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 مقـدمـة:

دورا  الاقتصبباديةتلعببا البورصببة فببي ال يببا   

خطيبببببرا وحيويبببببا هذ تبببببدور في بببببا أ ببببببر الصببببب قا  

د التجارية، والتي تمثل الجبزء الأ ببر مبر ثبرو  الببا

ة التمويبببببل ول بببببا دور حيبببببوي  وفعبببببا  فبببببي خدمببببب

والاسبببتثمار، فبببالتطور المبببادي البببلي رافببب  مراحبببل 

 الإنتاج الصناعي أدى هلبى ادديباد الأنةبطة التجاريبة

، وبالتبببالي نةبببوء الةبببر ا  المسبببا مة الاقتصببباديةو

الكبير  واددياد عدد ا، فأصبب   ال اجبة مل بة هلبى 

وجببود بورصببا  متعببدد  ومنلمببة، للسببل  والأورا  

وذلببل لتعب ببة المببدخرا   الماليببة والصببرج الأجنبببي،

واسبببتثمار ا، ولتبببوفير المبببوارد الأساسبببية للصبببان ، 

 وتس يل عمليا  التباد  التجاري بير الدو .

هن مرحلببة التطببور الصببناعي أد  هلببى نةببوء 

لببم يسببتط  المسببتثمر ال ببرد وحببد   ضببةمةمةبباري  

القيبباب بالأعببباء الماليببة، وبببللل فببقن نمببوا الاقتصبباد 

البدخو  مبر ناحيبة، ورواج وتطور الصناعة ودياد  

التعامل في الأورا  الماليبة مبر ناحيبة أخبرى، أملبى 

ضببببرور  قيبببباب أسببببوا  الأورا  الماليببببة المسببببتقلة، 

 .1وضرور  تطور نلم ا وأساليا التعامل في ا

ف ي بداية نةأ  البورصا  لم يكر  ناك فصبل 

ببببير هدارت بببا وأعمال بببا، حيببب   بببان ببببائعوا الأورا  

مببببال م فببببي بورصببببة الب ببببائ ، يببببديرون أع الماليببببة

وبمبببرور البببزمر تطبببور ج ببباد البورصبببة وعملياتببب  

وحصل تنوع وتعدد في أنواع ا، وذلل ليمتد نةاط ا 

) بورصبة الاقتصاديةليةمل مةتلف المجالا  ال يا  

الب ائ  ال اضر ، بورصة العقود، بورصبة القطب ، 

بورصبببببة المعبببببادن الن يسبببببة، بورصبببببة الةبببببدما ، 

 .2صة الأورا  المالية (بورصة الأفكار، بور

 

تعتبببر  الاقتصبباديةوالبورصببة ب كببم وهي ت ببا 

ببببير المةببباري  ومبببدخرا  الأفببببراد  الوصبببلصبببلة 

والمؤسسا ، ف ي تعتبر السو  الطبيعيبة التبي تلتقبي 

في ببا مصببل ة المةببروعا  التببي تسببعى دائمببا وراء 

رأس الما  لتنموا وتتطبور، ومصبل ة الأفبراد البلير 

دخرات م لكسببا المزيببد مببر يرغبببون فببي اسببتثمار مبب

 الاقتصبببباديةالمبببا  فبببي الإسببب اب فبببي المةبببروعا  

 المةتل ة...

 

هلى ذلل فقن البورصة تساعد على  وبالإضافة

تبببوفير الإفصبببالا والعانيبببة بالنسببببة للمسبببتثمر عبببر 

وضببب  الةبببر ة المبببالي، وحالبببة العبببر  والطلبببا 

بالنسبببببة لببببمورا  الماليببببة المتداولببببة حيبببب  يلعببببا 

ور  الرئيسي فبي ت ديبد الأسبعار، العر  والطلا د

وبالتببببالي تلعببببا البورصببببة دورا  امببببا فببببي توديبببب  

،  ما تعكس الاقتصاديةالمدخرا  على المةروعا  

حقيقببببة الوضبببب  الاقتصببببادي فببببي أوقببببا  الببببرواج 

 .3والكساد

                                                

د. منيبببر هببببرا يم  نبببدي لالأورا  الماليبببة وأسبببوا  المبببا   1

 111-95،ص ص 2002، 1لمصبببببببببرع دار المعبببببببببارج،ط

 بتصرج.

شعبان م مد هساب البرواري ّ بورصة الأورا  المالي مر  2

 38-30، ص ص2001دار ال كبر، منلور هسبامي  ّسبورياع

 بتصرج

صببالا الببدير حسببر السيسببي قّ ببايا اقتصببادية معاصببر  ّ  3

، 1الإمارا  العربية المت بد ع دار الوسباب للطباعبة والنةبر،ط

 بتصرج. 120،ص1998
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ت تبببل الأسبببوا  الماليبببة مر بببزا حيويبببا فبببي  -

