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 ممخص 

تحقيق التكامل بين من خلال  بورصة مغاربية موحدة إقامةتيدف ىذه الدراسة إلى التعرف عمى إمكانية 

 من المزايا  وذلك لما ستوفره، (بورصة الجزائر– بورصة تونس – بورصة الدار البيضاء )البورصات المغاربية 

في دمج   آخذين بعين الاعتبار، التجارب الناجحة.لمشركات والمستثمرين في كل أنحاء المغرب العربي

الذي يمكن أن يدعم تعزيز التعاون بين بمدان المغرب العربي،  البورصات خاصة تجربة الاتحاد الأوروبي

 .  أفضل شريك لممنطقةلكونووبالنظر البورصات   تكاملبالاعتماد عمى خبرتو الواسعة في

الموظفين والمستثمرين  صممت إستبانة مكونة من أربعة أجزاء، وزعت عمى كافة ذلك،تحقيق وبيدف 

          إلى أن تفعيـل التكامـل خمصـت ىـذه الدراسـةوقد . والوسطاء في البورصات الثلاث وأصحاب الاختصاص

داخل المغرب العربي، ما يشجع عمى قيام  بـين البورصـات المغاربية مـن شـأنو أن يسـيل انسـياب الأمـوال

 .في مختمف المجالات المغاربية استثمارات مغاربية مشتركة تدعم التعاون بـين الـدول

 .، أداء، تكامل البورصات، بورصة مغاربيةأسواق مالية ، بورصة: الكممات الدالة
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Résumé  

Cette étude a pour objectif d’identifier la possibilité de l’intégration des bourses  des valeurs 

maghrébines  (Bourse de Casablanca - Bourse de Tunis – Bourse d’Alger) par la mise en place 

d'une bourse maghrébine commune.  Celle-ci  inclura beaucoup d'avantages pour les entreprises et 

les investisseurs  du Maghreb. On a pris en considération le succès des expériences des autres 

bourses intégrées et surtout l’expérience de l’union européenne qui  pourrait soutenir cette idée 

d’intégration et de partenariat, essentielle pour la région. 

Pour atteindre ces objectifs, un questionnaire a été conçu en quatre parties.  Il a été distribué 

à tous les employés, les investisseurs et les intermédiaires des trois bourses ainsi qu’à des 

professeurs de l'enseignement supérieur. La conclusion finale de notre étude est que l'idée de la 

Maghreb Bourse pourrait se concrétiser. Il facilitait sans aucun doute, la circulation des fonds au 

sein du Maghreb. Ce qui favorisera la mise en place des investissements maghrébins communs qui 

soutiennent la coopération entre les pays du Maghreb dans divers domaines. 

Mots-clés : marché financier, Bourse des valeurs, performance, intégration des bourses, Maghreb 

bourse. 
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     Abstract  

This study aims to identify the possibility of the integration Maghreb stock exchanges 

(Casablanca Stock Exchange - Tunis Stock Exchange - Algeria Stock Exchange) by the 

establishment of a unified Maghreb Stock Exchange, and which will include a lot of advantages for 

companies and investors all over the Maghreb. Taking in to account, the successful experiences of 

other integrated stock exchange such as European Union experience, this could support this 

cooperation and provide a vital partner for the region. 

In order for this study to fulfil its objective a four- part questionnaire was designed and 

handed or sent to: employees; investors; middlemen and professors of higher education. The final 

conclusion of our study is that should the Maghreb Stock Exchange idea be concretised it  will no 

doubt facilitate the flow of funds within the Maghreb, which will encourage the companies of 

common Maghreb investments that supports cooperation between Maghreb countries in many 

fields. 

Keywords: financial market, stock exchange, performance, integration of Stock exchanges,  

 Maghreb stock exchanges. 
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شكر وتقدير 

 

    بتوفيق من الله عز وجل، تم إنجاز ىذا العمل المتواضع، 

واعترافا مني بالفضل لأىمو، أتقدم بالشكر الجزيل إلى أستاذنا الدكتور 

عمى مجمل نصائحو وتوجيياتو القيمة، فجزاه الله عنا " ريحان الشريف"

. خير الجزاء

السادة أعضاء لجنة المناقشة          كما لا أنسى أن أشكر 

. ىذا العمللتكرميم بتخصيص جزء من وقتيم لقراءة ومنــــــــــــــــــــاقشة 

    كما لا يفوتني أن أشكر كل من وقف معي ودعمني من بعيد 

 .هــــــــــــه ودعائــــــــــة، بجيده ووقتـــــــــــــــــــــــــــــأو قريب عمى إتمام ىذه الأطروح 
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 إهداء

 

: أتقدم بيذا العمل ىدية متواضعة إلى

 ؛"السيدة"روح جدتي الطاىرة  -

 الوالدين الكريمين؛ -

 الإخوة والأخوات؛ -

 الأصدقاء والأحباب؛ -

... كل من ربانا وعممنا، فمو الفضل والإحسان -

 

.مقراني هاجر  
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 تمهيد

استحوذت قضية إرساء أسس الأسواق المالية وتطويرىا عمى اىتمام واسع من صانعي السياسات 

الاقتصادية والمؤسسات المالية الدولية والإقميمية، وقد جاء ذلك بصورة رئيسية انعكاسا لما خمفتو الأزمات المالية 

التي تعرضت ليا العديد من الاقتصاديات، مما أبرز أىمية تطوير قطاع ىيكل التمويل المحمي، والدور الكبير 

مالية نشطة وكفؤة في ىذا الصدد، ولذلك سعت الكثير من السمطات في العديد     الذي يمكن أن تمعبو أسواق

من الدول وخصوصا النامية إلى تبني استراتيجيات وبرامج عمل لتطوير بورصات الأوراق المالية عمى نحو 

 .خاص

تمثل بورصات الأوراق المالية مركزا حيويا في النظم الاقتصادية الحديثة، وأصبحت الوجو الحقيقي لتمك 

الاقتصاديات من خلال دورىا في حشد وتعبئة الموارد المالية، لذلك أضحت تمعب دورا ميما وحيويا في تمويل 

منشآت الأعمال ومختمف المشاريع الاقتصادية التي تنجزىا الدولة، مما جعميا أداة أساسية لتدعيم النمو 

الاقتصادي وتحقيق الرواج لقطاع المال والأعمال، ودعم الأمن والائتمان المالي داخل المجتمع، وبالتالي تحقيق 

 . النيوض الشامل والمتسارع في مختمف جوانب الحياة

مغاربيا، سعت الدول المغاربية إلى اعتماد بورصات الأوراق المالية كأداة أممتيا عمييا الظروف 

الاقتصادية من خلال توجييا إلى تحرير اقتصادياتيا، و لقد وظفت دول المغرب العربي عمى غرار دول العالم 

وتعتبر ىذه . حول إعادة الييكمة وتنظيم وعصرنة القطاع الماليمجموعة من الإصلاحات القانونية والاقتصادية 

الإصلاحات خطوة من أجل إقامة بورصات متطورة وللإجابة عمى متطمبات العصرنة والتكيف مع المقاييس 

، ولم تحظ بنفس  بعد إلى المستوى المنشود الذي وصمت إليو البورصات العالميةقىإلا أنيا لم تر. الدولية

 .الاىتمام بسبب غياب التفكير الجاد في تطويرىا، الشيء الذي أدى إلى ظيور فوارق في درجة تطورىا

نتيجة لمتطورات الاقتصادية وحركات التكامل الاقتصادي المختمفة التي شيدىا العالم، وظيور الأىمية 

أدت إلى تكامل بورصات الأوراق التي الاقتصادية لمدور الذي تمعبو الأسواق المالية في اقتصاديات الدول، 
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      المالية عمى المستويين الإقميمي والدولي، شيدت السنوات الأخيرة عمميات دمج بورصات الأوراق المالية 

     في جميع أنحاء العالم، نظرا لأىميتيا في تكوين تكتلات مالية قادرة عمى توفير السيولة وجذب الاستثمارات 

  .وتوفير الفرص لممستثمرين

يعتبر التكامل المالي أحد الأركان الأساسية ليذه التكتلات، حيث أنو يمثل نمطا جديدا لتحقيق مستويات 

فموضوع التكامل المالي بمختمف صوره ونماذجو أصبح يحتل مكانة كبيرة، وعمى وجو . أعمى من الأداء المالي

الخصوص تكامل البورصات الذي أصبح وسيمة فعالة لمقضاء عمى الموارد المالية المعطمة والاكتناز غير 

المجدي، مما جعميا من أكثر الآليات مساىمة في تنشيط الاستثمار توظيف المدخرات، وبالتالي المساىمة     

 .في تحقيق النمو الاقتصادي والرفاه الاجتماعي

وللارتقاء بأداء البورصات المغاربية إلى مستوى يواكب النمو الاقتصادي، ولتشجيع التفاعل المغاربي مع 

يجابية يتعين الإسراع باتخاذ خطوات عممية لمتكتل المغاربي .           الاقتصاد العالمي بصورة أكثر أمانا وا 

قامة بورصة مغاربية موحدة قادرة عمى المالي قد آن الآوان لتكريس مفيوم التكامل و في منطقة المغرب العربي وا 

، التي ستكون الركيزة الأساسية لإطلاق منافسة البورصات الأخرى واجتذاب رؤوس الأموال المحمية والأجنبية

الإمكانيات المغاربية التي لا يمكن إظيارىا عمى حقيقتيا إلا بالتكامل وصولا لتحقيق أعمى درجات التكامل     

 . والتنمية فييامغاربية ما ينعكس إيجابيا عمى اقتصاديات الدول الوىو الوحدة الاقتصادية،

   : الدراسةإشكالية

، عجميالتبدو فكرة التكامل بين البورصات والوصول إلى مشروع البورصة المغاربية الموحدة حمما يراود 

وبالنظر إلى التجارب العالمية في مجال تكامل . إلى حين أن تتوفر الإرادة السياسية والاقتصادية لتحقيقو

 وكذا .البورصات، وفي ظل محدودية أداء البورصات المغاربية، وعدم قدرتيا عمى منافسة البورصات العالمية

في مختمف أشكالو ما يشكل عائق أمـام المؤسسـات الأفقي غياب ضعف التشابك الاقتصادي المغاربي 
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 عمى ما سبق تكمن مشكمة االاسـتثمارية مـن جيـة وأمام حركة رؤوس الأموال من جية أخرى، وعميو وبناء

: الدراسة في طرح السؤال الرئيس التالي

 ؟مغاربيالالمالي  موحدة، تكون نواة لتحقيق التكامل بورصة مغاربيةيمكن  إنشاء هل 

: وفي ضوء ذلك تبرز التساؤلات الفرعية التالية

 ي المغاربي ملائم لتحسين وضع البورصات المغاربية؟ستثمارىل المناخ الا -

 وأداء البورصات المغاربية؟ ما ىو واقع -

 التكامل بين البورصات المغاربية؟وايجابيات ما ىي دوافع  -

 ماذا عن إنشاء بورصة مغاربية موحدة؟ -

 :أسباب اختيار موضوع الدراسة

 .الشعور بقيمة وأىمية الموضوع في ظل ىذه التحولات العالمية المتسارعة -

الرغبة في المساىمة في لفت الانتباه وتحسيس الرأي العام المغاربي للاىتمام بالدراسات والبحث في  -

مجال لا يقل أىمية عن المجالات الأخرى، وىو توظيف الأموال من خلال بورصة الأوراق المالية، 

 . ومناقشة ما ليا وما عمييا للاستفادة منيا في المستقبل، و لتحسين إيجابيتيا وتجنب أخطائيا

: أهمية الدراسة

تأتي ىذه الدراسة لتمقي الضوء عمى التأكيد عمى أىمية إنشاء بورصة مغاربية موحدة كخطوة لموصول 

إلى تكامل مالي بين الدول المغاربية، وزيادة جاذبية البورصات المغاربية وقدرتيا عمى منافسة البورصات 

عادة استقطاب رؤوس الأموال المغاربية من الخارج، والتي ستس ىم في تحقيق التكامل، ما ينعكس االأجنبية، وا 

 . عمى اقتصادات الدول المغاربية والتنمية فييا إيجابيا
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: أهداف الدراسة

:   إلى تحقيق الأىداف التاليةىذه الدراسةتسعى 

. اق المالية من حيث مفيوميا ، وأنواعيا ، ووظائفيارالأوبورصات التعرف عمى  -

 من حيث نشأتيا ، وتطورىا، وأداؤىا، والسمات المشتركة فيما مغاربية الالبورصاتالتعرف عمى واقع  -

 .بينيا

محاولة جمب و .عمى اقتصاديات الدولتسميط الضوء عمى الدور الذي تمعبو عممية تكامل البورصات  -

 .انتباه السمطات المالية وسمطات البورصة ودعوتيم لتفعيل التكامل بين البورصات المغاربية

 .استقصاء أراء المستثمرين والعاممين في البورصات المغاربية عمى إمكانية إنشاء بورصة مغاربية موحدة -

 :فرضيات الدراسة

للإجابة عمى التساؤلات السابقة وعن ما قد يحققو التكامل بين البورصات، الذي سيساىم في تعزيز 

 لا يتسنى لنا ذلك إلا البورصات المغاربية عمى مواجية التحديات التي تفرضيا المتغيرات الإقميمية والدولية، قدرة

 :بصياغة مجموعة من الفرضيات نعتبرىا توضيحات أولية غير يقينية لتمك التساؤلات والتي تكمن فيما يمي

المناخ الاستثماري أفراد عينة الدراسة نحو لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين توجيات : الفرضية الأولى

 .المغاربي وأداء البورصات المغاربية

تكامل أفراد عينة الدراسة نحو عممية لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين توجيات : الفرضية الثانية

   .البورصات وأداء البورصات المغاربية

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين توجيات أفراد عينة الدراسة نحو نموذج البورصات : الفرضية الثالثة

 .المغاربية الحالي وأداء البورصات المغاربية

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين اتجاىات أفراد عينة الدراسة نحو النموذج المقترح   : الفرضية الرابعة

 .لبورصة مغاربية موحدة  وأداء البورصات المغاربية
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الجنس، العمر، الدرجة )لا توجد فروق بين متوسط إجابات أفراد عينة الدراسة تعزى إلى :  الفرضية الخامسة

 .(العممية، التخصص، المينة، الخبرة

 :منهج الدراسة

ثبات صحة الفرضيات أو نفييا تم الاعتماد عمى المناىج التالية  :من أجل الإجابة عمى إشكالية الدراسة وا 

المنيج التاريخي، وذلك من أجل تتبع بعض الوقائع التاريخية والتسمسلات الزمنية مثل تتبع وقائع ظيور  -

 .سوق الأوراق المالية وغيرىا مما يوجب عمينا التوقف عند محطاتو التاريخية

 سـرد المفـاىيم العامـة والأسـس النظرية المتعمقة بموضوع وذلك من أجل: المنيج الوصفي التحميمي -

 .الدراسة

 .عند مقارنة واقع وأداء البورصات المغاربية الثلاث،  لمعرفة أوجو التشابو والاختلاف: المنيج المقارن -

من خلال جمع أراء أفراد عينة الدراسة باستخدام الاستبيان، وتحميل النتائج باستخدام : المنيج الإحصائي -

 .(spss)البرنامج الإحصائي 

: الدراسات السابقة

 وسنحاول في ىذا الصدد التركيز تكامل البورصاتىناك العديد من الدراسات التي تناولت موضوع 

  عمى أىم الجوانب التي تناولتيا ىذه الدراسات، وفي ىذا السياق وفي حدود إطلاعنا عمى ما أجريا من بحوث 

: نجد أنيا قميمة، ومن بين ىذه الدراسات نذكر (رسائل ماجيستر وأطروحات دكتوراه)

: الدراسات العربية

 ،تفعيمهـا وسـبل العربيـة الماليـة الأوراق أسـواق  معوقـات،(2005/2006بوكسـاني رشـيد ،)دراسة 

ىدفت ىذه الدراسة إلى محاولة البحث في  .الجزائر الاقتصادية، جامعة في العموم الـدكتوراه درجـة لنيـل رسـالة

والرغبة في تقديم إسيامات . التشريعات والتنظيمات المنظمة لأسواق الأوراق المالية العربية، وتطوراتيا وأدائيا

لتطوير أسواق الأوراق المالية العربية عمى المستوى المحمي من جية، وجعميا كأداة لمتكامل الاقتصادي العربي 
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بينت نتائج الدراسة عمى أن أسواق الأوراق المالية  .من خلال الترابط بين الأسواق المالية العربية من جية ثانية

توحيد المصطمحات الخاصة بالتداول  وعدم العربية تعاني من عدم تجانس في القوانين التشريعية والتنظيمية،

   وأنظمتيا، وعند تقييم أثر الربط بين البورصات العربية وخاصة بين الكويت ومصر ولبنان،نجدىا خطوة شكمية

 . تفاقيات التعاونالم يترتب عمييا إيجابيات أو سمبيات حيث لم يزد حجم التعاملات بين الأسواق الموقعة عمى 

تفعيل تكامل البورصات العربية لتدعيم بعنوان  ، (2007جابر محمد محمد عبد الجواد، )دراسة 

أسواق  لمؤتمر ةبحث مقدم، ورقة التكامل العربي مع الإشارة إلى بعض بورصات دول مجمس التعاون الخميجي

 واقع التعرف عمىىدفت ىذه الدراسة إلى  .الأوراق المالية والبورصات، جامعة الإمارات العربية المتحدة

بينت . بورصات الأوراق المالية في بعض الدول العربية، وعوامل مواجية معوقات تكامل البورصات العربية

نتائج الدراسة أن بورصة الأوراق المالية العربية الموحدة أصبحت واقع وليا مقر مقترح بالقرية الذكية في مصر 

. ، ويقتضي الأمر تفعيميا لمقيام بنشاطيا في تقارب بورصات الأوراق المالية العربية2004ابتداء من نياية عام 

عمى الأقل بالأربعة عشر دولة  )لذا يجب ربط البورصة العربية الموحدة بجميع بورصات الأوراق المالية العربية 

وتبادل المعمومات الفورية عن تداول الأوراق المالية المتداولة في  (مشتركة في قاعدة بيانات صندوق النقد العربي

 .البورصات الأخرى

 آفاق وتحديات- تكامل الأسواق المالية العربية ، بعنوان (2009 أشرف محمد دوابه،)دراسة 

  .الأردنية الجامعة، لمؤتمر القضايا الممحة للاقتصاديات الناشئة في بيئة الأعمال الحديثةةبحث مقدمورقة 

 .التعرف عمى واقع أسواق رأس المال في الدول العربية والسمات المشتركة فيما بينياىدفت ىذه الدراسة إلى 

الوقوف عمى آفاق وتحديات إنشاء سوق مالية عربية موحدة ، ووضع أدوات تكاممية لتصبح ىذه السوق واقعا و

رغم تأخر الدول العربية في تحقيق التكامل في أسواق  هبينت نتائج الدراسة عمى أن .ممموسا عمى أرض الواقع

العمل العربية فإن ىذا لا يحول دون التعاون فيما بينيا لإنشاء سوق مالية عربية موحدة، ومواجية ما يقف في 
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ن كانت لا تعد كافية لتحقيق  سبيل ذلك من تحديات، وبخاصة وأن ىناك خطوات إيجابية في ىذا الشأن، وا 

    .المطموب، وىو ما يتطمب اتخاذ عدد من الأدوات التكاممية لإيجاد بورصة عربية موحدة عمى أرض الواقع

: الدراسات الأجنبية

  بعنوان (Heaney, Hooper and Jaugietis, 2002)دراسة 

Regional Integration of Stock Markets in Latin America    
 ىدفت ىذه الدراسة إلى ." Journal of Economic Integration" مقال منشور في مجمة التكامل الاقتصادي

 بينت نتائج الدراسة. التعرف عمى تأثير ظاىرة التكامل عمى عائدات بورصات الأوراق المالية في أمريكا اللاتينية

   ، الماضيةعشرين في أمريكا اللاتينية أصبحت أكثر تكاملا عمى الصعيد الإقميمي في السنوات الـالبورصاتأن 

 بورصاتأظيرت عوائد الو ،1990سنةذلك إلى التعاون المتنامي بين بمدان أمريكا اللاتينية منذ تحريرىم  ويرجع

،        مع أقرب جيرانيا خصوصا الولايات المتحدة في أمريكا اللاتينية مزيد من التعاون مع الأسواق المتقدمة

 إزالة جب أدلة عمى أن أسواق البمدان المتقدمة والنامية تتكامل بشكل متزايد مع مرور الوقت كما يوتوصمت إلى

  أكدت أنبالإضافة إلى ذلك،.  لتشجيع تدفقات رؤوس الأموال الدوليةواقفة أمام تطور البورصاتعوائق الال

الأسواق الإقميمية والروابط الاقتصادية القوية تقاربت عن طريق الاتفاقات التجارية والسياسات الاقتصادية الكمية 

 .المنسقة

  بعنوان ((Amor Tahari et al, 2007دراسة 

Financial Sector Reforms and Prospects for Financial Integration in Maghreb Countries 
لمنظم المالية،  عرض عامإلى تقديم   البحثية ىذه الورقةورقة عمل صادرة عن صندوق النقد العربي، ىدفت

  . التحديات القائمة وتختبر التوجيات نحو الدمج المالي في بمدان المغرب الخمسة المعتمدة،جيود الإصلاح

 القطاع المالي الجيد والفعال ضروري لتحقيق النمو الاقتصادي المستدام في منطقة بينت نتائج الدراسة أن

وسيساعد الدمج المالي في منطقة المغرب عمى تعميق . والمغرب، وتونس الجزائر، وليبيا، وموريتانيا،– المغرب 
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كما يمكن أيضا أن يمعب دور  .الاقتصادية ضد الصدمات الأسواق المالية، وزيادة فعاليتيا، وتعزيز مرونة النظم

 .الحافز لمدمج المالي في منطقة المغرب

 ، بعنوان (ZENASNI Soumia, 2013/2014)دراسة 

"Les effets de l’intégration sur la croissance des économies du Maghreb dans un contexte de 

globalisation et crises." 

ىدفت .التسيير، جامعة تممسان وعموم الاقتصادية العموم كمية الاقتصادية، في العموم الـدكتوراه درجـة لنيـل رسـالة

      الدراسة إلى دراسة آثار التكامل المالي عمى النمو الاقتصادي لدول المغرب العربي وذلك في زمن العولمة

بينت نتائج الدراسة إلى أنو في ظل بعض الظروف الاقتصادية والمالية الخاصة، تمعب عممية . والأزمات المالية

أن تحقيق ىذا التكامل المالي دورا ايجابيا في تعزيز النمو الاقتصادي لمبمدان المغاربية، تظير النتائج أيضا 

 .التكامل من شأنو أن يتيح ليذه الدول إمكانية الحد من تعرضيم وتأثرىم بالصدمات المالية الخارجية

موضوع التكامل بين بورصات  الدراسات تناولت ، ىو أن تمك عن الدراسات السابقةدراستناما يميز 

 لم تتطرق إلى تكامل البورصات في منطقة المغرب العربي بل ، لكن أيا منياالأوراق المالية العربية والأمريكية

، والتي اقترحنا من ىذه الدراسةفي اولو نتتس وىذا ما تتطرقت إلى التكامل المالي والاقتصادي بصفة عامة،

أفراد اتجاىات عمى تعرف الاختباره من خلال   بعده تطبيق لتكامل البورصات المغاربية الذي نأمل نموذجاخلاليا

 .الدراسة

 :محاور الدراسة

الأسس النظرية لمتعامل في "تتكون الدراسة من مقدمة وأربعة فصول تتبعيا خاتمة، يتناول الفصل الأول 

خصص الأول منو لدراسة مفيوم السوق المالي، . ، الذي تم تقسيمو إلى ثلاث مباحث"بورصة الأوراق المالية

بداية بالنشأة، الماىية، وظائفو الميمة والتعرف عمى الأسس والمقومات الأساسية التي يعتمد عمييا قيام ونجاح 

تطرق المبحث الثاني إلى بورصة الأوراق المالية . الأسواق المالية، ثم الانتقال إلى معرفة أنواع الأسواق المالية
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بشكل خاص، وأنواع الأدوات المالية التي يتم تداوليا المستثمرون، وكذلك نظم التعامل في بورصة الأوراق 

وآلية العمل من أوامر وآليات التسعير والتسوية  (الوسطاء)المالية وارتكز عمى التعريف بأعضاء السوق 

والمقاصة، أما المبحث الثالث تم تخصيصو لكفاءة البورصات والمؤشرات المستخدمة في بورصات الأوراق 

 .المالية مع تقديم لمحة موجزة عن أىم البورصات العالمية

إلى التعريف ، "واقع وأداء البورصات المغاربية"خصص الفصل الثاني والذي جاء تحت عنوان 

مغاربية من حيث نشأتيا، الييئات المنظمات بالبورصات المغاربية وذلك بإعطاء نبذة تاريخية عن كل بورصة 

معدل الناتج الداخمي الخام، معدل التضخم، )وكيفية التداول فييا، وسرد الواقع الاقتصادي لمدول المغاربية 

كما يتضمن الفصل شرحا تحميميا لأداء البورصات المغاربية لمفترة الممتدة من ، (الاستثمار الأجنبي المباشر

 من خلال عدد الشركات المدرجة، القيمة السوقية، حجم التداول، عدد الأسيم المتداولة، معدل ،2000-2014

 (الجزائر- تونس- الدار البيضاء)الدوران، وقد اقتضت الضرورة أن نكتفي بدراسة البورصات المغاربية الثلاث 

نظرا لمظروف التي تمر بيا كل من بورصة ليبيا وموريتانيا، فقط، مستبعدين كل من بورصة ليبيا و موريتانيا، 

 . لاحقةآممين بتحسن ظروفيم و ضميم في دراسات مستقبمية

،               "تكامل البورصات المغاربية في ظل التكامل المالي"أما الفصل الثالث والذي جاء تحت عنوان 

تم تقسيمو إلى ثلاث مباحث، يتناول المبحث الأول مفيوم التكامل المالي بما فيو تكامل البورصات وأىم نماذج 

والتكامل، أما المبحث الثاني فقد خصص لسرد أىم التجارب الرائدة في الربط والتكامل بين البورصات  الربط

 واقع التكامل المالي في منطقة  والتطرق لمتجربة العربية، أما المبحث الثالث والأخير حاولنا من خلالو معرفة

   ومن ثم نناقش في ىذا الفصل فيرص وتحديات إنشاء بورصة مغاربية موحدة .المغرب العربي

، والذي ضم ثلاث مباحث، "نموذج مقترح لبورصة مغاربية موحدة"أما الفصل الرابع والذي جاء بعنوان 

المبحث الأول كان محاولة لاقتراح نموذج لبورصة مغاربية موحدة، وتناول المبحث الثاني منو منيجية الدراسة 
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الإحصائية، أما المبحث الثالث خصص لتحميل الخصائص الديمغرافية لأفراد عينة الدراسة واختبار فرضيات 

 .الدراسة

   أخيرا، كانت خاتمة الدراسة التي تضمنت أىم النتائج، وتقديم بعض الاقتراحات التي تخدم الموضوع،  

 . مع اقتراح آفاق مستقبمية

 

 

 

      

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



         الأسس النظرية لمتعامل في بورصة الأوراق المالية              الفصل الأول                       

 

13 
 

 تمهيد

تطكرت الأسكاؽ المالية بصكرة متسقة مع تطكر الفكر الاقتصادم كالنظـ الاقتصادية، فبعد أف كانت 

مجرد كسيمة يتـ مف خلاليا تسكية معاملات التجار في العصكر القديمة صارت تمؾ السكؽ ىي السمة الأساسية 

كباتت تمؾ السكؽ ركيزة تنمكية تقع تحت منظارم البحث كالتحميؿ . للأنظمة الاقتصادية الرأسمالية المعاصرة

 .الاقتصادم

كفي ىذا الإطار شيدت بكرصة الأكراؽ المالية خلاؿ العقكد الأخيرة، تطكرا شاملا إلى المفاىيـ ككذا 

. آليات العمؿ، كأصبحت بكرصات الأكراؽ المالية في الكقت الحاضر تعكس الكضعية الاقتصادية في أم بمد

كقد حمؿ ىذا التطكر تنكعا متزايدا مف حيث التنظيمات كالكظائؼ كالأدكات كالمجالات، كاعتبرت البكرصة الكفؤة 

كتحظى بكرصات الأكراؽ المالية في جميع دكؿ . حالة نمكذجية خاصة، كتحددت شركط نجاحيا أكثر فأكثر

العالـ باىتماـ السمطات السياسية كالاقتصادية لتمؾ الدكؿ، سكاء كانت تممؾ سكقا ماليا ناضجا مثؿ حالة الدكؿ 

الأسس "كعميو ييدؼ الفصؿ الأكؿ كالذم جاء بعنكاف  المتقدمة أك تمؾ التي تعمؿ جاىدة إلى بناء أسكاؽ مالية،

، إلى التعريؼ بالسكؽ المالي بشكؿ عاـ كبكرصة الأكراؽ المالية "النظرية لمتعامؿ في بكرصة الأكراؽ المالية

 :كذلؾ مف خلاؿ عرض. بشكؿ خاص

 . مفهوم الأسواق المالية .1

جراءات التداول فيها. 2  .بورصة الأوراق المالية وا 

 .كفاءة، مؤشرات وأهم البورصات العالمية: بورصة الأوراق المالية. 3
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 مفهوم الأسواق المالية  .1

 للأسكاؽ المالية دكر ىاـ في اقتصاديات معظـ الدكؿ لما ليا مف أىمية حيكية في تمكيؿ الأنشطة

كنظرا لما تقكـ بو مف دكر ميـ في دفع عجمة التنمية كتحقيؽ التنمية الدائمة بكفاءة عالية،  الاقتصادية

الاقتصادية عف طريؽ تجميع مدخرات الأفراد كالمؤسسات كتحكيميا إلى قنكات استثمارية مفيدة للأكراؽ المالية 

 .تعمؿ عمى دعـ الاقتصاد القكمي كتزيد مف معدلات الرفاىية لأفراده

 التعريف بالأسواق المالية وتطورها التاريخي .1.1

إف تتبعنا لتاريخ السكؽ المالية يكشؼ لنا إف نشكء ىذه السكؽ كتطكرىا جاء انعكاسا لمظركؼ         

كالاحتياجات الاقتصادية المتزايدة في البمداف التي كجدت فييا، فنشكء تمؾ الأسكاؽ لـ يكف مف قبيؿ الصدفة     

نما كاف لمقتضيات التطكر التجارم كالاقتصادم في تمؾ البمداف، ففكرة تمؾ الأسكاؽ ظيرت منذ أف فكر  كا 

الإنساف باستغلاؿ مدخراتو، كساعد في ذلؾ التطكر العممي كنشكء الشركات ذات الفكائض المالية إذ سعت تمؾ 

 .الشركات إلى استثمار تمؾ الفكائض مف خلاؿ تمؾ الأسكاؽ

 تعريف الأسواق المالية. 1.1.1

نظاـ متكامؿ نسبيا لخمؽ المكجكدات : "السكؽ المالية عمى أنيا (1)ىشاـ طمعت عبد الحكيـعرؼ 

كالمطمكبات المالية، كتنشأ ىذه السكؽ نتيجة لمتعامؿ المالي كعقد الصفقات المالية التي تؤدم إلى خمؽ 

المكجكدات كالمطمكبات المالية في آف كاحد كانتقاؿ ممكيتيا، ككمما زاد ىذا النظاـ تكاملا تطكر السكؽ، كأصبح 

 ".أكثر تأثيرا في البيئة

                                                           
عماد عبد الحسيف دلكؿ، كاقع أداء سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية كمقارنتو مع بعض الأسكاؽ المالية العربية، مجمة : (2011)ىشاـ طمعت عبد الحكيـ،   ((1

 .102، ص 88الإدارة كالاقتصاد، العدد 
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عبارة عف المجاؿ التنظيمي : "  نقلا عف فريدريؾ مشكف بأف السكؽ المالية(1)عباس كاظـ الدعمييرل 

كالفني كالذم يتـ مف خلالو تحكيؿ الأمكاؿ مف الكحدات التي لدييا فائض إلى الكحدات التي تعاني مف عجزا    

 ".في ىذه الأمكاؿ

كسيمة تتيح عممية التبادؿ    : " أف السكؽ المالي عبارة عف(2)أنس البكرم ككليد صافيكتناكؿ كؿ مف 

كليس . بيف البائعيف كالمشتريف، سكاء كاف المقاء تـ بشكؿ مباشر أك غير مباشر بيف المتعامميف في السكؽ

شرطا أف يككف المتعامميف في ىذه الأسكاؽ فقط ىـ مف بيف فئة المالكيف للأكراؽ المالية بؿ ممكف أف تككف 

دارة عمميات التبادؿ بيف البائعيف كالمشتريف، كدعـ كتكفير المعمكمات  أيضا مف قبؿ فئة تقكـ بعمميات التنظيـ كا 

 ". (الككلاء-السماسرة-الكسطاء)اللازمة لأطراؼ التعامؿ، كيمكف أف نطمؽ عمييـ اسـ 

يطمؽ عمى جميع المنظمات التي تقكـ بطريقة " سكؽ الماؿ" أف مصطمح (3)كأضاؼ محمد الصيرفي

مباشرة أك غير مباشرة بمرحمة أك أكثر مف مراحؿ الكسط بيف المقرضيف كالمقترضيف، كبناء عمى ذلؾ يمكف 

اعتبار البنكؾ بأنكاعيا المختمفة كشركات التأميف، كالمؤسسات الادخارية كبكرصات الأكراؽ المالية جزءا      

 .مف سكؽ الماؿ

كسيمة يمتقي مف خلاليا المشتركف كالبائعكف كالكسطاء      ":السكؽ المالي أف (4)كاعتبر ىكشيار معركؼ

بغرض تداكليا لفترات متباينة  (الصرؼ الأجنبي)أك بػ  (الرأسمالية كالنقدية)مف ذكم الاىتمامات بالأدكات 

 ".اعتمادا عمى قكانيف كأنظمة كتعميمات (كقصيرة طكيمة)

                                                           
 .119عماف، الأردف، ص : السياسة النقدية  المالية كأداء الأسكاؽ المالية، دار صفاء لمنشر كالتكزيع، الطبعة الثانية: (2014)عباس كاظـ الدعمي، (1)
. 17عماف، الأردف، ص : الأسكاؽ المالية كالدكلية، دار المستقبؿ لمنشر كالتكزيع: (2012)كليد صافي، أنس البكرم، ( 2)
 .11، ص الإسكندرية، مصر: البكرصات، دار الفكر الجامعي: (2008)محمد الصيرفي، ( 3)
 .58عماف، الأردف، ص : ؽ المالية، دار صفاء لمنشر كالتكزيعسكاالاستثمارات كالأ: (2009)ىكشيار معركؼ، (4)
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بائعي الأكراؽ المالية بمشترم تمؾ الأكراؽ،    السكؽ الذم يجمع : "كعميو يعرؼ السكؽ المالي عمى أنو

، بشرط تكافر قنكات في إطارىا يجرم بيع كشراء الأكراؽ المالية بأشكاليا المختمفة طكيمة الأجؿ أك قصيرة الأجؿ

 ".اتصاؿ فعالة فيما بيف المتعامميف عف طريؽ جيات تقكـ بدكر الكساطة المالية

 نشأة وتطور الأسواق المالية. 2.1.1

ترتكز فكرة الأسكاؽ المالية عمى نظرية آدـ سميت التي تقكـ عمى فكرة تقسيـ العمؿ، كتعتمد عمى كبر 

حجـ السكؽ كعمى حجـ الإنتاج مما يترتب عمى ذلؾ إيجاد نكع مف التخصص في الإنتاج تبعا لممزايا النسبية 

كقد انعكست ىذه العلاقة عمى التطكرات المالية كبشكؿ أدؽ . " Allocation Ressources"كىذا ما يطمؽ عميو

 .(1)عمى التطكر في الأكراؽ المالية مما يترتب عمى ذلؾ إيجاد سكؽ متخصص للأكراؽ المالية

إف تاريخ الأسكاؽ المالية يبيف أف الأسباب التي أدت إلى تككيف ىذه الأسكاؽ ارتبط بتعدد جيات كقيـ 

 سنة 4000، منذ حكالي (2)كأشكاؿ إصدار النقد مف قبؿ دكؿ العالـ المختمفة مما أدل إلى إنشاء مينة الصرافة

التي تضمنت  قبؿ الميلاد عرفت حضارة كادم الرافديف أقدـ أشكاؿ التمكيؿ كالصرافة مف خلاؿ شريعة حمكرابي

مكاد قانكنية لتنظيـ التجارة كأعماؿ الصرافة، حيث تطكرت التجارة كأشكاؿ التعامؿ المالي كالنقدم كمف أىميا 

كفي زمف الإمبراطكرية . (3)بيكت كعمميات الاقتراض كالتمكيؿ كتسكية المدفكعات كغيرىا مف أعماؿ الصرافة

الركمانية التي كانت تستقبؿ الزائريف مف الدكؿ الأخرل ظيرت الحاجة إلى تبديؿ العملات نتيجة إلى التبادؿ 

 ىذه تأسيس بعد 259 العاـ في ركما في بنيت قد البعض أف البكرصة يدعي، ك(4)التجارم الكاسع مع الشرؽ

 .(5)ميلاداؿ مف سنة 493 قبؿ يعني كىذا المدينة،

                                                           
 .16 ص عماف ، الأردف،: الأسكاؽ المالية كالنقدية، دار صفاء لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى(: 2002) جماؿ جكيداف الجمؿ، (1)
 .34عماف، الأردف، ص : الأسكاؽ المالية كالنقدية، دار الميسرة لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى: (2012) دريد كامؿ آؿ شبيب، (2)
. 115-114ص ص   عباس كاظـ الدعمي، المصدر سبؽ ذكره،(3)
 .34دريد كامؿ آؿ شبيب، المصدر نفسو، ص  (4)

5)
 Michel Fleuriet Yves SIMON, (2003) : Bourse et marchés financiers, Economica, 2

e
 édition : Paris, France, p24.

) 
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ف كتابة تاريخ البكرصات بمجيكا بدكؿ المالية الأكراؽ ترتبط بكرصة تاريخية، نظر جيةك مف  كىكلندا، كا 

 تأتي "بكرصة" كممة فإف كىكذا،. ليكلندا كالمالي الاقتصادم إلى دراسة التاريخ تحديدا أكثر يحتاج العالـ في

، الذم (1)21القرف منذ  محؿ سكؽ الصرؼ في بمجيكا " Van der Burse بكرص دير فاف" اسـ الفندؽ مف نفسيا

كذلؾ . (2)كاف يزيف كاجيتو شعار عممة عمييا ثلاثة أكياس ككاف يجتمع فيو التجار كالكسطاء لتصريؼ الأعماؿ

بالفرنسية أم سكؽ الأكراؽ " بكرص"إلى "بكرز"، كتحكؿ اسـ السيد (Burs)" فاندر بكرز"ارتبط ذلؾ باسـ السيد 

 بمثابة العاـ الذم كلد فيو مفيكـ البكرصة 1339كيعتبر المؤرخكف عاـ . المالية في المغة العربية أك البكرصة

 .(3)نسبة إلى عائمة السيد السابؽ الذكر، الذم كاف يستقبؿ رجاؿ المصارؼ الإيطالية

قباؿ الحككمات عمى الاقتراض إلى خمؽ حركة قكية لمتعامؿ  لقد أدل انتشار الشركات المساىمة كا 

بالصككؾ المالية مما أسيـ في ظيكر بكرصات الأكراؽ المالية، ككاف التعامؿ بالصككؾ في بادئ الأمر       

يتـ عمى قارعة الطريؽ في البمداف الكبرل في فرنسا كأمريكا ثـ استقر التعامؿ عمى بعد ذلؾ في أبينية خاصة   

 .(4)كالتي تسمى الآف بكرصات الأكراؽ المالية

،       (...البندقية، فمكرنسا )إيطاليا في 14 القرف منذ ظيرت المالية الأكراؽ بكرصة ،Braudelلػ  ككفقا

 أمسترداـ ،(1469 )تكلكز ،(1462 )ليكف ،(1460 ) أنفرس ،(1409 )بركج برشمكنة، في 1393سنة 

 أعمنت التي إليزابيث الممكة قبؿ مف كافتتح جريشاـ تكماس قبؿ مف 1554 عاـ في تأسست )لندف ،(1530)

 .(5)(الممكية عف البكرصة

                                                           
)1(

 Philippe Spiesser, (2007) : La bourse, Vuibert, 3
e
 édition : Paris, France, p 01. 

 .11ص دمشؽ، سكريا، : بكرصة الأكراؽ المالية، دار مؤسسة رسلاف لمطباعة كالنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى(: 2009)مصطفى يكسؼ كافي،  (2)
عماف، الأردف،       : الآثار الاقتصادية لأسكاؽ الأكراؽ المالية مف منظكر إسلامي، دار النفائس لمنشر كالتكزيع(: 2007)زكريا سلامة عيسى شطناكم،  (3)

 .34-33ص ص 
   القاىرة، مصر، : فاعمية أداء السكؽ المالي كالقطاع المصرفي في النمك الاقتصادم، المركز القكمي للإصدارات القانكنية: (2013) إلياـ كحيد دحاـ، (4)

. 22-21ص ص 
)5(

 Michel Fleuriet Yves SIMON, op.cit, p24.   
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، ظيرت بكرصة ليكف الفرنسية الأقدـ كالأكثر أىمية لمدة طكيمة في فرنسا، إذ أف بكرصة 1595في عاـ 

الكجكد عملاء الصرؼ الذيف   عندما ظير إلى1639باريس لـ تحظى بالأىمية القصكل إلا بدءا مف سنة 

 عند إصدار 1724تخصصكا في مكضكع حسـ الكمبيالات التجارية، كتأكد ىذا النجاح بعد مائة سنة تقريبا 

 .(1)التنظيـ الممكي لبكرصة باريس

 كىك سكؽ نيكيكرؾ كالذم أنشأ بجانب الجدار الذم 1792كفي أمريكا تـ إنشاء أكبر سكؽ في العالـ سنة 

(Wall Street)كاف يجتمع خمفو التجار لتبادؿ الصفقات فيما بينيـ، كىذا المكاف ىك مقر البناية الحالية 
(2)

 .

 بعد حركة الكشكفات الجغرافية كاكتشاؼ أمريكا الشمالية      1890انتظمت الأسكاؽ بحدكد سنة 

كالجنكبية ككذلؾ الثكرة الصناعية التي كاف ليا الأثر في تطكر الفكر الاقتصادم كالأسكاؽ المالية،           

 .(3)حيث الاستثمار الكبير في شراء الأسيـ بالشركات المتخصصة في بناء السكؾ الحديدية

كمنذ القرف التاسع عشر ظيرت الأكراؽ المالية كازداد إصدارىا كتداكليا حتى ظيرت ضركرة قياـ سكؽ 

كىي سكؽ مالية منظمة تتداكؿ فييا الأسيـ كالسندات، كتحدد فييا  (بكرصة الأكراؽ المالية)لتأميف التعامؿ بيا 

 .(4)الأسعار كفقا لمعرض كالطمب

أما بكرصات الدكؿ العربية فيي بشكؿ عاـ حديثة العيد كلا تزاؿ بدائية بالمقارنة بالبكرصات الدكلية     

بكرصة الأكراؽ المالية بالقاىرة كسكؽ عماف المالي كسكؽ الإمارات للأكراؽ : كمف أىـ بكرصات الدكؿ العربية

 .(5)المالية كسكؽ مسقط للأكراؽ المالية كبكرصة المغرب كتكنس كالككيت كالسعكدية

 

                                                           
 .34-33زكريا سلامة عيسى شطناكم، المصدر سبؽ ذكره، ص ص  (1)
. 22-21 إلياـ كحيد دحاـ، المصدر نفسو، ص ص (2)
 .35-34 دريد كامؿ آؿ شيب، المصدر سبؽ ذكره، ص ص (3)
: البكرصات كالأسكاؽ المالية دكر المنظمات كالتكتلات الدكلية كالأىمية، دار الكتاب الحديث لمنشر كالتكزيع: (2014) صلاح الديف حسف السيسي، (4)

 .122القاىرة، مصر، ص 
عماف، الأردف، : مفاىيـ كتطبيقات، زىراف لمنشر كالتكزيع-الأسكاؽ المالية (:2013) حسني عمي خربكش، عبد المعطي رضا ارشيد، محفكظ أحمد جكدة، (5)

. 14ص 
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 :(1)مرت الأسكاؽ المالية قبؿ كصكليا إلى الشكؿ المكجكد عميو حاليا بعدة مراحؿ، يمكف تمخيصيا بالآتي

 كقد تميزت ىذه المرحمة بكجكد عدد كبير مف البنكؾ الخاصة كمحلات الصرافة، كارتفاع :المرحمة الأولى. أ

قباؿ عمى استثمار مدخراتيـ في مشركعات تجارية كزراعية كعقارية .       إلخ... نسبي في مستكل المعيشة كا 

مما أدل إلى اتساع المعاملات التجارية، ككبر حجـ ىذه المشركعات التي أصبحت بحاجة إلى رؤكس أمكاؿ 

كبيرة كالتي أصبح الفرد يعجز عف تمكيميا مما اضطره المجكء إلى البنكؾ للاقتراض كما قد يترتب عمى ذلؾ    

 .مف عكاقب كخيمة

 بدأت ىذه المرحمة بظيكر البنكؾ المركزية التي تسيطر عمى البنكؾ التجارية بعد أف كانت :المرحمة الثانية. ب

البنكؾ التجارية تتميز بحرية مطمقة في المرحمة الأكلى، أما في المرحمة الثانية فقد أخذت البنكؾ التجارية تقكـ 

بعمميا التقميدم كىي خصـ الأكراؽ التجارية كتقديـ الائتماف، كفقا لقكاعد كأكامر البنؾ المركزم لذا أصبحت 

 .القركض التي تقدميا ىذه البنكؾ محددة بالرغـ مف زيادة طمب الأفراد عمييا

ظيرت البنكؾ المركزية المتخصصة في الإقراض المتكسط كالطكيؿ مثؿ البنكؾ الصناعية      : المرحمة الثالثة. ج

كأصبحت ىذه البنكؾ تقكـ بعمميات إصدار سندات . إلخ...كالزراعية كالعقارية كبنكؾ التنمية كالاستثمارات

متكسطة كطكيمة الأجؿ لسد احتياجاتيا مف الأمكاؿ كلكي تؼ بحاجات لتمكيؿ المشاريع المختمفة كيقكـ البنؾ 

 .المركزم بإصدار سندات الخزينة

 ظيرت الأسكاؽ النقدية، كفي ىذه المرحمة ازدادت حركة الأكراؽ المالية كالتجارية كشيادات :المرحمة الرابعة. د

 .الإيداع القابمة لمتداكؿ، كىذا يعتبر بداية اندماج السكؽ النقدم مع السكؽ المالي

 اندماج الأسكاؽ النقدية مع الأسكاؽ المالية، كاندماج الأسكاؽ المالية مع الأسكاؽ الدكلية      :المرحمة الخامسة. ه

كذلؾ لتطكر كسائؿ الاتصالات المختمفة كظيكر البكرصات المالية، كأصبحت الأسكاؽ المالية تيتـ بشراء كبيع 

 .  إلخ...الأكراؽ المالية طكيمة الأجؿ مثؿ الأسيـ كالسندات، كعمميات البيع الآجؿ كالآني
                                                           

 .11-10عماف، الأردف، ص ص : الأسكاؽ المالية كالنقدية، دار المعتز لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى(: 2005) رسمية أحمد أبك مكسى، (1)
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، تطكر مجاؿ البكرصات عمى نطاؽ كاسع، حيث أصبحت البكرصات تكاجو منافسة 2000منذ سنة 

شديدة لجمب الشركات كالمستثمريف، الأمر الذم دفع البكرصات لمتقرب مف بعضيا البعض عف طريؽ الدمج،      

 .)1(كىذا يعني أف البكرصات لـ تعد كيانات كطنية بؿ أصبحت عبارة عف شركات متعددة الجنسيات

 أهمية وأهداف الأسواق المالية. 3.1.1

 :(2) الأسكاؽ المالية إلى عدة عكامؿ يمكف تمخيصيا بالآتيأهميةترجع 

تمكيؿ خطط التنمية الاقتصادية، حيث تحتاج عمميات التنمية إلى رؤكس أمكاؿ كبيرة قد لا تتكفر لدل - 

الدكلة، كفي ىذه الحالة بدلا مف المجكء إلى عمميات الاقتراض الخارجي التي غالبا ما يترتب عمييا 

أعباء كثيرة، تقكـ بطرح مشاريعيا التنمكية في الأسكاؽ المالية  كيككف ذلؾ بإشراؾ القطاع الخاص    

 . في تمكيؿ المشاريع  بكاسطة طرح أسيـ ىذه المشاريع في الأسكاؽ المالية للاكتتاب فييا

كثيرا ما تتعامؿ ىذه الأسكاؽ بالأكراؽ المالية القابمة لمتداكؿ بالعملات القابمة لمتحكيؿ مما يترتب     - 

عمى ذلؾ تحكيؿ ىذه الأسكاؽ مف أسكاؽ محمية إلى أسكاؽ دكلية أك إقميمية حيث يمكف لتمؾ الأسكاؽ 

 .طرح أسيـ كسندات لشركات مف جنسيات مختمفة

إف التعامؿ بالأكراؽ المالية القابمة لمتداكؿ في الأسكاؽ المالية غالبا ما تعمؿ عمى تشجيع صغار - 

 .المستثمريف عمى تكظيؼ أمكاليـ بشرائيـ ليذه الأكراؽ، بما يعكد عمييـ بأرباح مقبكلة كبمخاطر قميمة

 :(3) التاليةالأهدافتسعى الأسكاؽ المالية لتحقيؽ 

 .تكفير جميع أشكاؿ التمكيؿ القصير كالمتكسط كطكيؿ الأجؿ لممستثمريف كالشركات- 

 .تشجيع المدخريف عمى تكظيؼ أمكاليـ كمدخراتيـ بأقؿ درجة ممكنة مف المخاطر- 

 .إتاحة الفرص لمشركات لكي يتـ تداكؿ أكراقيا في الأسكاؽ المالية مف خلاؿ البيع كالشراء كنقؿ الممكية- 

                                                           
(1)

 Jonatham Berk, Peter DE Marzo, (2008): Finance d’entreprise, Pearson education : Paris, France, p 27. 
 .13-12 رسمية أحمد أبك مكسى، المصدر سبؽ ذكره، ص ص  (2)
. 63 محمد الصيرفي، المصدر سبؽ ذكره، ص (3)
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 .تسييؿ إتماـ العمميات المالية شراء كبيع الأصكؿ المالية بما يساعد عمى تشجيع الادخار كالاستثمار- 

 .تحديد أسعار مناسبة للأكراؽ المالية مف أسيـ كسندات في ضكء المكقؼ المالي كربحية الشركات- 

 .تساعد السكؽ المالي عمى التنبؤ بالحالة الاقتصادية كالمتغيرات المالية لمدكلة- 

 .تشجيع تدفؽ الأمكاؿ كالاستثمارات الخارجية لمسكؽ المالي المحمي- 

 .تفادم التعميمات الفنية في أسعار الأسيـ كالسندات ذلؾ عف طريؽ تنظيـ عمميات البيع كالشراء- 

 .تكفير السيكلة المالية اللازمة- 

 وظائف الأسواق المالية ودورها في النمو الاقتصادي. 2.1

تؤدم الأسكاؽ المالية دكرا ىاما في الحياة الاقتصادية، باعتبارىا محرؾ فعاؿ لمنمك الاقتصادم        

كذلؾ مف خلاؿ الربط بيف الكحدات الاقتصادية التي يتاح ليا فائض إلى الكحدات الاقتصادية التي تعاني      

 .كبطبيعة الحاؿ يتكقؼ أداء ىذه الكظيفة عمى مدل تطكر السكؽ المالي. مف عجز

 وظائف الأسواق المالية. 1.2.1

تؤدم الأسكاؽ المالية كظيفة اقتصادية أساسية تتمثؿ في تكجيو الأمكاؿ مف أكلئؾ الذم لدييـ فكائض 

إف كجكد سكؽ الماؿ يعتبر أداة ىامة لتكفير كتقديـ . (1)مالية مدخرة إلى أكلئؾ الذيف لدييـ نقص في الأمكاؿ

الماؿ للأنشطة المختمفة كذلؾ مف خلاؿ الدكر الأساسي لكؿ مؤسسات المالية كالتي تتمخص كظائفيا الأساسية 

 :(2)في شقيف

 . تعبئة المدخرات:الأول

 . تكجيو ىذه المدخرات أك المكارد لتمبية احتياجات الأنشطة المختمفة:الثاني

 

                                                           
. 95الإسكندرية، مصر، ص : لأسكاؽ المالية، دار التعميـ الجامعي لمطباعة كالنشر كالتكزيعااقتصاديات النقكد كالبنكؾ ك: (2013)محمكد يكنس،  ( 1)
. 265الإسكندرية، مصر، ص : رسمية زكي قرياص، البكرصات كالمؤسسات المالية، الدار الجامعية لمنشر كالتكزيع: (2002) عبد الغفار حنفي، (2)
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 الوظائف الرئيسية للأسواق المالية: (1.1)الشكل رقم 

 

                          

 
 
 

 الإسكندرية،: ة زكي قرياص، البكرصات كالمؤسسات المالية، الدار الجامعية لمنشر كالتكزيعمعبد الغفار حنفي، رسـ :المصدر
  .265، ص 2002مصر، 

 :(1)إضافة إلى الكظائؼ الرئيسية للأسكاؽ المالية فيي تعمؿ عمى

 تحكيؿ الخطر؛- 

 مخزف لمثركة؛- 

 تحقيؽ الاستقرار الاقتصادم؛- 

 قناة لمخصخصة؛- 

 .تحقيؽ مبادئ الحككمة- 

 

 

 

 

 

 

                                                           
             الإسكندرية، مصر،: ، دار المطبكعات الجامعية لمنشر كالتكزيع(دراسة مقارنة)أدكات الاستثمار في البكرصة : (2013)محمد عمي سكيمـ،  (1)

 .53-52ص ص

  الوظائف الرئيسية للأسواق المالية

 توجيه المدخرات للاستثمار تعبئة المدخرات
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 وظائف السوق المالي: (2.1)الشكل رقم 

 

 

 

 

 تىنتىا

 

 

 

 

 

 

 

 .مف إعداد الباحثة: المصدر

 دور الأسواق المالية في النمو الاقتصادي . 2.2.1

يحتؿ السكؽ المالي مركزا حيكيا في الاقتصاديات المعاصرة فيك انعكاس لمنظـ المالية كالاقتصادية لمدكلة 

كمحرؾ فعاؿ لمنمك الاقتصادم مف خلاؿ مقدرتو عمى حشد المدخرات المالية كالفكائض المالية، كمف ثـ التأثير 

الإيجابي في الحجـ الكمي لممدخرات كتفعيؿ التخصيص الكؼء لرأس الماؿ كما ينتج مف آثار إيجابية         

 .في مختمؼ الأنشطة كالقطاعات الاقتصادية

 تعبئة المدخرات

 توجيه المدخرات لمتمويل

 تحقيق الاستقرار الاقتصادي

 تحويل الخطر

 قناة لمخصخصة

 تحقيق مبادئ الحوكمة

 مخزن لمثروة

 

وظائف السوق 
 المالـــــــــــــــــي
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يؤكد عدد مف الاقتصادييف أف عدـ كجكد سكؽ مالي متطكر بشكؿ كاؼ سيؤدم إلى حدكث ضرر كبير 

في الاقتصاد، إذ أف ىذا السكؽ ضركرم لكجكد المؤسسات المالية ذات التقنية المتطكرة،  كىذاف أساساف لمتغير 

الييكمي المستقبمي فضلا عف تأكيد بعض الآراء كالنظريات عمى أف الأسكاؽ المالية تسيـ في النمك الاقتصادم 

 .   مف خلاؿ تحسيف المعمكمات كنشرىا كتخفيض تكاليؼ الصفقات

تشغؿ الأسكاؽ المالية في الاقتصادات الحديثة حيزا كبيرا مف النظاـ المالي، كتقكـ بتزكيد الشركات 

كتؤثر السكؽ المالية في النشاط الاقتصادم عف طريؽ خمؽ السيكلة النقدية التي يحتاجيا . بمصادر التمكيؿ

كتعد الأسكاؽ . المستثمريف كمف ثـ تؤدم إلى تحسيف تخصيص رأس الماؿ مما يعزز آفاؽ النمك الاقتصادم

دارة المخاطر كمف دكف ىذا الكسيط لف يككف ىناؾ تدفؽ  المالية كسيطا حيكيا يسيؿ عممية تعبئة المدخرات كا 

للأمكاؿ  نحك الاستثمارات كمف ثـ سينعكس عمى انخفاض النمك الاقتصادم، إذ أف تقدـ ىذا السكؽ كتحسيف 

 .(1)كفاءتو يؤدم إلى ارتفاع كتأثر النمك الاقتصادم

 :)2(المالي السكؽ. النمك الاقتصادم في خمسة محاكر في المالي دكر السكؽ تمخيص كعميو، يمكف

 الكطني؛ الاقتصاد لتمكيؿ نظاـ- 

 الأجؿ؛ طكيمة المدخرات سيكلة لتنظيـ كسيمة- 

 لقياس قيـ الأدكات المالية؛ مقياس- 

 كالتجارية؛ الصناعية اليياكؿ مف التحكؿ في تساىـ أداة- 

 .المخاطر لإدارة مكاف- 

 

 
                                                           

: مدخؿ فكرم معاصر، دار الأياـ لمنشر كالتكزيع-حيدر يكنس المكسرم، محمد فائز حسف، إدارة المؤسسات المالية: (2015)علاء فرحاف طالب،  (1)
.  200عماف، الأردف، ص ص

(2( 
Alain choinel, Gérar Rouyer : (2002), Le marché financier – Structures et acteurs -, Revue Banque édition, 8° 

édition : Paris, France, p 33. 
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 كيف يتم تطوير سوق المال. 3.2.1

يتـ التطكير إما في جانب العرض، كذلؾ بتشجيع إنشاء شركات الأمكاؿ كخمؽ أدكات جديدة أك مف جانب 

الطمب كذلؾ بتكفير المناخ الملائـ اقتصاديا كسياسيا كنشر الكعي الادخارم لدل الأفراد كتكفير المعمكمات 

كفي البلاد المتقدمة يكفي التطكير مف أحد الجانبيف حيث أف . الكافية عف قطاعات الأعماؿ المختمفة كنشاطيا

أما في البلاد . النسؽ الاجتماعي كالاقتصادم السائد يتكفؿ بتطكير الجانب الآخر مف خلاؿ الاستجابة التمقائية

المتخمفة كالنامية فإف التطكير لابد أف يشمؿ الشقيف معا، فميس ىناؾ جدكل مف زيادة العرض دكف أف يككف 

كليذا نجد أف ىذه البلاد تسعى لزيادة المدخرات حيث أنيا تمثؿ أىـ المكارد الحقيقية للأمكاؿ . ىناؾ طمبا كافيا

اللازمة لأغراض التنمية كمف المعركؼ أف ىذه المدخرات عادة ما تككف متدنية في ىذه البمداف، كمف ىنا يظير 

دكر المؤسسات المالية التي يتككف منيا سكؽ الماؿ كالتي ينبغي أف تقكـ بدكر فعاؿ في تجميع المدخرات      

 .(1)كما يتبع ذلؾ مف تنشيط السكؽ بصفة عامة كسكؽ الأكراؽ المالية بصفة خاصة

 تطوير السوق المالي: (3.1)الشكل رقم 
 

 

 

 

 

 

 :البكرصات كالمؤسسات المالية، الدار الجامعية لمنشر كالتكزيع(: 2002)ة زكي قرياص، معبد الغفار حنفي، رسـ :المصدر
 .266ص مصر، الإسكندرية، 

 
                                                           

 .266، ص المصدر سبؽ ذكرهعبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياص، (1)

 تطوير سوق المال

 جانب الطمب جانب العرض

إنشاء شركات أموال وخمق  نشر الوعي الادخاري
 أدوات مالية
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 التركيب البنيوي للأسواق المالية. 3.1

أثبتت الأسكاؽ المالية دكرىا الفاعؿ في الاقتصاديات التي كفرت الشركط كالمقكمات الأساسية لنجاحيا، 

كحتى يقكـ السكؽ المالي بكظائفو يتطمب الأمر كجكد مجمكعة مف المتعامميف تستيدؼ خمؽ ركافد مستمرة    

كأدل التطكر . مف التدفقات النقدية اللازمة لتمبية الاحتياجات المالية عبر قنكات تتنكع أشكاليا كأنكاعيا كأنماطيا

 .الكبير في نكعيات كأحجاـ الأدكات إلى كجكد العديد مف الأسكاؽ التي يتـ التعامؿ فييا بالأكراؽ المالية

 مقومات إنشاء الأسواق المالية. 1.3.1

 :(1)يشترط لقياـ أم سكؽ مالي تكفير مقكمات كشركط منيا

 : سميت ىذه المقكمات بالأساسية لأنيا تمثؿ بيئة الأسكاؽ المالية كأعمدة إنشاءىا، كىي:المقومات الأساسية. أ

 .مناخ ملائـ للاستثمار قائـ عمى أساس الثقة بالنظـ الاقتصادية كالسياسية القائمة -

فمسفة اقتصادية كاضحة قادرة عمى جذب رأس الماؿ الخاص، كعدـ كجكد قيكد كحكاجز تمنع رأس الماؿ  -

 .كالمدخرات كالثركات

أدكات استثمارية متنكعة تساىـ في تكزيع قاعدة الخيارات أماـ المستثمريف، كبشكؿ يزيد مف عمؽ  -

 .كاتساع السكؽ المالي

مؤسسات مالية كمصرفية متطكرة قادرة عمى أداء مياميا إلى جانب قدرتيا عمى ممارسة دكر الصيرفة  -

 .الاستثمارية

 .حجـ مناسب مف الادخارات القابمة لمتحكيؿ إلى السكؽ عبر الأصكؿ المالية المتنكعة -

 

                                                           
: مدخؿ إلى الأسكاؽ المالية، دار الأياـ لمنشر كالتكزيع: (2013) رائد عبد الخالؽ عبد الله العبيديف خالد أحمد فرحاف المشيداني، عباس خضير الجنابي، (1)

. 213عماف، الأردف، ص 
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 سميت بالسائدة لأف تكفرىا يساعد عمى تطكر كنضكج السكؽ المالي كزيادة فاعميتو      :المقومات السائدة. ب

 :ككفاءتو كمف أىميا

ىيكؿ مؤسسي منظـ تحكمو نظـ إدارية كتشريعية متكاممة تشرؼ عميو ىيئة أك لجنة تتككف مف أعضاء  -

 .السكؽ، يتصفكف بالحياد كالخبرة في شؤكف الماؿ كالاستثمار

تشريعات كاضحة لآلية التداكؿ كالمتاجرة في السكؽ بشكؿ يضفي صفة المنافسة كعدـ الاحتكار،  -

 .كضماف أرضية خصبة لمعرض كالطمب

تشريعات كأحكاـ تحمي حقكؽ المتعامميف في السكؽ مف الغش كالتلاعب بشكؿ يضمف التصرفات ذات  -

 .القبكؿ العاـ كيعزز مف ثقة المستثمريف بنظاـ السكؽ كىيئاتو

أنظمة كفؤة للإفصاح المالي كالمعمكماتي كذات تكنكلكجيا قادرة عمى معالجة المعمكمات بالسرعة كالدقة  -

كالمكثكقية العالية بضماف الشفافية عف كاقع السكؽ كظركؼ الشركات المدرجة فيو مف جانب، كبشكؿ 

 .يساعد عمى تدقيؽ عدد كبير مف أكامر البيع كالشراء لضماف سمة اتساع السكؽ مف جاني آخر

نظـ اتصاؿ فعالة كمتطكرة بيف عمكـ المتعامميف في السكؽ لضماف عمؽ السكؽ كسرعة استجابتو       -

 .في معالجة الخمؿ في العرض كالطمب بسرعة كبتغير طفيؼ بالأسعار

 الأركان الرئيسية للأسواق المالية. 2.3.1

يضـ السكؽ المالي مف المتعامميف متمثميف في العارضيف كالطالبيف للأمكاؿ ككذا الكسطاء، كذلؾ عمى 

 :النحك التالي

الطالبكف لمماؿ ىـ الذيف يقكمف بالاقتراض مف سكؽ الماؿ كىـ يتككنكف     : الطالبون لممال أو المقترضون. أ

  .مف كحدات العجز الذيف يريدكف أف ينفقكا أكثر مف دخميـ النقدم الجارم
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العارضكف في السكؽ المالي ىـ المستثمركف الذيف يزيد دخميـ عف إنفاقيـ : العارضون لممال أو المقرضون. ب

 .(1)الاستيلاكي

المؤسسات المالية، عبارة عف كسيط يكجو مدخرات الأفراد كقطاع الأعماؿ كالقطاع : المؤسسات المالية. ج

