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الملخص

الملخص:

السوق المالیة الناشئة الكفؤة المرآة الكاشفة للحالة الاقتصادیة للدولة، فقد أولها العدید من الاقتصادیین تعتبر
خاصا، حیث تعتبر قیاس كفاءة السوق المالي ضروریة و ملحة لما یشهده العالم من تحولات ،خاصة و ااهتمام

أن نجاح النظام الاقتصادي في وقتنا الحاضر أصبح مرهونا بمدى فعالیة و نجاعة النظام المالي للدولة  و مدى 
اؤلات حولها ، ولعل أهم التساؤلات قدرته على تمویل التنمیة الاقتصادیة الشاملة ، وطرحت العدید من التس

المطروحة في الوقت الحالي تدور حول كفاءة الأداء في السوق المالي  و تأثر اقتصاد الدولة به و هو مدار 
و المتمثلة في  دور كفاءة الأسواق المالیة الناشئة في الاقتصاد الوطني.إشكالیة بحثنا

الشعور بقیمة و أهمیة الموضوع في هو موضوع هذا الختیار لابنا أهم الأسباب التي دفعت بینمنو 
على و حوكمة المؤسسات أثر الأزمة المالیة العالمیة في أهمیته و تكمن ، ظل التحولات المتسارعة العالمیة

لأن التطبیق الجید للحوكمة یزید من الكفاءة و یقلل من ، الأسواق المالیة بصفة عامة و الناشئة بصفة خاصة
الكفاءة في تمویل الاقتصاد. تزیدكذلك و ، الأزمةقوع في الو 

توصلنا فیها للنتائج التالیة:نا بأخذ بورصة مالیزیا كدراسة تطبیقیة و و لإعطاء قیمة أكثر لدراستنا قم

 بأدوات تعامل فیه یتم الو آخر إسلامي یتعامل فیه بأدوات تقلیدیةسوق عاديمالیزیابورصةلأن
الأخرى.الأدوات التقلیدیة، حیث تتعامل بالصكوك أكثر من الصكوكو هي إسلامیة 

 سوق الأوراق المالیة في مالیزیا درجة كفاءةأهم المؤشرات التي نعرف بها كذلك عرفنا في هذه الدراسة
الرسملة السوقیة و عدد الشركات المدرجة و السیولة التي تتمتع ، و المتمثلة في في الاقتصادهاو دور 

سوق مالیزیا.بها
كبیر في دورا، لأن لها أن مالیزیا سوقها متطور و لكن لا یتمیز بالكفاءة التامة، بل تسعى جاهدة إلیها

لقطاع الاقتصادي.ابنجاح مرهونالقطاع المالي نجاحأي أن الاقتصاد، 

.المالیة، الحوكمةكفاءة الأسواق المالیة الناشئة، الأزمات الكلمات المفتاحیة:
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الملخص

Résumé :

Le marché financier émergent efficace est considéré comme rétroviseur d’état
économique du pays. Plusieurs économistes l’ont donnés une importance capital  car
Mesurer  l'efficacité du  marché financier est devenu plus que une nécessité, surtout
que la réussite du système économique dépend essentiellement de  l’efficacité du
système financier du pays et sa capacité de contribuer à la progression économique
globale.

Beaucoup de questions  ont  été posé sur ce sujet, mais la question principale est la
suivante :quel est le rôle de la compétence des marchés financiers émergents  dans
l’économie nationale ? et  c’est la problématique que nous avons essayé  d’aborder
dans cette thése.

Parmi les raisons qui  nous ont poussés à choisir ce sujet c’est l’importance
capitale qu’il acquit, l’impacte de la crise financière mondiale sur les marché
financiers en général et les marché financier émergents à titre spécifique, car
l’application correcte fait accroitre la gouvernance. et minimise le risque de tomber
dans la crise. Et pour appuyer notre étude nous avons choisis la bourse de Malaisie
comme cas d’étude pratique et nous sommes arrivés aux conclusions suivantes :

 Il y’a 2 marchés dans la bourse de Malaisie ,un marché ordinaire qui utilise des
outils traditionnels et un autre islamique dont les principaux outils sont les
chèques .

 Cette étude nous a permis de  connaitre les principaux critères avec lesquels
on peut préciser le degré de compétence du marché monétaire du Malaisie et
son rôle dans l’économie qui sont la capitalisation boursière , le nombre des
sociétés cotés et liquidité dans la bourse du Malaisie.

 Le marché de Malaisie  est très sophistiqué mais n’a pas la pleine compétente
et parce que son rôle est capitale dans l’économie .l’état fait des efforts
considérable pour y arriver ,car l’efficacité du secteur monétaire dépend du
secteur économique.

Mots clés :efficacité marchés financiers émergent, crise financière ,la gouvernance
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Abstract:
The efficient emerging financial markets are regarded as revealing

the economic situation of the state. Many economists gave them special interest
saying that the measurement of the financial market efficiency is necessary and
urgent due to what the transformations the world is witnessing, especially that the
economic success of the system at the present time has become dependent on the
effectiveness and efficiency of the financial system of the state and its ability to
finance the overall economic development. Many questions raised around the
subject, and perhaps the most important questions at the moment revolves around
the efficient performance in the financial market and how it affects the country's
economy .This is the issue of our research - the role of the emerging financial
markets efficiency in the national economy.

Among the most important reasons that prompted us to choose this subject
is feeling the value and importance of the subject under the accelerated global
transformations. The importance lies in the impact of the global financial crisis
and governance institutions on the financial markets in general and emerging ones
in particular, because the good governance increases efficiency in general and
reduces the possibility to fall in crisis, as well as increaseing the efficiency in
financing o the economy.

And to give more value to our study, we took the Bursa of Malaysia as a
study and concluded the following results:

− We deduced that Bursa of Malaysia has an “ordinary market” using
traditional tools and another “Islamic” using modern Islamic tools and
instruments like cheques.

− We also stressed the most important indicators that helped us know the
degree of efficiency of the stock market in Malaysia and its role in the economy,
and of market capitalization , number of listed companies ,and the liquidity
enjoyed by the Malaysia market companies.

− We came to the conclusion that Malaysia is a developed market, but not a
completely efficient one, but strives to become so, because iefficiency has a
significant impact on the economy- the financial sector's success depends on the
successful economic sector.

Key words :financial crises, Efficiency emerging financial markets, Governance.
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:المقدمة العامة

و ذلك في ظل المتغیرات الذي یرتكز على الأسواق المالیة یشهد الاقتصاد العالمي تغیرات دینامكیة متسارعة
الدول من یحظى باهتمام كبیرالتي أصبحت الأسواق المالیة من الموضوعات الهامة بذلكو الاقتصادیةالعالمیة و 

هذه استجابةنظرا لتزاید الدور و الوظائف التي تؤدیها هذه الأسواق،خاصة بسبب سرعة المؤسسات المالیة و 
الأسواق للمتغیرات المحلیة و الخارجیة.

ول المتطورة الوطني و اقتراح الحلالاقتصادتمویل و هاما في عملیةو باعتبار أسواق المال تلعب دورا إستراتیجیا 
تطور الأسواق المالیة في عدد من البلدان لتعرف على ایقتضي عندما یتطلب الأمر ذلك.و ذلك و الصاعدة 

طلاقا من من التجارب في معالجة المشكلة،لأن نجاح الأسواق المالیة في رفع كفاءتها انالاستفادةالنامیة بهدف 
لبلوغه في ظل ما یواجهها من الدول توفیر الشروط اللازمة لكسب سوق جید و فعال یعد مرتكزا أساسیا تسعى

ضغوط.

في وسط اسمهاحدیثة العهد سجلت مالیة الكبیرة توجد في المقابل أسواقالمالیة الأسواقو إلى جانب 
لغاء القیود على التدفقات المالیة ،أطلق علیها مصطلح أسواق مالیة الأسواق المالیة كما زادت أهمیتها خاصة بعد إ

تدفقات مالیة ضخمة، إذ تحولت من طبیعة القیود المصرفیة استقطبتناشئة، حیث فتحت هذه الأخیرة أسواقها و 
هها نحو إلى طبیعة أوراق مالیة فشهدت بذلك هذه الأسواق نموا كبیرا، و أكثر مظاهر هذه الأسواق هو عملیة توج

،الاستثماربهدف زیادة معدلات الدولیة مع أكبر أسواق الأوراق المالیةالاندماجالتحرر و العالمیة سعیا وراء 

مالیة ونقدیة، وتكمن أزماتنشوءیؤدي إلى الإضرار بالاقتصاد و هذه الأسواقإلا أن عدم التحكم في
لیس من قبل مؤسسات الدولة أي أن الأفراد المستثمرین الأفراد و دار من قبل خطورتها بأنها سیاسة اقتصادیة ت

بالإمكان تقلیل تلك الخطورة كلما إن كان ذلك بدون قصد منهم، و یشاركون في تخطیط الاقتصاد الوطني حتى و 
كانت السوق أكثر كفاءة حیث أن الكفاءة تختلف من دولة إلى أخرى حسب الإمكانیات وطبیعة الأدوات المالیة 

بالبیانات المعرفة لدى المتعاملین ودرجة الاهتمامى ارتفاع مستو و قتصادللاالمكونةمتاحة وقوة متانة القطاعات ال
التطبیق الجید لها یقلل من الوقوع في الأزمات و یزید من كفاءةنو مدى التطبیق الجید للحاكمیة لأوالمعلومات

.الأسواق المالیة
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إشكالیة البحث:

ها العدید من الاقتصادیین الكفؤة المرآة الكاشفة للحالة الاقتصادیة للدولة، فقد أولاالناشئةالسوق المالیةأنباعتبار
كفاءة السوق المالي بالاهتمام عتبر یحیث ،خاصافي  مجال الأسواق و المتخصصین و المستثمرین اهتماما

،خاصة و أن نجاح النظام الاقتصادي في وقتنا و تقلبات و أزمات ملحة لما یشهده العالم من تحولات ة ضرور 
الحاضر أصبح مرهونا بمدى فعالیة و نجاعة النظام المالي للدولة  و مدى قدرته على تمویل التنمیة الاقتصادیة 

أهم التساؤلات المطروحة في الوقت الحالي تدور حول كفاءة من ، وطرحت العدید من التساؤلات حولها ، و الشاملة 
و هو مدار إشكالیة بحثنا و على ضوء ما سبق یمكن طرح التساؤل اقتصاد الدولة به دورها فيو ماليالسوق ال

الرئیسي التالي :

بشكل عام و في مالیزیا بشكل خاص؟ما هو دور كفاءة الأسواق المالیة الناشئة في الاقتصاد 

الفرعیة التالیة:و انطلاقا من التساؤل الرئیسي سنحاول الإجابة على التساؤلات 

؟الناشئةالمالیة الأسواقو ما المقصود بالأسواق المالیة
؟مؤشرات التي نعرف من خلالها كفاءة السوق الماليالكفاءة السوق المالي، و ما هيماهي محددات

ما هو تأثیر حوكمة المؤسسات علیها ؟المالیة العالمیة؟اتالكفؤة بالأزملناشئة هل تتأثر الأسواق المالیة ا
في الاقتصاد؟ةمالیزیالةالمالیالأوراق كفاءة سوقتأثیر هو ما

:البحثفرضیات

الإجابة على الأسئلة المطروحة سابقا سوف نقوم بوضع مجموعة الفرضیات التي یرتكز علیها من أجل
موضوع بحثنا كالآتي:

اقتصادهاالتي یمر هو مصطلح یطلق على سوق الدولة الناشئالسوق المالي بالمقصود إن
.الانطلاقتعني مرحلة و تحقق نتائج ایجابیة مستمرة السوقاقتصادباتجاهتحول بمرحلة 

من خلال توفر المعلومات الخاصة به وبالمتعاملین الناشئ تحدد كفاءة وفعالیة السوق الماليت
تساعدالسوق و السیولة و عدد الشركات المدرجة التي هي مؤشرات رسملةو من خلال ه،فی

.على  معرفة  درجة الكفاءة
.تتأثر كفاءة الأسواق المالیة الناشئة بالأزمات سلبا، و تتأثر بحكومة المؤسسات إیجابا
 الدورنتیجة و ذلكتطویر اقتصادها،فيالأوراق المالیة المالیزیة  سوق یتمثل دور كفاءة

.المالیزیةالمالیةالأوراقسوقهیئةتمارسهالذيالرقابي
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أسباب اختیار الموضوع:

تحت عنوان "كفاءة الأسواق اختیار موضوع البحث والذي جاءإلى ناالأسباب التي دفعتیمكن تلخیص 
في النقاط التالیة:" و دورها في الاقتصادالناشئةالمالیة

 المتسارعة.العالمیةالموضوع في ظل التحولاتالشعور بقیمة و أهمیة
 رغبة الباحثة في التعرف على السوق المالي الذي یتم فیه بیع و شراء الأدوات المالیة بشتى أنواعها

عادیة أم إسلامیة، و الرغبة أیضا في معرفة إن كان لكل دولة سوق خاص بها له مبادئ و 
خصائص. 

تبیین ، و إلى حدوث الأزمات المالیة و ذلك لتجنبها في المستقبلمعرفة الأسباب الحقیقیة التي تؤدي
، و معرفة أیضا أثر الأزمة المالیة العالمیة على الأسواق المالیة بصفة عامة و الناشئة بصفة خاصة

.في هذه الأزماتهو ما یبعد وقوع الأسواق المالیة الناشئة التطبیق الجید للحوكمة أن
متخصصة جادة و جدیرة بالبحث، لأن هناك حاجة علمیة و عملیة ماسة المساهمة بتوفیر دراسة

لإبراز الدور الهام الذي تلعبه كفاءة الأسواق المالیة الناشئة في زیادة تمویل الاقتصاد الوطني.
 الرغبة في مواصلة الدراسة في موضوع له علاقة بالتخصص الذي زاولت فیه دراستي "اقتصادیات

الأسواق المالیة".البنوك و النقود و 
أهداف البحث:

إننا نسعى من وراء هذا البحث للوصول إلى الأهداف التالیة:

إلى المتعاملین خاصة وزیادة ثقتهم الناشئة مفاهیم حول الأسواق المالیة محاولة تسلیط الضوء على إبراز.1
و العوامل المؤثرة فیها.الأسواق المالیة كفاءةمتطلباتومعرفة ، فیها
الوقوف عند أهم الأوراق المالیة و العملیات القائمة ضمن هذه الأسواق..2
، و و السعي للتخلص منها إن حدثت یة نشوئهاالتعرف على الأزمات المالیة بشتى أنواعها و كیف.3

.إبراز تأثر الأسواق المالیة بالأزمات المالیةحاولنكبقیة الأسواقسوقسوق مالیةالباعتبار 
السوق المالي و الحفاظ على كفاءته.استقرارلحوكمة في تلعبه اذيالالدور الحقیقي معرفة .4
التعرف على مختلف المؤشرات الاقتصادیة التي بواسطتها نعرف إن كان السوق المالي الناشئ بصفة عامة .5

و السوق المالي المالیزي بصفة خاصة یتمتع بالكفاءة .
. اقتصادهافي الماليامالیزیسوق كفاءة دورإبراز.6

ة البحث:یأهم
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كأهم مصادر التمویل للدول النامیة ، فیمكننا توضیح تزاید أهمیة الأسواق المالیة الناشئةفي تكمن أهمیة البحث 
أكثر لهذه الأهمیة بالتطرق للنقاط الأساسیة  التالیة :

الأوراق من المزیدضخیتطلبالمالیةبورصة للأوراقأيوكفاءةونشاطحجمزیادةنتكمن أهمیته في أ
تجمیعفيوالمتمثلةبهاالمكلفة للوظائففأداء البورصة.المتعاملینمنكبیرعددودخولوالمعلوماتالمالیة

الأوراق المالیةبورصةتطورومدىالقوميالاقتصادتقدمعلى مدىیعتمدللاستثماروتوجیههاالمدخرات
تساهم في إعادة تسییلها من جدید.حیث أن میزة الكفاءة ،نفسها

 حوكمة المؤسسات في رفع  كفاءة الأسواق المالیة الناشئة ، و أن التطبیق الجید إبراز أهمیة العمل على
عامل مهم  لتفادي الوقوع في الأزمات المالیة.و لمبادئها ه

تطویر كما یستمد الموضوع أهمیته من الدور الذي تلعبه الكفاءة في سوق الأوراق المالیة في
علىوالنامیةالمتقدمةالدولاقتصادیاتفيالأهمیةبالغدوراالمالیة، لأن  للأسواقاقتصادیات البلدان الناشئة

تعملاستثماریةقنواتفيوتوجیههاالمدخراتحشدفيهامدورمنالأسواقهذهبهتقوملماسواء؛ وذلكحدٍ 
.للأفرادالرفاهیةوتحقیقالاقتصادعلى دعم

 ة بالأزمات المالیة.المالیالأسواقالتعرف على علاقة كفاءة
.المنهج و الأدوات المستخدمة

ه الدراسة ذالمطروحة من خلال هة لفك غموض التساؤلات دو لبلوغ الإجابات المنشو إلى طبیعة الموضوعبالنظر
استعنا بما یلي:

 تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحلیلي: استخدم نظرا لطبیعة الدراسة التي تناولنا فیها الجوانب النظریة
سواق أدوات، بالإضافة إلى كفاءة الأو من مفهوم و أقسام و أهمیة و وظائفالناشئةللأسواق المالیة

.حوكمة المؤسسات و الأزمة المالیة بكل منعلاقتهاو المالیة 
 ها في ر كفاءة الأسواق المالیة في مالیزیا و دو بع للإطلاع علىالرامنهج دراسة حالة: استخدم في الفصل

ن هذا المنهج یعتمد على  جمع البیانات و المعلومات لوصف المفردات و الحقائق لأاقتصادها
لى نتائج یمكن تعمیمها، و ذلك باستخدام إالمرتبطة بموضوع البحث و دراستها و تحلیلها للوصول 

لإیضاحیة كالجداول و الأشكال و المنحنیات البیانیة كلما دعت الحاجة لذلك.اأدوات 

السابقة في الموضوع:الدراسات 
و من بین الدراسات التي تناولت بعض جوانب الموضوع نذكر:

 دراسة تطبیقیة الإسلامیةفي تنشیط و تطویر السوق الإسلامیةالمالیة الأدواتشافیة كتاف، دور "
العلوم ،" ، أطروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه الإسلامیةالمالیة العربیة و الأسواقلتجارب بعض 

، و حاولت الباحثة في هذه الأطروحة التعرف 2013/2014- سطیف-الاقتصادیة، جامعة فرحات عباس
أولا على الأدوات المالیة  الإسلامیة  التي هي حدیثة المنشأ مقارنة بالأدوات التي تتداول في السوق 
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و ذلك بأخذ الإسلامیةسوق المالي العادي، و تبیین الدور الفعال التي تلعبه (الصكوك)  في تنشیط ال
عربیة كانت مثل سوق الكویت، و غیر عربیة مثل سوق مالیزیا.الإسلامیةالأسواقمجموعة من 

 ،سامیة زیطاري، دینامكیة أسواق الأوراق المالیة في البلدان الناشئة: حالة أسواق الأوراق المالیة العربیة
، و كانت الدراسة فیما 2004التسییر، بجامعة الجزائر، أطروحة دكتوراه بكلیة العلوم الاقتصادیة و علوم 

مقارنة بین الأوراق المالیة المتطورة و الناشئة من جهة و أسواق الأوراق المالیة العربیة من جهة ثانیة، 
من خلال مقارنة تطور أحجام هذه الأسواق و أیضا خصائص توزیع العائد في مختلف هذه الأسواق 

بین تذبذب الأسعار في الأسواق العربیة و الأسعار في الأسواق المتطورة و أیضا ركزت على مقارنة 
الناشئة الأخرى.

 سوق الأوراق المالیة دراسة تطبیقیة علىالأوراقفي تفعیل سوق الإسلامیةدور الصكوك "محمد غزال
ت عباس ابجامعة فرح، غیر منشورة،المالیة المالیزیة"، و هي رسالة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة

المهمة و السائدة في الأدواتفي دراسته ، و ركز الباحث 2012/2013بسطیف، خلال السنة الجامعیة 
و أنواعمن تعریف و الأداةواضحة لهذه صورة، و أعطى الإسلامیةهي الصكوك الإسلاميالسوق 

تقوم به  في إحداث النمو غیرها، كما بین الأهمیة الاقتصادیة للصكوك أي الدور الفعال التي
و الاقتصادي، و للتوضیح أكثر أخذ سوق مالي إسلامي كدراسة حالة و بین الهدف المراد الوصول إلیه، 

للصكوك دور تفعیل السوق المالي المالیزي.استنتج أن 
 ،وجهة الأدوات من الاستثمار في سوق الأوراق المالیة دراسة في المقومات و بن الضیف محمد عدنان

،تتمثل في رسالة ماجستیر في و كانت الدراسة على سوق مالیزیا للأوراق المالیة الإسلامیة نظر إسلامیة
بجامعة محمد خیضر بسكرة، و ذلك  خلال السنة الدراسیة ، غیر منشورة،العلوم الاقتصادیة

الوضعي و ، و أول ما تطرق له الباحث هنا هو التعرف على الاستثمار من منظورین2007/2008
الإسلامي لیرى نظرة كل وضع للاستثمار،كما خصص فصل كامل لسوق الأوراق المالیة الإسلامي و 

، كذلك تم التعرف على الأدوات الاستثماریة في سوق الركائز الشرعیة لقیام هذا السوقأهمفیه أدرج
الأوراق المالیة الإسلامیة عامة و سوق الأوراق المالیة المالیزیة خاصة.

أطروحة "أثر الأسواق المالیة الناشئة على استقرار أسعار الصرف  في الدول العربیة"، يبو عبد االله عل ،
حاول ، 2013/2014مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة محمد خیضر بسكرة، 

المالیة الناشئة ، كذلك أعطى صورة على الكفاءة و مؤشرات قیاسها، و الأسواقالباحث التعرف على 
أسعار الصرف و أخذ بعض الدول العربیة  كدراسة استقرارعلىالمالیة الناشئة الأسواقأخیرا بین أثر 

حالة.
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توراه هي رسالة لنیل درجة الدكو لها"،یبوكساني رشید "معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة و سبل تفع
و اهتم هذا البحث بدراسة  مفصلة على ، 2005/2006بجامعة الجزائر، عام ،في العلوم الاقتصادیة

الأسواق المالیة و عرض أهم المعوقات التي تصادفها و تعیق عملها، و عرض الطرق التي تستعمل 
لتجنب هذه الأخیرة لازدهار أسواق الأوراق المالیة و تفعیلها.

خطة وهیكل البحث:

من أجل الإجابة على الأسئلة المطروحة و التأكد من صحة الفرضیات المعروضة ، فقمنا بتقسیم الدراسة إلى 
:أربعة فصول حیث تم تخصیص

قتصادیة یة اأهممن عمومیات الأسواق المالیةإلى و تم التطرق فیه:مدخل إلى الأسواق المالیة:الفصل الأول
على الأسواق ، إضافة إلى التعرف و أهم تصنیفاته و محدداتهبأدوات الأسواق المالیةامهتمكذلك الامالیة،و 

، و أخیرا عرفنا مدى أهمیة الاستثمارات الأجنبیة في المالیة الناشئة و معرفة مراحل تطورها كذلك مكانتها دولیا
الأسواق الأوراق المالیة للدول الناشئة.

مفهوم ثمتعرفنا أولا على الأسواق المالیة الناشئة لكفاءة الأسواق المالیة الناشئةالإطار النظري : الفصل الثاني
تعرفنا على المستویات المتعلقة بكفاءة كما ومتطلباتها كذلك شروط السوق التامة، الناشئةكفاءة السوق المالیة

بالسیولة والحركة العشوائیة الناشئة یة الأخیر قدمنا لمحة على علاقة الأسواق المالفي الأسواق المالیة ومؤشراتها، و 
الكفؤة والحلول الممكنة لها.الناشئة للأسعار كذلك معوقات السوق المالیة 

مفاهیم و یندرج فیهبالأزمة المالیة و حوكمة المؤسسات:تأثر كفاءة  الأسواق المالیة الناشئة: الفصل الثالث
حوكمة المؤسسات  تقلل من مخاطر الأزمة معرفة أن كذلك ، على كل من الأزمات المالیة و حوكمة المؤسسات

، و ذلك من خلال التعرف على العلاقة التي تربط بین الحوكمة و المالیة و تزید من كفاءة الأسواق المالیة الناشئة
التي تتمتع معاییر، و أخیرا سنتعرف على الالأزمة المالیة و التطرق إلى الأزمة المالیة في الأسواق المالیة الناشئة

.الحوكمة في الرفع من كفاءة الأسواق المالیة الناشئةبها 

باعتبارهالمالي مالیزیانشأة سوق عرضنحاول : بورصة  مالیزیة و دورها في الاقتصادكفاءة:الفصل الرابع
مثل إسلامیةالمتداولة فیه من الأدواتالمالیة في مالیزیا و الأوراقو التعرف على أقسام سوق سوق ناشئ

ؤشر یعرف به الكفاءة، و التطور یعتبر من ل منها لأكو السندات و تطور الأسهمالصكوك و العادیة مثل 
و سنتطرق إلى مؤشرات أخرى تساعدنا في معرفة الكفاءة أیضا هي معدل رسملة السوق و معدل حجم التداول

.الاقتصاد المالیزيأخیرا معرفة دور هذه الكفاءة في 
المقترحة،ثم التوصیات ،ختبار فرضیات البحثاو نتائج الخلاصة العامة ، نتائج البحث،تضم :العامةالخاتمة

و أخیرا آفاق البحث.
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تمهید :

تعتبر الأسواق المالیة مركزا حیویا في النظم الاقتصادیة الحدیثة، نظرا لما تقوم به من وظائف و مهام  التي 
تؤدیها و المتمثلة أساسا في ربط قطاعات الفائض الاقتصادي بقطاعات العجز حیث تمثل حلقات نماء القطاع 

المالي في أي دولة.

ة لتوفیر فرص الاستثمار لقطاعات الفائض و مصدرا حیویا لتمویل مما جعلها تمثل أحد المصادر الهام
قطاعات العجز، فأصبحت الوسیلة المناسبة لتمویل خطط التنمیة الاقتصادیة و التوجیه السلیم للموارد الاقتصادیة، 

و توفیر السیولة اللازمة لها.

ة تعمل على تحریكها و تنشیطها لما تمتاز به فسوق الأوراق المالیة كغیرها من الأسواق، تتوفر على أدوات مالی
من خصائص، تسمح لها بأن تكون ملاذا أمنا لحمایة مدخرات الأفراد و الشركات، و زیادة اتساع و عمق سوق 
الأوراق المالیة، و ما توفره من میزة اختیار لنوع الورقة المالیة المراد الاستثمار فیها، تقلیدیة من أسهم و سندات، أو 

ة من الأنواع المختلفة للمشتقات أو الأوراق المضمونة بأصول، كان التطویر المالي سببا في ظهورها.حدیث

تقسیم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث كما یلي:بو سنقوم 

.ماهیة الأسواق المالیةالمبحث الأول:

.تقسیمات و أدوات الأسواق المالیةأما المبحث الثاني: 

المالیة الناشئة.الأسواق :والمبحث الثالث

المالیةالأسواق: ماهیة المبحث الأول
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تحتل الأسواق المالیة في الوقت الحاضر أهمیة كبرى، المالیة لمفهوم السوق بشكل عامالأسواقتعود تسمیة 

كما أن تطورها یرجع إلى تطور السلع والخدمات، إضافة إلى أن تطور ونمو التجارة جعل من الضروري تنظیم 
ها بمراحل ارتبطت بالتطور ئمرت السوق المالیة في نشو ، والأسواق المالیة بما یتماشى والقوانین التجاریة الجدیدة

المالي والاقتصادي.

و في هذا المبحث سنتعرض على مفهوم الأسواق المالیة و وظائفها و أركانها و أهمیتها.

المالیة و وظائفهاالأسواق: مفهوم الأولالمطلب 

ي هذا المطلب سنتعرض فیه إلى مراحل نشأة الأسواق المالیة و مفهومها و وظائفها.و ف

المالیةالأسواق: مراحل نشأة الأولالفرع 

مالیة (وكان التعامل فیها یتم بالكمبیالات والسندات الأذنیة والمعادن النفیسة) أسواقعرف الاقتصاد سابقا بان له 
وكانت تلك الأسواق من أكبر الأسواق المالیة الأوربیة )،إیطالیا، وسوق فرانكفورتالبندقیة وجنوه في (أسواقتمثل

تعاملا مع منطقة الشرق الأوسط التي شهدت في تلك الفترة نشاطا تجاریا هائلا باعتبارها مركز اتصال بین الشرق 
1.الأقصى وأوربا

ها بجملة مراحل وهي:ئمرت فكرة الأسواق المالیة في نشو 

: وهي تتمیز بوجود عدد كبیر من البنوك الخاصة ومحلات الصرافة وارتفاع نسبي في مستوى الأولىالمرحلة
المعیشة وإقبال الأفراد على استثمار مدخراتهم في مشروعات تجاریة وزراعیة وعقاریة مختلفة، أما بالنسبة للنشاط 

.وبدایة اتساع المعاملاتالمداخیلالفردي فهذه المرحلة تتمیز بزیادة في الإنتاج وارتفاع في 

: وتتمیز ببدایة ظهور بنك مركزي یسیطر على البنوك التجاریة بعد أن كانت المرحلة الأولى تتمیز المرحلة الثانیة
بحریة اقتصادیة مطلقة، وفي هذه المرحلة تقوم البنوك التجاریة بعملها التقلیدي ویزداد قبول خصم الكمبیالات وزیادة 

الحدود غیر أنها لا تستطیع ان طبقا للقواعد التي یصدرها البنك المركزي، وتحاول مد نشاطها خارجدورها في الائتم
2.منح القروض إلا لآجال محددة بالرغم من زیادة طلب الأفراد على النقود في هذه المرحلة

.4-3، ص ص 2002، دار الكندي للنشر،عمان،تنظیمها،أدواتها المشتقةطبیعتها،حسین بن هاني،الأسواق المالیة، - 1
.26؛ ص)2000المؤسسة الحدیثة للكتاب طرابلس، لبنان، (. الجزء الثانيالعملیات المصرفیة والسوق المالیةخلیل الهندي، أنطوان الناشف، -2
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یة والزراعیة والعقاریة : ظهور البنوك المتخصصة في الإقراض المتوسط والطویل مثل البنوك الصناعالمرحلة الثالثة

وبنوك التنمیة والاستثمارات...الخ وأصبحت هذه البنوك تقوم بعملیات إصدار سندات متوسطة وطویلة الأجل لسد 
1.احتیاجاتها من الأموال ولكي تف بحاجات التمویل للمشاریع المختلفة ویقوم البنك المركزي بإصدار سندات الخزانة

الأسواق النقدیة المحلیة، والاهتمام بسعر الفائدة، وزیادة إصدارات سندات الخزانة : وفیها ظهرتالمرحلة الرابعة
لفترات متوسطة وطویلة الأجل، وزاد نشاط الأوراق التجاریة، وهذا یعتبر بدایة لاندماج السوق النقدي في السوق 

نقدي متقدمة، مما یقتضي وجود ، وبدایة ظهور أسواق ثانویة لتبادل هذه الأوراق، بالإضافة إلى وجود سوقيالمال
موارد مالیة كبیرة بالنسبة لحجم العملیات التي تجري فیه.

: وهي مرحلة اندماج الأسواق المالیة المحلیة في الأسواق المالیة الدولیة، بحیث تكمل كل سوق المرحلة الخامسة
متطورة في نماء النظام المصرفي منها الأخرى من حیث عرض النقود أو الطلب علیها. وهذه المرحلة تمثل حلقة 

2.داخل الدولة وتطور المرافق الاقتصادیة العامة فیها

المالیةالأسواقالفرع الثاني : مفهوم 

بغیة تعبئة وتسهیلمكان التقاء بین عارضي رؤوس أموال طویلة الأجل والطالبین لها وذلك الأسواق المالیة 
فق شروط معینة من أجل المساهمة في التنمیة الاقتصادیة و ،3تدفق الفوائض المالیة نحو من لهم عجز مالي

4والاجتماعیة.

الآلي الذي تتجمع فیه طلبات بیعویمكن أن یعرف السوق المالي على أنه هي"المكان أو نظام الكمبیوتر

5.تنفیذها إلى تحریك عملیات التداول في الأسواق المالیةوطلبات شراء الأدوات المالیة، والتي یؤدي 

شبكة لتمویل طویل الأجل مبنیة على الإصدار والمقصود بهذا هو بیع القیم المتداولة من كما یعرف على أنه
1.أسهم وسندات والتي تسمح بتعبئة الادخار الفردي

.10)، ص1425- 2005، دار المعتز للنشر والتوزیع،عمان، (الأسواق المالیة والنقدیةرمسیة أحمد أبو موسى، -1
، 1423-2003للنشر والتوزیع، القاهرة، ، الأهداف، السبل، مقترحات النجاح،عالم الكتببورصات الأوراق المالیة، الأهمیةصلاح الدین حسین السیسي،-2

.8ص
3 -D.Yacquillat B.Solnit.(Marchés financière gestion de portefeuille et des risques). France Dunod 2 è m e éd it ion 1990 ,
p8.
4  -Mcmenamin,  J , Financial  Management ,  London ,  1999 ,  p .72

حالة ، الملتقى الدولي "سیاسات التمویل وأثرها على الاقتصادیات والمؤسسات" دراسة كفاءة الأسواق العربیة وتمویل الاقتصادأحمد بوراس، السعید بریكة، - 5
.1، ص2006نوفمبر، 22-21الجزائر والدول النامیة،بسكرة یومي 
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تعبر الأسواق المالیة عن الحیز المكاني أو الافتراضي الذي تلتقي فیه قوى عرض أدوات الاستثمار والطلب 
علیها.فهي آلیة تتیح مبادلة الثورة النقدیة مع الأشكال الأخرى المختلفة كالأوراق المالیة والسلع الأساسیة كالذهب 

2.والمعادن الثمینة

الذي یحتوي على العدید من المؤسسات وبیوت السماسرة المالیة أو مجموعاتها السوق المالي هو ذلك السوق
3.المختلفة التي توفر الخدمات المالیة للمقرضین والمقترضین

عن یوضحفهو الذي یجمع بین ما تقدم من تعریفات، في نسق جامع مانع بما أما التعریف التي تم استنتاجه
ماهیة هذه السوق و الدور الذي تلعبه:

"الآلیة الائتمانیة التي یمكن من خلالها، حشد و تجمیع و توجیه إدخارات الشركات و الحكومات و الأفراد إلى 
مختلف أوجه الاستعمال الإنتاجیة و غیر الإنتاجیة".

4:ذلكشكل التالي یوضح ، والآلیة  تعمل بها هذه السوق ومن مفهوم السوق المالي، نجد أن هناك 

آلیة عمل الأسواق المالیة والوحدات المتعاملة::01الشكل رقم 

1 P.canso, (La question financière de l’entreprise) Dunod 7ème édition tome 2, 1989, p387
.40،ص2008،شعاع للنشر والعلوم، حلب، سوریا، محافظ الاستثمار إدارتها وإستراتجیتهامحمد مجد الدین باكیر، -2
.59، ص1996، دار وائل للنشر، الأردن،المصرفیة الدولیةالتمویل والعملیات غازي عبد الرزاق النقاش، -3
.475، ص1998، مكتب عین شمس، القاهرة، مصر، الاستثمار في الأوراق المالیةسعید توفیق عبید، -4

القطاع 
الاستھلاكي
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، الطبعة الثالثة 2004، جامعة البترا، الأردن،إدارة الاستثمارات الإطار النظري والتطبیقات العملیةمحمد مطر،المصدر:
.185ص ،

:وحدات العجز المالي

تمثل تیار الطلب على الأموال وتأخذ الأشكال (منشآت الأعمال، أفراد) ویتركز طلبها في عملیات استثمار جدیدة 
أو توسعات، وتعد منشآت الأعمال الأوسع طلبا للأموال بسبب طبیعتها الاستثماریة.

:وحدات الفائض المالي

نشآت أعمال) وهي وحدات ادخاریة تحاول تعظیم تمثل تیار عرض الأموال، وتأخذ الأشكال (أفراد، حكومة، م
دخلها، ویعد الأفراد الأكثر عائد التضحیة الذي مارسته من خلال تخلیها عن الاستهلاك الحاضر وادخار جزء من 

1.عرض لأموال

: وظائف السوق المالي:لثالفرع الثا

إن الأسواق المالیة لم تعد طرفا اقتصادیا، وإنما أصبحت ركنا هاما وأساسیا من أركان البنیة المالیة والاقتصادیة 
في أیة دولة، حیث أن الأسواق المالیة تساهم بشكل مباشر في تجمیع المدخرات الوظیفیة من القطاعات ذات 

جز في الموارد المالیة وتتجلى وظائفها في النقاط تحویلها إلى قطاعات الاستثمار ذات العو الفائض النقدي، 
التالیة:

للشركة: بحیث یتم تعریف جمهور المستثمرین ورجال الأعمال بالشركات الوطنیة المالي التعریف بالوضع.1
ووضعها المالي حیث یعطي حجم التداول لأسعار الشركة وأسعار أسهمها مؤشرا واضحا من أحوال الشركة 

ومركزها المالي.

.36-35؛ ص ص 2005، دار الشروق للنشر والتوزیع، الأردن، مؤسسات، أوراق، بورصاتمحمود محمد الداغر، الأسواق المالیة ،- 1

القطاع الإنتاجي

قطاع 
الاستثمارات 

المالیة

القطاع 
الاستھلاكي

القطاع 
الإنتاجي

القطاع 
الحكومي

الأسواق 
المالیة

الاستثماراتالإدخارات
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المساهمة في تعبئة الموارد المالیة المعطلة وتوجیهها نحو قنوات الاستثمار المناسبة الطویلة والمتوسطة .2

ع المدخرات الوطنیة من یالأجل، والمساعدة في جذب رؤوس الأموال الأجنبیة، وبعبارة أخرى تجم
1.المالیةز في المواردإلى قطاعات الاستثمار ذات العجوتحویلها مباشرةالماليالقطاعات ذات الفائض 

تستطیع الحكومات من خلال الأسواق المالیة أن تنفذ سیاستها المالیة والنقدیة بواسطة إصدار الأوراق .3
المالیة كالسندات الحكومیة وبیعها في السوق المالي بفائدة محددة.

ریع في حالة عزوف الفجوة التمویلیة للمشاسدتقوم الأسواق المالیة بدور الممول للمشاریع الجدیدة و .4
المصارف عن تمویلها.

توفیر الحمایة من أخطار الاستثمارات الوهمیة أو غیر المجدیة اقتصادیا، من خلال الشروط التي یفرضها .5
من أنواع المالیة، إضافة إلى إیجاددراج الشركات فیه وعلى تداول الأوراقإالسوق المالي على 

2.طرالاستثمارات تساهم في التحوط ضد المخا

المساعدة في توفیر المعلومات والبیانات..6
3.توجیه الادخار نحو الاستثمارات الأكثر كفاءة.7

توجیه الاستثمار: إن ارتفاع الأسعار في البورصة یدفع المستثمرین إلى بیع الأوراق المالیة، والعكس في .8
توجیه المالي حقیعطي للسوق حالة انخفاض الأسعار ویتوجهون إلى شراء الأوراق المالیة، مما

.4الاستثمار
الموازنة عن عملیاتالقیام بعملیة التطابق: هي من أهم العملیات التي تقوم بها البورصة، والتي هي عبارة.9

5.بین الأسعار أو زیادة العرض لتجنب تذبذب الأسعار

6.منع حدوث الغش والتدلیس في المعاملات بوجود رقابة حكومیة ومندوب الحكومة.10

المالیة إلى شقین أساسیین وهما:السوق وأخیرا یمكن تلخیص وظائف 

.وظائف السوق المالي):02الشكل (

تتكون وظیفة السوق المالي من:

.11،صمرجع سابقحسین بن هاني، - 1
.188، ص2009، دار البازورقي العلمیة للنشر والتوزیع، الأردن، الاستثمار والتحلیل الاستثماريدرید كامل آل شبیب، -2
.34، ص2009،دار المستقبل للنشر والتوزیع،الأردن،الأسواق المالیة والدولیةولید صافي ،أنس البكري،-3
.50، ص1999، دار النقاش للنشر والتوزیع، الأردن، أحكام الأوراق المالیةمحمد صبري هارون، -4
.52، ص1998، جامعة الإسكندریة،مصر، إدارة المنشآت المالیة وأسواق المالمنیر إبراهیم الهندي، -5
.9، ص2000لها، دار الوفاء دنیا الطباعة والنشر، الإسكندریة،مصر، محمود أمین زوبر، بورصة الأوراق المالیة موقعها من الأسواق أحوالها ومستقب-6

تمویل الاستثماراتتعبئة الإدخارات
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. لباحثةمن إعداد االمصدر :

الأسواق المالیةأهمیة أركان والمطلب الثاني :

الأسواق المالیة ركیزة هامة من ركائز النشاط الاقتصادي في وقتنا الحاضر ، وهي تمثل إحدى الآلیات تعتبر
الهامة في تجمیع المدخرات الوطنیة وتوجیهها إلى مسارها الصحیح، إضافة إلى أنه سوق منظم یقام في مكان 

اته في أوقات محددة، هذا ما جعل له ثابت، یتولى إدارتها والإشراف علیه هیئة لها نظامها الخاص، وتعقد جلس
و في هذا المطلب سنتطرق لأركان و أهمیة تأثیر على كل الجوانب وكان لا بد من تقسیمه حسب التعامل فیه.

الأسواق المالیة.

المالیةالأسواقأركان :الأولالفرع 

الأموال ممن یملكونها یرغبون في لمعرفة أركان السوق المالي سنبدأ بتحلیل دوره كوسیلة تیسر عملیة انسیاب 
استثمارها إلى من هم بحاجة لهذه الأموال ویرغبون في الحصول علیها.

1هي:و سنتعرف على أركان السوق بصفة عامة ذلك وقبل 

وجود سلعة أو خدمة أو أصول مالیة أو إمكان وجودها..1
وجود راغبین في الحصول علیها (المشترین)..2
(البائعین).وجود الراغبین في بیعها.3
وجود وسطاء یسهلون عملیة التبادل ( ولكن هذا الأمر لیس ضروریا) ویشكلون همزة الوصل بین .4

المتعاملین في السوق.
وجود أعراف وقواعد تحكم التعامل..5

وبعد التعرف على أركان السوق بصفة عامة سنتطرق لأركان السوق المالیة وهي ثلاثة أركان رئیسیة وهي:

:نو ن أو المستثمر و ضالمقر أولا:

6،ص 2007، القاهرة،مصر، الأسواق المالیة، الشركة العربیة المتحدة للتسویق والتوریدزیاد رمضان، مروان شموط، -1
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ویقصد بهذه الفئة هي مصدرة الأموال المستثمرة في السوق المالي وتمثل الأفراد والمؤسسات التي تفوق 
دخولها النقدیة عن احتیاجاتها الاستهلاكیة فترغب في توظیف مدخراتها في السوق المالي، أما في عملیات 

المالیة.إقراض مباشرة أو في المتاجرات بالأوراق 

كما بإمكان المؤسسات المالیة كالبنوك التجاریة والمتخصصة، وشركات التأمین وشركات الاستثمارات تقوم بدور 
الهیئات المالیة التي یتجلى دورها في الحیاة الاقتصادیة في عملیة تجمیع المدخرات لأنهمالمقرض أو المستثمر

یعتبرون كذلك من أكبر المالكین و في شكل أوراق مالیة.بتوظیفالقطاعات في الدولة وتقوم من مختلف الآتیة
إلا أن مدخرات الأفراد تبقى في حقیقة الأمر هي المصدر الرئیسي ،1للسیولة ومن أهم المتدخلین في البورصة

2.الفوائض النقدیة المجمعة لدى هذه المؤسسات لیست سوى محصلة مدخرات الأفراد فیهاأنللاستثمارات، ذلك 

ن:و ن أو المصدر و لمقترضاثانیا:  

الحصول على الأموال في نویمك،تتضمن هذه الفئة من الأفراد والمؤسسات التي تكون بحاجة إلى أموال
إذا اتخذ الدین الصورة المباشرة والسوق المالي إما بطریقة الاقتراض المباشر أو عن طریق إصدار الأوراق المالیة.

الفائدة رالاسمیة، وسعةالعقد المبرم مابین المقرض والمقترض وبما یشمله من بنود، كالقیملابد من إثبات ذلك في
وتواریخ دفع أقساط الفائدة وتاریخ استحقاق سداد القرض.

أما إذا كان الإصدار غیر مباشر فقد یتخذ صورة السندات أو الأسهم العادیة أو الممتازة والتي تصدر من قبل 
أو أهلیة.مؤسسات حكومیة

الأوراق المالیة بالشكل التالي:إصداراتیمكن تقسیم 

یكون الإصدار مسجلا متى تم تسجیل اسم المستثمر على الصك،ویكون إصدارات مسجلة وإصدارات لحامله:.1
لحامله متى كان خالیا من اسم المستثمر وإنما یحمل عبارة لحامله.وفي الإصدار الاسمي فان أي تصرف 

علیه لابد وأن یكون من قبل الشخص المثبت اسمه علیه ،أما إذا كان لحامله ،فتخضع قانوني یجري
ومن هنا وبهدف .تجري على الصك لآخر من یحمله أیا كانت طریقة حیازته لهيالتصرفات القانونیة الت

توفیر عنصر الحمایة و الأمان لحقوق المستثمر فان الإصدارات الاسمیة هي الأكثر شیوعا إلا في 

التكامل الاقتصادي العربي كآلیة لتحسین وتفعیل الشراكة ".الندوة العلمیة الدولیة حول السوق المالیة ودورها في تمویل التنمیة في الوطن العربيمحمد براق ،- 1
،بمساهمة مخبر الشراكة والاستثمار في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الفضاء الأورو مغاربي ،الجمعیة العربیة للبحوث الاقتصادیة "الأوربیةالعربیة

.5، ص 2004ماي 9–8،مصر،جامعة سطیف ،یومي 
.181-180، ص صمرجع سابقمحمد مطر، -2
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الحالات الاستثنائیة ومتى كان الهدف هو تحقیق مرونة كبیرة في تداول الورقة المالیة لتوفیر عنصر 

كیة مثلا.ذونات الخزینة الأمریآالسیولة ،فحینئذ تصدر لحامله كما یحدث في 
من زاویة طبیعة الجهة المصدرة للورقة المالیة یكون الإصدار أهلیا متى إصدارات أهلیة وإصدارات حكومیة:.2

كانت جهة الإصدار شركة أو مؤسسة أهلیة كشركة مساهمة أو بنك تجاري، ویكون حكومیا متى كانت 
رات الحكومیة في أدوات الدین مثل جهة الإصدار هیئة حكومیة كالبلدیة أو إدارة البرید ،تنحصر الإصدا

السندات بأنواعها وأذون الخزینة.

:بینما تشمل الإصدارات الأهلیة أدوات الملكیة أي السندات بأنواعها والأسهم بأنواعها

من زاویة الحقوق المترتبة على الإصدار بالنسبة للمستثمر ،یعتبر إصدارات دین أو إصدارات ملكیة :)أ

رتبت الورقة المالیة المصدرة لحاملها حقا لدائنیه وینقضي هذا الحق بانقضاء الدین الإصدار دینا متى 

،ویعتبر الإصدار حق الملكیة متى رتبت الورقة المالیة المصدرة لحاملها نفس حقوق الملاك في حجة 

تنعكس القیمة الاسمیة لإصدار الدین في شكل زیادة في خصوم جهة الإصدار لذا من الطبیعي أن

1.صدار ،بینما تنعكس القیمة الاسمیة لإصدار حق الملكیة في شكل في رأس المالالإ

إصدارات أولیة وإصدارات موسمیة: بحسب الغرض فان الإصدار الذي یتم عند تأسیس الشركة لتمویل )ب

وزیادة رأسمالها الأساسي یعتبر إصدارا أولیا ،بینما تسمى جمیع الإصدارات التي تلیه والتي تهدف إما إلى 

رأسمال الشركة أوالى التوسع هي إصدارات موسمیة.

إذا ما كان النطاق الجغرافي للإصدار محلا للاعتبار تقسم الإصدارات : أجنبیةإصدارات محلیة وإصدارات )ج
2.تبعا لموطن جهة الإصدار إلى محلیة أو أجنبیة

الوكلاء:أوالوسطاء : ثالثا

بدور الوسیط بین جمهور المستثمرین أو المقرضین أو المصدرین ویقصد بالوسطاء هم الذین یقومون 
للأوراق حیث یكون الوسیط شخص طبیعي أو معنوي ویقوم الوسطاء بمجموعة من الأعمال تتمثل في الآتي:

1:أنواع الخدمات التي یقدمها الوسطاء یمكن حصرها بشكل عام في ثلاثة أنواع وهي

.38- 37، ص ص مرجع سابقرمسیة أحمد أبو موسى ،- 1
.185-183،ص ص مرجع سابقمحمد مطر ، -2
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السمسرة..1
صناعة الأسواق..2
بتغطیة الإصدارات.التعهد .3
.تقلیل المخاطر و النفقات.4
أعمال السمسرة:.1

السمسار هو وسیط في سوق الأوراق المالیة، و یعمل كوكیل للمستثمرین المالیین عند شــراء أو بیع الأوراق 
2.عمولةالمالیة، فوظائفهم تقتصر على المقابلة بین رغبات البائعین و بین رغبات المشترین مقابل الحصول على 

إذن یتم تداول الأوراق المالیة في البورصة عن طریق السماسرة، فیكفي على العمیل أن یصدر أمرا لسمساره، 
في نقل نفللسمسار دور مزدوج یكم"هنا.لیشرع هذا الأخیر في تنفیذ العملیة وفقا للقانون الداخلي للبورصة، من 

السمسار إذن هو …ــة، و العمل على تنفیذها من جهة أخرىأوامر العملاء إلى سوق الأوراق المالیة من جه
لحساب عملائه في ذو درایة و علم في شؤون الأوراق المالیة، یقوم بعقد عملیـات بیع و شراء للأوراق المالیة،

مسار في عمل السكما ینحصر و ضامنا لصحة كل عملیة یتمها.مسئولاالبورصة، و في المواعید الرسمیة، و یعد 
تقریب وجهتي نظر شخصین لیتعاقدا ، مقابل عمولة متفق علیها، تكون غالبا نسبة مؤویة من قیمة الصفقة التي 
یتمها، لذلك فإنه و إن كانت الصفقة تتم على یدیه، فهو لا یعتبر ممثلا لأي من الطرفین، و إنما یقرب بینهما 

فیه بعض القواعد لحمایة اشترطوق الأوراق المالیة، فقد فقط.و نظرا للدور الفعال الذي یلعبه السمسار في س
3:المتعاملین و المصلحة العامة، أهمها ما یلي

أن یكون متمتعا بالأهلیة القانونیة و التأهیل العلمي، و أن لا یكون قد سبق إشهار إفلاسه أو حكم علیه بالإدانة - 
في جنایة أو جنحة أو سرقة أو نصب أو خیانة للأمانة، إضافة إلى التزویر أو مخالفة قوانین النقد، إلا إذا كان قد 

.اعتبارهرد إلیه 

ــه بالتوقیف أو الغرامة بصفته ملحقا بأحد مكاتب السمسرة، و أن لا یعمل بأعمال أن لا یكون قد حكم علی- 
.تجاریة أخرى غیر أعمال البورصة، كما لا یجب أن یكون عضوا بمجلس إدارة إحدى الشركات

.188، صالمرجع السابق-1
.27ص،1991بلد النشر،بدون مؤسسة شباب الجامعة،،نظریة النقود و البنوك و الأسواق المالیةأحمد أبو الفتوح الناقة، -2
.36-35هومه للطباعة والنشر والتوزیع ،الجزائر،بدون سنة نشر ؛ ص ص ر، دابورصة الجزائرشمعون شمعون ، البورصة،- 3
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1في الآتي:التي یقوم بها ویمكن تلخیص الأوامر

شراء أو بیع الأوراق المالیة حسب ما : ویتضمن قیام العمیل بمنح السمسار صلاحیة الأمر السوقي.أ
م مع السوق.ئیراه السمسار مناسب وبما یتلا

: ویتضمن هذا الأمر إعطاء العمیل أسعار محددة یتم بموجبها قیام العمیل ببیع أو الأمر المحدد.ب
لهذا شراء الأوراق المالیة ویتطلب من السماسرة في هذه الحالة تنفیذ الأمر بمجرد وصول السعر

2.الحد

: ویعتبر هذا الأمر مزیج من النوعین السابقین وعادة ما یلجأ العمیل إلى التوقف في أمر التوقف.ج
حالة إنفاذ ما یمكن إنفاذه من الربح أو تفادي ما یمكن تفادیه من الخسارة.

ویقتضي هذا الأمر ما یتطلب العمیل من السمسار فورا وإلا اعتبار هذا الأمر الأمر الفوري:.د
لاغیا.

في هذا النوع من الأوامر وهو نادرا ما یطبق یكون للوسیط حریة مطلقة الأمر الحر أو المطلق:.ه
في تنفیذه في الوقت والسعر الذي یراه مناسبا.

صناعة الأسواق:.2

من أعمال الوسطاء أو الوكلاء القیام بدور صانع الأسواق وذلك لممارسة مهمته بیع وشراء الأوراق المالیة 
ود ترخیص تمنحه إیاه إدارة السوق وبالتالي یقوم الوسیط بممارسة نشاطه في السوق الثانوي أو الموازي وذلك بوج

وذلك لصالحه أو لصالح عملائه وفي هذه الحالة على الوسیط المحافظة على:

 المحافظة على حركة استقرار الأسعار وحجم التعامل وذلك بممارسة حقه في البیع أو الشراء حسب ما
ضیه وذلك لمصلحة السوق المالي.یقت

.توفیر السیولة اللازمة للسوق وذلك عن طریق تفعیل آلیة السوق بالتحكم في حركة العرض والطلب
قیام الوسیط بتغطیة الإصدارات الأولیة:.3

یلعب الوسیط في هذه الحالة دور المتعهد لتغطیة إصدار أولي معین سواء أكان في صورة أسهم أو سندات، 
ویتطلب في هذه الحالة أن یكون الوسیط مؤسسة مالیة حتى القیام بهذا العمل، حیث أنه إذا لم یستطیع تسویق 
الإصدارات الأولیة یقوم هو نفسه بشرائها لحسابه الخاص وهذا لا یمكن تحقیقه إلا إذا كان الوسیط مؤسسة مالیة 

كبنك استثمار.

.142-130،الطبعة الثالثة،ص ص 2005، دار وائل للنشر، الأردن،مبادئ الاستثمار المالي و الحقیقيزیاد رمضان، - 1
.132-130ص ص ،السابقالمرجع -2
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تقلیل المخاطر والنفقات:.4

الوسیط مؤسسات أو شركات استثماریة وذلك راجعا لما یتوفر لدى هذه المؤسسات من هیئاتویكون 

متخصصة في كافة المجالات فغالبا ما یعمل ذلك على تخفیض المخاطر والتكالیف التي تقع على استثماریة 
1.عاتق المستثمر

الموالي یوضح أكثر أركان الأسواق المالیة و هو كالآتي:)03رقم (و الشكل

لمالي.أركان):03الشكل رقم ( السوق ا

.11، صالمرجع السابق- 1

أركان السوق المالي

المقترضون

أو

المصدرون

الوكلاء

إصدارات مباشرة

قروض مباشرة

البنوك التجاریة

البنوك المتخصصة

شركات التأمین

شركات الاستثمار

المقترضون

أو

المستثمرون

الوسطاء
قروض 
مباشرة

قروض غیر 
مباشرة

إصدارات غیر 
مباشرة

إصدارات 
مباشرة
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الطبعة الأردن، ، جامعة البترا،إدارة الاستثمارات الإطار النظري والتطبیقات العملیةمحمد مطر، ، المصدر:

.180،ص2004الثالثة،
المالیةالأسواق: أهمیة الثانيالفرع 

:تعود أهمیة الأسواق المالیة إلى الكثیر من العوامل تتمثل فیما یلي

تعریف جمهور المستثمرین ورجال الأعمال بالشركات والمؤسسات الوطنیة ووضعها المالیة، حیث یعطي )1
أسهمها مؤشرا واضحا عن أحوال الشركة ومركزها المالي.حجم التداول لأسهم الشركة وأسعار 

المساهمة في تعبئة الموارد المالیة المعطلة، وتوجیهها نحو قنوات الاستثمار المناسبة الطویلة ومتوسطة )2
الأجل، وللمساعدة في جذب رؤوس الأموال الأجنبیة، وبعبارة أخرى تجمیع المدخرات الوطنیة من القطاعات 

نقدي وتحویلها مباشرة إلى قطاعات الاستثمار ذات العجز في الموارد المالیة.ذات الفائض ال
للاكتتاب طرحها تسهیل التقاء مدخرات الأفراد والهیئات بالمستثمرین، حیث أن الأسهم والسندات یتم)3

1.العام عن طریق الأسواق المالیة الأولیة، وبواسطة الوسطاء

ما بین قوى الطلب وقوى العرض وتتیح الحریة الكاملة لإجراء تعمل الأسواق على تحقیق موازنة فعالة)4
كافة المعاملات والمبادلات، وتزداد أهمیة أسواق الأوراق المالیة وتتبلور ضرورتها في المجتمعات التي تتسم 

بحریة الاقتصاد والتي یعتمد الاقتصاد فیها على المبادرة.
.الاقتصادیةوتوجیهه لخدمة التنمیة الادخارضرورة حتمیة لتنمیة )5
التضخم عدم قدرة البنوك التجاریة على التمویل المتوسط والطویل الأجل لعدة أسباب أهمها مشاكل )6

ومشاكل المخاطرة التي قد تتعرض لها هذه البنوك وخاصة عند منحها القروض المتوسطة وطویلة الأجل، 
یات محددة وفقا للقوانین والأنظمة التي تصدر عن البنك إضافة إلى أن هذه القروض غالبا ما تعطى بكم

المركزي.
خرات.خرة وبالتالي تعبئة وتنمیة المدّ المدّ الاستثماراتالسوق وسیلة رئیسیة لتحقیق سیولة )7
كثیرا ما تتعامل هذه الأسواق بالأوراق المالیة القابلة للتداول وبالعملات القابلة للتحویل مما یترتب على )8

لأسواق طرح أسهم ال هذه الأسواق من أسواق محلیة إلى أسواق دولیة أو إقلیمیة حیث یمكن لتلكذلك تحوی
2.أو سندات لشركات من جنسیات مختلفة

.12- 11، ص.ص مرجع سابقحسین بن هاني، - 1
.12، صمرجع سابقرمسیة أحمد أبو موسى، - 2
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تعمل الأسواق على تحقیق موازنة فعالة ما بین قوى الطلب وقوى العرض وتتیح الحریة الكاملة لإجراء )9

أسواق الأوراق المالیة وتتبلور ضرورتها في المجتمعات التي تتسم كافة المعاملات والمبادلات، وتزداد أهمیة 
بحریة الاقتصاد والتي یعتمد الاقتصاد فیها على المبادرة.

طریق تطویر أسعار لقیاس الأداء الإنتاجي عنالاقتصادیةرات را مالیا إضافة للمؤشّ م السوق مؤشّ تقدّ )10
الأوراق المالیة .

للاكتتاب والهیئات بالمستثمرین، حیث أن الأسهم والسندات یتم طرحهاتسهیل التقاء مدخرات الأفراد )11
1.العام عن طریق الأسواق المالیة الأولیة، وبواسطة الوسطاء

مویل بواسطة إصدار الأسهم والأوراق المالیة.ل السوق المصدر الأساسي للتّ تمثّ )12
نادیق والشــركات للاســتثماراتتحتــل الســوق المــالي مجموعــة متكاملــة مــن المؤسســات المنتجــة )13 والصــ

2.التعاونیة

تمثل حافزا للشركات المدرجة أسهمها في تلك الأسواق على متابعة التغیرات الحاصلة في أسعار )14
وكلما تحسن أسعار أسهم هذه الشركات،أسهمها ودفعها إلى تحسین أداءها وزیادة ربحیتها مما یؤدي إلى

كلما كانت أكثر قدرة على تحقیق رسالتها الحیویة في دعم وتوطید كانت أسواق الأوراق المالیة فعالة 
الاستقرار الاقتصادي للدولة وذلك من خلال:

توفیر الحافز والدافع الحیوي لدى جماهیر المستثمرین من خلال تحقیق السعر العادل للأوراق المالیة )1
المتداولة في سوق الأوراق المالیة وحمایة الأطراف المتبادلة.

القدرة على توفیر وإعادة تدویر كم مناسب من الأموال لتحقیق السیولة اللازمة للمجتمع، ودعم )2
الاستثمارات ذات الآجال المختلفة.

رفع درجة الوعي الجماهیري بأهمیة التعامل في أسواق الأسواق المالیة وتحویلهم إلى مستثمرین فعالین )3
3.في الاقتصاد القومي

وتنمیتها: إن الأسهم والسندات وغیرها من الأوراق التي یتم التعامل بها في على الثروة المحافظة)4
الأسواق، وسیلة مهمة من وسائل حفظ القیمة (أو القوة الشرائیة) حتى موعد الحاجة إلیها في المستقبل فیتم 

د أرباحا وبذلك بیعها لا سیما وأن الأوراق المالیة لا تستهلك أو تتآكل بمرور الزمن بل إنها على العكس تول
فإنها تساعد على نمو ثروة من یقتنیها.

.12- 11، ص.ص مرجع سابقحسین بن هاني، - 1
.83،ص 2008مصر، ، دار الفكر الجامعي، تحدید مفهوم واستیعاب الاستثمارات المالیة العربیةیسري أبو العلاء، - 2
.84؛ ص2008"، دار أسامة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، أسواق الأوراق المالیة "البورصةعصام حسین، -3
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إن الأسواق المالیة وسیلة فعالة لتحویل الأدوات المالیة (الأسهم تسهیل الحصول على سیولة:)5

والسندات وما شابه) إلى نقد جاهز عند الحاجة إلیه.
وذلك عن طریق البنك المركزي حیث یستعمل البنك المركزي المساعدة على تنفیذ السیاسات النقدیة:)6

أسلوب عملیات السوق المفتوحة والمقصود أنه إذا أراد مكافحة التضخم فإن یلجأ إلى أسالیب منها أن یسحب 
ك فیطرح في الأسواق المالیة أدوات مالیة (سندات وأذون البنو جزءا من الكتلة النقدیة من بین أیدي الجمهور و 

) وبیعها بأسعار تعود على المستثمرین بعوائد مغریة وإذا أراد مكافحة الركود یضع في الاقتصاد مبالغ خزینة
1.من النقود عن طریق شراء سندات وأوراق وأدوات مالیة أخرى

من خلال ملاحظة الأشخاص للنشاطات التي تجري في الأسواق المالیة حیث نشر سلوك الاستثمار:)7
وسطائهم) بغرض تمویل مشروعات تعرض أسهم وسندات وأدوات مالیة أخرى، یصدرها مستثمرون (أو

معینة أو اعتماد تسهیلات ائتمانیة متداولة. وهذا ما یحفز هؤلاء الأشخاص على إتباع نفس السلوك في 
یة، كما وأن مجرد عرض الأدوات الاستثماریة القابلة للتداول في الأسواق المعنیة یسهم مباشرة الأسواق المال

مقابلهافي تحویل المدخرین إلى مستثمرین وذلك عند الطلب على هذه الأدوات والتخلي عن السیولة المدخرة 
.
ة فیما بین الأسر تعد الأسواق المالیة مجالا واسعا لتسهیل عملیات تبادل الأصول الاستثماری)8

والمؤسسات والحكومة كأطراف اقتصادیة رئیسیة، ذلك لتحویل الموارد إلى المستقبل أو لإیصال الناتج الراهن 
إلى الاستهلاك المستقبلي مع توفیر السیولة لتعزیز التبادل خلال الزمن.

ریة طویلة الأجل، حیث تربط الأسواق المالیة النشاطات الاستثماریة قصیرة الأجل بالنشاطات الاستثما)9
الأسواق یلاحظ في هذه الأسواق وجود شهادات الإیداع المصرفیة والأوراق التجاریة التي هي ضمن نشاطات

النقدیة قصیرة الأجل بجانب الأسهم والسندات لفترات طویلة الأجل اللتان هما ضمن الأسواق الرأسمالیة، كما 
2.التي یمكن لها أن تستكمل جانبا هاما من الأسواق المالیةالأجنبیةیلاحظ أیضا وجود أسواق العملات 

حیث تحتاج عملیات التنمیة إلى رؤوس أموال كبیرة قد لا تتوفر لدى تمویل خطط التنمیة الاقتصادیة:)10
الدولــة، وفــي هــذه الحالــة لا بــد مــن اللجــوء إلــى عملیــات الاقتــراض الخــارجي التــي غالبــا مــا یترتــب علیــا أعبــاء 

تثقل كاهل الدولة بالدیون وما قد یترتب على هـذه الـدیون مـن عواقـب، تقـوم بطـرح مشـاریعها النقدیـة فـي كثیرة 
الأسواق المالیة المنظمة وبواسطة هذه الأسواق تستطیع تمویل عملیاتها التنمویـة ویكـون ذلـك باشـتراك القطـاع 

.سواق المالیة للاكتتابالخاص في تمویل هذه المشاریع بواسطة طرح أسهم هذه المشاریع في الأ

.11- 10ص؛ص2008،جامعة القدس المفتوحة، الشركة العربیة المتحدة للتسویق والتوریدات، مصر،الأسواق المالیةزیاد رمضان، مروان شموط، - 1
86-85،ص ص1424-.2003، دار الصفاء للنشر والتوزیع، عمان،الاستثمارات والأسواق المالیةهوشیار معروف، -2
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المالیةالأسواقخصائص و عوامل نجاح المطلب الثالث:
تتمیز أهمیة الأسواق المالیة من اقتصاد لآخر وذلك نتیجـة لتـوفر عوامـل مختلفـة حیـث لا یكفـي أن تكـون هنـاك 

عـدة شـروط بعضـها شروط ملائمة لقیام سوق مـالي ولكـن لابـد مـن نجـاح هـذه السـوق وزیـادة نشـاطها ویقتضـي ذلـك 
الخصائص أو المیزات حیث تعتبرالأسواقكما یتمیز كل سوق مالي بخصائص عن باقي ،موضوعي وأخرى شكلیة

كل سوق هي المعیار الذي یعرف من خلاله مدى تمیز هذه السوق.التي یتمتع بها
الفرع الأول :خصائص الأسواق المالیة

تتمیز عن باقي الأسواق المالیة الأخرى و من أهم هذه الخصائص تتمتع الأسواق المالیة بخصائص تجعلها 
:1نجد ما یلي

یشكل ثارتفاع حجم المعاملات الخاصة بالأدوات الاستثماریة الأجنبیة في سوق مالیة وطنیة معینة، بحی- 1
.ا الحجم نسبة عالیة من التبادلات الجاریة بشكل اعتیاديذه
القیمة يبلد ما أو عدد محدد من البلدان بشكل عام وأسواق معینة بشكل خاص، فةارتفاع نسبة مساهم- 2

الكلیة للتبادلات الدولیة.
اعتماد شبكات الاتصالات الدولیة في التعاقدات على التبادلات الدولیة ومتابعة إجراءات تنفیذها .ویغطي - 3

ة وغیر النظامیة.هذا الاعتماد مختلف الأدوات الاستثماریة وكافة الأسواق النظامی
جرى ذلك بشكل مباشر بین أطراف العقود أو بشكل غیر مباشر ءتزاید دور التعاملات غیر النظامیة، سوا- 4

من خلال الوساطة المالیة أو الاتصالات السلكیة واللاسلكیة. 
.للشائعاتةوحساسیة عالیتسودها المضاربة، فتعاني من تقلبات شدیدة قإن غالبیة الأسوا- 5
مصدر تمویل للاقتصاد الوطني.- 6
أداة لقیاس قیمة الأصول ،وللمساعدة على تحویل البنیة الصناعیة والتجاریة.- 7
2.مكان للتعاملات الخطرة- 8

سوق رأس المال قد یرتبط بالأوراق المالیة طویلة الأجل ویكسب أهمیة خاصة في تمویل المشروعات - 9
جل الطویل .الإنتاجیة التي تحتاج لرؤوس أموال كبیرة في الأ

.185-184،ص ص المرجع السابق-1
واقتصادیات الدولالملتقى الولي الأول الیورو ،التكامل بین الأسواق المالیة العربیة كأساس لتحقیق سوق مالي عربي موحد""،عبد الرزاق خلیل وآخرون- 2

.493،ص 2005أفریل 20-18العربیة فرص وتحدیات،الأغواط ،
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الاستثمار في سوق رأس المال یكون أكثر مخاطرة وأقل سیولة من الاستثمار في السوق النقدي وذلك - 10

نظرا لأن أدوات الاستثمار فیه طویلة الأجل ،الأمر الذي یحتمل مخاطر سوقیة أو سعریه وتنظیمیة مختلفة 
1.وكذلك الأسهم بالرغم من عائدها الكبیر إلا أن مخاطرها كبیرة

السوق النقدي یعتبر سوق جملة ویكون المتعاملین فیه من ذوي الحجم الكبیر یتمتعون بخبرات كبیرة جدا -11
ویعملون لحساب مؤسسات كبیرة أخرى ویتم الاعتماد على الوسطاء والسماسرة.

أدوات الاستثمار المستخدمة في السوق النقدیة تعتبر عالیة السیولة.-12

الیة في العالم حسب الخصائص بین ثلاث مجموعات رئیسیة:بصورة عامة تقسم الأسواق الم

ةأسواق متقدمة تشمل أسواق أمریكیة وأوربیة ویابانی.
أسترالیا ونیوزلندا وكندا.قأسواق ناهضة متقدمة عبر المحیط الهادي، أسوا
أسواق ناهضة نامیة في آسیا و أمریكا اللاتینیة

الفرع الثاني: عوامل نجاح السوق المالي 
هناك عدة عوامل لنجاح السوق المالیة و من بینها:

:2: و التي نجد فیها العناصر التالیةالعوامل الموضوعیة: أولا
تنظیم الأسواق المالیة: حیث یكون هذا التنظیم من قبل الحكومات الخاصة وذلك بقیامها بما یلي:.1

 استمرار الأسعار في عدم إنشاء المعلومات للمستثمرین وذلك من أجل المحافظة على
الأسواق المالیة بحیث تصح القیمة السوقیة للأسهم مساویة لقیمتها الحقیقیة.

.تنظیم المعاملات التجاریة ویكون ذلك بتوفیر نوع من الثقة في الأسواق المالیة
.تنظیم الأوجه المختلفة في المؤسسات المالیة وذلك بالتزامها بالأنظمة والقوانین

سیولة كافیة بالنسبة لكل من المدخر لتوفیرإنشاء بورصة للأوراق المالیة داخل الدولة تمهیدا .2
والمستثمر.

الحصول على عائد معقول للمستثمر: بحیث یتمكن المستثمر من الحصول على عائد السندات .3
المطروحة بلا إعفاء العائد من الضریبة.

جعل الادخار اختیاریا و لیس إجباریا..4

.35؛ص 2002، دار الصفاء للنشر والتوزیع ،عمان ،الأردن ،دراسات في الأسواق المالیة والنقدیةجمال جویدان ، - 1
.12،ص1999، دار القومیة، عمان، الأردن، الأسواق المالیةعبد المعطي رضا ارشید، - 2
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لا یقتصر نجاح السوق المالي على العوامل الموضوعیة فقط بل لابد من توفر العوامل الشكلیة:العوامل:ثانیا

1الشكلیة أیضا وهي كالآتي:

توفیر المرافق العامة (المواصلات السلكیة واللاسلكیة، المساكن...الخ)..1
الأخرى واعتدال جوه.الوضع الجغرافي للبلد ومدى قربه من الأسواق المالیة .2
وجود عدد كبیر من المصارف والمؤسسات المالیة وشركات الاستثمار الوطنیة والأجنبیة..3
.النمو الواعي الادخاري وارتفاع نسبة الادخار لدى الأفراد.4
عدم وجود قیود رقابة على الصرف..5
ضریبي مقبول وغیر مغالي في أسعاره ومعادلاته.نظام جود و.6
الدولة.داخلوجود حد أدنى من الاستقرار السیاسي والاجتماعي .7

المالیةالأسواقو أدواتالمبحث الثاني : تقسیمات

تضم السوق المالیة العدید من الأسواق التي یتم التمییز فیما بینها وفق العدید من المعاییر كما یلي:
(أسواق أولیة، أسواق ثانویة).معیار طبیعة الأوراق المالیة المتداولة فیها -
معیار غرض التمویل (أسواق نقد، أسواق رأس المال).-
معیار أسلوب التمویل (أسواق قروض، أسواق أوراق مالیة).-
معیار الحقوق والالتزامات المترتبة (أسواق الدین، أسواق الملكیة).-

غرض التمویل (سوق النقد، سوق رأس المال). حیث أن هذه المعاییر متداخلة فیما بینها وسیتم التركیز على معیار
لما لها من تأثیر على الناحیة المالیة و الاقتصادیة بصفة وسنتطرق في مبحثنا هذا على أهمیة الأسواق المالیة 

عامة.

: سوق النقدالأولالمطلب 

1.یتم بموجبها ومن خلالها إصدار وتداول رؤوس الأموال قصیرة الأجلةالفتیالآلیةهي 

.23،صمرجع سابقصلاح الدین حسن السبسي، -1
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:تعریف سوق النقدالأولالفرع 

هو عبارة عن سوق یتم من خلاله عملیة الاقتراض أو الإقراض فیما بین البنوك المحلیة أو المحلیة والأجنبیة أو 
فیما بین البنوك والمؤسسات المالیة المحلیة الأخرى، ویتأثر سوق النقد بطبیعة الحال بنوعیة السیاسة النقدیة 

عامل أساسي مهم هو سعر الفائدة والعوامل التي تأثر علیه سواء محلیة أو خارجیة تمكن من المطبقة، ویتركز على
2معرفة تحركات واتجاه أسعار الفائدة.

وفي بعض الأحیان من 3ففي هذه السوق یتركز عرض وطلب الأموال القابلة للإقراض لفترة تقل عن عام،
ونصف فأقل لیتم بذلك أسلوب المتاجرة والاقتراض والإقراض بین المتعاملین فیه من دائن یملك الفوائض سنة

النقدیة ویسمى "بوحدات الفائض" حیث تكمن لدیه رغبة توظیف تلك الفوائض النقدیة لمضاعفة ونمو أمواله 
بمن یرغب توظیف الأموال وتحقیق الفوائد التي تفیض عن رأسماله بمبادلتها و متاجرتها مع الجهة الثانیة ممثلة

الأصلي محققا بذلك ربحا لصالحه والذي یسمى بالمدین.

