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 : الملخص

ومنـذ المالیة   لقد أصبحت كفاءة الأسواق

فــي الســتینیات  Eigen Famaالأعمــال الأولــى لـــ 

تسـعى إلیـه كـل البورصـات  اهـدفمن القرن الماضـي 

العالمیـــة و ذلـــك نظـــرا لـــدورها العملیـــاتي الـــذي یـــؤثر 

مباشرة على قرارات التمویـل والاسـتثمار، وبالإضـافة 

المعلومــات المالیــة  إلــى الأثــر الــذي تحدثــه فــي تــوفر

لمتخــــــــذي القــــــــرار المــــــــالي و الاســــــــتثماري وكــــــــذلك 

شــفافیتها ودرجــة صــلاحیتها فهــي تســاهم فــي تــوفیر 

الشــــروط الضــــروریة لاتخــــاذ قــــرارات عقلانیــــة وذات 

عائـــــد مـــــالي وأقـــــل خطـــــورة، وبالتـــــالي فهـــــي تســـــمح 

بتفــادي مختلــف الوضــعیات التحایلیــة و الممارســات 

أنهـا تعطـي قیمـة كمـا التفضیلیة لـبعض المتعـاملین. 

ـــــب  ـــــل الاقتصـــــاد  وجل ـــــام بتموی للســـــوق تســـــمح بالقی

 .مستثمرین ومؤسسات جدیدة

ــــي تكتســــبها ســــوق     ــــة الت ونظــــرا للأهمی

الأوراق المالیـــة فـــي الحیـــاة الاقتصـــادیة فـــإن أغلــــب 

الدول العربیة كغیرهـا مـن دول العـالم قامـت بتطـویر 

وتنظــیم أســواقها والوقــوف علــى المعوقــات والعقبــات 

التـــي تحـــول دون الرفـــع مـــن كفاءتهـــا وتفعیـــل دورهـــا 

 في الاقتصاد. 

الكلمـــــات المفتاحیـــــة: كفـــــاءة الســـــوق، 

 ، الأسواق المالیة.المعلومات

 

 

Résumé :  

 Depuis les célèbres travaux 
d’Eigen Fama sur l’efficience des 
marchés financiers, l’idée ne cesse 
d’acquérir une importance grandissante 
du fait de son caractère opérationnel qui 
agit directement sur les décisions 
d’investissements de tous les acteurs de 
la bourse. Grace à l’effet qu’elle peut 
exercer sur la disponibilité, la fiabilité et 
la transparence des informations 
financières, elle contribue fortement à 
l’établissement des conditions favorables 
permettant d’établir des décisions 
d’investissement rationnelles, rentables 
et moins risquées. Elle permet également 
d’éviter les différentes situations de 
manipulation et d’agitation frauduleuses. 
Il donne également la valeur au marché 
permettra de réaliser le financement de 
l'économie et apporter de nouveaux 
investisseurs et institutions. 
Compte tenu de l'importance acquise par 
le marché boursier dans la vie 
économique,  la majorité des pays 
arabes, comme d'autres pays du monde 
ont développé et réguler leurs marchés  
et identifier les contraintes et les 
obstacles qui entravent son efficacité  et 
renforcer son rôle dans l'économie. 
        Mots clés : Efficience, 
informations, marchés financiers. 
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  مقدمة

رین والشركات وحتى تحظى أسواق الأوراق المالیة باهتمام كبیر من قبل الأفراد المستثم     

الحكومات في جمیع دول العالم،  نظرا لما تقدمه هذه الأسواق في سبیل دفع عجلة التنمیة 

الاقتصادیة والرفع من معدلات النمو في الاقتصاد، وذلك من خلال تعبئة وتجمیع المدخرات 

قوة ونشاط "الفوائض" المالیة وتوجیهها إلى قنوات استثماریة مناسبة، في الوقت الذي تعكس 

  واستقرار هذه الأسواق  بالضرورة قوة ونشاط واستقرار اقتصادیات الدول.

كما ازداد اهتمام الدول العربیة كغیرها من دول العالم بإنشاء وتطویر أسواق الأوراق       

المالیة بها خاصة بعد ارتفاع أسعار النفط في أوائل السبعینات وما حققته من مكاسب 

السلعة من جهة، وتعاظم اهتمامها بالإسراع بتحقیق معدلات عالیة من  صادراتها من هذه

النمو الاقتصادي والحفاظ على استقرار هذا النمو من جهة أخرى، وهو ما حفز هذه الدول 

على إقامة أسواق للأوراق المالیة  و/ أو تطویر وتنظیم الأسواق القائمة منها، غیر أن 

ویلیة والاستثماریة بفاعلیة یتطلب توفر قدرا كافیا من تحقیق هذه الأسواق لوظیفتها التم

المعلومات والبیانات التي تتعلق بالشركة المصدرة للأوراق المالیة أو ما هو یتعلق بالسوق 

  نفسه حتى یطلق على هذه السوق مصطلح السوق الكفء. 

