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 يهخص:

حووذ سووْاف، فذووي ُووزٍ  للأسووْاق الوبليووت دّسا ُبهووب فووي حٌويووت اقخصووبديبث الذّلووت الٌبهيووت ّالوخقذهووت ػلوؤ

الذساست حن الخطشق إلٔ الإشكبليت ّالوخوثلت في هب هذٓ كذبفة الَسوْاق الوبليوت الؼشبيوته ُّوزا هوي يولا  ػيٌوت 

. 6ّللإخببت ػلٔ ُزٍ الإشكبليت حن الاػخوبد ػلؤ بشًوبهح  5150إلٔ  5102هي الذخشة  ّرلكهي ُزٍ الَسْاق 

Eveiws. 

بليوت الؼشبيوت راث كذوبفة ػٌوذ الوسوخْٓ الووؼي  ُّوزا هوي يولا  ّيلصج الذساست إلٔ أى الَسْاق الو

 ػيٌت الذساست. 

 كذبفة، الَسْاق الوبليت، الوسخْٓ الوؼي ، الؼشبيت، أًْاع الكذبفة، صيغ الكذبفة.  انكهًبد انًفتبحيخ:*

 

 

 

Summary: 

 

Financial markets have an important role in developing the economies of the developing 

and developed countries alike. In this study, the problematic, which is to what extent is the 

efficiency of the Arab financial markets, was addressed? This is through a sample of these 

markets from 2015 to 2021, and to answer this problem, we have relied on the 9 Eveiws 

program. 

The study concluded that the Arab financial markets are efficient at the weak level, and 

this is through the study sample. 

*Key words: efficiency, financial markets, weak level, Arabic, types of competence, 

competency formulas.  
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: توطئة: أولاً 
لقد شيدت السنوات الأخيرة اىتماما متزايدا بموضوع إنشاء الأوراق المالية وتطويرىا في الدول  

ذا الاىتمام انطلاقا من إيمان راسخ لدى رجال المال هالعربية وفي إمكانية الربط فيما بينيا، وقد جاء 
والسياسة بان مثل ىذه الأسواق تساعد عمى زيادة النمو الاقتصادي وتقميل الاعتماد عمى التمويل الخارجي 

فتعدد مزايا الأسواق المالية لا يعني أن الأسواق ، باعتبارىا احد أىم القنوات الرئيسية لحشد الموارد المالية
. المالية في مختمف الاقتصاديات تتسم بنفس الدرجة من الكفاءة في ترشيد الموارد المالية

تعتبر الأسواق المالية الحيز الذي يتم فيو عرض المدخرات من جانب والطمب عمييا في التمويل         
عن الدور البالغ الأىمية   فضلا،وىي بذلك تعد من أىم وسائل الاستثمار للإفراد والشركات، بالجانب الآخر

، الذي تؤديو عبر آلياتيا في جذب الفائض في رأس المال غير الموظف وغير المعبأ في الاقتصاد القومي
، وتحولو من مال عاطل إلى رأس مال موظف وفعال في الدورة الاقتصادية

 حيث يشكل ذلك حافزا ،تعد كفاءة السوق المالي أول الميام التي تسعى إدارة السوق لتوفيرىا        
لممستثمرين في زيادة عممية الاستثمار في السوق وكذا يؤدي إلى دخول مستثمرين جدد حيث حظيت الأسواق 

 وأصبحت ،المالية العربية اىتمام العديد من الباحثين والاكادمين في المنطقة العربية في الآونة الأخيرة
وأيضا أثارت فكرة الأسواق المالية الكفؤة ، الأسواق المالية تمثل عناوين ومؤتمرات عممية وأطروحات دكتوراه
ومن تم بات من الضروري الاىتمام ، الكثير من الاىتمام والجدل والنقاش في الاقتصاديات المعاصرة
.   بموضوع الأسواق المالية خاصة من الناحية الكمية والقياسية

إشكالية الدراسة : ثانياً 
مما لاشك فيو أن الأسواق المالية ليا دور بالغ الأىمية في اقتصاديات الدول المتقدمة والنامية        

وذلك لما تقوم بو ىذه الأسواق من دور ىام في حشد المدخرات وتوجييا في قنوات ، عمى حد سواء (العربية)
 ولمقيام بدور المنوط بيا ينبغي أن تتوافر ،استثمارية تعمل عمى دعم الاقتصاد وتحقيق الرفاىية للإفراد

 ومن ىذا المنطق سوف تحاول ىده الدراسة التركيز عمى ،وىو الكفاءةألا الأسواق المالية عمى شرط أساسي 
 والشروط الواجب توفرىا لتحقيق كفاءة ،الأسواق المالية العربية من خلال الإحاطة بواقعيا وسبل تنشيطيا

.  الأسواق المالية العربية
 ؟مدى كفاءة الأسواق المالية العربية عند المستوى الضعيف ما

 :يندرج تحت ىذه الإشكالية الرئيسية بعض الإشكاليات الفرعية
 ؟لمقصود بكفاءة الأسواق المالية اما   
  ؟لمكفاءة دور في تنشيط سوق الأوراق الماليةىل  
الفرضيات : ثالثاً 
 المالية العربية تتبع السير العشوائيالأسواق أن  .
 عشوائيال المالية العربية تتبع السير غير الأسواق أن .



 يقذيت
 

 
 ‌ب

أهداف البحث : رابعاً 
محاولة الإحاطة بمختمف الجوانب النظرية للأسواق المالية   -
معرفة فعالية الأسواق المالية في الدول العربية   -
. معرفة متطمبات كفاءة الأسواق المالية -
. معرفة كفاءة الأسواق المالية العربية من خلال دراسة تطور وأداء أسواقيا -
أهمية الموضوع : خامساً 

 يتم فيو عرض المدخرات من جانب والطمب عمييا في التمويل  الذيتعتبر الأسواق المالية الحيز
بالجانب الأخر وبذلك تعد من أىم وسائل الاستثمار للإفراد والشركات فضلا عن الدور البالغ الأىمية الذي 
تؤديو عبر آلياتيا في حزب الفائض من رأس المال عبر الموظف وغير معبأ في الاقتصاد القومي وتحويمو 

. من مال عاطل إلى رأس مال موظف وفعال في الدورة الاقتصادية
.  النوع من الأسواقاذهيعد إنشاء أسواق الأوراق المالية بالدول العربية تأكيد عمى تعاظم الاىتمام ب

. نيا تساعد في زيادة كفاءة الأسواق المالية العربيةأالتوصل إلى النتائج والتوصيات التي من ش
. ونظرا لأىمية ىذا الموضوع وقع اختيارنا عميو

أسباب اختيار الموضوع : سادساً 
 اعتبار الموضوع في مجال التخصص .
 الميول الشخصي لمموضوع .
 شعورنا بأىمية الموضوع خاصة مع التحولات في الوقت الراىن .
 اعتبار الأسواق المالية معيار أساسي لمتطور الاقتصادي .
حدود الدراسة : سابعاً 
. تركز البحث في الجانب النظري عمى تقديم عموميات حول الأسواق المالية العربية والكفاءة -
 ،البحرين ،تونس ،الدار البيضاء) وتم التركيز عمى أربعة أسواق من الدول العربية في الفصل الثاني -

 2021 إلى 2015 خلال الفترة من (قطر
صعوبات الدراسة : ثامنااُ 

من بين الصعوبات التي واجيتنا في انجاز ىدا البحث ىي صعوبة حصر وتركيز واختصار الدراسة 
. لك نظر لتشابك وتوسع الموضوع مما يصعب عمينا الإلمام بكل جوانبودو

المنهج المتبع : تاسعااُ 
للإجابة عمى التساؤلات السابقة ومن اجل تحقيق أىداف البحث تم استخدام الأسموب الوصفي في الفصل 

. اسيةالأول، واعتمدنا عمى الأسموب التحميمي في الفصل الثاني مدعما بدراسة قي
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تقسيم الدراسة  : عاشرااُ 
للانجاز ىذا البحث قمنا بتقسيم الدراسة إلى فصمين حيث خصصنا الفصل الأول إلى الأدبيات 
النظرية لكفاءة الأسواق المالية وكذا قسمناه إلى مبحثين ففي المبحث الأول تطرقنا إلى الإطار النظري 

ثم تطرقنا في الفصل الثاني إلى  أما المبحث الثاني خصصناه إلى الدراسات السابقة، لمتغيرات الدراسة،
حيث تناولنا في المبحث الأول الأسواق المالية العربية أما في المبحث الثاني  ،(القياسية) الدراسة العينية

 .اختبار كفاءة عينية لمدراسة
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 تمهيد
 تعمل الأسواق المالية عمى حشد وتعبئة الموارد المالية لممدخرات لتوجيييا عبر القنوات 

 ولمقيام بالدور المنوط بيا ينبغي أن ،الاستثمارية وتعمل عمى دعم الاقتصاد وتحقيق الرفاىية للإفراد
لا أصبحت ىده الأسواق بمثابة مصدر  تتوافر الأسواق المالية عمى شرط أساسي ألا وىو الكفاءة وا 

 وسندرس في ىدا الفصل ،للازمات وتدمير الثروة خاصة في ظل عولمة الأسواق المالية وتكامميا
: الإطار النظري للأسواق المالية وكفاءتيا حيث سنتناول مبحثين المتمثمين في

. الإطار النظري لمتغيرات الدراسة: المبحث الأول -
   .الدراسات السابقة: المبحث الثاني -
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 الإطار النظري لمتغيرات الدراسة: المبحث الأول
ا المبحث إلى ثلاثة مطالب وكل مطمب ينقسم إلى ثلاثة فروع وعل ىذا ذيتم التطرق في ه

 يالصدد يمكننا تحديد المفاىيم الأساسية المتعمقة بالأسواق المالية ونشأتيا وأنواعيا وخصائصيا ف
الطمب الأول،وفي المطمب الثاني عموميات عن كفاءة الأسواق المالية أما في المطمب الثالث يتم 

 . التطرق إلي أنواع ومتطمبات ومستويات كفاءة الأسواق المالية
ماهية الأسواق المالية : المطمب الأول

ا المطمب إلى مفيوم ونشأة الأسواق المالية باعتبارىا احد أىم مؤسسات ذيتم التطرق في ه
 .وأنواعيا وخصائصيا النظام المالي، وتوفير المعمومات عن الأدوات المتداولة في السوق بدقة،

مفهوم ونشأة الأسواق المالية  :الفرع الأول
:  ىناك عدة تعريفات لمسوق المالي نذكر منيا:أولا مفهوم سوق الأوراق المالية

  يعرف بأنو عبارة عن نظام يتم بموجبو الجمع بين البائعين والمشترين لنوع معين من الأوراق أو
 حيث يتمكن بذالك المستثمرون من بيع وشراء عدد من الأسيم والسندات ،لأصل مالي معين

داخل السوق أما عن طريق السماسرة والشركات العاممة في ىذا المجال ولكن مع نمو شبكات 
 1.ووسائل الاتصال

  حيث أنيا تساعد "المستثمرين "ويعرف أيضا بأنو وسيمة لعرض أموال المدخرين بالطمب عمييا
عمى تحويل جانب من مدخرات المجتمع إلى استثمارات مفيدة وبالتالي تساعد عمى إتمام عممية 

 2.التمويل الرأسمالي
من خلال التعريفين السابقين يمكن تعريف السوق المالي بأنو المكان الذي يمتقي فيو الوحدات ذات 

 تالسماسرة وصناديق الاستثمار وشركا) نفائض مع وحدات ذات العجز،من خلال وسطاء ماليي
 .(الوساطة 

إن تاريخ السوق المالية يكشف لنا نشوء ىذه الأسواق وتطورىا جاء نتيجة انعكاسات  :ثانيا النشأة
لمظروف والاحتياجات الاقتصادية المتزايدة في البمدان التي وجدت فييا فنشوء تمك الأسواق لم يكن من 

نما كان لمقتضيات التطور التجاري والاقتصادي في تمك البمدان، ففكرة تمك الأسواق  قبيل الصدفة وا 

                                                           
 17دار أسامة لمنشر والتوزيع، الأردن،عمان، الطبعة الأولى، ص، (البورصة)أسواق الأوراق المالية عصام حسين، 1
 مجمة التكامل دراسة تحميمية لواقع مساهمة الأسواق المالية في تنمية اقتصاديات الشركات الرياضية، عصام لعياضي، 2

 133ص.31/03/2020، سنة 01، العدد08، الجزائر، المجمد (الجزائر) الاقتصادي، جامعة سوق أىراس
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ظيرت منذ أن فكر الإنسان باستغلال مدخراتو وساعد عمى ذلك التطور العممي ونشوء الشركات ذات 
 1.الفوائض من خلال تمك الأسواق

فأول ظيور للأسواق المالية كان في القرن الخامس عشر وفي العصور الوسطى تعتبر كل من        
م، 1592بروج وليون وأمستردام ولندن المراكز المالية الميمة، وقد ظيرت قاعدة لأسعار الأسيم سنة 

  2:لكن ىناك من ربط ظيور الأسواق المالية بخمس مراحل ارتبطت بالتطور المالي وىي
تميزت ىده المرحمة بوجود عدد كبير من البنوك الخاصة ومحلات الصرافة : المرحمة الأولى .1

قبال الإفراد عمى استثمار مدخراتيم في مشروعات تجارية  وارتفاع نسبي في مستوى المعيشة وا 
ا ما أدى إلى اتساع المعاملات التجارية، ومما أدى أيضا إلى كبر ذوغيرىا، وه...وزراعية وعقارية

حجم ىده المشروعات التي أصبحت بحاجة إلى رؤوس الأموال الكبيرة، وأصبح الفرد يعجز عن 
. تمويميا مما أصبح  يمجأ إلى البنوك من اجل الاقتراض وما قد يترتب عميو من عواقب

 تمتاز ببداية ظيور البنوك المركزية سيطرتيا عمى البنوك التجارية بعدما كانت :المرحمة الثانية .2
. المرحمة الأولى تمتاز بحرية اقتصادية مطمقة

البنوك الصناعية ) وفييا ظيرت البنوك المتخصصة في الإقراض متوسط الأجل: المرحمة الثالثة .3
التي أصدرت سندات متوسطة وطويمة الأجل لسد حاجتيا من الأموال لتمويل  (والعقارية والزراعية

. المشروعات المختمفة
 وفييا ظيرت الأسواق النقدية المحمية والاىتمام بسعر الفائدة وزيادة إصدارات :المرحمة الرابعة .4

سندات الخزينة لفترات متوسطة الأجل، وزاد نشاط الأوراق التجارية وشيادات الإيداع القابمة 
ا يعتبر بداية لاندماج السوق النقدي في السوق المالي، وبداية ظيور أسواق ثانوية ذلمتداول وه