الفرع الثاني: أهمیة السوق النقدیة

للتمویل قصیر الأجل، وذلك من أموال المستثمرین الذین یرغبون في الحصول على ایعتبر سوق النقد مصدر 
الذین یرغبون في الحصول على درجة عالیة من الأمان باستثمار أموالهم في أصول مالیة و جل، القروض قصیرة الأ

ذات سیولة مرتفعة. وتلعب البنوك التجاریة دورا قیادیا في نشاط هذا السوق یشاركها في ذلك مجموعة أخرى من 
م في سوق النقد محدود نسبیا نظرا المؤسسات المالیة التي تؤدي دور الوسیط فیه، أما المستثمرین الأفراد فدوره

4.لانخفاض معدل العائد المتوقع من أدوات الاستثمار المتداولة فیه

): أهمیة السوق النقدي:04الشكل رقم (

،ص.2002، الدار الجامعیة، مصر، اقتصادیات النقود والبنوك والأسواق المالیةإسماعیل أحمد الشاوي،عید النعیم مبارك،- 1
.255، ص2000، الدار الجامعیة للطبع والنشر والتوزیع، الإسكندریة،مصر، ، أسواق المالعبد الغفار حنفي- 2
.125-124؛ ص صمرجع سابقإسماعیل أحمد الشناوي ،عبد النعیم مبارك،-3

.174، ص1999، دار وائل للطباعة والنشر،الأردن، أساسیات الاستثمار العیني والماليناظم محمد فوزي وآخرون، -4

البنوك التجاریة

ممول

مصدر تمویلي قصیر الأجل 

للمستثمرین

الأســواق

النقـدیـة
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، 2007القاهرة،مصر،الشركة العربیة المتحدة للتسویق والتورید،الأسواق المالیة، زیاد رمضان، مروان شموط، المصدر:

.44ص

:النقدیةالسوقالفرع الثالث : أنواع

:أنواععدةالنقدیةللسوق

یلجأماوغالباالبنكیةالقبولاتوالأجنبیةوالعملاتالقروضبإنشاءالتعاملبهاویقصد:المفتوحةالسوقأولا: 
مافإذاالأجنبي،الصرفبیعأولشراءأوالحكومیةالأوراقوبیعلشراءالمفتوحةالسوقلسیاسةالمركزيالبنك
یحوزهاالتيالمالیةالأوراقلبیعیلجأفإنهالائتمانحجمتقلیصإلىالنقدیةسیاستهخلالمنالمركزيالبنكرغب

فانهالائتمانفيالبنوكتوسعزیادةفيرغبإذاذلكمنالعكسعلىالسوقفيالمتاحةالنقدكمیةمنلیخفض
.السوقفيالمتداولةالنقودكمیةمنلیزیدنقداقیمتهابدفعالمالیةالأوراقبشراءیقوم

والكفالاتبالكمبیالاتممثلةالتجاریةكالأوراقللخصمالقابلةالأوراقأساساوتعتمد:الخصمأسواقثانیا: 
والأوراقللكمبیالاتخصمهلإعادةنظراالتجاریةالبنوكمنسعراالمركزيالبنكیتقاضىحیثالإیداعوشهادات

.1التجاریةالمالیة

سواءحدعلىوالدائنةالمدینةالجاریةوالحساباتالمصرفیةالودائعتشملوهي:الطلبتحتالنقودسوقثالثا: 
لمنإقراضهافرصةفائضةأرصدةلدیهلمنیتیحمماوالمتخصصةالتجاریةالبنوكیجمعأنهالسوقهذاوحقیقة

الیورواوتحدیدالأجنبیةالعملاتأسواقهنانضیفكماالأجل،قصیرةقروضشكلعلىعاجلبشكلیحتاجها
و 2.الدولیةالتجارةتمویلفيوتستخدموالیوروالدولار: العملاتمنكبیرةأرصدةیكونالسوقفهذاوالدولار،

) التالي:05لتبسیط فهم أنواع السوق النقدیة قمنا بوضع الشكل رقم (

النقدي:السوقأنواع: )05(رقمالشكل

مرجع- 1 ل .181-180،ص صسابقالا
.52-51ص ص ،مرجع سابقزیاد رمضان،مروان شموط،-2

أنواع السوق النقدي

سوق النقد تحت الطلبأسواق الخصمالسوق المفتوحة



22

مدخل إلى الأسواق المالیة لأول                                               الفصل ا
، 2007الشركة العربیة المتحدة للتسویق والتورید، القاهرة،مصر، ، الأسواق المالیة،شموطمروان،درمضانزیاد:المصدر

.51ص

:النقدیةالسوقمزایاالفرع الرابع:

الصفقاتإتمامإجراءاتتكالیفتنخفضحیثالعالیة،المرونةأهمهامنالمزایاببعضالنقدسوقیتمتع
:النقديالسوقمزایاأهمومنفیه،المخاطرةدرجةبانخفاضأیضاتتمیزكماالمالیة،

القصیرةالاستثمارفترةبسببالأسواقمنبغیرهقیاساالعالیةبالمرونةالنقديالسوقیمتاز: العالیةالمرونةأولا: 
مماالاقتصادیةللتغیراتالاستجابةوسرعةالمرونةصفةأعطاهمماالمخاطرة،لدرجةانخفاضمنبهیتمتعوما
.العوائدبعظمالخسائرمنیقلل

.واحدةمالیةسنةتتجاوزلاالتيفهيفیهالمستخدمةالاستثمارلأدواتالعالیةبالسیولةالنقديالسوقیمتازثانیا:

:همالسببینذلكویعزىالمخاطرةدرجةبانخفاضالنقديالسوقیمتازثالثا:

وكمافیهالمتداولةالمالیةالأوراقأسعارانخفاضاحتمالاتعنتنشأالتيالنقدیةالمخاطردرجةتدني.1
الفائدةأسعارفيالحادثةالتغیراتتتركلذاالأجلقصیرةلآجالتكونالسوقبهذهالتعاملآلیةأنأشرنا

مماالمصرفیةوالقبولاتالإیداعالشهاداتمثلالأوراقلهذهالسوقیةالأسعارعلىمحدودةآثارالسوقیة
قاملوفیماكبیرةخسائرحاملهایتحمللاوبالتاليمؤكدةشبهالاستحقاقعندالاسمیةقیمتهایجعل

.استحقاقهاموعدقبلبخصمها

لأنفنظرااستحقاقهعندبدینهالوفاءعنالمدینعجزباحتمالاتترتبطوالتيالائتمانمخاطرةدرجةتدني.2
ائتمانیةمراكزذاتمؤسساتمنصادرةتكون) الثانويقطاعهفيخصوصا(فیهالمتداولةالمالیةالأوراق

بالدینالوفاءعدماحتمالاتتكونلذاالحكومیةالمؤسساتالمركزي،البنكالتجاریة،كالبنوكقویة
.جدامنخفضة

.النقدیةالأسواقممیزات: )06(رقمالشكل

النقدیة ممیزات الأسواق
الالنقدیة

تدني درجة المخاطرة 

لنقدیةا

السیولة العالیةالمرونة العالیة
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القاھرة،مصر،الشركة العربیة المتحدة للتسویق والتورید،الأسواق المالیة، شموط،رمضان.درمضان،زیاد.د:المصدر

.46ص،2007

المطلب الثاني: سوق رأس المال

وتداول الأصول المالیة طویلة الأجل حیث یتمإنشاءالتي یتم عن طریقها ومن خلالها الآلیة ویقصد به المكان و 
1التعامل في هذه السوق برؤوس أموال طویلة الأجل.

المالرأس:مفهوم سوق الأولالفرع 

تعامل مع الأدوات الرئیسیة لإنشاء المشروعات الاستثماریة ولتطویر المنشآت القائمة توهي الأسواق المالیة التي 
2تكون هذه الأدوات من الأسهم والسندات.تفي الموازنات السنویة العامة والخاصة و الاختلالاتولمعالجة 

3.سوق رأس المال هو السوق الذي یتم فیه تداول الأوراق المالیة التي تصدرها منظمات الأعمالو 

الفرع الثاني:أنواع سوق رأس المال:

مما أسلفنا الفارق الكبیر بین السوق النقدي وسوق رأس المال، فالأول مصدر للتمویل قصیر الأجل یتضح
والثاني مصدر للتمویل طویل الأجل، ولذلك یقسم سوق رأس المال على النحو التالي:

ویقصد بها تلك الأسواق التي تعامل في أوراق مالیة متوسطة وطویلة الأجل، یتم سوق رأس المال الفوریة:أولا: 
4.الورقة المالیة محل الصفقة في ذات الیوم أو خلال فترة وجیزةاستلام فیها تسلیم و 

من وهي أسواق یتم التعامل فیها بالأوراق المالیة ولكن: )أسواق العقود المستقبلیة(سوق رأس المال الآجلة ثانیا: 
5خلال عقود واتفاقیات یتم تنفیذها في تاریخ لاحق.

.92،ص2004،الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر،اقتصادیات نقود وبنوك وأسواق مالیةمحمود یونس وآخرون، - 1
.91،صمرجع سابقهوشبار معروف، -2
، 2005عودیة، ، كنوز اشبیلیا للنشر و التوزیع، المملكة العربیة السأحكام التعامل في الأسواق المالیة العاصرةمبارك بن سلیمان بن محمد ال سلیمان ،-3

.61ص
.12، ص2002ـ جمعیة العلوم الاقتصادیة ـ سوریا ـ تطویر أسواق رأس المال في سوریةالمیداني, محمد أیمن عزت ـ -4
.232، ص2002، جامعة عین الشمس،مصر، إدارة أزمات في بورصات الأوراق المالیة العربیة والعالمیة والتنمیة المتواصلةعماد صالح سلام، -5
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1:یتفرع من سوق رأس المال الفوریة سوقین كما یليحیث

.سوق أولیة
.سوق ثانویة

تمویل مشروعات جدیدة أو لسواء ،2ویتم التعامل في هذه السوق بالإصدارات الجدیدة:السوق الأولیة.1
التوسع في مشروع قائم وذلك من خلال زیادة رأسمالها. وهذا یعني أن المنشئات التي تحتاج إلى 
أموال یمكنها إصدار عدد من الأوراق المالیة وطرحها للاكتتاب سواء في اكتتاب عام أو خاص 

م للمشاركة في توفیر وهذا یعطي فرصة لجمیع الأفراد والهیئات المختلفة عن طریق مدخراته
المكتتبین وبین تلك «قة بین مقدمي الأمواللاالأولیة هو العلسوقإذن ا، 3الأموال

4.»المشروعات

هي تلك المكان الذي یتم التداول بالأسهم والسندات المالیة على اختلاف أنواعها، یباع السوق الثانویة:.2
السهم إلى المزاید الأعلى و یتم شراءه بأفضل سعر معروض. أما أسعار الأسهم فتخضع لقوانین 

ویختص هذا السوق بالتعامل في الأوراق المالیة التي تم إصدارها أو طرحها من ، العرض والطلب
یطلق على هذا ، أي بعد توزیعها سواء مباشرة أو بواسطة أحد المؤسسات المالیة المتخصصةقبل

.5السوق بالبورصة
عبارة عن المكان الذي تجري فیه المعاملات على الأوراق المالیة أو البضائع هيالبورصةحیث أن 

تجرى في أوقات وهذه المعاملات ، 6العملبواسطة أشخاص مؤهلین ومتخصصین في هذا النوع من
محددة، وقد تعرف بأنها اجتماع بین المتعاملین أو تطلق على مجموع العملیات التي تتم أثناء هذا 

7.الاجتماع

یمكن تصنیف السوق الثانویة إلى نوعین:

.6، ص 2003جامعة تشرین،- كلیة الاقتصاد-مؤتمر الأسواق المالیة ودورها في جذب الاستثمارات-مؤشرات الأسواق المالیة-كبیه, محمد-1

.44،ص1998،دار النشر للجامعات،مصر،سوق الأوراق المالیة في المیزان الفقه الإسلاميعطیة فیاض،-2
الإسلامي"،دار النفائس للنشر و التوزیع،الأردن،الطبعة  الاقتصادیة لأسواق الأوراق المالیة "من منظور الاقتصادالآثار زكاریا سلامة عیسى شنطاوي ،-3

. 42،ص2009الأولى، 
.446-445،ص ص1997، مركز الإسكندریة للكتاب، ،  الأسواق والمؤسسات المالیةعبد الغفار حنفي، رسمیة قریاقص-4
.17، ص2000،المؤسسة الحدیثة للكتاب، لبنان،الجزء الثاني،العملیات المصرفیة و السوق المالیةخلیل الهندي انطوان الناشف،-5
.8،ص2008"،مؤسسة الجامعیة،مصر،البورصات "أسواق المال و أدواتها الأسهم و السنداتضیاء مجید، -6
.3ة للطباعة والنشر، بدون بلد نشر و سنة نشر، ص، مكتبة النهضة المصریدراسة علمیة وعملیة-بورصة الأوراق المالیةعلي شلبي، -7
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: وهي التي تأخذ شكل البورصات وتتمیز هذه الأسواق بأن لها مكان محدد الأسواق المنظمة.أ

مجلس الأسواق، كما أنها تدار بواسطة راق المالیة المسجلة بتلكول الأو یتم فیه نشاط تدا
ویدیر عملیات التبادل في هذا السوق الوسطاء العاملون به وتفرض 1.منتخب من أعضاء السوق

لجنة إدارة السوق المالي العدید من الشروط لموافقة على إدراج الشركات في البورصة، إذ تختلف 
السوق المنظم هو عبارة أبسط بعبارةومن دولة إلى أخرى. وهذه الشروط من سوق إلى آخر

.عن مكان منظم یتم فیه التقاء العرض والطلب للتعامل في الأوراق المالیة للشركات المدرجة
: یستخدم اصطلاح الأسواق غیر المنظمة على المعاملات التي تجري الأسواق غیر المنظمة.ب

حیث 2، فلیس هناك مكان محدد لإجراء التعامل،)أي خارج البورصات(خارج السوق المنظم 
أو الوسطاء وفقا للأسعار المعلنة ویلعب الوسیط لبنوكیقوم بالتعامل هم الشركات المالیة أو ا

دورا أساسیا في هذا السوق التي یتصف بالدینامیكیة المفرطة والمرونة العالیة لأن جمیع 
حة ودون الحاجة إلى أن یلتقي البائع مع الصفقات تم بسرعة بواسطة وسائل الاتصال المتا

المشتري، إذ یتم استخدام شبكة اتصالات سریعة تربط بین السماسرة و التجار و المستثمرین 
أي التداول یكون بین حامل الورقة المالیة وبین المشتري دون الحاجة لحضور المصدرین 

م المتعاملین في السوق غیر غالبا ما ینظو ویحدد سعر التداول بالتفاوض بین المتعاملین.
منظم بجمعیة أو رابطة تسمى بالجمعیة الوطنیة لتجار السوق المالیة و یقوم هدا الإتحاد 

3.بتنظیم العمل في هدا السوق و منح التراخیص للسماسرة

سوقین:علىویحتوي السوق غیر المنظمة 
وهو قطاع من سوق غیر المنظمة بمعنى أن صفقات بیع وشراء الأوراق المالیة السوق الثالث:)أ

تتم خارج البورصة، ویتم التعامل من خلال أعضاء من بیوت السمسرة خارج أعضاء السوق المنظم، 
4كمیة.وهذه الأسواق على استعداد لشراء أو بیع الأوراق المالیة بأي 

هذه السوق لكون هذه البیوت أي بیوت السمسرة لا تدفع رسوم إن السب الرئیسي في انخفاض العمولة ب
لا یعني انخفاض التكالیف الثابتة تسجیل أو رسوم عضویة في السوق كما هو الحال في البورصة هذا

5.للخدمات التي تقدمها إلى المستثمرین

.233،234، ص ص مرجع سابقعماد صالح سلام، - 1
.75، صمرجع سابقسعید توفیق عبید، - 2
.24،ص2000،مكتبة و طبعة الإشعار الغنیة، مصر،بورصة الأوراق المالیة علمیا و عملیاصلاح السید جودة،- 3
.2، صسابقمرجع عبد المعطي رضا ارشید، -4
.121، صمرجع سابقأسامة عزمي سلام، - 5
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: وهو یشبه السوق الثالث في كون الصفقات تم خارج السوق المنظمة حیث یتمثل السوق الرابع)ب

وبیعهذا السوق في المؤسسات الاستثماریة الكبیرة والأفراد الأغنیاء الذین یتعاملون فیما بینهم في شراء 
تصال هذا الاومما یسهل1.الأوراق المالیة في طلبیات كبیرة دون وساطة السماسرة لحد من العمولات

وجود شبكة قویة من الاتصالات سواء عن طریق التلفون أو الحساب الآلي.
وفي هذا السوق یتم التعامل على كافة الأوراق المالیة المتداولة سواء كانت داخل السوق المنظم أو 

خارجه.
الوسیط وقد تكون هناك استعانة بوسیط في هذا السوق وذلك بغرض إتمام الصفقة والمعروف أن أعباء 

و یشمل التعامل في السوق الرابعة كافة الأوراق المالیة دون أن تكون أقل من تكلفة وعمولة السماسرة
2.یقتصر على أوراق مالیة معینة

ككل كما یلي:الماليالسوقوبالاستعانة بالشكل الموالي سیتضح أكثر أقسام 

. 235، صمرجع سابقعماد صلاح سلام، -1
.49،ص2006، عالم الكتب الحدیث، الأردن،الأسواق المالیة و النقدیةفلیح حسن خلف،-2
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): تقسیمات السوق المالي:07الشكل رقم( 

أسواق فوریة

تداول الأوراق المالیة بصورة 
فوریة

سوق أولیة 

إصدار الأوراق المالیة علاقة مباشرة بین مصدر 
الأوراق والمشتري

السوق الثالث

الأسواق المالیة

أسواق رأس المال

تداول الأوراق المالیة متوسطة وطویلة الأجل مثل أسهم عادیة 
وممتازة وسندات

أسواق النقد

تداول الأوراق المالیة قصیرة الأجل

عملیات السوق مخصالأسواق 
المفتوحة

النقود تحت 
الطلب

أسواق آجلة

تداول الأوراق المالیة على 
أساس تنفیذ مستقبلي

سوق ثانویة

تداول الأوراق المالیة عبر الوسطاء لا علاقة بین مصدر الأوراق ومشتریها

سوق منظمة 

بورصة الأوراق المالیة

.موقع للتداول
 وإجراءات للتداول قواعد

والتسجیل.

سوق غیر منظمة 

بورصة الأوراق المالیة

.لا یوجد موقع مجرد للتداول
 أوراق مسجلة وغیر مسجلة في

البورصةالمنظمة.

أسواق العقود 
المستقبلیة

عقود أسواق 
المبادلة

العقودأسواقالخیاراتأسواق 
الآجلة
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.45،ص2005الأردن،التوزیع،،دار الشروق للنشر و بورصات"الأسواق المالیة "مؤسسات أوراقمحمود محمد الداغر،المصدر:

الاقتصادیة و المالیة للأسواق المالیة .الأھمیةالفرع الثالث:

.للأسواق المالیةالمالیةالاقتصادیة و سنتعرض في هذا الفرع إلى الأهمیة 

الاقتصادیة:: الأهمیة أولا

إتباع سیاسات اقتصادیة تهدف إلى تشجیع الادخار يو الاقتصادي والاجتماعي یقتضالنمتمویل للنهوض بأعباء 
والاستثمار وجذب رؤوس المال والمدخرات الأجنبیة للمشاركة في عملیة التنمیة، وتظهر أهمیة السوق المالي من 

1:التالیةخلال الأمور 

والمعلومات عن الفرص الاستثماریة المتاحة، ومواقعها وتكالیفها، حیث ساعد وجود سوق توفیر البیانات .1
مالي ناجح ومتطور في جذب رؤوس أموال خارجیة للمشاركة في مشروعات محلیة، وذلك للمدى الذي 

2.تسمح به قوانین الاستثمار والشركات والإجراءات التنظیمیة للنشاط الاقتصادي

تفضیلات المدخرین والمستثمرین، حیث تمنح السوق المالي للمقرضین إمكانیة تحقیق المواءمة بین.2
الحصول على عوائد استثماراتهم، وفي المقابل تمنح للمقترض فرصة الحصول على الموارد المالیة 

3.اللازمة لنشاطهم، وبالتالي تحقیق ناتج قومي مرتفع للاقتصاد الوطني

ا لاتجاهات الوضع الاقتصادي للدولة في مجال الادخار یعتبر نشاط السوق المالي مؤشرا عام.3
والنقدیة المالیةوالاستثمار المحلي والخارجي، والقدرة على اتخاذ القرار فیما یخص كل من السیاستین 

4.لتحقیق الاستقرار في كل منها

.36صمرجع سابق،خلیل الهندي وأنطوان الناشف، - 1
صالح كامل للرسائل الجامعیة في سلسلة ، مجموعة دلة البركة، المالیة وآثارها الائتمانیة في الاقتصاد الإسلاميأسواق الأوراق أحمد محب االله أحمد، -2

.51، ص1995الاقتصاد الإسلامي،السعودیة، الكتاب الثاني، 
.82، ص2002، دار الكندي، الأردن، التمویل الدوليهیثم صاحب عجام وعلي محمد سعود، - 3
.21، ص مرجع سابقصلاح الدین حسن السبسي، -4

السوق الرابع

المؤسسات الكبرى والأشخاص الذین 
یستخدمون إستراتیجیة تخفیض العمولات 

للسماسرة 
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: الأهمیة المالیة:ثانیا

الاقتصادیین و ذلك كما یلي:تتمثل الأهمیة المالیة للأسواق المالیة لكثیر من المتعاملین

: یسعى المستثمر عادة في الحصول على أرباح الناتجة عن طریق الفوائد بالنسبة للمستثمر.1
المتعلقة بالأوراق المالیة أو یفعل المضاربة الناتجة عن تقلبات الأسعار في البورصة وذلك نتیجة 

م الأموال الفائضة لدیه.شراء الأوراق المالیة المتمثلة في الأسهم والسندات باستخدا
فالمستثمر یقبل على شراء الأوراق المالیة طالما یمكنه بیعها في أي وقت واسترجاع قیمتها، فالتعامل 
في البورصة یتم منن خلال مدخرات الأفراد الطبیعیة والمعنویة المستثمرة في شكل أسهم وسندات، 

وبصفة عامة یلاحظ أن المدخر یحتاج إلى أمواله والمعروف أن دوافع الادخار لدى هؤلاء متنوعة، 
طبقا لظروفه الطارئة والتي لا تحدد في زمن معین كما یرغب أیضا في استرداد هذه الأموال دون 

1.خسارة محسوسة

ومما لا یمكن لحامل الأسهم استرجاع مدخراته من الشركة التي تساهم بها لأنها قد تحولت إلى 
لاقتصادیة وتبقى على حالها طالما أن المؤسسة موجودة وعلیه لحملة موجودات داخل المؤسسة ا

الأسهم الحق في التنازل أي بیع الأسهم في البورصة.
لحصولها على ما تحتاجه من سیولة وتمویل طویل الأجل، حیث بالنسبة للمؤسسات الاقتصادیة:.2

أن الإقبال على شراء الإصدارات الجدیدة لمؤسسة غیر مقیدة بها.
وعلیه فإن القید بالبورصة یعتبر نوعا من الاعتراف بقدرة الشركة وكفاءتها وضمان لربحیتها، حیث 
تكون مجبرة على تقدیم كافة المعلومات والبیانات المرتبطة بنشاطها ووضعیتها، وهو ما یخلق درجة 

دون غیرها، وبهذه من الاطمئنان والثقة في نفس المستثمر المر الذي یدفعه إلى اقتناء إصداراتها
الطریقة تتمكن المؤسسات الاقتصادیة من الحصول على ما تحتاجه من سیولة لتمویل مشاریعها 

واحتیاجاتها.
"إن جانب التمویل الطویل الأجل الذي توفره البورصة للشركات فهي تعمل على تخفیض التكالیف 

أ إلیها الشركات باعتبارها مصدر للتمویل من المتعلقة بالقروض الأجنبیة المتمثلة في الأسهم التي تلج
2.جهة ووسیلة للتنویع من جهة أخرى

تعود أهمیة الأسواق المالیة إلى العدید من  العوامل تتمثل فیما یلي:

.44- 43،ص ص1999،مؤسسات،الدار الجامعیة،مصر،أسواق المال،أسواق،رأسمالرسمیة قرقاقص،- 1
2- www.baladnaonl ine.net à26/05/2012.h 08:30 .
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تعد الأسواق المالیة مجالا واسعا لتسهیل عملیات تبادل الأصول الاستثماریة فیما بین الأسر )أ

صادیة رئیسیة، ذلك لتحویل الموارد إلى المستقبل أو لإیصال الناتج والمؤسسات والحكومة كأطراف اقت
الراهن إلى الاستهلاك المستقبلي مع توفیر السیولة لتعزیز التبادل خلال الزمن.

تربط الأسواق المالیة النشاطات الاستثماریة قصیرة الأجل بالنشاطات الاستثماریة طویلة الأجل، حیث )ب
ضمن نشاطاتوالأوراق التجاریة التي هيشهادات الإیداع المصرفیةیلاحظ في هذه الأسواق وجود

الأسواق النقدیة قصیرة الأجل بجانب الأسهم والسندات لفترات طویلة الأجل اللتان هما ضمن الأسواق 
الرأسمالیة، كما یلاحظ أیضا وجود أسواق العملات الأجنبیة التي یمكن لها أن تستكمل جانبا هاما من 

1لمالیة.الأسواق ا

عدم قدرة البنوك التجاریة على التمویل المتوسط والطویل الأجل لعدة أسباب أهمها مشاكل التضخم )ج
ومشاكل المخاطرة التي قد تتعرض لها هذه البنوك وخاصة عند منحها القروض المتوسطة وطویلة 

الأنظمة التي تصدر الأجل، إضافة إلى أن هذه القروض غالبا ما تعطى بكمیات محددة وفقا للقوانین و 
عن البنك المركزي.

كثیرا ما تتعامل هذه الأسواق بالأوراق المالیة القابلة للتداول وبالعملات القابلة للتحویل مما یترتب على )د
ذلك تحویل هذه الأسواق من أسواق محلیة إلى أسواق دولیة أو إقلیمیة حیث یمكن لتلك الأسواق طرح 

2.ت مختلفةأسهم أو سندات لشركات من جنسیا

تعریف جمهور المستثمرین ورجال الأعمال بالشركات والمؤسسات الوطنیة ووضعها المالیة، حیث )ه
یعطي حجم التداول لأسهم الشركة وأسعار أسهمها مؤشرا واضحا عن أحوال الشركة ومركزها المالي.

الحریة الكاملة لإجراء تعمل الأسواق على تحقیق موازنة فعالة ما بین قوى الطلب وقوى العرض وتتیح )و
كافة المعاملات والمبادلات، وتزداد أهمیة أسواق الأوراق المالیة وتتبلور ضرورتها في المجتمعات التي 

تتسم بحریة الاقتصاد والتي یعتمد الاقتصاد فیها على المبادرة.
یقوم به، فهي أداة تستمد الأسواق المالیة أهمیتها من وجودها ومن الدور المتعدد الأوجه والجوانب الذي)ز

غیر محدودة في الاقتصاد القومي، تؤثر في مختلف جوانب النشاط الاقتصادي ومجالاته، وفي الوقت 
عینه تتأثر به، مما یحدث بالتالي آثارا جدیدة.

86-85؛ص صسابقمرجع هوشیار معروف، - 1
.12،ص 1425-2005، دار المعتز للنشر والتوزیع، عمان، الأسواق المالیة والنقدیةرمسیة أحمد أبو موسى، -2
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المساهمة في تعبئة الموارد المالیة المعطلة، وتوجیهها نحو قنوات الاستثمار المناسبة الطویلة ومتوسطة )ح

وللمساعدة في جذب رؤوس الأموال الأجنبیة، وبعبارة أخرى تجمیع المدخرات الوطنیة من الأجل، 
القطاعات ذات الفائض النقدي وتحویلها مباشرة إلى قطاعات الاستثمار ذات العجز في الموارد المالیة.

للاكتتابتسهیل التقاء مدخرات الأفراد والهیئات بالمستثمرین، حیث أن الأسهم والسندات یتم طرحها )ط

1.العام عن طریق الأسواق المالیة الأولیة، وبواسطة الوسطاء

إن الأسهم والسندات وغیرها من الأوراق التي یتم التعامل بها في المحافظة على الثروة وتنمیتها:)ي
الأسواق، وسیلة مهمة من وسائل حفظ القیمة (أو القوة الشرائیة) حتى موعد الحاجة إلیها في المستقبل 
فیتم بیعها لا سیما وأن الأوراق المالیة لا تستهلك أو تتآكل بمرور الزمن بل إنها على العكس تولد 

وبذلك فإنها تساعد على نمو ثروة من یقتنیها.أرباحا 
تسهیل الحصول على سیولة: إن الأسواق المالیة وسیلة فعالة لتحویل الأدوات المالیة (الأسهم )ك

والسندات وما شابه) إلى نقد جاهز عند الحاجة إلیه.
لیة حیث نشر سلوك الاستثمار: من خلال ملاحظة الأشخاص للنشاطات التي تجري في الأسواق الما)ل

وسطائهم) بغرض تمویل مشروعات تعرض أسهم وسندات وأدوات مالیة أخرى، یصدرها مستثمرون (أو
معینة أو اعتماد تسهیلات ائتمانیة متداولة. وهذا ما یحفز هؤلاء الأشخاص على إتباع نفس السلوك في 

ي الأسواق المعنیة یسهم الأسواق المالیة، كما وأن مجرد عرض الأدوات الاستثماریة القابلة للتداول ف
خلي عن السیولة مباشرة في تحویل المدخرین إلى مستثمرین وذلك عند الطلب على هذه الأدوات والت

المدخرة مقابلها.
وذلك عن طریق البنك المركزي حیث یستعمل البنك المركزي المساعدة على تنفیذ السیاسات النقدیة:)م

أسلوب عملیات السوق المفتوحة والمقصود أنه إذا أراد مكافحة التضخم فإن یلجأ إلى أسالیب منها أن 
یسحب جزءا من الكتلة النقدیة من بین أیدي الجمهور والبنوك فیطرح في الأسواق المالیة أدوات مالیة 

) وبیعها بأسعار تعود على المستثمرین بعوائد مغریة وإذا أراد مكافحة الركود یضع (سندات وأذون خزینة
2.في الاقتصاد مبالغ من النقود عن طریق شراء سندات وأوراق وأدوات مالیة أخرى

.12-11، ص.ص مرجع سابقحسین بن هاني، - 1
.11-10ص؛صمرجع سابقزیاد رمضان، - 2
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لیة وتحویلهم إلى )ن لما رفع درجة الوعي الجماهیري بأهمیة التعامل في أسواق الأسواق ا

. 1القوميمستثمرین فعالین في الاقتصاد

المالیة.الأسواقالمطلب الثالث:المشاركون في 

لاشك أنه یوجد متعاملون في الأسواق المالیة فبدون المتعاملون سواء أشخاص أو مؤسسات فلا معنى للسوق 
المالي، فهؤلاء المتعاملون یؤدون دورا أساسیا في السوق ومنه یمكن النظر إلى أهم المشاركون في السوق.

الفرع الأول: البنوك المركزیة:

إن أهم وظائف البنوك المركزیة هي إصدار النقد اللازم للأسواق النقدیة، والتدخل في هذا السوق النقدي سواء 
ویتمثل دور البنوك المركزیة في كان بطریقة مباشرة أو غیر مباشرة أو عن طریق ما یسمى بالسیاسة النقدیة،

2خلال:السوق المالي والنقدي من 

.توجیه السیاسة النقدیة- 
مراقبة البنوك التجاریة من حیث الاحتیاطي المفروض علیها.- 
.مراقبة عملیة بیع وشراء العملات الأجنبیة- 
وآذناتممارسة سیاسة السوق المفتوحة بالإشراف على أدوات السوق النقدي من بیع وشراء بالسندات -

الخزینة...
مراقبة وضبط سعر الفائدة بما یحقق الازدهار الاقتصادي.إصدار النقد وعرضه في السوق مع-

الفرع الثاني: البنوك التجاریة:
إن بروز دور البنوك التجاریة كأحد المشاركین في الأسواق المالیة والنقدیة یظهر من خلال التركیز والنظر في 

الموجودات والمطلوبات للبنوك،فتقوم البنوك التجاریة المیزانیة العمومیة للبنك التجاري وبالأخص التركیز على بنود 
3:بوظیفتین أساسیتین في سوق الخصم

.84؛ صمرجع سابقعصام حسین، - 1
.49، صسابقمرجع زیاد رمضان، مروان شمور، - 2
.48ص،السابقالمرجع- 3
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توفر بیوت الخصم من خلال الاقتراض المباشر الأرصدة النقدیة اللازمة لشراء الكمبیالات.-
.تقوم البنوك بشراك كمبیالات والاحتفاظ بها حتى تاریخ الاستحقاق- 

1داخل السوق النقدي في:وتتمثل أهداف البنوك التجاریة

المحافظة على درجة عالیة من السیولة.-
القدرة على الوفاء بالتزاماتها تجاه الغیر.-
الحصول على أعلى مردود ممكن مع عدم التفریط بدرجة السیولة الملائمة والمقدرة على الوفاء والسداد.-

وتوجیهها نحو الاستثمارات، فأخذت تعمل في السوق المالیة الإدخاراتوأصبحت البنوك بذلك تعمل على تنمیة 
القبولات المصرفیة وتقدیم الخدمات والنقدیة من خلال توظیفها للأموال ومنح القروض وإصدار شهادات إیداع و

الاستشاریة للعملاء وتحصیل الأوراق التجاریة إضافة لشراء وبیع العملات الأجنبیة والعربیة على حد سواء.

فرع الثالث: مؤسسات والشركات المالیة:ال

وهي مؤسسات تعمل داخل السوق النقدي لأنها تقوم بالمحاولة للوصول إلى درجة عالیة من السیولة، وذلك 
وعلیه فهي 2لتأمین نفسها لتسدید التزاماتها مع مراعاة الحصول على أعلى مردود ممكن لمجموع استثماراتها،

بالوساطة المالیة وتقوم ببعض الأعمال الاستثماریة لصالح محفظتها المالیة كالتعهد والتغطیة، المؤسسات التي تقوم 
ولهذه الشركات مصادر تمویل كالودائع التي تشمل شهادات الإیداع والتوفیر لأجل وكذلك رأس المال المدفوع وال 

3احتیاطات والعمولات التي تحققها ویلخص دورها في:

المالیة وتوجیهها.تعبئة المدخرات -
خلق الفرص الاستثماریة-
لتقارب بین العرض والطلب في عملیات السوق المالي.ا- 

الفرع الرابع: الأفراد

تعتبر الحسابات الجاریة للأفراد هي من أكبر الأمثلة على تعامل الأفراد داخل السوق النقدي وبعض الحسابات 
وبعض أدوات الاستثمار قصیرة الآجال داخل السوق النقدیة.الأخرى مثل حساب تحت الطلب والودائع الآجلة 

.43، صمرجع سابقولید صافي، أنس البكري، - 1
.44،  صمرجع سابقولید صافي، أنس البكري، - 2
.50-49، ص صمرجع سابقزیاد رمضان، مروان شمور، - 3
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1والأسباب التي تدفع الأفراد للتعامل مع الأسواق النقدیة هي:

أسباب تنفیذیة: وتعني التعامل بأجزاء أیة مدفوعات التزامات تظهر دون تحمل تكالیف إضافیة.-
ر متوقعة.أسباب اضطراریة: أي التعامل لأجل مواجهة أي طوارئ وأحداث غی-
أسباب استثماریة: أي لتحقیق أعلى مردود یمكن الحصول علیه من خلال تغیر أسعار الفوائد في الأسواق -

النقدیة.

والشكل التالي یوضح مؤسسات الأسواق النقدیة.

) مؤسسات الأسواق النقدیة:08شكل رقم (

القاهرة،مصر،الشركة العربیة المتحدة للتسویق والتورید،الأسواق المالیة، متصف، زیاد رمضان، مروان شموط،المصدر:
.47ص،2007

أدوات السوق المالي.الرابع:المطلب

الأسواق المالیة تنقسم من أجل استحقاق الورقة المالیة إلى أسواق النقد وأسواق رأس المال حیث تعمل الأسواق 
نحو استغلال الفرص الاستثماریة الإدخاراتالمالیة التي یتم فیها تداول أدوات الاستثمار المالي على توجیه 

المربحة، وباعتبار الأوراق المالیة السلعة الوحیدة التي تتداول في تلك الأسواق بحیث تمثل الورقة المالیة صك 
یعطى لحامله الحق في الحصول على جزء عائد أو الحق في جزء من أصول منشأة ما، أو الحقین معا.

: أدوات السوق النقدیة:الفرع الأول

یعتبر السوق النقدي جزء من الأسواق المالیة مثلها مثل السوق المالي والمشتقات وعلیه فإن السوق النقدي له 
أدوات تتداول فیه.

.44،  صمرجع سابقولید صافي، أنس البكري، - 1

الأفرادالمالیةالشركات البنوك المركزیةالبنوك التجاریة

مؤسسات الأسواق النقدیة
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الخزینة:آذنات: أولا

حیث تقوم الخزینة 1وتمتاز بسعر فائدة ممیز وسهولة وتنوع في تواریخ الاستحقاق زیادة عن ضمانها من الدول،
یوما على 120أشهر و3قابلة للتداول في الأسواق المالیة ولفترات قصیرة تتراوح ما بین آذناتالمركزیة بإصدار 

فیكون العائد التعویضي عن الفوائد عبارة عن الفرق بین الآذناتالخصم مقابل عدم دفع الفوائد على هذه سأسا
ومنه فإن الفائدة مدفوعة على هذه الأدوات هي معدل الخصم على سعر ،للآذناتسعر الشراء والسعر الاسمي 

2البیع.

ثانیا: الأوراق التجاریة:

وهي عبارة عن أوراق تصدرها عادة الشركات ذات السمعة التجاریة الحسنة وشركات التأمین وبعض الشركات 
لعادة یفضل حائزوها من المستثمرین أن غیر المصرفیة، ویعتبر أجل استحقاق هذه الإصدارات یكون قصیرا ففي ا

یحتفظوا بها حتى أجل السداد فضلا عن أن یقوموا ببیعها، ولذلك یكون سوق تداول هذه الأوراق ضعیفا نسبیا الأمر 
الذي ینعكس على تعرض أسعارها لتقلبات كبیرة.

ثالثا : اتفاقیات إعادة الشراء:

خزانة تملكها، آذناتوهو عبارة عن قروض قصیرة الأجل یقل أجلها عن أسبوعین یستعملها المصارف لضمان 
بحیث إذا لم یتمكن المصرف المقترض من السداد في التاریخ المتفق علیه مسبقا یصبح المقرض مالكا لأذون 

3الخزانة الضامنة للقرض.

لات المصرفیة:و رابعا: القب

أدوات الدین قصیرة الأجل التي تستخدم في تمویل التجارة الخارجیة والداخلیة، والقبول المصرفي وتعتبر من أهم
هو حوالة مصرفیة أي وعدا بالدفع مماثل للشیك تصدره شركة معینة تطلب فیها من البنك أن یدفع لأمره أو لأمر 

4البنك بختم الحوالة بعبارة "قبول".شخص ثالث مبلغا محددا من المال في المستقبل یحدد بتاریخ معین ویقوم 

.122، ص2000، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، التسییر المصرفيتقنیات وسیاسات بخراز یعدل فریدة، - 1
،دار الحامد للنشر و التوزیع، الأردن، الطبعة المالیة الدولیة العملات الأجنبیة و المشتقات المالیة بین النظري و التطبیقماهر كنج شكري،مروان عوض،- 2

.73،ص2004الأولى،
.91-85ص ص،مرجع سابقمحمود یونس ورفاقه، - 3
.90، صالمرجع السابق-4
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خامسا: شهادات الإیداع القابلة للتداول:

وهي شهادات شخصیة یصدرها البنك ولا یعطي لحامله الحق في استرداد قیمتها من البنك المصدر إلا في تاریخ 
ثانویة والذي یتضمن الاستحقاق، أما قبل هذا التاریخ فلیس لحامل هذه الشهادة سوى عرضها للبیع في السوق ال

البنوك التجاریة وبنوك السماسرة والتجارة التي تتعامل في مثل تلك الشهادات.

مع العلم أن تاریخ الاستحقاق ومعدل الفائدة یتحددان بواسطة البنك دون تدخل العملاء وأهم ما یمیز هذا النوع 
تحدیده دون تدخل البنك المركزي ومنه فإنه لا یخضع من الشهادات التي یمكن تداولها أن سعر الفائدة علیها یتم 

1في ظل بعض التشریعات للحد الأقصى للفوائد، وهذا یعني یمكن رفع سعر الفائدة علیها كوسیلة لزیادة الطلب.

سادسا: القروض المصرفیة قصیرة الأجل:

أقل من سنة، وتكالیف هذه وهي القروض التي تمنحها المصارف والمؤسسات المالیة المشابهة وتكون مدتها
القروض هي بمقدار الفائدة المدفوعة، وتستخدم لأغراض تمویل رأس المال التشغیلي للمشاریع وهي أداة دین قصیرة 

2شهرا.12إلى 3الأجل تتراوح مدتها من 

سابعا: الودائع المصرفیة بعملات أجنبیة:

الیورو دولار ویستخدم هذا المصطلح للإشارة إلى الدولارات یتم التداول بهذه الودائع في بادئ الأمر باسم 
الأمریكیة التي تحتفظ بها البنوك في خارج الو.م.أ، حیث یتكون هذا السوق من عدد من البنوك الكبیرة في لندن 

كیة لدى وبعض البلدان الأوروبیة الأخرى التي تعتمد في تعاملاتها على الدولار الأمریكي، وتتكون الدولارات الأمری
تلك البنوك نتیجة قیام بعض البنوك والشركات التي لها ودائع في بنوك أمریكیة بسحب جزء من الودائع بغرض 
إعادة إیداعها في صورة ودائع لأجل لدى البنوك الأوروبیة التي تتعامل بالدولار، وقد یكون بسبب ارتفاع معدلات 

3الفوائد التي تمنحها.

.36ص،مرجع سابقعبد المعطي رضا أرشید وآخرون، -1
.233- 232، ص صمرجع سابقدرید كامل آل شبیب، - 2
.210ص.1998الإسكندریة،مصر،الجامعیة،،الدارالبورصةفيالتعامللأغراضالمالیةوالأوراقالشركاتتقییممحمد عبده، محمد مصطفى،-3
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): أدوات السوق النقدي:09الشكل رقم(

الأردن،والتوزیع،للنشرالعلمیةالبازورقيدار،الاستثماريوالتحلیلالاستثماركامل،درید.شیبآلالمصدر:
.232،ص2009

أدوات أسواق رأس المال::ثانيالالفرع 

أدوات الملكیة (الأسهم):أولا:

.إن السهم تشكل الرأسمال المكتب من قبل المستثمرین والذي یضم مساهما تهم المالیة ویحدد ملكیتهم

:مفهوم الأسهم.1
فهو عبارة عن قیمة منقولة 1بورصة الأوراق المالیة،یعتبر السهم نوع من أنواع الأوراق المالیة التي یتم تداولها في 

الممثل بسند ملكیة یمتلكها شخص تسمح لصاحبها بأن یكون مساهم وشریك في المؤسسة ویمكنه أن یقوم 
، مما یعطي له الحق في الأرباح والحق في التسییر أو مراقبة التسییر وأیضا الحق في حصة معینة في 2بتبادلها

3حالة التصفیة.

:: هناك نوعان من الأسهم وهما كالتالينواع الأسهمأ.2

.200، ص1997، كلیة التجارة، جامعة عین الشمس،مصر، دلیل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالیةطارق عبد العال حماد، - 1
.28،ص2000،مؤسسة شباب الجامعیة الإسكندریة،مصر، شركات الاستثمار في الاقتصاد الإسلاميخلف بن سلیمان بن صالح بن سلیمان النمري،-2
.36-35ص صمرجع سابق،شمعون شمعون، - 3
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إتفاقیة إعادة 
الشراء

(Repurchase
Agrument)

الودائع 
المصرفیة 
بالعملات 
الأجنبیة

(Euro
doular)
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مما یعطیه مرونة كبیرة في تسییله ، 1أداة ملكیة ذو صیغة مالیة قابلة للتداولها ویقصد بأسهم عادیة: )أ

تصدرها شركات مساهمة، التي تعتبره أداة تمویل رئیسیة لرأس مالها وأداة ادخاریة واستثماریة في آن واحد 

2.المستثمرین طبقا للإستراتیجیة المتبعة من قبلهمن وجهة نظر 

هي عبارة عن شهادات تصدرها الشركات للتزود برؤوس الأموال عند الحاجة، مثلها في أسهم ممتازة:)ب

ذلك مثل الأسهم العادیة، إذ تمثل هي الأخرى ملكیة المساهم الممتاز لجزء من الشركة، یتوقف ذلك الجزء 

كما أن للسهم الممتاز قیمة اسمیة، قیمة دفتریة وأخرى سوقیة ولیس له ، 3سهمعلى ما بحوزته من تلك الأ

.4تاریخ استحقاق

: أدوات الدین (السندات):لثالفرع الثا

، ختلفةمتعد السندات من أدوات سوق رأس المال، وهي تتمیز عن غیرها من أدوات الأسواق المالیة بخصائص 
5.تأثیرهامصادرها وفتراتها ووتضم أنواعا عدیدة تتباین في 

تعریف السند:أولا:

السند هو التزام مالي تعاقدي مكتوب یتعهد بموجبه المقترض (المصدر للسند) تقدیم مدفوعات إلى المقرض 
(المحتفظ بالسند) والتي هي الفائدة تدفع خلال عدد محدود من السنوات وحتى تسدید القرض في وقت مستقبلي 

6المبلغ أو القیمة الاسمیة.أصلبالإضافة إلى 

:أنواع السنداتثانیا: 

7توجد عدة أنواع للسندات ومن بینها ما یلي:

.السندات المضمونة.1

.72، ص2007مصر، ، دار الفكر الجامعیة، الإسكندریة،الأسواق والمؤسسات المالیةنهال فرید مصطفى، السید عبد الفتاح اسماعیل، - 1
.30-28صص، دار المسیرة، جامعة الإسراء ، بدون بلد نشر،الاستثمار بالأوراق المالي، تحلیل و إدارةأرشد فؤاد التمیمي، - 2
.27،ص2006دار الأمین للنشر و التوزیع، مصر،،تحلیل مخاطر الاستثمار في البورصة و الأوراق المالیةالسید علیوه، - 3
.72، ص2002، طبع بطبعة دار هومة، 2، الجزء الأوراق المتداولة في البورصات والأسواق المالیةجبار محفوظ، - 4
.74،ص2010،دار الیازوري العلمیة للنشر و التوزیع،الأردن ،النقود و البنوك و المصارف المركزیةجلوني ،سعید سامي الحلاق،محمد محمود الع- 5
.109، ص مرجع سابقهوشیار معروف، - 6
.131ص،2001الفكر، سوریا،دار،بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلامي دراسة تحلیلیة نقدیةشعبان محمد إسلام البر واري،- 7
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.سندات بكوبونات الافتتاح.2
.السندات غیر المضمونة.3
.سندات المشاركة في الأرباح.4
.السندات القابلة للتحویل إلى أسهم.5
.سندات لا تحمل معدل كوبون.6
.السندات ذات الدخل.7
.سندات ذات معدل فائدة متحركة.8
.الردیئةالسندات .9

.ع)الربوسندات الحكومة (.10
.السندات ذات العائد الصفري.11

ئنة لقد عرفنا الأسهم على أنها حقوق ملكیة والسندات :المقارنة بین الأسهم والسندات وكلاهما من حقوق دا
المستثمرة الوراق المالیة وبینا أنواع كلاهما وممیزاتهما وما یتبعهما من أعباء تثقل كاهل الجهة المصدرة أو 

وبالتالي سنخلص الاختلاف بین الأسهم والسندات من خلال الجدول التالي:
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): المقارنة بین الأسهم والسندات:01جدول رقم (

نوع الورقة
طبیعة المقارنة

السنـــدالسهـــم

التعریف
جزء من رأسمال الشركة وحامله شریك فیه بقدر -

رأسماله
وحامله دائن لها بقیمة السند.دین على الشركة -

الضمانات
لیس ضروریا رهن الموجودات في حالة إصدار -

السهم وبالذات في السهم العادي
أغلبیتها یتطلب رهن بعض العقارات أو الضمانات-

دور حاملها في إدارة 
الشركة

حامله له الحق في الرقابة وإدارة الشركة عن -
طریق الجمعیة العامة

الحق في الإدارة.حامله لیس له -

شركات المساهمة.-المصدرون
الشركات، الحكومة والمؤسسات المالیة المختصة -

(والمرخصة).

الأخطار
حامله لا یسترد رأسماله إلا بالبیع في -

البورصة وعند تصفیة الشركة.
لا یتعرض لأخطار لأن حامله یسترد رأسماله في -

الموعد المحدد للاستحقاق.
الدخل الذي یوفره

لحامله
ربح السهم متغیر حسب نشاط الشركة وقد -

تكون هناك خسارة.
ربح سند ثابت ولا یتأثر بالخسارة.-

الأولویة في التسدید
عند الخسارة وتصفیة الشركة یكون نصیب -

حامله الباقي بعد تسدید كافة الدیون
حامله تكون له الأولویة یف الحصول على -

حالة التصفیة.مستحقاته عند وقوع الخسارة أو في 

أجل الاستحقاق
الأسهم لیس لها آجل استحقاق محدد لأنها -

ترتبط بوجود الشركة المصدرة.
السند له اجل معین یتوجب على الشركة المصدرة -

لحاملهخلاله أن تسدد قیمته 

مقدمة من المؤتمر العلمي ، ورقة الأسواق المالیة والبورصات من المنظور الشرعي والقانونيسید حسن عبد االله، المصدر:
)، المؤسسات المالیة الإسلامیة، معالم الواقع وآفاق المستقبل، كلیة الشریعة والقانون وغرفة تجارة 14السنوي الرابع عشر (

.39-38، ص ص17/05/2005-15وصناعة دبي، 

أداة من هذه على الرغم من وجود هذه الاختلافات بین الأسهم والسندات والنابعة أساسا من طبیعة كل
الأدوات، فالأداتان تمثلان مصدرا من مصادر التمویل طویلة الجل بالنسبة للشركة أو الهیئة المصدرة كما تمتازان 

.بإمكانیة تداولهما في حالة الحاجة إلى المبلغ الأصلي المستثمر وذلك ببیعهما في البورصة 
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:رأس المال: الأدوات الحدیثة لسوقلرابعالفرع ا

بالإضافة إلى أداوت الملكیة وأدوات الدین، أدوات أخرى مستحدثة على مستوى السوق المالي التي لم تكن 
معروفة من قبل، فهذه المستحدثات تجمع بین صفات كل من الأسهم والسندات والمقصود بالمستحدثات هي 

المشتقات المالیة، وفي هذا المطلب سنتعرض لها بشكل مفصل.

شتقات المالیة:تعریف المأولا:

، ولكنها لا تقتضى أو تتطلب 1المشتقات المالیة: "هي عقود تتوقف قیمتها على أسعار العقود المالیة محل التعاقد
استثمارا لأصل المال في هذه الأصول، وكعقد بین طرفین على تعادل المدفوعات على أساس الأسعار أو العوائد، 

ومن أبرز أشكالها عقود الخیار، العقود 2التعاقد یصبح أمرا غیر ضروري".فإن أي انتقال لملكیة الأصل محل 
3المستقبلیة والعقود الآجلة،

أنواع المشتقات المالیة:ثانیا: 

یمكن التمییز بین الأنواع الآتیة من المشتقات:

خیار هو إما خیار النداء یعطي لصاحبه الحق في شراء أصل، أو إن الخیار:)option(عقود الخیار.1
وتمنح بموجبها مصدر الاختیار حامل العقد الحق دون الالتزام 4،الطرح ویعطي لصاحبه الحق في بیع أصل

بشراء وبیع أصل مالي بسعر متفق علیه وقت تحریر العقد وفي خلال مدة زمنیة أو في تاریخ محدد، ویمنح 
وهو عبارة عن 5،تدفع لمصدر الاختیارالمشتري هذا الحق في مقابل مبلغ من المال تمثل علاوة الاختیار 

وقد تنفذ عقود الخیارات وفق الطریقة الأمریكیة وتسمى خیار أمریكي أو وفق الطریقة الأوروبیة 6،عقود قانونیة
فالخیار الأمریكي یعطي الحق لحامله والأوروبي، وتسمى خیار أوربي، ویمكن التفرقة بین الخیار الأمریكي 

عینة، بینما الخیار الأوروبي فلا ینفذ إلا في تاریخ محدد. في تنفیذه خلال فترة م
وهي التي تعطي لمشتریها الحق في شراء أو بیع قدر معین من أصل مالي أو عیني بسعر العقود الآجلة:.2

لمبادلة أصل وبائععن اتفاقیة بین مشتريمحدد مسبقا وبحیث یتم التسلیم في تاریخ لاحق،إذن فهي عبارة
فهرسة مكتبة الملك فهد الوطنیة ،2003، المملكة العربیة السعودیة،إدارة المخاطر تحلیل قضایا في الصناعة المالیة الإسلامیةحبیب أحمد،طارق االله خان،- 1

.57صللنشر،الطبعة الأولى،
. 141،ص2009،دار الرایة للنشر و التوزیع،الأردنإدارة المخاطر الاستثماریةسید سالم عرفه،- 2
.211، ص2003، الدار الجامعیة، مصر، مشاكل المراجعة في أسواق المالأحمد صالح عطیة، - 3
.599، ص2005، الناشر المكتبة الأكادیمیة، مصر، دراسات في التمویلحسین عطاء غنیم، - 4
.22الإسكندریة، مصر، ص، الناشر مؤسسة شباب الجامعة السیاسة المالیة وأسواق الأوراق المالیةعاطف ولید أندراوس، - 5
.164، ص997، دار غریب للطباعة والنشر والتوزیع، القاهرة، مصر، النقود الدولیة وعملیات الصرف الأجنبیةمدحت صادق، - 6
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حیث أنه یحدد في العقد مواصفات الأصل 1،یخ لاحق یحدد الطرفان السعر والكمیة عند التعاقدینفذ في تار 

2.وسعر التسویة وتاریخ التسویة

ویقصد بالعقود المستقبلیة هي العقود الآجلة التي یتم التعامل علیها من خلال أحد العقود المستقبلیة:.3
.الأسواق المنظمة أي البورصة

المستقبلیة هي عبارة عن "اتفاق على شراء أو بیع كمیات نمطیة من أدوات مالیة سواء أسهم إذن فالعقود 
بحیث یتم 3المتعاملین"أو سندات أو عملات...الخ لتاریخ محدد في المستقبل وبسعر متفق علیه بین

كل من وهي مجموعة من الالتزامات یجب أن یلتزم بها4،تداولها بوحدات نقدیة موحدة أو مضاعفتها
ویسمى 5،الطرفین بإیداع مبلغ معین یمثل نسبة معینة من قیمة العقد لدى السمسار الذي یتعامل معه

من قیمة العقد.%18إلى %5بالهامش المبدئي قیمته من 
وهي عقود مشتقة تمارس في أسواق غیر منظمة، یتفق فیها الطرفان على تبادل دوري عقود المبادلة:.4

وتسري عقودها 6.ك لفترة محدودة، وبالاعتماد على مبلغ أساس غالبا ما یتخیله الطرفانلتدفقات نقدیة وذل
ویتصف بالإلزامیة عكس عقد الخیار، كما أن متحصلات 7،على الخیارات وعلى أسعار الفائدة والعمولات

العقود المستقبلیة ولا یتم أیضاأو مدفوعات الأطراف نتیجة التحركات السوقیة یتم تسویتها یومیا كما هو في
تسویتها مرة واحدة كالعقود الآجلة بل سلسلة من العقود لاحقة التنفیذ، وهي عقود تستعمل عادة لتغطیة 

المخاطر وخاصة مخاطر تغیر سعر الفائدة.
:لنا أكثر أنواع المشتقات المالیةوالشكل الموالي یوضح 

المالیة:): أنواع المشتقات 10الشكل رقم (

.364، ص2002، الدار الجامعیة، مصر، ،بورصة الأوراق المالیة بین النظریة والتطبیقمحمد صالح الحناوي، جلال إبراهیم العبد - 1
المشتقات المالیة ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالیة في صناعة أدواتها دراسة مقارنة بین النظم الوضعیةسمیر عبد الحمید رضوان،  - 2

.208، ص2005، دار النشر للجامعات، مصر، والأحكام الشرعیة الإسلامیة
.395ر مكتبة أم القرى بالمنصور، مصر، ص، الناشالأسواق المالیة المعاصرةسعد عبد الحمید مطاوع، - 3
.185، الطبعة الثانیة، ص2002، دار الصفاء للنشر والتوزیع، عمان الأسواق المالیة والنقدیةجمال جویدان الحمل، - 4
.179، ص1992، مطبعة عمار قرفي، باتنة، الجزائر، الأسواق الإسلامیة بین النظریة والتطبیقحسین بن هاني، - 5
.167ر معروف، مرجع سابق، صهوشیا- 6
.416، صمرجع سابقدرید كامل آل شبیب، - 7

المشتقات المالیة

العقود المستقبلیةالمبادلات

خیارات شراء وبیع خیار البیع
المؤسسات الأسهم
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، 2009، دار البازوري العلمیة للنشر والتوزیع، الأردن، الاستثمار والتحلیل الاستثماريدرید كامل آل شیب، المصدر:
.402ص
:و لإعطاء صورة واضحة على أدوات سوق رأس المال قمنا بوضع الشكل التالي

): أدوات سوق رأس المال:11الشكل رقم (

.249، ص 2009والتوزیع، الأردن، درید كامل آل شیب، الاستثمار والتحلیل الاستثماري، دار البازورقي العلمیة للنشر :المصدر

:الأسواق المالیة الناشئةثالثالمبحث ال

العقود الآجلة عقود الخیارات

الشراءخیار 

مبادلة 
الخیارات

الأسهم العادیة

(Commanstoct)

أدوات أسواق رأس المال

الأسهم الممتازة

)pererred stocts(

السندات

)Bonds(

المشتقات المالیة

(finacial

derwate)
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لقد كانت لحركة التحرر المالي التي شهدها العالم سببا في ظهور أسواق أوراق مالیة على درجة كبیرة من 

بمثابة المعجزة إذ التطور في الدول النامیة أطلق علیها مصطلح أسواق الأوراق المالیة الناشئة، وقد كان ظهورها 
، و لهم، باعتبارها مصدر تنویع لمحافظهمهشدت انتباه المستثمرین واستقطبتهم نحوها نظرا للعائد الكبیر الذي تقدم

قمنا بتقسیم المبحث إلى ثلاث مطالب:

.ماهیة الأسواق المالیة الناشئة
.شروط قیام الأسواق المالیة الناشئة و مراحل تطورها
 المالیة الناشئة ضمن التنوع الدولي.مكانة الأسواق

المالیة الناشئة الأسواقبالمقصود: الأولالمطلب 

لعبت الأسواق المالیة الناشئة دور كبیرا في تنمیة اقتصادیات الدول المحلیة نظرا للتدفقات المالیة الكبیرة نحوها 
عالم الأسواق المالیة سعیا للوصول لاندماج مع أكبر الأسواق المالیة الدولیةيكما عملت على مواكبة أي تطورا ف

المؤسسات بدراسات هامة من قبل العدید من الباحثین ، وبعنایة كبیرة لدى الكثیر منأحیطت الأسواق الناشئةحیث
التي أصبحت تمثلها كقطب للأهمیة البالغة المالیة الدولیة من اجل محاولة تعریفها ، وتحدید خصائصها ، نظرا

.لجذب رؤوس الأموال الدولیة

:الأسواق المالیة الناشئةمفهوم الفرع الأول: 

بدراسات هامة من قبل العدید من الباحثین ، وبعنایة كبیرة لدى الكثیر منلقد أحیطت الأسواق الناشئة
للأهمیة البالغة التي أصبحت تمثلها خصائصها ، نظراالمؤسسات المالیة الدولیة من اجل محاولة تعریفها ، وتحدید 

الحقیقة ، لا یوجد تعریف محدد وموحد للأسواق المالیة الناشئة ، فعبارةفي،كقطب لجذب رؤوس الأموال الدولیة
مناطق جغرافیة ذات و التي كانت تبحث عن1981منذ عام ناشئة تعود في الأصل إلى بنوك الاستثمار الأمریكیة

مصطلح الأسواق المالیة التي ینتظر أن تتطور وتنمو . ویشملقوي من اجل الاستفادة من العوائد المرتفعة فينمو 
وجاذبة بالنسبة مفاهیم، فیمكن أن یعني سوقا قد دخلت عملیة نمو و تطور بشكل یجعلها مهم" ناشئة " عدة

حجمها ویزداد تطورها على عكس بعض یكبر ، ویمكن أن یقصد به سوقا بدأت في التطور حیثللمستثمرین
بعد مرحلة الانطلاق. ومن الواضح أن أغلبیة الأسواق المصنفة حالیا كناشئةالأسواق الضعیفة ، و التي لم تدخل

كل سوق مالیة في بدایة تطورها ستدخل في المستقبل ضمن إطار الأسواق المتقدمة فمرحلة النشوء هذه مرت بها
الأمریكیة تعتبر ناشئة بالنسبة للمستثمر البریطاني ، بینما السوقشرین ، كانت السوقحیث في بدایة القرن الع

حالیا في أسواق الدول الأسیویة التي تنمو الیابانیة عدت ناشئة في الستینیات والسبعینیات وتتمثل الأسواق الناشئة
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كعملیة ظر إلي ظاهرة الأسواق الناشئةأمریكا الجنوبیة .وعموما فانه لابد من النبمعدلات سریعة ، وبعض بلدان

، و الجدول التالي ستظهر لاحقاوأخرىحركیة ، فبعض الأسواق قد برزت فعلا ، وبعضها في الطریق البروز،
: 1التاليكقائمة للأسواق المالیة الناشئة حسب المجموعات الإقلیمیة یبرز 

الناشئة.) : قائمة الأسواق المالیة 02جدول رقم (

جنوب شرق أسیاأمریكا اللاتینیة
أسیا

الشرق الأوسطإفریقیا أوروبا

إسرائیلجنوب إفریقیاروسیاالهندالصین الشعبیةالأرجنتین
مصرنیجیریاالمجرإندونیسیاكوریا الجنوبیةالبرازیل

تونسبولونیامالیزیاالفلبینيالشیل
التشیكجمهوریة باكستانتایواناكولومبی

الیونانالأردنسیریلنكاالمكسیك
فنزویلادتایلانالبیرو
. الملتقى الدولي العولمة المالیة وتأثیرها على أداء الأسواق المالیة الناشئةساعد مرابط، أسماء بلمیهوب، المصدر:

22-21النامیة. بسكرة یومي "سیاسات التمویل وأثرها على الاقتصادیات والمؤسسات"دراسة حالة الجزائر والدول 
.25، ص2006نوفمبر،

 ،یقصد بالأسواق الناشئة الأسواق المالیة التي یمر اقتصادها في مرحلة تحول باتجاه اقتصاد السوق
الرجوع إلى عدد من الخصائص النوعیة، فصفة الناشئ إذا ما والطریقة الأفضل لتحدید سوق ناشئ تستوجب

بأنها تلك تعني مرحلة الانطلاق، حیث توجد إمكانیة نمو هامة، وهناك من یعرفهاأطلقت على الاقتصاد، فإنها 
الأسواق التي توجد خارج الدول الأكثر تقدما،وتنتمي إلى دول نامیة في مرحلة التحول إلى اقتصاد السوق، وأهم 

ى تزاید حجم الإصدارات ما تتمیز به هذه الأسواق هو الزیادة الكبیرة في القیمة السوقیة للأسهم، بالإضافة إل
الجدیدة.

في13سوقا على المستوى العالمي، 38وتقدر الهیئات المالیة الدولیة عدد الأسواق المالیة الناشئة بنحو 

في الشرق الأوسط.06في إفریقیا، 07في أمریكا اللاتینیة، 12قارة آسیا، 

. الملتقى الدولي "سیاسات التمویل وأثرها على الاقتصادیات العولمة المالیة وتأثیرها على أداء الأسواق المالیة الناشئةساعد مرابط، أسماء بلمیهوب، - 1
.12، ص 2006نوفمبر،22-21بسكرة یومي والمؤسسات"دراسة حالة الجزائر والدول النامیة. 
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هي واحدة في معظمها إلا أنه توجد اختلافات عدیدة وبالرغم أن الصفات العامة  التي تمیز الأسواق الناشئة 

تفرق بینها مثل:

عدد الشركات الجدیدة- 

القیمة السوقیة للأسهم.- 

حجم الأموال المتداولة.- 

وهذه الاختلافات تعكس بدورها طبیعة كل دولة من الناحیة الاقتصادیة والمالیة، مثل حجم القطاع الخاص ودوره، 
المستثمرین الخارجیین، ومصادر التمویل الأخرى، فاعلیة الجهات الرقابیة وترتیبات المقاصة ومدى اشتراك 

1.والتسویة

:تعریف آخر

و الذي تم استخدامه )EMERGING STOK MARKETS(المالیةللأوراقالناشئة الأسواقیطلق مصطلح 
انتقالیةالمالیة التي تكون في مرحلة الأوراقأسواقمن طرف الشركة المالیة الدولیة على 1981لأول مرة سنة 

كناشئة حسب الأسواقفمثلا تصنف و یكون حجمها و نشاطها أو مستوى تطورها في نمو متزاید،
:3الأقلإذ توفر فیها الشرطان التالیان على ،Stangart and Poor(2(شركة

الدولي.حسب تعریف البنك منخفض أواقتصاد ذي دخل متوسط إلىأن تنتمي - 
.مقارنة بالناتج المحلي الخاممنخفضامال القابل للاستثمار رأسیكون أن- 

:تصنیف الأسواق الناشئة:الفرع الثاني

یمكن تصنیف الأسواق الناشئة ضمن ثلاثة مجموعات:

،تخصص نقود و مالیة، كلیة ، غیر منشورة،أطروحة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیةالأسواق المالیة العربیة الواقع و الأفاق،ولید أحمد صافي،- 1
.91،ص2003العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر،

، المجلة العلمیة للاقتصاد و التجارة، كلیة التجارة، جامعة عین أسواق الأوراق المالیة و دورها في التنمیة الاقتصادیةمقومات عمر محمد عثمان صقر،- 2
.86،ص 1995الشمس، العدد الثاني، 

الدكتورات دولة في العلوم ،أطروحة مقدمة لنیل شهادة أسواق أوراق المالیة في البلدان الناشئة:حالة أسواق أوراق المالیة العربیةسامیة زیطاري،- 3
.44،45، ص ص 2004كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر، جامعة الجزائر،، غیر منشورة،الاقتصادیة
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- الجنوبیةكوریا - المكسیك- الأسواق الناشئة الأكثر تقدما: هذه المجموعة تضم أسواق بلدان عدة مالیزیا.1

و التي هي:وتایلاندا...الخ تجمعها بعض الخصائص المشتركة مع الأسواق المتطورة- تایوان

معدلات تضخم منخفضة.* 

سعار الصرف و أنظمة مالیة ومصرفیة متطورة.أ* استقرار نسبي في 

*سهولة التوجه إلى الأسواق الدولیة للأسهم والسندات.

* تبادل هام في سوق الأسهم.

تخدام تقنیات متطورة نسبیا في كافة العملیات الواقعة على الأوراق المالیة* اس

أسواق هذه المجموعة لا یمكن أن تشبه بأسواق البلدان المتقدمة، ولا زالت أمامها مراحل من التقدم یجب إن .2
وجه دائم لتقلبات تجتازها، لذلك فهي شدیدة الحساسیة على الظروف الاقتصادیة السائدة، لا بل أنها عرضة على 

حادة في الأسعار، كما أن المشروعات المحلیة لیست في معظمها مؤهلة رأسیا لتلبیة الشروط الخاصة بالتسعیر
( نشر المعلومات المحاسبیة والمالیة، التقید بالقواعد المحاسبیة) بل یقتصر التسعیر أحیانا في هذه الأسواق على 

.1متعددة الجنسیاتكبریات الشركات الدولیة والشركات ال
ینطبق هذا المصطلح على أسواق جمیع البلدان التي لا الأسواق الحدیثة النشأة، أو تلك التي تعاني من الركود:.3

یمكن أن تعتبر اقتصادها متقدما، و ممیزات الأسواق الحدیثة النشأة والأسواق الراكدة أنها أسواق البلدان النامیة، 
الشرقیة وأسواق البلدان التي ظهرت على إثر سقوط الاتحاد السوفیاتي السابق، وأسواق بلدان أوروبا الوسطى و 

وكذلك أسواق بعض البلدان الاشتراكیة في آسیا فان النتائج التي حققتها هذه البلدان كانت على وجه عام غیر 
الیة هي إجمالا مرضیة، كما أن توجهها نحو تدفقات رؤوس الموال الدولیة كان محدودا أیضا، هذه الأسواق الم

.2في مرحلة نشوء حیث یبدو حجم الاقتصاد الوطني متواضع فیها، وهذا بدوره ینعكس سلبا على حجم العملیات

: خصائص الأسواق المالیة الناشئة.لثالثالفرع ا

، 2006-2005في العلوم الاقتصادیة، الجزائر، ه، رسالة مقدمة لنیل شهادة الدكتورامعوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلهابوكساني رشید، - 1
. 161ص
.107، ص 2003،الدار الجامعیة، الإسكندریة،العولمة وقضایا اقتصادیة معاصرةعمر صقر، -2
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تختلف خصائص أسواق الأوراق المالیة من مجموعة إلى مجموعة أخرى، وذلك حسب التقسیمات لآخر 

1:سوقا من مختلف دول العالم، وقسمت الأسواق الناشئة إلى أربعة مجموعات وفقا لتطورها38الدراسات التي شملت 

، المجر وبولندا يللتطور، مثل بورصات كینیا، زیمبابو : الأسواق التي لازالت في المراحل الأولى المجموعة الأولى
:ومن سماتها

قلة عدد الشركات المسجلة وانخفاض عدد الأسهم.- 

ضآلة القیمة السوقیة للأسهم، وتركز ملكیة هذه الأسهم في نوعیات محددة.- 

انخفاض سیولة الأوراق المالیة.- 

التقلبات الشدیدة في الأسعار.- 

: مثل بورصات البرازیل، الصین وكولومبیا والهند والمغرب والفلبین والتي تتمیز بالخصائص انیةالمجموعة الث
التالیة:

درجة سیولة أكبر للأوراق المالیة المتداولة.- 

تنوع الأوراق المالیة على نحو یوفر للمستثمرین الفرصة لجني الأرباح من تكوین محافظ متنوعة للأوراق المالیة.- 

الرئیسي للتمویل هو إصدار الأسهم.المصدر- 

: مثل بورصات الأرجنتین وإندونیسیا تایلاندا وتركیا والتي تتمیز بالخصائص التالیة:المجموعة الثالثة

استقرار نسبي أكبر في أسعار الأوراق المالیة.- 

زیادة حجم الإصدارات الجدیدة وخاصة من الأسهم.- 

المدرجة.ارتفاع القیمة السوقیة للأسهم- 

: مثل بورصات هونغ كونغ والمكسیك وكوریا وسنغافورة وتایوان والتي تتسم بالخصائص المجموعة الرابعة
التالیة:

معدلات سیولة مرتفعة بالنسبة للأوراق المالیة.- 

10- 6، ملتقى حول بورصات الأوراق المالیة العربیة لخدمة التنمیة،مصر،شرم الشیخ، إدارة البورصات العربیة و سبل تنمیتهاأمل مصطفى عصفور، - 1

. 243-242،ص ص 2005مارس 



49

مدخل إلى الأسواق المالیة لأول                                               الفصل ا
حجم كبیر من التعاملات واتساع نطاق السوق المالیة.- 

أسواق تنافسیة عالمیة.- 

یمكن أن نستنتج أن ، المجموعات الأربعة لأسواق الأوراق المالیة الناشئة وخصائص كل منهاومن خلال عرض 
أسواق الأوراق المالیة الناشئة تتباین فیما بینها لیس فقط من حیث الحجم وإنما من حیث الأداء والخصائص الهیكلیة، فقد 

وعدد الشركات التي تسجل كل عام، القیمة تختلف هذه الأسواق على سبیل المثال  من حیث عدد الشركات المسجلة
السوقیة للأسهم، إجمالي قیمة الأسهم المتعامل بها ونوع الأوراق التي یتم تداولها، فضلا عن تباین البیئات الاقتصادیة 

والمالیة التي تعمل فیها سوق الأوراق المالیة.

:1صائص نذكر منهاوعلى الرغم من هذا التباین إلا أنها تشترك في مجموعة من الخ

% في 15% مقارنة ب 70%  و30، إذ تتراوح التقلبات في الأسعار بین عدم استقرار الأسعار في هذه الأسواق- 
أسعار الأوراق المالیة الكبرى.

الارتفاع النسبي في معدلات العوائد السنویة على الأوراق في هذه الأسواق مقارنة بالأسواق المتقدمة، فقد - 
% سنویا في 15.8% سنویا في المتوسط مقارنة ب 50اق مثل الصین والفلبین معدل عائد أكثر من حققت أسو 

السوق المالیة الأمریكیة.

ترتفع مخاطر تقلبات العملة في كثیر من الأسواق الناشئة بسبب عدم الاستقرار الاقتصادي لا سیما في ظل - 
إلى انخفاض قیمة العملات المحلیة.وجوده معدلات مرتفعة من التضخم المحلي مما یؤدي 

وهي:وهناك العدید من الخصائص التي تمیز الأسواق الناشئة 

الناشئةالمردودیة المرتفعة في الأسواق،: الخطر الذي ینجم عن استثمارها، في أصل ماليةالخطر والمر دودی- 1

عوامل عدة أهمها:: إن سیولة وتركز السوق یتضحان من خلال سیولة السوق ودرجة تركزه- 2

حجم التبادلات، قیمة العملیات، الرسملة في البورصة والحیز الذي تشغله الشركات العشر أو العشرین الأكثر -
أهمیة ( الأكبر حجما) في تلك الرسملة.

، دراسـات العلـوم الإداریـة، المجلـد أثر خصائص الأسواق الناشئة على اختبارات الكفاءة: دراسة تطبیقیـة علـى بورصـة عمـان، 2003الفیومي، نضال احمـد، -1
.333-322ص ص ، 2، العدد 30
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المتطورة، وهو على وجه عام الأكثر أهمیة في الأسواق الناشئة، إذ ما قورن مع ما هو علیه في الأسواق التركز - 

% من الرسملة الإجمالیة في 13وإذ كانت الشركات العشر الأوائل في الولایات المتحدة الأمریكیة  لا تمثل سوى 
% في السوق الفنزویلي، كما 80% في السوق الإندونیسي، وإلى  حوالي 35السوق، فإن هذه النسبة ترتفع إلى حوالي 

.ي% في السوق الأردن55أنها تصل إلى ما یقارب 

1:تتضح أبرز ركائز التنظیم الجید للسوق من خلال الأتيتنظیم السوق:- 3

استخدام أحدث التقنیات وبرامج المعلوماتیة: أي الاستخدام الواسع للمعلوماتیة ولكن الأسواق الناشئة تتفاوت - 
في استخدامها المعلوماتیة حسب درجة تطورها.

النشر الجید للمعلومات المتعلقة بالشركات، كما أن المهل قصیرة لمقاصة إعلام وحمایة المستثمرین: أي - 
العملیات وتسلیم الأوراق المالیة، وهذا ما یجتذب المزید من المستثمرین.

التوفیق بین تحریر السوق ووضع قواعد لضبطه: أي تحقیق نوع من التوازن بین إلغاء القیود لتنشیط - 
المطلوب للقضاء على التزویر وعدم الاستقرار.المنافسة، والقیام بالضبط

و محددات نموهاالمالیة الناشئةالأسواقمراحل تطورالمطلب الثاني:

إن متابعة تطور أسواق الأوراق المالیة الناشئة مكن من وضع إطار لمراحل النمو التي تمر بها، مع الإشارة 
إضافة إلى أن طول كل مرحلة من سوق لآخر، وفي كل مرحلة یزداد هذا السوق نضجا مقارنة بالمرحلة السابقة، 

حاولتهم تحدید الأسباب التي كانت وراء النمو الاقتصادیین وصانعي السیاسة عند مقام بین الذيإلى ذلك الجدل 
الكبیر والسریع الذي عرفته الأسواق الناشئة، فمنهم من أرجعه إلى عوامل خارجیة وهي عوامل لا یمكن التحكم فیها 
من قبل صانع السیاسة في الدول النامیة، ویرى البعض الآخر أن العوامل الداخلیة مثل حركة الإصلاح الاقتصادي 

.ي شجعت تدفق رأس المال إلى هذه الأسواقهي الت

: مراحل تطور الأسواق الناشئة. ولالفرع الأ 

، 2003، أطروحة دكتوراه، جامعة عین الشمس، مصر، أثر الاستثمارات الأجنبیة غیر المباشرة على استقرار أسواق رأس المالمحمد عبد محمد سلام، - 1
. 84ص 
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إن متابعة تطور أسواق الأوراق المالیة الناشئة مكن من وضع إطار لمراحل النمو التي تمر بها، مع الإشارة 

مقارنة بالمرحلة السابقة، وفیما إلى أن طول كل مرحلة من سوق لآخر، وفي كل مرحلة یزداد هذا السوق نضجا 
1:یلي عرض هذه المراحل

: تتمیز السوق الناشئة في هذه المرحلة بما یلي:ىالمرحلة الأول

*قلة عدد الشركات المسجلة وانخفاض عدد الأسهم وتعرضها لتقلبات شدیدة في الأسعار.

* ارتفاع درجة التركز وانخفاض السیولة.

المالیة في هذه المرحلة إلى الارتفاع الأمر الذي یجعلها تجذب المدخرات المحلیة التي كانت * تتجه أسعار الأوراق 
، وفي شرق يتوجه إلى أنشطة أخرى، وتمر العدید من هذه الأسواق بهذه المرحلة في إفریقیا مثل كینیا وزمبابو 

أوروبا مثل بولندا.