  وفي هذا الإطار یسعى هذا البحث لمعالجة الإشكالیة التالیة:    

بكفاءة سوق الأوراق المالیة وما هي متطلبات هذه السوق؟ وكیف یمكن  ما المقصود

  تفعیل دور أسواق الأوراق المالیة والرفع من كفاءتها؟

ولتوضیح متطلبات وطبیعة سوق الأوراق المالیة الكفء وتحلیل تأثیر التغیر في       

  یة:أسعار الأوراق المالیة، فقد تم تقسیم هذا البحث إلى المحاور التال

  .مدخل إلى كفاءة الأسواق المالیةالمحور الأول: 

  المحور الثاني: المعلومات وكفاءة سوق الأوراق المالیة .

 المحور الثالث: سبل تفعیل أسواق الأوراق المالیة العربیة

  .مدخل إلى كفاءة الأسواق المالیةالمحور الأول: 

أثارت ولا تزال تثیر جدلاً واسعاً بین تعد كفاءة الأسواق المالیة من الموضوعات التي        

المهتمین، فقد دخلت فرضیة كفاءة الأسواق المالیة بقوة إلى الأدب المالي خلال العقود 

القلیلة بسبب أهمیتها التطبیقیة فأولى المهام التي تسعى إدارة السوق لتوفیرها ، كما تشكل 
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لسوق، وكذلك یؤدي إلى دخول أیضا حافزاً للمستثمرین في زیادة عملیة الاستثمار في ا

  مستثمرین جدد، وبالتالي تحقیق أهداف السوق.

  تعریف سوق الأوراق المالیة الكفء  -1

إن السوق الكفء هو السوق الذي یعكس فیه سعر الورقة المالیة التي تصدرها إحدى 

أو المنشآت كافة البیانات والمعلومات المتاحة والمتوفرة عنها، سواء في القوائم المالیة 

  1السجلات التاریخیة لحركة الأسهم. 

إذن فسوق الأوراق المالیة الكفء هي تلك السوق التي تتمتع بقدر عال من المرونة، بما 

یسمح بتحقیق استجابة سریعة في أسعار الأوراق المالیة طبقا للتغیرات في نتائج تحلیل 

مر إلى تحقیق التعادل بین البیانات والمعلومات المتدفقة في السوق وبما یؤدي في نهایة الأ

القیمة السوقیة والقیمة الحقیقیة للورقة المالیة، هذا بالإضافة إلى توفر عنصر السیولة في 

السوق التي تتیح للمستثمر امكانیة التخلص من الأصل المالي الذي یمتلكه دون أن یضطر 

   2المالیة.إلى تقدیم تنازلات قد یترتب علیها خسائر في سبیل التخلص من الورقة 

  الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادیة: -2

یتصف السوق بالكفاءة الكاملة إذا كانت تعكس بصورة كاملة وصحیحة كافة المعلومات 

المتاحة والمتصلة بتحدید سعر الورقة المالیة، ففي ظل السوق الحرة التنافسیة فإن أسعار 

ن تلك الأسعار یتم تعدیلها بصورة الأوراق المالیة یجب أن تعكس المعلومات المتاحة، وأ

  3:سریعة في حالة ظهور معلومات جدیدة، ولكي تتحقق الكفاءة الكاملة للسوق یجب توافر

  تماثل المعلومات بین جمیع المتعاملین وبدون تكلفة. -

 لا توجد أي قیود على التعامل مثل ضرائب تكالیف التعامل. -

 هناك عدد كبیر من المستثمرین في السوق. -

المستثمرین بالرشد حیث یسعون إلى تعظیم المنفعة  یتصف -

 من مواردهم المتاحة.

والكفاءة الكاملة تتحقق في السوق التي ینعدم فیها الفاصل الزمني بین تلقي معلومات        

جدیدة من جهة والاستجابة الفوریة بالتغییر في أسعار الأسهم المتداولة فیها من جهة أخرى، 

كاملة بین المستثمرین لن یتمكن أحد منهم من تحقیق أرباح غیر عادیة وفي ظل المنافسة ال

 على حساب الآخرین والاستفادة من فروق الأسعار قبل وبعد تلقي المعلومات الجدیدة.
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أما في ظل الكفاءة الاقتصادیة للسوق من المفروض أن یمضي بعض الوقت بین      

لمعلومات لتأثیرها واستجابة أسعار الأوراق وصول المعلومات الجدیدة إلیها وممارسة تلك ا

المالیة لآثار تلك المعلومات، مما یعني بقاء القیمة السوقیة للسهم أعلى أو أقل  من قیمته 

الحقیقیة لبعض الوقت. لأنه في الواقع العملي تتواجد تكالیف معاملات وتوجد ضرائب 

ع أي من المستثمرین تحقیق أرباح وغیرها من تكالیف الاستثمار الأخرى، وبالتالي لن یستطی

  غیر عادیة في المدى الطویل.

