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بسم االله الرحمن الرحیم    
 

﴿ وَقُلِ اعْمَلُوا فَسَیَرَى اللَّهُ عَمَلَكُمْ 

إِلَىٰ وَسَتُرَدُّونَ  وَرَسُولُهُ وَالْمُؤْمِنُونَ 

عَالِمِ الْغَیْبِ وَالشَّهَادَةِ فَیُنَبِّئُكُم بِمَا كُنتُمْ 

 تَعْمَلُونَ﴾
 

105: سورة التوبة   

 صدق االله العظیم
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 كلمة شكر

 

 اشكر االله عز وجل أن وفقني لإتمام هذا العمل

وأتقدم بالشكر الخالص إلى الأستاذ الفاضل الأستاذ الدكتور دادن عبد الغني على 

 توجیهاته القیمة وتحفیزه لي جزاه االله خیر الجزاء 

 

وكما أشكر الأساتذة الأفاضل أعضاء لجنة المناقشة لقبولهم النظر في هذه 

 الأطروحة
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 الإهداء 

 

:أهدي هذا العمل  

اللذان كانا عونا لي طیلة مشواري حفظهما االله وبارك في إلى والدي الكریمین 

 عمریهما

 إلى زوجتي العزیزة التي كانت لي سندا في انجاز هذا العمل

 إلى إخوتي وأبنائي رعاهما االله

 إلى أصدقائي وزملائي الأوفیاء

 إلى كافة أفراد العائلة

بةإلى كل من قدم لي ید العون في انجاز هذا العمل، ولو بكلمة طی  

 إلیكم جمیعا أهدي هذا العمل المتواضع
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 ملخص

- 2010المالیة بالنمو الاقتصادي خلال الفترة  الأسواقدراسة علاقة كفاءة  إلى الأطروحةتهدف هذه   

بالنمو  تهاومن ثم دراسة علاق. المالیة لدول عربیة مختارة الأسواقمن خلال تحلیل مؤشرات  2016

  .الاقتصادي

اختبار  إلى بالإضافة، ADF ،PP ،KPSSاختبارات الاستقراریة  الأسواقواستخدم في دراسة كفاءة 

ACF واختبار التباین ،VR . السوقین المالیین، سوق المال  أنبومن خلال نتائج الاختبارات توصلنا

ى المستوى البحریني وسوق المال السعودي لا یتمتعان بفرضیة السیر العشوائي، ومنه غیر كفؤین عل

  .الضعیف

المالیة والنمو الاقتصادي في ظل عدم كفاءتها عند  الأسواقالعلاقة بین  إیجادوعلیه تبحث الدراسة في  

 تالمتداولة كمتغیرا الأسهموكمیة ) الرسملة(وتم استخدم مؤشر القیمة السوقیة . المستوى الضعیف

السوق، في حین عبر عن النمو الاقتصادي بالناتج  أداءفي التعبیر عن مستقلة، تعتبر مؤشرات هامة 

الموزع  للإبطاءولتحلیل العلاقة تم استعمال منهج حدیث، وهو منهجیة الانحدار الذاتي . الإجماليالمحلي 

غیر المتناظر للتغیرات الموجبة والسالبة  الأثرالتي تسمح بتقدیر  Asymmetric ARDLغیر المتماثل 

  .التكامل المشترك إطارفي  الإجماليعلى الناتج المحلي لمؤشر الرسملة السوقیة 

یساهم في دعم النمو الاقتصادي رغم عدم  أنسوق المال السعودي استطاع  أنوكانت نتیجة الدراسة   

السوقیة والناتج المحلي القیمة وتوجد علاقة طردیة بین التغیرات الموجبة والسالبة لمؤشر . كفاءته

السوقیة  لسوق المال  لمؤشر القیمةلاخیر یتأثر بشكل كبیر للتغیرات السالبة ووجدنا هذا ا .الإجمالي

 الأسواقنموذج كفؤ یساعد على دراسة تكامل كفاءة  Asymmetric ARDLوان نموذج  .البحریني

  .المالیة والنمو الاقتصادي

  :الكلمات المفتاحیة

 Asymmertic ARDL، مالیة أوراق، قتصاديانمو  ، مالیة واقاسكفاءة،  
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Abstract  
     The aim of this thesis is to study the relationship between the efficiency of 

the financial markets and economic growth during the period 2010-2016 through 

analyzing the indicators of the financial markets of selected Arab countries. And 

then study their relationship to economic growth. 

   The ADF, PP, KPSS, ACF and VR contrast tests were used in market 

efficiency studies. Through the results of the tests we found that the financial 

markets, the Bahraini capital market and the Saudi stock exchange do not enjoy 

the hypothesis of random walk, and since it is inefficient at the weak level. 

  The study examines the relationship between financial markets and economic 

growth in light of their inefficiency at the weak level. The market value index 

(capitalization) and the amount of shares traded were used as independent 

variables, which are important indicators of market performance, while 

economic growth is expressed in GDP. A recent approach, the Asymmetric 

ARDL methodology, has been used to analyze the relationship, which allows the 

estimation of the asymmetric effect of positive and negative changes of the 

market capitalization index on GDP in the framework of co-integration. 

  The result of the study was that the Saudi stock exchange was able to 

contribute to support economic growth despite its inefficiency. There is a 

positive correlation between the positive and negative changes of the index of 

market value and GDP. We found that the latter is heavily affected by the 

negative changes of the market value index of the Bahraini capital market. The 

Asymmetric ARDL model is an efficient model that helps to examine the 

integration of financial market efficiency and economic growth. 

Keywords: 

Efficiency, Financial Markets, Economic Growth, Securities, Asymmetric 

ARDL 
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 المقدمة
 

 ب 
 

  تمهید

تعد الأسواق المالیة أحد ركائز النظام المالي، فهي تعمل كحلقة وصل بین المتعاملین الاقتصادیین،    

ولها . تسهل عملیة انتقال رؤوس الأموال من الوحدات ذات الفائض المالي إلى وحدات ذات العجز المالي

وتساهم في . وتوفیر السیولة دور كبیر في الاقتصاد الوطني، بتوفیر الاحتیاجات التمویلیة للمتعاملین،

تخصیص الموارد المالیة بشكل كفؤ وهذا عندما تتوفر الكفاءة التسعیریة والتشغیلیة، وبالتالي تحریك ودعم 

  .النمو الاقتصادي

وتم . وفي الآونة الأخیرة شهدت الأسواق المالیة المتقدمة، تطورا كبیرا في أدائها والقوانین المنظمة لها   

ولهذا أخذت الأسواق المالیة النامیة، وخاصة . ت مالیة جدیدة تفي وتلبي رغبات المستثمریناستحداث أدوا

العربیة منها حذو تلك الأسواق المتطورة، بوضع آلیات وأنظمة تسمح لها بتسهیل المعاملات المالیة 

 أنها لم ترقى إلا. كقوانین وأنظمة إفصاح متطورة تعمل على زیادة مستویات الإفصاح والشفافیة في السوق

فهي لا تزال تعاني الكثیر من العقبات والتحدیات كمحدودیة الأوراق المالیة . إلى المستویات المطلوبة

  .المتداولة فیها، وقصور التشریعات

  :إشكالیة الدراسة

  :بناء مما سبق، تتجلى الإشكالیة الرئیسیة لهده الدراسة فیما یلي

  اق المالیة دعم النمو الاقتصادي؟ إلى أي مدى یمكن لكفاءة الأسو كیف و 

  : ومن أجل الإجابة على هدا التساؤل الرئیسي یمكن الاستعانة بطرح التساؤلات الفرعیة التالیة

 الأسواق المالیة؟ وفیما یتمثل وظیفتها ومتطلبات إنشائها؟ ماهي - 

 فیما تتمثل مؤشرات أداء الأسواق المالیة، والنمو الاقتصادي؟ - 

 الأسواق المالیة العربیة؟ وما هي أسباب ضعف أدائها؟ واقع ما هو  - 

 هل استطاعت الأسواق المالیة العربیة دعم عملیة النمو الاقتصادي؟ - 

 Asymmetricهل یمكن الاعتماد على منهجیة الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع غیر المتماثل  - 

ARDL في دراسة علاقة الأسواق المالیة بالنمو الاقتصادي؟  

  



 المقدمة
 

 ج 
 

  :ت الدراسةفرضیا

  :ه الدراسة في معالجة الإشكالیة من الفرضیات التالیةذتنطلق ه

 .النمو الاقتصادي یتأثر بكفاءة الأسواق المالیة - 

توجد علاقة طردیة بین التغیرات الموجبة والسالبة لمؤشر الرسملة السوقیة والناتج المحلي  - 

 .الإجمالي السعودي والبحریني

نموذج كفؤ یساعد على دراسة تكامل كفاءة الأسواق المالیة  Asymmetric ARDLنموذج  - 

 .والنمو الاقتصادي

  :أسباب اختیار الموضوع

  :ا الموضوع إلى عدة أسباب، نلخصها فیما یليذیرجع اختیارنا له

نتیجة الأحداث والتطورات التي عرفتها الأسواق المالیة، خاصة فیما یتعلق بآثار الأزمة المالیة  - 

  2008العالمیة 

حول علاقة الأسواق المالیة بالنمو الاقتصادي،  - في حدود علمنا- عدم توفر دراسة أكادیمیة  - 

  .تماثلتناولت الموضوع بأسلوب منهجیة الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع غیر الم

  :أهمیة الدراسة

خاصة في مجال كفاءة تكمن أهمیة الدراسة في التطورات والمستجدات التي تعرفها الأسواق المالیة    

مؤشرات أداء التي تشهدها تعدد أدوات اختبار الكفاءة، ولأهمیة التغیرات الموجبة والسالبة لو الأسواق، 

وإبراز أهمیة الأسالیب القیاسیة . اتج المحلي الإجماليعلى الن ، تحاول الدراسة معرفة أثرهاأسواق المال

وإضافة إلى ذلك محاولة فهم حركة المؤشرات . في دراسة العلاقة بین الأسواق المالیة والنمو الاقتصادي

  .المالیة وعلاقتها بكفاءة الأسواق المالیة
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  :أهداف الدراسة

  :التالیةه الدراسة إلى الوصول لجملة من الأهداف ذتسعى ه

 .التعریف بكفاءة الأسواق المالیة  - 

  .دراسة واقع الأسواق المالیة العربیة والتحدیات التي تواجهها - 

 .قیاس كفاءة سوق الأسهم السعودي، وسوق البحرین للأوراق المالیة على المستوى الضعیف - 

 .ديدراسة علاقة سوق الأسهم السعودي، وسوق البحرین للأوراق المالیة بالنمو الاقتصا - 

 .لمؤشر الرسملة السوقیة على النمو الاقتصاديوالسالبة دراسة اثر التغیرات الموجبة  - 

  :حدود الدراسة

لتوفر المعلومات  للاوراق المالیة، البحرینالسعودي، وسوق  الأسهمتم اختیار السوقین المالیین، سوق    

علاقة بین سوق المال والنمو وكما تركز الدراسة إلى تحلیل ال. ذین السوقینالإحصائیة الخاصة به

  .الاقتصادي

فترة تعافي الأسواق المالیة من  2016- 2010أما الحدود الزمانیة للدراسة تم تحدیدها لتشمل المدة    

واقتصرت الدراسة على حالتین، السعودیة والبحرین، لعدم توفر بیانات ربع . 2008الأزمة المالیة العالمیة 

  .الإجمالي لباقي الدول العربیة الأخرىسنویة للناتج المحلي 

، وذلك Eviews9ولدراسة علاقة السوقیین المالیین بالنمو الاقتصادي، تم الاستعانة بالبرنامج القیاسي    

  .بتحلیل مؤشر الرسملة السوقیة  وعلاقته بالنمو الاقتصادي

  :منهج وأدوات الدراسة

  :المناهج تخدم دراستنا وكانت كما یليتم الاعتماد في هذه الدراسة على مجموعة من   

المنهج التاریخي من اجل معرفة حیثیات الموضوع خاصة فیما یتعلق بأدوات قیاس كفاءة الأسواق   

  .وعرض التطورات الحاصلة في حقل النمو الاقتصادي. المالیة
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لإضافة إلى ذلك تم المنهج الوصفي من اجل توضیح علاقة كفاءة الأسواق المالیة بالنمو الاقتصادي، با  

 Asymmetricاستخدام المنهج القیاسي، مستعملا أسلوب الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع غیر المتماثل 

ARDL لتوضیح  أثر التغیرات الموجبة والسالبة لمؤشر الرسملة السوقیة على الناتج المحلي الإجمالي ،.  

في السوقین المالیین السعودي والبحریني وعلاقتهما وكما تم الاعتماد على منهج دراسة حالة، والمتمثل   

  .بالنمو الاقتصادي

  الدراسات السابقة

تم الاطلاع على  كفاءة الأسواق المالیة في دعم النمو الاقتصاديفیما یخص موضوع الدراسة    

قبلة، وسیتم تقییمها في الفصول الم. مجموعة من الأعمال السابقة، بحوث ودراسات لها صلة بالموضوع

 :ومن أهمها

، السوق المالي ونمو الأداء الاقتصادي في الجزائرباریك مراد، بن مریم محمد بعنوان : دراسة  -

حول الأسواق المالیة الناشئة بین رؤى تقلیدیة  وهي عبارة عن ورقة علمیة مقدمة إلى المؤتمر الدولي

، تهدف الدراسة إلى إبراز الجزائر، جامعة سكیكدة، 2015نوفمبر  18و 17ومستقبل إسلامي، یومي 

  .العلاقة بین تطور السوق المالي الجزائري بالنشاط الاقتصادي

 Stock Market Development and Economicبعنوان  Osama M.Badr: دراسة - 

Growth : Evidences from Egypt 

  International Journal of Trade, Economics andوهي عبارة عن ورقة علمیة مقدمة إلى  

Finance, Vol. 6,  No. 2, April 2015  هدف هذه الدراسة إلى إیجاد العلاقة بین تطور السوق ت

  .المالیة المصریة والنمو الاقتصادي

أثر نشاط سوق بعنوان  محمد عیسى شحاتیت، سعود موسى الطیب، قصي محمد الطراونة :دراسة - 

مجلة دراسات، العلوم وهي عبارة عن ورقة علمیة مقدمة إلى  عمان المالي على الاستثمار في الأردن

هدفت الدراسة إلى بیان أثر نشاط سوق عمان المالي  .2014، الأردن، 1، العدد 41الإداریة، المجلد 

  .على الاستثمار في الأردن 2011-1980خلال 

 وأثرها على النمو الاقتصاديتفعیل دور أسواق الأوراق المالیة عبد الحفیظ خزان، بعنوان : دراسة - 

 الأسواقمذكرة ماجستیر تخصص ، وهي عبارة عن 2013- 2002دراسة سوق عمان للأوراق المالیة 
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ما هو أثر سوق :  ، هي تعالج المذكرة الإشكالیة التالیة2013/2014المالیة والبورصات، جامعة بسكرة، 

  الأوراق المالیة لتحقیق معدلات النمو الاقتصادي؟

الأسواق المالیة وأثرها في التنمیة الاقتصادیة سوق العراق للأوراق أدیب قاسم شندي بعنوان : سةدرا - 

مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة، عدد  إلىوهي عبارة عن ورقة علمیة مقدمة  المالیة دراسة حالة

وراق المالیة، العراق للأهدفت الدراسة إلى إیجاد العلاقة بین سوق  .2013خاص بمؤتمر الكلیة، العراق، 

  .والنمو الاقتصادي

دور السوق المالیة في تفعیل النمو بعنوان  شعبان، هدى اسبر إسماعیلسمیر شرف،  :دراسة - 

مجلة جامعة تشرین للبحوث والدراسات  وهي ورقة علمیة مقدمة إلى .الاقتصادي والتجارة الخارجیة

تهدف الدراسة إلى . 2009، سوریا، 1، العدد 31یة، المجلد العلمیة، سلسلة العلوم الاقتصادیة والقانون

  .إیجاد العلاقة بین الأسواق المالیة والنمو الاقتصادي وكذا التجارة الخارجیة

، دور الأسواق المالیة في النمو الاقتصادي في الدول العربیةطلال محمود كداوي، بعنوان : دراسة -

مجلة البحوث المستقبلیة، مركز الدراسات المستقبلیة، كلیة الحدباء الجامعة،  إلىوهي ورقة علمیة مقدمة 

  .تهدف إلى إبراز دور الأسواق المالیة في اقتصادیات دول عربیة مختارة. 2007، العراق، 17العدد 

دور البورصة في الاقتصاد تقییم تجربة سوق فلسطین للأوراق سلیمان عبادي بعنوان : دراسة - 

وهي عبارة عن ورقة علمیة مقدمة إلى الملتقى السنوي الأول لسوق رأس المال الفلسطیني، غزة،  المالیة

إبراز الدور الذي لعبه السوق فلسطین للأوراق المالیة في  إلىتهدف . 2007فلسطین،  سبتمبر 

 .الاقتصاد

 Stock markets, Bank, andبعنوان  Samy Ben Naceur, Samir Ghazouani: دراسة - 

economic growth : Empirical evidence from the MENA region 

 ,Research in International Business and Finance وهي عبارة عن ورقة علمیة مقدمة إلى 

Volume 21, Issue 2, June 2007, Pages 297–315 

  MENAلاقتصادي لعینة من دول منطقة الدراسة إلى إیجاد العلاقة بین التنمیة المالیة والنمو اتهدف 

 Stock markets, banks, andبعنوان  Thorsten Beck, Ross Levine :دراسة - 

growth : Panel evidence  

http://www.sciencedirect.com/science/journal/02755319
http://www.sciencedirect.com/science/journal/02755319/21/2
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 إلى، تهدف Journal of Banking & Finance 28 (2004) 423–442 إلىورقة علمیة مقدمة 

 .البنوك و النمو ،الأسهمالعلاقة بین أسواق  إیجاد

 Stock markets, Banks, andبعنوان  Ross Levine, Sara Zervos: دراسة - 

Economic Growth 

 .The American Economic Review, Vol. 88, No. 3 إلىوهي عبارة عن ورقة علمیة مقدمة 

(Jun., 1998), pp. 537-558. .هل أسواق الأوراق : تهدف الدراسة إلى الإجابة عن السؤال التالي

  المالیة والبنوك یعملا إلى تعزیز النمو الاقتصادي في المدى الطویل؟ 

 

معظم الدراسات السابقة حاولت تقییم أداء الأسواق المالیة والدور الذي تؤدیه في وما یلاحظ أن   

إلا أن الدراسات التي اهتمت بعلاقة الأسواق . ین الاقتصادیینوالمزایا التي تقدمه للمتعاملالاقتصاد، 

المالیة العربیة بالنمو الاقتصادي لم تستطع دراستها قیاسیا لعدم توفر النماذج القیاسیة الملائمة التي تأخذ 

  .واكتفت بالوصف والتحلیل. بعین الاعتبار صغر حجم العینة

في إبراز العلاقة بین كفاءة الأسواق المالیة والنمو ودراستنا تحاول إیجاد نموذج ملائم یساعد   

  .بنموذج قیاسي یسمح بنمذجة الظاهرة في ظل صغر حجم العینة. الاقتصادي

 

  :هیكل الدراسة

  :وهيمن أجل الإجابة على إشكالیة الدراسة، تم تقسیمها إلى أربعة فصول رئیسیة، 

تم تقسیمه إلى مبحثین، . للأسواق المالیةالفصل الأول الذي جاء تحت عنوان الإطار ألمفاهیمي  - 

فالمبحث الأول تطرق إلى نشأة الأسواق المالیة وأنواعها، من خلال عرض لمفاهیم حول الأسواق المالیة 

  .والعوامل المؤثرة فیها والمبحث الثاني الأسواق المالیة وظائفها والأوراق المالیة المتداولة فیها

النمو الاقتصادي والأسواق المالیة، واشتمل على ثلاثة مباحث، فالمبحث  الفصل الثاني فقد كان بعنوان - 

الأول كان بعنوان ماهیة النمو الاقتصادي، تم تقدیم مفاهیم حول النمو الاقتصادي وعناصره، بالإضافة 

في  إلى إبراز الفرق بین النمو الاقتصادي والتنمیة الاقتصادیة، والمبحث الثاني تمثل في النمو الاقتصادي
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والمبحث الثالث علاقة الأسواق المالیة بالنمو الاقتصادي، مبینا علاقة تطور . الفكر التقلیدي والكنزي

  .القطاع المالي بالنمو الاقتصادي، وتم التطرق إلى الدراسات السابقة التي تناولت الموضوع

م تقسیمه إلى مبحثین، الفصل الثالث جاء تحت عنوان المؤشرات المالیة وكفاءة الأسواق المالیة، ت - 

فالمبحث الأول ماهیة مؤشرات الأسواق المالیة، عرض مفاهیم حول المؤشرات وأنواعها ومزایا استخدامها 

والمبحث الثاني كان بعنوان ماهیة كفاءة الأسواق المالیة، تم عرض المفاهیم المتعلقة . وأسالیب بنائها

  .للأسعار وعلاقتها بكفاءة الأسواق المالیةوالحركة العشوائیة . بكفاءة الأسواق ومتطلباتها

الفصل الرابع كان تحت عنوان دراسة قیاسیة لكفاءة الأسواق المالیة العربیة وعلاقتها بالنمو  - 

الاقتصادي، حیث تم تقسیم الفصل إلى ثلاثة مباحث، فالمبحث الأول نشأة الأسواق المالیة العربیة 

اني إلى واقع الأسواق المالیة العربیة، أما المبحث الثالث خصص ثم تم الطرق في المبحث الث. وممیزاتها

  .لاختبار كفاءة سوق المال البحریني والسعودي وعلاقتهما بالنمو الاقتصادي
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تمهید

المالیة التي تمتاز بالتجدید والتغییر، وفي الآونة الأخیرة لقیت  أحد الفضاءاتتعد الأسواق المالیة    

لما تقدمه من خدمة اتجاه جمیع . اهتماما كبیرا من قبل حكومات الدول النامیة، خاصة العربیة منها

المتعاملین الاقتصادیین ومختلف أفراد المجتمع، بالإضافة إلى أنها تساهم في دفع عجلة النمو 

ل الأسواق المالیة عدة وظائف هامة، قد تكون على مستوى الاقتصاد الكلي، أو وتعم. الاقتصادي

  .الاقتصاد الجزئي

:كما یلي مبحثینوهذا ما أدى بنا إلى تقسیم هذا الفصل إلى   

  

  نشأة الأسواق المالیة وأنواعها: المبحث الأول

  فیهاالأسواق المالیة وظائفها والأوراق المالیة المتداولة : المبحث الثاني
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  المالیة وأنواعها الأسواقنشأة : الأولالمبحث 

. حظیت الأسواق المالیة لدى الدول النامیة اهتمام الحكومات لها، وهذا للدور الذي تؤدیه في الاقتصاد   

فمن خلال هذا المبحث . وتطورت الأسواق المالیة فوصلت إلى مستویات متقدمة في الدول المتقدمة

  .الأسواق المالیة ومراحل تطورها، أنواعها، والعوامل المؤثرة فیهانستعرض نشأة 

  المالیة  الأسواقنشأة : الأولالمطلب 

 إنشاءالضخمة التي تطلبها التوسع الكبیر في  الأموالرؤوس  إلىالمالیة نظرا للحاجة  الأسواقنشأت    

لمكان المناسب لاستثمار مدخرات المالیة هو ا الأوراقالشركات المساهمة والمشاریع التجاریة، وسوق 

      1والتي توجه نحو الاستثمار المناسب الأفراد

ارتبط بتعدد جهات  الأسواقتكوین هذه  إلىالتي أدت  الأسباب أنالمالیة یبین  الأسواق إنشاءتاریخ  إن   

مهنة الصرافة، ففي زمن  إنشاء إلى أدىالنقد من قبل دول العالم المختلفة مما  إصدار أشكالوقیم 

تبدیل  إلىحیث ظهرت الحاجة  الأخرىالرومانیة التي كانت تستقبل الزائرین من الدول  الإمبراطوریة

مكاتب الصرافة الصرافین في  إلىالتبادل التجاري الواسع من الشرق، تأكدت الحاجة  إلىالعملات نتیجة 

بلجیكا في بدایة القرن الرابع عشر وتحدیدا في مدینة بروج البلجیكیة وقامت  إلىایطالیا، ثم انتقلت 

العائلات التي تعمل في مجال الصرافة بالاجتماع في منزل السید فاندر بورز حیث كانت تتم عملیات ؛

ت البیع والشراء وتبادل البضائع وبیع وشراء العملات ثم كتاب بوالص التأمین، ومن اسم هذا التاجر صار 

     . 2المالیة الأوراقتسمیة البورصة بأشكالها الحالیة المعروفة لان اسم بورز بالفرنسیة تعني سوق 

المالیة من القرن السابع المیلادي، وذلك لمجموعة  الأسواقوفي الحقیقة یبدأ التطور التاریخي لظهور    

  :3الأسبابمن 

 الإمبراطوریةبسقوط القسطنطینیة على أیدي  ةالبیزنطی الإمبراطوریةهذا القرن شهد نهایة  أن  -1

الذي ترتب علیه حدوث نشاط غیر مسبوق في حركة التجارة في حوض  الأمر، وهو الإسلامیة

                                                           
، مذكرة دور الوعي الاستثماري في تفعیل سوق فلسطین للأوراق المالیة كمحرك لعملیة النمو الاقتصاديحمادة أحمد الطلاع،  - 1

  . 15: ، ص2010ماجستیر، تخصص اقتصاد، جامعة الأزهر، غزة، 
  34: ، ص2012، دار المسیرة، عمان الاردن، 1، طالمالیة والنقدیة الأسواقدرید  كامل آل شبیب،  - 2
  59-58: ص ،2010، دار الفكر، عمان الارن، 1، طالمالیة والنقدیة في عالم متغیر الأسواقالسید متولي عبد القادر،   - 3
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عبر  أوشرق المتوسط، بینما في غرب البحر المتوسط انهارت وتوقفت التجارة تقریبا بین الموانئ 

 لغیاب التمویل؛ ساأسابسبب عودة القراصنة، ولكن التوقف یرجع  الأنهار

واتساع  الإسلامیة، فبینما تزامن نمو الدولة أوروباهذا القرن تبعه ما عرف بعصر الظلام في  أن -2

لما یقرب  أوروباالمسلمون، وفي المقابل ظلت  إلیهانطاقها زادت التجارة في المناطق التي وصل 

المحلي  الإنتاجفائض في عام في عصر الظلمات، فلا نقود ولا تجارة ولا تمویل ولا  1000من 

یتطلب  أو، حیث لم یكن أي شيء موجود لكي یمكن مبادلته بالنقود ویستحق للأسواقولا وجود 

 كلها خلال هذه العصر؛ أوروبافي  أسواقوجود 

، ومن خلال أوروباظهرت الكنیسة الكاثولیكیة كقوة اجتماعیة واقتصادیة في  الأثناءفي هذه  -3

تسبق  أنمصلحة المجتمع یجب  أنالتعالیم المسیحیة التي بثتها هذه الكنیسة، والتي تركزت على 

في طریقة حیاة  ةالكاثولیكیالكنیسة  أثرتوالمحبة، فقد  الأخوةمبادئ  أساسمصلحة الفرد على 

ب على هذا المبادئ الانقلا أنهذه الفترة، وما یهمنا هنا  أثناءومعاملاتهم مع بعضهم  الأوروبیین

 .الاقتصادیة والاجتماعیة والسیاسیة بأبعادهاشكل فیما بعد العقیدة الرأسمالیة  ةالكاثولیكیوالتعالیم 

  :وفكرة الأسواق المالیة ونشوئها قد مرت بخمس مراحل ارتبطت بالتطور المالي والاقتصادي للبلد وهي

تتمیز بوجود عدد كبیر من المصارف الخاصة ومحلات الصیرفة وارتفاع نسبي  :المرحلة الأولى - 

 على استثمار مدخراتهم في القطاعات الاقتصادیة؛ الأفراد وإقبالفي مستوى المعیشة 

تمتاز ببدایة ظهور المصارف المركزیة وسیطرتها على المصارف التجاریة بعد  :المرحلة الثانیة - 

 تاز بحریة اقتصادیة مطلقة؛تم الأولىكانت المرحلة  أن

القصیر والمتوسط والطویل  الإقراضمرحلة ظهور المصارف المتخصصة في  :المرحلة الثالثة - 

 ؛)المصارف الصناعیة والعقاریة والزراعیة( الأجل

النقدیة المحلیة، فوجود سوق نقدي متطور یقضي  الأسواقمرحلة بدایة ظهور  :المرحلة الرابعة - 

 یرة بحجم العملیات التي تجري فیها؛وجود موارد مالیة كب
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المالیة الدولیة، بحیث  بالأسواقالمالیة المحلیة  الأسواقوهي مرحلة اندماج : المرحلة الخامسة -

حلقة  وهذه المرحلة تمثل الطلب علیها، أومن حیث عرض النقود  الأخرىتكمل كل سوق منها 

  .1فق الاقتصادیة العامة فیهمتطورة في نماء النظام المصرفي داخل البلد وتطور المرا

  :تعریف الأسواق المالیة: أولا

 ة، وتجسدت عملیا منذ ما یزید علىظهرت سوق الأوراق المالیة لأول مرة مع انطلاقة الثورة الصناعی   

م وفي بریطانیا بورصة لندن في عام  1724في هولندا ثم ظهرت في فرنسا في عام  اعام وتحدید400

م حیث أنشأت بورصة نیویورك في وول  1821الولایات المتحدة في عام م، ثم ظهرت في 1776

 الیةم وكانت بورصة باریس هي السوق الم1878 عام تلتها بورصة طوكیو في الیابان فيثم  ،ستریت

فاحتلت عندها بورصة لندن المرتبة الأولى في العالم، ومع نهایة  الأهم عالمیاً حتى قیام الثورة الفرنسیة،

  .2الماضي تغیر ترتیب البورصات الدولیة لصالح الولایات المتحدة والیابان الثمانینات من القرنعقد 

، الأوراقالمالیة بمشتري تلك  الأوراقذلك الإطار الذي یجمع بائعي "یمكن تعریف السوق المالي بأنه ف  

المكان الذي یتم فیه، ولكن بشرط توفر  أووذلك بغض النظر عن الوسیلة التي یتحقق بها هذا الجمع 

الانترنیت،  أوالبرید، أو التلفون  أوالفاكس والتلكس (قنوات اتصال فعالة فیما بین المتعاملین في السوق 

السائدة في أي لحظة زمنیة معینة واحدة  الأثمانبحیث یجعل ) عن طریق السماسرة والوسطاء والوكلاء أو

  . 3"لة فیهبالنسبة لأي ورقة تعد متداو 

السوق المالي هو ذلك الإطار الذي یجمع بائعي الأوراق المالیة  ویعرفها محمد مطر، فایز تیم بأن

بمشتري تلك الأوراق، وذلك بغض النظر عن الوسیلة التي یتحقق بها هذا الجمع، أو المكان الذي یتم 

                                                           
 الأمریكیةالولایات المتحدة (المالیة  الأوراقانعكاسات السیاسات النقدیة في مؤشرات تداول سوق عباس كاظم جاسم الدعمي،  - 1

  ،2012 العراق، ،32، العدد 8، جامعة الكربلاء، المجلد الإداریة، المجلة العراقیة للعلوم )2010 -1990دراسة قیاسیة للمدة 

  201: ص
، مجلة دفاتر البحوث العلمیة، المالیة الأسواق أداءالمصارف الالكترونیة ودورها في تنشیط ، أسماءبوعوینة سلیمة، جدي  - 2

  .139: ، ص2013دیسمبر  الجزائر، ،3المركز الجامعي تیبازة ، العدد
، الأردن، عمان، الأیام، دار  1،  طالمالیة الأسواق إلىمدخل خالد أحمد فرحان المشهداني، رائد عبد الخالق عبد االله العبیدي،  - 3

  .71: ، ص2015
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سوق بحیث تجعل الأثمان السائدة فیه، ولكن بشرط توفر قنوات اتصال فعالة فیما بین المتعاملین في ال

  . 1في أیة لحظة زمنیة معینة واحدة بالنسبة لأیة ورقة مالیة متداولة فیه

تتم فیه بین البائعین  أنتوجد الوسیلة التي تتیح لعملیة التبادل  أینماوبالمفهوم أعلاه یوجد سوق مالي   

بطریقة غیر مباشرة عبر  أووالمشترین، وبغض النظر عن كونها قد تمت من خلال لقاء مباشر بینهما، 

یكون جمیع المتعاملین في سوق  أنكذلك لیس بالضرورة . الكمبیوتر أوالبرید  أو، التلیفون أوالتلكس 

تكون من بینهم فئة یقتصر دورها  أنكها، بل یمكن تمل إلىممن یسعون  أو للأوراقالمالیة مالكین  الأوراق

وتنظیم عملیة التبادل، وتوفیر المعلومات اللازمة للبائعین والمشترین، ویطلق على هذه الفئة  إدارةعلى 

  .2مصطلح الوسطاء

وعلى العموم، المفهوم الحدیث للسوق المالي تجاوز فكرة المكان والحیز، إذ أصبح یتعمد في تعریف   

على تنفیذ الصفقة، مهما كان الأمر، كما أشرنا سابقا، عن طریق الشبكات مثل الانترنیت أو  السوق

  .3الخ، فإذا تمت الصفقة تولد السوق...الاتصال 

  : بین الوحدات كما یلي الأموالآلیة انتقال  توضیحویمكن 

  

  

  

  

  

  

                                                           
  .61و 60: ، ص2005، الأردن، عمان، 1، دار وائل، طالمحافظ الاستثماریة إدارةمحمد مطر، فایز تیم،  - 1
2
  .175: ، ص2015، الأردن، دار وائل ، عمان، 7، طالنظري والتطبیقات العملیة الإطار–الاستثمارات  إدارةمحمد مطر،  - 

مجلة الدراسات ،  2009- 2005موذج لمؤشرات اتخاذ قرار الاستثمار في البورصة ن إرساءبختي،  إبراهیمعبد الغفار دادن،  -3 

  46: ص، 2014، 7، العدد2الاقتصادیة والمالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الوادي، المجلد 

  آلیة انتقال الأموال بین الوحدات): 1،1(الشكل رقم 

 

، مذكرة التنمیة الاقتصادیة، دور سوق فلسطین للأوراق المالیة في تمویل سعید سفیان العبادلة: المصدر

 27، ص2013ماجستیر، تخصص اقتصادیات التنمیة، الجامعة الإسلامیة غزة، 
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  المالیة  الأوراقسوق  إنشاءمقومات : ثانیا

   : 1ما یلي إلىالمالیة  الأوراقسوق  إنشاءیمكن تقسیم مقومات    

 : الأساسیةالمقومات  -

-لتنظیم وتطویر بورصتها ضمن رؤیا  أساستوفر فلسفة اقتصادیة واضحة تتبناه الدولة، تهدف  - 

 أنتؤمن بالحریة الاقتصادیة كمنهج عمل ودورا أكبر للقطاع الخاص في قیادة التنمیة ومن المهم 

 لقطاع لدوره؛تتفق هذه الرؤیا مع رغبة واضعي السیاسات الاقتصادیة في ممارسة هذا ا

 مناخ ملائم للاستثمار یتمتع بوضوح السیاسات المالیة والنقدیة ویضم قوانین مشجعة للاستثمار؛ - 

 وجود مؤسسات متخصصة تؤدي دور الوساطة المالیة؛ - 

المالیة  الأصولالبورصة من خلال  إلىوجود حجم مناسب من المدخرات القابلة للتحویل  - 

 المتنوعة؛

 .من قبل فئة صغیرة الأسعاروجود عدد كافي من المتعاملین یضمن التوزیع لأنه یمنع التحكم في  - 

 :المقومات المساندة -

لجنة تتكون من  أوهیئة  إشرافوتشریعیة متكاملة، تحت  إداریةتنظیمي تقوده نظم  إطاروجود  - 

 السوق تتمتع بالكفاءة والنزاهة والحیاد؛ أعضاء

 التداول داخل البورصة بشكل یضمن المنافسة العادلة ویمنع الاحتكارات؛قوانین تنظم عملیات  - 

 ما یعزز من ثقة المستثمرین؛ ،تحمي حقوق المتعاملین من الغش والتلاعب ةتشریعات واضح - 

رقابة فعالة للتحقق من الوجود  أجهزةمالي ذات كفاءة ووجود  إفصاحتوفر البورصة على أنظمة  - 

 الفعلي للشركات؛

المتعاملین في السوق لضمان توفر المعلومة بالدقة  الأعضاءاتصال متقدمة بین  توفر شبكة - 

 والزمن المناسب؛

 ؛2المالیة الأسواقالموقع الجغرافي للسوق المالي وقربه من  - 

                                                           
، مذكرة ماجستیر، تخصص دور تفعیل تكامل البورصات العربیة في دعم التكامل الاقتصادي العربيبن دحان الیاس الأزهر،  - 1

  7-6: ص، 2013اقتصاد دولي، جامعة بسكرة، 

، الجامعة الأعمال إدارة، مذكرة ماجستیر، تخصص قالمالیة بین النظریة والتطبی الأوراقسوق نبیل خلیل طه سمور،   - 2

  .23: ، ص2007، غزة، الإسلامیة



 الفصل الأول                                              الإطار ألمفاھیمي للأسواق المالیة 
 

  
8 

 
  

هذا  أن، أي الأجنبیةالاستقرار السیاسي، فكلما كانت الدول بعیدة عن الحروب وتدخل الدول  - 

 ؛1أموالهماطمئنان المستثمرین على مصیر  إلىیؤدي 

یكون مرنا ویتماشى مع التطورات الاقتصادیة  أناستقرار القوانین، فعلى الجهاز التشریعي  - 

تشریعي وتنظیمي مرن  إطارالحاصلة وبالتالي المساهمة في ازدهار البورصة ونموها، أي وجود 

لصلة بالسوق المالي ویعمل على توفیر قادر على مواكبة التطورات المالیة والاقتصادیة ذات ا

       الحمایة اللازمة للمتعاملین ومنع التلاعب والاستغلال؛ 

جذب  إلىالمستثمرة یؤدي  الأموالانخفاض الضرائب والرسوم على  أنحیث : الضریبیة الأعباء - 

 بالنسبة للدخل فكلما انخفضت أماازدهار البورصة ونموها،  إلىا یؤدي الأموال ممرؤوس 

ارتفاع الدخل الحقیقي للفرد، وبارتفاع الدخل  إلىالضرائب والرسوم على الدخل فان ذلك یؤدي 

    .2الاستثمار إلىیزید الادخار بصورة أكبر من الاستهلاك أي التوجه 

  العوامل المؤثرة في سوق الأوراق المالیة: ثالثا

المختلفة، كالتغیر في الناتج المحلي الإجمالي، وتتأثر بالمغیرات الاقتصادیة  تؤثر الأسواق المالیة إن  

كما أن الحالة الاقتصادیة في . سعر الصرف، وغیر ذلك من متغیرات البیئة الاقتصادیة، مستوى التضخم

والاقتصادیة في  الاجتماعیةو  الدول تتأثر بما یجري في العالم من أحداث، كالحروب والتغیرات السیاسیة

ث عادة ما تترك آثارا على اقتصاد دولة أخرى ویكون لها بصمات على حركة وهذه الأحدا .دولة بعینها

  :، ومن العوامل المؤثرة فیها وهي3بها أسواق رأس المال

هي اعتماد العملاء بتمویل جانب واحد من الاقتصاد، وقد تقع حادثة ما : العوامل الاقتصادیة - 1

 ي الذي كانت تتداول فیه هذه الورقة؛وبالتالي تدهور قیمة السوق المال الإفلاس إلىتؤدي بهم 

                                                           

، دیسمبر ، المركز الجامعي تیبازة3، دفاتر البحوث العلمیة، العددإدارة وتنظیم عمل السوق الماليعثمان لخلف، معمر حمدي،  -1

  235: ، ص2013

  236-235: ص: نفس المرجع - 2
، تدامةوتحقیق التنمیة المس تمویل الاستثمار المسئول اجتماعیادور سوق الأوراق المالیة في  ،سامیة مقعاش، نادیة العقون  -3

، جامعة 2016افریل  15و 14حول التوجهات الحدیثة للسیاسات المالیة للمؤسسة، یومي الدولي حول  ىالملتق إلىورقة علمیة مقدمة 

  .9: ، صالمسیلة
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المالیة لقانون العرض والطلب فكلما زادت كمیة رؤوس  الأوراقتخضع سوق : العوامل المالیة -2

السوق واتجهت نحو الصعود كذلك  أوراق أسعارالموضوعة في التداول كلما تحسنت  الأموال

 ؛نحو الهبوط السوق أسعارالمعروضة كلما اتجهت  الأموالكلما قلت كمیة رؤوس 

 إصدارها أثناءالمالیة  الأسواقجانب  إلىتراعي  أنیجب على الدولة : السیاسة الائتمانیة  -3

المدخرة مما  الأموالانخفاض  إلىفالسیاسة المالیة التقلیدیة تؤدي . للقوانین تواجه سیاستها المالیة

تقلیل من نشاطها  لىإوهذا ما یؤدي بالشركة . یؤثر مباشرة على السوق الخاصة بتلك الشركة

 المالیة؛ الأسواقداخل 

 أوآخر نتیجة الحروب  إلىمن بلد  الأموالقد تحدث عملیة تغیر اتجاه رؤوس : الأمنیةالعوامل   -4

تدهور السوق في  إلىخوف العملاء على أموالهم مما یؤدي  إلىالسیاسیة، وهذا راجع  الأزمات

 تلك المنطقة؛

لتي تحدث اضطرابا على مستوى االزائفة  في الإشاعاتتتمثل هذه العوامل : العوامل النفسیة -5

  ؛1المالیة الأسواقتحدث أزمة داخل  أنالمالیة، كما یمكن  الأسواق

فـــــي كـــــل مـــــن  انخفاضیعـــــد التضـــــخم العـــــدو الأول لـــــرأس المـــــال لمـــــا یمثلـــــه مـــــن : التضخم  -6

للمـــدخرات فتكـــون نتیجـــة ذلـــك ســـرعة الـــتخلص مـــن تلـــك الأصـــول التـــي  قیمتـــــه والقـــــوة الشـــــرائیة

 ؛محلها فقـــدت قیمتهـــا وإحـــلال الأصـــول العینیـــة

علـــى  ءلبـــات أســـعار الأوراق المالیـــة، حیـــث تـــتم بنـــاوهـــي تـــتم بقصـــد الإفـــادة مـــن تق :المضاربة -7

ـــیر ســـلبي فـــي ثجمیـــع المضـــاربات ذات تأ اعتبارغیـــر أنـــه لا یمكـــن  .تقـــدیرات المضـــاربین

 ازدهارالاقتصـــادیة، علـــى  إذا مـــا بنیـــت علـــى الحقـــائق أســـواق الأوراق المالیـــة، إذ إنهـــا تســـاعد،

المضــــاربة بشــــكل ســــریع ومفــــاجئ فإنهــــا  تـــتم فیهـــا أمـــا فـــي الحـــالات التـــي. البورصـــة وتنشـــیطها

شــــدیدة لأي  عقوبــــات ولــــذلك یــــتم فــــي الغالــــب فــــرض. البورصــــات قــــد تتســــبب فــــي انهیــــار

 ؛مضــــارب یحــــاول التــــأثیر فــــي أســــعار البورصــــة بــــأي وســــیلة غــــش

 

                                                           
1
  181: مرجع سابق، ص،  المالیة الأسواق إلىمدخل خالد أحمد فرحان المشهداني، رائد عبد الخالق عبد االله العبیدي،  - 
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تطــــور فــــي  أوإذا مــــا حــــدث هبــــوط فــــي إحــــدى البورصــــات : انتقال العدوى بین البورصات  -8

تتنقل عدواه إلى باقي البورصات وذلك بناء  أســــعار بعــــض الأوراق المالیــــة فإنــــه ســــرعان مــــا

  .1القائم بین البورصات بعضها ببعض الاتصالمدى  على

والعكس قد یكون وضع الشركة جیدا وكذلك الوضع الاقتصادي متینا إلا أن الأسعار قد تتجه نحو الهبوط 

  .2صحیح، فالتحركات الدوریة في الأسعار قد تتأثر بأحداث فنیة أو سیكولوجیة أو عاطفیة غیر منظورة

  :3عاملین وهم إلىویوجد من یحدد العوامل المؤثرة في السوق المالي 

لأنها  أساسیةتنعكس علیها مؤخرا وهي  أوعوامل أساسیة، وهي تنشأ خارج السوق، وتعكسها مقدما    

وهي خارجة . ترتبط بتركیب الاقتصاد القومي ومستویات نشاطه أساسیة أوتتعلق بتطورات اقتصادیة 

  .لأنها لا تنشأ داخل السوق

وعوامل فنیة، وهي تنشأ داخل السوق، وتتعلق بطبیعة عملیاته والطرائق التي یستخدمها المتعاملون في    

  . ون بهامجال تخطیطهم للعملیات المالیة التي یهتم

  عملیات التمویل في السوق المالیة: رابعا

 إلىالمالیة من القادرین على الادخار  الأرصدةطریقة تمویل السوق المالي تستهدف تحویل  إن   

مالیة بین المتعاملین فیه، حیث  أصولخلق وتبادل الحقوق بالنسبة لأي المقترضین، بفضل الترتیبات ل

ن إوعلیه ف. السوق المالي الذي یعكس بدوره قوة النظام المالي أداءعكس صورة بتساهم الصناعة المالیة 

  : التالیة الأشكالعملیة التمویل في النظام المالي تأخذ 

یتم التعامل مباشرة بین المدخرین القادرین على التمویل والمستثمرین : التمویل المباشر  -1

 أصول   إصدارهض على موارد مالیة مقابل یتحصل المقتر  إذ. المستعدین للاستثمار، دون وساطة

                                                           
، مجلة كلیة بغداد، المالیة في البلدان النامیة الأوراقغیر المباشر في تفعیل أسواق  الأجنبيدور الاستثمار فاضل جوید عواد،  - 1

  .113: ، ص2016، العراق، 47العدد 
، المكتب ومدى تأثر التداول بها خلال ثورات الدول العربیة) مستقبلها-تاریخها-ماهیتها(البورصة نسرین عبد الحمید نبیه،  - 2

  .180:،  ص2012الجامعي الحدیث، 
: متاح على الرابط التالي 19: ، صدور البورصات العربیة في دعم التكامل المالي العربيحسین عبد المطلب الأسرج،   - 3

.http://t1t.net/book/save.php?action=saveattach&id=373   
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وذلك بمساعدة السماسرة وتجار . 1لصالح المقرض) أسهم، سندات، ووثائق أخرى( مالیة مباشرة 

 إلىتنتقل في هذه الحالة من الوحدات ذات العجز مباشرة  المالیة الأوراق أنالمالیة، أي  الأوراق

المالیة  بالأوراقالمالیة تعرف  الأوراقومثل هذه . الوحدات ذات الفائض مقابل انتقال النقود

وقد . الأولیةالمالیة مصطلح السوق  للأوراقالجدیدة  الإصداراتكما یطلق على تلك . الأولیة

المالیة منفردا في حالات  الأصولتجار  أویتولى البیع عن الجهة المصدرة احد السماسرة 

یتولى عملیة  أن الأمرالكبیرة فقد یتطلب  الإصداراتالصغیرة نسبیا، أما في حالات  صدارالإ

وهي أداة  .2مالیة یكونون ما یسمى بمجموعة استثماریة أوراقتجار  أوالبیع مجموعة سماسرة 

تسمح للحكومات والشركات برفع مواردها المالیة تلبیة لمتطلباتها من الاستثمار او الوفاء ببعض 

 .3الالتزامات

 :4خصائص نظام التمویل مباشر - 

 إلىمباشرة، دون ما حاجة  الأموالیتقابل عرض وطلب رؤوس  إذهیئة التمویل المباشر،  - 

المالیة بدلا من  للأوراقأو عارضین /ویشارك هؤلاء في السوق كطالبین و. الوسطاء المالیین

 .الاعتماد على منح القروض بصورة انفرادیة

التمویل الذاتي لدى المؤسسات والتي تبرز قدرة التمویل الذاتي لهذه المؤسسات ارتفاع نسبة  - 

 .لاستثماراتها بالاعتماد على مواردها الداخلیة

والتي تشكل ) سندات الخزینة(المتفاوض علیها مشكلة أساسا من المدیونیة العمومیة  الأوراق - 

 .تطویر السوقوسیلة لتنویع التوظیفات مما یعمل على 

معدلات الفائدة في النمط سعر التوازن بین عرض وطلب رؤوس الأموال وتكلفة الموارد تمثل  - 

 .الإضافیة

البنوك التجاریة وشركات : وذلك من خلال أجهزة الوساطة المالیة مثل :التمویل غیر المباشر  -2

من وحدات الفائض  الأموالوتقوم هذه المؤسسات بتجمیع . المعاشات وغیرها قوصنادیمین أالت

                                                           
1
، مذكرة ماجستیر، تخصص مالیة دولیة، جامعة وهران، المالیة الأسواقتدویل الخطر المالي وأثره على  إشكالیةحمداني زهرة،  - 

  111: ، ص2012
  338:، ص2013، الإسكندریة، الدار الجامعیة، 1، طالمالیة والأسواقاقتصادیات النقود والبنوك محمود عبد الرزاق،  - 2

3 - Ronak Nangalia, Sohrab Kothari, Basic of Stock Market, p:9 available at: 
http://www.flame.edu.in/pdfs/fil/presentations/FIL_Stock%20Market.pdf  

، 2006الجزائر، عكنون، ، دیوان المطبوعات الجامعیة، بن 3، طالسیاسات الاقتصادیة الكلیة إلىالمدخل عبد المجید قدي،  - 4

  261:ص
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من خلال : جاریة، لأجل، التوفیر، والثانیة: ، من خلال الودائع بأشكالها كافةالأولى: بطریقتین

وشهادات  الإیداعوثائق التأمین على الحیاة وشهادات : مالیة خاصة مثل أوراق إصدار

 أولمن یحتاجها، في تقدیم القروض  الأموالالاستثمار، ثم تقوم المؤسسات السابقة باستخدام هذه 

 .1المالیة الجدیدة التي تصدرها وحدات العجز المالي الأوراقاستخدامه في شراء 

 

  :2خصائص نظام التمویل غیر المباشر - 

تقوم البنوك بتقییم المخاطر وعلى ضوئها تقوم بتمویل  إذسیطرة القروض على هذا النظام،  - 

 .الإنتاجيلتمویل النشاط  الأساسيالمشاریع المتوقع مردودیتها، وبالتالي تشكل القروض الشكل 

على خلق  أیضاتعمل  وإنمالا یتوقف عمل البنوك على تحویل آجال استحقاق الموارد المعبأة  - 

 .الخاصة بكل عون اقتصادي للرغبات والحاجاتوسائل تمویل تستجیب 

تساهم السوق النقدیة بجزء قلیل في عملیة التعدیل النقدي، ویكون التدخل في الغالب للبنك  - 

ویكون البنك المركزي ). إعادة التمویل( المركزي فیها من اجل منح السیولة للبنوك التجاریة 

 .أسعار الفائدةمرغما على التدخل عند الحاجة إلى السیولة بغض النظر عن مستویات 

أساس الإصدار النقدي عملیة داخلیة، فالغالب على مقابلات الكتلة النقدیة هو القروض المقدمة  - 

 .للاقتصاد

  .معدلات الفائدة تتحدد بشكل إداري، ولا تعبر عن التوازن التلقائي بین عرض وطلب النقود - 

 المالیة  الأسواقأنواع : طلب الثانيملا

مختلفة للتمویل وتعدد  أنماطالمالیة نظرا لما یتضمنه مفهوم السوق المالیة من  الأسواقتتعدد تقسیمات    

فصل  إلىالتوسع الحاصل في النشاط الاقتصادي وقد أدت الصعوبات  إلى إضافةالمتداولة  الأصولفي 

تداخل  الاتجاه نحو شمولیة السوق المالیة المعاصرة من خلال إلىالمالیة  الأسواق أنواعكل نوع من 

    . 3في السوق الواحدة والأصول الأدواتالوظائف وتعدد 

                                                           
1
  69: مرجع سابق، ص، المالیة والنقدیة في عالم متغیر الأسواقالسید متولي عبد القادر،  - 

  .264: ، مرجع سابق، صالمدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیةعبد المجید قدي،  - 2
، العراق، 4، العدد جامعة بابل، العلوم الإنسانیة، مجلة أسواق المال العربیة الواقع وتحدیات المستقبلمحمد مدلول علي،  - 3

  .1241 :ص، 2008
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. المال رأسأسواق النقد وأسواق : هما الأسواقوفي الواقع، یشتمل تعبیر السوق المالیة على نوعین من    

المالیة التي یجري تداولها،  الأدواتالمال أساسا في آجال استحقاق  رأس أسواقالنقد عن  أسواقوتختلف 

  . 1طبیعة المؤسسات المالیة العاملة في كل من السوقین إلى إضافة

  : كالآتيعدة أنواع  إلىالمالیة  الأسواقیمكن تقسیم و   

  : الأسواقحسب طبیعة عمل : أولا

 :الإصدارأو سوق  الأولیةالسوق  -1

المالیة بائعة لها، وهذه العملیة غیر متكررة،  للأوراقوهي السوق التي تدخل فیها المؤسسات المصدرة     

بین المقترض  أوأي أنها السوق التي تنشأ فیها علاقة مباشرة بین مصدر الورقة المالیة والمكتتب بها 

یفة ظتقوم بو  الأولى أن إذوالمقرض، وتعد الشركات المالیة والبنك المركزي من أهم مؤسسات هذه السوق، 

سندات الدین العام نیابة عن  بإصداروتسویقه، في حین یقوم البنك المركزي  دارالإصوتغطیة  إدارةتعهد 

  . 2الأصليهو مصدرها ) السهم أو السند(هي السوق التي یكون فیها البائع للورقة المالیة  إذنالحكومة، 

  .المالیة الأوراقالجدیدة من  الإصداراتالسوق التي تباع فیها  :بأنها الأولیةوتعرف السوق   

السوق الذي تخلقه مؤسسة متخصصة، تعرض فیه للجمهور لأول مرة أوراقا مالیة، : وتعرف أیضا بأنها  

  . 3لحساب منشأة أعمال، أو جهة حكومیة بإصدارهاقامت 

  :السوق الثانویة -2

) الأولیةعن طریق شراء السندات من السوق ( في السوق الثانویة یستطیع المقرض الذي اقرض الشركة   

 .جزء منها أوجزءا منه لآخر، وذلك ببیع هذه السندات  أویبیع دینه  أن

                                                           
، مذكرة ماجستیر، تخصص اقتصاد دولي، جامعة كفاءة سوق الأوراق المالیة ودورها في تخصیص الاستثماراترفیق مزاهدیة،  - 1

  .10: ، ص2007باتنة، 
، مجلة تنمیة الرافدین، جامعة الموصل، العراق، الاقتصادياثر أسواق الأوراق المالیة العربیة في النمو دینا أحمد عمر،  -2

  58:، ص2009، 31، مجلد96العدد
  68: مرجع سابق، صأحكام التعامل في الأسواق المالیة المعاصرة، مبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان،  - 3
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یبیع  أن) الأولیةمن السوق  الأسهمعن طریق شراء (كما یستطیع الشریك الذي ساهم في الشركة   

    . 1جزء منها أو الأسهمبعضه لآخر، وذلك ببیع هذه  أونصیبه في الشركة كله 

قصد بكثیر من المتعاملین لا  إلیهاالمالیة، یلجأ  الأوراقفي  للمتاجرةوفق ذلك فالسوق الثانویة سوق   

، فیشتري الورقة لا لیحتفظ بها، بل لیبیعها الأسعارمن فروق  الأرباحالمشاركة الفعلیة، بل لغرض تحقیق 

  . 2اعندما یرتفع سعرها في السوق، لیربح الفرق بین سعر شرائها وسعر بیعه

  : والسوق الثانویة وفق الشكل التالي الأولیةویمكن توضیح العلاقة بین السوق  

  والسوق الثانویة الأولیةق والعلاقة بین المتعاملین في الس): 1،2(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
لعزیز، ، مركز النشر العلمي، جامعة الملك عبد ا، مذكرة تدریسیةالأسواق المالیة من منظور إسلاميمبارك بن سلیمان آل فواز،  - 1

  8: ، ص2010، 1السعودیة، ط
  75: مرجع سابق، صأحكام التعامل في الأسواق المالیة المعاصرة، مبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان،  - 2

 

سوق الأوراق المالیة في الجزائر، مذكرة تخرج في الدراسات العلیا بوضیاف عبیر، : المصدر

PGS،16:ص ،2007 جامعة قسنطینة، ، تخصص مالیة  
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  المالیة الأوراقمن حیث آجال : ثانیا

  :أسواق منظمة -1

المالیة وفق قواعد  الأوراقالتي تتمیز بوجود هیئة رسمیة ولها مكان محدد یتم تداول  الأسواقوهي تلك   

وشروط معینة یجب استیفاؤها والالتزام بها من قبل الشركات والمؤسسات المختلفة لكي یتم قید أدواتها 

 .المالیة والتداول بها

  :أسواق غیر منظمة -2

المالیة التي تتعامل وفق قوانین وسیاسات وتعلیمات هیئات  الأوراقمن خلال هذا السوق یتم تداول  

عن معلومات مالیة خاصة بها  الإفصاحشركات قد لا ترید  ة بحیث یتم التداول على أسهمالسوق المنظم

  . 1بأسواق خارج المقصورة الأسواقوغالبا ما تسمى هذه 

وتتمیز هذه السوق بعدم  .ولها تسمیات أخرى كالسوق غیر الرسمیة، والسوق الموازیة، والسوق غیر القارة 

یتم الاتصال بین المتعاملین وعقد الصفقات من خلال شبكة كبیرة  وإنماالتعامل،  لإجراءوجود مكان محدد 

الحاسب الآلي، وغیرها من وسائل الاتصال  أطرافالاتصال القویة، كالخطوط الهاتفیة، أو  أجهزةمن 

  . 2السریعة التي تربط بین المتعاملین

  : إلىغیر المنظمة بدورها  الأسواقوتنقسم 

ویمثل السوق الثالث جزءا من السوق غیر المنظم الذي یتكون من بیوت سمسرة  :السوق الثالث - 

المالیة المقیدة في  الأوراقالمنظمة، وان كان لهم الحق في التعامل في  الأسواقمن غیر أعضاء 

وبأي  الأوراقوهذه البیوت في الواقع أسواق على استعداد دائم لشراء أو بیع تلك . الأسواقتلك 

السوق  أعضاءصغرت، فهي بهذا الشكل تعتبر منافسا للمتخصصین  أوكبرت كمیة مهما 

 .المنظمة

یتم التعامل في السوق الرابع مباشرة وبدون وساطة بین المؤسسات الكبرى والهدف  :السوق الرابع - 

المالیة بهدف تخفیض النفقات وخاصة في حالة  الأوراقمنها استبعاد شركات السمسرة في 

                                                           
  29مرجع سابق، ص، دور سوق فلسطین للأوراق المالیة في تمویل التنمیة الاقتصادیةسعید سفیان العبادلة،  -  1
، 2005، دار كنوز اشبیلیا، 1، ط1، ج أحكام التعامل في الأسواق المالیة المعاصرةمبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان،  - 2

  81:ص
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مشتري، ویتم التعامل من خلال شبكة  أووعلیها أن تبحث بنفسها عن بائع  الصفقات الكبیرة،

 . 1وفقا لحجم التعامل الأسعاراتصال الكترونیة حیث یمكن عن طریقها معرفة 

   :ویمكن توضیح هیكل السوق المالي وفق الشكل التالي

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
مرجع  دور الوعي الاستثماري في تفعیل سوق فلسطین للأوراق المالیة كمحرك لعملیة النمو الاقتصادي،حمادة أحمد الطلاع،  - 1

  .18:سابق، ص

هیكل السوق المالي ): 1،3(الشكل رقم  

 

المصدر:  فاضل جوید عواد، دور الاستثمار الأجنبي غیر المباشر في تفعیل أسواق الأوراق المالیة في البلدان النامیة، مرجع سابق، 

110:ص  
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  من حیث طریقة التداول: ثالثا

 :أسواق النقد -1

والتي لا  الأجلالمالیة قصیرة  بالأدواتأسواق النقد هي عبارة عن أسواق مفتوحة تنافسیة تتعامل   

أسواق نقدیة  الأدواتالمعنیة بهذه  الأسواقتتجاوز فترات استثمارها غالبا سنة واحدة وبالتالي فان تسمیة 

 . 1السیولة إلىجاءت بسبب سرعة وسهولة تحولها 

 إلىالمؤسسات التي تحتاج  أو الأشخاص نوتستخدم أدوات سوق النقد من قبل مجموعة من المستثمری  

مع مؤسسات الوساطة المالیة في هذا  أساسیاسیولة لتنفیذ أنشطتها المختلفة، وتلعب المصارف دورا 

التي یتم التعامل بها فیه، وتتصف بالمرونة العالیة  الأدواتالسوق، ویتمتع سوق النقد بارتفاع درجة سیولة 

 . 2انخفاض تكلفة الصفقات لسهولة وسرعة انجازها وتنفیذها إلى إضافة

   : 3وما یمیز هذه السوق ما یلي

الواردة من مصادر أدوات التوفیر المختلفة من قبل الوحدات التي تحتاج لهذه  الأموالاستخدام  - 

 ؛الأموال

الدیون الطویلة والمتوسطة  إلىدون اللجوء  الإنتاجیةمین السیولة للمؤسسات والمشروعات أت - 

 المال؛ رأسزیادة سرعة دوران  إلىمما یؤدي  الأجل

توفیر السیولة للنظام المصرفي كما یسمح للبنك المركزي من التأثیر في حجم السیولة وسعر  - 

 .الفائدة

 : سوق رأس المال - 2

 اأدوات الدین الذي یبلغ أجل سداده عاما واحد تداولیعتبر سوق رأس المال هو السوق الذي یتم فیه    

وتتحدد مهمة سوق رأس المال في توجیه المدخرات نحو . بالأسهمأو أكثر وأدوات الملكیة المتمثلة 

أسواق رأس المال لأجل تمویل  إلىوعلیه فان المنشآت تلجأ . الأجلالاستثمارات المنتجة طویلة 

                                                           
، مذكرة ماجستیر، تخصص اختبار كفاءة سوق فلسطین للأوراق المالیة عند المستوى الضعیف، الفالوجي محمد یوسف عنتر - 1

  20: ، ص2007محاسبة والتمویل، الجامعة الإسلامیة، غزة، 
  .170: ، مرجع سابق، صالأسواق المالیة والنقدیةدرید  كامل آل شبیب،  - 2
     1242،1243ص ، مرجع سابق،  وتحدیات المستقبلأسواق المال العربیة الواقع محمد مدلول علي،  - 3
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ویعني ذلك أن أسواق رأس المال تساهم بقسط ). المصانع والمعدات(استثماراتها في رأس المال الثابتة 

 .1سمالي، ودعم الرفاهیة الاقتصادیةوافر في عملیة التكوین الرأ

المالیة ذات الاستحقاقات الطویلة  الأوراقیعرف سوق رأس المال بأنه ذلك السوق الذي یتم فیه تداول   

حیث تعمل على تفعیل الاستثمارات الرأسمالیة داخل الاقتصاد، لأنها  والأسهمكالسندات  الأجلوالمتوسطة 

المتداولة في  الأوراقمن أهم  أنللعمل والقیام بالمشاریع الاستثماریة، حیث  الأجلتوفر التكتل الطویل 

مخاطر السوق الرأسمالیة تكون أكبر  أنهذه السوق هي استثمارات حق الملكیة واستثمارات المدیونیة كما 

  . 2من مخاطر السوق النقدي

المقرضین لرأس المال طویل  أون التنظیم الذي یشمل العارضی أو الإطار: ویعرف سوق رأس المال بأنه  

عدد من  إلى بالإضافةلفترة طویلة،  الأموالتلك  إلىالمقترضین الذین في حاجة  أو، والطالبین الأجل

    . 3الوسطاء المالیین المتخصصین

المال في  رأسأصحاب المشروعات لتكوین  إلیهاسمیت سوق رأس المال، لكونها السوق التي یلجأ  وإنما  

  . 4مشروعاتهم المختلفة

ومن الخصائص الممیزة لسوق رأس المال، أنه اقل اتساعا من سوق النقد لكنه في الوقت نفسه أكثر   

  .تنظیما

كما یمتاز المتعاملون فیه بكونهم من الوكلاء المتخصصین في الصفقات المالیة الكبیرة، مما یجعل   

ویتحكم هؤلاء الوكلاء بحركة التداول في سوق . لصفقات الكبیرةالبعض یطلق على هذا السوق اسم سوق ا

طرحها  أوالمالیة  بالأوراقحد كبیر، وذلك عن طریق تكییف سیاساتهم في الاحتفاظ  إلىرأس المال 

  .5الفائدة أسعارللتداول بناء على التقلبات الحادثة في 

  

                                                           
  .341: ، مرجع سابق، صالمالیة والأسواقاقتصادیات النقود والبنوك محمود عبد الرزاق،  - 1
  .1243:ص ، مرجع سابق،أسواق المال العربیة الواقع وتحدیات المستقبلمحمد مدلول علي،  - 2
  .61: ، مرجع سابق، صأحكام التعامل في الأسواق المالیة المعاصرةمبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان،  -3
  .7: ، مرجع سابق، صالأسواق المالیة من منظور إسلاميمبارك بن سلیمان آل فواز،  -4

، 2014للتسویق والتوریدات، القاهرة، مصر، ، الشركة العربیة المتحدة 3، ط الأسواق المالیةزیاد رمضان، مروان شموط،  - 5

  84- 83:ص
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  الأوراق المالیة ضمن أسواق التمویلموقع سوق : رابعا

 باعتبار سوق الأوراق المالیة مكانا یلتقي فیه البائعون والمشترون من خلال سماسرة لتبادل السلعة هي  

  .الأسهم والسندات وتعرف بسوق المال طویلة الأجل فهي أقرب ما یكون من السوق الكاملة

  : تتوفر العناصر التالیة أنولإقامة سوق كاملة یجب 

یستطیع أحدهم بائع أو مشتري بمفرده أن یؤثر وجود عدد كبیر من البائعین والمشترین بحیث لا  - 

 ؛سعر السوق علـى

سهولة وتوافر الاتصالات بین أطراف السوق مما یحقق علم كل من البائع والمشتري بما یجـري  - 

وبالمثل المشتري لا السوق  السوق مما یستتبع أن البائع لا یبیع إلا بأعلى سعر مطلوب في فـي

 ؛بأقل من السعر المعروض في السوق یـشتري إلا

عرضه أحد البائعین یتجانس وحدات السلعة المعروضة في السوق بحیث لا یوجد تفاوت بین ما  - 

على التجانس عدم طلب  یعرضه بائع آخر وبالتالي لا توجد علامات تجاریة وتترتب وبین ما

 ؛أساس أنها ممیزة عن غیرها من السلع ممیز لسلعته على بائع معـین سـعر

سهولة نقل السلع من مكان لآخر بمعنى أنه إذا كان السعر مرتفع في مكان ما من السوق  - 

مكان آخر فإن السلعة تنتقل من المكان ذي السعر المنخفض إلى المكـان ذو  ومنخفض في

 ؛د السعرالعرض منها مما یؤدي في النهایة إلى توحی الـسعر المرتفـع فیـزداد

یكون عنصر الجذب الوحید هو السعر بالنسبة للبائع وبالنسبة للمشتري فلا یهم البائع لمن یبیع  - 

المشتري ممن یشتري وعنصر ارتفاع السعر هو الذي یحفز البائع للبیع فإذا لم تتوافر  ولا یهـم

  .1السابقة لا یحدث كمال للسوق شرط من الشروط

  

  

  

                                                           
، مجلة جامعة بابل، المالیة تأطیر نظري للأوراقسوق العراق  إلى الإشارةمع  وأسواقهاالمالیة  الأوراقمیسون علي حسین،  - 1

  .68:،  ص2013، 1، العدد 21المجلد 
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  :المالیة الأوراقسوق  إنشاءودوافع  أسباب: خامسا

  :توجد عدة أسباب ودوافع تعجل في إنشاء سوق الأوراق المالیة نذكر من أهمها

الدول التي ترغب في التخلي عن نموذج القطاع العام بالمؤسسات الصناعیة وبعض الهیئات  إن - 

الخدمیة الحكومیة في مجال النقل والمواصلات والاتصالات السلكیة واللاسلكیة ومنشآت 

مساهمة  أوشركات خاصة  إلىتحویلها  أونحو خصخصتها  ىسعت، و أخرىقتصادیة حكومیة ا

 أمامالمالیة یفسح المجال  الأوراقالاقتصادي الهیكلي فان وجود سوق  الإصلاحفي ظل برنامج 

 .1الخصخصةنجاح 

  :2یليومن المزایا التي تحققها عند لجوئها إلى عملیة الخصخصة عن طریق الاسواق المالیة ما 

  إبعاد الشبهة في عملیة بیع وحدات القطاع العام وعدم تمیز فئة دون أخرى عن إجراء

 .البیع

 إحلال هدف تعظیم الربح لدى المستثمرین من القطاع الخاص محل تعظیم المنفعة. 

