومكونات الاقتصاد الكلي والاقتصاد 

حليل الذي يهتم بتحليل المحددات المؤثرة في سعر كما يعرف التحليل الأساسي بأنه:" الت

السهم كتلك الخاصة بالأرباح المتوقعة، الأمر الذي يتطلب دراسة مستقبلية للظروف الاقتصادية 

الدولية والمحلية وتأثيرها على الصناعة التي تنتمي إليها المؤسسة، وتحليل ظروف الصناعة وتحليل 

ستخدم على نطاق واسع من قبل  المهنيين في اسواق الأوراق المالية ، فهو ي ، 3 المؤسسة ذاتها"

ويهدف التحليل الأساسي لتقييم قيمة الورقة المالية من خلال مراعاة العوامل الكامنة التي قد تؤثر 

  على حاضر ومستقبل شركة . 

إلى تحديد سعر تقييمية يسعى المحلل من خلالها  هو علميةوعليه، فإن التحليل الأساسي         

الورقة المالية، من خلال التنبؤ بما ستحققه المؤسسة من أرباح، وهذه الأخيرة تتحقق في ظل 

 مجموعة من الظروف العامة والخاصة التي ينبغي دراستها وتحليلها.

                                                 
 .252 ، صاسابقالمذكور  مرجعالجلال إبراهيم العبد،  محمد صالح الحناوي،  1
  .236ص)، 2012دار المسيرة للنشر والتوزيع، ( عمان:دريد كامل ال شبيب، الاسواق المالية والنقدية،  2
  .159ص  ،اسابقالمذكور  المالية، المرجعمنير إبراهيم هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق  3
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  : أهمية التحليل الأساسي اثاني

هل شراء هذا السهم مهم  المستثمر من الاجابة على السؤال : التحليل يمكنهذا النوع من 

ولا ؟.  فمن المهم للمستثمر قبل شراء سهم مقارنة القيمة السوقية لهذه الأسهم بالقيمة أللمستثمر 

  1للمؤسسة. الاقتصادية والمالية طريق البياناتالجوهرية عن 

وتوفيرها للمستثمرين  وقياسها الماليةذن تكمن أهمية التحليل الأساسي في تحديد المعلومات إ      

والمحللين، حيث تمكنهم من الإجابة على التساؤلات التي يواجهونها عند شراء أو بيع أو الاحتفاظ 

بالأوراق المالية، وأهمها ماهية الأوراق المالية التي يتعين شراءها أو بيعها وما هو التوقيت الملائم 

 للقيام بذلك.

المستثمر بالأرباح المستقبلية ونصيب السهم من الربح الموزع ففي ظل التحليل الأساسي، يهتم       

والمخاطر المنتظمة وغير المنتظمة من وراء العائد، ومن ثم يتم القيام بدراسة وتحليل التقارير المالية 

للمؤسسة التي تستثمر فيها أمواله عن طريق التحليل المالي لتلك التقارير التي تصدر في نهاية السنة 

يجاد العلاقات والاتجاهات والمؤشرات بين بنود القوائم المالية خلال سلسلة أو التقا رير الدورية، وا 

زمنية معينة، بهدف التعرف على درجة نمو المشروع ومقدرته على تحقيق أرباح مستقبلية وأثر ذلك 

  على سعر السهم.

المشروع ودرجة الطلب على كما يتم التوسع في التحليل بدراسة الصناعة التي ينتمي إليها      

منتجاته والمشكلات الإنتاجية والتسويقية والمالية التي تواجه هذا النوع من النشاط، وأثر كل ذلك على 

في الأخير يقوم المستثمر بدراسة ، و أسعار الأسهم للمشروعات التي تنتمي إليها تلك الصناعة

                                                 
1Banque populaire rives paris, L’analyse  fondamentale, option finance expertise , mai 
2009,p4 
http://www.rivesparis.banquepopulaire.fr/portailinternet/Editorial/Lists/DocEditoList/info
rmations-financieres/analyse_fondamentale.pdf (date de consultation 15-08-2014) 

http://www.rivesparis.banquepopulaire.fr/portailinternet/Editorial/Lists/DocEditoList/info
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ي تتبعها الدولة والخاصة بفرض الضرائب، الاقتصاد الكلي وتحليل السياسات المالية والنقدية الت

  وأسعار الفائدة ومعدل التضخم وأثر كل ذلك على أسعار الأسهم.

وعليه، فإن أهمية التحليل الأساسي تتجلى في تقييم العوائد والمخاطر لاتخاذ القرارات        

قية لضمها إلى المحفظة الاستثمارية الملائمة، وتحديد الأسهم التي تم تسعيرها بأقل من قيمتها الحقي

الاستثمارية، وبهذا فالتحليل الأساسي بمستوياته الثلاث يهدف في النهاية إلى التوصل إلى القيمة 

  1الذاتية والحقيقية للاستثمار ومدى قربها أو بعدها عند القيمة السوقية له.

ذلك و  المؤسسات، أو رادالأف سواء المحتملون، أو الحاليون المستثمرون الأساسي بالتحليل يهتم      

  :ما يلي تحقيقهدف ب

  ؛المؤسسة لأسهم العادلة القيمة على التعرف -

 ؛فيها الاستثمار على والعائد للمؤسسة الإيرادية القوة تقييم -

 ؛المؤسسة مال رأس هيكل تقييم -

 ؛والطويل القصير الأجل في الشركة مديونية تقييم -

 ؛المتوقعة النمو ومعدلات المؤسسة في للاستثمار المستقبلية الفرص تقييم -

 2الشركة. تعثر أو المالي بالعسر والتنبؤ المستقبلية النقدية التدفقات تقدير -

 : مضمنون التحليل الأساسياثالث

 ،وتوفيرها للمستثمرين والمحللين المالية وقياسهاتحديد المعلومات يهتم بالتحليل الأساسي  باعتبار    

  هي:  مراحل ثلاثيتضمن التحليل الأساسي للمعلومات فهو 

  

                                                 
أمين السيد، التحليل المالي لأغراض تقييم ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصة، الإسكندرية: الدار الجامعية،  1

 . 47- 46)، ص 2006(
  .اسابقالمذكور  مرجعال سامي حطاب، عبد الرؤوف ربابعة، 2
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  المرحلة الأولى: تحليل الظروف الاقتصادية

والتأثير  فيها،تهتم بتحليل الظروف الاقتصادية بهدف التعرف على التغيرات المحتملة        

وتشمل هذه الظروف الاقتصادية تحليل السياسة المالية والسياسة  ،المحتمل على سوق الأوراق المالية

  النقدية وتحليل المؤشرات الاقتصادية الكلية (معدل التضخم، الناتج المحلي الإجمالي...).

  تحليل السياسة المالية  -1

يراداتها        العامة والتي السياسة المالية هي السياسة التي بفضلها تستعمل الحكومة برامج نفقاتها وا 

تنتظم في الموازنة العامة لإحداث آثار مرغوبة وتجنب الآثار غير المرغوبة على الدخل والإنتاج 

، 1والتوظيف أي تنمية واستقرار الاقتصاد الوطني ومعالجة مشاكله ومواجهة كافة الظروف المتغيرة

والإنفاق الحكومي    الضرائب-ة لأدوات السياسة المالي المالية نتيجةهذا وتتأثر حركة أسعار الأوراق 

  من خلال اتجاهين رئيسيين هما:

التغير فـي مسـتوى الضـرائب والإنفـاق الحكـومي ويـنعكس ذلـك علـى  - يتأثر عائد المؤسسات مباشـرة بـ

  التغير في العائد سعر الورقة المالية.

اتج الاتتأثر حركة الأسعار في السوق نتيجة التغير فـي الإنفـاق الكلـي ويـنعكس ذلـك علـ -  سـميى النـ

  2 في الاقتصاد.

المتبعــة مــن العامــة  )والإيــرادات نفقــاتال(الماليــة  أدوات السياســةنجــد ان  قمــا ســبمــن خــلال 

  .أداء هذه الأسواقومن ثم على  وراق الماليةسواق الأأطرف الدولة تؤثر على حركة الأسعار في 

  تحليل السياسة النقدية -2

ا ادارة التوسـع و الانكمـاش فـي حجـم أتعرف السياسة النقديـة ب      لغـرض الحصـول  النقـد المتـداولنهـ

وذلـــك بتـــدخل البنـــك المركـــزي فـــي تحديـــد حجـــم وكميـــة النقـــود فـــي الاقتصـــاد  ،3هـــداف معينـــة أعلـــى 

                                                 
،  أطروحة دكتوراه  2004 - 1990دراوسي، السياسة المالية ودورها في تحقيق التوازن الاقتصادي حالة الجزائر: مسعود  1

                                  .49، ص2005/2006دولة، غير منشورة ، جامعة الجزائر:  العلوم الاقتصادية،   السنة الجامعية 
  .  55ص  ،اسابقالمذكور  مرجعالإيهاب الدسوقي،  2
 .59)،ص2010(العصرية، موسى بوخاري لحلو، سياسة الصرف الاجنبي وعلاقتها بالسياسة النقدية، لبنان: مكتبة حسين  3
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ايضــا علــى  وتأثيرهــاذلــك علــى حجــم الائتمــان عــن طريــق اســتخدام الادوات النقديــة،  وتــأثير وطني،الــ

  1الفائدة. رعلى سع التأثيرالاستثمار والنشاط الاقتصادي في المجتمع من خلال 

ذن السياسة النقدية تتمثل في جميع الموارد المستخدمة من قبل دولة أو السلطة النقدية للتأثير إ       

قـــوم بهـــا لإجـــراءات والأعمـــال التـــي ت، مـــن خـــلال ا2فـــي النشـــاط الاقتصـــادي مـــن خـــلال تنظـــيم عملتهـــا

المصرفية على المتغيرات النقدية وبالتأثير في سلوك الأعوان المصرفية وغير  النقدية للتأثيرالسلطات 

  3السلطات. تحددها هذهأهداف  لتحقيق

 ،السـوقوتعتبر السياسة النقدية عاملا مؤثرا في حركة تداول الأوراق المالية وتطـور أسـعارها فـي      

ا الماليـة الأسواق نشاط كان ولما  النقـد عـرض فـي تغييـر أي نإف ـالاقتصـادي، النشـاط مـن جـزءا مهمـ

 الأسـهم بيع أو شراء على الجمهور أو يثبط يشجع الذي الأسواق، وبالقدر في هذه تأثيراته له سيكون

  .النقد والنوعية لعرض الكمية الأدوات وفق على والسندات

 واسعا أثار جدلا المالية الأوراق سواقأإلى  ∗ النقدية بالصدمات يسمى ما انتقال لأثار نأكما        

كر مدارس من العديد بين  وأسعار النقد عرض التي تربط العلاقة نوع حول تركز الاقتصادية، الف

 انتقال خلالها من يتم التي الآلية عن ، فضلاً  مالية مشتقات أو سندات و أسهم من المالية الأوراق

 4سوق الأوراق المالية. إلى النقد عرض في التغير أثر

                                                 
والمستجدات)، الاسكندرية: الدار الجامعية،   (الاساسياتعبد المجيد عبد المطلب، اقتصاديات النقود والبنوك  1

 .273)، ص2010(
2Banque de France , Définition de la politique monétaire, site web : 
https://www.banque-france.fr/politique-monetaire/presentation-de-la-politique-
monetaire/definition-de-la-politique-monetaire.html(date de consultation 15-08-2014) 

الدولة ، غير  دكتوراهحة  )، أطرو 2000-1990مفتاح صالح ، النقود والسياسة النقدية مع الإشارة إلى حالة الجزائر في الفترة (3

 .90-89، ص 2003- 2002منشورة، جــامعــة الجزائــــر: العلوم الاقتصادية، فرع النقود والمالية، السنة الجامعية
 ة الفجائية في وسائل الدفع (النقود بكل إشكالها) المتاحة في الاقتصاد.دقصد بالصدمة النقدية الزياي ∗
،  المالية مع الإشارة إلى سوق العراق العوامل الموضوعية المؤثرة في سوق الأوراقمحمود صالح عطية، تحميل  4

 . 5، ص 2012جامعة ديالى: مجلة  ديالى ، العدد الرابع والخمسون،

http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=44818  2014-08- 16يخ المعاينة (تار(  

https://www.banque-france.fr/politique-monetaire/presentation-de-la-politique
http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=44818
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ادة حجـم الاسـتثمار الحقيقـي، سـيؤدي  فزيادة المعروض من النقـود بالشـكل الـذي يـؤدي إلـى زيـ

زيادة حجم التداول على مستوى أسواق الأوراق المالية وانتعاش أسعارها. كما ان تخفيض  بالتبعية إلى

إلــى زيــادة الإنتــاج وانخفــاض  بالضــرورةمؤديــا أســعار الفائــدة ســيؤدي الــى تشــجيع المنــاخ الاســتثماري، 

مســـتوى الطلـــب ، ونتيجــة لـــذلك مـــن  علـــى زيــادةنســبة البطالـــة وزيـــادة الــدخول التـــي عـــادة مــا تـــنعكس 

مسـتوى أسـعار الاوراق  الماليـة  يرتفـعالمحتمل ازدياد  أرباح المؤسسات الاقتصادية، فمـن المـرجح أن 

  ة نهائية لزيادة عرض النقد.وبخاصة الأسهم العادية في السوق المالية كمحصل

    الاقتصاد الكليتحليل مؤشرات  -3

المالية، تلعب عناصر الاقتصاد الكلي دور فاعلا في التأثير على مؤشرات اسواق الاوراق         

 يلي: فيما التحليلعلى عملية  الاقتصاد الكلي تأثير مؤشراتسنتناول في هذا الفرع  وعليه

قيمــة مــا ينتجــه المجتمــع مــن ابنــاء الجنســية  عبــارة عــن الاجمــالي: الــذي هــو لــوطنيالنــاتج ا −

ا  ،1محددة اينما كان موقع ابناء هذا البلدالسلع  والخدمات خلال فترة زمنية  الواحدة من  غالبـ

ولا يعد إجمالي  في الدولة. لمستوى المعيشة مؤشرا للفرد الوطنيالناتج  ما يتم اعتبار إجمالي

اليالناتج المحلي للفرد مقياسا لدخل الفرد. ويتعلق  ةبالحسـابات ال الناتج الـوطني الاجمـ ، وطنيـ

يعتبــر ضــروريا لمــا لــه مــن تــأثيرات إيجابيــة أو ســلبية النــاتج الــوطني الاجمــالي فتحليــل حجــم 

فالزيــادة غيــر المتوقعــة فــي معــدل نمــو النشــاط الاقتصــادي مــن علــى أســعار الأوراق الماليــة، 

شأنه أن يؤدي إلى التفاؤل المستقبلي، مما يزيد في حركة التعامل في الأوراق المالية وبالتالي 

، كما ان زيادة معدل حصة الفرد من الناتج المحلي الاجمـالي يعكـس مسـتوى 2ارتفاع أسعارها

الذي يؤدي الى زيادة الاسـتثمار فـي اسـواق الاوراق الماليـة، دخل الفرد ومن ثم زيادة الادخار 

                                                 
 .242، صاسابقالمذكور  مرجعالدريد كامل ال شبيب،  1
  .234ص ،اسابقالمذكور  مرجعال الجودي صاطوري، 2



343 
 

 

 لــذلك فمعرفــة اتجــاه النــاتج المحلــي الاجمــالي يمكــن للمحلــل المــالي مــن الاجابــة علــى الســؤال:

  1ين يتجه؟ألى إ ين كان الاقتصاد وأين هو الان و أ

رتبط التضخم بحيث ي رتفاع المؤثر في المستوى العام للأسعار في الاقتصاد،هو الا التضخم: −

بارتفــاع مســتمر فــي اســعار الســلع والخــدمات لفتــرة زمنيــة طويلــة ، ويــؤدي الارتفــاع فــي معــدل 

ترتبط أسعار ، لذا 2ي تناقص القوة الشرائية للنقودأالاسعار الى انخفاض قيمة الوحدة النقدية  

ابة الأســهم بعلاقـــة عكســـية مـــع التضـــخم، ففـــي حالـــة توقـــع ارتفـــاع فـــي النشـــاط الحقيقـــي اســـتج

لصــدمة حقيقيــة إيجابيــة فســوف تــزداد عوائــد الأســهم ومــن ثــم أســعارها، وفــي نفــس الوقــت فــإن 

، للمضـاربة الزيادات المستقبلية في النشاط الحقيقي سوف تساهم في زيادة الطلب علـى النقـود

معدل التضخم، أما إذا حدث العكس وانخفض النشاط الحقيقي نتيجة  انخفاضمما يؤدي إلى 

، للمضـاربة ية سالبة فسوف تنخفض عوائد الأسـهم ويـنخفض الطلـب علـى النقـودلصدمة حقيق

وفي ظل سياسة البنك المركزي الرامية إلى إحداث استقرار في نمو وعرض النقود فإنه سـوف 

يقـــوم بإصـــدار النقـــود، ومـــن ثـــم يـــزداد معـــدل التضـــخم، وهـــذه هـــي الترجمـــة الحقيقيـــة للعلاقـــة 

 3عار الأسهم انطلاقا من عوائدها.العكسية بين معدلات التضخم وأس

  المرحلة الثانية: تحليل ظروف الصناعة (القطاع)

  تعريف القطاع-أ

يعرف القطاع (الصناعة) بأنه " مجموعة الشركات التي تقوم بإنتاج سلع أو خدمات متشابهة 

وبالتالي تواجه ظروف اقتصادية واجتماعية وقانونية وتكنولوجية متشابهة، ومن ثم تقترب من بعضـها 

                                                 
  .243، صاسابقالمذكور  مرجعالدريد كامل ال شبيب،   1
  .245، صالمرجع نفسه 2
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ي لــذا يتعــين علـــى  المحلــل المــالي تضـــييق المؤشــرات المســتخدمة فـــ ، 1 مــن حيــث العائــد والمخـــاطرة"

عملية التحليل باتجاه دراسة الظروف العامـة للقطـاع الـذي تنتمـي اليـه الشـركة، وأداء القطـاع وظـروف 

المنافســــة والمخــــاطر التكنولوجيــــة المــــؤثرة علــــى العمالــــة وطبيعــــة القــــوانين والتعليمــــات المرتبطــــة بهــــذا 

  .القطاع

يقوم  التيإليه الشركات  ساسي على دراسة وضع وحالة القطاع الذى تنتمىيعمل التحليل الأ      

جزء من هذا القطاع وبصفة عامة من الصعب أن تجد شركة منتعشة  هيبتحليلها حيث أن الشركة 

يدرس وضع القطاع معتمد على معدلات  الأساسيقطاع يعانى من أزمات ولذلك فإن التحليل  في

إما بسبب التطور  تتضمن تحليل ظروف الصناعة في محاولة لمعرفة الصناعة الواعدة، التنافس.

  التكنولوجي أو التغير الاجتماعي أو أسباب أخرى.

  تصنيفات الصناعة  -ب

   يمكن تصنيف الصناعة إلى عدة مجموعات أو قطاعات، وذلك على النحو التالي:

تلـــك الصـــناعات التـــي تتميـــز بـــالنمو المضـــطرد وبمعـــدل يفـــوق نمـــو  المتناميـــة: وهـــيالصـــناعات  -

ا بمرحلـة تكنولوجيـة، مثـل الصـناعات التـي سـتتعامل  الـوطني حيـثالاقتصاد  يـرتبط عـادة وجودهـ

  في تصميم أنظمة المعلومات والتي تعتبر من الصناعات المتنامية في أواخر القرن الماضي.

الصـــــناعات المرتبطـــــة بالـــــدورات: ويقصـــــد بهـــــا تلـــــك الصـــــناعات التـــــي تتـــــأثر بشـــــدة بـــــالظروف  -

مبيعاتها تزدهـر مـع ازدهـار وانتعـاش الاقتصـاد وتـنخفض الاقتصادية السائدة من رواج أو كساد ف

  مع موجات الكساد، ومن أمثلة ذلك صناعات السلع المعمرة.

 الصناعات الدفاعية: وتتمثل في الصناعات التي تزدهر بازدهار الاقتصاد، ولكنها  -

                                                 
) ، ص 2002فاخر عبد الستار حيدر، التحليل الاقتصادي لتغيرات أسعار الأسهم، الرياض: دار المريخ للنشر، ( 1

63. 
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تــــنكمش بمعــــدل أقــــل مــــن معــــدل الانكمــــاش الــــذي قــــد يصــــيب الاقتصــــاد، ومــــن أمثلــــة هــــذه 

  صناعة الأدوية.الصناعات 

ويقصد بها تلك الصـناعات التـي تجمـع بـين سـمات  الصناعات المتناهية والمرتبطة بالدورات: -

ا صــناعة الطيـران، حيـث فــي  الصـناعة المتناميـة والصـناعات المرتبطــة بالـدورات، ومـن أمثالهـ

الظـــروف العاديـــة يســـير نمـــو تلـــك الصـــناعة بـــنفس معـــدل نمـــو الاقتصـــاد فـــي الدولـــة، وفــــي 

ا يحـدث  الظروف غير العادية يتوقف معدل نموها على معدل نمـو الاقتصـاد الـوطني، وهـو مـ

 1عند ظهور أنواع جديدة من الطائرات.

  جـ: أهمية تحليل ظروف الصناعة 

يمكـــن أن يكــــون لتحليــــل ظــــروف الصــــناعة آثــــار إيجابيــــة، خاصــــة إذا كــــان أداء الصــــناعات 

المختلفــة يتميــز بالتبــاين عبــر الــزمن، وكــان أداء الصــناعة الواحــدة يتســم بالاســتقرار وكــذا تماثــل أداء 

 متوقع ومنالمؤسسات داخل صناعة ما، حيث تمكننا من معرفة الصناعات التي تتميز بمستوى عائد 

تركيــز الاهتمــام علــى تحليــل ظــروف المؤسســة أو المؤسســات التابعــة لهــذه الصــناعات، ليبقــى بعــد ثــم 

وقـد تمـت عـدة دراسـات فـي هـذا  ذلك اختيار مدى تماثل ربحية المؤسسة مع متوسط ربحية الصـناعة.

أثير علـى ربحيتهـا، وعلـى القيمـة  ا تـ الشأن، حيث كشفت أن لظروف الصناعة وظروف المؤسسـة ذاتهـ

  قية لأسهمها العادية. السو 

اين بـين عائـد الصـناعات المختلفـة مـن  وعليه، فإن تحليل ظـروف الصـناعة فـي ظـل وجـود تبـ

شأنه أن يقلـل الجهـد المطلـوب فـي ظـروف تحليـل المؤسسـة، حيـث يزيـد مـن احتمـال اختيـار المؤسسـة 

ويسـاعد هـذا التحليـل ، 2الجيدة التي يوجه إليها المستثمر جزءا من مخصصات محفظة الأوراق المالية

  فيها، وعند تحليل القطاع يجب تركيز على الاستثمارفي إعطاء صورة أولية عن المؤسسة المراد 
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  :منهاعدة جوانب  

 طبيعة ونوع النشاط الذي يمارسه القطاع؛ −

 معرفة القيود المفروضة على القطاع من طرف الحكومة؛ −

 لتطور لهذا القطاع؛معرفة درجة التقدم التكنولوجي وآفاق الاستمرار وا −

 معدلات الأداء المختلفة للقطاع وتأثير العوامل الاقتصادية عليه؛ −

 ظروف العمل داخل القطاع ومتوسط تكاليفه؛ −

 أثر المنافسة العالمية على السوق المحلي والأسواق الأجنبية التي يتعامل معها القطاع؛ −

 للقطاع ...الخ.  PER معرفة نسبة السعر الى العائد −

  ة الثالثة: تحليل ظروف المؤسسةالمرحل

تخص تحليل المؤسسة ذاتها بهدف معرفة أفضل المؤسسات داخل الصناعة الواعدة والتي على       

(وسيتم التطرق الى تحليل ظروف  1 أساسها يحدد المستثمر الأوراق المالية التي يستثمر فيها.

داء المالي للمؤسسات وتقييم الأالصناعة بالتفصيل في الفصل المقبل عن دراسة طرق قياس 

  الاقتصادية).

  : أدوات التحليل الأساسيرابعالمطلب ال

منهـــا مـــا تخـــص تحليـــل  التـــيهدافـــه يعتمـــد التحليـــل الأساســـي علـــى العديـــد مـــن الأدوات ألتحقيـــق     

ا مــا تخـص تحليــل ظـروف المؤسســة. وسـ دوات بالدراســة هــم هـذه الأأتناول نالظـروف الاقتصــادية ومنهـ

  يلي:فيما 

  ول: المتغيرات والمؤشرات الاقتصادية الفرع الأ 

  يهتم التحليل الخاص بالمتغيرات الاقتصادية الكلية بتحليل تطور الاقتصاد العالمي، كما يهتم

                                                 
  .161-160، ص اسابقالمذكور  مرجعال ،أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية منير هندي، إبراهيمانظر:  1
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التحليــل بظــروف الدولــة، التــي يســتثمر فيهــا المســتثمر لمعرفــة تطــور حركــة الســوق فــي هــذه  

المتغيـــرات والمؤشــرات الاقتصــادية التــي تــؤثر علــى أســـعار ويمكــن عــرض أهــم  الدولــة فــي أي وقــت.

  الأوراق المالية فيما يلي:

  الإجمالي الوطني ولا: الناتج أ

أثيرات  سابقا، يعتبركما أشرنا اليه  ا لـه مـن تـ تحليل حجم الناتج الوطني الاجمالي ضروريا لمـ

الأســعار بســوق رأس المــال متوســطا يعتبــر مؤشــر كمــا  الماليــة،إيجابيــة أو ســلبية علــى أســعار الأوراق 

حسـابيا لعينـة مــن الأسـعار فــي السـوق ويعكــس سـلوك تحركــات الأسـعار فــي البورصـة فــي أيـة لحظــة، 

أثر  ا لتغيـر الأسـعار فـي السـوق، التـي تتـ مما يمكن المقارنة بين فترة وأخرى وتتحدد حركة المؤشـر وفقـ

  1 .طني الإجمالي في مقدمتها الناتج الو  بالمتغيرات الكلية في الاقتصاد

  ثانيا: الدخل الوطني والنمو الاقتصادي 

تكمــــن أهميــــة هــــذا المؤشــــر فــــي معرفــــة الأوضــــاع المســــتقبلية للاقتصــــاد الــــوطني، فــــإذا كانــــت       

الإحصــائية تبــين أن الــدخل الــوطني يتطــور بصــفة مســتمرة ودائمــة، فهــذا يعنــى أن الآفــاق  المعطيــات

ا علـى أسـعار الأوراق الماليـة المستقبلية من حيث الوضع العام للا قتصاد مشجعة، وهو ما يـؤثر إيجابـ

  2.االمصدرة من طرف المؤسسات وتجعل الطلب عليها مستمر 

  ثالثا: التضخم 

يعتبــر التضــخم مــن العوامــل التــي تقلــص الثقــة فــي المســتقبل، إذ أن الارتفاعــات المتواليــة فــي        

استخلاص استنتاجات عديدة غير مشجعة، فالاقتصاد الذي يتميز بموجـات  يمكن منمؤشر الأسعار 

بعيـدة تضخمية هو اقتصاد يتميز بهشاشة الوضع النقدي، ويقلص هذا الأمر من احتمـال أخـذ قـرارات 

                                                 
  .  53ص ،اسابقالمذكور  مرجعالإيهاب الدسوقي،  1
  .100ص  ،اسابقالمذكور  مرجعالأمين السيد،  2
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معــدلات التضــخم يــؤثر ســلبا علــى التــدفقات  فارتفــاع إذن، 1رقعلــى أســاس الوضــع غيــر المســت المــدى

 وراق المالية وعلى معدل العائد، ومن ثم على قيمة الأوراق المالية.للأ المستقبلية النقدية

  رابعا: أسعار الفائدة 

حيــث تعتبــر أســعار الفائــدة العامــل الأكثــر تــأثيرا علــى أســعار الســندات، باعتبــار أن المســـتثمر       

تقدمـه السـوق يحصل في الغالب على فائدة ثابتة، لهذا فإنه يقيس مدى نجاحه في ذلك الاستثمار بما 

  من فوائد على الأموال الموظفة في شتى المجلات والأوراق المالية.

وعليــه، كلمــا ارتفــع ســعر الفائــدة كلمــا خســر حملــة الســندات أكثــر، باعتبــار أن الســندات الجديــدة       

ستصــدر بفائــدة أعلــى مــن الفائــدة التــي يحصــلون عليهــا مــن اســتثمارهم فــي الســندات القديمــة، الشــيء 

يخفـــض أســـعار ســـنداتهم فـــي البورصـــة، وبـــالعكس كلمـــا انخفـــض ســـعر الفائـــدة فـــي الســـوق كلمـــا الـــذي 

الي ترتفـع  ازدادت فوائدهم مقارنة بفوائد السندات المصدرة حديثا، أو أي توظيف آخـر يـدر فائـدة، وبالتـ

ذا فـإن دراسـة هـذه المتغيـرات والمؤشـرات مـن شـأنه مسـاعدة المسـتث2أسعار سنداتهم في البورصـة مر ، لـ

  التنبؤ بما ستكون عليه أسعار الأوراق المالية في المستقبل. ىعل

  الفرع الثاني: تحليل دورة حياة الصناعة

تتعلــق دورة حيـــاة الصــناعة بتحديـــد نوعيــة الصـــناعة وطبيعـــة المنــتج وتحديـــد مــدى تـــأثر هـــذه 

مــدى تطــور  التجاريــة، حيــث يصــف المحلــل الصــناعة وفقــا لمرحلــة حياتهــا لمعرفــة بالــدورات الصــناعة

اة الصـناعة  الصناعة في المستقبل، وتحديد حجـم النمـو المتوقـع فـي المسـتقبل. ويعتبـر تحليـل دورة حيـ

  يلي:توضيحها فيما  يتمرئيسية من أهم أدوات تحليل ظروف الصناعة، والتي تمر بأربع فترات 

  

                                                 
  .134 ، صاسابقالمذكور  مرجعالالطاهر لطرش،  1
دارة البورصة، الجزء الثالث،  2  . 125ص  ) ،2002(الأولى،  هومة، الطبعة الجزائر: دارمحفوظ جبار، تنظيم وا 
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  ولا: مرحلة الظهورأ

. -منــتج جديــد أو صــناعة جديــدة ولادة-الســوقالمنــتج الــى  فيهــا دخــولهــي المرحلــة التــي يكــون      

 ،1نفقــات الترويجيــة التتميــز بــبعض الزبــائن الــرواد وعــدد قليــل مــن المنافســين. تكــاليف مرتفعــة بســبب 

ذا ما استطاع المنتج  نتيجة لقيام بحملات إعلانية واسعة للتعريف وتوعية الجمهور بالمنتوج الجديد، وا 

  بمثابة الانتقال للمرحلة  الموالية.  أن يحقق قدرا من النمو فسيكون ذلك

  ثانيا: مرحلة النمو السريع

كبيرة في المبيعات وانخفاض التكاليف نتيجة لوفورات الحجم. كما تبدأ  المرحلة بزيادةتتميز هذه     

فــي الســوق  ســريع، وتحقيــق مكانتهــااســتثمارها لتطــوير المنتــوج بشــكل و ربــاح تحقيــق الأ الصــناعة فــي

، وعنــد نهايــة هــذه المرحلــة تــدخل مؤسســات جديــدة ممــا يــؤدي إلــى زيــادة 2ولاء الزبــائن تحقيــقوبالتــالي 

دأ معـدل نمـو المبيعـات فـي الانخفـاض نتيجـة التشـبع النسـبي للسـوق،  العرض وانخفـاض الأسـعار، ويبـ

لـــذلك ينصـــح المحلـــل المـــالي بتـــوخي الحـــذر فـــي القـــرارات الاســـتثمارية فـــي هـــذه المرحلـــة لكـــون بعـــض 

 3 تخطي هذه المرحلة. هاسات لا يمكنالمؤس

  ثالثا: مرحلة النضج 

ذروتها. وتزايد عـدد المنافسـين مـع  بلوغ المبيعاتتتميز هذه المرحلة بنمو متباطئ للمبيعات مع       

، كما يصبح النمو 4ميل سعر المنتج إلى الانخفاض. وتعتبر هذه المرحلة هي الأطول في دورة الحياة

بأحـــداث، مثـــل التغيـــر الإيجـــابي فـــي أذواق المســـتهلكين أو نجـــاح الصـــناعة فـــي  افـــي المســـتقبل مرهونـــ

                                                 
1 L’Agence Nationale pour la Promotion de l’Innovation et de la Recherche au 
Luxembourg, Cycle de vie,2008, site web 
http://www.innovation.public.lu/fr/ir-entreprise/techniques-gestion-innovation/outils-
gestion-strategique/080907-Cycle-de-vie-fr.pdf  
2 L’Agence Nationale pour la Promotion de l’Innovation et de la Recherche au 
Luxembourg,op-cit. 

 .  392 ، صاسابقالمذكور  المالية، المرجعدليل المستثمر إلى بورصة الأوراق  طارق عبد العال حماد، 3
4L’Agence Nationale pour la Promotion de l’Innovation et de la Recherche au 
Luxembourg,op-cit.  

http://www.innovation.public.lu/fr/ir-entreprise/techniques-gestion-innovation/outils
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دخـول أسـواق جديـدة، لــذلك يـرى الـبعض بأنــه مـن الأفضـل للمسـتثمر قليــل الخبـرة أن يقتصـر اســتثماره 

علــى الصــناعات التــي وصــلت إلــى مرحلــة النضــج، رغــم تميــز عائــدها بدرجــة أقــل مــن عائــد المرحلــة 

  1 السابقة.

  رحلة الاستقرار أو الزوال رابعا: م

تتميــز هــذه المرحلــة بتــدهور المبيعــات مــن ثــم انخفــاض ربحيــة الشــركة، مــع ظهــور منتجــات  

الي ؤ ، وهو ما يؤدي إلى تضا2جديدة أكثر ملاءمة لطلب في السوق ل فرص الاستثمار المتاحـة، وبالتـ

  3 بإدخال منتجات جديدة.، وذلك إنتاجهاخطوط بقاء الصناعة واستمرارها يكون مرهونا بتنويع 

اة الصـناعة مـن شـأنه أن يمكـن المحلـل المـالي  ا سـبق، يتضـح أن تحليـل دورة حيـ من خلال مـ

مــن تصــنيف الصــناعة وفقــا للمرحلــة التــي تمــر بهــا، ممــا يمكنــه تقــدير درجــة النمــو المتوقعــة مســتقبلا، 

ا زالـــت فـــي مرحلـــة قـــرار الاســـتثمار فـــي صـــناعة مـــ اتخـــاذوينبغـــي عليـــه  ضـــرورة تـــوخي الحـــذر  عنـــد 

ويعـد الاسـتثمار فـي مرحلـة النمـو السـريع ، الظهور نظرا للمخاطر الكبيرة التي ينطوي عليها الاستثمار

كثيــرة، إلا أنــه علــى المســتثمر تــوخي الحــذر، وذلــك لأن أســعار أســهمها يكــون   قـرارا صــائبا فــي أحــوال

ون من الأفضل للمسـتثمر قليـل الخبـرة مبالغا فيها، وذلك رغم العائد العالي الذي يحصل عليه، كما يك

أن يقتصر استثماراته على الصناعات التي وصلت إلى مرحلة النضج أو الاستقرار رغم تميز عائـدها 

  بدرجة أقل من النمو.

   الفرع الثالث: التنبؤ بالطلب على منتجات الصناعة

علـى العوامـل  يقوم التنبؤ علـى تحليـل الطلـب الفعلـي علـى منتجـات الصـناعة، بهـدف الوقـوف

مبيعــات ب، والتــي تعـد الأســاس الــذي يعتمـد عليــه فـي التنبــؤ مسـتقلة) (متغيــراتالمـؤثرة فــي ذلـك الطلــب 

                                                 
 .  335-334، صاسابقالمذكور  مرجعالالمالية، منير إبراهيم هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق  1

2 L’Agence Nationale pour la Promotion de l’Innovation et de la Recherche au 
Luxembourg,op-cit.  
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الأساليب الشائعة في التنبؤ هو تحليـل الانحـدار المتعـدد، والـذي يقضـي  تابع). ومن (متغيرالصناعة 

تــابع ) وبــين العوامــل المــؤثرة عليــه (  بإيجــاد العلاقــة التاريخيــة بــين حجــم مبيعــات الصــناعة ( متغيــر

وفي ظل هذا الأسلوب تظهر العلاقة بين متغير تابع ومتغيرات مستقلة في صـورة ،  متغيرات مستقلة)

  معادلة خط الانحدار على النحو الموضح أدناه: 

 zP 3y + b 2+ b xP 1= a + b xD 

 حيث إن:

    xD.القيمة المطلوبة من السلعة :  

    A  ثابتة. : قيمة  

    xP  .سعر الوحدة :  

     y  .دخل المستهلك :  

    zP .أسعار سلع أخرى مكملة وبديلة :  

   3 , b2 , b 1Bت الواجب تقديرها والتي تسمى بالمعالم. لما: المع  

تعـد هــذه المعادلـة أساســية فـي التنبــؤ بالطلـب علــى منتجـات الصــناعة، والـذي يعــد بـدوره خطــوة        

أساســـية لتقـــدير المبيعـــات المتوقعـــة لكـــل مؤسســـة مـــن مؤسســـات الصـــناعة، ولكـــي تكـــون معادلـــة خـــط 

  1ة.الانحدار أساسا يعتمد عليه في التنبؤ ينبغي أن تكون للمتغيرات المستقلة قوة تفسيرية ملائم

   الفرع الرابع: التنبؤ بمعدل نمو الربحية

م صـياغتها فـي  للتنبؤ بمعدل نمو الربحية ينبغي توافر بيانات تاريخية عن ربحية الصـناعة، ثـ

ا سـيكون عليـه معـدل  رسم بياني أو معالجتها مـن خـلال تحليـل الانحـدار بشـكل ييسـر عمليـة التنبـؤ بمـ

  و رياضيا خلال فترة معينة بالمعادلة الموالية: ويقاس معدل النم نمو الربحية في المستقبل.

                                                 
 .  338 ، صاسابقالمذكور  مرجعالالمالية، منير هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق  إبراهيم  1
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 حيث إن: 

   g .تمثل معدل نمو الربحية :  

   NR .حجم الأرباح خلال الفترة التي يحسب على أساسها معدل النمو :  

   0R.حجم الأرباح في سنة الأساس :  

   N.1 : عدد السنوات التي تتوافر عنها البيانات  

وما يؤخذ على هذا النموذج أنه يفترض ثبات معدل النمو عبر الزمن، وهو افتراض قـد يكـون 

ا معـدل النمـو خـلال  عنبعيدا  اة الصـناعة التـي يتناسـب فيهـ ا يتأكـد مـن خـلال دورة حيـ الواقـع، وهـذا مـ

مراحلها الأربعة، لذا لا ينبغي على المحلل الاعتمـاد علـى البيانـات التاريخيـة فقـط بـل ينبغـي أن تكـون 

به ممــا لــه رؤيــة خاصــة عــن مســتقبل الصــناعة، كمــا أن معــدل النمــو يعتمــد علــى الفتــرة المختــارة لحســا

  السبب. عنيصبح لزاما على المحلل أن يتعرف 

   الفرع الخامس: النسب المالية

ا للاسـتثمار فـي الأوراق الماليـة  ،يهتم المسـاهمين بتحليـل النسـب الماليـة وتحديـد مـدى جاذبيتهـ

إدارة الشــركة أيضــا بكفــاءة النســب الماليــة، والتــي تتمثــل فــي العديــد مــن النســب، منهــا نســب  تهــتم كمــا

وفي إطار هذه الدراسة، فإن النسب الماليـة ، 2يولة، نسب النشاط، نسب المديونية ونسب المردوديةالس

التــي ســيتم التركيــز عليهــا، هــي النســب التــي تهــم المســتثمرين فــي الأوراق الماليــة وهــي نســب الربحيــة 

دراســة طــرق  دعنــ الســابقهــذه النســب بالتفصــيل فــي الفصــل لتــم التطــرق قــد ونســب القيمــة الســوقية. (و 

  قياس وتقييم الاداء المالي للمؤسسات الاقتصادية). 

                                                 
  . 345-  344ص  المذكور سابقا، مرجعالمالية، الإبراهيم منير هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق  1
 .  207،  ص اسابقالمذكور  مرجعالعبد النافع الزرري ، غازي فرح،  2
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  الفرع السادس: تحليل ربحية السهم

بعد دراسة وتحليل النسب المالية، يقوم المحلل المالي بتحليل ربحية السهم وذلك بتحليل نقطة 

ادل الماليـة وفـق ويتم حساب نقطـة التعـ ،التعادل المالية، والتي يكون عندها ربح السهم مساويا للصفر

  الصيغة الموالية: 

Tx
DtF
−

+=Ε
1

5.  

  حيث إن: 

E.F.تمثل نقطة التعادل المالية :  

tD .التوزيعات المدفوعة لحملة الأسهم الممتازة :  

xT .1: معدل الضريبة على الأرباح  

ربح  ويساهم تحليل التعادل في قياس درجة الرافعة المالية التي تشير إلى نسبة التغير في  

 السهم نتيجة التغير في صافي التدفقات العامة.

  سهم ومؤشرات تحليلها المبحث الثالث: طرق تقييم الأ

ما يلاحظ عند استعراض مدخل التحليل الأساسي للبيانات والمعلومات في مجال الأوراق          

تساعده في الوصول إلى المالية، أنه يحتاج في نهاية تجميعه وتحليله للبيانات لطرق التقييم التي 

القيمة الحقيقية. ويفيد التقييم بشكل عام المستثمرين الماليين في تسيير محافظهم واكتشاف فوارق 

  القيمة، ومن ثم خدمة القرارات في مجال الاستثمار المالي.

لـــذا الهـــدف الرئيســـي مـــن تقيـــيم الأســـهم هـــو التحديـــد الـــدقيق لقيمتهـــا فـــي الســـوق، والتـــي علـــى 

يم تتح ضوئها دد جملة عن القـرارات الاسـتثمارية، وتوجـد فـي هـذا الخصـوص العديـد مـن الأسـاليب لتقيـ

                                                 
  .157، ص  اسابقالمذكور  مرجعالعبد النافع الزرري ، غازي فرح،  1
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الأسهم حيث أن معالجة تقييم هذه الأخيرة يتوقـف علـى دقـة حسـاب القيمـة الحاليـة المعبـرة عـن القيمـة 

 ولتوضــيح مختلــف أســاليب  الحقيقيــة فــي ضــوء بيئــة القــرار الاســتثماري وطبيعــة الســهم محــل التقيــيم.

  المطالب التالية:  تقييم الأسهم، سيتم التطرق في هذا المبحث إلى

  الأسهم خصم التوزيعات لتقييم  الأول: مدخلالمطلب 

هو  الخصم نموذج مدخل على اعتمادا الأسهم تقدير أن على الباحثين من كبير عدد يتفق        

كر انتقاد  حد في النموذج أن ، إلا(Fundamental Analysis)الأساسي التحليل عليه يبنى الذي للف

 إيجاد على الأسلوب هذا يعتمد و .الفنيين وأيضا الأساسيين المحللين طرف من تطبيقه ذاته يمكن

 يسمي بالقيمة ما أو الذاتية القيمة تحديد المستثمر على يجب لذلك قيمتها من بأقل الأسهم المباعة

نظر  وجهة من (Fair Value)العادلة  القيمة أحيانا عليها يطلق والتي المالية للورقة النظرية

 يطلبه الذي العائد بمعدل مخصومة المستقبلية النقدية التدفقات تساوي القيمة ، هذه1المستثمرين

  المعادلة: توضحه ما وهذا المستثمر

  

t
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 ن: أحيث 

0P .القيمة السوقية للسهم :  

tD  :  .التوزيعات السنوية للسهم  

eK .معدل العائد المتوقع على الأسهم :  

  :التالية العناصر أساس على استثمار أي على المطلوب العائد معدل هذا، ويتحدد         

 الاقتصادية؛ المخاطر من الخالي الحقيقي العائد معدل −

                                                 
 .  361، ص اسابقالمذكور  مرجعالالمالية، منير هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق  إبراهيم 1
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 الاحتفاظ؛ فترة أثناء المتوقع التضخم معدل −

 الخالي بالمعدل راتالاستثما كل العوائد، وتتأثر تأكد عدم ضوء على تتحدد مخاطرة علاوة −

 الخالي سميالإ المعدل يحددان المتغيرين هذين لأن المتوقع التضخم ومعدل من المخاطرة

  1من المخاطرة.

ويمثــل مــدخل خصــم التوزيعــات أكثــر المــداخل اســتخداما لتقيــيم الأســهم، حيــث يتطلــب تقــدير 

وفي إطار هذا المدخل توجد ، المتوقعة في المستقبل وكذا تقدير معدل العائد المطلوبتوزيعات السهم 

  العديد من النماذج الخاصة بتقييم الأسهم منها ما يلي:

  النمو الصفري  اولا: نموذج

يعبر نموذج النمو الصفري عن الوضعية التي تكون فيها التوزيعات التي يحصل عليها حملة 

تم اسـتخدام هـذا ، النمـو الـدوري يسـاوي الصـفرمعـدل الأسهم ثابتة ومتساوية عبر الزمن، بمعنى أن  ويـ

توقعـة عبـر النموذج بغية الوقوف على القيمة الحقيقة للسهم، التي تسـاوي القيمـة الحاليـة للتوزيعـات الم

أن الأسهم لها تاريخ استحقاق محـدد، فـإن القيمـة الحاليـة للسـهم يمكـن حسـابها وفـق  فتراضوبا، الزمن

  الصيغة الآتية: 
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 حيث إن: 

0P .القيمة السوقية للسهم :  

tD   .التوزيعات السنوية للسهم :  

eK الأسهم. : معدل العائد المتوقع على  

                                                 
)، 2006( الجامعية، الدار :الإسكندرية المالية، للأوراق الأساسي والتحليل الفني التحليل العال، عبد طارق حماد 1

 .44ص
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أمــا فــي حالــة اعتبــار أن الأســهم لــيس لهــا تــاريخ اســتحقاق، وهــي الحالــة العامــة، فــإن القيمــة 

  الحالية للسهم تحسب كما يلي: 

e

t

K
DP =0  

ومنـــه، فـــإن القيمـــة الحاليـــة للســـهم تتحـــدد بقســـمة التوزيعـــات علـــى معـــدل العائـــد المتوقـــع علـــى 

ويعتبــر هــذا ، خفــض العائــد المتوقــع ارتفعــت القيمــة الحاليــة للســهمالاســتثمار فــي الأســهم، حيــث كلمــا ان

، لكــن ســهمالنمــوذج فــي الواقــع غيــر عملــي، باعتبــار أن التوزيعــات تبقــى ثابتــة خــلال مــدة اســتحقاق ال

  1يبقى تطبيقه في بعض الأسهم الممتازة التي تكون توزيعاتها السنوية ثابتة.

  ثانيا: نموذج النمو الثابت 

يشــير هــذا النمــوذج والــذي يســمى أيضــا بنمــوذج " جــوردن شــابيرو " إلــى أن التوزيعــات المدفوعــة إلــى 

حملــة الأســهم فــي الشــركة مــن المتوقــع أن تنمــو بمعــدل نمــو ثابــت إلــى مــا لا نهايــة، فإنــه يمكــن كتابــة 

  " وفق المعادلة الموالية:  0Pالقيمة الحقيقية للسهم "

GK
DP

e −
= 1

0  

 حيث إن: 

1D ربح السهم في نهاية السنة :.   

eK.معدل العائد المتوقع على السهم :  

G   .2: معدل نمو التوزيعات  

                                                 
 .193ص  ،اسابقالمذكور  مرجعال الجودي صاطوري، 1

2 G. Capelle-Blancard, finance d’entreprise, Chapitre 9 : L’évaluation des actions, pearson 
education, paris ,France,2011,p7. 
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الرغم مـن  عـن وتجدر الإشارة إلى أن فرض ثبات معدل النمو هـو فـرض نظـري بعيـد الواقـع العملـي، بـ

وجــود بعــض الشــركات التــي لهــا معــدل نمــو أربــاح معقــول وثابــت خــلال فتــرة طويلــة نســبيا، لــذا تبقــى 

  المعادلة السابقة صالحة نسبيا للتطبيق عندما يكون تباين معدل النمو من سنة إلى أخرى طفيفا.

  ثالثا:  نموذج النمو غير الثابت

أســـاس أن معـــدلات نمـــو التوزيعـــات لا تتميـــز بالثبـــات والـــذي يعـــرف  يقـــوم هـــذا النمـــوذج علـــى      

تم ا يـ  بالنموذج العام، ومن خلال هذا النموذج يمكن اشتقاق حالتين أساسـيتين لنمـو التوزيعـات، وهـو مـ

 توضيحه فيما يلي:

  النموذج العام  -1

ا بتقلـب معـدلات نمو  م يمكـن يفترض هـذا النمـوذج أن الكثيـر مـن المؤسسـات تتسـم توزيعاتهـ هـا، ومـن ثـ

  تقدير الحقيقية للسهم باستخدام المعادلة الموالية:  
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  ن: أحيث 

0D  تمثل التوزيعات الحالية :.   

ND  .التوزيعات في السنة :  

eK .معدل العائد المطلوب :  

G .1: معدل نمو التوزيعات  

يقــــوم علــــى أســــاس أن التوزيعــــات ويتضــــح مــــن خــــلال المعادلــــة الســــابقة، أن هــــذا النمــــوذج 

ا بتقلـب معـدلات النمـو ، ومـن خـلال هـذا 2المستقبلية لا تنمو على وتيرة واحدة، ومن ثم اتسام توزيعاتهـ

                                                 
  انظر: 1

  .194ص  ،اسابقالمذكور  مرجعال الجودي صاطوري،

 .219ص  ،اسابقالمذكور  مرجعالتحديد قيمة المنشاة، -طارق عبد العال حماد، التقييم واعادة هيكلة الشركات
    .217ص  ،اسابقالمذكور  مرجعالوآخرون،  الحناوي،محمد صالح  2
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النموذج يمكن اشتقاق حالتين أساسـيتين لنمـو التوزيعـات مـن النمـوذج العـام السـابق، سـيتم توضـيحهما 

  فيما يلي: 

  خصم التوزيعات ذو المرحلتين   نموذج -2

بالثبات، حيث قد يحدث أن يكون النمـو فـي  التوزيعاتلا يتصف النمو في  الشركات في بعض      

التوزيعــات بمعــدلات معينــة وهــي فتــرة النمــو غيــر العاديــة، ثــم تنمــو التوزيعــات بمعــدل آخــر فــي فتــرة 

  ويمكن إيجاد القيمة الحالية للسهم باستخدام المعادلة الآتية:  موالية.
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  ن:أحيث 

1G .معدل النمو للتوزيعات في المرحلة الأولى :  

2G  .معدل النمو للتوزيعات في المرحلة الثانية :  

    نموذج خصم التوزيعات ذو المراحل الثلاث-3

   المراحل الثلاثة إلى ثلاثة مراحل للنمو، تتمثل المرحلة الأولى فيينطوي نموذج خصم التوزيعات ذو 

مرحلة النمو المرتفع والمستقر أيضا، أما المرحلة الثانية فتتمثل فـي مرحلـة النمـو المـنخفض تـدريجيا،  

  أما المرحلة الثالثة فتتمثل في مرحلة النمو المستقر إلى ما لانهاية.

