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 يةوراق المالسواق الأأدور الهيئات التنظيمية والرقابية في دعم متطلبات كفاءة 

دي خلال سهم السعولسوق الرسمي ببورصة الجزائر وسوق الأل مقارنةدراسة 
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 شكركلمة                                        

 لبسم الله الرحمن الرحيم                                 

رب أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت علي وعلى والدي وأن أعمل صالحا ترضاه وأدخلني ..."   
 سورة النمل [19الآيةَ ]                   صدق الله العظيم         .برحمتك في عبادك الصالحين"

 الحمد لله الذي لا يبالغ مدحه القائلون، ولا يحصي نعماه العادون، ولا يؤدي حقه المجتهدون.     

بعد شكر الله شكرا يليق بجلاله وعظيم سلطانه وكبريائه وعظمته ومنه وكرمه الذي أحاطنا به ورعايته لنا في 
أله وصحبه ومن ولاه" إنجاز هذه الدراسة وما توفيقنا إلا بالله والصلاة والسلام على خير خلق الله محمد 

 .يشكر الناس"" لا يشكر الله من لا  عليه الصلاة والسلاموانطلاقا من قوله 

شراف على على قبوله أولا الإ طلبة عادل الدكتوريسعدنا أن نتقدم بالشكر والتقدير إلى أستاذي المشرف    
المذكرة، كما نشكره على كل الوقت الذي أتاحه لنا سواء لإبداء التوجيه أو التصحيح أو نصائحه القيمة لبحثا 

 هذا. 

 ملاحوئام والدكتورة ، عابي الأستاذ وليدالمكون من  كما نتوجه بجزيل الشكر والتقدير إلى لجنة المناقشة    
 ذه المذكرة.همناقشة  اعلى قبولهم

لى كل أساتذة كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، بجامعة الشيخ العربي التبسي   .-تبسة–وا 

هذا جميع من شجعنا أو ساعدنا من قريب أو من بعيد، وبأن شكل من الأشكال على إتمام  أشكر       
 العمل المتواضع.

 أسأل الله أن يجزيهم خير الجزاء عنا، وبورك فيهم.

  



 الإهداء

أن وفقني أعانني على بلوغ هذه المرحلة من العلم، وأسأله عز وجل أن يجعل هذا العلم الشكر لله عز وجل 
 لوجهه الكريم، وأن يعينني على نشر علمه تحت ظله ورعايته ورضاه.خالصا 

 [ سورة الإسراء32" وقضى ربك ألا تعبدوا إلا إياه وبالوالدين إحسانا..."   صدق الله العظيم            الآية]

 أهدي ثمرة هذا العمل:

 من تقف عباراتي أمامها... احتراما لها..... يأت لي كل سبل الراحة... إلىإلى جانبي ... ه تإلى من وقف

إلى منارة حياتي، إلى سند ظهري، إلى الذي رسم معالم دربي وعبد الطرقات أمامي فصرت بخطى ثابتة 
 مرفوعة الرأس دون أن أنحني...

إلى من هما أحق الناس بصحبتي، ودعائهما متواصل في حضوري وغيبتي، ورضاهما عليا هو غايتي 
 ال الله في عمرهما. أهدي ثمرة جهدي ومحبتي...ورغبتي، أط

 إلى مرشدي ودليلي في الحياة                       أبي الغالي.                   

 إلى مساندتي بحنان                                 أمي الحبيبة.                  

 أمي وأم زوجي.                 إلى من ساندتي بدعواتها                             

ياهم وعشنا أجمل لحظات الحياة    أمال.حنان و إخوتي وأخواتي الأعزاء أخص بالذكر . إلى الذين ترعرعت وا 

إلى حبيبة قلبي وصديقة طفولتي وحياتي "حنان" التي كانت لي عونا في إتمام هذه المذكرة أدامها الله بصحة 
 وعافية وحفظها لي...

 كل أفراد عائلتي وعائلتي زوجي. إلى

 الذي وقف بجانبي وكان سندا لي.إلى من سأكمل معه مشوار حياتي: زوجي العزيز عادل 

 ـــــــــــكإلى بلسم جروحي... وفرح روحي.... إلى رفيق دربي وأنيسي.... مذكرتي هي لـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

( رفقاء الدرب وأخص بالذكر: عبير، صبرين، وفاء، نعيمة، 3102-3102ميع زملاء الدراسة دفعة )إلى ج
 ثلجة، إلهام، مفيدة، لينة، نور الهدى، شادية، مرجانة، رفيقة ، نوال....

كل من وسعهم قلبي ولم تسعهم مذكرتي إلى كل من علمني حرفا وأنار لي دربا وكان على الصعاب  إلى
 معينا. إلى كل هؤلاء أهدي هذا العمل.

 حكيمة



 هداءالإ

 .ل ووفقني ورزقني الصبر لإتمامهلله أولا وقبل كل شيء على أن هداني لإنجاز هذا العمالحمد 

لهما جناح الذل من الرحمة وقل ربي أرحمهما كما من قال فيهما الله سبحانه وتعالى" واخفض 
 .سورة الإسراء [42ربياني صغيرا"         صدق الله العظيم           الآية ]

 أهدي هذا العمل إلى:                              

علي بأنفاس  التي تلمع في ليل همي...الملاك الساهر التي تحنوإلى بهجة القلب والنجمة   
الحنان والمحبة  ...نبعوالفداءعلمتني فلسفة الدنيا تبنى على التضحيات ر... التي العبي

 أمي الحنونة                           الكلمة الأولى               والعطاء...

إلى الذي أحب الشقاء لأجل سعادتي، إلى الذي علني حلوة الحياة ومرها إلى الذي رسخ فيا   
فأشعرني أن  ذني بترتيل القرآنر...إلى الذي رطب أمبدأ الاعتماد على النفس والتحمل والصب

      كل الكون آذان...وعلمني ما كنت أجهله...إلى الشمعة التي تحرق لتنير الطريق...أبي الغالي.

خواتي وأ .وأبنائهم كل باسمه تي الأعزاءلي كل أسباب التوفيق والنجاح إخو إلى الذين وفروا   
 العزيزات على قلبي وأخص الذكر إلى أختي الصغيرة " أمال"

 إلى من سأكمل معه مشوار حياتي إن شاء الله...                   

 رفيقتي وصديقتي وحبيبة قلبي "حكيمة"إلى من عملت معي بكد بغية إتمام هذا العمل أختي و   

 إلى الذين أجلو أفكاري وبددوا حجب الظلمة في نفسي... أساتذتي ومعلمي في كل الأطوار.  

، الذكر: عبيرورفقاء الدرب وأخص ب (4102/4102إلى جميع زملاء الدراسة دفعة )  
 نوال، رفيقة. مفيدة. ،، شادية، مروى، إلهام، نعيمة، ثلجة، وفاء، لينةصبرين، مرجانة، نور

وغرسوا في قلبي، ولم ينسهم إلى من جمعتني بهم الحياة هم في ذاكرتي ولم تسعهم مذكرتي، 
 إلى كل هؤلاء، وباسم معاني الوفاء أهدي هذا العمل.                                   قلمي.

                  

                                                    
 حنان
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 المقدمة العامة

 من الركائز ر ركيزةكونيا تعتب، الحديثة  في الاقتصادياتبارزة وراق المالية مكانة سواق الأأ تشغل       
تأمين الموارد جذب المدخرات و من خلال  ،الاقتصاد وتحقيق النمو الاقتصادينيوض بمساسية لالأ

، لكن الحاجة إلى كفاءة تعبئة وتحقيق عمميات تبادل الأوراق المالية التمويمية لممشاريع الاستثمارية
زاد من ضرورة الاىتمام بكفاءة أسواق الأوراق  تخصيص الموارد المالية المتاحة المدخرات ورفع كفاءة

 .سواقبيذه الأ الرقابية والإداريةو  مستويات التنظيميةالتطوير وتحسين جميع و  المالية

تحقيق ىذه الكفاءة عمى توفر العوامل والمتطمبات التي تضمن القيمة العادلة للأوراق  يتوقفحيث         
المالية المتداولة فييا من خلال تحسين كفاءة تسعير الأوراق المالية وكفاءة التشغيل، وكذا ضمان سيولة 

ين كافة المستثمرين الأوراق المالية بالإضافة إلى رشادة المستثمر وعدالة السوق التي تستوجب المساواة ب
عمى مجموعة من المؤشرات تساعد في رصد  التي يمكن قياسيا باعتماد ، في الحصول عمى المعمومات

 .المتطمباتتطور ىذه 

يجاد وتطوير جممة من مى الييئات التنظيمية والرقابية إالكفاءة يتعين ع ودعم وفي سبيل تحقيق   
الإفصاح  ، حيث يمعبالشفافية في القوائم الماليةفصاح و الإأىميا  اتي تسمح ليا بأداء وظائفيالأدوات ال

من مصادر مختمفة  ن تكونعمومات في وقتيا المناسب شريطة أالبيانات والمساسيا في توفير دورا أ
 المدرجة ممزمة لكل من المؤسساتة قانونية أليضا مسكما يعتبر أ ،لممتعاممين في أسواق الأوراق المالية

 من خلال  وراق الماليةفي أسواق الأزيادة ثقة المتعاممين  إلىيؤدي  ، مماوغيرىا مرخصةلشركات االو 
يتم ذلك من حيث ، الملائمالكافي و فصاح بالشفافية والإتتصف بيانات ومعمومات ال مجموعة من ريتوف

 مصداقيتيا مراقب حسابات لتأكد منف من طر  تياراقبيتم م خلال ما تقدمو القوائم المالية من معمومات 
طموب ودرجة الخطر وراق المالية عمى تحديد معدل العائد المالمتعاممين في أسواق الأتساعد ل، وشرعيتيا

من خلال توفير الجو الييئات التنظيمية والرقابية حماية المستثمر مما يستوجب عمى  .المرتبطة بيا
مراقبة الجيات الخاضعة لمرقابة من وكذلك المناسب لاتخاذ قراره الاستثماري في ظروف صحية وسميمة، 

في أجل تفادي وقوع أي خطأ أو غش أو تدليس، لتحقيق الكفاءة ليذه الييئات وتسييل عممية التداول 
 أسواق الأوراق المالية.
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إلى دور الييئات التنظيمية والرقابية في دعم متطمبات   موضوعىذا في  تطرقسنمن خلال ما سبق 
 أسواق الأوراق الماليةييتم ب باعتباره موضوع ىام من الناحية الاقتصادية اليةكفاءة أسواق الأوراق الم

الرقابة عمى من خلال  ينالمستثمر  حقوق والدور الكبير الذي تمعبو الييئات التنظيمية والرقابية في حماية
بورصة وذلك بدراسة حالة كل من السوق الرسمي ب، التداول واصدار قوانين وتشريعات تنظم السوق

لتطويره ومحاولة تقديم بعض الاقتراحات لتحقيق  سوق الأسيم السعوديستفادة من محاولة الاالجزائر و 
 .كفاءتو 

 طرح الإشكالية أولا: 

 صياغة الإشكالية التي تعالج موضوعنا عمى النحو التالي:بناءا عمى ما سبق يمكننا 

أسواق الأدوات المعتمدة من طرف الهيئات التنظيمية والرقابية في تحسين متطمبات كفاءة كيف تساهم 
 ؟رصة الجزائر وسوق الأسهم السعوديبو في السوق الرسمي بالأوراق المالية 

 ثانيا: الأسئمة الفرعية

 من خلال الإشكالية الرئيسية يمكننا طرح التساؤلات الفرعية التالية:

 ؟كفيمة بتحديد مستوياتيامتطمبات كفاءة أسواق الأوراق المالية المعتمدة في قياس المؤشرات  لى -
 ىي الأدوات المعتمدة من طرف الييئات التنظيمية والرقابية لضمان أدائيا لمميام الموكمة الييا؟ما -
وسوق الأسيم السعودي، وماىي  بورصة الجزائرتطمبات الكفاءة في السوق الرسمي بىو واقع م ام -

 ؟(8002-8002خلال الفترة ) الرقابية في تحسين ىذه المتطمباتمساىمة الييئات التنظيمية و 

 ثالثا: فرضيات الدراسة

 من خلال الأسئمة السابقة يتم عرض الفرضيات التالية:

 لمتطمبات الكفاءة؛وراق المالية عمى القياس الجيد المعتمدة في أسواق الأتساىم المؤشرات  -
بات داة الرئيسية المعتمدة من طرف الييئات لدعم متطمرية الإفصاح وتعزيزه باستمرار الأتعتبر اجبا -

 كفاءة أسواق الأوراق المالية؛
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عرف السوق الرسمي ببورصة الجزائر وسوق الأسيم السعودي تحسنا في متطمبات الكفاءة وتحسن  -
 .بة في دعم ىذه المتطمباتفي مساىمة الييئات التنظيمية والرقا

 ختيار البحثدوافع ارابعا: 

 دوافع موضوعية  - أ

 تبرز الأسباب التي دفعت إلى عرض ىذه الدراسة فيما يمي:

ال الكفيمة بدعم النمو مو حشد الأوراق المالية في نظرا للأىمية البالغة التي تمعبيا أسواق الأ -
 الاقتصادي؛

 فعالة في تحقيق التنمية الاقتصادية؛عتبار أسواق الأوراق المالية أداة ا -
الكفاءة طبقا لجممة  الييئات التنظيمية والرقابية لأسواق الأوراق المالية في تحسينمدى مساىمة بحث  -

 من المتطمبات الاقتصادية؛
  ؛وراق الماليةزيادة كفاءة أسواق الأ فصاح فيبحث أىمية الإ -
 تلائم ىذا الموضوع مع التخصص. مدى -
 دوافع ذاتية  - ب

قمة البحوث التي تناولت موضوع دور الييئات التنظيمية والرقابية في دعم متطمبات كفاءة أسواق      
الأوراق المالية مما دفعنا لاختياره لنتعرف عمى مدى مساىمة الييئات التنظيمية والرقابية في حماية 

 في رفع كفاءة ىذه الأسواق. اتوراق المالية، ودور المعمومالمستثمر في أسواق الأ

 خامسا: أهمية البحث

تأتي أىمية الدراسة نظرا لممكانة الكبيرة التي تمعبيا أسواق الأوراق المالية كونيا آلية يتم من خلاليا      
تحويل الموارد المالية بكفاءة من القطاعات الاقتصادية ذات الفوائض المالية إلى القطاعات الاقتصادية 

المالي من خلال تداول أصوليا المالية بيعا وشراءا لتحقيق فوائد عدة، وذلك بتوفر الإفصاح ذات العجز 
عن المعمومات في وقتيا المناسب في شكل تقارير أو قوائم مالية مما يزيد من كفاءة أسواق الأوراق 

 المالية.
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 سادسا: أهداف البحث

 البحث التي تسعى ىذه الدراسة لتحقيقيا فيما يمي: تتمثل أىداف

التعرف عمى أسواق الأوراق المالية من خلال المفيوم والمكونات وأىم الوظائف والأدوات التي تساىم  -
 في ذلك وغيرىا...؛

 ووضع مجموعة من المؤشرات لقياسيا؛أسواق الأوراق المالية تحديد متطمبات كفاءة محاولة  -
 كفاءة أسواق الأوراق المالية؛عن المعمومات ودوره في زيادة الإفصاح  ات شفافية متطمب التعرف عمى -
أسواق الأوراق المالية  بحث الأدوات الرقابية المعتمدة من طرف الييئات التنظيمية والرقابية في  -

 وراق المالية.أسواق الأواستقرار كفاءة  الكفيمة بتوفير الحماية والأمن لممستثمر لتحسين

 : حدود الدراسةسابعا

خلال بورصة الجزائر وسوق الأسيم السعودي ب لى السوق الرسميسيتم في ىذه الدراسة التطرق إ     
واقع متطمبات الكفاءة في ىذه الأسواق  لى( وذلك من خلال التطرق إ8002-8002الفترة الممتدة من )

حاولة الاستفادة من تجربة سوق المتطمبات، مع مدوات الييئات التنظيمية والرقابية الكفيمة بتحسين ىذه وأ
لتحسين من متطمبات السوق الرسمي ببورصة ىيئة السوق المالية المنظمة لو في اسيم السعودي و الأ

 فصاح.الجزائر خاصة في جانب الإ

 ثامنا: منهج البحث

تم التطرق إلى  اعتمدنا في دراستنا عمى المنيج الوصفي والتحميمي، حيث في المنيج الوصفي     
تم اختبار كل من متطمبات  المنيج التحميميوفي المفاىيم العامة التي توصمنا من خلاليا إلى الدراسة، 

لتاريخي في بداية الدراسة عمى المنيج افيو  لفصل الثالث اعتمدنا ا، أما ومستويات الكفاءة ومؤشراتيا
الييكل  يما من خلال المراحل والميام، وكذلكلتعرف عمى سوق الأسيم السعودي وبورصة الجزائر ومقارنت

ق الأسيم السعودي والسوق التنظيمي ليما، والمنيج التحميمي لدراسة تطور متطمبات الكفاءة في سو 
 بورصة الجزائر.الرسمي ب
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 خطة البحث تاسع:

التي تم والإجابة عمى إشكالية البحث من خلال الفرضيات من أجل الإحاطة بكل جوانب دراستنا        
حيث تم التطرق في الفصل  ،لى المقدمة والخاتمةبالإضافة إ صياغتيا تم تقسيم دراستنا إلى ثلاثة فصول

 :الثلاثة التالية مباحثالوالذي تم تقسيمو إلى  كفاءة أسواق الأوراق الماليةبالاطار النظري لالأول الموسوم 
ث الثاني تناول المعمومات وكفاءة أسواق الأوراق أما المبح ،المبحث الأول ماىية أسواق الأوراق المالية

متطمبات ومعوقاتيا كفاءة أسواق الأوراق المالية، بالإضافة إلى المبحث الثالث الذي تطرقنا فيو إلى 
  المالية ومؤشرات قياسيا. 

أسواق الأوراق إلى أدوات الييئات التنظيمية والرقابية ومتطمبات كفاءة الفصل الثاني: تطرقنا فيو  أما      
تناول المبحث الأول تنظيم ومراقبة أسواق الأوراق المالية في حين  :المالية، حيث قسم إلى ثلاثة مباحث

تطرقنا في المبحث الثاني إلى أدوات التنظيم والرقابة في أسواق الأوراق المالية، أما المبحث الثالث فقد 
 سواق الأوراق المالية.عم متطمبات كفاءة أوالرقابية في دخصص إلى مساىمة الأدوات التنظيمية 

بورصة الجزائر السوق الرسمي بسوق الأسيم السعودي و بين حالة ناول الفصل الثالث دراسة بينما ت      
السوق الرسمي  تضمن المبحث الأول تقديم سوق الأسيم السعودي و :ثلاثة مباحث حيث قسم إلى

ق الأسيم السعودي الثاني إلى تطور متطمبات الكفاءة في سو بورصة الجزائر، في حين خصص المبحث ب
المبحث الثالث: الييئات التنظيمية تناول أما المبحث الثالث والأخير  بورصة الجزائر،والسوق الرسمي ب

 .وراق المالية محل الدراسةلرقابية ومتطمبات كفاءة أسواق الأوا

 عاشرا: صعوبات الدراسة

 القيام بيذه الدراسة تعرضنا لجممة من الصعوبات والعراقيل يمكن ذكر أىميا في النقاط التالية: أثناء

ودورىا في دعم متطمبات كفاءة أسواق الييئات التنظيمية والرقابية مة المراجع التي تناولت موضوع ق -
 الأوراق المالية؛

ثر أ، مما عمميات البورصة ومراقبتيالكتروني لمجنة تنظيم الإموقع العمى المتوفرة نقص المعمومات  -
سيم المقارنة بينو وبين سوق الأسمبا عمى دراسة السوق الرسمي ببورصة الجزائر، وحال دون 

 السعودي؛
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  إحدى عشر: الدراسات السابقة     

 إعداد ىذا الموضوع، تم الاطلاع عمى بعض الرسائل التي تناولتو ومن أىميا ما يمي: نحن بصدد 

دور سوق الأوراق المالية في تنفيذ برنامج  (،4102 -4102مروى العيساوي ) الأولى:الدراسة 
مذكرة تخرج تدخل ضمن متطمبات نيل شيادة الماستر نظام  ،-دراس حالة الجزائر-الخوصصة 

LMD ،حيث تدور إشكالية ىذا البحث حول: ما مدى  في عموم: الاقتصاد، تخصص مالية ونقود
مساىمة سوق الأوراق المالية؟ وما واقع ذلك في الجزائر؟ أما أىم نتائج الدراسة تتمخص في النقاط 

 التالية:

أن الفترة التي أمضتيا بورصة الجزائر في النشأة لم تعطي النتائج المتوقعة فسادىا الأحجام من ناحية  -
ي يمكن إرجاعو إلى عاق توفر السيولة نظرا لحجم السيم المعروضة، والذالطمب عمى الأسيم. مما 

ضعف الادخار في نعدام الثقة الادخارية والاستثمارية لشرائح واسعة من المواطنين و نقص الإعلام وا
 شرائح أخرى؛

انحصار دخول البورصة في المؤسسات العمومية الكبيرة )شركات الأسيم( واستبعدت المؤسسات  -
 كبر تواجد في الاقتصاد الجزائري؛نيا الأة والمتوسطة من العممية، عمما أير الصغ

محدودية التجربة في الجزائر مقارنة بالبمدان الأخرى، خاصة فيما يخص حجم التداول بمؤشرات  -
 لمتدخمين وعدد الشركات المخوصصة؛أسعار الأسيم وحجم ا

صفة خاصة وجود سوق مالية عميقة يتطمب الاصلاح الاقتصادي بصفة عامة وبرنامج الخوصصة ب -
ونشطة حتى تحقق الأىداف الموجودة منيا لأن استراتيجية الخوصة تقتضي بجميع الأحوال وجود 

تثمرين في سوق مالية تعمل عمى توفير التمويل اللازم لممؤسسات وضرورة إتاحة الفرصة لممس
 أسيميا بالبيع والشراء.

أدوات الرقابة عمى أسواق الأوراق المالية ودورىا (، 4102 -4102الدراسة الثانية: براهم ملاك )
، مذكرة تخرج تدخل ضمن متطمبات -دراسة حالة بورصتي مصر والجزائر –في حماية المستثمر 

في عموم: الاقتصاد، تخصص مالية ونقود، حيث تدور إشكالية ىذه  LMDنيل شيادة الماستر نظام 
الدراسة حول: كيف تساىم أدوات الرقابة المعتمدة من قبل ىيئات الرقابة والإشراف عمى أسواق 
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الأوراق المالية في حماية المستثمر؟ ومن خلال نتائج الدراسة يمكن لفت الانتباه أىم نتائج الدراسة 
 فيما يمي: 

ود فصل بين الجياز التنفيذي والجياز الرقابي لبورصة الجزائر وىذا ما يظير بأن الدور عدم وج -
 الرقابي لمسوق ىو دون المستوى مقارنة مع بورصة الجزائر؛

بالنسبة لبورصة مصر باعتبارىا أكثر البورصات خبرة ونشاطا وبالرغم من المجيودات التي تبذليا  -
عرفت تراجعا من خلال دورىا وذلك نتيجة الاضطرابات السياسية  الييئة العامة لمرقابة المالية فقد

 الحاصمة في الآونة الأخيرة؛
دوات الرقابة قد أثبتت عدم فعاليتيا في حماية حقوق اح والشفافية باعتباره أداة من أالالتزام بالإفص    -

 المستثمرين ببورصة الجزائر عمى وجو الخصوص؛
نيا عمى البيئة لشركات المدرجة وتداوليا أنما يتوقف جزء كبير مدوات بالنسبة عمى االأن فعالية أ -

ليات نتيجة عدم توفر الشروط الضرورية في ىذه البيئة، أو نتيجة الظروف الخاصة المحيطية بيذه الأ
 التي تم بيا الشركات الجزائرية التي أورث بعض المفاىيم الخاطئة.

–فعالية الأسواق المالية في الدول النامية (، 4103-4104عمر بن حاسين )الدراسة الثالثة: بن أ
، أطروحة لنيل شيادة دكتوراه في العموم الاقتصادية، تخصص: نقود، بنوك ومالية، حيث -دراسة قياسية

تتمثل إشكالية ىذه الدراسة فيما يمي: ىل تعتبر الأسواق المالية في الدول النامية فعالة؟ وماىي متطمبات 
 ستنتاج أىم النتائج التالية:نتائج الدراسة يمكن اا؟ ومن خلال تفعيميي

 نقص المعمومات والبيانات المالية؛ -
 ضعف إدارة الشركات المدرجة في السوق؛ -
 ضعف الإطار الرقابي السوق والإشرافي عمى عمميات السوق؛  -
يكفل  العمل عمى توفير المناخ المناسب من خلال تفعيل الأنظمة والقوانين داخل السوق المالي بشكل -

 حماية مصالح ومستثمرات الأفراد والشركات ويضمن استمرارىم داخل ويشجع دخول مستثمرين جدد؛
 ضرورة العمل عمى توفير الكفاءة المعموماتية لمسوق ما يؤدي إلى رفع وتطوير كفاءة السوق عموما؛ -
 خمق الثقة في السوق من خلال حماية حقوق المستثمرين؛   -
خفاء معمومات ضرورية. فرض عقوبات مشددة ضد نشر -  معمومات مضممة وا 



 المقدمة العامة
 

 ‌د
 

دور الأسواق المالية العربية في تمويل التجارة (، 4102-4102الدراسة الرابعة: سميحة بن محياوي )
، أطروحة مقدمة لنيل شيادة الدكتوراه الطور الثالث في -دراسة حالة لعض الدول العربية –الخارجية 

: ما مدى مساىمة الأسواق حيث تدور إشكالية ىذه الدراسة حول العموم التجارية، تخصص: تجارة دولية،
 حيث تتمخص أىم نتائج ىذه الدراسة في النقاط التالية: المالية العربية في تمويل التجارة الخارجية؟

إلى متطمبات كفاءة التشغيل فء في دقة وسرعة وصول المعمومات تتمثل مقومات السوق المالي الك -
 والتسعير والسيولة وعدالة السوق؛ 

للإحصائيات الحديثة لصندوق  اتؤدي الأسواق المالية العربية دور حيوي في اقتصاد المنطقة فوفق -
النقد العربي عن أداء الأسواق المالية العربية حيث تتفاوت الأسواق المالية العربية في مدى الاستقرار 

 والنضوج؛
قتراض إلى ودافع المؤسسات المالية والا ون موارد البرنامج من رأس مال والاحتياطات بالإضافةتتك -

 من الأسواق المالية أو آية موارد أخرى توافق عمييا الجمعية العمومية لمبرنامج.
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 الفصل  تمهيد

أسواق الأوراق المالية عمى صعيد بنيتيا وأدواتيا العديد من التطورات التي ساىمت في جذب  شيدت       
العديد من المستثمرين أفراد أو مؤسسات الأمر الذي أنتج تراكم الخبرة والممارسة لمعمميات الاستثمارية في 

 دية. مختمف الأدوات المالية، ناىيك عن دورىا في التمويل لكافة القطاعات الاقتصا

بو الجمع بين العارضين بموج يمكن الذير سوق الأوراق المالية ذلك المكان أو الحيز يعتب لذا       
لنوع معين من الأوراق أو لأصل مالي معين، حيث يتمكن بذلك المستثمرين من بيع وشراء عدد والطالبين 

 من الأوراق المالية داخل السوق إما عن طريق السماسرة أو عن طريق الشركات العاممة في ىذا المجال. 
الثقة والطمأنينة  موثوقة من أجل زرعالبيانات المعمومات و في ىذا السوق مجموعة من الحيث يجب أن تتوفر 

جعل المستثمر كم عن السوق بأنو ذات كفاءة مما يومن خلال توفر ىذه المعمومات يمكن الح .بين الطرفين
في  والتنبؤ بالتحركات المستقبميةيمجأ إلى قياسيا من خلال مجموعة من المؤشرات وذلك من أجل التعرف 

 واتجاىات السوق.أسعار الأسيم 

 :كما يمي مباحث ثلاثإلى صل ىذا الفتم تقسيم حيث  

 ماىية أسواق الأوراق المالية؛ 
 المعمومات وكفاءة أسواق الأوراق المالية؛ 
  يامؤشرات قياسأسواق الأوراق المالية و  كفاءةمعوقات متطمبات و. 
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 وراق الماليةل سواق اأول: ماهية المبحث ال 

معدلات النمو الاقتصادي وذلك من خلال تعبئة  وراق المالية دورا ميما في زيادةتمعب أسواق الأ      
أفضل لى وحدات العجز قصد توفير لموارد المالية من وحدات الفائض إحيث يتم تحويل ىذه ا ،الموارد المالية

لى مفيوم أسواق ي ىذا المبحث إجنبية. وسيتم التطرق ففرص استثمارية لجذب رؤوس الأموال المحمية والأ
   ق.اسو الأ هدوات المتداولة في ىذ، والأياكوناتوم ياووظائفوراق المالية الأ

 وراق الماليةسواق ال المطمب الول: مفهوم أ

وراق المالية، فيو يجمع بين طرفين لمكان الذي يتم فيو بيع وشراء الأوراق المالية بمثابة ايعتبر سوق الأ     
المالي عن طرق الوسطاء ) سماسرة أو الشركات العاممة في ىذا  عجزالمالي وأصحاب ال فائضأصحاب ال
 المجال(.

 وراق الماليةسواق ال الول: تعريف أ الفرع  

 ما يمي: منيا وراق المالية نذكرىناك عدة تعاريف لأسواق الأ

  ،مالي معينو أصل أوراق المالية المشترين لنوع معين من الأئعين و البا الجمع بينيتم بموجبو ىي نظام  -
ما عن طريق السماسرة إالسندات داخل السوق سيم و مستثمرين من بيع وشراء عدد من الأحيث يتمكن بذلك ال

 1أو الشركات العاممة في ىذا المجال.

وتمكن تمك  شراءا،صول المالية بيعا و آلية يتم من خلاليا تداول الأنيا وراق المالية بأق الأاسو أتعرف  -
لى القطاعات قتصادية ذات الفوائض المالية إالالية من تحويل الموارد المالية بكفاءة من القطاعات الآ

من ، تعود عمى كل وراق المالية فوائد عدةعجز المالي. ويعكس وجود أسواق الأالاقتصادية التي تعاني من ال
 2لية ) المستثمرين (.وراق الماومشتريي الأ(  والمقرضين المقترضين) لمالية وراق االأ مصدري

                                                           
، ص: 2005الإسكندرية،  ، دون ذكر الطبعة، الدار الجامعية لمنشر،وراق الماليةالاستثمار المالية في بورصة ال أساسيات عبد الغفار حنفي،  - 1
39. 
،  دون ذكر الطبعة، دار الفكر أسواق الوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطمبات تطويرهاعاطف وليم أندراوس،  - 2

 .21، ص: 2008الإسكندرية، الجامعي لمنشر، 
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كما تعرف بأنيا السوق التي توجد بيا قوانين وسياسات وىيئات تنظيمية منتخبة الأعضاء تنظم التعامل      
والتداول عمى الأوراق المالية بعد إصدارىا، وتتميز الأسواق المنظمة بأن ليا مكاناً محدداً يمتقي فيو 

    1مالية مسجمة بيا. وشراء أوراقالمتعاممون لبيع 
خلالو الجمع  ىي عبارة عن نظام يتم منوراق المالية سواق الأنستنتج أن أ ف السابقةريامن خلال التع      

   والمتمثمين في البائعين والمشترين ليذه الأوراق المالية. ،وراق الماليةبين المتعاممين بالأ

 وراق الماليةل اسواق الفرع الثاني: خصائص أ

 2يمي: اىذه الخصائص فيم تتمثل 

  ؛توفر المعمومات الضرورية لممستثمرين نياأ -

سعار العادلة عمى ديد الأحبالتالي تق المالية توفر المناخ الملائم والمنافسة التامة و وراق الأاسو أالتداول في  -
  ؛الطمبساس العرض و أ

و السماسرة من الثانوية يتم من خلال الوسطاء أق سواق الأوراق المالية خصوصا في الأاسو أالتداول في  -
  ؛ن تتوفر فييملى الكفاية المالية التي يجب أإ بالإضافةذوي الخبرة في الشئون المالية 

مكانية الانظرا لممرونة التي  تتميز بيا الأ - ن ذلك يعطي ت فإتصالاستفادة من تكنولوجيا الاسواق المالية وا 
  سواق واسعة تتم بيا صفقات كبيرة بكونيا تتميز عن غيرىا من أسواق السمع بأنيا أ وراق الماليةالأخاصية 

 ؛جزاء عديدة من ىذا العالم في نفس الوقتأيشمل لمتعددة قد يتسع نطاقيا و 

ام فئات المستثمرين يملات واسعة للاستفادة من انيا متطورة مما يتيح مجوراق المالية تتصف بأسواق الأأ -
 ؛رجاء العالمأمن مختمف 

ة، تخاذ القرارات الاستثمارية الرشيديتطمب معرفة المعمومات السوقية واوراق المالية سواق الأالاستثمار في أ -
الذي مر الأبعاد سمبية، ذات المخاطر العالية قد يكون ذو أ المالية وراقن الاستثمار في الأوبالتالي فإ

  فراد.الأبعض المعمومات الضارة بالمجتمع و حيان من الحكومات التدخل لمنع يستدعي في بعض الأ

                                                           
، رسالة  "ماليزيا في الإسلامي المال رأس سوق حالة دراسة "والتطبيق النظرية بين الإسلامية المالية الوراق سوق سمور، طو نبيل خميل -1

  .23ص:، 2007، الإسلامية غزة: الجامعة ،الأعمال إدارة تخصص: ماجستير، غير منشورة،

 .38-37، ص ص:2002والتوزيع، عمان، الطبعة الأولى، دار صفاء لمنشر ، السواق المالية والنقديةجمال جويدان الجمل،  - 2
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 وراق الماليةأهمية أسواق ال  :الفرع الثالث

 1:يميتكمن أىمية أسواق الأوراق المالية في أمور متعددة نذكر منيا ما       

لى الوحدات التي تحقق فوائض إوال من مة القناة التي يتم عبرىا تدفق الأوراق الماليق الأاسو أتمثل  -
 الوحدات التي تعاني من عجز؛

مشروعات في بداية لعممية التنمية الاقتصادية، حيث تكون الاللازم  وراق المالية التمويلق الأاسو أتوفر  -
وراق المالية والتي تعد ق الأاسو ألى و ىذه المشروعات إلى عمميات التمويل لذلك تتجتأسيسيا بحاجة إ

الاستثمارات المتوسطة وطويمة الأجل من خلال إصدار أسيم أو سندات  المصدر الرئيسي لتمويلبطبيعتيا 
 فراد والمؤسسات؛واقتنائيا من جانب الأخرى أو أدوات استثمارية أ

القطاع العائمي نحو الأنشطة الإنتاجية فاعلا في توجيو مدخرات الأفراد و تمعب الأسواق المالية دورا ىاما و  -
شراء الأوراق المالية لمشركات والمؤسسات العاممة في السوق بدلا من أن يتم توجييا نحو الأنشطة من خلال 

 تيريبيا إلى الخارج.لخ أو اكتنازىا و والمجوىرات...إ الغير منتجة، كالمضاربة في العممة والعقارات والأرضي

خصائص التي تميزىا عن غيرىا أىم الوذكر وراق المالية تعريف أسواق الأفي ىذا المطمب تناولنا بعد       
في  وراق الماليةوظائف ومكونات أسواق الأ إلى ىمية البالغة التي تحظى بييا، سيتم التطرقسواق والأمن الأ

 المطمب الموالي.

 وراق الماليةسواق ال الثاني: وظائف ومكونات أ المطمب

المتمثمة في  ياوراق المالية وكذلك مكوناتلى أىم وظائف أسواق الأا المطمب إتطرق في ىذيتم الس      
 السوق الثانوي )سوق التداول( .صدار( و السوق الأولية )سوق الإ

 وراق المالية سواق ال ول: وظائف أالفرع ال 

 2وراق المالية في النقاط التالية:ق الأاسو أيمكن تمخيص وظائف 

                                                           
 .137-136، ص ص: 2001ر والتوزيع، عمان، ، الطبعة الأولى، مؤسسة الأوراق لمنشالاستثمار في الوراق الماليةحمزة محمود الزبيدي،  - 1
، رسالة لنيل درجة الدكتوراه في العموم الاقتصادية، كمية العموم الاقتصادية المالية العربية وسبل تفعيمهامعوقات أسواق الوراق بوكساني رشيد،  - 2

 .48-46، ص ص: 2006 وعموم التسيير، جامعة الجزائر،
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صاد، وىذا جل تمويل الاقتالاقتصاديين من أعوان تصاد عن طريق جذب المدخرات من الأداة تمويل الاقأ -
 تعون بالقدرة عمى التمويل الذاتي؛قتصاديين، الذين يتمال من المتعاممين الامو عن طريق تجميع رؤوس الأ

و يل أوراق المالية عمى توجيو الفوائض لممؤسسات الاقتصادية ذات العجز في التمو ق الأاسو أكما تعمل  -
إلى  بالإضافةجل المساىمة في التنمية وتطوير ىذه المؤسسات الاقتصادية، أالتي تريد توسع نشاطيا من 

ذن تمثل القناة ، فيي إالاجتماعيةعمى تحقيق سياستيا الاقتصادية و  افية تساعدضأنيا تؤمن لمدولة موارد إ
 والمستثمر؛ مثل بين المدخرالأة لمتمويل المباشر والسريع و الكامم

 بالأوراقستثمارية متنوعة: تتنوع ىذه الفرص وتتفاوت من خلال الخطر المرتبط أداة لتوفير فرص ا -
البيانات  وتوفير وراق،كثرة وتنوع ىذه الأ خلال نويكون ذلك م وراق المالية،ق الأاسو أالمتداولة في 

الرسمية ليذه الأورق كل  بالأسعارفالبورصة تصدر نشرة  وراق التي يتم التعامل بيا،المعمومات عن ىذه الأو 
لمستثمر من مقارنة سعار الخاصة، مما يمكن االتي حدث عمييا التعامل وحركة الأوراق يوم، مبينة بذلك الأ

لية للأوراق الماختباره وبالتالي يعتبر مرشدا عند اوراق، الأنواع المختمفة من ىذه الأقبال عمى ودراسة مدى الإ
 التي يرغب في الاستثمار فييا؛

وراق المالية في تحديد الاتجاىات العامة في عممية التنبؤ، فيي ؤشر لمحالة الاقتصادية: تساعد الأوم داةأ -
تعتبر المركز الذي يتم فيو تجميع التذبذبات التي تحدث في الكيان الاقتصادي، وتسجيميا، وحجم المعاملات 

 سعار؛يد بالأموال السائمة المتداولة، والأمق

اق ور ق الأاسو أن عملات البيع والشراء في حيث أ ئتمان الداخمي والخارجي،مساىمة في دعم الا داةأتعتبر  -
ق المالية ورامظاىر الائتمان ليشمل الأ زدادتاذا ما ئتمان الداخمي، فإالمالية تعد مظير من مظاىر الا

القروض وراق كغطاء لعقد صبح من الممكن قبول ىذه الأوراق المالية الدولية، أسواق الأالمتداولة في أ
 المالية؛

و نمو يصاحب كثر ربحية، وىو ماق كفاءة عالية في توجيو الموارد إلى المجالات الأمساىمة في تحقيداة أ -
 ،كفاءة التسعير وراق المالية نذكر منيا:ق الأاسو أر يتطمب توفر عدة سمات في مقتصادي، وىذا الأازدىار او 

 مان.والأكفاءة التشغيل، عدالة السوق، 
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 وراق المالية ال  سواقأمكونات  الفرع الثاني:

خر، ويعد ذ يكمل أحدىما الأولية والسوق الثانوية إلى قسمين، السوق الأراق المالية إو الأ سوقأتقسم       
 قتصاد.د مستوى الوعي الاستثماري في أي احديالتكامل بين السوقين واحدة من المتغيرات الميمة في ت

 ولية السوق ال ولا: أ

عمال السوق التي تدخل فييا منشأة الأ وصدار، ىعرف بسوق الإما يو ولية أيقصد بالسوق الأ      
ذا أصدرت منشأة ية ىو المنشأة المصدرة ليا فإن بائع الورقة المالدرة للأوراق المالية ليا، بمعنى أخر أالمص

ليذا تنشأ علاقة مباشرة باشرة في ىذه السوق و قبميا مكتتاب العام فإنيا تطرح من للا سيمامصرفية جديدة أ
وتتصف  .ي بين البائع )المصدرة( والمشتري ليا )المستثمر(ول فييا أمصدر الورقة المالية والمكتتب الأبين 

ي امل الورقة المالية أذا رغب حنيا غير دورية ولا متكررة وا  ولية أي أعممية الإصدار ىذه بكونيا عممية أ
ممية البيع تتم من ن عسيم فإعلاه من بيع ما يممكو من أة المصرفية أسيم المنشأاكتتب في أالمستثمر الذي 

ول مرة، ة المصدرة لتمك الأسيم لأثمر وىو غير المنشأسيم ىو المستقبمو مباسرة، أي أن البائع الجديد للأ
 1وتتم العممية الجديدة في السوق الثانوية.

 ()سوق التداول الثانويالسوق  ثانيا:

 وراق المالية التي تم إصدارىا أو طرحيا من قبل، أي بعد توزيعياويختص ىذا السوق بالتعامل في الأ     

حد المؤسسات المالية المتخصصة ويطمق عمى ىذا السوق بالبورصة. وقد يتخذ مباشرة أو بواسطة أ سواء 
 2 .منظمة وأسواق غير منظمةالسوق الثانوي أي التداول شكمين ىما: أسواق 

تتميز بوجود مكان محدد يمتقي فيو المتعاممين بالبيع أو الشراء، ويدار ىذا المكان  :أسواق منظمة - أ
أن التعامل في الأوراق المالية يتطمب ضرورة أن تكون ىذه  واسطة مجمس منتخب من أعضاء السوق،ب

 3الأوراق مسجمة بتمك السوق.

                                                           
 .114، ص:مرجع سابق ،حمزة محمود الزبيدي - 1
ة لمنشر، ، دون ذكر الطبعة، الدار الجامعيشركات الاستثمار( –البنوك  – البورصات –) أسواق رأس المال  السواق الماليةعبد الغفار حنفي،  - 2

 .59-58، ص ص:2006الإسكندرية، 
، دون ذكر الطبعة، مركز الإسكندرية السواق والمؤسسات المالية ) بنوك، شركات تأمين، صناديق الاستثمار، بورصات(، عبد الغفار حنفي - 3

 .447ص:، 1997لمكتاب، الإسكندرية، 
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تحوز عمى موقع جغرافي محدد، فضلا عن تعامميا  المالية لا للأوراقوىي أسواق  :أسواق غير منظمة - ب
وراق المالية المسجمة من خلال غير المسجمة )عمى الرغم من قدرة أطرافيا التعامل مع الأالمالية  بالأوراق

 1بيوت السمسرة(.

فرق أسعار البيع والشراء ولا كما أن العمولات لا تحقق وفق نسب محددة بل ىي عمولات ناجمة عن       
سواق وتدعى معاملات الأ يوجد نظام محدود يسجل العمولة كما ىو في السوق المنظمة، بل يترك لمتفاوض

غير المنظمة بالمعاملات فوق الطاولة، لتميزىا عن المعاملات في الطاولة لمسوق المنظمة، وتكاد تكون ىذه 
تصال وعرض مكانات الارتو أجيزة الحاسوب من إما وف عمى ناءً السوق منتشرة بالوقت الحاضر بشكل كبير ب

 2.وتسجيل وخزن كبيرة ليذا السوق

 ويتواجد داخل السوق غير المنظمة نوعان من الأسواق:

 وىو جزء من السوق غير المنظمة حيث يتكون من السماسرة غير الأعضاء في السوق السوق الثالث :
صناديق و  التعامل في الأوراق المالية لممؤسسات الاستثمارية الكبيرةالمنظمة، والذين يقدمون خدمات 

يز معاملات ىذا السوق بصغر رىا البنوك نيابة عن عملائيا وتتمموال التي تديالمعاشات والأ استثمار
 3.تكمفة المعاملات وكذا سرعة تنفيذىا

  أن التعامل يتم تم خارج السوق المنظمة غير ت أن الصفقات في وىو يشبو السوق الثالث :السوق الرابع
حاجة غنياء دون فراد الأت الاستثمارية الكبيرة أو بين الأطريق الاتصال المباشر بين المؤسسا عن
طريق ، مما يسيل ىذا الاتصال وجود شبكة قوية من الاتصالات سواء عن السمسرة عضاء بيوتلأ
سباب وجود ىذا السوق ىو الحد من العمولات أ ىمقول أن أال ميفون أو الحاسب الآلي، وبالتالي يمكنالت

 4ة.التي تدفع لمسماسر 

 لعلاقة المتبادلة بين سوق الإصدار وسوق التداولاثالثا: 

الأسواق الثانوية حيث أن الأسواق تتداول فييا الأوراق المالية قة وثيقة بين الأسواق الأولية و ىناك علا      
التي سبق إصدارىا في الأسواق الأولية ولذا فإن وجود الأسواق الثانوية ضروري حيث يعطي المستثمرين 

                                                           
، ص: 2007، الطبعة العربية الأولى، دار الشروق لمنشر والتوزيع، عمان، (السواق المالية ) مؤسسات، أوراق، بورصاتمحمود محمد الداغر،  - 1

244. 
 .245، ص:المرجع السابقنفس  - 2
 .34، ص:2000 سكندرية،، الطبعة الأولى، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، الإبورصة الوراق الماليةصلاح السيد جودة،  - 3
 .62، ص:مرجع سابق، شركات الاستثمار( –البنوك  –البورصات  –السواق المالية ) أسواق رأس المال عبد الغفار حنفي،  - 4
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ية ولية عند إصدارىا أوراق مالحتاجوا إلى سيولة كما أن الأسواق الأمكانية بيع الأوراق المالية إذا االثقة في إ
 1السائدة في السوق الثانوية.ول مرة تسترشد بمستويات الأسعار لأ

 ويمكن توضيح أنواع أسواق الأوراق المالية من خلال الشكل الموالي:

 أسواق الوراق الماليةأنواع  (:01-01رقم )الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تين بناء عمى المعمومات السابقةمن إعداد الطالبالمصدر: 

ولية )سوق و المتمثمة في السوق الأمكوناتو  وراق الماليةأسواق الأ وظائفأىم  المطمب ىذا تناولنا في      
اول( يتم فييا التعامل بالإصدارات الجديدة لأول مرة، وكذلك السوق الثانوية )سوق التدصدار( وىي التي الإ

 المطمب المواليما في أ ي السوق الأولية، صدارىا فالقديمة التي تم إصدارات وىي التي يتم فييا تداول الإ
دوات الدين سيم( وأ)الأ مكيةة والمتمثمة في أدوات الموراق الماليسواق الأالمتداولة في أ دواتسنقوم بذكر الأ

 المشتقات المالية.و )السندات( 

 

 
                                                           

 .24، ص:مرجع سابقصلاح السيد جودة،  - 1

 أسواق الأوراق المالية

التداول( )سوق السوق الثانوي السوق الأولي )سوق الإصدار(  

 أسواق غير منظمة أسواق منظمة

 سوق رابع سوق ثالث



كفاءة أسواق الأوراق انمانية          ن  طار اننظريالإ                  انفصم الأول:                 
 

- 10 - 
 

 وراق الماليةالمطمب الثالث: أدوات أسواق ال 

سيم (، وأدوات الدين )السندات( والمشتقات المالية كل من أدوات الممكية )الأوراق أسواق الأ تضم      
 سيتم التعرف عميو في ىذا المطمب. التي ،المالية

  أدوات الممكيةول: الفرع ال 

 وذكر خصائصياوالتي سيتم تعريفيا  تتمثل أدوات الممكية المتداولة في أسواق الأوراق المالية في الأسيم     
 وأنواعيا عمى حسب الحقوق التي يتمتع بيا صاحبيا كما يمي:

 سهمأولا: ال

السيم عبارة عن صك يخول صاحبو الحق في ممكية جزء من صافي أصول الشركة  سهم:تعريف ال - أ
بر شريك سمية في الصك ذاتو، بمعنى أن ممك السيم يعتالمشاع بقدر حصتو المدونة كقيمة إعمى 

 1.صول الشركةبصحتو في صافي أ
إيجاز أبرزىا ىناك مجموعة من الخصائص التي يتميز بيا السيم كورقة مالية، يمكن سهم: خصائص ال - ب

 2في النقاط التالية:
لمسيم، فيو صك يمثل ممكية لحصة شائعة في موجودات  مثيميةوالمقصود بو الناحية التالتمثيل:  -

 ؛الشركة
ست كل ىذه الحصص واحدة، فيناك الأسيم النقدية، سيم عبارة عن حصص، فميمدام أن الأالتنوع:  -

لى الأسيم تنقسم إالممتازة، والعادية سيم سيم العادية والأقدية تتنوع إلى أسيم النوالأسيم العينية، والأ
 ؛سمية ولإذنيو والسيم لحامموالإ

سيم ة من الموجودات، ويقصد بيو أن الأيمثل وحدة واحدة من الحصة الشائع ن كل سيمأي أالتماثل:  -
 حصة أكثر أو عمى تنوعيا فيي ترد عند إصدارىا إلى قيمة إسمية واحدة، فالمالك لمسيم الواحد ليس لو

بين أصحاب العدد  الواجباترتب عمى ذلك التماثل في الحقوق و خر لنفس السيم، ويتقل من المالك الأأ
 .-سيم الممتازةعدا الأ–سيم المتماثل من الأ

                                                           
1
 . 22، ص:2009الإسكندرية، منشر، ، الطبعة الأولى، دار الفكر الجامعي لبورصات الوراق المالية، مصطفى كمال طو - 

  .49-47، ص ص:2009 دون بمد النشر، دون ذكر الطبعة، دار النفائس لمنشر والتوزيع،، تحويل بورصة الوراق الماليةمحمد وجيو حنيني،  - 2
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لى عادية، سيم الممتازة إنوع إلى أخر، فيمكن أن تتحول الأ سيم قابمة لمتحويل منأي أن الأ التحول: -
 أيضا متحولة من أصول مديونية إلى أصول ممكية.ويمكن أن تكون ىي 

كثر من قيمة، فيمكن أن تسعر بقيمة إسمية أو حقيقية أو أي قابميتيا لمتقييم والتسعير لأالتسعير:  -
 تفاوضية بحسب مكان وأطراف التداول.

خرى وليست حصرا عمى التصرف لكافة أنواع التصرفات المالية الأويقصد بو أنيا قابمة  التصرف: -
  وغير ذلك ... وقفيا أو الوصية بيا، فضلا عن إىدائيا بالبيع والشراء، فيمكن رىنيا، أو إقراضيا، أو

لى أجزاء الرقم واحد، بمعنى لا يوجد سيم وربع إفالسيم لا يقسم  أي عدم قابمتيا لمتجزئة،التماسك:  -
تقديم أحدىم أن يمثميم  ونصف، وفي حالة الشراكة في السيم الواحد لأسباب معينة فيجب عمى الشركاء

 أمام الشخصية المعنوية والقانونية لمشركة.

 لي نوعين أساسين ىما:إ حسب الحقوق التي يتمتع بيا صاحبيا سيميمكن تقسيم الأسهم: أنواع ال -ج

 سمية ة تصدر عن شركة مساىمة ما بقيمة إيعرف السيم العادي عمى أنو) وثيقة مالي :سهم العاديةال
يا وتطرح عمى الجميور عن طريق الاكتتاب العام في تضمن حقوقا وواجبات متساوية لمالكيثابتة، وىي 

بالتداول في الأسواق الثانوية، فتخضع قيمتيا السوقية لتغيرات مستمرة والتي سواق الأولية ويسمح ليا الأ
 2يمي:سيم العادية فيما وتتمثل أىم حقوق حممة الأ 1تعود إلى أسباب وتقييمات متباينة(.