 توسیع سوق الأوراق المالیة وتشجیع صغار المدخرین. 

المحلیة وجذب رؤوس الأموال للمهاجرین قیام سوق مالیة یشكل عنصر جذب للمدخرات الوطنیة  - 

 .في الخارج ویرفع من حجم الادخار المحلي قیاسا إلى الناتج الوطني المحلي

الفجوة (إیجاد قدرات وطاقات تمویلیة كافیة لآجال طویلة إلى جانب القطاع المصرفي في سد  - 

 . 3والتي یحتاجها القطاع الخاص) التمویلیة

الحاجة إلى التدفق المستمر للمدخرات لتمویل المشروعات الجدیدة كانت سببا في قیام تلك  -

الأسواق خصوصا وان النمو الاقتصادي یعتمد إلى حد كبیر على قیام المشروعات ذات الحجم 

                                                           
1
، مجلة البحوث المستقبلیة، مركز الدراسات أسواق الأوراق المالیة الأفاق والمقومات الرئیسیة لآلیات إنشاءحسن صبحي العباس،  - 

    109: ،ص2005، العراق، 10د المستقبلیة، كلیة الحدباء الجامعة، العد

، مذكرة ماجستیر، تخصص اقتصادیات ، دور سوق فلسطین للأوراق المالیة في تمویل التنمیة الاقتصادیةسعید سفیان العبادلة - 2

  63:، ص2013الجامعة الإسلامیة، غزة، فلسطین، التنمیة، 
  110: ص ،مرجع سابق، الأفاق والمقومات الرئیسیة لآلیات إنشاء أسواق الأوراق المالیةحسن صبحي العباس،  - 3
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من المتعذر على فئة قلیلة من الكبیر، والتي تتخذ شكل الشركات المساهمة بعد أن أصبح 

  .1موال تمویل تلك المشروعات، وحبس أموالهم فیها مدة طویلةأصحاب رؤوس الأ

  المالیة المتداولة فیها  والأوراقالمالیة وظائفها  الأسواق: المبحث الثاني

تقوم الأسواق المالیة بعدة وظائف في الاقتصاد على المستویین الكلي والجزئي، وتعتبر الأوراق المالیة   

سنعرض من خلال هذا المبحث وظائف السوق المالي، والأدوات . سوقالسلعة التي یتم تداولها في ال

  .وطرق تداولها في السوق. المتداولة فیه، التقلیدیة والحدیثة

  المالیة الأسواقوظائف : الأولالمطلب 

التي یتوفر لدیها فائض من  الأطرافمن  الأموالالمالیة في نقل  الأوراقلسوق  الأساسیةتتمثل الوظیفة   

المالیة في  الأوراقوقد وجدت أسواق . الأموالالتي تعاني من عجز في  الأطراف إلى -مدخرات– الأموال

ضرورة حتمیة مرتبطة بالمعاملات  أضحتلتشبع رغبات وحاجات المتعاملین، ومن ثم  الأساس

على تحقیق موازنة فعالة ما بین قوى  الأسواقهذا وتعمل . الاقتصادیة بین البشر والمؤسسات والشركات

والسوق المالیة هي . 2كافة المعاملات والمبادلات لإجراءالطلب وقوى العرض، وتتیح الحریة الكاملة 

الآلیة التي تنساب من خلالها الرسامیل وتوظیفها في مجال الاستثمار وتعكس مدى درجة تطور الاقتصاد 

   . 3وخدمات التنمیة نتاجالإالكلي وحركة نموه في مختلف قطاعات 

المالیة دورا مهما في دعم وتحریك عجلة النمو الاقتصادي، من خلال مجموعة من  الأسواقكما وتحتل   

القنوات، فأولا یشجع وجود قطاع مالي متطور على زیادة نسبة الادخار في الاقتصاد، حیث تتمكن 

المالیة وشركات الوساطة من خلال استخدام وفورات الحجم والخبرة المتوفرة لدیها من توفیر عائد  الأسواق

رفع مستوى الادخار في الدولة، وثانیا یساهم القطاع المالي في النمو  إلىللمدخرین مما یؤدي  أعلى

یر السیولة للمشاریع الاقتصادي من خلال تقلیل تكالیف المعلومات والمعاملات، وثالثا تحتل وظیفة توف

                                                           
الجامعیة، ، دار المطبوعات بورصة الأوراق المالیة الاستثمار بالأسهم والسندات وتحلیل الأوراق المالیةجابر عبد العزیز،  - 1

  .29: ، ص2010الإسكندریة، مصر، 
ة عما، مذكرة ماجستیر، الجالمالیة للأوراقعلى كفاءة بورصة فلسطین  وأثره الأسهمتحلیل سلوك محمود محمد سمیر،  -2

  .19: ، ص2011، غزة، الإسلامیة

3
لإستراتیجیة تفعیل آلیة سوق بغداد للأوراق الآفاق والمقومات الرئیسیة جلیل كاظم مدلول العارضي، علي رزاق العابدي،  - 

  99:  ، ص 2005 العراق، ، جامعة الكوفة،4، العدد1مجلة مركز دراسات الكوفة، المجلد المالیة،
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لأن عدم توفر السیولة سیضطر المستثمر بالاحتفاظ بالأوراق المالیة حتى تتغیر الظروف  .1الاستثماریة

  . ، وهذا مما یعیق من تطور السوق2التي تسمح بالتخلص منها

  .زئيكلي وج: دورین إلىالمالیة اتجاه النشاط الاقتصادي  ذي تقوم به الأسواقویمكن تصنیف الدور ال

  الاقتصاد الكلي إلىالمالیة بالنسبة  الأسواقدور : أولا

  : فیما یلي وتتمثلالمالیة عدة وظائف  الأسواقتعمل   

المساهمة في تمویل مشروعات التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة، حیث تقوم الحكومة ومؤسساتها  - 

بتوفیر بعض احتیاجاتها التمویلیة من خلال طرح السندات للاكتتاب العام للجمهور، ومن ثم تقوم 

مشاریعها الاستثماریة  لإقامةالتي تحتاجها الحكومة  الأموالالمالیة من ناحیة بتوفیر  الأسواق

 مشاریع البنیة التحتیة؛ وبالأخص

المالیة سلطة رقابة خارجیة  الأوراقتقویم أداء الشركات والمشروعات الاستثماریة، فتعد سوق  - 

تنعكس كافة القرارات المؤثرة التي تتخذها الشركة على  إذوغیر رسمیة على أداء الشركات، 

تنخفض  أوالمتداولة في السوق فور شیوع أیة أنباء عنها في السوق، فترتفع  أسهمها أسعار

 ؛3للأداءأسعارها، ویكون تقلب السعر هنا بمثابة تقویم فوري 

للاختیار في شتى مجالات  أوسعالمالیة التي تهیئ للمستثمر فرصا  الأدواتتوفیر مجموعة من  - 

ه الاستثمار التي تناسبهم، كما تساهم في الاستثمار مما یجنب المدخرین مشقة البحث عن وجو 

ربحیة، وهو ما یصاحبه نمو وازدهار  الأكثرالمجالات  إلىتحقیق كفاءة عالیة في توجیه الموارد 

  ؛4اقتصادي

وظروف الاستثمار ومعدلات الادخار یتم تسجیل  الأسعارمؤشر یوحي عن اتجاهات  إعطاء   - 

لصفقات، وعروض البیع، وطلبات الشراء في سوق المزایدة تتحدد فیها الجمیع  الأسعارحركة 

                                                           
الملتقى الدولي  إلىة مقدمة یم، ورقة علالأجنبیةالمال ودورها في جذب الاستثمارات  رأس أسواقالاستثمار في عاطف علاونة، - 1

  7: ، دمشق، سوریا، ص2008نوفمبر  18و 17السادس حول  المؤسسات المالیة والاستثماریة، یومي 
2 -Frank J.Fabozzi, Pamela Peterson Drake, Finance : capital markets, financial management, and 
investment management, hoboken, New Jersey,  2009,  p114 

، مؤسسة رؤیة، 1، طاقتصادیات النقود والبنوك والأسواق المالیةالسید محمد أحمد السریتي، محمد عزت محمد غزلان،  - 3

  120-119: ، ص2010الإسكندریة، مصر، 
  82: ، ص2008، الأردن، عمان، أسامة، دار 1، طالمالیة الأوراق أسواقعصام حسین،  - 4
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 الأفرادالسوق ویعتمد  إدارةمن خلال قوى العرض والطلب ویتم نشرها من قبل  والأسعار الأثمان

 ا في اتخاذ قراراتهم الاستثماریة؛والمشروعات علیه

ریق أمام سلطات الدولة المختصة الحكم على كفاءة السیاسات النقدیة والمالیة للدولة وتمهید الط - 

للمزج بین السیاستین المالیة والنقدیة بهدف التكامل بینهما للتأثیر في حجم الطلب الكلي وبلوغ 

 یحدد الظروف الاقتصادیة المتغیرة؛الهدف المنشود الذي 

الخارجیة للاستثمار المحلي وفقا لقوانین الاستثمار المحلي  الأموالالمساعدة في جذب رؤوس  - 

    . 1المنظمة للنشاط الاقتصادي الإداریة وللإجراءات

 یساعد على امتصاص المدخرات الموجودة لدى المجتمع وتوجیهها نحو المشاریع المختلفة؛ - 

تلك  اللازمة لتشغیل الأموالفي الحصول على  الإنتاجیةالمشاریع  أصحابیساعد  - 

  المشاریع؛

للسیاستین المالیة والنقدیة وذلك بسبب ما یوفره السوق من  أدقیتیح للدولة فرصة تطبیق  - 

  ؛میاتها المتداولةواتجاهاتها وك الأموالمعلومات حول حركة 

بحیث یعمل ) ما تمتع بدرجة من الفاعلیة إذا( الداخل إلىیساعد على جذب المدخرات الخارجیة  - 

وبین العرض المنخفض  الأموالما بین الطلب المرتفع على ) ما حصلت إذا(على سد الثغرة 

 . 2لها

  الاقتصاد الجزئي إلىالمالیة بالنسبة  الأسواقدور : ثانیا

تعتبر السوق المالیة وسیلة قیاس فریدة من نوعها لقیمة المؤسسة التي بلغتها : الأصولقیاس قیم  - 

كل القیم المنقولة في كل حصة تعقد في البورصة، وتعتبر تسعیرة البورصة  أسعارحیث یتم نشر 

تحلیل المیزانیات، استشراف مستقبل المؤسسة في السوق، ( الأخرىجانب تقنیات التنظیم  إلى

المالیة للمؤسسة في  الأوراقطریقة سهلة التحدید، حیث أن مجموع قیم  ،...) الإنتاجتقدیر وسائل 

مجموع قیمتها وتلقى اعتراف من قبل كل من یهمه معرفة قیمة المؤسسة البورصة یساوي ل

                                                           
1
  27: مرجع سابق، ص ،PGS، مذكرة تخرج في الدراسات العلیا المالیة في الجزائرسوق الأوراق بوضیاف عبیر،  - 

، مذكرة ماجستیر، تخصص دراسة اقتصادیة مقارنة لتطویر الأداء الاقتصادي للسوق المالي العراقيایاد فلاح حسن الزیدي،  - 2

  38: ، ص2009، الأكادیمیة العربیة المفتوحة، الدنیمارك، العلوم الاقتصادیة
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 أسعارفالعلاقة التي تربط المؤسسة بالبورصة هي ...) الضرائب، المستثمرین إدارةالبنوك، (

   . 1حد ما كفاءة السوق المالیة إلىوسنداتها التي تعكس وبصدق  أسهمها

ولاسیما صغار المستثمرین، كما  الأفرادالمالیة قنوات ومداخیل سلیمة أمام  الأوراق أسواقتوفر  - 

أنها أداة رئیسیة لتشجیع التنمیة الاقتصادیة في الدول وتحقق جملة من المنافع الاقتصادیة منها 

كما تمثل حافزا للشركات المدرجة . منافع الحیازة والتملك والانتفاع والعائد الاستثماري المناسب

تحسین  إلىودفعها  أسهمها أسعارعلى متابعة التغیرات الحاصلة في  الأسواقها في تلك أسهم

 .هذه الشركات أسهم أسعارتحسن  إلىوزیادة ربحیتها، مما یؤدي  أدائها

مستثمرین  إلىالمالیة وتحویلهم  الأوراقرفع درجة الوعي الجماهیري بأهمیة التعامل في أسواق  - 

 .فاعلین في الاقتصاد القومي

في الاقتصاد من خلال تمویل الفرص الاستثماریة التي  الإنتاجالمساعدة في زیادة مستویات  - 

التوظیف، وبالتالي تحقیق مستویات  أو، ورفع مستویات التشغیل الإنتاجرفع مستویات  إلىتؤدي 

    . 2المستوى القومي أوالمستوى الفردي على أفضل للدخول سواء 

المالیة على تحقیق هذه الوظائف، هي السرعة التي تساعد المستثمر  الأوراقولكن نجاح جهاز سوق   

 أسهمهالحق للمساهم في التنازل عن  إعطاءجانب  إلىعلى التخلص فیها من استثماراته في أي وقت، 

  :یتطلب أمرین

لحساب الغیر وبذلك  أوطبقة من الوسطاء یقومون بعملیة البیع والشراء سواء لحسابهم  إیجاد - 

 مالیة؛ أوراقهیئوا للمستثمر سوقا مستمرا لما یمتلكه من ی

ودرجة . رغبات المستثمرین بتحقیقبالقدر الذي یسمح  الأوراقوجود نشاط في التعامل في هذه  - 

المالیة فكلما كان هناك نشاط في التعامل دل  الأوراقالتعامل بمثابة دعایة طیبة للاستثمار في 

 .3ذلك على ارتفاع درجة السهولة في تسویقها والعكس صحیح

 

                                                           
، مذكرة ماجستیر، تخصص التمویل الدولي والمؤسسات اثر العولمة المالیة على أداء الأسواق المالیة الناشئةسفیان حلوفي،   -1

  96- 95: ، ص2011النقدیة والمالیة، جامعة قسنطینة، 
      61-60: ، مرجع سابق، صاثر أسواق الأوراق المالیة العربیة في النمو الاقتصاديدینا أحمد عمر،  - 2
  277-276 :، ص2008، مصر، الإسكندریة، الدار الجامعیة، والمؤسسات المالیة الأسواقعبد الغفار حنفي، رسمیة قریاص،  - 3



 الفصل الأول                                              الإطار ألمفاھیمي للأسواق المالیة 
 

  
25 

 
  

  الأسواقالمالیة وغیرها من  الأوراقوجه الشبه والاختلاف بین سوق : ثالثا

 أساسهاتلتقي فیها قوى العرض والطلب وتتحدد على  الأسواقالمالیة شأنها شأن سائر  الأوراقسوق 

التعامل على الثروة  الأسواقمن حیث انه یجرى في تلك  الأسواقتختلف عن غیرها من  أنها إلا، لأثمانا

التي في  الأسهمالمالیة یجرى التعامل في حقوق على هذه الثروة وهي  الأوراقذاتها، بینما في أسواق 

حوزة المتعاملین، ولأن حقوق أصحاب المشروع تتمثل في أصول یتعذر تصفیتها لحساب أحد المستثمرین، 

حیث تباع الحقوق وتشترى دون مساس بأصل الثروة المتمثلة في أصول  الأسواقهذه  إلىظهرت الحاجة 

  .1المشروع

  :فیما یلي إجمالها، یمكن الأخرى سواقالأالمالیة صفات معینة تمیزها عن غیرها من  الأوراقلسوق  إذن

موجودة بالفعل كأسواق السلع  أوالمالیة لا یتم على سلع منظورة  الأوراقالتعامل في أسواق  - 

على أساس خصائص ومواصفات نظریة غیر ملموسة، الأمر الذي  وإنماوالخدمات الأخرى، 

 ینعكس بدرجة كبیرة على حجم أو كمیة المبیعات؛

الذي  الأمر، الأخرى الأسواقالمالیة كبیرة نسبیا مقارنة مع  الأوراقعقد في أسواق الصفقات التي ت - 

 ؛2ة كبیرة على أسعار البیع والشراءینعكس بدرج

العقود التي تجرى في الأسواق العادیة تتم على أشیاء موجودة بالفعل غالبا، أما في الأسواق  - 

 المعقود علیه، أو بالوصف الشامل له؛المالیة فیتم العقد إما على رؤیة عیَنة من الشيء 

العقود الجاریة في السوق تحدث في جمیع أنواع السلع، أما في الأسواق المالیة فلابد في المعقود  - 

علیه أن یكون قابلا للادخار، بالإضافة إلى قابلیة أثمانها للتغیر في فترة زمنیة معینة بسبب 

 : 4لسلع في سوق الأوراق المالیة فیما یلي؛ وعلیه یمكن إجمال شروط ا3ظروف العرض والطلب

 أن تكون السلعة قابلة للبقاء والتخزین مدة طویلة دون تلف. 

                                                           
، الإسلامي، المعهد العالي للفكر 1، طالمالیة ودورها في تمویل التنمیة الاقتصادیة الأوراقأسواق سمیر عبد الحمید رضوان،  - 1

  31: ، ص1996القاهرة، 
2
، 2008، الأردن، دار وائل ، عمان، 1، طالنظریة والعملیة الأسسالمالیة  الأوراقالاستثمار في بورصة فیصل محمود الشواوره،  - 

  46: ص
3
، الجامعة وأصولهالفقه : ، مذكرة ماجستیر، تخصصفي بیع السلع في السوق المالي وأثره الأجلمصطفى احمد شاویش،  أسماء  - 

  17: ، ص2007، الأردنیة
4
، متاح على 2010، الكویت، 5، نشریة توعویة یصدرها معهد الدراسات المصرفیة، العدد البورصة، مالیة ومصرفیة اضاءات  - 

       http://www.kibs.edu.kw/Ar_Edaat_2010.cms: الرابط التالي
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 أن تكون السلعة مثلیة، تتعین مقادیرها بالكیل أو الوزن أو العد. 

  متكرراو أن تكون السلعة ذات أهمیة عظیمة ویكون التعامل بها كثیرا. 

  والتبدیل من وقت لآخر، وتبعا لذلك عرضة لتقلبات أن یكون إنتاج السلعة عرضة للتغییر

 .الأثمان

في السوق العادیة عملیات البیع والشراء حقیقیة، تهدف لتسلیم السلعة ودفع الثمن، بینما في  - 

 الأسواق المالیة الهدف الرئیسي هو المضاربة، والحصول على فروق الأسعار؛

من خلال  تنفیذ العقد، أما في الأسواق المالیة یتم یتم العقد في السوق العادیة بین البائع والمشتري - 

 .1السماسرة

اقترابا من النموذج الفكري لسوق المنافسة  الأسواقالمالیة هي أكثر  الأوراقولهذا یمكن اعتبار سوق   

 وتنامیااتحادا  الأسواق أقوى، وهي بالتالي تعتبر من )الاقتصاد الرأسمالي(الكاملة في الاقتصاد الحر 

 . 2وتجانسا على المستوى المحلى وحتى العالمي

  المالیة  الأوراقالمالیة المتداولة في سوق  الأدوات: المطلب الثاني

المالیة السلعة التي یتم تداولها في سوق المال، ومن ثم فهي تمثل عصب الحیاة  الأوراقتمثل    

التمثیل القانوني لحاملي الورقة تجاه المنشأة لهذه الورقة، والتي  إلىوتشیر الورقة المالیة . لهذه السوق

وبصورة  .3هما معا أوالمنشأة  أصولجزء من  أوتخول له الحق في الحصول على جزء من العائد 

 الأرباحصكوك دائنة مقابل الحصول على توزیعات من  أوأخرى هي عبارة عن شهادات ملكیة 

  .4المتغیرة أوالعوائد الثابتة 

المالیة ویمكن تمییزها ما بین  الأوراقالمالیة التي یتم تداولها في سوق  الأوراقیوجد العدید من و   

  .المالیة المعاصرة والأدواتالمالیة التقلیدیة  الأدوات

  

                                                           
  17: ص مرجع سابق،، في بیع السلع في السوق المالي وأثره الأجلمصطفى احمد شاویش،  أسماء - 1
  46: ص مرجع سابق،، النظریة والعملیة الأسسالمالیة  الأوراقالاستثمار في بورصة فیصل محمود الشواوره،  - 2
، الإسكندریة، دار التعلیم الجامعي، والمؤسسات المالیةأسواق المال محمد صالح الحناوي، طارق الشهاوي، جلال ابراهیم العبد،  - 3

  07: ص، 2014مصر، 
  75: ، مرجع سابق، صالنظریة والعملیة الأسسالمالیة  الأوراقالاستثمار في بورصة فیصل محمود الشواوره،  - 4
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  المالیة التقلیدیة  الأدوات: أولا

  :العادیة الأسهم - 1

 الأوراقالمالیة شیوعا واستخداما بین المستثمرین في سوق  الأوراقمن أكثر العادیة  الأسهمتعتبر    

المال شركة ما، تصدرها الشركات  رأسحصة من  أوالمالیة وهي عبارة عن مستند ملكیة یمثل جزء 

  . 1سمالها، ویكون لها قیمة اسمیةأالمساهمة العامة لتكوین ر 

لاك الشركة المساهمة بقدر عدد وهي وسیلة لتمویل الشركات المساهمة، ویعتبر المشتري أحد م   

 أوالمالیة  الأوراقعن طریق سوق  إمابیع في أي وقت  الأسهمویستطیع حاملو . التي یملكها الأسهم

ویعطي السهم لحامله حق التصویت في اجتماعات الجمعیة العمومیة . غیرها أوشركات السمسرة 

نسبة من  بإقراضبالتقسیط أي  أونقدا  الأسهموعادة ما یتم شراء . الأسهم إصداراتللشركات صاحبة 

ویتم نشر معلومات عن . المالیة الأوراقالثمن المطلوب سدادها عن طریق شركات السمسرة وتداول 

الاتصالات  وأجهزةیومیا ودوریا في الصحف والمجلات المتخصصة وعن طریق الانترنیت  الأسهم

  .Teletrende 2الحدیثة 

الخاص لها قابلیة على التداول في  أوملكیة ذات قیمة اسمیة واحدة تطرح للاكتتاب العام  أداةهي  إذا

 إصدارهاالمشروع، ولا تترتب عند  أومع عمر الشركة  دائمةالثانویة وتتصف بكونها  الأسواق

قیمة وتاریخ توزیع  أوالتزامات على الشركة تجاه المستثمرین فیها سواء من حیث استحقاق قیمتها 

السهم یتضمن اسم الشركة المصدرة للسهم ونوع السهم  إصدارن كوبون إف إصدارها، وعند الأرباح

حامل السهم على عدد من الحقوق أهمها تملكه حصة  لفي الكوبون، ویحص الأسهموتسلسله وعدد 

 والاطلاع على دفاتر الشركة والتصویت في الجمعیة العمومیة الأرباحفي الشركة وحق الحصول على 

في  أونقدا  الأرباح، وقد یحصل على الإدارةالمساهمة في انتخاب مجلس  أو إداريوالترشیح لمنصب 

العادیة حقوقهم بعد  الأسهمیقاضى حملة  أصولهاتسییل  أوالشركة  إفلاسشكل أسهم، وفي حالة 

     . 3الممتازة الأسهمالدائنین مثل المقرضین  وحملة 

                                                           
  21: مرجع سابق، ص تحلیل سلوك الأسهم وأثره على كفاءة بورصة فلسطین للأوراق المالیة،محمود محمد سمیر،  - 1
   193: ، ص2009، مصر، الإسكندریة، الدار الجامعیة، المال والمؤسسات المالیة أسواقفرید راغب النجار،  - 2
  180: ، مرجع سابق، صالمالیة والنقدیة الأسواقدرید  كامل آل شبیب،  - 3
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خاصة، سواء  أسبقیات أوذلك السهم الذي لا یمتلك أي تفضیلات  إلى للإشارةانه یبقى یستخدم  إلا  

العادیة مصالح المالكین في  الأسهموتمثل . والتصفیة الإفلاسفي حالة  أو الأرباحفي دفع مقسوم 

المالیة وتعرف بأنها  الأوراقلهدف المنظمة بتعظیم قیمتها في سوق  الأساسالمنظمة، كما أنها تعد 

  .1الإصدارل المنظمة المساهمة وتحدد قیمته عند جزء من رأس الما

  :2وللسهم أكثر من قیمة مالیة، یمكن استعراضها كالتالي 

في السوق  إصدارهاوهي القیمة التي یحددها عقد التأسیس ویتم ): القیمة الاسمیة( الإصدارقیمة  - 

 عند الاكتتاب؛ الأولیة

لتي تحددها قائمة المركز المالي والتي تتمثل في وهي القیمة ا): القیمة الدفتریة(القیمة المحاسبیة  - 

 الأسهمعلى عدد ) المدورة والأرباحرأس المال والاحتیاطات (حاصل قسمة حقوق المساهمین 

 المعلنة والمكتتب بها؛

وهي القیمة التي یتم التداول بموجبها على السهم في السوق ): القیمة السوقیة(القیمة المتداولة  - 

 أهمیة أكثرتعبر عن قیمة ثروة حامل السهم الحالیة في السوق وتعد  فإنهاالثانویة وبهذا المعنى 

 من القیمتین السابقتین؛

تدفقات النقدیة المتوقعة على معدل وهي عبارة عن حاصل قسمة ال: القیمة العادلة أو الحقیقیة - 

العائد المطلوب أي هي القیمة التي تعبر عن مدى قدرة السهم على تحقیق تدفقات نقدیة 

 .مستقبلیة

العائـد  أنالمالیـة صـعوبة مـن حیـث التقـویم ذلـك  الأدوات أكثرالعادیة من  الأسهم تعد الأخیرفي   

المكاسـب  أوالنقـدي  الأرباحالتأكـد سـواء فیمـا یخـص مقـسوم تكتفـه عـدم  الأسهمهـذه  الـذي تقدمـه

 الأسهم أسعارفـضلا عـن عـدم اسـتقرار  وأخرىتغیر ذلك العائد بین مـدة  إمكانیة الرأسـمالیة بجانـب

توقعــات المــستثمرین  إلى الأسهم وأسعار الأرباح یخــضع كــل مــن مقــسوم إذ المالیـة الأوراقفـي سـوق 

                                                           
  46- 45: ،  مرجع سابق، صالمالیة الأسواق إلىمدخل خالد أحمد فرحان المشهداني، رائد عبد الخالق عبد االله العبیدي،  - 1
  79: ، مرجع سابق، صالنظریة والعملیة الأسسالمالیة  الأوراقالاستثمار في بورصة فیصل محمود الشواوره،  - 2
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قرارات الاستثمار بالأسهم وان ما یزید من تعقد عملیة التقویم تعدد  علــى الــذي یــنعكس الأمر

  .1طرائقه

 :الممتازة الأسهم - 2

، غیر )وان كانت تختلف من ملكیة التي تنشأ في السهم العادي( یمثل السهم الممتاز مستند ملكیة  

لیس للسهم تاریخ استحقاق  أنالمصدرة، وعلى الرغم من  الأسهمأن له القیمة الدفتریة تتمثل في قیمة 

 الأخرىلحقوق الممتازة ببعض ا الأسهموتتمتع . 2نه قد ینص على استدعائه في توقیت لاحقأ إلا

  : التي یتمتع بها حامل السهم العادي مثل

 ؛أخرىمالیة  أوراق إلىالممتازة  الأسهمتحویل  إمكانیة - 

 .3العادیة الأسهمقبل حملة ) العائد( الأرباحفي الحصول على  الأولویة - 

 

 :السندات  - 3

بنوك، مؤسسات تجاریة، (یعرف السند على أنه قیمة منقولة، وعقد التزام یصدر من قبل مؤسسات   

، تتعهد بدفع لحامل السند تدفقات محددة بدقة في وثیقة )الخ...عمومیة، الجماعات المحلیة، الحكومة

  .4السند، معبر عنها بنسبة مئویة من القیمة الاسمیة للسند

والسند عبارة عن عقد مكتوب ومختوم بختم  الأجلالسندات من أشكال التمویل طویل ویعتبر   

بدفع فائدة ) المدین(أنشأه وهو أداة دین یشتریها المستثمر ویتعهد مصدرها  أوالطرف الذي أصدره 

  ).الدائن(أصل المبلغ المتفق علیه في تاریخ محدد لمشتریها  وإرجاعدوریة 

) المقترض(اتفاق بین المنشأة  أوبمثابة عقد  الأعمالولذا تعد السندات التي تصدرها منشآت   

الذي  الأولالطرف  إلىوبمقتضى هذا الاتفاق یقرض الطرف الثاني مبلغا معینا ) المقرض(والمستثمر 

                                                           
، مجلة الغري، المنطق الاستراتیجي وتأثیرها في قیمة الاسهم في سوق المال أبعادجلیل كاظم مدلول العارضي، وآخرون،  - 1

  239: ، ص2015، 35، العدد 12مجلد ال
  .68: مرجع سابق، ص ،PGS، مذكرة تخرج في الدراسات العلیا سوق الاوراق المالیة في الجزائربوضیاف عبیر،  -2

  17: ، مرجع سابق، صأسواق المال والمؤسسات المالیةمحمد صالح الحناوي، طارق الشهاوي، جلال ابراهیم العبد،  - 3

4 - Éric Chardoillet, Marc Salvat, L’essentiel des marchés financiers, Groupe Eyrolles, édition 

d’organisation, 2010,  p :175 
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المبلغ وفوائد متفق علیها في تواریخ محددة، وقد ینطوي هذا الاتفاق على  أصلیتعهد بدوره برد 

وضع قیود على  أوالثابتة ضمانا للسداد  الأموالشروط أخرى لصالح المقرض مثل رهن بعض 

  .1سندات أخرى في تاریخ لاحق إصدار

ورقة مالیة ذات قیمة اسمیة واحدة قابلة للتداول تصدرها الشركة المساهمة :یمكن تعریف السند بأنهف  

العامة وتطرحها للحصول على قرض تتعهد الشركة بموجبها بسداد القرض وفوائده وفقا لشروط 

 . 2تصدر في سوق رأس المال الأجلتمویل طویلة  أداةوبهذا المعنى یعتبر السند . الإصدار

 :حقوق حملة السندات -

لصحاب السند، ككل دائن، الحق في الحصول على فائدة ثابتة تدفع في مواعیدها، وكذلك 

  .ولا یجوز للشركة تقدیم میعاد الوفاء أو تأخیره. استرداد قیمة السند في الأجل المحدد له

 أنجرت العادة على . الشركة إرهاق إلىولما كان الوفاء بقیمة السندات دفعة واحدة قد یؤدي 

تعلن الشركة عند الاكتتاب على أن عددا معینا من السندات سوف یستهلك كل عام ویتم هذا 

  .الأحیانالاستهلاك عن طریق القرعة في اغلب 

كي  أسهم إلىتحویل هذه السندات  إمكانیةسندات القرض النص على  إصداركما یشترط عند 

وفي . ماسة إلیهرد قیمته وهي مازالت في حاجة  أوتتخلص الشركة من عبئ دفع فوائد القرض 

هذه الحالة تحدث مقاصة بین حق الشركة في قیمة السهم والتزامها أداء قیمة السند، ویتحول 

  .3حملة السندات من دائنین للشركة إلى شركاء مساهمین فیها

  :كالتاليالمالیة  الأوراقدول التالي یلخص الخصائص المختلفة لكل نوع من والج

  

  

  

                                                           
، الإداریة، المنظمة العربیة للتنمیة 1، ط)تركیبتها، كفاءتها، سیولتها، والتجربة العربیة(المالیة  الأسواقدیما ولید حنا الربضي،  - 1

  23: ، ص2015القاهرة، مصر، 
  106: جع سابق، ص، مر  المالیة الأسواقزیاد رمضان، مروان شموط،  - 2
3 والاقتصاد للدراسات  الإدارة، مجلة كلیة المالیة للأوراقتحلیل واقع العمل في سوق العراق میسون علي حسین اللیلة،  - 

  190-189: ، ص2014، جامعة بابل، العراق، 13 الإصدار، 208الاقتصادیة، المجلد
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 المالیة المعاصرة الأدوات: ثانیا

حتم البحث عن  الصرف وأسعارالسلع والخدمات والتضخم ومعدلات الفائدة  أسعارالتغیر في إن   

  . 1منتجات مالیة جدیدة أقل تكلفة وأدنى مخاطرة وأعلى عائد

                                                           
، 4، مجلة التكامل الاقتصادي، العدد لعلاج تصدع النظام المالي الدولي كإستراتیجیة الإسلامیةالهندسة المالیة طروبیا نذیر،  - 1

  .61: ، جامعة أدرار، ص2014دیسمبر 

 خصائص الأنواع المختلفة من الأوراق المالیة): 1،1(الجدول رقم

 

 

العادیة الأسهم  

 

 

الممتازة الأسهم  

 

 

 السندات

  الورقة المالیة    

 

      عامل            

               المقارنة 

 

 

الثالثة المرتبة  

 

 

 المتبقى وغیر محدد

 

 

 المرتبة الثالثة

 المتبقي وغیر محدد

 المتبقي غیر ملزم

 

 

 لیس له تاریخ استحقاق

 

 

 المرتبة الثانیة

 

 

 ثابت ومحدد

 

 

 المرتبة الثانیة 

 محدد

)القیمة الاسمیة(  

 

 

 لیس له تاریخ استحقاق

 

 

الدرجة الأولى في 

 السداد

 

 ثابت ومحدد

 

 

 المرتبة الأولى

 محدد

 إجباري

 

 

محدد مسبقا وله تاریخ 

 سداد

الحق في : أولا

:الحصول على دخل  

من حیث الأسبقیة – 1  

 

من حیث مبلغ  – 2

 الدخل أو العائد

الحق في : ثانیا

:الأصول عند التصفیة  

درجة الأسبقیة – 1  

المبلغ – 2  

 

الحق في استرداد : ثالثا

:القیمة  

تاریخ الاستحقاق – 1  

  62: ، ص2008، مصر، الإسكندریة، دار الفكر الجامعي، 1، طالبورصاتمحمد الصیرفي، : المصدر
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الحاجة  أفرزتهأدوات عصریة حدیثة نشأت على ضوء التطور العلمي والتكنولوجي وما  لذا استحدثت   

وسیلة للتحوط من التقلبات  الأدواتالذي جعل تلك  الأمر. للسیولة ورفع الكفاءة للتقلیل من المخاطر

    .1بشكل بسیط إلافي حقیقتها لا تنشئ تدفقات مالیة نقدیة  الأدواتلاسیما وان 

 : مفهوم المشتقات المالیة -1

أنشئت المشتقات المالیة في القرن التاسع عشر، نتیجة العرض والطلب على السلع الزراعیة وما یترتب    

مالیة تشتق قیمتها من أصل آخر، ویسمى  أدوات أنهاتم التعامل بها على . الأسعارعنها من تقلبات في 

 كالأسهممالیة  أوراقمعدن ثمین، سلعة، : یكون أن، الذي یمكن "الضمني الأصل"بـ  الأصلهذا 

ترتبط  وإنماتستقل بقیمتها،  بأصولهذه المشتقات لیست . الخ، والتي لها قیمة الخاصة بها...والسندات

  .2الضمني الأصلبا حركة سعره

كأسعار الصرف، معدلات الفائدة، مؤشرات تشتق قیمتها من قیمة الأصول المالیة والحقیقیة یمكن ان و   

  3الخ...البورصة،

اطر مؤشر أو سلعة والتي من خلالها یمكن بیع وشراء المخ أوهي أدوات مالیة ترتبط بأداة معینة  إذا  

المؤشرات محل  أو الأصولتتوقف على سعر  فإنهاأما قیمة الأداة المشتقة المالیة،  الأسواقالمالیة في 

التعاقد، وعلى خلاف أدوات الدین فلیس هناك ما یتم دفعه مقدما لیتم استرداده ولیس هناك عائد مستحق 

 منالمخاطر، والتحوط  إدارة وتشمل الأغراضت المالیة لعدد من على الاستثمار، وتستخدم المشتقا

  .4المضاربةأخیرا  و الأسواقبین  المخاطر

إلا أنها تحمل عنصر المخاطرة، وینشأ ارتفاع مخاطر الاستثمار في المشتقات المالیة عن حالة عدم   

ولعل من أفضل الشواهد على . التأكد المحیطة بأسعارها كونها لا تتعامل مع الحاضر وإنما مع المستقبل

التي نتجت عن المبالغة في  1995عام  Brings Merchant Bankهذه الحقیقة حادثة إفلاس بنك 

                                                           
، 4، مجلة التكامل الاقتصادي، العدد المشتقة على استقرار النظام المالي الأسواقاثر عبد الجبار سهیلة، السلامي اسماء،  - 1

  .203: ، جامعة أدرار، ص2014دیسمبر 
، مذكرة ماجستیر، تخصص مالیة دولیة، جامعة وهران، المالیة الأسواقتدویل الخطر المالي وأثره على  إشكالیةحمداني الزهرة،  - 2

  .83: ، ص2012
3  - Yves Jégourel, Marchés, produits et acteurs les produits dérivés : outils d’assurance ou 
instruments dangereux de spéculation ?, cahiers français , n 361, p :40  

  . 165: ، ص2015، الأردن، دار المسیرة، عمان، 1، طالمشتقات المالیة إدارةشقیري نوري موسى،  - 4
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بالمشتقات، وبالذات عقود الخیار  Nick Lessonتعامل كبیر المتعاملین لدى فرعه سنغافورة والمدعو 

 1.3والعقود المستقبلیة سواء للعملات الأجنبیة أو للأوراق المالیة، مما تسبب في خسارة إجمالیة تقارب 

  .1ملیار دولار

 المالیة  الأوراقمبررات عصرنة  - 1

المالیة بما یتلاءم مع البیئة الاقتصادیة ما  الأدواتالعوامل التي ساعدت على عصرنة وتحدیث  أهم إن  

  : یلي

تمویل  لوسائلالاحتیاجات رت ظه حیث : الاحتیاجات المختلفة للمستثمرین وطالبي التمویلتلبیة  - 

ثمرین والمشاركین في رغبات المست إشباع من اجلمختلفة من حیث التصمیم وتواریخ الاستحقاق 

 .لذلك ظهرت الحاجة للابتكار وابتداع وسائل جدیدة لمقابلة هذه الاحتیاجاتأسواق المال، 

 الأسواقهور شبكات الاتصال فقد تحولت ظنظرا ل: تقنیة المعلومات ومفهوم السوق العریض - 

سوق مالي كبیر، ونظرا لأن هناك احتیاجات مختلفة من العالم  إلىمالیة المتعددة والمنفصلة ال

دة عمل المبتكرین والمصممین على ابتكار أدوات جدی إلىالمترابط بواسطة هذه الشبكات، أدى 

 .من اجل مقابلة هذه الاحتیاجات

وغیر المتوقعة في المحیط الاقتصادي  نتیجة للتقلبات الكبیرة: إدارتها إلىزیادة المخاطر والحاجة  - 

منتجات مالیة جدیدة وتطویر قدرات عالیة للسیطرة  إنتاج إلىالعالمي ككل، فقد ظهرت الحاجة 

 الأسواقالمالیة الجدیدة في  والأدواتتداول تلك المنتجات  إلىعلى المخاطر المالیة، وأدى ذلك 

 .2الجدیدة الأسواقالنقدیة وفي أسواق رأس المال وكذلك  للأوراقالحالیة 

یعني مفهوم الفعالیة في سوق المال مدى مقدرة السوق على : ظهور مفهومي الكفاءة والفعالیة - 

مقابلة  الأسواقمقابلة احتیاجات المشاركین فیه، بینما تعني الكفاءة المدى الذي تستطیع فیه هذه 

الكفاءة (بوفورات ملحوظة وبسرعة ودقة عالیتین وهذان المعیاران  أوهذه الاحتیاجات بتكلفة قلیلة 

                                                           
  255: ، مرجع سابق، صإدارة المحافظ الاستثماریةمحمد مطر، فایز تیم،  - 1
، 4، مجلة التكامل الاقتصادي، العدد قراءة في ماهیة الابتكار المالي والهندسة المالیةبوعزة عبد القادر، مسعودي محمد،  - 2

  10: ، جامعة أدرار، ص2014دیسمبر 
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عموما نحو  الأسواقیأخذان أهمیة أكبر في حالة توسع قاعدة المشاركین، وتوجه ) والفعالیة

 .1درجات عالیة من تقدیم الخدمات للعملاء بجودة عالیة

  المالیة الأوراقمخاطر التي تتعرض لها ال: ثالثا

  :مجموعة من المخاطر نذكر منها إلىالمالیة  الأوراقتتعرض  أنیمكن   

على ورقة مالیة نتیجة للتغیرات في  هي التغیرات التي تحدث في العائد: مخاطر سعر الفائدة - 

 الفائدة عكسیة؛ وأسعارالمالیة  الأوراق أسعارالعلاقة بین  أنالفائدة، حیث  أسعار

المالیة نتیجة للتغیرات في  الأوراقالعوائد على هي التغیرات التي تحدث في : مخاطر السوق - 

 الحروب؛ أوالسوق ككل كالركود الاقتصادي 

ففي حالة التضخم، یتأثر العائد الحقیقي حتى ولو كان العائد الاسمي مضمون : مخاطر التضخم - 

 ؛)مثل في حالة السندات الحكومیة(

هي المخاطر الناتجة عن التعامل في صناعة معینة على سبیل المثال، یمكن : الأعمالمخاطر  - 

 تواجه شركة محلیة لصنع السیارات منافسة قویة من منتجین أجانب؛ أن

 المال الشركة؛ رأسهي المخاطر المرتبطة بنسبة الدیون المستخدمة في هیكل : المخاطر المالیة - 

الصرف ولاسیما بالمستثمرین  أسعارالتغیرات في هي المخاطر المرتبطة ب: مخاطر سعر الصرف - 

 العالمیة؛ الأسواقالذین یستثمرون في 

  .2والأجنبيتؤثر هذه المخاطر على قرار كل من المستثمر المحلي : المخاطر السیاسیة - 

  المالیة  الأوراقحجم التداول في سوق : رابعا

 أو الأسعاروالسندات المتداولة في السوق المالیة یحدد قوة السوق وتوقعات صعود  الأسهمعدد  إن  

على الاستثمار في السوق  وإقبالهمكثافة حجم التداول یعني تفاؤل المستثمرین  أن إذهبوطها بالمستقبل 

تداول  عرضا ولم یرافقه أوحققت السوق تقدما  إذا إمانتیجة لذلك  الأسعاروما یتبعه من ارتفاع في 

الجمود النسبي للمشاركة وبالتالي  أوتتجه نحو الانخفاض  أوعلى حالها  الأسعارفعندها تبقى . كثیف

  .باتجاه النزول الأسعارتوجه المستثمرین نحو تصفیة استثماراتهم حیث تستمر 

                                                           

  30-29: مرجع سابق، ص ،المشتقات المالیة إدارةشقیري نوري موسى،   - 1

  188: ، مرجع سابق صالمالیة الأسواق إلىمدخل خالد أحمد فرحان المشهداني، رائد عبد الخالق عبد االله العبیدي،  - 2
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ل الزیادات هي التي تولد الطلب والتي تعقبها حصو  الأسعارومن هنا یتبین لنا بأن كثافة التداول وزیادة 

  .1المالیة الأسواقفي  الأسعارزیادة  إلىلیس وحده الذي یؤدي  إذنالمتتالیة بعد ذلك، فالطلب 

  المالیة  الأوراقالمالیة في سوق  الأوراقطرق تداول : المطلب الثالث

وعملیة  والأجنبيالسوق المالیة هي آلیة للتوسط بین قطاعي الادخار المحلي والاستثمار الوطني   

 الأموالضخ الاستثمارات في البنیة التمویلیة للمشروعات توفیر حاجاتها من  إعادة أوالتمویل الاستثماري 

وتجدید حركته المتنامیة على مستوى اقتصاد السوق، وهكذا توصف السوق  الإنتاجالكافیة لإعادة توسیع 

 وإعادةالمیكانیزم الاصطناعي المنظم الذي یربط بین قطاعي الادخار والاستثمار (المالیة عادة أنها 

ومهمتها ) الوسطاء المالیین(عن طریق أجهزة متخصصة  الأمدتمویل الاستثمار لآجال متوسطة وطویلة 

والسندات وعقود مالیة وتجاریة وسلعیة متنوعة في مجال  الأسهمتجات مالیة قابلة للتداول مثل تسویق من

    .2البیع والشراء

المالیة  الأوراقالوسطاء في السوق المالیة بدور حلقة الوصل بین جمهور المستثمرین في هؤلاء یقوم و   

 أوبدور الوسیط عادة شخص طبیعي  ویقوم. المالیة من جهة أخرى للأوراقمن جهة والجهات المصدرة 

ویجب تحدید أمر . 3یكون مرخصا بموجب قانون السوق المالي وأنظمته وتعلیماته أنمعنوي بشرط 

المالیة موضوع الصفقة وكمیة  الأوراقالبورصة بكل وضوح دفعا لكل التباس في المستقبل كبیان نوع 

كما ویجب تسمیة الورقة . تجري الصفقة بموجبه أن الأمرسناد المطلوبة والسعر الذي یرید صاحب الا

حقوقا،  أمسندات، حصصا  أو أسهماكانت  إذاالمالیة حسب ورودها في التسعیرة وبیان نوعها فیما 

ممتازة،  أسهما أوتمتع، أسهما عادیة  أسهم أورأس مال  أسهمكانت  إذافیما  الأسهموكذلك تحدید نوع 

وحقوق التمتع المنبثقة  الإصدارتعلق بالاسناد فیجب ذكر الفائدة وسنة أما فیما ی. جدیدة أوأسهما قدیمة 

السماسرة، وصانعو الأسواق، ومتعهدو : وتضم فئة الوسطاء في العادة ثلاث مجموعات هي. 4عن الصك

  5.تغطیة الإصدارات المالیة

                                                           
 398: ، ص2009، العراق، 9، مجلة كلیة بغداد، العدد أزمة الأسواق المالیة الدولیة وتداعیاتهاعبد الرسول عبد الجاسم،  - 1

   http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=72877: متاح على الرابط التالي
  108: ص مرجع سابق، ،المالیة الأوراق أسواق إنشاءوالمقومات الرئیسیة لآلیات  الأفاقحسن صبحي العباس،   - 2
3
  .135: صمرجع سابق، ، المالیة  الأسواقزیاد رمضان، مروان شموط،  - 

  .91:، ص1967، المطبعة التجاریة، بیروت، لبنان، 2، طالبورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستثمارات المالیةمراد كاظم،  - 4
5
  .135: صمرجع سابق، ، المالیة  الأسواقزیاد رمضان، مروان شموط،  - 
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  :السماسرة -1

التي یصدرها  الأوامر أنواععندما یقوم الوسیط المالي بدور السمسار، یؤدي خدماته للعمیل في حدود   

اء تبعا لاختلاف طالوس أوالسماسرة  إلىالتي یصدرها المتعاملون في السوق  الأوامروتختلف . العمیل إلیه

 : ومة بعنصرین همامحك الأحیانوالتي في اغلب  الأمرالصلاحیات التي تمنح للوسیط في تنفیذ 

عنده بتنفیذ الصفقة  للأخیرویقصد به السعر الذي یحدده المستثمر للسمسار لیسمح : سعر التنفیذ - 

 .شراء أوسواء بیعا 

بحلوله بتنفیذ  أوالتاریخ الذي یسمح للسمسار خلالها  أوالزمنیة  ةویقصد به الفتر : وقت التنفیذ - 

 .1شراء أوسواء بیعا 

  :السائدة في السوق أربعة وهي الأوامروأنواع 

بیع  أوشیوعا وهنا یصدر المستثمر أمرا للسمسار لشراء  الأوامروهي أكثر أنواع  :أوامر السوق - 

 أفضل إلىوهنا یكون السمسار ملتزما ببذل أقصى جهد للتوصل . فورا الأوراقعددا محددا من 

 .الأمرسعر ممكن في وقت صدور 

 

. للسمسار الأمر إصداروهنا یتم النص على سعر محدد بواسطة المستثمر عند  :أوامر محددة - 

سعر اقل من  أساسعلى  الأمرمحدد خاص بالشراء، فان السمسار سیقوم بتنفیذ  الأمركان  فإذا

 أساسخاص بالبیع، فان السمسار سینفذ على  الأمركان  وإذا. یتساوى معه أوالسعر المحدد 

شیوعا، وهو  والأكثر الأبسط الأوامرویعتبر من  .2یتساوى معه أوسعر اكبر من السعر المحدد 

 .3الذي یطلبه البائع الأقصىللسعر الذي یقبل المشتري دفعه وبالمقابل السعر  الأدنىیعكس الحد 

                                                           
  .200: ص مرجع سابق،، النظري والتطبیقات العملیة الإطار–الاستثمارات  إدارةمحمد مطر،  - 1
، الدار الجامعیة، مصر، الاستثمار في البورصة مدخل اتخاذ القراراتالصیفي،  السیدة عبد الفتاح، السید محمد صالح الحناوي، - 2

  132:، ص2011
3 - Banque Transatlantique Luxembourg, Notice D’information Sur Les Instruments Financiers,  p :4  
http://www.banquetransatlantique.com/lu/fr/telechargements/Banque-Transatlantique-
Luxembourg_bourse-et-marches-financiers.pdf  
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یحدد وهنا یقع على عاتق المستثمر أن . تعرف أیضا باسم أوامر إیقاف الخسارة :الإیقاف أوامر - 

سعر الإیقاف، فإذا كان الأمر یتعلق بالبیع فان سعر الإیقاف یجب أن یكون اقل من السعر 

 .السوقي في وقت إصدار أمر البیع، وبالعكس

تستخدم هذه الأوامر للتغلب على مشكلة عدم التأكد الخاصة بتنفیذ سعر  :محددة إیقاف أوامر - 

سعر إیقاف : المحددة یقوم المستثمر بتحدید سعرینفي حالة أوامر الإیقاف . مرتبط  بأمر إیقاف

وسعر محدد، وبمجرد قیام شخص آخر بالتعامل في السهم عند سعر یصل إلى سعر الإیقاف أو 

وبالتالي یمكن النظر إلى أمر الإیقاف المحدد . یتعداه، فانه یتم وضع أمر محدد عند سعر محدد

 .1على انه أمر محدد مشروط

  :الأسواقصانعو   -1

السوق، وفي هذه  إدارة إیاهالمالیة بموجب ترخیص تمنحه  الأوراقوهم الذین یقومون بعملیة بیع وشراء   

 أولصالح عملائه  إماوذلك . السوق الموازي أوالحالة یقوم الوسیط بممارسة نشاطه في السوق الثانوي 

 :لصالح نفسه ویتطلب في هذه الحالة من الوسیط المحافظة على

السیولة اللازمة للسوق وذلك عن طریق تفعیل آلیة السوق بالتحكم في حركة العرض توفیر  - 

 والطلب؛

وحجم التعامل وذلك بممارسة حقه في البیع والشراء حسب  الأسعارالمحافظة على حركة استقرار  - 

وحجم التعامل  للأسعارما یقتضیه ذلك لمصلحة السوق المالي وبما یتحقق نوع من الاستقرار 

 .2المالیة اقبالأور 

 

  :المالیة الإصداراتمتعهدو تغطیة   -2

الجدیدة لصالح الشركة المصدرة مقابل  الإصداراتحیث یقوم الوسیط في هذه الحالة بمهمة تسویق  

جزئي، وعادة ما  أوبشكل كامل  الإصدارعمولة محددة بموجب اتفاق بینهما یتعهد الوسیط بتغطیة 

  .3تقوم بنوك الاستثمار بذلك

                                                           
  48-47: ، ص2006، مصر،مبادئ وأساسیات الاستثمار، المكتب الجامعي الحدیثمحمد الحناوي، نهال فرید مصطفى،  - 1
  28: ، ص2002، الأردن، دار صفاء، عمان، 1، طالمالیة والنقدیة الأسواقجمال جویدان الجمل،  - 2
3
  .27: ، صمرجع سابق، )تركیبتها، كفاءتها، سیولتها، والتجربة العربیة(المالیة  الأسواقدیما ولید حنا الربضي،  - 
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  :من التكالیف وهي أنواعوتكمن أهمیة الوسطاء في تخفیض ثلاث  

تخفیض التكالیف الناتجة عن تماثل المعلومات، وتكالیف المعلومات حیث لا یستطیع المستثمر  - 

یتابع ویراقب تصرفات الشركات، أما مؤسسات الوساطة المالیة فتجمع أموال  أنالمباشر 

فتستطیع تجمیع ) التي تصدرها الشركات( أولیةالمدخرین معا وتستثمرهم في أوراق مالیة 

المعلومات ومراقبة تصرفات الشركات، وتظهر هنا كذلك اقتصادیات الحجم في تجمیع المعلومات 

 ؛نظرا لكبر حجم الاستثمار

المالیة وتحقق هنا اقتصاد الحجم في تكلفة  الأوراقتكالیف المعاملات وتعني تكلفة بیع وشراء  - 

المعاملات، وقدرتهم على تخفیض تكالیف عقد الصفقات، وتخفیض مخاطر السعر لكبر حجم 

المالیة بما یمكنهم  الأوراقالمتاحة لدیهم للاستثمار في العدید من  الأموالالصفقات ولضخامة 