، بالإضافة إلى وجود سوق نقدية متقدمة مما يقتضي موارد (البورصات)لتبادل ىده الأوراق إي
. مالية كبيرة الحجم العمميات التي تجرى فيو

 وىي مرحمة اندماج الأسواق المالية المحمية في الأسواق المالية الدولية، :المرحمة الخامسة-ه .5
وبحيث تكمل كل سوق منيا الأخرى من حيث عرض النقود أو الطمب عمييا، وىده المرحمة تمثل 

. حمقة متطورة من نماء النظام المصرفي داخل البمد وتطور المرافق الاقتصادية العامة فيو

 

 
                                                           

مساهمة الأسواق المالية الناشئة في تحقيق النمو الاقتصادي في ظل سياسة التحرير المالي حجاب عيسى، /  رابح خوني1
 .2016، العدد الأول، سنة (الجزائر)المسيمة/ جامعة محمد بمضياف، بسكرة/  محمد خيضردراسة حالة السوق المالي الأردني،

 19ص
133-132 ص ، صمرجع سبق ذكره  2  
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 :ىناك عدة أنواع للأسواق المالية وىما كالتالي:أنواع الأسواق المالية: الفرع الثاني
تعرف أسواق النقد عمى أنيا مكان أو مجال لإقراض واقتراض الأصول قصيرة : سوق النقد: أولا

الأجل من طرف البنوك، حيث تتمثل الوظيفة الأساسية ليا في تسييل عقد الصفقات المالية بين 
الوحدات ذات العجز المؤقت والوحدات ذات الفائض المالي المؤقت من خلال تبادل الأصول قصيرة 

. الأجل
وىي أسواق يجري فييا التعامل بالأدوات المالية متوسطة وطويمة الأجل إي :  سوق رأس المال: ثانيا

التي تستحق في فترات زمنية أطول من سنة مثل الأسيم والسندات وتنقسم إلى سوق الإقراض وسوق 
 1:الأوراق المالية التي تنقسم بدورىا إلى

 وىي تمك السوق التي يتم التعامل فييا بالأوراق المالية عند :(سوق الإصدار)السوق الأولية  -1
إصدارىا وعادة ما تتولى عممية إصدار الأوراق المالية مؤسسات متخصصة تسمى مؤسسات 

الإصدار  
 ىي عبارة عن الأسواق التي يتم فييا التعامل بالأوراق المالية :(سوق التداول) السوق الثانوية -2

: التي سبق إصدارىا في السوق الأولية وتم الاكتتاب فييا وتنقسم إلى
 وتتميز بوجود مكان محدد يمتقي فيو المتعاممون ،يقصد بذالك بورصة الأوراق المالية: سوق منظمة -3

. (البورصات) بالبيع أو الشراء
السوق )أسواق تختص بتداول الأوراق المالية سواء المسجمة في البورصة : سوق غير منظمة -4

أم غير المسجمة فييا يستخدم ىدا الاصطلاح عمى المعاملات التي تتم خارج السوق  (المنظمة
: المنظم ويقوم بالتعامل ببيوت السماسرة وتنقسم السوق الغير المنظمة إلى

 والتي تتكون من بيوت سماسرة من غير أعضاء الأسواق المنظمة وان كان ليم :السوق الثالث -5
 وبيوت السماسرة تكون عمى استعداد لشراء ،الحق في التعامل في الأوراق المسجمة من تمك الأسواق

. وبيع الأوراق المالية بأي كمية كبرت وصغرت
 يقصد بيا المؤسسات الكبرى والإفراد الذين يتعاممون فيما بينيم في شراء :السوق الرابعة والأخيرة -6

وبيع الأوراق المالية في طمبات كبيرة اليدف منيا الحد من العمولات التي يدفعونيا السماسرة 
   2.واستبعادىم لتخفيض نفقات الصفقات الكبرى

 
 

 

                                                           
 79 ، صمرجع سبق ذكره، حجاب عيسى، رابح خوني  1
 .21-18 مرجع سبق ذكره، ص 2 
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 .أنواع الأسواق المالية: (01-01)الشكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 
                                               من إعداد الطالبتين اعتمادا عمى ما سبق:المصدر

ىناك بعض الخصائص لسوق الأوراق المالية التي تميزىا : خصائص الأسواق المالية: الفرع الثالث
 1:عن باقي الأسواق الأخرى نذكر منيا

 مما يتيح فرصة التمويل لكثير من المشروعات لاسيما ، التعامل بالأوراق المالية طويمة الأجل
 عممنا أن بعض المشروعات تتحمل في بداية عمرىا الإنتاجي مصاريف تأسيسية كبيرة مما إذا

يجعل إمكانية التسديد الفوري ضعيفي الاحتمال وبالتالي تحتاج لأموال يتم تسديدىا بعد طول 
. اجل

  من اجل نجاح الأسواق المالية لابد من توفر سوق ثانوي نشط لتوفير السيولة اللازمة وزيادة
سرعة الدوران حتى يتمكن حامل الورقة الثانية من بيعيا متى شاء ولو قبل تاريخ استحقاقيا 

وىدا بدوره يعتمد عمى نشاط السوق الأولي وتعدد الإصدارات الجديدة من أسيم وسندات عمى 
. حد سواء

 كما يمتاز ،يعتبر سوق رأس المال اقل اتساعا من سوق النقد لكنو في الوقت نفسو أكثر تعميما 
 ويتحكم ىؤلاء ،المتعاممون فيو بكونيم من الوكلاء المتخصصين في الصفقات المالية الكبيرة

                                                           

  1 - 133،134 مرجع سبق ذكره ص 

 الأسواق‌المالٌة

 سوق‌رأس‌المال سوق‌النقد

 السوق‌غٌر‌المنظمة السوق‌المنظمة

 السوق‌الأولً

 و

 السوق‌الثانوي

 السوق‌الثالث

 السوق‌الرابع
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 وذلك عن طريق تكييف سياستيم ،الوكلاء تجربة التداول في سوق رأس المال إلى حد كبير
. في الاحتفاظ بالأوراق المالية أو طرحيا لتداول بناءا عمى التقمبات الحادثة في أسعار الفائدة

  الاستثمار في سوق رأس المال يكون أكثر مخاطرة واقميا سيولة في الاستثمار بالسوق
  يتحمل مخاطرة سوقيةيذ، الأمر اللك نظرا لان أوراق الاستثمار فيو طويمة الأجلذالنقدية و

الك الأسيم بالرغم من أن عائداتيا كبيرة نسبيا إلا أن مخاطرىا ذأو سعريو وتنظيمية مختمفة وك
. كبيرة نسبيا

 عموميات عن كفاءة السوق المالية :المطمب الثاني
لقد أثارت فكرة كفاءة الأسواق المالية اىتمام الباحثين والمختصين في مجال تمويل الأسواق 

المالية نظرا لأىميتيا وعمى ضوء ىذا سوف نتناول مفاىيم أساسية حول مفيوم ونظرية الكفاءة وشروط 
 .تحقيقيا وكدا أنواعيا ومتطمباتيا ومستوياتيا

: تعريفها مفهوم كفاءة السوق المالية: الفرع الأول
 :للأسواق المالية عدة تعارف نذكر منيا

تعرف كفاءة الأسواق المالية عمى أنيا ذلك السوق الذي يتمتع بقدر عالي من المرونة : تعريف الأول
ويسمح بتحقيق استجابة سريعة في أسعار الأوراق المالية نتيجة التغيرات في نتائج تحميل المعمومات و 

البيانات المتدفقة إلى السوق، والذي يؤدي في نياية الأمر إلى تحقيق التعادل بين القيمة السوقية 
  1.والقيمة الحقيقية لمورقة المالية

 يعكس سعر السيم الذي تصدره منشأة ما كافة Efficient Marketفي السوق الكفء : تعريف الثاني
المعمومات المتاحة عنيا، سواء تمثمت تمك المعمومات في القوائم المالية أو في معمومات تضعيا 

وسائل الإعلام، أو تمثمت في السجل التاريخي لسعر السيم في الأيام والأسابيع والسنوات  (تبثيا)
الماضية، أو في تحميلات أو تقارير عن أثار الحالة الاقتصادية العامة عمى أداء المنشأة أو غير ذلك 
ذا كان الأمر كذلك فإنو يمكن الادعاء بأنو في  من المعمومات التي تؤثر عمى القيمة السوقية لمسيم، وا 

 تعكس تماما قيمتو  Faire valueظل السوق الكفء تكون القيمة السوقية لمسيم ىي قيمة عادلة 
 التي يتولد عنيا عائد يكفي لتعويض المستثمر عما ينطوي عميو الاستثمار Intrinisic valueالحقيقية 

 2في ذلك السيم من الخام

                                                           
-2005الأوراق المالية خلال - دراسة قياسية لحالة سوق عمان)تقييم كفاءة الأسواق المالية-(خيرة الداوي) عزاوي أعمر  1

. 34 ص. (2009
 2002كمية التجارة ،جامعة طنطا، دكتور في إدارة الأعمال، منير إبراىيم ىندي،الأوراق المالية وأسواق رأس المال،.  2

  .489،490،ص
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ىي تمك السوق التي لا يوجد فييا فاصل زمني بين تحميل المعمومات  السوق الكفؤة :تعريف الثالث
الجديدة  الواردة إلى السوق وبين الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر السيم، وىو ما يضمن تغيير 

 غير سارة، حيث تعكس فيو أو سارة أنباءفوري في السيم بما يعكس ما تحممو تمك المعمومات من 
القيمة السوقية لمسيم تماما قيمتو الحقيقية والتي يتولد عنيا عائد يكفي لتعويض المستثمر عن 

 1.المخاطر التي ينطوي عمييا الاستثمار في السيم
من خلال التعارف السابقة يمكننا تعريف كفاءة السوق المالية بأنيا تتميز بسرعة : التعريف الرابع

الاستجابة لممعمومات المنشورة عن الورقة المالية وعن السوق ككل، فعندما تنشر المعمومة فإن الأخبار 
الجيدة أو السيئة التي تحمميا تمك المعمومات تنشر بسرعة وتنعكس بصورة فورية في أسعار الورقة أو 

 .الأوراق المالية التي ترتبط بيذه المعمومة
نظرية كفاءة الأسواق المالية : الفرع الثاني

م وعرفيا 1965 سنة Eugénefamaإن أول من صاغ ىذه النظرية ىو المفكر الانجميزي 
 أي مالي معين وفي أصليكون السوق المالي كفئا إذا كانت جميع المعمومات المتاحة حول : كما يمي

 نموذجا Famaلحظة من الزمن منعكس في سعره وفي المحظة ذاتيا، وبالموازاة مع التعريف  قدم 
، ويعطى بالمعادلة (Jeu Equitable)رياضيا ممخصا فيو ىذه النظرية ويعرف بنموذج المعبة العادلة 

 :الآتية
Zi,t+1 = Ri,t+1-E[R,t+1/Qt] 

: مع العمم أن
Zi,t+1 :  ىو العائد الغير العادي للأصل الماليi في الفترة t+1 .
Ri,t+1 :  ىو العائد الحقيقي للأصلt في الفترة t+1 .

E[R,t+1] :  ىو العائد المتوقع لمفترةt+1 . 
Q : مجموع المعمومات المتاحة في الفترة .

انطلاقا من ىذا النموذج، فإن العوائد غير العادية تساوي إلى الفرق بين العوائد الحقيقية في          
 والعوائد المتوقعة لنفس الفترة، وىذا بالاعتماد عمى مجموع المعمومات، وتكون المعبة عادلة t+1الفترة 

إذا كانت الفوائد غير العادلة تساوي صفر، بمعنى أن المعمومات المتاحة سمحت بالتنبؤ الصائب 
 غير أرباح أي يحقق أن، ومنو لا مجال لأي مستثمر (السعر المتوقع يساوي السعر الفعمي)للأسعار 
ولو نظرنا .  من تحميمو ليذه المعمومات، مما يعني أن السوق الكفء عند ىذا المستوىإنطاقاعادية 

                                                           

  1 113 ص 2014- 2008حالة السوق المالي الماليزي ، اختبار كفاءة الأسواق المالية الناشئة ،حنان عبدلي
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 لوجدنا أنيما يحويان Famaوتمعني في ىذا النموذج مع التعريف السابق، المقدمين من طرف 
 1:متطمبات الكفاءة حيث

  التسعير العادل للأوراق المالية، بمعنى أن إلىيعتبر السوق المالي كفئا إذا كان ييدف 
  .الأصول المالية تعكس جميع المعمومات المتاحة وىذا ما يثبت متطمب الكفاءة التسعيرة

  يعتبر السوق المالي كفئا إذا كانت تكمفة الحصول عمى المعمومات وتكمفة المعمومات عند
حدىا الأدنى، وىذا يظير من خلال سرعت انعكاس ىذه المعمومات عمى أسعار الأوراق 

المالية مما يدل عمى أن العرض والطمب عمى ىذه الأخيرة تعدل بسرعة، وىذا ما يثبت الكفاءة 
 2.التشغيمية

شروط السوق المالي الكفؤة : الفرع الثالث
 3:وفقا لممفاىيم السابقة فإن كفاءة السوق المالي تتحقق إذا توفرت الشروط التالية

 أن يتصف المتعاممون في السوق بالراشدة. 
 عدم وجود قيود عمى المتعاممين أي وجود حرية تامة في التعامل. 
 أن يتمتع السوق بوجود عدد كبير من المتعاممين. 
 أن تكون المعمومات متاحة لمجميع ودون أي تكاليف. 
  غير عادية لأن العائد يكفي لتغطية المخاطرأرباحعدم تحقيق المستثمرين أي . 