 الحق في حصة من أصول الشركة بقيمة ما يممكو من أسيم؛ -

 سيم العادية التي يمتمكيا؛حق الحصول عمى شيادة ممكية الأ -

 ؛لى شخص أخرسيم إتحويل ممكيتو للأ حق -

 رباح التي يتقرر توزيعيا؛حق الحصول عمى الأ -

 حق التصويت في الجمعيات العمومية لممساىمين؛ -

 خرين.مى قدم المساواة مع المساىمين الآقتسام أصول الشركة عند التصفية وذلك عحق ا -

                                                           
 . 93-92، ص ص:2003الطبعة الأولى، دار صفاء لمنشر والتوزيع، عمان، ، الاستثمارات والسواق الماليةىوشيار معروف كاكا مولا،  - 1
 .34، ص:2005ية لمنشر، الإسكندرية، ،  دون ذكر الطبعة، الدار الجامعبورصة الوراق المالية بين النظرية والتطبيقمحمد صالح الحناوي،  - 2



كفاءة أسواق الأوراق انمانية          ن  طار اننظريالإ                  انفصم الأول:                 
 

- 12 - 
 

 سيم الممتازة تختمف ية، وأن كانت الممكية في حالة الأ: يمثل السيم الممتاز مستند ممكسهم الممتازةال
 لتمتع الأسيم الممتازة ببعض الحقوق الأخرى التي لا  نظرا 1أ عن الأسيم العادية.عن الممكية التي تنش

 2يتمتع بيا حامل السيم العادي مثل:

 الأفضمية عند إجراء التوزيعات؛ -
 ؛نيةصول الشركة وبعد سداد الدائصول عمى مستحقاتو في حالة تصفية أالأولوية في الح -
 إمكانية التحويل إلى أسيم عادية؛ -
 ذلك؛تدعاء بواسطة الشركة عندما ترغب سإمكانية الا -
 التميز في حق التصويت. -

 أدوات الدين: الفرع الثاني

وأنواعيا  وذكر خصائصيا في السندات والتي سيتم تعريفيا تتمثل أدوات الممكية في أسواق الأوراق المالية    
 تبعا لجية إصدارىا كما يمي:

 أولا: السندات

و الحكومة كتتاب العام، وتصدره الشركات ألمتداول، يعقد عادة بواسطة الابل ىو صك قاتعريف السند:  - أ
وفروعيا، ويعتبر حامل سند الشركة دائنا لمشركة، ولا يعد شريكا فييا. وتعطي ىذه السندات مالكييا 

 3الحق في الحصول عمى دخل محدد.
 خصائص السندات  - ب

 4:وتتمثل خصائص السندات في النقاط التالية

                                                           
 .41، ص:المرجع السابق نفس - 1
ر الجامعي، الإسكندرية، ، الطبعة الأولى، دار الفكوالاستثمارالهندسة المالية الإطار النظري والتطبيقي لنشطة التمويل محب خمة توفيق،  - 2

 .114، ص:2011
دراسة حالة سوق الكويت للأوراق المالية  –أثر استخدام المشتقات المالية ومساهمتها في إحداث الزمة المالية العالمية بن عيسى عبد القادر،  - 3

مذكرة مقدمة ضمن متطمبات نيل شيادة الماجستير في عموم التسيير، تخصص مالية ،  -6000إلى غاية ديسمبر  6002الممتدة من جانفي  لمفترة
 .21، ص:2012، -ورقمة -قاصدي مرباحالأسواق، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة 

 .110:ص ،مرجع سابق، ىوشيار معروف كاكا مولا - 4
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السندات أدوات تعاقدية تقوم عمى التزامات مالية بين المصدر والمستثمر، تتحدد فييا الفوائد الدورية  أن -
يات ا كانت ربحية الجمعار السوقية وميوحتى نياية فترة التسديد بمعدلات ثابتة وذلك ميما تقمبت الأس

 المصدرة وظروفيا المالية؛

يا ما يتعمق بتقمبات أسعار الفائدة وبقابمية استدعائيا من قبل تواجو السندات مخاطر ائتمانية عديدة، أىم -
 عمى؛ض محميا سندات جديدة تحمل فوائد أنخفاض ىذه الأسعار لتعر ا الجيات المصدرة ليا عند

بيعيا بخصم وقيم لى قيميا الإسمية وىما : قيم أدنى عند سندات لنوعين من القيم بالإضافة إتخضع ال -
 لاوة؛عمع عيا أعمى عند بي

السعر عند ارتفاع العائد  نخفاض ىذاعند انخفاض عائده يكون أكبر من ا رتفاع سعر سند ماإن ا -
 .المذكور

لى: سندات الدين الحكومية، وسندات الدين صدارىا إويمكن تقسيم السندات تبعا لجية إ :نواع السنداتأ -ج 
 غير الحكومية.

 سندات الدين الحكومية 

عتبارىا ىميتيا المالية بالى أإ فبالإضافة الكمي، قتصادلمالية الحكومية دورا ىاما في الاوراق االأتمعب        
خرى كالقروض ذا ما قورنت بمصادر التمويل الأإ مصدر غير تضخمي لتمويل الميزانية العامة بتكمفة معقولة

ن سعر الفائدة عمى إذ أ ىمية خاصة في مجال تطبيق السياسة النقدية.تكتسب أ فإنيا من البنوك التجارية،
ر الفائدة سعالتحديد أ كأساس الذي يتخذالخالي من الخطر و وراق المالية الحكومية يعكس سعر الفائدة الأ

تقدم، تتحكم البنوك  لى جانب ماوا   الأخرى، صول الماليةومعدلات العائد عمى الاستثمار في أنواع الأ
وراق المالية الحكومية فيما يعرف بعمميات السوق المتداولة من خلال شراء وبيع الأ المركزية في كمية النقود

 1المفتوحة.

  الحكومية )سندات الشركات(الدين غير سندات 

دوات الدين غير الحكومية، وىي تمثل صكوكا قابمة لمتداول يعتبر حامميا ىم أتمثل سندات الشركات أ       
و نصف ثانوي دون الحصول عمى دخل ثابت يدفع سنويا أدائنا في مواجية الجية المصدرة، ولو الحق في 

                                                           
 .70ص:،  مرجع سابقعاطف وليم أندراوس،  - 1
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ي توزيعات ائد قبل دفع أولحممة السندات الحق في الحصول عمى الفو  النظر لمدخل الذي حققتو الشركة
  لة تصفية الشركة. ولوية في الحصول عمى كافة حقوقيم في حام الممتازة والعادية، كما ليم الأسيلألحممة ا

وليس ليم الحق في حضور الجمعية العمومية ن حممة السندات ليس ليم سيم العادية فإوبخلاف حممة الأ
 1دارة الشركة.حق التصويت والتدخل في إ

 الفرع الثالث: المشتقات المالية

تتمثل المشتقات في أدوات ترتب لحامميا التزاما أو اختيار لشراء أو بيع أصل مالي وتشتق تمك الأدوات      
 قيمتيا من أسعار الأوراق المالية.

  : تعريف المشتقات الماليةولاأ

تمثل )أي الأصول التي  يقصد بالمشتقات المالية العقود التي تشتق قيمتيا من قيمة الأصول المعنية     
والأصول التي تكون موضوع العقد تتنوع ما بين الأسيم والسندات والسمع والعملات الأجنبية  موضوع العقد(.

صل موضوع العقد، عتمادا عمى أداء الألممستثمر بتحقيق مكاسب أو خسائر ا... وتسمح المشتقات المالية 
 2.ادلات، والعقود الآجمةومن أىم المشتقات: عقود الخيار، العقود المستقبمية، عقود المب

 خصائص المشتقات الماليةثانيا: 

                  3لممشتقات المالية مجموعة من الخصائص نذكر منيا ما يمي:

 جنبي؛ورقة مالية، سعر سمعة، سعر صرف أ ترتبط عقود المشتقات المالية بسعر فائدة محدد، سعر -

 ؛و العينية محل التعاقدالمالية أ للأصولسعار الحالية تشتق قيمة العقود المالية من الأ -

 تتم تسويتيا في تاريخ مستقبمي؛ -

و المؤشر محل التعاقد، ي تشتق قيمتيا من قيمة الأصل ألمؤشر )أو ايا عمى قيمة الأصل أتتوقف قيمت -
 ولذلك سميت بالمشتقات(.

                                                           
 .72، ص:المرجع السابق نفس - 1
 .81، ص:2014، الطبعة الأولى، مؤسسة الأوراق لمنشر والتوزيع، الأردن، المشتقات الماليةعبد الكريم أحمد قندوز،  - 2
ه في العموم الاقتصادية، كمية ، رسالة مقدمة لنيل درجة الدكتوراصناعة الهندسة المالية وأثرها في تطوير السواق المالية العربيةنورين بومدين،  - 3

 .63، ص:2015، -الجزائر -العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة حسيبة بن بو عمي بالشمف
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 نواع المشتقات المالية ا: ألثثا

 نواع يمكن ذكرىا في أىم النقاط التالية:المشتقات المالية مجموعة من الأ متض   

 العقود المستقبمية  - أ
 :تعريف العقود المستقبمية 

التنفيذ  ن يتممحدد أي أصل معين بسعر محدد  وبتاريخ مستقبمي و لشراء ألمبيع أ ماإلتزام نمطي أنو ا      
عمييا عند توقيع  تفاقم الاأن السعر والأصل والكمية يت ىوسي في ىذا العيد سافي المستقبل والعنصر الأ

يضا "يمثل العقد يو في المستقبل كما يمكن تعريفو أمصل المتفق عد بينما يتم دفع الثمن وتسميم الأالعق
المستقبمي اتفاقا قانونيا ممزما بين طرفين ىما البائع والمشتري يتعيد فيو البائع بتسميم موضوع التعاقد عند 

 1السعر المحدد وفي تاريخ المتفق عميو."

 :خصائص العقود المستقبمية 

 2تتميز العقود المستقبمية بالخصائص التالية:

 ؛وراق الماليةق الأاسو أتحددىا  لأخرن لمعقود المستقبمية شروط نمطية تختمف من عقد أ -
 في العقود المستقبمية لا يعرف طرفا العقد بعضيما البعض؛ -
 المستقبمية في أسواق المنظمة؛ يتم تداول العقود -
يداع كل طرفين مبمغ يعرف باليامش الضمان أو اليامش امل في العقود المستقبمية يتطمب إإن التع -

 المبدئي ذلك لضمان العقد؛
مريكية تختص جريدة الولايات المتحدة الأ يتم نشر أسعار العقود المستقبمية في الصحف المالية. ففي -

 ؛" بذلك"وول ستريت
بالأسعار حيث قدرة السوق لكشف وراق المالية تمعب دورىا في توفير المعمومات الخاصة. أسواق الأإن  -

 سواق؛ئيسية وراء وجود ىذا النوع من الأسعار تعد الوظيفة الر الأ
 معرفة جميع أطراف السوق عمى ىذه المعمومات التي من شأنيا رفع كفاءة السوق. -
 عقود الخيارات  - ب

                                                           
 .31، ص:مرجع سابقبن أعمر بن حاسين،  - 1
 .32-31، ص ص:المرجع السابقنفس   - 2
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  ختيار حامل العقد الحق بأنيا عقود يمنح بموجبيا مصدر الاتعرف الخيارات  الخيارات:تعريف عقود
دون الالتزام لمشراء أو بيع أصل مالي بسعر متفق عميو وقت تحرير العقد وفي خلال مدة زمنية أو في 

در وة الاختيار تدفع لمصتاريخ محدد، ويمنح المشتري ىذا الحق في مقابل مبمغ من المال تمثل علا
 1.الاختيار

 خصائص عقود الخيارات 
 2ما يمي:وتتمثل ىذه الخصائص في 
إن مبمغ التعويض أو المكافئة أو ثمن الخيار يدفع لمحرر العقد الذي يمتزم بتنفيذه عندما يحين تنفيذ  -

 تاريخ التنفيذ؛
 الحاضرة؛سواق و مطموب لمتعامل في الأى خمة مثل ماستثمار في الخيارات مبالغ ضلا يتطمب الا -
 أشير من تاريخ الاتفاق؛ 3إن تاريخ تنفيذ ىذه الحقوق يكون غالبا بعد مرور -
 .خرىة شروط نمطية تختمف عن العقود الأإن لمعقود الاختياري -

  عقود المبادلات: -ج

 :تفاق بين طرفين لمبادلة موجودات أو سمسمة من التدفقات النقدية خلال ىو ا تعريف عقود المبادلات
ستبدال سمعة بسمعة أخرى في ظل وجود ق تحديدىا. فالتبادل بالأساس ىو امن الوقت سبمدة محددة 

 3.طرفين لكل منيما الرغبة في التنازل عن سمعتو مقابل حصولو عمى سمعة الطرف الأخر
 خصائص عقود المبادلات: 

 4تتميز عقود المبادلات بالخصائص التالية: 
ن ائتمانتتضمن عقود المبادلات مخاطر  - كانت ىذه المخاطر ليست كبيرة،  أو مخاطر عدم سداد، وا 

المتغير ومعدل الفائدة الثابت  ن المخاطر في حالة صعوبة السداد تتمثل في الفرق بين معدل الفائدةلأ
مو، وذلك في مبادلة سعر الفائدة. أما في مبادلة العملات، فإن التبادل يتم لكل من ليست قيمة العقد كو 

 ؛ن ىناك تبادل بين الطرفين وليس الدفع من طرف واحدقل، لأالعقد، ورغم ذلك مخاطر أ دة وقيمةالفائ
 عقد المبادلة ممزم لطرفي العقد عمى عكس ما ىو معروف في عقود الخيارات؛ -

                                                           
 .79، ص:مرجع سابقعاطف وليم أندراوس،  -1

 .605، ص:1999معارف الإسكندرية، الدار  ، دون ذكر الطبعة،-منشأة-أساسيات الاستثمار في الوراق الماليةإبراىيم ىندي،  منير - 2
شر والتوزيع، ، الطبعة الأولى، دار اليازوري العممية لمن) عقود المستقبميات، الخيارات، المبادلات( المشتقات الماليةحاكم الربيعي وآخرون،  - 3

 .18، ص:2011 الأردن،
 .70، ص:مرجع سابقبن عيسي عبد القادر،  - 4
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لى جانب تغطية مخاطر أسعار الصرف وأسعار الفائدة في إعادة جدولة لات إتستخدم عقود المباد -
لى رده أو بيع ضطرار إمتغيرة أو بأكثر من عممة دون الا دة ثابتة أوخدمة الدين سواء كان بفائ

 صول الموجودة في حالة حدوث أزمات مالية.الأ

 الآجمةعقود ال-د

لشراء أو بيع  -أحدىما المشتري والآخر البائع –تفاق بين طرفين العقد الآجل ىو ا: عقود الآجمةالتعريف 
ويمتزم فييا البائع أن يسمم المشتري الأصل في وقت محدد في المستقبل كمية محددة من الأصل محل التعاقد 

 1.وبسعر يتفق عميو وقت التعاقد

 خصائص العقود الآجمة:

 2تمتاز العقود الآجمة بالخصائص التالية:     

ىــي عقود بين طرفين يحتمل حصول أي منيما عمى مكاسب أو خسائر نتيجة لمتغيرات في قيمة  -
 المرتبط بتمك العقود؛المركز المالي 

 لا يوجد ليا سوق ثانوي يتم فيو شراء أو بيع حق العقد فييا؛ -
العقود في ضوء التغير في قيمة ىي عبارة عن عقود خطية إذا أن النتائج المترتبة عمى تنفيذ تمك  -

 لى تحقيق مكاسب لطرف تعادل الخسارة التي تمحق بالطرف الثاني؛صل المتعاقد عميو قد تؤدي إالأ
 .ض الطرفان عمى شروطيا بما يتفق وظروف كل منيمامتاز بأنيا عقود شخصية يتفاو ت -

 من خلال الشكل الموالي: الأدوات المتداولة في أسواق الأوراق الماليةويمكن توضيح 

 

 

 

 

                                                           
 .30، ص:2012شر والتوزيع، الأردن، ، الطبعة الأولى، إثراء لمنإدارة المشتقات الماليةمؤيد عبد الرحمان الدوري،  - 1
 .81، ص:قمرجع ساب نورين بومدين، - 2
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 (: الدوات المتداولة في أسواق الوراق المالية01-02الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  .من إعداد الطالبتين بناء عمى المعمومات السابقةالمصدر: 

الفائض لتقاء أصحاب ذلك المكان الذي يتم فيو ا أن أسواق الأوراق المالية ىيومنو يمكن استخلاص        
 مجموعة من الأدوات المتمثمة في أدوات الممكيةوذلك من خلال الأوراق المالية، لشراء وبيع والعجز 

السوق الأولي عند إصدارىا إما في التي يتم تداوليا  المشتقات الماليـة،دوات الدين )السندات(، و )الأسيم(، وأ
ن بي اوتداولي صدرىاتعامل بيذه الأدوات التي سبق اال في السوق الثانوي الذي يتم فيو ، أولأول مرة

 المستثمرين.

 

 

 

 

 أدوات أسواق الوراق المالية

 المشتقات المالية أدوات الدين أدوات الممكية

 العقود المستقبلية السندات الأسهم

 عقود الخيارات

 عقود  المبادلات

 العقود الآجلة

حسب الحقوق التي 

 يتمتع بها صاحبها
 تبعا لجهة إصدارها

الأسهم 

 العادية

الأسهم 

 الممتازة
سندات الدين 

 الحكومية

سندات الدين 

 غير الحكومية
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 أسواق الوراق الماليةمبحث الثاني: المعمومات وكفاءة ال

أثارت فكرة كفاءة أسواق الأوراق المالية خلاف كبير بين الميتمين بتمك الأسواق، حيث أن المعمومات       
عمى ىذه المعمومات الواردة من مستقمة فيتقرر سعر الورقة المالية بناء ة و لى السوق تكون عشوائيتي تأتي إال

و بيع قراره في شراء أ اتخاذفر ىذه المعمومات يمكن لممستثمر خلال توفر مصادر مختمفة ليا، حيث بتو 
حتياجات ومصادر المعمومات في أسواق الأوراق ف يتم التطرق في ىذا المبحث إلى اوسو الأوراق المالية. 

 ية وأنواعيا وأخيرا مستوياتيا.المالية ومفيوم كفاءة أسواق الأوراق المال

 حتياجات ومصادر المعمومات في أسواق الوراق الماليةالمطمب الول: ا

تخاذ القرار السميم بشأن شراء أو بيع ورقة مالية ما، ينبغي أن يتوافر لديو المستثمر من ا لكي يتمكن      
عمى العوامل المحددة المعمومات التي يحتمل أن تؤثر عمى القيمة السوقية ليا، وىو ما يتطمب بدوره الوقوف 

لمعمومات من معرفة اف عن طبيعة المعمومات المطموبة، فمعرفة تمك العوامل من شأنيا أن تكش لتمك القيمة،
 شأنيا أن تكشف عن المصدر الملائم لمحصول عميو.

 الفرع الول: احتياجات المعمومات في أسواق الوراق المالية

تساعدىم لاتخاذ قراراتيم في شراء وبيع  لى معمومات تنشر من مصادر مختمفةيحتاج المستثمرين إ      
 الأوراق المالية.

 القيمة السوقية لمسهم أولا: محددات

ستثمار في الأسيم العادية عمى ضوء العوامل المحددة اذ قرارات الاتختتحد المعمومات المطموبة لا      
 1لمعدل الذي تخصم بو ىذه التدفقات:لقيمتيا السوقية والمتمثمة في التدفقات النقدية المتوقعة وا

التدفقات النقدية المتوقعة وتتأثر تأثيرا مباشرا بمبيعات المنشأة وقدرتيا عمى الرقابة عمى  العامل الول:
فالرقابة عمى التكاليف تتوقف عمى عوامل داخمية وعوامل خارجية، تتمثل العوامل  ،عناصر التكاليف

ونة ليا، أما الظروف من بينيا حدة المنافسة بين المنشآت المك لمصناعة والتيرجية في الظروف العامة الخا
ية التي يكون ليا تأثير قوي التضخم. وأخيرا الظروف الدول الرواج أومة تتمثل في الكساد أو الاقتصادية العا

 نشأة العاممة بيا.مقتصاد الدولة أي عمى التدفقات النقدية لمعمى ا
                                                           

 .214-211، ص ص:1999منشأة المعارف، دون ذكر الطبعة، ، الوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراىيم ىندي،  - 1
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ائد الذي يطمبو المستثمر. معدل خصم التدفقات النقدية ويتمثل في الحد الأدنى لمعدل الع العامل الثاني:
ويتحدد ىذا المعدل عمى ضوء ثلاثة متغيرات أساسية وىي: المتغير الأول وىو معدل العائد الحقيقي ويقصد 

عات )منافع( حاضرة، أموالو لتحقيق إشباستغلال عوض المستثمر عن مجرد حرمانو من ابو العائد الذي ي
ن يكون ثابتا ة دراسات أن ىذا المعدل لا يمكن أوتؤكد عد ،ستثمارة لتوجيو تمك الأموال إلى مجال الانتيج

نما يتحدد وفقا لمسياسة النقدية التي تحكم حجم الطمب والعرض عمى النقود. أما المتغير الثاني والمتمثل في  وا 
التضخم أو ما يطمق عميو بتأثير فيشر الذي أوضحتو عدة دراسات أن معدل الفائدة السائد في السوق ليس 

ويض المستثمر عن عدل الفائدة الحقيقي لكنو فقط معدل إسمي  يتضمن في جزء منو ما يكفي لتعىو م
المتمثل في العائد الذي يكتفي لمتعويض عن مخاطر خيرا المتغير أو المحدد الثالث و وأ ،مخاطر التضخم

المخاطر المالية الذي يتوقف عمى حجم مخاطر الأعمال وحجم  ة،أموال المستثمر لشراء أسيم المنشأتوجيو 
 لييا.لنوعين من المخاطر يرجعان أساسا إلى المنشأة وظروف الصناعة التي تنتمي إوىذين ا

 ثانيا: أنواع المعمومات في أسواق الوراق المالية

 1يمكن تصنيف المعمومات المرتبطة بالأوراق المالية إلى ثلاثة أنواع كما يمي:

 سعار الأسيم وعوائدىا في الماضي.سابقة مثل أ: تعبر عن بيانات المعمومات التاريخية - أ
: متاحة لمنشر عن الظروف الحالية الخاصة باقتصاد ككل أو بالصناعة أو معمومات عامة  - ب

 بالشركة المصدرة للأسيم.
 لفئات متميزة مثل كبار العاممين في الشركة. : التي لا تتاح إلاالمعمومات الخاصة  - ت

 الحصول عميهاومصادر : المعمومات الفرع الثاني

من بينيا: الصحف والمجلات الدولية المختمفة،  تتنوع المعمومات التي يتم الحصول عمييا من مصادر مختمفة
 وسائل الإعلام المحمية عن طريق الإذاعة والصحف والجرائد، منشورات البنوك التجارية...إلخ.

 معمومات عالمية ولا:أ

السياسية، جعمت دول المجالات الاقتصادية والثقافية و إن التطورات التي يشيدىا العالم اليوم في جميع       
العالم اليوم قريبا جدا من بعضيا البعض، بحيث تنعكس آثار الأحداث في أي دولة فيو بشكل مباشر أو 

                                                           
دارة المخاطرمحمد الحناوي وأخرون،  - 1 ، ص ص: 2007دون ذكر الطبعة، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية،  ،الاستثمار في الوراق المالية وا 
92-93. 
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أو سياسية أو مناخية ة غير مباشر عمى معظم الدول الأخرى، من ىنا كانت الأحداث العالمية اقتصادي
ىتمام المستثمرين والمتعاممين بالأوراق المالية بشكل عام، لما ليا من انعكاسات متوقعة عمى وغيرىا محض ا

نتعاش التضخم والركود والاو  نكماشتي ىم بصدد التعامل فييا، مثل الاالأنشطة، والمجالات الاقتصادية ال
إن مصادر الحصول عمى ىذه المعمومات، تكون من  .ب وغيرىاوالأحداث السياسية والحرو وكذلك التقمبات 
الصحف والمجلات الدولية المختمفة، ومن أىم الصحف الإعلام الدولية مثل الفضائيات و خلال وسائل 

 1والمجلات الاقتصادية الدولية اليومية ومجمة الاقتصاد الأسبوعية، وىما تصدران في لندن.

 عن الحداث والظروف المحمية معموماتثانيا: 

لظروف المحمية، الأحداث والظروف التي تحدث في البيئة المحمية المحيطة يقصد بالأحداث وا       
إذا كانت الحالة الاقتصادية في الدولة تتأثر بما يجرى في العالم من ف 2.بالشركة المصدرة للأوراق المالية

خل الدولة ذاتيا. ومن بين الأحداث الداخمية، درجة النمو أحداث، فإنيا تتأثر كذلك بمتغيرات من دا
حداث، وليذه الأالاقتصادي في الدولة، مستوى التضخم، واتجاه سعر الفائدة، ونسبة البطالة...وغير ذلك من 

ة وكذلك عمى معدل خصم ىذه التدفقات ومن ة لممنشأالأحداث أثر عمى كل من التدفقات النقدية المستقبمي
نقول أن ىناك علاقة بين الحالة الاقتصادية في الدولة وبين أسعار الأوراق المالية المتداولة في خلال ىذا 

مصادر الحصول عمى ىذه المعمومات من خلال وسائل الإعلام المحمية عن طريق عادة ما تكون و  أسواقيا.
ية، وقرارات الحكومة الإذاعة والصحف والجرائد خاصة الاقتصادية منيا، وكذلك منشورات البنوك التجار 

 3وقوانين الضرائب وغيرىا.

 معمومات عن القطاعات الاقتصادية ثالثا:

عمى الرغم من أن الظروف الاقتصادية العامة في الدولة تؤثر عمى كافة الصناعات، إلا أن مدى       
أن  لىالأساس إير الظروف الاقتصادية في ويرجع تأث 4.لى أخرىذلك التأثير يختمف من صناعة إ عمقو 

معظم الشركات تنتمي إلى مجموعات مختمفة من القطاعات، فمنيا ما ىي شركات صناعية، ومنيا ماىي 
ما ىي شركات زراعية، ومنيا ما ىي شركات تجارية،  ومنيا ما ىي شركات صناعية، ومنيا شركات تجارية،

نتعاش قطاع معين من ىذه ن اشك، إومنيا ما ىي شركات مالية، ومنيا ما ىي شركات سياحية. وبدون 
                                                           

 .275، ص:2009لثانية، دار المريخ لمنشر، القاىرة، ، الطبعة االتحميل المالي ) شركات وأسواق مالية(محمد المبروك أبو زيد،  -1
 .210ص: ،مرجع سابق ،الوراق المالية وأسواق رأس المال منير إبراىيم ىندي، -2
 .275، ص:مرجع سابقمحمد المبروك أبو زيد،  -3

 .218-217:، ص صمرجع سابق ،الوراق المالية وأسواق رأس المال منير إبراىيم ىندي، - 4
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المعمومات المتعمقة  بالتالي تعتبرالقطاعات الأخرى والعكس صحيح، و  القطاعات، لا يعني بالضرورة انتعاش
بالقطاع الذي تنتمي إليو الشركة المصدرة للأسيم معمومات ميمة ليا انعكاسات عمى تمك الشركة، وعمى 

 أسعار أسيميا. 

 إن معمومات القطاعات الاقتصادية يمكن الحصول عمييا من :  

 مجلات متخصصة لكل صناعة؛ -
 تجمعات مينية لكل صناعة؛ -
 الإحصاءات والتقارير الحكومية؛ -
       سمسرة متخصصة.شركات  -

  معمومات عن الشركة المصدرة للأوراق الماليةرابعا: 

للأوراق المالية استثنائيا عن بقية شركات القطاع، وعن بقية قد يحدث أن يكون وضع الشركة المصدرة       
الشركات في البيئة المحيطة، بمعنى أن لكل شركة خصوصياتيا من حيث كفاءة تشغيميا لمموارد المتاحة 
وفي تحقيقيا للأرباح، وبالتالي تمعب المعمومات المتعمقة بالشركة المصدرة دورا ميما في تقييم الأوراق المالية 

 اتإن المصدر الرئيسي لمحصول عمى ىذه المعموم مصدرة ليذه الشركات وتحديد اتجاىات أسعار أسيميا.ال
 1القوائم المالية الدورية التي تصدرىا ىذه الشركات.ىو 

 معمومات عن جودة الوراق الماليةخامسا: 

العائد يقصد بجودة الأوراق المالية، درجة الثقة التي يحصل عمييا المستثمر في ضمان حصولو عمى       
المستثمر فييا، حيث تقوم بعض المؤسسات  المالية، وكذلك استرداد لقيمة الأوراق الماليةالدوري للأوراق 

المتحد  ومؤسسة مودي في الولايات standard & poor Corporationالمتخصصة مثل مؤسسة 
الأمريكية، وبناء عمى دراسة الوضع المالي لمشركات المصدرة للأوراق المالية في السوق المالي، بتصنيف 
ىذه الأوراق المالية في ترتيب تنازلي طبقا لدرجة جودتيا، وىذا التبويب مبني عمى مدى إمكانية توقف 

ويمكن لممستثمر الحصول عمى مثل ىذه  الشركة المصدرة للأوراق المالية عن دفع مستحقات المستثمرين.
 2.لمبيع لممستثمرين الذي تعده مثل ىذه المؤسسات وعرضوالمعمومات من خلال الدليل 

                                                           
 .276، ص:مرجع سابقمحمد المبروك أبو زيد،  -1
 .277:، صالـمرجع السابق نفس -2
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نستنتج مما سبق أنو يمكن تحديد المعمومات التي يحتاجيا المستثمر من خلال العوامل المحددة لسعر       
تتأثر ل العائد الذي يطمبو المستثمر، و دنى لمعدوالحد الأمل في التدفقات النقدية السيم حيث تتمثل ىذه العوا

لى مفيوم وأنواع كفاءة أسواق الأوراق منو سيتم التطرق إا سبق ذكرىا. و ىذه المعمومات بعدة متغيرات كم
 المالية.

 المطمب الثاني: مفهوم وأنواع كفاءة أسواق الوراق المالية

سواق الأوراق المالية عن تمك السوق التي تتمتع بقدر عال من المرونة التي تسمح لتحقيق تعبر كفاءة أ      
استجابة سريعة في أسعار الأوراق المالية، فذلك لتحميل البيانات وبتوافر المعمومات لكل المتعاممين 

ية نوعين من سواق الأوراق المالمشاكل في عدم تماثل المعمومات. فلأالاقتصاديين حتى لا يكون ىناك 
 الكفاءة: الكفاءة الكاممة والكفاءة الاقتصادية. 

 هوم كفاءة أسواق الوراق الماليةالفرع الول: مف

لى تعريف كفاءة أسواق الأوراق المالية سوف نقوم أولا بتعريف الكفاءة بصفة عامة قبل التطرق إ      
 اق الأوراق المالية.لى تعريف كفاءة أسو ما المقصود بيا ثم بعدىا نتطرق إ لمعرفة

  أولا: تعريف الكفاءة

 1ىي القيام بعمل بأفضل طريقة ممكنة من حيث التكمفة والوقت والربحية.

  سواق الوراق الماليةثانيا: تعريف كفاءة أ

وراق ق الأاسو أمال والاقتصاد بشأن كفاءة عمى الرغم من تعدد التعاريف والمفاىيم التي حددىا خبراء ال       
( السوق الكفء بأنو "  Delkaouiمبيا يكاد ينطوي عمى معنى واحد. حيث عرف ديمكوي )إلا أن أغالمالية، 

السوق التي تكونت فيو حالة توازن مستمر بحيث تكون أسعار الأوراق المالية فيو مساوية تماما لقيمتيا 
 2الحقيقية، وتتحرك بطريقة عشوائية دون إمكانية السيطرة عميو".

                                                           
 .105، ص:مرجع سابقبوكساني رشيد،  - 1
، 2، مجمة الاقتصاد والتنمية البشرية، جامعة البميدة  -دراسة تحميمية لبورصة الجزائر–متطمبات تحقيق كفاءة السواق المالية مسعداوي يوسف،  - 2

 .10:ص، 2012
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 إذا كفؤا المالي السوق السوق الكفء كما يمي:" يكون 1970( في سنة Famaكما عرفت فاما )       
   1المتاحة ". المعمومات جميع فيو المتداولة المالية الأوراق أسعار عكست

سوق الأوراق المالية الكفء بالتنافسية أي تتحدد فييا أسعار الأصول وعوائدىا وفقا لقوى العرض  تتسم      
فتراض تماثل المعمومات المتاحة لدى جميع المستثمرين وتتحدد تسم سموك المتعاممين بالرشاد مع اوالطمب وت

 2بالتالي القرارات الاستثمارية بناء عمى المعمومات.

 يتغير فيو سعر الورقة المالية بسرعة تبعا لطبيعة لذي يف السوق الكفء بأنو السوق اتعر ومنو يمكن       

 التي تصل إلى السوق.المعمومات 

 ق الوراق المالية الكفؤةاثالثا: خصائص أسو 

 3ستخلاص مجموعة من الخصائص:اءة أسواق الأوراق المالية يمكن امن خلال التعاريف السابقة لكف

من المتعاممين مما يعني عدم قدرة أي مستثمر عمى التأثير بمفرده عمى الأسعار بتمك وجود عدد كبير  -
 السوق؛

لى إلاستثمارية المتنوعة مما يدفعيم يتصف المتعاممون في تمك السوق بالرشادة في اتخاذ قراراتيم ا -
 السعي نحو تعظيم ثرواتيم؛

 كما أنو لا تفرض عمييم أي تكمفة تداول؛ حرية تامة في تداول الأوراق المالية بدون أي قيود ضريبة، -

دارة، الجيات الحكومية، مراقبي الحسابات دون لمجميع من مقرضين، مستثمرين، الإ المعمومات متاحة -
 لال الفترات القادمة؛اثل توقعاتيم بشأن أداء الشركات خأي تكمفة مما يؤدي إلى تم

                                                           
  ىو أول فائز بجائزة المالية والاقتصاد من ىو تطويره لفرضية كفاءة السوق. و ىو عالم اقتصاد أمريكي يدرس بجامعة شيكاغو، أكثر ما عرف عنو

 .2013م. كما حصل عمى جائزة نوبل للاقتصاد عام  2005دويتش بنك والتي التي مُنحت لو في عام 
1- Fama ,Eugene, Efficient capital markets: A review of Theory and empirical work, Journal of Finance, May 
70,vol 25 Issue 2,p:383. 

، مجمة أداء كفاءة السواق المالية في الدول النامية دراسة حالة بورصة السعودية، عمان، تونس والمغرببن أعمر بن حاسين وأخرون،  - 2
 .250، ص:2013، 02لجزائرية، العدد المؤسسات ا

جامعة محمد  ،، مجمة الباحثامتطمبات كفاءة سوق الوراق المالية دراسة لواقع أسواق الوراق المالية العربية وسبل رفع كفاءتهمفتاح صالح،  - 3
 .182، ص:2010-07/2009سكرة، العدد خيضر ب
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خرون تفعا يفوق ما حققو المستثمرون الأمر  في مثل ىذه السوق لا يستطيع أي مستثمر أن يحقق عائدا -
لأن العائد يكفي لتعويض كل مستثمر عن المخاطر التي ينطوي عمييا الاستثمار في السيم محل 

 الصفقة فقط.

 همية كفاءة أسواق الوراق المالية: أرابعا

 1ما يمي: ادية واستثمارية يمكن إيجازىا فيكفء لو دلالات اقتص وجود سوق ماليإن 

سعار المطروحة لمورقة المالية تمثل قيمتيا العادلة، وترشد المتعاممين في دالة عمى أن الأالسوق الكفء  -
 السوق لتحديد استراتيجية الاستثمارية والتخصيص الكفوء لمموارد؛

نتفاع من جميع المعمومات وبالتالي ليس ىناك ىدر بالمعمومات وم جميع المتعاممين في السوق بالايق -
 لمسوق كونيا تنعكس بالكامل بالسعر؛ الواصمة

ن سعر الصفقة سعر عادل ومقبول والمشتري لمورقة المالية أفي ظل السوق الكفوء يعتقد كل من البائع  -
 ميل؛قبل الطرفين، فميس ىناك غبن أو تضمن 

 ن جميع المتعاممين يحصمون عمى المعمومات وتكون توقعاتيملسوق الكفوء دال لحالة توازنو، لأأن ا -
 متماثمة لمستقبل الاستثمارات؛

 تجاه الاستثمارات المنتجة.ء بشكل مستمر ومتوازن وباوامر البيع والشرافي ظل السوق الكفوء تتدفق أ -

 الفرع الثاني: أنواع كفاءة أسواق الوراق المالية

 يمكن أن نميز بين نوعين من الكفاءة ىما: الكفاءة الكاممة والكفاءة الاقتصادية.

             الكفاءة الكاممة لمسوق أولا:

ترد لمسوق عن المنشأة المصدرة للأسيم عندما ينعدم الفاصل الزمني بين تحميل المعمومات التي       
لى ىذه السوق لأنيا سوق ذات ة وعمى وفق تمك المعمومات، يشار إستجابة السيم لمتغير في قيمتو وبسرعوا

ممة حصول كل المستثمرين عمى المعمومات ومن ثم تتاح لأي من حكفاءة كاممة، حيث تضمن ىذه السوق 

                                                           
1
، ص 2010ية لمنشر والتوزيع، الطبعة العربية، دار اليازوري العمم،السواق المالية )إطار في التنظيم وتقييم الدوات(أرشد فؤاد التميمي،  - 

 .51-50ص:
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لى مستوى الكفاءة تثمرين الأخرين. ولكي تصل السوق إلى المسم فرصة مماثمة لما يمكن أن تتاح إسيالأ
 1ىميا:ممة لابد من توفر عدد من الشروط أالكا

تصرفات كل رط تكون أن المعمومات عن السوق متاحة لمجميع بسرعة وبحرية وفي ضوء ىذا الش -
 سيم مماثمة نظرا لتماثل المعمومات المتاحة لكل منيم؛المستثمرين من حممة الأ

 ي تأثير عمى سياسة الاستثمار؛مثل عمولة البيع وليس لمضرائب أ ي تكاليف لممعاملاتلا توجد أ -

 الشراء؛سيم من ناحية البيع و لا توجد أي قيود عمى التعامل بالأ -

و أن يقبل حامل السيم أو المستثمر الجديد لمسعر المعمن لمسيم، ويعتبر ذلك من الشروط الميمة ى -
 مسألة خارج إطار المساومة رغم وجود عدد كبير من المستثمرين؛

مى تعظيم المنفعة التي الاستثمارية وعميو فإنيم يسعون ع إن المستثمرين يتصفون بالرشد في تصرفاتيم -
يم والمتعمق بالدراسات المالية يلاحظ أن ىذه الشروط لا يمكن يحصمون عمييا من وراء استغلال ثروات

الرابع ول والثاني والثالث و في الحياة الاقتصادية أو عمى الأقل بعض منيا وخصوصا الشرط الأ أن تتوفر
ل مقبولا ومتاحا الشرط الخامس والمتضمن الرشد في القرار الاستثماري، حيث أن الرشد يعتبر المنيج ليظ

ية سواق المالاممة إذ لا يمكن أن تتوافر في الأة استثمارية وعميو تفقد السوق صورة الكفاءة الكلأي عممي
 لى شكل السوق لمكفاءة الاقتصادية.صورة الكفاءة الكاممة لننتقل إ

 الكفاءة الاقتصادية لمسوق يا:ثان

المعمومات إلى السوق ي بعض الوقت منذ وصول في ظل الكفاءة الاقتصادية لمسوق يتوقع أن يمض      
تكون  سيم، وىوما يعني أن القيمة السوقية لسيم ما قدثار تمك المعمومات عمى أسعار الأوحتى تنعكس أ

أن من المعتقد أنو بسبب تكمفة المعاملات قل. غير يمتو الحقيقية ليعض الوقت عمى الأقل من قأعمى أو أ
لى درجة أن يحقق المستثمر الفرق بين القيمتين كبيرا، إيكون والضرائب وغيرىا من التكاليف الاستثمار لن 

أن تحقق الكفاءة  عتبارخذ بعين الايجب الأر عادية خاصة في المدى الطويل. و من ورائيا أرباحا غي
 2سواق رأس المال يتطمب توافر شرطين أساسين ىما كفاءة التشغيل وكفاءة التسعير.الاقتصادية في أ

                                                           
 .131-130، ص ص:مرجع سابقحمزة محمود زبيدي،  - 1
 .397ص: مرجع سابق، الوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراىيم ىندي،  - 2
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 :ق الأوراق المالية من خلال الشكل التالياسو أكفاءة  أنواع يمكن توضيحو        

 كفاءة الكاممة والاقتصاديةال ظل في السعار سموك(: 01-03) رقم الشكل

 

 

 

 

 

 

 ،2005 الجمعية، شباب مؤسسة :الإسكندرية المالية، الأوراق وأسواق المالية السياسة ،ندراوسأعاطف وليم المصدر: 
  .163:ص

الشكل أعلاه كيف يمكن أن تتم طريقة استجابة سعر السيم في السوق إلى المعمومات التي ترد  يبين      
إلى السوق يوما. حيث يمثل المحور الأفقي الأيام قبل وبعد وصول المعمومات إلى السوق أما العمودي فإنو 

زيادة ( أدى إلى 05يبين سعر السيم في السوق. يظير الشكل أن وصول المعمومات إلى السوق في اليوم )
( دينار حيث يستجيب السيم لمزيادة بسبب ىذه 33( دينار إلى )30السيم( من )القيمة السوقية لمسيم )سعر 

 المعمومات وفي ضوء ىذه الاستجابة تحدث ردود فعل السوق الثلاثة التالية:

قة التي يستجيب فيو : يصوره الخط الداكن، حيث يظير ىذا الخط الطريرد فعل السوق الكاممة الكفاءة 
 33السيم لممعمومات في السوق ذات الكفاءة، وفي ىذه الحالة ىناك زيادة مباشرة في سعر السيم لتصل إلى 

دينار في اليوم الذي وردت فيو المعمومات إلى السوق والسبب في ذلك ىو افتراض عدم وجود معمومات 
 اضافية جديدة ترد إلى السوق لاحقا.

ضو الخط المتقطع، حيث يظير طريقة استجابة سعر السيم في ظل السوق غير الكفء، : يعر رد فعل متأخر
(، حيث سيمر بعض الوقت حتى تسعى مكاتب السمسرة 05فعند وصول معمومات إلى السوق في اليوم)

بتحميل ىذه المعمومات التي وصمت إلى السوق حول الأسيم والمنشآت المصدرة ليا، الأمر الذي يؤدي إلى 
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فإن المحممين يصمون إلى  ع طفيف في سعر السيم استجابة ليذه المعمومات أو بعد يوم أو أكثرارتفا
استنتاجات تشير إلى أن القيمة السوق لسيم ىي أقل من قيمتو الحقيقة، وبسبب ىذه الحالة فإن جممة من 

فترتفع أسعاره حتى قرارات الشراء للأسيم سوف تحصل مما يؤدي إلى زيادة الطمب عمى الأسيم في السوق 
 ( دينار، كما يظيره الشكل.33تصل إلى القيمة الحقيقة والمحددة بـــــــ )

: يعبر عنو المنحنى المنقط، ومنو يظير أن المستثمرين حصموا عمى معمومات مغالى فييا رد فعل مغالى فيه
حصل ىذه الحالة في ( دينار، وعندما ت33حيث وصل سعر السيم إلى أعمى من قيمتو الحقيقية أي أكثر)

السوق فإن المستثمرين يستغمون ىذه الحالة حيث تتم عمميات بيع كبيرة للأسيم وبسبب زيادة العرض سوف 
 ( دينار.33تنخفض القيمة السوقية لمسيم حتى تصل إلى القيمة الحقيقية والبالغة )

الذي يقوم الفرض  لك من خلال رورة حتمية، وذمما سبق نستنتج أن لكفاءة أسواق الأوراق المالية ض      
، كما يوجد عمى سعر الورقة الماليةريع لممعمومات التي ترد نعكاس السثل في الاعميو السوق الكفء والمتم

نوعين من الكفاءة ىما كفاءة السوق الكاممة وكفاءة السوق الاقتصادية، وسنتناول في المطمب الموالي 
 مستويات كفاءة أسواق الأوراق المالية.

 المطمب الثالث: مستويات كفاءة أسواق الوراق المالية 

ق الأوراق اسو أتتباين الكفاءة وفقا لنوعية المعمومات في السوق بالتالي تظير ثلاثة أنواع رئيسية لكفاءة       
 .المالية

  الضعيفة الصيغة فرض: الول الفرع

يعني فرض الصيغة الضعيفة أن سعر التداول للأوراق المالية يعكس المعمومات التاريخية فقط. وىذا        
ما يرتبط بقواعد التحميل الفني كوسيمة لمحكم عمى تطور السوق وبالتالي يصبح تحميل المعمومات المتاحة 

ار في المستقبل تكون عديم الجدوى لممستثمر إذا كانت ىذه الصيغة صحيحة ويعني ىذا أن حركة الأسع
مستقمة تماما عن التغيرات التي حدثت في الماضي. وتعرف ىذه الظاىرة بنظرية "الحركة العشوائية للأسعار" 

لى السوق بالعشوائية وتصل المعمومات مستقمة عن بعضيا وبالتالي يث يتسم وصول المعمومات الجديدة إح
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ا يجعل الأسعار تتحرك في صورة عشوائية بين اليوم والأمس لا يمكن التنبؤ بتوقيت المعمومات أو نوعيتيا مم
 1وبين لحظة وأخرى.

 فرض الصيغة متوسطة القوة :الفرع الثاني

ومات التاريخية الخاصة سعار الأوراق المالية لا تعكس فقط المعميفترض الشكل متوسط القوة بأن أ       
يور سواء كانت معمومات المنشورة والمتاحة لمجميضا المعمومات بأسعار الأسيم في الماضي بل تعكس أ

بصفة خاصة البيانات الواردة في القوائم أو بالوحدة الاقتصادية نفسيا أو  قتصاد ككل أو بالصناعةخاصة بالا
لى السوق. وكمما وفي ظل ىذا الفرض سوف تستجيب الأسعار لورود المعمومات الجديدة إ والتقارير المالية.

استجابة السوق كمما كان ذلك دليلا عمى الكفاءة وبالتالي فإن المستثمر لن يستطيع أن يحقق أي زادت سرعة 
 2ساسي.معمومات وىو ما يعرف بالتحميل الأعوائد غير عادية كنتيجة لدراسة وتحميل ىذه ال

 الفرع الثالث: صيغة الفرض القوي

ة( السائدة في السوق المالية جميع أنواع سعار)أسعار الأوراق الماليفي ىذا المستوى تعكس الأ       
يا ذات العلاقة بالأسيم المعمومات: التاريخية والمنشورة والخاصة أو أية معمومات أخرى غير منشورة لكن

بالأوضاع الاقتصادية والسياسية وغيرىا وذلك فإن المستثمرين والوسطاء الذين ليم علاقات و بالشركات 
والمشاريع تجعميم يحصمون عمى معمومات خاصة أو غير منشورة لا وطيدة بالشركات والمؤسسات 

) غير عادية( عما يحققو أي من المتعاممين في السوق  يستطيعون الاستفادة منيا في تحقيق أرباح فائضة
لى تمك المعمومات الخاصة، وذلك لأن لذين لا تتوفر لدييم فرص الوصول إبمن فييم المستثمرون العاديون ا

السائدة في لحظة ما تعكس جميع المعمومات بما فييا تمك المعمومات الخاصة وبشكل مستمر سعار الأ
 3ومتلاحق.

ىو ذلك السوق الذي يتمتع بقدر عال من الأوراق المالية الكفء  سوق ومنو يمكن استخلاص أن      
لمتغيرات في نتائج تحميل البيانات المرونة، بما يسمح بتحقيق استجابة سريعة في أسعار الأوراق المالية طبقا 

والمعمومات المتدفقة إلى السوق، حيث إذا توفرت كافة المعمومات المتاحة نستطيع القول أن سوق الأوراق 

                                                           
 ، دون ذكر الطبعة، الناشر(البورصة المصرية والمريكية–لاستثمار والبورصة اقتصاديات كفاءة البورصة ) المفاهيم الساسية إيياب الدسوقي،  - 1

 .36، ص:2000دار النيضة العربية، 
 .129-128، ص ص:2005، الإسكندرية، ، دون ذكر الطبعة، الدار الجامعيةتحميل وتقييم السهم والسنداتمحمد صالح الحناوي،  - 2
 .204-203، ص ص:2008ذكر الطبعة، جامعة القدس المفتوحة، القاىرة، ، دون السواق الماليةزياد رمضان،  - 3
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درجة عالية من الكفاءة، أما في حال توفر بعض ىذه المعمومات عن البعض الأخر ىنا ستقل  المالية ذات
 درجة كفاءة السوق.
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 كفاءة أسواق الوراق المالية ومؤشرات قياسها معوقاتهامتطمبات و  المبحث الثالث:

من أجل تحقيق كفاءة جيدة لأسواق الأوراق المالية يجب أن تتوافر مجموعة من المتطمبات المتمثل       
غيرىا، أىميا في: كفاءة التشغيل، كفاءة التخصيص، كفاءة التسعير، العقلانية والأمن، عدالة السوق...و 

لقياس كفاءة أسواق الأوراق المالية نمجأ إلى أىم مؤشراتيا التي تعتبر أداة من أدوات تحميل السوق من جية و 
وأداة التنبؤ بحركة تطوره مستقبلا من جية أخرى، حيث تعطي فكرة سريعة عن أداء المحفظة المالية وتقدير 

 مخاطرىا.

 مبات كفاءة أسواق الوراق الماليةالمطمب الول: متط

تتوقف كفاءة أسواق الأوراق المالية عمى مدى توفر البيانات والمعمومات لممستثمرين من حيث سرعة       
توفرىا، وعدالة فرص الاستفادة منيا، وتكاليف الحصول عمييا... كما أن كفاءة السوق سوق تسمح بكفاءة 

ربحا... ويستمزم تحقيق الكفاءة بيذا تخصيص الموارد المتاحة بما يسمح بتوجيو الموارد إلى المجالات الأكبر 
 المفيوم تحقيق كل من: 

  كفاءة التسعيرالفرع الول: 

وىي تتحقق عندما تتوافر المعمومات والبيانات الجديدة في وقت ملائم دون أن يتكبد المتعاممون في      
 1سبيل الحصول عمييا تكاليف مرتفعة مع تكافؤ فرص الحصول عمييا والاستفادة منيا.

  : كفاءة التشغيلالفرع الثاني

يقصد بيا قدرة السوق عمى تحقيق التوازن بين العرض والطمب دون أن يتكبد المتعاممون تكاليف عالية،      
 2ودون أن يتاح لصناع السوق فرص لتحقيق ىامش ربح مغالى فيو.

 

 

 
                                                           

نشر، توزيع،  –، الطبعة الأولى، عالم الكتب (بورصات الوراق المالية ) الهمية، الهداف، السبل، مقترحات النجاحصلاح الدين حسن السيسي،  - 1
 .25، ص:2003طباعة، 

 .502:ص مرجع سابق، سواق رأس المالالوراق المالية وأ منير إبراىيم ىندي، - 2
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  كفاءة التخصيص :الفرع الثالث

المالية، ىي تحويل فائض الأموال ممن لدييم الفائض، إلى من يحتاج إن الميمة الأساسية للأسواق       
إلى ىذه الموارد، وىي ميمة ليست سيمة لأن أحد شروطيا أن تتم بكفاءة أو ما يسمى بكفاءة التخصيص، 

 1والتي يقصد بيا تحويل وتخصيص الأموال المتاحة إلى أكثر التوظيفات الاستثمارية ربحية.