 المالیة؛ الأوراق أسعارالتنویع وما یترتب على ذلك من تخفیض المخاطر الناجمة عن تقلبات  من

المالیة  الأسواقتمثل دورا حیویا في رفع الكفاءة الاقتصادیة داخل المجتمع من خلال مساعدة  - 

المالیة  الأوراقعلى تعبئة المدخرات ثم بعد ذلك توجیه هذه المدخرات لمنح القروض وشراء 

 ؛إنتاجیة الأكثرمنظمات المالیة الذین تتوافر لهم الفرص الاستثماریة لل

المدخرین، وتتوقف قدرة مؤسسات الوساطة المالیة على خلق  أموالتقدیم الائتمان من خلال  - 

تملأ الفجوة  أنها إذالائتمان وفقا لقدرتها على زیادة المعروض من القروض والتسهیلات المالیة 

 لاك؛والاسته الإنتاجبین 

  .1توفیر السیولة - 

  المالیة الأوراقالمالیة في سوق  الأوراقطرق تسعیر : أولا

المالیة، تحدید السعر الذي تلتقي عنده عروض البیع  الأوراقیقصد بتسعیر الورقة المالیة في سوق   

وطلبات الشراء على الورقة، بحیث یتم عنده تداول أكبر عدد ممكن من الورقة عند بدأ التعامل على سهم 

والذي . ر الرسميلسعالمالیة لیمثل، ا الأوراقبسوق  الأسعارمعین، ویتم تدوین هذا السعر في لوحة 

جلسات السوق، والذي یسجل بعد انتهاء الجلسة  إحدى أثناءما  همتي یبلغها سیعرف على انه القیمة ال

المتداولة في السوق، وذلك عند بدأ  الأسهمویتم التوصل لسعر بیع أي سهم من . في لوحة التسعیرة

                                                           
، مكتبة حسن العصریة، 1، طالمالیة الأسواقالنظام المالي واقتصادیات  أساسیات، محمد بن بوزیان ،عبد اللطیف مصیطفى - 1

  .90: ، ص2015بیروت، لبنان، 
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ونذكر  .1والإجراءات الأسلوبالتعامل الیومي بطرق عدة في جوهرها ومضمونها ولكنها تختلف من حیث 

  :2منها ما یلي

المالیة والمناداة بصوت  الأوراقوهو یتم باجتماع الوسطاء في ردهة سوق : التسعیر بالمناداة -1

معینة  إشاراتاستعمال  إلىمرتفع وعالي ویلجأ الوسطاء هنا نتیجة للصوت العالي والضجیج 

 أولة على اتفاق الشراء ، وذلك للدلابالشفاه أومتعارف علیها ومتفق علیها سواء أكان ذلك بالید 

 .البیع

تقدیم طلباتهم وعروضهم وتقوم  إلىوهنا یعمد البائعون والمشترون : التسعیر بالعروض والطلبات  -2

وضوء مطابقة العروض  أساستقوم بدراسة هذه الطلبات وتحدید السعر على  أنلجنة السوق بعد 

 .والطلبات مع بعضها البعض

التي تتلاقى فیها الطلبات بالعروض ویتحدد السعر نتیجة لذلك وهي تلك النقطة : نقطة التوازن  -3

وهي تتشابه مع فكرة  الأسعارالمسموح به بفروق  الأقصىمع الوضع في الاعتبار مراعاة الحد 

نقطة التوازن تتحدد حال قصور العرض عن  أنالتسعیر بالعروض والطلبات ولكن مع فارق في 

مجارة الطلب وذلك عندما لا یمكن تلبیة طلبات المشترین والعكس صحیح في حالة عدم مجاراة 

  .تلبیة طلبات البائعین أیضاالطلب للعرض حیث لا یتم 

  نظام التداول الالكتروني: ثانیا

 داول الإلكتروني أكثر تطورا یعنيعملیة التغییر من نظام التداول التقلیدي إلى نظام الت إن

  :هناك مجموعة هائلة من الإیجابیات یحملها هذا التحول من بینها

 السرعة القیاسیة في إجراء عملیات البیع والشراء ومن أي مكان یریده أو یكون فیه - 

 المستثمر وإجراء عملیات الاستثمار منه دون الحاجة للحضور إلى داخل السوق؛

لاتخاذ  مات عن الأوراق المالیة المتداولة في الأسواق المالیة في أي لحظةالحصول على المعلو  - 

 القرارات الاستثماریة حسب تقدیره؛

                                                           
1
  174- 173: مرجع سابق، ص، المالیة والنقدیة في عالم متغیر الأسواقالسید متولي عبد القادر،   - 

  47- 46: ، ص2009، مصر، الإسكندریة، دار الفكر الجامعي، 1، طالمالیة الأوراقبورصات مصطفى كمال طه،   - 2
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 البیع والشراء الفوري استنادا إلى المعلومات التي حصل علیها من خلال الشبكة - 

عملیة  به اء في نفس الیوم، وذلك لما تتمیزومراقبته للأسعار، ویمكن تكرار عملیة البیع و الشر 

 التداول الإلكتروني من سرعة كبیرة في التسویة والمقاصة واستلام الشهادة

 والاستثمار؛

 زیادة نشاط السوق من خلال زیادة عدد المستثمرین، و كذا معدلات التداول فضلا - 

 ؛1عن جذب رؤوس الأموال الأجنبیة وزیادة سیولة السوق

والسندات للبیع في  الأسهمزیادة دقة وسهولة وسرعة أداء العملیات، فقد أصبح من الممكن عرض  - 

 أنكما . والسندات الأسهمبالنسبة لطلبات شراء  الأمرعدة أسواق معا وبنفس الوقت، وكذلك 

قد ضبطت بشكل ) الأسعارهر مؤشرات ظالتي ت(المالیة  الأوراقاللوحات الالكترونیة في سوق 

والسندات هامشا  الأسهمعندما تتجاوز حدود تقلبات أسعار ) التعامل مؤقتا إیقاف(معه آلیا  تقفل

 أنمثلا، وهذا بهدف الحیلولة دون حصول تقلبات حادة في القیم المتعامل بها یمكن  %5معینا 

 ؛الأزماتظهور  إلىتؤدي 

 .2بها الطابع الدوليمن سوق لآخر، ومن ثم انتشارها وبالتالي اكتسا الأزماتسرعة انتقال  - 

  :3إلا أن هناك سلبیات قد تحدث أثناء تطبیق نظام التداول الالكتروني، یمكن حصر أهمها في الآتي   

ینبغي للمستثمر توخي الحذر عند الضغط على زر الحاسبة، حیث إن سهولة تحقیق الربح تقابلها  - 

 سهولة حدوث خسارة؛

أو حصول تزاحم على الشبكة الالكترونیة نتیجة تؤدي الأعطال المحتملة في أجهزة الحاسوب  - 

وجود طلبات كثیرة على الموقع سواء بالبیع أو بالشراء إلى تقلیل فرصة إتمام الصفقة أو عدم 

إمكان تنفیذها من جانب المستثمر، وبذلك قد تحدث بعض الخسائر مما یتطلب البحث عن 

 وسائل بدیلة لإتمام الصفقة؛

                                                           
، السعودي نموذجا الأسهمالمالیة سوق  الأوراق أسواقالالكترونیة وأثارها على كفاءة  الإدارةمنور أوسریر، امحمد بزیریة،   - 1

  127: ، ص2013دیسمبر ، 3المركز الجامعي تیبازة ، العدد، مجلة دفاتر البحوث العلمیة
، دیوان المطبوعات الجامعیة، 4، ط1، ج)البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال(النقدیة والمالیة  الأسواقمروان عطون،  - 2

  230: ، ص2008بن عكنون، الجزائر، 
، نظام التداول الالكتروني وانعكاسه في مؤشرات تداول سوق الأوراق المالیةهشام طلعت عبد الحكیم، عماد عبد الحسین،   - 3

  .255:، ص2016 ،، كلیة الإدارة والاقتصاد، جامعة بغداد، العراق92، العدد 22الاقتصادیة والإداریة، المجلدمجلة العلوم 
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ظل التداول الالكتروني بسرعة عالیة جدا، إذ یتطلب اخذ الاحتیاطات تتغیر السوق المالیة في  - 

 اللازمة كي لا یتعرض المستثمر إلى أزمات سیولة أو إلى دفع أكثر مما یرغب؛

  .صعوبة الاتصال بالوسیط بسبب ضعف نظام الاتصالات أحیانا - 

 شروط الدخول إلى الأسواق المالیة: ثالثا

لمؤسسات الاقتصادیة إلى سوق الأوراق المالیة جملة من الشروط، تتطلب عملیة دخول الشركات وا  

منها ما یتعلق بالجانب المالي ومنها ما یتعلق بالجانب القانوني، وما تجدر الإشارة إلیه هو أن هذه 

ویمكن إیجاز الشروط . 1الشروط تختلف من دولة لأخرى، ومن سوق مالي إلى آخر داخل نفس الدولة

  :النقاط التالیة المتعارف علیها في

  الشركات لأسهمها في السوق المالي إدراجدوافع : رابعا

  :الشركات لأسهمها في السوق المالي نذكر منها إدراجیوجد عدة مزایا تكون سببا في 

فرصة ترویجیة ودعائیة للشركات المدرجة من خلال الظهور في النشرات التداول  الإدراج یعتبر - 

الیومیة وفي كافة مطبوعات السوق وبالتالي تزداد المعرفة الوثیقة بها والمتابعة المستمرة 

 لنشاطاتها ومنتجاتها المختلفة من جمهور المستثمرین والمتعاملین؛

الشركات المدرجة بما یعكس القیمة السوقیة  أسعارى توفر السوق تفاعل آلیة العرض والطلب عل - 

القانونیة والفنیة التي تحكم عملیات التداول بما تتضمنه من  الضوابط أنكما  للأسهمالحقیقیة 

 ؛الیومیة تحد من المضاربات الضارة بالشركات المدرجة للأسعارحدود دنیا وعلیا 

لومات الخاصة بأسعار الشركات، لكي یقدم السوق احدث التقنیات والأسالیب لإیصال المع - 

تحصل على الزیادات التي تحتاجها لرؤوس أموالها وبطریقة یسهل توزیعها مما یوفر لها فرص 

تمویل نشاطاتها الإنتاجیة والتوسعیة بتكالیف تقل كثیرا عن تكالیف الاقتراض من الجهات 

  .2الممولة

  

                                                           
، مذكرة ماجستیر لحالة بورصة تونس الإشارةالمالیة مع  الأوراقدور الوساطة المالیة في تنشیط سوق بن عزوز عبد الرحمن،  - 1

  53و  52: ، ص2011/2012مالیة، جامعة قسنطینة،  إدارةتخصص 
المحاسبة : ، مذكرة ماجستیر، تخصصالمالیة للأوراقعلى تنمیة سوق فلسطین  وأثرهاشركات الوساطة هاني انور صالحه،  - 2

  18: ، ص2007غزة، فلسطین،  الإسلامیةوالتمویل، الجامعة 
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  خلاصة الفصل

  

أصبح وجود الأسواق المالیة، ضرورة حتمیة للمكانة للتي تحتلها والدور الذي تؤدیه في الاقتصاد   

وخاصة أنها تعمل على تسهیل نقل الأموال من الوحدات الفائضة . الوطني على المستویین الكلي والجزئي

  . ت المستثمرینعبر مؤسسات الوساطة المالیة، قصد تلبیة رغبا. إلى الوحدات ذات العجز المالي

وتنقسم الأسواق المالیة إلى عدة أقسام وذلك من خلال تداخل الوظائف والأدوات المالیة المتداولة فیها،   

والمتمثلة في الأسهم العادیة، الأسهم الممتازة، والسندات، بالإضافة إلى الأوراق المالیة الهجینة المتمثلة 

  .في المشتقات المالیة

تتأثر كغیرها من المؤسسات المالیة، نتیجة التغییر في الناتج المحلي الإجمالي، أسعار والأسواق المالیة   

  .الصرف، ومستوى التضخم

وحتى یتضح دور الأسواق . وكما للأسواق المالیة دورا هاما في تحریك عجلة النمو الاقتصادي لأي بلد

 .الاقتصاديالمالیة، سنعرض في الفصل الموالي علاقة الأسواق المالیة بالنمو 
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  مهید ت

تسعى كل دول العالم إلى تحقیق معدلات نمو اقتصادي عالي، حتى تتمكن من تحقیق الرفاهیة     

وهذا لا یكون إلا بوجود نظام مالي قوي، یسمح بتخفیض تكالیف المعاملات والمعلومات، . لمجتمعاتها

  .ومن بینها الأسواق المالیة

إلا أن الكثیر من الاقتصادیین والمفكرین، اختلفوا في طبیعة العلاقة بین الأسواق المالیة والنمو     

الاقتصادي، هل الأسواق المالیة تؤثر في النمو الاقتصادي؟ أو النمو الاقتصادي یؤثر في الأسواق 

في دفع عجلة النمو  المالیة؟ فاختلفوا بین مؤید بالإیجاب، ورافض بالسلب حول دور السوق المالي

  .الاقتصادي

ویعتبر النمو الاقتصادي أولى مراحل الانطلاق نحو تحقیق التنمیة الاقتصادیة، والوصول إلى ما    

  . یسمى بالتنمیة الشاملة

استوجب علینا تقسیم هذا . وحتى نتمكن من توضیح مفهوم النمو الاقتصادي وعلاقة بالأسواق المالیة   

  : احث، وهي كالآتيالفصل إلى ثلاثة مب

  ماهیة النمو الاقتصادي : المبحث الأول

  النمو الاقتصادي في الفكر التقلیدي والكنزي: المبحث الثاني

  علاقة الأسواق المالیة بالنمو الاقتصادي: المبحث الثالث
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  ماهیة النمو الاقتصادي : المبحث الأول

الاقتصادي، وخاصة العناصر المحدد له، وهذا ما أدى اختلف الاقتصادیون في تحدید مفهوم النمو لقد    

ویعود الفضل في إبراز مفهوم النمو الاقتصادي إلى مفكري . إلى ظهور عدة أنواع من النمو الاقتصادي

ثم . فنحاول من خلال هذا المبحث التعمق في مفهوم النمو الاقتصادي، وأنواعه. المدرسة الكلاسیكیة

  .و الاقتصادي والتنمیة الاقتصادیةالتطرق إلى الفرق بین النم

  مفاهیم حول النمو الاقتصادي وعناصره: الأول المطلب

  مفهوم النمو الاقتصادي: أولا

هناك اتفاق بین الاقتصادیین حول صعوبة تحدید معنى للنمو الاقتصادي، سواء من حیث مداه الزمني   

مع أي تغیر في المحیط الاجتماعي  أوتكنولوجي،  أومن حیث خضوعه للتغیر مع كل تقدم فني  أو

لذا . 1هدف یتحرك دون التكهن به وإنماوالاقتصادي والسیاسي السائد، فهو لیس هدفا یتحرك فحسب 

یعرف النمو الاقتصادي بأنه الزیادة في كمیة السلع والخدمات التي ینتجها اقتصاد معین، وهذه السلع یتم 

والعمل ورأس المال والتنظیم، كما یعرف  بالأرضوالمتمثلة  الأساسیة الإنتاجیةباستخدام العناصر  إنتاجها

السلع والخدمات بدولة ما في فترة ممتدة من الزمن، أي انه  إنتاجكذلك بأنه تغییر ایجابي في مستوى 

زیادة دخل دولة معینة لفترة طویلة من الزمن وذلك للتمییز بین النمو والتوسع الاقتصادي الذي یتم لفترة 

وتقارن  الإجماليیرة نسبیا، ویتم قیاس النمو الاقتصادي باستخدام النسبة المئویة لنمو الناتج المحلي قص

النمو الاقتصادي المستدام القائم  إلىالنسبة في سنة معینة بسابقتها، ولكن هدف أي اقتصاد هو الوصول 

المحافظة على البیئة وحقوق  الدخل بخلق صناعات تولد قیمة مضافة مستدامة معو على استدامة الموارد 

   .2الأجیال القادمة

. ویعتبر الناتج المحلي الإجمالي مقیاسا للنشاطات الاقتصادیة المختلفة في البلاد خلال سنة كاملة  

وكلما كان معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي . ویقاس النمو الاقتصادي بنمو هذا الناتج المحلي الإجمالي

                                                           
اثر حركة أسعار الصرف على النمو الاقتصادي في ظل تحریر التجارة رجاء خیضر عبود الربیعي، صباح رحیم مهدي الاسدي،  - 1

  .16: ص  ،2013 ، جامعة بابل، العراق،8،  مجلة كلیة الإدارة والاقتصاد للدراسات الاقتصادیة، العدد العالمیة

، مجلة 2012- 1980اثر تقلبات أسعار الصرف في النمو الاقتصادي الهندي للمدة رفاه عدنان نجم ، انوار سعید ابراهیم،   -2 

  .236:، ص2014، جامعة الموصل، العراق،34 الإصدار،  إقلیمیةدراسات 
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رى كان السكان أقرب إلى تحقیق متطلبات معیشتهم وكان هناك تطور أكبر في كبیرا من سنة إلى أخ

  .1مستوى معیشة السكان

یمثل توسع إجمالي : ونقدم تعریف الاقتصادیان سامویلسون ونوردهاوس النمو الاقتصادي على أنه  

وبذلك یشمل النمو . الناتج المحلي المتوقع في ظل التشغیل الكامل للموارد او الناتج القومي لدولة ما

ویعد نمو نصیب الفرد من الناتج أحد أهم . الاقتصادي على نمو الناتج المتوقع على المدى البعید

الاهداف التي تسعى الحكومات لتحقیقها، ولكي یتحقق النمو الاقتصادي كما یرى سامویلسون لابد من 

 بیعیة، رؤوس الاموال، التكنولوجیاموارد الطتوفر العوامل الاربعة للنمو الاقتصادي وهي الموارد البشریة، ال

  .، والتي سنراها لاحقا2والابتكارات

وعلیه فالناتج المحلي الإجمالي یمثل طبیعة الأداء الاقتصادي وعلاقته بحجم السكان، یعكس كفاءة   

  .3الاقتصاد ومعدلات نموه

 أوت الاقتصادیة كالدخل القومي اوالمقصود بظاهرة النمو فهي عملیة حدوث زیادة في أحد المتغیر   

تؤثر في  أنموجهة من شأنها  أومعتمدة  إجراءات، دون اتخاذ أي الإجماليمتوسط الفرد، الناتج المحلي 

  .الزیادة التي حدثت بشكل أو بآخر

وهناك مفهوم آخر للنمو الاقتصادي ذهب على أنه ارتفاع معدل الدخل الفردي ویعرف معدل الدخل   

نه الناتج القومي الحقیقي مقسوما على عدد السكان في الدولة، ویجدر بالذكر أن بعض الفردي على أ

الدول حققت معدلات عالیة من النمو الاقتصادي، ولكن كثرة السكان في تلك الدول قلت من معدل الدخل 

  .4الفردي كما في الصین

                                                           
  .20: ، ص2007دار الثقافة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن،  ،1، طالاقتصاد الكلي، الأشقرأحمد  - 1

، والإداریة، مجلة العلوم الاقتصادیة 2003لاقتصادي في العراق بعد عام لإصلاح اباعلاقة النمو هیثم عبد االله سلمان،   -2 

  .280: ،  ص2015، كلیة الإدارة والاقتصاد، جامعة بغداد، العراق 81، العدد 21المجلد

، مجلة )2013- 1980(الاقتصادي تحلیل العلاقة بین تجارة العراق الخارجیة والنمو سعد عبد النجم العبدلي، هبة سعد رشید،  -3 

  .340:ص ،2016والاقتصاد، جامعة بغداد، العراق، الإدارة، كلیة 89، العدد22المجلد  والإداریةالعلوم الاقتصادیة 
 الأجنبیةدراسة وتحلیل العلاقة بین الانفتاح والنمو الاقتصادي ومدى مساهمته في جذب الاستثمارات محمد حسن عودة،  - 4

، 1، مجلة الغري للعلوم الاقتصادیة والإداریة، كلیة الإدارة والاقتصاد، جامعة الكوفة، المجلد )2012 - 1997(العراق  إلىالمباشرة 

  .60: ص  2016، العراق، 37العدد 
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یة النمو، وكذلك إلى توزیع ولكي یكون النمو الاقتصادي شاملا، یحتاج إلى توسیع المشاركة في عمل

مكاسبها على جمیع فئات المجتمع، والمقصود بالمشاركة هنا توسیع عدد المشاركین بصورة منتجة في 

الاقتصاد، أما جانب توزیع المكاسب فیتعلق على نحو خاص بتلبیة الاحتیاجات المعیشیة للفئات التي لا 

  .1ذي بدوره یؤثر في المشاركةتستطیع الانتفاع من الفرص التي یوفرها النمو، وال

  عناصر النمو الاقتصادي: ثانیا

یتمثل في الجهد المقدم من طرف الفرد بغیة إنتاج سلع وخدمات قصد إشباع حاجاته : العمل -1

بعدد ساعات العمل الفعلیة، كما لا یجب إغفال تركیبة  أوویمكن قیاس حجمه بعدد العمال 

العمال كالسن، الجنس والتكوین لما في ذلك من أثر بالغ على إنتاجیة عنصر العمل والمتمثلة 

دون رفع  الإنتاجفي نسبة الإنتاج المحقق إلى عدد وحدات العمل المستخدمة في إنتاجه، فقد یزید 

تحسین  أومعناه ارتفاع إنتاجیة عنصر العمل نتیجة تغیر  ساعات العمل ما أومن عدد العمال 

 .2تركیبة العمال

هو مجموع السلع التي توجد في وقت معین في اقتصاد معین والتي تستخدم في  :تراكم رأس المال -2

 .إنتاج سلع وخدمات أخرى

تستعمل في وهو عبارة عن مجموع من النظم والوسائل الحدیثة التي  :)التكنولوجي(التقدم التقني -3

 .3الإنتاج، والذي یؤدي إلى الاستغلال الأمثل لعناصر الإنتاج خلال العملیة الإنتاجیة

وعلیه فالنمو السكاني عاملا مؤثرا في حث النمو الاقتصادي، كونه یعني الزیادة في الطلب الكلي، ومن   

خصیص الموارد وإنتاجیة ثم توسع الأسواق المحلیة، في حین تؤثر إنتاجیة العمل في النمو من خلال ت

الخ، أما ...العمل تعتمد على جملة أمور منها نسبة التعلم، المستوى الصحي، المهارات، علاقات العمل،

                                                           
، والإداریة، مجلة الكوت للعلوم الاقتصادیة سبل زیادة مكاسب الفقراء من النمو الاقتصادي في الدول النامیةربیع قاسم ثجیل،  - 1

  .7: ،  ص2015، العراق، 18والاقتصاد، جامعة واسط، العدد  الإدارةكلیة 

، مذكرة 2012- 1970دراسة العلاقة بین النفقات العمومیة والنمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة زكاري محمد،  -2 

  43و  42: ، ص2013/2014اقتصاد كمي، جامعة بومرداس، : ماجستیر، تخصص
3
 ،9العدد  ،إفریقیا، مجلة اقتصادیات شمال أثر رأس المال البشري على المدى الطویل في الجزائرفضیل رابح، حوشین یوسف،   -- 

  .69: ص ، 2011جامعة حسیبة بن بوعلي، الشلف، 
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تراكم رأس المال ینتج عندما یخصص جزء من الدخل الحالي كادخار یتم استثماره لزیادة الدخل والناتج 

 .1الاقتصاديمستقبلا، في حین تعد التكنولوجیا أهم عنصر للنمو 

  أنواع النمو الاقتصادي: ثالثا

  :إلىیمكن تصنیف أنواع النمو الاقتصادي 

مجتمع  إلى الإقطاعالذي حدث تاریخیا بالانتقال من مجتمع : النمو الاقتصادي الطبیعي - 1

، للعمل التقسیم الاجتماعي: إلىالرأسمالیة، عبر مسارات تاریخیة قادت عبر عملیات موضوعیة 

ث یحبالسلعي بغرض المبادلة، تكوین السوق الداخلیة  الإنتاجلرأس المال، سیادة  الأوليالتراكم 

 .یصبح لكل منتج سوق

صفة الاستمراریة، لأنه ناتج عن أي الذي لا یملك ): غیر المستقر(النمو الاقتصادي العابر -2

یة، حیث یأتي كما یناسب حالة الدول النام. ظروف طارئة، عادة ما تكون خارجیة، ویزول بزواله

استجابة للتحسن في تجارتها الخارجیة، كما یحصل في إطار بنى اجتماعیة وثقافیة جامدة، لذلك 

نجده غیر قادر على خلق الكثیر من آثار المضاعف والمعجل ویؤدي في أحسن حالاته إلى نمو 

 .بلا تنمیة

وارد المجتمع وهو الذي حصل نتیجة لعملیات تخطیط شامل لم: النمو الاقتصادي المخطط -3

المخططین وبواقعیة الخطط المرسومة، بقدرة غیر أن فعالیته ترتبط ارتباطا وثیقا . ومتطلباته

استمر  إذاوهو نمو ذاتي الحركة . وبفاعلیة التنفیذ والمتابعة، وتفاعل المواطنین مع تلك الخطط

تنمیة  إلىنمو مضطرد، وبالتالي یتحول  إلىخلال فترة طویلة تزید عن بضع عقود یتحول 

 .2اقتصادیة

وهو نمو القطاعات الاقتصادیة المختلفة نماء متساویا ومتناسقا بحیث یتحقق : النمو المتوازن  -4

مرحلة متقدمة من النمو،  إلىبمجموعه نموا منتظما وسلیما ومتكاملا یسهل نقل الاقتصاد القومي 

 .ثر لویس ورودان وكینز ورانجرومن أهم رواده شومبیتر ونیركسه وآر 

                                                           
الاقتصادیة والإداریة، كلیة ، مجلة الغري للعلوم الدور التمویلي للمصارف العراقیة في تحقیق النمو الاقتصاديحسن كریم حمزة،  - 1

  .70: ، ص2015، العراق، 32، العدد 9الإدارة والاقتصاد، جامعة الكوفة، المجلد 

 العلوم، أطروحة دكتوراه، 2012- 1998اثر تطور الجهاز المصرفي على النمو الاقتصادي خلال الفترة عادل زقریر،  -2 

  .6:، ص2014/2015الاقتصادیة، جامعة بسكرة، 
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 أووهو نمو القطاعات الاقتصادیة المختلفة نموا مترابطا ولكن غیر متساو : النمو غیر المتوازن -5

بعیدا جدا عن خط  الإنتاجأحد فروع  أولا یذهب أحد القطاعات الاقتصادیة  أنمتماثل بشرط 

 .النمو العام للاقتصاد الوطني كما یراها هیرشمان

والرأسمالیین من عوائد النمو،  الأغنیاءشریحة  إفادةوهو النمو الذي یجسد حالة : القاسيالنمو  -6

مستویات المتدنیة للمعیشة والفقر المدقع مثل البرازیل الویقبع الملایین من أفراد المجتمع عند 

 .والمكسیك

المرأة، وهذا وهو النمو الذي لا یصاحبه توسع في المناخ الدیمقراطي وتمكین  :النمو الخانق  -7

النوع من النمو الاقتصادي ساد العدید من الدول التي تقدمت في الجانب الاقتصادي، لكن 

الداعیة لمزید من المشاركة الاقتصادیة  أصواتاتسمت بالقمع والاضطهاد وكم  أنظمتها السیاسیة

 .1مثل تشیلي وجنوب إفریقیا والاجتماعیة والسیاسیة

  يخصائص النمو الاقتصاد: رابعا

  :2نذكر منها خصائصیمتاز النمو الاقتصادي بعدة 

النمو الاقتصادي لا یهتم بتوزیع عائد النمو الاقتصادي أي لا یهتم بمن یستفید من ثمار النمو  - 

 الاقتصادي؛

 تدخل من جانب الدولة؛ إلىالنمو الاقتصادي یحدث تلقائیا ولذلك لا یحتاج  - 

النمو الاقتصادي ذو طبیعة تراكمیة، فلو أن دولة ما تنمو بمعدل أسرع من غیرها، فان الفجوة  - 

 طراد؛بإبین المستویات في كل منهما تتوسع 

رفع المستویات المعیشیة على المدى الطویل، ویتناول كذلك سیاسات  إلىیؤدي النمو الاقتصادي  - 

 ثر یسرا وسهولة؛المجتمع بصورة أك أفرادتوزیع الدخل بین  إعادة

 خلق الكثیر من فرص الاستثمار؛ إلىالنمو الاقتصادي یؤدي  - 

 .الوطني الأمنیلعب النمو الاقتصادي دورا ذا أهمیة خاصة في  - 

  

                                                           

 
1

  281- 280: مرجع سابق، ص ،2003الاقتصادي في العراق بعد عام الإصلاح بعلاقة النمو هیثم عبد االله سلمان،  -

-16: ، ص2014، دار الجامعة الجدیدة، الإسكندریة، مصر، نظریات واستراتیجیات التنمیة الاقتصادیةخبابة عبد االله، تطور  - 2

17  
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 امل المؤثرة على النمو الاقتصاديالعو : خامسا

النمو الاقتصادي یتأثر بعدد من العوامل الاقتصادیة والاجتماعیة یمكن  أنیتفق معظم الاقتصادیین على 

  : ذكرها فیما یلي

انخفاض مستوى الادخار المحلي الذي یعتبر من المصادر الهامة لتوفیر الموارد المالیة التي  - 

یمكن استخدامها في المجالات الاستثماریة المختلفة، وكذلك ضعف وعدم تطور المؤسسات 

 .المالیة المحلیة لاستقطاب الموارد والأسواق

التي تساعد وتسهل عملیة تحقیق النمو الاقتصادي من  الأساسیةوجود البنیات  أوعدم تطور  - 

 ،الاستهلاك والتصدیر أماكن إلى الإنتاجوالسلع المنتجة من مناطق  الإنتاجخلال تحریك عوامل 

الخدمات المصاحبة مثل النقل المبرد باستخدام وسائل النقل البري والسكك الحدید وتوفیر وذلك 

 .والتغلیف والتعبئة

الاعتماد على محدود من سلع الصادر وتصدیر السلع في شكل مواد خام دون إضافة قیمة،  - 

وسیؤدي ذلك إلى انخفاض عائد الصادر في حالة انخفاض الطلب العالمي مما یؤثر سلبا على 

 .ومقابلة الالتزامات الخارجیة مقدرة الدولة على استیراد السلع الإستراتیجیة،

عدم الاستقرار الاجتماعي والسیاسي وظهور النزاعات یؤدي انخفاض الإنتاج بغرض الاستهلاك  - 

 .المحلي والتصدیر ویضعف ذلك إمكانیة تحقیق النمو الاقتصادي

 .1التغیرات المناخیة وعدم توفر البیئة المواتیة للاستثمار یحد من فرص تحقیق النمو الاقتصادي - 

  قیاس النمو الاقتصادي: سادسا

یقتضي النمو الاقتصادي الزیادة في الناتج الحقیقي وفي الدخل الفردي، وبالتالي فان قیاسه یتعلق   

  .والدخل الفردي الإجماليالمحلي  أساسا بنمو الناتج

الاقتصادیین، رغم إلا أن متوسط نصیب الفرد هو أكثر المعاییر استخداما وواقعیة بالنسبة للكثیر من   

عدم الاعتماد علیه في المقارنة بین المجتمعات، وذلك لاختلاف طرق القیاس والتقدیر، حیث یعتمد في 

                                                           
العامة  الإدارة، مجلة المصرفي، في الدول الإفریقیة بین المتغیرات المحلیة والعالمیة النمو الاقتصاديمحمد الحسن الخلیفة،  - 1

  5-4: ، ص2013، 69ان المركزي، العدد، بنك السودوالإحصاءللبحوث 
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حسابه على طریقتین، إما انطلاقا من إجمالي السكان، وإما السكان العاملین فقط، حیث تفید الطریقة 

  .1یدة من ناحیة الإنتاجالأولى في حساب الدخل من ناحیة الاستهلاك، أما الثانیة مف

  :الإجماليالمحلي الناتج  - 

بأنه مجموع السلع والخدمات النهائیة المنتجة خلال سنة مقیمة  الإجماليیعرف الناتج المحلي   

مع الناتج  الإجماليبأسعار نفس السنة، ویقاس النمو من خلال مقارنة الزیادة في الناتج المحلي 

سابقة ویقدر الناتج المحلي بالقیمة الحقیقیة وذلك لاستبعاد اثر التضخم في  المحلي في سنوات  

فزیادة الناتج المحلي الإجمالي یعني أن الاقتصاد ینمو . الإجماليالزیادة الحاصلة في الناتج المحلي 

باعتباره یعبر عن قیمة السلع والخدمات المنتجة خلال فترة معینة، فانه یمكن أخذه و  .2وبالعكس

یاسا عن مستوى واتجاه التطور الذي تشهده الوحدات الاقتصادیة داخل الوطن، فقیاسه من سنة إلى مق

  .أخرى یمكن التعرف على تغیرات مستوى الإنتاج

  :الدخل الفردي - 

تكمن أهمیة قیاس نمو الدخل الفردي في معرفة العلاقة بین نمو الإنتاج وتطور السكان، یعتبر هذا  

 .3للنمو، أي یقیس النمو المحقق على مستوى كل فرد من حیث زیادة ما ینفقهالمقیاس كقیاس عیني 

ویمیل الاقتصادیون للأخذ بمقیاس معدل التغیر في الدخل الفردي الحقیقي بدلا من التغیر في الدخل    

  :الوطني الخام للتعبیر عن معدل النمو الاقتصادي من منطلق أن

= الدخل الفردي الحقیقي                                 
الدخل الوطني

عدد السكان
 

وبالتالي فان معدل التغیر في الدخل الفردي الحقیقي یساوي معدل التغیر في الدخل الوطني   

  .1الحقیقي مقسوما على عدد السكان

                                                           
حول ، ورقة علمیة مقدمة إلى الملتقى الوطني الثاني التنمیة وأسالیب قیاسهاقراءة في ماهیة كیسرى مسعود، طاهري الصدیق،  - 1

  8: ص ، جامعة محمد البشیر الإبراهیمي،2016مارس  8و  7التنمیة البدیلة لقطاع المحروقات في الجزائر، یومي 

 - 2000اثر الجهاز المصرفي العراقي في النمو الاقتصادي ومتطلبات معامل الاستقرار النقدي للمدة ازهار عبد صبار،  -2 

    http://adesj.iq/down.php?id=65: متاح على الرابط التالي 269: ، ص11، العدد 3والاقتصاد، المجلد  الإدارةمجلة  ،2012
  .64-63: ، ص2013، الأردن، دار الرایة، عمان، 1، طتطور النظام المالي والنمو الاقتصاديبن قدور أشواق،  - 3
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كذلك ینبغي الفصل بین تأثیر البسط والمقام في التحلیل فالنمو الاقتصادي یعرف على أنه نمو    

لفرد من الناتج الحقیقي هذا التعریف یؤكد علاقة سلبیة بین النمو الاقتصادي ونمو السكان، حصة ا

فكلما كبر حجم السكان انخفضت حصة الفرد من الناتج بثبات الأشیاء الأخرى على حالها ولكن 

متغیر معین متغیر آخر وكون حصة فیها العلاقة الموضحة هي علاقة تعریفیة ولیست سببیة یحدد 

السكان یحددون الناتج  أنالفرد من الناتج تساوي حاصل قسمة الناتج على السكان لا تعني بالضرورة 

بأسرع من نمو ) البسط(یسبب زیادة الناتج ) المقام(نمو السكان  أنالبعید، فما هو القول لو  الأمدمن 

  .2طباع خاطئ تماماالسكان؟ العلاقة التعریفیة عندئذ ستعطي ان

وما یجب التأكید علیه أن النمو الاقتصادي یعني حدوث زیادة في الدخل الفردي الحقیقي ولیس في   

شكله النقدي، فالدخل النقدي یشیر إلى عدد الوحدات النقدیة التي یتسلمها الفرد خلال فترة زمنیة 

یقي فهو یساوي الدخل النقدي مقسما أما الدخل الحق. معینة مقابل الخدمات الإنتاجیة التي یقدمها

على المستوى العام للأسعار، أي انه یشیر لكمیة السلع والخدمات التي یحصل علیها الفرد من إنفاق 

  .3دخله النقدي خلال فترة زمنیة معینة

یركز على الكم الذي یحصل علیه الفرد  الاقتصاديهذا و یتعین الإشارة في نهایة التحلیل أن النمو  

من الدخل في المتوسط ، أي على كم السلع والخدمات التي یحصل علیها ، ولا یهتم بنوعیة تلك  

السلع أو الخدمات من ناحیة أو بتوزیع الدخل بین فئات المجتمع من ناحیة أخرى  إضافة إلى أن 

  .4لسلطات الحكومیةیتحقق تلقائیا دون تدخل من قبل ا الاقتصاديالنمو 

  

                                                                                                                                                                                     
تقییم أثر الاستثمار الأجنبي المباشر على النمو الاقتصادي والتنمیة المستدامة في الاقتصادیات المغاربیة بیوض محمد العید،  - 1

، جامعة سطیف، ، مذكرة ماجستیر، تخصص الاقتصاد الدولي والتنمیة المستدامةتونس، الجزائر، المغرب: دراسة مقارنة

  69: ،  ص2010/2011
، مجلة البحوث المستقبلیة، مركز سیاسات الخصوبة في الدول العربیة وتأثیرها على النمو الاقتصاديیونس، مفید ذنون  - 2

  17: ، ص2005، العراق، 12، العدد الدراسات المستقبلیة، كلیة الحدباء الجامعة
وتكامل اقتصادیین في الجزائر دراسة  إقلاعتفعیل عوامل النمو الاقتصادي من اجل تحقیق طهراوي فرید، وادي عز الدین،  - 3

الاقتصادي في الدول النفطیة في ظل  الإقلاعالملتقى الدولي حل متطلبات تحقیق  إلى، ورقة مقدمة 2014-1970قیاسیة للفترة 

  5: ، جامعة البویرة، الجزائر، ص2016نوفمبر  30و 29المحروقات، یومي  أسعارانهیار 
، ورقة علمیة مقدمة إلى الملتقى الوطني الثاني حول التنمیة والتنمیة المحلیة بین المقومات والتحدیاتالتنمیة خرخار محمد،   - 4

  3: ص ،الجزائر ، جامعة محمد البشیر الإبراهیمي،2016مارس  8و 7البدیلة لقطاع المحروقات في الجزائر، یومي 
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  الفرق بین النمو الاقتصادي والتنمیة الاقتصادیة: المطلب الثاني

في ستینیات القرن الماضي، ساوى الفكر الاقتصادي بین النمو والتنمیة، حیث كان نمو الناتج المحلي   

ة التي حققت الإجمالي مقیاسا للتنمیة، لكن بعد أزمة التنمیة في الثمانینیات خصوصا في الدول النامی

معدلات سالبة، اتضح قصور هذا المؤشر في التعبیر الحقیقي عن مستویات التنمیة، وكان لزاما إدماج 

  .1متغیرات غیر اقتصادیة كالصحة، التعلیم، السكان، البیئة، تنظیم الأسرة والمرأة، للتعبیر عن التنمیة

معدل زیادة في الناتج القومي الإجمالي إن مصطلحي التنمیة والنمو الاقتصادي كلاهما یشیر إلى   

الحقیقي خلال فترة زمنیة طویلة لكنه هناك فروق أساسیة فیما بینهما فالنمو الاقتصادي یشیر إلى الزیادة 

المطردة في الناتج القومي الإجمالي لفترة طویلة من الزمن دون حدوث تغیرات مهمة وملموسة في 

الخ بینما تعني التنمیة الاقتصادیة، إضافة إلى ...سیاسیة والثقافیةالجوانب الاقتصادیة والاجتماعیة وال

الناتج القومي الإجمالي حدوث تغیرات هیكلیة مهمة وواسعة في المجالات الاقتصادیة والاجتماعیة 

  .2والسیاسیة والدیموغرافیة وفي التشریعات والأنظمة

وواعیة للهیاكل الاقتصادیة والاجتماعیة بأنها عملیة تغییر مقصودة  وتعرف التنمیة الاقتصادیة   

 الأساسیةالحاجات  لإشباعمن حیث الكم والنوع  أعلىوالثقافیة القائمة في المجتمع بلوغا لمستویات 

المجتمع وتحقیق زیادة الدخل القومي ورفع مستوى المعیشة للمواطنین وتقلیل التفاوت  أفرادلغالبیة 

والتجارة، أفراد  والإنتاجصالح قطاع الصناعة لكیبة هیكل الاقتصاد بالمداخیل والثروات ومن ثم تعدیل تر 

بمستویات تعلیمیة مرتفعة من حیث التحصیل العلمي والتفوق الدراسي، وتحسین مستوى الخدمات الصحیة 

 الأفرادالذي یساعد على تحسین مستوى معیشة  الأساسيللمجتمع، وان النمو الاقتصادي هو المحرك 

للقضاء على الفقر وتحقیق  أكثرادة في السلع والخدمات وفرص عمل جدیدة وبالتالي فرص ویوفر لهم الزی

  .3الرفاهیة

                                                           
  8: صمرجع سابق، كیسرى مسعود، طاهري الصدیق،  - 1
  38: ص، نفس المرجع، نظریات واستراتیجیات التنمیة الاقتصادیةخبابة عبد االله، تطور  - 2
د من دول الجوار العربي للفترة دالمال البشري والنمو الاقتصادي للعراق وع رأسالعلاقة السببیة بین ، إبراهیمسعید  أنوار - 3

، 2015عة الانبار، العراق، ، جام14 الإصدار، 7، العدد والإداریة، مجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادیة )1970-2010(

  98:ص
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  :1فتهدف التنمیة الاقتصادیة إلى ما یلي

العمل على إحداث تحسین ملموس في مستوى معیشة الأفراد، والعمل على زیادة نصیبهم من  - 

النمو في الدخل القومي یفوق معدل النمو في الدخل القومي، ویتزامن هذا الهدف مع جعل معدل 

 السكان؛

محاولة القضاء على ظاهرة التخلف والفقر، وذلك من خلال إعادة توزیع الدخل لصالح الطبقات  - 

 الفقیرة والأقل دخلا؛

محاولة تطویر الإنتاج الأولي، وتحویله إلى صناعات متعددة، وهو ما یعني تأسیس صناعات  - 

 القومي، أو العمل على تنویع الإنتاج في الاقتصاد؛ثقیلة تزید من الناتج 

 العمل على تقدم المجتمع ورفع مستویات الإنتاج، من خلال تنمیة المهارات والطاقات البشریة؛ - 

 العمل على زیادة معدل نمو الدخل القومي، كونه یعد المصدر الرئیسي للادخار؛ - 

 العمل على التقلیل من التبعیة الاقتصادیة للخارج؛ - 

 .التغیرات الهیكلیة في كافة المجالات الاقتصادیة، والاجتماعیة، والسیاسیة، والثقافیة داثإح - 

سیاسات قادرة على خلق فرص العمل  بإتباعالكلیة للاقتصاد،  الإنتاجیةالعمل على زیادة معدل  - 

  .الجاذبة

كنمو قطاع قد یحدث نمو اقتصادي في ظل خلل في التوازن القطاعي، كما أشرنا سابقا، ومنه ف  

آثار تضخمیة للسلع الحقیقة وما ینتج  بإحداث، مما ینعكس الإنتاجیةالخدمات على حساب القطاعات 

 الإقلیميعن ذلك من سلبیات على العملیة التنمویة، أو قد یحدث النمو الاقتصادي في ظل عدم التوازن 

  .في البلد الواحد والإنتاجللخدمات 

 إتمامومن الممكن حدوث نمو اقتصادي سریع بینما یحدث تباطؤ في عملیة التنمیة، وذلك لعدم   

تسبقها في العملیات التكنولوجیة والاجتماعیة والمؤسسیة  أوالتي تواكب عملیة التنمیة  الجوهریةالتحولات 

للناس،  الإبداعیةلقدرات والثقافیة والسیاسیة والاقتصادیة، والتي تعمل على انطلاق الطاقات البشریة وا

                                                           
  279: ص، 2014، دار صفاء، عمان، الأردن، 2، طأساسیات الاقتصاد الكليایاد عبد الفتاح النسور،  - 1
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تمكنه من مواصلة التقدم على  وإداریةقدرات جدیدة علمیة وتكنولوجیة  المجتمعوتساعد على أن یكتسب 

  .1كل الجبهات

فالنمو زیادة في الناتج . الاختلافات بین النمو الاقتصادي والتنمیة الاقتصادیة أهم إیجازلذا یمكن   

بینما . القومي، وارتفاع متوسط نصیب الفرد من الدخل، ویحدث بفعل آلیة السوق من دون تدخل الدولة

تغیرات  ثإحدا إلىالقریب  الأمدولا یؤدي النمو في . نتیجة لتدخل الدولة إدراكیةالتنمیة عملیة تراكمیة 

تغیرات هیكلیة في البناء الاقتصادي  إحداث إلىأن التنمیة تسعى  إلاهیكلیة في الاقتصاد القومي، 

 إلىالنموذج المتقدم، ویؤدي  إسقاطاتیواكب قد النمو في الدول النامیة  أنوالاجتماعي، فضلا عن 

اجتماعیة ملموسة، والنمو هو تنمیة اقتصادیة و  إلىأن یتحول من دون  أنماطهارتفاع الاستهلاك وتغیر 

  .  2وسیلة ومتغیر كمي أما التنمیة فهي غایة وهو متغیر نوعي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
السعودیة دراسة مقارنة  المحددات الحدیثة للنمو الاقتصادي في الدول العربیة وسبل تفعیلها حالة الجزائر، مصر،وعیل میلود،  - 1

  .15: ص ،2013/2014 ، أطروحة دكتوراه، التخصص العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر،)1990-2010(

 
2

  .280: ص ،مرجع سابق، 2003الاقتصادي في العراق بعد عام بالإصلاح علاقة النمو هیثم عبد االله سلمان،  -
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  نزيیالنمو الاقتصادي في الفكر التقلیدي والك: المبحث الثاني

. كانت أفكار المدرسة الكلاسیكیة مسیطرة على مفهوم النمو الاقتصادي، إلا أنه وجه لها عدة انتقادات   

. النظریة الكینزیة لتعطي تفسیرا آخر للنمو الاقتصادي في ظروف مغایرة لظروف النظریات السابقةفأتت 

، والنمو الاقتصادي في )الكلاسیك(فمن خلال هذا المبحث نعرض النمو الاقتصادي في الفكر التقلیدي 

  .الفكر الكینزي

  )الكلاسیك(النمو الاقتصادي في الفكر التقلیدي: الأولالمطلب 

استند التحلیل الكلاسیكي  إذالسبق في تفسیر النمو الاقتصادي  أصحابیعتبر الاقتصادیون الكلاسیك   

المنافسة التامة، الملكیة الخاصة، التشغیل الكامل للموارد من خلال الآراء التي  أهمهاعلى عدة فرضیات 

، D.Ricardo ، دافید ریكاردوR.Malthus، روبرت مالتوس A.Smithآدم سمیث : حملها كل من

 أنأي (والنمو یتوقف دائما حیث یبدأ المردود المتناقص للاقتصاد  .1باعتبارهم ابرز مفكري هذه المدرسة

 الإنتاجمحدودة بظاهرة المردود المتناقص لعوامل  أوبلد ما تكون مقیدة  أوفي أي مؤسسة  الإنتاجزیادة 

اذ یبدو ان الكلاسیك لم یأخذوا بعین (ن حسبهم وتبعا لذلك، فان الاقتصاد یدخل في حالة سكو )  الإضافیة

  .2)كبیرا اهتمامالم یولوها  أنهم أوالاعتبار مسألة التطور التقني، 

  : 3ویمكن حصر عناصر النظریة فیما یلي

الحریة الفردیة، حریة المنافسة الكاملة، البعد عن أي تدخل للدولة في : سیاسة الحریة الاقتصادیة - 

 الحیاة الاقتصادیة؛

 التكوین الرأسمالي مفتاح التقدم؛ - 

 كلما زاد معدل الربح، زاد معدل التكوین الرأسمالي والاستثمار؛: الربح هو الحافز للاستثمار - 

 وذلك نظرا لزیادة حدة المنافسة بین الرأسمالیین على التراكم الرأسمالي؛: میل الأرباح للتراجع - 

                                                           

 
1

مرجع سابق،  ،2012-1970العمومیة والنمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة دراسة العلاقة بین النفقات زكاري محمد،  -

  .46: ص

 الأبحاث، مجلة ملفات 2012- 1980التجاري على النمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة  قیاس اثر الانفتاحدلیلة طالب،  -2 

 وجدة، المغرب،  ،جامعة محمد الأول ،4، العدد2، الجزء والاجتماعیةكلیة العلوم القانونیة والاقتصادیة في الاقتصاد والتسییر، 

   . 142:ص، 2015
3  :، متاح على الرابط التالي12:، مكتبة الالوكة، صالنمو الاقتصاديجلال خشیب،  - 

http://www.alukah.net/library/0/74320/    
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الة الاستقرار كنهایة لعملیة التراكم اعتقد الكلاسیك بحتمیة الوصول إلى ح: حالة السكون - 

  .الرأسمالي

 :ابرز مفكري نظریة النمو الكلاسیكیة أفكار - أولا

 )Adam Smith(أدم سمیث  -

بدایة التفكیر الاقتصادي المنظم والمتصل منه بعملیة النمو الاقتصادي  A.Smithتمثل آراء 

، وتقسیم العمل هو وسیلة لزیادة الأمةبأن العمل مصدر لثروة  Smithویعتبر . بصورة خاصة

وقد اعتم سمیث بتحدید العوامل التي تحقق النمو، ومن أكبر . الأمةالعمل وبالتالي ثروة  إنتاجیة

 Division of(ظاهرة تقسیم العمل  إلىالمستندة  الإنتاجمساهماته هي فكرة زیادة عوائد 

labour ( والتخصص)Specialization .(ن جراء تقسیم العمل أهمهاوتتحقق مزایا عدیدة م:  

 العمل الناجمة عن زیادة مهارة العاملین؛ إنتاجیةزیادة  - 

 زیادة الابتكارات الناجمة عن التخصص؛ - 

 .1تناقص وقت العمل اللازم لإتمام العملیات الإنتاجیة - 

لكل لقد ركز سمیث على أهمیة ما سماه تقسیم العمل، وهو زیادة الإنتاجیة الناتجة عن تخصص ناجع    

مما یسمح بإتقانها ویسمح بتقلیص الوقت اللازم للانتقال من . فرد عامل في مجموعة صغیرة من العملیات

فكرته، استشهد سمیث بزیادة الإنتاجیة التي نتجت  حولإیضا. مهمة إلى مهمة أخرى مختلفة عنها تماما

مل مئتي ضعف أو أكثر عما عن تقسیم العمل تقسیما دقیقا في معمل للدبابیس، حیث ارتفع إنتاج العا

ویضیف . كان بإمكانه إنتاجه لو كان العامل مكلفا بتنفیذ كل العملیات الضروریة لصناعة الدبابیس

فكلما ازداد اتساع هذا السوق كان : سمیث أن زیادة الإنتاجیة تتنامى مع اتساع السوق المستهدف

العامل الوفرة في  إنتاجیةویؤمن ارتفاع . لعملبالإمكان تقسیم المهام بطریقة أدق مما یرفع من إنتاجیة ا

جدیدة لتقسیم  إمكانیات إیجادالسوق مما یحرض الطلب، وهذا یعني زیادة حجم السوق ومن ثم 

  .2وهكذا دوالیك...العمل

                                                           
، 2007، الأردن، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، )نظریات وسیاسات وموضوعات(التنمیة الاقتصادیة مدحت القریشي،  - 1

  56:ص
، مكتبة العبیكان، 1، طنظرة جدیدة إلى النمو الاقتصادي وتأثره بالابتكار التكنولوجيشرر، تعریب على ابو عمشة، . فریدیرك م - 2

  .19و 18: ، ص2001السعودیة، 
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  : مالتوس توماس روبرت -

الاقتصادیة إلى الاقتصادیین الكلاسیكیین الأوائل، وقد شهدت  -تعود الأصول النظریة للعلاقة السكانیة  

القرون الثلاث الأخیرة بروز نظریات عدیدة عالجت مشاكل السكان ومن أهم الأعمال في هذا المجال 

هذه النظریة  وتربط. نظریة مالتوس في السكان التي سیطرت على تحلیلاته في النمو الاقتصادي

المتغیرات السكانیة والمتغیرات الاقتصادیة بعلاقات دالیة متداخلة یكون فیها النمو السكاني دالة متزایدة 

والإنتاج  دالة في . في متوسط الناتج الذي یحدد معدل الوفیات بینما تتحدد الولادات بالقوانین الطبیعیة

ادا إلى آلیات النموذج فان متغیراته تمیل دائما واستن. حجم السكان وهو یخضع لقانون تناقص الغلة

انحراف  وأيللتوازن عند مستوى النمو السكاني المعادل للصفر والذي یترافق مع متوسط دخل الكفاف، 

من خلال التعدیلات التي تطرأ على معدلات  إلیهالرجوع  إلىعن وضع التوازن ذاك یقود بالضرورة 

  .1الوفیات

الإنسان وسعادته تتوقف أولا وقبل كل شيء على زیادة الموارد بنسبة تعادل زیادة فقد قال بأن رفاهیة   

 :السكان على الأقل وقد بنى مالتس نظریته في السكان على مبدأین أساسین

 أن الغذاء لازم لحیاة الإنسان وضروري لاستمرار حیاته؛: المبدأ الأول - 

إلى الآخر، ویلخص مالتس فرضیاته لیرى  أن الغریزة تحكم میل كل من الجنسین: المبدأ الثاني - 

 .2السكان یتزایدون على شكل متوالیة هندسیة في حین أن الموارد إلا على شكل متوالیة حسابیة

 الأرض، حیث قیمة والأرضویعتبر من رواد هذا الفكر المفترض بأن المخرجات، هي دالة العمل  

الوفیات،  أوبحسب مستوى الولادات، ) ینقص أود یزدا(ینمو  أنوحجمه محدودة بكمیة، لكن العمل یمكن 

 : شكلا الإنتاجمعطیا لدالة 

       � = �(�, �) 

  ).النتاج الحقیقي(المخرجات الحقیقیة    � 

  .العمل   �   

                                                           
1
  .13و  12: ، مرجع سابق، صسیاسات الخصوبة في الدول العربیة وتأثیرها على النمو الاقتصاديمفید ذنون یونس،  - 

مجلة كلیة بغداد للعلوم ، )2008-1970(المؤشرات الأساسیة في الاقتصاد العراقي...النمو الاقتصادي ،محمود جاسم عباس -2 

  .66: ص، 2011العراق، ، 27، الاصدار ،الاقتصادیة
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  .القیمة الثابتة للارض    �   

الوقت، هذه القراءة ، فان الإنتاج یتراجع مع )مخزون ثابت(وبما أن العمل مرتبط بالأرض المحدودة   

  .1كثیرا ما تم نقدها

 :)Ricardo( نظریة ریكاردو - 

یرى ركاردو أن زیادة نصیب الرأسمالیین من الدخل یؤدي إلى زیادة التراكم الرأسمالي، الذي یعد 

قناة مهمة للنمو الاقتصادي للدول المتقدمة والنامیة على السواء، كما یرى آدم سمیث أن التراكم 

ضروري للتنمیة الاقتصادیة وانه یسبق تقسیم العمل، وكلما زاد معدل النمو  الرأسمالي شرط

السكاني أصبحت الحاجة اكبر لزیادة التراكم الرأسمالي لتوسیع الطاقة الإنتاجیة اللازمة لتحریك 

عجلة النمو الاقتصادي، على اعتبار أن معدل النمو الاقتصادي الناتج من التراكم الرأسمالي 

  .2مارات الأجنبیة أو الاستثمار المحلي یعتمد بالدرجة الأولى على كفاءة الاستثماراتسواء الاستث

قسم الدخل إلى ثلاثة أجزاء ممثلة بالأجور والأرباح والریع، فالجزء الأول من نصیب العمال و 

والثاني للرأسمالیین والثالث لملاك الأراضي، واعتبر الدخل الصافي هو الذي یساهم في عملیة 

الإنتاج وبالتالي النمو، معبرا عنه بالفرق بین الإیراد الكلي باعتبار أنه القیمة السوقیة للسلع 

والخدمات النهائیة، وبین الإیراد للمجتمع الذي یمثل قیمة السلع اللازمة لإعالة القوة العاملة ورأس 

قیمتین یحدد المفهوم العام المال العامل أثناء العملیة الإنتاجیة خلال الفترة نفسها، والفرق بین ال

 .للفائض الاقتصادي الذي یؤدي إلى زیادة الناتج المحلي ومن ثم النمو الاقتصادي

واعتبر أن رأس المال هو المحرك لعملیات النمو الاقتصادي، وان زیادة معدلات الأرباح هي 

تجمیع الرأسمالي الذي الفكرة التي تحقق النمو، كما أكد ریكاردو ذو النزعة الرأسمالیة على مبدأ ال

  .3یجب أن یستثمر، والذي یحقق من خلال تزاید الادخار والإقلال من الاستهلاك

                                                           
1
الجزائر : البترول لدى دول المینا دراسة تحلیلیة قیاسیة حالة أسعاردراسة النمو الاقتصادي في ظل تقلبات حاج بن زیدان،  - 

  25: ص، 2012/2013جامعة تلمسان،  اقتصاد،: دكتوراه، تخصص أطروحة، 2010- 1970والمملكة العربیة السعودیة ومصر 
اقتصادیة عربیة، مركز ، مجلة بحوث الحالة المصریة نموذجا: عدالة توزیع الدخل والنمو الاقتصاديزینب توفیق السید،  - 2

  11: ، ص2015، 70-69دراسات الوحدة العربیة، العددان 
 الأولالملتقى الدولي  إلىمقدمة  مداخلة، القطاع المصرفي اللیبي ودوره في زیادة النمو الاقتصاديعمر مفتاح الساعدي،  -  3

  .10: ، صالجزائر، المدرسة العلیا للتجارة، 2014ماي  7و6ام المالي والنمو الاقتصادي، یومي ظالن: حول
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وجود وقد حدث تحول عن الفكر الریكاردي من قبل مجموعة من المفكرین الذین كان همهم الوحید نفي    

اعیا للطبقة العاملة، للتدلیل على وجود الاستغلال غیر المقبول اجتم) Surplus value(فائض القیمة 

من جانب الرأسمالیین، ولعل ابرز هؤلاء الاقتصادیین مؤیدو المدرسة الحدیة، التي ظهرت في العقد 

السابع من القرن التاسع عشر، والتي عالجت مشكلة التوزیع من خلال تبنیها قوانین تحكم توزیع الناتج 

لحدیة لهذه العوامل، وفي ظل ظروف المنافسة على العوامل المساهمة في تكوینه، على ضوء الإنتاجیة ا

  .1الكاملة

رغم اتفاق الاقتصادیین على مصادر النمو الاقتصادي الرئیسیة متمثلة بالموارد الطبیعیة ورأس المال   

 الإجماليالقوة الدافعة للنمو الاقتصادي، نمو الناتج المحلي  أنفقد اعتقد الكلاسیك ، 2والعمل والتكنولوجیا

التي تعد  الأرباحوان التكوین الرأسمالي یعتمد على ) الاستثمار(تتمثل في عملیة التكوین الرأسمالي 

  .3مصدرا للتراكم الرأسمالي

 :كارل ماكس -

كان الكلاسیك  فإذالنظریة النمو الاقتصادي الكلاسیكیة من ماركس،  الأساسيلقد جاء التحدي   

العملیة التنمویة، فان ماركس اعتبرهما العائق  أساسوالحریة الفردیة هي  ةالرأسمالی أنیعتقدون 

التسییر الرأسمالي للاقتصاد بهدف تحقیق المنفعة  أنحیث یرى ماركس . والحاجز الرئیسي للتقدم

في  الإنتاجتركز  ، وهذا ما سیؤدي إلىالعامة سوف یؤدي بكل مؤسسة للبحث عن فائدتها الخاصة

وینجم . أسمالیین وبالتالي لا تستطیع المؤسسات الصغیرة الصمود في وجه المنافسةأیدي قلة من الر 

 .القیمة بفائضما أطلق علیه  أو، 4عن هذا زیادة الفائض المحقق من طرف الرأسمالیة الاحتكاریة

                                                           
، كلیة 1، الإصدار توزیع الدخل والنمو الاقتصادي في الدول النامیة، مجلة دراسات إسلامیة معاصرة حمد، أبورضا صاحب   - 1

  .4: ، جامعة الكربلاء، العراق،  صالإسلامیةالعلوم 

، مجلة القادسیة للعلوم )2010 - 1980(العلاقة بین التضخم والنمو الاقتصادي ثریا الخزرجي، أیاد كاظم حسون، تحلیل  -2 

  .171:، ص2016، جامعة القادسیة، العراق، 1، العدد 18الإداریة والاقتصادیة، كلیة الإدارة والاقتصاد، المجلد 
الإنفاق الاستثماري لكل من القطاعین العام والخاص على النمو الاقتصادي في الأردن أثر  عبد النفاع الزرري، عاطف بطارسه، - 3

، جامعة القادسیة، العراق، 2، العدد 17والاقتصاد، المجلد  الإدارةوالاقتصادیة، كلیة  الإداریةمجلة القادسیة للعلوم  ،2012- 1990