 :(2)الحككمي إلى قركض كاستثمارات، كيمكف تمييز المؤسسات المالية الرئيسية فيما يمي

 كىي مؤسسات مالية تقبؿ الكدائع كخاصة الكدائع تحت الطمب كالكدائع لأجؿ، كتمنح :البنوك التجارية- أولا

 .القركض قصيرة كمتكسطة كطكيمة الأجؿ

 كىي مؤسسات تركز عمى قبكؿ المدخرات طكيمة الأجؿ كتمنح القركض :مؤسسات الادخار والإقراض- ثانيا

 .طكيمة الأجؿ لمقطاع العائمي كقطاع الأعماؿ عمى شكؿ قركض عقارية

 كىي مشابية لمؤسسات الادخار كالإقراض في أنيا تقبؿ كدائع التكفير المرتبطة فكائدىا :بنوك الادخار- ثالثا

بفكائد السكؽ النقدم كىي تقكـ عادة بإقراض أك استثمار الأمكاؿ مف خلاؿ الأسكاؽ المالية، كما تقكـ في بعض 

 .  الأحياف بتقديـ القركض العقارية

 كىي أكبر الشركات الكسيطة التي تتعامؿ مع الإدخارات  الفردية، فيي تسمـ أقساط :شركات التأمين- رابعا

التأميف كتستثمرىا بيدؼ تغطية الدفعات النقدية المحتمؿ تحققيا مستقبلا، كما تقكـ بإقراض الأفراد كقطاع 

كالشكؿ التالي يكضح كيفية انتقاؿ الأمكاؿ بيف المؤسسات المالية . الأعماؿ كالحككمات مف خلاؿ السكؽ المالي

 .كتتعامؿ المؤسسات المالية بفاعمية كبيرة في السكؽ المالي كمدخريف كمستثمريف للأمكاؿ. كالأسكاؽ المالية

 

 

 

                                                           
(1)

. 70-69 عماف، الأردف، ص ص :الأسكاؽ المالية كالنقدية في عالـ متغير، دار الفكر ناشركف كمكزعكف، الطبعة الأكلى(: 2010)متكلي عبد القادر،  
       عماف، الأردف، :إدارة الاستثمار كالمحافظ الاستثمارية، مكتبة الجامعة الشارقة لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى(: 2010)مؤيد عبد الرحمف الدكرم،  (2)

 .36ص 
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عناصر السوق المالي: (4.1)الشكل رقم   

                            الأموال                                     الأموال    

                            القروض                                   الإبداعات

 

 

 

                            

                           الأموال                                       الأموال             

                       الأدوات المالية                               الأدوات المالية
إدارة الاستثمار كالمحافظ الاستثمارية، مكتبة الجامعة الشارقة لمنشر كالتكزيع، (: 2010)مؤيد عبد الرحمف الدكرم، : المصدر

. 37ص ،  عماف، الأردف:الطبعة الأكلى
 

 أنواع الأسواق المالية. 3.3.1

تتنكع الأسكاؽ المالية حسب طبيعة الأدكات المعركضة لمتداكؿ كطريقة تنفيذ الصفقات، كيمكف تصنيؼ 

الأسكاؽ المالية إلى أسكاؽ مالية تيدؼ إلى تداكؿ أدكات رأس الماؿ كأسكاؽ مالية تضـ أسكاؽ النقد، كأسكاؽ 

رأس الماؿ تصنؼ إلى أسكاؽ حاضرة أك فكرية كالتي تضـ السكؽ الأكلي كالثانكم، كأسكاؽ المشتقات المالية 

 :كتصنؼ الأسكاؽ المالية تبعا لعدة معايير مثؿ. التي تتعامؿ بالعقكد المستقبمية كالآجمة كعقكد الخيارات

 :(1)وقت استحقاق الأوراق المالية . أ

 كىي أسكاؽ مالية تتعامؿ بإصدار رؤكس الأمكاؿ قصيرة الأجؿ مف خلاؿ أنكاع القركض  :السوق النقدي- أولا

 .كالأكراؽ المالية

                                                           
. 24-23 دحاـ إلياـ كحيد، المصدر سبؽ ذكره، ص ص (1)

 الأسواق المالية

 عارضي التمويل طالبي التمويل

 الأسواق المالية
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 كتتضمف الأدكات المالية التي تصدر لمدة أطكؿ مف سنة كتككف غير محددة بتاريخ :سوق رأس المال- ثانيا

 .استحقاؽ عمى الأغمب

 :وقت التنفيذ. ب

كتعرؼ بالأسكاؽ الحاضرة أك الفكرية لإمكانية انتقاؿ حقكؽ الممكية فكرا مف : الأسواق الحاضرة أو الفورية- أولا

،  كتنقسـ الأسكاؽ الحاضرة مف حيث العلاقة بيف المصدريف (1)البائع إلى المشترم ليا بعد دفع قيمتيا كاستلاميا

 :(2)كالمستثمريف إلى

 .الجديدة المصدرة لأكؿ مرة (الأسيـ كالسندات)  كىي السكؽ التي يتـ فييا الأكراؽ المالية:الأسواق الأولية- 

التي سبؽ إصدارىا، كتقسـ الأسكاؽ  (الأسيـ كالسندات) كيتـ فييا تداكؿ الأكراؽ المالية :الأسواق الثانوية- 

 :الثانكية عمى نكعيف ىما

 الأكراؽ المالية المدرجة بمكاعيد دكرية طبقا لقكاعد       ىي الأسكاؽ التي يتداكؿ فييا: الأسواق المنظمة

جراءات تحددىا لجنة السكؽ، كيطمؽ عمييا السكؽ المنظمة كسكؽ المزاد كالسكؽ الرسمية كتتداكؿ فييا  كا 

 .(3)الأكراؽ المسجمة في السكؽ مع ملاحظة أف ىناؾ شركطا لتسجيؿ الأسيـ في البكرصة

  يطمؽ عمى التعامؿ بالأكراؽ المالية التي يجرم تنفيذىا خارج السكؽ : (الموازية)الأسواق الغير منظمة

لمتداكؿ لإجراء التعامؿ، إذ أف تنفيذ العمميات يتـ مف خلاؿ الكسطاء  المنظمة، كليس ىناؾ مكاف معيف

بشبكة مف الاتصالات السريعة كبالشكؿ الذم يجعؿ المستثمر يختار أفضؿ  كالسماسرة المزكديف

                                                           
 .147-146 عباس كاظـ الدعمي، المصدر سبؽ ذكره، ص ص (1)

(2( 
Ferederic Mishkin, Christian Borses, Pierre-Cyrille Hautcoeur, Dominique Lacoue-Labarthe, (2007) : Monnaie, 

banque et marchés financiers, Nouveaux Horizons, 8
e  

édition : Paris, France, p 34. 
. 117الأردف، ص : مقكمات الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية الإسلامية، دار النفائس لمنشر كالتكزيع، عماف: (2012)الضيؼ محمد عدناف،  (3)
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سكقيف آخريف فرعييف ىما  (أحد مككنات السكؽ الثانكم)كتتضمف السكؽ غير المنظمة . (1)الأسعار

 :(2)السكقاف الثالثة كالرابعة، كفيما يمي تكضيح مبسط ليذيف السكقيف

ىك سكؽ غير منظـ، يتككف مف السماسرة غير الأعضاء في البكرصة المنظمة، يجرل : السوق الثالث* 

التعامؿ فيو بأكراؽ مالية خارج البكرصة الرسمية، كالسبب في قياـ ىذا النكع مف الأسكاؽ ىي الصعكبات التي 

     . أسكاؽ الأكراؽ المالية غالبا ما تقابؿ المؤسسات عند بيعيا لكميات كبيرة مف الأكراؽ المالية المقيدة في

 المؤسسات الاستثمارية كبيرة الحجـ كصناديؽ المعاشات، حسابات ،ىـ المؤسسات التي تنشط في ىذا السكؽأك

. الأمكاؿ المؤمف عمييا التي تديرىا البنكؾ التجارية

          ىك سكؽ غير منظـ، يجرل التعامؿ فيو بأكراؽ مالية غير مقيدة في التسعيرة الرسمية  :السوق الرابع* 

كلا مجاؿ لمكساطة في ىذا النكع مف الأسكاؽ حيث يجرل التعامؿ بسرعة كبتكمفة بسيطة مف خلاؿ شبكة 

  .اتصالات الكتركنية

بدأ التعامؿ بأدكات ىذه الأسكاؽ في ظؿ التعميمات الحادة التي شيدتيا الكثير         : الأسواق الآجمة- ثانيا

مف الأسكاؽ المالية العالمية كخصكصا فيما يتعمؽ بأسعار الفائدة كأسعار الصرؼ كأسعار الأسيـ، لذلؾ فقد 

استخدمت ىذه الأكراؽ لمتحكط ضد مخاطر تقمبات تمؾ الأسعار، كيتـ في الأسكاؽ الآجمة عقد الاتفاقيات ما بيف 

مؤسستيف أك ما بيف مؤسسة مالية كمنشأة أعماؿ عمى إتماـ بيع أصؿ مالي أك شرائو في كقت لاحؽ مقابؿ 

سمع، سندات ديف، عملات )تسمح لممستثمريف بأخذ مكاقع عمى تطكر السعر في المستقبؿ . (3)سعر معيف

ما لممضاربة عمى تغيرات  (إلخ...صعبة، أسيـ، مؤشرات البكرصات أيف يككف اليدؼ إما لمحد مف المخاطر، كا 

 .(4)الأسعار

                                                           
. 165- 164الأردف، ص ص : مدخؿ حديث، دار صفاء لمنشر كالتكزيع، عماف-التمكيؿ الدكلي: (2012)عبد الكريـ جابر العيساكم،   (1)
. 59 ىكشيار معركؼ، المصدر سبؽ ذكره، ص (2)
. 151-150 عباس كاظـ الدعمي، المصدر سبؽ ذكره، ص ص (3)
كفاءة سكؽ رأس الماؿ ك أثرىا عمى القيمة السكقية لمسيـ دراسة حالة مجمكعة مف أسكاؽ رأس الماؿ العربية، أطركحة : (2010-2009) لطرش سميرة، (4)

 .48قسنطينة، الجزائر، ص : دكتكراه في العمكـ الاقتصادية، جامعة منتكرم قسنطينة
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 أنواع الأسواق المالية: (5.1)                          الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
عماف، : السياسة النقدية  المالية كأداء الأسكاؽ المالية، دار صفاء لمنشر كالتكزيع، الطبعة الثانية: (2014) عباس كاظـ الدعمي، :المصدر

. 151-150الأردف، ص ص 
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جراءات التداول فيها .2  بورصات الأوراق المالية وا 

تتميز أىمية البكرصات مف اقتصاد لآخر، كذلؾ نتيجة لعكامؿ مختمفة تعمؿ بنظاـ خاص كتحكـ عمميا 

.  قكانيف كلكائح، التي يتـ الالتزاـ بيا مف قبؿ المتعامميف في الأكراؽ المالية بمختمؼ أنكاعيا كأشكاليا كآجاليا

كما أدل تطكر التعامؿ في البكرصات إلى ضركرة تكافر قدر مناسب مف الآليات كالإجراءات التي تجعؿ      

 .مف عمؿ البكرصة أداة حقيقية كفعالة لإتماـ المعاملات

 مفهوم البورصة وعوامل نجاحها .1.2

تعتبر البكرصات دليؿ كاضح عمى حيكية كفاعمية المجتمع، كمقياس لمدل نضج ىذا المجتمع كتكامؿ 

كتعتبر البكرصة أحد أنكاع . صركحو، كاتخاذه أكضاعا تنمكية حقيقية، فضلا عف تكافر أسباب استمراره كنجاحو

الأسكاؽ المنظمة في معظـ الدكؿ، كبالذات في الدكؿ المتقدمة كيلاحظ أنو كمما كانت الدكلة متقدمة كمما 

 .ازدادت كتنكعت البكرصات العاممة فييا

 تعريف بورصة الأوراق المالية. 1.1.2

تعددت تعاريؼ البكرصات مف كاتب لأخر كلكنيا كميا تجتمع عمى مفيكـ كاحد، كيمكف الاعتماد عمى 

  :بعض التعاريؼ منيا

مصطمح معرب لكممة : " أف البكرصة ىي(1)رائد عبد الخالؽ عبد الله العبيدمكخالد أحمد فرحاف يرل 

"bourse" ،التي ىي مف أصؿ لاتيني كلاحقا فرنسي كتعني الصكرة أك الكيس المخصص لحمؿ النقكد." 

 عندما أصدر الممؾ ىنرم الثامف الأمر الممكي الذم تـ بو 1954منذ سنة " بكرصة"يرجع استخداـ كممة 

ترجع إلى المقب الذم كاف يمقب بو تاجر كاف يمتمؾ فندقا " بكرصة"، كترجع تسمية كممة "تكلكز"إنشاء بكرصة 

، كقد كاف ىذا الفندؽ ممتقى التجار في ىذه المدينة في "Vande Burse "في مدينة بركجس البمجيكية، ككاف اسمو

  .القرف الخامس عشر
                                                           

(1)
 .162خالد أحمد فرحاف، رائد عبد الخالؽ عبد الله العبيدم، المصدر سبؽ ذكره، ص  
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L’encyclopédie de Diderot   المدف الكبرل،  في أغمبية  يكجدمكاف عاـ ":عمى أنياعرفت البكرصة

 محددة اتفي أياـ معينة كساعبالاجتماع تجارة باؿأيف يقكـ التجار كالككلاء كالكسطاء كغيرىـ مف الميتميف 

 .)1("لمعالجة مجمكعة مف الأعماؿ التجارية، العملات، الخصكمات، المدفكعات، التأمينات كغيرىا مف الأمكر

المتعمؽ بالمجنة المشرفة عف تنظيـ  (08/98)عرؼ المشرع الفرنسي في المادة الأكلى مف القانكف رقـ 

 .(2)ىذا السكؽ يمثؿ إجمالي الصفقات المتعمقة بالقيـ المنقكلة مف طرؼ لجنة البكرصة: "عممية البكرصة بأف

سكؽ منظمة تعقد : " نقلا عف تعريؼ محمد يكسؼ ياسيف البكرصة بأنيا(3)كتناكؿ مصطفى يكسؼ كافي

في مكاف معيف، أك في أكقات دكرية، بيف المتعامميف بيعا كشراء بمختمؼ الأكراؽ المالية، كيعمؿ في ىذه السكؽ 

أشخاص مختصكف ىـ سماسرة ككسطاء الأكراؽ المالية، كلا يجكز أف تتـ العمميات في ىذه السكؽ إلا بكاسطة 

كسطاء رسمييف كفي الشكؿ المحدد قانكنا، كتتصؼ ىذه العمميات بالصبغة التجارية، عمما أنو لا يكتسب أم مف 

 ".البائع أك المشترم للأكراؽ المالية ىذه الصفة لمجرد دخكلو في إحدل عمميات البكرصة

Philippe Spiesser عرؼكما 
(4)

مؤسسة مستمرة كمنظمة تنظيما دقيقا يضمف تلاقي : "البكرصة بأنيا 

 ".العرض كالطمب بالنسبة لمبضاعة أك القيـ التي تتناكليا حركتيا في جك مف المنافسة الحرة المتاحة

السكؽ الذم تمتقي فيو إرادة : " الأكراؽ المالية ىك لبكرصة(5)حمدم عبد العظيـؿ حسب التعريؼ الحديث

البائعيف كالمشتريف للأسيـ كالسندات كالصككؾ كغيرىا مف الكسائؿ التقميدية أك الحديثة مثؿ عمميات شراء كبيع 

دارة المحافظ المالية أك الاستثمارية كتتبع استثماراتيا عبر الانترنت  ".الأكراؽ المالية عبر الانترنت كا 

                                                           
)1(

 Michel FLEURIET YVES SIMON, op. cit, p 23.  
       مدخؿ إلى الأسكاؽ المالية، دار الأياـ لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف، : (2013) خالد أحمد فرحاف المشيداني، رائد عبد الخالؽ عبد الله العبيدم،(2)

. 161ص 
(3)

 .17، ص مصطفى يكسؼ كافي، المصدر سبؽ ذكره 
)4(

 Philippe Spiesser, op.cit, p1. 
 .11القاىرة، مصر، ص: اقتصاديات البكرصة في ضكء الأزمات كالجرائـ، المكتب الجامعي الحديث: (2012)حمدم عبد العظيـ، ( 5)
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انطلاقا مما سبؽ، تعد البكرصة جزءا مف السكؽ المالي، كتعرؼ عمى أنيا مكاف عاـ منظـ لحفظ حقكؽ 

يتـ العمؿ مف خلاليا المتعامميف بمكجب قكانيف كلكائح تجرم فيو تداكؿ الأكراؽ المالية طكيمة كمتكسطة الأجؿ، 

 .أشخاص مؤىميف كمتخصصيف في ىذا العمؿبكاسطة  في أكقات عمؿ رسمية

 أنواع البورصات. 2.1.2

 :ىناؾ أنكاع عديدة مف البكرصات تمارس نشاطيا في الدكؿ المختمفة، كتتمثؿ أىـ أنكاعيا في

 من حيث المدى الزمني . أ

 .يتـ التعاقد عمييا كاستلاميا كتسميميا كيقبض ثمنيا فكرا: بورصات منتجات حاضرة- أولا

يتـ الاتفاؽ عمييا دكف تسميـ أك استلاـ لا لممنتجات أك الأثماف، بؿ تتـ مضاربة       : بورصات عقود آجمة- ثانيا

 .عمى السعر فقط

 :من حيث التعامل الجغرافي . ب

بكرصات تعمؿ فقط عمى المستكل المحمي كلا تمتد معاملاتيا دكليا كىي تتكاجد عادة        : بورصات محمية- أولا

 .في الاقتصاديات المتخمفة، كىي عادة بكرصات محدكدة النشاط لمغاية

بكرصات تعمؿ عمى المستكل الدكلي كتمتد معاملاتيا إلى المعاملات الدكلية المختمفة       : بورصات دولية- ثانيا

 .(1)كىي بكرصات ضخمة كمتكسطة الحجـ

 :(2)من حيث التسجيل  والاعتراف والتمثيل الحكومي فيها. ج

كىي مأخكذة مف النظاـ الفرنسي المطبؽ في عيد نابميكف، حيث يككف العملاء : البورصة الحكومية- أولا

 .إلخ...معينيف مف قبؿ الدكلة، مثؿ بكرصات فرنسا كبمجيكا كاسبانيا كايطاليا

                                                           
. 44 مصطفى يكسؼ كافي، المصدر سبؽ ذكره، ص (1)
 .127ص بيركت لبناف، : المؤسسة الجامعية لمدراسات كالنشر كالتكزيع: (2012)مبادئ الاستثمار في أسكاؽ التمكيؿ،  ناجي جماؿ، (2)
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 تعمؿ تحت نظاـ حر، كلا تخضع لأم احتكار بالنسبة لإجراء عقكد بيع كشراء المكاد :البورصات الخاصة- ثانيا

الأكلية، أك بالنسبة لإصدار الأسيـ كالسندات، كأىـ الدكؿ التي تتبع ىذا النظاـ الكلايات المتحدة الأمريكية    

نكمترا كالياباف كأستراليا ككندا كجنكب إفريقيا  . كا 

 :(1)من حيث المنتجات المتداولة في البورصة. د

كىي التي يتـ التعامؿ فييا بناء عمى عينة، ثـ يدفع الثمف عند التعاقد،        : بورصة البضاعة الحاضرة- أولا

 .كالباقي عند التسميـ

كىي التي يتـ البيع فييا لسمع غائبة غير حاضرة بسعر معمؽ عمى سعر البكرصة      : بورصة العقود- ثانيا

 . في تصفية محددة، كيككف البيع فييا عمى المكشكؼ، أم لا بيع مقدكر التسميـ في المستقبؿ لا في الحاؿ

 كىي التي تباع فييا أسيـ الشركات المختمفة أك السندات بسعر البكرصة      :بورصة الأوراق المالية- ثالثا

 . في تصفية محددة كبتاريخ معيف، كىذه الأكراؽ قد تككف حاضرة، كقد تككف عمى المكشكؼ أم لا يممكيا بائعيا

 .ككما أسمفنا سابقا فإف لمبكرصات أنكاع كثيرة، كالنكع الذم نيتـ بو في دراستنا ىك بكرصة الأكراؽ المالية

 عوامل نجاح بورصة الأوراق المالية. 3.1.2

 :(2)تتميز أىمية بكرصات الأكراؽ المالية مف اقتصاد إلى آخر، كذلؾ نتيجة لعكامؿ مختمفة نذكر منيا

 .اقتصاديات متقدمة كمندمجة ىيكميا كتسكدىا أنظمة سكقية كمؤسسات خاصة -

تعاظـ دكر الشركات المساىمة الكبيرة كالتي تتمتع بمركنة عالية تجاه حركات الأسعار كالتغييرات التي  -

 .تحدث في الاقتصادييف المحمي كالدكلي

ككمما تيسر أكثر نشر المعمكمات . تطكر مستكيات كنشاطات  كتنظيمات أجيزة المعمكمات كالاتصالات -

 .سادت الشفافية في البكرصات كبالتالي ازداد دكر ىذه البكرصات في تحقيؽ الكفاءة

                                                           
(1)

 .61 محمد علي سويلم، المصدر سبق ذكره، ص 
 .35-34مصطفى يكسؼ كافي، المصدر سبؽ ذكره، ص ص ( 2)
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كجكد أجيزة ائتمانية مف مؤسسات مصرفية ككاتب كساطة عالية الكفاءة، خاصة عندما تعمؿ ىذه  -

 .الأجيزة مف خلاؿ شبكات الاتصاؿ المحمية كالدكلية

 .الاىتماـ بإدارات البكرصات ككفاءات ككادرىا كطاقتيا التكنكلكجية -

 .تكافر السيكلة لتمكيؿ عمميات الشراء كالبيع السريعة لممكجكدات عند أسعار معمكمة -

بناء السعر اعتمادا عمى عدد كبير مف البائعيف الراغبيف لمتبادؿ عند مستكيات أعمى أك أدنى مف  -

 .الأسعار الجارية

 الأوراق المالية محل التداول في بورصة الأوراق المالية. 2.2

 قبؿ مف المالية الأكراؽ كتصدر الخ،...عقكد خيارات، أسيـ، سندات، مختمفة، أشكالا المالية تأخذ الأكراؽ

خيارات،  )المخاطر إدارة لتسييؿ كأداة المالية المؤسسات طريؽ عف أك( سندات أسيـ، )لرفع رأسماليا الشركات

 .(الصككؾ الإسلامية)، أك عمى أساس عقكد شرعية بضكابط تنظـ إصدارىا (1 )(تعيدات

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

)1)
 Bertrand Jacquillat, Bruno Solnik, Christophe Pérignon, (2009): marché financiers-gestion de portefeuille et des 

risques, DUNOD, 5
e 
édition: Paris, France, p 14. 
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 أنواع الأوراق المالية المتداولة في بورصة الأوراق المالية: (6.1)الشكل رقم 

   

 

  

  

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 
 
 
 

عماف، : السياسة النقدية  المالية كأداء الأسكاؽ المالية، دار صفاء لمنشر كالتكزيع، الطبعة الثانية: (2014)عباس كاظـ الدعمي، : المصدر
 .145ص  الأردف،
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 الأوراق المالية التقميدية. 1.2.2

 . كىي عبارة عف الأكراؽ المالية بأشكاليا العديدة كالأسيـ العادية كالممتازة كالسندات

 الأسهم . أ

المالي حيث يمكف تداكلو في  السكؽ في تداكليا يتـ التي لمشركة الخاص الماؿ رأس حصة مف ىك السيـ

كيمثؿ الممكية في الشركات التي تقكـ بطرحيا كبيعيا في السكؽ عند التأسيس أك عندما تحتاج إلى . (1)أم كقت

تمكيؿ إضافي مف الممكية لتمكيؿ تكسعاتيا الاستثمارية، كذلؾ يمكف لممستثمريف إعادة بيعيا بانتظاـ سكاء 

، كيعد حممة الأسيـ شركاء في رأس ماؿ (2)بغرض الحصكؿ عمى نقدية أك لتعديؿ محافظ استثماراتيـ الحالية

كيمكف التمييز بيف أنكاع . (3)المؤسسات المصدرة للأسيـ ككذلؾ في صافي الدخؿ الذم تحققو ىذه المؤسسات

 :الأسيـ مف حيث

 :(4)معيار شكل الإصدار- أولا

يصدر بشيادة كلا يحمؿ اسـ صاحبو، يتكفر بو مركنة كبيرة لتداكؿ السيـ، كتمتمؾ الممكية : السهم لحاممه- 

كأىـ عيكبو المخاطر التي يتعرض ليا صاحب السيـ مف حيث حقكقو في حالة الضياع    . فقط بمجرد استلامو

 .كغالبا يككف إصداره محدكد أك محرـ الإصدار مف الحككمة. أك السرقة

كيسجؿ بسجلات الشركة، كانتقاؿ الممكية يمزـ . اسـ صاحب السيـ يككف مثبت عمى الشيادة: السهم الاسمي- 

 .نقؿ الممكية في سجلات الشركة

 

 

 
                                                           

)1(
 Franck Moraux, (2010): finance de marché, PEARSON édition: Paris, France, p 2. 

. 58، ص القاىرة، مصر: الأسكاؽ المالية الأصكؿ العممية كالتحميؿ الأساسي، الطبعة الأكلى، زمزـ ناشركف كمكزعكف: (2009)محمد أحمد عبد النبي، (2)
. 119 محمكد يكنس، المصدر سبؽ ذكره، ص (3)
 .123كليد صافي، أنس البكرم، المصدر سبؽ ذكره، ص  (4)
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 :معيار الحقوق المتربة عميها- ثانيا

كثيقة مالية تصدر عف شركة مساىمة ما بقيمة اسمية ثابتة، : يعرؼ السيـ العادم عمى أنو: الأسهم العادية- 

كىي الأكثر شيكعا . (1)تتضمف حقكقا ككاجبات متساكية لمالكييا كتطرح عمى الجميكر عف طريؽ الاكتتاب العاـ

كتعطي ممكية الأسيـ العادية الحؽ لحاممييا في الحصكؿ عمى حصص . (2)كتمثؿ جزء كحصة مف رأس الماؿ

أرباح الشركة كالمشاركة في عممية التصكيت التي تتـ في اجتماعات الشركة عمى أساس عدد الأسيـ التي قامكا 

، (3)كما أف مالكي الأسيـ العادية ليـ الحؽ أيضا في نصيب مناسب مف أصكؿ الشركة إذا تـ تصفيتيا. بشرائيا

 .(4)ىي أسيـ ليس ليا أم امتياز أك أفضمية عمى الأنكاع الأخرل مف الأسيـ- ككما يدؿ اسميا

يصنؼ السيـ عمى أنو ممتاز حينما يميز صاحبو عف حاممي الأسيـ العادية في تمقي : الأسهم الممتازة- 

كلا تمنح الأسيـ الممتازة أم حقكؽ . حصص الأرباح كأيضا في دفع حصة أصكؿ الشركة في حالة تصفيتيا

 . (5)كتقكـ كؿ الشركات بطرح أسيـ عادية كلكف القميؿ نسبيا ىك الذم يعرض أسيـ ممتازة. لمتصكيت

كتقع ىذه في مكاف كسط بيف الأسيـ العادية كالديكف، حيث يتحدد ليا نسبة تكزيعات أرباح  معركفة مقدما  

لحامؿ ىذه الأسيـ، كلكف لا يكجد التزاـ قانكني بدفع ىذه التكزيعات، كتدفع فقط في حالة إقرار مجمس الإدارة 

كتشبو الأسيـ الممتازة الأسيـ العادية في أنيا تشكؿ شكؿ الممكية في الشركة كيتمقى أصحابيا حصصيـ . (6)ليا

 تكفر ىذه الأسيـ لصاحبيا مزايا خاصة لا .(7)حصصيـ مف العكائد بدلا مف أف تضاؼ إلى التكاليؼ كالسندات

لا يتمتع بيا حامؿ السيـ العادم سكاء كاف في الأرباح المكزعة سنكيا أك تصفية أصكؿ الشركة عند الإفلاس أك 

 .عند تسييؿ أصكليا
                                                           

. 92عماف، الأردف، ص : الإستثمارات كالأكراؽ المالية، دار صفاء لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى: (2003) ىكشيار معركؼ كاكامكلا، (1)
 .57 ص المصدر سبؽ ذكره،حسني عمي خربكش،  (2)
. 22القاىرة، مصر، ص : الاستثمار في البكرصة، دار الفاركؽ لمنشر كالتكزيع، الطبعة العربية الثانية: (2008)إدكارد جيمباتريؾ،  (3)
: أسكاؽ الماؿ كالمؤسسات المالية، دار التعميـ الجامعي لمطباعة كالنشر كالتكزيع: (2013) محمد صالح الحناكم، نياؿ فريد، جلاؿ إبراىيـ العبد، (4)

. 10الإسكندرية، مصر، ص 
. 22 إدكارد جيمباتريؾ، المصدر سبؽ ذكره، ص (5)
. 68 محمد أحمد عبد النبي، المصدر سبؽ ذكره، ص (6)
. 101 ىكشيار معركؼ، المصدر سبؽ ذكره، ص (7)
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 السندات . ب

تفضؿ بعض الشركات أف تقمؿ مف تدخؿ حممة الأسيـ في الإدارة أك أف تقكـ بتمكيؿ المشركع بدكف تدخؿ 

السند عبارة عف كرقة مالية ذات قيمة اسمية .(1)الممكؿ في حؽ الممكية لذلؾ فيي تمجأ إلى إصدار السندات

كاحدة، قابمة لمتداكؿ تصدرىا الشركة المساىمة العامة كتطرحيا للاكتتاب العاـ أك الخاص، ضمف حدكد القانكف 

كبالتالي يعتبر .(2)لمحصكؿ عمى قرض ، كتتعيد الشركة بمكجب ىذا سداد القرض كفكائده كفقا لشركط الإصدار

، كذلؾ بدفع فكائد )3(السند أداة ديف طكيمة الأجؿ تصدرىا الشركات للاقتراض مف مصدر السند إلى المكتتب

ثابتة ميما كانت نتيجة المنشأة ربح أك خسارة، كما يمتزـ كذلؾ المصدر بتسديد قيمة القرض عندما يحيف أجؿ 

 .(4)استحقاقو

 :(5) يمكف إجماليا فيما يميخصائصكلمسندات 

 تمثؿ السندات صؾ مديكنية كليس ممكية؛ -

 يمثؿ العائد عمى السندات في معدؿ الفائدة المقرر عمى السند؛ -

 يحصؿ حامؿ السند عمى الفكائد المقررة بغض النظر عف تحقيؽ الشركة لأرباح أك خسائر؛ -

  ليس لحامؿ السند الحؽ في التصكيت في مجمس الإدارة؛ -

 .لمسند تاريخ استحقاؽ عمى عكس الأسيـ العادية كالممتازة -

 

 

 

                                                           
. 28القاىرة، مصر، ص : الدليؿ العممي للاستثمار بالبكرصة، السحاب لمنشر كالتكزيع: (2008) أسامة عبد الخالؽ الأنصارم، (1)
. 107 كليد صافي، أنس البكرم، المصدر سبؽ ذكره، ص (2)

)3(
 Laurent LAFONT, Aton Molina, Eric GIRAND, (2012) : Bourse investir et gagner, Prat éditions : Paris, France, p 6. 

. 35-34 لطرش سميرة، المصدر سبؽ ذكره، ص ص (4)
 .24 محمد صالح الحناكم، نياؿ فريد، جلاؿ إبراىيـ العبد ، المصدر سبؽ ذكره، ص  (5)
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 :كيكجد العديد مف المعايير لتقسيـ أنكاع السندات فنجد مثلا

 :(1)معيار جهة الإصدار- أولا

 .( سندات البمدية–سندات الخزينة )تصدر مف الدكلة كمؤسساتيا مثؿ : سندات حكومية- 

كتمتاز ىذه . تصدر عف مؤسسات مالية أك شركات مساىمة عامة في القطاع الخاص: سندات أهمية- 

 .السندات أنيا تصدر بمعدلات فائدة أعمى مف السندات الحككمية

 :(2)معيار الأجل- ثانيا

 .تستحؽ خلاؿ عاـ كتككف معدلات فكائدىا منخفضة نسبيا: سندات قصيرة الأجل- 

 .تستحؽ خلاؿ سبع سنكات كتككف معدلات فكائدىا متكسطة نسبيا: سندات متوسطة الأجل- 

 .تستحؽ بعد سبع سنكات كتككف معدلات فكائدىا عالية نسبيا: سندات طويمة الأجل- 

 :(3)معيار الضمان- ثالثا

 يحصؿ صاحب السند عمى فكائد دكرية بالإضافة إلى رد الأصؿ عند ميعاد :سندات غير مضمونة-

 .الاستحقاؽ

تشبو السندات السابقة إلا أنيا تككف مضمكنة بأصؿ ثابت كليذا تستكفي قيمتيا إذا حدثت : سندات مضمونة-

 .تصفية لمشركة مف الأصؿ الضامف ليا

 الأوراق المالية المشتقة. 2.2.2

بدأ التعامؿ بالمشتقات المالية أك الأكراؽ المالية المنتفعة بشكؿ عاـ كالخيارات بشكؿ خاص رسميا       

التي  المالية الأكراؽ : كتعرؼ المشتقات عمى أنيا.(4)في بداية السبعينات، كمف ثـ تطكرت كازداد التعامؿ بيا

                                                           
. 109 كليد صافي، أنس البكرم، المصدر سبؽ ذكره، ص (1)
. 150مصطفى يكسؼ كافي، المصدر سبؽ ذكر، ص  (2)
 .134 محمد الصيرفي، المصدر سبؽ ذكره، ص (3)
. 122بيركت، لبناف، ص : الخصخصة عف طريؽ الأسكاؽ المالية، مكتبة حسف العصرية: (2013)مختار حميدة،  (4)
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، أم ىي عقكد أكثر مف ككنيا إصدار )1(المخاطر لإدارة أدكات بمثابة أكثر أك تشتؽ قيمتيا مف قيمة كرقة مالية

 .(2)كيبرز ىذا التعريؼ جانب الالتزاـ كالتعاقد بيف طرفي العقد. جديد لأكراؽ مالية أساسية

 : متعددة لممشتقات المالية أىمياأنواعىناؾ 

الخيار ىك عقد يخكؿ حاممو شراء أك بيع أصؿ معيف بسعر محدد كقت الاتفاؽ كيتـ التسميـ : عقود الخيارات. أ

يقصد . (3)في المستقبؿ، كىذا العقد يتـ بيف الذم يريد شراء أك بيع الكرقة المالية كالطرؼ البائع ليذا الخيار

بعقكد الخيارات العقكد التي تعطي حامميا الحؽ في أف يبيع أك يشترم قدرا مف الأكراؽ المالية بسعر محدد سمفا 

. في تاريخ معيف أك خلاؿ فترة محددة عمى أف يككف لو الحؽ في أف ينفذ أك لا ينفذ عممية البيع أك الشراء

الخيارات ىي كاحدة . (4)(محرر حؽ الاختيار)مشترم حؽ الاختيار كالبائع : كيتضمف عقد الخيار طرفيف ىما

دارة المخاطر كتحسيف  مف أكثر الأدكات المربحة المتكفرة لممتاجريف، فيي تقدـ قدرة كبيرة عمى الرفع المالي كا 

 . (5)عائدات المحافظ الاستثمارية

العقد المستقبمي عبارة عف ترتيب لشراء أك بيع كمية معينة مف السمع أك الأصكؿ المالية : عقود المستقبميات. ب

يشير مصطمح العقكد المستقبمية إلى تعاقد بيف طرفيف أحدىما . (6)بأسعار محددة عند مكعد محدد مف المستقبؿ

بائع كالآخر مشترم بغرض تسميـ سمعة أك أصؿ ما في تاريخ لاحؽ بسعر معيف، عمى أف يتـ تسميـ السمعة    

كيعد التغمب عمى عدـ التأكد أك تخفيض المخاطر . أك الأصؿ المتفؽ عميو كدفع الثمف في ىذا التاريخ اللاحؽ

إف الكثير مف عقكد المستقبميات ىي عقكد . (7)مف أىـ الأسباب التي تدفع الأفراد إلى تحرير مثؿ تمؾ العقكد

                                                           
(1)

 Zvi Bodie, Robert Merton, Finance 
عماف، : المشتقات المالية، دار اليازكرم العممية لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى: (2011) حاكـ الربيعي، ميثاؽ الفتلاكم، حيدر جكاف، عمي أحمد فارس، ((2

. 334الأردف، ص 
. 111عماف، الأردف، ص : المالية الدكلية، دار صفاء لمنشر كالتكزيع: (2008) مكسى سعيد مطر، شقيرم نكرم مكسى، ياسر المكمني، (3)
. 65 محمد عمي سكيمـ، المصدر سبؽ ذكره، ص (4)
. 348حاكـ الربيعي، ميثاؽ الفتلاكم، حيدر جكاف، عمي أحمد فارس، المصدر سبؽ ذكره، ص  (5)
 .33 أسامة عبد الخالؽ الأنصارم، المصدر سبؽ ذكره، ص (6)
. 349 محمد صالح الحناكم، نياؿ فريد مصطفى، جلاؿ العبد، المصدر سبؽ ذكره، ص (7)
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كيتضح أف الفاصؿ بيف العقكد . (1)نمطية كمنظمة بشكؿ رسمي ككذلؾ عمميات التعامؿ بيا نمطية كمنظمة

المستقبمية كعقكد الخيار يأتي مف أف تنفيذ العقد في الأكلى إلزامي مف قبؿ طرفي العقد بينما تنفيذه في الثانية 

 . (2)ىك اختياريا، فحامؿ الخيار لو الحؽ في المفاضمة ما بيف تنفيذ العقد كعدمو

العقد الآجؿ ىك اتفاؽ بيف طرفيف لتبادؿ أصؿ بسعر محدد في تاريخ محدد كفي ظؿ ىذا : عقود الآجلات. ج

كىي عقكد غير قابمة . (3)العقد فإف المشترم يمتزـ بشراء أصؿ كيمتزـ البائع بيذا السعر في التاريخ المحدد لمتنفيذ

قابمة لمتداكؿ تعطي لحامميا الحؽ أك الالتزاـ الكامؿ معا لترتيب مبادلة عمى أصؿ معيف كفي كقت مستقبمي 

كيظير ىنا سعراف أحدىما يعرؼ بسعر التسميـ الذم ىك السعر السائد . يحدد مسبقا كبسعر يحدد مسبقا أيضا

يتساكل السعراف كقت التعاقد، إلا أف السعر الأكؿ يككف ثابتا كالسعر الثاني يككف قابلا . كالآخر بالسعر الآجؿ

كبصكرة عامة إف عقكد الآجلات ليست أدكات استثمارية بمفيكميا التقميدم بؿ إنيا بالأحرل نكع مف . لمتغيير

 .(4)الاتفاقيات التجارية التي تعقد بيف طرفيف لتبادؿ معيف يتـ تنفيذه في كقت آخر في المستقبؿ

الفرؽ بيف العقكد المستقبمية كالعقكد الآجمة ممكف أف يظير بكضكح مف خلاؿ ميزات الخاصة بالعقكد 

المستقبمية التي تجعؿ ىذه العقكد نمطية إذ لا مفاكضات كلا نقاشات كثيرة حكؿ السعر كتاريخ التنفيذ         

إف نمطية ىذه العقكد تعني أف جميع المتاجريف في ىذه العقكد يعممكف بالضبط جميع مكاصفات العقد . كالكمية

الجيد الذم يصمح لمتجارة، كالفرؽ الآخر ىك أف العقكد الآجمة لا يمكف إعادة بيعيا أم أف ليس ليا سكؽ ثانكية 

ف الزبكف يجب أف ينتظر حتى تاريخ التسميـ  كلنفس السبب فإف العقكد الآجمة لا يمكف تسكيتيا حسب السكؽ كا 

 . (5)ليحقؽ الربح أك الخسارة حسب مكقعو مف العقد

                                                           
. 170 مصطفى يكسؼ كافي، المصدر سبؽ ذكره، ص (1)
القاىرة،     : علاقة متغيرات الاقتصاد الكمي بأداء بكرصات الأكراؽ المالية، المكتب العربي لممعارؼ لمنشر كالتكزيع: (2013)محمد محمكد شمبي،  (2)

. 31مصر، ص 
عماف، : دار الميسرة لمنشر كالتكزيع كالطباعة، الطبعة الأكلى: (2014) شقيرم نكرم، صالح طاىر الزرقاف، كسيـ محمد الحداد، ميند فايز،الدكيكات، (3)

. 232الأردف، ص 
 .174-173 مصطفى يكسؼ كافي، المصدر سبؽ ذكره، ص ص (4)
. 344-343حاكـ الربيعي، ميثاؽ الفتلاكم، حيدر جكاف، عمي أحمد فارس، المصدر سبؽ ذكره، ص ص  (5)
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بأنو التزاـ تعاقدم يتضمف مبادلة نكع معيف مف  (المقايضة)يمكف تعريؼ عقد المبادلات : عقود المبادلات. د

. (1)التدفؽ النقدم الأصمي أك أصؿ معيف مقابؿ تدفؽ أك أصؿ آخر بمكجب شركط يتفؽ عمييا عند التعاقد

تعرؼ عقكد المبادلة بأنيا سمسمة مف العقكد لاحقة التنفيذ حيث يتـ تسكية عقد المبادلة عمى فترات دكرية 

كعقد المبادلة ممزـ لطرفي العقد عمى عكس عقد الخيار، كما أف  (...شيرية، ربع سنكية، نصؼ سنكية،)

لا يتـ تسكيتيا يكميا كما ىك الحاؿ في العقكد المستقبمية، يضاؼ  (الأرباح كالخسائر)المتحصلات كالمدفكعات 

 .(2)إلى ذلؾ عقد المبادلة لا يتـ تسكيتو مرة كاحدة كما ىك الحاؿ في العقكد لاحقة التنفيذ

 أنواع المشتقات المالية: (7.1)الشكل رقم 

hghjhjhjk 

 

 

 

 

 

 
 

 عماف، الأردف،: الاستثمار كالتحميمي الاستثمارم، دار اليازكرم العممية لمنشر كالتكزيع(: 2009)دريد كامؿ آؿ شيب، : المصدر
 .402ص 
 
 
 
 

                                                           
. 348حاكـ الربيعي، ميثاؽ الفتلاكم، حيدر جكاف، عمي أحمد فارس، المصدر نفسو، ص (1)
 .315الإسكندرية، مصر، ص : الاستثمار في الأكراؽ المالية، الدار الجامعية لمنشر كالتكزيع: (2012) محمد صالح الحناكم، طارؽ الشياكل، (2)

 المشتقات المالية

عقود 
 الخيارات

عقود 
 المبادلات

العقود 
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  المالية

العقود 
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خيار
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خيار 
 بيع

مبادلة 
 الخيارات
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 معدلات

مبادلة 
 العملات
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 الصكوك الإسلامية. 3.2.2

تعتمد الأسكاؽ المالية التقميدية عمى أدكات مستمدة مف كيانيا الكضعي القائـ عمى نظاـ مرفكض مف 

ناحية الشريعة الإسلامية يقكـ عمى عنصر الربا، كىك نظاـ الإقراض كالاقتراض بالفائدة، أما مف منظكر الشريعة 

الإسلامية، كمف خلاؿ الأسكاؽ المالية الإسلامية، فلابد مف كجكد أدكات مالية بديمة عف الأدكات المالية 

 .(1)التقميدية

اىتـ الباحثكف الاقتصاديكف المعاصركف بديلا عف السندات المحرمة كىك اىتماـ قديـ، فقد عقد المؤتمر 

 ـ، كمنذ ذلؾ الكقت تسعى الدكؿ الإسلامية 1976 ق المكافؽ لػ 1396العالمي الأكؿ للاقتصاد الإسلامي سنة 

الميتمة إلى أسممة الأدكات المالية كتجسيد فكرة الصككؾ الشرعية، كذلؾ مف أجؿ مكاجية العجز في ميزانيتيا 

كتعزيز الإنفاؽ العاـ كبناء المنشآت الحيكية كمف ىذه الدكؿ عمى سبيؿ الذكر ماليزيا، السكداف، البحريف        

 .(2)كالبحريف

 :تعرف الصكوك عمى أنها

الصككؾ صيحة تمكيمية جديدة مبعثيا فقو المعاملات في الشريعة الإسلامية كىي آلية تمكيمية تتجو نحك ما - 

تنبع فكرة الصككؾ مف صيغ المعاملات الشرعية المعيكدة مف إجارة كسمـ كاستصناع كمضاربة . افتقدتو السندات

 .(3)كغيرىا كتطكير مكاكب لتطكرات العصر التمكيمية ككبديؿ عف السندات التي تتعامؿ بالفكائد

الصؾ ىك عبارة عف كرقة مالية ذات قيمة نقدية معينة تصدرىا الشركة الإسلامية، كالتزاـ عمييا اتجاه كؿ مف - 

. يسدد ليا قيمتيا نقدا كتتعيد بتسديدىا كالكفاء بكافة حقكقيا، كذلؾ كفؽ ما ىك منصكص عميو في ىذه الكرقة

مع أف ىذه القيمة تدخؿ في مشاريع الشركة كتستخدـ كممة صككؾ بدؿ السندات، لأف السندات تمثؿ دينا      

                                                           
. 3الإسكندرية، مصر، ص : الصككؾ كدكرىا في تحقيؽ التنمية الاقتصادية، دار التعميـ لمنشر كالتكزيع: (2014) أحمد شعباف محمد عمي، (1)
. 232 بف الضيؼ محمد عدناف، المصدر سبؽ ذكره، ص (2)
 . 5الإسكندرية، مصر، ص : الصككؾ المالية كأنكاعيا، دار التعميـ الجامعي لمنشر كالتكزيع: (2014) يكسؼ حسف يكسؼ، (3)
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ذا تـ بيعيا فإنو بيع ديف، أما الصككؾ فيي تمثؿ جزءا مف  عمى المصدر كىك قائـ عمى علاقة دائف كمديف كا 

 . (1)ممكية أصكؿ محددة كبيعيا يمثؿ بيع جزء مف أصكؿ المشركع

تعتبر الصككؾ الإسلامية أيضا كثائؽ متساكية القيمة تمثؿ حصصا في ممكية أك نشاط استثمارم، كذلؾ بعد - 

 .(2)تحصيؿ قيمة الصككؾ، كغمؽ باب الاكتتاب، كاستخداماتيا فيما أصدرت مف أجمو

عمى  تختمؼ طبيعة الصككؾ الإسلامية كتتنكع باختلاؼ طبيعة العقد الشرعي الذم تصدر الصككؾ

 :(3)أساسو، كذلؾ عمى النحك التالي

 كىي التي تستخدـ حصيمة إصدارىا في شراء عيف مؤجرة أك قابمة لمتأجير أك مكعكد :صكوك الإجارة. أ

 .باستئجارىا أك شراء منفعة عيف حاضرة أك مكصكفة في الذمة

 كىي التي تستخدـ حصيمة إصدارىا لشراء البضاعة المكعكد بشرائيا مرابحة أك دفع ثمف :صكوك التمويل. ب

 .أك تكمفة العيف المبيعة استصناعا .سمعة السمـ

    كىي الصككؾ التي تستخدـ حصيمتيا في تمكيؿ مشركع معيف أك نشاط خاص بعقد :صكوك الاستثمار. ج

 .مف عقكد المشاركات، كالمضاربة كالمشاركة كالككالة بالاستثمار كالمزارعة كالمغارسة كالمساقاة

 ىي التي تستخدـ حصيمة إصدارىا في شراء خدمة مف مقدـ الخدمة لإعادة بيعيا :صكوك الإجارة والخدمات. د

 .لطالبيا

 

 

                                                           
. 233 بف الضيؼ محمد عدناف، المصدر نفسو، ص (1)
الصككؾ الإسلامية في ضكء المعاملات في الرأسمالية كالإسلاـ كأسرار الصككؾ في مصر كالعالـ، منشأة المعارؼ لمنشر : (2013) رمزم محمكد، (2)

.  248الإسكندرية، مصر، ص : كالتكزيع
 المؤتمر الدكلي ،الصككؾ الإسلامية كأداة لتمكيؿ التنمية الاقتصادية كمدل إمكانية الاستفادة منيا في الجزائر(: 2014)سميماف ناصر، ربيعة بف زيد،  (3)

كمية العمكـ ، م ما06 ك05حكؿ منتجات كتطبيقات الابتكار كاليندسة المالية بيف الصناعة المالية التقميدية كالصناعة المالية الإسلامية يكمي 
 .7-6ص ص سطيؼ، الجزائر، : الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة فرحات عباس
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 إجراءات التداول في بورصة الأوراق المالية . 3.2

يتـ التعامؿ في بكرصة الأكراؽ المالية مف قبؿ جميكر المتعامميف عمى أساس الأكامر التي يصدرىا 

جراءات يتـ عف طريقيا . العملاء لمسماسرة كالكسطاء كتخضع عمميات التداكؿ في البكرصات إلى كجكد قكاعد كا 

 . تنظيـ مختمؼ جكانب ىذه التعاملات

 الوساطة المالية. 1.3.2

تتـ غالبية التعاقدات كالتعاملات في الأكراؽ المالية بكاسطة شركات تعمؿ في مجاؿ الكساطة فيي تعتبر 

 .(1) مقابؿ ذلؾCommissionكاف الكسيط ككيلا فإنو يحصؿ عمى عمكلة   عف المستثمريف، فإذاAgentككيؿ 

 تعريف الوسيط المالي. أ

ىك الشخص المرخص بمكجب قانكف السكؽ المالي كأنظمتو كتعميماتو، يقكـ بأعماؿ محددة تييؤه       

لأف يككف حمقة كصؿ فعاؿ بيف جميكر المستثمريف كالجيات المصدرة للأكراؽ المالية، كيتقاضى عمكلة محددة 

 .(2)لقاء خدماتو عند تنفيذ أكامر البيع كالشراء الخاصة بعملائو مف الطرفيف كلقاء تغطيتو كتسكيؽ الإصدارات

 الأنظمة والقوانين التي تحكم عمميات شركات الوساطة المالية. ب

الجية التي تضع الأنظمة كالقكانيف التي تتحكـ في عمميات شركات الكساطة ىي البكرصة كالمتمثمة      

 :(3)أما عف أىـ الأنظمة كالقكانيف فيي. في لجنة إدارتيا

 :بالنسبة لمشخص الطبيعي- أولا

 أف يككف مكاطنا متمتعا بالحقكؽ المدنية؛ -

 أف يجتاز امتحاف السكؽ المقرر؛ -

                                                           
عماف، : أكراؽ مالية، دار الحامد لمنشر كالتكزيع-سندات-أسيـ-الاستثمار في البكرصة: (2006) محمد عكض عبد الجكاد، عمي إبراىيـ الشديفات، (1)

. 62الأردف، ص 
. 41 محمد الصيرفي، المصدر سبؽ ذكره، ص (2)
 .44-43 محمد الصيرفي، المصدر نفسو، ص ص (3)



         الأسس النظرية لمتعامل في بورصة الأوراق المالية              الفصل الأول                       

 

49 
 

 أف يككف لديو مكتب كأف يككف متفرغا؛ -

 أف يككف ذا سيرة كسمعة حسنة؛ -

 أف لا يقؿ رأسمالو المدفكع عف المبمغ الذم تحدده لجنة إدارة السكؽ مع تقديـ الضمانات اللازمة؛ -

 .أف تكافؽ عميو لجنة السكؽ -

 :سكاء كانت شركات عادية أك شركات مساىمة فالشركط ىي: بالنسبة لمشخص المعنوي- ثانيا

 أف تككف شركة كطنية؛ -

 أف تككف إدارتيا ذات أغمبية كذات سيرة كسمكؾ حسف؛ -

 أف لا يقؿ رأس ماؿ الشركة المدفكع عف المبمغ المحدد مع تقديـ الضمانات اللازمة؛ -

 .أف تكافؽ المجنة عمى الطمب المقدـ مع أم شركط خاصة أخرل -

يعد السماسرة أك الكسطاء مف أىـ الفاعميف الرئيسيف في البكرصات لما ليـ مف دكر شديد الأىمية    

في تقديـ مجمكعة الخدمات المتكاممة التي يحتاج ليا المتعاممكف في البكرصات فيـ مف أىـ صناع السكؽ          

كمكجييو كمحفزم التعامؿ عمى الأكراؽ المالية في البكرصة، بؿ إف كثيرا مف يككف السمسار ىك المحرؾ 

الرئيسي النشط لأكراؽ مالية بذاتيا، كبالتالي فيك أحد العناصر التي بدكنيا لا يتـ التعامؿ في البكرصة ليس فقط 

لككنو الكسيط الذم تتـ بو المعاملات كلكف أيضا لما يقكـ بو مف خدمات أخرل ذات طابع خاص يمكف أف 

يقدـ السمسار النصائح  كالمشكرة كالرأم كالرؤية المستقبمية فيما يتصؿ بالسكؽ  ككؿ كالتعامؿ : إجماليا بما يمي

عمى أكراؽ معينة بذاتيا كمكقؼ أم منيا في الحاضر كاتجاىيا في المستقبؿ ثـ يقكـ ببيع كشراء الأكراؽ المالية 

بلاغيـ بتطكر الأسعار كتقمباتيا أكلا بأكؿ تمفكنيا أك بأم مف كسائؿ الاتصاؿ المتفؽ  نيابة كباسـ العملاء كا 

 .  (1)عمييا

 

                                                           
. 122 مصطفى يكسؼ كافي، المصدر سبؽ ذكره، ص (1)
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 الأوامر وأنظمة التسعير في بورصة الأوراق المالية. 2.3.2

كالتي  يشترط عدد مف الترتيبات لكي يتـ التداكؿ في بكرصة الأكراؽ المالية بيف المستثمريف كالكسطاء

 .منيا، نكع الأمر الذم يجب تنفيذه، نظاـ التسعير كأنظمة التسكية كالمقاصة

 الأوامر في بورصة الأوراق المالية . أ

المالية        الأكراؽ عمى كالطمب العرض قكل تفاعؿ كتضمف المالية الأكراؽ تداكؿالبكرصات ب تسمح

 الأدكات بيع أك شراء لقرار كسيط، إلى مكجو بالتنفيذ، أمر ىك أمر البكرصةالبكرصة،  أكامر خلاؿ مف

 لفترة تنفيذه عف مسؤكؿ( مثلا البنؾ )ككسيط( مستثمر مثلا )مصدر الأمر بيف عقد ىك الأمرؼ. (1)المالية

،أم تككيؿ يعطي لأحد الكسطاء لبيع كشراء أداة مالية معينة، كتبقى صالحة طيمة الجمسة ما لـ يكف (2)محددة

كركدىا  ، كتقكـ شركات الكساطة كالسمسرة بتسجيؿ أكامر العملاء فكر(3)ىناؾ اتفاؽ أك تعميمات تخالؼ ذلؾ

إلييا، كيتضمف التسجيؿ كافة البيانات المتعمقة بالأمر مف حيث مضمكنو، اسـ مصدره، صفتو، ساعة ككيفية 

كحده غير كافي، ىناؾ العديد مف  (شراء كبيع)مفيكـ الأمر . كركده لمشركة كالثمف الذم يرغب العميؿ البيع بو

 .(4)أنكاع الأكامر التي تحدد رغبات المستثمر، سلامة عمميات السكؽ كاتخاذ استراتيجيات لإدارة مخاطر

 :(5) ىذه الأكامر ما يميأشكالكأىـ 

 يتضمف الأمر السكقي قياـ العميؿ بمنح السمسار صلاحية الشراء أك بيع الأكراؽ المالية :الأمر السوقي- أولا

 .(العرض كالطمب)حسب ما يراه السمسار مناسبا كبما يتلائـ مع السكؽ 

   يتضمف ىذا الأمر إعطاء العميؿ أسعار محددة يتـ بمكجبيا إعطاء العميؿ كقيامو ببيع :الأمر المحدد- ثانيا

 .أك شراء الأكراؽ المالية كيتطمب مف السمسار في ىذه الحالة تنفيذ الأمر بمجرد كصكؿ السعر إلى ىذا الحد 

                                                           
)1(

 Jérémy Morvan, (2014): Marché financiers et instruments financiers, Dunod: Paris, France, p 14. 
)2(

 Henri BOURACHOT, Gilles RENOUARD,Jean-Luc RETTEL, (2010) : 100 fiches pour comprendre la bourse et les 

marchés financiers, Bréal éditions, 4
e 
édition, France, p 78. 

. 17القاىرة، مصر، ص : بكرصات الأكراؽ المالية، عالـ الكتب لمنشر كالتكزيع: (2003) صلاح الديف حسف السيسي، (3)
)4( 

Laurent LAFONT, Aton Molina, Eric GIRAND,op.cit, p37. 
 .28-27 جماؿ جكيداف الجمؿ، المصدر سبؽ ذكره، ص ص (5)
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 يعتبر ىذا الأمر مزيج مف النكعيف السابقيف، كعادة ما يمجأ العميؿ إلى التكقؼ في حالة :أمر التوقف- ثالثا

 .إنقاذ ما يمكف إنقاذه مف الربح أك تفادم ما يمكف تفاديو مف خسارة

لى اعتبار ىذا الأمر :الأمر الفوري- رابعا  كيقتضي ىذا الأمر تنفيذ ما يطمبو العميؿ مف السمسار فكرا، كا 

 .لاغيا

 يعطي ىذا الأمر لمسمسار الحرية المطمقة في عمميات الشراء كالبيع للأكراؽ :الأمر الحر أو المطمق- خامسا

 .المالية حسب ما يعتقد السمسار

 .إلخ... كيقتضي ىذا الأمر بأف يككف محددا بسقؼ زمني كأسبكع أك شير:الأمر المحدد الزمن- سادسا

 أنظمة التسعير في بورصة الأوراق المالية. ب

لمكصكؿ إلى سعر معيف في بكرصة الأكراؽ المالية لابد مف تكافر بائعيف كمشتريف لأسيـ معينة، كتجنبا 

مف فركقات كبيرة في الأسعار تتضمف أنظمة بكرصات الأكراؽ المالية المختمفة عادة أحكاما خاصة بالفركؽ 

القصكل المسمكح بيا للأسعار المتتالية بعد السعر الأكؿ المعركض بشكؿ لا تتجاكز فيو نسبا معينة تنص 

لقيـ الأكثر سيكلة ؿ  بالنسبة.تتـ حسب درجة سيكلة القيـ المنقكلةأنظمة التسعير  .(1)عمييا لكائح تمؾ البكرصات

كتتمثؿ أىـ ، (2)القيـ الأقؿ سيكلة كفؽ طريقة التسعير الثابت في حيف يتـ تداكؿ كفؽ طريقة التسعير المستمر

 :(3)نظـ التسعير فيما يمي

 ىك كسيمة لتحديد أسعار الأدكات المالية استنادا إلى مقارنة مستمرة  لأكامر :طريقة التسعير المستمر- أولا

: لما يمي  كفقاطريقةيتـ التسعير كالتداكؿ في إطار ىذه اؿ. البيع كالشراء المعركضة في السكؽ

، حيث يتـ تنفيذ أقصى حد مف أكامر كتحدد ىذه تنفيذيتـ تجميع الأكامر بدكف : مرحمة ما قبؿ الافتتاح -

.  العممية سعر الافتتاح

                                                           
. 18 صلاح الديف حسف السيسي، المصدر سبؽ ذكره، ص(1)

)2(
 Catherine Karyotis, (2009) : l’essensiel de la bourse, Gualino éditeur, lestonso éditions : Paris, France, p p 14-15. 

