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 واقع البورصات العربية الناشئة

 
 الأستاذ بوكار عبد العزيز

 -قسم العلوم التجارية –أستاذ مساعد مكلف بالدروس 

 -أدرار –العقيد أحمد دراية  ةالجامعة الإفريقي

 

أنشأت العديد من الدول العربيةة فةي العقةدين 

الأخيرين من القرن الماضي أسواق لتةداول الأوراق 

لسةةةةودان  الكويةةةةا  الإمةةةةارات الماليةةةةة زالجزائةةةةر  ا

العربيةةة المتةةةدو وسةةوريا فةةي اليتةةرو الأخيةةرو  حيةة  

جةةةاءت  ةةةطو الي ةةةوو فةةةي  طةةةار الإصةةة حات التةةةي 

ية عرفها الق اع المالي بهطو الدول   ضافة الى الأ م

 الاقتصةاديةالتي يمكن أن تلعبها البورصة في الةيةاو 

 بشكل عام في التيصيص الأمثل للموارد.

طةةةار تسةةعى  ةةةطو الورقةةة الةةةى وفةةي  ةةطا الإ 

التعرض الى واقة  أسةواق المةال فةي الةوطن العربةي 

مةةة  الإةةةةارو الةةةى بورصةةةة القةةةا رو باعتبار ةةةا مةةةن 

أعةةةرق البورصةةةات فةةةي المن قةةةة العربيةةةة   ةةةطا مةةةن 

جهةةة  ولكونهةةا عرفةةا  سةةتقرار فةةي المةةدو الأخيةةرو 

عكةةأ أسةةواق المةةال فةةي من قةةة اليلةةي  التةةى مةةرت 

 قلمتعةاملين فةي  ةطو الأسةةوابأزمةة ألةقةا أضةرار با

فمااااا لإااااا ا  اااارا ات جةةةراء عمليةةةةات الم ةةةةاربة  

 ؟لتفادي مثل لإذه الأزمات مستقبلا الوا ب اتخاذلإا 

وقبل التعرض الى واقة  أسةواق المةال العربيةة وأ ةم 

التةةةةةديات التةةةةى تواجةةةة،  ةةةةطو الأخيةةةةرو  سةةةةنةاول 

التعريةةةةف بهةةةةطو السةةةةوق زسةةةةوق الأوراق الماليةةةةة  

 بشكل عام. الاقتصاديةالةياو وظهار أ ميتها في 

البورصةةةة  ةةةي مكةةةان التقةةةاء  مالإياااة البورصاااة  -1

عرض الأموال من طةر  المةدخرين بال لةل عليهةا 

مةةةن طةةةر  المسةةةتثمرين  حيةةة  يةةةتم فيهةةةا  صةةةدار 

  حية  يمكةن تقسةيم سةوق  1زوتداول الأدوات الماليةة

 رأس المال الى نوعين رئيسيين:

 

     Mony Marketsسوق النقد   1-1

وق يةةةةتم فيهةةةةا التعامةةةةل بالأصةةةةول  ةةةةي سةةةة

النقديةزسةةةةةندات  ميزونةةةةةات  منةةةةةازل  والأةةةةةةكال 

الأخةر  للثةةروو  فةةي سةوق الأرصةةدو  ودراسةةة  ةةطو 

الأخيةةةرو يعنةةةي تةليةةةل حركةةةات  ةةةطو الأصةةةول بةةةين 

 حةةائزي النقودزالسةةيولة النقديةةة  وال ةةالبين لهةةا  عةةن

  2زطريةةةةم المتسسةةةةات الماليةةةةة والنقديةةةةة الوسةةةةي ة

 والمتمثلة في:

 