مفهوم الكفاءة الاقتصادیة والكفاءة الكاملة حیث یمكن أن  الشكل المواليویعكس       

نتصور طریقة استجابة " أو حركة " أسعار الأسهم في السوق نتیجة وصول معلومات جدیدة 

ذاته سواء هذه المعلومات جیدة أو غیر  خاصة بالشركة صاحبة السهم أو خاصة بالسهم

جیدة ویوضح هذا الشكل أنه في الیوم الذي تصل فیه المعلومة إلى السوق  سوف نلاحظ 

 30بینما كان  -وحدة نقدیة في نفس الیوم   33زیادة مباشرة في سعر السهم لیصل إلى 

كفاءة الاقتصادیة إذا كان سوق كفء بالكامل، أما إذا كان السوق یتصف بال -وحدة نقدیة 

فإن وصول المعلومات إلى السوق سوف یحتاج إلى بعض الوقت لتحلیلها وتفسیرها إذ 

یتضح هناك ارتفاع بطيء في سعر السهم استجابة إلى هذه المعلومات، وهذا یعني وجود 

فاصل زمني بین وصول المعلومات وتحلیلها إلى أن یحدث ارتفاع في سعر السهم وبذلك 

سهم السوقیة أقل من قیمته الحقیقیة، ومن هنا تحصل مجموعة من القرارات تكون قیمة ال

الاستثماریة المتعلقة بالسهم مما یؤدي إلى زیادة الطلب على هذا السهم فترتفع أسعاره إلى 

  وحدة نقدیة كما هو مبین في الشكل. 33مستوى یعادل قیمته الحقیقیة والمحددة بـ 

  عر السهم في ظل الكفاءة الكاملة والاقتصادیة): التغییر في س01الشكل رقم ( 

  
  . 137: أرشد فؤاد التمیمي، أسامة عزمي سلام، مرجع سابق، ص: المصدر

 رد فعل مبالغ فیھ رد فعل السوق الكفء

 رد فعل متأخر

  قیمة السھم

  

60  

  

50  

  

40  
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  الصیغ المختلفة للسوق الكفء  -3

) المعلومات الواردة إلى السوق ضمن ثلاث مجموعات ، Fama 1970صنّف فاما ( 

  تویات لكفاءة السوق المالي:وضع على أساسها ثلاث مس

وهو المستوى الأدنى للكفاءة، حیث یعرف السوق  أولا: الكفاءة عند المستوى الضعیف:

على انه كفؤ إذا كانت الأسعار الحالیة للسهم تعكس بالكامل جمیع المعلومات التي تحتویها 

عار المستقبلیة الأسعار التاریخیة، وبالتالي لا یمكن استخدامها كأداة لتنبؤ بحركة الأس

 للأسهم، ولذلك لیس من الممكن للمتعاملین في السوق أن یحققوا عوائد فوق عادیة 

 4باستخدام الأسعار التاریخیة للأسهم.

 "حسب هذه : الكفاءة عند المستوى شبه القوى " المتوسط

الصیغة فإن أسعار الأسهم لا تعكس فقط التغیرات السابقة في أسعار تلك الأسهم 

كافة المعلومات المتاحة للجمهور والتنبؤات الخاصة بالشؤون الدولیة  بل أیضا

والاقتصادیة في الدولة  والصناعة والمنشأة ویعني هذا أن السعر یتوقف على ما 

یتاح من معلومات ، وإذا كان الأمر كذلك فإنه في ظل هذا النوع من الكفاءة لا 

ب الآخرین حیث تستجیب یستطیع المستثمر تحقیق أرباح غیر عادیة على حسا

أسعار الأسهم مباشرة لهذه المعلومات وبذلك یحدث تساوي بین القیمة الحقیقة للسهم 

 .5وسعره

  :یكون سوق رأس المال كفؤا الكفاءة عند المستوى القوي

عند هذا المستوى إذا انعكست جمیع المعلومات ( معلومات تاریخیة، معلومات 

لیة أو السریة) في سعر السهم، ویلاحظ في هذا معلنة ومتاحة، والمعلومات الداخ

المستوى من الكفاءة أن المعلومات الداخلیة ستؤثر على سعر السهم، أي أن 

المستثمر حتى لو وصل هذا النوع من المعلومات فلن یستطیع استثمارها لتحقیق 

 6 أرباح غیر عادیة.

  المحور الثاني: المعلومات وكفاءة سوق الأوراق المالیة 

وقف كفاءة سوق الأوراق المالیة على كفاءة نظم المعلومات المالیة والتي تعرف على أنها تت

"مجموعة النظم الفرعیة للأفراد والبیانات والإجراءات والمعدات والبرامج، أو هي مجموعة 

القواعد والإجراءات التي تكفل انسیاب المعلومات المناسبة إلى الشخص المناسب لاتخاذ أكفأ 
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وعلى هذا الأساس فإن نجاح سوق الأوراق  أو التصرف الأحسن في وقت معین"، القرار

  المالیة یحتاج إلى معلومات تبني على أساس العناصر الآتیة:

إظهار الإعلان المالي ودوره في ضبط حركة السوق المالي وهو ما یعرف بالإفصاح  -

المفاضلة بین فرص العام الذي یوفر قدر كافي من المعلومات یمكن استخدامها في 

  الاستثمار المختلفة.

توفر المعلومات المالیة التي تعكس المركز المالي للمؤسسة المعنیة لحساب القیمة الحقیقة  -

  لها.