اء مرحلـة النمـو المرتفـع ووفقا لهذا النموذج، فإن قيمة ال سهم تمثل القيمة الحالية للتوزيعات أثنـ

مضـــافا إليهـــا القيمـــة الحاليـــة للتوزيعـــات المتوقعـــة خـــلال مرحلـــة النمـــو، بالإضـــافة إلـــى القيمـــة الأخيـــرة 

  ويمكن التعبير عن قيمة السهم وفقا لهذا النموذج بالمعادلة الموالية: ، للتوزيعات في المرحلة الأخيرة
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 ن: أحيث 

0D   ،n1D  ،n2D .تشير إلى التوزيعات في المراحل الثلاثة على التوالي :  
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1G  ،2G  ،3G .معدل نمو التوزيعات في كل مرحلة من المراحل الثلاثة على التوالي :  

نه من غير الواقعي أيضا استمرار أذن فمن غير الواقعي بقاء أرباح المؤسسات بدون نمو، كما إ     

 .تم تطوير نموذج في حالات النمو المتعدد أقرب إلى الواقعية سنوات، لهذانموها بنفس المقدار لعدة 

ففي بدايات المؤسسة تنمو أرباحها بشكل كبير ثم تستقر عند معدلات نمو قريبة من معدلات نمو 

ع أن يمر بأكثر من مرحلة نمو عندها نقوم بحساب لذا عند تقييم سهم نتوق .الناتج المحلي الإجمالي

القيمة الحالية للتدفقات النقدية في مرحلة النمو الأولى ثم نقوم بتقييم السهم كما في حالة النمو 

، القيمة الحالية على أساس أن معدل الخصم هو نفسه معدل العائد المطلوب ويكون حسابالثابت، 

ة في حالة النمو الثابت حسب نسبة النمو في المرحلة الثانية والتي ثم نقوم بتقييم السهم حسب المعادل

من المفترض أن تستمر إلى الأبد ونقوم بخصم الناتج حسب عدد السنوات التي بعدها سيكون هذا 

  .المعدل من النمو وبمعدل خصم مساو لمعدل العائد المطلوب

  الربحية لتقييم الأسهم الثاني: مدخلالمطلب 

  هذا المدخل على أساس تقييم الأسهم من خلال الأرباح المتوقع تحقيقها من طرفيقوم       

  المؤسسة، ومن أهم النماذج المستخدمة ما يلي: 

  اولا: نموذج ربحية السهم بمعدل ثابت 

  في ظل هذا النموذج فإن ربحية السهم تنمو بمعدل نمو ثابت، ومنه يمكن تحديد سعر السهم     

  1الموالية:  باستخدام المعادلة 

GK
DDP
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−
−

=0  

 حيث إن: 

AD  .تمثل أرباح السهم :  
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BD : والتي يعاد استثمارها. حققةأرباح السهم الم  

eK  .معدل العائد المطلوب :  

G :معدل النمو.  

ومــن خــلال هــذا النمــوذج، فإنــه يــتم التركيــز علــى ربحيــة الســهم والأربــاح المســتقبلية الإضــافية 

  .)BD(حققة الموالناتجة من إعادة استثمار الأرباح 

  ثانيا: نموذج مضاعف الربحية 

نمــوذج مضــاعف الربحيــة لتقيــيم الأســهم، حيــث يــتم حســاب نســبة ســعر الســهم إلــى  يســتخدم

       1ربحيته، وذلك بقسمة السعر السوقي للسهم على ربحيته، كما توضحه المعادلة الموالية:

A

m

D
P

PER =  

 حيث إن:

mP .السعر السوقي للسهم :  

AD .ربحية السهم :  

PER .نسبة مضاعف الربحية :  

وتتحـــدد نســـبة ســـعر الســـهم إلـــى ربـــح الســـهم مـــن خـــلال ثلاثـــة عوامـــل هـــي: معـــدل العائـــد هـــذا،      

المطلـــوب علـــى الاســـتثمار، نســـبة الأربـــاح المحتجـــزة المتوقعـــة ومعـــدل العائـــد المطلـــوب علـــى الســـهم 

  المتوقع. ومنه، يمكن صياغة معادلة سعر السهم كما يلي: 

)(
)1(1

0
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B

TDKK
DTDP
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−

=  

  حيث إن: 

1D  .ربحية السهم المتوقعة في العام القادم :  

                                                 
)، 2013(علي ابراهيم العامري، محمد. الادارة المالية الحديثة، الطبعة الاولى، عمان: دار وائل للنشر والتوزيع،  1

 .514،ص
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BTD .نسبة أرباح السهم المنجزة :  

K .معدل العائد المطلوب المتوقع على الاستثمار :  

eK .معدل العائد المطلوب على السهم :  

أنــه إذا كــان مــن المتوقــع أن تنمــو التوزيعــات بمعــدل نمــو ثابــت، فــإن  نجــدالمعادلــة أعــلاه  مــن

نسبة سـعر السـهم إلـى ربحيتـه تعـادل نسـبة التوزيعـات المتوقعـة للسـهم مقسـومة علـى الفـرق بـين معـدل 

  العائد المطلوب ومعدل النمو المتوقع.

  لتقييم الأسهم والفرص الاستثماريةالتدفقات النقدية  مدخلا الثالث:المطلب 

نمـــوذجين ســـنتطرق فـــي هـــذا المطلـــب إلـــى بالإضـــافة إلـــى نمـــوذجين الســـابقين لتقيـــيم الاســـهم،        

الأول يقوم على أساس أن القيمة الحقيقيـة لكـل سـهم هـي القيمـة الحاليـة لكـل التـدفقات النقديـة  آخرين،

المســتقبلية التــي يحققهــا هــذا الســهم، والثــاني يقــوم علــى أســاس فصــل القيمــة الحقيقيــة للســهم عــن قيمــة 

ن بالتفصــيل الأسـهم الموجــودة وقيمــة الفـرص الاســتثمارية المتاحــة، وسـيتم التطــرق الــى هـذين النمــوذجي

  فيما يلي:

  ول: مدخل التدفقات النقديةالفرع الأ

الملازم لهذه التدفقات  التأكدتستند قيمة الشركة إلى قدرتها على تحقيق تدفقات نقدية وعدم         

النقدية. ومن أهم مبادئ التمويل الحديث هو أن "قيمة أي أصل تساوي القيمة الحالية لكل التدفقات 

لية المتوقعة مخصومة بمعدل العائد المطلوب". اذن يقوم هذا النموذج على مبدأ النقدية المستقب

أساسي، مفاده أن القيمة الحقيقية لكل سهم هي القيمة الحالية لكل التدفقات النقدية المستقبلية التي 

يحققها هذا السهم، فعند حساب إيراد كل سهم هناك مجموعة من المصاريف التي لا تمثل سوى 

  والمؤونات وشهرة المحل...الخ. الإهتلاكاتمحاسبيا مثل  تسجيلا

  إلى إيرادات لكل  -غير النقدية –وعليه، فإنه وفق هذا النموذج يتم إضافة هذه المصاريف 
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ويظهــر ، 1ســهم، ومــن ثــم حســاب قيمــة التــدفقات النقديــة الناشــئة عــن نشــاط الشــركة لكــل ســهم

 تقييم السهم باستخدام التدفقات النقدية كما هو موضح بالمعادلة الموالية:  نموذج

GK
ICF

P
e
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=0  

 حيث إن: 

t CF.التدفقات النقدية المتولدة عن الأصل :  

eI .الاستثمار الكلي المتوقع في السهم :  

eK  .تمثل معدل العائد المطلوب :  

G .تمثل معدل النمو :  

   ويحسب الاستثمار الكلي المتوقع في السهم وفق المعادلة الموالية:

N
CNMNII t

ee +=  

 حيث إن: 

eNI  .الاستثمار الصافي في السهم :  

t CNM .التكاليف والمصاريف غير النقدية :  

N .عدد الأسهم :  

  أما حساب التدفقات النقدية المتولدة عن الأصل المالي فتتم وفق المعادلة الموالية: 

N
CNMDCF t

tt =  

  2: ربح السهم.  tDحيث إن: 

  : مدخل الفرص الاستثمارية ثانيالفرع 

  يقوم هذا المدخل على أساس فصل القيمة الحقيقية للسهم عن قيمة الأسهم الموجودة وقيمة      

                                                 
      .287ص  ،اسابقالمذكور  مرجعالخالد وهيب الراوي،  1
       .232ص  ،اسابقالمذكور  مرجعال ،وآخرون الحناوي،محمد صالح  2
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الفــرص الاســتثمارية المتاحــة، لــذلك فــإن صــيغة نمــوذج ســعر الســهم مــن وجهــة نظــر مــدخل الفـــرص 

  الاستثمارية في ظل ثبات معدل النمو تكون كما يلي: 

  .سعر السهم وفقا لنموذج الفرص الاستثمارية = القيمة الفعلية للأسهم + القيمة المستقبلية للفرص الاستثمارية

  أي:


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 حيث إن: 

tD  .ربحية السهم الحالية :  

K .معدل العائد المطلوب على الاستثمار :  

eK .معدل العائد المطلوب على الأسهم :  

BTD  .نسبة الأرباح المنجزة :  

K*  .1: معدل العائد المطلوب الجديد على الاستثمار  

وفـــي الأخيـــر، تجـــدر الإشـــارة إلـــى أنـــه يمكـــن حســـاب القيمـــة الحاليـــة للأســـهم الممتـــازة بـــنفس     

  الطريقة المشار إليها عند حساب القيمة الحالية للأسهم العادية مع ملاحظة أن: 

 توزيعات الأسهم الممتازة ثابتة ولا تتغير، أي أنها لا تنمو خلال السنوات القادمة.  -

 بالسهم الممتاز لفترة طويلة جدا. يحتفظ المستثمر -

 فإذا تم أخذ هذه الملاحظات في الاعتبار، فإن القيمة الحالية للسهم الممتاز تحسب كما يلي: 

e

t

K
DP =0  

 ن: أحيث 

0P  .القيمة الحالية للسهم الممتاز :  

                                                 
     . 287 ، صاسابقالمذكور  مرجعالخالد وهيب الراوي،  1
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tD  .توزيعات السهم الممتاز :  

eK .معدل العادل المطلوب على السهم :  

  سهمالمطلب الرابع: مؤشرات تحليل الأ

هنــاك العديــد مــن المؤشــرات الماليــة التــي تســتخدم فــي تحليــل الأســهم، والتــي يمكــن اســتعراض 

  يلي:  أهمها فيما

  مضاعف سعر السهم العادي ولا:أ

يقصـد بمضــاعف سـعر الســهم العـادي بنســبة سـعر الســهم العـادي الواحــد إلـى العائــد لكـل ســهم عــادي، 

وهو مؤشر تقويمي مهم كونه يستخدم لتقيم مدى التضـخم أو الانكمـاش الحـادث فـي الأسـعار السـوقية 

راء للأســهم، كمــا أنــه يعكــس حالــة التفــاؤل أو التشــاؤم بشــأن أســعار الأســهم، وبــذلك يحــدد عمليــات الشــ

  وهو يمثل حاصل قسمة سعر إغلاق السهم في نهاية الفترة على عائد السهم الواحد الأسهم.وبيع 

  لنفس الفترة، ويحسب وفق الصيغة الموالية: 

  

فــي العائــد لكــل ســهم، بحيــث يكــون النــاتج وتشــير هــذه النتيجــة إلــى عــدد المــرات التــي تضــرب 

مســاويا لســعر الســهم أي القيمــة الســوقية، ويعنــي ذلــك عــدد الوحــدات النقديــة المطلوبــة للحصــول علــى 

وحــدة نقديــة واحــدة مــن العوائــد. ويلاحــظ أن قيمــة هــذا المؤشــر تكــون أكبــر مــن الصــفر بــافتراض عــدم 

ات التــي يمكــن للمســتثمر أن يســترد فيهــا مــا وجــود خســائر، كمــا تعكــس نتيجــة هــذا المؤشــر عــدد الســنو 

  1دفعه لشراء السهم.

 نسبة الربح لكل سهم عادي  ثانيا:

  يحسب هذا المؤشر من خلال قسمة صافي الربح بعد الفائدة والضريبة على عدد الأسهم      

                                                 
 .91ص، اسابقالمذكور  مرجعالمحمد علي ابراهيم العامري،  1

العائد لكل سهم عادي /مضاعف سعر السهم العادي= سعر السهم العادي الواحد في السوق  
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 العادية المصدرة، على وفق صيغة المعادلة الموالية:  

  

وتعــد نتيجــة هــذه العلاقــة مؤشــرا ماليــا مهمــا، تعكــس شــكل الأداء الــذي مارســته إدارة المؤسســة 

لتعزيـــز مركـــز قوتهـــا فـــي الســـوق، فزيـــادة المؤشـــر لابـــد أن تعطـــي لـــلإدارة دورا مهمـــا أمـــام المســـتثمرين 

حلل المالي داخـل السـوق فـي تأكيـده علـى أن المؤسسـة تتمتـع بمركـز وحملة الأسهم، ويعطي الحق للم

قــوة داخــل الســوق، فــي حـــين يشــير انخفاضــها وهبوطهــا إلــى تـــدهور الأداء، وبالتــالي فهــي حالــة مـــن 

  1حالات الضعف.

  القيمة السوقية للسهم إلى قيمته الدفترية  ثالثا:

قيمتـه الدفتريـة شـكلا آخـر لنظـرة المسـتثمر إلـى يعطي مؤشر القيمة السوقية للسهم العـادي إلـى        

أســهم المؤسســة، ويوضــح هــذا المؤشــر مــا يضــيفه الســوق مــن قيمــة علــى الســهم العــادي قياســا بمــا هــو 

ويتم حساب هذا المؤشـر بعـدد المـرات، حيـث يسـتخدم  مسجل كقيمة دفترية لذلك السهم في السجلات.

حـق الملكيـة ( رأس المـال والاحتياطـات ) مقسـوما علـى  أولا القيمة الدفترية للسهم التي تساوي مجمـوع

  عدد الأسهم، أي: 

  

  وبعد إيجاد القيمة الدفترية للسهم، يتم استخراج المؤشر وفق الصيغة الآتية:

  

  ويمكـــن الإشـــارة إلـــى أنـــه كلمـــا زادت قيمـــة هـــذا المؤشـــر عـــن معيـــار المقارنـــة كلمـــا عكـــس قـــوة

  للسهم الواحد. المؤسسة صاحبة السهم في المساهمة في تعظيم القيمة السوقية

                                                 
) ، 2008الطبعة الثانية، عمان: مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، ( ،الادارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي،  1

  . 143ص 

 

 عدد الأسهم العادية /القيمة الدفترية للسهم =( رأس المال + احتياطي الأرباح) 

 عدد الأسهم العادية) /((رأس المال + احتياطي الأرباح)  /القيمة السوقية للسهم إلى قيمته الدفترية   = القيمة السوقية للسهم 

عدد الأسهم العادية /صافي الربح بعد الفائدة والضريبة   العائد لكل سهم عادي  =  
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  رابعا: عائد التوزیعات للسهم العادي 

  1يتم حساب هذا المؤشر من خلال الصيغة الآتية: 

  

وتسـاعد قيمــة هــذا المؤشــر فــي الحكــم علــى مــدى إمكانيــة الاســتمرار فــي الاســتثمار فــي الســهم 

الاســتثمار المســتقبلي، وذلــك عنــد المقارنــة مــع عائــد الاســتثمارات الأخــرى فــي الســوق   إمكانيــةوأيضــا 

فإذا كانت قيمة هذا المؤشـر مرتفعـة، فـإن ذلـك يعكـس الرغبـة القويـة للمسـتثمر فـي السـهم فـي اسـتمرار 

  الاحتفاظ به، وأيضا في إعادة استثمار أموالهم داخل المؤسسة، والعكس صحيح.

  ئد لفترة الاقتناء العا خامسا:

  يعبر هذا المؤشر عن الربح الحقيقي الذي يحصل عليه حامل السهم الذي احتفظ بسهمه لفترة        

زمنيــة محــددة، محصــورة بــين تــاريخ شــراء الســهم وتــاريخ بيعــه ويــتم حســاب هــذا المؤشــر وفــق المعادلــة 

  الموالية: 

  

  

وتعكس قيمة هذا المؤشر مستوى الربح الذي حققه المستثمر من جراء تجارته في السهم شراء 

حـين وبيعا، حيث كلما زادت النسبة كلما عكست هذه الحالة عن جدوى شراء السهم والاحتفاظ بـه فـي 

  يشير الانخفاض عن عدم اقتصادية الاستثمار في تجارة الأسهم.

  سادسا: معدل دوران السهم العادي 

مــن أهــم المؤشـــرات التــي تعلنهــا ســـوق الأوراق الماليــة هــو مؤشـــر دوران الســهم العــادي، حيـــث       

ة الأســهم تعكــس قيمــة هــذا المؤشــر مــدى الإقبــال علــى الســهم فــي ســوق الأوراق الماليــة، ممــثلا بكميــ

                                                 
  .150،ص اسابقالمذكور  مرجعال، حمزة محمود الزبیدي، الادارة المالیة المتقدمة1 

 السعر السوقي للسهم /عائد التوزيعات للسهم = الأرباح الموزع للسهم 

 سعر الشراء للسهم /(( سعر البيع للسهم + سعر الشراء للسهم )  +  العائد الذي حصل عليه )   العائد لفترة الاقتناء  =
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ويحسب هذا المؤشر من ، المتداولة ومقدار الصفقات المالية التي تحدث في السوق طلبا على الأسهم

  خلال العلاقة الآتية:  

  

  سابعا: نسبة ملكية المؤسسة المالية 

مـــن المؤشـــرات المهمـــة فـــي تحليـــل الأســـهم هـــي نســـبة ملكيـــة المؤسســـات الماليـــة، والتـــي تقـــاس بقســـمة 

  الأسهم التي تملكها المؤسسات على عدد الأسهم التي أصدرتها المؤسسة، وتحسب كما يلي:

   

  وتتمثل المؤسسات المالية في صناديق الاستثمار وشركات التأمين والمؤسسات المماثلة والتي      

  1توجه جزء من مواردها إلى الاستثمار في أسهم مؤسسات الأعمال لتحقيق العائد. 

  ثامنا: معدل الضريبة الفعلي 

من المؤشرات المستخدمة في تحليل الأسهم هو مؤشر معدل الضـريبة الفعلـي، والـذي يقـاس بالمعادلـة 

  الآتية: 

  

ظل  تصاعدي ففيأهمية هذا المعدل تبرز عندما يكون نظام الضريبة المفروض على الأرباح        

هذا النظام يؤدي انخفاض المعدل الفعلي للضريبة عـن متوسـط معـدل الضـريبة للمؤسسـات الصـناعية 

إلــى انخفــاض حقيقــي فــي ربحيــة المؤسســة عــن الســنة المعينــة، كمــا قــد يــؤدي إلــى ترحيــل خســائر عــن 

  2بقة أو إلى إتباع إجراءات محاسبية من شأنها عدم إظهار جزء من إيراداتها من السنة. سنوات سا

  

  

  

                                                 
  .207- 206، ص  اسابقالمذكور  مرجعالالجودي صاطوري، 1 
  .207المرجع نفسھ،ص 2 

 عدد الأسهم المسجلة بتاريخ الميزانية السنة /معدل دوران السهم العادي   = عدد الأسهم المتداولة خلال 

 عدد أسهم المؤسسة بتاريخ الميزانية /عدد الأسهم المملوكة للمؤسسات المالية  المالية =نسبة ملكية المؤسسات 

 صافي الربح قبل الضريبة /معدل الضريبة الفعلي  = الضريبة المستحقة 
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  تاسعا: نسبة التوزيعات 

مــن المؤشــرات التــي يهــتم بهــا المســتثمر فــي الأســهم وتنضــج قــراره الاســتثماري بشــراء أو عــدم         

  1وتحسب نسبة التوزيعات وفق الصيغة الآتية:  شراء أسهم المؤسسة في سوق الأوراق المالية.

  

  

علــى قــرار المســتثمر فــي شــراء أســهم المؤسســة  ةارتفــاع هــذه النســبة أو انخفاضــها مباشــر  يــؤثر

اين وجهـة نظـرهم بشـأن سياسـة  المعنية، مع ملاحظة أن تباين أهداف المستثمرين سوف يـؤدي إلـى تبـ

كفــاءة الســوق ومــا ســيتم التطــرق  إطــار، كمــا تــم الاشــارة إلــى ذلـك فــي التوزيعـات التــي تتبعهــا المؤسســة

  .سلوكيةالمالية ال إطاراليه في الفصل الموالي في 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                 

  .207، ص اسابقالمذكور  مرجعالالجودي صاطوري، 1 

 الربح المتاح لحملة الأسهم العادية / توزيع الأرباح = نسبة التوزيعات
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   الخامس خلاصة الفصل

نظريــة كفــاءة أســواق تــم فــي هــذا الفصــل الموســوم الاســتثمار وتقيــيم الأوراق الماليــة فــي اطــار        

احتياجـــات أســـواق الأوراق الماليـــة مـــن المعلومـــات، ممثلـــة فـــي معلومـــات عـــن تحديـــد  الأوراق الماليـــة

المحليـــة؛ ظـــروف الصـــناعة وظـــروف المؤسســـة المصـــدرة المتغيـــرات العالميـــة؛ المؤشـــرات الاقتصـــادية 

للســهم محــل التقيــيم، وذلــك مــن خــلال عــدة مصــادر أهمهــا الصــحف الماليــة والمجــلات المتخصصــة 

وتقـــارير المؤسســـات المصـــدرة لـــلأوراق الماليـــة وتقـــارير مؤسســـات السمســـرة ، بالإضـــافة الـــى خـــدمات 

مطبوعــــات الحكوميــــة والمجــــلات الأكاديميــــة معلومــــات المســــتثمر و تقــــارير مستشــــاري الاســــتثمار وال

 والمعلومات من المواقع الالكترونية.

وراق سواق الأأهذا، وترتبط بالمعلومات الواردة إلى أسواق الأوراق المالية بكفاءتها، فكفاءة        

توفر المالية معناها مدى انعكاس هذه المعلومات بالأسعار السوقية للورقة المالية بشكل سريع، وذلك ب

التخصيص الأمثل للموارد المتاحة وأسعار الأوراق المالية تستجيب إلى نتائج تحليل البيانات 

وبالتالي لا يوجد  - يمكن لجميع المتعاملين الانتفاع من جميع المعلومات والمعلومات المتدفقة، حيث

طلعين على ، لأنه يحقق تماثل المعلومات وبالتالي يساهم في تقييد دور الم- هدر للمعلومات

، مما يضمن تساوي القيمة  المعلومات لضمان الاستجابة العادلة والصحيحة والمنتجة للمعلومات

يعتقد كل من البائع والمشتري للورقة المالية أن  الحقيقية مع القيمة السوقية للورقة المالية وبالتالي

  .سعر الصفقة سعر عادل ومقبول من الطرفين، فليس هناك تضليل

مرتبطة بحجم وسيولة  قياس هذه الكفاءة لابد من اعتماد مجموعة من المؤشرات يتمحتى        

السوق ودرجة التقلبات في العوائد وكفاءة تسعير الأصول المالية وتطور الهيكل المؤسسي والتنظيمي. 

ويعتبر التحليل الأساسي من ، كما يواجه تحقيق كفاءة أسواق الأوراق المالية مجموعة من المعوقات

الذي يسعى المحلل من  المالية،وراق المالية التي تعترف بكفاءة أسواق الأوراق ساليب تحليل الأأ
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خلالها إلى تحديد سعر الورقة المالية، من خلال التنبؤ بما ستحققه المؤسسة من أرباح، وهذه الأخيرة 

  تي ينبغي دراستها وتحليلها.تتحقق في ظل مجموعة من الظروف العامة والخاصة ال

كما توجد عدة الأساليب لتقييم الأسـهم، والتـي تتوقـف علـى دقـة حسـاب القيمـة الحاليـة المعبـرة 

يم ا يلـي: مـدخل  عن القيمة الحقيقية في ضوء بيئة القرار الاستثماري وطبيعة السـهم محـل التقيـ ا مـ منهـ

بالإضــافة الــى ة ؛ مــدخل الاســتثمارية ، خصــم التوزيعــات ؛ مــدخل الربحيــة ؛  مــدخل التــدفقات النقديــ

مجموعة من المؤشرات المالية التي تستخدم في تحليل الأسهم، أهمها  مضاعف سعر السهم العادي؛ 

نسبة الربح لكل سهم عادي؛ القيمة السوقية للسهم إلى قيمته الدفترية؛ عائد التوزيعات للسهم العادي ؛ 

ســهم العـــادي ؛ نســبة ملكيــة المؤسســـة الماليــة ؛ معــدل الضـــريبة العائــد لفتــرة الاقتنـــاء ؛ معــدل دوران ال

  الفعلي؛ نسبة التوزيعات. 
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  المالية السلوكية اطارالاستثمار وتحليل الأوراق المالية في 

  تمهيد: 

معظم النظريات الاقتصادية والمالية قامت على أساس أن الأفراد يتصرفون بطريقة عقلانية        

ويأخذون في الحسبان جميع المعلومات المتاحة عند اتخاذ أي قرار، لكن بعض الأبحاث أثبتت أن 

جتماعية هذا ليس صحيحا في كثير من الحالات، لذا يعتقد بعض الباحثين أن الدراسات النفسية والا

قد تشرح التغيرات في الأسواق المالية أكثر من نظريات الاقتصاد المتخصصة، مثلا الاعتقاد بأن 

شركات النمو (التي يتوقع نمو أرباحها بشكل كبير) ستنمو أسعارها أفضل من السوق بشكل مستمر 

يجعل أسعار هذه  ناتج من الثقة الزائدة بقدرات الفرد على التوقع أكثر من حقيقة هذا النمو، مما

الشركات تصعد بشكل كبير ثم في النهاية ترجع لأسعارها الحقيقية بعد انحسار هذه الثقة بناء على 

معلومات جديدة لواقع هذا النمو، فالمبالغة في التفاؤل أو التشاؤم طبع بشري، فمثلا عند ارتفاع 

ستستمر في الارتفاع ويبدأ  مؤشر سوق الأوراق المالية تكون هناك مبالغة في الثقة بأن السوق

المستثمر في البحث عن الأخبار الإيجابية لتبرير هذا الارتفاع وتجاهل المؤشرات السلبية حتى ولو 

كانت واضحة فيحدث الشراء الجماعي، وعند أوقات النزول يحدث العكس ويسيطر التشاؤم والتركيز 

 .على الأخبار السلبية فيحدث نتيجة لذلك البيع الجماعي

فالقرارات الاستثمارية في النهاية يتخذها بشر حتى ولو اعتمدوا على أفضل التقنيات الفنية       

والتحليلية، كما أنهم يختلفون في قراءتهم للأحداث لاختلاف القاعدة التي يستمدون منها هذه القراءة 

مع في الربح حتى وغالبا في سوق الأوراق المالية يحركهم الخوف والطمع، الخوف من الخسارة والط

، أن بعض المتخصصين ينسون قواعد مهمة في الاستثمار إذا وقعوا تحت تأثير هذين العاملين

على مستوى أسواق  الملاحظةالتشوهات وانطلاقا مما سبق سيتم التطرق في هذا الفصل  أولا  إلى 
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ي الأخير  التطرق إلى الأوراق المالية ثم إلى ماهية المالية السلوكية وأنماط التمويل السلوكي وف

  التحليل الفني وعلاقته بالمالية السلوكية من خلال ما يلي:

  ؛المالية السلوكية وتشوهات الأسعار في أسواق الأوراق المالية -

    ؛المالية السلوكية اطارالتحليل الفني كأداة للتحليل في  -

  .أدوات التحليل الفني لمؤشرات الأسواق المالية وأسهم الشركات -
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   أسواق الأوراق المالية سعار فيالأ المبحث الأول: المالية السلوكية وتشوهات

الأوراق لتفسير ظواهر معينة في حركة الأسعار على مستوى أسواق المالية السلوكية  ظهرت       

على  الملاحظةالتشوهات لا يمكن تفسيرها بالنظريات المالية التقليدية، وبالأخص دراسة  المالية

كردود فعل المستثمرين على تغييرات الأسعار المرتبطة بعدة مؤثرات  مستوى أسواق الأوراق المالية

منها زيادات رأس المال، اكتتابات جديدة، تجزئة الأسهم والارتفاعات أو الانخفاضات المفاجئة في 

  لتالية:أسعار الأسهم. وسيتم التطرق إلى ماهية المالية السلوكية من خلال المطالب ا

  على مستوى أسواق الأوراق المالية الملاحظةالمطلب الأول: التشوهات 

هناك عديد الدارسات والأعمال التجريبية التي أظهرت التناقضات في نظرية كفاءة الأسواق       

المالية، في هذا الصدد سنقدم على سبيل المثال لا الحصر أهم هذه التشوهات (الأكثر دراسة 

لة وملاحظة). وذلك بهدف اظهر أن الاختلافات بين نظرية كفاءة السوق والبيانات الفعلية المسج

  على مستوى الأسواق المالية، وذلك من خلال ما يلي:

  الفرع الأول: التشوهات الموسمية

 يمكن تقسيم التشوهات الموسمية الملاحظة على مستوى أسواق الأوراق المالية إلى ما يلي:       

  الأسبوع نهاية أولا: أثر

 وموجبة الاثنين يوم سالبة تكون المالية الأوراق مردودية بأن معدلات∗بعض الباحثين  وجد لقد      

 من الأولى الساعة في وخاصة الاثنين يوم إلى الانخفاض يميل السعر أن ،بمعنى لأسبوعنهاية ا في

"أثر الاثنين يحدث يوم ما على يطلق من وهناك الجمعة، يوم ويرتفع التداول في  يحدث الاثنين" وما بـ

 يوم الإقفال عند الأسهم بشراء المستثمر قام إذا هذا ، وعلى الأسبوع" ايةنه بـ "أثر الأسبوع ايةنه

  الملاحظ أن غير نظامية، مكاسب يحقق أن له فيمكن الجمعة الإقفال يوم عند ببيعها قام ثم الاثنين 

                                                 
  هاس) و بالذكر (فرانش) و (غيبونزنخص ∗ 
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  1ها.ليع الصفقات المترتبة تكاليف بتغطية يسمح  لا الاستراتيجية هذه إتباع أن الواقع في 

  السنة نهاية ثانيا: أثر

 ايةنه في الشراء المربح من ولذا جانفي، شهر في عليها الحصول يتم العوائد أكثر بأن لوحظ لقد     

عادة كفاءة نظرية ظل في الأثر هذا تفسير تم وقد جانفي، ايةنه في البيع ديسمبر وا   الجباية، بأثر ال

 غير للضريبة)، الخاضعة (النتيجة الضريبي الوعاء تقليل على السنة ايةنهفي  المستثمرون يعمل إذ

 مع الجبائية السنة تتوافق لا أين وأستراليا وانجلترا اليابان من  كل في أيضا لوحظ الأثر قد هذا أن

  المدنية. السنة

  والأيام الشهور ثالثا: آثار

تشير العديد من الدراسات  إلى تأثير "اليوم" في سوق الأسهم، حيث أن إجراءات عرض      

عائد إحصائيا مختلفة  في الأساس، فأسهم لديها متوسط الأسعار  لأيام معينة من الأسبوع بمتوسط 

الأربعاء  للعائد اليومي سجلت يومالعائد منخفض، أو سلبي  يوم الاثنين، في حين أن أعلى متوسط 

  ، لكن  يبقى التفسير مثير للجدل حتى وان حاولت عدة أبحاث ربطه بحجم الشركة.2أو الجمعة

  المرتبطة بالشركة تالتشوها الثاني:الفرع 

الملاحظة على مستوى أسواق الأوراق المالية إلى ما  المرتبطة بالشركةيمكن تقسيم التشوهات       

  يلي: 

 

                                                 
1 M, Albouy, Peut-on croire à l’éfficience des marchés financiers, web site: 

 http://www.cairn.info/revue-francaise-de-gestion-2005-4.htm(date de consultation 

11/09/2014) . 
2 Robert Mathieu, Paquette, Suzanne, note sur l’effet jour, canada : Université Laval, 

finéco, vol. 7, No 1, 1er semestre 1997,p 67, web site: 

http://www.fsa.ulaval.ca/fineco/volume7/mathieu.pdf (date de consultation  11/09/2014) 

http://www.cairn.info/revue-francaise-de-gestion-2005-4.htm(date
http://www.fsa.ulaval.ca/fineco/volume7/mathieu.pdf
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 أولا: تأثير الشركة الصغيرة 

أعلى على أسهم الشركات الصغيرة في المتوسط  معدلات العائدن فإتأثير الشركة الصغيرة وفقا ل     

من الكبيرة، وكانت هذه الملاحظة حالة شاذة مقارنة مع فرضية كفاءة السوق. لكن السؤال المطروح: 

بعين الاعتبار تكاليف المعاملات من بيع وشراء  هل من الممكن الاستفادة من هذا الأثر؟ مع الأخذ

الأسهم الأقل سيولة فيبدو أن الجواب هو لا. إلى جانب ذلك كل أولئك الذين يريدون استغلال تأثير 

  1الشركة الصغيرة  لن يحققوا مكاسب باستمرار إلا التي يعدلها  السوق بالمخاطر.

 ثانيا: الاكتتابات   

  بمراقبة تشوهات في الواقع، فقد توصلت العديد من الدراسات إلى أن  أيضا ∗تسمح الاكتتابات       

)، Ibbotson ،1975الشركات عند إدراجها لأول مرة عادة ما تكون مقومة بأقل من قيمتها وفقا (

وهذا النتائج ظاهرة في تسجيل معدلات العائد أعلى في المدى القصير إحصائيا في السوق لهذه 

كون من الممكن تحقيق مكاسب معتبرة عن طريق شراء منهجي للأوراق التي الشركات، لذلك سي

المدرجة حديثا   سنوات) الأسهم 5( المتوسطأدرجت حديثا في السوق، بالمقابل يبدو أنه في المدى 

أقل أداء بالمقارنة مع أداء السوق، هذه الظاهرة المزدوجة يصعب تفسيره من قبل نظرية  حققت∗∗

ع ذلك، فقد قدمت تفسيرات كثيرة لتبرير خسائر الإدراج برغبة المسيرين في إنجاح كفاءة السوق. وم

  2هذه عملية عن طريق عرض سعر جذاب للمستثمرين المحتملين.

  في أسعار السوق المفرط ثالثا: التذبذب

  توزيعات في التغيرات وسع في كان إذا ما ) معرفة∗∗∗Shiller, 1981- 1984حاول ( لقد      

  

                                                 
1 M, Albouy, op.cit,p175. 

  IPOاختصارا بـ   Offerings Initial Publicیصطلح علیھا ∗ 
  Initial Public Offeringيصطلح على هذه الأسهم : ∗∗ 

2 M, Albouy, op.cit,p176. 

 

 ، باحث في المكتب القومي للأبحاث الاقتصادية. جامعة ييل اقتصادي أمريكي وأستاذ في روبرت جيمس شيلر∗∗∗ 

بيتر ويوجين فاما عن التحليل التجريبى للأصول  مع لارس 2013حصل على جائزة نوبل في الاقتصاد عام 

  .الاقتصادية
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 قيمة يفسر الذي الأساسي المتغير باعتبارها وذلك السوق، أسعار  في التذبذب تفسير الأرباح 

 للأسهم، الحقيقية القيمة وتباين السوق أسعار تباين بين العلاقة التقليدية بدراسة النظرية في الأسهم

اظهر شيلر أن تقلب الحقيقية ، فقد  القيمة تذبذب بكثير يفوق السوق  أسعار تذبذب أن عندها لاحظ

سعر السوق في الواقع أكبر بكثير من القيمة الأساسية، والتي من شأنها أن تظهر التقلبات المفرطة 

  1في الأسواق وسلوكها غير العقلاني.

  )  PER( العائد إلى السعر مضاعفرابعا: تأثير 

يعد هذا التشوه في أسواق الأوراق المالية من أوائل التشوهات المدروسة بصورة معمقة في       

قل حققت عوائد أ العائد إلى السعر مضاعفالأدبيات المالية ، والتي بينت أن الشركات التي لديها 

  قل.أالأكبر والتي حققت عوائد  العائد إلى السعر مضاعفكبر على عكس الشركات ذات أ

  الأسعار  مؤشر في مالية ورقة إدماج خامسا: أثر

 إلى تصل قد الزيادة وهذه الأسعار، مؤشر في إدماجها عند المالية الورقة سعر ارتفاع لوحظ لقد     

 الأساسية العوامل إلى استنادا الزيادة هذه تفسير يمكن ) فكيفShleifer، 1986حسب ( 3%

كفاءة نظرية في إليها المتوصل النتيجة مع يتناقض هذا أن ناهيك عن ؟ للمؤسسة  على تنص والتي ال

  2بينها. الأمثل فيما البديل تشكل الأوراق أن

 أسواق تهاشهد التي الأزمات والانهيارات المتكررة جانب إلى الملاحظة تسببت التشوهات لقد      

 اتهقدر  وفي الأسواق المالية، كفاءة نظرية في زعزعة الثقة أو إضعاف إلى الأوراق المالية عبر العالم

 (أو البروز في جديد اتجاه لهذا القصور بدأ لتجاوزها، ونتيجة حلول هذه التشوهات وتقديم تفسير على

 نظرية ليحل هذا الاتجاه مكان  محاولة تفسير هذه الظواهر و إيجاد الحلول جديد) في من العودة

                                                 
1 M, Albouy, op-cit,p176-177. 
2 ibid,p176. 
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  "السلوكية المالية" ب ـحديثا يعرف أصبح ما أو التيار السلوكي، أنصار من هم مؤسسوه الكفاءة،

  .والتي سنتطرق لها بشكل من التفصيل فيما تبقى من هذا الفصل

  المطلب الثاني: مفهوم المالية السلوكية وأهميتها 

بعد تقديم التشوهات الملاحظة في أسواق الأوراق المالية والتي تحد من مستوى كفاءتها،       

لى المالية السلوكية كنظرية مقابلة للنظرية كفاءة السوق، من خلال ما سنتطرق في هذا المطلب إ

  يلي: 

   الفرع الأول: مفهوم المالية السلوكية

 يتبين  أن عملية  على مستوى أسواق الأوراق المالية الملاحظةمن خلال التشوهات        

الأساسية  المعطيات لكل تحليل عملية أساسه التامة، بالعقلانية يتسم قرار نتيجة ليست الاستثمار

 غير العوامل بأثر ويعترفون الصدد هذا في المحللون يقر إذ السوق، تطور أو الأرباح أو كالمعدلات

في  الأسعار تشكل تؤثر في وغيرها الإدراك أخطاء والمحاكاة، التقليد الثقة، في العقلانية كالإفراط

 من المقدار هذا دراسة لأجل المالية السلوكية جاءت لذا كما اشرنا سابقا  أسواق الأوراق المالية ،

  القرار. اتخاذ عملية يشوب الذي الرشادة عدم

 في الأفراد لسلوك جديدا منظورا وتقدم تقترح التي مجموع المقاربات بأنها السلوكية تعرف المالية     

على السلوك  تأثير علم النفس دراسة فيسواء، من خلال ال حد على والمؤسسات المال أسواق

الممارسين الماليين ومن ثم تأثيره اللاحق على أسواق الأوراق المالية، ويستمد التمويل السلوكي 

  1يساعد على تفسير لماذا وكيف يمكن أن تكون الأسواق غير كفؤة.  أهميته من كونه

الأسواق المالية كما تعرف المالية السلوكية (التمويل السلوكي) بأنها النموذج الذي يدرس       

-Von Neumannمورجنسترن(- باستخدام النماذج التي هي أقل اعتمادا على أفكار فون نيومان

                                                 
1Sewell, Martin, Behavioural Finance , University of Cambridge, February 2007. 
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Morgenstern فالتمويل - على وجه التحديد-) الممثلة في نظرية المنفعة وافتراضات التحكيم ،

   السلوكي لديه اثنين من القواعد الأساسية هما: علم النفس المعرفي وحدود التحكيم.

يشير علم النفس المعرفي إلي كيفية تفكير الناس، فهناك عدد معتبر من الأدبيات في  علم       

عطاء  النفس توثق الأخطاء المنهجية في الطريقة التي يفكر بها الناس نتيجة للثقة المفرطة بالنفس وا 

يستخدم التمويل  كبر للتجربة الأخيرة مما يؤدي إلى إحداث التشوهات، لذاالأالكثير منهم الوزن 

السلوكي هذه المجموعة  من المعرفة بدلا من اتخاذ النهج الذي يتجاهل العوامل النفسية، أما حدود 

  1التحكيم فتشير إلى متى تكون ظروف التحكيم فعالة، ومتى تكون غير ذلك.

القيمة،  أساس على الإدارة ممارسات تجسده للتمويل، الذي التقليدي وذلك بخلاف المنهج        

 نموذج ؛ الرأسمالية الأصول تسعير نموذج ؛  العقلاني السلوك ثلاثة مفاهيم هي : على يستند بأنه

في حين أن أنصار التمويل السلوكي يقولون أن هناك عوامل نفسية تتداخل مع جميع  السوق، كفاءة

ناع القرار من التصرف المكونات الثلاثة للنموذج التقليدي. وهم يؤكدون أن العوامل النفسية تمنع ص

، لذا يستخدم التمويل السلوكي النماذج التي تأخذ بعين الاعتبار وجود بعض الأعوان 2بطريقة رشيدة

  3الاقتصاديين لا يتسمون بالعقلانية التامة، إما بسبب تفضيلات أو بسبب المعتقدات الخاطئة.

هناك نوعان من العوائق السلوكية الأساسية لعملية تعظيم القيمة ، الأولى عوائق داخلية و        

) التي  impediment behavioral costsالثانية  عوائق خارجية،  الأولى تسمى بعائق التكاليف السلوكية(

تي يرتكبها المديرين  تؤدي  إلى تقويض خلق القيمة ، هذه  الخسارة في القيمة مرتبطة بالأخطاء ال

بسبب العيوب المعرفية والتأثيرات العاطفية، أما العائق الثاني فهو نتيجة الأخطاء السلوكية من قبل 

                                                 
1 Ritter ,Jay R, Behavioral Finance, Pacific-Basin Finance Journal Vol. 11, No. 4, 

(September 2003),p1. 
2Shefrin, Hersh, “Behavioral corporate finance”, Journal of applied corporate finance, 

(2001),p2. 
3 Ritter ,Jay R, Op.Cit, p2. 
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المحللين والمستثمرين. ويمكن لهذه الأخطاء خلق فجوة بين القيم الأساسية وأسعار السوق. وبالتالي 

محللين والمستثمرين مما يؤثر في عملية صنع المديرين قد تجدون أنفسهم  غير متأكدين من أخطاء ال

  1القرارات الخاصة بهم.

كما أن التمويل السلوكي يفترض جانبين مهمين المستثمرين الأفراد والسوق بأكمله. بعبارة       

) macro behavioural financeأخرى التمويل السلوكي بمعناه الواسع ينقسم إلى التمويل السلوكي الكلي(

 الفردي السلوك يجمع السلوكي ، إذن التمويل  micro behavioural finance  (2لسلوكي الجزئي(والتمويل ا

  .المالية والنظرية النفسي المجال من كل من المأخوذة المعرفة و يستخدم السوقية والظواهر

  الفرع الثاني: أهمية المالية السلوكية

 يستخدمون الماليين والمدراء المستثمرين أن إلى الحديثة والبحوث الدراسات من الكثير تؤكد      

 في أخرى مرة أموالهم لاستثمار المحافظين الزبائن يقنعوا كي كبرأ بشكل والسلوكية خبراتهم النفسية

 مرة الأسواق المالية دخول على المستثمرين لتشجيع النفس علم على الاعتماد ،من خلال الأسواق

 خلال من ذلك ،ويتم النقدية كالأموال عائد ذات غير مالية أدوات في تجميد مدخراتهم من بدلا أخرى

 بهدف المتغيرة الاقتصادية الأوضاع في الاستثماري سلوكه للزبون ومعرفة المالية الشخصية دراسة

 ما ، ومنها نفسية تقنيات عدة متبعا بذلك العودة للاستثمار في الأسواق المالية في أخرى مرة تشجيعه

 بمدى استثمارية كل فرصة مخاطرة مستوى ربط يتم إذ الاستثمارية الأهداف محتوى بتقنيات يسمى

 استثمارية أن شركات الدراسات خاصة، وكشفت محفظة في ووضعها لها الموضوع الهدف صعوبة

  لتقوية علاقاتهم أعمالهم في السلوكي التمويل نظرية استخدام من تزيد بدأت العام في كبرى وبنوك

                                                 
1 Shefrin, Hersh, Op-cit,p2. 
2 Bikas,Egidijus, Behavioural Finance: The Emergence and Development Trends, 

Procedia - Social and Behavioral Sciences 82 ( 2013 ) 870 – 876.  
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  .1لهم تقدم أن يجب التي المنتجات أي وتحديد الزبائن مع التجارية 

 آلية تعتبر لأنها لظواهر السوق شامل استخدام السلوكي في تحقيق التمويل تكمن أهمية        

 مخاطر التي لها المختلفة المستثمر خيارات من كبير لعدد المستثمرين لسلوك القرار النفسي صنع

تختلف  والتي المنتجات بهذه المرتبطة المخاطر بدرجة الصلة ذات أفضليات إلى والعودة مختلفة

 من المختلفة المالية المنتجات هذه تطوير يتم لذلك ، المخاطر مستوى مع الحال بطبيعة عوائدها

 منتج أي اختيار للمستثمر ،فيمكن المختلفة احتياجاتهم لتلبية للمستثمرين النفس علم النظر في خلال

 دعاة قبل من والمشورة الماضي الاستثماري الأداء نلأ الصلة ذات العوائد وتفضيل وفقا لمخاطر

 يلعب المخاطر لأنه خاصة تصور المالية، شراء المنتجات بخصوص المستثمر قرار الاستثمار يحدد

 بالاستثمار المتعلقة المستثمرين عوائد و في توقعات الاستثمار إعادة تشكيل قرار في جدا هاما دورا

  2خاص. بشكل

  السلوكي  التمويل : أنماطالثالث المطلب

 من العواطف من الفائدة زيادة إلى الجيدة المعلومات توفر وفقا لأنصار التمويل السلوكي تؤدي      

 الإفراد تصرف كيفية بشأن أنماط المعرفي النفس علماء العديد من وثق وقد المعرفية التحيزات خلال

  :يلي فيما الأنماط نورد بعض هذه

    Heuristics: الاستدلال أولا

إلى  أحيانا أن تؤدي يمكن ولكنها ، القرار صنع الأسهل من الإبهام تجعل قواعد الاستدلال أو       

 أن ، 3الاستثمار الأمثل قرار اتخاذ إلى يؤدي أن يمكن التي  الأشياء تغيير عند التحيز وخصوصا

                                                 
الجبوري، التمويل السلوكي ودوره في القرارات المالية، مجلة جامعة بابل، العلوم الانسانية،  موحي عطية مهدي1

  .785، ص2014، 4،العدد22المجلد 
  .786، ص المرجع نفسه 2

3Ritter ,Jay R, op-cit,p3.  
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 عن طريق وعادة لأنفسهم، لصالح الأمور الناس يجد التي العملية إلى يشير الاستدلال تعريف

كن ،" الإبهام من قواعد" وضع إلى الناس يقود ما غالبا والخطأ التجربةن لأ  ،والخطأ التجربة  هذه ول

الخبرة  استخدام بأنه الاستدلال يعرف أن يمكن أخرى، أيضا أخطاء إلى يؤدي ما العملية غالبا

من  والمزيد المزيد أن حقيقة إلى ذلك يرجع ، الأداء لتحسين أو الأسئلة على للإجابة العملية والجهود

 يعني ، هذا المالية الأسواق في تعقيدا أكثر فتصبح الأمور القرار لصناع أسرع تنتشر المعلومات

هم   دائما ليس ولكن مستخدميه  الأسلوب المتاح  يكون ما غالبا الذي الاستدلال زيادة استخدام

  1المستفيد.

  في قدرات الأفراد العالية : الثقةاثاني

 المعرفي) فالكل (الوهم معلومات من تهم بحوز  وما ،تهمقدرا تقدير في الأفراد مبالغة بها يقصد      

، السحري من التفكير حالة إلى يقود الثقة هذه في والتمادي السوق، على التغلب على قدرته في يعتقد

بالنفس المفرطة منتشرة بين رجال الأعمال خاصة، و تتجلى في ومن المرجح أن تكون  هذه الثقة 

عدة طرق من أمثلتها التقليل المبالغ فيه للتنويع، بسبب الميل إلى استثمار الكثير فيما نحن على 

دراية به. وهكذا، فالأفراد يستثمرون في الشركات المحلية، على الرغم من أن هذا أمر سيء من 

  2هم يستثمر كثيرا في الأسهم الشركات التي كانوا يعملون بها.وجهة نظر التنويع كما أن

  واتخاذ القرار العقلية : المحاسبةاثالث

 مفاده،  )Richard Thaler(الاقتصادي ريتشارد ثالر العقلية مفهوم الاقتصادي وضعه المحاسبة       

غير قابلة للتحويل. هذه النظرية أن الأفراد تقسم أصولها الحالية والمستقبلية إلى أجزاء منفصلة 

بموجبها الأفراد تعين مستويات مختلفة من فائدة لكل مجموعة الأصول، الأمر الذي يؤثر على قرارات 

                                                 
 .792الجبوري، مرجع سابق، ص موحي عطية مهدي1 

2 Ritter ,Jay R, op-cit,p4. 
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أن تكون   ينبغي التي القرارات تفصل الأحيان بعض في . أي الأفراد1الاستهلاك والسلوكيات الأخرى

 الشراء، قرارات لبعض كالحصول على خصم االمزاي بعض من المبدأ للاستفادة حيث من مجتمعة

 في معينة أحداث لوضع الناس ميل تصف فهي التوقع نظرية من جزء العقلية هي والمحاسبة

  2سطحية. سمات على أساس مختلفة العقلية الحسابات

  والمحافظة : التمثيلارابع

 يميلون إلى إعطاء وزنالطويل، في حين  المدى على وزن متوسط إعطاء إلى يميلون الأفراد      

، فعلى  "law of small numbers اكبر للتجربة الأخيرة أو ما يعرف أحيانا باسم "قانون الأعداد الصغيرة 

في الولايات  2000الى1982سبيل المثال، عندما كانت عوائد الأسهم عالية لسنوات عديدة (من

بأن عوائد الأسهم عالية هي أمر طبيعي المتحدة وغرب أوروبا)فان كثير من الناس بدأ  في الاعتقاد 

  3وهي الأصل أما العوائد المنخفضة فهي استثناء.

 المجموعة بسلوك التصرف : تأثيراخامس

  theأول من قدم  تحليل رسمي للتأثير التصرف ( )Statman andShefrin  ،1985∗يعتبر (       

disposition effect(   حيث دافعوا  عن وجود فكرة تأثير التصرف، من خلال الاعتماد على نتائج دراسة

، فقد استخدام الباحثان  بيانات للمعاملات  على الأوراق 1978أنجزت سنة   Schlarbaumسابقة لـ  

، وبتحليل مدى تتحقق 1970- 1964زبون لشركة وساطة مالية خلال الفترة  2500المالية لـ 

                                                 
1 investopedia ,Mental Accounting, web site: 

http://www.investopedia.com/terms/m/mentalaccounting.asp  (consultation date  

13/09/2014). 
2 Shiller R , J  , Human Behavior and the Efficiency of the Financial System .New York , 

John Wiley & Sons,( 1999),  
3 Ritter ,Jay R, op-cit,p4. 

 ∗ :  ,”The disposition to sell winners too early and ride losers too long“وذلك في بحث موسوم بـ

Journal of Finance 40:3, 777–90.  

http://www.investopedia.com/terms/m/mentalaccounting.asp
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يابا لهؤلاء المستثمرين عن طريق حساب العوائد على الأسهم  اشتريت عائدات الصفقا ت ذهابا وا 

 1وبيعت في وقت لاحق.