لمرحلة بـ: ارتفاع مستوى السیولة مع تنوع الأسهم، كما یتم وتتمیز الأسواق الناشئة في هذه االمرحلة الثانیة:
البدء في تطویر اللوائح التنظیمیة، الأمر الذي یوفر فرصة أكبر لتحقیق الربح، ومن ثم تبدأ في اجتذاب المستثمر 

تماد علیها الأجنبي.ولكنه مع ذلك تبقى سوق الأوراق المالیة صغیرة بالنسبة لاقتصاد الدولة، وأن كان یتزاید الاع
كمصدر تمویل، ومن بین  أسواق هذه المرحلة البرازیل، الصین، كولومبیا، الهند، المغرب، باكستان، الفلبین 

ومصر.

:ـ وتتمیز الأسواق الأوراق المالیة في هذه المرحلة بالمرحلة الثالثة:

مصدرة.* تصبح عوائد السوق أقل تقلبا مع زیادة سریعة في التعامل وحجم الأسهم ال

* تزداد حركة التداول مع قیام شركات القطاع الخاص أو شركات القطاع العام التي تحولت إلى قطاع خاص بطرح 
إصداراتها للجمهور طرحا أولیا، الأمر الذي یخلق مزیدا من الوساطة الناجحة، وقد تدفع الحاجة لتقلیل المخاطر 

-تركیا- لمالیة، وتشمل هذه الأسواق الأرجنتین وإندونیسیاإلى استحداث وسائل لحمایة الاستثمار في الأوراق ا
مالیزیا، المجر وتایلاند.

وهي آخر مرحلة حیث تصبح هذه الأسواق أكثر نضجا وتتمیز بما یلي:المرحلة الرابعة:

. 39، ص 2000، دار النهضة العربیة، مصر، اقتصادیات كفاءة البورصةإیهاب الدسوقي، - 1
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* ارتفاع درجة السیولة فیها بدرجة كبیرة مع أنشطة المتاجرة.

* یزداد السوق المالي اتساعا.

علاوة المخاطرة للأوراق المالیة إلى مستویات الدولیة التنافسیة.* انخفاض

* تعتبر أسواق الأوراق المالیة في كثیر من هذه الاقتصادیات مؤشرا للحالة الاقتصادیة، كما أنها تعكس درجة ثقة 
.ة وتایوانالمستثمرین الأجانب في اقتصاد الدولة.وتشمل هذه الأسواق هونغ كونغ، كوریا، المكسیك، سنغافور 

محددات نمو الأسواق المالیة الناشئة.: الثانيالفرع

لقد ثار جدل بین الاقتصادیین وصانعي السیاسة عند محاولتهم تحدید الأسباب التي كانت وراء النمو الكبیر 
فیها من والسریع الذي عرفته الأسواق الناشئة، فمنهم من أرجعه إلى عوامل خارجیة وهي عوامل لا یمكن التحكم

قبل صانع السیاسة في الدول النامیة، ویرى البعض الآخر أن العوامل الداخلیة مثل حركة الإصلاح الاقتصادي 
.هي التي شجعت تدفق رأس المال إلى هذه الأسواق

: العوامل الخارجیة . أولا

لنمو أسواق الأوراق المالیة تعتبر العوامل الخارجیة والتي یسمیها البعض عوامل الدفع من المحددات المهمة 
: 1الناشئة، وتتمثل هذه العوامل في

الولایات انخفاض أسعار الفائدة في الأسواق المالیة الدولیة، حیث انخفضت معدلات فائدة البنوك الفیدرالیة في - 
، وقد حفز هذا الانخفاض في 1992% في نوفمبر 2.9إلى 1989% في أفریل 9.8من الأمریكیةالمتحدة 

معدلات الفائدة للمستثمرین في الدول الصناعیة المقدمة على الاستثمار في الأسواق الناشئة ذات العائد المرتفع 
المتاح للاستثمارات بالأسهم والسندات.

ضعف الطلب على الأموال الذي شهدتها الدول الصناعیة في أوائل العامل الثاني یتمثل في الركود الاقتصادي و - 
التسعینیات. 

كذلك من بین العوامل الخارجیة نجد التغیرات المؤسسیة في الدول المتقدمة والتي تمت من أجل مزید من التكامل - 
144ل الصناعیة، مثل المادة العالمي لأسواق الأوراق المالیة، والتدابیر والإجراءات لتقلیل القیود المالیة في الدو 

.الولایات المتحدة الأمریكیةالتي أصدرتها 

.114-113، ص ص  مرجع سابقبوكساني رشید، - 1
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مثل صنادیق –الاتجاه نحو زیادة التنویع الدولي لمحفظة الأوراق المالیة للمستثمرین ذوي الطابع المؤسسي - 

خاصة وأن هذه المؤسسات تضم نصیبا متزایدا من الادخار العالمي.- المعاشات، وشركات التأمین

.، الیابان، لایات المتحدة الأمریكیةوقد ارتفع مجموع الاستثمارات الدولیة للمستثمرین ذوي الطابع المؤسسي في الو 
% من أصولهم عام 7.2إلى 1980% من أصولهم في عام 4.8ألمانیا، فرنسا، والمملكة المتحدة من حوالي 

لدول الصناعیة في أسواق الأوراق المالیة . وقد بلغت استثمارات صنادیق المعاشات وشركات التأمین ل1993
% من القیمة السوقیة لكل أسواق الأوراق المالیة الناشئة.3الناشئة 

كما ساهم تدفق رؤوس الأموال الأجنبیة إلى الأسواق الناشئة على تحسین كفاءتهم، وهذا نتیجة الاحتكاك، والاتصال المباشر 
بالمؤسسات الأجنبیة المالیة التي تستخدم التكنولوجیا المتقدمة، الأمر الذي ساعد على نقل التكنولوجیا المتقدمة إلى هذه الأسواق 

لذلك بإمكانه الاستفادة من استخدام تلك الوسائل المتعلقة بتخفیض المخاطر، الأمر الذي ساعد على جذب وأصبح المستثمر نتیجة 
المزید من تدفقات رأس المال الأجنبي على تلك الأسواق.

إلى ویعتقد الكثیر من المحللین أنه بالإضافة إلى العوامل السالفة إن جانبا كبیرا من الموارد الخاصة التي تتدفق 
-، والمكسیك وفنزویلااخاصة أسواق الأرجنتین، والبرازیل وكولومبی–الأسواق الناشئة في أمریكا اللاتینیة وشرقي آسیا 
.یمكن إرجاعه إلى عودة رؤوس الأموال الهاربة 

: العوامل الداخلیة .ثانیا

لكنها ما كانت لتؤدي ذلك الدور لو لم عوامل الخارجیة أهمیتها في تدفق رؤوس الأموال إلى الأسواق الناشئة،لل
تطبق الإصلاحات الأساسیة للاقتصاد الكلي الداخلي، وتحسین الإطار المؤسسي وما نتج عن ذلك من ازدیاد الثقة 

بتلك الأسواق.

دة والتي كانت تنص على إتاحة المصدرین الأجانب سهولة الوصول وإصدار في أسواق الأوراق المالیة في الو م أ، وذلك بتحقیق القیود على إعا
خلال تقلیل وتبسیط إجراءات التسجیل، ومشاكل دفع بیع الأوراق المالیة المطروحة بشكل خاص، وتبسیط الاتجار في أسهم رأس المال الأجنبي من 

من قبل ولایة نیویورك من طرف شركات التأمین، مما أدى إلى زیادة يأرباح الأسهم بالإضافة إلى رفع القیود المفروضة على الاستثمار الأجنب
استثمارات هذه الشركات في أسواق الأوراق المالیة الناشئة.
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یطلق على العوامل الداخلیة أیضا مصطلح عوامل الجذب لأنها تساعد على جذب الاستثمارات إلى أسواق 

لمالیة الناشئة وتعتبر "داخلیة" لأنها تخضع لتحكم صانعي السیاسة في الدول النامیة، ومن أهم هذه الأوراق ا
1:العوامل ما یلي

سیاسات الإصلاح الاقتصادي:-1

، المالیةطبقت معظم الدول النامیة سیاسات لإصلاح اقتصادها بهدف توفیر المناخ الملائم لنمو أسواق الأوراق 
السیاسات إلى الحد من تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي، مع تدعیم دور القطاع الخاص في هذا وتهدف هذه 

.النشاط اقتصادي، وكذلك تخفیض العجز المالي ومعدلات التضخم، بالإضافة إلى تحقیق استقرار أسعار الصرف

ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي:-2

الاقتصادیات الناشئة، تعد من العوامل المهمة التي أدت إلى تشجیع إن معدلات النمو المرتفعة التي حققتها 
أعلى من ةتحقیق معدلات نمو اقتصادیفيالاستثمار بأسواقها، إذ تمكنت دول نامیة مثل تایلاندا، كوریا واندونیسیا 

ول التي یتوقع أن معظم الدول الصناعیة المتقدمة، لذلك نجد أن مدیرو المحافظ المالیة یفضلون الاستثمار في الد
تحقق معدلات نمو مرتفعة في المستقبل، ونظرا للتغیرات التي طرأت في مجال تحریر التجارة الدولیة بعد اتفاقیة 

، وما تمخض عنها من زیادة تحریر التجارة الدولیة، فإنه من المتوقع أن تحقق عدد من 1993لأورغواي اجولة 
الدول المتقدمة نظرا لتمتع هذه الدول بانخفاض في تكالیف الأجور مع الاقتصادیات الناشئة معدلات نمو أعلى من

زیادة سریعة في الطلب المحلي، ولذلك فإن زیادة حجم الاستثمارات بها من خلال أسواق أوراقها المالیة سوف 
.یساعد على زیادة قدرتها على المتنافسة في الساحة الدولیة

% من مكونات أي 50ستكون أكثر من 2040الاستثمارات الدولیین أنه بحلول عام لهذا یتوقع بعض مدیري 
معدلات محفظة استثماریة دولیة، عبارة عن أوراق مالیة للدول سریعة النمو في آسیا وأمریكا اللاتینیة وهذا بفضل

ئة جد ملائمة تمكن لأسواق تشكل بیالهذا أصبحت تلك ،% سنویا8% و5والتي تتراوح بین ،النمو التي سجلتها
المستثمرین تحقیق أرباح مؤكدة.

إصلاح القطاع المالي وتوسیع الملكیة:-3

. 117-116ص ص ، مرجع سابقعمر صقر، - 1
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إن حركة الإصلاح التي عرفها القطاع المالي في اقتصادیات الناشئة، ساعد على نمو سریع لأسواق الأوراق 

تمان الموجه، ووضع البنیة الأساسیة لتعمیق المالیة بها، إذ قامت هذه الدول بتحریر أسعار الفائدة، والتخلي عن الائ
الأسواق المالیة، مع إدخال صكوك مالیة جدیدة، وتبسیط إجراءات قید الشركات وتخفیف الضرائب والرسوم على 

الخدمات.

فمثلا ألغت الحكومة الهندیة مكتب مراقبة حسابات إصدارات رأس المال، وسمحت للشركات بتحدید سعر 
الإصدارات الجدیدة، بما في ذلك إصدارات الأسهم في الخارج.وتوقیت 

كما صدرت في العدید من الدول النامیة قوانین تكفل احترام التعاقدات الخاصة وتنفیذها، كما ظهرت الآلیة الخاصة 
المعاملات، وهذا كله أدى بتسویة المنازعات بین المتعاملین، وتكوین لجان للإشراف على القوانین واللوائح المتعلقة بشفافیة

إلى زیادة ثقة المستثمرین المحلیین وكذا الأجانب في الأسواق الناشئة.

وتساهم عملیة الخوصصة في تحسین نشاط أسواق الأوراق المالیة من خلال زیادة المعروض من الأوراق 
في زیادة حجم 1990في سنة المالیة، ففي مالیزیا مثلا ساهمت خوصصة شركات الاتصالات المملوكة للحكومة 

.1الإصدارات الجدیدة من الأسهم عن أي وقت مضى

مكانة الأسواق الناشئة ضمن التنویع الدوليالمطلب الثالث:

تدفقات رؤوس الأموال الدولیة إلیها مع انعكس هذا التطور الكبیر في اقتصادیات البلدان الناشئة بشكل إیجابي علىلقد
الانطلاق حیث أصبحت قطبا هاما لجذب الاستثمارات الدولیة . بمختلف أشكالها، وهذاالقرن العشرین،بدایة التسعینات من

إمكانیة التحكم في أزمة المدیونیة المشهورة، إذ أصبح بإمكان في العملیات مع الأسواق الناشئة یمكنه في الحقیقة أن یوضح
فتح أسواقها أمام تدفق من الجهات الرسمیة أو الخاصة،من خلالتقلص من لجوئها إلى الاقتراض الحكومي هذه الدول أن

.أو في الحافظة المالیةسواء مباشرة رأس المال الأجنبي الخاص في شكل استثمارات أجنبیة

2:و للتوضیح و الفهم  أكثر سنتطرق للنقاط التالیة

تصاعد دور الأسواق الناشئة: الفرع الأول

. 166، ص مرجع  سابقبوكساني رشید، - 1
.46،ص 2006،أسترالیالنجونجوجامعة ،ه.رسالة دكتوراالتكامل المالي في أسواق الأسهم الناشئة بالشرق الأوسط وشمال أفریقیاحازم المراشدة، -2
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للأزمة الأحداث خلال كل عشریة التسعینات، وأخذت الاهتمام الكبیر،حتى بعد تعرضهاشغلت هذه الأسواق مقدمة

الخاصة، والتي ارتفعت تدفقاتها إلى داخل مجموع هذه المالیة في أواخر تلك العشریة من خلال استقطابها لرؤوس الأموال
مع 1997ملیار دولار في202.7ثم 1996ملیار دولار في 231لتصل إلى 1990دولار في ملیار53,2الأسواق من 

. ولقد اتجهت هذه الأموال 1995الأزمة المكسیكیة في آثار عدوىانتقالعودتها إلى الاقتراض الحكومي ( الرسمي ) مع 
باقي مناطق العالم % ) كأقطاب رئیسیة، بینما تتقاسم38%) و أمریكا اللاتینیة ( 47شرق آسیا ( بشكل كبیر نحو جنوب

التدفقات المالیة الدولیة الداخلة إلى الأسواق الناشئة ، إنما تعكس مدى% ) ، وعلى العموم فإن أهمیة15المتبقیة ( النسبة
هذه الأسواق العنصر الأساسي والمحرك اعتبرتوالمالیة لهذه الأسواق ، ولیست هنالك أیة مبالغة إذاالاقتصادیةفعالیة 

لمدة ، فنلاحظ تصاعد تدفقات رؤوس الأموال إلى هذه اللأسواق المالیة الدولیة خلال

الأسواق الناشئة أصبح یمثل بشكل كبیر قواعد و أسس العولمة المالیة الجدیدة. 

تنامي عناصر جذب الاستثمار:الفرع الثاني

وحتى بعد الأزمة الناشئة ،الدائم لمعدلات نمو مرتفعة هي التي تبرر هذا التصاعد للأسواق إن النظرة المستقبلیة والتوقع
أن تستعید نشاطها ، فهذه العوائد المرتفعة في الأسواق ، استطاعت بفضل توقعات النمو فیها ،1997التي أصابتها في 
الموسعة التي الانفتاحمعدلات العوائد في الأسواق المالیة الكبرى في نفس الوقت ، بالإضافة سیاساتالناشئة ، وضعف

، وفي وضع الأسس لمفي إعادة تحریك رؤوس الأموال في العاهذه البلدان ، كل هذه العوامل ساعدتاتبعتها سلطات
عوائد ) ، فهي –بعدین ( مخاطر الدولي عادة على التحلیل ذيالاستثمار. وتبني نظریات - المالیة الدولیة –الجغرافیة

، و تتنوع والمتمثلة أساسا في مخاطر البلدان في حد ذاته للاستثمارالمتوقعةعلى المقارنة بین العوائدبأسلوب أبسط تقوم
الأحوال یعتبر هذا بالإضافة إلى التذبذب وفي جمیعهذه المخاطر من سیاسیة و مخاطر السیادة و مخاطر الصرف، 

.الثنائي التقلیدي أهم محرك لعملیة التوزیع الدولي

للاستثمار، وهذا یمثل أهم عنصر جاذب بالعوائد المرتفعة–فیها الاستثماررغم المخاطر –وتتمیز الأسواق الناشئة 
تحمل یشكل مؤشرا فعالا في عملیة بناء أهداف واستراتیجیات المستثمرین ، كما أنهامعدلات النمو فیهاارتفاعالدولي ، و 

الدولي أن معدل النمو السنوي في البلدان المتقدمة ، قدر البنك1996ق ، فمثلا في توقعات متفائلة عن مستقبل هذه الأسوا
ومع % في البلدان الناشئة بشكل عام ، أي الضعف تقریبا4.8مقابل 2009إلى 1994% خلال فترة2.7یصل إلى 

من قبل الحكومات في إطار والدعم المقدم لهالنشاط الكبیر الذي شهده القطاع الخاص في الاقتصادیات الناشئة ،
استثمارات المحافظ المالیة ، زاد إقبال رؤوس الأموال الأجنبیة : استثمارات مباشرة ،الاقتصادیاتالتحویلات الهیكلیة لهذه



57

مدخل إلى الأسواق المالیة لأول                                               الفصل ا
تتبع تلك الإصلاحات والتغیرات الاقتصادیة وخاصة التي تتعلق بقوانینوالقروض البنكیة وكل التدفقات الأجنبیة والتي

.1وكذلك مكانة القطاع الخاصثماراتالاست

الناشئة أن تستحوذ على حصص متزایدة من الإنتاج العالمي ، من خلال موقعهاولقد أصبح الآن بإمكان هذه الأسواق
% مع التطور الملحوظ للقطاع 6حوالي الجغرافي وعدد سكانها وثرواتها الطبیعیة ، ویمكن أن تصل إلى معدل نمو

معالاقتصاديالواعد بالنمو الاقتصادالحریة الاقتصادیة ، وهذا یعني أن اقتصاد السوق المبني علىالخاص ، ونظام 
الدولیة إلیها ، وتعمل السلطات الاستثماراتالسیاسي یشكلان عوامل النجاح بالنسبة للأسواق الناشئة لجذبالاستقرار

انفتاحإن الاستثمارات. وعموما یمكن القولاتجاهالسیاسي خاصة فیما یتعلق بسیاساتها المحلیة على دعم الاستقرار
عوامل الجذب لهذه التدفقات المالیة ، یجعلها تدخل في الأجنبي ، ومحاولة توفیر كلللاستثمارالأسواق المالیة الناشئة 

المرتفعة ، وهذا معناه أن الأسواق ت العوائداذلك على میز الأسواق المالیة العالمیة الكبرى وربما تعتمد فيمنافسة حقیقیة مع
الأجانبدفعت ثمنا لذلك یتمثل في العوائد المرتفعة للمستثمرین–الحركیة العالمیة المالي فياندماجهاومن أجل –الناشئة 

.

عدم الارتباط في العوائد مع الأسواق المتقدمةالفرع الثالث:

العوائد ارتباطالمالیین أن عدم في تحلیل مخاطر المحفظة المالیة ، حیث یعتبر بعض المحللینالمفهومویستخدم هذا
هنا ضعف معاملالارتباطفي الأسواق الناشئة ، ویقصد بعدم الاستثماراتبالأسواق المتقدمة یلعب دورا مهما في نجاح

، بمعنى أن أي تغییر في عوائد اق الناشئةبین العوائد على الأسواق المتقدمة والعوائد على الأسو الارتباط

الضعیف جداالارتباطفي الأسواق الناشئة وهذا الاستثمارالتأثیر على عوائد الأسواق المتقدمة لا یؤدي بالضرورة إلى
لما كان تنویع المحفظة في الأسواق الناشئة . و یترجم من جهة نظر هؤلاء المحللین بأنه یوجد أرباح محتملة من وراء عملیة

المختصین أفضل تشكیلة لمحفظته المالیة والوصول إلى أفضل العوائد بأقل المخاطر وحسبالمستثمر الدولي یبحث عن
مرجحة بأوراق مالیة على الأسواق الناشئة یمثل درجة في هذا المیدان من خلال الخبرات المتراكمة لدیهم فإن تشكیل محافظ

.2بأوراق مالیة في أسواق البلدان الصناعیةتلك المرجحة ضعیفة من المخاطر من

أسواق رأس المال الناشئة و أثارها على المتغیرات الاقتصادیة دراسة تطبیقیة مقارنةمحددات تدفق الاستثمارات الأجنبیة في محمد عبد المطلب بدوي، - 1
. 49،51.، ص ص 2002رسالة دكتوراه في الاقتصاد، جامعة عین شمس، مصر، على كل من( مصر، إسرائیل، تركیا)،

.2000، سبتمبر62، رسائل البنك  الصناعي، العدد وق الأوراق المالیةدراسة تحلیلیة لأثر المتغیرات الاقتصادیة الكلیة على أداء سهالة السعید حلمي،- 2
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المطلب الرابع: أهمیة الاستثمارات الأجنبیة في أسواق الأوراق المالیة الناشئة

استجابة للطلب المحلي على رؤوس الأموال و كذا نتیجة لرغبة العدید من  ظهرت الأسواق المالیة الناشئة 
لاستثمار أموالهم في الدول الأقل نموا حیث أثبتت عملیات الإصلاح في الدول المستثمرین المحلیین و الأجانب 

النامیة إلى جانب عوامل أخرى، حدوث تدفقات مالیة ضخمة لمجموعة من الدول النامیة كانت عاملا مهما لنموها.

تعریف الاستثمار الأجنبي و أشكالهالفرع الأول: 

الأجنبي و أشكاله و فیما یلي نحاول عرض التعاریف الخاصة به و تعددت التعاریف المتعلقة بالاستثمار 
.التعرف على بعض أشكاله

أولا: تعریف الاستثمار الأجنبي

المعنویةوالآلاتوالتجاریة المالیةوالأوراقالنقود:بأنهالقانونيالتعریفحسبالأجنبيالمالرأسیعرف-
.المضیفالبلدبجنسیةیتمتعونلامعنویین،أوطبیعیینلأشخاصالمملوكة

عنالنظربغضالمحلیةالاقتصادیةالمنظومةخارجالموجودةالأموالكل:فهوالاقتصادي،التعریفأما- 
.1أجنبیةأووطنیةملكیةكانتسواءملكیتها

من یملكها بلد ما یعرفها البعض الآخر: على أنه عبارة عن كل استخدام یجرى في الخارج لموارد مالیة - 
.2البلدان

ثانیا أشكال الاستثمار الأجنبي:

:3من الاستثمار الأجنبينفرق بین نوعین

: وفقا لهذا النوع القائم به له حق إدارة المشروع سواء المشاركة جزئیا أو الاستثمار الأجنبي المباشر.1
.بالإشراف الكامل و ذلك تبعا لأشكاله

، رسالة الماجستیر، العلوم الاقتصادیة، السعودیةالعربیةالمملكةالاقتصادي فيالنموفيودورهاالمباشرةالأجنبیةالاستثماراتالزهراني، سالمبنبندر- 1
. 26، ص 2004جامعة الملك سعود، المملكة العربیة السعودیة،

)،رسالة ماجستیر، العلوم الاقتصادیة،غیر أهمیة الاستثمار الأجنبي في الدول العربیة مع دراسة مقارنة:( الجزائر، مصر، السعودیةفارس فضیل، - 2
.4،ص 2000/2001منشورة، جامعة الجزائر، 

طاهر - 3 ل .163، 2001، مصر، 2، طإدارة الأعمال الدولیة، دار النهضة العربیةموسى عطیة، ا
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القائم به لا یحق له إدارة أو رقابة المشروع الذي أنجز عن طریقه سواء :مباشرالالاستثمار الأجنبي غیر .2

كان الاستثمار في الأوراق المالیة أو الأشكال الأخرى له.

العوامل المساعدة على تدفق الاستثمار الأجنبي إلى أسواق رأس المال:الثانيالفرع 

:1إلى الأسواق الناشئة في مجموعتینتنقسم العوامل المحددة لتدفقات الاستثمارات الأجنبیة 

و أهمها: أولا: العوامل الخارجیة (عوامل الدفع): 

:انخفاض أسعار الفائدة في الأسواق العالمیة ( خاصة السوق الأمریكي).1

حدث في بدایة التسعینات انخفاض أسعار الفائدة قصیرة الأجل في معظم الدول المتقدمة نتیجة للتخفیضات 
أسعار الخصم التي أجرتها السلطات النقدیة في العدید من هذه الدول ( كما حدث في الولایات المتحدة الكبرى في 

الأمریكیة من تخفیض لخدمة الدین الخارجي على الدیون ذات أسعار الفائدة المعومة)، ذلك بهدف تنشیط الاستثمار 
لتأثر بالاتجاهات الانكماشیة الناتجة عن و رفع معدل النمو أو المحافظة على بقائه عند مستوى مرتفع دون ا

انخفاض العوائد على الاستثماراتالأجلالفائدة قصیرة أسعار، و قد نتج عن انخفاض الأزمات المالیة الدولیة
ى إل2011و تراجعت لتصل سنة 7%أسعار الخصم 1989، ففي الولایات المتحدة الأمریكیة كانت سنة الأخرى
0.75%.

إلىنخفاض العوائد على الاستثمار في الأسواق المتقدمة إلى اتجاه المستثمرین بتلك الدول للتحول و نتیجة ا
مصادر استثمار بدیلة للحصول على عوائد أعلى، و قد مثلت الأسواق الناشئة مصدر جذب لكثیر من هذه 

الاستثمارات نظرا لما تتمتع به من قدرة على تحقیق مكاسب مرتفعة.

المؤسسیة في الدول المتقدمة:التغیرات .2

قامت العدید من الدول بغیة تشجیع الاستثمار في الأسواق المالیة بإجراء تعدیلات و استحداث تشریعات بهدف 
تخفیض تكلفة المعاملات في أسواقها و وصول مقترضي الدول النامیة إلى أسواقها المالیة في الدول المتقدمة، و قد 

فقد قامت الدول المتقدمة بتقلیل حدوث تغیرات في المناخ الاستثماري بأسواق تلك الدول.نتج على تلك التغیرات
لجذب المزید من تلك الاستثمارات، كما تم الأجانبالمالیة المصدرة من طرف الأوراقالقیود المفروضة على 

أصدرت الأمریكیةات المتحدة السندات في السوق الیاباني، و في الولایبإصدارتبسیط معاییر التقییم المتعلقة 

، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة،غیر منشورة، جامعة أثر الأسواق المالیة الناشئة على استقرار أسعار الصرف في الدول العربیةبو عبد االله علي، - 1
191- 190،ص ص 2013/2014محمد خیضر بسكرة، 
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لى أسواق الأوراق المالیة إري الأوراق المالیة للأجانب سبل أسهل للوصول أ) و التي تسمح لمصد44المادة(

الأمریكیة و إجراءاتها في تسجیل كل الأوراق المصدرة، و قد ترتب على ذلك زیادة استثمارات هذه الشركات في 
1.أسواق الأوراق المالیة الناشئة

زیادة التنویع الدولي لمحفظة الأوراق المالیة:.3

المالیة یترتب عنها تقلیل درجة المخاطر، و تظهر أهمیة الاتجاه نحو الأوراقإن زیادة التنویع الدولي لمحفظة 
المالیة خصوصا لمستثمرین ذوي الطابع المؤسسي، مثل صنادیق الأوراقزیادة التنویع الدولي في محفظة 

فأصبح یفضل عب نصیبا متزاید من الادخار العالمي،المعاشات، شركات التأمین، حیث أن تلك المؤسسات تستو 
أسواقالاستثمار في من أصولها %9.1المستثمرون ذو الطابع المؤسسي في الدول المتقدمة التي تعادل استثمارها

.من أصولهم%4.8بمعدل المالیة في الدول الناشئة وراقالأ

و هي متكونة من عاملین اثنین:(عوامل الجذب):داخلیة ثانیا: العوامل ال

عوامل الجذب المتعلقة باقتصادیات الدول الناشئة:.1

المالي و بالتالي و تتعلق هذه العوامل بالدور الذي یمارسه الأداء الاقتصادي في التأثیر على مستوى النمو 
على تطور سوق الأوراق المالیة و یتمثل فیما یلي:

حققت دول جنوب شرق أسیا معدلات نمو مرتفعة، حیث في العشر ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي :
سنوات الأخیرة تباینت الفروق بین الدول المتقدمة و الدول الناشئة فیما یخص معدلات النمو الاقتصادي 

الح الدول الناشئة و لذا عززت قدراتها في جذب المستثمر الأجنبي.فقد جاءت لص
 :إن اتجاه دول الأسواق الناشئة إلى انتهاج لخصخصة أصول شركاتها أدى إلى إتباع سیاسة الخصخصة

زیادة المعروض في هذه الأسواق و تنویعها، و هو ما أتاح فرصا للمستمرین المحلیین و الدولیین لاقتناص 
فیها، و بالتالي أدي إلى نمو هذه الأسواق و رفع قیمة التعاملات بها بمعدلات مرتفعة و جعلها الفرص 

تجذب كثیرا من الاستثمارات في أسواق رأس المال.
 انخفاض معدلات التضخم: إن خفض معدلات التضخم یعتبر واحد من أهم الأهداف التي سعت برامج

حقیقها نظرا لما في ذلك من آثار ایجابیة على الاقتصاد الكلي.الإصلاح الاقتصادي بالدول النامیة إلى ت

.84، صمرجع سابقعبد المطلب تدوي، - 1
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 :هناك علاقة عكسیة بین تقلبات أسعار الصرف و بین تدفقات الاستثمار الأجنبي استقرار أسعار الصرف

بصفة خاصة الاستثمار الأجنبي و إلى تدفق المزید من الاستثمار الأجنبي.
:عوامل الجذب المتعلقة بأسواق رأس المال.2

:هذه العواملأهمو من 

:و في بعض الأحیان یفوق حتى معدل النمو في الأسواق المتقدمة، و ارتفاع معدل نمو رأس المال السوقي
.هذا یعود لاهتمام المستثمرین الأجانب بالفرص المتاحة بهذه الأسواق

 مصدرة في هذه الأسواق.ارتفاع معدل نمو قیمة التداول: وهذا راجع لحیازة المستثمرین أصول مالیة
 ارتفاع عوائد الاستثمار و الأرباح: و تتمیز الأسواق الناشئة العوائد على الأصول المتداولة بها عن العوائد التي

یتحقق بالأسواق المتقدمة، و نفسر ذلك بارتفاع مخاطر الاستثمار في الأسواق الناشئة نتیجة أن هذه الأسواق 
و أیضا لعدم توافر كفاءة نظام المعلومات بها، لهذا لا یقبل المستثمرون على تتسم بالحساسیة و التقلبات،

الاستثمار بهذه الأسواق إلا عند تقدیم عوائد مرتفعة على الاستثمار.

:الفرع الثالث: مخاطر الاستثمار الأجنبي على الأسواق الناشئة

التنمیة الاقتصادیة لهذه الدول، إلا أنها تحمل معها مخاطر إن لسوق الأوراق المالیة الناشئة لها أهمیة كبیرة في 
1:أهمها

:انخفاض في قیمة العملةأولا: 

قد یحدث انخفاض في قیمة العملة ربما نتیجة مضاربة مصرفیة أو نقدیة یقوم بها الأجانب، أو قد تكون نتیجة 
سعار سلع الاستیراد الرئیسیة، و هو ما لانخفاض في أسعار بعض سلع التصدیر الرئیسیة أو ارتفاع في بعض أ

یترتب علیه انخفاض في تدفقات رأس المال إلى الداخل و یؤدي ذلك الأمر إلى دفع المستثمرین في أسواق رأس 
المال إلى تحویل أموالهم خارج البلاد و قد یؤدي إلى قیام المستثمرین ببیع الأصول المحلیة التي یملكونها و 

ة أجنبیة.یشترون بحصیلتها عمل

ثانیا: ارتفاع أسعار الفائدة العالمیة:

، و ذلك لعدة أسباب أهمها:لصناعیة احتمال وقوع أزمة مصرفیةتثیر الزیادة في أسعار الفائدة في البلدان ا

. 87، ص ، مرجع سابقمحمد عبد المطلب بدوي- 1
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 یتعین على المصارف في البلدان النامیة أن ترفع أسعار فائدتها حتى تحافظ على استثمارات مستثمرین

البلدان الصناعیة الذین یستطعون تحقیق عوائد أعلى في بلدانهم حینئذ، و یتم تحمیل التكالیف على عاتق 
.الإعسارالمقترضین المحلیین، مما یزید من احتمالات 

باستقرار النظام المصرفي للبلد النامي و تحدث هجمة المضاربة جسیمةاربة أضرارا قد تلحق هجمات المض
نقد إلىفجأة من المصارف المحلیة أموالهمو المحلیون الأجانبعلى نقد ما عندما یحول المودعون 

، و تحدث الإیداعاتتدافعا على سحب الأحیان، و نتیجة لذلك یواجه النظام المصرفي في كثیر من أجنبي
على أموالهم داخل البلد.الإبقاءمعلومات تؤثر على جاذبیة المستثمرونهذه الهجمات نتیجة لتلقي 

الفائدة في البلدان الصناعیة تخلق أزمة للاقتصاد الكلي حیث تتلاك الشركات أسعارالزیادات في إن
و یؤدي الرفع في أسعار ، الأجنبیةعاجزة عن سداد قروضها لمصارف المحلیة علاوة على المصارف 

إلىانخفاض قیمة أسعار الصرف في البلدان النامیة، بحیث یحتاج المقترضون المحلیون إلىالفائدة البلدان 
.الأجنبيمزید من النقد المحلي لتسدید دیونهم بالنقد 

ثالثا: عدوى انتقال أزمة من دولة إلى الدولة المستثمر فیها الأموال:

المالیة بعدة أسباب فقد تبدأ سلسلة الأحداث ببلد یشهد خفضا في قیمة عملته، و بالتالي یصبح تنتقل العدوى 
من الأرخص على المستهلكین الأجانب أن یشتروا صادرات هذا البلد من البیع، و تجد البلدان الأخرى التي تصدر 

.سعر صرفهانفس السلع  في موقف تنافسي، و عندئذ تتعرض البلدان الأخیرة لضغوط تخفیض
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: الأولخلاصة الفصل

و تقدیم لخروج ببعض المفاهیماالمالیة، استطعنا للأسواقالنظري للإطارفي هذا الفصل من خلال تطرقنا
الخصائص الممیزة لها، وعرضوتم،و وظائفهامفهومهاحیثمن، المالیةالأسواقفكرة شاملة عن ماهیة 

تأثیر فيلهاشكلیةوأخرىموضوعیةعواملإلىتصنیفهاتموالتيالماليالسوقنجاحإلىالتي تؤديالعوامل
السوقتقسیماتإلىوتم التطرقتوافرها،منلابدماليسوقأيوإنشاءلتكوینشروطهناكأنكماالسوق،إنجاح
في سوق بالأساسبدورها تتمثل الأخیرةو هذه النقد و سوق رأس المالسوقإلىتنقسموالتيالمختلفةالمالي
من الفئات الأموالفهي القناة التي تیسر تدفق للأموال،المالیة التي تجتمع بها الطالبون و العارضون الأوراق

المالي إلى الفئات الاقتصادیة التي تعاني العجز المالي، في وجود لوسطاء مالیین كحلقة الفائضالاقتصادیة ذات 
و "أسواق الأوراق المالیة منها المنظمة "بورصاتفة منلع مختواوصل بین المستثمرین و المدخرین، و توفر لأن

، مما ساعدها على زیادة ، و مصنفة إلى عدة تصنیفات بحسب معاییر معینةمنظمةغیروأسواقغیر المنظمة،
جذبها للمستثمرین، و إقبال الأفراد و الشركات على ادخار أموالهم، و هذا إضافة لتمیزها بخصائص لا تتوفر في 

، و قیامها بوظائف عدیدة أدت بالثقة فیها أكبر.الأسواقغیرها من 

عادیةأسهممنتكونماغالباً والتيالمنظمةالأسواقيفالمتداولةالمالیةالأوراقأنواعإلىالفصلتطرقكذلك
.الحكومةتصدرهامالیةوأوراقللتحویلقابلةمالیةالأجل أوراقطویلةوسنداتوممتازة

.ة ئالأسواق المالیة الناشو هو المبحث الثالث الذي تناولنا فیه الأخیرو في 
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66

الناشئةالنظري لكفاءة الأسواق المالیةالإطار الفصل الثاني

:تمهید

به منتقوملماوذلكمنها؛النامیةلاسیماالدولجمیعفيالتنمیةتمویلفيكبیربدورالمالیةالأسواقتقوم
متاحةفرص غیرمنالناشئةالأسواقتوفرهلماوذلكالماليالتحریرظلفيالأجنبیةخاصةالأموالرؤوسجلب
بالدولدفعبالمكسیك مماالمدیونیةكأزمةبالاستدانةالتمویلمخاطرارتفاعظلفيوذلكمثیلاتها المتقدمة؛في

الظروفهذهظلالمنخفضة، ففيالائتمانیةالجدارةذاتالدولعلىمرتفعةتكلفةذاتشروطفرضإلىالمتقدمة
خلالمنبالاستدانةالتمویلالتنمیة عنلتمویلبدیلتوفیربغیةالمالیةأسواقهاتنمیةإلىالدولمنالعدیدسارعت

الشرطعلىالمالیةالأسواقهذهتتوفربها لابد أنالمنوطبالدورالأسواقهذهولقیامأجنبیة؛أموالرؤوسجلب
.الكفاءةعلىتوفرهاوهوالرئیس

من باتالناشئة؛الدولوخصوصاالدولتنمیةفيودورهاوأهمیتهاالمالیة،الأسواقلحقیقةتناولنابعد
على اقتصادیاتجسیمةتبعاتیسببالأسواقهذهفيانهیارأيلأن،الأسواقهذهكفاءةعنالتحدثالضروري

ظلفيخاصةالمصالحأصحاببینللدخلالعادلغیروالتوزیعلتدمیر الثروةمصدربمثابةو یصبحالدول،تلك
.الإصلاح والتنمیةمراحلعرقلةثمومنالوراء؛إلىعدیدةومراحلخطواتبالاقتصادیرجعكما، المالیةالعولمة

و قسمنا هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث كما یلي:
من مفهوم و متطلبات و خصائص ،أما الناشئةالمالیةالسوقكفاءةلفیه إلى مدخلستعرفالأولالمبحث 

خصصناه الثالثالمبحثو،مؤشراتهاوالناشئة المالیةالأسواقكفاءةمستویاتفسلط الضوء علىالثانيالمبحث
لعوامل المؤثرة على كفاءة السوق المالي الناشئ.ل
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:الناشئالماليالسوقكفاءةلمدخلالأول:المبحث

ففيالاشتراكيوالنظامالرأسماليانتظاممنلكلالاقتصاديالنشاطإیقاعلضبطمختلفةأدواتعدةتوجد
المخططمحلالمالیةالأسواقتحلالرأسمالیةالأنظمةفيبینماالمركزيالمخططعلىتعتمدالاشتراكیةالأنظمة

الأسواقنجاحأنغیرللاستثمارالمتاحةالمالیةللمواردالكفءالتخصیصقیبتحقالأسواقتلكالمركزي، فیفضل
.بكفاءتهامرهونالمهمةأداء تلكفي

المطلبویتبعهالأولالمطلبلهاسیخصصالذيالناشئةالمالأسواقكفاءةلمفهومالتعرضالضروريفمن
الماليالسوقكفاءةخصائصتناولنقبل أنذلكوكلالكفءالناشئمتطلبات السوق الماليیتعرضالثاني
.الثالثالمطلبلهاسیخصصالتيالناشئ

الناشئةالمطلب الأول: مفهوم كفاءة الأسواق المالیة

یوصف الأداء الجید لسوق المالي في أغلب الأحیان بعبارة بالأسواق المالیة الكفؤة، هذا المصطلح الذي شاع 
استخدامه لتحلیل قدرة الأسواق المالیة على الإدارة الجیدة لتكالیفها و حسن استخدام مواردها، سنحاول من خلال 

، شروط الناشئ، مفهوم كفاءة السوق الماليعامةصفة هذا المطلب تسلیط الضوء علیه من خلال:تعریف الكفاءة ب
كفاءة السوق التامة. 

الفرع الأول: تعریف الكفاءة

لكي یتسنى لنا استقراء مفهوم دقیق للكفاءة نورد فیما یلي التعاریف التي تناولت هذا المصطلح:

للموارد المتاحة و الذي یحقق اقل مستوى للتكلفة دون التضحیة بوجود مخرجات الاستخدام الرشید"یقصد بالكفاءة 
نفقاتها من أجل حجم معین من تخفیضیعرف بكفاءة التكلفة أي قدرة المنشأة على و هو ما1،المؤسسة"
2.المخرجات

 (المحققة)3.المخططة"لى المخرجات القیاسیة أوعكما تعرف الكفاءة على أنها:"نسبة المخرجات الفعلیة

، ص 2006، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، كفاءة وجود الخدمات اللوجستیة: مفاهیم أساسیة و طرق القیاس و التقییمثابت عبد الرحمن إدریس،-1
145.

.22، مكتبة الغریب، القاهرة، بدون سنة النشر، ص3، طإدارة الأفراد و الكفاءة الإنتاجیةعلي السلمي، -2
.65ص ،2008، دار البدایة، الأردن، تحلیل التغیرات الاقتصادیة: الإنتاجیة و الكفاءاتنبیل إبراهیم محمود، - 3
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بشكل كما تعبر الكفاءة عن الاستخدام العقلاني و الرشید في المفاضلة بین البدائل و اختیار أفضلها
أسلوب عملي اختیارذلك عندو یكون ،یسمح بتقلیل التكالیف أو تعظیم الربح إلى أقصى درجة ممكنة

إذن الكفاءة بهذا المعني تعني القیام بالعمل بأفضل طریقة ممكنة من معین للوصول إلى هدف معین،
1.حیث التكلفة و الوقت و الربحیة

یمكن استنتاج أن الكفاءة تعني: قدرة المؤسسة على تحقیق زیادة في الإنتاج و تقلیل سبقمن خلال ما 
یة و تجهیزات الإنتاج أي رفع إنتاجیة التكالیف، بمعنى حسن استغلال الموارد المتاحة من أموال و قوى بشر 
الموارد المتاحة من حیث المردود الكمي و النوعي و بأقل نفقات ممكنة.

الناشئالثاني:مفهوم كفاءة السوق الماليالفرع

من الباحثین الأوائل الذین حاولوا إعطاء Paul Samuelson"سامویلسن"یعتبر الاقتصادي الشهیر بول 
، إلا أن المفهوم الذي قدمه في هذا لمصطلح الكفاءة السوقیة و علاقته بالسلوك العشوائي للأسعارتعریف شامل 

2.ةلصدد اتصف بالتشدد و عدم الواقعیا

سواءالمعلوماتهذهكانتمهماعنهاالمتاحةالمعلوماتسعر السهم فیها كافةالسوق الكفؤة هي التي یعكسف
الأیامفيلسعر السهمالتاریخيالتسجیلفيأوالإعلامسائلوهایتبنمعلوماتفيأوالمالیةالقوائمفيتمثلت

الحالةآثارتقاریر عنأوفي تحلیلاتأیضاالمعلوماتمصدریكونقدأو،3الماضیةوالسنواتوالأسابیع
4.للسهمالسوقةالقیمةعلىتؤثرالتيالمعلوماتمنأو غیر ذلكالمنشأةأداءعلىالعامةالاقتصادیة

تعكسعادلةقیمةهيللسهمالسوقیةالقیمةتكونالكفؤةالسوقظلفيأنهالقولیمكنالذكرسبقمماوانطلاقا
ذلكفيالاستثمارعلیهینتجعماالمستثمرعائد یعوضعنهینتجأو الذاتیة)، التيالعادلة(الحقیقیةقیمتهتماما

التحولات القانونیة و وطني حول المنظومة البنكیة في ظل، الملتقي التقییم كفاءة أداء النظام المصرفيعبد الرحیم شیبي و بن بوزیان جازیة، - 1
.1، ص 25،2006- 24الجزائر، الاقتصادیة، بشار

2 Elory Dimson and Massoud Musssavian,Abr ie f His tory o f Market  e ff iciency,  WP Published in
European Financial  Management,  London Business Schools  Vol.4N1,Mach 1998,  P 91.

، سلسلة رسائل بنك الكویت ة) مع دراسة خاصة للبورصة المصری2003-1994ل الفترة(تحلیل أداء البورصات العربیة خلا حسین عبد المطلب الأسرج، - 3
.65، ص 2004، دیسمبر 79الصناعي، العدد 

، 1995، مجلة التجارة و التمویل،العدد الثاني، جامعة طنطا، نموذج مقترح لمعلومات العوائد المالیة في ظل فرضیة السوق الكفءمحمد عثمان مصطفى، -4
.10ص 
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الناحیةالمستقبلیةللمداخلالحالیةالقیمةفيمتمثلةللسهمالسوقیةالقیمةتكونبالأحرىأي،1مخاطرمنالسهم
2.رالمخاطعنالمستمربتعویضیكفيعائدبمعدلمخصومةالسهمامتلاكعن

للقیمةمعادلةالمالیةللورقةالقیمة السوقیةتكونحیثالمالیةلسعر الورقةالمحوریةالقیمةوهو:العادلالسعر
المالیة منالورقةفيالاستثمارعلیهینتجعماالمستثمرلتعویضتكفيبدورهاوالتيالمتوقعةللمكاسبالحالیة
.مخاطر

رأسأسوقتعاملاتفيوخبراتهممعرفتهمدرجةحسبوذلكالمستثمرینمنمختلفةأنواعاالماليالسوقیتضمن 
:فيوتتمثلالمال

القیم المحوریةعنبعیدةاتجاهاتفيسلبیا على الأسعارتصرفاتهم ضغطاوتمثلالخبرةقلیليالمستثمرین.أ
المالیة.للأوراق

الأسعارعلىإیجابیاضغطاتصرفاتهموتحتلالخبرةمنعالقدرلهمالذینوهمالمحترفونالمستثمرین.ب
.المحوریةالقیماتجاهفي

السوقیةالقیمبینانحرافوجودالمتوقعمنیكونفإنهالخبرةحیثمنالمستثمرینبینالتفاوتهذاونتیجة
حسابعلىعادیةغیرأرباحبتحقیقالمستثمرینبعضبإمكانصبحیلها وبالتالي المحوریةوالقیمالمالیةللورقة

هذهعادةوتكونالخبرةقلیليالمستثمرینأرباححسابعلىالمحترفینالمستثمرینأرباحأيالآخرینالمستثمرین
.وكبار المتعاملینفیها هم المدیرونیعملونالتيللمؤسساتالمالیةما إذا كانوا حملة الأوراقحالةفيالظاهرة

حسابعلىعادیةغیرأرباحیحققونبواسطتهاالتيالسریةوالبیاناتالمعلوماتمنكبیرلهؤلاء قدریتوافرحیث
3.المناسبینبالقدرة الوقتالمعلوماتتلكلهمتصللمالتيالمستثمرینمنغیرهم

من المستثمرین الذین یعتقدون أن السوق غیر كفء وبسبب هذا أن یتوفر عدد یجبؤاكفالسوقیكونلكي
إلىیؤديوهو مامنهاللاستفادةوتحلیلهاالمعلوماتعلىالحصولالاعتقاد یحتمل أن یسعى كل واحد منهم إلى

دراسة حدیثة على سوق عمان :أثر الإعلان عن التقاریر المالیة السنویة على أسعار الأسهم في سوق الأوراق المالیةنصیب رجم و عبد الواسع الدقاف، - 1
كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر، جامعة عنابة، أكتوبر وق المالي بین النظري و التطبیق،للأوراق المالیة، بحث قدم خلال الملتقى الدولي حول الس

.1ص2008،
.6ص،2004، الطبعة الثانیة،منشأة توزیع المعارف، الإسكندریة،مصر، الفكر الحدیث في الاستثمارمنیر إبراهیم هندي، -2
.24، صمرجع سابقصلاح الدین حسن السیسي، - 3
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الكفاءة المطلوبةالمعنيللسوقیتحققوعندها)الحقیقیة(الحالیةقیمتهالتعادلللسهمالسوقیةالقیمةفيسریعتغیر
1.تحقیقهاإلىیسعىكانالتيالعادیةغیرأرباحتتحققلاومنه

2:التالیةالأهدافقیتحقبعدتكونالمالیةالسوقكفاءةأننقولأنیمكن- 

oللمواردالأمثلالتخصیص.

oللمبادلاتالدقیقالتقییم.

oتكلفةبأقلخدماتتقدیم.

الفرع الثالث: شروط كفاءة السوق التامة:

، إذ تدور فیها أكبر الصفقات التجاریة، والتي تمثل مهما لهاتلعب السوق المالیة في میدان الحیاة الاقتصادیة دورا 
في خدمة التمویل والاستثمار، ولإنشاء سوق مالیة فعالة لا بد من توافر احیویاالجزء الأكبر من ثروة البلاد ولها دور 

3الشروط التالیة:

وجود مكان محدد ومعلوم عند كافة المتعاملین والراغبین في التعامل.

 للاستثماروجود حجم كاف من المدخرات المعروضة للاستثمار، وتعدد الأدوات المالیة المطروحة.

الیة ومصرفیة من كافة التخصصات لتؤدي دورها منها وتعبئة المدخرات وتولید نشاط متنوع لمؤسسات م
4.الاستثمارات

 الاجتماعیة السیاسیةاستثماري ملائم ویقصد به مجموعة الظروف والسیاسات الاقتصادیة، مناختوفر ،
والتشریعیة التي تؤثر في ثقة المستثمر وتقنعه بتوجیه استثماراته إلى بلد دون غیره، ویأتي المناخ 
الاستثماري المناسب من عاملین أساسیین هما: عامل الثقة وعامل التنظیم، وبالتالي فإن المناخ الاستثماري 

.14، ص1995، منشأة توزیع المعارف بالإسكندریة، مصر، أسواق رأس المال العربیةمستقبل منیر إبراهیم هندي، - 1
2 - J . jeulie  et  topsa cal ian,  f inance,  Ed it ion Vuibert  par is ,  p75.

ورقة -شركة وورلدكم الأمریكیةحالة -أهمیة تطویر هیئة الرقابة على الأوراق المالیة لرفع كفاءة السوق الماليدرید آل شبیب و عبد الرحمن الجبوري، - 3
. 16- 15ص ص ،16/03/2005—15الأردن، أیام فیلادلفیا،لعلوم الإداریة و المالیة، جامعةبحث مقدمة ضمن المؤتمر العلمي الرابع، كلیة ا

.264، ص2005الدار الجامعیة الجدیدة، الإسكندریة، مصر، اقتصادیات النقود والتمویل،أسامة محمد الفولي، زینب عوض االله، -4
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یئي  ب ل الاقتصادي وا لنظام  ا
لمؤسسة  ل

الاقتصادي.-  لنظام  ا

اسي.-  لسی ا م  لنظا ا

ید -  ل ا ق ت ل لعادات وا ا
. م قی ل وا

الأجھزة والإطار - 
تنظیمي. ل ا

لمعلومات -  ا نظم 
ة الاستثماری

دیة  الاقتصا لسیاسات  ا

یة.-  ل لما ا لسیاسة  ا

لسیاسة -  دیة.ا نق ل ا

لتجارة -  ا اسات  سی
لدولیة. ا

لسعریة -  لسیاسات ا ا
.وغیرھا

المناخ الاستثماري

نتائج تقدیر إلى أن مناخ الاستثمار جانب  ل ا
للاستثمار أو غیر جانب الاستثمار

سیاسات الاستثمار

ثمار  نین وتشریعات الاست قوا

ة  ثمار في كل دول نین الاست قوا
فز  لحوا لمجالات وا ا من حیث 

ی لمزا لخاصة اوا والضمانات ا
الاستثمار .ب

ميالمؤشرات الاقتصادیة لأداء الاقتصاد القو

ما إذا لى مؤشرات التي تشیر في مجموعها إالمكونات والمقومات والأدوات والینطوي على مجموعة من
).12الشكل رقم(1.هناك تشجیع للاستثمار أو عدمهكان

 (الأوامر) انعدام القیود على التعاملات مثل تكالیف المعاملات أو الضرائب وعدم وجود قیود كمیة للمعاملة
. للمستثمرینالخروجمع حریة الدخول أو 

): مناخ الاستثمار وسیاساته:12الشكل رقم (

، 1997، مكتبة زهراء الشرق، مصر، السیاسات الاقتصادیة تحلیل جزئي وكليعبد المطلب عبد الحمید، المصدر:
.391ص

.319، ص1997، مكتبة زهراء الشرق، مصر، السیاسات الاقتصادیة تحلیل جزئي وكليعبد المطلب عبد الحمید، - 1
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كالآتي:و علیه فیجب توفر الشروط التالیة لكي نستطیع أن نقول أن السوق یتمتع بالكفاءة و هي 
المعلوماتیةالكفاءةعلیهیطلقماأوتذكرتكالیفدونعلیهاالحصولوسهولةالمعلوماتوفرة-

Informationly efficientلتجانساستنادامتجانسةالمستثمرینتوقعاتستصبحوبذلك
.معلوماتهم

السوقعلىلأحدهمالهیمنةأوالاستثمارالكثرةهذهتمنحبحیثوالبائعینالمستثمرینمنكبیرعددوجود- 
prise tâker.1السعرمتلقيإلىأقربالمستثمرینویصبح

.بدورهاالقیاممنالسوقتتمكنحتىالاقتصاديوالوعيالاقتصادیةالحریةتوافر- 

المالیةالأسواقلربطمتطورةالكترونیاتوشبكةمتقدمةاتصالاتشبكةفيالمتمثلةالمناسبةالتقنیةتوافر-
.بدقةالمعلوماتتوافرلضمانیبعضها

قسملآخر، وإنشاءمشروعمنالمالیةالأوراقملكیةانتقاللسهولةالكافیةبالمرونةالاتساموهو: المرونة-
بالوسائلالسوقتدعیموأیضاالمستثمرینجمهوراستفساراتعلىللردبالأخصائیینیزودللاستعلامات

یكونحتىالمالیةالأوراقمننوعلكلالتداولكمیاتعنیومیةبیاناتإصدارللإحصاء، لتسهیلالآلیة
.سلیماالمتعاملتقریر

مكتوبة، وحتىنشرةفيبهاالمتعاملالمالیةللأوراقالیومیةالأسعاربنشروذلكوالعلانیةالإفصاحتوافر- 
بنشرتلتزمأنالشركاتهذهعلىیجبالشركاتوتطورنشاطأمرمنبینةعلىالمستثمرالمساهمیكون

الأسهمأسعاراتجاهاتعلىأثرهینعكسمشروعاتها، وبماعنكافةوبیاناتأعمالهاونتائجمیزانیاتها
فيوالطلبالعرضلقوانینبخضوعهالهاالحقیقيالسعرإلىوالوصولالمالیةالأوراقفيالثقةویبعث
2.السوق

منالحدإلىیؤديارتفاعهاأنبحیثالاستثماري،القرارتكلفةعلىیؤثرالمعاملاتتكلفةانخفاض- 
3الاستثمار.فيالتوسع

مستمرة.سوقالبورصةتكونأنبدفلاالاستمراریة والتنظیم فیهاوجود-
المتعاملینولحمایةالبورصة،فيتجريالتيالمعاملاتورقابةلتنظیمخاصةوقواعدقانونيإطاروجود-

القانوني.الإطارذلكعنمنالمخاطر ومحاسبةمن

.282-281، ص صمرجع سابقمحمود محمد الداغر، -1
.22-21، ص ص، مرجع سابقصلاح الدین حسن السیسي-2
.28، ص2000، دار النهضة العربیة الإسكندریة، مصر، اقتصادیات كفاءة البورصةإیهاب توفیق دسوقي، -3
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هووالتنمیط، (Standardization)محددبنمطالسوقالعقود والمعاملات فيبجعلوذلكالنمطیة-
للمستثمر.السیولةعنصرتوفیرثمالمالیة، ومنللأوراقثانویةسوقتولیدبهایمكنالتيالوسیلة

1:الآتیةبالمقاییسبورصةأیةفاعلیةعادةوتقاس

المعاملات.بهاتتمالتيالفائقةالسرعةمقیاس.1
تظهر.أنلاحتمالاتهالسماحأوالخطأحدوثوالصحة، وعدمالدقةمقیاس.2
بشكل فوري وسري.البیانات والمعلوماتفي رصد وتسجیل ونشرالفاعلیةمقیاس.3

:فعالةبورصةإقامةشروط) یوضح13الموالي رقم (والشكل

.43-41، ص ص2002)، دار الفكر دمشق، سوریا،بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلامي (دراسة تحلیلیة نقدیةشعبان محمد إسلام البر واري، - 1
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): شروط إقامة بورصة فعالة.13الشكل رقم(

م

محمد شعبانالمصدر:
بورصة إسلام البرواري، 

الأوراق المالیة من 
المنظور الإسلامي 

،)(دراسة تحلیلیة نقدیة
دار الفكر دمشق، 

، 2002سوریا، 
.40ص

أن یكون معروفا ومتفقا علیه 

سهولة الوصول إلیه

أن یكون واسعا

بصورة مباشرة أو عن طریق الوسطاء

وجود تكنولوجیا سریعة

عدد كاف من المتعاملین

الحریة التامة بین المتعاملین

عملیات كثیرة ومتكررة

كثیرة ومتكررةعملیات 

تقدیم المشورة وتوفیر المعلومات الصحیحة

تسهیل وتسریع الإجراءات

استثمار أموال العملاء نیابة منهم

الاستعداد للبیع والشراء

تنظیم المعاملات والرقابة علیها

حمایة المتعاملین من الأخطار

حمایة السوق من التلاعب

المكان

الاتصال بین سهولة 
المتعاملین

ریة ة والاستمرا لحری ا

مؤسسات ذات سمعة جیدة 
أمور ومتخصصة في
البورصة

إطار قانوني وقواعد خاصة

خلق التوازن المستمر

التنمیط في المعاملات

السرعة والدقة الصحة، الأمانة، 
الانضباط في إجراء المعاملات

بورصة

رسمیة

فعالة
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ة الناشئةؤ ة الكفالمطلب الثاني: متطلبات السوق المالی

یضمن تحقیق التخصیص الكفء للموارد المتاحة، حیث یتم توجیه الموارد إلى فإنه وفقا لمفهوم السوق الكفء 
التخصیص الكفء للموارد حیثمنالكفءالماليالسوقأقسامإدراجیمكنخلالهومن،أكثر المجالات ربحیة

.الماليالسوقفيالكفاءةمثالیةحیثو منالمالیة

بالكفاءة یطلق على كفاءة التسعیر:price efficiency(الخارجیة):التسعیرالفرع الأول: كفاءة
كبیرزمنيفاصلدونأيبسرعةالسوقفيالمتعاملینإلىتصلالجدیدةالمعلوماتأنبهاالخارجیة، ویعني

أنبدونالمتعاملینإلىالمعلوماتتصلالمتاحة. وكذلكالمعلوماتكافةتعكسمرآةالأسهمأسعارما یجعلوهذا
أندونالمتعاملینإلىتصلالمعلوماتوأنمتاحةالفرصةأنیعنيوهذاباهظة،تكالیفسبیلهافيیتكبدوا
یصبحبهذا،1المعلوماتتلكعلىللحصولللجمیعمتاحةالفرصةأنیعنيوهذاتكالیف باهظةسبیلهافيیتكبدوا
إلاالأرباحلتحقیقنفس الفرصةلدیهمفالجمیعfair game marteعادیةلعبةبمثابةالسوقذلكفيالتعامل

هذافيعادیةغیرأرباحتتحققالآخرین، وقدحسابعلىعادیةغیرأرباحتحقیقمنهمأيعلىیصعبأنه
راجعاوذلكفادحةالكسول بخسائرالمستثمرأوالخبرةعدیممستثمریتلقىقدوذلكمستحیلالسوق الأمر غیر

وجهللكسلذلكیرجعبلالكفاءةعدیمالسوقأنلا یعنيوهذاالمتاحةللمعلوماتتحلیللدخوله للسوق دون
2المتاحة.للمعلوماتذاتهالمستثمر

:opertional efficiencyالداخلیة)( التشغیلالفرع الثاني: كفاءة

والطلببین العرضالتوازنخلقعلىالماليالسوقمقدرةیطلق على كفاءة التشغیل بالكفاءة الداخلیة وهي
تحقیقفرصةالسوقلصناعتباحأندونالمالیینللوسطاءالعمولاتعنعالیةتكالیفالمتعاملونیتكبدأندون

3.فیهمغاليربحهامش

.191، ص2001، الدار الجامعیة طبع نشر توزیع، الإسكندریة، مصر، الاستثمار في بورصة الأوراق المالیةأساسیات عبد الغفار حنفي، -1

. 198، صمرجع سابقزیاد رمضان، مروان شموط، - 2

.205، صمرجع سابقدرید كامل آل شبیب،- 3
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الكفاءة الكاملةالفرع الثالث:

إلىالواردةالجدیدةالمعلوماتتحلیلبینزمنيفاصلفیهلا یوجدالماليالسوقأنالكاملةبالكفاءةویقصد
تلكنتیجةالسهمللسعرفوریةاستجابةحدوثأيالسهمسعربشأنمحددةنتائجإلىالوصولالسوق وبین

بینزمنيفاصلوجودعدمطیاتهفيیحملبالطبعهذاسارة،غیرأومعلومات سارةتكونقدالمعلومات التي
1لغیره.لا تتاحفرصةمنهملأيتتاحلنومنهالمعلوماتتلكآخر علىالمستثمر أوحصول

2:أهمهاالشروطمنمجموعةبتوفرالماليللسوقالكاملةالكفاءةتتحققو علیه 

لا یفسحسوفوهذاعالیةسیولةوبدرجةللاستثمارمتاحةالمستثمرین بأموالوجود عدد كبیر من -
الأسعار.حركةعلىبالتأثیرمنهملأيالمجال

منفعتهتعظیمإلىمنهمكلیسعىسوفوبالتاليالاقتصادي،بالرشدالسوقفيالمتعاملونتمتع-
.الخاصة

توقعات جمیعیجعلوهذاتكالیف إضافیةوبدونالمتعاملینلجمیعالكاملةالمعلوماتإتاحة-
والمعلومات.بالبیاناتیتعلقفیمامتماثلةوالمستثمرینینللالمح

منكمیةأيبیع وشراءالمستثمرفي السوق بحیث یقومبالأوراق المالیةالتعاملعلىالقیودتحیید- 
3بسهولة.حجمهاصغرومهماالأسهم

الفرع الرابع: الكفاءة الاقتصادیة

مفهومویستندالمستثمرینوأهدافوكفاءةرغباتباختلافالسوقتأثرمدىهيالاقتصادیةبالكفاءةونقصد
فيالدخولنحویحفزهالخاصة وهذاثروتهتعظیمنحوالمستثمراتجاههيأساسیةفرضیةعلىالاقتصادیةالكفاءة
هذالتحقیقوالاستنباطالتحلیلفيمتعددةووسائلطرقالبیانات والمعلومات واستخدامعلىللحصولتنافس

الهدف.

.236، صمرجع سابقعماد صالح سلام، - 1
.206، صمرجع سابقدریر كامل آل شبیب، -2
.26، صمرجع سابقصلاح الدین حسن السیسي، -3
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الأسعار علىأثرهاانعكاسوبینالجدیدةالمعلوماتتداولبینزمنيتباطؤفترةوجودهيالاقتصادیةوالكفاءة
1الوقت.لبعضالحقیقیة لهاالقیمةعنالمتداولةالمالیةللأوراقالسوقیةالقیمةاختلافإلىیؤديالسوق ومنهفي

أما في ظل الكفاءة الاقتصادیة للسوق فإنه یتوقع أن یمضي بعض الوقت منذ وصول المعلومات إلى السوق 
مما یعني أن القیمة السوقیة للسهم قد تبقى أعلى أو أقل من قیمته الحقیقیة .حتى تبدو آثارها على أسعار الأسهم

لومات والضرائب وغیرها من تكالیف الاستثمار لن یكون الفارق لفترة من الوقت على الأقل. ولكن بسبب تكلفة المع
.بین القیمتین كبیرة إلى درجة أن یحقق المستثمر من ورائها أرباحاً غیر عادیة على المدى الطویل

:للسوقالاقتصادیةوالكفاءةالكاملةالكفاءةمنكلظلفيالأسعارحركةیبین)14الموالي رقم (الشكلوفي

): التغیر في سعر السهم في ظل الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادیة                   14رقم (الشكل 
(ب)(أ)

، 1995مصر، ،بالإسكندریة، توزیع منشأة المعارف مستقبل أسواق رأس المال العربیةمنیر إبراهیم الهندي، المصدر:
.21ص

.207، صمرجع سابقدرید كامل آل شبیب، - 1
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الشكل:تفسیر

نفسوفيدینار10للسهمالسوقیةالقیمةكانتالأولالیومفينهأإلى) أ()14الشكل رقم (یشیر-
ارتفعت القیمة إلى الأعلى. ظلهاوفيالمعینةالمنشأةبشأنالسوقإلىسارةأنباءوصلتالیوم

الخطما یعكسهوهودینار10إلى أكثر من فوراالسهمسعرسیرتفعالكفاءةكاملالسوقكانوإذا-
الداكن.

تتمحتىالوقتبعضیمضيإذیختلف،الأمرفإنللسوقالاقتصادیةالكفاءةیخصفیماأما-
السهم. وهذاسعرعلیهایكونأنینبغيالتيالقیمةبشأنبنتیجةمنهاوالخروجالمعلوماتتحلیل
قیمةیعادلمستوىإلىالسهمسعریرتفعأنوالىالمعلوماتوصولمنذزمنيفاصلوجودیعني

سیناریوهینیعكسانواللذینبالنقط،المرسومالمتقطع والمنحنىالخطما یعكسوهوالحقیقیة
: مختلفین
یصلأنوقبلورودهافوربالمعلوماتالمهیمنةعملاءهبلغأالسمسرةبیتإن: الأولالسیناریو

ههذضوءعلىللسهم،الحقیقیةالقیمةعلیهتكونأنما ینبغيبشأننهائياستنتاجإلى
فيطفیفارتفاعحدوثإلىیؤديمماالسهمشراءبإصدار أوامریسارع بعضهمقدالمعلومات

تقتضيالعملاءلأولئكیبلغهامحددةنتائجإلىالسمسرةبیتیصلأكثرأویوموبعدسعره،
تصدرقدالوقتمنمزیدایمضيوبالطبعالحقیقیة،قیمتهمنقلأللسهمالسوقیةالقیمةبأن

قیمةإلىیصلأنإلى-الطلبزیادةوطأةتحت- الارتفاعفيالسهمسعرلیأخذالشراءأوامر
.المتقطعالخطما یصورهالحقیقیة وهو

علیهاحصلواالتيالأولیةللمعلوماتالمستثمرینفعلردأنإلىفیشیرالثاني:السیناریوأما
إثرهاعلىارتفعالسهمسعرأنلدرجةOverreactioفیهمغالكانالسمسرةبیوتمن
منمعلوماتوبوصولبالنفط،المرسومالمنحنىیوضحماوهوالحقیقیةقیمتهمنعليأإلى
فيبیعأوامرتبدأأنیتوقعومنهفیها،مغالللسهمالسوقیةالقیمةإلى أنتشیرالسمسرةبیت

الحقیقیة.قیمتهإلىلیصلسعرههبوطإلىیؤديمماالتدفق
بعدولكنالحقیقیةالقیمةإلىللسهمالسوقیةالقیمةتصلالسیناریوهینفي ظلیبدو فإنهوكما- 

1.قصیرایكونأنیتوقعالذيالوقتبعضمضي

.16-15ص،ص2002، منشأة توزیع المعارف، الإسكندریة، مصر، الأسواق المالیة وأسواق رأس المالمنیر إبراهیم الهندي، -1
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: الكفؤةالسوقخصائص: لثالثاالمطلب

:یليفیماالجیدالسوقوتتمثل خصائص

هيبالسیولةوالمقصورالمالیة،الأسواقفيالمستثمرینمحفزاتأهممنالسیولةتعتبرحیث:السیولة.1
تؤثرجدیدةمعلوماتأیهتظهرخسائر ما لمتحملودونبسرعةمالیةأصولأو بیعالتخلصإمكانیة

إذاأنهللتسویق بسرعة حیثوبالتالي نعرف الأصول السائلة هي التي تكون قابلة المعلنةالأسعارعلى
1.للتسویققابلیتهتقلالأصلسیولةقلت

أفضلواختیارالمعلوماتمعالجةخلالمنالربحتحقیقهوالاستثمارمنالهدفیكونأن:العقلانیة.2
2.السوقتلكفياستثماريبدیل

هذالدیهمممنبالندرة،التي تتسم والمواردالأموالفائضتحویلبهاویقصد: المواردتخصیصكفاءة.3
تخصیصكفاءةوتتحققالموارد.لهذهتتاحالتيالاستثماریةوالفرصالاقتصادیةالأنشطةإلىالفائض
یحققالاستثماریة، وبالتاليالأنشطةكلعلىمثلىبطریقةالنادرةالمواردتلكتخصیصیتمعندماالموارد
3.الأطرافلكلالنفع

أوامرالناتج عنكبیرالتداولحجمكانإذابالوساعةأن السوق المالیة تمتازبهاونقصد:السوقشمولیة.4
وسعرالطلبسعربینالفرقفإنالوساعةالأسواق ذاتفيالتداولحجمبسببحیثوالطلبالعرض
الناتجالتداولحجموكانقلیلالسوقفيوالشارینالبائعینمنالمتعاملینعددكانفلوضیقا،العرض
.ضیقةتكونالسوقفإنصغیرا

السعریتغیرأنفیجبالسوقفيوالطلبالعرضبینماالتوازنفيخللحدوثعند:السوقحیویة.5
حیویةعلىدلیفإنهالأسعارفيطفیفتغیرأيسبببالسوقعلىالأوامرتزدادوعندماالتوازن،عادةلإ

وأسعارالعرضأسعاربینالفرقفیهایكونبالحیویةتتمتعالتيالمالیةالأسواقأنالعلمالسوق، مع

.                        104، ص 2010، دار الفكر ناشرون و موزعون، عمان،الأردن،متغیرالأسواق المالیة و النقدیة في عالم السید متولي عبد القادر، -1
.180، ص1999، دار النشر والتوزیع، الإسكندریة، مصر، أسواق رأس المالرسمیة قریاقص، - 2
.155، ص1998، دار زهوان عمان، الأردن، الأسواق المالیة مفاهیم وتطبیقاتحسني علي خربوش، -3
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سریعةوسائلوجودكبیرا،التداولحجمیكونكماسرعة،بشراءأوبیعصفقةأيإتمامویتمضیقاالطلب
1.السوقلحیویةوالضروریةالأساسیةالعواملمنللاتصالاتورخیصة

لا المالیةالأوراقأن) السعراستمراریة(بهاونقصدللسیولةالرئیسةالمكوناتأحدوهي: السعراستمراریة.6
وتتمیزالسعر،فيتغییرإلىتؤديجدیدةهناك معلوماتكانتإذاإلاأخرىإلىصفقةمنكثیراتتغیر
2.الصفقاتأسعارمستوىعلىحادةتبدلاتتحدثطالما لمبالسیولةالمستمرةالسوق

الأسعارتقلباتمنالمستثمرلهایتعرضقدالتيالمخاطرضدالحمایةتوفرمنلا بدأنهأي:الأمن.7
.المالیةالسوقفيتكونقدالتيالمخاطرمنغیرهاو والفوائد

فيیرغبمنلكلالسوقفيعدلیكونأنبمعنىالسوقبعدالةأیضاعلیهاویطلق: الكاملةالمنافسة.8
3ومتعادلة.متساویةفرصامنهمواحدلكلأيلهمیوفرحیثاستثمارأوصفقةإبرام

ویقصدالسوقفيعمقوجودتتطلبالأسعارباستمراریةتتمیزالتيالمالیةالأسواقإنالسوق:عمق.9
سعرمنوأدنىأعلىبأسعارالسوق هي التي یوجد فیها عدد كبیر من البائعین المستعدین دائما للتداولبعمق
سعرفي(والطلبالعرضبینماالتوازنفيبسیطاختلالأيحدثإذاحیثالمالیة،للورقةالحاليالسوق
السعرفيالكبیرالتغیرضبطإلىبذلكیؤديمماللتداولفوراوالمشترینالبائعینهؤلاءیدخل) المالیةالورقة
الأوراقأسعارتكونالعمیقةالمالیةالأسواقالعمیقة، وفيعكسالتيوهيالضحلةالأسواقفيالعكسویكون
الأسواقوصانعيبالأوراق المالیةالمتعاملینذلكمنوینتجأخرىإلىصفقةمنلاقلیتختلف إلالاالمالیة

4.العمیقةالأسواقفيللخسارةعرضةیكونون أقل

المركز السوري ،سوریة"أسواق الرأسمال فيمحاضرة ندوة الثلاثاء الاقتصادیة حول "تطویر.سوریةتطویر أسواق الرأسمال في ، محمد أیمن عزت المیداني- 1
.10-9ص ص 2002شباط 19الثلاثاء ،سوریا،للاستشارات والأبحاث والتدریب في إدارة الأعمال

تجارب -المالیة في التنمیة الاقتصادیة"، مداخلة مقدمة إلى ندوة دور الأسواق سوق الأوراق المالیة: الأسس و المقترحاتكفاءة مثنى عبد الإله ناصر،" - 2
.6، ص11/12/2005و رؤى مستقبلیة، طرابلس، یوم 

.180، صمرجع سابقرسمیة قریا قص، - 3
.10-9،ص ص مرجع سابق، محمد أیمن عزت المیداني-4
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المبحث الثاني:مستویات كفاءة الأسواق المالیة و مؤشراتها

علىتؤثرأنشأنهامنالتيالمعلوماتبسرعةالأسعارتعكسأنو من بینهاخصائصللسوق الكفؤة عدة 
وإعطاءأدائهقیاسعلىالمالیةالسوقفيتساعدوسائلعدةفیه، وتوجدالمتداولةالمالیةللأوراقالسوقیةالقیمة
فيوهوالمالیةالأوراقسوقلكفاءةالمختلفةالمستویاتتناولیتمالمبحثهذاوفيالسوق،لهذهواضحةصورة

الثانيالمطلبالمالي، حیث فيالسوقكفاءةقیاسهأدواتإلىالتطرقیتمالآخرینالمطلبینفيأماالأولالمطلب
المالي.السوقمؤشراتعنیتحدثالثالثالمطلبوأخیراوالفنيالأساسيالتحلیلفیه

المطلب الأول: المستویات المتعلقة بكفاءة الأسواق المالیة

الذي تلعبه المعلومات في تحدید سعر الورقة المالیة له أهمیة كبیرة، فقد قام الباحثون بتحدید ثلاث إن الدور
صیغ رئیسیة لكفاءة الأسواق المالیة.

وتتحدد كل صیغة من تلك الصیغ على ضوء طبیعة وحجم المعلومات التي یعكسها سعر الورقة المالیة، وهذه 
الصیغ الثلاث هي:

الصیغة الضعیفة لكفاءة السوقالفرع الأول:

ویتمثل هذا الافتراض في أن أسعار الأسهم التاریخیة وبیانات حجم تداول الأوراق المالیة لا تحتوي على 
معلومات یمكن استخدامها للحصول على ربح تجاري یفوق ما یمكن الحصول علیه من خلال الإستراتیجیة 

والاحتفاظ بها"إن هذا الأمر یشیر إلى أن التحلیل الفني لهذا الافتراض غیر البسیطة التي تتضمن"شراء الأسهم 
.1قیم

یعني هذا أن أسعار الأسهم تعكس كافة المعلومات السابقة وبالتالي فان تحلیل هذه الأخیرة لا یمكن من التنبؤ 
تلك الأسعار في الفترات المتتالیة، بین إذ لا یوجد ارتباط ،باتجاه الأسعار في المستقبل وتحقیق أرباح غیر عادیة

مما یثبت فكرة الحركة العشوائیة لها.