  .116:ص، 2015
4
  .70: ص مرجع سابق،، بشري على المدى الطویل في الجزائرأثر رأس المال الفضیل رابح، حوشین یوسف،  - 
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المتضمنات الماركسیة في تحلیل التنمیة الاقتصادیة في ظل  أهم إحدى القیمة الفائضةتعتبر نظریة و 

الموارد  أن القیمة الفائضةویقصد بـ. فقر العمال إلىالفروض الرأسمالیة، التي تؤدي محصلتها 

العمال عند مستوى الكفاف، فضلا عن  أجور إجماليالاقتصادیة القومیة یمكنها تحقیق ناتج قومي یفوق 

وهذا الفرق بین ما یدفع فعلا للموارد . الإنتاجیةالمستخدمة في العملیات  الأخرى جیةالإنتاعوائد الموارد 

 إلىوتذهب هذه العوائد . فائض القیمةالمستخدمة وقیمة ناتجها الفعلي هو ما أطلق علیه ماركس 

قومي ال الإجمالي الإنتاجوقد عرض ماركس هذه المسألة بصورة أخرى، حیث أفاد أن قیمة الرأسمالیین، 

 Sالقیمة الفائضة بالرمز  إلى وأشار Vالمال المتغیر  ورأس Cالمال الثابت  رأسخلال فترة محدودة یضم 

  : 1وبذلك فإن

=نسبة الاستغلال 
�

�
 

)= الربح المتأتي من الاستثمار(ومعدل الربح 
�

���
  

=وان التركیب العضوي لرأس المال 
�

�
  

  :2مجموعة من العناصر أبرزهاوبشكل عام تقوم النظریة الكلاسیكیة على 

من  الأسواقفیؤمن الكلاسیك بضرورة الحریة الفردیة، وأهمیة حریة  :سیاسة الحریة الاقتصادیة - 

 .منطلق سیادة المنافسة الكاملة، والابتعاد عن التدخل الحكومي في الاقتصاد

أهمیة التكوین الرأسمالي في  إلىوهنا ینظر الكلاسیك  :التكوین الرأسمالي هو مفتاح التقدم - 

 .التنمیة الاقتصادیة

المال  رأسفالربح هو الحافز الرئیسي الذي یدفع أصحاب : یعتبر الربح الحافز على الاستثمار - 

والاستثمار  الرأسماليزاد معدل التكوین  الأرباحعلى اتخاذ قرار الاستثمار، وكلما زاد معدل 

 .أیضا

                                                           
، مركز الوطن العربي إلىخاصة  إشارةالسیاسات الاقتصادیة الكلیة والفقر مع سالم توفیق النجفي، احمد فتحي عبد المجید،  -1

 65-64: ، ص2008، بیروت، لبنان، 1دراسات الوحدة العربیة، ط
  51- 50: ص مرجع سابق،، الاقتصاد الكلي أساسیاتایاد عبد الفتاح النسور،  - 2
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ع نظرا جیمیل للترا وإنمالا یتزاید بصورة مستمرة،  الأرباحل فمعد: نحو الانخفاض الأرباحمیل  - 

التي  الأجورلتزاید حدة المنافسة بین الرأسمالیین على الاستثمار، ویفسر آدم سمیث ذلك بزیادة 

 .أیضاتحدث بسبب حدة المنافسة بینهم 

الاستقرار كنهایة لعملیة التراكم  إلىوهنا یعتقد الكلاسیك بحتمیة الوصول : حالة السكون - 

الصفر وهنا یتوقف الاستثمار، ویستقر  إلىبالتراجع حتى تصل  الأرباحتبدأ  أن، فما الرأسمالي

ندرة الموارد الطبیعیة، تقود  أنمستوى الكفاف، ویرى آدم سمیث  إلى الأجورحتى یصل معدل 

 .قتصاديالنمو الا أمامحالة من السكون وتعد عائقا  إلىالاقتصاد 

  : نقد نظریة النمو الكلاسیكیة - 

اعتقدوا أن الأرباح هي مصدر الادخار لكن في الواقع توجد مصادر أخرى للأرباح مثلا القطاع  - 

 الحكومي؛

كانت نظرتهم تشاؤمیة للنظام الرأس مالي والقوانین التي وضعوها غیر واقعیة، قانون تناقص  - 

 الغلة ونظریة مالتوس في السكان؛

على أن كل الادخار موجه للاستثمارات ولكن في الحقیقة یمكن للاستثمار أن یزید عن  اكدو أ - 

 الادخار من خلال القروض البنكیة؛

 تصورهم ضعیف في التحلیل الاقتصادي في تأیید سیاسة التجارة الحرة؛ - 

 لم یأخذوا بالحسبان الدور الذي یلعبه القطاع الحكومي؛ - 

 ؛يجإهمالهم التقدم العلمي والتكنولو  - 

 .1تصورات خاطئة عن الأجور والأرباح - 

حیث افترضت الكلاسیكیة حالة من السكون مع وجود تغیر یدور : عدم واقعیة مفهوم عملیة النمو - 

أن الكلاسیك افترضوا حدوث بعض النمو في شكل ثابت : حول نقطة التوازن الساكنة، أي

 یعد تفسیرا مقنعا لعملیة النمو مستمر، كما في حالة نمو الأشجار، والواقع أن هذا التفسیر لا

 .2الاقتصادي كما هو علیه الیوم

  

                                                           
1
  .44: صمرجع سابق، ، نظریات واستراتیجیات التنمیة الاقتصادیةخبابة عبد االله، تطور   - 

2
  13: ص ، مرجع سابق،النمو الاقتصاديجلال خشیب،  - 
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 الاقتصادي نظریة شومبیتر في النمو: ثانیا

نظریة التنمیة الاقتصادیة : یعتبر شومبیتر من ابرز الكتاب في حقل النمو الاقتصادي وقد ألف كتاب  

فماذا . مستمر في قنوات التدفق الدائريتغیر تلقائي وغیر : ، والتنمیة في نظره هي1911في المانیا عام 

  یقصد بأنها تغیر تلقائي وغیر مستمر؟

لما تكون بیئة الاستثمار : معناه أنه في فترات ازدهار تلیها فترات ركود وله حدود یصل إلیها وتتمثل في  

ى یصل البیئي غیر مواتیة وذلك نتیجة توسیع الائتمان المصرفي حتى یصل حدوده أو توسیع الإنتاج حت

  .1وهناك عاملان أساسیین في تحلیله النمو الاقتصادي هما الابتكارات والمنظمون. إلى الفائض بالسوق

  :هي أفكارهوكانت أهم 

التطور في ظل النظام الرأسمالي یحدث في صورة قفزات متقطعة واندفاعات غیر متسقة،  أن - 

متعاقبة، وذلك بسبب التجدیدات والابتكارات التي  الأجلتصاحبها فترات الكساد والرواج قصیرة 

 ودفع عجلة النمو؛ الإنتاجیحدثها المنظمون، والتي من شأنها زیادة 

هو المنظم، والثاني هو الائتمان المصرفي الذي یقدم  الأول، أساسینیتوقف النمو على عاملین  - 

 التجدید والابتكار؛ إمكانیاتللمنظم 

 المحرك لعجلة التنمیة؛ الدینامو أوووصفه بأنه مفتاح التنمیة، المنظم أهمیة خاصة،  إعطاء - 

  .2المستهلكین وأذواقفي العادات والتقالید  تؤثرالتطورات التي یحدثها المنظم  - 

ما یمیز نظریة شومبیتر عن غیرها هو اهتمامه الخاص بالمنظم والدور الذي یقوم به من خلال    

. الابتكارات حیث تنطلق هذه النظریة من فرض وجود اقتصاد تمیزه المنافسة التامة في حالة توازن راكد

تغذیته من تیارات  حیث في هذه الحالة یتم إنتاج نفس المنتجات كل سنة وبنفس الطریقة، أي انه تیار یتم

مستمرة من القوة العاملة والأرض، ویفترض أیضا انه ثمة فرص جدیدة دوما تظهر للمنظمین لإدخال 

  .3الإنتاجتعدیلات في الطرق التي یتم بها مزج عوامل 

  

                                                           
  44: نفس المرجع، ص - 1
  17: ، مرجع سابق،صالنمو الاقتصاديجلال خشیب،  - 2
  74-73:، مرجع سابق، صتطور النظام المالي والنمو الاقتصاديبن قدور أشواق،  - 3
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 :نقد نظریة شومبیتر -

انه لم یسلم من الانتقادات، وكما جاء  إلابعض الكتاب بأفكار شومبیتر للعملیة الرأسمالیة  إعجابرغم    

وظیفة الابتكار  أن، في حین )المنظم(كل عملیة النمو الاقتصادي تعتمد على المبتكر أن أفكارهفي سرد 

في الوقت الحاضر هي من مهام الصناعات ذاتها بما تنفقه الشركات من میزانیات على البحوث 

 إلىالنظریة هو احتمال زوال النظام الرأسمالي، وهذا نظرا  إلى أیضاومن الانتقادات الموجهة . والتطویر

العقبات التي تعیق التطور الاقتصادي،  أمامیتم الوقوف  الأخیرزوال مهمة المنظمین، حیث بفضل هذا 

ام الاشتراكي ظزوال الرأسمالیة ویحل محلها الن إلىعمل المنظم یصبح روتین هذا ما یؤدي  أنولكن كون 

ع كارل ماكس، ولكن الأسباب التي تؤدي إلى زوال الرأسمالیة تختلف حیث عند هذا وهو ما یشبه توق

  .1الأخیر الظلم الاجتماعي المصاحب للنظام الرأسمالي هو الذي سیؤدي إلى زواله

  النمو الاقتصادي في الفكر الكنزي: المطلب الثاني

مؤسس المدرسة الكینزیة، حیث بنى نظریته في ظروف مغایرة لتلك  جون مینارد كینزیعتبر    

العالم  أصابتالظروف التي بنیت فیها النظریات السابقة، ومن أهم هذه الظروف أزمة الكساد الكبیر التي 

، توقف )العرض یفوق الطلب(والتي من مظاهرها حدوث كساد في السلع والخدمات  1929الغربي سنة 

، الأسعاروبالتالي عملیة النمو الاقتصادي، ارتفاع مستوى البطالة، انخفاض مستویات  یةالإنتاجالعملیة 

انصب  إذفائض في العرض،  أزمةقصور في الطلب ولیس  أزمةالكساد الكبیر هي  أزمة أنحیث اعتبر 

  .2القصیر الأجلفي  الأزمةاهتمامه في تحلیل هذه 

ي الطلب، ویؤشر احتمال حصول توازن اقتصادي عند النموذج الكینزي الأصلي یركز على القصور ف  

وقد ركز كینز اهتمامه على الاستقرار الاقتصادي أكثر من . مستوى اقل من مستوى الاستخدام الكامل

وبموجب التحلیل . اهتمامه بالنمو، وتعامل نموذجه مع تحدید مستوى الدخل في المدى القصیر جدا

                                                           
1
تقییم أثر الاستثمار الأجنبي المباشر على النمو الاقتصادي والتنمیة المستدامة في الاقتصادیات المغاربیة بیوض محمد العید،  - 

  .63: ص مرجع سابق،، تونس، الجزائر، المغرب: دراسة مقارنة

، مداخلة مقدمة )2011- 1970(خلال الفترة رالجزائعلى النمو الاقتصادي في  وأثرهالتطور النقدي عتو شارف، اجري خیرة،  -2 

- 2:العلیا للتجارة، الجزائر،  ص ، المدرسة2014ماي  7و 6النظام المالي والنمو الاقتصادي، یومي : إلى الملتقى الدولي الأول حول

3  
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هو عندما یتساوى الاستثمار المخطط مع ) في الاقتصاد المغلق(الكینزي فان توازن الدخل والإنتاج 

  .1الادخار المخطط

  :2وترى هذه النظریة أن هناك ثلاثة معدلات للنمو، وهي

 .وهو یمثل نسبة التغییر في الدخل إلى الدخل :معدل النمو الفعلي - 

 .وهو یمثل معدل النمو عندما تكون الطاقة الإنتاجیة في أقصاها :معدل النمو المرغوب - 

فهو أقصى معدل للنمو یمكن أن یتمخض عن الزیادة الحاصلة في التقدم  :معدل النمو الطبیعي - 

التقني والتراكم الرأسمالي والقوة العاملة عند مستوى الاستخدام الكامل، ویجب أن یتحقق التعادل 

مع المعدلین المرغوب والطبیعي، فالتعادل الأول یؤدي لتوفر القناعة لدى بین معدل النمو الفعلي 

المدیرین بقراراتهم الإنتاجیة، أما إذا تعادل معدل النمو المرغوب فیه مع معدل النمو الطبیعي 

 .فلیس هناك اتجاه لنشوء البطالة والتضخم

  :3النظریة الكینزیة واجهت عدة انتقادات نذكر منها أن إلا

 .یة السیاسات الكینزیة في حالات الركود التضخميمحدود - 

العام وعدم  الإنفاقالكینزیة في حالة عدم وجود رشادة في توجیه وتخصیص  لإجراءاتامحدودیة  - 

 .الفائدة أسعاروجود مرونة لحركة الاستثمارات للتغیرات في 

كما هو الوضع في الاقتصادیات  الإنتاجيعدم فعالیة السیاسة الكینزیة في حالة جمود الجهاز  - 

 .النامیة

العالمیة، وأزمات الاقتصادیات النامیة تدخلا كبیرا له تكالیف كبیرة  الأزماتتتطلب عملیة احتواء  - 

 .بدائلها أهمیةالذي یقلل من  الأمرالوطنیة  تالاقتصادیاتتجاوز قدرات 

  

                                                           
  74-73: ص ،سابق مرجع، )نظریات وسیاسات وموضوعات(التنمیة الاقتصادیة مدحت القریشي،  - 1
  15: ، مرجع سابق، صالنمو الاقتصاديجلال خشیب،  -  - 2
تأثیر البرامج الاستثماریة على النمو الاقتصادي والاندماج القطاعي بین النظریة الكینزیة واستراتجیة النمو صالح صالحي،  - 3

المؤتمر الدولي حول تقییم آثار برامج الاستثمارات العامة وانعكاساتها  إلى، ورقة علمیة مقدمة 2014- 2001غیر المتوازن للفترة 

، جامعة سطیف، الجزائر، 2013مارس  12- 11، یومي 2014- 2001الاقتصادي خلال الفترة  والنموعلى التشغیل والاستثمار 

  8: ص
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 Harrod-Domar دومار - نموذج هارود - أولا

من القرن الماضي، كثیر من الكتاب، وعلى رأسهم الكاتبان  الأربعیناتوخلال  الثلاثیناتفي نهایة    

المال  رأستراكم  إدخال، عن طریق على المدى الطویلومار قاما بتمدید تحلیل الكینزي هارود ود

  .1والعمل

یحدد معل النمو التوازني، أي ذلك المعدل الذي یضمن الاستمرار في  أندومار - وحاول نموذج هارود   

تحقیق التشغیل الكامل لموارد المجتمع، ویتحقق ذلك عند تساوي جانبي العرض والطلب بالمجتمع، 

تساوى معدل التغیر عبر الزمن، ویقوم هذا النموذج على  إذاوتستمر المحافظة على معدل التوازني 

اقتصاد ككل یعتمد على كمیة  أوصناعة  أولأي وحدة اقتصادیة سواء كانت شركة  الإنتاج أنافتراض 

دومار في شكل معادلة تظهر كما - هارود أفكاررأس المال المستثمر في تلك الوحدة، وقد تم صیاغة 

  :یلي

 : بحیث

S :تمثل الادخار المحلي  

K :الاستثمار اللازم لتولید وحدة واحدة من  أوالمال  رأس إنتاجیةالناتج، ویقیس /معامل رأس المال

  .2الدخل

  : 3والنموذج یقوم على الفرضیات التالیة

 ؛)لا توجد تجارة خارجیة(غیاب التدخل الحكومي في النشاط الاقتصادي والاقتصاد المغلق  - 

                                                           
1  -  Dominique Guelle, Pierre Ralle, Les nouvelles théories de la croissance, éditions  la découverte, 
5 éd, paris, 2003, p :30 

دراسة حالة – إفریقیاالمباشر في النمو الاقتصادي لدول شمال  الأجنبيساهمة الاستثمار شوقي جباري، محمد محبوب الحدد، م - 2

  .157: ،  ص2013، جامعة الكوفة، العراق، 31، العدد 1مجلة مركز دراسات الكوفة، الإصدار  ،)مصر –لیبیا  -تونس(
، مجلة الدراسات الاقتصادیة والمالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، نماذج النمومحمد الناصر حمیداتو،  - 3

  7: ، ص2014، 7، العدد2جامعة الوادي، المجلد 



 الفصل الثاني                                             النمو الاقتصادي والأسواق المالیة
 

  
67 

 
  

العمالة الكاملة عند مستوى توازن  إلىالكاملة للاستثمار والوصول  الإنتاجیةتحقیق الكفاءة  - 

 ل؛الدخ

 تساوي وثبات المیل الحدي للادخار مع المیل المتوسط للادخار؛ - 

كلها  الإنتاجیةالمال والعمل في المدخلات  رأسوسعر الفائدة ومعامل رأس المال ونسبة  الأسعار - 

 ثابتة؛

 السلع مع فرضیة العمر اللانهائي للسلع الرأسمالیة؛ لإنتاجوجود نمط واحد  - 

تعتمد على الدخل المتحقق لنفس السنة والاستثمار الكلي كل من حسابات الدخل والاستثمار  - 

  .الجدید تحدد بمستوى الادخار الكلي

ویعتبر الادخار ورأس المال أساس عملیة النمو الاقتصادي، ووفقه یجب على كل بلد ادخار نسبة     

الاهتلاك  كحد أدنى سنویا لغرض استبدال رأس المال الثابت، أي الإجماليمعینة من الناتج القومي 

وذلك من اجل المحافظة على مستوى ...) ، الطرق، والجسورالأبنیةالمعدات، (السنوي لقیمة الموجودات 

) من خلال زیادة معدل النمو الاقتصادي(ولأجل تحقیق زیادة صافیة في الناتج القومي . الناتج الوطني

وتمثل هذه . ة لأغراض الاهتلاكلابد من زیادة الاستثمارات الكلیة بنسبة أعلى من النسبة المطلوب

ویعتبر الادخار أهم مصدر للاستثمارات وبالتالي فهو . زیادة فیما یسمى رأس المال الإضافیةالاستثمارات 

  .1لعملیة النمو الاقتصادي الأساسيالمحرك 

  :2أبرزهاوعموما، تتمحور فروض ومفاهیم النظریة الكینزیة على مجموعة من العناصر 

 .یخلق الطلب المقابل له أنانه لا یمكن للعرض  - 

 .یعمل الاقتصاد عند مستویات اقل من التشغیل الكامل أنیمكن  - 

 ).إرادي(غیر طوعي  أمرالبطالة  أن - 

 .غیر مرنة باتجاه الانخفاض والأسعار الأجور - 

 .لا بد أن تتدخل الحكومة لتنشیط الطلب الكلي - 

  .السیطرة على مستوى الأسعارتتدخل الحكومة في تنشیط الطلب، وكذلك  - 

                                                           
1
المحددات الحدیثة للنمو الاقتصادي في الدول العربیة وسبل تفعیلها حالة الجزائر، مصر، السعودیة دراسة مقارنة وعیل میلود،  - 

 27: سابق، صمرجع ، )1990-2010(

2
  53- 52: ص مرجع سابق،، الاقتصاد الكلي أساسیاتعبد الفتاح النسور،  إیاد - 
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أنصار المدرسة الكلاسیكیة یرون أنه من غیر الضروري أن تتدخل الحكومة في الاقتصاد لأن  وعلیه  

بل إن تدخل الحكومة في . الأسواق یمكنها أن تتكیف تلقائیا مع الأوضاع المستجدة دون تدخل حكومي

ویرى أنصار هذه المدرسة أن . المستجدةهذه الأسواق یمكن أن یعرقل عملیة التكیف مع الظروف 

الوحدات الاقتصادیة من مستهلكین ومنتجین لا یتخذون إلا قرارات رشیدة تخدم مصالحهم الخاصة، وان 

وهي تتغیر من أجل أن تتوازن . الأجور والأسعار تتغیر إذا كان هناك فائدة لأحد الأطراف من تغیرها

تخفیض  أنذلك . ولا لمشكلات تسویقیة إجباریةومن وجهة نظرهم أیضا لا وجود لمشكلة بطالة . الأسواق

  . 1المنتجات مهما كانت كمیتها كبیرة بتسویقكفیل  الأجور

في حین تحمل النظریة الكینزیة الحكومة، مسؤولیة التخلص من حالات الركود الاقتصادي، عن طریق   

، وإلا فإن الاقتصاد سیكون عاجزا عن تصحیح نفسه بنفسه، وذلك زیادة الإنفاق، أو خفض الضرائب

  .2)آلیة السوق(خلافا للنظریة الكلاسیكیة التي تقوم على مبدأ عدم تدخل الدولة ومفهوم الید الخفیة 

وظهرت العدید من النماذج الاقتصادیة في إطار العلاقة بین التباین والنمو ما بعد كینز، تبین أن معدل   

 (وباسینیت ) Kaldor) (1960(یتم تحقیقه بموجب معدل تراكم رأس المال ومن هذه النماذج كالدورالنمو 

Pasinette) (1974 ( اللذان قدما صیاغة بدیلة للنتیجة نفسها، إذ ركزت نظریتهما التي تعنى ضمنیا

بالعلاقة بین النمو والتباین، على أن النمو یستلزم مستویات ادخاریة تمتلكها الفئات ذات الدخل المرتفع، 

، فان مستلمي ساسالأوعلى هذا . مقارنة بالفقراء الادخاریمتلكون میولا حدیة اكبر من  أفرادهاكون 

ان توزیع فلذلك، . المنخفضة الأجورنحو الادخار بالمقارنة مع محصلي  أعلىیكون لهم میل  الأرباح

، كونها تحقق معدلات ادخاریة كلیة أعلى، الأجورعلى  الأرباح یفضلالدخل القائم على التباین، الذي 

  .3أسرعالمال، ونموا اقتصادیا  رأسوتراكم 

، بإبرازه أن kaltchiشاطره في الرأي . تبر معدل تغیر الدخل ورأسمال متغیرات داخلیةإن هارود كان یع  

. هذه الحساسیة مهمة في موضوع نظریته للتوزیع. المیل للادخار حساس للتغیرات التي تحصل للأسعار

اسطة التغیر من هذا المنطلق أكد إمكانیة المساواة بین الاستثمار والادخار على مستوى العمالة الكاملة بو 

                                                           
1
  22: سابق، ص ، مرجعالكليالاقتصاد ، الأشقرأحمد  -- 

2
  53: مرجع سابق، ص، الاقتصاد الكلي أساسیاتعبد الفتاح النسور،  إیاد - 

3
، مرجع السیاسات الاقتصادیة الكلیة والفقر مع إشارة خاصة إلى الوطن العربيسالم توفیق النجفي، احمد فتحي عبد المجید،  - 

  119: سابق، ص
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على سبب ضعف معدل النمو في المملكة  1960في سنوات  Kaldorتساءل . في توزیع الدخول

لم یستعمل دالة الإنتاج التقلیدیة بل اعتبر دالة . المتحدة، إذ بین أن ازدهار الإنتاجیة كان مبنیا ومعللا

  . 1للتقدم التكنولوجي

، یقدم للقادة مراحل النمو الاقتصادي: الأساسيكتاب روستو  إن: نظریة مراحل النمو لوالت روستو- 

السیاسیین والمثقفین والعلماء في الدول النامیة والدول المتقدمة على السواء نظریة بدیلة لنمط النمو 

المجتمع التقلیدي التمهید للانطلاق، : النمو یمر بخمسة مراحل وهي أنالرأسمالي، حیث بیّن روستو 

  . 2لاندفاع نحو نضوج، ثم عصر الاستهلاك الوفیراالانطلاق، 

هي المرحلة البدائیة للمجتمع الذي لا یتعدى إنتاجه حدودا معینة إذ  :مـرحلـة المجتمع التقلیـدي - 1

یرتكز على تقنیات بعیدة كل البعد عن التكنولوجیا المتطورة فهو مجتمع حبیس التقالید و العادات القدیمة 

  .المتوارثة

أوربا الغربیة لمستمر، و قد نشأت في بریطانیا و النمو ا انطلاقهي مرحلة  :الانطلاقمـرحلـة مـا قبل  -2 

خلال فترة نهایة العصور الوسطى و ظهور عصر النهضة، حیث ارتكزت هذه المرحلة على شروط معینة 

كذلك بتوسیع نطاق و ع الزراعي بإدخال تقنیات جدیدة لنجاح التصنیع المستمر كرفع الإنتاجیة في القطا

  .بالتسویق الجید للموارد الطبیعیةالواردات 

في هذه المرحلة یصیر النمو حـالة طبیعیة إذ تتراجع اهتمـامـات المجتمع التقلیـدي  :الانطلاقمـرحلـة  -3

    .و معوقاته أمام التطلع إلى الحداثة

بشكل واسع،  ةالتي یستطیع فیها المجتمع أن یطبق التكنولوجیا الحدیث هي المرحلة :مـرحلـة النضـج - 4

ظهور المسیرین الأكفاء بدل ارتفاع المهارات و تمدن السكان و إذ یتطلب ذلك نضجا تكنولوجیا في الدولة ب

  .أرباب العمل محدودي الكفاءة

                                                           
الجزائر : البترول لدى دول المینا دراسة تحلیلیة قیاسیة حالة أسعاردراسة النمو الاقتصادي في ظل تقلبات حاج بن زیدان،  - 1

  32- 31: ص  مرجع سابق،، 2010- 1970والمملكة العربیة السعودیة ومصر 
2
  71: صمرجع سابق، ، أثر رأس المال البشري على المدى الطویل في الجزائرفضیل رابح، حوشین یوسف،  - 
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وضواحیها  ركز في المدنمالسكان نحو الت باتجاهالمرحلة  هذهتتصف  :الـواسـع الاستهلاكمـرحلـة  - 5

بذلك إلى مجتمع استهلاكي  ، فیتحول المجتمعوانتشار المركبات واستخدام السلع المعمرة على نطاق واسع

  .1بامتیاز

ان هذه المراحل لیست مجرد مراحل وصفیة، وهي لیست مجرد طریقة مناسبة لتعمیم بعض المشاهدات   

وهي . فهناك ترابط وتسلسل منطقي بینها. المتتالیة في المجتمعات الحدیثةالواقعیة عن عملیات التقدم 

  .2تستمد قاعدتها التحلیلیة الاساسیة من نظریة دینامیكیة الانتاج

ویعتقد روستو بأن نظریة مراحل النمو الاقتصادي، التي تستند على تجربة البلدان المتقدمة یمكن أن   

التنمیة بالنسبة للبلدان النامیة، وذلك لأن كل مرحلة من هذه المراحل تكون دلیلا للتعرف على مستویات 

تتسم بخصائص معینة تعكس مدى الانجازات التي حققتها المجتمعات في مسیرة التقدم في المجالات 

 .3الاقتصادیة وغیر الاقتصادیة

التكنولوجیة التي تؤدي ویرى أنه یتم التحول من قطاع الزراعة إلى قطاع الصناعة مع الأخذ بالأسالیب   

إلى نمو الناتج المحلي الإجمالي بمقدار یفوق نمو السكان، ویستمر الوضع إلى أن یصل المجتمع إلى 

  .4مرحلة الاستهلاك الكثیف، ومع العدالة في توزیع الدخل یرتفع معدل النمو الاقتصادي

  نظریة النمو الداخلي - ثانیا

ولكن مع وجود  ،هناك عدة مصادر للنمو تتشابه مع النظریة الكلاسیكیة الحدیثة أنوترى هذه النظریة   

  :بعض الاختلافات التي تتمثل فیما یلي

تتحقق من  أنیمكن  الإنتاجیةقدرة العمالة على زیادة  أنترى النظریة الحدیثة للنمو  :العمالة - 

التغلب على مشكلة تناقص  وتؤكد النظریة على انه یمكن. خلال الاستثمار في المورد البشري

                                                           
الملتقى  إلى، ورقة علمیة مقدمة الاستدامة إلىاثر المستجدات البیئیة في تحویل التنمیة من مفهومها التقلیدي ، كمال دیب - 1

 ،الإبراهیمي، جامعة محمد البشیر 2016مارس  8و  7الوطني الثاني حول التنمیة البدیلة لقطاع المحروقات في الجزائر، یومي 

  6:ص
  26: ص ، ترجمة محمد محمود الامام، بدون سنة النشر،مراحل النمو الاقتصاديوالت ویتمان روستو،  - 2
  71: صمرجع سابق، ، أثر رأس المال البشري على المدى الطویل في الجزائرفضیل رابح، حوشین یوسف،   - 3
  11:، صمرجع سابق، المصریة نموذجاالحالة : عدالة توزیع الدخل والنمو الاقتصاديزینب توفیق السید،  - 4
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النظریة الكلاسیكیة الحدیثة من خلال الاستثمار في كل من القوى العاملة  أوضحتهالغلة الذي 

 .ورأس المال بشكل متوازي

النظریات الحدیثة للنمو وبالتركیز على عنصر التكنولوجیا  أننجد  :الإنتاجعوامل  إنتاجیةمجمل  - 

التطور التكنولوجي یصاحبه تكالیف ثابتة مرتفعة یطلق علیها تكالیف البحث والتطویر،  أنترى 

. عملت في ظل المنافسة غیر الكاملة إذا إلاومن ثم فان المنشآت لن تقدم على هذه المنتجات 

كل المنشآت تعمل في ظل  أنوتعتبر هذه النقطة مختلفة مع النظریة الكلاسیكیة والتي كانت ترى 

  .1افسة الكاملةالمن

وعلیه ترى النظریة أن التشغیل المرتفع یعني زیادة في الدخل الإجمالي في الاقتصاد وهي تعني في   

الوقت نفسه معدل إدارات مرتفعة وان التشغیل المرتفع یعني أیضا خزین رأس المال محدد یتم تولیفه مع 

بالتالي یرفع معدل الإدارات أیضا، فالدخل مزید من العمل، وان هذا من شأنه أن یرفع عائد رأس المال و 

  .2الإجمالي المرتفع مع معدل إدارات مرتفعة یعني المزید من تراكم رأس المال ومن ثم ارتفاع معدل النمو

وجود العدید من القنوات  التي تقتضيعلى نماذج التغیر التكنولوجي الداخلي  تقومنظریة النمو الداخلي و   

فالانفتاح التجاري یعمل على توفیر . التي یمكن للتجارة من خلالها أن تؤثر على النمو الاقتصادي

المدخلات المستوردة التي تجسد التكنولوجیا الجدیدة، مما یرفع عوائد الابتكارات للمنتجین المحلیین عن 

. كما یسهل تخصص بلد ما في الإنتاج مكثف البحوثطریق زیادة الحجم الفعال للسوق الذي یواجهونه، 

علاوة على ذلك، یواجه الاقتصاد الأكثر انفتاحا تنافسیة أكبر، مما یحفز على رفع الإنتاجیة والتي تحفز 

  .3بدورها النمو الاقتصادي

اذج المال التكنولوجي، ورأس المال البشري والمادي،  ظهرت النم رأسباعتماد هذه النظریة على تراكم 

  :التالیة

                                                           
، أطروحة دكتوراه، تخصص العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم دراسة تحلیلیة لمناخ الاستثمار في الجزائرناجي بن حسین،  - 1

  25-24: ،  ص2006/2007امعة قسنطینة، وعلوم التسییر، ج ةالاقتصادی

، مجلة 2012- 1990المتبادل بین ظاهرة البطالة والنمو الاقتصادي في الاقتصاد العراقي للمدة  الأثرادیب قاسم شندي،   -2 

  6: ، العراق، ص2015، 20والاقتصاد، جامعة واسط، العدد  الإدارة، كلیة والإداریة ةالاقتصادیالكوت للعلوم 
3
أدلة تجریبیة من : تطویر القطاع المالي، والنمو الاقتصاديالانفتاح التجاري، أمین حواس، فاطمة الزهراء زرواط، حفیظة عزازن،  - 

 7و6ام المالي والنمو الاقتصادي، یومي ظالن: حول الأولالملتقى الدولي  إلىمقدمة  مداخلة، منطقة الشرق الأوسط وشمال إفریقیا

  2: ، صالجزائر، المدرسة العلیا للتجارة، 2014ماي 
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  ) Robert Lucas(نموذج روبرت لوكاس  -ثالثا

نموذجا فعالا جدیدا للنمو الاقتصادي، معتمدا على الفرضیة بأنه على عكس رأس المال  Lucasطور   

سمح یالمال البشري والمحافظة على عوائد حدیة ثابتة عوض تناقصها مما  رأسالمادي، یمكن زیادة 

باستمرار النمو الاقتصادي دون توقف، وفقا للنموذج لكي یتولد نمو ذاتي یركز على رأس المال البشري، 

المال البشري المخصص للتكوین والاعداد ثابتة وفي حالة العكس،  لرأسالحدیثة  الإیراداتتكون  أنیكفي 

 .1الأجلوجد نمو طویل كانت متناقصة فلا ی إذاكانت متزایدة فانه یوجد نمو عمیق، أما  إذا

  :2والفرضیات التي یقوم علیها النموذج هي

 المال البشري؛ رأسالسلع والآخر لتكوین  لإنتاجالاقتصاد مكون من قطاعین احدهما مكرس  - 

 أنلا وجود للتباین بین الاختیارات التربویة ولا في المردود الفردي المبذول في الدراسة أي  - 

 ؛Nأحادیین عددهم  الأعوان

مهما كان مستواه  الفرد یتعلم بنفسه ویستعمل الوقت والمهارة المكتسبة انطلاقا من نفسه وكل عون - 

 ؛بشخص فعال أحیط إذاالخاص رأس المال البشري هو أكثر فعالیة 

 .دالة الإنتاج لعناصر إنتاج سلعة لها مردودیة سلمیة ثابتة ومتراكمة - 

  )Paule Romer(نموذج رومر  -رابعا

تقوم على مفاهیم جدیدة، نذكر منها الاستثمار  أصبحتالنمو في الوقت الراهن،  أداءمنهجیة تقویم  إن  

في المورد البشري من خلال الاهتمام بنشاط البحث والتطویر وعلاقته بالنمو الاقتصادي، ونجد في هذا 

یمكن على یكیة، والتي ورمسي، اللذان سطرا فرضیات أكثر واقعیة من نظیرتها النیو كلاس Romerالمقام 

  :أساسها تفسیر أسباب النمو الحاصلة في كثیر من دول العالم المتقدمة، وتتمثل على النحو التالي

 اعتبار عامل التقدم التقني هو داخلي المنشأ، لأن مصدره ینبع من انتاج الباحثین؛ - 

  .1غلة الحجم في الاقتصاد، هي في وضع متزاید - 

                                                           
المالیة الدولیة، جامعة : ، مذكرة دكتوراه، تخصصالتجاري على النمو الاقتصادي في الجزائراثر التحریر زیر مي نعیمة،  - 1

  163: ، ص2015/2016تلمسان، 
  15: ، مرجع سابق، صنماذج النمومحمد الناصر حمیداتو،  - 2
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، التي توضح Barro and Tanzi 1991 ،Zee 1991في نفس الاتجاه نجد أیضا أعمال كل من   

بأنه إلى العوامل السابقة، فان الإنفاق الحكومي قد یؤثر على النمو الاقتصادي من خلال قناتین، سواء 

تیة أو مباشرة عن طریق زیادة مخزون رأس مال الاقتصاد من خلال الاستثمار العمومي في البنى التح

أو بطریقة غیر مباشرة عن طریق زیادة الإنتاجیة الحدیة لعوامل الإنتاج . استثمارات المؤسسات العمومیة

الممنوحة عن طریق القطاع الخاص من خلال نفقات التعلیم، الصحة وخدمات أخرى التي تساهم في 

 .2تراكم رأس المال البشري

  :لاقتصادي كما یليوالشكل التالي یبین حجم تدخل الدولة والنمو ا

  الحجم  الأمثل للتدخل الحكومي والنمو الاقتصادي): 2،1(الشكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

 

                                                                                                                                                                                     
، ورقة علمیة )نظرة تحلیلیة(عرض وتقییم آثار البرامج الاستثماریة على النمو الاقتصادي في الجزائر مدوري عبد الرزاق،  - 1

مقدمة إلى المؤتمر الدولي حول تقییم آثار برامج الاستثمارات العامة وانعكاساتها على التشغیل والاستثمار والنمو الاقتصادي خلال 

  8: ، جامعة سطیف، الجزائر، ص2013مارس  12-11، یومي 2014-2001الفترة 
نقود بنوك ومالیة، : دكتوراه، تخصص أطروحة، لى التضخم والنمو الاقتصاديالصرف ع أسعارتأثیر أنظمة جبوري محمد،  - 2

  270: ، ص2012/2013جامعة تلمسان، 

 

، آثار برامج الإنفاق العام على النمو الاقتصادي تحلیل إحصائي لأثر برامج بن عزة محمد :المصدر

ورقة علمیة مقدمة إلى المؤتمر الدولي حول تقییم ، الإنفاق الاستثماري على النمو الاقتصادي في الجزائر

التشغیل والاستثمار والنمو الاقتصادي خلال الفترة آثار برامج الاستثمارات العامة وانعكاساتها على 

  10:ص ، جامعة سطیف، الجزائر2013مارس  12- 11، یومي 2001-2014



 الفصل الثاني                                             النمو الاقتصادي والأسواق المالیة
 

  
74 

 
  

التي تتراوح  αالحجم الأمثل للتدخل الحكومي في الاقتصاد بواسطة الإنفاق الحكومي بـ  Barroحیث قدر 

، فیجب على الدولة ألا تقتطع من الدخل القومي لتغطیة النفقات PIBمن الناتج الداخلي الخام  30%

 العامة إلا في حدود نسبة معینة، مراعیة في ذلك أن تترك لأفراد قوة شرائیة مناسبة للأغراض

  .1الاستهلاكیة، وان تمكنهم من تكوین رؤوس أموال إنتاجیة جدیدة

  المالیة بالنمو الاقتصادي الأسواقعلاقة : المبحث الثالث

والبحث في العلاقة . لقي موضوع علاقة الأسواق المالیة بالنمو الاقتصادي اهتماما من طرف الباحثین   

هذا المبحث أدبیات الاقتصاد حول علاقة القطاع  فنعرض من خلال. السببیة، أي أیهما یؤثر في الآخر

ثم نتطرق إلى الدراسات السابقة حول علاقة . المالي بالنمو الاقتصادي، بما في ذلك النظام المالي

  .الأسواق المالیة بالنمو الاقتصادي

  أدبیات الاقتصاد حول علاقة تطور القطاع المالي بالنمو الاقتصادي: الأولالمطلب 

، Goldsmith 1969 ،Gurley and Shaw 1960منذ الأعمال المؤسسة لكل من   

Shumpeter 1932 وأعمال مدرسة التحریر المالي ،Mckinnon 1973 و ،Shaw 1973 ،

لقیت العلاقة بین التطور المالي والنمو الاقتصادي اهتماما كبیرا من طرف الاقتصادیین، وقد 

سألتین هامتین، الأولى ترتبط بما إذا كان تطور النظام المالي تمحورت اهتمامات الاقتصادیین حول م

یؤدي إلى زیادة النمو الاقتصادي، أما الثانیة فترتبط بكیفیة تأثیر النظام المالي على النمو 

  .2الاقتصادي

  : كالآتي Levineوالشكل التالي یوضح آلیة تأثیر القطاع المالي على النمو الاقتصادي حسب   

  

  

                                                           
1
  9: نفس المرجع، ص - 

، ورقة علمیة السببیة بین التطور المالي والنمو الاقتصادي دراسة حالة الجزائرشكوري سیدي محمد، شیبي عبد الرحیم، العلاقة  - 2

: ، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر، ص2014ماي  7و  6الملتقى الدولي حول النظام المالي والنمو الاقتصادي، یومي  إلىمقدمة 

03  
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 Levineتأثیر القطاع المالي على النمو الاقتصادي حسب ): 2،2(رقم الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

حالة : التطور المالي أساس نجاح تطبیق سیاسة التحریر المالي في الدول النامیة بن علال بلقاسم، بن بوزیان محمد، :المصدر

و  6الملتقى الدولي حول النظام المالي والنمو الاقتصادي، یومي  إلىورقة علمیة مقدمة ، 2011-1990النظام المصرفي الجزائري 

  14: ، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر، ص2014ماي  7

 

(Market frictions ( المنافسة الحادة في السوق   

(Information costs (تكالیف المعلومات   

(Transaction costs (تكالیف المعاملات   

 الأسواق المالیة والوسطاء المالیین

(Financial markets and intermediares) 

(Financial functions (الوظائف المالیة   

تعبئة المدخرات -  

تخصیص الموارد -  

ممارسة الرقابة على الشركات الممولة -  

تسهیل ادارة المخاطر -  

والعقودتسهیل تبادل السلع والخدمات،  -  

  )Channels to grouth(قنوات التأثیر على النمو الاقتصادي 

  ) Capital accumulation (تراكم رأس المال  -

  ) Technological innovation( الابتكار التكنولوجي  -

 )Economic grouth(النمو الاقتصادي 
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 النظام یؤدیها التي الوظائف ؤثركیف ت Levineقسم هذا النموذج إلى خمس أقسام، یوضح فیها     

وهي بدورها تتأثر بالوظائف  .، ورأس المالالتكنولوجي الابتكار طریق عن، وذلك نمو على المالي

  .1ویعمل النظام المالي على تخصیص الموراد بشكل كفؤ .المالیة

فرضیتین لدراسة العلاقة السببیة بین التطور المالي والنمو الاقتصادي من  Patrickوضع الاقتصادي و   

  :، وذلك كما یليالآخرأجل تحدید أیهما یؤثر في 

 أنعلى النمو الاقتصادي، حیث  أولىالتطور المالي یؤثر من جهة  أناعتبر  :الأولىالفرضیة  - 

فعالیة  أكثرقطاع حدیث  إلى جاإنتاالتطور المالي یسمح بتحویل الادخار من قطاع تقلیدي اقل 

المالیة برفع عرض  والأسواقفعندما تقوم المؤسسات المالیة . عائد رأس المالو  الإنتاجفي 

 .الخدمات المالیة التي یحتاجها الاقتصاد ترتفع معها معدلات النمو الاقتصادي

ة ثانیة على النمو الاقتصادي یؤثر من جه أن الأولىاعتبر بعد المرحلة  :الثانیةالفرضیة  - 

استجابة النظام المالي المتطور لما یتطلبه النمو  إمكانیةالتطور المالي، وذلك من خلال 

اتساع وتطور  إلىالذي یؤدي  الأمرالاقتصادي من خلال زیادة عرض الخدمات المالیة المتطورة 

 .2حجم القطاع المالي

سلبي مباشر على  تأثیریكون لها  أنالثانویة یمكن  الأسواق أنمن جهة أخرى هناك من یعتقد     

. من خلال التكامل المالي الدولي أوغیر مباشر من خلال السیول المالیة  تأثیر أوالنمو الاقتصادي 

 Vishny’s 1990و  Morck ,Shleiferثم  Summers 1988و  Shleifer أعمالفمن خلال 

ذات ( الأسواق هذه بإمكان أن، 3تطوراالمالیة الأكثر  الأسواقأن  إلىالذین توصلوا في تحلیلاتهم، 

تقلیص المدخرات من جراء تخفیف القیود على السیولة وكذلك تخفیف حدة المتابعة وحسن ) السیولة

 .4ذوي العلاقة لبیع أسهمهم دون قیود الأسهمالشركات لأنها تفسح المجال لأصحاب  إدارة

                                                           
1 - Ross Levine , Financial development and economic grouth : Views and Agenda, Journal of 
Economic Literature, vol xxxv, june 1997, p691 
 

  15: ، ص، مرجع سابقبن علال بلقاسم، بن بوزیان محمد - 2
المالیة الناشئة بین  الأسواق، المؤتمر الدولي حول الاقتصادي في الجزائر الأداءالسوق المالي ونمو باریك مراد، بن مریم محمد،  - 3

  .6: ، جامعة سكیكدة، الجزائر، ص2015نوفمبر  18و 17یومي  ،إسلاميرؤى تقلیدیة ومستقبل 

- 1974التطور والهیكل المالي والنمو الاقتصادي، حالة مصر،  محمد مصطفى عمران، أیتن فتح الدین، علي احمد البلبل، -4 

  6: ، ص2004، افریل 9صندوق النقد العربي، معهد السیاسات الاقتصادیة،  العدد  أوراق ،2002
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 :العوامل المحددة لطبیعة النظام المالي - أولا

بمعنى آخر أنها ترى أن هناك علاقة وثیقة بین . نظریة تؤكد البعد التاریخي لشكل النظام الماليهناك   

الفترة الزمنیة التي بدأ فیها التصنیع وشكل النظام المالي من حیث كونه موجها من قبل المصارف أو من 

دأ في وقت مبكر في فالتصنیع قد ب. وهي تستدل بالمملكة المتحدة كمصداق بارز على ذلك. قبل السوق

المملكة المتحدة بصورة تدریجیة من خلال التمویل الداخلي أو من خلال إصدار الأوراق المالیة في أسواق 

  .مالیة متطورة نسبیا

أما الشركات في الدول التي بدأت فیها عملیة التصنیع في وقت متأخر كالیابان وألمانیا فأنها كانت   

مویل مقارنة بنظیرتها في الدول التي بدأت فیها عملیة التصنیع في وقت تواجه نقطتي ضعف تتعلقان بالت

  .1مبكر

  :مفهوم النظام المالي - ثانیا

یعرف النظام المالي على أنه وحدة معقدة تتكون من العدید من الأجزاء المختلفة تخضع جمیعها إلى   

المؤسسات المالیة التي تتعامل ویطلق مفهوم النظام المالي على مختلف . خطة عامة تخدم هدفا عمومیا

، 2في قضایا التمویل والاستثمار والادخار والإقراض ومن ضمنها المصارف والأسواق المالیة بفئاتها كلها

عام ) G.Smith(ومن أول الدراسات التي برزت اثر صدور البحوث الكمیة، دراسة أجراها كولد سمیث 

، اتسمت بتركیزها على أهمیة المؤسسات المالیة في حشد المدخرات التي تحتاجها عملیة النمو، 1969

واستنتج بان التمویل من خلال المصارف و أسواق الأسهم لها آثار ایجابیة على النمو الاقتصادي لاسیما 

، إذ لعب النظام 1969عام  Hicksعلى المدى البعید، وهذا الاستنتاج دعمته دراسات أخرى مثل دراسة 

                                                           
، كلیة الإدارة 71، العدد 19، المجلدوالإداریةمجلة العلوم الاقتصادیة ، ؟طبیعة النظام المالي ضرورة ام اختیارعبد الرسول علي،  - 1

  311:ص ،2013 ،والاقتصاد، جامعة بغداد، العراق
2

قیاس أثر التطور المالي على النمو الاقتصادي في عینة من الدول باستخدام رغد أسامة جار االله، مروان عبد المالك ذنون،  -

،جامعة 35، المجلد 114، مجلة تنمیة الرافدین، العدد )2010- 1960(للفترة  ARDLالموزع  للإبطاءنموذج الانحدار الذاتي 

  35: ، ص2013 الموصل، العراق،
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المالي دورا أساسیا في تحریك عملیة التصنیع في انكلترا من خلال تسهیل تعبئة رأس المال لتمویل 

  . 1المشاریع الكبیرة

 Lucasمن بینهم  المالیة تؤثر سلبا على النمو الاقتصادي، الأسواقأن  یرى هناك من الاقتصادیین  

 إذصاحب مدرسة التوقعات العقلانیة، دراسته قللت من العلاقة بین المؤسسات المالیة والنمو الاقتصادي، 

القطاع  أنالعوامل المالیة غالبا ما تؤدي دورا سلبیا في فترات النمو الاقتصادي مستندا في ذلك  أنیرى 

مجموعة من  إلىمستندین  أخرىمل وهناك عوا. 2التي تعیق النمو الأزماتالمالي یعد مسؤولا عن تحفیز 

  :المبررات التالي

انه في الدول النامیة وكذلك في العدید من الدول المتقدمة، تمول حصة محدودة فقط من  - 

 المحتجزة، أو من مصادر خارجیة كالقروض المصرفیة؛ كالإرباحالاستثمارات من مصادر ذاتیة 

 الأموالتزاید تدفقات رؤوس  أن إذالمالیة في تحقیق التقلبات الاقتصادیة،  الأوراق أسواقتسهم  - 

تغیرات سعریة مفرطة، وعدم الاستقرار على المستوى الاقتصادي الكلي،  إلى، قد یؤدي الأجنبیة

آثار سلبیة على النمو  إلىیؤدي  أنالصرف، ومن شأن ذلك  أسعارتقلبات في  إلى أیضاویؤدي 

  .3الاقتصادي

تسهم في تحقیق النمو الاقتصادي وذلك من خلال  أنالمالیة یمكن  الأوراق أسواق أن إلىتشیر رؤیة ثمة 

  :قنوات عدة أهمها

المالیة أداة هامة لحشد المدخرات وتخصیصها نحو الاستثمارات المنتجة،  الأوراقتمثل سوق  - 

خاصة في الدول النامیة عند التحول لاقتصاد السوق حیث برامج  أهمیةوتكتسب تلك الوظیفة 

 دور أكبر للقطاع الخاص؛ وإعطاءالخصخصة 

العدید من  أن إذالمالیة على النمو الاقتصادي من خلال خلق السیولة،  الأوراق أسواقتؤثر  -

ما یحجم  المال، ولكن غالبا رأستوفیر ل الأجلالتزام طویل  إلىالاستثمارات المربحة تحتاج 

                                                           
تحدید اتجاهات العلاقة بین العمق المالي والنمو الاقتصادي في  عدنان محمد حسن الشدود، صادق زویر لجلاج السعیدي،- 1

،  2013 العراق، ،1، العدد 15المجلد  جامعة القادسیة، ،والإداریة، مجلة القادسیة للعلوم الاقتصادیة )2010 -1990(العراق للمدة 

  73: ص
  73: نفس المرجع، ص - 2
المالیة  الأسواق: ، مذكرة ماجستیر تخصصالمالیة وأثرها على النمو الاقتصادي الأوراقتفعیل دور أسواق عبد الحفیظ خزان،  - 3

  107: ، ص2013/2014بسكرة، والبورصات، جامعة 
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المالیة السائلة  الأوراق أسواقجعل لمدخراتهم لفترات طویلة  التخلي عن سیطرة بالمستثمرین 

مالیة مع  أصولجاذبیة، لأنها تسمح للمدخرین بالحصول على  وأكثرالاستثمار اقل خطرا 

هم رغبوا في تغییر محافظ أواسترداد مدخراتهم  إلىاحتاجوا  إذابیعها بسهولة ویسر  إمكانیة

المال من  رأس علىدائمة للحصول  بإمكانیةوفي الوقت نفسه تتمتع الشركات . المالیة للأوراق

 .1الأسهمالمزید من  إصدارخلال 

المصدر الرئیسي  الأخیرةالمالیة في السنوات  الأسواقتنفیذ السیاسات الحكومیة، حیث أصبحت  - 

وذلك من خلال التحكم . لتنفیذ السیاسات الحكومیة لتحقیق الاستقرار الاقتصادي ولتجنب التضخم

الفوائد وكمیة النقود وكمیات الائتمان والنفقات الحكومیة التي تؤثر على النشاط  أسعارفي 

 الاقتصادي ومن ثم الدخل والعمالة والنمو الاقتصادي؛

 للأفرادالمالیة وسیلة جیدة لتخزین الثروة  الأسواقالمالیة المتداولة في  الأدوات زیادة الثروة تعتبر - 

في المستقبل  للإنفاقلحین احتیاجهم لها  أموالهموالشركات الذین یرغبون في الادخار وتخزین 

تدر على  أنهاهي  أسبابلثلاثة  الأخرىمن الموجودات الثابتة  أفضلتعتبر  الأدواتوهذه 

سیولة بسهولة  إلىلا ولا یوجد علیها اهتلاك نتیجة للتقادم كما أنه یمكن تحویلها حاملیها دخ

 ؛2المالیة الأسواقمن خلال ویسر 

جمع المعلومات عن الفرص الاستثماریة وتحسین تخصیص الموارد، حیث یصعب على  - 

لذلك فهم . ، وأحوال السوقوالإداراتالمالیة تقییم الشركات  الأسواقفي غیاب  الأفرادالمدخرین 

یقوم  أینوبدلا من . الاستثماریة بما یؤثر سلبا على تخصیص الموارد الأنشطةینأون بأنفسهم عن 

كل مستثمر بالبحث عن فرص الاستثمار الكفؤة والدفع في مقابل الحصول على المعلومات، 

 إلىكفاءة أكبر، وبما یؤدي المهمة بالنیابة عن المدخرین ب بكاملتقوم  أنستطیع السوق المالیة ت

 .3المال، ومن ثم تسریع النمو الاقتصادي لرأستخصیص أفضل 

                                                           
  235: ، ص2006، مصر،الإسكندریة،  دار الفكر الجامعي، 1، طالمالیة الأوراق أسواقعاطف ولیم اندراوس،  - 1

، والتحدي والانجاز الصمود من عقد...دور البورصة في الاقتصاد تقییم تجربة سوق فلسطین للأوراق المالیة سلیمان عبادي، - 2

  02: ،  ص2007غزة، فلسطین، سبتمبر  ،مداخلة مقدمة إلى الملتقى السنوي الأول لسوق رأس المال الفلسطیني

 ، مجلة تنمیة الرافدین،كفاءة الأسواق المالیة العربیة في تعزیز النمو الاقتصادي في ضوء تحدیات العولمةنون یونس، ذمفید  - 3

  .41: ، ص2005 ،والاقتصاد، جامعة الموصل، العراق الإدارةكلیة ، 79، الإصدار 29المجلد 
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وظهرت بعض الأطروحات التي ترى بأن النظام المالي هو دالة في مجموعة من العناصر غیر   

أهمیة التغیر التكنولوجي، وفي دراسة أخرى ظهر اثر : المالیة التي تؤثر في الأداء الاقتصادي مثل

السیاسات غیر المالیة، كالسیاسة الجبائیة للحكومة، وكذلك شكل النظام القانوني في السوق، والعوامل 

 .1السیاسیة، والموارد البشریة وهي عوامل یعتقد تأثیرها على شكل العلاقة بین كلا المتغیرین

المالیة والتقلبات في النشاط  الأسواقوهناك دراسة تثبت وجود ترابط بین ما بین مستوى أداء   

ومستوى  الإجماليحركة الناتج المحلي  أن، الأمریكیةالاقتصادي، فقد كشف تقریر لوزارة التجارة 

أفصحت عن وجود علاقة طردیة بین المتغیرین ) 1985-1956(المالیة خلال المدة الأوراق أسعار

  .2خلال مدة الدراسة، كما موضح في الشكل أدناه

العلاقة بین الناتج المحلي الإجمالي ومؤشرات أداء سوق الأوراق المالیة خلال ): 2،3(رقم الشكل

  )1985-1956(المدة 

  

  

  

  

  

  11: نفس المرجع، ص :المصدر

وعلیه فان نشاط السوق المالي یمكن أن یؤثر في الاستثمار من خلال قنوات عدة أهمها السیولة    

وتقییم الشركات والمشروعات وتخفیض تكلفة المعلومات وتكلفة وتعبئة المدخرات وتحویل المخاطر 

                                                           
  ).بتصرف( 101و 100: ، مرجع سابق، صأساسیات الاقتصاد الكليإیاد عبد الفتاح النسور،   - 1
 ، مجلة دیاليتحلیل العوامل الموضوعیة المؤثرة في سوق الأوراق المالیة مع الإشارة إلى سوق العراقمحمود صالح عطیة،  - 2

  11و 10: ،  ص2012 جامعة دیالي، العراق، ،54، العدد للبحوث الإنسانیة
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وعلاقة تطور المالي بالنمو الاقتصادي تقوم على  .1البحث عن الصفقة وجذب العملات الأجنبیة

وجود نظام مالي متطور یكون قادرا على تأدیة وظائفه بفعالیة وكفاءة، تعزز من كفاءة الوسطاء 

المالیین في الاقتصاد وتنعكس بالتالي على تقلیل تكلفة الحصول على المعلومات، وعلى تكالیف 

یعمل هذا المناخ على تشجیع الاستثمار كونه یساهم في كما . المضاربات، وتكالیف الرقابة ایضا

  .2استغلال الفرص الاستثماریة المتاحة أمام المؤسسات ویعمل على تلبیة احتیاجاتها التمویلیة

  المالیة بالنمو الاقتصادي الأسواقالدراسات السابقة التي درست علاقة  :المطلب الثاني

السوق المالي ونمو الأداء دراسة بعنوان : 3)2015(دراسة باریك مراد، بن مریم محمد - 

، تهدف الدراسة إلى إبراز العلاقة بین تطور السوق المالي الجزائري الاقتصادي في الجزائر

، وتم )VAR(، باستخدام نموذج الانحدار الذاتي 2013-1997بالنشاط الاقتصادي خلال الفترة 

 .من مدى وجود علاقة بین المتغیرات، للتأكد Grangerاستعمال اختبار العلاقة السببیة 

والمؤشرات التي استعملت في قیاس نمو السوق المالي، معدل الرسملة، لقیاس نمو حجم السوق، 

أما بالنسبة لقیاس النشاط الاقتصادي، عبر عنه بمعدل الناتج المحلي لكل فرد، . ومعدل السیولة

  .ومعدل تغیرات الادخار المحلي

اختبار التكامل المتزامن، أنه لا توجد علاقة طویلة الأجل بین نمو  وتوصلت الدراسة من خلال

بسبب صغر حجم سوق الأوراق المالیة، بالإضافة . السوق المالي والنمو الاقتصادي في الجزائر

  .إلى عدم الشفافیة في المعلومات

قیاسیة یلاحظ أن فترة الدراسة قصیرة جدا لا تسمح بنمذجة الظاهرة، في حین یوجد نماذج   

ولم تبین الدراسة فیما إذا كان الناتج .  ARDLتسمح بنمذجة العینات الصغیرة الحجم على غرار 

  .المحلي الفردي أخذ بالقیم الحقیقیة

                                                           

، شاط سوق عمان المالي على الاستثمار في الأردناثر ن، سعود موسى الطیب، قصي محمد الطراونةمحمد عیسى شحاتیت،  - 1

  23: ، ص2014، الأردن، 1، العدد 41مجلة دراسات، العلوم الإداریة، المجلد 
، مجلة كلیة الأردنالعلاقة بین التبعیة المالیة والمنافسة ومعدل النمو الاقتصادي في شیرین الحمداني، عبد الكریم البطاینة، - 2

  9: ، ص2012، العراق، 30، العدد  بغداد للعلوم الاقتصادیة
المؤتمر الدولي حول الأسواق المالیة الناشئة بین ، السوق المالي ونمو الأداء الاقتصادي في الجزائرباریك مراد، بن مریم محمد،  - 3

  ، جامعة سكیكدة، الجزائر2015نوفمبر  18و 17رؤى تقلیدیة ومستقبل إسلامي، یومي 
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 دراسة بعنوان : Osama M.Badr )2015(1دراسة  - 

Stock Market Development and Economic Growth : Evidences from 

Egypt 

العلاقة بین تطور السوق المالیة المصریة والنمو الاقتصادي،  إیجاد إلىتهدف هذه الدراسة   

،  وتم استخدام 2013 إلى 2002استعملت الدراسة بیانات لسلسلة زمنیة ربع سنویة خلال 

المصري سببا  الأسهمكان سوق  إذاوركز الباحث فیما ). VAR(نموذج أشعة الانحدار الذاتي 

تحلیل مكونات التباین،  إلى بالإضافة. Grangerو الاقتصادي، باستعمال اختبار في دفع النم

  .والاستجابة النبضیة

واستعمل الباحث ثلاث متغیرات تعبر عن تطور سوق المال والنمو الاقتصادي وهو الرسملة   

 الأخیرویعتبر هذا . المباشر الأجنبيالحقیقي، الاستثمار  الإجماليالسوقیة، والناتج المحلي 

  .العالمیة وبالتالي تحویل التكنولوجیا ودفع النمو الاقتصادي الأسواقكمؤشر لانفتاح على 

عدم وجود تكامل مشترك بین السوق المالي المصري والنمو الاقتصادي في  إلىوتشیر الدراسة   

وتوصي . لا تسبب في دفع النمو الاقتصادي، وتعتبر كسوق للمضاربة وأنهاالطویل،  الأجل

  .المالیة حتى یساهم في دفع عجلة النمو الأوراقالدراسة ببذل المزید من الجهود لإصلاح سوق 

في دراسة : 2)2015(دراسة محمد عیسى شحاتیت، سعود موسى الطیب، قصي محمد الطراونة - 

هدفت الدراسة إلى بیان أثر  أثر نشاط سوق عمان المالي على الاستثمار في الأردنبعنوان 

، معتمدین على مؤشر على الاستثمار في الاردن 2011- 1980مان المالي خلال نشاط سوق ع

حجم التداول في السوق، والذي یعبر عن القیمة الكلیة للسهم التي یتم تداولها في السوق، وأخذ 