  لانية: العقالفرع الرابع 

ختيار البديل رباح من خلال معالجة المعمومات واأن يكون ىدف المتعاممين تحقيق الأوىو        
 2ستعانة بالخبراء والمحممين ومكاتب استشارية في ىذا المجال.فضل، حيث يتم الاالاستثماري الأ

 : السيولةالفرع الخامس

يقصد بيا أن يستطيع كل من البائع والمشتري من إبرام الصفقة بسرعة وبسعر قريب من السعر الذي        
أبرمت بيو آخر صفقة عمى تمك الورقة المالية. إن لمسيولة أىمية كبيرة في زيادة كفاءة السوق المالي، وذلك 

تي تتميز بالسيولة، وفي حالة عدم أن المعمومات المتاحة تنعكس بسرعة كبيرة عمى أسعار الأوراق المالية ال
افة إلى سيولة تسويق توفر سمة وصول معمومات جديدة إلى السوق يعني ىذا أن السيولة تتطمب بالإض

 3نتظام أي استقرار الأسعار وعدم تعرضيا لتغيرات كبيرة من صفقة إلى أخرى.الا

 : عدالة السوقالفرع السادس

متساوية لجميع المتعاممين في الأوراق المالية سواء من ناحية الوقت تعني عدالة السوق إتاحة فرصة       
أو توفير المعمومات، حيث أنو في جميع الأسواق المالية تعمل المجنة المكمفة بمراقبة عمميات أسواق الأوراق 

تاحتيا لجميع المتعاممين بالتساوي، كما أنو في حالة وجود خمل بين  المالية كما تعمل عمى نشر المعمومات وا 
العرض والطمب لورقة مالية معينة فإن ىذه المجنة عادة ما تمجأ إلى إيقاف التعامل عمى تمك الورقة لفترة 

 4ستغلاليا.لا قصيرة ) ساعة أو أكثر( من أجل إعطاء فرصة متساوية لجميع المتعاممين

                                                           
 .103، ص:2010شرون وموزعون، الأردن، ، الطبعة الأولى، دار الفكر ناالسواق المالية والنقدية في عالم صغيرالسيد متولي عبد القادر،  - 1
، أطروحة مقدمة لنيل شيادة الدكتوراه العربية دور السواق المالية العربية في تمويل التجارة الخارجية دراسة حالة بعض الدولسميحة بن محياوي،  -2

، 2015،-بسكرة-لتسيير، جامعة محمد خيضرالطور الثالث في العموم التجارية، تخصص: تجارة دولية، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم ا
 .58ص:

 .251، ص:مرجع سابقابن أعمر بن حاسين،  -3
 .252:، صالـمرجع السابقنفس  -4
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 المن: الفرع السابع

الحماية ضد المخاطر سواء كانت تجارية أو غير  لا بد لمسوق الكفؤة من توفير الأمن أي أن تتوفر      
تجارية التي يمكن أن يتعرض ليا المستثمر، بالتالي يجب عمى إدارة السوق المالي متابعة الصفقات غير 

 1الأخلاقية أو الوىمية ويكون لدييا الإجراءات الرادعة ليا، مع وجود مؤسسات لمتأمين ضد المخاطر.

متطمبات أسواق الأوراق المالية لا تتحقق إلا بتوافر مجموعة من البيانات  أنج من خلال ما سبق نستنت      
. أما في ...وغيرىاالسيولة، عدالة السوق،، والمعمومات والمتمثمة في كفاءة التشغيل والتسعير والتخصيص

  المطمب الموالي سوف يتم التطرق إلى مؤشرات قياس أسواق الأوراق المالية.

 ق الماليةوراالثاني: مؤشرات قياس كفاءة أسواق ال  المطمب

تتمثل ميمة مؤشر أسواق الأوراق المالية في جمع معمومات محددة عن أسعار الأسيم بالسوق أو       
بإحدى قطاعات السوق في صورة بسيطة وسيمة. وىذا من شأنو أن يساعد المستثمرين ومحممي السوق في 

 ا في التنبؤ بالتحركات المستقبمية في أسعار الأسيم.تقييم أسعار الأسيم، بل وربم

 مات مؤشرات أسواق الوراق الماليةاستخداالفرع الول: 

سيتم أولا تعريف مؤشرات أسواق الأوراق المالية قبل التطرق إلى استخدامات مؤشرات أسواق الأرواق المالية 
 كما يمي:

 أولا: تعريف مِؤشرات أسواق الوراق المالية

المؤشر ىو عبارة عن قيمة رقمية تقيس التغيرات الفعمية لأسعار الأوراق المالية المتداولة في الأسواق      
المالية باستخدام معدلات رياضية تتلاءم مع طبيعة كل سوق مالي بيدف التعرف عمى حركة الأسعار 

 2واتجاىات وأداء السوق.

 

 

                                                           
 .58، ص:مرجع سابقسميحة بن محياوي،  - 1
 .90، ص:2012ع والطباعة ، الأردن، ، الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيالسواق المالية والنقديةدريد كمال آل شبيب،  -2
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 ات أسواق الوراق الماليةمؤشر ثانيا: استخدامات 

لمؤشرات أسواق الأوراق المالية استخدامات عديدة تيم المستثمرين والأفراد وغيرىم من الأطراف التي      
 1تتعامل في أسواق رأس المال، في طميعة تمك الاستخدامات:

إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة، حيث يمكن لممستثمر أو مدير الاستثمار تكوين وجو مقارنة بين  -أ
مع التغير الذي طرأ عمى مؤشر السوق بوصفو  -إيجابا أو سمبا –التغير في عائد محفظة أوراقو المالية 

ذا كانت استثماراتو يعكس محفظة جيدة التنويع، وذلك دون حاجة إلى متابعة أداء كل ورقة عمى حدى.  -وا 
 المؤشر.حينئذ يكون من الأفضل متابعة ذلك في صناعة معينة ليا مؤشر خاصة بيا،  -المستثمر

الحكم عمى أداء المدريين المحترفين، فوفقا لفكرة التنوع الساذج يمكن لممستثمر الذي يمتمك محفظة من  -ب
دل تقريبا عائد السوق ) متوسط معدل العائد عمى الأوراق المالية المختارة عشوائيا، أن يحقق عائدا يعا

الأوراق المتداولة في السوق( الذي يعكسو المؤشر. وىذا يعني، بأن المدير المحترف، الذي يستخدم أساليب 
 متقدمة في التنويع يتوقع منو أن يحقق عائدا أعمى من متوسط عائد السوق.

أمكن لممحمل معرفة طبيعة العلاقة بين بعض المتغيرات التنبؤ بالحالة التي ستكون عمييا السوق، إذا  -ت
الاقتصادية، وبين المتغيرات التي تطرأ عمى المؤشرات فإنو قد يمكنو من التنبؤ مقدما بما ستكون عميو حالة 
السوق في المستقبل. كما إن إجراء تحميل فني وتاريخي لممؤشرات التي تقيس حالة السوق قد تكشف عن 

ذ التنبؤ ات التي تطرأ عمية. إذا ما توصل المحمل إلى معرفة ىذا النمط، يمكنو عندئوجود نمط لمتغير 
تقدير مخاطر المحفظة، فيمكن استخدام المؤشرات تجاه حركة الأسعار في السوق، بالتطورات المستقبمية با

وىي العلاقة بين معدل العائد للأصول الخطرة ومعدل  ،لقياس المخاطر النظامية لمحفظة الأوراق المالية
 العائد لمحفظة السوق المكونة من أصول خطرة.

يمكن مقارنة أداء الأسعار لأسيم الشركات الكبرى والصغرى. في كثير من الأسواق، يتم عمل مؤشر  -ث
 2لأسعار الأسيم في الشركات الصغيرة وما يعرف بمؤشر الشركات منخفضة الرأسمال.

 

                                                           
 .195-194، ص ص:مرجع سابقالسيد متولي عبد القادر،  -1
، ص:  2007، الطبعة العربية الأولى، دار الفاروق للاستثمارات الثقافية، القاىرة، التمويل المالي للأسهمبرايان كويل، ترجمة باعتماد خالد العامري،  -2
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 أسواق الوراق المالية العالمية         أهم مؤشرات  :انيالفرع الث

 :يميتتمثل أىم المؤشرات في العالم ما 

 الولايات المتحدة المريكيةأولا: 

 1ومن أىم مؤشراتيا: 
 من بورصة نيويورك. %30: يحتوي ىذا المؤشر عمى ثلاثين ورقة مالية تمثل داو جونز - أ

من القيمة السوقية للأسيم  %80يحتوي عمى خمسمائة ورقة مالية تمثل : 000ستاندرد أند بور  - ب
شركة في  40شركة نقل،  20منافع عامة،  40شركة صناعية، و 400المتداولة في بورصة نيويورك 

 .S&P ،400 S&P 100مجال المال والبنوك والتأمين. وىناك 

 انجمترا ثانيا:

 2ما يمي:مترا فيتتمثل مؤشرات انج
 يجمع ىذا المؤشر ثلاثين من الأوراق المالية الأكثر أىمية في بورصة لندن.:  FT-30 - أ

من إجمالي  %80ورقة مالية تمثل  100المؤشر الأكثر شيرة، ويحتوي عمى:   FTSE-100 - ب
 رسممة البورصة.

:يعد من أىم المؤشرات الأوروبية والعالمية التي تتسم بالاستقرار  DAXمؤشر داكس الالماني  ثالثا:
شركة مدرجة، ومن ضمن الشركات المدرجة اديداس وبي أم دبميو.  30والثبات، فيو يعكس تطور أكبر من 

ي، كمؤشر التكنولوجيا تيك داكس، مؤشر فرع 2600ومع تطور المؤشر نمت "عائمة" داكس لتضم حاليا 
 3المتوسطة غم داكس ومؤشر الصغيرة إس داكس وغيرىم.ومؤشر الشركات 

 فرنسارابعا: 

 4ورقة مالية لمشركات الأكثر أىمية في بورصة باريس. 40يتكون من : (CAC40)مؤشر  - أ
 

                                                           
 .42، ص:2012النشر والتوزيع، بيروت، ، الطبعة الأولى، مجد المؤسسة الجامعية لمدراسات و مبادئ الاستثمار في أسواق التمويلناجي جمال،  -1

 .50، ص:2007شر والتوزيع، الأردن، ، الطبعة الأولى، دار أسامة لمن(وراق المالية) البورصةأسواق ال عصام حسين،  - 2
 . 151، ص:2013عمان،  دون دار النشر، لطبعة الأولى،، اكيف تستثمر بسوق السهم حالة سمطنة عمانسييل مقابمة،  - 3
  .43، ص:مرجع سابقناجي عصام،  -4
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 اليابانخامسا: 

 1من رسممة بورصة طوكيو. % 70ورقة مالية تمثل  225يحتوي عمى: Nikkeiمؤشر - أ

 قياس كفاءة أسواق الوراق الماليةل المستخدمة مؤشراتأهم الالفرع الثالث: 

داة لمتنبؤ بحركة تطوره مؤشرات أسواق الأوراق المالية أداة من أدوات تحميل السوق وكذلك أتعتبر     
 .مستقبلا

 مؤشرات حجم السوق أولا:

 2ثمة مؤشران لقياس حجم السوق الأوراق المالية ىما:

 نسبة رأس مال السوق؛ -
 المدرجة بالسوق.عدد الشركات  -

تمثل نسبة رأس مال السوق قيمة الأوراق المالية المدرجة في سوق الأوراق نسبة رأس مال السوق:  -أ
المالية مقسومة عمى الناتج المحمي الإجمالي. ومن الناحية الاقتصادية، ثمة فرض يتضمنو استخدام ذلك 

وتنويع  المؤشر مؤداه أن حجم سوق الأوراق المالية يرتبط إيجابيا أو سمبا بالقدرة عمى حشد وتعبئة رأس المال
الخطر. ومؤدى ذلك أن ىذا المؤشر يعكس مدى قدرة سوق الأوراق المالية عمى تعبئة رأس المال اللازم 

 للاستثمار، أي قدرتيا عمى حشد المدخرات لتوجيييا إلى المنشآت المقيدة في السوق التي تستثمر مواردىا.

  نسبة رأس مال السوق=        
  قيمة الأوراق المالية المدرجة في سوق الأوراق المالية

الناتج المحمي الإجمالي
 

يمكن استخدام عدد الشركات المدرجة  في أسوق الأوراق المالية : عدد الشركات المدرجة بالسوق-ب
إلى عتبار أن ارتفاع عدد الشركات المسجمة في السوق قد يؤدي إضافي لمدلالة عمى حجم السوق، با كمؤشر

زيادة درجة اتساع السوق وارتفاع حجم الاستثمارات في الاقتصاد الوطني، الأمر الذي قد ينعكس إيجابا عمى 
 الاقتصاد الوطني.

                                                           
والنشر، ، دون ذكر الطبعة، دار الوفاء لدنيا الطباعة (أحوالها ومستقبمها –الوراق المالية ) موقعها من السواق بورصة محمود أمين زويل،  -1

 .124، ص:2000الإسكندرية، 
 .212-210:ص ص ،مرجع سابق، عاطف وليم أندراوس -2
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 ثانيا: سيولة السوق

. ويمكن أن تقاس ودون خسائر معتبرة يقصد بيا القدرة عمى بيع وشراء الأوراق المالية بسيولة     
 1بالمؤشرات الأتية:

لة عمى الناتج التداول/ الناتج المحمي الإجمالي، تقاس بقسمة إجمالي قيمة السيم المتداو  قيمة - أ
 جمالي. وتأتي اليابان في مركزا متقدما عمى مستوى العالم.الإ

وتقاس بقسمة إجمالي الأسيم المتداولة عمى رأس المال السوقي. وقد وصمت ألمانيا  :الصفقات  - ب
جدير بالملاحظة أن قيمة التداول تركز عمى مقارنة التداول بحجم المرتبة الأولى في العالم. وال

 الاقتصاد. في حين أن الصفقات تعكس تداول إلى حجم سوق رأس المال.

 ثالثا: تقمبات العوائد

زمنية معينة أو ختلاف، الذي يقيس درجة تقمبات العوائد النسبية لمسيم خلال فترة قياسيا بمعامل الا      
 2نحراف المعياري.الا يقاس باستخدام

 رابعا: مؤشر التمركز

إلى مدى سيطرة عدد قميل من الشركات عمى السوق، إذ قد تسيطر في  يشير مؤشر درجة التمركز      
العديد من البمدان بضعة شركات عمى السوق الأمر الذي يعني ارتفاع درجة التمركز في السوق. وتعد درجة 

فيو لأنيا قد تؤثر بشكل سمبي عمى السوق. وتقاس درجة تمركز السوق  التمركز المرتفعة أمرا غير مرغوب
من خلال تحديد نصيب أكبر عشر شركات من رأس مال السوق. وتتميز أسواق أمريكا واليابان بانخفاض 

 3درجة التمركز، حيث تمثل حصة أكبر عشر شركات في كل من الأرجنتين وكولومبيا.

 كفاءة تسعير الصول  خامسا:

تقاس كفاءة تسعير الأصول باستخدام نموذج تسعير الأصول الذي يوفر آلية الحكم عمى القيمة       
السوقية لمورقة المالية. ومن خلال المقارنة بين العائد الفعمي والعائد عمى الاستثمار وفقا لنموذج تسعير 

و إذا كان العائد عمى الأصول يمكن الحكم عمى مدى كفاءة تسعير الأصول في السوق ويعني ذلك أن
                                                           

 .227-226، ص ص:2010امعية الإسكندرية، الج ، الطبعة الأولى، الناشر الدارمبادئ وسياسات الاستثمار، عبد المطمب عبد الحميد -1
 .115، ص:مرجع سابقرشيد بوكساني،  -2

 .216-215، ص ص:مرجع سابقعاطف وليم أندراوس،  -3
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، معنى ذلك %18وأن العائد الفعمي  %16الاستثمار عمى ورقة مالية وفقا لنموذج تسعير الأصول في حدود 
أن الورقة المالية تباع بسعر أقل من قيمتيا الحقيقية، وتعتبر الأردن والباكستان والولايات المتحدة واليابان من 

 1تركيا.ين تنخفض الأرجنتين والبرازيل و الأصول. في ح الدول ذات الكفاءة العالية في تسعير

 مؤشر عدم الاستقرار سادسا:

تشير درجة التذبذب إلى مدى وجود تقمبات في العوائد في السوق، بمعنى أخر فإنيا تشير إلى عدم        
واق الأوراق نحراف المعياري لمعوائد الشيرية في أستقاس درجة عدم استقرار السوق بالااستقرار السوق، و 

رتباط الذاتي. وعادة ما نقيطيا من الاشيرا عمى أن يتم ت 12المالية، حيث تعد سمسمة زمنية لتمك العوائد لفترة 
يعني انخفاض درجة التقمب في عوائد السوق مؤشرا لتطور وتنمية السوق. غير أنو في بعض الأحيان قد 

الأوراق المالية بقدر ما تظير المعمومات تتضمن يأخذ ارتفاع درجة التقمب عمى أنو مؤشر لتطور أسواق 
    2التقمب ولا تعكسيا إلا السوق الجيدة فقط.

يمكن استخلاص أنو لكي يكون السوق ذات كفاءة عالية يجب أن يتوفر عمى مجموعة من  ومنو      
المعمومات حول الأوراق المالية المتداولة في أسواق الأوراق المالية حتى تعطي لممستثمرين الثقة والأمان في 

مجموعة من المؤشرات اتخاذ قراراتيم. حيث يعتمد المستثمرين في متابعة أداء أسواق الأوراق المالية عمى 
التي من خلاليا يستطيع المستثمر أخذ فكرة عن أداء المحفظة وتقدير مخاطرىا والتنبؤ بالحالة التي سيكون 

  عمييا السوق، وكذلك قياس التغيرات لأسعار الأوراق المالية المتداولة في الأسواق المالية.

 اق الماليةور المطمب الثالث: معوقات كفاءة أسواق ال 

تأتي مجمميا في العناصر  وراق المالية والتيل التي تتأثر بيا كفاءة أسواق الأىناك مجموعة من العوام    
 التالية:

 

 

 

                                                           
 .228-227، ص ص:مرجع سابقعبد المطمب عبد الحميد،  -1
 .216، ص:مرجع سابقعاطف وليم أندراوس،  -2
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 شاعاتلإا الفرع الول:

في أسعار حداث تغيرا التي تسود السوق والتي تقوم عمى أساس غير صحيح إلى إشاعات تؤدي الإقد       
وجود أخطاء في التنبؤ تتمثل في الفرق بين السعر الذي يتم بو تداول  ، وىو ما يؤدي إلىوراق الماليةالأ

 1الورقة المالية والسعر الذي توقعو المستثمر أن يسود في السوق، وبالتالي يتسبب في إضعاف كفاءة السوق.

 خلاقيةالممارسات غير ال الفرع الثاني:

لى زعزعة ثقة ، الأمر الذي يؤدي إضعاف كفاءة السوقإلى إتؤدي الممارسات غير المشروعة       
 2المتعاممين، ولمواجية ىذه الممارسات يجب وضع التشريعات التالية:

 التلاعب بالأسعار من طرف بعض المضاربين أومن قبل المؤسسات المصدرة للأوراق المالية؛ -
المناسب، خاصة تمكنيم من إبرام الصفقات في الوقت  تمكن فئة من معينة من الحصول عمى المعمومات -

 الشيء الذي يمكنيم من تحقيق أرباح طائمة عمى حساب مستثمرين أخرين؛
 استغلال الثقة التي يمنحيا المستثمرين لموسطاء في عمميات البورصة. -

 ضعف تنظيم السوق الفرع الثالث:

العوامل الكفاءة الاقتصادية المنشودة، وىناك بعض اف ضعدي التنظيم غير الجيد لمسوق إلى إقد يؤ       
 3التي تؤدي إلى حدوث اضطرابات في تنظيم السوق من بينيا:

 ق الأوراق المالية؛اسو أعدم وجود إطار تنظيمي واضح المعالم يخص  -
 نقص التنويع في الأدوات المالية، مما يؤدي إلى ارتفاع درجة المخاطرة؛ -
لتي تم إنشاءىا بيدف تنظيم غياب رقابة الأجيزة المختصة المتمثمة في الجيات الوصية عمى السوق، وا -

 تداول الأوراق المالية، ومراقبة مدى تطبيق التشريعات والموائح التنظيمية المتعمقة بالسوق.
 

                                                           
، أطروحة الدكتوراه، المدرسة العميا الاستثمار في الوراق المالية مع دراسة حالة الجزائر أثر كفاءة سوق رأس المال عمىصاطوري جودي،  - 1

 .259، ص:2006لمتجارة، 
 ، نفس الصفحة.المرجع السابق نفس - 2
شركة وورلد كم المريكية أهمية تطوير هيئة الرقابة عمى الوراق المالية لرفع كفاءة السوق المالي )حالة آل شبيب، دريد الجبوري، عبد الرحمن،  -3
(WORLD COM)،) متوفر عمى ، 16/2005-15يفيا الأردن، المؤتمر العممي الرابع: استراتيجية الأعمال في مواجية تحديات العولمة، جامعة فيلادل

 (.2018-02-18بتاريخ ) //: www.philadelphia.edu.joالرابط: 
  

http://www.philadelphia.edu.jo/
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 الفرع الرابع: عدم كفاءة نظام المعمومات

كفاءة ونوعية المعمومات السائدة في ىذا السوق، فقد يؤدي  قف كفاءة سوق الأوراق المالية عمىتتو       
التأخر في نشر المعمومات والبيانات وعدم دقتيا إلى تقميل فوائدىا بالنسبة لممستفيدين، والتأثير عمى القرارات 

 فصاح التام والشامل عمى كافةباب عدم كفاءة نظام المعمومات ىو عدم الإس، ومن بين أالصائبة لممستثمرين
   1الخاصة بالمؤسسات المقيدة في سوق الأوراق المالية.المعمومات 

اق الأوراق المالية من خلال زيادة كفاءة أسو يؤدي إلى  دور المعمومات ونوعيتياومنو نستنتج أن        
الإفصاح عنيا في الوقت المناسب، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة ثقة المستثمرين في اتخاذ قراراتيم 
الاستثمارية، لكن رغم ىذا ىناك مجموعة من المعوقات التي تأثر في كفاءة أسواق الأوراق المالية من بينيا 

 الاشاعات، الممارسات الغير أخلاقية، عدم كفاءة نظام المعمومات...

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .المرجع السابق نفس - 1
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 خلاصة الفصل

خلال ما سبق نستنتج بأن أسواق الأوراق المالية ليا دور بارز في تكوين حمقة الوصل بين  من       
الوحدات الاقتصادية ذات الفائض المالي والوحدات الاقتصادية ذات العجز المالي وبالتالي تسعى ىذه 

رؤوس الأموال  تسييل انتقال الأسواق إلى تحقيق التوازن بين عرض الأموال والطمب عمييا. حيث تعمل عمى
استثمار ىذه الأموال، كما وذلك بيدف خمق جو ملائم من أجل من أصحاب الفائض إلى أصحاب العجز 

 يضا  أىمية بالغة سواء من خلال مكوناتيا أو من حيث الوظائف التي تقوم بيا.أ ليا

، وذلك حجم نشاطيا الحفاظ عمىمع ما تصبو إليو من أرباح إلى تحقيق أسواق الأوراق المالية  تسعى      
 .من خلال ما تتحصل عميو من معمومات مختمفة من أجل تحقيق كفاءة عالية في أسواق الأوراق المالية

مرتبطة بحجم وسيولة السوق ودرجة التقمبات في المجموعة من المؤشرات التي يتم قياسيا بالاعتماد عمى و 
التي تؤدي إلى مجموعة من المعوقات  ياواجو تحقيقحيث ت. وغيرىا ...العوائد وكفاءة تسعير الأصول المالية
 إضعاف كفاءة أسواق الأوراق المالية.
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 الفصل تمييد

حماية المستثمرين من لتحقيق مياميا في مقدمتيا  تنظيم ومراقبة أسواق الأوراق المالية بالييئات  تقوم      
تحقيق و ضمان السير الحسن ليذه الأسواق بكل شفافية وعدالة ىذا من أجل  ،السميمةو  ةخلبل المراقبة الجيد

  .تلبعبخطأ أو غش أو  ية ومنع أيكفاءة وسلبمة المعاملبت في أسواق الأوراق المال

أجل الرقابة عمى  مندوات الأ ر مجموعة منتوفيييئات التنظيمية والرقابية عمى الىذه تعمل  كما      
يمعب دورا أساسيا في تحسين كفاءة الأسواق الإفصاح الذي  ىذه الأدوات بين أسواق الأوراق المالية من

فمن ناحية يؤدي الإفصاح ذو النوعية الجيدة إلى شفافية أكبر  ،اشرةمباشرة أو غير مبسواء بطريقة المالية 
حركة رؤوس الأموال والاستقرار المالي عمى المستويين الوطني والدولي لاسيما مع في يزيد مما في التعامل 

ات إلى حد كبير عمى نوعية المعمومأسواق الأوراق المالية تواجد آليات رقابية فعالة. وعمية تتوقف كفاءة 
  .وأنظمة المعمومات لمشركات المقيدة بصفة خاصة بصفة عامة المفصح عمييا

كما تقوم ىذه الييئات بالرقابة عمى التداول بصورة يومية لضمان سلبمة المعاملبت من الممارسات       
الشركات لى الرقابة عمى ثقتو في ىذه الأسواق، بالإضافة إ اللؤخلبقية وصولا إلى حماية المستثمر واكتساب

المدرجة والشركات المرخصة لمتأكد من صحة المعمومات المفصح بيا دوريا والوقوف عمى سلبمة المراكز 
المالية ليذه الشركات، والتأكد من مدى التزام ىذه الشركات بالقوانين التشريعية والموائح التنظيمية الصادرة عن 

 الييئات التنظيمية والرقابية وباقي الجيات الوصية.

وسيتم التطرق إلى ىذه الأدوات ودورىا في دعم متطمبات كفاءة أسواق الأوراق المالية بعد التطرق إلى      
 خيرة من خلبل المباحث الثلبثة التالية: انب التنظيمي والرقابي في ىذه الأالج

 تنظيم ومراقبة أسواق الأوراق المالية؛ 
 ؛أدوات التنظيم والرقابة في أسواق الأوراق المالية 
 .مساىمة الأدوات التنظيمية والرقابية في دعم متطمبات كفاءة أسواق الأوراق المالية 

 

  



 الفصل الثبني:      أدواث الهيئبث التنظيميت والرقببيت ومتطلببث كفبءة أسىاق الأوراق المبليت
 

- 44 - 
 

 تنظيم ومراقبة أسواق الأوراق الماليةالمبحث الأول: 

ة حمايفي  ميمتيا الرئيسة  تكمن وراق المالية ىيئة عامةتختص في تنظيم ومراقبة أسواق الأ      
من أجل  ،لأسواق بكل شفافية وعدالةا ليذه ضمان السير الحسند وذلك لالجي المستثمرين من خلبل المراقبة

يمكن أن تحدث في التقارير أو تلبعبات أي ومنع وراق المالية أسواق الأتحقيق كفاءة وسلبمة المعاملبت في 
 من خلبل توفر مجموعة من الآليات. القوائم المالية، ويتم ذلك 

 ية والرقابية في أسواق الأوراق الماليةالمطمب الأول: مفيوم الييئات التنظيم

الييئة في يذه لتعددت الدراسات حول الييئة التنظيمية والرقابية من أجل الوصول إلى تعريف موحد       
ك عرفت كل دولة الييئة عمى حسب للذأنيم لم يتوصموا إلى تعريف موحد. ، إلا أسواق الأوراق المالية

 .ءت من أجل تحقيقياالميام التي جاو  الوضع القانوني

  الفرع الأول: تعريف الييئات التنظيمية والرقابية في أسواق الأوراق المالية

 رغممن دولة إلى أخرى لمييئات التنظيمية والرقابية لأسواق الأوراق المالية المقدمة تختمف التعاريف      
تقديم مجموعة من بئات سنقوم وجود بعض الجزئيات المتشابية، وحتى نتمكن من إعطاء تعريف ليذه اليي

تعريف لمييئات التنظيمية قتراح بيدف محاولة ا التعاريف ليذه الييئات سواء في الدول المتقدمة أو النامية
 والرقابية عمى ضوء التعاريف السابقة.

وراق ة الأممثمة في لجن -مريكية دة الأتعرف الييئة المنظمة لأسواق الأوراق وفقا لقانون الولايات المتح      
أىداف حماية حكومية أنشأىا الكونغرس الأمريكي، لتحقيق بأنيا لجنة  -( SECالية والبورصات )الم

الحفاظ عمى السير العادل والمنظم  ،سوق الأوراق الماليةأحتيالية والتلبعب في سات الاالمستثمرين من الممار 
 1ه السوق وتسييل تكوين رأس المال.ليذ

 -(ESMAممثمة بييئة الأوراق والأسواق الأوروبية ) –لييئة وفقا لمتشريع الأوروبي كما عرفت ىذه ا      
تحاد الأوروبي تساىم في الحفاظ عمى استقرار النظام المالي في الاتحاد الأوروبي من بأنيا ىيئة مستقمة للب

اق الأوراق المالية، بما خلبل تعزيز حماية المستثمر وضمان النزاىة والشفافية والكفاءة والأداء المنظم للؤسو 
                                                           

1- U.S. Securities and Exchange Commission , What We Do, web site: 
https://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml (consultation date27/03 /2018) 

https://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml
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المختصة في مجال الأعمال المصرفية  يةالإشرافبين السمطات الأخرى الأوروبية بينيا و ز التقارب الرقابي يعز 
(EBA( والتأمين والمعاشات المينية ،)EIOPA.)1 

اق كما عرفت أيضا في القانون الأردني بأنيا مؤسسات حكومية رقابية ىدفيا تنظيم وتطوير أسو       
الأوراق المالية ومراقبة التعامل في الأسيم والسندات وغيرىا من الأوراق المالية، ليا شخصية اعتبارية وتتمتع 

وذلك تعزيزا لاستقلبليا وحتى تعمل بكفاءة وفعالية لتحقيق داري وترتبط برئيس الوزراء، ا  ي و باستقلبل مال
 2الأىداف التي أنشئت من أجميا.

ستقلبل مالي انيا شخصية اعتبارية ذات أب لييئةمارات العربية المتحدة  فقد عرفت اأما في قانون الإ     
داري،    التنفيذية اللبزمة لممارسة مياميا وفقا لأحكاموالإشرافية و  الرقابية الصلبحيات تتمتع بكافة وا 
في الأوراق المالية تاحة الفرصة لاستثمار المدخرات والأموال إلأنظمة الصادرة تنفيذا لو، بيدف او  القانون

والسمع بما يخدم مصمحة الاقتصاد الوطني ويكفل سلبمة المعاملبت ودقتيا ويضمن تفاعل عوامل العرض 
والطمب بيدف تحديد الأسعار وحماية المستثمرين من خلبل ترسيخ أسس التعامل السميم العادل بين مختمف 

عمل عمى يق إجراء الدراسات وتقديم التوصيات والالمستثمرين بالإضافة إلى تنمية الوعي الاستثماري عن طر 
 3.الاقتصاديضمان الاستقرار المالي و 

، داريلاعتبارية والاستقلبل المالي والإكما عرفت في القانون الفمسطيني بأنيا ىيئة تتمتع بالشخصية ا     
حماية حقوق ىمية القانونية، وتيدف إلى تنظيم وتطوير ومراقبة سوق رأس المال الفمسطيني و والأ

  4المستثمرين.

الييئة المنظمة لأسواق الأوراق المالية ىي عبارة عن ىيئة تتمتع ن ستخلبص أسبق يمكن اومما      
تنظيم وتطوير أسواق الأوراق المالية بيدف  تعمل عمىداري، والاستقلبل المالي والإبالشخصية الاعتبارية 

                                                           
1
European Union, European Securities and Markets Authority, WHO WE ARE , web site: 

http://www.esma.europa.eu/page/esma-short(consultation date 23-03-2018) )  
 متوفر عمى الموقع الالكتروني:، ىيئة الاوراق المالية، الأردن 2

http://www.jsc.gov.jo/Public/Arabic.aspx?Lang=1&Page_Id=158&Menu_ID=156&site_id=203-24 )تاريخ المعاينة-
2018.) 

 متوفر عمى الموقع الالكتروني: ، ئةتعريف باليي ،ىيئة الأوراق المالية والسمعالإمارات العربية المتحدة،  -3 

http://www.sca.gov.ae/Arabic/sca/Pages/default.aspx(  (  26/03/2018تاريخ المعاينة.) 
 
 .13:، ص2016، التقرير السنويىيئة سوق رأس المال الفمسطينية،  - 4

http://www.esma.europa.eu/page/esma-short
http://www.jsc.gov.jo/Public/Arabic.aspx?Lang=1&Page_Id=158&Menu_ID=156&site_id=2
http://www.jsc.gov.jo/Public/Arabic.aspx?Lang=1&Page_Id=158&Menu_ID=156&site_id=2
http://www.sca.gov.ae/Arabic/Pages/default.aspx
http://www.sca.gov.ae/Arabic/sca/Pages/default.aspx
http://www.sca.gov.ae/Arabic/sca/Pages/default.aspx
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وىذا من  المستثمرينحقوق حماية كذلك و  ياة والكفاءة فيضمان العدالوالمنظم و  حسنالحفاظ عمى السير ال
 من العمل بكل نزاىة وشفافية. ن القوانين والموائح التنظيمية تضإصدار مجموعة مخلبل 

 أسواق الأوراق الماليةفي مهام الهيئة التنظيمية والرقابية : الفرع الثاني

وحماية وتطبيق تعميمات الإفصاح  تطوير السوق الأوراق المالية عمىتعمل الييئات المنظمة لأسواق       
 1:الميام المتمثمة فيوذلك من خلبل  المستثمرين

، وتنمية وتطوير أساليب الأجيزة والجيات العاممة في تداول الأوراق أسواق الأوراق الماليةتنظيم وتطوير  -
 ؛المالية

حتيال أو خداع أو غش اتي تنطوي عمى لة وغير السميمة الحماية المستثمرين من الممارسات غير العاد -
 ؛أو تلبعب، أو التداول بناءً عمى معمومات داخمية

 ؛العمل عمى تحقيق العدالة، والكفاءة والشفافية في معاملبت الأوراق المالية -

 ؛تطوير الضوابط التي تحد من المخاطر المرتبطة بتعاملبت الأوراق المالية -

 ؛تداول الأوراق الماليةتطوير وتنظيم ومراقبة إصدار و  -

   .تنظيم ومراقبة الإفصاح عن المعمومات المتعمقة بالأوراق المالية والجيات المصدرة ليا -

 لمييئة الفرع الثالث: الفصل بين الدور التنظيمي والرقابي

 بموجب المبادئ التي اعتمدتيا طبيعة العلبقة ما بين مؤسسات سوق  ISOCOحددت المنظمة الدولية      
بين الجيات الرقابية وتمك الجيات الخاضعة لمراقبتيا ولقد ركزت المعايير في مجمميا  ارأس المال وخاصة م

عمى تأكيد جممة من المبادئ تستند عمى تحديد دور كل جية من الجيات الرقابية مع فصل واضح ليذه 

                                                           
  :ظرأن - 1

- U.S. Securities and Exchange Commission , op, cit. 
- European Union, European Securities and Markets Authority, op, cit.  

 .مرجع سابقمارات العربية المتحدة ،ىيئة الأوراق المالية والسمع، تعريف بالييئة ، الإ -
 :، متوفر عمى الموقع الالكترونيعية، حماية المستثمرىيئة الأوراق المالية، الاستثمار والتو الأردن،  -

   http://www.jsc.gov.jo/Public/Arabic.aspx?Lang=1&Page_Id=1085&expandable=4(  26/03/2018)تاريخ المعاينة 
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ة بسوق رأس المال. إرسال إشارات واضحة بيذا الخصوص بجميع الأطراف ذات العلبق فالأدوار بيد
غطت مبادئ منظمة الأيسكو مختمف الجوانب المتعمقة بييئات الرقابة، وبشكل خاص وقد أكدت المبادئ و 

 1عمى أىمية مراعاة ىيئات الرقابة لما يمي:

 وضوح مسؤوليات ىيئات الرقابة؛  -
 استقلبلية ىيئات الرقابة؛ -
 الصلبحيات والموارد والقدرة الكافية لممارسة العمل؛ -
 عتماد إجراءات رقابية متناسقة وواضحة؛ا -
 مراعاة الكفاءة وأعمى درجات الييئة لموظفي الييئات. -

تم التطرق في ىذا المطمب إلى تعاريف مختمفة لبعض الدول لمييئات التنظيمية والرقابية لأسواق الأوراق      
وراق يق الكفاءة والعدالة في أسواق الأقحماية المستثمرين وتحوالميام المتخمفة ليذه الييئة من أىميا المالية ، 

 .المالية

 في أسواق الأوراق المالية  الإدراج شروطو  المطمب الثاني: المتعاممون

يصنف المتعاممون في سوق الأوراق المالية المنظمة وغير المنظمة إلى عدة فئات تتمثل في        
بينيم بحرية كاممة وبشكل عمني ومسجل  ، حيث تتم التعاملبتىمالمقرضين والمقترضين والوسطاء وغير 

  ق الأوراق المالية.اسو أوموثوق. وذلك تحت تنظيم ورقابة من طرف الييئة المختصة في 

 الفرع الأول: المتعاممون في أسواق الأوراق المالية

 الأوراق المالية إلى فئات مختمفة من أىميا: أسواقينقسم المتعاممون في 

 مدخرينفئة المقرضين أو ال أولا:

 وتشمل المستثمرين من الأفراد والمؤسسات المختمفة من كل القطاعات مثل: البنوك وشركات التأمين    

                                                           
بالجيات الخاضعة لرقابتيا من مؤسسات علاقة ىيئات الرقابة العربية الإمارات العربية المتحدة،  -اتحاد ىيئات الأوراق المالية العربية، دبي  - 1

 .07، ص:2016، كانون الثاني/ يناير سوق رأس المال
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سندات مضمونة  دييم من احتياطات تستوجب رصدىا في. وذلك لما يتوفر لوصناديق التوفير والمعاشات 
 1الفائدة.

 ثانيا: فئة المقترضين أو المستثمرين

المؤسسات المختمفة من كل القطاعات التي بحاجة إلى الأموال النقدية التي تعاني من و تشمل الأفراد أ     
وال النقدية المطموبة عن ة يتم الحصول عمى الأممشروعاتيا وأصوليا ففي ىذه الحالعجز نقدي في تمويل 

يمي ذلك قتراض من المؤسسات المالية. ثم لافي السوق الأولية أو عن طريق ا صدارات الماليةطريق الإ
خطوة وىي أن بعض المستثمرين والمكتتبين بالأوراق المالية يرغبون ببيع ىذه الأوراق لمستثمرين أخرين وىذا 

 2يتم من خلبل تداول ىذه الأوراق المالية) بيع وشراء( في السوق الثانوية كما تعرف بسوق التداول.

 :الماليون : الوسطاءثالثا

 3ل عمى:وىي فئة السماسرة وتابعوىم وتشتم

: وىو الشخص ذو الكفاءة والخبرة المختص في شؤون الأوراق المالية من بيع وشراء مقابل السمسار - أ
 حصولو عمى العمولة من البائع والمشتري معا.

 سمو مقاب أجر.من مساعدي السمسار فيعمل عنده با وىو :المندوب الرئيس  - ب
 تصال بين العميل والسمسار.الااعدي السمسار وىو بمثابة أداة يضا من مسوىو أ :الوسيط  - ت

 شركات المساىمة العامة : رابعا

سواء كانت صناعية أو تجارية أو زراعية أو خدمية، وسواء كانت تابعة لمقطاع العام أو القطاع       
الخاص، والتي يرغب أصحابيا في إقامة مشاريع جديدة أو توسيع وتجديد المشاريع القائمة بالفعل، ففي 

لى يعمدون إلى تكوين شركات ودعوة مدخرين جدد لممساىمة معيم، وفي الحالة الثانية يميمون إلى الحالة الأو 
 4ثنين معا.ساىمين جدد أو إصدار سندات أو الازيادة رأس المال بقبول م

                                                           
 .40، ص:2008الإسكندرية،  ،كر الجامعيالطبعة الأولى، دار الف ،البورصاتمحمد الصيرفي،  - 1
 .133، ص:2015ويق والتوريدات، لمتس، الطبعة الرابعة، الشركة العربية المتحدة الأسواق الماليةزياد رمضان ومروان شموط،  - 2
 ،2008لمنشر والتوزيع، عمان، ، الطبعة الأولى، دار وائل الاستثمار في بورصة الأوراق المالية الأسس النظرية والعمميةفيصل محمود الشواورة،  - 3

 .61ص:
 .31، ص:2002، ، دون بمد النشر، دار الكندي، الطبعة الأولىأدواتيا المشتقة( -تنظيميا -الأسواق المالية ) طبيعتياحسين بن ىاني،  - 4
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 الأوراق المالية شروط الإدراج في أسواقالثاني:  الفرع

 منيا الشروط، من جممة المالية الأوراق أسواق في الاقتصادية المؤسسات)أسيم( إدراج عممية تتطمب      
 الشروط ىذه أن ىو إليو الإشارة تجدر وما القانوني، بالجانب يتعمق ما ومنيا المالي بالجانب يتعمق ما

 ىذه أىم تمخيص ويمكن. الدولة نفس داخل أخرى إلى بورصة ومن لأخرى، دولة من الشيء بعض تختمف
 :التالية النقاط في الشروط

 أي الأموال شركات من القانوني شكميا يكون أن البورصة دخول في ترغب التي المؤسسة في يشترط -
 ؛بالأسيم التوصية شركة أو مساىمة شركة

 ،%25إلى  %20 بين ما تتراوح بنسبة المحتممين المساىمين لجميور الاجتماعي المال رأس يفتح أن - 
 ؛أسيم من يقابميا ما بإصدار وذلك المالية الأوراق سوق في المال رأس من النسبة ىذه طرح حيث

 خلبل الأرباح حققت قد تكون وأن. سنوات ثلبث من أكثر ونشاطيا تأسيسيا عمى مر قد يكون أن - 
 الأرباح توزيع مع الإدراج طمب عند( المعني المالية الأوراق سوق قوانين حسب أكثر أو) الأخيرتين السنتين
 ؛خلبليما

يداعو الدخول ممف تكوين -  عمى يحتوي أن يجب الممف أن إلى الإشارة مع المختصة، الجيات لدى وا 
 سوق إلى الدخول كيفية إلى الإشارة مع المستقبمية، وآفاقيا المؤسسة نشاط وتقديم لمشركة، الأساسي القانون
 المالي؛ الأوراق

 محافظ طرف من عمييا مصادق الختامية، يةالميزان النتائج، حسابات كجدول الختامية المالية القوائم تقديم -
 .الحسابات

 آليات التعامل في أسواق الأوراق الماليةالمطمب الثالث: 

الأوراق المالية بين المستثمرين وتجار الأوراق المالية، يجب أن  قاأسو لكي يتم التداول والإتجار في     
معظم الوسطاء الذين يقومون بتسويق أوراق مالية تتوافر في ىذه الأسواق عدة آليات لمتعامل والتي تتمثل في 

معينة وتحديد سعرين اثنين مسبقاىما: أحدىا لمشراء والأخر لمبيع وبذلك فإن الوسيط يكون طرف في الصفقة 
حيث يقوم بالشراء بالسعر الأول والبيع بالسعر الثاني، وكذلك نوع الأوامر التي يجب تنفيذىا وذلك من خلبل 
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البيع التي يستخدميا المستثمرين أثناء تعامميم في ىذه الأسيم، وتكمفة إتمام العممية وكيفية أوامر الشراء و 
 تسوية الصفقات، وأيضا الشركات المدرجة.

 الأوامر الفرع الأول:

 ما يمي:المالية لابد أولا من تعريفيا ك طار التعامل في أسواق الأوراقوامر في إقبل تحديد أنواع الأ   

 الأوامر أولا: تعريف

ىي طمبات الشراء أو البيع التي يصدرىا المستثمرون إلى وكلبئيم )أو يقومون بيا أنفسيم إلكترونيا(      
 وذلك فإن الأوامر تشمل ما يمي:  1.السماسرة والتي يجري تنفيذىا فيما بعد

ا لطمبية عند قيام المستثمر بشراء أو بيع سيم فإنو سيقوم بإصدار الأمر إم: (الطمبالأمر)م جح - أ
أو دائرية أو لطمبية صغيرة أو لكلبىما. وتعني الطمبية الدائرية عادة أن يكون الأمر لمائة سيم 

سيما، أما  99إلى  1مضاعفاتيا، أما الطمبية الصغيرة فيي عادة التي يتراوح فييا الأمر من 
مبية الدائرية سيم ولا تمثل مضاعفات لممائة تعتبر مزيجا من الط 100الطمبيات التي تزيد عن 

 59مبية صغيرة قدرىا ا يعني أمرا لطمبيتين دائرتين ولطسيم 259والصغيرة. فمثلب الأمر الذي يتضمن
 2سيم.

يشير المدى الزمني للؤمر إلى الفترة الزمنية التي يجب تنفيذ الأمر خلبىا  :المدى الزمني للأمر  - ب
  ،الزمني، الأمر اليومي، الأمر الفوري وعمى ذلك يكمن التميز بين عدة أنواع من الأمر وفقا لممدى

 3الأمر ساري النفاذ، الأمر الحر.

 ثانيا: أنواع الأوامر 

: وىي أكثر أنواع الأوامر شيوعا وىنا يصدر المستثمر أمرا لمسمسار لشراء وبيع عددا أوامر السوق - أ
فضل سعر ممكن إلى أمحددا من الأوراق فورا. وىنا يكون السمسار ممتزما ببذل أقصى جيد لمتوصل 

أقل الأسعار في حال أمر الشراء وأعمى الأسعار في حالة البيع( في وقت صدور الأمر. وعمى ىذا )
                                                           

 .248، ص:مرجع سابقمحمود محمد الداغر،  - 1
 .22، ص:2003الجامعية الإسكندرية، ، الطبعة الأولى، الدار الاستثمار في الأوراق الماليةمحمد صالح الحناوي وأخرون،  - 2
الجامعية ، الطبعة الأولى، الدار (ات الحديثة في أسواق المال واليندسة الماليةتحميل وتقييم الأوراق المالية ) الاتجاىجلب إبراىيم العبد،  -3

 .67-66، ص ص:2003الإسكندرية، 
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ن كانت  نالأساس، فإن المستثمر عند إصدار الأمر يكون في حالة شبو تأكد أ الأمر سيتم تنفيذه وا 
فر سمفا معمومات مناسبة عن ، فإنو عادة ما تتوادرجة تأكده أقل كثيرا فيما يتعمق بالسعر. وعمى كل

  1السعر المحتمل تنفيذ الأمر عمى أساسو. وأخيرا فميس غريبا أن تكون أوامر السوق ىي أوامر يومية.
ن المستثمر يحدد من الأوامر الشائعة والذي يعني أ يعتبر الأمر محدد السعر :الأوامر المحددة السعر  - ب

السند. حيث تصنف الأوامر المحددة السعر إلى أوامر يومية السعر الذي يتم الشراء بو أو البيع لمسيم أو 
أو أوامر مفتوحة، وتعتبر الأوامر اليومية مناسبة حيث يتم التعامل بموجبيا حتى نياية يوم العمل 

 سيم بسعر 3000بالبورصة. فمثلب إذا طمب أحد المستثمرين في الأمر اليومي شراء 

 
جنيو، ولكن  25 

أما  فيذا يعني أن الأمر يعتبر ممغيا في نياية يوم عمل. –فقط في ىذا اليوم سيم  1000تم تدبير 
بالنسبة للؤوامر المفتوحة فإنو يتم التعامل بيا طالما لم يتم إلغائيا، وقد يحدد لمثل ىذا النوع من الأوامر 

أن يمغي العميل  إلىلمحدد إلى أن يتم تنفيذ الأمر أو وفقا لذلك يتم شراء الأسيم بالسعر ا -فترة زمنية
 2الأمر.

 الأوامر الخاصة  - ت

 واع الأوامر الخاصة أمر الإيقاف وأمر الإيقاف المحدد:نمن أبرز أ

 يقصد بأمر الإيقاف الأمر الذي ينفذ إلا إذا بمغ سعر السيم مستوى معين أو تعداه. وفي : مر الإيقافواأ
أخرى تتعمق بالشراء. وفي أوامر و  ،مر يتعمق بالبيعىذا الصدد يوجد نوعين من أوامر الإيقاف: أوا

عر السيم إلى مر البيع إذا وصل سبالبيع يصبح ليزما عمى السمسار أن ينفذ أ الإيقاف التي تتعمق
أما أمر الإيقاف الذي يتعمق بالشراء فيقضي بأن يقوم السمسار بشراء ، نخفض عنوالمستوى المحدد أو ا

  3.السيم إذا بمغ سعره مستوى معين أو زاد عنو
  :لصفقة في السعر الذي تنفذ بو ابشأن  تعالج أوامر الإيقاف المحددة عدم التأكدأوامر الإيقاف المحددة

حدا أدنى لسعر البيع، وحدا  ستخدام أوامر الإيقاف ففي أوامر الإيقاف المحددة يضع المستثمرحالة ا
ذا لم يتمكن السمسار أقصى لسعر الشراء. ولا يتم التعامل إلا بذلك السعر أو سعر أفضل منو.  ىذا وا 

لتجاء إلى المتخصص الذي يتعامل في ىذا النوع من الأسيم، ة فيمكنو الامن تنفيذ الأمر في الصال

                                                           
 .43ص:، مرجع سابق محمد الحناوي، -1

 –جامعية  طبع ، دون ذكر الطبعة، الدار ال الخيارات( -وثائق الاستثمار -سندات -الاستثمار في الأوراق المالية ) أسيمعبد الغفار حنفي،  - 2
 .51-50، ص ص:2000توزيع، الإسكندرية،   -نشر

 .486، ص:2006المعارف الإسكندرية، ، دون ذكر الطبعة، منشأة إدارة المنشآت المالية وأسواق المالمنير إبراىيم ىندي،  - 3
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وذلك طالما أن السعر لم ييبط )حالة البيع( أو يرتفع ) حالة الشراء( عن السعر الذي حدده العميل في 
 1الأمر.

 فرع الثاني: تكمفة تنفيذ الصفقاتال

 كاليف غير مباشرةمن التكاليف: تكاليف مباشرة وتعمى نوعين  صفقاتتنفيذ ال ينطوي

 التكاليف المباشرة أولا: 

من قيمة الورقة المالية  %4عناصر التكاليف المباشرة، وتمثل  من أىمتعتبر تكمفة المعاملبت      
مورقة المعنية ) المتخصص تقريبا، ومن أىم عناصرىا عمولة السمسرة، والربح الذي يحققو صانع السوق ل

أو التاجر(، والذي يتمثل في اليامش بين سعر البيع وسعر الشراء. كما تتضمن تكمفة المعاملبت أيضا 
الخصم عمى السعر الذي يمنحو المشتري لمبائع، والضريبة، والرسوم المستحقة لمجنة الأوراق المالية 

كاليف المعاملبت سوى جزء من التكاليف المباشرة والبورصة وذلك عن كل صفقة يتم إبراميا، ولا تمثل ت
 2لتنفيذ الأوامر.

 المباشرة  التكاليف غير ثانيا:

 3:تيوتتضح ىذه التكاليف في الآ

موال في مجالات ستثمرت ىذه الأالعائد الذي كان يمكن تحقيقو لو اتكمفة الفرصة المضاعة، وىي  - أ
 .استثمارية أخرى

 رتباط بيا.قبل الاة وتحميل الأوراق المالية المستثمر في تقييم ودراستكمفة الوقت والجيد الذي يبذلو   - ب
تكمفة )نفسية( متمثمة في ) القمق( الذي يعيش فيو المستثمر في ىذا المجال خوفا من احتمال تدىور   - ت

 قيمة استثماراتيا في السوق.