في ظل السوق الكفء تكون المنافسة شدیدة بین المستثمرین، فالكثیر منهم یبحثون       

في حقیقة الأمر فإن تقلب الأسعار عن الأسهم المسعرة بسعر أقل من قیمتها الحقیقیة، و 

لیس له علاقة بكفاءة السوق، فالمستثمرون یواجهون المزید من المعلومات من یون لآخر 

مما یعني أن جزء من هذا التقلب في الأسعار یرجع إلى المعلومات المتدفقة، ومن ثم یترتب 

 7ار في أسهم الشركة.عن تجمیع وتحلیل المعلومات الإستفادة منها في اتخاذ قرار الاستثم

تمثل المعلومات عصب التعامل في سوق الأوراق المالیة ولا یمكن للمستثمر اصدار       

القرار السلیم في غیاب المعلومات السلیمة عن الأوضاع والظروف المختلفة. أما المعلومات 

وتتمثل في الملائمة لاتخاذ قرار الاستثمار في سوق الأوراق المالیة، فهي قد تكون وصفیة 

الحقائق التاریخیة وسلوكها الاقتصادي الحالي، والأدوات الاستثماریة المتاحة التي یعتمد 

علیها للتنبؤ في المستقبل وقد تكون تحلیلیة تتمثل في البیانات والمعلومات الموضوعیة 

یما المبنیة على أسس علمیة والتي یتمكن المستثمر بالاعتماد علیها في بناء توقعات رشیدة ف

یخص عوائد ومخاطر الاستثمارات الحالیة والمستقبلیة التي تنوي الدخول فیها والتعامل 

معها...، وعلى هذا الأساس یمكن تقسیم المعلومات التي یحتاجها المستثمر إلى أنواع وفقا 

 8للمعاییر التالیة:

  فهناك المعلومات التاریخیة التي تتمثل : من حیث توقیتها

الأسهم والنتائج المالیة للشركات التي تعود إلیها هذه الأوراق، وهي في أسعار وأرباح 

على الأغلب تخص فترات سابقة وتكون متاحة للمستثمرین جمیعا، وهناك المعلومات 

الحالیة التي تتمثل في أسعار وأرباح الأسهم، والنتائج المالیة، بالإضافة للمعلومات 

ع علیه في الشركة من قبل فئة محددة من المستقبلیة التي تتمثل في ما یتم الإطلا

 9الناس بحكم المراكز أو درجة القرابة أو النفوذ أو المصلحة.
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 فهناك المعلومات الاقتصادیة : من حیث طبیعتها

والاجتماعیة والتي تتمثل في الأحداث الاقتصادیة والسیاسیة والبیئیة المحیطة 

  .باالاستثمار بشكل عام وكذلك المعلومات القطاعیة

  المحور الثالث: سبل تفعیل أسواق الأوراق المالیة العربیة

إن التحدي الذي یواجه اقتصادیات الدول العربیة في الوقت الحاضر یجعل من         

تطویر وتنظیم أسواق الأوراق المالیة بها ومحاولة الربط بینها وانفتاحها على بعضها وتحولها 

في غایة الأهمیة، وذلك من خلال اصدار وسن العدید  نحو اقتصادیات الأسواق المالیة أمرا 

من التشریعات والأطر المنظمة لهذه الأسواق والتي تكفل عملیة توسیع قاعدتها من خلال 

استحداث المزید من الأدوات المالیة التي تعمل بدورها على تنشیط السوق وزیادة عدد 

ا والتأكید على متطلبات الأطراف المشاركة في الأسواق من شركات ومؤسسات وغیره

الإفصاح المالي، وتحدیث أنظمة التعامل ومواكبة  التكنولوجیا الحدیثة المستخدمة في 

الأسواق العالمیة بما یتلاءم مع طبیعة البیئة المالیة العربیة ومراحل نموها وهو ما یتجسد في 

عولمة مدى استفادتها من برامج الخوصصة وایجابیات المتطلبات التي فرضتها ال

  الاقتصادیة.

    واقع أسواق الأوراق المالیة العربیة   -1

تعتبر أسواق الأوراق المالیة العربیة حدیثة النشأة مقارنة بنظیرتها على المستوى الدولي       

كسوق لندن وسوق نیویورك، وهذا راجع إلى لعدم الوعي المالي لدى الأفراد المستثمرین 

اق المالیة تتداول بیعا وشراءا وتوجیه فوائضهم المالیة إلى ودخولهم في استثمارات أصلها أور 

البنوك التجاریة نظرا لدرجة الثقة والأمان التي تتمتع بها هذه الأخیرة من قبل المستثمرین، 

فضلا عن التقلبات في أسعار العملات وانعدام الأطر التنظیمیة والتشریعیة لوجود سوق 

ا كانت تقف أمام إنشاء وتطور وتوسع نشاط سوق للأوراق المالیة، كلها عوامل وغیره

  الأوراق المالیة في الدول العربیة.