ومؤشر حجم . كمؤشر یقیس حجم السیولة في السوق، وبالتالي اعتبر مقیاسا لنشاط السوق ككل

الصناعي، والذي یعبر عن القیمة الكلیة للأسهم التي یتم تداولها في القطاع التداول في القطاع 

الصناعي، باعتباره مؤشرا یعكس حجم السیولة في القطاع الصناعي في السوق، ویعبر عن 

ومؤشر حجم التداول في قطاع الخدمات، ویعبر عن القیمة الكلیة للأسهم . نشاط قطاع الصناعة

ع الخدمات في السوق، باعتباره مؤشرا یعكس حجم السیولة في السوق، التي یتم تداولها في قطا

                                                           
1 - Osama M.Badr, Stock Market Development and Economic Growth : Evidences from Egypt, 
International Journal of Trade, Economics and Finance, Vol. 6, No. 2, April 2015 

، اثر نشاط سوق عمان المالي على الاستثمار في الأردنمحمد عیسى شحاتیت، سعود موسى الطیب، قصي محمد الطراونة،   - 2

  2014، الأردن، 1، العدد 41مجلة دراسات، العلوم الإداریة، المجلد 
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ومؤشر حجم التداول في القطاع المالي، والذي یعبر عن القیمة . ویعبر عن نشاط قطاع الخدمات

 .الكلیة للأسهم التي یتم تداولها في السوق، یعكس سیولة القطاع المالي

ذ كمؤشر للنمو الاقتصادي، وذلك باستخدام نموذج وتم ربط هذه المؤشرات بالاستثمار، الذي أخ  

واختبار جوهانسن للتكامل المشترك  ،VAR (Vector Auto Regression(الانحدار الذاتي 

Johansen Cointegration وجود علاقة سببیة بین الاستثمار وسوق  إلى، وخلصت الدراسة

النمو الاقتصادي سببا  أنه تعتبر سوق عمان المالي، وعلی إلىعمان المالي تتجه من الاستثمار 

وتوصي الدراسة بتشجیع الاستثمار في القطاع المالي وقطاع . في نماء سوق عمان المالي

  .الخدمات

 إلى بالإضافةأهم ما یلاحظ من خلال هذه الدراسة أنها أخذت مؤشر حجم التداول السوق ككل، 

، لأنها تعبر عن أداء الأخیرةبهذه الاكتفاء  الأفضل، كان من )القطاعات(المؤشرات الجزئیة 

  .السوق المالي

المالیة وأثرها  الأوراق أسواقتفعیل دور دراسة بعنوان : 1)2014(دراسة عبد الحفیظ خزان  -

  2013-2002المالیة  للأوراقدراسة سوق عمان  على النمو الاقتصادي

المالیة لتحقیق  الأوراقالرئیسیة ما هو أثر سوق  الإشكالیةعن  الإجابة إلىتهدف هذه الدراسة   

  معدلات النمو الاقتصادي؟

الحقیقي كممثل للنمو الاقتصادي، وهو  الإجماليواستعمل الباحث في دراسته الناتج المحلي   

متغیر تابع ومتغیرات مستقلة تعبر عن تطور السوق المالیة والمتمثلة في عدد الشركات المدرجة 

  ).VAR(وتم استخدام نموذج أشعة الانحدار الذاتي . الأسهمومعدل دوران وحجم التداول 

  :ما یلي إلىوتوصلت الدراسة 

 والمدخرات؛ الأموالالمالیة له قدرة كبیرة على حشد رؤوس  للأوراقحجم سوق عمان  أن - 

 المالیة ینعكس على تفاؤل المستثمرین؛ للأوراقحجم نشاط سوق عمان  - 

 الصفقات؛ إتمامالمالیة، لانخفاض تكالیف  الأوراقوجود كثافة تداول كبیرة في سوق  - 

  . ارتفاع عدد الشركات المدرجة في السوق - 

                                                           
المالیة  الأسواق: ، مذكرة ماجستیر تخصصالمالیة وأثرها على النمو الاقتصادي الأوراقتفعیل دور أسواق عبد الحفیظ خزان،  - 1

  2013/2014والبورصات، جامعة بسكرة، 
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الأسواق المالیة وأثرها في التنمیة الاقتصادیة : دراسة بعنوان: 1)2013(دراسة أدیب قاسم شندي  - 

 سوق العراق للأوراق المالیة دراسة حالة

هدفت الدراسة إلى إیجاد العلاقة بین سوق العراق للأوراق المالیة، والنمو الاقتصادي، باستخدام    

المؤشر العام للسوق، مؤشر القیمة السوقیة، مؤشر : (المتغیرات المستقلة والمتمثلة في المؤشرات التالیة

ي، والذي عبر عنه بالناتج ، والمتغیر التابع المتمثل في النمو الاقتصاد)حجم التداول، عدد الشركات

 . باستخدام نموذج الانحدار المتعدد.  2012إلى غایة  2005المحلي الإجمالي، وذك للفترة الممتدة من 

وتوصلت الدراسة إلى انعدام العلاقة بین سوق العراق للأوراق المالیة والنمو الاقتصادي، أي أن السوق   

أن صغر حجم الاقتصاد والسوق المحلي، كان سببا وعائق  وترجع الدراسة إلى. لم یحقق أي معدل للنمو

والى افتقار السوق إلى مؤسسات التسویة والمقاصة والإیداع والحفظ المركزي . لجذب المزید من الأموال

  .والقوانین المنظمة لها

، ولو وعلیه فان هذه الدراسة نفت إجمالا بوجود علاقة بین السوق المالي العراقي والنمو الاقتصادي  

نعتقد أن فترة الدراسة لم تكن كافیة لدراسة أداء السوق المالي، خاصة أن الدراسة أهملت . بنسبة ضئیلة

  .وقد تكون سببا في ركوده. الظروف السیاسیة التي مرت بها العراق

قیاس اثر التطور دراسة بعنوان: 2)2012(دراسة رغد اسامة جار االله، مروان عبد المالك ذنون - 

المالي على النمو الاقتصادي في عینة من الدول النامیة باستخدام نموذج الانحدار الذاتي 

، تهدف الدراسة إلى معرفة تأثیر التطور المالي 2010- 1960للفترة  ARDLالموزع  للإبطاء

وتم . هةعلى معدل النمو الاقتصادي لمجموعة من الدول الآسیویة ذات مستویات الدخل المتشاب

استخدام عدة مؤشرات تمثل تطور النظام المالي، فیما یخص مؤشر معدل دوران الأسهم أخذ 

كمتغیر مستقل، یمثل تطور السوق المالي، في حین عبر عن النمو الاقتصادي، بمعدل نمو 

واستخدمت الدراسة اختبار العلاقة طویلة وقصیرة الأجل باستعمال . الناتج المحلي الإجمالي

                                                           
مجلة كلیة بغداد ،  الأسواق المالیة وأثرها في التنمیة الاقتصادیة سوق العراق للأوراق المالیة دراسة حالةأدیب قاسم شندي،   - 1

  .2013بمؤتمر الكلیة، العراق، للعلوم الاقتصادیة، عدد خاص 
2

قیاس أثر التطور المالي على النمو الاقتصادي في عینة من الدول باستخدام رغد أسامة جار االله، مروان عبد المالك ذنون،  -

،جامعة 35، المجلد 114، مجلة تنمیة الرافدین، العدد )2010- 1960(للفترة  ARDLالموزع  للإبطاءنموذج الانحدار الذاتي 

 .2013الموصل، العراق، 
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، وتركز الدراسة فیما إذا كان التطور )UECM(تصحیح الخطأ العشوائي غیر المقید  طریقة

 .المالي قائدا للنمو الاقتصادي

وخلصت الدراسة إلى أن التطور المالي كان سببا للنمو الاقتصادي، ما عدا مؤشر معدل    

المالیة بالأزمات مما یشیر إلى تأثر الأسواق . دوران الأسهم، اثر سلبا على النمو الاقتصادي

  .الاقتصادیة التي تعرضت إلیها المنطقة

ویلاحظ من خلال هذه الدراسة أنها لم توضح حجم تأثیر الأزمات الاقتصادیة التي حدثت   

. ، علما أن تلك الأزمات لم تكن بنفس مستوى التأثیر2010-1960خلال تلك الفترة من 

وهو معدل دوران الأسهم في التعبیر عن تطوره وإضافة إلى ذلك أنها اقتصرت على مؤشر واحد، 

  .في حین أن حجم اقتصادیات الدول الآسیویة مختلف فیما بینها. وأدائه

  

دور السوق المالیة دراسة بعنوان : 1)2009(شعبان، هدى اسبر  إسماعیلدراسة سمیر شرف،  -

  .في تفعیل النمو الاقتصادي والتجارة الخارجیة

المالیة والنمو الاقتصادي وكذا التجارة الخارجیة، تم  الأسواقالعلاقة بین  إیجاد إلىتهدف الدراسة    

  .اختیار عشر دول عربیة، واستعملت الدراسة نموذج الانحدار البسیط

والمؤشر الذي اتخذ في التعبیر عن تطور السوق وهو حجم التداول، والنمو الاقتصادي عبر عنه   

  .الإجماليبالناتج المحلي 

، ومنه وجود علاقة جوهریة طردیة بین حجم إحصائیةوجود علاقة ذات دلالة  إلىوصلت الدراسة وت   

  .التداول والنمو الاقتصادي

وما یلاحظ في هذه الدراسة لم تدرس اتجاه العلاقة بین سوق المال والنمو الاقتصادي، واكتفت بالبحث   

  .عن مدى وجود العلاقة بینهما

                                                           

، مجلة جامعة دور السوق المالیة في تفعیل النمو الاقتصادي والتجارة الخارجیةسمیر شرف، اسماعیل شعبان، هدى اسبر،  -1

 2009، سوریا، 1، العدد 31تشرین للبحوث والدراسات العلمیة، سلسلة العلوم الاقتصادیة والقانونیة، المجلد 
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دور الأسواق المالیة في النمو دراسة بعنوان : 1)2007(دراسة طلال محمود كداوي  - 

 ،الاقتصادي في الدول العربیة

هدفت الدراسة إلى إبراز دور الأسواق المالیة في اقتصادیات دول عربیة مختارة منها مصر،  

واستعانت الدراسة لقیاس تطور . 2001- 1994للفترة . المغرب، السعودیة، الكویت، الأردن، وتونس

السوق  السوق المالي بمؤشرین، المؤشر الأول، القیمة السوقیة، والتي تمثل قیمة الأسهم المدرجة في

والمؤشر الثاني حجم التداول، إذ یعبر عن حجم نشاط . تبعا لأسعار سوق رأس المال، أي الرسملة

 .السوق

أما بخصوص النشاط الاقتصادي، تم التعبیر عنه بمعدل التغیر السنوي للناتج المحلي الإجمالي 

  .بالقیم الحقیقیة

  :یلي استخدمت الدراسة النموذج الخطي المتعدد، وتوصلت إلى ما

أن النمو الاقتصادي في الدول العربیة بعامة یتأثر سلبیا بكل من القیمة السوقیة وحجم التداول،  - 

 .ما یعني أن الأسواق المالیة العربیة تمارس أثرا معاكسا في النمو الاقتصادي

 .عدم فاعلیة الأسواق المالیة العربیة لصغر حجمها، وانخفاض حجم التداول فیها  - 

الدراسة أنها استخدمت نموذج الانحدار المتعدد، قد یكون النموذج زائفا، وهذا یلاحظ من هذه 

راجعا لمشكلة التعدد الخطي بین رسملة السوق، وحجم التداول، قد یكون له أثر سلبي على 

  .النتائج

دور البورصة في الاقتصاد تقییم تجربة سوق دراسة بعنوان : 2)2007(دراسة سلیمان عبادي  - 

 راق المالیةفلسطین للأو 

تهدف الدراسة إلى إبراز الدور الذي لعبه السوق فلسطین للأوراق المالیة باستخدام التحلیل 

الوصفي، ویرى الباحث أن تقییم تجربة سوق فلسطین للأوراق المالیة لا یمكن قیاسه بنموذج 

 .قیاسي ریاضي وذلك لخصوصیة الاقتصاد الفلسطیني، والى الوضع الاقتصادي الصعب

  :وتوصلت الدراسة إلى ما یلي

                                                           
، مجلة البحوث المستقبلیة، مركز الدراسات المستقبلیة، كلیة دور الأسواق المالیة في النمو الاقتصاديطلال محمود كداوي،  - 1

  2007، العراق، 17الجامعة، العدد الحدباء 

، جاز والتحديعقد من الصمود والان...دور البورصة في الاقتصاد تقییم تجربة سوق فلسطین للأوراق المالیة سلیمان عبادي، -2

  .2007سبتمبر  غزة، فلسطین،  مداخلة مقدمة إلى الملتقى السنوي الأول لسوق رأس المال الفلسطیني،
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 .استطاع السوق جذب المستثمرین من مواطنین وأجانب - 

 .ساعدت السوق على توفیر السیولة للمستثمرین - 

 .لا زالت هناك العدید من الشركات المساهمة غیر مدرجة في السوق - 

 .لم تستطع السوق توفیر أدوات استثماریة أخرى غیر السهم كالسندات - 

 .وق، لتوفیر السیولةعدم توفر صانعي الس - 

یلاحظ أن هذه الدراسة لم تأخذ القیاس الاقتصادي، اعتقادا انه لا یمكن نمذجة السوق لخصوصیة 

السوق، في حین یوجد نماذج تأخذ بعین الاعتبار الظروف الاقتصادیة كالأزمات والحروب في شكل 

  .المحلي الإجماليبالإضافة أنها لم تبین مدى مساهمة السوق في الناتج . متغیرات صماء

 دراسة بعنوان: Samy Ben Naceur, Samir Ghazouani )2007(1دراسة  - 

Stock markets, Bank, and economic growth : Empirical evidence 

from the MENA region 

تهدف الدراسة إلى إیجاد العلاقة بین التنمیة المالیة والنمو الاقتصادي لعینة من دول منطقة    

MENA،  المالیة في النمو  والأسواقالمتزامن لكل من البنوك  الأثروسلطت الدراسة على

، 2003-1976الفترة  لخلا MENAدولة من منطقة  11واخذ الباحثان عینة من . الاقتصادي

  .GMMواستعملا نموذج بانل الدینامیكي، وتم التقدیر باستخدام طریقة العزوم المعممة 

 الأوراقبین التنمیة المصرفیة، وسوق  إحصائیةعدم وجود علاقة ذات دلالة  إلىوتوصلت الدراسة   

  .هناك ارتباط سلبي بین مؤشرات البنوك والنمو الاقتصادي أنفي حین . المالیة، والنمو

وتوصي الدراسة بتحسین النظم المالیة . وسبب الدور السلبي للمؤسسات المصرفیة، یعود لتخلفها  

من اجل . وشرق اروبا والامریكا اللاتینیة إفریقیاكدول  MENAابه في دول خاصة الدول التي تتش

  .المالیة الأسواقوتتجنب التقلبات التي تحدث في  ااقتصادیاتهتحسین 

، إفریقیاطبیعة وحجم اقتصادیات دول الخلیج تختلف مع نظیراتها دول شمال  أنفي حین نجد   

  .إفریقیامن دول شمال  أفضل لأسهماوخاصة وجود بعض منها لها معدل دوران حجم 

                                                           
1 - Samy Ben Naceur, Samir Ghazouani, Stock markets, Bank, and economic growth : Empirical 
evidence from the MENA region, Research in International Business and Finance, Volume 21, Issue 
2, June 2007, Pages 297–315 
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المالیة العربیة في تعزیز  الأسواقكفاءة دراسة بعنوان  :1)2005(دراسة مفید ذنون یونس  - 

 .النمو الاقتصادي في ضوء تحدیات العولمة

 تالمالیة على النمو الاقتصادي في الدول العربیة، واستخدم الأسواققیاس تأثیر  إلىتهدف الدراسة   

 الناتج، نسبة الادخار من الإجماليحصة الفرد من الناتج المحلي : مؤشرات للنمو وهي أربعالدراسة 

 أنهامقاسة على (، والكفاءة الاقتصادیة الإجمالي، نسبة الاستثمار من الناتج المحلي الإجماليالمحلي 

  ).الناتج إلىمقلوب النسبة الحدیة لرأس المال 

والمتغیرات المستقلة الخاصة بالسوق المالي ممثلة في مؤشر حجم سوق راس المال، ومؤشر سیولة   

  .متغیر وهمي یفصل بین الدول النفطیة والغیر النفطیة إلى ةالمال، بالإضاف رأسسوق 

، باستخدام 2001-1996وفي هذه الدراسة تم اختیار تسع دول عربیة، والفترة الممتدة للدراسة وهي   

  .موذج الانحدار المتعددن

  :ما یلي إلىوتوصلت الدراسة   

 .الإجماليالمالیة وحصة الفرد من الناتج المحلي  الأسواقوجود اثر ایجابي بین مؤشرات  - 

 .لم تؤثر المؤشرات المالیة بشكل معنوي على الكفاءة الاقتصادیة - 

 دراسة بعنوان :2)2004(دراسة علي أحمد البلبل، محمد مصطفى عمران، أیتن فتح الدین - 

2002-1974حالة مصر : التطور والهیكل المالي والنمو الاقتصادي 

. تهدف الدراسة إلى تسلیط الضوء على الأداء الاقتصادي لمصر بالاعتماد على المتغیرات الكلیة   

وركزت الدراسة بدراسة تأثیر التطور المالي على . وأداء القطاع المصرفي وسوق الأوراق المالیة

كي ، من خلال تفاعل المؤشرات المالیة ذات الأساس البن)TFP(مجمل إنتاجیة عوامل الإنتاج 

 .وأساس السوق المالي

                                                           
، مجلة تنمیة الرافدین، المالیة العربیة في تعزیز النمو الاقتصادي في ضوء تحدیات العولمة الأسواقكفاءة مفید ذنون یونس،  -1

  2005والاقتصاد، جامعة الموصل، العراق،  الإدارة، كلیة 79، الإصدار29المجلد 

 
2

- 1974التطور والهیكل المالي والنمو الاقتصادي، حالة مصر،  محمد مصطفى عمران، أیتن فتح الدین، علي احمد البلبل، -

  .2004، افریل 9صندوق النقد العربي، معهد السیاسات الاقتصادیة،  العدد  أوراق ،2002
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وتوصلت الدراسة إلى أن المؤشرات المالیة ذات الأساس السوقي، والمشكلة من نسبة رسملة السوق    

  ). TFP(إلى الناتج المحلي الإجمالي ومعدل التداول،  لها تأثیر ایجابي على 

حجم التعامل في الأسهم  ووجد أن المستثمرین الأجانب الأكثر كفاءة قد استحوذا على ما یزید من ثلث  

وتوصي الدراسة بمزید من إجراءات  .التي طرحت في البورصة نتیجة عملیات الخصخصة في مصر

  ).البورصة(الخصخصة وإصلاح المؤسسة 

، فتطور عوامل الإنتاج وتنمیتها، Cobb-Douglasیلاحظ من هذه الدراسة أنها اهتمت بدالة الإنتاج   

  .سیؤدي إلى النمو الاقتصادي

 دراسة بعنوان : Thorsten Beck, Ross Levine )2004(1دراسة  - 

Stock markets, banks, and growth : Panel evidence  

البنوك و النمو، حیث تم استخدام بیانات  ،الأسهمالعلاقة بین أسواق  إیجاد إلىتهدف هذه الدراسة    

وتم تقدیر نموذج بانل . دولة 40باستعمال بیانات مقطعیة لـ  1998 إلى 1976للفترة الممتدة من 

  ).GMM(الدینامیكي بطریقة العزوم المعممة 

 أنهما إلا. في دراستهما Ross Levine, Sara Zervosوتم استعمال نفس المؤشرات التي استعملها   

  ، الإجماليادخلا اللوغاریتم لمؤشر نصیب الفرد من الدخل 

والبنوك لا تساهم في النمو  الأسهم أسواقرفض الفرضیة العدمیة القائلة بأن  إلىوتوصلت الدارسة   

النظام المالي المتین یسمح بتخفیض تكالیف المعلومات والمعاملات، وبالتالي  أنووجدا . الاقتصادي

   .تخصیص الموارد ودفع النمو الاقتصادي

 دراسة بعنوان :Ross Levine, Sara Zervos )1998(2دراسة  - 

Stock markets, Banks, and Economic Growth 

                                                           
1 - Thorsten Beck, Ross Levine, Stock markets, banks, and growth : Panel evidence, Journal of 

Banking & Finance 28 (2004) 423–442 

2  - Levine Ross, Sara Zervos, Stock Markets, Banks, and Economic Growth, The American 
Economic Review, Vol. 88, No. 3. (Jun., 1998), pp. 537-558. 
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تعزیز  إلىالمالیة والبنوك یعملا  الأوراق أسواقهل : تهدف الدراسة إلى الإجابة عن السؤال التالي

  النمو الاقتصادي في المدى الطویل؟ 

، باستخدام نموذج الانحدار، وتم 1993- 1976دولة من فترة  47الدراسة عینة من  أخذت

المالیة، حجم تداول السوق،  الأسواقاستعمال ستة مؤشرات، من المؤشرات التي تعبر عن تطور 

  معدل نمو الرسملة، التقلبات المعبر عنه بتقلب العوائد

الحقیقي،  الإجماليیب الفرد من الدخل فیما یخص النمو الاقتصادي عبر عنه بمعدل نمو نص  

  .الإنتاجیةومعدل الادخار، ومعدل نمو 

 إیجاباالمالیة وتطور الخدمات المصرفیة ساهما  الأوراقسیولة سوق  أن إلىوتوصلت الدراسة   

  .المالیة تقدم خدمات تختلف عن خدمات البنوك الأسواق أن إلى بالإضافةفي النمو الاقتصادي، 
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  خلاصة الفصل  

وجدنا أن المدارس الاقتصادیة اختلفت . من خلال عرضنا لمفاهیم النمو الاقتصادي ولتنمیة الاقتصادیة  

  . في تحدید وإعطاء تعریف موحد لهذین المصطلحین

وظهرت عدة نظریات تفسر النمو الاقتصادي والعوامل المحددة له، ونجد أن بعض النظریات أدخلت   

وهذا الأخیر غیر مرتبط بنوع واحد المتعارف علیه . یة في تحلیل نماذج النمو الاقتصاديالأسالیب الریاض

وهو النمو الاقتصادي الطبیعي، بل هناك أنواع أخرى كالنمو الاقتصادي العابر، النمو الاقتصادي 

  .الخ...المتوازن،

یقي في قیاس مستوى درجة ویستعمل الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي، أو نصیب الفرد من الدخل الحق  

 .نمو ونشاط الاقتصاد
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  تمهید

تعتبر كفاءة الأسواق المالیة من الموضوعات المتجددة في العلوم المالیة، ونتیجة لاهتمامات الباحثین   

في هذا المجال، ظهرت عدة أنواع من الكفاءة في الأسواق المالیة كالكفاءة الإعلامیة، الكفاءة 

مؤشرات أسعار الأوراق وحتى یسهل لمتتبعي أداء الأسواق المالیة، ظهرت ما یسمى ب. الخ...الهیكلیة،

  .المالیة، التي تلخص اتجاه أسعار الأوراق المالیة المتداولة في السوق

ویسعى كثیر من الباحثین إلى تحلیل سلوك تلك المؤشرات المالیة، بهدف الحكم على أداء السوق   

یة والمؤشرات ولكي نتمكن من التعمق في مفهوم الكفاءة في حقل الأسواق المال. المالي، أو التنبؤ به

  :استوجب علینا تقسیم هذا الفصل إلى مبحثین كما یلي. المالیة

  ماهیة مؤشرات الأسواق المالیة: المبحث الأول

  ماهیة كفاءة الأسواق المالیة: المبحث الثاني
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  المالیة الأسواقماهیة مؤشرات : الأولالمبحث 

وتقدم . استحدثت المؤشرات المالیة لكي تعطي فكرة حول اتجاه العام لأسعار الأسهم في السوق المالي   

فمن خلال هذا المبحث نعرض مفهوم المؤشرات . عدة مزایا للمستثمرین ومدیري المحافظ الاستثماریة

  .لیب بنائهاثم نتطرق إلى مزایا مؤشرات الأسواق المالیة وأسا. الأسواق المالیة وأنواعها

  وأنواعهاالمالیة  الأسواقمؤشرات : الأولالمطلب 

إذا كان السوق المالي یمثل مقیاسا لدرجة حرارة الاقتصاد الوطني فان مؤشر السوق المالي مقیاس    

  . 1لدرجة حرارة السوق في ظل تمیز هذا الأخیر بقدر من الكفاءة

المالیة مجموعة من المؤشرات التي تعبر عنه وتعكس مستویات أدائها في الوقت نفسه، وتعد  للأسواقو   

المالیة في توقیت قراراتهم  الأسواقالوسائل التي یسترشد بها المستثمرون في  أهم إحدىهذه المؤشرات 

فیها  الأداءات ومعرفة اتجاه الأسواقالاستثماریة، كما أنها تستخدم وعلى نحو متزاید في تقییم أداء 

، فضلا عن المعلومات التي توفرها هذه المؤشرات والتي تستخدم في الأسواقومقارنتها بأداء غیرها من 

المالیة وربطه بمختلف مؤشرات  الأوراقولتحدید مدى تطور سوق  .2لأهدافها الأسواققیاس مدى تحقیق 

المالیة  الأوراقالاقتصاد اعتمد الاقتصادیون على مجموعة من المؤشرات تتمثل أهمها في حجم سوق 

قیمة (، وسیولة البورصة )وعدد الشركات المدرجة في البورصة للأسهمالقیمة السوقیة  أورسملة البورصة (

  . 3المالیة الأوراق، ومعدل التقلبات في عوائد )الدورانالتداول كنسبة من الناتج المحلي الخام، معدل 

  

  

  

                                                           

 ،مرجع سابق، 2009-2005نموذج لمؤشرات اتخاذ قرار الاستثمار في البورصة عبد الغفار دادن، إبراهیم بختي، إرساء  -1 

  48:ص
، مجلة في السوق المالیة بالحالة الاقتصادیة الأسهمعلاقة مؤشر بشار ذنون محمد الشكرجي، میادة صلاح الدین تاج الدین،  - 2

  : متاح على الرابط التالي. 74: ، ص2008والاقتصاد، جامعة الموصل، العراق،  الإدارةتنمیة الرافدین، كلیة 

http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=33757  
3
، جامعة ورقلة، الأسواقمالیة : ، مذكرة ماجستیر، تخصص المالیة الأوراقفي بورصة  الأسهم أسعارتحلیل حركة سلیم جابو،  - 

  51: ، ص2011/2012
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  المالیة الأسواقمفهوم مؤشر : أولا

المالیة المتداولة في سوق المال،  الأوراق لأسعارتقیس المستوى العام  إحصائیةتعد المؤشرات أداة   

وتعتبر التغیرات الجوهریة في هذه المؤشرات مرجعیة معلوماتیة مهمة للمستثمرین والمحللین على حد 

مؤشرات عامة تقیس اتجاه السوق ككل  إلىتنقسم المؤشرات من حیث الهدف من تصمیمها . سواء

 .1ى قیاس سلوك السوق بالنسبة لقطاع معینبمختلف قطاعاته الاقتصادیة، ومؤشرات قطاعیة تقتصر عل

  .2ن السوق ككل ینخفضإن السوق ككل یرتفع وعندما ینخفض فإهذا المؤشر عندما یرتفع ف أنویفترض 

المالیة، ویعبر عن  الأسواقعبارة عن قیمة عددیة یقاس بها التغییر في  وتعرف المؤشرات على أنها  

نقطة البدء،  أو الأساسالمؤشر كنسبة مئویة للتغییر عند لحظة زمنیة بعینها مقارنة بقیمة ما في فترة 

الذي  الأمرالخ، ارتفاعا وانخفاضا، ...الصنادیق أوالسندات  أو الأسهم أسعارویقیس المؤشر تحركات 

لنسبة للمستثمر معیارا لقیاس مستوى سوق فهو با الأسهمیعكس سعر السوق واتجاهها، أما عن مؤشر 

  .3لقیاس أداء سهم معین بالنسبة للسوق ككل وأیضاككل  الأسهم

في السوق بالاستناد على عینة من  الأسعارعلى أنه یقیس مستوى وهناك تعریف آخر لمؤشر السوق   

كلاهما وغالبا ما یتم  أوالمال المنتظمة وغیر المنتظمة  رأسأسهم الشركات التي یتم تداولها في أسواق 

  .4یعكس حالة سوق رأس المال المستهدف قیاسه أنالعینة بطریقة تتیح للمؤشر   اختبار 

ویستخدم أیضا كمقیاس للحركة العامة لسوق الأوراق المالیة، وعادة ما یتألف المؤشر العام لأسعار   

ویكتسب المؤشر العام . یة التي یعتقد أنها تعكس حالة السوق بكاملهاالمال الأوراقمن مجموعة  الأسهم

یعطي تلمیحات مهمة عن  أنیمكن  إذأهمیة كبیرة لمختلف المتعاملین في السوق المالیة  الأسهملأسعار 

 الشراء أوالذي یساعد المستثمرین على تحدید قراراتهم الاستثماریة سواء أكانت بالنسبة للبیع  الأمرالسوق 

                                                           

، مذكرة -السعودیة الأسهمدراسة حالة سوق –المالیة ودورها في تخصیص الاستثمارات  الأوراقكفاءة سوق رفیق مزاهدیة،  - 1

  .74: ، ص2006/2007اقتصاد دولي، جامعة باتنة، : ماجستیر، تخصص

قیاس المخاطر والتنبؤ بمؤشرات سوق العراق للأوراق المالیة باستخدام منهجیة جعفر باقر محمود علوش، نور حازم محمد،   - 2

  .78:، ص2015العراق، جامعة واسط، ، 30، العدد 11وم الإنسانیة، المجلد ل، مجلة واسط للعبوكس جینكینز
3
أسواق مالیة : ، مذكرة الماجستیر، تخصصعلى أداء سوق الأوراق المالیةاثر الاستثمار الأجنبي غیر المباشر عقبة خضیر،  - 

  .84: ،  ص2014/2015وبورصات، جامعة بسكرة، 
، أطروحة دكتوراه، تخصص نقود بنوك محاولة التنبؤ بمؤشرات الأسواق المالیة العربیة باستعمال النماذج القیاسیةدربال أمینة،  - 4

  31: ، ص2014ومالیة، جامعة تلمسان، 
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استخدامه في معرفة التقییم الحقیقي للاستثمارات من خلال عملیات المقارنة بالسلاسل  إمكانیةفضلا عن 

  .1لكل سوق مالیة مؤشرها الخاص بها أنالزمنیة، ویلاحظ 

  أنواع مؤشرات الأسواق المالیة: ثانیا

للبلدان المختلفة، ومن خلالها تعد المؤشرات الاقتصادیة الأدوات الفعالة للتعرف على الحالة الاقتصادیة   

یمكن لنا التعرف على ما یجري في الأسواق، ویمثل مؤشر السوق مقیاسا شاملا لاتجاه السوق، ویعكس 

وتقسم المؤشرات . 2الاتجاه العام لتحركات أسعار الأوراق المالیة باعتبار مؤشرات الأسواق معیار للأداء

إلى ثلاث أنواع
3
:  

وهي المؤشرات التقلیدیة مثل مؤشر داوجونز وتهدف إلى إیجاز : تداولالمؤشرات غیر القابلة لل -1

  : الأداء الكلي للسوق المالي في رقم واحد وبطریقة موضعیة وحیادیة وتقسم تلك المؤشرات الآتیة

وهي المؤشرات المصدرة من الهیئات الرسمیة في البورصة، : مؤشرات البورصة الرسمیة -  

لمتابعة سلوك البورصة داخل الدولة، وقد تصدر من جهات أخرى وتشمل مؤشرات قومیة 

  .كالمعاهد الإحصائیة والمؤسسات المالیة

 .وتنشر بمعرفة بیوت السمسرة الدولیة مثل مورجان ستانلي أو میرلینشر: المؤشرات الدولیة -

 .)مؤشرات المتاجرة(مؤشرات موضوع السوق   -2

  .)الاستثمارمؤشرات صنادیق (مؤشرات المؤشرات  -3

  المالیة  الأوراق أسواقمؤشرات قیاس درجة تطور  -ثالثا

لقد ارتبط تطور الأسواق المالیة بالتطور الحاصل في الاقتصاد ككل، ففي مرحلة من مراحل التطور   

الاقتصادي هیمنت المصارف التجاریة على القطاع المالي، ومع تزاید مستوى التطور ازداد دور الوسطاء 

                                                           
1
مرجع ، نظام التداول الالكتروني وانعكاسه في مؤشرات تداول سوق الأوراق المالیةهشام طلعت عبد الحكیم، عماد عبد الحسین،   - 

  .257: صسابق، 

، 31، مجلة الاقتصاد الخلیجي، المجلد المالیة على النمو الاقتصادي في العراق الأسواقتأثیر تطور خولة رشیج حسن،  - 2

  167: ،  ص2015 ، العراق،جامعة البصرة، 25العدد
 للأوراقالشركات المدرجة في سوق فلسطین  أسهم أسعارعلى  الأرباحعن توزیعات  الإعلانأثر  ،صباح أسامة علي شراب  - 3

  40: ، ص2006، غزة، فلسطین، الإسلامیة، مذكرة ماجستیر، تخصص المحاسبة والتمویل، الجامعة المالیة
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على  1ولتحدید مدى تطور الأسواق المالیة اعتمد الاقتصادیون. ونمت أسواق الأسهم والسندات المالیین

  : مؤشرین لقیاس درجة تطور السوق الماليمؤشرین هامین 

المؤشر الأول للسیولة هو معدل قیمة التداول، ویساوي القیمة الإجمالیة للأسهم المتاجر بها في سوق   

 .2)أي حجم الاقتصاد(للدولة مقسوما على الناتج المحلي الإجمالي ) التداولأي قیمة (الأوراق المالیة 

ویقصد بحجم التداول قیمة ما یتم تداوله من أسهم في سوق الأوراق المالیة وبمختلف الأسعار خلال فترة 

ویعد أیضا مؤشرا جیدا لقیاس سیولة سوق . ویعد مؤشرا جیدا لقیاس مستوى نشاط السوق. ومنیة معینة

   .3لأوراق المالیة عند اخذ نسبته إلى الناتج المحلي الإجماليا

 أن إلاالسوق قد تكون كبیرة  أنفهو یعكس ویعبر عن سیولة الاقتصاد بصفة عامة، وبالرغم من  إذن  

معدل قیمة التداول و معدل  -المؤشرین معااستخدام  الأمرحجم التداول قد یكون صغیرا، وعلیه یستدعي 

  .4لغایة الحصول على معلومات سلیمة عن سوق الأوراق المحلیة - دوران الأسهم

  :5المالیة مستویات وهي الآتي الأسواقولسیولة 

 إجراءلا یمكن  إذویشیر عدم القدرة على التداول وانعدام سیولة السوق المالي،  :الأولالمستوى  - 

 الأقلتكون هنالك محاولة واحدة على  أنأي عملیة تداول، وفي السوق الضعیفة السیولة یجب 

 .المالیة الأوراقالبیع في  أوللشراء 

المالیة مع وجود تأثیر على  الأوراقبیع كمیة معینة من  أوالقدرة على شراء  :المستوى الثاني - 

 .السعر المعروض في السوق المالي

                                                           
1
  168: ص، مرجع سابق ،المالیة على النمو الاقتصادي في العراق الأسواقتأثیر تطور خولة رشیج حسن،   - 

2
، 86، مجلة جسر التنمیة، سلسلة دوریة تعنى بقضایا التنمیة في الدول العربیة، العدد ، تطور أسواق المال والتنمیةابراهیم اونور - 

  .9: ،  ص2009ط بالكویت،  أكتوبر العربي للتخطیالمعهد 
، مجلة تكریت مؤشرات قیاس سیولة سوق الأوراق المالیة وأثرها في النمو الاقتصاديایمان عبد المطلب حسن المولى،    - 3

  .121: ص، 2011، جامعة تكریت، العراق، 23، العدد 7للعلوم الإداریة والاقتصادیة، كلیة الإدارة والاقتصاد، المجلد 
في العلوم الانسانیة  ، مجلة التواصلرهانات وتحدیات التنمیة الاقتصادیة - بورصة الجزائرالشریف ریحان، الطاوس حمداوي،  - 4

  52: ، ص2013، جامعة عنابة، جوان 34، العدد والاجتماعیة
5
العلوم الاقتصادیة ، مجلة الأسهم العادیةسیولة الأسواق المالیة وأثرها في عوائد أیاد طاهر محمد، محمد حمدان عدنان،  - 

  181-180: ، ص2014 ،، كلیة الإدارة والاقتصاد، جامعة بغداد، العراق76، العدد 20والإداریة، المجلد
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ة مع وجود تأثیر ضئیل المالی الأوراقالقدرة على شراء أو بیع كمیة معینة من  :المستوى الثالث - 

المالیة یكون  الأوراقعلى سعر السوق، ولكن عند نقطة معینة في التداول بكمیات كبیرة من 

 .هناك تأثیر أكبر على السعر

 .المعروضة وفي الوقت ذاته بالأسعارالمالیة  الأوراقبیع  أوالقدرة على شراء  :المستوى الرابع - 

المستوى الرابع بشكل  إلىفقات من المستوى الثاني القدرة على تنفیذ الص :المستوى الخامس - 

 .فوري

  : 1ومنه نستنج  أن اختلاف مستویات سیولة الأسهم وتقلبها یعود إلى العوامل التالیة

 تكالیف المعاملات الخارجیة؛ - 

 المعلومات الخاصة، التي یحصل علیها البائع حول أداء الشركة؛ - 

 ضغط الطلب والتأثیر على الأسعار؛ - 

 عن الطرف الآخر؛البحث  - 

  .التكالیف المدفوعة للسماسرة - 

المؤشر الثاني هو معدل الدوران للسهم، ویقیس قیمة التداول بالنسبة لحجم السوق، الذي یساوي إجمالي   

أي قیمة الأسهم (قیمة الأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالیة للدولة مقسوما على الرسملة للسوق 

  .2)المالیة للدولةالمسجلة في سوق الأوراق 

ویعد معدل الدوران من المؤشرات المهمة التي تقیس سیولة سوق الأوراق المالیة ویستخدم معدل الدوران   

. العالي في معظم الأحیان بوصفه مؤشرا على أن تكالیف إتمام الصفقات أو المعاملات المالیة منخفضة

  . 3الأوراق المالیةویعتبر معدل الدوران هو الأكثر ملاءمة لسیولة سوق 

                                                           
، مجلة كلیة المالیة للأوراقالعادیة دراسة تطبیقیة في سوق العراق  الأسهمتحلیل ومناقشة سیولة وعوائد طاهر محمد،  أیاد - 1

  230 - 229: ص ، العراق،2014ص بالمؤتمر العلمي الخامس، اللعلوم الاقتصادیة، العدد الخبغداد 
  .9: ص  مرجع سابق،، ، تطور أسواق المال والتنمیةابراهیم اونور - 2
3
: ص مرجع سابق،،مؤشرات قیاس سیولة سوق الأوراق المالیة وأثرها في النمو الاقتصاديایمان عبد المطلب حسن المولى،  - 

122.  



الأسواق المالیةالفصل الثالث                                    المؤشرات المالیة وكفاءة   

  
99 

 
  

ویمكن أن یكون هناك سوق كبیرة ولكنها غیر نشطة إذا كانت رسملتها كبیرة ولكن معدل الدوران فیها  

بالنسبة لحجم الاقتصاد ككل وبالنسبة لحجم  السیولةمنخفض، ومؤشرات السیولة تقیس درجة التداول 

  .1المالیة الأوراقسوق 

  : تتأثر حركیة الأسواق المالیة عبر مؤشرین رئیسیین هماو  

والتي تمثل قیمة الأسهم المدرجة في السوق تبعا لأسعار سوق رأس المال، أي   :القیمة السوقیة - 

وتعد القیمة السوقیة مؤشرا لقیاس حجم السوق ولاسیما إذا ما . أنها تعبر عن رسملة السوق المالیة

كما أنها في الوقت نفسه تعد مؤشرا . نسبت هذه القیمة إلى الناتج المحلي الإجمالي في الدولة

عن حجم التمویل الذي توفره السوق المالیة لممارسة وتعبر القیمة السوقیة . اط السوقنشلتطور 

ولهذا، فان اتساع حجم السوق سینعكس في زیادة معدل الاستثمار، ومن . الأنشطة الاستثماریة

 .ثم تصاعد معدل النمو الاقتصادي

خلال فترة زمنیة معینة  الذي یقیس بقیة الأسهم التي یتم تداولها في السوق :حجم التداول - 

ومن خلال نسب حجم التداول . بمختلف الأسعار، إذ یعبر هذا المؤشر عن مستوى نشاط السوق

والسیولة المقصودة هنا هي . إلى الناتج المحلي الإجمالي نقدر أن نحدد درجة سیولة السوق

موال في السوق وبالتالي سهولة تداول الأوراق المالیة، إذ أن سهولة التداول تیسر عملیة تراكم الأ

 .2تحقیق أهداف المستثمرین في الحصول على الأموال لتمویل مشاریعهم الاستثماریة

وهناك اختلافات عبر الدول، هناك دراسات وجدت أن الأسواق النشطة مثل الیابان والولایات المتحدة أن   

الأسواق أقل سیولة مثل  ، بینما في%50تصل إلى حوالي ) معدل دوران الأسهم(معدلات الدوران 

  .أو اقل %6بنغلادیش وتشیلي ومصر، المعدل یصل إلى 

ویختلف معدل دوران الأسهم عن معدل قیمة التداول، لأن أسواق السیولة الصغیرة ربما یكون لها معدل  

  .3دوران مرتفع ولكن یكون قیمة التداول منخفضا

  :1المالیة منهاوهناك مؤشرات أخرى تدل على تطور وكفاءة الأسواق  

                                                           
1
  52: صمرجع سابق، ، رهانات وتحدیات التنمیة الاقتصادیة -بورصة الجزائرالشریف ریحان، الطاوس حمداوي،  - 

 كلیة، مركز الدراسات المستقبلیة، المستقبلیة البحوث مجلة ،المالیة في النمو الاقتصادي الأسواقدور طلال محمود كداوي،  - 2

  .35و 34: ص ، 2007، العراق، 17الجامعة، العدد  الحدباء
3
  .10: صمرجع سابق، ، ، تطور أسواق المال والتنمیةابراهیم اونور - 
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وقد وصلت الولایات المتحدة . تقاس بعدد الشركات المسجلة في السوق :عدد الشركات المسجلة - 

شركة  5843شركة وتلیها الهند بنحو  8450الأمریكیة المرتبة الأولى على مستوى العالم بنحو 

 .شركة 57وتحتل زیمبابوي المرتبة الأخیرة بنحو 

یشیر هذا المؤشر إلى مدى التذبذبات في الأسعار، ویقاس من خلال تقدیر  :درجة التقلبات - 

وبصفة عامة كلما انخفضت التقلبات . الانحراف المعیاري لتقلب العوائد في السوق خلال فترة عام

 .كانت البورصة أكثر تطورا

ى تقاس بمدى مساهمة اكبر عشر شركات في رأس المال السوقي، للوقوف عل :درجة التركیز - 

مدى سیطرة الشركات على السوق، وتنخفض درجة التركز في الولایات المتحدة والیابان في حین 

  .ترتفع في كولومبیا والأرجنتین

  المالیة وأسالیب بناءها الأسواقمزایا مؤشرات : المطلب الثاني

  المالیة الأسواقمزایا مؤشرات : أولا

  : المالیة عدة مزایا نذكر منها الأسواقلمؤشرات 

یتكون من مجموعة من أسهم الشركات في كل  إذ، الإجماليیلخص المؤشر أداء السوق  - 

صورة كمیة،  إلىالقطاعات المختلفة للاقتصاد، لذا فهو یمثل أسلوبا سهلا لتحویل أداء الاقتصاد 

، وبالتالي فانه یمكن تكوین الأسهمتعكس المؤشرات الظروف الاقتصادیة السائدة في سوق  إذ

 الاقتصادي لقطاع معین؛ الأداءمؤشرات تعكس 

یمكن للمراجحین في  إذتنظیم نفسه وعملیاته مرة أخرى،  بإعادةتساعد المؤشرات على قیام السوق  - 

 الأمرتغییر اتجاه السوق،  أو الأسعارانحراف  إلىي دتؤ  أنالسوق تحدید العوامل التي یمكن 

 ؛2المالیة بشكل دقیق الأوراق أسعارالذي یعكس 

أمكن المحلل معرفة طبیعة العلاقة بین بعض  فإذاالتنبؤ بالحالة التي سیكون علیها السوق،  - 

، )الأساسيما یعرف بالتحلیل (المتغیرات الاقتصادیة وبین المتغیرات التي تطرأ على المؤشرات 

                                                                                                                                                                                     
  227-226: ، ص2010، مصر، الإسكندریة، الدار الجامعیة، 1، طمبادئ وأساسیات الاستثمارعبد المطلب عبد الحمید،  - 1

، جامعة ورقلة، الأسواقمالیة : ، مذكرة ماجستیر، تخصص في بورصة الأوراق المالیةتحلیل حركة أسعار الأسهم سلیم جابو،  - 2

  56: ، ص2011/2012



الأسواق المالیةالفصل الثالث                                    المؤشرات المالیة وكفاءة   

  
101 

 
  

 أنفي المستقبل، وهذا من شأنه  فانه قد یمكنه من التنبؤ مقدما بما ستكون علیه الحال السوق

 اتخاذ القرار الاستثماري السلیم؛ إلىیؤدي 

یقارن بین التغیر في  أنفكرة سریعة عن أداء المحفظة، حیث یمكن للمستثمر أو المدیر  إعطاء - 

مع التغیر الذي طرأ على مؤشر السوق بوصفه ) أو سلبا إیجابا(المالیة  أوراقهعائد محفظة 

كانت  وإذا. متابعة أداء كل ورقة على حدى إلىلتنویع، وذلك دون حاجة یعكس محفظة جیدة ا

له  الأفضلفي صناعة معینة لها مؤشر خاص بها، حینئذ یكون من ) للمستثمر(استثماراته 

 ؛ 1متابعة ذلك المؤشر

قیاس مخاطر السوق، تستخدم التغییرات التي تحدث في مؤشر السوق كأحد الوسائل  أوالحكم   - 

 لقیاس مخاطر السوق بصفة عامة بمعنى المخاطر المنتظمة التي یتعرض لها السوق؛

 .2الخسائر المتولدة نتیجة الاستثمار في الاوراق المالیة بالبورصة/یعطي فكرة سریعة عن العائد  - 

  قتها بالحالة الاقتصادیةوعلاالمؤشرات : ثانیا

من  الأكبرالمال یمثل الجانب  رأسالمالیة في سوق  أوراقهاطالما أن نشاط المنشآت التي یتم تداول   

ن المؤشر المصمم فإالمال بقدر من الكفاءة  رأسالنشاط الاقتصادي في الدولة، وفي حالة اتسمت سوق 

یكون مرآة للحالة الاقتصادیة العامة للدولة، كما یمكن  أنبعنایة لقیاس حالة السوق ككل من شأنه 

تتنبأ بالحالة الاقتصادیة المستقبلیة وذلك قبل حدوث أي  أن، فضلا عن ذلك الأسهم أسعارلمؤشرات 

  .3تغییر قبل فترة زمنیة

  :4وعلیه فان المؤشرات المالیة تتأثر بالمتغیرات الاقتصادیة التالیة  

                                                           
، مذكرة دور التحلیل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار بالأسهم دراسة تطبیقیة في عینة من أسواق المال العربیةحیاة زید،   - 1

  25: ، ص2014/2015باتنة،  ، جامعةماجستیر، تخصص الأسواق المالیة والبورصات
، 2012، الإسكندریة، مصر، ، دار التعلیم الجامعيالبنوك ومحافظ الاستثمار مدخل دعم اتخاذ القرارعلي سعد محمد داود،  - 2

  195: ص
3
  35: صبق، مرجع سا،المالیة الأوراق أسواقعصام حسین،  - 

، مجلة البحوث المستقبلیة، مركز المالیة العربیة الأوراقتأثیر المتغیرات الاقتصادیة على مؤشرات أسواق دعاء نعمان الحسیني،  - 4

  138: ، ص2005، العراق، 10الدراسات المستقبلیة، كلیة الحدباء الجامعة، العدد 



الأسواق المالیةالفصل الثالث                                    المؤشرات المالیة وكفاءة   

  
102 

 
  

یعتبر من المؤشرات الاقتصادیة المهمة التي تقیس حالة النشاط : الإجمالينمو الناتج المحلي  - 

الاقتصادي في الدولة باعتباره یمثل جمیع السلع والخدمات المنتجة في الاقتصاد الوطني خلال 

 .سنة مالیة واحدة

 تتضح العلاقة بین النقد وأسعار الأسهم من خلال آلیة عمل البنك): السیولة(نمو عرض النقود  - 

 .المركزي الذي یطلب من البنوك التجاریة إیداع نسبة من الاحتیاطي لدیه

 .المؤشر القیاسي لأسعار الأسهم لفترة سابقة - 

  .تغیرات سعر صرف العملة -

  المالیة  الأسواقبناء مؤشرات  أسالیب: ثالثا

المالیة  الأوراقاختیار عدد : تتمثل هذه المراحل في ث مراحلتمر عملیة بناء مؤشر السوق المالي بثلا  

  .1المكونة للمؤشر، ثم عملیة الترجیح وأخیرا مرحلة حساب المؤشر

 .المالیة الأوراقمرحلة اختیار عدد  -1

 .المالیة الأوراقمرحلة ترجیح  -2

 .مرحلة حساب المؤشر  -3

  :بعین الاعتبار العنصرین التالیین الأخذوعند بناء المؤشرات المالیة یجب 

المالیة المستخدمة في بناء مؤشر  الأوراقنقصد بالعینة فیما یتعلق ببناء المؤشر، مجموع  :العینة - 

تتوفر على الشروط  أنملائما لحساب المؤشر، یجب  أساسامعین، وحتى تمثل هذه العینة 

 : التالیة

 تمثیلا وصدقا لواقع السوق، أكثركلما كان حجم العینة كبیرا كلما كان المؤشر  :حجم العینة 

 ؛المالیة الأوراقنظرا لتمثیله اكبر عدد ممكن من 

                                                           
استراتیجیات الخیارات في بناء دور الهندسة المالیة في خفض مخاطر المحافظ المالیة تحلیل دور ربیع بوصبیع العائش،  - 1

، جامعة ورقلة، الأسواقمالیة : ، مذكرة ماجستیر، تخصص2011-2007المالي القطري للفترة  وقمحفظة التحوط في الس

  15:، ص2011/2012
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 تغطي العینة المختارة مختلف  أنكان المؤشر یقیس الاقتصاد یجب  إذا :اتساع العینة

یتضمن  أنكان المؤشر یمثل قطاعا معینا، فیجب  إذا أماالقطاعات المشاركة في الاقتصاد، 

 ؛1المؤسسات الكبرى المسیطرة على ذلك القطاع أهم

 المؤشر، علیها  التي یبنىالأسهم  أسعارعلى  الحصولوالمقصود به مصدر  :ر العینةمصد

، ولیس الأساسي الذي تتداول فیه الأوراق المالیةالسوق حیث ینبغي أن یكون المصدر هو 

 .2أخرىأي مصادر 

  :النسبیة الأوزان - 

وم علیها المؤشر قالتي ی الأسهمیوجد ثلاث مداخل شائعة لتحدید الوزن النسبي للسهم داخل مجموعة   

 أساسالمتساویة، ومدخل الوزن على  الأوزانالسعر، ومدخل  أساسوهذه المداخل هي مدخل الوزن على 

  :وهذه المداخل هي .3القیمة

 أي نسبة سعر السهم الواحد للمنشأة إلى مجموع أسعار الأسهم : مدخل الوزن على أساس السعر

ها المؤشر، ویؤخذ على هذا المدخل أن الوزن النسبي یقوم على الفردیة الأخرى التي یقوم علی

 .سعر السهم وحده في حین أن سعر السهم قد لا یكون مؤشرا على أهمیة المنشأة أو حجمها

 وذلك بإعطاء قیمة نسبیة متساویة لكل سهم داخل المؤشر: مدخل الأوزان المتساویة. 