.260ص ،2000الدار الجامعیة، الإسكندریة، ،التحلیل الفني والأساسي للأوراق المالیةحماد عبد العال،قطار - 1
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1...اختبر هذا الشكل بالعدید من الطرق أهمها: سلاسل الارتباط، المجاري المتتابعة

النحوالضعیف علىالسوقوممیزاتخصائصنستنتجأنیمكنفإنهالضعیفةالفرضیةمفهومخلالومن
2:التالي

المستثمرین.لدىجیدةاستثماریةخبراتوجودعدم-

محدودة.المالیةالمستثمرینقدرةأيعالیةحجم تداولوجودعدم-

.التضخمنسبةارتفاع-

.جیدبشكلالماليالسوقعلىرقابةوجودعدم- 

وأالمساهمینمنكبیرلعددلعائلات ولیستعودشركاتالمالیةالأوراقسوقفيالمتداولةالشركات-
معینة.عائلاتعلیهایسیطر

وأسلطةمنتنتجهمماالشركةسمعةأساسعلىالشركاتهذهفيالاستثمارفيقرارهیتخذالمستثمر-
.بهاالعاملینوسمعةخدمة

الفرع الثاني:الصیغة الشبه قویة(متوسطة) لكفاءة السوق

فيالسابقةالتغیراتفقطتعكسلاالأسهمأسعاربأنالمتوسطة ویقتضيالسوقفرضیةةیغصأیضاعنهاویقال
وأالدولیةالشؤونعنتنشرالتيمعلوماتمنللجمهورالمتاحةالمعلوماتجمیعتعكسبلالأسهمتلكأسعار

التقاریرمنوغیرهاالمالیةالتقاریركذلفيبماالمنشأةوأالصناعةظروفوأالدولةفيالاقتصادیةالظروف
هذهبأنلیتأكدلفترةالانتظارالمعلوماتهذهعلىالحاصلالمستثمروعلى3،للجمهورتتاحالتيوالتحلیلات
غیروأصحیحةتكونقدالأمربادئفيالاستجابةنأالأسهم، و أسعارفيانخفاضوأارتفاعاتحققالمعلومات
العائدلتحقیقالفرصةتغتنم الصفقة تبرموعندهاصحیحةالاستجابةمنالانتظار للتأكدمن،لذا لا بد4صحیحة

، كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم 3، مجلة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر،العدد 2001-1999كفاءة البورصة الجزائریة خلال الفترة محفوظ جبار، -1
. 85، ص 2004التسییر، جامعة سطیف، الجزائر، 

.151- 150ص، ص2009، دار المناهج للنشر والتوزیع، عمان الأردن، إدارة المحافظ الاستثماریة الحدیثةغازي فلاح المومني، -2
.155العربي الحدیث ،ص، المكتبالبورصات، أسهم سندات، سندات الاستثمارعبد الغفار حنفي، - 3
.139، ص2000، البیان للطباعة و النشر، الطبعة الأولى، التحلیل المالي و الاقتصادي للأسواق المالیةمحمود صبح، -4
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الأساسيالتحلیلفيتؤمنالفرضیةهذهأننجدلهذاالحقیقیةالقیمةالسهم منسعریقتربأنقبلعاديالغیر
1.قراراتهلاتخاذبالمعلوماتالمستثمریعتمدذلكوعلىالفنيوالتحلیل

السوق:لكفاءةالقویةالفرع الثالث: الصیغة

یجبالتيوالخاصةالعامةكافة المعلوماتخلالمنتحددللأسهمالسوقیةالقیمةالصیغة بأنهذهوتفترض
الشكلهذاوجدفإذا2واحد،وقتفيالمستثمرینبقیةوكذلكتكلفةوبدونبسرعةعلیهاالحصولالمستثمرعلى
أنیعنيوهذا،3الأسهمسوقفيمنسقةبصورةادیةعغیرعائداتكسبتالمستحیلمنأنهالداخلونحتىسیجد
هذااختبرتنشر،لمالتيالمعلوماتتلكأیضاتعكسوإنمافحسبالمنشورةالمعلوماتتعكسلاالأسهمأسعار
4.الداخلیةالمتاجرةالاستثمارصنادیقأهمهاالطرقمنبالعدیدالشكل

:المستویات الثلاثة للمعلومات التي تعكس أسعار الأسهم.)15(الشكل

مستوى الصیغة القویة لكفاءة السوق یفترض أن - 

.المعلومات سوف تعكس الأسعار السوقیة للأسهم

مستوى الصیغة المتوسطة لكفاءة السوق، یفترض أن- 

.كل المعلومات العامة سوف تعكس بالأسعار السوقیة للأسهم

مستوى الصیغة الضعیفة لكفاءة السوق یفترض بأن المعلومات- 

.التاریخیة سوف تعكس الأسعار السوقیة للسهم

.149،ص 2001،مؤسسة الوراق للنشر،عمان،الأردن،الاستثمار في الأوراق المالیة: حمزة محمود الزبیدي، المصدر

.124، ص 2001، مؤسسة الوراق للنشر و التوزیع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، الاستثمار في الأوراق المالیةحمزة محمود الزبیدي، -1

، مجلة جامعة الملك عبد العزیز، الاقتصاد و الإدارة، المجلد الثالث، جدة، التوزیع الأمثل لمحفظة أسهم عادیة في دولة نامیةالدقوسي السید إبراهیم، -2
.46، ص1990

3 - Jean-Laurent  vivianim,  ges t ion de porte feuil le ,  Dunod,  Par is ,  2 è m e éd it ion,  2001 ,  PP 210-211 .
.85، صمرجع سابقمحفوظ جبار، -4
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للأوراق المالیةالمطلب الثاني:التحلیل الأساسي و التحلیل الفني

هو الآخرتحلیلهاأیضانجدكماالماليالسوقفيالأساسيالعنصرهذامختلفةبأنواعالمعلوماتوجودإن
الأساسي.والتحلیلالفنيالتحلیلاتجاهینإلىینقسمالبورصة،فيالمعلوماتوتحلیلالبورصةتشكیلفيحاسما

للأوراق المالیةالفرع الأول: التحلیل الفني

1مستقبلا.الأسعارباتجاهالتنبؤبغرضالبیانیةالرسوماتمنالسوقحركةدراسةتعریف التحلیل الفني: هو.1

، الحركةلتلكنمطاكتشافأملعلىالماضيفيالأسهمأسعارحركةتتبعإلىالفنيالتحلیلاهتمامینصرف
الماضيفيالأسعارفحركةالأسهم،فيالاستثمارلقرارالسلیمالتوقیتتحدیدیمكنالتحلیلهذاخلالمنحیث
2.المستقبلفيبحركتهاالتنبؤفيعلیهیعتمدمؤشراتعد

أنماطلإظهارخرائطبناءبغرضالسوقالمعلومات المتاحة عنبدراسةالفنيالمحللیقومالأساسهذاوعلى
مستوىعلىالأسعاراتجاهاتبتحلیلالفنيالمحللیهتموعلیه، المباعةالأسهمأو حجمالسهمسعرلحركةمعینة
3معینة.مالیةورقةو لیس على مستوئإجمالاالسوق

4:مجموعتینإلىوتصنفوسائلعلىالفنيالتحلیلویرتكز

السوق، فبواسطةأدلةتسمیتهما یمكندراسةطریقعنككلالسوقباتجاهالتنبؤإلىتهدف:الأولىالمجموعة
ذاتهاوبالوسائلالصاعدالسوقبدایةعلىوبالتاليالسوققعرعلىالتعرفالفنیونالمحللونیحاولالأدلةهذه

الوسائل:وأهم هذهالسوققمةأوالصاعدالموتنهایةعنالكشفالمحللونیحاول

.)DOW THEORY(داونظریة- 

للثقة.باروفرمجلةمؤشر-

.نسبة مشتریات صغار المستثمرین من الأسهم ومبیعاتهم- 
.47الخامسة، ص، الطبعة2004ع، عمان، الأردن، ، البلاغ للطباعة والنشر والتوزیالتحلیل الفني للأسواق المالیةعبد المجید المهیلمي، -1
، 2004/2005، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر،الأوراق المالیة ومشتقاتها مدخل للتحلیل الأساسي والفنيالاستثمار في محمد صالح الحناوي وآخرون،-2

.129ص
.171ص،2006، المكتب الجامعي الحدیث، الإسكندریة، مصر، مبادئ وأساسیات الاستثمارمحمد الحناوي، نهال فرید مصطفى، -3

.163، ص2007، دار أسامة للنشر والتوزیع، الأردن، عمان، ، أسواق الوراق المالیةعصام حسین-4
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هذاواتجاهتغییرعلىللتعرفمعینةشركةسهموعلىككلالسوقعلىتطبیقهایمكن:الثانیةالمجموعةأما
:الثانیةالمجموعةوسائلأهمو1مستقبلاالمتغیر

.)CHARTS(:المسماةالبیانیةالرسوم- 

.)MOVING AVERAGE(:المتحركةالمعدلات- 

.)VOLUME OF TRADING(:التعاملأحجام- 

2الفني:التحلیلممیزات.2

السابقةالتحركاترصدطریقعنالمستقبلیةبالأسعارالتنبؤمحاولةالتركیز علىكاملأنحیث:القیادة-
ذلك.غیرأوتصریفأوتجمیععملیاتبسببالتحركاتهذهكانتسواءللسعر

محدودةالمدخلاتأنحیثالأخرىبالأنواعمقارنةتعقیدااقلالتحلیلفيالطریقةهذهتعد:السهولة-
السعر).فعلردة،الطلب، العرض(

3:الفنيالتحلیلعیوب.3

قدالحالةعنالمسبقةفالانطباعات، التحلیلبعملیةیقوملمنالشخصيأو المنظوربالتقییمكثیراتتأثر-
خاطئة.قراءاتتعطي

أرباحأومهمةأخباربوجودفمثلا، التوقیتاختیارفيقلیلامتأخراالتقنيالتحلیلیكونالحالاتبعضفي-
بذلك.القیامتبررتأكیداتیرىأویجدحتىالقراراتخاذفيالمحللیتأخرقد

الرغمعلىنفسهللمنحنىالتقنيبالتحلیلالمتخصصینالأشخاصقراراتتختلفقدالتنبؤعاملبوجود-
كثیرة.والأسبابعامةقواعدوجودمن

.38ص ردن، الطبعة السادسة،الأ،2007،البلاغ للطباعة و النشر و التوزیع،التحلیل الفني للأسواق المالیةعبد المجید المهیلمي، -1

.164، صمرجع سابقعصام حسین، -2

.165ص،المرجع السابق -3
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ةقللوذلكالقرارلاتخاذالأفضلوسیلةالالفنيالتحلیللا یعتبرعموماالناشئةالأسواقلتحلیلبالنسبة-
زیادةأنحیثالتحلیلمنالنوعبهذاوالمتخصصینالمتابعینلقلةبالإضافةنسبیاالتاریخیةالبیانات
تطبیقه.وإمكانیةأهمیتهمنیزیدالتحلیلمنالنوعبهذاالعامةالمعرفة

التالي:الشكلخلالمنالفنيتلخیص التحلیلویمكن

التحلـــــیل الفني:)16(الشكل

مصر،، نشر،توزیع، طبعالجامعیةالدار،المالیةللأوراقوالأساسيالفنيالتحلیل،حمادالعالعبدطارق:المصدر
.252، ص2000

الأساسي:التحلیلالفرع الثاني:

إلیهتنتميالذيالقطاعتحلیلإلىبالإضافة،1الخ..الإدارة، الربحیة، الأصولحیثمنالشركةتحلیلیتضمن
أسعار، المحليالناتجإجماليمثلالاعتبارفيالاقتصادیةالمؤشراتاخذالأساسيالتحلیلیتضمنوأیضاالشركة
2.والمدخرات...الخ، البطالةمعدلاتالفائدة

، لهاالحقیقیةبالقیمةالمالیةللورقةالسوقیةالقیمةبمقارنةالأساسيالتحلیلمدخلیتبنىالذيالمستثمرویقوم
فإن المستثمر یقبل على شراء هذه الورقة أو یحتفظ بها ، لهاالحقیقیةالقیمةمناقلللورقةالسوقیةالقیمةكانتفإذا

.3، ص2002الریاض، ، دار المریخ، التحلیل الاقتصادي لتغیرات أسعار الأسهمفاخر عبد الستار حیدر، - 1
.58، صمرجع سابقعصام حسین، -2

التحلیل الفني

تحلیل أداء السوق أو الأسهم في الماضي
وأحجام التداولتحلیل أسعار الأسهم

تحلیل تدفقات الأموال ومیول المستثمرین
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لا المستثمرفإنلهاالحقیقیةالقیمةمنأكبرالمالیةللورقةالسوقیةالقیمةكانتإذا كانت ضمن محفظته، أما إذا
1.محفظتهضمنكانتإذاببیعهایقومأوالورقةهذهشراءعلىیقبل

2:هي) مستویات(وسائلثلاثعلىالأساسيالتحلیلویرتكز

.الاقتصادتحلیل- 

الصناعات.تحلیل-

.الشركاتتحلیل-

:ما یليعلىالأولىبالدرجةبلدلأيالاقتصادتحلیلویستعمل:الاقتصادتحلیلأولا: 

oتحدید النمو المتوقع.

oبشكلیؤثروالذيالتضخممستوى، البطالةمستوىمثلمهمةاقتصادیةعواملعلىالتعرف
الاستهلاكیة.قوتهعلىیؤثروالذيالفرددخلمستوى، الفوائدمستوىعلىمباشر 

oالحكومة.بمیزانیةالعجزأوالوفرة

oالعملة.صرفسعرعلىیؤثرالذيالخارجیة،والتجارةالمدفوعاتبمیزانالعجزأوالوفرة

3.منهاالخروجأوالأسهمسوقلدخولالمناسبالوقتاختیارمرثالمستتساعدالاقتصاديالتحلیلفنتائج

فيالاقتصادیةالتطوراتظلفيمستقبلهاعلىللتعرففیهدفالصناعاتتحلیل:الصناعاتتحلیلثانیا: 
تتأثرولا، اقتصاديازدهارأيمنمتساویةبدرجةتستفیدلاالصناعاتهذهأنالمعروففمن، المعنىالبلد

.الاقتصادیصیبركودبأيدرالقبنفس

منافسةعلىوقدرتهاالمالیةوقوتهانموهاومدىربحیتهالتحدیدالشركاتتحلیلیهدف:الشركاتتحلیلثالثا: 
تتفوقأنالمتوقعمنوالتيقطاعكلفيالأولىالشركةلاختیارعینهالقطاعفيالمنتجةالشركاتمنغیرها

.القطاعهذافيقریناتهاعلىوربحیتهانموهاحیثمن

.95، ص2005، الناشر المكتبة الأكادیمیة، مصر، ، دراسات في التمویلحسین عطا غنیم-1
.103، ص2006، دار مكتبة الحامد للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الاستثمار في البورصةمحمد عوض عبد الجواد، علي إبراهیم الشدیفات، - 2

3 - Bertrand Jacquil la t ,  Bruno Solnik,  les marchés f inanc iers e t  ges t ion de porte feuil le ,  Dunod,
Paris ,  2 è m e éd it ion,  1976 ,  pp 2 -3.
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أوایجابیةمتغیراتأيعلىمبكروبشكلالتعرفمنالمستثمرینتمكنباستمرارالشركةأحوالبعةامتإن
1.اأسهمهأسعارعلىفتؤثرالشركاتهذهأوضاععلىتطرأقدسلبیة

الشكل التالي:خلالمنالأساسيالتحلیلتلخیصویمكن

الأساسيالتحلیل:)17(الشكل

، 2000مصر،، نشر،توزیع،طبعالجامعیةالدار،المالیةللأوراقوالأساسيالفنيالتحلیل،حمادالعالعبدطارق:المصدر
. 251ص

الفرع الثالث: أوجه الاختلاف بین التحلیل الأساسي والتحلیل الفني: 

): أوجه الاختلاف بین التحلیل الأساسي والتحلیل الفني03الجدول رقم(

التحلیل الفنيالتحلیل الأساسيوجه المقارنة

المفهوم
هو التحلیل الذي ینصب على الظروف الاقتصادیة 

المنشآت.العامة وظروف الصناعة وظروف 
هو التحلیل الذي ینصب على ظروف السوق لأسعار 

الأوراق المالیة وحجم التداول وغیرها

الهدف

تقییم العوائد والمخاطرة لاتخاذ قرارات الاستثمار -
والإقراض.

تحدید الأسهم المسعرة بأقل من قیمتها الحقیقیة -
لضمها لمحفظة المستثمر.

والدورات وذلك دراسة متغیرات السوق الماضي 
لأغراض التنبؤ باتجاهات السوق في المستقبل في 
مرحلة مبكرة لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق 

المالیة.

تتحدد القیمة السوقیة للأوراق المالیة من خلال. -

.159،160ص ص ،مرجع سابق،عصام حسین-1

التحلیل الأساسي

الظروف المالیة للشركةتحلیل
تحلیل ظروف الصناعات وموقع الشركة فیها

تحلیل الظروف الاقتصادیة العامة
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الافتراضات

إن سوق رأس المال كفء على الأقل في شكله -
الضعیف.

یمثل هذا النوع من التحلیل ضمانة لعدم الوقوع -
قرارات في أخطاء استثماریة فادحة عند اتخاذ 

الاستثمار.

تفاعله فوق العرض والطلب.

العوامل التي تحكم العرض والطلب بعضها منطقیة -
والبعض الآخر غیر منطقیة.

إن السوق أفضل متنبأ لنفسه.-

إن التحرك من سعر التوازن إلى آخر یستغرق بعض -
الوقت.

غیر كفء.أن أسواق راس المال -

مصادر 
البیانات 

الخاضعة 
للتحلیل

عوامل اقتصادیة عامة مثل الناتج القومي، أسعار --
الفائدة، أسعار الصرف، النفقات الرأسمالیة.

عوامل متعلقة بالصناعة مثل دورة حیاة المنتج، --
اتجاهات الصناعة، المنافسة الجوانب الاقتصادیة 

والتكنولوجیة.

بالمنشأة مثل: القوائم المالیة وتقاریر عوامل متعلقة --
مجلس الإدارة وتقریر مراقب الحسابات والملاحظات.

عوامل السوق نفسه مثل:-

.أسعار الأوراق المالیة

.حجم التداول

.عدد الصفقات وحجمها

.سلوك المستثمرین

.عملیات البیع على المكشوف

.التوقیت الزمني

.اتساع السوق والجو النفسي

التحلیل أدوات 
الرئیسیة

المؤشرات الاقتصادیة العامة.-

دورة حیاة الصناعة.-

التنبؤ بحالات النمو.-

تحلیل ظروف المنافسة.-

تحلیل التطورات التكنولوجیة.-

القوائم المالیة المقارنة.-

تحلیل السلاسل الزمنیة.-

التحلیل الرأسي للقوائم المالیة.-

میول المستثمرین (النفسیة).مؤشرات -

مؤشرات تدفقات الأموال.-

مؤشرات هیكل السوق.-
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تحلیل النسب.-

التحلیلات الخاصة.-

حدود 
استخدامها

تحتاج إلى جهد وتكلفه اكبر نسبیا مقارنة بالتحلیل -
الفني.

توجد بعض التحفظات التي تحد من منفعة القوائم -
المالیة التي تعدها الشركة.

صعوبة متابعة عدد اكبر من الأسهم الفردیة -
متوازنة بالتحلیل الفني.

وفرة عدد المحللین الفنیین یحد من منفعة هذا -
الأسلوب.

یحتاج الأمر في بعض الحالات إلى استخدام أكثر -
من قاعدة فنیة للتأكد من سلامة التنبؤ.

تحتاج القواعد الفنیة باستمرار إلى تطویر تناسب -
الظروف البیئیة المتغیرة

مصر،، نشر، توزیع، طبعالجامعیةالدار،المالیةللأوراقوالأساسيالفنيالتحلیل،حمادالعالعبدطارق:المصدر
. 255-254، ص ص2000

الأسواق المالیةتطور المطلب الثالث: مؤشرات 

الأداء الاقتصادي للبلد اهتمت الدراسات الحدیثة بإضافة بلتحدید مدى تطور السوق المالیة و درجة تأثرها 
. المالرأسمؤشرات عدیدة یمكن دمجها ضمن مفهوم كفاءة و تطور سوق 

الفرع الأول: تعریف المؤشرات

لحظةعندللمتغیرمئویةكنسبةالمؤشرعنویعبرالمالیةالأسواقفيالتغیربهایقاسعددیةقیمةهوالمؤشر
أوالسنداتأوالأسهمأسعارتحركاتالمؤشرویقیسالبدءنقطةأوالأساسفترةفيمابقیمةمقارنةمعینةزمنیة

1.واتجاههاالسوقسعریعكسالذيوانخفاضا، الأمرارتفاعاالخ...الصنادیق

مؤشریمثللذلكالأسهم،أسعارلتحركاتالعامالاتجاهیعكسالسوقلاتجاهشاملامقیاساالسوقمؤشرویمثل
2.زمنیةنقطةفيالمالیةالأوراقسوقعنللمستثمرمرجعيمستوىالسوق

عنمحددةزمنیةنقطةفيالمالیةالأوراقسعرفيالتعبیرعلىیعتمدانهالسوقمؤشرتعریففيیلاحظ
السوقتحركاتیعكسالمؤشر الذيهولیسالأسعارتغیرلكنالماضيوالسعرالحاليسعرهابینالفرقطریق

الأسعار.فيتؤثرأخرىعواملواتجاهها، بل هناك

.35، صمرجع سابقعصام حسین، - 1
.151، ص2002، الدار الجامعیة، مصر، الأوراق المالیة بین النظریة والتطبیقبورصة محمد صالح الحناوي، جلال إبراهیم العبد، - 2
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:المالیةالأسواقفيالمؤشرالفرع الثاني: استخدامات

الأطرافاهتماماتاختلافإلىذلكیؤديقطاعإلىقطاعومنسوقإلىسوقمنالمؤشراتلاختلافنظرا
1نذكر:الاستخداماتتلكبینیؤدیه ومنالذيللدورنظراالمؤشراتلهذهالمستخدمة

لمحفظة SYSTEMATIC RISkالنظامیةالمخاطرلقیاسالمؤشرویستخدم:المحفظةمخاطرتقدیرأولا: 
أصولمنالسوق المكونةلمحفظةالعائدخطرة ومعدللأصولالعائدمعدلبینالعلاقةالمالیة، وهيالأوراق
2خطرة.

تتعرفوبالتاليسریع،بشكلاستخدامهایسهلكمیةصورةعبرالاقتصاديالنشاطحركةتلخیصفيیساعد- 
3.السوقمؤشراتتغیراتخلالنسبیا منممكناالاقتصاديالأداءعلى

إلى أنه إذا أمكن للمحللین الوقوف على الاقتصادفيالباحثینبعضیشیرالاقتصادیة:بالحالةالتنبؤثانیا: 
بعض المتغیرات الاقتصادیة وبعض المتغیرات التي تطرأ على المؤشرات هو ما یشار علیه طبیعة العلاقة بین 

عادة بالتحلیل الأساسي الذي یمكن من التنبؤ مقدما بما سیكون علیه حال السوق في المستقبل، وهذا من شأنه 
اتخاذ القرار السلیم.

استخدامات أخرى للمؤشرات یعتمد علیها في الأسواق افة إلى الاستخدامین الأساسیین السابقین یوجد ضو بالإ
و هي كالأتي:المالیة

أداء المدیرین وفقا لفكرة التنویع العشوائي یمكن للمستثمر العادي أن یحقق معدل عائد على علىالحكم- 
هذا محفظة مكونة من أوراق مالیة مختارة عشوائیا، یعادل تقریبا معدل عائد السوق الذي یعكسه المؤشر، 

یعني أن المدیر المحترف الذي یشرف على محفظة مؤسسة مالیة والذي یستخدم أسالیب متقدمة في التنوع 
خذوا أیكون لزاما أن یحقق عائد جیدا الذي یعكس عائد السوق بصفة عامة، كذلك یجب على المدیرین أن ی

4.في الحساب التباین بین مخاطر المحفظة ومخاطر السوق التي تنشط فیه

.13، صمرجع سابقبوكساني رشید، ،- 1
.40، ص، مرجع سابقعصام حسین-2
.299، صمرجع سابقمحمود محمد الداغر، - 3
.234- 233ص، ص 1998، الدار الجامعیة، مصر، بورصة الأوراق المالیةأحمد سعد عبد اللطیف، -4
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یمكن للمستثمر مقارنة أداء مؤشر أسواق الوراق المالیة المحلیة بمؤشرات أسواق الأوراق المالیة الدولیة، - 
وسوف یؤدي ذلك إلى تحدید اتجاهات السوق مقارنة بأسواق أخرى، مما قد ینجم عنه زیادة الاستثمارات 

1الأجنبیة خاصة في حالة ما إذا كان السوق من الأسواق الواعدة.

على أداء حافظة الأوراق المالیة وذلك بمقارنة التغیر في مردودیة الحافظة مع التغیر في مؤشر الحكم- 
السوق.

المتغیرات الاقتصادیة والسیاسیة بینالارتباطتحدیدخلالمنالسوق، وذلكبوضعالمستقبليالتنبؤ- 
2.المالسوقمؤشرالمتغیرات المتحكمة فيوالأمنیة وغیرها مع

المالیة:الأوراقأسواقتحلیلفيالمستخدمةالمؤشراتالثالث: بعضالفرع 

3:إدراجها كالآتيیمكنالمالیةالأوراقأسواقتحلیلفيالمستخدمةالمؤشراتبینومن

المالیة:الأوراقسوقحجممؤشرأولا: 

المحليالناتجإجمال إلىبالنسبةالسوقفيالمدرجةالأسهمبقیمةوتقاسالسوقیة:الرسملة.1
للدول.الإجمالي

الرسملة السوقیة= .2
السوق في المدرجة الأسهم قیمة

الإجمالي المحلي الناتج

الفتراتإلىبالنسبةنموهاویقاسوتنوعهاالسوقعمقعلىوتدلالمدرجةالشركاتعدد.3
.السابقة

4:خلالمنتحدیدهاویتم: السیولةثانیا:

:أيالمحليالناتجإجماليإلىالتداولحجمنسبة.1

.23، صمرجع سابقمنیر إبراهیم هندي، - 1
.454، ص2006، دار وائل للنشر، الجزائر، التسییر الماليالیاس بن ساسي، یوسف قریشي، - 2
.38، ص2004)، مارس 27(، سلسلة دوریة تعني بقضایا التنمیة في الأقطار العربیة، العدد السابع والعشرینتحلیل الأسواق المالیةحسان حضر، -3
دكتوراه غیر منشورة في علوم ، أطروحةأثر كفاءة سوق رأس المال على الاستثمارات في الأوراق المالیة مع دراسة حالة الجزائرالجودي صاطوري، -4

.265،ص 2006-2005التسییر، فرع مالیة، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر، 
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السیولة=  
التداول حجم

المحلي الناتج إجمالي

نسبة إجمالي الأسهم المتداولة إلى رسملة السوق.: الدوران.2

السیولة= 
المتداولة الأسهم إجمالي

السوق رسملة

العوائد النسبیة.تقلباتدرجةیقیسالذيالاختلافبمعاملقیاسهاویتم:العوائدتقلباتثالثا: 

إجماليإلىنسبةالسوقفيشركاتعشرلأكبرالسوقیةالرسملةبقیاسوتحسبالسوق: تركزدرجة: رابعا
السوقیة.القیمة

المالیة:الأسواقفيالاستعمالشائعةالدولیةالمالیةالمؤشراتالفرع الرابع: بعض

للسوقالكليالأداءلقیاسكمعیارتستخدمإحصائیةمؤشراتهيالمالیةالأسواقفيالمالیةبالمؤشراتالمقصود
المؤشر،استخراجلغرضتعتمدالتيالمالیةالأدواتوعددحسابهاحیث أسلوبالمؤشرات منهذهالمالي وتختلف

السوق ومستوىاتجاهاتلتقدیرالمستثمرینمنالكثیرقبلمنتستخدمدولیةشهرةذاتعامةمؤشراتهناكحیث
هي:عالمیاالاستعمالالشائعةالمؤشراتهذهمنوالبعض. القادمةللفتراتالأسعار

:(Djia)الصناعيداوجونزمؤشرأولا: 

ابسطباعتبارهالاهتمامهذاعلىتحصلوقدأجمعنظر المستثمرین بالعالمفيممیزامركزاDjiaمؤشریحتل
العالمفيماليسوقاكبرالأمریكیةالمالیةالأوراقلسوقالعامالأداءلقیاسالمتعاملینكافةیستخدمهاقیاسأداة
صورةالعاديللمستثمریعكسبحیثالمالیةالأوراقلسوقالعامالنبضبهیقاسالذيالبارومتریعتبرونهفهم

1.السوقفيیحدثعماواضحة

. 2:التالیةبالمعادلةالمؤشرهذاویحسب

DJIA =
الثلاثین الشركات أسهم أسعار مجموع

یسمى خاص رقم

.295، صمرجع سابقعبد المجید المهیلمي، -1
.173، صمرجع سابقزیاد رمضان، مروان شموط، -2
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الصناعیة الأمریكیة لسوق الشركاتلأكبر30هویةبتغیریتغیرثابتغیررقمهوDivisorالخاصالرقم
الناتجالمباشرالأثرتحدیدهوDivisorوهدفللأسعارالحسابيالمتوسطحسابفيالداخلةالأوراق المالیة 

التيالمجانیةالأسهماثرأوالأسهمتجزؤاثرأومنهابدلاأخرىالمؤشر إضافةمنالشركاتإحدىحذفعن
.المساهمینعلىتوزیعهایتم

:(Index 500 S&P)أند بورستنادرمؤشرثانیا: 

صناعیة،منشأة400تمثلسهم500منS&P500اند بورستاندرالمؤشرعلیهایقومالتيالعینةتتضمن
إحدىفيإماأسهمهاتتداولالحجمكبیرةمنشأةوكلهاالمالي،المجالفيتعملمنشأة40،نقلمنشأة20

الصناعة، مؤشر:وهيمؤشراتأربعمنالمؤشرهذااشتقالمنظمة، حیثغیرالسوقأوالكبرىالبورصات
1.المالیةالمنشآةالعامة، مؤشرالمنافعمنشآتالنقل، مؤشرمؤشر

:(nasdak)ناسیداكمؤشرثالثا: 

الصناعیة وشركاتللشركاتسهم5000منأكثرویشمل) البورصةغیرأي(الرسمیةغیرللسوقمؤشروهو
2.الالكترونیةالخدمات

uyse)نایسمؤشررابعا:  ):

والالكترونیة.والخدمیةالصناعیةالشركاتالقطاعات وأنواعجمیععلىویحتويالمالينیویوركسوقمؤشروهو

حیثمنالمالیةالسوقفيالأسعارلحركةالعامالاتجاهمعرفةإلىالمالیةالمؤشراتكل هذهتهدف
التعاقدیتمالمستثمرینمنجزءوهناك. والبیعالشراءقراراتاتخاذفيتساعدأنهاكماوانخفاضهاارتفاعها

تأثیرهاخلالمنالمؤشراتهذهعلىتؤثرعدیدةعواملوهناكالمالیة.المشتقاتعقودمثلأساسهاعلى
3هي:والعواملالمؤشراتهذهصحةأسعارهامنیشتقالتيالأسهمأسعاروعلىوالشراءالبیععملیاتعلى

الزمن.أوالتوقیت- 

.269، صمرجع سابقمنیر إبراهیم الهندي، -1

.5، ص2008، جامعة القدس المفتوحة، الشركة العربیة المتحدة للتوریدات، مصر أسس الاستثمارمروان شموط كنجو، عبود كنجو، -2

.217، صمرجع سابقدرید كامل آل شبیب، -3
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المالي.السوقفيالأخباروشفافیةدقةمدى- 

.الصغیرة)علىالكبیرةتأثیر الشركات(الماليالسوقفيوالمضاربةطبیعة المنافسة- 

التداول.وجدوىالأسعارحركةعلىالتأثیرفيالإشاعاتاستخدامعلىالمتعاملینقدرة- 

في الحیاة الاقتصادیةالمالیة الفرع الخامس:أهمیة المؤشرات 

من النشاط الاقتصادي في الدولة، و إذا الأكبرتمثل أسهم الشركات المتداولة في سوق رأس المال الجانب 
المالیة، فإن المؤشر المصمم بعنایة لقیاس مؤشر السوق ككل، من شأنه أن یعكس الأوراقتحققت كفاءة سوق

أن تعطي نظرة مستقبلیة لما سیكون علیه الأسهمالحالة الاقتصادیة للدولة بشكل جید، كما یمكن لمؤشرات أسعار 
.السوق، و ذلك قبل حدوث أي تغییر قبل فترة زمنیة

أوراق أسواقالمالیة، موازاة مع اتجاهات مؤشرات الأوراقو هناك بعض المصطلحات التي تطلق على أسواق 
ق على سوق لالمتوقعة نحو الصعود أو التقدم، یطالأسهممؤشراتأو هبوطا، فعندما تتجه حركة المالیة صعودا

وقعة نحو الهبوط أو التراجع، فإنه عند ذلك المالیة السوق الصعودي، أما حینما تكون حركة المؤشر المتالأوراق
1.یطلق علیه السوق النزولي

المبحث الثالث:العوامل المؤثرة على كفاءة السوق المالي 
"، رسالة الماجستیر في العلوم دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیة" دراسة تطبیقیة على سوق الأوراق المالیة المالیزیةمحمد غزال، -1

.56، ص 2012/2013سطیف، الجزائر، ،جامعة فرحات عباسغیر منشورة، الاقتصادیة،
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یؤثرقدالسوقهذاأنحیثسابقاإلیهاالمتطرقالكفاءةشروطلدیهاتتوفرعندماكفؤةالمالیةالسوقتكون
أننعدمكماوجود،السوقلا یكونفبدونهارئیسیةعواملوهيالسوقعلیهابینتالتيعواملبعدهیتأثرأو

یسعونالكفؤةالسوقفيالأفرادفإنوبالتاليالحیاة،مدىعلىتواجههاومشاكلمعوقاتالكفؤةالمالیةللسوق
دور :الأولحیث في المطلب المبحثهذاعناصرسندرجأكثروللتوضیحالمشاكلهذهمنللتخلصجاهدا

: الثالث، بینما في المطلبوالكفاءةالسیولةبینالعلاقة:الثاني، وفي المطلبالكفؤة المالیةالسوقفيالمعلومات
والحلولالكفؤةالمالیةالسوقمعوقات: الرابعللأسعار، وأخیرا نبین في المطلبالعشوائیةوالحركةالسوقكفاءة

الممكنة لها.

المعلومة في السوق المالي الناشئالمطلب الأول: 

وعدالةتواجدهاسرعةحیثمنللمستثمرینوالبیاناتالمعلوماتتوافرمدىعلىرأسمالسوقكفاءةتتوقف
علیها.الحصولوتكالیفبهاالاستفادةفرص

و دور المعلومة في السوق المالیة الناشئةالفرع الأول: تعریف 

أولا: تعریف المعلومة

بأنها: عبارة عن بیانات تنظم بشكل یعطي لها معنى وقیمة علقة بتعاملات السوق المالیةتعرف المعلومة المت
( المستثمرین) الذي یقوم بدوره بتفسیرها و تحدید مضامینها من أجل استخدامها في صیغة القرارات للمستفید

1.الاستثماریة

الأوراق المالیة محل التداول في السوق المالیة و عن ظروف كما تعرف أیضا بأنها: بیانات محددة عن 
السوق المحیطة بهذه الأوراق، شرط أن یكون هذه البیانات ذات أثر فعال في اتخاذ القرار الاستثماري بشأن التعامل 

2.مع هذه الأوراق و بأسعار محددة

المالیة:الأسواقفيالمعلومات: دورثانیا

.13، ص 2004الأولى،، دار السیرة، عمان، الطبعة الاستثمار بالأوراق المالیة في مصرأرشید فؤاد التمیمي و أسامة عزمي سلام، - 1
.149، دار النهضة العربیة، مصر، ص شركة إدارة محافظ الأوراق المالیة في مصرنصر علي أحمد طاحون، -2
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فرصتواجدها وعدالةسرعةحیثمنالمعلومات والبیانات للمستثمرینتوافرمدىعلىالمالسوقكفاءةتعتمد
الحصول علیها.وتكالیفبهاالاستفادة

شراءأوبیعاتخاذ قراراتعلىالمستثمرینتساعدحیثالمالیةالأوراقسوقفيهامبدورالمعلوماتتتمتع
المالیة، للورقةالسوقیةالقیمةعلىالمؤثرةالعواملتحدیدعلىوهذا لأن المعلومة تساعد،المختلفةالمالیةالأوراق

درجةمعیتناسبالأسهمعائدتجعلالتيالأسعاروهيخاصیةالكفأالمالرأسلسوقأنسابقادرسناوكما
قدرةعلىوكذلكالمستثمرینلجمیعبالنسبةالمعلومات وتماثلهاتوافرمدىعلىذلكویتوقفبهالمرتبطةالخطر

1.المعلوماتوفهموتفسیرتحلیلعلىالمستثمرین

المالیةالمعلوماتضوءفيتتخذالتيالاقتصادیةالقراراتمنالمالیةالأوراقفيالاستثمارقراراتإن
المطلوبالعائدمعدلتحدیدعلىالمالیةالأوراقسوقفيالمتعاملینتساعدالمتاحةالمعلوماتلذلك فإن،المنشورة

2بها.الخطر المرتبطةلدرجةالمتنوعة وفقالاستثماراتعلى

الخاصةالآلیةالمعلومة) یحقق(توافرهالأنالاقتصاد ككلمستوىعلىكذلكمهمادورتلعبالمعلومةأنكما
الاستثماریخصفیماالتأكدعدمدرجةوتخفیضالعائد والمخاطرةبینالتوازنتحقیقحیثمنالمالرأسبسوق

3.التعاملحجموزیادةالمتعاملینعددوزیادةالسوقحجمزیادةعلیهینتجمما

عامل منفهيالمالرأسسوقكفاءةفيكبیردورالسائد لهالمعلومات المالیةنظامأننقولوخلاصة القول
الوقتالمناسب وفيوجود معلومات وبیانات بالكمبعدمالجیدةللكفاءة وجودلاأيالمالينجاح السوقعوامل

.المناسبةالمناسب وبالتكلفة

لأنالمالیة،الأوراقسوقالمعلومات الاقتصادیة فيمصادرأهممنالمحاسبيالمعلوماتنظامویعتبر
المختلفة البدائلالورقة وتقییمتلكمخاطروتقییمالمالیةالأوراقتقییمفيالاعتماد علیهایتمالمحاسبیةالمعلومات

.السوقوالبیع فيالشراءلعملیات

المعلومات:الفرع الثاني: مصادر

.89-88ص ص،2007الجامعي، الإسكندریة، مصر، ، دار الفكر الاستثمار في الأوراق المالیة وإدارة المخاطرمحمد الحناوي وآخرون، -1
.190، ص 2005الإسكندریة، ، الدار الجامعیة،التحلیل المالي لأغراض تقییم و مراجعة الأداء و الاستثمار في البورصةلطفي أمین السید أحمد، -2
.90، صمرجع سابقمحمد الحناوي وآخرون، -3
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الضروريمنمختلفةمصادرلهاالمعلومةهذهأنالمالي غیرالسوقفيضروریةالمعلومةأنندركنحن
علیها:التعرف

:للمعلوماتداخلیةمصادرأولا: 

الإداراتتقوموالتيالمنظمةوغیرالمنظمةكالتقاریرالمؤسسةداخلأيداخليالمعلوماتهذهمصدرویكون
المصادر منآخرمصدریوجدالتقاریرإلىوإضافة،مختلفةآجالوفيالمعلوماتمنكبیرةبكمیةالمختلفة
المعلوماتوهوآخرمصدرهناكوكذلكالرسمیةبطریقة غیرمعلوماتنشربیقومونحیثالعمالوهمالداخلیة

هذهمثلولا شك أن1والإدارة.التسییرفيالمؤسسةعلیهاتعتمدللغایةهامةوهيالتحلیلیةالمحاسبةتوفرهاالتي
قیامأنإلىالإشارةوتجدر،الشركةأصدرتهاالتيالأوراق المالیةقیمةعلىالتأثیرفيهامادوراتلعبالمعلومات

مكاسبعلىالحصوللغرضالمعلوماتهذهمثلباستخدامالسماسرةأوالمستثمرینأوبالشركةالعاملین
لبعضمادیةمكاسبتحقیقإلىتؤديالممارساتهذهمثللأنهبعد مخالفات للقانون نظراوهذا،شخصیة
2عادلة.غیربصورةأخرىأطرافحسابعلىالأطراف

:للمعلوماتخارجیةمصادرثانیا: 

خلال معلومات مدفوعة الثمنمنعلیهاالحصولالمؤسسة یمكنخارجمنتأتيالتيالمعلوماتكلوهي
منصادرةأخرىوالدراسات...، ومعلوماتالبحوثالمتخصصة، ومكاتبالمالیةالصحف والمجلاتمثل

3.النشرات

التغیرالكمبیوتر للتعرف علىطریقعنالمعلوماتعلىبالحصولللمستثمرینتسمحالبیانات وهناقواعدكذلك
المتداولة.المالیةالأوراقسعرفي

أو بشراءتوصیاتالمالیة،الأوراقبعضعنخاصةتقریروهيشركات السمسرة،تنشرهاالتيالتقاریر

1المالیة.الاحتفاظ بالأوراقبیع أو

.62، ص1990، الدار الجامعیة المصریة، مصر، المحاسبیة في المنشآت المالیةنظام المعلومات محمد الفیومي، -1

.381، صمرجع سابقسعد عبد الحمید مطاوع، -2
.215، ص 2003، الدار الجامعیة، الطبعة الأولى، تحلیل و تقییم الأوراق المالیةجلال إبراهیم العبد، - 3
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المالي الناشئالمطلب الثاني: العلاقة بین السیولة و كفاءة السوق 

العلاقةثمالسیولةعلىأولابالتعرفأجبرناماالسوق وهذاكفاءةعلىملموستأثیرللسیولةأنالمعتقدمن
بینهما.

:السیولةالفرع الأول: تعریف

أنهوبهاویقصد2ممكنة،تكلفةبأدنىالمالیةالأوراقتسویقسهولةإلىالمالیةالأوراقسیولةمفهومینصرف
ذاتعلىصفقةآخربهأبرمتالذيالسعرمنقریبالصفقة بسرعة، وبسعرإبراموالمشتريالبائعیستطیع

إلىبالإضافةتتطلبالسیولةأنهذاالسوق، ویعنيإلىجدیدةمعلوماتورودعدمفرضعلىالورقة، وذلك
كبیرة لتغیراتتعرضهاعدمأيالأسعاراستقراربهاویقصدالأسعارفيالانتظامصفةتوفرمعالتسویقسهولة

المالیة ومعها أعضاء السوق تعمل على توفیر قدر ملائم للأوراقالمصدرةالمنشأةأنأخرى، حیثإلىصفقةمن
4التعاقدیةبالترتیباتالمالیةالأصولمنللعدیدبالنسبةالسیولةوتتحد3،من السیولة للأوراق المالیة المتداولة .

السوق،السوق، اتساععمقكالآتي:وهيبالسیولةیتصففإنهالماليالسوقفيتوافرتإذاخصائصوهناك
السوق.استجابةوسرعة

:السوقعمقأولا: 

بصیغةوالشراءأوامر البیعوجودبمعنى5،عمیقةالسوقتكونفإنهانشطالسوقفيالتعاملكانإذا
المعروضةأوالمطلوبةالكمیةفيالتوازنفيالخللیؤديالعمیقةالسوقحالةوفيالمالیةللورقةمستمرة

،هامشیةما تكونعادةتحدثقدالتيالرأسمالیةالخسائرأنذلكویؤديالأسعارفيبسیطةتغیراتإلى
فيالخللویؤديالمالیةالورقةفيالتعاملاستمراریةبعدمتتصفالضحلةالسوقفيالعكسویحدث
السعرینخفضالعرضزیادةحالةفيحیثالأسعارفيكبیرةتغیراتإلىوالطلبالعرضبینالتوازن

حالةوفيالبیعتأجیلعلىتجبرهقدكبیرةخسائرإلىللبیععرضهاالتيالمالیةالورقةحاملیتعرضمما

جامعة ، مجلة الباحث،رفع كفاءتهامتطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة دراسة لواقع أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل مفتاح صالح، معارفي فریدة، - 1
.184، بسكرة، ص2009/2010، 7ورقلة، عدد 

.65، ص1998/1999، نشر مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة، مصر، البورصات والهندسة المالیةفرید النجار، -2
.557، صمرجع سابق،منیر إبراهیم هندي- 3
.14، ص2007، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، مصر، التمویل والإدارة المالیة للمؤسساتعاطف ولید أندراوس، -4

5 - www.alaswaq.ne t , à 22/04/2010 , h .15:40



100

الناشئةالنظري لكفاءة الأسواق المالیةالإطار الفصل الثاني

أملعلىأخرىلفترةینتظرقدالشراءیریدمنأندرجةإلىالسعریرتفعقدالبیععلىالطلبزیادة
1.السعرانخفاض

إجراءفيالراغبینالمحتملینوالمشترینالبائعینمنكبیرعددوجودهوالسوقلعمقالشاملوالمفهوم
2.الجاريالسوقسعرعنتقلأوتزیدبأسعارالمعاملات

:السوقاتساعثانیا: 

بتحقیقوذلكمتسعةالسوقأننقولالمالیةللورقةوالشراءالبیعأوامرمنكبیرعددهناككانإذا
لقیامولا داعيالرأسمالیة،للخسائرالتعرضمخاطرمنثممنویقلل. سعرهافيالاستقرار النسبي

یبررهصغیرربحهامشعلىیقبلالسوقصانعفإنالبیع ومنهأوالشراءقراراتلتأجیلالبائعأوالمشتري
المالیة.الورقةدورانمعدلارتفاع

السوق:استجابةسرعةثالثا: 

المطلوبةالكمیاتفياختلالاتأيمعالجةعلىالقدرةResiliencyالسوقاستجابةبخاصیةویقصد
ذلكویضمنالأسعارفيطفیفةتغیراتإحداثخلالمنالمالیة بسرعةالأوراقمنوالكمیات المعروضة

كذلكبیعها، ویضمنفيترددمنیقللمماالمالیةالورقةلحاملعرضةهيالتيالرأسمالیةالخسائرتقلیل
3.أقلبسعرلشرائهالاحقةلفترةللورقةالمحتملالمشتريانتظارعدم

الخصائصمتطلبات هذهأهممنالسوق یعدفيالمتعاملینبینجیدةاتصالوسائلوجودأنولاشك
الثلاثة.

: والسیولةالكفاءةبینالعلاقةالفرع الثاني:

غیرقسمین تغیرات عارضة وتغیراتإلىالتغیراتهذهوتنقسمالمالیةالأوراقأسعارفيتغیراتالماللسوق
بوحيوینصرفون. معلوماتلدیهم أيیتوافرلاالذيالمستثمرینتصرفاتإلىالعارضةالتغیراتوتعكسعارضة،

النوع  منظل هذاوفيالضوضاء،بفریقالفریقهذاعلىویطلقمسبقةدراسةدونالخاصةأحاسیسهممن

.66- 65ص ص، مرجع سابقعاطف ولید أندراوس، - 1
2- www. invexay.com ،21/04/2010à. h 9:59.

.66صمرجع سابق،عاطف ولید أندراوس، - 3
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بیعها ولاوسعر. المالیةالورقةشراءسعربینالهامشأوالمدىحدودفيتتأرجحالأسعارفإنالسعریةالتغیرات
.الصفقاتمنقلیلعددبعدعلیهما كانإلىما یعودسرعانفإنهتغیرهفرضلوالهامش، وحتىهذایتغیر

ویتوقفجدیدة،مستویاتغالىالأسعار. تدفعمعلومات جدیدةورودإلىالعارضةغیرالتغیراتتعكسبینما
وسارةایجابیةالمعلوماتكانتالسوق، فإذاترد إلىالتيالمعلوماتطبیعةعلىالعارضةغیرالتغیراتاتجاهمدى
الأسفل، إلىالأسعارتتجهحیثسارةغیرمعلوماتورودحالةأيالأخرىالحالةوفيالأعلىإلىالأسعارتتجه
1أحداث.معلوماتالسوقإلىتردأنإلىوتبقىتدوموهي

التيالسعریةفالتغیراتالسعریة،التغیراتمنالأولالنوعظلفيواضحایكونوالكفاءةالسیولةبینالانسجامإن
أضیقفيتكونأنینبغيثمومنمعلومات،منأساسعلىتقوملاعارضةتغیراتأيالضوضاءفریقیحدثها
السیولة، ویعنيمتطلباتمعینسجمكماالسوقكفاءةمفهوممعیتوافقماوهوالإطلاق،علىلا تكونأوالحدود

العرضبینخللوجودحالةفيالتعاملإیقافوإجراءاتالانتظامسمةمثلالسیولةتحقیقأدواتأنبالتبعیةذلك
.2ةجدیدمعلوماتفیهالاتصلالتيالفتراتفيسوقالكفاءةتحقیقأدواتذاتهاهيوالطلب

العارضة، غیرالسعریةالتغیراتظلفيوالكفاءةالسیولةبینواضحایبدوالتعارضفإنما سبقخلافوعلى
كبیرةتغیراتحدوثأيالأسعاراستقرارأوالأسعارانتظامسمةتوافرهوللسیولةالضروریةالمتطلباتأخذأنإذ
القیمةیعكسالذيالتوازنمستوىإلىالأسعارالسمة لا تصلهذهظلصفقة، وفيإلىصفقةمنالأسعارفي

لن تعكسحیثالكفاءةسمةمعیتعارضالذيالأمرالطریقهذافيتدریجیاسنتحركبلالمالیةللأوراقالحقیقیة
أرباحتحقیقفرصةالمتعاملینلبعضما یتیحوهوالمطلوبةوالسرعةالمتاحةالمعلوماتالحالةهذهفيالأسعار

3.آخرینحسابعلىعادیةغیر

اتجاهاتبرزتوقدبینهما،التوفیقیمكنانهإلاوالكفاءةالسیولةبینالأحوالمنكثیرفيالواضحالتناقضورغم
:أهمهاعدةأسالیبباستخداممعاوالسیولةالكفاءةلتحسینالأمریكیةالأسواقفيعدیدة

الأمرالمعاملاتتكلفةتخفیضفيأسهمبشكلالأسواقفيالتداولمجالفيمستحدثةأدواتاستخدام- 
4.السوقوسیولةكفاءةعلىبالإیجابانعكسالذي

.67، صالمرجع السابق- 1
.559، صمرجع سابقمنیر إبراهیم هندي، -2
.68، صمرجع سابقفرید النجار، - 3
.69ص، مرجع سابقعاطف ولید أندراوس، -4
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وذلكواحدقوميالسوقفيالمنظمةوغیرالمنظمةسواءالمالیةالأوراقأسواقكافةتوحیدنحوالسعي- 
المعلومات حجممنتزیدأنشأنهامنمتطورةاتصالات الكترونیةبشكلالأسواقكافةربطخلالمن

1المتعاملة.الأطرافإلىوصولهاسرعةوضمانالمتاحة

العمولةفانخفاضوالسمسار،العمیلبینبالتفاوضالعمولةإلىالثابتةالعمولةمنتحولت: السمسرةعمولة- 
أنالمالیة، أیضاالورقةلسوقوالعمقالاتساعتحقیقإلىیؤديمماالتعاملزیادةعلىیشجعشأنهومن

2الكاملة.الكفاءةإلىالاقتصادیةالكفاءةمؤشرتحویلفيیسهمأنشأنهمنالعمولةتخفیض

للأسعار:والحركة العشوائیةالسوقكفاءة: الثالثالمطلب

حركةتصفوالتي. randam walkالعشوائیةالحركةبظاهرةیسمىلماالكفؤةالمالیةالأوراقسوقتخضع
ارتفاعا.أوانخفاضاالحالیةقیمتهتتغیرأنیحتملحیثالمستقبلیةبتغیراتهالتنبؤیمكنلامتغیر

للأسعار:العشوائیةالحركةالفرع الأول: ظاهرة

Louisالفرنسيللباحث1900إلىالعشوائیةالحركةظاهرةاكتشافویرجع Bachelierبرصدقامحیث
نمطوجودعدمیعنيبشكلبینهماترابطأيوجودتفتقدأنهالهوتبینتالسلعسوقفيللأسعارالمتتالیةالمتغیرات

فيیمكنلاعادلةلعبةعنعبارةهيالسوقفيالمضاربةبأنذلكعلىعلقوقدالأسعارهذهلحركة. محدد
للعقودالحالیةالأسعارأنأیضارأىوقدغیرهحسابعلىالإرباحتحقیقالمشتريأوالبائعیضمنأنظلها

السلع تمثل تقریرا غیر متحیز للسعر الذي سیسود في السوق الحاضرة في التاریخ المحدد لتنفیذ سوقفيالمستقبلیة
المحددالتاریخفيالسوقعنالمتاحةالمعلوماتالعقد، وانتهى إلى أن الأسعار الحالیة في سوق السلع تعكس

3.العقدلتنفیذ

إحصائيوهو. )karl pearson(بیرسونكارلدراسةنتائجمع)bachelier(ملاحظةنتائجتطابقتولقد
بالشخصالعشوائیةالحركةشبهحیث1905عامنشرتالتيدراستهفيالعشوائیةالحركةوصفحیثمعروف
.  4المكاننفسفيتجدهإلیهالعودةوأردتمامكانفيالمخمورالشخصهذاتركتفإذاالمخمور

.69، صمرجع سابقفرید النجار، -1
.565، صمرجع سابقمنیر إبراهیم هندي، -2
.515، صمرجع سابقمنیر إبراهیم هندي، -3
.152، صمرجع سابقغازي فلاح المومني، - 4
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الشخصلأن1،المستقبلفيلحظةأيفيفیهتجدهیمكن أنالذيللمكانمتحیزالغیرالتقدیرهيالبقعةفتلك
صدیقهإما جاء(تجدهولمإلیهعدتفإذامكانهإلىویعودالاتجاهاتلكللهمحدداتجاهدونسیتحركالمخمور

السیئة).المعلوماتوهذهمعهوأخذه للتحقیقشرطيجاءأوالحسنة،المعلوماتوهذهبیتهإلىوأخذهلهقریبأو

سعرتحسنحسنةالمعلوماتكانتفإذاالمعلوماتعلىالأسعارحركةفيیعتمدالمخموركالشخصفالسوق
2.ستنخفضالأسعارفإنمنشأتهأوحسنةغیرالمعلوماتكانتإذاأماالارتفاعإلىالسعروتوجهالسوق

السوق:الحركة العشوائیة وكفاءةبینالفرع الثاني:العلاقة

لتحلیلیسعونفإنهمومنه. أرباحهمتعظیمهوهدفهمالمستثمرینأنهوالسوقكفاءةمفهومقیامأساسإن
المعلوماتلتلكمرآةالأسعارتكونأنإلىالنهایةفيیؤديوبماما یمكنبأسرعالسوقإلىالواردةالمعلومات

أوسارةتكونقدالأخباروتلكمنتظمغیرأوعشوائينمطوفيوقتأيفيتردالتيالمعلوماتلطبیعةأنهغیر
فيالمتوقعةالحركةلأنالسوقفيالأسعارحركةلاتجاهمعینشكلیتوقعأناحدلأيلا یمكنومنهسارةغیر
3عشوائیة.تكونأنلابدالمناخهذاظل

حركةفلذلكعشوائیةتكونالجدیدةالمعلوماتهذهفورودإنذارسابقدونتأتيالجدیدةالمعلوماتلكن
الجدیدة التي لا تستطیع التنبؤ بها، ولو كان الاستطاعة المعلوماتعلىبناءتنفذستكونالمالیةالأوراقسعر

أسالیبتطبیعأوالتحلیلأوالدراسةخلالمنشخصیةمعلوماتتكونبلمعلومات جدیدةالتنبؤ بها لا تكون 
.التنبؤ

عشوائیاقطعاسیكونوتواردهاجدیدةكالمعلوماتالسوقعلىتوزعالتيالمعلوماتهنا هيالمقصودةوالمعلومة
4.أیضاعشوائیاالأسعار تسیرأنتفیدأیضاالكفؤةفالأسواق

الأسهمأسعاربتحركاتالتنبؤأمكنفإذاالمعلومات الجاریةكلتعكسالتيللأسعارنتیجةهيالعشوائیةفالحركة
تنعكسلمالمعلوماتكلأنإلىتشیربالأسعارالتنبؤعلىالقدرةلأنالسوق،كفاءةعدمعلىدلیلایعدذلكفإن
.الأسعارعلى

.516، صمرجع سابقمنیر إبراهیم هندي، -1
.152، صمرجع سابقغازي فلاح المومني، -2
.520، صمرجع سابقمنیر إبراهیم الهندي، -3
.153، صمرجع سابقغازي فلاح المومني، - 4
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الممكنة:والحلولالكفؤةالمالیةالسوقمعوقات: الرابعالمطلب

الحلولونعرفالمطلبهذافيلهسنتطرقماوهوالكفاءاتطریقلهتعیقالتيأسبابعدةالماليللسوقإن
المعوقات.تلغيالتي

المالي:السوقكفاءةعدمالفرع الأول: أسباب

والمعلوماتالبیاناتهذهنشروتأخیرالماليالسوقخلالمنالمنشورةوالمعلوماتالبیاناتدقةعدم.1
الفنيالتحلیللأغراضوالبیاناتالمعلوماتكفایةوعدمللمستثمرینفوائدهایقلل منمماالمتعاملینعلى

القراراتاتخاذعلىیؤثرمما. عنهاالإفصاحوعدمالأساسیةالمتغیراتبعضوإخفاءوالاقتصادي
1.الصائبة

للمعلوماتوالاتساعالعمقفيمتجانسةغیرمعلوماتیةبؤروجودحالةتؤشراللامتسقةالمعلومات.2
ینعكسللمستثمریناللامتسقةالمعلومةأنالمؤكدومن2عدمه،أوالاستثمارفيالقرارلاتخاذالمطلوبة

الأمدفيالكفؤغیرالسوقإلىأللاتساقیقودولذلكللأصولوالمستثمرینللبائعینالتوقعاتتجانسعدم
الآثارفإنالقویةاللاتساقحالةفيانهإلىالإشارةمعالطویلالأمدفيأثرهتقلیلیمكنما وهوالقصیر
الانهیار.إلىتؤديوقدالسوقعلىوخیمةتكونالناجمة

لشركاتمالیةأوراقوشراءبیعصفقاتإبراملغرضالعملاءإلىالنصح والمشورةبتقییمالوسطاءقیام.3
جدوى.ذاتقویةاقتصادیةمبرراتدونمحددة

وتنفیذوراء،بیعاالمالیةالأسواقتداوللأموالهم فيالمستثمرینتوظیفوعدمالمتعاملینعددانخفاض.4
أسعارعلىالتأثیربهدفونشطةمكثفةصوریةتعاملاتمنهاتنجموالتيالوهمیةالصفقاتبعض

3.حقیقیةغیرأرباحوتحقیقالمالیةالأوراق

.212، صمرجع سابقدرید كامل آل شبیب، -1
.285، ص، مرجع سابقفرید نجار- 2
، مؤتمر العلمي الرابع، الریادة الماليأهمیة تطویر هیئة الرقابة على الأوراق المالیة لرفع كفاءة السوقدرید كامل آل شبیب، عبد الرحمان عبون، - 3

.8، ص16/03/2005-15الأردن، أیام والإبداع،" استراتیجیات الأعمال في مواجهة تحجیات العولمة"، جامعة فیلاد لیفیا،
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السبق فيمزایامنالشركاتبعضفيوالمنفذینالمدراءاستفادةأيالداخلیةالمبادلاتظاهرةانتشار.5
فيالآخرین. المتعاملینحسابعلىعادیةغیرأرباحوتحقیقوالبیاناتالمعلوماتعلىالحصول
1.المالیةالأسواق

:المالیةالأسواقكفاءةرفعالفرع الثاني: سبل

بتعریفهموذلكالأجلطویلالادخارعلىوتشجیعهمالمدخرینصغارلدىالاستثماريالوعيتعمیق- 
وتطویرتنمیةضرورةیتطلبماوهوعنهاالمترتبةوالمزایاالمالیةالأوراقفيللاستثمارالمتاحةبالفرص
2.العربيالاستثماريالإعلام

المالیة وزیادةالتعامل بالأوراقوسرعةكفاءةالأسهم، ورفعتداوللتسهیلالحدیثةالتقنیاتاستخدام- 
المتعاملین.الشفافیة والأمان لدى

المحاسبيالنظاموتطبیقللسوق،الكترونيافتتاح موقعالحدیثة مثلالتكنولوجیةالتطوراتمنالاستفادة- 
الالكتروني.المالي

كانتفكلماالمشتري،البائع إلىمنالأسهمملكیةنقلمثلالمعاملاتانجازتسریععلىالعملضرورة- 
وشراء.بیعاالسوقعلىإقبالهمزادوبالتاليالمستثمرینمخاطرقلتسریعةالعملیة

الدور الرقابي لهیئة سوق الأوراق المالیة: تعد الرقابة أحد أهم الاختصاصات التي تمارسها هیئة سوق - 
ا وتوفیر المناخ الملائم لتحقیق سلامة الأوراق المالیة، وذلك بهدف تنظیم عملیاتها وحمایة المتعاملین فیه

التعامل في الأوراق المالیة والارتقاء بكفاءة السوق.

وضع حدود لتغیرات الأسعار یعني وضع حدود دنیا وعلیا لتغیرات أسعار الأسهم والسندات في سوق - 
بین طلبات البیع الأوراق المالیة مما یضمن استقرار الأسعار، وإذا افترضنا أنه قد حدث خلل في التوازن 
3.والشراء بسبب تداول معلومات جدیدة أو إشاعات فإن الأسعار ستتحرك في نطاق محدود

تطویر الموارد البشریة بعد التدریب من الركائز الرئیسیة لمهارات العاملین وتطویر مستویات أدائهم.- 

.213، صمرجع سابقدرید كامل آل شبیب، -1
.260، صمرجع سابقبوكستاني رشید، -2

3 - www.inveway.com à /04/2010 24 ،h19:38 .
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:الثانيالفصلخلاصة

تعرضنا فیه إلى:یمكننا في نهایة هذا الفصل الذي

مفهوم كفاءة الأسواق المالیة التي تعني مدى استجابة أسعار السوق للمعلومات المتاحة بكافة أنواعها، -
حیث أن للسوق الكفؤة خصائص منها: العقلانیة وذلك أن یكون الهدف هو تحقیق الربح من خلال معالجة 
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ویة السوق واستمراریة السعر إضافة إلى الأمن المعلومات واختیار أفضل بدیل استثماري، كذلك شمولیة وحی
وعمق السوق.

یقصد بكفاءة التسعیر(الخارجیة) هي التي تصل فیها المعلومات الجدیدة إلى المتعاملین بسرعة و بدون -
وجود فاصل زمني، و هذا یعني أن الفرصة متاحة للجمیع للحصول على تلك المعلومة، بینما كفاءة 

صد بها مقدرة السوق  المالي على خلق التوازن بین العرض والطلب دون أن یتحملوا التشغیل (الداخلیة) یق
المتعاملین تكالیف باهظة هذا فیما یخص كفاءة التخصیص، أما من الناحیة المثالیة فتنقسم إلى كفاءة 

لى السوق كاملة وكفاءة اقتصادیة الأولى لا یوجد فیها فاصل زمني بین تحلیل المعلومات الجیدة الواردة إ
وبین الوصول للنتائج، أما الثانیة یقصد بها هي وجود فترة تباطأ زمني بین تداول المعلومة الجیدة وبین 

انعكاس آثارها على الأسعار.

تتمثل فروض كفاءة الأسواق في الفرض الضعیف الذي یعتمد على المعلومات التاریخیة، والفرض الشبه -
ة للجمهور، أما الفرض القوي وتفترض هذه الصیغة بأن القیمة قوي هي تعكس جمیع المعلومات المتاح

السوقیة للسهم تحدد من خلال كافة المعلومات العامة والخاصة التي یجب على المستثمر الحصول علیها 
بسرعة وبدون تكالیف.

في یستعمل كل من التحلیل الفني في دراسة حركة السوق من رسوم بیانیة بغرض التنبؤ باتجاه الأسعار-
المستقبل، والتحلیل الأساسي الذي ینصب على الظروف الاقتصادیة العامة والظروف الصناعیة وظروف 

المنشأة.

إن مؤشرات الأسواق المالیة تعتبر مقیاسا شاملا لاتجاه السوق یعكس الاتجاه العام لتحركات أسعار الأسهم -
فهو مستوى مرجعي للمستثمر.

ق الأوراق المالیة حیث تساعد المستثمر على اتخاذ القرار، ومصادرها قد تتمتع المعلومات بدور هام في سو - 
).تكون داخلیة أو خارجیة (داخل المؤسسة أو خارجها

تكمن العلاقة بین الكفاءة وكل من السیولة والحركة العشوائیة للأسعار في كلما كانت السوق بها سیولة عالیة 
ءة.وحركة أسعارها أكثر عشوائیة كانت أكثر كفا
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الثالثالفصل  
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المالية و حوكمة  

المؤسسات
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تمهید:
الاستثناءوأن،والاستقرارالتوازن هوالاقتصادفيالأساسأنمنالاقتصادیینوآراءنظریاتكلانطلقتلقد

هيالقاعدةأصبحتحتىذلكمعتعارضتالمالیة المتكررة و تلاحقها عالمیاالأزماتوتیرة لكنهو الأزمات،
اقتصادیة أزماتوهذا لما شهده تاریخ دول العالم من الاستقرارهوالاستثناءالاقتصادیة، وصاروالمشاكلالأزمات

إقلیمیة كأزماتتبدأكل أزمة تختلف عن الأخرى وتتعدد أنواعها وتتنوع حسب المواقف والأحداث التي تنشأ بسببها 
وخلالالماضيثلاثینیات القرنفيحصلعالمیة كماأزماتإلىتتحولماغالبًاثم،واسعةأسواقًاتصیب

ربعتمثلالتيالأمریكیةالسوقفيالآنیحصلوكما،السوق الآسیویةفيالقرننفسمنالتسعینیاتثمالثمانینیات
.العالماقتصاد
إبرازمنستمكنوالتيالشركاتحوكمةتطبیقخلالمنالصورةهذهلتغییروسیلةعنالبحثمنلابدوكان

. القراراتاتخاذعملیاتفيالمتبعةوالاستراتیجیاتالشركاتسیاسات
فيالإدارةمجلسبینالقائمةالعلاقاتتنظیمأساسعلىیقوموالذيالشركاتحوكمةمفهومبرزوقد

. الشركاتفيالمصالحوأصحابالمساهمینوكذلكالتدقیقولجانالتنفیذیینالفروعمدیريوبینالشركات
الناشئة عامة و رفع أداء و كفاءة الأسواق المالیة الاقتصادیةالتنمیةتحقیقفيالشركاتحوكمةأهمیةإلىأشارإذ

ترسیخخلالمنوذلكلأن قیاس الكفاءة كمؤشر للتنبؤ بالأزمات المالیة المالیةالأزماتفيالوقوعوتجنبخاصة 
والفسادالتلاعبحالاتوكشفالأسواقفيالاقتصادیةالأسستدعیمعلىیعملبماالأداء،معاییرمنعدد

التقلباتمنوالحداستقرارهاعلىوالعملالأسواقهذهفيالمعاملینثقةكسبإلىیؤديبماالإدارة،وسوءوالرشوة
.المنشودالاقتصاديالتقدمتحقیقوبالتالي،و تصبح أكثر كفاءة فیهاالشدیدة
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المبحث الأول: مدخل للأزمات المالیة 

أصبحت ظاهرت عدم استقرار الأسواق المالیة موضوع قلق على المستوى العالمي ، تحتل صدارة اهتمام 
وسائل الإعلام والتظاهرات الاقتصادیة العالمیةُ ،خاصة بعد ارتفاع وتیرة وحدة هذه الأزمات خلال العقود الثلاث  

تحملتها المؤسسات المالیة ، وكانت في كل مرة الماضیة ، هذه الأزمات التي ترتب علیها في كل مرة خسائر كبیرة 
سببا في بروز ظاهرة الكساد وتراجع معدلات النمــو الاقتصادي ناهیك على أنه، وبفعل عولمة الأسواق المالیة ، 

في هذا ارتأینا، لذا أصبحت الأزمات المالیة تنتقل من سوق إلى آخر مما أعطى لها طابع الشمولیة والعالمیة 
في المطلب الأول إلى مفهوم و حیث  سنتطرق،عامة المبحث البدء بمفاهیم أساسیة حول الأزمات المالیة

إضافة إلى خصائص الأزمة المالیة ، بینما المطلب الثاني خصص لأنواع الأزمات المالیة و العوامل المسببة لها، 
1.في المطلب الثالثالأزمة المالیة العالمیة 

الأول: مفهوم و خصائص الأزمة المالیةالمطلب 

یعتبر مصطلح الأزمة المالیة من أكثر المصطلحات تداولا في الأدبیات الاقتصادیة، نظرا لخطورة هذه الأزمات 
لهذا سنتطرق من خلال هذا المطلب على الأوضاع الاقتصادیة للدول، و اختلفت الآراء حول مفهوم الأزمة المالیة 

لأزمات المالیة. لمفهوم وخصائص ا

الفرع الأول: مفهوم الأزمة المالیة

تعتبر الأزمات المالیة عبارة عن محطات تمر بها الاقتصادیات في مسارها التاریخي. و هي تؤشر عن هشاشة 
و بالرغم من أنه لا وجود لتعریف أو لمفهوم محدد للازمة المالیة، و سوء أداء في النظام المالي لهذا البلد أو ذاك

فإن معظم التعاریف المعطاة تركز على كونها اختلالا عمیقا و اضطرابا حادا و مفاجئا في بعض التوازنات المالیة 
2یتبعها انهیار في المؤسسات المالیة و مؤشرات أدائها مع امتداد آثار ذلك إلى القطاعات الأخرى.

والمتوقعة المنظمة الأحداثتوقف إلى تلك الحالة التي تؤدي بأنهامن الناحیة الاجتماعیة الأزمةیمكن تعریف 
.3ملائمةأكثرالتوازن و لتكوین عادات جدیدة لإعادةواضطراب العادات والعرف مما یستلزم التغییر السریع 

.9، ص 2004، مكتبة الأنجلو المصریة، مصر، إدارة الأزمات و السیاحةنیفین الحلواني محمد، -1
: الجزائر نموذجا، المؤتمر الثاني القضایا الملحة للاقتصادیات الناشئة في بیئة الأعمال أثرها على الاقتصادیات العربیةالأزمة المالیة و قدي عبد المجید، -2

.2، ص 2009أفریل 15و 14الحدیثة، الأردن، 
.8، ص 2007، دار أسامة للنشر و التوزیع، الأردن، إدارة الأزماتمحمود جاد االله، -3
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؛وعنف؛ومدته الزمنیة إثارةموقف أو حدث مفاجئ غیر متوقع فیه أنهاإلى  "فیشیر"المفهوم العلمي لها:أما
.1یرى أنها لیست بالضرورة أن تكون قصیرة بل قد تمتد إلى  عدة أشهر"مایكل بریتشر"ولكن.قصیرة

حاسمة تتعلق بمصیر الكیان الإداري الذي أصیب بها ، وبذلك وجود صعوبة تعرف الأزمة على أنها لحظة 
زمة إذن بعدین هما:لأاف2القرار تجعله في حیرة بالغة" همنححادة أمام

التهدید الخطیر للمصالح والأهداف الحالیة والمستقبلیة- 1
، وإلا القرار یكون دون جدوى في مواجهة اذ القرار سریع وصائب لحل الأزمةالوقت المحدد المتاح لاتخ- 2

3الموقف الجدید والمفاجئ "

4نتائج مجموعة تتابعات تراكمیة تغذي كل منها الأخرى إلى أن تصل إلى حالة الانفجار"الأزمة بمعنى أخر:"هي 

مرحلة حرجة تواجه المنظومة المالیة، و ینتج عنها خلل أو توقف في بعض والأزمة أیضا یمكن تعریفها على أنها "
جم عنه عدم الاستقرار في الوظائف الحیویة لهذه المنظومة  أو كلها. و یصاحبها تطور سریع في الأحداث، ین

النظام الأساسي لهذه المنظومة، و یدفع سلطة اتخاذ القرار فیها إلى ضرورة التدخل السریع لنجدتها، و إعادة 
.5التوازن لهذا النظام

و حدوث مضاربات نقدیة البورصة،ظاهرة تعرف بنتائجها، و من مظاهر انهیار فهيأما مفهوم الأزمة الاقتصادي 
6كبیرة و متقاربة، و بطالة دائمة.

فیمكن تعریفها كما یلي:أما الأزمة المالیة

یمكن تعریف الأزمة المالیة على أنها تلك التذبذبات التي تؤثر كلیا أو جزئیا على مجمل المتغیرات المالیة، حجم 

یقصد بها . أي7الودائع المصرفیة، و معدل الصرفالإصدار، أسعار الأسهم و السندات، و كذلك اعتمادات 

برز سیماتها فشل النظام المصرفي أوالتي من المالیة لدولة ما أو مجموعة من الدول؛الأسواقالحاد في رالتدهو 

13، ،استرال للطباعة والنشر و التوزیع، ،القاهرة، ص إدارة الأزمات في المستشفیاتالسید علیوة، - 1

.54مدبولي ،مصر ،صة،مكتبإدارة الأزماتمحسن احمد الخضیري :-2
.242،ص2004،مؤسسة شباب الجامعة، مصر ،إدارة الأزمات، محمد نصر مهنا-3
.55،ص،رجع سابقمحسن احمد الخضري-4
، الملتقى الدولي: الأزمة المالیة و الاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة:  الأزمة المالیة العالمیة: الأسباب، الآثار و سیاسات مواجهتهامراد ناصر، -5

.52ص ،2009أكتوبر 21-20السیاسات و الاستراتیجیات البدیلة لعلاج الأزمة المالیة و الاقتصادیة، جامعة فرحات عباس، سطیف، 
، ص ص 2002، المؤسسة الجامعیة للنشر و التوزیع، بیروت، تحلیل الأزمات الاقتصادیة للأمس و الیومدنیال أرنولد،ترجمة عبد القادر شمس الدین، -6

11-12.
.17، ص 2011اعة،، الجزائر،متیجة للطبالأزمات المالیة العالمیة و ضرورة إصلاح صندوق النقد الدوليبوعون یحیاوي نصیرة، -7
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مما ینجم ؛الأسهمأسعاروالذي ینعكس سلبا في تدهور كبیر في قیمة العملة و مهامه الرئیسیة ؛أداءالمحلي في 

توزیع الدخول والثروات فیما بین الأسواق إعادةوالعمالة ؛وما ینجم عنها من الإنتاجقطاععنه آثار سلبیة في 

.1المالیة الدولیة

2و الذي یمثل العناصر الأساسیة للازمة و التي تتمثل فیما یلي:الأزمةو انطلاقا مما سبق یمكن استخلاص مثلث 

عد الأحداث على نحو یفاجئ متخذ القرار.عنصر المفاجأة: حیث تتصا

.عنصر ضیق الوقت أو ضغط الوقت: بمعنى أن المتاح یقید التصرف و اتخاذ القرار

.عنصر التهدید للقیم و المصالح الأساسیة و الأهداف التي تحتل أولویة بالغة بالنسبة لمتخذ القرار

): العناصر الأساسیة للأزمة18الشكل رقم: (

ضیق الوقت

التهدید المفاجأة

، شركة أبو إداة الأزمات في بورصات الأوراق المالیة العربیة و العالمیة و التنمیة المتواصلةعماد صالح سلام، :المصدر
.23، ص 2002ظبي للطباعة و النشر، أبو ظبي، 

الفرع الثاني: خصائص الأزمة المالیة

200،ص1999، دار مجلاوي للنشر ، عمان ؛التمویل الدوليعرفات تقي الحسني، - 1

.22،23ص مرجع سابق،عماد صالح سلام، -2
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1وان اختلفت طبیعتها فهي تشترك في نفس الخصائص التالیة:المالیةإن هذه الأنواع من الأزمات

والتداخل في عناصرها وأسبابها و قوى المصالح المؤیدة لها أو المعارضة لها. كالتعقید والتشاب- 

المفاجأة واستحواذها على بؤرة الاهتمام لدى المؤسسات والأفراد .- 

تحول أساسیة في أحداث متشابكة أو متصارعة .إن مصدر الخطر أو الأزمة أو الكارثة یمثل نقطة- 

نظرا الأحداث المتسارعة ةإنها تسبب في بدایتها صدمة  ودرجة عالیة من الشك في البدائل المطروحة لمجابه- 
لأن ذلك یتم تحت ضغط نفسي عالي وفي ظل ندرة المعلومات أو نقصها.

ومقومات بیئته فان مجابهتها تعد واجبا مصیریا.بما أن الأزمة تمثل تهدیدا لحیاة الفرد وممتلكاته - 

إن مواجهتها تستوجب خروجا عن الأنماط التنظیمیة المألوفة واحتكار النظم أو نشاطات تمكن من استیعاب - 
ومواجهة الظروف الجدیدة المترتبة على التغیرات الفجائیة.

والإمكانیات وحسن توظیفها في إطار مناخ إن مواجهة الأزمات تستوجب درجة عالیة من التحكم في الطاقات - 
تنظیمي یتسم بدرجة عالیة من الاتصالات الفعالة التي تؤمن التنسیق والفهم الموحد بین الأطراف ذات العلاقة.