وفیما یلي عرض نشأة وتطور أهم وأشهر أسواق الأوراق المالیة العربیة، حیث تتمیز أغلب 

الاقتصادیات العربیة بالتفاوت في درجات النمو الاقتصادي والانفتاح الاقتصادي على العالم 

راجع أساسا لطبیعة كل اقتصاد وموارد وهیاكله، حیث نجد الدول التي تتمیز الخارجي وهذا 

بالانفتاح الاقتصادي وتعاني من عجز مالي في الوقت الذي تتمتع دول أخرى بدرجات كبیرة 

  من الانفتاح على الاقتصاد العالمي والحریة وكذلك ارتفاع مستویات النمو الاقتصادي بها.
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 ول"سوق الأسهم السعودي" تدا  

یمكن تحدید بدایة ظهور سوق الأسهم السعودي في نهایة السبعینات عندما تزاید          

عدد الشركات المساهمة بشكل ملحوظ، حیث نشأ سوق غیر رسمي للأسهم لدى مكاتب غیر 

مرخصة، فقامت بممارسة نشاط الوساطة في بیع وشراء الأسهم، ونظرا لعدم وجود الأسس 

بها هذه المكاتب في هذا المجال وظهور بعض الممارسات غیر  السلیمة التي تتعامل

یقضي  8/  1230القانونیة ومنها نشر أسعار غیر واقعیة للأسهم، فقد صدر مرسوم رقم 

، فكان ذلك بمثابة 1984بتنظیم تداول الأسهم عن طریق البنوك المحلیة اعتبارا من نوفمبر 

  10لعملیة تداول الأسهم. بدء مرحلة  جدیدة نحو وضع یحكمه تنظیم محدد

   فمن خلال دراسة رفیق المزاهدیة  نجد أن كفاءة السوق السعوديأما فیما یخص     

عنصرین فقط من مقومات الكفاءة الكاملة هما اللذان نالا تقییم الكفاءة القویة في سوق 

ود عدد الأسهم السعودیة، وهما إمكانیة بیع و شراء الأسهم في السوق بسرعة و سهولة،ووج

  كبیر من البائعین و المشترین في السوق.

وفي مقابل ذلك جاء تقسیم ثلاث عناصر كمقومات ضعیفة للكفاءة وهي على التوالي:      

ارتفاع تكالیف التعامل في السوق، وعدم توفر نفس الفرص العادلة لكافة المتعاملین لتحقیق 

 العلمي، مع إمكانیة تحقیقهم لأرباح الأرباح ووجود تجار وصناع السوق بالمعنى الواقعي لا

  غیر عادیة على حساب بقیة المتعاملین.

ولقد توصل إلى أن السوق تتسم بدرجة كفاءة متوسطة هي إلى الدرجة الضعیفة أكثر     

  11من اقترابها من الدرجة القویة للكفاءة.

المختلفة وذلك للأسباب كما أن هذه السوق لا تمتلك المقومات الرئیسیة للكفاءة بأبعادها      

  التالیة:

  معاناة السوق من بعض جوانب الضعف حیث أن الدوافع

الاستثماریة لجل المتعاملین لا تنبع عن اقتناع بجدوى الاستثمار في هذه السوق 

 بقدر ما تمثل هروبا من الاستثمار في القنوات الاستثماریة البدیلة ومشكلاته.

 بر من مصادر الحصول انه على الرغم من أن الجانب الأك

على السیولة النقدیة یرتكز على المدخرات الشخصیة للمستثمرین،إلا أن نسبة هامة 

من المتعاملین لا تزال تعتمد على القروض او التسهیلات البنكیة في تدبیر هذه 

 السیولة.
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  إن القرارات الاستثماریة للمتعاملین في السوق لا تزال تعتمد

ت جودة متوسطة ومن ثم فإنها لا تزال بعیدة عن على مصادر معلوماتیة ذا

 مستوى الكفاءة المطلوبة.

  إن درجة الوعي الاستثماري لدى المتعاملین في السوق لا

 تزال عند مستویات متدنیة.

  إن السوق لا تمتلك العدید من مقومات الكفاءة الكاملة،سواء

 من حیث المعلومات أو من حیث سمات وخصائص السوق و غیرها من

 المقومات.

  إن وضع مقومات الكفاءة التشغیلیة لا یزال غیر مقبول كما

 أنها لم تصل الى المستوى المقبول.

  كما أن غیاب الشفافیة في التعامل في السوق تشكل أبرز

 12الأسباب التي من المعتقد أنها ساهمت بقوة في إضعاف كفاءة السوق السعودي.

 سوق عمّان المالي 

یر منظمة في الأردن لتداول الأوراق المالیة وعن طریق مكاتب غیر إن ظهور سوق غ     

متخصصة قد دفع إلى التفكیر في إنشاء سوق مالیة في عمّان، وجاء تقییم مشروع إنشاء 

والذي بموجبه أنشأت سوق عمّان المالیة  1976لعام  31السوق المالیة، فصدر القانون رقم 

، ولقد صدرت عدة قوانین وقرارات بشأن تأسیس 1978والتي باشرت نشاطها في بدایة عام 

"  1997،  وبموجب قانون  1997و  1990و  1976سوق عمّان المالیة وتطویرها أهمها 

قانون الأوراق المالیة" تم التمییز بین ثلاث مؤسسات رئیسیة تتمتع باستقلال مالي وإداري 

لأوراق المالیة، وفي هذا الإطار تم وذلك للقیام بتنظیم وتوجیه ورقابة وتوثیق التبادلات في ا

فصل الدور الرقابي عن الدور التنفیذي وثم الدور التوثیقي بعد أن كانت سوق عمّان تمارس 

  :13هذه الأدوار معا، وهذه المؤسسات الثلاث هي

: وهي مؤسسة رقابیة تعمل على توفیر هیئة الأوراق المالیة -

ة المتعاملین وضمان الكفاءة المناخ الملائم لتحقیق سلامة التعامل وحمای

الاستثماریة والشفافیة في المعلومات مع نشر الوعي الاستثماري وتشجیع التبادل 

 في السوق المالیة.
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وهي مؤسسة  سوق الأوراق المالیة ( بورصة عمان ): -

 خاصة تنفرد بممارسة التعامل بالأوراق المالیة كسوق نظامیة.