 الأسهمم على أساس القیمة السوقیة الكلیة لعدد أي إعطاء وزنا للسه: مدخل الأوزان حسب القیمة 

لم  إذفي مدخل السعر  الأساسيالعادیة لكل منشأة ممثلة في المؤشر، وهذا یعني تجنب العیب 

یعد سعر السهم هو المحدد الوحید للوزن النسبي، فالمنشآت التي تتساوى القیمة السوقیة لأسهمها 

 الأسهمعدد  أوالعادیة یتساوى وزنها النسبي داخل المؤشر بصرف النظر عن سعر السهم 

 .4لن یحدث أي خلل في المؤشر الأسهماشتقاق  أنهذا بدوره یعني . المصدرة

                                                           
التسییر، ، مذكرة ماجستیر، تخصص مالیة الأسواق، علوم واقع التداول الالكتروني في السوق المالیة السعودیةحسام مسعودي،  - 1

  20: ، ص2011/2012جامعة ورقلة، 
  378: ، ص2011، دار التعلیم الجامعي، الإسكندریة، مصر، الاستثمار في البورصةمحمد عبد الحمید محمد عطیة،  - 2
 ،2010، دار التعلیم الجامعي، الإسكندریة، مصر، الاستثمار غیر المباشر في محافظ الأوراق المالیةعصران جلال عصران،  - 3

  282: ص
، مجلة العلوم الاقتصادیة وعلوم المالیة للأوراقالمالیة دراسة حالة مؤشر سوق دمشق  الأوراق أسواقمؤشرات حسین قبلان،  - 4

  96-95: ، ص2011جامعة سطیف، الجزائر، ، 11التسییر، العدد
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نقصد بمعاملات الترجیح القیمة النسبیة للسهم الواحد داخل العینة، حیث تعبر  :معاملات الترجیح - 

، وهناك ثلاثة طرق لحساب معامل ترجیح السهم الأخرى بالأسهمعن مدى ثقل سهم معین مقارنة 

 .التي یقوم علیها المؤشر الأسهمداخل مجموعة 

  مجموع  إلىأي نسبة سعر السهم الواحد للمنشأة : السعر أساسالترجیح على

 التي یقوم علیها المؤشر؛ الأخرىالمؤسسات  أسهم أسعار

 قیمة نسبیة  بإعطاءلا یعطي أهمیة لسهم على آخر، وذلك : الترجیح المتعادل

 متساویة لكل سهم داخل المؤشر؛

 العادیة  الأسهمالقیمة السوقیة الكلیة لعدد  أساسیحسب على : القیمة أساسعلى  حالترجی

 أسهملكل سهم وزن یتناسب مع قیمة  بإرفاقلكل منشأة ممثلة في المؤشر، حیث یتم 

  .المؤسسة

  :یوضح لنا أسس استخراج المؤشر كما یليوالشكل التالي 

  أسس استخراج المؤشر): 3،1(الشكل رقم

  

  

  

  

  

في السوق المالیة بالحالة  الأسهمعلاقة مؤشر بشار ذنون محمد الشكرجي، میادة صلاح الدین تاج الدین، : المصدر

 7:، مرجع سابق، صالاقتصادیة
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 : حساب قیمة المؤشر إجراءات -رابعا

قیمة المؤشر التي تنشر في الصحف وفي  أساسهاتختلف المؤشرات من حیث الكیفیة التي تحسب على   

 أخرىالقیاسیة ومجموعة  الأرقام أساسهذا الصدد هناك مجموعة من المؤشرات تحسب قیمتها على 

 الأولىالتي یتكون منها المؤشر وبالنسبة للمجموعة  الأسهم أسعارمتوسط  أساستحسب قیمتها على 

أساس المتوسط الحسابي وفي عدد قلیل منها یحسب المتوسط یحسب المتوسط في معظم المؤشرات على 

  .1على طریقة حساب قیمة المؤشرعلى أساس المتوسط الهندسي، وبالطبع ینبغي أن یتعرف المستثمر 

  العالمیة والعربیةالأسواق المالیة مؤشرات أهم : خامسا

تختلف مؤشرات الأسواق المالیة من دولة إلى أخرى ویرجع السبب في ذلك لاختلاف الأوراق المالیة   

أخرى،  المؤشر العام من جهةالمتداولة في السوق من جهة والى الأوراق المالیة التي تدخل في حساب 

  .ؤشرات المالیة العالمیةكما اشرنا سابقا ونأخذ بعض الم 2تختلف المؤشرات حسب أسالیب بنائناكذلك 

 :Dow Jones Indexمؤشر داو جونز  -

 1884عام  إلىیعتبر مؤشر داو جونز من أقدم المؤشرات وأكثرها شیوعا وتعود بدایات هذا المؤشر   

نشاطا في منشور یومي، وكان یتم احتساب  الأكثرالشركات  أسعارو جونز في نشر اعندما بدأت شركة د

 12 إلىارتفع عددها  1884شركات عام  9تلك الشركات مكونة من  أسهمعینة من  أساسالمؤشر على 

شركة تعتبر  30عدد  الأسهموتمثل تلك . 1928عام  30 إلىثم  1916عام  20 إلىثم  1898عام 

  .3اعرق الشركات وأضخمها وأكثرها ارتباطا بالحالة الاقتصادیة العامة وأكثرها تداولا وعددا للمساهمین

 أفضل أسعاریعبر عن أداء   : Standerd and Poors 500 Indexمؤشر ستاندر اند بورز  -

السوقیة لأسهم بورصة  من القیمة %80شركة یتم تداول أسهمها في جمیع القطاعات وتمثل  500

                                                           
1
  283: مرجع سابق، ص ،الاستثمار غیر المباشر في محافظ الأوراق المالیةعصران جلال عصران،  - 

2
  89: ، صمرجع سابق، اثر الاستثمار الأجنبي غیر المباشر على أداء سوق الأوراق المالیةعقبة خضیر،  - 

، الإسكندریة، دار التعلیم الجامعي، تقییم أداء صنادیق الاستثمار في ظل متغیرات سوق الأوراق المالیةعصران جلال عصران،  - 3

  272: ، ص2010مصر، 
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شركة في مجال المال  40شركة نقل،  20شركة منافع عامة  40شركة صناعیة،  400نیویورك، منها 

  .1والبنوك والتأمین

  : CAC402مؤشر البورصة الفرنسیة  -

قیمة في البورصة الفرنسیة، ویحتل  40، حیث یتكون من أكبر 1988جوان  15 إلىتعود نشأة المؤشر 

تعادل   CAC40وقاعدة مؤشر . الأوليبورصة من حیث تداول رأس المال في السوق  100ضمن أكبر 

  .شركة 212، ویضم هذا المؤشر 1987دیسمبر  31في  الأساسنقطة في  1000

 ):FT-SE100(مؤشر فاینانشل تایمز  -

مؤشر ممثل لاتجاه البورصة  إلىللاستجابة لاحتیاجات المتدخلین  1983هذا المؤشر عام  أنشئ   

هو العدد  100العدد  أنالبریطانیة وفي نفس الوقت یمكن حسابه بسرعة، وقررت سلطات البورصة 

  . 3یمثل تلك البورصة ویتم حسابه بسرعة أنیمكن  إذالمكونة لهذا المؤشر  الأسهممن  الأمثل

 : Nikkei 225مؤشر نیكاي  -

في الیابان، وكان البدء في حسابه في السابع من شهر سبتمبر عام  الأسهممؤشرات سوق  أهمانه من   

مؤشر  أسلوب بإتباع، ویتم حسابه 1949، حیث حل محل المؤشر الذي كان معمولا به منذ عام 1950

هویة تلك الشركات یتم تعدیلها  أنة كما شرك 225داوجونز، ولكن عدد الشركات الداخلة في حسابه یبلغ 

تلك الشركات من حیث سیولة أسهمها في السوق ومدى تمثیلها لقطاع  أوضاعمن حین لآخر حسب 

  .4تنتمي إلیهالصناعة التي 

  

 

                                                           
  43: ، ص2008النشر،  مكان، دون عالم البورصةجیهان جمال،   - 1
، مجلة أداء مؤشر داو جونز الصناعي ةلدینامیكیالمالیة  الأسواقالتحلیل القیاسي لاستجابة مؤشرات غرایة زهیر، ترقو محمد،  - 2

 https://dspace.univ- :متاح على الرابط التالي. 129: ، ص2012، 02المؤسسات الجزائریة، العدد

ouargla.dz/jspui/bitstream/123456789/6820/1/E0208.pdf  
3
  106: صمرجع سابق،  ،المالیة للأوراقالمالیة دراسة حالة مؤشر سوق دمشق  الأوراق أسواقمؤشرات حسین قبلان،  - 

: ، الأكادیمیة العربیة المفتوحة ، الدنیمارك، صوالإدارة، مقرر دراسي، كلیة الاقتصاد الأسواق المالیةطارق محمد خلیل الأعرج،  - 4

47  
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 :مؤشر سوق الریاض للأوراق المالیة -

نشرات  إصدارالمحلیة منذ  الأسهممؤشر  بإعدادلقد بدأ المركز الوطني للمعلومات المالیة والاقتصادیة   

انه  إذویعد هذا التاریخ مهما جدا  1985فیفري  28من قبل مؤسسة النقد السعودي، وذلك في  الأسهم

وقد تم تعدیل هذه القیمة . نقطة فقط 100عدت قیمته في ذلك الوقت  إذتاریخ تأسیس لحساب المؤشر، 

  .1نقطة 1000لتصبح  1999المرجعیة عام 

 : 2EGX 100مؤشر  -

، ویتكون من 2006جانفي  01هو مؤشر سعري مركب، قامت البورصة باحتساب المؤشر بدءا من   

  :شركة في البورصة المصریة، وهي 100أنشط 

 .شركة 30وعددها  EGX30وفقا لرأس المال السوقي المرجح والمكونة لمؤشر  الأنشطالشركات  - 

 .EGX70شركة وفقا لنشاطها وحجم التداول علیها والمكونة لمؤشر  70شركات مؤشر أنشط  - 

بقیاس التغیر في أسعار إغلاق الشركات دون ترجیحها برأس المال السوقي  EGX100یقوم مؤشر 

ولا یأخذ بعین الاعتبار نسبة التداول الحر، ویتفادى التركیز على صناعة بعینها، ویشمل . للشركات

  .هم العادیة فقط، أما الأسهم الممتازة والسندات فلا یتضمنها المؤشرالأس

ومع ذلك فان المؤشرات المحسوبة على عینة صغیرة لا تقل كفاءة عن بقیة المؤشرات، ویعود ذلك إلى   

  :سببین وهما

إن القیمة السوقیة للأسهم التي تتضمنها مثل العینات الصغیرة تمثل نسبة عالیة من القیمة  - 

 .وقیة للأسهم الذي یمثلها المجتمع الذي سحبت منه العینةالس

أن أسعار الأسهم عادة ما تسیر في الاتجاه نفسه صعودا وهبوطا على النحو الذي سبقت الإشارة  - 

 .3إلیه، وهذا یعني أن العینة الصغیرة یمكن أن تعكس حالة السوق بصفة عامة

                                                           
مرجع ، في السوق المالیة بالحالة الاقتصادیة الأسهمعلاقة مؤشر بشار ذنون محمد الشكرجي، میادة صلاح الدین تاج الدین،  - 1

  79:، ص سابق
  3-2:، نشرة، البورصة المصریة، صللبورصة المصریة EGX100المؤشر السعري  - 2
3
مرجع ، في السوق المالیة بالحالة الاقتصادیة الأسهمعلاقة مؤشر بشار ذنون محمد الشكرجي، میادة صلاح الدین تاج الدین،  - 

  79: صسابق، 
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  المالیة الأسواقماهیة كفاءة : المبحث الثاني

. كفاءة الأسواق المالیة یعني عدالة تقییم الأصول المالیة، سرعة استجابة السوق للمعلومات الواردة إلیه   

فوجود فاصل زمني لاستجابة الأسعار للمعلومات الواردة إلى السوق أدى إلى ظهور عدة أشكال من 

ثم نتطرق . المالیة وأنواعها فمن خلال هذا المبحث نحاول إبراز مفهوم كفاءة الأسواق. مستویات الكفاءة

  .ثم نعرض نظریة الحركة العشوائیة للأسعار وعلاقتها بالكفاءة. إلى متطلبات الكفاءة وعوامل تحقیقها

  وأنواعها المالیة الأسواقمفهوم كفاءة : المطلب الأول

حتى الوقت تعد نظریة السوق إحدى أهم الموضوعات في أدبیات السوق المالیة، ومنذ أواخر الستینات و   

وتتعامل بشكل واقعي مع السرعة . الحاضر تمثل السوق الكفؤة نظریة للأسعار العادلة للأصول المالیة

ن السوق یكون إالمالیة وعلیه ف الأوراقوالموضوعیة في انعكاس المعلومات الجدیدة والمناسبة في أسعار 

وقد تشیر تقلبات  .1بالمعلومات المتاحة والمنشورةكفؤا اعتمادا على مقدار الثقة التي یصفها المستثمرین 

  .2أسعار الأوراق المالیة إلى عدم عقلانیة المستثمرین

واكتشاف ظاهرة الحركة العشوائیة للأسعار سبقت بزمن اكتشاف نظریة كفاءة الأسواق المالیة ففي سنة  

ووجد أنها تفتقد . وق السلعهذه الفكرة في دراسة أقامها على س Luis Bachoulierطرح الریاضي  1900

أن المضاربة في تلك : إلى أي ترابط بینها مما یعني أنها تتبع حركة عشوائیة، وعلق على ذلك بالقول

على  أرباحیضمن تحقیق  أنالمشتري  أوللبائع  ن، حیث لا یمكFair gameالسوق هي لعبة عادلة 

 .3حساب غیره

بدراسة سلوك تغیرات تسعة عشر مؤشر، من مؤشرات أسعار الأسهم الصناعیة  Kendallوبعدها قام   

  .4)أسعار قطن سوق نیویورك، أسعار القمح سوق شیكاغو(البریطانیة 

                                                           
  .85: ، مرجع سابق، صالمالیة الأسواق إلىمدخل خالد أحمد فرحان المشهداني، رائد عبد الخالق عبد االله العبیدي،   - 1

2 -Jack Broyles, Financial Management and Real Options, Wiley, 2003, p :61 
جامعة  ،10العدد  ،مجلة العلوم الاقتصادیة والتسییر، دور نظریة الإشارة في الرفع من كفاءة الأسواق المالیةشوقي بورقبة،  - 3

  128: ،  ص2010 سطیف، الجزائر،
4 -Eugene Fama, Efficient Capital Market : A Review of Theory and Empirical Work, Journal of 
finance, volume 25, issue 2, 1969,  p :390, Available at 
http://efinance.org.cn/cn/fm/Efficient%20Capital%20Markets%20A%20Review%20of%20Theory%20a
nd%20Empirical%20Work.pdf  
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قدمه  إحصائيم، وذلك من خلال بحث 1953في العام  M.Kendal من قبل النموذجح هذا ااقتر وتم   

الملكیة البریطانیة حینما قام بتحلیل السلاسل الزمنیة  الإحصاءجمعیة  إلى Osborne و Robertsمع 

على وفق نموذج احتمالي یكون فیه الوسط صفرا والتباین  الأسهم أسعارلتغیرات  Stochosticالتصادفیة 

  :ثابتا

  

�� = ����  + �                                                  �~ (� , �2)  

�� فیكون الفرق بین السعرین   .مساویا لسعر ماض زائد متغیر عشوائي    ����

 أسعارالتي فیها تتقلب  الأسواق: المالیة المتسمة بالكفاءة هي الأسواقبان  M.Kendalلقد بین   

بشكل عشوائي حول قیمها الطبیعیة المقبولة والتي تعكس بدورها بشكل عقلاني كافة المعلومات  الأدوات

  .1بسرعة حسب المعلومات الجدیدة الأسعاروتتعدل هذه . بصورة ملائمة الأطرافالمتوفرة لجمیع 

  :حسب وجهة نظر كل متعامل الأسواقنمیز عدة حالات مختلفة لمفهوم كفاءة  الإطارفي هذا  إذا

بطریقة تجعلها  الأصول أسعارن السوق یعتبر كفؤا عندما تقیم إفمن وجهة نظر مقرضي المورد ف - 

 معادلة للمعدلات الحدیة للمردودیة المعدلة للخطر بین جمیع المدخرین وجمیع المستثمرین؛

كانت تكالیف المعاملات ثابتة في مستویات  إذان السوق یكون كفؤا إومن وجهة نظر تشغیلیة ف - 

 تنافسیة؛ أرباحاتجعل من وسطاء السوق یحققون 

 الأصول أسعارلسوق یحكم علیه بأنه سوق كفؤ عندما تؤخذ ن اإمن وجهة نظر معلوماتیة ف اأم - 

ة جمیع المعلومات المتاحة بشكل یعكس القیمة الاقتصادیة للأصل ظبالحسبان وفي كل لح

 .2الضمني

نموذج  أوبناء نظریة للسوق الكفء من خلال تطویر نموذج عرفه باللعبة العادلة  Famaوقد حاول 

  . العائد المتوقع

                                                           
  .74و 73: ، ص2015، الأردن، دار صفاء، عمان ، 1، طالمالیة والأسواقالاستثمارات عروف، هوشیار م  - 1
2
 - 

  38: ، صمرجع سابق، المشتقات المالیة إدارةشقیري نوري موسى،  
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المالیة تعكس تماما  الأدوات أسعاریعتمد هذا النموذج على فرضیات السوق المالي الكفء وبالتالي فان   

بعلاقة العائد والمخاطرة فقد  الأسعارالمعلومات المتوفرة في نقطة زمنیة معینة، ومن خلال ربط هذه 

  : 1اقترحت الصیغة التالیة

 

  ����
  .المتوقع في نفس الزمن كقیمة سوقیة فائضة) t+1(الفرق بین السعر الفعلي في الزمن : �

��
  .tالسعر المتوقع للأداة عند توفر كافة المعلومات في الزمن : �

 : تعریف السوق المالي الكفؤ - أولا

المالیة المتداولة تعكس قیمتها  الأدواتعرفت كفاءة السوق بأنها صفة السوق الذي تكون به أسعار   

وتقاس كفاءة السوق بمدى قدرته على عكس أیة معلومات جدیدة عن . الاقتصادیة الحقیقیة للمستثمرین

غیر عادیة من استغلاله  أرباحالورقة المالیة على سعرها حتى لا یتمكن أحد المستثمرین أن یحقق أي 

  .2ستثمرینلأیة معلومات لم تكن متوافرة لدى غیره من الم

وتعرف أیضا كفاءة الأسواق بأنها السوق التي یكون فیها السعر الحالي لكل ورقة مالیة تعكس كل   

  .3المعلومات الحالیة، بما فیها العوائد المستقبلیة والتي تعود لمالك الورقة المالیة

ي ظلها للتغیرات في المالیة ف الأوراق أسعارالمالیة هي السوق التي تستجیب  للأوراقوالسوق الكفء   

 إلىالسوق بحیث تحدث هذه الاستجابة بسرعة تؤدي  إلىنتائج تحلیل البیانات والمعلومات المتدفقة 

 أنالمحوریة وبحیث لا تستطیع أي فئة من المستثمرین  أوتساوي القیمة السوقیة للسهم مع قیمته الحقیقیة 

عن قیمتها  أسعارهاتزید  أوتقل  أسهمشاف تحقق مكاسب غیر عادیة على حساب فئة أخرى كنتیجة لاكت

 .4الحقیقیة ففي ظل السوق الكفء یحقق جمیع المستثمرین نفس معدل العائد لمستوى معین من المخاطر

                                                           
دراسة لعینة من المؤشرات المالیة  –المنتجات المالیة  أسعارمدخل تقییم : المالیة الأسواقاختبار نموذج كفاءة زهیر غرایة،  - 1

  .39: ، ص2015في ان، ج13، قسم العلوم الاقتصادیة والقانونیة، العددوالإنسانیةللدراسات الاجتماعیة  میةیالأكاد، العربیة
العلوم الاقتصادیة والقانونیة، ، مجلة المالیة للأوراقدراسة الكفاءة السعریة لسوق دمشق سلیمان موصلي، حازم السمان،  - 2

  .155: ، ص2013، جامعة دمشق، 2، العدد29المجلد
3 - James Bradfield, Introduction to the economics of financial markets, Oxford University Press  
2007,  p 39 

4
  .127: ، ص2008، مصر، الإسكندریة، الدار الجامعیة، والسندات الأسهمتحلیل وتقییم محمد صالح الحناوي،  - 

  ����
� =  ���� �(���� ��

� ) 
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وفي الحقیقة السوق الكفء هو السوق الذي یحقق تخصیصا كفأ للموارد الاقتصادیة بما یضمن توجیه 

ربحیة وللسوق الكفء دور مباشر، یقوم على حقیقة مفادها انه عندما  الأكثرالمجالات  إلىتلك الموارد 

  .1یقوم المستثمرین بشراء أسهم شركة ما، فهم في الحقیقة یشترون عوائد مستقبلیة

  :العوامل التي تضعف كفاءة السوق - ثانیا

  :ص الكفؤ للموارد المتاحة وهيیهذه العوامل تحول دون تحقیق التخص

قد تكون  لأسبابعندما تسود حالة من الذعر بین المتعاملین في السوق  :في السوقتوفر حالة الذعر  -

مؤشر داو جونز الصناعي عند  أغلقعندما  1987اكتوبر  19اثنین في  6مجهولة، كما حصل یوم 

عن مستواه السابق  %21.62نقطة أي بنسبة  508نقطة مسجلا بذلك انخفاضا قدره  1738.74مستوى 

 .نقطة 2247.04

صحیح من المعلومات تتسبب  أساسوانطباعات لا تقوم على  إشاعاتعندما تسود  :الإشاعات إطلاق -

 المالیة؛ الأوراق أسعارتغیرات لا مبرر لها في  إحداثفي 

كثیرة  أحوالعندما یضعف تأثیر استخدام آلیة التصویت بشكل یترتب علیه في  :فشل آلیة التصویت - 

 .2سوء استغلالها للموارد المالیة المتاحة للمنشأةفي موقعها لفترة طویلة، رغم  الإدارةبقاء 

مدى ملاءمة المعلومات تمثل مشكلة حقیقیة یصعب  إن :مشكلة طبیعة المعلومات من حیث الملاءمة -

لأن ملاءمة . تشخیصها فالمعلومات قد تكون ملائمة لمجموعة المستثمرین وغیر ملائمة لآخرین

بقدرات ومهارات التحلیل من جانب ومدى  الأساسیةلدرجة ات نسبیة ولیست مطلقة لأنها تتعلق بالمعلوما

 .وضوح وموضوعیة المعلومة من جانب آخر

 إلىوهي معضلة أساسیة أمام كفاءة السوق المالیة ویعود سبب ذلك  ):التلصص(سس جمشكلة الت -

وجود ما یسمى المطلعین من غیر متخذي القرارات، الذین یتلصصون على المعلومات بهدف تحقیق 

 مما یعطي مؤشرا غیر واضحا عن كفاءة السوق؛ إضافیةعوائد 

                                                           
المالیة على المستویین العربي  الأسواقمناضل عباس حسین الجواري، محسن عبد االله الراجحي، السید مشكور حنون كاظم،  - 1

  .14:، ص2009، العراق، 24، مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة، العدد والعالمي
  .13و  12: ، ص2008، مصر، الإسكندریة، مؤسسة شباب الجامعة، البورصاتضیاء مجید،   - 2
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دورا كبیرا في اكتساح  الأحیانحیث یلعب الحظ في بعض  :الفرصة المتاحة أومشكلة ضربة الحظ  -

لمستثمرین في تحقیق عوائد لا تستند على عملیة تحلیل المعلومة السوق، فقد یلعب الحظ لدى بعض ا

قد تعطي انطباعا خاطئا عن عدم كفاءة السوق  فإنهاولكن مثل هذه الحالات لا تستمر، وان حدثت 

  .1المتعاملین بالسوق أمامهذه الحقائق تعد مشكلة  إخفاءوبالتالي 

  :المالیة الأسواقكفاءة  أنواع -ثالثا

، یمكن Eugéne Famaتتباین درجة كفاءة السوق المالي وفقا لنوعیة المعلومات المتاحة وحسب   

ثلاث مستویات، معلومات تاریخیة تتعلق بالماضي،  إلىتقسیم هذه المعلومات المتاحة في السوق المال 

) معلومات داخلیة(معلومات جدیدة متعلقة بالوقت الحاضر، ومعلومات تتاح فقط لمجموعة من المتعاملین 

  .2وانطلاقا من هذه المستویات الثلاثة نمیز بین ثلاث مستویات لكفاءة السوق المالي

 : الشكل الضعیف لكفاءة السوق -1

 جمیع تعكس الجاریة الرأسمالیة الأصول أسعار أن محتواه إطارا للفرضیة الصیغة هذه تتضمن  

 الأصول أسعار معدلات وتشمل ،)تاریخیة بیانات( السابقة المدة عن والبائعین للمستثمرین المعلومات

 الحصول یمكن وبالتالي سابق، تاریخ في لتحقیقها للجمیع وشائعة متاحة المادة وهذه التعاملات، وحجم

  .3تذكر تكلفة دون علیها

نظریة الحركة العشوائیة ویفترض المستوى الضعیف لفرضیة كفاءة السوق الذي یسمى أیضا بـ   

والتي ) ، حجم التعامل، قوائم مالیة منشورةالأسهمأسعار (، أن المعلومات التاریخیة مثل للأسعار

) أو السنین الأشهر أو الأیامسواء في (تسمى بالمعلومات السوقیة التاریخیة التي جرت في الماضي 

، ولذلك فان الأسعارمنها بالتغیرات المستقبلیة في  الإفادةلا تؤثر في سعر السهم الحالي، ولا یمكن 

مستقلة عن بعضها بعضا ولا یوجد بینها أي علاقة واضحة،  سهمالأ أسعارالتغیرات المتتالیة في 

لأن التغیر في السعر  للأسعارومن هنا یطلق على الصیغة الضعیفة لكفاءة السوق بالحركة العشوائیة 

                                                           
  .88و 87: ،  مرجع سابق، صالمالیة الأسواق إلىمدخل خالد أحمد فرحان المشهداني، رائد عبد الخالق عبد االله العبیدي،  - 1
الملتقى  إلى، مداخلة مقدمة المالیة الأزماتلمواجهة  كإستراتیجیةالرأسمالیة  الأصولالتقییم العادل لمخاطر حشایشي سلیمة،  -2

    .8: ، جامعة سطیف، ص2009أكتوبر  21-20المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة، یومي  الأزمةالدولي حول 
مذكرة ، دراسة تطبیقیة لأسهم مجموعة من الشركات المسعرة في بورصة عمان الأسهماثر التضخم على عوائد بلجبلیة سمیة،  - 3

  .37:، ص2010جامعة قسنطینة، تخصص تسییر المؤسسات، ماجستیر، 
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 للأسعارلأن الأسعار تتضمن فقط المعلومات التاریخیة  .1لا یسیر على نمط واحدآخر  إلىمن یوم 

  .2دهاالأوراق المالیة وعوائ

  : لكفاءة السوق المتوسطالشكل  -2

بل  الأسهمتلك  أسعارلا تعكس فقط التغیرات السابقة في  الأسهم أسعارن إحسب هذه الصیغة ف  

كافة المعلومات المتاحة للجمهور والتنبؤات الخاصة بالشؤون الدولیة والاقتصادیة في الدولة  أیضا

السعر یتوقف على ما یتاح من معلومات وبالتالي لن یحقق أي  أنویعني هذا . والصناعة والمنشأة

مباشرة لهذه  الأسهمغیر عادیة على حساب الآخرین حیث تستجیب أسعار  أرباحمستثمر أي 

فقط قبل وصول  الأرباحالمعلومات وبذلك یحدث تساوي بین القیمة الحقیقیة للسهم وسعره، وتتحقق 

غیر صحیحة، كونها  الأمرهنا، قد تكون الاستجابة في بدایة  الإشارةانه تجدر  إلا .3هذه المعلومات

  .4مبنیة على وجهة نظر أولیة بشأن تقییم وتحلیل تلك المعلومات

 :لكفاءة السوق القويالشكل  -3

یقتضي الشكل القوي لكفاءة السوق بأن سعر السهم في السوق یعكس جمیع المعلومات المتاحة للعامة   

تلك المعلومات التي قد تكون متاحة لفئة  إلى إضافةومات المنشورة والمتاحة للجمهور والخاصة، أي المعل

یصل  أنمعینة منه، مثل المعلومات المتاحة لإدارة المؤسسة وكبار العاملین فیها، والمعلومات التي یمكن 

الیتین، وفي ظل ساسیون من خلال ما یمتلكونه من أدوات تحلیل تدعمها خبرة ومهارة عإلیها المحللون الأ

غیر عادیة على حساب مستثمرین آخرین، حتى  أرباحایحقق  أنهذه الظروف یستحیل على أي مستثمر 

  .5ولو استعان بخبرة مستشاري الاستثمار في السوق

                                                           
1
  .156: ص مرجع سابق،، المالیة للأوراقدراسة الكفاءة السعریة لسوق دمشق سلیمان موصلي، حازم السمان،  - 

2 - John Y.Campbell, Andrew W.Lo, A.Craig Mackinlay, The Econometrics of financial markets, 
Princeton university press, 1997   p22 

  .34: ، صمرجع سابق، البورصاتمحمد الصیرفي،  - 3
دراسة : للأسهمالمالیة والقیمة السوقیة  الأسواقتحلیل العلاقة بین كفاءة ، الأمیرحاكم محسن محمد، عدي عباس عبد   - 4

 جامعة، كلیة الإدارة والاقتصاد للدراسات الاقتصادیة مجلة، 11، الإصدار 174العدد  ،المالیة للأوراقتطبیقیة في سوق العراق 

  .119:ص، 2014بابل، العراق، 

  .79: ، صمرجع سابق،  المالیة الأوراقفي بورصة  الأسهم أسعارتحلیل حركة سلیم جابو،  - 5
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 الأقوىلقد كشفت الدراسات المیدانیة عن صعوبة الجزم بأن السوق الكفء یكون على مستوى الفرض   

مثل هذه الرؤیة لكفاءة السوق تحمل في . المتوسط القوة، حتى في ظل المفهوم الاقتصادي للكفاءة أو

المالیة وللمستثمرین خاصة المحترفین منهم،  للأوراق الأساسيطیاتها تحدیا للممتهنین حرفة التحلیل 

خلالها تحقیق  ونقصد بهم القائمین على شؤون محفظة مؤسسة مالیة متخصصة في الاستثمار، یمكن من

  . 1السوق لیس بالكفاءة التي تحول دون ذلك أنغیر عادیة، وذلك طالما  أرباح

بالشكل  الأسهم أسعارویمكن توضیح انعكاس المعلومات المتعلقة بنشر القوائم المالیة لحظیا على  

  :التالي

  لحظة انعكاس المعلومات على أسعار الأسهم): 3،2(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

اختبار كفاءة بورصة عمان عند المستوى شبه القوي باستخدام المعلومة شقیري نوري موسى، جیهان ونس عبد العزیز، :المصدر

  163:، ص2012 العراق، ،33، مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة، العددالمتعلقة بنشر القوائم المالیة للشركات

التي تلي  الأیام، 3، 2، 1 الأرقامعن نشر القوائم المالیة بیوم الصفر، وتمثل  الإعلانیوم  إلىیشار   

   .التي سبقت نشر القوائم المالیة الأیام، فتمثل 3-، 2-، 1- الأرقامیوم نشر القوائم المالیة، أما 

ائم المالیة ووفقا لنظریة كفاء السوق المالي على المستوى شبه القوي فان المعلومات المتعلقة بنشر القو   

عن نشر القوائم المالیة،  الإعلانفي الیوم صفر، أي في نفس یوم  الأسهم أسعارتنعكس على  أنیفترض 

                                                           
، المال العربیة رأس أسواقالمال وأثرها على القیمة السوقیة للسهم دراسة حالة مجموعة من  رأسكفاءة سوق لطرش سمیرة،    -1

   .151:، ص2009/2010أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة قسنطینة، 
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غیر عادیة باستخدام مثل  أرباحأي من المستثمرین في تحقیق  أماموبالتالي سوف لا تكون هناك فرصة 

  .1اللاحقة الأیامتلك المعلومات في 

  :یليوالشكل التالي یوضح علاقة فرضیة السوق الكفء باللعبة العادلة كما 

    علاقة السوق الكفء باللعبة العادلة): 3،3(شكل رقم   

  

  

  

  

  

  

  

  

  :من الكفاءة وهي أنواع المالیة یتم التمییز بین الأسواقكذلك فانه في مجال كفاءة 

  

  

  

  

                                                           
  163: نفس المرجع، ص - 1

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

المصدر:  حاكم محسن محمد، عدي عباس عبد الأمیر، تحلیل العلاقة بین كفاءة الأسواق المالیة والقیمة السوقیة 

 للأسهم، مرجع سابق، ص: 118.

 المستوى الضعیف المستوى القوي المستوى المتوسط

الذي یعمل في ظل لسوق الكفءا  

 فرضیة السوق الكفء

 فرضیة السیر العشوائي 

 لعبة عادلة
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 :الكفاءة الكاملة لسوق رأس المال - 1

  :وتتحقق عندما تتوافر مجموعة من الشروط أهمها

، مهما الأسهمشراء أي كمیة من  أوعدم وجود قیود على التعامل، حیث یستطیع المستثمر بیع  - 

 المالیة للتجزئة؛ الأوراقصغر حجمها، بسهولة ویسر نسبیا، مما یعني قابلیة 

المالیة الموجود في السوق لجمیع المتعاملین، وبدون تكالیف  الأوراقتوافر معلومات كاملة عن  - 

 ، وبما یسمح بأن تكون توقعات جمیع المتعاملین متماثلة؛إضافیة

في  الأسعاروجود عدد كبیر جدا من المتعاملین بحیث لا یؤثر تصرف أي منهم على حركة  - 

 السوق، وبالتالي یقبل كل منهم السعر كأمر مسلم به؛

تعظیم منفعته  إلىتمتع المتعاملون في السوق بالرشد الاقتصادي، وبالتالي سوف یسعى كل منهم  - 

 .1الخاصة

  :2ومنه یمكن القول حتى تتحقق الكفاءة الكاملة یجب توفر ثلاث عناصر أساسیة

 .المعاملات تكالیف وجود عدم - 

 .المعلوماتمجانیة  - 

  .توفر السیولة - 

 :المالالكفاءة الاقتصادیة لسوق رأس  - 2

یمضي بعض الوقت منذ وصول بعض المعلومات  أنفي ظل الكفاءة الاقتصادیة للسوق فانه یتوقع   

اقل  أوالقیمة السوقیة لسهم قد تبقى أعلى  أن، مما یعني الأسهم أسعارالسوق حتى تبدوا آثارها على  إلى

المعلومات والضرائب وغیرها من ، ولكن بسبب تكلفة الأقلمن قیمته الحقیقیة لفترة من الوقت على 

غیر  أرباحایحقق المستثمر من ورائها  أندرجة  إلىكبیرا  فرقا تكالیف الاستثمار لن یكون بین القیمتین

  .3عادیة على المدى الطویل

                                                           
  165: ، ص2011، القاهرة، مصر، دار الكتاب الحدیث، 1، طالمالیة العالمیة الأسواقالبنوك ومخاطر صلاح حسن،  - 1

2 - Christophe Barraud, De l’efficience des marchés financiers à la finance comportementale,   
Techniques et recherche, Analyse Financière, N35  

، مرجع سابق، المال العربیة أسواقدراسة تطبیقیة في عینة من  بالأسهمدور التحلیل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار حیاة زید،  - 3

  38: ص
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 : الكفاءة التبادلیة  - 3

لتكالیف علاقة تتصل الكفاءة التبادلیة بتكالیف التبادل وهي عمولات الوسطاء والعلاقة بین الكفاءة وهذه ا

  .عكسیة فكلما انخفضت هذه التكالیف كلما ارتفعت الكفاءة التبادلیة للسوق والعكس صحیح

 : الهیكلیةالكفاءة  - 4

زاد عددهم بحیث لا یكون بوسع احدهم  فإذاالمتعاملین فیه  أوویقصد بها عدد المشاركین في السوق   

في السوق كان ذلك دلیلا على تفاعل قوى العرض والطلب في سوق تسوده المنافسة  الأسعارعلى  التأثیر

  .1فرص البیع والشراء، وزادت درجة الكفاءة الهیكلیة للسوق أفضلوتتحقق من خلاله 

 : الكفاءة الإعلامیة - 5

بالكفاءة تتسم . السوق معلومات جدیدةیة مثل السرعة والدقة التي تعكس أسعار وتعرف الكفاءة الإعلام  

فیما یتعلق بمجموعة من المعلومات إذا كان من المستحیل تحقیق أرباح اقتصادیة من خلال التداول على 

ویمكن تحقیق التوازن باستخدام المعلومات المسبقة نتیجة . أساس من هذه المجموعة من المعلومات

  .2سعار الحالیةلحقیقة أن جمیع المعلومات المتاحة في أي وقت هي تنعكس بالكامل في الأ

 :ة بین الصیغ الثلاثة للسوق الكفءطبیعة العلاق -رابعا

ضمن مجامیع المعلومات وتم تصنیفها  الأشكالهذه  1990عام  Sharp and Alxanderلقد وضع   

 إلىللمعلومات والخاصة بالكفاءة الضعیفة  الأضیقمن حیث السعة والشمول، أي من المجموعة 

الصیغ الثلاث تكون  ، حیث أن هذه3للمعلومات والخاصة بالشكل القوي شملوالأ الأوسعالمجموعة 

والشكل التالي یوضح العلاقة بین أنواع الثلاثة من الكفاءة خلال فترة زمنیة متداخلة مع بعضها البعض، 

  .معینة

  

                                                           
دار  ،1ط ،بین المضاربة والاستثمار وتجارة المشتقات وتحریر الأسواق  أسواق الأوراق المالیةسمیر عبد الحمید رضوان،   - 1

  78و 77: ص ،2009القاهرة، مصر،  النشر للجامعات،
، العراق، 4، مجلة جامعة بابل، العلوم الإنسانیة، العدد التمویل السلوكي ودوره في القرارات المالیةمهدي عطیة موحي الجبوري،  - 2

  786: ، ص2014
  .49: ،  ص2010، الأردن، الیازوري، عمان، الأدواتفي التنظیم وتقییم  إطارالمالیة  الأسواقارشد فؤاد التمیمي،  - 3
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  طبیعة العلاقة بین الصیغ الثلاثة للسوق الكفء): 3،4(الشكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

مذكرة ماجستیر، ، تحلیل العلاقة بین القیمة السوقیة للأسهم وكفاءة السوق عبد الأمیر الكریطي، عدي عباس:المصدر

  63:، ص2013إدارة الأعمال، كلیة الإدارة والاقتصاد، جامعة كوفة، العراق، : تخصص

وقیمتها ) القیمة السوقیة(المنحنى الغامق یوضح التباین الكبیر ما بین سعر الورقة المالیة في السوق   

، في حین أن المنحنى المنقط یوضح عدم )الضعیفة.ص.ف(ى الضعیف الحقیقیة لیؤشر بذلك المستو 

وجود فروقات كبیرة جدا بین سعر الورقة المالیة في السوق وقیمتها الحقیقیة لیؤشر بذلك المستوى شبه 

یساوي (اد یكون معدوما أما الخط المستقیم یشیر إلى أن التباین یك). شبه القوي. ص.ف(القوي للسوق 

بین سعر الورقة المالیة في السوق وقیمتها الحقیقیة، لذلك یطلق على السوق المالي الذي یصل ) الصفر

إلى هذا المستوى بالسوق قوي الكفاءة والذي تكون فیه الأسعار السوقیة للأوراق المالیة المتداولة في حالة 

  .1لحقیقیةتوازن مستمر لتساوي هذه الأسعار مع قیمها ا

والسوق المالي الكفء هو ذلك السوق الذي تتوفر فیه المعلومات المناسبة للتسعیر، أي تقدیم جمیع   

وبأقل التكالیف، ولهذا ) المدخرین - المقترضین(المالیة، بحیث تكون المعلومات متوفرة للجمیع  الأوراق

وعلى وجه السرعة لكل  الأخرىوالمؤشرات  الأسهم أسعار استجابت ما إذافان السوق المالیة تعد كفؤة 

أي  أواقتصادیة  أومالیة  أوالمتعاملین فیه سواء كانت هذه المعلومات سیاسیة  إلىمعلومة جدیدة ترد 

                                                           
  63و 62: نفس المرجع، ص - 1
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والسنوات المالیة والتي من  والأسابیع الأیامفي  الأسهمالسجل التاریخي لسعر  إلیهایضاف  أخرى أحداث

  .كما بینا سابقا. 1الجهة المصدرة للسهم إلى تغیر نظرة المتعاملین أنشأنها 

  وعوامل تحقیقها المالیة الأسواقمتطلبات الكفاءة في : المطلب الثاني

درجة من كفاءة أسواقها، فعلیها توفیر مطلبین أساسیین  إلىالمالیة جاهدة للوصول  الأسواقتسعى   

  :وهما

 : الكفاءة التسعیریة - أولا

جمیع المتعاملین في السوق  إلىویطلق علیها بالكفاءة الخارجیة، ویقصد بها وصول المعلومات الجدیدة   

السوقیة تحقق شرط الانعكاس الكامل والسریع  الأسعاربما یجعل  -أي دون فاصل زمني كبیر–بسرعة 

الفرصة لجمیع  تاحةإللمعلومات المتوفرة للمستثمرین بتكلفة زهیدة ومناسبة لتقییم السهم، بما یعني 

لعبة  أوة اوبهذا یصبح التعامل في ذلك السوق بمنزلة مبار  ،2المتعاملین للحصول على تلك المعلومات

 أرباحایحقق  أنانه یصعب على أي منهم  إلا، الأرباحعادلة، فالجمیع  لدیهم الفرصة نفسها لتحقیق 

  .3المستحیل بالأمرصعبا في مثل هذا السوق، فانه لیس  أمراغیر عادیة  أواستثنائیة 

  : 4الكفاءة التشغیلیة - ثانیا

 أنویطلق علیها الكفاءة الداخلیة، ویقصد بها، قدرة السوق على خلق توازن بین العرض والطلب، دون   

السوق، فرصة یتاح للتجار والمتخصصین أي صناع  أنیتكبد المتعاملین فیه تكلفة عالیة للسمسرة ودون 

  .حد كبیر على كفاءة التشغیل إلىوبذلك فان كفاءة التسعیر تعتمد . لتحقیق هامش ربح كبیر

  

  

                                                           
1
 الأمریكیةالولایات المتحدة (المالیة  الأوراقانعكاسات السیاسات النقدیة في مؤشرات تداول سوق عباس كاظم جاسم الدعمي،  - 

  203: ، صمرجع سابق، )2010 -1990دراسة قیاسیة للمدة 
2
  37: ص مرجع سابق، ، واقع التداول الالكتروني في السوق المالیة السعودیةحسام مسعودي،  - 

، 2010، دار صفاء، عمان، الاردن، 1، طالسیاسات النقدیة والمالیة وأداء سوق الأوراق المالیةعباس كاظم الدعمي،  - 3

  210:ص
العربیة،  الأقطارمجلة المعهد العربي للتخطیط، سلسلة دوریة تعنى بقضایا التنمیة في  ،تحلیل الأسواق المالیةحسان خضر،  - 4

  10: ، ص2004، مارس 27العدد
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  :1ومن العوامل التي تنشط السوق المالي ما یلي

انخفاض القیود على المعاملات، وكذا تكالیف الحصول على المعلومات، مما یجعل أغلب  - 

 ن الصفقات؛المتعاملین یحصلون على المعلومات ویعقدو 

، الأمریكیةموازیة للسوق الرسمیة، كالسوق الثالث والرابع في الولایات المتحدة  أسواقوجود  - 

والسوق غیر الرسمیة في فرنسا، حیث تساهم في رفع كفاءة التشغیل، لأنها تسهل على 

الحصول على ) المنظمة(السوق الرسمیة  إلىالمؤسسات التي لا تتوفر على شروط الدخول 

یزداد التنافس بین صناع السوق وبیوت  الأسواق، كذلك نتیجة لكثرة هذه الأسواقتمویلها من هذه 

 الیف المعاملات؛كالسمسرة، مما یؤثر على تخفیض ت

 التشریعات القانونیة التي تدعم هذا المطلب من الكفاءة، وكماثل على هذه التشریعات تلك التي - 

تخص تحریر عمولة السمسرة وجعلها محل التفاوض بین صناع السوق وبیوت السمسرة ومختلف 

بشكل ) عمولة السمسرة( الأخیرةزیادة التنافس وبالتالي انخفاض هذه  إلىالمتعاملین مما یؤدي 

كذلك من التشریعات التي ساهمت في رفع كفاءة التشغیل، السماح للمؤسسات التسجیل . محسوس

  .من سوق مالي أكثرفي 

  :عوامل تحقیق الكفاءة -ثالثا

على توفیر السیولة المطلوبة لتحقیق النمو الاقتصادي المرغوب،  لقیام سوق مالي نامي وقومي یعمل  

  :بما یلي إیجازهامجموعة من الشروط والعوامل الضروریة، یمكن یتطلب 

المالیة،  بالأوراقالمالیة بهدف توفیر المناخ الملائم لتحقیق سلامة التعامل  للأوراقهیئة  إنشاء  -1

المالیة والمستثمرین فیها والجمهور  الأوراقالمالیة، وحمایة  الأوراقوتنظیم وتطویر ومراقبة سوق 

  .2من الغش والخداع

السوق المالي بالاستقلال  إدارةتتمتع الهیئة المالیة المشرفة على  أنعلى  التأكیدبمكان  الأهمیةومن   

 أوالتدخل  إلىلا تنفذ صلاحیاتها  أنسلطة تشریعیة ورقابیة یجب  الأخیرةالمعنوي عن الحكومة، بوصف 

                                                           
1
  .124: صمرجع سابق، ، دور نظریة الإشارة في الرفع من كفاءة الأسواق المالیةشوقي بورقبة،  - 

2
، مجلة كلیة كفاءة الأسواق المالیة العربیة دراسة تحلیلیة لتجربة كل من بورصة الجزائر والسعودیة ومصریوسف مسعداوي،  -  

  126: ،  ص2014 العراق، ،42بغداد للعلوم الاقتصادیة، العدد 
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صر عملها فقط على مراقبة نشاط السوق كي یضمن تفي آلیة عمل السوق المالي، وان یق التأثیرحتى 

سعار، وترك مسؤولیة إدارة السوق المالي إلى الهیئة الأبقاء الوضع التنافسي لعملیات التداول وحركة 

المعنیة بتسییر زمام الأمور الإداریة والتنظیمیة وإصدار التعلیمات التي من شانها أن تحافظ على تنفیذ 

القوانین المحددة في اللائحة الداخلیة للسوق المالي وتضمن الوضع التنافسي بعیدا عن بیروقراطیة السلطة 

 .1الحاكمة

المشتریات  أنالذي یعني  الأمر %100مشتریات التغطیة الهامشیة واشتراط تغطیة نسبتها  لغاءإ  -2

المالیة تصبح نقدیة، فتزول كافة الخیارات والامتیازات المتاحة في صورة خیارات  الأوراقمن 

یتخذ وضعا في السوق المالي مع المخاطرة  أنشرائیة وخیارات بیعیة كانت تسمح للمضارب 

 ؛2قلیل بمبلغ

 المالیة للشركات على لائحة السوق المالیة؛ الأوراقوجود شروط لإدراج   -3

الطلب والعرض التي تشمل جمیع  وأسعاروجود قائمة للتداول تتجمع فیها طلبات البیع والشراء  -4

 الأسهم المدرجة؛

 الصفقات بسرعة؛ أسعاروتحدید  أوامروجود طریقة للتداول یتم من خلالها تنفیذ  -5

مثل المتخصصین والمتاجرین المعتمدین الذین یقومون بتحریك السوق  الأسواقوجود صانعي  -6

 ؛الأسهمویؤمنون سوقا مستمرة ونشیطة في 

 كي لا تحد من نشاط التداول؛ الإمكانتكون معدلات العمولة منخفضة قدر  أن -7

ها بسرعة كي لا وتسجیلها ونقل ملكیتها وتسدید ثمن الأسهمعملیات تسویة تبادل  إتمامسرعة  -8

 یتأثر نشاط السوق؛

والقوانین، وان یتم مراقبة الشركات  للأنظمةفي السوق  الأشخاصیخضع التداول الذي یقوم به  أن -9

 .3السریعة الأرباحللتأكد من عدم استغلال المعلومات المتاحة لهم وفق وظائفهم ولتحقیق 

  

                                                           

، مجلة دراسات الإطار العام ومقومات النجاح: الأسواق المالیةبشیر هادي عودة، زهرة حسن عباس، مصطفي مهدي حسین،  - 1

  168: ، ص2008، كلیة الإدارة والاقتصاد، جامعة البصرة، العراق، 4، العدد2إداریة ، المجلد
  .34: ، ص2014، الأردن، دار الكندي، 1، طالمالیة الأسواقحسین بني هاني،   - 2
،  مرجع سابق، كفاءة الأسواق المالیة العربیة دراسة تحلیلیة لتجربة كل من بورصة الجزائر والسعودیة ومصریوسف مسعداوي،  - 3

  .127و 126: ص
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  :1منهاإلا أن هناك عوامل تنقص من كفاءة السوق المالي نذكر 

 التأخیر في نشر المعلومات والبیانات وعدم دقتها مما یقلل من فوائدها للمستثمرین؛ - 

التي  الأساسیةبعض المتغیرات  وإخفاءعدم كفایة المعلومات لأغراض التحلیل الفني والاقتصادي  - 

عنها والتي تؤثر في اتخاذ القرارات الصائبة، وتفسح  الإفصاحتحصل داخل الشركة، وعدم 

من قبل المدراء ومسؤولي الشركات  الأسهمالمجال لنشوء ظاهرة المبادلات الداخلیة أي تداول 

غیر  أرباحلأسهمها، مستفیدین من مزایا السبق في الحصول على المعلومات والبیانات وتحقیق 

تم التنسیق بین أكثر من  إذاالمالیة، خاصة  الأسواقعادیة على حساب المتعاملین الآخرین في 

  ؛غیر مشروعة أرباحجهة لتحقیق 

إبرام صفقات بیع وشراء أوراق مالیة   قیام الوسطاء بتقدیم النصح والمشورة إلى العملاء لغرض  - 

نتیجة  الأسعارلشركات محددة دون مبررات اقتصادیة قویة ذات جدوى، وحدوث مضاربات على 

 للتقدیرات المتباینة، مما یؤثر على طبیعة التداول داخل السوق؛

المالیة بیعا  الأسواقفي تداول  أموالهمیف ظانخفاض عدد المتعاملین وعزوف المستثمرین عن تو  - 

وشراء، وتنفیذ بعض الصفقات الوهمیة والتي تنجم عنها تعاملات صوریة مكثفة ونشطة بهدف 

  . غیر حقیقیة أرباحالمالیة وتحقیق  راقالأو  أسعارالتأثیر على 

  المالیة الأسواقوعلاقتها بكفاءة  للأسعارالحركة العشوائیة : المطلب الثالث

 Randomالمالیة وعلاقتها بفرضیة السیر العشوائي  الأوراقتعود بدایة الاهتمام بفكرة كفاءة سوق   

walk Hypothesis إلى Jules Regnault فقد قادته خبرته المهنیة وملاحظاته الدقیقة لسلوك ،

 –لموسوم اوقد أكد من خلال كتابه . رصد الخصائص العامة لسلوك تلك التغیرات إلىالتغیرات السعریة 

على حقیقة ریاضیة هامة، وهي أن التغیرات السعریة لأذونات الخزینة  - حساب الحظوظ وفلسفة البورصة

تسلك سلوكا  1862 أكتوبر إلى 1825ورصة باریس خلال الفترة الممتدة من ماي الفرنسیة المتداولة في ب

  .Random Walk2شبیها بسلوك السیر العشوائي 

                                                           
أطروحة ، دور تداول المشتقات المالیة في تمویل أسواق رأس المال دراسة حالة سوق رأس المال الفرنسيعیساوي سهام، - 1

  19: ،  ص2014/2015دكتوراه، تخصص اقتصادیات النقود، البنوك والأسواق المالیة، قسم العلوم الاقتصادیة، جامعة بسكرة، 
الاتجاهات العشوائیة والتكاملیة في سلوك الاسعار في اسواق الاوراق المالیة الخلیجیة وتأثیرها على فرص رفیق مزاهدیة،   - 2

  .74و  73: ، ص2015جامعة باتنة،  اطروحة دكتوراه، تخصص اقتصاد دولي، ،التنویع الاستثماري
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ر معین في سوق التعاقد على صفقة بسع أن Louis Bachelier إلیهاوقد خلصت النتائج التي توصل   

الذي  الأساسبه الصفقة وبما أن  أبرمت أنن التقدیر غیر المتحیز للسعر الذي سبق إ، فالعقود المستقبلیة

، عن طریق تحلیل المعلومات أرباحهمتعظیم  إلىالمستثمرین یهدفون  أنتقوم علیه فعالیة السوق هو 

مل المعلومات كافي النهایة تعكس  الأسعارتكون  أنالسوق بأسرع ما یمكن، وذلك لأجل  إلىالواردة 

غیر سارة، وترد في أي وقت وفي نمط غیر منظم، فانه لا  أوالمعلومات قد تكون سارة  أنالمتوفرة، وبما 

  .1في السوق الأسعاریمكن لأحد أن یتوقع اتجاه حركة 

على صحة تدل  1965، وهذا عندما قدم دراسة سنة 2صاحب نظریة كفاءة الأسواق Famaویعتبر 

المالیة من خلال قیاس عشوائیة أسعار الثلاثین سهما المسجلة  الأوراقفرضیة السیر العشوائي لأسعار 

، وقد تم احتساب معامل الارتباط 1961 إلى 1956بمؤشر داو جونز لمدة خمس سنوات للفترة ما بین 

عشرة أیام، وقد كانت نتیجة القیاس أن  إلىبفجوة زمنیة من یوم  الأسهمبین التغیرات في لوغاریتم أسعار 

وكانت تقل كلما زاد الفاصل ) 0.03حوالي ( الأحوالت الارتباط قریبة من الصفر في معظم معاملا

، وبناء علیه لا یمكن لأي مستثمر الأسهمالزمني المستخدم، وهذه النتیجة تؤكد التحرك العشوائي لأسعار 

  .3ةیحقق من خلالها أرباحا غیر مبرر  إستراتیجیةالماضیة في تكوین  الأسعاریعتمد على  أن

  :وموضوع الكفاءة عولج من قبل ثلاث تیارات او مدارس هي  

 .النفعیة أوالمدرسة الامبیریة  - 

 .المدرسة النظریة او مقاربة التضعیف الحصري - 

  . تیار عدم تماثل المعلومات - 

عن المدرسة النفعیة، حیث یقدم هذا  الأولالمدافع  Fama، ویمثل Louis Bachlierرائد التیار الاول 

  .التیار تعریفا تطوریا للكفاءة

                                                           
1
  .216: مرجع سابق، ص، اثر الأسواق المشتقة على استقرار النظام الماليعبد الجبار سهیلة، السلامي اسماء،   - 

2 - Chiny Faycal, Mir Ahmed, Test de l’efficience du Marché Financier Marocain, Global Journal 
of Management and Business Rechearch :Finance, Volume 15 ,Issue 2, version 1.0, years 2015 

3
 - 

  .106: ص مرجع سابق،، المالیة والنقدیة في عالم متغیر الأسواقالسید متولي عبد القادر،  



الأسواق المالیةالفصل الثالث                                    المؤشرات المالیة وكفاءة   

  
124 

 
  

والتیار الثالث . الذي یدافع عن مدلول التوقعات الرشیدة Paul Samuelsonوالتیار الثاني الذي یمثله 

 1Paradoxesوتطور في منتصف التسعینات مع ما یعرف بـ  Grossmanوهو نظري وقد بدأ مع مقال 

de grossman- Stiglitiz.  

  ات وعلاقتها بكفاءة السوق الماليالمعلوم - أولا

ت الاستثماریة االلازم توافرها لاتخاذ القرار  الأساسیةتعتبر المعلومات عنصرا حاسما من عناصر البنیة    

 أوظل غیاب هذه المعلومات ي انه ف إذالمالیة تأخذ المعلومات دورا بارزا،  الأوراقالمثلى، وفي مجال 

لعبة یحكمها الحظ  إلىالمالیة من مباراة عادلة  الأوراقعدم توافرها بالشكل المطلوب، یتحول سوق 

المتطورة بتعدد مصادر المعلومات التي تساهم في توفیر المعلومات بكثرة في  الأسواقوتتمیز . والصدفة

فة قلیلة، وحتى في الحالات بتكل أوبالمجان  إمانفس الوقت الذي تكون فیه هذه المعلومات متاحة للجمیع 

  .2فیها مصدر المعلومات مكلفا نسبیاالتي یعتبر 

  :3وللمعلومات أهمیة كبیرة في حقل الأسواق المالیة، والأسباب التي تزید من أهمیتها أهمها

المالیة لها درجة حساسة عالیة لكل ما یتعلق بالتطورات في القطاعات الاقتصادیة  الأسواق - 

 أنالاقتصاد الدولي،  إلىیمتد  وإنمالا یقتصر على الاقتصاد المحلي  الأمر إنالمحلیة، بل 

المالیة على نحو أسرع من القطاعات  الأسواقالتطورات في الاقتصاد الدولي تظهر آثارها في 

 ؛الأخرى

المالیة بها درجة عالیة من الخطورة، وسبب هذه الخطورة یكمن في نوع السلع موضع  الأسواق - 

 ب على هذا السوق؛تالتطورات السریعة في هذا السوق وفي الآثار التي تتر  التبادل وفي

كثیرة  أخرىعناصر موضوعیة، ولكن قد تكون توقعات  إلىبعض التوقعات في هذا السوق تستند  - 

 عناصر موضوعیة؛ إلىوخطیرة لا تستند 

                                                           
المالیة في  قاالأسو كفاءة  إطارفي  الأسهم أسعاراختبار نموذج السیر العشوائي لحركة هني محمد نبیل، غرایة زهیر،  - 1

، كلیة العلوم الاقتصادیة 11، العددوإداریةاقتصادیة  أبحاث، دراسة حالة بورصة المغرب والكویتالبورصات العربیة الناشئة 

  54: ، ص2012والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة بسكرة، الجزائر، 
2
، مجلة أداء المؤسسات المالیة في الدول النامیة الأسواق، كفاءة بن اعمر بن حاسینمحمد بن بوزیان، لحسین جدیدین،  - 

  .255و 254: ص، 2013جامعة ورقلة،  ،02الجزائریة، العدد 

جامعة خمیس ملیانة، ، 11، العدد 2، مجلة الاقتصاد الجدید، المجلد نظریة التوقعات الرشیدة وكفاءة أسواق المالعامر كمال،  - 3

  137و 136:   ، ص2014ملیانة، 
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بح السریع یستهدف المتعاملون في هذا السوق الحصول على ربح، وقد یكون المستهدف هو الر  - 

 إلیهادون الحكم على ذلك أي على سرعة الحصول على ربح فان هذا یتطلب معلومات تستند 

 القرارات السریعة؛

الاستثمار فیه جزء  أنالاقتصادیة  الأدبیاتهذا السوق یتعلق بالاستثمارات، ومن المعروف في  - 

وهذه الفكرة تعمقت منذ أن ظهرت آراء كینز على وجه الخصوص هذه . یتعلق بالحالة النفسیة

 معلومات؛ إلىتحتاج  أنها إلاالحالة النفسیة مع أنها غیر موضوعیة 

وآلیات التعامل فیه تتیح درجة عالیة من المضاربات،  الأسواقنوع السلع موضع التبادل في هذه  - 

  .معلومات سریعة وفوریة إلىاربات تحتاج والمض

  السوق إلىوالشكل التالي یوضح حالة السوق في حالة ورود أخبار سارة وغیر سارة 

حركة أسعار الأسهم في سوق الأوراق المالیة في حالة وورد معلومات سارة وغیر ): 3،5(الشكل رقم 

  سارة 

  

  

  

  

  

  

  

  81:ص ،مرجع سابق، الاستثمار الأجنبي غیر المباشر على أداء سوق الأوراق المالیةاثر عقبة خضیر، : المصدر
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فمفهوم كفاءة الأسواق المالیة یعتمد بشكل كبیر على الإفصاح والشفافیة في جمیع المعلومات المحیطة   

الأسهم والقوائم بالسوق وأدواته، بدءا من سوق الإصدار إلى سوق التداول، فتوافر المعلومات عن أسعار 

المالیة للشركات، وسهولة الحصول على تلك المعلومات وتحلیلها، تؤدي إلى سیولة السوق وتكافؤ الفرص 

فیه، وتكافؤ المنافسة وحمایة ثروات الأفراد وكلما كانت المعلومات متاحة لدى الأفراد والمؤسسات 

 تالمالیة المعروضة، وسهولة اتخاذ قرارا والمتعاملین في السوق، أدى ذلك إلى زیادة الثقة في الأوراق

  .1المتاجرة واستفادة جمیع الأطراف

یؤدي عدم تماثل المعلومات بین المتعاملین في الأسواق المالیة، إصدار معلومات من جهة  في حین قد

معینة نحو عدة أطراف أخرى ولكن لا تفهم بنفس الأسلوب، حیث یكون هذا الغموض أو الخطأ في الفهم 

  .، مما یحدث تأثیر سلبي على الأسواق المالیة 2ودا من قبل جهة إصدار المعلومةمقص

 .المالیة الأسواقوالشكل التالي یبین أثر عدم تماثل المعلومات على 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
، 2007، الدار المصریة اللبنانیة، القاهرة، مصر، 1، طدلیل الاستثمار في البورصة المصریة والبورصات العربیةمنى قاسم،  - 1

  .30: ص
2
  29: صمرجع سابق، ، واقع التداول الالكتروني في السوق المالیة السعودیةحسام مسعودي،  - 

  اثر عدم تماثل المعلومات على السوق المالیة): 3،6(الشكل رقم

 

 29: ، صنفس المرجع: المصدر
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حیث نوع البیانات إلى إفصاح مالي حیث یتم نشر المعلومات المبینة للمركز وینقسم الإفصاح من   

المالي للشركة في وقت معین والى إفصاح غیر مالي حیث یتم نشر المعلومات المتعلقة بنشاط الشركة 

 وحجم إنتاجها وموقفها بالنسبة للقطاع الإنتاجي الذي تنتمي إلیه وخطتها التسویقیة ونوع المنتج إلى غیر

. ذلك من البیانات كما تشمل البیانات المتعلقة بالمدیرین وأعضاء مجلس الإدارة وخبراتهم وتاریخهم المهني

كما ینقسم الإفصاح من حیث العنصر الزمني والتوقیت إلى إفصاح دوري وإفصاح فوري وإفصاح شامل 

ما یسمى بنشرة الاكتتاب أو عند الدعوة للمستثمرین للاكتتاب العام أو الاكتتاب الخاص من خلال إعداد 

  .1بمذكرة المعلومات

  :2إلى ما یلي أنواعهینقسم بكافة  الإفصاحأن  نستنجومنه  

 .یقتضي نشر المعلومات التي تعكس المركز المالي للشركة في وقت معین :مالي إفصاح - 

وموقعها في  إنتاجهایتضمن نشر المعلومات المتعلقة بنشاط الشركة وحجم  :غیر مالي إفصاح - 

 .وخططها التسویقیة ونوع المنتج إلیهالقطاع الذي تنتمي 

 .الجوهریة الطارئة الأحداثالآني عن كافة  الإفصاحویتمثل في  :فوري إفصاح - 

ویعني نشر المعلومات المالیة بصفة دوریة حسب ما تنص علیه اللوائح الداخلیة  :دوري إفصاح - 

  .للسوق

  :المالیة بكفاءة السوقلة الأسواق علاقة سیو  - ثانیا

عندما تتمتع السوق بكفاءة عالیة فانه من المتوقع أن یكون حجم التداول فیها واسعا، وبتكلفة منخفضة   

مع وجود نسبة محدودة من المخاطر وذلك بفعل ما تملكه هذه السوق من إمكانیة واسعة لعرض 

ركات المساهمة وعلى المتعاملین جمیعهم مع المعلومات المتعلقة بأسعار الأوراق المالیة، وعن أوضاع الش

الاعتیادیة، ومن ثم لا  الأرباحفضلا عن أن الأرباح الغیر اعتیادیة تنعدم فیها، وتبقى . هذه السوق

 الأوراقیستطیع القلة من المتعاملین التأثیر في قوى السوق، وان ذلك یعمل على زیادة حجم التداول في 

                                                           
المالیة  الأوراق، أوراق هیئة المالیة الأسواقوأسالیب الوقایة من مخاطر  الأسهمالاستثمار في  أسساشرف شمس الدین،  - 1

:   ، متاح على الرابط التالي26: ، ص2005العربیة المتحدة،  الإماراتوالسلع، 

http://eifa.co/uploads/docs/1342167274investment.pdf   

،  المؤتمر الدولي المالیة الناشئة الدروس المستفادة بالنسبة للجزائر الأسواقالمحاسبي على  الإفصاحاثر عبد القادر عیادي،  - 2

  11: ، جامعة سكیكدة، الجزائر ص2015نوفمبر  18و 17حول الأسواق المالیة الناشئة بین رؤى تقلیدیة ومستقبل إسلامي، یومي 
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ي درجة سیولة السوق، وبعكس ذلك في حالة وجود تكلفة مرتفعة للمتعاملین المالیة التي تصاحبها زیادة ف

في السوق التي تنطوي على وجود مخاطر كبیرة مع عدم المعرفة التامة بمتغیرات السوق بسبب قلة 

الذي یعني  الأمرالمالیة في السوق،  الأوراقالمعلومات الخاصة بها وسینعكس ذلك بصعوبة تداول 

  .1تداول وانخفاض درجة السیولة التي یوفرها السوق في الاقتصادمحدودیة حجم ال

ولكن على الرغم من أن سیولة الأوراق المالیة تسهم في النمو الاقتصادي إلا أنه في بعض الحالات   

  :الاستثنائیة قد تكون عائقا للنمو الاقتصادي وذلك للأسباب التالیة

 فیض معدلات الادخار؛زیادة العائد على الاستثمار قد تؤدي إلى تخ - 

خفض درجة عدم التأكد المصاحبة للاستثمار تؤدي إلى خفض معدلات الادخار من أجل  - 

 الاحتیاط؛

  .2زیادة السیولة قد تضعف من الحافز على الرقابة على أداء الشركات - 

  :التشوهات الملاحظة في الأسواق المالیة -ثالثا

مؤقتة في حركة أسعار الأصول المالیة بعیدة عن وجود تذبذبات مفرطة غیر  شیلر أظهرت أعمال   

من أن الأسعار قد تبتعد مؤقتا عن القیم الحقیقیة وبشكل " فاما"قیمها الحقیقیة، وهذا یتناقض مع ما قاله 

وأشد أوقات التذبذب هي فترة الأزمات التي یعتبرها حوادث مؤقتة  ،طفیف لكن سرعان ما یتم تصحیحها

سلوك غیر عقلاني عابر، كما أثبتت العدید من الدراسات الاقتصادیة وجود وشاذة ولیست إلا نتیجة 

 :، وهي3تشوهات لا یمكن تفسیرها وفق نظریة الكفاءة من أهم وابرز الانحرافات الملاحظة

  

                                                           
: ص مرجع سابق،، المالیة وأثرها في النمو الاقتصادي الأوراقمؤشرات قیاس سیولة سوق ایمان عبد المطلب حسن المولى،  - 1

120.  
جامعة ، مجلة دور السوق المالیة في تفعیل النمو الاقتصادي والتجارة الخارجیة سمیر شرف، اسماعیل شعبان، هدى اسبر، - 2

  .4: ، ص2009، سوریا، 1، العدد 31تشرین للبحوث والدراسات العلمیة، سلسلة العلوم الاقتصادیة والقانونیة، المجلد 

-2014دراسة بورصة عمان –الاستثمار في الأوراق المالیة  عوائداثر سلوك المستثمرین على  جدیدن لحسن، مراد اسماعیل، - 3 

، 2016افریل  15و 14الملتقى الدولي حول التوجهات الحدیثة للسیاسات المالیة للمؤسسة، یومي  إلىورقة علمیة مقدمة ، 2016

  .4: ، صجامعة المسیلة
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 أنه یوجد فارق  1981وهاس  1980حیث أثبتت دراسة كل من فرانش  :أثر بدایة ونهایة الأسبوع

اتضح أنها سالبة یوم الاثنین وموجبة في نهایة الأسبوع، وهذا كون ، في العوائد الیومیة للأوراق المالیة

أن المستثمر یلجأ إلى الشراء یوم الاثنین عند ساعة الإقفال ویقوم بالبیع یوم الجمعة عند الإقفال ما 

  .له عوائد موجبة یحقق

  حیث ثبت لفترات طویلة أن أسعار الأصول تعرف تحركات غیر  ):أثر جانفي(أثر بدایة السنة

طبیعیة ما بین دیسمبر وجانفي، هذه التحركات یمكن التنبؤ بها وهذا ما یتعارض مع نظریة كفاءة 

المالیة، وقد نسب الاقتصادیون هذا الأثر إلى اعتبارات جبائیه حیث أن المستثمرین یلجؤون  الأسواق

إلى الشراء قبل نهایة دیسمبر وإعادة البیع في جانفي لتحقیق أكبر العوائد ومن أجل تقلیص الوعاء 

  . 1الضریبي

 ة أیام العطل، وأیام أن الأسعار تمیل إلى الارتفاع عشیفقد بینت الدراسات  الشهور والأیام اثر

یوم الأولى من كل شهر وتنخفض  15الأربعاء، والأمر ذاته بالنسبة للأشهر إذ ترتفع الأسعار خلال 

 .2لمستثمرین العقلانیین تحقیق أرباح غیر عادیةویمكن ل ،یوم الأخیرة 15في 

 لوحظ على مستوى سوق المال بأن الأسهم التي شهدت أسعارها ارتفاعا في الماضي تمیل  :أثر الزخم