إلى تحقيق المكاسب و تجنب  تحقيق من خلاله الأفراد يسعى  نمط إلى يشير التصرف تأثيرف       

هي وتجنب الخسائر تحقيق المكاسب البحث عن  فمثلا  ،2المالية الأوراق عند الاستثمار في خسائرال

على مستوى أسواق الأوراق المقدمة من قبل الخبراء والمستشارين  واحدة من أكثر الاستشارات 

 3.كتاب 19في  وردت فيها هذه العبارة أو عبارة مماثلة 2008خلال عام  كما أنه المالية، 

 حجم يميل الصاعدة السوق فخلال الأسهم،  تداول حالتين لحجم في يظهر التصرف تأثير أن      

 بانتظام يتواصلون الذين الناس أن هو المجتمع البشري عن الأساسية والملاحظة النمو إلى التداول

 من نتمكن حتى المتماثل، هذا التفكير أصول نفهم أن المهم فمن بالمثل، يفكر البعض بعضها مع

 التفكير إلى الأسعار تنسب في التغيرات المضاربة القائلة بأن تقلبات نظريات معقولية  على الحكم

   . الخاطئ

 كما أن للتأثير المعلومات، على نفس فعل رد أنها هي المتشابهة الأحكام أسباب من جزء      

 من حكم مجموعة كبيرة مع الأفراد يتعارض حكم  فعندما ، الفرد حكم على كبير قوة الاجتماعي 

المجموعات  كل أن يعتقدون ببساطة لأنهم "الخاطئة " الإجابات هذه تغيير إلى تميل فإنها الناس،

 من الكبيرة المجموعة بأن تفيد معلومات على فعل رد فهي ،  خاطئة تكون أن يمكن لا الأخرى

 كما أن تأثر  من منظورهم،  العقلاني السلوك هو فهذا المختلفة رغبتهم عن الحكم وصلت إلى الناس

 مع في سبيل توافق سلوكهم  بالضغط يشعرون غالبا ما الاجتماعية يجعلهم  البيئة خلال من الناس

   وثيق بشكل المستثمرين الرابحين اتجاه لمراقبة عن ذلك هو وجود   وأحسن مثلا المجموعة سلوك

                                                 
1 Markku, kaustia, Disposition Effect, finland :Aalto University ,p2, web site:  

finance.aalto.fi/en/people/.../disposition_effect.pdf(consultation date  13/09/2014) 

   .794الجبوري، مرجع سابق، ص موحي عطية مهدي2 
3 Markku, kaustia,op.cit.p2. 
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  بضع مرات. نفسه الجيد الأداء يتكرر عندما وخاصة جدا،

  في اتخاذ القرار التأطيرتأثير : اسادس

من خلال أعمال اقتصادية تجريبية وجود تحيز في  1986سنة كانيمان وتفيرسكي أظهر        

القرار أو ما يسمى " تأثير التأطير "، هذا التحيز  يمكن شرحه من خلال الشروط التالية: المتعاملون 

ليس لديهم نفس السلوك في اتخاذ القرار عند مواجهة نفس المشكلة مقدمة بشروط مختلفة ، سمي 

لـ ( كانيمان  ب) فمن خلال العديد من التجار présentation de effetحيز بتأثير عرض(هذا الت

سوف يحب  الاقتصادي وتفيرسكي )أظهرت أنه إذا تم عرض مشكلة بعبارات سلبية، فالسلوك العون

) وعلى العكس، إذا تم تقديمها بعبارات إيجابية سوف يكره المخاطرة risquophileالمخاطرة (

)risquophobe فبعبارة أخرى دالة المنفعة للمستثمر ستكون محدبة في منطقة الخسارة (المتعامل  ،(

، 1يثمن المخاطر)، بعد ذلك سوف تكون مقعرة في منطقة المكاسب (المتعامل تجنب المخاطر)

  ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل التالي:

  

  ): تأثير التأطير على اتخاذ القرار20الشكل رقم (

Source : Christophe, barraud. Luc, op.cit. 

  

                                                 
1 Christophe,barraud. Luc ,paugam. Elements de finance comportementale, 

Université Paris-Dauphine, site web 

http://www.christophe-barraud.com/wp-

content/uploads/2013/04/Elements_de_finance_comportementale.pdf (consultation date  

13/09/2014) 

http://www.christophe-barraud.com/wp
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  العشوائي الفهم سوءسابعا: 

 الإدراكية مقيدة بالقدرات لها، لأنها وجود لا التي الأنماط رؤية إلى تشير العشوائي الفهم سوء      

 من الرغم على عقلانية تماما من أقل أفعالهم تكون قد مكتملة، وبالتالي غير والمعلومات المحدودة

 الاهتمام؛ مغالطات للإنسان وهي : محدودية  أربع الباحثونوحدد  " وجهودهم نواياهم أفضليات

كرة  ،استخدم الحدود لهذه نتيجة.قدرات الاتصال محدودية محدودة؛ الاستيعاب قدرات الخاطئة؛ الذا

  1.المعلومات في مع القيود للتعامل القرارات و المعلومات استراتيجيات مختلف القرار صناع

والتي المالية ، وراق سواق الأأمن خلال سبق يتضح  وجود مجموعة من التشوهات في أداء         

عوان الاقتصاديين ن سلوك الألأ خاصة الكاملة منها ، فرضية كفاءة  أسواق الأوراق المالية تتعارض

سلوكيات كالثقة العالية في قدرات على اتخاذ قرارات  بل يتأثر بعدة  لا يتسم بالرشادة المطلقة 

  .كبر للتجربة الأخيرةأوزن  يعطي استثمار مثلى ، كما الفرد يتأثر بسلوك الجماعة و

  المالية السلوكية   اطارفي  تحليلالمبحث الثاني : التحليل الفني كأداة لل

 بهدف السهم، به يباع الذي السعر في للتغير الماضي السجل دراسة على الفني التحليل يركز      

 عليه سيكون بما التنبؤ في تفيد نتائج استخلاص خلاله من للمحلل يمكن التغير لهذا اكتشاف نمط

وسيتم التطرق إلى مفهوم التحليل الفني وأسسه وأدواته المستخدمة في تحليل  .المستقبل في السعر

  سهم المؤسسات من خلال ما يلي: أالسوق و 

  المطلب الأول: مفهوم وأسس التحليل الفني 

من قبل تشارلز داو،  1900ترجع جذور التحليل الفني لنظرية داو التي وضعت حوالي عام         

والمستخلصة بشكل غير مباشر من مؤشر داو جونز ، وسيتم التطرق إلى مفهوم وأسس التحليل 

  الفني من خلال ما يلي:

                                                 
  .795، ص اسابقالمذكور  مرجعالالجبوري،  موحي عطية مهدي1 
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  الفني  الفرع الأول: مفهوم التحليل

يعرف التحليل الفني بأنه التحليل الذي يهتم بدراسة المعلومات الداخلية الماضية للأوراق المالية       

دون الاهتمام بتطور السوق الداخلية أو الخارجية، وذلك مثل تتبع حركة أسعار الأوراق المالية في 

صير لتحديد توقيت البيع الماضي أو حركة التداول، بهدف توقع حركة الأسعار في المدى الق

  1والشراء. 

كما يعرف أيضا بأنه أسلوب يهتم بدراسة المعلومات المتاحة عن السوق بغرض بناء خرائط       

لإظهار أنساق معينة لحركة سعر السهم، ولإظهار علاقات بين حركة سعر ورقة مالية معينة 

يل اتجاهات الأسعار على مستوى السوق ومؤشرات سوقية معينة، وبالتالي اهتمام التحليل الفني بتحل

  2إجمالا، ثم على مستوى ورقة مالية معينة.

)  بكونه دراسة حركة السوق بالاعتماد على الرسوم John Murphyكما عرفه "جون مورفي(      

  3مستقبلا. الأسعار باتجاه التنبؤ البيانية وذلك  بغية

ة الأسعار في الماضي على أمل اكتشاف نمط هناك من عرف التحليل الفني بأنه تتبع حرك      

لتلك الحركة يمكن من خلاله تحديد التوقيت السليم لقرار الاستثمار في الأسهم، إذن فحركة الأسعار 

أي هو عملية  4في الماضي وفقا لهذا المدخل تعد مؤشرا يعتمد عليه في التنبؤ بحركتها المستقبلية

يم المنقولة (أسهم، سلع وعملات...الخ) بهدف تحديد سعرها تحليل البيانات التاريخية لأسعار الق

  5المستقبلي.

                                                 
 .47)، ص 2000، ( اسابقالمذكور  مرجعالإيهاب الدسوقي،  1
 .141)، ص 2002صالح الحناوي، محمد. وآخرون. مرجع سابق، ( 2

3John J. Murphy. Technical analysis of the financial markets , New York Institute of 

Finance,usa,(1999),p20. 

  139، ص  اسابقالمذكور  مرجعال. تحليل وتقييم الأسهم والسندات، محمدصالح الحناوي، 4 
5 achelis Steven B,” Technical Analysis From A To Z”. Equis international, (2003), p.4. 
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وعليه، فإن التحليل الفني يهدف إلى تحليل أفضل الأوقات للدخول إلى السوق، حيث أن التوقيت 

السليم لقرار المستثمر في الشراء سوف يضعه في موقف أفضل للحصول على عوائد مرتفعة نسبيا 

التحليل الفني يقوم على أساس أن السوق ليست كفؤ، وأن أسعار الأوراق المالية من عملياته، كما أن 

  لا تسير باتجاهها وفقا لما يطلق عليه بالحركة العشوائية التي تعد المعيار اللازم لكفاءة السوق.

  الفرع الثاني: أسس التحليل الفني 

   النقاط التالية:يستند التحليل الفني إلى مجموعة من الأسس يمكن تلخيصها في  -

  تتحدد القيمة السوقية للورقة المالية في ضوء تفاعل قوى العرض والطلب فقط. -

تتحكم عوامل عديدة في العرض والطلب منها عوامل رشيدة وأخرى غير رشيدة، حيث  -

تتضمن المعلومات الرشيدة كل من المعلومات المالية الخاصة بالسهم، والتي تنعكس آثارها 

 ، ويقوم السوقالنفسيةمرين بالسوق، وعوامل غير رشيدة مثل العوامل في سلوك المستث

  بالموازنة بين هذه العوامل بشكل تلقائي ومستمر لتحديد الأسعار الملائمة.  

تميل أسعار الأوراق المالية لأن تكون الاتجاهات في حركتها تستمر لفترات طويلة نسبيا  -

  لآخر. بالرغم من احتمال تقلبها بشكل طفيف من وقت

يؤدي التغير في علاقة العرض والطلب إلى تغير في اتجاه الأسعار، ويمكن ملاحظة  -

  1 التغيرات آجلا أو عاجلا في حركة السوق دون الحاجة إلى معرفة أسباب ذلك.

وبناء على الأسس التي يقوم عليها التحليل الفني، فإنه لا يعترف بمفهوم كفاءة السوق، ومن  -

يمكن إنكار بعض الأساسيات المتمثلة في أن سعر السهم الذي يتحدد هذا المنطق فإنه لا 

نتيجة تفاعل قوى العرض والطلب والتي تحكمها متغيرات عديدة، وأن السوق يعطي كل 

  متغير وزنا بصفة آلية ومستمرة.

                                                 
  أنظر:1

  .142ص  ،اسابقالمذكور  مرجعال .صالح الحناوي، محمد  

 .275)، ص2012دار المسيرة للنشر،( الأولى، عمان:الطبعة  والنقدية،آل شبيب، دريد. الأسواق المالية 
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فالانتقاد الموجه إلى أسس التحليل الفني يكمن في مدى سرعة استجابة أسعار الأسهم لما        

رأ على قوى العرض والطلب من تغيير، فالاعتقاد بأن اتجاه معين في الأسعار يستمر لفترة طويلة يط

من الزمن يقوم على افتراض أن المعلومات الجديدة التي من شأنها إحداث تغير في العلاقة بين 

 العرض والطلب، والسبب قد يرجع إلى وجود فئة من المستثمرين يحصلون على المعلومات بسرعة

  1ويتخذون على أساسها القرارات الاستثمارية وذلك قبل غيرهم من المستثمرين.

 الرسومات واستخدام للأوراق المالية، المالي التحليل في الرئيسية الأداة البيانية الرسوم تعتبر      

  صورة تعطي إذ الطبي المجال في الأشعة صور استخدام ما حد إلى يشبه الفني التحليل البيانية في

  .2البياني الرسم أو الصورة هذه لمستخدم المعلومات من الكثير واحد بياني رسم واحدة أو 

 :الفني تقوم على النقاط التالية التحليل من خلال ما سبق يمكن القول أن فلسفة      

 والطلب؛ العرض قوى أساس على تتحدد للسهم السوقية القيمة إن −

 رشيد؛ غير الآخر والبعض رشيد بعضها متعددة عوامل تحكمه والطلب العرض إن −

 ؛الطلبو  العرض تحكم التي المتغيرات من متغير لكل وزنا السوق يعطي −

 الأسهم أسعار سلوك فإن آخر، إلى وقت من للأسعار تحدث التي الطفيفة التقلبات باستثناء −

 الوقت؛ من طويلة لفترة ذلك على  تستمرو  معين اتجاه في إلى التحول عادة تميل

 .والطلب العرض بين العلاقة تغير إلى الأساس في يرجع الأسهم أسعار اتجاه في التغير إن −

  لتحليل الأسواق المالية DOWفرضيات نظرية دو المطلب الثاني: 

 الأولية المبادئ وضع من أول كان حيث الفني، التحليل ) رائدCharles Dowداو ( شارل يعد      

 المبادئ بنشر قام حيث داو، بنظرية يعرف ما خلال من المالية الأسواق بتحليل قام من له وأول

                                                 
 .424ص  ،اسابقالمذكور  مرجعال المالية،إبراهيم هندي، منير. أساسيات الاستثمار في الأوراق  1
 الأوراق سوق كفاءة تعزيز في الإفصاح ربابعة، عبد الرؤوف. حطاب، سامي. التحليل المالي و تقييم الأسهم ودور 2

، 2006المالية، هيئة الأوراق المالية والسلع، أبو ظبي، الإمارات العربية المتحدة، مارس 

www.kantakji.com/fiqh/Files/Accountancy/42016.pdf 03/03/2015نة: .(تاريخ المعاي.( 

http://www.kantakji.com/fiqh/Files/Accountancy/42016.pdf
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 وقد، 1  1902إلى  1900بين ما الممتدة الفترة في ∗ستريت وال جريدة في لهذه النظرية الأساسية

  . الثلاثينات في حدثت التي المال رأس أسواق تتنبأ بأزمة أن استطاعت لأنها النظرية هذه اشتهرت

 يوم من تحدث يومية حركات هي الأولى سعريه حركات ثلاث وجود إلى "دو " نظرية تشير      

 حيث سنوات عدة تستغرق والثالثة أشهر، أو أسابيع خلال تحدث ثانوية تحركات آخر، والثانية إلى

  2مضاد. اتجاه في تغير يحدث أن إلى سنوات لعدة حدوث تغير يستمر

 :التالية الافتراضات الستة على داو نظرية هذا وتعتمد        

 في الأسعار اتجاه تنعكس على وقت أي في المتوفرة المعلومات كل :أولا: المؤشرات تعكس كل شيء

وقد اعتمدت  .تطورها المستقبلي تعكس الأسهم أسعار لحركة التاريخية المعطيات فإن لذلك السوق،

هذه الفرضية علي أن ملخص التعاملات التي جرت في بورصة وول استريت تحتوي علي ماضي 

الأسهم ويمكن تطبيقه علي مستقبلها بدون إضافة أي معادلات أو بيانات أخرى،  حتى الإحداث 

علي هيئة  السياسية والاقتصادية والكوارث الطبيعية يترجمها السوق فعليا ويستوعبها ويضعها أمامنا

  أسعار واضحة وتمثل في النهاية العرض والطلب الحقيقي داخل السوق.

 التعرف يمكن المالي السوق ملاحظة خلال من :السعرية) اتجاهات (الحركات ثانيا: للسوق ثلاث

  :الاتجاهات من ثلاث أنواع على

 تمتد نزولي،  أو صعودي كان سواء السوق في السائد الاتجاه تمثل هي (أساسية): أولية حركة  -أ

اتجاه  في تغير يحدث أن إلى سنوات لعدة تصل قد أنها كما السنة عن يزيد ما إلى الحركة هذه

  .معاكس

                                                 
∗  Wall Street Journal 
1 Béchu, Therry, Bertrand, Eric, L’analyse technique pratiques et méthodes, 5ème 

édition, economica, paris,2003,p20. 
2 Béchu, Therry, Bertrand, Eric, op-cit,p21. 
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 تضعف عندما يبدأ للأسعار، متقطع غير كبير انخفاض هو :التنازلي السوق −

 فيها نلاحظ ثانية مرحلة يتبعها ما، شركة أسهم شراء إلى أدت المعلومات التي مصداقية

 من التخلص يتم الأخيرة المرحلة وفي .تنكمش الاقتصادي والأرباح النشاط من كل أن

 قيمتها عن النظر وبغض سعر بأي الأسهم

سنوات،  عدة تدوم ولمدة السوق في السائد الاتجاه في ارتفاع هو :التصاعدي السوق −

 مستويات فيها ترتفع مرحلة تتبعها المستقبل، في الثقة استعادة بعد هذه الحركة تبدأ

 وترتفع المالي السوق في في الأخير المبادلات لتزيد وأرباح الشركات الاقتصادي النشاط

  .المتداولة الأسهم أسعار

 3 من تصل لمدة السوق في السائد الأساسي الاتجاه على الحركة هذه تؤثر :الثانوية الحركة -ب

 في السائدة للحركة الأساسي للنبض تعديل شكل في التأثير هذا يكون و .أشهر عدة إلى أسابيع

  . ٪ 100 إلى تصل ما ونادرا ٪ 60 أو ٪ 50 ٪ 33ما بين:  تتراوح بنسبة السوق

أقصى  كحد أسابيع ثلاثة إلى ساعات بضع من الحركة هذه تمتد :اليومية السعرية الحركة - جـ

هذه  تتبع على مجبر الفني المحلل أن غير .بالدراسة الحركة هذه تخص لم "داو" نظرية أن والملاحظ

كس على بها يهتمون لا الطويل المدى على المستثمرين أن كما لها؛ إطار ووضع التقلبات  ع

  .1القصير المدى المستثمرين على

                                                 
  انظر: 1 

Béchu, Therry, Bertrand, Eric, op-cit, p21-22. 

John J. Murphy. op-cit ,p24-29.   

  428- 427ص ،)1997(الإسكندرية،  المعارف، منشأة المال، رأس وأسواق المالية الأوراق ،إبراهيم منير ،هندي

، 2006 ،الإسكندريةالجامعية،  الدار المالية، للأوراق الأساسي والتحليل الفني عبد العال حماد، طارق. التحليل

  .180- 179ص
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 ثالثا: يتكون الاتجاه الرئيسي  من ثلاثة مراحل:

 المرحلة الأولى تراكم التداول أو التجميع: درس داو هذه المرحلة من السوق وسلوك  -أ

التجار وقتها فعدما يكون اتجاه الأسعار هابط بشكل كبير يبدأ المستثمرون بالشراء بعد 

 أن يدركوا أن الأسعار قد استوعبت كل الأخبار السيئة

المرحلة الثانية المشاركة العامة: في هذه المرحلة يبدأ المحللون توقعاتهم باستمرار   -ب

ور ويدرك الجميع أن الاتجاه قد بدأ في صعود الأسعار وتبدأ الأخبار الايجابية في الظه

 التحسن

المرحلة الثالثة مرحلة التفرق: تبدأ الصحف بنشر الأخبار حول صعود الأسعار   -ت

وتحسنها أفضل من أي وقت مضي ويبدأ المحللون في مزيدا من التوقعات الايجابية 

حجام بشكل مبالغ فيه مع نشر الأخبار حول الأسواق الناجحة بشكل كبير وتزداد أ

التداول بشكل مبالغ ويبدأ غير ذوي الصلة وعديمي الخبرة بدخول السوق لأنه يحقق 

 أرباحا وتكون هذه هي أخر مراحل صعود السوق.

 رابعا: المؤشرات تؤكد بعضها البعض

استخدم داو مؤشر القطاع الصناعي ومؤشر المواصلات لمعرفة حركة السوق وحتمية تأكيد       

نفس الإشارة على المؤشرين قبل اتخاذ أي قرار بأن يتفوق كلا من المؤشرين بالارتفاع فوق القمم 

رب وقت الثانوية السابقة لهم،  ويجب حدوث هذه الإشارة بشكل متزامن على كلا المؤشرين وكلما اقت

حدوث الإشارة بين المؤشرين كلما كان هذا الاتجاه اقوي أما في حال انحراف مسار مؤشر من 

  المؤشرين فيعتبر داو أن الاتجاه السابق مستمرا.

 يزيد الحجم أن هي والاتجاه، الحجم بين الطبيعية خامسا: أحجام التداول تؤكد اتجاه السعر: العلاقة

 بعدم مهدد الاتجاه يكون العلاقة هذه تحترم لم إذا فترات النزول في الارتفاع وينخفض فترات في
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اعتبر داو أن أحجام التداول هي إشارة ثانوية ولكنها هامة في تحديد ذلك الاتجاه وقد  .الاستمرار

وبشكل عام يجب أن تتزايد أحجام التداول في نفس اتجاه السوق الرئيسي ففي السوق الصاعد تزيد 

الصعود وتنخفض مع الهبوط وفي الأسواق النازلة تزيد أحجام التداول مع الهبوط  أحجام التداول مع

وهذه من مبادئ دراسة أحجام التداول التي يدرسها المحللين الفنيين حتى يومنا هذا  ،وتقل في الصعود

  مع تفصيلات أخرى، وذلك كما هو موضح في الشكل الموالي:

  

  اتجاه السعر ) :  أحجام التداول تؤكد21الشكل رقم(

Source : John J. Murphy. Op-cit,p28. 

  : استمرار خط الاتجاه في مساره حتى يعطي إشارات تؤكد انعكاسه اسادس

يشكل هذا الفرض أساس الطرق في تتبع خط الاتجاه وهو من فروض التحليل الفني الأساسية،        

دل الوضع وتأتي قوة أخرى قادرة علي تغيير فأي أداة مالية يعتقد استمرارها في نفس الاتجاه حتى يتب

هذا المسار، ويدرس المحلل الفني أساليب كثيرة للتعرف علي هذا الاتجاه من دراسة خطوط الدعم 

  والمقاومة ونماذج السعر و المتوسطات المتحركة .

  المالية سواقخرى لتحليل الأأنظريات فنية المطلب الثالث: 

خرى لتحليل أنظريات فنية ، سنتطرق في هذا المطلب إلى DOWدو لى نظرية إبالإضافة      

  من خلال ما يلي: الأسواق المالية
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  : نظرية ويليام جانولاأ

على وجود نظام وقانون طبيعي يحكم كل شيء، ولا يدع أي مجال ويليام جان  ةارتكزت فلسف     

وقد قام تحليله على جملة مبادئ  للعشوائية فهناك علاقة سببية بين أسعار الماضي وأسعار المستقبل.

نفسية في معظمها، كونه أولى أهمية كبيرة للعناصر ذات الدلالة النفسية، فعلى سبيل المثال نجد أنه 

يهتم كثيرا بيوم الذكرى السنوية، فهو يرى أن المضاربين لا ينسون وقع بعض الأحداث المأساوية ولو 

لك للقيام بردود أفعال معينة في هذه التواريخ، كما أولى مرت عليها مدة من الزمن، ويميلون نتيجة لذ

أهمية كبيرة أيضا لعامل الزمن أكثر من اهتمامه بالسعر، وهذا ما يعكس معتقداته الدينية، فهو يرى 

أن لكل شيء أوانه وتوقيت حدوثه، وأن هناك تواريخ فاصلة يجب أخذها في الاعتبار أثناء دراسة 

  1حركة  السوق.

  فيبوناتشي تصحيحات بنس: اثاني

 من الأدوات الشهيرة في التحليل الفني التي ∗عتبر خطوط نسب تصحيحات فيبوناتشيت      

 فيبوناتشي في حله للمسألة الشهيرة السابقة تستند على الأرقام التي أكتشفها يستخدمها المحللين وهي

ليست الأرقام نفسها بل العلاقة  لكن المهم في هذه المسألة والتي عرضها في كتابه الأول فيما بعد.

  .الرياضية بين سلسلة الأرقام من خلال نسب محددة تظهر العلاقة والتي عبر عنهاالرياضية 

في الحد  تراجعات فيبوناتشي من خلال تحديد نقطتين رئيسيتينفي التحليل الفني تستخدم       

ومن ثم تقسيم المسافة  ،في المخطط  وهما في العادة قمة رئيسية وقاع رئيسي ،الأقصى من المخطط

, %38.2, %23.6نسب فيبوناتشي الأشهر وهي :  استخدامالعمودية بين هاتين النقطتين من خلال 

  . وما أن يتم هذا تقسيم وتحديد هذه النسب في المخطط حتى يتم رسم %100و  61.8%, 50%

                                                 
  .205-204ص ، اسابقالمذكور  مرجعالعبد المجيد المهيلمي، 1

.........إلى 610, 377, 233,  144, 89, 55, 34, 21, 13, 8, 5, 3, 2, 1, 1, 0:أرقام فيبوناتشي هي∗ 

  مالا نهاية.
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 .خطوط أفقية لتستخدم فيما بعد كمستويات دعم ومقاومة محتملة

  نظرية موجات إليوت: االثث

اعتبر بأن نظريته تعد جزءا ضروريا  ولطالما ،"داو" بنظرية كثيرا "إليوت نلسون رالف" تأثر   

 تضمنه ما أهم"، و ومكملا لها، وقد ألف قبل وفاته كتابا يحمل عنوان "قانون الطبيعة وسر الكون

 نفسية يقيس متكررا نمطا هناك أن الشأن هذا في يرى إذ القطيع، لفهم سيكولوجية "إليوت"  محاولة

 تنبؤية قيمة النمط ولهذا أسفل، إلى موجات وثلاث أعلى إلى موجات خمس من الجماهير يتكون

كس هابطة ثلاث تليها الصاعدة موجات الخمس فحين تنتهي   1.والع

وأن عتقد أن سوق الأسهم تتأثر بسلسلة من الموجات في السعر . ت نظرية موجات إليوتن أأي      

وجد خمس موجات في نفس الاتجاه لتحديد الاتجاه الأساسي كما ت. أي فعل أو تصرف يتبعه رد فعل

ويتم تحديد أهداف هذه الموجات عن  " حركة 3-5ويطلق عليها " تصحيحيةموجات  3ويتبعها 

  سابقة الذكر. طريق نسب فيبوناتشي

  الفرغ الثالث: مبدأ الرأي المخالف

عرف ويالتحليل النفسي للحشود الكبيرة من الناس،  يعد مبدأ الرأي المخالف نوعا من أنواع       

للمستثمرين والمضاربين بسوق معينة، ويعد أحد  بأنه: "رأي استثماري معاكس لآراء الغالبية العظمى

تحرك السعر في الاتجاه المعاكس  ت مبكر جدا، وقبلأهم المؤشرات القائدة لأنه يلفت النظر في وق

الوقت ذاته من  ايته". إن هذا المؤشر يبرز ويستفيد فينه  بكثير إلى قرب وصول هذا الاتجاه إلى

فحين  ،عقلية القطيع" سلوك أوـ "انحراف سلوكي منتشر في أسواق المال هو التقليد أو التفكير ب

ميلا شديدا واقتناعا من قبل الأكثرية باتجاه الأسعار ناحية معينة، استطلاعات الرأي أن هناك  تظهر

على وصول أو قرب وصول الأسعار إلى القمة والعكس صحيح. ونشير إلى أن  فإن ذلك يعد دليلا

                                                 
  .205-204،ص اسابقالمذكور  مرجعالعبد المجيد المهيلمي، 1 
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هذا التحليل مبني على قاعدة إحصائية متينة، إذ يتم قياس آراء شريحة كبيرة من المتعاملين، فإذا 

منهم يرى استمرار صعود الأسعار فهذا يدل على أنهم قاموا بالشراء فعلا، وهو كان السواد الأعظم 

ما يعني أن القوة الشرائية الفاعلة والمؤثرة المتبقية في السوق صارت ضعيفة ولم تعد هناك قوة دفع 

قادرة على رفع الأسعار والعكس، إذا اعتقدت الغالبية باستمرار نزول الأسعار فهذا يعني أنهم قد 

.إذن مفاد هذا المبدأ 1اعوا بالفعل ولم تبق في السوق قوة قادرة على دفع الأسعار إلى مستويات أدنىب

أن ما يراه اغلب المستثمرين محققا سيتحقق عكسه في نهاية المطاف نظرا لتلاشي القوى المؤدية 

  ومحققة  لرأي الاغلبية.

  وأسهم الشركات المالية قاسو الأ لمؤشرات التحليل الفني أدواتالمبحث الثالث: 

، سنتناول في  -مقدمتها نظرية دو–أهم نظرياته  التحليل الفنيبعد التطرق إلى مفهوم وأسس        

مع  ، مؤشرات الأسواق المالية وأسهم الشركات هذا المبحث الأدوات التي يستخدمها الفنيون في تحليل

  مطالب التالية:الاشارة إلى أهم ميزات وعيوب هذا التحليل من خلال ال

 ول: أدوات التحليل الفني لمؤشرات الأسواق الماليةالمطلب الأ

 هذه تتجه هل بمعنى الأسعار، اتجاه السوق بتحديد لمؤشرات التحليل الفني أدوات تسمح      

 هذه وتطبق.السوق قوة بقياس الأدوات هذه تسمح كما ،الهبوط نحو أم الصعود نحو الأسعار

 المعيارية النسب أن الاعتبار بعين الأخذ لذلك يجب الأمريكية، المتحدة الولايات المؤشرات في

 مؤشرات من أنواع ثلاثة توجد وعموما ،الأمريكية المتحدة بالولايات خاصة هي هنا المعتمدة

 مقاييس المضادة، النظر وجهة المستثمرين، مقاييس اتجاه أو ميل مقاييس :وهي السوق، (مقاييس)

  .المحترف المستثمر

  

                                                 
  .213-211ص ، اسابقالمذكور  مرجعالعبد المجيد المهيلمي،  1 
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  المستثمرين واتجاه ميل أولا: مقاييس

 مؤشرات جيدة تعتبر أنها كما مستقبلا، الأسهم أسعار باتجاه التنبؤ في المقاييس هذه تستعمل     

  :نذكر المؤشرات هذه بين من العامة، الاقتصادية للحالة

ü التالية بالعلاقة ويحسب الثقة مؤشر كذلك بارون: يسمى مؤشر: 

  × 100 الجودة) متوسطة السندات عائدات / الجودة مرتفعة السندات (عائدات  = الثقة مؤشر

مرتفعة  السندات عائدات أن طالما وذلك ، 100 من أقل المؤشر قيمة تكون أن المتوقع من        

كرة من الثقة مؤشر ، ينطلق 1الجودة متوسطة السندات عائدات من أقل يكون ما عادة الجودة  أنه ف

 السندات على الطلب على زيادة سيشجعهم ذلك فان ، كبيرة السوق في المستثمرين ثقة كانت إذا

عائدها،  بالتالي انخفاض و السوقية، قيمتها ارتفاع إلى سيؤدي الذي الأمر ، الجودة متوسطة

أن  يعني مما الجودة، مرتفعة السندات عائدات من يقترب أن إلى الانخفاض في العائد هذا وسيستمر

كس ،% 100 من سيقترب الثقة مؤشر يمةق  السوق في المستثمرين ثقة كانت إذا بمعنى صحيح والع

 تمتاز والتي الجودة، مرتفعة على السندات الطلب زيادة سنتوقع فإننا متفائلين، غير وكانوا ضعيفة،

 وهو عائدها، انخفاض ثم ومن السوقية ، قيمتها ارتفاع إلى يؤدي مما فيها، المخاطرة درجة بانخفاض

 . الثقة مؤشر قيمة انخفاض إلى يؤدي

أو  بالبيع المناسب الاستثمار قرار اتخاذ المستثمر يستطيع بارون مؤشر قيمة من انطلاقا عليه     

 نحو اتجاه ستعرف السوق أسعار أن يعني هذا فان الثقة، مؤشر قيمة ارتفاع حالة ففي .الشراء

 ، للدولة العام الاقتصادي الوضع في تحسن ما يعكس وهو ، مستقبلا الارتفاع هذا وسيستمر الصعود

 . الشراء قرار المستثمر يتخذ أن المناسب من سيكون وعليه فانه

  وسيستمر انخفاضا ستعرف الأسعار أن يعني هذا فان الثقة، مؤشر قيمة انخفاض حالة في أما     

                                                 
  .226،ص اسابقالمذكور  مرجعال ،أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية ،هندي منير إبراهيم1  
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 وسيكون للدولة، العام الاقتصادي الوضع في تدهور كذلك يعكس ما وهو مستقبلا، الانخفاض هذا 

 .مناسبا قرارا الحالة في هذه البيع قرار

 بجانب فقط يهتم أنه وهي التفسير في استخدامه تعقد في تتمثل مشكلة المؤشر هذا يواجه      

 من تنتج السندات فائدة أسعار في التغيرات فان الأسلوب لهذا فوفقا العرض، جانب ويهمل الطلب

 الاختلافات أن إلى يشير الواقع أن إلا ، الجودة مختلفة لسندات المستثمرين طلب التغيرات في خلال

 من المختلفة المجموعات من المتاح العرض اختلاف إلى باستمرار ترجع السندات كانت عوائد في

كذا ، السندات  وبالتالي لبارون الثقة مؤشر على التأثير إلى العرض يؤدي أن من الممكن فإنه وه

  . 1لهذا المؤشر خاطئة تفسيرات إلى نصل

 الدنيا و العليا المستويات ثانيا: مؤشر

 وفق يحسب و القرار، هذا توقيت وتحديد المناسب، الاستثمار قرار باتخاذ المؤشر هذا يسمح    

   : العلاقة التالية

  "د+د / د = الدنیا و العلیا المستویات مؤشر

  حيث

  قبل؛ من إليه تصل لم مرتفع مستوى حققت التي الأسهم عدد : يمثل د 

   2قبل. من إليه تصل لم منخفض مستوى التي حققت الأسهم عدد : تمثل"د 

 اتخاذ المستثمر يستطيع القيمة هذه أساس وعلى 1 و 0 بين محصورة تكون المؤشر هذا قيمة       

 الأسهم عدد أن على دليل فهذا ،1 من قريبة المؤشر هذا قيمة تكون البيع، عندما أو قرار الشراء

كس و أسعارها، في انخفاض عرفت التي الأسهم عدد من أكبر في أسعارها ارتفاع عرفت التي  الع

 أن معناه 0.1 عن المؤشر هذا قيمة انخفاض أن ، بمعنى0 من  قيمة المؤشر تقترب عندما صحيح

                                                 
  .222ص ، اسابقالمذكور  مرجعال ،طارق عبد العال حماد، دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية1
  .227، صاسابقالمذكور  مرجعال المالية،أساسيات الاستثمار في الأوراق  ،هندي منير إبراهيم2
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 هذا قيمة تجاوز أن حين في صعود)، (مرحلة أسعار الأسهم في ارتفاع مرحلة سيعرف السوق

 انتهاء بعد ) هبوط الأسعار(مرحلة في سيعرف مرحلة انخفاض السوق أن يعني 0.9 ل ـالمؤشر

  .الصعود مرحلة

 والانخفاض الارتفاع ثالثا: نسبة

 :التالية الصيغة حسب والانخفاض الارتفاع مؤشر نسبة يقاس

  1نسبة الارتفاع والانخفاض = عدد الأسهم التي حققت صعودا / عدد الأسهم التي حققت صعودا أو هبوطا. 

 فإذا السوق، في الأسهم لأسعار العام الاتجاه على الحكم يمكن المؤشر هذا قيمة من انطلاقا      

 إلى ستصل الأسهم أسعار ارتفاع مرحلة أن يعني فهذا 0.6 تساوي أو أكبر المؤشر قيمة هذا كانت

 تساوي المؤشر هذا قيمة كانت إذا أما .الأسعار في الهبوط مرحلة إلى المجالبذلك لتفسح  نهايتها،

 ذلك بعد الأسعار لتبدأ ،نهايته وصل إلى قد الأسهم أسعار في الانخفاض يعني أن هذا فان ،0.35

 يتخذ أن للمستثمر يمكن ، الأسهم لأسعار والتنازلي التصاعدي الاتجاه هذا خلال ومن ، الارتفاع في

كن ، المناسب الوقت في الاستثمار المناسب قرار  بعين تأخذ لا أنها هو النسبة هذه على يؤخذ ما ل

  .في سعرها تغير أي تعرف لم التي الأسهم الاعتبار

  مقاييس وجهة النظر المضادةرابعا: 

تقوم مقاييس وجهة النظر المضادة على اعتقاد مؤداه أن هناك مجموعة من المستثمرين عادة ما      

تتخذ قرارات استثمارية خاطئة، خاصة عندما تكون أسعار السوق في طريقها إلى التحول، وبناء عليه 

ذ قرارات الناجحة تقتضي معرفة قرارات هؤلاء المستثمرين، وعلى ضوئها تتخ الاستراتيجيةفإن 

عكسية، ومن المتفق عليه أن المعلومات المتاحة لصغار المستثمرين عادة ما تكون أقل من تلك التي 

تتاح للمستثمرين المحترفين، ومن ثم فإن اتخاذهم لقرارات استثمارية خاطئة يعد أمرا محتملا. يضاف 

مات عادة ما ينتظرون إلى ذلك أنه قد لوحظ أن صغار المستثمرين حتى لو توافرت لديهم المعلو 

                                                 
 .228، صاسابقالمذكور  مرجعال المالية،أساسيات الاستثمار في الأوراق  ،هندي منير إبراهيم 1 
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طويلا قبل انتهاز فرصة متاحة، فمثلا عندما تأخذ الأسعار في الاتجاه نحو الصعود فإنهم لا 

يستجيبون بالسرعة الكافية، بل وعادة ما يتخذون قرار الشراء عندما تكون الأسعار قد وصلت أو 

في إصدار أوامر بالشراء،  اقتربت من الوصول إلى أعلى مستوى ممكن لها، وعليه عندما يبدأ هؤلاء

، ويعد مؤشر نسبة البيع على 1يكون الوقت ملائما للمستثمر المحترف لأن يصدر أوامر بالبيع

  و  من ابرز مؤشرات مقاييس وجهة النظر المضادة المكشوف

 المكشوف على البيع نسبةمؤشر  –أ  

 :التالية العلاقة وفق المكشوف على البيع نسبة تحسب     

  2اليومي للصفقات المتوسط  /المكشوف على البيع لصفقات اليومي المتوسط  =المكشوف على البيع نسبةمؤشر 

 يشتري أن أساس على يقوم الأوراق المالية أسواق في للمعاملات الطبيعي السياق إن        

 بذلك فيحقق أسعارها، ترتفع عندما ليبيعها منخفضة، أسعارها تكون عندما الأوراق المالية المستثمر

 إذ مختلف، مبدأ على تقوم المكشوف على البيع عملية أن غير في الأسعار، الفرق عن ناتج ربح

 ليبيعها آخر شخص من باقتراضها يقوم حيث أصلا، له ملكا مالية ليست أوراق ببيع المستثمر يقوم

 يستعين سوف الحال بطبيعة مستقبلا،  السوقية قيمتها انخفاض في يتوقع لأنه الحالي، الوقت في

 بسعر المقترضة الأسهم ببيع الأخير هذا يقوم العملية، حيث لإتمام بسمسار المقترض) ( المستثمر

 .أقرضها التي لأسهمه الأسهم كضمان لصاحب البيع هذا حصيلة ويقدم الحالي، السوق

 من الكمية نفس بشراء السمسار المستثمر يأمر للسهم السوقية القيمة انخفاض وعند فترة بعد       

 بدوره يقوم والذي المقرض للشخص ليسلمها المنخفض)، السعر ( الحالي بالسعر الأسهم المقترضة

 في السهم سعر بين الفرق عن ناتج ربح المستثمر يحقق وبذلك ، السابقة الأسهم بيع بتسليمهم مبلغ

  .الحالية الفترة في وسعره السابقة الفترة

  

                                                 
المعارف، منشأة : أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية (الأسهم والسندات)، مصر ،هندي منير إبراهيم1

  .198-197، ص )2008(
  .230، صاسابقالمذكور  مرجعال المالية،أساسيات الاستثمار في الأوراق  ،هندي منير إبراهيم2
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 توازن الكميات الكسرية:    - ب

  مؤشر توازن الكميات الكسرية = مبيعات الكميات الكسرية / مشتريات الكميات الكسرية

، سهم، ويقوم بها عادة صغار المستثمرين 100التي تقل عن هي المعاملات الكميات الكسرية   

ذا كانت  على مشتريات الكميات الكسرية،  على قسمة مبيعات الكميات الكسرية لمؤشرويقوم هذا  وا 

الكميات  النسبة تزيد عن الواحد الصحيح فهذا يعني أن مبيعات الكميات الكسرية أكثر من مشتريات

  المحلل الفني بالجانب العكسيولذلك يأخذ  ، وأن حال صغار المستثمرين هي التشاؤم،الكسرية

  1ويقومون بالشراء والعكس.  

  لمستثمر المحترفخامسا: مقاييس ا

المستثمرين المحترفين نسبة البيع على  ومن المؤشرات التي تستخدم لمعرفة اتجاهات

  المكشوف، مؤشر الكميات الكبيرة.

 ): تحسب بالعلاقة التالية:نسبة البيع على المكشوف (البيع القصير من قبل المتخصصين  -أ

  للمتخصصين/مجموع المبيعات على المكشوف المبيعات على المكشوف نسبة البيع على المكشوف للمتخصصين=

وينظر الفنيون إلى  % 40وتمثل النسبة العادية للبيع على المكشوف بواسطة المتخصصين نحو 

على أنه علامة تفاؤل لأنها تعني أن المتخصصين  % 30انخفاض هذه النسبة إلى أقل من 

العكس من ذلك فإن الزيادة في هذه يقللون من عملية المشاركة في البيع على المكشوف، وعلى 

  2تعتبر علامة تشاؤم وهي إشارة إلى السوق الهابطة. % 50النسبة عن 

ألف سهم فأكثر في الصفقة  50الصفقات التي تكون بحدود وهي  : مؤشر الكميات الكبيرة  -ب

الآخرين المؤسسي، وعليه فإن تتبع هذه الصفقات من قبل  الواحدة والتي تبرم من قبل المستثمر

من ذي قبل يعد مؤشرا لحماس المستثمرين  يكون مثمرا، إذ أن إبرام تلك الصفقات بأسعار أعلى

                                                 
  .291، ص اسابقالمذكور  مرجعالدريد آل شبيب، 1
  20 ، صاسابقالمذكور  مرجعالطارق عبد العال حماد،. التحليل الفني والأساسي للأوراق المالية، 2
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والعكس إذا أبرمت بأسعار أقل من  ويفسر اتجاه الأسعار نحو الارتفاع والتوقيت الملائم للشراء،

ر نحو الأسعا ذي قبل فإنه مؤشر لتراجع رغبة البائع في تشجيع المستثمرين ويفسر اتجاه

  الانخفاض. يحسب هذا المؤشر وفقا للعلاقة التالية: 

  مؤشر الكميات الكبيرة = عدد الصفقات بأسعار صعودية / عدد الصفقات بأسعار صعودية أو نزولية

ويقصد ببسط المؤشر عدد الصفقات الكبيرة التي أبرمت بأسعار أعلى من السعر الذي أبرمت به 

فيقصد به عدد الصفقات الكبيرة التي أبرمت بسعر أعلى من السعر أما مقام المؤشر  آخر صفقة

إضافة إلى عدد الصفقات التي أبرمت بسعر أقل من السعر الذي  الذي أبرمت به آخر صفقة،

تبرم بنفس السعر الذي أبرمت به آخر صفقة فلا  أبرمت به آخر صفقة، وبالنسبة للصفقات التي

اقتربت قيمة المؤشر من الصفر كان  . وكلما 0،1اوح بين تؤخذ في الحسبان. وقيمة المؤشر تتر 

الواحد الصحيح فإن  ذلك مؤشرا لاتجاه الأسعار نحو الهبوط، أما إذا اقتربت قيمة المؤشر من

  1د.أسعار السوق تكون متجهة نحو الصعو 

  الشركات لأسهم الفني التحليل : أدواتثانيالمطلب ال

 هذه لإتمام الملائم والتوقيت بيعه أو شراؤه ينبغي الذي السهم لتحديد الفني التحليل يهدف     

 هذه نمط وتحديد السوق في الأسعار مستويات في التغير دراسة على ذلك في العملية، ويعتمد

الخرائط ،وسيتم التطرق إلى هذه  براسمي الفنيون يعرف لذلك البيانية، من خلال الرسومات التغيرات

  الأدوات من خلال ما يلي:

  الفرع الأول: الرسم البياني الخطي

بسبب الخط الذي يتحرك عبر الرسم البياني  الاسمبهذا  الرسوم البيانية تم تسمية هذا النوع من      

واصلا أسعار الغلق لسلعة مالية أو سوق محددة ضمن فترة مقررة من الزمن. هذا النوع من الرسوم 

                                                 
ص  ،اسابقالمذكور  مرجعالأساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية (الأسهم والسندات)،  ،هندي منير إبراهيم 1 
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واضح لخط اتجاه سعر السلعة المالية أو حركة  البيانية مفيد بشكل خاص في عرض رسم توضيحي

  .1السوق

  الأسعار حركة هاتجا أولا:

يعتبر خط اتجاه السعر من أبسط الأدوات الفنية التي يقوم دارس الخرائط بتوظيفها لكنه في       

نفس الوقت من أهم أدوات التحليل الفني،  يتم رسم خط اتجاه السعر عندما يوجد ثلاثة قمم أو ثلاثة 

السعر. كما  قيعان يمكن ربطهم معا بخط واحد ، حيث يشكل هذا الخط مسارا يمكن أن يراقب حركة

  هو مبين في الشكل التالي: 

    

  الأسعار حركة هاتجا ):22شكل رقم (

Source : John J. Murphy. Op-cit,p36-37. 

    النسبية للسهم  ثانيا: القوة

 في تقلب بأي تتأثر ما سرعان أسهم توجد بينها، حيث فيما الأسهم أسعار تقلب درجة تتفاوت     

 ترتفع حيث النسبي، الثبات من بنوع تتميز أسعارها الأسهم من آخر نوع يوجد حين في السوق،

 تتمتع التي الأسهم وهي نازلا، السوق إذا كان ببطء وتنخفض صاعدا السوق كان إذا ببطء أسعارها

 أي السوق على بأدائها تسيطر صناعية معينة مجموعة أسهم أو فردية أسهم وجود بمعنى نسبية بقوة

                                                 
ص  ، اسابقالمذكور  مرجعالأساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية (الأسهم والسندات)،  ،منير هندي إبراهيم 1

203 -204  
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 الفنيون يقوم ولهذا الدور القيام بهذا في تستمر سوف الأسهم هذه أن الفنيون ويعتقد .السوق تقود

  1السوق. تقود التي الأسهم لتلك مؤشر بحساب شهريا أو أسبوعيا

  
  النسبية للسهم ):القوة23الشكل رقم (

  .5المصدر: المعهد العربي للتخطيط، التحليل الفني، مرجع سابق،ص

ويشير الشكل أعلاه إلى أن مؤشر القوة النسبية يستخدم لكي يكشف عن حالة السوق أو السهم       

  أو  ما إذا كان السوق يمر بمرحلة شراء مغالى فيها أو مرحلة بيع مغالى فيها.

  ويمكن حساب مؤشر القوة النسبية للسوق أو السهم وفق الصيغة الموالية:      

 )1)+  التغيرات الموجبة / التغيرات السالبة((  /100مؤشر القوة النسبية  =  

وتقع قيمة المؤشر بين الصفر والمائة، حيث يفضل شراء السهم عندما تكون قيمة المؤشر أقل       

  أو أكثر. 70، بينما يكون قرار البيع ملائما عندما يبلغ مستوى المؤشر  30من 

 والمقاومة   المساعدة ثالثا: المستويات

الدعم والمقاومة تمثل منعطفات رئيسية أين تلتقي قوى العرض و الطلب في الأسواق المالية،       

)، حيث العرض up أعلى ) والطلب (down(أسفل العرض خلالهي التي تحرك الأسعار من 

، ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل  2مرادف الانخفاض (البيع) والطلب مرادف للارتفاع (الشراء).

 التالي:

                                                 
  .381ص ، اسابقالمذكور  مرجعال طارق عبد العال حماد، التحليل الفني والأساسي للأوراق المالية، 1 

2 Stockcharts, Support and resistance, web site: 

http://stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:chart_analysis:support_and_res

istance ,  (consultation date :15-08-2015)  

http://stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:chart_analysis:support_and_res
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  مستویات المقاومة  المساعدة مستویات

  

  

  

  

  والمقاومة المساعدة ت): المستويا24الشكل رقم (

Source : Stockcharts, op-cit. 

المستوى المساعد هو المنطقة حيث تكون لقوة الشراء الحالية والمحتملة القدرة على إيقاف      

الشكل يمكن تعريف المستويات المقاومة على الانخفاض في الأسعار وقلب الاتجاه العام، وبنفس 

أنها مستوى لا يمكن عنده للسعر أن يرتفع أكثر بسبب وجود قوة بيع حالية ومحتملة يلبي حجمها كل 

  طلبات الشراء، وبالتالي لا يمكن للسعر أن يرتفع خلال مدة من الزمن.

  المنحنيات وخرائط الأعمدة الفرع الثاني: خرائط

 المنحنيات وخرائط الأعمدة من أدوات إلى الأدوات سابقة الذكر، تعد أيضا خرائط بالإضافة        

  الشركات، وسنتناول هذه الأدوات بالدراسة من خلال ما يلي:  لأسهم الفني التحليل

  المنحنيات  أولا: خرائط

:  (Head & Shoulder Move) خريطة الرأس والأكتاف   : تتميز بـ

  يتبعه انخفاض ثانوي (الكتف الأيسر)ارتفاع مضطرد في الأسعار  −
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ارتفاع مضطرد في السعر ليصل إلى قمة أعلى مما وصل إليها الكتف الأيسر،  −

السعر يصل إلى أعلى قليلاً من المستوى المتدني الذي وصل إليه الكتف  يتبعه انخفاض في

  من مستوى قمة الكتف الأيسر (الرأس) الأيسر، ولكنه أقل قليلاً 

لصفقات بمعدل أقل بالمقارنة مع الزيادة في حجم الصفقات التي زيادة في حجم ا −

الكتف الأيسر والرأس. وتفشل هذه الزيادة أن تصل بالأسعار إلى مستوى  ساهمت في بناء

  الهبوط مكونة الكتف الأيمن قمة الرأس ثم تأخذ في

حدوث انخفاض في السعر في نهاية المرحلة السابقة يتعدى خط الرقبة الذي يمثل  −

خط التماس أدنى مستوى سعري للرأس والأكتاف. وتعد هذه النقطة مؤشراً ملائماً لقرار 

 (أنظر الرسم البياني) 1البيع.

  
  ): خريطة الرأس والأكتاف25الشكل رقم (

  .6، صاسابقالمذكور  مرجعالالمصدر: المعهد العربي للتخطيط، التحليل الفني، 

  يتضح من الشكل السابق، أنه يتضمن أربعة مكونات أساسية وهي: 

ارتفاع مضطرد في الأسعار نتيجة لزيادة مضطردة في حجم الصفقات يصل حتى مستوى معين   - 

  نتيجة انخفاض في حجم الصفقات، مما يؤدي إلى انخفاض في السعر مكونا بذلك الكتف الأيسر.

  زيادة في حجم الصفقات يترتب عليها ارتفاع مضطرد في السعر ليصل إلى قمة أعلى مما وصل  - 

                                                 
  ، متوفر على الموقع الالكتروني: 6المعهد العربي للتخطيط، التحليل الفني، ص1 

http://www.arab-api.org/images/training/programs/1/2004/44_C9-6.pdf  تاريخ المعاينة)

:17-08 -2015(  

http://www.arab-api.org/images/training/programs/1/2004/44_C9-6.pdf
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إليها الكتف الأيسر، يتبع ذلك انخفاض في حجم الصفقات، يترتب عليه انخفاض في السعر ليصل 

  إلى مستوى أعلى قليلا من مستوى الكتف الأيسر وهذا ما يكون الرأس.

ن ك -  ان ذلك بمعدل أقل بالمقارنة مع الزيادة في حجم الصفقات التي زيادة حجم الصفقات وا 

  ساهمت في بناء الكتف الأيسر والرأس، بعد ذلك تباشر الأسعار في الهبوط مكونة الكتف الأيمن.

حدوث انخفاض في السعر يتعدى خط الرقبة الذي يمثل التماس لأدنى مستوى سعري للرأس  - 

  ت الملائم لقرار البيع.والأكتاف، وهو ما يشير إلى التوقي

    الأعمدة ثانيا: خرائط

 أسبوعية يومية كانت سواء لأسعار الأسهم زمنية سلسلة توضح خرائط الفنيون المحللون يستخدم     

 سعر، أعلى وهي يوم كل للسعر في ملاحظات ثلاث باستخدام الأعمدة خرائط بناء ويتم .شهرية أو

 النقطتين بتوصيل ثم يقوم سعر وأدنى لأعلى نقاط برسم الفنيون ويقوم الإقفال، سعر سعر، أدنى

 يشير لكي العمود الرأسي هذا عبر صغير أفقي خط برسم الفني يقوم وكذلك عمود، يشكل لكي رأسيا

  1الإقفال. سعر إلى

 
 ):خرائط الأعمدة26الشكل رقم (

Source : John J. Murphy. Op-cit, p71. 