: وهي مؤسسة تتولى دور مركز إیداع الأوراق المالیة -

 التوثیق ومهام تسجیل ونقل ملكیة الأوراق المالیة المتداولة في البورصة. 

   14البورصة المصریة  

تتكون سوق مصر المالیة من سوقین تقع إحداهما في القاهرة والأخرى في الإسكندریة      

وق الأوراق المالیة وتدار من قبل مجلس واحد للإدارة وتخضعان لنفس الأنظمة، علما بأن س

وفي عام  1898وثم في القاهرة عام  1883في مصر أسست أولا في الإسكندریة عام 

  صدر القرار ( العالي ) بشأن بورصة القاهرة. 1909

الجمعیة العامة  مكتب لجنة البورصة، لجنة البورصة ،: 15وتتكون البورصة المصریة من

توجد اللجنة العلیا للبورصة وهیئة التحكیم ،الهیئة العامة لسوق المال اضافة إلى ذلك 

 ومجلس التأدیب ومندوب الحكومة.

  : كفاءة بورصة الأوراق المالیة المصریة  -

حتى تقوم بورصة الأوراق المالیة بتوجیه المدخرات لأفضل الاستثمارات لابد أن تتمیز 

لكفاءة التسعیریة. وذلك بالكفاءة، وهناك معیارین من الكفاءة هما معیار الكفاءة التشغیلیة وا

  16فیما یلي:

  :معیار الكفاءة التشغیلیة - أ

في مصر نجد أن سوق الأوراق المالیة غیر كفء من الناحیة التشغیلیة حیث توجد تكلفة   

معاملات كبیرة تشمل مصاریف الإصدار، وعمولة شركات الوساطة وتكلفة الحفظ المركزي 

  وغیرها. 

  :معیار الكفاءة التسعیریة-ب

لم یصل حجم التعامل في سوق الأوراق المالیة المصریة إلى الدرجة التي تسمح بقـیاس     

كفاءته، ورغم القفزات الكبیرة في نشاط البورصة المصریة خلال الفترة الماضیة فإن حجم 

المعاملات الیومیة وعدد الأسهم النشطة مازال بسیطا، وذلك بالقیاس إلى بعض الأسواق 

ملیار دولار.  30نج كونج التي یصل حجم التعامل الیومي فیها إلى نحو الصاعدة مثل هو 

 والأمل أن یزید حجـم التعامل والنشاط لأكبر عـدد من الأسهم..

  معوقات تفعیل أسواق الأوراق المالیة العربیة  -2
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تواجه أسواق الأوراق المالیة العربیة عدد كبیر من العوامل التي تعتبر في جوهرها معوقات   

قبات تقلل من مساهمتها على تنمیة المدخرات وتوجیهها إلى قنوات الاستثمار المناسبة وع

عن طریق هذه الأسواق، وتتمحور هذه المعوقات على مستویات ومجالات مختلفة یمكن 

  عرضها فیما یلي:

  المعوقات المتعلقة بالجانب التشریعي والتنظیمي للأسواق

  17المعنیة

  ة التي تواجهها أسواق الأوراق المالیة في الدول العربیة في الآتي:وتتمثل المعوقات التشریعی

قصور التشریعات الاقتصادیة والمالیة ذات الصلة بأسواق  -

 الأوراق المالیة عن مسایرة متطلبات التعاون المشترك بین البورصات العربیة.

قصور  التشریعات الصادرة  على أدوات استثماریة معینة (  -

 ات).أسهم عادیة وسند

افتقار الكثیر من التشریعات المتعلقة بأسواق الأوراق المالیة  -

لنصوص واضحة وصریحة حول الإفصاح المالي عن أوضاع الشركات المساهمة 

 وحمایة حقوق صغار المستثمرین.

وجود بعض القواعد والنظم الخاصة بالإدراج والتداول في  -

ظم في البورصات العربیة كل بورصة عربیة لا تتلاءم مع مثیلتها من قواعد ون

 الأخرى.

وجود القواعد والأسس الخاصة بتنظیم ومتابعة شؤون  -

الشركات المساهمة العامة ضمن قوانین الشركات التجاریة في معظم البلدان 

 العربیة.

أما فیما یخص المعوقات التنظیمیة والهیكلیة التي تقف أمام تطور أسواق الأوراق المالیة     

  نها:العربیة نذكر م

تباین أسواق الأوراق المالیة العربیة من حیث درجة تطورها،  -

إذ یلاحظ بأن بعضها لا زالت في بدایاتها في حین أن هناك مجموعة من الأسواق 

 العربیة قد أسست منذ بدایة القرن الماضي.