 : تسوية الصفقاتالفرع الثالث

 حسب مستوى تطور ا في البورصات المنظمة )، فيي محددة قانونربالنسبة لتسوية المعاممة بعد تنفيذ الأم    
                                                           

 .133، ص:مرجع سابق، الأسواق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراىيم ىندي،  - 1
 .489-488ص ص: ، إدارة المنشآت المالية وأسواق المال، مرجع سابقراىيم ىندي، منير إب - 2
 .144، ص:1996دون بمد النشر،  ، الطبعة الثانية،التحميل المالي والاقتصادي للأسواق الماليةمحمود صبح،  - 3
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( حيث يجري تسميم الأوراق المالية لممستثمر واستلبم المبمغ، والسمسار يقوم بدوره بتسوية المعاممة البورصة 
شارة إلى أنو ستثمار، مع الإني للؤوراق محل الامع المتخصص أيضا، وبذلك يصبح المستثمر المالك القانو 

خلبل يوم التسوية دفع قيمة الصفقة من قبل المستثمر مع العمولة والرسوم. والتسوية قد تكون نقدية، وقد  يتم
حتفاظ بالأوراق لتعامل بالمكشوف، أما بالنسبة للبتكون بائتمان بين المستثمر وبين السمسرة وما يسمى ا

وقد تتحقق  بقائيا في بيت السمسرة الوكيل.حتفاظ بيا لدى المستثمر، أو إمالية أو شيادة ممكيتيا فيمكن الاال
سواء في البورصة المنظمة أو غير المنظمة( وعندىا تجري السوق بين بيوت السمسرة نفسيا ) التعاملبت في

التسوية بواسطة الدفع والقبض النقدي أي تبادل النقود والأوراق المالية بين منشآت السمسرة أو قد يجري 
 1حسابات بيوت السمسرة الصغيرة.لسمسرة الكبيرة التي تقوم بتصفية ات المجوء إلى خدمات منشآ

 الفرع الرابع: الشركات المدرجة

الطالبة لإدراجيا في أسواق الأوراق المالية لابد أن تتوفر فييا مجموعة من الشروط لقبول إن الشركات      
 ،ييدف إلى حماية المستثمر م أمام آخروىذا في حد ذاتو صماإدراجيا وتداول أوراقيا المالية بيذه الأسواق، 

أن ما يمي: فيالشروط المطموبة  تتمثل عتبارىا أكثر الأسواق تطور()با مثلب ففي الولايات المتحدة الأمريكية
مى يكون لمشركة عدد كاف من المساىمين )عدة آلاف( حتى لا تكون الشركة وىمية. وفي فرنسا يتعين ع

من أسيميا عمى الأقل تحت تصرف  %25قائمة البورصة أن تضع  الشركة الراغبة في التسجيل عمى
السوق وىذا يعني أنو من بين الشركات المرشحة لمدخول فقط تقبل الشركات الأىم للئدراج في السوق الرئيسة 

في نيويورك(. أما الشركات الأقل أىمية فتسجل عمى قائمة السوق الموازية ) مثل  NYSE) مثل سوق 
MEX دراج مع الجدير بالذكر إلى أن شروط الإ 2،دراج أقل صرامة(، حيث تكون شروط الإفي نيويورك

  .تختمف في بعض الجزئيات من سوق إلى أخرى

دراج في سوق الأسيم السعودي والسوق الرسمي لبورصة في دراسة الحالة إلى شروط الإوسيتم التطرق    
 الجزائر باعتبارىما موضوع الدراسة.

 

                                                           
 .255-254، ص ص:مرجع سابقمحمود محمد الداغر،  - 1
لمنشر والتوزيع، عمان،  ، الطبعة الأولى، دار كنوز المعرفة العمميةعقود مستقبمية -أسيم -فوركس عملاتأسرار الرائد محمود أبو طربوش،  - 2

 .22، ص:2008
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 أدوات التنظيم والرقابة في أسواق الأوراق الماليةالمبحث الثاني: 

فصاح الذي يعتبر من بينيا الإالتي و  تعتمد الييئات التنظيمية والرقابية عمى مجموعة من الأدوات     
من أجل الرقابة عمى أسواق الأوراق  الوسيمة الجوىرية في نشر المعمومات وتوعية وتثقيف المستثمرين، وذلك

 والمساىمة في اتخاذ القرار الاستثماري.المستثمرين وحماية  المالية

 ل: أدوات تعزيز الإفصاح والشفافيةالمطمب الأو

كأداة يتم من خلبليا الكشف عن جميع المعمومات في الوقت المناسب التي يحتاجيا  الإفصاح يعتبر     
عمى طرف أي تحيز طرف  المستثمرين في اتخاذ قراراتيم الاستثمارية عمى أكمل وجو دون أن يكون ىناك

 بعدالة وشفافية لكل الأطراف المستخدمة ليذه المعمومات.

 فصاح والشفافية الفرع الأول: تعريف الإ

 بناء عمى كل المعمومات التي يتم الإفصاح عمييا.  الاستثمارية  يم قراراتالمستثمرين   يتخذ

  : الإفصاحأولا

م المستثمرين وتتضمنيا البيانات المالية وتقارير مفتشي الإفصاح ىو الكشف عن المعمومات التي تي     
الحسابات والتي تؤثر في سعر الورقة المالية، ويجب أن يكون الكشف عاما ولمجميور وليس فقط لحممة 

وبصورة دورية مرتبطة بالسنة المالية لمجية وذلك من خلبل الصحف اليومية  ،الأوراق المالية والمستثمرين
ت ىو تقديم البياناالمالي أما الإفصاح  ورة فورية عند الحاجة أو عند حدوث معمومة جديدة.ذات العلبقة وبص

الوحدة الاقتصادية والتي تتضمنيا القوائم والتقارير المالية وملبحقيا والمعمومات المالية لممؤسسة أو 
غير معقدة تتسم التوضيحية، شريطة أن تكون تمك البيانات والمعمومات كاممة الوضوح )غير مبيمة( و 

ستفادة ن في الوقت المناسب بحيث يمكن الابالكمال والصدق والشفافية وعمى أن تقدم أو تعرض لممستفيدي
 يضاح ىذه نيا، وعمى أن لا تكون عممية إعتمادىا في اتخاذ القرارات الرشيدة وخاصة الاستثمارية مأو امنيا 
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ستخداميا وبذلك تكون عديدة الجدوى لممستخدمين البيانات والمعمومات مكمفة لممستفيد مما يستبعد ا
 1لممستفيدين.و 

 ثانيا: الشفافية

في أبسط صورىا قدرة المستثمرين في سوق رأس المال عمى الحصول عمى المعمومات  تعني الشفافية     
داول والبيانات حول أسعار العروض والطمبات وحجميا وحجم التداول في كل وقت وبدقة تامة سواء أثناء الت

أم بعد التداول. وكذلك نتائج أعمال الشركات وتوصياتيا بشكل متساوٍ وعادل دون أفضمية لمبعض عمى 
لمحركة الأساسية حساب الآخرين. والشفافية في أعمى صورىا تعني قدرة المستثمر عمى معرفة العناصر ا

ت تتعمق بالمحافظ الاستثمارية، طلبع عمى قراراتيا الاستثمارية في سوق المال، سواء كانلسوق المال، والا
 2صناع السوق، كبار المستثمرين وأعضاء مجالس الإدارات لمشركات المدرجة في السوق.

 فصاح الفرع الثاني: أنواع الإ

 3ما يمي:منيا  نذكرىناك عدة أنواع للئفصاح 

 :فصاح الكاملأولا: الإ

عمومات ذات أثر محسوس عمى القارئ، ويأتي يشير إلى مدى شمولية التقارير المالية وتغطيتيا لأي م     
تخاذ من أىمية القوائم المالية كمصدر أساسي يعتمد عميو في االتركيز عمى ضرورة الإفصاح الكامل 

متد إلى بعض الوقائع اللبحقة ت، ولا يقتصر الإفصاح عمى الحقائق حتى نياية الفترة المحاسبية بل ياالقرار 
 تؤثر بشكل جوىري عمى مستخدمي تمك القوائم. لتواريخ القوائم المالية التي

 

 

                                                           
ر الطبعة الأولى، دار غيداء لمنش، الإفصاح المالي أثره وأىميتو في نمو الأعمال التجارية العربية داخل البلاد الأجنبيةإبراىيم جابر السيد،  - 1

 .22-21، ص ص:2014مان ، والتوزيع، ع
 
 .103، ص:مرجع سابقالسيد متولي عبد القادر،  -2
كتب ، دون ذكر الطبعة، ممستقبميا( ومدى تأثر التداول بيا خلال ثورات الدول العربية -تاريخيا -البورصة ) ماىيتيانسرين عبد الحميد نبيو،  -3

 .290، ص:2012الجامعي الحديث، 
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 : الإفصاح العادلثانيا

حتياجات جميع الأطراف المالية، إذا يتوجب إخراج القوائم صاح العادل بالرعاية المتوازنة لاييتم الإف      
خلبل المالية والتقارير بالشكل الذي يتضمن عدم ترجيح مصمحة فئة معينة عمى مصمحة الفئات الأخرى من 

 مراعاة مصالح جميع ىذه الفئات بشكل متوازن.

 : الإفصاح الملائمثالثا

ىو الإفصاح الذي يراعي حاجة مستخدمي البيانات وظروف المنشأة وطبيعة نشاطيا. إذا أنو ليس من       
تثمرين الميم فقط الإفصاح عن المعمومات المالية بل الأىم أن تكون ذات قيمة ومنفعة بالنسبة لقرارات المس

 والدائنين وتتناسب مع نشاط المنشأة وظروفيا الداخمية.

 رابعا: الإفصاح التثقيفي

صاح عن التنبؤات المالية من فأي الإفصاح عن المعمومات المناسبة لأغراض اتخاذ القرارات مثل الإ      
نفاق الرأسمالي الحالي خلبل الفصل بين العناصر العادية وغير العادية في القوائم المالية، الإفصاح عن الإ

لداخمية نو أن يحد من المجوء إلى المصادر ايمو، وىذا النوع من الإفصاح من شأوالمخطط ومصادر تمو 
ضافية بطرق غير رسمية يترتب عمييا مكاسب لبعض الفئات عمى حساب لمحصول عمى المعمومات الإ

 أخرى.

 خامسا: الإفصاح الوقائي

اح عمى ضرورة الإفصاح عن التقارير المالية بحيث تكون غير مظممة فصلإيقوم ىذا النوع من ا      
ف الأساسي لذلك حماية المجتمع المالي ) المستثمر العادي( ذو القدرة المحدودة عمى دلأصحاب الشأن والي

مى درجة عالية من الموضوعية فلئفصاح الوقائي يتفق ومات لذا يجب أن تكون المعمومات عاستخدام المعم
 فصاح الكامل لأنيما يفصحان عن المعمومات المطموبة لجعميا غير مظممة لممستثمرين الخارجيين.مع الإ
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 ا: الإفصاح الكافيرابع

 1لمعمومات.ا الواجب إشياره من دنىالحد الأفصاح الكافي إلى يشير الإ    

 المالي فصاحالإ متطمبات الفرع الثالث:

مستثمرين ومن بين ىذه الطرق القوائم المالية المتمثمة في قائمة تتعدد طرق توصيل المعمومات إلى ال      
 المركز المالي، قائمة الدخل، قائمة التغيرات في حقوق الممكية، قائمة التدفقات النقدية. 

 أولا: القوائم المالية

طراف الخارجية، الوسيمة الرئيسية التي يتم من خلبليا توصيل المعمومات إلى الأ تعتبر القوائم المالية       
تغيرات حقوق  وتشمل القوائم المالية عادة: قائمة المركز المالي، قائمة الدخل، قائمة التدفقات النقدية، وقائمة

يضا الملبحظات عمى القوائم المالية والجداول والتي تعتبر الجزء المكمل لمقوائم المالية. الممكية، كما تشمل أ
قواعد تنظيمية صارمة، تمتزم بيا المؤسسة لتوصيل المعمومات المستخرجة حيث يخضع إعداد القوائم المالية ل

ىي مجموعة كاممة من الوثائق المحاسبية والمالية وغير قابمة لمفصل فيما بينيا، أو  من النظام المحاسبي.
وضعية المالية لممؤسسة عند إقفال وتسمح بإعطاء صورة صادقة لموضعية المالية، وللؤداء ولتغير ال

 2سابات.الح

 حيث تضم القوائم المالية أربعة عناصر مترابطة ومتكاممة يتوجب عمى جميع الوحدات المحاسبية إعدادىا 
 كما يمي:

تعرف قائمة المركز المالي عمى أنيا كشف شامل لأصول وخصوم المنشأة يقوم قائمة المركز المالي:  -أ
خ معين كما يتم فييا عرض الوضع المالي لمنشأة معينة بالقيم الحقيقية ويعبر عن المركز المالي لممنشأة بتاري

في نقطة زمنية معينة، حيث يجب أن تفصل الميزانية إلى المتداول وغير المتداول من أصول وخصوم، حيث 

                                                           
ياس والإفصاح المحاسبي في القوائم المالية لممصارف ودورىما في ترشيد قرارات الاستثمار )دراسة تطبيقية عمى المديرية القرولا كاسر لايقة،  - 1

جامعة تشرين، سوريا،  ، بحث مقدم لنيل درجة الماجستير في المحاسبة المصرفية، قسم المحاسبة، كمية الاقتصاد،(العامة لممصرف التجاري السوري
 .56، ص:2007

رسالة مقدمة لنيل  ،محاولة تقييم إفصاح القوائم المالية في ظل تطبيق النظام المحاسبي المالي )دراسة عينة من المؤسسات(سعد عبد الحميم،  2-
، -سكرةب–شيادة دكتوراه الطور الثالث في العموم التجارية تخصص: محاسبة، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة محمد خيضر 

 .3-2، ص ص:2015
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خصوم  أصول متداولة؛ أصول ثابتة؛ يتم تبويب عناصر قائمة المركز المالي في شكميا الرئيسي إلى:
 1 لخصوم طويمة الأجل.ا حقوق الممكية؛ متداولة؛

التي تعبر عن مدى نجاح  -كما يطمق عمييا البعض أحيانا -ىي قائمة المكاسبقائمة الدخل:  -ب
عمميات المنشأة في فترة زمنية معينة، تستخدم ىذه القائمة لتحديد ربحية المنشأة، وتعد قوة الثقة في قائمة 

عتبر في أحسن الحالات تقديريا تقريبا، وعميو يمكن الدخل من الأمور الظنية، لأن الدخل المستخرج منيا ي
القول أن قائمة الدخل ىي عبارة عن أداة لتحقيق مبدأ مقابمة الإيرادات لممصروفات لتحديد صافي الدخل أو 

صافي  الخسارة بطريقة مبسطة وواضحة، حيث تحتوي قائمة الدخل عمى بعض العناصر نذكر أىميا:
صافي الدخل السنوي قبل  صافي الدخل عمى النشاط العادي؛ مجمل الربح؛ تكمفة المبيعات؛ ؛عاتالمبي

 2 خرى.، الإيرادات الأخرىالمصاريف الأ الضرائب؛

مكية أو أي تغيرات قد التي تظير التغيرات في حقوق الم : ىي القائمةقائمة التغيرات في حقوق الممكية –ت
أي تغيرات قد قائمة التغيرات في حقوق الممكية  تطرأ عمى بنود رأس المال وحقوق المساىمين، ويظير من

ث أثناء السنة تطرأ عمى بنود رأس المال وحقوق المساىمين، والتي تعطي معمومات عن التغيرات التي تحد
حتياطات. وىي توضح أيضا: ىل أجريت الشركة زيادة عمى رأس المال والأرباح المحتجزة والتوزيعات والا

الزيادة؟ ىل أصدرت الشركة أسيم جديدة؟ ىل قامت الشركة بتوزيع أسيم  عمى رأس المال؟ وكيف كانت
 3مجانية؟ وىل الأرباح المحتجزة ارتفعت أم انخفضت وكذلك الأمر بالنسبة الاحتياطات.

ىي قائمة تبين التغيرات التي حصمت عمى النقدية خلبل الفترة المحاسبية،  قائمة التدفقات النقدية: -ث
قائمة تبين المركز النقدي لمنشأة في تاريخ معين ومعرفة قدرة المنشأة عمى تسديد  ويمكن وصفيا بأنيا

                                                           
، مذكرة مقدمة لنيل شيادة دكتوراه عموم في العموم الاقتصادية، قالمخطط المحاسبي البنكي بين المرجعية النظرية وتحديات التطبيبن فرج زوينة،  -1

 .69-68:، ص ص2014، -سطيف -ة فرحات عباسكمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامع
مدى دلالة القوائم المالية كأداة للإفصاح عن المعمومات الضرورية اللازمة لمستخدمي القوائم المالية دراسة تطبيقية زىدي الشمتوني،  فايز - 2

تطمبات ، رسالة مقدمة لقسم المحاسبة والتمويل بكمية التجارة في الجامعة الإسلبمية بغزة استكمالا لملمقوائم المالية المنشورة لممصارف الفمسطينية
 .20-19، ص ص:2005لمحاسبة والتمويل ، الحصول عمى درجة الماجيستر في ا

 .2013، أبريل 9العدد -، السمسمة الخامسة -، دولة الكويتنشرة توعوية يصدرىا معيد الدراسات المصرفيةإضاءات مالية ومصرفية،  - 3
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التزاماتيا من خلبل السيولة المتوفرة وكذلك التعرف عمى سياسة المنشأة فيما يتعمق بالأصول غير المتداولة 
 1واستبداليا.

دية والتي يجب أن تبين التدفقات محتوى قائمة التدفقات النق 95وقد حدد المعيار المحاسبي الأمريكي رقم 
 2النقدية الداخمية والخارجية من خلبل الأنشطة التالية:

 وىي التدفقات النقدية الناتجة من العمميات الرئيسية لممشروع من بيع وشراء الأنشطة التشغيمية :
 السمع وكافة العمميات العادية التي تمثل الدورة التشغيمية لممشروع.

  وىي التدفقات النقدية الناتجة من الأنشطة الاستثمارية التي يقوم بيا المشروع يةالأنشطة الاستثمار :
من شراء وبيع الأصول الثابتة وكذلك الاستثمارات في الديون والممكية ) الأسيم والسندات( بالشركات 

 الأخرى.
 لحصول عمى موارد : وىي التدفقات النقدية الناتجة من النشاط التمويمي المتعمق باالأنشطة التمويمية

 التمويل للؤصول سواء من قروض أو من إصدار أسيم.

اسية سببو إن تقديم جداول بشكل مستقل عن القوائم المالية الأس :ضافيةالجداول والملاحق الإ استخدام -ج
 ن المعمومات التي تتضمنيا أقل أىمية من المعمومات الواردة في القوائم المالية ولكنيا تساعد في تسييلأ

ضافية يكون من أجل معمومات إضافية مكممة وميم ستخدام الملبحق الإالفيم لتمك القوائم المالية. كما أن ا
 3لمفيم، وىذه الملبحق تكون فييا الحرية في التركيب والشكل والمحتوى.

 يضاحات المتممة لمقوائم المالية:الإ -ح

 4يجب أن تشمل الإيضاحات المتممة لمقوائم المالية ما يمي:

                                                           
 –وفق النظام المالي المحاسبي الجديد) دراسة حالة المطاحن الكبرى لمجنوب تكييف القوائم المالية في المؤسسات الجزائرية سميم بن رحمون،  -1

، تخصص محاسبة، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، شيادة الماجستير في عموم التسييرمذكرة مقدمة لاستكمال متطمبات نيل  (،-بسكرة
 . 82، ص:2013 جامعة محمد خيضر، بسكرة،

 .156، ص:2000 جامعة البيروت العربية، دون ذكر الطبعة، ،تحميل القوائم المالية لأغراض الاستثمارن الدىراوي، كمال الدي - 2
الممتقى الوطني حول واقع وأفاق النظام  ،( عمى سياسات الإفصاح في الجزائرSCFانعكاس النظام المحاسبي) صديقي مسعود وصديقي فؤاد،  -3

 .06، ص:06/05/2013-05لوادي، يومي الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، جامعة ا المحاسبي المالي في المؤسسات
 .58ص: ،سابق مرجعسميم بن رحمون،  - 4
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تقديم معمومات حول الأساس الذي يتم عمى ضوئو إعداد القوائم المالية وكذلك حول السياسة المالية  -
 المتبعة؛

 عرض أي معمومات تتطمبيا معايير التقارير المالية؛ -
 ك التي لم يتم عرضيا في صمب القوائم المالية؛توفير معمومات إضافية خاصة تم -
 داد التقارير المالية؛متثال لممعايير الدولية لإععرض بالا -
 السياسات المحاسبية الأخرى المستعممة بقصد المساعدة في فيم القوائم المالية؛  -
باطات التعاقدية الأخرى غير المدرجة بالقوائم لتزامات الاحتمالية والارتأخرى تتضمن الاحات إفصا -

 المالية.

 البيانات المالية.الفرع الرابع: توقيت الإفصاح عن 

فصاح خلبليا، وتكون أكثر تقارب فيما بينيا مثل يد الفترات المناسبة التي يتم الإن يتم تحدىو أو      
التقارير السداسية أو المعمومات الفصمية، ويعتبر عامل الدقة ىو المحدد الأساسي لمتقارب أو تباعد الفترات 

 1.الزمنية

مطمب في أسواق الأوراق المالية  فيةالإفصاح المالي والشفاتعزيز ن أ من خلبل ما سبق نستنتج       
من خلبلو يتم الكشف عن المعمومات بكل دقة وشفافية في الوقت المناسب دون تأخير، وذلك من أساسي، 
الصحف والرقابية و  ةالالكترونية الرسمية لمشركات المدرجة ولمييئات التنظيمي ععدة طرق كالمواقخلبل 
سنة المالية للؤوراق المالية لممستثمرين وكذلك أنواع الإفصاح المالي دورية التي تكون مرتبطة بالوالاليومية 

التي تعتبر الوسيمة الرئيسية التي يتم من خلبليا توصيل المعمومات إلى الأطراف الخارجية التي ومتطمباتو 
د يجب أن تكون في الوقت المناسب. أما في المطمب الموالي سنتطرق فيو إلى الرقابة عمى التداول وجيو 

 تعزيز رشادة المستثمر.

 جيود تعزيز رشادة المستثمرو  الرقابة عمى التداولالمطمب الثاني: 

شروع متطرق في ىذا المطمب إلى التعريف بالرقابة التي تسعى إلى التحقق مما خطط لو في السيتم ال       
تتنوع ىذه و يمة. الاستثماري وذلك بغرض كشف الانحرافات في الوقت المناسب والوصول إلى نتائج سم

الرقابة حسب الجية التي تتوليا، حيث كمما كانت الرقابة جيدة كمما كان ذلك في صالح المستثمر لما توفره 
                                                           

1
 .05، ص:مرجع سابق، صديقي مسعود وصديقي فؤاد - 
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لو الييئات التنظيمية والرقابية في أسواق الأوراق المالية من حماية وتوعية لاتخاذ قراراتيم الاستثمارية دون 
 الخوف من الوقوع في مخاطر السوق المالي.

 الفرع الأول: الرقابة عمى التداول

 قبل التطرق إلى الرقابة عمى التداول سنقوم بتعريف وذكر أنواع الرقابة بصفة عامة كما يمي:

 الرقابةوأنواع أولا: تعريف 

مطة أعمى ليا ىذا الحق لمتعرف عمى من جانب س الفحص والمراجعةىي الإشراف و تعريف الرقابة:  - أ
أكد من حسن استخدام الأموال العامة في الأغراض المخصصة ليا، ولمتحدة داخل الو كيفية سير العمل 

مدى تحقيق المشروع ميمات المعمولة بيا، ولمتأكد من ومن أن الموارد تحصل طبقا لمقوانين والموائح والتع
 لأموال العامة والتأكد من سلبمة تحديد نتائج الأعمال والمراكزالأىدافو بكفاية بغرض المحافظة عمى 

الأسباب التي أدت إلى نحرافات وبحث داء ولمكشف عن المخمفات والاالمالية وتحسين معدلات الأ
 1قتراح وسائل علبجيا لتفادي تكرارىا مستقبلب في ذلك الوحدات الخدمية أو الاقتصادية.حدوثيا وا

 أنواع الرقابة  - ب

بة، وسيتم التطرق إلى أنواع تتعدد أنواع الرقابة وتختمف صورىا وذلك حسب الجية التي تتولى الرقا
 2الرقابة من حيث توقيت عمميتيا كما يمي:

 وع من نوىي تتخذ صورة الموافقة السابقة وىي حق يخولو القانون لشخص عام وىذا ال: الرقابة المسبقة
قرارىا الرقابة يتراوح بين ضرورة الحصول عمى تراخيص مسبقة لمقيام ببع ض الأعمال والمشروعات وا 

زمة لإنجاحيا. فالرقابة ىنا تحمل معنى الوصايا من جانب الدولة بفرض حدود اللبتعميمات صدار الوا  
ىداف السياسة العامة ق العام ولتحقيق أنفاع الموارد الاقتصادية ولترشيد الإوقيود معينة تؤدي لحسن توزي

لممموكة لموحدات لمدولة وتبين عمميات الرقابة المتعمقة بالتصرف في الأموال العامة المعتمدة أو ا
الرقابة المالية الحكومية، حيث تتخذ صور الموافقة السابقة من أجيزة الرقابة عمى الخاضعة للؤحكام 

 القرارات المتعقمة بتصرف في الأموال.

                                                           
 .21، ص:2002ست، الإسكندرية، ، الطبعة الثانية، مطبعة الانتصار لطباعة الأوف(الرقابة المالية )النظرية والتطبيقعوف محمود الكفراوي،  - 1
 .43-39، ص ص: نفس المرجع السابق - 2
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 دارات بالوحدات المختمفة الأجيزة والإ ىذا النوع من الرقابة تقوم بو: ) المتزامنة(الرقابة أثناء التنفيذ
لبمة ما يجري عميو العمل داخميا ومن أن التنفيذ يسير وفقا لمخطط والسياسات الموضوعة. لمتأكد من س

ستمرار والشمول حيث يبدأ مع تنفيذ ويتميز ىذا النوع من الرقابة بالانطمق عميو الرقابة الذاتية توىذا ما 
عمى اكتشاف القصور  و: القدرةالأعمال ويساير ويتابع خطوات التنفيذ. ومن ىنا نجد أن من أىم مميزات

وأداء  مالتصحيحية ويعود فيتابع تنفيذ الأع يمزم من إجراءات ىمال فور وقوعو فيساعد عمى اتخاذ ماوالإ
جراءات التصحيحية من نتائج، ليطابق التنفيذ الخطط دمات لموقوف عمى مدى ما حققتو الإالخ

 والسياسات الموضوعة.
 :ات المالية التي تمت فعلب لمكشف عما وقع من مخالفات ىي فحص ومراجعة العممي الرقابة اللاحقة

لحسابات في مجموعيا ويتاح ليا مالية ويتسم ىذا النوع من الرقابة بالشمول حيث أنو يشمل فحص ا
جراء المقارنة بين الحسابات والألمام بالعمميات المالية كاممة و الإ نظمة ذات الطابع الواحد، وعقد ا 

والتكاليف في السنوات المختمفة لمتعرف عمى أسباب الزيادة أو النقص، المقارنات بين المصروفات 
فالرقابة اللبحقة تكشف وتحسم كثيرا من الأخطاء التي قد يتعذر كشفيا أو لا تظير عمى حقيقتيا إذا 
روجعت منفردة وتتضح بعد تجميعيا وىذا النوع من الرقابة لا ينتقص من سمطة القائمين عمى أمر 

خيرة وليات الوحدات الإدارية وتسمب الألوحدات بعكس الرقابة المسبقة التي قد تتدخل في مسؤ الإدارة في ا
 جراءات وتأخير إنجاز الأعمال.اصاتيا مما قد يترتب عميو بطء الإبعض اختص

 وراق المالية: تعريف وطرق التداول في أسواق الأ ثانيا

 المالية، الأسواق في التداول عن نتحدث عندماو ، بآخر شيء مبادلة" يعنيعموما " التداول" مصطمح      
 فإنو الأسيم تمك قيمة زادت إذا. شركة أسيم شراءيقوم ب يوف الأسيم يتداول فكل مستثمر. المبدأ نفس نستخدم
، وفي ىذا الثانوية السوقويتم ذلك عمى مستوى  .أعمى بسعر أخرى مرة بيعيا طريق عن المال يكسب

ر تنفيذ صفقة الأوراق المالية بين البائع والمشتري عن طريق الوسيط بإحدى يتم التوصل إلى سعالاطار 
 1الطريقتين ىما:

أسعار الطمب أي الشراء علبن عن أسعار العرض أي البيع و : وفي ىذه الطريقة يتم الإطريقة المفاوضة -أ
 فيذ، وتمكن ىذه الطريقةلكل وسيط، ثم يتم التفاوض بين البائع والمشتري لموصول إلى اتفاقية عمى سعر التن

 من إعطاء الفرصة لتحديد السعر العادل لمورقة المالية.
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عمى السعر حتى يتم الاتفاق عمى أحسن عرض لممشتري.  : وفي ىذه الطريقة يتم التزايدطريقة المزايدة - ت
يتيا علبن عن الأسعار عمنا، وينتيي التداول بعقد صفقة الأوراق المالية، والتي يتم تسو ىذا ويتم الإ

 بالتسميم الفعمي، وتظير ىذه العمميات ضمن حجم التداول.

 ينالمستثمر وتوعية  حمايةتعزيز : الفرع الثاني

طبقا عمى أسس عممية و  تخاذ قرارتيم الاستثماريةامن أجل وذلك المستثمرين  وتوعية حمايةتعزيز يتم       
 أسواق الأوراق المالية.  تحقيق أىدافىذا من أجل و  ،عنيا الإفصاحلممعمومات التي تم 

 أولا: تعزيز حماية المستثمرين

غير  حماية المستثمرين من الممارسات غير العادلة، أو من الأىداف الرئيسية لنظام السوق المالية      
ن حماية المستثمر يمكن توفيرىا من خلبل أ حيث .تدليسحتيال أو غش أو أو التي تنطوي عمى ا ،السميمة

ويعتمد توفير ىذه الظروف عمى  الاستثماري في ظروف صحية وسميمة،تثمر من اتخاذ قراره تمكين ىذا المس
 1عمميين أساسيين وىما:

ة والتداول متعامل بالأوراق المالية، ويتم ذلك من خلبل تنظيم عمميات الوساطالآليات المناسبة لتوفير  -
 امل العادي؛عاممين ويضمن ليم التعمان لجميع المتوالتسوية بما يحقق الأ

الأطر القانونية يتم ذلك من خلبل وضع اراتيم الاستثمارية، توفير المعمومات اللبزمة لممستثمرين لاتخاذ قر  -
 صاليا لممستثمرين بسرعة ودقة واكتمال.ت واعن المعموما اللبزمة للئفصاح،

ية، إذا أن التطور التكنولوجي ممحيث أن العامل الأول في توفير الحماية ىو الجزء السيل من ىذه الع        
مكن من توفير الآليات اللبزمة لتحقيقو، فإن الجزء الأصعب يتمثل في العامل الثاني المتعمق بالإفصاح عن ي

 المعمومات.

 

 
                                                           

الشارقة  -دبي -أبوظبي ،تحميل المالي وتقييم الأسيم ودور الإفصاح في تعزيز كفاءة سوق الأوراق الماليةسامي الحطاب، ، لرؤوف ربابعةعبد ا -1
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 )الوعي الاستثماري( ثانيا: توعية المستثمرين

وتثقيفيم عن الاستثمار عممية توجيو وتوفير المعمومات الكافية للؤفراد ىو  تعريف الوعي الاستثماري: - أ
دوات مية سميمة، من خلبل العديد من الأمن أجل اتخاد القرارات الاستثمارية بناء عمى معطيات عم

 1والنشاطات والفعاليات المكثفة.
 أىمية الوعي الاستثماري  - ب

ية ويمكن ق الأوراق المالاسو أسباب الرئيسة في تفعيل الأحد أىمية الوعي الاستثماري من كونو أتنبع       
 2ما يمي:ىمية الوعي الاستثمار فيتمخيص أ

ق، كتتاب في الشركات المدرجة في السو وراق المالية عن طريق زيادة الاق الأاسو أمن فعالية يزيد  -
 المعرفة المالية؛ ساسق الأوراق المالية عمى أاسو أوزيادة التداول في 

 سس عممية صحيحة؛اري المبنى عمى أالاستثمي توفير مقومات وسبل اتخاذ القرار الوعي فيساىم  -
طار صادية التي تشكل لدى المستثمرين إيعبر الوعي الاستثماري عن جممة من المفاىيم والمبادئ الاقت -

 عقميا يمكنيم من فيم الواقع الاستثماري وما بو من عوائد ومخاطر؛
يضا ية ثرواتيم الخاصة وأيساىم في تنميوجو ممارسات المستثمرين في اتخاذ القرارات الاستثمارية بما  -

 يساىم في زيادة النمو الاقتصادي؛
 سواق المالية؛ثمرين بآخر المستجدات في مجال الأتزويد المست -
جيال من المستثمرين قادرين عمى تحديد مخاطر الاستثمار والعمل عمى تجنبيا ويقمل في توفير أيساىم  -

 من الوقوع في شرك الشركات الوىمية؛
ط الضعف والقوة لدى الشركات المراد الاستثمار بيا لموصول لمقرار الاستثماري يزيد من معرفة نقا -

 الرشيد؛
 سس صحيحة؛الادخاري السميم الذي يرتكز عمى أيساىم في نشر الوعي  -
 سيم؛اري والاقتصادي لاسيما في سوق الأرتقاء بالنشاط الاستثمالا فيساىم ي -

                                                           
، قدمت ىذه الرسالة دور الوعي الاستثماري في تفعيل سوق فمسطين للأوراق المالية كمحرك لعممية النمو الاقتصاديمادة أحمد الطلبع، ح - 1

فمسطين،  -غزة -الأزىركمية الاقتصاد والعموم الإدارية، جامعة  ،استكمالا لمتطمبات الحصول عمى درجة الماجيستر في الاقتصاد، قسم الاقتصاد
 .66، ص:2010

2
-OECD : Principles and Good Practices for Financial Education and  Awareness ,  Pries, France, (2005(, P P  
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 شاعات؛عتماد عمى الإالمدرجة من دون الا سيم الشركاتلأسعار العادلة يساعد في معرفة الأ -
براز أىمية الوعي الاستثماري في حماية اترسيخ مفيوم توعية المستثمر في أسو  - ق الأوراق المالية وا 

 .المستثمر

و الييبة لدى المواطنين أو الأفراد من الممارسة العممية وتعريفيم وتوعيتيم بأفضل كسر حاجز الخوف أ
 .لأوراق الماليةق ااسبل الاستثمار في أسو 

 دور الييئات في صناعة الوعي الاستثماري - ت

لذا  حتى يتبوء مكانو الطبيعي يستثمار المالي تنمية الوعي الاستثمار بالا ختصاصعمى الجيات ذات الا
 1نسان وذلك من خلبل:ار في الإولوياتيا الاستثميجب أن تضع ضمن أ

 ىتمام بالوعي الاستثماري؛تبر بوابة زيادة الاعميو وىذا يع خمق الثقة في السوق والجيات القائمة -
 نشاء مراكز تدريبية لتطوير ميارات الميتمين بيذا المجال؛إ -
 نشاء نوادي الاستثمار التي تساعد عمى زيادة الوعي الاستثماري؛إ -
 وراق المالية؛تديات متخصصة في متابعة أسواق الأنشاء منعمى إالتشجيع  -
 عمى برنامج محاكاة التداول؛نشر وتدريب كافة فئات المجتمع  -
 علبمية تعرف المجتمع بالسوق والفرص الاستثمارية المتاحة فيو.إ حملبت توعية -

 يةالمالالأوراق  سواقأ في الاستقرار عدم لحالة الأسباب أىم من نأ والمحممين الكتاب من الكثير يعتقد       
 التحميل وأساليب المستثمرين، صغار لدى خاصة الكافي الاستثماري الوعى توفر عدم ىو النامية، الدول في

 ودورىا البورصة أىمية حول وكذلك. السميم الوقت في الرشيدة الاستثمارية قراراتيم تخاذلا اللبزمة المختمفة
. فييا والتعامل البورصة بماىية دراية عمى مبني يكون أن لابد بالبورصة تعامميم نأ إذ ،القومي الاقتصاد في

 من يسمعونو ما عمى بناءا الاستثمارية قراراتيم اتخاذ في الاعتماد يفضمون المستثمرين من الكثير ولكن
 غياب ظل وفي حقائق، كونيا من أكثر شائعات عن تعبر ما غالبا في وىي البورصة عن جانبية أحاديث
 المعمومات فإن ذال. الشائعات من الكثير وجود عن ناىيك الموجودة، بالمعايير لتزاموالا والشفافية للئفصاح
 والسعي الشائعات وراء الجري إلى بالمستثمرين يؤدى مما كافية غير تكون الصائب القرار لاتخاذ المطموبة
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 التداول يتم التي لمشركات المالية لمقوائم والمالي الفني التحميل في السميمة لمطرق إتباع دون المضاربة إلى
   1.الضعيف المستوى في المال سرأ قسوالأ الكفاءة متطمبات ىمأ من وىي. عمييا

 المستثمر ويسعى بالرشادة، المستثمرين تعاملبت تساما المالية الأوراق سوق كفاءة تحقيق يتطمب      
 من وتقمل المنفعة من تعظم بصورة لمحفظتو المستثمر إدارة عمى ذلك ينعكس ثم ومن المنفعة، لتعظيم

  :خلبل من المالية الأوراق سوق كفاءة تحقيق إلى لممستثمر الرشيد السموك ويؤدي. المخاطر

 وتحميمو؛ لديو المتوفرة المعمومات معالجة بعد كفؤ مالية محفظة تكوين -
 ؛الجيدة السمعة ذات المؤسسات تصدرىا التي السندات وكذلك النشطة المالية الأوراق اختيار -
 .بالشائعات العمل وعدم كفأالأ التوليفة لاختيار المتوفرة الاستثمارية البدائل وتدقيق فحص -

خطاء لى كشف الأمن خلبليا المراقب إمة يسعى الرقابة بصفة عا من خلبل ما سبق نلبحظ أن      
الطرق  أيضاة حسب الجيات التي تتوليا. و المناسب. حيث تختمف أنواع الرقاب وتصحيحييا في وقتيا

ي تتوليا الييئات التنظيمية والرقابية دورا في حماية لمستخدمة في الرقابة عمى التداول، حيث تمعب الرقابة التا
جل ة في وقتيا المناسب وتوعيتيم من أطر قانونية للئفصاح عن المعمومات بدقالمستثمرين من خلبل وضع أ

ككل. حيث سيتم التطرق في المطمب الموالي إلى مراقبة  زيادة ثروتيم وبالتالي زيادة النمو الاقتصادي
 ملبءتيا المالية. الشركات المرخصة و 

 المطمب الثالث: مراقبة الشركات المرخصة وملاءتيا المالية

تعريف الملبءة المالية وأنواعيا، وأيضا أىم الأعمال المرخصة التي سيتم التطرق في ىذا المطمب إلى      
  تسمح بيا الييئات التنظيمية والرقابية لأسواق الأوراق المالية.
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 ءة الماليةالفرع الأول: تعريف الملا

كما تعرف  ا،مواعيد استحقاقي يلية لمشركة لموفاء بالتزاماتيا فمدى كفاية الموارد الماىي الملبءة المالية      
ا، ويعبر عنيا بتوافر النقد تيجوداو بأنيا القدرة عمى الدفع وتحسب بطرح قيمة مطموبات المؤسسة من قيمة وم

  1.زامات المالية عند استحقاقيالالتالكافي عمى المدى الطويل لموفاء با

 الفرع الثاني: أنواع الملاءة المالية

 2:إلى عدة أنواع منيا المالية تنقسم الملبءة

      أولا: الملاءة المالية

 .وتعرف باليسر المالي، وىذا عندما تكون الأصول الجارية لممؤسسة أكبر من خصوميا الجارية

 الفنية الملاءةثانيا:    

 .وتعرف بأنيا القدرة عمى سداد الديون الجارية عند استحقاقيا 

  الملاءة الفعمية ثالثا:  

وتدل عمى أن مجموع أصول مؤسسة أكبر من خصوميا، كما تعرف أيضا أنيا القدرة الفعمية عمى سداد 
 .الدين

  الملاءة التجاريةرابعا:    

 .ممؤسسة لسداد ديونياوتكون في الحالة التي تكفي فييا الموارد السائمة ل

 

                                                           

 
 لأخر المالية وفقا الأوراق مجال فى اممةالع لمشركات المالية الملبئمة معايير بشأن 2017 لسنة 14 رقم ، قرارالمالية لمرقابة العامة الييئةمصر،  -1

  : الالكتروني الموقع عمى المالية، متوفر لمرقابة العامة الييئة إدارة مجمس بقرار تعديل
 https://www.mostsharak.com/ العام-لمشركات-المالية-الملبءة-معايير/         

 
، المؤتمر الدولي التاسع )الوضع الاقتصادي سوقية لسعر السيم في البنوك التجارية الأردنأثر الملاءة المالية عمى القيمة الشاىر فلبح العرود،  - 2

 .05ة السعودية، دون سنة النشر، ص:العربي وخيارات المستقبل(، جامعة القصيم، كمية الاقتصاد والإدارة قسم المحاسبة، المممكة العربي

-%20مصر،%20الهيئة%20العامة%20للرقابة%20المالية،%20قرار%20رقم%2014%20لسنة%202017%20بشأن%20معايير%20الملائمة%20المالية%20للشركات%20العاملة%20فى%20مجال%20الأوراق%20المالية%20وفقا%20لأخر%20تعديل%20بقرار%20مجلس%20إدارة%20الهيئة%20العامة%20للرقابة%20المالية،%20متوفر%20على%20الموقع%20الالكتروني:%20%20%20https:/www.mostsharak.com/%20معايير-الملاءة-المالية-للشركات-العام/
-%20مصر،%20الهيئة%20العامة%20للرقابة%20المالية،%20قرار%20رقم%2014%20لسنة%202017%20بشأن%20معايير%20الملائمة%20المالية%20للشركات%20العاملة%20فى%20مجال%20الأوراق%20المالية%20وفقا%20لأخر%20تعديل%20بقرار%20مجلس%20إدارة%20الهيئة%20العامة%20للرقابة%20المالية،%20متوفر%20على%20الموقع%20الالكتروني:%20%20%20https:/www.mostsharak.com/%20معايير-الملاءة-المالية-للشركات-العام/
-%20مصر،%20الهيئة%20العامة%20للرقابة%20المالية،%20قرار%20رقم%2014%20لسنة%202017%20بشأن%20معايير%20الملائمة%20المالية%20للشركات%20العاملة%20فى%20مجال%20الأوراق%20المالية%20وفقا%20لأخر%20تعديل%20بقرار%20مجلس%20إدارة%20الهيئة%20العامة%20للرقابة%20المالية،%20متوفر%20على%20الموقع%20الالكتروني:%20%20%20https:/www.mostsharak.com/%20معايير-الملاءة-المالية-للشركات-العام/
-%20مصر،%20الهيئة%20العامة%20للرقابة%20المالية،%20قرار%20رقم%2014%20لسنة%202017%20بشأن%20معايير%20الملائمة%20المالية%20للشركات%20العاملة%20فى%20مجال%20الأوراق%20المالية%20وفقا%20لأخر%20تعديل%20بقرار%20مجلس%20إدارة%20الهيئة%20العامة%20للرقابة%20المالية،%20متوفر%20على%20الموقع%20الالكتروني:%20%20%20https:/www.mostsharak.com/%20معايير-الملاءة-المالية-للشركات-العام/
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 الملاءة عمى الدفعخامسا:    

 ونميز فييا حالتين: 

 السندات عمى تحقيق إيراد يكفي لتغطية التزاماتو التعاقدية؛ مصدرقدرة  - أ
 قدرة المقترض عمى تسديد أصل القرض، وفوائده وأرباحو.  - ب

ويرجع ذلك ن المؤسسات المستقمة، ملبءة مالية أكبر مكما يمكننا أن نميز بأن المؤسسات التابعة ليا       
ملبءة معايير ال ذا تيدفيللمجوء المؤسسات التابعة لممؤسسة الأم في الوصول إلى مصادر المؤسسات. 

الشركات عمى مواجية المخاطر  لى قياس مدى قدرة ىذهإمجال الأوراق المالية  يالمالية لمشركات العاممة ف
وتشمل ىذه المخاطر عمى سبيل المثال لا  ،تتعامل فييا يالمالية الت ا وعملبئيا والأوراقترتبط بأنشطتي يالت

فالالتزام  .الحصر مخاطر السوق ومخاطر التسوية ومخاطر الائتمان ومخاطر التشغيل ومخاطر السيولة
لتزام بيذه المعايير يعد بيذه المعايير يعد من الوسائل الرئيسية لإدارة المخاطر بيذه الشركات كما أن الا

لى المتعاممين معيا تؤكد فييا قدرتيا عمى الوفاء بالتزاماتيا المالية إمعنية ثابة رسالة موجية من الشركة البم
 1.التعامل معيا يالمتعاممين مما يزيد من ثقتيم ف تجاه ىؤلاء

فيما  التي يمكن أن تسمح بيا الييئات التنظيمية لأسواق الأوراق المالية عمال المرخصةالأتتمثل ىذا و       
 ،الاستشارات المالية ،إدارة الاستثمار ،أمانة الاستثمار ،الوسيط لحسابو( .يمي:  الوساطة )الوسيط المالي

 أي أعمال أخرى تقررىا الييئات.و  ،الحفظ الأمين ،أمانة الإصدار ،التمويل عمى اليامش ،إدارة الإصدارات

ى إلى توفير التي تسع، و ملبءتيا الماليةأنواع و  تطرقنا في ىذا المطمب إلى الشركات المرخصةن أبعد       
التي يمكن أن تسمح بيا  عمال المرخصةالأىم وكذلك لأ، جل تغطية التزاماتيا الماليةمواردىا المالية من أ

مساىمة الأدوات التنظيمية  التطرق الىالمبحث الموالي  سيتم . الييئات التنظيمية لأسواق الأوراق المالية
 .دعم متطمبات كفاءة أسواق الأوراق الماليةوالرقابية في 

 

 

                                                           
 .سابق مرجع المالية، لمرقابة العامة الييئة مصر، -1
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 مساىمة الأدوات التنظيمية والرقابية في دعم متطمبات كفاءة أسواق الأوراق الماليةالمبحث الثالث: 

والرقابية في أسواق الأوراق المالية  ةلى الييئات التنظيميإا تم التطرق في المباحث السابقة بعدم       
ليات وعة من الأمسوق والرقابة عمييا، من خلبل مجرىا في إدارة وتنظيم ىذه الأوالميام المنوطة بيا ودو 

والمرخصة، والرقابة عمى الشركات لممدرجة  لوالأدوات تأتي في مقدمتيا الإفصاح والرقابة عمى التداو 
ية من لى كيفية مساىمة ىذه الأدوات في دعم متطمبات كفاءة أسواق الأوراق المالإسنتطرق في ىذا المبحث 

 خلبل المطالب التالية:

دارة مخاطر الاستثمار في أسواق الأوراق المالية -  ؛دور الإفصاح في تخفيض حالة عدم التأكد وا 
 ؛الالتزام بالإفصاح في زيادة ثقة المستثمر وتخفيض تكاليف الصفقات في أسواق الأوراق المالية دور -
ة ووعي المستثمر في أسواق الأوراق دور الرقابة عمى التداول والشركات المرخصة في دعم ثق -

 المالية.

دارة مخاطر الاستثمار  المطمب الأول: دور الإفصاح في  في أسواق الأوراق تخفيض حالة عدم التأكد وا 
 المالية

يمعب الإفصاح دورا أساسيا في تحسين كفاءة الأسواق المالية بطريقة مباشرة أو غير مباشرة. فمن ناحية      
ذو النوعية الجيدة إلى شفافية أكبر في التعامل، الأمر الذي يزيد من حركة رؤوس الأموال يؤدي الإفصاح 

والاستقرار المالي عمى المستويين الوطني والدولي، لاسيما مع تواجد آليات رقابية فعالة. وعمية تتوقف كفاءة 
عامة وأنظمة المعمومات  السوق المالية إلى حد كبير عمى نوعية إفصاح وعمى كفاءة سوق المعمومات بصفة

 لمشركات المقيدة بصفة خاصة. 

كما يمعب الإفصاح المالي دورا ميما في كفاءة التسعير وذلك من خلبل أنو يساعد في توفير        
المعمومات والبيانات الجديدة في وقت ملبئم دون أن يتكبد المتعاممون في سبيل الحصول عمييا تكاليف 

 لحصول عمييا والاستفادة منيا.مرتفعة مع تكاليف فرص ا

يعمل الإفصاح المالي عمى زيادة سيولة السوق وذلك من خلبل تخفيض تكاليف مصادر التمويل       
المختمفة، لاسيما رؤوس الأموال الخاصة، كما يعمل عمى جذب مستثمرين آخرين والتقميل من عدم تماثل 

وس الأموال إلى المشاريع الأكثر مردودية عمى المعمومات، كما تتوقف كفاءة التخصيص، أي توجيو رؤ 
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كفاءة الإفصاح ومدى وصول المعمومة بالكيفية والنوعية المطموبة إلى المتعاممين أي عمى كفاءة نظام 
 المعمومات.

في توصيل المعمومات بكل دورا ميما  يؤديالإفصاح عن المعمومات في أسواق الأوراق المالية ف       
يد من ثقة المستثمرين ويؤدي إلى زيادة الشفافية بينيم في التعامل، وبالتالي يؤثر ذلك شفافية وىذا ما يز 

 إيجابا عمى حركة رؤوس الأموال وذلك من خلبل توفير رقابة جيدة عمى مستوى السوق المالي.

 ق الأوراق المالية اسو أحالة عدم التأكد في  في تخفيضفصاح الإدور : لأولاالفرع 

( إلى تحقيق الأطراف الخارجية )المستثمرينو  التماثل في المعمومات بين الأطراف الداخميةيؤدي عدم        
 -يتناقض مع فرضية كفاءة السوق ىذاو  -ية عمى حساب الأطراف الخارجيةعائد غير عادي للؤطراف الداخم

ف بالرشد حيث أن كافة الأطراف تتصة بالمعمومات الخاصة بالمؤسسة، و ستغلبليم لمعرفتيم السابقاب
الاقتصادي فان الأطراف بدون معمومات يمكنيم حماية أنفسيم من خلبل تخفيض تعامميم مع الأطراف ذوي 
المعمومات عن طريق تكوين محفظة مالية متنوعة من الأسيم لفترة طويمة أو يمكنيم منع الأطراف الداخمية 

رونيا، كما يستطيع ؤسسات التي يديتجار في أسيم المالمعمومات الخاصة عن طريق عدم الإمن استغلبل 
يلبحظ أن المالية ككل، و تجار في أسيم مؤسسات معينة أو من سوق الأوراق نسحاب من الإالمستثمرون الا

ومات أمرا ضروريا حتى لا من ىنا يعتبر تحقيق التماثل في المعمل لمحماية مكمفة لكلب الطرفين، و ىذه الوسائ
 1ة التي تضر بسوق الأوراق المالية.المستثمرون لموسائل الدفاعي أيمج

 و يمكن توضيح ذلك من خلبل الشكل التالي:
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 .192، ص:2005، الدار الجامعية، الإسكندرية، التحميل المالي لأغراض تقييم ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصة، أحمد لطفي، أمين السيد - 
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 عدم تماثل المعمومات في سوق الأوراق المالية :(20-20الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

، (2006الإسكندرية: المكتب الجامعي الحديث، ) تحميل القوائم المالية لأغراض الاستثمار،الدىراوي،  كمال الدين :المصدر
 .26: ص

ويعتبر الإفصاح المالي العلبج الأمثل لأنو يؤدي إلى تخفيض عدم التماثل في المعمومات بين         
الأطراف الداخمية والخارجية وبالتالي زيادة كفاءة سوق الأوراق المالية من خلبل الوصول إلى الأسعار 

 كذلك زيادة حجم التداول وتحقيق السيولة اللبزمة التي تشجع عمى التعامل والذي يؤديالحقيقية للؤسيم و 

ويمكن  1بالتبعية إلى تخفيض تكمفة العمميات وبالتالي زيادة العائد منيا وتحقيق المنفعة للبقتصاد ككل.
 توضيح ذلك من خلبل الشكل التالي:

                                                           
 .192ص:  ،المرجع السابق نفس - 1
 

 عدم تماثل المعمومات

تكوين محفظة طويمة 
 الآجل

حرمان المديرين من التعامل في 
 أسيم مؤسساتيم

الإحجام عن شراء أسيم 
 بعض المؤسسات

 تأثير سمبي عمى سوق رأس المال

انخفاض عدد 
 الأسيم المتداولة

زيادة تكمفة 
 العمميات

انخفاض درجة سيولة 
 الأسيم

انخفاض حجم 
 المبيعات

معموماتأساليب دفاعية من قبل الأطراف بدون   
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 أس المال: علاقة الإفصاح المحاسبي بسوق ر (20-20) الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 

 .20: مرجع سابق، ص، الدىراوي كمال الدين: المصدر
تخفيض درجة عدم التأكد  في وذلك فصاح عن المعمومات في أسواق الأوراق المالية دورا ميماالإيمعب       

في المخاطر وتشغيل المعمومات  مما يقمل المشاركة يؤدي إلى زيادة حجم التداول في السوقالأمر الذي 
  يؤدي إلى التوزيع الأمثل لمموارد وتحقيق التنمية الاقتصادية.الذي و 

 المالية مخاطر الاستثمار في الأوراقإدارة القوائم المالية في تقدير فصاح بالإ دور :انيالثالفرع 

تقدير مخاطرة الاستثمار في سوق  قبل أن نتحدث عن دور المحتوى المعموماتي لمقوائم المالية في         
 الأوراق المالية يتعين عمينا أولا تقديم تعريف وأنواع المخاطر من خلبل ما يمي:

 تعريف المخاطرة أولا:

،  1تعرف المخاطرة بأنيا عبارة عن توقع الخسارة المصاحبة لحالة عدم التأكد من الأحداث المستقبمية       
مويل قريب جدا من عدم اليقين. فمخاطر الأوراق مالية يمكن أن يكون ليا ومفيوم المخاطر في مجالات الت

عدة مصادر. نذكر منيا خصوصا المخاطر الاقتصادية؛ السياسية؛ الطبيعية، التي تيدد التدفقات النقدية 
                                                           

1
 B. Jaquillat. B. Solnik, Op.cit, )9999(, P 67.    

 تخفيض درجة عدم التأكد في سوق الأوراق المالية 

بيلإفصاح المحاسا  

 زيادة حجم سوق الأوراق المالية 

 المشاركة في المخاطر  تشغيل المعمومات

 التوزيع الأمثل لمموارد

 تحقيق التنمية الاقتصادية
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ذه المتعمقة بالأوراق المالية، والمخاطر المالية )السيولة وأسعار الصرف...( التي لا تؤثر مباشرة عمى ى
 1 التدفقات.