)3(
  Jérémy Morvan, op.cit, p p 13-14. 
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.  يسمح بتنفيذ الأكامر فكر كصكليا ككفؽ خصائصيا: التداكؿ المستمر -

تحدد ىذه العممية سعر الإقفاؿ، . يتـ تجميع الأكامر مرة أخرل دكف تنفيذىا: مرحمة ما قبؿ الإغلاؽ -

 .كالتي يتـ تنفيذ الحد الأقصى للأكامر

 في أكثر أك كاحدة مرة القائمة المالية الأدكات أسعار لتحديد كسيمة ىك:  Fixing طريقة التسعير الثابت- ثانيا

 تحديد )بسيط يككف أف يمكف fixingنظاـ التسعير الثابت . السكؽ في عرضيا الأكامر التي يتـ كبيع شراء جمسة

 كيتـ تجميع ،(نظاـ التسعير الثابت المتعدد) أكثر  أك( دكرة كؿ في مزدكج تحديد )ك مزدكجأ( دكرة كؿ في كاحد

اختياريا  العممية ىذه أف تتكرر يمكف. للأكامر الأقصى الحد لتنفيذ سعر محدد  استخداـ يتـ. تنفيذ دكف الأكامر

 .الكاحدة الجمسة في مرات عدة

 أنظمة المقاصة والتسوية في البورصات. 3.3.2

أنظمة المقاصة كالتسكية ىي جزء لا يتجزأ كيتكامؿ مع قكاعد القيد كالتسجيؿ كالتداكؿ في البكرصات، كما 

أف بيا مخاطر يجب أف يتـ تخفيضيا لزيادة سرعة المبادلات كتخفيض التكاليؼ كزيادة الثقة في البكرصة كمف 

 .ثـ زيادة درجة كفاءتيا كعدالتيا كمركنتيا كنشاطيا

 تسوية الصفقات. أ

لو أك يبيع أف يشترم السمسار الذم يرغب في التعامؿ معو  مف العميؿالصفقات بأف يطمب تسكية تجرم 

فيقكـ السمسار بتسجيؿ المعمكمات عف الأمر ثـ إبلاغو للإدارة ، بكرصةاؿأسيـ معينة مسجمة لمتداكؿ في 

التجارية لبيت السمسرة، كالتي تقكـ بدكرىا بإبلاغ الأمر إلى مقر البكرصة حيث يقكـ الكاتب المختص بالاتصاؿ 

بلاغو بكصكؿ الأمر، كعمى الفكر يقكـ السمسار باستلاـ الأمر مف الكاتب المختص، ثـ يقكـ بتنفيذ  بالسمسار كا 
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بنفس الطريقة لبيت السمسرة كبمجرد تنفيذ الأمر يرسؿ السمسار تقرير عنو مباشرة إلى الإدارة التجارية . الأمر

 .   (1 )التي استممو بيا

 المقاصة  . ب

المقصكد بالمقاصة المالية ىي خصـ قيمة الأكامر المنفذة مف الحساب الجارم لمشركة، ككذلؾ إضافة 

كفي ىذه الحالة بيت المقاصة يتمقى يكميا سجؿ . (2)قيمة الأكامر المنفذة عمى البيع إلى الحساب الجارم لمشركة

كفي نياية اليكـ يتـ مقارنة بيانات طرفي كؿ عممية لمتأكد مف اتساؽ البيانات المقدمة،      . بعمميات الأعضاء

كيتمقى كؿ عضك قائمة بصافي الأكراؽ المالية الكاجب . ثـ يتـ إجراء المقاصة كتحديد صافي النتائج لكؿ عضك

 . (3)تسميميا أك استلاميا بالإضافة إلى صافي النقدية التي تدفع أك تحصؿ

 العلاقة بين المقاصة والتسوية   . ج

تقكـ جية المقاصة كالتسكية كالحفظ المركزم بإجراء عمميات المقاصة في الأكراؽ المالية لحساب أعضاء 

كما يقكـ بيت المقاصة بإجراء عمميات . الإيداع المركزم، كذلؾ بيدؼ تحديد صافي حقكؽ كالتزامات كؿ منيـ

المقاصة كالتسكية في الأكراؽ المالية عمى أساس التسميـ مقابؿ سداد الثمف، كيجب أف لا تتجاكز الفترة بيف 

تماـ التسكية الخاصة بيا خلاؿ المدة المحددة لذلؾ  ، عمى أف تككف الجية القائمة (T+3)إجراء عممية التداكؿ كا 

بنشاط المقاصة كالتسكية كالحفظ المركزم مستقمة كذاتية التشريع كتقكـ بالنظـ اللازمة لضماف تنفيذ أعضاء 

 .(4)الإيداع المركزم لالتزاماتيـ المتعمقة بالتسكية في الأكراؽ المالية

 

                                                           
 القضايا الممحة للاقتصاديات الناشئة في بيئة الأعماؿ الحديثة آفاؽ كتحديات، مؤتمر- تكامؿ الأسكاؽ المالية العربية(: 2009) أشرؼ محمد دكابو، (1)

 .10ص ، ، الأردفعماف: الجامعة الأردنية، كمية إدارة الأعماؿ، أفريؿ 14-15 خلاؿ الفترة مف
. 93الإسكندرية، مصر، ص : الاستثمار في البكرصة، دار التعميـ الجامعي لمطباعة كالنشر كالتكزيع: (2011) محمد عبد الحميد عطية، (2)
الإسكندرية، مصر،       : بكرصة الأكراؽ المالية بيف النظرية كالتطبيؽ، الدار الجامعية لمنشر كالتكزيع: (2002) محمد صالح الحناكم، جلاؿ إبراىيـ، (3)

. 72ص 
  .103 محمد الصيرفي، المصدر سبؽ ذكره، ص  (4)
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 .كيفية التداول في البورصة: (8.1)الشكل رقم 

 T+0 التداولات

 

     شراء                                                بيع   

 Bالكسيط                                           Aالكسيط                 

 

 T+3  التسوية والمقاصة

                                                
 بنك التسوية                                           

 

  خصم الأسهــــــــــم                                        إيداع الأسهــــــــــــــم                   
                                                                  

 .21سكؽ دبي المالي، ص : (2013)كيفية التداكؿ في سكؽ دبي المالي كناسداؾ دبي: المصدر
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 البورصـــــة

 

 مركز الإيداع
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 كفاءة، مؤشرات وأهم البورصات العالمية: بورصة الأوراق المالية. 3

إف مكضكع الكفاءة مفيكـ كاسع كلكنو لا يخرج عف ككنو تحقيؽ النتائج أك إنجاز العمؿ بأقؿ ما يمكف مف 

كتحقيؽ كفاءة البكرصات شأنيا شأف مؤشرات البكرصات، التي يستخدميا المستثمر .  الكقت كالجيد كالتكاليؼ

لكي يعرؼ مستكل أداء استثماره في البكرصة، كبأم اتجاه يسير فإنو لابد مف كجكد أساس أك معيار، يمكف 

. المقارنة بو أك القياس عميو، كىذا لا يتسنى إلا مف خلاؿ معدؿ الأسعار أك ما يطمؽ عميو بمؤشر البكرصة

. البكرصات سكاء في الدكؿ المتقدمة أك في الدكؿ الناميةبإصدارىا ىناؾ العديد مف المؤشرات التي تقكـ 

 كفاءة بورصة الأوراق المالية .1.3

 تعريف كفاءة بورصة الأوراق المالية. 1.1.3

يقصد بكفاءة بكرصة الأكراؽ المالية مدل تكافر المعمكمات اللازمة كالمناسبة لممستثمريف، لمتعرؼ إلى أم 

مدل تعكس الأسعار السائدة في ىذه البكرصة مكقؼ المؤسسات المصدرة للأكراؽ المالية، كما أف كفاءة 

. (1)البكرصة تعني أف الأسعار المعركضة للأكراؽ المالية تعكس كاقع تمؾ الأكراؽ مف حيث قكتيا كضعفيا

ترتبط كفاءة بكرصة الأكراؽ المالية بكفاءة تدفؽ المعمكمات بشكؿ يضمف الشفافية كالدقة كالسرعة لتقميؿ حالات 

عدـ التأكد بظركؼ الاستثمارات، كبالتالي تفترض فرضية كفاءة الأسكاؽ أف كؿ شخص يمتمؾ معرفة كاممة عف 

فالسمكؾ العقلاني لممستثمريف يفترض أف المعمكمات الماضية كالحاضرة      . كؿ المعمكمات المتكفرة في السكؽ

 .(2)قد انعكست في أسعار الأكراؽ المالية، كبالتالي فإنو لف يستطيع تحقيؽ أية أرباح غير عادية دكف الآخريف

السكؽ الكفؤ ىك ذلؾ السكؽ الذم يحقؽ تخصصا كفئا لممكارد المتاحة، أم تكجيو تمؾ المكارد إلى 

 يعتبر السكؽ كفؤ عندما تككف القيمة السكقية لمسيـ مساكية إلى قيمتو الحقيقية، . المجالات الأكثر ربحا

                                                           
. 41 محمد أحمد عبد النبي، المصدر سبؽ ذكره، ص (1)
دراسات تطبيقية، : اختبار العلاقة السببية كالتكامؿ المشترؾ بيف مؤشرات بكرصة عممف للأكراؽ المالية، أسكاؽ الماؿ: (2014) فاركؽ رفيؽ التيتمكني، (2)

. 6القاىرة، مصر، ص : المنظمة العربية لمتنمية الادارية
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 :(1)أم

 مج             ت س-ؽ

 س (ـ+1           )1-س

 :حيث

 .تمثؿ القيمة السكقية لمسيـ كىي تعادؿ قيمتو الحقيقية: (ؽ)

 .تمثؿ التكزيعات السنكية: (ت)

تمثؿ معدؿ العائد المطمكب عمى الاستثمار كالذم يكفي لمتعكيض عف المخاطر التي ينطكم عمييا : (ـ)

 .   الاستثمار في السيـ

بعبارة أخرل تتحقؽ كفاءة السكؽ عندما تككف القيمة الحالية لممكاسب المستقبمية الناجمة عف امتلاكو 

تساكم تماما القيمة السكقية – كالمخصكمة بمعدؿ عائد عمى الاستثمار يكفي لتعكيض المستثمر عف المخاطر 

.  لمسيـ يكـ شرائو

 :(2)إف أىـ المعمكمات التي تحتاجيا أطراؼ ككحدات الاستثمار في بكرصة الأكراؽ المالية

 أسعار كعكائد أكراؽ الديف؛ -

 أسعار الأسيـ كعكائدىا المتحققة مف خلاؿ التكزيعات؛ -

 معمكمات عف مصدرم الأكراؽ المالية؛ -

 بيانات اقتصادية كمية كالكضع المالي بشكؿ عاـ؛ -

 . (الخ...الناتج المحمي، عرض النقكد، الاستخداـ كالتضخـ، )بيانات عف الحسابات القكمية  -

 

                                                           
. 31-30 محمد الصيرفي، المصدر سبؽ ذكره، ص ص (1)
 .50 مصطفى يكسؼ كافي، المصدر سبؽ ذكره، ص(2)
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 السمات الأساسية لكفاءة بورصة الأوراق المالية. 2.1.3

 :(1)ليتحقؽ التخصيص الكؼء لممكارد المالية المتاحة، ينبغي تكافر سمتاف أساسيتاف ىما

تعرؼ بسرعة كصكؿ المعمكمات الجديدة إلى جميع المتعامميف في : كفاءة التسعير أو الكفاءة الخارجية. أ

كأف لا يتكبدكا في سبيميا تكاليؼ باىضة، بما يجعؿ أسعار الأسيـ مرآة - دكف فاصؿ زمني كبير–السكؽ 

بذلؾ يصبح التعامؿ في السكؽ لعبة عادلة، فالجميع لدييـ نفس الفرصة لتحقيؽ . تعكس كافة المعمكمات المتاحة

 .الأرباح، إلا أنو يصعب عمى أحدىـ تحقيؽ أرباح غير عادلة عمى حساب الآخريف

فتعني قدرة السكؽ عمى خمؽ تكازف بيف العرض كالطمب، دكف أف يتكبد : كفاءة التشغيل أو الكفاءة الداخمية. ب

فرصة لتحقيؽ  (أم صناع السكؽ)المتعامميف فيو تكمفة عالية لمسمسرة كدكف أف يتاح لمتجار كالمتخصصيف 

 . ككما يبدك، فإف كفاءة التسعير تعتمد إلى حد كبير عمى كفاءة التشغيؿ. مدل أك ىامش ربح فعاؿ فيو

إف السكؽ الكؼء ىك السكؽ الذم يعكس فيو سكؽ الكرقة المالية التي تصدرىا إحدل المنشآت كافة 

سكاء في القكائـ المالية أك السجلات التاريخية، لحركة الأسيـ     . البيانات كالمعمكمات المتاحة كالمتكفرة عنيا

مف خلاؿ كسائؿ أجيزة الإعلاـ المختمفة، حيث يظير في السكؽ ما يسمى السعر العادؿ لمكرقة المالية، كالذم 

يعكس القيمة المحكرية ليا، حيث تككف القيمة السكقية لمكرقة المالية معادلة لمقيمة الحالية لممكاسب المتكقعة     

 .(2)كالتي بدكرىا تكفي لتعكيض المستثمر عما ينطكم عميو الاستثمار في الكرقة المالية مف مخاطر

 :(3)مستويات كفاءة بورصة الأوراق المالية. 3.1.3

كىي الأسكاؽ التي تستجيب أسعارىا لممعمكمات : (Weak-Frw Efficient) مستوى الكفاءة الضعيفة. أ

التاريخية المتاحة كأسعار بيع الأسيـ كأرباحيا كنتائج أعماؿ الشركات التي تعكد إلييا تمؾ الأكراؽ، كلا يستطيع 

فييا أم مستثمر مف تحقيؽ أرباح غير عادية تفكؽ متكسط عائد السكؽ أك معدؿ العائد المطمكب عمى السيـ 

                                                           
. 42 محمد أحمد عبد النبي، المصدر سبؽ ذكره، ص (1)
. 24 صلاح الديف حسف السيسي، المصدر سبؽ ذكره، ص  (2)
. 51-50عماف، الأردف، ص ص: الاستثمار في بكرصة الأكراؽ المالية، دار كائؿ لمنشر كالتكزيع: (2007)فيصؿ محمكد الشكاكره،  (3)
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ذاتو عمى حساب مستثمر آخر نتيجة لعدـ معرفتو كتماثؿ كجكدىا معو، كيمكف تحديد ىذه الأسكاؽ مف خلاؿ 

 .مدل قرب الأسعار السكقية مف الأسعار الحقيقية أك مدل عشكائية نسبة التغير في الأسعار

 ىي الأسكاؽ التي تستجيب أسعارىا :(Semi-Strong Form Efficient)مستوى الكفاءة شبه القوي. ب

لممعمكمات التاريخية كالحالية المتاحة كأسعار بيع الأسيـ كأرباحيا كنتائج أعماؿ الشركات المصدرة كلا يستطيع 

فييا أم مستثمر تحقيؽ أرباح غير عادية تفكؽ متكسط عائد السكؽ أك معدؿ العائد المطمكب عمى السيـ ذاتو 

عمى حساب الآخريف نتيجة لعدـ معرفتيـ كتماثؿ كجكدىا معيـ، كيمكف تحديد ىذه الأسكاؽ مف خلاؿ مدل قرب 

 .الأسعار السكقية مف الأسعار الحقيقية، أك مدل سرعة استجابة الأسعار للأحداث الجديدة

ىي الأسكاؽ التي تستجيب أسعارىا لممعمكمات التاريخية : (Strong Form Efficient)مستوى الكفاءة القوي. ج

كالحالية كالمستقبمية المتاحة، كلا يستطيع فييا أم مستثمر أف يحقؽ أرباحا غير عادية عمى حساب الآخريف 

نتيجة لاحتكاره ليذه المعمكمات كعدـ تماثؿ كجكده، كحينما يفترض أف يتعادؿ الطمب مع العرض كبالتالي يتحقؽ 

التكازف بمعناه الاقتصادم، إلا أنو كنظرا لاستحالة انتشار المعمكمات المستقبمية بيف الجميع فقد تستحكذ عمييا 

فئة قميمة دكف أخرل لذلؾ فإنو مف المستحيؿ تكاجد مثؿ ىذه الأسكاؽ في الكاقع العممي، كيمكف تحديد الأسكاؽ 

غير الكفؤة مف ىذا النكع مف خلاؿ مدل قرب الأسعار السكقية، مف الأسعار الحقيقية أك مراقبة تصرفات 

كالشكؿ التالي يكضح طبيعة العلاقة بيف المستكيات الثلاثة .  العارفيف بأمكر السكؽ المالي ككبار المكظفيف

 .لمكفاءة
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.العلاقة بين صيغ الكفاءة الثلاث: (9.1)الشكل رقم

  
عماف، : السياسات النقدية كالمالية، دار الصفاء لمنشر كالتكزيع، الطبعة الثانية: (2014)عباس كاظـ الدعمي، : المصدر

 .208الأردف، ص 
 القكم لابد مف أف يككف كفؤا  يتضح مف الشكؿ أف بكرصة الأكراؽ المالية لكي تككف كفؤة بالمستكل

بالمستكل الضعيؼ أكلا، كلكي يككف كفؤا بالمستكل القكم لابد مف أف يككف بالمستكل شبو القكم كالضعيؼ، 

كقيمتيا الحقيقية  (القيمة السكقية) يعكس التبايف الكبير ما بيف سعر الكرقة المالية في السكؽ (A)فالمنحنى 

 يكضح عدـ كجكد فركقات كبيرة جدا بيف سعر الكرقة (B)ليؤشر بذلؾ المستكل الضعيؼ، في حيف إف المنحنى 

، ففي حيف يكاد التبايف بيف (المستكل شبو المنحرؼ/تبايف صغير)كقيمتيا الحقيقية  (القيمة السكقية)في السكؽ 

سعر الكرقة المالية كقيمتيا الحقيقية مساكيا صفرا، فإف بكرصة الأكراؽ المالية تككف كفؤة بقكة أم أف الأسعار 

السكقية في حالة تكازف مستمر، طالما تتساكل القيمة الحقيقية مع سعر الكرقة المالية التي يعكسيا الخط 

 .(1)المستقيـ

 

 

 

                                                           
. 209-208 عباس كاظـ الدعمي، المصدر سبؽ ذكره، ص ص (1)

A 

B 

C 
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 مؤشرات بورصات الأوراق المالية. 2.3

يقيس مؤشر سكؽ الأكراؽ المالية مستكل الأسعار في السكؽ حيث يقكـ عمى عينة مف أسيـ الشركات 

التي يتـ تداكليا في أسكاؽ رأس الماؿ، كغالبا ما يتـ اختيار العينة بطريقة تتيح لممؤشر أف يعكس الحالة التي 

 . (1)عمييا سكؽ رأس الماؿ كالذم يستيدؼ المؤشر قياسو

  دور مؤشرات بورصة الأوراق المالية .1.2.3

 :(2)يتمثؿ دكر المؤشر في

 مؤشر مقارنتو معأك عند  السكؽ، أداء كما يعتبر أداة لقياس. السكقية القيـ مف مجمكعة تطكر تمثيؿ -

 أكثر؛ أك مختمفيف سكقيف أداء لمقارنة آخر

 مسيرم الأصكؿ؛ أك المستثمريف أداء لتقييـ( المؤشر )معيار بمثابة يعتبر -

 .(كالخيارات كالمقايضات الآجمة العقكد )لممشتقات الدعـ تكفير -

يعتبر المؤشر أداة نافعة لمتنبؤ بما ستككف عميو الحالة الاقتصادية العامة في الدكلة، كما أنو يعطي فكرة 

سريعة عف العائد المتكلد عف محفظة الأكراؽ المالية لممستثمر كالحكـ عمى مستكل أداء المديريف القائميف عمى 

كما أنيا تستخدـ لكضع تصكر عف حالة . إدارة محفظة الأكراؽ المالية لممؤسسات المتخصصة في الاستثمار

سكؽ رأس الماؿ في المستقبؿ ىذا إلى جانب استخداميا كأساس لقياس المخاطر المنتظمة لمحفظة الأكراؽ 

كيمكف أف نحكـ عف المؤشرات بأنيا جيدة بكؿ بساطة إذا ما كانت تعكس حالة الاقتصاد الكطني . (3)المالية

بصكرة مقاربة لمكاقع، كىذا طبعا لا يتكافر إلا إذا كانت البكرصة المكجكدة بالبمد تتسـ بالكفاءة كالنشاط كتحتكم 

                                                           
. 40 ناجي جماؿ، المصدر سبؽ ذكره، ص (1)

)2(
 Roland Portait, Patrice Poncet,(2008): Finance de marché, Dalloz: Paris, France, p273. 

 .215، ص المصدر سبؽ ذكره رسمية أحمد أبك مكسى، (3)
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عمى معظـ المؤسسات التي تعكس حقيقة ىذا الاقتصاد سكاء كانت عمكمية أك خاصة، ففي ىذه الحالة تككف 

 .(1)المؤشرات ذات أىمية بالغة في الاقتصاديات

 تركيبة مؤشرات بورصة الأوراق المالية. 2.2.3

اختيار . يمثميا الذم المؤشر محفظة نحدد مككنات سكؼ يمي ما كفي. كمحفظة المؤشر تعريؼ يتـ

 عامة، كبصكرة المؤشر المخصص ليذا اليدؼ عمى الأكؿ المقاـ في تعتمد المحفظة ىذه المالية في الأكراؽ

 :(2)المثاؿ سبيؿ عمى فئة معينة، أك أك القطاع، السكؽ، تمثؿ

 كالمنطقة مف البمداف مجمكعة ، ...(كفرنسا كالياباف كبريطانيا المتحدة الكلايات )دكلة مثؿ جغرافية منطقة -

 العالـ؛ في حتى أك ،...(آسيا أكركبا، )النقدية أك الاقتصادية

 ،(كالتكنكلكجيا كالصناعية المالية الأعماؿ )اقتصادم قطاع -

 .أك صغيرة كبيرة، متكسطة قيـ سكقية -

 أساليب  بناء مؤشرات بورصة الأوراق المالية. 3.2.3

ىناؾ العديد مف الطرؽ لحساب مؤشرات أداء بكرصة الأكراؽ المالية، سنتطرؽ إلى الأساليب الشائعة 

 : الاستعماؿ في حساب المؤشرات كالآتي

ىك عبارة عف متكسط مجمكع أسعار : (المتوسط الموزون لمسعر)المؤشرات المبنية عمى أساس السعر - 

الأسيـ في السكؽ مقسكمة عمى عدد الشركات الممثمة لأسيـ شركات السكؽ كفقا لمؤشرات تتعمؽ بأداء     

 :(4)يمكف حساب قيمة ىذا المؤشر مف خلاؿ تتبع الخطكات التالية. (3)كتأثير أسيـ ىذه الشركات في السكؽ

 .جمع أسعار الأسيـ المتداكلة في السكؽ لممؤشر المراد حسابو -

 .قسمة مجمكعة أسعار الأسيـ عمى عددىا -
                                                           

. 105 مختار حميدة، المصدر سبؽ ذكره، ص (1)
)2(

 Roland Portait, Patrice Poncet, op.cit, p273. 
. 218 ص عماف، الأردف،: الاستثمار كالتحميمي الاستثمارم، دار اليازكرم العممية لمنشر كالتكزيع(: 2009) دريد كامؿ آؿ شيب، (3)
 .181 عباس كاظـ الدعمي، المصدر سبؽ ذكره، ص (4)
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= قيمة المؤشر
مجمكع أسعار الأسيـ المختارة

عدد الأسهن
 

 :كمف أىـ المؤشرات العالمية المبينة عمى ىذا الأساس نجد

  مؤشر داو جونز(Dow Jones Index) :مؤشر  إنشاء مع ،1884 عاـ فينيكيكرؾ  بكرصة مؤشر ظير

 عف فكرة لإعطاء الأصؿ في صمـ. شركة 30لػ ( (DIJA الشيير جكنز داك متكسط  الصناعة قطاع

، مف قبؿ ناشريف                        1848احتسب ىذا المؤشر لممرة الأكلى سنة . (1)معينة لسكؽ العاـ التطكر

، كيؤخذ عمى طريقة انتقاء العينة في Edward D. Jones كCharles H. Dowىما   Wall Street Journalلػ

 ).2)احتساب ىذا المؤشر

  مؤشر نيكايNikkei 225 : أىـ مؤشرات سكؽ الأسيـ في الياباف، ككاف البدء في حسابو في

، يبمغ عدد الشركات الداخمة 1949 حيث حؿ محؿ المؤشر الذم كاف معمكلا بو منذ سنة 07/09/1950

ككما ىك متبع في داك جكنز، فإف ىكية ىذه الشركات يتـ .  شركة كما يدؿ عميو اسمو225في حسابو 

تعديميا مف حيف لآخر حسب أكضاع تمؾ الشركات مف حيث سيكلة أسيميا في السكؽ كمدل تمثيميا 

 .(3)لقطاع الصناعة التي تنتمي إليو

يتـ احتساب ىذا المؤشر عمى : (المتوسط المرجح لمقيمة السوقية )المؤشرات المبنية عمى أساس القيمة - 

أساس القيمة المرجحة لمشركات الداخمة في المؤشر، كيمكف حساب ىذا المؤشر مف خلاؿ تتبع الخطكات 

 :(4)التالية

 .( سعر السيـ xعدد الأسيـ المتبادلة= القيمة السكقية  )إيجاد القيمة السكقية  -

                                                           
)1(

 Bretrand Jacquillat, Bruno Solnik, Chistophe Pérignon, op.cit, p22 
: البكرصات كالأسكاؽ المالية العالمية، الجزء الثاني، دار المنيؿ المبناني، مكتبة رأس النبع لمطباعة كالنشر، الطبعة الأكلى: (2003) كساـ ملاؾ، (2)

. 26بيركت، لبناف، ص 
. 178ص القاىرة، مصر، : التكريؽ كالتكريداتكالأسكاؽ المالية، الشركة العربية المتحدة لمتسكيؽ : (2007) زياد رمضاف، مركاف شمكط، (3)
 .183 عباس كاظـ الدعمي، المصدر سبؽ ذكره، ص (4)
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=   إيجاد الكزف لكؿ سيـ  -
القيمةللأسيـ السكقية لمسيـ

القيمة السكقية الكمية 
    

=   احتساب قيمة المؤشر عمى أساس القيمة -
فيأكزانيا  اليكـ المعمف   x أسعار الأسيـ
فيأوزانها  اليىم الأساس   x أسعار الأسيـ
 

مف أىـ المؤشرات التي تستخدـ أساسا القيمة مؤشر ستاندراندبكر، مؤشر ككلس، المؤشر المركب لبكرصة 

 .نيكيكرؾ، مؤشر الجمعية الدكلية لمنظاـ الآلي للأكراؽ المالية ناسداؿ كمؤشر الفانيشياؿ تايمز

  500مؤشر ستاندرد اندبورStantard & poor’s  : عندما بدأت 1923بدأ العمؿ بيذا المؤشر سنة ،

كيستخدـ لقياس الأداء .  سيما233شركة ستاندرد اندبكر بنشر مؤشر أسعار لبكرصة نيكيكرؾ يعتمد عمى 

 شركة منكعة ما بيف صناعة كخدمات 500المالي كالاستثمارم للأفراد كالجماعات كيحتكم عمى أكراؽ 

 مف القيمة السكقية للأسيـ المتداكلة في بكرصة %80كنقؿ كبنكؾ كتأميف كىذه الشركات تمثؿ حكالي 

 .(1)كيقكـ ىذا المؤشر في طريقة حسابو عمى الكزف المرجح. نيكيكرؾ

  100مؤشر فيناشيال تايمز FT-SE Shares index  : في  يعد ىذا المؤشر، أحدث مؤشر يتـ حسابو كنشره

 سيـ مف الأسيـ القائدة كالمتداكلة في بكرصة 100 كيتككف مف (Footsie)المممكة المتحدة كيعرؼ باسـ 

 كتـ 30/12/1983لندف، كقد تـ حساب قيمة المؤشر عمى أساس أسعار الإقفاؿ ليكـ العمؿ المنتيي في 

كقد كاف اليدؼ مف حساب ىذا المؤشر، تقديـ .  في ىذا التاريخ1000إعطاء قيمة أساسية لممؤشر قدرىا 

كسيمة يمكف الاعتماد عمييا في عقد صفقات حؽ الخيار كالعقكد المالية المستقبمية، كيتـ حساب قيمة 

 ببكرصة انجمترا كيتـ نشره عمى شاشات عرض ممحقة *EPISالمؤشر كؿ دقيقة مف خلاؿ نظاـ إلكتركني 

                                                           
. 218-217رسمية أحمد أبك مكسى، المصدر سبؽ ذكره، ص ( 1)

*EPIS : Electronic Price Information Computer. 
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 كيتـ تكزيع كنشر قيمة Floor كيتـ عرض قيمة المؤشر في الكقت نفسو بالمقصكرة *TOPICبحاسبات آلية 

 .(1)المؤشر مف خلاؿ الإذاعة كدكر النشر

إف الاختلاؼ بيف المؤشريف ىك أف في حالة تجزئة الأسيـ فإنو يتـ تصحيح المؤشر المرجح بالأسعار 

بينما لا يتأثر المؤشر المرجح بقيمة السكؽ في . حتى لا يتأثر مستكل الأسعار كيظير أنو يميؿ للانخفاض خطأ

 .(2)حالة تجزئة الأسيـ

كىك المؤشر الذم يعطي أكزاف متساكية مف المبالغ : المؤشرات المبنية عمى أساس الأوزان المتساوية- 

المستثمرة لكؿ كرقة مالية مختارة كعند احتساب المؤشر يتـ تقسيـ عدد أسيـ الشركات المختارة التي يتـ 

استخراجيا مف قسمة مبمغ الاستثمار عمى سعر كؿ سيـ كقسمة المجمكع المستخرج بيذه الطريقة لكافة الأسيـ 

عمى مجمكع قيمة الاستثمار المفترض، بحيث يككف الاستثمار في كؿ شركة يساكم مبمغ الاستثمار في الشركات 

ف أشير مؤشر لو ىك   كيضـ ىذا المؤشر أسيـ بكرصة نيكيكرؾ كأسيـ (alue-line Averge)الأخرل، كا 

 .(3) شركة أمريكية1700بكرصات أخرل، بالإضافة إلى أسيـ السكؽ المكازم الذم يضـ 

=                                 المؤشر
عددمج  الأسيـ المشتراة x سعر السيـ 

هجوىع هبلغ الاستثوار
 100x     

، كمنو فإف الكزف النسبي (4)كيقكـ بإعطاء قيمة نسبية متساكية لكؿ سيـ داخؿ المؤشر أم معامؿ الترجيح

 . معامؿ الترجيحxسعر السيـ = المتساكم للأسيـ

                                                           
* TOPIC: Teletext out-put Of Price Information by Computer.

 

 .265-264مصطفى يكسؼ كافي، المصدر سبؽ ذكره، ص ص  (1 )
حالة أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية، رسالة دكتكراه في العمكـ الاقتصادية، : ديناميكية أسكاؽ الأكراؽ المالية في البمداف الناشئة(: 2004) سامية زيطارل، (2)

. 33-32جامعة الجزائر، ص ص 
. 224 ص دريد كامؿ آؿ شبيب، المصدر سبؽ ذكره، (3)
 .378  محمد عبد الحميد عطية، المرجع سبؽ ذكره، ص (4)
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مف الانتقادات المكجية ليذه الطريقة أنيا لا تعكس القيمة السكقية الإجمالية للأسيـ المككنة لممؤشر حيث 

يقتصر الترجيح عمى أساس سعر السيـ دكف النظر في عدد الأسيـ المتداكلة بالإضافة مع تغير الكزف النسبي 

 .(1)في البكرصة

 :(2)خطكات حساب المؤشر

 .تحديد الكزف النسبي لمسيـ صاحب أقؿ سعر -

 :     تحديد الكزف النسبي لكؿ سيـ يتككف منو المؤشر باستخداـ المعادلة التالية -

=                      الكزف النسبي
قيمة السيـ صاحب أقؿ سعر

سعر السيـ 
 

 .حساب قيمة المؤشر كذلؾ بضرب الأكزاف النسبية لكؿ سيـ في السعر السكقي -

تقكـ فكرة ىذا المؤشر عمى أساس تحديد السعر النسبي لكؿ : المؤشرات المبنية عمى أساس الأسعار النسبية- 

سيـ مف الأسيـ التي يتضمنيا ىذا المؤشر، كيمكف حساب السعر النسبي بقسمة سعر السيـ في اليكـ الحالي 

للأسعار كمف ثـ تحديد قيمة المؤشر * عمى سعر السيـ في اليكـ السابؽ، كبعد ذلؾ يتـ حساب الكسط اليندسي

كذلؾ بضرب الكسط اليندسي للأسعار بأساس المؤشر الذم يمثؿ قيمة المؤشر في بداية تككينو كيتـ تحديده مف 

 .(3)أك مضاعفاتيا (100)لدف الخبراء القائميف عمى بناء المؤشر، كفي أغمب الأحياف تعادؿ ىذه القيمة 

 في الكلايات المتحدة الأمريكية ىذه الطريقة في نشر (Value Line Index)" مؤشر خط القيمة"كيستخدـ 

 . (4) كيتـ تعديميا منذ ذلؾ الحيف1961 جكاف 30كقد تـ تحديد قيمة الأساس في . قيمة المؤشر

 
                                                           

 جامعةكمية العمكـ الاقتصادية كعمكـ التسيير، دكتكراه،  تفعيميا، أطركحة كسبؿ العربية المالية الأكراؽ أسكاؽ معكقات(: 2006-2005) بككساني رشيد، (1)
. 116 ص  الجزائر، ،الجزائر

. 263الإسكندرية، مصر، ص : بكرصة الأكراؽ المالية بيف النظرية كالتطبيؽ، الدار الجامعية لمنشر ك التكزيع: (2005) محمد صالح الحناكم، (2)
. يتـ تحديد الكسط اليندسي لعدد ف مف الأسيـ عف طريؽ حساب حاصؿ ضرب الأسعار التناسبية المتكاجدة بالمؤشر ثـ الجذر لحاصؿ الضرب*
. 207 علاء فرحاف طالب، المصدر سبؽ ذكره، ص (3)
 .139-138 محمد صالح الحناكم، طارؽ الشياكم، المصدر سبؽ ذكره، ص ص (4)
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 :(1)خطكات حساب المؤشر

 حساب السعر النسبي لكؿ سيـ  -

=                    السعر النسبي
سعرالأساس السيـ في اليكـ المقارف

سعر السيـ في اليكـ 
 

 حساب الكسط اليندسي للأسعار -

 .ف/1(فس........3x سx 2 س 1xس)= الكسط اليندسي

 : حيث

 .(ف......2، 1)الأسعار النسبية للأسيـ : س

 .عدد الأسعار النسبية: ف

 حساب قيمة المؤشر -

 . سعر الأساسxالكسط اليندسي للأسعار = قيمة المؤشر

 أهم البورصات العالمية. 3.3

 :، كالتي يمكف تقسيميا طبقا لممعيار الجغرافي إلى البكرصات العالميةأىـسنتطرؽ فيما يمي إلى 

 .البكرصات الأكركبية كالبكرصات العربية، البكرصات الأمريكية

البورصات الأمريكية   .1.3.3

، حيث يكجد لدييا مجاؿ البكرصاتتحتؿ الكلايات المتحدة الأمريكية المركز الأكؿ مف ناحية التقدـ في 

أكبر عدد مف الشركات المسعرة في البكرصة، كيشيد عمى ذلؾ ما ىك مكجكد في ككؿ ستريت التي تقكـ بدكر 

بارز في تطكير رأس ماؿ الشركات الأمريكية، كقد كاف دكرىا مشيكرا خاصة في مجاؿ تأسيس شركات 

كتتميز البكرصات الأمريكية بالأىمية البالغة للأسكاؽ الآجمة حيث .  الحاسكب كفي تمكيؿ الاقتصاد الأمريكي

                                                           
. 263 محمد صالح الحناكم، المصدر سبؽ ذكره، ص (1)



         الأسس النظرية لمتعامل في بورصة الأوراق المالية              الفصل الأول                       

 

67 
 

تتسـ البكرصات الأمريكية بالكفاءة العالية، كنظاـ معمكمات مالي  .(1)يتـ التعامؿ في عقكد المستقبميات كالخيارات

كتجدر الإشارة إلى . (2)متقدـ، إضافة إلى القدرة عمى الاتصاؿ العالمي، كتطكر كتجدد البكرصات بشكؿ مستمر

. AMEXالأمريكية   كالبكرصةNASDAQبكرصة ،NYSEنيكيكرؾ   بكرصة:بكرصات أمريكية ثلاث أىـ

 سمسار، تتعيد بتبادؿ الأكراؽ 24، تـ تكقيع اتفاقية بيف 1792 مام 17في : NYSE*بورصة نيويورك . أ

، أصبح يطمؽ عمى 1817كفي سنة ". Totine"، كانت المبادلات تتـ في مقيى يسمى 1793منذ سنة . المالية

 ىي نيكيكرؾ بكرصة .)3(نيكيكرؾ مدينة شكارع ستريت أحد ككؿ في كالتي تقع" نيكيكرؾ بكرصة"ىذه الييئة اسـ 

 قيمتيا بمغت ،2002 عاـ نياية في. المعاملات مف اليكمي التداكؿ حجـ حيث مف العالـ في بكرصة أكبر

 . (4)الأمريكية المتحدة الكلايات في الإجمالي المحمي الناتج كنصؼ مرة مف أكثر السكقية

 المالية الأكراؽ تجار جمعية قبؿ مف 1937 سنة ناسداؾ بكرصة تأسست: NASDAQ**ناسداك  بورصة. ب

 لا أنو الرغـ مف عمى منظمة، أصبح بكرصة 2006أكت  1ككانت البكرصة تعمؿ بشكؿ غير منظـ، إلى غاية 

 لمكلايات البكرصة الثانية كسائؿ الاتصاؿ، تعتبر عف طريؽ فييا تتـ التي كالمعاملات فعمي مكقع لدييا يكجد

 في القيـ ةمتخصصىي بكرصة إلكتركنية  ناسداؾ .)5(لندف بكرصة في٪ 30 حصة لدييا أف كما. المتحدة

         .داؾس نابكرصةالتي تختار معايير Apple  كأبؿ Microsoft التكنكلكجية مثؿ قيـ شركة مايكركسكفت

 أياـ    سبعة ساعة، عمى  24 ساعة 24 تعمؿ أف يمكف عالمية سكؽ خمؽ ىك ىدفيـ ناسداؾ مسؤكلكف كاف

 ساعة مع البكرصات 24كىك نظاـ التداكؿ خارج البكرصة الذم يسمح بالتعامؿ عمى مدل . )6(الأسبكع في

  .)7(العالمية

                                                           
. 21 مصطفى يكسؼ كافي، المصدر سبؽ ذكره ص (1)
. 58 رسمية أحمد أبك مكسى، المصدر سبؽ ذكره، ص (2)

*NYSE : New York Stock Exchange. 

NASDAQ : National Association of securities Dealers Automated Quotation System. ** 
(3)

 Paul-Jacques Lahman, (2014) : Economie des marchés financiers, De Boeck, 2
e
  édition, Belgique, p 129. 

(4)
 Michel Fleuriet Yves Simon, op.cit, p232. 

(5)
 Jean David Avenel, (2011) : l’essentiel des marchés financiers aux Etats-Unis, gualino : Paris, France, p71. 

(6)
 Michel Fleuriet Yves SIMON, op.cit, p 233.   

 .59 رسمية أحمد أبك مكسى، المصدر سبؽ ذكره، ص (7)
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 المالية الأكراؽ تداكؿ يتـ أيف نسبيا صغيرة بكرصة ىي (AMEX) أمريكا بكرصة: (AMEX) أمريكا بورصة. ج

 صناديؽ "trackers"المعاملات  أخذ أىمية مدل مف الشيرة AMEXأخذت بكرصة . الصغيرة لمشركات

. الأسيـ مف مجمكعة أداء تقدـ التي لمتداكؿ قابمة مالية جديدة منتجات البكرصات، في المتداكلة الاستثمار

 تضـ البكرصة ليذه أخرل خصكصية. AMEX نشاط بكرصة مف٪ 80 تكفر الأدكات ىذه ،1993 سنة أدخمت

 .)1(المالية الأكراؽ عمى لمخيارات ميمة سكقا

 البورصات الأوروبية. 2.3.3

يتككف السكؽ المالي الأكركبي مف مجمكعة مف البكرصات المحمية، يتـ تسجيؿ الإصدارات في بكرصة   

أك أكثر مف البكرصات الأكركبية كيتـ التعامؿ في إصداراتيا في أكثر مف دكلة مما يغمب الطابع الدكلي عمى 

 .الطابع المحمي

، 1973 سنة تعتبر بكرصة لندف أىـ البكرصات الانكميزية كيرجع تاريخ إنشاءىا إلى: البورصات الانكميزية. أ

 تعتبر بكرصة لندف ثالث. (2)كيضـ السكؽ المالي الانكميزم أيضا بكرصات برمنجاىـ، مانشتر، ليفربكؿ كدبمف

     المالية للأكراؽ طككيك كبكرصة المالية للأكراؽ نيكيكرؾ بكرصة بعد القيمة السكقية حيث مف بكرصة أكبر

 كتعكد أىمية .)الدكلار مقابؿ كاليف الجنيو كقيمة الاقتصادية لمظركؼ تبعا نيكيكرؾ كقبؿ طككيك بعد الثانية أك)

بكرصة لندف إلى تاريخ اقتصادم حافؿ، ىك تاريخ انكمترا التي كانت القكة التجارية كالصناعية العظمى حتى 

 .(3)نياية القرف التاسع عشر، تاريخ تبعو سكؽ مالي قادرا عمى مكاجية متطمبات مشركعات تمؾ القكل العظمى

باريس، بكردك، ليؿ، ليكف، مارسيميا، ): تضـ البكرصات الفرنسية سبع بكرصات ىي: البورصات الفرنسية. ب

، كىذه البكرصات تمثؿ نظاما متكاملا تخضع لنفس السمطات كلنفس قكاعد النشر، كيتـ فييا نظاـ (نانسي كنانت

، الذم يمكف كؿ أعضاء شركات البكرصة مف المتاجرة بالأكراؽ المالية    CACإلكتركني مركزم يعرؼ باسـ 

                                                           
(1)

 Michel Fleuriet Yves SIMON, op.cit, p233. 
. 51 رسمية أحمد أبك مكسى، المصدر سبؽ ذكره، ص (2)
(3)

 .21مصطفى يكسؼ كافي، المصدر سبؽ ذكره، ص  
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، تـ تأسيسيا رسميا بمرسكـ )2(تعتبر بكرصة باريس ىي الشركة المنظمة ليذه البكرصات كأىميا.  (1)في فرنسا

 لمعقكد "MATIF"كما تقكـ بكرصة باريس بتشغيؿ بكرصة ". NEVERS" في فندؽ 1724 سبتمبر 24ممكي في 

 .)3(لمخيارات" MONEP"الآجمة ككذلؾ بكرصة 

 ،فرانكفكرتيتككف السكؽ المالي الألماني مف مجمكعة مف البكرصات المحمية كبكرصة : البورصات الألمانية. ج

تتميز البكرصات الألمانية بصغر حجميا مقارنة باقتصاديات ألمانيا الضخمة كباحتياجات ك ، ميكنيخكىامبكرغ

 :)5( أىـ خصائص البكرصات الألمانية.)4(مشركعاتيا

تعتبر بكرصة فرانكفكرت أكبر بكرصات ألمانيا حيث تسيطر عمى ثمثي التداكؿ في الأسيـ كثمثي  -

 .السندات المتداكلة

 . بكرصات8 بكرصات مف أصؿ 4يتركز التداكؿ في  -

 . ارتفاع الرسكـ عمى الأسيـ الألمانية -

 العربيةالبورصات . 3.3.3

لا تزاؿ بكرصات الأكراؽ المالية العربية حديثة التأسيس إذا ما قكرنت بالبكرصات العالمية، حيث لـ تركز 

في الغالب في الاستثمارات في الأكراؽ المالية كبشكؿ منظـ حتى بداية السبعينات مف القرف الماضي، غير أف 

 .ىذيف العقديف شيد انتشارا كاسعا لمبكرصات في كافة الدكؿ العربية

 ىي مؤسسة تضـ بكرصة القاىرة كالإسكندرية "CASE"البكرصة المصرية : سوق الأوراق المالية في مصر. أ

في مصر، كتدار كمتاىما مف نفس المدراء  كيشتركاف في المعاملات التجارية، أم أنيما مؤسسة كاحدة لكف    

                                                           
. 52رسمية أحمد أبك مكسى، المصدر سبؽ ذكره، ص ( 1)

(2)
 Michel Fleuriet Yves SIMON, op.cit, p 236.  

(3)
 Paul-Jacques Lahman, op.cit, p p 130-131. 

 .22 مصطفى يكسؼ كافي، المصدر سبؽ ذكره، ص (4)
 .53رسمية أحمد أبك مكسى، المصدر نفسو، ص ( (5
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تعتبر سكؽ الماؿ . (2)كتدار البكرصتاف مف مجمس كاحد للإدارة كتخضع لنفس الأنظمة. (1)في مكقعيف منفصميف

في مصر مف أقدـ الأسكاؽ المالية في الشرؽ الأكسط، أنشئت أكؿ بكرصة في الشرؽ الأكسط كالعالـ العربي 

 ككاف التداكؿ بيف المستثمريف غير 1898 كبعدىا أنشئت بكرصة القاىرة في سنة 1883بالإسكندرية سنة 

.    (3) تـ تككيف أكؿ شركات قابضة ساعدت عمى تنشيط البكرصة1920رسميا كبعد إنشاء بنؾ مصر عاـ 

علاف الدكلة عف انتياج سياسة الانفتاح الاقتصادم، أعتبر بمثابة اعتراؼ صريح بأىمية 1971كمنذ سنة   كا 

كيبمغ عدد الشركات المدرجة . (4)القطاع الخاص، كضركرة الاستفادة مف جميع إمكانات ىذا القطاع كمدخراتو

 .(5)2013 شركة برأس ماؿ سكقي مقداره مميار جنيو مصرم تبعا لإحصائيات 306في البكرصة المصرية 

  كبالتعاكف مع مؤسسة التمكيؿ1976 ك1975قاـ البنؾ المركزم خلاؿ السنتيف : سوق عمان المالي. ب

، كالذم بمكجبو تـ إنشاء سكؽ (6)تقييـ مشركع إنشاء السكؽ المالية **(WB)التابعة لمبنؾ الدكلي *(IFC) الدكلية

 مارس 11أنشئت بكرصة عماف في . (7)01/04/1978 كتـ افتتاحو رسميا بتاريخ 1976عماف المالي سنة 

 بمكجب قانكف الأكراؽ المالية كمؤسسة مستقمة إداريا كماليا، كتدار مف قبؿ القطاع الخاص، تقكـ بالدكر 1999

ظمت بكرصة عماف . التنفيذم كسكؽ منظـ لتداكؿ الأكراؽ المالية في الأردف تحت رقابة ىيئة الأكراؽ المالية

كقطع . NSC V900 تـ إدخاؿ نظاـ التداكؿ الالكتركني المعركؼ بػ 2009مكاكبة لمتطكرات العالمية، في سنة 

 2012 مميار دينار سنة 19السكؽ منذ إنشائو شكطا طكيلا كمراحؿ كثيرة، فقد ارتفعت القيمة السكقية إلى 

                                                           
. 97، ص  تركيبتيا، كفاءتيا، سيكلتيا كالتجربة العربية، المنظمة العربية لمتنمية الإدارية، مصر: الأسكاؽ المالية: (2015 ) ديما كليد حنا الربضي،(1)
. 300ىكشيار معركؼ، المصدر سبؽ ذكره، (2)
. 205الإسكندرية، مصر، ص : أسكاؽ الماؿ كالمؤسسات المالية، الدار الجامعية لمنشر كالتكزيع: (2009) فريد راغب النجار، (3)
. 70 رسمية أحمد أبك مكسى، المصدر سبؽ ذكره، ص (4)
 .97ديما كليد حنا الربضي، المصدر نفسو، ص  (5)

*IFC : International Finance Corporation. 

**WB : Word Bank. 
. 302 ىكشيار معركؼ، المصدر سبؽ ذكره، ص (6)
 .157 جماؿ جكيداف الجمؿ، المصدر سبؽ ذكره،  (7)
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 إلى 1978 شركة سنة 66كما ارتفع عدد الشركات المدرجة مف . 1978 مميكف دينار سنة 286مقارنة مع 

 .(1)2012 شركة سنة 243

 صدر المرسكـ الأميرم 1983، كفي سنة 1977تـ افتتاح أكؿ مقر لمبكرصة الككيتية سنة : بورصة الكويت. ج

دارة تنفيذية تقكـ بكضع القكاعد  الخامس بإعادة تنظيـ السكؽ كييئة مستقمة بكاسطة لجنة الأكراؽ المالية كا 

كانت الككيت عمى الدكاـ رائدة بيف الدكؿ العربية عمى صعيد أنشطة الأكراؽ . (2)كالأحكاـ لإعادة تنظيـ السكؽ

، طبقت البكرصة أكؿ نظاـ لمتداكؿ الالكتركني، إدخاؿ السكؽ الآجؿ في أكتكبر 1995المالية ففي نكفمبر 

كانت . ، تـ تطبيؽ سكؽ الخيارات2005 كفي مارس 2003، إدخاؿ سكؽ البيكع المستقبمية في أكت 1998

 شركة مدرجة 210القيمة الرأسمالية لمسكؽ كلا تزاؿ تعد أحد أكبر القيـ في الأسكاؽ العربية، حيث يضـ السكؽ 

 .(3 )2012تبعا لإحصائيات 

شيد سكؽ الأسيـ السعكدم تطكرا كبيرا، كيعتبر نظاـ الشركات الصادر سنة : السوق المالية السعودية. د

 كتعديلاتو ىك المصدر الكحيد الذم ينظـ إصدارات الأكراؽ المالية المصدرة محميا عمى المكاطنيف 1965

السعكدييف باستثناء الشركات المشتركة مع مكاطنيف مف دكؿ الخميج أما السكؽ الثانكية فيي تخضع لمقكاعد 

 كالتي كاف بمكجبيا يتـ تنظيـ عممية التداكؿ أسيـ الشركات عف طريؽ المصارؼ 1983التنفيذية التي صدرت 

الجية  ككانت مؤسسة النقد العربي.  بتطبيؽ نظاـ تداكؿ إلكتركني متكامؿ1990بدأ السكؽ في عاـ . (4)التجارية

 التي تشرؼ عمى 2003الجية الحككمية المعنية بتنظيـ كمراقبة السكؽ حتى تـ تأسيس ىيئة السكؽ المالية سنة 

تتصؼ السكؽ المالية السعكدية بككنيا ضيقة كمحدكدة مقارنة بالأسكاؽ الناشئة . تنظيـ كمراقبة السكؽ المالية

                                                           
. 101 ديما كليد حنا الربضي، المصدر سبؽ ذكره، ص (1)
. 125 جماؿ جكيداف الجمؿ، المصدر سبؽ ذكره، ص (2)
. 102 ديما كليد حنا الربضي، المصدر سبؽ ذكره، ص (3)
. 213 بككساني رشيد، المصدر سبؽ ذكره، ص (4)
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 157)المماثمة الأخرل كبقمة عدد الشركات المدرجة في السكؽ بالنظر إلى حجـ الاقتصاد السعكدم الكبير 

 .(1)2013تبعا لإحصائيات سنة  (شركة مدرجة مكزعة عمى خمسة عشر قطاعا

 03/2000تـ تأسيس سكؽ أبك ظبي للأكراؽ المالية طبقا لمقانكف رقـ : سوق أبو ظبي للأوراق المالية. ه

الصادر عف المجمس التنفيذم، كمؤسسات حككمية عامة تتمتع بالشخصية الاعتبارية كالاستقلاؿ المالي 

كالإدارم كبالإصلاحات الرقابية التنفيذية لممارسة مياميا كفقا لأحكاـ كقكانيف تضمف الشفافية كسلامة 

 . (3)2012 شركة تبعا لإحصائيات 67كيعتمد السكؽ نظاـ تداكؿ إلكتركني بكاقع . (2)التداكؿ

 27كفي . 2000 تـ تأسيس سكؽ دبي كمؤسسة عامة لدييا الشخصية الاعتبارية سنة :سوق دبي المالي. و

 قرر المجمس التنفيذم لإمارة دبي تحكيؿ سكؽ دبي المالي كشركة مساىمة عامة في الإمارات 2007ديسمبر 

كتـ إدراج شركة سكؽ دبي المالي .  مف رأس الماؿ السكؽ للاكتتاب العاـ%20العربية المتحدة، كتـ طرح نسبة 

كيعتبر سكؽ دبي المالي ىك أكؿ سكؽ مالي يتـ طرح . (DFM) برمز تداكؿ 2007 مارس 7في السكؽ بتاريخ 

أسيمو للاكتتاب العاـ في الشرؽ الأكسط كبيذا تككف دبي رائدة في مجاؿ تخصيص المؤسسات الحككمية في 

 .(4 )كما يعتبر سكؽ دبي المالي أكؿ مالي متكافؽ مع الشريعة الإسلامية كأحكاميا في العالـ. المنطقة

، بدأ العمؿ 1997 كبدأت عمميا رسميا سنة 1995تأسست سكؽ الدكحة للأكراؽ المالية سنة : بورصة قطر. ز

، كما قاـ سكؽ الدكحة سنة 2003 كتنفذ مشركع التداكؿ الالكتركني سنة 1998يدكيا في قاعات التداكؿ سنة 

، قامت 2009في جكاف . (5) بفتح الاستثمار في الأسيـ المدرجة أماـ المستثمريف غير المقيميف بقطر2005

 مف أجؿ تشكيؿ شراكة إستراتيجية بيدؼ NYSE Euronextشركة قطر القابضة بتكقيع اتفاقية مع بكرصة 

تحكيؿ سكؽ الدكحة للأكراؽ المالية إلى بكرصة دكلية كفقا لأعمى المستكيات، كما كفرت ىذه الشراكة فرصة 

                                                           
. 104-103 ديما كليد حنا الربضي، المصدر سبؽ ذكره، ص ص (1)
 152الجزائر، ص تممساف،  :دبمقام بكر أبي دكتكراه، جامعة  النامية، أطركحة الدكؿ في المالية الأسكاؽ فعالية(: 2013-2012) بف عمر بف حاسيس، (2)
. 109 ديما كليد حنا الربضي، المصدر سبؽ ذكره، ص (3)
 .25/07/2013 تاريخ الإطلاع www.dfm.ae: المكقع الرسمي لسكؽ دبي( 4)
(5)

 .153 بن أعمر بن حاسين، المصدر سبق ذكره، ص 
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كما أعيدت تسمية السكؽ لتأخذ .  مف إثبات كجكدىا الميـ في الشرؽ الأكسطNYSE Euronextقيمة لبكرصة 

 شركة تبعا 42كتعتمد البكرصة نظاـ تداكؿ إلكتركني كتضـ . اسـ بكرصة قطر بعد تكقيع اتفاقية الشراكة

 . (1)2012لإحصائيات سنة 

 كشركة مساىمة خاصة، لتبدأ أكؿ جمسات التداكؿ 1995تأسست بكرصة فمسطيف سنة : بورصة فمسطين. ح

 كاف التطكر الياـ في مسيرة السكؽ كتحكليا إلى شركة مساىمة عامة 2010كفي مطمع سنة . 1997سنة 

 أطمقت السكؽ عف ىكيتيا المؤسساتية الجديدة 2010كفي سبتمبر . تجاكبا مع قكاعد الحككمة الرشيدة كالشفافية

تعمؿ البكرصة تحت إشراؼ . شعارا ليا" فمسطيف الفرص" لتصبح  بكرصة فمسطيف علامتيا التجارية متخذة مف 

تعتمد بكرصة فمسطيف منذ انطلاقتيا عمى أنظمة التداكؿ كالإيداع كالتسكية . ىيئة سكؽ رأس الماؿ الفمسطينية

الإلكتركنية، حيث تعتبر البكرصة الأكلى في المنطقة التي اعتمدت أتمتة جميع عممياتيا المتعمقة بالتداكؿ 

كما .  كنظاـ تداكؿ لياOMX المزكد مف قبؿ شركة Horizonكالإيداع كالتسكية كتعتمد البكرصة حاليا نظاـ 

 شركة 49بمغ عدد الشركات المدرجة في بكرصة فمسطيف .  كنظاـ رقابة عمى التداكؿSMARTSتعتمد نظاـ 

 .(2)2013سنة 

 

 

 

 

 

 

                                                           
. 112-111 ديما كليد حنا الربضي، المصدر سبؽ ذكره، ص ص (1)
 .25/07/2013 تاريخ الإطلاع www.pex.ps: مكقع بكرصة فمسطيف (2)
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 خلاصة الفصل الأول

استيدؼ الفصؿ الأكؿ مف الدراسة الإلماـ بكافة المفاىيـ الأساسية كالآليات التي مف خلاليا يمكف فيـ 

.   طبيعة عمؿ الأسكاؽ المالية، فقد بدأ بالتعريؼ بيذه السكؽ كالدكر الذم تقكـ بو داخؿ المنظكمة الاقتصادية

ثـ تناكؿ أىـ التقسيمات . كفي ىذا السياؽ عرض الفصؿ الأكؿ أىـ الكظائؼ التي تقكـ بيا سكؽ الأكراؽ المالية

 . الرئيسية لمسكؽ المالي

كفي ذات الإطار استعرض الفصؿ مفيكـ بكرصة الأكراؽ المالية كالخصائص الأساسية للأدكات المالية 

فيما انتيى الفصؿ لإحدل أىـ القضايا ذات . محؿ التعامؿ بيذه الأسكاؽ، ككذا آليات التعامؿ كالتداكؿ فييا

الصمة بأسكاؽ الماؿ عمكما كبكرصة الأكراؽ المالية عمى كجو التحديد ألا كىي الكفاءة، ثـ تناكؿ أىـ المؤشرات 

التي مف شأنيا تحديد اتجاه كأداء البكرصات، كالأىمية البالغة لتمؾ المؤشرات بالنسبة لكافة الأطراؼ ذات الصمة 

سكاء فئات المستثمريف أك صناع السياسات، لينتيي بإلقاء نظرة عمى أىـ البكرصات الأمريكية، الأكركبية 

 .كالعربية
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 تمهيد

أصبح موضوع البورصة وتطورىا مقياس التقدم الحضاري في عالمنا المعاصر، بدونيا يصعب أن تنيض 

 وىكذا .الأمم وترتقي، بل تعتبر أداة من أىم أدواتو ووسيمة فعالة لتحقيق التنمية الاقتصادية في كافة المجالات

تبدو العلاقة المتبادلة ما بين كل من البورصة ومستوى النشاط الاقتصادي، طالما أن تطور النشاط الاقتصادي 

يرتبط وبشكل وثيق بوجود سوق مالي مزدىر ومتطور، مما يعني أنو كمما كان النظام المالي لمبمد متطورا أدى 

ذلك إلى تطور النشاط الاقتصادي وتقدمو، فتطور بورصات الأوراق المالية من شأنو أن يزيد من معدلات النمو 

الاقتصادي، ومع تزايد معدلات النمو ىذا يزداد الادخار والاستثمار، وبالتالي تزداد الحاجة إلى التحصيل الكفء 

 . لرؤوس الأموال، وفي الوقت نفسو فإن تنويع النشاط يسيل وجود سوق مالي كفؤ ونشط

 الأوراق المالية نظرا لمدور اليام بورصات عمى غرار الدول النامية بإنشاء وتطوير مغاربيةاىتمت الدول ال

ارتفاعات في قيمتيا السوقية ومعدلات أحجام التداول ومؤخرا نموا ممحوظا البورصات شيدت ىذه و. الذي تؤديو

 الرغم من التطورات ، لكن عمىالأمر الذي أدى إلى ارتفاع عدد المتعاممين بالأوراق المالية في ىذه الأسواق

 العديد من المعوقات والتحديات التي تحد    التقنية والتشريعية والفنية التي شيدتيا ىذه الأسواق إلا أنيا تواجو 

وبناءا عمى ما تقدم تظير الحاجة إلى إلقاء نظرة عمى واقع وأداء البورصات المغاربية، وىذا يتطمب  .من تطورىا

بالتأكيد إعطاء حيز من الاىتمام لمواقع الاقتصادي التي تنشط فيو ىذه البورصات، لذا فقد تم تخصيص ىذا 

 :   الفصل لعرض

 .المغاربيةالأوراق المالية بورصات واقع  .1

 الواقع الاقتصادي لمدول المغاربية .2

 .أداء بورصات الأوراق المالية المغاربية .3
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المغاربية الأوراق المالية بورصات واقع  .1

تعتبر بورصات الأوراق المالية حديثة التأسيس إذا ما قورنت بالبورصات في الدول المتقدمة، وذات درجة 

 بعيدة عن تحقيق التطور المغاربيةبورصات اللا تزال ، ويانفتاح متوسطة ومنخفضة في ظل الانفتاح الاقتصاد

 .  نظيراتياحققتوالذي 

 نشأة وتأسيس البورصات المغاربية . 1.1

 :يتم التعرف عمى بورصات الأوراق المالية من خلال

 نشأة البورصات المغاربية. 1.1.1

 بورصة الدار البيضاء. أ

 بمباردة من القطاع البنكي الذي كان يتم فييا تداول ،1929 سنة إلى  بورصة الدار البيضاءيرجع تأسيس

وكان يطمق عمى ىذه المؤسسة اسم . عن طريق المقاصة الحرة أسيم شركات خاصة لصالح مستثمرين أجانب

حيث كانت المبادلات تتم  1929 نوفمبر 7 ويرجع تاريخ أول جمسة إلى ،(1)"مكتب المقاصة في القيم المنقولة"

 .(2)خصوصا الأجانب أسبوعيا، عن طريق إجراء المقاصة الحرة بين البنوك لتداول أسيم الشركات غير المسجمة

 بسمسمة من الإصلاحات القانونية والمؤسساتية والتقنية في مجال النظام المالي 1993قامت السمطات سنة 

        وأسواق الرأسمال عامة والسوق المالية والبورصة عمى وجو الخصوص، الشيء الذي ساىم بشكل فعال 

 وذلك بالموازاة مع الانفتاح عمى الخارج من أجل مواكبة ،في تطوير القطاع المالي وتحريك عجمة الاقتصاد

. (3) التطورات الدولية والعالمية في إطار العولمة الاقتصادية والمالية

 

                                                           
. 90، ص 209آليات تفعيل البورصة العربية الموحدة، كتاب الأىرام الاقتصادي، العدد (: 2005)حسين عبد المطمب،   الأسرج(1)
جراءات تحسين سير عمميا في الدول المغاربية، مذكرة ماجيستر، (: 2002) ،منصر كريمة (2) كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، السوق المالية نشأتيا وا 

. 85جامعة الجزائر، ص
 بورصة الدار البيضاء نموذجا في إطار دراسة): البورصات المغاربية بين  تأثيرات الأوضاع الداخمية وتداعيات الأزمة العالمية(: 2009)عمر،  العسري (3)

 .169-168، ص ص المغرب الرباط، :، جامعة محمد الخامس السويسي(مقارنة مع محيطيا المغاربي
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 :(1)وىي إصلاحات عدة البيضاء الدار بورصة عرفت

  .يانطلاق نظام التسعير والتداول الإلكترون، 1997مارس  -

 .تعويض السوق الرسمي وسوق التفويت المباشر بالسوق المركزي وسوق الكتل،  1998نوفمبر  -

اعتماد لامركزية التداول الإلكتروني وتحويل عمميات البيع والشراء إلى مقرات شركات ، 2001جانفي  -

 .البورصة

 .تقميص مدة الإتمام النظري الخاص بعمميات البورصة من خمسة إلى ثلاثة أيام،  2001ماي  -

إطلاق المؤشرات الجديدة مازي ومادكس، والمؤشرات القطاعية، ومؤشرات المردودية، ، 2002 جانفي -

 .ومؤشرات العملات

في طريقة حساب ىذه  ( العائمةالرسممة)الأخذ بالقيمة السوقية لمرأسمال العائم ، تم 2004ديسمبر  -

 .المؤشرات

 21 الصادر بتاريخ 1-93-211 المعدِل لمظيير رقم 01ـ52بدأ تنفيذ القانون رقم ، 2004أفريل  -

حداث1993 سبتمبر  خمسة   والمتعمق ببورصة القيم، ليتم بذلك تبسيط شروط الإدراج  في البورصة وا 

 .ثلاث أسواق للأسيم، وسوق لمسندات وسوق آخر لمرساميل: أسواق تداول

 المتعمق 1-93-211تم إصدار قوانين جديدة متعمقة بالظيائر المعتبرة بمثابة قانون رقم ، 2007ماي  -

    المتعمق بمجمس القيم المنقولة وبالمعمومات اللازم تقديميا 1 -93-122ببورصة القيم، وقانون رقم 

         من طرف الأشخاص المعنويين الذين يطرحون أوراقيم المالية للاكتتاب لدى العموم وكذا القانون 

 . المتعمق بالعروض العمومية في سوق البورصة26ـ 03رقم 

 . لنظام التسعير الإلكتروني900اعتماد النسخة ، 2008مارس  -

دارة عامةحوكمةتم الاعتماد الفعمي لنظام ، 2009أفريل  -   يرتكز عمى مجمس إدارة وا 
                                                           

 .16/02/2014 تاريخ الإطلاع www.casablanca-bourse.com :الموقع الرسمي لبورصة الدار البيضاء( 1)

http://www.casablanca-bourse.com/
http://www.casablanca-bourse.com/
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  بورصة تونس -ب

 سنة منذ أنشئت التي )بورصةال تنظيم إعادة مع 1994 عام في المالي السوق في حقيقي إصلاح أول بدأ

أربعة عقود من الزمن شيدت  وخلال . في شكل مؤسسة عمومية1969تم تأسيسيا في سنة ، (1)(1969

إصلاحات متوالية وعميقة ساىمت في تحديث وسائل عمميا لتجعل منيا وسيمة لممساىمة في تمويل 

 بدأت تمارس ،1988/13رقم القانونر بصدو 1988 سنة تونس في المنقولة القيم سوق تأسست .(2)الاقتصاد

دارة وتنظيم المالية الأوراق أسواق مراقبة وتتولى 1989 في منظمة كسوق نشاطيا  سلامة من والتحقق السوق، وا 

(3)التعامل فييا
.  

 :(4)أىم المحطات في تاريخ بورصة تونس

 .إحداث بورصة الأوراق المالية في شكل مؤسسة عمومية: 1969فيفري  -

 .إعادة تنظيم السوق المالية بفصل ميام الرقابة وتسيير السوق: 1994نوفمبر  -

 .إنشاء بورصة الأوراق المالية بتونس في صيغة شركة خفية الاسم: 1955نوفمبر  -

 .NSCانطلاق العمل بنظام التداول الإلكتروني : 1996أكتوبر  -

 .1997 ديسمبر 31 في 1000انطلاق مؤشر توناندكس حسب القاعدة : 1998أفريل  -

بورصة الجزائر  -ج

ومع النظام التأسيسي . 1988، حيث تم تأسيسيا سنة مقارنة بالبورصات المغاربية تعتبر حديثة النشأة

، استوجب نشأة سوق يسمح بتداول أسيم ىذه الشركات، عممت السمطات (مؤسسات عمومية)لشركات المساىمة 

                                                           
)1( La bourse des valeurs mobilières de Tunis, (2014) : Repères de gouvernance et pistes de résilience pour un meilleur 

financement de l’économie, Institut arabe des chefs d’entreprises – centre tunisien de veille et d’intelligence économie, 

p 1. 
. 170، ص، المصدر سبق ذكرهالعسري عمر( 2)
 .158أعمر، المصدر سبق ذكره، ص  بن حاسين(3)
(4)

 .16/02/2014 تاريخ الإطلاع  www.bvmt.com.tn:  الرسمي لبورصة القيم التونسيةموقعال 

 

http://www.bvmt.com.tn/
http://www.bvmt.com.tn/
http://www.bvmt.com.tn/
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الجمعية " بتحضير شروط قيام سوق مالية، حيث قررت الحكومة ومن خلال ىيئة مؤىمة 1990العمومية سنة 

، إنشاء ىيئة يعطى ليا اسم شركة القيم المنقولة وحددت مياميا عمى أساس الميام "العامة لصناديق المساىمة

، وقد تأسست (1)التي تقوم بيا البورصة في الدول المختمفة، والتي أصبحت فيما بعد بورصة القيم المنقولة

 ،1997 ي ما25وتحقق إنجازىا في 1993 ي  ما23 المؤرخ في 10-93بموجب المرسوم التشريعي رقم 

    ومضبوطا في خدمة الوسطاء في عمميات البورصة بصفتيم الاحترافيين لتمكينيم اوتمثل الشركة إطارا منظم

 تحت رعاية 1999وبدأت بورصة الجزائر نشاطيا سنة . (2)امن أداء مياميم وفقا لمقوانين والأنظمة المعمول بو

 .)3(لة الخاضعة بدورىا لسيطرة وسطاء البورصةالمنقو القيم تسيير شركة

: ه العممية بعدة مراحل نذكرىا فيما يميذمرت ه

     ظيرت فكرة إنشاء بورصة الجزائر عمى ضوء نصوص قانونية : (1990-1993) المرحمة التقريرية

 : تتمثل في

 90-101رقم   وبيذا نص المرسوم1990، لقد ظيرت فكرة إنشاء بورصة الجزائر عام 1990مارس  -

 90-102كما أوضح المرسوم رقم . عمى إمكانية مفاوضة قيم الخزينة بين المؤسسات العمومية فقط

أنواع شيادات الأسيم التي يمكن أن تقوم بإصدارىا الشركات العمومية وكذا شروط مفاوضتيا، 

 أكتوبر من نفس السنة، ومن خلال ىيأة مؤىمة ىي الجمعية العامة لصناديق المساىمة، اتخذت  -

  ."شركة القيم المتداولة " الحكومة قرار إنشاء ىذه الييأة بتسمية مؤقتة 

                                                           
. 79ص،  العاصمة، الجزائر الجزائر:، الأطمس لمنشر"بورصة الجزائر"البورصة (: 1993)شمعون شمعون،  (1)
(2)

 .16/02/2014 تاريخ الإطلاع www.casablanca-bourse.com :الموقع الرسمي لبورصة الدار البيضاء  
(3) Abdelkader Beltas, (2007) : Marché des capitaux et la structure par échéance des taux d’intérêt, editor Legende : 

Alger, Algérie, p90. 