   ومتطمبات ومستويات كفاءة السوق المالية أنواع:المطمب الثالث
 . كفاءة الأسواق الماليةتيتم التطرق في ىذا المطمب معرفة أنواع ومتطمبات ومستويا

 المالية الأسواقأنواع كفاءة  :الأولالفرع 
 .نتطرق في ىذا الفرع إلى نوعين من كفاءة الأسواق المالية، ىما الكفاءة الكاممة والكفاءة الاقتصادية

يقصد بيذا النوع من الكفاءة أنو لا يوجد فاصل زمني بين تحميل المعمومات : الكفاءة الكاممة-(1
:  السوق وبين الوصول إلى النتائج، فتتحقق الكفاءة الكاممة في ظل توافر شروط وىيإلىالواردة 
. أن تكون المعمومات عن السوق متاحة لمجميع وفي نفس الوقت ودون تكاليف -
. عدم وجود قيود عمى التعامل مثل تكاليف المعاملات والضرائب وغيرىا  -
.  ودون شروط وبسيولةالأسيملممستثمر الحق في بيع او شراء الكمية التي يريدىا من  -
. اتصاف المستثمرين بالرشد -

                                                           
مجمة كمية عموم  سطيف، ، جامعة فرحات عباسدور نظرية الإشارة  في الرفع من كفاءة الأسواق المالية، شوقي بورقبة 1

 140-139 صص  -  2010 لسنة 10اقتصادية وعموم التسيير العدد 
35 ص،مرجع سبق ذكره 2  
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 يمضي بعض الوقت أنفي ظل ىذا النوع من الكفاءة الاقتصادية فإنو يتوقع : الكفاءة الاقتصادية-(2
، مما يعني أن القيمة السوقية الأسيم السوق حتى تبدو أثارىا عمى أسعار إلىمنذ وصول المعمومات 
.                                الأقل أقل من قيمتو الحقيقية لفترة من الوقت عمى آولمسيم قد تبقى أعمى 

ولكن بسبب تكمفة المعمومات والضرائب وغيرىا من تكاليف الاستثمار لن يكون الفارق بين          
 1. غير عادية عمى المدى الطويلأرباحا درجة لن يحقق المستثمر من ورائيا إلىالقيمتين كبير 

 في ظل الكفاءة الاقتصادية والكفاءة الكاممة لمسوق في حالتي الأسعار حركة (:02)الشكل رقم
 .المعمومات السارة وغير السارة

 
 
 

 
 
 
 

 

، اختبار كفاءة سوق الدوحة للأوراق المالية عند المستوى يخضير عقبة ورضا زىوان: المصدر
  103ص.2017-2013الضعيف خلال فترة 

متطمبات كفاءة الأسواق المالية : الفرع الثاني
ولكي يتحقق ىدف سوق رأس المال والمتمثل في التخصيص الكفء لمموارد، ينبغي توافر شرطين 

: ىما
وتسمى بالكفاءة الخارجية عن وصول المعمومات الجديدة إلى المتعاممين دون  :كفاءة التسعير(- 1

فاصل زمني كبير وىذا يعني أن الأسعار تعكس كافة المعمومات المتاحة وبذلك يكون التعامل في 
وأن الأرباح غير العادية ترجع إلى إمكانية البعض في الحصول عمى . السوق بمثابة مباراة عادلة

. الإرباحالمعمومات قبل غيره، وفي ظل السوق الكفء فمن تحدث مثل تمك 
وتسمى بالكفاءة الداخمية أي قدرت السوق عمى خمق التوازن بين الطمب : كفاءة التشغيل(- 2

والعرض دون تحمل تكاليف عالية لسمسرة ودون أن يتاح  لتجار والمتخصصين أي صناع السوق 

                                                           

  1 32مرجع سبق ذكره ص

 رد‌فعل‌متأخر

 الأٌام‌قبل‌و‌بعد‌وصول‌المعلومات‌السارة

 رد‌فعل‌مغال‌فٌه

 سعر السيم سعر السيم
 رد‌فعل‌متأخر

 رد‌فعل‌السوق‌الكفء

 رد‌فعل‌السوق‌الكفء
 رد‌فعل‌مغال‌فٌه

 الأٌام‌قبل‌و‌بعد‌وصول‌المعلومات‌غٌر‌السارة
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 حد كبير عمى كفاءة إلىفرصة لتحقيق ىامش ربح مغال فيو، يعني ىذا أن كفاءة التسعير تعتمد 
 1.التشغيل

 المالية الأسواقمستويات كفاءة  :الفرع الثالث
 2:تتمثل الصيغ المختمة لكفاءة في ثلاث فرضيات وىي كالتالي

 ىي الأسيم أسعارالتي تعكسيا  يقتضي ىذا الفرض بأن المعمومات: فرض الصيغة الضعيفة(- 1
المعمومات التاريخية بشأن ما حدث من تغيرات عمى سعر السيم و عمى حجم التعاملات في الماضي، 
مما يعني أن محاولة التنبؤ بما سيكون عميو السعر في المستقبل من خلال دراسة التغيرات التي حدثت 

. في الماضي ىي مسألة عديمة الجدوى
تعرف ىذه الصيغة بنظرية الحركة العشوائية للأسعار حيث نجد أن التغيرات السعرية المتتالية         

 ما يمكن أن يعبر عنو بالحركة العشوائية أومستقمة عن بعضيا البعض ولا يوجد بينيا أي ترابط 
. للأسعار
 الأخرىوتؤكد الدراسات أن مصداقية الصيغة الضعيفة لفرض كفاءة السوق، وبعض الدراسات        
ن كانت نتائجيا تعرضت الأسعار أن حركة أثبتت  بسبب عدم دقة للانتفاضات ليست عشوائية وا 
 .القياس

 تعكس فقط التغيرات السابقة الأسيم أسعارحسب ىذه الصيغة فإن : فرض الصيغة متوسطة القوة(-2
 الدولية نبالشؤو كافة المعمومات المتاح لمجميور والتنبؤات الخاصة أيضا ذلك السيم بل أسعارفي 

والاقتصادية في الدولة والصناعة والمنشأة، ويعني ىذا أن السعر يتوقف عمى ما يتاح من معمومات 
 حيث تستجيب أسعار الآخرين غير عادية عمى حساب أرباحوبالتالي لن يحقق أي مستثمر أي 

 الأرباح مباشرة ليذه المعمومات وبذلك يحدث تساوي بين القيمة الحقيقية لمسيم وسعره، وتتحقق الأسيم
. فقط قبل وصول ىذه المعمومات

بمعنى أن سعر السيم في السوق ىو انعكاس لجميع المعمومات المتاحة  :صيغة الفرض القوي(- 3
ضافة   المعمومات التي يحصل عمييا فئات معينة إلىلمعامة والخاصة أي المعمومات المنتشرة لمعامة وا 

 غير عادية عمى أرباح، وىذا يعني استحالة أن يحقق أي مستثمر أي الأسيمككبار المتعاممين في 
ن كانت صيغة الفرض الضعيف لكفاءة لأسواق . ، وقد ثبتت صحة ىذا الفرضالآخرينحساب  وا 

 في السوق ىي حركة عشوائية طالما أن الأسيم أسعارتحظى بتأييد قوي، ويعني ىذا أن حركة 
 . غير ذلكآو السوق في شكل نمط عشوائي وغير منتظم وقد تكون سارة إلىالمعمومات ترد 

                                                           

  1 183مرجع سبق ذكره ص 
–  قسم إدارة الإعمال كمية التجارة ،(أسهم، سندات، وثائق الاستثمار، الخيارات )بورصة الأوراق المالية عبد الغفار حنفي،  2

  184، 183، 182 دار الجامعة الجديدة لمنشر، بدون طبعة ص 2003الإسكندرية 
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الدراسات السابقة : المبحث الثاني
 التي تناولت والأجنبيةفي ىذا المبحث نتطرق إلى إبراز العديد من الدراسات السابقة بالعربية        

. ىذا الموضوع من زوايا مختمفة وتوضيح ما يميز ىذه الدراسة عن الدراسات السابقة
. الدراسات بالمغة العربية: المطمب الأول

.  المالية العربية ومن ثم مناقشة ىذه الدراساتالأسواقلقد تمت دراسات عديدة حول موضوع كفاءة 
-دراسة قياسية– المالية في الدول النامية الأسواقبعنوان فعالية  بن حاسين، أعمربن  :دراسة-(1

. 2013-2012سنة
 وما ؟ في الدول النامية فعالةالأسواقىل تعتبر :  التاليةالإشكاليةتمثمت مشكمة الدراسة في         

 الجانب أماالمنيج المتبع في الدراسات المنيج الوصفي في الجانب النظري، ؟، ىي متطمبات تفعيميا
 1: عدة نتائج أىمياإلىالتطبيقي مدعما بدراسة قياسية، كما توصمت ىذه الدراسة 

  لكل من البورصات المدروسة لا تتبع توزيع طبيعي، أي وجود عشوائية في الأسعارأن حركة 
 .الأسواق المالية وبالتالي كفاءة ىذه الأوراق أسعار

  المالية لمعينة المدروسة، عدم الأوراقيبين اختبار استقراري السلاسل الزمنية لأسعار 
 المغرب وبالتالي نقص الأسيم باستثناء سوق الأسيم أسواقالإستقرارية ضعيفة لدى جميع 

.  المالية المتاحة، نقص المعمومات البيانية الماليةالأدوات
 المالية، دراسة تطبيقية عمى بورصة نيويورك الأسواقبعنوان كفاءة  وجدي وديع، أسامة :دراسة(- 2

 .دار المنظومة-2016-مصر– المجمة العممية لمبحوث والدراسات التجارية المالية،للأوراق 
 الأسيمىل يوجد اختلاف في مستوى كفاءة :  التاليةالإشكاليةتمثمت مشكمة ىذه الدراسة في         

 وقد اتبع الباحث المنيج الاستنباطي وذلك من خلال الاعتماد عمى ؟العادية التي تنتمي لذات السوق 
 عمى ألمستندي المسح أسموب جمع البيانات تم الاعتماد عمى أساليبالمدخل الوصفي التحميمي، وفي 

:  أىميا نتائج إلىبيانات تداول البورصات كما توصمت ىذه الدراسة 
احد  ( Famaم 1965-م1970)في دراستي " فآما"تعتبر نظرية كفاءة السوق والتي قدميا  -

 تقوم عمى النظرية الأسواق ركائز الفكر المالي، وقد كانت الدراسات التي تعنى بكفاءة أىم
 2.الكمية لمستوى كفاءة السوق

                                                           
أطروحة لنيل شيادة دكتوراه في العموم -دراسة قياسية–فعالية الأسواق المالية في الدول النامية -بن أعمر بن حاسين 1

 .2013-2012الاقتصادية ، تخصص نقود، بنوك مالية، سنة 
المجمة العممية لمبحوث - دراسة تطبيقية عمى البورصة بنيويورك للأوراق المالية"كفاءة الأسواق المالية :  أسامة وجدي وديع2

. الجامعة الحديثة لمتكنولوجيا والمعمومات.2016دار المنظومة - 2012تاريخ الميلاد - مصر. والدراسات التجارية 
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 المالية الناشئة، ودورىا في الاقتصاد الوطني الأسواقكفاءة : بعنوان مونية سمطان،: دراسة(- 3
 في العموم LMD مقدمة لنيل شيادة دكتوراه الطور الثالث أطروحة، "دراسة حالة بورصة ماليزيا"

. 2015-2014 المالية سنة الأسواقالاقتصادية تخصص اقتصاديات النقود والبنوك و
 المالية الناشئة في الاقتصاد الأسواقما ىو دور كفاءة :  التاليةالإشكاليةتمثمت مشكمة ىذه الدراسة في 

، وقد تم الاعتماد عمى المنيج الوصفي التحميمي كما توصمت ؟بشكل عام وفي ماليزيا بشكل خاص
: أىميا عدة نتائج إلىىذه الدراسة 
 المالية، وىو ذلك السوق المنظم في مكان الأوراق السوق المالية سوق أقسام أىممن  -

 المالية من قبل المعارضين  والطالبين في وجود الأوراقجغرافي معين، يتم فيو شراء وبيع 
 المالية الأوراقوسطاء رسمين السماسرة ومساعدوىم، سعي الدول الناشئة لموصول لسوق 

وجود الحرية والاستمرارية : تتميز بالفاعمية والكفاءة، وجب توفير مجموعة من الشروط منيا
 (1).فييا

 المالية العربية وسبل تفعيميا، مذكرة لنيل الأوراق أسواقمعوقات : بعنوان رشيد، بوكساندراسة(- 4
. 2006-2005درجة الدكتوراه في العموم الاقتصادية لسنة 

 ؟ مالية فعالةأوراق لإقامة أسواق الأساسيةىي المتطمبات  ما:  التاليةالإشكاليةتمثمت الدراسة في - 
 وقد تم ؟وما ىي سبل تطورىا قصد ترابطيا؟  المالية العربيةالأوراق أسواق القصور في أوجووما ىي 

 التشريعية الأطرأن عدم توفر : إلييا النتائج المتوصل أىمالاعتماد عمى المنيج الوصفي، ومن 
 المالية الأوراق الجزئية بما يتناسب مع التشريعات والتنظيمات القانونية لأسواق أووالتنظيمية الكمية 

. الأسواق في وجو تطور ىذه أساسيةالفعالة يعتبر بمثابة عقبة 
 العربية من غياب العدالة في الحصول عمى المعمومات الميمة الأسيم أسواقتعاني العديد من - 

، وىكذا يتأكد عدم صحة الفرض القائل بأن عدم الأسواقالمتعمقة بأسعار الشركات المدرجة في ىذه 
 تتوقف عمى الأسواق عدم توفر المعمومات لأن كفاءة إلى المالية العربية يعود الأوراق أسواقكفاءة 
 2. في تمويل التنمية وتوطيد الاستقرارأىدافتحقيق 

 المالية في الدول الأسواقتقييم مدى فعالية : بعنوانأيت أكان عزيزة ويوصيقع فتيحة، :  دراسة(-5
. 2015-2014السنة الجامعية " دراسة حالة بورصة الجزائر"النامية، 

                                                           
 أطروحة مقدمة ،"دراسة حالة بورصة ماليزيا"كفاءة الأسواق المالية الناشئة و دورها في الاقتصاد الوطني :  مونية سمطان 1

في العموم الاقتصادية تخصص اقتصاديات النقود و البنوك و الأسواق المالية لسنة  (ل م ض)لنيل شيادة دكتوراه الطور الثالث
2014-2015. 