لم ال ديثة، و ي تعتبر انعكاسا للبن الاقتصاديةالنلم 

 للدولببة، ويمكن ببا أن تببؤثر علببى الاقتصبباديةليببة والما

 تببأثيرا هيجابيببا مببر خببا  تعب ببة الاقتصبباديةالتنميببة 

المببدخرا  الكافيببة والتوديبب  الك ببل ل ببل  المببدخرا  

المجمعببة علببى الاسببتثمارا  المةتل ببة، الأمببر الببلي 

 الادخبباريقت بي وجبود سياسببة قوميبة  ببدف ا تةبجي  

لأمببببببوا  والاسببببببتثمار، وم اولببببببة جببببببل  ر وس ا

والمدخرا  للمةبار ة فبي عمليبا  التنميبة المنةبود  

يعببد مببر  الاقتصبباديةذلببل أن تمويببل خطببم التنميببة 

الوهببائف الأساسببية لمسببوا  الماليببة التببي تمثببل أحببد 

 المصادر ال امة لتوفير الاستثمارا  للقطاعبا  التبي

توجببد ب ببا سببيولة غيببر مسببت لة ف ببا عببر أ ميت ببا 

جد لدي ا عجبز فبي السبيولة لتمويل القطاعا  التي تو

  لما النقدية.. و لما  ان النلاب المالي للدولة متطورا

أدى ذلبببل هلبببى تطبببور النةببباط الاقتصبببادي وتقدمببب ، 

التببي تعتمببد هلببى حببد  بيببر  الاقتصبباديةودعببم التنميببة 

على معد  تكوير )تجمي ( رأس الما ، واللي يعتمد 

 ..الادخاربدور  على معد  

 

 صة:أولا: فعالية البور

 

 مؤشرات الفاعلية في البورصة: -1

 

ولت ديبببد فاعليبببة البورصبببة يبببتم الأخبببل بعبببير 

 الاعتبار المقاييس الآتيةع

مقيبببباس السببببرعة ال ائقببببة التببببي تببببتم ب ببببا  -*

 المعاما .

مقياس الص ة والدقة وعدب حبدو  الةطبأ  -*

 أو السمالا لاحتمالات  أن تل ر.

مقيباس ال اعليبة فبي رصبد وتسبجيل ونةببر  -*

 بيانا  والمعلوما  بةكل فوري وسري .ال

 شروط إقامة بورصة فعالة: -2

ومر أجل هقامة بورصة تقبوب ببدور ا وت قب  

وجود ا وتأثير با الإيجبابي لاببد مبر تبوافر الةبروط 

 الآتيةع

ع مسببتقر يتمثببل فببي اسببتثماريتببوافر منببا   -1

سياسبة  -حالة استقرار اقتصادي وسياسي واجتمباعي

 -حالببة انتعببات اقتصببادي -ةاقتصببادية رشببيد  ومرنبب

وفر  المدخرا  أو ثروا  الأفبراد... ومبر المعلبوب 

أن أسببببوا  الأورا  الماليببببة هذا قامببببب  فببببي البي بببببة 

المائمة فقن ا تعتببر مبر أ ببر  الاقتصاديةواللروج 

الوسببائل التببي تتببيص ال ببرص لت قيبب  أ بببر قببدر مببر 

 .1السيولة لاستثمارا  طويلة الأجل

ومعلبببوب عنبببد  افبببة  وجبببود مكبببان م بببدد -2

 المتعاملير والراغبير في التعامل.

س ولة الاتصا  بير المتعاملير مباشبر  أو  -3

عبببر طريببب  الوسبببطاء وذلبببل ببببأن تكبببون البورصبببة 

مج ز  بأج ز  العبر  والاتصبا  والتسبجيل ونلبم 

 المعلوما .

وجببود الاسببتمرارية والتنلببيم في ببا، فابببد  -4

ل مبر خبا  أن تكون البورصبة سبوقا مسبتمر ، وذلب

 الأمور الآتيةع

وجبببود عبببدد  ببباج مبببر المتعببباملير في بببا  3-1

ي مر الاستمرارية في ا مر ناحيبة و الاسبتقرار مبر 

ناحية أخرى، لأن  يمن  الت كم فبي الأسبعار مبر قببل 

 ف ة مر المتعاملير.

وجبببود ال ريببببة التامبببة بببببير المتعبببباملير  3-2

 والمعاما  التي تجرى في ا.

 ثير  ومتكرر .هجراء عمليا    3-3

تعببببببببدد الأورا  الماليببببببببة المطروحببببببببة  3-4

والمتداولة عر طري  دياد  عبدد الةبر ا  المسبجلة 

فبي البورصببة، وديبباد  عبدد المتعبباملير في ببا، وبببللل 

تكتسببا البورصببة فاعليت ببا مببر نمببوا وادديبباد حجببم 

 التداو  والتعامل في ا.

وجببود مؤسسببا  متةصصببة فببي أمببور  -4   

ي بببا مبببر شبببر ا  ومؤسسبببا  البورصبببة والتعامبببل ف

 مالية وسيطة مثل بيو  الإصدار والسماسر .

أن تكبببببون المؤسسبببببا  التبببببي تصبببببدر  -5   

الأورا  الماليببببببة ذا  سببببببمعة جيببببببد ، وأن تببببببوفر 

المعلوما  عر الأورا  الماليبة التبي تجبري التعامبل 

في ا، وعر المرا ز الماليبة للةبر ا  المصبدر  لتلبل 

 المعلوما . الأورا  وهمكانية استيعا   ل 

وجببببود هطببببار قببببانوني وقواعببببد خاصببببة  -6  

لتنليم ورقابة المعاما  التي تجرى فبي البورصبة، 

ول مايبببة المتعببباملير مبببر المةببباطر، وم اسببببة مبببر 

 يةرج عر الإطار القانوني.