  

  

                                                 
  .401ص ، اسابقالمذكور  مرجعال ،عبد العال حماد، التحليل الفني والأساسي للأوراق الماليةطارق  1 
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   والأشكال النقط ثالثا: خرائط

 عنصر يمثل فلا الأفقي المحور أما السهم، سعر الرأسي يمثل المحور والشكل النقطة خريطة في

 التغير كان إذا إلا الخريطة على للسهم الجديد السعر ولا يسجل آخر، شيء أي يمثل لا كما الزمن 

 حقق ما واحدة، واذا وحدة قيمته تكون الذي التغير شيوعا فهو الأكثر الأنماط أما معين، بحجم فيه

 فيسجل انخفض السعر إذا أما الجديد، السعر أمام(×)العلامة فيضع السعر في ارتفاعا السهم

  الشكل الموالي: خلال من ذلك توضيح ،ويمكن1السعر إليه انخفض الذي المستوى أمام )O(العلامة

  
 والأشكال النقط ):خرائط27الشكل رقم (

Source : http://stockcharts.com/docs/doku.php?id=other-tools:pnf-charts  (consultation 

date :15-08-2015) 

ذته الأسعار وبعد بناء الخريطة يهتم المحلل الفني بالمنطقة المكدسة للأسعار والاتجاه الذي اتخ     

حين خروجها من تلك المنطقة، هل هو اتجاه صعودي أو اتجاه هبوطي، فإذا كان الخروج تنازليا 

  يكون القرار ملائما للبيع، أما إذا كان الخروج تصاعديا فيكون القرار ملائما للشراء. 

لمؤشرات الأسواق المالية وأسهم التحليل الفني وعيوب  المطلب الثالث: مميزات

  اتالشرك

من خلال هذا المطلب سنتطرق لمميزات التحليل الفني، والانتقادات الموجهة إليه من قبل رواد      

 فيما يلي:  الأساسي،  التحليل

  

                                                 
  .453ص ،اسابقالمذكور  مرجعال ،أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية ،منير هندي إبراهيم 1 

http://stockcharts.com/docs/doku.php?id=other-tools:pnf-charts
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  الفرع الأول: مميزات التحليل الفني

  :إن متبعي ومؤيدي التحليل الفني يرون فيه العديد من المزايا نذكر منها

السهولة والسرعة فبمجرد تحديد الوسيلة أو القاعدة الفنية التي سيعتمد عليها المحلل في التنبؤ  - 

  ؛يصبح تطبيقها على أي عدد من الأسهم مسألة سهلة وبسيطة بالأسعار

تتصف ، كما  توفير في الوقت والجهد لأنها تعتمد على معلومات مشتقة من السوق المالية نفسها - 

  ؛بشمولية التطبيق آليا على أي عدد من الأسهمالقاعدة الفنية 

  ؛المعلومات التي يحتاجها المحلل الفني متاحة يوميا وبانتظام عبر تقارير السوق والصحف اليومية - 

الميزة الرئيسية للتحليل الفني هي أنها لا تعتمد بصورة كبيرة بيانات المحاسبة المالية عكس   - 

أنها لا تحتوي على  : ل تواجه تلك البيانات المحاسبية أهمها الأساسي وذلك لوجود مشاك التحليل

والمصروفات  قدر كبير من المعلومات التي يحتاجها محللو الأوراق المالية مثل: تفاصيل المبيعات

يحتمل اختلاف الطرق والسياسات المحاسبية  ؛ حسب خطوط الإنتاج أو العملاء والمناطق الجغرافية

تؤدي إلى نتائج وقيم كثيرة مختلفة، ونتيجة  لقوائم المالية في الشركات، والتيالمستعملة عند إعداد ا

هناك العديد من العوامل النفسية ؛ لهذا فان المستثمر سيواجه متاعب في مقارنة بيانات الشركة

العملاء، الموقف العام للمستثمر  والمتغيرات غير الكمية التي لا تظهر في البيانات المالية مثل ولاء

  1إلى عدم توفرها بالوقت المناسب وبالنوعية المطلوبة. بالإضافة، تجاه صناعة معينة ...

  الفرع الثاني: عيوب التحليل الفني

وهي من أكثر  ،لا يمكن للمعطيات التاريخية أن تستعمل في التنبؤ بالأحداث المستقبلية -

 الموجهة للتحليل الفني شيوعا، على الرغم من أن المدخل الوحيد من أجل وضع  الانتقادات

                                                 
  أنظر: 1

  191ص  ، اسابقالمذكور  مرجعالمنير ابراهيم هندي، أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية، 

  156ص  ، اسابقالمذكور  مرجعال عبد العال حماد، التحليل الفني والأساسي للأوراق المالية ،طارق 
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  ؛المستقبل هو التنبؤ، وهذا لن يكون ممكنا إلا إذا استعملت المعطيات التاريخية صورة واضحة عن

يعترف دعاة التحليل الفني بأن المحلل الأساسي الذي تتوافر له المعلومات والقدرة التحليلية،  -

يصل إلى نتائج أفضل من المحلل الفني، ولعل أهم أسباب ذلك أن المحلل الأساسي  يمكنه أن

يتنبأ بالأحداث المستقبلية ويخرج منها بالقرار ويرى بعينه التحول في حركة الأسعار ثم يتخذ 

  ؛القرار

يغلب على التحليل الفني طابع الذاتية، وذلك رغم الاعتماد على البيانات والجداول في إجراء  -

لتحليلات لأن الوصول إلى نتائج عملية يتطلب تدخل المحلل الفني لتحليل وتفسير هذه ا

  ؛المعطيات والمعلومات وعندئذ لا يمكنه تجنب الذاتية

التحقق التلقائي للتوقعات، حسب هذا الانتقاد فالمحللون الفنيون يؤثرون على الاتجاه العام من  -

إذا أظهرت تحليلات المحللين الفنيين أن مستويات فتطبيقهم للنتائج التي وصلوا إليها،  خلال

كل المستثمرين الذين يعتمدون على التحليل  وأن سوقا صعوديا متوقعا سيقوم الأسعار سترتفع

بالطلب إلى الارتفاع وفي النهاية  ولكن هذا سيؤدي ، ء استعدادا لارتفاع الأسعارراالفني بالش

   1.الفنيون التي قام بها المحللون ترتفع الأسعار فعلا ولكن بسبب العمليات

وراق المالية عند سواق الأأسبق يتضح أن التحليل الفني الذي لا يعترف بكفاءة  من خلال ما      

 نفسهاوراق المالية سواق الأأعلى معلومات مشتقة من  الاعتمادالمستوى الضعيف، وبالتالي إمكانية 

كما اشارنا اليه - ، لكن في المقابلاليوميةمتاحة يوميا وبانتظام عبر تقارير السوق والصحف و 

إلى نتائج من التوصل يمكنه مما ل الأساسي تتوافر له المعلومات والقدرة التحليلية، يحلتال - سابقا

هذه  تفسيرو  تحليل عندوالعوامل السلوكية   طابع الذاتيةيه يغلب علالذي  ل الفنييلتحأفضل من ال

 .المعطيات والمعلومات

  
                                                 

  .222، ص اسابقالمذكور  مرجعال المالية،هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق منير إبراهيم 1 
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  :السادس خلاصة الفصل

وتحليل الأوراق المالية في ظل المالية السلوكية التطرق تم في هذا الفصل الموسوم بالاستثمار        

إلى التشوهات الملاحظة على مستوى أسواق الأوراق المالية حيث توصلت العديد من الدارسات 

والأعمال التجريبية إلى مجموعة من التشوهات تمثلت في التشوهات الموسمية كأثر نهاية الأسبوع 

لأيام، بالإضافة إلى التشوهات المرتبطة بالشركة كتأثير الشركة وأثر نهاية السنة وآثار الشهور وا

الصغيرة و الاكتتابات والتذبذب المفرط في أسعار السوق و تأثير مضاعف السعر إلى العائد وأثر 

  .إدماج ورقة مالية في مؤشر الأسعار

كما تم التطرق إلى المالية السلوكية التي جاءت لتفسر التشوهات الملاحظة على مستوى أسواق      

الأوراق المالية ، من خلال بيان أن عملية الاستثمار ليست نتيجة قرار يتسم بالعقلانية التامة، أساسه 

ر المحللون في عملية تحليل لكل المعطيات الأساسية كالمعدلات أو الأرباح أو تطور السوق، إذ يق

هذا الصدد ويعترفون بأثر العوامل غير العقلانية كالإفراط في الثقة، التقليد والمحاكاة، أخطاء الإدراك 

الأسعار في أسواق الأوراق المالية، وقد وثق أنصار التمويل السلوكي عدة انماط  علىوغيرها 

د؛ المحاسبة العقلية واتخاذ القرار؛ لتصرفات الافراد هي الاستدلال؛ الثقة العالية في قدرات الأفرا

التمثيل والمحافظة؛ تأثير التصرف بسلوك المجموعة؛ تأثير التأطير في اتخاذ القرار؛ سوء الفهم 

  .العشوائي

وأهم نظريته (نظرية  بالإضافة إلى بحث التحليل الفني كأداة للتحليل في ظل المالية السلوكية     

الأوقات للدخول إلى السوق، حيث أن التوقيت السليم لقرار  ، والذي يهدف إلى تحليل أفضلدو)

المستثمر في الشراء سوف يضعه في موقف أفضل للحصول على عوائد مرتفعة نسبيا من عملياته، 

كما أن التحليل الفني يقوم على أساس أن السوق ليست كفؤ، وأن أسعار الأوراق المالية لا تسير 
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، ويستخدم لحركة العشوائية التي تعد المعيار اللازم لكفاءة السوقباتجاهها وفقا لما يطلق عليه با

  . مؤشرات الأسواق المالية وأسهم الشركات المحللون الفنيون مجموعة من الأدوات لتحليل
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أسواق الأوراق في دعم الافصاح والأداء في  التطور التنظيمي والرقابيدور 

  المالية محل الدراسة

  

  تمهید:

سواق السلع أكغيرها من  –وراق المالية سواق الأأكما تم بيانه في الفصول النظرية تخضع        

من القوانين التنظيمية والرقابية من جانب سلطات الدولة، ضمانا لتحقيق  لمجموعة- والخدمات

المصلحة العامة وتنظيم سير العمل بما يضمن العدالة بين جميع المتدخلين فيها، فتضع لها 

السلطات التشريعية ما يناسبها من قوانين وأنظمة واجبة التطبيق، في حين تتولى الهيئات الادارية 

  احترام هذه القوانين والأنظمة واتخاذ الاجراءات اللازمة قانونا في حالة مخالفتها.  مهمة التأكد من

ن تتولى أوراق المالية لابد سواق الأأسهم السعودي على غرار باقي بورصة الجزائر وسوق الأ       

وراق ادراج الأخلال التحديد الدقيق لمتطلبات  لها منالهيئات المنظمة فيها قانونا المسؤولية التنظيمية 

جراءات التعامل وتسوية الصفقات المبرمة...،  الترخيص للوسطاءالمالية وشروط  وأنواعهم ومهامهم وا 

داء هذه البورصات أطراف لتسهيل عملية الرقابة الضرورية لضمان بهدف تحديد مهام كل الأ

  لوظائفها المحددة مسبقا.

ات ومهام هذه الهيئات المنظمة، بغية التحسين تعد مهمة حماية المستثمرين من أهم صلاحي        

 زمات المالية المتعقبة.المستمر لرشادتهم الاستثمارية وتعزيز ثقتهم فيها بكل مكوناتها خاصة في الأ

  سابقة الذكر سنتناول في هذا الفصل المباحث التالية: كل المسؤولياتولتوضيح 

  لأسواق الأوراق المالية محل الدراسة؛ والتطور نشأة ظروف -

 أسواق الأوراق المالية محل الدراسة؛والرقابي في دعم الإفصاح بدور الإطار التنظيمي  -

   .)2014- 2006أداء أسواق الأوراق المالية محل دراسة خلال الفترة ( -
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  لأسواق الأوراق المالية محل الدراسة والتطور نشأة المبحث الأول: ظروف

سهم السعودية التنظيمي والرقابي لبورصة الجزائر وسوق الأ الإطارلى إقبل التطرق        

وراق المالية وحماية المستثمر، لابد من سواق الأالاستثمار في الأدعم  أهم متطلباتباعتبارهما من 

هم التطورات التي عرفتها خلال فترة الدارسة وما لها من أالوقوف على ظروف نشأة هذين السوقين و 

  دور في تحسين مستوى الافصاح وتعزيز مدى الالتزام به من خلال المطالب التالية:  

 وتطور بورصة الجزائر نشأة ظروف المطلب الأول:

لات التي شهد الاقتصاد الجزائري مند الاستقلال تحولات وتغيرات هامة أملتها الظروف والتحو       

شهدتها الساحتين الوطنية والدولية، فغداة الاستقلال تبنت استراتيجية وفق نظرة اشتراكية قائمة على 

لكن سرعان ما بدأت هذه الاستراتيجية تكشف  الاقتصاد،التخطيط المركزي وهيمنة القطاع العام على 

بفعل الأزمة النفطية وتأثيرها السلبي على  1986عن بوادر الضعف والاختلال وهذا ابتداء من سنة 

 الاقتصاد الجزائري. 

 عن البحث سوى حل من أمامها تجد لم مسدود، طريق إلى الجزائر وصلت وعندما لذلك نتيجة      

 تعديلات بإجراء القبول عليها حتمت التي الجدولة إعادة فكانت ،نفقاتها مويللت خارجية مصادر أخرى

 صندوق طرف من المدعم الهيكلي التعديل برنامج خلال من ذلك وتجلى الأصعدة، على مختلف

 الإصلاحات من مجموعة بتطبيق وذلك السوق اقتصاد نحو الأولى الخطوة يعتبر الدولي، الذي النقد

 الذي الهيكلي الإصلاح إلى بالإضافة التجارية والسياسة النقدية، السياسة السياسة المالية، تشمل التي

  .الخوصصةو  الخاص الاستثمار المجال أمام فتح على يقوم

في إطار برنامج الإصلاح الاقتصادي،  بالجزائر،لذا تدخل فكرة إنشاء بورصة الأوراق المالية       

أما التحضير الفعلي لإنشاء هذه  1988حيز التطبيق عام  ودخل 1987الذي أعلن عنه عام 
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مرت هذه  الدراسة،نهاية فترة ومنذ ذلك الحين إلى غاية  ،1990ابتداء من سنة  البورصة فكان

  العملية بعدة مراحل نذكرها فيما يلي :

  ( 1990-1992 ) ول: المرحلة التقريرية الفرع الأ

م  1990لقد ظهرت فكرة إنشاء بورصة الجزائر عـام        المـؤرخ 90-101و بهـذا نـص المرسـوم رقـ

علـــى إمكانيـــة مفاوضـــة قـــيم الخزينـــة بـــين المؤسســـات العموميـــة فقـــط، كمـــا  1990مـــارس  27بتـــاريخ 

أنواع شهادات الأسهم التي يمكن أن  1990مارس  27المؤرخ بتاريخ  90-102أوضح المرسوم رقم 

إصــدارها الشــركات العموميــة الاقتصــادية و كــذا شــروط مفاوضــتها ، حيــث ســمح هــذا المرســوم تقــوم ب

للشــركات المــذكورة باكتســاب شــهادات الأســهم المكتســبة بــرؤوس أمــوال الشــركات العموميــة الاقتصــادية 

ة مؤهلـــة هـــي الجمعيـــة العامـــة لصـــناديق ئـــالأخـــرى ، وفـــي أكتـــوبر مـــن نفـــس الســـنة ، و مـــن خـــلال هي

اريخ ئـ، اتخـذت الحكومـة قـرار إنشـاء هـذه الهي المساهمة يم المتداولـة " و بتـ ة بتسـمية مؤقتـة " شـركة القـ

فان صناديق المساهمة الثمانيـة قامـت بتأسـيس شـركة ذات أسـهم بـرأس مـال يقـدر  1990نوفمبر  09

دج ، موزع بحصص متساوية بين الصناديق الثمانية ، ويـديرها مجلـس إدارة متكـون  320000بمبلغ 

ن ثمانيــة أعضــاء ، كــل عضــو يمثــل أحــد صــناديق المســاهمة، ويقــوم المجلــس بتعيــين المــدير العــام مــ

.ولقــد نصــت القــوانين الأساســية لهــذه الشــركة بــأن هــدفها الأساســي 1الــذي يتــولى مهمــة تســيير الشــركة 

ديها جميـ ع يكمن في وضع تنظيم يسمح بإنشاء بورصة للأوراق المالية في أفضل الشـروط ، وتتـوفر لـ

الإمكانـــات للرقـــي و الازدهـــار محققـــة بـــذلك الأهـــداف المنوطـــة بهـــا . ونظـــرا لـــبعض الصـــعوبات التـــي 

م  واجهتها هـذه الشـركة و الخاصـة بالـدور غيـر الواضـح الـذي يجـب أن تلعبـه وبضـعف رأسـمالها فقـد تـ

ا غيـر  9.320.000.00إلـى  1992تعديل قوانينها و رفع رأسمالها فـي فبرايـر  ل سـمها لتحمـأدج كمـ

  2سم بورصة الأوراق المالية .أبذلك 

                                                           
  .144 ص ،)1999النسر، ( الجزائر: الأطلس البورصة، ،شمعون شمعون1 

 .369ص  المذكور سابقا، مرجعالمحمد براق، 2 
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كرلكــن بــالرغم مــن كــل المجهــودات المبذولــة أنفــة        أن بورصــة الجزائــر لــم تــتمكن مــن أن  إلا ،الــذ

تكــون عمليــة فــي هــذه المرحلــة، حيــث اعترضــت انطلاقتهــا العديــد مــن الصــعوبات المتعلقــة بــالمحيط 

  الاقتصادي والاجتماعي للبلاد.

  ( 1993-1996 )رحلة الابتدائية الفرع الثاني: الم

انون التجـاري الـذي كـان لا يتوافـق مـع شـروط سـير البورصـة         لقد تم في هـذه المرحلـة تعـديل القـ

عمليـــة تنــازل الشـــركات العموميـــة عـــن  1988جـــانفي  12المــؤرخ بتـــاريخ  88-04حيــث منـــع قـــانون 

م  المـؤرخ  93-08أسهمها لغير المؤسسـات العموميـة ، لهـذا الغـرض و بموجـب المرسـوم التشـريعي رقـ

تم إدخال بعض التعديلات على القانون التجاري يتعلق الأمر بتعديلات خاصة  1993أفريل  25في 

ا يخـص شـركات الأسـه م فقـد نـص المرسـوم بصـفة واضـحة علـى بشركات الأسهم وبالقيم المنقولـة ففيمـ

إمكانية تأسيسها والشروع في العرض العمومي للادخـار سـواء عنـد تأسـيس الشـركة أو عنـد تقريـر رفـع 

  إلى :300.000.00 رأسمالها ، كما تم رفع المبلغ الأدنى اللازم لتكوين شركة الأسهم من 

  لعرض العمومي للادخار.في حالة إجراء ا ( 500000000 )خمسة ملايين دينار جزائري  -

   1عند عدم اللجوء إلى العرض العمومي للادخار. ( 100000000 )مليون دينار جزائري  -

يم المنقولـة  الادخار،وبهذا أصبحت شركة الأسهم تشكل وسيلة فعالة لتعبئة         أما فيما يخـص القـ

مثــل فــي : أســهم التمتــع ، فقــد نــص المرســوم علــى إمكانيــة إصــدار أنــواع جديــدة مــن القــيم المنقولــة تت

شهادات الاستثمار ، شـهادات الحـق فـي التصـويت ، شـهادات المشـاركة ، السـندات ، السـندات القابلـة 

للتحويل إلى أسهم والسندات المرفقة بأذونات الاكتتاب ، إن اتخاذ قرار ادخار قيم منقولة جديدة يعتبر 

  ة بالجزائر .في غاية الأهمية خاصة مع إنشاء بورصة للقيم المنقول

ادة       مـن المرسـوم التشـريعي الجديـد نصـت علـى  30مكـررة  715في إطار هذا المضمون فان المـ

مـــا يلـــي: القـــيم المنقولـــة هـــي ســـندات قابلـــة للتـــداول تصـــدرها شـــركات المســـاهمة و تكـــون مســـعرة فـــي 
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مباشـــرة أو البورصـــة أو يمكـــن أن تســـعر و تمـــنح حقوقـــا مماثلـــة حســـب الصـــنف كمـــا تســـمح بالـــدخول 

ا ،  بصورة غير مباشرة في حصة معينة من رأسمال الشركة المصدرة أو حق مديونية عـام علـى أموالهـ

لــذ يظهــر جليــا ممــا ســبق ذكــره أهميــة و ضــرورة قابليــة اســتهلاك و تــداول القــيم ، التــي تعتبــر شــرطا 

   1أساسيا في السير الحسن للسوق المالي.

  لعاملة ببورصة القيم المنقولة فتتمثل في الهيئتين التاليتين:أما فيما يتعلق بالهيئات ا         

  و هي تشكل سلطة سوق القيم المنقولة . ( COSOB)لجنة تنظيم و مراقبة العمليات البورصية  −

مكلفــة بالســهر علــى ضــمان الســير الحســن للعمليــات المتداولــة فــي  (SGBV)شــركة تســيير القــيم  −

 البورصــة،إلا داخــل مقصــورة  المنقولــة،البورصــة، و لا يجــوز إجــراء أيــة عمليــة مفاوضــات للقــيم 

 2بعد اعتمادهم من طرف اللجنة . البورصة،وعن طريق وسطاء في عمليات 

  )∗2014إلى  1996( من  لنشاط البورصة الفرع الثالث: مرحلة الانطلاق الفعلية

كانت كل الظروف جاهزة من الناحية القانونية و التقنية لإنشـاء بورصـة  1996مع نهاية سنة        

  القيم المنقولة حيث :

  ؛تم وضع نص قانوني لإنشاء و تنظيم هذه البورصة  -

  ؛أصبح للبورصة مكان مادي بغرفة التجارة  -

، إلـى جانـب شـركة 1996فـي فيفـري  (COSOB)تم تشكيل لجنـة تنظـيم ومراقبـة عمليـات البورصـة  -

الأفــراد العــاملين بــالهيئتين جــاهزين  وأصــبح كــل منهمــا،مــع تحديــد مخطــط كــل  (SGBV)تســيير القــيم 

  للعمل.

                                                           
 .228، ص اسابقالمذكور  مرجعالرشيد بوكساني،  1 

م 2  دة الرسـمية ، العـدد  ،1993مـاي  23المـؤرخ فـي  10-93المرسـوم التشـريعي رقـ اريخ  34الجريـ  23، الصـادر بتـ

  . 1993ماي 

  ∗ نهاية فترة الدراسة 
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مؤسسات ، تم اختيار الوسطاء في العمليات البورصية يمثلون مختلف ال 1997ومع بداية سنة       

الماليــة ( بنــوك و شــركات تــأمين)، حيــث تولــت لجنــة تنظــيم و مراقبــة عمليــات البورصــة مهمــة تكــوين 

هـــؤلاء  الوســـطاء عـــن طريـــق الاســـتعانة بـــالخبراء الكنـــديين  وتنظـــيم عـــدة ملتقيـــات مـــن بينهـــا ملتقيـــين 

التعامــل  أســبوعين فــي كــل مــن تــونس وفرنســا ، بهــدف الاســتفادة مــن خبــرة هــذين البلــدين  فــي مجــال

  بالسوق المالي .

، علـــى تهيئـــة الجـــو  1997وقـــد عملـــت لجنـــة تنظـــيم و مراقبـــة عمليـــات البورصـــة طـــوال ســـنة        

، 1 1997الملائم  وتحضير كل الهيئات المعنية للشروع في العمل بالتاريخ المحدد  و هو نهاية سنة 

، متمــثلا فــي القــرض الســندي 1998جــانفي  2وتــم بالفعــل إصــدار أول قيمــة منقولــة بــالجزائر بتــاريخ 

لســوناطراك، و ذلــك فيمــا يســمى بالســوق الأولــي للســوق المــالي ، وعلــى هــذا الأســاس أصــبحت شــركة 

  2011وفـــــي ســـــنة  ،ســـــوناطراك أول متعامـــــل اقتصـــــادي يدشـــــن ســـــوق الأوراق الماليـــــة فـــــي الجزائـــــر 

 ـ رويبــة  2013جــوان  03" بتــاريخ انضــمت شــركة آليــانس للتــأمين  وبعــدها تــم إدراج ســهم " أن ســي أ

  وبقيت دون تغيير حتى نهاية فترة الدراسة. 2013شركات مدرجة في سنة  4حيث وصلت فقط الى 

كما تم إنشاء سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المخصصة للشركات الصغيرة والمتوسطة       

صفر  18لمؤرخ في ا 01- 12بموجب نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  2012سنة 

 1418رجب  17المؤرخ في  03- 97، المعدّل والمتمّم للنّظام رقم 2012يناير  12الموافق  1433

ر للمؤسسات يتوفبهدف المتعلّق بالنّظام العام لبورصة القيم المنقولة.  1997نوفمبر  18الموافق 

ما يتيح فرصة ممتازة  على رؤوس أموال مصدرا بديلا للحصولالصغيرة والمتوسطة عند انطلاقتها 

للنمو بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خلال توفير سوق مُحكمة التنظيم للمستثمرين من 

  .أجل توظيف استثماراتهم

                                                           
  . 301ص ، اسابقالمذكور  مرجعال صاطوري، الجودي 1 
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 حتمت والتي الثمانينات منتصف منذ الجزائر عرفتها التي الصعوبات أن القول يمكن وعليه      

 يمكن التي القوانين من جملة إصدار إلى أدت الاقتصادية، الإصلاحات من تبني مجموعة عليها

كن .سبق فيما توضيحها تم بمراحل مرت التي الجزائر بورصة إنشاء في الأساس حجر اعتبارها  ل

 بورصات العالم بما فيها من غيرها مع مقارنة النشأة حديثة الجزائر بورصة أن اعتبار وعلى ذلك رغم

 جديد مفهوم الأولى وتعتبر مراحلها في لأنها صعوباتعدة فقد واجهت  النامية، الدول بورصات

ن مناخ أوالتخوف، كما  التحفظ من بنوع جديد سيعامل شيء وكل الجزائري، المواطن بالنسبة

  الداعم والمطور لهذه البورصة. المستوى الىالاستثمار خلال مراحل تطورها لم يرقى 

  الأسهم السعوديالمطلب الثاني: نشأة وتطور سوق 

بعد البحث في مراحل تطور بورصة الجزائر في المطلب السابق، سنتطرق في هذا المطلب 

  إلى كل من نشأة وتطور سوق الأسهم السعودي من خلال الفروع التالية:

  الفرع الأول: نشأة سوق الأسهم السعودي

سعودية مساهمة،  ، بداية تأسيس أول شركة1954تعود نشأة سوق الأسهم السعودي إلى عام 

، غير أن السوق لم تأخذ شكلها التنظيمي وبعدها »الشركة العربية السعودية«والمتمثلة في 

المؤسساتي إلا في نهاية السبعينيات على اثر تبني المملكة لسياسة اقتصاد السوق الحر وما نتج 

يام حكومة المملكة عنها من تزايد في عدد الشركات المساهمة بشكل ملحوظ،  وقد تزامن ذلك مع ق

بدمج شركات الكهرباء الخمسة في الشركة الموحدة للكهرباء، وقيام الحكومة أيضا بتحويل ملكية 

البنوك الأجنبية العاملة في المملكة لفائدة القطاع الخاص الوطني حيث تم طرح أسهمها للاكتتاب 

  العام. 

لقد ساهمت هذه العوامل مجتمعة في تزايد عدد الأسهم المتاحة للتداول بين جمهور 

المستثمرين. وقد نشأت في تلك الفترة سوق غير رسمية للأسهم وقامت بممارسة نشاط الوساطة بشراء 
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وبيع الأسهم. ونظرا لقيامها على أسس غير سليمة وظهور الممارسات غير القانونية، ومنها نشر 

القاضي بتنظيم عملية  1230/8غير واقعية للقيم المتداولة، فقد صدر المرسوم الملكي رقم أسعار 

  1تداول الأسهم من طريق البنوك المحلية، وتشكيل لجنة وزارية للإشراف على السوق.

  الفرع الثاني: مراحل تطور سوق الأسهم السعودي

  :لقد مر السوق المالي السعودي في تطوره بثلاثة مراحل     

  أوائل الثمانينات)- 1954المرحلة الأولى: البداية (

  تميزت هذه المرحلة بما يلي:       

أربعة عشرة شركة برأس مال يبلغ  1975- 1954بلغ عدد الشركات المساهمة خلال فترة  - 

 ریال؛مليون  1.7

حتى نهاية السبعينات الميلادية كان معظم تداول الأسهم يتم عن طريق الاتصال المباشر  - 

 ين البائع والمشتري أو عن طريق عدد قليل من مكاتب الوساطة؛ب

مع زيادة موارد الدولة في منتصف السبعينيات ازدهرت عمليات بيع وشراء الأسهم مما  - 

 أدى إلى زيادة كبيرة في عدد مكاتب الوساطة؛

 ارتفاع حجم التداول مع بداية عقد الثمانينيات وبلغت الأسهم مستويات عالية؛ - 

في حجم التداول بسوق بالإضافة إلى النمو المفرط  1982سنة  انهيار سوق الكويتكان  - 

 سببا في التفكير الجدي لوضع قواعد صارمة لتداول الأسهم.الأسهم السعودي 

  )2003- المرحلة الثانية: التنظيم (أوائل الثمانينيات

  وأهم خصائص هذه المرحلة نذكرها فيما يلي:

                                                           
 الأسهم سوق تداول مجلة والنجاح"، بالتطوير حافلة "مسيرة السعودية الأسهم سوقجمال بن عبد االله السحيمي،  1

  .2 ، ص)2009( الثاني، العدد المالية، السوق هيئة السعودية،
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 م؛1983سجيل الأسهم تأسيس الشركة السعودية لت - 

مرسوم ملكي بإنشاء لجنة رقابية وزارية على سوق الأسهم وعليه فقد  1983صدر عام  - 

 تشكل هيكل السوق المالية السعودية أي البورصة؛

أصرت مؤسسة النقد السعودي تعميما يوضح أسلوب تداول الأسهم ومن  1984في عام  - 

 أهم ما صدر:

ü النقد العربي السعودي وتقوم بالتحقق من تنفيذ  إدارة الرقابة على الأسهم في مؤسسة

 القواعد التنظيمية لعملية التداول والإشراف على كافة عمليات تداول الأسهم.

ü .إعطاء مهمة الإشراف اليومية إلى قسم خاص ينشأ في مؤسسة النقد 

ü .قصر نشاط الوساطة على البنوك التجارية وشركة الراجحي المصرفية 

ü  لتداول.للعمل بنظام آلي م ا1990بدأ في عام 

ü بإطلاق جيل جديد من أنظمة التداول سمي  2001ث نظام التداول في أكتوبر يحدت

 ».تداول« باسم

  ) 2014-2003المرحلة الثالثة: نظام السوق المالية (

تميزت هذه المرحلة بتأسيس هيئة السوق المالية بموجب نظام السوق المالية الصادر بالمرسوم       

داري وترتبط  31/07/2003المؤرخ في  30رقم م/الملكي  وهي هيئة حكومية ذات استقلال مالي وا 

مباشرة برئيس مجلس الوزراء. يدير الهيئة مجلس مكون من خمسة أعضاء متفرعين يتم تعينهم بأمر 

ملكي وذلك كل خمس سنوات ويمكن التجديد لكل أو بعض أعضائه لمرة واحدة فقط. وقد باشر 

 م.2004جويلية  30هـ الموافق لـ1425جمادى الأولى  13ه منذ تشكيله في المجلس أعمال

  وتتمثل هيئة السوق المالية السعودية: 

 تنظيم المشاركين وسطاء مستثمرين ومصدر أوراق مالية. −

 تكوين الجهاز التنظيمي لإدارة ومتابعة السوق المالية. −
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دراج وتداول الأوراق المالية. −  تنظيم وطرح وا 

 1المتابعة والتقاضي والتنفيذ وضع آليات −

حيث قدم نشأة من بورصة الجزائر، أنها أسوق الأسهم السعودي  يتضح من خلال مراحل تطور     

كسوق للأوراق المالية وحتى نهاية السبعينات كانت تفتقد للبعد  1954بدأت نشاطها الفعلي سنة 

المملكة العربية السعودية لسياسة اقتصاد بعد تبني التنظيمي والمؤسسي لأنها في بداية نشأتها، 

سهم السعودية في سوق الأ أالسوق الحر وما نتج عنها من تزايد في عدد الشركات المساهمة، بد

  لى غاية انشاء نظام السوق المالية. إالتطور التنظيمي 

ة وراق الماليأسواق الأوالرقابي في دعم الإفصاح بالمبحث الثاني: دور الإطار التنظيمي 

 محل الدراسة

لضمان سير أسواق الأوراق المالية نحو تحقيق الأهداف المسطرة وفي مقدمتها حماية 

المستثمر لا بد من جهة تنظيمية ورقابية تتولى اصدار اللوائح التنظيمية والسهر على تطبيقها 

لى الاطار إوعلى هذا الأساس سيتم التطرق في هذا المبحث  المتعاملين،واحترامها من طرف 

 - الجزائر وسوق الاسهم السعودي ودورهما في دعم الافصاح  من بورصةالتنظيمي والرقابي في كل 

  من خلال تقسيم هذا المبحث إلى المطالب التالية: -ولىخدمة للمستثمرين بالدرجة الأ

  المطلب الأول: الإطار التنظيمي والرقابي لبورصة الجزائر

ر وتطورها لا بد من جهة تنظيمية ورقابية تتولى هذه المهمة، لضمان عمل بورصة الجزائ      

  التالية:وسيتم التطرق إلى التنظيم والرقابة في بورصة الجزائر من خلال الفروع 

  

  

                                                           
سيد شوربجي عبد المولى، السياسة الاقتصادية وأداء القطاع الخاص في المملكة العربية السعودية، مجلة دراسات  1

     106، ص2010، الكويت، 80الخليج والجزيرة العربية، العدد 
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  الفرع الأول: المؤسسات المسيرة لبورصة الجزائر 

البورصة؛ يتم تسير بورصة الجزائر من خلال هيئتان هما: لجنة تنظيم ومراقبة عمليات        

  مؤسسة تسيير القيم المنقولة.

   COSOBأولا: لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة 

تعتبر هذه اللجنة أهم عنصر في التنظيم الداخلي للبورصة إذ أنها تشكل السلطة الإدارية       

والمالية وهي أعلى هيئة في البورصة حيث تتمتع بالاستقلالية والمصداقية كما أنها تسعى لإرساء 

  الإطار القانوني

  .ئمينداوالمؤسساتي للبورصة وتتكون هذه اللجنة من رئيس وستة أعضاء غير  

رئيس يعين لمدة أربع سنوات وتحدد الشروط التي يجب أن تتوفر فيه من نظام اللجنة  −

والمتعلق ببورصة الجزائر، يعين أعضاء اللجنة لمدة  1993المحددة بالمرسوم الصادر سنة 

 :التاليأربع سنوات حسب الشروط المحددة عن طريق التنظيم وتبعا لتوزيع 

  قاضي يقترحه وزير العدل؛ ∗

  عضو يقترحه محافظ البنك الجزائري؛ ∗

  عضوان يختاران لما لهما من خبرة اكتسباها في المجال المالي المصرفي أو البورصي؛ ∗

 .الماليةعضوان يختاران من بين الشركات المصدرة للأوراق  ∗

  :يليوتتمثل مهمة اللجنة فيما 

 ؛حماية المستثمرين في الأوراق المالية من الغش والتزوير −

 ؛اللازمةتحقيق السير الحسن للبورصة وضمان الشفافية  −

 ؛قبول الأوراق المالية للتفاوض بشأنها وشطبها وتحديد أسعارها −

  ؛تحديد نطاق مسؤولية الوسطاء ومحتواها والضمانات المطلوبة منهم لدى زبائنهم −
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 ؛القيام بنشر المعلومات دوريا والتي تخص الشركات المدرجة في البورصة −

 ؛المقاصةتنظيم عمليات  −

القيام بالوظيفة التأديبية والتحكمية حيث تفصل في النزاعات التي تحدث بين المتدخلين على  −

مستوى البورصة وتتمثل العقوبات التي تصدرها اللجنة في الإنذار أو التوبيخ أو حضر 

 . النشاط كله أو جزء منه مؤقتا أو نهائيا أو فرض غرامات مالية

  التفصيل في مهام هذه اللجنة كالآتي:ويمكن 

  الوظيفة القانونية:-أ

حيث تقوم لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة بتنظيم سير سوق القيم المنقولة بسن تقنيات لهم بما 

يأتي على الخصوص: رؤوس الأموال التي يمكن استثمارها في عمليات البورصة و القواعد المهنية 

العروض العمومية لشراء القيم المنقولة و غير ذلك من الأحكام التي تضبط عبر التي تطبق عليهم، 

  السوق المالي.

  الوظيفة التأديبية:-ب 

اللوائح والقواعد التشريعية  وكذا مخالفةتقوم بمعاقبة كل مخالفة تتعلق بالحقوق المهنية للوسطاء 

في مختلف النزاعات التقنية الناجمة  والتنظيمية، أما فيما يخص التحكيم فهذه الغرفة مؤهلة للفصل

  عن سوء فهم القوانين والقواعد المتعلقة بعمل البورصة، حيث تحدد قواعد حساباتها في اللائحة التي 

  1 تصدرها لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة.

بالجانب  البورصة ترتبطمن خلال ما سبق يظهر أن دور لجنة تنظيم ومراقبة عمليات       

خلال جملة من المهام تأتي في مقدمتها مهمة حماية المستثمرين من خلال   والرقابي مننظيمي الت

وظيفتين هما الوظيفة القانونية والوظيفية التأديبية ، الوظيفة القانونية تتمثل في إصدار التشريعات 

                                                           
منشورة، ، مذكرة ماجستير ، غير -دراسة حالة الجزائر-نعيمة عبدي، دور آليات الرقابة في تفعيل حوكمة المؤسسات1

  .147)، ص 2009جامعة ورقلة: كلية الحقوق والعلوم الاقتصادية، قسم علوم التسيير، تخصص مالية المؤسسة، (
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ا الوظيفة التأديبية واللوائح التنظيمية لتنظيم العلاقة بين الأطراف المتداخلة في بورصة الجزائر، أم

  فتخول للهيئة معاقبة الأطراف التي لم تحترم هذه التشريعات واللوائح التنظيمية. 

   SGBVMثانيا: مؤسسة تسيير القيم المنقولة 

هي مؤسسة ذات أسهم تقوم بتسيير المعاملات التي تجري حول القيم المنقولة في البورصة،        

المخصصة للوسطاء في عملية البورصة، حيث لا يصب اعتماد أي يتمثل رأس مالها في الأسهم 

وسيط اعتمادا فعليا إلا بعد أن يكتتب في قسط من رأسمال الشركة، كما أنها تتلقى عمولات مقابل 

  1العمليات التي تجرى في البورصة.

  والنظام العام للتسعيرة والمقاصة في بورصة الجزائر الفرع الثاني: شروط الإدراج

بعد التطرق إلى الهيئات المنظمة لبورصة الجزائر، سنتناول في هذا الفرع شروط الإدراج       

  والمقاصة من خلال ما يلي: 

  :في بورصة الجزائر اولا: شروط الإدراج

  لابد من توفر الشروط التالية:  ∗لإدراج الأسهم في السوقي الرئيسي ببورصة الجزائر     

 ؛شركة مساهمةشكلها القانوني ينبغي ان تكون  −

 ؛ مليون دينار) 500المدفوع بقيمة خمسمائة مليون دينار ( مالها رأس يكون أن يجب −

 ؛نشر البيانات المالية المدققة للسنوات الثلاث السابقة التي تم فيها تقديم الطلب −

غير المدقق تقديم تقرير تقييم أصولها التي أدلى بها عضو في جمعية المحاسبين القانونيين  −

 ؛للشركة، أو خبير اخر من الذين تقييمهم معترف بها من قبل اللجنة

خلال السنة السابقة على طلب القبول، (علما ان لحنة تنظيم ومراقبة  الشركة أرباحاتحقيق  −

 ؛ عمليات البورصة يمكن ان تتنازل عن هذا الشرط)

                                                           
  .52ص ،اسابقالمذكور  مرجعالرشيد بوكساني،  1

  ستنطرق فقط إلى شروط إدراج الأسهم تماشيا مع هدف البحث أو الدراسة∗ 
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التخلي عن الأصول التي وقعت  الشركة يجب أن تبقي اللجنة على علم تصفية الاستثمارات أو −

 ؛قبل عرضه

 1وجود هيكل للتدقيق الداخلي مع تقديم تقرير مراقب الحسابات عن الرقابة الداخلية بالشركة. −

على خلاف ذلك، يجب أن تتعهد الشركة لتنفيذ هذا الهيكل خلال السنة المالية التالية لإدراج         

 أوراقها المالية في البورصة.

 ؛إدارة عمليات نقل الأوراق الماليةالسهر على  -

 ؛بين المساهمين والشركة المصالح)(نتيجة تضارب  حل الصراعات -

 ومراقبة تنظيم طرف لجنةالتعهد بالامتثال لمتطلبات الإفصاح عن المعلومات المحددة من  -

  ؛البورصة عمليات

من رأس مال الشركة، في موعد لا يتجاوز اليوم  ٪20على الأقل  أسهم تمثلطرح للجمهور  -

 ؛قبل تاريخ الإدراج

مساهم كحد الأدنى قبل يوم من  150الاسهم المتاحة للجمهور يجب أن يتم توزيعها على  -

  2القبول.

 الجزائر  بورصة في المالية الأوراق ادراج ثانيا: إجراءات

 وفق البورصة عمليات مراقبة و تنظيم لجنة طرف من قبولها يتم التي المالية الأوراق ادراج يتم     

 :التالية الإجراءات

جمهور  تصرف تحت يوضع الأساس هذا على :أدنى بسعر للبيع العمومي العرض إجراء  )أ

للتنازل  المصدرون به يقبل أدنى بسعر الإدخال يوم المالية الأوراق من معينا عددا المستثمرين

سعر  عن يقل لا السعر فيها يكون والتي فقط محدد بسعر الأوامر الاعتبار بعين فيؤخذ .عنها

 .الأدنى العرض
                                                           
1 Bourse d’Alger, Conditions d’admission, Marché Principal, site web : 
 http://www.sgbv.dz/?page=rubrique&lang=fr&mod=78(date de 
consultation :02/09/2015) 
2 Bourse d’Alger, Conditions d’admission, Marché Principal, op-cit. 

http://www.sgbv.dz/?page=rubrique&lang=fr&mod=78(date
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 عددا تصرف الجمهور تحت بوضع الإجراء هذا يسمح :ثابت بسعر للبيع العمومي العرض إجراء  )ب

 لسعر الموافقة إلا تلك تقبل لا الشراء أوامر جمع وبعد سلفا، يحدد بسعر المالية الأوراق من معينا

 .سعر العرض نفسه هو الشراء سعر يكون العرض نجاح حالة وفي العرض

 أو رأس المال زيادة قصد للادخار عمومية دعوة حالة في الإجراء هذا يستعمل :العادي الإجراء  )ت

 في تسيير البورصة شركة طرف من عليه المصادق الإدخال سعر نشر يتم حيث سندات إصدار

 العرض على أساس التنازل سعر يتحدد أين السوق شروط وفق عليه للتفاوض التسعيرة جدول

  1والطلب.

 الجزائر بورصة في التسعيرة نظام :ثالثا

 التسعيرة ونظام المستمرة التسعيرة نظامهما: للتسعيرة  بنظامين الجزائر لبورصة العام النظام يأخذ     

من  الجزائر بورصة به تعمل الذي النظام تحديد تم ولقد .الآلي الإعلام بواسطة أو يدويا سواء الثابتة

لمرحلة  بالنسبة اليدوية الثابتة التسعيرة نظام اختيار تم حيث القيم، بورصة تسيير شركة طرف

 الإعلام باستعمال الثابتة التسعيرة نظام إلى ويتطور ضعيف المبادلات حجم يكون أين الانطلاق

  ∗المبادلات. حجم نمو عند الآلي

  الجزائر بورصة في المقاصة رابعا: نظام

 :يلي كما المقاصة نظام التشريع حدد

 ؛المقاصة عمليات بتنظيم مكلفة القيم بورصة تسيير شركة −

 ؛مباشرة الأمر تنفيذ بعد المالية الأوراق ملكية تحويل يتم −

 ؛ (فوريا) آنيا يتم أن يجب المالية الأوراق وتسليم الأموال رؤوس تسوية −

                                                           
  . 229ص ، اسابقالمذكور  مرجعالبوكساني،  رشيد1 

 .علما أن التسعيرة الرسمية لبورصة الجزائر تتضمن سوقا لسندات رأس المال (الأسهم) وسوقا لسندات الدين∗ 
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المالية  الأوراق وتسليم تسوية عن المثبت بالتداول كشف القيم بورصة تسيير شركة ترسل −

 .البورصة عمليات في للوسطاء

 ؛القيم بورصة تسيير شركة طرف من الجلسة مدة تحديد −

 تسيير بورصة شركة طرف من المحدد المالية الأوراق تسليم بآجال الوسيط إخلال حالة في −

 عدم وفي حالة التكاليف، الوسيط ويتحمل الشراء إعادة بإجراءات الأخيرة هذه تقوم القيم،

 أساس نقدي على بدفع وضعيته يسوي أن الوسيط على الشراء بإعادة السوق شروط سماح

 ؛القيم بورصة تسيير شركة تحددها التي الطريقة

 طرف البورصة من عمليات ومراقبة تنظيم لجنة إعلام يتم بالدفع الوسيط التزام عدم حالة في −

 .اللازمة بالإجراءات تقوم التي القيم بورصة تسيير شركة

  الجزائر بورصة في الحسابات وماسك المعتمدون الفرع الثالث: الوسطاء

تزداد أهمية الوساطة بسبب تطور الدور الذي تقوم به في مجال التعامل بالأوراق المالية، فبعد       

أن كان دوره يقتصر على مجرد تنفيذ أوامر البيع والشراء للزبائن مقابل عمولة، تطور إلى تقديم 

  بها نتيجة لاحترافه هذه  يحظى التيخدمات الاستثمار في هذا المجال نتيجة الخبرة العملية والعلمية 

  لى الوساطة ومسك الحسابات في بورصة الجزائر فيما يلي:إالمهنة. وسيتم التطرق في هذا الفرع 

  الجزائر بورصة المعتمدون في أولا: الوسطاء

 والتنمية الفلاحة بنكهي: بنوك  الجزائر في ثلاثة بورصة المعتمدون في يتمثل الوسطاء      

المنقولة  القيم في الجماعي التوظيف المحلية، هيئات التنمية بنك الجزائري، الوطني البنك الريفية،

 وهي الغير، لحساب وتسييرها الأخرى المالية المنقولة والمنتجات للقيم حافظة تكوين إلى تهدف التي

 محددة، توظيف سياسة حسب المالية السوق في لاستثماره كان صغيرا مهما الادخار لجمع مؤهلة

 :إلى وتصنف
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  .أسهم من تتكون المحافظ من % 60 أسهم: ذات هيئات −

 مشابهة أخرى وسندات دين سندات من تتكون المحافظ من % 60 الدين: سندات ذات هيئات −

 .لها

  .النقدية السوق أدوات من تتكون المحافظ من % 60 النقدية: هيئات −

 وفق للمحفظة النشيط التسيير مبدأ إلى تخضع فهي نسبة، أي لها تحدد ولا هيئات متنوعة −

 .السوقتوفرها  التي الفرص

ولا  فقط القانونية الطبيعة في بينهما الفرق كان وإن الجماعي التوظيف هيئات من نوعان يوجد      

والصناديق  المتغير المال رأس ذات الاستثمار شركات وهما والمهام الوظائف في اختلاف أي يوجد

 وقت، أي في والبيع الشراء إمكانية :الهيئات هذه في الاستثمار مزايا المشتركة للتوظيف، ومن

 يخص فيما مأمون وتنظيمي قانوني إطار واضحة، استثمارية قواعد المحافظ المتنوعة، في المساهمة

  .المكتتبين

 :الجزائر بورصة في الوسطاء اعتماد ثانيا: شروط

  :كالتالي COSOBحددتها  فقد الجزائر بورصة في الوسطاء اعتماد شروط يخص فيما       

  :الطبيعيين للأشخاص أ: بالنسبة

 .سنة 25 عن عمرهم يقل لا أن −

 .نشاطهم لممارسة وملائم واضح محل لديهم يكون أن −

 .المدخرين حماية لضمان والنزاهة الحسنة بالأخلاق التمتع −

 .المجال هذا في عالي بتكوين التمتع −

 .جزائري دينار 500000 بـ يقدر كافي ضمان تقديم −
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  :المعنويين للأشخاص ب: بالنسبة

 يجب فإنه الطبيعي) الشخص (شروط الشركة شؤون بإدارة المكلف في اللازمة للشروط بالإضافة    

  1.جزائري دينار  1000000الأقل على امتلاك

  السندات) (حافظ الحسابات ثالثا: ماسك

أو  البنوك إما من السندات يكون حافظ أن ومراقبتها يمكن البورصة عمليات تنظيم لجنةوفقا 

 :التالية الخدمات ماسك الحسابات حيث يقدم البورصة، عمليات في الوسطاء المالية، المؤسسات

  .أصحابها باسم بها له يعهد التي السندات وإدارة حفظ يتولى −

  .)...والتحويل النقل الرهن، (التداول، يستلمها التي التعليمات ينفذ −

  .)....الحقوق نقل الفوائد، (دفع السندات على العمليات يطبق −

 السندات على العمليات حساباتهم، حركات بالتنفيذ، الحسابات أصحاب بإشعار يقوم كما −

  2.) السندات على بالعمليات (إشعار عليها التي يؤتمن
اعتمادهم ومهامهم  شروطتحديد ن الوسطاء وماسك الحسابات يتم أمن خلال سبق نستنتج        

لحسن سير نشاط البورصة وحماية لكل الاطراف  الجزائر ضمانامن طرف الهيئة المنظمة لبورصة 

 توظيف في ثلاث بنوك تجارية وهيئات البورصة يتمثلونالمتدخلة فيها، مع الاشارة ان الوسطاء في 

الغير مع ضرورة اتباع  لحساب المحافظ المالية وتسييرها تكوين المنقولة بهدف القيم في الجماعي

 سياسة توظيف محددة من قبل الهيئة. 

  المطلب الثاني: إدارة وتنظيم سوق الأسهم السعودي

تطورات تنظيمية ومؤسسية مهمة هدفت في  2003سنة من  السعودية بدايةشهدت الأسهم 

كان في مقدمة تلك  مجملها إلى مواكبة التطورات العالمية في مجال تشريعات الأسواق المالية، وقد

                                                           
يتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في  1996يوليو سنة  3المؤرخ في  ، نظامومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة 1

  .و مراقبتهم وواجباتهم عمليات البورصة 
   35ص ،  2004الجزائر، الحسابات، حافظ عن الاستعلام سلسلة :ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة 2
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التطورات نظام السوق المالية الذي يمثل الإطار التشريعي والتنظيمي والمؤسسي للسوق وقد اكتسى 

هذا النظام أهمية بالغة نظرا لان الغاية منه هي إعادة تنظيم السوق المالية السعودية بشكل أكثر 

وذلك بإعداد هيكل تنظيمي ومتكامل انضباطا واستقرارا، حتى تكون التعاملات في السوق موثوق فيها 

  تحت إشراف جهة مستقلة ممثلة في هيئة السوق المالية.