رسالة لنيل درجة الدكتوراه في . 2006-2005معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيمها لسنة . بوكساني رشيد 2
. العموم الاقتصادية
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، وقد ؟ المالية في الدول النامية الأسواقما مدى فعالية :  التاليةالإشكاليةتمثمت مشكمة الدراسة في - 
 والثاني، واعتماد عمى الأولتم الاعتماد عمى المنيج الوصفي والتاريخي في بداية البحث في الفصمين 
:  إلييا النتائج المتوصل أىممنيج الدراسة لمحالة في الفصل الثالث والمتخصص لبورصة الجزائر، ومن 

  الشركات أسيم المعمومات المتاحة لدييم والمتعمقة بأسعار أىمية إدراكعمى المستثمرين 
 . ىذا ما يساعد عمى تحسين كفاءة السوقالمالي،المدرجة في السوق 

  التي الأوراق المالية مما يساعد المستثمر في عممية اختيار الاستثمار في الأدواتتنويع 
 .1يرغب، ويساعد عمى زيادة عدد المستثمرين في السوق

.  المالية العربيةالأسواقبعنوان كفاءة  يوسف سعداوي،: دراسة- (6
ما ىي الشروط الواجب توافرىا لتحقيق كفاءة :  التاليةالإشكاليةتمثمت مشكمة ىذه الدراسة في - 

كما . ؟ حالة كل من بورصة الجزائر و السعودية و مصرإلى المالية العربية مع الإشارة الأسواق
: أىميا عدة نتائج إلىتوصمت ىذه الدراسة 

  المستثمرأمام حالة العرض إلىقمة التنويع وىذا راجع . 
  المالية في الدول العربية ضعيفة وغير كفأه نظرا لغياب ىذه المتطمبات لكفاءة الأسواقتعتبر 

 2.السوق
 بالمغة الأجنبيةالدراسات : المطمب الثاني

 .ومناقشتيا ودلك بعد التعرف عمى الدراسات العربية الأجنبيةا المطمب سنقوم بعرض الدراسات ذ في ه
 معيد الأدبيات المالية واستعراض الأوراق أسواقبعنوان الكفاءة في : دراسة خالد مصطفى .1

. الإدارية لمعموم دحمدا رمسرات شمشير 
فشاء النظر إعادة إلىه الدراسة ذىدفت ه          التجريبية الموجودة فيما يتعمق بكفاءة الأدلة وا 

 المتقدمة والناشئة حيث حظيت ىده الأسواق المالية في الأوراق أسواقالمعموماتية والسير العشوائي في 
 بعد التحميل المالي حيث الأسواق ىده لرأسمال الضخم التدفق باىتمام اكبر من الباحثين بعد الأخيرة

 الناشئة وان مفيوم كفاءة السوق يرتبط الأسواق كفاءة من أكثر المتقدمة الأسواقتبين تجربتنا عن 
 دمج المعمومات إلىا ذ يشير ه، في سياق السوق الماليالأسواقبشكل كبير بالكفاءة المعموماتية في 

 يكون سعر الورقة المالية  أنتتطمب الكفاءة   المالية الحالية حيث لاالأوراق أسعار إعدادالمتاحة في 
 

                                                           
، مذكرة مقدمة "دراسة حالة بورصة الجزائر ."تقيم مدى فعالية الأسواق المالية في الدول النامية، أيت أكان وبوصقيع فتحية-1

 2015-2014مالية المؤسسة لسنة : ضمن متطمبات نيل شيادة الماستر في العموم التجارية تخصص
دراسة تحميمية لتجربة كل من بورصة الجزائر . "، جامعة سعد دحمي البميدةكفاءة الأسواق المالية العربية. يوسف سعداوي- 2

. 2014- 42مجمة لكمية بغداد لمعموم الاقتصادية، العدد" والسعودية و مصر
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نمامساويا لمقيمة الحقيقية  1. كل ما يتطمبو ىو التوازن في السوق، وا 
 الأوسط التجريبية من بعض الشرق الأدلة:  الماليةالأسواقبعنوان كفاءة _دراسة خالد زوبيا .2

(. MENA) البمدانإفريقياوشمال 
قامت ىده الدراسة بتطبيق السلاسل الزمنية التي تتكون من المؤشر الرئيسي محسوب من           

 السمسمة تبدأحيث  ( تركيا ، الأردن،مصر ،تونس ،المغرب )  الماليةللأسواققبل ىيئة البورصة 
فان العوائد المتوقعة (RWH)نجحت إذا  والتي 2006ديسمبر 31حتى 2004يناير 1الزمنية من

 ىناك ثلاث أنوتقول ، ناشئة أسواقلدا فيي تعتبر ،  تكون الصفرأن المضاربة يجب لاستراتجيات
 الشكل الضعيف وكفاءة الشكل الشبو قوي وكفاءة ، كفاءة السوق وىيلكفاءة مستويات شائعة أو إشكال

 إلى النموذج حيث يشير ضعف كفاءة الأسواق مختمفة عمى كيفية عمل أثارالشكل القوي ولكل منيا 
 2. نفسيا يعيدوالأسعار أيعكس تاريخ   مؤشر السوق لاأن مجموعة المعمومات ىي أن

.  مقارنة الدراسات الحالية مع الدراسات السابقة:المطمب الثالث
 الأجنبيةبعد تطرقنا لبعض الدراسات المتعمقة بالموضوع والمتمثمة في الدراسات بالمغة العربية والمغة 

:  الاختلاف والتشابو في الدراسة الحالية والسابقة كما يميأوجو والثاني، فإن الأولفي المطمبين 
 :من حيث طريقة عرض الموضوع  -1

 اغمب الدراسات السابقة اعتمدت عمى الطريقة الكلاسيكية  في عرض المحتوى، أما أنلاحظنا 
 تبسيط المحتوى النظري وصب كامل إلى، التي تيدف (IMRD)في دراستنا الحالية فسنتبع طريقة إمراد

.  عمى المحتوى التطبيقي في دراسة البحوث العمميةالأىمية
: من حيث المنهج المتبع -2

 اعتمدنا في دراستنا الحالية عمى المنيج الوصفي والمنيج التحميمي والمنيج القياسي، حيث كانت 
ىذه الدراسة مماثمة لبعض الدراسات التي تناولت ىذا المنيج منيا دراسة بن عمر بن حاسين، مونية 

 .سمطانة، واختمفت مع أخرى
: الأدواتمن حيث  -3

 ومؤشرات البورصات العربية، فقد تمثمت مع البعض واختمفت الإحصائياتفي دراستنا الحالية تناولنا 
 .مع أخرى، فيناك بعض الدراسات لم تعتمد عمى المؤشرات

 
 

                                                           
، معيد مسرات شمشير حمدا رد لمعموم الأدبية، المجمة الكفاءة في الأسواق الأوراق المالية استعراض الأدبياتخالد مصطفى، 1

  1012 ديسمبر 12الدولية للاقتصاد والتجارة والإدارة المممكة المتحدة، الإصدار 
، المجمة الدولية لمبحوث الأدلة التجريبية من بعض الشرق الأوسط وشمال إفريقيا–  الكفاءة في الأسواق الماليةخالد زوبيا، 2

  (.2010 )49المالية والاقتصاد العدد 
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: من حيث التغيرات -4
 المالية العربية، فقد تماثمت مع بعض الأسواقدراستنا الحالية عمى متغيرين، ىما الكفاءة وقامت 

 الأسواقالدراسات واختمفت مع أخرى، التي تم الاعتماد فييا عمى متطمبات كفاءة السوق ومعوقات 
 . الماليةالأسواقالمالية وفعالية 
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 :خلاصة الفصل الأول
 الكفاءة حول أساسية المالية ومفاىيم الأسواق عموميات حول إلىا الفصل ذلقد تطرقنا في ه      

 السوق المالي يقوم بتجميع المدخرات أن وشروط تحقيقيا ودلك من خلال ،ومتطمباتيا ومستوياتيا
 إلىوتوجيييا نحو قنوات الاستثمار كما تم التعرف عمى تقسيمات السوق والتي نجدىا تنقسم 

 الأدوات إلىمع التعرض الآجال  خلال نالتفرقة محيث يمكن ،  المالرأسسوق النقد وسوق ،قسمين
. الأسواقه ذالمالية المتداولة في كل سوق من ه

 قادرة عمى القيام بوظائفيا والمتمثمة في تعبئة المدخرات وتوجيييا نحو الأسواقولكي تكون 
 المالية ىي الأوراق أسواق لان ، المالية المتداولة في السوقالأدواتودلك من خلال تنويع ، الاستثمار
 أسواق السوق بكفاءة إدارة ولقد زاد اىتمام ، الماليةللأدوات تتحدد فييا القيمة السوقية الذي الإطار
 . ومؤشراتيا من جية، الماليةالأوراق
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 :تمهيد
لقد شيدت الدول العربية تطورات ىامة في اقتصادياتيا خاصة عمى مستوى مؤسساتيا المالية حيث 

كانت حاجات اقتصاديات البمدان العربية إلى سوق مالي كفء شيء إلزامي لمنيوض باقتصادياتيا وذلك 
لتحسين أداء بعض منيا خاصة بعد إدراك الدول العربية لأىمية ىذا السوق وباعتبارىا وسيمة لتعبئة 

المدخرات،وما يمكن أن تمعبو في تكريس عممية التنمية وفي ىذا الباب من الدراسة  تناولنا مبحثين، المبحث 
الأول متمثل في الأسواق المالية العربية وينقسم بدوره إلى مطمبين المطمب الأول يتمثل في واقع الأسواق 

المالية العربية وينقسم بدوه إلى ثلاث فروع، أما المطمب الثاني والمتمثل في دراسة عينية من الأسواق المالية 
بورصة الدار البيضاء، بورصة )العربية وينقسم إلى أربعة فروع، حيث تناولنا فيو أربع بورصات عربية 

، أما المبحث الثاني يتضمن اختبار كفاءة عينية لمدراسة وقمنا (تونس، بورصة البحرين، بورصة قطر
. بتقسيمو إلى خمس مطالب
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.  المالية العربيةالأسواق:الأولالمبحث 
أدركت الدول العربية أىمية ىده الأسواق،إلا أنيا تتباين من سوق لأخر حيث سنتناول في ىدا  

المبحث واقع ومعوقات الأسواق المالية العربية والييئات الداعمة لتطويرىا إضافتا إلى بعض الأسواق المالية 
 (الدار البيضاء، البحرين، تونس، قطر)العربية منيا 

. واقع الأسواق المالية العربية :الأولالمطمب 
 المالي، شممت التنظيم القانوني الإصلاح تطبيق برنامج الأخيرةتشيد الدول العربية في السنوات 

 وحجم التداول الأسواق المالية، والتي انعكست بشكل ايجابي في نمو رسممة ىذه الأوراقوالييكمي لأسواق 
 العربية في شكل الأسواقفييا، لأنو ورغم ذلك تبقى دون المستوى المطموب، وتظير التعثرات متباينة بين 

 الأوراق أسواق لتعزيز كفاءة آلياتمعوقات تحول دون كفاءتيا، لذا كان من الضروري البحث عن سبل و
 1 .المالية العربية وتنشيط أدائيا بالمستوى المطموب

.  المالية العربيةالأسواقنشأة وتطور : الأولالفرع 
 العربية لرأس المال من حيث نشأتيا بحقب زمنية مختمفة، بداية عقد الثمانينات من الأسواقمرت 

 المحطات التي أىم بداية القرن الواحد والعشرين، وفي ىذا الصدد سنحاول استعراض إلىالقرن التاسع عشر 
.  بداية من نشأتياالأسواقمرت بيا ىذه 

 1983-1860:الأولىالمرحمة 
 المالية الأوراق بورصة إنشاء فييا سوق لرأس المال، حيث تم أسست الدول العربية أولكانت مصر 

 القواعد المنظمة إلىم، بحيث كانت تفتقر 1998م، وبورصة القاىرة سنة 1983 سنة الإسكندريةفي 
 الإعمال جيودىا في البداية عمى تكوين السماسرة، في النشاط الاقتصادي وانتشار ركزتلتعاملات  وبالتالي 

 لائحة لسوق المالي أول إصدارليكون السوق مؤىلا لاحتضان ومزاولة النشاط الاستثماري، حيث تم 
م، لتتم مزاولة النشاط الاستثماري بشكل فعمي ونيائي من حيث مقرىا الحالي 1910المصري في سبتمبر 

 سوق لرأس المال شكل ذلك منعرجا أول في تأسيس الأسبقية مصر كانت ليا أنم، وباعتبار 1929سنة 
 والخامسة عمى إفريقيا في الأولى تحتل المرتبة وأصبحت الاستثمارية في المنطقة، الأوضاعىاما في 

م 1961 ذلك لم يدم طويلا فبمجرد صدور القوانين الاشتراكية سنة أنالمستوى العالمي من حيث النشاط، إلا 
. سنة30تقمص دور السوق المصرية لرأس المال لأكثر من

م في 1920وبعد السوق المصرية تأتي لبنان كثاني سوق لرأس المال عربي، التي تأسست في          
 من الستينات سوى بمدان لدييما سوق مالية منظمة الأولبيروت، ولم في المنطقة العربية حتى النصف 

 . للأوراق المالية وىما مصر ولبنان
 

                                                           
، أطروحة مقدمة لنيل  دور الأسواق المالية العربية في تمويل التجارة الخارجية دراسة حالة بعض الدول العربيةسميحة بن محياوي،1

 .72-71 ص 2015- 1014شيادة الدكتوراه الطور الثالث في العموم التجارية تخصص تجارة دولية السنة 
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 1990-1960: المرحمة الثانية
آلية  المالية تطوير الأوراقوقبل نياية الستينات عممت كل من المغرب وتونس عمى إقامة بورصة 

 عمى التوالي، وشيد النصف الثاني من 1969 و1967تسعير القيم المنقولة في كل منيما، وذلك في سنة 
 سوق إنشاءم، ثم تبعيا 1977 سنة والأردن المالية في كل من الكويت الأوراقالتسعينات افتتاح بورصتي 

م وفي 1988 ينتيي عقد الثمانينات قامت البحرين بإنشاء بورصتيا عام أنم، وقبل 1978ي سنة لعمان الما
. م قامة كل من سمطنة عمان بإنشاء مسقط للأوراق المالية1989عام 

 2000-1990: المرحمة الثالثة
، ثم بدأت بورصة الخرطوم نشأتيا مع 1993 سوق بغداد المالي عام إنشاءوخلال التسعينات تم 

 افتتاح بورصة بيروت بعد توقف دام حوالي خمسة عشر عاما بسبب أيضام، الذي شيد 1995مطمع العام 
 السعودية أنم افتتاح سوق فمسطين للأوراق المالية، كما 1996 في لبنان، وقد شيد عام الأىميةالحرب 

 كل من أسستم 1999تطور سوقيا للأوراق المالية في الوقت الحاضر وفقا لأسس قانونية حديثة، وفي سنة 
.  العربيةالإمارات كل من بورصة دبي وقطر في دولة أسستم 2000بورصة الجزائر وقطر، وفي عام 

.  المالية العربيةالأسواقمعوقات  :الفرع الثاني
 المالية العربية تماشيا مع التطورات التي يعرفيا النظام الأسواقبالرغم من الإصلاحات التي عرفتيا 

 لا تخرج عن نطاق كونيا أسواق نامية مازالت تفتقر إلى مخزون التقاليد الاستثمارية أنياالمالي العالمي، إلا 
 تمك المعوقات أىمالرشيدة، وتواجييا جممة من العوائق تحول دون تحقيق الكفاءة والفعالية المطموبة وتتمثل 

 ‌1:في ما يمي
 :تتمثل في: معوقات تنظيمية وتشريعية وهيكمية(- 1

  في إعدادىا المالية في بعض الدول العربية و التي تم الأوراق أسوقعدم قدرت بعض قوانين ولوائح 
 أسواق النظر فييا ووفق أطر نظرية فقط عمى مواكبة التطورات المستمرة في إعادةمراحل سابقة دون 

 . المالية الدوليةالأوراق
  القرارات، وتعدد القوانين ذات العلاقة دون انسجاميا، واختلاف الجيات القائمة عمى إصداركثرة 

 . في الكثير منياالأسواق اعتراض عمل ىذه إلى أدىتنفيذىا، 
  المركزي، وصناديق الإيداع مؤسسة المقاصة والتسوية، والحفظ وإنشاءغياب التشريعات التي تحدد 

 وزيادة الأسيم أسعار زيادة التقمبات في إلى أدى الساندة، مما الأجيزةضمان المعاملات وغيرىا من 
  ذلكإلىإضافة .  شركات الترويج وضمان الاكتتابإلى العربية الأسواقمخاطر الاستثمار، وافتقار 

  المالية عن مسايرة متطمبات التعاون الأوراققصور التشريعات الاقتصادية والمالية ذات صمة بأسواق 
 .المشترك بين البورصات العربية

                                                           
 دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية وسبل رفع كفاءتها،"متطمبات كفاءة سوق الأوراق المالية  مفتاح صالح، معارفي فريدة، 1

. 192-187بسكرة ، ص ص –  جامعة محمد خضير 2010- 7/2009مجمة الباحث ،عدد
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 تأخر برامج الخصوصية في البمدان العربية. 
:  العمل بالأسواق المالية العربيةآلياتقصور - (2

 المالية العربية في النقاط التالية الأسواقعوائق العمل في 
  وبالتالي تقمب حجم الأسعار تقمب شديد في إلى مما يؤدي الأسواقعدم توفر شركات صانعة 

 .التداول
  المشورة لممستثمرينإعطاءعدم كفاءة السماسرة في التعامل بالأوراق المالية، وعجزىم في . 
 غياب الابتكار والتجديد في أدوات الاستثمار والادخار. 