وحمايتبب ، وذلببل  الادخببارضببمان سببامة  -7  

عبببر طريببب  خلببب  جبببو مبببر الثقبببة ببببير المتعببباملير، 

ةببر ا ... ولا شببل أن سببلوك ومراقبببة ميزانيببا  ال

سياسة هعامية ل ائد  المدخرير عر حيا  المؤسسا  

 يسا م بةكل مل وه في توليد الثقة بير المتعاملير.

                                                

صببالا البببدير حسبببر السيسببي قّ بببايا اقتصبببادية معاصبببر ّ  1

 .134مرج  سب  ذ ر ، ص
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الوضبب  الج رافببي للبلببد ومببدى قرببب  مببر  -8

 الأسوا  المالية الأخرى، واعتدا  جو .

وارت بببباع نسبببببة  الادخبببارينمبببوا الببببوعي  -9

 لدى الأفراد. الادخار

 ب وجود قيود أو رقابة على الصرج.عد -10

وجود نلاب ضريبي مقبو  وغيبر م بالى  -11

 في أسعار  ومعدلات .

 ع1خطوا  أخرى يتعير اتةاذ ا -12

طرلا أس م بعب  شبر ا  القطباع العباب  -أ   

 لا تتا  للجم ور بما يسمص بزيباد  مسبا مة الأفبراد

 في  ل  الةر ا .

ضببببببرور  قيببببببد الةببببببر ا  المسببببببا مة  -   

س م ا بالسو  بما يساعد علبى ت ويل با هلبى سبو  وأ

 أورا  مالي عالمي.

ت ريبببببببببل م ببببببببباف  الأورا  الماليبببببببببة  -ج  

 الادخاريبببةللمصبببارج وشبببر ا  التبببأمير وال ي بببا  

الأخرى ودخول ا السو  مةترية فبي حالبة انة با  

السبببعر، وبائعبببة عنبببد ارت اعببب ، وذلبببل للعمبببل علبببى 

 هحدا  التوادن بالسو .

دا  نوعيببة ذا  قيمببة هسببمية هصببدار سببن -د  

تتناسا م  ص ار المبدخرير بأسبعار فائبد  مرت عبة، 

وذلببل لتببدعيم دور ببم فببي خطببة التنميببة المنةببود ، 

 ودياد  الأورا  المالية المتداولة.

 السمالا بقيد أس م الةر ا  الأجنبية التبي -   

يكببون مر ز ببا الرئيسببي بالةببارج والتببي تعمببل فببي 

لببل  مرحلببة أولببى يعقب ببا سببو  الأورا  الماليببة، وذ

قيد أية أسب م أجنبيبة أخبرى، حيب  يترتبا علبى ذلبل 

لل همكان التعامل بير الأسوا  الم لية والأجنبية،  بل

هتاحببة ال رصببة فببي مرحلببة تاليببة لمكاتببا السمسببر  

 الأجنبية ل تص مكاتا ل ا في الدولة.

(، هلببى بعبب  Reillyويةببير الاقتصببادي )  -

السبو  الماليبة ال عالببة الةبروط الواجبا توافر با فبي 

 ع2ومن ا

وجود عدد  بير مر المةتر ير في السو   -1

واللير يسبعون هلبى تعلبيم أربباح م ويعملبون بةبكل 

 مستقل الواحد عر الآخر.

قيببباب المسبببتثمرير بتعبببديل أسبببعار الأورا   -2

الماليبة بةببكل سبري  لببتعكس أثبر المعلومببا  الجديببد  

التعببديل يببتم مببر  والمتعلقببة بببالأورا  الماليببة. هن  ببلا

                                                

لماليببة وأسببوا  المببا  ل د. منيببر هبببرا يم  نببدي لالأورا  ا 1

 بتصرج 490-489ص

د. فبباخر عبببد السببتار حيببدر ّ الت ليببل الاقتصببادي لت يببرا   2

أسبببببببببعار الأسببببببببب م اّلمملكبببببببببة العربيبببببببببة السبببببببببعوديةع دار 

 .50،ص2002المريخ،

خبببا  قبببرارا  الاسبببتثمار  المتعلقبببة ببيببب  وشبببراء 

الأورا  الماليببة. ومبب  ذلببل فببقن  ببلا التعببديل قببد لا 

 يكون تاما.

( فقببببد أشببببار هلببببى Rozeffأمبببا الاقتصببببادي )

 ع3بع  الةروط الأخرى من ا

أن تكببببون  ل ببببة المعبببباما  م ملبببببة، أي  -1

 تساوي ص را.

لقبة بالسبو  أن تصل  افة المعلوما  المتع -2

 هلى  ل المستثمرير في ن س الوق  وبدون  ل ة.

أن يكبببون  بببل المسبببتثمرير مت قبببير حبببو   -3

 م امير المؤشرا  أو البيانا .

أن لا يكبببون بمقبببدور أي مسبببتثمر لوحبببد   -4

 التأثير على أسعار السو .

هن  ل  الةروط مر شأن ا أن تمن  أية فرصبة 

فقن بببا تةبببب  لت قيببب  أرببببالا غيبببر اعتياديبببة وبالتبببالي 

الةبروط الواجبا توافر ببا فبي سببو  المنافسبة التامببة 

 السلعية.