صندوق المواد الغذائية الفلاحية، صندوق مناجم الفحم و الري، صندوق التجييز، صندوق : والمتمثمة في (حاليا الشركات القابضة)ثمانية صناديق مساىمة *
ىذه . البناء، صندوق الكيمياء، البتروكيمياء، الصيدلة، صندوق الاتصال، الإلكترونيك، الإعلام الآلي، صندوق الصناعات المختمفة، صندوق الخدمات

   .الصناديق الثمانية مكمفة بالحفظ والتسيير في مكان الدولة لمجموع أسيم المؤسسات التي تسير إلى الاستقلالية المالية

http://www.casablanca-bourse.com/
http://www.casablanca-bourse.com/
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 قامت بتأسيس شركة ذات أسيم برأس مال يقدر بمبمغ * فان صناديق المساىمة الثمانية1990نوفمبر  -

 . دج، موزع بحصص متساوية بين الصناديق، يديرىا مجمس إدارة متكون من ثمانية أعضاء320000

 دج كما غير اسميا لتحمل بذلك اسم بورصة 9.320.000.00، رفع رأسماليا إلى 1992 فيفري  -

 .الأوراق المالية

في ىذه المرحمة تعديل القانون التجاري الذي كان لا يتوافق مع شروط (: 1993-1996) المرحمة الابتدائية

 عممية تنازل الشركات العمومية عن 1988 ي جانف12 المؤرخ بتاريخ 88-04سير البورصة حيث منع قانون 

 تم 1993 أفريل 25 المؤرخ في 93-08أسيميا لغير المؤسسات العمومية، وبموجب المرسوم التشريعي رقم 

 .(1)إدخال بعض التعديلات عمى القانون التجاري يتعمق الأمر بتعديلات خاصة بشركات الأسيم وبالقيم المنقولة

 إلى الوقت الحالي 1996مرحمة الانطلاق الفعمية من 

، تم وضع نص قانوني لإنشاء وتنظيم ىذه البورصة، أصبح لمبورصة مكان مادي بغرفة 1996سنة  -

 إلى جانب شركة تسيير القيم 1996التجارة وتم تشكيل لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة في فيفري 

 .مع تحديد مخطط كل منيا، وأصبح كل الأفراد العاممين بالييئتين جاىزين لمعمل

، تم اختيار الوسطاء في العمميات البورصية يمثمون مختمف المؤسسات المالية، حيث تولت 1997سنة  -

لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة ميمة تكوين ىؤلاء عن طريق الاستعانة بالخبراء الكنديين، 

 .1997وتحضير كل الييئات المعنية لمشروع في العمل بالتاريخ المحدد، وىو نياية سنة 

، متمثلا في القرض 1998  جانفي2، تم بالفعل إصدار أول قيمة منقولة بالجزائر بتاريخ 1998سنة  -

لسوناطراك، وذلك فيما يسمى بالسوق الأولي لمسوق المالي، وعمى ىذا الأساس أصبحت شركة  السندي

                                                           
 المتضمن لمقانون 1975 سبتمبر 26 المؤرخ في 59- 75المعدل والمتمم للأمر رقم .1993 أفريل 25 المؤرخ في 93-08المرسوم التشريعي رقم  (1 )

.   1993 أفريل 25 ، الصادر بتاريخ 27التجاري  الجريدة الرسمية ، العدد 
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ن تصبح أسوناطراك أول متعامل اقتصادي دشن لمرساميل في الجزائر، في الوقت الذي كان ينتظر 

 .(1)بورصة الجزائر عممية

 ة لمبورصات المغاربيةكل التنظيمياالهي .2.1.1

 بورصة‌الدار‌البيضاء .‌أ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

‌

                                                           
الممتقى الدولي حول سياسة التمويل " دور السوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية بالجزائر"مداخمة بعنوان (: 2006)زيدان محمد، نورين بومدين، ( 1)

 .11ص   الجزائر، بسكرة،:، جامعة محمد خيضر2006 نوفمبر 22/21 يومي وأثرىا عمى الاقتصاديات والمؤسسات حالة الجزائر والدول النامية
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 .الهيكل التنظيمي لبورصة الدار البيضاء: (1.2)الشكل رقم 
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 الإدارة العامة

إدارة التدقيق الداخمي 
 لمحسابات وتدبير المخاطر

 سكرتيرة الإدارة العامة

 مراقبة التسيير
مصمحة المطابقة 
 مصمحة مالية والرقابة الداخمية

إدارة الموارد 
 البشرية والدعم

إدارة تطوير 
 الأعمال

 

 

 

إدارة العمميات 
 في الأسواق

إدارة الأنظمة 
 المعمومات

مصمحة تطوير 
 الموارد البشرية

مصمحة الشؤون 
 الإدارية

 علاقات عامة

مصمحة 
 المقدمين

مصمحة 
 المستثمرين

مصمحة الأوراق 
 المالية والشركات

مصمحة التواصل 
 الاجتماعي

 مدرسة البورصة

الدراسات وتطوير 
 التسويق

 مصمحة التفاوض

 مصمحة الموازنة

مصمحة الدراسات 
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مكتب إدارة 
 المشاريع
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 بورصة تونس. ب

 .الهيكل التنظيمي لبورصة تونس(: 2.2)الشكل رقم 

 

 

 

 

                    

 الرقابة والتنظيم                                       وصاية تقنية 

 لتسيير التقني لمسوق المدار بواسطة الأوامرا

 

 

لا مادية الاستلام مقابل الدفع          

 

 

      إلغاء مخاطر الصفقات والتدخل لصالح الزبون

دراسة مقارنة بين الجزائر وتونس –مساىمة سوق الأوراق المالية في تمويل الاقتصاد : (2015-2014)إيمان بومود، : المصدر
عنابة، : ، أطروحة دكتوراه، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة باجي مختار(2012-2000)والمغرب خلال الفترة 

 .179الجزائر، ص 

 

 

 

 

 هيئة السوق المالية وزارة المالية

 

 بورصة الأوراق المالية التونسية

 

‌(STICODEVAM) خزينة البورصة المركزية   

 

 صندوق الضمان في السوق
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 بورصة الجزائر. ج
 .الهيكل التنظيمي لبورصة الجزائر: (3.2)الشكل رقم 
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 مجمس الإدارة

 خمية الاتصال

 خمية الإعلام
 السكرتارية المديرية العامة

هيئة مكمفة 
 بالإدارة والإعلام 

هيئة مكمفة بعمميات 
 تطوير السوق

 عمميات السوق

 تطوير السوق

المالية 
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  لمبورصات المغاربيةالهيئات المنظمة. 3.1.1

 . أنشطة البورصات المغاربيةمراقبة وتنظيمالمراقبة تم إحداث ىيئات خاصة لالتنظيم وعمى مستوى 

                                                                                   بورصة الدار البيضاء . أ

 بعد أن تمت 1994أنشئ  ىذا المجمس في جويمية :‌*(CDVM)ة المنقول لمقيم المهنة أخلاقيات مجمس- أولا

 تتمتع عمومية مؤسسة وىو .1993 سبتمبر21 الصادر في  212-93-1المصادقة عمى  القانون  رقم 

 :(1)يه وميامو السوق سمطة يمثل المالية والاستقلالية المعنوية بالشخصية

 ؛مصدره أو شكمو كان ميما البورصة في المستثمر ادخار حماية- 

 ؛المالية السوق في التشريعية  القانونية الإجراءات احترام مدى مراقبة -

 ؛لمسوق الأمثل السير يعرقل أن شأنو من ما كل ظيور دون والنزاىة الشفافية احترام ضمان -

 للادخار عمومي بعرض تقوم التي المعنوية الأشخاص بأن التأكيد خلال من المستثمرين إعلام ضمان- 

 البيضاء، الدار بورصة من كل عمى وصايتو ولممجمس التنظيمية،  القانونية المعمومات كل تنشر

 المحافظ ومسيري البورصة وشركات المصدرين، عن بتحريات والقيام الجماعي التوظيف مؤسسات

 .المخالفة حالة في المعنية الأطراف ومعاقبة

وقد تم إنشاؤىا . ىو ىيئة الإيداع المركزي للأوراق المالية بالمغرب: ماروكمير-هيئة الإيداع المركزي- ثانيا

 والذي أسس نظام تحويل القيم المنقولة من الشكل 1997 جويمية 9 الصادر بتاريخ 96ـ35بمقتضى القانون رقم 

دارة . العيني إلى الشكل الرمزي الإلكتروني بصفتيا شركة مجيولة الاسم، تسير ماروكمير عمى حفظ وتداول وا 

. الأوراق المالية لحساب أعضائيا

 

                                                           
(1)

 .16/02/2014 تاريخ الإطلاع www.casablanca-bourse.com :الموقع الرسمي لبورصة الدار البيضاء 

*CDVM : Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières. 

  

http://www.casablanca-bourse.com/
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 :(1)وتتجمى أىم مياميا في

، شركات بنوك) مركزة حفظ الأوراق المالية في الحسابات الجارية المفتوحة حصريا بأسماء المينيين -

 ؛وىي لا تتواصل بأي شكل مع الأشكال مع العموم. (بورصة، جيات مصدرة

 ؛إدارة أنظمة الدفع مقابل تسميم الأوراق المالية -

. تبسيط ممارسة الحقوق المرتبطة بالأوراق المالية -

بورصة تونس -ب

 1994 نوفمبر 14 في 117-94 رقم القانون بموجب ىيئة السوق المالية إنشاء تم :هيئة السوق المالية- أولا

 المالي والاستقلال الاعتبارية بالشخصية تتمتع رقابية حكومية ىيئةي وه .المالية السوق تنظيم إعادة بشأن

 عمى الرقابة في ويتمثل إشرافي دوره ويكون المجمس ورئيس أعضاء 9 من مجمسال ويتكون ،(2)والإداري

 لممتعاممين ضمانات إعطاء دفبو وذلك ومستثمرين استثمار وشركات الوسطاء من فييا والعاممين البورصة

صدار القوانين تطبيق ومراقبة لمبورصة الجيد والتسيير  الادخار حماية عمى وتسير ،(3)لممخالفين عقوبات وا 

 طريق عن يتم للأموال توظيف كل وفي بالبورصة لمتداول القابمة المالية والأدوات المالية الأوراق في المستثمر

 بالبورصة لمتداول القابمة المالية والأدوات المالية الأوراق أسواق بتنظيم ىيئةال تكمف كما ة،العام المساىمة

 .(4)سيرىا حسن عمى والسير

 1993 ديسمبر 28تأسست التونسية لممقاصة في : المالية الأوراق وتسجيل للإيداع التونسية الشركة- ثانيا

يداع الأوراق المالية"تحت تسمية         117وقد جاء القانون عدد " الشركة التونسية بين المينيين لممقاصة وا 

يساىم في رأسمال  . المتعمق بإعادة تنظيم السوق المالية ليؤكد وجودىا القانوني ويحدد مياميا1994لسنة 

                                                           
 .16/02/2014 تاريخ الإطلاع www.casablanca-bourse.com :الموقع الرسمي لبورصة الدار البيضاء (1)
 .20/02/2014 تاريخ الإطلاع www.cmf.org.tnموقع الييئة العامة  (2)
 .182، ص المصدر سبق ذكرهعمر العسري،  (3)
  . تونس،23ة الماد(: 1994 )،117رقم  التونسية المالية السوق تنظيم إعادة قانون( 4)

http://www.casablanca-bourse.com/
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تسعى دائما ، تتمثل الرؤية الرائدة لمتونسية لممقاصة .بنوك 07و 23 الشركة بصفة متكافئة وسطاء البورصة

 لتأدية مياميا عمى أفضل وجو تستمر في الابتكار لتقديم خدمات ذات قيمة مضافة ولممساىمة في تطوير

 معين محاسبي نظام وفق ممكيتيا وتحويل البورصة في تتم التي المبادلات تسجيل إلى تيدف و.(1)السوق المالية

 .(2)يالآل النظام باستخدام التبادل عمميات تنفيذ وسرعة المبادلات تمك تكاليف وخفض

   ىدف إحداث ىذا الصندوق إلى تسوية العمميات المنجزة بالبورصة : صندوق ضمان عمميات السوق- ثالثا

ويتم تمويمو عـن طريق مخصصات مختمفة يدفعيا الوسطاء بالبورصة بيدف تغطية مخاطر . في أحسن الظروف

 .(3)عممية التداولالطرف المقابل في 

 الجزائر بورصة -ج

    93-10 تأسست ىذه المجنة بمقتضى المرسوم رقم :*(COSOB)لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها- أولا

 صحة من والتأكد بالرقابة أساسا المجنة ىذه ، تقوم(4)الإدارية والمالية  وتتمتع ىذه المجنة بالاستقلالية1993سنة 

 الدخول شروط تحقق التي لمشركة القبول تأشيرة بإعطاء تقوم لمشفافية، ضمانا الشركات تقدميا التي المعمومات

 ليا لمسماح سوناطراك شركة لصالح تأشيرة أول بإصدار قامت وقد وتحكيمية، تأديبية وظائف وليا البورصة، إلى

 وأعطت والأوراسي صيدال سطيف، رياض ثم  18-11-1997في العام والاكتتاب الإقراض سندات بإصدار 

(5). متغير مال رأس ذات استثمارات شركة لإنشاء31-03-1998 في الأسيم في اعتماد أول
SICAV 

 ،البورصة إلى المؤسسات إدخال عمى بالإشراف أساسا وتقوم (SGBV):**لةالمنقو القيم تسيير شركة- ثانيا

    .    أسيم ذات شركة عن عبارة فيي ،المعمومات ونشر المناقصة بعمميات والقيام البورصة حصص تسيير

                                                           
(1)

 .20/02/2014 تاريخ الإطلاع www.tunisieclearing.comموقع التونسية لممقاصة  
 .226، ص المصدر سبق ذكرهبوكساني رشيد،  (2)
(3)

 .16/02/2014 تاريخ الإطلاع  www.bvmt.com.tn:  الرسمي لبورصة القيم التونسيةموقعال 

*COSOB : Commission d'organisation et de surveillance des opérations de bourse. 
)4(

 COSOB: guide de la bourse, édition MTP, Alger, p6. 
)5( 

Guide de valeurs mobilières, (1998) : Bourse d’Alger, P 07. 

*SGBV : Société de Gestion de la Bourse des Valeurs Mobilières.  

http://www.bvmt.com.tn/
http://www.bvmt.com.tn/
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 تتمقي انوأ كما الشركة ىذه المال رأس من قسط في يكتب أن بعد إلا فعميا اعتمادا وسيط أي اعتماد يصبح ولا

                         .(1)ةالبورص في تجري التي العمميات من عمولات

 يرفيف 17 المؤرخ في 04-03 تم تحديد دور المؤتمن المركزي بموجب القانون :المؤتمن المركزي- ثالثا

 :(2)بالعمميات التالية (الجزائر لممقاصة)، ويعنى المؤتمن المركزي 2003

دارة الحسابات الجارية لمسندات المفتوحة باسم ماسكي الحسابات حافظي السندات -  ؛ (TCC) فتح وا 

  مركزة حفظ السندات مما يسيل انتقاليا بين الوسطاء الماليين؛ -

  ؛(...توزيعات الأرباح، زيادة رأس المال)إنجاز المعاملات عمى السندات لفائدة الشركات المصدرة،  -

الرقم الدولي لتعريف الأوراق ) :ISIN الترقيم القانوني لمسندات المقبولة في عممياتو، وفقا لممعايير الدولية -

  ؛(المالية

  .نشر المعمومات المتعمقة بالسوق -

التسميم وغيرىا من العمميات المتعمقة /ويساعد إنشاء ىذه الييئة عمى تقميل التكاليف وآجال عمميات التسوية

 .(استلام توزيعات الأرباح والفوائد وممارسة الحقوق)بالسندات 

تتمخص ميام ىذه الييئات وتشترك في عمميا عمى حماية المستثمرين في القيم المالية، وضمان السير 

بحيث  تقوم : تفصل الدور الرقابي عن الدور التنفيذي ىيئات .الحسن والشفافية عمى مستوى مختمف التعاملات

مثل بورصة  الأوراق المالية بورصةىيئات الرقابة بالدور التشريعي والرقابي والتفتيش فيما يناط الدور التنفيذي ب

. ا تقوم بالدور الرقابي والدور التنفيذي معما بورصة الجزائرأ . وتونسالدار البيضاء

 

 
                                                           

1
 MANSOUR Mansouri, (2002) : La Bourse des valeurs mobilières d’Alger, Edition distribution houma : Alger, 

Algérie, p 24. 
 .16/02/2014 تاريخ الإطلاع www.sgbv.dz : الموقع الرسمي لبورصة الجزائر ( 2)
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 تقسيمات أسواق البورصات المغاربية. 2.1

 أسواق البورصات المغاربية. 1.2.1

  :تتكون من سوقين  : بورصة الدار البيضاء.أ

 أسواق بورصة الدار البيضاء: (1.2)الجدول رقم 

 سوق الكتلالسوق المركزي 

حيث تتم مقابمة مجموع أوامر البيع والشراء المتعمقة بقيمة 

، منقولة مسجمة في جدول تسعيرة بورصة الدار البيضاء

 :يتكون ىذا السوق من ثلاثة أجزاء

 يدعى بالسوق الأول وىو مخصص لمشركات (:1)الجزء

رأسمال الشركة أن يكون  الكبرى إذ أن شروط القبول فيو ىي

.  مميون درىم15لابد وأن يساوي عمى الأقل 

 تطمق عميو تسمية السوق الثاني وىو مخصص (:2)الجزء

لشركات أقل حجما من الشركات المقبولة في الجزء الأول 

رأسمال  من السوق والتي يجب أن تحقق شروط القبول التالية

  . ملايين درىم10الشركة المحدد لا بد أن لا يقل عن 

 يتكون أساسا من المؤسسات والصناعات الصغيرة (:3)الجزء

السوقين الأول  تمبي شروطأن لا تستطيع التي والمتوسطة و

   .والثاني

                   

حيث يمكن، بالتراضِي المباشر، إجراء عمميات تداول متعمقة 

بقيم منقولة مسجمة في جدول تسعيرة بورصة الدار البيضاء، 

والتي يساوي أو يتجاوز حجميا الحجم الأدنى لمكتل حسب 

  .الشروط الخاصة بالأسعار، المنبثقة من السوق المركزي

نظرا لغياب مقابل كافي في ورقة السوق حين تقديميا 

لممفاوضة فإن بعض الأوامر الميمة لممستثمرين 

المؤسساتيين لا يتم تنفيذىا كميا في السوق المركزي بل تتم 

في سوق آخر ىو سوق الكتل الذي أنشئ في 

02/11/1998 .

  :ولتتم العمميات في سوق الكتل يجب أن

 تكون الشركة قد حققت ربحا خلال آخر دورة، ووزعت  -

 .عمى الأقل مرة واحدة ربحيات خلال السنتين الماضيتين

 .من رأس المال عمى الأقل بين الجميور% 10نشر  -

يكون موضوعيا عددا من القيم يساوي عمى الأقل الحجم  -

الأدنى لمكتل المحدد من طرف بورصة الدار البيضاء 

  .لكل قيمة حسب الحجم التاريخي لمصفقات

 .16/02/2014 تاريخ الإطلاع www.casablanca-bourse.com :الموقع الرسمي لبورصة الدار البيضاء: المصدر
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 بورصة تونس . ب

 أسواق بورصة تونس: (2.2)الجدول رقم 

 السوق الثاني السوق الأولي

مفتوح لمشركات ذات الصحة المالية الممتازة إذ لكي يتم 

تسعير شركة عمى مستوى ىذا السوق لابد وأن تحقق 

:   الشروط التالية

 مميون دينار تونسي عمى 1يكون رأسماليا مساويا لـ  -

 الأقل؛

  مساىم؛500يكون لدييا عمى الأقل  -

 من رأس المال عمى الأقل بين الجميور؛% 20نشر  -

 الثلاثة الأخيرة؛ تكون قد حققت ربحا خلال السنوات -

تكون قد وزعت عمى الأقل مرة واحدة ربحيات خلال  -

. الثلاث دورات المحاسبية الأخيرة

مفتوح لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي لا يمكنيا أن تمبي 

: شروط السوق الأول، وأىم ما تتطمبو ىذه السوق

               يكون رأس المال الاجتماعي لمشركة مساويا -

  دينار تونسي عمى الأقل؛500000لـ 

  مساىم عمى الأقل؛100يكون لدى الشركة  -

 من رأس المال عمى الأقل بين الجميور؛% 10نشر  -

تكون الشركة قد حققت ربحا خلال آخر دورة ووزعت عمى  -

وتبقى . الأقل مرة واحدة ربحيات خلال السنتين الماضيتين

مساىمة ىذا السوق في تمويل الاقتصاد التونسي بالنظر 

  .إلى السوق الأول جد محدودة

 .16/02/2014 تاريخ الإطلاع www.bvmt.com.tn: الموقع الرسمي لبورصة القيم التونسية:  المصدر

تكون من  ت :بورصة في الجزائر-ج

 .أسواق بورصة الجزائر: (3.2)الجدول رقم 

السوق الثانوية السوق الأولية 

تضم مجموعة من البنوك العمومية والتي تعمل عمى 

مساعدة المؤسسات عمى الدخول إلى البورصة وذلك بتحديد 

القيم المنقولة المناسب طرحيا في السوق والتوقيت 

 إلخ ...المناسب

وتتمثل في بورصة القيم التي فتحت أبوابيا : السوق المنظمة

                                            . 1999في شير جويمية من عام 

ويتم بيا إلى حد الآن تبادل سندات : السوق غير المنظمة

 .الخزينة

 .16/02/2014  تاريخ الإطلاعwww.sgbv.dz : الموقع الرسمي لبورصة الجزائر: المصدر
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 ات المغاربيةالإدراج في البورص. 2.2.1

بورصة الدار البيضاء. أ  

:الدار البيضاء من خلالبالإمكان أن تقوم بإدراج شركتك في البورصة         

السوق الرئيسي وسوق التطوير )تصبح شركتك مقبولة للإدراج في أحد أسواق الأسيم : في سوق الأسهم- أولا

 :إذا كانت تستوفي الشروط الأساسية التالية (وسوق النمو

 :الشروط الأساسية- 
  للإدراج في بورصة الدار البيضاءالشروط الأساسية(: 4.2)الجدول رقم 

الشركات المتوسطة  الشركات الكبرى حجم الشركات
 الحجم

الشركات ذات نمو 
 سريع

لم يتم وضع أي حد  لم يتم وضع أي حد أدنى مميون درىم 50 ( مميون درىم  )رؤوس الأموال الذاتية الدنيا
 أدنى

 1  مميون درىم50أكثر من  لم يتم وضع أي حد أدنى (مميون درىم)رقم المعاملات الأدنى
 1 2 3 المصادق عميها عدد السنوات المالية

إذا كان لمشركة )نعم  الحسابات الموطدة
 (شركات تابعة

 غير إلزامية غير إلزامية

 .16/02/2014 تاريخ الإطلاع www.casablanca-bourse.com :الموقع الرسمي لبورصة الدار البيضاء: المصدر

 :الشروط الإضافية- 
 الإضافية للإدراج في بورصة الدار البيضاءالشروط (: 5.2)الجدول رقم 

سوق النمو سوق التطوير السوق الرئيسي  حجم الشركات
 سيم 30,000 سيم 100,000 سيم 250,000 عدد الأسهم الأدنى اللازم إصدارها

 ملايين درىم 10 مميون درىم 25 مميون درىم 75 *المبمغ الأدنى للإصدار
 سنوات 3 سنة واحدة  1 غير إلزامية اتفاقية التنشيط

 .16/02/2014 تاريخ الإطلاع www.casablanca-bourse.com : الموقع الرسمي لبورصة الدار البيضاء:المصدر
وىو يمثل عدد الأوراق المالية المطروحة عمى . المبمغ الأدنى اللازم إصداره ىو مجموع ما تريد جمعو عمى سوق البورصة)*(: 

 .العموم مضروب في سعر الإدراج المعتمد
 

http://www.casablanca-bourse.com/
http://www.casablanca-bourse.com/
http://www.casablanca-bourse.com/
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:  بالنسبة ليذه السوق، تتمثل الشروط في: في سوق السندات- ثانيا

  ببورصة الدار البيضاءفي سوق السنداتالإدراج شروط (: 6.2)الجدول رقم 

إصدار السندات الجهة المصدرة 

عدد السنوات المالية 
 المصادق عميها

المبمغ الأدنى اللازم إصداره  2
 بملايين الدرهم

 مميون درىم 20

 سنتان (*) مدة الاستحقاق الدنيا (إذا كان لمشركة فروع)نعم  الحسابات المُوطَّدَة
 .16/02/2014 تاريخ الإطلاع www.casablanca-bourse.com :الموقع الرسمي لبورصة الدار البيضاء : المصدر

 .مدة الاستحقاق الدنيا ىي المدة الدنيا للاقتراض السندي: )*(

بورصة تونس-ب  

وتتضمن البورصة . سوق الذي تـريد دخولولللإدراج بالبورصة اختيار ا يتعين عمى الشركة المرشحة       

ويتطمب الإدراج بأحد ىذه الأسـواق أن تتوفر في الشركة . سـوق رئيسية وسوق بـديمة: سـوقين لسندات رأس المال

 :الشروط التـالية

 المـال رأس سندات بأسـواق المشتـركة الإدراج شـروط -أولا

نشر القوائم المالية السنوية لمشركة بالنسبة لمسنتين الأخيرتين مصادق عمييا، مع إمكانية استثناء بالنسبة  -

 ؛لمشركات التي يقل نشاطيا عن سنتين

 من رأس مال 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 -

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

http://www.casablanca-bourse.com/
http://www.casablanca-bourse.com/
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 الخــاصة الشــروط -ثانيا

 الخاصة للإدراج في بورصة تونسالشروط (: 7.2)الجدول رقم 

 الرئيسية ـوقسال البديمة ـوقسال
ولا يطمب توفير . تسجيل الشركة أرباحا خلال السنتين الأخيرتين .لا يشترط تسجيل أربـاح

ىذا الشرط إذا تمّ إدراج الشركة وفق طريقة القيد المباشر إثر 
 .عممية ترفيع في رأس المال

 مساىم عمى 100 عمى *توزيع الأسيم بين العموم
 . مساىمين مؤسساتيين وذلك في تاريخ القيد5الأقل أو 

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

 . مميون دينار في تاريخ القيد3توفير رأس مال أدنى بقيمة  .لا يشترط رأس مـال أدنى
 يمكن طمب الإدراج من قبل شركة يمتمك رأس ماليا -

مستثمرين مؤسساتيين عمى الأقل بنسبة لا تقلّ عن 
.  وذلك منذ أكثر من سنة% 20
 يمكن طمب الإدراج من قبل شركة في طور التأسيس عن -

في إطار إحداث مشاريع كبرى مشاريع (طريق الاكتتاب العام 
في ىذه الحالة يتمّ إدراج الشركة مباشرة بالسّوق . (كبرى

 .البديمة بعد موافقة ىيئة السّوق المالية

 

 تقديم شيادة عن طريق المؤسسة الرّاعية تثبت قياميا -
. بالعنايات المستوجبة منيا في إطار عممية الإدراج

 تعيين الشركة لمؤسسة راعية طوال مدّة بقاء أسيميا -
بالسّوق البديمة ويجب أن لا تقلّ ىذه المدّة الممنوحة عن 

 . سنتين

 

 .16/02/2014 تاريخ الإطلاع www.bvmt.com.tn: الموقع الرسمي لبورصة القيم التونسية: المصدر     
  ونسبة المؤسساتيين لغير بالنسبة المال رأس من % 0,5 أقصاىا نسبة فرادى يمتمكون الذين المساىمون بالعموم يقصد :     (*)

 .المؤسساتيين لممستثمرين بالنسبة %5 أقصاىا          
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بورصة الجزائر . ج

 :(1)للإدراج في بورصة الجزائر يجب

  ؛(SPA)  قانونيا عمى شكل شركة ذات أسيم أن تكون الشركة منظمة -

 ؛( دينار جزائري5000000)أن يكون لدييا رأس مال مدفوع بقيمة دنيا تساوي خمسة ملايين دينار -

السابقة لمسنة التي تم فييا تقديم طمب  المعتمدة لمسنوات المالية الثلاثة  نشرت الكشوف المالية  أن تكون قد  -

 القبول؛

ىيئة الوطنية لمخبراء المحاسبين، من غير محافظ حسابات  أن تقدم تقريرا تقييميا لأصوليا يعده عضو في ال -

 الشركة، أو أي خبير آخر بحيث تعترف المجنة بتقريره التقييمي، عمى أن لا يكون عضوا في ىذه الأخيرة؛

 أن تكون قد حققت أرباحا خلال السنة السابقة لطمب القبول، ما لم تعفييا المجنة من ىذا الشرط؛  -

 التحويل أو البيع التي طرأت عمى عناصر من الأصول قبل  المجنة بكل عمميات يجب عمى الشركة إحاطة   -

 عممية الإدراج؛

عن  محافظ الحسابات في تقريره   قبل   لمراجعة الحسابات تكون محل تقدير من ىيئة داخمية إثبات وجود   -

ن لم يوجد ذلك، فيجب عمى الشركة المبادرة إلى تنصيب مثل ىذه الييئة خلال السنة ، الرقابة الداخمية لمشركة وا 

 المالية التالية لقبول سنداتيا في البورصة؛

 ضمان التكفل بعمميات تحويل السندات؛  -

 تسوية النزاعات الكبرى بين المساىمين والمؤسسة؛  -

 .العمل عمى الامتثال لشروط الكشف عن المعمومات  -

    الشركة، في موعد  من رأس مال ٪ عمى الأقل 20 يمثل   سندات رأس المال بما  العام للاكتتاب  الطرح   -

  .لا يتجاوز يوم الإدراج
                                                           

(1)
 .16/02/2014  تاريخ الإطلاعwww.sgbv.dz : الموقع الرسمي لبورصة الجزائر 
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مساىما كحد أدنى،  (150)ينبغي أن توزع سندات رأس المال المطروحة للاكتتاب العام عمى مائة وخمسين   -

 .في موعد لا يتجاوز تاريخ الإدراج

 الأوراق المالية المتداولة في البورصات المغاربية. 3.2.1

 . ومختمف خصائصيابورصات المغاربية باللمالية المتوفرة الأدواتنواع اأ سنقوم بعرض 

 بورصة الدار البيضاء. أ

  :(1)في البيضاء الدار بورصة في المنقولة القيم تمثلت

 لدى معروفة المساىم ىوية تكون الحالة ىذه وفي اسمية أو لحاممييا مسجمة الأسيم تكون قد :الأسهم -أولا

 .المصدر

 الأىداف عمى بناء المصدر يحددىا عديدة أشكالا الاقتراض سندات تتخذ أن يمكن :الاقتراض سندات -ثانيا

 (.لمتحويل قابمة سندات أو لمتغيير قابل وسعر ثابت الفائدة سعر) ولممستيدفين لمتمويل بالنسبة ارتسميا التي

         المنقولة لمقيم الجماعي التوظيف ىيئات فييا بما الصناديق حصص المنقولة القيم حكم في تدخل

 .بالمجازفة الأموال توظيف وىيئات

 يتم مالية مؤسسة المنقولة لمقيم الجماعي التوظيف ىيئة تعتبر :المنقولة لمقيم الجماعي التوظيف هيئة -ثالثا

 لييئات القانوني الشكل حيث من نوعان ىناك .السيولات وفي المنقولة القيم في فييا المستثمرة الأموال توظيف

 .المشترك التوظيف وصناديق متغير مال رأس ذات الاستثمار شركات :المنقولة لمقيم الجماعي التوظيف

 القيم محفظة تدبير في غرضيا ينحصر مساىمة شركة ىي متغير مال رأس ذات الاستثمار شركات -

 .والسيولات المنقولة

  .لسيولاتاو المنقولة لمقيم مشتركة ممكية ىي المشترك التوظيف صناديق -

                                                           
1

 .20/02/2014 تاريخ الإطلاع www.cdvm.gov.ma :موقع الييئة المغربية لسوق الرساميل 
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 المجازفة مال رأس شركات بالمجازفة الأموال توظيف ىيئات تشمل :بالمجازفة الأموال توظيف هيئات -رابعا

 ىيئات بو تقوم الذي المجازفة مال رأس نشاط تعريف يتم بالمجازفة الأموال لتوظيف المشتركة والصناديق

 رأس سندات شكل عمى والمتوسطة الصغرى المقاولات مال لرأس تمويل أنو عمى بالمجازفة الأموال توظيف

 من تسبيقات شكل عمى وكذا المال رأس سندات إلى لمتحويل لا أو قابمة الديون سندات شكل عمى أو المال

 الييئة وتكون مسيرة شركة قبل من بالمجازفة الأموال بتوظيف المكمفة الييئة تدبير يتم .لمشركاء الجاري الحساب

  .سندات أو حصص شكل عمى المستثمرين قبل من مشتركة بصفة ممموكة

 بورصة تونس  . ب

      ، تستجيب كل واحدة منيا الأدوات المالية التونسية لممستثمرين مجموعة متنوعة من البورصةتوفر 

ىذا التنوع، يساىم في تعميم  .المنشودة أو السيولة المخاطرة أو المردوديةإلى أىداف مغايرة حسب مستوى 

، ني صغارا وكبارا خواصا أو مؤسساتيالمستثمرينحيث يوفر فرصا حقيقية لكل أنواع .  في البورصةالاستثمار

 :(1)وىي

  المالسنــدات رأس - أولا

    . جزءا من رأس مال ىذه الشركةيمثلكل سيم .  شيادة ممكية في شركةتمثل الأسيم : العــاديةالأسهم- 

         ، عند توفر بعض الشروط، إصدارإمكانيةلمشركات  :الاقتراعفي الربح دون حق الأسهم ذات الأولوية - 

 تحويل أو في إطار عممية لمال في رأس ارفعن ليا ذلك عند اليمكو.  في الربح أولويةأو إحداث أسـيم ذات

  . إصدارىا من قبلتمأسيم عادية 

 دون تغيير تركيبة الأموالمدرجة من تعبئة ل الشركة االاقتراع ىي سيم بدون حق :شهادة الاستثمار- 

  . أن يتجاوز ثمث رأس مال الشركةالاستثمار لا يمكنو عمى أن إصدار شيادات المساىمين

 
                                                           

 .صرفت، ب11-2بورصة تونس، ص ص (: 2012) دليل الأدوات المالية، (1)
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سنــدات الــــدين  - ثانيا

أما الرقاع التي تصدرىا . تطرح الشركة سندات دين تسمى الرقاع :الرقـاع ورقـاع الخزينة القابمة لمتنظير- 

   .الدولة التي يمكنيا ىي أيضا المجوء إلى البورصة لتغطية حاجياتيا فإنيا تسمى رقاع الخزينة القابمة لمتنظير

 .حامل الرقاع يصبح إذا دائنا لمشركة. كل رقعة تمثل جزءا من قرض تطرحو شركة في البورصة

 الهجينةالأوراق المالية - ثالثا

          لمشركات أيضا إصدار ما يسمى بأوراق مالية ىجينة باعتبارىا تأخذ بعض خصائصيا من الرقاع يمكن

 في نفس الوقت عمى مزايا الرقاع وكذلك عمى الأوراق المالية اليجينة وىكذا، فإن .سيمالأ من الآخروالبعض 

  .مسولأ أرباح مثل اتحقيقإمكانية 

 .، ويتم تسديدىا بعد سبع سنواتالمؤسساتىي سندات تصدرىا  : المساهمةســـندات- 

 حسب رغبة حامميا إلى أسيم يتم يمكن تحويمياىي عبارة عن سندات  :قــاع القابمة لمتحويل إلى أســهمالر- 

 . وذلك عند عممية التحويلالشركة المصدرةإحداثيا من قبل 

 بورصة الجزائر. ج

 :)1(تمكن بورصة الجزائر من تداول أدوات مالية مختمفة وىي

 :يحدد القانون الجزائري أنواع الأسيم التالية: الأسهم- أولا

 الأسيم العادية؛- 

 أسيم التمتع؛- 

 الأسيم ذات الأولوية في توزيع الأرباح؛- 

 الأسيم ذات الأذونات للاكتتاب في الأسيم؛- 

                                                           
 .20/02/2014 تاريخ الإطلاع www.cosob.org: لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتياموقع  (1)
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 المحدد لشروط وكيفيات ممارسة 133-96السيم الخصوصي الذي تم إدخالو بموجب المرسوم التنفيذي رقم - 

 .السيم الخصوصي

 :يحدد القانون التجاري الجزائري أنواع السندات التالية: السندات- ثانيا

 سندات عادية؛- 

 سندات المشاركة؛- 

 سندات ذات العائد الثابت؛- 

 .سندات ذات العائد المتغير- 

 :تتمثل في: قيم منقولة أخرى- ثالثا

 شيادات الاستثمار وشيادات الحق في التصويت؛- 

 سندات المساىمة؛- 

 سندات الدين القابمة لمتحويل إلى أسيم؛- 

 .سندات الدين ذات قسيما اكتتاب بالأسيم- 

 والمتعمق بييئات 1996 المؤرخ في جانفي 08-96بناءا عمى الأمر : صكوك هيئات التوظيف الجماعي- رابعا

 :التوظيف الجماعي، تتكون ىذه الييئات من

 ؛FCPالصناديق المشتركة لمتوظيف - 

 .SIAVمؤسسة الاستثمار ذات رأس المال المتغير - 

 ضعف واضح في سوق و مغاربية البورصاتتقتصر الأدوات المالية عمى الأسيم والسندات لدى معظم ال

 .والرقاعد بعض الأدوات المالية الجديدة مثل صناديق الاستثمار ووجمع . لمشتقات والصكوك الإسلاميةا
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 إجراءات التداول في البورصات المغاربية. 3.1

ن كانت .  الإجراءات التنظيمية لأسواق تداول الأوراق المالية من بمد إلى آخرتختمف تتفق جميعيا في وا 

جراءات تنظيميةي السوق يجب أن في لتعاملأن ا  إليو أسواق التداول من شراء و تحقق ما تصبتم وفق قواعد وا 

  .وتسوية صفقاتياوتسجيل عممياتيا الأوراق المالية  وبيع

  والمقاصةالتسعير، الأوامر، أنظمة التداول. 1.3.1

 بورصة الدار البيضاء-أ

نظام التسعير الجديد ) NSC V 900يتم تسعير القيم المنقولة المسجمة في البورصة انطلاقا من منصة 

 *         توس أورونيكستأوىي منصة طورتيا . التي تعتمد التسيير الآلي لحصص التداول (900صيغة 

ATOS Euronext . ويمكن نظامNSC V900  من النقل التمقائي لأوامر البورصة ومن إبرام الصفقات حسب

يتم تداول كل القيم المنقولة المدرجة في بورصة الدار البيضاء انطلاقا . قواعد خاصة بالسوق يتم تحديدىا مسبقا

ويتم تصنيف وتنفيذ . من نظام تسعير إلكتروني متواجد في محطات موضوعة رىن تصرف شركات البورصة

: (1)أوامر البورصة التي يسجميا مفاوضي شركات البورصة طبقا لقاعدتين لتحديد الأولوية

أولوية السعر؛  -

 أولوية وقت استلام أمر البورصة؛ -

يتم التسعير الثابت من خلال مقابمة جميع الأوامر التي : سير حصة التداول وفق نظام التسعير الثابت- أولا

ن اقتضى الحال من خلال تحديد سعر  قامت شركات البورصة بإدخاليا مسبقا في نظام التسعير الإلكتروني، وا 

                                                           
1))

 .16/02/2014 تاريخ الإطلاع www.casablanca-bourse.com :الموقع الرسمي لبورصة الدار البيضاء 

نظام تداول فرنسي، وىو نظام متطور تستخدمو العديد من البورصات المتقدمة ويضمن النظام توفير البيانات والمعمومات بشكل : نظام أتوس أورونكست*
فوري لمجيات الرقابية تمكنيم من تفعيل دورىا الرقابي عمى التعاملات في السوق أولا بأول، كما يقوم النظام عمى بث بيانات التداول بشكل فوري لجميع 

 .المستخدمين

http://www.casablanca-bourse.com/
http://www.casablanca-bourse.com/
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وحسب سيولة القيم، يمكن إجراء عدة عمميات لمتسعير الثابت في حصة التداول الواحدة . أوحد لكل قيمة منقولة

 . (نظام التسعير الثابت المتعدد)

يتم التسعير المستمر من خلال مقابمة جميع الأوامر : سير حصة التداول وفق نظام التسعير المستمر- ثانيا

ن اقتضى الحال من خلال تحديد سعر آني لكل قيمة حسب تدفقيا عمى نظام التداول الإلكتروني، . وا 

بورصة تونس. ب  

نظام تداول متطور من قبل )يتم تداول الأوراق المالية في بورصة تونس وفق نظام تداول إلكتروني 

ويستخدم ىذا النظام في العديد من . وفق نموذج السوق المركزي وموجو بالأوامر (Euronextمجموعة 

 .يتم تداول الأوراق الماليّة ببورصة تونس يوميا من الاثنين إلى الجمعة. البورصات المتقدمة والناشئة

: أوامر البيع والشراء التي يسجميا العملاء تتم حسب درجة سيولة القيم المنقولة وفق طريقتين

. القيم الأقل سيولة وفق طريقة التسعير الثابت -

 .القيم الأكثر سيولة وفق طريقة التسعير المستمر -

تقسم الأوراق المالية المدرجة إلى مجموعتين حسب درجة السيولة والتي يعتمد لقياسيا عمى أساس عدد 

:  صفقة1250ـ ي حدد عددىا بتالمعاملات المنجزة سنويا وال

يتم تسعيرىا وفقا لصيغة التحديد الآني  ( صفقة سنويا1250قل من أ)ة الأقل سيولة يالأوراق المال -

 .لمسعر

سيولة يتم تسعيرىا وفقا لصيغة التسعير  ( صفقة سنويا1250أكثر من )سيولة الأوراق المالية الأكثر  -

 .رالمستم

بورصة الجزائر . ج

 11:00 إلى 9:30تقام حصص البورصة في مقصورة التداول بالبورصة يومي الاثنين والأربعاء من 

تتم عمميات  .بالنسبة للأسيم وسندات الشركات، ومن الأحد إلى الخميس بالنسبة لسندات الخزينة العمومية
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في ختام الحصة، يتم إجراء  .التبادل بشكل أوتوماتيكي من خلال نظام إلكتروني لمتسعير بطريقة التسعير الثابت

ينبغي أن تتم ىذه و. عمميات الكتل التي تمثل أوامر البيع والشراء عمى عدد كبير من الأسيم والسندات

 . المعاملات وفقا لمسعر المحدد في السوق

تعتبر سوق البورصة الجزائرية سوقا فورية، وىو ما يعني أن المشتري يجب أن يدفع عمى الفور المبالغ 

بعد و .المقابمة لأمر الشراء الذي أصدره كما يجب عمى البائع أن يسمم السندات المتعمقة بأمر البيع الذي أجراه

إقفال الحصة، تقوم شركة تسيير بورصة القيم المنقولة بنشر نتائج الحصة في مقصورة التداول، وعمى شاشات 

بعد تنفيذ الأمر، يتم نقل ممكية السندات  .التمفزيون وعمى موقعيا عمى الانترنت من أجل إطلاع الجميور عمييا

ويتم إجراء العممتين بشكل متزامن عبر نظام الجزائرية لمتسوية بعد ثلاثة أيام . ةالمباعة وتسوية السندات المشترا

 .(1)بالنسبة لسندات الخزينة العمومية (1+يوم)بالنسبة لمقيم المنقولة ويوم واحد  (3+يوم)

من تطبيق نظام  تمكنت. اتسمت كل من بورصة المغرب وتونس بوجود أنظمة تداول إلكترونية متطورة

 .مستردام وبروكسلأ، والمطبق في عدد كبير من البورصات العالمية مثل باريس وNSC-UNIXالتداول الفرنسي 

.  تداول خاصة بياالجزائر نظامتطبق و

 :الوساطة المالية. 2.3.1

بورصة الدار البيضاء . أ

 :(2)لممارسة مينة الوساطة المالية في بورصة الدار البيضاء

 بالمالية المكمف الوزير من اعتماد رخصة بمقتضى إلا مياميا تمارس أن البورصة لشركات يمكن لا -

 ؛المنقولة القيم مجمس من إشعار بعد

                                                           
 .16/02/2014  تاريخ الإطلاعwww.sgbv.dz : الموقع الرسمي لبورصة الجزائر( 1)

 .20/02/2014 تاريخ الإطلاع www.cdvm.gov.ma :موقع الييئة المغربية لسوق الرساميل( (2

http://www.sgbv.dz/
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 يجب كما .الأساسية المتطمبات بعض فييا توفرت إذا إلا البورصة لشركة الاعتماد رخصة تسمم لا -

 ؛كافية ضمانات تقدم أن أيضا عمييا

 :من أقل الرأسمال يكون أن يمكن لا -

 1.500.000 ثالثة، أطراف لحساب قيم مداولة ىو الرئيسي ىدفيا التي البورصة لشركات بالنسبة درىم 

 المنقولة؛ القيم بيع أو لشراء الزبانة مشاورة ومسعى واستشارة

  5.000.000 إلى تيدف أعلاه، المذكورة العمميات إلى بالإضافة التي، البورصة لشركات بالنسبة درىم 

 طرف من إصدارىا تم السندات توظيف أو المحفظة وتدبير والحفظ بالوكالة والشراء البيع بعمميات القيام

 .العام للادخار لجأت شركات

 ىو كما المشرفة السمعة شروط المذكورة البورصة بشركة والمتصرفون المسيرون في يتوفر أن يجب -

 المسير لمفريق ينتمي شخص كل .القيم ببورصة المتعمق 1993 سنة قانون من 56 بالمادة إليو مشار

   بالبورصة سنداتيا تسوم  شركة إدارة بمجمس عضوا يكون أن يجب لا المذكورة الشركة لمستخدمي أو

 .أجر مقابل وظائف بيا يمارس أن أو

بورصة تونس . ب

 :(1)عمى الأشخاص الطبيعيين الراغبين في ممارسة نشاط الوساطة بالبورصة

 ؛أن يكونوا من ذوي الجنسية التونسية - 

 ؛أن يكونوا مقيمين بالبلاد التونسية -  

 ؛أن يكونوا متمتعين بحقوقيم المدنية والسياسية -  

 ؛أن يكونوا قادرين بدنيا وعقميا عمى القيام بأنشطتيم -  

 ؛أن يكونوا متحصمين عمى الأستاذية أو عمى شيادة معادلة ليا -  
                                                           

(1)
 .16/02/2014 تاريخ الإطلاع www.bvmt.com.tn: الموقع الرسمي لبورصة القيم التونسية 

http://www.bvmt.com.tn/
http://www.bvmt.com.tn/
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 ؛أن تكون ليم خبرة لا تقل عن خمس سنوات في ميدان الوساطة بالبورصة -  

أن يكونوا قد اجتازوا بنجاح وتحت إشراف ىيئة السوق المالية اختبارا في الكفاءة المينية ينظمو ىيكل  -  

 ؛تقوم باختياره

 من القانون عدد 56أن يمتزموا بان يتعاطوا بقطع النظر عن النشاطات المنصوص عمييا بالفصل  - 

 نشاط تداول وتسجيل الأوراق والأدوات المالية 1994 نوفمبر 14 المؤرخ في 1994 لسنة 117

 ؛بالبورصة

أن يقدموا ما يفيد توفر الموارد البشرية والمادية اللازمة لتعاطي نشاط الوساطة بالبورصة والتي تحدد  -

 .بقرار عام لييئة السوق المالية

 بورصة الجزائر. ج

 :(1)كالآتي COSOBفيما يخص شروط اعتماد الوسطاء في بورصة الجزائر فقد حددتيا 

 :بالنسبة للأشخاص الطبيعيين- أولا

  سنة؛25أن لا يقل عمرىم عن  -

 أن يكون لدييم محل واضح وملائم لممارسة نشاطيم؛ -

 التمتع بالأخلاق الحسنة والنزاىة لضمان حماية المدخرين؛ -

 التمتع بتكوين عالي في ىذا المجال؛ -

 . دينار جزائري500000تقديم ضمان كافي يقدر بـ  -

 :بالنسبة للأشخاص المعنويين- ثانيا

فإنو يجب امتلاك  (شروط الشخص الطبيعي)بالإضافة لمشروط اللازمة في المكمف بإدارة شؤون الشركة 

 . دينار جزائري1000000عمى الأقل 
                                                           

 .20/02/2014 تاريخ الإطلاع www.cosob.org: لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتياموقع ( 1)
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أما في بورصة تونس فمفتوحة . يتمثل الوسطاء في بورصة الدار البيضاء في مؤسسات الوساطة

          وفي بورصة القيم المالية بالجزائر يتمثل الوسطاء . للأشخاص الطبيعيين أو المعنويين بمجموعة من الشروط

عمى البنوك، وتضاؤل دور بشكل كبير نشاط الوساطة المالية في الدول المغاربية لازال يقتصر . في البنوك

   .شركات الوساطة العاممة في مجال الأوراق المالية

 مؤشرات البورصات المغاربية. 3.3.1

تستخدم معظم بورصات الأوراق المالية مؤشرات إحصائية لقياس التحركات في أسعار الأسيم، وتعد كل 

من بورصة الدار البيضاء وبورصة تونس مؤشرات لقياس تحركات أسعارىا، أما بورصة الجزائر فميس ليا مؤشر 

 .إلى حد الآن

    بورصة الدار البيضاء. أ

كان حساب المؤشرات يعتمد عمى  ،(IGB)  مؤشر 1986 سنة لمبورصة المغربية منذ إحداث أول مؤشر

 (الممخص)ومادكس  (العام)، تم إحداث مؤشري مازي 2002في . الرسممة الكمية لمشركات المصدرة للأسيم

مبدأ الرسممة   .(1)اعتماد الرسممة العائمة في حساب المؤشرات تم 2004وفي سنة ، وباقي المؤشرات القطاعية

  (2).العائمة، أي ربط وزن كل سيم في مؤشر معين بحجمو المتداول في السوق، وليس برأسمال الشركة المصدرة

مؤشر كامل للأسيم المغربية كونو مؤشرا كاملا لرسممة السوق، ويضم مؤشر  :(MASI)عائم  مؤشر مازي- أولا

ويقدر عدد الشركات المدرجة بو        . مازي جميع القيم من نوع الأسيم المسومة في بورصة الدار البيضاء

  .(3) شركة74 بـ 2014سنة 

                                                           
 .16/02/2014 تاريخ الإطلاع www.casablanca-bourse.com :الموقع الرسمي لبورصة الدار البيضاء(1)

(2)
 Jacques HAMON, (2008) : Bourse et gestion de portefeuille, Economica, 4

e
 édition : Paris, France, p 112. 

. 198، ص المصدر سبق ذكره عباس كاظم الدعمي، (3)

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%B6%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%B6%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%B6%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/1986
http://www.casablanca-bourse.com/
http://www.casablanca-bourse.com/
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كان التطور بيدف احترام المعايير الدولية، التي تنص .  المؤشرتم اعتماد مبدأ الرسممة العائمة في حساب

 المؤشر عمى ترجمة واقع أداء ووزن الشركات المدرجة في حساب المؤشرات، بحيث يكون وزن كل قيمة في

 .(1)متناسبا مع حجميا في السوق

 : ىي المؤشر صيغة حساب

 

 :(2 )حيث

t :تاريخ الحساب 

N :الأكثر نشاطا القيمعدد القيم المعتبرة؛ مثلا، بالنسبة لمازي يتم اعتبار كل القيم المدرجة، واعتبار  

 .والدائمة التداول بالنسبة لمادكس

 .معامل الرأسمال العائم:  

 .معامل الحد الأعمى :

 .t  عدد الأوراق المالية لمقيمة المنقولة في التاريخ :

 . t  السعر في التاريخ :

 .1991 ديسمبر 31الرسممة المرجعية في تاريخ  :

بطريقة تكرارية، حسب المتغيرات الطارئة  لمرسممة المرجعية، ويتم حسابو t معامل المطابقة في التاريخ :

. إدماج أو سحب قيم، تغيير القيم الاسمية، تغيير في الانتماء القطاعي لقيمة ما، توزيع أرباح)في السوق 

 ،2004انطمق العمل بو سنة مؤشر مدمج يتكون من القيم الخاضعة لمتداول المستمر: مادكس عائم- ثانيا

    نفس الصيغ الحسابية، إلا أنو وعمى (الرسممة العائمة)عمى نفس المبدأ  مؤشر مازي مادكس مبني عمى غرار
                                                           

)1 (
  Nouveaux Indices MASI Flottant et MADEX Flottant, (2014) : bourse de Casablanca, p 2. 

)2(
  Nouveaux Indices MASI Flottant et MADEX Flottant, op.cit, p 4. 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/2004
https://ar.wikipedia.org/wiki/2004
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_%D9%85%D8%A7%D8%B2%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_%D9%85%D8%A7%D8%B2%D9%8A
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ويقدر عدد . قلا يأخذ بعين الاعتبار إلا قيم الأوراق المالية الأكثر نشاطا والغير منقطعة التداول في السو

 .(1) شركة53 بـ 2014الشركات المدرجة بو في 

 بورصة تونس. ب

 ىو مؤشر يبين الرقم القياسي المرجح بالقيمة تونانداكسمؤشر : TUNINDEX  تونانداكسمؤشر- أولا

، ويتكون المؤشر من عينة من الأسيم 1997 ديسمبر 31 نقطة، في 1000السوقية، أعطيت لو قيمة أساس 

وىو مؤشر إحصائي يقيس الاتجاه العام للأوراق . (2) أشير6المتداولة بالبورصة التي لا تقل فترة تداوليا عن 

 .(3)وىو متاح أيضا ويحسب بالدولار الأمريكي واليورو المالية المتداولة في البورصة،

 :(4)طريقة حساب المؤشر

 

   مدرجة شركة 20 أسيم أكبر أداء 20  تونانداكسمؤشر يمثل: TUNINDEX ‌20  تونانداكسمؤشر- ثانيا

 نقطة، 1000ىو مؤشر يبين الرقم القياسي المرجح بالقيمة السوقية، أعطيت لو قيمة أساس . تونس بورصة في

 .(5)ويتم حسابو بنفس طريقة حساب مؤشر تونانداكس. 2006 ديسمبر 31في 

 

 

                                                           
 .16/02/2014 تاريخ الإطلاع www.casablanca-bourse.com :الموقع الرسمي لبورصة الدار البيضاء( 1)

(2)
 La bourse des valeurs mobilières de Tunis: Repères de gouvernance et pistes de résilience pour un meilleur  

financement de l’économie, op cité, p 2. 
(3) 

GUIDE DES INDICES BOURSIERS, (2012) : bourse de Tunis, p 2. 
(4)

 GUIDE DES INDICES BOURSIERS, op.cit, p 7. 
(5)

 GUIDE DES INDICES BOURSIERS, op.cit, p 12. 

http://www.casablanca-bourse.com/
http://www.casablanca-bourse.com/
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الواقع الاقتصادي لمدول المغاربية  .2

لغرض التنبؤ بأرباح الشركات المستقبمية يجب أن نأخذ بعين الاعتبار وضع الاقتصاد، فمعظم التحميلات 

وبيذا الفيم فإن ىذه المرحمة تعد أساسا       . الأساسية تشير إلى وجوب القيام بتحميل ظواىر الاقتصاد الكمي

من المفاضمة بين عدة أسواق والاختيار فيما بينيا، فمو أن مستثمرا يرغب في المفاضمة بين بورصات الأوراق 

المالية في المغرب، وتونس والجزائر فإن تحميل بيئة النشاط الاقتصادي الكمي للأسواق الثلاث ىي التي تمكن 

 .جل التوصل إلى القرار الاستثماري الصائبأمن من اختيار الفرصة الأفضل، 

 البورصاتأداء التحميل الاقتصادي لأثر العوامل الاقتصادية عمى . 1.2

لاشك أن الأداء الكمي لمنشاط الاقتصادي يعد بمثابة الوعاء الأعم والأشمل الذي تعمل في عباءتو بورصة 

الأوراق المالية، وىنا تؤكد الأدبيات عمى وجود اتجاه تبادلي بين أداء النشاط الاقتصادي الكمي وبورصة الأوراق 

وعميو فإن التأكد من سلامة البيئة الاقتصادية التي تعمل فييا بورصة الأوراق المالية يعد عنصرا . المالية

، حيث يتم البدا بالاتجاىات الاقتصادية العامة مثل مؤشر (1)موضوعيا لاتخاذ قرار الاستثمار فيو من عدمو

الناتج القومي الإجمالي ومعدلات التضخم وأسعار الصرف، حيث يحاول المحممون عن طريق دراسة الأوضاع 

الاقتصادية في أي بمد التنبؤ باتجاه سوق البورصة فيو، فمن المعروف أن البورصات تتجو بشكل عام لمصعود 

في فترات النمو الاقتصادي واليبوط في فترات الركود الاقتصادي فنتائج التحميل الاقتصادي تساعد المستثمر 

  .(2)عمى اختيار الوقت المناسب لدخول سوق الأسيم والخروج منو

 بأداء البورصاتعلاقة المؤشرات الاقتصادية . 1.2.2

 بالمؤشرات الاقتصادية التي تعكس بدورىا مدى صحة بورصةتتأثر حركة أسعار الأسيم والسندات في ال

       ، مثل حالة الإعلان عن ميزانية مالية ضخمة أو نيج استثماري طموح،التكينات والتوقعات في السوق

                                                           
. 72-71محمد محمود شمبي، المصدر سبق ذكره، ص ص  (1)
. 91بن أعمر بن حاسيس، المصدر سبق ذكره، ص (2)
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 كما أن القيام بضخ أموال إضافية لمسوق من شأنو أن ينعكس ،والذي يعني توقع ارتفاع الأسعار بشكل عام

عمى حالة وأوضاع الأوراق المالية في البورصة في البمدان السائرة في طريق النمو وىكذا في اعتماد إحصاءات 

أو الناتج القومي أو الدخل القابل لمتصرف كمؤشرات في أسواق البورصة في الدول  الإنتاج الصناعي

 .(1)المتقدمة

 كان ولما ،بورصاتال أداء في المؤثرة العوامل أحد الاقتصادي بوصفيا النشاط محددات أىمية وتبرز

       فورا صداه سيجد المؤشرات أسعار في تقمب أي فان الاقتصادي، النشاط من اميم جزءا بورصاتال نشاط

:  وسنأخذ بعين الاعتبار أربعة مؤشرات  أساسية للاقتصاد الكمي لدراسة الحالة الاقتصادية لمدول.السوق ىذه في

. الناتج المحمي الخام، معدل التضخم، معدل الصرف ومعدل الادخار

 أسعار وارتفاع الاقتصادي النشاط بين الموجبة العلاقة الاقتصاديين من عدد يفسر: الناتج المحمي الإجمالي. أ

 ثرأ لو سيكون الحقيقي، الإجمالي المحمي الناتج نمو أن أساس عمى الأسيم، وبخاصة( المالية الأوراق بعض

 الأموال، من كبرأ كميات ادخار عمى يساعدىم للأفراد  الحقيقة زيادة الدخول أن إذ الأسيم، طمب في إيجابي

 .(2)أسعارىا ارتفاع وبالتالي الأسيم، شراء في النقدي (الادخار(الفائض ىذا استثمار إلى بيم يدفع مما

تحويل الفائض إلى مدخرات تساعد بصورة غير مباشرة في تغذية عمميات البورصة، فيبدو      : معدل الادخار. ب

في البورصة الانتعاش وتكثر المبادلات، ويمكن اعتبار الادخار السبب الأفضل في زيادة حجم المبادلات     

 .(3)في البورصة

إن الارتفاع المستمر في معدلات التضخم سوف يدفع الدول إلى اتخاذ العديد من الإجراءات  :معدل التضخم. ج

الخاصة بيا، منيا فرض الضرائب عمى الشركات التي من شأنيا أن تؤدي إلى انخفاض أرباح وعوائد الشركات 

                                                           
(1)

 .مركز المستقبل لمدراسات والبحوث موقع سوق الأوراق المالية الدولية بين الاستثمار والاستئثار،(: 2006)عبد الرسول عبد جاسم،  
، 54ديالى، العدد  العراق، مجمة سوق إلى الإشارة مع المالية الأوراق سوق في المؤثرة الموضوعية العوامل تحميل: (2012)عطية،  صالح محمود (2)

. 12ص
. 136مال، المصدر سبق ذكره، ص ج ناجي  (3)
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                المصدرة للأسيم ومن ثم القيمة السوقية للأسيم، مما يؤدي إلى انخفاض الطمب عمى الأسيم

والسندات  الأسيم أسعار تقمبات تحديد في ميما التضخم كان لذا. (1)والذي يؤدي إلى انخفاض أداء البورصات

      النوع ليذا عرضة أكثر ) مصرفية ودائعو  سندات، ( الثابت العائد ذات الاستثمارات أن اعتبار أيضا،عمى

 عن الاستثمار عمى لمعائد الحقيقية القيمة انخفاض إلى يؤدي التضخم معدلات ارتفاع أن ذلك المخاطر، من

 .(2)العائد ليذا الاسمي المعدل

تؤثر تغيرات سعر الصرف الأجنبي عمى سوق الأوراق المالية من خلال أن ارتفاع سعر : سعر الصرف. د

، يعني أن أسعار الأسيم بالسوق المحمي سارت أقل (بما يفيد انخفاض قيمة العممة المحمية)الصرف الأجنبي 

عمى جانب آخر فإن ارتفاع سعر . بالنسبة لممتعاممين الأجانب، بما يؤدي إلى ارتفاع الطمب الأجنبي عمييا

الصرف الأجنبي من شأنو انخفاض التكاليف الحقيقية للاستثمار المباشر، بما قد يدفع المستثمرين الأجانب 

لحقن مزيد من رؤوس الأموال داخل السوق المحمية، وذلك بغرض الاستثمار الحقيقي، وىو مما لاشك فيو أنو 

 .(3)سيحقق أثرا إيجابيا عمى سوق الأسيم

 الخصخصة ودورها في تنشيط بورصات الأوراق المالية. 2.1.2

تعتبر العلاقة بين الخصخصة وبورصة الأوراق المالية من العلاقة ذات الاتجاىين، بمعنى أن كلاىما 

يؤثر عمى الآخر ويتأثر بو، حيث يساعد نجاح عممية الخصخصة وجود بورصات عميقة ونشيطة يتم من 

ذا ما نظرنا إلى الخصخصة . خلاليا طرح وتداول إصدارات الشركات التي يتم تحويميا إلى القطاع الخاص وا 

عمى أنيا توسيع قاعدة الممكية من خلال طرح المزيد من الأسيم الممموكة لمدولة، و تقوم البورصة بدورىا 

الخاص سد جانب الطمب حيث تتدفق المدخرات طمبا للاستثمار وىنا يتضح دورىا في تدعيم عممية الخصخصة 

                                                           
باستخدام نموذج متجو نحو تصحيح  (2010-2005)أثر التضخم عمى أداء سوق العراق للأوراق المالية لممدة : (2013) وسام حسين عمي، (1)

. 79، ص 10، العدد 5، مجمة جامعة الأنبار لمعموم الاقتصادية والإدارية، المجمد  (VECM)الأخطاء
. 19عطية، المصدر نفسو،  ص صالح محمود  (2)
 .162 محمد محمود شمبي، المصدر سبق ذكره، ص (3)
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ومن ىنا يتطمب الأمر توفر بورصات ذات قوة من جانب الأطر القانونية والتشريعية والوسطاء الماليون وقواعد 

 . (1)تعامل تيدف إلى حماية المستثمرين

 دور الاستثمار الأجنبي في تنشيط البورصات. 3.1.2

 الأوراق المالية دورا بارزا وميما في تحويل الموارد المالية من وحدات الفائض إلى وحدات بورصاتتؤدي 

ؤدي تكما  .العجز، فيي تمثل فرص استثمارية ممتازة، وعامل ىام في جذب رؤوس الأموال الأجنبية والمحمية

بورصة الأوراق المالية، وظائف عمى قدر كبير من الأىمية في أسواق رأس المال، وفي الاقتصاد القومي 

عموما، ومن أىميا أن البورصة تؤمن سوقا مستمرا لتداول الأوراق المالية، كما ويشجع وجود البورصة بنوك 

الاستثمار عمى الإقدام عمى ضمان إصدارات أوراق مالية في السوق الأولي، كما تمثل البورصة سمطة رقابية 

خارجية غير رسمية عمى كفاءة السياسات الاستثمارية والتشغيمية والتسويقية لمشركات المدرجة أوراقيا المالية 

إن أسواق المال التي تتمتع بالسيولة والفعالية تسيل الوصول للأموال العالمية وترقي تدفقات الاستثمار  .(2)فييا

إن جمب المدخرات الأجنبية لتمويل الاستثمارات المحمية عن طريق . نبي المباشر والاستثمار في المحفظةجالأ

 .(3)الأسيم يتيح لمسوق فرصة لاكتساب ميارات جديدة وتحويلات لمتكنولوجيا الجديدة

 أهم المؤشرات الاقتصادية لمدول المغاربية. 2.2

تم الاعتماد عمى ، ( الجزائر– تونس –المغرب )لدراسة أىم المؤشرات الاقتصادية لمدول المغاربية 

          ما بين ممتدةخلال فترة الدراسة الموقع البنك الدولي، وذلك تحميل البيانات المستخرجة من 

(2000-2014).  