 ويتضح من التعريفين السابقين أن ظاىرة المخاطرة تشمل ثلبثة عناصر وىي: 
 ؛خذ القرار أثناء عممية الاستثمارإحساس أو شك داخمي يصاحب مت -
عدم التأكد من النتائج وىو ما يترتب عميو صعوبة التنبؤ بتغيرات المستقبمية المترتبة عمى اتخاذ قرار  -

 ؛الاستثمار
 .الكمي لموصول إلى الناتج المحددةاىرة المخاطرة لوسائل القياس تخضع ظ -

ولموصول إلى تعريف محدد لممخاطرة فإنو من المناسب تحديد العناصر التي تتشكل منيا والتي يمكن 
 إجماليا في العناصر الآتية: 

 ل، أي لاتعني الحالة العون الاقتصادي الذي لا يممك أي معرفة عن المستقبعنصر عدم التأكد، و  -
يعرف مجموع الأحداث الممكنة أو الاحتمالات أو يعرف أكثر من عنصر أو حدث وىذه الأحداث لا 

ن الماضي لحاضر، لأتخضع إلى تحديد دقيق ومعروف، وبالمقابل عدم التأكد لا ترتبط الماضي أو ا
الة عدم وىناك أيضا من عرف ح .2أو الحاضر يتعمق بأحداث محققة أو بمعنى آخر أحداث مؤكدة

  3؛رف بالضبط ماذا يحدث في المستقبلالتأكد بأنيا الوضعية أين يكون العون الاقتصادي لا يع
ة أو المرغوب عنصر الخسارة، والذي يتمثل في احتمال حدوث انحراف معاكس لمنتائج المتوقع -

 ؛الحصول عمييا
ة وقياس مدى تأثيرىا عنصر قابمية الخطر لمقياس، وىذا حتى تسيل عممية تحميل ودراسة المخاطر  -

 في العممية الاستثمارية.

 دور المعمومات المفصح عنيا في القوائم المالية في تقدير مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية ثانيا: 

كيفية قياسيا، عمى تحديد واضح لحجم المخاطرة و  بالرغم من عدم احتواء القوائم المالية ضمن بياناتيا       
عمى مجموعة كبيرة من المعمومات ليا ارتباط كبير بحجم المخاطر في السوق الخاصة  إلا أنيا تحتوي

تحديد  باستثمار معين مما يجعل من تمك المعمومات مصدرا أساسيا لمتنبؤ بيا، وىذا جعل الكثيرين يحاولون
تيار بين خا عند تحديد حجم المخاطرة عند الاخصائص تمك المعمومات المحاسبية للبعتماد عمييطبيعة و 

                                                           
1
 Définition de Risque - Lexique de finance  .  http://vernimmen.net/html/glossaire/definition_risque.html (date de 

consultation : 98/30/2098) 
2
 Zvi bodie, et autres.finance, paris : Pearson éducation, 2 ème édition, (2007), p291. 

3
 Casta, jean françois. Incertitude et comptabilité, encyclopédie de comptabilité  contrôle de gestion et 

audit,paris :économica,(2003),p810. 

http://vernimmen.net/html/glossaire/definition_risque.html
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التغيير في و، معدل الإقراض، معدل السيولة و الاستثمارات المتاحة مثل معدل التوزيعات المدفوعة، معدل النم
الأرباح...، وقد تم دراسة وتحميل العلبقة بين المخاطر والمعمومات المحاسبية وتم التوصل إلى الدور اليام 

 1ائم المالية في تفسير حجم المخاطر السوقية.الذي تؤديو المعمومات المحاسبية التي تحوييا القو 

وتوجد ىناك أىمية قصوى لموضوع الإفصاح المحاسبي )بما في ذلك الإفصاح بالقوائم المالية(عمى        
السموك الاقتصادي لممستثمرين موارد وبالتالي توجيو التصرفات و تشجيع الاستثمار وكفاءة عممية تخصيص ال

ن جودة ونوعية الإفصاح تؤثر عمى جودة قرارات المستثمرين، فالإفصاح الجيد أفرادا ومؤسسات. ولاشك أ
يضمن ويزيد ثقة المستثمرين بالمعمومات المحاسبية التي تقدميا المؤسسات مما يعني سيولة حصوليا عمى 

بقدرات  التمويل اللبزم لأنشطتيا من ىؤلاء المستثمرين بأقل التكاليف، بمعنى أخر إن زيادة ثقة المستثمرين
وق الأوراق سوق الأوراق المالية نتيجة توافر المعمومات المالية الجيدة يجعل التمويل الخارجي من خلبل س

ىتمت الدراسات بقياس جودة الإفصاح في القوائم المالية اقل تكمفة، ومن ىما فقد أالمالية أكثر سيولة و 
تثمرين في المعمومات المحاسبية مما يؤدي والعمل عمى تحسين مستوى جودتو بالشكل الذي يدعم ثقة المس

   2إلى اتخاذ قرارات استثمار رشيدة وىذا بدوره يؤدي إلى زيادة كفاءة ونشاط سوق الأوراق المالية.

الواردة في  المعمومات بين العلبقة إلى تطرقت التي الدراسات ىناك مجموعة من وفي ىذا الصدد،       
وتؤيد ما  مباشر غير أم مباشر بشكل سواء المؤسسات الاقتصادية أسيم في مارالاستث وقرارات القوائم المالية
 نذكر منيا: توصمني اليو

 بالمحتوى ىتمامالا زيادة في النقدي التدفق قائمة بإبراز ( التي اىتمت 2001 )الموغاني، دراسة       
 التوزيعات عمى لمحكم الأرباح عن المعمومات من أفضلتنبئيو  قدرة تعطى حيث أنيا النقدي التدفق الإعلبمي
 مخاطر تقييم في المستثمر وتعاون المساىمة، لمشركات المالية والمرونة تقييم السيولة عمى ويساعد المستقبمية
 في التعامل عمى المحاسبية المعمومات نشر أثر ببيان الدراسة اىتمت حيث .الأوراق المالية في الاستثمار

 :يمي ما برزتحيث أ المالية، الأوراق سوق
 كافة  متميزة غير وبصوره فوري بشكل تعكس الكفء المال في سوق المالية الأوراق أسعار أن

 ؛لممتعالمين المتاحة المعمومات

                                                           
 .187:ص ،سابق مرجعأحمد لطفي، أمين السيد،   1
 .188:، صمرجع السابقنفس ال  2 
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 ىامة  معممات عمى تحتوي أن يجب المساىمة شركات تصدرىا التي والتقارير المالية القوائم أن
 المحافظ تكوين في يساعد بما السوقي عائدوال المحاسبي بالعائد التنبؤ في المستثمرين تفيد

 1 والمخاطرة. لمعائد أفضميتيم درجات مع التي تتناسب الاستثمارية

 inceremental information contiet of required: تحت عنوان " Bryanوأما دراسة       
disclosure contained in management discusion and analysis" أثر تباراخ إلى فقد ىدفت 

 المحاسبية المعمومات بين العلبقة عمى (SEC)المال لأمريكية سوق ىيئة لمتطمبات طبقًا المحاسبي الإفصاح
 الواجب الإلزامية المحاسبية المتغيرات ىذه الدراسة تحمل حيث الأمريكية، المال أسواق في الاستثمار وقرارات
 والعمميات الرأسمالي والإنفاق المستقبمية والسيولةوالتكاليف  والإيرادات الأسعار مثل ) عنيا الإفصاح
 بورصة في المسجمة الشركات من شركة 250 من  مكونة عينة عمى الدراسة طبقت وقد (، المستقبمية
 خمصت وقد المتعدد، نحدارالا أسموب تحميل الدراسة استخدمت وقد ،1990 عام المالية للؤوراق نيويورك
 في الاقتصادية الوحدات نجاح تقييم مؤشرات في تساعد قد المستقبمية لعممياتا عن الإفصاح أن إلى الدراسة

 .الأجل قصير المستقبل

 Frederick &Taffler   ،the information content of firm financialكما اىتمت دراسة:        
disclosureالمعمومات  ينب العلبقة عمى المحاسبي الإفصاح بو يقوم أن يمكن الذي الدور " بإيضاح

  قدرة اختبار إلى الدراسة ىذه تسعى حيث المالية، الأوراق أسواق في الاقتصادية الوحدة وقيمة المحاسبية
المؤقتة(  والتقارير السنوية، العمومية الجمعية وتقرير للؤرباح، المقترحة التوزيعات وتقارير السنوية، التقارير)

 العادية وطبقت الصغرى المربعات طريقة الدراسة استخدمت وقد ن،لممستثمري المالية الأوراق أسعار نقل في
 في المالية للؤوراق لندن بورصة المسجمة في المؤسسات من شركة  337 من مكونة عينة عمى الدراسة
 عمييا الاعتماد يمكن المنشورة التقارير المالية أن إلى الدراسة نتيجة وخمصت ،1981 إلى 1979 السنوات
 2 .الاستثمارية القرارات اتخاذ في يساعد مما لمعموماتا مصادر كأحد

                                                           

المؤتمر العممي  ة،تحميمي دراسة المالية: للأوراق سوق عمان في الاستثمار قرارات ترشيد في المحاسبية المعمومات ردو ، خميل ورّاد، الله عطا -1 
 www.philadelphia.edu.jo، متوفر عمى الرابط: 16/2005-15الرابع: استراتيجية الأعمال في مواجية تحديات العولمة، جامعة فيلبدلفيا الأردن، 

http://    : (.20/03/2018) تاريخ التحميل 

 
 . نفس المرجع السابق - 2

http://www.philadelphia.edu.jo/
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في أسواق الالتزام بالإفصاح في زيادة ثقة المستثمر وتخفيض تكاليف الصفقات  المطمب الثاني: دور
 الأوراق المالية

ى فصاح عن المعمومات دورا ميما في زيادة كفاءة أسواق الأوراق المالية الأمر الذي يؤدي إلالإيمعب        
في الحسبان تكاليف تنفيذ أوامر البيع والشراء في أسواق الأوراق حيث يجب أن تأخذ  ين،زيادة ثقة المستثمر 

 خيرة يحدارتفاع ىذه الأأن جراء التنفيذ حيث  المالية عند الرغبة في التحقق من موقف المستثمر النيائي من
 ة. وراق المالياق الأسو أقبال المستثمرين عمى التعامل في من إ

 في أسواق الأوراق المالية الفرع الأول: دور الإفصاح في زيادة ثقة المستثمر

نتاجيتيا  قوة سوق الأوراق المالية وحركتو تعتمد بشكل        أساسي عمى نشاط الشركات المالية ومركزىا وا 
والتحميلبت ثقة المستثمرين من خلبل البيانات والمؤشرات والتقارير  وىذه الأخيرة تسوق نفسيا لكسب

 من المعمومات التي تنشرىا لمعموم بعد وضعيا من قبل جيازىا وكادرىا الإداري القائم والدراسات وغيرىا
  1 .بأعماليا

قانون سارباناز أوكسمي ومن أمثمة القوانين الصادرة عن ىيئات سوق الأوراق المالية نجد        
الذي يعد من أكبر الإصلبحات منذ  (،2002La loi SARBANES-OXLEYوالإصلبحات الجديدة )

، وفي نفس الشير  0022، وقد تم التصويت عميو من طرف الكونغرس الأمريكي في جويمية 1930أزمة 
، ويقضي ىذا القانون Enron ،Worldcomأقره الرئيس الأمريكي، بعد الفضائح المالية لمشركات الكبرى 

الأمريكية سواق الأوراق المالية قيدة في البورصة في أبتحميل المسؤولية لمدراء ) رؤساء( المؤسسات الم
 2 .(SEC)التبادل دقة حساباتيم لدى لجنة الحماية و بمصا

لقد ىدفت التعديلبت المقترحة عمى إعادة الثقة لممستثمر وذلك من خلبل تعزيز محاسبة الشركات 
قترحة وبشكل رئيسي عمى . ركزت ميمة التعديلبت المCorporate Governanceوتقوية حوكمة الشركات 

                                                           
 ،دور شفافية المعمومات تجاه إعادة الثقة لصغار المستثمرين في سوق الأوراق المالية السعودي ) بالتطبيق عمى منطقة عسير( -1

www.kku.edu.sa/conferences/ssefp/researches/%20الدكتورHFH(15/04/2018: المعاينة) تاريخ  .،  حسام  

، جامعة أداء الأسواق حوكمة الشركات كأداة لضمان صدق المعمومة المالية والأنظمة المحاسبية وأثرىا عمى مستوى ،بن عيشي بشير، دبمة فاتح - 2
 .(2018-03-19تاريخ الاطلبع ) .docبشير20عيشي%20بن%20%20%.د20%20فاتح%20دبمة%/.../www.kku.edu.sa الممك خالد: 

             

http://www.kku.edu.sa/conferences/ssefp/researches/الدكتور%20HFH،%20%20حسام
http://www.kku.edu.sa/.../دبلة%20فاتح%20%20د.%20%20بن%20عيشي%20بشير.doc
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عطائيا السمطة الكاممة في  جعل لجنة تدقيق الشركة مسؤولة وبشكل كامل عن مراقبة المدقق الخارجي وا 
 تحديد شروط وأتعاب أعمال التدقيق والأعمال الأخرى كذلك.

ويؤثر المعيار المقترح عمى جميع الشركات المدرجة أوراقيا المالية ضمن سوق نيويورك للؤوراق 
لمالية، ويؤثر كذلك عمى جميع منظمات الأعمال الأخرى ذات الشكل القانوني المغاير لمشركات المساىمة، ا

 مثل شركات التضامن المحدودة.

وحدد المعيار بيدفين رئيسيين ىما تحديد سمطة لجان التدقيق من منظور نزاىة قوائم المؤسسات 
مع إبقاء لجنة التدقيق غير مسؤولة عن تحديد القوائم المالية، التركيز عمى استقلبلية المدقق الخارجي، 

 المالية أو ضمان تقرير المدقق الخارجي.

لقد تضمن المعيار المقترح إلزام المؤسسات المدرجة بتمبية بندين ميمين: تعيين ثلبثة أعضاء في 
أعضاء لجنة مجمس إدارة الشركة ذوي صفة مستقمة يتم تحديدىم من قبل لجنة التدقيق، وتحديد أتعاب 

ك من خلبل تأدية الميام التدقيق، ويطمب المعيار الجديد من لجان التدقيق الالتزام بمسؤولياتيم كاممة، وذل
 التالية:

تصميم خطة ميام مكتوبة، تتضمن أىداف المجنة كاممة، بما فييا مساعدة مجمس الإدارة عمى التبصر  -
 والتحقق من الأمور التالية:

 ؛ليةنزاىة القوائم الما 
 ؛تماشي القوائم المالية مع القوانين المنصوص عمييا 
 ؛أىمية المدقق الخارجي ومطابقتو لمواصفات الاستقلبلية 
 .أىمية وكفاءة أداء وظيفة التدقيق الخارجي والداخمي 

تستطيع لجنة التدقيق الحصول عمى البيانات الأولية من الإدارة، ولكنيا لا تستطيع ربط تمك البيانات       
بحدود مسؤولياتيا. أي أن المجنة مسؤولة مباشرة عن تعيين وملبحظة ومتابعة المدقق الخارجي والذي يجب 

 عمية تقديم تقاريره ليا بشكل مباشر.
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تقييم تقرير المدقق الخارجي، ولمرة واحدة عمى الأقل سنويا، والذي يشمل وصفا شاملب لإجراءات الرقابة  -
يع الاستفسارات الصادرة من قبمو أو من قبل جيات حكومية لإدارة الداخمية الخاصة بالشركة، وجم

 المؤسسة، وطبيعة العلبقات التي تمت بينو وبين إدارة المؤسسة خلبل الفترة موضع التقييم.

مناقشة القوائم المالية الربع سنوية والسنوية، مع كل من الإدارة والمدقق المستقل، وبما في ذلك التطرق  -
بعة من قبل الإدارة في عممية الإفصاح. ويحق لمجنة مناقشة المواضيع المتعمقة بالدخل كالآلية للآليات المت

المتبعة مثلب من قبل الإدارة في اختيار شكل ونوع تقديم القوائم. ولكنو غير مطموب من المجنة مناقشة أية 
 مواضيع متقدمة تفصيمية.

يين، والمستقمين، في سبيل أن تتمكن لجنة التدقيق من الترتيب لمقاءات مع الإدارة، والمدققين الداخم -
تفعيل وظيفة الملبحظة، يجب عمييا تنظيم لقاءات وبشكل منفصل مع الإدارة، ومع ىؤلاء المسؤولين عن 
وظيفة التدقيق الداخمي، والمسؤولين عن عممية التدقيق الخارجي. رغم أن كل شركة مدرجة ممزمة بتأمين 

ستعانة بمدققين مستقمين شاء قسم تدقيق داخمي، ويمكنيا الالا أنيا ليست ممزمة بإنوظيفة تدقيق داخمي، إ
 يا الخارجيين.يقميمة شريطة أن لا يكونوا نفس مدقلمقيام بيذه ال

يق إنشاء سياسات استماع ومصارحة خاصة بموظفي شركات التدقيق، حيث يجب عمى لجنة التدق -
مصارحة موظفي شركة التدقيق، من منطمق بأن ىؤلاء المدققين ستماع و إنشاء وتفعيل سياسات خاصة بالا

قد يسعون لمحصول عمى مركز وظيفي مرموق بالشركة التي يقومون بتدقيقيا، ويجب أن تكون المجنة عمى 
طلبع عمى القوانين الخاصة بحظر توظيف المدققين السابقين لممؤسسة، وبالأخص عمى نص القانون إ

موظفي الشركة وصاحب موقع وظيفي نافذ مدققا سابقا ليا، فانو يحظر عمى  القائل، بأنو أن كان أحد
 1شركة التدقيق التي كان يعمل بيا سابقا الاستمرار بتدقيق أعمال المؤسسة لمدة تتجاوز السنة الواحدة.

 

 

 
                                                           

مكانية تطبيقيا عمى أرض الواقعاظاىر القشي، حازم الخطيب،  1 ، مجمة في الشركات المدرجة في الأسواق المالية لحاكمية المؤسسية بين المفيوم وا 
 تاريخ الاطلبع ، jps-dir.com/Forum/uploads/1119/CoGov.doc،  2006أربد لمبحوث العممية، المجمد العاشر، العدد الأول، 

(15/04/2018.) 



 الفصل الثبني:      أدواث الهيئبث التنظيميت والرقببيت ومتطلببث كفبءة أسىاق الأوراق المبليت
 

- 79 - 
 

   في أسواق الأوراق الماليةالفرع الثاني: دور الإفصاح في تخفيض تكاليف الصفقات 

بالحسبان عند الرغبة في  سوق الأوراق الماليةخذ تكاليف تنفيذ أوامر البيع والشراء في لابد أن تأ      
 1 التحقق من موقف المستثمر النيائي جراء التنفيذ ويمكن تقسيم التكاليف إلى:

 تكاليف مباشرةأولا: 

 وتتضمن تكاليف الأمر بصورة مباشرة: 

ما يجري ذلك بالتفاوض، عمما أنيا ترتبط بالعممية المنفذة عمولة السمسرة: وتمثل ما يدفع لمسمسار وغالبا  -
 ؛وغالبا ما تحدد الأعراف السائدة ىذه العمولة لكل صفقة، وكمما ازدادت مرات التعامل انخفضت العمولة

 ؛الذي يمنحو البائع لممشتري ويتوقف عمى ظروف السوق، وتعاملبت المشتري والبائع الخصم عمى السعر: -
 ؛بعض رسوم نقل الممكيةلإدارة البورصة و ستحقة الرسوم الم -
 الضريبة عمى ىامش الفرق بين سعر الشراء وسعر البيع وتدعى ضريبة صناع السوق. -

ومجموع ىذه التكاليف تدعى بتكاليف المعاملبت وىي تكاليف مباشرة، أما التكاليف المباشرة           
لة تنفيذ الأوامر طمبية كسرية، فضلب عن فوائد القروض الأخرى فتشمل فرص بعض الزيادات السعرية في حا

بالإضافة إلى الضرائب المفروضة  المستحدثة في الاستثمار )فائدة الائتمان عند التنفيذ عمى المكشوف(.
 عمى التوزيعات والأرباح الرأسمالية التي تحققيا عمى المستثمر.

 التكاليف غير المباشرة ثانيا:

ىتمام بتكمفة الفرصة البديمة، والتي تحسب عمى أساس عائد الفرصة بط بتوسع الاترت وىي تكاليف      
البديمة للبستثمار في الأوراق المالية )أي توجيو الأموال إلى استثمار الفرصة المثمى( وقد يكون حساب 

ية لتحديد نتائج الأخيرة صعبا نسبيا إلا أن تقديره ممكنا، ولابد من تأخذ بالحسبان وصولا إلى التكمفة الحقيق
القرار الاستثماري لصفقة الشراء والبيع للؤسيم، وبذلك فان مجموع التكاليف المباشرة وغير المباشرة تمثل 

 بمجمميا التكاليف الكمية لمعممية. 

 
                                                           

 .257-256ص: ص ،رجع سابقم ،محمود محمد الداغر - 1



 الفصل الثبني:      أدواث الهيئبث التنظيميت والرقببيت ومتطلببث كفبءة أسىاق الأوراق المبليت
 

- 80 - 
 

 لعلاقة بين القوائم المالية وتكاليف الصفقات: ااثالث

 ستثمرين عمى التعامل في سوق الأوراق المالية،ن يحد من إقبال المأن ارتفاع تكمفة الوساطة لابد و لأ      
وكل ىذا يتوقف  وبالمقابل سيؤدي انخفاض ىذه التكاليف إلى زيادة أحجام التداول في سوق الأوراق المالية،

مما يزيد في أحجام التداول،  ن السوق الكفؤ يتمتع بثقة المستثمر،دى كفاءة سوق الأوراق المالية ،لأعمى م
ن ىذه الزيادة في أحجام التداول ستؤدي إأحجام التداول وتكاليف الصفقات فة عكسية بين ولأنو توجد علبق

   1إلى تخفيض تكاليف الصفقات في سوق الأوراق المالية. 

حيث تتوقف ىذه الكفاءة عمى  ينتعبر كفاءة أسواق الأرواق المالية عمى أن ىذا السوق يتمتع بثقة المستثمر 
  طراف المستخدمة ليا. عنيا بكل شفافية وعدالة لجميع الألمفصح نوعية وطبيعة المعمومات ا

أسواق في ثقة ووعي المستثمر دعم  الشركات المرخصة فيالتداول و ر الرقابة عمى المطمب الثالث: دو 
 الأوراق المالية

ي أسواق إلى حماية المستثمرين ف تسعى الييئات التنظيمية والرقابية من خلبل الرقابة عمى التداول       
وثقتيم في  معمى استثماراتي من خلبل حمايتيم من أي ممارسات غير أخلبقية يمكن أن تؤثر، اق الماليةور الأ

 المرخصة والشركات التداول عمى الرقابة دور لذا سيتم التطرق الى. في كفاءة السوق ىذه الأسواق ومن ثم 
 خلبل الفروع التالية:المالية من  الأوراق أسواق في المستثمر ووعي ثقة دعم في

 في أسواق الأوراق المالية دور الرقابة عمى التداول في دعم ثقة ووعي المستثمرالفرع الأول: 

تعتبر مراقبة التداول بناء عمى معمومات داخمية من الجوانب اليامة التي تعزز مستوى الشفافية        
عمى التعاملبت الداخمية من أىم مسؤوليات مجالس  والعدالة في أسواق الأوراق المالية. كما تعتبر الرقابة

الإدارة في الشركات والييئات الرقابية، وذلك لمنع استغلبل ىذه المعمومات الداخمية عند تداول الأوراق المالية 
 2وحماية حقوق المستثمرين وخاصة الصغار منيم.

                                                           
 .209:، صمرجع سابق فيصل محمود الشواورة، - 1
، 23، ص:0202-0202الخطة الاستراتيجية لاتحاد ىيئات الأوراق المالية العربية اتحاد ىيئات الأوراق المالية العربية،  -2

Arabic_Final.pdf-Plan-content/uploads/2016/04/Strategic-http://www.cosob.org/wp( 2018-03-26، تاريخ المعاينة.) 

http://www.cosob.org/wp-content/uploads/2016/04/Strategic-Plan-Arabic_Final.pdf
http://www.cosob.org/wp-content/uploads/2016/04/Strategic-Plan-Arabic_Final.pdf
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والطمب، إلى جانب المساواة في الأداء الجيد لأسواق الأوراق المالية يرتكز عمى التقاء العرض إن 
الحصول عمى المعمومات الصحيحة وتوقيتا، لذا يتعين عمى الييئات المنظمة لأسواق الأوراق المالية التصدي 
لأي سموك من شأنو أن يأثر سمبا عمى أداء السوق، مثل المضاربة غير المشروعة التي ترتبط عادة بنشر 

شاعات التي تطمق بين العامة، وكذلك المبالغة في الغش ونشر الإأخبار كاذبة أو مخادعة، فيي تقوم عمى 
خر أالأحداث الحقيقية التي تيدف إلى بث أفكار معينة حول سعر سيم ما ليرتفع ثمنو أو لكي ينخفض سيم 

 1حداث فارق سعري مصطنع وعرقمة الأداء الطبيعي لمعرض والطمب.إنظرا لظروف معينة، بيدف 
حماية المستثمر من خلبل  –من خلبل الرقابة عمى التداول  -نظيمية والرقابيةكما تتولى الييئات الت

 ما يمي:تي ذكرىا فيالآخلبقية لؤحتيالية والممارسات الالتأكد من خمو السوق من الطرق الا
  ،الممارسات غير الأخلبقية: تؤدي الممارسات غير الأخلبقية التي تسود في السوق إلى إضعاف كفاءتو

أن تزعزع ثقة المتعاممين، وعميو قد يكون من المفيد إعداد التشريعات اللبزمة لمواجية ىذه  ومن شأنيا
 2الممارسات والتي من أمثمتيا:

 ؛حتكارالبيع الصوري والشراء بغرض الا 
  ،تمكن فئة معينة من الحصول عمى معمومات خاصة تمكنيم من إبرام الصفقات في الوقت المناسب

 ؛أرباح طائمة عمى حساب مستثمرين آخرينتحقيق الشيء الذي يمكنيم من 
 ؛التلبعب بالأسعار من طرف بعض المضاربين أو من قبل المؤسسات المصدرة للؤوراق المالية 
 استغلبل الثقة التي يمنحيا المستثمرين لموسطاء في عمميات البورصة. 

 في أسواق الأوراق المالية ووعي المستثمرالفرع الثاني: دور الرقابة عمى الشركات المرخصة في دعم ثقة 

اللبزمة  كبر قدر ممكن من المعمومات  والبياناتأتوفير  يتعين عمى الييئات التنظيمية والرقابية       
 بين ومثمرة مثالية لعلبقة أساسياً  مرتكزاً  ذلك عتباراب، وراق الماليةسواق الأأدوات الكفيمة بتنظيم ومراقبة والأ

جية  من سميمة استثمارية قرارات اتخاذ عمى المستثمرين لمساعدة لازماً  وأمراً  جية،  ثمرين منوالمست السوق
توفر التشريعات السارية لذا ، وراق الماليةسواق الأأساس بقاء وتطور أالرشيد ىو  المستثمر عتباراأخرى، ب

المالية، ومن أىميا حق وراق الألممساىمين والمتعاممين بأسواق في معظم الدول العديد من الحقوق والمزايا 
المعمومات للبزمة  المساىم في الشركة التي يتم تداول أسيميا في السوق، وفي الممكية ونقميا وكذلك في

                                                           
لمؤتمر ، جامعة الإمارات العربية المتحدة: االمضاربة والتلاعب بالأسعار في سوق الأوراق المالية دراسة قانونية مقارنةصالح أحمد البربري،  -1

 .4:، ص2006مارس  8-6العممي السنوي الخامس عشر، كمية الشريعة والقانون، 
 .259:، صمرجع سابق ،صاطوري الجودي - 2
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تخاذ اصيمة تصفية الشركة والمشاركة في التي تحققيا الشركة، كما أن لو نصيبًا في حرباح الأ ستفادة منوالإ
ة، فييا، وذلك من خلبل الحضور والتصويت في الجمعيات العمومية لمشرك القرارات داخل الشركة التي يساىم
مكانية انتخاب وعزل مجمس الإ ولو الحق في الحصول عمى بيئة مشجعة للبستثمار من خلبل توفر  ،دارةوا 

 ستشارة المرخصة من طرف الييئات التنظيمية والرقابية.بينيا شركات الوساطة والحفظ والا عدة متطمبات من
يمكن لمشركات المرخصة مساندة الييئات التنظيمية والرقابية في تحسين متطمبات كفاءة أسواق حيث      

  1:ميي وذلك من خلبل ما المالية،الأوراق 

والدراسات  يرر ، والتقالاستشارات التي تقدميا حسب الطمبتحسين وعي ورشادة المستثمر من خلبل ا -
و ألممستثمرين بتكاليف صغيرة نسبيا  ىاالمدرجة فييا وتوفير التي تعدىا دوريا حول السوق والشركات 

 ؛حتى مجانا
طلبع وفيم التشريعات التي تصدرىا ىيئة التنظيمية والرقابية والجيات مساعدة المستثمرين عمى الا -

 ؛ذات الصمة المتعمقة بالاستثمار بالأوراق المالية وحقوق المستثمرين
ة الاستثمارية عن طريق الاستثمار في أكثر من ورقة مالية تنويع المحفظعمى مساعدة المستثمرين  -

 ؛بعينو قطاع أو محددة مالية ورقة عمىوأكثر من قطاع لتفادي مخاطر تركز الاستثمار 
مر الذي يزيد من حمايتو وثقتو بسوق الأوراق المالية ممك المستثمر، الأ المالية للؤوراق الأمين الحفظ -

 والمتعاممين فيو؛
 الاستثمارية والأىداف للؤسس مطابقتيا من لمتأكد ومراقبتيا المستثمرين استثمارات ةدار إ متابعة -

 .الاستثمار ومدير العميل )المستثمر( بين الموقعة الاستثمار اتفاقية في عمييا المنصوص

 

 

                                                           
1
 انظر: - 
 ، متوفر عمى الموقع الالكتروني: وراق المالية،  استراتيجية تشجيع الاستثمار الأجنبي في الأوراق المالية الأردنيةردن، ىيئة الأالأ -

?Site_ID=2&Page_ID=859&Lang=1&Menu_ID2=12 ://www.jsc.gov.jo/Public/Arabic.aspx http   :03-09)تاريخ المعاينة-
2018.) 

 اجبات المستثمرين في سوق دبي المالي، متوفر عمى الموقع الالكتروني:مارات العربية المتحدة، سوق دبي المالي،حقوق وو الإ-
onsibilities.pdf?sfvrsn=8resp-and-rights-investors-source/guides/dfm-https://www.dfm.ae/docs/default  تاريخ(

 (.2018-03-09المعاينة: 
 

http://www.jsc.gov.jo/Public/Arabic.aspx?Site_ID=2&Page_ID=859&Lang=1&Menu_ID2=12
https://www.dfm.ae/docs/default-source/guides/dfm-investors-rights-and-responsibilities.pdf?sfvrsn=8
https://www.dfm.ae/docs/default-source/guides/dfm-investors-rights-and-responsibilities.pdf?sfvrsn=8
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 خلاصة الفصل

من في توفير الحماية من خلبل ما تناولناه في ىذا الفصل نستنتج أن دور الييئات التنظيمية والرقابية يك     
اللبزمة لممستثمرين من خلبل ما توفره ليم من مراقبة جيدة لضمان الشفافية والنزاىة والعدالة في أسواق 

فعالة لمرقابة عمى المعاملبت في أسواق لى مستويات لموصول إالييئات ىذه  أيضا تيدفكما  الأوراق المالية.
الأدوات من بينيا الإفصاح الذي  يعتبر وسيمة أو أداة يتم من بالاعتماد عمى مجموعة من  وراق الماليةالأ

من  تخاذ قرارتيم الاستثماريةلا في الوقت المناسب التي يحتاجيا المستثمرين المعمومات كشف عنخلبليا ال
  مصادر مختمفة وموثوقة. خلبل ما ينشر في

راق المالية من خلبل نوعيتو وشفافيتو في تحسين كفاءة أسواق الأو دورا ميما لإفصاح كما يمعب أيضا ا     
في أسواق الأوراق  وبالتالي زيادة التداول في التعامل، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة حركة رؤوس الأموال

 اتخاذ قراراتيم الاستثماريةعمى زيد من ثقة المستثمرين وتوعيتيم من خلبل توفر آليات رقابية فعالة تالمالية 
حماية كما تسمح الرقابة عمى التداول ب .تلبعبات في أسواق الأوراق المالية من دون خوف من حدوث أي

 كالبيع غير الاخلبقية والممارسات الاحتيالية الطرق من السوق خمو المستثمر وباقي المتعاممين وضمان 
 المؤسسات قبل من أو المضاربين بعض طرف من بالأسعار الاحتكار والتلبعب بغرض والشراء الصوري

 .البورصة عمميات في لموسطاء المستثمرين يمنحيا التي الثقة وكذا استغلبل، المالية للؤوراق صدرةالم

من التأكد من سلبمة مراكزىا المالية ومدى التزاميا  يضا مراقبة الشركات المدرجة والمرخصةوتمكن أ      
 وعي وذلك حسب طمب المستثمرين كتحسينبالقوانين والموائح التنظيمية والتأكد من قياميا بالميام الموكمة ليا 

 استثماراتو دارةإ ومتابعة المستثمر ممك المالية للؤوراق الأمين الاستشارات والحفظ خلبل من المستثمر ورشادة
 عمييا. المنصوص ستثماريةالا والأىداف للؤسس مطابقتيا من لمتأكد ومراقبتيا
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 :الفصل تمييد

بعد أن تطرقنا في الجانب النظري من خلال الفصل الأول والثاني إلى مفيوم أسواق الأوراق المالية        
ووظائفيا وطبيعة الييئات المنظمة والمراقبة ليا، والأدوات التي تعتمدىا في سبيل تطوير وتحسين كفاءة ىذه 

 وتحقيقا لباقي الأىداف. الأسواق من أجل حماية المستثمر بالدرجة الأولى

بورصة الجزائر من ف عمى كل من سوق الأسيم السعودي و التعر  التطبيقيسنحاول في ىذا الفصل        
التطرق إلى التجربة بعد ذلك  ،ىيكميا التنظيميو حيث التطور والنشأة وميام الييئة المنظمة لكل سوق 

سيم سوق الأتطوير  ىيئة السوق المالية فيدوات المعتمدة من طرف بحث دور الأالسعودية من خلال 
لى واقع متطمبات الكفاءة في بورصة ومن ثم التطرق إ (2016-2008) و خلال الفترةودعم كفاءت السعودي
والأدوات المعتمدة من طرف لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا في تطوير بورصة الجزائر  الجزائر

 قتراحاتالاستفادة من تجربة ىيئة السوق المالية في تقديم جممة من مع محاولة الا ،كفاءتووتحسين متطمبات 
فصاح والرقابة عمى التداول وذلك من ة في مجال الإلمنيوض بمتطمبات الكفاءة في بورصة الجزائر خاص

 خلال المباحث التالية:

  ؛بورصة الجزائرو تقديم سوق الأسيم السعودي 
 ؛سوق الأسيم السعودي وبورصة الجزائر تطور متطمبات الكفاءة في 
 وراق المالية محل الدراسةلرقابية ومتطمبات كفاءة أسواق الأالييئات التنظيمية وا. 
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 بورصة الجزائرسوق الرسمي بسيم السعودي و تقديم سوق الأ المبحث الأول:

 بورصة الجزائرالسعودي و ق الأسيم سو لكل من  نشأة ومراحل التطورإلى ىذا المبحث سنتطرق في     
ليذه الييئات، من خلال المطالب  الييكل التنظيمي صولا إلىالمنظمة لكل سوق و  الميام الييئاتوأيضا 
 التالية:

 نشأة ومراحل تطور أسواق الأوراق المالية محل الدراسة المطمب الأول:

ودي سوق الأسيم السعكل من  التي عرفيا تطورالمراحل أىم في ىذا المطمب إلى نشأة و  قسيتم التطر     
 في ما يمي: وبورصة الجزائر

 سوق الأسيم السعودي نشأة ومراحل تطورالفرع الأول: 

دد الشركات يسمى سوق الأوراق المالية السعودي ) سوق الأسيم السعودي( وقد نشأ ىذا السوق نتيجة تزايد ع
نتشار الممارسات غير القانونية لدى لمتداول. ونتيجة االأسيم المتاحة تساع عدد والمؤسسات المساىمة وا

وق وىذا ما المستثمرين في ىذا السوق استوجب صدور قانون ينظم ويضمن حقوق المتعاممين في ىذا الس
م( لتنظيم تداول 1982ه، 11/07/1403( في) 1230/8ذ صدر مرسوما ممكيا بالرقم )حدث بالفعل إ

سيم السعودي المنظم وذلك نطلاقة الحقيقة والرسمية لسوق الألتكون الان طريق المصارف المحمية الأسيم ع
سيم السعودية أن تكون عممية تداول كدت أىداف تنظيم سوق الأم( وقد أ1984ه( والموافق)1405ام) في ع

ي لدى المواطنين الأسيم في خدمة خطط التنمية الاقتصادية ومشاريعيا في المممكة بما ينمي الوعي المال
نتاج القومي من جية وتنوع مصادر القطاعات التي ترفع من وتيرة الإ رصدتيم النقدية فياه استثمار أباتج

بنظام آلي لعرض البيانات العمل  1990سيم السعودي في عام سوق الأ حيث بدأ الدخل من جية أخرى
ـــأربعمائة فرع من فروع ( وىو عبارة عن شبكة معموماتية تربط السوق بESISوالمعمومات والذي عرف بــــــ ) 

المصارف السعودية داخل المممكة وخارجيا. وفي خطوة ميمة من خطوات تطوير سوق الأسيم السعودي 
 سم )تداولا( أدخمت لجنة إدارة السوق نظاما جديدا لمتداول الإلكتروني عرف ب2002وبالتحديد في بداية عام)

Tadawul الذي من خلالو تقوم وحدات التداول التابعة المصارف السعودية بإلغاء إشعارات عملائيا )
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 1وتحويل جميع أسيم المستثمرين إلى حسابات يمكن من خلاليا إجراء عمميات البيع والشراء داخل السوق.
 2:وىي مراحل ثةثلانقسم المراحل لتي مر بيا ىذا السوق إلى السعودي سوق الأسيم ومن خلال تاريخ نشأة 

 (اتنأوائل الثماني– 4991)المرحمة الأولى: البداية 

مميون  1.7س مال بمغ أربعة عشر شركة برأ 1975-1954ت المساىمة خلال فترة عدد الشركا بمغ -
  ؛يالر

نياية السبعينات الميلادية كان معظم تداول الأسيم يتم عن طريق الاتصال المباشر بين البائع  حتى -
 طريق عدد قميل من مكاتب الوساطة؛ والمشتري أو عن

يادة مع زيادة موارد الدولة في منتصف السبعينات ازدىرت عمميات بيع وشراء الأسيم مما أدى إلى ز  -
 كبيرة في عدد مكاتب الوساطة؛

 بمغت أسعار الأسيم مستويات عالية؛فاع حجم التداول مع بداية عقد الثمانينات و ارت -
نييار سوق المناخ الكويتي بالإضافة إلى نمو المفرط سببا في التفكير الجدي لوضع قواعد اكان  -

 صارمة لتداول الأسيم.

 ( -3002-وائل الثمانينات المرحمة الثانية: التنظيم) أ

 وأىم خصائص ىذه المرحمة نذكر منيا:

  م؛1983كة السعودية لتسجيل الأسيم تأسيس الشر 
  سيم وعميو فقد تشكل ىيل م مرسوم ممكي بإنشاء لجنة رقابية وزارية عمى سوق الأ1883صدر عام

 سوق المالية السعودية أي البورصة؛ال
 م أصدرت مؤسسة النقد السعودي تعميما يوضح أسموب تداول الأسيم ومن أىم ما 1984عام  في

 صدر:
عد التنظيمية دارة الرقابة عمى الأسيم في مؤسسة النقد العربي السعودي وتقوم بالتحقق من تنفيذ القواإ -

 سيم؛لعممية التداول والإشراف عمى كافة عمميات تداول الأ
 إلى قسم خاص ينشأ في مؤسسة النقد؛ومية شراف اليعطاء ميمة الإإ -

                                                           
ر والتوزيع، ، الطبعة الأولى، دار اليازوري العممية لمنش)أدائيا المالي وأثارىا في سوق الأوراق المالية(المصارف الإسلامية حيدر يونس الموسوي،  - 1

 .217-216، ص ص:2011عمان، 
 .214-213:، ص صمرجع سابقبوكساني رشيد،  - 2
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 ي المالية، التجارة ومؤسسة النقد؛تشكيل لجنة للإشراف عمى تداول الأسيم من ثلاث جيات حكومية ى -
 لا تتم نقل ممكية الأسيم إلا بعد دفع القيمة الكاممة. -

 داول".سم "تيل جديد من أنظمة التداول سمي بابإطلاق ج 2001كتوبر حدث نظام التداول في أ 

 (3042-3002المرحمة الثالثة: نظام السوق المالية )

 تتمثل في أىم النقاط التالية:

تأسست ىيئة السوق المالية بموجب نظام السوق المالية الصادر بالمرسوم الممكي المؤرخ في  -
 ترتبط مباشرة برئيس مجمس الوزراء؛داري و ىيئة حكومية ذات استقلال مالي وا   وىي 31/07/2003

 يدير الييئة مجمس الوزراء؛ -
سنوات يدير الييئة مجمس مكون من خمسة أعضاء متفرعين يتم تعيينيم بأمر ممكي وذلك كل خمس  -

 عضائو لمرة واحدة فقط؛ويمكن التجديد لكل أو بعض أ
  .2004ه الموافق لـ جويمية 1425جمادى الأول  13باشر المجمس أعمالو منذ تشكيمو في  -

 بورصة الجزائرنشأة ومراحل تطور الفرع الثاني: 

 يمي: من خلال ما بورصة الجزائر سنقوم بتعريفيال ة ومراحنشألى تطرق إقبل ال

 بورصة الجزائرأولا: تعريف 

 1بورصة الجزائر ىي عبارة عن تجمع لمعديد من المؤسسات والمينيين، من بينيم:

 (؛COSOB)  لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا -
 ؛(SGBVM)لة نقو المتسيير بورصة القيم  شركة -
 ؛(IOBصة)الوسطاء في عممية البور  -
  ؛المؤتمن المركزي الذي ينشط تحت اسم " الجزائر لممقاصة" -
 (؛TCCالحسابات وحافظي السندات ) ماسكيدارة حسابات الجارية المفتوحة باسم وا   -

                                                           

تاريخ المعاينة  http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141، متوفر عمى الموقع الالكتروني: تعريف البورصة، بورصة الجزائر -1 
(18-02-2018.) 
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 ىيئات التوظيف الجماعي لمقيم المنقولة. -

 ومراحل تطورىا ثانيا: نشأة

إن فكرة إنشاء بورصة الأوراق المالية يدخل في إطار الإصلاحات الاقتصادية، التي أعمن عنيا عام      
ستقلالية عدة قوانين اقتصادية عن ا، في نفس السنة صدرت 1988ودخمت حيز التطبيق عام  1987

جتماعي والذي يمثل حق العمومية الاالعمومية وصناديق المساىمة، إن رأس مال المؤسسات المؤسسات 
، وبذلك تحولت الشركات العامة إلى شركات ةالممكية قسم لعدد من الأسيم وتوزع ما بين صناديق المساىم

نظرا لطبيعة النظام السياسي القائم  1988.1سيم تسير حسب أحكام القانون التجاري المكمل بقوانين عام أ
لا لمقيم شتراكية، فإنو لم يكن ىناك مبرر لوجود البورصة و بني الافي ذلك الوقت الذي كان يت بالجزائر

صلاحات ، وبعد صدور أولى نصوص الإ1988نة صلاحات وتحديدا قبل سالمتداولة قبل مرحمة الإ
الاقتصادية وكذا  المتعمق بتوجيو المؤسسات العمومية 01-88والمتمثمة  تحديدا في كل من القانون رقم 

الخاص بإنشاء صناديق المساىمة، ومع التحضير لنص تشريعي تجاري جديد يتضمن  03-88القانون رقم 
ي المعطيات الجديدة المتعمقة بالإصلاحات الاقتصادية التي شرع فييا بغية المرور إلى اقتصاد السوق والت

المراحل أة بورصة الجزائر إلى وعميو يمكن تقسيم تاريخ نش 2مية شاقة جدا تحتاج إلى وقت طويل.عتبرت عما
 ساسية التالية:الأ

تخذت الحكومة في ىذه المرحمة إجراءات بعد أن تحصمت معظم ا  (:4993-4990المرحمة الأولى) - أ
  1990المؤسسات الحكومية عمى استقلاليتيا، وكذلك إنشاء صناديق المساىمة، ففي أكتوبر 

الحكومة غير مؤىمة قانونا تحت اسم "شركة القيم المنقولة"، بتقرير من  تأسست بورصة الجزائر     
يتمثل في مجمس صناديق المؤسسة، وىكذا تم تأسيس ىذه الشركة بين الثمانية صناديق المساىمة وىذه 

 3الصناديق ىي كالآـتي:

 صندوق المواد الفلاحية الغذائية؛ 
 صندوق المناجم، الفحم والري؛ 

                                                           
 .80، ص:1999دون بمد النشر،  ، الطبعة الأولى، أطمس لمنشر،البورصة بورصة الجزائرشمعون شمعون،  -  1
، 2017مارس -، العدد السابع، مجمة تاريخ العمومردور الإفصاح المحاسبي والشفافية في تفعيل بورصة الجزائة، مريم طبني، ينعزيزة بن سم - 2

 .328ص:
 .329، ص:نفس المرجع السابق - 3
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 صندوق التجييز؛ 
 صندوق البناء؛ 
  ،الصيدلة؛صندوق الكيمياء، البتروكيمياء 
 الإعلام الآلي؛و  الإلكترونيتصال صندوق الا 
 صندوق الصناعات المختمفة؛ 
 .صندوق الخدمات 

ستقلالية إلى الا سيم المؤسسات التي تسيروالتسيير في مكان الدولة لمجموع أوىذه الصناديق مكمفة بالحفظ 
  320.000، وقدر رأسماليا في ىذه المرحمة 1990ديسمبر 09المالية، وحدث ىذا بعد عقد مؤرخ في 

صبح يديرىا مجمس إدارة متكون من ثمانية أعضاء يمثل كل مقسمة بالتساوي بينيم، وبعدىا أمميون دج 
 التالية:عضو أحد صناديق المساىمة، وعرفت ىذه الفترة إصدار المراسيم التنفيذية 

 يتضمن تنظيم العمميات عمى القيم المنقولة. 1991ماي  21الصادر في  169مرسوم تنفيذي رق 
 يوضح أنواع وأشكال القيم المنقولة وكذا شروط  1991الصادر في  177مرسوم تنفيذي رقم

 س المال.شركات رأالإصدار من طرف 
حرجة عن ضعف رأس ماليا  ىذه الشركة بمرحمةلقد مرت  (:4999-4993) الثانيةالمرحمة   - ب

 إلى  تم رفع رأسماليا 1992الاجتماعي والدور غير الواضح الذي يجب أن تمعبو، وفي فيفري 
وبالرغم من  B.V. Mسميا وأصبحت تسمى ببورصة القيم المتداولة كما تم تغيير ا دج مميون 932000

وقد تم  لصعوباتجممة من انطلاقتيا سبق غير أن البورصة لم تشتغل بالمرة حيث اعترضت ا كل ما
م بمقتضى المرسوم 1993ساس التشريعي لبورصة القيم المتداولة في الجزائر في غضون عام وضع الأ

مر المتضمن قانون التجارة المعدل لأالمتمم و  25/04/1993المؤرخ في  08-93التشريعي رقم 
القيم المتداولة. وبموجب المتعمق بسوق  1993ماي  23المؤرخ في  10-93والمرسوم التشريعي رقم 

ورصة الجزائر حيث نص المرسوم  نطلاق عممية تأسيس بن المرسومين التشريعين تم تكريس اىذي
عمى إنشاء ىيئة ممثمة لمسمطات العمومية تتكفل بميمة تنظيم ومراقبة البورصة  10-93خير الأ

 1وجود ىذه الييئة.ي نشاط بورصي مرىون بث منحت ليا من الصلاحيات ما جعل أوعممياتيا حي

                                                           
1
 .228، ص:مرجع سابقبوكساني رشيد،  - 
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بعد التجييز التام لإنشاء بورصة القيم المنقولة من الناحية (: 3042-4992)الثالثة مرحمة ال   - ت
 1التنظيمية والقانونية، تم:

 وضع نص قانوني لإنشاء وتنظيم ىذه البورصة؛ -
 لمبورصة مكان مادي بغرفة التجارة؛أصبح  -
 لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة وشركة تسيير بورصة القيم؛ تأسيس -
 ،ومراقبة عمميات البورصة تم اختيار الوسطاء في البورصة بمسؤولية لجنة تنظيم 1997ومع بداية  -

بمقرىا المادي  1997ديسمبر  17ربعاء الفعمي لبورصة الجزائر تم يوم الأفتتاح الرسمي و لكن الا
 .لمتجارة بالجزائر العاصمةبالغرفة الوطنية 

تم الموافقة عمى تعديل القانون الأساسي لشركة تسيير بورصة القيم: لقد وافق وزير  2009في سنة        
مكرر  9ساسي لشركة تسيير بورصة القيم، طبقا لممادة عديلات التي أدرجت في القانون الأالمالية عمى الت

لقيم المنقولة، المعدل والمتعمق ببورصة ا 1993ماي  23ي المؤرخ ف 10-93من المرسوم التشريعي رقم 
 والمتمم. 