2هذه الأزمة لفترة طویلة نسبیا.استمرار

 قد تصل إلى حد الرعب من المجاهیل التي یضمها إطار الأزمة. كما توجد عدة الخوفسیادة  حالة من
مؤشرات لحدوث أزمة مالیة و التي تتصل بالسیاسات الاقتصادیة الكلیة، و كذلك بالخصائص الهیكلیة للأسواق 

ثماریة، و ندرج المالیة و النقدیة، و یترتب عنها عدم الثقة لدى المستثمرین في الدولة لتحقیق طموحاتهم الاست
3هذه المؤشرات فیما یلي:

الارتفاع في معدل البطالة و معدلات التضخم و المستوى العام للأسعار
.ارتفاع معدلات الفائدة على الودائع و القروض

 و اللتین یستلزمهما التطبیق السلیم لمعاییر المحاسبة الدولیة عند عرض القوائم الإفصاحغیاب الشفافیة و
لمؤسسات الاقتصادیة، مما یحجب عن المستثمرین الظروف التي تساهم على تقییم أصول هذه المالیة ل

المؤسسات بصورتها الحقیقیة.

.20ص ، 2008، دار زهران للنشر و التوزیع، الأردن، مبادئ إدارة الأزمات: الإستراتیجیة و الحلولماجد السلام الهدمي، جاسم محمد، -1
، 1993الجامعیة، الجزائر، ، الجزء الثاني، دیوان المطبوعاتالأسواق النقدیة و المالیة (البورصات و مشكلاتها في عالم النقد والمال )مروان عطون، -2

101-100ص ص 
.52، ص مرجع سابقناصر مراد، -3
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.انخفاض نسبة النمو الاقتصادي، بتراجع الناتج المحلي الإجمالي
.1ارتفاع نسبة القروض غیر المنتجة إلى إجمالي قیمة القروض المحلیة

الفرع الثالث: بعض المؤشرات لحدوث الأزمة 

الهیكلیةبالخصائصكذلكو،الكلیةالاقتصادیةبالسیاساتتتصلالتيومالیةأزمةلحدوثمؤشراتعدةتوجد
و،الاستثماریةطموحاتهمقتحقیعلىالدولةفيالمستثمرینلدىالثقةعدمعنهایترتبو،النقدیةوالمالیةللأسواق

2:یليفیماالمؤشراتهذهندرج

.للأسعارالعامالمستوىوالتضخممعدلاتوالبطالةمعدلفيالارتفاع-

.المحلیةالقروضوالودائععلىالفائدةمعدلاتارتفاع-

.المحلیةالقروضقیمةإجماليإلىالمنتجةغیرالقروضنسبةارتفاع-

.الحرةالعملاتمنالنقديالاحتیاطيقیمةانخفاض-

.الإجماليالمحليالناتجبتراجع،الاقتصاديالنمونسبةانخفاض-

.الإجماليالمحليالناتجإجماليإلىالجاریةالحساباتفيللعجزالقیاسيالرقمارتفاع-

.الائتمانأسواقعلىالعقاریةكالأصولالمخاطرعالیةالمالیةالأصولغلبة-

.البنوكقطاعاتوالمالأسواقعلىالإشرافبهالمنوطالإداريالجهازإلىالضعفتسرب-

المالیةالقوائمعرضعندالدولیةالمحاسبةلمعاییرالسلیمالتطبیقیستلزمهمااللتانالإفصاحوالشفافیةغیاب-
المؤسساتهذهأصولتقییمعلىتساعدهمالتيالظروفالمستثمرینعنیحجبمما،الاقتصادیةللمؤسسات
.الحقیقیةبصورتها

سهولةمنذلكعنینجمماو،المالیةالأسواقعلىالأسواقعلىالمؤسساتبعضسیطرة-
.الأسواقهذهفيتحكمها

المطلب الثاني: أنواع و نتائج الأزمات المالیة

سنتطرقلذاالأعمال،بدوراتوارتباطهالطبیعتها،نظراتداولاالاقتصادیةالمواضیعأكثرمنالمالیةالأزماتتعد
.المالیةالأزماتلبعضعرضونقدمنواع الأزمات و نتائجهالأ

.53، ص مرجع سابقناصر مراد، -1
.22-21ص،2009الإسكندریة،،الجامعیةالدار،العالميالماليالنظامإصلاحوالمالیةالأزمة،النجارالعزیزعبدإبراهیم-2
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أنواع الأزمات المالیةالفرع الأول:

1تتعدد أنواع الأزمات الاقتصادیة والمالیة وتختلف إلا انه یمكن تصنیفها على النحو التالي:

تحدث الأزمة في النقد الأجنبي ، أو ما یسمى بأزمات سعر الصرف، أو أزمات النقد الأجنبي :أزمات العملة-1
أو العملة عندما تؤدي إحدى هجمات المضاربة على عملات بلد ما إلى تخفیض قیمتها أو هبوط حاد فیها أو ترغم 

ر الفائدة بنسبة كبیرة ویمیل البنك المركزي على الدفاع عن العملة ببیع مقادیر ضخمة من احتیاطاته ورفع سع
بعض المحللین بین أزمات العملة ذات الطابع التقلیدي أو الحركة البطیئة وبین أزمات ذات الطابع الحدیث.

إذ أن الأولى تبلغ ذروتها بعد فترة من الإفراط في الإنفاق والارتفاع الحقیقي في قیمة العملة التي تؤدي إلى 
لبا في سیاق من الضوابط المتزایدة على رأس المال ، مما یؤدي في النهایة إلى إضعاف الحساب الجاري ،غا

خفض قیمة العملة.

إما الحالة الثانیة فان القلق الذي ینتاب المستثمرین بشان جدارة المیزانیات جزئ مهم من الاقتصاد سواء أكان 
عاما أو خاصا ویمكن أن یؤدي في مناخ الأسواق المالیة أو الرأسمالیة الأكثر تحررا وتكاملا إلى ضغط سریع على 

2سعر الصرف.

التذبذبات التي تؤثر كلیا أو جزئیا على مجمل المتغیرات المالیة، حجم تعرف على أنها تلك:أزمات مصرفیة- 2
.3الودائع المصرفیةاعتماداتالإصدار، أسعار الأسهم و السندات، و كذلك 

، وتمیل 4تحدث عندما یؤدي اندفاع فعلي أو محتمل على سحب الودائع من أحد البنوكفالأزمات المصرفیة 
رار لوقت طویل بل عكس أزمة العملة، ولها تأثیر أقصى على النشاط الاقتصادي ، الأزمات المصرفیة إلى الاستم

.5وتحدث هذه الأزمة بالترادف مع أزمة العمل

- 14، ص ص 2001، دار النیل للطباعة والنشر ،مصر،الأزمات المالیة في الأسواق الناشئة مع الإشارة لأزمة جنوب شرق أسیاأحمد یوسف الشحات، - 1
18.

، الملتقى العلمي الدولي   دور الأسالیب الحدیثة لإدارة المخاطر الائتمانیة للبنوك في التخفیف من الأزمة المالیة الحالیةحرشوف سهام، صحراوي إیمان، -2
.58، ص2009أكتوبر 21-20أیام -سطیف-حول: الأزمة المالیة و الاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس

، الملتقى الدولي: الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولي  و الحوكمة العالمیة: دور التحریر  المالي في الأزمات و التعثر المصرفيعبد الغاني حریري، -3
.206، ص2009أكتوبر21-20السیاسات و الاستراتیجیات البدیلة لعلاج الأزمة المالیة  و الاقتصادیة، جامعة فرحات عباس، سطیف، 

.12، ص2006عمان,معهد العربي للتخطیط الكویت ,الأزمات المالیة و النماذج المفسرة لهاأسباب ,بلقاسم العباس-4
النقد ، مجلة التمویل و التنمیة، صندوق مؤشرات الحیطة الكلیة و أدوات جدیدة لتقییم سلامة النظام الماليبول هیلبرز، راسل كروجر، ماریتا موریتي، -5

.06، ص 2002الدولي،سبتمبر،
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عندما یعتقد المقترض أن السداد، أوتحدث هذه الأزمة إما عندما یتوقف المقترض عن أزمات المدیونیة:- 3
خدمة تسدیدهذه الأزمة عدم قدرة بلد ما أو مجموعة من البلدان على، وتعنيالتوقف عن السداد محتمل الحدوث

1ة.دیونها الخارجی

: هي أزمات تتمیز باضطرابات شدیدة في الأسواق المالیة تضعف من قدرتها على العمل أزمات مالیة شاملة- 4
نوع صورا مختلفة أهمها ما بكفاءة وتؤدي إلى اثأر غیر مرغوب فیها بالنسبة للاقتصاد الحقیقي ، ویتضمن هذا ال

2یلي:

أزمة سیولة:غالبا ما تنتج عن الاندفاع نحو سحب الودائع من البنوك، والتي قد تكون بسیطة إذا تعلق الأمر -أ
ببنك واحد ولكن إذا كان التزاحم على سحب الودائع ظاهرة عامة تتعلق بكل النظام المصرفي ،فان تنافس 

ولة تسهیلها یؤدي إلى انهیار قیمتها ، ومن ثم تتحول هذه المشكلة من البنوك على التصرف في أصولها ومحا
مشكلة سیولة إلى عدم القدرة غلى الوفاء بالالتزامات.

أزمة التوقف عن الوفاء بالالتزامات :تنتج عن اختلالات هیكلیة في التمویلات للمشروعات ، وعدم توافق هیاكل -ب
ومحدودیة رؤوس الأموال عندما تتعرض المشروعات والبنوك إلى التعثر الاستحقاق بین أصول وخصوم البنوك 

وتصبح على وشك التوقف عن الوفاء بالتزاماتها ، فتمیل إلى الدخول في مجالات استثماریة مرتفعة المخاطر 
أملا في الحصول على عوائد مرتفعة.

الأصول ارتفاعا شدید بسبب هجوم أزمة انفجار فقاقیع الأصول : تحدث هذه الأزمة عندما ترتفع أسعار -ت
مضاربي عنیف حیث یعتقد كل مضارب انه بمعزل عن مخاطر انهیار السوق لأنه یستطیع الخروج منه في 

الوقت المناسب أو لتحقیقه مكاسب رأسمالیة ضخمة تؤمنه من مخاطر الانهیار أو بصورة الأصول إلى قیمتها 

3الولایات المتحدة الأمریكیة.في 1929الحقیقیة یحدث الانهیار مثل ما حصل في أزمة الكساد العظیم 

الفرع الثاني: نتائج الأزمات المالیة

.591، ص مرجع سابقحرشوف سهام، صحراوي إیمان، -1
.14، ص مرجع سابقأحمد یوسف الشحات، -2
و الاستراتیجیات ، الملتقى الدولي: الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولي و الحوكمة العالمیة: السیاسات التأسیس النظري للأزمة المالیة العالمیةحامدي محمد، -3

.95،   ص 2009أكتوبر 21- 20البدیلة لعلاج الأزمة المالیة  و الاقتصادیة، جامعة فرحات عباس، سطیف، 
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و الخسائر الهائلة و الكوارث إفلاسقبل حدوث التداعیات الكبیرة التي تخلفها الأزمات المالیة من عملیات 
1الأسواق تكون أولا أمام مجموعة من المخاطر أهمها:ن إالمالیة و الاقتصادیة ف

هیكلتغیرات(الكلیةالاقتصادیةالتغیراتعنإماالناجمةللسوقالمتغیرةالظروفمخاطريوه:السوقمخاطر-1
حالتي(الاقتصادیةالدورةظروفبسببللموجوداتالسوقیةالقیمةتغیرطریقعنأو)الإنتاجهیكل،الطلب
.)والرواجالكساد

بسبببذمتهمالمترتبةبالالتزاماتالإیفاءعلىالمدینینمقدرةبعدمتتمثلالتيالمخاطريوه:الائتمانیةالمخاطر-2
الذيالإعسارحالةفيالمصارفویُدخلالمتعثرةالدیونحجممنیرفعمماأعلاهإلیهاالمشارالسوقمخاطر

.المصرفيللنظامالأزمةبدایةعادًةیكون

وبشكلكبیرةبمبالغودائعهمسحبعلىالمودعینإقدامعنعادًةتنجمالتيالمخاطريوه:السیولةمخاطر-3
الخطرهذاودرجةشدةوتعتمدالسحوباتهذهلتغطیةالكافیةالسیولةالمصارفلدىفیهتتوفرلاوقتفيجماعي

.لدیهاالاستثماریةوالمحافظالأصولبإدارةالمتعلقةالمصرفإدارةقراراتعلى

العدوى ثرأویزدادأخرىمصارفعلىبالتأثیرمعینةمصارفتواجهالتيالمشاكلانتقالبهاویقصد:العدوى-4
مظاهرأكثرمن)القطیع(أسلوبللودائعالجماعيالهروبویعتبرالمصرفيالنظامفيالتشابكدرجةزادتكلما

.المصرفيالنظامتصیبالتيالعدوى

اتجاهاتتحدیدفيالدولیةالمالیةالمؤسساتأوالدولةتدخلإفراطفيالمعنويالخطریتمثل:المعنويالخطر-5
المدىعلىالعائدفیهایكونقدقطاعاتنحوالقروضبتوجیهالالتزامطریقعنالمصرفيللنظامالإقراضسیاسة

المخاطرتحملیتمأنملأیأنهإلامؤكدةغیرالبعیدالمدىعلىالتسدیدتوقعاتنأحینفي،جدًامرتفعًاالقصیر
.الدولیة)المؤسساتأوالغیر(الدولةقبلمنذلكعلىالمترتبة

المالیةاتالأزمنتائج
-2:یليفیمانتائجهاحصرویمكنالانهیاراتمنسلسلةالمالیةالأزماتعلىتترتب

المالیةالدراساتمجلةالخلیجي،التعاونمجلسدولعلىالاقتصادیةوانعكاساتهاأسیاشرقجنوبدولفيالمالیةالأزمة، القویزإبراهیمااللهعبد-1
.05ص،1998دیسمبر,4العدد،والمصرفیة

النشروللترجمةالأبحاثدارتصدر عن،12العدد،الاقتصادیةالأبحاثمجلة،أوبكمنظمةوالعربیةالدولعلىالأزمةتأثیر،آخرونوبدةمحجوب-2
15ص،2009،الجزائر،التوزیعو
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وثرواتهمالمودعینمدخراتضیاع.
والمستثمرینالمدخرینبینوسیطًاباعتبارهالمصرفيالنظامفيالثقةضعف.

الشركاتمنالكثیرنأكما،المتعثرةالمصارفعلىتمویلهافيتعتمدالتيالمشروعاتمنالكثیرتوقف
إفلاسمعدلفعتویر ،التشغیلیةمتطلباتهاعلىللحصولالمطلوبةالائتمانیةتجد التسهیلاتلنالعاملة

.البطالةمعدلارتفاعإلىیؤديمماالشركات

فيالاقتصاديالنظامیدخلمماالرأسمالیةالأصولقیمةوانخفاضالإجماليالمحليالناتجنمومعدلتباطؤ
.المصرفیةللقروضكضمانالأصولهذهتستخدمخصوصًا عندمامعضلة

أوالودائععلىالتأمینفيالحكوماتتتدخلعندماخصوصًاللدولةالعامةالمیزانیةفيعجزحدوثتوقع
.بهاالوفاءفيالمسؤولیةتتحمل

فيمباشرةغیرأومباشرةاستثماراتلدیهمكانتوإذا،الوطنيالاقتصادفيالأجانبالمستثمرینثقةعدم
علىضغطًایشكلمماالدولةخارجإلىالاستثماراتهذهسحبإلىسیهرعوننهمإفالمالیةالأوراقمحافظ
.الوطنیةالعملةقیمةانهیارأوتدهورإلىیؤدىوبالتاليالأجنبیةالعملاتأرصدة

 خاصة المالیة منها والسیاسیة القائمة.الاقتصادیةتضاءل الثقة بالأنظمة
في الإنفاق العام و الخاص وزیادة عجز الحساب و تفاقم في المدیونیة للخارج.انخفاض
 ،في أسعار الأسهم و خاصة لكبریات الشركات متعددة وانخفاضتدهور في مؤشرات البورصات العالمیة

الجنسیات، وبالتالي هبوط عام في الأسعار و حدوث بطالة .
 لتجارة الخارجیة للدول المعنیة بالأزمة.في اوانكماشفي الدخل الوطني انخفاضحدوث
. فقدان ثقة المواطنین في البنوك وسحب إیداعاتهم منها
من الحكومات .الاجتماعیةمعدل الطلب على الإعانات ازدیاد
الطاقة الإنتاجیة.استخدامالمؤشر العام لثقة المستهلكین  ومعدل انخفاض

لاأمرًاوالمصرفیةالمالیةللأزماتالمبكروالإنذارالرصدجهازتشغیلیعتبرالمخاطرمنالكبیرالكمهذاوإزاء
.الأزماتهذهلوقوعتجنبًاالرصدهذاأدواتتطویرإلىمستمرةحاجةوهناكعنهغنى

الفرع الثالث: عرض لمختلف الأزمات المالیة

و نهایته كذلكالتاسع عشر و بدایة القرن العشرینشهدت الأسواق المالیة العالمیة عدة أزمات في أواخر القرن 
و بدایة القرن الواحد و العشرین تسبب في حدوث أزمات مالیة تمیزت بسرعة انتشارها و تباین أسباب حدوثها، و 

كان آخرها الأزمة المالیة العالمیة الراهنة و التي ، و فیما یلي نستعرض مختلف الأزمات ضمن النقاط التالیة:



120

تأثر كفاءة  الأسواق المالیة الناشئة بالأزمة المالیة و حوكمة المؤسسات   الفصل الثالث

:1866عامأزمة-1
نتجالتيوالأسودالجمعةبأزمةأیضاتسمىوالعالمعرفهاالتيالأزماتأقدممنالأزمةهذهتعتبر

overend & Gurneymaisonبنكبإفلاسبدایتهاكان،البریطانیةالبنوكمنالعدیدإفلاسعنها

d'escompte" "ببنكحادةسیولةبأزمةكذلكوMid-Wales Railway Company."

بیومالیومهذاعرفحیث1866ماي11یومفيالبورصةبانهیارمتسببةالبنوكمنإفلاس العدیدبعدهاتوالتو
1.أوروباكامللتصیبالأزمةهذهعدوىانتقلتو،الأسودالجمعة

:1929العظیمالكسادأزمة-2
العالمیةالحربنهایةإلىتعودجذورهاو،أثراأقواهاوالعشرینالقرنفيالعالمعرفهاالتيالمالیةالأزماتأشهرتعد
منالأوروبيالاقتصادتدهورنتیجة-1929- 1922سنواتبینكبیراانتعاشاالأمریكيالاقتصادعرفحیثالأولى
الأمریكيالاقتصادعرفكما،الحدیثةالصناعيالتنظیمأسالیباستخدامبسببالأمریكیةالصناعةازدهاروجهة

الاقتصاديالازدهارهذارغم،الفرديالدخلتحسنوزیادةبفعلالاستهلاكحجمزیادةوالفلاحیةالمرودیةفيارتفاع
الاقتصاداعتماد،الإنتاجلضخامةالاستهلاكوتیرةمسایرةعدممنهاهامةضعفنقاطالأمریكيالاقتصادعرففقد

البنوكطرفمنالمقدمةالتسهیلاتبسببللاستهلاكبالنسبةأوللإنتاجبالنسبةسواءالقروضعلىكثیراالأمریكي
یتناسبلابشكلكبیراارتفاعاالأسهمأسعارارتفعتحیث،حادبشكلالبورصةفيالمضارباتانتشار،المجالهذافي
19طرحتمالأسودالخمیسباسمیعرفالذيو1929أكتوبر24یوموفي،الشركاتأرباحفيالحقیقیةالزیادةمع

و،% 13بنسبةالأسهمأسعارهبوطإلىأديمماالطلب،منبكثیرأكبرالعرضفكانواحدةدفعةللبیعسهمملیون
علىالمروعةالأزمةهذهأثارلتمتدالعالمیةالمالأسواقفيالانهیاراتتوالتثم،"وول ستریت"بورصةبذلكانهارت

3:یليماالأزمةهذهمظاهرمنكانو،2الأمریكيللاقتصادالجانب الحقیقي

الكليالاستهلاكشدیدانخفاض-

الإنتاجيالقطاعفيالاستثماراتانخفاض-

.1932سنةالأمریكیةالعملقوةمن% 40حواليإلىلتصلالبطالةمعدلاتارتفاع-

، الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالیة و الاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة، الجذور و التداعیات2008العالمیة الأزمة المالیة ساعد مرابط، -1
.6، ص 2009أكتوبر 21- 20جامعة فرحات عباس ، سطیف، أیام 

، 2000،الجزائرالثانيالجزء،الجامعیةالمطبوعاتدیوان،المالوالنقدعالمفيمشكلاتهاوالبورصة:المالیةوالنقدیةالأسواق،عطوانمروان-2
.103-100ص 

والإداریةالعلوملكلیةالثالثالعلميالمؤتمر،المواجهةسبلوالتحدیاتالعربیةفي الاقتصادیاتأثرهاوالراهنةالعالمیةالمالیةالأزمة،الخزرجىثریا.د-3
.8، ص 2009أفریل 29-28الأردن،الإسراءجامعةالمالیة
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المجاللیفسحالرأسماليالنظامأركانهددنحوعلىمستعمراتهاوالغربیةأوروبابلدانإلىالأزمةهذهأثارامتداد-
.كینزالمشهورالاقتصاديالمفكرتزعمهاجدیدةاقتصادیةأفكارأمام

:العالمیةالدیونأزمة- 3
ففي،بدایة الثمانیناتفيللوجودبارزبشكلاتضحتو،الخمسیناتفيالعالميالمستوىعلىالدیونأزمةبدأت

والتجاریةالبنوكشهدت،الأموالرؤوسحركةعلىالمفروضةالقیودإلغاءوالمصرفيوالماليالقطاعتحریرظل
علیهاتعسرالحكوماتتلكمنكثیرلكن،النامیةالدوللحكوماتالإقراضفيكبیراتوسعاالدولیةالمالیةالمؤسسات

العالمیةالمالیةالمؤسساتوللبنوكقطعتهاالتيالمالیةبالتزاماتهاالوفاءتستطعلمو،الدیونتلكأقساطوفوائدتسدید
لانهیارخطیرامؤشرادیونهاأعباءدفعوقفعن1982سنةالمكسیكمثلالدولهذهبعضإعلانشكلحیث،الدائنة
1المصرفي العالمي.النظام

:الأسیویةالأزمة-4
منالأولالنصفخلالالاقتصادیةالتنمیةمجالفيمتسارعةوعالیةمعدلاتآسیاشرقجنوبدولحققت

انخفاضو نتج عن ذلك1996-1990الفترةخلالسنویا%8فاقتعالیةنمومعدلاتحققتحیث،التسعینات
بدایةولكنو،1995سنة في% 12حدودفيكانتبینما1997سنة%5حدودإلىوصلتحیثالتضخممعدلات

وراءتختفيكانتالاختلالاتمنمجموعةإلىالاقتصادیاتهذهتعرضتالتسعیناتعقدمنالثانيالنصفمن
.2)،الفلبینالجنوبیةكوریاإندونیسیا،(تایلاندالمنطقةهذهدولتحققهاكانتالتيالعالیةالنمومعدلات

:2000عامالمعلوماتیةوتكنولوجیاتالإنترنتشركاتفقاعاتأزمة-5
الذيالأمر2000سنة قبلكبیراتطورالأمریكیةالمتحدةالولایاتفيالانترنتوالمعلوماتتكنولوجیاقطاععرف

(Nasdaq)،أسهمأسعارالمالیة فارتفعتالأوراقسوقفيالقطاعهذاشركاتمنالكثیرأسهمإدخالإلىأدى

والذعرالتخوفاتمعلكنو،كبیرةبصورةالشركاتنازداك تلكمؤشرباسمیعرفالذيوالأمریكیةالمتحدةبالولایات
سنةمطلعمعالإلكترونیةالأنظمةفياختلالاتحصولوالآليالإعلامتوقف أجهزةإمكانیاتمنالعالمأصابالذي

3نازداك.مؤشرفيحادهبوطإلى،أدى2000

.2004إلى 1994نازداك من مؤشرو هذا ما یبینه الشكل التالي: 

، الملتقى العلمي الدولي حول:  الأزمة المالیة العالمیة، التنبؤ بالأزمة، فرص الاستثمار المتاحة في ظلها و الحلول الممكنة لمواجهتهافرید كورتل، -1
.4، ص 2009أكتوبر 21-20أیام سطیف، -الأزمة المالیة و الاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس

.146-145،ص 1999مصر،،الشرطةكلیة،المالیةالأسواقوالبنوكوالنقود،الرهوانعبدهحافظمحمد-2
.10ص،سابقمرجع،الخزرجىثریاد-3
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2004إلى 1994): مؤشر نازداك من 19الشكل رقم:(

الأزمة المالیة العالمیة، التنبؤ بالأزمة، فرص الاستثمار المتاحة في ظلها و الحلول الممكنة فرید كورتل، :المصدر
- الأزمة المالیة و الاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس، الملتقى العلمي الدولي حول:لمواجهتها

.4، ص 2009أكتوبر 21-20سطیف، أیام 

)2008(المطلب الثالث: الأزمة المالیة العالمیة 
بها من أسوأ الأزمات التي یمر2008أغسطس تعتبر الأزمة الاقتصادیة التي یشهدها الاقتصاد العالمي منذ 

الاقتصاد العالمي منذ عقد الثلاثینات، بل و تعتبر الأخطر في تاریخ الأزمات المالیة، خاصة بعدما ثبت عجز 
هذا ما جعلنا نبحث في مفهوم خفیف من آثارها بشكل سریع و فعال، النظام الاقتصادي العالمي عن احتوائها و الت

في هذا المطلب.هذه الأزمة وأسبابها وأثارها من خلال ما سنتعرض له 

العالمیة الأزمة المالیة الفرع الأول: مفهوم
أزمة مالیة احتلت جانبا مهما من صفحات الجرائد ووسائل الإعلام والندوات 2008شهد العالم في نهایة سنة 

واختلاف الآراء حولها، حیث وقف العالم مشدوها أمامها.االاقتصادیة والملتقیات العلمیة نظرا لتداعیاته
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یجمع الكثیر من الباحثین و المتخصصین على أن الأزمة المالیة الراهنة لم تكن ولیدة اللحظة و إنما لها جذور 
1الأحداث الاقتصادیة التي أثرت سلبا على أداء الاقتصاد الأمریكي.ببعضتاریخیة ارتبطت 

2007الأزمة  المالیة هي التداعیات الناجمة عن أزمة الرهون العقاریة التي ظهرت على السطح في العام ف

بسبب فشل ملایین المقترضین لشراء المساكن والعقارات في الولایات المتحدة في تسدید دیونهم للبنوك وأدى ذلك 
اد أوروبا وآسیا مطیحة في طریقها بعدد كبیر وصلت تبعاتها إلى اقتصإلى حدوث هزة قویة للاقتصاد الأمریكي و

من كبریات البنوك والمؤسسات المالیة العالمیة، ولم تفلح مئات الملیارات التي ضخت في أسواق المال العالمیة في 
وضع حد لأزمة الرهون العقاریة التي ظلت تعمل تحت السطح حتى تطورت إلى أزمة مالیة عالمیة انفجرت في 

لم یخف الكثیر من المسؤولین خشیتهم من أن تطیح بنظم اقتصادیة عالمیة وأن تصل تداعیاتها ، و 2008سبتمبر 
2إلى  الكثیر من أنحاء العالم.

لمعرفة بدایة الأزمة  نتطرق إلى  الصورة المحیطة بالقروض العقاریة.

شراء منتكمنأمامهالسیاسة المتاحةوفیه،معیشتهأمرویتدبریسكن فیهعقارامتلاكإلىفردكلیهدف
:3هيعادةالمتبعةالإجراءاتوتكون.العقار تقسیطًا

بفائدة.قرضعلىالحصول.1
.القرضبأموالعقارشراءثم.2

:4أنعلىتنصماعادةالقرضعقدشروطلكن

المركزي.البنكفائدةبسعرومرتبطةثابتةلیستأيمتغیرةالفائدةأسعار
الفائدةأسعارتضاعفتدفعةأيسدادعنالمدینتأخرإذا.

یعني أنمماالفوائد،كلها لسدادتذهبالأولىالثلاثالسنواتخلالالشهریةالمدفوعاتأنكما
.سنواتثلاثةمروربعدإلاالعقارمنجزءملكیةإلىتذهبلاالمدفوعات

الفرع الثاني: أسباب  الأزمة المالیة العالمیة

و مة المالیة و الاقتصادیة الدولیةالملتقى العلمي الدولي حول: الأز ، الأزمة المالیة العالمیة: الأسباب، الآثار و الحلول المقترحة لمعالجتهاحسین بورغدة، -1
.3،ص2009أكتوبر 21-20، أیام - سطیف-الحوكمة العالمیة،جامعة فرحات عباس

.7، ص2008، الطبعة الأولى، مصر، مركز الدراسات الاشتراكیة، الأزمة الرأسمالیة العالمیة: الزلزال و التوابعسامح نجیب، -2
، الملتقى العلمي الدولي حول: الأزمة المالیة و الاقتصادیة الدولیة و الحوكمة  العالمیة جذورها و تداعیاتها2008الأمة المالیة العالمیة: ساعد مرابط، -3

8،ص2009أكتوبر 21-20، أیام - سطیف-،جامعة فرحات عباس
.28ص 2008،، دار النهضة، سوریة، لأزمات  المالیة العالمیةضوابط الاقتصاد الإسلامي في معالجة اسامر مظهر قنطقجي، -4
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الأزمة المالیة العالمیة، فهناك جملة من الأسباب تضافرت في آن واحد لإحداثها و یمكن تتعدد و تتنوع أسباب 
تلخیص أهم هذه الأسباب في ما یلي:

إن جوهر الأزمة المالیة العالمیة یرجع إلى عملیة شراء الأسر الأمریكیة للمنازل عوض : أولا: أزمة الرهن العقاري
المكاتب انتشار، مما شجع ة الأمریكیة شعارا بتوفیر منزل لكل مواطنإستئجارها، و قد حملت القیادة السیاسی

مستمر مما دفع بالأسر ارتفاع. و نظرا لأن أسعار العقارات في 1العقاریة و البنوك الاستثماریة في المجال العقاري
إنفاقها على شراء منازل أو الأمریكیة على تملك هذه المنازل و رهنها في مقابل الحصول على قروض من البنوك

2006-2001الكبیر الذي عرفنه سوق العقارات الأمریكیة في الفترة الازدهارالترفي. و لقد شجع الاستهلاك

عقد القرض یتضمن شروطا مجففة أهمها ما أن . إلا 2ملیار دولار700لغت بنوك على منح القروض العقاریة إذ بال
3یلي:

 ترتفع مع الزمنو لیست ثابتة، و تكون منخفضة في البدایة ثمأن أسعار الفائدة متغیرة
.أن أسعار فائدة القرض العقاري ترتفع بصفة تلقائیة، كلما رفع البنك المركزي أسعار الفائدة
ئدة تتضاعف بنحو ثلاث اأنه إذا تأخر المقترض عن دفع أي قسط من القرض یحل أجله، فإن أسعار الف

مرات.
 الشهریة خلال السنوات الثلاثة الأولي تذهب كلها لسداد فوائد القرص و هذا یعني أن أن المدفوعات

.المدفوعات لم تكن تذهب على ملكیة أي جزء من العقار، إلا بعد مرور ثلاث سنوات

و لقد بالغت البنوك في تقدیم هذه القروض حتى على حساب احتیاطاته القانونیة، و هذا في ظل غیاب الدور 
بفوائد متدینة أوجدت سوقا نشیطة للعقارات و زادت في طلبها مما رفع المقدمة قابي للبنك الفدرالي، فالقروض الر 

أي أن السعر السائد في السوق أعلى بكثیر من السعر الطبیعي و بعد عجز العائلات الأمریكیة عن دفع ،العقارات
الفائدة و في المقابل تراجعت قیمة العقارات بسبب حدوث أقساط القروض، التي زادت قیمتها بسبب ارتفاع سعر

في ضوء طروحات مفكري الاقتصاد تداعیات الأزمة الاقتصادیة العالمیة الراهنة على اقتصادیات دول المینا و أسبابهامداخلة بعنوان ، ،بالرقي تیجاني-1
بكلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر ، جامعة فرحات عباس،سطیف، الجزائر،ص 2009أكتوبر21- 20، مداخلة ضمن الملتقى دولي منعقد في الإسلامي

.347- 346ص
، تصدر عن الجمعیة العربیة للبحوث 46، مجلة بحوث اقتصادیة عربیة، العدد الأزمة  الاقتصادیة العالمیة و تداعیاتها العالمیةقدي عبد المجید، -2

.11، ص 2009الاقتصادیة، القاهرة، 
، الملتقى العلمي الدولي حول: الأزمة المالیة و الاقتصادیة الدولیة و الحوكمة الأزمة المالیة العالمي: الأسباب، الآثار و سیاسات مواجهتهاناصر مراد، -3

.4، ص 2009أكتوبر 21-20، أیام - سطیف–العالمیة،   جامعة  فرحات عباس 
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تشبع في السوق، نتج عنه نقص في السیولة لدى البنوك، فعجزت عن دفع أموال المودعین الذین تهافتوا على 
1طلبها من البنوك.

اق الحد التوسع في القطاع المالي فلأنهویة بین الاقتصاد الحقیقي و الاقتصاد المالي:التثانیا: توسع
رأسالمعقول، بمعنى أنه تجاوز الاحتیاطات الواقعیة للقطاع الحقیقي من الاقتصاد ببعید، و ذلك بعد ما اكسب 

المال المالي( التمویل) حریة كبیرة في الحركة مع تنامي ظاهرة العولمة المالیة و ما صاحبها من تفكیك للقیود على 
انتقال الأموال. إن حركة الأموال في القطاع المالي لا تخدم الإنتاج بل تخدم أغراض المضاربین و المقامرین و 

2المتعطشین للأرباح الضخمة بدون جهد.

تم اختراع جدید و هو ما قام به المهندسون المالیون في الولایات المتحدة حیث:ریق الرهونات العقاریةتو ثالثا:
اسمه المشتقات المالیة و هو اختراع یمكن من خلاله تولید موجات متتالیة من الأصول بناءا على أصل واحد، و 

3الدیون).لى أوراق مالیة معقدة(توریق إأنه یمكن تحویل تلك القروض 

و هدا یعني إصدار البنوك أوراق مالیة أو أسهم في ملكیة عائد مجموعات متماثلة من القروض العقاریة، تتیح

لمن یشتریها أن ینال حصة منها، و أن یتحمل بالتالي جزءا من مخاطرها (التعثر مثلا)، و لننتبه هنا أن

یملكها، و أن أوراق الذيللبنك أو الصندوق الاستثماري القروض العقاریة أصل مالي یدر عائدا (أقساط القروض)
الرهونات العقاریة هي بالتالي أصول مشتقة، أي شكل من أشكال المشتقات المالیة.

هذه الرهونات العقاریة استخدامه یلجأ إلى عندما یتجمع لدى البنك محفظة كبیرة من الرهونات العقاریة، فإن
،لإصدار أوراق مالیة جدیدة یقرض بها من المؤسسات الأخرى بضمان هذه المحفظة و هو ما یطلق علیه التوریق

فكأن البنك لم یكتف بالإقراض الأول بضمان هذه العقارات بل أصدر موجة ثانیة من الأصول المالیة بضمان هذه 
4الرهونات العقاریة.

، الملتقى العلمي الدولي حول: الأزمة المالیة و الاقتصادیة الأزمة المالیة الراهنة جذورها رأسمالیة و حلولها إسلامیةعبد السلام عقون، كمال رزیق، -1
.4، ص 2009أكتوبر 21-20، أیام -سطیف–الدولیة و الحوكمة، جامعة  فرحات عباس 

، الملتقى العلمي الدولي حول: الأزمة المالیة و الاقتصادیة الدولیة و زمة المالیة الحالیة و مستقبل العولمة المالیةالأ أسماء دردوم، نسرین بن زواي، -2
.10، ص 2009أكتوبر 21-20، أیام -سطیف–الحوكمة العالمیة، جامعة  فرحات عباس 

، الملتقى الدولي  حول أزمة النظام المالي و المصرفي و بدیل البنوك عالجتهاالأزمة المالیة العالمیة مظاهرها و یبل مبلعزوز بن علي، عبو هودة، -3
.11، ص 2009جوان 06-05الإسلامیة، جامعة الأمیر عبد القادر قسنطینة، یومي 

الملتقى الدولي الثاني بعنوان الأزمة المالیة الراهنة و - أزمة الرهن العقاري-التحریر المالي و عدوى الأزمات المالیةبریش عبد القادر، طرشي محمد، - 4
، المركز الجامعي خمیس ملیانة 2009ماي 05/06النظام المصرفي الإسلامي نموذجا، كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر -البدائل المالیة و المصرفیة

.12ص 
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شهدت السنوات القلیلة الماضیة ما یسمى بالابتكارات التمویلیة و من بینها لتحوط و المضاربات:رابعا: صنادیق ا
صنادیق التحوط، و صندوق التحوط هو صندوق استثمار تقتصر عضویته على عدد قلیل من المستثمرین و یسعى 

1المستقبلیات و الخیارات.نحو الخسائر المحتملة بعدة وسائل منها البیع على المكشوف و إعادة الشراء و 

أثبتت الأزمة المالیة الأخیرة ضعف الأجهزة الرقابیة التي تركت المجال خامسا: غیاب الرقابة المالیة الفعالة:
واسعا للمؤسسات المالیة التي لم تحترم القواعد الاحترازیة و منحت قروضا لأطراف غیر مؤهلین، كما توسعت في 

دات مختلفة الجودة و وضعها في محفظة واحدة منحت لها مؤسسات التنقیط نقاطا عملیة التوریق بإصدارها لسن
تفوت جودتها. هذا زیادة على عدم تماثل المعلومة و انعدام الشفافیة التي تجسدت في تقدیم معلومات مظللة عن 

.2الوضعیات المالیة لمختلف الأطراف

أسعار الصرف المعومة و بروز فلسفة اللیبرالیة بظهور نظام التضخم الشدید في القطاع المالي:سادسا: 
الاقتصادیة الجدیدة، و مجيء المنظمة العالمیة للتجارة، فتحت الأبواب أمام تحركات الأموال عبر الحدود و كان 

.3لذلك تداعیات خطیرة أهمها فتح الباب لعملیات مستحدثة و التي أطلقت العنان لنمو قطاع مالي ضخم

مع تعویم العملات ظهرت الحاجة إلى التحوط ضد التقلبات في أسعار الصرف، و : ي المخاطرسابعا: المتاجرة ف
قد ظهر ابتكار مالي جدید هو العقود المستقبلیة في العملات، و ما المشتقات المالیة إلا صورة أحدث للعقود 

و توزیع المخاطر و التحوط و المستقبلیة، و مضمون هذه العقود واحد هو الاتجار في المخاطر، و هدفها واحد و ه
.4التأمین ضد ما یترتب علیها من خسائر

المالیةعلى المؤسساتالتقییموالمتابعةوالرقابةضعففيیتمثلالعالمیةالمالیةللأزمةالحقیقيالسببإن،
الأنظمةفيالعلیاوظائف الإدارةیشغلونالذینالتنفیذیینالمسئولینعلىللرقابةالفعالةالآلیاتغابتبحیث

الأصولفيالدولیةالمعاییردون مراعاةكبیرةبمبالغائتمانیةقروضمنحفيیتساهلونجعلهممما،المصرفیة
5.القروضلهذهالضامنة

و الشكل الموالي یشرح أكثر الأسباب الحقیقیة التي أدت لحدوث الأزمة المالیة:

، الملتقى العلمي الدولي: الأزمة المالیة و الاقتصادیة المیة و سیاسات مواجهتها في الدول العربیةالأزمة الاقتصادیة العحسین عبد المطلب الأسرج، -1
.10ص 2009أكتوبر 21-20، أیام -سطیف–الدولیة و الحوكمة، ، جامعة  فرحات عباس 

لدولي: الأزمة المالیة و الاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة: ، الملتقى االسیاسة النقدیة و الأزمة المالیة الراهنةعبد الحق بوعتروس، محمد سبتي، - 2
.149، ص 2009أكتوبر 21-20السیاسات و الاستراتیجیات البدیلة لعلاج الأزمة المالیة و الاقتصادیة، جامعة فرحات عباس، سطیف، 

. 10، ص مرجع سابقحسین عبد المطلب الأسرج، -3
.  10، ص المرجع السابقحسین عبد المطلب الأسرج، -4
،القاهرة،الاقتصادیةالعربیة للبحوثالجمعیةعنتصدر،44العدد،الرباطمجلة،العالمیةالمالیةالأزمةفينظروجهة،الزقلعيمحفوظالحمیدعبد-5

1ص،2009
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أسباب الأزمة المالیةیوضح:) 20(الشكل رقم

كیف حدثت الأزمة؟؟؟
بیع الدیون 

للبنوك 
الاستثماریة 

طلب قرض 
عقاري

البنوك العقاریة

التوریق  عن 
طریق إصدار 
سندات مالیة

الضمان هو 
العقار

إفلاس البنوك 
یةستثمار الا
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PP,جامعة منتوري قسنطینة  كلیة العلوم الإقتصادیة وعلوم التسییر,"عرض عام حول الأزمة المالیة العالمیة",ناجي بن حسین:رالمصد

nadji.benhassine@yahoo.fr,04ص,2008

لمبحث الثاني: الإطار المفاهیمي لحوكمة الشركاتا

تعاظم الاهتمام بالحوكمة في العدید من الاقتصادیات المتقدمة والنامیة خلال السنوات الأخیرة، وخاصة في 
عدد من دول شرق آسیا وأمریكیا اللاتینیة وروسیا في شهدنهاأعقاب الانهیارات الاقتصادیة والأزمات المالیة التي 

صاد الأمریكي من تداعیات تلك الانهیارات المالیة عقد التسعینات من القرن العشرین؛ وكذلك ما شهده الاقت
. والدول العربیة حذت في ذلك حذو هذه الدول 2002والمحاسبیة لعدد من الشركات الأمریكیة العالمیة خلال عام

بمحاولتها تطبیق معاییر الحوكمة.
قرار أي لا یكون القرار إشراك جمیع الأطراف في المؤسسة في عملیة اتخاذ الباختصار یمكن أن تمثلالحوكمة و 

وكذلك أن تتوفر المعلومات لجمیع الأطراف بشفافیة ووضوح ،مقتصراً على مجموعة معینة في المؤسسة الواحدة
وذلك لتجنب حدوث حالات الفساد الإداري، ،وتحدید مسؤولیة وحقوق وواجبات جمیع المسؤولین عن إدارة المؤسسة

أن المؤسسات تدار بطریقة سلیمة وإنها تخضع للرقابة والمتابعة والمساءلة.كما تهدف هذه العوامل إلى التأكد من 
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المطلب الأول: تعریف الحوكمة و الهدف منها

نظرا للاهتمام المتزاید بمفهوم الحوكمة خاصة بعد الانهیارات الاقتصادیة و المالیة التي شهدنها عدد من الدول 
التسعینات من القرن الماضي، و كذلك ما شهده الاقتصاد الأمریكي في شرق آسیا و أمریكا اللاتینیة و روسیا في

بدایة القرن الحالي فقد حرصت العدید من المؤسسات الدولیة على دراسة هذا المفهوم و تحلیله.
الفرع الأول: تعریف الحوكمة

الملكیةفصلموضوعتناولمنأولیعداناللذینBerle & Meansإلىالشركاتحوكمةجذورتعود
مدیريبینتحدثأنیمكنالتيالفجوةلسدالشركاتحوكمةآلیاتوتأتي. 1932عامفيوذلكالإدارةعن

1.بالشركةتضرأنیمكنالتيالسلبیةالممارساتجراءمنالشركةومالكي

تزایدإذالماضي،القرنمنالتسعینیاتعقدبدایةمعباستخدامهالبدءفتمالشركاتحوكمةمصطلحأما
ولاسیماالخبراء،قبلمناستخدامهشائعوأصبحمنه،الأخیرةالسنواتفيواسعبشكلالمصطلحهذااستخدام

2.والمحلیةوالإقلیمیةالدولیةالمنظماتفيالعاملونأولئك

كانتالأمریكیةالمتحدةالولایاتأننلاحظالشركات،حوكمةبشأنالدولیةالتجاربإلىالتعرفوعند
باقتراح(New York Stock Exchange )أي )NYSE(نیویوركبورصةقامتإذالمجالهذافيالسباقة
بتشكیلالشركاتلمدیريالقومیةالرابطةوقامتالإدارةمجلسلحضورمستقلینمدیرینبتحدیدالشركاتتلزمقواعد
فقدالیابانفيأما. المحتملةللمخاطرالدوریةوالمراجعةالمستقلینالمدیرینلتدعیمالشركاتمخاطرمتابعةلجنة

سبیلفيالیابانیةالمؤسساتبهاتهتديلكيالشركاتلحوكمةالجیدةللتطبیقاتدلیلبوضعطوكیوبورصةأعلنت
.3الیابانيالتجاريالقانونمعتتفقالتيالمعاییرإعداد

القانونيالإطاروتوحیدتطویرلمهمةببروكسیلعملفریقبتكلیفقامتفقدالأوربیةالمفوضیةأما
بتفعیلباولوسانفيدولسبعقامتفقداللاتینیةأمریكافيأماالمستثمرین،وحمایةالإفصاحبهدفللشركات
4.الشركاتحوكمةلمؤسساترابطةفيمشاركتهم

.48، ص 8،2003العددالاقتصادي،الإصلاحمجلة،"المصریةالتجربةعلىالضوءإلقاءمعالتقدمسبیلالشركاتحوكمة"نرمین،العطا،أبو- 1
. 13، ص 2006مصر،الجامعیة،الدار،"-مقارنةدراسة–والإداريالماليالفسادومعالجةالشركاتحوكمة"مصطفى،محمدسلیمان،-2
المعهدمالیة،محاسبیةدراساتمجلة"والخصخصةللعولمةالسلبیةالآثارمنالحدفيالحوكمةمعاییردور"شاكر،إیمانومحمد،االلهعبدفیحاءیعقوب-3

. 85، ص 2007الخامس،العددبغداد،جامعةوالمالیة،المحاسبیةللدراساتالعالي
الإبداع والتغییر التنظیمي في الملتقى الدولي حول حوكمة الشركات ودورها في  تخفیض مشاكل نظریة الوكالة، ، بتول محمد نوري، علي خلف سلمان-4

.6، ص ، جامعة سعد دحلب بالبلیدة2011ماي 19و18المنظمات الحدیثة، یومي 
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حوكمةومبادئقواعدتطبیقمجالفيالرائدةالعربیةالدولةمصرجمهوریةفتعدالعربیةالمنطقةفيأما
مصر،فيالشركاتحوكمةلتقویمتقریرأولمنالانتهاءتم2001عامفيانهإلىالدراساتوتشیرالشركات،

ویذكر1،المالیةالأوراقوبورصةالمالسوقوهیئةالخارجیةالتجارةوزارةمعبالتعاونالدوليالبنكبهقاموالذي
المغربتونس،الأردن،لبنان،مثلالأخرىالعربیةالدولبعضفيمماثلةومحاولاتجهودهناكبأنه"الرحیلي"

2.الأخرىالخلیجدولوبعض

السیاسیة والثقافـیةانتماءاتهمبتعدد المهتمین بالمصطلح و لقد تعددت التعریفات المقدمة لمصطلح الحوكمة، 
بحیث یعبر كل تعریف عن وجهة النظر التي یتبناها مقدم هذا التعریف، وفیما یلي بقدم والاقتصادیة والاجتماعیة،

3بعض التعاریف على سبیل المثال لا الحصر.

 تعرف الحوكمة بالمفهوم الضیق بأنها النظام الذي بموجبه تتم إدارة الشركات والسیطرة علیها، وبالتالي فهي
كة ما ومجلس إدارتها والمساهمین فیها وأصحاب المصلحة الآخرین. مجموعة من العلاقات بین جهاز إدارة شر 

4.وتوفر الحوكمة الهیكل الذي من خلاله توضع أهداف الشركة وتحدید وسائل تحقیق تلك الأهداف ومتابعة الأداء

إلى أما التعریف الواسع فیضیف إلى ما ذكر أعلاه تعظیم مساهمة الشركة في الاقتصاد العام وبالتالي التطرق
العلاقة بین المساهمین والدائنین وعلاقة الشركة بأصحاب المصالح كالموظفین والموردین والعملاء والجمهور، 

5ا.والمسؤولیة الاجتماعیة للشركات مثل التبرعات الخیریة والاهتمامات البیئیة وغیره

تعریف الحوكمة من طرف بعض الهیئات الدولیة:
 التعاون الاقتصادي و التنمیةكما تعرفها منظمةOCDE بأنها"نظام یتم بواسطته توجیه منظمات الأعمال

و الرقابة علیها، حیث تحدد هیكل و إطار توزیع الواجبات و المسؤولیات بین المساهمین في الشركة قبل 
6مجلس الإدارة و المدریین و غیرهم من أصحاب المصالح".

.50، ص مرجع سابقأبو العطا نرمین، -1
التدقیقحولالأولالعربيالمؤتمرعملوأوراقبحوث،"–السعودیةحالة–الشركاتحوكمةدعائمكأحدالمراجعةلجان"سلامة،عوضالرحیلي-2

.8، ص 2005القاهرة،الشركات،حوكمةإطارقيالداخلي
. النشرة الاقتصادیة، العدد الثاني، المجلد السادس والخمسون، أسلوب ممارسة سلطات الإدارة الرشیدة في الشركات: حوكمة الشركاتالبنك الأهلي المصري، -3

.11، ص2003
..1313، ص، ص20062006مصر،مصر،الجامعیة،الجامعیة،الدارالدار،،""--ةةمقارنمقارندراسةدراسة––والإداريوالإداريالماليالماليالفسادالفسادومعالجةومعالجةالشركاتالشركاتحوكمةحوكمة""مصطفى،مصطفى،محمدمحمدسلیمانسلیمان-4
..8585، ص، صمرجع سابقمرجع سابق، ، شاكرشاكرإیمانإیمانومحمد،ومحمد،اهللااللهعبدعبدفیحاءفیحاءیعقوبیعقوب-5
العاشر، المجلد الثاني و ،العدد تحسین و تطویر الحاكمیة المؤسسیة في البنوك، مجلة البنوك في الأردندهمش نعیم إسحق أبو زر عفاف، -6

.27،ص2003العشرون،دیسمبر 
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 فتعرف مؤسسة التمویل الدولیةIFCلحوكمة بأنها:" هي النظام الذي یتم من خلاله إدارة الشركات و ا
1التحكم في أعمالها".

في المؤسسات المختلفة ذلك الاستبداد الذي تخلقه العلاقة الإداريلحوكمة هي نظام لمواجهة الاستبداد ا
الهرمیة بین الرؤساء والمرؤوسین أو بین مصدري القرارات والمتلقین لها ، وقد ظهر هذا المفهوم في البدایة 
لمواجهة ظواهر الفساد والاستبداد التي أدت إلى انهیار عدد كبیر من المؤسسات الاقتصادیة بسبب عدم 

ة منضبطة لمحاسبة رؤساء هذه المؤسسات وغیاب الشفافیة ، وعدم أحقیة العاملین في هذه وجود آلی
المؤسسات أو الجمهور المتلقي لخدماتها في مناقشة قرارات هؤلاء المسئولین وذلك على الرغم من أن هذا 

ضمانوو المقصود بالحوكمة ه،2الجمهور هو صاحب المصلحة المباشرة المستهدفة من هذه القرارات
،Suppliersوالمجهزون،Employeesوالمستخدمون،Managersالمدراءالأطرافجمیعمصالح
والمساهمون،Stakeholdersالمصالحوأصحاب،Controllersوالمراقبون،Customersوالزبائن

Shareholders،والمجتمعSociety.3

4لحوكمة الشركات أهمها:و من خلال التعریفات السابقة تتضح عدة معان أساسیة 

.مجموعة من الأنظمة الخاصة بالرقابة على أداء الشركات
.تنظیم العلاقات بین مجلس الإدارة و المدیرین و المساهمین و أصحاب المصالح
وجوب أن تدار الشركات لصالح المساهمین و المستثمرین.
 علیها وفق هیكل معین و منظم یتضمن توزیع مجموعة من القواعد التي یتم بموجبها إدارة الشركة و الرقابة

الحقوق و الواجبات بین المشاركة في إدارة الشركة، مثل مجلس الإدارة و المدیرین التنفیذیین و المساهمین.
 مجموعة من المفاهیم و الأهداف و الإدارة و الرقابة، و التي تتضمن حوافز مناسبة لمجلس الإدارة و الإدارة

و ةداف التي وضعت من اجل إنماء المؤسسة و تطورها و تحقیق المتابعة الفعالة و المستمر العلیا لتتبع الأه
الإشراف على استخدام الأمثل لمواردها بكفاءة و نزاهة عالیة.

مقال متاح على الموقع الالكتروني :                             4،ص2007، جوان محددات الحوكمة و معاییرها بنك الاستثمار القوميمحمد حسن یوسف، -1

h22:30a 15/03/2014hawkama.doc./hasn/Doat/www.saaid net//http

سبتمبر 10- 8، بحث مقدم في مؤتمر الإسكندریة أیام دور لجان المراجعة في حوكمة الشركات و أثرها على جودة القوائم المالیةمجذوب محمود سامي، -2

.84، ص 2005
. 118، ص 17،2008العددالجامعة،الاقتصادیةللعلومبغدادكلیةمجلة،"والمؤسسيالماليللإصلاحعملدلیلالحوكمة"راشد،صادقالشمري-3
المنشأة ", التحكم المؤسسي واستمراریةجمعیة المحاسبین القانونیین الأردنیین, " -محمد, كلمة افتتاحیة لفعالیات المؤتـمر العلمي المهني الخامـس البشیر-4

. 56-57, ص , 62003، مجلة المدقق , العدد ", 
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الحوكمة ذو أهمیة كبیرة بالنسبة لمحتوى ونطاق قواعد الحوكمة، بالرغم من أن المسائل الأساسیة یعتبر تعریف
لمساءلة والإنصاف والمسؤولیة تبقى عناوین أساسیة مهما اختلف التعریف. وبالتالي تكون الخطوط مثل الشفافیة وا

ه.الأولى هي اعتماد التعریف الذي سیتم إعداد القواعد بناء علی
الفرع الثاني: أهداف الحوكمة

،المرسومةوالسیاساتالضوابطواحتراموالفنیةالمالیةوالإداریةالممارساتوتوجیهضبطإلىالحوكمةقواعدتهدف
صوربكلالفسادومحاربةالتنافسیةالقدرةوزیادةالاستثمارات،جذبعلىوتساعدللقواعدالسلیمةالممارسةتتناولفهي
-1:یليماخلالمنوذلكالاقتصادوتحسینالمالأسواقاستقراروتدعیممحاسبیاً،أومالیاأوإداریاً كانسواءه

بالمعلوماتوالشفافیةبالأسهمملكیتهملتثبیتبسجلاتالاحتفاظخلالمنوذلك: المساهمینحقوقحمایة.1
مجلسأعضاءانتخابحقذلكفيبماالمساهمحقوقضمانعنفضلاً المناسب،الوقتفيوتقدیمها

.السنویةالأرباحمنحصةعلىوالحصولالإدارة
یضمنالذيوبالشكلبالشركةالمصالحذاتالأطرافجمیعبحقوقالاعترافوتعني: العدالةتحقیق.2

. الشركةخارجأوداخلكانواسواءالمساهمینبینوالمساواةالعدالةتحقیق
للمتعاملینوالولاءالانتماءروحزرعیتطلبماوهذا: بالشركةالعلاقةذاتالمختلفةالأطرافمصالححمایة.3

.بهاالعاملینذلكمقدمةوفيالشركةمع
بالدقةالمتمثلةالحقائقذاتالمفیدةالمعلوماتتوفیرأن: الاتصالقنواتسلامةودعمالمعلوماتتوفیر.4

فيالمؤسسيالتحكموصحةسلامةیعكسذلككلالشركةبعملالعلاقةذاتالأطرافلجمیعوالملائمة
حوكمةتدعمكلهاوالقوانینالقواعدوتطبیقوالخارجیةالداخلیةالرقابةأنظمةسلامةعنفضلاً الشركة

. الشركةأداءسلامةفيینعكسوبماالشركات
دائرةضمنالبقاءورائهامنتستهدفالتيالإستراتیجیاتمنمجموعةالشركاتتنتهج: الشركةةإستراتیجی.5

منیتمإذ. بهتعملالذيالسوقأوالقطاعفيلهاقیمةإضافةخلالمنالتنافسیةالمیزةوتحقیقالمنافسة
منهجیةوباعتمادالبیئیةوالتهدیداتالفرصمعوفعالیتهاالشركةفيوالضعفالقوةنقاطتحدیدخلالها
. 2الاستراتیجيالتحلیل

رقمالمجلدبغداد،جامعةوالإداریة،الاقتصادیةالعلوممجلة"-مقترحأنموذج–الحساباتمراقبأداءجودةعلىالشركاتحوكمةاثر"عبید،رافدالنواس-1
.243، ص 50،2000العدد،14

المؤسسيالتحكمشعارتحتالخامسالمهنيالعلميالمؤتمرالأردنیین،القانونیینالمحاسبینجمعیة،"الحساباتومدققالمؤسسيالتحكم"محمد،البشیر-2
. 3، ص 2003الأردن،عمان،المنشاة،واستمراریة
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التأكد من قدرة المساهمین في ممارسة سلطتهم بالتدخل في حالة ظهور المشاكل، و مساندة جهود الإدارة .6
1على المدى الطویل.

2تدفق الأموال المحلیة و الدولیة و تشجیع جذب الاستثمار..7

3:یليماتحقیقإلىالأهدافخلالمنالشركاتحوكمةوتسعى

السوقیةالقیمةوتعظیمالشركاتأداءوتفعیلتعزیزو ذلك بالشركاتأداءتحسین.1
وأدائیامادیاً المقبولةغیروالتصرفاتالمصالحوتضاربالغشبمعالجةالكفیلةالأنظمةوضع.2

.وأخلاقیا
.إدارتهامجلسوأعضاءالشركاتإدارةعلىالرقابةأنظمةوضع.3
) المشاركین(بینفیماوالمسؤولیاتالحقوقكلتوزیعیحددلهیكلوفقاالشركةلإدارةأنظمةوضع.4

. والمساهمینالإدارةمجلس
.أهدافهالتحقیقالشركةداخلالعملبسیرالمتعلقةوالإجراءاتالقواعدوضع.5
.والماليالإداريالفسادمنللحدالكافیةالضماناتتوفیرعلىالعمل.6

الفرع الثالث : مبادئ الحوكمة
تحت عنوان 1999في عام (OECD)لعل أهم مبادئ الحوكمة هو ما أصدرته منظمة التعاون والتنمیة 

مبادئ حوكمة الشركات، وهي لیست المبادئ الوحیدة، كما أنها تعمل بمثابة مرجعیات للاستعانة والاسترشاد بها، 
وهي لیست ملزمة ولا تستهدف تقدیم توجیهات تفصیلیة للقوانین والتشریعات الخاصة بالدول المختلفة، وإنما تترك 

: وهي كالتالي4،اا لظروفها الاقتصادیة والاجتماعیة الخاصة، وبما یتناسب معهالأمور لكل دولة للاختیار وفق

تتسمأسواقتنمیةعلىالشركاتحوكمةإطاریعملأنتعین:الشركاتلحوكمةالفعالالإطارأساستأكیدأ
السلطاتبینالمسئولیاتتقسیمبوضوحیصیغوأنالقانونحكممعیتمشىأنیتعینكماوالكفاءة،بالشفافیة
5.والتنفیذیةوالتنظیمیةالإشرافیة

.79، 78ص ص ، 2006/2007، الدار الجامعیة، مصر، مراجعة الحسابات و حوكمة الشركاتعبد الوهاب نصر علي، شحاتة السید شحاته، -1
.15ص ،السنة الخامسة،2008)، مارس 57مجلة اقتصاد و أسواق،العدد(-2
الأولالعلميالمؤتمرفيمقدمبحث،"الداخلیةللمراجعةالدولیةالمعاییرإطارفيالشركاتحوكمةقواعدلتفعیلمقترحنموذج"الفتاح،عبدمحمدإبراهیم-3

.31-30، ص 2005القاهرة،الإداریة،للتنمیةالعربیةالمنظمةالشركات،حوكمةإطارفيالداخليالتدقیقشعارتحت

128، ص 2005، مجموعة النیل العربیة، مصر، حوكمة الشركاتمحسن أحمد الخضیري، -4
شرمالعربیة،المالوأسواقالشركاتحوكمةمتطلباتلمؤتمرعملوأوراقبحوث،"الشركاتحوكمةمبادئكأحدوالشفافیةالإفصاح"،طارقمحمدیوسف،-5

.7،ص 2007مصر،الشیخ،
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ممارسة المساهمینبحمایةالشركاتحوكمةإطاریقومأنیتعین: الرئیسیةهموالوظائفالمساهمینحقوقب
1.ذلكوتیسیرلحقوقهم

بماالمساهمینلكافةالمنصفةالمعاملةالشركاتحوكمةإطاریكفلأن: یتعینبإنصافالمساهمینمعاملةج
عندفعالةمعالجةعلىللحصولالفرصةجمیعًالهمتتاحأنیجبإذالأجانب،والمساهمینالأقلیةمساهميذلكفي

2.حقوقهممنلأيانتهاكحدوث

تلكالشأن،ذويبحقوقالشركاتحوكمةإطاریسلمأن: یتعینالشركاتحوكمةفيالشأنذوىدورد
وذوىالمؤسساتببینالنشطالتعاونتشجیععلیهویتعینبلالمتبادلةالاتفاقیاتأوالقانونأرساهاالتيالحقوق
.قوىماليبموقفتتمتعالتيالمشروعاتاستمرارعلىوالعملالوظائفوخلقالثروةإیجادفيالشأن

إستراتیجیًاأرشادًاإرشادهایجرىالشركةأنالشركاتحوكمةإطاریكفلأن: یتعینالإدارةمجلسمسئولیاته
الشركة والمساهمین.أمامللمحاسبةالمجلسومثولالمجلسیمارسهاالتيللإدارةالفعالةالمتواصلةالمتابعةوكذلك
نحووعلىالمناسبالوقتفي-الإفصاحالشركاتحوكمةإطاریكفلأنیتعین:والشفافیةلإفصاحاو
وملكیتهاوأداءهاللشركةالماليالموقفعلىتلكوتشتملبالمؤسسة،المتعلقةالجوهریةالأموركافهعن- دقیق

3.وحوكمتها

المنجزة داخل التنظیمات و الأعمالالشفافیة تتضمن وضوح التشریعات و دقة أنیستنتج من هذه التعریفات 
الموضوعیة و اتخاذ قرارات على درجة كبیرة منإلىواضحة و سهلة للوصول إداریةتعلیمات و ممارسات إتباع

4.لوضوحاالدقة و

وتخفیض التلاعب فیها وحمایة المستثمرین هو استقرار الأسواق المالیةحوكمة الشركاتمبادئ والغایة من 
.وهذا وما تزید من أداء وكفاءة الأسواق

): مبادئ حوكمة الشركات21الشكل رقم(

الشیخ،شرمالعربیة،المالوأسواقلشركاتاحوكمةمتطلباتلمؤتمرعملوأوراقبحوث،"الحوكمةومفهومالاستثمارصنادیق"،حامدإمامخلیفةآل-1
.98، ص 2007مصر،

ورقة عمل للملتقى الوطني الأول حول حوكمة الشركات ، دور حوكمة الشركات في الرفع من كفاءة السوق المالیة، عیساوي سهام،طاهريالزهراءفاطمة-2
.9، الجزائر،ص 2012ماي06/07كآلیة للحد من الفساد الإداري ،أیام

.، على الموقع:2006المشروعات الدولیة الخاصة، ، مركز أخلاقیات العمل: المكون الرئیسي لحوكمة الشركاتجون سولیفان، الكسندر شكولنیكوف، -3
http://www.cipe-arabia.org . à 21/03/2012 , h 22:27

.16، ص 2007، دار كنوز المعرفة للنشر و التوزیع، الأردن، الإدارة بالشفافیةسعید علي الراشدي، -4
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:حوكمة الشركات و محدداتهاأهمیــهالمطلب الثالث:

نطاق حوكمة الشركات قد یتسع لأكثر مما سبق ذكره لتمتد أهدافه وأهمیته خارج حدود مصلحة الشركة إن
رى , انه من الأهمیة تناول هذا نذاتها ومصلحة حملة الأسهم وأصحاب المصلحة الآخرین , وفي هذا المجال 

,الجانب بمزید من البحث والتحلیل وذلك من خلال إبراز أهمیة حوكمة الشركات في المجالات الاقتصادیة 
.إضافة إلى الأهمیة بالنسبة للمساهمین وبالنسبة للشركةفضلا عن أهمیتها في المجالات القانونیة 

:للحوكمةونیةو القانالأهمیة الاقتصادیةالفرع الأول: 

الحصانةوتوفیرالاقتصادیةالتنمیةلتحقیقكبیربشكلالشركاتحوكمةأهمیةالأخیرةالآونةفيتعاظمتلقد
1.للشعوبالاجتماعیةالرفاهیةوتعزیزالقانونیة

الأهمیة الاقتصادیة:- أولا: 

ارتباطا وثیقا بین حوكمة الشركات ونظام أهمیة بالنسبة للاقتصاد كله , إذ إن هناك ذات حوكمة الشركات تعد 
الاقتصاد في أي بلد , فالمشاكل الناجمة عن ضعف حوكمة الشركات لا تعزى فقط إلى فشل الاستثمارات , 
وإنما تمتد إلى ابعد من ذلك متمثلة في ضعف مستویات الثقة العامة في الأعمال كلها , حیث أن المسالة لا تعد 

من الشركات أو ضعف الاحترام للبعض من مدرائها بل إن المسألة تشیر إلى فقدان مجرد انهیار سمعة القلیل
مصداقیة النظام الاقتصادي كله , وعلیه یجب النظر إلى تحسین حوكمة الشركات وكأنه یمثل كسباً لكافة 

س الأطراف ذات الصلة , فهو یعد كسبا للشركة من خلال تحسین الأداء وتخفیض تكالیف الحصول على رأ

الشركاتمنعینةفيمیدانیةدراسة–للدولةالمملوكةالشركاتفيوالحوكمةالمحاسبیةالتطبیقاتفيالوكالةنظریةاثر"،یحیىحمیدعباسالتمیمي-1
.74، ص 2008بغداد،جامعةوالاقتصاد،الإدارةكلیةالمحاسبة،فلسفةفيمنشورةغیردكتوراهأطروحة،"العراقیة
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, وأخیرا فهو یعد كسبا للاقتصاد 1المال , ویعد كسبا لحملة الأسهم من خلال تعظیم القیمة وفي المدى الطویل
.2القومي من خلال النشاط المستقر والمستمر والأكثر كفاءة للشركات التي تعمل في ظله

الأهمیة القانونیة:- ثانیا:
على الوفاء بحقوق حوكمة الشركات في قدرة المعاییر التي تستند إلیها الأهمیة القانونیة لحوكمة الشركاتتتمثل

كافة الأطراف المستفیدة في الشركة مثل حملة الأسهم والمقرضین والعاملین وغیرهم , وتعد القوانین والمعاییر 
لتدقیقیة) العمود المنظمة لعمل الشركات ( مثل قوانین الشركات وقوانین الأسواق المالیة والمعاییر المحاسبیة وا

الفقري لإطار حوكمة الشركات , إذ تنظم تلك القوانین و المعاییر العلاقة بین الأطراف المهتمة بالشركة والمعنیة 
في هذا الصدد إلى إن الأشكال المختلفة للعقود بین كافة الأطراف المعنیة في Zingalesبالاقتصاد كله , ویشیر

م العلاقات التعاقدیة بینهم بالشكل الذي یعمل على ضمان حقوق كل طرف الشركة تمثل حجر الأساس في تنظی
للتغلب على سلبیات تنفیذ التعاقدات التي و المحاسبیة منهم هذا وتأتي أهمیة حوكمة الشركات من الناحیة القانونیة 

ت والنظم الأساسیة یمكن أن تنتج عن الممارسات السلبیة التي تنتهك صیغ العقود المبرمة أو القوانین والقرارا
3المنظمة للشركة . 

وفي المقابل تعد القوانین والأنظمة صمام الأمان الرئیس الذي یضمن حوكمة جیدة للشركات كما إن كلا من 
ت , هذا وقد معاییر الإفصاح والشفافیة والمعاییر المحاسبیة الأخرى یجب إن تشكل عصب مبادئ حوكمة الشركا

Codesبان یتم إصدار قواعد أو دساتیر لحوكمة الشركات 2002سنة (IFC)اقترحت مؤسسة التمویل الدولیة 

Of Corporate Governance یمكن أن یتم تضمینها بكل من قوانین أسواق رأس المال والشركات مع ضمان
الإشراف في متابعة الأسواق وذلك بالاستناد إلى دعامتین كفاءة المناخ التنظیمي والرقابي , حیث یتعاظم دور أجهزة 

4هامتین هما الإفصاح والشفافیة والمعاییر المحاسبیة السلیمة .

الفرع الثاني: الأهمیة بالنسبة للشركات و المساهمین

.23، ص2006الدار الجامعة، الإسكندریة، ،حوكمة الشركات و معالجة الفساد المالي و الإداريمحمد مصطفى سلیمان، -1
، جامعة الروح القدس، 2006، 2المجلة العربیة للعلوم الاقتصادیة والإداریة، العدد ، حوكمة المؤسسات وإمكانیة نجاحها في العراقعبد الرحمان المجحدان، -2

.21لبنان، ص 
.23، ص2006/2007، الدار الجامعیة، مصر، و حوكمة الشركاتمراجعة الحساباتعبد الوهاب نصر على، شحاتة السید شحاتة، -3
78،79، ص صالمرجع السابقعبد الوهاب نصر على شحاتة، -4
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1:الأهمیة بالنسبة للشركاتأولا: 

 رفع الكفاءة الاقتصادیة للشركة من خلال وضع أسس للعلاقات بین مدیري الشركة و مجلس فيتمكن
و المساهمین.الإدارة

 تعمل على وضع الإطار التنظیمي الذي یمكن من خلاله تحدید أهداف الشركة و سبل تحقیقها من خلال
ى تحقیق أهداف الشركة التي تراعي توفیر الحوافز المناسبة لأعضاء مجلس الإدارة التنفیذیة لكي یعملوا عل

مصلحة المساهمین.
 تؤدي إلى الانفتاح على الأسواق العالمیة و جذب قاعدة عریضة من المستثمرین(بالأخص الأجانب) لتمویل

المشاریع التوسعیة، فإذا كانت الشركة لا تعتمد على الاستثمارات الأجنبیة، یمكنها زیادة ثقل المستثمر 
زیادة رأس المال بتكلفة أقل.المحلي و بالتالي

 تحظى الشركات التي تطبق الحوكمة بزیادة ثقة المستثمرین لان تطبیق الحوكمة یصمن حمایة حقوقهم و
بالتفكیر جیدا قبل بیع أسهمهم الذلك نجد إن المستثمرین في الشركات التي تطبق الحوكمة جیدا ، قد یقومو 

ؤقتة تؤدي إلى انخفاض الأسعار أسهمهم لثقتهم في قدرة في تلك الشركة حتى عندما تتعرض لازمات م
الشركة على التغلب على تلك الأزمات مما یجعل تلك الشركة قادرة على الصمود في فترة الأزمات. 

2:: أما أهمیة الحوكمة داخل الشركة بالنسبة للمساهمین فتكمن فیما یليالأهمیة بالنسبة للمساهمینثانیا: 

الحقوق لكافة المساهمین مثل حق التصویت حق المشاركة في القرارات الخاصة بأي تساعد في ضمان
تغیرات جوهریة قد تؤثر على أداء الشركة في المستقبل.

 الإفصاح الكامل على أداء الشركة و الوضع المالي و القرارات الجوهریة المتخذة من قبل الإدارة العلیا
لمترتبة على الاستثمار في هذه الشركات.یساعد المساهمین على تحدید المخاطر ا

 زیادة قیمة استثمارات حملة الأسهم إلى أقصى درجة ممكنة على المدى الطویل، وذلك عن طریق تحسین
أداء الشركات، وترشید اتخاذ القرارات فیها. ویتضمن ذلك إعداد حوافز وإجراءات تخدم مصالح حملة 

.3م بالشركةالأسهم، وتحترم في نفس الوقت مصالح غیره

على الموقع الالكتروني :5،6، ص ص حوكمة الشركاتبورصتي القاهرة و الإسكندریة، -1

www.egyptse.com/pdf/aug-05_Egypt_Code_of_CG_a.pdf  a  20/05/2014 ;h  22:00 .
المحاسبیةللدراساتالعاليالمعهدمالیة،محاسبیةدراساتمجلة،"المالیةالتقاریرونزاهةتفعیلفيوأهمیتهاالشركاتحوكمة"،حسینعليالدوغجي،-2

.14، ص 2009السابع،العددبغداد،جامعةوالمالیة،
، على الموقع:CIPEالخاصة الدولیةالمشروعاتمركز، الناشئةالأسواقفيالشركاتحوكمة-3

http://www.cipe-arabia.org . à 21/03/2012 , h 21 :32
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ولا یمكن فصل ملامح الحوكمة تلك عن المناخ العام الذي تعمل فیه الشركات. فتذكر منظمة التعاون *  
الاقتصادي والتنمیة "أن حوكمة الشركات لیست سوى جزء من محیط اقتصادي أكثر ضخامة تعمل في نطاقه 

درجة المنافسة في أسواق المنتج، والبیئة المنشآت، والذي یضم، على سبیل المثال، سیاسات الاقتصاد الكلي و 
القانونیة والتنظیمیة" , یضاف إلى ذلك عوامل، مثل: أخلاقیات الأعمال، ومدى إدراك الشركات بالمصالح البیئیة 
والاجتماعیة للمجتمعات التي تعمل فیها الشركة، والتي یمكن أن یكون لها أثر على سمعتها، ونجاحها في الأجل 

.الطویل

الفرع الثالث: الأطراف المعنیة بتطبیق حوكمة الشركات

و تؤثر في التطبیق السلیم لقواعد حوكمة الشركات، و تحدد تتأثررئیسیة أطرافأربعةهناك أنیجب ملاحظة 
: 1الفشل في تطبیق هذه القواعد، و الموضحة فیما یليأودرجة كبیرة مدى نجاح إلى

): الأطراف المعنیة بتطبیق مفهوم حوكمة الشركات22شكل رقم(

، الدار الجامعة، الإسكندریة، حوكمة الشركات و معالجة الفساد المالي و الإداريمحمد مصطفى سلیمان، المصدر:
.17ص، 2006

: یقصد بالمساهمین، الحائزین على الأسهم في الشركة ذات الأسهم و حاملي الحصص في المساهمین.1
المؤسسات ذات القانون الأساسي لشركة ذات مسؤولیة محدودة. و یتمتعون بحقوق محددة وفقا للقانون و 

التقید و التمسك بالحقوق بدلا من بالوثائق التعاقدیة الأخرى، و من خلال تنفیذ قواعد الحوكمة، یتم استهداف 

.18، ص مرجع سابقمحمد مصطفى سلیمان، -1

الأطراف 
المعنیة 
بتطبیق 
مفھوم  
حوكمة 

الشركات

المساھمین

الإدارة

أصحاب المصالح

مجلس الإدارة
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تسهیل نشاط المؤسسة بواسطة الأحكام الخاصة و السماح بذلك للمساهمین بإبراز حقوقهم بطرقة أكثر نزاهة و 
1شفافة.

، و الإدارةمجلس إلى: و هي المسئولة عن الإدارة الفعلیة للشركة و تقدیم التقاریر الخاصة بالأداء الإدارة.2
مسؤولیتها تجاه إلىبالإضافةكة هي المسئولة عن تعظیم أرباح الشركة و زیادة قیمتها الشر إدارةتعتبر 

.التي تنشرها للمساهمینالمعلوماتو الشفافیة في الإفصاح
: و هم مجموعة من الأطراف لهم مصالح داخل الشركة مثل الدائنین و الموردین و العمال أصحاب المصالح.3

و الموظفین، و یجب ملاحظة أن هؤلاء الأطراف یكون لدیهم مصالح قد تكون متعارضة و مختلفة في بعض 
ال و الموظفین الأحیان، فالدائنون على سبیل المثال، یهتمون بمقدرة الشركة على السداد، في حین یهتم العم

2على مقدرة الشركة على الاستمرار.