  الفرع الأول: البنية التنظيمية للسوق السعودية

ظلت عملية تداول الأسهم في سوق الأسهم السعودية قبل صدور نظام السوق المالية في 

الوزارية المشكلة من وزير  اللجنة :هيتحت إشراف ثلاثة أجهزة تنظيمية  2002ديسمبر من عام 

التجارة ووزير المالية ومحافظ مؤسسة النقد العربي السعودي، ولجنة الإشراف الدائمة (وهي مكونة من 

دارة الرقابة في مؤسسة النقد  مندوبين من كل من وزارة التجارة ومؤسسة النقد العربي السعودي)، وا 

  1من تنفيذ القواعد التنظيمية لعملية التداول.العربي السعودي التي كانت مهمتها التحقق 

 2002لكن وبإقرار مجلس الوزراء السعودي نظام السوق المالية في ديسمبر من عام 

الصادر في  30بموجب المرسوم الملكي رقم م/ 2003عليه في يوليو عام  والمصادقة

ة السوق المالية هـ. خطت سوق الأسهم السعودي مرحلة جديدة، بدأت بتأسيس هيئ02/02/1426

، وقد كان هناك حاجة ماسة لإنشاء جهة مستقلة تصطلح 2004بشكل رسمي في يوليو عام 

بالرقابة، وتعمل على تسهيل الإجراءات بما يبعث الثقة في أركان السوق المالية السعودية، من خلال 

ضا حاجة ملحة مساعدة السوق على تحقيق درجة عالية من الشفافية والإفصاح، وقد كانت هناك أي

  2لتنظيم فئة المستثمرين في الشركات ضمانا للاستخدام الأمثل للموارد المالية المتاحة.

  ووفقا لنظام السوق المالية الجديد، وبالإضافة إلى عملية تسجيل الشركات التي لا تزال تحت

                                                           
  27ص  ،اسابقالمذكور  مرجعالجمال بن عبد االله السحيمي، 1
عبد العزيز مجمد الخيل، سوق الأسهم السعودي: قراءة في التاريخ ورؤية للمستقبل، ورقة عمل مقدمة بمناسبة  2

  26)، ص: 2005المنتدى الأول السوق المالية، المركز الاستشاري والتمويل، الرياض، (أفريل 
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دارة السوق   إشراف وزارة التجارة والصناعة، فقد أصبحت كل الأنشطة المرتبطة بتنظيم وتشغيل وا 

ضمن مهام هيئة السوق المالية التي تصدر اللوائح والقواعد  2004الأولية والثانوية ابتداء من عام 

مجلس الوزراء والتوجيهات الخاصة بإدارة السوق، وكذلك تنفيذ نظام السوق المالية مباشرة برئيس 

وتتمتع بالشخص الاعتبارية والاستقلال المالي والإداري. ويديرها مجلس إداري يتكون من خمسة 

أعضاء متفرعين تفرعا تاما، يتم تعينهم بمرسوم ملكي، وهم على التوالي رئيس مجلس الهيئة ونائبه 

  1وثلاثة أعضاء يتم تجديدهم دوريا.

  2مالية فيما يلي:ويمكن توضيح صلاحيات هيئة السوق ال 

السوق المالية، والعمل على حماية المستثمرين من الممارسات عند المعادلة  وتطويرتنظيم  - 

وغير السليمة التي تنطوي على احتيال أو غش أو تدليس أو تلاعب، أو التداول بناءا 

 على معلومات داخلية.

 الأوراق المالية؛العمل على تحقيق العدالة والكفاءة والشفافية في معاملات  - 

 توفير وتطوير الإجراءات الكفيلة بتقليل المخاطر المرتبطة بمعاملات الأوراق المالية؛ - 

تنظيم ومراقبة الإفصاح الكامل عن المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية، والجهات المصدرة  - 

 لها وتعامل الأطراف المطلعين وكبار المساهمين والمستثمرين فيها؛

شرافها؛تنظيم ومراق -   بة أعمال أنشطة الجهات الخاضعة لرقابة الهيئة وا 

وقد عكفت هيئة السوق المالية بمجرد تأسيسها على تنفيذ أمر نظام السوق المالية المتضمن 

  إنشاء الأجهزة والإدارات المنظمة لعمل السوق وفيما يلي عرض لهذه الأجهزة.

  

                                                           
  .52، ص اسابقالمذكور  مرجعالجمال بن عبد االله السحيمي،  1
  اق المالية، "صلاحيات هيئة السوق المالية"، متوفر على الموقع الالكتروني:هيئة سوق الأور  2

  http://www.cma.org.sa/IA/categories/rules/rules_015.html 20/09/2015(تاريخ المعاينة( 

  

http://www.cma.org.sa/IA/categories/rules/rules_015.html
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   أولا: سوق الأسهم السعودي

على إنشاء السوق المالية السعودية كشركة مساهمة، وهي الجهة  نص نظام السوق المالية

الوحيدة المصرح لها بمزاولة العمل في تداول الأوراق المالية في المملكة ويمكن أن يتداول في هذه 

السوق أسهم الشركات القابلة للتحويل، أدوات الدين القابلة للتداول التي تصدرها الشركات أو الحكومة 

العامة أو المؤسسات العامة، الوحدات الاستثمارية الصادرة عن صناديق الاستثمار، ومن أو الهيئات 

  أهم أهدافها:

تطوير عملية تداول الأسهم على نحو يخدم خطط التنمية الاقتصادية في المملكة العربية  - 

 السعودية؛

التقنية  التأكد من عدالة متطلبات الإدراج وكفايتها وشفافيتها وقواعد التداول وآلياته - 

 ومعلومات الأوراق المدرجة في السوق؛

إعداد القواعد والإجراءات السليمة والسريعة ذات الكفاية لتسويه الصفقات من خلال مركز  - 

 إيداع الأوراق المالية؛

 1تحديد جدول الرسوم والعمولات التي يتقاضاها الوسطاء نظير خدماتهم. - 

  ثانيا: مركز إيداع الأوراق المالية:

  السوق المالية على إنشاء مركز لإيداع الأوراق المالية بمثابة الهيئة الوحيدة في نص نظام

المملكة السعودية المرخص لها بممارسة العمليات الإيداع والتسوية والتحويل والمقاصة 

  2وتسجيل ملكية الأوراق المالية المتداولة في السوق.

  ثالثا: لجنة الفصل في المنازعات:

  لمالية إلى هيئة السوق المالية بمهمة إنشاء هذه اللجنة وتكوينها منعهد نظام السوق ا
                                                           

  .32، ص اسابقالمذكور  مرجعالعبد العزيز محمد الدخيل،  1
  متوفر على الموقع الالكتروني:هيئة السوق المالية، "مركز إيداع الأوراق المالية"،  2

 http://www.cma.org.sa/Ar/AboutCMA/Pages/Securities_Depository.aspx  تاريخ)

 )20/09/2015المعاينة

http://www.cma.org.sa/Ar/AboutCMA/Pages/Securities_Depository.aspx
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مستشارين قانونيين لفترة ثلاث سنوات قابلة لتجديد، وقد اشترط نظام السوق أن يكون هؤلاء  

المستشارين متخصصين في مجال المعاملات والأسواق المالية، ويتمتعون بالخبرة في القضايا 

مصلحة مالية أو تجارية مباشرة أو غير مباشرة أو صلة  وليس لهم، والأوراق الماليةوالمالية التجارية 

  1قرابة حتى الدرجة الرابعة بأصحاب الشكوى، أو الدعوى المرفوعة أمام اللجنة.

  رابعا: لجنة الاستئناف:

نص نظام السوق المالية أيضا على إنشاء لجنة الاستئناف يشكلها مجلس الوزراء للنظر في 

وتتكون هذه اللجنة من ثلاثة أعضاء .قرارات التي تصدرها لجنة الفصل في منازعات الأوراق الماليةال

يمثلون وزارة المالية، وزارة التجارة والصناعة وهيئة الخبراء بمجلس الوزراء لفترة ثلاث سنوات قابلة 

لنظر في الشكوى أو للتجديد. وتتمتع لجنة الاستئناف بسلطة رفض النظر في القرارات، أو إعادة ا

الدعوى من جديد، ويمكن الاستئناف ضد القرار الذي تصدره لجنة الفصل في المنازعات أمام هيئة 

لى جانب ، يوما من تاريخ الإخطار بذلك. وتعد قرارتها بذلك نهائية 30الاستئناف في غضون  وا 

عدة إدارات تعمل تحت  الأقسام السابقة، فقد أنشأت هيئة السوق المالية في سبيل تحقيق مهامها

دارة  إدارة :وهيإشرافها المباشر  دارة المتابعة والتنفيذ وا  دارة التراخيص والتفتيش، وا  تمويل الشركات، وا 

  2الإشراف والرقابة.

   الفرع الثاني: أنظمة التداول في سوق الأسهم السعودي

بعدة تغيرات منذ نشأتها، فإلى غاية بداية   مرت عملية التداول في السوق الأسهم السعودي

كان الاتصال بين البائع والمشتري يتم عن طريق مجموعة من  1984شهر ديسمبر من عام 

                                                           
ماجد محمد قاروب، دور صناع السوق، ورقة عمل مقدمة خلال اللقاء السنوي الخامس عشر لجمعية الاقتصاد  1

السعودية بالتعاون مع هيئة السوق المالية تحت عنوان: السوق المالية السعودية، الواقع والمأمور، الرياض 

  .08)، ص 2005(نوفمبر
  متوفر على الموقع الالكتروني:تيش"، هيئة السوق المالية "إدارة التراخيص والتف 2

  http://www.cma.org.sa/cma-ra/sutpage.aspx?secserno=386 20/09/2015(تاريخ المعاينة(  

http://www.cma.org.sa/cma-ra/sutpage.aspx?secserno=386


436 
 

 

الأشخاص يتولون مهمة الوساطة المالية التي لم تكن ممارستها تتطلب أي تصريح أو رأس مال أو 

سماسرة وعدم توفر البيئة القانونية الرسمية كفاءات محددة، وقد كان غياب اللوائح المنظمة لأنشطة ال

التي تتم ضمنها عملية التداول عند هذا التاريخ دافعا وراء صدور المرسوم الملكي في أفريل من 

الذي نص على إقامة لجنة مشتركة مهمتها تحديد تفاصيل النظام المؤطر للسوق، وقد كان  1984

ديسمبر من العام ذاته، توكيل لجنة  23لتنفيذ في من بين أهم ملامح هذا النظام الذي دخل حيز ا

تضم في عضويتها ممثلين عن وزارة المالية والاقتصاد، ومؤسسة النقد العربي السعودي للإشراف 

على كافة نشاطات التعامل في السوق، إضافة الى قصر نشاطات الوساطة على البنوك التجارية، 

لزام الراغبين في بيع وشراء الأسهم بضرو  رة التوجه الى فرع البنك وتعبئة نموذج طلب تحديد القيمة وا 

والأسعار المرغوبة وفي المقابل تقوم البنوك التجارية بالتوفيق بين طلبات البيع والشراء ضمن شبكاتها 

الخاصة، وقد أدى هذا النظام إلى زيادة رقابة الجهات على السوق المالية، كما أنه عمل على الغاء 

، وقد ظل هذا 1984ر المسجلين الذين ادو دورا هاما في صنع السوق قبل عام دور السماسرة غي

شهد نظام التعامل في سوق  1990ومع بداية عام  1987النظام ساري المفعول حتى ماي عام 

الأسهم السعودية نقلة نوعية باعتمادها لأول مرة في منطقة الشرق الأوسط لأنظمة التداول الالكتروني 

لنظام الآلي لمعلومات الأسهم السعودية، ونظام التداول الالكتروني المطور المعروف المتمثلة في ا

  1اختصار بنظام "تداول".

   أولا: النظام الآلي لمعلومات الأسهم السعودي

نظاما آليا لمقاصة  1990اعتمدت مؤسسة النقد العربية السعودي في النصف الثاني من عام 

وتسوية عمليات الأسهم وأطلق عليها النظام الآلي لمعلومات الأسهم السعودية، وقد اعتبر هذا 

                                                           
  لكتروني:هيئة السوق المالية، إدارة المتابعة والتنفيذ، متوفر على الموقع الا 1

http://www.cma.org.sa/cma.ar/subapge.aspx?secureno=385&mirraid=145&serro=38 

 )20/09/2015(تاريخ المعاينة

http://www.cma.org.sa/cma.ar/subapge.aspx?secureno=385&mirraid=145&serro=38
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الاجراء الخطوة الأولى لتطبيق التقنية الحديثة في مجال إجراء الصفقات في السوق، ويمثل هذا 

نظام نظاما الكترونيا والتسوية دون الاعتماد على قاعدة التداول التقليدية، ويقوم هذا النظام بتوفير ال

معلومات آنية عن أسعار وأحجام الصفقات المنقدة، أضافة إلى توفير المعلومات عن الشركات 

فرع  400المساهمة المتداولة أسهمها في السوق من خلال شاشات العرض المتواجدة في أكثر من 

  فروعها في الخارج.  من فروع البنوك المحلية وبعض

ووفقا لهذا النظام تتم تسوية الصفقات في نفس اليوم بالنسبة للإشعارات، اما بالنسبة لتسوية 

شهادات الأسهم فتتم في اليوم التالي من تنفيذها وهي التسوية المعروفة بالتسوية النقدية، أي وقت 

أما بقية التسويات فتتم في اليومين التاليين، أي وقت الصفقة  T+1واحدالصفقة مضافا اليها يوم 

  T+2.1مضافا اليها يومين 

  ثانيا: نظام تداول الأسهم الإلكترونية المطورة:

في سبيل التغلب على أوجه  2001بادرت مؤسسة النقد العربي السعودي في شهر أكتوبر 

دل أطلق علية نظام تداول، وقد كان الغرض من القصور في النظام الآلي السابق بتطبيق نظام مع

هذا النظام إتمام صفقات البيع والشراء وتحصيل قيمة الأسهم المتداولة من خلال حلقة قصيرة المدى، 

ويتجانس هذا النظام مع السوق المستمرة التي تحركها أوامر البيع والشراء الواردة الى السوق من حين 

ول التسوية السريعة والدقيقة للصفقات وفي نفس يوم تنفيذها، أما لآخر، ومن أهم مزايا نظام تدا

، كما يتسم هذا النظام بالمرونة من حيث بقاء T+1التسوية النقدية فتتم بعد يوم من تنفيذ الصفقة 

الأوامر في السوق حسب تاريخ صلاحية الأمر، والشفافية من خلال الإعلان الفوري عن الأسعار 

علانات الشركات للبنوك والمستثمرين.والكميات المتداولة    ومعلومات وا 

  وقد أدى تطبيق نظام تداول إلى خفض زمن معالجة طلبات التداول من خلال العملية

                                                           
  .43ص  ،اسابقالمذكور  مرجعالجمال بن عبد االله السحيمي،  1
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المباشرة، حيث ترتبط داخليا كل نظم الشبكة مثل البنوك والتداول والتسجيل والمراقبة، وقد سمح  

الربط المباشر مع المداولين بالتحويل الفوري لملكية الأسهم، علاوة على المعالجة الفورية لأوامر البيع 

  1والشراء حال إدخالها في شبكة الأنترنت.

  ملات الأوراق المالية في سوق الأسهم السعوديالفرع الثالث: الرقابة على تعا

نصت المادتين الخامسة والسادسة من نظام السوق المالية على مسؤولية الهيئة عن تطوير 

الإجراءات الكفيلة بالحد من المخاطر المرتبطة بمعاملات الأوراق المالية ومراقبتها لحماية المستثمرين 

العادلة أو غير السليمة، أو التي تنطوي على غش أو تدليس في الأوراق المالية من الممارسات غير 

  و تلاعب، وتقوم الهيئة بمراقبة كل من الأسهم، الصكوك، السندات وصناديق المؤشرات المتداولة.أ

كذلك واصلة الهيئة عملها لتعزيز أداءها الرقابي على عمليات التداول من خلال تكثيف 

  المشاركين في السوق لنظام السوق المالية ولوائحه التنفيذية. المتابعة لعمليات التداول من التزام

  آلية الرقابة على التداولات: تتم عملية الرقابة على التداولات وفق التالي: - 

يصدر النظام الرقابي الالكتروني (سمارت) تنبيهات على أي ممارسات أو تعاملا قد يشتبه  §

 التنفيذية.في مخالفتها لنظام السوق المالية ولوائحه 

يجري بحث مكثف بشأن التداولات والتعاملات اليومية من خلال تحليل بيانات السوق  §

 ومراجعة الأوامر والصفقات المنفذة وتحليلها.

يعد تقرير عن أي اشتباه في مخالفة لنظام السوق المالية ولوائحه التنفيذية ويحال الى  §

صدار القرارات اللازمة الإدارة المعنية بمخالفات نظام السوق المالية لل تّحري والتحقيق وا 

 حياله.

                                                           
  .5)، ص2005( الثاني،عاما، العد  20تداول، سوق الأسهم السعودية  السعودية، مجلةسوق الأسهم  1
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يجري استفسار رقابي عن أي سلوك أو ممارسة يشتبه في مخالفتها لنظام السوق المالية  §

 1ولوائحه التنفيذية.

من خلال ما سبق نستنتج أن سوق الأسهم السعودي شهد تطورات تشريعية وتنظيمية معتبرة 

  لعالمية وتحسين البيئة الاستثمارية.بهدف المواكبة المستمرة للتطورات ا

المطلب الثالث: متطلبات الإفصاح ومدى الالتزام بها في أسواق الأوراق 

  2014-2006المالية محل دراسة الحالة خلال الفترة 

كفاءة أسواق الأوراق المالية، يتعين على الهيئات تحقيق هم متطلبات أباعتبار الافصاح من        

الشركات المدرجة  وإلزاممتطلبات هذه الالأوراق المالية محل الدراسة التحديد الدقيق لالمنظمة لأسواق 

  لى هذه المتطلبات من خلال ما يلي:إلذا سنتطرق في هذا المطلب  بها،على التقيد 

الفرع الأول: متطلبات الإفصاح ومدى الالتزام بها في بورصة الجزائر خلال الفترة 

)2006-2014 (  

الراشد (الحوكمة) للمؤسسات الجزائرية على اثر الانتقال نحو  بأهمية الحكماد الوعي لقد ز       

دائها لخلق الثروة وايجاد بدائل لاقتصاد النفط، أاقتصاد السوق، بهدف تطوير هذه المؤسسات وتفعيل 

  .2خاصة بالنظر الى ما تملكه الجزائر من طاقات كامنة للنمو والتطور خارج قطاع المحروقات

قد اصدرت  البورصة، فأنهانظمة التي تصدرها لجنة تنظيم ومراقبة عمليات لى الأإوبالرجوع      

والمتعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات التي  1996يونيو  22المؤرخ في 02- 96النظام 

  المؤرخ 01-04تلجا للادخار علانية عند اصدارها قيما منقولة وهو النظام المعدل بموجب نظام رقم 

                                                           
  .8، ص اسابقالمذكور  مرجعالمجلة تداول،  السعودية،سوق الأسهم  1
امكانية تطبيق مبادئ منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية بخصوص حوكمة الشركات في البلاد  ،قدي عبد المجيد 2

(تاريخ  .http://www.kantakji.com/media/1396/911.docالعربية الجزائر نموذجا، متوفر على الموقع: 

  )./2016/03 16المعاينة:

http://www.kantakji.com/media/1396/911.doc
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  2004.1يونيو  22في  

 2000يناير  20المؤرخ في  02- 2000وفقا لنظام لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة رقم      

ن يودع المصدر للقيم المنقولة لدى اللجنة وشركة ادارة بورصة القيم تقرير سنويا يحتوي على أيجب 

جنة لخرى التي تتطلبها الابات والمعلومات الأو مندوبي الحسأالجداول المالية السنوية وتقرير مندوب 

  كثر قبل اجتماع الجمعية العامة العادية للمساهمين.ثلاثين يوما على الأ خلال

  تحتوي الجداول المالية المنصوص عليها على ما يلي:        

   ؛الميزانية −

  ؛جدول حسابات النتائج −

  ؛مشروع تخصيص النتائج −

   .الماليةالمذكرات الملحقة بالجداول  −

ن شكل كل قائمة ومحتواها يمكن تحديدها بتعليمة من لجنة تنظيم ومراقبة ألى إمع الاشارة      

لى السنة إبالإضافة  الحالية)( خيرة، حيث تتضمن الجداول المالية السنة المالية الأ2عمليات البورصة

ن تؤثر على أي معلومات يمكن أوراق المالية اعلام الجمهور بالفارطة، كما يجب على مصدري الأ

  وراق المالية المتداولة في البورصة .الأ

لدى  أعلاه ايداعمن النظام المذكور  15وراق المالية وفقا للمادة كما يتعين على مصدري الأ        

اللجنة وشركة ادارة بورصة القيم تقرير عن التسيير السداسي يحتوي على القوائم المالية السداسية 

  التسعين يوما التي تلي نهاية السداسي لأول السنة المالية.  الحسابات فيو مندوبي أمندوب  وشهادة

                                                           
  .2005،   22 الرسمية، عدد الشعبيــــــــــــة، الجريدالجمهــــــــــــوريــــــــــــة الجزائريّــــــــة الديــــــــــــمقراطيــــــــــــة  1
 20المؤرخ في  02-2000لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة رقم  البورصة، نظاملجنة تنظيم ومراقبة عمليات 2

  ، 2000يناير 
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 السعودي خلالالفرع الثاني: متطلبات الإفصاح ومدى الالتزام بها في سوق الأسهم 

  ) 2014-2006الفترة (

لضمان يعد الإفصاح وتوفير المعلومات للمستثمرين من الأساسيات التي لابد من توافرها 

كفاءة وفعالية أي سوق مالية، ولقد أعطت المادة الخامسة من نظام السوق المالية الهيئة صلاحية 

تنظيم ومراقبة الإفصاح الكامل عن المعلومات المتعلقة بـالأوراق المالية والجهات المصدرة لها وتعامل 

نظيم ومراقبة نوعين من وكبار المساهمين والمستثمرين فيها وتقوم الهيئة بت الأشخاص المطلعين

  الإفصاح هما:

  الأولي  اولا: الإفصاح

يفصح عن المعلومات الأولية للشركة التي ستطرح أسهمها للاكتتاب العام المهمة للمستثمرين 

في السوق المالية وفق ما جاء في لائحة طرح الأوراق المالية وقواعد التسجيل والإدراج ويفصح عن 

  ة الإصدار حيث تتضمن ما يلي: تلك المعلومات من خلال نشر 

وصف كاف لمصدّر الأوراق المالية وطبيعة عمله والأشخاص القائمين على إدارته مثل:  −

 أعضاء مجلس الإدارة، المديرين التنفيذيين.

 وصف كاف للأوراق المالية المقرر إصدارها أو طرحها من حيث حجم إصدارها وسعرها. −

وأي معلومة مالية ذات علاقة بما في ذلك الميزانية، بيان واضح عن المركز المالي للمصدر  −

 رحاب الأرباح والخسائر وبيان التدفق النقدي المدققة.

  المستمر  ثانيا: الإفصاح

  وفيه تقوم الهيئة بمتابعة الشركات المدرجة في السوق المالية للتأكد من التزامها للآتي:

 ؛نهاية السنة الماليةالإفصاح عن التقارير والقوائم المالية السنوية مع  - 

 ؛الإفصاح عن التقارير الأولية ربع السنوية - 
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الإفصاح عن التطورات والأحداث المهمة "المعلومات الجوهرية" بشأن أي حدث يهم  - 

المستثمرين ويؤثر في أسعار أوراقها المالية على موقع تداول قبل نشرها في وسائل الاعلام 

 ؛أو أي موقع آخر

 ؛أو أحداث متعلقة بزيادة رأس المال أو خفضهالإفصاح عن أي تطورات  - 

 ؛الإفصاح عن أي تغيير في بيانات أعضاء مجلس الإدارة وكبار التنفيذيين - 

متابعة التزام الشركات المدرجة للإفصاح كما تم تطبيقه من أحكام لائحة حوكمة الشركات  - 

 ؛والأحكام التي لم تطبق مع ذكر الأسباب بحسب متطلبات لائحة الحوكمة

 ؛متابعة استثمار الشركات في أسهم الشركات المدرجة - 

مراجعة إعلانات الشركات المدرجة عن نتائجها المالية وعن أي تطورات أو أحداث مهمة  - 

للتأكد من توافق تلك الإعلانات مع نظام السوق المالية ولوائحه التنفيذية ومع تعليمات 

 1 الإعلانات الصادرة عن الهيئة.

لتزام الشركات بالإفصاح عن أي تطور أو حدث تتعرض له وذلك بإعلانه تتأكد الهيئة من ا

على موقع تداول وفق المتطلبات التي أقرتها الهيئة من حيث المحتوى والتوقيت بالإضافة الى 

مراجعة القوائم المالية السنوية وربع السنوية المفصلة والمختصرة للشركات المدرجة في السوق 

الي يبين كل من القوائم المالية المختصرة والمفصلة وعدد الإعلانات المنشورة والجدول الت 2المالية.

  .)2014الى  2006للشركات المدرجة في سوق الأسهم السعودي للفترة (من 

  

                                                           
هيئة السوق المالية "إفصاح الشركات المدرجة في السوق المالية، متوفر على الموقع الالكتروني:  1

http://www.cma.org.sa/cma.ar/subapge.aspx?secureno=271mirrorrd=182&serno=271 

  )/2015/09 26(تاريخ المعاينة:
  .17، ص  اسابقالمذكور  مرجعالجمال بن عبد االله السحيمي،  2

http://www.cma.org.sa/cma.ar/subapge.aspx?secureno=271mirrorrd=182&serno=271
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): القوائم المالية المختصرة و المفصلة و عدد الإعلانات المنشورة على موقع 07الجدول رقم (

  )2014- 2006التداول خلال الفترة(

  2010  2009  2008  2007  2006  السنوات

  676  624  550  461  418  القوائم المالیة المختصرة التي روجعت بعد نشرها على موقع تداول

  665  606  534  466  411  القوائم المالیة المفصلة التي روجعت ونشرت على موقع تداول

  2554  2052  1787  1489  1724  عدد الإعلانات المنشورة على موقع تداول

 2014 2013 2012 2011  السنوات

  790  789 742 714  القوائم المالیة المختصرة التي روجعت بعد نشرها على موقع تداول

  811  808  760  724  القوائم المالیة المفصلة التي روجعت ونشرت على موقع تداول

  3765  4102  3761  2975  عدد الإعلانات المنشورة على موقع تداول

 2006الطالب بالاعتماد على التقارير الإحصائية لهيئة السوق المالية السعودية للسنوات (من  : من إعدادالمصدر

  )2014الى 

الإعلانات المنشورة على موقع  والمفصلة وعددويمكن توضيح عدد القوائم المالية المختصرة 

  : ) من خلال الشكل التالي2014- 2006التداول خلال الفترة(

  

الإعلانات المنشورة على موقع  والمفصلة وعدد): القوائم المالية المختصرة 28الشكل رقم (

  )2014- 2006التداول خلال الفترة(

  ) 07(بناء على الجدول رقمالمصدر: من اعداد الطالب 

من خلال الجدول والشكل نلاحظ أن نتائج مراجعة القوائم المالية السنوية المختصرة والمفصلة 

السعودي هي في تزايد مستمر خلال فترة الدراسة، فقد بلغت  الأسهمللشركات المدرجة في سوق 
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قائمة مختصرة واستمرت في الارتفاع  550) 2008القوائم التي روجعت في بداية فترة الدراسة (سنة 

، وكان الأمر ذاته 2014قائمة مختصرة سنة  811خلال باقي سنوات الدراسة إلى أن وصلت إلى 

فترة (بداية  2008فيها يخص القوائم المالية المفصلة والمنشورة على موقع تداول وقد روجعت سنة 

قائمة مالية مفصلة ونشرت على موقع تداول أما باقي السنوات فقد شهدت هي  534الدراسة) 

قائمة مالية منشورة على موقع  970الأخرى تطورا وارتفاعا ملحوظا من سنة إلى أخرى لتصل إلى 

السعودي  الأسهمسوق وهذا ما يدل على التزام غالبية الشركات المدرجة في  2014تداول سنة 

كما نلاحظ أيضا من خلال الجدول أن عدد  الإفصاح عن نتائج أعمالها وتقاريرها المالية السنوية.ب

الإعلانات المنشورة على موقع تداول قد شهدت ارتفاعا ملحوظا خلال فترة الدراسة فقد بلغ عددها 

هو مبين في  واستمر الارتفاع في باقي السنوات كما ،إعلانا 1787(بداية فترة الدراسة)  2008سنة 

وهذا ما يدل أيضا على التزام الشركات  2014إعلانا سنة  3765الجدول إلى أن وصلت إلى 

بالإفصاح عن أي تطور أو حدث تتعرض له بإعلانه على موقع تداول وفق المتطلبات التي أقرتها 

  الهيئة من حيث المحتوى والتوقيت.

-2006راسة خلال الفترة (المبحث الثالث: أداء أسواق الأوراق المالية محل د

2014(.   

 والتطور السعوديسهم بعد التطرق الى ظروف نشأة كل من بورصة الجزائر وسوق الأ      

- 2006داء السوقين محل الدراسة خلال الفترة (أسنبحث في هذا المبحث  فيهما،التنظيمي والرقابي 

اداء هذين السوقين في ظل  ) من خلال اعتماد جملة من المؤشرات الكفيلة بقياس وتقييم2014

، من خلال المطالب  2006الازمة المالية العالمية الاخيرة وانهيار سوق الاسهم السعودي سنة 

  التالية:
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  )2014-2006أداء بورصة الجزائر خلال الفترة ( الأول: تطورالمطلب 

  يما يلي:لبحث تطور أداء السوق الرئيسي ببورصة الجزائر ستعتمد مجموعة من المؤشرات ف  

  الفرع الأول: مؤشر عدد الشركات المدرجة في السوق الرئيسي بورصة الجزائر

من خلال التقارير الفصلية للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة يمكننا ملاحظة عدم تطور       

  عدد الشركات في بورصة الجزائر وسيتم توضيح ذلك في الجدول الموالي:

  )2014-2006( الفترة خلال الجزائر ببورصة الرسمي السوق في): تطور عدد الشركات المدرجة  08الجدول رقم(

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات 

 4 4 3 3 3 2 2 2 2  عدد الشركات المدرجة

  COSOBالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على التقارير 

  تطور عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر من خلال الشكل التالي: ويمكن توضيح

  
  )2014-2006( الفترة خلال الجزائر ببورصة الرسمي السوق في): تطور عدد الشركات المدرجة  29الشكل رقم(

  ) 08بناء على الجدول رقم(المصدر: من إعداد الطالب 

، كان 2009إلى 2006السوق الرئيسي ببورصة الجزائر من سنة  من خلال الشكل أعلاه يتضح أن

فقد انضمت شركة   2011هما سهم الأوراسي وسهم صيدال، أما في سنة  سهمين فقطيتداول فيها 

حيث وصلت  . 2013جوان  03بتاريخ " رويبة- أن سي أ آليونس للتأمين  وبعدها تم إدراج سهم "

 يعد وعليه وبقيت دون تغيير حتى نهاية فترة الدراسة. 2013شركات مدرجة في سنة  4لى إفقط 

 أصغر البورصات من الجزائر من عدد الشركات المدرجة لأسهمها غير كافي، وبالتالي تعد بورصة

  .ككل الدولي المستوى على المدرجة الشركات عدد حيث
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  مؤشر القيمة السوقية في بورصة الجزائر الفرع الثاني:

  الآتين البيانات الخاصة بمؤشر القيمة السوقية للسوق الرسمي بورصة الجزائر:يبين الجدول والشكل 

-2006( الفترة خلال الجزائر ببورصة الرسمي السوق في): تطور مؤشر القيمة السوقية 09الجدول رقم (

2014(  

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات 

القيمة السوقية( الف دينار 

 جزائري)
6710 6500 6500 6550 7400 10041 10041 9889 10645,22 

معدل نمو القيمة 

 )%السوقية(
  -- %3,13 0% 0.76% 12.97% 37.58% 00% 1.51% - 7.64% 

 COSOBالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على التقارير الفصلية لصندوق النقد العربي و  

  السوقية في بورصة الجزائر من خلال الشكل التالي:ويمكن توضيح تطور مؤشر القيمة 

  
 الفترة خلال الجزائر ببورصة الرسمي السوق في):تطور مؤشر القيمة السوقية 30الشكل رقم (

)2006 -2014(  

  )09بناء على الجدول رقم(المصدر: من إعداد الطالب 

حققت معدلات نمو السوق الرسمي ببورصة الجزائر  نلاحظ أن) 30من خلال الشكل رقم (        

، فقد سجلت  2010لكن هذه معدل النمو تحسن ابتداء من سنة الدراسة، ضعيفة في بداية فترة 

 10.04قيمة السوقية بقيمة  كما سجلت % ,37.58أعلى معدل نمو بـ   2011البورصة في سنة 
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مليار دينار جزائري نتيجة لإدراج سهم شركة آليونس للتأمين ، لتسجل انخفاض بعدها بمعدل 

11,89%.  

  الفرع الثاني: تطور مؤشر السیولة في بورصة الجزائر

  يبين الجدول والشكل الآتين البيانات الخاصة بسيولة السوق الرسمي بورصة الجزائر:     

-2006( الفترة خلال الجزائر ببورصة الرسمي السوق فيقيمة التداول ): تطور مؤشر 10الجدول رقم (

2014(  

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات 

قيمة التداول (مليون دينار 

 (جزائري
23,75 14,22 20,39 13,77 11,98 156,787 104,35 85,084 57,578 

-40,15 --   %معدل نمو قيمة التداول  43.39 32.46- 12.99- 30.87 33.44- 18.46- 32.32- 

  COSOBالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على التقارير 

  في بورصة الجزائر من خلال الشكل التالي:قيمة التداول ويمكن توضيح تطور مؤشر 

  
-2006( الفترة خلال الجزائر ببورصة الرسمي السوق فيقيمة التداول ): تطور مؤشر 31الشكل رقم (

2014(  

  )10بناء على الجدول رقم(المصدر: من إعداد الطالب 

ن قيمة التداول في بداية فترة الدراسة كانت ضعيفة حتى أ )31رقم (نلاحظ من خلال الشكل     

آليونس نتيجة لإدراج شركة جديدة وهي  2011، لكن بعدها عرفت ارتفاع معتبر سنة 2010سنة 

 03بتاريخ " رويبة- أن سي أللتأمين ثم تراجعت بعض الشيء  في السنوات اللاحقة رغم  ادراج سهم 
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من خلال الشكل أعلاه التذبذب الكبير في معدل نمو قيمة التداول خلال نلاحظ ، كما 2013جوان 

التي تعتبر  الأحسن من ناحية الأداء ، حيث وصل معدل نمو  2011فترة الدراسة خاصة في سنة 

، وهو ما يعني أن التداول في السوق -33.44%بعدها انخفاض إلى  30.87%قيمة التداول إلى 

ر مستقر ولا بتوفر على الاستمرارية في الأداء ، فهو يرتبط  بإدراج الرسمي ببورصة الجزائر  غي

أليانس للتأمينات والذي حضي بـ أين تم إدراج سهم  2011أسهم جديدة كما هو الحال مع سنة 

  .87,17%من قيمة التداول وهو ما نسبته  161414250

-2006( الفترة خلال الجزائر ببورصة الرسمي السوق السهم في): تطور مؤشر معدل دوران 11الجدول رقم (

2014(  

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات 

 0.79 0.85 1.05 1.59 0.61 0.21 0.31  0.22 0,35 %معدل دوران السهم

  COSOBالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على تقارير  

  في بورصة الجزائر من خلال الشكل التالي:ويمكن توضيح تطور مؤشر معدل دوران السهم       

  

 الفترة خلال الجزائر ببورصة الرسمي السوق السهم في): تطور مؤشر معدل دوران 32الشكل رقم (

)2006 -2014(  

  )11بناء على الجدول رقم(المصدر: من إعداد الطالب 

معدل دوران الأسهم يستهدف بصفة أساسية قياس درجة سيولة سوق الاوراق المالية ما أو سهم      

الحالة توافر أوامر الشراء والبيع في معظم أيام التداول أو من  ما دون الآخر ويقصد بالسيولة في هذه

سرعة وبأقل تكلفة نقدية ب الأفضل في جميع أيام التداول، أو بمعنى آخر إمكانية تحويل السهم إلى
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ومن خلال الشكل السابق يلاحظ أن معدل دوران السهم في السوق  .يقارب آخر سعر للتداول وبسعر

ارتفع  ثم 2009سنة  %0.21إلى  %0.31الرسمي ببورصة الجزائر بدأ منخفضا حيث انخفض من 

 دورانمعدل ، مسجلا أكبر %1.59معدل دوران حقق  2011في سنة  ،2010بنسبة ضئيلة سنة 

، بعدها بدأ آليونس للتأمين كما تم الاشارة سابقاخلال فترة الدراسة نتيجة لإدراج شركة جديدة وهي 

إلى انخفاض تداول  وهذا يشير، %0.79إلى  2014في الانخفاض تدريجيا إلى أن وصل سنة 

  .الأسهم في بورصة الجزائر رغم التحسن الملحوظ مقارنة بداية فترة الدراسة

- 2006ثاني: تطور أداء سوق الأسهم السعودي خلال الفترة (المطلب ال

2014(  

واكبت التطورات التشريعية والتنظيمية التي شهدتها سوق الأسهم السعودية تطورات مماثلة في 

جانب الأداء التشغيلي للسوق، فقد كان لتشكيل مجلس هيئة السوق المالية ومباشرة أعماله 

والإجراءات التي اتخذها في مجال: الشركات المدرجة في السوق ومدى التزامها بالإفصاح وتطور 

- 2006(رات السيولة والتداول وحماية المستثمرين انعكاسا إيجابيا على أداء السوق خلال الفترة مؤش

  وهذا ما سيتم التطرق إليه في الفروع التالية: )2014

في سوق الأسهم السعودي والتزامها  والرسملة البورصية تطور عدد الشركات المدرجة −

 ؛)2014- 2006(بالإفصاح خلال الفترة 

- 2006(شرات السيولة والتداول في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة تطورات مؤ  −

 ؛)2014

 .)2014- 2006(مؤشرات حماية المستثمر خلال الفترة  −

  الفرع الأول: تطور عدد الشركات المدرجة والرسملة البورصية في سوق الأسهم السعودي  

 لى توسيع القاعدة إيؤدي اتساع حجم السوق قياسا بعدد الشركات المسجلة في البورصة 

 ، وسيتمالاستثمارية للسوق وأحداث نوع من التعامل النشط على الأوراق المالية المتداولة
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من    السعودي الأسهم سوق في البورصية والرسملة المدرجة الشركات عددالتطرق إلى  

  خلال ما يلي:

  )2014-2006أولا: تطور عدد الشركات المدرجة في السوق خلال الفترة (

من خلال  )2014- 2006( الفترة خلال السوق في المدرجة الشركات يمكن رصد تطور عدد     

  الجدول التالي:

  )2014- 2006): تطور عدد الشركات في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة (12الجدول رقم (

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنة

 169 163 158 150 146 135 127 111 86 عدد الشركات المدرجة

معدل نمو عدد 

 الشركات %
-- 29.07 14.41 6.29  1.14    2.73  5.33  3.16  3.69  

 2006من المالية السعودية "تداول" للسنوات  السنوية للسوقالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على التقارير 

  .2014لىإ

)من 2014- 2006الأسهم السعودي خلال الفترة (ويمكن توضيح تطور عدد الشركات في سوق 

  خلال الشكل التالي:

  

  )2014- 2006): تطور عدد الشركات في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة (33الشكل رقم (

  )12بناء على الجدول رقم(المصدر: من إعداد الطالب 

من الفترة في سوق الأسهم السعودي خلال  الشركات المدرجةيوضح الشكل اعلاه تطور عدد       

اخرى، الفترة ارتفاع مستمر ولكن بوتيرة متباينة من سنة الى  عرفت هذه) حيث 2014- 2006(

والتي تمثل معدل نمو  شركة 25 المدرجة بـاكبر ارتفاع في عدد الشركات  2007سجلت سنة  حيث
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وتداعياتها على  2008، بعد ذلك شهدت معدلات النمو تراجع نتيجة الازمة المالية في % 29.07

سوق الاسهم السعودية في السنوات اللاحقة. وبالتالي نستنتج أن عدد الشركات المدرجة في ارتفاع 

  أخرى.لى إمن سنة  نمو متراجعةمستمر خلال فترة الدراسة ولكن بمعدلات 

  )2014إلى  2006قیة ومؤشر تداول جمیع الشركات من الفترة (من ثانیا: تطور القیمة السو 

سيتم دراسة تطور القيمة السوقية والمؤشر العام في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة       

 خلال ما يلي:  ) من2014- 2006(

  2014إلى  2006): القيمة السوقية والمؤشر العام خلال الفترة من 13الجدول رقم (

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 العام  

القيمة السوقية (مليار 

  
1225.86 1946.35 924.53 1195.51 1325.39 1270.84 1400.34 1752.86 1812.89 

 3.12 25.17 10.19 4.12- 10.86 29.31 52.50- 58.77 -- % نسبة التغير

 8333.30 8535.60 6801.22 6417.73 8820.75 6121.76 4802.99 11175.96 7933.29  المؤشر العام

 2.37- 25.50 5.48 3.07- 8.15 27.46 56.49- 40.87 -- % نسبة التغيّر

 2006المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على التقارير السنوية  للسوق المالية السعودية "تداول" للسنوات من  

  .2014الى

ويمكن توضيح تطور القيمة السوقية والمؤشر العام في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة      

  من خلال الشكل التالي: )2014- 2006(

  

  2014إلى  2006): القيمة السوقية والمؤشر العام خلال الفترة من 34الشكل رقم (

  )13بناء على الجدول رقم(المصدر: من إعداد الطالب  
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نلاحظ من خلال الجدول والشكل السابقين أن القيمة السوقية لأسهم الشركات المدرجة في 

نتيجة لانهيار سوق الاسهم السعودية ثم  2006سوق الأسهم السعودي قد كانت منخفضة  في سنة 

،لكن سرعان ما انخفضت القيمة السوقية مجدد سنة   2007بدا الاداء السوق في التحسن سنة 

-%مليار  بنسبة انخفاض  924.53لتداعيات الازمة المالية، فقد بلغت قيمتها  نتيجة 2008

، لتعود القيمة السوقية  الارتفاع خلال السنتي التاليتين  دون بلوغها 2007مقارنة بسنة    52.50

 10.19%، أما باقي سنوات الدراسة  فقد شهدت ارتفاعا متباينا بلغ معدله  2007مستوى سنة 

  .2014خلال سنة  3.42%و  2013خلال سنة  25.17%و 2012ة  خلال سن

أما فيما يخص المؤشر العام لسوق الأسهم السعودي فقد عرفت تذبذبا خلال فترة الدارسة على 

، اين استقر في نهاية السنة  2008شهد انخفاضا في بداية سنة  السوقية حيثغرار مؤشر القيمة 

الى  2009ثم عاود الارتفاع بداية من  سنة  %56.49أي نسبة انخفاض   نقطة 4803عند 

بنسبة انخفاض  2011ليعاود الانخفاض سنة   على التوالي، %8.15و %27.46بنسبة  2010

 2013نقطة في نهاية سنة  8535.60ليصل المؤشر العام لسوق الأسهم السعودي الى  ، 3.07%

  .%2.37 انخفاض بنسبة نقطة 8333.30ليصل إلى  2014لكنه سرعان ما عاود الانخفاض سنة 

 2008و 2006بشكل كبير خلال سنتين    سهم السعودياذن نلاحظ تراجع أداء السوق الأ

و الأزمة المالية العالمية التي بدأت  2006سهم السعودي خلال سنة زمة انهيار سوق الأأبسبب 

  . 2008خلال السنة 

-2006السعودي خلال الفترة (الفرع الثاني: تطورات مؤشرات السيولة في سوق الأسهم 

2014(  

تزداد سيولة السوق كلما كان هناك استمرارية في أوامر التداول (عمق السوق) وبأحجام كبيرة 

(اتساع السوق)، إلى جانب توفر قدرة داخلية في السوق على إزالة أي اختلال في العلاقة بين 

  مؤشرات تمثيلا وتعبيرا عن سيولة السوق.الكميات المعروضة والمطلوبة ويعتبر مؤشر التداول أكثر ال
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  )2014-2006سهم المتداولة في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة (ولا: قيمة الأأ

  )2014- 2006) : قيمة الاسهم المتداولة في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة (14الجدول رقم (

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات 

قیمة الأسهم المتداولة 
 (بملیون ریال)

5261851,4 2557712,5 1962945,6 1264011,3 759184,48 1098836 1929318,3 1369665,8 2146511,9 

 %56.72 %29.01- %75.58 %44.74 %39.94- %35.61- %23.25- %51.39-  - نسبة التغیر %

 2006من المالية السعودية "تداول" للسنوات  السنوية للسوقالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على التقارير 

  .2014الى

-2006سهم المتداولة في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة (ويمكن توضيح تطور قيمة الأ    

  ) من خلال الشكل التالي:2014

  

  )2014- 2006(): قيمة الأسهم المتداولة في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة 35الشكل رقم (

  )14على الجدول رقم( الطالب بناءالمصدر: من إعداد 

بالنسبة لقيمة الأسهم المتداولة نلاحظ انها قد شهدت انخفاضا في بداية سنوات الدراسة من 

الاداء جاءت الازمة  وقبل تحسنبسبب تداعيات انهيار سوق الاسهم  2010الى غاية  2006

في  39.94-و 2009في سنة  35.61المالية العالمية لتفاقم من حدة التراجع عند نسبة تغير سالبة 

بعد تراجع  2012و 2011سهم المتداولة تحسن في سنتيقيمة الأ بعدها شهدت ،2010سنة 

  .زمة المالية العالميةتداعيات الأ
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  )2014-2006الأسهم السعودي خلال الفترة (ثانيا: عدد الاسهم المتداولة في سوق 

  )2014-2006)  : عدد الاسهم المتداولة في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة (15الجدول رقم (

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات 

عدد الأسهم 

 المتداولة(بالملیون)
84,079 72,24 62,259 60,057 34,773 50,921 84,435 53,47 70,57 

 %31.98 %36.67- %65.82 %46.44 %42.10- %3.54- %13.82- %14.08-   نسبة التغیر %

 2006من المالية السعودية "تداول" للسنوات  السنوية للسوقالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على التقارير 

  .2014الى

) 2014-2006الأسهم السعودي خلال الفترة (سهم المتداولة في سوق ويمكن توضيح تطور عدد الأ

  من خلال الشكل التالي:

  

  )2014- 2006: عدد الأسهم المتداولة في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة ()36(الشكل رقم

  )15على الجدول رقم( الطالب بناءالمصدر: من إعداد 

كنتيجة  2006بداية من سنة سهم المتداولة نلاحظ من خلال الشكل اعلاه تراجع مستمر في عدد الأ

 جاءت تداعياتداء المؤشر أن يتحسن أوقبل  2006سهم السعودي سنة لتداعيات انهيار سوق الأ

لتبدأ في  ،2010سهم المتداولة حتى سنة زمة المالية العالمية لتزيد من معدلات انخفاض عدد الأالأ

  .2012و  2011التحسن في سنتي 
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  )2014-2006سوق الأسهم السعودي خلال الفترة ( عدد صفقات المنفذة فيثالثا: 

  )2014-2006) : عدد صفقات المنفذة في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة ( 16الجدول رقم (

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات 

عدد الصفقات 

 المنفذة
96095920 65665500 52135929 36458326 19536143 25546933 42105048 28967694 35761091 

 %23.45 %31.20- %64.81 %30.77 %46.42- %30.07- %20.60- %31.67-  - نسبة التغیر %

 2006من المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على التقارير السنوية للسوق المالية السعودية "تداول" للسنوات 

  .2014لىإ

-2006ويمكن توضيح تطور عدد صفقات المنفذة في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة (      

  ) من خلال الشكل التالي:2014

  

  )2014- 2006) : عدد صفقات المنفذة في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة (37الشكل رقم (

  )16على الجدول رقم( الطالب بناءالمصدر: من إعداد 

أما بالنسبة لعدد الصفقات المنفذة فقد شهدت هي الأخرى انخفاضا في بداية سنوات الدراسة 

ليرتفع في سنتي  العالمية،والازمة المالية  2006كنتيجة لتداعيات انهيار سوق الاسهم السعودي سنة 

 2013على التوالي ثم تنخفض مجددا في سنة  %64.81و %30.77بنسبة  2012و 2011

، ويفسر تراجع حجم التداول بالنسبة لكل %23.45بنسبة  2014لترتفع في سنة  %31.20بنسبة 

من قيمة الأسهم المتداولة وعددها وعدد الصفقات المنفذة في سوق الأسهم السعودي خلال السنوات 

  لأزمة العالمية.  ) بسبب تداعيات ا2010- 2009-2008الأولى للدراسة (
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  )2014-2006الفرع الثالث: مؤشرات حماية وتوعية المستثمر للفترة (

سيتم التطرق في هذا الفرع إلى عدد الشكاوى والمخالفات التي وقعت في سوق الأسهم 

السعودي بالإضافة إلى طرق معالجتها وذلك لمعرفة مدى حماية وتوعية المستثمر في سوق الأسهم 

  السعودي.

  المخالفات وشكاوى المستثمرين أولا:

تبذل هيئة السوق المالية جهودا حثيثة في سبيل حماية المستثمرين من الممارسات غير 

العادلة أو غير السليمة التي قد تنطوي على احتيال أو غش أو تدليس أو تلاعب ولتحقيق ذلك تقوم 

  الهيئة بعمل الآتي:

نظام السوق المالية ولوائحه التنفيذية والتعليمات  ومتابعة مخالفات شكاوى المستثمرين تلقي - 

 والقرارات الصادرة عن مجلس الهيئة؛

 شكاوىإجراء التحقيق في الإحالات الواردة من إدارات الهيئة المعنية بمخالفات السوق المالية أو  - 

 المستثمرين أو من خارجها؛

لفات نظام السوق المالية ولوائحه أمام لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية في مخا الادعاء - 

 التنفيذية؛

 والاستئناف فيعن مجلس الهيئة أو عن لجنتي الفصل  والأحكام الصادرةمتابعة تنفيذ القرارات  - 

 منازعات الأوراق المالية.