وبببللل فببقن قيبباب بورصببة الأورا  الماليببة مببا 

قامبب  سببوى لتببؤدي وهببائف تةببدب الاقتصبباد الكلببي 

والجزئبببي مبببر تنميبببة واسبببتثمار وتسبببييل لبببمورا  

 المالية.

ثانيـااـا: وظااائ  البورصااة بالنساابة للاقتصاااد 

 الجزئي:

يبب  أن أي وحببد  مببر الوحببدا  وممببا لا شببل ف

الإنتاجيببة العاملبببة فبببي قطبباع الأعمبببا  سبببواء  انببب  

مؤسسة فردية أو شر ة أشةاص أو شر ة مسا مة، 

وسبواء  انبب  مؤسسببة خاصببة أو عامببة، ت تبباج عنببد 

القياب بنةاط ا الإنتاجي أو الةدمي هلبى مبوارد ماليبة 

ت ببو  همكانيات ببا وقببدرات ا اللاتيببة، وبببللل فلببيس مببر 

ر  أن نجبببببد أن ال البيبببببة مبببببر الةبببببر ا  المسبببببت 

الصبببناعية التجاريبببة والةدميبببة تعمبببل ب جبببم ي بببو  

موارد ا اللاتية، وتكبون ببللل فبي حاجبة هلبى وسبيلة 

لتمويل  ل  العمليا  والنةاطا ، ويمثل سو  المبا  

المصدر الأساسي لإمداد ا بوسائل التمويل، ولبلا قبد 

لتبي يطل  تعبير سبو  المبا  علبى جميب  المنلمبا  ا

تقوب بطري  مباشبر أو غيبر مباشبر بمرحلبة أو أ ثبر 

مببر مراحببل التوسببم بببير المقرضببير والمقترضببير، 

وبنببباء علبببى ذلبببل يمكبببر اعتببببار البنبببوك بأنواع بببا 

المةتل ببة وشببر ا  التببأمير والمؤسسببا  الادخاريببة 

وسبو  الأورا  الماليبة جبزء مبر سبو  المبا ، وبمبا 

فقننببببا  أن الدراسبببة منصبببببة علبببى التمويببببل المباشبببر

سنةببببير هلببببى وهبببببائف ج بببباد البورصببببة بالنسببببببة 

                                                

 .51ن س المرج  الساب ، ص 3
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لاقتصاد الجزئي الوحدوي والتي تتم ور في النقاط 

 ع1التالية

تيسببببير التببببداو  الأورا  الماليببببة لتنةببببيم  -*

عمليتبببببي الاسبببببتثمار و السبببببيولة، حيببببب  أن سبببببو  

الأورا  الماليبببببة يبببببوفر للمبببببدخر مكانبببببا لاسبببببتثمار 

ال اجببة،  مببا  مدخراتبب ، ومكانببا أي ببا لتسببييل ا عنببد

 أن ا توس  وتنوع دائر  الاستثمارا ، و لا يقلبل مبر

 مةاطر الاستثمار في مكان واحد.

بيببببب  ال قبببببو  وشبببببرائ ا، فعبببببر طريببببب   -*

البورصبة يسببتطي  المسببتثمر الانسبب ا  مببر الةببر ة 

وذلل بقياب البورصبة بوهي بة بيب  ال قبو  وشبرائ ا، 

دون المسببباس  بأصبببل الثبببرو  المتمثلبببة فبببي أصبببو  

 .الخةروع مر أرا  ومبان وآلا  ومعدا ...الم

تببوفير مجموعببة مببر الأدوا  الماليببة التببي  -*

ت يبببل للمسبببتثمر فرصبببا أوسببب  لاختيبببار فبببي شبببتى 

 مجالا  الاستثمار.

تبببوفير قنبببوا  سبببليمة لاسبببتثمار، وذلبببل  -*

بتوجيببب  المسبببتثمرير ن بببو المةبببروعا  التبببي فبببي 

 صببال  م وترشببيد الإن ببا  الاسببتثماري، وت ببلير م

 مر مةاطر الاستثمار في المجالا  الأخرى.

تعتبببببببر البورصببببببة أدا  هشببببببباع بالنسبببببببة  -*

للمسبببببتثمر الصببببب ير البببببلي لا يسبببببتطي  أن ينةبببببل 

مةببببروعا لقلببببة رأسببببمال ، و ببببللل تعطببببي فرصببببة 

للمستثمر الكبير لةراء الأس م والسبندا  المطروحبة 

 للتداو .

قبو  الدائنير لمسب م   بمان لقروضب م،  -*

ر لا يقبل ر نبا لا يمكبر ت ويلب  هلبى أصبل لأن الرا 

سائل سريعا وبدون خسار  في قيمت ، ويبتم ذلبل بعبد 

، معرفة الأمور الآتيةع مكانة المر بز المبالي للةبر ة

  مية الأربالا السبنوية المودعبة علبى السب م الواحبد، 

سبرعة تببداو  أسب م الةببر ة واسبتقرار أسببعار ا فببي 

 البورصة.