: و هم من المساهمین و أیضا الأطراف الأخرى مثل أصحاب المصالح.مجلس الإدارة.4

)، میثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر، انجاز، تصمیم و GOALالمكلف بتحریر المیثاق الجزائري للحكم الراشد للمؤسسة(سلیم عثماني و فریق العمل-1
.30،31، ص ص TBWA/DJAZ ،2009إنتاج

-17ص،2003واشنطن،الخاصة،الدولیةالمشروعاتإصداركرم،سمیرترجمة،العشرینوالواحدالقرنفيالشركاتحوكمةوآخرون،سولیفانجون-2
18.
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علاقة الأسواق المالیة الناشئة بالأزمة المالیة و حوكمة الشركاتالمبحث الثالث: 

الاقتصادفیهیخلقالذيالوقتوفي.الناشئةالأسواقأعمالنجاحفيیؤثررئیسیاعاملاً الشركاتحوكمةأصبحت
أیةمنمهماجزءًاالشركاتلحوكمةرشیدةممارساتتأسیسیعدتنافسیة،تهدیداتوكذلكمتزایدة،فرصًاالعالمي

أقل،تكلفةمقابلفيأكثراستثماراتجذبعلىبهاالحوكمةتطویریعملللشركات،وبالنسبة.للنجاحتهدفإستراتیجیة
أكفاءموظفینویجذبالمساهمین،ویحميالمسئولیة،تحملحدودیوضحكماوتنفیذها،الشركةإستراتیجیةویعزز

الأدوار،الشركاتحوكمةتوضح،)الغالبفيالمؤسسةالأسر(الحاكمةالحصةذويللمساهمینوبالنسبة.بهمویحتفظ
.المؤسسةقیمةمنوترفعالمسئولیة،تحملتضمنذاتهالوقتوفيالتنفیذیین،لكبارالمتواصلبالاحترافوتسمح

.الإنتاجوتحسنالأزمات،مخاطرةمنوتقللالفساد،حالاتوقوعمنتحدفهيككلللمجتمعوبالنسبة

المطلب الأول: علاقة الأزمات بحوكمة الشركات

دول العالم، ظاهرة مثیرة للقلق و الاهتمام لما ینتج عنها لقد شكل تكرار و انتشار عدوى الأزمات المالیة عبر
من آثار سلبیة حادة و خطیرة تهدد الاستقرار الاقتصادي و السیاسي للدول المعنیة لتنتقل بعد ذلك إلى الدول  

في الأخرى ،حیث من أهم أسباب انهیار الشركات خلال الأزمة الأخیرة هو افتقار إدارتها إلى الممارسة السلیمة
الرقابة و الإشراف و نقص الخبرة و المهارات بالإضافة إلى نقص الشفافیة و عدم إظهار البیانات و المعلومات 

تكامل و الحقیقیة التي تعبر عن الأوضاع المالیة لهذه الشركات ، لذا تعتبر الحوكمة المخرج السریع و الحل الم
الفعال لكل هذه السلبیات.

بالحوكمةالاقتصادیة الحالیة و علاقتهاالأزمة:الأولالفرع 
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حالات كثیرة للفشل في الأزمة، حیث كشفت بالغة الأهمیةالمالیة العالمیة و الحوكمةالأزمةلعلاقة بین اإن 
لى فشل الجهات التنظیمیة و الرقابیة في كثیر إبالإضافةالمخاطر، إدارةو الإدارةقواعد الحوكمة و تركیبة مجالس 

و تنفیذیة واضحةإجراءاتإلىو لم تترجمها حجم المخاطر الدول في تقدیر بصورة سلیمة و صحیحةمن 
1.بسیطة

الاقتصادیة و المالیة الحالیة هو عدم التطبیق الأزمةتفاقم إلىأدتالدوافع التي بینو لقد تبین للجمیع أن من 
المخاطر و أجور المسیرین هذین المبدئي هما المعاییر بإدارةالسلیم لمبادئ حوكمة الشركات خاصة فیما یتعلق 

التي تنص علیهم معظم مبادئ حوكمة الشركات الصادرة من المنظمات الاقتصادیة و الهیئات الرقابیة الأخلاقیة

2.العالمیة

الفجوة أنالمشاركون في مراجعة مبادئ حوكمة الشركات الخاصة بمنظمة التعاون الاقتصادي و التنمیة أكدكما 
حوكمة أنالمالیة، و الأزمةبشكل یقین و كبیر في انتشار أسهمتفي تنفیذ حوكمة الشركات في القطاع المالي 

3.المخاطر المالیةإدارةفي تساعد بشكل كبیرأیضاالشركات 

الأزمة نرى أن نظام الأجور و العلاوات و المكافآت لعب دورا مهما في هذه الأزمة و تعتبر من مخلفات 
الاقتصادیة،فمع تفاقم الأزمة المالیة ظهرت إلى الوجود مسالة علاوات و مكافآت مسیري الشركات خاصة منها تلك 
التي یتم تداول أسهمها بالبورصة و الذي یعتبر منافي لمبادئ حوكمة الشركات حیث أن هذه الأخیرة تنص على 

ویلة الأجل للمؤسسات و لمساهمیها و تنص نفس المبادئ ضرورة أن یكون توافق بین أجور المسیرین و الأهداف ط
على أن الأجور التي یتقاضاها المسیرین یجب أن تكون محسوبة على أساس مؤشرات كمیة تركز على الأهداف 

4الإستراتیجیة دون مراعاة الأداء المحقق من العملیات قصیرة الأجل.

وجهة نظر الحوكمةالفرع الثاني: أسباب الأزمة المالیة العالمیة من 

، ملتقى حول: آثار الأزمة المالیة و بعض الحلول المقترحة، دور حوكمة الشركات في الأزمة  بالتطبیق على دول  مجلس التعاونناصر السعیدي، -1
متاح على الموقع: 26/01/2009نظمته هیئة الأوراق المالیة و السلع، أبو ظبي یوم 

1 -26.aspx ,à18/04/ 2014 ,h 20 :50:http://awareness.sca.ae/news/pages/2009
، الملتقى الدولي حول إشكالیة حوكمة الشركات و التزامیه احترام أخلاقیات الأعمال في ظل الأزمة الاقتصادیة الراهنةعبد الرحمان العایب، بالرقي تبجاني، -2

.11، ص 19/11/2009-18عنابة، -مة و أخلاقیات الأعمال في المؤسسات، جامعة باجي مختارالحوك
، الملتقى العامي الدولي حول: الأزمة المالیة و الاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة، دور و أهمیة الحوكمة في استقرار النظام الماليشریقي عمر، -3

.12،ص 2009أكتوبر 21-20سطیف، أیام -جامعة فرحات عباس
.12، ص مرجع سابقعبد الرحمان العایب، بالرقي تبجاني، -4
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المالیة العالمیة و من بین هذه الأسباب التي تنتج من ضعف الحوكمة و الأزمةیوجد العدید من أسباب حدوث 
هي كما یلي:

:السیادیةوالصنادیقالتحوطصنادیق:والمقامرةالجشع- 

والسیادیةالصنادیقوالتحوطصنادیقبینهاومنالتمویلیةبالابتكاراتیسمىما،الماضیةالسنواتشهدت
.المستثمرینمنقلیللعددمفتوحةفیهاستثمار،العضویةصندوقهوالتحوطصندوق

رسومعلىذلكمقابلفيإدارتهتحصلو.متعددةبأنشطةلهاالخاضعالرقابیةالجهةبموافقةالصندوقهذاویقوم
التحوطصنادیقتسعىأنوالمفروض.،الاتفاق علیهایتممعینةنسبةالمحققالعائدتخطىإذاالأداءحسنوحوافزإدارة
بینهامنوسائلبعدةعادةذلكویتم،فیهاتستثمرالتيالأسواقفيلهاتتعرضقدالتيالمحتملةالخسائراتقاءنحو
بحیث-الأصلیةالأموالجانبإلىالاقتراضأي-المالیةالرافعةالتحوطصنادیقتستخدموقد.المكشوفعلىالبیع
.أكبرربحتحقیقفيأملا،عملیاتهاحجممنتزید

و یتجلى دلك في قیام البورصات و البنوك بالتستر على خسائرها، و عدم إظهار المعلومات غیاب الشفافیة:- 
الحقیقیة في قوائمها المالیة، بحیث یتم التعتیم عن الخسائر و الدیون المعدومة، و نجد أن مدراء البنوك و 

و محتولة استفادة من هذه البورصات ینشرون قوائم مالیة غیر حقیقیة، لا یشرون فیها إلى الدیون المعدومة،
المعلومات، ناهیك عن وجود تواطؤ بین رجال السیاسة و أرباب المال و مدراء المؤسسات المالیة، و لقد ساعد في 
ذلك ضعف رقابة أجهزة الدولة، و ترك الحریة الكاملة للسوق، بحیث أربعة أخماس أعمال المؤسسات المالیة كان 

1.یتم خارج المیزانیة

: وجهة نظر الحوكمة لحلول الأزمة المالیة الحالیةثالثالفرع ال

إن الدراسات و الأبحاث أثبتت أهمیة الحوكمة في معالجة الأزمات المالیة، و لعل الأزمة  الراهنة التي یشهدها 
الاقتصاد العالمي أعادت طرح الموضوع بشكل بارز، وجعلت التطبیقات السلیمة في مجال إدارة المخاطر و 

سة رقابة فعالة صمن أولویات تطبیق حوكمة جیدة و من بین الحلول الممكن تطبیقها من منظور الحوكمة لحل ممار 
كانت كالآتي:أزمةأيأوالمالیة الحالیة الأزمةتفادي مخاطر أو

، الملتقى العلمي الدولي حول: الأزمة المالیة و الاقتصادیة الأزمة المالیة الراهنة جذورها رأسمالیة و حلولها إسلامیةعبد السلام عقون، كمال رزیق، -1
.4، ص 2009أكتوبر 21-20، أیام -سطیف–س الدولیة و الحوكمة، جامعة  فرحات عبا
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 المصلحة بالمعنى الواسع للدولة علیها أن تضطلع بدور بالغ الأهمیة في هذه العملیة نظرا  إلى دورها في حمایة
العامة التي تغلب على المصالح الفكریة أو الجزئیة التي تظهر داخل المجتمع، فالدولة هي صانعة القواعد 

القانونیة و هي المسؤولة عن مراقبة تنفیذها و هو ما یوجب دعم أجهزة الرقابة على  الأسواق المالیة.
لذي یحكم الأدوات المالیة المبتكرة.ضرورة أن ینهض القانون بدور هام في مراقبة النظام المالي ا
 ضرورة إعادة توجیه نظام إدارة الأسواق صوب حوكمة أفضل تتمتع بشافیة أكبر، و على الصعید الدولي لا بد

من إعادة التفكیر في دور و تركیب و إدارة العولمة الاقتصادیة و المالیة و تعزیز القواعد المنظمة بشكل متعقل.
 عملیة التنظیم سوف تساعد على إنعاش الاقتصاد و لكن یجب أن یلاحظ في ذات الوقت في وقت الأزمة فإن

أن كثرة القواعد التنظیمیة قد یكون من  شأنه أن یخنق الاقتصاد الذي أضحى لاهثا بالفعل، على أنه في ذات 
1.طورةالوقت فإن التراخي في التنظیم الرشید سوف یقود بالضرورة إلى أزمة یمكن أن تكون أكثر خ

.2العمل على وضع لجان للحوكمة على مستوى الأسواق المالیة

الرقابیة و التي الأنظمةعلى التشریعات و الالتفاففي الكارثة المالیة الحالیة هو الجشع و إن السبب الرئیسي
وجدت أصلا  لحمایة الأسواق من المغامرة و التهور و المضاربة غیر المتحوطة بأموال المودعین و المستثمرین.

 تنشیط دور الرقابة الصارمة على الأسواق  المالیة العالمیة، و إعطاء مزید من الشفافیة على معاملاتها و ردع
أصحاب الصفقات المشبوهة.

مستثمرةبر على عملیات الإقراض العقارین و على عملیات تداولها بین المصارف كأصولوضع ضوابط أك،
3العقاري مع تغیر قیمة العقار في السوق.الإقراضكما أنه لابد من تصحیح هامش 

 تعزیز ممارسات حوكمة الشركات، خاصة من خلال تطویر كفاءات و مسؤولیات أعضاء مجالس الإدارة، الذین
یبقوا على إطلاع دائم على أحدث مستجدات القطاع المالي لیتمكنوا من القیام بالمهام الخاصة بهم، كما یجب أن 

یمكن أن یخضعوا إلى التدریب عند الضرورة، و یجب على مجالس الإدارة إجراء تقییم سنوي لأداء أعضائها 
الذین یجب أن یكونوا مسؤولین أمام المساهمین.

لمدى البعید، و مستوى المخاطر بالنسبة للشركة بمكافآت المسئولین التنفیذیین و هیكلة ربط كل من الأداء على ا
الحوافز، كما ینبغي توفیر مزید من الإفصاح و الشفافیة بشأن نظام مكافآت المسئولین التنفیذیین، و یجب أن تقوم 

4الشركات بإخضاع نظام المكافآت لتدقیق المساهمین و موافقتهم.

، على الموقع الالكتروني:2009رات منشورة حول دور القانون في حل الأزمة المالیة و الاقتصادیة، واشنطن، نوفمبر ضأحمد فتحي سرور، محا-1
www.parliament.gov_eg/NRrdonlyres/298CD1FF-5800…/Unnamed.pdf  le 18/05/2012 ; h 19 :29

.12، ص مرجع سابقشریفي عمر، -2
.18،صمرجع سابقحسین بورغدة، -3
، الملتقى العلمي الدولي حول: الأزمة المالیة و الاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیةعلاقة الالتزام بمعاییر الحوكمة بالأزمة المالیة مریم الشریف جحنیط، -4

.20، ص 2009أكتوبر 21-20سطیف، أیام - العالمیة، جامعة فرحات عباس
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 یخص البیانات المالیة و قوائمها، إذ كنا نعتقد بأن الشركات بالمزید من الإفصاح و الشفافیة فیماإلزام كافة
نقص الشفافیة هي من سمات الدول المتخلفة و إذا بنا نكتشف من خلال هذه الأزمة بأن ضعف مستوى الشفافیة 

علمالرقابیة لیست كما یبدو تماما علىهو أخطر لدى الاقتصادیات المتقدمة حیث وقعت هذه الكارثة و السلطات 

1بكامل التزامات و مدیونیات المؤسسات المالیة.

في الأسواق المالیة الناشئةالأزمة المالیةالمطلب الثاني: 
قد وصلت الأسواق الناشئة إلى مرحلة من النمو المتمیز في هذا العقد، شأنها شأن الاقتصادیات الصناعیة 

خلق نوعًا جدیدًا من الحس العام بأن هذه الأسواق الناشئة باتت تتحكم في مصیرها و"انفصلت" المتقدمة. وهذا 
عن الدورات التجاریة في الدول الصناعیة. وانطلاقَا من هذه الرؤیة، بدت الأسواق الناشئة تتجنب التأثر بالأزمة 

دیات، قد تتعثر في حال تفاقم الأزمة الرئیسیة الثانویة. ولكن هناك الآن مخاوف متزایدة من أن هذه الاقتصا
، فإن الأسواق الناشئة قد لا تزال بعبارة أخرىعمیق وطویل الأمد. والمالیة التي تدفع الولایات المتحدة إلى ركود

.صاعدة على أذیال البلدان الصناعیة

الأزمة واضطراب الأسواق المالیة: تطوراتولالفرع الأ 
حتى أصبحت أكبر صدمة مالیة 2007المالیة الناشئة التي تفجرت في أغسطس/آب تطورت أزمة الأسواق 

منذ الكساد الكبیر، ملحقة الضرر البالغ بالأسواق والمؤسسات الأساسیة في النظام المالي. وقد بدأ الاضطراب 
المخاطر في سیاق بسبب الارتفاع السریع المستمر في حالات التعثر عن السداد في سوق الرهون العقاریة العالیة

عملیة تصحیح رئیسیة تشهدها سوق المساكن في أمیركا وما أعقبها من ارتفاع حاد في فروق العائد على الأوراق 
المالیة المضمونة بتلك الرهون العقاریة بما في ذلك التزامات الدین المضمونة بأصول على نح و یجتذب مراتب 

قة سرعان ما امتدت من خلال نظام مالي شدید الاعتماد على الرفع ائتمانیة مرتفعة. غیر أن التداعیات اللاح
المالي لتسبب في خفض السیولة في سوق المعاملات بین البنوك وإضعاف كفایة رأس المال وفرض تسویة طارئة 
لأوضاع مؤسسات وساطة مالیة كبرى وإحداث اضطراب عمیق في أسواق الائتمان والحث على إعادة تسعیر 

مجموعة كبیرة من الأدوات المالیة المختلفة.المخاطر في

الإلكتروني:حول الأزمة المالیة و دور أجهزة الرقابة المالیة على الموقعبحث -1
 .http://www.libyansai.gov.ly/modules/publisher/item.php?itemid=6 le 09/05/2012 ;h 14 :15
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ومن أكثر الأمور حدة في هذه الأزمة حدوث خسارة لم یسبق لها مثیل في السیولة، حیث قفزت أسعار 
الفائدة على المعاملات بین البنوك لأجل ثلاثة أشهر بما یتجاوز بكثیر أسعار الفائدة على الإقراض للیلة واحدة 

كأداة للسیاسة النقدیة، وحدث هذا في وقت سعت فیه البنوك إلى الحفاظ على ما لدیها من سیولة أمام والمستخدمة 
الضغوط الواقعة علیها، وبسبب الزیادة المستمرة في عدم الیقین المحیط بمدى قدرتها المالیة وتوزیع خسائر البنوك 

ة المخاطر وغیرها من أشكال الائتمان.من حیازات الأوراق المالیة المرتبطة بالرهون العقاریة العالی
وانتشرت حالات نقص السیولة بصورة أوسع نطاقا حیث لجأت البنوك إلى تخفیض خطوط الائتمان وزیادة 

.1الوسطاء المالیین الآخرینهوامش الضمان للأوراق المالیة وزیادة طلبات إیداع هامش الوقایة من

الأسواق الناشئة الأفضل أداء في مرحلة ما بعد الأزمة ثاني:الفرع ال

كانت أسهم الأسواق الناشئة في معظم الأحیان تمثل خیبة أمل في المشهد الاستثماري في فترة ما بعد الأزمة 
ورغم النمو الاقتصادي النشط والتدخل من قبل البنوك المركزیة الغربیة التي دعمت معظم فئات المالیة. 

یظل - خلال عملیة إخضاع عوائد سندات الأسواق الناشئة لأدنى مستوى وصلت إلیه على الإطلاق - ول الأص
في المائة من الذروة التي وصل إلیها قبل 25مؤشر إم إس سي آي القیاسي لأسواق السندات الناشئة أقل بنسبة 

. 2الأزمة
الأسواق المالیة الناشئةاستقرارللحفاظ على كفاءة و أداةالمطلب الثالث: حوكمة المؤسسات 

فهي،والتمیزالجودةیحققأنشأنهمنالذيالشافيالبلسمأنّهاعلىالشركاتحوكمةإلىینظرالعالمأصبح
التيفي مختلف الدولالاقتصادیةالتنمیةتطویرمما یؤدي إلىوكفاءة أسواق المالالأداءلتحسینأساسیةأداة

من خلال المالیةالمعاملاتنزاهةتضمنالرشیدةالحوكمةممارساتنلأذلكالسوق،نحوالتوجهسیاسةتتبنى
كما یكون  ،المالي في الشركاتالفسادضدیكون  الشركاتحوكمةتطبیق نحیث  أمختلف مبادئها وأدواتها،

إساءةوتمنعالعامةوالمصالحالخاصةبین الحقوقالحدودتضعنهاأأي أیضا  ضد التلاعب في الأسواق المالیة
،والرقابةفي الأسواق المالیة بالمزید من الشفافیة المدرجة الشركات ، و هذا ما أدى إلى  مطالبةالسلطةاستخدام

أوالكبرى،الشركاتداخلسواءالرشیدةوالإدارةالحوكمةتحسینعلىیعتمدالناشئةلأن مستقبل الأسواق المالیة  منها 
لذلك أصبحت حوكمة الشركات إحدى شروط الانضمام إلى البورصات.به. المحیطةالبیئةفي

معاییر الحوكمة في الرفع من كفاءة الأسواق المالیة الناشئةالفرع الأول: 

الموقع:علىمنشورمقال،"الاقتصادعلىوتأثیراتهاوتداعیاتها،أسبابها،العالمیةالمالیةالأزمة"شاهین،االلهعبدعلي-1
www.iugazo,edu,pa/ar/colgupload/news/documents consulté le 25/12/2008 ;h 15:45

.84ص ،مرجع سابقناصر السعیدي، -2



146

تأثر كفاءة  الأسواق المالیة الناشئة بالأزمة المالیة و حوكمة المؤسسات   الفصل الثالث

للأسواق بالنسبةةیالأهمةیغافيتعدوهي،ومستقرةمنتجةأعمالئةیلبالأساسالشركاتحوكمةمثلت
زیلة لتعز یوسالحوكمةأصبحتكماالعالمي،الاقتصادفيمرموقةلمكانةالوصولإلىتسعىالتيوالشركاتةیالمال
ومؤشراً ، نیوالمتعاملالمستثمرینةیلحماوقواعدوشفافةعادلةاساتیسوجودعلىلیودلدولةأياقتصادفيالثقة
ووجودوالمحاسبةةیالإدارة والشفافحسنلقواعدالمهنيالالتزامفيالشركاتإداراتهیإلوصلتالذيالمستوىعلى

1.ةیالتنافسقدرتهنیوتحسةیة والخارجیالمحلللاستثماراتالاقتصادةیجاذبادةیز وبالتالي،الفسادمنللحدإجراءات

تطبق نظام الحوكمة على الشركات معظمهانجد أن الناشئةوبدراسة أسواق رأس المال وخاصة الأسواق 
وبذلك من أهم ،وهذا یعتبر شرطا أساسیا حتى تتمكن الشركات من قید أسهمها لدى هذه البورصاتالمدرجة لدیها

المعاییر التي تقوم علیها الحوكمة للرفع من كفاءة الأسواق المالیة المدرجة بها هي كالتالي:

قیلتحقوأداةات العملیوأخلاقبآدابالتمسكالتزامثقافةادةیلز تعتبر حوكمة الشركات أداة فعالة  .1
تنقلأي للجمهور الكافي عنهاوالإفصاحوالمعلوماتاناتیالبصدقو والإفصاحةیشفافالمنعاليمستوى

یوجدلاأنهاثیح،عبر الأسواق المالیةاستثماراتهم بتسییللهمیسمحمماالأسعارعندقیقةللمستثمرین معلومات
أوحدوثهتجنبمنمكنیادتها ممایز أوالخطرقبل حدوثالمناسبالوقتفيتتحققالتيخاصةالمعرفةمنأهم

هایعلومتفقدایجمصممةنماذجإطارفيموضوعةالمعرفةضاحیوسائل إكانتفكلما. المعتبرةخسائرهتجنب
.شاملامتكاملاوالإفصاحفعالةةیالشفافوكانتمحققةالمعرفةكانتكلمافیالتوظالاستخدام ولیللتحلوقابلة

قیتحقعلىتساعدالتيللمؤسسات المدرجة في الأسواق المالیةالشركاتلحوكمةالفعالةالممارساتإنفوبذلك
2.إلیهاتدفق الاستثماراتوالإفصاح لهذه الأسواقةیالشفاف

من الثقة في الاقتصاد القومي وتعمق دور سوق المال وزیادة قدراته على ة دازیتقوم حوكمة الشركات ب.2
تعبئة المدخرات ورفع معدلات الاستثمار، والمحافظة على حقوق الأقلیة من صغار المستثمرین، مما یشجع على 

المخاطر.، وتقلیلتحقیق الأرباحو نمو القطاع الخاص، ویدعم قدراته التنافسیة ویساعد على تمویل المشروعات، 

واقعإلىالإشارةمع-الأزماتوقوعمنوالحدةیالمالالأسواقفيلیالتضلاتیعملمنلیالتقلفيودورهاالشركاتحوكمةعبد السلام، ديیبوعظم، زاكمال-1
/ 2009المؤسسات،فيالأعمالاتیوأخلاقالحوكمةحولالدوليالملتقى، –ةیالدولالأعمالئةیبفيالشركاتحوكمة 11 / 19 عنابة. –مختارباجيجامعة18-

.54ص 

حوكمة الشركات كآلیة للحد حولالأولالمؤتمر الوطني،دور حوكمة الشركات في الرفع من كفاءة السوق المالیة،عیساوي سهام، طاهريالزهراءفاطمة-2
.15بسكرة، ص ، جامعة محمد خیضر 2012 / 05 /06-07یوميمن الفساد المالي والإداري
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إن عملیة الإفصاح عن المعلومات المالیة تعتبر عاملا مهما في تخفیض تكلفة رأسمال الشركة وضمان .3
استمراریتها في أداء أعمالها، حیث أن الحوكمة تسهم في جذب الاستثمارات الأجنبیة و المحلیة، وتساعد على الحد 

1.يمن هروب رؤوس الأموال ومكافحة الفساد المالي و الإدار 

ثی، حیةالمالالأسواقفيالمدرجةللشركاتوبخاصةرةیكبةیأهملهدةیالرشالحوكمةقواعدقیتطبنإ.4
فينیثقة المتعاملكسبإلىؤديیبمانیللمستثمر اطمئنانوعاملالشركة،مییتقعناصرمنمهماعنصراتشكل
الشركاتقیمدى تطب-ةیوبجدالاعتبارنیبع-أخذونیالمحترفونالاستثماررویمدأصبحكذلكالمالي،السوق

رایكبدورالهاأنلم نقلإنالشركة،لسهممضافسعرولهالدیهممدركةمةیقتشكلإذالحوكمة،لقواعدالمساهمة
رییالمعانیبمنقواعد الحوكمةأصبحتبلفحسب،ذلكسیلنة،یمعشركةفيعدمهأوالاستثمارقراراتخاذفي

2.مختلفةلدولاتیف اقتصادیتصنأونةیمعشركاتبیترتقيالائتمانيفیالتصنشركاتهایعلتعتمدالتي

كما أن إتباع قواعد حوكمة الشركات من بینها إتباع معاییر الشفافیة في التعامل مع المستثمرین .5
لا یتم فیها تداول معظم والدائنین، یساعد على منع وقوع الأزمات الدوریة في الأسواق المالیة حتى في الدول التي 

أن(FMI, IB)ة یالدولةیالمالالمؤسساتعنالصادرةالتقاریرأسهم شركاتها في بورصات الأوراق المالي. إذ تؤكد
المالیةوالمؤسساتالشركاتلدىةیوالشفافالإفصاحضعفسببها، كان2009/2008ة یالعالمةیالمالالأزمة

لتلكةیالمالالقوائمفيم)ی(التضخالتلاعبعنأساسانتجتالأزمةفإنوبالتالية،یكیالأمر أسواق المالفيالمدرجة
3.ةیوالتنمالاقتصاديالتعاونمنظمةهایعلنصتالتيالشركاتحوكمةرییومعابمبادئدیوعدم  التقالشركات

مساهمي الأقلیة أظهرت البحوث التي أجریت مؤخرا، أن الدول التي توافرت بها حمایة أقوى لمصلحة .6
عن طریق حوكمة الشركات، تمتعت أیضا بوجود أسواق مالیة أكثر ضخامة  وأكثر سیولة كما تظهر المقارنات بین 
الدول التي تضع قوانینها على أساس تقالید قانونیة. وأن تلك الدول ذات النظم الضعیفة تكون فیها معظم الشركات 

4.هیكل الملكیة واسع الانتشارالحاكمین بدلا منمن المستثمرین مملوكة أو تحت سیطرة قلة

من حوكمة الشركات في الأسواق المالیة الناشئة:نوالمستفیدالفرع الثاني:
بین أداء الأسهم من الناشئة تؤكد العدید من الدراسات الدولیة أن هناك ارتباطا وثیقا على مستوى الأسواق المالیة 

العائد ومدى التزام الشركات بتطبیق المعاییر والمبادئ المتعلقة بمفهوم الحوكمة بماحیث اتجاهات الأسعار ومستویات 

.16ص ،المرجع السابق-1
.54. ص مرجع سابقبوعظم،كمال-2

.48ص المرجع السابق،-3

.14، ص 2008، مارس 57، العدد مجلة اقتصاد وأسواق-4
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1.نجاح إدارة الشركات في الحفاظ على حقوق المساهمین وتنمیتهایضمن

كما.سواءحدعلىوالمجتمعبلوالعملاء،والعاملینوالمقرضینللمستثمرینقیمةتعطىجیدبشكلتدارالتيالشركةحیث 
الأمروهووالأجنبیة،المحلیةالاستثماراتیشجعمماللأعمال،جیدمناخخلقفيتساهمللشركاتالرشیدةالحوكمةأن

.المواطنینرفاهیةوزیادةعملفرصلخلقبدورهیؤدىالذي
الشركاتاستفادةأولا: 

تخفیضتتوقعالرشیدةالحوكمةأسستطبقالتيفالشركات.أفضلأداؤهایكونجیدبشكلتدارالتيالشركات
للاستثماریسعونالذینمنومعظمهمأوسع،على نطاقمستثمرینتجتذبأنتستطیعثمومنرأسمالها،تكلفة

أنهاعلىعلاوةللشركة،إستراتیجیةإعدادمجالات مثلفيإدارتهاتتحسنأنالمتوقعمنأنهكما.طویل الأجل
تمیزأساسعلىمبنیةفیهاالعاملینمنح مكافآتنظموإنسلیمة،عملیةلأسبابیتموالدمجأن الاستحواذتضمن
تعرضهاذلكفيبماالمختلفةللمخاطراحتمالات تعرضهامنالشركةتقللأنبمكانالأهمیةومن.الأداء

كلمعالمدىوطویلةمثمرةعلاقاتتبنىیمكن أنوبعدلبمسئولیةتصرفتإذاالشركةأنكما.القانونیةللدعاوى
2.المحلىوالموردین ومجتمعهموالعملاءوالعاملینالدائنینذلكفيبماأصحاب المصلحة

:الأسهموحملةالمستثمروناستفادةثانیا: 
مستعدون فهمثمومنجید،بشكلتدارالتيالشركاتأكبر منعائدعلىحصولهماحتمالاتالمستثمرونیدرك
للخسارة بسببالتعرضمناستثماراتهمحمایةقیمةأنهم یدركونكما.المرتفعالعائدهذاعلىحصولهممقابللدفع

.بهمالصلةمحاباتهم لذوىأوالمدیرینواستهتاروالإهمالالجشع

إبداء فيحقهمذلكفيبماالأسهم،حملةمنالأقلیةوخاصة حقوقالمستثمرین،حقوقتحمىالرشیدةفالحكومة
كما أن.باستثماراتهمیرتبطماكلمعرفةفيحقهمإلىالكبرى، إضافةالمعاملاتوفىالشركةإدارةشأنفيرأیهم

لهم یتیحالذيالأمرالمال،أسواقفيوالكفاءةللثقةوذلك ببنائهاالسیولةمنأكبرنسبةللمستثمرینتوفرالحوكمة
احتمالات فشللمواجهةالرشیدةالحوكمةإجراءاتفإنوأخیرا.ذلكأرادواإذاوبیعهاأصولهمتنویعفيأكبرفرصة

3.حملة الأسهممسئولیةمنوتحدالدائنینتحمىالأعمال

ودورها في الإصلاح الاقتصاديحوكمة الشركاتالمؤتمر العلمي الأول، دور مبادئ حوكمة الشركات في رفع كفاءة البورصة المصریة،صـلاح زیـن الدیـن-1

.2008تشرین الأول أكتوبر  16–15جامعة دمشق
، على الموقع:CIPEالخاصة الدولیةالمشروعاتمركز، الناشئةالأسواقفيالشركاتحوكمة-2

http://www.cipe-arabia.org . à 21/03/2012 , h 22 :44
، على الموقع:2006، مركز المشروعات الدولیة الخاصة، أخلاقیات العمل: المكون الرئیسي لحوكمة الشركاتجون سولیفان، الكسندر شكولنیكوف، -3

http://www.cipe-arabia.org . à 27/04/2012 , h 21:27
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والمجتمعالمصلحةأصحاباستفادةثالثا: 
والمجتمعات وموردیهاودائنیهاوعملائهابهاالعاملینلالتزاماتها تجاهالشركاتاحترامالرشیدةالحوكمةتتطلب

الاعتماد علیها،علىوالقدرةالشركاتهذهفيالعملأمانة وجودةمنتستفیدالمجموعاتهذهفكل.فیهاتعملالتي
الاقتصاد ویمنعفيالثقةویبنىعملفرصیوفرفذلكجید،الشركات بشكلإدارةمزایاككلالمجتمعیحصدثمومن
.المواردتبدید

.سیولةوأكثرأكبرمالأسواقتنمیةإلىإضافةمصرفیة،وقوع أزماتمنعللمجتمعالضخمةالمزایاهذهوتتضمن

الاستثمارات منأكبرنسبةتجتذبالخاصةالملكیةمسئول وتحترمبشكلالأعمالفیهاتتمالتيالبلادأنكما
والعادلة یمكنالشریفةالمنافسةعنالناتجوالابتكارالإنتاجیة والتجدیدزیادةمزایافإنذلكإلىبالإضافةو.الأجنبیة

.ماتماجدیدةمجالاتفيالاقتصاديالنموأمامالبابیفتحأن

ذلكوالدولة،الأعمالرجالبینالعلاقةلتغییرأساسیاعنصراالناشئةالأسواقمنكثیرفيتكونالشركاتوحوكمة
بلوالمحاباة،المحسوبیةاستبعادعلىیساعدالرشیدةللحوكمةنتیجةالعلاقةهذهعلىالشفافیةعنصرإضفاءأن

1.والحكومةالقطاعبینانفتاحاأكثرعلاقةقیامیسهلذلكمنالعكسوعلى

بالبورصةالمقیدةالشركاتحوكمةالفرع الثالث :
حوكمة الشركات أحد أهم متطلبات القید بالبورصة: أولا

ویتركز.الشركاتحوكمةلتحلیلبالنسبةشیوعاالمعروفةالنماذجأكثرالبورصةبجداولالمقیدةالشركاتتشكل
عنالأكادیمیةالأدبیاتمنكبیرقدرجانبإلىوالمستثمرین،الإعلاموأجهزةالسیاسات،صانعيمعظم اهتمام

شرقفيالشركاتلحوكمةالأخرىوالمبادراتالسیاساتإصلاحاتكانتوقد١.بالبورصةالشركات المقیدةحوكمة
فيالحوكمةلفضائحأفعالوردوداستجابةعنالمتحدة،عبارةالولایاتفيجدااللاتینیة، وحدیثاوأمریكاآسیا،

نزاهةقدرمنالتقلیلجانبإلىاستثماراتهم،الجمهورمنالمساهمونحیث فقدبالبورصات،المقیدةالشركات
فيللحوكمةالأساسیةالموضوعاتأصبحتالمتحدة،والمملكةالولایات المتحدة،وفي.الماللرأسالعامةالأسواق
والمساهمینالرئیسیینالوكلاءبینالعلاقةبسببوذلكعادةالاهتمام،محطهيبالبورصاتالمقیدةالشركات
المتقدمةالأسواقمعظموفيبلالصاعدة،جمیع الأسواقفيفإنهالنقیضوعلى.المسیطرینوالمدیرینالمشتتین
جانبمنالأقلیةمساهميمعاملةهيما تكونعادةالحوكمةموضوعاتفيالأساسیةالركائزإحدىفإنالأخرى،

منالمتوقعةالمعاییرالاستثمار بتطبیقموظفویقومأنأیضاوینبغي.الحاكمةالنسبذويالمساهمینكبار

:، على الموقع2010الدولیة الخاصة، مركز المشروعاتإرشادات تطبیق قواعد الحكم الصالح في الشركات المدرجة الأسواق المالیة، -1
http://www.cipe-arabia.org . à 20/05/2012 , h 20:22
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القصیرالأجلفيالعام للأسهمللطرحخططلدیهاتكونقدالتيالخاصةالشركاتعلىبالبورصةالمقیدةالشركات
1.المتوسطالأجلفيأو

ثانیا: الخطوات المتوالیة لحوكمة الشركات الخاصة بالشركات المقیدة في البورصة
2و هي كالآتي:

:علیهاالشركات المتعارفحوكمة) :ممارسات1المستوى (

الشركات:بحوكمةالالتزام)أ
حوكمة الشركات.منالشكلیةممارسة الجوانبمنالتأكد- 

حقوق المساهمینأدنىكحدالشركة یتناوللحوكمةأو بمیثاقالمصاغةمن السیاساتبعددالشركةحتفظ-
والإفصاحالإدارة والشفافیةمجلسمعهم ودوروالتعامل
وعمله:الإدارةمجلسهیكل)ب

.للشركةالتنفیذیةالإدارةعنمستقلبشكلویتشاوردوریةبصفةإدارةمجلسنعقد-

مهامهمممارسةأجلمنللتحلیل والتشاوركافٍ ووقتمناسبةمعلوماتعلىالإدارةمجلسأعضاءیحصل-
.الشركة وتنمیتهااتجاهبالإشراف علىالمتعلقة

أعضاء ضمنهمولالهاتابعینولا بهاالتنفیذیینالموظفینضمنمنلیسواأعضاءعلىالمجلسیشتمل-
.المساهمین المسیطرینمجموعة

:والإفصاحالشفافیة)ج
.دولیًابهامعترفمستقلةشركةوتراجعهاللمحاسبةدوليلنظاموفقًاالمالیةالشركةقوائمتعد-

الخارجیینالمراجعینمع دائمًایتسقالداخلیةالمحاسبیةوالمرجعةالداخلیةالضوابطمنقائمنظامالشركةلدى-
.الإدارةمجلسأماممسؤولویعد

، المؤتمر حول مبادئ وممارسات حوكمة الشركات للمنظمة العربیة مبادئ وممارسات حوكمة الشركات، محمد حسني عبد الجلیل صبیحي، علي أحمد زین-1

.76، ص 2006نوفمبر للتنمیة الإداریة،  القاهرة في
، على الموقع:CIPEالخاصة الدولیةالمشروعاتمركز- 2

http://www.cipe-arabia.org . à 28/03/2012 , h 22 :32.
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).العادلالقید( الإفصاحتحكمالتيوالقواعدوالنظمالساریةبموجب القوانینكافةالإفصاحبشروطالشركةتلتزم-
.عن المعلوماتبالإفصاحیتعلقفیمابالتساويالمالیینالمستثمرین والمحللینمعالتعاملیتم

:الأقلیةالمساهمینمعاملة)د
الأعمالجدولإلىبالإضافةاجتماعات المساهمینبانعقادالمناسبالوقتفيإخطارالمساهمین علىتحصل-

.الاجتماعاتتلكالتصویت أثناءفيبالمشاركةلهمالسماحمع

التصویت والاكتتابلحقوقبالنسبةبالتساويالأسهممنلفئة واحدةالمنتمینالمساهمینجمیعالشركةتعامل-
.الأسهمملكیةونقل

.المعلوماتعنیتعلق بالإفصاحفیماالمالیة بالتساويالأوراقجمیع حملةمعالتعاملیتم- 

یحملها التيفئةكلالأسهم فيبعددتتعلقالمناسبالوقتفيدقیقةمعلوماتعلىالمساهمونیحصل-
.)الملكیةتركیز(للشركةوالتابعینالمسیطرین

الشركات:حوكمةلضمان تحقیقالإضافیةالخطوات):2المستوى(

الشركات:بحوكمةالالتزام)أ
وهذههذا المیثاقومراجعةالشركات وسیاساتهاالتزامها بمیثاقضمانعنموظف مسؤولالشركةحددت-

.دوريالسیاسات بشكل

الممارساتالتزام هذهودرجةوالممارساتالشركات میثاق حوكمةعنللمساهمینبشكل دوريالشركةتفصح-
.الدولةهذهفيلأفضل الممارساتالاختیاریةبالمواثیق

وعمله:الإدارةمجلسهیكل)ب
.والمساهمین المسیطرینعن الإدارةمستقلینثلاثةعضوین أوالمجلسیتضمن- 

المراجعینباختیاراللجنةهذهوتوصيالمستقلین،الأعضاءمنأغلبهامحاسبیةلجنة مراجعةالمجلسلدى-
.المراجعتوصیاتتنفیذعلىالإشرافمسؤولةوتعدالخارجیین

.بالتقییم السنويالمتصلمهام الإشرافمعیتناسب)المهاراتمزیج/الإدارة (الاختصاصاتمجلستكوین-

والإفصاح:الشفافیة)ج
.سهمبكلالخاصةالنتائجإلىبالإضافةقطاعیةتقاریر علىتحتويسنویةربعتقاریرالشركةتنشر-
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شركةUS GAAPتراجعهاأوالدولیةالمراجعةعلى معاییربناءوالتقاریرالمالیةالقوائمجمیعالشركةتعد-
.دولیًابهامعترفمراجعة

الأقلیة:المساهمینمعاملة)د
.الآلیاتمنوغیر ذلكالتجمعيالتصویتآلیاتفيیتمثللمساهمي الأقلیةجیدتمثیل-

.السلطةتغییرعندالمساهمینأقلیةحقوقمعتتعلق بالتعاملللتطبیققابلةسیاساتبوضوحالشركةوضعت-

بكافة الصفقاتیتعلقفیماللمساهمینالمناسبالوقتوفيللإفصاح التاموعملیةواضحةسیاسةالشركةتتبنى-
مجلسبأعضاءالخاصةالعملیاتوعن كافةالمسیطرینللمساهمینالتابعةالشركاتمعالهامةالتعاملاتأو

المبرمةالاتفاقاتكافةعنالمناسبالوقتالتام وفيالإفصاحمع(تضارب المصالح)التفیذیةأو الإدارةالإدارة
.المساهمینفیما بین

القوميالمستوىالشركات علىحوكمةفي تحسینالأساسي): الإسهام3(المستوى

الشركات:بحوكمةالالتزام)أ
.الدولةفيالقائمالممارسات الاختیاريبمیثاق أفضلالمتعلقةالتوصیاتبجمیعالشركةتلتزم-

.للحوكمةعلى لجنةالمجلسیحتوي-
وعمله:الإدارةمجلسهیكل)ب

.مستقلینأعضاءمنفقطتتكونللمراجعة الحسابیةلجنةالإدارة علىمجلسحتوي-

المبرمةالهامةالصفقاتجمیعإقرارالمستقلین علىالأعضاءمنفقطتتكونالإدارةمجلسلجانمنلجنةتعمل-
.الإدارةأوالإدارةمجلسأعضاءأو معالمسیطرینالتابعین للمساهمینمع

لةالمصالح المحتمنزاعاتأو فضفنیةبموضوعاتتختصالمجلسمنمنبثقةمتخصصة أخرىلجانتوجد-
.)المخاطروإدارةوالمرتباتالترشیحمثل(

.سنويبشكللا◌ً كامالمجلسانتخابیعاد-
والإفصاح:الشفافیة)ج

.الدولیةالمعاییرأعلىتتفق معالمالیةوغیرالمالیةالشؤونعنللإفصاحممارساتالشركةلدى-

.المناسبالوقتفيالإنترنتشبكةعلىوالاتصالات بالمساهمینصور الإفصاحجمیعتتاح-
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الأقلیة:المساهمینمعاملة)د
عندضدهمتتسم بالتحیزالتيالتصرفاتمنالمساهمینحمایة أقلیةأجلمنفعالة للتصویتآلیاتالشركةلدى

.المسیطرینمصالح المساهمینمعتضارب مصالحهمأوتركز الملكیة

): القیادة:4(المستوى

الشركات:بحوكمةالالتزام)أ
.الشركاتفي حوكمةالعالمروادبینموقعلهاقوميزعیمدولیًا بوصفهابهامعترفالشركة

وعمله:الإدارةمجلسهیكل)ب
.المستقلینالإدارةیتكون معظم أعضاء المجلس من 

.والإفصاحالشفافیة)ج
الأقلیة:المساهمینمعاملة)د
.الدولیةالسوقمع توقعاتیتسقالتزامالمساهمین یشهدبینفي المساواةالشركةتاریخ
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:الثالثخلاصة الفصل
عام،بشكلالسوقسیاسةتتبنىالتيالدیمقراطیةوتطویرالشركاتأداءلتحسینضروریةأداةالشركاتحوكمةنإ

مؤسساتلهابهاموثوقأسواقفإقامة.للغایةضخمةالناشئةالأسواقفيالحوكمةلتطبیقالمتوقعةفالمزایاثمومن
الأعمال،فيوالریادیةوالاستثماراتالتجارةازدهارإلىیؤدىالأعمالأنواعكلعلىالحوكمةمبادئوتطبقسلیمة
السوق،ومؤسساتالقانون،سیادة)قویةمؤسسیةقاعدةیتطلبمتكاملكنظامتعملالشركاتحوكمةأنذلك

والإشرافالسوقضغوطمثلصحیحةخارجیةوعواملالشركات،داخلسلیمةوممارسات،(الملكیةوحقوق
الشركاتحوكمةفيللمتخصصینبالنسبةللغایةمهمةالحوكمةنظمفيالإصلاحاتفهذه.المناسبالتنظیمي

الأعمالأداءتحسینإلىتؤدىالتيالاستراتیجیاتإعدادعلىتساعدهمإذسواء،حدعلىالخاصالقطاعوفى
.الدیمقراطیةوممارسة

تعد من أهم القضایا التي تشغل بال وفكر رجال المال والاقتصاد وتسیطر على عقول العلماء كما أنها 
والمفكرین، فمن السهل وضع الأسس والضوابط وإبراز المزایا والخصائص، ولكن الصعوبة تتمثل في حسن تطبیقها 

الواقع.والاستفادة منها إذ تكمن في كیفیة تطبیقها على ارض 

فالحوكمة الرشیدة تضمن للإفراد قدرا مناسبا من الضمان لتحقیق ربحیة معقولة لاستثماراتهم، كما تضمن تلك 
تقدم الأسواق المالیة والاقتصادیات والمجتمعات، والآلیات قوة وسلامة أداء المؤسسات، ومن ثم تدعیم واستقرار

اء وكذلك تحسین فرص الوصول إلى أسواق رأس المال، وتحسین القدرة كونها تؤدى إلى تقلیل المخاطر وتحفیز الأد
في الإفصاح عن المعلومات لكافة المتعاملین في على تسویق المنتجات والخدمات، بما یضمن زیادة الشفافیة 

ومالیة في ظل رشادة اقتصادیة تهوكفاءهتفعیل أداءو الأوراق المالیة وبذلك تمثل الدعامة الأساسیة لنجاح السوق
أن حوكمة الشركات الفصلوبذلك نستنتج من هذا .تعمل على التقلیل من حدوث أزمات مالیة في هذه الأسواق

.المالیة الأزماتفي تساهم في تفادي الوقوع وومبادئها من شأنها تعزز كفاءة الأسواق المالیة



الرابعالفصل  
بورصة ماليزيا و  كفـاءة  

دورها في الاقتصاد
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تمهید

نظرا لما تقوم به من وظائف و مهام تمثل تعتبر الأسواق المالیة مركزا حیویا في النظم الاقتصادیة الحدیثة،
حلقات نماء القطاع المالي في أي دولة.

تحریكها و تنشیطها لما كغیرها من الأسواق ، تتوفر على أدوات مالیة تعمل علىفسوق الأوراق المالیة بمالیزیا 
و عمق اتساعو الشركات، و زیادة الأفرادتمتاز به من خصائص، تسمح لها بأن تكون ملاذا آمنا لحمایة مدخرات 

لنوع الورقة المالیة المراد الاستثمار فیها،اختیارالبورصة، و ما توفره من میزة 

وجود قسم الأوراق المالیة الإسلامیة في البورصة المالیزیة، لإصدار و تداول الأوراق المالیة الإسلامیة و و في
منها بالخصوص إصدارات الصكوك الإسلامیة من طرف الحكومة و الشركات، زاد في نجاح التجربة المالیزیة، مما 

جود لهیئات رقابة رسمیة و شرعیة، تعمل على توفیر جعلها مركزا للصناعة المالیة الإسلامیة عالمیا، و هذا في و 
المناخ المناسب لإجراء مختلف العملیات على الأوراق المالیة تقلیدیة كانت أم إسلامیة، بتكییفها وفق الأحكام 

.الشرعیة

كما أثارت فكرة كفاءة سوق الأوراق المالیة في مالیزیا اهتمام الكثیر من المالیین ، و ذلك للدور الحیوي و 
فوجود لسوق أوراق مالیة مزدهرة من حیث حجم التعاملاتالفعال الذي تقوم به في خدمة التمویل و الاستثمار. 

و مدى توفر هذا السوق ، یؤدي بنا لمعرفة درجة كفاءة و تطور الأدوات و عدد الشركات المدرجة  سرعة دورانها
یتطلبالمالیةراقللأو رصة بو أيوكفاءةونشاطحجمزیادةنلأالمعلومة و نسبة الإفصاح عن البیانات المالیة بها،

.المتعاملینمنكبیرعددودخولوالمعلوماتالمالیةراقمن الأو المزیدضخ

الفصل في المباحث التالیة:و یمكن إدراج محتوى هذا 

.المبحث الأول یتكلم عن سوق الأوراق المالیة المالیزیة

.و المبحث الثاني دور هیئة الأوراق المالیة المالیزیة في تطویر سوق الأوراق المالیة الإسلامیة

و المبحث الثالث و الأخیر  یدرس  مؤشرات قیاس  كفاءة  سوق مالیزیا للأوراق المالیة ( بورصة) و دورها في 
.الاقتصاد
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ةلمالیزیاالمبحث الأول: سوق الأوراق المالیة 

في السنوات القلیلة الماضیة إلى شرق و جنوب آسیا لنتطلع بإعجاب بالغ إلى المعجزة العالملقد اتجهت الأنظار
أسواق اع المالي، حیث فرضت الأسیویة التي تتحقق على أیدي النمور الأسیویة في كافة المجالات بما فیها القط

نفسها بین أكبر و أعرق الأسواق العالمیة التقلیدیة، و من بین فریق النمور الجدد برزت التجربة التي الآسیویةالمال 
، یقودها أحد أولئك النمور لیحول الأنظار من توجهها القدیم لمنطقة الخلیج إلى جنوب شرق آسیا و بالتحدید مالیزیا

المالیة في الأوراقلمحة عن اقتصاد مالیزیا و مفهومها و وظائفها،كذلك دور هیئة سنتطرق إلى المبحثفي هذا و 
.تطویره، و أخیرا مؤشرات قیاس الكفاءة و الدور الذي تلعبه في الاقتصاد

صاد مالیزیالمحة عن اقتالمطلب الأول: 

شهد الاقتصاد المالیزي ، قفزة نوعیة خلال النصف الثاني من القرن الماضي، حیث ساهمت عدة ظروف 
الإصلاحاتبالنهوض بالاقتصاد المحلي للوصول به إلى مستوى اقتصادیات الدول المتقدمة، و لعل السیاسات و 

من قبل الحكومة، كان لها الفعل الإیجابي في تحقیق ذلك، غیر ما یلفت الانتباه اعتماد مالیزیا على مبادئ 
الاقتصاد الإسلامي، و ذلك بتطور وسائلها و أدواتها، مما كان له الأثر الإیجابي في دخول مالیزیا لمرحلة جدیدة 

ى مالیزیا و اقتصادها.من النمو و التطور.و سنحاول  في هذا المطلب التعرف عل

نبذة مختصرة على دولة مالیزیا:الأولالفرع 

شمالا و 7- 1مالیزیا في جنوب شرق آسیا، و هي قریبة من خط الاستواء، حیث أنها تقع بین خطي عرض تقع 
و، تطل تتكون من منطقتین هما شبه الجزیرة الملایویة و هي متصلة بقارة آسیا، و سراواك و هما ضمن جزیرة برنی

، و "إلى شطرین هما "شبه الجزیرة المالیزیة" و"بورنیوحیث یقصمها  مالیزیا من الشرق على بحر جنوب الصین 
یحدها من الغرب مضیق مالاكا الذي یفصلها عن جزیرة سومطرة الاندونیسیة، و شمالا تایلاند و من الجنوب ترتبط 

تقدم لك مالیزیا مزیجاً فریداً من الحداثة العصریة المتمثلة في مع سنغفورة عبر جسر یمر فوق مضیق جوهور.
.1مدینة "كوالالمبور" إلى قمم "بورنیو" ثم الشواطئ الرملیة البیضاء في "بورنیو" وحتى قرى "ساراواك" التقلیدیة

الرطوبة نتیجة إحاطة أجواءٌ استوائیة تتسم بالرطوبة الشدیدة واعتدال درجات الحرارة. تظهرمناخ مالیزیا تسود
البلاد بالمیاه من كل جانب، ولكن لا تمتد تلك الأجواء الرطبة إلى الأراضي المرتفعة. تتراوح درجات الحرارة 

مم من 2500درجة مئویة، وتشهد منطقة شبه الجزیرة المالیزیة نحو30و 20المتوسطة على مدار العام بین 

.22-21، ص ص 2009، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، تجربة مالیزیا في تطبیق الاقتصاد الإسلامي تحلیل و تقویمنبیه فرج أمین الحصري، -1
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مم على الأجزاء الشرقیة من البلاد. یأتي موسم 5000عدل أكثر من الأمطار في المتوسط، مع بلوغ ذلك الم

"المونسون" بمعظم الأمطار ویستمر من نوفمبر وحتى فبرایر. أما بالنسبة للساحل الغربي فیمتد موسم الأمطار به 
.1رمن سبتمبر إلى دیسمبر، بینما یستقبل الساحل الشرقي أكبر معدل أمطار من أكتوبر وحتى فبرای

في الجدول التالي:إدراجهافیما یخص المعطیات العامة على دولة مالیزیا یمكن و 

): أهم المعطیات العامة لمالیزیا04الجدول رقم(

ت امعلوم
عامة

مالیزیاالاسم الرسمي

كوالالمبورالعاصمة
ملكیة دستوریةنظام الحكم

السلطان میزان زین العابدینالملك
عبد االله أحمد بدويرئیس الوزراء

2.2كلم329.758المساحة

%55أغلب سكان مالیزیا الدین الإسلامي، حیث یقدر عدد المسلمین دین الدولة

الدولة یجب أن یكون ملكمن السكان، و ینص الدستور على أن 
.3مسلما

/httpتاریخ الزیارةالمصدر:  www.wikipedia.org/wiki/malaysi 08/05/2013 ; h 22 :44

مالیزیافي الفرع الثاني: التنمیة الاقتصادیة 

یرهاتصدمالیزیا من تبعیة إخراجفي التنمیة الاقتصادیة سائدة في العالم، و ذلك راجع في المالیزیةإن التجربة 
على الأسعارم للمطاط الطبیعي و زیت النخیل، و ما تبعه من تغیر هذه 1957خلال استقلالها سنة الأولیةللمواد 

المستوى الدولي مما جعل الاقتصاد المالیزي یقع تحت رحمة تغیر أسعار الصادرات. و هذا ما أجبر الحكومة إلى 
الواردات في مجال الصناعات الاستهلاكیة، و التي كانت تحت إحلالالتنمیة، التي تعتمد على إستراتیجیةاستعمال 

و عملت الحكومة على زیادة ،إلى انتهاج سیاسة تنوع الصادرات قبل الاستقلال،الأجنبیةرحمة الشركات 
الموجهة للتصدیر.الأولیةصادراتها من المنتجات الصناعیة، و تخفیض ارتباطها بالمنتجات 

1-http/www.arabmalaysia.com visited in 08/03/2014 ; h 09 :52.
الرابع بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي السنوس-تجربة مالیزیا نموذجا-آفاق التعایش بین المصرفیة التقلیدیة و المصرفیة الإسلامیةقطب مصطفى سانو، -2

.1554، ص 2005مایو 17-15عشر، بعنوان المؤسسات المالیة الإسلامیة، معالم الواقع و آفاق المستقبل، كلیة الشریعة و القانون جامعة دبي 
نشر العلمي نجلو فیناردوس، التمویل و المصرفیة الإسلامیة في جنوب شرق آسیا، تطورها و مستقبلها، ترجمة: أبوذر محمد الجلي، جامعة الملك سعود للأ-3

.147، ص 2009و المطابع، المملكة العربیة السعودیة، 
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بلد مصدر للمواد المصنعة، مما كان له إلىا على الدعم من الیابان و الدول الغربیة، للتحول و تحصلت مالیزی

بزیادة الناتج 1969إلى1957. رغم هذا، استمرت الفترة الممتدة من 1الایجابي على التنمیة في هذا البلدالأثر
المئة في السنة، و رجعت بالفائدة على ب10بالمئة إلى 8و معدلات نمو بین بالمئة،86المحلي الخام بحوالي 

طویلة إستراتیجیةكما  استعملت الحكومة .2العنصر الصیني الذي كان یتحكم في الاقتصاد بشكل كبیر و جید
توزیع الدخول بین فئات إعادةإلىو تهدف 1990إلى1970المدى عرفت بالسیاسة الاقتصادیة الجدیدة تمتد من 
بالمئة عند نهایة 30التجارة و الصناعة لما یقارب من أمورالمجتمع العرقیة، و ذلك بزیادة ملكیة الملاویین في 

.3م1970في 2.4%هذه الفترة مقارنة بما كانت تمثله بنسبة 

على دور كبیر على القطاع العام من التنمیة  في مالیزیا في عقد السبعینات، حیث اعتمدتالأولالمرحلة بدأت
التصنیع، حیث بدا التركیز على صناعة المكونات الالكترونیة، و تمیزت هذه لعملیةو البدا في التوجیه التصدیري 

الید العاملة، مما ساهم في تخفیض البطالة و تحسین في توزیع الدخول و الثورات بین المجتمع بكثافةالصناعة 
.4اسة الاقتصادیة الجدیدةیكات البترول دور ملموس في دفع السو كان لشر المالیزي .

و كانت نسبة الاستثمار 2000إلى 1950، خلال الفترة %6.6عرف نمو الاقتصاد المالیزي السنوي معدل 
، بینما الزراعة تراجعت من 1990سنة 20%إلى1950سنة 9%لى الناتج المحلي الخام قفزت من إالخاص 

إلى %13لتسمح المجال للمواد المصنعة حیث تضاعفت مساهمتها من 1990سنة %18إلى 1970سنة 29%
.خلال نفس الفترة27%

من 40%إلى 25%ملحوظا من ارتفاعا، و الادخار شهد %5و %1بین استقرارحیث عرفت نسبة التضخم 
لتتحول، 1990سنة 42إلى36%م النمو من الناتج المحلي الخام، في حین عزز قطاع الخدمات دوره في دع

المباشر الأجنبيإلى دولة مصدرة للمواد المصنعة.أما الاستثمار الأولیةمالیزیا من بلد زراعي مصدر للمواد 
و هذا ما أدى إلى تحسین الظروف المعیشیة للسكان في هذا البلد و الدلیل ،1990سنة %6إلى %3تضاعف من 

. 5م2000سنة %8إلى1970سنة 50%قر تراجعت من على ذلك أن نسبة الف

، و هي الفترة التي شهدت فیها مالیزیا قفزة نوعیة في 2020إلى 1990بینما المرحلة الثانیة و التي تمتد من 
جمیع المجالات، و هي خطة تنمویة تم وضعها من طرف رئیس الوزراء السابق (مهاتیر محمد) و سمیت بالخطة 

و التي تطمح إلى تصنیف مالیزیا كدولة صناعیة متقدمة بحلول أجل هذه الخطة مع مضاعفة ،2020الإستراتیجیة
287.9، حیث بلغ مجمل الدخل الخام 1991لى أربعة أضعاف مما علیه في سنة إمتوسط دخل المواطن المالیزي 

1 -Hasan Zubair, fifty years of Malaysian economic development : policies and achievements, Review of Islamic
Economics, vol 11, No2, Munich Personal RePEc archive paper, 2007,p103
2 -Mahmud bin ahmed, islam and economic growth in malaysia, Master’s thesis, Naval Postgraduate school, California,
2003, p58 .

22-21، ص ص 2009، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، تجربة مالیزیا في تطبیق الاقتصاد الإسلامي تحلیل و تقویمنبیه فرج أمین الحصري، -3
.3، الكویت، ب ت ، ص 451، مجلة الوعي الإسلامي، عدد رقم: قراءة في  تجربة مالیزیا التنمویةعبد الحافظ الصاوي، -4
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ملیار رینجت مع نهایة هذه 920إلى خامإجماليكما سعت مالیزیا لتحقیق ناتج 2011،1ملیار دولار سنة 

.2هذه الخطةسنة بعمر30لمدة 7قدر بأكثر من الخطة، و ذلك یتطلب معدل نمو سنوي ی

المفهوم و الوظائف ة سوق الأوراق المالیة المالیزیالمطلب الثاني:

المالیة الناشئة، و الرائدة في إصدار للأدوات المالیة المبتكرة و الأسواقالمالیة المالیزیة من الأوراقسوق تعتبر
، لا تختلف عن المفهوم الأخرىالمالیة الأسواقفهي كغیرها من ،الإسلامیةخاصة منها المتوافقة مع أحكام الشریعة 

و هذا البریطاني لهالى أواخر القرن التاسع عشر، في ظل الاحتلال إالعام المعروف المتداول، كما أن نشأتها تعود 
الأدواتبالاهتمام و المتابعة، لما تقدمه من تطور مستمر في تحضيالمالیة القلیلة التي الأسواقما یجعلنا ضمن 
.و العملیات المالیة

ةالمالیزییةالمالالأوراقسوقومفهومنشأة: الفرع الأول

، بینما بدأت1959جانفي 24المركزي المالیزي في تاریخ بدأ  النظام المالي المالیزي المنظم بتأسیس البنك 
صناعة الأوراق المالیة في مالیزیا في أواخر القرن التاسع عشر بظهور الشركات البریطانیة في الصناعة المطاطیة 

3.و القصدیریة

Singapore"سنغافورة بورصةسماسرة"جمعیةم1930عامتأسست Stockbrokers' Association و هي
م تشكلت بورصة مشتركة 1960ماي 9و في تاریخ المالیة،بالأوراقالتعاملإجراءاتفيرسمیةمنظمةجمعیةأول

المالیة الأوراقبین سنغافورة و كوالالمبور حیث أدخل نظام الغرف التجاریة ، إذ یكون في كل واحدة منهما نفس  
.خلال ربطهم بالخطوط الهاتفیة، و ذلك من الأسعارالمدرجة و نفس 

14/12/1976م انفصلت سنغافورة عن مالیزیا رسمیا و أسست بورصة مستقلة لها، و في تاریخ 1964و في سنة 

التقسیم الفعلي للبورصة و یتم تشكیل كلا من:تم 

 لتداول الأسهمبورصة كوالالمبور للأوراق المالیة برهاد بمالیزیا.
 المالیة بسنغافورة.بورصة سنغافورة للأوراق

هیئةبتأسیسم1993عامبعدملحوظاً تطوراً مالیزیافيیةالمالالأوراقسوقوتطور

1-Banque mondiale available at : Donees.banquemondiale.org /pays/malaisie 09/03/2014
.32، صمرجع سابقنبیه فرج أمین الحصري، -2
من متطلبات الحصول على درجة ض، رسالة سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا و دور الرقابة الشرعیة في معاملاتهجعفر سحاسوریاني صفر الدین، -3

غیر منشورة، ص 2006/2007، جامعة الیرموك، كلیة الشریعة و الدراسات الإسلامیة، قسم الاقتصاد و المصارف الإسلامیة، السنة ، غیر منشورة الماجستیر
12.
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Kuala Lumpur Stock Exchange فيأسستالتيللأسهمكوالالمبوروبورصةالمالیزیة،المالیةالأوراق"

KLSE "تقدیمبجانبالسندات،وسوقالمشتقات،وسوقم،1994عام

"Call Warrants"السوقهذالیصبحالموجودةالأسهممنالشراءشهاداتمثلالجدیدةالمالیةالمعاملاتبعض
الكبیرةالأموالرؤوسذاتالمشروعاتالجدیدةالأسهممنالشراءوشهادات"Warrants"لتمویلرئیساً مصدراً 
1).والخاصالعام(القطاعانعلیهیحصلكانالذيالرأسماليالتكوین

وزیررعایةوتحتالمالرأسلسوقالرئیسةالخطةباعتمادالمالیزیةالحكومةالتزمتالسوقهذاوبغرض تدعیم
Malaysien"المالیة Capital Market Masterplan"م،2001شباط/فبرایر22تاریخفيالمالیزیةالمالیزي

2رئیسیة:أهدافستةالخطةوتضمنت

الاستثمار و جعل بیئة استثماریة امثل للمستثمرین.إدارةتشجیع )1
موقع تنافسي و كفاءة لمؤسسات السوق.إیجاد)2
المال مركزا للحصول على الموارد التمویلیة لشركات مالیزیة.رأسجعل سوق )3
تطویر بیئة حسنة و تنافسیة لخدمات الوساطة.)4
الرقابة قویة و منظمة.أنظمةجعل )5
لسوق رأس المال الإسلامي.جعل مالیزیا مركزا دولیا)6

:3و قد انتهجت مالیزیا هذه المراحل للوصول للأهداف السابقة
 عملت مالیزیا في ه الفترة على تقویة الوسطاء و المؤسسات 2004إلى 2001المرحلة الأولى: من

الاستثمار المحلي.
 تقویة القطاعات الأساسیة،  و و تمیزت هذه المرحلة بتعزیز و 2006إلى 2004المرحلة الثانیة: من

جعلها أكثر تنافسیة و العمل أكثر على جعل سوق الأوراق المالیة بصفة تدریجیة قابلة للانفتاح.
 و تعد أخر مرحلة و تتمیز بالانفتاح على الأسواق و الشركات 2010إلى 2006المرحلة الثالثة: من

الملحقة بها، و ذلك لمواجهة التحدیات الدولیة الأجنبیة، مع تحصین لمؤسسات السوق المحلي و المرافق
في مختلف جوانبها.

مالیزیافيالمالرأسفسوقالمال،رأسلسوقالشائعالمفهومعنالمالیزيالمالرأسسوقمفهومیختلفلا
لافهوالأجل،وطویلةمتوسطةالمالیةللأصولالإسلاميالمالرأسوسوقالتقلیديالمالرأسسوقمنیتكون
لسدالروافدأهممنویعدالسندات،سوقلاسیماالمنظمغیرالسوقأیضاً یشملبل،المنظمالسوقعلىیقتصر

بینللمنافسةومیدانالمالیزیة،التنمویةللمشاریعالأجلوطویلمتوسطوالتمویلالاستثمارفيالاحتیاجات
.الأفضلإلىالتطویربهدفالأموالرؤوسعلىللحصولالشركات

1 -Bank Negara Malaysia Annual Report 1995, p195.
2 - http://www.min.com.my/bm/html/penerbitan.html /20/04/2014 ;a 19 :30

، مركز الملك فهد للمؤتمرات، -التجربة المالیزیة-، بحث مقدم لندوة الصكوك الإسلامیةتطور سوق الأوراق المالیة الإسلامیةمحمد نور الدین غادمن، -3
.12، ص 2008السعودیة، 
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وأسهمالخاصة،الشركاتوالمالیزیةالحكومةسنداتفتشملالسوقهذافيالمتداولةالمالیةالأدواتوتتنوع

الخیاراتوعقودالمالیة،والخدماتللسلعالمستقبلیاتوعقودالاستثمار،صنادیقوشهاداتالمساهمة،الشركات
1.اوغیره

 التي تظم لكل من سوق الأوراق المالیة یمكن أیضا تعریف سوق الأوراق المالیة المالیزیة على أنها السوق
التقلیدي، إلى جانب سوق الأوراق المالیة الإسلامیة للأصول المتوسطة و الطویلة الأجل ، و سوق 

.LABUAN، و البورصة المالیة للمشتقات، و مركز لبوانMESDAQالمیزداك
هي أیضا سوق كبقیة الأسواق تضم سوقین واحدة منظمة، و أخرى غیر منظمة لاسیما سوق السندات، و

، لمختلف الأجلالذي یعتبر هذا الأخیر من أهم الأسواق لتوفیر الأموال الاستثماریة المتوسطة و طویلة 
لاجتذاب و الحصول على فسین بین الشركاتالمشاریع التنمویة المالیزیة، و باعتبارها میدانا خصبا للمنا

و فهي تتمثل في أسهمالسوق اهذتتنوع الأدوات المالیة في و .الأحسنرؤوس الأموال بهدف التطویر إلى 
شهاداتو السندات الحكومیة و سندات الشركات الخاصة، و إسلامیةسندات تقلیدیة  و أسهم و صكوك 

.2اصنادیق الاستثمار و عقود المستقبلیات و غیره
الفرع الثاني: وظائف سوق الأوراق المالیة المالیزیة

المالیة في مالیزیا ركنا هاما و أساسیا من أركان النظام المالي و الاقتصادي المالیزي،و تنبع الأوراقیعد سوق 
الأفرادأیديالهامة التي تعمل على تحریر المدخرات المالیة الموجودة بین الأدواتهذا السوق من كون أحد أهمیة

و توجیهها نحو قنوات الاستثمار المناسبة، و المشاریع التنمویة في مالیزیا، و یتحقق ذلك من خلال قیامه 
:3بالوظائف التالیة

سوق رأس المال المالیزي في تعبئة الموارد المالیة المعطلة، و توجیهها نحو قنوات الاستثمار عدیسا.1
المناسبة طویلة الأجل في مالیزیا، و یساعد في جذب رؤوس الأموال الأجنبیة.

تستطیع من خلال هذه السوق المؤسسات المالیة المالیزیة التي تتكون من المصارف المالیزیة و الشركات .2
الیة، و شركات التأمین، و صندوق التوفیر للعاملین و الأفراد تجمیع رؤوس الأموال بعضها إلى بعض الم

للوصول إلى المشاریع التنمویة الاقتصادیة و الاجتماعیة، و تلبیة احتیاجات القطاعات الخاصة في 
مالیزیا.

دم المالیزي، لاسیما في تدفق یعتبر سوق رأس المال المالیزي أداة لقیاس و معرفة مستوى النمو و التق.3
أسعار الأسهم المتغیرة و تعاملاتها یومیا في البورصة المالیزیة للأوراق المالیة، و التدفق الجاري في 

الأنشطة الاقتصادیة الأخرى في مالیزیا.

1- http://staf.uum.edu.my le.17/05/2014; a 20 :10
.383-380،ص ص 2006، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، الطبعة الأولى، الأوراق المالیةأسواق عاطف ولیم أندراوس،-2
.25، ص1999أسامة محمد أحمد الفولي، تقیم التجربة المالیزیة في إقامة أول سوق نقدي إسلامي، مجلة المال و الصناعة، العدد السابع عشر، -3
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و ذلك بتوفیر خدمة الوسطاء لتجمیع المدخرات و الصنادیق تطور الشركات الخاصة في مالیزیا،تشجیع .4

حصول على الموارد المالیة، و رؤوس الأموال بهدف استثمار في الأنشطة الاقتصادیة المالیزیة، و تطور لل
الملكیة للشركات نفسها.

یساهم السوق في عملیات التطور للاقتصاد المالیزي و ذلك بتجمیع الموارد المالیة، خاصة في تدفق أسعار .5
المتغیرة و تعاملاتها یومیا في البورصة المالیزیة للأوراق المالیة، و التدفق الجاري في الأنشطة الأسهم

الاقتصادیة الأخرى في مالیزیا.
بین القطاعات التي تحقق فوائض الأموالأصبح سوق رأس المال المالیزي الوسیط الذي یتم عبره تدفق .6

جهة، و زیة، و هیئة شؤون صندوق الحج، و الأفراد من لاسیما المؤسسات المالیة و التأمینات المالی
القطاعات التي تعاني من عجز على وجه الخصوص من جهة أخرى مثل قطاعات الصناعة، و الزراعة، 
والسیاحة و الخدمات و الأنشطة الاقتصادیة الأخرى في مالیزیا، و للتوضیح أكثر یقصد بها الوساطة بین 

غرض تحقیق التوازن المالي المطلوب داخل الاقتصاد، و هذا راجع لكون عرض الأموال و الطلب علیها ل
سوق أوراق المالیة أحد عناصر القطاع المالي المالیزي.

علیه الجهات الرقابیة أقسام سوق الأوراق المالیة المالیزیة والمطلب الثالث: 

و سندات و غیرها من أدوات حدیثة، حیث أنه أسهمأقسام من عدةإلىینقسم إن سوق الأوراق المالیة في مالیزیا 
هذافيوالأنشطةالمعاملاتكافةأنمنللتأكدصلاحیاتذاتجهاتمنوإشرافرقابةلىإیحتاج هذا السوق 

رأسسوقوإخضاعالرقابیة،الجهاتلتشكیلالقرارالمالیزیةالحكومةاتخذتولذلك،.وفاعلیةبكفاءةتعملالسوق
لرقابةالسوقیخضع،حیثالمحددةالرقابیةالجهاتلتلكالتقلیديأمالإسلاميالسوقأكانسواءمالیزیافيالمال
كلالتزاملضمانضروريالجهاتهذهوجودویعتبربه،الصلةذاتالفرعیةوالجهاتالمالیزیةالمالیةالأوراقهیئة

فيالمالرأسسوقفيالمستثمرینحقوقوحمایةلللعمالمنظمةوالتشریعاتبالقوانینالسوقفيالمشاركین
.مالیزیا

الفرع الأول: أقسام سوق الأوراق المالیة المالیزیة
ھي:عدة أقساممنالمالیزیةالمالیةالأوراق سوقیتكون

إن سوق الملكیة المالیزي ھو عبارة عن تلك السوق التي تتوفر فیھ المنتجات و الخدماتأولا: سوق الملكیة:
المسعرة مقیدة بجدول تداول البورصة الأسھمن جمیع إذلك فإلىبالإضافة، و 1الملكیةبتداول أدواتالمتعلقة

المحدودةالمالیةللأوراقكوالالمبوربورصةباسم1973عامفيأسستالتي"Bursa Malaysia"المالیزیة 
Kuala Lumpur Stock Exchange Bhd "KLSEB "لعامالشركاتلقانونعملیاتهافيتخضعوالتي

،1987و1983لعاموتعدیلاته1973لعامالمالیةالأوراقصناعة، وقانون1986لعاموتعدیلاته1965

1 -Bursa malaysia, market, on line available at : http://www.bursamalaysia.com/market/ 14/03/2014
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، قانون لجنة الأوراق 1991لسنة الحفظ المركزي، قانون 1987لعاموالاندماجالحیازةالقوانین فيومجموعة

.20111، قانون سوق الأوراق المالیة و الخدمات لسنة 2011و تعدیلاته سنة 1993لسنة .المالیة

:في بورصة مالیزیاالمتداولةالمالیةالأدواتعرضیليوفیما

:الأسهم العادیة)1

لمالكیهامتساویةوواجباتحقوقاً تضمنمحددة،اسمیةبقیمةمساهمةشركةعنتصدرمالیةوثیقةهوالعاديالسهم
الأسواقفيالعامالاكتتابطریقعنللجمهورتطرحوفي حق التصویت و حق جزء من أرباح الموزعة...