و و بنك البنةو،   ذ يقةوم  ةطا ولاا  البنك المركزي  أ

الأخيةةةر بعةةةدو وظةةةائف رئيسةةةية  فهةةةو بنةةةك البنةةةو، 

التجارية ف  َ عن كون، بنكةا  للةكومةة   ضةافة الةى 

مةةا يقةةوم بةة، مةةن مهةةام لإدارو العةةرض النقةةدي  ومةةن 

 . 3زتنظيم، للسوق النقدية في الاقتصاد الوطني

 

ا  البناااوا الت ار اااة  م بةةةدور المقتةةةرض وتقةةةو ثانياااا

والمقةةرض فةةي سةةوق النقةةد مةةن خةة ل تلقيهةةا لودائةة  

دا  العم ء و قراضها لعم ء آخرين سواءا  كانوا أفةرا

 أو متسسات قروضا  قصيرو الأجل.

 

 

 

 

 

 Markets Capitalأسواق رأس المال    1-2

فةةي  ةةطو السةةوق يةةتم تةةداول الأدوات الماليةةة  

ة ها أكثر من سنطويلة الأجل والتى تزيد مدو استةقاق

زالأسهم  والقةروض المصةرفية طويلةة الأجةل  وفةي 

  طار  طو السوق يةتم تمويةل المتعةاملين الاقتصةاديين

 زالمتسسات الأفراد  بما يةتاجون، من أموال لتمويل

 استثماراتهم.
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وينقسةةم سةةوق رأس المةةال بةةدورو الةةى عةةدو أسةةواق   

  التةةى Primary Marketsفنجةةد سةةوق الإصةةدارز

و  تهتم بكل ما يتعلم بإصةدار الأدوات الماليةة الجديةد

  Secondary Marketsوالأسةةةةواق الثانويةةةةة ز

م والتةةى يةةتم التعامةةل فيهةةا بةةالأوراق الماليةةة التةةى سةةب

والشةةةكل التةةةالي يوضةةةس  يكةةةل السةةةوق   4ز صةةةدار ا

 المالي:

 

 السوق المالي)المؤسسات المالية(

 مؤسسات سوق رأس المال

 مؤسسات سوق الأوراق المالية
 

 سماسرة الأوراق المالية -
 سوق الأوراق المالية -

 شركات توظيف الموال -

 ستثماروكلاء الا -

 شركات الإصدار -

 هيئة سوق المال -

هيئات الإصدار  -
 الحكومي

 

مؤسسات مالية غير عاملة في 
 اق الماليةسوق الور

 مصارف الإستثمار -
 المصارف الصناعية -

مصارف الإئتمان  -
 الزراعي

 مصارف التنمية المحلية -

شركات التأمين على  -
 الحياة

هيئات التأمين  -
 والمعاشات

- ......... 

- ...... 

 

   لإيكل السوق المالا. 1/1شكل رقم 

 .122  ص: 1998  مصر  مكتبة دار الأدب  قضا ا إقتصاد ة معاصرةالمصدر: ص ح الدين حسن السيسي  



 ريأثر أداء البورصة على فعالية التمويل في الاقتصاد الجزائ 2007أبريل  25-24 الملتقى الوطني الثاني

 

 276 

وتأتي أ مية سوق المال من كونهةا أداو لةدعم التنميةة 

مةةن خةة ل وظييتهةةا الأساسةةية والمتمثلةةة  قتصةةاديةالا

فةةي تجميةة  رأس المةةال المعتمةةد أساسةةا  علةةى معةةدل 

الإدخار  من خة ل تعبةةة الإدخةار والتوزية  الكةفء 

لهةةطو المةةدخرات علةةى الإسةةتثمارات المتنوعةةة. فوجةةد 

نظةةةام مةةةالي باسةةةت اعت، حشةةةد وتيصةةةيص المةةةوارد 

جةةةة مةةةن الماليةةةة بكيةةةاءو لتمويةةةل الإسةةةتثمارات المنت

المت لبات الرئيسية لتةقيم معدلات نمو عالية وقابلة 

  و ةةطو النق ةةة ت ةةرح بإلةةةاح خاصةةة  5زل سةةتمرار

بالنسبة للةدول العربيةة التةى تعةاني تركيةز ةةديدو فةي 

صةةادراتها الةةى العةةالم اليةةارجي  وتزايةةد أ ميةةة  ةةطا 

الق ةةةاع علةةةى بةةةاقي الق اعةةةات  ف ةةة   عةةةن تعميةةةم 

 لعالمي. ندماجها في الاقتصاد ا

 