تتمثل فيما يمي : المالية العربيةالأوراق أسواقعقبات الربط بين - (3
o تتمثل في النقاط التالية:قيود معموماتية : 

 . لاعتبارات دينية تحول دون استثمار مدخراتيم الماليةالإفرادغياب ثقافة البورصة لدى  -
 .ضعف نظام المعمومات بالبورصات العربية، وعدم توفر شبكة معمومات تنبؤية لممؤشرات -

o أىميا :قيود مالية 
 .  المالية محل التداولالأوراقفرض ضرائب عمى  -
 .أثر التضخم عمى عائد السندات -

يمكن استخلاصيا في النقاط التالية :معوقات تتعمق بالإطار الاقتصادي- (4
 ضيق نطاق السوق: 

قمة عدد الشركات المدرجة فييا - 
 ضعف السيولة- 
 إلى النقاط التاليةأسبابوتعود :  العرض والطمبدالة : 

. عدم ملائمة النظام الجبائي المطبق للأسواق المالية العربية -
 استثمارية مفتوحة عمى كامل الدولة العربية أثر أنظمةقمة الانفتاح عمى الخارج لعدم وجود  -

. سمبا عمى ثقة المستثمرين بالأسواق العربية، وبالتالي عدم فتح مجال للاستثمارات الأجنبية
 العوامل التالية إلى أسبابياوتعود : الخارجإلى العربية الأموالمشكمة هجرة - (5

  مقارنة بالدول المتقدمةالإرباحتدني فرص الاستثمار في البمدان العربية لقمة . 
 الاستثمارات العربيةأمام الفساد الإداري والمالي، وغياب لاتفاقية والتسييلات انتشار . 
  1. الحكومية عمى النشاط الاقتصادي الاستثماري والماليالأجيزةىيمنة 

 
 
 

                                                           
1
‌.192-187، ص ص مرجع سبق ذكرهمفتاح صالح، معارفي فريدة، ‌ 
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  المالية العربيةالأسواقالهيئات الداعمة لتطوير : الفرع الثالث
: لدراسة الييئات الداعمة لتطوير الأسواق المالية نعتمد عمى الخطة التالية 

م ليكون جياز توجييي وترشيدي 1978تأسس اتحاد البورصات العربية في يونيو : نبذة عنها .1
 العامة الأمانةلمبورصات العربية، تنفيذا لتوصيات مؤتمر محافظي البنوك المركزية الذي عقد برعاية 

يقع المقر الرئيسي لاتحاد البورصات العربية في .  الياشميةالأردنيةلجامعة الدول العربية في المممكة 
 1.بيروت، لبنان

في  (شركات الوساطة)اتحاد البورصات العربية يضم البورصات العربية والمقايضات والمؤسسات المالية 
الإتحاد ثم إنشاء . (الإفريقيةدول الخميج العربي، الشرق العربي والدول العربية ) المنطقة العربية أنحاءجميع 

وتبادل وجيات النظر وتوفير فرص  ،والإستباقيةتطوير الموائح وتعزيز التشريعات المنسقة "لممساىمة في 
 ".الأعضاءالتعاون بين 

 2:تتمثل فيما يمي:  الرسالة والرؤية .2
 تنسيق العمل بين أعضائو، والمساىمة في تنسيق القوانين والأنظمة المعمول بيا ىييدف الإتحاد إل -

في ىدا الميدان وتدليل الصعوبات التي تعترض الاستثمار العربي وتوسيع قاعدتو وتنويع أدواتو 
،وتشجيع إدراج وتداول الأوراق المالية العربية،وتشجيع توظيف رؤوس الأموال العربية في مجالات 

 .التنمية المشتركة بالوطن العربي ولاسيما المشاريع المشتركة
 .تسييل تبادل الآراء وتوفير فرص التعاون بين الأعضاء -
تشيع البورصات الأعضاء عمى الإدراج المشترك لمشركات العربية لدييا وتشجيع حرية تداول الأوراق  -

 .المالية بين المواطنين العرب
 .نقل المعرفة من خلال ورش العمل والمؤتمرات -
العمل عمى مواءمة الأنظمة المعمول بيا في البورصات الأعضاء من النواحي التشريعية  -

 .حل المشاكل بين الأعضاء والقيام بدور التحكيم أو التوفيق بينيم عندما يطمب منو دلك.14.والتقنية
الإعداد أو المشاركة في الندوات العربية والعالمية ذات العلاقة بأعمال الإتحاد بصورة مباشرة أو  -

 .بالتعاون مع الاتحادات والمنظمات العربية والدولية ذات العلاقة
المساعدة في تطوير أعمال البورصات العربية والمقاصات وشركات الوساطة المالية ورفع كفاءة  -

 .  أدائيا محميا وعربيا
:  المالية العربيةالأوراقاتحاد هيئات  .3

م كمؤسسة تتمتع بالشخصية الاعتبارية المستقمة ولا 2007 المالية العربية عام الأوراقتأسس اتحاد ىيئات 
 المالية الأوراق العربية المتحدة، ويضم الاتحاد في عضوية ىيئات الإماراتييدف لمربح، ومقره دولة 

                                                           
1
https://arab-exchanges.org/ar/                 16:00 الساعة 2021-05-26  بتاريخ  

2
.‌‌08:49على‌الساعة‌‌25/05/2021نفس‌الموقع‌السابق،‌بتارٌخ‌ 
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 الارتقاء بالمستوى التشريعي والتنظيمي لأسواق الأوراق إلىوييدف الاتحاد . الأسواقوالجيات الرقابية عمى 
 مستويات إلىالمالية العربية، بما يحقق العدالة والكفاءة الثقافية، وكذلك العمل عمى توحيد الجيود لموصول 

 المالية العربية فضلا عن التعاون والتنسيق المشترك بين الأوراق أسواقفعالة لمرقابة عمى المعاملات في 
 ذات علاقة، كما والأنظمة قدر من الانسجام و التوافق فيما يتعمق بالقوانين أقصى الاتحاد لتحقيق أعضاء

 المالية العربية، وتوسيع الأوراق أسواق تذليل الصعوبات التي تعترض الاستثمار في إلىييدف الاتحاد 
 والشفافية و الحكومة، إضافة الإفصاح وتعميق ثقافة الاستثمار و كذا تعميق مفاىيم أدواتوقاعدتو، وتنويع 

 1. المعايير والممارسات الدوليةأفضل تطبيق إلى

: لجنة المراجعة والحكومة لاتحاد البورصة العربية .4
سوق دمشق للأوراق المالية : عبد الرزاق قاسم. د-
سوق الخرطوم للأوراق المالية : نوبلخالد . د- 
 . سوق العراق للأوراق المالية:طاهة عبد السلام.  د-
 2:وتتمثل في ما يمي: أهداف الاتحاد .5

  محميا أدائيا البورصة العربية والقطاعات وشركات الوساطة المالية ورفع كفاءة إعمالتطوير 
 .وعربيا

 المالية العربية المسجمة الأوراق الاتحاد بما يسير إدراج وتداول أعضاء قوات الاتصال بين إيجاد 
 .لدييا بما يخدم

   العربيةالأسواقىدف تنمية . 
  المالية العربية العالمية واتحاداتياالأوراقالتعاون والتنسيق  مع ىيئة . 
 التعاون والتنسيق مع البورصات العالمية واتحاداتيا. 
  المالية من خلال نشر الوعي الادخاري والاستثماري بين الأوراقتوسيع قاعدة الاستثمار في 

 .المواطنين العرب
  والقيام بدور التحكم  والتوقيف بينيم عندما يطمب إليو ذلكالأعضاءحل المشاكل الطارئة بين . 
 توحيد المصطمحات الفنية في مجال البورصات. 
  الشركات المالية التي تقوم بوظائف الوساطة المالية خاصة التي تضطمع بميام إنشاءتشجيع 

 . الجديدةالإصداراتتغطية وترويج و تنسيق 
  أىدافو إطار يحددىا مجمس الاتحاد في أخرىأية ميام. 

 
 

                                                           
1 https:/www.uasae/ar/the-uasa.aspx   10:58 ،الساعة 2021/مارس/2الثلاثاء  
 1  https:/ar.wikipedia.org/wiki/ 2021 مارس2الثلاثاء  11:43 أىداف الاتحاد  
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  دراسة عينية من الأسواق المالية العربية: المطمب الثاني
تعتبر البورصات العربية من أىم الأسواق المالية في العالم أيضا نظرا لحجم التعامل فييا وكدا 
تأثيرىا عمى الاقتصاد والتجارة، وسنتناول خلال ىدا الفصل مجموعة من البورصات العربية التي تميزت 

 بدورىا في سير الاقتصاد نحو الأمام
السوق المالي في الدار البيضاء :الفرع الأول

 :يتم التعرف عمى بورصة الدار البيضاء من خلال
 :نبذة عامة عن بورصة الدار البيضاء-1

 

بورصة الدار البيضاء ىي السوق المالي الوحيد في المغرب وتعد الأولى مغربيا والثالثة عربيا من 
 وكانت تحمل 1929 مميار دولار يرجع تأسيسيا إلى سنة 90حيث القيمة السوقية التي بمغت أكثر من 

. آنذاك اسم كتب مقاسط القيم المنقولة وقد عرفت منذ ذلك الوقت عدة تغيرات عمى ىيكمتيا وطريقة عمميا
دارة عامة وىي  وتعرف بورصة الدار البيضاء عمى أنيا شركة مساىمة مجيولة تتوفر عمى مجمس إدارة وا 

 مع مراعاة قواعد يحددىا تالمتحملاخاضعة لوصاية وزارة الاقتصاد والمالية وتزاول نشاطيا بناء عمى دفتر 
 1 .النظام العام لبورصة القيم المنقولة

أىم مؤشر لنشاط السوق ىو مؤشر مازي الذي يشمل كل الشركات المدرجة عرفت البورصة خلال         
 شركات جديدة 9 زيادة مطردة في عدد الشركات المدرجة بإدراج 2006سنة 

 2:كما عرفت بورصة الدار البيضاء عدة إصلاحات وىي
 تمتع بورصة الدار البيضاء بشخصية معنوية لبورصة القيم 1948جاء سنة : الإصلاح الأول 

 المنقولة 
 فقد مكنيا من إعادة تنظيميا قانونيا وتقنيا وتحديد معامميا كمؤسسة 1967سنة : الإصلاح الثاني 

 . عمومية
 أعطى إصدار مجموعة من النصوص القانونية تم بموجبيا إصلاح السوق المالية 1993ومند سنة 

لبورصة الدار البيضاء الإطار التنظيمي والتقني الضروري وتماشيا مع متطمبات الاقتصادية والتوجيات 
 الاستثمارية بحيث أنيا تقوم حاليا بتنفيذ استخدام التسعير الآلي وذلك 

 وتعميم التسعير الإلكتروني عمى جميع 1997انطلاق النظام الإلكتروني لتسعير بالنسبة لمقيم المتداولة في 
  .1993قيم قسم الأسيم ودلك جوان 

 .الإفصاح عن المعمومات المتعمقة بالشركة المدرجة

                                                           

 1  http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/Ar/content.aspx?IdLink=110&Cat=1 

    .157،158 ص مرجع سبق ذكره، بن عمر بن حاسين، 2

http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/Ar/content.aspx?IdLink=110&Cat=1
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 0.75وتم انطلاق بورصة الدار البيضاء في مؤشر الأسواق الناشئة التابع لمشركة المالية ودلك بنسبة 
. 1996وذلك في سبتمبر سنة %

 .تنفيذ عمميات البيع والشراء إلكترونيا وربطيا مع الأسواق العالمية
 وضعت بورصة الدار البيضاء،في إطار مزاولة نشاطيا وتطبيقا لمميام التي أسندت : الرؤية

 :إلييا،رؤية واضحة وطموحة لأىدافيا وىي كالأتي
 .مواكبة التطور الاقتصادي لمبلاد  -
 .تمبية حاجيات الفاعمين في السوق  -
 .تطور سوق البورصة  -
 .احتلال الصدارة بين الأسواق الرائدة في إفريقيا -

دارة عامة: الحكامة-2  .بورصة الدار البيضاء ىي شركة مجيولة الاسم ذات مجمس الإدارة وا 
ويشغل السيد .  سنة2، يشغل السيد كمال مقداد منصب رئيس مجمس الإدارة لمدة 2020 يونيو 18مند 

 .2009طارق الصنياجي منصب المدير العام مند ابريل 
، إنياء عممية فتح رأسمال بورصة الدار البيضاء وتم تعيين أعضاء جدد في مجمس 2016 يونيو 17تم في 
 . مديرا12ويتكون مجمس إدارة بورصة الدار البيضاء من . الإدارة

: وىي كمايمي: بنية السوق-3
 والنصوص المعتمدة لتطبيقو، والذي يتم 19.44 ىي سوق منظمة خاضعة لمقانون رقم بورصة القيم-1.3

 .بموجبو التداول العام للأدوات المالية
 :الأدوات المالية القابمة لمتداول في بورصة القيم -2.3
سندات رأس المال الممثمة بالأسيم وغيرىا التي تمنح إمكانية الوصول بصورة مباشرة أو غير مباشرة لرأس -

المال أو إلى حقوق التصويت، والتي تنقل عن طريق التسجيل في الحساب أو عن طريق التسجيل في 
 .الحساب أو عن طريق التسميم

سندات الدين التي تمثل كل واحدة منيا حق دين عمى الشخص الاعتباري الذي يصدرىا، والتي تنتقل عن 
 . طريق التسجيل في الحساب أو عن طريق التسميم، باستثناء الأوراق التجارية

 1 :سندات قابمة لمتداول التي تصدرىا ىيئات التوظيف الجماعي-
 ىيئات التوظيف الجماعي لمقيم المنقولة. 
 ىيئات التوظيف الجماعي لرأس المال. 
 صناديق التوظيف الجماعي لمتسنيد. 
 ىيئات التوظيف الجماعي العقاري.  