وأسبابإلىتعودمستمرةلتغییراتالسوقیةقیمهافتخضعالثانویة،الأسواقفيبالتداوللهاویسمحالأولیة،
2.متباینةتقییمات

الأسهم الممتازة:)2
مع تحدید نسبة هي تلك الأوراق المالیة التي تعطي لحاملها الحق في الأولویة في الحصول على أرباح الشركة 

ثابتة لها عند الإصدار عند رغبتها في جمع مدخرات المستثمرین، و هي عموما لا تحمل أي حق في التصویت و 
تنوعها في سوق الأوراق المالیة المالیزیة إلى:لكن قد یكون هذا الحق مع عدم  دفع الأرباح لفترة معینة، و یمكن

.أسهم ممتازة مشاركة: یحق لها المشاركة في الأرباح مع مكسب ثابت
.أسهم ممتازة تراكمیة: لها حق ثابت قبل الأسهم العادیة كما تحمل حقوق متأخرات الأرباح
:ق في تحویلها إلى أوراق مالیة أخرى و هي تلك الأسهم التي تعطي لحاملها الحأسهم ممتازة قابلة للتحویل

عادة ما تكون عادیة.
العقاري: الاستثماروحدات)3

أو  محفظة الأصول المجمعة لها، كما تمنح لحائزها امتیاز في استثمار العقاراتفيالاستثماروحداتوهي
جزء من مبلغ العقار و سیولة عالیة مقارنة بالاستثمار الحقیقي في العقارات، بالإضافة لحصول على عائد ثابت و 

احترافیة في التسییر.
الصادرةالسنداتتداولفیهایتمالذيالمنظمةغیرالسوقعنعبارةمالیزیافيالسنداتسوقثانیا: السندات:

الأجلطویلةقروضاً تمثلالسوقهذافيالمتداولةوالسندات،مالیزیافيالخاصةالشركاتأوالمالیزیةالحكومةعن
والتمویلالقروضعلىالحصولوسائلمنبدیلةوسیلةالسوقهذهوتعتبرواحدة،سنةعنتزیداستحقاقلفترة

:3و من بین السندات الموجودة في سوق مالیزیا ما یلي.الأجلطویلالخارجي

سندات حكومیة:)1

1-Securities commission Malaysia, available at :www.sc.com.my/legislation 16/03/2014 ;à 22 :20.
:موقع بورصة مالیزیا قسم الأدوات2-

http://www.bursamalaysia.com/xebsite/bm/broducts_and_service. a 05/05/2014; h 10:00
.384، ص مرجع سابق، عاطف ولیم أندراوس-3
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المالیةبالأوراقوكانت تعرفالسبعینات،أواخرفيمرةلأولالحكومیةالسنداتالمالیزیةالحكومةأصدرتوقد

الأجل.السندات من أجل تمویل المشاریع التنمویة الحكومیة طویلة، و قد اصدر هذا النوع منالمالیزیةالحكومیة

سندات الشركات:)2

و هي تلك السندات التي تصدر عن القطاع الخاص بغرض تمویل المشاریع الاستثماریة لهذا القطاع، و قد شهد 
ت الإسلامیة.إصدار هذا النوع من السندات تزاید في السنوات الأخیرة في مالیزیا و خاصة بظهور السندا

ثالثا: سوق المشتقات: 

المالیة بصفة خاصة، و مع تزاید الأوراقمالیزیا ضرورة تطویر نظامها المالي بصفة عامة و بورصة إدراكعند 
، لتؤدي نحو مالیزیا، أصبح من الضروري إدخال أدوات المشتقات المالیة إلى السوقالأجنبیةتدفق الاستثمارات 

البورصة التي یتم تداول منتجات المشتقات، و أنها،و منه یمكن تعریفها على الأخیرةدورا هاما في دینامیكیة هذه 
عقود المستقبلیات أولم  و 1980بدأ سوق المشتقات في مالیزیا بتأسیس بورصة كوالالمبور للسلع في جویلیا 

من العقودالمستقبلیات لزیت النخیل الخام، لتتداول بعدها سائر المتداولة في هذه البورصة في ذلك الوقت هي عقود
مستقبلیات و خیارات و عقود آجلة.

حیث )CMEدخلت بورصة برهاد في شراكة إستراتیجیة مع بورصة شیكاغو التجاریة(2009سبتمبر 17و في 
لباقي تمتلكه بورصة مالیزیا برهاد، من رأس مال البورصة المالیزیة للمشتقات برهاد و ا%25لـ الأخیرةتمتلك هذه 

.1، فضلا عن التوزیع العالمي لمنتجات بورصة مالیزیاعالمیابهدف تحسین فرص عرض المشتقات المالیزیة 

و تنقسم سوق المشتقات إلى الأقسام التالیة:

:2: و فیها العقود التالیةعقود المستقبلیات)1
 لزیت النخیل الخام(عقود مستقبلیات السلع:و تنقسم إلى مستقبلیاتFCPO و عقود 1980)  طرحت في ،

) FPKO، و عقود مستقبلیات لزیت نواة النخیل الخام ()FUPO(مستقبلیات لزیت النخیل الخام بالدولار 
م.2004طرحت في 

) عقود مستقبلیات الملكیة(الأسهم ) : و تنقسم إلى مستقبلیات لمؤشر كوالالمبورFKLI و عقود ،(
.)SSFSم الواحدة(مستقبلیات الأسه

 السندات كوالالمبور المالیة: و تحتوي على عقود مستقبلیات لمعدل الاقتراض بین معدلالمستقبلیاتعقود
سنوات و 3، و عقود مستقبلیات للأوراق المالیة الحكومیة المالیزیة لمدة 2004أشهر طرحت سنة 3لمدة 

1 -Bursa malaysia, corporate-history , on line available at :
http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/corporate-history/ 15/03/2014 ; h 22 :50.
2 -Bursa malaysia, derivatives, on line available at :
http://www.bursamalaysia.com/market/derivatives/ 15/03/2014 ; h 09 :36
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سنوات و طرحت 5، و عقود مستقبلیات للأوراق المالیة الحكومیة المالیزیة لمدة 2003طرحت سنة 

.2002سنة 
و یتمثل في عقود الخیار الأسهم و هي الخیار لمؤشر و هو  یقتصر على نوع وحید:  عقود الخیار)2

.)OKLI(كوالالمبور

المالیزیةسوق الأوراق المالیةعلى الجهات الرقابیة الفرع الثاني:

تعمل البورصة المالیزیة كمنظم لسوق الأوراق المالیة المالیزیة المحدودة، و بورصة المشتقات، كما لدیها واجب 
ولذلك،، ضمان تسویة المبادلات، بشكل منظم في الأوراق المالیة المودعة في بورصة مالیزیامراقبة التعاملات، و

یخضع،حیثمالیزیافيیة المالالأوراقسوقوإخضاعالرقابیة،الجهاتلتشكیلالقرارالمالیزیةالحكومةاتخذت
لضمانضروريالجهاتهذهوجودویعتبربه،الصلةذاتالفرعیةوالجهاتالمالیزیةالمالیةالأوراقهیئةلرقابةالسوق
.مالیزیابورصة فيالمستثمرینحقوقوحمایةللعملالمنظمةوالتشریعاتبالقوانینالسوقفيالمشاركینكلالتزام

:یليمامالیزیابورصة علىالهامةالرقابیةالجهاتومن

أولا: هیئة الأوراق المالیة المالیزیة:

فيالعلیاالرقابیةالجهة""Securities Commission of Malaysia SCالمالیزیة المالیةالأوراقهیئةتمثل
المالیةبوزارةمباشرةوترتبطالمالیزيرأس الماللسوقالوحیدةالرقابیةالجهةوهيمالیزیا،فيالمالرأسسوق

المالیزیة ، و تقدم تقاریر و حساباتها للبرلمان كل سنة.

1فيمالیزیافيالمالرأسسوقإدارةفيعلیاجهةواعتبرتهاهذه الهیئة،بإنشاءالمالیزیةالحكومةقامتوقد

1993لعامالمالیزیةالمالیةالأوراقهیئةتحت قانون1993مارس

Securities Commission Act،1و أسندت لھا الوظائف التالیة:

قائمةفيالشركات المدرجةلكافة"Prospectus"الاكتتابنشرةتسجیلفيالسجلاتعلىالإشراف.1
.المالیةللأوراقالمالیزیةالبورصة

الشركات.سنداتبإصدارالسماح.2
.المركزيوالإیداعالمقاصة،وبیتالبورصات،أنشطةمراقبة.3
علىالرقابةو كذلك ، مالیزیافيللشركاتوالاندماجاتالحیازاتبمجالالمرتبطةالشؤونعلىالرقابة.4

.الاستثماربصنادیقالمتعلقةالأنظمة
الرقابة و الإشراف و تحدید العقود المستقبلیة و الخیارات..5

1 - Securities Commissions, what we do, available at :
www.sc.com.my/main.asp?pageid=219&menuid=188&newsid=&linkid=&type=09/03/2014; h 14 :30
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أیضا تهدف للمستثمرین،الوعي الاستثماريتهدف هیئة الأوراق المالیة المالیزیة من خلال هذه الوظائف إلى  نشر

والأنظمةوالتشریعاتالتوجیهات،وتحدیدسلطة القوانین،شكیلتخلالمنالسوقهذافيالمتعاملینحقوقإلى حمایة
عن البورصة.المالیزیةالمالیةوزارةإلىتقدیم النصیحةإلى ذلك أنها حریصة على بالإضافةالمتعددة،

الهیئات الرقابیة الفرعیة لسوق الأوراق المالیة المالیزیة:ثانیا:

تأدیة وظائفها، و كل ما یخص سوق الأوراق المالیة لهیئة الأوراق المالیة فيأتت الهیئات الرقابیة الفرعیة كمساعد 
:1المالیزیة برهاد و المؤسسات التابعة لها و أهمهاالبورصة.المالیزیة

:كوالالمبوررهادیبورصة مالیزیا للأوراق المالیة ب.1

عنمسئولةوهيالمالیة،الأوراقتداولفیهایتممنظمة،مؤسسةو تعرف على أنها 2003دیسمبر 4في تأسست
البورصة، فيالمدرجةللشركاتالمنظمةالقوانینو الحرص على تنفیذ المالیة،بالأوراقالمتعلقةالرقابیةالأموركافة

و ذلك لتحقیق وسط استثماري منظم یتمیز بدرجة عالیة من الشفافیة و الوضوح، و تسعى البورصة المالیزیة 
الإرشادات القوانین و بإصدارها، و ذلك للأوراق المالیة على منع العملیات المؤدیة إلى عدم استقرار السوق المالي

و خارج البورصة.الخاصة للرقابة على الأنشطة المزاولة في داخل

مباشرة،بینما الرقابة غیربصورةالبورصة المالیزیةفيالأنشطةكافةعلىبمهمة الإشرافالمالیزیةالمالیةوزارةتقوم
خاضعةالبورصةهذهفإنذلكعلى،وبناءالمباشرة على كافة أنشطتها فهیئة الأوراق المالیة هي المسؤولة علیها

المالیزیة.المالیةالأوراقوهیئةالمالیة المالیزیة برهاد لوزارة
تقوم بورصة الأوراق المالیة قصد ضمان أكبر قدر من المساواة في تطبیق الإجراءات التنظیمیة بالاستناد إلى 

2:مجموعة من المبادئ و هي

قواعد واضحة الالتزام بها و سهلة.)أ
استخدام السلطة التقدیریة للبورصة، لتعدیل و تغییر القواعد لخدمة و تسهیل الأعمال المالیة یجب )ب

التنظیمیة.
التنافسیة من التنظیم و الفعالیة احتیاجاتالحد من التنظیم الزائد عن اللزوم و ذلك قصد تحقیق التوازن بین )ج

التجاریة.
للبورصة المالیزیة، و ذلك تفادي القیود و الإجراءات الغیر معقولة من أجل الحفاظ على الوضع التنافسي )د

بوضع قواعد مبتكرة و تنافسیة.
:المالیةللأوراقالمقاصةبورصة.2

1- Asian bonds online, malaysia, market structure, overview, available at :
http://www.asianbondondsonline.adb.org/malaysia/structure/overview.php 16/03/2014; à 21:50.
2 -Bursa malaysia, regulatory-approach-philosophy<on line> available at :
www.bursamalaysia.com/market/regulation/regulatory-approach-philosophy/regulatory-principles/ 09/03/2014 ;à 18 :03.
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المختصةالمالیزیةوالبورصةالمالیة،للأوراقالمالیزیةالبورصةفيالمتداولةللأسهمالمركزیةالمقاصةجهةوهي

لأعضاءالمقاصة فیهاخدماتتقدمو (MESDEQ)◌ً الكترونیاالمالیةللأوراقوالتعاملاتالأسعاربعرض
الأوراقلكلالمحلیةالعقودالرئیسیة معالجةوظائفهابین ومن1983لعامالمالیةالأوراقصناعةلقانونوفقاً البورصة

.المالیةالأوراقبمقاصةالمتعلقةالأمورعنو الرقابة،البورصةقائمةفيالمدرجةالمالیة

بورصة المشتقات:.3

و تقوم كل من والخیارات،المستقبلیاتعقودمن المشتقاتمنتجاتفیهاتداولالتي یتم بورصةالیقصد بها و 
.هیئة الأوراق المالیة و البورصة نفسها بالرقابة على هذه البورصة

بورصة الإیداع:.4

التعاملات على الأوراق المالیة بدون یبادل لشهادات بین المشتري و و هي البورصة التي یتم من خلالها تجسید
البائع للأسهم، و یستعمل هذا النظام لتسویة أسعار الأسهم للبورصة المالیزیة للأوراق المالیة بدون إصدار 

وف باسم المركزي المعر الإیداع، و یتم عن طریق نظام للشهادات و تتم التسویة من خلال الأنظمة الالكترونیة
depository system centralكافةإدارة، و تكمن مسؤولیة هذه البورصة في  التسجیل في حساب المستثمرین

.المنظمةللقوانینوفقاً الشهادةتبادلبدونالمالیةللأوراقالمعاملاتبشؤونالمتعلقةالأمورورقابةالحسابات

للمشتقات:المقاصةبورصة.5

المتعلقةالأموركافةعنمسئولةوهيللمشتقات،المالیزیةللبورصةالمقاصةجهةوهي
9، و كان تاریخ تأسیس هذه البورصة في والخیاراتالمستقبلیاتعقودتداولعنوالتسویةالمقاصةبإجراءات
م.1995سبتمبر 

بورصة مالیزیا للمعلومات:.6

لمالیة المقیدة في بورصة ات و أسعار الأوراق او یتمثل دورها في توفیر و نشر المعلوم1986ماي 2أنشأة في 
مالیزیا

بورصة السندات:.7

و تندرج منها كل من السندات الحكومیة و سندات الشركات، و یقید عملها البنك المركزي المالیزي الذي أصدر 
السلطة الأساسیة مدونات و إرشادات و قواعد لضمان حسن سیر سوق السندات، بینما هیئة الأوراق المالیة تمثل 

التي تنظم و تطور سوق السندات في مالیزیا.

مركز لبوان للتعاملات المالیة الدولیة:.8
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م.1999جویلیة 30و یكون فیها التعامل بجمیع التعاملات المالیة المسعرة بغیر العملة المحلیة، و قد أسست في 

بورصة مالیزیا للخدمات الإسلامیة:.9

و تم تأسیسها حتى تمكن المتعاملین في السوق المالي ،فهي حدیثة التكوین2009أفریل15تم إنشاءها في 
الإسلامي المالیزي من توفیر و تسییر قاعدة التبادلات للأوراق المالیة المتوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة.

هیئة الأوراق المالیة المالیزیة في تطویرهالمبحث الثاني: سوق الأوراق المالیة الإسلامیة المالیزیة و دور 

، حیث عرفت تطورا ملحوظا في السنوات إن أهم أقسام البورصة المالیزیة هي سوق الأوراق المالیة الإسلامیة 
القلیلة الماضیة، و هذا راجع إلى تشجیع من طرف الحكومة المالیزیة التي عملت بالنهوض بهذا القسم لتأدیة دوره 

المتمثل في توفیر الأدوات و المعاملات التي تتماشى مع مبادئ الشریعة، حتى تلبي طلبات الأفراد و الحقیقي و
2001المتعاملین في سوق مالیزیا لرأس المال ، و ذلك لتحقیق الهدف الأساسي  الذي تسعى إلیه مالیزیا منذ 

للوصول إلى مركز دولي لسوق رأس المال الإسلامي.
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وق الأوراق المالیة الإسلامیة بصورة واضحة یجب التطرق إلى مفهومها، نشأنها، و ما تقوم به سطرق إلى و للت

لى ذلك التعرف على دور هیئة الأوراق المالیة إمن وظائف، و  ما هي الأدوات المالیة  المتداولة  فیهن و إضافة 
.في ترقیة سوق الأوراق المالیة الإسلامیة المالیزیة

لسوق الأوراق المالیةظرة الإسلامالمطلب الأول: ن

العملیات و و سوف نتعرف على سوق الأوراق المالیة إسلامیة و ذلك من خلال معرفة مبادئ و أسس هذه السوق 
التي تجرى فیه.  

المالیة الإسلامیةالأوراق : مدخل لسوقالأولالفرع 

ظهور فكرة أسلمة الأوراق المالیة و وضعها في قالب المالیة الإسلامیة إلى تاریخ بالأوراقالتعاملصناعةبدأت
إسلامي بضوابط شرعیة وفق أسس الاقتصاد الإسلامي، حیث طرحت فكرة سندات المقارضة لأول مرة من طرف 
الدكتور سامي حسن محمود بمناسبة قیامه بإعداد مشروع قانون البنك الإسلامي الأردني، الذي صدر بالأردن 

م، ثم تبني فكرة إصدار قانون خاص لسندات المقارضة لإعمار الأملاك 1978) سنة 13بموجب القانون رقم(
جسر معلق سنة م،ثم طرحت تركیا صكوكا للمشاركة لتمویل بناء1981) لسنة 10الوقفیة حیث صدر القانون رقم(

ندوة البركة و ذلك خلال طرح فكرته في، 1سلامیةإم، إلى أن جاء الدكتور سامي حمود بفكرة سوق مالیة1984
م.1984الثانیة المنعقدة في تونس سنة 

و لقد تواصلت النداءات بعد ذلك بضرورة إنشاء سوق رأس المال إسلامیة لتكون بمثابة سوق ثانویة مكملة للسوق 
الأولیة التي بدأت تظهر بوادرها في إصدار بعض البنوك الإسلامیة لبعض أنواع الصكوك و الشهادات،و بقیت 

كتابات و أدوات یتعامل بها في الأسواق الوضعیة و قد سعت مجموعة من الدول إلى ه السوق عبارة عنفكرة هذ
م ، إضافة إلى 1994إنشاء هذه السوق و على سبیل المثال فقد أنشئ سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا سنة 

إسلامیة و في هذا الإطار و تماشیا مع الأسواق المالیة في الدول العربیة إلى أسواق مالیة محاولة تحویل بعض
هذا الاتجاه جاءت خطوة إدارة سوق دبي المالي بإعلانها عن البدء في إجراءات تحویل سوق دبي المالي إلى سوق 
مالي إسلامي عالمي، بعد ما حصلت أخیرا على موافقة لجنة التنسیق بین هیئات الفتوى و الرقابة الشرعیة

.2الإسلامیة في الإماراتللمؤسسات المالیة 

یمكن تعریف سوق الأوراق المالیة الإسلامیة بأنها: "ذلك المجال الشرعي الذي یتم فیه إصدار و مما سبق 
الأدوات المالیة المتوافقة و الشریعة الإسلامیة من طرف أصحاب العجز ثم اقتنائها و تداولها عبر قنوات إیصال 

برنامج أسالیب الاستثمار الإسلامي في المجالات المصرفیة و التجاریة، ص، على الموقع الالكتروني: -1
www.kantakji.org/fiqh/files/finance/221.doc22:20   2013/09/20.تاریخ الزیارة ،

، جمعیة التراث غردایة الجزائر، تطویر صیغ التمویل قصیرة الأجل للبنوك الإسلامیة، دراسة تطبیقیة حول مجموعة من البنوك الإسلامیةسلیمان ناصر، 2-
.348، ص 2002الطبعة الأولى، 
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منظمة و مراقبة و على أسس شرعیة من طرف الهیئة الشرعیة للسوق و ذلكفعالة بین أصحاب الفائض بصورة 

.1"في إطار شرعيمن أجل تثمیر الأموال
الفرع الثاني:  مبادئ و أسس  سوق الأوراق المالیة الإسلامیة:

الإسلامیة سوق كبقیة الأسواق لذلك فله مبادئ و یقوم على عدة أسس.المالیة الأوراقیعتبر سوق 
:مبادئ سوق الأوراق المالیة الإسلامیةأولا: 

یقوم سوق الأوراق المالیة الإسلامي على عدة مبادئ وهي كالآتي:
 و التي تعتبر ركیزة أساسیة لقیام أي سوق أوراق مالیة إسلامیة.الضوابط الأخلاقیة و الشرعیةبالالتزام :
یشوبها من شبهات تمس بالمبدأ الأول: أي یجب أن تخلو هذه المنافسة مما المنافسة الحرة و العادلة )

الالتزام بالضوابط الأخلاقیة و الشرعیة).
وتكون مبنیة على آلیة العرض و الطلب، و من المعلوم أن السوق التي تسودها المنافسة حریة الأسعار :

الكاملة فإن أسعارها تتحدد آلیا وفق آلیة العرض و الطلب.
 و نعني بها عدم السماح للمضاربات بتجاوز دورها الاقتصادي في هميالاستثمار الحقیقي و لیس الو :

الترجیح من حیث الوقت و المكان و تصبح غایة في حد ذاته، و بالتالي تصبح العملیة كلها لعبة حظ تضر 
بالاستثمار الحقیقي.

:مات صحیحة و لقد أعطى الإسلام أهمیة كبیرة لدور المعلومات في السوق فحرم إعطاء معلو الإفصاح
للمشتري و أمر  بتوفیر المعلومات كاملة للمشترین و البائعین عن جوانب المعاملة المختلفة التي هم بصدد 

. 2بها، ولاسیما إذا كانت تلك المعلومات مؤثرة في سعر السلعةالقیام
:إن من شروط تحقیق تقدم في الاقتصاد أن تكون الاستثمارات المساهمة الحقیقیة في التنمیة الاقتصادیة
على الأسواق فیه حقیقیة و هذا ما یتمیز به الاقتصاد الإسلامي، فهو اقتصاد تنمیة و یرجع ذلك بالمثل

3.المالیة الإسلامیة

الشروط التي یقوم علیها سوق الأوراق المالیة الإسلامیة:ثانیا: 
یقوم مالي ساري و ناجح لابد من توفر عدة شروط ،و لهذا سنتعرف  على الشروط التيلكي یكون هناك سوق 

:4علیها سوق الأوراق المالیة الإسلامیة و هي كالآتي

صاد، على الموقع الالكتروني:)، جریدة الاقت2-1(السوق المالیة الإسلامیة الدولیةمحمد عبد الحلیم عمر، -1
www.badlah.com/page-91.html2013/09/19 ، . تاریخ الزیار21:30

للمؤتمر العلمي الأول الاستثمار و التمویل في فلسطین بین آفاق التتمة و ، بحث مقدم ، نحو أسواق مالیة إسلامیةخالد محمد الزهار، رامي صالح عبده-2
.15، ص2005/ماي/09-08التحدیات المعاصرة، الجامعة الإسلامیة غزة، یومي 

أحمد محمد ناصر، الأسواق المالیة الإسلامیة مبادئها و أدواتها على الموقع الالكتروني:-3
www.kantakji.org/fiqh/files/banks/101044.docتاریخ .17/09/2013لزیارة ا

على الموقع الالكتروني:14-13سامر مظهر كنتاكجي، سلسلة فقه المعاملات فقه السوق، ص ص -4
www.kantakji.org  a 18/05/2014 ;h 22 :45 تاریخ الزیارة
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 :یمكن إجراء  الصفقات عن طریق وسائل الاتصال الحدیثة أو التعامل وفق المجالات الكترونیة المكان

) للدورة السادسة لمجمع الإسلامي المنبثق عن المنظمة 3/6(52م (الشیكات) و هو ما جاء جوازه في قرار رق
.1م1990الإسلامیة  بجدة و ذلك بتاریخ مارس 

:لا یشترط  وجوب ثبات وحدة  الزمان أي من حیث التوقیت لكن من حیث الوقت فإن ثبات الزمان الزمان
واجب لإتمام الصفقة.

:عمل هنا هو البیع فإن للبیع أحكام یجب مراعاتها و منهیاتها و المقصود بها المال و مادام الوسائل الدفع
یجب تجنبها(منهیات البیع).

:و هي الأدوات المالیة محل التعامل في هذه السوق حیث تمكن رجال الفقه و الاقتصاد السلع و الخدمات
الإسلامي من صیاغة أدوات مالیة خالیة من الآثام و المتمثلة في الصكوك الشرعیة. 

تختلف هنا أدوات القیاس عن الموازین و المقصود بها هو المبلغ المالي من النقود الذي وات القیاسأد :
یساوي هذه الأداة ، فإن لمعرفة القیمة الوزنیة للأدوات المالیة، فإننا سنتوجه إلى آلیة السوق التي تحدد لنا 

سعرها انطلاقا من قانون الطلب و العرض.
و نضف لهم هنا الوسطاء و هو حلقة الوصل بین البائعون و المبتاعون و یجب  :البائعون و المبتاعون

على هؤلاء الالتزام بالقیم الإسلامیة: الإیمانیة و الأخلاقیة و السلوكیة في كل الأمور.
لكي یكون هناك رقابة في السوق من الناحیة التنظیمیة و الشرعیة لا بد من إنشاء القائمون على السوق :

، فتعطى بذلك اسم هیئات الرقابة الشرعیة في سوق الأوراق المالیة الإسلامیة و لها 2تقوم بهذه المهمةهیئات 
.3مهام رقابیة من الناحیة التنظیمیة و الشرعیة

:الإسلاميالفقهمیزانفيالمالیةالأوراقسوقعملیاتالفرع الثالث:

وعملیات آجلة:"نقدیة"عاجلةعملیاتإلىالمالیةالأوراقسوقعملیاتتنقسم
العملیات العاجلة:أولا:

تعریف العملیات العاجلة:.1
هوالآخروالطرفالمالیة،فیها الأوراقیسلموالذيالبائعأحدهماطرفینبینالمالیةللأوراقوشراءبیععملیاتوهي

الأوراقببورصةالتداولقاعةفيتتمالعملیةوهذهساعة،48خلالأوفوراً المالیةالأوراقثمنیسلمالذيالمشتري

.95) ص 3/6(52قرارات و توصیات مجمع الفقه الإسلامي المنبثق من منظمة المؤتمر الإسلامي، قرار رقم -1
كلیة الشریعة و علاء الدین الرقاني، السوق و مكانتها في الإسلام، بحث مقدم للیوم الدراسي: تحدید الأسعار و الأرباح في الفقه الإسلامي، الذي تعقده-2

.08، ص 08/08/2006القانون بالجامعة الإسلامیة غزة، الثلاثاء 
، بحث مقدم للملتقى الدولي حول سیاسات التمویل و أثرها على الاقتصادیات و المؤسسات دراسة يتحدیات السوق المالي الإسلامجمال العمارة، رایس حدة، -3

.09، ص 2006/نوفمبر/22-21حالة الجزائر و الدول النامیة، بسكرة، الجزائر، یومي 
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حقوقاً تمثلمادیةأصولعلىالعملیاتهذهوتكونوالمشتري،البائعبینبإتمام الصفقةتقومبدورهاوالتيالمالیة،

المادیة.أصولهعلىلأصحاب المشروع
تكنلمماشرعاً جائزةالمالیةالأوراقسوقفيتتمالتيالعاجلةالعملیاتنظرة الإسلام للعملیات العاجلة:.2
العاقدینوشروطوقبولإیجابمنوالشراءالبیععقدشروطلانوذلككالسندات،بهاالتعاملمحظورالأوراقعلى

الأوراق سوقفيبهاالتعاملیجريالتيالبیوعمنأخرىصورالعملیات، و هناكتلكتنطبق علىعلیهوالمعقود
:شكلینعلىوهيالعاجلةالعملیاتإطاروضمنالمالیة
(روبرتعرفهوقد:القصیر)المكشوف(البیععلىالبیع( Robert Wessedمضاربةعملیة"بأنه

ماعلىتعتمدالعملیةهذهأن، نجد.1الأسهمأسعارانخفاضخلالمنالربحمنالتجارتمكینتستهدف
یلي:

زمنیةبمدةمحددةوغیرثابتةبفائدةالمشروطغیرالاقتراض.
والخسارةالربحاحتمالحیثالأسعار،نزولعلىالمخاطرة.
خاسراً أورابحاً كانسواءالقرض،تسدید.
استخداممنعلى عائدفیحصلالسمساروأما.السعرینبینالفرقمنالعمیلاستفادةهوالبیعمنالغرض

.النقود
بتسلیموملزمإلى المشترین،المقترضةالمالیةالأوراقبتسلیمملزمالعمیللأنالآجلةالعملیاتضمنیدخل

.السوقمنبشرائهاوذلكالسمسار،إلىالمقترضةالأوراق
السمسارأنكماالقمار،أنه منباعتبارجائزغیر"القصیرالبیع"المكشوفعلىالبیعأنو منه نستنتج ،

.إذنهبغیرغیرهمالفيیتصرف
القرضعلىیقوممنهماكلاأنحیثمنالمكشوفعلىالبیعیشبهبالهامشالشراء:بالهامشالتعامل

نقوداً لیشتريسمسارهمنیقترضالمكشوفعلىالبائعأنالبیوعمنالنوعینهذینبینووجه الاختلاف
معینةنسبةبدفعالمشتريفیقوم بالهامشالتعاملوأمابشرائها،أمرإلیهااصدرالتيالمالیةالأوراقمنمزید
وترهنالمشتري،إلىالسمسارقرضاً یقدمهالثمنباقيویعتبر،تالمشتراالمالیةللأوراقالسوقیةالقیمةمن

منبضمانهابالاقتراضالأخیرهذایقومللقرض حیثكضمانالسمسارلدىتالمشتراالمالیةالأوراق
:2الهامشفائدة اقل و یوجد نوعین من سعرمعالمصارف

یستخدممافقط، وعادةالأولالیومفيالأسهملشراءبالقرضیتعلقالذيوهو:(الأولي)الابتدائيالهامش
.السریعةللمضاربات

الأول. الیومبعدلماالأسهملشراءبالقرضیتعلقالذيوهو:الاستمراريالهامش
إن التعامل بالهامش غیر جائز هو كذلك .

الآجلة:العملیاتثانیا:

.216،ص م1996القاهرة،الإسلامي،للفكرالعالميالمعهد،"التنمیة الاقتصادیةتمویلفيودورهاالمالیةالأوراقأسواق"،الحمیدعبدسمیررضوان،-1
.163، ص م1992الأول،الجزءالسابع،العددالسابعة،الإسلامي، الدورةالفقهمجمعمجلة،"الإسلاميالفقهمیزانفيالمالیةالأسواق"علي،داغيالقرة-2
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تعریف العملیات الآجلة:.1

، و یلتزم كل من 2، یؤجل فیه الثمن و المثمن إلى  أجل معلوم یسمى التصفیة أو یوم التسویة1و هي عقد بیع
المشتري و البائع على تصفیتها في تاریخ مقبل معین یجرى فیه التسلیم و التسلم، ما عدا حالات التأجیل التي یتفق 

.3شروط تأجیلها و تعویضهافیها الطرفان على 
نظرة الإسلام للعملیات الآجلة:.2
الباتة (القطعیة)الآجلةالعملیات:

بهاالمتعاملالصفقةمقدار ونوعیةفیهایتحددوالمشتريالبائعطرفینبینتجريالتيالعملیاتبأنهاوتعرف
بیومیسمىالمستقبلفيمحددیومالتعاقد)فيیوم الصفقةسعر(وثمنهاالصفقةمنكللیسلموذلكوسعرها،
.معینمكانوفيالتسویة،
فأنهذاوعلىیشترط تأجیلهما،بلالمثمن،ولاالثمنولاعلیه،المعقودتسلیمفیهیتملاالعملیاتمنالنوعوهذا
الاثنین.تأجیلاشتراطیجوزولاحدهماأالعوضین أوتسلیمیتمأنالعقودصحةشرطلأنشرعاً،تجوزلاالعملیة
الشرطیةالآجلةالعملیات:

و هي العملیات التي تتضمن في طیاتها شرطا و هي أنواع:
:التعویضبشرطالآجلةالعملیاتأوالبسیطةالعملیات الآجلة الشرطیة)أ

فيالخیارالطرفینیشترط لأحدأنإلامعین،تاریخفيالعملیاتبتصفیةوالمشتريالبائعمنكلیلتزمأنوهي
عدمعنتعویضبمثابةالمبلغوهذامسبقاً،الاتفاق علیهیتمالمالمنمبلغعنتخلیهمقابلوذلكالعملیة،تنفیذعدم
.العملیةتنفیذ
الناحیةمنیتملمالعقدفي أنالباتةالآجلةالعملیاتفيالحكمعنیختلفلاالتعویضبشرطالآجلةالعملیاتوحكم

فهيلذلك،معاً الاثنینتأخیرفیهبل اشترط،للمثمنولا،للثمنلاوالتسلیم،التسلمفیهیتململأنهالشرعیة،
.4شرعاً جائزةغیرعملیات
المضاعفة:العملیات)ب
مضاعفةفيالحقلهیكونبحیثالمتفق،الأجلعند حلولالشراءأوالبیعمنالاستزادةالمتعاملینمنلواحدیحق

تعویضاً یدفعذلكمقابلوفيصالحه،فيالتصفیةأنرأىأذاالتعاقدیوموذلك بسعرباعها،أواشتراهاالتيالكمیة
المضاعفة.الكمیةنسبةباختلافالتعویضهذاقیمةوتختلفدافعه،إلىیردولایتفق علیهمناسباً 

، 2005، كنوز اشبیلیا للنشر التوزیع، الریاض، الطبعة الأولى، في الأسواق المالیة المعاصرةأحكام التعامل مبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان، -1
.2/872ص

.202، ص 2002، دار الفكر، دمشق، الطبعة الأولى، بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلاميشعبان محمد إسلام البرواري، -2
، دار رسلان للطباعة و النشر و التوزیع، سوریا، الطبعة -البورصات-سلامي و آثارها على الأسواق المالیةأسالیب الاستثمار الإقیصر عبد الكریم الهیتي، -3

.233، ص 2006الأولى، 
-153م، ص ص 1990جدة،الثاني،الجزءالسادس،الإسلامي، العددالفقهمجمعالإسلامي،الفقهمجمعمجلة،"المالیةالأسواق"علي،داغي،القرة-4

157.
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أنهذلكعلىفضلاً من المغامرة،نوعیتضمنحیثالعقدأركانتوفرلعدموذلكشرعاً،الجوازعدمالنوعهذاوحكم

یتضمنلأنهعنهاالمنهيالبیوعمنیعتبرو بالتاليآخر،بیعیتضمنبلبوعد،متضمناً بیعاً ظاهرهفيیتضمن
1.صفقة واحدةفيصفقتین

:المركبةالشرطیةأوالآجلة بشرط الانتقاءالعملیات)ج
السعرین،منالتصفیة بأيموعدفيالصفقةإبرامفيالخیارحقلهماوالمشتريالبائعیكونالعملیاتهذهفي

سیحدثأنهیعتقدونالعملیاتبهذهبالسعر الأدنى،فالمتعاملونالبیعأوالأعلى،بالسعرالشراءفيالخیاروللمتعامل
علیهایطرألنالأسعارأنیعتقدونالأوراقهذهبائعوبینما،هبوطاً أوالمالیة ارتفاعاً الأوراقأسعارفيكبیرتغیر
2.هادئةستبقىالسوقأنكبیر، بلتغیرأي

فيمعینلمقداربائعاً مشتریاً أویكونأنفيوالخیارالحقالمتعاقدینلأحدتجعلالتيبأنهاالعملیاتتلكوتعرف
ضعفعادةیكونالتعاقدعندتعویضاً أن یدفعبشرطیقبلهأوالمضروب،الأجلفيالعقدیفسخأنأومعین،میعاد

لیغتنمالأسعارتقلباتیراقبالتعویضیدفعالذيالبسیطة، والمضاربالشرطیةالعملیةفيیدفعالذيالتعویض
3.أو الهبوطالصعودحالةفيالفرصة

إلیها غرر فاحش حیث لا و هي مما لا یجوز العمل به لما فیها من علل العملیات الشرطیة القطعیة و مضاف 
4.یدري المتعاقد یوم التصفیة أهو بائع أو مشتري

دور هیئة الأوراق المالیة المالیزیة في تطویرهو: سوق الأوراق المالیة الإسلامیة المالیزیةالثانيالمطلب 

، و هذا الإسلامي في مالیزیا و ذلك لظهور و تعزیز إنشاء أدوات التمویل الإسلاميساهم وجود القطاع المصرفي
الدورالقطاعھذایلعبحیث  المالیزیة،الإسلامیةبنیة التحتیة للمؤسسات المالیة ما ساعد في تطویر صناعة ال

المالیةالأوراقسوقیعتبرو.مالیزیافيالاقتصادیةللأنشطةاللازمةالتمویلیةالمواردتجمیعفيلاالفع

.مالیزیافيالإسلاميالماليالسوقوتعمیقتوسیعفيومكملاً ھاماً الإسلامیة جزءاً 

المالیزیةالإسلامیةالفرع الأول: تعریف سوق الأوراق المالیة

.349، ص مرجع سابقالحمید، عبدسمیررضوان،-1
فيالجامعیةللرسائلكاملصالحسلسلةالبركة،دلةجدة، مجموعة،"الإسلاميالاقتصادفيالإنمائیةوأثرهاالمالیةالأوراقأسواق"الدین،محیيأحمد،-2

.130م، ص 1990الإسلامي،الاقتصاد
.348ص ،مرجع سابقالحمید، عبدسمیررضوان،-3
.178، ص 2013، دار النفائس للنشر و التوزیع، الأردن،مقومات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة الإسلامیةمحمد عدنان  بن الضیف، -4
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و سنتناول فیه  صورة واضحة على سوف الأوراق المالیة الإسلامیة المالیزیة.

سوق الأوراق المالیة الإسلامیة المالیزیةأولا: نشأة و تطور 

كان أول ظهور للأنشطة المالیة الإسلامیة یرجع إلى أوائل الستینات، بتأسیس هیئة صندوق الحجاج في نوفمبر 
، و یدیر هذا الصندوق أموال الحجاج بما یوافق أحكام الشریعة الإسلامیة، أما عن البدایة الحقیقیة م1962

م مع إصدار 1983بالمالیة الإسلامیة و خاصة المصارف الإسلامیة في مالیزیا فیعود إلى سنة لتطویر العمل 
و تم بموجبه استحداث أفریل من السنة نفسها،7قانون العمل المصرفي الإسلامي، و الذي بدأ العمل به في 

ذلك بتأسیس أول بنك مجموعة من الخدمات و المنتجات المصرفیة تتماشى مع مبادئ شرعیة إسلامیة ، و كان
، و بدأ [BANK ISLAM MALAYSIA BERHAD(BIMB)]1إسلامي مالیزي و هو" بنك إسلام مالیزیا برهارد"

م بعد 1984مالیزیا عام إسلاميم، تبع ذلك تأسیس شركة تأمین تكافلي 1983جویلیة 1عملیاته هذا البنك في 
في البنوك التجاریة الإسلامیةذلك ظهور النوافذ إلىإضافةفي نفس العام، الإسلاميمین أصدور قانون الت

م، التي تلقت مساندة من قبل الحكومة 1993في عام التقلیدیة المعروفة باسم نظام العمل المصرفي اللاربوي 
الشریعةلأحكامإدخال الخدمات الموافقة التقلیدیة الربویة المالیزیة حیث سمح البنك المركزي المالیزي للبنوك 

2.لامیةالإس

یعود تطور سوق الأوراق المالیة الإسلامیة المالیزیة إلى أوائل التسعینات من القرن الماضي، حیث كانت الشركة 
و كان ذلك عام أول شركة مصدرة للصكوك الإسلامیة في السوق المحلیة(shall mdn.sdn. bhd)الخاصة  

، مما كان له الأثر في زیادة الأخرىالإسلامیةالمالیة الأدواتإصداراتم،  و قد تبع ذلك العدید من  1990
م 1994قامت هیئة الأوراق المالیة المالیزیة سنة كما.3الإسلامیة في مالیزیاالمالیة الأوراقسوق و اتساع تعمیق 

س بتأسیس قسم خاص بسوق الأوراق المالیة الإسلامیة الذي سمي فیما بعد بالسوق المالیة الإسلامیة، و تأسی
4.اللجنة الشرعیة لدراسة الأدوات المالیة الإسلامیة

و لتسهیل قیاس أداء الأسهم و ذلك في إطار تنفیذ مبادئ الشریعة في إصدار الأوراق المالیة كان یجب استحداث 
RHB Unit Trustمؤشرات إسلامیة، فكان أول مؤشر للأسهم الإسلامیة یصدر في مالیزیا من طرف

Managmentم، و صاحبه إصدار مؤشر سوق داو جونز الإسلامي 1996ي ماي و ذلك ف(DJIM) من طرف

1 -OICV8IOSCO ? ISLAMIC Capital Maket Fact Fact Finding Report, Report of the I.C.M Task Force of the international
organsation of securities commissions,july 2004. P28

.43-24، ص مرجع سابقأسامة محمد أحمد الفولي ، -2
3- Mohamed Akram Laldin, islamic financial system :the malaysian experience and the way forward, p 19 available
at :<www.emeraldinsight.com/journals.htm?articleid=1744958&show=abstract> 19/03/2014. h 18 :50
4  - Resolution of the securities commission Shariah Advisory Council, securities commision of malaysia, second Edition,
Kuala Lumpur, 2006, p 3.
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م المؤشر الشامل 1999م ، كما أصدرت مجموعة في أكتوبر 1999داو جونز في فیفري 

م  بإصدار مؤشر یقیس حركة 1999أفریل 17إضافة إلى ذلك قامت بورصة مالیزیا في ..(FTSE)1الإسلامي
، و یضم جمیع الأسهم المتوافقة مع أحكام الشریعة (klse. Shariah.index)أسعار الأسهم الإسلامیة سمي بـ 

2.المدرجة في الجدول الرئیسي للبورصة المالیزیة

:3سلامیة المالیزیة إلىتعود أسباب تطور سوق الأوراق المالیة الإ

 تحت اسم إسلاميم أول صندوق استثمار مالي 1993إنشاء سنة(Arabe Malaysia Tabung

Ittikal)
 م.1994سنة الإسلاميتشكیل قسم سوق المال
 تحت اسم إسلامیةتأسیس أول شركة سمسرةBIMB Sscurities Sdn. Bhd و ذلك كان سنة

م.1994
م و هو إصدار الصكوك العالمیة للإجارة ناهیك 2001للصكوك المالیزیة سنة إنشاء أول إصدار عالمي

عن الإصدارات المحلیة.

ثانیا: تعریف سوق الأوراق المالیة المالیزیة

لقد أعطت هیئة الأوراق المالیة المالیزیة تعریفا لسوق الأوراق المالیة الإسلامیة المالیزیة على أنها" هي السوق 
التي تتوفر فیها فرص الاستثمار و التمویل المتوسط و طویل الأجل، و الخدمات و المنتجات المتوفرة فیها تلتزم 

أن تكون خالیة من الأنشطة المحرمة شرعا و مثالا على ذلك التزاما تاما بأحكام الشریعة الإسلامیة، إذ یجب 
4التعامل بالربا و المقامرة و الغرر...

السوق التي تتم فیها النشاطات بطریقة أیضا على أنهایمكن تعریف سوق الأوراق المالیة الإسلامیة المالیزیة
البورصة المالیزیة، لما تمثله من قیمة بورصیة، إذ لا تتعارض مع مبادئ الشریعة الإسلامیة، فهي من أهم أقسام 

ملیار دولار و هذا سنة 21تعد البورصة الأولى عالمیا من حیث القیمة السوقیة للصكوك المدرجة بها بأكثر من 
و تعتبر سوق الأوراق المالیة الإسلامیة جزءا هاما ،كما تتمتع بدورا هاما في دعم النمو الاقتصادي لمالیزیا،2010

1 -OICV8IOSCO ? ISLAMIC Capital Maket Fact Fact Finding Report, Report of the I.C.M Task Force of the international
organsation of securities commissions Op Cit. P28.

2  -Mohamed Akram Laldin, islamic financial system :the malaysian experience and the way forward, Op Cit, p 19
available at :<www.emeraldinsight.com/journals.htm?articleid=1744958&show=abstract> 19/03/2014.
3 -Salman syed ali, Islamik Capital Market : Products, Regulation& Devlopment, IRTI, IDB ?jeddah, 2008, p3.
4 -Securities Commissions Malaysia, Islamic  Capitatal Market, on line available at :
http://www.sc.com.my/sub.asp,?pageid=&menuid=267&newsid=&linkid=&type=05/03/2014; h 22 :52
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مكملا لنظام الصیرفة الإسلامیة و هذا ما یزید من عمق و اتساع للسوق المالیة المالیزیة، و ما تعطیه من منتجات 

.1إسلامیة تجذب المتعاملین المسلمین للاستثمار

السوق الإسلامي للأوراق المالیة في مالیزیاو أقسام : وظائف نيالفرع الثا

لیزیةأولا: وظائف سوق الأوراق المالیة الما

:2و تتمثل وظائف سوق الأوراق المالیة المالیزیة من الناحیة الإسلامیة فیما یلي

توفر سوق الأوراق المالیة الإسلامیة العدید من الفرص إتاحة الفرصة للاستثمار الحلال للمسلمین:.1
أصحاب الأموال الاستثماریة في مجالات عدیدة و أدوات مالیة إسلامیة مقبولة شرعا، و هذا بما یفضله 

الفائضة من تقلیل للمخاطر و رجاء عائد مجزي و لفترات زمنیة محددة خاصة في المدى القصیر، مما 
یسمح للمستثمر بالمفاضلة في استثماراته و تسییلها عند الحاجة، و حتى لا یدع أمواله تتآكل عن طریق 

الزكاة.
في التنمیة الاقتصادیة المالیزیة الإسلامیةل تساهم سوق رأس الماتدعیم الاقتصاد المالیزي و نموه:.2

الفائضة لأصحاب الأمواللاسیما في المشاریع التنمویة للقطاعین العام  و الخاص، و هذا من خلال تعبئة 
، و توجیهها إلى استثمارات نافعة و متوافقة مع أحكام الشریعة.الأموال

الإسلامیة دورا حیویا في دعم تنمیة الاقتصاد المحلي، و :تعمل سوق الأوراق المالیة دعم الاقتصاد المحلي.3
ذلك عن طریق تعبئة و تحویل مدخرات الأفراد و الشركات إلى الوحدات ذات العجز، لتوظیفها في المشاریع 
التنمویة للقطاع العام و الخاص على لأن یدفع الطرف الأخیر لعائد یرضي به أصحاب رؤوس الأموال، 

.ازدهار لاقتصاد المحليمما ینتج عنه نمو و
: تمثل سوق الأوراق المالیة الإسلامیة للجهات المصدرة من توفیر للأدوات المتوافقة مع أحكام الشریعة.4

حكومات و شركات، مكان الأدوات المالیة المتوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة من الأسهم و الصكوك 
د المصادقة علیها من طرف الهیئة الشرعیة للسوق، و هذا الإسلامیة و أسهم الصنادیق و غیرها، و هذا بع

لتعزیز ثقة المتعاملین في السوق و الجهات المصدرة لتلك الأدوات المالیة الشرعیة.
:أصبحت هیئة الأوراق المالیة الرقابة و الإشراف على تعاملات السوق بما یتوافق مع الأحكام الشرعیة.5

التي تشرف على هذا السوق عن طریق اللجنة الاستشاریة الشرعیة، المالیزیة جهة رقابیة رئیسیة، و هي
على مطابقة و موافقة العملیات المعمول بها في السوق الإسلامي للأوراق المالیة، و هذا بتوفیر للأطر و 
القوانین الخاضعة لمبادئ الشریعة الإسلامیة، و الموافقة على إصدار للأدوات الإسلامیة، كما تعمل على 

1- malaysia Business Magazine, bursa’s sukuk coup , Malaysia, 18/03/2014
2 -Alhabshi, Datuk Syed Othman, Development of Capital Market Under Islamic Principles, Conference on Managing &
Implementing Interest-Free Banking/Islamic System, Concorde Hotel, Kuala Lumpur, Malaysia, January 25- 26, 1994, p6
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ر المنتجات المالیة الإسلامیة في مالیزیا، و جذب الاستثمارات الأجنبیة للاستثمار في السوق تطو 

الإسلامیة.

المالیة المالیزیة الأوراقأقسام سوق ثانیا:

سوق للأوراق المالیة الإسلامیة المالیزیة و ذلك لتطویر أسواق رأس المال المتوافقة لقد تم إنشاء بورصة مالیزیا
، كما یمكن تقسیم هذا السوق إلى سوق السلع و سوق مع الشریعة الإسلامیة و المنتجات و الأدوات المتداولة فیها

: 1الأسهم الإسلامیة و سوق الصكوك و سوق المشتقات كما یلي

فیه تداول  جمیع السلع التي یتاجر فیها وفق الأحكام الشرعیة، و هذا من أجل تسهیل و تتم سوق السلع:.1
و المالیة و عملیات الاستثمار أیضا.ةالمعاملات التجاری

مبادئ الشریعة، ة التي توافق علیها معالمتوافقة الأسهمو تتداول فیه مجمل سوق الأسهم الإسلامیة:.2
%88و تقدر نسبتها المحدودة من قبلها.الخصائصتوفر فیها للمعاییر و اللجنة الاستثماریة الشرعیة، و

من القیمة السوقیة للبورصة، و هذا %64من إجمالي الأسهم المدرجة في البورصة المالیزیة أي ما نسبته 
.2010دیسمبر 31في 

تصدر الصكوك من طرف هیئة محلیة أو دولیة مقیدة أو غیر مقیدة ، و یتم طلب سوق الصكوك:.3
تسجیل الصكوك الجدیدة لدى البورصة المالیزیة، و تعتبر الصكوك من أهم أقسام السوق الإسلامیة 

للأوراق المالیة، و هذا لكونها تصدر بالعملة المحلیة(الرینجت المالیزي) أو بالعملات الأجنبیة.

دور هیئة الأوراق المالیة الإسلامیة المالیزیة في تطویر سوق الأوراق المالیة:الرابعالفرع

تلعب دورا رئیسیا في دفع تعتبر هیئة الأوراق المالیة المالیزیة الجهة العلیا لسوق الأوراق المالیة في مالیزیا فهي 
.و تنمیة و تطویر سوق الأوراق المالیة

2:مایليلهذه الهیئة سندتو من بین الأدوار التي أ

غبة في الدخول إلى بورصة الأوراق المالیة.لها الر إعطاء التصاریح و الإشراف على جمیع الشركات التي .1
تنظیم جمیع الشؤون المتعلقة بالأسهم و السندات و الصنادیق المالیة و ب، ذلك مراقبة أنشطة البورصات .2

.الأدوات المالیة الأخرى
.سوق الأوراق المالیة لتتماشى مع التطورات الحاصلة عالمیاتنمیة و تطویر .3
السماح بإصدار سندات الشركات..4

1 - Bursa malaysia, Islamic Capital Market, on line available at :
http://www.bursamalaysia.com/misc/islamic_markets_brochure.pdf 23/03/2014;à 17:42.

.09، صمرجع سابقمحمد نور الدین غادمن، -2
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الإشراف على المبادلات المالیة، و غرفة المقاصة، و مركز الودائع حتى توفر الثقة للمستثمرین..5
تقدیم الإعتمادات و مراقبة الأشخاص المعتمدین..6

في دعم السوق و هي:یوجد عوامل  ساهمتهیئة الأوراق المالیة المالیزیةسابقة الذكر لالأدوارو بالإضافة إلى 

ساعد في توضیح الآراء الشرعیة المعاصرةالإسلامیةوجود خبراء و متخصصین في المعاملات المالیة )1
بعقد الندوات و إضافة لذلك إقامة المناقشات الدوریة مع الجهات المعنیة بغیة تطویر هذا السوق.

م الكامل للحكومة المالیزیة في تنشیط و تدعیم و تعزیز هذا السوق.الالتزا)2
الأثر الایجابي لنجاح المصارف الإسلامیة في مالیزیا، ساهم في التزام المصدرین و المستثمرین بتعلیمات )3

السوق.

جدول السوق المالي الإسلامي كأهم الأهداف الواجب تحقیقها ضمنالمالیة تطویر الأوراقكما وضعت هیئة 
أعمالها، و من بین الأهداف التي تسعى لتحقیقها مالي:

.تعزیز شفافیة السوق
.تطویر النظام و جعله مرن
.تشجیع المنافسة بین وسطاء السوق
.الحفاظ على حمایة المستثمرین
.دعم وحدة السوق

المطلب الثالث:أدوات سوق الأوراق المالیة الإسلامیة المالیزیة

المالیزیة یتم تداول الأدوات المالیة الإسلامیة ركیزة من خلالها نرى بوضوح حال السوق و شرعیتها،تعتبر 

فیه كل من الأدوات الملكیة الإسلامیة و الصكوك الإسلامیة و الأدوات المالیة الإسلامیة المركبة.

أدوات الملكیة الإسلامیة:.1

المالیة المتمثلة في الأسهم المتوافقة مع أحكام الشریعة إن أدوات الملكیة الإسلامیة عبارة عن الأدوات 
الإسلامیة ، و ما یتعلق بشهادات حق الشراء من الأسهم الجدیدة و وحدات صنادیق الاستثمار الإسلامیة و 

صنادیق الاستثمار المالي العقاري و صنادیق التبادل التجاري و التي یتم إصدارها من طرف الشركات التي  
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أوراقها المالیة على أنها متوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة من طرف هیئة الأوراق المالیة تم تصنیف 

.1المالیزیة، و هذا ما یسمح للمستثمرین في تنویع محفظة استثماراتهم في مختلف القطاعات الاقتصادیة

الصكوك الإسلامیة:.2

بأنها " عبارة عن شهادات و تعرفالإسلامیةتعتبر التجربة المالیزیة هي الأولى لإصدار الصكوك 
متساویة القیمة و غیر مجزأة في  ملكیة الأموال الاستثماریة، تحكمها مبادئ و أحكام الشریعة الإسلامیة و 

. و إصدار هذه الصكوك یتم من طرف الشركات 2مصادق علیها من طرف اللجنة الاستشاریة الشرعیة"
ة، بینما  یقوم البنك المركزي المالیزي بمراقبة الصكوك الإسلامیة الحكومیة.الخاصة و تخضع لرقابة هذه اللجن

: عرف التصكیك الإسلامي على أنه: عملیة تقسیم ملكیة أصول أو منافع أو تعریف التصكیك الإسلامي1.2
.3كلیهما إلى وحدات متساویة القیمة، و إصدار أوراق تعبر عن هذه الوحدات

كما عرف على أنه: عملیة تقسیم ملكیة الأعیان المؤجرة أو منافعها، أو موجودات المشروعات القائمة، أو رأس 
مال المضاربة و المشاركة في الاستثمار، أو ثمن بضاعة المرابحة أو السلم أو الأعیان المصنعة أو تكلفة 

مثل كل منها صك أو سند أو ورقة مالیة، تصنیعها، أو نفقات زراعة الأرض، أو تكالیف تحصیلها، إلى أجل ی
.4و ذلك بقصد عرض الصكوك التي تمثل هذه الأجزاء للبیع

أنواع الصكوك الإسلامیة:2.2
،الإسلامیة على الساحة المالیةلقد ساهمت عملیات التصكیك الإسلامي في توفیر كم هائل من الصكوك 

التمویل و الاستثمار التي تمارسها مختلف المؤسسات و تختلف هذه المنتجات باختلاف صور و أسالیب 
المالیة الإسلامیة.و منه یمكن تقسیمها إلى ثلاثة أقسام:

.الأوراق المالیة القائمة على عقود الشراكة
.الأوراق المالیة القائمة على عقود البیع
الأوراق المالیة القائمة على عقود الإجارة.

و هي الأوراق المالیة التي تكون فیها العلاقة بین المصدر  وحملة الصكوك القائمة على عقود الشراكة: 1.2.2
الصكوك علاقة مشاركة و تنطوي تحت هذا التصنیف مجموعة من الصكوك:

1 -Wan razazila wan abdullah and others, the evolution of the islamic capital market in malaysia, Lincoln University, NEW
ZEALAND ? available at :
http://www.victoria.ac.nz/sac/about/events/past-events2/past-conferences/6ahic/publication/6AHIC-75_FINAL_paper.pdf
p 18.
2 -Islamic Securities Guidelines( SUKUK GUIDELINES), Securities  Commission of Malaysia, Kuala Lumpur,2011, p 5.
3 - Dualeh, Suleiman Abdi, « Islamic Securitization : Practical Aspects », a paper given at : The World Conference on
Islamic Banking, The Noga Hilton, Gene, 1998, p :1.

.5-4، ص ص 2003البحرین، - ، المنامةات المالیة الإسلامیةالمحاسبة و المراجعة و المؤسسصكوك الاستثمار، هیئة حسان، حامد حسین، - 4
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هي وثائق مضاربة تمثل مشروعات تدار على أساس المضاربة بتعیین مضارب من :  صكوك المقارضة)أ

،  و صكوك المضاربة عبارة عن عقد یتم بموجبه تقدیم مال من رب المال لیتاجر فیه الشركاء لإدارته
الآخر الذي لیس برب المال، و یمكن أن یتم عقد صكوك المضاربة بین اثنین أو أكثر.

تمثل وثائق متساویة القیمة تصدر لاستخدام حصیلتها في إنشاء مشروع، أو تمویل نشاط :صكوك المشاركة)ب
لمشاركة، و یصبح المشروع ملكا لحامل الصكوك، حیث تدار على أساس المشاركة أوعلى أساس ا

و لكن الاختلاف الأساسي بینهما یتمثل في أن ،و هي مشابهة كثیرا لصكوك المضاربة، 1لمضاربةا
2.الحق في الإدارةأصحاب صكوك المشاركة لهم

هي وثائق متساویة القیمة تصدر لاستخدام حصیلة الاكتتاب فیها في تمویل مشروعاتصكوك المزارعة:)ج
3.للمزارعة، و یصبح لحملة الصكوك حصة في المحصول

: و فیها یكون العقد قائم بین جهة الإصدار و الطرف الأخر حملت الصكوك القائمة على عقود البیع2.2.2
م و استصناع و هي كالآتي:الصكوك على عقد البیع  من مرابحة و سل

: و هي  صكوك منبثقة من عملیة قائمة على عقد سلم حیث تمثل هذه الصكوك جزئیة من صكوك السلم)أ
رأس  مال عملیة السلم، حیث یكون هنا رأس مال السلم مقسما إلى أجزاء كل جزء یعبر عنه بصك، و

.4یقصد بالسلم هو رأس مال معجل في  مقابل سلعة مؤجلة
: تعتبر وثائق تمثل حصة معینة في رأس المال المكتتب في، و الذي یستعمل في لاستصناعصكوك ا)ب

تصنیع السلعة المطلوبة، و التي تصبح ملكا لحامل الصك.
: تعتبر وثائق تمثل حصة معینة في رأس المال المكتتب فیه، و الذي یستعمل في شراء صكوك المرابحة)ج

5.الصكمعینة، و التي تصبح ملكا لحامل سلعة

الصكوك القائمة على الإجارة:3.2.2

"،بحث مقدم إلى: مؤتمر المصارف الإسلامیة بین الواقع و المأمول، دائرة الصكوك الاستثماریة الإسلامیة و التحدیات المعاصرةكمال توفیق حطاب، " -1
.13، ص 2009جوان 03-ماي31دبي، الشؤون الإسلامیة و العمل الخیري، 

، بحث مقدم للدورة التدریبیة الدولیة حول تمویل المشروعات السوق المالي الإسلامي كیف تكون في خدمة النظام المصرفي الإسلاميسلیمان ناصر، -2
.11، ص 2003ماي 28-25الصغیرة و المتوسطة و تطور دورها في الاقتصادیات المغاربیة، جامعة سطیف، الجزائر، أیام 

"، بحث قدم خلال: مؤتمر المؤسسات المالیة الإسلامیة، كلیة الشریعة و القانون، صنادیق الاستثمار الإسلامیة: خصائصها و أنواعهاصفیة أحمد أبو بكر،" -3
.12، ص 2004الإمارات العربیة المتحدة، 

، مداخلة مقدمة إلى المؤتمر العلمي السنوي الرابع عشر، بعنوان المؤسسات ستثمار الشرعیةصكوك الاولید خالد یوسف الشایجي، عبد االله یوسف الحجي،-4
.912، ص 2005مایو،17-15المالیة االاسلامیة، معالم الواقع و آفاق المستقبل، كلیة الشریعة و القانون جامعة دبي، 

بحث مقدم خلال: مؤتمر المؤسسات المالیة الإسلامیة، الشریعة و القانون، "،صكوك الاستثمار الشرعیة: خصائص و أنواعهانادیة أمین محمد على،-5
.990، ص 2004الإمارات العربیة المتحدة، 
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:  هي صكوك متساویة القیمة تمثل أجزاء متماثلة مشاعة في ملكیة أعیان معمرة تعریف صكوك الإجارة)أ

مرتبطة بعقود إجارة، أو تمثل عدد مماثلا من وحدات خدمة موصوفة تقدم من ملتزمها لحامل الصك في 
1.أو ملكیة خدمات مستقبلیةلأعیان معمرةوقت مستقبلي، فهذه الصكوك تمثل 

و هي كالآتي::2أنواع الصكوك الإجارة)ب

: هي وثائق متساویة القیمة یصدرها مالك عین موجود بغرض إجارة منافعها، استیفاء أجرتها من صكوك المنافع-
حصیلة الاكتتاب، و تصبح منفعة مملوكة لحملة الصكوك.

تمثل صكوك ملكیة لعین قد تكون أرضا أو عقارا أو لآلة.... و تكون العین : و هي  صكوك الأعیان المؤجرة- 
المملوك مؤجر فهي تدر عائدا محددا في عقد الإجارة، إذن هي صكوك متساویة القیمة یمثل مجموعها قیمة الشيء 

3.المؤجر

معین، و استیفاء : تعتبر وثیقة متساویة القیمة تصدر بغرض تقدیم الخدمة من طرفصكوك إجارة الخدمات-
الأجرة من حصیلة الاكتتاب فیها، و تصبح تلك الخدمات مملوكة لحملة الصكوك

و یمكن تلخیص الصكوك الإسلامیة في الشكل التالي:

): أنواع الصكوك الإسلامیة في مالیزیا23الشكل رقم(

.914، ص مرجع سابقولید خالد یوسف الشایجي، عبد االله یوسف الحجي، -1
إلى: مؤتمر المصارف الإسلامیة بین الواقع و المأمول، دائرة "، بحث مقدم الصكوك الاستثماریة الاسلامیة و التحدیات المعاصروكمال توفیق حطاب،" -2

.14، ص 2009جوان، 3-ماي31الشؤون الإسلامیة و العمل الخیري، دبي، 
.331، ص مرجع سابقأحمد بن محمد الخلیل، -3

أنواع الصكوك الإسلامية

الأوراق المالية القائمة على عقود 
:الشراكة

صكوك المقارضة
صكوك المشاركة
صكوك المزارعة

الأوراق المالية القائمة على عقود 
الإجارة:

صكوك المنافع
صكوك الأعيان المؤجرة
صكوك إجارة الخدمات

الأوراق المالية القائمة على عقود 
البيع:

صكوك السلم
صكوك الاستصناع
صكوك المرابحة
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إعداد الباحثة.من المصدر: 

الأدوات المالیة الإسلامیة المركبة:.3

، و هذا حتى یتمكن المتعاملین من مع أحكام الشریعةوافقتالمبتكرة و التي تالإسلامیةالأدواتو یقصد بها تلك 
1.السلعالحفاظ على أدوات استثماریة تعتمد على الأصول و حمایة رؤوس أموالهم، أو في معاملات ذات علاقة ب

سماسرة إسلامیة للبورصة:.4

، و التي تساعد جمهور المسلمین الإسلامیةتوفر بعض شركات السماسرة في التجربة المالیزیة خدمة السمسرة 
توافق أحكام الشریعة الإسلامیة فقط.المدرجة في البورصة المالیزیة، و التي تكونالأسهمو غیرهم للاستثمار في 

و دورها في الاقتصادالمالیة( بورصة)للأوراقسوق مالیزیا كفاءةقیاسمؤشرات المبحث الثالث: 

، تساؤلات عن المقاییس و المعاییر التي یمكن بها أن نعرف مستوى أداء المالیزیةتثار في سوق الأوراق المالیة
و المرونة. و إن كانت هذه الأسواق، جیدة كانت أو دون المستوى، من حیث الربحیة و الإنتاجیة و الاستقرار

الأطراف الفاعلة في هذه الأسواق، تنشد أن تتصف هذه الأخیرة بالكفاءة، و تعمل السلطات الاقتصادیة على تحقیق 
أسواقها المالیة ضمن سلم أولویاتها فتستحوذ على رضا كل من المدخر و المستثمر في آن واحد.

لبورصة مالیزیامؤشر تطور الأسهم و السنداتالمطلب الأول: 

المنتجات(المالیةالأوراقمنالمزیدضخیتطلبالمالیةراق للأو بورصةأيوكفاءةونشاطحجمزیادةإن
تجمیعفيوالمتمثلةبهاكلفةالمللوظائفالبورصةفأداء. المتعاملینمنكبیرعددودخولالمعلوماتو)المالیة
، و نفسهاالمالیةالأوراق بورصةتطورومدىالقوميالاقتصادتقدممدىعلىیعتمدللاستثماروتوجیههاراتالمدخ

للتوضیح أكثر سنأخذ بورصة مالیزیا محل الدراسة.

.17، صمرجع سابقمحمد نور الدین غادمن، -1
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:أدوات الملكیة( الأسهم)الفرع الأول:

المالیةالأدواتالمالیة، أقربللأوراقالمالیزیةالبورصةفيالرئیسیةالقائمةفيوالمدرجةالعادیةالأسهمتعتبر
المراقبةإلىالأسهمهذهقائمةوتخضع.فیهاالاستثمارالمسلمینللمستثمرینویمكنالشریعة،أحكاممعتوافقاً 

فيیؤثرالشركاتأنشطةفيتغییرفأيسنویاً،مرتینبشكل دوريالفحصعملیةوتتملآخر،وقتمنوالفحص
.شرعاً محرمةعملیاتعلىتحتويالرئیسیةأنشطتهاإذا أصبحتفیهاالاستثماراستمرار

البورصةقائمةفيالشریعة المدرجةأحكاممعالمتوافقةالعادیةالأسهمبطرحالمالیزیةالمالیةالأوراقهیئةقامتفقد
المالیةالأوراقعددوبلغم،جویلیا1997فيلأول مرةفیهاوالاستثماربتداولهاوسمحتالمالیة،للأوراقالمالیزیة
.فیهاالمدرجةالمالیةالأوراقمجموعمنتقریبا% 57بنسبةورقة371الحینذلكفيالشریعةأحكاممعالمتوافقة

و الجدول التالي یوضح تطور الأسهم  المتوافقة مع أحكام الشریعة المدرجة في البورصة المالیزیة  و نسبته للفترة 
)2001 -2012(

ونسبتهاالمالیزیةالبورصةفي): تطور الأسهم المدرجة05الجدول رقم(الجدول رقم 

م)2012-2001للفترة(

السنة
معالمتوافقةالأسهمعدد

فيالمدرجةأحكام الشريعة
ونسبتهالبورصة الماليزية

معالمتوافقةغيرالأسهمعدد
فيالمدرجةأحكام الشريعة

ونسبتهالبورصة الماليزية

المدرجةالأسهممجموع
الماليزيةالبورصةفي

2001
640

(%78)
180

(%22)
820

2002
684

(%80)
171

(%20)
855

2003
722

(%81)
169

(%19)
891

2004
787

(%83)
162

(%17)
949

2005
857

(%85)
154

(%15)
1011

20068861431029
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(%86)(%14)

2007
875

(%86)
141

(13 %)
1016

2008696
)%84(

129
)%16(

825

2009
791

(89.9%)
99

(10.1%)
890

2010
835

(89.8%)
105

(10.2%)
940

2011
839

(%89)
107

(%11)
946

2012
817

(%89)
106

(11%)
923

).2012-2001زمنیة(المالیزیة  لفترةالمالیةالأوراقلهیئةالسنویةالتقاریرإلىالرجوعبعدةالباحثإعداد:لمصدرا

الأسهم الشرعیة و غیر الشرعیة المدرجة في بورصة مالیزیا):24شكل رقم(

)2012-2001للفترة (

.)06رقم(انطلاقا من الجدول ة: إعداد الباحثالمصدر
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عدد الأسهم 
المدرجة 
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نلاحظ ما یلي:و الجدول السابقینمن الشكلانطلاقا

المتوافقةغیرنسبة الأسهممنأعلىالمالیزیةالبورصةفيالمدرجةالشریعةأحكاممعالمتوافقةالأسهمنسبة
78منتصاعديباتجاهتزایدت) و هذه النسبة2012-2001الدراسة(سنواتخلالالشریعةأحكاممع

.2012السنة في%89إلى2001السنةفي%
منتصاعديمتزایدة باتجاهكانتالمالیزیةالبورصةفيالمدرجةالشریعةأحكاممعالمتوافقةالأسهمعدد

.2012السنة  فيسهم817إلى2001السنةفيسهم640
خلالتنازليفي اتجاهالمالیزیةالبورصةفيالمدرجةالشریعةأحكاممعالمتوافقةغیرللأسهمالمئویةالنسب

.2012السنة  في%11إلى2001السنةفي% 22منالسنواتتلك
سنواتخلالكانت متناقصةالمالیزیةالبورصةفيالمدرجةالشریعةأحكاممعالمتوافقةغیرالأسهمعدد

.2012سنة فيسهم106إلى2001سنةفيسهم180منالدراسة،
العالمیة التي مست جمیع أنحاء العالم  بما فیها مالیزیا فتحول الأزمةو هي سنة 2008لكن في سنة 

المتوافقة مع أحكام الأسهمغیر أنه بقیت ، و رغم هذا التراجع إلى تراجع  ملحوظ فیهالأسهمذلك التطور في 
الشریعة الإسلامیة .الغیر متوافقة مع الأسهمتفوق الإسلامیةالشریعة 

المتوافقة مع أحكام الشریعة المدرجة في السوق المالیزیة أعلى من الأسهم الموافقة، و سبب كون الأسهم 
بانتشار التوعیة بین الشركات المساهمة في مالیزیا لممارسة أنشطة مشروعة أكثر من أنشطة محرمة شرعا في 

ستثمار.لاكافة عملیاتها، و هذا یؤدي إلى  ارتفاع مستوى ثقافة المستثمرین المسلمین ل
:التداولحجممعدلوالسوقرسملةمعدلالفرع الثاني:

المواليالجدولفيالبیانات الواردةعلىالاعتمادیمكنالمالیزیةالمالیةالأوراقسوقنمومؤشراتتطورو لمعرفة 
:

2012إلى2005منالمالیزیةالمالیةالأوراقسوقنمومؤشراتتطور):06(رقمالجدول

ملیون:لوحدةا
20052006200720082009201020112012أمریكيدولار

المحليالناتج
الإجمالي

137952,9156601,4186777,3222744,2192911,6237796,9278671,1303530

رسملة السوق
)وأسهمسندات(

181909237631,6328560,8190423,5290692410065,8395082,6
408047.5

قیمة تداولات
السوق

والأسهم(
)السندات

51866,575556171329,194235,280265,9112384,1128908,2
135428.4
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إجمالي التداولات

سنداتوأسهم(
)مشتقات

130068,5220080381918,1263679,2210465,9272477,1355316,2
374987.9

رسملةمعدل
%السوق

131,9151,7175,985,5150,7172,4141,8154.6

تداولحجممعدل
( %السوق
سنداتوأسهم

37,648,291,742,341,647,346,3
47.5

تصدرسنویةنصفدوریةمجلةالمالیة، الأوراقسوقوظیفةكمدخل لتفعیلالمالیةالهندسةنورین بومدین،منتجاتالمصدر:
.2013الجزائر، الشلفبوعليبنحسبیة، العدد العاشر، المجاد الخامس،جامعةوالاقتصادالإدارةكلیةعن

:( مؤشر القیمة السوقیة)السوقرسملةمعدلأولا:
المدة،نهایةفيأسعارهابمتوسطالسوقفيالمدرجةالأسهممنمجموعةالمالیةالأوراقسوقبرسملةیقصد

الشركاتأسهمقیمةتمثلأنهاأيالسوق،فيالمدرجةالمالیةالأوراق قیمةإجماليإلىالمؤشرهذاأیضاویشیر
1.السوقلسعرتبعاالمالیةقالأوراسوقفيالمدرجة

:( مؤشر القیمة السوقیة)السوقرسملةمعدلقیاس 
كما یلي:السوقرسملةمعدلویقاس

المالیة=السوقرسملةمعدل الاوراق سوق في المدرجة للاسهم السوقیة القیمة
الاجمالي المحلي الناتج

معوثیقاارتباطایرتبطالسوقرسملةمعدلأنمؤداهالمؤشرذلكاستخدامیتضمنهفرضثمةو اقتصادیا 

.2رالمخاطوتنویعالأموالرؤوستعبئةعلىالقدرة

وعددالأسهمعددزیادةحیثمنسواءالسوقحجمكبرعلىذلكدلمؤشر القیمة السوقیةقیمةارتفعتفكلما

فاعلیةزیادةوبالتاليمعاكلیهماأوالمالیةالمعاملاتحجملاتساعرانظالذيالأسعارارتفاعأوالمدرجةالشركات

.177، ص 2010الأولى،الأردن، الطبعةوالتوزیع،للنشردار صفاء،"المالیةالأوراقسوقوأداءوالمالیةالنقدیةالسیاسةالدعمي، كاظمعباس-1
.95، ص 2005شباب الجامعة،الإسكندریة، دار،"المالیةالأوراقوأسواقالمالیةالسیاسةأندراوس ، ولیمعاطف-2
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) 07رقم(السابقالجدولبیاناتعلىوبالاعتماد.الاقتصاديالنشاطارتفاععلىینعكسالمالیة،مماراق  الأو سوق

تمثیل الرسم البیاني التالي:یمكن

2012إلى2005منمالیزیافيالمالیةالأوراقسوقرسملةمعدل):25شكل رقم(
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)07رقم(الجدولبیاناتإلىاستناداةالباحثإعدادمن:المصدر
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أنفبعدمالیزیافيالمالیةراقالأو سوقحجمكبرعلىیدلالذيالأمرمرتفعةالمؤشرهذاقیمةكانتلقد
22.7قدرهابزیادةأي2012عامفي%154.6إلىلتصلنمت2005عامفي% 131,9بتقدركانت

عامفيأمریكيدولارملیون181909بحواليتقدركانتأنفبعدكبیربشكلنمتالسوقیةالقیمةأنأي%
وهذا.أي أنه بمعدل نمو متزاید2012عامفيو أمریكيدولارملیون408047.5إلىلتصلارتفعت2005

.المالیزيالاقتصادوتمویلالمواردتعبئةعلىالمالیةراقالأو سوققدرةمدىو یبینیعكسما
فكان ذلك الانخفاض سببه الأزمة المالیة العالمیة التي مست جمیع أنحاء العالم حیث م 2008بینما في سنة 

سنة أمریكيدولارملیون190423,5إلى 2007سنة أمریكيدولارملیون328560,8انخفضت  القیمة من
.أمریكيدولارملیون290692بما یقارب 2009، لتعود في الارتفاع من جدید سنة 2008
:(السیولة)التداولحجممعدلثانیا: 

راق الأو سوقفيالتعاملاتحجمإلىالنسبةتلكتشیروإن معدل حجم التداول  هي عبارة عن نسبة 
.1الوطنيالاقتصادفيالسیولةمستوىكبیربشكلتعكسوهيالقوميالاقتصادحجمإلىبالنسبةالمالیة

قیاس معدل حجم التداول:
معدل حجم التداول بالاعتماد على القانون التالي:یمكن حساب 

السوق=حجم التداول معدل في المتداولة المالیة الاوراق قیمة
الاجمالي المحلي الناتج

:تمثیل الرسم التاليیمكن) السابق07بیانات الجدول رقم (و بالاعتماد على 

2012إلى2005منمالیزیافيالمالیةالأوراقسوقفيالتداولحجممعدل):26شكل رقم (

.96، ص المرجع السابق-1
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(07)رقمالجدولبیاناتإلىاستناداةالباحثإعدادمن:المصدر

فبالنظر إلى مؤشر السیولة و هو ، ملحوظبشكلالمالیزیة تطور المالیةالأوراقسوقفيالسیولةإن مستوى
م فتطورت 2012بینما سنة 2005عامفي% 37,6كان  بنسبة  أنهالفترة نجدخلال هذه التداولحجممعدل

دولار ملیون135428.4بلغت قیمة التداولات حوالي   أي بمعدل نمو ایجابي، حیث %47.5النسبة لتصل 
.م2005أمریكي سنة دولارملیون51866,5مقابل  م 2012أمریكي عام  

زمة المالیة  العلمیة أیضا في سوق مالیزیا المالي باستعمال هذا المؤشر المتمثل في و بالتأكید ظهرت مخلفات الأ
م كان انخفاض معدل حجم التداول 2008معدل حجم التداول الذي یقیس لنا سیولة البورصة المدروسة، ففي  سنة 

، و هذا راجع لعدم التسییر الجید و المحكم للنظام المالي 2007سنة %91.7بعد ما كان  42.3%إلى 
التي كانت الأمریكيبالأخصالعالمي و 

أزمته مست العالم بأكمله.
:ثالثا: حجم تداول المشتقات المالیة

علىالاعتمادیمكنو الدلیل على ذلكالمالیزيالماليسوقفيأهمیة هي الأخرىالمالیةمشتقاتللإن
:المواليالجدولفيالبیانات الواردة

منبمالیزیاالمالیةالأوراقسوقفيالمالیةالمشتقاتتداولحجممؤشرتطور): 07(رقمالجدول
2012إلى2005
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20052006200720082009201020112012

المحليالناتج
الإجمالي

137952,9156601,4186777,3222744,2192911,6237796,9278671,1303530

تداولاتقیمة
سوق

المالیةالمشتقات

78202144524210589169444130200160093226408228547

التداولاتإجمالي
سنداتوأسھم(

)مشتقات

130068,5220080381918,1263679,2210465,9272477,1355316,2372520.4

تداولاتنسبة
إلىالمشتقات
المحليالناتج
%الإجمالي

56,792,3112,776,167,567,381,282.5

تداولاتنسبة
إلىالمشتقات
التداولاتإجمالي
%

150,8191,3122,9179,8162,2142,5175,6177.4

سنویةنصفدوریةمجلةالمالیة، الأوراقسوقوظیفةكمدخل لتفعیلالمالیةالهندسةمنتجاتنورین بومدین،المصدر:
.2013الشلف الجزائر، بوعليبنحسبیة، العدد العاشر، المجاد الخامس،جامعةوالاقتصادالإدارةكلیةعنتصدر

تدوینها في الشكل التالي و ذلك للتوضیح أكثر كما یلي:یمكنالسابقالجدولبیاناتخلالمن
بمالیزیاالمالیةالأوراقسوقفيالمالیةالمشتقاتتداولحجم):27الشكل رقم(

2012إلى2005من

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

قیمة تداولات سوق
المشتقات المالیة

56,7

92,3

112,7

76,1
67,5 67,3

81,2 82,8
نسبة تداولات المشتقات إلى

%الناتج المحلي الإجمالي 

150,8
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179,8
162,2

142,5

175,6 176,8

نسبة تداولات  
…المشتقات إلى

.)07رقم(: من  إعداد الباحثة انطلاقا من الجدول المصدر

هذهعلىالمستثمرینمنالطلبازدادفقدجداكبیربشكلتطورمالیزیافيالمالیةبالمشتقاتالتعاملأننجد
دولارملیون228547نحوبلغتفقدمالیزیافيالمالیةالمشتقاتتداولاتارتفاعإلىأدىالذيالأمرالمنتجات
إیجابينموبمعدلأيأمریكيدولارملیون78202ـبقدرتأین2005بعاممقارنة2012عامفيأمریكي
.مرتفع 

إجماليمن% 150,78نحوعلىمالیزیابورصةفيالمشتقاتتداولاتاستحوذتإذ
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عامفي%177.4یعادلماوصلتأنإلىالنسبةهذهونمت2005عامفيالتداولات
و هي قمة الهرم و ذلك راجع لكون %179.8هذه النسبة إلى في ارتفاعفنلاحظ 2008، أما في سنة 2012

و أي أن نسبة البسط أعلى بكثیر من نسبة تداول المشتقات أكبر نسبة من مجموع التداولات في الأدوات الأخرى 
الاستعمال المفرط في التعامل و هو ما یسمىفي البورصةالمئویةنسبة المقام و هذا ما یؤدي إلى كبر النسبة 

.مة المالیةبالمشتقات و هي سبب الأز 
أنهاسنجدالإجماليالمحليالناتجإلىالمالیةالمشتقاتتداولنسبةمعرفةحاولناإذاأما
نلاحظ 2008، و في سنة 2005عامفي% 56,7ـبمقارنة2012عامفي%82.5نحوبلغتإذجیدةكانت

الزیادة في المقام.الزیادة في البسط أقل من و ذلك لكون %76.1أن النسبة انخفضت إلى 
المالیةبالأزمةمتأثرة2008عامفيانخفاضهارغمقدالسالفةراتالمؤشأنالأخیرفينشیرأنبقي

.مالیزیافيالمالیةراقالأو سوقو فعالیة نمومدىتعكسأنهاإلاالعالمیة،

في لوجود كفاءةهو مؤشر ر الصكوك في سوق الأوراق المالیة المطلب الثاني: تطور إصدا
مالیزیابورصة

، و هذا لكونها بالدرجة الإسلامیةو تداول الصكوك إصدارفي السنوات الماضیة نقلة نوعیة في شهدت مالیزیا
، و بالتالي المالیة المتوافقة مع  أحكام الشریعةالأدواتعدیدة من لأنواعو ابتكار لإصدارالسباقة و الأولى

أصبحت الرائدة في هذا المیدان سواء للحكومة المالیزیة أو للشركات الخاصة، و بالعملة المحلیة أو الأجنبیة، و 
دورها البارز في تمویل المشاریع الاقتصادیة مما زاد في نشاط إصدارها و تداولها قیمة و حجما.