تلعةةل أسةةواق المةةال ألإميااة أسااواق رأس المااال   -2

حي  يمكن أن تسا م  الاقتصاديةدور مهم في الةياو 

 في:

 تعبةة النقدية وتوجيهها نةو الاستثمار  -

توزيةةةةةة  رأس المةةةةةةال علةةةةةةى ميتلةةةةةةف الأنشةةةةةة ة  -

 الاستثمارية 

لا يترتل عليها آثةار ت ةيمية  بية   مةا يترتةل  -

 طر  البنو، التجارية  على منس الائتمان من

 ن السةةةةةماح للسةةةةةوق المةةةةةةالي بمباةةةةةةرو نشةةةةةةاط،  -

بالعم ت القابلةة للتمويةل  وقبةول  درار طةرح أسةهم 

ومستندات الشركات والةكومةات الميتليةة بةالعم ت 

الأجنبية قد يةتدي الةى تمويةل  ةطو السةوق الةى سةوق 

 قليميةةةةة أو دوليةةةةة  كمةةةةا أنهةةةةا تنمةةةةي الةةةةوعي لةةةةد  

التمويةل مةن خة ل سةوق الأوراق المدخرين لأ ميةة 

 المالية 

تع ي عمليات سوق المال متةرا  عامةا  لاتجا ةات  -

 الأسعار والادخار والاستثمار 

من خ ل المتةةرات التةى يمكةن أن تع يهةا سةوق  -

رأس المال عن وضعية الاقتصاد  يمكن الةكم علةى 

ا كيةةاءو السياسةةات النقديةةة والماليةةة للدولةةة  كمةةا أنهةة

دو للبيانةةات لمةةا تتيةةة، مةةن ةةةيافية فةةي  ةةطا تةةوفر قاعةة

 الإطار لاتياذ القرارات الاستثمارية الصةيةة.

 ن روار نشاط سةوق الأوراق الماليةة المسةتند الةى  -

هم الةقائم الإنتاجية يدف  الأفراد الةى توجية، مةدخرات

الى  طو الشةركات المقيةدو فةي البورصةة عةن طريةم 

سةهم المشةاري  ةراء أسهمها  كما أن تجديةد أسةعار أ

المدرجةة فةةي البورصةةة وفقةةا  لمبةةدأ العةةرض وال لةةل 

فةةةي سةةةوق تنافسةةةية يةةةتدي الةةةى تةسةةةين تيصةةةيص 

 الموارد.

تمكةةن أسةةواق رأس المةةال فةةي اليصةةل بةةين الملكيةةة  -

والمسيرين كما أنهةا تسةا م فةي تقليةل الأضةرار التةى 

قةةد تةةنجم عةةن تسييةةر مسةةتمر فةةي المةةالكين لةصةةص 

 الأسواق.الشركات المدرجة في  طو 

للمشةةةةاري   الاقتصةةةاديةتسةةةا م فةةةي رفةةة  الكيةةةاءو  -

المدرجة  وذلك من خة ل  عة ن الشةركات لنتائجهةا 

المالية بصية دورية  حي  تكون مةل متابعةة وتقيةيم 

 من طر  المسا مين 

تيسةةةر تةةةداول الأوراق الماليةةةة لمةةةن يريةةةد اسةةةتثمارا  

فةي  محقيقيا  أو ماليا  أو يريد سيولة سريعة  مما يسا 

 ت ييم اليجوو بين الاستثمار قصير وطويل الأجل.