  سواق محل الدراسةالأنشأة ومراحل تطور  الفرع الثالث: مقارنة

من الشركات والمؤسسات من خلال ما سبق نلاحظ أن سوق الأسيم السعودي نشأ نتيجة تزايد عدد      
صلاحات الاقتصادية لجزائر ترجع فكرة إنشائيا إلى الإأما بورصة ا تساع عدد الأسيم المتداولةالمساىمة وا

، حيث يتكون سوق الأسيم السعودي من ثلاثة مكونات: نظام سيم السعوديوىي أحدث نشأة من سوق الأ
 سيم السعودي، الموائح التنفيذية لمسوق السعودية، أما فيما يخصالسوق المالية، البنية التنظيمية لسوق الأ

ما يمي: لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة، شركة تسيير بورصة القيم مكونات بورصة الجزائر فتتمثل في
 المنقولة والمؤتمن المركزي عمى السندات.

 

 

 

                                                           
مقارنة بتونس أعقاب الأزمة المالية العالمية، المجمة الجزائرية لمعولمة محاولة قياس كفاءة السوق المالية الجزائرية شقيق عيسى، أزغار يحي،  - 1

 .53، ص:2016-07، العدد والسياسات الاقتصادية
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 محل الدراسة ق اسو التنظيمية والرقابية لأييئات ال ميام المطمب الثاني: 

بالييئات التنظيمية والرقابية في كل من سوق الأسيم ىناك قدر من التشابو بين الميام المنوطة       
طار القانوني والميام التي أنشئت من ختلافات تبعا للإع ملاحظة بعض الاالسعودي وبورصة الجزائر، م

 ما يمي: ، ويمكن التطرق في ىذه الميام فيأجميا كل ىيئة

 الماليةسوق الىيئة ميام الفرع الأول: 

ىذه الييئة فيما يجب تعريف  ،الأسيم السعوديالمالية المشرفة عمى سوق سوق ال ىيئة قبل التطرق إلى ميام
 يمي:

 المنظمة السوق المالية ىيئة تعريف أولا: 

ستقلال والاعتبارية لافي قانون المممكة العربية السعودية بأنيا ىيئة تتمتع بالشخصية االييئة  تفعر       
صدار الموائح والقواعد والتعميمات عمى  وتضطمع بالإشراف داري،المالي والإ تنظيم السوق المالية وتطويرىا وا 

 1اللازمة لتطبيق أحكام نظام السوق المالية.

 سوق المالية ىيئة الثانيا: ميام 

 2يمي: مافيسيم السعودي سوق الأالسوق المالية المنظمة ل ميام ىيئةتتمثل 

لتي تنطوي ات غير العادلة أو غير السميمة أو االممارسمن سوق الأسيم السعودي حماية المستثمرين في  -
 حتيال، أو تدليس، أو غش، أو تلاعب، أو تداول بناء عمى معمومات داخمية؛عمى ا

 العمل عمى تحقيق العدالة والمصداقية والشفافية في معاملات الأوراق المالية؛ -

 وراق المالية؛تطوير الضوابط التي تحد من المخاطر المرتبطة بتعاملات الأ -

 تنظيم إصدار الأوراق المالية ومراقبة التعامل بيا؛ -

                                                           

 :، متوفر عمى الموقع الالكتروني20، ص:3042التقرير السنويىيئة السوق المالية، السعودية،  -1 
ult.aspxahttps://cma.org.sa/AboutCMA/AnnualReport/Pages/def   ( 7202- 27-72تاريخ المعاينة.) 

دراسة حالة السوق  –الرقابة الإلكترونية نموذجا الرقابة عمى المخالفات الشرعية لمتداول في بورصة الأوراق المالية: أنظمة شوشان خديجة،  - 2
 .256، ص:2014جوان  - 10العدد  -2، ، مجمة " الأبحاث الاقتصادية" لجامعة البميدة-المالية السعودية

https://cma.org.sa/AboutCMA/AnnualReport/Pages/default.aspx
https://cma.org.sa/AboutCMA/AnnualReport/Pages/default.aspx
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فصاح عن المعمومات المتعمقة بالأوراق المالية والجيات المصدرة ليا، وتعامل الأشخاص مراقبة الإو تنظيم  -
 فصاح عنيا.ي يجب عمى المشاركين في السوق الإالمعمومات التمعين والمستثمرين، وتحديد وتوفير المط

 لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتياالفرع الثاني: ميام 

 فيما يمي: ىذه المجنة يتعين تعريفيا قبل التطرق لميام 

 تعريف لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتياأولا: 

تنظيم ومراقبة عمميات ممثمة في لجنة وال -الجزائروفقا لقانون لبورصة الجزائر الييئة المنظمة  تعرف      
تتكون ىذه المجنة من رئيس وستة  دارية والمالية،أنيا لجنة تتمتع بالاستقلالية الإب -COSOB  البورصة

عضاء، وتوضع المجنة تحت وصايا وزارة المالية وىي تيتم بتنظيم ومراقبة أوراق القيم المتداولة بغية حماية أ
 1وشفافيتيا.المستثمرين في القيم المتداولة وضمان السير الحسن لمسوق 

 لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتياثانيا: ميام 

  2ما يمي:فيبورصة الجزائر لميام الييئة المنظمة تتمثل 

 قبول النشاطات التي يقوم بيا وسطاء عممية البورصة؛ -
 دخار؛منقولة عن طريق النداء العمني للاصدار القيم النشر المعمومات عن الإ -
  العامة لمبيع؛ عروضالوحافظة القيم المنقولة  تسيير -
 حماية المستثمرين في الأوراق المالية من الغش والتزوير؛ -
 ؛ تحقيق السير الحسن لمبورصة وضمان الشفافية اللازمة -
 قبول الأوراق المالية لمتفاوض بشأنيا وشطبيا وتحديد أسعارىا؛ -
  لمطموبة منيم لدى زبائنيم؛تحديد نطاق مسؤولية الوسطاء ومحتواىا والضمانات ا -
 القيام بنشر المعمومات دوريا والتي تخص الشركات المدرجة في البورصة؛ -
 ؛المقاصةتنظيم عمميات  -

                                                           
كرة مقدمة ضمن ، مذمدى فعالية سوق الأوراق المالية المغاربية في تنفيذ برنامج الخصخصة دراسة حالة تونس والجزائر والمغربرشيد ىولي،  - 1

، 2011 -قسنطينة  –متطمبات نيل درجة الماجستير في عموم التسيير، تخصص إدارة مالية ، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة منثوري
 .39ص:

 .40، ص:نفس المرجع السابق - 2
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  القيام بالوظيفة التأديبية والتحكمية حيث تفصل في النزاعات التي تحدث بين المتدخمين عمى مستوى
الإنذار أو التوبيخ أو حضر النشاط كمو أو جزء البورصة وتتمثل العقوبات التي تصدرىا المجنة في 

 . منو مؤقتا أو نيائيا أو فرض غرامات مالية
 ويمكن التفصيل في ميام ىذه المجنة كالآتي:

  الوظيفة القانونية: - أ
حيث تقوم لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة بتنظيم سير سوق القيم المنقولة بسن تقنيات ليم بما        

القواعد المينية التي تطبق ن استثمارىا في عمميات البورصة و الخصوص: رؤوس الأموال التي يمكيأتي عمى 
  غير ذلك من الأحكام التي تضبط عبر السوق المالي.العمومية لشراء القيم المنقولة و عمييم، العروض 

 الوظيفة التأديبية: - ب
مخالفة الموائح والقواعد التشريعية والتنظيمية، كذا تتعمق بالحقوق المينية لموسطاء و تقوم بمعاقبة كل مخالفة 

أما في ما يخص التحكيم فيذه الغرفة مؤىمة لمفصل في مختمف النزاعات التقنية الناجمة عن سوء فيم 
القوانين والقواعد المتعمقة بعمل البورصة، حيث تحدد قواعد حساباتيا في اللائحة التي تصدرىا لجنة تنظيم 

 1 صة.ومراقبة عمميات البور 

  سواق محل الدراسةالأميام  الفرع الثالث: مقارنة

 مما سبق نستنج أن سوق الأسيم السعودي تتولى تنظيمو ىيئة السوق المالية والتي تيدف إلى تنظيم   
يتولى تنظيميا لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة أما بورصة الجزائر  ،وتطوير السوق المالية في المممكة

COSOB ،تيدف كل منيا  وىما ىيئتان تتبعان القطاع العام، والتي تيتم بتنظيم ومراقبة أوراق القيم المتداولة
المكمفة بتنظيميا ومراقبتيا حماية المستثمرين في الأسوق المالية و لضمان السير الحسن للأسواق المالية، 

معمومات المتعمقة بالأوراق المالية والجيات وتنظيم مراقبة الإفصاح عن الوالشفافية،  والكفاءةالعدالة  وتحقيق
المصدرة ليا، وتعامل الأشخاص المطمعين والمستثمرين، وتحديد وتوفير المعمومات التي يجب عمى 

  .تنظيم إصدار الأوراق المالية ومراقبة التعامل بيا وكذلك المشاركين في السوق الإفصاح عنيا،

 

                                                           
 ،، غير منشورة، تخصص مالية المؤسسةمذكرة ماجستير ،-دراسة حالة الجزائر-آليات الرقابة في تفعيل حوكمة المؤسسات دور ،عبدي، نعيمة-1

 .147:، ص2009 ،جامعة ورقمة ،كمية الحقوق والعموم الاقتصادية
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 لأسواق الأوراق المالية محل الدراسة المطمب الثالث: الييكل التنظيمي

ىذه  طبيعة العلاقة بينو  مالي ىيكل تنظيمي خاص بو متكون من مجموعة من الييئات والمجان سوقلكل 
وذلك بتوفير الحماية لممستثمرين والمتعاممين  ،ممنظ مالي أجل الحصول عمى سوقتعمل من التي المكونات، 

سيتم التعرف عمى الييكل التنظيمي  ، لذاتوفير المناخ المناسب للاستثمارالأوراق المالية وأيضا أسواق في 
 ما يمي:الجزائر فيبورصة و  سيم السعوديسوق الألكل من 

 الفرع الأول: الييكل التنظيمي لسوق الأسيم السعودي

الأسيم فر مجموعة من الموائح والتعميمات في سوق الابد من تو من أجل تطبيق أحكام نظام السوق المالية 
 1:الآتي السعودي والمتمثمة في

 نظام السوق الماليةأولا: 

، وييدف النظام 1/07/2003( بتاريخ 30صدر "نظام السوق المالية" بموجب المرسوم الممكي رقم )م/      
إلى إعادة ىيكمة السوق المالية بالمممكة عمى أسس جديدة متطورة من شأنيا تعزيز الثقة والجاذبية لمسوق 

ة، وتوفير العدالة في التعامل والمستثمرين بما يضمن تعزيز الإفصاح والشفافية فيما يتعمق بالأوراق المالي
مظمة ومرجعية نظامية متكاممة لمسوق، وحماية المتعاممين بالأوراق المالية في السوق، وقد وفر النظام 

وتوضح اليياكل والمؤسسات التنظيمية والإشرافية والتشغيمية لمسوق، وتحديد صلاحياتيا ومياميا بكل وضوح 
شرافي والدور التشغيمي لمسوق من خلال استحداث مؤسسات جديدة من خلال الفصل بين الدور الرقابي والإ

سوق منظمة وتعمل لمسوق ولجان لمفصل في المنازعات. فعندما يشعر المستثمرون أن سوق الأوراق المالية 
بشفافية وفق مبادئ العدل والمساواة فإنيم يقبمون عمى الاستثمار فييا بكل ارتياح، وىذا يسيم في تنمية 

وال الشركات المدرجة في السوق وأصوليا، أما إذا كان الاستثمار حكرا عمى فئة قميمة تسيطر عمى رؤوس أم
السوق وتتلاعب بو، أو يحصل عمى معمومات داخمية عن الشركات قبل غيرىا من الناس، فمن يكون ىناك 

ا، وىذا بدوره يقمص من إقبال عمى الاستثمار في السوق المالية، وقد يعزف الكثير من المستثمرين عنيا تمام
 مستويات النمو الاقتصادي.

                                                           

مذكرة مقدمة ضمن متطمبات شيادة نيل  ،3009-3000واقع التداول الإلكتروني في السوق المالية السعودية خلال الفترة حسام مسعودي،  -1 
، ص 2012 -ورقمة – وم التسيير، جامعة قاصدي مرباحالماجستير في عموم التسيير، تخصص: مالية الأسواق، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعم

 .109-110ص:
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 وتتمثل أىم ملامح التطوير بالسوق السعودية فيما يمي:

 شراف والرقابة عمى السوق؛الجية الرقابية عمى السوق في الإ طار التشريعي ودورالإ -
 تنظيم عمل شركات الوساطة المالية وصناديق الاستثمار؛ -
 وضع قواعد خاصة بالإفصاح؛ -
 حتيال والتداول بناء عمى معمومات داخمية.خاصة لكشف والا قواعد -

 البنية التنظيمية لمسوق السعودية ثانيا:

 وتتمثل أىم ملامح نظام السوق المالية فيما يمي:

 ىيئة السوق المالية: - أ

بموجب  31/07/2003ىي الجية المعنية بتنظيم ومراقبة السوق المالية السعودية وذلك منذ تاريخ       
(، والذي بموجبو تشرف الييئة عمى تنظيم ومراقبة 30"نظام السوق المالية" الصادر بالمرسوم الممكي رقم )م/

السوق المالية، من خلال إصدار الموائح والقواعد اليادفة إلى حماية المستثمرين وضمان العدالة والكفاءة في 
ختصاص، ويتم صحاب الخبرة والاخمسة أعضاء من أ السوق، ويتألف مجمس ىيئة السوق المالية من

من رئيس ونائب رئيس وثلاثة أعضاء، وأىم وظائفو ىي وضع تعيينيم بناء عمى أمر ممكي، وىو يتـألف 
الموائح الداخمية لمييئة، وكيفية تعيين الموظفين والمستشارين والمدققين، وأي خبراء آخرين من أجل القيام 

 بالميام والوظائف المناطة بيا.

 ال السعودية )تداول(شركة الم - ب

ىي شركة مساىمة سعودية والتي تم تأسيسيا وفقا لنظام وأحكام نظام السوق المالية ونظام الشركات،      
ويتكون مجمس إدارة السوق المالية السعودية )تداول( من تسعة أعضاء يتم تعيينيم بقرار من مجمس الوزراء، 

وممثل عن وزارة التجارة الصناعة، وممثل عن مؤسسة النقد وتشمل عضوية المجمس ممثل عن وزارة المالية، 
العربي السعودية، وأربعة ممثمين عن شركات الوساطة المرخصة وممثمين اثنين عن الشركات المساىمة 

دارة آليات تداول الأوراق المالية والقيام بأعمال التسوية  المدرجة، وتشمل أغراض الشركة توفير وتييئة وا 
يداعيا وتسجيل ممكيتيا ونشر المعمومات المتعمقة بيا، وليا مزاولة أي نشاط آخر والمقاصة للأور  اق المالية وا 

 ذي علاقة بأي من ذلك وفقا لنظام السوق المالية وبما يحقق أىدافيا الواردة فيو.
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 مركز إيداع الأوراق المالية  - ت

، يكون بمثابة الييئة الوحيدة في إنشاء مركز لإيداع الأوراق الماليةنص نظام السوق المالية عمى      
المممكة المرخص ليا بممارسة عمميات الإيداع والتسوية والتحويل والمقاصة، وتسجيل ممكية الأوراق المالية 

 المتداولة في السوق.

 لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية  - ث

قانونيين متخصصين يعينيم مجمس ىي لجنة منشأة من قبل ىيئة السوق المالية، تتكون من مستشارين      
ىيئة السوق المالية لفترة ثلاث سنوات قابمة لمتجديد، وتختص لجنة الفصل في المنازعات بالنظر في 

لوائحو التنفيذية ولوائح الييئة والسوق وقواعدىما المنازعات التي تقع في نطاق أحكام السوق المالية، و 
 وتعميماتيما في الحق العام والحق الخاص.

 لجنة الاستئناف  - ج

نص نظام السوق المالية أيضا عمى إنشاء لجنة الاستئناف يشكميا مجمس الوزراء لمنظر في القرارات      
التي تصدرىا لجنة الفصل في المنازعات الأوراق المالية، وتتكون ىذه المجنة من ثلاث أعضاء يمثمون وزارة 

مجمس الوزراء لفترة ثلاث سنوات قابمة لمتجديد، وتتمتع لجنة المالية، وزارة التجارة والصناعة وىيئة الخبراء ب
يمكن ، و الاستئناف بسمطة رفض النظر في القرارات، أو إعادة النظر في الشكوى أو الدعوى من جديد
يوما من 30الاستئناف ضد القرار الذي تصدره لجنة الفصل في المنازعات أمام ىيئة الاستئناف في غضون 

 وتعد قراراتيا بعد ذلك نيائية.ك، تاريخ الإخطار بذل

 لمسوق السعودية الموائح التنفيذية ثالثا:

تنفيذا لما جاء في المادتين الخامسة والسادسة من نظام السوق المالية أصدرت الييئة منذ إنشائيا عددا      
 تى نياية م ح01/07/2004من الموائح والقواعد التنفيذية المنظمة والمطورة لمسوق المالية، وخلال الفترة من 

 1صدرت الييئة أحدى عشر لائحة وقاعدة تنفيذية، وىي:م أ2016عام 

                                                           
 :متوفر عمى الموقع الالكتروني ،24، ص:3043التقرير السنوي ىيئة السوق المالية، السعودية،  -1

ult.aspxahttps://cma.org.sa/AboutCMA/AnnualReport/Pages/def   ( 7202-20-20تاريخ المعاينة.) 

 

https://cma.org.sa/AboutCMA/AnnualReport/Pages/default.aspx
https://cma.org.sa/AboutCMA/AnnualReport/Pages/default.aspx
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 لائحة سموكيات السوق؛ 
 لائحة طرح الأوراق المالية؛ 
  دراج؛التسجيل والإقواعد 
  شخاص المرخص ليم؛الألائحة 
 لائحة أعمال الأوراق المالية؛ 
 ستثمار العقاري،صناديق الا 
 لائحة حوكمة الشركات؛ 
 لائحة صناديق الاستثمار؛ 
 قائمة المصطمحات المستخدمة في لوائح ىيئة السوق المالية وقواعدىا؛ 
  ستحواذ؛الاندماج والالائحة 
 ل الأموال وتمويل الإرىاب.يقواعد مكافحة غس ((01)أنظر الممحق رقم) 

 ربورصة الجزائلالتنظيمي الييكل ني: الفرع الثا

شركة إدارة بورصة القيم ، ومراقبتيا ةمن لجنة تنظيم عمميات البورصورصة الجزائر يتكون ىيكل ب     
 1:فيما يمي المتداولة، والمؤمن المركزي عمى السندات

 COSOB ومراقبتيا لجنة تنظيم عمميات البورصةأولا: 

لمشفافية، ساسا بالرقابة والتأكيد من صحة المعمومات التي تقدميا الشركات ضمانا تقوم ىذه المجنة أ      
تقوم بإعطاء تأشيرة القبول لمشركة التي تحقق شروط الدخول إلى البورصة، وليا وظائف تأديبية وتحكيمية، 

كتتاب العام ندات الإقراض والاوقد قامت بإصدار أول تأشيرة لصالح شركة سوناطراك لمسماح ليا بإصدار س
-03-31عتماد في الأسيم في اأول ثم رياض سطيف، صيدال والأوراسي وأعطت  1997-11-18في 

 .SICAVلإنشاء شركة استثمارات ذات رأس مال متغير  1998

 

 

                                                           
  2016تقرير ىيئة السوق المالية لسنة  لممزيد من المعمومات لموائح التي تصدرىا الييئة أنظر. 
  .161، ص:مرجع سابقبن اعمر بن حاسين،  -1
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  SGBVM القيم المنقولة بورصة شركة تسيير ثانيا:

ىذا التغيير يم، وقد تم إن شركة تسيير بورصة القيم عبارة عن التسمية الجديدة لشركة إدارة بورصة الق      
. وتتخذ شركة بورصة القيم المنقولة شكل شركة 2003فيفري 17المؤرخ في  03/04بموجب القانون رقم 

ذات أسيم مكونة من الوسطاء في عمميات البورصة، وتعمل تحت وصاية المجنة وتقوم بالتسيير العممي 
يا، رصة وتسيير المعمومات الخاصة بالتي تجري حول الأوراق المالية المتداولة في البو واليومي لممعاملات 

قواعد تنظيم السوق وسيرىا. وتمارس شركة تسيير القيم المنقولة  وعميو فإن الشركة تسيير عمى احترام
 1مجموعة من الميام نوجزىا فيما يمي:

 التنظيم المادي والعممي لمعاملات البورصة؛ -
 تسيير نظام التفاوض في الأسعار وتحديدىا؛ -
 مفاوضات الوسطاء في عمميات البورصة؛ تسجيل -
 ات الخاصة بالمعاملات في البورصة؛نشر المعموم -
 تنظيم عمميات مقاصة المعاملات حول القيم المنقولة؛ -
 إصدار نشرة رسمية لجداول التسعير. -

 لسنداتالمركزي عمى االمؤتمن  ثالثا:

بنوك( والثلاث شركات المصدرة لمقيم  05شركة ذات أسيم، يساىم فييا الوسطاء المعتمدون)  ىو     
المنقولة بالإضافة إلى شركة تسيير بورصة القيم والخزينة العمومية وبنك الجزائر حيث المساىمة الدنيا في 

 2رأس مال الشركة محددة بمميوني دينار جزائري وتتمثل وظائفو في:

بما يسيل توصيميا بين الوسطاء  ابات جارية للأوراق المالية لصالح ماسكي الحساباتدارة حسفتح وا   -
 بالتحويلات بين الحسابات؛ من خلال القيام

) أنظر رباح الأسيم ورفع رأسماليا.ات المصدرة للأوراق المالية مثل أتنفيذ العمميات التي تقررىا الشرك -
 ((.02الممحق رقم)

                                                           
، مذكرة مقدمة ضمن محددات الاستثمار المحفظي وآثاره عمى أسواق الأوراق المالية )دراسة مقارنة بين مصر، تونس والجزائر(صايفي عمار،  - 1

 .146:، ص2009 صاديات المالية والبنوك، جامعة أمحمد بوقرة بومرداس،شيادة نيل الماجستير في العموم الاقتصادية، تخصص: اقت
 .41-40، ص ص:سابق مرجعرشيد ىولي،  - 2
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 محل الدراسة  الأوراق المالية الثالث: مقارنة الييكل التنظيمي لأسواق الفرع

من نظام السوق المالية الذي ييدف إلى حماية كل التنظيمي لسوق الأسيم السعودي اليييتكون       
المستثمرين وتعزيز الثقة والجاذبية لسوق الأوراق المالية وتوفير العدالة، أما البنية التنظيمية لمسوق السعودية 
فتتمثل ملامح سوقيا فيما يمي: ىيئة السوق المالية التي تعتبر الجية المعنية بتنظيم ومراقبة السوق المالية 

( COSOBلجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة)دية أما في الجزائر فتختص في تنظيم السوق المالية السعو 
 نا لمشفافية،احيث تقوم ىذه المجنة أساسا بالرقابة والتأكيد من صحة المعمومات التي تقدميا الشركات ضم

شركة المال السعودية)تداول( التي تعمل عمى إدارة آليات تداول الأوراق المالية والقيام بأعمال التسوية أيضا و 
القيم  بورصة في شركة تسيير تمثلوالمقاصة للأوراق المالية ونشر المعمومات المتعمقة بيا. أما في الجزائر فت

يومي لممعاملات التي تجري حول الأوراق ( ىي الشركة التي تقوم بالتسيير العممي والSGBVMالمنقولة )
الأخرى لسوق  جانالمالية المتداولة في البورصة وتسيير المعمومات الخاصة بيا. بالإضافة إلى بعض الم

الأسيم السعودي منيا لجنة الفصل في المنازعات للأوراق المالية والتي تختص بالنظر في المنازعات التي 
طة الرفض والنظر في القرارات أو محيث تتمتع بسية وأيضا لجنة الاستئناف تقع في نطاق أحكام السوق المال

لمؤمن المركزي عمى السندات والتي ايضا في الجزائر يوجد أ عادة النظر في الشكوى أو الدعوى من جديد،إ
دارة حسابات جي اء الحسابات بما يسيل توصيميا بين الوسط ارية للأوراق المالية لصالح ماسكيقوم بفتح وا 

 من خلال القيام بالتحويلات بين الحسابات.
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بورصة السوق الرسمي لتطور متطمبات الكفاءة في سوق الأسيم السعودي و  المبحث الثاني:
 الجزائر

سواق محل الدراسة من حيث عدد الشركات الأ سنتطرق في ىذا المبحث إلى تطور متطمبات الكفاءة في     
  فيما يمي: ، وأيضا مؤشرات حماية وتوعية المستثمرالسيولة مؤشرات المدرجة والرسممة البورصية، وكذلك 

 سواق محل الدراسةالأة في يعدد الشركات المدرجة والرسممة البورص المطمب الأول: تطور

الشركات المدرجة والرسممة البورصية في كل من سوق الأسيم سيتم في ىذا المطمب دراسة تطور كل من    
 عمى النحو التالي: (2016-2008بينيما خلال الفترة ) السعودي وبورصة الجزائر مع مقارنة ىذا التطور

 تطور عدد الشركات المدرجة والرسممة البورصية في سوق الأسيم السعودي الفرع الأول: 

في سوق الأسيم  والرسممة البورصية مرت بيا الشركات المدرجة يمكن توضيح مسيرة التطورات التي
 ( فيما يمي:2016 -2008السعودي خلال الفترة )

 أولا: تطور عدد الشركات المدرجة في سوق الأسيم السعودي 

من  (2016-2008) الفترة خلال الأسيم السعودي سوق في المدرجة الشركات تطور عدد توضيحيمكن 
 خلال الجدول التالي:

-3008في سوق الأسيم السعودي خلال الفترة )المدرجة (: تطور عدد الشركات 04-02الجدول رقم )
3042) 

 %معدل نمو عدد الشركات  عدد الشركات المدرجة السنة
3008 127 - 
3009 135 6.29 
3040 146 8.14 
3044 150 2.73 
3043 158 5.33 
3042 163 3.16 
3041 169 3.69 
3049 171 1.18 
3042 176 2.92 

 .2016لىإ 2008ية السعودية "تداول" لمسنوات من لمسوق المالعتماد عمى التقارير السنوية بالا تينالطالبمن إعداد  المصدر:
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من  ( 2016-2008في سوق الأسيم السعودي خلال الفترة ) المدرجة ويمكن توضيح تطور عدد الشركات
 التالي:خلال الشكل 

-3008)تطور عدد الشركات المدرجة في سوق الأسيم السعودي خلال الفترة (: 04-02الشكل رقم)
3042 ) 

 
 (01-03الجدول رقم)من إعداد الطالبتين بناء عمى  المصدر:      

المدرجة في سوق الأسيم السعودي شيد نلاحظ أن عدد الشركات  ينالشكل السابقالجدول و من خلال     
شركة  127ــ بــكان  2008الدراسة، حيث نلاحظ أن عدد الشركات المدرجة خلال سنة فترة تطور خلال 

وذلك بمعدل نمو  2008شركات مقارنة بسنة  8شركة أي زاد بــــ  135لى إ 2009ليرتفع في سنة 
6.29،  8.14 نمو وذلك بمعدلشركة  150، 146إلى  (2011، 2010)في سنتي ليعاود الارتفاع ،
2.73  2016شركة في سنة  176ليستمر عدد الشركات المدرجة في التحسن ليصل إلى ، عمى التوالي 

نستنتج ومنو  ،8.14بنسبة  2010، مع ملاحظة أن أعمى نسبة نمو كانت في سنة 2.92بمعدل نمو 
والذي يكن اعتباره مؤشر أن عدد الشركات المدرجة في سوق الأسيم السعودي يرتفع من سنة إلى أخرى 

 إيجابي عمى تحسن أحد متطمبات الكفاءة في سوق الأسيم السعودي ألا وىو اتساع في حجم السوق.

  الرسممة البورصية في سوق الأسيم السعودي ثانيا:

 (2016-2008دراسة تطور القيمة السوقية والمؤشر العام في سوق الأسيم السعودي خلال الفترة ) سيتم   
 من خلال ما يمي: 
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خلال الفترة من  في سوق الأسيم السعوديالقيمة السوقية والمؤشر العام تطور (: 03-02الجدول رقم )
(3008-3042) 

 % نسبة التغير المؤشر العام % نسبة التغير القيمة السوقية )مميار ريال( السنة

3008 924.53 - 4802.99 - 

3009 1195.51 29.31 6121.75 27.46 

3040 1325.39 10.86 8820.75 8.15 

3044 1270.84 4.12- 6417.73 3.07- 

3043 1400.34 10.19 6801.22 5.48 

3042 1752.86 25.17 8535.60 25.50 

3041 1812.89 3.12 8333.30 2.37- 

3049 1579.06 12.90- 6911.76 17.06- 

3042 1681.95 6.25 7210.43 4.32 

 (.2016 -2008) السعودية "تداول" لمسنوات منلمسوق المالية د عمى التقارير السنوية بالاعتما تينمن إعداد الطالب المصدر:

-2008توضيح تطور القيمة السوقية والمؤشر العام في سوق الأسيم السعودي خلال الفترة ) ويمكن     
  من خلال الشكل التالي: (2016

 (3042-3008السوقية في سوق الأسيم السعودي خلال الفترة )(: تطور القيمة 03-02الشكل رقم)

 
 (02-03عمى الجدول رقم) بناء تينالطالبمن إعداد  المصدر:

( السابقين نلاحظ أن القيمة السوقية لأسيم 02-03( والشكل رقم)02-03من خلال الجدول رقم)        
بمغت قيمتو ، حيث 2008الشركات المدرجة في سوق الأسيم السعودي قد سجل انخفاض في بداية سنة 
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في سنتي  دليشي لسبب تداعيات الأزمة المالية العالمة ليذا السوق، يالر مميار 924.53السوقية حوالي 
  1325.39و1195.51بقيمة و  29.31،10.86في معدل النمو يقدر بـــــ ( ارتفاع 2010، 2009)

مميار 1270.84قد شيدت انخفاض في القيمة السوقية ليبمغ  2011في سنة  أما، عمى الترتيب يالرمميار 
وبمعدل   يالرمميار  1400.34بقيمة ، كما شيدت ارتفاع في السنة التي تمييا  4.12 بمعدل تراجع يالر

 1812.89و1752.86إلى ( نلاحظ أنيما ارتفعا 2014 ،2013، أما فيما يخص سنتي )10.19نمو
، 2015سجل انخفاض في السنتين الأخيرتين )عمى التوالي، لت 25.17 ،3.12بمعدل نمو يالرمميار 
  ل عمى الترتيب.يارمميار  1681.96و 1570.06بقيمة  12.90 ،6.25بمعدل تراجع  ( 2016

 (3042-3008(: تطور المؤشر العام في سوق السيم السعودي خلال الفترة )02-02الشكل رقم)

 (02-03عمى الجدول رقم) بناء تينالطالبمن إعداد  المصدر:
 المؤشر العام لسوق( السابقين نلاحظ أن 03-03( والشكل رقم)02-03من خلال الجدول رقم )       

، ثم سجل ارتفاع في 4802.9بـــــ  ت قيمتياقدر ، حيث 2008في بداية  الأسيم السعودي قد شيد انخفاضا
نخفاض في سنة عمى التوالي، ليشيد ا 27.46، 8.15تقدر بـــــ بمعدل نمو ( 2010، 2009)سنتي 
ليعاود الارتفاع في كل من سنتي  ،6417.73حيث بمغت قيمتو  ،-3.07بمعدل تراجع   2011

عمى الترتيب، ليعود الانخفاض من جديد في السنتين  ،25.50  5.48 معدل نموب (2013، 2012)
عمى  6911.76و 8333.30 ــــــــبو  17.06 و  2.37بمعدل تراجع  (2015، 2014) ما قبل الأخيرة

ــ  4.32 معدل النمو يقدر بــــقيمة و في لاحظ أنو سجل ارتفاعا مجددا ن 2016التوالي، أما في سنة  بــ
. حيث يعود (2014، 2010) ة لممؤشر العام كانت في كل من سنتيكبر قيم. ونلاحظ أن أ7210.43

ة التي كانت في ىذه السنة وىذا ما يإلى حدوث ما يسمى بالأزمة المالية العالم 2008الانخفاض في سنة 
 السوقية والمؤشر العام لسوق الأسيم السعودي.أدى إلى حدوث انخفاض في القيمة 
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 ة الجزائر بورصالسوق الرسمي بتطور عدد الشركات المدرجة والرسممة البورصية في  :لفرع الثانيا

في السوق الرسمي ببورصة الجزائر وتطور مؤشر  تطور عدد الشركات المدرجةسنتناول في ىذا المطمب     
   ( فيما يمي:2016-2008البورصة خلال الفترة )

 بورصة الجزائر السوق الرسمي بأولا: تطور عدد الشركات المدرجة في 

( 2016-2008دراسة تطور عدد الشركات المدرجة في السوق الرسمي ببورصة الجزائر خلال الفترة ) سيتم
 من خلال الجدول التالي:

 الفترة خلال الجزائر ببورصة الرسمي السوق فيعدد الشركات المدرجة  تطور(: 02-02الجدول رقم)
(3008-3042) 

 عدد الشركات المدرجة السنة
3008 2 
3009 2 
3040 2 
3044 3 
3043 3 
3042 4 
3041 4 
3049 4 
3042   5 

 COSOBبالاعتماد عمى التقارير  تينمن إعداد الطالب المصدر:

-2008خلال الفترة ) بورصة الجزائرالسوق الرسمي ب ضيح تطور عدد الشركات المدرجة فيويمكن تو 
 من خلال الشكل التالي: (2016
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-3008ة الجزائر خلال الفترة )بورصالسوق الرسمي بالشركات المدرجة في (: عدد 01-02الشكل رقم)
3042) 

 (03-03بناء عمى الجدول رقم) تينمن إعداد الطالب المصدر:

في بورصة الجزائر شيد ارتفاعا  عدد الشركات المدرجةمن خلال الجدول والشكل السابقين نلاحظ أن       
د الشركات المدرجة ليرتفع عد ،شركتين (2010، 2008،2009) سنتيكل من في  طفيف، حيث بمغ عددىا

، 2013لاثة  محل الدراسة )فيما يخص السنوات الث ماشركات، أ 3لى إ ( 2011،2012في سنتي )
 2016في سنة لتزيد بشركة واحدة شركات،  4فقدر عدد الشركات في ىذه السنوات بــــــ ( 2015، 2014
 .السابقةبالسنوات الثلاثة مقارنة 

  بورصة الجزائرالسوق الرسمي بمؤشر القيمة السوقية في  :ثانيا

خلال الفترة  بورصة الجزائربالبيانات الخاصة بمؤشر القيمة السوقية لمسوق الرسمي التالي يبين الجدول 
(2008-2016.) 
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 الفترة خلال الجزائر بورصةب الرسمي السوق في(: تطور مؤشر القيمة السوقية 01-02الجدول رقم )
(3008-3042) 

 (%معدل نمو القيمة السوقية ) )القيمة السوقية )الف دينار جزائري السنة
3008 6500 - 
3009 6550 0.76 
3040 7400 12.97 
3044 10041 37.58 
3043 10041 00 
3042 9889 1.51- 
3041 10645.22 7.64 
3049 15430 44.94 
3042 45778 196.68 

 COSOBصندوق النقد العربي وبالاعتماد عمى التقارير الفصمية ل تينمن إعداد الطالب المصدر:

 بورصة الجزائر من خلال الشكل التالي:السوق الرسمي بويمكن توضيح تطور مؤشر القيمة السوقية في 

-3008)بورصة الجزائر خلال الفترة السوق الرسمي ب(: تطور القيمة السوقية في 09-02الشكل رقم )
3042) 

 
 (04-03بناء عمى الجدول رقم) تينمن إعداد الطالب المصدر:

تقدر  2008خلال الجدول والشكل السابقين نلاحظ أن القيمة السوقية عرفت انخفاض في سنة  من     
 الدراسة السنوات الثلاثة الموالية من سنوات لف دج، في حين ارتفعت ىذه القيمة فيأ 6500 قيمتو بـــــ

، 7400و 6550وبقيم مختمفة لكل سنة  2011ة سنة حتى إلى غاي اطفيف اارتفاع (2010، 2009)
مرة أخرى  الانخفاض ليعودعمى الترتيب،  %37.58، %12.97، %0.76 معدل نموبو  ،ألف دج 10041
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 10645.22بقيمة فإنيا سجمت ارتفاع  2014أما فيما يخص سنة  (2013، 2012)في السنتين المواليتين 
ــ  (2016، 2015) كل من سنتيأيضا ، كما عرفت %7.64وبمعدل نمو   ألف دج،                ارتفاعا في القيمة بــ
عمى الترتيب، حيث نلاحظ أن سنة  %196.68، %44.94 بمعدل نمو ألف دج 45778و 15430
إدراج شركة وىذا راجع إلى  ،%196.68معدل نمو  سجمت أكبر نسبة نمو لمقيمة السوقية والذي بمغ  2016
 بيوفارم.

وىذا ما يدل عمى أن  ،بورصة الجزائر سجمت نمو بطيءب السوق الرسمي ومن خلال ما سبق يمكن القول أن
، إذ يتأثر بشكل كبير بدخول أو يشيد درجة تمركز كبيرة تذبذبفي ىذه السوق يعرف  القيمة السوقية تطور

 حدي الشركات.خروج ا

 سواق محل الدراسة الأتطور عدد الشركات المدرجة والرسممة البورصية في  مقارنةالفرع الثالث: 

لكل من سوق إلى مقارنة كل من عدد الشركات المدرجة والرسممة البورصية الفرع سنتطرق في ىذا     
ىذا الأخير، وذلك خلال الفترة  معرفة التطور الحاصلبورصة الجزائر لالسوق الرسمي بالأسيم السعودي و 

(2008 -2016). 

 أولا: مقارنة عدد الشركات المدرجة في الأسواق محل الدراسة 

 (3042-3008(: عدد الشركات المدرجة في الأسواق محل الدراسة خلال الفترة )02-02الشكل رقم)

 
 (02-03) رقمو  (01-03) بناء عمى الجدول رقم تينمن إعداد الطالبالمصدر: 

نلاحظ أن عدد الشركات ( 06-03( والشكل رقم)02-03)رقمو  (01-03رقم ) جدولمن خلال ال    
بورصة السوق الرسمي بسيم السعودي مرتفعة مقارنة بعدد الشركات المدرجة في المدرجة في سوق الأ
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، 2008ة شركة في سن 127الجزائر، حيث كانت عدد الشركات المدرجة في سوق الأسيم السعودي تقدر بـــــ 
ور . ليستمر التط2012شركة  158لتشيد بعد ذلك ارتفاع في عدد شركاتيا في السنوات المالية لتصل إلى 

. أما عدد الشركات 2016شركة سنة  176خير محل الدراسة ليصل إلى في عدد الشركات في السنوات الأ
بورصة الجزائر فإنيا سجمت انخفاض فييا حيث كانت عدد شركاتيا حوالي السوق الرسمي بالمدرجة في 

 ،2011 ،2010)  ليزيد بشركة واحدة في السنوات الثلاثة الموالية( 2009، 2008)شركتين في سنتي 
ليتم إدراج شركة بيوفارم في السنة   شركات، 4 حوالي 2015، حيث تراوح عدد الشركات في سنة (2012

 شركات. 5ليصل عددىا إلى  (2016) الدراسةالأخير من محل 
ت ومنو نستنتج أن عدد الشركات المدرجة في السوق الأسيم السعودي في تطور كبير مقارنة بعدد الشركا

مما يستدعي بذل جيد أكبر من طرف لجنة تنظيم عمميات  ،بورصة الجزائرالسوق الرسمي بالمدرجة في 
 في سبيل تحسين ىذا المؤشر. البورصة ومراقبتيا وباقي الجيات الوصي

 ل الدراسة سواق محالأنة الرسممة البورصية في ثانيا: مقار 
من  (2016-2008ل الدراسة خلال الفترة )سواق محالألى مقارنة الرسممة البورصية في التطرق إسيتم 

 خلال الجدول التالي:
-3008خلال الفترة ) ل الدراسةسواق محالأطور الرسممة البورصية في (: ت09-02الجدول رقم )

3042) 
)مميون  السعودي لأسيمالرسممة السوقية لسوق ا السنة

 دولار(
الرسممة السوقية لسوق الرسمي لبورصة الجزائر 

 )مميون دولار(
3008 246541.33 1006459920.0 
3009 318802.66 0.0901620163 
3040 353437.33 0.0994746662 
3044 338890.66 0.0138691868 
3043 373424 0.0129501135 
3042 467429.33 0.1245961869 
3041 483437.33 0.013210638 
3049 421082.66 0.0153587202 
3042 448520 0.0418281663 
 2016السنوي  ريروبالاعتماد عمى التق (04-03)رقم ( و 02-03)رقم  الجدول من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمىالمصدر: 

 لصندوق النقد العربي. 
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نلاحظ أن مؤشر الرسممة السوقية )مميون دولار أمريكي( من خلال الجدول السابق وبعد توحيد عممة     
كثيرا مقارنة بنظيرتيا في السوق الرسمي ببورصة الجزائر،  مرتفعةالرسممة السوقية لمسوق المالية السعودية 

مميون دولار في  0.0100645992بــ مقارنة ، دولار مميون 246541.33مغت قيمتيا ب 2008ففي سنة 
، حيث سجمت رسممة السوق المالية السعودية ارتفاع في السنوات الثلاثة بورصة الجزائرالسوق الرسمي ب
مميون  338890.66، 353437.33، 318802.66( بقيمة 2011، 2010، 2009الأخيرة التالية:)

الجزائر التي سجمت ارتفاع بدورىا في سنتي  ةدولار عمى الترتيب، مقارنة بالرسممة لمسوق الرسمي ببورص
مميون دولار عمى التوالي، ليبقى  0.099474662و 0.901620163( عند حوالي 2010، 2009)

  حتى نياية فترة الدراسة. ينالتفاوت كبير بين السوق
 (3042-3008تطورات مؤشرات السيولة في سوق الأسيم السعودي خلال الفترة )المطمب الثاني: 

تزداد سيولة السوق كمما كان ىناك استمرارية في أوامر التداول )عمق السوق( وبأحجام كبيرة )اتساع 
السوق(، إلى جانب توفر قدرة داخمية في السوق عمى إزالة أي اختلال في العلاقة بين الكميات المعروضة 

  المطموبة ويعتبر مؤشر التداول أكثر المؤشرات تمثيلا وتعبيرا عن سيولة السوق.و 
 أولا: قيمة الأسيم المتداولة في سوق الأسيم السعودي 

من خلال  (2016-2008قيمة الأسيم المتداولة في سوق الأسيم السعودي خلال الفترة )لى التطرق إسيتم 
 الجدول التالي:
 (3042-3008سيم المتداولة في سوق الأسيم السعودي خلال الفترة )قيمة الأ: (02-02الجدول رقم )

 %نسبة التغير  (ريال)مميون  قيمة الأسيم المتداولة السنة
3008 1962945.6 - 
3009 1264011.3 35.61- 
3040 759184.48 39.94- 
3044 1098836 44.74 
3043 1929318.3 75.58 
3042 1369665.8 29.01- 
3041 2146511.9 56.72 
3049 1660622.05 22.64- 
3042 1156987.08 30.33- 

    (2016 -2008)بالاعتماد عمى التقارير السنوية لمسوق المالية السعودية "تداول" لمسنوات من  تينمن إعداد الطالب المصدر: 

 ( 2016-2008الفترة )قيمة الأسيم المتداولة في سوق الأسيم السعودي خلال  ويمكن توضيح تطور
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 من خلال الشكل التالي:
-3008تطور قيمة الأسيم المتداولة في سوق الأسيم السعودي خلال الفترة )(: 07-02الشكل رقم)

3042) 
  

 
 (06-03) عداد الطالبتين بناء عمى الجدول رقممن إ المصدر:

في  ريالمميون  1962945.58ت خلال الجدول والشكل السابقين نلاحظ أن قيمة الأسيم المتداولة بمغ من   
 ، 39.94--35.61 تراجع بمعدلفسجمت انخفاض  (2010، 2009)، أما في سنتي 2008سنة 

بمعدل  (2012، 2011)في كل من سنتي ثم ارتفعت  ،نتيجة لتداعيات الأزمة المالية العالمية عمى التوالي
فإنيا سجمت انخفاض بقيمة  2013عمى الترتيب، أما فيما يخص سنة  44.74 ،75.58نمو 

في كما سجمت ارتفاعا كبيرا سيم المتداولة، لقيمة الأ -29.01مميون ريال بمعدل تراجع  1369665.8
فإنيا  (2016، 2015) أما في سنتي ،56.72مميون ريال بمعدل نمو 2146511.9قدر بـــــ  2014سنة 

 مميون ريال وبمعدل تراجع 1156987.08 ،1660622.5سيم المتداولة بقيمة سجمت انخفاض في قيمة الأ
22.64-، 30.33- كبر قيمة أن أ نلاحظ . ومنوبسبب تفاقم أزمة تراجع أسعار النفط عمى التوالي

  .2014 ،2012في كل من سنة  تكانللأسيم المتداولة 

 سيم المتداولة في سوق الأسيم السعودي ثانيا: عدد الأ

-2008سيم المتداولة في سوق الأسيم السعودي خلال الفترة )عدد الأسنتطرق في الجدول الموالي إلى     
2016 ). 
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 (3042-3008سيم المتداولة في سوق الأسيم السعودي خلال الفترة ): عدد الأ(07-02الجدول رقم )
 %نسبة التغير )مميار سيم(عدد الأسيم المتداولة السنة
3008 62.259 - 
3009 60.057 3.54- 
3040 34.773 42.10- 
3044 50.921 46.44 
3043 84.435 65.82 
3042 53.47 36.67 
3041 70.57 31.98 
3049 66.27 6.62- 
3042 67.72 2.19 

 .(2016 -2008) لية السعودية "تداول" لمسنوات منالمالمسوق بالاعتماد عمى التقارير السنوية  تينمن إعداد الطالب المصدر:

( من 2016-2008ويمكن توضيح تطور عدد الأسيم المتداولة في سوق الأسيم السعودي خلال الفترة )
 لتالي:خلال الشكل ا

-3008)سيم السعودي خلال الفترة سيم المتداولة في سوق الأتطور عدد الأ (:08-02الشكل رقم)
3042) 

 
 (07-03) بناء عمى الجدول رقم تينمن إعداد الطالب المصدر:

  62.259قدرت بـــــ  2008اولة في سنة من خلال الجدول والشكل السابقين نلاحظ أن عدد الأسيم المتد   
بمعدل نمو  (2010، 2009)، حيث شيدت انخفاض في السنتين المواليتين من الدراسة مميار سيم

3.54، 42.10 2012، 2011) السنوات التالية محل الدراسة ييعود الارتفاع ف عمى التوالي، ثم ،
 ،46.44 مميار سيم وبمعدل نمو 70.57، 53.47، 84.435 ،50.221سجل  (2014، 2013
65.82 ، 36.67  ،31.98 انخفاض بمغ    فإن شيدت 2015 ةسنبالنسبة إلى  عمى الترتيب، أما
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في حين   2.19ارتفاع بمعدل نمو  2016لتشيد في سنة ، 6.62مميار سيم بمعدل نمو  66.67
 .مميار سيم 67.72وصل عددىا 

 صفقات المنفذة في سوق الأسيم السعودي العدد ثالثا: 
من  (2016-2008صفقات المنفذة في سوق الأسيم السعودي خلال الفترة )العدد سيتم التطرق إلى    

 خلال الجدول التالي:
 (3042-3008صفقات المنفذة في سوق الأسيم السعودي خلال الفترة )ال: عدد (08-02الجدول رقم )

 %نسبة التغير عدد الصفقات المنفذة السنة
3008 52135929 - 
3009 36458326 30.07- 
3040 19536143 46.42- 
3044 25546933 30.77 
3043 42105048 64.81 
3042 28967694 31.20- 
3041 35761091 23.45 
3049 30444203 14.87- 
3042 27273685 10.41- 

  (.2016 -2008) منبالاعتماد عمى التقارير السنوية لمسوق المالية السعودية "تداول" لمسنوات  تينمن إعداد الطالب المصدر:

( 2016-2008صفقات المنفذة في سوق الأسيم السعودي خلال الفترة )الويمكن توضيح تطور عدد       
 الشكل التالي:من خلال 

 (3042-3008صفقات المنفذة في سوق الأسيم السعودي خلال الفترة )العدد (: 09-02الشكل رقم)

 (08-03) اد الطالبتين بناء عمى الجدول رقمعدمن إ المصدر:
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خلال الجدول والشكل السابقين نلاحظ أن عدد الصفقات المنفذة سجمت ىي كذلك انخفاض في بداية  من    
كل من سنتي  معدل نمو مختمفة حيث كان معدلات نمووب( 2010، 2009، 2008) سنوات الدراسة

عمى الترتيب،  صفقة 19536143، 36458326 حيث بمغ 46.42%، 30.07%، (2010، 2009)
معدل ب  صفقة 42105048، 25546933وصل  (2012 ،2011)ي السنتين المواليتين لتشيد ارتفاع ف

نيا سجمت انخفاض في عدد فإ 2013فيما يخص سنة عمى التوالي. أما  %64.81 ،%30.77نمو 
صفقة وبمعدل تراجع  28967694في ىذه السنة عددىا  بمغالصفقات المنفذة بالنسبة لمسنة السابقة حيث 

31.20-،  23.45 معدل نمووب صفقة  35761091وصل 2014ليعود الارتفاع من جديد في سنة%، 
، 30444203بمغ  ياصفقاتانخفاض في عدد  (2016، 2015)سنتي ل من سجمت كفي حين 

ومنو نستنتج أن سبب تراجع عمى الترتيب.  %-10.41،%-14.87بمعدل تراجع  صفقة 27273685
 زمة المالية العالمية.خمفتو الأإلى ما تأثيره عدد الصفقات المنفذة يعود 

  بورصة الجزائرب السوق الرسمي الفرع الثاني: تطور مؤشر السيولة في

 (2016-2008خلال الفترة ) بورصة الجزائرب السوق الرسمي تطور مؤشر السيولة في إلىسيتم التطرق    
 من خلال الجدول التالي:

 الفترة خلال الجزائر ببورصة الرسمي السوق فيقيمة التداول (: تطور مؤشر 09-02الجدول رقم )
(3008-3042) 

 معدل نمو قيمة التداول% قيمة التداول )مميون دينار جزائري( السنة
3008 21.41 - 
3009 13.77 35.68- 
3040 11.98 12.99- 
3044 185.11 1445.15 
3043 36.038 80.53- 
3042 49.116 36.28 
3041 41.41 15.68- 
3049 1251.956 2952.55 
3042 805.5 35.66- 

 بورصة الجزائرل السنوية بالاعتماد عمى التقارير تينمن إعداد الطالب المصدر:

-2008خلال الفترة ) بورصة الجزائرالسوق الرسمي ب فيقيمة التداول ويمكن توضيح تطور مؤشر       
 من خلال الشكل التالي: (2016
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 (3042-3008مؤشر قيمة التداول في بورصة الجزائر خلال الفترة )تطور (: 40-02رقم)الشكل 

 
 (09-03) بناء عمى الجدول رقم تينمن إعداد الطالب المصدر:      

من خلال الجدول والشكل السابقين أن قيمة التداول في السوق الرسمي لبورصة الجزائر  نلاحظ        
مميون دج مقارنة بالسنتين المواليتين، في  21.41والتي بمغت  2008عرفت ارتفاع في قيمتيا خلال سنة 

ون ممي 11.88 ،13.77انخفاض  في قيمتيما قدرت بـــ ( 2010، 2009ن )حين سجمت في ىاتين السنتي
إلى  2011عمى الترتيب، ليرتفع من جديد في سنة  %-12.99، %-35.68بمعدل تراجع دج 

( 2014، 2012) ، ليعود الانخفاض مرة أخرى في سنتي %1445.15وبمعدل نمو مميون دج 185.11
عمى الترتيب،    ،15.68- -80.53بمعدل تراجع مميون دج  36.038،41.41ا يمتحيث قدرت قيم

بمعدل  مميون دج  49.116، 1251.956قدر بـــ  (2015، 2013اع من جديد في سنتي )ليرجع الارتف
حيث قدرت   2015فانخفضت عن سنة  2016ما سنة عمى التوالي، أ  2952.55 ،36.28نمو 

 . -35.66معدل تراجع مميون دج ب 805.5قيمتيا 

ما يجعمنا نقول عنيا وىذا  في قيمة التداول ومنو نستنج أن بورصة الجزائر سجمت معدل نمو بطيء     
 بأنيا تمتاز بالتذبذب والركود في نشاطاتيا.