  الأسبعار، حيب  التبأمير ضبد خطبر تقلببا -*

يسببت يد مببر البورصببة التبباجر والصببان  والمببزارع، 

ب ي  يتمكر  ل من م مبر التبأمير علبى مر بز  ضبد 

تقلبا  الأسعار، ب  ل عمليبا  الت بويم أو الت طيبة 

(Hedging فالم بببببار  مبببببثا، يةبببببتري سبببببلعة ،)

 سب  ليبيع ا فيما بعد هذا ارت   سبعر ا، فقنب  ي تباط لن

ذا  ميبة مماثلبة لمبا اشبترا ، فبق فيبي  في الوق  ن س ،

 بم السعر فقنب  يةبتري مبا سبب   أن باعب  فيعبو  

 بالةراء ما سب  أن خسر .

                                                

شعبان م مد هساب البرواري ّ بورصة الأورا  المالي مر  1

 بتصرج. 49-47ذ ر ، صمنلور هسامي ّ مرج  سب  

 

ثالثااا: وظاااائ  البورصااة بالنسااابة للاقتصااااد 

 الكلي:

 تعري  النظار المالي العالمي: -1

يتكببون النلبباب المببالي العببالمي مببر شبببكة مببر 

والمؤسسبببا  ونةببباطا  الأعمبببا   (2)أسبببوا  المبببا 

القطبباع العببائلي وال كومببا  التببي تةببار   فببي  ببلا و

النلاب والتي تبنلم عملياتب ، و بلا النلباب فبي الوقب  

ال اضببر لا يعببرج أي حببدود ج رافيببة أو سياسببية، 

ولكنببب  يعبببم العبببالم ب يببب  يقبببدب القبببرو  ويصبببدر 

 الأورا  المالية، ويقدب فرصا لمدخرا  الأفراد.

ي  ي ونجد أن الوهائف الأساسية للنلاب المال

أو   القابلببة لرقببرا  مببر المقرضببير )تقببديم الأمببوا

الوحبببببدا  ذا  ال بببببوائ (، هلبببببى المقترضبببببير )أو 

الوحببدا  ذا  العجببز(، و ببل  الأمببوا  يببتم ت ديببد ا 

وتةصيص ا مر خا  الت او  في نلباب واسب  فبي 

أسبببببوا  المبببببا  والتبببببي تجمببببب  معبببببا ببببببير الأفبببببراد 

ت تباج والمؤسسا  التي ت ود الأموا  م  تلبل التبي 

هلببببى الأمببببوا  والتببببي تتكببببون أساسببببا مببببر شببببر ا  

 ،3الأعما  وال كوما 

ويمثببل موضببوع الأسببوا  الماليببة حيببزا م مببا 

المعاصبببر وخاصبببة بعبببد أن  الاقتصببباديفبببي الأد  

شبببب د  الأسببببوا  تطببببورا م مببببا وادداد  أ ميت ببببا 

سواء في البلبدان المتقدمبة أو الناميبة، هلا  الاقتصادية

نلريببة اقتصببادية جامعببة  أنبب  لا يمكببر الت ببد  عببر

وشبباملة لسببو  الأسبب م والسببندا  والعوامببل المببؤثر  

في ا بل ما  تا في  لا المجبا  لا يةبرج عبر نطبا  

الجد  بير الاقتصباديير حبو  ت سبير حر بة وتقلببا  

أسعار الأس م وعوائد ا والعوامل المبؤثر  فبي ذلبل، 

ونميبز فبي  بلا المجبا  ببير نلبريتير لدراسبة حر بة 

 ع4اخل السو  الماليالأس م د

النلريبببة الأولبببى ويطلببب  علي بببا بالنلريبببة  -*

التقليديبببة لأسبببعار الأسببب م والتبببي تعتببببر أن أسبببعار 

الأسبب م  ببي ر ببر العوائببد الةببر ا  والتببي بببدور ا 

 الت ببببةم،  الاقتصبببباديةتتبببأثر بعوامببببل المت يببببرا  

وعبببر  النقبببد وأسبببعار ال ائبببد ، ومسبببتوى النةببباط 

 ببل  المت يببرا  حسببا ، ولت ديببد الببخ... الاقتصببادي

                                                

د. عبد ال  بار حن بي،د. رسبمية د بي قريباص ل البورصبة  2

، ص 2002والمؤسسبببا  الماليبببةل مصبببرع البببدار الجامعيبببة،

 بتصرج. 18-13ص

د. منير هبرا يم  نديل الأورا  المالية وأسوا  رأسبما  ل  3

 421مرج  سب  ذ ر ، ص

يببرا  د. فبباخر عبببد السببتار حيببدر ّ الت ليببل الاقتصببادي لت  4

 بتصرج17-16أسعار الأس مّ مرج  سب  ذ ر ، ص ص
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 ل  النلرية نلجأ هلى طريقة للت ليل تعرج بالت ليبل 

(، والتبببي Fundamental Analysisالأساسبببي )

يب بب  فببي العوامببل المببؤثر  فببي أسببعار الأسبب م مببر 

خببارج السببو ، وتأخببل ثببا  مراحببل، أول ببا دراسببة 

العامبببة أو دراسبببة الاقتصببباد  الاقتصببباديةاللبببروج  

 ليببل الجزئببي للقطبباع الببلي الكلببي، تلي ببا مرحلببة الت

ينتمببي هليبب  السبب م، وأخيببرا الت ليببل الجزئببي للةببر ة 

 ن س ا صاحبة الس م.