  الشكاوىثانيا: قنوات استقبال 

  المستثمرين، إذ تستقبل الشكاوي في مقر شكاوىسعت الهيئة إلى فتح عدة قنوات استقبال 

، أو عبر موقع الهيئة الإلكتروني، أو بالفاكس أو بالبريد، المستثمرين شكاويالهيئة الخاص بإدارة  

  1الهيئة هي الجهة المخولة النظر فيها. وتقوم بدراسة كل شكوى ومراجعتها و التأكد من أن

                                                           
  هيئة السوق المالية، " المخالفات وشكاوي المستثمرين" ، متوفر على الموقع الالكتروني: -1

  Htpp://www.cma.org..sa/cma-ar/subpage.secerno=271mirrorid=182&serno=271  تاريخ)

 ). 2015-06- 23المعاينة: 

http://www.cma.org..sa/cma-ar/subpage.secerno=271mirrorid=182&serno=271
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  )2014 – 2006خلال الفترة ( الشكاوىثانيا: عدد 

) يتم توضيح عدد الشكاوي التي تسلمتها الهيئة خلال فترة الدراسة  17من خلال الجدول رقم (

)2006 – 2014(  

  )2014 – 2006): عدد الشكاوي في الفترة ( 17الجدول رقم (

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  السنوات

  871  846  800  311  405  348  444  725  1818  عدد الشكاوي

 2006من المالية السعودية "تداول" للسنوات  السنوية للسوقالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على التقارير 

  .2014لىإ

) 2014- 2006في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة ( الشكاوىويمكن توضيح تطور عدد      

  من خلال الشكل التالي:

  
  )2014 – 2006): عدد الشكاوي في الفترة ( 38(الشكل رقم 

  )17على الجدول رقم( الطالب بناءالمصدر: من إعداد 

من سنة  السعودي بدايةسهم يتضح من الشكل اعلاه تراجع عدد الشكاوى المقدمة في سوق الأ       

كنتيجة لانهيار السوق  2006عدد الشكاوى مرتفع جدا في  حين كان ،2009الى غاية  2006

وهذا ما تعتبر مؤشر ايجابي يدل  ،والخسائر التي لحقت بالمستثمرين ثم بداء عدد الشكاوى بالتراجع

لى غاية سنة إعدد الشكاوى في الارتفاع  أبد 2011تحسن عدالة السوق، لكن بداية من سنة 

2014.  
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سهم السعودي خلال فترة الدراسة شهدت عدة تطورات سوق الأومن خلال ما سبق نستنتج أن 

زيادة عدد الشركات المدرجة في سوق ومدى الإفصاح فيها عن القوائم المالية، كما  تمثلت في

لى هيئة السوق إلى تراجع عدد الشكاوى التي قدمت إبالإضافة  والسيولة،حجام التداول أتحسنت 

سن الذي شهده أداء سوق الأسهم خلال فترة الدراسة باستثناء كلها مؤشرات تدل على التح المالية،

  زمة المالية.فترة الأ
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  السابع خلاصة الفصل

في دعم الافصاح والأداء في  التطور التنظيمي والرقابيدور تم في هذا الفصل الموسوم        

بورصة الجزائر وسوق الأسهم الوقوف على ظروف نشأة  أسواق الأوراق المالية محل الدراسة

)، وفي هذا الصدد فقد مرت فكرة 2014 –2006السعودي وأهم التطورات التي عرفتها خلال الفترة (

) و بهذا نص  1990- 1992انشاء بورصة الجزائر بعدة مراحل تمثلت في المرحلة التقريرية  ( 

إلى 1993بتدائية من  ، ثم المرحلة الا1990مارس  27المؤرخ بتاريخ 90- 101المرسوم رقم 

سنة  2014إلى  1996لتعرفها بعد بورصة الجزائر مرحلة الانطلاق الفعلية لنشاط  من  ، 1996

اذ تعود نشأته  إلى  نهاية الدارسة، أما سوق الاسهم السعودي فهو اقدم نشأة من بورصة الجزائر ،

، »شركة العربية السعوديةال«من خلال تأسيس أول شركة سعودية مساهمة والمتمثلة في  1954عام 

ثم التنظيم (أوائل  أوائل الثمانينات)-1954وقد تطورت هذه السوق على ثلاث  مراحل هي البداية (

   .إلى غاية نهاية فترة الدارسة 2003) واخيرا نظام السوق المالية من 2003-الثمانينيات

لال هيئتان هما: لجنة تنظيم أما بخصوص التنظيم والرقابة فيتم تسير بورصة الجزائر من خ      

ومراقبة عمليات البورصة؛ مؤسسة تسيير القيم المنقولة، الأولى تعتبر أهم عنصر في التنظيم 

الداخلي للبورصة إذ أنها تشكل السلطة الإدارية والمالية وهي أعلى هيئة في البورصة حيث تتمتع 

انوني والمؤسساتي للبورصة الجزائر ، أما بالاستقلالية والمصداقية كما أنها تسعى لإرساء الإطار الق

الثانية فهي مؤسسة ذات أسهم تقوم بتسيير المعاملات التي تجري حول القيم المنقولة في البورصة، 

يتمثل رأس مالها في الأسهم المخصصة للوسطاء في عملية البورصة، حيث لا يصب اعتماد أي 

رأسمال الشركة، كما أنها تتلقى عمولات مقابل وسيط اعتمادا فعليا إلا بعد أن يكتتب في قسط من 

العمليات التي تجرى في البورصة، أما في سوق الاسهم السعودي تتولى هيئة السوق المالية كل 

دارة السوق الأولية والثانوية ابتداء من عام  ، وذلك من 2004الأنشطة المرتبطة بتنظيم وتشغيل وا 
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سهم السعودية؛ مركز إيداع الأوراق المالية؛ لجنة الفصل في خلال الأجهزة والإدارات التالية: سوق الأ

  .المنازعات؛ لجنة الاستئناف

كن  الدراسة،ولقد عرف السوق الرسمي ببورصة الجزائر بعض التطور في الأداء خلال فترة        ل

السعودي سهم ما قرنت بالتطور في سوق الأ إذاهذه التطورات مازالت دون المستوى المطلوب خاصة 

لى إبالإضافة  ،ا في مجال متطلبات الافصاح والزام الشركات المدرجة بضرورة التقيد بهاصوصخ

لتزويد المستثمرين وباقي المتدخلين بكل المستجدات  تداولتفعيل الموقع الالكتروني للهيئة وموقع 

مستوى الموقع  ، وهذا ما لم نسجله علىالمتعلقة بالجانب التشريعي والتنظيمي وافصاح الشركات

 .الالكتروني لبورصة الجزائر
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كفاءة السوق وأثر مؤشرات الأداء المالي على أسعار وأحجام تداول الأسهم في 

  ظل الأزمات المالية

   

  تمهید:

المالية، وراق سواق الأأعدم كفاءة  - كما سبق بيانه –هناك الكثير من الباحثين الذين يرون      

سواق،  لأنه من زمات المالية المتعاقبة والتشوهات التي تم ملاحظتها على مستوى هذه الأكنتيجة للأ

لقيمة الحقيقية لتلك ان يكون سعر الورقة المالية  دائما يعكس  أالمفروض في ظل السوق الكفء 

وائد غير عاديه فأن الورقة بناء على المعلومات المتاحة عنها. كما أنه طالما هناك من يحقق ع

  السوق يعتبر غير كفء. 

تداعيات الأزمة المالية العالمية على اقتصادات انطلاقا مما سبق سنبحث في هذا الفصل       

وراق المالية سواق الأأكفاءة سنختبر  ، كما ∗لما لها من اثر على ثقة المستثمرالجزائر والسعودية 

زمة المالية من خلال مجموعة من الاختبارات الأمحل الدراسة عند المستوى الضعيف في ضل 

  و عدم استقرارها ألمعرفة استقرار السلسلة الزمنية لمؤشر السوق خلال الفترة الزمنية المدروسة 

حجام التداول على أسعار و أداء المالي للمؤسسات المدرجة على ثر مؤشرات الأأكما سنبحث       

وراق المالية على التفرقة بين الشركات سواق الأأسهمها من خلال نماذج البانل لتحديد مدى قدرة أ

زمات المالية. كل هذا سيتم بحثه من خلال المباحث داءها المالي خاصة في ضل الأأساس أعلى 

  التالية: 

                                                           
واجراءات  المالية العالمية عند تطرقنا إلى اثرها علما أنه تم التطرق إلى أهم الاجراءات المتخذة للخروج من الأزمة∗ 

  مواجهتها من طرف الاقتصادات العربية. 
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  ؛  المالية العالمية على اقتصادات الجزائر والسعودية ةزمتداعيات الأ -

  ؛ في ظل الأزمة المالية كفاءة أسواق الأوراق المالية محل دراسة الحالةاختبار  -

   .مؤشرات الأداء المالي على أسعار وأحجام التداول للمؤسسات المدرجة أثر -
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المالية العالمية على اقتصادات الجزائر  ةزمتداعيات الأالمبحث الأول: 

   والسعودية

كذا  ،وراق المالية محل الدراسة عند المستوى الضعيفسواق الأأكفاءة لى اختبار إقبل التطرق        و

 الشركات،سهم هذه أحجام التداول على أسعار و أداء المالي للمؤسسات المدرجة على ثر مؤشرات الأأ

زمات المالية التي تخللت فترة الدراسة على اقتصاديات الدول محل هم الأألابد من تحديد تداعيات 

  وراق المالية فيها بصفة خاصة من خلال المطالب التالية:سواق الأأالدراسة بصفة عامة و 

  المالية على الاقتصاد السعودي  ةزمثر الأأالمطلب الأول: 

سهم ثرتا سلبا على الاقتصاد السعودي بما فيه سوق الأأساسيتين أزمتين أعرفت فترة الدراسة       

 2008زمة المالية العالمية سنة والأ 2006سهم السعودي سنة وهما انهيار سوق الأ ،السعودي

 ثرهما على الاقتصاد السعوديأو  الماليتين زمتينوتداعياتها، وسنقوم في هذا المطلب ببحث هاتين الأ

  من خلال ما يلي: خصوصا سهم السعوديوسوق الأ عموما

   2006السعودي سنة  انهيار سوق الأسهم ول:الأ الفرع

كان عدد الشركات المدرجة في فقد ، 2001بداية من سنة نمو سوق الأسهم السعودية  عرف        

بلغت قيمة الأسهم  كما، 2011شركة في بداية  145حتى وصل إلى  2001سنة شركة  76السوق 

مليار   14 كبير منصافي الأرباح بشكل  ، وارتفعمليار  83أكثر من  2001 سنةالمتداولة 

، لكن أعلى رقم وصلته الأرباح 2006مليار  تقريبا سنة  58حتى استقر عند  2001سنة 

. أما أسعار الأسهم أي بعد عام من انفجار فقاعة 2007مليار  عام  84.6الصافية كان في 

مكررا للسوق  39لى إبشكل كبير ليصل  ارتفع فقدالمؤشرات الأساسية للسوق وأهمها مكرر الربحية 

  .2006فيفري أي قبل  2005 يفبشكل كلي 
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تراجع بعد موجة من البداية  الأسهم السعوديشهد سوق  2006فيفري  26 لأنه بتاريخ      

سعار أسهم أفيها  وصلتحيث الارتفاعات غير المسبوقة فيما اصطلح بتسميته (فقاعة الأسهم) ، 

هذه في  متداولةالشركات المدرجة إلى مستويات مبالغ بها ساعد في ذلك السيولة الكبيرة التي كان 

كثر من أوبعد مرور  .)مليار  في بعض جلسات التداول 40والتي تجاوزت مستوى الـ (السوق 

، فقد  2006ي فيفر  25ثماني سنوات مازال المؤشر العام بعيد عن المستوى الذي كان عليه في 

يوم واحد قبل انهيار  20635مقارنة بقيمة  8333,3قيمة  2014سجل المؤشر في نهاية سنة 

  سهم السعودي من خلال الشكل الموالي: السوق. ويمكن توضيح انهيار سوق الأ

  

  2006سوق الأسهم السعودي خلال أزمة  ر): مؤش39الشكل رقم (

  موقع تداول.بيانات المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على 

سعار تقل كثيرا عما كانت عليه في تلك الفترة أهذا ولا تزال أسهم الشركات يتم تداولها عند       

  تي: لآكما يظهر الجدول ا فقط،شركات  5باستثناء 

  2006): الشركات المرتفعة منذ انهيار السوق في 18الجدول رقم(

 التغیر 2014فیفري  26 2006فیفري  25 الشركة

 % 172 177.75 65.20 جریر

 % 31 62.00 47.40 المراعي

 % 17 140.75 120.60 تهامة للإعلان

 % 12 113.25 101.70 اسمنت السعودیة

 % 1 131.50 130.70 الخزف

  2014و 2006 السعودي لسنتيسهم المصدر: تقارير التداول اليومية لسوق الأ
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قل انخفاضا فقد سجل سهم "سافكو" خلال جلسة اليوم الأربعاء ما فيما يخص الشركات الأأ       

،  174.1عند  2006فيفري  25 وهو مستوى قريب من مستوى إغلاقه بتاريخ  167عند سعر 

يات سهم شركات "موبايلي" و "اسمنت الجنوبية" و "سدافكو" و"اسمنت ينبع" عند مستو أويتم تداول 

والجدول التالي يوضح الشركات التي يتم تداولها   .سنوات 8تعتبر قريبة من أسعار التي سجلتها قبل 

  .2006فبراير  25قريبا من الأسعار التي كانت عليها بتاريخ 

 2006الأقل انخفاضا منذ انهيار السوق في  ): الشركات19الجدول رقم(

 التغیر 2014فیفري  26 2006فیفري  25 الشركة

 )% 4( 167.00 174.10 سافكو

 )% 11( 92.50 103.40 موبایلي

 )% 21( 116.75 148.40 اسمنت الجنوبیة

 )% 25( 83.75 111.60 سدافكو

  2014و 2006لسنتي سهم السعودية المصدر: تقارير التداول اليومية لسوق الأ

ها من خلال الجدول حيوضت فيمكن 2006ما الشركات الأكثر انخفاضا منذ انهيار السوق في أ    

 التالي:

  2006الأكثر انخفاضا منذ انهيار السوق في  ): الشركات20الجدول رقم(

 التغیر 2014فیفري  26 2006فیفري  25 الشركة

 )% 93( 31.30 425.90 أنعام القابضة

 )% 90( 24.30 247.60 عسیر

 )% 89( 20.20 182.95 المتطورة

 )% 88( 12.05 100.40 الكابلات

 )% 86( 13.90 102.60 نماء للكیماویات

 )% 86( 17.65 127.4 القصیم الزراعیة

 )% 85( 29.20 198.80 الجبس

 )% 85( 15.30 101.75 الإحساء للتنمیة

 )% 84( 17.75 113.60 جازان للتنمیة

 )% 84( 24.00 150.70 أنابیب
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 )% 84( 18.95 117.20 صدق

 )% 83( 32.30 190.60 وفرة

 )% 83( 60.00 352.1 المصافي

 )% 83( 26.80 154.00 الغاز والتصنیع

 )% 82( 16.95 94.20 سیسكو

 )% 81( 17.55 91.40 امیانتیت

   2014و 2006لسنتي  المصدر: تقارير التداول اليومية لسوق الاسهم السعودية

  

  ا فيما يلي:مههأ سباب نوردألى عدة إرجع عدة خبراء ومحللين هذا الانهيار أوقد         

قلة عدد الأسهم والشركات المطروحة للتداول المباشر، مقابل زيادة السيولة لدى المواطنين التي لم  -

تجد مجالا للاستثمار إلا في سوق الأسهم، وازداد الأمر تعقيدا عندما كانت تلك السيولة تنمو 

تضخم ، مما تبب في ي الإقراضلفرص الاستثمارية، وتوسع البنوك فاوالأرباح تتحقق، مقابل ندرة 

سهم الذي أسهمت الجهات الرقابية في حدوثه في بداية الامر لكن و ما يسمى بفقاعة الأأالأسعار 

جميع التحركات الرسمية التي حدثت قبيل الانهيار إلى توجه هيئة السوق المالية  فيما بعد اشارت

السوق وكبح جماح المؤشر خصوصا بعد سعار في نحو تطبيق خطة مقننة لإيقاف نمو فقاعة الأ

 10000نها كانت متأخرة خاصة مع تجاوز مؤشر السوق أرغم  أن تعالت أصوات الناصحة

 ؛نقطة

  ؛الأسهم فيما بعد راسعأعدم اكتمال أدوات السوق وتسييل كثير من المحافظ نتيجة انخفاض  -

م بإصدار ضوابط جديدة تحكم فيها اتفاقيات 2005ام مؤسسة النقد العربي السعودي في نهاية يق -

التمويل الاستهلاكي الممنوح من قبل البنوك واتفاقيات الضمان ذات الصلة، بدأ سريان العمل بها 

إذ نمت  متأخر،م، ورغم أنها كانتْ ضوابط جيدة، إلا أنها جاءت في وقت 2006مع مطلع 

، حيث ارتفعت من نحو % 370بأكثر من  2005 - 2002الاستهلاكية خلال الفترة  القروض
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مليار ،  180.9م إلى نحو 2005م إلى أن وصلتْ بنهاية 2002مليار  في مطلع  38.4

 مليون متعامل. 2.6فيما وصل عدد المتعاملين في السوق إلى نحو 

 السعودي الاقتصاد على ةيالعالم المالية الأزمة آثار الثاني: الفرع

ة، وقطاعاته المالية امعلى الرغم من عدم وجود أي ارتباط مباشر للاقتصاد السعودي بصفة ع    

، إلا أن التداعيات اللاحقة للأزمة المالية العالمية لا 2008بصفة خاصة بأزمة الرهن العقاري سنة 

لمالية فيه، خاصة إذا ما علمنا أن وراق ابد وأن  تلقي بضلالها على الاقتصاد السعودي وسوق الأ

هذا الاقتصاد تعتمد  بصورة أساسية وكبيرة على إيرادات تصدير النفط والمشتقات البتروكيماوية، وقد 

تأثرت سلبا  أسعارهما وكمياتهما كثيرا  مع بداية الأزمة، مقابل التراجع الحاد في الطلب العالمي 

  .قتصادات والأسواق حول العالملحالة الركود التي مست الا عليهما، وفقا

دى إلى انخفاض الطلب العالمي، الأمر أفركود الاقتصاد العالمي الذي شهده الاقتصاد العالمي      

الذي اثر سلبا في نمو الصادرات غير البترولية للمملكة وعلى رأسها الصادرات من المنتجات 

ة نموا متسارعا منذ بداية العقد الحالي. البتروكيماوية، بعد أن شهدت هذه الصادرات غير البترولي

أرباح الكثير من الشركات التي تعتمد على تصدير معظم منتجاتها أو  سلبا علىمر الذي انعكس الأ

الاستثمار الأجنبي  تراجع تدفق أدى إلىنسبة من منتجاتها، كما إن ركود الاقتصاد العالمي قد 

 16,308المباشر إلى المملكة العربية السعودية. حيث سجل صافي الاستثمارات الوافدة تراجع من 

 همأ يلي وفيما . 20141 سنة مريكيأ دولار مليار 78611, إلى 2011 سنة امريكي دولار مليار

كلي الاقتصاد مؤشرات   الدراسة: فترة خلال السعودية العربية للملكة ال

  

                                                           
الاستثمار الأجنبي المباشر، صافي التدفقات الوافدة (ميزان المدفوعات، بالأسعار الجارية للدولار البنك الدولي،  1 

(تاريخ  http://data.albankaldawli.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD متوفر على الموقع الالكتروني: الأمريكي)،

  ).2015-06-27المعاينة: 

http://data.albankaldawli.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD
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  اجمالي الناتج المحليأولا: تطور 

  ).2014- 2006خلال الفترة (اجمالي الناتج المحلي في السعودية سفله تطور أيوضح الجدول 

  ) 2014 – 2006خلال الفترة ( في السعودية اجمالي الناتج المحلي ): تطور21الجدول رقم (

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات
إجمـــالـــــي النــاتـــــــــج 
 2798432 2791259 2752334 2510650 1975543 1609117 1949238 1558827 1411491 المحــلـــي (ملیون ریال)

  ، )2014-2006للفترة ( المصدر: مؤسسة النقد العربي السعودي، تقارير سنوية

) من خلال 2014- 2006الفترة (خلال اجمالي الناتج المحلي في السعودية ويمكن توضيح تطور 

  الشكل التالي:

  
  ) 2014 – 2006في السعودية خلال الفترة ( اجمالي الناتج المحلي ): تطور40(الشكل رقم 

       ).21رقم (على الجدول  بناءالمصدر: من اعداد الطالب 

الارتفاع المتصاعد لإجمالي الناتج المحلي  ) أن40( رقميبرز من خلال ملاحظة الشكل 

التي عرفت تراجع في قيمة اجمالي الناتج المحلي بسبب  2009طيلة فترة الدراسة باستثناء سنة 

     .زمة المالية العالميةتداعيات الأ

  ثانيا: تطور معدل التضخم 

 ).2014- 2006الفترة(الجدول الموالي يبين تطور معدل التضخم في السعودية خلال 

  )2014- 2006): تطور معدل التضخم في السعودية خلال الفترة (22الجدول رقم(

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات
 2,7 3,5 2,9 3,7 3,8 4,1 6,1 5 1,9 ) معدل التضخم%(

  المصدر: مؤسسة النقد العربي السعودي، تقارير سنوية، مرجع سابق.
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) من خلال الشكل 2014- 2006خلال الفترة (في السعودية ويمكن توضيح تطور معدل التضخم 

  التالي:

  
  )2014- 2006): تطور معدل التضخم في السعودية خلال الفترة (41الشكل رقم(

  .     )22بناء على الجدول رقم(المصدر: من اعداد الطالب 

سجل حيث  الدراسة،يلاحظ من خلال الشكل السابق ارتفاع معدل التضخم في بداية فترة 

في  %6.1ارتفع إلى  ثم 2007في عام  %5معدل التضخم في السعودية ارتفاعا بلغت نسبته 

، وكانت الأزمة المالية العالمية من أهم ∗سنة الأخيرة 24وهو أعلى معدل للتضخم خلال الـ  2008

لكن معدلات التضخم بدأت في التراجع  .الضغوط التضخمية خلال السنوات الأخيرةأسباب نشوء 

خلال فترة قل وهو الأ %2,7عند مستوى  2014سنة  قل معدلأ لتسجل 2009بداية من سنة 

  الدراسة. 

  ثالثا: تطور معدل النمو الاقتصادي

  )2014- 2006خلال الفترة(يوضح الجدول الموالي تطور معدل النمو الاقتصادي في السعودية      

  )2014- 2006) : تطور معدل النمو الاقتصادي في السعودية خلال الفترة (23الجدول رقم (

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات

 3,6 2,7 5,4 10 4,8 1,8 8,4 6 5,6 (%) معدل النمو الاقتصادي

  تقارير سنوية، مرجع سابق.المصدر: مؤسسة النقد العربي السعودي، 

) من خلال 2014- 2006خلال الفترة (في السعودية ويمكن توضيح تطور معدل التضخم     

  الشكل التالي:

                                                           
  وفقا لتقارير مؤسسة النقد العربي السعودي. ∗ 
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  )2014- 2006) : تطور معدل النمو الاقتصادي في السعودية خلال الفترة (42الشكل رقم (

  .     ) 23بناء على الجدول رقم(المصدر: من اعداد الطالب 

يلاحظ تذبذب في معدل النمو الاقتصادي حيث تراوح هذا المعدل  )42رقم (من خلال الشكل   

كأعلى مستوى له خلال الفترة  2011سنة  %10كأدنى مستوى له و 2009سنة  %1,8بين 

  زمة المالية العالمية.الأعيات اتدبسبب  2009الدراسة. كما نلاحظ تراجع معدل النمو سنة 

  البطالةرابعا: تطور معدل 

  )2014- 2006يوضح الجدول الموالي تطور معدل البطالة في السعودية خلال الفترة(  

  )2014- 2006): تطور معدل البطالة في السعودية خلال الفترة ( 24الجدول رقم (

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات
 11,7 11,7 12,1 12,4 11,2 10,5 9,8 11 12 معدل البطالة (%)

  المصدر: مؤسسة النقد العربي السعودي، تقارير سنوية، مرجع سابق.

) من خلال الشكل 2014-2006خلال الفترة (في السعودية ويمكن توضيح تطور معدل البطالة 

  التالي:

  

  )2014- 2006): تطور معدل البطالة في السعودية خلال الفترة (43شكل رقم (

  .     ) 24بناء على الجدول رقم(المصدر: من اعداد الطالب 
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ن معدل البطالة يلحظ معدلات متذبذبة من سنة الى اخرى أيلاحظ من خلال الشكل السابق   

 %9.8بـ  2009و 2008لها سنتي وكأدنى نسبة %12,4بـ  2011حيث تتمثل اعلى نسبة لها سنة 

لجهود  كنتيجة 2011تراجع معدل البطالة بداية من سنة  نلاحظ بداية التوالي. كماعلى  %10,5و

برنامج السعودة، وشرعت في إجراء إصلاحات هيكلية  الفترة بتعزيزوزارة العمل التي قامت خلال هذه 

هامة لرفع مستويات التوظيف للمواطنين الذكور والإناث في القطاع الخاص. وشملت الإصلاحات 

لزام العمال أوضاع وتصحيح العمل، سوق تنظيم ادةإع الحملة الحكومية الرامية إلى  الأجانب، وا 

 للأجور الأدنى الحد مبدأ واستحداث طبقا لصيغة معينة، مواطنين بتوظيف الخاصة الشركات

  للمواطنين السعوديين.

  ميزان الحساب الجاري خامسا: 

  )2014- 2006(خلال الفترة  في السعودية ميزان الحساب الجاري) : تطور 25الجدول رقم (

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005  السنوات

ميزان الحساب الجاري  

 (مليون دولار)   
337463 371003 349985 496208 78580 250316 594545 617864 507909 288434 

  المصدر: مؤسسة النقد العربي السعودي، تقارير سنوية، مرجع سابق.

) من 2014- 2006خلال الفترة (في السعودية  ميزان الحساب الجاريويمكن توضيح تطور       

  خلال الشكل التالي:

  

  )2014-2006خلال الفترة ( في السعودية ميزان الحساب الجاري) : تطور 44الشكل رقم (

  .     ) 25بناء على الجدول رقم(المصدر: من اعداد الطالب 
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سنة ميزان الحساب الجاري التراجع الكبير المسجل في  ) يلاحظ44(رقم من خلال الشكل       

 الغالب عزو في ويمكنزمة المالية العالمية، كنتيجة لتراجع الطلب على المحروقات بسبب الأ 2009

 غير الصادرات تباطؤ نمو وهي رئيسة، ثلاثة عوامل إلى الجاري الحساب فائض هذا التراجع في

  .الأجنبية للتحويلات التدفقات الخارجية في المستمرة والزيادة النفطية،

الأزمة المالية العالمية التي عصفت بالاقتصاد العالمي كان لها  نأمما سبق يمكن القول       

تأثيرات غير مباشرة في الاقتصاد السعودي، أهمها حدوث تباطؤ في نمو الاقتصاد السعودي وتراجع 

في الصادرات السعودية (البترولية وغير البترولية) وانخفاض في تدفق الاستثمار الأجنبي في 

  الاقتصاد السعودي.

  على الاقتصاد الجزائري  العالمية المالية ةزمثر الأألب الثاني: المط

داء هذا أعلى الاقتصاد الجزائري سنقوم بدراسة  2008العالمية  زمة الماليةلمعرفة تداعيات الأ     

  الاقتصاد الكلي التالية:  على مؤشرات) من خلال تسليط الضوء 2014 –2006خير خلال الفترة (الأ

  الداخلي الخام الناتجأولا: تطور 

  ).2014-2006يوضح الجدول التالي تطور الناتج الداخلي الخام خلال الفترة (  

 ) 2014 – 2006الخام خلال الفترة ( في الجزائر الناتج الداخلي ): تطور26الجدول رقم (
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  المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر وصندوق النقد الدولي.     

  ) من خلال الشكل التالي:2014-2006ويمكن توضيح تطور الناتج الداخلي الخام خلال الفترة (
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 ) 2014 – 2006في الجزائر الخام خلال الفترة ( ):  تطور الناتج الداخلي45الشكل رقم (

  .     )26بناء على الجدول رقم( المصدر: من اعداد الطالب 

ن الارتفاع المتصاعد للناتج الداخلي الخام طيلة أ )45رقم (يبرز من خلال ملاحظة الشكل 

مليار دينار جزائري  17205.1إلى  2005دينار جزائري سنة مليار  7564.6هذه الفترة بانتقاله من 

انخفاضا في حجم الناتج الداخلي  2009، حيث تضاعف بحوالي مرتين ويلاحظ في سنة 2014سنة 

وهذا  2008مليار دينار جزائري سنة  11042.8مليار دينار بعدما كان  10135.6الخام واصبح 

سواق العالمية مما يؤثر سبب الصدمة البترولية في الأبسبب انخفاض ناتج قطاع المحروقات وذلك ب

ن أي أبشكل واضح على السوق المالي العالمي وبالتالي التأثير على الاستثمارات الاجنبية المباشرة ، 

هناك علاقة طردية بين الاسواق المالية والاستثمارات الاجنبية، وبالتالي التأثير على السوق المالي في 

  الجزائر.

  تطور معدل التضخم  ثانيا:

  ).2014- 2006خلال الفترة(في الجزائر الجدول الموالي يبين تطور معدل التضخم 

  )2014- 2006خلال الفترة (في الجزائر ): تطور معدل التضخم 27رقم( الجدول

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات

 2,9 3,3 8,9 4,5 3,9 5,7 4,5 3,5 3 التضخم(%)

  المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر وصندوق النقد الدولي.     

  ) من خلال الشكل التالي:2014-2006ويمكن توضيح تطور معدل التضخم خلال الفترة (
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  )2014- 2005): تطور معدل التضخم في الجزائر خلال الفترة (46الشكل رقم(

  .     )27بناء على الجدول رقم(المصدر: من اعداد الطالب 

معدل التضخم بشكل متذبذب من سنة إلى أخرى  ارتفاع )46رقم(يلاحظ من خلال الشكل 

 %3.9، ثم انخفض إلى 2009سنة  %5.7إلى أن وصل إلى  %1.9كان يقدر بـ  2005ففي سنة 

سهم في الأ مما قد يؤثر سلبا على عوائد 2012خلال سنة  %8.9إلى أن يرتفع بنسبة  2010سنة 

  بورصة الاوراق المالية.  

  ثالثا: تطور معدل النمو الاقتصادي

  )2014- 2006يوضح الجدول الموالي تطور معدل النمو خلال الفترة(     

  )2014- 2006) : تطور معدل النمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة (28الجدول رقم (

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات

 4 2,8 3,3 2,4 3,3 2,4 2,4 3 2 معدل النمو(%)

  المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر وصندوق النقد الدولي.

) من خلال 2014- 2006ويمكن توضيح تطور معدل النمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة (

  الشكل التالي:

  
  )2014- 2006تطور معدل النمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة ( ) :47الشكل رقم (

  .     )28بناء على الجدول رقم(المصدر: من اعداد الطالب 
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من خلال الشكل السابق يلاحظ تذبذب في معدل النمو الاقتصادي حيث تراوح هذا المعدل   

-2005خلال الفترة (كأكبر مستوى له  2005سنة  %5.1كأدنى مستوى له و 2006سنة  %2بين 

زمة بسبب الأ % 2.4عند مستوى  2009و 2008). كما نلاحظ تراجع معدل النمو سنتي 2014

  المالية العالمية.

  رابعا: تطور معدل البطالة

وراق تشكل البطالة عائقا كبيرا للأفراد مما يمنعهم من توجيه مدخراتهم للاستثمار في أسواق الأ

  التالي:المالية وهذا ما يبينه الشكل 

  )2014- 2005): تطور معدل البطالة في الجزائر خلال الفترة (29رقم ( الجدول

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات

 10,6 10,6 10 9,9 9,9 10,2 11,3 13,8 12,27 معدل البطالة%

  المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على الجدول اعلاه.     

) من خلال الشكل 2014- 2006توضيح تطور معدل البطالة في الجزائر خلال الفترة (ويمكن 

  التالي:

  

  )2014- 2005): تطور معدل البطالة في الجزائر خلال الفترة (48الشكل رقم (

  .     )29بناء على الجدول رقم(المصدر: من اعداد الطالب 

لى إن معدل البطالة يلحظ معدلات متذبذبة من سنة أ )48رقم (يلاحظ من خلال الشكل   

  2011و 2010لها سنتي  وكأدنى نسبة %15.27بـ  2005على نسبة لها سنة أخرى حيث تتمثل أ

  .%9.9بـ 

  

  

0

5

10

15

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

%معدل البطالة



477 
 

 

  خامسا: احتياطي الصرف

  )2014- 2005) : تطور احتياطي الصرف للجزائر خلال الفترة (30الجدول رقم (

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات

 180 216,6 204,9 182,22 162,22 147,22 143,1 110,18 77,78 إحتياطي الصرف(مليار دولار)

  المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر وصندوق النقد الدولي.

خلال الشكل  ) من2014- 2006ويمكن توضيح تطور احتياطي الصرف في الجزائر خلال الفترة (

  التالي:

  )2014- 2005) : تطور احتياطي الصرف للجزائر خلال الفترة (49الشكل رقم (

  

  .     )30بناء على الجدول رقم(المصدر: من اعداد الطالب 

 2005احتياطي الصرف شهد ارتفاع مستمر بداية من سنة  ننلاحظ أاعلاه من خلال الشكل       

كنتيجة لارتفاع اسعار المحرقات ، لكن مع تراجع اسعار هذه الاخيرة تراجعت  2013الى غاية سنة 

مداخيل الجزائر من المحروقات مما اضطر الحكومة الى استخدام احتياطي الصرف لسد هذا التراجع 

  في المداخيل. 

  سادسا: الميزان التجاري 

بعد تحول الأزمة المالية العالمية حالة من الركود الاقتصادي متسببة في انخفاض أسعار العديد      

من المنتجات (القمح، السكر، الحديد، الحليب... ). وكان بالإمكان أن يعدل هذا الانخفاض من 

طات الجزائرية وحفاظا على احتياطي البلد انخفاض إيرادات الجزائر من العملات الصعبة. إلا أن السل

من العملات الصعبة لجأت إلى تخفيض قيمة الدينار الجزائري للتأثير على الطلب على الواردات 
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ومن تم الإبقاء على فاتورة الاستيراد على الأقل عند مستواها السابق. وفيما يلي تطور الميزان التجاري 

  )2014- 2005للجزائر خلال الفترة (

  )2014- 2006) : تطور الميزان التجاري للجزائر خلال الفترة (31جدول رقم (ال

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات

   الميزان التجاري

 4,3 9,95 27,1 26,242 16,58 5,9 39,819 32,532 33,157 (مليار دولار)

  الجزائر وصندوق النقد الدولي.المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك 

) من خلال الشكل 2014- 2006ويمكن توضيح تطور الميزان التجاري للجزائر خلال الفترة (

  الموالي:

  )2014- 2006) : تطور الميزان التجاري للجزائر خلال الفترة (50الشكل رقم ( 

  

  .     )31بناء على الجدول رقم(المصدر: من اعداد الطالب 

 2009يلاحظ التراجع الكبير المسجل في الميزان التجاري سنة  )50رقم (من خلال الشكل      

 من الجزائر صادرات فتقلصزمة المالية العالمية، كنتيجة لتراجع الطلب على المحروقات بسبب الأ

 إلى الواحد للبرميل دولار 147 من أسعار النفط انخفاضبسبب إيراداتها  مستوى وتدهور المحروقات

 ودخول الاستراتيجية المادة هذه العالمي على الطلب تقلص نتيجة الواحد للبرميل دولار∗ 28 حوالي

 من جملة تضافرت لقد .الدول النفطية مداخيل على سلبا أثر الركود من حالة العالمي الاقتصاد

 المتحدة الولايات من كل في النمو الاقتصادي مستوى فانخفاض النفط أسعار انخفاض مسببة العوامل

 وازداد .الطلب مستوى على سلبا العالمية أثر المالية الأزمة بسبب والهند اليابان الصين، الأمريكية،

 الفحم، مثل طاقوية، بدائل الطاقة ووجود استهلاك ترشيد سياسات وجود ظل في تعقدا الأمر هذا

                                                           
  2016جانفي  19إلى أدنى مستوياته بتاريخ  حيث وصل خام البرنت∗ 
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 في الأوبك منظمة طرف من المبذولةالمتكررة  المحاولات تفلح ولم .النفط من فائض عرض ووجود

  .النفط سوق في أخرى أطراف بسبب تدخل وذلك الإنتاج مستوى تخفيض خلال من التدهور هذا وقف

طفيف من خلال ما سبق يستنتج أن مؤشرات الاقتصاد الكلي في الجزائر شهدت تراجع 

زمة المالية على الاقتصاد الجزائري، باستثناء لألللتداعيات غير مباشرة  كنتيجة 2009و 2008

ن عدم ارتباط النظام المالي الجزائري بالنظام لأ المالية،مؤشر معدل البطالة الذي لم يتأثر بالأزمة 

وفي ظل  الجزائرية والبنوك العالمية المالي الدولي، وهو ما يظهر من خلال غياب سوق ما بين البنوك

الصرف، جعل هذا النظام في مأمن من التقلبات المالية الناتجة عن اتباع تشريع صارم في مجال 

الأزمة المالية العالمية. فالخسائر التي يمكن أن تلحق بالبنوك وصناديق الاستثمار وكذا القطاع 

الخاص الذين يتعاملون مع السوق الأمريكية ومع كل الأسواق التي لحقتها أضرار أزمة الرهون 

  مة.العقارية تبقى غير مه

في ظل  كفاءة أسواق الأوراق المالية محل دراسة الحالة الثاني: اختبارالمبحث 

  الأزمة المالية

زمات المالية التي تخللت فترة الدراسة على اقتصاديات الدول محل هم الأأثر أبعد التطرق        

كفاءة  المبحث اختباروراق المالية فيها بصفة خاصة، سيتم في هذا سواق الأأالدراسة بصفة عامة و 

  أسواق الأوراق المالية محل الدراسة عند المستوى الضعيف من خلال ما يلي: 

المطلب الأول: منهجية دراسة كفاءة أسواق الأوراق المالية عند المستوى 

  الضعيف

 بالزمن،  بحيث نتقيد فقط بحالة مؤشرة   tXعشوائية  لتغيرات متتالية عن عبارة العشوائي السياق     

 مستقرا عندما  تكون بنية   tXيكون النموذج    ... = j ...  -j ...  -t ... 1, 1,0المنفصل   الزمن



480 
 

 

هو نفسه   tn,..., X  t 2, X  t1(X (مشاهدة    nاحتمال قانون أن الزمن، أي عبر ثابتة الاحتمالات

 كانت إذا  tX السياق  ، يكون  tn + h,..., X  t 2 + h, X  + ht 1 (X (التالية:  مشاهدة  nاحتمال  قانون

  الزمن . عن مستقلة العزوم

  m )tE (X =   للسلسلة الحسابي الوسط ثبات −

   δ�=  )tV (Xالتباين                     ثبات −

  t+h,X  tCOV [X=V (h )[دراسة التغاير بين قيمتين متتاليتين لنفس المتغير      −

 ولا: دالة الارتباط الذاتي أ

هو اختبار الارتباط المتسلسل الذي  ،الأسهملأسعار المدخل الأول لاختبار السير العشوائي        

يستخدم لتحديد العلاقة بين أسعار الأسهم في الفترة الحالية وقيمتها في الفترة السابقة. ويهدف 

بعضها البعض، من خلال اختبار مدى  الاختبار إلى تحديد مدى استقلالية أسعار الأسهم عن

اختلاف معامل الارتباط المتسلسل إحصائيا عن الصفر، فإذا كانت أسعار الأسهم مرتبطة ذاتياً 

(معامل الارتباط يختلف عن الصفر) فإنه يتم رفض فرضية المستوى الضعيف من الكفاءة. وتأخذ 

  فرضية اختبار الارتباط المتسلسل الشكل التالي:

pk= 
����= 

 �     التغايرعندالفحوة
التباين

  

   H0 : ρk = 0   (جميع معاملات الارتباط المتسلسل = صفر)  

H1 : ρk ≠ 0(جميع معاملات الارتباط المتسلسل ≠صفر) 

 )  DFثانيا: اختبار ديكي فولر المبسط (

يسمح هذا الاختبار بمعرفة وجود الجذر الوحدوي من عدمه، وكذا ما إذا كانت السلسلة         

 على النحو التالي:  AR)1(  مستقرة أو لا، من خلال نموذج  الانحدار الذاتي من الدرجة الأولى

Yt = α Yt-1 +  εt 

  توجد ثلاث حالات ممكنة هي: αانطلاقا من المعلمة         
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مستقرة والمشاهدات الحالية لها وزن أكبر من المشاهدات  Yالسلسة α|<1| الحالة الأولى:  −

  الماضية 

|α| الحالة الثانية:  − = غير مستقرة والمشاهدات الحالية والماضية تعمل دور  Yالسلسلة1

  متطابق، وتعرف هذه السلسلة بالسير العشوائي 

،  tوتباينها يتزايد بشكل أسي مع قيمغير مستقرة  Y  السلسلةα|>1| الحالة الثالثة: −

  والمشاهدات الماضية لها وزن أكبر من المشاهدات الحالية .

باستخدام ثلاث نماذج أساسية يتم تقديرها باستخدام  Dickey-Fullerوعادة يتم اختبار         

  )، وهذه النماذج هي:MOCطريقة المربعات الصغرى(

                    t                 ε+   1-tY α=  tY  Δعام:نموذج بدون وجود ثابت ولا اتجاه  -1

                      t  ε+c+  1-tY α=  tY Δ             نموذج بوجود ثابت وبدون اتجاه عام: -2

                   t   εt + c +  β+ 1-tYα=  tY Δ           نموذج بوجود ثابت واتجاه عام: -3

  : حيث

tY,  1-tY:   قيمة المؤشر في اليومt  1وفي اليوم السابق-t .  

C.ثابت معادلة الانحدار الذاتي :  

: α .معامل معادلة الانحدار الذاتي  

tε : .1الخطأ العشوائي  

  أن  يكون متوسطها معدوما ومستقلا عن الزمن   tεيشترط في الاخطاء العشوائية المعبّر عنها بـ و  

  وفي النماذج الثلاثة تكون الفروض من ،  δN( 0, →t   ε  2( وعن بعضها البعض، وتباينها ثابتا أي :

  الشكل التالي: 

                                                           
غير منشورة، جامعـــة ورقلة:  هتهات، سعيد. دراسة اقتصادية وقياسية لظاهرة التضخم في الجزائر، مذكرة ماجستير ،1 

ة،          . 139، ص 2006-2005السنة الجامعية  فـرع: دراسات اقتصادية، العلـوم الاقتصاديـ
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H0 : |α| =  فرضية العدم، أي المتغير له جدر وحدوي   1

H1 : |α|<1                  الفرضية البديلة المتغير مستقر  

|α|   إذا تحققت         = 1: 0H   في أحد النماذج الثلاثة فإن السلسلةY يتم تقدير غير مستقرة، و

كما في طريقة المربعات الصغرى ومقارتنها  tمعلامات النماذج الثلاثة السابقة، ثم نقوم بحساب 

أخذ القرار وفقا الحالات التالية : DFبالقيمة المجدولة بجدول    لنـ

  مستقرة  Yوبالتالي  لايوجد جذر وحدوي فالسلسلة   t ≥tab t اذا كانت     0Hيتم رفض  −

   غيرمستقرة  Yوبالتالي يوجد جذر وحدوي فالسلسلة   t ≤tab t اذا كانت     0Hيتم رفض  −

المبسّط يقوم على فرضية أساسية هي استقلال الأخطاء  Dickey-Fullerعلما أن اختبار         

) ، لذا ففي حالة DWالعشوائية عن بعضها البعض (التي تقاس باستخدام إحصائية داربين واتسون 

عدم تحقق هذه الفرضية لابد  من اللجوء إلى اختبار آخر يأخذ بعين الاعتبار هذا المشكل كاختبار 

   Augmented Dickey-Fuller Test ديكي فولر المطور 

 من خلال النماذج الثلاثة التالية:) :  ADFثالثا: اختبار ديكي فولر المطور( 

Δ Yt = α Yt-1 – ∑ α����  Δ Yt-j-1 + εt                                       Δ Yt = α Yt-1 – ∑ α����  Δ Yt-j-1 + c + εt                                         Δ Yt = α Yt-1 – ∑ α����  Δ Yt-j-1 + c + β t+  εt       

  حيث أن :

tY,  1-tY:   قيمة المؤشر في اليومt  1وفي اليوم السابق-t .  

:C .ثابت معادلة الانحدار الذاتي  

: α .معامل معادلة الانحدار الذاتي  

tε :.1 الخطأ العشوائي 

                                                           
1 Regis bourbonnais, Économétrie  Manuel et exercices corrigés, 5e édition, paris, 

dunod, (2003), p234. 
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لمعامل معادلة الانحدار الذاتي من  tعلى إحصائية  ADFويعتمد اختبار ديكي فولر المطوّر        

  : أجل اختبار الفرضية التالية

  H0: α< 0(سلسلة العوائد تحتوي على جذر وحدة) 

   H1: α = 0(سلسلة العوائد ساكنة)                

وذلك  Stationaryوفي حال تم رفض الفرضية الصفرية فإن سلسلة العوائد ستكون ساكنة        

  أن السوق غير كفؤ على المستوى الضعيف. الزمنية لا تسير بشكل عشوائي أي يعني أن السلاسل

   Philips-Perron اختبار فليب بيرونرابعا: 

  توزيع اختبار ديك فيلر وديكي فيلر الموسع مبني على فرضية أن حد الخطأ مستقل إحصائيا         

ويتضمن تباين ثابت. لذلك عند استخدام طريقة ديكي فيلر يجب أن نتأكد أن حد الخطأ غير مرتبط 

طورا تعميما لطريقة ديكي فيلر تسمح بوجود ارتباط  (1988)وأنه يتضمن تباينا ثابتا. فيليب وبيرون 

الاعتبار  لديكي فيلر ليأخذ في  t تعديل لإحصاءذاتي في حد الخطأ. إن طريقة فيليب بيرون هي 

  قيودا أقل على حد الخطأ.

  KPSSاختبار خامسا: 

اختبارا مكملا  ) (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) ,1992ابتكر         

اختبار ديكي  لديكي فيلر لاختبار الاستقرار.  حيث فرضية العدم أن السلسلة الزمنية مستقرة  عكس

  1فيلر الذي تكون فيه فرضية العدم غير مستقرة. 

  المطلب الثاني: اختبار كفاءة بورصة الجزائر

عند المستوى الضعيف خلال الفترة  كفاءة بورصة الجزائرأظهرت النتائج المتعلقة باختبار         

  ما يلي: ∗ 2014الى  2007من الممتدة 

                                                           
        . 143، ص هتهات، سعيد . مرجع سابق1 

  2006نظرا لعدم توفر مشاهدات للمؤشر خلال سنة  2014الى  2007تم اعتماد الفترة من ∗ 
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  :البيانيعرض المنحنى ول: الفرع الأ

  
  2014الى  2007خلال الفترة الزمنية من  بورصة الجزائر) : حركة مؤشر السوق الرسمي ب 51الشكل رقم(

  Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

خلال الفترة الزمنية مؤشر السوق الرسمي ببورصة الجزائر ) لحركة 51من خلال الشكل البياني رقم(

ويتضح لنا أن السلسلة المدروسة على شكل أسي، أي أنها غير خطية، ومن  2014الى  2007من 

أجل إرجاعها خطية، ولتحقيق بعض التجانس في أحجام الأرقام الإحصائية المستخدمة في الدراسة، 

للمتغيرات، حولت البيانات الأصلية ) من التقلبات الدورية Trendولأجل استبعاد تأثير الاتجاه العام (

للنموذج المدروس إلى اللوغاريتم. لكن الملاحظات البيانية السابقة لا يمكن أن تعطينا جواب واضح 

حول ما إذا كانت السلاسل محل الدراسة مستقرة أم لا، لذلك نستعين بالاختبارات الاحصائية المعدة 

  لذلك.

  دالة الارتباط الذاتيالفرع الثاني: 

  
  DZAIRINDEX):دالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لمؤشر 52الشكل رقم (

  Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 
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للسلسلة  Correlogramنقوم أولا بتحليل منحنى الارتباط الذاتي الجزئي والبسيط          

DZAIRINDEX بحيث يوضح لنا برنامج .EViews 8  دوال الارتباط الذاتي البسيط (العمود  نتائج

AC ودوال الارتباط الذاتي الجزئي (العمود (PAC الخطوط المتقطعة العمودية المبينة في الشكل ،(

) خارج عن هذا المجال فهو معنويا يختلف عن الصفر Trendهي مجال الثقة، وبالتالي كل حد (

αعند  = ريلوجرام البسيط هي خارج مجال الثقة، . نلاحظ من خلال الشكل  أن كل حدود الكو  5%

) يتضح أن 2من خلال الجدول رقم (نه أوبالتالي نقول أن السيرورة ليست سيرورة شوشرة بيضاء، كما 

التي  k=36لى غاية فترة التأخير إ"  عالية وتتراجع بشكل طفيف  ACمعاملات الارتباط الذاتي "

، ويمكن اختبار هل هي علاقات إحصائية جوهرية tفي الفترة  0,700بعد أن كانت  0,514تساوي 

، فعند  تأخر EVIEWSوهو الاختبار الوحيد الذي يقدّمه برنامج  Q-statمن خلال اختبار 

)h=15 لدينا (Q-stat  وهي أكبر من  26039(المحسوبة) تساويQ-stat  (الجدولية) والتي

الارتباط الذاتي ونقبل الفرض البديل ) انعدام معاملات  0H، لذا نرفض الفرض العدم(24,99تساوي 

)1H  ،كذلك يمكن اثبات ) عدم انعدام معاملات الارتباط الذاتي وبالتالي تكون السلسلة غير مستقرة

-Q) الذي يظهر أن احتمال تحقق 53غير مستقرة من خلال الشكل( DZAIRINDEXان السلسلة 

stat  .يساوي الصفر  

    

  DZAIRINDEXالإحصاء الوصفي واختبار التوزيع الطبيعي لمؤشر ): 53الشكل رقم(       

  Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر:  
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غير مستقرة. وذلك ما تتسم به غالبا  DZAIRINDEXوبالتالي فالسلسلة المدروسة التي تمثل          

وذلك لأن معظمها يتغير وينمو مع الزمن مما  السلاسل الزمنية التي تصف المتغيرات الاقتصادية ،

يجعل من متوسطها وتباينها غير مستقرين ومرتبطين بالزمن، ولاختبار استقرارية السلاسل الزمنية 

  Phillips-Perronاختبار، و ADF،ديكي فولر الموسعة  DFسنعتمد على اختبارات ديكي فولر 

  .KPSSواختبار 

  )  ADFالمطور( اختبار ديكي فولرالفرع الثالث: 

) 32والنتائج معروضة في الجدول رقم (  DZAIRINDEX على السلسلة ADFتم إجراء اختبارات        

، وهي اختبارات استقرارية وسكون المتغيرات المدروسة، حيث تظهر نتائج هذا الاختبار أن كل 

المحسوبة أقل  tالسلاسل الأصلية غير مستقرة (أي تحتوي على جذور وحدوية)، لأن القيم المطلقة لـ 

ماذج ) وذلك عند النProb>0,05(أي أن  %5المجدولة الموافقة لها عند مستوى معنوية   tمن 

  الثلاثة لهذا الاختبار.