                                                           
1
http://www.casabLanca-bourse.com/boursewe  11:59ماي، الساعة / 4/ الثلاثاء  

http://www.casablanca-bourse.com/boursewe
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: الفاعمون في السوق-4
 بمقتضى الظيير المعتبر بمثابة قانون 1995تم تأسيس شركات البورصة سنة : شركات البورصة_ 1.4
 . وتم الترخيص ليا من طرف وزارة الاقتصاد والمالية1993 شتنبر 21 الصادر بتاريخ 211.93.1رقم

وتحتكر ىده الشركات السماسرة في سوق البورصة، ويتمثل نشاطيا في تنفيذ الصفقات عمى القيم المنقولة، 
إيداع وحفظ الأوراق المالية، إدارة محافظ القيم المنقولة بمقتضى وكالة، وتنشيط سوق القيم المنقولة المدرجة 

 .لمتداول
وفضلا عن دالك عند إجراء عمميات الإدراج في البورصة تساعد شركات البورصة الأشخاص المعنويين 

الذين يطرحون أوراقيم المالية للاكتتاب لدى العموم عمى إعداد وثائق المعمومات الموجية لمعموم وعمى جمع 
 :طمبات الاكتتاب، ومن بين ىذه الشركات نذكر مايمي

ALMA FINANCE GROUP* 

ARTBOURSE* 

ATLAS CAPITAL BOURSE* 

ATTIJARI INTERMEDIATION* 

BMCE CAPITAL BOURSE* 

 :شركات التدبير-2.4
AD CAPITAL* 

AFRICAPITAL MANAGMENT* 

CDG CAPITAL GESTION* 

CFG GESTION* 

 :ماروكمير-3.4
 القاضي بتحويل القيم 1997يوليوز9 الصادر بتاريخ 96.35تم إنشاء ماروكمير بمقتضى القانون رقم

المنقولة من الشكل الرمزي الإلكتروني وتعد ماروكمير ىيئة الإيداع المركزي للأوراق المالية بالمغرب، 
 1 :وتتمخص ميمتيا في

 دارة ىده الحسابات  .حفظ حسابات الأوراق المالية لمشركات الأعضاء فييا والسير عمى حركة وا 
  مركزة حفظ الأوراق المالية في حسابات جارية مفتوحة حصريا باسم المينيين أي الأبناك وشركات

 .البورصة والجيات المصدرة
 إدارة نظام التسوية وتسميم الأوراق المالية. 
 المرتبطة بالأوراق الماليةقتبسيط ممارسة الحقو .  
 :الجمعية المهنية لشركات البورصة-4.4

 : ىي جمعية مينية تضم مجموع شركات البورصة التي تعمل في سوق البورصة المغربي وتتجمى ميمتيا في
o  المساىمة في تطوير والنيوض بمين شركات البورصة  وبالخدمات الاستثمارية في السوق المالي

 .المغربي
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o تمثيل أعضائيا لدى باقي الفاعمين في السوق ولدى السمطات العمومية. 
 :الإدراج في البورصة-5

 :لإدراج شركة في البورصة يجب المرور بالمراحل التالية: طرق الإدراج-1.5
 تتمخص المرحمة الأولى في إعداد ممف الإدراج في البورصة :تكوين ممف العممية:  المرحمة الأولى1.1.5

 :ولمقيام بدالك يجب مراعاة ما يمي
 وىنا يقدم لك الوسيط المالي العون والمساعدة اللازمة قبل وخلال :المجوء إلى خدمات الوسيط المالي-

 :العممية وذلك من خلال
 تقييم وضعية الشركة -
 إجراء التعديلات القانونية والمحاسبية والضريبية ذات صمة  -
 وضع الجدول الزمني لمعممية -
 تحديد أسعار السيم المعروض ضمن العممية -
 اختيار تاريخ أول عممية تسعير -
 إعداد المذكرة الإخبارية الخاصة بالعممية -

 : يقوم مندوبو الحسابات بالميام التالية:مدققو الحسابات-
 .المصادقة عمى حسابات الشركة الخاصة بالسنوات المالية السابقة لعممية الإدراج في البورصة -
النصح والإرشاد أثناء إجراء عمميات إعادة الييكمة السابقة لعممية الإدراج وتعديل القانون الأساسي  -

 .لمشركة الملازمة لمعممية
 :لاجتياز ىده المرحمة يتعين المجوء إلى ىيئتين: المصادقة عمى ممف العممية:  المرحمة الثانية2.1.5
 ىو السمطة المراقبة لسوق البورصة وىو أول من يستمم ممف إدراج شركتك : مجمس القيم المنقولة

في البورصة يحتوي ىدا الممف عمى مجموعة من الوثائق من ضمنيا المذكرة الإخبارية المتعمقة 
 .بالعممية، في نياية ىده المرحمة يعطي مجمس القيم تأشيرتو بعد موافقة بورصة الدار البيضاء

 ىي الشركة المسيرة لمسوق وتتدخل أول الأمر قبل حصول عممية الإدراج :بورصة الدار البيضاء 
 1 :عمى تأشيرة مجمس القيم المنقولة من خلال

 المساعدة في اختيار إجراء أول عممية تسعير -
 إصدار إعلان الموافقة عمى العممية -
  .تحديد الجدول الزمني النيائي لمعممية -
بعد قبول العممية يعين مستشارك المالي نقابة التوظيف : تنظيم عمميات الاكتتاب:  المرحمة الثالثة3.1.5

 :التي ستتولى توظيف الأوراق المالية الخاصة بشركتك لدى العموم وتتكون نقابة التوظيف من
قائد المجموعة  *
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 شركات البورصة  أو الابناك لتجميع طمبات الاكتتاب*
وخلال فترة الاكتتاب يقوم أعضاء نقابة التوظيف بجمع استمارات الاكتتاب وتمركز بورصة الدار البيضاء 
طمبات الاكتتاب التي تستمميا من أعضاء نقابة الاستثمار وتعد النتائج التقنية التي سيتم نشرىا، وتبين ىده 
النتائج بطريقة إجمالية ومفصمة حصيمة العممية وخاصة عدد المكتتبين لكل نوع من الأوامر، لكل فئة من 

 .المكتتبين، لكل جنسية ولكل منطقة
ىي مرحمة الإدراج الفعمي لشركتك في البورصة وتسمى : تسعير الأوراق المالية:  المرحمة الرابعة4.1.5

كذالك أول يوم تسعير وابتداء من ىده المحظة سيتم رسميا تسعير شركتك في البورصة وسوف توفر عمى 
 1.مختصر وىو صيغة لاسم الشركة وعمى رمز موحد تعرف بو كقيمة منقولة

السوق المالي في تونس : الفرع الثاني
 .من بين الأسواق التي تم أخذىا في عينة الدراسة السوق المالي التونسي

 : نبذة عامة عن بورصة تونس .1
 ىي سوق للأوراق ،1995 نوفمبر15بورصة تونس وتسمى رسميا بورصة تونس للأوراق المالية منذ 

 عن إدارة مسئولةىذه البورصة .  ومتمركزة في تونس العاصمة في تونس1969المالية تأسست في فبراير
 مؤشر ، المساىمين ىم الشركات الموجودة في البورصة،وامن وتعزيز السوق التونسية وسنداتيا الضمانية

 2.البورصة الرئيسي ىو تونانداكس
 : الهيئات المنظمة لبورصة تونس .2

 3:الييئات المنظمة لمسوق ىي
 حكومية رقابية تتمتع بالشخصية الاعتبارية والاستقلال المالي والإداري ة وىو ىيئ:مجمس سوق المالية -

 أعضاء ورئيس المجمس ويكون دوره إشرافي ويتمثل في الرقابة عمى البورصة 09ويتكون المجمس من 
 روالعاممين فييا من وسطاء وشركات استثمار ومستثمرين وذلك بيدف إعطاء ضمانات لممتعاممين والتسيي

صدار عقوبات لممخالفين  .الجيد لمبورصة ومراقبة تطبيق القوانين وا 
 وىي شخصية اعتبارية تدار من طرف الوسطاء والمتعاممين فييا وتقوم بالميام :بورصة القيم المتداولة -

 :التالية
تسجيل العمميات التي تتم في البورصة والتأكد من أنيا تتم حسب الشروط والأنظمة في البورصة وذلك  -

 .حماية لعدم وقوع مخالفات قانونية في المبادلات البورصة
جراءات لمواجية التطورات الحاصمة في البورصة تقدم المجمس السوق المالية  - اقتراح قوانين وا 

 . لمنظر فييا والموافقة عمييا أو لتعديميا إذا استدعت الضرورة لذلك
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ىي شركة مساىمة تأسست من طرف الوسطاء :الشركة التونسية للإيداع وتسجيل الأوراق المالية -
الماليين العاممين في البورصة والبنوك،تيدف إلى تسجيل المبادلات التي تتم في البورصة وتحويل 

ممكيتيا وفق نظام محاسبي معين وخفض تكاليف تمك المبادلات وسرعة تنفيذ عمميات التبادل 
 .باستخدام النظام الآلي،ويتم دفع قيمة الصفقة فورا مع التسميم الفوري للأوراق المالية محل التبادل

 1:ومن بينيا: مميزات الاستثمار في بورصة تونس .3
 تنظيم ومراقبة سوق الأوراق المالية والأدوات المالية القابمة لتداول بالبورصة. 
 تسييل تعبئة رؤوس الأموال الوطنية والأمنية من قبل الشركات لتمويل استثماراتيا. 
 حماية الادخار الموظف في الأوراق المالية وكل الأدوات المالية الأخرى القابمة لمتداول بالبورصة. 
 الحصول عمى الإعفاءات وتخفيضات ضريبية عمى أرباح الشركات وعمى عوائد الأوراق المالية. 
 2:من بين الشركات المدرجة في ىذه البورصة مايمي: قائمة الشركات .4
 .أي تاك -
 . شركة أدوية -
 .المعامل الأولية بساحل -
 .البطارية التونسية أسد -
 .بنك تونس العربي الدولي -
 شركة الإيجار العربية لتونس -
 3:تضع بورصة تونس عمى ذمة العموم الخدمات التالية: خدمات بورصة تونس .5
 يمخص ىدين التقديرين النشاط اليومي ثالنشرة اليومية لمبورصة والتقدير الإحصائي لمسوق، حي 

 .لمبورصة وىما متوافران مجانا ويوميا عمى موقع بورصة تونس بشبكة الانترنت
 يحوصل نشاط السوق واىم أحداث السنة وىو متوفر لكل من يطمبو من مصالح : التقدير السنوي

 .البورصة،كما يمكن الحصول عميو عن طريق موقع الانترنت
 تحتوي عمى النشاط الشيري لمبورصة وأخبار الشركات المدرجة، وكذا أىم :النشرة الشيرية لمبورصة

 .المستجدات ولإحداث عمى الساحة المالية
 نشر عدة مؤشرات: 

 :من بينيا نذكر مؤشرين كالتالي

                                                           

  1 159،160مرجع سبق ذكره ص ،  بن عمر بن حاسين 
  2 10:31ماي، / 4/ الثلاثاء نفس الموقع السابق، 
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o وحددت قيمتو الأساسية 1997 تم أحداثة في نياية ديسمبر :مؤشر مرجح وهوتوناندكس 
نقطة، وىو مؤشر مفتوح يشمل كل الشركات المدرجة التي تفوق أقدميتيا في السوق شير 1000ب

 .واحد
o تيدف بورصة تونس من خلال ىذا المؤشر إلى متابعة حركة أسعار أسيم مختمف : مؤشر القطاعية

القطاعات وتتعمق ابرز المؤشرات التي يتم نشرىا حاليا بقطاعات الشركة المالية، الخدمات 
 .لممستيمك، مواد الاستيلاك، الصناعة والمواد الأساسية

نقطة 1000ويتم حساب ىده المؤشرات بنفس الطريقة المعتمدة في احتساب مؤشر توناندكس بقاعدة تساوي 
 .2005ديسمبر31في 
يتعين عمى الشركة المرشحة للإدراج بالبورصة اختيار السوق :  في بالبورصةجالشروط المطموبة للإدرا-2

سوق رئيسية وسوق بديمة ويتطمب الإدراج : الذي تريد دخولو، وتتضمن البورصة سوقين لسندات رأس المال
 :بأحد ىده الأسواق أن تتوفر في الشركة الشروط التالية

 الشروط المشتركة بأسواق سندات رأس المال: 
نشر القوائم المالية السنوية لمشركة بالنسبة لمسنتين الأخيرتين مصادق عمييا، مع إمكانية استثناء  -

 .بالنسبة لمشركات التي يقل نشاطيا عن سنتين
بالمائة من رأسمال الشركة عمى العموم ويمكن منح استثناء إذا تعمق التوزيع 10توزيع نسبة لا تقل عن  -

 .بمبمغ يساوي أو يفوق مميون دينار

 تقديم تقرير يقيم أصول الشركة -

 توفير تنظيم مناسب وىياكل رقابة داخمية وىياكل رقابة لمتصرف -

 تقديم تقديرات أنشطة الشركة لمدة خمس سنوات مرفقة برأي مدقق الحسابات -

 1.تقديم نشرة إدراج بالبورصة مؤشر عمييا من قبل ىيئة السوق المالية -

 2 :وىي موضحة في الجدول الموالي:  الشروط الخاصة 

 
 
 

                                                           

  
1
‌21:45-23/05/2021نفس الموقع السابق،   

2
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 يوضح شروط الإدراج الخاصة بالبورصة(: 01)الجدول رقم
 السوق البديمة السوق الرئيسية

تسجيل الشركة أرباحا خلال السنتين الأخيرتين، ولا 
يطمب توفير ىدا الشرط اذا  تم إدراج الشركة وفق 
 .طريقة القيد المباشر اثر عممية ترفيع في رأس المال