 

 

 

                                                           
)

.165مختار حميدة، المصدر سبق ذكره، ص   1(  
.الاستثمار الأجنبي وأثره عمى تقييم الأداء في السوق المالي، مجمة دراسات شرق أوسطية: (2007) حسن العمري، ( 2 (  

 .103سامية زيطارى، المصدر سبق ذكره،   (3)
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 : الناتج المحمي الإجمالي. 1.2.2

مؤشر اقتصادي يقيس القيمة النقدية لإجمالي السمع والخدمات التي أنتجت يعتبر الناتج المحمي الإجمالي 

 لمدول الناتج المحمي الإجماليتطور يمثل  (8.2)الجدول رقم و .(1)داخل منطقة ما خلال مدة زمنية محددة

 .2014-2000المغاربية خلال الفترة 

 2014-2000 لمدول المغاربية خلال الفترة الناتج المحمي الإجماليتطور (: 8.2)الجدول رقم 
 (%):                                                                             الوحدة

الجزائر تونس المغرب  السنوات
2000‌1.6 4.7 2.2 

2001‌7.6 4.9 2.6 

2002‌3.3 1.8 4.7 

2003‌6.3 5.6 6.9 

2004‌4.8 6.1 5.2 

2005‌3.0 4.0 5.1 

2006‌7.8 5.3 2.0 

2007‌2.7 6.3 3.0 

2008‌5.6 4.6 2.4 

2009‌4.8 3.0 2.4 

2010‌3.6 3.0 3.6 

2011‌5.0 -1.9 2.4 

2012‌2.7 4.1 2.5 

2013 4.7 2.9 2.8 

2014 2.4 2.7 3.8 

 .03/07/2015تاريخ الإطلاع  www.banquemondiale.org : المصدر          

بفضل الأداء الممتاز لمقطاع ، و%1.6  بـ 2000الإجمالي في المغرب سنة  المحمي الناتج قدر معدل

أعمى قيمة لو والتي سجل  2006 سنة  وخلال ،%6.3بمغ عا اارتفىذا المعدل سجل  2003في سنة  الزراعي

فييا معدل النمو  سجل 2014سنة في أما . %3.6إلى  2010، ليعاود الانخفاض سنة %7.8بـ  قدرت

   .,2%4ـ ب قدرانخفاضا 

                                                           
(1)

 Catherine Karyotis, op.cit, p 57. 
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بنسبة  2000سنة نمو مقارنة بالمغرب والجزائر  معدل أكبر تحقيقتونس، فقد استطاعت  فيما يخص

 بنسبة 2006ليصل ذروتو سنة ثم واصل بالارتفاع السياحة،  لقطاع الجيد الأداء إلىذلك   ويرجع4.7%

السياسية التي حيث تأثر بالاضطرابات  %1.9- بنسبة قدر 2011سنة لوانخفاض أكبر سجل إلا أنو  ،6.3%

 نتيجة لبدأ التعافي من ،%2.7 إلى ليصل 2014سنة من جديد  تونس خلال تمك الفترة، ليعاود الارتفاع شيدتيا

 .تبعات الظروف السياسية

 أعمى الجزائر حققت، و2000 سنة %2.2الإجمالي  المحمي بمغ معدل الناتجأما فيما يتعمق بالجزائر فقد 

 تراجعا  ىذا الأخيرسجل ،2006في سنة  أما. عوائد النفطارتفاع  بفضل %6.9بنسبة  2003 سنة معدل نمو

 فقد دعمت أسعار 2010أما في سنة  الكميات المنتجة والمصدرة من النفط، لانخفاض نتيجة وذلك ،%2بنسبة 

، ليحافظ تقريبا عمى نفس المعدل سنة %3.6النفط المسجمة النمو الاقتصادي في الجزائر حيث سجل ما نسبتو 

 .%3.8 بمعدل 2014

   .2014-2000 لمدول المغاربية خلال الفترة الناتج المحمي الإجماليتطور : (4.2)الشكل رقم 
    

 
 (.8.2) من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى معطيات الجدول :               المصدر
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 : معدل الادخار. 2.2.2

أو  ستثمارللامعدل الادخار ىو ذلك الجزء من الناتج القومي الذي لم ينفق عمى الاستيلاك ويتم توجييو 

 .2014-2000 لمدول المغاربية خلال الفترة معدل الادخاريمثل تطور  (9.2)الجدول رقم  و.لاحقاستيلاك للا
 

 2014-2000 لمدول المغاربية خلال الفترة معدل الادخارتطور : (9.2)الجدول رقم 

              (%):                                                                               الوحدة
بورصة الجزائر بورصة تونس بورصة الدار البيضاء  السنوات
2000‌24 22 - 

2001‌30 22 - 

2002‌30 20 - 

2003‌31 20 - 

2004‌31 21 - 

2005‌31 20 52 

2006‌32 21 54 

2007‌32 21 58 

2008‌33 22 58 

2009‌30 21 54 

2010‌31 20 50 

2011‌27 16 49 

2012‌24 15 48 

2013‌26 13 46 

2014‌27 12 43 

 .03/07/2015تاريخ الإطلاع  www.banquemondiale.org : المصدر‌‌‌‌‌‌‌‌‌

      % 24 مقابل 2001سنة % 30نسبتو بمغت إذ  نمو بوتيرة جيدة، الادخارل معدل في المغرب، سج

وسيمكن ىذا المستوى من الادخار من تغطية . %33 بنسبة 2008ليسجل أعمى قيمة لو سنة  ،2000سنة 

، وواصل في الانخفاض %27إلى  2010سنة  اسجل معدل التضخم تراجع. جزء كبير من الاستثمار الإجمالي

يعزى ىذا المنحى التنازلي لمعدل الادخار إلى انخفاض المداخيل الصافية الواردة من و، 2013 سنة %26إلى 

لشركات الأجنبية اباقي العالم نتيجة تراجع تحويلات المغاربة المقيمين بالخارج، وارتفاع مداخيل رؤوس أموال 

 .العاممة في المغرب
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وقد بقيت ىذه ، %20 إلى 2005سنة لينخفض ، %22 نسبة 2000سنة بمغ معدل الادخار في تونس، 

إلى   منحاه التنازلي2011الادخار الوطني سنة معدل واصل ،  لي2010النسبة تقريبا مستقرة إلى غاية سنة 

معدلات توظيف مساىمة  وتعد . 2014 سنة  وذلك%12 بـ  قدرتإلى أن يسجل أقل قيمة لو  ، 16%

 .الجزائر والمغربضعيفة جدا مقارنة ب في تونس الادخار الوطني في تمويل الاقتصاد 

 وقد وصل ،%52 بنسبة 2005 منذ سنة  الاتجاه الموجبدخارالا سمك معدلأما فيما يخص الجزائر فقد 

 مستوى الادخار في الجزائر من أكثر النسب ارتفاعا في تبر، ويع%58 حيث بمغت نسبتو 2007سنة  ذروتو

عمى الرغم من تحسن مستوى الادخار إلا أن مستوى الاستثمار يسير ببطء، وىذا إن دل عمى شيء فالعالم، 

 ثم عرفت ىذه النسبة تراجعا، إذ سجمت     .فإنما يدل عمى صعوبة تحويل الموارد من الادخار إلى الاستثمار

 .%43 إلى 2014، لتصل سنة %50 نسبة 2010سنة 

 2014-2000ر لمدول المغاربية خلال الفترة معدل الادخاتطور (: 5.2)الشكل رقم 

 

 (.9.2) من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى معطيات الجدول :       المصدر
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معدل التضخم . 3.2.2

 لزيادة  أسعار السمع والخدمات في اقتصاد ما وخلال مدة المعدل الإجمالي يعبر معدل التضخم عن 

معدل تطور  (10.2)الجدول رقم ويوضح  .(1)زمنية معينة، الذي يؤدي إلى انخفاض القوة الشرائية لمنقود

 .2014-2000 لمدول المغاربية خلال الفترة التضخم

 2014-2000 لمدول المغاربية خلال الفترة معدل التضخمتطور : (10.2)الجدول رقم 
       (%):                                                                             الوحدة

بورصة الجزائر بورصة تونس بورصة الدار البيضاء ‌السنوات
2000‌1.9 3.0 0.3 

2001‌0.6 2.0 4.2 

2002‌2.8 2.7 1.4 

2003‌1.2 2.7 4.3 

2004‌1.5 3.6 4.0 

2005‌1.0 2.0 1.4 

2006‌3.3 4.5 2.3 

2007‌2.0 3.4 3.7 

2008‌3.7 4.9 4.9 

2009‌1.0 3.5 5.7 

2010‌1.0 4.4 3.9 

2011‌0.9 3.6 4.5 

2012‌1.3 5.5 8.9 

2013‌1.9 5.8 3.3 

2014‌0.4 4.9 2.9 

 .03/07/2015تاريخ الإطلاع  www.banquemondiale.org :        المصدر

        ٪0.6 إلى 2000٪ في سنة 1.4تم ضبط معدل التضخم في المغرب الذي انخفض من معدل 

، ليواصل ىذا الأخير إذ تتبع السمطات المغربية سياسة درىم قوي من أجل ضبط التضخم، 2001 ةسن

 بسبب اتباع المغرب سياسات اقتصادية ناجحة أدت إلى انخفاض معدلات %1.2 إلى 2003الانخفاض سنة 

، %1 إلى 2010 ليعاود الانخفاض سنة ،%3.3  قدرت بـ2006سنة  خلال نسبة لو أعمى وسجل .التضخم

 .%0.4 بـمعدل 2014وقد سجل أقل قيمة لو سنة 

                                                           
)1(

 Catherine Karyotis, op.cit, P 58. 
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 معدل سجل فيما ،2005 سنة % 2 إلى لينخفض ،2000 سنة % 3 بـ التضخم معدل قدر تونس، في

 قدرىا نسبة 2011 بسنة في المسجل النسبي اليدوء بعدو ،% 4.9 إلى 2008 سنة خلال ارتفاعا التضخم

 5% بـ  تقريباازديادا 2014 سنة في سجل حيث متسارعة جديد بوتيرة من للارتفاع التضخم  معدلعاد ،3.6%

ل، نظرا لبقاء الأسعار العالمية لمنفط مرتفعة، وبتأثير الزيادة في مستويات الطمب الناتج عن ارتفاع المعد في

 .  مستويات الإنفاق الاستيلاكي

 حيث بمغت مقارنة بالسنوات اللاحقة 2000سنة لتضخم انخفاضا محسوسا معدل اسجل أما في الجزائر، 

تميزت ىذه الفترة بعودة الحياة حيث  ،المغاربية الأخرىدول الوىو معدل تجاوز ذلك السائد في  ، %0.3نسبتو 

 وتسجيل ، كنتيجة موضوعية لمزيادة في الطمب العالمي عمى المواد الطاقوية،الاقتصادية والراحة المالية لمبمد

 2003 سنة %4.3إلى  عاد معدل التضخم ليرتفع قميلا بعد ذلك م ث،الخزينة العمومية لموارد مالية ضخمة

بفضل العوامل الأساسية % 1.4انخفض معدل التضخم إلى  2005وفي عام . بسبب زيادة الإنفاق العمومي

 ببموغو 2012 سنةخلال كبيرا  كما عرف معدل التضخم ارتفاعا ،التي تؤثر عمى تطور المستوى العام للأسعار

. %2.9إلى  2014سنة   لينخفض،وىو أعمى معدل يسجمو% 8.9نسبة 

.2014-2000 لمدول المغاربية خلال الفترة معدل التضخمتطور (: 6.2)الشكل رقم   

 
 (.10.2) من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى معطيات الجدول :      المصدر
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سعر الصرف . 4.2.2

 بناء عمى لاتويتغير سعر صرف العم. جنبيةلأ ثمن العممة الوطنية معبر عنو بالعممة ا ىوسعر الصرف

 يوضح تطور سعر صرف عملات الدول المغاربية مقابل (11.2)رقم الجدول و. (1)تغيرات ميزان المدفوعات

 .2014-2000 خلال الفترة الدولار

 2014-2000ف عملات الدول المغاربية خلال الفترة سعر صرتطور : (11.2)الجدول رقم 

           (العملات مقابل الدولار):                                                    الوحدة
بورصة الجزائر بورصة تونس بورصة الدار البيضاء  السنوات
2000‌10.6267 1.385 75.343 

2001‌11.3030 1.468 77.729 

2002‌11.0210 1.334 79.723 

2003‌9.5740 1.208 72.613 

2004‌8.8680 1.199 72.614 

2005‌8.8650 1.363 73.380 

2006‌8.7960 1.297 71.158 

2007‌8.1920 1.221 66.830 

2008‌7.7500 1.310 71.180 

2009‌8.0570 1.317 72.731 

2010‌8.4172 1.431 73.944 

2011‌8.5905 1.498 76.056 

2012‌8.4643 1.578 78.103 

2013‌8.6284 1.6253 79.3684 

2014‌8.4055 1.7001 80.5790 

 .03/07/2015تاريخ الإطلاع  www.banquemondiale.org : المصدر‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

  مقابل الدولار الأمريكي، في حين سجل10.6267 بـ 2000في المغرب، حدد سعر صرف الدرىم سنة 

وىذا ما يفسر تحسن سعر الصرف  8.86 ـ تحسنا كبيرا وممحوظا قدر ب2004 سنة سعر الصرف خلال

 واستقر سعر صرف ،7.7500 بقيمة 2008، ليسجل أقل قيمة لو سنة مقارنة بالدولاردرىم المغربي الحقيقي لل

 .8.4055 بمتوسط قدره 2014 إلى غاية سنة 2009الدرىم المغربي منذ سنة 

                                                           
)1(

 Catherine Karyotis, op.cit, P 58. 
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الأمريكي،  أدى إلى تحسين قيمتو أمام الدولار تميز بو سعر الصرف في تونسإن الاستقرار النسبي الذي 

 1.199 إلى 2004، لينخفض ولأول مرة سنة 2000 نسبة لمدولار سنة 1.385حيث بمغ سعر الدينار التونسي 

،                1.431 إلى 2010والذي تعتبر أقل نسبة مسجمة خلال سنوات الدراسة، ليعاود الارتفاع سنة 

لى مستويات جعمت العديد من إلى تراجع سعر صرف الدينار التونسي إ أدت اضطرابات شيد، 2014وفي سنة 

 . نسبة لمدولار1.701بمغ التونسي  الدينار سعر صرفن أن يطمقون صيحات الفزع باعتبار دييالخبراء الاقتصا

مقابل الدولار الأمريكي  73.38 و75.34مستويات ما بين الدينار الجزائري سجل سعر صرف ىذا، وقد 

، استقر سعر صرف 2010 إلى غاية 2005وخلال الفترة الممتدة من .  عمى التوالي2005 و2000سنتي 

. 66.83 إذ قدر بـ 2006، باستثناء الانخفاض الوحيد الذي سجل سنة 73.94الدينار الجزائري بمتوسط قدره 

.  80.75 إلى 2014ليرتفع سنة 

 2014-2000 عملات الدول المغاربية خلال الفترة سعر صرفتطور (: 7.2)الشكل رقم 

 

 (.11.2)من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى معطيات الجدول :  المصدر
 

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

بورصة دار الببيضاء

بورصة تونس

بورصة الجزائر



 تشخيص الواقع وتحميل الأداء:  المغاربية الأوراق المالية بورصات              الفصل الثاني               

 

120 
 

  أساليب الخصخصة وواقع الاستثمار الأجنبي في الدول المغاربية3.2

 أساليب الخصخصة في الدول المغاربية. 1.3.2

       93 حيث صادقت الحكومة عمى القانون رقم 1989انطمق برنامج الخصخصة في المغرب سنة 

في تونس، بدأ .  مؤسسة تعمل في قطاعات مختمفة75 مؤسسة فندقية و37 مؤسسة، منيا 112الذي أذن ببيع 

في إطار برامج . 89-9، إثر مصادقة مجمس النواب عمى القانون رقم 1989تنفيذ برنامج الخصخصة سنة 

الإصلاح الاقتصادي والييكمي أولت الحكومة الجزائرية اىتماما كبيرا لتشجيع القطاع الخاص وتبني مسار 

ومع تقدم . (1) أىداف ووسائل الخصخصة1995وقد حدد القانون الصادر عن الحكومة سنة . الخصخصة

لتشجيع عممية الخصخصة، أما عن أساليب الخصخصة في  سياستيا اتبرنامج الخصخصة، عدلت الحكوم

 :الدول المغاربية الثلاث فيي كالآتي

ثلاث طرق يمكن استعماليا في  (2-90-402)لقد حدد القانون رقم : أساليب الخصخصة في المغرب. أ

 :(2)خصخصة المؤسسات منيا

 .طمب العروض -

 .البيع المباشر، حيث يعتبر البيع المباشر آلية تعتمد عمى المفاوضات المباشرة -

 .وذلك بعرض الأسيم في بورصة الدار البيضاء بسعر محدد، السوق المالية -

تراعي الطرق المعتمدة في خصخصة المؤسسات العمومية في تونس : أساليب الخصخصة في تونس. ب

 :(3)خصوصية كل مؤسسة ومجال نشاطيا وىيكمة السوق، ويمكن أن تأخذ الأشكال التالية

 .بيع الأصول، وتخص ىذه الطريقة المؤسسات التي تعاني من اختلال ىيكميا المالي- 

                                                           
نجازات الخصخصة في الدول العربي،  (1) . 163-162ص ص . قاعدة بيانات الخصخصة، البنك الدولي: (2001)تطورات وا 
، مذكرة لنيل شيادة الماجيستر،  "دراسة لواقع التجربة المغربية"الأسواق المالية ودورىا في تنشيط إستراتيجية الخصخصة : (2015-2014) بوتة نسرين، (2)

. 175-174بسكرة، الجزائر، ص ص : كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة محمد خيضر
 .108بوعاممي ياسين، المصدر سبق ذكره، ص ( 3 )
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 .بيع عدد من الأسيم عبر طمب عروض عمى أساس دفتر شروط أو من خلال المزايدة في البورصة- 

 . بالنسبة لممؤسسات ذات التوازن المالي السميم(OPV)بيع أسيم مع عرض عمومي لمبيع - 

 .فتح رأسمال المؤسسة، وتخص ىذه الطريقة المؤسسات الكبيرة -

المزمة، وتتمثل ىذه العممية في نقل الاستغلال والتصرف لنشاط إحدى المنشآت العمومية إلى شخص    -

 . أو إلى مؤسسة خاصة وذلك لمدة متفق عمييا

يعتبر اختيار طريقة الخصخصة حسب المحيط الذي تنشط فيو المؤسسة، : أساليب الخصخصة في الجزائر. ج

 :(1)ويمكن أن تأخذ أحد الأشكال التالية

 .طمب العروض -

 .(الدخول إلى البورصة أو العرض العام لمبيع بالسعر الثابت)عن طريق السوق المالية  -

 .البيع بالتراضي بعد موافقة مجمس مساىمات الدولة -

 .عقود التسيير، الإيجار والامتياز -

يعتبر المغرب الدولة الرائدة في تطبيق برنامج الخصخصة عمى المستوى المغاربي رغم أن برنامجو 

المتعمق بخصخصة المؤسسات العمومية أقل طموحا من نظيره في تونس، فقد استعممت كل من بورصة الدار 

البيضاء وتونس كتقنية في خصخصة المؤسسات العمومية في إطار برامج التعديل الييكمي، رغم أن مساىمتيا 

مازالت ضعيفة في تونس سواء من حيث عدد الشركات أو من حيث المداخيل المحصمة، واقتصارىا عمى فترات 

لكن . زمنية محدودة بالإضافة إلى عدم إدراج الشركات الأكبر حجما في الاقتصاد التونسي في ىذه العممية

قبالا جماىريا واسعا أما بورصة الجزائر والتي كانت نشأتيا . عرفت جميع العمميات في كلا البمدين نجاحا كبيرا وا 

في إطار برنامج الإصلاح الاقتصادي فقد عرفت انطلاقة صعبة أعاقت سير عمميا، انحصرت في الظروف 

الاقتصادية والسياسية لمبمد وغياب ثقافة البورصة لدى المتعاممين الاقتصاديين وجميور المستثمرين بسبب حداثة 
                                                           

(1)
 .144ص . بوعاممي ياسين، المصدر نفسو 
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وسيتم التطرق لاحقا إلى دراسة أثر عمميات الخصخصة  عمى البورصات . (1)الفكرة لدييم وعدم وضوحيا

 .إلخ...عدد الشركات، القيمة السوقية: المغاربية من خلال دراسة بعض مؤشرات البورصة

  الواردة الاستثماريةصافي التدفقات .2.3.2

. صافي التدفقات الاستثمارية الواردة تعني صافي تدفقات الواردة في البمد المعني من المستثمرين الأجانب

 .2014-2000يوضح صافي التدفقات الاستثمارية الواردة لمدول المغاربية خلال الفترة  (12.2)والجدول رقم 

 2014-2000 لمدول المغاربية خلال الفترة الواردةالاستثمارية صافي التدفقات (: 12.2)الجدول رقم 

 (مميون دولار):                                                                  الوحدة
الجزائر تونس المغرب السنوات 

2000‌220 752 2801 

2001‌143 451 1107 

2002‌79 790 1065 

2003‌2312 540 633 

2004‌787 593 881 

2005‌1670 712 1156 

2006‌2460 3239 1841 

2007‌2825 1515 1686 

2008‌2466 2600 2638 

2009‌1970 1525 2747 

2010‌1240 1334 2300 

2011‌2521 432 2571 

2012‌2841 1554 1500 

2013‌3360 1058 1689 

2014‌3582 1004 1504 

 .03/07/2015تاريخ الإطلاع  www.banquemondiale.org : المصدر‌‌‌‌‌‌‌‌‌

سنة  ليصل 2000 مميون دولار سنة 220 بمغ إذ، في المغرب زيادة مستمرة الاستثمار الأجنبي عرف

 يحقق جعمو جيدا اقتصاديا انتعاشا المغرب عرف 2005سنة وابتداءا من  . مميون دولار787إلى  2004

 تأثر  وكان.ردولا مميون 2825 حدود إلى 2007 سنة قيمتيا وصمت بانتظام ومتتابعة متزايدة معدلات

      الواردة المباشرة الأجنبية الاستثمارات تراجعت حيث العالمية، الأزمة بتبعات عمقا أكثر المغربي الاقتصاد

                                                           
، مذكرة لنيل شيادة الماجيستر،        "دراسة بعض التجارب المغاربية"الخوصصة ودور السوق المالية في تفعيميا : (2010-2009) بوعاممي ياسين، (1)

. 144ص . قسنطينة، الجزائر: كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة قسنطينة



 تشخيص الواقع وتحميل الأداء:  المغاربية الأوراق المالية بورصات              الفصل الثاني               

 

123 
 

 3360 إلى لتصل الارتفاع عاودت ثم ،2010دولار سنة  مميون  1240 لتبمغ أدنى مستوياتيا   المغرب إلى

  .2013سنة  دولار مميون

  حيث   2005غاية  إلى2000 منذ سنة  تحسناتونس في المباشر الأجنبي الاستثمار سجمت تدفقات

إلا أنيا ، سنوات إلى أنو وبشكل عام قد ازدادالوعمى الرغم من التذبذب في بعض  مميون دولار، 712سجمت 

 الواردة المباشرة الأجنبية الاستثمارات حصيمة حيث من المغاربية الدول قائمة تتصدر جعمتيا نوعية قفزة حققت

انخفاضا  التونسي العالمية سجل الاقتصاد الأزمةمع ظيور  .دولار مميون 3239 حققت حيث 2006 لسنة

     مميون دولار  432 ليصل إلى ،2008سنة دولار مميون2600،  2007سنة دولار مميون  1515كبيرا بمغ

 . الظروف السياسية في تونسبسبب 2011سنة 

 مميون دولار 2801 من ، إذ انتقمت قيمتياالتدفقات الاستثمارية الواردة إلى الجزائر انخفاضا معتبرا حققت

 الأجنبية الاستثمارات قيمة في محسوسة ، ثم عرفت زيادة2003 مميون دولار سنة  633 إلى 2000سنة 

 مميون دولار سنة 1686، ثم انخفضت إلى دولار مميون 1841 إلى 2006 سنة وصمتحيث  الواردة المباشرة

 لم أنو إلا الجزائر بسبب الأزمة العالمية  إلى الواردة المباشرة الأجنبي الاستثمار التدفقات انخفاض ورغم 2007

 كثيرا يرتبط لا الجزائري الاقتصاد كون ذلك والعالمية، ويرجع المغاربية الاقتصاديات بباقي مقارنة جدا كبيرا يكن

 الأجنبية الاستثمارات استعادت ما سرعان حيث لمبترول، العالمية بالأسعار ارتباطو بقدر العالمية بالاستثمارات

 2014، لتعاود الانخفاض سنة 2011 مميون دولار سنة 2571لتحقق التزايد نسق الجزائر إلى الواردة المباشرة

 . 1504إلى 

 

 

 

 ال
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 2014-2000 لمدول المغاربية خلال الفترة  الواردة الاستثماريةصافي التدفقات(: 8.2)شكل رقم 

 
 (.12.2)من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى معطيات الجدول :  المصدر

 نسبة المستثمرين الأجانب في البورصات المغاربية. 3.3.2

يسمح لممستثمر الأجنبي اقتناء الأسيم في الشركات المدرجة بالبورصة وغيرىا التي : بورصة الدار البيضاء. أ

 بدون ترخيص مسبق، ويمكن تجاوز ىذه النسبة %49.99تنشط في القطاعات التنافسية إلى مستوى يصل إلى 

بعد الحصول عمى موافق الييئة العميا للاستثمار، وفي إطار تشجيع الاستثمار الأجنبي في البورصة التونسية، 

يسمح لممستثمرين الأجانب تحويل الاستثمار الأصمي والأرباح بكل حرية مع إعفاء المداخيل المتأتية من ىذا 

 .(1)الاستثمار من الضرائب

 فيما يخص الاستثمار الأجنبي في بورصة الدار البيضاء ليس ىناك أي شرط للاستثمار :بورصة المغرب. ب

في رأس مال الشركات المدرجة، حيث يمكن لممستثمر الأجنبي أن تفتح حسابا بنكيا بعممة أجنبية وأن يتصرف 

كما يشاء من أجل عممياتو في المغرب، كما أن ىناك حرية تامة في ما يخص تحويل رؤوس الأموال الأجنبية 

و الخارج، ونفس الشيء فيما يخص الأرباح وفائض القيمة، وىناك امتيازات تمنح حالمستثمرة في المغرب ن

لممستثمرين الأجانب خاصة المؤسسات حيث تعفى من الضريبة عمى فائض القيمة، أما بالنسبة لشركات 

                                                           
 .16/02/2014 تاريخ الإطلاع www.bvmt.com.tn: الموقع الرسمي لبورصة القيم التونسية( 1)
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الوساطة الأجنبية، وقياميا بعمميات التداول في البورصة، فإن القانون لا يسمح ليا بذلك إلا إذا قامت بافتتاح 

 .(1)فرع ليا بالمغرب

 حصة الأجانب من رأس المال في بورصتي الدار البيضاء وتونس  : (13.2)جدول رقم 
 2014-2005خلال الفترة 

 (%):                                                                            الوحدة
 بورصة تونس بورصة الدار البيضاء السنوات
2005 16.38 28.20 
2006 17 27.62 
2007 5.92 28.00 
2008 14.23 24.74 
2009 26.00 21.90 
2010 26.10 20.20 
2011 25.70 20.20 
2012 23.80 20.50 
2013 27.18 22.00 
2014 28.29 24.10 

 .2014-2005التقارير السنوية لمجمس القيم المنقولة لبورصة الدار البيضاء، أعداد متفرقة، :- المصدر         
 .2014-2005التقارير السنوية لبورصة تونس، أعداد متفرقة،        - 

 
 2005شيدت تعاملات المستثمرين في بورصة الدار البيضاء تطورا خلال فترة الدراسة، حيث بمغت سنة 

 ارتفعت حصة الأجانب في بورصة الدار 2010سنة وفي . %5.92 إلى 2007، لتنخفض سنة %16.38نسبة 

 عاودت الارتفاع         2013، وفي سنة %23.80 إلى 2012، ثم انخفضت سنة %26.10البيضاء إلى 

 .%28.29 إلى 2014، لتصل سنة %27.18إلى 

  وبقيت ىذه النسبة %،28.2 بـ 2005أما حصة الأجانب في القيمة السوقية لبورصة تونس قدرت سنة 

، وىذا راجع إلى %20.20 إلى 2010، ثم عرفت ارتفاعا إلى أن بمغت سنة 2007تقريبا مستقرة إلى غاية سنة 

                                                           
دارية، العدد (: 2013)مفتاح صالح، بوعبد الله عمي،  (1)      ، 14واقع الاستثمار الأجنبي المباشر في أسواق الأوراق المالية العربية، أبحاث اقتصادية وا 

. 80ص 
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خروج بعض المستثمرين الأجانب من الاستثمار في بورصة تونس بسبب الأوضاع السائدة آنذاك، لتشيد بعد 

 . 2014 سنة %24.10ذلك ارتفاعا قدر بـ 

تواجو بورصة الجزائر تحديا في جذب التدفقات النقدية الأجنبية بسبب محدودية الفرص الاستثمارية  

 .وقمة كل من عدد الشركات فييا وقمة حجم الأسيم المطروحة لمتداول وعدم تنوعيا

 حصة الأجانب من رأس المال في بورصتي الدار البيضاء وتونس  : (9.2)الشكل رقم 
 2014-2005خلال الفترة 

 
 (.13.2)من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى معطيات الجدول:  المصدر         
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  الأوراق المالية المغاربية أداء بورصات. 3

 مؤشرات حجم السوق. 1.3

مؤشر عدد الشركات المدرجة  1.1.3

يقصد بيذا المؤشر عدد الشركات المقيدة في بورصة الأوراق المالية، التي يتم التداول في أوراقيا المالية 

عدد ( 14.2)ويوضح الجدول رقم . (1 )، ويستخدم لمدلالة عمى حجم السوق(البورصة)في السوق المنظمة 

  .2014-2000 في البورصات المغاربية خلال الفترة الشركات المدرجة

  2014-2000 في البورصات المغاربية خلال الفترة عدد الشركات المدرجة(: 14.2)الجدول رقم 
بورصة‌الجسائر‌بورصة‌تونس‌بورصة‌الدار‌البيضاء‌‌السنوات

2000‌53 44 3 

2001‌55 45 3 

2002‌55 46 3 

2003‌52 45 3 

2004‌53 44 3 

2005‌53 45 3 

2006‌63 48 2 

2007‌73 51 2 

2008‌77 50 2 

2009‌73 52 2 

2010‌75 56 3 

2011‌76 57 2 

2012‌77 59 4 

2013‌75 65 4 

2014‌75 81 4 

 .2014-2000 من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى النشرات الفصمية لصندوق النقد العربي، أعداد متفرقة، :        المصدر
ا نمو البورصة عرفتو ،2000 شركة سنة 53 البيضاء الدار بورصة في المسجمة الشركات عددبمغ 

 الأمر وىو ، شركة73 إلى 2007 شركة، ليصل سنة 54 إلى 2005ارتفع عدد الشركات سنة حيث  ايجابيا

 شركة 77 حتى الارتفاع في ستمرا.  الشركات عدد زيادة نتيجة السوق اتساع نحو اتجاه وجود عمى يدل الذي

 .2014 سنة شركة 75 إلىينخفض ل ،2010سنة 
                                                           

(1)
 .178 ص المصدر سبق ذكره،عباس كاظم الدعمي،  
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 شركة         44فيما يتعمق ببورصة تونس، سجمت ارتفاع في عدد الشركات حيث انتقمت قيمتيا من 

 التوجو إلى يؤدي الذي بالشكل، وىذا ما يدل عمى اتساع حجم البورصة 2007 شركة سنة 51 إلى 2000سنة 

 2014 لتسجل سنة ، شركة56 إلى 2010 سنة وواصل عدد الشركات منحاه التصاعدي الكفاءة، تحقيق نحو

وتشير الزيادة المستمرة في عدد الشركات في بورصة تونس إلى التطور السريع .  شركة مدرجة81قفزة نوعية  بـ 

 . الذي شيدتو البورصة

 إلى غاية 2000لفترة الممتدة من  شركات فقط خلال ا3اقتصرت عمى وجود أما بورصة الجزائر، فقد 

           سطيف رياض خروج معو 2006 سنة في. ، وىي صيدال، الأوراسي وشركة رياض سطيف2005

 بسبب 2010 شركات سنة 3 ليرتفع إلى . صيدال والأوراسيشركتين إلى الشركات عدد انخفض البورصة من

 وصل عدد الشركات 2012وبدخول شركة رويبة سنة إدراج شركة أليانس لمتأمينات أسيميا في البورصة، 

 . شركات04المدرجة إلى 

 2014-2000 في البورصات المغاربية خلال الفترة عدد الشركات المدرجة(: 10.2)الشكل رقم 
 

 
      

 (.14.2)من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى معطيات الجدول رقم : المصدر
 
 
 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

بورصة الدار البيضاء

بورصة تونس

بورصة الجزائر



 تشخيص الواقع وتحميل الأداء:  المغاربية الأوراق المالية بورصات              الفصل الثاني               

 

129 
 

 السوقية قيمةمؤشر ال  .2.1.2

يستخدم ىذا و.  ىي سعر السيم مضروبا في عدد الأسيم المتداولة(الرسممة السوقية) القيمة السوقية

المؤشر لقياس حجم السوق الكمي وىو ما يعادل نسبة القيمة السوقية للأسيم المحمية المدرجة في السوق المالي 

 . (1)لمدولة المعنية إلى الناتج المحمي الإجمالي

 2014-2000في البورصات المغاربية خلال الفترة   السوقيةقيمةال :(15.2 )الجدول رقم

 (مميون دولار):                                                                 الوحدة
بورصة‌الجسائر‌بورصة‌تونس‌بورصة‌الدار‌البيضاء‌السنوات‌

2000‌10,875.84 2,809.12 27.30 

2001‌9,030.80 2,229.57 18.78 

2002‌8,564.24 2,125.68 14.50 

2003‌13,050.18 2,439.55 143.64 

2004‌25 ,174.92 2, 574.48 140.27 

2005‌29.657.4 2,970.22 143.85 

2006‌49,415.0 4,221.9 95.7 

2007‌75,494.5 5,338.9 97.2 

2008‌65,748.0 6,304.1 92.2 

2009‌74,185.9 9,237.1 91.1 

2010‌69,386.1 10.612.4 106.1 

2011‌60,092.2 9,647.8 135.6 

2012‌52,605.4 8,874.2 125.9 

2013‌55,328.9 8,589.9 124.7 

2014 54,470.0 9,295.0 110.7 

 .2014-2000 من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى النشرات الفصمية لصندوق النقد العربي، أعداد متفرقة، :المصدر

  ر البيضاء نتائج ايجابية، حيث ارتفعت الرسممة السوقية حققت بورصة الدا السوقيـة رسممةفيما يتعمق بال

 أي ،2000 دولار سجمت سنة ون ممي10,875.84 مقابل 2005سنة  دولار ونممي 29.657.4 بمغت إذ

 رأس فارتفاع.  مميون دولار75,494.5 بـ 2007 سنة قدرت أعمى قيمة ليا وقد بمغت. %100بنسبة نمو فاقت 

 الإصدارات وزيادة المخاطر وتنويع المدخرات تعبئة زيادة وكذلك الاستثمار، زيادة إلى يؤدي السوقي المال

          2014لتصل سنة مميون دولار  69,386.1 بقيمة  سجمت انخفاض طفيف2010في سنة  .الجديدة
                                                           

(1)
 .82ص ، ، الأردنعمان: لمنشـر والتوزيـعي مجـدلاو العولمة الماليـة ومسـتقبل الأسـواق العربيـة لـرأس المـال، دار(: 2008) شرا الخطيب، 
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ر البيضاء تبقى معتبرة إذا ما قورنت الداإلا أن القيمة السوقية لبورصة .  مميون دولار54,470.0إلى 

  .بالبورصات المغاربية الأخرى

مقارنة مع   2005سنة مميون دولار  2,970.22 إلى ارتفعت القيمة السوقية .أما في بورصة تونس

 .رمميون دولا10,612.4  بقيمة 2010 ليا سنة قيمةوسجمت أعمى . 2000سنة مميون دولار  2,809.12

، ارتفاع عدد الشركات  ذلك إلى ارتفاع الأسعاريرجعنسبة نمو القيمة السوقية لبورصة تونس تبقى مشجعة و

 سنة  دولارون ممي9.3لى نحو إ  السوقيةوصمت القيمة. المدرجة وكبر حجم الشركات التي أدرجت في البورصة

 . قد ساىم في ارتفاع ىذه القيمة شركة 81أن ارتفاع عدد الشركات المدرجة  إلى  ومما لا شك فيو، 2014

 نتيجة إدراج قيم الأوراسي،  دولارألف 27.30  بـ2000في بورصة الجزائر سنة  القيمة السوقية قدرت 

، ويرجع 2006 ألف دولار سنة 95.7إلى ، لكن ىذه القيمة تراجعت 2005 دولار سنة ألف 143.85لتبمغ 

، لتعاود  دولارألف 135.6قيمة ب  ارتفاع طفيف2011وسجمت سنة . ذلك إلى انسحاب شركة رياض سطيف

 قمة القيم المدرجة، ففي الوقت حدودةفي تسجيل ىذه القيم الم وقد أسيم. 2014 سنة 110.7الانخفاض إلى 

 .في بورصة الجزائريحدث عكس ذلك التي تسجل فيو أغمب البورصات في العالم إدراج قيم شركات جديدة 

 2014-2000القيمة السوقية في البورصات المغاربية خلال الفترة (: 11.2)الشكل رقم 

 
         (.15.2) من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى معطيات الجدول :المصدر             
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ىناك العديد من المؤشرات التي تمكننا من قياس درجة سيولة السوق، إلا أن الأدبيات : مؤشرات السيولة. 2.3

فعمى الرغم من أن حجم السوق قد . الحديثة كثيرا ما استخدمت حجم التداول ومعدل الدوران كمؤشرين لتحديدىا

 .  (1)يكون كبيرا من حيث القيمة السوقية فإنو قد لا يكون متمتعا بنشاط التداول

يقصد بحجم التداول قيمة ما يتم تداولو من أسيم و سندات بمختمف الأسعار خلال مدة  : التداولحجم. 1.2.3

زمنية، إذ يعكس حجم التداول القيمة الإجمالية للأوراق المتداولة خلال مدة زمنية عادة ما تكون سنة، ويقاس 

 .(2)معدل التداول من خلال قسمة مجموع الأسيم المتداولة في البورصة عمى الناتج المحمي الإجمالي

 2014-2000في البورصات المغاربية خلال الفترة  حجم التداول: (16.2)الجدول رقم 

 (مميون دولار):                                                                الوحدة
بورصة‌الجسائر‌بورصة‌تونس‌بورصة‌الدار‌البيضاء‌‌السنوات

2000 1,210.90 686.78 0.00 

2001 840.75 342.05 0.00 

2002 1,440.46 246.47 0.00 

2003 2,443.46 188.52 0.23 

2004 3,757.02 256,65 0,12 

2005 7859.3 528.8 0.06 

2006 9,109.9 563.3 0.33 

2007 22,009.3 726.5 0.20 

2008 14,077.5 1,688.9 0.31 

2009 16,226.5 1,360.0 0.19 

2010 4,365.6 497.8 0.46 

2011 2,339.4 360.2 0.61 

2012 1,936.3 380.5 0.28 

2013 2,672.5 219.1 0.26 

2014 1,134.6 144.82 0.23 

 .2014-2000 من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى النشرات الفصمية لصندوق النقد العربي، أعداد متفرقة، :       المصدر
 

 
 

                                                           
.83 شذا الخطيب، المصدر سبق ذكره، ص ( 1(  
 .179 عباس كاظم الدعمي، المصدر سبق ذكره، ص (2)



 تشخيص الواقع وتحميل الأداء:  المغاربية الأوراق المالية بورصات              الفصل الثاني               

 

132 
 

 2014-2000في البورصات المغاربية خلال الفترة حجم التداول : (12.2)الشكل رقم 

 
 (.16.2) من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى الجدول :المصدر

مميون  1,210.90من  إذ انتقمت قيمتو  ايجابيا نموا عرف البيضاء الدار بورصة في حجم التداولإن 

 وأخذ حجم التداول الاتجاه نحو الزيادة وصولا إلى ،2005سنة مميون دولار  7859.3بمغ ي ل2000سنة دولار 

 تعرف البورصة أن كحد أعمى، إذ يعكس ارتفاع حجم التداول الارتفاع 2007مميون دولار سنة 22,009.3

 ويكمل ىذا المؤشر مؤشر القيمة السوقية الذي يعبر عن حجم السوق، ثم تراجع إلى سيولتيا في زيادة

 كحد 2013 سنة  مميون دولار2,672.5  ، ليواصل في الانخفاض إلى2010مميون دولار سنة  4,365.6

 .أدنى

 ىذا الأخيروعرف ،  مميون دولار686.78 ما قيمتو 2000سنة  التداول في بورصة تونس بمغ حجم

ويرجع ذلك إلى حركة التصحيح الذي عرفيا مؤشر ،  2005سنة  مميون دولار528.8 بمغ انخفاض

Tunindex ، 2008 مميون دولار سنة 1,688.9إلا أن ىذه القيمة أخذت في التحسن بعد ذلك لتصل إلى 

عاكسا التطور في حجم التداول والذي يرجع  إلى ارتفاع عدد الأسيم المتداولة،  رغم تحسن ىذه القيمة إلا أنيا 

 .2014 مميون دولار سنة 144.82، لتصل إلى 2010 مميون دولار سنة 497.8  إلى   عاودت بالانخفاض
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ىذه  تعد ، لكن بالرغم من ذلكالدراسة فترة طيمة متتاليا ارتفاعا الجزائرالتداول في بورصة  سجل حجم

، ليواصل التذبذب      2006ألف دولار سنة 330 و2003ألف دولار سنة  230 حيث بمغ منخفضة،النسبة 

 ألف دولار ثم يسجل حجم التداول أكبر قيمة لو خلال 460 إلى 2010بين الارتفاع والانخفاض فينخفض سنة 

.  ألف دولار230 إلى 2014 سنة ثم شيد انخفاضا، 2011 ألف دولار سنة 610سنوات الدراسة، بقيمة 

 الشركات عدد تدني إلى البورصات المغاربية باقي مع مقارنة الجزائر بورصة في التداول أحجام انخفاض يرجعو

 .الأسبوع في واحد يوم عمى يقتصر والذي التداول أيام عدد تدني إلى وكذلك البورصة، في المدرجة

وىو مؤشر يعطي قياسيا القيمة الحقيقية لعدد أسيم مجموعة من الشركات التي : عدد الأسهم المتداولة. 2.2.3

 .يتم تداوليا في البورصة خلال فترة زمنية معينة عادة ما تكون سنة

 2014-2000 في البورصات المغاربية خلال الفترة عدد الأسهم المتداولة: (17.2)الجدول رقم 
 (مميون سهم):                                                                الوحدة

بورصة الجزائر بورصة تونس بورصة الدار البيضاء السنوات 
2000‌16.45 28.89 0.00 

2001‌15.83 21.28 0.00 

2002‌22.44 17.12 0.00 

2003‌35.24 12.93 0.04 

2004‌179,67 21,18 0,02 

2005‌438.75 41.43 0.01 

2006‌178.7 56.0 0.06 

2007‌262.1 69.7 0.03 

2008‌223.7 172.8 0.05 

2009‌286.4 189.6 0.03 

2010‌132.5 76.6 0.07 

2011‌66.6 72.8 0.08 

2012‌72.2 63.0 0.04 

2013‌94.1 54.4 0.03 

2014‌90.3 56.25 0.03 

 .2014-2000 من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى النشرات الفصمية لصندوق النقد العربي، أعداد متفرقة، :       المصدر

إن التطور الكبير الذي لم يسبق لو مثيل في تاريخ بورصة الدار البيضاء قد حصل في عدد الأسيم 

 نتيجة تخفيض العمولات عمى 2005 مميون سيم سنة 179المتداولة، إذ بمغ عدد الأسيم المتداولة تقريبا 
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لغاء كافة القيود عمى الاستثمار الأجنبي في الأوراق المالية،  بعد أن كان لا يتجاوز   مميون 16.45الإصدار وا 

 مميون سيم سنة 132.5 إلى  سجل انخفاضات متتالية، حيث وصل2010، انطلاقا من سنة 2000سيم سنة 

، وىو أدنى مستوى وصل إليو عدد الأسيم المتداولة 2014 مميون سنة 90.3، ليستمر الانخفاض إلى 2010

 .2004منذ 

 تم تسجيل  2000 ففي سنة ،رتفاعات متتاليةا عرف عدد الأسيم المتداولة في بورصة تونسكما أن 

، ويعني ىذا إلى زيادة اتجاه الشركات نحو 2005 مميون سيم سنة 56 مميون سيم إلى 28.89ارتفاع من 

 مميون سيم سنة 189.6 بمغ حيث 2004 سنة نمو نسبة أعمى سجل ولقد البورصة لتغطية احتياجاتيا المالية،

، ويرجع ىذا كون عدد الأسيم المتداولة تتناسب طرديا مع عدد الشركات المدرجة فبينما يزداد عدد 2009

ثم انخفض خلال السنوات اللاحقة  ،الشركات المدرجة في بورصة تونس، فإن عدد الأسيم المتداولة يزداد كذلك

 .214 مميون سيم سنة 56.25ليصل إلى 

 2005 لينخفض سنة 2003 ألف سيم سنة 40بمغ عدد الأسيم المتداولة وفيما يتعمق ببورصة الجزائر 

النسبة تكاد تكون ميممة حيث لم .  ألف سيم70 إلى 2010 ألاف سيم، ثم سجل ارتفاع طفيف سنة 10إلى 

ألف سيم 30لتعاود الانخفاض إلى  ،2011 التي سجمت سنة ألف سيم 80تتجاوز في أحسن الأحوال نسبة 

وقد أدى انخفاض عدد الشركات المدرجة  وكذلك انخفاض عدد أيام التداول في بورصة الجزائر . 2014سنة 

إلى تسجيل ىذا الانخفاض في عدد الأسيم  الأربعاء،و  الاثنين يومي ، الأسبوع في فقط يومين فيالتي تنحصر 

 .المتداولة

 

 

 

 



 تشخيص الواقع وتحميل الأداء:  المغاربية الأوراق المالية بورصات              الفصل الثاني               

 

135 
 

 2014-2000 في البورصات المغاربية خلال الفترة عدد الأسهم المتداولة: (13.2)الشكل رقم 

 
 (.17.2) من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى معطيات الجدول :المصدر

يقيس ىذا المؤشر النسبة المئوية لتداول أسيم شركة معينة أو مجموعات شركات  :معدل الدوران .3.2.3

محددة من قبل، داخل قطاع معين لمتعرف عمى نشاط ىذا السيم أو تمك الأسيم في إطار أسيم 

ويمكن استخراج معدل الدوران من خلال قسمة إجمالي .(1)المجموعة كميا في سوق التداول

 .  (2)الأسيم المتداولة عمى القيمة السوقية خلال مدة زمنية

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
(1)

 .293 مصطفى يوسف كافي، المصدر سبق ذكره، ص 
(2)

 .179 عباس كاظم الدعمي، المصدز سبق ذكسه، ص 
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 2014-2000في البورصات المغاربية خلال الفترة معدل الدوران : (18.2)الجدول رقم 
 (%):                                                                       الوحدة

بورصة‌الجسائر‌بورصة‌تونس‌بورصة‌الدار‌البيضاء‌‌السنوات

2000‌11.13 24.45 1.63 

2001‌9.31 15.34 1.71 

2002‌16.83 11.60 0.33 

2003‌18.72 7.10 0.16 

2004‌14.92 9.2 0.09 

2005‌25.38 16.17 0.04 

2006‌18.9 12.87 0.35 

2007‌29.8 12.80 0.22 

2008‌20.4 23.06 0.31 

2009‌25.40 14.02 0.21 

2010‌6.29 17.18 0.15 

2011‌3.89 10.87 0.12 

2012‌3.7 14.10 0.28 

2013 13.4 10.2 0.21 

2014 10.6 8.6 0.19 

 .2014-2000من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى النشرات الفصمية لصندوق النقد العربي، أعداد متفرقة، :        المصدر

      %11.13 من 2000 سنة ارتفاع البيضاء الدار بورصة في السيم دوران معدل سجل

حيث  ، 2007سنة لو نسبة أعمى يسجلل ، 14.92%إلى 2004 ثم انخفض سنة ، 2003 سنة 18.72%إلى

 ثم عاود بالارتفاع ليصل إلى %3.7 إلى 2012 سنة أخرى مرة لينخفض ،29.8%مالسو دوران معدل بمغ 

 فان لأخرى، فترة من الانخفاض والارتفاع بين يتفاوت السيم دوران معدل كان نإو ىذا .2014 سنة 10.6%

 .كفاءتو من يقمل بالتاليو السوق سيولة من يقمل أن شأنو من ذلك

درجة سيولة بورصة تونس استنادا لمعدل دوران السيم كانت ضعيفة خلال سنوات الدراسة، حيث بمغت 

، ويعود ىذا 2003 سنة %7.10، ثم انخفضت في السنوات اللاحقة حيث بمغت 2000 سنة 24.45%

ثم ارتفع . الانخفاض إلى الوضع الاقتصادي الذي شيده البمد عمى إثر الارتفاع الكبير في أسعار النفط العالمية

،     2000 وىي أعمى قيمة لو منذ سنة 2008 سنة %23.06، ليسجل ما قيمتو %16.17 إلى2005في سنة 

 .2014 سنة %8.6ثم انخفض إلى 
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   %1.63من  انخفض فقد أخذ الاتجاه التنازلي حيث الجزائر، بورصة في السيم دوران لمعدل بالنسبة

ثم ارتفع معدل الدوران  ،0.04%  بنسبة 2005 سنة ، ليسجل أقل قيمة لو2000سنة % 0.5 إلى 2003 سنة

 وبيع شراء إمكانية عدم عمى يدل ما وىو جدا، ضعيف المؤشر ىذا يعتبر ذلك مع ،%0.35 إلى 2006  سنة

ليعاود بالانخفاض إلى  كبير بشكل الجزائر بورصة سيولة انخفاض يعكس الذي الأمر بسيولة، المالية الأوراق

 بورصة في الأسيم تداول انخفاض عمى يدل جدا ضعيف مؤشر وىو. 2014 سنة %0.19أن يصل إلى 

 أقل إلى السيم تداول متوسط انخفاض يعني ما وىو الصحيح، الواحد عن السيم دوران معدل يقل حيث الجزائر،

 .السنة في مرة من

 2014-2000في البورصات المغاربية خلال الفترة معدل الدوران : (14.2)الشكل رقم 

 
 (.18.2) من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى معطيات الجدول :المصدر
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 مؤشر العام لأسعار الأسهم. 3.3

 2014-2002تطور مؤشر مازي وتناندكس خلال الفترة : (19.2)الجدول رقم 

‌"تنانداكسمؤشر‌"بورصة‌تونس‌‌"يزمامؤشر‌"بورصة‌الدار‌البيضاء‌‌السنوات

2002‌2.970,00 1.119,15 

2003‌3.943,51 1.250,18 

2004‌4.521,98 1.331,82 

2005‌5.539,13 1.615,12 

2006‌9.479,45 2.331,05 

2007‌12.695,00 2.614,07 

2008‌10.984,30 2.892,40 

2009‌10.443,80 4.291,72 

2010‌12.655,20 5.112,52 

2011‌11.027,70 4.722,30 

2012‌9.359,20 4.579,90 

2013‌9.114,10 4.376,70 

2014‌9.077,30 5.090,00 

 .2014-2000 من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى النشرات الفصمية لصندوق النقد العربي، أعداد متفرقة، :          المصدر

"          مازي"من خلال البيانات الواردة في الجدول السابق، يتضح أن مؤشر بورصة الدار البيضاء 

، إذ استمر المؤشر بالارتفاع حتى وصل 2010 إلى 2000كان ذو اتجاه تصاعدي خلال الفترة الممتدة من 

، ليواصل الارتفاع إلى غاية سنة 2.970,00 يقدر بـ 2000، بعد أن كان سنة 2005 سنة 5.539,13إلى 

 9.077,30إلى  ، الأمر الذي يعكس الاتجاه التصاعدي لممؤشر، ليتراجع المؤشر12.655,20 بقيمة 2010

 . 2014خلال سنة 

سنة 1.119,15  تزايدا خلال سنوات الدراسة، فقد ازداد من " تونداكس"أظير مؤشر بورصة تونس 

 ما قيمتو 2010، واستمر المؤشر بالارتفاع  ليبمغ سنة 2005 سنة 2.970,00 ليرتفع إلى 2002

 إلى 2014، ثم عاود بالارتفاع سنة 2013سنة 4.376,70 إلى ، ثم أخذ المؤشر الاتجاه النزولي 5.112,52

5.090,00 . 
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 .2014-2002تطور مؤشر مازي وتناندكس خلال الفترة (: 15.2)الشكل رقم 

 
 (.19.2)من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى معطيات الجدول :     المصدر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

مؤشر تنانداكس

مؤشر ماسي



 تشخيص الواقع وتحميل الأداء:  المغاربية الأوراق المالية بورصات              الفصل الثاني               

 

140 
 

 خلاصة الفصل الثاني

يتبين لنا حجم الفارق الكبير بين مستوى نشاط بورصتي المغرب وتونس وبورصة من خلال ىذا الفصل 

 ورغم التطور الممحوظ في ،الأداء حيث المغاربية من البورصات بين الموجود التفاوت من الجزائر، وبالرغم

بورصتي المغرب وتونس مقارنة ببورصة الجزائر، إلا أن أداءىما ظل دون تطمعات المستثمرين المحميين 

وتواجو العديد من  خصائصيا أىم في كبير حد إلى تتشابو البورصات المغاربية .والأجانب عمى حد سواء

 مما أدى إلى انخفاض حجم اتالعوائق والذي يظير ذلك جميا  في انخفاض عدد الشركات المدرجة بالبورص

السـيولة الكافيـة واللازمـة نتيجـة قمـة  وعـدم قـدرتيا عمـى تحقيـقالتداول وعدم وجود أدوات مالية متنوعة التداول 

ويرجع ذلك إلى ودرجـة نشــاطيا،  عـدد الصـفقات المبرمـة وتـدني قيمتيـا مـا يعكـس الحجـم الفعمـي ليـذه البورصات

الطريقة البدائية التي تسير بيا البورصات وانخفاض مستوى وعي المستثمرين وضعف الخبرة الفنية لدى 

كون البورصات يمكن تقييم نشاط البورصات المغاربية، بتحقيق نتائج غير كافية في مستوى أداءىا، و .الوسطاء

      المغاربية المحمية لم يعد ليا أي تأثير في ظل التحولات الاقتصادية العالمية بسبب حجميا المتدني الذي 

حتم ضرورة التفكير في وضع إستراتيجية كفيمة لتصحيح الأوضاع، والسعي لا يساعدىا عمى جمب المستثمرين، 

يجاد وسائل لمربط بينيا تحتل أىمية كبيرة في تسيير البورصات المغاربيةلذلك فإن تنمية . إلى محاولة تكامميم  وا 

حركة انتقال الأموال المغاربية واستثمارىا في داخل المغرب العربي، حيث أن تطوير وانفتاح ىذه الأسواق 

 .سيشكل ركنا أساسيا في تمويل التنمية المغاربية المشتركة وتعزيز التكامل المالي المغاربي
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 تمهيد

في ظل ما يشيده العالم اليوم من اتجاه نحو العولمة والاندماج وزيادة الترابط والتشابك بين اقتصاديات 

الدول اتجيت مجموعة عديدة من الدول لإقامة تكتلات اقتصادية لمواجية تحديات العولمة ولثبات الوجود      

يعتبر التكامل المالي أحد الأركان الأساسية ليذه التكتلات حيث أنو يمثل نمطا . في منظومة الاقتصاد العالمي

. جديدا لتحقيق مستويات أعمى من الأداء المالي بما يفيد الجيود التي تقوم بيا كافة الدول في ىذه المجتمعات

 ومسؤولييا، المالية الأسواق اىتمامات في أكبر حيزا يحتل  موضوع التكامل بين بورصات الأوراق المالية بدأو

 الفرص وتوفير الاستثمارات وجذب السيولة عمى توفير قادرة أكبر مالية تكتلات تكوين في لأىميتو نظرا

  .لممستثمرين

إن أية عممية تطويرية في أي مجال لا بد ليا من مراجعة تجارب الماضي من حيث الإيجابيات 

وقد آن الأوان  أن تقف البورصات المغاربية . والسمبيات، ثم تحميل الحاضر، وبالتالي اقتراح الحمول لممستقبل

بالرغم من التحديات التي تواجييا لابد أن تتيح tوالاستفادة من تجاربيا،  عمى قدم المساواة مع البورصات الدولية

ييدف ىذا الفصل إلى تقييم مستوى التكامل المالي بين الدول المغاربية لمتعرف . ليا فرصة التكامل والتعاون

عمى واقع وحجم ىذا التكامل، والوصول من ثم إلى الحمول التي يمكن أن تسيم في تطويره، وذلك من خلال 

 :المحاور التالية

 .الإطار النظري لعممية التكامل بين بورصات الأوراق المالية .1

 .تجارب الربط والتكامل بين بورصات الأوراق المالية .2

 .إستراتيجية لربط وتكامل البورصات المغاربية .3
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 الإطار النظري لعممية التكامل بين بورصات الأوراق المالية. 1

تعتبر عممية التكامل المالي الناتج الأساسي لعمميات التحرر المالي والتحول إلى ما يسمى بالانفتاح 

المالي مما أدى إلى تكامل وترابط الأسواق المالية من خلال إلغاء القيود عمى حركة رؤوس الأموال ومن ثم 

        أخذت تتدفق عبر الحدود لتصب في أسواق المال العالمية بحيث أصبحت أسواق رأس المال أكثر ارتباطا

 .وتكاملا

 مفهوم التكامل المالي .1.1

عن طريق لزيادة التكامل المالي لممساىمة في تحقيق أىداف التكامل الاقتصادي، تأكدت الحاجة الممحة 

 حدة انتقال آثار ا منتخفيف، وذلك الجيود الدولية لإعادة تشكيل النظام المالي العالميووضع الترتيبات الإقميمية  

 تنمية المؤسسات المالية والأسواق، تشجيع المنافسة وتحسين سبل النفاذ إلى الأسواق، الصدمات القطرية

 .العالمية

  تعريف التكامل المالي .1.1.1

 العنصر الرئيسي الذي يضمن الكفاءة عمى السياسة تشكلعممية التكامل المالي : "*BCEبالنسبة لـ

مكانية النمو الاقتصادي  .(1)"النقدية الواحدة، الاستقرار المالي وا 

التكامل المالي يعني زيادة في تدفقات رأس المال وارتفاع اتجاه الأسعار والعوائد : " BAD**وفقا لـ 

 .(2)"عمى رؤوس الأموال المتداولة في الدول الأعضاء لممنطقة المتكاممة والتسوية بنفس النمط

                                                           
*BCE : Banque Centrale Européenne 
(1)

 Christophe Boutin, (2013) : La difficile montée en puissance de l’Union du Maghreb Arabe, observatoire d’études 

géopolitiques : New York, USA, p2. 

**BAD : Banque Africaine de développement.  
(2)

 Rapport sur l’intégration financière et la gouvernance  régionale en Afrique du Nord, (2012), Nations Unies: 

Casablanca, Maroc,  p45.  
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 من العديد في المالية الأسواق خلاليا تستطيع من كعممية :"المالي التكامل (1)عرف حبيب بن يحيى

 لجميع يتسنى حتى الأجنبية الواردة، وكذا عمى التدفقات التجارة الحدود عبر التدفقات عمى القيود إلغاء الدول

  ".الشروط ونفس القواعد لنفس الخضوع السوق، في المحتممين نوالأجنبيي المشاركين المحميين

فوفقا . كبديل لمصطمح حركة رؤوس الأموال" التكامل المالي " مصطمح(2)أحمد ىاشم اليوشع استخدم

ليذا التعريف يكون التكامل إما قويا أو ضعيفا بحيث يكون التكامل القوي مرادفا لمحرية التامة لرؤوس الأموال 

 .والضعيف مرادفا لمحركة غير التامة أو الجزئية لرؤوس الأموال

بمثابة العممية التي يتم بموجبيا دمج : "من خلال ما تقدم، يمكن تحديد تعريف التكامل المالي عمى أنو

تعبئة رأس المال  تحقيق توزيع أفضل لممدخرات،ل،  في دول أخرى مع تمك الموجودةة ماالأسواق المالية لدول

  ."وكفاءة عالية لمنظام المالي

قياس التكامل المالي  2.1.1.

المالي، في ىذا  التكامل مسألة لمتوضيح عرضة والاستثمار الادخار من الكمي الاقتصادقد تكون مؤشرات 

، أظير أن الاستثمارات المحمية ينبغي أن لا تعاني أي عائق يفرضو (Feldestin et Horioka, 1980)الإطار 

 المدخرات محصورة بتطور تكون لا المحمي الاستثمار في التغييرات أن أخرى، وبعبارة .سموك الادخار المحمي

 يمكن حركيةال من الدرجة ىذه. الأقاليم بين الأموال في رؤوس الحركية بعض ىناك تكون أن بل يجب. الوطنية

 :)3(والاستثمار الادخار بين  الارتباطبدرجة تقاس أن

 
𝑰

𝒀
 𝒊 =  +   

𝑺

𝒀
 𝒊 + t 

 

                                                           
)1( Habib BEN YAHIA, (2006) :L’Entreprise Maghrébine : Concurrence et Complémentarité, 211

éme
 session :Tunisie, 

2006, p4.                  
 .35عمان، الأردن، ص : قراءة لمتجربة البحرينية، المؤسسة العربية لمدراسات والنشر: عولمة الاقتصاد الخميجي: (2003)أحمد ىاشم اليوشع، ( 2)

(3)
 L’intégration du système financier de la CEDEAO, (2011): Opportunités, Défis et Perspectives, Agence monétaire de 

l’Afrique de l’Ouest, p8. 
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 :حيث

I: الاستثمار 

S:  الادخار 

Y:  الناتج القومي الإجمالي لممنطقةi  .

، يجب بالضرورة iمنطقة في ال وحركة رؤوس أموال مثالية، وزيادة معدل الادخار تكامل مالي من خلال 

     قريبة  تكون عندما و. iوليس فقط في الإقميم المنطقة أن يكون ذلك مصحوبا بزيادة الاستثمار في جميع 

 .، ىذا يعني أن النظام المالي مجزأ لمغاية(1)إلى 

 :(1)التالية المعادلة وفق الدولي المالي التكامل قياس حجم (2006) سنة  Milesi-Ferretti وLaneاقترح و

IFI PIB it = 
 𝐀𝐄+𝐄𝐄  

𝐁𝐈𝐏
 

:   حيث  

.t فيالسنة  I مخزون الأصول الأجنبية لمدولة:AE 

.t فيالسنة  I مخزون الالتزامات الأجنبية لمدولة :EE 

.t السنة في I الداخميالناتج  الخام لمدولة  :PIBit  

الأصول الأجنبية الواردة في   يقاس التكامل المالي لبمد ما حسب،Melka et Longueville( 2012)تبعا 

لبمد معين مقارنة مع المعدل   بحساب التغير في التكامل الماليZ حساب قيمة  ويتم.الناتج المحمي الإجمالي

 :(2)العام

                                                           
  الفترة خلال العقاري الرىن أزمة حالة دراسة مع العربية المالية الأسواق عمى وأثارىا الدولية المالية الأزمات: (2009-2008)حاج موسى نسيمة،   1

. 92 ص الجزائر،،بومرداس :أحمد بوقرة، أطروحة ماجيستر، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة 2007-2008
)2(

 Rapport sur l’intégration financière et la gouvernance régionale en Afrique du Nord, op.cit, P45 p5. 
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: حيث

Xf: الأجنبية إلى إجمالي الناتج المحمي لمبلاددفقاتنسبة الت  i وفي الزمنt؛  

Xf : نسبة الموجودات الأجنبية إلى إجمالي الناتج المحمي لمبلادمتوسط i وفي الزمنt؛   

fitδ :الانحراف المعياري. 