أمببا النلريببة الثانيببة فيطلبب  علي ببا بنلريببة  -*

(، وتعتمبببببد فبببببي Confidence theoryالثقبببببة )

دراسببت ا لأسببعار الأسبب م علببى الناحيببة السببيكولوجية 

 .1للمستثمرير

والسااااوق  العلاقـــاااـة باااين عاااارض النقاااد -2

 المالي:

حلبببي عبببر  النقبببد وتبببأثير  علبببى السبببو   

المببببببالي با تمبببببباب  بيببببببر مببببببر طببببببرج الم كببببببرير 

، Berly w. Sprinkelالاقتصباديير وعلبى رأسب م 

واللي يعتبر رمبز مبر رمبود المدرسبة النقديبة ن يبل 

عببر المدرسببة الكنزيببة وتوج ات ببا فببي  ببلا المجببا ، 

المبن   وامتد الجد  بير الاقتصاديير في هطبار ن بس 

، Palmer، وSprinkelالواحد  حي  ب    بل مبر 

 ,Keran; H-Jالعاقبة بطريب  بيانيبة بينمبا ب ب  )

H-K العاقببة بطريقببة قياسببية و ببا الطببريقتير لببم ،)

، و Millerتنجبببوا مبببر النقبببد وخاصبببة مبببر طبببرج 

Pesando.حي  شككا في فاعلية التقديرا  الكمية ، 

، Cooperمر ج بة أخبرى ب ب  الاقتصبادي 

العاقة في هطبار فرضبية السبو  ال عالبة حيب  أشبار 

هلى أن أسعار الأس م الجارية تعكبس  بل المعلومبا  

المتاحة للجم ور وبةبكل سبري  فبي هشبار  هلبى عبدب 

وجببود تببباطل دمنببي فببي تببأثير عببر  النقببد علببى 

 السببو  المببالي، هلا أن فرضببيت  القائمببة علببى العاقببة

ة السببو  فببي المببدى المتوسببم والطويببل و ببلا فرضببي

ال عالببة أصببب   غيببر فعالببة نلببرا لمدمببا  ال بباد  

م التي واج ت با  الأسبوا  الماليبة) مثبل الكسباد العلبي

(، وان يببار 1987الأسببود  والاثنببير،  1929-1931

 .1997، وعاب 1994سو  السندا  

، ال يبببببر MP، جببببباء بنمبببببوذجRozeffأمبببببا 

التنبببؤي لت ديببد العاقببة بببير عببر  النقببد والسببو  

واعتبببر أن أسببعار الأسبب م تعتبببر المببؤثر فببي المببالي 

 ت يرا  عر  النقد المستقبلية وليس العكس.

                                                

منيبببر هببببرا يم  نبببدي ّ أساسبببيا  الاسبببتثمار فبببي الأسبببوا   1

، 2،2003،طالماليةّ  مصرع منةأ  المعبارج للنةبر والتوديب 

 بتصرج 221-218ص ص

 علاقة التضخم بالسوق المالي: -3

 ،2 ناك توج ير في  لا المجا 

التوجبب  الأو  القببائم علببى أن معببدلا  العوائببد 

معبد  لمس م العادية  تساوي العوائد ال قيقية دائدا ال

ائببببد ال قيقيببببة لمسبببب م المتوقبببب  للت ببببةم، وأن العو

مسببتقلة عببر معببد  الت ببةم و ببلا اسببتنادا هلببى آراء 

(، المتعلقببة بأسببعار ال ائببد  Irving Ficherفيةببر )

وال قيقية وعلى ضبوء  بل  ال رضبية اعتببر  الاسمية

بعبب  الاقتصبباديير أن الأسبب م وسببيلة ت ببوط  املببة 

بتصبرج  165،ص 2002-تجا  الت ةم } د. فباخر

.} 

ا  بببو أن الت بببةم علبببى وال كببر  مبببر  بببل  ببل

الرغم مر تأثير  السلبي على القبو  الةبرائية للبدخو  

هلا أنبب  فببي ن ببس الوقبب  يمببارس تببأثيرا هيجابيببا مببر 

خببا  ديببباد  المبيعبببا  وأرببببالا الةبببر ا  ومبببر ثبببم 

أسعار الأس م وعوائبد ا بةبكل ي بو  التبأثير السبلبي 

مما يجعل في الن اية مر الأس م اسبتثمارا ناج با فبي 

 .3الت ةم وخاصة الت ةم المعتد أوقا  

و نببباك توجببب  آخبببر مبببر طبببرج الاقتصبببادي 

Fama البببلي اعتبببببر وجببببود عاقبببة عكسببببية بببببير ،

الت ببةم وعوائببد الأسبب م، ومببا يعببا  عليبب   ببو أنبب  

تجا بببل التبببباطؤ الزمنببببي عنبببد ب بببب  العاقبببة بببببير 

الت بببةم وعوائبببد الأسببب م، ف بببدو  صبببدمة نقديبببة 

لكببي يصببل موجببة فببي الاقتصبباد ت تبباج لبزمر  بباج 

تأثير ا هلى أسوا  الأس م والنةاط الإقتصادي حيب  

ي صببل الت يببر ) الإرت بباع( فببي أسببعار الأسبب م قبببل 

حبدو  الإنتعببات فبي الاقتصبباد  مبا أوضبب نا سببابقا، 

 لللل فقن دياد  النةاط الإقتصادي ستؤدي هلى ديباد 

الطلبا علبى النقبود وبببافترا  اتبباع السبلطة النقديببة 

، Fama3  مببببا افتببببر      سياسبببة نقديببببة متةبببدد 

(، t+1سببينة   معببد  الت ببةم ولكببر فببي الببزمر )