 .لا يشترط تسجيل الأرباح

 مساىم عمى 200توزيع الأسيم بين العموم عمى 
 .الأقل وذالك في تاريخ القيد

 مساىم عمى 100توزيع الأسيم بين العموم عمى 
 مساىمين مؤسساتيين وكذالك في تاريخ 5الأقل أو 

 .القيد
 مميون دينار في تاريخ 3توفير رأس مال ادني بقيمة 
 .القيد

 .لا يشترط رأس مال أدنى

يمكن طمب الإدراج من قبل شركة يمتمك رأس - 
ماليا مستثمرين مؤسساتيين عمى الأقل بنسبة لا تقل 

 . بالمائة وذالك منذ أكثر من سنة20عن 
يمكن طمب الإدراج من قبل شركة في طور -

في إطار إحداث )التأسيس عن طريق الاكتتاب العام 
في ىده الحالة يتم إدراج الشركة . (مشاريع كبرى

مباشرة بالسوق البديمة بعد موافقة ىيئة السوق 
 .المالية

 
 

تقديم شيادة عن طريق المؤسسة الراعية تثبت -
قياميا بالعنايات المستوجبة منيا في إطار عممية 

 .الإدراج 
تعيين الشركة لمؤسسة راعية طوال مدة بقاء -

أسيميا بالسوق البديمة ويجب ألا تقل ىده المدة 
 .الممنوحة عن سنتين

‌http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%AA%D9%82%D9%80%D8%AF%D9%8A%D9%85: المصدر
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: عمولات الإدراج والبقاء-2

: يمكن تصنيفيا فيما يمي
 :  عمولات الإدراج1.2

تحدد نسبة عمولة الإدراج بالبورصة التي تدفعيا المؤسسات المصدرة أو شركات التصرف لفائدة 

عمى ألا يتجاوز مبمغ العمولة المستحقة أربعون : بورصة الأوراق المالية بتونس، كما ىو مبين بالجدول التالي

بالنسبة  ( د3 000)بالنسبة لأوراق المساىمة في رأس المال وثلاثة ألاف دينار  ( د40 000)ألف دينار 

: للأوراق المالية الأخرى

  يوضح نسبة عمولة الإدراج  بالبورصة:(02)رقمالجدول 
 نسبة العمولة الرسممة السوقية عند الإدراج أو المبمغ المتبقي من الإصدار المدرج

 0.05 أوراق المساىمة في رأس المال

 0.01 الأوراق المالية الأخرى

 http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%AA%D9%82%D9%80%D8%AF%D9%8A%D9%85: المصدر
23/05/2021 21:57 
ويحتسب مبمغ الرسممة السوقية عند الإدراج، بعدد الأسيم المدرجة ضارب سعر الإدراج، وتعفى الشركات -

 . التي يتم إدراج سنداتيا بالسوق العمولة من دفع ىده العمولة

أما بالنسبة للأوراق المالية الأخرى فان المبمغ الذي يقع اعتماده ىو المبمغ المتبقي من الإصدار في تاريخ -

 .إدراجو بالبورصة
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تدفع عمولة الإدراج لبورصة الأوراق المالية بتونس من طرف المؤسسات المدرجة أو طالبة الإدراج عند -

 1.اخذ الموافقة المبدئية لإدراج أوراق المساىمة في رأس المال

 
 تحدد نسبة العمولة السنوية لمبقاء بقوائم الإدراج المستحقة عمى المؤسسات : العمولة السنوية لمبقاء2.2

 :المصدرة لفائدة بورصة الأوراق المالية بتونس حسب الجدول التالي
 يوضح نسبة العمولة السنوية لمبقاء: (03)رقمالجدول 

 (بالدينار)مبمغ العمولة  (بالدينار)الرسممة السوقية 
 أوراق المساهمة  في رأس المال

 2 000  د50 000 000إلى حد 
 4 000 200 000 000 د إلى 50 000 001من 
 20 000 500 000 000 د إلى 200 000 001من 

 40 000  د500 000 000أكثر من 
 الأوراق المالية الأخرى

 1 000 عمى كل خط تداول
 http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%AA%D9%82%D9%80%D8%AF%D9%8A%D9%85: المصدر

23/05/2021 21:58 
وان كان لنفس المؤسسة المصدرة عدة أصناف من الأوراق المالية مدرجة في البورصة ،فإن عمولة البقاء 

 .( د40 000)بقوائم الإدراج الواجب دفعيا لا يمكن أن تتجاوز أربعون ألف دينار 
 ديسمبر من السنة 31وتحدد العمولة السنوية لمبقاء عمى أساس الرسممة السوقية لمورقة المالية في تاريخ 

 .المنقضية، ويتم حساب الرسممة عمى أساس سعر الأقفال
وتدفع عمولة البقاء بقوائم الإدراج المستوجبة عن كل سنة لبورصة الأوراق المالية بتونس، من طرف 

 .يوما من تاريخ الفوترة (60)المؤسسة المصدرة آو من يمثميا في اجل أقصاه ستين 
 :إدارة السوق التونسية للأوراق المالية عن طريق: مهامها-4

 .إدراج سندات جديدة بتسعيرة البورصة -
 .تنظيم المبادلات وتسعير السندات في أحسن الظروف من المساواة والأمان والشفافية -
 .نشر معمومات السوق -
 .تطوير البورصة والترويج ليا -

                                                           
1
‌21:48-23/05/2021نفس الموقع السابق، ‌ 

http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%AA%D9%82%D9%80%D8%AF%D9%8A%D9%85
http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%AA%D9%82%D9%80%D8%AF%D9%8A%D9%85
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 :أهدافها-5
 .المساىمة الفاعمة في نشر الثقافة المالية في اتجاه ترسيخ توجيو الادخار نحو البورصة -
فتح أبواب الطموح إمام الشركات التونسية بتمكينيا من تصور مشاريع اكبر مع انجاز اسرع بما  -

 .يمكنيا من تقميص أجال نموىا ومن بموغ مستوى العالمية
 .المساىمة في نشر ثقافة الشفافية والتسيير الرشيد عمى أوسع نطاق -
. المساىمة في إشعاع تونس عمى محيطيا الإقميمي -

السوق المالي في البحرين : الفرع الثالث
 :يمكن التعرف عمى بورصة البحرين من خلال

 بورصة البحرين سوق متعددة الأصول ذات تنظيم ذاتي، توفر :نبذة تاريخية عامة عن بورصة البحرين-1
بورصة البحرين مجموعة شاممة من المنتجات والخدمات والتي تتضمن خدمات الإدراج ،خدمات التداول 

 . المركزي لمختمف الأصول المتوفرة عمى منصة البورصةع،خدمات التسوية والإيدا
 ذات أصول متعددة وىي الرؤية التي نطمح إلى اتسعى بورصة البحرين لأن تصبح سوقا ماليا إقميمي

تحقيقيا ،كما تيدف البورصة إلى طرح خدمات مبتكرة لممتعاممين في منصة البورصة وتوفير منصات ذات 
 .قيمة لتحقيق جميع توقعاتيم الاستثمارية

 مع 1989 يونيو 17 وبدأت أعماليا رسميا في ،1987 لسنة 4تأسست بموجب المرسوم الأميري رقم 
 الذي أصدره 2010 لسنة 60 شركة مدرجة ثم حمت محميا بورصة البحرين بموجب مرسوم الأميري رقم 29

 50وىو سوق متعدد الأصول ذات تنظيم ذاتي وتضم حاليا . حمد بن عيسى أل خميفة ممك مممكة البحرين
شركة مدرجة وتعمل كييئة مستقمة تحت إشراف مجمس إدارة مستقمة يرأسو محافظ مصرف البحرين المركزي 

مؤشر دار جونز البحرين ، البحرين لجميع الأسيم: ىناك ثلاث مؤشرات تتبع سوق البحرين للأوراق المالية
 1 .ومؤشر استيراد

 2:ومن أولويات سوق البحرين للأوراق المالية ىي
 .تطوير عممية الإفصاح عن أوضاع الشركات المالية والقانونية والإدارية -
زيادة وتنويع الأدوات المالية المدرجة في السوق خاصة فيما يتعمق بتحويل السوق إلى مراكز لإصدار  -

 .السندات وصناديق الاستثمار في المنطقة
الانفتاح عمى المجتمع الدولي بتسويق السوق عالميا وزيادة التنسيق الربط مع الأسواق المالية في الدول  -

النامية والدول المتقدمة لزيادة أتساع السوق وفرص الاستثمار أمام المستثمرين المحمين والأجانب في 
 .سوق البحرين

                                                           
1 https://ar.m.wikipededia.org>wiki   01.05.2021 1 :09 
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ىي مؤسسة مرخصة تخضع لإشراف مصرف البحرين (BHB)بورصة البحرين : الإطار القانوني .1
المركزي، وتعمل ضمن إطار قانوني يتكون من مختمف القوانين والقواعد والإجراءات بموجب القانون رقم 

بورصة " ،تم تحويل سوق البحرين للأوراق المالية إلى شركة مساىمة مقفمة تحت اسم 2009لسنة (57)
أينما وردفي "السوق "أو "سوق البحرين للأوراق المالية "عميو يرجى استبدال اسم ".(م).ب.م.البحرين ش

وذلك حتى صدور الموائح "(م).ب.م.بورصة البحرين ش"الموائح والتشريعات الواردة في ىذا الموقع بإسم 
 1.والتشريعات البديمة

 . الريادة الإقميمية لمبورصة كسوق متعدد الأصول الاستثماريةالرؤية .2
توفير الخدمات الفريدة والمتنوعة للإدراج والتداول لجميع الأطراف ذات العلاقة بقطاع سوق : الرسالة .3

 2.رأس المال من خلال أنظمة حديثة وكفؤة، وتسييل زيادة رؤوس الأموال من خلال فرص عديدة ومبتكرة
يقوم بإدارة سوق البحرين للأوراق المالية مجمس إدارة برئاسة : إدارة سوق البحرين للأوراق المالية .4

 3:يوزير التجارة والزراعة ويتم تشكيل إدارة السوق عمى النحو التال
 .عضو يمثل وزارة التجارة والزراعة ويكون نائب لرئيس -
 .عضو يمثل وزارة المالية والاقتصاد -
 .عضو يمثل مؤسسة النقد البحرين -
 .ثلاث أعضاء تختارىم غرفة التجارة والصناعة البحرينية من ذوي الخبرة والكفاءة -
 .عضو أن البنوك الوطنية ومكاتب المحاسبة والتدقيق يخترىما رئيس المجمس -

ويقوم المجمس بوضع السياسات والإستراتيجيات العامة لمسوق والقواعد التنظيمية الخاصة بالتداول 
دراج وتداول أدوات الدين في السوق  في الأوراق المالية وتحديد القواعد والإجراءات والنظم الخاصة بإصدار وا 

دراج أسيم الشركات  .والنظر في طمبات قيد الوسطاء وصانعي السوق وا 
السوق المالي في قطر : الفرع الرابع

: يعتبر سوق المالي القطري من بين الأسواق المالية المزدىرة في منطقة الخميج العربي
 نبذة عن السوق المالي في قطر .1

 تحت مسمى سوق 1997وبدأت رسميا عممياتيا في عام ، 1995تأسست بورصة قطر عام          
تطورت السوق لتصبح واحدة من أىم ، الك الوقتذ شركة مدرجة ومن 17الدوحة الأوراق المالية بوجود 

انظم بورصة قطر إلى مبادرة الأمم المتحدة لمبورصات ، 2016وفي عام ، أسواق الأسيم في منطقة الخميج
. المستدامة

                                                           

8:15، 25/5/2021 يوم نفس الموقع السابق،  1  
2
bahrainbourse.com/ar/ 25/5/2021 8 :25  

 . 215مرجع سبق دكره ص بوكساني رشيد،  3



 (انقياسيت  )انذساست انًيذانيت  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ :انفصم انثاني
 

 

 
40 

 قامت بورصة قطر بنجاح بتنفيذ عممية تجزئة القيمة الاسمية لأسيم الشركات 2019وفي عام          
لتداول في بورصة قطر ليرتفع عدد الشركات المدرجة في '' بمدنا''المدرجة في البورصة، تم إدراج أسيم شركة 

 1. شركة مساىمة عامة قطرية47السوق إلى 
 2:ومن بينيا 2014الشركات المدرجة في بورصة قطر حتى  .2
 .بنك قطر الوطني -
 . مصرف قطر الإسلامي -
 .البنك التجاري الوطني -
 .بنك الدوحة -
 .البنك الأىمي -
 .مصرف الريان -
 .بنك الخميج التجاري -

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1 https://www.qe.com.qa/ar/investor-corner 

10:17ماي ،/ 4/ الثلاثاء نفس الموقع السابق،  2  
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دراسة  عينية لكفاءةاختبار : المبحث الثاني
تيدف ىذه الدراسة إلى تسميط الضوء عمى تحميل وتوصيف بيانات الدراسة ليتم بعد ذالك تقييميا في 

 .كل من بورصة الدار البيضاء، تونس، البحرين وقطر من خلال استعمال مجموعة من الإختبارات
لدراسة كفاءة الأسواق المالية العربية تم أخد العينة المتمثمة في أربعة : توصيف البيانات: المطمب الأول

الك خلال الفترة ذأسواق والتي ىي بورصة الدار البيضاء، بورصة تونس، بوصة البحرين، بورصة قطر، و
 تم جمع السلاسل الزمنية الشيرية والتي تخص مؤشرات ىاتو الأسواق حيث 2021 إلى 2015الزمنية من 

 INVISTING تم جمع ىاتو البيانات من موقع MASI, PLE, QSI, TUNINDEXتم رمزىا عمى التوالي 
 : تم الحصول عمى الجدول التاليEveiwsومن خلال برنامج 

                                             توصيف بيانات الدراسة: (04)رقمالجدول 
 

 MASI PLE QSI TUNINDE
X 

Mean 10738.05 504.2852 9717.924 5627.484 
Median 10948.45 501.7200 9793.830 5345.180 

Maximum 13142.71 598.6000 13728.31 8418.490 
Minimum 8413.720 432.4200 6558.450 4058.530 
Std. Dev. 1228.293 34.10956 1511.945 1049.969 

Observation
s 

135 135 135 135 

 
 EVeiws.9من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى نتائج: المصدر
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 :وفي ما يمي التمثيل البياني لسلاسل الزمنية الخاصة لعينة الدراسة  

 .تطور مؤشرات عينة الدراسة: المطمب الثاني
 . نتائج تطور مؤشرات عينة الدراسة3الشكل رقم
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 : اختبار التوزيع الطبيعي: المطمب الثالث
أن التوزيع الطبيعي لعوائد الأسيم زو أىمية كبيرة ونظرية كفاءة أسواق الأوراق المالية،فالتوزيع الطبيعي 