إلى إعطاء أفضل العوائد في المستقبل والعكس، وهذا یعد خرقا لنظریة الكفاءة لأنه في السوق الكفؤ 

 .من المستحیل أن تتبع أسعار الأسهم نمطا محددا لأنها تسلك سیرورة عشوائیة

  من خلال دراسة : مالیة جدیدة في مؤشر السوقأثر إدماج ورقةShleifer  للأثر  1986سنة

الناتج عن إضافة ورقة مالیة إلى عینة مؤشر الأسعار یقتضي بأن سعرها یرتفع بمجرد إضافتها 

وهذا لا یتوافق مع نظریة كفاءة السوق  ةبالمائ 3للعینة، حیث یمكن أن یصل هذا الارتفاع إلى نسبة 

أن الأوراق المالیة المتداولة في نفس السوق تكون متماثلة وتشكل بدیل أمثل فیما والتي تنص على 

 3.بینها

  اثر الحجم )Size effet:(  

السوقیة تعكس وبسرعة المعلومات المتوفرة، ومن  الأسهم أسعار أن إلىفرضیة كفاءة السوق  أشارت

الشركات صغیرة الحجم معدلة  آسهملا یكون هناك اختلاف بین عوائد  أنخلال هذا المفهوم، یجب 

 أولابالمخاطرة، وعوائد أسهم الشركات كبیرة الحجم معدلة بالمخاطرة، وذلك كون المعلومات تنعكس 

                                                           
الملتقى  إلى، ورقة علمیة مقدمة أسواق المال بین النظریة المالیة الحدیثة والمالیة السلوكیةعفاف بشیري،  إیمان بن السراج، - 1

  10: ،ص ، جامعة المسیلة2016افریل  15و 14الدولي حول التوجهات الحدیثة للسیاسات المالیة للمؤسسة، یومي 

  5: جدیدن لحسن، مراد اسماعیل، مرجع سابق، ص - 2
الدولي حول التوجهات الملتقى ، أسواق المال بین النظریة المالیة الحدیثة والمالیة السلوكیةعفاف بشیري، إیمان بن السراج،   - 3

  10: ص ، الجزائر،، جامعة المسیلة2016افریل  15و 14الحدیثة للسیاسات المالیة للمؤسسة، یومي 
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جمیع الشركات بغض النظر عن حجمها، ولكن العدید من الدراسات  أسهم أسعاربأول على 

ود عدد من الانحرافات وج إلى أشارتالمالیة العالمیة  الأسواقوالتي أجریت على  والأبحاث

)Anomalies ( الشركات كبیرة  أسهممن عوائد  أعلىالشركات صغیرة الحجم  أسعاربالنسبة لسلوك

 .1الحجم مع أخذ المخاطرة بالاعتبار

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                           

،  قیاس كفاءة سوق عمان المالي من خلال تأثیر حجم الشركة في العائد والمخاطرةشقیري نوري موسى، ولید أحمد الصافي،  - 1

  .231:، ص2009، العراق، 19العدد مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة، 
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  خلاصة الفصل 

  

من خلال عرضنا لكفاءة الأسواق المالیة، اتضح لنا أن نظریة كفاءة الأسواق المالیة، قدیمة تعود إلى   

ویصنف كفاءة الأسواق المالیة . أن یضع نظریة السوق الكفء Famaواستطاع . بدایات القرن العشرین

  .والشكل القوي للكفاءة إلى ثلاثة أشكال رئیسیة وهي الشكل الضعیف للكفاءة، الشكل المتوسط للكفاءة،

. الخ...وتم اكتشاف أن هناك عوامل تضعف من كفاءة السوق المالي، كالإشاعات، وطبیعة المعلومات  

. ونتیجة البحوث المتواصلة ظهرت أنواع أخرى من الكفاءة، كالكفاءة الإعلامیة، الكفاءة الهیكلیة وغیرها

مالیة مقیمة بالسعر العادل، أي تعكس أسعارها جمیع والسوق الكفؤ هو السوق الذي تكون فیه الأوراق ال

  .المعلومات

المالیة المتداولة في  الأوراقوتأتي المؤشرات المالیة لتعطي انطباعا حول أداء السوق، واتجاه أسعار   

 .السوق المالي

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  الرابعالفصل 
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 بالنمو الاقتصادي 
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  تمهید الفصل

لقد أخذ في الآونة الأخیرة موضوع الأسواق المالیة، اهتمام حكومات الدول العربیة، وهذا نتیجة تأثر   

فهذا ما أدى بها إلى  بذل مزید . كثیر من اقتصادیات دول العالم بالأسواق المالیة، خاصة المتقدمة منها

 .من دعم للنمو الاقتصادي من الجهود للاستفادة من الدور الذي تؤدیه في الاقتصاد، ولما تحققه

فالأسواق المالیة العربیة لا . إلا أن النتائج المرجوة منها لم ترقى إلى مستوى تطلعات هذه الدول العربیة

تزال تعاني الكثیر من التحدیات لرفع من أدائها، فهي تعاني من ضعف الأنظمة والقوانین المنظمة 

  . وغیرها...للسوق،

ضع هذه الأسواق في مستوى واحد من الأداء، فهناك من الأسواق أخذت وفي الحقیقة لا یمكن و    

وهذا نتیجة اختلاف الظروف الاقتصادیة والسیاسیة التي تمر . أشواطا متقدمة مقارنة بالأسواق الأخرى

فقمنا . ففي هذا الفصل تم اختیار سوقین مالیین، السوق المالیة السعودیة، والسوق المالي البحریني. بها

وعلیه تم . وعلاقتهما بعملیة دعم النمو الاقتصادي. سة كفاءة هذین السوقین على المستوى الضعیفبدرا

  :تقسیم الفصل إلى ثلاثة مباحث وهي

  نشأة الأسواق المالیة العربیة وممیزاتها: المبحث الأول

  المالیة العربیة واقع الأسواق :المبحث الثاني

  البحریني والسعودي وعلاقتهما بالنمو الاقتصادي اختبار كفاءة سوق المال: المبحث الثالث
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  نشأة الأسواق المالیة العربیة وممیزاتها: المبحث الأول

المالیة العربیة حدیثة النشأة مقارنة بمثیلاتها لدى الدول المتقدمة، ما عدا السوق المالیة  الأسواقتعد   

فمن خلال هذا . ونتیجة التوجه نحو النظام الرأسمالي، كان لزاما علیها إنشاء الأسواق المالیة. المصریة

  .المبحث نعرض نشأة الأسواق المالیة العربیة، وممیزاتها

  الأسواق المالیة العربیة نشأة: المطلب الأول

لم یكن في المنطقة العربیة حتى النصف الأول من الستینات سوى بلدین لدیهما سوق مالیة منظمة    

وقبل نهایة الستینات  ،1920و 1899تأسیسهما بین العامین للأوراق المالیة وهما مصر ولبنان الذین تم 

بورصة للأوراق المالیة تطویرا لآلیة تسعیر القیم على  إقامة  1969عملت كل من المغرب ثم تونس سنة 

  .المنقولة في كل منهما

في كل من الكویت   1977افتتاح بورصة للأوراق المالیة عام وشهد النصف الثاني من السبعینات   

، وقبل أن ینتهي عقد الثمانینات قامت البحرین 1978والأردن،ثم تبعها إنشاء سوق عمان المالیة عام 

،وخلال  1989وسلطنة عمان بإنشاء سوق مسقط للأوراق المالیة عام  1988بورصتها عام بإنشاء 

،ثم بدأت بورصة الخرطوم نشاطها مع مطلع العام  1993التسعینات تم إنشاء سوق بغداد المالي عام  

وقد شهد عام  بعد توقف دام نحو خمسة عشر عاما،الذي شهد أیضا افتتاح بورصة بیروت  1995

  19991 فعلیا سنة  تتاح سوق فلسطین للأوراق المالیة،و الجزائر التي انطلقت فیها البورصةاف 1996

وهو یقع في المدینة القدیمة عندما ) سوق الجت(وبورصة الكویت تطورت تدریجیا من ما یطلق علیه   

الاجتماعیة التي كان یتم من خلالها عقد الصفقات التجاریة  الأحادیثكان التجار یجتمعون لتبادل 

  . وبعد ذلك افتتح المقر المؤقت لبورصة الكویت... الأسهموالعقاریة وصفقات 

لدى مكاتب تجاریة یملكها الوسطاء، والذین كانوا  الأسهموسوق عمان المالیة بدأ أیضا باجتماع تجار   

افتتاح سوق مالیة بصورة رسمیة ومنظمة  الأردنیةت الحكومة یتاجرون لحسابهم الخاص، وبعد أن قرر 

                                                           

 إلىمداخلة مقدم  ،2008المالیة العربیة على ضوء أزمة  الأسواقانعكاسات العولمة المالیة على راتول محمد، مداحي محمد،  -1 

    ، جامعة قالمة،2012افریل  29/30یومي  - فرص ورهانات -المال في ظل المعلوماتیة أسواقحول عولمة  الأولالملتقى الوطني 

  .11:  ص
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حیث مدى التفاوت بین سوق وآخر من حیث النشأة یدل بحد ذاته على درجة وجود  .1هذه المكاتب أقفلت

مثل درجة الوعي الاستثماري للمجتمع والخبرات المتوفرة في مجال العمل  الأخرىوعمق بعض الجوانب 

  .2الأخرىانب السوقي وغیرها من الجو 

  :المالیة للأوراقسوق العراق  - أولا

نهایة عقد الثلاثینات من القرن الماضي بعد صدور  إلىترجع محاولات تأسیس سوق مالیة عراقیة   

 40 إلى، وأخذ عدد الشركات بالتزاید حتى وصل 1939والسندات عام  الأسهمالقانون الذي یسمح بتداول 

 1957لعام  31، وكانت أسهمها تتداول في سوق غیر رسمیة، ثم صدر القانون رقم 1950شركة عام 

السیاسیة التي شهدها العراق في  الأحداثالذي أجاز للجمهور الاكتتاب في أسهم تلك الشركات، وبعد 

ات والمصارف وتم بموجبه تأمیم الشرك 1964لعام  100من الستینات صدر القانون رقم  الأولالنصف 

بشكل كبیر وأصبح النشاط الاقتصادي یدار من قبل الدولة  الأسهمانخفاض تداول  إلىالتجاریة وأدى ذلك 

  .3من الثمانینات الأولوحتى النصف 

أما الآن فهي هیئة . وكان یطلق على السوق الحالیة اسم بورصة بغداد والتي تدیرها وزارة المالیة العراقیة  

المالیة هي  للأوراقسوق العراق  أصبحت 2005اعتبارا من عام . ذاتیة التنظیم مثل بورصة نیویورك

  .4البورصة الوحیدة في العراق

  :ما یليتحقق  أنواستطاعت السوق المالیة العراقیة 

  .شركة 101عدد الشركات المدرجة في السوق یقدر بـ  -

  .ملیون دینار عراقي 775ملیون سهم، بقیمة  975أزید من  الأسهمبلغ حجم تداول  - 

                                                           
1
 كلیة  ،9، مجلة المنصور، العددالمالیة للأوراقالمالیة مع التركیز على السوق العراقیة  للأسواقأهمیة الدور الاقتصادي كریم عبد النبي،  - 

  100-99: ، العراق، ص2006 ،المنصور الاهلیة

 
2

مجلة تكریت للعلوم ، 2007-2004المالیة والمقارنة فیما بینهما للمدة  للأوراقتقییم أداء سوقي العراق والسعودیة حلا سامي خضیر،  -

  51:ص ، جامعة تكریت، العراق،2009، 16، العدد5الاداریة والاقتصادیة، المجلد
، جامعة مجلة مركز دراسات الكوفة، تحلیل وتقییم مؤشراته-المالیة نشأته للأوراقسوق العراق حسن كریم حمزة، غسان رشاد عبد الحمید،   - 3

  264:، ص2012، 24، الاصدار1الكوفة، المجلد

4
  73: ص ،مرجع سابق المالیة تأطیر نظري للأوراقسوق العراق  إلى الإشارةمع  وأسواقهاالمالیة  الأوراقمیسون علي حسین،  - 
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 308 إلى 2017في الربع الثاني من سنة المشتراة من المستثمرین غیر العراقیین  الأسهمبلغ عدد  - 

   .ملیون سهم

  : بورصة الجزائر -ثانیا

 SVMشركة القیم المنقولة    بإنشاءوذلك  1990بورصة الجزائر یعود لشهر دیسمبر  إنشاءفكرة  إن  

 رأسوهي شركة مساهمة متكونة من مجموعة من المساهمین وهم صنادیق المساهمة الثمانیة والتي بلغ 

  .وكل عضو یمثل احد صنادیق المساهمة أعضاءملیون دج تتكون من ثمانیة  93200000مالها بـ 

هذه تراجعت لسبب رئیسي وهو  أن إلا BVMالمالیة  الأوراقظهرت تسمیة بورصة  1992وفي جانفي   

، حیث أعلن المشرع الجزائري بمرسوم 1993ماي  23غایة  إلىوكان الانتظار . مالها رأسضعف 

  . 1تشریعي، والمتعلق ببورصة القیم المنقولة

 اللازمة الظروف تهیئة نشاطات  2010 سنة في ومراقبتها  البورصة عملیات تنظیمجنة واصلت ل  

 ولقد. العمومیة السلطات علیه ووافقت المالیة الساحة سطرته الذي المالیة السوق إصلاح في للشروع

 تمویل موارد تعبئة عملیات استكمال الإصلاح، هذا في الانطلاق تحضیر إطار في 2010 سنة شهدت

 الدولة،میزانیة   وهي، الرئیسیین الأموال مقدمي طرف من المالیة السوق إصلاح من الأولى المرحلة

 ودعم القیم، بورصة تسییر شركة من ومساهمةمراقبتها، و  البورصة عملیات تنظیم لجنة تسییر ومیزانیة 

  .2لجزائرا في للتنمیة المتحدة الأمم برنامج من

  : 3سوق عمان -ثالثا

كمؤسسة مستقلة لا تهدف الى الربح ومصرح لها مزاولة  1999مارس  11بورصة عمان في تأسست   

  .العمل كسوق منظم لتداول الأوراق المالیة في المملكة

تم تسجیل بورصة عمان كشركة مساهمة عامة مملوكة بالكامل للحكومة وتعتبر  2017فیفري  20وفي 

وتدار شركة بورصة عمان من قبل . عي لبورصة عمانشركة بورصة عمان الخلف القانوني العام والواق

                                                           
  100: صمرجع سابق،، المالیة في الجزائر سوق الأوراقبوضیاف عبیر،  -  1

2
  136: ص مرجع سابق،، كفاءة الأسواق المالیة العربیة دراسة تحلیلیة لتجربة كل من بورصة الجزائر والسعودیة ومصریوسف مسعداوي،  - 

 
3

- %D8%B9%D9%85%D8%A7%D9%86-http://www.ase.com.jo/ar/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9   
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مجلس إدارة مكون من سبعة أعضاء یعینهم مجلس الوزراء ومدیر تنفیذي متفرغ یتولى إدارة ومتابعة 

 . الأعمال الیومیة للبورصة

المالیة والسلع والمشتقات وتشغیلها  الأوراقممارسة جمیع أعمال أسواق  إلىتهدف شركة بورصة عمان 

وتطویرها داخل المملكة وخارجها، وتوفیر المناخ المناسب لضمان تفاعل قوى العرض والطلب  وإدارتها

على الأوراق المالیة المتداولة وفق أسس التداول السلیم والواضح والعادل، ونشر ثقافة الاستثمار في 

ولتحقیق غایاتها . تقدمها الشركةالمالیة والخدمات التي  بالأسواقالمالیة وتنمیة المعرفة المتعلقة  الأسواق

وتلك المتعلقة بالتعامل بالأسواق  لإدارتهاالداخلیة والتعلیمات والمتطلبات اللازمة  تضع الشركة الأنظمة

واحتساب المؤشرات المالیة الخاصة بالأوراق  إنشاءالمالیة وفق أفضل الممارسات العالمیة المتبعة، ولها 

وتجاریة واستثماریة مع أسواق المال  إستراتیجیةفي اتفاقیات أو تحالفات  المالیة المدرجة فیها، والدخول

والمشتقات داخل المملكة أو خارجها ومع مزودي الخدمات أو أي جهات أخرى ذات علاقة بعملها، 

 الصلةعلى الأسواق المالیة ذات  والإشرافیةوالتعاون وتبادل المعلومات مع الأسواق والجهات الرقابیة 

     .داخل المملكة وخارجها والأشخاصت الحكومیة وغیر الحكومیة وغیرهم من الجهات والسلطا

  :ما یلي 2016خلال سنة تحقق  أنواستطاعت السوق 

 .شركة 224یقدر بـ عدد الشركات المدرجة في السوق  - 

 .ملیون دینار أردني 17339القیمة السوقیة  - 

 .ملیون سهم  1836تداولة مال الأسهمعدد  - 

  . %49.6في القیمة السوقیة  الأردنییننسبة مساهمة غیر  - 

   :1فلسطین بورصة -رابعا

كشركة مساهمة خاصة،  1995في العام " بورصة فلسطین"تأسست شركة سوق فلسطین للأوراق المالیة  

كان التطور الهام  2010من العام  فیفريوفي مطلع . 1997 فیفري 18لتبدأ أولى جلسات التداول في 

وفي . في مسیرة السوق وتحولها إلى شركة مساهمة عامة تجاوباً مع قواعد الحوكمة الرشیدة والشفافیة

علامتها التجاریة " بورصة فلسطین"أطلقت السوق عن هویتها المؤسساتیة الجدیدة لتصبح  2010 سبتمبر

  .شعارا لها" فلسطین الفرص"متخذة من 

                                                           

 
1

   http://www.pex.ps/PSEWebSite/AboutPSE.aspx?TabIndex=0 ،فلسطینبورصة  -
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) 12(البورصة تحت إشراف هیئة سوق رأس المال الفلسطینیة، طبقاً لقانون الأوراق المالیة رقم  تعمل  

وتسعى البورصة إلى تنظیم التداول في الأوراق المالیة من خلال رزمة من القوانین . 2004لسنة 

  .والأنظمة الحدیثة التي توفر أسس الحمایة والتداول الآمن

شركة، وقد تم اتخاذ هذا القرار، لیعكس  12شركات في مؤشر القدس إلى زاد  عدد ال 2007وفي عام   

  .1)2007شركة في عام  35(حجم الشركات الزائدة في سوق فلسطین للأوراق المالیة 

، وضمن تصنیف لأسواق المال على صعید حمایة المستثمرین، حصلت البورصة على 2009في العام   

  . اني بین الأسواق العربیةعالمیاً، والمركز الث 33المركز الـ

لتشجیع المالیة بشكل عادل وكفؤ  الأوراقالمالیة بأن تسهل وتنظم تداول  للأوراقوالتزمت سوق فلسطین  

تدفق الاستثمارات والمدخرات للاقتصاد الفلسطیني وذلك من خلال استقطاب الاستثمارات الخارجیة 

من خلال سوق مالي یعها على المشاركة في الاستثمار وكذلك حشد المدخرات الفلسطینیة وتشج الأجنبیة

  .ا2واستثماره الأموالقانوني ومنظم یضمن كفاءة تشغیل 

  :نذكر منهانتائج هامة و  2017تحقق خلال  أنبورصة فلسطین  وعلیه استطاعت

 .شركة 49عدد الشركات المدرجة في السوق  - 

 .ملیون دولار 3.545تجاوزت القیمة السوقیة  - 

 ".إفصاح"برنامج الإفصاح الإلكتروني إطلاق  - 

 .WFEالحصول على العضویة الكاملة في اتحاد البورصات العالمیة  - 

 ".إكتتاب"إطلاق برنامج الاكتتاب الالكتروني  - 

 .(E-trade)  إطلاق خدمة التداول عبر الإنترنت -

  :المالیة للأوراقسوق السعودیة  -خامسا

نهایة الثمانینات من القرن العشرین  إلىالمملكة العربیة السعودیة  في الأسهم سوق ظهور بدایة تعد  

عندما تزاید عدد الشركات بشكل ملحوظ وجاءت خطوة الحكومة في دمج شركات الكهرباء المتعددة في 

قیامها  إلى بالإضافةبدون مقابل على المساهمین في الشركات  إضافیة أسهمتوزیع  إلىشركات موحدة 

                                                           
1  -Ibrahim Awad, Zahran Daraghma, Testing the Weak-From Efficiency of the Palestinian 
Securities Market, issue 32, 2009,  p :10 

2
  42: ص مرجع سابق،، اختبار كفاءة سوق فلسطین للأوراق المالیة عند المستوى الضعیف، الفالوجي مد یوسف عنترمح  - 
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وطرح أسهمها للاكتتاب العام، وقد ساهم ذلك في زیادة عدد  بالمملكةالعاملة  الأجنبیةالمصارف  بإعادة

  .1بالأسهمسوق للتداول  إلىالمتاحة للتداول بین المستثمرین، ومن ثم نشأة الحاجة  الأسهم

 "السوق" الجهة الوحیدة المصرح لها بالعمل كسوق للأوراق المالیة ) تداول(عد السوق المالیة السعودیة ت  

یوضح نظام السوق المالیة . وتداولها بإدراج الأوراق المالیة حیث تقومفي المملكة العربیة السعودیة، 

 16هـ، الموافق 1424جمادى الآخرة  02، وتاریخ )30/م(الصادر بموجب المرسوم الملكي رقم 

سوق ومركز إیداع الأوراق الوضع القانوني والأهداف والمسؤولیات المنوطة بال  "النظام" م 2003 یونیو 

وبلغت رسملة السوق  .2بالسوق وتعتبر السوق المالیة المصدر الرسمي لجمیع المعلومات المتعلقة. المالیة

  .3ملیون ریال 315521إلى  2011في سنة 

  :نذكر بعضا منها 2016خلال نتائج واستطاعت السوق تحقیق 

 ملیار ریال  1,156تجاوز  للأسهمالقیمة المتداولة  - 

 .ملیار سهم 67.73المتداولة بلغ  الأسهمعدد  إجمالي - 

 .شركة 176 إلىبلغ عدد الشركات المدرجة في السوق  - 

  :سوق دبي المالي - سادسا

تم تأسیس سوق دبي المالي كمؤسسة عامة ذات شخصیة اعتباریة مستقلة بموجب قرار حكومة دبي رقم   

قرر المجلس  2005دیسمبر  27وفي  .2000مارس  26، وبدأ السوق نشاطه في 2000لعام  14

ملیارات درهم  8التنفیذي لإمارة دبي تحویل سوق دبي المالي إلى شركة مساهمة عامة برأسمال قدره 

ملیار سهم  1.6من رأسمال السوق، أي ما یعادل % 20ملیارات سهم، وتم طرح نسبة  8مقسمة إلى 

راً ومتمیزاً فاق كل التوقعات حیث وصل المبلغ المكتتب وقد شهد الاكتتاب العام إقبالاً كبی. للاكتتاب العام

تم إدراج شركة سوق دبي المالي في السوق  2007مارس  7وفي . ملیار درهم 201به إلى ما یقارب 

  .(DFM) 4برمز تداول

  :واستطاع السوق تحقیق ما یلي

                                                           

مرجع سابق،  ،2007- 2004تقییم أداء سوقي العراق والسعودیة للأوراق المالیة والمقارنة فیما بینهما للمدة حلا سامي خضیر،  - 1 

  52:ص

 
2

    tadawul-https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/about/company/aboutالسوق المالیة السعودیة -
3 - Batool Asiri, Hamad Alzeera, Is the Saudi Stock Market Efficient? A case of weak-form 
efficiency, Research Journal of Finance and Accounting , Vol.4, No.6, 2013,  p :36 

 
4

   dfm-dfm/about-http://www.dfm.ae/ar/about سوق دبي المالي -
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 .إقلیمیایعتبر أول سوق مالي یطرح للاكتتاب العام  - 

 .الإسلامیةسوق مالي متوافق مع الشریعة  أولیعتبر  - 

 .تهأول سوق مالي إقلیمي یدمج عملیا - 

  :سوق  البحرین -سابعا

 بعدها لیتواصل 1957 في بحرینیة عامة شركة مساهمة أول تأسیس إلى للظهور الأولى البدایات تعود  

 التمویل مؤسسة مع بالتعاون دراسة بإجراء البحرین حكومة قامت ثم أخرى، مساهمة تأسیس شركات

 للأوراق البحرین سوق تأسیس تم لذلك وكنتیجة البحرین، في للأسهم نظامي سوق لإنشاء  IFCالدولیة

 تحت  1989 سنة في رسمي بشكل عمله السوق لیباشر 04 رقم المرسوم بموجب 1987 عام في المالیة

 حین في مساهمة شركة 29 آنذاك فیه المدرجة الشركات عدد وكانت للأوراق المالیة البحرین سوق اسم

 نظام هو فیه المطبق التداول نظام وكان العادیة، الأسهم المتداولة هي الوحیدة الاستثماریة الأداة أن

  .1المكتوبة المزایدة نظام یدعى وكان الیدوي التداول

 : سوق الخرطوم للأوراق المالیة -ثامنا

حیث تم إجراء العدید من الدراسات  1962السودان منذ العام بدأت فكرة إنشاء سوق للأوراق المالیة في    

والبحوث والاتصالات من قبل وزارة المالیة وبنك السودان بمشاركة مؤسسة التمویل الدولیة التابعة للبنك 

  .الدولي وتوصلت إلى التوصیة بإنشاء السوق

وراق المالیة والذي أصبحت أجاز المجلس الوطني الانتقالي قانون سوق الخرطوم للأ 1994وفي عام   

سوق (بموجبه سوق الخرطوم للأوراق المالیة كیانا قانونیا مستقلا، وقد بدأ العمل في السوق الأولیة 

في شهر جانفي من ) سوق التداول(والسوق الثانویة  1994في العاشر من شهر أكتوبر ) الإصدارات

  .2شركة مدرجة 34بعدد  1995العام 

  : لقیم المنقولةبورصة تونس ل -تاسعا

مكتب التصفیة والمقاصة الذي استمر  إنشاء إلىالتجارب في مجال البورصة في تونس  أولىتعود   

 للأوراقرسمي  اصدرا أول، حیث شهدت هذه الفترة 1945 إلى 1937نشاطه كمثیله في المغرب من 

                                                           
، أطروحة دكتوراه، تخصص علوم -دراسة تجارب دولیة -المالیة ودورها في تعزیز أداء صنادیق الاستثمار الأسواقعمر عبو،   -  1

  185: ، ص2015/2016اقتصادیة، جامعة الشلف، 

2
  15: ، ص21،2015التقریر السنوي الحادي والعشرون، سوق الخرطوم للأوراق المالیة، العدد  - 
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، وهذا یعد مؤشرا ولو 1939في السوق المحلي من طرف شركة فرنسیة عام ) سند قرض عقاري(المالیة 

نتیجة  OTCVMمكتب تسعیر القیم المنقولة  إنشاءتم  1945مبدئي لظهور سوق ثانوي، وفي عام 

  .1التي عرفتها تونس الأوضاعلتحسن 

 

  :بورصة الدار البیضاء - عاشرا

، حیث بدأت من خلال إنشائهاوقد مرت بعدة مراحل منذ  1929أنشئت بورصة الدار البیضاء سنة   

لمكتب خاص بتصفیة القیم المنقولة، وقد كانت عملیات التداول تجرى بین البنوك وأسهم الشركات  إنشائها

مكتب تسعیر القیم المنقولة، أما المرحلة  إلىالمغربیة وبعد ذلك تغیر اسم مكتب تصفیة القیم المنقولة 

بورصة القیم المنقولة بالدار البیضاء سنة  بإنشاءالثالثة فقد بدأت بعد صدور المرسوم الملكي المتعلق 

  .19922، وتبعه صدور قانون الشركات سنة الأولیةوتنظیم السوق  1967

  

  :المالیة للأوراقسوق قطر  -أحد عاشر

 26، حیث بدأت العمل به في 1995سنة  14المالیة بموجب القانون رقم  للأوراقسوق الدوحة  أسس

ملیارات ریال قطري،  6شركات وساطة، بقیمة سوقیة بلغت آنذاك  5شركة مساهمة و  17بـ  1997ماي 

السوق كان التعامل بأسهم الشركات المساهمة في دولة قطر یتم من خلال عدد من مكاتب  إنشاءوقبل 

  .  3المرخصة لممارسة هذا النوع من العمل أوغیر المتخصصة الوساطة 

  

  ممیزات الأسواق المالیة العربیة: المطلب الثاني

  :4ما یليبمیزات مشتركة منها تتمیز الأسواق المالیة العربیة 

 الاستقرار السیاسي في دول مجلس التعاون الخلیجي؛ - 

 والغاز والتوسع الإنمائي من قبل البنوك؛ السیولة النقدیة العالیة نتیجة لارتفاع أسعار النفط - 

                                                           
1
مرجع سابق،  ،لحالة بورصة تونس الإشارةالمالیة مع  الأوراقالمالیة في تنشیط سوق  دور الوساطةبن عزوز عبد الرحمن،  - 

  147: ص
2
  51: ، مرجع سابق، صدور تفعیل تكامل البورصات العربیة في دعم التكامل الاقتصادي العربيبن دحان الیاس الأزھر،  - - 

3
المحافظ المالیة تحلیل دور استراتیجیات الخیارات في بناء دور الهندسة المالیة في خفض مخاطر ربیع بوصبیع العائش،  - 

  137: صمرجع سابق، ، 2011- 2007المالي القطري للفترة  وقمحفظة التحوط في الس

، مجلة الاقتصاد الربط ومعوقات التكامل إمكانیاتالمالیة العربیة بین  الأسواقبوعافسة رشید، جلید نور الدین، حاجي العلجة،  - 4

  188: ،  ص2014،  جامعة خمیس ملیانة، 1، المجلد10العددالجدید، 
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التركیبة الاقتصادیة لدول المنطقة كونها ضمن الدول المنتجة للنفط والغاز في العالم إضافة إلى  - 

 مخزوناتها الضخمة من النفط والغاز العالمي؛

انعدام مخاطر تقلب أسعار الصرف بسبب ربط جمیع العملات الخارجیة مع الدولار الأمریكي  - 

 ؛2003بارا من اعت

مستوى ارتباط منخفض سلبي لأداء الأسواق الخلیجیة فیما بینها وأیضا بالمقارنة مع الأسواق  - 

 .الأصولوبالتالي انخفاض مخاطر الاستثمار نتیجة لتنوع  ،ةسیویوالآالأمریكیة والأوربیة 

  .بكر من حیث التطور وحدیثة التنظیم نسبیا  أسواق -

  :المالیة العربیة الأسواقأسباب قیام  -

المالیة العربیة خلال عقدي السبعینات والثمانیات من القرن الماضي، لأسباب  للأسواقحدث انتشار واسع 

  :1مختلفة نذكر منها

  .تعاظم السیولة خصوصا في البلدان المنتجة للنفط - 

 الأموالكة رؤوس التجارة الخارجیة حر (القطاع الخارجي  أهمیةتزاید الانفتاح الاقتصادي وارتفاع  - 

  ).والموارد البشریة والخدمات المختلفة وأسعار الصرف

التشریعات بتحریر التبادل  وإصداراقتصاد السوق هذا التوجه عن طریق الخصخصة  إلىتدعیم التوجه  - 

  .الشركات المساهمة لتدعیم دور القطاع الخاص في العمل الاقتصادي وإنشاء

  .نات العامة في كافة السندات الحكومیة واذونات الخزینةارتفاع معدلات العجز في المواز  - 

  :المالیة العربیة  الأسواقتحلیل أداء  -

  2016 و 2010بین سنقوم بعرض أهم مؤشرات أداء الأسواق المالیة العربیة 

  

  

                                                           
1
  104: ص ،مرجع سابق، المالیة للأوراقالمالیة مع التركیز على السوق العراقیة  للأسواقأهمیة الدور الاقتصادي كریم عبد النبي،  - 
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2016، 2010بین سنتي  السوقیة الرسملةمؤشر : )1،4(الجدول رقم  

 نسبة التغیر 

% 

رسملة السوق 

 ($) ملیون

2016 

رسملة السوق 

 ($) ملیون

2010 

 السوق

 سوق أبوظبي للأوراق المالیة 77,081 120,947 57%

-21% 23,718.0 29,911.3 
 سوق عمان للأوراق المالیة

-4% 19,222 20,060 
 بورصة البحرین

-6% 11,903 12,676 
 بورصة بیروت

-17% 57,607.6 69,386.1 
الدار البیضاء-بورصة القیم  

25% 154,739 123,641 
 سوق الدوحة للأوراق المالیة

68% 91,928 54,692 
 سوق دبي المالي

-59% 34,463 84,109 
 البورصة المصریة

-23% 87,288.5 113,883 
 سوق الكویت للأوراق المالیة

59% 44,904.2 28,308.6 
 سوق مسقط للأوراق المالي

38% 3,387.1 2,449.0 
المالیةسوق فلسطین للأوراق   

 بورصة الجزائر 106.1  88.0 17%-

 سوق المال السعودي 353,400.00 448,305 27%

 بورصة تونس 10,612.4 8,762.1 17%-

 سوق الخرطوم للأوراق المالیة  2,446.0  2,424.06 1%-

  2016، 2010قاعدة بیانات صندوق النقد العربي :  المصدر

تمثل هذه المؤشرات بیانات الربع الرابع : ملاحظة  
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2016، 2010عدد الأسهم المتداولة والشركات المدرجة بین سنتي ): 2،4(جدول رقمال  

نسبة التغیر 

 % 

عدد 

الشركات 

المدرجة 

2016 

عدد 

الشركات 

المدرجة 

2010 

نسبة التغیر 

 % 

الأسهم 

المتداولة 

 ملیون

2016 

الأسهم 

المتداولة 

 ملیون

2010 

 السوق

 سوق أبوظبي للأوراق المالیة 5205.6 7841.8 51% 64 68 6%

 سوق عمان للأوراق المالیة 1,210.2 397.0 67%- 277 224 19%-

 بورصة البحرین 106.4 109.7 3% 49 44 10%-

 بورصة بیروت 24.4 47.2 96% 26 30 15%

الدار البیضاء-القیم بورصة 132.5 129.3 2%- 75 75 0%  

 سوق الدوحة للأوراق المالیة 634.6 497.0 22%- 43 42 2%-

 سوق دبي المالي 7,658.5 32,930.07 330% 65 61 6%-

 البورصة المصریة 7,123 26,692 275% 212 222 5%

 سوق الكویت للأوراق المالیة 14,765 8,226.3 44%- 214 216 1%

 سوق مسقط للأوراق المالي 678.7 969.0 43% 119 131 10%

 سوق فلسطین للأوراق المالیة 46.7 42.4 9%- 40 48 20%

)ألف دولار(بورصة الجزائر  7.4 6,101.6 13%- 2 2 0%  

 سوق المال السعودي 7,128 19,168 169% 146 176 21%

 بورصة تونس 76.6 534.9 603% 56 79 41%

الخرطوم للاوراق المالیةسوق  40.0 83.22 108% 53 67 26%  

  2016، 2010قاعدة بیانات صندوق النقد العربي :  المصدر

تمثل هذه المؤشرات بیانات الربع الرابع : ملاحظة  
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2016، 2010مؤشر القیمة المتداولة بین سنتي ): 3،4(الجدول رقم  

 نسبة التغیر 

% 

  القیمة المتداولة 

 ($) ملیون

2016 

القیمة المتداولة 

 ($) ملیون  

2010 

 السوق

 سوق أبوظبي للأوراق المالیة 2,517 3,287 31%

 سوق عمان للأوراق المالیة 1,452.1 602.1 59%-

 بورصة البحرین 60.6 125.3 108%

 بورصة بیروت 204.8 340.2 67%

الدار البیضاء-بورصة القیم 4,365.6 2,667.5 39%-  

 سوق الدوحة للأوراق المالیة 6,003.7 4,307.8 28%-

 سوق دبي المالي 3,249 11,426 252%

 البورصة المصریة 12,480 6,077 51%-

 سوق الكویت للأوراق المالیة 9,537 2,978.1 69%-

 سوق مسقط للأوراق المالي 947.0 571.7 40%-

 سوق فلسطین للأوراق المالیة 117.2 90.0 23%-

)ألف دولار(بورصة الجزائر  46.1 203.3 341%  

 سوق المال السعودي 45,461 79,861 76%

 بورصة تونس 497.8 37.6 93%-

 سوق الخرطوم للاوراق المالیة 239.3 144.44 40%-

  2016، 2010قاعدة بیانات صندوق النقد العربي :  المصدر

تمثل هذه المؤشرات بیانات الربع الرابع : ملاحظة  
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2016، 2010معدل دوران السهم بین سنتي ): 4،4(الجدول رقم  

 نسبة التغیر 

% 
 معدل دوران السهم

2016 

معدل دوران 

 السهم

2010 
 السوق

 سوق أبوظبي للأوراق المالیة 3.27 2.72 17%-

 سوق عمان للأوراق المالیة 4.7 2.5 47%-

 بورصة البحرین 0.3 0.7 133%

بیروتبورصة  1.6 2.9 81%  

الدار البیضاء-بورصة القیم 6.3 4.6 27%-  

 سوق الدوحة للأوراق المالیة 4.9 2.8 43%-

 سوق دبي المالي 5.9 12.43 111%

 البورصة المصریة 14.8 17.6 19%

 سوق الكویت للأوراق المالیة 8.4 3.4 60%-

 سوق مسقط للأوراق المالي 3.3 1.3 61%-

للأوراق المالیةسوق فلسطین  4.8 2.7 44%-  

)ألف دولار(بورصة الجزائر  0.04 0.23 475%  

 سوق المال السعودي 12.9 18 40%

 بورصة تونس 4.6 0.43 91%-

 سوق الخرطوم للاوراق المالیة  9.8 5.96 39%-

  2016، 2010قاعدة بیانات صندوق النقد العربي :  المصدر

تمثل هذه المؤشرات بیانات الربع الرابع : ملاحظة  
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  المالیة العربیة الأسواقواقع  :المبحث الثاني

المالیة فیها وذلك من خلال قیام الهیئات  الأوراق أسواقالدول العربیة جهودها من أجل تطویر بذلت   

والشفافیة في  الإفصاحالرقابیة للبورصات العربیة بتطویر القوانین واللوائح التي تدعم زیادة مستویات 

 والإیداعالسوق وتحقیق اكبر قدر من الحمایة للمستثمرین، كذلك استمرت الجهود لتطویر نظم المقاصة 

  .1أداء عالیة والقید المركزي لبلوغ مستویات

الأقــل نمــوا مقارنــة مــع نظیراتهــا فــي الأســواق الناشــئة فــي  لعربیةتعتبــر الأســواق المالیــة فــي الــدول ا  

كما أن تحریـر أسـواقها لاسـتقطاب الرسـامیل  .اللاتینیـة، فهـي تعـاني مـن ضـعف مؤسسـاتها آســیا وأمریكــا

وتشترك الدول العربیة في مجملها فیمـا یتعلـق بأنظمتهـا المالیـة بدرجـة  یـتم إلا حـدیثا،الأجنبیـة لـم 

تمویـل اقتصـادیاتها، كمـا أن معظـم حكومـات تلـك الـدول  اعتمادهـا الكبیـر علـى القطـاع المصـرفي فـي

علـى التخطـیط الاقتصـادي،  خـلال الاعتمـاد كانـت تهـیمن بشـكل كامـل علـى الأنشـطة الاقتصـادیة مـن

العشرین دفع بالدول العربیة إلى  غیـر أن موجـة التغیـرات التـي شـهدها العـالم فـي مطلـع تسـعینات القـرن

الأسواق المالیة، فتم  تحریر اقتصـادیاتها، وقـد تـم اللجـوء إلـى إصـلاح القطـاع المـالي، بمـا فـي ذلـك تنظـیم

  .2ودعم القائمة منها لمواكبة تلك التطورات بذلك إنشاء البورصات

كبیرة في مجال التمویل كبورصة  أشواطاوفي هذا السعي الحثیث نجد من البورصات العربیة ما قطع   

 إلىیومنا هذا  إلىعمان، وهناك من البورصات التي لا تزال تبرح مكانها كبورصة الجزائر التي لم تصل 

تكون بورصة بالمعنى المتعارف علیه، وهي السمة التي میزت أغلب البورصات الناشئة سواء كانت  أن

  .3في دول أخرى أوفي دول عربیة 

  

  

  

                                                           

 ،54، العدد للبحوث الإنسانیة مجلة دیالي، كفاءة الأسواق المالیة العربیة الواقع والطموح نظرة تحلیلیة ،حامد الزیدي زهیر - 1

  23: ،  ص2013 جامعة دیالي، العراق،
  129: ، مرجع سابق،   صكفاءة الأسواق المالیة العربیة دراسة تحلیلیة لتجربة كل من بورصة الجزائر والسعودیة ومصریوسف مسعداوي،  - 2

3
، جامعة 2004، مجلة العلوم الانسانیة، فیفري في التنمیة الاقتصادیةدور أسواق الأوراق المالیة بالدول العربیة حسان خبابة،  -- 

  7: ص :بسكرة،  ص
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  المالیة العربیة الأسواقمشكلات تطویر : المطلب الأول

  :المالیة العربیة نذكر منها الأسواقفي عدم تطویر  اتوجد عدید من العوامل سبب

والقواعد التنظیمیة  كالإجراءاتویتضمن ذلك دور الترتیبات المؤسساتیة  :المؤسساتيالضعف  - 

والرقابة، وقیود  الإشراف إجراءاتالمصممة لتحسین أداء وظائف النظام المالي والتي تشمل 

 ترخیص العمل المصرفي؛

نات احد مكو  الإجراءاتوتعتبر هذه  :الترخیص لممارسة أعمال الوساطة المالیة إجراءات - 

عن الملكیة وغیرها من شروط  الإفصاحلرأسمال، وشروط  الأدنىالرقابة، كالحد  إجراءات

 أوسات الوساطة في مجالات سؤ وكأن یكون الترخیص لبعض م. ترخیصالحصول على ال

 .1تضعف المنافسة في السوق أنومن المتوقع . تخصصات ضیقة من السوق

م الدول العربیة قبل ظالقطاع المالي في معاختلاف في الهیاكل الاقتصادیة، فقد اتسم  - 

، بالخضوع لقیود مختلفة مما یجعله شبه معزول عن السوق فیما عدا لبنان والى الإصلاحات

وبالنسبة لدول مجلس التعاون فقد . كان لهذا القطاع توجه نحو السوق إذدرجة اقل المغرب، 

ادرات النفطیة والسیاسة المتحررة التي القطاع المصرفي الاستفادة من ارتفاع الدخل من الص أمكن

اتبعتها هذه الدول، التوسع في الوساطة المالیة وتحقیق تطور في التقنیة المتبعة وحشد للخبرات 

 ؛الأخرىالفنیة بما فاق نسبیا ما تم في معظم القطاعات الاقتصادیة 

الخارج، مما یسهم  یغلب الاتجاه في الدول عالیة الدخل على إذالاختلافات في مستوى الدخل،  - 

في تطویر القطاع المالي وتوسعه، في حین تعاني دول الدخل المنخفض عادة من القیود وتدني 

 .2القدرات المؤسسیة

الاستثمار المالي وضآلة الطلب  أدواتمحدودیة عرض  إلىویعزى ذلك  :ضیق نطاق السوق - 

 ؛الأسواقعلیه في هذه 

                                                           
-140: ص مرجع سابق،، المالیة والأسواقاقتصادیات النقود والبنوك السید محمد أحمد السریتي، محمد عزت محمد غزلان،  - 1

142.  
2
- 44: ص مرجع سابق،، النمو الاقتصادي في ضوء تحدیات العولمةكفاءة الأسواق المالیة العربیة في تعزیز نون یونس، ذمفید  - 

45.  
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تعاني معظم البورصات العربیة من تركز عملیات التداول في عدد محدود  :تركز عملیات التداول - 

انخفاض جودة غالبیة  إلى إضافةذات الجاذبیة،  الأسهم، وهو ما یعكس صغر عدد الأسهممن 

 المدرجة؛ الأسهم

 الأوراقالمالیة العربیة بعدم تنوع الكافي في  الأسواقتتسم  :المالیة الأوراقضعف التنویع في  - 

هم المالیة، ویزید من درجة ظیة المطروحة، وهو ما یضع قیودا على المستثمرین لتنویع محافالمال

 المخاطر؛

 للأوراقلسوق المال الكفء هي تحقیق السیولة  الأساسیةمن الوظائف  إن :ضعف درجة السیولة - 

المالیة المتداولة بها، لما یمثله من عامل جذب للمستثمر، ویعكس واقع البورصات العربیة ضعف 

 أوفي سیولتها، ویظهر ذلك من خلال انخفاض عملیات التداول بها سواء التعاملات الیومیة 

وترجع  .1یوما في السنة 59التداول، والتي یبلغ متوسطها  أیامالسنویة، وكذلك انخفاض عدد 

 :2دة أسباب وهيلع

  ،الفردي، وعدم استقرار دخول الفئات التي  روالادخاانخفاض معدل الدخل النقدي

 .تحققه

  الشركات  أسهممنافسة الحكومات ومؤسساتها لجمهور المدخرین في الطلب على

 والأوعیةالمالیة الحكومیة  الأوراقوحیازتها وحرمان السوق منها، وكذلك منافسة 

 .المالیة للشركات الأوراقي تقیید الطلب على الادخاریة للبنوك ف

  الاستثمار  أوجهالمالیة مقارنة بالعائد على  الأوراقانخفاض العائد الصافي على

 أسعارالفائدة على الودائع بآجالها المختلفة على منوال  أسعارحیث ارتفعت  الأخرى

على ما هو علیه، بفرض  القائمالفائدة الدولیة في وقت ابقي فیه النظام الضریبي 

 .المالیة الأوراقعلى عوائد  باهظةضرائب 

تعاني معظم الأسواق العربیة من قصور التشریعات التي تحكم نشاطها  :قصور التشریعات - 

فهناك من الأسواق . خاصة ما یتعلق بتوفیر الحمایة الكافیة للمستثمرین والشركات المدرجة فیها

وانین تأدیبیة تخص المخالفات والصفقات المشبوهة، فبعض التي لم تشهد إلى الیوم صدور ق

                                                           
1
مرجع سابق،  ،كفاءة الأسواق المالیة العربیة دراسة تحلیلیة لتجربة كل من بورصة الجزائر والسعودیة ومصریوسف مسعداوي،  - 

  .128و  127: ص

2
مرجع سابق، ، الربط ومعوقات التكامل إمكانیاتالمالیة العربیة بین  الأسواقبوعافسة رشید، جلید نور الدین، حاجي العلجة،  - 

  189:ص
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 .1الأسواق العربیة تفتقر إلى آلیة الرقابة والإشراف على التداول واكتشاف أي خلل أو انحراف

وهذا نتیجة غیاب القوانین التشریعیة التي تفصل بین الدور التشریعي للهیئات الرقابیة على 

یذي الذي تقوم به البورصات، فالأسواق العربیة لا تتمتع بتلقائیة الأسواق المالیة وبین الدور التنف

 . 2أو حریة تصرف آلي أو إداري وتوصف بعدم الاستقلالیة وتبقى مرهونة بما یوجهها الآخرون

  :3وعلیه ما یمكن استنتاجه من خلال هذه المشكلات ما یلي

القطاع المصرفي على التمویل ، یعتبر دورها محدودا بسبب هیمنة الإصداراتسوق مستوى على  - 

 .في هذه البلدان

الثانویة، تتسم بصغر حجمها وتدني القیمة السوقیة للبورصات العربیة  الأسواقعلى مستوى  - 

المالیة على الرغم نسب النمو المرتفعة في هذه المؤشرات لدى  الأوراقوضعف حركة تداول 

 .أغلب الدول العربیة خاصة الخلیجیة منها

ب في العدید من البورصات العربیة لقلة ثقافة الادخار من جهة، ولقصور مسیري انخفاض الطل - 

 .البورصة على جذب المستثمرین لتوظیف أموالهم في السوق المالي

المالیة على خصخصة الشركة العمومیة خاصة في الجزائر، في  الأسواق إصلاحعدم انعكاس  - 

 .ا المسارتقوم البورصة بتدعیم هذ أنالوقت الذي كان یفترض 

 الأسواقالنقص الكبیر الذي تعاني منه بعض البورصات العربیة في مجال نشر المعلومات حول  - 

 .هذا النوع من التوظیفات إلىالمالیة، مما ساهم في نفور المستثمرین من اللجوء 

  للدول العربیة الإجماليمعدلات نمو الناتج المحلي  :المطلب الثاني

 والإصلاحعن طریق برامج التنمیة  الأمدأحدث الدراسات في ما یتعلق بالنمو الطویل  أظهرتفقد    

 :العربيالاقتصادي في لبلدان العربیة، بأنه یمكن تحدید ثلاث مراحل للنمو الاقتصادي 

، حیث قدر متوسط معدل النمو للدخل الحقیقي )1984 - 1960(مرحلة النمو المرتفع والمتذبذب  - 

 بالمئة سنویا؛ 2,5للفرد بحوالي 

                                                           
  14-13 :ص ،مرجع سابق، دور أسواق الأوراق المالیة بالدول العربیة في التنمیة الاقتصادیةحسان خبابة،  -  1

2
  28: صمرجع سابق، ، كفاءة الأسواق المالیة العربیة الواقع والطموح نظرة تحلیلیة ،حامد الزیدي زهیر - 

3
مرجع سابق،  ،كفاءة الأسواق المالیة العربیة دراسة تحلیلیة لتجربة كل من بورصة الجزائر والسعودیة ومصریوسف مسعداوي،   - 

  130:ص
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، وقدر خلاله متوسط معدل النمو للدخل )1994- 1985(مرحلة النمو المتدني والمتذبذب  - 

 بالمئة سنویا؛ 1,1الحقیقي للفرد بحوالي 

، وقدر خلاله متوسط معدل النمو للدخل الحقیقي )2000- 1995(مرحلة النمو المتدني والمستقر  - 

 .1بالمئة سنویا 1,2للفرد بحوالي 

  وعلاقتهما بالنمو الاقتصادي اختبار كفاءة سوق المال البحریني والسعودي: الثالثالمبحث 

قد أجرى كثیر من الاقتصادیین اختبارات لقیاس كفاءة الأسواق المالیة العربیة، وجلها كانت حول    

 فمن خلال هذا المبحث نعرض الأدوات القیاسیة لاختبار. كفاءة السوق المالي عند المستوى الضعیف

ثم نقوم بدراسة كفاءة سوق المال البحریني والسعودي على المستوى . كفاءة الأسواق عند كل مستوى

  .الضعیف

 اختبارات كفاءة الأسواق المالیة : المطلب الأول

لدراسة واختبار المستویات المختلفة للكفاءة بحیث تشمل جمیع الانتقادات، وبناء على النتائج 

ثلاث تسمیات  Famaالعملیة للدراسات التي تناولت موضوع الكفاءة في الأسواق المختلفة اقترح 

ل ، حیث فضل تسمیة الدراسات الخاصة بالمستوى الأو 1970مغایرة لتلك الواردة في دراسته عام 

بالدراسات الخاصة بالتنبؤ بالعوائد، كما فضل تسمیة المستوى شبه القوي ) المستوى الضعیف(

. 2بدراسة المعلومات الخاصة) المستوى القوي(فیما فضل تسمیة المستوى الثالث . بدراسة الحدث

  :والاختبارات المستخدمة في دراسة هذه الأنواع كالتالي

تركز اختبارات الكفاءة في هذا المستوى على فحص : اختبارات الكفاءة على المستوى الضعیف - 1

المستقبلیة من خلال القوائم المالیة التاریخیة للشركة ومعلومات  الأسهم بأسعارالتنبؤ  إمكانیة

یة عشوائ الأسهمما كانت حركة  إذاالتداول السابقة، وبعبارة أخرى فان الاختبارات تتضمن فحص 

   .لا أم

                                                           
، مرجع السیاسات الاقتصادیة الكلیة والفقر مع إشارة خاصة إلى الوطن العربيسالم توفیق النجفي، احمد فتحي عبد المجید،  - 1

  .79و  78: سابق، ص
، مجلة جامعة القدس المفتوحة المالیة على المستوى الضعیف للأوراقاختبار كفاءة سوق فلسطین مروان جمعة درویش،  - 2

  92-91: ، ص2011، 23والدراسات، العدد  للأبحاث
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وطریقة  Filter Testواختبار المرشح   Run Testهذه الاختبارات اختبار الدورة  أهمومن    

استخدام  إمكانیةهذه الاختبارات  أثبتت فإذا Moving Average Meanالمتوسط المتحرك 

غیر عادیة یكون السوق غیر كفء  أرباحاستراتیجیات استثماریة مبنیة على معلومات سابقة لتحقیق 

عشوائیة حركة سعر السهم وعدم القدرة  إلىهذه الاختبارات  أشارت إذا أماعلى المستوى الضعیف، 

غیر عادیة فان السوق یعتبر كفئا  أرباحعلى التنبؤ به وفشل الاستراتیجیات الاستثماریة في تحقیق 

  .1على المستوى الضعیف

في قیاس كفاءة السوق المالي عند المستوى الضعیف، اختبار الارتباط وهناك اختبار آخر استعمل   

العلاقة بین المشاهدة الحالیة والمشاهدات السابقة لها،  لإظهارالذاتي المتسلسل، یهدف هذا الاختبار 

فان السلسلة )  H0 : K=0وهي الفرضیة الصفریة (غیر مرتبطة ذاتیا  الأسهمكانت عوائد  فإذا

سلسلة  بانالمدروسة لا تتمتع بالسكون ویتم قبول فرضیة المستوى الضعیف من الكفاءة والاستنتاج 

جمیع الارتباطات الذاتیة بین سلسلة مشاهدات السلسلة  أنولاختبار . العوائد تتبع السیر العشوائي

    .2المدروسة مساویة للصفر

  :Ljung-Box 3 إحصائیةفي العینات الصغیرة، تسمى خاصة  أفضلأخرى  إحصائیةكما أن هناك 

مع فرضیة العدم أن جمیع معاملات الارتباط ) Ljung-Box )QLBیتم استخدام اختبار حیث   

 QLBالمقابلة لكل قیمة محسوبة من  P-Valueكانت القیمة الاحتمالیة  فإذاالذاتي مساویة للصفر، 

والاستنتاج بوجود ارتباط بین  %5فانه یتم رفض فرضیة العدم عند مستوى معنویة  %5أصغر من 

  .4المشاهدات المدروسة

                                                           
1
  .86: مرجع سابق، ص، )تركیبتها، كفاءتها، سیولتها، والتجربة العربیة(المالیة  الأسواقدیما ولید حنا الربضي،  - 

2
، مجلة دراسات المالیة للأوراقحالة سوق عمان : ومستوى كفاءة السوق المالي الأسعارعشوائیة حركة سام سعد محمد،   - 

   419: ص 2014، الأردنیة، الجامعة 2، العدد 41، المجلد الإداریةالعلوم 

Box-تحلیل السلسلة الزمنیة لمؤشر أسعار الأسهم في المملكة العربیة السعودیة باستخدام منهجیة حمد عبد االله الغنام،  -3 

Jenkins Method 11: ، ص2003، 2، العدد17، مجلة جامعة الملك عبد العزیز، الاقتصاد والإدارة، مجلد  
4
 مرجع سابق،، المالیة للأوراقحالة سوق عمان : ومستوى كفاءة السوق المالي الأسعارعشوائیة حركة سام سعد محمد،  - 

  419:ص
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 اختبارات الكفاءة على المستوى متوسط القوة  - 2

 الأسعاراهتمت العدید من الدراسات باختبار صیغة الفرض متوسط القوة من خلال سرعة استجابة   

اشتقاق  لإعلانالجدیدة  للإصدارات الأسعاروالتوزیعات أو استجابة  الأرباحلبعض المعلومات المالیة مثل 

وقد اختلفت الدراسات . القوائم المالیة إعدادجدیدة عند  أسالیب إتباععن  الإعلان أو، الأسهمتجزئة  أو

 مالأسه أسعارفي اختبارها لفرض السوق الكفء من النوع متوسط القوة حیث اثبت بعضها سرعة استجابة 

یحقق عائدا متمیزا على حساب الآخرین، مما  أنللمعلومات المالیة بما لا یتیح الفرصة لأي مستثمر 

هناك فاصل زمني یعطي فرصة لتحلیل  أنفي حین كشفت دراسات أخرى . یعتبر تأییدا لهذا الغرض

  .1القوة غیر عادیة، مما یعني رفض صیغة الفرض المتوسط أرباحالمعلومات الواردة للسوق وتحقیق 

حیث تعتمد  1989سنة  Solink، وJacquillatما قدمه  الأحداثومن بین المنهجیات الخاصة بدراسة 

المنهجیة التي قدماها على حساب المردودیة المتبقیة والمحددة والتي یمكن حسابها انطلاقا من المعادلة 

  : التالیة

  

 : حیث

  .tفي الفترة  iالمردودیة المتبقیة للاصل :  �,�̃�  

  .tفي الفترة  i الأصلمردودیة :  �,�� 

 �����,���� ,   .tفي الفترة   iالمردودیة النظریة للاصل :  ��,��

وتستعمل المردودیة في منهجیة دراسة الأحداث بدل الأسعار وذلك لأن المعطیات نسبیة، وبالتالي فان 

  .2المختلفة من حیث الوحدات الأرقامالمردودیة تسمح بمقارنة تطور 

  

  

                                                           

  .129: ، صمرجع سابق، والسندات الأسهم، تحلیل وتقییم محمد صالح الحناوي  - 1

 
اطروحة ، )chaosدراسة قیاسیة باستخدام نظریة (تأثیر المالیة السلوكیة على كفاءة الاسواق المالیة بن زایر مبارك،   -2

  .132:، ص2015/2016دكتوراه، العلوم الاقتصادیة، تخصص تحلیل اقتصادي، جامعة تلمسان، 

�̃�,� = ��,� �����,���� , ��,��  
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 اختبارات الكفاءة على المستوى القوي - 3

لقد اختبرت صیغة الفرض القوي بطریقة غیر مباشرة من خلال قیاس العائد الذي تحققه فئات معینة من   

لها وسائلها الخاصة في الحصول على المعلومات لا تتاح للجمهور بذات السرعة  أنالمستثمرین، یفترض 

  : وهم

 العاملون بالمؤسسة؛ - 

 .1مدیرو المؤسسات المالیة - 

 لإمكانیةالضعف أكثر من القوة، وذلك نظرا  إلىلقویة لكفاءة السوق یمیل أن فرضیة الصیغة ا إلا  

غیر  أرباحاستعمال المعلومات المتحركة من قبل فئة من المتعاملین الداخلیین على نحو یؤهلهم لتحقیق 

عادیة على حساب المستثمرین الآخرین، لكن وفقا للآلیة التي یعمل بها السوق في ظل هذه الصیغة تكون 

لعامة المتعاملین فیه، مما یقید فرص المتعاملین الداخلیین من تحقیق  أیضالمعلومات الخاصة متاحة ا

  .2استثنائیة أرباح

  ي والسعودي على المستوى الضعیفالبحرین سوق المال كفاءةدراسة  :الثاني المطلب

 ):تداول(شركة السوق المالیة السعودیة  -

هي سوق الاوراق المالیة في المملكة العربیة السعودیة، ) تداول(شركة السوق المالیة السعودیة   

والجهة الوحیدة المصرح لها بمزاولة العمل في تداول الاوراق المالیة المدرجة في السوق عن 

ونص نظام السوق المالیة على ان تكون تداول شركة مساهمة یدریها . طریق وسطاء مرخصین

شحهم رئیس مجلس هیئة السوق المالیة، ویتم تعیینهم مجلس ادارة مكون من تسعة أعضاء یر 

بعد موافقة  - بقرار صادر من مجلس الوزراء، كما یقوم مدیر تنفیذي یعینه مجلس ادارة السوق

  .3بادارة العملیات الیومیة في السوق - مجلس ادارة الهیئة

  

 :الإستراتجیةهیئة السوق المالیة والخطة  -

                                                           

  254: ،  صمرجع سابق، المالیة في الدول النامیة الأسواق، كفاءة محمد بن بوزیان، لحسین جدیدین، بن اعمر بن حاسین - 1

  62: مرجع سابق، ص، السوقیة للأسهم وكفاءة السوقتحلیل العلاقة بین القیمة عدي عباس عبد الامیر الكریطي،  - 2
  : البیئة التنظیمیة للسوق المالیة متاح على الرابط التالي - 3
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الصادر بالمرسوم الملكي  رقم  نظام السوق المالیةب تأسست هیئة السوق المالي بموج  

، وهي هیئة حكومیة ذات استقلال مالي 2003/7/31هـ، الموافق  1424/6/2بتاریخ ) 30/م(

وتتولى الهیئة الإشراف على تنظیم وتطویر السوق . وإداري وترتبط مباشرة برئیس مجلس الوزراء

ام نظام السوق المالیة بهدف المالیة، وإصدار اللوائح والقواعد والتعلیمات اللازمة لتطبیق أحك

وزیادة الثقة به، والتأكد من الإفصاح الملائم والشفافیة . توفیر المناخ الملائم للاستثمار في السوق

للشركات المساهمة المدرجة في السوق، وحمایة المستثمرین والمتعاملین بالأوراق المالیة من 

  .1الأعمال غیر المشروعة في السوق

في خطوة  2019-2015السوق المالیة الخطة الإستراتیجیة للهیئة للأعوام  واعتمد مجلس هیئة 