تشير إلى أن   إيجابيةzإذا كانت قيمة  . العامتوسطمن المi بمدلل تقيس مدى بعد الانحراف  i لبمدل zقيمة 

 . العامتوسطالتكامل المالي في البلاد ىو أعمى من الم

  مراحل التكامل المالي. 3.1.1

 :(1)لموصول إلى تكامل مالي في منطقة ما، لابد من المرور بعدة مراحل أىميا

 :ينبغي لمبمدان الأعضاء تحديث أنظمتيا المالية من خلال :مرحمة تحضيرية. أ

 :ـ يجب عمى الدول الأعضاء أن تتخذ إجراءات ل:إجراءات وطنية- أولا

تحسين استقرار الاقتصاد الكمي؛ - 

  .(IFRS) تطبيق معايير التقارير المالية الدولية- 

  : عمى المستوى الإقميمي، فإنو من الضروري: إقميميةإجراءات- ثانيا

 .وضع الممسات الأخيرة لمتنفيذ الفعال لاتفاقية التجارة الحرة كجزء من مشروع لتحرير التجارة- 

منتظمة بين السمطات  تطبيق بروتوكولات مختمفة من أجل التنفيذ الفعال لتبادل المعمومات وتنظيم لقاءات- 

النقدية والمالية في البمدان الأعضاء؛ 

تحديد مجالات وطرق عممية التكامل المالية في البرنامج الإقميمي؛ - 
                                                           

(1) 
 Intégration du secteur  financier dans  trois région d’Afrique, (2010) : Banque  africaine  de développement: Tunis, 

Tunisie, p p 37-38. 
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قميمية لتقديم المساعدة التقنية إلى الدول الأقل تقدما في المجتمع لتطوير نظاميا -  وضع اتفاقات ثنائية وا 

. المالية

وينبغي تنفيذ الخطوات العممية .  يجب عمى الدول الأعضاء مزاولة تحديث أنظمتيا المالية:مرحمة التوافق. ب

 .عمى المستويات الوطنية والإقميمية لتطوير وتنسيق السياسات والمؤسسات المالية الإقميمية والقواعد والموائح

 : عمى المستوى الوطني، ينبغي اتخاذ التدابير التالية:إجراءات وطنية- أولا

توسيع نظم الدفع الوطنية بما في ذلك التحويل الالكتروني للأموال، وأنظمة ضمان الودائع ومنظومة - 

؛  Payment Switch مفتاح الدفع

 تصميم نظام اقتصادي لتحويل الكميات صغيرة؛ - 

 تعزيز الاستفادة من الرقابة المصرفية مع آليات الامتثال المناسبة؛- 

 حذف مراقبة الصرف بين بمدان المنطقة؛- 

 تحرير تدفق رؤوس الأموال إلى الخارج؛- 

 تعزيز القواعد والأنظمة والإشراف الحالي لأسواق الأوراق المالية؛ -

 .ستكمال وتحديث النظم المالية الوطنية من خلال التركيز عمى الأسواق القويةا- 

 : عمى المستوى الإقميمي، يجب أن تضمن ما يمي: إقميميةإجراءات- ثانيا

 تنفيذ معايير التقارب ذات الصمة؛ -

عقد اجتماعات منتظمة بين السمطات التنظيمية في الدول الأعضاء حول الرقابة عمى رأس المال  -

 السائدة لموصول لتحرير كامل؛

 ربط نظم الدفع الوطنية في نظام الدفع الإقميمي؛ -

 .إنشاء ىيئات استشارية من القطاع المالي الخاص والبنى التحتية الإقميمية المادية المطموبة -



 تكامل البورصات المغاربية في ظل التكامل المالي المغاربي                                     لثالفصل الثا

 

148 
 

 في ىذه الخطوة، من الضروري أن تقوم الدول الأعضاء ببذل جيد كبير من أجل تنسيق :مرحمة التعاون. ج

 .آليات المراقبة والرصد الإقميمية داخل المنطقةتطوير ووربط السياسات المالية، 

 : عمى كل دولة عضو أن:إجراءات وطنية-أولا

  تحرر الرقابة عمى الصرف مع بقية العالم؛  -

 تنفيذ معايير التقارب الإقميمي شاممة في أعقاب خارطة الطريق الإقميمية؛  -

 .ضمان التنسيق الفعال بين السياسة النقدية وسعر الصرف -

 : عمى المستوى الإقميمي، فإنو من الضروري: إقميميةإجراءات- ثانيا

 وضع اتفاقيات لإنشاء الاتحاد الجمركي؛- 

  بين الأعضاء؛(IDE)تحرير تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر - 

لزامية مع آلية مناسبة لمرصد؛ لوضع معايير-   لتقارب مفصمة وا 

 ضمان توحيد معايير المحاسبة التنظيمية والإشراف عمييا؛- 

 إنشاء ترخيص واحد من الإجراءات المصرفية بين الدول الأعضاء؛- 

تطوير بيانات نظام المعمومات الائتمانية مركزية وكذلك الأوراق المالية الإقميمية والبنية التحتية التنظيمية - 

. في سوق الصرف

ىنا، يجب عمى الدول الأعضاء توحيد المؤسسات في القطاع المالي، القواعد والموائح التي :  التكاملمرحمة. د

 .بموجبيا تعمل ىذه المؤسسات والمنتجات المالية لمبنوك ولممؤسسات المالية غير المصرفية

  : يجب عمى البمدان الأعضاء:إجراءات وطنية-أولا

 التكيف وتعديل متطمبات التشريعات والتنظيمية؛ -

 . الييكل المؤسسي ليتوافق مع متطمبات ىذه الخطوة لمتكاملتعديل -
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 : في ىذه المرحمة، يتم: إقميميةإجراءات- ثانيا

تنفيذ الاتحاد الجمركي بشكل كامل؛  - 

 المشاركة والعمل من أجل تحقيق سوق مشتركة وبورصة إقميمية موحدة؛- 

 تجميع جزئي من الاحتياطيات الأجنبية؛- 

. إقميمي وربطو عبر بورصة إقميمية لتعبئة المدخرات المحمية للاستثمارمالي إنشاء سوق - 

السياسات النقدية والمالية لمسمطة بفي ىذه المرحمة لمدول الأعضاء نبذ سيادتيا فيما يتعمق : مرحمة التوحيد .ه

 .الإقميمية

 :نا يجب ه:إجراءات وطنية-أولا

 قميمية؛ إالتخمي عمى العممة المحمية لصالح عممة  -

 . من احتياطيات الدول الأعضاء في العممة الموحدة(توظيف) التنسيب -

 :تفعيل ىذه الخطوة، لاسيما عندما تكون مصحوبة. السمطة النقدية الإقميميةعمى  : إقميميةإجراءات- ثانيا

 إنشاء مجتمع اقتصادي حقيقي؛- 

تنفيذ ترتيبات مؤسسية ممموسة لتسييل الانتقال من العملات الوطنية، وأسعار الصرف والبنوك المركزية -  

إلى نظام موحد؛ 

 .إنشاء لجان تقنية إقميمية من شأنيا أن توفر المدخلات في عممية صنع القرار- 

تكامل بورصات الأوراق المالية 2.1. 

من خلال إلغاء القيود عمى حركة رؤوس الأموال وتدفقيا عبر الحدود إلى الأسواق تحاول البورصات 

تحقيق ما يسمى بالتكامل المالي، غير أن ىذا لا يأتي إلا من خلال وسائل ومكانيزمات منيا الربط العالمية 

. اق الماليةرالأوبورصات بين والتكامل 
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 تعريف تكامل البورصات1.2.1. 

 :الذي استعان بتعريف كل من (1)محفوظ جبارمن خلال دراسة 

 Vogel & pieper( 1897)فييا يستطيع التي الأسواق تمك ":والمترابطة بأنيا المتكاممة المالية  الأسواق 

 تم لذلك وكنتيجة قيود، دون آخر بمد في المصدرة المالية الأوراق وبيع شراء معين ببمد الموجودون المستثمرون

 الصرف أسعار أخذ بعد تقريبا السعر بنفس مختمفة أسواق في تداوليا يتم ونمطية موحدة مالية أوراق إصدار

 ".بينيا فيما والتكامل الإرتباط درجة ارتفعت كمما البورصات ىذه بين والتأثير التأثر درجة وترتفع "الاعتبار بعين

 Talbotoni & Rouve( 1988)  المالية، الأصول كافة تتساوى والمتكاممة المترابطة الأسواق داخل "أنواعتبر 

 عمميات أن التعامل بيا خاصة أو تقيدىا مكان كان ميما العائد من المستوى ونفس المخاطر نفس ليا التي

 ."رلأخ سوق من والفروق الإضافية اليوامش وتزيل تقمل المتتالية المراجحة

بين  تم التمييز Allen(1979)  وscitovsky  من خلال دراسة(2) محمد سقباني بو جاء ما حسب

 الجغرافي التوزيع حسب التكامل نطاق يتحدد حيث ".التكامل ودرجة التكامل نطاق :ىما أساسيين مفيومين

 للاستبدال، (إلخ...سندات أسيم، )المالية الأدوات قابمية أساس عمى فتعرف، التكامل درجة أما المالية، للأسواق

 عندمان قابمية الاستبدال، وم أيضا عالية بدرجة اتصف ما إذا التكامل من عالية بدرجة السند يتصف فمثلا

 سعرىما عمىر التأثي شأنو من يكون لن مختمفة، مناطق في خرآ سند وشراء بيع فإن شامل تكامل ىناك يكون

 ."واحدا طرفا بوصفيما يعملان المعنيين السوقين أو السندين أن فعلا يعني ما وىذا .النسبي

                                                           
 الاقتصادي التكامل – الثاني الدولي الممتقى العربية، الأسواق بعض حالة دراسة، والتطبيق النظرية بين المالية الأسواق تكامل (: 2007)جبار محفوظ،(1)

 .173ص الأغواط، الجزائر،  :ثميجي عمار جامعة التسيير، وعموم والتجارية الاقتصادية العموم كمية ، أفريل17-17 يومي لأفاقوا  الواقع ،يالعرب
، المبررات، بيالعرالعربي التكامل النقدي النقد الوحدة العربية، صندوق دراسات ، مركز عمميةقضايا ًالصيغ ًلإمكانية  ا(:1981)سقباني محمد، (2)

  .577، ص لبنانوسائل، الل، المشاك
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حيث يستطيع المستثمر الاستثمار : " تكامل بورصات الأوراق المالية(1)رسمية أحمد أبو موسى عرفت

في أسواق مالية غير سوقو المحمي، كما أنو يستطيع الاستثمار في سوق متخصص الاستثمارات المالية كسوق 

".  فالاستثمار في الأسواق المالية لم يعد مقتصرا عمى سوق وحيد. الخيارات مثلا والتي لا يوفرىا سوقو المحمي

 فارتز ماكموب أن تكامل بورصات الأوراق المالية قد يكون ، ونقلا عن دراسة(2) شذا جمال الخطيبرىت

زالة . عملا تكميميا ميما لتكامل السمع والعمالة ويفترض ىذا التكامل تحقيق قابمية العملات الوطنية لمتحويل، وا 

               القيود عمى تدفقات رأس المال عبر الحدود الوطنية، ويتطمب ذلك تحديد الأولويات الوطنية لكل قطر

 . .والتي تنسجم مع أولويات الأقطار الأخرى، علاوة عمى تنسيق اليياكل والمؤسسات المالية

توحيد قوانين الأسواق المالية والنظم المحاسبية         : ويقصد بتكامل بورصات الأوراق المالية كذلك

والمعادلات النمطية لمبورصات، توحيد معايير التداول في الأسواق المالية وتأسيس الاتحادات والجمعيات 

 .(3)الإقميمية والدولية لتكون مسؤولة عن تطور الأسواق المالية وتنظيم وتداول الأوراق المالية

وراق أن المستثمرين يستطيعون شراء وبيع الأ  المالية يعنيبورصات الأوراقتكامل من خلال ما تقدم، 

 الأوراق المالية المتشابية في كافة الأسواق بنفس ، ويتم إصدار وتداول ي قيودأ في أي سوق مالية بدون المالية

ن يتم التداول في ىذه الأسواق وكأنيا أخر آبمعنى  ،(سعار الصرفأمع الأخذ بعين الاعتبار فروقات )الأسعار 

 .سوق واحدة

 

 

 

                                                           
 .30، ص  رسمية أحمد أبو موسى، المصدر سبق ذكره(1)
(2)

 .105شذا جمال الخطيب، المصدر سبق ذكره، ص  
، دار (الأزمة المالية– الأسواق المالية – السياسة النقدية – البنوك الإسلامية – البنوك التجارية – النقود )الاقتصاد المصرفي : (2013)خبابو عبد الله، ( (3

 .152الإسكندرية، مصر، ص : الجامعة الجديدة
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 المنافع الاقتصادية لعممية تكامل البورصات. 1.2.2

 ،       توسيع وتعميق العلاقات المالية في المنطقةلعممية ىي ( IFR)*التكامل المالي الإقميميعممية 

 إزالة وتتطمب عممية التكامل بين البورصات.  نظام مالي متكامل لإنشاءق أو المؤسساتامن خلال الأسو

المالية عبر الحدود، والمعاممة التفضيمية لممستثمرين في المنطقة، ولكنيا ية والحواجز أمام التدفقات الاستثمار

ية إلى محل البورصاتيمكن أن تنطوي أيضا عمى توحيد الأطر القانونية والسياسات والمؤسسات لتعزيز تكامل ال

 : نذكر أىميا تنشأ عنيا مجموعة من المنافع الاقتصادية، عممية تكامل البورصات .(1)ة متكاملة إقميميبورصة

 في الاقتصاديات المتكاممة ماليا، لا توجد أية قيود عمى تحركات رأس المال، :(2)توزيع أفضل لرأس المال. أ

وفقا لمنماذج التي ىي أساس النظرية النيوكلاسيكية، ينبغي .  نحو أعمى عائد محتمل تتجوالأموالحركة بحيث 

منخفضة  أن تتبع تدفق رأس المال من الاقتصاديات منخفضة الإنتاجية ورأس مال مرتفع إلى الاقتصاديات 

وىذا يخمق المزيد من النمو الاقتصادي؛ . رأس المال وذات إنتاجية عالية، بتحقيق تكافؤ العوائد مع رأس المال

نشاء بورصة إقميمية أوس. ب تصبح المنطقة أكثر جذبا للاستثمار الأجنبي  :(3)عإزالة الحواجز الجمركية وا 

الزيادة في عدد الشركات متعددة الجنسيات وتخصص الشركات تسمح في الحد من تكاليف  حيث .المباشر

ىذه الزيادة في الربحية يمكن جذب المزيد من الاستثمار الأجنبي . داءالأالإنتاج عمى المستوى الإقميمي وزيادة 

، وبالتالي تحفيز النمو فكريةالمباشر، مع كل الآثار الإيجابية عمى المنطقة من حيث التكنولوجيا والقدرات ال

  .الاقتصادي

                                                           
*IFR : Intégration Régionale Financière.

 

(1)
 Gabriel Mougani, (2014) : Défis de l’intégration financière régionale et de la coordination monétaire dans la zone 

monétaire de l’Afrique de l’ouest et dans la communauté de l’Afrique de l’est- analyse et recommandations, Banque 

Africaine De Développement, N3, p3. 
(2)

M. de Sola Perea, Ch. Van Nieuwenhuyze, ( 2014): Intégration et fragmentation financières dans la zone euro, BNB 

Revue économique, p 114. 
(3)

 Rapport sur l’intégration financière et la gouvernance  régionale en Afrique du Nord, op.cit, p7. 
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 ارتبط التكامل المالي مع تطور أكثر حيوية لقطاع بورصات الأوراق المالية، :(1)زيادة حيوية البورصات. ج

وفي حالة الاقتصاديات الأقل استقرارا وأسواق رأس . تشجيع زيادة المنافسة وتخفيض تكمفة الوساطة الماليةب

 .ر الاستقراالذي يمكن أن يحققخضع السياسة الداخمية إلى انضباط السوق الخارجي، تمفتوحة الالمال 

القدرة عمى اختيار المجموعة التي تناسبو من الأموال بدون الاقتصار عمى  :(2) تنويع الأدوات المالية. د

 وكذلك ىو الحال  بالنسبة لممدخرين الذين يكون بمقدورىم اختيار عائد أكبر عن طريق تنويع محميةاللبورصة ا

كما أن تزايد نشاط السوق الثانوية الذي . عضاءدول الأال من الأدوات المالية عمى مستوى محافظيم الاستثمارية

.                                     يرافق عممية التكامل يمكن أن يقمل من التقمبات المحتممة في العوائد ويقمل المخاطر

 الأصول  عمى خفض التباين الحاصل بين العناصر المتطابقة منبورصاتيعمل تكامل ال :(3) رفع الكفاءة. ه

فيو شرط لازم من شروط الكفاءة، كما أن الأسواق المالية النامية تتصف بالجمود فـي  ، ومن ىنـاالمالية

الضعيفة وراق تنشيط الأ، بالإضافة إلى العـرض، وكميا يمكن أن تعالج وتخف إلى حد كبير من خلال التكامل

التي تنتشر في معظم البورصات بلا استثناء، وزيادة رواج المنتجات، إضافة إلى تنمية المدخرات وتطوير أداء 

  .الاستثمارات والتجارة البينية

، عمى حد (الاستيلاك والاستثمار) بين الإنفاق والدخل فصل التكامل المالي يسمح بال:(4) تقاسم المخاطر.و

وبعبارة أخرى، يمكن لمبمدان أن تسجل فائضا أو عجزا في الحساب الجاري، والذي يسمح ليم . سواء بين البمدان

 خيار الأكثر من حيث الفرص البالإضافة، .لمحد من تأثير الصدمات عمى الإنفاق عمى الدخل القومي

                                                           
(1)

 M. de Sola Perea, Ch. Van Nieuwenhuyze, op.cit, p 113.  
 .106شذا جمال الخطيب ، المصدر سبق ذكره، ص ( (2
 ر،الماجستي درجة لنيل مقدمة العربي، مذكرة الاقتصادي التكامل ظل في العربية المالية الأسواق بين الربط آفاق و واقع(: 2009-2008)كيينة،  رشام( 3)

 .160ص الجزائر، بومرداس، :الاقتصادية،  جامعة أحمد بوقرة العمومكمية 
(4)

 M. de Sola Perea, Ch. Van Nieuwenhuyze, op.cit, p 114. 
 كيان قانوني يمارس أعمالو الاستثمارية في غير البمد المستضيف لممنطقة أي تنشأ مناطق الأفشور بعيدا عن موطنيا Offshoreالأفشورمصطمح *

تمجأ الدول ذات القطاعات المالية الصغيرة لإنشاء مناطق الأفشور لأنيا مصدر لخمق الفرص الوظيفية وعوائد مالية وتنشيط للاقتصاد وجذب . الأصمي
 .بالمقابل توفر الدول المستضيفة لمناطق الأفشور مزايا ضريبية، الحماية والسرية. رؤوس الأموال الأجنبية لاستثمارىا في قطاعات الاقتصاد المتنوعة
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يوفر تنوعا أكبر في الأصول المالية، مما يجعل الاستيلاك أقل تقمبا وأقل تأثرا  (في الخارج)الاستثمارية 

 .لمصدمات لمدخل القومي

 العوامل التي ساعدت عمى تكامل البورصات3.2.1. 

عولمة بورصات الأوراق يعني تكامميا في جميع أنحاء العالم لتكون بورصات دولية وقد ساىمت عممية 

العولمة لمبورصات في زيادة حركة الأموال وعدم التقيد بالبورصات المحمية، كما أنيا وسعت من قاعدة الخيارات 

أمام المستفدين وعدم حصرىا في ظل حدود البورصات المحمية، لأن أىم ما يميز الأصول المالية في 

البورصات الدولية، ىو أن عممية إصدارىا تكون متزامنة في عرضيا لعموم المستثمرين وفي مختمف البمدان، 

وعادة تكون عممية العرض خارج السمطات القانونية لمدولة الواحدة وعميو فإن البورصات غالبا ما يطمق عمييا 

 *.      تسمية الأفشور

 :(1 )يمكن إجمال العوامل التي ساعدت عمى تكامل البورصات في

 .تحرير الأسواق والأنشطة المشاركين في السوق من القيود والحواجز المحمية والعالمية -

التقدم التكنولوجي زاد من تكامل البورصات وكفاءتيا، وتبمور ذلك من خلال تكنولوجيا الاتصال  -

 .والمعمومات

زيادة مؤسسية الأسواق المالية، وتعني ىنا بتحول عمميات الاستثمار من الفردية إلى المؤسسات المالية  -

مثل صناديق الاستثمار، شركات التأمين، البنوك التجارية، جمعيات الإقراض         (المستثمر المؤسسي)

 .ىذا بجانب الإدارة الكفؤة لمعائد والمخاطر الاستثمارية، وتنويع أصوليا محميا وعالميا. والادخار

زيادة دور المنظم وتقيد دور البورصة بمجموعة من التشريعات والقوانين : خصوصية الإبداع المالي -

ساىم في زيادة زخم الإبداع والحاجة إلى أدوات تساعد المتعاممين في البورصة إلى تجنب بعض 

إن مضمون الإبداع المالي ينحصر في تقديم أدوات مالية أكثر كفاءة لتوزيع المخاطر بين . التشريعات
                                                           

 .216- 215رائد عبد الخالق عبد الله العبيدي، خالد أبو فرحان المشيداني، عباس خضير الجنابي، المصدر سبق ذكره،  ص ص ( 1)
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ن زيادة حدة المنافسة والتطورات في تكنولوجيا المعمومات والاتصالات، . المشاركين ىي الأسباب وا 

 .الرئيسية التي دعت المتعاممين في البورصات إلى ىذا الإبداع

  نماذج الربط وأساليب التكامل بين البورصات3.1. 

.      يبرز مشروع الربط كخطوة أكثر واقعية وربما يكون أولى الخطوات لتحقيق التكامل بين البورصات

 البدائل من الكثير بتوفير العممية ىذه سمحت حيث بينيا لمربط والوسائل النماذج من العديد التكامل عممية عرفت

 .والمخاطرة العائد لمبدأ اوفق الاستثمارية محافظيم لتنويع المستثمرين أمام

  نماذج الربط بين البورصات1.3.1.

 بينيا، الربط المطموب البورصات بين والاختلاف التجانس مدى ضوء في لمربط نماذج عدة استخدام يمكن

 :البورصات بين الربط أساليب أىم يمي ما وفي

 بينيا الربط يتم البورصات في الإلكترونية الحواسب من شبكة وجود بو ويقصد: (1)لمبورصات الحاسوبي الربط. أ

  معمومات بشبكات البورصات تمك ربط أيضا ويمكن التمفون شبكات أو لممعمومات، القومية الشبكة طريق عن

 كل في معموماتية طاقات توفر ذلك ويشترط اليومية، الساعات من لعدد أو مستمرة، بصفة إما أخرى دول

 .المعمومات لأمن ضمانات توفير مع بورصة،

يستخدم ىذا النموذج الوسطاء الماليين في الربط بين البورصات من خلال  :(2)الماليون بالوسطاء الربط. ب

 .السماح ليم بالتعامل في مختمف البورصات إضافة إلى البورصات المسجمين فييا

 سياسات من كل التوحيد ىذا يشمل إذ البورصات، بين بتوحيدىا وذلك :(1)المالية بالسياسات الربط. ج

 الأوراق تسجيل وشروط العامة، المساىمة الشركات وقوانين الاستثمار وسياسات المالية، والإقراض الاقتراض

 .البورصة في المالية
                                                           

 .153رشام كيينة، المصدر سبق ذكره، ص  (1)
الماجستير،  درجة لنيل مقدمة مذكرةدور تفعيل تكامل البورصات العربية في دعم التكامل الاقتصادي العربي، (: 2013-2012)بن دحان الياس الأزىر، ( 2)

 .121ص ، الجزائر بسكرة، :الاقتصادية وعموم التسيير،  جامعة محمد خيضر العموم كمية
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 بالبورصات التنظيمية اليياكل مع متوافقة تنظيمية ىياكل باستخدام البورصات بعض تقوم (2):التنظيمي الربط. د

 مما موحدة تكون سوف التداول وآليات والإدارات الأنشطة جميع أن يعني مما معيا، الربط المستيدف الأخرى

  . البورصات تمك في التسويقية الاتصالات يسيل

           التشريعات الاقتصادية نفستكتفي بعض البورصات الراغبة في الربط بتطبيق (3):التشريعي الربط. ه

  .والاستثمارية والمالية حيث يسيل ذلك تبادل التداول في الأوراق المالية المختمفة

 من خلال ربط البورصاتالفي ميما  تمعب الشركات المشتركة دورا إستراتيجيا (4):المشتركة بالشركات الربط. و

      ما يسيل عممية التسجيل في العديد من البورصات،مختمفة جغرافية أماكن في ىا المتعددة والمتواجدةفروع

خر إلى جانب آ بوصةمن التطورات التي شيدتيا صناعة الأوراق المالية قيام الشركات بإدراج أسيميا في 

لى إدراج أسيميا في البورصات الكبيرة ذات إوتسعى الشركات . م ويسمى ىذا بـالإدراج المشتركالأ بورصةال

ن الإدراج المشترك يسيم في أ وأثبتت التجارب العالمية. والتي تتمتع بالسيولة العالية التنظيم والرقابة الجيدين،

لى تحسين الحوكمة المؤسسية فييا وزيادة إوكذلك يؤدي  سيم الشركات المدرجة في غير سوقيا الأمأعمى أتقييم 

 .(5)المطموب قدرتيا عمى الحصول عمى التمويل

اليدف من وراء ربط شركات المقاصة والتسوية والحفظ ىو أساسا تسييل : ربط شركات المقاصة والتسوية. ز

 ومزيد تدفق الأموال نحو البورصات لما (cross border, transfrontalier)تنقل رؤوس الأموال عبر الحدود 

                                                                                                                                                                                                 
 .173الإسكندرية، مصر، ص: مؤسسة شباب الجامعة لمنشر والتوزيع: (1998)النجار فريد، البورصات واليندسة المالية،  (1)
  .154-153، ص ص المصدر سبق ذكرهرشام كيينة، (2)
. 175النجار فريد، المصدر سبق ذكره، ص ( 3)
 .122 ، المصدر سبق ذكره، ص بن دحان إلياس الأزىر( 4)
يصالات الإيداع الدولية والأميركية في تكامل(: 2007)سامي حطاب، ( 5) أسواق رأس المال العربية، ممتقى أسواق  دور الإدراج المشترك للأوراق المالية وا 

. 11، ص الأردنعمان، :  فبراير19-17 رأس المال العربية تحت عنوان تكامل أسواق رأس المال العربية والتحديات
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تتيحو ىاتو الأخيرة من فرص استثمار وذلك عبر رفع العوائق وخاصة منيا تمك المرتبطة بالبنية التحتية 

 :(2 )ىناك نوعين رئيسيين لمربط بين أنظمة التداول والتسوية .(1)بورصاتلل

يتم من خلالو تمرير الأمر من نظام التداول في البورصة إلى نظام : Tight-coupledنظام الربط المحكم - 

التسجيل في مركز الإيداع لمتأكد من وجود الورقة المالية قبل التنفيذ ومن الدول التي طبقت ىذا النظام السعودية 

 . بو ظبيأودبي و

     يتم بموجبو تمرير معمومات الصفقات من نظام التداول في البورصة :Loose-coupledنظام الربط الحر - 

     إلى نظام التسجيل في مركز الإيداع مباشرة بعد تنفيذىا وذلك لتحديث وضع الوسيط خلال التداول ومراقبتو 

 . في نفس يوم التداول

 ىذا وفي الذكر، السابقة الربط آليات معظم الوقت نفس في تتوفر عندما يتحقق والذي (3):المتكامل الربط. ح

بالحواسب  بورصاتيا ترتبط حيث بعيد، حد إلى متكاملا ربطا الأوروبي، الإتحاد في الغربية الدول حققت الشأن

 إلخ،... التنظيمي والربط المالي والإفصاح والتداول والتسجيل التنظيم توحيد مع السريع والبريد الإلكترونية، 

يصال استعمال في الصناعية الأقمار وتستخدم   المال؛ أسواق عن المعمومات وا 

 أساليب التكامل بين البورصات2.3.1.

 :(4)يتم التكامل بين البورصات من خلال تطبيق نموذج من نماذج التكامل التالية

 جماعية بصورة التعامل فرص تييئ مركزية منصة خلال من التداول عمميات تتم :المشترك التداول منصة .أ

 ىذه في المشاركة البورصات وتتفق المتكاممة، البمدان نطاق ضمن لمشركات المتواجدة المالية الأوراق في

                                                           
والحمول المتاحة لمثيلاتيا العربية، اتحاد  ( (CSDsالتجارب الأوروبية في ميدان ربط شركات المقاصة والتسوية والحفظ: (2010)أحمد اليدواج،  (1)

 .    3طرابمس، ليبيا، ص : البورصات العربية
 .15فرص التكامل والتنافس، الممتقي السنوي الثاني لسوق رأس المال الفمسطيني، ص : تطور الأسواق المالية العربية(: 2008) سامي حطاب، (2)
 .156رشام كيينة، المصدر سبق ذكره، ص ( 3)
 .164-163فريد النجار، المصدر سبق ذكره، ص ( 4) 
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 التداول ويتم الوسطاء، عضوية وشروط التداول لعمميات المنظمة الإجراءات وتحدد الإدراج شروط عمى المنصة

 :أسموبين خلال من المنصة ىذه عبر

 الأعضاء البورصات عن ممثمين من مكونة لجنة المنصة ىذه عمى وتشرف: مركزي نظام ذات منصة- أولا

 النموذج ىذا ويسمح عتبارية،ا الأعضاء أو ىيئة البورصات أحد تعاملاتيا وتسيير المنصة ىذه إدارة وتتولى

 خاص بيذه لمتداول جديد نظام يوضع حين في الأعضاء البورصات داخل المطبقة والموائح النظم عمى بالإبقاء

 .المنصة

 معين نظام عمى الاتفاق يكفي لمتداول مركزي نظام إلى النموذج ىذا يحتاج لا :الطمبات توجيه نظام- ثانيا

 تكون والتي المنصة ىذه إدارة في الأعضاء البورصات كافة وتشارك بينيا مشتركة تصالا نقطة إيجاد أو لمتداول

 .عتباريةا ىيئة شكل في

       والتسوية المقاصة ئةىي من المنصة ليذه والتسوية المقاصة ىيئة أعضاء يتألف الحالتين كمتا وفي

 ىذه في المشاركة بدول المركزية المستودعات)الحفظ  جيات ومن المنصة ىذه في المشاركة البورصات في

 من يرفع أن شأنو من الوسطاء والأعضاء المركزية المستودعات من كبير عدد وجود أن غير ،(المنصة

 تمنع الدول بعض في لوائح وجود النموذج ىذا تطبيق تعيق التي الصعوبات بين من أنو كما الأخطاء معدلات

. المنظمات بيذه للأوراق المالية المركزية المستودعات نضماما

 إلى الوصول إمكانية الأجنبي لممستثمر الطريقة ىذه تتيح :(الحدود عبر التداول) المقابمة العضوية. ب

 خلال من التداول من النوع ىذا الدولية البورصات من العديد وتشجع المحمية، البورصات في المدرجة الشركات

 قبول النموذج ىذا ويستوجب .بورصتيا داخل العالم مناطق كافة من المستثمرين أوامر تنفيذ عمميات تيسير

 الأجنبية المالية الوساطة لمؤسسات ذلك ليتيح المحمية البورصة داخل الأجنبية البورصات في الأعضاء عضوية

 خلال من النموذج ىذا ويطبق الوقت، ذات وفي مباشر بشكل والأجنبية المحمية البورصة داخل التعامل

 :طريقتين
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 للأعضاء حسابين بفتح المالية للأوراق المركزي المستودع يقوم الطريقة ىذه بموجب :بعد عن العضوية- أولا

 ببمدىم المركزي لممستودع حساب بفتح مباشرة يقوم أو المالية للأوراق وآخر نقدي حساب أحدىما بعد عن

        التسوية عممية تعيق أن يمكن التي المشاكل من لتقميل المركزي لمحفظ موحدة تفاقيةا إبرام ويمكن الأصمي

     والمقاصة التسوية أعضاء ويتكون العالم بورصات مختمف بين والمقاصة التسوية ممارسات ختلافا ظل في

 .المركزية المستودعات من بعد عن العضوية حالة في 

 البورصة داخل التعامل الأجانب الوسطاء عمى الحالة ىذه في ويشترط : المحمي الوسيط طريق عن- ثانيا

 إلا التداول عمميات مباشرا في طرفا يعتبر المحمي الوسيط أن من وبالرغم المحميين الوسطاء خلال من المحمية

 التسوية ومؤسسة الوسيط ىذا يتبعيا التي والبورصة الأجنبي الوسيط يتحمميا بالالتزامات مسؤولية الإخلال أن

 المحميين الوسطاء بين تبرم تفاقياتاوجود   إلى تداولاتو في النموذج ىذا ويستند والمقاصة التي يتبعونيا،

  تسوية وتتم أخرى جية من البمدين كمتا في والمقاصة التسوية ىيئات وبين البورصات بينو  جية من والأجانب

 الفرق يوضح جدول يمي وفيما التعامل بمد في المركزي والحفظ والمقاصة التسوية ىيئة بواسطة المالية الأوراق

 :الطريقتين بين

المحمي  الوسيط يقطر وعن بعد عن العضوية نموذج بين الفرق (:1.3)جدول رقم 

 عن طرق الوسيط المحمي العضوية عن بعد النظام
يفتح المستودع المركزي حساب باسم العضو عن بعد أو  التداول والتعامل

 المستودع المركزي لتابع لو في البمد الأجنبي
 التعامل يكون من خلال وسيط محمي

 الوسيط الأجنبي . د أعضاء التسوية
 المستودع المركزي . ذ

 الوسيط المحمي

 تسوية الأوراق
 المالية والتقاص

تتم التسوية من خلال المستودع المركزي للأوراق المالية بالبمد 
 الذي يتم بو التعامل

تتم التسوية من خلال المستودع المركزي 
للأوراق المالية بالبمد الذي يتم بو 

 .التعامل
 مقاصة وغرفة المالية للأوراق إسلامية سوق للإقامة الممكنة وسبل المالية الأوراق أسواق تحالفات الإسلام، قمر محمد :رالمصد
 .42ص  ذكره، سبق مرجع والسندات، للأسيم
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 الإدراج ىذا ويسمح العالم دول بين نتشاراا والأكثر التكامل أشكال أبسط ىو :المشترك الشركات إدراج .ج

 البورصات في المدرجة الأوراق ىذه وتبقى الأجنبية البورصات في المحمية البورصات لدى المالية الأوراق بتداول

 من العممية ىذه المحمية البورصات وتشجع المحمية، بورصتيا في المطبقة والأحكام لموائح خاضعة الأجنبية

  .أخرى بورصات في المسجمة المالية الأوراق لتسجيل الباب فتحيا خلال

 :مقومات التكامل بين البورصات. 3.3.1

            :(1)رنذك بينيا ومن البورصات، بين والتكامل  ربط العمى ساعدت التي المقومات من جممة توافرت لقد

 البورصات ربط تكنولوجيا في كبيرا تقدما العالمية المعمومات شبكات حققت: البورصات ربط تكنولوجيا تطور .أ

 قاعدة توسيع حيث من جديدة، خصائص ذات الدولية البورصات وأصبحت العالم من عديدة نقاط في

 تجديد حيث من ،بورصاتال في ىائمة تغييرات إلى التدويل أدى ولقد الاستثمار، محفظة وتنويع المعاملات،

 الأوراق وسماسرة المالية الوساطة شركات عدد زيادة ذلك عمى ترتب كما .التداول حجم وزيادة المالية الأدوات

 الدولي؛ الطابع ذات المالية

 الحدود عبر الأسواق معمومات تحويل تستطيع الالكترونية الحواسب أصبحت: المعمومات تكنولوجيا صناعة. ب

 فتستخدم والكمبيوتر، والاتصالات الصناعية والأقمار البرمجيات تكنولوجيا طريق عن وذلك الجغرافية،

 التكمفة، لانخفاض نظرا الإلكترونية المواصلات استخدامات وتزداد الأسواق الأوتوماتيكية نظم حاليا البورصات

 بالحواسب بورصاتال ربط إلى يؤدي مما الإلكترونية، الحواسب من الاستفادة عمى يساعد البورصة ما وىو

 تستطيع والتي المعمومات، ومراكز المالية، المعمومات وشركات بالعاكسات، ربطيا خلال من الإلكترونية

 :نذكر المال أسواق في المعمومات تكنولوجيا آليات أىم ومن .ساعة 24 مدى عمى معمومات عمى الحصول

 البنوك عبر الاتصالات لممقاصة، نظام الأوتوماتيكي النظام بالبنوك، المالية لمتحويلات الإلكتروني النظام

  ؛نظام س يا جو التمكس ونظام العالمية،
                                                           

  .153-152 ص ص ،المصدر سبق ذكرهرشيد،  بوكساني ( 1)



 تكامل البورصات المغاربية في ظل التكامل المالي المغاربي                                     لثالفصل الثا

 

161 
 

 العمومية بالشبكات المرفقة الشخصية الحاسبات من بكل النظام ىذا ربط ويتم: الالكتروني البريد خدمات. ج

 الرسائل المستخدمين، تصدير إلى الرسائل تصدير :التالية المجالات في النظام ىذا ويستخدم المعطيات لتوصل

 حفظ في المشتركين ممفات واستخدام الأخرى الأنظمة في المشتركين إلى الرسائل تصدير التمكس، أجيزة إلى

 الرسائل؛ وتمقي

 شروط تفاصيل تتناول أحكام عمى الشركات وقواعد البورصات قوانين جميع تشتمل: المحاسبة معايير توحيد. د

 نوعية وتنتج .الأسواق متطمبات أىم أحد لمشركات المالية القوائم عن التام الإفصاح ويمثل. الإفصاح ومتطمبات

 تقوم الضروري أن فمن وبالتالي المستخدمة، والمراجعة المحاسبة طرق المالية،عن القوائم عن الإفصاح ودقة

 سوف ذلك أن خصوصا دوليا المقبولة والمراجعة المحاسبة لمعايير وفقا المالية تقاريرىا بإعداد المدرجة الشركات

 .لممشتركين الفرص تكافؤ ويضمن السوق عمى الإشراف يعزز
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 المالية بورصات الأوراق التكامل بين والربط تجارب. 2

لقد كان لحركات التحرر المالي التي شيدىا العالم سببا في ظيور عمميات ربط وتكامل بورصات الأوراق 

إن التكامل بين بورصات الأوراق المالية المغاربية سيكون بمثابة وسيمة . المالية من أجل تحقيق التكامل الإقميمي

يجاد وسائل لمربط بينيا تحتل  من وسائل الاستثمار وتجميع الادخار، لذلك فإن تنمية البورصات المغاربية  وا 

أىمية كبيرة في تسيير حركة انتقال الأموال المغاربية واستثمارىا داخل المغرب العربي، وذلك بالاستعانة بالييئات 

 .القائمة وتجارب البمدان الأخرى في ربط وتكامل بورصات الأوراق المالية للاسترشاد والاستفادة من تجاربيا

 المنظمات الساعية لربط و تكامل البورصات1.2. 

بين بورصات الأوراق المالية       دعم التعاون وتنسيق تحقيق العمى  والييئات المتخصصةت المنظماعممت 

 .بينيافيما والربط بينيا وصولا إلى التكامل 

 المنظمات الدولية. 1.1.2

     ، شيد نموا مستمرا بحيث أصبح يضم 1961 سنةمنذ إنشائو : الإتحاد الدولي لأسواق الأوراق المالية. أ

      %  97وتمثل البورصات الأعضاء أكثر من.  بورصة منظمة من مختمف أنحاء العالم56في عضويتو 

       .(1) العالمية ومعظم عممياتيا الآجمة وخياراتيا وصناديق استثمارىا المكتتبة وسنداتياالبورصاتمن رسممة 

يمثل الاتحاد الدولي لأسواق الأوراق المالية المنظمة  .* بورصة مراسمة35 بورصات أخرى منتمية و9كما توجد 

. التجارية للأوراق المالية المنظمة ولأسواق المشتقات المالية ولغرف المقاصة ذات العلاقة عمى المستوى العالمي

وىو منظمة دولية تضم في عضويتيا البورصات الرئيسية في العالم التي تحرص عمى تقديم أرفع مستوى من 

ييدف الاتحاد، الذي يعتبر محفلا للاتصال والتحميل والنقاش بين الأعضاء، إلى تسييل تمثيل  .الخدمات

وتطوير الأسواق المنظمة والمشتقة وتمبية احتياجات أسواق رأس المال الصاعدة بما يحقق مصمحة المتعاممين 
                                                           

(1)
 .156بوكساني رشيد، المصدر سبق ذكره، ص  
   ىي البورصات الغير مؤىمة بعد عمى صفة العضو المنتسب أو التي تنتمي إلى بمدان لم تدخل بعد في مرحمة المفاوضات الرسمية : بورصة مراسمة*

. للانضمام عمى عضوية الاتحاد
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كما نظم ورشات . ومؤتمرات ومنذ تأسيسو، دأب الاتحاد بانتظام عمى عقد اجتماعات لجان وجمعيات عامة. فييا

ويناقش الاتحاد كافة . فيما بينيم عمل متخصصة بما يمكن أعضائو من نقل الدراية الفنية وتبادل الخبرات

(1)جوانب تجارة الأوراق المالية تقريبا سواء كانت فنية أو تجارية أو قانونية أو اقتصادية
. 

أنشئت المنظمة الدولية لمييئات الرقابية :  (IOSCO)المنظمة الدولية لمهيئات الرقابية للأسواق المالية. ب

التي أنشئت ) وذلك من خلال تحوليا من الرابطة الإقميمية الأمريكية المشتركة 1983للأسواق المالية في عام 

 ىيئة 11، وتضم المنظمة ، وتتخذ من العاصمة الإسبانية مدريد مقرا لياإلى اتحاد تعاوني دولي (1974في 

وتعتبر المنظمة الدولية لمييئات الرقابية للأسواق المالية اليوم  .لسوق المال من أمريكا الشمالية وأمريكا الجنوبية

ىي المرجعية الرئيسية لممعايير الدولية التي تمتزم بيا أسواق المال، حيث تعتبر المنظمة أىم محطات التعاون 

 :(2 )، وىيىدافيا الرئيسيةأ وتسعى المنظمة لتحقيق .الدولية عالميا بين الييئات الرقابية في الدول الأعضاء

تعاون الأعضاء في تطوير وتنفيذ المعايير الدولية الموحدة من الرقابة والتنظيم والإنفاذ وتعزيز الالتزام  -

بيا، وذلك بيدف حماية المستثمرين والحفاظ عمى عدالة وفعالية وشفافية الأسواق المالية، والسعي 

 ؛لمتصدي للأخطار النظامية

تعزيز حماية المستثمر وثقة المستثمرين في نزاىة أسواق الأوراق المالية، وذلك من خلال تبادل  -

 ؛المعمومات والتعاون في إنفاذ القانون ضد إساءة التصرف، والرقابة عمى الأسواق ووسطاء السوق

تبادل المعمومات عمى المستويين الإقميمي والدولي حول الخبرات المكتسبة بيدف المساعدة في تطوير  -

 .وتقوية البنية التحتية للأسواق، وتطبيق الأنظمة الرقابية الملائمة
 

 

 

                                                           
 مجمة والسندات، للأسيم مقاصة وغرفة المالية للأوراق إسلامية سوق للإقامة الممكنة وسبل المالية الأوراق أسواق تحالفات: (2004) الإسلام، قمر محمد( 1 )

 .30، ص  42العدد، تركيا، أنقرة، :الإسلامية الدول بين الإقتصادي التعاون
 .13/05/2014تاريخ الإطلاع  www.iosco.orgالمنظمة الدولية لمييئات الرقابية للأسواق المالية موقع  (2)

http://www.iosco.org/
http://www.iosco.org/
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 المنظمات الأوروبية والآسيوية. 2.1.2

 المفوضية من مشروع ىو UMC* المال رأس إتحاد أسواق :تحاد أسواق الأوراق المالية الأوروبيةإ. أ

 ذلك في بما الشركات، جميع إلى توجيييا إلى البرنامج وييدف. أوروبا في الأموال رؤوس لتعبئة الأوروبية

 خلال من. العمل فرص وخمق لمنمو تحتاج التي التحتية البنية مشاريع ونحو والمتوسطة، الصغيرة الشركات

           المال رأس أسواق  الاتحاد.(1)المستثمرينولممدخرين  جديدة فرصا توفر وسوف والنمو، الادخار بين الجمع

 المال رأس أسواق خلال من والتمويل المصرفية الإقراض غير إلى تطوير تيدف التي المبادرات من خميط ىو 

ويضم اتحاد أسواق الأوراق المالية الأوروبية، ومركزه بروكسل، أسواق الأوراق المالية وأسواق . (2)في أوروبا

العمميات الآجمة والخيارات وغرف المقاصة المعتمدة في أوروبا بموجب قرار الخدمات الاستثمارية الصادر عن 

عضوية الاتحاد مفتوحة لكافة المؤسسات المنظمة والمقننة من بمدان الاتحاد الأوروبي . الاتحاد الأوروبي

وبالتالي، فإن . والنرويج وأيسمندا وسويسرا إلى جانب البمدان التي تسعى للانضمام إلى عضوية الاتحاد الأوروبي

ويمثل . الاتحاد مفتوح لممؤسسات الجديدة الخاضعة لأحكام الاتحاد الأوروبي فيما يتعمق بأسواق الأوراق المالية

 .(3) بورصات مراسمة4 بورصات منتسبة و6 بورصة من مختمف أنحاء أوروبا بالإضافة إلى 27الاتحاد 

آسيوية،      -تأسس اتحاد أسواق الأوراق المالية الأورو: إتحاد أسواق الأوراق المالية الأوروبية الآسيوية. ب

ويتألف كافة الأعضاء الإثني عشر .  بمبادرة من سوق إسطنبول للأوراق المالية1995ومقره إسطنبول، في عام 

وعضوية الاتحاد . من أسواق ناشئة في أوروبا وآسيا تتفاوت بمدانيا من حيث مستويات التنمية الاقتصادية

ويضم الاتحاد      . الأساسية مفتوحة لباقي البورصات من أوروبا وآسيا ولكنيا مرىونة بموافقة جمعيتو العامة

بينما تقتصر العضوية الفرعية عمى مؤسسات المقاصة والتسوية  ،(4) شركة9000 بورصة تمثل أكثر من 22

سيوية في خمق مناخ يرسخ آتتمثل ميمة اتحاد البورصات الأورو  .والحفظ المركزي التي تعمل في نفس المناطق
                                                           

(1)
 .13/05/2014 تاريخ الإطلاع ec.europa.eu :المال رأس موقع إتحاد أسواق  

(2) 
L’union des marchés de capitaux en 5 questions, (2015) : Finance Watch: Bruxelles, Belgique, p4.  

3))
 . 32 محمد قمس، انمصدز صثق ذكسه، ص 

 .36-35 ص ص  المصدر نفسو،محمد قمر،( (4
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مبادئ العدالة والكفاءة والشفافية في الأسواق الأعضاء مع تقميل أو إزالة عوائق التداول بين ىذه الأسواق وذلك 

من تحقيق  وقد قام الاتحاد منذ إنشاءه بنشاط ممحوظ مكنو .نحو تحقيق التطوير والانفتاح بين بورصات المنطقة

مع التطمع   العمل المتخصصة  التنفيذية والعاممة وفرق خططو الموضوعة وذلك من خلال العمل الجاد لمجانو

سيوية تخطيط وتنفيذ مركز بيانات آومن أىم إنجازات اتحاد البورصات الأورو . الدائم لممزيد من النجاح والتقدم

مؤشر  إلى تدشين   عبر الأسواق الأعضاء، بالإضافة  وتعزيز الإحصاءات يعمل عمى توحيد  والذي  الاتحاد 

 أنشطة خاصة تعمل عمى ىالاتحاد والذي يعتبر خطوة أخرى نحو تعزيز التداول عبر الحدود، ذلك بالإضافة إل

نشاء   بالبورصات   العاممين تنمية البورصات مثل برامج تبادل للاتحاد، ىذا بجانب  مركز تدريبي  المختمفة وا 

الجمعيات والمنظمات الدولية مثل البنك الدولي،  مع المشروعات المشتركة بين اتحاد البورصات اليورو آسيوية

  .(1)واتحاد البورصات العالمية ومنظمة التعاون والتنمية الاقتصادية

                                                                                           المنظمات الأمريكية والإفريقية. 3.1.2

. 1973  سبتمبر 27 تأسس بمدينة  ري ودي جينيرو  البرازيمية  في :اتحاد البورصات الأيبيرية الأمريكية. أ

وتضم البمدان الأعضاء التي لدييا بورصات منظمة كلا  من الأرجنتين، البرازيل، شيمي، كولومبيا، كوستاريكا، 

 :(2)وتتمثل أىداف الرئيسية للاتحاد فيمايمي. ، البرتغال والأوروغواي، المكسيك، بيروإسبانياإكوادور، السمفادور، 

تعزيز التعاون بين البورصات الأعضاء ومساعدتيا عمى التقدم والتطور بما يخدم مصالح كافة  -

 المتعاممين؛

التعاون مع الجيات الوطنية والدولية المعنية بالأمور القانونية والتنظيمية وباقي المسائل المتعمقة  -

صدارىا والتوسط فييا  بالأسواق المالية بيدف توحيد المعايير والموائح الخاصة بتداول الأوراق المالية وا 

يداعيا وحفظيا  .وا 
                                                           

 .13/05/2014 تاريخ الإطلاع www.feas.org: إتحاد أسواق الأوراق المالية الأوروبية الآسيويةموقع  (1)
(2 )

  .39محمد قمس، انمصدز صثق ذكسه، ص 
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      ىو منظمة تم تأسيسيا (ASEA)اتحاد البورصات الأفريقية : جمعية أسواق الأوراق المالية الإفريقية. ب

، وذلك بيدف وضع منيج لمتعاون المشترك وتبادل المعمومات فيما بين 1993 نوفمبر 13في كينيا بتاريخ 

، تمتيا بورصات موريشيوس وأوغندا 1993 سنةوقد بدأ الاتحاد ببورصة نيروبي كأول عضو في . أعضائيا

 بمدا 27من   بورصة25وقد بمغ حاليا عدد البورصات الأعضاء .  في خلال فترة التسعينات(تنزانيا) ودار السلام

 :(2)وتتمثل أىداف الجمعية فيما يمي .(1)فريقياا

توفير إطار من أجل التعاون المشترك بين أسواق الأوراق المالية في إفريقيا من خلال عدة عمميات      -

 من بينيا تبادل المعمومات وتقديم المساعدة الفنية لتطوير البورصات الأعضاء؛

 مساعدة البورصات الأعضاء عمى ترسيخ مركزىا وتطوير أدواتيا المالية ودعم الوسطاء والمتعاممين؛ -

وضع وتطوير معايير لتدريب الوسطاء والمتعاممين والموظفين في البورصات الأعضاء والارتقاء  -

 بمستوى أدائيم؛

صدارىا وتداوليا وتسويتيا؛ -  وضع وتطوير معايير تسجيل الأوراق المالية وا 

الأعضاء عمى إرساء إطار يكفل أكبر قدر ممكن من التنظيم الذاتي ومساندتيم في المحافل مساعدة  -

 .الوطنية والدولية

  تجارب التكامل بين البورصات في العالم      .2.2

التكتلات التي تسعى إلى إقامة اتحادات التحالفات و شيدت بورصات الأوراق المالية عبر العالم موجة من

الذي يمكن  وتعتبر تجربة الاتحاد الأوروبي من التجارب الناجحة في دمج البورصاتإقميمية أو تيدف للارتقاء 

وبالنظر البورصات أن تدعم تعزيز التعاون بين بمدان المغرب العربي، بالاعتماد عمى خبرتو الواسعة في دمج 

. المغاربيةإلى كونو أفضل شريك لممنطقة 

                                                           
 .13/05/2014 تاريخ الإطلاع www.african-exchange.org  :موقع جمعية أسواق الأوراق المالية الإفريقية( 1)
 .38-37ص ص المصدر سبق ذكره، محمد قمر،  (2)

http://www.african-exchanges.org/
http://www.african-exchanges.org/
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 التجربة الأوروبية لتكامل البورصات .1.2.2

، 2000 سبتمبر22 أورونكست ىي نتيجة الاندماج في بورصة :(Euronext) اتحاد البورصات الأوروبية. أ

 يجمعيا نظام الكتروني يربط البورصات فيما ،(1)وتحققت من خلال تحالف البورصات التي قررت تنسيق عمميا

باريس وبروكسل  بورصاتال مجموعة من تشمل ىي أول بورصة أوروبية موحدة،. (2) موجو بالأوامربينيا

 شركة مدرجة وبقيمة سوقية تبمغ 1500تضم أكثر من  بورصاتيا،  بورصة باريس من أىم، تعتبر وأمستردام

 فإن لكل بورصة من البورصات الثلاث حصة في أورونكست ،ABN-AMRO لبنك وفقا .(3) مميار أورو1900

 :)4(التالي النحو عمى

 ٪60 باريس- 

 ٪32 أمستردام- 

 .٪8 بروكسل- 

بالإضافة إلى ذلك، تمت أورونكست توسيع نشاطيا في منتجات المشتقات من خلال الاستحواذ عمى 

 .2002 إلى ىذه البورصات بورصة لشبونة في جانفي تانضم .(5)2001  في أكتوبر LIFEEبورصة لندن 

 تعمل بورصة أورورنكست لتحقيق العديد. (6)، تم دمج بورصة أورونكست مع بورصة نيويورك2006وفي جوان 

 :(7)المزايا من

 لمعملاء، الخدمات من كاممة مجموعة- 

                                                           
(1)

 Erwan LE SAOUT, (2008) : Introduction aux  marchés financiers, 2 ͤ édition, Economica : Paris, France,  p144. 
(2)

 Hervé Juvin, Les marchés financiers, (2004) : voyage au cœur de la finance mondiale, Editions d’organisation : Paris, 

France,  p213. 
(3)

 Pascal Chevelot, (2010-2011) :  La bourse «  tout comprendre pour gagner », mieux vivre ARG Édition : Paris, 

France, p85. 
(4) 

Jean- François SUSBIELLE : (2001), Comprendre la bourse sur internet, éditions d’organisation : Paris, France, p 91. 
(5)

 Erwan LE SAOUT, op.cit, p.p142-143. 
(6)

 Jonatham Berk, Peter DE Marzo, op.cit, p 27. 
(7)

 Alain Choinel, op.cit, p 101. 
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 .متقدمة تكنولوجيا- 

 الوطنية؛ الانقسامات عمى التغمب عمى القدرة- 

 .متقدم تجاري نيج- 

 من قوة البورصات استمد قوتوتتعد الأورونكست قوة الدفع الرئيسية لعممية اندماج البورصات الأوروبية و

 وقد جاء تأسيس الاتحاد استجابة لمطمب المتزايد من السوق لتييئة المناخ المناسب من أجل الارتقاء .الأعضاء

بالتكامل بين أسواق المال الأوروبية وسد الحاجة المتنامية إلى السيولة وخفض التكمفة نتيجة البدء في تداول 

. وأكبر سوق لمخيارات عمى مستوى العالم وتمثل أكبر سوق لمسمع في أوروبا". اليورو" العممة الأوروبية الموحدة 

. وتعتبر الأورونكست اندماجا دوليا بما يشممو من وحدات أعمال وكوادر إدارية وأعضاء من مختمف الجنسيات

 :)1(تسعى اتفاقية البورصات الأوروبية إلى القضاء عمى العقبات التي تحول دون الربط بينيا من خلالو

 .القضاء عمى عقبة نقص المعمومات المتاحة عن كل بورصة -

 .إلغاء أو تقميل معدل الضريبة عمى عائد الأوراق المالية -

 .(العملاء الدوليون)تخفيض تكمفة عقد صفقات الأوراق المالية عبر البورصات المختمفة  -

 .زيادة حجم تداول الأوراق المالية عبر البورصات -

 .إلغاء القيود التنظيمية والإدارية في التداول الدولي للأوراق المالية -

 .توحيد شروط التداول والتسجيل بالبورصة -

تشجيع التخصصية لزيادة تدفقات الأوراق المالية في البورصات الأوروبية، والعمل عمى تنويع أدوات  -

. الاستثمار

شيدت السنوات الأخيرة أكبر عممية دمج بين : NYSE-EURONEXTأورونكست - نيويورك بورصة. ب

أورونكست ىي الشركة القابضة -بورصة نيويورك. البورصات، اندماج بورصة أورونكست مع بورصة نيويورك
                                                           

(1)
 .358عبد المطمب عبد الحميد، المصدر سبق ذكره، ص   
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، يعتبر التجمع البورصي الأكبر والأكثر سيولة في العالم البورصاتالتي تم إنشاؤىا عن طريق الجمع بين 

 تسييل عمميات إلى  تيدف.(1)وفر مجموعة من المنتجات والخدمات المالية الأكثر تنوعا والرائدة عالمياذي يال

 لكل إداري عشرة إحدى قبل من تدار أورونكست،- نيويورك  بورصة(.والتسوية والمقاصة التداول )البورصة

 الولايات في بيا المعمول بالأنظمة أن تعمل أورونكست بورصة المدرجة في الشركات ويمنع. مقر بورصي

(2)مميار دولار 100 اليومية يقدر بـ السوقية الرسممة متوسط. المتحدة
، بدأت عممية 2007 أفريل 04في .  

أورونكست لأول مرة، بعد نجاح تبادل العرض العام لبورصة نيويورك في بورصة -التداول في بورصة نيويورك

 .(3)أورونكست

، وقعت كل من بورصة ستوكيولم 1998في جانفي  :(NOREX) الشمال لدول المالية الأوراق سوق. ج

 انظمت بورصة إيسلاندا وبورصة 2000في سنة . وبورصة كوبنياجن اتفاقية تعاون لتشكيل سوق النوركس

 البورصات ىذه تغطي. أوروبا شمال منطقة بورصات بين إستراتيجيا تحالفا النوركس، تمثل. (4)أسمو لمنوركس

تشمل  ،(5)الإسكندنافية الدول في السندات تعاملات من المائة في 90 والأسيم، تعاملات من المائة في  80

استخدام التي توفر للأعضاء . *SAXESSتستخدم النوركس منصة التداول الالكترونية .  شركة800أكثر من 

 الإطار وتوحيد المتداولة الأنظمة لتوحيد يسعى التكامل ىذا .)6(ة ماليةورقكل دفتر أوامر واحد لشراء وبيع 

 :(7 )خلال من الأربعة لمبورصات التنظيمي

          الأربعة البورصات في المدرجة الشركات تشجع حيث المشتركة، أو المقابمة العضوية نموذج -

 البورصات الأعضاء؛كل  يف المالية أوراقيا تسجيل عمى
                                                           

(1)
 Erwan LE SAOUT, op cité, p141. 

)2(
  Jean David Avenel, Op.cit, p70. 

(3)
 Erwan LE SAOUT, op cité, p141. 

(4)
 James Mcandrews and Chris Stefanadis, The Consolidation of European Stock Exchanges, FEDERAL RESERVE 

BANK OF NEW YORK, volume 8, numéro 6, p2. 
(5)

 Rapport de l’étude de la faisabilité sur la création de la bourse africaine des valeurs, (2008) : Union Africain, 

département des affaires économiques, p40. 

* SAXESS ; système de négociation commun où les bourses de NOREX opèrent  par le canal d’un système unique 
(6)

 Kurihara, Yutaka, Sadayoshi Takaya, Nobuyoshi Yamori, (2006): Global Information Technology and Competitive 

Financial Alliances, IDEA Group publishing, London, England, p 140. 
(7)

 Rapport de l’étude de la faisabilité sur la création de la bourse africaine des valeurs, op.cit, p42. 
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وعاء سيولي واحد، حتى يتم تشجيع الشركات المصدرة لإدراج الأوراق المالية الخاصة بيم في بورصة  -

 واحدة فقط من البورصات الأعضاء؛

 ؛تساعياإو عمقيا درجة من ويرفع البورصات رةدق يدعم مشترك تداول نظام ستخداما -

 .العضوية ومتطمبات المالية أوراقيا وتسجيل التعاملات يخص فيما تنظيمي موحد، إطار -

 التجربة الآسيوية. 2.2.2

نشأت رابطة دول جنوب شرق آسيا كنوع من الحمف السياسي لمواجية : ASEANتكامل بورصات الأسيان 

، والذي تبنتو أندونيسيا، ماليزيا، 1967 بموجب تصريح بانكوك الصادر سنة (1)الشيوعية في جنوب شرق آسيا

 ىي التعاون ASEANرابطة . (2)1983الفمبين، سنغافورة وتايلاند، وانضمت دولة بروناي إلييا في نياية سنة 

من التبادلات بين بورصات ماليزيا، فيتنام، اندونيسيا، الفمبين، تايلاند وسنغافورة لتعزيز نمو سوق رأس المال 

تعتبر بورصة سنغافورة  .لمزيد من المستثمرينالآسيوية الآسياوي من خلال توفير المزيد من الفرص الاستثمارية 

 في ترتيب البورصات بعد الرابعةتحتل المرتبة  : الطراز العالميذاتمن بين البورصات الأعضاء الوحيدة 

أنشئ فريق  .(3)بورصة نيويورك ولندن وىونغ كونغ، ولكن قيمتيا السوقية ىي خمس مرات أقل من المرتبة الثالثة

تنسيق العمل عمى  لرصد وتعزيز عممية إصلاح النظم المالية، وخاصة ASEANفريق العمل في إطار رابطة 

        تم تأسيس منتدى سوق رأس المال أيضا في الاجتماع السنوي لوزراء دول الآسيان المالية .  والتشريعاتالأنظمة

ومن . التعاون الثنائي بين الدول الأعضاء مشجع فيما يخص سوق رأس المال.  في سنغافورة2004 سنةفي 

وتوحيد طرق تقييم . لأوراق المالية  لمبمدان الأعضاءا إنشاء نظام مشترك لتسوية أجل تحقيق ىذه الأىداف تم

                                                           
نموذج الدول النامية للإقميمية المنفتحة، مجمة اقتصاديات شمال   ASEAN  (الأسيان ) خالفي عمي، رميدي عبد الوىاب، رابطة دول جنوب شرق آسيا (1)

 .82إفريقيا، العدد السادس، ص 
 .75 جمال جويدان الجمل، المصدر سبق ذكره، ص (2)

(3)
 Fabien ARNAUD, L’ASEAN, (2011-2012): une zone hétérogène en quête d’intégration, ESCEM, Mémoire             

de spécialité appliquée,2011-2012,  p14. 
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تجتمع مجموعة العمل عمى الأقل مرتين  .، وتحسين نوعية التقييم، وتعزيز حوكمة الشركات والشفافية(التصويت)

 .(1)في السنة، ورئيس المجموعة يتغير وفقا لمترتيب الأبجدي لمدول الأعضاء في الرابطة

فريقيا في تكامل البورصات. 3.2.2  تجربة أمريكيا اللاتينية وا 

 عن سوق أمريكا اللاتينية تم الإعلان 2011 ماي 1 في: (MILA)*سوق أمريكا اللاتينية المتكاممة . أ

التي تعتبر خطوة و. سوق لربط أنشطة البورصات في ليما وكولومبيا وسانتياغوأنشأت ىذه ال .(MILA)المتكاممة 

. كسيكبورصة المدخول ومن المتوقع . أولى لمجمع البورصات لجذب المزيد من الانتباه إلى عممية التكامل

        مريكا اللاتينية في سياق الأزمة الاقتصادية لأ يمكن أن تقدم بديلا حقيقيا MILA سوق أمريكا اللاتينية

 .(2) سياسيا نموذج التكامل الإقميمي مرتبط دائما بإرادة الدول،في البمدان الصناعية

 الاتحاد في الأعضاء الدول من مكونة إقميمية بورصة يه (BRVM) *بورصة الأوراق المالية الإقميمية . ب

 العاج، غينيا، مالي، النيجر، السنغال فاسو، ساحل  بوركينا(UEMOA)** أفريقيا لغرب والنقدي الاقتصادي

 من بمد كل في وممثمة ،(العاج ساحل )أبيدجان في الرئيسي مقرىا ويقع ،1998 سنة في تأسست. (3)وطوغو

 شبكة خلال من البورصة معاملات تتم . الأعضاء الدول من٪ 13.4 حصة مع خاصة شركة وىي. فرع قبل

 المحور إلى الأوامر وتنفيذ أن نقل لوسطاءتستطيع ا حيث فرع، كل إلى توصيميا يتم التي الصناعية الأقمار

  ، ) 4(والخاص العام القطاعين مستثمري دائما وتجذب بانتظام تعمل والبورصة نشأتيا،  منذ.لأبيدجان المركزي

علام المالية الأوراق في المعاملات إتمام وضمان تنظيم عن مسؤولة وىي  :(5)التالية بالميام وتقوم. الجميور وا 

                                                           
(1)

 Ban Kosal MINH, (2007), Développement financier et croissance économique : le cas principaux pays de l’ASEAN 

et du Cambodge, thèse de doctorat, , Faculté des sciences économiques et de gestion, Université Lumière Lyon 2, 

p73. 