 /رحال ایمان أ/بركات سارةأ                                                  مجلة العلوم الإنسانیة

 2017 سبتمبر –جامعة محمد خیضر بسكرة                                                 296

عدم وجود أسواق أوراق مالیة منظمة لدى عدد من الدول  -

وات المالیة  لدى من الدول العربیة إلا أن هذه العربیة، فعلى الرغم من توفیر الأد

 الدول لا زالت تفتقر إلى وجود سوق منظمة للأوراق المالیة.

عدم تنوع الأدوات المالیة العربیة حیث تكاد الأسهم تكون   -

 الأداة الوحیدة التي تتوفر لدى أسواق الأوراق المالیة العربیة.

ربط بین وجود عقبات تشریعیة تحول دون إمكانیات ال -

البورصات العربیة، حیث لا تسمح التشریعات التي تحكم عمل البورصات العربیة 

 إمكانیات الربط بین هذه البورصات.

عدم المشاركة الفعالة للقطاع الخاص في عملیات التنمیة  -

 الاقتصادیة كرافد استثماري لتحقیق الارباح ولیس كواجب وطني فقط.

وجود أسواق الأوراق المالیة عدم استفادة البنوك العربیة من  -

 كمصادر مالیة طویلة الأجل.

 تأخر برامج الخوصصة في البلدان العربیة. -

عدم توفر المعلومات المجمعة عن البورصات العربیة  -

 ومحدودیة الأجهزة التي تقوم بتجمیعها وتوزیعها.

 المعوقات المتعلقة بالجانب الاقتصادي  

الطابع الاقتصادي التي تحد من تطویر أسواق إن أهم المعوقات والعقبات ذات       

الأوراق المالیة العربیة وتعترض نموها وتقلل من مساهمتها في النشاط الاقتصادي تتمثل في 

  18التالي:

من أهم الشروط ضآلة عرض الأدوات الاستثماریة:  -

الضروریة لإنشاء سوق الأوراق المالیة نشطة توافر عرض مناسب من الأوراق 

الإصدارات الجدیدة بشكل منتظم " غیر متذبذب"، حیث یلاحظ أن بعض المالیة و 

الأسواق العربیة تتسم بضیق نطاقها وافتقارها إلى السلع المتمثلة في الأوراق المالیة 

من أسهم الشركات وسندات الإقتراض، ولا زالت تنقل الأدوات الاستثماریة الموجودة 

 .في الغرب

إذا كان سوق رأس  ماریة:نقص الطلب على الأدوات الاستث -

المال یمثل بالضرورة آلیة لتوجیه تدفق المدخرات في القنوات الاستثماریة، فإن أحد 
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أهم العوامل التي تحد من تطور هذه  السوق وزیادة الطلب على الأدوات 

الاستثماریة هو ضآلة حجم الدخل ونمط توزیعه ومستوى الوعي العام للمدخرین 

إزاء الاستثمار في الأوراق المالیة وخاصة السندات منها،  ومفاهیمهم الاجتماعیة

ومن أهم العوامل التي أثرت على مستوى الطلب على الأوراق المالیة في أسواق 

 الأوراق المالیة العربیة نذكر:

   :إن تفضیل السیولة في الاستثمار القصیر الأجل

عته ولكن نتیجة الاستثمار في الأوراق المالیة هو استثمار طویل الأجل بطبی

عي الإدخاري و لنقص الخبرة الإداریة بأسالیب التحلیل المالیة وعدم ال

والتوظیف لدى المدخرین، فقد أدى إلى عدم اقبال الغالبیة العظمى من الأفراد 

 على الاستثمار في الأسهم والاتجاه نحو الاستثمار قصیر الأجل.

 المالیة  انخفاض العائد الصافي على الاستثمار في الأوراق

هذا یعتبر عائقا دون زیادة الطلب على مقارنة بأشكال الاستثمار الأخرى: 

ي فهذه الأوراق ویحد بالتالي من نمو سوق الأوراق المالیة، وهو ما یلاحظ 

بعض الدول العربیة التي تعاني من ارتفاع معدلات التضخم فإن معدلات 

العوائد التي توزعها شركات الفائدة على الودائع في الجهاز المصرفي قد تفوق 

المساهمة بل أن بعض الدول العربیة غالبا ما تعظي الودائع المصرفیة دون 

 عائدات الأسهم أفضلیة من حیث المعاملة الضریبیة.