 DZAIRINDEXعلى السلسلة  ADF): نتائج إختبارات 32الجدول رقم (

    DZAIRINDEX  

   t��� Prob  

  b -1.195259  0.2324 

 C 0.831994  0.4057  ]3النموذج [

  ∅  -0.379743  0.9881  

  C 1.334455  0.1825 

  0.6666   1.222099- ∅  ]2النموذج[

  0.8825   0.786054 ∅  ]1النموذج [

  )01وعلى الملحق رقم ( Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

بعد التأكد  من عدم استقرارية السلسلة المدروسة. يجب علينا تحديد نوعها، ومنه نبدأ الدراسة ،       

:��) من خلال اختبار فرضية العدم  01وذلك بالنسبة  بتقدير النموذج ( � = لمعرفة معنوية    �

  Prob) نلاحظ أن 32). ومن خلال المعطيات المدرجة في الجدول رقم (bمركبة الاتجاه العام (
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. وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية بعدم   %5أكبر من مستوى المعنوية    tبالنسبة للإحصائية  

:��) لاختبار فرضية العدم  2، وننتقل لتقدير النموذج ( bمعنوية  � = لمعرفة معنوية مركبة    �

أكبر من مستوى  Prob) .  ونلاحظ من خلال المعطيات المتحصلة عليها أن cالحد الثابت (

) 1). وننتقل لتقدير النموذج (cوعليه نقبل فرضية العدم الدالة على عدم معنوية (  %5المعنوية  

:��لاختبار الجذر الوحدوي من خلال الفرضية  ∅ = أكبر من مستوى المعنوية   Probأن  لنجد  �

وبالاعتماد على مخطط الاستراتيجية المبسطة المدروسة  DZAIRINDEX.لنجد أن السلسلة 5%

  )).07الملحق رقم ( انظر  (.DSغير مستقرة، وهي من نوع لاختبارات الجذر الوحدوي 

    Philips-Perronفليب بيرون اختبار الرابع:الفرع 

من أجل اختبار استقرارية السلسلة الزمنية  Phillips-Perron (1988)يستعمل اختبار         

  لتسهيل عملية الحسابات واختصار الوقت. والذي يقوم بتحديد  Eviews 8وذلك باستعمال برنامج 

 .Dickey-Fullerتلقائيا. ثم نقوم بتقدير النماذج الثلاث لـ  14عدد التأخرات بـ 

تظهر نتائج هذا الاختبار أن السلسلة الأصلية غير مستقرة (أي تحتوي على جذور           

كالمحسوبة  tوحدوية)، لأن القيم المطلقة لـ   %5المجدولة الموافقة لها عند مستوى معنوية   tبر من أ

  ).33انظر الجدول رقم  ) وذلك عند النماذج الثلاثة لهذا الاختبار.(Prob>0,05(أي أن 

عدم استقرارية السلسلة المدروسة. يجب علينا تحديد نوعها، ومنه نبدأ  التأكد منبعد           

:��) من خلال اختبار فرضية العدم  3بتقدير النموذج (  الدراسة، � = لمعرفة معنوية مركبة    �

بالنسبة   Prob) نلاحظ أن 33). ومن خلال المعطيات المدرجة في الجدول رقم (bالاتجاه العام (

،  b. وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية بعدم معنوية   %5من مستوى المعنوية   اكبر tللإحصائية  

:��) لاختبار فرضية العدم  2وننتقل لتقدير النموذج ( � = لمعرفة معنوية مركبة الحد الثابت    �

)c ونلاحظ من خلال المعطيات المتحصلة عليها أن  . (Prob  5ن مستوى المعنوية  أكبر م%  

) لاختبار الجذر 1). وننتقل لتقدير النموذج (cوعليه نقبل فرضية العدم الدالة على عدم معنوية (
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:��الوحدوي من خلال الفرضية  ∅ = لنجد  .%5أكبر من مستوى المعنوية   Probلنجد أن   �

  غير مستقرة، فبالنسبة وبالاعتماد على مخطط الاستراتيجية المبسطة لاختبارات الجذر الوحدوي 

  . DSفهي من نوع  DZAIRINDEXللسلسلة 

 DZAIRINDEXعلى السلسلة  PP): نتائج اختبارات 33الجدول رقم (

    DZAIRINDEX  

   t��� Prob  

  b -1.195259  0.2324 

 C 0.831994  0.4057  ]3النموذج [

  ∅  -0.660936  0.9746 

  C 1.334455  0.1825 

  0.6434   1.273715- ∅  ]2النموذج[

  0.8393   0.570339 ∅  ]1النموذج [

  )02على الملحق رقم (و   Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

  KPSSاختبار الفرع الخامس: 

تظهر نتائج هذا الاختبار أن السلسلة الأصلية غير مستقرة (أي تحتوي على جذور وحدوية)،         

بالنسبة ، وذلك عند  %5أكبر من المجدولة عند مستوى معنوية  LMلأن الاحصائية المحسوبة 

  .)03النموذجين. (انظر الجدول رقم 

 DZAIRINDEXعلى السلسلة  KPSS): نتائج اختبارات 34الجدول رقم (
    DZAIRINDEX 

   t��� Prob  
  b 17.26086 0,0000 

 C 108.2117 0,0000  ]3النموذج [

   LM��� LM��� 
  ∅  0.611129 0,14600 

   t��� Prob  
 C 207.1220  0,0000  ]2النموذج[

   LM��� LM��� 
  ∅ 1.481736  0.463000  

  ).03على الملحق رقم (و  Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 



489 
 

 

وبالاعتماد على مخطط الاستراتيجية المبسطة لنجد أن في الحالتين السلسلة المدروسة         

  ).)07رقم (  الملحقانظر  .(TSغير مستقرة ومن النوع لاختبارات الجذر الوحدوي 

من خلال كل ما سبق نجد أن كل  الاختبارات  توصّلت إلى نفس النتيجة وهي وجود الجذر        

غير مستقرة. لكن للتأكد من فرضية السير العشوائي للسلسلة  DZAIRINDEXالوحدوي، ومنه السلسلة 

DZAIRINDEX ) لابد من دراسة الفروقات من الدرجة الأولىDDZAIRINDEX (:فيما يلي 

  

): تطور الفروقات من الدرجة الأولى لمؤشر السوق الرسمي ببورصة الجزائر 54(الشكل رقم 

  2014الى  2007خلال الفترة الزمنية من 

  Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

) أن سلسلة الفروقات من الدرجة الأولى مستقرة نوع ما، 54نلاحظ من خلال الشكل رقم ( −

وبالتالي فهي ليست تشويشا أبيضا ولكن  ،وتباينها غير ثابت حول الصفرحيث أنها تدور 

 )  ذات توزيع طبيعي؟DDZAIRINDEX(هل السلسلة 

  
 DDZAIRINDEX): التوزيع الاحتمالي للسلسلة 55 الشكل رقم  (

  Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

الفروقات من الدرجة الأولى لا تأخذ شكل التوزيع ) أن دالة سلسلة 55يظهر الشكل رقم( −

  الطبيعي وهذا ما تؤكده الاحصاءيات التالية :
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v  احصائيةskewness  (التي تستخدم لاختبار فرضية التناظر) تختلف عن الصفر  

v  احصائيةkurtosis  3(التي تستخدم لاختبار التسطح الطبيعي) أكبر من.  

v  احصائيةjarque-bera  =5776,082  (2)=5,99 <  ��,��� 

  المطلب الثالث: اختبار كفاءة سوق الأسهم السعودي 

المستوى الضعيف خلال  عند السعوديكفاءة سوق الأسهم أظهرت النتائج المتعلقة باختبار         

  ما يلي: ∗ 2014لى إ 2007من الفترة الممتدة 

  عرض المنحنى البياني  ول:الفرع الأ

  

  2014الى  2007خلال الفترة الزمنية من   سهم السعوديمؤشر سوق الأ ) : حركة56رقم (  الشكل

  Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

) لحركة مؤشر سوق الاسهم السعودي  خلال الفترة الزمنية من 56من خلال الشكل البياني رقم(      

شكل أسي، أي أنها غير خطية، ومن أجل ويتضح لنا أن السلسلة المدروسة على  2014لى إ 2007

إرجاعها خطية، ولتحقيق بعض التجانس في أحجام الأرقام الإحصائية المستخدمة في الدراسة، ولأجل 

) من التقلبات الدورية للمتغيرات، حولت البيانات الأصلية للنموذج Trendاستبعاد تأثير الاتجاه العام (

ات البيانية السابقة لا يمكن أن تعطينا جواب واضح حول ما المدروس إلى اللوغاريتم. لكن الملاحظ

  إذا كانت السلاسل محل الدراسة مستقرة أم لا، لذلك نستعين بالاختبارات الاحصائية المعدة لذلك.

  

                                                           
  على موقع تداول. 2006لعدم توفر قيم المؤشر لسنة نظرا  2014الى  2007من الممتدة تم اعتماد الفترة ∗ 
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  دالة الارتباط الذاتي الفرع الثاني: 

  

   السعوديسهم ):دالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لمؤشر سوق الأ57الشكل رقم (

  Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

. TASIللسلسلة  Correlogramنقوم أولا بتحليل منحنى الارتباط الذاتي الجزئي والبسيط          

) ودوال ACنتائج دوال الارتباط الذاتي البسيط (العمود   EViews 8بحيث يوضح لنا برنامج 

)، الخطوط المتقطعة العمودية المبينة في الشكل هي مجال PACالارتباط الذاتي الجزئي (العمود 

α) خارج عن هذا المجال فهو معنويا يختلف عن الصفر عند Trendالثقة، وبالتالي كل حد ( = لثقة، أن كل حدود الكوريلوجرام البسيط هي خارج مجال ا  )57الشكل رقم (. نلاحظ من خلال  5%

يتضح  )57الشكل رقم (من خلال نه أوبالتالي نقول أن السيرورة ليست سيرورة شوشرة بيضاء، كما 

التي  k=36لى غاية فترة التأخير إ"  عالية وتتراجع بشكل طفيف  ACأن معاملات الارتباط الذاتي "

، ويمكن اختبار هل هي علاقات إحصائية جوهرية tفي الفترة  0,700بعد أن كانت  0,514تساوي 

، فعند  تأخر EVIEWSوهو الاختبار الوحيد الذي يقدّمه برنامج  Q-statمن خلال اختبار 

)h=15   لدينا (Q-stat  وهي أكبر من  26039(المحسوبة) تساويQ-stat  (الجدولية) والتي

معاملات الارتباط الذاتي ونقبل الفرض البديل ) انعدام  0H، لذا نرفض الفرض العدم(24,99تساوي 

)1H  ،كذلك يمكن اثبات ) عدم انعدام معاملات الارتباط الذاتي وبالتالي تكون السلسلة غير مستقرة
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 Q-stat) الذي يظهر أن احتمال تحقق 58(رقم  غير مستقرة من خلال الشكل TASIان السلسلة 

  يساوي الصفر. 

  

وديسوق الأسهم السعالإحصاء الوصفي واختبار التوزيع الطبيعي لمؤشر ): 58الشكل رقم (  

  Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

غير مستقرة. وذلك ما تتسم به غالبا السلاسل  TASIالتي تمثل  وبالتالي فالسلسلة المدروسة         

وذلك لأن معظمها يتغير وينمو مع الزمن مما يجعل من  الزمنية التي تصف المتغيرات الاقتصادية ،

متوسطها وتباينها غير مستقرين ومرتبطين بالزمن، ولاختبار استقرارية السلاسل الزمنية سنعتمد على 

واختبار  Phillips-Perron (1988)، و ADF،ديكي فولور الموسعة  DFاختبارات ديكي فولور 

KPSS.  

  )  ADFفولر المطور(اختبار ديكي الفرع الثالث: 

) 35معروضة في الجدول رقم ( والنتائج TASI على السلسلة ADFتم القيام بإجراء اختبارات         

وهي اختبارات استقرارية وسكون المتغيرات المدروسة، حيث تظهر نتائج هذا الاختبار أن السلسلة  ،

 tالمحسوبة أقل من  tالأصلية غير مستقرة (أي تحتوي على جذور وحدوية)، لأن القيم المطلقة لـ 

لثلاثة ) وذلك عند النماذج اProb>0,05(أي أن  %5المجدولة الموافقة لها عند مستوى معنوية  

  لهذا الاختبار.
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 TASIعلى السلسلة  ADF): نتائج إختبارات 35الجدول رقم (

    TASI   

   t��� Prob  

  b 0.105862  0.9157 

 C 2.720496  0.0066  ]3النموذج [

  ∅  -3.533739 0.0361  

  C 3.226978 0.0013 

  0,6433  3.644370- ∅  ]2النموذج[

  0.0863  1.689452- ∅  ]1النموذج [

  ).04وعلى الملحق رقم ( Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

 الدراسة،عدم استقرارية السلسلة المدروسة. يجب علينا تحديد نوعها، ومنه نبدأ  التأكد منبعد        

:�H) من خلال اختبار فرضية العدم  3وذلك بالنسبة  بتقدير النموذج ( b = لمعرفة معنوية    0

  Prob) نلاحظ أن 35). ومن خلال المعطيات المدرجة في الجدول رقم (bمركبة الاتجاه العام (

. وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية بعدم   %5أكبر من مستوى المعنوية    tبالنسبة للإحصائية  

:�H) لاختبار فرضية العدم  2، وننتقل لتقدير النموذج ( bمعنوية  c = لمعرفة معنوية مركبة    0

من مستوى المعنوية   أقل Prob).  ونلاحظ من خلال المعطيات المتحصلة عليها أن cالحد الثابت (

) لاختبار 1ننتقل لتقدير النموذج (و ). cوعليه نرفض فرضية العدم الدالة على عدم معنوية (  5%

:�Hالجذر الوحدوي من خلال الفرضية  ∅ = من مستوى المعنوية   أكبر Probلنجد أن   1

  وبالاعتماد على مخطط الاستراتيجية المبسطة لاختبارات المدروسة  TASIلنجد أن السلاسل .5%

  ).)07رقم (  ملحقانظر ال (.TSغير مستقرة، وهي من نوع الجذر الوحدوي 
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    Philips-Perron اختبار فلیب بیرون الفرع الرابع: 

من أجل اختبار استقرارية السلسلة الزمنية  Phillips-Perron (1988)نستعمل اختبار         

لتسهيل عملية الحسابات واختصار الوقت. والذي يقوم بتحديد عدد  Eviews8وذلك باستعمال برنامج 

 .Dickey-Fullerتلقائيا. ثم نقوم بتقدير النماذج الثلاث لـ  31التأخرات بـ 

تظهر نتائج هذا الاختبار أن السلسلة الأصلية مستقرة (أي لا تحتوي على جذور وحدوية)،           

(أي أن  %5المجدولة الموافقة لها عند مستوى معنوية tالمحسوبة اكبر من  tلأن القيم المطلقة لـ 

Prob<0,05).36رقم (انظر الجدول  ) وذلك عند النماذج الثلاثة لهذا الاختبار( .(  

بعد تأكدنا من عدم استقرارية السلسلة المدروسة. يجب علينا تحديد نوعها، ومنه نبدأ           

:�H) من خلال اختبار فرضية العدم  3الدراسة ،  بتقدير النموذج ( b = لمعرفة معنوية مركبة    0

بالنسبة   Probأن  ظ) نلاح36رقم (). ومن خلال المعطيات المدرجة في الجدول bالاتجاه العام (

،  b. وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية بعدم معنوية  %5اقل من مستوى المعنوية   tللإحصائية  

:�H) لاختبار فرضية العدم  2وننتقل لتقدير النموذج ( c = لمعرفة معنوية مركبة الحد الثابت    0

)c ونلاحظ من خلال المعطيات المتحصلة عليها أن  .(Prob  5وية  أكبر من مستوى المعن%  

) لاختبار الجذر 1ننتقل لتقدير النموذج (و ). cوعليه نقبل فرضية العدم الدالة على عدم معنوية (

:�Hالوحدوي من خلال الفرضية  ∅ = لنجد  .%5أكبر من مستوى المعنوية  Probلنجد أن   1

غير مستقرة، فبالنسبة وبالاعتماد على مخطط الاستراتيجية المبسطة لاختبارات الجذر الوحدوي 

  .DSفهي من نوع  TASIللسلسلة 
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 TASIعلى السلسلة  PP): نتائج اختبارات 36الجدول رقم (

    TASI   

   t��� Prob  

  b 4.211215  0.0000 

 C 10.20383  0.0000  ]3النموذج [

  ∅  -33.14211  0.0000 

  C 15.76057  0.0000 

  0.0000   31.85325- ∅  ]2النموذج[

  0.0000   9.744452- ∅  ]1النموذج [

  )05على الملحق رقم (و   Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

  KPSSاختبار الفرع الخامس: 

تظهر نتائج هذا الاختبار أن السلسلة الأصلية غير مستقرة (أي تحتوي على جذور وحدوية)،         

بالنسبة ، وذلك عند  %5أكبر من المجدولة عند مستوى معنوية  LMلأن الاحصائية المحسوبة 

بعد تأكدنا من عدم استقرارية السلسلة. يجب علينا تحديد )، و 37النموذجين. (انظر الجدول رقم 

:�H) من خلال اختبار فرضية العدم  3نوعها، ومنه نبدأ الدراسة ،  بتقدير النموذج ( b = 0   

دناه نلاحظ أن أ). ومن خلال المعطيات المدرجة في الجدول bلمعرفة معنوية مركبة الاتجاه العام (

Prob    بالنسبة للإحصائيةt    وبالتالي نرفض الفرضية الصفرية   %5أقل من مستوى المعنوية .

:�H، ننتقل إذا لاختبار الجذر الوحدوي من خلال الفرضية  bبعدم معنوية  ∅ = ومن خلال ،  1

أكبر من المجدولة عند  LMالاحصائية المحسوبة المعطيات المدرجة في الجدول أعلاه نلاحظ أن 

  ومنه وبالاعتماد على المعطيات المتحصلة عليها نرفض فرضية العدم. %5مستوى معنوية 
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 TASIعلى السلسلة  KPSS): نتائج اختبارات 37الجدول رقم (

    TASI 

   t��� Prob  

  b 10.34713 0,0000 

 C 27.53156 0,0000  ]3النموذج [

   LM��� LM��� 

  ∅  0.347746 0,14600 

   t��� Prob  

 C 71.06120 0,0000  ]2النموذج[

   LM��� LM��� 

  ∅ 0.769008  0.463000  

  ).06على الجدول رقم (و  Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

وبالاعتماد على مخطط الاستراتيجية المبسطة لنجد أن في الحالتين السلسلة المدروسة         

  )).07انظر الملحق رقم ( .(TSغير مستقرة ومن النوع لاختبارات الجذر الوحدوي 

من خلال كل ما سبق نجد أن كل  الاختبارات  توصلت إلى نفس النتيجة وهي وجود الجذر        

 TASIغير مستقرة. لكن للتأكد من فرضية السير العشوائي للسلسلة  TASIالوحدوي، ومنه السلسلة 

  فيما يلي:) DTASIلابد من دراسة الفروقات من الدرجة الأولى (

  

من الدرجة الأولى لمؤشر سوق الاسهم السعودية خلال ): تطور الفروقات 59الشكل رقم (

  2014إلى  2007الفترة الزمنية من 

  Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 
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) أن سلسلة الفروقات من الدرجة الأولى مستقرة نوع ما، 59نلاحظ من خلال الشكل رقم ( −

حيث أنها تدور حول الصفروتباينها غير ثابت وبالتالي فهي ليست تشويشا أبيضا ولكن هل 

  )  ذات توزيع طبيعي؟DTASI(السلسلة 

  

 DTASI): التوزيع الاحتمالي للسلسلة 60الشكل رقم (

  Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

) أن دالة سلسلة الفروقات من الدرجة الأولى لا تأخذ شكل التوزيع 60يظهر الشكل رقم( −

  الطبيعي وهذا ما تؤكده الاحصاءيات التالية :

v  احصائيةskewness  (التي تستخدم لاختبار فرضية التناظر) تختلف عن الصفر  

v  احصائيةkurtosis  3(التي تستخدم لاختبار التسطح الطبيعي) أكبر من.  

v  احصائيةjarque-bera  =2099,245  (2)=5,99 <  ��,��� 

اثر مؤشرات الأداء المالي على أسعار وأحجام التداول المبحث الثالث: 

  ∗ للمؤسسات المدرجة

  دراسةالمبحث في هذا بعد التطرق إلى اختبار كفاءة أسواق الأوراق المالية محل الدراسة، سيتم       

حجام التداول وتطور المتغيرات المفسرة أتصميم و تقدير ثم تفسير العلاقة بين متوسط سعر السهم و   

  ، من خلال ما يلي:على ضوءه يكون البحث عن أحسن نموذج قياسي  لهما، ثم

 

                                                           
 سوق الأسهم السعودي.للمؤسسات المدرجة في قطاع الصناعة بدراسة قياسية ∗ 
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  : منهجیة الدراسة القیاسیة الأولالمطلب 

تعريف نماذج  من خلال سنقوم في هذا المطلب بتوضيح الطريقة المتبعة في التحليل القياسي      

  :على النحو التالي أو بيانات بانل والنماذج الأساسية المستخدمة في تقديرها

    تعریف وأهمیة بیانات بانل الفرع الأول:

يمكن أن نعرف قاعدة بيانات بانل لسلاسل زمنية مدمجة مع مقطع عرضي، بمجموعة البيانات 

التي تجمع بين خصائص كل من البيانات المقطعية والسلاسل الزمنية، فالسلاسل الزمنية تصف 

سلوك مفردة واحدة خلال فترة زمنية معينة بينما تصف البيانات المقطعية سلوك عدد من المفردات أو 

  لوحدات المقطعية عند فترة زمنية واحدة وعليه فبيانات بانل تجمع بين ثلاثة حدود مع بعض: ا

متغير الاستجابة) ومحدداته  أو الحد الموضوعي: ويمثل الهدف المدروس (المتغير التابع −

 (المتغيرات المستقلة)؛

 الحد الزمني: الفترة الزمنية المدروسة؛  −

الخ، وهنا ...الحد المقطعي: والذي قد يكون مجموعة دول، مؤسسات، اسر أشخاص، سلع  −

 تكمن أهمية استخدام بيانات بانل؛

ومن هنا تحليل بانل يتميز على تحليل البيانات الزمنية بمفردها أو البيانات المقطعية بمفردها،      

  وتمكن أهمية بيانات بانل فيما يلي: 

محتوى معلوماتي، أكثر من تلك التي في المقطعية أو الزمنية، وبالتالي تتضمن بيانات بانل  -

بين المتغيرات  الارتباط المشتركإمكانية الحصول على تقديرات ذات ثقة أعلى، كما أن مشكلة 

بانل عن غيرها بعدد  تتميز بياناتتكون أقل حدة من بيانات السلاسل الزمنية، ومن جانب آخر 

  و كذلك بكفاءة أفضل؛ أكبر من درجات الحرية

 يفضي والذي الزمنية، أو المقطعية البيانات حالة في يظهر قد الذي الفردي، التباين في التحكم -

 متحيزة؛ نتائج إلى
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توفر نماذج بانل إمكانية أفضل لدراسة ديناميكية التعديل، التي قد تخفيها البيانات المقطعية، كما  -

الحالات الاقتصادية، مثل البطالة، الفقر والنمو وغيرها. أنها أيضا تعتبر مناسبة لدارسة فترات 

ومن جهة أخرى يمكّن من خلال بيانات بانل الرابط بين سلوكيات مفردات العينة من نقطة زمنية 

  ؛1لأخرى

تساهم في الحد من إمكانية ظهور مشكلة المتغيرات المهملة، الناتجة عن خصائص المفردات  -

دة إلي تقديرات متحيزة في انحدارات المفردة. وتبرز أهمية استخدام غير المشاهدة، والتي تقود عا

بيانات بانل في أنها تأخذ في الاعتبار ما يوصف " بعدم التجانس أو الاختلاف غير الملحوظ " 

  الخاص بمفردات العينة سواء المقطعية أو الزمنية؛

الظهور عند  الخطأ الشائعة حيث تساعد هذه النماذج في منع ظهور مشكلة انعدام ثبات تباين حد -

استخدام بيانات المقطع العرضي في تقدير النماذج القياسية، كما تبرز كذلك أهمية إعداد بيانات 

ونماذج بانل عندما يرغب الباحث بتقدير نموذج لمقطع عرضي لا تكفي بياناته لوصف سلوك 

ن الدول الأفراد، خلال فترة هذا المقطع. وبالتالي تتيح هذه النماذج وصف سلوك مجموعة معينة م

  زمنية معينة؛

  النماذج الأساسیة لتحلیل بیانات بانل  الفرع الثاني:

 W.Greenيقترح المنهج الحديث الصيغة الأساسية لانحدار بيانات بانل كما قدمها      

؛ نموذج التأثيرات ∗ثلاثة أشكال رئيسية هي: نموذج الانحدار التجميعي والمتكونة من )1993(

من   Tمن المشاهدات المقطعية مقاسية في N. ليكن لدينا ∗∗∗ونموذج التأثيرات العشوائية  ∗∗الثابتة

  الفترات الزمنية فان نموذج البيانات الطولية يعرف بالصيغة الاتية:      

��� = ��(�) + � �� �
��� �� (��) + ���        ,���,�,………,�      ���,�,…….,� ………(�) 

                                                           
، 21يحي الجمال، زكريا. اختيار النموذج في نماذج البيانات الطويلة الثابتة والعشوائية، المجلة العراقية للعلوم الإحصائية، عدد 1 

  .4، ص 2012
∗ Pooled Regression Model (PRM) 
∗∗ Fixed Effects Model (FEM) 
∗∗∗Random Effects Model(REM)  
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تمثل قيمة نقطة  (�)��،tعند الفترة الزمنية  iتمثل قيمة متغير الاستجابة في المشاهدة  ��y  حيث أن 

في  jتمثل قيمة المتغير التفسيري  (��)��تمثل قيمة ميل خط الانحدار،   ��،iالتقاطع في المشاهدة 

ما  tعند الفترة الزمنية  iتمثل قيمة الخطأ في المشاهدة  ���، وأن tعند الفترة الزمنية  iدة المشاه

) على نوع نموذج البيانات الطولية 1يمكن تفسيره بحيث تعتمد تقدير المعلمات للنموذج في المعادلة (

  المستخدم.

  نموذج الانحدار التجميعي:  أولا:

   ��و (�)��بسط نماذج البيانات الطولية حيث تكون فيه جميع المعاملات أهذا النموذج من  يعد

) نحصل 1ثابتة لجميع الفترات الزمنية (يمهل أي تاثير للزمن) بإعادة كتابة النموذج في المعادلة (

  على نموذج الانحدار التجميعي و بالصيغة الآتية:

��� = �� + � �� �
��� �� (��) + ���     , � = �, �, … … … , �      � = �, �, … … . , � … … … (�)  

تستخدم طريقة المربعات الصغرى الاعتيادية في تقدير   (���)var=���و  (���)E=0ن أحيث 

) بعد ان ترتيب القيم الخاصة بمتغير الاستجابة Greene,2012) (2معلمات النموذج في المعادلة (

  N*T.(1مجموعة بيانات مقطعية وهكذا و بحجم مشاهدات مقداره (والمتغير التوضيحي بداء من أول 

  نموذج التأثيرات الثابتة: ثانيا:

 0Bمعرفة سلوك كل مجموعة بيانات مقطعية على حده من خلال جعل معلمة القطع  إلىهدف ي

ثابتة لكل مجموعة بيانات مقطعية (أي  iBتتفاوت من مجموعة إلى أخرى مع بقاء معاملات الميل 

سوف نتعامل مع حالة عدم التجانس في التباين بين المجاميع)، وعليه فان نموذج التأثيرات الثابتة 

  يكون بالصيغة الآتية:

                                                           
 .6-5سابق، صيحي الجمال، زكريا. مرجع  1
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��� = ��(�) + � �� �
��� �� (��) + ���   , � = �, �, … … … , �      � = �, �, … … . , � … … … (�) 

ن أ) يقصد بمصطلح التأثيرات الثابتة بvar(���)   )Greene,2012=���و  (���)E=0حيث أن 

نما يكون التغير فقط في مجاميع  0Bالمعلمة  لكل مجموعة بيانات مقطعية لا تتغير خلال الزمن وا 

  1).3البيانات المقطعية لغرض تقدير معلمات النموذج في المعادلة (

  العشوائية:نموذج التأثيرات  ثالثا:

ذا طبيعي بوسط مقدراه صفر وتباين مساوي  ���في نموذج التأثيرات الثابتة يكون حد الخطأ 

ولكي تكون معلمات نموذج التأثيرات الثابتة صحيحة وغير متحيزة عادة ما يفرض بأن تباين  ���إلي

خلال الزمن بين كل  الخطأ ثابت (متجانس) لجميع المشاهدات المقطيعة وليس هناك أي ارتباط ذاتي

مجموعة من مجاميع المشاهدات المقطعية في فترة زمنية محددة يعتبر نموذج التأثيرات العشوائية 

نموذجا ملائما في حالة وجود خلل في احد الفروض المذكورة أعلاه في نموذج التأثيرات الثابتة 

)Gujarati,2003 كمتغير  (�)��القطع ). في نموذج التأثيرات العشوائية سوف يعامل معامل

,      ���� �( �)�B أي:  μعشوائي له معدل مقداره  i = 1,2, … … … … , N      … … (04)    
∑������  ) نحصل على نموذج التأثيرات العشوائية و بالشكل الآتي: 3) في المعادلة (4و بتعويض المعادلة ( �� ���� �� (��)���� + V�      , i=1,2,…….,N  t=1,2,…,T… … (05)  

 

يطلق على نموذج التأثيرات العشوائية  iحد الخطأ في مجموعة البيانات المقطعية  iVن يمثل أحيث 

) 5) بسبب أن النموذج في المعادلة (Error Components Modelأحيانا نموذج مكونات الخطأ (

يمتلك نموذج التاثيرات العشوائية خواص رياضية منها ان  ���و  iVيحوي مركبين للخطأ هما 

0=E(���) و ���=var(���)  

                                                           
   . 6-5سابق، صيحي الجمال، زكريا. مرجع  1
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  ليكن لدينا حد الخطأ المركب الأتي:

���+ I= Vit W 

  E (���)=0ن:      أحيث 

Var(���) = σ2v +  σ2ε       

تفشل طريقة المربعات الصغرى الاعتيادية في تقدير معلمات نموذج التأثيرات العشوائية كونها تعطي 

مقدرات غير كفوءة ولها أخطاء قياسية غير صحيحة مما يؤثر في اختبار المعلمات كون أن التباين 

 لا يساوي الصفر أي: isWو  it Wالمشترك بين 
 ‡s ‡0 , tv 

2σ) = is, Witcov (W .
1 

      الفرع الثالث: اختبارات التحديد (أساليب اختيار النموذج الملائم للبيانات الطولية)

  من أجل إيجاد النموذج الملائم عند استعمال معطيات بانل يستخدم ما تسمى باختبارات التحديد

كما ذكرنا سابقا بوجود ثلاثة نماذج رئيسية من النماذج الطولية وعلى هذا الأساس يطرح السؤال  

الأتي: ما هو النموذج الأكثر ملائمة لبيانات دراسة ما؟ لغرض الإجابة عن مثل هكذا تساؤل سوف 

ر لغرض الاختبار بين نموذج الانحدا  LMنقوم بعرض ثلاث أساليب، الأول: مضاعف لانحدار 

هو  Hausmanالتجميعي و(نموذج التأثيرات الثابتة أو نموذج التأثيرات العشوائية) والأسلوب الثاني: 

الاختبار  Fأسلوب الاختيار بين نموذج التأثيرات العشوائية ونموذج التأثيرات الثابتة والأسلوب الثالث 

 بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة. 

  Lagrange Breusch-Pagan LMبار مضاعف أولا: اخت

اختبار الأثر العشوائي (حالة نموذج الأفراد): يكون من أجل اختبار وجود الأثر العشوائي لدنيا 

المتعلق  Lagrange). يعتمد هذا الاختبار على مضاعف Pagan)1980و Breusch اختبار

الناتجة عن طريقة المربعات، حيث يكون الاختيار بين نموذج الانحدار المجمع  ��̂�بالأخطاء 

 REMأو FEM  و PRMنموذج الآثار العشوائية من أجل الاختيار بين  ونموذج الآثار الثابتة أو

                                                           
  .8-7صيحي الجمال، زكريا. مرجع سابق،  1 
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 Breusch and) 1980) المقترح من جانب (LMسوف يتم استخدام اختبار مضاعف لاجرانج (

Pagan أن القيم الكبيرة لإحصائية اختبار ، حيثLM   تشير إلى إنFEM  أوREM  سوف يكون

تشير إلى   LM ) لإحصائية اختبارP-valueو بعبارة أخري، إذا كانت قيمة ( PRM أفضل من 

سوف يكون أفضل من  REMأو FEM وجود معنوية إحصائية لهذا الاختبار، فيعنى هذا أن 

PRMتشير إلى عدم وجود معنوية إحصائية لنفس الاختبار، فيعنى هذا  ، بينما إذا كانت هذه القيمة

  .REMأو  FEMسيكون أفضل من كل من  PRMإن 

  ) Hausman )1978ثانیا: اختبار 

)، في حالة وجود اختلاف جوهري بين التأثيرات الثابتة Hausman )1978يستخدم اختبار 

والعشوائية وهو المدى الذي يرتبط فيه الأثر الفردي بالمتغيرات المستقلة، فتستند فرضية العدم على 

عدم وجود ذلك الارتباط وعندها تكون كل من مقدرات التأثيرات الثابتة والعشوائية متسقة ولكن مقدراتي 

لعشوائية تكون هي الأكثر كفاءة. بينما في ظل الفرضية البديلة لوجود الارتباط، فان مقدرة التأثيرات ا

القيمة الجدولية، فإذا  المحسوبة معوبمقارنة القيمة  .وأكثر كفاءةالتأثيرات الثابتة هي فقط تكون متسقة 

ية البديلة فان نموذج قبلت الفرض وأما إذاتم قبول فرضية العدم تكون الأفضلية لتأثيرات العشوائية 

  التأثيرات الثابتة يكون هو الأفضل.

ثر مؤشرات الأداء المالي على أسعار أ ونموذج دراسةالمطلب الثاني: منهجية 

  الأسهم 

ثر مؤشرات الأداء المالي على أسعار أسهم المؤسسات أسنقوم في هذا المطلب بدراسة        

من خلال تحديد العينة والمتغيرات المستقلة المتمثلة في مؤشرات  ∗سهم السعوديالمدرجة في سوق الأ

                                                           
ستقصر الدراسة القياسية على سوق الأسهم السعودية فقط نظرا لعدم توفر العدد الكافي من المؤسسات المدرجة في  ∗ 

  بورصة الجزائر
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داء المالي التي يتم نشرها على موقع تداول دوريا ومن ثم صياغة النموذج وتقدير معلماته قياس الأ

  من خلال ما يلي: 

  2014-2006عينة الدراسة خلال الفترة من الفرع الأول: 

يجب على العينة التي يتم اختيارها للدراسة أن تتوفر على قدر مقبول من التحكم في العوامل      

الخارجية لقياس الأثر بأكبر قدر ممكن من الدقة، ولتحقيق ذلك لابد من وضع مجموعة من الشروط 

  التي يتعين توفرها في مفردات العينة وهي: 

لة إلغاء تأثير العوامل المرتبطة بالقطاع على أن تكون العينة من قطاع واحد وذلك لمحاو  .1

  .المختارة العينة

سنوات على تداول أسهمها  3أن يكون مضى على الشركات المختارة ضمن العينة أكثر من  .2

أيضا كون سعر سهمها تجاوز  وتاريخها،بهدف ضمان معرفة المستثمر بالشركة  السوق،في 

  سهمها في سوق الأوراق الماليةأبحث عن استقرار اثر تقلبات الشركات الجديدة التي مازالت ت

حتى يتقارب زمنيا توقيت الإعلان عن  12- 31أن يكون تاريخ إغلاق السنة المالية بتاريخ  .3

  النتائج المالية

أن تكون البيانات المالية لمفردات العينة متوفرة على موقع تداول والمواقع ذات الصلة،  .4

 اف المستخدمة لها.لتسهيل الرجوع إليها من قبل الأطر 

 ) 2014- 2006لم يتم توقيف تداول أسهمها خلال فترة الدراسة ( .5

وبناء على ذلك تم اختيار قطاع الصناعة لتوفر عدد أكبر من الشركات فيه، وعند تطبيق       

  الشروط سابقة الذكر تم استبعاد الشركات التالية:

وما بعدها من الشركات لحداثة تداول المجموعة والصحراء وسدافكو والمراعي وينساب والورق  −

   2005أسهمها في سنة بداية فترة الدراسة 
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 04-30استبعاد المصافي لأن تاريخ إغلاق السنة المالية هو  −

  شركة  تتوفر فيها الشروط (انظر الملحق رقم... ) 24وبعد هذه الاستبعادات يبقى لدينا 

  الفرع الثاني: النموذج المقترح للدراسة 

ولا من تحديد المتغيرات المستقلة ومصادر الحصول أحتى نتمكن من صياغة النموذج لابد       

  على المعلومات المتعلقة بالمتغيرات المستقلة من خلال ما يلي:

  المتغيرات المستقلة  -أ

الإطار النظري والدراسات التجريبية  ىإن تحديد المتغيرات المستقلة في هذه الدراسة يستند إل

سابقة لموضوع الدراسة، وبعد الإلمام بهذه الجوانب لم نتمكن من توظيف كافة المتغيرات التي وردت ال

ننا حاولنا إجراء الدراسة على أ. مع الاشارة بخصوصها ، بسبب عدم توفر البياناتةالدارسفي هذه 

دون تحقيق ذلك. ويمكن توضيح  حال 2006أكبر فترة ممكنة، إلا أن عدم توفر بيانات للفترة قبل 

  المتغيرات المستقلة المستخدمة في هذه الدراسة كما يلي:

): يعتبر هذا المؤشر من وجهة نظر المستثمر مقياساً لحسن أداء EPSالعائد على السهم ( −

الشركة وقوة مركزها المالي حيث يمكن عن طريقه تحديد قيمة السهم في السوق، ويرمز له بالرمز 

)1X(؛   

) : تعتبر من أهم المتغيرات التي تؤثر على سعر السهم في سوق BVلقيمة الدفترية للسهم (ا −

   ؛)2Xالأوراق المالية حيث أنها تعكس المركز المالي للوحدة الاقتصادية، ويرمز لها بالرمز (

 ؛ )3X(ويرمز له في النموذج بالرمز  )PE( الربح مكرر أو السهم ربحية على السعر −

 . )4X(ويرمز له في النموذج بالرمز )PBV( للسهم الدفترية القيمة على السوقي السعر −

��PRICE  :يمكن عرض النموذج من خلال المعادلة التالية   = β� + βiX�,� + ��,�   
t=1,2…T         i=1,2,…N 
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  :ويحتوي هذا النموذج على المتغير التابع ومجموعة من مؤشرات الأداء المالي، وهي كالتالي    

: PRICE��  تمثل المتغير التابع، ويعبر عنه متوسط القيمة السوقية للسهم خلال سنة بعد تاريخ

- 1الإفصاح عن مؤشرات الأداء المالي نهاية السنة، وهي عبارة عن  متوسط سعر السهم في 

3-  N+1  3- 1الى-  N+2 أي سنة بعد الاعلان عن النتائج المالية  

: βi  تقدير قيمتها لاختبار العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلةتمثل المعاملات المراد.  X�,�  .تمثل المتغيرات المستقلة سابقة الذكر التي تؤثر على المتغير التابع:  

  حيث شملت الدراسة الشركات المدرجة في قطاع الصناعة في سوق الأسهم السعودية  كبيانات       

 216بحجم عينة و    T=09)( 2014إلى  2006الزمنية من  الفترةخلال  )N=24( مقطعيـة

  ). N*T=216مشاهدة (

  مصادر البيانات:  -ب

صندوق النقد العربي ،   ، tadawelتم الحصول على بيانات الدراسة بالاعتماد على موقع 

  والنموذج الرياضي المقدر للدراسة حسب المعادلة يكون بالصيغة الآتية بافتراض أن العلاقة خطية:

���� = ��°(�) + ∑ β� ����� ��(��)           ,i=1,2,….,24  t=1,2…,9 ��(��)  تمثل قيمة المتغير التفسيريj  في المشاهدةi عند الفترة الزمنيةt  .  

  الفرع الثالث: تقدير معلمات النموذج 

لى إنأتي ، بعد تحديد المتغيرات المستقلة والمصادر الحصول على المعلومات وصياغة النموذج     

  :مرحلة تقدير معلمات النموذج فيما يلي
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  أولا: الارتباط بين المتغيرات 

هنا سوف نقدّر معلمات النموذج المدروس وهو معادلة متوسط سعر السهم كمتغيرة تابعة بدلالة 

المتغيرات المذكورة سالفا، وبشكـل مختصـر يمكـن كتابـة النمـوذج بصيغته العامة، بوضع المتغيرات 

��X�,�  PRICEالتفسيرية تحت الرمز  = α� + �� + βiX�,� + ��,�   
t=1,2…T         i=1,2,…N 

  .tفي الفترة  iللشركة   السهمسعر    �,�PRICEحيث:

 )38تم تحليل المتغيرات المستقلة بيانيا من حيث مركباتها واتجاهاتها العامة أنظر الجدول رقم (

  متوسط سعر السهم   : العلاقة بين المتغيرات المستقلة بالمتغير التابع)38الجدول رقم (

 

 

 Scatterمن خلال منحنيات التبعثر  Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

  شكال التالية: ) من خلال الأpriceويمكن توضيح العلاقة بين المتغيرات المستقلة بالمتغير التابع(

  

  

  

  

  

  

  

  

  

المتغيرات   

  المستقلة
EPS  BV  PE  PBV 

 المتغير التابع

price  

  وجود علاقة

  خطية

  وجود علاقة

  خطية

  وجود علاقة

  خطية

  وجود علاقة

  خطية
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 علاقة سعر السهم  بمكرر السعر) : 61الشكل رقم( علاقة سعر السهم  بالقيمة الدفترية) : 62الشكل رقم(

  

 على السوقي السعرعلاقة سعر السهم   ب) : 64الشكل رقم(

 الدفترية القيمة

 ربحية على السعرعلاقة سعر السهم  ب) : 63الشكل رقم(

 السهم

 Scatterمن خلال منحنيات التبعثر  Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

مكرر علاه لمتغيرات أشكال حيث أن العلاقة السببية هي علاقة خطية وهذا واضح من خلال الأ

  .الدفترية القيمة على السوقي السعرو  السهم ربحية على السعرو  والقيمة الدفترية السعر

  متوسط سعر السهم   : معاملات ارتباط المتغيرات المستقلة بالمتغير التابع)39رقم ( الجدول

EPS  BV  PE  PBV المتغيرات   المستقلة 

  priceالمتغير التابع   0.256043 0.046793 0.357908 0.537622

  مصفوفة الارتباطو  Eviews8المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات 
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  نماذج البيانات الطولية الثلاثة  ثانيا:

باستخدام نماذج بعدما تعرفنا على العلاقة بين المتغيرات المفسرة والمتغير التابع يتم التقدير 

  FEM، نمـوذج التأثيرات الثابتـة PRMالبيانات الطولية الثلاثة وهي نموذج الانحدار التجميعي 

حق رقم كتابة معادلات النماذج كالآتي: (أنظر الملا، وعليه يمكن REMونمـوذج التأثيـرات العشوائية 

   .)10؛9؛8

 نموذج الانحدار التجميعي المقـدر:  -أ

  نموذج الانحدار التجميعي المقـدر من خلال المعادلة التالية:يمكن تقديم 

  

 

  Eviews 8المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات 

  نمـوذج التأثيرات الثابتـة المقدرة: -ب

  المعادلة التالية:نمـوذج التأثيرات الثابتـة المقدرة من خلال يمكن تقديم 

  

  

  

  Eviews 8المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات 

وتمثل القيم بين قوسين قيمة   T.STATتمثل القيم أسفل المتغيرات في المعادلة، الإحصائية 

  الاحتمال لكل إحصائية. 

وهي نسبة  ،%  77,10) بلغت R²يتضح لنا من خلال المعادلة السابقة أن قيمة معامل التحديد (

 .مساهمة المتغيرات المستقلة في التغير الحاصل في المتغير التابع ما يؤكد على جودة عالية للنموذج

لى القيمة الدفترية إلكن معاملات النموذج كانت غير معنوية عدا متغير  السعر  مع إحصائية فيشر، 

)P_BV:حيث أن  ، (  

price = 30.24718+ 0.342004* EPS -0.151058 *BV -0.000129 * PE + 0.342004* PBV 
 
R²= 0.295914    F-statistic= 22.16981    Prob(F-statistic) = 0.000000 
 

price = 34.18405+ 1.109778*EPS -0.042631*BV +0.000142* PE + 1.109778* PBV 
 

21.73718     0.638136        -0.488405        0.720475           2.509837 
(0.0000)      (0.5242)        (0.6258)        (0.4721)          (0.0129) 

 
R²= 0.771024     F-statistic= 23.44614     Prob(F-statistic) = 0.000000 
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 أثير طردي ؛تأثير مؤشر ربحية السهم  على سعر السهم كان ت - 

 تأثير مؤشر القيمة الدفترية  على سعر السهم كان تأثير عكسي ؛ - 

 على سعر السهم كان تأثير طردي ؛ السهم ربحية على السعرتأثير  - 

  على سعر السهم كان تأثير طردي. الدفترية القيمة على السوقي السعرتأثير  - 

  نمـوذج التأثيـرات العشوائية المقدرة: -جـ

  نمـوذج التأثيـرات العشوائية المقدرة من خلال المعادلة التالية:يمكن تقديم 

  

  

  

   Eviews 8المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات 

و تمثل القيم بين قوسين قيمة   T.STATتمثل القيم أسفل المتغيرات في المعادلة الإحصائية 

  الاحتمال لكل إحصائية. 

 القيمة على السوقي أن معاملات العائد على السهم والسعر علاهأ المعادلة يتضح لنا من خلال      

وهي  ، %10,04) بلغت R²الدفترية النموذج لها  معنوية بالإضافة لذلك أن قيمة معامل التحديد (

النموذج  ، حيث يوضح هذا نسبة مساهمة المتغيرات المستقلة في التغير الحاصل في المتغير التابع 

  :هناك أن

 سعر السهم كان تأثير طردي ؛ السهم علىتأثير مؤشر ربحية  - 

 سعر السهم كان تأثير عكسي ؛ الدفترية علىتأثير مؤشر القيمة  - 

 على سعر السهم كان تأثير طردي ؛ السهم ربحية على السعرتأثير  - 

 على سعر السهم كان تأثير طردي. الدفترية القيمة على السوقي السعرتأثير  - 

 
price = 33.07583+ 0.984820* EPS -0.083168* BV +4.96E-05* PE + 0.892482* PBV 
 
             13.76620     3.399130       -1.024522           0.255888           2.146314 
           (0.0000)      (0.0008)        (0.3068)          (0.7983)          (0.0330) 
 
R²= 0.100443       F-statistic=  5.889976       Prob(F-statistic) = 0.000164 
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) يختصر نتائج التقدير للمعلمات عند استخدام النماذج الثلاثة بالاعتماد على 40والجدول رقم (

  . 8EViewsبرنامج 

  باستخدام النماذج الثلاثة): معلمات نموذج الدراسة المقدرة 40الجدول رقم (

  نموذج التأثیرات العشوائیة  نموذج التأثیرات الثابتة  نموذج الانحدار التجمیعي  معاملات المعلمات

BV -0.151058 -0.042631 -0.083168 

P_BV 0.342004 1.109778 0.892482 

EPS 2.753033 0.196799 0.984820 

P_E -0.000129 0.000142 4.96E-05 

 33.07583 34.18405 30.24718 الثابت
  ).10؛9؛8(أنظر الملاحق رقم  Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

  أسالیب الاختیار بین هذه النماذج: ثالثا:

بعد تقدير النماذج الثلاثة المدروسة سوف ننتقل إلى استخدام أساليب الاختيار بين هذه النماذج 

   Hausmanواختبار   Lagrange Breusch-Pagan LMالثلاثة من خلال الأسلوبين: اختبار مضاعف 

  : Lagrange Pagan LM-Breusch ∗الأسلوب الأول اختبار مضاعف  .أ

  ))41، أسفرت النتائج الموضحة الجدول  الموالي (رقم ( Eviews 8بالاستعانة بمخرجات البرنامج 

   Lagrange Breusch-Pagan LMنتائج اختبار مضاعف  )41الجدول رقم (
 P-Value قيمة الاختبار نوع الاختبار

LM Breusch-Pagan 0.0000  149.1565  اختبار  
    Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

  تقودنا إلى رفض فرضية العدم (نموذج الانحدار التجميع) وبالتالي )41نتائج الجدول رقم (

النموذج الملائم للبيانات المدروسة هو الخيار بين نموذج التأثيرات الثابتة أو نموذج التأثيرات  

أن أثر (التأثيرات الثابتة أو العشوائية) تغلب من ناحية  LMالعشوائية  حيث لا حظنا من اختبار 

  .الأهمية مقارنة بنموذج الانحدار التجميعي في الاستخدام. وهنا نلجأ إلى الأسلوب الثاني في الاختيار

                                                           
  هو الملائم.  REMأو  FEM: نموذج H1هو الملائم ،  PRM: نموذج H0تحت الفرض: ∗ 
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  Hausmanاختبار الأسلوب الثاني:   .ب

 :Hausman ∗اختبارالجدول التالي يبين نتائج 

  Hausmanنتائج اختبار  )42الجدول رقم (

  

  
  

   ))14(أنظر الملحق رقم (Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

بالاعتماد على نتائج الجدول أعلاه نرفض فرضية العدم (نموذج التأثيرات العشوائية) هذا يعني 

  التأثيرات الثابتة هو الملائم.أن نموذج 

  حجام التداولأداء المالي على ثر مؤشرات الأأالمطلب الثالث: 

سهم، سنتناول سعار الأأداء المالي على لى اثر مؤشرات الأإن تطرقنا في المطلب السابق أبعد       

حجام التداول مع الاحتفاظ بنفس المتغيرات المستقلة أداء المالي على ثر مؤشرات الأأفي هذا المطلب 

  ، وذلك فيما يلي:ول كما في النموذج الأ

   الارتباط بین المتغیرات: أولا

هنا سوف نقدّر معلمات النموذج المدروس وهو معادلة متوسط سعر السهم كمتغيرة تابعة بدلالة 

المتغيرات المذكورة سالفا، وبشكـل مختصـر يمكـن كتابـة النمـوذج بصيغته العامة، بوضع المتغيرات 

��volume  �,�� التفسيرية تحت الرمز  = β� + βi X�,� + ��,�   
t=1,2…T         i=1,2,…N 

  tفي الفترة  iلشركة  ا سهمحجم التداول على    �,�volumeحيث:

                                                           
  هو الملائم. REM: نموذج  H1هو الملائم.  FEM: نموذج H0تحت الفرض:  ∗ 

  

 P-Value  قیمة الاختبار  نوع الاختبار

  Hausman 18.617726 0.0009اختبار 
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  )43(تم تحليل المتغيرات المستقلة بيانيا من حيث مركباتها واتجاهاتها العامة أنظر الجدول رقم وقد   

  حجم التداول   : العلاقة بين المتغيرات المستقلة بالمتغير التابع)43الجدول رقم (

 

 

  Scatterمن خلال منحنيات التبعثر  Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

  ) من خلال الاشكال التالية: volumeويمكن توضيح العلاقة بين المتغيرات المستقلة بالمتغير التابع(

  
 علاقة حجم التداول  بمكرر السعر) : 65الشكل رقم( علاقة سعر السهم  بالقيمة الدفترية) : 66الشكل رقم(

  
 على السوقي السعرعلاقة حجم التداول ب) : 68الشكل رقم(

 الدفترية القيمة

 على السعرعلاقة حجم التداول  ب) : 67الشكل رقم(

 السهم ربحية

  Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

مكرر علاه لمتغيرات أشكال حيث أن العلاقة السببية هي علاقة خطية وهذا واضح من خلال الأ

  .الدفترية القيمة على السوقي السعرو  السهم ربحية على السعرو  والقيمة الدفترية السعر

  

 EPS  BV  PE  PBV المتغيرات   المستقلة

  وجود علاقة volume   المتغير التابع

  خطية

  وجود علاقة

  خطية

  وجود علاقة

  خطية

  وجود علاقة

  خطية
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  حجم التداول   ارتباط المتغيرات المستقلة بالمتغير التابع : معاملات)44الجدول رقم (

EPS  BV  PE  PBV المستقل التابع 

 volume   المتغير التابع 0,080889- 0,008907 0,003858- 0,068889

  مصفوفة الارتباط  Eviews8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

  البیانات الطولیة الثلاثة نماذج  ثانیا:          

باستخدام نماذج بعدما تعرفنا على العلاقة بين المتغيرات المفسرة والمتغير التابع يتم التقدير 

  FEM، نمـوذج التأثيرات الثابتـةPRMالبيانات الطولية الثلاثة وهي نموذج الانحدار التجميعي 

حق رقم معادلات النماذج كالآتي: (أنظر الملا، وعليه يمكن كتابة REMونمـوذج التأثيـرات العشوائية 

   .)13؛12؛11

 نموذج الانحدار التجمیعي المقـدر:  - ب

  نمـوذج التأثيرات الثابتـة المقدرة من خلال المعادلة التالية:يمكن تقديم 

  

  

  
  Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

  :نمـوذج التأثیرات الثابتـة المقدرة - ب

  نمـوذج التأثيرات الثابتـة المقدرة من خلال المعادلة التالية:يمكن تقديم 

  

  

  

  Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

وتمثل القيم بين قوسين قيمة   T.STATتمثل القيم أسفل المتغيرات في المعادلة، الإحصائية 

  الاحتمال لكل إحصائية. 

volume = 1479181+ 42833,32* EPS -4792,652 *BV -11,83723 * PE – 55504,89* PBV 
 
R²= 0.024596    F-statistic= 1,330166    Prob(F-statistic) = 0.259804 
 

volume = 1462769+ 28360,6*EPS -10100,47*BV +0,763945* PE + 7810,819* PBV 
 
               17,50317   1,730483       -2,177474         0,072906          0,332405 
           (0.0000)      (0.0852)        (0.0307)        (0.9420)          (0.7400) 
 
R²= 0.726219     F-statistic= 18,46960     Prob(F-statistic) = 0.000000 
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وهي نسبة  ،%  72,62) بلغت R²( يتضح لنا من خلال المعادلة السابقة أن قيمة معامل التحديد

 .مساهمة المتغيرات المستقلة في التغير الحاصل في المتغير التابع ما يؤكد على جودة عالية للنموذج

) ،  BVلكن معاملات النموذج كانت غير معنوية عدا متغير القيمة الدفترية ( مع إحصائية فيشر، 

  حيث أن:

 كان تأثير طردي ؛ التداولحجم تأثير مؤشر ربحية السهم على  - 

 كان تأثير عكسي ؛ حجم التداولتأثير مؤشر القيمة الدفترية على  - 

 كان تأثير طردي ؛ حجم التداولعلى  السهم ربحية على السعرتأثير  - 

 كان تأثير طردي. حجم التداولعلى  الدفترية القيمة على السوقي السعرتأثير  - 

  التأثیـرات العشوائیة المقدرة: نمـوذج -جـ

  نمـوذج التأثيـرات العشوائية المقدرة من خلال المعادلة التالية:يمكن تقديم    

  

  

  

   Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

  و تمثل القيم بين قوسين قيمة الاحتمال لكل إحصائية.   T.STATتمثل القيم أسفل المتغيرات في المعادلة الإحصائية 

 على السوقي يتضح لنا من خلال المعادلة السابقة أن معاملات العائد على السهم والسعر       

 ، %10,04) بلغت R²بالإضافة لذلك أن قيمة معامل التحديد ( الدفترية النموذج لها  معنوية القيمة

ه وفقا لهذا حيث أن، وهي نسبة مساهمة المتغيرات المستقلة في التغير الحاصل في المتغير التابع 

  :هناك النموذج

 كان تأثير طردي؛ حجم التداولتأثير مؤشر ربحية السهم على  - 

 كان تأثير عكسي؛ التداولحجم تأثير مؤشر القيمة الدفترية على  - 

 كان تأثير طردي؛ حجم التداولعلى  السهم ربحية على السعرتأثير  - 

 
volume = 1462345+ 28994,86* EPS -9629,253* BV +0,073904* PE + 3,565,543* PBV 
 
             5,759052      1,792894        -2,108669            0.007077            0,153764 
           (0.0000)      (0.0744)         (0.0362)              (0.9944)          (0.8779) 
 
R²= 0.026206       F-statistic=  1,419545       Prob(F-statistic) = 0.228574 
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 كان تأثير طردي. حجم التداولعلى  الدفترية القيمة على السوقي السعرتأثير  - 

) يختصر نتائج التقدير للمعلمات عند استخدام النماذج الثلاثة بالاعتماد على 45والجدول رقم (

  . 8EViewsبرنامج 

  ): معلمات نموذج الدراسة المقدرة باستخدام النماذج الثلاثة45الجدول رقم (

  نموذج التأثیرات العشوائیة  نموذج التأثیرات الثابتة  نموذج الانحدار التجمیعي  معاملات المعلمات

BV -4792,652 -10100,47 -9629,253 

P_BV – 55504,89 7810,819 3,565,543 

EPS 42833,32 28360,6 28994,86 

P_E -11,83723 0,763945 0,073904 

 1462345 1462769 1479181 الثابت
  ).13؛12؛11(أنظر الملاحق رقم  Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

  أسالیب الاختیار بین هذه النماذج: ثالثا:

بعد تقدير النماذج الثلاثة المدروسة سوف ننتقل إلى استخدام أساليب الاختيار بين هذه النماذج 

واختبار   Lagrange Breusch-Pagan LMالثلاثة من خلال الأسلوبين: اختبار مضاعف 

Hausman   

 : Lagrange Pagan LM-Breusch ∗الأسلوب الأول اختبار مضاعف  -أ

  )46، أسفرت النتائج الموضحة الجدول رقم ( Eviews 8بالاستعانة بمخرجات البرنامج 

  

  

  

  

                                                           
  هو الملائم.  REMأو  FEM: نموذج H1هو الملائم،  PRM: نموذج H0تحت الفرض: ∗ 
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  Lagrange Breusch-Pagan LMنتائج اختبار مضاعف  )46الجدول رقم (

  

  

  
    Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

تقودنا إلى رفض فرضية العدم (نموذج الانحدار التجميع) وبالتالي  )46نتائج الجدول رقم (

النموذج الملائم للبيانات المدروسة هو الخيار بين نموذج التأثيرات الثابتة أو نموذج التأثيرات 

أن أثر (التأثيرات الثابتة أو العشوائية) تغلب من ناحية  LMلاحظنا من اختبار  العشوائية حيث

  الأهمية مقارنة بنموذج الانحدار التجميعي في الاستخدام. وهنا نلجأ إلى الأسلوب الثاني في الاختيار

  Hausman∗اختبارالأسلوب الثاني:   -ب

 )47، أسفرت النتائج الموضحة الجدول رقم ( Eviews 8بالاستعانة بمخرجات البرنامج 

  Hausmanنتائج اختبار  )47الجدول رقم (

  

  
  

    ))15(أنظر الملحق رقم ( Eviews 8من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

العشوائية) هذا يعني بالاعتماد على نتائج الجدول أعلاه نرفض فرضية العدم (نموذج التأثيرات 

  .أن نموذج التأثيرات الثابتة هو الملائم

  

  

  

  

                                                           
  هو الملائم REM: نموذج  H1هو الملائم ،  FEM: نموذج H0تحت الفرض:  ∗ 

 P-Value  قيمة الاختبار  نوع الاختبار

LM Breusch-Pagan اختبار   149,1565  0.0000  

 P-Value  قیمة الاختبار  نوع الاختبار

  Hausman 18.617726 0.0009اختبار 
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  :الثامن الفصلخلاصة 

كفاءة السوق وأثر مؤشرات الأداء المالي على أسعار تم في هذا الفصل الموسوم باختبار       

التطرق إلى تداعيات أهم الأزمات المالية التي تخللت وأحجام تداول الأسهم في ظل الأزمات المالية 

فترة الدراسة على اقتصاديات الجزائر والسعودية بصفة عامة وأسواق الأوراق المالية فيها بصفة 

خاصة، والحلول والاصلاحات المتخذة لتقليل من أثر هذه الأزمات على هذين السوق، وقد توصلت 

المية التي عصفت بالاقتصاد العالمي كان لها تأثيرات غير مباشرة الدراسة إلى أن الأزمة المالية الع

الاقتصاد السعودي، أهمها حدوث تباطؤ في نمو الاقتصاد السعودي وتراجع في الصادرات  على

  .الاقتصاد السعودي إلىالسعودية (البترولية وغير البترولية) وانخفاض في تدفق الاستثمار الأجنبي 

اسة إلى أن مؤشرات الاقتصاد الكلي في الجزائر شهدت تراجع طفيف  كما توصلت الدر        

زمة المالية على الاقتصاد الجزائري، باستثناء لأمباشرة لالكنتيجة للتداعيات غير   2009و 2008

مؤشر معدل البطالة الذي لم يتأثر بالأزمة المالية ، لأن عدم ارتباط النظام المالي الجزائري بالنظام 

ولي، وهو ما يظهر من خلال غياب سوق ما بين البنوك وفي ظل اتباع تشريع صارم في المالي الد

    .مجال الصرف، جعل هذا النظام في مأمن من التقلبات المالية الناتجة عن الأزمة المالية العالمية

 وعند اختبار كفاءة السوق الرسمي ببورصة الجزائر تبين أن كل الاختبارات توصّلت إلى نفس      

غير مستقرة. لكن للتأكد من  DZAIRINDEX النتيجة وهي وجود الجذر الوحدوي، ومنه السلسلة

فرضية السير العشوائي لهذه السلسلة ، تم دراسة الفروقات من الدرجة الأولى  ليتبن أنها مستقرة نوع 

كما أنه عند ما، حيث أنها تدور حول الصفر وتباينها غير ثابت، وبالتالي فهي ليست تشويشا أبيضا. 