 

تتةةيس سةةوق المةةال  مكانيةةة تةويةةل الإسةةتثمارات  -

الى سيولة  كما أنها توس  دائةرو الييةارات أمةام 

المةةدخرين  كمةةا أنهةةا تعتبةةر وسةةيلة مةةن وسةةائل 

 تس ية المياطر.

تعةةةةد الةقةةةةل الةةةةطي تعمةةةةل فيةةةة، الةةةةدول لتةقيةةةةم  -

و السةةةةةوق الإسةةةةةتقرار النقةةةةةدي عةةةةةن طريةةةةةم أدا

الميتوحةة مةةن خة ل بيةة  وةةراء الةةوراق الماليةةة 

مةةن طةةر  البنةةك المركةةزي للتةةأثير علةةى كتلةةة 

 النقود في الاقتصاد توسعا  أو انكماةا.

 

 خصائص أسواق المال فا المنطقة العربية -3

تتميز أسوق رأس المال فةي المن قةة العربيةة بةداثةة 

نةان نشأتها نسبيا  رغم أن بعض الدول مثل مصةر ولب

ورثا أسواق من  طا النوع من اليترو الاسةتعمارية  

تبقةةى  ةةطو الأخيةةرو تعةةاني مةةن مشةةاكل بةةالرغم مةةن 

الإص حات التى عرفتها وتعرفها فيما ييص الأطر 

القانونيةةةةةة والتنظيميةةةةةة ومجةةةةةال الوسةةةةةاطة الماليةةةةةة 

 . 6زوعمليات اليصيصة

 

 ضيق السوق  3-1

ويعود سبل ضيم سوق الأوراق المالية فةي  

لةةةةةوطن العربةةةةةي الةةةةةى مةدوديةةةةةة عةةةةةرض أدوات ا

الاسةةةتثمار المةةةالي وضةةة لة ال لةةةل عليةةة، فةةةي  ةةةطو 

  وفي  طا الإطةار يمكةن الإةةارو الةى أن  7زالأسواق

عةةدد الشةةركات المدرجةةة فةةي البورصةةات العربيةةة لا 

ةةةركة فةةي  330باسةةتثناء مصةةر  مقابةةل  58يتجةاوز 

ةةةركة فةةي البورصةةات  750البورصةةات الناةةةةة و 

 1990 ذ بلسا رسملة البورصةة فةي سةنة  المتقدمة 

في الولايات المتةدو الأمريكية والتى تتميةز أسةواقها 

من النةات  الةداخلي   %172المالية بالعمم والاتساع 

   8زفي الدول الأوروبية   %68اليام  في حين تبلغ 

حي  يبقى  طا العدد قليةل رغةم عمليةات اليوصصةة 
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ربيةةة  وفةةي  ةةطا التةةى باةةةرتها العديةةد مةةن الةةدول الع

مةث   بيصيصةة  2003الإطار قاما ق ر فةي عةام 

وةركة الةديةد  % 30ةركة الأسمدو الوطنية بنسبة 

وأقسةةةام مةةةن مصةةةان  البتروكيماويةةةة  % 45بنسةةةبة 

 . 9زبهد  تنوي  وتوسي  قاعدو الملكية % 35بنسبة 

 

تركياااز يمتياااات التاااداول وضاااع  التناااو  فاااا  -2

 الأوراق المالية 

جةل البورصةات العربيةة تركيةز حي  تعاني  

معظم عملياتها في عدد مةةدود مةن الأسةهم زالأسةهم 

ا القيادية   ويعود  طا التركيز الةى عةدو أسةباب أ مهة

عةةدم جةةودو غالبيةةة الأسةةهم المدرجةةة  وخاصةةة تلةةك 

العائةةدو الةةى الق ةةاع العةةام الةةطي يسةةي ر علةةى حصةةة 

كبيرو فةي  ةطو الأسةواق  رغةم عمليةات اليصيصةة 

ي تها  طو الدول  كما أن  طو الأسواق تعةانالتى باةر

مةةن عةةدم التنةةوع والةةطي  ن وجةةد سةةيتيس للمسةةتثمرين 

 تنوي  مةافظهم المالية للتقليل من درجة الي ر.