 ثانيا: عدد الأسيم المتداولة في السوق الرسمي ببورصة الجزائر 

( من 2016-2008يمكن توضيح عدد الأسيم المتداولة في السوق الرسمي ببورصة الجزائر خلال الفترة) 
 خلال الجدول التالي:
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-3008الأسيم المتداولة في السوق الرسمي ببورصة الجزائر خلال الفترة) (: عدد 40-02الجدول رقم)
3042) 

 نسبة التغير عدد الأسيم المتداولة السنة
3008 1457039 - 
3009 748828 48.60- 
3040 644404 13.94- 
3044 1190526 84.74 
3043 2503066 110.24 
3042 2635612 5.29 
3041 2920751 10.81 
3049 7519494 157.45 
3042 3063954 59.25- 

 (.2016-2008) تقارير التداول الصادرة عن بورصة الجزائر خلال الفترة عداد الطالبتين بالاعتماد عمى: من إالمصدر

( 2016-2008سيم المتداولة في السوق الرسمي ببورصة الجزائر خلال الفترة) يمكن توضيح تطور عدد الأ
 من خلال الشكل التالي:

        سيم المتداولة في السوق الرسمي ببورصة الجزائر خلال الفترة(: تطور عدد الأ44-02الشكل رقم)
(3008-3042) 

 
 (10-03) من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى الجدول رقمالمصدر: 

خلال الجدول والشكل السابقين نلاحظ أن عدد الأسيم المتداولة كان مرتفع حيث بمغ عددىا  من        
( قدر عددىما 2010، 2009، ثم انخفض في السنتين المواليتين )2008سيم متداول في سنة  1457039
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الترتيب وىذا بسبب ما  عمى  ،13.94- -48.60وبمعدل تراجع سيم متداول  644404، 748828
بمعدل  سيم متداول 1190526بـ  2011خمفتو الأزمة المالية العالمية، ليعود الارتفاع من جديد في سنة 

( قيم متقاربة قدرت بـــــ 2014، 2013، 2012، في حين سجمت السنوات الثلاثة الموالية ) 84.74 نمو
عمى  110.24 ،5.29 ،10.81 سيم متداول وبمعدل نمو 2920751، 2635612، 2503066

، أما فيما 157.45 معدل نموسيم متداول ب 7519494بقيمة  2015التولي، ليشيد أكبر ارتفاع في سنة 
 .-59.25وبمعدل تراجع  سيم  3063954فبمغ عدد الأسيم المتداولة فييا  2016يخص سنة 

 بورصة الجزائر السوق الرسمي بصفقات المنفذة في العدد ثالثا: 
من  (2016-2008بورصة الجزائر خلال الفترة )السوق الرسمي بيتم توضيح عدد الصفقات المنفذة في س 

 خلال الجدول التالي:
 -3008بورصة الجزائر خلال الفترة )السوق الرسمي ب(: عدد الصفقات المنفذة في 44-02الجدول رقم )

3042) 
 

 %نسبة التغير عدد الصفقات المنفذة السنة
3008 203 - 
3009 160 21.18- 
3040 125 21.87- 
3044 413 203.4 
3043 143 65.37- 
3042 132 7.69- 
3041 251 90.15 
3049 259 3.18 
6102 003 02.22 

 COSOBبالاعتماد عمى التقارير  تينمن إعداد الطالب المصدر:

( 2016-2008خلال الفترة)  في السوق الرسمي ببورصة الجزائر عدد الصفقات المنفذةيمكن توضيح تطور 
 من خلال الشكل التالي:
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 -6112بورصة الجزائر خلال الفترة )بالسوق الرسمي  عدد الصفقات المنفذة في (:43-02الشكل رقم )

6102) 

 
 (11-03) بناء عمى الجدول رقم تينمن إعداد الطالبالمصدر: 

بورصة الجزائر السوق الرسمي بأن عدد الصفقات المنفذة في  الشكل السابقين نلاحظو من خلال الجدول      
 125، 160، 203بمغت  ( حيث2010، 2009، 2008) عرفت انخفاض في السنوات الثلاثة الأولى

 2011. أما سنة (2010، 2009)عمى التوالي لسنتي  %21.87، %21.18متقاربة  بمعدل نموو  صفقة
ليعود الانخفاض من جديد في سنتي   ،صفقة 41وعددىا  %203.4 معدل نموفنلاحظ أنيا ارتفعت وب

ى الترتيب، أما فيما يخص عم %7.69، %65.37 معدل تراجعوبصفقة  132، 143بـــــ  (2013، 2012)
فسجمت ارتفاع في عدد الصفقات المنفذة حيث بمغت  (2016، 2015، 2014) السنوات الثلاثة الأخيرة

حيث نلاحظ  ،عمى التوالي %30.88، %3.18، %90.15 مومعدل نوب صفقة 339، 259، 215قيميم 
نستنتج أن عدد سجلا أكبر ارتفاع من حيث نسبة التغير. ومما سبق  (2014، 2011) أن كل من سنتي

الصفقات المنفذة في بورصة الجزائر سجمت انخفاض تقريبا في السنوات الأولى وىذا راجع إلى ما خمفتو 
بورصة الجزائر السوق الرسمي بفي المنفذة  وبالتالي أثر ذلك عمى زيادة عدد الصفقاتالأزمة المالية العالمية 

 مما أدى إلى انخفاض نسبة التغير.

 محل الدراسة ق اسو الأتطورات مؤشرات السيولة في  الفرع الثالث: مقارنة

-2008الفترة )خلال محل الدراسة ق اسو الأتطورات مؤشرات السيولة في  مقارنةسيتم في ىذا الفرع    
 لمعرفة مدى التطور في السوقين. (2016
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 سواق محل الدراسة الأأولا: مقارنة قيمة الأسيم المتداولة في 

من  (2016-2008)يمكن توضيح مقارنة قيمة الأسيم المتداولة في الأسواق محل الدراسة خلال الفترة 
 خلال الجدول التالي:

 -3008سواق محل الدراسة خلال الفترة )الأفي قيمة الأسيم المتداولة (: 43-02الجدول رقم )
3042) 

قيمة الأسيم المتداولة في سوق الأسيم السعودي  السنة
 )مميون دولار(

قيمة الأسيم المتداولة في السوق الرسمي ببورصة 
 الجزائر )مميون دولار(

3008 523452.16 0.3315124151 
3009 337069.68 0.1895467122 
3040 202449.19 0.1610414191 
3044 293022.93 2.5568421183 
3043 514484.88 0.4647905489 
3042 365244.21 0.6188357079 
3041 572403.17 0.5139056082 
3049 442832.54 12.4617251337 
3042 308529.88 7.3599956142 
وبالاعتماد عمى تقارير صندوق النقد  (09-03) رقم( و 06-03)ل رقم الجدو  عمى: من إعداد الطالبتين بالاعتماد المصدر
 (.2016-2008العربي )

قيمة نلاحظ أن من خلال الجدول السابق وبعد توحيد عممة مؤشر الرسممة السوقية )مميون دولار أمريكي( 
كثيرا مقارنة بنظيرتيا في السوق الرسمي ببورصة الجزائر،  لمسوق المالية السعودية مرتفعةالأسيم المتداولة 

مميون دولار في  0.3315124151بــ مميون دولار، مقارنة  523452.16بمغت قيمتيا  2008ففي سنة 
، حيث سجمت قيمة الأسيم المتداولة في السوق المالي السعودي انخفاض  بورصة الجزائرالسوق الرسمي ب

، 202449.19، 337069.68( بقيمة 2011، 2010، 2009خيرة التالية:)في السنوات الثلاثة الأ
سوق الرسمي في حين انخفضت قيمة الأسيم المتداولة في مميون دولار عمى الترتيب،  293022.93

مميون  0.1610414191و 0.1895467122( عند حوالي 2010، 2009ببورصة الجزائر في سنتي )
 حتى نياية فترة الدراسة.والارتفاع والانخفاض في كل من السوقين  دولار عمى التوالي، ليبقى التفاوت
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 سواق محل الدراسة الأمقارنة عدد الأسيم المتداولة في ثانيا: 

أن عدد الأسيم المتداولة في سوق الأسيم  (10-03ورقم ) (07-03) رقمنلاحظ من خلال الجدول    
بمغ السعودي سجمت ارتفاع كبير مقارنة بعدد الأسيم المتداولة في السوق الرسمي ببورصة الجزائر. حيث 

مميار سيم، مقارنة بعدد الأسيم  62.259بـــــ  2008 سنةعدد الأسيم المتداولة في السوق المالية السعودية 
مميون سيم، حيث سجمت عدد  1457039بـــ  2008في سنة المتداولة في السوق الرسمي ببورصة الجزائر 

 34773و 60.057( إلى 2009،2010الأسيم المتداولة في السوق المالية السعودي انخفاض  في سنتي )
( في عدد الأسيم المتداولة في 2010، 2009ن سجل انخفاض في سنتي )مميار سيم عمى الترتيب، في حي

ثم ارتفع عدد الأسيم  مميون سيم عمى التوالي، 644404و 748828السوق الرسمي ببورصة الجزائر إلى 
مميار سيم مقارنة بعدد الأسيم المتداولة  67.72إلى  2016المتداولة في السوق المالية السعودي في سنة 

التي سجمت انخفاض بالنسبة  3063954الذي بمغ  2016الرسمي ببورصة الجزائر في سنة في السوق 
 لمسنة التي سبقتيا، ليبقى التفاوت في عدد الأسيم المتداولة كبير بين السوقين.

 سواق محل الدراسة في الأ المنفذة الصفقاتمقارنة عدد  ثالثا:

نلاحظ أن وبعد توحيد عممة )مميون دولار أمريكي(  (11-03) رقم( و 08-03)خلال الجدولين رقم من     
كثيرا مقارنة بنظيرتيا في السوق الرسمي ببورصة الجزائر،  لسوق المالية السعودية مرتفعةعدد الصفقات في ا

بورصة في السوق الرسمي بصفقة  203بــ ، مقارنة صفقة 52135929بمغت قيمتيا  2008ففي سنة 
( إلى 2009)سنة في  نخفاضالسوق المالية السعودية ا الصفقات المنفذة، حيث سجمت عدد الجزائر

بعدد مقارنة صفقة منفذة،  42105048ثم ارتفعت في السنة الموالية إلى ، صفقة منفذة 36458326
( عند 2010، 2009في سنتي ) التي سجمت انخفاض لسوق الرسمي ببورصة الجزائرالصفقات المنفذة في ا

  عمى التوالي، ليبقى التفاوت كبير بين السوقين حتى نياية فترة الدراسة.ة منفذة صفق125و 160حوالي 
 (3042-3008: مؤشرات حماية وتوعية المستثمر لمفترة )المطمب الثالث

إلى عدد الشكاوى والمخالفات التي وقعت في سوق الأسيم السعودي وذلك المطمب سيتم التطرق في ىذا    
 المستثمر في سوق الأسيم السعودي.لمعرفة مدى حماية وتوعية 

  : المخالفات وشكاوى المستثمرينالفرع الأول
تبذل ىيئة السوق المالية جيودا حثيثة في سبيل حماية المستثمرين من الممارسات غير العادلة أو 

 لسميمة التي قد تنطوي عمى احتيال أو غش أو تدليس أو تلاعب ولتحقيق ذلك تقوم الييئة بعمل الآتي:غير ا
 شكاوى المستثمرين؛ تمقي -
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 متابعة مخالفات نظام السوق المالية ولوائحو التنفيذية والتعميمات والقرارات الصادرة عن مجمس الييئة؛ -
الييئة المعنية بمخالفات السوق المالية أو شكاوي إجراء التحقيق في الإحالات الواردة من إدارات  -

 المستثمرين أو من خارجيا؛
 أمام لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية في مخالفات نظام السوق المالية ولوائحو التنفيذية؛ دعاءالا -
ي منازعات ستئناف فمجمس الييئة أو عن لجنتي الفصل والاالأحكام الصادرة عن متابعة تنفيذ القرارات و  -

 الأوراق المالية.
 ى: قنوات استقبال الشكاو الفرع الثاني

في مقر الييئة  ىالمستثمرين، إذ تستقبل الشكاو  ىإلى فتح عدة قنوات استقبال شكاو  سعت الييئة
تقوم بدراسة كل المستثمرين، أو عبر موقع الييئة الإلكتروني، أو بالفاكس أو بالبريد، و   ىالخاص بإدارة شكاو 

 1الييئة ىي الجية المخولة النظر فييا. التأكد من أنومراجعتيا و  شكوى
 المستممة من طرف الييئة ى: عدد الشكاو الفرع الثالث

 من خلال الجدول التالي: (2016 – 2008الفترة )يمكن توضيح عدد الشكاوى التي تستمميا الييئة خلال  
 (3042 – 3008في الفترة )  ى(: عدد الشكاو 42-02الجدول رقم )

 عدد الشكاوى السنة
3008 444 
3009 348 
3040 405 
3044 311 
3043 800 
3042 846 
3041 871 
3049 1022 
3042 854 

 .(2016 -2008) لية السعودية "تداول" لمسنوات منلمسوق المابالاعتماد عمى التقارير السنوية  تينمن إعداد الطالب :رالمصد

( من خلال 2016-2008في سوق الأسيم السعودي خلال الفترة ) ىتوضيح تطور عدد الشكاو  ويمكن     
  الشكل التالي:

 
                                                           

 " ، متوفر عمى الموقع الالكتروني:المخالفات وشكاوي المستثمرين" ىيئة السوق المالية،  -1
  Htpp://www.cma.org..sa/cma-ar/subpage.secerno=271mirrorid=182&serno=271 :(. 2018-03-13 )تاريخ المعاينة 
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 (3042-3008(: عدد الشكاوي في سوق الأسيم السعودي خلال الفترة )42-02الشكل رقم)

 
 (13-03) بناء عمى الجدول رقم  تين: من إعداد الطالبالمصدر 

خلال الجدول والشكل السابقين نلاحظ أن عدد الشكاوى التي تسممتيا الييئة خلال فترة الدراسة  من    
شكوى، بينما  444بمغت عدد الشكاوى  2008سجمت اختلاف في كل سنة من سنوات الدراسة، ففي سنة 

 311، 405إلى حوالي ( 2011، 2010)شكوى، لتصل في سنتي  348وصمت إلى  2009في سنة 
( عرفت تقريبا تقارب 2014، 2013، 2012ما يخص السنوات الثلاثة الموالية )مى التوالي، أما فيشكوى ع

سنة من السنوات  أكبر  2015عمى الترتيب، لتسجل سنة  871، 846، 800في عدد الشكاوى وىي: 
 شكوى. 854كان عدد الشكاوى فييا  2016السابقة عدد من الشكاوى، أما سنة 
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 وراق المالية محل الدراسةلرقابية ومتطمبات كفاءة أسواق الأ الييئات التنظيمية وا الثالث: المبحث

إلى تحسين الإفصاح لأنو يعتبر أداة من  الييئات التنظيمية والرقابية في الأسواق محل الدراسةتسعى     
مستوى الرقابة عمى  ريوتطو لزيادة كفاءة أسواق الأوراق المالية، الأدوات الأساسية التي لابد من توفرىا 

 كذلك من خلال توفير برامج توعوية، و نقص الثقة لدى المستثمرين غيابيا وعدم توفرىا يؤدي إلى لأنالتداول 
الييئات وبالتالي عمى  ،الوعي الاستثماري لدى المتعاممين في السوق الماليةواعلامية التي تؤدي زيادة 

 ذلك. من أجل  بذل جيودىا الكبيرة من أجل تحسين متطمبات الكفاءة والأدوات المعتمدة  التنظيمية والرقابية

سواق محل الدراسة خلال الفترة الأفي  المعتمدة من طرف الييئات التنظيميةدوات الأ :الأول مطمبال
(3008-3042) 

سيرىا بكل ل اضمان الماليةدوات لتنظيم السوق سواق محل الدراسة مجموعة من الأتتبنى الييئات المنظمة لأ
  .حماية المستثمرينمن أجل  والرقابة عميياشفافية وعدالة 

 (3042-3008خلال الفترة )السوق المالية الأدوات المعتمدة من طرف ىيئة الفرع الأول: 

التطرق إلى الأدوات المعتمدة من طرف ىيئة السوق المالية لتنظيم السوق المالية ومراقبتيا وحماية  سيتم   
 المستثمرين فييا.

 فصاح في سوق الأسيم السعوديالإأولا: 

وتوفير المعمومات لممستثمرين من الأساسيات التي لابد من توافرىا لضمان كفاءة وفعالية أي  يعد الإفصاح
أعطت المادة الخامسة من نظام السوق المالية الييئة صلاحية تنظيم ومراقبة الإفصاح الكامل سوق مالية، 

وكبار  عن المعمومات المتعمقة بـالأوراق المالية والجيات المصدرة ليا وتعامل الأشخاص المطمعين
 1المساىمين والمستثمرين فييا وتقوم الييئة بتنظيم ومراقبة نوعين من الإفصاح ىما:

 وليفصاح الأ الإ - أ

كتتاب العام لممستثمرين وراقيا المالية للاالراغبة في طرح أولية لمشركة فصاح عن المعمومات الأيقصد بو الإ 
 لمالية، ويتضمن عمى سبيل المثال:في السوق ا

                                                           
، نقلا عن الموقع الالكتروني: إفصاح الشركات المدرجة في السوق المالية"ىيئة السوق المالية السعودية،  -1

http://www.cma.org.sa/cma.ar/subapge.aspx?secureno=271mirrorrd=182&serno=271 :(10/04/2018/)تاريخ المعاينة 

http://www.cma.org.sa/cma.ar/subapge.aspx?secureno=271mirrorrd=182&serno=271
http://www.cma.org.sa/cma.ar/subapge.aspx?secureno=271mirrorrd=182&serno=271
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وصف كاف لمصدّر الأوراق المالية وطبيعة عممو والأشخاص القائمين عمى إدارتو مثل: أعضاء  -
 ؛ديرين التنفيذيينممجمس الإدارة، ال

 ؛طرحيا من حيث حجم إصدارىا وسعرىاوصف كاف للأوراق المالية المقرر إصدارىا أو  -
 ،ذات علاقة بما في ذلك الميزانية بيان واضح عن المركز المالي لممصدر وأي معمومة مالية -

 ؛ائر وبيان التدفق النقدي المدققةرحاب الأرباح والخس
 وراق المالية والسوق والقطاع الذي يعمل بو.وصفا لعوامل المخاطرة لمصدر الأ -

 فصاح المستمرلإا  - ب

وراق المالية، ويتضمن عمى سبيل في الأفصاح عن البيانات والمعمومات التي تيم المتعاممين يقصد بو الإ
 المثال:

 التقارير والقوائم المالية السنوية وربع السنوية؛ -

ات ال وتوزيعات الأرباح، وقرار كتغيير رأس المحداث متعمقة بالأرواق المالية: أي تطورات أو إ -
سترداد المتعمقة بالأوراق المالية أو التغيير في الحقوق أو إعادة الشراء أو السحب أو الا ستدعاءالا

  ؛المرتبطة بيا
الإفصاح عن التطورات والأحداث الميمة "المعمومات الجوىرية" بشأن أي حدث ييم المستثمرين  -

 ؛علام أو أي موقع آخروقع تداول قبل نشرىا في وسائل الإقيا المالية عمى مويؤثر في أسعار أورا
 ؛حداث متعمقة بزيادة رأس المال أو خفضوإالإفصاح عن أي تطورات أو  -
 ؛الإفصاح عن أي تغيير في بيانات أعضاء مجمس الإدارة وكبار التنفيذيين -
أحكام لائحة حوكمة الشركات والأحكام متابعة التزام الشركات المدرجة للإفصاح كما تم تطبيقو من  -

 ؛التي لم تطبق مع ذكر الأسباب بحسب متطمبات لائحة الحوكمة
 ؛متابعة استثمار الشركات في أسيم الشركات المدرجة -
مراجعة إعلانات الشركات المدرجة عن نتائجيا المالية وعن أي تطورات أو أحداث ميمة لمتأكد من  -

لسوق المالية ولوائحو التنفيذية ومع تعميمات الإعلانات الصادرة عن ام اظق تمك الإعلانات مع نفتوا
 الييئة.
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 ثانيا: الرقابة عمى التداول في سوق الأسيم السعودي
جراءات ية الييئة المسؤولية عن تطوير الإالمادتين الخامسة والسادسة لنظام السوق المال منحت         

بتداولات الأوراق المالية مراقبتيا حماية لممستثمرين في الأوراق المالية الكفيمة بالحد من المخاطر المرتبطة 
من الممارسات غير العادلة أو غير السميمة أو التي تنطوي عمى غش أو تدليس أو تلاعب. حيث تعمل 

زمة والفورية التي تضمن عدم تنفيذ أوامر لاالييئة مع الأشخاص المرخص ليم عمى اتخاذ الاجراءات ال
ئيم مخالفة لنظام السوق المالية ولوائحو التنفيذية حماية لممستثمرين والمتعاممين بالأوراق المالية من لعملا

جري الرقابة عمى التداولات وفق ت 1 الأعمال غير المشروعة أو التي تعد تضميلا أو غشا أو تدليسا أو تلاعبا.
 :الشكل التاليفي والتي يتم توضيحيا مراحل 

 في سوق الأسيم السعوديمراحل الرقابة عمى التداولات  (:41-02) الشكل رقم

 
 .لييئة السوق المالية 2016من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى التقرير السنوي المصدر: 

 :ويمكن توضيح الشكل السابق فيما يمي

الممارسات تحميل التداولات والتنبييات الصادرة عن النظام الرقابي الإلكتروني بخصوص يتم  -
 د اشتباه في وقوع سموك غير ملائموفي حال وجو  من طرف ىيئة السوق المالية، والتعاملات اليومية

 يرسل استفسار رقابي؛
إجراء بحث في التداولات والتعاملات اليومية وتحميل لبيانات السوق ومراجعة الأوامر يتم أيضا  -

 لمالية ولوائحو التنفيذية؛والصفقات المنفذة المشتبو في مخالفتيا نظام السوق ا

                                                           

 . 90ص:، مرجع سابق، 3042التقرير السنوي ىيئة السوق المالية، السعودية،  -1 

ل التداولات والتنبييات تحمي
الصادرة عن النظام الرقابي 

الإلكتروني بخصوص الممارسات 
وفي حال . والتعاملات اليومية

وجود اشتباه في وقوع سموك غير 
 .ملائم، يرسل استفسار رقابي

إجراء بحث في التداولات والتعاملات 
اليومية وتحميل لبيانات السوق 

ومراجعة الأوامر والصفقات المنفذة 
المشتبو في مخالفتيا نظام السوق 

 .المالية ولوائحو التنفيذية

حالة أي اشتباه في مخالفة لنظام إ
السوق المالية ولوائحو التنفيذية إلى 

الإدارة المعنية بمخالفات نظام 
السوق المالية لمتحري والتحقق 
صدار القرارات اللازمة حيالو  .وا 
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إلى الإدارة المعنية يرسل استفسار اشتباه مخالفة لنظام السوق المالية ولوائحو التنفيذية في حال  -
صدار القرارات اللازمة حيالو.  بمخالفات نظام السوق المالية لمتحري والتحقق وا 

علام و  ثالثا: برامج توعية المستثمر  الجميورا 

إنشائيا التوعية والثقافة الاستثمارية في الأوراق المالية جل اىتماميا ورعايتيا فيما منذ تتولى الييئة 
يخص الأنظمة والتعميمات والقرارات التي يصدرىا مجمس الييئة، وما يتعمق بالمخاطر التي قد يتعرض 

الية نفذت من ليا المستثمرين في السوق المالية، لذا أوجدت عدة قنوات لتوعية المستثمرين في السوق الم
 خلاليا البرامج الرئيسية التالية:

: نشرت الييئة عددا من المواد الصحفية والإعلامية التي تناولت القرارات الصادرة عن البرامج الإعلامية -أ
مجمس الييئة أو التي تشرح القرارات وتفسرىا في الوسائل الإعلامية المحمية والإقميمية والعالمية بالمغتين 

والإنجميزية. ونشرت أيضا في مواقع التواصل الاجتماعي التابعة لييئة السوق المالية عمى ) فيس العربية 
 1بوك، تويتر، يوتيوب(.

: عممت الييئة  تماشيا مع استراتيجيتيا المتعمقة برامج توعية المستثمر بما برنامج الثقافة الاستثمارية -ب
 2يمي:

 الييئة عددا من أجنحة المعارض التوعوية في مختمف مدن نظمت : عداد المعارض التوعوية المتنقمةإ
وحافظات المممكة وحظيت بنسبة حضور جيدة، فعمى سبيل المثال لا الحصر أقامت الييئة في مدينة 

، ومعروضين اثنين في 2016في سنة  زائر 5000معرضا متنقلا بإجماع حضور فاق  33الرياض 
 زائر. 1000 مدينتي الدمام وتبوك بإجمالي حضور تجاوز

 :مجموعة من  توزيعو  ارصدبإ تقوم الييئة إصدار وتوزيع الكتيبات والمطبوعات والمطويات التوعوية
ونشرات توعوية من ضمنيا مجمة المستثمر الذكي،   ياتمطو  الكتيبات والمطويات التوعوية بحسب الآتي

أدلة استرشادية وىي الدليل الإسترشادي للالتزامات المستمرة لمشركات المدرجة، والدليل الإسترشادي 
لالتزامات كبار المساىمين المتعمقة بإشعارات تممك الأسيم، الدليل الإسترشادي لالتزام الشركات 

لعام وبعد التداول، والدليل الإسترشادي لالتزامات أعضاء مجمس الإدارة المساىمة العامة بعد الطرح ا

                                                           
 .114، ص:سابق مرجع، 3042التقرير السنوي ىيئة السوق المالية، السعودية،  - 1
 .117-114، ص ص:نفس المرجع السابق - 2
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وكبار التنفيذيين المتعمقة بممكية الأسيم، وكذلك كتيب توعوي جديد عن التداول بناءا عمى معمومات 
 داخمية.

 :أطمق الييئة عمى موقع مباشر وأرقام مجموعة من الحملات التثقيفية المجدولة الحملات التثقيفية  "
انفيوجرافيك"، شممت موضوعاتيا حممت مؤتمر الصكوك، حممة أدوات الدين، وحممة الفوركس، وحممة 
المعايير المحاسبية، وحممة استطلاع المستثمر، وحممة ممتقى الأشخاص المرخص ليم، وحممة مشروع 

لتأىيل الخريجين الضوابط التنظيمية لنظام الشركات ولائحة حوكمة الشركات وكذلك حممة برنامج الييئة 
 المتفوقين عمى قنوات التواصل الاجتماعي.

 :الميمة الرئيسية لبرنامج المستثمر الذكي ىي تحويل قواعد تعاملات المالية  برنامج المستثمر الذكي
الصحيحة والسموكيات الإيجابية في الثقافة المالية عمى مواد تفاعمية تستيدف النشء من الجنسين من 

بتدائية العميا المرحمة الا عمر الرابعة عشر مقسومين إلى فئتين: طلاب وطالباتعمر الخامسة إلى 
الرابع، الخامس، السادس(، وطلاب وطالبات المرحمة المتوسطة. وتحرص الييئة عمى تنويع برنامج )

المستثمر الذكي، إصدارات المستثمر الذكي، موقع المستثمر الذكي عمى الأنترنت وصفحات التواصل 
توعوية وأخيرا عمى الاجتماعي، برنامج التوعية المدرسية، وبرنامج التوعية العامة، والبرامج الإعلامية ال

 برنامج سفير المستثمر الذكي. 
  :نظمت الييئة وشاركت ورعت عددا من أجنحة الثقافة الاستثمارية في جممة أجنحة الثقافة الاستثمارية

وية ومجمة المستثمر ووزعت خلالو كتيبات الييئة التوع سبات منيا: أسبوع المال العالمي،من المنا
 الذكي.

  نظمت ىيئة السوق المالية  كة في المؤتمرات واستضافة طلاب وطالبات الجامعات:عقد الندوات والمشار
عددا من الندوات وحمقات العمل وشاركت في مؤتمرات، وكذلك استقبمت طلاب وطالبات ومسؤولي 

 وعددا من الجامعات السعودية والشركات المالية عمى النحو التالي:
 ؛الندوات والمؤتمرات 
  وطالبات الجامعات والغاء المحاضراتاستقبال طلاب. 

 تفتيش الشركات المدرجةرابعا: 

الواردة في الفقرة )ج( من المادة الخامسة من نظام السوق المالية، تنفذ ىيئة السوق  وفقا لمصلاحيات      
المالية عددا من برامج التفتيش عمى الأشخاص المرخص ليم ومؤسسات السوق المالية طبقا لمتطمبات نظام 
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يقات المراجعة القائمة السوق المالية ولوائحو التنفيذية المتوافقة مع افضل المعايير والممارسات الدولية وتطب
 1عمى تحميل وتقييم المخاطر، وذلك من خلال برامج تفتيش متخصصة وىي:

 تفتيش دوريةبرامج  - أ

تعتمد عمى تقييم وتحميل المخاطر لأعمال الأشخاص المرخص ليم ومؤسسات السوق المالية. وبناء      
تجات والخدمات التي تقدم إلى المشاركين في عميو، تنفذ الييئة زيارات تفتيشية تشمل الأنشطة والعمميات والمن

 السوق المالية.

 برامج تفتيش خاصة  - ب

تنفذ عمى الأشخاص المرخص ليم بناء عمى ما يرد من تحميلات من الجيات ذات العلاقة داخل الييئة     
وخارجيا إضافة  إلى الاشعارات والاستفسارات الواردة من الأشخاص المرخص ليم وأي معمومات تتعمق 

 بممارسة أشخاص مرخص ليم لأعمال الأوراق المالية ونحوىا.

ة عددا من المعايير لمتأكد من جودة أعمال التفتيش ومتابعة خطط الإجراءات التصحيحية وتتبنى الييئ       
المقدمة من الأشخاص المرخص ليم ومؤسسات السوق المالية، وتتولى مراجعة المتطمبات الرقابية، وتحديث 

جراءات التفتيش بشكل دوري؛ لتتضمن أحدث المعايير والممارسات العالمية ا لتي تعتمد عمى وتطوير دليل وا 
التحميل الشامل لممخاطر بحسب حجم عمميات مؤسسات السوق المالية والتزامات بنظام السوق المالية 

 تنفيذية.ولوائحو ال

-3008خلال الفترة ) الأدوات المعتمدة من طرف لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتياالفرع الثاني: 
3042) 

تنظيم السوق  من أجل التطرق إلى الأدوات المعتمدة من طرف لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا سيتم
 وحماية المستثمرين فييا.الرقابة عمييا المالية و 
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 الرسمي ببورصة الجزائرسوق أولا: الإفصاح في ال

 1المعمومات من خلال ما يمي:العناية بالإفصاح وتبميغ عمى  ومراقبتيا تنظيم عمميات البورصةلجنة  تسير

  بالإفصاح العناية - أ
 معمومات بنشرالشركات المدرجة  قيام لخلا من إلا تتحقق أن يمكن لا المنقولة القيم سوق شفافية إن     
 القانونية الآجال حتراما لخلا من الأول، المقام في المعمومات جودة مدى تقدير ويتم .عالية جودة ذات

 متساوية بصورة توفرىا لخلا من النياية وفي مضمونيا، وصحة ءمتياوملا موثوقيتيا، لخلا ومن لتوزيعيا،
   ....(المحممون المستثمرون، (المستعممين كل إلى بالنسبة

 المعمومات تبميغ  - ب
، يتعين عمى 2000جانفي سنة  20المؤرخ في  02-2000رقم النظام بأحكام وعملا ،رالإطا ىذا في      

 عمميات تنظيم لجنة لدى والدائمة الدورية المعمومات بإيداع البورصة في المسعرة المنقولة القيم ذات الشركات
 وتتضمن. مالإعلا وسائل في بنشرىا والقيام ،المنقولة القيم بورصة تسيير شركة ولدى ومراقبتيا البورصة

 مدى حول الحسابات محافظي أو محافظ رأي وكذلك والسداسية السنوية المالية الكشوف الدورية المعمومات
 أي أو أىمية ذات معمومة كل تخص الدائمة المعمومات فإن ذلك عمى وزيادة .الكشوف ىذه وقانونية صحة
 .لمشركة المالية الوضعية في أو النشاط في تأثير ذي حدث

جال المحددة فقد نشرت الشركات التالية قوائميا المالية في الآ COSOBوفي ىذا الإطار وفقا لتصريحات
 .شركة أليانس لمتأمينات، بيوفارم، رويبةوىي: 

بآجال إضافية شير وشيرين عمى  COSOBومجموع صيدال فقد استفادوا بعد موافقة  يأما فندق الأوراس
التوالي، كما أن الشركات المدرجة في بورصة الجزائر مطالبة بالإفصاح عن الأرباح الموزعة بشكل دوري 

 التزام كل ىذه الشركات بيذه النقطة. 2016حيث شيدت سنة 
 فصاح:التي تقوم الييئة بتقديميا في إطار عممية الإوفي ما يمي أىم المؤشرات المالية والشركات المدرجة... 

 ((.03)أنظر الممحق رقم).صول؛ رقم الأعمال؛ القيمة المضافة؛ النتيجة الصافية؛ وربح السيمالأمجموع 
 

                                                           

 . متوفر عمى الموقع الالكتروني:39، ص:3042التقرير السنوي لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا، الجزائر،  -1 
http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141  :(.7202-20-02)تاريخ المعاينة 
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 التداول في السوق الرسمي ببورصة الجزائرثانيا: الرقابة عمى 

 نشاطات مراقبة عمى وتنصب .منياآو  المنقولة القيم سوق نزاىة ضمان إلى أساس السوق مراقبة تيدف
 القيم، بورصة تسيير شركةو  السندات، حافظي – الحسابات وماسكي البورصة، عمميات في الوسطاء
 1:يأتي مما بالتأكد بالضبط لممكمف المراقبة ىذه وتسمح .السندات عمى المركزي والمؤتمن

 منصف؛ غير أو تدليسي سموك كل من السوق حماية لمقواعد البورصة عمميات في الوسطاء احترام  -
 ؛المستثمر وحماية الشفافية تضمن التي القواعد حسب السوق سير  -
 .تحكميا التي والتنظيمية التشريعية الأحكام وفق السندات بتسيير لقياما  -

  المستثمرين حماية ثالثا:
 عمى تأشيرة تسميم لخلا من المستثمرين حماية عمى ومراقبتيا البورصة تنظيم عمميات تنظيم لجنة تسير 

 منقولة قيم إصدار بمناسبة دخارالا ىعم العمني الطمب إلى تمجأ مؤسسة كل تعدّىا التي ميةعلاالإ المذكرات
 المراقبة ىذه عمى زيادة المجنة، وتمارس  .عمومية عروض عمميات إجراء بمناسبة أو البورصة في إدخال أو
 بالمنشورات المراقبة ىذه وتتعمق رة،يالتسع في المقبولة الشركات عمى ديةبع مراقبة م،علاالإ عمى ميةبالق

 2.السنوية والتقارير المالية الكشوف :الشركات ىذه ليا تخضع الت والتنظيمية القانونية
الثاني: جيود الييئات التنظيمية والرقابية في تحسين الكفاءة في الأسواق محل الدراسة خلال  المطمب
 (3042-3008) الفترة

من خلال ما  إلى التحسين الجيد لمتطمبات كفاءة أسواق الأوراق المالية تسعى الييئات التنظيمية والرقابية    
والرقابة عمى التداول أو من خلال برامج توعية فصاح المستمر أجل الإ وذلك من تبذلو من جيود.

علام الجميور لضمان السير الحسن لأسواقيا المالية وحماية المستثمر فييا، وفيما يمي سيتم  المستثمرين وا 
 (.2016-2008التطرق إلى ىذه الجيود في الأسواق محل الدراسة خلال الفترة )

 (3042-3008) الكفاءة خلال الفترةمتطمبات ن في تحسيىيئة السوق المالية الفرع الأول: جيود 

 تتمثل جيود ىيئة السوق المالية في تحسين متطمبات الكفاءة فيما يمي:

 
                                                           

درجة الدكتوراه في ، أطروحة مقدمة لنيل .أساليب حماية أسواق الأوراق المالية العربية من الأزمات المالية .حالة الأسواق الناشئةمداني أحمد،  - 1
 .298، ص:2014الشمف،  -العموم الاقتصادية، تخصص نقود ومالية، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعمي
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 لإفصاحالمستمر لتحسين الأولا: 

من  في المطمب الأولبناء عمى ما تم التطرق لو فصاح في تحسين الإىيئة السوق المالية جيود يمكن رصد 
يبين كل من القوائم المالية المختصرة والمفصمة وعدد الإعلانات  ىذا المبحث من خلال الجدول التالي الذي

 .(2016 -2008المنشورة لمشركات المدرجة في سوق الأسيم السعودي لمفترة )

وقع عدد الإعلانات المنشورة عمى مئم المالية المختصرة والمفصمة و القوا (:41-02الجدول رقم )
 ( 2016-3008) خلال الفترةسيم السعودي لسوق الأالتداول 

القوائم المالية  السنة
 المختصرة

نسبة 
 التغير

القوائم المالية 
 المفصمة

نسبة 
 التغير

عدد الإعلانات 
 المنشورة بصفة عامة

نسبة 
 التغير

3008 550 - 534 - 1787 - 
3009 624 13.45 606 13.48 2052 14.82 
3040   676 8.33 665 9.73 2554 24.46 
3044 724 7.10 714 7.36 2975 16.48 
3043 760 4.97 742 3.92 3761 26.42 
3042 808 6.31 789 6.33 4102 9.06 
3041 811 0.37 790 0.12 3765 8.21- 
3049 841 3.69 833 5.44 4109 9.13 
3042 862 2.49 840 0.84 4283 4.23 

 (2016 -2008عتماد عمى التقارير الإحصائية لييئة السوق المالية السعودية لمسنوات )بالاالطالبتين  من إعداد: المصدر

المفصمة وعدد الإعلانات المنشورة عمى موقع التداول لسوق القوائم المالية المختصرة و ويمكن توضيح 
 من خلال الشكل التالي: ( 2016-2008) الأسيم السعودي خلال الفترة
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وقع عدد الإعلانات المنشورة عمى مالمفصمة و ئم المالية المختصرة و القوا (:49-02) الشكل رقم
 ( 2016-3008) سيم السعودي خلال الفترةالتداول لسوق الأ

 
 (14-03الجدول رقم ) من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمىالمصدر: 

 2008عدد القوائم المختصرة التي تم نشرىا في سنة  بقين نلاحظ أناسالجدول والشكل ال من خلال        
، ليتواصل ىذا 13.45بمعدل نمو قائمة أي  624ليرتفع بعد ذلك في السنة الموالية إلى  550كان عددىا 

بمعدل نمو  760، 724، 676( حيث بمغ عددىا 2012، 2011، 2010الارتفاع في السنوات المالية )
8.33 ،7.10 ،4.94 بمعدل نمو 2013قائمة سنة  808ذلك إلى يب ، لترتفع بعد عمى الترت 
6.312.49 قائمة بمعدل نمو 862لى في باقي سنوات الدراسة حتى وصل إ ، ليستمر ىذا الارتفاع 
من زيادة عدد الشركات المدرجة  . وسبب ىذا الارتفاع في القوائم المالية المختصرة راجع إلى 2016سنة 

 خلال ىذه الفترة. جال المحددة من جية اخرى وذلك كات بالإفصاح  في الآجية  والتزام ىذه الشر 

سنة  606، ليرتفع عددىا إلى 2008قائمة في سنة  534أما عدد القوائم المالية المفصمة فكان عددىا       
بمعدل نمو قائمة مفصمة  665إلى  2010، حيث وصل عددىا في سنة 13.48بمعدل نمو  2009
9.73،  714لى ( ليصل عددىا إ2014 ،2013، 2012، 2011)السنوات التالية ليرتفع بعد ذلك في ،
عمى التوالي، ليتواصل  7.36 ،3.92 ،6.33 ،0.12  معدلات نموب 790، 789، 742

عمى  5.44 ،0.84 معدل نموب 83،840حيث قدر عددىا  (2016، 2015)الارتفاع في سنتي 
 دى التزام الشركات المدرجة بالإفصاح عن أي تطورات جوىرية تيم المتعاممين فيالترتيب. ىذا راجع إلى م

 الأوراق المالية. أسواق
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إعلان منشور في سنة  1787بصفة عامة فقدر عددىا  علانات المنشورةفيما يخص عدد الإأما        
، 14.82 نمومعدل إعلان منشور ب 2052قدر بــــ  2009، ليشيد بعد ذلك ارتفاع في سنة 2008

، 9.06 معدل نموب 4102حيث كان عددىا في ىذه السنة  2013ليستمر ىذا الارتفاع إلى غاية 
، ليرجع الارتفاع في سنتي -8.21 معدل تراجعب 3765إلى 2014  لينخفض عددىا بعد ذلك في سنة 

 عمى الترتيب. 9.13 ،4.23 بمعدل نمو  4283، 4109يقدر بـــــــ  ( 2016، 2015)

إلى تعزيز الشفافية  السوق المالية تسعى في إطار دعم الكفاءةىيئة من خلال ما سبق يمكن القول أن    
بين المتعاممين في السوق المالية من خلال إلزام الشركات المدرجة في السوق المالية السعودية بما ورد في 

عميو التعميمات الخاصة بإعلان دراج إضافة إلى ما نصت لسوق المالية وقواعد التسجيل والإنظام ا
الشركات، إذ يجب عمى الشركات الإفصاح عن جميع التطورات الجوىرية المنصوص عمييا بالأنظمة دون 
تأخير ونشرىا في موقع شركة السوق المالية السعودية )تداول( من أجل اطلاع المستثمرين عمى أخر 

مرارا لجيود الييئة في تعزيز وتطوير إجراءات ومبادئ المستجدات في أنشطة الشركة وأخبارىا الجوىرية. واست
 الإفصاح المتعمقة بإعلانات الشركات المدرجة أسيميا في السوق المالية السعودية.

 الرقابة عمى التداول تطوير: ثانيا

الجدول الموالي يوضح أبرز تطورات الرقابة عمى التداولات والتعاملات في سوق الأسيم السعودي خلال  
 .(2016-2008رة )الفت
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(: تطورات الرقابة عمى التداولات والتعاملات في سوق الأسيم السعودي خلال 49-02) الجدول رقم
 (3042-3008الفترة )

تنبييات نظام  السنة
 الرقابة

نسبة 
 التغير

البحث المكثف في 
التداولات والمعاملات 
 المشتبو في مخالفاتيا

نسبة 
 التغير

اشتباه  حالات
 في مخالفة

نسبة 
 التغير

3008 34294 - 968 - 44 - 

3009 25374 26.01- 1311 35.43 41 6.81- 

3040 20722 18.33- 1234 5.87- 42 0.24 

3044 22303 7.62 1331 7.86  35  16.66- 

3043 26323 18.02 1687 26.74 32 8.57- 

3042 26251 0.27- 1779 5.45 43 0.34 

3041 30824 17.42 1974 10.96 15 65.11- 

3049 30549 0.89- 1707 13.52- 29 93.33 

3042 31896 4.40 2027 18.74 51 75.86 

 (.2016 -2008: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى التقارير السنوية لييئة السوق المالية من )المصدر

تطورات الرقابة عمى التداولات والتعاملات في سوق الأسيم السعودي خلال الفترة ويمكن توضيح 
 من خلال الشكمين التاليين: (2008-2016)

تطورات الرقابة عمى التداولات والتعاملات في سوق الأسيم السعودي خلال الفترة (: 42-02) الشكل رقم
(3008-3042) 

 
 (15-03) بالاعتماد عمى الجدول رقم عداد الطالبتينإمن : المصدر
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تنبييات نظام "سمارت" لمرقابة  أن نلاحظ السابق (20-03) والشكل (15-03) رقم خلال الجدولمن 
ثم انخفض في  ،تنبييا 34294قدر بــــ  2008تم بشكل يومي مما سجل ارتفاع في سنة عمى التداولات ت

تنبييا وبمعدل تراجع  20722، 25374عددىما ( حيث كان 2010، 2009السنتي المواليتين )
26.01- ،18.33- ( بــــــ 2012، 2011عمى الترتيب، ثم عاد الارتفاع في كل من سنتي )
عمى التوالي، ليعود الانخفاض من جديد في  7.62 ،18.02تنبييا بمعدل نمو  26323، 22303

حيث  2014ارتفع مرة أخرى في سنة  . ثم-0.27تنبييا وبمعدل تراجع  26251بــــــ 2013سنة 
 2015، لكن سرعان ما عاد الانخفاض في سنة 17.42تنبييا بمعدل تراجع  30824وصل إلى 
ارتفاع مقارنة بالسنة  2016، في حين سجمت سنة -0.89تنبييا بمعدل تراجع  30549وصل إلى 

 . 4.40تنبييا  31896الماضية حيث بمغ 

ما  2008بحث مكثف لمتداولات والتعاملات المشتبو في مخالفتيا في سنة  في حين بمغت عممية        
عممية بحث وبمعدل نمو  1311بـــــ  2009عممية بحث، ثم ارتفعت في السنة الموالية  968يقدر بــــ 
35.43 5.87عممية بحث بمعدل تراجع  1234حيث بمغ  2010، ليعود الانخفاض من جديد في سنة-

( حيث سجموا: 2016، 2014، 2013، 2012، 2011د الارتفاع في السنوات التالية ). وسرعان ما عا
، 7.86 ،26.74 ،5.45عممية بحث بمعدل نمو  2027، 1974، 1779، 1687، 1331
10.96 ،18.74 عممية بحث  1707فإنيا شيدت انخفاض بمغ  2015الترتيب، ماعدا سنة  عمى

 .-13.52مكثف لمتداولات والتعاملات المشتبو في مخالفتيا بمعدل تراجع 

-3008في سوق الأسيم السعودي خلال الفترة )حالات اشتباه في مخالفة  (:47-02) الشكل رقم
3042) 

    
 (15-03) عتماد عمى الجدول رقمعداد الطالبتين بالا: من إالمصدر 
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 حالات اشتباه في مخالفةأن نلاحظ ( 21-03) ( والشكل رقم15-03من خلال الجدول رقم )       
 حالة 41حيث بمغت  2009، ثم انخفضت في سنة حالة 44قدر بــ  2008سجمت ارتفاع في سنة 

بمعدل حالة  42( وصل إلى2010) . ثم ارتفع ارتفاع طفيف في السنة الموالية-6.81 معدل تراجع
( حيث 2014، 2012، 2011، ثم عاد الانخفاض من جديد في السنوات الثلاثة التالية )0.24نمو 
عمى الترتيب، أما فيما   ،8.57- ،65.11--16.66بمعدل تراجع حالة  15، 32، 35بمغ 

في قيميم وصمت إلى  ( فإنيم سجموا ارتفاع2016، 2015، 2013يخص باقي سنوات محل الدراسة )
 عمى الترتيب. 0.34 ،93.33 ،75.86بمعدل نمو حالة  51، 29، 43

ومنو نقول أن الرقابة عمى التداولات وكذلك إجراء بحث مكثف لمتداولات والتعاملات اليومية من أجل     
صدار حال للإدارة المعنية لتجري ي و في مخالفة نظام السوق الماليةالاحالة عن أي شيء اشتب التحقيق وا 

 القرارات اللازمة.

علام  ثالثا:   الجميوربرامج توعية المستثمر وا 

علام الجميور ويمكن توضيح   من خلال الجدول التالي: برامج توعية المستثمر وا 
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علام الجميور(: 42-02) الجدول رقم  جيود ىيئة السوق المالية في توعية المستثمر وا 
 
عدد حملات  السنة

المعارض 
التوعوية 
 المنتقمة

نسبة 
 التغير

نسبة  عدد الزوار
 التغير

 الزيارات المدرسية التوعوية

نسبة  المدرسية
 التغير

الباقات 
 الموزعة

نسبة 
 التغير

3008 * - * - * - * - 

3009 23 - 70790 - * - * - 

3040 24 4.34 270445 282.03 * - * - 

3044 20 16.66- 3255280 298.48 27 - 31260 - 

3043 32 60 3528072 8.37 292 981.48 11070 64.58- 

3042 19 40.62- 2445406 30.68- 100 65.75- 10435 5.73- 

3041 19 00 371571 84.80- 215 115 980 90.60- 

3049 * - * - * - * - 

3042 39 - 6792 - 9 - 1254 - 

 السنواتحصائيات خلال ىذه تتوفر الإلم *

 .(2016-2008: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى تقارير ىيئة السوق المالية السعودية من الفترة )المصدر

كانت مرتفعة في  المنتقمة التوعوية المعارضنلاحظ أن عدد حملات  أعلاه الجدول خلالمن      
، ثم انخفضت في 2010لسنة  4.34وبمعدل نمو  حممة توعوية 23،24حوالي  (2010، 2009سنتي)

، ثم ارتفعت من جديد في -16.66حممة وبمعدل تراجع  20( حيث وصمت إلى 2011السنة الموالية )
حيث  2013، وسرعان ما عاد الانخفاض في سنة 60حممة وبمعدل نمو  32حيث بمغ  2012سنة 
معدل حممة  19ت فإنيا سجم 2014، أما فيما يخص سنة -40.62حممة وبمعدل تراجع  19سجل 

 .39حممة توعوية  سنة  منعدم، في حين بمغت في 

 الشركات المرخصةىيئة السوق المالية في الرقابة عمى  دور رابعا:

 الجدول التالي:  لذلك من خلا دور ىيئة السوق المالية في الرقابة عمى الشركات المرخصةويمكن توضيح 
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السعودي خلال  في سوق الأسيم شممتيا أعمال التفتيش(: عدد التراخيص التي 47-02) الجدول رقم
 (3042-3008) الفترة

 نسبة التغير التفتيش الخاص نسبة التغير التفتيش الدوري السنة

3008 02 - 51 - 

3009 05 150 27 47.05- 

3040 18 260 54 100 

3044 20 11.11 82 51.85 

3043 77 285 65 20.73- 

3042 83 7.79 74 13.84 

3041 54 34.93- 107 44.59 

3049 55 1.85 50 53.27- 

3042 52 5.45- 43 14- 

 (2016 -2008: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى تقارير ىيئة السوق المالية السعودية من الفترة )المصدر

-2008التراخيص التي شممتيا أعمال التفتيش في سوق الأسيم السعودي خلال الفترة ) عدد ويمكن توضيح
 في الشكل التالي: (2016

عدد التراخيص التي شممتيا أعمال التفتيش في سوق الأسيم السعودي خلال  (:48-02) الشكل رقم
 (3042-3008) الفترة

 
 (17-03بالاعتماد عمى الجدول رقم) عداد الطالبتينمن إ :المصدر
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ترخيصين  2008نلاحظ من خلال الجدول والشكل السابق أن أعمال التفتيش الدوري شممت في سنة    
( 2015، 2013، 2012، 2011، 2010، 2009(، حيث زادت في الارتفاع في السنوات التالية )02)

، 150 ،260 ،11.11 ترخيصا مثمتو ما نسبتو 55، 83، 77، 20، 18، 05حيث بمغت 
285 ،7.79 ،1.85 ( فإنيما شيدا انخفاض قدر بـــ 2016، 2014عمى الترتيب، ماعدا سنتي )
عمى التوالي. أما فيما يخص أعمال التفتيش   ،5.45--34.93ترخيصا وبمعدل تراجع  52، 54

حيث بمغ  2009نة ترخيصا، ثم انخفض في س 51وصل إلى  2008الخاص فإنيا سجمت ارتفاع في سنة 
( 2011، 2010،  وسرعان ما عاد الارتفاع من جديد في سنتي )-47.05ترخيصا وبمعدل تراجع  27

عمى الترتيب، ثم عاد الانخفاض من جديد في  100 ،51.85ترخيصا وبمعدل نمو 82، 54سجل 
ترخيصا وبمعدل  43، 50، 65( حيث بمغ 2016، 2015، 2012السنوات الثلاثة التالية محل الدراسة )

عمى الترتيب، أما فيما يخص السنتين الأخيرتين محل الدراسة   ،53.27- ،14--20.73تراجع 
عمى  13.84 ،44.59ترخيصا وبمعدل نمو  107، 74( فإنيما شيدا ارتفاع بمغ 2014، 2013)

ل التفتيش الدورية التوالي، ومنو نقول أن الييئة تسعى لتحقيق جممة من المعايير لتأكد من جودة أعما
والخاصة من خلال خطط الإجراءات التصحيحية المقدمة من الأشخاص المرخص ليم وكذلك مراجعة 

جراءات التفتيش لمحصول عمى أحدث المعايير والممارسات العالمية.  المتطمبات الرقابية وتطوير دليل وا 

السوق كفاءة  متطمباتعم طوير ودفي تلجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا الفرع الثاني: جيود 
 الرسمي ببورصة الجزائر 

ستفادة من التجارب العربية والعالمية في مجال تطوير أداء أسواق الأوراق المالية من خلال حضور الا :أولا
وتوعية المستثمر وآليات الاستثمار من أجل بناء يم عربية والدولية خاصة في جانب تعمالفعاليات والممتقيات ال

 1ثقافة آمنة.