مالیزیا:في الأوراق المالیة  وقسفيالمتداولةالإسلامیةالصكوكأنواع الفرع الأول:

یوجد في سوق الأوراق المالیة الإسلامیة في مالیزیا مجموعة من الصكوك ، منها ما ابتدأ العمل بها و منها  ما 
الأوراق، و من بین أهم أنواع الصكوك الموافق إصدارها سنویا من طرف هیئة هو حدیث العمل به في هذه السوق

، و نجد الإجارةالمالیة المالیزیة یوجد صكوك البیع بثمن آجل و صكوك المرابحة و صكوك الاستصناع و صكوك 
أیضا صكوك المشاركة و صكوك المضاربة و هي تبنى على عقود المشاركة.

المرابحة:صكوك و الآجلبالثمنالبیعصكوكإصدارأولا:
البیعمثل صكوكالمدایناتعقودعلىقائمةمالیزیافيالخاصةالشركاتعنالصادرةالصكوكمعظم

العقد"یعرف بأنهوالذيالآجلبالثمنالبیعأساسعلىقائموإصدار هذه الصكوك.المرابحةوصكوكالآجلبالثمن
علیهاوالمتفقالقیمةلدفعمعلومووقتحالاً،وتسلیمهنقداً ثمنهویزید عنمؤجلبثمنالمبیعبیعإلىیشیرالذي
سواء أكانتمعلومةزیادة"تمثلحیثالآجل،بالثمنالبیعمنمتقاربوتعریفهاالمرابحةأو."المتعاقدینبینمسبقاً 
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محددسیكونوالذيأو تقسیط،واحدةدفعةعلىللشراءالتسدیدویتممعین،بمبلغمحددةأوالمالرأسإلىمنسوبة

".المتعاقدینبینالاتفاقفي
م وافقت 1997جانفي 29و بما أن  صكوك البیع بالثمن الأجل و المرابحة قائمة على عملیة بیع العینة و بتاریخ 

كل من اللجنة الاستشاریة الشرعیة لهیئة الأوراق المالیة و اللجنة  الاستشاریة الشرعیة الوطنیة للبنك المركزي  على 
سلامیة القابلة للتداول في مالیزیا خاصة على صكوك البیع بالثمن جواز ممارسة بیع العینة في الأدوات المالیة الإ

الأجل و المرابحة.
خطوات إصدار صكوك البیع بثمن آجل و صكوك المرابحة.1

و تتم الآلیة وفق الخطوات التالیة:
): خطوات إصدار صكوك البیع بثمن آجل و المرابحة في مالیزیا28شكل رقم (

Kuwait Financial House Research, sukuk industry, Kuala lumpur,2012,p31المصدر:

1:و تتم آلیة إصدار صكوك المرابحة أو البیع بثمن آجل وفق الخطوات التالیة

التي  ستحرزها من قبل حملة الصكوك.الأصولتعین الجهة المصدرة(شركة بوركوس للملاحة) .1
البیع بثمن آجل و بیعها لحملة الصكوك" تقوم شركة بوركوس للملاحة بإصدار صكوك المرابحة أو .2

المكتتبون" باعتبارها إثبات دین، و تكون هذه الصكوك بالقیمة المؤجلة للصكوك.
1 -Kuwait Financial House Research, sukuk industry, Kuala lumpur,2012,p31

الشراء من طرف شركة البیع الأول و 
"بوركوس"

صكوك

شركة "بوركوس"لحملة الصكوكو الشراء من طرفالثانيالبیع 

صكوك
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یدفع حملة الصكوك ثمن الأصول للمكتتبون و هي شركة بوركوس للملاحة و یكون ذلك نقدا..3
بالتعهد ببیع الأصول مرة ثانیة إلى الجهة المصدرة "شركة بوركوس للملاحة" بثمن یقوم حملة الأصول.4

أعلى من الثمن الأول أقساطا مؤجلة أو عبر دفعة واحدة، حسب الاتفاق المبرم مسبقا.
تقوم شركة بوركوس للملاحة بإعادة شراء الصكوك المتداولة أي الأصول في السوق الثانویة بثمن البیع .5

الأعلى.
ن الفرق بین صكوك البیع الآجل و بیع المرابحة یكمن في آجال الاستثمار و مدة الاستحقاق لتلك إ

الصكوك، فان إصدار صكوك البیع بالثمن  الآجل للاستثمارات التي یكون الأجل فیها طویلا تبدأ مدتها 
یرة الأجل و من خمس سنوات فما فوق، أما إصدار صكوك المرابحة للاستثمارات فتكون متوسطة و قص

تكون مدة استحقاقها من ثلاثة أشهر إلى سنة تقریبا( قصیرة الأجل).

صكوك المرابحة و البیع بثمن آجلإصدارتطور .2
لقد عرفت كل من صكوك البیع بثمن آجل و صكوك المرابحة ازدهارا كبیرا في سنوات الأولى من العشریة 

آجل و صكوك المرابحة في السنوات الأخیرة و ذلك من الماضیة، و یمكننا ملاحظة تطور صكوك البیع بثمن 
، و یمكننا تصویر الجدول وفق الرسم البیاني التالي:)01خلال الجدول في الملحق رقم (

)2012- 2001الفترة (ك البیع بثمن آجل خلال): تطور إصدار صكوك المرابحة و صكو 29الشكل رقم (
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%النسبة

.)01بالاعتماد على الجدول في الملحق رقم (باحثةإعداد المن المصدر: 
كانت لأنهابثمن آجل و صكوك المرابحة مسیطرة على سوق الصكوك المالیزیة و ذلك لقد كانت صكوك البیع

في هذه السوق، و كانت تقدر إصدارهاالممكن الإسلامیةالمالیة للأدواتتمثل هذه الصكوك النوعیة الرئیسیة 
على التوالي، و یعود الاعتماد على هذین النوعین من 2002و 2001في سنتي 100%و %87بنسبة 

الصكوك لسهولة عملیة تصكیك الأصول و إصدار الصكوك، و قد عرفت قبول لجمیع المالیزیین و ذلك لوجود 
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نوع لإصدارهذا راجع الإصدارتراجعا في نسبة نلاحظ2003و في سنة ،1أدوات إسلامي یمكن التمویل بها

إجماليمن %95جدید من الصكوك  هي صكوك الاستصناع كما سیأتي بیانه لاحقا، ثم تعاود الارتفاع لتبلغ 
.2م  و ذلك لاعتمادها في مشاریع شبكة التنمیة المستدامة في مالیزیا2004الصادرات سنة 

إصدارو هي سنوات 2011إلى 2005من الأخیرةالسنوات الصكوك فيو نلاحظ أیضا انخفاض إصدار هذه 
الإجارةصكوك جدید بدأت تحل محل صكوك المرابحة و صكوك البیع بثمن آجل من صكوك المشاركة و صكوك 

إجماليمن %55المرابحة بقوة بنسبة صكوك إصدارفنلاحظ عودة قویة في 2012و المضاربة.بینما في سنة 
.رةالصكوك المصد

ثانیا: إصدار صكوك الاستصناع:

Debt".وتعرفمالیزیافيالإسلاميالمالرأسسوقمنتجاتإحدىالاستصناعصكوكتعتبر Financing"

أوالوثائق"بأنهاالمالیزیةالتجربةحسبالاستصناعصكوكالدینحقعلىبالبیوعالتمویلأساسعلى،وتقوم
الجهةقبلمنالمدیونیةلإثباتالاستصناعبیعأساسعلىإصدارهاویتمالأصولقیمةتمثلالتيالشهادات
.الممولةللجهة"المستصنع"المصدرة
ملیار رینغت مالیزي  والتي5.6بقیمة 2003الاستصناع في مالیزیا سنة الإسلامیةللصكوكإصدارأولو كان 
.3سنواتإلى تسعةخمسةمناستحقاقهاومدةSKS Power Sdn Bhd"شركة تصدرها

:خطوات إصدار صكوك الاستصناع.1

4:صكوك الاستصناع في مالیزیا وفق الشكل التاليإصداریمكن تمثیل آلیة 

): خطوات إصدار صكوك الاستصناع في مالیزیا30الشكل رقم(

1 -Securities commission of malaysia, Securities commission annual report 2001, op Cit p 1-45.
2 -Securities commission of malaysia, Securities commission annual report 2004, op Cit p 22 -2
3 -Securities Cmmission of Malaysia Guidelines on The Offering of Islamic Securities took effect from 26 July 2004, p 1.
4-Kuwait Financial House Research, SUKUK bacK on truck, op Cit ،p41
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Kuwait Financial House Research, SUKUK bacK on truck, op Cit,p41 :المصدر

مثلا بناء ابرام عقد الاستصناع  بین الجهة المصدرة( شركة تونج برهاد) و الصانع على شيء موصوف .1
مشروع معین "المصنوع"، على تمویل إنجاز هذا المشروع وفق عقد الاستصناع بشرط یكون الاتفاق بین 

شركة تونجن برهاد و حملة الصكوك.
ى المستثمرین نقدا،بثمن التكلفة للحصول على تمویل لهذا إن الجهة المستصنعة (الشركة) تبیع المصنوع إل.2

المشروع. 
إن المستثمرون یدفعون المبلغ حالا إلى شركة تونجن برهاد( المستصنع) ، و في هذه الحالة یدفع .3

و في الغالب قد یكون الصانع تابعا ،المستثمرین إلى المقاول( الصانع) نقدا لیصنع المصنوع نیابة عنها
مصدرة (الشركة).للجهة  ال

مع زیادة ربح معلوم یتم دفعة الأول"المصنوع" للشركة فورا بالثمن الأصولیقوم المستثمرین بإعادة بیع .4
و بأقساط، بحسب مراحل تصنیع المشروع وفقت لبیانات یوفرها خبیر بالصنعة بحسب مراحل سیر أواحدة 

جل أو بیع المرابحة.الصناعة، فهذه المعاملة یكون على أساس البیع بالثمن الآ
و لإثبات أن المستصنع سوف تلتزم بسداد ثمن شراء المصنوع، فإنها تصدر صكوك الاستصناع و تسلمها .5

إلى المستثمرین كإثبات مدیونیة لها على الجهة الممولة.

تطور إصدار صكوك الاستصناع في مالیزیا:.2

م حسب جدول 2012إلى م 2001یمكننا تتبع تطور إصدار صكوك الاستصناع في مالیزیا من خلال الفترة 
و بترجمة  هذا الجدول تحصلنا على الرسم البیاني التالي:) ،02الملحق رقم (
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)2012- 2001): تطور إصدار صكوك الاستصناع خلال الفترة (31الشكل رقم (

.)02من إعداد الباحثة بالاعتماد على الجدول في الملحق رقم (المصدر: 

م بنسبة 2001) نلاحظ أن أول إصدار للصكوك هذه كان سنة 2من خلال الجدول في الملحق رقم (
ملیار 5.6من الصكوك إجمالا و كانت بقیمة %46.5م ارتفعت النسبة لتصل 2003و في سنة ،%13

في إصدار كلا من صكوك بانخفاضو یفسرفي مالیزیا الإصداراترینغت مالیزي و التي تعتبر من أكبر 
كما هو مبین متفاوتانخفاضم فهناك 2012م إلى 2004،بینما في الفترة من المرابحة و البیع بثمن آجل،

نلاحظ انخفاض كبیر  في نسبة  إصدار صكوك الاستصناع و هذا راجع  للتعدیل م 2004في سنة  
الضریبي لان وزیر المالیة المالیزي أعلن على عدة تدابیر ضریبیة لتشجیع استخدام التمویل الإسلامي في 

ما أ،%14.5م كانت النسبة  2005ففي ، انتقال الأصولالمعاملات و ذلك بخفض الضریبة المدفوعة عند
م  أعلى قیمة 2007سنةو فيسببه هو لصدور صكوك المشاركة.2006الانخفاض الذي كان في سنة 

و یرجع ذلك إلى الإصدارات الجدیدة من صكوك ملیار رینجت مالیزي 10.97على طول الفترة بقیمة 
.الإجارةالمشاركة و 

ثالثا:إصدار صكوك الإجارة:

القیمةمتساویةوثائق"المؤجرة، وهيالموجوداتملكیةصكوكإلىالمالیزیةالتجربةفيالإجارةصكوكتشیر
لحاملهاوتتیحالمالك،عنینوبماليوسیطأو یصدرهاباستئجارها،موعودعینأومؤجرة،عینمالكیصدرها
الخسارةمخاطرتحملإلىبالإضافةالمؤجرة،العینمنالمالِ رأسوعائدالإیجاردخلعلىللحصولفرصة

وتصبح فیها،الاكتتابحصیلةمنثمنهاواستیفاءبیعهابغرضالصكوكهذهوإصدارالعین المؤجرةعلىوالضرر
الصكوك".لحملةمملوكاالعین

كانت قد 2002جویلیا كانت 3و تعتبر صكوك الإجارة الدولیة أول إصدار لصكوك الإجارة في مالیزیا حیث في
لابوانبورصةفيالمتداولة"Malaysian Global Sukuk"المالیزیة الدولیةالصكوكالإجارة  صكوكأصدرت
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Labuan International Financial Exchangeالعالمیةالمالیة –LFX600بقیمةبعملة أجنبیةطرحهاوتم

2007.1عامفياستحقاقبموعدأمریكيدولارملیون

خطوات إصدار صكوك الإجارة:.1

:تمثیل آلیة إصدار صكوك الإجارة في مالیزیا كما هو في الشكل الموالي"یمكن 

مالیزیا.): خطوات إصدار صكوك الإجارة في 32شكل رقم(

Kuwait Financial House Research, SUKUK bacK on truck, op Cit,p26المصدر:

:2یمكن ترجمة و شرح الشكل أعلاه في الخطوات  التالیة

تقوم شركة بانكورس ببیع أصولها إلى شركة ذات الغرض الخاص حیث أنشأتها خصیصا لإصدار )1
الصكوك.

تقوم شركة ذات الغرض الخاص بإعادة تأجیر أصولها لمدة معینة إلى شركة بانكورس .)2
رس تصدر صكوك إجارة الخاص من شركة بانكو الغرضلتمویل شراء الأصول من طرف شركة ذات )3

ثمن شراء الأصول.حیث تمثل هذه الأصول نصیب شائع في ملكیة الأصول المؤجرة.لاستفاء
من طرف حملة الصكوك (المستثمرین) إلى شركة ذات الغرض الخاص بثمن تدفع قیمة شراء الصكوك )4

إلى شركة بانكورس  و ذلك من طرف الأصولحال للحصول على الصكوك، و ذلك لیتم تسدید قیمة 
شركة ذات الغرض الخاص.

1 Triq,Ali Arsalan, Managing Financial Risks Of Sukuk Structures ? A dissertation submitter in partial fulfillment of the
requirements for the degree Masters of Science at  Loughborough University, UK,Sebtember 2004 ,p 44.
2- Kuwait Financial House Research, SUKUK bacK on truck, op Cit ،p26

شركة ذات غرض 
)SVPخاص(
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الإیجارعلى حملة الصكوك دوریا و یكون ذلك عندما تدفع شركة بانكورس  الإیجاریتم توزیع حصیلة )5

لشركة الغرض الخاص بشكل دوري.
تقوم شركة ذات الغرض بإعادة بیع تلك الأصول إلى شركة بانكورس و ذلك في تاریخ الاستحقاق، حسب )6

القیمة الأصلیة( القیمة الاسمیة لصكوك الإجارة المصدرة)، و من حصیلة بیع الأصول. حیث یتم استخدام 
ة المستثمرین (من حملة الصكوك).الحصیلة لاستفاء القیمة الاسمیة التي هي بحوز 

تطور إصدار صكوك الإجارة:.2

م فأخذ مكانة في سوق الأوراق المالیة في مالیزیا و زاد في نمو و 2004سنة الإجارةكان أول إصدار لصكوك 
ضیح و لتو ازدهار سوق الأوراق المالیة الإسلامیة، بوجود لأوراق مالیة جدیدة قابلة للتداول على المستوي العالمي،

خلال الإجارةلصكوك ) ،03الملحق رقم (سنستند إلى الجدول الموجود في أكثر لتطور هذا النوع من الصكوك 
.2012م إلى 2001الفترة 

) في الرسم البیاني التالي:03و التمثیل البیاني لمعطیات الجدول في الملحق رقم(

)2012- 2001():تطور إصدار صكوك الإجارة خلال الفترة 33شكل رقم(
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.)03من إعداد الباحثة بالاعتماد على الجدول في الملحق رقم (المصدر: 

من طرف شركة م2004كان سنة الإجارةمن خلال الرسم البیاني السابق نلاحظ أن أول إصدار لصكوك 
ملیون رینجت،و هذا ما فتح المجال لتطویر و توقع لإصدارات محلیة أخرى، تستعمل 160انكورس برهاد بقیمة 
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هذه الهیكلة الجدیدة المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة و زیادة للطلب من الصكوك الإسلامیة من طرف المستثمرین 

الدولیین.

صكوك جدیدة و هي صكوك لإصدارو هذا راجع الإصداركان بطئ في 2006إلى 2004بینما في الفترة من 
إلى 2007و عدم المعرفة الكافیة بایجابیات هذا النوع من الصكوك ، و قي المرحلة الأخیرة  من المشاركة 

و هذا الارتفاع %34م ب 2010م فسجلت نسب متفاوتة من الإصدار و كانت اكبر نسبة إصدار سنة 2012
مستثمرین  بالاستثمار في صكوك المشاركات و الإجارة بدل من صكوك البیع بثمن اجل و بدرجة اقل راجع لوعي ال

انعدم الإصدار لا النوع من الصكوك  لاستحواذ صكوك 2009صكوك المرابحات، و نلاحظ كذلك أن سنة 
المشاركة على أكبر نسبة إصدار.

رابعا: إصدار صكوك المشاركة:

الإسلامیةفي سوق مالیزیا بأنها عقد استثمار و ذلك في  تعلیمات عرض الأوراق المالیةتعرف صكوك المشاركة
من طرف2005، حیث كان أول إصدار لصكوك المشاركة سنة 2004جویلیا في 

Musyarkah One Capital Bhd1.ملیار رینغت مالیزي2.05بقیمة

صكوك المشاركة:إصدارمراحل .1
2:المشاركة في مالیزیا وفق الخطوات التالیةو یتم إصدار صكوك 

من قیمة %87تقوم الشركة بإصدار الصكوك و یقوم حملت الصكوك بتسدید القیمة المكتتب بها و المقدرة )1
الباقیة من قیمة المشروع و بذلك یتشكل رأس مال %13المشروع، و تقوم الشركة المصدرة بدفع 

المشاركة.
لوصي.دفع رأس مال المشاركة إلى ا)2
تساعد الشركة الوصي في إدارة المشروع.)3
إنهاء المشروع، و یقوم الوصي بتقسیم الأرباح على كل من الشركة و المستثمرین (حملة الصكوك) كل )4

.ون هذا بعد سنتین من بدأ المشروعواحد حسب نسبة مساهمته، و یك
تقوم الشركة بدفع أجرة الوصي.)5

1- Securities Commission Annual Report 2005 p 2-22.
2  -Ahmad Ibrahim, shari’ah in financial transactions pred. Cit p30 visited in 11/04/2014
http://ribh.files.wordpress.com/2007/10/applied-shariah-in-financial-transaction.pdf
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و تتمثل آلیتها وفق الشكل التالي:

): خطوات إصدار صكوك المشاركة في مالیزیا34شكل رقم(

Ahmad Ibrahim, shari’ah inالمصدر: financial transactions p 1

http://ribh.files.wordpress.com/2007/10/applied-shariah-in-financial-transaction.pdf

تطور إصدار صكوك المشاركة:.2

م 2005حثت اللجنة الاستشاریة الشرعیة المالیزیة على استعمال صكوك المشاركة التي كان أول إصدار لها سنة 
Musyarkah One Capital Bhdملیار رینجت من قبل شركة 2.5بقیمة 

و نعكس معطیاته في )04الملحق رقم(و یمكن ملاحظة نسبة إصدار هذه الصكوك وفق الجدول الموجود في 
الشكل البیاني التالي:

صكوك المشاركة

حملت الصكوك
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2012- 2001): تطور إصدار صكوك المشاركة في مالیزیا خلال الفترة 35شكل رقم (
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.)04عتماد على الجدول في الملحق رقم(بالاالباحثةمن إعداد المصدر:

و وصلت نسبة الإصدار م 2005للصكوك كان سنة إصدارنلاحظ من خلال المعطیات السابقة أن أول 
و یعود سبب هذه 2008إلى 2006، لتسجل بعدها قفزة نوعیة في حجم الإصدار من سنة 12.6%هذه السنة 

القفزة  لكون هذه الصكوك متوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة، كما أنها تصدر وفق آلیة بسیطة و دون تعقید.

ملیار رینجت مالیزي من مجمل الصكوك 33أي ما یعادل 99من لأكثرالإصدارسبة وصلت ن2009وفي سنة 
في هذه السنة، و هذا راجع لاعتماد المستثمرون على صیغة المشاركة و هذا ما تتمیز به في إصدارهاالموافق 

دار هذا النوع من ، مما أدى إلى زیادة قناعة لدى المستثمرین المالیزیین في إصمفهوم تقاسم الربح و الخسارة
لزیادة في 2012و 2010، و لتعود من جدید لتنخفض سنة ةالصكوك و التخلي على إصدار صكوك المرابح

.2011من جدید في سنة هذین السنتین لزیادة نسبة إصدار صكوك الإجارة و المرابحة بالخصوص لترتفع

خامسا: إصدار صكوك المضاربة
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المالیة المالیزیة صكوك المضاربة على أنها " عبارة عن وثائق  متساویة القیمة تثبت ملكیة هذه الأوراقعرفت هیئة 

". و كان أول إصدار لهذه الوثائق الغیر مجزئة من طرف حاملها لنسبة معینة من أصول مشروع المضاربة
.PG Municipal Assets BHDم من طرف 2005الصكوك سنة 

:خطوات إصدار صكوك المضاربة.1

1:و یتم إصدارها وفق الخطوات التالیة

ذات الغرض الخاص إصدار صكوك المضاربة.شركةتصدر شركة منفعة برهاد عن طریق )1
بالمقابلبضفتهم رب المال، في عملیة المضاربة و الحصول رأسمالیدفع المستثمرون  مساهماتهم من )2

لهم.كإثباتعلى الصكوك 
ذات الغرض الخاص كمدیر للمشروع بالمضاربة بهذا المال فتصبح یذلك هي رب المال الثاني، تقوم شركة)3

مع شركة منفعة برهاد، كمضارب ثان من أجل تنفیذ المشروع.
تقوم شركة منفعة برهاد المنفذة للمشروع( المضارب الثاني) بعد انتهاء الشروع بتقسیم أرباح المشروع مع )4

الغرض الخاص(المضارب الأول)، ثم تقوم هذه الأخیرة بتقسیم الأرباح بینها و إدارة المشروع شركة ذات
بین حملة صكوك المضاربة بحسب النسب المتفق علیها.

تسترجع إدارة الشركة صكوك المضاربة بعد دفع قیمتها لحملتها.)5

و تتمثل آلیتها وفق الشكل التالي:

في مالیزیاالمضاربة): خطوات إصدار صكوك 36شكل رقم(

1- Kuwait Financial House Research, SUKUK bacK on truck, op Cit ،p38.
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Kuwait Financial House Research, SUKUK bacK on truck, op Cit,p38:المصدر

تطور إصدار صكوك المشاركة:.2

) 05م بالاستناد على الملحق رقم(2012إلى 2001و یمكننا تتبع تطورها خلال الفترة 

.2012-2001الفترة ): تطور إصدار  صكوك المضاربة في مالیزیا خلال 37شكل رقم (
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).5بالاعتماد على الملحق رقم (باحثة من إعداد الالمصدر:

أولحیث أن 2005صكوك المضاربة لم یكن قبل إصدارنلاحظ من خلال الرسم البیاني السابق أن 
ملیون رینجت من طرف 80من هذه السنة بقیمة ابتداءلها كان إصدار
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PG Municipal Assets Bhd. من إجمال 7.5%م ارتفعت نسبة الإصدار لتصل 2007و في سنة

م 2009إصدار الصكوك، و بعد هذه السنة سجلت إصدارات صكوك المضاربة انخفاض حتى الانعدام سنة 
یمة م بق2011ن، و بعد  هذا الانخفاض عودة الإصدار لصكوك المضاربة بالارتفاع إلى أعلى قمة له سنة 

.2012ملیار رینجت سنة 1.42ملیار رینجت ثم انخفضت إلى 3.94

دور الصكوك في تمویل المشاریع الاقتصادیة في مالیزیاالفرع الثاني:

شكل ظهور الصكوك السنوات الأخیرة أحد أهم التطورات على مستوى أسواق رأس المال الإسلامیة. وتمنح 
المشتركة في أنشطة ملموسة وإنتاج حقیقي على نقیض السندات التقلیدیة تلك الصكوك لحملتها حق الملكیة 

وتعرض الصكوك أمام المستثمرین إمكانیة تنویع استثماراتهم في أصول حقیقیة وفقا التي تمثل شهادات دین
.لتعالیم الشریعة التي تمنع الفائدة أخذا وعطاء

الربحیةلصكوك أن تمول المبادرات الاقتصادیة ذات ن جهة أخرى یمكن للموارد المتحصل علیها عبر ام
العالیة والمتعلقة بالبني التحتیة ومشاریع أخرى مستحقة. وقد أثبتت الفترات السابقة قدرة الصكوك على الصمود 
طیلة الاضطرابات التي شهدتها أسواق رأس المال العالمیة. كما أظهرت الأرقام أن للصكوك آفاق واعدة للنمو 

الأولىالمرتبة المالیة العالمیة.وتتصدر مالیزیا% في الأسواق15و10إذ تراوحت نسبة نموها حالیـا مابین 
دول الخلیج. كما یمكن لهذه الصكوك أن تكون اختیارا مهما في أسواق إصدار الصكوك في العالم و تلیها 

وتنظیمات مالیة - البنوك- الدولة(وبدیل وذلك لقدرتها على الاستجابة لحاجات مختلف الفاعلین الاقتصادیین 
مجال تمویل مشاریع التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة. ویؤدي تطور الصكوك إلى تنامي مؤسسات) في - أخرى

مؤسسات إسلامیة كالوقف وتحقیقها كذلك لأهدافها الاجتماعیة والاقتصادیة. 

ساهم بشكل إصدار الصكوكیمكن القول أنالصكوك في العالم  فإصدارفي الأولىو بما أن مالیزیا كانت 
قدمت أداة جدیدة 1990الأموال اللازمة لتحریك عجلة الاقتصاد المالیزي. فمنذ ظهورها سنة كبیر في جمع 

لاستعمالها من طرف الشركات الخاصة و الحكومیة على حد سواء، بتلبیة حاجیاتهما الاستثماریة أو التنمویة.

اعد بنسبة كبیرة في تحریك و لتوضیح أكثر أن للصكوك دورا كبیرا في تمویل المشاریع الاقتصادیة و أنها تس
رسم البیاني التالي:الفي ) 6عجلة الاقتصاد المالیزي نعتمد على الملحق رقم(

): المشاریع الاقتصادیة الممولة بإصدار الصكوك في مالیزیا خلال38شكل رقم (

2012إلى 1996الفترة 
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.)6اعتمادا على الجدول في الملحق رقم (باحثةمن إعداد الالمصدر: 

بنسبة أن الإحصائیات المدونة في الشكل تبین لنا أن القطاع الأكثر إصدارا للصكوك یتمثل في القطاع المالي
فقطاعي البناء %16، و بعدها قطاع الطاقة و المناجم بـ %22، و تأتي بعدها قطاع النقل بنسبة  24%

لكل قطاع، في حین قطاعات العقار و النفط و الغاز و الخدمات %10و الاتصال استقطبا ما نسبته 
.7%في كل قطاع، و قطاعات أخرى تحصلت على %3صكوك بـ أصدرت

عدد الشركات المدرجة في بورصة مالیزیاالمطلب الثالث:

م عندما حولت بورصتها لشركة مساهمة، 2005بدأت مالیزیا في تطویر سوقها المالي بقوة منذ عام 
مارس من العام المذكور. وتضم هذه البورصة الیوم سوقا للأسهم وسوقا للمشتقات وسوقا 18وأدرجتها في 

ركة المستثمرین للأوفشور. وبهدف جذب الأموال، أطلقت بورصة مالیزیا مبادرات عدة منها تحریر مشا
الأجانب، مما سمح لغیر المقیمین الاستثمار في الأوراق المالیة عبر الحصول على تمویل من البنوك التجاریة

.والإسلامیة المحلیة، بالعملة المالیزیة أو حتى بالعملات الأجنبیة

درجة في بورصة م، نما عدد الشركات الم2008أعوام مضت حتى النصف الأول من 10ویذكر أنه خلال 
شركة. 977إلىلیصل مالیزیا 
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ملیار 200بالمائة من إجمالي القیمة السوقیة البالغة أكثر من 62.5وتحتل الأوراق المالیة الموافقة للشریعة 

.دولار

بورصة مالیزیا:التالي یبین تطور الشركات المقیدة في الجدولو 

2012إلى 2004المدرجة في بورصة مالیزیا خلال الفترة من المحلیة ): تطور الشركات08الجدول رقم(

200420052006200720082009201020112012السنوات

عدد الشركات 
921941957960957103610271020962المدرجة 

على:، متوفر 10/12/2013: من إعداد الباحثة بالاستناد على نشرة البنك الدولي: المصدر

http://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.LDOM.NO/countries.

و یمكن تمثیلها وفق الأعمدة البیانیة التالیة:

)2012-2004مالیزیا خلال الفترة (المدرجة في بورصة ): عدد الشركات39الشكل رقم(

).09من إعداد الباحثة بالاعتماد على الجدول رقم(المصدر:

و شركة 921تقدر بـ 2004المدرجة كانت سنة أن عدد الشركات أعلاهالشكل نلاحظ من خلال 

، و استمر هذا التزاید في عدد في بورصة مالیزیاللأسهمشركة مصدرة 941لتصل إلى 2005زادت في سنة 

نلاحظ قفزة 2009شركة  ، بینما  في سنة 957فتراجعت لتصل إلى 2008الشركات المسجلة حتى سنة 

تزاید لو هذا راجع2008الأزمة المالیةعو وقخاصة بعد كبیرة في عدد الشركات المقیدة في البورصة  
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و نعرف أن السوق الإسلامیة تقاوم ة كأحد الأدوات المالیة الإسلامیالإسلامیة الطلب العالمي على الصكوك

الرائدة في هذا الدولة الأولى ، و كان هذا الإقبال الكبیر على بورصة  مالیزیا باعتبارهاالأزمات المالیة 

في دعم البورصةصبحت تلعبه و الدور الكبیر التي أالمجال بامتلاكها لأكبر الأسواق المالیة الإسلامیة 

.الاقتصاد وتعبئة الادخار

:خلاصة الفصل الرابع

قمنا بتقدیم سوق الأوراق بورصة مالیزیا و دورها في الاقتصاد، حیث لتناول هذا الفصل الدراسة التطبیقیة 
و ما تحتویه من أقسام كسوق الملكیة و سوق السندات و سوق المشتقات و مفهوم و وظائفمنالمالیة المالیزیة

سوق الأوراق المالیة الإسلامیة، كما  تم التعریف بالهیئات الرقابیة و هي هیئة الأوراق المالیة المالیزیة و البورصة 
لیة الإسلامیة المالیزیة و ذلك المالیزیة المحدودة و المؤسسات التابعة لها. كما تم التطرق لماهیة سوق الأوراق الما
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ض لأهملكونها السوق التي تنشط بها إصدارات الصكوك الإسلامیة، و تداولها دون غیرها من الأسواق و عر 

و المتمثلة في هیئة وظائفها و تقسیماتها، و الدور الذي تقوم به الجهات الرقابیة في تطویر سوق الأوراق المالیة، 
ة الاستشاریة العلیا لسوق الأوراق المالیة الإسلامیة في مالیزیا، و دورها في الموافقة و الأوراق المالیة و اللجن

المصادقة على إصدار الصكوك وفق الضوابط الشرعیة من جهة ، و تفعیل العمل بهذه الأدوات في السوق المالیة 
:لنا لها ، وفي النقاط التالیة نوضح أكثر أهم النتائج التي توصالإسلامیة من جهة أخرى

 سوق الأوراق المالیة الإسلامیة المالیزیة هو ذلك السوق الذي تتوافر فیه فرص الاستثمار و التمویل
المتوسط و الطویل الأجل، و هو المكان الذي تتعامل و تنشط فیه الأدوات المتوافقة مع أحكام الشریعة 

و أدوات الإسلامیة
 جهات رقابیة تعمل على مراقبة و تطویر للأدوات المالیة في توجد في سوق الأوراق المالیة المالیزیة

السوق، و تتمثل في هیئة الأوراق المالیة المالیزیة و اللجنة الاستشاریة الشرعیة، التي أوكل لها مراقبة عملیات 
سلامیة.سوق الأوراق المالیة الإسلامیة و استشارتها في المسائل الفقهیة المتعلقة بإصدار و تداول الصكوك الإ

 الصكوك الإسلامیة ورقة مالیة متوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة، تم ابتكارها لتكون بدیلا عن الأوراق
لها خصائص تجعلها فریدة في بابها و تؤدي دورا فعالا في الحیاة الاقتصادیة، و أن، حیث المالیة التقلیدیة

إدارة السیولة المالیة بین المؤسسات المالیة.
 تختلف الصكوك الإسلامیة عن الأسهم و السندات و الوحدات الاستثماریة و تتشابه معها في عدة

نقاط، غیر أنها تعد ورقة مالیة مستقلة بحد ذاتها ممیزاتها و خصائصها.
البیعصكوكلاسیماالمالیزي،الإسلاميرأس المالسوقفيالمتداولةالإسلامیةالمالیةالأدواتأهمتحلیل

علیهبناءیتمالذيوالأساسنوعكلوبنیةالإجارة،الاستصناع وصكوكوصكوكوالمرابحةالأجلبالثمن
.الإسلامیةالشریعةمیزانفيتكییفهاالسوق ومدىفيفیهاوالتعاملإصدارها

 تقاس كفاءة  سوق الأوراق المالیة( البورصة) المالیزیة بمؤشرات عدیدة مثل مؤشر تطور إصدار الأسهم
إصدار السندات، كذلك معدل رسملة السوق و معدل حجم التداول یمثلان مؤشرین نعرف بهما تطور و مؤشر 

و زیادة في قیمة الإصدار لها هي مدى كفاءة السوق المالیزي، إضافة إلى ذلك تزاید أنواع الصكوك الإسلامیة 
، حیث وجدنا بورصة مالیزیا تتعامل بالصكوك بشكل الكفاءة في بورصة مالیزیاةالأخرى تساعد على معرف

علیها .الكثیر من المستثمرین و إقبالكبیر 
 مدى نجاعة و تطور بها عرفالتي نمؤشرات التعتبر عدد الشركات المدرجة في بوصة مالیزیا أحد

بورصة مالیزیا.
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الخلاصة العامة:.1

ركیزة أساسیة من ركائز النشاط الاقتصادي و تضطلع بدور حیوي و عامة و الناشئة خاصة تعتبر السوق المالیة 
النشاط الاقتصادي ومجالاته، وفي الوقت تؤثر في مختلف جوانب فهي مهم في دفع النمو الاقتصادي في الدول

في عملیات التمویل المالي الأهمیة، حیث تقوم بدور في غایة عینه تتأثر به مما یحدث بالتالي آثاراً جدیدة
الجمع بین الوحدات ذات العجز المالي و الوحدات یها، و یتم فللمشاریع الاقتصادیة المختلفة المنتجة و الحیویة

الأموالتنتقلحیثالمستثمرة،الوحداتالمدخرة إلىالوحداتتلكمنالأموالتدفقفیهایتمأيذات الفائض المالي 
لدیهاالتيالوحداتإلىالأموالهذهلاستخدامكافیةاستثماریةلدیها فرصولیسماليفائضلدیهاالتيالوحداتمن

مال عاطل تحوله منفهي،الفرصهذهوتوظیفلاستثمارالكافیةالأمواللدیهالا تتوافرولكناستثماریةفرص
خامل إلى رأسمال موظف وفعال في الدورة الاقتصادیة، وذلك من خلال عملیات الاستثمار التي یقوم بها الأفراد أو 

في ظل وجود قنوات و ذلك الشركات في الأسهم والسندات والصكوك التي یتم طرحها في أسواق الأوراق المالیة. 
.المنظم لمختلف التعاملات الحاصلة فیهاالإطارمالیة، كما تمثل الالأوراقاتصال فعالة تعمل على تحسین تداول 

المالیة الناشئة عملت على مواكبة أي الأسواقنجد أن و في ظل التطورات التي شهدتها أسواق الأوراق المالیة 
أحیطت الأسواق حیثالمالیة الدولیةالأسواقالمالیة سعیا للوصول لاندماج مع أكبر الأسواقتطور في عالم 

جل أالمؤسسات المالیة الدولیة من بدراسات هامة من قبل العدید من الباحثین ، وبعنایة كبیرة لدى الكثیر منالناشئة
للأهمیة البالغة التي أصبحت تمثلها كقطب لجذب رؤوس الأموال محاولة تعریفها ، وتحدید خصائصها ، نظرا

. الدولیة

:الدراسةنتائج .2
 المنظم في مكان جغرافي معین، یتمالمالیة، و هو ذلك السوق الأوراقأهم أقسام السوق المالیة سوق من

و الطالبین في وجود وسطاء رسمیین هم السماسرة و العارضینالمالیة من قبل الأوراقفیه شراء و بیع 
صاد الكلي و الجزئي، ، و وظائف مهمة في الاقتالأسواقتختلف عن غیرها من خصائصمساعدوهم. و لها 

كتعبئة المدخرات السائلة و توجیهها نحو المشروعات الاستثماریة، و تیسیر عملیة تداول الأوراق المالیة 
بتنشیط عملیتي الاستثمار و توفیر السیولة في حینها المستثمرین من المخاطر المختلفة كتقلبات الأسعار و 

غیرها.
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 المناسب للأوراق المالیة من خلال سیادة آلیة العرض و الطلب التي تساعد الأسواق المالیة على التسعیر

تدفع السوق نحو نقطة الكفاءة، و تساهم في تعبئة الموارد الاقتصادیة و توجیه المدخرات إلى المشاریع 
المجدیة.

ابتكاراته بعضأنو،للأزماتالتصديفيالسوقاقتصادمحدودیةالعالمیةالمالیةالأزمةبینتلقد
الذي، والعالميالاقتصادفيالفائدةسعرلخطورةنظراو،الأزمةحدوثفيساهمتالمالیةكالمشتقات

التيالإسلامیةخلال البنوكمنتمویلیةبدائلعنالبحثضرورةیستدعيمما،الرأسماليالنظاممحركیعتبر
.العینيبالاقتصادارتباط التمویلإلىبالإضافة،النقودفيالمضاربةتحریموالفائدةعنبابتعادهاتتمیز

 الأسهم أهم الأدوات المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیة و هي حق شائع للمساهم في جزء من تمثل
رأسمال الشركة، و قد تكون حصة نقدیة أو عینیة، كما أن الأسهم تتفرع إلى أنواع عدیدة لاعتبارات مختلفة 

ص متنوعة و حقوق قانونیة و مالیة.و خصائ
 السندات أوراق مالیة تثبت دینا في ذمة الجهة التي أصدرتها، و تثبت لحاملها حق الحصول على فوائد، و

استرداد قیمتها عند موعد استحقاقها، كما أن السندات لها أنواع كثیرة بحسب عدة تصنیفات مختلفة، و 
حسب نوع السند و لحملتها حقوقا كغیرها من الأوراق أیضا تتصف بخصائص عامة و أخرى منفردة

المالیة.
 تتداول في سوق الأوراق المالیة أدوات حدیثة من المشتقات المالیة و الأوراق المضمونة بأصول و هي

.نتیجة للتطور و الابتكار الحاصل في سوق الأوراق المالیة
فعالیة و الكفاءة، و جب توفیر مجموعة من سعي الدول الناشئة للوصول لسوق أوراق مالیة تتمیز بال

الشروط منها: وجود الحریة و الاستمراریة فیها، وجود مؤسسات مالیة وسیطة متخصصة في أمورها، توفیر 
الصحة، الأمان، للإطار القانوني، و لوائح تنظم حسن سیر العمل فیها، بالإضافة لوجود السرعة، الدقة،

ها یساهم توفیر المناخ الاستثماري الملائم. كما أن الإفصاح المالي و في إجراء العملیات فیالانضباط 
إشهار المعلومات الذي یعد بمثابة الروح لأي سوق مالیة، و في وجود نظام فعال للاتصالات یوفر الكفاءة 

المرجوة لهذه السوق.
 المالیة العالمیة و تشابكها مع بعضها البعض، و الأسواقالمالیة العالمیة الحالیة مدى ترابط الأزمةأثبتت

من سوق مالي إلى الأزمة، ساعد في سرعة انتقال الأسواقوجود مستثمرین من جنسیات مختلفة في تلك 
آخر.

الأونكتادبرحماالذيالنداءصحةمدىعلىمعًا،ونظميعالميبطابعالمتسمةالراهنة،الأزمةتدل
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علیهاینطويالتيالقصورأوجهالأزمةدینامكیةوتعكس.الدولیةوالمالیةالنقدیةالحوكمةلتدعیمبعیدأمدمنذیوجهه

دولي،نقدينظاموجودوعدمالعالمیة،الاختلالاتواستمراروالدولي،الوطنيالصعیدینعلىالمالیةالضوابطرفع
ایلاءإلىقبلذيمنأكثریدعونامما.العالمیةالنقدیةوالمالیةالتجاریةالسیاساتبینالاتساقعدمأوجهوعمق
حوكمةومعاییرقواعدلمسألةأكبراهتمام

 الحوكمة الرشیدة تضمن للإفراد قدرا مناسبا من الضمان لتحقیق ربحیة معقولة لاستثماراتهم، كما تضمن
.تلك الآلیات قوة وسلامة أداء المؤسسات

 والاقتصادیات والمجتمعات، كونها تؤدى إلى الناشئةتقدم الأسواق المالیةتدعیم واستقرار بتقوم الحوكمة
المخاطر وتحفیز الأداء وكذلك تحسین فرص الوصول إلى أسواق رأس المال، وتحسین القدرة على تقلیل 

في الإفصاح عن المعلومات لكافة المتعاملین في تسویق المنتجات والخدمات، بما یضمن زیادة الشفافیة 
في ظل رشادة اقتصادیة تهوكفاءهتفعیل أداءو وراق المالیة وبذلك تمثل الدعامة الأساسیة لنجاح السوقالأ

.ومالیة تعمل على التقلیل من حدوث أزمات مالیة في هذه الأسواق

تضم البورصة المالیزیة عدة أقسام تابعة لها منها سوق الملكیة، و یتداول فیه الأسهم باختلاف أنواعها و
سوق السندات و یتداول فیه السندات الحكومیة و سندات الشركات و سوق المشتقات، و كذا سوق الأوراق 

المالیة الإسلامیة الذي تتداول فیه الأدوات المالیة الإسلامیة منها الصكوك الإسلامیة.
ثمار و التمویل سوق الأوراق المالیة الإسلامیة المالیزیة هو ذلك السوق الذي تتوافر فیه فرص الاست

المتوسط و الطویل الأجل، و هو المكان الذي تتعامل و تنشط فیه الأدوات المتوافقة مع أحكام الشریعة 
الإسلامیة.

 توجد في سوق الأوراق المالیة المالیزیة جهات رقابیة تعمل على مراقبة و تطویر للأدوات المالیة في
مالیزیة و اللجنة الاستشاریة الشرعیة، التي أوكل لها مراقبة عملیات السوق، و تتمثل في هیئة الأوراق المالیة ال

سوق الأوراق المالیة الإسلامیة و استشارتها في المسائل الفقهیة المتعلقة بإصدار و تداول الصكوك الإسلامیة.
 عن الأوراق الصكوك الإسلامیة ورقة مالیة متوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة، تم ابتكارها لتكون بدیلا

المالیة التقلیدیة.
حیاة الاقتصادیة، و إدارة للصكوك الإسلامیة  خصائص تجعلها فریدة في بابها و تؤدي دورا فعالا في ال

السیولة المالیة بین المؤسسات المالیة.
ط، تختلف الصكوك الإسلامیة عن الأسهم و السندات و الوحدات الاستثماریة و تتشابه معها في عدة نقا

غیر أنها تعد ورقة مالیة مستقلة بحد ذاتها ممیزاتها و خصائصها.
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ل في صكوك حقوق الملكیة، و تتنوع الصكوك الإسلامیة إلى أنواع عدیدة منها بحسب التملك و تتمث

تؤول إلى مدیونیة و أخرى  وفق صیغ التمویل الإسلامیة، و تتعدد إلى صكوك المرابحة و المضاربة، و التي
ركة، و الاستصناع، و الإجارة، و غیرها.المشا

 إصدار الأسهم تقاس كفاءة  سوق الأوراق المالیة( البورصة) المالیزیة بمؤشرات عدیدة مثل مؤشر تطور
و مؤشر إصدار السندات، كذلك معدل رسملة السوق و معدل حجم التداول یمثلان مؤشرین نعرف بهما مدى 

ذلك تزاید أنواع الصكوك الإسلامیة و زیادة في قیمة الإصدار لها هي كفاءة السوق المالیزي، إضافة إلى 
الكفاءة في بورصة مالیزیا.ةتساعد على معرفالأخرى
الفرضیات:اختبارنتائج .3
 :إن السوق المالي الناشئ یعرف بالسوق التي یمر اقتصادها في مرحلة تحول باتجاه الفرضیة الأولى

ق.اقتصاد السوق تعني مرحلة الانطلا
أنها تلك الأسواق المالیة التي تكون في الدول تشیر النتائج المتحصل علیها من دراسة الأسواق المالیة الناشئة

، و بدأت عملیات التغیر و النمو في الحجم و التعقد و تتمتع بقدرات متعددة التي هي متوسطة و منخفضة النمو
حتى تصبح في مصاف الأسواق المتقدمة، و نذكرها بعدة مراحللمواصلة النمو و التقدم، و تمر هذه الأسواق 

.ىالأولیةهي تقودنا إلى قبول الفرض

:تتحدد كفاءة وفعالیة السوق المالي الناشئ  من خلال توفر المعلومات الخاصة به الفرضیة الثانیة
التي هي مؤشرات التي ، و من خلال رسملة السوق و السیولة و عدد الشركات المدرجة وبالمتعاملین فیه

تساعدنا على  معرفة  درجة الكفاءة.
أسواق الأوراق المالیة هذا الفرض صحیح لأن لكفاءة السوق المالي الناشئ تبین لنا أندراسةالمن خلال 

فیها و من  المعلومات حول الأوراق المالیة المتداولة إن ذلك یقتضي أن توفر قدرا كافیا أحد مجالات الاستثمار، ف
كل صغیرة و كبیرة على السوق حتى تعطي للمستثمرین الثقة و الأمان، و علیه أن السوق التي تعكس أسعار 
أوراقها المالیة المعلومات المتاحة أنها تتمتع بالكفاءة أي سوق مالیة كفؤة، و یعتمد كل من الخبراء و المستثمرین 

مؤشرات باعتبارها بارومتر قیاس الكفاءة و أیضا أداة للتنبؤ في التطلع على مدى كفاءة الأسواق المالیة على ال
.بحركة تطور الأسعار بالسوق

تتأثر كفاءة الأسواق المالیة الناشئة بالأزمات سلبا، و تتأثر بحكومة المؤسسات إیجابا.لفرضیة الثالثة:ا

بكل من حوكمة المؤسسات و الأزمة المالیة،تأثر بالفعلتالكفاءة تبین لنا أن من خلال دراسة 

عامة و رفع أداء و كفاءة الأسواق المالیة الاقتصادیةالتنمیةتحقیقفيالشركاتحوكمةأهمیةتبین لنا مدى إذ
خلالمنوذلكلأن قیاس الكفاءة كمؤشر للتنبؤ بالأزمات المالیة المالیةالأزماتفيالوقوعوتجنبخاصة الناشئة 
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التلاعبحالاتوكشفالأسواقفيالاقتصادیةالأسستدعیمعلىیعملبماالأداء،معاییرمنعددترسیخ
منوالحداستقرارهاعلىوالعملالأسواقهذهفيالمعاملینثقةكسبإلىیؤديبماالإدارة،وسوءوالرشوةوالفساد
و هي تقودنا إلى قبول .المنشودالاقتصاديالتقدمتحقیقوبالتالي،و تصبح أكثر كفاءة فیهاالشدیدةالتقلبات

ن علاقة الكفاءة عكسیة مع الأزمة ، و طردیة مع الحوكمة.لأالفرض الثالث، 
الدورنتیجة تطویر اقتصادها، فيالأوراق المالیة المالیزیة  یتمثل دور كفاءة سوق :الفرضیة الرابعة

.المالیةالأوراقسوقهیئةتمارسهالذيالرقابي
لحركةالأساسيالموجهالمالیزیة المالیةالأوراقأسواقتشیر النتائج المتحصل علیها من الدراسة أن 

لذاالمطلوبة،الفعالیةلتحقیقالكفاءةمنمتینعلى أساسسوق التلكبناءالضروريومن،الاقتصاديالنشاط
ضروري حتى یتسنى لها تنظیم عملیاتها المالیزیة المالیةالأوراقسوقهیئةتمارسهالذيالرقابيالدوركان

السوق بكفاءةالارتقاءیتطلبأنهكماالمالیة،المعاملاتلسلامةالملائمالمناخوتوفیرفیها،المتعاملینوحمایة
هذاومنأدائهم،مستوىوتطویرمهاراتهموتحسینالمالیةالأوراقتلكفيالعاملینبتدریبالأداءمستوىرفع

والمهاراتبالعلومالمالیةالأوراقسوققطاعفيالعاملینإكسابعلىالسوقهیئةتحرصنقول قد المنطلق
منهامجالاتعدةفيدوریةتدریببرامجبإقامةذلكو تم العملالفاعلة فيالمساهمةمنلتمكینهمالضروریة
والمعاییرالتدقیقوإجراءاتالحدیثة،الإداریةالمالیة، والاتجاهاتالأسواقوعملیاتالاستراتیجي،التخطیط

أصدرتهالذيالمثالسبیلالرقابة، علىوأسالیبللمشروعات،الاقتصادیةالجدوىوتقییمالدولیة،المحاسبیة
(IOSCO)الدولیةكبرنامج المنظمةللمستثمرینموجهةتوعیةبرامجإلىبالإضافةوالبحوث،الدراساتوإعداد

الشركات من إقبال عدد كبیریث ینتج عن هذا الدور المحكمح، والمالیةالأوراقأسواقعلىالرقابةلهیئات
تتعامل بورصة مالیزیاحیث أن ،في التداول ارتفاع في عدد الأدوات المالیةو بالتالي لبورصة مالیزیا
و هذا ما ساعدها في التصدي للأزمة المالیة و عدم تأثرها بشكل كبیر بها، و منه توصلنا بالصكوك بكثرة

إلیها.ةأن مالیزیا سوقها متطور  و لكن لا یتمیز بالكفاءة التامة، بل تسعى جاهد
التوصیات:المقترحات و .4
 المالیة الناشئة.عن المعلومات و الشفافیة في الأسواقالإفصاحتطویر جهاز
وزیادةالناشئة المالیةبالأوراقالتعاملوسرعةكفاءةرفعأجلمنوذلكالتداولأنظمةمكننة

الخدماتضمنمنوهيبعدعنالتداولخدمةوإدخال.المتعاملینلدىوالأمانالشفافیة
الوساطةشركاتتمكینأجلمنوذلكالمتطورةالمالیةالأوراقالأسواقشهدتهاالتيالجدیدة

.السوقفيعنهامندوبینوجودإلىالحاجةدونمكاتبهامنالصفقاتإتماممن
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 تهیئة المناخ المناسب لجدب الاستثمارات المحلیة والأجنبیة وتعزیز التفاعل بین البورصة

والمجتمع المحلي، ونشر المعلومات من خلال كافة الوسائل المتاحة.
 الاستثمار في الصكوك الإسلامیة من طرف هیئات بذل جهد إعلامي و ترویجي لثقافة

مراقبة عملیات أسواق الأوراق المالیة، على أن الصكوك منتج جدید منفصل بحد ذاته عن 
باقي الأوراق المالیة في أسواق الأوراق المالیة الإسلامیة، لاستقطاب الأموال الهاربة من 

لك من خلال تقدیم لمؤشرات عن سوق التعامل في الأدوات التقلیدیة، تكون كبدیل لها، و ذ
الصكوك على غرار مؤشرات أسواق الأوراق المالیة، مما ینشط سوق التداول، و ینعكس 

بالإیجاب على أسواق الإصدارات.
 متابعة الجهود في مجال تعمیق السوق وزیادة كفاءته وسیولته و تشر ثقافة الاستثمار

وخاصة تطویر موقعها على شبكة الانترنیت.
و هو ما یبعدنا حوكمة المؤسسات في الأسواق المالیةومعاییرقواعدبمسألةرثأكالاهتمام ،

، و یقودنا إلى التمتع بالكفاءة.عن الوقوع في الأزمات المالیة
.التنویع في الأدوات المتاحة بحیث یمكن من خلالها إدارة التدفقات الأجنبیة
اسیة قویة قائمة على مجموعة من القواعد و وجود سوق أوراق مالیة یتمتع ببنیة أس

الإجراءات التنظیمیة و الرقابیة الواضحة و المحددة.
 على الحكومة المالیزیة أن تجعل سوقها للأوراق المالیة تحكمه بالكامل مبادئ و أحكام

.من الكفاءةیساعدها في الوصول إلى مراتب علیاالأزمات فانهشرعیة لتفادي الوقوع في 
بورصةالاستمرار في تطویر بنیة البورصة التكنولوجیا بما یخدم كافة المتعاملین في
.على بورصة الجزائر مسایرة التطورات التكنولوجیا لإنشاء بورصة تتسم بالكفاءة
 ضرورة إنشاء معاهد تعلیمیة متخصصة و مراكز تدریب و عقد مؤتمرات و نوات علمیة

المالیة الناشئة.اللازمة للعمل في الأسواقدولیة، لتأهیل الكوادر البشریة
آفاق البحث:.5
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، لاحظنا أن هناك العدید من المواضیع تحتاج إلى المزید من البحث و التحلیل، لذا في إطار دراستنا لهذا الموضوع

نقترح هذه المواضیع الآتیة كي تكون مواضیع أبحاث في المستقبل:

 (دراسة مقارنة).نامیةالكفاءة الأسواق المالیة المتقدمة و
 المالیزیةأثر تغیر سعر الفائدة في الأسواق المالیة.
.أثر  البورصة الجزائریة على النمو الاقتصادي
.إستراتیجیة تحول الأسواق المالیة من طابعها الوضعي إلى الإسلامي



قـائـمة  
الـمراجع
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.2004ب الجامعة، مصر ،مهنا محمد نصر، إدارة الأزمات ،مؤسسة شبا.118
الخامسة ، المهیلمي عبد المجید ، التحلیل الفني للأسواق المالیة، البلاغ للطباعة والنشر والتوزیع، الطبعة.119

.2004عمان، الأردن، 
المهیلمي عبد المجید ، التحلیل الفني للأسواق المالیة،البلاغ للطباعة و النشر و التوزیع، الطبعة السادسة .120

.2007،الأردن ،
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المومني غازي فلاح ، إدارة المحافظ الاستثماریة الحدیثة، دار المناهج للنشر والتوزیع، عمان الأردن، .121
2009.

الناشف خلیل الهندي انطوان، العملیات المصرفیة و السوق المالیة ،المؤسسة الحدیثة للكتاب، لبنان،الجزء .122
.2000الثاني،

بدون بلد مؤسسة شباب الجامعة،،و البنوك و الأسواق المالیة الناقة أحمد أبو الفتوح ، نظریة النقود .123
.1991النشر،

،الإسكندریة،الجامعیةالدار،العالميالماليالنظامإصلاحوالمالیةالأزمة،العزیزعبدالنجار إبراهیم.124
2009.

مصر، مركز الدراسات نجیب سامح ، الأزمة الرأسمالیة العالمیة: الزلزال و التوابع، الطبعة الأولى، .125
.2008الاشتراكیة، 

.1996النقاش غازي عبد الرزاق ، التمویل والعملیات المصرفیة الدولیة، دار وائل للنشر، الأردن،.126
النمري خلف بن سلیمان بن صالح بن سلیمان ،شركات الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي،مؤسسة شباب .127

.2000الجامعة الإسكندریة،مصر،
.1999صبري، أحكام الأوراق المالیة، دار النقاش للنشر والتوزیع، الأردن، هارون محمد.128
الهدمي ماجد لسلام ، جاسم محمد، مبادئ إدارة الأزمات: الإستراتیجیة و الحلول، دار زهران للنشر و .129

.2008التوزیع، الأردن، 
الثاني) المؤسسة الحدیثة للكتاب الهندي خلیل، أنطوان الناشف، العملیات المصرفیة والسوق المالیة (الجزء .130

.2000طرابلس، لبنان، 
.1998الهندي منیر إبراهیم، إدارة المنشآت المالیة وأسواق المال، جامعة الإسكندریة،مصر، .131
.2002ـــــ ، الأسواق المالیة وأسواق رأس المال، منشأة توزیع المعارف، الإسكندریة، مصر، ـ.132
.1995العربیة، منشأة توزیع المعارف بالإسكندریة، مصر، ـــ ، مستقبل أسواق رأس المال ـــ.133
.2004ـــــ، الفكر الحدیث في الاستثمار، الطبعة الثانیة، منشأة توزیع المعارف، الإسكندریة، مصر، ــ.134
، دار - البورصات-الهیتي قیصر عبد الكریم ، أسالیب الاستثمار الإسلامي و آثارها على الأسواق المالیة.135

.2006ة و النشر و التوزیع، سوریا، الطبعة الأولى، رسلان للطباع

.2004یونس محمود وآخرون، اقتصادیات نقود وبنوك وأسواق مالیة،الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر،.136
و المؤتمراتالملتقیات:
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أبو بكر صفیة أحمد ،" صنادیق الاستثمار الإسلامیة: خصائصها و أنواعها"، بحث قدم خلال: مؤتمر .1
.2004المؤسسات المالیة الإسلامیة، كلیة الشریعة و القانون، الإمارات العربیة المتحدة، 

الأسرج حسین عبد المطلب ، الأزمة الاقتصادیة العالمیة و سیاسات مواجهتها في الدول العربیة، الملتقى .2
، أیام -سطیف–عباس العلمي الدولي: الأزمة المالیة و الاقتصادیة الدولیة و الحوكمة، ، جامعة  فرحات

.2009أكتوبر 20-21
آل شبیب درید كاكل ، عبد الرحمان عبون، أهمیة تطویر هیئة الرقابة على الأوراق المالیة لرفع كفاءة .3

المالي، مؤتمر العلمي الرابع، الریادة والإبداع،" استراتیجیات الأعمال في مواجهة تحجیات العولمة"، السوق
.16/03/2005- 15الأردن، أیام جامعة فیلاد لیفیا، 

بن علي بلعزوز، عبو هودة، الأزمة المالیة العالمیة مظاهرها و یبل معالجتها، الملتقى الدولي  حول أزمة .4
06- 05النظام المالي و المصرفي و بدیل البنوك الإسلامیة، جامعة الأمیر عبد القادر قسنطینة، یومي 

.2009جوان 
كفاءة الأسواق العربیة وتمویل الاقتصاد. الملتقى الدولي "سیاسات التمویل بوراس أحمد، السعید بریكة، .5

نوفمبر، 22- 21وأثرها على الاقتصادیات والمؤسسات" دراسة حالة الجزائر والدول النامیة،بسكرة یومي 
2006.

تقى العلمي بورغدة حسین، الأزمة المالیة العالمیة: الأسباب، الآثار و الحلول المقترحة لمعالجتها، المل.6
، أیام - سطیف-الدولي حول: الأزمة المالیة و الاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة،جامعة فرحات عباس

.2009أكتوبر 20-21
بوعتروس عبد الحق ، محمد سبتي، الساسة النقدیة و الأزمة المالیة الراهنة، الملتقى الدولي: الأزمة المالیة .7

مة العالمیة: السیاسات و الاستراتیجیات البدیلة لعلاج الأزمة المالیة و و الاقتصادیة الدولیة و الحوك
.2009أكتوبر 21-20الاقتصادیة، جامعة فرحات عباس، سطیف، 

الأسواقفيلیالتضلاتیعملمنلیالتقلفيودورهاالشركاتعبد السلام، حوكمةديی، زابوعظم كمال.8
، الملتقى–ةیالدولالأعمالئةیبفيالشركاتحوكمةواقعإلىةالإشار مع-الأزماتوقوعمنوالحدةیالمال

19 / 11 / 2009المؤسسات،فيالأعمالاتیوأخلاقحول الحوكمةالدولي –مختارباجيجامعة18-

عنابة.
تیجاني بالرقي: مداخلة بعنوان ، تداعیات الأزمة الاقتصادیة العالمیة الراهنة على اقتصادیات دول المینا و .9

21-20أسبابها في ضوء طروحات مفكري الاقتصاد الإسلامي، مداخلة ضمن الملتقى دولي منعقد في 

بكلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر ، جامعة فرحات عباس،سطیف، الجزائر.2009أكتوبر
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علمي الدولي جحنیط مریم الشریف ، علاقة الالتزام بمعاییر الحوكمة بالأزمة المالیة العالمیة الملتقى ال.10
- 20سطیف، أیام - حول: الأزمة المالیة و الاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس

.2009أكتوبر 21
متطلباتلمؤتمرعملوأوراقبحوث،"الحوكمةومفهومالاستثمارصنادیق"،إمامخلیفةحامد آل.11

،2007مصر،الشیخ،شرمالعربیة،المالوأسواقالشركاتحوكمة
حریري عبد الغاني ، دور التحریر  المالي في الأزمات و التعثر المصرفي، الملتقى الدولي: الأزمة المالیة .12

والاقتصادیة الدولي و الحوكمة العالمیة: السیاسات و الاستراتیجیات البدیلة لعلاج الأزمة المالیة  و 
.2009أكتوبر 21-20الاقتصادیة، جامعة فرحات عباس، سطیف، 

حطاب كمال توفیق" الصكوك الاستثماریة الإسلامیة و التحدیات المعاصر "، بحث مقدم إلى: مؤتمر .13
3-ماي31المصارف الإسلامیة بین الواقع و المأمول، دائرة الشؤون الإسلامیة و العمل الخیري، دبي، 

.2009جوان، 
والتحدیاتالعربیةفي الاقتصادیاتأثرهاوالراهنةالعالمیةالمالیةالأزمة:بعنوانمداخلة،الخزرجى ثریا.14

أفریل 29- 28الأردن/الإسراءجامعةالمالیةوالإداریةالعلوملكلیةالثالثالعلميالمؤتمر،المواجهةسبل
2009.

التكامل بین الأسواق المالیة العربیة كأساس لتحقیق سوق مالي عربي موحد" "خلیل عبد الرزاق وآخرون.15
؛.2005أفریل 20- 18لتقى الولي الأول الیورو واقتصادیات الدول العربیة فرص وتحدیات،الأغواط ،الم

دردوم أسماء ، نسرین بن زواي، الأزمة المالیة الحالیة و مستقبل العولمة المالیة، الملتقى العلمي الدولي .16
، أیام - سطیف–فرحات عباس حول: الأزمة المالیة و الاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة، جامعة 

.2009أكتوبر 20-21
الدقاف نصیب رجم و عبد الواسع ، أثر الإعلان عن التقاریر المالیة السنویة على أسعار الأسهم في .17

سوق الأوراق المالیة: دراسة حدث على سوق عمان للأوراق المالیة، بحث قدم خلال الملتقى الدولي حول 
التطبیق، كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر، جامعة عنابة، أكتوبر.السوق المالي بین النظري و 

الزهار خالد محمد ، رامي صالح عبده، نحو أسواق مالیة إسلامیة، بحث مقدم للمؤتمر العلمي الأول .18
الاستثمار و التمویل في فلسطین بین آفاق التتمة و التحدیات المعاصرة، الجامعة الإسلامیة غزة، یومي 

.2005/ماي/08-09
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صـلاح ، دور مبادئ حوكمة الشركات في رفع كفاءة البورصة المصریة، المؤتمر العلمي زیـن الدیـن.19
تشرین الأول أكتوبر 16–15الأول حوكمة الشركات ودورها في الإصلاح الاقتصادي جامعة دمشق 

2008.
مة الشركات، المؤتمر حول زین علي أحمد ، محمد حسني عبد الجلیل صبیحي، مبادئ وممارسات حوك.20

.2006مبادئ وممارسات حوكمة الشركات للمنظمة العربیة للتنمیة الإداریة،  القاهرة في نوفمبر 
سامي مجذوب محمود: دور لجان المراجعة في حوكمة الشركات و أثرها على جودة القوائم المالیة، بحث .21

.2005سبتمبر 10- 8مقدم في مؤتمر الإسكندریة أیام 
تجربة مالیزیا -قطب مصطفى ، آفاق التعایش بین المصرفیة التقلیدیة و المصرفیة الإسلامیةسانو .22

بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي السنوس الرابع عشر، بعنوان المؤسسات المالیة الإسلامیة، معالم - نموذج
.2005مایو 17- 15الواقع و آفاق المستقبل، كلیة الشریعة و القانون جامعة دبي 

عیدي ناصر ، دور حوكمة الشركات في الأزمة  بالتطبیق على دول  مجلس التعاون، ملتقى حول: الس.23
آثار الأزمة المالیة و بعض الحلول المقترحة، نظمته هیئة الأوراق المالیة و السلع، أبو ظبي یوم 

26/01/2009.

بحوث،"–السعودیةحالة–الشركاتحوكمةدعائمكأحدالمراجعةلجان"،عوضسلامة الرحیلي.24
2005القاهرة،الشركات،حوكمةإطارقيالداخليالتدقیقحولالأولالعربيالمؤتمرعملوأوراق

سهام حرشوف ، صحراوي إیمان، دور الأسالیب الحدیثة لإدارة المخاطر الائتمانیة للبنوك في التخفیف .25
زمة المالیة و الاقتصادیة الدولیة و الحوكمة من الأزمة المالیة الحالیة، الملتقى العلمي الدولي حول: الأ

.2009أكتوبر 21- 20أیام -سطیف- العالمیة، جامعة فرحات عباس
سید حسن عبد االله، الأسواق المالیة والبورصات من المنظور الشرعي والقانوني، ورقة مقدمة من المؤتمر .26

معالم الواقع وآفاق المستقبل، كلیة الشریعة )، المؤسسات المالیة الإسلامیة، 14العلمي السنوي الرابع عشر (
.17/05/2005-15والقانون وغرفة تجارة وصناعة دبي، 

الشایجي ولید خالد یوسف ، عبد االله یوسف الحجي،صكوك الاستثمار الشرعیة، مداخلة مقدمة إلى .27
ع و آفاق المستقبل، المؤتمر العلمي السنوي الرابع عشر، بعنوان المؤسسات المالیة الإسلامیة، معالم الواق

.2005مایو،17- 15كلیة الشریعة و القانون جامعة دبي، 
شریقي عمر، دور و أهمیة الحوكمة في استقرار النظام المالي، الملتقى العامي الدولي حول: الأزمة .28

أكتوبر 21- 20سطیف، أیام - المالیة و الاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس
2009.
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شیبي عبد الرحیم و بن بوزیان جازیة، تقییم كفاءة أداء النظام المصرفي، الملتقي الوطني حول المنظومة .29
.252006- 24البنكیة في ظل التحولات القانونیة و الاقتصادیة، بشار الجزائر، 

لمؤتمرعملوأوراقبحوث،"الشركاتحوكمةمبادئكأحدوالشفافیةالإفصاح"،محمدطارق یوسف.30
.2007مصر،الشیخ،شرمالعربیة،المالوأسواقالشركاتحوكمةمتطلبات

العایب عبد الرحمان ، بالرقي تبجاني، إشكالیة حوكمة الشركات و التزامیه احترام أخلاقیات الأعمال في .31
ت، جامعة ظل الأزمة الاقتصادیة الراهنة، الملتقى الدولي حول الحوكمة و أخلاقیات الأعمال في المؤسسا

. 19/11/2009- 18عنابة، - باجي مختار
الدولیةالمعاییرإطارفيالشركاتحوكمةقواعدلتفعیلمقترحنموذج"،محمدإبراهیمالفتاحعبد.32

حوكمةإطارفيالداخليالتدقیقشعارتحتالأولالعلميالمؤتمرفيمقدمبحث،"الداخلیةللمراجعة
.2005القاهرة،الإداریة،للتنمیةالعربیةالمنظمةالشركات،

الملتقى - أزمة الرهن العقاري-عبد القادر بریش ، طرشي محمد، التحریر المالي و عدوى الأزمات المالیة.33
الإسلامي النظام المصرفي - الدولي الثاني بعنوان الأزمة المالیة الراهنة و البدائل المالیة و المصرفیة

، المركز الجامعي خمیس ملیانة.    2009ماي 05/06نموذجا، كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر 
عبد المجید قدي ، الأزمة المالیة و أثرها على الاقتصادیات العربیة: الجزائر نموذجا، المؤتمر الثاني .34

.2009أفریل 15و 14ة، الأردن، القضایا الملحة للاقتصادیات الناشئة في بیئة الأعمال الحدیث
عصفور أمل مصطفى ، إدارة البورصات العربیة و سبل تنمیتها، ملتقى حول بورصات الأوراق المالیة .35

.2005مارس 10- 6العربیة لخدمة التنمیة،مصر،شرم الشیخ، من 
عقون عبد السلام ، كمال رزیق، الأزمة المالیة الراهنة جذورها رأسمالیة و حلولها إسلامیة، الملتقى .36

، - سطیف–العلمي الدولي حول: الأزمة المالیة و الاقتصادیة الدولیة و الحوكمة، جامعة  فرحات عباس 
.2009أكتوبر 21- 20أیام 

: خصائص و أنواعها"، بحث مقدم خلال: مؤتمر على نادیة أمین محمد ،صكوك الاستثمار الشرعیة.37
.2004المؤسسات المالیة الإسلامیة، الشریعة و القانون، الإمارات العربیة المتحدة، 

، ورقة عمل دور حوكمة الشركات في الرفع من كفاءة السوق المالیة، عیساوي سهام،الزهراءفاطمة.38
، 2012ماي06/07حد من الفساد الإداري ،أیامللملتقى الوطني الأول حول حوكمة الشركات كآلیة لل

الجزائر.
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كورتل فرید ، الأزمة المالیة العالمیة، التنبؤ بالأزمة، فرص الاستثمار المتاحة في ظلها و الحلول الممكنة .39
لمواجهتها، الملتقى العلمي الدولي حول: الأزمة المالیة و الاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة، جامعة 

.2009أكتوبر 21- 20سطیف، أیام - ت عباسفرحا
لعمارة جمال ، رایس حدة، تحدیات السوق المالي الإسلامي. الملتقى الدولي "سیاسات التمویل وأثرها على .40

،؛.2006نوفمبر، 21/22الاقتصادیات والمؤسسات" بسكرة یومي 
المؤتمرالأردنیین،نونیینالقاالمحاسبینجمعیة،"الحساباتومدققالمؤسسيالتحكم"البشیر،محمد.41

. 2003الأردن،عمان،المنشاة،واستمراریةالمؤسسيالتحكمشعارتحتالخامسالمهنيالعلمي
محمد براق ،السوق المالیة ودورها في تمویل التنمیة في الوطن العربي.الندوة العلمیة الدولیة حول .42

،بمساهمة مخبر الشراكة "الأوربیةالشراكة العربیةالتكامل الاقتصادي العربي كآلیة لتحسین وتفعیل "

والاستثمار في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الفضاء الأورو مغاربي ،الجمعیة العربیة للبحوث الاقتصادیة 
.2004ماي 9–8،مصر،جامعة سطیف ،یومي 

الدولي: الأزمة المالیة والاقتصادیة محمد حامدي ، التأسیس النظري للأزمة المالیة العالمیة، الملتقى .43
الدولي و الحوكمة العالمیة: السیاسات و الاستراتیجیات البدیلة لعلاج الأزمة المالیة  و الاقتصادیة، جامعة 
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