مةن  %70فعلى سبيل المثال تشكل السةندات  

حجةةم التعامةةل فةةي أغلةةل أسةةواق المةةال فةةي العةةالم  

فسوق السندات في مصر مث   مةةدودو بالنسةبة لهةطو 

مةةن الإصةدارات الجديةةدو  %14الورقةة  حيةة  تمثةل 

-2002-96/97علةةةى أقصةةةى تقةةةدير خةةة ل اليتةةةرو ز

   ذ تسةةتةوذ  صةةدارات الأسةةهم العاديةةة علةةى 2003

 . 10ز%86نةو 

 

 

 

 ضع  السيولة   -3

 ن تةةوفر السةةةيولة أحةةد أ ةةةم الوظةةائف التةةةى  

يمكةةن أن تقةةوم بهةةا سةةوق الأوراق الماليةةة  غيةةر أن 

تعةةاني مةةن ضةةعف فةةي السةةيولة  البورصةةات العربيةةة

ويظهةةةر ذلةةةك جليةةةا  فةةةي انييةةةاض عمليةةةات التةةةداول 

اليومية والسنوية  ف    عن انييةاض معةدل دوران 

فةةةي بورصةةةة  % 0.03الأسةةةهم الةةةطي يتةةةراوح بةةةين 

فةةي بورصةةة عمةةان خةة ل الربةة   12.56الجزائةةر و 

 . 11ز2004الأول من عام 

 

 التقتبات الشد دة فا الأسعار  -4

واق المةةةةال فةةةةي الةةةةدول العربيةةةةة تتميةةةةز أسةةةة 

بتقلبات أسعار أسةهم الشةركات المدرجةة بهةا  ويعةود 

 التةيالاعتمةاد علةى القةروض   لةىذلك بدرجة كبيرو 

تمنةهةةةا البنةةةو، فةةةي تمويةةةل السةةةوق  والمبالسةةةة فةةةي 

تةديد أسعار الأسهم  حية  ةةهدت الأةةهر الأخيةرو 

أسةةةةواق المةةةةال فةةةةي دول اليلةةةةي   2006مةةةةن سةةةةنة 

يا  دبي  درجة عاليةة مةن الارتبةا، زالرياض  الكو

مسةةتويات غيةةر مسةةبوقة    لةةىفةي معام تهةةا اليوميةةة 

حيةة  أثبتةةا اقتصةةاديات المن قةةة مةةرو أخةةر  مةةد  

التبةةاين بةةين متةةةرات السةةوق المةةالي المبنيةةة علةةةى 

لةةدول اليلةةي  المبنةةي  الاقتصةةاديالتوقعةةات والواقةة  

 على الةقائم.

 

بعض وفي ختام  طو الورقة سنةاول  ع اء  

التوصةةيات نرا ةةا ضةةرورية للرفةة  مةةن مسةةتو  أداء 

 أسواق المال في المن قة العربيةة نورد ةا فةي النقةاط

 التالية: 