*MILA : Marché Intégré Latino- Américain.
 

(2)
 Jean-Paul Calero, (2014). La naissance du Marché intégré latino-américain (MILA): Les défis d’un nouveau schéma 

d’intégration des marchés des capitaux en Amérique latine, Centre d’études sur l’intégration et la mondialisation 

(CEIM), Montréal, Centre d’études sur l’intégration et la mondialisation : Montréal, Canada,  p.p2-3. 
(3)

 .13/05/2014 تاريخ الإطلاع www.brvm.org :الموقع الرسمي لبورصة الأوراق المالية الإقميمية  
(4)

 L’intégration du système financier de la CEDEAO, op.cit, p 16.  

*BRVM : Bourse Régionale des Valeurs Mobilières. 

** UEMOA : L'Union Economique et Monétaire Ouest Africaine. 
 .13/05/2014 تاريخ الإطلاع www.brvm.org :الموقع الرسمي لبورصة الأوراق المالية الإقميمية (5)
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 ؛ السوق تنظيم -

 المالية؛ الأوراق عن والمعمومات الأسعار المالية ونشر الأوراق وتداول قيد -

 .المالية الأوراق سوق وتطوير تعزيز -

 الذي يضم أسيم كل الشركات المدرجة في البورصة، BRVMيمثل نشاط البورصة مؤشرين، مؤشر 

انري يضم عشس شسكات الأكثس نشاطا في انثوزصة BRVM 10ومؤشر 
)1(

. 

  في الربط بين البورصات التجربة العربية.3.2

تسعى الييئات والمنظمات المالية العربية لتحقيق التعاون والربط بين بورصات الأوراق المالية العربية،    

، آممة في تحقيق حمم إنشاء بورصة عن طريق إبرام اتفاقيات الشراكة ومذكرات التفاىم بين البورصات العربية

 .عربية موحدة

  العربيةالهيئات والمنظمات. 1.3.2

 :تتمثل أىم الييئات المالية العربية لتحقيق التعاون والربط بين بورصات الأوراق المالية العربية في

 1982بدأت الدول العربية الخطوات العممية بإنشاء إتحاد لمبورصات العربية سنة  :الإتحاد العربي لمبورصات. أ

في إطار جامعة الدول العربية وكان يضم أربع بورصات فقط في بدايتو ىي لبنان وعمان وتونس والمغرب 

، تجسيدا لذلك الاىتمام وثمرة لمجيود القومية اليادفة إلى تدعيم أواصر (2)وأصبح يضم حاليا معظم الدول العربية

التعاون المالي بين الدول العربية، وتنفيذا لتوصية مجمس محافظي البنوك المركزية بإنشاء اتحاد لبورصات 

الأوراق المالية ليكون بمثابة جياز ترشيدي لمتعاون بين المؤسسات القائمة، ولتبادل الخبرة والمعنوية الفنية، 

علاوة عمى تذليل العقبات التي . والمساىمة في تنسيق وتوجيو القوانين والأنظمة المعمول بيا في ىذا الميدان

تعترض الاستثمار العربي، وتوسيع قاعدة وتنويع أدواتو وتشجيع إدراج وتبادل الأوراق المالية العربية في الوطن 

                                                           
(1)

 Doubi Bi Tra, (2011) : Banque, Finance & Bourse, L’armatten : Paris , France, p p 66-67. 
 .48، ص المصدر سبق ذكرهالأسرج ،  عبد المطمب حسين (2)
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ن كان ىدف الاتحاد الأكبر . العربي وتيسير وتوظيف رؤوس الأموال العربية في مجالات التنمية المشتركة ىذا وا 

ووصولا . شمولا ىو إنشاء سوق مالية عربية تسيل انتقال رؤوس الأموال العربية واستثمارىا داخل الوطن العربي

إلى الأىداف المرجوة من إنشاء إتحاد البورصات العربية نص النظام الأساسي عمى أن يسيم الإتحاد في إنجاز 

عدد من الميام، يأتي عمى قائمتيا تطوير أعمال البورصات العربية القطرية، ودور الوساطة المالية ورفع كفاءة 

يجاد قنوات للاتصال بين البورصات وىيئات سوق المال العربية المنظمة للإتحاد  . (1)أدائيا قطريا وعربيا، وا 

ثب عمى متطمبات تطوير الأسواق كسعى الصندوق في بداية عممو لمتعرف عن  :صندوق النقد العربي. ب

المالية في الدول العربية بحيث يمكن لو، في ضوء تطور قدراتو الفنية وزيادة معرفتو لمتطمبات تطوير ىذه 

مؤتمر   " 1984وفي ىذا السياق، نظم الصندوق في أوائل عام . الأسواق، وضع برنامج عمل لو في ىذا المجال

بيدف مراجعة وتقييم التطورات الحديثة في ىذه " أسواق رأس المال في الدول العربية، واقعيا ومجالات تطويرىا

 عمى ما تجمع لديو من خبرات ودراسات، بمور اوفي ضوء ما انتيى إليو المؤتمر من توصيات، وبناء. الأسواق

الصندوق برنامج عمل في مجال الأسواق المالية تضمن ثلاثة بنود رئيسية، وىي القيام بمسوحات ودراسات 

نشاء قاعدة  ميدانية لأسواق الأوراق المالية في الدول الأعضاء لمتعرف عمى أوضاعيا القانونية والمؤسسية، وا 

معمومات عن أنشطة ىذه الأسواق، وتقديم المساعدة الفنية لمدول الأعضاء في تطوير أسواق الأوراق المالية 

ات يوقد تم التوسع في ىذا البرنامج في ضوء احتياجات المراحل المختمفة لتطور ونمو الاقتصاد . التابعة ليا

فقد أنشأ الصندوق لاحقا آلية متخصصة لتقديم خدمات تقييم الملاءة الائتمانية وتوسع في تقديم العون . العربية

ذلك الإصلاحات الييكمية في القطاع المالي كالمادي والفني للإصلاحات الاقتصادية الكمية بصورة عامة و

 . (2)والمصرفي في إطار تسييل التصحيح الييكمي

                                                           
. 107-106 شذا الخطيب، المصدر سبق ذكره، ص ص (1)
. 5صندوق النقد العربي، ص : (2003)مساىمة صندوق النقد العربي في تطوير الأسواق المالية العربية،  (2)
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     الربط تدعم عممية آليات لإيجاد جيوده ضمن العربية البورصات إتحاد قرر :لممقاصة العربية شركةال. ج

 الشيخ شرم في عشر التاسع المؤتمر فعاليات خلال" لممقاصة العربية المؤسسة"  إنشاء العربية البورصات بين

 ملايين دولار 10تعتبر أول شركة مقاصة عربية برأسمال ، (1) بمصر1999 نوفمبر 16-14والذي عقد في 

مقسمة عمى الدول الأعضاء مقرىا في بيروت وتختص ىذه الشركة بتسوية التعاملات بين البورصة من ناحية 

كما تيدف ىذه الشركة إلى تشجيع انتقال رؤوس الأموال العربية  بين . وبين البورصات العالمية من ناحية أخرى

 :التالية الميام المؤسسة ليذه ددتحوقد . (2)البورصات العربية بلا قيود وضمان تسوية حقوق المتعاممين فييا

 ؛العربية البورصات مختمف في لمتعاملات والمقاصة التسوية بأعمال القيام -

 ؛المركزي والسجل الإيداع مركز ميام أداء -

  .العربية لمشركات المالية الأوراق وتداول المشترك بالإدراج المتعمقة العمميات تسيير -

 عبر التعاملات حجم ضعف عمى لمتغمب أخرى تيدف بخطوة الإتحاد قام :المال أسواق معمومات شبكة. د

 حول المستثمرين لدى المتوفرة المعمومات لنقص المحممين من العديد يرجعو والذي العربي الوطن داخل الحدود

 الشبكة ىذه وتستخدم الإنترنت شبكة عبر" المال أسواق معمومات شبكة "بإنشاء الإتحاد فقام العربية، البورصات

    المالية الأوراق أسعار وحركة التداولات بمتابعة العرب لممستثمرين وتسمح والبيانات المعمومات قاعدة لتوحيد

 إمكانية الشبكة ىذه وتؤمن 2001 سبتمبر 5 في عمميا الشبكة ىذه بدأت وقد العربية البورصات كافة عبر

 إضافة البورصات، أداء ومؤشرات الأسعار حركة حول وبيانات معمومات وتضم بسيولة المعمومات إلى الوصول

 البورصات في الإدراج ومتطمبات شروط حول ومعمومات المدرجة الشركات بشأن لممعمومات مرجعا لاعتبارىا

 .(3)الداخمية والموائح الأنظمة ومختمف العربية

 
                                                           

 .141بوكساني رشيد، المصدر سبق ذكره،   (1)
(2)

 .46، المصدر سبق ذكره، ص الأسرج عبد المطمب حسين 
. 142 بوكساني رشيد، المصدر سبق ذكره، ص (3)
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 اتفاقيات التعاون بين البورصات العربية. 2.3.2

    تبنت الدول العربية بعد ذلك آلية جديدة لمربط بين البورصات من خلال توقيع اتفاقيات ثنائية وثلاثية 

 : أو متعددة الأطراف وفي ىذا السياق جاء

تعتبر ىذه الاتفاقية أفضل الاتفاقيات الناجحة : الاتفاقية الثلاثية لمربط بين بورصة مصر والكويت ولبنان. أ

بين البورصات العربية، حيث بدأت ىذه الاتفاقية الثلاثية باتفاق كل من سوق الكويت للأوراق المالية       

، وقد استيدف    1996، وانضم لبنان إلييا في سبتمبر 1996والييئة العامة لسوق المال المصري في أفريل 

ىذا الاتفاق تعزيز التعاون بين البورصات الأعضاء فيما يخص تنظيم عمميات إصدار وتداول الأوراق المالية 

وشدد عمى أن تعمل جميع الأطراف عمى تنسيق وتسيير الإجراءات والمتطمبات المتعمقة بإصدار الأوراق المالية 

في بورصاتيم، إضافة إلى الاتفاق عمى تنظيم عمميات التداول والتسوية والمقاصة في كل منيا بالشكل الذي 

كما . يضمن حقوق المتعاممين في كل البورصات، وتسيير تبادل المعمومات بينيا وتنظيم إجراءات الإفصاح

حثت الاتفاقية عمى ضرورة دعم كل من السوق والييئة وبورصة بيروت عمى تنفيذ عمميات الخصخصة        

في الدول الأعضاء عن طريق البورصة وتسييل عمميات الطرح والترويج لأسيم الشركات المعروضة كما نصت 

عمى أن الأوراق المالية المسجمة في السوق أو البورصة ىي فقط بيذه الاتفاقية أما الأوراق المالية الغير مسجمة 

وتعتبر ىذه الاتفاقية الأولى    . (1)فلا شأن للاتفاقية بيا وتكون عممة التداول ىي العممة التي يتم وفاء الالتزام

من نوعيا لربط الأسواق المالية العربية، إذ تمثل نواة لربط البورصات العربية وخطوة نحو توحيدىا،           

 :(2)كما أنيا تحقق العديد من المزايا نذكر منيا

                                                           
. 109 شذا الخطيب، المصدر سبق ذكره، ص (1)
 .38صلاح الدين السيسي، المصدر سبق ذكره، ص  (2)
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 توسيع نطاق السوق؛ -

السماح لممواطنين العرب بشراء أسيم شركات مطروحة لمبيع في أي دولة من الدول الثلاث، بما يزيد  -

 من حجم الأموال المتداولة في الأوراق المالية المطروحة؛

 إتاحة الاتفاق لممستثمرين العرب والأجانب فتح سوق مالية ضخمة؛ -

إتاحة الفرص أمام الشركات لزيادة رأسماليا من خلال مستثمرين جدد وبمورة التعاون العربي المشترك  -

 . إلى واقع ممموس في عدة اتجاىات

تم التوقيع عمى ىذه الاتفاقية               : اتفاقية الإدراج المشترك بين بورصة مسقط والبحرين والكويت. ب

 وتعد خطوة ىامة لإنشاء سوق مالي خميجي مشترك تعود عمى كافة المستثمرين بالفائدة، 1996 ديسمبر25في 

      %18وأن مؤشرات الأسعار لأسيم الشركات المساىمة في أسواق البمدان الثلاث حققت مكاسب نسبتيا 

 : خلال عام واحد فقط، كما يمكن للإدراج المشترك بين الأسواق الثلاثة من تحقيق عدة مزايا نذكر منيا

التقييم العادل للأوراق المالية خاصة أنيا ستخضع لمتقييم والتداول في ثلاث بورصات لترفع بذلك  -

 .مستوى الشفافية داخميا

 .الرفع من سيولة الأوراق المالية عند طرحيا أو تداوليا من خلال التعامل بيا ثلاث بورصات -

 . تعزيز الروابط المصمحية بين بمدان الخميج الأمر الذي سيرفع من الفوائد والمنافع المشتركة -

تم توقيع اتفاقية تعاون : اتفاقية تعاون ميد كمير لبنان والشركة الكويتية لممقاصة وشركة مصر لممقاصة. ج

، وتتولى بموجب 1996 أكتوبر 24بين شركات المقاصة والتسوية لكل من بورصة لبنان والكويت ومصر في 

ىذه الاتفاقية شركات المقاصة والتسوية في البورصات الثلاث تسوية الالتزامات الناتجة عن التعاملات        

في الأوراق المالية كل في نطاق عممو، كما وضعت ىذه الاتفاقية القواعد والأسس المنظمة لعمميات التعاون بين 

 1996شركات المقاصة، وقد اتبعت ىذه الاتفاقية باجتماع المدراء التنفيذيين لشركات المقاصة في نوفمبر 
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بمبنان، وأسفر ىذا الاجتماع عمى وضع الإجراءات والقواعد التنفيذية المنظمة لعممية المقاصة والتسوية         

 :(1)في البورصات الثلاث، ومن بين الإجراءات المتفق عمييا

إخطار )توحيد نموذج التراسل بين شركات المقاصة وشركات الوساطة لتأكيد عممية تنفيذ الأمر المسمى  -

 .(تأكيد التنفيذ

الاتفاق عمى استخدام الفاكس كوسيمة لمتراسل بين شركات المقاصة وشركات الوساطة عمى أن تدرس  -

 .في ما بعد إمكانية الاستفادة من التراسل الإلكتروني

فتح حسابات نقدية وأخرى للأوراق المالية في كل شركات المقاصة باسم شركات المقاصة المناظرة       -

 .في الدول الأطراف في ىذه الاتفاقية

تحديد عمولة لمتعاون بين البورصات الثلاث وتضاف ليا حوافز أخرى تمييزا ليا عن التعامل           -

في البورصة المحمية لخمق تدفقات استثمارية بين البورصات الأطراف ولتشجيع التعاون فيما بينيا عمى 

 . تقديم خدمات أفضل

التوقيع عمى اتفاق : اتفاق التعاون بين سوق الكويت للأوراق المالية والهيئة العامة لسوق المال المصرية. د

 والتي انضمت 1996التعاون بين سوق الكويت للأوراق المالية والييئة العامة لسوق المال المصرية في أفريل 

إلييا بورصة بيروت في مرحمة تالية لتصبح اتفاقية ثلاثية تشرف عمى تنفيذىا لحنة فنية ثلاثية وبمشاركة ممثل 

في بورصات الدول الثلاث في  عن اتحاد البورصات وتم دعم ىذا الاتفاق بتوقيع اتفاق لمتعاون بين الوسطاء

 . (2)1997جانفي 

                                                           
(1)

 .111شذا الخطيب، المصدر سبق ذكره، ص 
. 51 حسين عبد المطمب الأسرج، المصدر سبق ذكره، ص(2)



 تكامل البورصات المغاربية في ظل التكامل المالي المغاربي                                     لثالفصل الثا

 

178 
 

، تيدف إلى 1997 تم التوقيع عمييا في أكتوبر :اتفاقية التعاون المشترك بين بورصتي الأردن والبحرين. ه

المساىمة في تشجيع الاستثمار في الشركات المساىمة العامة الأردنية والبحرينية، وتسييل إجراءات التعامل 

 .(1)لمواطني البمدين في الأوراق المالية لتمك الشركات مما يسيم في تعزيز أواصر التعاون بين البمدين

 تم توقيعيا في ماي :اتفاقية الإدراج المشترك بين كل من بورصة عمان وسوق الكويت للأوراق المالية. و

 وتيدف ىذه الاتفاقية إلى دعم التعاون بين البورصتين وتذليل العقبات أمام تدفقات الاستثمار في الأوراق 1999

 .  المالية بين البورصتين

تم توقيعيا خلال : اتفاقية التعاون بين هيئة الأوراق المالية الأردنية والهيئة العامة لسوق المال المصري. ز

، وبموجب ىذه الاتفاقية ستعمل الييئتان عمى تنمية التعاون المشترك في كل ما يتعمق بإصدار 2000سنة 

 . الأوراق المالية وتسييل شروط الإدراج ودعم التعاون بين الوسطاء

 العديد من عمميات الإدراج المشترك بين البورصات العربية، حيث أدرجت 2005كما شيدت سنة 

مجموعة من الشركات الكويتية في بورصة دبي وأدرجت شركات لبنانية وبحرينية في سوق الكويت للأوراق 

 تضم رؤساء مجالس 2010وعمى مستوى مجمس التعاون الخميجي شكمت لجنة وزارية دائمة في مارس . المالية

الإدارات لمجيات المنظمة للأسواق المالية بدول المجمس، وتتولى ىذه المجنة ميمة التنسيق وتوحيد السياسات 

 .(2)والأنظمة المتعمقة بالأسواق المالية وترفع ىذه المجنة توصياتيا لممجمس الوزاري

وقع سوق دبي المالي وشركة مصر لممقاصة  : المالي وشركة مصر لممقاصةياتفاق تعاون سوق دبـ. ح

.  اتفاقية تعاون مشترك لتشجيع الإدراج المزدوج وتبادل الخبرات2014 ديسمبر 25  يوموالإيداع والقيد المركزي

تيدف إلى فتح آفاق جديدة أمام الشركات المدرجة في كل من سوق دبي المالي والبورصة المصرية للاستفادة 

من المزايا العديدة التي يوفرىا الجانبان، علاوة عمى تعزيز أواصر التعاون المشترك بين الطرفين في مجالات 

                                                           
 .82 صلاح الدين السيسي، المصدر سبق ذكره، ص (1)
 .140 تن دحاس إنياس، انمصدز صثق ذكسه، ص  (2)



 تكامل البورصات المغاربية في ظل التكامل المالي المغاربي                                     لثالفصل الثا

 

179 
 

القيد المزدوج أو المتعدد للأوراق المالية وتبادل الخبرات في المجالات المتعمقة بأسواق المال وأىميا : عدة منيا

  .(1)التدريب، ورفع كفاءة وتنمية ميارات العاممين والمتعاممين في سوق المال في البمدين الشقيقين

وقع كل من بورصة البحرين  2014ديسمبر في  :مذكرة تفاهم بين سوق دبي المالي وبورصة البحرين. ط

وسوق دبي المالي مذكرة تفاىم تؤطر لنقمة نوعية عمى صعيد تحويل الأسيم بين البورصتين من خلال نظام 

وتضم لائحة الشركات المدرجة في سوق . الكتروني يتيح لممستثمرين التحويل الفوري للأسيم بكل بسيولة ويسر

بيت التمويل الخميجي، مصرف السلام البحرين، والمجموعة العربية : دبي المالي ثلاث شركات بحرينية ىي

 ا، عمما أن مجموع الأسيم الخاصة بالشركات البحرينية والمحولة إلى سوق دبي المالي يصل حالي"أريج"لمتأمين 

وتوفر مذكرة التفاىم إطارا عاما يوضح الأسس والضوابط المنظمة لعمميات التحويل   .سيما 4,707,846,560إلى 

وقد اتفق الطرفان . وتحكم علاقة الطرفين فيما يخص ىذا النظام، بالإضافة إلى توضيح صلاحيات كل طرف

ويسيم النظام . بموجبيا عمى تطوير نظام إلكتروني، وذلك خلال ساعات العمل الرسمية في البورصتين

الالكتروني في التنفيذ الفوري لعمميات التحويل التي تتم بين سوق دبي المالي وبورصة البحرين وتأكيدىا مباشرة 

. واعتمادىا في النظام دون الحاجة إلى مراسلات رسمية

وقعت بورصة البحرين اتفاق مع الشركة : تفاقية مع الشركة الكويتية لممقاصةابورصة البحرين توقع . ي

وقع الاتفاق الشيخ .  في مقر الشركة الكويتية لممقاصة في الكويت2014 ماي 5الكويتية لممقاصة بتاريخ  

خميفة بن إبراىيم آل خميفة، نائب الرئيس التنفيذي ومدير العمميات في بورصة البحرين والسيد عثمان إبراىيم 

يتضمن ىذا الاتفاق الترتيبات والإجراءات التي تنفذ آلية . العيسى، الرئيس التنفيذي لشركة الكويتية لممقاصة

الكويت للأوراق المالية وكذلك أسيم الشركات  الكترونية لنقل أسيم الشركات البحرينية المدرجة في سوق

 .الكويتية المدرجة في بورصة البحرين

                                                           
(1)

 .13/05/2014 تاريخ الإطلاع www.arab-exchanges.org: موقع اتحاد البورصات العربية 
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 (تداول)وقعت السوق المالية السعودية : الجزائر بورصة مع تعاون اتفاقية توقع السعودية المالية السوق .ك

 مذكرة تفاىم مع بورصة الجزائر وذلك خلال الدورة الحادية عشر لاجتماعات 2015 ديسمبر 9يوم الأربعاء 

تيدف ىذه المذكرة إلى وضع إطار عمل  .المجنة السعودية الجزائرية المشتركة المنعقدة في العاصمة الرياض

لتعزيز جيود الاتصالات والتشاور بين السوقين وذلك من خلال تبادل الخبرات والمعمومات وتطوير الموظفين 

 .(1)والبحث في فرص العمل المشترك مستقبلا في جميع المجالات

 مشروع البورصة العربية الموحدة. 3.3.2

نشأت فكرة الاىتمام بإنشاء وتطوير أسواق الأوراق المالية عربيا خلال الحقبة النفطية التي بدأت         

، حيث كانت الطاقة الاستيعابية لاقتصاديات الدول العربية النفطية باستثناء 1973في أعقاب حرب أكتوبر 

مر إنشاء بورصة عربية موحدة بعدة مراحل . (2)العراق والجزائر محدودة ولا تسمح باستثمار الفوائض داخميا

 :نوجزىا فيما يمي

 حيث تم إنشاء اتحاد لمبورصات العربية، في إطار جامعة الدول 1982 وبدأت سنة :المرحمة الأولى. أ

العربية، وكان يضم أربع بورصات فقط في بدايتو ىي لبنان، عمان، تونس والمغرب، وأصبح يضم حاليا معظم 

الدول العربية، ويركز ىذا الاتحاد في عممة عمى توسيع قاعدة العضوية، وتشجيع إقامة بورصات جديدة،    

ونشر الوعي بعمل البورصة بين المواطنين، وتشجيع إقامة بورصات جديدة، ونشر الوعي بعمل البورصة بين 

 .المواطنين، وتشجيع تبادل المعمومات والبيانات الخاصة بنشاط البورصات

 وحتى سنة 1987 وتمثل البدايات الفعمية لمربط بين البورصات العربية، فمنذ عام :المرحمة الثانية. ب

، ركزت الدول العربية عمى تبادل تسجيل الأوراق المالية لمشركات بين البورصات الأعضاء في عممية 1992

                                                           
(1)

 .13/05/2014 تاريخ الإطلاع www.arab-exchanges.org :موقع اتحاد البورصات العرب 
 .106شذا الخطيب، المصدر سبق ذكره، ص   (2)

http://www.arab-exchanges.org/News/Cooperation-and-Agreements/The-Saudi-Stock-Exchange-(Tadawul)-and-Algiers-Sto.aspx
http://www.arab-exchanges.org/News/Cooperation-and-Agreements/The-Saudi-Stock-Exchange-(Tadawul)-and-Algiers-Sto.aspx
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اختلاف شروط القيد لمشركات، وتباين القوانين : الربط، وقد كشفت ىذه المرحمة عن بعض المعوقات، أىميا

 .المنظمة لعمميات التداول

 وشيدت تبني الدول العربية لآلية جديدة لمربط بين البورصات من خلال إبرام اتفاقيات :المرحمة الثالثة. ج

ثنائية أو ثلاثية أو متعددة الأطراف، وفي ىذا السياق جاء التوقيع عمى اتفاق التعاون بين سوق الكويت 

، والتي انضمت إليو بورصة بيروت في 1996للأوراق المالية والييئة العامة لسوق المال بمصر في أفريل 

مرحمة تالية، لتصبح اتفاقية ثلاثية تشرف عمى تنفيذىا لجنة فنية ثلاثية وبمشاركة ممثل عن اتحاد البورصات، 

.      1997وتم تدعيم ىذا الاتفاق بتوقيع اتفاق لمتعاون بين الوسطاء في بورصات الدول الثلاث في جانفي 

وقد لوحظ أن الدول العربية الأخرى لم تنضم عمى ىذا الاتفاق الثلاثي كما كان متوقعا، والذي كان ينظر إليو 

باعتباره نواة لقيام بورصة موحدة، وفضمت الدخول في اتفاقيات الدخول ثنائية لمربط بينيا، والتي تحولت إلى 

 .اتفاقية ثلاثية بينيا فيما بعد

 10 وفييا اتخذ الاتحاد العربي لمبورصات قرارا بإنشاء أول شركة مقاصة عربية برأسمال :المرحمة الرابعة. د

ملايين دولار مقسمة عمى الدول الأعضاء مقرىا في بيروت، وتختص ىذه الشركة بتسوية التعاملات بين 

ويعتبر إنشاء ىذه الشركة بمثابة نقمة . البورصات من ناحية، وبينيا وبين البورصات العالمية من ناحية أخرى

نوعية عمى صعيد العمل العربي المشترك في مجال توحيد البورصات،  وزيادة حجم التعاملات، وتشجيع انتقال 

فالمتعامل    . رؤوس الأموال العربية بين البورصات العربية بلا قيود، وضمان تسوية حقوق المتعاممين فييا

في سوق لبنان مثلا يستطيع أن يتعامل عمى الأسيم المصرية من مكانو دون أن يعطي أمر الشراء أو البيع 

 .لسمسار في مصر، وكذلك أن يتم تحويل أو تسوية مقابل العمميات بسرعة

نظرا لما كشفتو تجربة الربط بين البورصات من أن أضعف حجم التعاملات المتبادلة : المرحمة الخامسة. ه

راجع إلى ضعف المعمومات المتوفرة لممستثمرين عن البورصات في الدول العربية، عمى إنشاء شبكة معمومات 

 لأسواق المال عبر شبكة الأنترنت، ويتم من خلال ىذه الشركة توحيد قاعدة المعمومات والبيانات، وسرعة نقل 
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المعمومات، ليتوفر لممتعاممين في الأوراق المالية في مختمف الدول العربية إمكانية متابعة التعاملات في أي 

 .(1)2001 سبتمبر 5بورصة عربية في التوقيت نفسو، وبدأت ىذه الشبكة عمميا في 

إدارة اتحاد  ، تم الاتفاق بين الدول العربية تنفيذا لقرار مجمس2004مع شير سبتمبر : المرحمة السادسة. و

    البورصات وأسواق المال العربية في دورتو الثانية والعشرين عمى تشغيل البورصة العربية الموحدة وأخذت 

من القرية الذكية بمصر مقرا ليا لتوافر البنية التحتية المؤىمة لاستيعاب ىذه البورصة، وتم الاتفاق أيضا مع 

وربحية  معايير ميمة ودقيقة وضعتيا المجنة الفنية المعنية لإدراج الشركات بيذه البورصة، منيا رأس المال

إلخ، وقد تم اختيار شركة مصر لممقاصة لمقيام بدور ...الشركات في الخمس السنوات الأخيرة ودوران الأسيم

 كبنك مقاصة إذ أن لو فروع في معظم البمدان العربية  HSBCالمقاصة ومركز الإيداع لمبورصة العربية، وبنك

.   (2)حيث يتم تسوية المعاملات المالية بين المتعاممين العرب في البورصة  العربية في التوقيتات المحددة لو

دارة البورصة العربية بين إتحاد أسواق المال العربية كطرف أول ، 2005 في عام      حررت اتفاقية إنشاء وا 

     وكل من شركة مصر لممقاصة والتسوية والحفظ المركزي وشركة المجموعة المالية ىيرمس وشركة الكويت 

، (شركة مساىمة كويتية)ومؤسسة الخميج للاستثمار  (شركة مساىمة كويتية)والشرق الأوسط للاستثمار المالي 

وقد تم إسناد الطرف الثاني مجتمعين مسؤولين إدارة . (المستشار الفني لممشروع) OMXىذا بالإضافة لشركة 

المالية والإدارية اللازمة لتنفيذ المشروع لقاء حصوليم وتشغيل وتمويل البورصة العربية ويكون ليم كافة الشؤون 

عمى جزء من مواردىا عمى أن تكون شركة مصر لممقاصة ممثلا ليم في علاقتيم بالطرف الأول باعتبارىا مديرا 

وقد أوضحت الاتفاقية أن البورصة العربية جياز تابع لاتحاد أسواق المال العربية ومرتبط بو  .فنيا لممشروع 

ويعمل في إطاره وفقا لأحكام النظام الأساسي لمبورصة العربية لجنة عميا للإشراف والرقابة عمى أعماليا وفقا 

                                                           
(1)

 .27-25 محمد أشسف دواتو، انمصدز صثق ذكسه، ص 
 .52-51ص ص ، المصدر سبق ذكره، الأسرج عبد المطمب حسين(  2)
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لمصلاحيات المنصوص عمييا وتشكل المجنة من الأمين العام ورئيس الييئة العامة لسوق المال بمصر ورئيس 

 .(1)الييئة العامة لسوق المال بسمطنة عمان

: ولتسييل ىذه العممية، يمكن تقسيم البورصات العربية من حيث المناطق الجغرافية إلى ثلاث مناطق

الخميج العربي، شمال إفريقيا وبلاد الشام، بحيث يتم ربط ىذه الأسواق بثلاث نقاط، ومن ثم ربط ىذه النقاط 

إن الدول . بورصة (18)الثلاث مع بعضيا لتصبح بورصة عربية موحدة، حيث يبمغ عدد ىذه البورصات 

 ، 1982العربية خطت نحو إنشاء البورصة العربية الموحدة، بداية من إنشاء اتحاد أسواق المال العربية عام 

لاتخاذ الخطوات اللازمة لذلك، وأن ما واجيو مشروع البورصة الموحدة قرر الاتحاد إنشاء شبكة معمومات 

لأسواق المال عبر شبكة الانترنت، بحيث يتم توحيد قاعدة المعمومات والبيانات وسرعة نقل المعمومات 

 وأن تعزيز ىذه الشبكة يمعب دورا في الوصول إلى عممية الربط . لممتعاممين بالأوراق المالية في الدول العربية

نشاء بورصة عربية موحدة  .(2)بين البورصات العربية وتحقيق التكامل المنشود وا 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
(1
مؤتمر أسواق الآفاق المستقبمية لأداء أسواق الأوراق المالية في ظل العولمة الاقتصادية، (: 2007)ياسر محمد جاد الله، سيد إبراىيم عبد الفضيل، (  

 .48، صجامعة الإمارات العربية المتحدةالمؤتمر العممي الخامس عشر، الأوراق المالية والبورصات، 
(2)

 .8، ص 29انستظ تين انثوزصات انعستية وزحهة انثحث عن انتكامم، مجهة صوق انمال، انعدد : (2013) فادي خهف، 
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إستراتيجية لربط وتكامل البورصات المغاربية . 3

جراء توجيا ناسبا،م بعدا المغاربي الاندماج لإعطاء متجدد مسعى إطار في حقيقيا،  ميدانيا وتعاملا وا 

 التممس بغاية المتسارعة، الدولية التحديات تفرضو ما مع ومتطورة، حديثة مالية تقنيات خلال من لاسيما

 التنسيق من واسع قدر عمى واستثماري، مالي مغاربي تعامل لتأمين وأنجعيا، التحرك سبل لأفضل الجماعي

 المغرب العربي اتحاد دول  في  للاستثمار أوسع آفاق لفتح وسعيا .العام الدولي المحيط مع والتناغم الأفقي،

 العالمية لمتطورات للاندماج، ومواكبة حقيقي  إقلاع تحقيق إلى وصولا البينية، التجارة  يةحر ولتشجيع

نما وحدىا، الدول إلى موآولا ليس شامل اندماج تحقيق لكون واعتبارا الاقتصادية،  الفاعمين إلى كذلك وا 

لى الاقتصاديين  أرباب نفدراليات كرؤساء بين العديد من الاجتماعات والمؤتمرات عقد تم الخاص، القطاع وا 

 ودعم البينية المغاربية التجارية المبادلات تنمية أىدافو بين  ومن."مغاربي اتحاد" إنشاء المغاربيين، العمل

  .(1)الخارجية للاستثمارات واستيعابا اندماجا أكثر المغاربية المنطقة لجعل والمقاولات الاستثمارات

 المغرب العربي  لمحة عن منطقة. 1.3

نشأة إتحاد المغرب العربي  .1.1.3
                                                           

(1)
 .2الرباط، المغرب، ص: العربي المغرب اتحاد دول في المالي والاندماج المالي القطاع في الإصلاحات مؤتمر: (2006)يحيى،  بن الحبيب 
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 بزرالدة الجزائرية، التقى قادة الدول الخمسة في قمة خرجـت بتبني إستراتيجية 1990 جويمية 23في 

مشتركة لتنمية اقتصادية تضع القواعد لتكامل إقميمي حقيقي، وصار ىدف الاتحاد المغاربي تشكيل وحدة 

عمـى أن يـتم الوصول إلى ىذه الوحدة، حسب ىذه الإستراتيجية، عبر ثلاثة . اقتصادية بين البمدان الأعـضاء

  :(1)مراحل ابتدائية

إنشاء منطقة تبادل حر عبر الإعفاء مـن الحقـوق الجمركية والإلغاء  (1995-1995 ):المرحمة الأولى. أ

. التدريجي لمحواجز غير التعريفية

من خلالو وضع تعريفـة خارجية مشتركة،  إنشاء اتحاد جمركي، يتم (1999-1996 ):المرحمة الثانية. ب

وقد قامت المجنة الاقتصادية المغاربية مشروع إطار . تسمح بحماية الإنتاج المحمي بالنسبة لمسوق الخارجية

يتضمن الإعفـاء مـن حقـوق الجمركية والرسوم المماثمة، الإلغاء التدريجي لمحواجز غير التعريفية، وضع سياسـة 

  .التجارة الخارجية، والاتفاق عمى مدونة تعريفية موحدة

، تم تأسيس اتحاد اقتصادي في بمـدان المغـرب العربي الذي يعتبر 2000 ابتداء من سنة :المرحمة الثالثة. ج

المرحمة النيائية لنسق التكامل، والذي سيتجـسد باتحـاد وتنـسيق السياسات الاقتصادية وبرامج التنمية في البمدان 

. الأعضاء

 :(2) في أرقام*UMAإتحاد . أ

 .في مراكش 1989/02/19 :تاريخ الإنشاء- 

 . ليبيا، تونس، الجزائر، المغرب وموريتانيا:الأعضاء- 

 . كم2.000.000.6 :لمساحةا- 

                                                           
(1)

  .96جمال عبد الناصر مانع، المصدر سبق ذكره، صفحة  

2
 L’intégration financière au Maghreb et ses perspectives, (2010) : Réunion d’experts sur le financement du 

développement en Afrique du Nord, p.p3-4.          

*UMA : Union du Maghreb Arabe. 
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 . مميون نسمة90 :عدد السكان- 

 . النفط والغاز والفوسفات والحديد واليورانيوم، وصيد الأسماك، الخ:الموارد الطبيعية- 

اتحاد المغرب العربي  أهداف. ب

: (1)ة إقميمية، ييدف اتحاد المغرب العربي إلىمباعتباره منظ

 تمتين روابط الأخوة التي تجمع الدول الأعضاء وشعوبيا؛  -

 تحقيق التقدم والازدىار لممجتمعات المغاربية والدفاع عن حقوقيا؛  -

 المساىمة في حفظ السمم القائم عمى العدالة والمساواة؛  -

 متابعة سياسة مشتركة في الميادين المختمفة؛  -

  .العمل تدريجيا لتحقيق حرية التنقل للأشخاص، الخدمات، البضائع ورؤوس الأموال -

الخصائص المشتركة لدول المغرب العربي . 2.1.3

عمى الرغم من الاختلاف في ملامح النمو لاقتصادات المغرب العربي، فإنيا تظير عادة نفس 

: (2)الخصائص المحددة لمبمدان النامية

 ؛التكامل المحدود في الاقتصاد العالمي -

 ؛(...النفط والتعدين والمنتجات الزراعية، )لا يزال يعتمد عمى الموارد الطبيعية  -

الوضع الاقتصادي الكمي المستقر نسبيا، ولكن ىذا لا يسمح لنمو كاف ومستمر لاستيعاب مشاكل  -

 ؛الفقر والبطالة المقنعة

الوضع الاقتصادي والمالي في ىذه البمدان لا يزال مرتبط مع وضع النفط في حالة الجزائر والصادرات  -

 .الزراعية والمنسوجات، وكذلك الوضع السياحي بشأن المغرب وتونس

                                                           
1))

  .96عنابة، الجزائر، ص : اتحاد المغرب العربي، دار العموم لمنشر والتوزيع: (2004)جمال عبد الناصر مانع،  
)2( Les enjeux de l’intégration maghrébine, (2003) :  Ministère des finances et de la privatisation, document de travail     

n° 90, Maroc, p9.                                                        
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النظام المالي المغاربي   .3.1.3

 تزال لا الماضي، العقد في أساسي بشكل العربي المغرب منطقة في المالية النظم تطور من الرغم عمى

 لمنظم الرئيسية الخصائص تتضمن .والدولي الإقميمي والدمج التحديث من لممزيد تحتاج بيا المالية القطاعات

  :(1)يمي ما المغرب منطقة في المالية

البمدان؛  معظم في العام لمقطاع الطاغي والحضور البنوك سيطرة- 

  البمدان؛ بعض في المالي لمقطاع المحدود الانفتاح- 

البلاد؛  عبر التنوع من كبيرة مستويات تعرض التي البنوك سلامة- 

  البمدان؛ بعض في العاممة غير القروض معدلات وارتفاع العجز نسب في المتمثمة العامة البنوك أعباء- 

وتونس؛  المغرب باستثناء جنينية، مراحل في تزال لا بورصاتو الثابت الدخل- 

عام؛  بشكل تطورا أقل الأصغر التمويل وقطاع المؤسسات في للاستثمار ناشئة صناعة- 

الممموس؛  التقدم من الرغم عمى والإشرافية والتنظيمية، القانونية، الأطر في قصور أوجو- 

 .تحديثيا يتم كبيرة بدرجة النقد عمى تعتمد سداد نظم- 

 بعض تنفيذ عمى عممت وقد بيا المالية القطاعات تحديث أىمية تماما  العربيالمغرب بمدان تعي

 التي والإصلاحات إحرازه تم الذي التقدم من الرغم وعمى. مشجعة نتائج تحقيق مع الوقت، لبعض الإصلاحات

 المشاكل بعض ىناك تزال لا – المنطقة في أخرى بمدان في منيا العديد تنفيذ يجب كان والتي –  تنفيذىا تم

. المنطقة في المالي التكامل تيسير شأنيا من الضرورية الإصلاحات بعض أن كما. تناوليا إلى وتحتاج قائمة

 التكامل المالي المغاربي، دوافع ومعوقات مقومات. 2.3

                                                           
(1)

 Amor Tahari, Patricia Brenner, Erik De Vrijer, Marina Moretti, Abdelhak Senhadji, Gabriel Sensenbrenner, and Juan 

Solé, (2007) : Financial Sector Reforms and Prospects for Financial Integration in Maghreb Countries, IMF Working 

Paper, International Monetary Fund , p 4. 
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المغرب العربي الموحد لم يعد " حذر سيمون غراي، مدير قسم المغرب العربي بالبنك الدولي، من أن 

نما يعتبر ضرورة إذا كانت المنطقة ترغب في المحاق بقطار العولمة بالرغم من توافر  .(1)خيارا فحسب، وا 

المقومات لقيام ىذا التكتل، فإن مجموعة من المعوقات تحول دون قيامو وتفعيمو حتى يكون في مستوى آمال 

وتطمعات الشعوب المغاربية، وفي مستوى الاستجابة لمتحديات التي تواجييا المنطقة 

تمتمك الدول المغاربية من مقومات التكامل ما يجعميا قادرة عمى : مقومات التكامل المالي المغاربي. 1.2.3

مكانياتيا . تحسين والرفع من اقتصادياتيا، وبما يمكنيا من الاستخدام الأمثل لمواردىا وا 

       بالرغم من تعدد الروافد الثقافية في منطقة المغرب العربي إلا أن المغة العربية تعد لغة مشتركة -

بين جميع أقطار المنطقة، كما أن الدين الإسلامي يظل المرجعية الأساسية داخل الثقافة السائدة لدى 

 .(2)سكان المنطقة

بمدان اتحاد المغرب العربي مرتبطة مع بعضيا البعض من خلال تراث مشترك، تاريخ طويل من عدة  -

آلاف من السنين، مجتمع جيولوجي وجغرافي، وعلاوة عمى ذلك نفس الأصول العرقية، ونفس العادات 

. ونفس التقاليد

 .النخبة السياسية والثقافية، مجتمع شاب، وعموما ذو مستوى تعميمي جيد -

تتوفر منطقة المغرب العربي عمى عدد . الموارد الطبيعية، إمكانات الطاقة الكبيرة والصناعية والزراعية -

يمكن أن تمعب دورا أساسيا في عممية التنمية – في حالة استغلاليا – من الثروات الطبيعية التي 

 .الاقتصادية، ولاسيما في مجال التكامل الأفقي في المنطقة

 .   (3)القرب من الأسواق الأوروبية والأفريقية -

                                                           
 .08/01/2015 تاريخ الإطلاع 2014 /08 /20يوم   نشرwww.alraiy.com:  جريدة الرأي المغربيةموقع (1)
 .379التفاعلات المحمية والإقميمية والإسلامية، مركز البيان لمبحوث والدراسات، ص– المغرب العربي : (2010)عادل مساوي، عبد العمي حامي الدين، ( 2)

(3) 
Christophe Boutin, op.cit, p2. 
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إن المداخيل النفطية اليائمة لدول المغرب العربي المنتجة لمنفط لكل من الجزائر وليبيا، يجب أن يستفاد  -

 .(1)منيا في تنمية المنطقة، بدلا من تكديسيا في مصارف عالمية وتدويرىا في أسواق أخرى

ما نجد مناطق ومجموعة من البمدان في العالم   نادرا. في تحقيق التكامل المغاربي ذلك يوجد فشلرغم 

 .المغرب العربي التي لدييا أصول الطبيعية المتاحة لشمال إفريقيا وخاصة منطقة

المغاربي المالي دوافع التكامل . 2.2.3

إن استقراء الواقع السياسي والأمني والاقتصادي لممنطقة، والظروف الإقميمية والدولية التي تحيط بيا، 

والتمعن في تطوير اقتصاديات المعرفة، وتطور التقانة الحديثة وتأثيرات العولمة، ومبادرات الشراكة الإقميمية 

والدولية وشروط التبادل الدولي، والمنافسة غير العادلة تبين بوضوح أن ممف التكامل  أصبح ضرورة ممحة 

 :(2)يتطمب اعتبار أولوية عمى أجندة القادة المغاربة

ما تشير بعض الدراسات يكمف كل دولة مغاربية خسارة عمى مستوى  غياب الاندماج المغاربي حسب -

       ، بالنسبة لناتجيا الداخمي المحمي، وكذلك عجز في مواطن الشغل يقدر %2نسبة نموىا تقدر بـ 

 . ألف فرصة عمل سنويا20.000بـ 

إن اقتصاديات دول المغرب العربي، ىي اقتصاديات مبادلة مع الدول الصناعية، ومع التغيرات الكبيرة  -

التي تتعرض ليا شروط التبادل العالمي ستزداد ىذه الاقتصاديات لمصدمات الخارجية، وصعوبة 

 .مقومتيا عمى المستوى القطري

إن مؤشرات النشاط الاقتصادي كميا تشير بوضوح إلى تجدر التبعية لاقتصاديات الدول المتقدمة،        -

 .وبالتالي فإن الفكاك من ىذه التبعية لا يمكن أن يكون إلا بترتيبات إقميمية

                                                           
(1)

 .11 ص قطس، اندوحة،:  انضنوي انعستي انمصسفي انمؤتمس انعستي، انمغسب إتحاد ندول الاقتصادي انتكامم تجستة(: 2007 )انشكسي، محمد 
 .6محمد الشكري، المصدر نفسو، ص (2)
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      حسب الأمانة العامة لاتحاد المغرب العربي، فإن تعطل مسمسل الاندماج المغاربي كمف كل بمد  -

   من جيتيا، تعتبر المجنة الاقتصادية لإفريقيا .  في المائة من معدل نموىا السنوي2من بمدان الاتحاد 

 . في المائة من ناتجيا الداخمي الخام5أن وجود اتحاد مغاربي سيمكن دول الاتحاد من ربح ما يعادل 

يأخذ بعين الاعتبار تحرير الخدمات )وبدوره، يرى البنك الدولي أن وجود اندماج مغاربي موسع أكثر 

صلاح مناخ الاستثمار سيرفع الناتج الداخمي الخام الحقيقي لكل مواطن عمى مدى عشر سنوات  (وا 

وحسب البنك الدولي، فإن بإمكان اتحاد المغرب العربي عمى  . في المائة34 في المائة إلى 24بحوالي 

فوفقا لدراسة أنجزتيا مؤخرا ىذه المؤسسة المالية الدولية، فإن عدم . الأقل مضاعفة معدلو الحالي

وفي المجمل، يكمف عدم الاندماج .  مميار دولار سنويا9 و3الاندماج الاقتصادي يكمف ما بين 

 .(1) نقاط من الناتج الداخمي الخام كل سنة3اقتصاديات الدول المغاربية ما بين نقطتين و

المغاربي المالي  معوقات التكامل .3.2.3

يعد العامل السياسي أىم ما أخر الاندماج المغاربي، وعمى وجو الخصوص وجود العديد من الصراعات  -

الحقيقية التي شكمت عوائق ميمة أمام أي تقارب سياسي وأي تعاون اقتصادي ذو طابع جدي، إذ تجدر 

الإشارة إلى المشاكل الحدودية بين الدول الأعضاء والموروثة منذ عيد الاحتلال وىو ما دفع بيذه الدول 

في عرقمة مسيرة اتحاد المغرب العربي * وقد ساىمت قضية لوكربي إلى الدخول في صراعات إقميمية

 . (2)والمسار التكاممي وقضت عمى انتعاش التعاون بين ىذه الدول

                                                           
 .08/01/2015 تاريخ الإطلاع 2014 /08 /20يوم   نشرwww.alraiy.com:  جريدة الرأي المغربيةموقع (1)
قسنطينة، الجزائر، : التجانس الضريبي كآلية لتفعيل التكامل الاقتصادي، مذكرة ماجيستر، جامعة منتوري قسنطينة: (2009-2008 ) العاقر جمال الدين،(2)

. 131ص 
، حيث طالبت ليبيا من الدول المغاربية الوقوف 1988فرض الحظر الجوي عمى ليبيا لاتياميا بتفجير الطائرة الأمريكية فوق بمدة لوكاربي باسكوتمندا عام *

كل اعتداء تتعرض لو دولة من الدول الأعضاء يعتبر اعتداء عمى "  من معاىدة إتحاد المغرب العربي التي تنص عمى أن 14إلى جانبيا مستندة إلى المادة 
 .إلا أن الدول المغاربية طبقت الحظر الجوي عمى ليبيا، وأمام ىذه الوضعية تعاممت ليبيا مع الدول المغاربية الأخرى بتحفظ". الدول الأخرى
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أخذت الدول المغاربية في تجربتيا التكاممية بقاعدة الإجماع، ولكن ىذا الأمر ترتب عنو آثار سمبية  -

عمى العمل المغاربي المشترك، نتيجة عدم اتخاذ القرارات لاشتراطيا موافقة كل الدول الأعضاء، الأمر 

          الذي لا يتحق، مما يعرقل المشاريع ويعطل الإنجازات، وىذه القاعدة كانت وراء فشل الكثير 

فساد المبادرات  .(1)من المشاريع وا 

عدم وجود تعريفة جمركية موحدة ولا قانون اقتصادي يمنح امتيازات وتشجيعات لتنشيط حركة التجارة  -

بين البمدان المغاربية عمى غرار ما ىو معروف عند المجموعات والتكتلات الاقتصادية الأخرى، ليعتبر 

 .(2)عائقا أمام تحقيق نسب عالمية من تجارة مغاربية بينية متطورة

ضعف ىيكل المبادلات التجارية، بحيث في العادة تمر المبادلات التجارية عبر شريك ثالث، غالبا ما  -

 من وارداتيا من المشتقات %5يكون الاتحاد الأوروبي، فعمى سبيل المثال، يستورد المغرب من الجزائر 

 مميون درىم من نفس السمعة من الخارج، وتستورد 2.5النفطية، في حين يستورد ما تزيد قيمتو عن 

 ملايين دولار من السمع 5 من الحوامض من المغرب، في حين تستورد ما قيمتو %2الجزائر أقل من 

 .(3)الغذائية من الإتحاد الأوروبي

ضعف العلاقات الاقتصادية بين ىذه البمدان الفادح  يجعمنا أمام رقم مخيف، حيث لا تمثل المبادلات  -

، وىو  الرقم الأضعف في العالم إذا نظرنا إلى حجم المبادلات التجارية         %2التجارية بينيا إلا 

 .4))بين بمدان المنطقة الواحدة كبمدان الاتحاد الأوروبي أو جنوب شرق آسيا أو أمريكا اللاتينية

كل دولة مغاربية ليا عممة نقدية خاصة بيا، مع التعامل والاحتفاظ بالعملات الصعبة بما فييا الأورو  -

 . (5)والدولار دون الاعتماد عمى العملات المغاربية

                                                           
 .265 جمال عبد الناصر مانع، المصدر سبق ذكره، ص (1)
 .32، ص 05معوقات التكامل في إطار الإتحاد المغاربي وسبل تجاوز ذلك، مجمة المفكر، العدد : (2010)لعجال أعجال محمد لمين،  (2)
 .382 عادل مساوي، عبد العمي حامي الدين، المصدر سبق ذكره، ص (3)
 .1مركز الدراسات الاستراتيجية والديبموماسية، ص من المبادلات التجارية، % 2بمدان المغرب العربي الاضعف في العالم ب  (:2015)كاميل ساري،  (4)

)5(
 Estelle BRACK, (2008) : Le projet d’union monétaire maghrébine, Banque Stratégie n° 262, Paris, France, p12. 
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ربي ع التكامل المالي في منطقة المغرب المظاهر. 3.3

تأمل .  مواجية العولمة، وبما لا يقبل الجدل إن المغرب العربي منطقة اقتصادية قوية محتممة إطارفي

ىذا التكامل، حيث التحدي الرئيسي        . كل الشعوب المغاربية حمم التكامل والحداثة والتنمية مع مراعاة أصالتيم

ىو التمكن من الزمن، أي الأمة التي لا تتقدم تتراجع حتما، ولا يمكن أن يتحقق ىذا الحمم إلا إذا وعندما تنظر 

 .(1)البمدان المغاربية رؤية مشتركة لمستقبميم

 في منطقة محدودة تزال لا فإنيا بالفعل، العالمية المالية الأسواق مع الدمج عممية بدء من الرغم عمى

 للأسواق تدريجيا الدخول (الخميج ومنطقة أوروبا من الأجنبية خاصة البنوك لبعض سمح فقد .المغرب العربي

    .المال رأس تدفق عمى مفروضة شديدة قيود ىناك تزال ولا القيود من لعدد تخضع ما غالبا ولكنيا المحمية

 قادتيا فقد الماضية، القميمة السنوات خلال ما حد إلى ارتفعت المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات أن حين وفي

 التي الداخمية المالية النظم ظل في وقت سيستغرق الدمج أن المرجح ومن . الخصخصة نشاطات بعيد حد إلى

  .(2)نسبيا ىشة تزال لا

من خلال توحيد وتنسيق السياسات وخطط عمل   التيمالياليدف من عممية التكامل ىو إقامة اتحاد 

 عمى أسس مشتركة وأىداف المشتركة، نظرا لمحاجة إلى تقوية الفجوات التنموية داخل دول اتحاد المغرب العربي

من بين الاىتمامات التي تسعى دول المغرب العربي إلى تحقيقيا ىي تحويل نظميا المالية من  و.(3)فيما بينيم

عممية التكامل . نظام مغمق إلى نظام مفتوح، لتحويل اقتصاديتيم من اقتصاديات الديون إلى اقتصاديات التمويل

 : (4)المالي في منطقة المغرب العربي تيدف إلى

 .حرية رؤوس الأموال، الخدمات، السمع والأشخاص بين الدول الأعضاء -
                                                           

)1(
 Abderrahmane MEBTOUL, (2012) : Face  à la mondialisation, le renforcement de la coopération algéro marocaine 

passe par l’intégration maghrébine : Rabat, Maroc, p1. 

)2(
 Financial Sector Reforms and Prospects for Financial Integration in Maghreb Countries, op.cit, p 10. 

)3(
 Habib BEN YAHIA, L’Entreprise Maghrébine : Concurrence et Complémentarité,  211

éme
 session, Tunisie, 2006, p4. 

)4( ZENASNI Soumia, (2013-2014) : les effets de l’intégration financière sur la croissance des économies du Maghreb 

dans un contexte de globalisation et de crises, thèse de doctorat en sciences économiques, université de Tlemcen : 

Tlemcen, Algérie, p p 162-163. 
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 . اعتماد سياسة مشتركة بشأن القضايا الاقتصادية والصناعية والمالية والزراعية والتجارية -

إنشاء منطقة تجارة حرة مع تفكيك كل الحواجز الجمركية وغير الجمركية عمى التجارة بين الدول  -

 .الأعضاء

 .إزاء بقية العالم خمق فضاء جمركي موحد مع اعتماد تعريفة خارجية مشتركة -

 .تعزيز الشراكة الاقتصادية بين البمدان المغاربية -

 .عام بوجو أكثر تطورا البنكية المالية المؤسسات وتعد سطحية، أو ناشئة المالية المغاربية الأسواق تعد

.    وتتطمب عممية التكامل المالي المغاربي تحقيق تكامل اليياكل البنكية وكذا تكامل بورصات الأوراق المالية

يعد القطاع المصرفي وبورصات الأوراق المالية في دول المغرب العربي أحد المقومات الرئيسية التي يمكن من و

. خلاليا تحقيق التكامل المالي والاقتصادي بينيا

في مجال القطاع البنكي . 1.3.3

في إطار . المغرب، وتمثل الجزء الأكبر من القطاع المالي دول في المالية النظم عمى البنوك تسيطر

 : (1)التعاون المغاربي البنكي، نجد

 فروع لبنوك مغربية في تونس. أ

 6.8 مجموعة التجاري وفا بنك، أول مجموعة بنكية ومالية في المغرب العربي، مع :بنك التجاري وفا- أولا

تونس، ) بمدا افريقيا 23 موظف، تأسس البنك التجاري وفا في المغرب ويعمل في 16081مميون عميل  و

السنغال، بوركينافاسو، غينيا، بيساو، مالي، موريتانيا،ساحل العاج، الكونغو، الغابون، الكاميرون، النيجر 

سبانيا)وفي أوروبا  (وطوغو (. بمجيكا، فرنسا، ألمانيا، ىولندا، إيطاليا وا 

                                                           
)1(

 Estelle BRACK, op.cit, P 14. 
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أحد البنوك ، (BMCE Bank)  تأسس من شراكة بين البنك المغربي لمتجارة الخارجية : Axis capital بنك- ثانيا

 في مجال استشارات الأعمال 2001، الشركة التونسية الناشطة منذ عام Axisالرائدة في المغرب وشركة 

دارة تداول الأصول والوساطة في البورصة  . المالية، وا 

 فروع لبنوك ومؤسسات مالية تونسية في الجزائر. ب

  قدم بنك الآمان ممف لمبنك المركزي التونسي، لطمب إجازة لتقدم طمبا إلى السمطات الجزائرية:بنك الآمان- أولا

 .لفتح بنك تجاري في الجزائر

 من 2006 وضعت المجموعة فروعيا في الجزائر منذ عام :Maghreb Leasing Algérie( MLA)- ثانيا

.  (MLA)خلال شركة تابعة في الجزائر 

 

طمب لمحصول عمى موافقة من البنك المغربي في الجزائر . ج

.   البنك المغربي التجاري وفا بنك لا زال ينتظر موافقة لفتح فرع لو في الجزائر:بنك التجاري وفا

 في مجال البورصات   .2.3.3

تم إحراز تقدم في منطقة المغرب العربي، من أجل تحقيق التكامل المالي، لكن ىذا يقتصر عمى النظام 

المصرفي عمى الرغم من النمو السريع لبورصة الدار البيضاء وبورصة تونس الذي  يرسل إشارة قوية عمى 

 :  في مجال التعاون بين البورصات المغاربية نجد. في البورصات المنطقةتطور

عمى إثر الزيارة التي أداىا جلالة الممك محمد : بورصة تونس وبورصة الدار البيضاءبين اتفاقية شراكة . أ

 اتفاقية شراكة مع بورصة 2014 ماي 30السادس ممك المغرب إلى تونس، وقعت بورصة تونس يوم الجمعة 

 :(1)الدار البيضاء تيدف إلى تعزيز علاقات التعاون بين الساحتين الماليتين تتعمق بالمحاور الأساسية التالية

 .تبادل المعمومات والخبرات -
                                                           

(1)
 .13/05/2014تاريخ الإطلاع  www.arab-exchanges.org :موقع اتحاد البورصات العرب 

http://www.bmcebank.ma/finance/groupe/profil-groupe/profil.htm
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 .    التكوين والتدريب التقني -

 .تطوير الثقافة المالية -

   .تطوير الإدراج المشترك -

أعمنت بورصتا الجزائر وتونس في بيان مشترك، عن التوقيع : بورصة تونس والجزائر بروتوكول اتفاق بين. ب

 ويتعمق الاتفاق الذي وقع. ييدف إلى تفعيل التعاون بين البورصتين، 2014 ماي 22عمى بروتوكول اتفاق يوم 

بتبادل المعمومات " INVESTIAانفيستيا "بتونس عمى ىامش الطبعة الثانية لصالون البورصة والخدمات المالية 

ويتضمن كذلك تعزيز علاقات التعاون في مجالات التكوين والمساعدة . والتجارب بين بورصتي الجزائر  وتونس

 .(1)التقنية وترقية ثقافة البورصة وتطوير التسعيرات المزدوجة

في إطار تجسيم اتفاقية الشراكة المبرمة بين بورصتي : والجزائر تونس بورصتي بين شراكة اتفاقية توقيع .ج

، 2014الذي انتظم في شير ماي" أنفستيا " تونس والجزائر عمى ىامش صالون البورصة والخدمات المالية 

وزارة المالية، بورصة تونس، ىيئة السوق )شارك وفد يمثل مختمف المتدخمين في السـوق المالية التونسية 

 بالجزائر في يوم إعلامي 2015 جوان 11يوم  (المالية، التونسية لممقاصة، وسطاء بالبورصة وشركة تصرف

وتيدف ىذه التظاىرة إلى التعرف وكسب التجربة من قبل مختمف المتدخمين في السوق . وتبادل التجارب

المالية الجزائرية ومسيري الشركات العامّة والخاصة ورؤساء الغرف التجارية، عمى إثر عرض تجربة بورصة 

وعمى ىامش ىذه .  تونس عمى مستوى إدراج الشركات وآليات ضمان العمميات بالسوق ونشر الثقافة المالية

التظاىرة، وقعت بورصتي تونس والجزائر مذكرة تفاىم تيدف إلى إحداث لجنة لمتابعة وتنفيذ مختمف بنود 

 .(2)الاتفاقية

نحو بورصة مغاربية موحدة . 3.3.3

                                                           
 .15/05/2014تاريخ الإطلاع  www.aps.dz : موقع وكالة الأنباء الجزائرية (1)

2))
 www.arab-exchanges.org :موقع اتحاد البورصات العرب 

 .(انجزائس– تونش – انداز انثيضاء ) نهثوزصات انمغازتية 2014حضة إحصائيات صنة * 

http://www.arab-exchanges.org/News/Cooperation-and-Agreements/Tunis-Stock-Exchange-Signs-Partnership-Agreeme-(1).aspx
http://www.arab-exchanges.org/News/Cooperation-and-Agreements/Tunis-Stock-Exchange-Signs-Partnership-Agreeme-(1).aspx
http://www.arab-exchanges.org/
http://www.arab-exchanges.org/
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من خلال ما سبق لاحظنا عدم وجود تكامل بين البورصات المغاربية والتي تقتصر فقط عمى عقد 

برام المؤتمرات والندوات مقارنة مع ما تم إحرازه من تكامل عمى مستوى البنوك، ولتعزيز كفاءة  اتفاقيات تعاون وا 

ات بمدان المغرب العربي، نقترح إنشاء بورصة موحدة، في ظل،  يالبورصات، التي ليا دور في تعزيز اقتصاد

 *:وجود سوق مغاربي يتكون من

  شركة مدرجة؛158 -

 قيمة سوقية؛ مميون دولار 8 -

 مميون سيم؛ 146.85 -

 .(حجم تداول)مميون دولار 1,301.88 -

 

 

  

 :تتميز بـ

 . بيئة اقتصادية مناسبة لعمل البورصة -

 .بورصة ليا مقر رئيسي وليا فروعيا في الدول الأعضاء -

 .تشريعات وقوانين تنظم عمميات التداول وفق آلية موحدة -

 .تقنيات موحدة لإجراءات الطرح والتداول والإدراج -

دارة معاملاتيم من أي بمد عضو في الموقع  - شبكة الأقمار الصناعية التي تسمح السماسرة لعرض وا 

 .المركزي

 .بنية تحتية قوية يتخمميا نظم الاتصالات والتكنولوجيا لمبورصات ونظم الحفظ المركزي -

. عدد من الوسطاء الماليين والمراقبين من ذوي الخبرة -

عمى إقامة بورصة مغاربية موحدة الفضاء المغاربي قادر  
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 :قادرة عمى

 .توفير السيولة اللازمة وزيادة كفاءة البورصات -

 .رفع مستويات الشفافية والإفصاح في البورصات المغاربية -

 .تسييل تدفق رؤوس الأموال والاستثمارات المحمية والأجنبية -

. تحديث وتعزيز النظم المالية لمتنافس مع الأسواق العالمية -

 .تحسين نوعية بيئة الأعمال وجذب المستثمرين الأجانب وتعزيز التبادلات بين دول المغرب العربي -

تدعيم البورصات المغاربية والقضاء عمى أية مخاوف من الركود أو الكساد الذي يمحق الضرر  -

 .باقتصاد أي دولة حيث يمكن تعويضو في أسواق مغاربية أخرى، وبالتالي تقميل المخاطر لأدنى حد

-  

 

 
.      معوقات ومقومات تكامل البورصات المغاربية: (1.3)الشكل رقم 

المعوقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــات                 المقومـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــات 
  

 

  

 

  

 

 

وهكذا استقرار أوسع وأكثر . بورصة أكثر ثراء، تحتوي عمى المزيد من السيولة  

 شريعات وأنظمة التداولاختلاف القوانين والت لغة وثقافة موحدة

 معدلات تضخم مرتفعة تشجيع الادخار والاستثمار

 تباين شائع في أسعار الصرف احتياطي صرف معتبر

 

 بورصات تبحث عن استثمارات خارجية

 

 رؤوس أموال ذات فائض مالي
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 .من إعداد الباحثة:    المصدر
 .من إعداد الباحثة: المصدر

 

خلاصة الفصل الثالث 

رغم أن الأسس . يعتبر اتحاد المغرب العربي مجرد حمم، يحتاج إلى توفر شروط نجاح مازالت منقوصة

التنظيمية والقانونية اللازمة لتكثيف ىذا التكامل نظريا من خلال الندوات، المؤتمرات والاتفاقيات، فإن عوائق 

 .كثيرة حالت دون الوصول بو إلى المستوى المقبول

في إطار إرادة تشجيع استحداث فضاء مالي مغاربي منسجم كفيل بمضاعفة فرص الاستثمارات 

والعمل عمى مضاعفة جيودنا لتوفير شروط اندماج أحسن لأسواقنا . لممتعاممين المحميين والمستثمرين الأجانب

تتركز الفكرة عمى تكوين . أصبح من الضروري التفكير وبشكل جدي في إنشاء بورصة مغاربية موحدة. المالية

اتحاد إقميمي مغاربي يعمل عمى ربط وتكامل البورصات المغاربية الثلاث في بورصة واحدة تكون قادرة عمى 

وىذا لا يعني محو البورصات المحمية بل بالعكس سيعزز من  .مواكبة التطورات العالمية ومواجية أي أزمة

 محدودية الاستثمارات الأجنبية أسواق مفتوحة وتحفيزات استثمارية

 عن طريق البورصةتشجيع برامج الخصخصة  قمة عدد الشركات المدرجة في البورصات

 قيم سوقية وأحجام تداول منخفضة نجاعة التسيير البورصي
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مكانتيا ويقوي دورىا من خلال انتقاء الخيار الأكثر كفاءة وأيضا من خلال إيجاد حل تدريجي يضع بعين 

إن ميلاد ىذه البورصة سيساىم في توفير رؤوس الأموال سواء المغاربية  .الاعتبار تنوع الاقتصاديات المغاربية

كما سيساىم في استقرار أسواق المنطقة، ونشوء المشاريع .  أو العالمية لممشاريع العملاقة التي يتوقع أن تنشأ

وستعمل ىذه البورصة عمى خدمة الاستثمار المغاربي . الكبيرة التي تستطيع المنافسة عالميا في عصر العولمة

 .والشركات التي ستدرج فييا ويعزز نشاطيا
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 تمهيد

بعد استعراض أىـ المفاىيـ النظرية لعممية التكامؿ بيف بورصات الأوراؽ المالية، سنحاوؿ إسقاط ما جاء 

 –بورصة الدار البيضاء )في الجانب النظري، عمى البورصات المغاربية باقتراح نموذج يجمع البورصات الثلاث 

في بورصة مغاربية موحدة، وذلؾ بالاستفادة مف تجارب وأساليب وأنظمة  ( بورصة الجزائر–بورصة تونس 

 .البورصات الرائدة عالمية كانت أـ عربية راغبيف في تطبيؽ أحدث وأحسف الطرؽ التنظيمية والتقنية

حتى لا يتحوؿ ىذا النموذج إلى مجرد اقتراح ييدؼ إلى تحقيؽ تكامؿ مغاربي دوف تحقيؽ تقدـ في ىذا و

قمنا بتدعيـ النموذج المقترح بدراسة ميدانية، تتمثؿ في استمارة استبياف . المجاؿ لا ينبني عمييا عمؿ ممموس

موجية لػذوي الاختصاص والمؤىميف في ىذا المجاؿ، والذي سيتـ عمى أساس إجاباتيـ  تحميؿ نتائج الدراسة، 

وسنتطرؽ مف خلاؿ ىذا الفصؿ إلى  .إضافة إلى اختبار مدى ملائمة نتائج الدراسة الإحصائية لمتأصيؿ النظري

 :المحاور التالية

 .النموذج المقترح لبورصة مغاربية موحدة .1

 .الإجراءات المنهجية لمدراسة الميدانية .2

 .التحميل الإحصائي لمبيانات واختبار الفرضيات .3
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 النموذج المقترح لبورصة مغاربية موحدة .1

موحدة، عبر ربط البورصات المغاربية فنيا وتقنيا عمى شكؿ  تـ اقتراح نموذج لتأسيس بورصة مغاربية

شركات مساىمة وربطيا ببورصة مغاربية موحدة، بمنظومة تنظـ إجراءات التداوؿ والمقاصة والتسويات وشركات 

 .الوساطة حسب المواصفات الدولية 

 الإطار التنظيمي لبورصة مغاربية موحدة . 1.1

  لبورصة مغاربية موحدةتعريفية نبذة. 1.1.1

مقرا ليا، لتوفر البنية التحتية المؤىمة لاستيعاب العاصمة المغربية تتخذ مف بورصة مغاربية موحدة 

 المصادقة يتـ .يقترح أف يتولى رئاستيا رئيس وأعضاء مجمس الإدارة ممثميف مف البمداف المغاربية البورصة،

، وتكوف الرئاسة فييا بالتناوب وفقا لمترتيب الأبجدي لمدوؿ الأعضاء. عمى ميثاقيا وانتخاب ىياكميا ومؤسساتيا

  .وتديرىا لجنة مدة ولايتيا أربع سنوات، قانوني مناسبتنظيـ وتشريعات وتخضع لأحكاـ 

 المتخصصة الاتحادات مف العديد في عضويتيا خلاؿ مف ودولي إقميمي حضور بورصةلؿسيكوف 

 :في عضوستكوف  فيي المالية، بالأسواؽ

 العربية البورصات اتحاد -

 . WFE العالمية البورصات اتحاد -

 .الإسلامية الدوؿ بورصات ممتقى -

 . AMEDAالأوسط والشرؽ أفريقيا لدوؿ الإيداع مؤسسة -

 مميزات بورصة مغاربية موحدة

  .افتتاح قاعات تداوؿ متشابية مف ناحية المبنى واليوية والشعار والاسـ -

 .تالعربية ىي المغة الرسمية لمسوؽ وتتـ بيا كافة التعاقدات والمراسلا -

 .ىو عممة التعامؿورو لأا -
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 .مجيزة بأحدث التجييزات والوسائؿ التكنولوجية سوؽ تتبع معايير عالمية -

اعتماد أفضؿ الممارسات الدولية عمى مستوى التنظيـ ،  خدمات ذات جودة عالية، عصريةبورصة -

.   والرقابةوالسوؽ

 ات بورصة مغاربية موحدةطموح

:  المتمثمة فيواضحة وطموحة لأىدافيا رؤيةتوضع البورصة 

 .حسيف صورة المنطقة استثماريا، ما يغري الأجانب بضخ المزيد مف استثماراتيـت -

 . المغاربياكتساب مكانة أساسية في القطاع المالي -

 قاعدتيا وتوسيع السوؽ وسيولة عمؽ زيادة ،تداوؿ حجـ أعمى، تحقيؽ الشركات إدراج في رقـ قياسي -

 .الاستثمارية

جراءات وأنظمة، ولوائح، تشريعات،(ؽ السو حوكمة تعزيز - دار معمومات، وأمف تنفيذية، وا   وتطوير )ةوا 

 .جديدة آفاؽ نحو بيا والانتقاؿ العمؿ وآليات مفاىيـ

قميمييف محمييف مستثمريف استقطاب -  .المدرجة الشركات أسيـ في لاستثمارؿ (استثمارية وصناديؽ أفراد(وا 

 البورصات اتحاد في الكاممة العضوية عمى والحصوؿ والدولية والإقميمية المحمية السوؽ علاقات تعزيز -

 . العالمي

  بورصة مغاربية موحدةخطوات

 :المحددة في فيما يمي البنود الرئيسية لإستراتيجية العمؿ

مجمس تشكيؿ فريؽ عمؿ لوضع التصورات وخطط العمؿ الخاصة ببورصة مغاربية موحدة بالتعاوف مع  -

 .لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتياالتونسية والمالية وىيئة السوؽ أخلاقيات المينة لمقيـ المنقولة 

  : الأوراؽ المالية المغاربية مف خلاؿبورصاتاستكماؿ الأطر القانونية ؿ -

 توفير الحماية لممتعامميف بالأوراؽ المالية.  
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 تفعيؿ فصؿ الدور الرقابي عف الدور التنفيذي.  