 (، حسا المعادلة التاليةعtوليس في الزمر )

t+ U t+1Yt=ά = BX 

 حي ع

tY.ع عوائد الأس م 

tXع معدلا  الت ةم 

                                                

د. فبباخر عبببد السببتار حيببدر ّ الت ليببل الاقتصببادي لت يببرا   2

 166-165أسبببببعار الأسببببب مّ مرجببببب  سبببببب  ذ بببببر ، ص ص

 بنصرج.

منيبببر هببببرا يم  نبببدي ّ أساسبببيا  الاسبببتثمار فبببي الأسبببوا   3

 .166بتصرج  -165الماليةّ مرج  سب  ذ ر ، ص

أ.د  مببا  بكببري وآخببرون ل مبببادد الاقتصبباد الكلببي ل      

بتصببرج 295-269،ص ص 2003مصببرع الببدار الجامعيببة،   

3  



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

 

 66 

 

 الاقتصاااااااد علاقااااااة مسااااااتو  الن اااااااط  -4

 والسوق المالي:

تعتببببر سبببو  الأسببب م المؤشبببر عبببر النةبببباط 

عنببى أن التببأثير السببلبي يبببدأ مببر سببو  بم الاقتصبادي

، واسببتند  بببؤلاء الاقتصبباديالأسبب م باتجببا  النةبباط 

الاقتصببباديون علبببى حجبببة أن ديببباد  أسبببعار الأسببب م 

تمكببر الةببر ا  المسببجلة فببي البورصببة مببر طببرلا 

المزيد مر الأسب م ل بر  التوسب  والاسبتثمار البلي 

سبببيؤدي لاحقبببا هلبببى ديببباد  الطلبببا علبببى المنتجبببا  

الاقتصبباد وديبباد  هنتبباج الةببر ة ن سبب ا الأخببرى فببي 

الأمر اللي سينعكس في الن ايبة علبى أسبعار الأسب م 

 بةكل هيجابي.

ويرى البع  الم كرير الاقتصاديير أن سو  

الأس م تستجيا للتوقعا  الةاصة بمستويا  النةاط 

) توقبب  ديبباد  نمببوا اقتصببادي... ديببباد   الاقتصببادي

،لكبر الاقتصبادي أربالا... دياد  في أسبعار الأسب م (

Blanchard أشار هلى أن سو  الأس م لبيس سببا ،

ا في دياد  الإنتاج ولا الزيباد  فبي الإنتباج  بي السبب

فببي التقلبببا  ال اصببلة فببي سببو  الأسبب م وذلببل لأن 

 الاقتصبادية لي ما نتاج الت ير ال اصبل فبي السياسبة 

 {.168ص –} د. فاخر 

الكلياااااة  الاقتصااااااديةعلاقاااااة المت يااااارات  -5

 سوق المالي:بال

مر الجدير بالل ر أن سو  الأسب م تعتببر مبر 

وغير  الاقتصاديةالأسوا  ال ساسة جدا للتطورا ) 

(، قصير  الأجل، في حير ت دد العوامل  الاقتصادية

الكلية سلوك أو مسار أسبعار الأسب م فبي  الاقتصادية

الأجببل الطويبببل وببببالعكس مبببر ذلبببل تكبببون عمليبببا  

ردود ال عبببل ال نيبببة أسبببوا  الأسببب م حساسبببة جبببدا لببب

 والسيكولوجية قصير  الأجل.

مبببر ج بببة أخبببرى تعكبببس الت ر بببا  اليوميبببة 

لأسعار الأس م وج ا  نلبر المةبار ير فبي السبو  

واسببببتجابت م للت يببببرا  ال اصببببلة فببببي المؤشببببرا  

الم ليببة هضببافة هلببى المؤشببرا  المتعلقببة  الاقتصببادية

بأسببعار الأسبب م خببارج بلببدان م ومعببدلا  الصببرج 

 و لا يعنبي أن تبأثير التوقعبا  وردود ال عبل الأجنبي

سببتكون  بيببر  فببي الأجببل القصببير، و ببل  التوقعببا  

تكبببون متباينبببة حسبببا سبببيكولوجية المتعببباملير فبببي 

السببببو ) حببببالا  الت ببببا   والتةببببا ب (، فببببي حببببير 

ي ببم ل أو ي بببعف تبببأثير  ببلا العامبببل فبببي الأجبببل 

 الطويل، والجدو  التالي يبير ذللع

 

الأجل القصير ) بيانا  انا  الأجل الطويل ) بي

 ش رية أو أسبوعية ( سنوية (

ية   من نى أسعار  -أ

الأس م هلى تأثير 

 الاقتصاديةالعوامل 

 الكلية بةكل أ بر

ية   من نى أسعار  -أ

الأس م هلى تأثير العوامل 

ال نية والسيكولوجية 

بةكل أ بر و للل 

 الأحدا  الطارئة.