في عمميات البورصة ولتحسين : إصدار مجموعة من الأنظمة والقوانين المتعمقة باعتماد الوسطاء ثانيا
 2المستمر لأدائيم.

 : محاولة التحسين وباستمرار لمجانب القانوني والتنظيمي والجبائي لمتمكن من تحقيق الازدىار.ثالثا

                                                           
 .العربيةالاجتماع السنوي الثاني عشر اتحاد ىيئات الأوراق المالية موقع بورصة الجزائر،  - 1
 .نفس المرجع السابق - 2



بىرصة الجزائري بمسرق الىسالدراسة حالة سىق الأسهم السعىدي و  :        فصل الثالثال  
 

- 140 - 
 

اطار الانتقال من المخطط الوطني المحاسبي إلى النظام  : متابعة ومراقبة الشركات المدرجة فيرابعا
 1المحاسبي المالي في سبيل تحسين جودة المعمومة المحاسبية.

لمجان القيم : عقد اتفاقيات تعاون بين المجنة وىيئات إقميمية ودولية عمى غرار المنظمة الدولية خامسا
(OIVCوالمعيد الفرانكفوني لمضبط المالي ) (IFREFI ) وصندوق ضمان الودائع الفرنسي، بيدف الاستفادة

 2من ىذه التجارب.

 ،(JICA)اليابان  في الدولي الوكالة التعاون مع بالتعاون ،(COSOB)البورصة  و مراقبة : التنظيمسادسا
 أكتوبر 18 و 17 يومي نظمت

 في يابانيين تمارس خبراء قبل من الندوة متحركة ىذه عمل ، كان2016المالية  السوق حول ندوة  
 نحو والتطور الوسطاء السوق آفاق تعزيز عمى الشيير الدولية، التبادل المالي السوق المالية المؤسسات

 3وتنافسية. السوق موثوقة

 ق محل الدراسةاسو أبورصة الجزائر في السوق الرسمي بسوق الأسيم السعودي و المطمب الثالث: معوقات 
(3008- 3042) 

( جيود 2016-2008) التنظيمية والرقابية في أسواق الأوراق المالية محل الدراسة خلال الفترةبذلت الييئات 
معتبرة في سبيل تحسين متطمبات كفاءة الأسواق المشرفة عمييا، باعتماد مجموعة من الأدوات تم ذكرىا في 

ما وبات نذكر أىميا فيالت تعاني من بعض الصعنقاط سابقة، لكن أسواق الأوراق المالية محل الدراسة ماز 
 يمي:

 

 

 

 

                                                           

 .86ص: ،3040التقرير السنوي ، لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتياالجزائر،  -1 
 .87، ص:نفس المرجع السابق - 2

3
- Commission d’Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse, RAPPORT ANNUEL 2016,p66 , site 

web : http://www.cosob.org/rapports-annuels/ (consultation date16/04 /2018.( 

http://www.cosob.org/rapports-annuels/
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 الفرع الأول: معوقات سوق الأسيم السعودي

 1يمكن رصد أىم معوقات كفاءة سوق الأسيم السعودي:

ضعف الوعي الاستثماري لدى المستثمر الفرد رغم الجيود المبذولة من طرف ىيئات السوق المالية  -
 السعودية؛

 سوق الأسيم السعودي مقارنة بحجمو وأحجام التداول فيو؛ نقص شركات الاستشارة العاممة في -
ضعف قاعدة الاستثمار المؤسسي رغم ما يمكن أن يقدمو من اضافة في سبيل تطوير سوق الأسيم  -

 السعودي والرفع من كفاءتو؛
التذبذب الكبير وبالتالي زيادة مخاطر الاستثمار ومن ثم تأثير سمبي عمى جذب المستثمر المحمي  -

 بي عمى حد سواء؛والاجن
 وأثر الأزمة المالية العالمية؛ 2006تراجع ثقة المستثمر في السوق بعد انييار  -
خاصة في حالة التفاؤل الذي يسود السوق في بعض الفترات نتيجة لنقص التقييم العالي للأسيم  -

 الوعي الاستثماري عدم الاعتماد بشكل كبير عمى القرارات الاستثمارية العممية؛
ت إخفاء معمومات جوىرية من طرف بعض الشركات المدرجة في السوق الذي يؤثر سمبا بعض حالا -

عمى ثقة المستثمر في ىذه الشركات المدرجة في السوق الذي يؤثر سمبا عمى ثقة المستثمر في ىذه 
 الشركات وفي سوق الأسيم السعودي ككل؛

في  1.79حيث مثمت مثلا نسبة ضآلة الأسواق الأولية نسبة إلى حجم الناتج المحمي الاجمالي  -
 ، وىذا عمى غرار عديد الدول العربية.2005فقط في  0.53و  2012سنة 

 : معوقات بورصة الجزائرالثاني الفرع

ىناك مجموعة من المعوقات التي حالت دون تحقيق بورصة الجزائر الفعالة المرجوة منيا في تمويل الاقتصاد 
 وتتمثل فيما يمي:

                                                           
  أنظر: - 1
العدد  -م 2014ديسمبر  15ثلاثة عوامل طاردة لسوق الأسيم المحمية، جريدة الرياض ، الرياض الاقتصادي، ،  عبدالوىاب بن سعيد أبو داىش -

  (.2018-04-29تاريخ المعاينة )  http://www.alriyadh.com/1003700الموقع الالكتروني،  16975
 الموقع الالكتروني غياب الاستثمار المؤسسي في سوق الأسيم السعودي جمب خسائر لممستثمرين الأفراد. جريدة العرب الاقتصادية الدولية، -

http://www.aleqt.com/2010/03/25/article_368850.html ( 2018-04-29تاريخ المعاينة.) 
 .260، ص:نفس المرجع السابقنورين بو مدين،  -
 

http://www.alriyadh.com/1003700
http://www.aleqt.com/2010/03/25/article_368850.html
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 لاقتصاديةالعوائق اأولا: 

 1تتمثل ىذه العوائق تحديدا فيما يمي:

التي عرفت اختلالات في توازنيا عمى مستوى ىيكميا المالي بسبب  الوضعية الصعبة لممؤسسات الجزائرية -
ؤسسات حيث تعتبر المردودية شرطا سيم ىذه الملميزانية، وىذا الوضع لا يشجع الأفراد عمى شراء أعجز ا

 صول المالية؛المدخرات وتوجيييا نحو الأفي جذب ساسيا أ

عفاءات وىذا ما بالمحفزة، فقميلا ما كانت تشمل إ لم تكن السياسة الجبائية المطبقة عمى القيم المنقولة -
 شكل عائقا بالنسبة لسوق مالية ناشئة؛

 عدم وجود سوق كفئة، وسيطرة السوق الموازية؛ -

تبني الدخل الفردي ين وبالتالي قمة المدخرات الفردية، فمشكمة ضعف القدرة الشرائية لدى جميور المواطن -
 وراق المالية.ي تحققو تحد من حجم الطمب عمى الأوضاع الفئات التوعدم استقرار أ

 والتشريعية ثانيا: العوائق السياسية

 2وتتمثل في ما يمي:

 العوائق السياسة - أ

فتتحت في ظروف غير مستقرة وىذا ماساىم في عرقمة النشاط الفعمي ن بورصة الجزائر االمعروف أمن 
مل الأمان والمردودية بالدرجة ن المستثمر يبحث دائما عمى عاوراق المالية، بحكم أفي بورصة الأ

رؤوس ذ عادة ما تنفر سياسي، إستقرار اللا في محيط يتميز بالاالأولى، وىذان العاملان لا يتحققان إ
نقلابات السياسية، والتغيرات المستمرة، السياسات القوانين الحروب، الاي تسود البمدان أالأموال من 
 العاممة بيا.

 

 
                                                           

، الممتقى الوطني حول: المالي المحاسبي كأحد أىم متطمبات حوكمة الشركات وأثره عمى بورصة الجزائرالنظام الحسين عثماني، سعاد شعابنية،  - 1
 .2012ماي  07-06حوكمة الشركات كآلية لمحد من الفساد المالي والإداري يومي 

 .335، ص:مرجع سابقعزيزة بن سمينة، مريم طبني،  - 2
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 العوائق التشريعية - ب

شروط القيد ببورصة الجزائر نجد أنو يشترط وجوب إصدار الأوراق المالية من  طبقا لمقانون المتضمن
 اص في الجزائر شركات ذات مسؤولية محدودةغمب مؤسسات القطاع الخالشركات ذات الأسيم، إلا أن أ

سيس بورصة الجزائر حيث أن تأ طار التشريعي البطيءلى ذلك الإضف إو شركات ذات شخص وحيد، أ
تعيين أعضائيا لم يكن ن إلا أنشاء لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة، الذي تم فيو إكان في التاريخ 

كما أن ، 1996لا في شير فيفري من عام مي فمم يتم إالرسما التنصيب أ ،27/12/1995خلا بتاريإ
ن المرسوم التشريعي رغم أ 21/05/1997ية بتاريخ سيسنعقدت جمعيتيا التأالقيم ا دارة بورصةشركة إ

 .نشائياراحة عمى إقد نص ص 1993ماي  23المؤرخ في  10-93رقم

 ثالثا: العوائق الثقافية 

دوات ركون طريق التعامل بيا وما ىي الأالمجتمع الجزائري، حيث لا يدتعتبر البورصة مفيوما دخيلا عمى 
ل، وىذا ما جعل المدخرين علام متخصص في ىذا المجامتاحة فييا، خصائصيا، وعدم وجود إالمالية ال

ريعيم لى البنوك لمحصول عمى التمويل اللازم لمشار في العقارات والعملات والمجوء إلى الاستثمان إيمجؤو 
لتجنيد  ن السياسة السميمةشارة إلى أالية عمى مستوى البورصة. ويجب الإن استثماراتيم في الأوراق المبدءا م

 1.عتبار النظام القيمي لممجتمعر العائمي ينبغي أن تأخذ بعين الادخاالا

 ةجتماعيرابعا: العوائق الا

غذاء ولباس إضافة إلى ىذا فإن ن العامل الديمغرافي في الجزائر جعل العائلات منشغمة بحاجياتيا من إ
ممكن من الثقة  عتبارىا تمثل أكبر قدرنحو البنوك العمومية با دخارىا أساساائلات تميل إلى توجيو االع

 2والأمان وىذا ما يؤدي إلى إعاقة عمل البورصة في الجزائر.

ومنو نستنتج أنو رغم المجيودات المعتبرة التي بذلتيا الييئات التنظيمية والرقابية في أسواق الأوراق المالية 
 في سبيل تحسين متطمبات كفاءة أسواق الأوراق المالية، إلا أنيا ما زلت تعاني من بعض صعوبات. 

 

                                                           
 -، مجمة جامعة القدس المفتوحة للأبحاث والدراساتالمالية في النمو الاقتصادي دراسة حالة الجزائردور سوق الأوراق نور اليدى دحماني،  - 1

 .378-377، ص ص:2015شرين الأول  -(01ثون )العدد السابع وثلا
 .335، ص:سابق مرجعة، مريم طبني، نعزيزة بن سمي - 2
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  خلاصة الفصل

 ،يسعى إلى زيادة التنمية وتحقيق النمو الاقتصاديالسعودي وبورصة الجزائر كأي سوق سوق الأسيم        
تحقيق لوعدد الأسيم المتداولة عدد الشركات المدرجة  وق السيم السعودي نتيجة إلى زيادةتم إنشاء وتطوير س

ت الاقتصادية التي تعتبر أحدث صلاحاالإ لىإ يعود إنشائيا بورصة الجزائرأما  ،التنمية الاقتصاديةخطط 
عمى ىيكل بورصة الجزائر كل من سوق الأسيم السعودي  تحتويحيث  ،السعوديسيم  الأة من سوق نشأ

سوق الأسيم السعودي وبورصة الجزائر أيضا  حتويي، كما يطار القانونالإتنظيمي مقسم حسب ما حدد في 
ة. ختلاف طفيف حدده الإطار القانوني الذي أنشئت من أجمو كل ىيئجود اعمى ميام تتشابو معظميا مع و 

 المالية وتحقيق العدالة والشفافية. ضمان السير الحسن للأسواقحيث تسعى كل منيما إلى 

أجل الزيادة في من  ةبذل جيود كبير لى إالييئات التنظيمية والرقابية في الأسواق محل الدراسة تيدف      
المالية وكذلك توفير الإفصاح كفاءة أسوق الأوراق المالية وتوفير الحماية اللازمة لممستثمرين في الأسوق 

عن المعمومات والذي يعتبر أداة من الأدوات الجوىرية التي تعتمد عمييا أي ىيئة لمحصول عمى المعمومات 
في وقتيا المناسب بكل دقة وشفافية كما يجب أن تقوم كذلك بالرقابة عمى التداول من أجل توفير حماية 

وذلك بالاعتماد عمى دراستنا ىذه أجل توضيح ذلك أكثر قمنا ب من ،المستثمرين وزيادة الوعي الاستثماري
مجموعة من المؤشرات السوقية لمتطمبات الكفاءة وكذلك للأدوات المعتمدة من طرف الييئات التنظيمية 

كل توضح لنا مدى التطور في ل( في شكل إحصائيات 2016-2008) للأسواق محل الدراسة خلال الفترة
سيم السعودي مقارنة ببورصة سوق الأ لى مدى قوة وتطورتوصمنا إالدراسة  حيث من خلال ىذه، سوق

  .الجزائر

رقابية لأسواق محل الدراسة لمتخمص من أي عائق رغم الجيود المبذولة من طرف الييئات التنظيمية والولكن 
 تعاني من عدة معوقات. وبالتالي يواجو الاقتصاد بالدرجة الأولى إلا أنيا مازالت وراق الماليةيواجو أسواق الأ
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 الخاتمة العامة

آلية لدعم النمو الاقتصادي من خلال تسييل انسياب الأموال بين  سوق الأوراق الماليةأ عتبرت     
يز ىذه الأسواق إلا من خلال تم يتحققذلك لا لكن  ،تمويل المشاريع الاستثماريةلالمتعاممين الاقتصاديين 

مى تحقيق العمل ع الوصية  طرا الأبالكفاءة خاصة في جانب التخصص الأمثل لمموارد، لذا يتعين عمى 
من بين ىذه الأطرا  الييئات التنظيمية والرقابية المكمفة قانونا بإدارة وتنظيم حيث نجد  ،متطمبات الكفاءة
خاصة المستثمرين من خلال مجموعة من الأدوات فييا  ةلأسواق وحماية الأطرا  المتعامموتطوير ىذه ا

الشركات المدرجة والرقابة عمى  ،الرقابةأيضا عمى التداول و في مقدمتيا تعزيز الإفصاح والشفافية والرقابة 
والتعري  أكثر  ينومجموعة من البرامج في سبيل توعية وزيادة رشادة المستثمر  ،والشركات المرخصة

    أوساط المجتمع. بأسواق الأوراق المالية في

أصحاب في الوصل بين  ادور بارز تمعب أسواق الأوراق المالية  وقد لخص ىذا البحث إلى أن      
اول الأوراق المصدرة في من خلال السوق الأولي، وضمان تدالعجز المالي  أصحاب الفائض المالي و 

مسطرة، كما تم التوصل تحقيق ما تصبو إليو من أرباح  يوبالتالالسوق الأولي من خلال السوق الثانوي، 
إلى أن المعمومات بمختم  مصادرىا تعتبر أساس تحقيق كفاءة ىذه الأسواق بالإضافة الى جممة من 

والتي يتم ، المتطمبات ككفاءة التشغيل، وكفاءة التسعير، عدالة السوق، الأمن، حماية وتوعية المستثمرين
كعدد الشركات المدرجة مؤشر القيمة السوقية؛ مؤشر قيمة جموعة من المؤشرات معمى قياسيا بالاعتماد 

  التداول وحجم التداول ومؤشر عدد الشكاوى المقدمة...

وباقي  في توفير الحماية اللازمة لممستثمرين التنظيمية والرقابيةالييئات  دور يكمنوفي ىذا الصدد       
اعتماد مجموعة من الأدوات لضمان من خلال  والموائح التنظيمية لتزام بالتشريعاتالمتعاممين وضمان الا

فصاح الذي يسمح بتوفير المعمومات التي يحتاجيا المستثمرين في ة والنزاىة والعدالة من بينيا الإالشفافي
 الوقت المناسب لاتخاذ قراراتيم الاستثمارية.

معتبرة لتطوير سوق الأسيم  وداتمجي تىيئة السوق المالية بذل كما خمصت الدراسة إلى أن     
من خلال ما وضعتو من أدوات تنظيمية ورقابية لضمان حماية المستثمرين، ، السعودي وتحسين كفاءتو

، كما بذلت لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا بعض الجيود وزيادة الثقة في سوق الأسيم السعودي
قي الأسواق فييا، وذلك رغم المعوقات الصعوبات في سبيل تطوير السوق الرسمي ببورصة الجزائر وبا
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الاقتصادية والسياسة والاجتماعية التي تحول دون تطور ىذا السوق في سبيل تمكنو من المساىمة في 
 التنمية الاقتصادية.

 جابة عمى الفرضياتالإ

ختبار الفرضيات التي انطمقت منيا التمكن من ابعد محاولة الإحاطة بكل جوانب موضوع البحث تم 
  عمى النحو التالي:الدراسة 

المؤشرات المعتمدة في أسواق الأوراق المالية أن  فيما يتعمق بالفرضية الأولى والتي نصت عمى       
يتم الاعتماد في أسواق الأوراق  وىذه الفرضية صحيحة لأن ،القياس الجيد لمتطمبات الكفاءةفي تساهم 
قياس درجة التحسن السيم في السوق و  أداءيتم قياس  عمى مجموعة من المؤشرات التي من خلالياالمالية 

لمعرفة حجم رجة تقيس عدد الشركات المد المعتمدة المؤشراتفي متطمبات كفاءة سوق الأوراق المالية، ف
ىذه الأسواق من خلال مجموعة من المؤشرات، وأيضا تمكن ىذه سيولة تقيس واتساع ىذه الأسواق، كما 

المؤشرات من قياس كفاءة تسعير الأصول المالية باستخدام مجموعة من النماذج، لذا يمكن القول أن ىذه 
 المؤشرات تعتبر أداة مقبولة تمكن من قياس مستوى التحسن في متطمبات الكفاءة من فترة إلى أخرى. 

داة الرئيسية الأيعتبر رية الإفصاح وتعزيزه باستمرار جباإ :أنالثانية التي مفادىا ة أما الفرضي      
ىذه  ،لدعم متطمبات كفاءة أسواق الأوراق المالية التنظيمية والرقابية المعتمدة من طرف الهيئات

المعمومات و  البيانات الفرضية صحيحة لأن الإفصاح يعتبر أداة من الأدوات الأساسية المعتمدة في نشر
قدمو من خلال ما ت ،ثقة المتعاممين في أسواق الأوراق الماليةمما يزيد من من مصادر مختمفة وموثوقة 
 ما يزيد منوىذا  ،من طر  مراقب حسابات لتأكد من مصداقيتيا تيايتم مراقب القوائم المالية من معمومات

وتعزيز ثقة المستثمرين، وضمان عدالة  خاصة في جانب اتخاذ القرار واسترجاع الكفاءةمتطمبات  تحسين
 وشفافية ىذه الأسواق.

 وسوق الأسهم السوق الرسمي ببورصة الجزائر أن عمى فإنيا تنصفيما يتعمق بالفرضية الثالثة        
في مساهمة الهيئات التنظيمية والرقابة في دعم  افي متطمبات الكفاءة وتحسن اتطور السعودي عرفوا 

خلال  لم يشيد تطور كبير بورصة الجزائرلأن السوق الرسمي لخاطئة  الثالثة  الفرضية، هذه المتطمبات
 الرقابةوكذلك ضع   وانخفاض أحجام وقيم التداول الشركات المدرجةقمة استمرار بسبب  فترة الدراسة،
أجل التطوير أكثر إلا أنيا  طر  لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا من منالمبذولة رغم الجيود 



 الخاتمة العامة
 

148 
 

عمى سوقيا المالي وىذا ما خم  عدة معوقات فشمت في القيام بالرقابة عمى السوق بأكمل وجو  مما أثر 
صحيحة بالنسبة لسوق الأسيم ، و مختمفة منيا الاقتصادية والاجتماعية والثقافية السياسية...وغيرىا

كما شيد تحسن في مدى  ،التداولوقيم م احجأو درجة الشركات المفي عدد لأنو شيد تطور أكثر  السعودي
التزام الشركات بالإفصاح، رغم الزيادة في عدد الشكاوى المقدمة من طر  المستثمرين، كما أن ىيئة 
السوق المالية ساىمت من خلال ما وضعتو من أدوات في دعم متطمبات كفاءة سوق الأسيم السعودي، 

كات المدرجة وجيودىا في توعية خاصة جيودىا تعزيز متطمبات الإفصاح والالتزام بو من طر  الشر 
علام الجميور بيذا السوق وأىميتو في دعم التنمية الاقتصادية بالمممكة.   وتحسين رشادة المستثمر وا 

 نتائج الدراسة

 لى النتائج التالية:شكالية توصمنا إدراسة وفي محاولة الإجابة عمى الإحددة ليذه الىدا  المبناء عمى الأ 

 ةالنتائج العام

فصاح، الرقابة عمى يمية والرقابية عمى مجموعة من الأدوات من بينيا الإالييئات التنظ تعتمد -
وبرامج توعية المستثمرين وباقي  المدرجة المرخصة والشركات ل، والرقابة عمى الشركاتالتداو 

 ؛الأطرا  المتعاممة في أسواق الأوراق المالية
 أسواق الأوراق المالية؛ وشفافية زيادة كفاءة  إلىالإفصاح عن المعمومات في وقتيا المناسب يؤدي  -
وضع من خلال  وزيادة ثقتيم الييئات التنظيمية والرقابية دورا ميما في حماية المستثمرينتؤدي  -

 .في أسواق الأوراق المالية وزيادة الوعي الاستثماريالرقابة الجيدة لوائح تنظيمية وضمان 

 نتائج الدراسة

 ؛عدد الشركات المدرجة في السوق الرسمي ببورصة الجزائر قمة -
عدم تطورىا وقمة في السوق الرسمي ببورصة الجزائر مما أدى إلى ضع  الجياز الرقابي  -

 ؛المستثمرين فييا
 8002خاصة في سنتي  8002بالأزمة المالية العالمة  السوق الرسمي ببورصة الجزائرتأثر  -

 سيم المتداولة والقيمة السوقية؛الأ حيث سجمت انخفاض في عدد 8000و
 السوق الرسمي ببورصة الجزائر؛غياب أو نقص برامج توعوية المستثمرين في  -
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صعوبات تحول رغم كل الاصلاحات التي قامت بيا الجزائر إلا أنيا مازالت تعاني كغيرىا من عدة  -
 ؛فييا ثقافة بورصيةقواعد و  دعدم وجو من بينيا دون تحقيق الفعالية في تمويل الاقتصاد 

غياب الإفصاح والشفافية وعدم توفير معمومات مالية كافية تعزز ثقة المستثمرين بالبورصة وبالتالي  -
 ضع  كفاءة في أسواق الأوراق المالية؛

 ضع  الكفاءة المعموماتية في السوق الرسمي ببورصة الجزائر؛ -
زيادة خيرة محل الدراسة من خلال الأسيم السعودي تحسنا وتطور خلال السنوات سجل سوق الأ -

، وتسارع حجم التداول في أسيم سيم المتداولةالشركات المدرجة، قيمة التداول، عدد الأعدد 
 ؛الشركات المدرجة، وذلك رغم تأثره في فترة معينة بتداعيات الأزمة المالية العالمية

تطوير ية الكافية من أجل الرقاب دواتالأ بتوفيرق المالية في سوق الأسيم السعودي تقوم ىيئة السو  -
 تو؛ كفاءوزيادة  أكثرالسوق 

عرفت سوق الأسيم السعودي خلال فترة الدراسة تطور ممحوظ من ناحية القوانين التنفيذية والموائح  -
 ؛التنظيمية

 ثقة انخفاض رغم ،8002-8002 الدراسة فترة خلال السعودي الأسيم سوق كفاءة متطمبات تحسن -
 سوق رواج بسبب المخاطر من والخو  التوتر نتيجة السعودي الأسيم سوق في المستثمرين
 المالية والأزمة 8002 عام خسائر بعد وخاصة عمييا، المترتبة والآثار الشفافية وغياب الشائعات
 ؛8002العالمية

بداية من سنة في اطار حماية المستثمر تراجع عدد الشكاوى المقدمة في سوق الأسيم السعودي   -
نييار السوق كنتيجة لا 8002دد الشكاوى جدا في ارتفع  ع، في حين 8002إلى غاية  8002

 ؛والخسائر التي لحقت بالمستثمرين
تقوم ىيئة السوق المالية في سوق الأسيم السعودي بالقيام بتوفير الرقابة الكافية من أجل التطوير  -

 لتذبذب فييا.وبالتالي ضع  مستوى اأكثر وزيادة الكفاءة 

 

 

 



 الخاتمة العامة
 

150 
 

  الدراسةاقتراحات 

عمى أساس النتائج التي توصمنا إلييا، يمكن ذكر بعض الاقتراحات أو التوصيات في شكل نقاط أساسية 
 والتي نراىا ضرورية وذات صمة وثيقة بالموضوع محل الدراسة فيما يمي:

وتوافقو مع المدرجة بالإفصاح مدى الشركات المساىمة لتزام ااستمرار البحوث التطبيقية لمكش  عن  -
توفير وتفعيل شركات الوساطة المالية بيد  تقديم الخدمات لممستثمرين ، ةالتنظيميالقوانين والموائح 

لتحسين رشادة وسموك ىذه الفئة في  الأوراق المالية أسواقفي  -خصوصا صغار المستثمرين-
 ؛اتخاذ قرار الاستثمار

 المستثمرين عمى اتخاذ قراراتيم الاستثمارية؛عد الذي يسازيادة الوعي الاستثماري  -
زيادة ثقة المستثمرين وزيادة الشفافية والأمان في أسواق زيادة أنظمة الرقابة عمى التداول من أجل  -

 ؛الأوراق المالية
مما يساعد المستثمرين في عممية اختيار والرقابية تنويع وزيادة الأدوات من طر  الييئات التنظيمية  -

 الاستثمار في الأوراق المالية، مما يساعد ىذا في زيادة عدد المستثمرين في السوق المالية؛ 
وراق الشركات المدرجة في سوق الأمن طر  المعمومات التحسين المستمر لمتطمبات الإفصاح  -

تاحتيا لجميع المستثمرين المتعاممين في أس ،المالية  واق الأوراق المالية؛وا 
بأىمية المعمومات المتاحة لدييم، المتعمقة بالشركات والسوق  -فرادخاصة الأ -تحسيس المستثمرين -

وأسعار أسيم الشركات المدرجة في أسواق الأوراق المالية، وىذا ما يساعد عمى تحسين كفاءة السوق 
 المالية؛

ونضج أسواق الأوراق المالية باعتباره يعتمد  تعزيز الاستثمار المؤسسي نظرا لدوره في رفع كفاءة -
، الأمر الذي يقمل من تأثير الأزمات المالية ويحمي السوق من عممية وأكثر عقلانيةعمى معايير 
 ؛المضاربين

عمى الإفصاح والشفافية في القوائم المالية لمشركات المدرجة والمرخصة لسوق الأسيم أكثر العمل  -
 ؛لزيادة كفاءتو السعودي

العمل عمى نشر ثقافة السوق المالية داخل المجتمع الجزائري من خلال الدورات والزيادات الميدانية  -
 لمجامعات والمدراس....؛
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قضاء أو التخفي  لمالمحيط العام للاستثمار،  ستثمار في الجزائر من خلال تحسينمناخ الا تأىيل -
 ؛فصاحالشفافية في الإانخفاض مستوى خاصة عمى الأقل من عوائق الاستثمار 

 فاق الدراسةآ

الييئات التنظيمية والرقابية في دعم متطمبات كفاءة أسواق الأوراق لقد تناول ىذا البحث موضوع: دور 
ومحالة الاستفادة  بورصة الجزائرالسوق الرسمي بسيم السعودي و المالية مع دراسة حالة كل من سوق الأ

تحسن وتطور أسواقيما المالية. ونظرا لاتساع ىذا الموضوع فإنو لا ، ومعرفة مدى من التجربة السعودية
يمكن الإحاطة بكل جوانبو، لتبقى ىناك نقائص بسبب قمة المعمومات خاصة بالنسبة لبورصة الجزائر، 

نقول أن ىذا البحث يبقى مجرد نظرة أو بداية لبحوث أخرى تكون أكثر توسعا وتفصيلا، لذلك  ذلكول
 ما يمي:نقترح من بينيم 

استقرار أسواق الأوراق المالية العربية في ظل الأزمات في مدى مساىمة الييئات التنظيمية والرقابية  -
 المالية؛ 

 دور الاستثمار المؤسسي في زيادة كفاءة الأسواق الأوراق المالية العربية. -
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 –أثر استخدام المشتقات المالية ومساهمتها في إحداث الأزمة المالية العالمية بن عيسى عبد القادر،  -4
مذكرة  -6000الى غاية ديسمبر 6002الممتدة من جانفي  راسة حالة سوق الكويت للأوراق المالية للفترةد

مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، تخصص مالية الأسواق، كلية العلوم الاقتصادية 
 .2112ورقلة،  -والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح

ة لنيل ، مذكرة مقدمالمخطط المحاسبي البنكي بين المرجعية النظرية وتحديات التطبيقبن فرج زوينة،  -5
شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة فرحات 

 .2114، -سطيف -عباس
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المالية كأداة للإفصاح عن المعلومات الضرورية اللازمة مدى دلالة القوائم ، فايز زهدي الشلتوني -6
لة مقدمة لقسم ، رسالمستخدمي القوائم المالية دراسة تطبيقية للقوائم المالية المنشورة للمصارف الفلسطينية

المحاسبة والتمويل بكلية التجارة في الجامعة الاسلامية بغزة استكمالا لمتطلبات الحصول على درجة الماجيستر 
 .2115ي المحاسبة والتمويل ، ف

دور الوعي الاستثماري في تفعيل سوق فلسطين للأوراق المالية كمحرك لعملية ، حمادة أحمدالطلاع  -7
، قدمت هذه الرسالة استكمالا لمتطلبات الحصول على درجة الماجيستر في الاقتصاد، كلية النمو الاقتصادي

 .2111فلسطين، -غزة -جامعة الازهر الاقتصاد والعلوم الإدارية، قسم الاقتصاد،

 ،أثر كفاءة سوق رأس المال على الاستثمار في الأوراق المالية مع دراسة حالة الجزائرصاطوري جودي،  -2
 .2116أطروحة الدكتوراه، المدرسة العليا لتجارة، 

ر، مقارنة بين مصمحددات الاستثمار المحفظي وآثاره على أسواق الاوراق المالية )دراسة صايفي عمار،  -2
، مذكرة مقدمة ضمن شهادة نيل الماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص: اقتصاديات تونس والجزائر(

 .2112المالية والبنوك، جامعة أمحمد بوقرة بومرداس،

 سوق حالة دراسة "والتطبيق  النظرية بين الإسلامية المالية الأوراق سوق ،نبيل خليلطه سمور   -11
 إدارة الإسلامية ، تخصص: غزة: الجامعة ، رسالة ماجستير، غير منشورة، "اماليزي في الإسلامي المال رأس

 .2117غزة الجامعة الإسلامية،الأعمال، 

محاولة تقييم إفصاح القوائم المالية في ظل تطبيق النظام المحاسبي المالي )دراسة ، سعد عبد الحليم -11
رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه الطور الثالث في العلوم التجارية تخصص: محاسبة،  (،عينة من المؤسسات

 .2115، -بسكرة–كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر 

، يرمذكرة ماجست ،-دراسة حالة الجزائر-دور آليات الرقابة في تفعيل حوكمة المؤسسات ،عبدي نعيمة -12
منشورة، جامعة ورقلة: كلية الحقوق والعلوم الاقتصادية، قسم علوم التسيير، تخصص مالية المؤسسة، غير 

(2112. 
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القياس والافصاح المحاسبي في القوائم المالية للمصارف ودورهما في ترشيد قرارات ، رولا كاسرلايقة  -13
تير ، بحث مقدم لنيل درجة الماجسالسوري(الاستثمار)دراسة تطبيقية على المديرية العامة للمصرف التجاري 

 .2117في المحاسبة المصرفية، قسم المحاسبة، كلية الاقتصاد، جامعة تشرين، سوريا، 

، .أساليب حماية أسواق الأوراق المالية العربية من الأزمات المالية .حالة الأسواق الناشئةمداني أحمد،  -14
لوم الاقتصادية، تخصص نقود ومالية، كلية العلوم الاقتصادية أطروحة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في الع

 .2114الشلف،  -والتجارية وعلوم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعلي

 ،6002-6000واقع التداول الإلكتروني في السوق المالية السعودية خلال الفترة ، حسام مسعودي -15
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات شهادة نيل الماجستير في علوم التسيير، تخصص: مالية الأسواق، كلية العلوم 

 .2112 -ورقلة –الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح 

مدى فعالية سوق الأوراق المالية المغاربية في تنفيذ برنامج الخصخصة دراسة حالة ، رشيدهولي  -16
دارة إلماجستير في علوم التسيير، تخصص ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل درجة اونس والجزائر والمغربت

 .2111 –قسنطينة  –مالية ، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة منتوري

 المؤتمراتثالثا: 

أهمية تطوير هيئة الرقابة على الأوراق المالية لرفع كفاءة آل شبيب، دريد الجبوري، عبد الرحمن،   -0
المؤتمر العلمي الرابع: استراتيجية  ،((WORLD COMالسوق المالي )حالة شركة وورلدكم الأمريكية )

،  متوفر على الرابط: 16/2115-15الأعمال في مواجهة تحديات العولمة، جامعة فيلادليفيا الأردن، 
 www.philadelphia.edu.jo:// 

 ،المضاربة والتلاعب بالأسعار في سوق الأوراق المالية دراسة قانونية مقارنة، صالح، أحمد البربري  -6
 2-6جامعة الامارات العربية المتحدة: المؤتمر العلمي السنوي الخامس عشر، كلية الشريعة والقانون، 

 .2116مارس 
، لأردنااثر الملاءة المالية على القيمة السوقية لسعر السهم في البنوك التجارية شاهر، فلاح العرود   -3

المؤتمر الدولي التاسع )الوضع الاقتصادي العربي وخيارات المستقبل(، جامعة القصيم، كلية الاقتصاد 
 سنة النشر.والإدارة قسم المحاسبة، المملكة العربية السعودية، دون 

http://www.philadelphia.edu.jo/
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 للأوراق سوق عمان في الاستثمار قرارات ترشبيد في المحاسببية المعلومات دور، خليل عطا الله ورّاد  -4
امعة العولمة، ج اتيجية الأعمال في مواجهة تحدياتالمؤتمر العلمي الرابع: استتر  ،تحليلية دراسبة المالية:

)    //:www.philadelphia.edu.jo http، متوفر على الرابط: 16/2115-15فيلادلفيتتتتا الأردن، 
 (.21/03/212018:  معاينةتاريخ ال

  الملتقياترابعا: 

 ،( على سياسات الافصاح في الجزائرSCFانعكاس النظام المحاسبي) صديقي فؤاد، ، صديقي مسعود -1
الملتقى الوطني حول واقع وأفاق النظام المحاسبي المالي في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، 

 .16/15/2113-51جامعة الوادي، يومي 

ة" سوق فلسطين للأوراق المالية المالي الأسواق واستقرار كفاءة في الاستثماري الوعي دور ،ياسرشاهين  -2
 2/2117الملتقى السنوي الأول لسوق رأس المال الفلسطيني،"، والتحديعقد من الصمود والإنجاز 

النظام المالي المحاسبي كأحد أهم متطلبات حوكمة الشركات وأثره على ، سعادشعابنية ، الحسينعثماني  -3
 17-16، الملتقى الوطني حول: حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد المالي والاداري يومي بورصة الجزائر

 .2112ماي 

  المجلاتخامسا: 

لسلة ، الس -، دولة الكويتنشرة توعوية يصدرها معهد الدراسات المصرفيةإضاءات مالية ومصرفية،  -1
 .2113، أبريل2العدد -الخامسة

 ،كفاءة الأسواق المالية في الدول النامية دراسة حالة بورصة السعوديةبن حاسين بن أعمر وأخرون،  -2
 .2113، 12مجلة أداء المؤسسات الجزائرية، العدد  ، عمان، تونس والمغرب

مجلة تاريخ  ،دور الافصاح المحاسبي والشفافية في تفعيل بورصة الجزائر، مريم طبني ،عزيزةة نبن سمي -3
 .2117مارس -العلوم، جامعة بسكرة، العدد السابع

، مجلة جامعة حالة الجزائردور سوق الاوراق المالية في النمو الاقتصادي دراسة نور الهدى ، دحماني  -5
 .2115شرين الأول  -(11العدد السابع وثلاثون ) -القدس المفتوحة للأبحاث والدراسات

http://www.philadelphia.edu.jo/
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تحليل المالي وتقييم الأسهم ودور الإفصاح في تعزيز كفاءة الحطاب سامي ، ، ربابعة عبد الرؤوف  -6
 .2116الشارقة فبراير/ -دبي -أبوظبي ،سوق الأوراق المالية

متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية وسبل ح، صالح مفتا -7
 .2111-17/2112، مجلة الباحث ،جامعة محمد خيضر بسكرة، العدد رفع كفاءتها

محاولة قياس كفاءة السوق المالية الجزائرية مقارنة بتونس أعقاب الأزمة شقيق عيسى، أزغار يحي،  -2
 .2116-17، العدد العالمية، المجلة الجزائرية للعولمة والسياسات الاقتصاديةالمالية 

الرقابة على المخالفات الشرعية للتداول في بورصة الوراق المالية: أنظمة الرقابة شوشان خديجة،  -2
، مجلة " الأبحاث الاقتصادية" لجامعة -دراسة حالة السوق المالية السعودية–الالكترونية نموذجا 

 .2114) جوان 11العدد  -2يدةالبل
مكانية تطبيقها على أرض الواقعظاهر القشي، الخطيب حازم ،  -11  الحاكمية المؤسسية بين المفهوم وا 

، مجلة اربد للبحوث العلمية، المجلد العاشر، العدد الأول، في الشركات المدرجة في الأسواق المالية
2116  ،jps-dir.com/Forum/uploads/1119/CoGov.doc  ،(15/14/2112.) 

، مجلة  -دراسة تحليلية لبورصة الجزائر–متطلبات تحقيق كفاءة الأسواق المالية مسعداوي يوسف،  -11
 .2112 ،الاقتصاد والتنمية البشرية ، جامعة البليدة

 التقاريرسادسا: 

 باللغة العربية:-أ

 على الموقع الالكتروني: متوفر ،المالية وراقهيئة الأ  ،الأردن -1
http://www.jsc.gov.jo/Public/Arabic.aspx?Lang=1&Page_Id=158&Menu_ID=

156&site_id=2 (.2112-13-24) تاريخ المعاينة 

 ، تشجيع الاستثمار الأجنبي في الأوراق المالية الأردنية وراق المالية،  استراتيجيةردن، هيئة الأالأ -2
 متوفر على الموقع الالكتروني:

?Site_ID=2&Page_ID=859&Lang= ://www.jsc.gov.jo/Public/Arabic.aspx http
nu_ID2=121&Me  :(.2112-13-12)تاريخ المعاينة 

http://www.jsc.gov.jo/Public/Arabic.aspx?Lang=1&Page_Id=158&Menu_ID=156&site_id=2
http://www.jsc.gov.jo/Public/Arabic.aspx?Lang=1&Page_Id=158&Menu_ID=156&site_id=2
http://www.jsc.gov.jo/Public/Arabic.aspx?Site_ID=2&Page_ID=859&Lang=1&Menu_ID2=12
http://www.jsc.gov.jo/Public/Arabic.aspx?Site_ID=2&Page_ID=859&Lang=1&Menu_ID2=12
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متوفر على الموقع ، تعريف بالهيئة ،هيئة الأوراق المالية والسلع، مارات العربية المتحدةالإ -3
)تاريخ المعاينة   sca/Pages/default.aspx/http://www.sca.gov.ae/Arabic الالكتروني:

12/11/2117.)  

حقوق وواجبات المستثمرين في سوق دبي المالي، متوفر  مارات العربية المتحدة، سوق دبي المالي،الإ -4
 الالكتروني:على الموقع 

-and-rights-investors-source/guides/dfm-https://www.dfm.ae/docs/default
responsibilities.pdf?sfvrsn=8  :(.2112-13-12)تاريخ المعاينة   

الخطة الاستراتيجية لاتحاد هيئات الأوراق المالية العربية اتحاد هيئات الأوراق المالية العربية،  -5
6002-6060،-16/04/Strategiccontent/uploads/20-http://www.cosob.org/wp

Arabic_Final.pdf-Plan( 2112-13-26، تاريخ المعاينة.) 
ة علاقة هيئات الرقابة العربيالامارات العربية المتحدة، -اتحاد هيئات الأوراق المالية العربية، دبي  -6

 .2116، كانون الثاني/ يناير بالجهات الخاضعة لرقابتها من مؤسسات سوق رأس المال
، متوفر على الموقع الالكتروني:  www.sgbv.dz ،بورصة الجزائر -7

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141 ( 12-12تاريخ المعاينة-
2112.) 

، نقلا عن الموقع المدرجة في السوق الماليةإفصاح الشركات هيئة السوق المالية "السعودية،  -2
الالكتروني: 

http://www.cma.org.sa/cma.ar/subapge.aspx?secureno=271mirrorrd=182&s
 erno=271:(11/14/2112/)تاريخ المعاينة. 

: متوفر على الموقع الالكتروني ،6600التقرير السنوي هيئة السوق المالية، السعودية،  -2
ult.aspxahttps://cma.org.sa/AboutCMA/AnnualReport/Pages/def    تاريخ

 (.8302-30-30المعاينة )

، متوفر على الموقع 21، ص:6002التقرير السنويهيئة السوق المالية، السعودية،  -11
   ult.aspxahttps://cma.org.sa/AboutCMA/AnnualReport/Pages/def: الالكتروني

 (.2112- 12-27تاريخ المعاينة )

http://www.sca.gov.ae/Arabic/Pages/default.aspx
http://www.sca.gov.ae/Arabic/Pages/default.aspx
http://www.sca.gov.ae/Arabic/sca/Pages/default.aspx
https://www.dfm.ae/docs/default-source/guides/dfm-investors-rights-and-responsibilities.pdf?sfvrsn=8
https://www.dfm.ae/docs/default-source/guides/dfm-investors-rights-and-responsibilities.pdf?sfvrsn=8
http://www.cosob.org/wp-content/uploads/2016/04/Strategic-Plan-Arabic_Final.pdf
http://www.cosob.org/wp-content/uploads/2016/04/Strategic-Plan-Arabic_Final.pdf
http://www.cosob.org/wp-content/uploads/2016/04/Strategic-Plan-Arabic_Final.pdf
http://www.sgbv.dz/
http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141
http://www.cma.org.sa/cma.ar/subapge.aspx?secureno=271mirrorrd=182&serno=271
http://www.cma.org.sa/cma.ar/subapge.aspx?secureno=271mirrorrd=182&serno=271
https://cma.org.sa/AboutCMA/AnnualReport/Pages/default.aspx
https://cma.org.sa/AboutCMA/AnnualReport/Pages/default.aspx
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 ، متوفر على الموقع الالكتروني: "المخالفات وشكاوي المستثمرين" هيئة السوق المالية، السعودية،  -11
Htpp://www.cma.org..sa/cma-ar/subpage.secerno=271mirrorid=182&serno=271  تاريخ(

 (. 2112-13-13المعاينة:

 .2116، التقرير السنويهيئة سوق رأس المال الفلسطينية، -11
 الموقع على متوفر .6000التقرير السنوي  ،لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاالجزائر،  -12

  http://www.sgbv.dz/?page=rapport&rap=4&lang=fr  :الالكتروني
متوفر على الموقع  ،6002التقرير السنوي جنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، لالجزائر،  -13

  http://www.sgbv.dz/?page=rapport&rap=4&lang=fr الالكتروني:
 .الاجتماع السنوي الثاني عشر اتحاد هيئات الأوراق المالية العربيةموقع بورصة الجزائر،   -14
بشأن معايير الملائمة المالية للشركات  2117لسنة  14مصر، الهيئة العامة للرقابة المالية، قرار رقم  -15

العاملة فى مجال الأوراق المالية وفقا لأخر تعديل بقرار مجلس إدارة الهيئة العامة للرقابة المالية، متوفر 
-للشركات-المالية-الملاءة-معايير  /https://www.mostsharak.comعلى الموقع الالكتروني:  

 /العام
 باللغة الفرنسية: -ب

1- Commission d’Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse, RAPPORT 

ANNUEL 2016,p66 , site web : http://www.cosob.org/rapports-annuels/ (consultation 

date16/04 /2018( 

 المواقع الالكترونيةسابعا: 
 باللغة العربية-أ
 ثلاثة عوامل طاردة لسوق الأسهم المحلية، جريدة الرياض ، الرياض، عبدالوهاب بن سعيد  أبو داهش -1

 الموقع،  16275 العدد - م2114 ديسمبر 15الاقتصادي، 
 (. 2112-14-22تاريخ المعاينة ) http://www.alriyadh.com/1003700الالكتروني

جريدة العرب الاقتصادية الدولية، غياب الاستثمار المؤسسي في سوق الأسهم السعودي جلب خسائر  -2
  http://www.aleqt.com/2010/03/25/article_368850.htmlالالكتروني الموقع للمستثمرين الأفراد.

 (.2112-14-22المعاينة ) تاريخ

http://www.sgbv.dz/?page=rapport&rap=4&lang=fr
http://www.sgbv.dz/?page=rapport&rap=4&lang=fr
https://www.mostsharak.com/%20%20معايير-الملاءة-المالية-للشركات-العام/
https://www.mostsharak.com/%20%20معايير-الملاءة-المالية-للشركات-العام/
http://www.alriyadh.com/1003700
http://www.aleqt.com/2010/03/25/article_368850.html
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 حوكمة الشتتركات كأداة لضتتمان صتتدق المعلومة المالية والأنظمة المحاستتبية ،بن عيشتتي بشتتير ،دبلة فاتح -3
مستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتوى أداء الأستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتواق، جتتتتتتتتتتتامتتتتتتتتتتتعتتتتتتتتتتتة التتتتتتتتتتتمتتتتتتتتتتتلتتتتتتتتتتتك ختتتتتتتتتتتالتتتتتتتتتتتد:  عتتتتتتتتتتتلتتتتتتتتتتتى وأثتتتتتتتتتتترهتتتتتتتتتتتا

www.kku.edu.sa/.../%بشير21عيشي%21بن%20%20%.د21%21فاتح%21دبلة.doc 
يق في سوق الأوراق المالية السعودي) بالتطب دور شفافية المعلومات تجاه إعادة الثقة لصغار المستثمرين -4

 ،21HFHالدكتور%/www.kku.edu.sa/conferences/ssefp/researches،على منطقة عسير(
  (15/04/2018: المعاينة) تاريخ  .حسام

 للشركات المالية الملائمة معايير بشأن 2117 لسنة 14 رقم قرار المالية، للرقابة العامة الهيئة مصر، -5
 متوفر ة،المالي للرقابة العامة الهيئة إدارة مجلس بقرار تعديل لأخر وفقا المالية الأوراق مجال فى العاملة

 تاريخ /العام-للشركات-المالية-الملاءة-معايير /www.mostsharak.com:  الالكتروني الموقع على
 (.2112-14-12) المعاينة

 باللغة الاجنبية:-ب

1- Définition de Risque - Lexique de finance.  

http://vernimmen.net/html/glossaire/definition_risque.html (date de consultation : 

81/00/2081) 

2- European Union, European Securities and Markets Authority, WHO WE ARE , web site: 

http://www.esma.europa.eu/page/esma-short(consultation date23-03-2018). 

3- U.S. Securities and Exchange Commission , What We Do, web site: 

https://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml (consultation date 27/03 /2018 
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http://www.kku.edu.sa/conferences/ssefp/researches/الدكتور%20HFH،%20حسام
http://www.kku.edu.sa/conferences/ssefp/researches/الدكتور%20HFH،%20حسام
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 الملاحق
 

- 166 - 
 

 : الهيكل التنظيمي لهيئة السوق المالية(30-30الملحق رقم )
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ومكونات بورصة  : الهيكل التنظيمي للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها(30-30الملحق رقم )
 الجزائر
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 وفقا للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاالشركات المدرجة متطلبات الإفصاح : (30-30الملحق رقم )
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Abstract 

       This study aimed at knowing the theoretical foundations of stock markets ,which are 

considered the engine of the main engines to support economic growth, as well as the 

role of regulatory and supervisory authority in supporting the requirements of the 

efficiency of stock markets. Through the provision of a set of tools, including the 

obligation of all parties to disclose information in a timely manner, control of trading in 

order to protect investors, and awareness programs that contribute to increase investment 

awareness. 

      To achieve the objective of the study,  we was selected  The official market in the 

bourse of Algeria and the Saudi stock market,  to know the efforts of each body in 

providing tools to control the stock markets and increase efficiency, finally, the study 

concluded that disclosure would increase the efficiency of stock markets Trading 

controls increase confidence and protect investors. 

Keywords: securities markets ؛ securities market efficiency ؛ regulatory and supervisory 

authority ؛ official stock market of Algeria؛ Saudi stock market. 

 ملخص 

تعتبر محرك من المحركات الرئيسية سس النظرية للأسواق الأوراق المالية التي هدفت هذه الدراسة إلى معرفة الأ        
أسواق الأوراق كفاءة متطلبات دور الهيئات التنظيمية والرقابية في دعمها ل وكذلك معرفة الاقتصادي،النمو  لدعم

 ،فصاح عن المعلومات في وقتها المناسبالإب الأطرافجميع  إلزاممجموعة الأدوات من بينها  توفير من خلال. المالية
 .الاستثماريادة الوعي زيالتي تساهم في توعية البرامج ، و ينمن أجل حماية المستثمر على التداول  الرقابة

 هيئة كل جهود لمعرفة السعودي الأسهم وسوق الجزائر ببورصة الرسمي السوق اختيار تم الدراسة هدف لتحقيق       
 ان مفادها نتيجة إلى الدراسة توصلت وأخيرا كفاءتها، وزيادة المالية الأوراق أسواق على للرقابة الازمة الأدوات توفير في

 .المستثمرين وحماية ثقة زيادة على تعمل التداول على والرقابة ماليةال الأوراق أسواق كفاءة زيادة إلى يؤدي الإفصاح

السوق الرسمي  ؛الهيئات التنظيمية والرقابية ؛كفاءة أسواق الأوراق المالية ؛أسواق الأوراق الماليةالكلمات المفتاحية: 
 .سوق الأسهم السعودي ؛ببورصة الجزائر

 