من التكنولوجيا وأنظمة الةاسل الآلةي  الاستيادو -

 لتسهيل عمل البورصة 

رف  مستو  الشيافية والإفصاح عةن المعلومةات  -

المتعلقةةةة بالشةةةركات المدرجةةةة بهةةةطو الأسةةةواق  

ها وبصةةية خاصةةة الميزانيةةات السةةنوية وتبسةةي 

وتقةةةةارير مجةةةةالأ الإدارو  وحسةةةةابي الأربةةةةاح 

 واليسائر 

العمةةل علةةى زيةةادو الةةوعي فةةي  ةةطا الإطةةار مةةن  -

خةة ل نشةةر الةةوعي الادخةةاري والتةةوظييي لةةد  

 الأفراد من خ ل ميتلف وسائل الإع م 

الإسراع في عمليات اليوصصة فةي  طةار دعةم  -

 و العرض  سوق الوراق الماليةززياد

العمل على ت وير الأسواق الناةةةة فةي المن قةة  -

العربيةة فيمةةا ييةص الأطةةر القانونيةة والتنظيميةةة 

لمراقبة السةوق وفيمةا ييةص عمليةات البورصةة 

ومهةةةام لجنةز يةةةةة  عمليةةةات البورصةةةة وعلةةةى 

 سلو، المدخرين 

عةةدم المبالسةةة فةةي قيمةةة الأسةةهم الم روحةةة فةةي  -

  بةية  تكةون السوق من قبل الشركات القاب ةة

 وأداء ةةطو القيمةةة تمثةةل القيمةةة الةقيقيةةة لأصةةول 

 طرحا  طو الأسهم. التيالشركات 
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  ورقةةة نحااو ساوق ماليااة يربياةأةةر  مةمةةد دوابةة   - 1ز

  لنةةدوو التجةةارو العربيةةة البينيةةة والتكامةةل الإقتصةةاديقةةدما 

زء لجةةالمنظمةةة العربيةةة للتنميةةة الإداريةةة  الجامعةةة الأردنيةةة  ا

 .454  ص: 2004الثاني  عمان  سبتمبر 

  النقادي والمصارفا الاقتصاادمص يى رةدي ةيةة   - 2ز

 .284  ص: 1989لبنان  الدار الجامعية  

ماة المقدأسامة بشير الدباغ  أثيل عبد الجبار الجةومرد   - 3ز

    الأردن  دار المنةةا   للنشةةر والتوزيةة فااا ا قتصاااد الكتااا

 .276  ص: 2003

  طا الإطار أنظر:  في 4ز

 

  قضا ا إقتصاد ة معاصارةص ح الدين حسن السيسي   -

 .122  ص: 1998مصر مكتبة دار الأدب  

  مرجة  نحاو ساوق مالياة يربياةأةر  مةمةد دوابةة   -

 .457-456سبم ذكرو  ص ص: 

 

القطاااا  الماااالا فاااا البتااادا  العربياااة مةمةةةد الينةةةي    - 5ز

  ورقةة مقدمةة يةوتحد ات المرحتاة المقبتاة القضاا ا الرئيسا

رحلةة ندوو الق اع المالي في البلدان العربيةة وتةةديات المالى 

  صةةندوق النقةةد العربةةي  الصةةندوق العربةةي ل نمةةاء المقبلةةة

 الإقتصةةادي والإجتمةةاعي  الإمةةارات العربيةةة المتةةةدو  أفريةةل

 .19  ص: 2000

 في  طا الإطار أنظر:  - 6ز

 

العرباااا  التقر ااار ا قتصااااديصةةةندوق النقةةةد العربةةةي   -

 . 134-133  ص ص: 2004  سبتمبر الموحد

  بينمةا الشةركات المدرجةة بالسةوق يقاس العرض بعدد  - 7ز

 يقاس ال لل بعدد أوامر الشراء.

 ,Problèmes Economiques, LOURO–أنظر  - 8ز

le premier pas de l'euro comme monnaie 

internationale, n°02-635, 13 octobre, 1999.   

                       

  تقر ر ا قتصاد العربا الموحدصندوق النقد العربي   - 9ز

 .135  ص: 2004سبتمبر 

آلياات تفعيال البورصاة حسين عبد الم لةل الأسةرر   - 10ز

  العةةدد مجلةةة مصةةر المعاصةةرو  الادخااارالمصاار ة لتنميااة 

 .561  ص: 2005  أبريل 477/478

  مرجة  لية يربيةنحو سوق ماأةر  مةمد دوابة   - 11ز

 .470سبم ذكرو  ص: 

 