، وتم توصل إلى نفس النتيجة وهي عدم   TASIاختبار كفاءة سوق الأسهم السعودي من خلال مؤشر

  .كفاءة السوق عند المستوى الضعيف
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  - المستخرجة قيمها من القوائم المالية- اختيار مجموعة من المتغيرات  هذا الفصلكما تم في       

، حيث أسفرت النتائج المتحصل لقياس ثقة المستثمر ول عليهاالمفسرة لأسعار الأسهم وأحجام التدا

 ( القطاع الصناعي)شركة مدرجة في سوق الأسهم السعودي 24عليها باستخدام بيانات بانل على 

، في حين الثلاثة  ذجا) أن نموذج التأثيرات الثابتة هو الملائم في النم2014 –2006خلال الفترة (

ثر المؤشرات المالية على أسعار الأسهم وأحجام التداول في السوق دراسة قياسية لأتعذر اجراء 

  الرسمي ببورصة الجزائر  بسبب قلة عدد الشركات المدرجة.
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تفاعل وتضافر مجموعة من الأسواق والمؤسسات والقوانين لالنظام المالي باعتباره آلية       

والتنظيمات لتسهيل انسياب الأموال بين الأعوان الاقتصاديين المتمثلين في وحدات العجز ووحدات 

تها  تمويل مدقلى دعم النمو الاقتصادي من خلال ما يؤديه من مهام في مإالفائض، يهدف 

  الاستثمارات وتسهيل  وتسوية المعاملات  بين الاعوان الاقتصاديين .

كن الأ       سلبا على اقتصاديات الدول،  تثر أزمات المالية التي نظمة المالية عرفت العديدة من الأل

لى ضرورة إدية المهام المنوطة بها، ما دفع أنظمة من تثارت جدلا كبيرا حول  نجاح وتمكن هذه الأأو 

، من بينها تعزيز الافصاح والشفافية على نظمة الماليةليات وحلول تكفل استقرار وتطور الأآايجاد 

  الصعيد الكلي والجزئي.

وراق المالية باعتبارها من مكونات النظام المالي ، يتعين على الهيئات المنظمة سواق الأأو        

وفي  ،دخلة بهاطراف المتمستوى الأسواق وعلى بة لها تعزيز الافصاح على مستوى هذه الأقوالمرا

بأثر الأداء المالي للمؤسسات  مقدمتها المؤسسات المدرجة ، لذا حاولنا في هذا البحث والموسوم 

المدرجة على ثقة المستثمر في أسواق الأوراق المالية أثناء الأزمات المالية دراسة حالة: سوق الأسهم 

على  2008زمة المالية العالمية لى تداعيات الأإتطرق السعودي والسوق الرسمي ببورصة الجزائر، ال

سواق دراسة الحالة بصفة خاصة، وبحث جهود الهيئات أوراق المالية بصفة عامة و سواق الأأداء أ

المنظمة لحماية المستثمرين من خلال تعزيز افصاح الشركات كما ونوعا لدعم عملية قياس وتقييم 

 يهاف ينوراق المالية ومحاولة استرجاع ثقة المستثمر سواق الأأار في داء المالي لاتخاذ قرار الاستثمالأ

  . زمات الماليةالأ وبعد ءثناأوفي الشركات المدرجة بها 

المالية تمكنه من أسواق الأوراق  ا فيهاماستقرار النظام المالي ب نإلى أ البحثهذا خلص وقد        

ممثلة في زيادة معدلات النمو الاقتصادي   دعم النمو الاقتصادي من خلال الوظائف التي تقوم بها 

والحد من الضغوط التضخمية وتصحيح التشوهات السعرية والمساهمة في تحقيق استقرار أسعار 

يجاد آلية مناسبة لتحديد أسعار الفائدة وزيادة درجة اسواق الأوراق المالية لأالصرف، كما يمكن 
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تشجيع المنافسة وتحسين كفاءة  لى دورها في عملية الخصخصة وإ بالإضافةق ، اسو هذه الأسيولة 

  . اتتخصيص الموارد الاقتصادية وتحسين الوضع المالي للحكوم

م المالي لدولة ما أو مجموعة تم استخلاص أن الأزمة المالية هي حالة يتعرض لها النظا كما        

من الدول تحول دون تمكينه من أداء مهامه جزئيا أو كليا، وتقترن حالة  التدهور هذه  بانتشار 

فلاس كثير من  حالات الذعر المالي، الذي يسبب سحب الودائع من البنوك على نطاق واسع  وا 

لى انحسار الاقراض والسيولة إ المؤسسات المالية بسبب ارتفاع حجم القروض المعدومة، مما يؤدي

وانخفاض الاستثمار، مما ينعكس سلبا على الأوضاع الاقتصادية في شكل انهيار أسواق الأوراق 

 المالية وزيادة عدد حالات الإفلاس وارتفاع معدلات البطالة وتراجع الانتاج وتدهور قيمة العملة.

 ىالمالية المحلية والإقليمية والعالمية علويجمع الباحثون والمتخصصون والمتابعون وكذلك الهيئات 

وانتقلت منه لتعم العالم بأكمله لم   2008أن الأزمة المالية التي ضربت الاقتصاد الأمريكي سنة 

نما لها جذور تاريخية تمثلت أهمها  في  التأثير السلبي لأزمتي أسواق المال تكن وليدة لحظة وا 

"أزمة و انهيار قطاع ال 1997الأسيوية في عام  تكنولوجيا وشركات الإنترنت أو ما عرف تاريخيا بـ

في  2000، وخفض الفوائد علي القروض السكنية سنة  2000- 2001الدوت كوم" في عامي 

الولايات المتحدة، بشكل مبالغ فيه مما رفع سقف الاقتراض إلى أربعة أضعاف، حيث ارتفعت ديون 

مما ، 1999في  % 80مقابل  2000لسنوي سنة من إجمالي الدخل ا % 98الأسر الأمريكية إلى 

العجز المتواصل للميزان  لى التقلبات في معدلات الفائدة وإتسبب في أزمة الرهن العقاري، بالإضافة 

التجاري للولايات المتحدة الأمريكية، الممارسات غير المنضبطة في الأسواق المالية الدولية والتي 

لأمريكية المختصة في مجال العقار في منح القروض السكنية تمثلت في التوسع المفرط للمصارف ا

عالية المخاطر لأعداد متزايدة من ذوي الجدارة الائتمانية الضعيفة، وضعف النظام الرقابي وغياب 

الشفافية وعدم تماثل المعلومات خاصة في بنوك الاستثمار وسماسرة الرهون العقارية فضلا عن 

  مالية الجديدة مثل المشتقات المالية.نقص الرقابة على المنتجات ال
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النمو  الاقتصاد العالمي فقد تراجع سلبا على 2008زمة المالية العالمية وقد اثرت الأ       

وصل عدد الشباب العاطلين عن العمل في العالم حسب  حيث الاقتصادي وسوق العمل العالمي

ملايين منذ  3.5بزيادة بلغت نحو  2013مليون في  73.4دراسة لمنظمة العمل الدولية إلى 

كما تسببت في عجز الاقتصاد في سائر الدول عن التعامل مع الأزمة من خلال قوى ، 2007

هذه الأزمة المالية من منطقة إلى أخرى،  ثارآالسوق، مما استدعى  تدخل الحكومات، هذا وتتبين 

كنسبة  % 4,3ليصل إلى وعجز الميزان التجاريتفاقمت أزمة الدين  ففي  الولايات المتحدة الأمريكية 

  من الناتج المحلي الإجمالي وافلاس عديد البنوك والمؤسسات.

إفلاس بسبب وروبي فقد تراجعت معدلات النمو الاقتصادي ما بالنسبة لدول الاتحاد الأأ        

وكنتيجة لتحملها للكثير  الكثير من البنوك  والمؤسسات الانتاجية التي مستها الأزمة المالية العالمية،

دى إلى انعكاسات سلبية أوهذا ما  من الالتزامات التي أدت إلى انخفاض أرباحها وبالتالي افلاسها،

كما واصلت معدلات البطالة ارتفاعها  ،وأسواق العمل في الدول الاتحاد الأوروبي على ناتجها المحلي

أزمة الديون كما تسببت الأزمة المالية ب ،٪11.6بمنطقة اليورو نحو   2012حيث بلغت في سبتمبر

على  2008أما تداعيات الأزمة المالية العالمية ، 2009ت بأزمة اليونان في ديسمبر أالسيادية بد

درجة انفتاح المنطقة على تمثلت في  مرتبطة بمجموعة من العوامل قد كانتقة العربية فالمنط

درجة الترابط الاقتصادي بين الدول العربية  التغيرات في أسعار النفط؛ الأسواق المالية العالمية؛

   .النفطية وغير النفطية

المالية في أسواق الأوراق المالية في الأزمة المالية في انهيار أسعار الأوراق هذه تسببت  كما       

نهيارات غير المتوقعة للبنوك نتيجة للاوفي معظم دول العالم تقريبا  ،الولايات المتحدة الأمريكية

المتطلبات لإنشاء أسواق مجموعة من ضرورة تضافر  لابد منلذا  .الكبرى والمؤسسات الأخرى

ق من أداء المهام المنوطة بها ، والتي اسو تتمكن هذه الأثم تطويرها، حتى من و بداية  وراق الماليةالأ

كما أنه لضمان  حماية للمستثمرين بالدرجة الأولى.و  في مقدمتها ادارة وتنظيم أسواق الأوراق المالية
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تطور ونجاح أسواق الأوراق المالية لابد من هيئات تنظيمية تتولى مهام التنظيم والاشراف والرقابة 

هداف،  خاصة في ظل الأزمات المالية المتعقبة التي اثرت سلبا على أسواق لتحقيق جملة من الأ

  الأوراق المالية ، 

جملة من  لابد من اتخاذحتى تتمكن الهيئات التنظيمية من حماية المستثمرين كما أنه        

علقة بنشاط الاجراءات في مقدمتها تعزيز الافصاح والشفافية من خلال توفير المعلومات والبيانات المت

تاحة الفرصة لمن يريد منهم  المؤسسات المدرجة ووضعها تحت تصرف المساهمين والمستثمرين، وا 

تعزيز الرقابة اليومية على التداول من  أنه لابد منالاطلاع عليها وعدم حجب هذه المعلومات، كما 

 أثير في السوقخلال التصدي لكل سلوك متعمد يهدف لخداع المستثمرين من خلال التحكم أو الت

مراقبة الشركات المرخصة  خلال من ويمكن التصدي لهذه الممارسات. معينة ورقة مالية أو في ككل

العمل علــى إعداد قواعد حوكمة الشركات، وتحديد مجموعة القواعد الأساسية التي و وملاءتها المالية 

المساهمين، وعلى أهمية بناء هيكل تقوم عليها مبادئ الحوكمة الرشيدة التي تؤكد على احترام حقوق 

متوازن لمجلس الإدارة مع التحديد السليم لمهامه ومسؤولياته، وضمان نزاهة التقارير المالية التي 

  تصدر عن الشركات.

في دعم اتخاذ قرار    -كما ونوعا وتوقيتا- همية الافصاح المالي أوفي هذا الاطار تكمن         

داء المالي للمؤسسات من خلال المساهمة في قياس وتقييم الأ المالية الاستثمار في أسواق الأوراق

المدرجة بهذه الأسواق، انطلاقا من المعلومات التي يقدمها للمستثمرين وباقي المتعاملين والتي تتميز 

بالكافية والموثوقية وقابلية للمقارنة والفهم، والتوقيت الملائم في إعدادها وعرضها وتقديمها 

  لمستخدميها.

أن الأسواق الكفؤة ترتبط بالمعلومات الواردة إلى أسواق الأوراق المالية ومدى انعكاس  كما        

الأسعار السوقية للورقة المالية بشكل سريع، وذلك بتوفر الخصائص على هذه المعلومات 

نتائج تحليل البيانات  أسعار الأوراق المالية تستجيب إلى التخصيص الأمثل للموارد المتاحة؛:التالية
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وبالتالي لا يوجد  - والمعلومات المتدفقة، حيث يمكن لجميع المتعاملين الانتفاع من جميع المعلومات

، لأنه يحقق تماثل المعلومات وبالتالي يساهم في تقييد دور المطلعين على - هدر للمعلومات

هذه الاستجابة تضمن تساوي ، اتالمعلومات لضمان الاستجابة العادلة والصحيحة والمنتجة للمعلوم

القيمة الحقيقية مع القيمة السوقية للورقة المالية وبالتالي يعتقد كل من البائع والمشتري للورقة المالية 

كما أنه في ظل السوق  ،أن سعر الصفقة سعر عادل ومقبول من الطرفين، فليس هناك تضليل

ولن يتحقق ، ومتوازن وباتجاه الاستثمارات المجزيةالكفء تتدفق أوامر البيع والشراء بشكل مستمر 

من المتطلبات مجتمعة، متمثلة في توفير المعلومات التي تؤثر على أسعار  ذلك إلا بتوفر مجموعة 

حد الأهداف العامة من وجهة نظر المستثمرين،  إضافة إلى أالأوراق المالية، والسيولة التي تعتبر 

برام عدالة السوق التي تتيح فرص متس اوية لجميع المستثمرين فيما يخص توفير المعلومات وا 

الصفقات، مع اتسام تعاملات هؤلاء المستثمرين بالرشادة من خلال السعي لتعظيم المنفعة، كذلك 

يجب أن تتوفر سوق الأوراق المالية على هيكل مؤسسي وتنظيمي وتشريعي يساعد عل تحسين 

كفاءة.   ال

التي تعترف بكفاءة أسواق الأوراق المالية نجد التحليل الأساسي،  ساليب التحليلأمن بين       

والذي يسعى المحلل من خلالها إلى تحديد سعر الورقة المالية، من خلال التنبؤ بما ستحققه المؤسسة 

من أرباح، وهذه الأخيرة تتحقق في ظل مجموعة من الظروف العامة والخاصة التي ينبغي دراستها 

توجد عدة الأساليب لتقييم الأسهم، والتي تتوقف على دقة حساب القيمة الحالية المعبرة  كما .وتحليلها

  .عن القيمة الحقيقية في ضوء بيئة القرار الاستثماري وطبيعة السهم محل التقييم

ؤثر سلبا على كفاءة أسواق الأوراق ت التشوهات من مجموعةوجود إلى  الدراسة تكما خلص       

 نتيجة ليست الاستثمار عملية أن تبينالمالية، ولتفسير هذه التشوهات جاءت المالية السلوكية، والتي 

 الأوراق أسواق في الأسعار علىتؤثر عوامل غير عقلانية بل  توجد  التامة بالعقلانية يتسم قرار

   ...والمحاكاة، أخطاء الإدراك وغيرهاكالإفراط في الثقة، التقليد  المالية
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 خلال الجزائر ببورصة الرسمي والسوق السعودي الأسهم سوقبالنسبة إلى دراسة حالة  أما       

الصعوبات التي عرفتها الجزائر منذ منتصف ص أن خلاتم استقد ف، )2014-  2006( الفترة

والتي حتمت عليها تبني مجموعة من الإصلاحات الاقتصادية، أدت إلى إصدار جملة ، الثمانينات

من القوانين التي يمكن اعتبارها حجر الأساس في إنشاء بورصة الجزائر التي مرت بمراحل تم 

توضيحها فيما سبق. لكن رغم ذلك وعلى اعتبار أن بورصة الجزائر حديثة النشأة مقارنة مع غيرها 

لعالم بما فيها بورصات الدول النامية، فقد واجهت عدة  صعوبات لأنها في مراحلها من بورصات ا

لى المستوى الداعم والمطور لهذه إالأولى ، كما أن مناخ الاستثمار خلال مراحل تطورها لم يرقى 

نستنتج أن سوق الأسهم السعودي خلال فترة الدراسة شهدت عدة تطورات تمثلت  في  ، كماالبورصة

حجام أعدد الشركات المدرجة في سوق ومدى الإفصاح فيها عن القوائم المالية، كما تحسنت  زيادة

لى هيئة السوق المالية ، كلها إلى تراجع عدد الشكاوى التي قدمت إالتداول والسيولة ، بالإضافة 

انهيار  مؤشرات تدل على التحسن الذي شهده أداء سوق الأسهم خلال فترة الدراسة باستثناء فترة

  .2008العالمية  زمة الماليةالأو  2006السوق سنة 

التوصل إلى أن الأزمة المالية العالمية التي عصفت بالاقتصاد العالمي كان لها تأثيرات تم  كما      

الاقتصاد السعودي، أهمها حدوث تباطؤ في نمو الاقتصاد السعودي وتراجع في  علىغير مباشرة 

رولية وغير البترولية) وانخفاض في تدفق الاستثمار الأجنبي في الاقتصاد الصادرات السعودية (البت

كما توصلت الدراسة إلى أن مؤشرات الاقتصاد الكلي في الجزائر شهدت تراجع طفيف  السعودي،

كنتيجة للتداعيات غير مباشرة للأزمة المالية على الاقتصاد الجزائري، باستثناء   2009و 2008

عدم ارتباط النظام وهذا يعود بالدرجة الأولى إلى الذي لم يتأثر بالأزمة المالية ، مؤشر معدل البطالة 

وهو ، العالمية البنوك مع الجزائرية لبنوكا تعاملات وانخفاض المالي الجزائري بالنظام المالي الدولي

   .جعل هذا النظام في مأمن من التقلبات المالية الناتجة عن الأزمة المالية العالمية
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وعند اختبار كفاءة السوق الرسمي ببورصة الجزائر تبين أن كل الاختبارات توصّلت إلى نفس       

غير مستقرة. لكن للتأكد من  DZAIRINDEX النتيجة وهي وجود الجذر الوحدوي، ومنه السلسلة

تقرة نوع فرضية السير العشوائي لهذه السلسلة ، تم دراسة الفروقات من الدرجة الأولى  ليتبن أنها مس

كما أنه  ،ما، حيث أنها تدور حول الصفر وتباينها غير ثابت، وبالتالي فهي ليست تشويشا أبيضا

تم توصل إلى نفس النتيجة وهي  TASIمن خلال مؤشرعند اختبار كفاءة سوق الأسهم السعودي 

  .عدم كفاءة السوق عند المستوى الضعيف

المفسرة لأسعار   -المستخرجة قيمها من القوائم المالية- كما تم اختيار مجموعة من المتغيرات       

 24الأسهم وأحجام التداول عليها، حيث أسفرت النتائج المتحصل عليها باستخدام بيانات بانل على 

أن نموذج  )2014 –2006خلال الفترة ((قطاع الصناعة) شركة مدرجة في سوق الأسهم السعودي 

المؤشرات المالية على  ثرلأاختبار  التأثيرات الثابتة هو الملائم في النموذجين، في حين تعذر اجراء

أسعار الأسهم وأحجام التداول في السوق الرسمي ببورصة الجزائر  بسبب قلة عدد الشركات 

  المدرجة.

  الإجابة عن الفرضیات: 

البحث تم التمكن من اختبار الفرضيات التي انطلق منها بعد محاولة الإحاطة بجوانب موضوع     

  :البحث على النحو التالي

جاءت بسبب  2008فيما يتعلق بالفرضية الأولى والتي نصت على أن الأزمة المالية العالمية       

انعدام أخلاق الأعمال ونقص الإفصاح والشفافية وضعف القواعد والأطر الرقابية والإشرافية في 

زمات المالية بالتركيز سباب الأأمن خلال تحديد  صحة هذه الفرضیةمة المالية. فقد تم اثبات الأنظ

، والتي تؤثر سلبا على النظام نفة الذكرأسباب لى الأإزمة المالية العالمية التي جاءت كنتيجة على الأ

أساسا  بتخصيص داء وظائفه  المباشرة أو غير المباشرة المتعلقة أمالي من خلال الحيلولة دون 

كلما كان هذا الأخير أكثر تطورا  كلما كان دوره أكثر أهمية، وباعتبار النظام  هنالموارد المالية، لأ
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المالي لا يقـتصر فقط على التكييف بين الأعـوان الاقتصاديين الذين لديهم فائض أو عجز في 

  صاد.التمويل، بل يؤدي خـدمات أخرى هي من الأهمية بمكان لتطـور الاقت

ن انخفاض رشادة وثقة المستثمر هو السبب الرئيسي أ إلى تشير التي الثانية الفرضيةأما        

 رغم أن  صحة هذه الفرضیةللتأثر الكبير لأسواق الأوراق المالية بالأزمات المالية. فقد تم اثبات  

، إلا أن  خرى ألى إن من سوق اييتب وراق المالية ين في أسواق الأضعف رشادة وثقة المستثمر 

الولايات المتحدة حالات الخوف والفزع  التي أصابت المستثمرين في جميع انحاء العالم بداية من 

ار بورصة وول ستريت ومعظم  بالبورصات بما فيها البورصات العربية يانه تسببت في، الامريكية

والمالي على نطاق  حالات الفشل والإفلاس المصرفي. وذلك في ظل )خصوصا الخليجية والمصرية(

كبير والمعلومات غير المتفائلة الواردة للأسواق بخصوص الظروف الاقتصادية المستقبلية غير 

  .المستقرة

وفيما يتعلق بالفرضية الثالثة التي مفادها أن التقارير المالية المنشورة في أسواق الأوراق        

من المعلومات لتقييم الأداء المالي للمؤسسات المدرجة ومن ثم  فقط المالية تقدم الحد الأدنى

لأن المعلومات الواردة في  عدم صحة هذه الفرضیةفقد تبين  اتخاذ قرار الاستثمار.في المساعدة 

التقارير المالية خاصة محتوى القوائم المالية هي الأساس في قياس وتقييم الأداء المالي للمؤسسات 

أعدت على أساس احترام المبادئ المحاسبية المقررة قانونا أو المقبولة قبولا عاما المدرجة خاصة إذا 

وقدمت بالطرق الصحيحة وفي الوقت المناسب، بما يضمن جودة المعلومات المقدمة وبالتالي صحة 

مع ضرورة  ينعكس على قرار الاستثمار ايجابايمكن أن ودقة عملية قياس الأداء المالي، الذي بدوره 

  . ير الرشادة  والفهم الكافي هذه المعلومات  من طرف المستثمرتوف

تمكنت  الاجراءات المتخذة من طرف الهيئات المنظمة أنص على تنأما الفرضية الرابعة التي        

 فقد تم اثبات من حماية واسترجاع ثقة المستثمرين في أسواق الأوراق المالية في ظل الأزمات المالية.

حماية المستثمر في أسواق الأوراق المالية يمكن توفيرها من  ه رغم أن، لأنهذه الفرضیة صحة  عدم
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خلال تمكين المستثمر من اتخاذ قراره الاستثماري في ظروف صحية وسليمة، ويعتمد توفر هذه 

الظروف على عملين أساسين هما توفير الآليات المناسبة للتعامل بالأوراق المالية، ويتم ذلك من 

ل تنظيم عمليات الوساطة والتداول والتسوية والمقاصة بما يحقق الأمان لجميع المتعاملين خلا

ويضمن لهم التعامل العادل، وتوفير المعلومات اللازمة للمستثمرين لاتخاذ قراراتهم الاستثمارية، ويتم 

يصالها للمستث مرين بسرعة ذلك من خلال وضع الأطر القانونية اللازمة للإفصاح عن المعلومات وا 

، لكن ثقة المستثمر في أسواق الأوراق المالية والنظام المالي ككل تراجعت نتيجة ودقة واكتمال

للخسائر التي تحملها وللأزمات المالية المتعاقبة والمنتشرة بسرعة بين البلدان، التي بينت عدم قدرة 

  الكافية من طرف الجهات الوصية على التحكم بها وبأثرها.

يسيرا بشكل  TASIوDZAIRINDEX المؤشرين أما الفرضية الخامسة التي تشير إلى أن       

فقد تم  .الضعيفومنه أسواق الأوراق المالية محل الدراسة تتسم بالكفاءة عند المستوى  ،عشوائي

كفاءة السوق الرسمي ببورصة الجزائر من خلال  ، لأنه عند اختبار عدم صحة هذه الفرضیة  اثبات

تبين أن كل الاختبارات توصّلت إلى نفس النتيجة وهي وجود الجذر الوحدوي،  DZAIRINDEX مؤشر

غير مستقرة. لكن للتأكد من فرضية السير العشوائي لهذه السلسلة ، تم  DZAIRINDEXومنه السلسلة 

ينها دراسة الفروقات من الدرجة الأولى  ليتبن أنها مستقرة نوع ما، حيث أنها تدور حول الصفر وتبا

غير ثابت، وبالتالي فهي ليست تشويشا أبيضا. كما أنه عند اختبار كفاءة سوق الأسهم السعودي من 

عند محل الدراسة  ين، وتم توصل إلى نفس النتيجة وهي عدم كفاءة السوقTASIخلال مؤشر 

  المستوى الضعيف.

 المفصح عنهاالأداء المالي مؤشرات أما الفرضية السادسة التي تنص على أن القوائم المالية و        

تساهم في عملية تقييم الأسهم العادية والحفاظ على ثقة المستثمر في سوق الأسهم السعودي أثناء 

  :همافقد تم تجزئتها إلى فرضيتين فرعيتين  .2008 العالمية الأزمة المالية
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توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين مؤشرات الأداء المالي للشركات  الفرضية الفرعية الأولى:

 فرغم .2008العالمية المدرجة وأسعار أسهمها العادية في سوق الأسهم السعودي أثناء الأزمة المالية

، وهي نسبة مساهمة المتغيرات المستقلة %  77,10 تساوي) R²التوصل إلى قيمة معامل التحديد (

في التغير الحاصل في المتغير التابع ما يؤكد على جودة عالية للنموذج.  مع إحصائية فيشر، لكن 

ومنه عدم ،  )P_BVمعاملات النموذج كانت غير معنوية عدا متغير السعر إلى القيمة الدفترية (

 .الأولى الفرعیة صحة الفرضیة

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين مؤشرات الأداء المالي للشركات  الفرعية الثانية: الفرضية

 المدرجة وحجم التداول على أسهمها العادية في سوق الأسهم السعودي أثناء الأزمة المالية

، وهي نسبة مساهمة % 72,62) تساوي R²قيمة معامل التحديد ( التوصل إلى فرغم ،2008العالمية

المتغيرات المستقلة في التغير الحاصل في المتغير التابع ما يؤكد على جودة عالية للنموذج.  مع 

 ومنه)، BVإحصائية فيشر، لكن معاملات النموذج كانت غير معنوية عدا متغير القيمة الدفترية (

  .الثانیة الفرعیة الفرضیة صحة عدم

محاولة للإجابة عن الإشكالية في وبناء على الأهداف المحددة من هذه الدراسة، و  ،وعليه       

  توصلنا إلى النتائج التالية:

  نتائج عامة: 

ضمان  مة لأسواق الأوراق المالية من حماية المستثمرين لابد منظحتى تتمكن الهيئات المن −

مع  ،وفقا لقواعد العرض والطلبوراق المالية تحديد أسعار الأو  تطبيق لوائح حوكمة الشركات

منع السماسرة غير المقيدين في البورصة من إجراء أي عمليات  :أخذ الاحتياطات التالية

 القواعد القانونية الرقابية لمنع الانحرافات والممارسات غير الأخلاقية ارساء داخل صالاتها؛

السماسرة لثقة الزبائن؛  البيع الصوري أو المظهري؛ الشراء لغرض الاحتكار؛ استغلال خاصة

   اتفاقيات التلاعب؛
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إلى الزيادة في معادلات الفائدة وحالة عدم التأكد، مع  عموما المالية الأزمات تعود أسباب −

عدم  اكذو عدم التحضير الكافي للتحرير المالي والتعثرات والفشل المالي في قطاع البنوك ، 

استقرار الاقتصاد الكلي واضطرابات القطاع المالي وضعف النظم المحاسبية والإفصاح 

خلل  حدوث هو الأهم سببه كان الأمريكي الاقتصاد انهيار نأكما ، والأطر القانونية

المادية  أو المالية الأصول من كبيرة كميات شراء أو لبيع نتيجة سعريه) (فقاعة بالأسعار

 التي بالفقاعة يسمى ما وهذا ،الحقيقية أسعارها على كثيراً  تزيد بأسعار والأسهم كالعقارات

 بقصد الاستخدام وليس المتاجرة بقصد والشراء البيع أي المضاربة أسواق في عادة تحدث

الأزمة المالية في تدهور أسعار الأصول المالية خاصة الأسهم  تتسبب، وقد الدخل وتوليد

فلاس  وانتشار الذعر المصرفي الذي يسبب سحب الودائع من البنوك على نطاق واسع  وا 

إلى انحسار  أدىكثير من المؤسسات المالية بسبب ارتفاع حجم القروض المعدومة، مما 

 ؛الاقراض والسيولة وانخفاض الاستثمار 

 بالمناخ بداية المالية، تظافر مجموعة من العوامل الأوراق شاء وتطور أسواقيتطلب ان −

 المالية بالأوراق التعامل كقانون الاستثماري وجملة من القوانين المرتبطة بالأوراق المالية 

 الضريبية الأنظمة وقوانين الشركات، وقانون بمقتضاها الصادرة والتعليمات والأنظمة

 متطلبات توفر إلى بالإضافة. الخوصصة وقانون الأجنبي بالاستثمار المتعلقة والتشريعات

كلي الاقتصاد مستوى على  النمو مقدمتها في الأسواق، هذه وتنشيط لإنشاء ضرورية تعد ال

إلى ارساء مبادئ  حوكمة الشركات في  بالإضافة، ملائم الفائدة وسعر والادخار الاقتصادي

مصدر مهم من مصادر ، والذي يعد على المؤسسة المدرجةالإفصاح المالي الواجب مقدمتها 

المعلومات في أسواق الأوراق المالية، لأنه يوفر معلومات عن الوضعية المالية والأداء 

المالي للمؤسسة مصدرة الورقة المالية، كما تعتمد أهمية الإفصاح المالي على دقة وعادلة 
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داء المالي واتخاذ القرارات الاستثمارية في تقييم الأقياس و المعلومات، وتوقيته المناسب ل

  ؛أسواق الأوراق المالية على أسس علمية وصحيحة

الأوراق المالية في الجوانب المتعلقة  أسواقتتمثل المرتكزات الرئيسية في تحقيق كفاءة  −

بالكفاءة التنظيمية والتقنية والإعلامية، ومن أهم المتطلبات التي تساهم في تحقيق الكفاءة 

ي كفاءة نظام المعلومات، توفر السوق على هامش معتبر من السيولة حتى يتم إبرام ه

الصفقات بسرعة، انخفاض تكلفة المعاملات حتى يتم ضمان استمرارية تبادل الأوراق 

المالية، عدالة السوق حتى تتاح الفرص لجميع المستثمرين، رشادة سلوك المستثمر وتوفر 

، هذا ضباط بين المتعاملين حتى يتم ضمان المنافسة بينهمدرجة معينة من الأمان والان

، منها حجم  المؤشرات من مجموعة باستخدام  ق الأوراق الماليةاسو أقاس درجة كفاءة تو 

بط بعدد الشركات توالذي ير  ،السوق التي تعد مؤشر على نشاط الاستثمار في الأوراق المالية

البورصية، إضافة إلى مؤشر سيولة السوق، مؤشر المسجلة في البورصة، ومعدل الرسملة 

درجة التذبذب في العوائد، ومؤشر الهيكل المؤسسي والتنظيمي، فتحسن هذه المؤشرات يعد 

دلالة على ارتفاع درجة كفاءة سوق الأوراق المالية التي تؤدي إلى التخصيص الأمثل للموارد 

في هتمام بتقييم وتحليل الأوراق المالية يساهم الا، كما الاستثمار في الأوراق المالية نموو 

القرارات الاستثمارية، حيث يمثل كل من التحليل الأساسي والتحليل الفني أهم الأدوات ترشيد 

التي تساعد المستثمرين على تحليل المعلومات الواردة إلى أسواق الأوراق المالية، ومن ثم 

 ؛الاستثماريةاستخدام هذه المعلومات في بناء قراراتهم 

سات والأعمال التجريبية بعض التناقضات في نظرية كفاءة افي المقابل أظهرت عديد الدر  −

التشوهات الموسمية كأثر نهاية الأسبوع وأثر نهاية السنة وآثار المالية منها: الأوراق  أسواق 

ة الشهور والأيام، بالإضافة إلى التشوهات المرتبطة بالشركة كتأثير الشركة الصغير 

والاكتتابات والتذبذب المفرط في أسعار السوق وتأثير مضاعف السعر إلى العائد وأثر إدماج 
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جاءت المالية السلوكية  لتفسير التشوهات الملاحظة على ، لذا ورقة مالية في مؤشر الأسعار

مستوى أسواق الأوراق المالية ، من خلال بيان أن عملية الاستثمار ليست دائما نتيجة قرار 

سم بالعقلانية التامة، أساسه عملية تحليل لكل المعطيات الأساسية كالمعدلات أو الأرباح يت

أو تطور السوق، إذ يقر المحللون في هذا الصدد ويعترفون بأثر العوامل غير العقلانية 

أسعار  تحديدكالإفراط في الثقة، التقليد والمحاكاة، أخطاء الإدراك وغيرها ، التي تؤثر في 

وثق أنصار التمويل السلوكي عدة انماط لتصرفات الأفراد هي  ، وقدالمالية الأوراق

الاستدلال؛ الثقة العالية في قدرات الأفراد؛ المحاسبة العقلية واتخاذ القرار؛ التمثيل 

والمحافظة؛ تأثير التصرف بسلوك المجموعة؛ تأثير التأطير في اتخاذ القرار؛ سوء الفهم 

 ؛العشوائي

  حالة:نتائج دراسة 

 الاقتصادي،جاءت فكرة إنشاء بورصة الأوراق المالية بالجزائر في إطار برنامج الإصلاح  -

سوق الأسهم السعودي  أما ؛1988ودخل حيز التطبيق عام  1987الذي أعلن عنه عام 

كسوق للأوراق  1954فهي أقدم نشأة من بورصة الجزائر، حيث بدأت نشاطها الفعلي سنة 

على غرار  الأولى مراحلها في صعوبات لأنها واجهت بورصة الجزائر عدة قد و ، المالية 

سوق الأسهم السعودي الذي كان يفتقد للبعد التنظيمي والمؤسسي حتى نهاية السبعينات،  

لأن هذه السوق كانت في بداية نشأتها، لكن بعد تبني المملكة العربية السعودية لسياسة 

من تزايد في عدد الشركات المساهمة، بدأ سوق الأسهم  اقتصاد السوق الحر وما نتج عنها

ه في سالسعودي في التطور التنظيمي إلى غاية انشاء نظام السوق المالية. وهو ما لم نلم

 البورصة الجزائر حتى نهاية فترة الدراسة؛

تطور ملحوظ من ناحية القوانين التنفيذية خلال فترة الدراسة عرفت سوق الأسهم السعودي  −

: المؤسسات المدرجة؛ الرسملة ء هذه السوققياس أدا وائح التنظيمية، وتحسن في مؤشراتوالل
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بورصة الجزائر لم السوق الرسمي ب، لكن البورصية؛ مؤشر السيولة؛ حجم وقيمة التداول

تعرف تطور كبير في المؤسسات المدرجة؛ الرسملة البورصية؛ مؤشر السيولة؛ حجم وقيمة 

وأعلى  %89,36أين  سجلت البورصة  أعلى معدل نمو بـ  2011 التداول، ما عدا سنة

 ،مليار دينار جزائري نتيجة لإدراج سهم شركة آليونس للتأمين 14,96قيمة السوقية بقيمة 

تحسن في مدى الالتزام بمتطلبات الإفصاح المالي المحددة السعودي  الأسهم كما شهد سوق

مراجعة القوائم المالية السنوية المختصرة والمفصلة نتائج  لأنمن طرف هيئة السوق المالية. 

للشركات المدرجة في السوق المالية السعودية هي في تزايد مستمر خلال فترة الدراسة، فقد 

قائمة مختصرة  550) 2008بلغت القوائم التي روجعت في بداية فترة الدراسة (سنة 

قائمة مختصرة  811وصلت إلى  واستمرت في الارتفاع خلال باقي سنوات الدراسة إلى أن

، وفي مقابل لم نتمكن من ايجاد معلومات حول مدى الالتزام بالإفصاح المالي 2014سنة 

 ؛في بورصة الجزائر

 ، رغم2014-2006خلال فترة الدراسة سوق الأسهم السعودي تحسن متطلبات كفاءة  −

والخوف من المخاطر انخفاض ثقة المستثمرين في سوق الأسهم السعودي نتيجة التوتر 

بسبب رواج سوق الشائعات وغياب الشفافية والآثار المترتبة عليها، وخاصة بعد خسائر عام 

 ؛2008زمة المالية العالميةوالأ 2006

في اطار حماية المستثمر تراجع عدد الشكاوى المقدمة في سوق الأسهم السعودي  بداية من  −

كنتيجة  2006عدد الشكاوى جدا في ، في حين  ارتفع   2009إلى غاية  2006سنة 

كما شهد عدد الشكاوى ارتفعا بداية من  لانهيار السوق والخسائر التي لحقت بالمستثمرين،

وفي مقابل لم نتمكن من ايجاد معلومات حول عدد  .2014إلى غاية سنة  2011سنة 

 ؛خلال فترة الدراسة الشكاوى المقدمة في بورصة الجزائر
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 الرسمي السوق ومؤشر TASI لمؤشر سوق الأسهم السعودي العشوائي السير فرضية رفض −

 تم وبالتالي عين،م نمط وفق تسير سهمالأ عوائد كون ،DZAIRINDEX الجزائر ببورصة

 الضعيف؛ المستوى عندهذه الأسواق  ةاءكفعدم  لىإ التوصل

السعر إلى القيمة  مابين المؤشرات المدروسة ه من فقط مؤشرين تأثير القياسية أثبتت الدراسة −

 الذي أثر)BVالقيمة الدفترية (سعر السهم ومؤشر متوسط على الذي أثر ) P_BVالدفترية (

  .أثناء الأزمة المالية العالمية في سوق الأسهم السعودي حجام التداولأعلى 

منها ما ، التي نراها ضرورية الاقتراحاتوبناء على النتائج المتواصل إليها، يمكن تقديم بعض      

  يلي:

  :العامة الاقتراحات

 لضمان المالية والمؤسسات المصارف على والإشرافية الرقابية الممارسات وأطر قواعد تطوير −

 يعرف ما نتيجة المال أسواق في المالية الأزمات حدوث لتلافيو  المالي الاستقرار تحقيق

  ؛"الأسعار فقاعة" بظاهرة اقتصاديا

 رفع على بالعمل إلا هذا يتحقق ولن قانونا، المقررة الإفصاح بمعايير المؤسسات إلزام ضرورة −

 حقها استخدامو  ،بأهمية الافصاح السوق على المشرفة والهيئات المؤسسات هذه إدارة لدى الوعي

 متطلبات تستوفي لا التي المؤسسات على صارم بشكل التنظيمية اللوائح إعمال في القانوني

 النسب من موحدة مجموعة بنشر المدرجة المؤسسات إلزام ضرورة، مع قانونا المقررة الإفصاح

 هذه أداء تقييم من المستثمر يتمكن حتى والسنوية سنوية الربع المالية التقارير مع المالية

  ؛ هاأسهم في الاستثمار قرار اتخاذ قبل المؤسسات

 على وأثرها خصوصا، المالية والمعلومات عموما المعلومات بأهمية المستثمرين توعية تكثيف −

 في متخصصة وكتب مجلات ونشر إعداد خلال ممن المالية، الأوراق أسواق في الاستثمار

 الاستثمار بطرق لتعريفهم المالية السوق هيئة طرف من تعد المالية، الأوراق قاسو أ في الاستثمار
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 حقوق المالية؛ الأوراق سوق في الاستثمار مخاطر المالية؛ القوائم قراءة المالية؛ الأوراق بسوق

 المالية، الأوراق أسواق في المالية الوساطة شركات وتفعيل ، توفير...الأسهم حاملي وواجبات

  ؛ المستثمرين صغار وخصوصا للمستثمرين الخدمات تقديم بهدف

 من الرغم على - الأجنبية الاستثمارات أمام المالية الأوراق أسواق فتح عملية تنظم ضوابط وضع −

 السريع السحب فخ في الوقوع تجنب بهدف - الاستثمارات جذب عن الناتجة الكبيرة الفائدة

 إلى ستؤدي الضوابط هذه أن كما المالية، المراكز وتعزيز الربح وراء سعيا المستثمرة للأموال

 ؛لذلككنتيجة  حصولها المتوقع المالية زماتالأ تجنب

  الاقتراحات الخاصة  بدراسة الحالة:

قضاء أو للللاستثمار، المحيط العام   تحسينمناخ الاستثمار في الجزائر من خلال  تأهيل - 

، انخفاض مستوى الشفافية في الافصاح خاصةالتخفيف على الأقل من عوائق الاستثمار 

 المالي القطاع تطوير ، والمرتبطة بأوراق المالية إصلاح القوانينمواصلة بالإضافة إلى 

 الجهات الوصية تكفلمع ضرورة ؛ الاقتصادي الاستقرار تحقيق ته فيكفاء ورفع لدعم

 وخصوصا ،والمصرفي المالي القطاع مجال في العاملين والإداريين برامج لتدريب بتمويل

لتطوير هذه الاسواق  وراق الماليةأسواق الأالاستثمار في و  المالية الخدمات صناعة مجال

ليات الكفيلة بالحد من لآتطوير او  التنظيمية واللوائح القوانين سن، و تعزيز الاستقرار الماليو 

  التقلبات السعرية من خلال وضع اجراءات لضبط حركة السوق؛

توعية المستثمرين الأفراد ممن خلال إعداد ونشر مجلات وكتب متخصصة في الاستثمار  - 

 سوق الأسهم السعودي وبورصة الجزائر، تعد من طرف الهيئة المنظمة لتعريفهم بطرقب

أسواق الأوراق ق الأوراق المالية؛ قراءة القوائم المالية؛ مخاطر الاستثمار في اسو أالاستثمار ب

  ؛ حقوق وواجبات حاملي الأسهم...؛ المالية
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حوكمة الشركات لما في ذلك من مصلحة للمؤسسات  مبادئب المؤسساتأهمية تقيد  - 

 جهود استمرار ، مع ضرورةومساهميها وكافة الأطراف الأخرى المستفيدة من القوائم المالية

 به قامت ما متابعة خلال من الحالة دراسة محل المالية الأوراق لأسواق المنظمة الهيئات

العمل ، في مقدمتها الصلة ذات والقوانين الشركات حوكمة مبادئب للتقيد  المدرجة الشركات

المتعلقة بأداء الشركات خاصة  للمستثمرين،المستمر على تحسين جودة المعلومات المقدمة 

بنشر مجموعة موحدة من والزامها ، الجزائر السعودي وبورصةالمدرجة في سوق الأسهم 

 EVA المالية الحديثة كـ مؤشراتال(خاصة  النسب المالية مع التقارير الربع سنوية والسنوية

.MVA ( ؛ التوقيت المناسبالملائمة و   ثمن حي الافصاح  لتعزيز 

المدرجة بالإفصاح مدى الشركات المساهمة التزام استمرار البحوث التطبيقية للكشف عن  - 

توفير وتفعيل شركات الوساطة المالية بهدف تقديم ، ةالتنظيميوتوافقه مع القوانين واللوائح 

لتحسين  الأوراق المالية أسواقفي  - خصوصا صغار المستثمرين- الخدمات للمستثمرين 

نظرا ر المؤسسي استثمالا تعزيز، مع أهمية رشادة وسلوك هذه الفئة في اتخاذ قرار الاستثمار

علمية وأكثر ق الأوراق المالية باعتباره يعتمد على معايير اسو أرفع كفاءة ونضج  لدوره في

  .السوق من المضاربينيحمي ي يقلل من تأثير الأزمات المالية و ذ، الأمر العقلانية

خاصة حول  وكغيره من الأبحاث يحتاج هذا البحث لجهود إضافية من قبل الباحثين      

 أسواق في يم رشادة وثقة المستثمركيفية التحسين المستمر لجودة المعلومة وسبل  تدع

، متمنين أن تكون مساهمة في توسيع آفاق البحث في مثل هذا الموضوع المالية الأوراق

  .الذي تحتاج إليه مكاتبنا الجامعية

  واالله نسأل أن نكون قد وفقنا لما كنا نصبوا إليه والحمد الله أولا وأخرا.  
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Dependent Variable: PRICE
Method: Panel Least Squares
Date: 02/23/16   Time: 22:45
Sample: 2006 2014
Periods included: 9
Cross-sections included: 24
Total panel (balanced) observations: 216

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

BV -0.042631 0.087287 -0.488405 0.6258 
P_BV 1.109778 0.442171 2.509837 0.0129 
EPS 0.196799 0.308397 0.638136 0.5242 
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Abstract:  

     In view of the massive effect of the stock markets by the alternating financial crisis, 
and the huge debate about the efficiency of these markets, in regard of theses crisis; 
especially the world financial crisis of 2008 that caused the world economy a big 
financial hardship, especially in the stock markets that most of them regressed highly 
after the Lehman brothers bank announced its Bankruptcy, regarding the different 
fulfilled performances of its included companies.  

     Thus, this study aims at knowing the extent of financial performance contributions of 
the companies included among the stock market in the evaluation of the ordinary stocks 
to reach their fair value, this is in comparison to the rest of information sources in this 
market. And to search whether the stock market differentiates between companies that are 
financially good, and those who are not financially good during financial crisis, by the 
reflection of this differentiation on the trust of the investor, personifies in the market 
prices of ordinary stocks and the trading volume, then on the market value of the 
company. 

    To achieve this study's prospects; the efficiency of the understudy stock markets was 
tested on the law level by means of a number of tests,  DF, ADF, Philips-Perron, KPSS, 
along with an empirical study using Panel modals to study the effect of the financial 
performance's index on the stock prices and the trading volume during the study period 
(2006-2014). 

    The study concluded the inefficiency of the official market of the Algerian Bourse and 
Saudi shares' market on the law level, it was also clear that Saudi shares' market is unable 
to make the deference among the included companies on the base of the financial 
performances during the period (2006-2014), because both market and investor's trust are 
more effected by the information related to the world economy and macroeconomics than 
sectoral information and those related to with the included companies. 

Key words: Stock markets efficiency, financial performance, financial crisis, regular 
shares' evaluation, investor's trust. 
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