  انخفاض معدلات الادخار في بعض الدول العربیة خاصة

وذلك بسبب تدني الدخل مما یؤدي إلى انخفاض المستوردة لرأس المال: 

 ب على الأدوات الاستثماریة في أسواق المال.الطل

عدم ملائمة المناخ الاستثماري في بعض الدول العربیة:  -

یواجه الاستثمار في كثیر من الدول العربیة العدید من العقبات منها ما یتعلق 

بنواحي سیاسیة أو اقتصادیة أو مالیة أو تشریعیة، بالإضافة إلى المعوقات الإداریة 

تلك التي تتعلق بمشروعات البنیة الأساسیة وتنعكس العقبات في والتنظیمیة و 

انخفاض الاستثمارات العربیة داخل الوطن العربي بالمقارنة مع مثیلاتها في 

  الخارج.
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افتقار أسواق الأوراق المالیة العربیة إلى المؤسسات  -

لى وجود تفتقر أسواق الأوراق المالیة العربیة وخاصة السوق الأولیة إالصانعة لها: 

بنك أو شركات استثماریة متخصصة  تتولى مهام توزیع مخاطر الإكتتاب إذ ما 

زالت البنوك التجاریة في هذه الدول یقع علیها أساسا هذا العبء، أما السوق 

الثانویة فإن المؤسسات الصانعة لهذه السوق " كالشركات المالیة التي تقوم  بدور 

من أوراق مالیة وكذلك إعطاء النصح الترویج والتسویق وتغطیة ما یصدر 

والمشورة فیما یمكن إصداره في السوق، وشركات المقاصة التي تعمل في مجال 

نقل ملكیة الأوراق المالیة وتحصیل الكوبونات نیابة عن الأفراد، وشركات رأس 

المال المخاطرة التي تعمل في مجال تعویم وإدارة الشركات المتعثرة "، وتتمثل 

تداول الأوراق المالیة وجعلها أكثر جاذبیة لالمؤسسات في تشجیعها  أهمیة هذه

للمستثمرین علما أنهم في أغلب الأحیان  تكون هذه المؤسسات على درایة واسعة 

 بالسوق وبرغبات المستثمرین.

سبل تفعیل أسواق الأوراق المالیة العربیة ورفع   -3

  كفاءتها

ة یتطلب توفیر أسالیب العمل وإعطاء أهمیة إن عملیة تطویر أسواق الأوراق المالی     

قصوى لأمور محوریة وعدة اجراءات لمعالجة المعوقات والعقبات التي تقف أمام نموها 

  :19وتطورها، والتي یمكن تلخیصها بالآتي

إعادة هیكلة القطاع العام والمضي قدما في عملیات  -

الإنتاجیة  الخوصصة، وبیع الحكومات للأصول التي تمتلكها في القطاعات

 والخدمیة. 

" والتحول أو التوجه نحو إعطاء دور أكبر للمشرعات الخاصة في الحیاة        

الاقتصادیة، والذي كان كمحصلة طبیعة التحول الاقتصادي العالمي وتبني معظم الدول 

العربیة نظام اقتصاد السوق الحر الذي یتعاظم فیه دور القطاع الخاص وهو الأمر الذي 

ضرورة إیجاد آلیات وأدوات مالیة یتم من خلالها  نقل أو تحویل القطاع العام  استدعى

ووضعه بید الخواص فضلا عن تأمین استیعابیة التمویل للقطاع الخاص البدیل وهو ما لا 

 .20یمكن تحقیقه إلا بإنشاء أسواق رأس المال"
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إشاعة مناخ الاستقرار السیاسي والاقتصادي والاجتماعي  -

 املا محوریا للمستثمرین لدى اتخاذهم قرارات التشغیل.باعتباره ع

تعزیز التنسیق بین المؤسسات المعنیة بتطویر القطاعات  -

 المصرفیة والمالیة والتجاریة مثل 

 "إتحاد المصارف العربیة وإتحاد البورصات العربیة وإتحاد المستثمرین العرب ".

ب الإسراع في إنشاء بورصة عربیة موحدة قادرة على جذ -

 أحجام كبیرة من الاستثمارات الخارجیة ومتصفة بالعمق والسیولة الكافیة.

 الخاتمة: 

شهدت الدول العربیة في السنوات الأخیرة إهتماما متزایدا بالدور الذي تلعبه أسواق        

الأوراق المالیة في تنشیط الاقتصاد الوطني، وهو ما انعكس تطبیقا بإنشاء أسواق مخصصة 

وراق المالیة في معظم الدول العربیة وتطویر وتنظیم ما هو قائم من أسواق لتداول الأ

والتمهید للدخول في سوق مالیة عربیة موحدة لتعزیز التعاون بین الدول المعنیة ومواجهة 

التحدیات الخارجیة مجتمعة، ونخص بالذكر ما فرضته العولمة وحریة حركة رؤوس الأموال 

د الإقلیمي والعالمي وكذا برامج الخوصصة، وإن مدى الإستفادة والإنفتاح المالي على الصعی

من هذه التحدیات ونجاح هذا التوجه یتطلب من هذه الدول خلق أسواق للأوراق المالیة 

متطورة وذات كفاءة عالیة لإجتیاز متغیرات هذه المرحلة بإحكام، وفي ذات السیاق حاولت 

المالیة في الدول العربیة ادخال التطورات  الجهات المسؤولة على تنظیم أسواق الأوراق

التكنولوجیة في مجال التداول التسویة والمقاصة والإستفادة من الأنظمة الإلكترونیة في 

تحقیق السرعة في الأداء وتنفیذ العملیات ومعالجة الأوامر فضلا عن اضفاء قدر كبیر من 

ذه الأسواق أمام الأسواق المتقدمة الشفافیة في المعاملات وذلك لتعزیز المركز التنافسي له

 والرفع من كفاءتها وقدرتها الاستیعابیة.
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