ترمي إلى تحدید الأهداف التي ستعمل الهیئة على تحقیقها في هذه الفترة بما یتسق مع المهام 

  :3والخطة الإستراتیجیة متمثلة فیما یلي 2.التي أوكلت إلیها في نظام السوق المالیة

  خص لهم وتنمیة الكوادر البشریة في قطاع السوق المالیة؛دعم تطویر الأشخاص المر  - 

  توسیع قاعدة الاستثمار المؤسسي؛ - 

  دعم نمو صناعة إدارة الأصول؛ - 

  تشجیع إصدار الصكوك وأدوات الدین؛ - 

  دعم توطین الوظائف لدى الأشخاص المرخص لهم؛ - 

  تعمیق السوق المالیة لتعزیز دورها في دعم الاقتصاد الوطني - 

  فع مستوى الحوكمة وتحسین متطلبات الإفصاح في السوق المالیة؛ر  - 

  رفع مستوى الوعي والثقافة الاستثماریة للمشاركین في السوق؛ - 

  .رفع مستوى الالتزام بنظام السوق المالیة ولوائحه التنفیذیة - 

  

  

 : النظام الآلي لتداول الأسهم السعودیة -

                                                           

   https://cma.org.sa/AboutCMA/Pages/AboutCMA.aspx  :هیئة السوق المالیة متاح على الرابط التالي - 1 

  20:، ص2014، 7الإصدار نشرة، أخبار الاتحاد، اتحاد هیئات الأوراق المالیة العربیة،  - 2
 :، متاح على الرابط التالي 2019-2015الخطة الإستراتجیة لهیئة السوق المالیة  - 3

https://cma.org.sa/AboutCMA/Documents/CMA%20Strategic%20Plan.pdf   
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الكتروني متكامل للتداول والتسویة والمعلومات، وهو یقوم بربط نظام ) ESIS1(یعتبر نظام التداول   

وهي الجهات التي تقوم بدور السمسار في صناعة تداول الأسهم (وحدات التداول المركزي بالبنوك 

بالحاسب المركزي في مؤسسة النقد، مما یمكن الوسطاء في هذه الوحدات من إدخال ) في المملكة

لنظام، ویتم تنفیذ الصفقات عندما تتطابق الكترونیا عروض البائعین مع أوامر العملاء مباشرة في ا

طلبات المشترین، وبعد تنفیذ الصفقة یطبع النظام إیصال تأكید تنفیذ صفقة للعمیل، ویتم تحویل 

الصفقة آلیا إلى نظام التسویات، ویقوم نظام التسویات بمتابعة كل الصفقات التي ترد خلال أوقات 

  .2لیوم استعدادا لمقاصتها وتسویتها آلیا في نهایة الیومالتعامل في ا

 :3السوق المالیة والاستثمار الأجنبي -

یهدف فتح سوق الأسهم السعودیة لاستثمار المؤسسات المالیة الأجنبیة، لیس بهدف جلب الرسامیل 

  :أو ضخ السیولة في السوق المالیة، وإنما یهدف إلى تحقق أهداف على المدى البعید وهي

تعزیز الاستثمار المؤسسي في السوق المالیة السعودیة الذي سیؤدي بدوره إلى دعم استقرار  - 

 السوق والحد من التذبذب فیها؛

نقل المعارف والخبرات للمؤسسات المالیة المحلیة والمستثمرین، والرفع من مهنیة المشاركین في  - 

 المستوى؛ السوق المالیة من خلال جذب الخبرات المهنیة المتخصصة عالیة

رفع أداء الشركات المدرجة ولاسیما في جانب الإفصاح عن المعلومات المالیة وكذلك رفع أداء  - 

 الشركات الاستثماریة المتخصصة؛

وزیادة فرص رفع تصنیفها على المستوى . تعزیز مكانة السوق المالیة السعودیة لتكون سوقا رائدة - 

 العالمي لتكون سوقا ناشئة؛

والدراسات والتقییمات التي یتم اجرائها عن السوق بشكل عام والشركات رفع مستوى البحوث  - 

 .المدرجة بشكل خاص مما یوفر لجمیع المتعاملین معلومات أكثر دقة وتقییمات أكثر عدالة

                                                           
1 - "Equity Services  & Information System 

، مجلة أداء المؤسسات الجزائریة، الیة السعودیةأثر تطبیق نظام التداول الالكتروني على أداء السوق المحسام مسعودي،  - 2

  122:، ص2013، دیسمبر 4العدد
 :، متاح على الرابط التاليالأجنبيالسعودیة أمام الاستثمار  الأسهمأهداف فتح سوق  - 3

Web.pdf-https://www.alkhabeer.com/sites/default/files/QFIBrochure    
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 :1المال البحریني سوق مجلس إدارة  -

 :التالیةیدیر السوق مجلس إدارة یرأسه وزیر التجارة، ویضم ثمانیة أعضاء یمثلون الجهات    

 .عضو یمثل وزارة التجارة ویكون نائباً للرئیس - 

  .عضو یمثل وزارة المالیة والاقتصاد الوطني - 

  .عضو یمثل مؤسسة نقد البحرین - 

  .ثلاثة أعضاء تختارهم غرفة تجارة وصناعة البحرین من ذوي الخبرة والكفاءة - 

  .المجلسعضوان عن البنوك الوطنیة ومكاتب المحاسبة والتدقیق یختارهما رئیس  - 

ویصدر صاحب السمو رئیس الوزراء قراراً بتعیین أعضاء مجلس إدارة السوق بناءً على ترشیح من    

   .وزیر التجارة وتكون مدة المجلس ثلاث سنوات

  

 :في سوق المال البحرینيونظام التداول الأدوات المالیة المتداولة  -

والاتجار فیها في سوق البحرین للأوراق المالیة الأدوات والوسائل الرئیسیة التي یمكن تداولها   

تشتمل على الأسهم العادیة والأسهم المشتركة وسندات الضمان، صكوك الدین بالإضافة إلى 

  .ضمانات العملات والصنادیق الاستثماریة المشتركة

ي دور یتطلب نظام البورصة وجود سماسرة یقومون بكتابة أوامر البیع والشراء في المكان لهم فو   

وتتم المعاملات في جلسة واحدة تبدأ . المتاجرة بالأسهم، وتكتمل الصفقة باقتران العرض والطلب

  .2عند العاشرة صباحاً وحتى الثانیة عشر ظهراً من الأحد إلى الخمیس

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

                                                           
 

1
   http://www.gulfbase.com/ar/gcc/index/4?t=3سوق بحرین للأوراق المالیة متاح على الرابط التالي  - 
2
  نفس المرجع - 
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 :تطور مؤشرات سوق المال البحریني والسعودي -

  )TASI(والسعودي ) BAH(البحرینيتطور مؤشر السوق المالي ): 1،4(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

 

إلى  2012البحریني أخذ في تزاید خلال من منتصف نلاحظ من خلال الشكل أن مؤشر سوق المال   

  .2014غایة نهایة 
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Eviews9 من إعداد الباحث اعتمادا على برنامج : المصدر  
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فقد شهد سوق المال البحریني ضعفا ملحوظا في التداول، حیث تأثر أسهم الشركات المندرجة تحت    

عما كان سائدا قبل اندلاع الأزمة في  %50مظلة الأعمال بتدني مستویات الأعمال بنسبة تفوق 

  . 1البحرین

فقبل ذلك تعرض الاقتصاد البحریني إلى عدة هزات بدءا بالأزمة الاقتصادیة العالمیة التي عصفت   

بالقطاع المالي، وانتهاء بالأزمة السیاسیة التي عاشتها المملكة، باندلاع الحركة الاحتجاجیة في فیفري 

  . 2، وشهد معدل النمو الاقتصادي تراجعا ملحوظا2011

السعودي یعیش حالة عدم الیقین الاقتصادیة مما أضعف جاذبیة الاستثمار في المال سوق  نشاطأما   

 3.7على أساس شهري لیستقر عند %3سوق الأوراق المالیة حیث انخفض قیمة التداول الیومي بنسبة 

المؤهلین صعوبات بسبب التباطؤ  الأجانبوقد واجه الدخول المنتظر للمستثمرین . ملیار ریال سعودي

  .3الاقتصادي والأنظمة الصارمة المقررة لدخول السوق المحلي

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           

  124:، ص2013، الكویت، الثابت والمتحول 2013الخلیج مركز الخلیج لسیاسات التنمیة،   -1 
  المرجع نفسه  - 2

 
3

http://www.alahli.com/Documents/NCB-: متاح على الرابط التالي 7: ، ص2016نظرة عامة على الاقتصاد السعودي، أوت  -
AR.pdf-2016-Aug-Review-Economic-Saudi   

TASI و  BAH  المالیة الأسواقالوصفي لمؤشرات  الإحصاء): 5،4(الجدول رقم  

 مؤشرات الأسواق المالیة

TASI BAH  

7395.151 1235.709 Mean 

6906.960 1191.260 Median 

1301.352 133.8041 Std. Dev 

0.961202 0.547813 Skewness 

2.861540 1.878859 Kurtosis 

271.4907 126.1442 Jarque-Bera 

Eviews9 من إعداد الباحث اعتمادا على برنامج : المصدر  
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نقطة، بانحراف  1235.709لسوق المال البحریني  BAHمن خلال الجدول یظهر أن متوسط مؤشر 

، 7395.151الذي قدر بـ  TASI، وهو أقل بكثیر مقارنة بمتوسط مؤشر 133.8041معیاري قدره 

  1301.352بانحراف معیاري 

فهي اكبر   126.14لمؤشر سوق المال البحریني تقدر بـ Jarque-Bera  ویلاحظ أن إحصائیة    

ع ��.��تماما من القیمة الجدولیة لتوزی
� = لا یتوزع توزیعا طبیعیا،  BAHمؤشر ، وعلیه  5.99

یثبتان عدم إتباع المؤشر لفرضیة التوزیع الطبیعي، فنجد قیمة  Kurtosisو  Skewnessواختباران 

 BAH،  ومنه المؤشر 3أقل من  Kurtosis إحصائیةاكبر من الصفر، و قیمة  Skewnessاحصائیة 

  .المالیة على المستوى الضعیف الأسواقوبالتالي كفاءة . یثبت فرضیة السیر العشوائي

، 271.4907بـ  Jarque-Beraاحصائیة  تما یلاحظ بالنسبة للسوق المالي السعودي حیث قدر و 

و  Skewnessلا یتوزع توزیعا طبیعیا، وما یثبتان ذلك احصائیة كل من  TASIوعلیه مؤشر 

Kurtosis  على الترتیب 2.861540و 0.961202فكانتا. 

   استقراریة مؤشرات سوق المال البحریني والسعودياختبار  - 2

 Augmentedنقوم باستخدام ثلاث اختبارات لدراسة استقراریة وسكون السلسلة، منها اختبار   

Dickey-Fuller (ADF) اختبار  ، Phillips-Perron (PP) اختبار ،Schmidt and Shin 

(KPSS) Kwiatkowski, Phillips, تحتوي أنارات أن السلسلة الزمنیة یجب ، وتفترض هذه الاختب 

  .1على جذر الوحدة حتى نحكم علیها بالحركة العشوائیة

 :Augmented Dickey-Fuller (ADF)اختبار  -

فولار على البحث في الاستقراریة أو عدمها لسلسلة زمنیة ما، وذلك بتحدید - تعمل اختبارات دیكي

  .stochastic(2(أو عشوائیة ) deteministic(مركبة الاتجاه العام، سواء كانت تحدیدیة 

  

  

  

                                                           
1 - Mohamed Khaled Al-Jafari, Hatem Hatef Abdulkadhim, Variance Ratio Test and Weak-Form 
Efficiency of Bahrain Bourse, International Research Journal of Finance and Economics, Issue 88 
(2012),  P :96 

  207: ص، 2011، عمان، الاردن، 1، دار الحامد، ططرق الاقتصاد القیاسيشیخي محمد،  - 2
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 )Phillips et perron  )PPختبارا - 

اختبار غیر معلمي لاختبار وجود جذر الوحدة في السلسلة الزمنیة، خلافا لاختبار ) PP(یعتبر اختبار 

ADF1 .والشيء الإضافي في هذا الاختبار لـ)PP( ، هو الأخذ بعین الاعتبار الأخطاء ذات التباینات

ویسمح هذا الاختبار بتجاوز مشكلتي الارتباط الذاتي . 2غیر المتجانسة، عن طریق تصحیح غیر معلمي

، والجدول التالي یوضح 3العادي DFللبواقي وعدم ثبات التباین للخطأ العشوائي التي یعاني منها اختبار 

  .نتائج الاختبار

  

  

                                                           
Efficiency of Pakistani Testing the weak from chun Liu, Fakhar Un Nisa, -Abdul Haque, Hung- 1

, International Journal of Economics and Financial, Vol 1, No 4,2011,   2010)-Stock Market (2000

P :156 
  42- 41: صمرجع سابق، ، المنتجات أسعارمدخل لتقییم : المالیة الأسواقاختبار نموذج كفاءة زهیر غرایة،  - 2
3
  111: ، مرجع سابق، ص التنبؤ بمؤشرات الأسواق المالیة العربیة باستعمال النماذج القیاسیةمحاولة دربال أمینة،  - 

و   BAHلمؤشر  Augmented Dickey-Fuller (ADF)نتائج اختبار ): 6،4(الجدول رقم 

TASI 

 المستوى الفرق الأول

 المؤشر
 سوق المال

 بدون ثابت 
without 
intercept 

ثابت 
 واتجاه
with 

intercept 
and trend 

 مع الثابت
with 

intercept 

بدون 
 ثابت

without 
intercept 

ثابت 
 واتجاه
with 

intercep
t and 
trend 

مع 
 الثابت
with 

intercept 

-22.200* -22.212* -22.196* 0.329 -0.635 -0.894 BAH 
 البحرین

02/01/2012-31/12/2016 

-37.358* -37.347* -37.349* -0.026 -1.546 -1.669 TASI 
 السعودیة

01/01/2010-31/12/2016 

Eviews9 من إعداد الباحث اعتمادا على برنامج : المصدر  
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 ,Schmidt and Shin (KPSS) Kwiatkowski, Phillipsاختبار  -

، هذا الاختبار یستخدم 1992عام  ,Schmidt and Shin  Kwiatkowski, Phillipsاقترحه كل من 

والجدول التالي یوضح نتائج . 1مضاعف لاغرانج، لاختبار فرضیة العدم التي تقرر الاستقراریة للسلسلة

  .هذا الاختبار

  

  

  

  

  

  

                                                           
  213:صمرجع سابق،  ،طرق الاقتصاد القیاسي شیخي محمد، - 1

 TASIو BAHلمؤشر  (KPSS)نتائج اختبار ): 8،4(الجدول رقم 

 المستوى الفرق الاول

 سوق المال المؤشر
ثابت 
 واتجاه
with 

intercept 
and trend 

 مع الثابت
with 

intercept 

ثابت 
 واتجاه
with 

intercep
t and 
trend 

مع 
 الثابت
with 

intercept 

0.268* 0.415*** 0.921 1.302 BAH 
 البحرین

02/01/2012 -
31/12/2016  

0.081* 0.144* 0.711 1.553 TASI السعودیة 
2000Q1-2016Q4 

Eviews9 من إعداد الباحث اعتمادا على برنامج : المصدر  

 TASIو  BAH لمؤشر  )PP(   erronPPhillips etاختبارنتائج ): 7،4(ول رقم الجد

 المستوى الفرق الأول

 المؤشر
 سوق المال

 بدون ثابت 
without 
intercept 

ثابت 
 واتجاه
with 

intercept 
and trend 

 مع الثابت
with 

intercept 

بدون 
 ثابت

without 
intercept 

ثابت 
 واتجاه
with 

intercep
t and 
trend 

مع 
 الثابت
with 

intercept 

-33.389* -33.384* -33.380* 0.267 -0.755 -0.975 BAH 
 البحرین

02/01/2012 -
31/12/2016  

-37.398* -37.372* -37.389* 0.006 -1.362 -1.525 TASI 
 السعودیة

01/01/2010-

31/12/2016 

Eviews9 من إعداد الباحث اعتمادا على برنامج : المصدر  
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 ADFیتضح من خلال الجدول أن السلاسل الزمنیة غیر مستقرة في المستوى، ویظهر ذلك في اختبار   

كل القیم الحسابیة، قیمها أقل  PPحیث تأخذ قیم اقل من القیم الجدولیة، ونفس الشيء بالنسبة لاختبار 

نجد أن القیم الحسابیة أكبر من القیم الجدولیة في  KPSSمن القیم الجدولیة، أما فیما یتعلق باختبار 

المستوى، وعلیه المؤشرات المالیة كلها تحتوي على جذر الوحدة وهذا ما یؤكد أن سلسلة أسعار المؤشرات 

وهذا ضمنیا . المالیة تسیر بشكل عشوائي، یعني ذلك أنها تحقق فرضیة الكفاءة على المستوى الضعیف

  .1مؤشرات هذه الأسواق لها طابع الدیمومة والاستمراریةأن الصدمات السعریة في 

 :ACF  (Autocorrelation Function (اختبار دالة الارتباط الذاتي  -

وتهتم بدراسة العلاقة . توضح دالة الارتباط الذاتي الارتباطات الموجودة بین المشاهدات لفترات مختلفة   

وفي هذا الاختبار نقوم . 2رتباطات الداخلیة للسلسلة الزمنیةالموجودة بین السلسلة لذاتها ونقصد هنا الا

من خلال اختبار مدى اختلاف معامل . بدراسة استقلالیة أسعار المؤشرات المالیة بین بعضها البعض

معامل (الارتباط المتسلسل إحصائیا عن الصفر، فإذا كانت سلسلة مؤشر السوق المالي مرتبطة ذاتیا 

  .3، فانه یتم رفض فرضیة المستوى الضعیف من الكفاءة)صفرالارتباط یختلف عن ال

) ACF (وإذا كانت السلسلة الزمنیة غیر مستقرة بسبب وجود اتجاه صاعد أو نازل في المعدل، فان دالة 

للعینة لا تنقطع ولا تنحدر ببطء اتجاه الصفر وذلك لكون المشاهدات تمیل لأن تكون على نفس اتجاه 

  .4لة الزمنیة لفترات زمنیة عدیدةالوسط الحسابي للسلس

  :وتأخذ فرضیة اختبار الارتباط المتسلسل الشكل التالي

H) صفر=جمیع معاملات الارتباط المتسلسل( �:ρ� = 0 

�H�:ρ) صفر≠جمیع معاملات الارتباط المتسلسل( ≠ 0 

                                                           
المالیة الخلیجیة وتأثیرها على فرص  الأوراق أسواقفي  الأسعارالاتجاهات العشوائیة والتكاملیة في سلوك رفیق مزاهدیة،  - 1

  202: ص مرجع سابق، ،التنویع الاستثماري
استخدام السلاسل الزمنیة للتنبؤ بإنتاجیة الصمغ العربي في سوق محاصیل عادل موسى یونس، أبو ذر یوسف علي أحمد،  - 2

  217: صجامعة الدلنج، السودان،، 15مجلة البحث العلمي للعلوم والآداب، العدد، )2012-1960(الأبیض للفترة 
3
  97: صمرجع سابق، ، المالیة على المستوى الضعیف للأوراقاختبار كفاءة سوق فلسطین مروان جمعة درویش،  - 

: ، مذكرة ماجستیر، تخصصفي التنبؤ بأسعار الذهب العالمیة الإحصائیةاستخدام الطرق عابدة،  أبوألفت فتحي سالم  - 4

  20: ، ص2015، غزة، فلسطین، الأزهر، جامعة حصاءالإ
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  :كما یلي والشكل التالي یبین دالة الارتباط الذاتي لسلسلة اسعار المؤشرات المالیة

 TASIو  BAH لسلسلة عوائد  نتائج اختبار الارتباط المتسلسل): 2،4(الشكل رقم

 

 

  

  

  

 

 

 

 

یتضح من خلال الشكل أن قیم معامل الارتباط المتسلسل ذات دلالة إحصائیة لجمیع فترات الإبطاء   

، وعلیه رفض فرضیة جمیع معاملات الارتباط المتسلسل تساوي الصفر، ونقبل بالفرضیة البدیلة أن  36

، BAHسوق المال البحریني  عوائدوعلیه قیم . جمیع معاملات الارتباط المتسلسل تختلف عن الصفر

  .ومنه السوق المالي غیر كفؤ على المستوى الضعیف. مرتبطة فیما بینهاTASIوالسوق المالي السعودي 

فأثبتت العدید من الدراسات أن المؤشر القیاسي لأسعار الأسهم للفترة الحالیة یتأثر وبشكل ملحوظ في 

   .1فترات سابقة مما ینعكس على أسعار الأسهم

  

                                                           
1
  138:صمرجع سابق، ، المالیة العربیة الأوراقتأثیر المتغیرات الاقتصادیة على مؤشرات أسواق دعاء نعمان الحسیني،  - 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Eviews9 الباحث اعتمادا على برنامج  إعدادمن : المصدر    

TASI سوق المال السعودي  سلسلة عوائد  

 

BAH سوق المال البحریني سلسلة عوائد  
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 :Variance Ratio Testبار نسبة التباین اخت -

، 1989و  1988عام  Cochrane, Lo and MacKinlayتم تطویر هذا الاختبار من قبل    

  .1الاختبار عشوائیة أسعار الاسهم

شرط ضروري، لكنه غیر  الوحدوي، أن الجذر Gilmar and Mcman  2003أشار كل من و    

كاف للحكم على السیر العشوائي للأسعار، بسبب انه حتى ولو احتوت السلسلة على جذر الوحدة 

بالأسعار المستقبلیة، لكن السیر العشوائي لأسعار الأسهم، هذا یعني أن العوائد یجب أن  ؤیمكن التنب

لهذا یتم اختبار فرضیة السیر العشوائي من خلال اختبار  . تكون غیر مرتبطة بین بعضها البعض

VR  السلسلة التي تسیر عشوائیا یتزاید خطیا مع الزمن، ویعتبر تباینالذي یعتمد على فرضیة أن 

 2.احد المقاییس الشهیرة المستخدمة لاختبار السیر العشوائي

  : 3حیث نسبة التباین تحسب بالعلاقة التالیة

  

  

  

 

  : على الفرضیة التالیة VR(q)ویرتكز اختبار 

 H0 : VR(q)=1: سلسلة مؤشر السوق المالي تتبع السیر العشوائي - 

 H1 : VR(q)≠1: سلسلة مؤشر السوق المالي لا تتبع السیر العشوائي - 

                                                           
1 - Mohamed Khaled Al-Jafari, Hatem Hatef Abdulkadhim , OP_Cit , p :97 
2 - Francesco Guidi, Rakesh Gupta, Are ASEAN stock market effecient ? Evidence from univariate 
and multivariate variance ratio tests, Discussion papers finance, Griffith Business School, 2011, 
p :05 

تجریبي لبعض الأسواق التحلیل الاقتصادي لكفاءة الأسواق المالیة، دلیل عبد الحسین جلیل الغالبي، حسن شاكر الشمري،  - 3

  )بتصرف( 12:، ص2015، 32، العدد9، مجلة الغري للعلوم الاقتصادیة والإداریة، العراق، مجلد العربیة
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فان سلسلة أسعار المؤشر ستكون ذات ارتباط  VR(q)>1وإذا تم رفض فرضیة السیر العشوائي وكانت 

فان العوائد  VR(q)<1متسلسل ایجابي وتكون السوق غیر كفؤة عند المستوى الضعیف، أما إذا كانت 

  .1لسل سلبي، وعندها تكون السوق غیر كفؤة عند المستوى الضعیفستكون ذات ارتباط متس

 والجدول التالي یبین نتائج اختبار نسبة التباین

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

یتضح من خلال الجدول أن قیمة نسبة التباین أكبر من الواحد، وبالتالي نرفض الفرضیة الأولى، وعلیه   

ویظهر ذلك في قیمة الاحتمال أقل من . السیر العشوائي انلا یتبع TASIو BAHمؤشر السوق المالي 

ومنه السوق المالي غیر كفؤ عند . أن قیم المؤشر ترتبط بشكل ایجابي فیما بینها ستنتجنو .  5%

  .المستوى الضعیف

                                                           
  12: نفس المرجع، ص - 1

TASI و  BAH   المالیة الأسواقنتائج اختبار نسبة التباین لمؤشرات ): 9،4(الجدول رقم  

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

Eivews9 من إعداد الباحث اعتمادا على برنامج : المصدر  

BAH مؤشر سوق المال البحریني 
     
     Joint Tests Value df Probability 

Max |z| (at period 16)*  3.355357  1231  0.0032 

     

Individual Tests    

Period Var. Ratio Std. Error z-Statistic Probability 

 2  1.056645  0.032690  1.732763  0.0831 

 4  1.181874  0.059669  3.048032  0.0023 
 8  1.293175  0.092220  3.179073  0.0015 

 16  1.456244  0.135975  3.355357  0.0008 
     
     

TASI  مؤشر سوق المال السعودي 
     
     Joint Tests Value df Probability 

Max |z| (at period 2)*  2.314028  1753  0.0801 

     

Individual Tests    

Period Var. Ratio Std. Error z-Statistic Probability 

 2  1.114079  0.049299  2.314028  0.0207 

 4  1.184197  0.094749  1.944062  0.0519 
 8  1.241543  0.140882  1.714501  0.0864 

 16  1.292114  0.188983  1.545720  0.1222 
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وفق نموذج  والسعودیة للبحرینتحلیل العلاقة بین السوق المال والنمو الاقتصادي : الثالث المطلب

Asymmetric ARDL:  

 :Asymmetric ARDL1 المتماثلمنهجیة الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع غیر   - أولا

، المقدم من Asymmetric ARDLتعتبر منهجیة الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع غیر الخطي     

Shin   منهج حدیث، یعود في الأصل إلى منهج اختبار الحدود 2011وآخرون ،ARDL  المقدم من

الغیر  الأثرتسمح بتقدیر  Asymmetric ARDLمنهجیة  .2001وآخرون  Pesaranطرف 

 . 2متناظر للمعلمات على المدى القصیر والطویل الأجل في إطار التكامل المشترك

  :و یتمیز هذا النموذج بالخصائص التالیة

 من نموذج البیانات من مجموعة أفضل على للحصول التخلف الزمني فترات من كافي عدد یأخذ - 

 .العام الإطار

 المعتادة في الأخرى بالطرق مقارنة القصیرة الزمنیة السلاسل حالة في أفضل بخصائص تتمتع - 

 .المشترك التكامل اختبار

 علیها الاعتماد یمكن التشخیص اختبارات وأن الطویل الأمد في للمعلمات نتائج أفضل یعطي - 

 .كبیر بشكل

 تحدید العلاقة نستطیع حیث الطویل عن القصیر الأجل تأثیرات فصل من النموذج هذا یمكننا - 

المعادلة،  نفس في القصیر والمدى الطویل المدى في المستقلة المتغیرات  التابع للمتغیر التكاملیة

 .التابع المتغیر على المستقلة المتغیرات من كل تأثیر حجم تحدید إلى بالإضافة

 .والطویل القصیر المدیین في المستقلة المتغیرات معلمات تقدیر - 

 مثل الأخرى الطرق في التي تلك من اتساقا أكثر والطویل القصیر المدى في المقدرة معلماته تعد - 

 .3جوهانس و جرانجر

  

  

                                                           
1
 - Asymmetrie autoregressive distrubted lags  

2
 - Somesh Mathur, Abhishek Shekhawat, Exchange Rate Nonlinearities in indian’s Exports to the US, Available 

at  https://editorialexpress.com/cgibin/conference/download.cgi?db_name=MWITSpring2015&paper_i
d=87. P :7 

اقتصاد قیاسي : ، مذكرة ماجستیر، تخصصحالة الجزائر - العلاقة بین سعر الصرف الموازي والقدرة الشرائیةبن ختو یوسف،   - 3

  141: ، ص2015/2016مالي وبنكي، جامعة تلمسان، 
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 : متغیرات الدراسة -

وتم اختیار . العلاقة بین سوق المال والنمو الاقتصادي إیجاد إلىمن خلال دراستنا  نسعى

المتداولة كمتغیرات مستقلة،  الأسهموكمیة ) الرسملة(متغیرات الدراسة المتمثلة في القیمة السوقیة 

اما المتغیر الذي یمثل النمو الاقتصادي فعبر . وتعتبر مؤشرات هامة في التعبیر عن أداء السوق

  .وهو متغیر تابع. الثابتة بالأسعار الإجماليعنه بالناتج المحلي 

تم جمعها  2017إلى غایة الربع الأول من عام  2010من الربع الأول والبیانات هي ربع سنویة 

وتقاریر صندوق النقد   /http://www.cio.gov.bh. للمعلومات لمملكة البحرینمن الجهاز المركزي 

  والهیئة العامة للإحصاء للمملكة العربیة السعودیة  http://www.amf.org.ae/ar العربي

https://www.stats.gov.sa / في حین لم نجد بیانات ربع سنویة للدول العربیة الأخرى.  

 .فاضطررنا الاكتفاء بهذین البلدین

  Asymmetric ARDL المتماثلمنهجیة الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع غیر خطوات : ثانیا 

    :1نتبع الخطوات التالیة Asymmetric ARDLعند استخدام منهجیة 

 دراسة استقراریة متغیرات الدراسة والتأكد من أنها غیر متكاملة من الدرجة الثانیة؛ - 

�lncapitاستحداث  - 
�lncapit ، و�

�lncapitانطلاقا من �
   

 Stepwise Regressionبطریقة  Asymmetrie ARDL-ECMتقدیر نموذج  - 

  co-integration Bounds test for Asymmetric اختبار التكامل غیر الخطي  -

 .اختبار عدم تماثل المعلمات المقدرة في الأجل الطویل - 

، هي Asymmetric ARDL المتماثلوما تمتاز به منهجیة الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع غیر    

تختلف عن أسالیب التكامل المشترك الأخرى، .  ARDLنفسها ما تمتاز به منهجیة الكامل المشترك لـ 

 Engle and Granger (1987) ،Johansen (1988) ،Johansen and Juseliusمثل 

، I(1)أو I(0)، فبإمكان تطبیق التكامل المشترك بغض النظر عما إذا كانت المتغیرات المستقلة (1990)

تطبیقها على عینات صغیرة الحجم، والسماح ویمكن . أو درجة أعلى I(2)ولیس أیا من المتغیرات درجة 

                                                           
2-Hassan haniif, Nonlinear ARDL (NARDL) Model With Eviews, available at, 

http://hassanhaniif.blogspot.com/2017/03/nardl-with-eviews.html  

http://www.cio.gov.bh/
http://www.amf.org.ae/ar
https://www.stats.gov.sa/
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كانت المتغیرات هي  إذابغض النظر فیما ) Levelفي المستوى (باختبار العلاقة بین المتغیرات الأصلیة 

I(0) أوI(1) 1أو مزیج منها.  

 : العلاقة بین سوق المال والنمو الاقتصادي كما یليأولا نقوم بصیاغة 

GDP� = f(vol�, capit�) 

  

lnGDP� = β� + β� lnvol� + β�lncapit� + ε�                      (1) 

 

 : بحیث

  اللوغاریتم الطبیعي الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي؛:  ������ 

  تمثل اللوغاریتم الطبیعي للرسملة السوقیة؛: �������� 

  .اللوغاریتم الطبیعي كمیة الأسهم المتداولة: ������

  :، كما یلي2011وآخرون   Shinثانیا نقوم بتحدید نموذج الانحدار غیر المتماثل وفق 

lnGDP� = θ� + θ�lnvol� + θ�lncapit�
�

 
+ θ�lncapit�

�
 
+ ε�                      (2) 

، )الرسملة(المعلمات في الاجل الطویل، والتأثیر غیر المتناظر للقیمة السوقیة  �θحیث تمثل المعلمات 

���capitوالمتمثل في التغیرات الموجبة لـ 
���capit، والسالبة لـ �

، وتعتبر مجامیع جزئیة موجبة �

�lncapitوسالبة للمتغیر 
  :، وهي كما یلي 

lncapit�
� = � ��������

� = � max(lncapit�, 0)

�

�� �

�

�� �

 

 

                                                           
للعلوم  الأردنیة، المجلة الأردندراسة حالة : أثر تحریر التجارة والتطور المالي على النمو الاقتصاديخالد محمد السواعي،  - 1

  20:، ص2015، 1، العدد 2الاقتصادیة، المجلد 
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  و

lncapit�
� = � ��������

� = � ���(lncapit�, 0)

�

�� �

�

�� �

 

 

�θكان  وإذا > θ� یعني أن تأثیر الصدمات الایجابیة عند ارتفاع الرسملة لسوقیة اكبر مقارنة ،

  .بالصدمات السلبیة عند انخفاض الرسملة السوقیة، للنمو الاقتصادي

 Unrestricted errorنموذج تصحیح الخطأ غیر المقید  إطارفي ) 2(ومنه یمكن كتابة المعادلة 

correction  المقدم من طرفShin وآخرون كما یلي:  

 

lnGDP� = α� + α�lnGDP��� + α�lnvol��� + α�lncapit�
� + α�lncapit�

�

+ � ρ��

�

�� �

lnGDP���+ � ρ��

�

�� �

lnvol���+ � ρ��

�

�� �

lncapit���
�

+ � ρ��

�

�� �

lncapit���
� + u�… … .(3) 

عدد التأخیرات، والمعلمات في الاجل الطویل یتم تقدریرها بـ  q، وn ،m ،pحیث تمثل كل من   

θ� = α�/α� ،θ� = α�/α� ومن مزایا نموذج ،Asymmetric ARDL  یسمح لنا باكتشاف

على النمو الاقتصادي في الاجل الطویل، وانما ) الرسملة(التأثیر غیر المتناظر للصدمات القیمة السوقیة 

 .1حتى على المدى القصیر

 :دراسة استقراریة المتغیرات - 1

أنها  ������، �������� ������،نقوم بإجراء اختبارین من أجل التأكد من خلو المتغیرات 

 .غیر متكاملة من الدرجة الثانیة

                                                           
1  -Miloud Lacheheb, Abdalla Sirg, Oil Price and inflation in Algeria : A nonlinear ARDL 

approach , Topics in Middle Eastern and African Economies, Vol. 18, Issue No. 2, September 2016 

P :6 
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 :Augmented Dickey-Fuller (ADF)اختبار  -

 

  

 

 

 

 

 )Phillips et perron   )PPاختبار -

 

 

 

 

  

استقرت عند اخذ الفرق من الدرجة الأولى وعلیه فهي متكاملة  المتغیرات جمیعیتضح من الجدولین أن 

 .I(1)من الدرجة 

 Asymmetric ARDLتقدیر نموذج  -

، حیث تسمح Stepwise regressionباستخدام طریقة  Asymmetric ARDLیتم تقدیر نموذج 

  .باختزال المعلمات غیر المعنویة من النموذج

  

  

LnGDP, lnvol, lncapit  لسلسلة ADF   اختبار جذر الوحدة نتائج): 10،4(الجدول رقم

 المستوى الفرق الأول
 سوق المال المتغیرات

 مع الثابت ثابت واتجاه بدون ثابت مع الثابت ثابت واتجاه بدون ثابت

 السعودیة ������ 2.398- 1.878- 1.082 *3.908- *4.401- *3.828-

02/01/2012-

31/12/2016 

-8.386* -8.629* -8.379* 0.626 -3.291*** -3.220** ������ 

-7.007* -6.897* -6.976* 0.309 -2.060 -1.726 �������� 

 البحرین ������ 0.560- 5.486- 4.028 *5.948- *5.831- 0.990-

02/01/2012-

31/12/2016 

-5.240* -5.025* -5.121* -0.234 -3.798** -3.877* ������ 

-3.845* -3.715** -3.791* 0.281 -3.175 -2.128 �������� 

*1%       **5% برنامج  من اعداد الباحث باستخدام: المصدر  Eviews 9 

 
LnGDP, lnvol, lncapit  لسلسلة PP    اختبار جذر الوحدة نتائج): 11،4(الجدول رقم

 المستوى الفرق الأول
 سوق المال المتغیرات

 مع الثابت ثابت واتجاه بدون ثابت مع الثابت ثابت واتجاه بدون ثابت

 السعودیة ������ 2.398- 1.877- 0.905 *3.897- *4.401- *3.813-

02/01/2012-

31/12/2016 

-8.883* -8.310* -8.719* 0.748 -3.471*** -3.047** ������ 

-7.011* -6.897* -6.991* 0.309 -2.130 -1.607 �������� 

 البحرین ������ 1.027- *5.480- 6.040 *16.762- *16.731- *7.095-

02/01/2012-

31/12/2016 

-15.594* -17.333* -15.223* 0.342 -3.784** -3.866* ������ 

-3.863* -3.704** -3.779* 0.252 -2.059 -1.705 �������� 

 Eviews 9برنامج  من اعداد الباحث باستخدام: المصدر
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 Asymmetric المتماثلنتائج نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع غیر ): 12،4(الجدول رقم 

ARDL 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  نتائج السوق المال البحریني

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     C 6.030833 1.758791 3.428966 0.0037 

GDP(-1) -0.805925 0.224941 -3.582831 0.0027 

VOL(-1) 0.035180 0.012095 2.908625 0.0108 

CAPIT_P(-1) 0.090437 0.080540 1.122884 0.2791 

CAPIT_N(-1) -0.258042 0.059607 -4.329073 0.0006 

DCAPIT_P 0.362019 0.081582 4.437469 0.0005 
DCAPIT_N -0.398512 0.143958 -2.768257 0.0143 

DCAPIT_N(-2) -0.222325 0.110208 -2.017320 0.0619 

DVOL(-3) -0.020610 0.009360 -2.201867 0.0437 

DVOL(-2) -0.029524 0.011164 -2.644504 0.0184 
DVOL(-1) -0.039651 0.012988 -3.052949 0.0081 

DVOL(-4) -0.017368 0.006454 -2.690975 0.0168 
     
     R-squared 0.830137     Mean dependent var 0.009060 

Adjusted R-squared 0.705571     S.D. dependent var 0.024747 

S.E. of regression 0.013428     Akaike info criterion -5.481866 

Sum squared resid 0.002705     Schwarz criterion -4.905938 

Log likelihood 86.00519     Hannan-Quinn criter. -5.310612 
F-statistic 6.664218     Durbin-Watson stat 2.201809 

Prob(F-statistic) 0.000530    
     
     

 Eviews 9برنامج  باستخداممن اعداد الباحث : المصدر

 نتائج السوق المالي السعودي

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     C -1.248624 1.373792 -0.908889 0.3900 

GDP(-1) 0.125777 0.109152 1.152316 0.2825 
VOL(-1) -0.165806 0.044611 -3.716727 0.0059 

CAPIT_P(-1) -0.147314 0.057687 -2.553705 0.0340 
CAPIT_N(-1) -0.151674 0.075186 -2.017311 0.0784 
DCAPIT_N 0.342942 0.073775 4.648473 0.0016 
DGDP(-2) 0.266799 0.113751 2.345464 0.0470 
DCAPIT_P 0.143203 0.062291 2.298928 0.0506 

DCAPIT_P(-3) 0.214814 0.165877 1.295020 0.2314 
DVOL(-3) 0.063091 0.019248 3.277721 0.0112 

DCAPIT_N(-3) -0.324363 0.100148 -3.238825 0.0119 
DGDP(-1) -0.401319 0.145604 -2.756237 0.0248 

DCAPIT_N(-2) -0.386606 0.112173 -3.446518 0.0087 
DVOL(-1) 0.130851 0.039319 3.327957 0.0104 

DCAPIT_P(-1) 0.215954 0.096764 2.231753 0.0561 
DGDP(-3) -0.461718 0.152071 -3.036199 0.0162 
DVOL(-2) 0.063938 0.022633 2.824947 0.0223 

     
من : المصدر     R-squared 0.971737     Mean dependent var 0.006575 

Adjusted R-squared 0.915211     S.D. dependent var 0.046121 
S.E. of regression 0.013430     Akaike info criterion -5.562143 
Sum squared resid 0.001443     Schwarz criterion -4.733307 
Log likelihood 86.52678     Hannan-Quinn criter. -5.332259 
F-statistic 17.19103     Durbin-Watson stat 2.097666 
Prob(F-statistic) 0.000179    

     
     

 Eviews 9الباحث باستخدام برنامج  إعدادمن : المصدر
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   Bounds test for Asymmetric co-integration المتماثلاختبار الحدود للتكامل غیر -

-Fیتم اختبار العلاقة الطویلة الأجل بین الرسملة السوقیة والنمو الاقتصادي باستخدام إحصائیة 

statistic �0)، الفرضیة العدمیة لا یوجد تكامل مشترك إذا كان المعنویة المشتركة لـ المعلمات: α�= 

α�=α�=α�=0) والفرضیة البدیلة یوجد تكامل مشترك إذا كان ،(�1: α�≠α�≠α�≠α�≠0) ویتم ،

اكبر من الحد الأعلى  F، إذا كانت قیمة 2001وآخرون   pesaranمقارنتها بالقیم الحدود الذي قدمها 

یعني ذلك رفض الفرضیة البدیلة وقبول الفرضیة البدیلة یعني ذلك وجود تكامل مشترك، وإذا كانت قیمة 

F مشترك، وإذا وقعت بین الحدین الأعلى  اقل من الحد الأدنى نقبل بالفرضیة العدمیة بعدم وجود تكامل

  .1والأدنى، القرار یكون غیر قاطع بوجود تكامل من عدمه

 co-integration Bounds test  المتماثلنتائج اختبار الحدود للتكامل غیر ): 13،4(الجدول رقم

for Asymmetric  

  

  

 

  

أكبر من حد الأعلى، یعني أنه یوجد تكامل مشترك  F-statisticیظهر من نتائج الجدول أن قیمة   

  . %5عند مستوى للسوقین السعودي والبحریني غیر خطي، بین سوق المال والنمو الاقتصادي 

 :تقدیر العلاقة الطویلة الأجل بین السوق المال والنمو الاقتصادي -

  

  

  

  

                                                           
1 - Khalid M. Kisswani, Mohammad I. Elian, Do Oil Prices affect Kuwait Sectoral Stock Prices: 
Non-Linear Cointegration Evidence, available at  http://erf.org.eg/wp-
content/uploads/2017/03/Finc_ERF23AC_KisswaniElian.pdf  P : 14 

 السوق المالي lower bound upper bound F-Statistics النتیجة

 السعودي 7.989 5.61 4.29 متكامل عند 1%

 البحریني 7.853 5.61 4.29 متكامل عند 1%

  unrestricted intercept and no trend (Case III)، 2001وآخرون  Pesareanالقیم المعیاریة مأخوذة من جدول 

 Eviews 9برنامج  من اعداد الباحث باستخدام: المصدر
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تؤثر سلبا على  - سوق البحرین–یتضح من الجدول أن التغیرات السالبة للرسملة السوقیة    

الناتج المحلي الإجمالي، انخفاض بوحدة واحدة للرسملة السوقیة تؤدي إلى انخفاض الناتج 

في حین أن الناتج المحلي الإجمالي لا یتأثر بالزیادات التي تحصل  %32المحلي بنسبة تقدر بـ 

في الرسملة السوقیة، ومن جهة أخرى نجد أن التغیرات الموجبة غیر معنویة، ولا تؤثر على الناتج 

رغم أن مؤشر كمیة تداول حجم . دلیل على عدم فعالیة سوق المال البحریني. المحلي الإجمالي

ة موجبة، ومعنویة إلا أنه یبقى التأثیر ضعیف حیث زیادة حجم التداول بوحدة الأسهم یظهر بإشار 

  .%4.2واحدة یؤدي إلى تحسین وزیادة الناتج المحلي الإجمالي بـ 

وعلیه نجد أن الأثر السلبي للرسملة السوقیة كان أكبر من حجم تداول كمیة الأسهم في التأثیر    

  .على النمو الاقتصادي

التغیرات الموجبة لمؤشر سوق المال السعودي تؤثر ایجایا على الناتج المحلي في حین نجد ان 

الاجمالي، حیث ان زیادة بوحدة واحدة لمؤشر الرسملة یؤدي الى زیادة الناتج المحلي الاجمالي 

وبالنسبة للتغیرات السالبة للمؤشر نجدها غیر معنویة، یعني أنها لا تؤثر سلبا على .  117%

  .الاجمالي الناتج المحلي

  

  

  

في الأجل  Asymmetric ARDLمعلمات نموذج ): 14،4(الجدول رقم 

  الطویل

  variable coefficient  السوق المالي

��������  السعودي
�

 
 1.171* 

��������
�

 
 1.205  

������  
 1.318*  

��������  البحریني
�

 
 0.112 

��������
�

 
 -0.320* 

������  
 0.043* 

  %1معنویة عند *
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 في الأجل الطویل Asymmetric ARDLاختبار عدم تماثل مقدرات نموذج  -

  أثر  صدمات التغیرات الموجبة  أن، یعني ذلك تماثلالم الأثر غیركان هناك  إذالتحقق فیما ا یتم

تنص الفرضیة  .waldذلك باستخدام اختبار   ویتم. لا تماثل أثر صدمات التغیرات السالبة

، الفرضیة البدیلة اذا كان �α�/α�  =α�/αالعدمیة أنه لا یوجد عدم تماثل إذا كان

α�/α� ≠   α�/α� 1یعني ذلك یوجد عدم تماثل. 

اختبار عدم تماثل التكامل المشترك ): 15،4(الجدول رقم   

Bound testing for Asymmetric Cointegration 

 

 

 

  

، %5لنموذج السوق المالي البحریني معنویة أقل من   F-statisticیتضح  من الجدول أن إحصائیة   

ومنه نرفض الفرضیة العدمیة، ونقبل الفرضیة البدیلة، یعني ذلك أن أثر التغیرات السالبة أكبر من أثر 

وهذا ما یظهر أن النمو الاقتصادي في ). وجدنا التغیرات الموجبة لیست معنویة(التغیرات الموجبة 

ون مؤشرا على ان سوق البحرین وهذا قد یك). الرسملة(البحرین یتأثر سلبا في حالة تراجع القیمة السوقیة 

  . تعد سوقا للمضاربة

ومنه  %5لنموذج سوق المال السعودي فهي غیر معنویة أكبر من  F-statisticومن خلال احصائیة 

علما ان التغیرات الموجبة لمؤشر الرسملة  .سوق المال السعودي متكامل مع الناتج المحلي الاجمالي

  .كانت معنویة

 :ة النموذجاختبارات تشخیص جود  -

حتى نتأكد من سلامة النموذج فعلینا الكشف عن جودة النموذج كاختبار الاستقرار الهیكلي للمعاملات 

  .اختبار ثبات التباین، اختبار عدم ارتباط الأخطاء، واختبار التوزیع الطبیعي. الأجل القصیر والطویل

                                                           
1 Saeed khan meo, Non linear (NARDL) using Eviews, available at ,  
http://saeedmeo.blogspot.com/2017/06/non-linear-ardl-nardl.html  

 السوق المالي p-value F-Statistics النتیجة

 السعودي 0.038 0.8502 متكامل عند 5%

 البحریني 254.59 0.00 یوجد عدم تماثل

 Eviews 9من اعداد الباحث باستخدام برنامج : المصدر
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  ):Heteroskedasticity Test(اختبار عدم ثبات التباین  -

 

  )Heteroskedasticity Test(نتائج اختبار عدم ثبات التباین ): 16،4(الجدول رقم 

  

 

    

  

  

  

 

  

  

  

غیر معنویة،  Obs*R-squareأن المعنویة الإحصائیة لـ  ARCHمن خلال الجدول یظهر اختبار   

ومنه قبول الفرضیة العدمیة بثبات التباین ورفض الفرضیة البدیلة، أي أن نموذج السوق   %5أكبر من 

  .المال السعودي لا یعاني من عدم ثبات الأخطاءالمالي البحریني وسوق 

  

  

  

  

 نموذج سوق المال البحریني

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     

F-statistic 0.994810     Prob. F(1,24) 0.3285 

Obs*R-squared 1.034817     Prob. Chi-Square(1) 0.3090 
     
     

 Eviews 9الباحث باستخدام برنامج  إعدادمن : المصدر

 السعودينموذج سوق المال 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 0.018014     Prob. F(1,22) 0.8945 

Obs*R-squared 0.019636     Prob. Chi-Square(1) 0.8886 
     
     

 Eviews 9الباحث باستخدام برنامج  إعدادمن : المصدر
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 :اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء -

 نتائج اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء): 17،4(الجدول رقم

 

 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

غیر  Obs*R-squareأن المعنویة الإحصائیة لـ   LM1 testمن خلال الجدول یظهر اختبار 

الفرضیة البدیلة، أي عدم وجود ومنه نقبل الفرضیة العدمیة ونرفض   %5معنویة، أكبر من 

  .ونموذج سوق المال السعودي. ارتباط ذاتي للأخطاء، لنموذج سوق المال البحریني

 :)Normality test ( اختبار التوزیع الطبیعي -
 

 )Normality test(نتائج اختبار التوزیع الطبیعي ): 4،18(الجدول رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
1
 - The Lagrange Multiplier Test 

  نموذج سوق المال البحریني

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 0.630976     Prob. F(2,13) 0.5476 

Obs*R-squared 2.389063     Prob. Chi-Square(2) 0.3028 
     
     

 Eviews 9من اعداد الباحث باستخدام برنامج : المصدر

 

  نموذج سوق المال السعودي

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 0.018014     Prob. F(1,22) 0.8945 

Obs*R-squared 0.019636     Prob. Chi-Square(1) 0.8886 
     
     

 Eviews 9من اعداد الباحث باستخدام برنامج : المصدر

 نموذج سوق المال البحریني
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-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02

Series: Residuals
Sample 2010Q2 2016Q4
Observations 27

Mean      -1.00e-15
Median  -0.001042
Maximum  0.019805
Minimum -0.019937
Std. Dev.   0.010199
Skewness   0.148853
Kurtosis   2.249273

Jarque-Bera  0.733747
Probability  0.692897

 

Eviews9 من الاعداد الباحث اعتمادا على برنامج : المصدر  



دراسة قیاسیة لكفاءة الأسواق المالیة العربیة وعلاقتھا بالنمو الاقتصادي:  الفصل الرابع  

  
178 

 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

یتضح من ، Jarque-Beraیتم التحقق من التوزیع الطبیعي باستخدام اختبار 

وعلیه الأخطاء تتوزع توزیعا طبیعیا   0.69الجدول أن معنویة الاختبار غیر معنوي 

  .لنموذج السوق المالي البحریني

 ):Stability test(اختبار الاستقرار الهیكلي للمعاملات المقدرة في الاجلین القصیر والطویل  -

القصیر والطویل، باستخدام اختبارین، أولا یتم اختبار الاستقرار الهیكلي لمعاملات في الاجلین    

 ، وثانیا اختبار  Cumulative Sum of Recursive Residual (CUSUM) اختبار

Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals (CUSUM_S) .ختبار وا

CUSUM  یعتمد على المجموع التراكمي للبواقي العائدة من مجموعة الاولى للمشاهداتn یث یتم ح

معنوي إذا كان اقل من  cusumتحدیثها بشكل تكراري، ویتم رسمها في منطقة حدود، فیكون مخطط 

  .1ونفس الشيء بالنسبة لمربعات البواقي العائدة. ، یعني ذلك ان مقدرات المعلمات ثابتة ومستقرة5%

  

  

  

  

                                                           
1  -Nikolaos Dritsakis, Demand for money in Hungary : An ARDL Approach, Available at, 
https://www.researchgate.net/file.PostFileLoader.html?id=549ebb9ed4c118ec2b8b45ea&assetKey=A
S%3A273659631996951%401442256949452   P : 17-18 

سوق المال السعودينموذج   
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-0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010 0.015 0.020

Series: Residuals
Sample 2011Q1 2017Q1
Observations 25

Mean      -9.76e-17
Median   0.001602
Maximum  0.020007
Minimum -0.012033
Std. Dev.   0.007754
Skewness   0.265123
Kurtosis   3.005115

Jarque-Bera  0.292903
Probability  0.863768

 

Eviews9 من الاعداد الباحث اعتمادا على برنامج : المصدر  
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  CUSUM  المجموع التراكمي للبواقي العائدة): 4،3(الشكل رقم 

 المال البحرینيسوق 

 

 Eviews9الباحث باستخدام برنامج  إعدادمن : المصدر

CUSUM_S  المجموع التراكمي لمربع البواقي العائدة ): 4،4(الشكل رقم  

 سوق المال البحریني

 

 Eviews9الباحث باستخدام برنامج  إعدادمن : المصدر
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CUSUM  المجموع التراكمي للبواقي العائدة ): 4،5(الشكل رقم  

 سوق المال السعودي

 

Eviews9 من إعداد الباحث اعتمادا على برنامج : المصدر  

CUSUM_S   المجموع التراكمي لمربع البواقي العائدة):4،6(الشكل رقم  

 

Eviews9 من إعداد الباحث اعتمادا على برنامج: المصدر  
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یتضح أن للسوقین البحریني والسعودي،  cusum_sو  cusumلكل من ومن خلال الشكلین    

یقع الخط  یظهر جلیا أنهیكلیا خلال المدة الزمنیة، و  ةمستقر  Asymmetric ARDLلات نموذج ممعا

، یوحي ذلك بأن معلمات %5اقل من  أنها معنویة فهيأي داخل الحدود، یعني  المتقطعین خطینالبین 

  .السوق المالي البحریني مستقرة فیما بینها نموذج
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  خلاصة الفصل

  

شهدت الأسواق المالیة العربیة تطورا ملحوظا خلال السنوات السابقة، ویظهر ذلك عند تحلیل لمؤشرات    

فنجد مؤشر الرسملة السوقیة لكل من سوق ابوظبي، دبي، ومسقط تطور بشكل كبیر بین سنتي . أدائها

  .، مقارنة ببقیة الأسواق2016و 2010

غیر كفؤة ) السعودي والبحریني(المالیة اتضح أن السوقین ومن خلال اختبارات قیاس كفاءة الأسواق   

  . عند المستوى الضعیف، یعني أن أسعار الأوراق المالیة لا تسیر عشوائیا

ومن خلال دراسة علاقة السوقین المالیین بالنمو الاقتصادي عن طریق تحلیل التغیرات الموجبة والسالبة   

  . الإجماليلمؤشر السوق، وأثرها على الناتج المحلي 

في حین . فوجد أن الناتج المحلي الإجمالي للمملكة العربیة السعودیة یتأثر بالتغیرات الموجبة للمؤشر  

وقد یعود إلى الإصلاحات المبذولة من . الناتج المحلي الإجمالي لمملكة البحرین یتأثر بالتغیرات السالبة

 .طرف هیئة سوق المال السعودي خلال السنوات الماضیة
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قد اختلف الاقتصادیون في تحدید العلاقة بین الأسواق المالیة والنمو الاقتصادي، فنجد من الأعمال 

، Lucasوغیرهم، وعلى النقیض الآخر نجد  Hicksو   Levineالمؤیدة لدور الأسواق المالیة كل من 

  .دراسته قللت العلاقة بین المؤسسات المالیة والنمو الاقتصادي

ز على السوقین المالیین تركعلاقة كفاءة الأسواق المالیة بالنمو الاقتصادي،  في المتمثلة فدراستنا

السعودي والبحریني، فمن خلال هذه الدراسة حاولنا إبراز تأثیر التغیرات الموجبة والسالبة لمؤشر الرسملة 

  .السوقیة وعلاقتها بالنمو الاقتصادي

على الصعید  كبیر اهتزازتخللها فهذه الفترة ، 2016إلى غایة  2010وكانت فترة الدراسة ما بعد 

في حین سوق المال السعودي شهد  .السیاسي لمملكة البحرین، ما أثر سلبا على النمو الاقتصادي

  .استقرارا

ولدراسة كفاءة الأسواق المالیة، من أجل تحدید مستوى الكفاءة عند المستوى الضعیف تم الاعتماد على 

، وأجمعت KPSSو  PPو ADFباستخدام  TASIو  BAHستقراریة مؤشر اختبارات قیاسیة كاختبار ا

واستعمل  .كل هذه الاختبارات على أن الأسواق المالیة محل الدراسة تخضع لفرضیة السیر العشوائي

أیضا الإحصاء الوصفي في معرفة فیما إذا كان هذین السوقین كفؤ عند المستوى الضعیف باستخدام 

حیث تثبت هذه الإحصائیات أن Kurtosis وSkewness و Jarque-Beraإحصائیة كل من 

  .المؤشرات المالیة تسیر عشوائیا

، فوجد أن قیم )ACF( لسلسلة العوائد إلا أن الاختبارات القیاسیة الأخرى كاختبار الارتباط المتسلسل

العشوائي، وما یؤكد ذلك مشاهدات ترتبط فیما بینها وعلیه السوقین المالیین لا یتمتعان بفرضیة السیر ال

وعلیه یمكن اعتبار أن السوقین غیر كفؤین عند . فجمیع القیم أكبر من الواحد) VR(اختبار نسبة التباین 

  المستوى الضعیف

حجم تداول الأسهم، مؤشر بوكفاءتها لتعبیر عن أداء الأسواق المالیة لوقد اعتمدنا في هذه الدراسة 

ستقل، الذي اخذ قیم موجبة تعبر عن التغیرات الموجبة الحاصلة في ومؤشر الرسملة السوقیة كمتغیر م

والمتغیر التابع تمثل في الناتج المحلي . السوق، وقیم سالبة تعبر عن انخفاض المؤشر في السوق

وكان النموذج الذي اعتمد في الدراسة هو منهجیة الانحدار  .الإجمالي الذي یعبر عن النمو الاقتصادي

   Asymmetric ARDLالموزع غیر المتماثل  الذاتي للإبطاء
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  : نتائج اختبار الفرضیات

فیما یتعلق بالفرضیة الأولى التي تنص على أن النمو الاقتصادي یتأثر بكفاءة الأسواق  - 

المالیة عند المستوى الضعیف، تم نفي الفرضیة باعتبار أن سوق الأسهم السعودي استطاع 

  .م عدم كفاءتهأن یساهم في دعم النمو الاقتصادي رغ

فیما یتعلق بالفرضیة الثانیة التي تنص على أنه توجد علاقة طردیة بین التغیرات الموجبة  - 

والسالبة لمؤشر الرسملة السوقیة والناتج المحلي الإجمالي السعودي والبحریني، فقد ثبت 

السوقیة فنجد أن زیادة بوحدة واحدة للتغیرات الموجبة لمؤشر الرسملة . صحة هذه الفرضیة

، في حین أن التغیرات السالبة %117لسوق المال السعودي یؤدي الى زیادة بنسبة تقدر بـ 

لمؤشر الرسملة السوقیة للسوق المال البحریني أدى إلى انخفاض الناتج المحلي الإجمالي 

 .%32بنسبة تقدر بـ 

ؤ یساعد على نموذج كف Asymmetric ARDLأما الفرضیة الثالثة التي تشیر إلى أن نموذج  - 

فنجد أن نتائج اختبارات تشخیص جودة . دراسة تكامل كفاءة الأسواق المالیة والنمو الاقتصادي

  .النموذج كلها محققة وجیدة، فالنموذج لا یعاني من أي مشكل قیاسي

  :ما یلي نستخلصمن خلال الدراسة 

  .تخصیص الموارد بشكل كفؤتعد الأسواق المالیة من المؤسسات الهامة في الاقتصاد، تساهم في  -

حسب اختبارات قیاس  أن السوقین المالیین السعودي والبحریني غیر كفؤ عند المستوى الضعیف، -

 .الكفاءة

تعتبر منهجیة الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع غیر المتماثل من النماذج الملائمة للعینات ذات  -

 .الحجم الصغیر

اق المالیة الذي استطاع أن یساهم في دعم النمو یعد سوق الأسهم السعودي، من بین الأسو  -

 .الاقتصادي، وهذا نتیجة الخطة الإستراتیجیة التي تبنتها هیئة السوق المالیة السعودیة
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 :التوصیات -

حتى تقوم بالدور تها وفعالی المزید من الجهود للرفع من كفاءتها على الأسواق المالیة العربیة بذل - 

  .المنوط به

  .استحداث آلیات تسمح بتوفیر المعلومات، بهدف رفع درجة الشفافیة والإفصاح داخل السوق - 

  .، بهدف الرفع من كفاءتهاصةختسهیل عملیات الخص - 

  .توفیر الأمان للمستثمرین، لتشجیعهم على الاستثمار في سوق المال - 

  .العمل على استقرار اللوائح والأنظمة المعمول بها في السوق -

ستفادة من تجارب وخبرات بعض الأسواق المالیة العربیة التي استطاعت أن ترفع من مستویات الا - 

  .كفاءتها

 .مما یتیح تنوع الاوراق المالیة. تشجیع المؤسسات بالدخول إلى السوق - 

  

  :آفاق الدراسة -

مجالا خصبا  إن موضوع كفاءة الأسواق المالیة في دعم النمو الاقتصادي خاصة الدول العربیة لا یزال

  :للبحث فیه، ونقترح بحوث تكمل هذا العمل ومنها

محاولة التنبؤ ودراسة علاقة الأسواق المالیة بالنمو الاقتصادي باستخدام نصیب الفرد من الدخل  - 

  الحقیقي؛

 .دراسة كفاءة الأسواق المالیة الإسلامیة وعلاقتها بالنمو الاقتصادي - 
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