لعوائد الأسيم يعتبر شرطا من شروط السير العشوائي،وسنقوم بتطبيق الاختبار ألمعممي لمتوزيع الطبيعي،وىم 
 .والشكل البياني التالي يوضح طبيعة ىده الاختبارات (danque،Berra،kurtosis،skewness):كالأتي
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 :نتائج اختبار التوزيع الطبيعي: 4الشكل رقم
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Observations 135

Mean       10738.05

Median   10948.45

Maximum  13142.71

Minimum  8413.720

Std. Dev.   1228.293

Skewness   0.009996

Kurtosis   1.815031
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Probability  0.019249
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Mean       5627.484
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من خلال الشكل السابق نلاحظ أن قيم معامل الإلتواء بالنسبة ليذه الأسواق : معامل الالتواء .1

موجبة ما يعني أن التوزيع ممتوي نحو اليمين أي موجبة الالتواء،وعميو فإن مؤشرات ىاتو الأسواق 
 .أقل من متوسط الحسابي في معظم فترات الدراسة

 3فإن معامل التفمطح اقل من  (الدار بيضاء، تونس، بحرين) بالنسبة لمؤشرات :معامل التفمطح .2
 .وىذا ما يشير إلى شكل التوزيع مذبذب وىو يختمف عن التوزيع الطبيعي

 نلاحظ في احتمال أن كل الأسواق تساوي الصفر مما يعني أن جميع :معامل جاك بيرا .3
 .السلاسل الزمنية لمؤشرات الأسواق المالية العربية لأتتبع التوزيع الطبيعي

   : دالة الارتباط الذاتيالسير العشوائي باستخداماختبار : المطمب الرابع
 .يمكن من خلال الشكل الأتي إبراز دالة الارتباط الذاتي البسيطة والجزئية لسمسمة الدراسة

   دالة الارتباط الذاتيالسير العشوائي باستخداماختبار نتائج  :(05)رقمالجدول 
 

n 
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 EVeiws.9من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى نتائج: المصدر

 
 نلاحظ عند الشكل أن 20تبين نتائج الاختبار الذاتي من خلال الجداول السابقة وعند فترة إبطاء  

معاملات الارتباط الذاتي كميا خارج مجال الثقة ويعبر عنيا بالخطين المنقطعين مما يعني أن السمسمة 
 معنى ذالك أن 0 لكافة المؤشرات حيث نلاحظ أنيا لا تساوي  AC ويؤكد ذالك قيم 0تختمف معنويا عن 

، (يعني في المستوى)السلاسل الزمنية لمؤشرات الأسواق المالية مرتبطة ذاتيا مع نفسيا من الدرجة الأولى 
. ستقرارية السلاسل الزمنية لمؤشرات الدراسةإمما يوضح عدم 

 (:ADF)فولر الموسع .اختبار ديكي : المطمب الخامس
القائمة بوجود جدر الوحدة أي عدم (ADF)ديكي فولر الموسع :الجدول الأتي يوضح اختبار فرضية العدم ل

. (الدار البيضاء، وتونس، والبحرين، وقطر) الزمنية والمطبق عمى سمسمة مؤشر بورصة لاستقرارا لسلاس
 
 
 
 
 
 
 



 (انقياسيت  )انذساست انًيذانيت  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ :انفصم انثاني
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 (:ADF)فولرالموسع .نتائج اختبار ديكي (06)الجدول رقم
UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)   

Null Hypothesis: the variable has a unit root   

  At Level     

  MASI PLE QSI 

TUNINDE

X 

With Constant t-Statistic -2.2253 -2.3442 -2.4730 -1.0855 

 Prob.  0.1984  0.1598  0.1244  0.7204 

  n0 n0 n0 n0 

With Constant & Trend  t-Statistic -2.2845 -2.3199 -2.3430 -2.5617 

 Prob.  0.4391  0.4200  0.4077  0.2986 

  n0 n0 n0 n0 

Without Constant & 

Trend  t-Statistic -0.1619 -0.3719  0.2939  0.6793 

 Prob.  0.6259  0.5488  0.7695  0.8613 

  n0 n0 n0 n0 

 At First Difference    

  d(MASI) d(PLE) d(QSI) 

d(TUNIND

EX) 

With Constant t-Statistic -9.1118 -11.0279 -12.9356 -9.4846 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 

  *** *** *** *** 

With Constant & Trend  t-Statistic -9.1048 -10.9882 -12.9393 -9.4552 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 

  *** *** *** *** 

Without Constant & 

Trend  t-Statistic -9.1473 -11.0619 -12.9418 -9.4515 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 

  *** *** *** *** 

  EVeiws.9من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى نتائج: المصدر
 

   ديكي فولر اختبار جذر الوحدة ADFاختبار  
نلاحظ من الجدول أن نتائج اختبار ديكي فولر لكافة مؤشرات الأسواق المالية أن الاحتمالات المرجحة 

 السلاسل غير مستقرة في أن وعميو يمكن القول 0.05المتحصل عمييا في كافة المؤشرات اكبر تماما من 
. وعميو فيي تتبع حركة عشوائية مما يعني أنيا  كفؤة في المستوى الضعيف، الفرق الأول

 
 
 
 
 
 



 (انقياسيت  )انذساست انًيذانيت  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ :انفصم انثاني
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 خلاصة الفصل الثاني
 

  اختبار إلى المالية بالدول العربية حديثة العيد حيث تيدف ىده الدراسة الأسواق  أنمما سبق يتضح لنا     
وتونس والبحرين وقطر  ءالدار البيضاعربية وتكامميا مع بعضيا البعض في كل من  المالية الالأسواقكفاءة 

ستقرارية واختبارات درجة الوحدة واختبار التوزيع الطبيعي إ باستخدام اختبارات 2021-2015خلال الفترة 
تسير عشوائيا مما يعني عدم   لاأن الأسعار إلىحيث لخصت الدراسة   ADFواختبار ديكي فولر الموسع 

 ووجود علاقة أسيميا أسعاروانو توجد علاقة شبو تكامل بين ،  عمى المستوى الضعيفالأسواقكفاءة ىده 
قامة سوق عربية مشتركة لإنشاء والعوائد مما يشجع عمى العمل الأسيم أسعار دالة بين ذاتسببية   تكامل وا 

 .ةاقتصادي فيما بين الدول العربي
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تعتبر الأسواق المالية أىم آلية لجمب وحشد الموارد المالية من اجل توظيف وتمويل المشاريع 

حيث عممت الدول العربية عمى تطوير الأسواق المالية والعمل عمى إيجاد قنوات تساىم في ، الاستثمارية
مما يؤدي إلى دعم الاقتصاد وتحقيق ، تشجيع حركة انتقال رؤوس الأموال وجذب الاستثمارات الأجنبية

انيا تتباين من سوق إلى آخر من  الرفاىية للأفراد وىداما أدى إلى ضرورة الاىتمام بيده الأسواق الا
وانطلاقا من وعي الدول العربية بيده الأىمية بادرا جميا في ، حيث درجة التطور والتنظيم ودرجة كفاءتيا

حيث تناولت ىده الدراسة اختبار ، أد نجد اغمب البورصات العربية حديثة النشأة، إنشاء وتطوير بورصاتيا
، تونس، قطر، البحرين، كفاءة مجموعة من أسواق رأس المال أربعة منيا وىي بورصة الدار البيضاء

واعتمدنا في دلك عمى مجموعة من مؤشرات السوق التي تمكننا من الحكم عمى مدى كفاءة سوق رأس 
،  مؤشر التوزيع الطبيعي، السلاسل الزمنيةاستقراريه المؤشرات استخدمنا مؤشر ذومن بين ه ،المال

 . الارتباط الذاتي
 :نذكرالمتوصل إلييا من بين النتائج 

 اختلاف درجة تطور الأسواق المالية العربية من سوق إلى أخر وىدا راجع لحداثتيا. 
 العمل عمى تطوير الأسواق المالية العربية من خلال تحسين كفاءتيا وأدائيا. 
  تتطمب فعالية الأسواق المالية توفر كفاءة التشغيل والتسعير بحيث يقصد بكفاءة التشغيل ىي قدرة

أما ، السوق عمى خمق التوازن بين العرض والطمب دون تحمل أطراف السوق لتكاليف مرتفعة
كفاءة التسعير فيي وصول المعمومات الجديدة إلى المتعاممين في السوق بسرعة دون فاصل 

 .زمني كبير
 كفاءة الأسواق المالية أحد النقاط اليامة التي تعتمد عمييا الأسواق في نجاحيا. 
 تعتبر الأسواق المالية الممول الحديث لممشاريع الاستثمارية. 
  الأسواق المالية العربية ذات كفاءة عند المستوى الضعيف أما في المستوى المتوسط والطويل

لايمكن الحكم عمى كفاءتيا عند ىذه المستوين، وىذا بسبب عدم وجود أو تداول المعمومات 
الحالية والمستقبمية حول الشركات الموجودة في ىذه الأسواق أو حول الشركات التي طرحت 

 .أسيميا في ىذه الأسواق
 يعتمد نشاط الشركات عمى مدى كفاءتيا. 
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 الكتب : أولا

أ الكتب بالغة العربية  

 قسم إدارة الإعمال ،(أسهم، وثائق الاستثمار،الخيارات)بورصة الأوراق المالية عبد الغفار حنفي،  -1
 . الجديدة لمنشر، بدون طبعةة ، دار الجامع2003كمية التجارة، الإسكندري، 

 دار أسامة لمنشر والتوزيع، الأردن عمان الطبعة ،(البورصة)أسواق الأوراق المالية عصام حسين،  -2
 الأولى

، دكتور في إدارة الأعمال، كمية التجارة، جامعة الأوراق المالية وأسواق رأس المال ،ممنير إبراىي -3
  .2002طنطا 

 قائمة المجلات والمقالات - ج 
 كفاءة الأسواق المالية دراسة تطبيقية عمى بورصة نيويورك للأوراق المالية –أسامة وجدي وديع  -1

  .2016 دار المنظومة – 2012المجمة العممية لمبحوث والدراسات التجارية بمصر تاريخ الميلاد 
- 2008 اختبار كفاءة الأسواق المالية الناشئة حالة السوق المالي الماليزي السنة –حنان عبدلي  -2

2014 .  
 اختبار كفاءة سوق الدوحة للأوراق المالية عند المستوى الضعيف – يخضير عقبة ورضا زىوا ن -3

 .2017-2013خلال فترة 
 مساىمة الأسواق المالية الناشئة في تحقيق النمو الاقتصادي في ظل –جحاب عيسى /رابح خوني -4

سياسة التحرير المالي دراسة حالة السوق المالي الأردني، جامعة محمد بمضياف، بسكرة 
  .2016العدد الأول،السنة  (الجزائر)المسيمة

 – دور نظرية الإشارة في الرفع من كفاءة الأسواق المالية، جامعة فرحات عباس –شوقي بورقبة  -5
  .2010 السنة 10 العدد رسطيف، مجمة كمية عموم اقتصادية عموم التسيي

الأوراق - (دراسة قياسية لحالة سوق عمان) تقيم كفاءة الأسواق المالية –خيرة الداوي /عزاوي أعمر -6
  .2009- 2005المالية خلال 

 دراسة تحميمية لواقع مساىمة الأسواق المالية في تنمية اقتصاديات الشركات –عصام لعياضي  -7
  .31/3/2020 سنة 1 العدد8الرياضية مجمة التكامل الاقتصادي، جامعة سوق ىراس المجمة 
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 متطمبات كفاءة سوق الأوراق المالية دراسة لواقع الأوراق المالية –مفتاح صلاح ومعارفي فريدة  -8
 . جامعة محمد خضير، بسكرة2010- 7/2009العربية وسبل رفع كفاءتيا، مجمة الباحث العدد 

بورصة الجزائر ) كفاءة الأسواق المالية العربية دراسة تحميمية لكل من –يوسف سعداوي  -9
- 42مجمة كمية بغداد لمعموم الاقتصادية، جامعة سعد دحمي البمدية العدد  (،السعودية،ومصر

2014. 
 من بعض الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، ةالأدلة التجريبي: الكفاءة في أسواق المالية –خالد زوبيا  -10

 (.2010 )49المجمة الدولية لمبحوث المالية والاقتصاد العدد
الكفاءة في أسواق الأوراق المالية استعراض الأدبيات معيد مسرات شمشير حمدا –خالد مصطفى  -11
 12 لمعموم الأدبية المجمة الدولية للاقتصاد والتجارة والإدارة المممكة المتحدة، الإصدار در

 .2012ديسمبر

 (الخ....الأطروحات )قائمة الرسائل الجامعية - د
 تقيم مدى فعالية الأسواق المالية في الدول النامية دراسة حالة بورصة –أيت أكان و بوصقيع فتيحة  -1

الجزائر مذكرة مقدمة ضمن متطمبات نيل شيادة الماستر في العموم التجارية، تخصص مالية 
  .2015- 2014المؤسسة، السنة 

 فعالية الأسواق المالية في الدول النامية، دراسة قياسية، أطروحة لنيل شيادة –بن عمر بن حاسين  -2
  .2013- 2012دكتوراه في العموم الاقتصادية تخصص نقود وبنوك مالية السنة 

 رسالة 2006-2005 معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميا لسنة –بوكساني رشيد  -3
 .لنيل درجة الدكتوراه في العموم الاقتصادية

 دور الأسواق المالية العربية في تمويل التجارة الخارجية دراسة حالة بعض الدول –سميحة محياوي  -4
العربية، أطروحة مقدمة لنيل شيادة الدكتوراه الطور الثالث في العموم التجارية، تخص تجارة دولية، 

  .2015- 2014السنة 
 كفاءة الأسواق المالية الناشئة ودورىا في الاقتصاد الوطني دراسة حالة بورصة –مونية سمطانة  -5

ماليزيا، أطروحة مقدمة لنيل شيادة الدكتوراه الطور الثالث في العموم الاقتصادية تخصص اقتصاديات 
 .  2015- 2014النقود والبنوك والأسواق المالية، السنة 
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: الموقع الإلكتروني-ه

‌:بورصة الدار البيضاء الرابط
http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/Ar/content.aspx?IdLink=110&Cat=1 

‌:الرابط: بورصة تونس
http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%AA%D9%82%D9%80%D8%AF%D9%8A%D9%

85 

‌:الرابط: بورصة البحرين
https://www.bahrainbourse.com/ar/%D9%85%D9%86%20%D9%86%D8%AD%D9%86 

‌بورصة قطر

https://www.qe.com.qa/ar/investor-corner 

https://arab-exchanges.org/ar/                   

https:/www.uasae/ar/the-uasa.aspx   10:58 ،الساعة 2021/مارس/2الثلاثاء  

https:/ar.wikipedia.org/wiki/ 2021 مارس2الثلاثاء    11:43 أىداف الاتحاد  
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