ية   ت ليل  - 

ى أسعار الأس م هل

المن   الأساسي اللي 

 شرحنا  سابقا.

ية   ت ليل أسعار  - 

الأس م هلى المن   ال ني 

 بدرجة أ بر.

تة   سو   -ج

 MPالأس م هلى نموذج 

اللي يت مر وجود 

تباطؤ دمني في تأثير 

 الاقتصاديةالعوامل 

الكلية على أسعار 

 الأس م.

تة   سو  الأس م  -ج

هلى فرضية السو  ال عالة 

 بر.بدرجة أ 

هضافة هلى ما تقدب نةير هلى أن تأثير العوامبل 

الكلية يكون أشد في الأجل الطويل وذلبل  الاقتصادية

(، ت تبباج هلببى مثببل عببر  النقببدلأن  ببل  العوامببل )

وقبب   بباج لكببي يل ببر تأثير ببا الكامببل علببى النةبباط 

 .1والسو  المالي باللا  الاقتصادي

ة وفي الأخير فقد أ د الأد  الاقتصبادي أسببقي

الت يبببرا  فبببي سبببو  الأسببب م مقارنبببة بالتقلببببا  فبببي 

والإنتاج الصناعي بةبكل  الاقتصاديمستوى النةاط 

خاص حي  أن ادد ار سو  الأس م يعني دياد  فبي 

قيمبببة الموجبببودا  الرأسبببمالية ال قيقيبببة و بببي حالبببة 

تؤدي هلى مزيد مر الاستثمارا  عبر طريب  الزيباد  

رصببد  فببي طببرلا الأسبب م فببي السببو  واسببتةداب الأ

ار والتوسببب  وبالتبببالي المت صبببلة فبببي ديببباد  الاسبببتثم

ب عببل م بباعف الاسببتثمار.  الاقتصببادي ديبباد  النمببو

وعلبى العمبوب فبقن وهبائف بورصبة الأورا  الماليبة 

بالنسبببة لاقتصبباد الكلببي يمكبببر هجمال ببا فببي النقببباط 

 التاليةع

التقليببل مببر مةببباطر الت ببةم والانكمبببات  -*

ال قبل البلي تعمبل فيب   المالي، حي  تعتبر البورصبة

الدولبببة لت قيببب  الاسبببتقرار النقبببدي عبببر طريببب  بيببب  

ة وشببراء الأورا  الماليببة لت ييببر  ميببة النقببود لمعالجبب

 الت ةم والانكمات.

                                                

  د. فبباخر عبببد السببتار حيببدر ّ الت ليببل الاقتصببادي لت يببرا 1

 171-170، ص صأسبببببعار الأسببببب مّ مرجببببب  سبببببب  ذ بببببر 

 بتصرج
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جل  ر وس أموا  خارجية للمةار ة في  -*

شر ا  م ليبة وفقبا لقبوانير الاسبتثمار والإجبراءا  

 الإدارية المنلمة للنةاط الاقتصادي.

للةببببببببر ا   الاقتصبببببببباديم الأداء تقببببببببوي -*

والمةبببروعا ، وهيجبببباد حلقببببة اتصبببا  بببببير جميبببب  

يل فعاليا  الاقتصاد الكلي، من ا البنوك وبيو  التمو

والةر ا  والمؤسسا  الاستثمارية، والمسا مة فبي 

 تنةيم أعمال ا.

ال كبببببم علبببببى   ببببباء  السياسبببببا  النقديبببببة  -*

والماليببببة للدولببببة وتم يببببد الطريبببب  أمبببباب السببببلطا  

ل كوميببة المةتصببة للمببزج بببير السياسببتير الماليببة ا

والنقديببة، لببيكما بع بب ما ب ببدج التببأثير فببي حجببم 

الطلببا الكلببي، وبلببوف ال ببدج المنةببود الببلي ت ببدد  

 المت ير . الاقتصاديةاللروج 

 

 الخاتـــمة:

 

وفببي الأخيببر هن مببر أ ببم شببروط سببو  رأس 

المبببا  وجبببود تبببدف  مسببببتمر لممبببوا  تب ببب  عببببر 

وفبي ن بس الوقب  وجبود مؤسسبا  ماليبة  ،الاستثمار

قببادر  علببى امتصبباص  ببل  الأمببوا  وتوجي  ببا ن ببو 

 الأ ثبر رب با وأمانبا التبي تتي  با وجبود الاستثمارا 

مثل  ل  الأسوا ...و ل  المؤسسا  المالية يجبا أن 

اليبة تتمت  بالةبر  الكافية في التعامل بالموجودا  الم

ير وبالتبالي مما يؤ ل با لل صبو  علبى ثقبة المسبتثمر

 تتيص ل ا تسوي  خدمات ا بس ولة وفعالية.

أما وهائف البورصة ف ي تمتد لتةمل جمي  

، ب ي  يةكل الرابطة الاقتصاديةمجالا  ال يا  

بير م ردا  الاقتصاد )الجزئي(، مر حي  ت قي  

فرص الإقرا  والإستقرا  والاستثمار، وبير 

ا  السياسالكلية مر حي  تن يل  الاقتصاديةالمجامي  

 ، وت قي  التوادن الاقتصادي.الاقتصادية
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