 التركيز عمى موضوع الشفافية والإفصاح بالنسبة للأوراؽ المالية المدرجة والمتداولة في البورصة .

تاحة فرص اختيار حر أماـ  - تشجيع عمميات الإدراج المشترؾ للأسيـ في البورصات المغاربية وا 

  .المستثمر ستميد الأرضية اللازمة لإطلاؽ البورصة الموحدة

اعتماد القواعد النيائية لقيد الشركات بالسوؽ الموحدة وقواعد العضوية لشركات الوساطة وقواعد التداوؿ  -

 .وآلية التقاص والتسوية

تأسيس قاعدة بيانات شاممة لمبورصات الثلاث وتوفر خدمة تبادؿ الأوامر بيف الوسطاء لتفعيؿ تبادؿ  -

  .منصة تداوؿ مشتركةمف خلاؿ الاستثمار وتوسيع قاعدة التداوؿ 

إيجاد جية موحدة  وتوفير أنظمة التسوية والتقاص وربطيا مع أنظمة التداوؿ بيدؼ تقميؿ المخاطر -

لمتسوية والمقاصة تطبيؽ توصيات مجموعة الثلاثيف في مجاؿ التسوية والتقاص وخاصة ما يعرؼ بمبدأ 

 . DVP التسميـ مقابؿ الدفع

إنشاء موقع إلكتروني جديد خاص بالمنظمة لكي يشمؿ كافة المعمومات والبيانات المتعمقة بالبورصات  -

  .الأفريقية وتحديثيا بشكؿ فعاؿ

  .البورصةس أداء اقيؿ Maghrebعاـ لمبورصة إنشاء مؤشر  -
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  لبورصة مغاربية موحدةالتنظيمي الهيكل. 2.1.1

 . الهيكل التنظيمي المقترح لبورصة مغاربية موحدة :1-4الشكل رقم 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 .مف إعداد الباحثة:     المصدر

 الهيئات المنظمة لبورصة مغاربية موحدة. 3.1.1

 :، مثؿشراؼ والرقابة عمى بورصة مغاربية موحدةبالإ ىيئات تقوـإنشاء يقترح 

 مغاربيةاتحاد البورصات ال. أ

يعمؿ عمى إدارة النشاط اليومي لمسوؽ ومتابعتو، واتخاذ كافة الإجراءات  ، تنفيذيةالاتحاد مؤسسة مغاربية

يتولى الاتحاد الإشراؼ . عمى المستوى التنفيذي لضماف عدـ انحراؼ الممارسات العممية عف القواعد المنظمة ليا

 الإدارة العػػػػػػػػػامة

رئيس مجمس 
 الإدارة

نائب رئيس 
 الأمانة العامة مجمس الإدارة

فرع الدار البيضاء 
 البيضاء
 فرع تونس

 فرع الجزائر
العلاقات 
 العامة

الموارد 
 البشرية

الشؤوف 
 القانونية

 عمميات السوؽ المراجعة الداخمية والرقابة نظاـ المعمومات البحث والتطوير
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عمى العمميات اليومية وخدمة المتعامميف مف خلاؿ رصد ونشر الأسعار الجارية للأوراؽ المالية المتداولة، واتخاذ 

 ىو جعؿ البورصات تعمؿ مف خلاؿ مبادرات محددة لكي تكوف نوواليدؼ ـ. الإجراءات الكفيمة بتنظيـ السوؽ

، ىدؼ أيضا إلى تطوير آليات السوؽ وجذب المستثمريف إلى تمؾ الأسواؽيمعروفة لممستثمريف في العالـ، كما 

 :ومف ميامو

 إدارة وتطوير الأسواؽ المالية؛ -

تعديؿ النصوص التشريعية والتنظيمية المتعمقة بشكؿ مباشر أو غير مباشر بالبورصة أو اقتراح أية  -

 نصوص تشريعية أو تنظيمية جديدة؛

 إصدار ونشر المعمومات عف الأوراؽ المالية والشركات المصدرة ليا؛  -

 إتاحة المعمومات الدقيقة عف الأسعار الجارية للأوراؽ المالية؛ -

 .وضع الإجراءات التنظيمية اللازمة لمنع التعامؿ بالأساليب غير الأخلاقية -

 .هيئة لبورصة مغارربية موحدة. ب

صدار إقوـ بت. ىيئة لبورصة مغاربية موحدة، ىيئة عميا يعيد إلييا الإشراؼ عمى بورصة مغاربية موحدة

ضماف نزاىة ؿلرقابة عمى التداوؿ ؿ تيدؼ .مجموعة القواعد والتعميمات والإجراءات لتطبيؽ أحكاـ نظاـ السوؽ

وشفافية التعامؿ بالأوراؽ المالية مف خلاؿ تنظيـ ومراقبة نشاط التداوؿ للأوراؽ المالية لمشركات المدرجة في 

 :ومف أىـ مياميا .البورصة والتأكد مف توافقيا مع الأنظمة والقوانيف والتعميمات المعموؿ بيا

 إصدار الموائح والقواعد اليادفة لحماية المستثمريف وضماف العدالة والكفاءة في السوؽ؛ -

 إلزاـ الشركات المصدرة بتطبيؽ التشريعات الحاكمة لسوؽ الماؿ؛ -

 اعتماد نشرات الاكتتاب للإصدارات الجديدة مف الأوراؽ المالية؛  -

 منح التراخيص لشركات الوساطة في الأوراؽ المالية؛ -

 حماية حقوؽ الأقمية مف المساىميف؛ -
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 تطبيؽ متطمبات الإفصاح طبقا لمعايير المحاسبة الدولية؛ -

 .الرقابة عمى الأسواؽ لتحقيؽ نزاىة وشفافية التداوؿ في الأوراؽ المالية وكشؼ الغش والتحايؿ -

شركة مغاربية لممقاصة . ج

تسعى دائما لتأدية بورصة مغاربية موحدة،  ؿة لممقاصة والتسوية تقوـ بدور مؤسسة التقاصمغاربيةشركة 

السوؽ  ولممساىمة في تطوير  مياميا عمى أفضؿ وجو تستمر في الابتكار لتقديـ خدمات ذات قيمة مضافة

 مجاؿ في المشترؾ بيمغاراؿ العمؿ صعيد عمى نوعية ةنقؿ مياميا أداء في المؤسسة ىذه نجاح ويمثؿ .المالي

 شجعتو البورصات عبر المالية الأوراؽ في التداولات حجـ مف رفعتس حيث ،ربيةمغااؿ البورصات بيف الربط

مف أىـ  وعالية، وسرعة بكفاءة المستثمريف حقوؽ تسوية ضمفت كما ربية،مغااؿ الدوؿ بيف الأمواؿ رؤوس انتقاؿ

  :ىاأىداؼ

 تأميف سلامة الأرصدة المحفوظة بمنظومة الايداع المركزي؛ -

 ضماف تسوية المعاملات حسب مبدأ التسميـ مقابؿ الدفع؛ -

 الحد مف المخاطر المرتبطة بعمميات التسميـ والدفع بيف مختمؼ الأطراؼ المتدخمة؛ -

 تطبيؽ أفضؿ المعايير والتوصيات الدولية في مجاؿ الأوراؽ المالية؛ -

 ربية؛مغااؿ البورصات مختمؼ في لمتعاملات والمقاصة التسوية بأعماؿ القياـ -

 .ربيةمغااؿ لمشركات المالية الأوراؽ وتداوؿ المشترؾ بالإدراج المتعمقة العمميات تسيير -
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 تصنيفات وتقسيمات بورصة مغاربية موحدة. 2.1

 أسواق بورصة مغاربية موحدة. 1.2.1

 :ستتضمف البورصة الأسواؽ التالية

 أسواق بورصة مغاربية موحدة: (1.4)جدول رقم 

 السوق الموازية السوق الرسمية
لابد التي  ، ات ذات الصحة المالية الممتازةمؤسسمفتوح لؿ
 ؛ رأسماليا ما يعادؿ  مميوف أورو أو أكثرأف يكوف
 

لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي لا يمكنيا أف تمبي 
يبمغ  أف شروط السوؽ الأوؿ، وأىـ ما تتطمبو ىذه السوؽ

 . ألؼ أورو عمى الأقؿ500رأسماليا ما يعادؿ 
 .مف إعداد الباحثة: المصدر

 شروط الإدراج في بورصة مغاربية موحدة. 2.2.1

 :أف تتوفر في الشركة الشروط التػاليةبورصة مغاربية موحدة يتطمب الإدراج بأحد أسػواؽ 

أف تكوف الشركة قد أصدرت ميزانيتيا المدققة لآخر سنتيف ماليتيف، وذلؾ وفقا لممعايير الدولية لإعداد  -

 التقارير المالية؛

 الثلاثة الأخيرة؛ تكوف قد حققت ربحا خلاؿ السنواتأف  -

 أف لا تقؿ حقوؽ المساىميف في الشركة عند تقديـ طمب الإدراج عف رأس الماؿ المدفوع لمشركة؛ -

 مساىما؛30أف لا يقؿ عدد المساىميف في الشركة عف  -

 أف يكوف قد مر عمى تأسيسيا ثلاث سنوات عمى الأقؿ؛ -

 :تقديـ الشركة الراغبة في إدراج أسيميا في البورصة ممؼ متكوف مف -

 نبذة مختصرة عف الشركة وبياف فروعيا إف وجدت؛ 

 أعضاء مجمس الإدارة والمديريف التنفيذييف؛ 

 قائمة الأشخاص الذيف يممكوف الشركة؛ 
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 بياف الأحداث التي مرت بيا الشركة مف تاريخ تأسيسيا؛ 

  البيانات المالية لمشركة، وتشمؿ تقارير مالية سنوية ونصؼ سنوية مراجعة مف مدقؽ حسابات

 .الشركة الخارجي

 الأوراق المالية المتداولة في بورصة مغاربية موحدة. 3.2.1

لوضع بنية تحتية مكيفة مع تطور البورصة وتوسعيا وتحقيؽ أكبر وعاء تداوؿ في المنطقة المغاربية، 

 :التاليةمالية اؿدوات  الأستمكف البورصة مف تداوؿ

 . وىي حقوؽ ممكية في الشركات المساىمة العامة تعطي لحامميا عدة حقوؽ:الأسهم. أ

 وتعتبر أدوات ديف يقوـ المستثمر بإقراض الماؿ لشركة أو جية حكومية بحيث تتعيد ىذه الجيات :السندات. ب

 .بسداد مبمغ القرض مع الفوائد المستحقة

وتكوف لتمؾ العقود ،  حقيقية أو مالية أخرىؿعقود مالية تشتؽ قيمتيا مف قيمة أصو :المشتقات المالية. ج

 .لى سعر وشروط معينة يتـ تحديدىا عند تحرير العقدإالمالية مدة زمنية محددة بالإضافة 

وتشمؿ ىذه الممكية المشتركة في .  وىي سندات مييكمة وفقا لمبادئ الشريعة الإسلامية: الإسلاميةالصكوك. د

 .الأصوؿ مع استبعاد أية فوائد

 إجراءات التداول، الوساطة ومؤشر لبورصة مغاربية موحدة. 3.1

 إجراءات التداول في بورصة مغاربية موحدة. 1.3.1

لمواكبة أحدث القوانيف والتشريعات والأنظمة العصرية التي تسعى لضماف أقصى درجات : نظام التداول. أ

علاف عف يتوجب الإالشفافية والنزاىة وحماية المستثمريف واقتناء أحدث التكنولوجيا في عالـ أسواؽ الماؿ، 

تضمف ىذه . لتداوؿ جميع أسيـ الشركات المدرجة في البورصات الثلاثذات نظاـ مركزي منصة واحدة 

المنصة لممتعامميف مف مستثمريف وشركات مدرجة في البورصات الثلاث الخضوع لقواعد تداوؿ موحدة، وتؤمف 

لممستثمريف مف الدوؿ الثلاث القدرة عمى التداوؿ عف بعد مف خلاؿ شبكة الإنترنت وتتيح ليـ كذلؾ فرص 



 فصل الرابع                                                            بورصة مغاربية موحدةال

 

210 
 

متساوية لمحصوؿ عمى المعمومات عف الشركات المدرجة، ومراكزىا المالية مف خلاؿ نشر تقاريرىا وحركات 

لذلؾ عمى البورصة . أسعار أوراقيا المالية، وتوفر ىذه المنصة لمصدري الأوراؽ المالية فرص أوسع وأكثر تنوعا

  :ػوىو النظاـ الذي يسمح ب، stream-X" " نظاـ التداوؿبتينيالعالمية لتقوـ   (OMX)المغاربية التعاقد مع شركة

 ؛تقديـ المزيد مف الخدمات لعملائيا، وفقا لممعايير الدولية -

 الزيادات المتتالية فى أحجاـ التداوؿ   -

 ؛تداوؿ أدوات مالية متنوعة مثؿ الأسيـ، السندات بالإضافة إلى الصكوؾ، والخيارات والمستقبميات -

 ؛ومختمؼ المشتقات

 .أداء أسرع في تنفيذ وتسوية الصفقات ومرونة تكنولوجية -

لمتأكد مف حماية حقوؽ المستثمريف تقوـ كؿ مف الييئة العامة والبورصة بمراقبة : الرقابة عمى التداول. ب

أنشطة السوؽ لمتأكد مف عدـ وجود أي تلاعب أو الاستفادة مف المعمومات الداخمية في التداوؿ، وتعد البورصة 

مسئولة عف الرقابة عمى التداوؿ الآلي بينما تختص الييئة العامة  بالرقابة عمى ما دوف ذلؾ، ولذلؾ يحؽ 

تباع مف إ، لابد  ىذا الصدديوؼ .لمبورصة والييئة أف تقوـ بإيقاؼ أي عروض مف المؤسسات تكوف محؿ شؾ

 وبما يمنح  ،يعتمد عمى الشفافية  متقدـ لمرقابة عمى السوؽ لحظينظاـقواعد عالمية لممتابعة مف خلاؿ 

البورصة قدرة عمى متابعة الأوامر، بالإضافة إلى توفير بيانات عف الشركات المقيدة لضماف الرقابة خارج جمسة 

 .التداوؿ

والقواعد البورصة المغاربية يتـ الاعتماد في الرقابة عمى التداوؿ عمى القوانيف المعموؿ بيا في  -

 .والتعميمات الصادرة عف ىيئة سوؽ رأس الماؿ

لمقياـ بمياـ الرقابة عمى التداوؿ، حيث يعتبر ىذا النظاـ الذي تـ  "SMARTS" يتـ الاعتماد عمى نظاـ -

 .اعتماده مف أشير الأنظمة الإلكترونية المستخدمة في الرقابة عمى التداوؿ في الأسواؽ المالية العالمية

ر اعتيادية لأسعار أو أحجاـ ييقوـ النظاـ بمراقبة جمسة التداوؿ بشكؿ لحظي لتحديد أية سموكيات غ
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التداوؿ وذلؾ مف خلاؿ مقارنة المعمومات الإلكترونية لجمسة التداوؿ مع المعايير المعرفة عمى النظاـ، 

 .بحيث يتـ إصدار تحذير عند تجاوز إحدى ىذه المعايير

 .أية مخالفات ترتكب تخضع للائحة العقوبات والغرامات المعتمدة -

 أيام وأوقات التداول. ج

 ؛ ما عدا يوـ الجمعةطواؿ أياـ الأسبوعالتداوؿ   يتـنظرا لاختلاؼ العطلات الأسبوعية لمدوؿ المغاربية -

 ؛ والدينيةلا يتـ التداوؿ في الأعياد الرسمية -

. 17:10 – 09:00 يتـ التداوؿ مف الساعة  -

  مغاربية موحدةمجريات يوم التداول في بورصة. د

وتقسـ مجريات جمسة التداوؿ       . جمسة التداوؿ ىي الفترة التي يتـ خلاليا إدخاؿ الأوامر وتنفيذ الصفقات

 :إلى عدة مراحؿ، يوضحيا الجدوؿ التالي

  مغاربية موحدةمجريات يوم التداول في بورصة(: 2.4)جدول رقم 

 وصف وقت التداول وقت التداول المرحمة
 .استقباؿ أوامر البيع والشراء عمى ورقة السوؽ دوف تنفيذىا 09:00-07:00 مرحمة ما قبل الافتتاح

في ىذه المرحمة يقوـ نظاـ التداوؿ باحتساب أسعار الافتتاح للأوراؽ المالية ويتـ  09:00 مرحل الافتتاح
  Fixing.   عف طريؽ التثبيتتنفيذ أوامر البيع والشراء عمى ىذه الأسعار 

التسعير المستمر بدوف انقطاع ويتحدد السعر بمقابمة وتنفيذ أوامر الشراء والبيع  17:00-09:00 مرحمة التداول
 .في ورقة السوؽ

 .الإغلاؽ الرسمي لمسوؽيتـ  17:00 مرحمة الإغلاق
 17:05-17:00 مرحمة ما بعد الإغلاق

17:05 
 

17:05-17:10 

  .ااستقباؿ أوامر البيع والشراء دوف تنفيذه
 ةيثبت نظاـ الإعلاـ الآلي سعر الإغلاؽ بالاعتماد عمى أوامر البيع والشراء المتمقا

 .في الخمس دقائؽ الأخيرة دوف تنفيذىا عف طريؽ التثبيت
 .تنفيذ الأوامر الموجودة عمى دفتر الأوامر بسعر الإغلاؽ

 .مف إعداد الباحثة: المصدر
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 أوامر البيع والشراء في البورصة المغاربية. ه

 :ي بورصة مغاربية موحدةأوامر البيع والشراء ؼلإصدار ىناؾ نوعاف رئيسياف 

 :الأوامر من حيث السعر- 

  وىو أمر شراء أو بيع الذي لا يتضمف وجود إشارة بخصوص السعر، : (سعر السوق)أمر لأفضل سعر

 .وينفذ ىذا الأمر بالأولوية لأفضؿ سعر

 وراؽ المالية بسعر محددلأ وىو أمر لشراء أو بيع عدد محدد مف ا:أمر محدد السعر. 

 :الأوامر من حيث المدة- 

 وتنتيي صلاحية ىذا الأمر، في حالة عدـ تنفيذه، بانتياء جمسة التداوؿ لميوـ :أمر ساري المفعول لمدة يوم 

 .الذي أصدر فيو

 وتنتيي صلاحية ىذا الأمر، في حالة عدـ تنفيذه، بانتياء المدة المنصوص عمييا: أمر محدد المدة. 

 يوـ365لا تنتيي صلاحيتو إلا بإلغائو بواسطة الوسيط عمى ألا تتجاوز مدتو : أمر مفتوح المدة . 

 :ينبغي لأوامر السوق تحقيق المتطمبات التالية

  .يمكف أف يتداوؿ أمر السوؽ بسمسمة أسعار أفضؿ مف أو مساوية لمسعر المحدد في سجؿ الأوامر -

 .يسمح بإدخاؿ أوامر السوؽ أثناء جمسة التداوؿ فقط -

  .وامر في الجانب المقابؿلأيرفض أمر السوؽ إذا لـ تتواجد ا -

 .فضؿ سعر في السوؽ زائدا أو ناقصالا لأمر السوؽ معادلأيكوف السعر المحدد  -

 

 

 



 فصل الرابع                                                            بورصة مغاربية موحدةال

 

213 
 

 التسوية والمقاصة. و

 والتسوية وىي أىـ حمقة في العممية حيث ةقاصـبنية مؤسسية جيدة لمسوؽ الموحدة خاصة عمى صعيد اؿ

تـ سييضمف المستثمر حصولو عمى أموالو في حالة البيع وعمى أوراقو في حالة الشراء بسيولة وأماف حيث 

ليقوـ بدور بنؾ المقاصة بالإضافة إلى ولو فروع في الدوؿ المغاربية الثلاث اختيار بنؾ عالمي ذي سمعة جيدة 

 .بنية معموماتية جيدة

 لممقاصة القياـ المغاربيةشركة اؿحيث تتولى   مبدأ التسميـ مقابؿ الدفع،ىيقوـ نظاـ المقاصة والتسوية عؿ

جراء التسوية المالية والورقية لمعمميات ع  ف طريؽبعمميات المقاصة ما بيف شركات السمسرة البائعة والمشترية وا 

تماـ الصفقة إمراكز للإيداع والتحويؿ يتـ نقؿ ممكية الأسيـ مف حساب البائع إلى حساب المشتري الكترونيا فور 

في نفس اليوـ، وتتـ عممية التسوية المالية بيف السوؽ والوسطاء المعتمديف عف طريؽ بنؾ التسوية في اليوـ 

نظاـ الربط المحكـ بيف البورصات المغاربية، بأنظمة التداوؿ والتسوية وربط  (.T+1)التالي لتاريخ إتماـ الصفقة 

Tight-coupled. 

 الوساطة في بورصة مغاربية موحدة. 2.3.1

لضماف سلامة عمميات التداوؿ وحماية المستثمريف وتعزيز أعمى درجات الدقة والشفافية والكفاءة في إدارة 

عمميات عبر منصة تداوؿ مشتركة، يتـ اعتماد الوسطاء بموجب أنظمة ولوائح صارمة، ويتـ قبوؿ انتساب 

شركات الوساطة الراغبة بالقياـ بأعماؿ الوساطة الراغبة بالقياـ بأعماؿ والنشاطات المتعمقة بالأوراؽ المالية في 

 :البورصة المغاربية المستوفية لشروط العضوية، والمتمثمة في

 :الأشخاص الطبيعيين. أ

 أف يكوف حاصلا عمى شيادة جامعية مف جامعة معترؼ بيا؛ -

 أف لا تقؿ خبرتو في العمؿ المالي عف خمسة سنوات؛ -

 أف يجتاز بنجاح الامتحاف التحريري مف قبؿ السوؽ؛ -
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 .أف يكوف كامؿ الأىمية ومتمتع بحقوقيـ المدنية والسياسية -

 :القيود عمى الوسطاء

 حضور جمسات التداوؿ والتواجد داخؿ القاعة منذ بداية الجمسة إلى نيايتيا؛ -

 عدـ كتابة الأوامر عمى الموحات قبؿ بداية الجمسة ونيايتيا؛ -

 الالتزاـ بالمظير اللائؽ داخؿ السوؽ؛ -

 التمتع بالأخلاؽ الحسنة والنزاىة لحماية المستثمريف؛ -

 .الالتزاـ بالعلاقات الجيدة بيف الوسطاء -

 :شركات الوساطة. ب

 أف لا يكوف قد أعمف عف إفلاسو مف قبؿ؛ -

 ؛ مميوف دولاربػالحد الأدنى لرأسماؿ شركات الوساطة التي تتعامؿ بالسوؽ الموحدة قدر  -

 ألؼ دولار مما يعني منح مزيد مف الضمانات لممتعامميف الأفراد 200تقديـ كفالة مصرفية بمبمغ  -

 ؛وتحصيف ممارسات شركات الوساطة ضد الانحراؼ أو إساءة استغلاؿ السوؽ

 .أف يجتاز بنجاح الامتحاف التأىيمي المقرر مف قبؿ السوؽ -

 :القيود عمى شركات الوساطة

 حضور وسيط واحد عمى الأقؿ لجمسة التداوؿ؛ -

 أف لا يزيد عدد الوسطاء المعتمديف لدى الشركة في جمسة التداوؿ عف خمسة وسطاء؛ -

 .عدـ التغيب عف أي جمسة مف جمسات التداوؿ إلا بإذف مسبؽ -
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 Maghreb index مؤشر . 3.3.1

 ليعكس Maghreb index موحد ، سيتـ إطلاؽ مؤشر موحدةفي إطار الاىتماـ بتنشيط بورصة مغاربية

 شركة مف كبرى الشركات المدرجة 40 ليعكس أداء Maghrebيأتي مؤشر. أداءىا ولرصد وتقييـ درجة تقدميا

وفيما يتعمؽ بالقواعد التي سيتـ اتباعيا . (الجزائر-تونس-الدار البيضاء)والأكثر تداولا في البورصات المغاربية 

 السوقية قيمةلإدراج الشركات في المؤشر، ستكوف لمعايير الدولية لمؤسسة ستاندرد اند بورز التي تعتمد عمى اؿ

مف شركات % 45نسبة  وحجـ التداوؿ وعدد الأسيـ المتداولة، عمى أف لا يتعدى الحجـ التمثيمي لأي بورصة

. ويعاد النظر في تركيبو كؿ ثلاثة أشير .عمى الأكثر، وشركة واحدة عمى الأقؿ المؤشر

يتـ ترجيح المؤشر برأس الماؿ السوقي المعدؿ بنسبة التداوؿ الحر للأسيـ، ويتميز المؤشر بكونو يتفادى 

تعتمد البورصة رقما قياسيا  .صةالتركيز عمى قطاع معيف، بؿ يمثؿ تمثيلا جيدا لمختمؼ القطاعات داخؿ البور

لأسعار الأسيـ، ويبنى عمى أساس اختيار عدد مف الأسيـ لتمثيؿ السوؽ، وتنشر الأرقاـ في بداية ونياية كؿ 

تقوـ البورصة باحتساب رقـ قياسي مرجح بالقيمة السوقية حيث تعطي كؿ شركة وزنا بقدر ما تشكؿ . شير

. ، وتحدد سنة الأساس(100=الرقـ القياسي)قيمتيا السوقية مف القيمة السوقية لمعينة ككؿ
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 الإجراءات المنهجية لمدراسة . 2

يتناوؿ ىذا الجزء مف الدراسة وصفا لإجراءات الدراسة، مف حيث منيج الدراسة، مجتمع الدراسة، تحديد 

 .عينتيا، الأداة المستخدمة لجمع البيانات وصدقيا وثباتيا والمعالجة الإحصائية التي تـ استخداميا

 منهج الدراسة ومصادر جمع البيانات .1.2

 منهج الدراسة. 1.1.2

 مف أجؿ وصؼ البيانات التي تـ جمعيا   التحميميوبالنظر إلى طبيعة الموضوع تـ إتباع المنيج الوصفي 

وتحميميا وتفسيرىا والوصوؿ إلى استنتاجات، حيث يقوـ ىذا المنيج عمى الجمع بيف الدراسة النظرية والدراسة 

جمع البيانات والمعمومات حوؿ تكامؿ بورصات الأوراؽ المالية، وتحميؿ أداء ، وذلؾ مف خلاؿ التطبيقية

 .، ووضع نموذج مقترح لبورصة مغاربية موحدة البورصات المغاربية وعف إمكانية تكامؿ ىذه البورصات

 مصادر جمع البيانات . 2.1.2

: اعتمدت الدراسة عمى قدر معتبر مف البيانات والمعمومات عمى النحو التالي

وتتمثؿ في البيانات التي سيتـ الحصوؿ وتمثمت في البيانات اللازمة لتحقيؽ أىداؼ البحث، : البيانات الأولية. أ

. عمى عينة الدراسة  عمييا مف خلاؿ الدراسة  الميدانية المتمثمة بتوزيع الإستبانة

 وذلؾ بورصات الأوراؽ المالية،وقد تمثمت في مراجعة مختمؼ الأدبيات التي ليا علاقة ب: البيانات الثانوية. ب

 ىذا حوؿ بما في ذلؾ البحوث والدوريات العربية والأجنبية ،مف خلاؿ الإطلاع عمى الكتب والمراجع العممية

. الموضوع، مدعمة بذلؾ الإطار النظري لمدراسة

مجتمع وعينة الدراسة  . 3.1.2

يتكوف مجتمع الدراسة مف كؿ فئة عمى دراية بإجراءات التعامؿ في بورصات الأوراؽ : مجتمع الدراسة. أ

 : وىذه الفئات تتمثؿ فيوقد اختير ىذا المجتمع لكونو الأكثر إدراكا لمفيوـ البورصة،المالية، 

 ؛فئة المستثمريف في البورصات مف أشخاص طبيعييف وشركات مدرجة- 
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 فئة الوسطاء المالييف الناشطيف في البورصات المغاربية؛- 

 فئة الموظفيف بالبورصات؛ - 

 .فئة أساتذة التعميـ العالي- 

 عينة الدراسة . ب

 200تـ توزيع .  تـ اختيار عينة عشوائية بطريقة الموائمة أي التي تمكنت الباحثة مف الوصوؿ إلييا

 في البورصات المغاربية الثلاث  موظؼ28، يطوس 12،  مدرجةةشرؾ 70عينة الدراسة مكونة مف عمى إستبانة 

.  %82 إستبانة أي بنسبة 164استرجاع حيث تـ ، ( تونس–الجزائر  )  التعميـ العاليستاذ في قطاع أ54و

 .يوضح أسماء وأعداد ىذه البنوؾ (1)والممحؽ رقـ 

 أداة الدراسة والأساليب الإحصائية المستخدمة. 2.2

 أداة الدراسة. 1.2.2

في ضوء مشكمة الدراسة وفرضياتيا جمعت البيانات اللازمة بواسطة الاستبياف الذي يعد أنسب وسيمة 

 :وقد تكوف الاستبياف مف جزأيف. جمع المعمومات ليذا الغرض

 شمؿ معمومات شخصية لأفراد عينة الدراسة، تمثمت في الجنس، العمر، الدرجة العممية، التخصص، :الأول

 .المينة والخبرة

 : شمؿ الأسئمة المتعمقة بمحاور الدراسة، التي شممت بدورىا أربعة محاور:الثاني

  المغاربيستثماريالمناخ الا :المحور الأول

 دوافع وايجابيات التكامؿ بيف البورصات المغاربية :المحور الثاني

 لبورصات المغاربيةالنموذج الحالي ؿ :المحور الثالث

  . المقترح لبورصة مغاربية موحدةجالنموذ :المحور الرابع
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المستخدمة  الإحصائية الأساليب. 2.2.2

تـ حيث .  والبريد الإلكترونيالاستبيافمقابمة شخصية، : تـ جمع البيانات بعدة طرؽ تمثمت في كؿ مف

، وقد استخدمت الأساليب (SPSS V 19)تحميؿ البيانات ومعالجتيا باستخداـ برنامج الحزـ الإحصائية المعروؼ 

:  ما يميالاعتماد عمى، حيث تـ الإحصائية لمعالجة البيانات

 .معاملات الارتباط سبيرماف لحساب الاتساؽ الداخمي للاستبياف- 

.  التوزيعات التكرارية وذلؾ لتحميؿ خصائص عينة الدراسة-

 . والتشتت الحسابية والانحرافات المعيارية لمتعرؼ عمى اتجاىات أفراد العينةوساطالأ- 

 . (الاستبياف)لقياس درجة ثبات أداة القياس ( Chronbach's Alpha )كرونباخمعامؿ ألفا - 

 .لمعرفة ما إذا كانت البيانات تخضع لمتوزيع الطبيعي أـ لاKolmogorov-Smirnov) )الطبيعياختبار التوزيع - 

 لمعرفة ما إذا كانت متوسط درجة الاستجابة قد وصمت إلى درجة الحياد   وىي (Sign Test)اختبار الإشارة - 

 . أـ لا03

لمعرفة إذا كاف ىناؾ فروؽ ذات دلالة إحصائية بيف مجموعتيف  (Mann-Whitney Test)وتني -اختبار ماف- 

 .مف البيانات الترتيبية

 لمعرفة ما إذا كاف ىناؾ فروؽ ذات دلالة إحصائية بيف (Kruskal-Wallis Test)والاس -اختبار كروسكاؿ- 

 .ثلاث مجموعات أو أكثر مف البيانات الترتيبية

: ولقد تـ إتباع مقياس ليكارت الخماسي فيما يتعمؽ بإجابات المبحوثيف حسب الجدوؿ التالي

 مقياس ليكارت الخماسي : (3.4 )جدول رقم

معارض تماما معارض محايد موافق تماما موافق الاستجابة 
 1 2 3 4 5الدرجة 

عز حسف، عبد الفتاح، مقدمة في الإحصاء الوصفي والاستدلالي، جدة، السعودية، خوارزـ العممية لمنشر والتوزيع، : المصدر
2008. 
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 (الاستبيان)صدق أداة الدراسة . 3.2

 الاتساق الداخمي. 1.3.2

.  مع المجاؿ الذي تنتمي إلية ىذه الفقرةالاستبيافمدى اتساؽ كؿ فقرة مف فقرات يقصد بالاتساؽ الداخمي 

 معاملات حساب خلاؿ وذلؾ مف الاستبياف الداخمي حساب الاتساؽ تـلمتحقؽ مف صدؽ الاتساؽ الداخمي، 

 . والدرجة الكمية لممجاؿ نفسوالاستبياف مجالات  بيف كؿ فقرة مف فقرات الارتباط سبيرماف

 معامل الارتباط بين كل فقرة من فقرات المحور الأول والدرجة الكمية لممحور: (4.4)جدول رقم 

القيمة الاحتمالية  قيمة الاختبارالفقرة الرقم 
(Sig) 

 *0.010 0.201المصالح السياسية تؤثر عمى العلاقة الاقتصادية بين الدول  1

 *0.000 0.761 مناخ الاستثمار يؤثر إيجابيا عمى أداء البورصات المغاربية 2

 *0.000 0.671تمنح تحفيزات الضريبية لممستثمرين المحميين والأجانب  3

 *0.000 0.840التوسع في الخوصصة شجع عمى تفعيل البورصات المغاربية  4

 *0.000 0.767تساهم البنوك في تسويق الأوراق المالية  5

 *0.000 0.737انتشار وتوسع شركات المساهمة   6

 *0.000 0.621تتسم أسعار الصرف بالدول المغاربية بالاستقرار   7

 *0.000 0.621 سهولة انتقال رؤوس الأموال بين الدول المغاربية  8

 *0.000 0.578لممستثمر المغاربي ثقافة بورصية  9

 *0.000 0.668التعريف بالبورصات بيساهم الإعلام المغاربي  10

  SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر      

 α  ≤ 0.05دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة      *   
 α  ≤ 0.05غير دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة        ** 

معامؿ الارتباط بيف كؿ فقرة مف فقرات المحور الأوؿ والدرجة الكمية لممحور،  (4.4)يوضح الجدوؿ رقـ 

وبذلؾ تعتبر أداة   .α  ≤ 0.05 والذي يبيف أف معاملات الارتباط المبينة ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية

 .الدراسة صالحة لقياس ما أعدت لأجمو
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 معامل الارتباط بين كل فقرة من فقرات المحور الثاني والدرجة الكمية لممحور: (5.4)جدول رقم 

القيمة الاحتمالية  قيمة الاختبارالفقرة الرقم 
(Sig) 

 0.000 0.756وجود قوانين و تشريعات تسهل الاستثمار في البورصات  1

 0.000 0.779المناخ التنظيمي الداخمي لمبورصات يساعد عمى العمل  2

 0.000 0.604 تنوع الأوراق المالية و توفر أسواق آجمة 3

 0.000 0.457 يتم التداول في البوصات يوميا 4

 0.000 0.704 يوجد إعلان إلكتروني متجدد لحركة الأسعار في البورصات 5

 0.000 0.748يوجد سماسرة و وسطاء أكفاء بالبورصات  6

 0.000 0.616الإفصاح عن المعمومات المالية الحقيقية لمشركات المدرجة  7

 0.000 0.696وجود عدد معتبر من الشركات المدرجة بالبورصات  8

 0.000 0.646مؤشر البورصات يعكس وضعيتها الحقيقية  9

 0.000 0.513يوجد اتصال بين  البورصات المغاربية  10

  SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر      

 α  ≤ 0.05دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة      *   
 α  ≤ 0.05غير دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة        ** 

معامؿ الارتباط بيف كؿ فقرة مف فقرات المحور الثاني والدرجة الكمية لممحور،  (5.4)يوضح الجدوؿ رقـ 

وبذلؾ تعتبر أداة   .α  ≤ 0.05 والذي يبيف أف معاملات الارتباط المبينة ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية

 .الدراسة صالحة لقياس ما أعدت لأجمو
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 معامل الارتباط بين كل فقرة من فقرات المحور الثالث والدرجة الكمية لممحور: (6.4)جدول رقم 

القيمة الاحتمالية  قيمة الاختبارالفقرة الرقم 
(Sig) 

 0.000 0.397توفير بيئة استثمارية جاذبة تتغمب عمى المعوقات  1

 0.000 0.767الاستفادة من الفوائض المالية بالخارج  2

 0.000 0.760سد الثغرة التمويمية لبعض الدول المغاربية  3

 0.000 0.722توثيق الصمة بين المؤسسات المالية المغاربية  4

مالي اقميمي بالمنطقة قادر عمى إزالة العوائق كيان إقامة  5
 السياسية والاقتصادية 

0.508 0.000 

خطوة نحو التكامل  (التكامل المالي)يعتبر تكامل البورصات  6
الاقتصادي 

0.707 0.000 

 0.000 0.632تحديث البورصات المغاربية والاتجاه نحو بورصة أكثر كفاءة  7

 0.000 0.728زيادة ثقة المستثمر المغاربي لمتعامل بالأوراق المالية    8

و تنمية الأسواق  (الإصدارات)زيادة حجم الأسواق المالية 9
 (حجم التداول)الثانوية

0.293 0.000 

 0.000 0.583إتاحة الفرصة لإنشاء بورصة مغاربية موحدة   10

  SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر      

 α  ≤ 0.05دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة      *   
  α  ≤ 0.05غير دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة        ** 

معامؿ الارتباط بيف كؿ فقرة مف فقرات المحور الثالث والدرجة الكمية لممحور،  (6.4)يوضح الجدوؿ رقـ 

وبذلؾ تعتبر أداة   .α  ≤ 0.05 والذي يبيف أف معاملات الارتباط المبينة ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية

 .الدراسة صالحة لقياس ما أعدت لأجمو
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 معامل الارتباط بين كل فقرة من فقرات المحور الرابع والدرجة الكمية لممحور: (7.4)جدول رقم 

القيمة الاحتمالية  قيمة الاختبارالفقرة الرقم 
(Sig) 

 0.000 0.762بورصة مقرها المغرب ولها فروع ببقية الدول  1

2 
 

    إطار تشريعي موحد ينظم إصدار وتداول الأوراق المالية 
ويسهل شروط الإدراج  

0.728 0.000 

هيكل تنظيمي يساعد عمى حسن سير العمل ويتكون من  3
أعضاء من الدول الثلاث 

0.520 0.000 

 0.000 0.746 موقع إلكتروني يربط البورصات المغاربية 4

 0.000 0.376إدراج الصكوك الإسلامية لمتداول في البورصة  5

 0.000 0.602الاتفاق عمى قواعد موحدة لمتداول والتسعير  6

 MAGHREB   0.600 0.000لبورصةموحد ل مؤشرإطلاق  7

 0.000 0.687توفير شركات وساطة مؤهمة وقادرة عمى التكامل  8

 0.000 0.718شركة مغاربية لممقاصة  9

         دليل لحوكمة الشركات المدرجة لمزيد من الإفصاح 10
والشفافية 

0.522 0.000 

  SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر      

 α  ≤ 0.05دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة      *   
 α  ≤ 0.05غير دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة        ** 

معامؿ الارتباط بيف كؿ فقرة مف فقرات المحور الرابع والدرجة الكمية لممحور،  (7.4)يوضح الجدوؿ رقـ 

وبذلؾ تعتبر أداة   .α  ≤ 0.05 والذي يبيف أف معاملات الارتباط المبينة ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية

 .الدراسة صالحة لقياس ما أعدت لأجمو
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 (الاستبيان)ثبات أداة الدراسة . 2.3.2

كورنباخ )تـ استخراج قيـ معاملات الثبات تـ استخداـ معامؿ ألفا كورنباخ لحساب ثبات الاستبانة، حيث 

 : كالآتي، وىي موضحةلمجالات الدراسة (ألفا

لمجالات الدراسة  (ألفا كورنباخ)قيم معاملات الثبات : (8.4)رقم جدول 

معامل ألفا المجال الرقم 
كورنباخ 

معامل  
الثبات 

 0.942 8870,  المغاربيستثماريالمناخ الا 1

 0.923 8520, دوافع وايجابيات التكامؿ بيف البورصات المغاربية 2

 0.915 8380, لبورصات المغاربيةالنموذج الحالي ؿ 3

 0.916 8390,  المقترح لبورصة مغاربية موحدةجالنموذ 4

 0.941 0.886المجموع 

  SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر

                      تـ استخراج معامؿ كرونباخ ألفا (الاستبياف)لمتحقؽ مف درجة ثبات أداة القياس 

(Chronbach's Alpha) ، الموضحة في الجدوؿ أعلاه أف معاملات الثبات لمجالات الدراسة وأشارت النتائج

، وىذا ما يدؿ عمى 0.60 وىي أكبر مف 0.941، كما بمغت قيمة الثبات الكمية 0.942 و0.915تراوحت بيف 

 .، وتجعمو صالح لمتطبيؽ(الاستبياف)ثبات أداة الدراسة 
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 تحميل البيانات واختبار الفرضيات. 3

 .، تحميؿ نتائج الدراسة الميدانية واختبار فرضيات الدراسةالدراسة عينةؿ فيما يمي عرض

عينة الدراسة  . 1.3

 .الدراسة عينة خصائص ىـأ عمى لمتعرؼ بياف الإست مفالأوؿ  جزءاؿ تخصيص تـ

توزيع العينة حسب الخصائص الديمغرافية  (:9.4)جدول رقم 
النسب المئوية التكرار الفئات المتغير 
 62% 102ذكر الجنس 

 38% 62أنثى 
 

العمر 
 7% 12 سنة 30أقؿ مف 

 36% 59 سنة 40 - 30مف 
 52% 85 سنة 60- 40مف 
 5% 8 سنة فما فوؽ 60مف 

 
الدرجة العممية 

 9% 16بكالويوس 
 45% 73ليسانس 
 16% 26ماجيستر 
 30% 49دكتوراه 

 
التخصص 

 39% 64مالية 
 23% 38محاسبة 
 21% 34تسيير 
 17% 28اقتصاد 

 
المهنة 

 17% 27أستاذ 
 33% 54موظؼ 
 7% 12وسيط 
 43% 70مستثمر 

 
الخبرة 

 12% 20 سنوات 5أقؿ مف 
 29% 48 سنوات 10 – 5مف 
 45% 73 سنة 20 – 10مف 
 14% 23 سنة فما فوؽ 20مف 

  SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر        
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: الآتيؾلمعرفة الخصائص الديموغرافية لعينة الدراسة تـ استخداـ التكرارات والنسب المئوية وكانت 

   الجنسمتغير . أ

 .الجنسمتغير توزيع أفراد عينة الدراسة حسب ، (10.4)يبيف الجدوؿ 

الجنس متغير  توزيع أفراد العينة حسب(: 10.4)الجدول 

 

 

                                   

  SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر

الإناث فئة مقارنة مع  (62%)الذكور في عينة الدراسة فئة  إلى أف نسبةفي الجدوؿ تشير النتائج الواردة 

 مما يشير إلى تدني مستوى مشاركة المرأة في مجالس الإدارة في الشركات، والذي قد يعزى ،(38%)والبالغة 

 عف  عمميات الاستثمار وىذا يترجـ واقع البيئة مغاربيةإلى وجود بعض المعوقات الاجتماعية، وعزوؼ المرأة اؿ

 :ونوضح النتائج في الشكؿ الموالي. مغاربيةاؿ

 توزيع أفراد العينة حسب متغير الجنس: (2.4)الشكل رقم

 
 SPSS .V19   بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثةمف إعداد :  المصدر                    

62%

38%

الجنس

ذكر

أنثى

النسب المئوية التكرار الفئات 
 62% 102ذكر 
 38% 62أنثى 
 %100 168 المجموع
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 العمر متغير .ب
 .عمراؿمتغير توزيع أفراد عينة الدراسة حسب ، (11.4)يبيف الجدوؿ 

العمر متغير   توزيع أفراد العينة حسب(:11.4)جدول رقم 

 النسبة المئوية التكرار الفئات
 7% 12 سنة 30أقل من 

 36% 59 سنة 40 - 30من 
 52% 85 سنة 60 - 40من 
 5% 8 سنة فما فوق 60

 %100 168 المجموع
  SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر                 

           الذيف تقع أعمارىـ في الفئة العمريةأعضاء مجمس الإدارةإلى أف نسبة في الجدوؿ تشير النتائج الواردة 

 والفئة العمرية ،%36 بمغت ( سنة40-30)الفئة العمرية   في حيف أف نسبة،%7سنة قد بمغت  (30قؿ مف أ)

فلا تمثؿ (  سنة فما فوؽ60) الفئة العمريةأما،  وىي أكبر نسبة مف عينة الدراسة%52قد بمغت  ( سنة40-60)

 وىذا يعطي مؤشر بأف الفئة ،ىي الفئة الشابة والمتوسطةعينة اؿ فرادأمما يدؿ عمى أف متوسط أعمار  .%5 إلا

 : ونوضح النتائج بالشكؿ التالي.عمؿاؿالشابة والمتوسطة لدييا سرعة التكيؼ مع المتغيرات التي تحدث في بيئة 

 توزيع أفراد عينة الدراسة حسب متغير العمر: (3.4)الشكل رقم

 
 .SPSS .V19   بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثةمف إعداد : المصدر                      

7%

36%

52%

5%

العمر

سنة 30أقل من 

سنة  40-30

سنة  60-40

سنة فما فوق  60
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 ة العمميدرجة المتغير .ج

 .درجة العمميةاؿمتغير توزيع أفراد عينة الدراسة حسب ، (12.4)يبيف الجدوؿ 

 ة العمميدرجةالمتغير   توزيع أفراد العينة حسب(:12.4)جدول رقم

 النسبة المئوية التكرار الفئات
 9% 16بكالويوس 
 45% 73ليسانس 
 16% 26ماجيستر 
 30% 49دكتوراه 
 %100 168 المجموع

 . SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر                     

النتائج الواردة في الجدوؿ أعلاه أف معظـ أفراد عينة الدراسة مف ذوي الشيادات الجامعية، حيث شير ت

متحصموف % 9 ةنسبليسانس و% 45 ، الماجستير  مف حممة16، مف حممة درجة الدكتوراه% 30نجد نسبة 

 مما يشير إلى توافر ، مؤىلات عممية عالية نسبياي ذوأفراد عينة الدراسةوتدؿ ىذه النتائج أف . بكالوريوسعمى 

 : ونوضح النتائج في الشكؿ التالي.لدييـالكفاءات العممية 

 توزيع أفراد عينة الدراسة حسب متغير الدرجة العممية: (4.4)       الشكل رقم 

 
 .SPSS .V19   بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثةمف إعداد : المصدر                 

9%

45%
16%

30%

الدرجة العلمية

بكالويوس

ليسانس

ماجيستر

دكتوراه
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   التخصصمتغير .د

 .تخصصاؿمتغير توزيع أفراد عينة الدراسة حسب ، (13.4)يبيف الجدوؿ 

التخصص متغير  توزيع أفراد العينة حسب(: 13.4)جدول رقم 

 النسبة المئوية التكرار الفئات
 39% 64مالية 

 23% 38محاسبة 
 21% 34تسيير 
 17% 28اقتصاد 
 %100 168 المجموع

  SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر                 

مف عينة الدارسة ىـ مف المتخصصيف في مجاؿ  % 39ف ما نسبتو أ تشير النتائج الواردة في الجدوؿ

     ما بقية أفراد العينة  في مجاؿ التسيير أ% 21و، محاسبةمجاؿ اختصاصيـ % 23ف ما نسبتو أالمالية، و

 أفراد العينة يفترض فييـ تخصصاتف أ تدؿ ىذه النتائج عمى .مجاؿ الاقتصادمف  %17والتي تمثؿ ما نسبتو

 :ونوضح النتائج في الشكؿ التالي.  كونيا تصب في مجاؿ تخصصيـالاستبياف بجميع جوانب أسئمة لإلماـا

 توزيع أفراد العينة حسب متغير التخصص(: 5.4)الشكل رقم 

 
   SPSS .V19   بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثةمف إعداد : المصدر                     

39%

23%

21%

17%

التخصص

مالية

محاسبة

تسيير

إقتصاد
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 مهنة المتغير .ه

 .مينةاؿمتغير توزيع أفراد عينة الدراسة حسب ، (14.4)يبيف الجدوؿ 

 توزيع أفراد العينة حسب متغير المهنة(: 14.4)جدول رقم

 النسبة المئوية التكرار البيان

 17% 27أستاذ 
 33% 54موظف 
 7% 12وسيط 

 43% 70مستثمر 
 %100 168المجموع 

  SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر                          

عينة  فرادفئة المستثمريف ىي الفئة الأكبر مف المجموع الكمي لأالجدوؿ إلى أف النتائج الواردة في  تشير

تمييا فئة الموظفيف في البورصات بنسبة  ،%70 ىـ مف المستثمريف في البورصات حيث حققت نسبة  الدراسة

الوسطاء وىذا راجع لفئة % 11 بينما كانت نسبة  ،%27، أما فئة أساتذة التعميـ العالي قد حققت نسبة 33%

 :ونوضح النتائج في الشكؿ التالي .لقمة عدد الوسطاء الناشطيف في البورصات المغاربية الثلاث

 توزيع أفراد عينة الدراسة حسب متغير المهنة: (6.4)الشكل رقم 

 
 SPSS .V19   بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثةمف إعداد : المصدر             

17%

33%

7%

43%

المهنة

أستاذ

موظف

وسيط

مستثمر
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 الخبرة  متغير .ز

 .متغير الخبرةتوزيع أفراد عينة الدراسة حسب ، (15.4)يبيف الجدوؿ 

  الخبرةتوزيع أفراد العينة حسب متغير(: 15.4) جدول رقم

 النسبة المئوية التكرار البيان

 12% 20 سنوات 5أقل من 
 29% 48 سنوات 10 – 5

 45% 73 سنة 20 – 10
 14% 23 سنة فما فوق 20من 

 100 168المجموع 
 . SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر                        

 5أقؿ مف  عينة الدراسة لدييـ خبرة أفرادمف % 12ما نسبتو  الجدوؿ إلى أف تشير النتائج الواردة في 

 20مف % 14سنة و 20- 10 فتتراوح خبرتيـ ـ% 45 ، سنة10-5لدييـ خبرة تتراوح ما بيف % 29 ،سنوات

ونوضح النتائج في  .الخبرة والمعرفة اللازمةعينة الدراسة تمتمؾ  فرادأ وتشير ىذه النتائج إلى أف .سنة فما فوؽ

 :الشكؿ التالي

 .توزيع أفراد عينة الدراسة حسب الخبرة: (7.4)الشكل رقم 

 
 .SPSS .V19   بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثةمف إعداد :                    المصدر

12%

29%

45%

14%

الخبرة

سنوات 5أقل من 

سنوات5-10

سنوات10-20

سنة فما فوق 20من 
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 عرض وتحميل النتائج . 2.3
.  المغاربيستثماريالمناخ الا: المحور الأول

 :تـ حساب النسب المئوية والتكرارات والوسط الحسابي والانحراؼ المعياري لفقرات المحور الأوؿ، كما يمي
 فقرات المحور الأولالوسط الحسابي والانحراف المعياري ونتائج  (:16.4 ) رقمجدول

موافق الفقرة الرقم 
 %تماما

موافق
% 

محايد
% 

معارض
% 

معارض 
 %تماما

المتوسط 
الحسابي 

الانحراف 
المعياري 

الرتبة 

المصالح السياسية  1
تؤثر عمى العلاقة 

الاقتصادية 

48.78 40.85 - 7.31 3.04 4.25 0.99 10 

2 

 
مناخ الاستثمار 
يؤثر إيجابيا عمى 
أداء البورصات 

13.41 22.56 - 45.12 18.90 2.66 1.37 6 

 9 1.24 3.19 3.05 43.29 - 38.41 15.24 تحفيزات ضريبية 3

الخوصصة شجع  4
عمى تفعيل 
البورصات 

13.41 35.36 - 40.85 10.37 3.13 1.12 8 

تساهم البنوك في  5
تسويق الأوراق 

المالية 

11.58 19.51 - 51.22 17.68 2.56 1.30 5 

انتشار وتوسع  6
شركات المساهمة 

4.87 25.00 - 50.00 20.12 2.44 1.21 4 

 صرفأسعار ال 7
 مستقرة

6.70 7.93 - 54.87 30.49 2.05 1.11 1 

سهولة انتقال  8
 رؤوس الأموال

3.05 13.41 - 65.24 18.29 2.18 0.97 3 

لممستثمر المغاربي  9
ثقافة بورصية 

14.63 34.15 0.61 36.58 14.02 2.97 1.40 7 

يساهم الإعلام   10
التعريف ب

بالبورصات 

4.27 7.32 1.22 70.73 16.46 2.12 0.92 2 

 1.16 2.75جميع فقرات المحور 

  SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر   
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نلاحظ مف الجدوؿ أعلاه، أف الوسط الحسابي لجميع عبارات المحور الأوؿ الخاص بدور المناخ 

وىذا يدؿ عمى أف . 1.16 وبانحراؼ معياري قدره 2.75البورصات المغاربية قدر بػ أداء الاستثماري في تفعيؿ 

ت، ولتكامؿ البورصا غير ملائمة لعمؿ البورصات المغاربية بيئة الاستثمارعمى أف   موافقوفأفراد عينة الدراسة

                                .ولكف تميؿ إلى التحسف

يساوي " المصالح السياسية تؤثر عمى العلاقة الاقتصادية بيف الدوؿ "(01)الوسط الحسابي لمفقرة رقـ 

مما يدؿ عمى أف أفراد عينة الدراسة وافقت بشدة عمى ىذه العبارة بمعنى  ،0.99 وانحراؼ معياري قدره  4.25

.  الوضع الاقتصادي ليذه الدوؿأف الأوضاع السياسية التي تشيدىا المنطقة المغاربية أثرت سمبا عمى 

     وانحراؼ معياري 2.97 يساوي " لممستثمر المغاربي ثقافة بورصية " (09)الوسط الحسابي لمفقرة رقـ 

المغاربي المتعمؽ لممستثمر والإعلامي  يدؿ عمى وجود ضعؼ ممموس في الجانب الثقافيىذا و، 1.40قدره 

، وزيادة ثقة ، مما يستوجب زيادة تعميؽ الوعي للاستثمار في البورصات والمزايا التي ستترتب عميوبالبورصات

 .المستثمريف مف خلاؿ حماية حقوقيـ

أضعؼ قيمة  عمى "تتسـ أسعار الصرؼ بالدوؿ المغاربية بالاستقرار"( 07)رقـ عبارة  حصمتكما  

 إف استقرار أسعار الصرؼ يعتبر مف العوامؿ اليامة عمى تشجيع .1.11 وانحراؼ معياري 20.5بمتوسط قدره 

انتقاؿ رؤوس الأمواؿ،  وتعرض الدوؿ المغاربية لمخاطر تقمبات أسعار الصرؼ يمنع المستثمريف المحمييف 

 . والأجانب مف الاستمرار في الاستثمار مما يؤثر عمى استمرارية التدفقات الواردة مف الاستثمار

 
 
 
 
 
 
 



 فصل الرابع                                                            بورصة مغاربية موحدةال

 

233 
 

دوافع وايجابيات التكامل بين البورصات المغاربية : نيالمحور الثا

 تـ حساب النسب المئوية والتكرارات والوسط الحسابي والانحراؼ المعياري لفقرات المحور الثاني، كمايمي

 نيفقرات المحور الثا الوسط الحسابي والانحراف المعياري ونتائج (:17.4)رقم جدول 

موافق العبارة الرقم 
 %تماما

موافق
% 

محايد
% 

معارض
% 

معارض 
 %تماما

المتوسط 
الحسابي 

الانحراف 
المعياري 

الرتبة 

 8 0.70 4.28 - 4.88 - 57.31 37.80بيئة استثمارية جاذبة  1

الاستفادة من  2
الفوائض المالية 

23.17 52.44 - 16.46 7.92 3.66 1.23 1 

رة ـــــــــــــــــسد الثغ 3
التمويمية 

29.88 46.34 - 19.51 4.26 3.78 1.19 3 

توثيق الصمة بين  4
المؤسسات المالية 

المغاربية 

17.68 64.02 - 15.85 2.44 3.79 0.98 4 

مالي كيان إقامة  5
 قوياقميمي 

37.19 54.27 1.83 4.27 2.43 4.19 0.88 6 

خطوة نحو التكامل  6
الاقتصادي 

29.27 44.51 1.21 17.68 7.32 3.71 1.24 2 

الاتجاه نحو بورصة  7
أكثر كفاءة 

51.22 41.46 - 4.88 2.43 4.34 0.90 9 

زيادة ثقة المستثمر  8
المغاربي 

46.95 36.58 - 13.41 3.05 4.11 1.12 5 

زيادة حجم الأسواق  9
وتنمية  المالية

الأسواق الثانوية 

73.78 26.21 - - - 4.74 0.41 10 

إتاحة الفرصة لإنشاء  10
بورصة مغاربية 

موحدة 

48.17 38.41 7.31 4.27 1.83 4.27 0.89 7 

 0.95 4.08جميع فقرات المحور 

  SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر      
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دوافع وايجابيات التكامؿ بيف البورصات بنلاحظ مف الجدوؿ أعلاه، أف جميع فقرات ىذا المحور المتعمؽ  

     مما يشير . 0.95 وانحراؼ معياري 4.08المغاربية قد حصمت عمى درجة عالية مف الموافقة بمتوسط قدره 

الإقميمي لو آثار ستعود بالإيجاب عمى  والتكامؿ غمب أفراد الدراسة موافقوف وبشدة عمى أف التعاوفأإلى أف 

 . البورصات المغاربية

وتنمية الأسواؽ  (الإصدارات)زيادة حجـ الأسواؽ المالية"والتي تنص عمى  (09)يتضح أف الفقرة رقـ 

، وىذا يعني أف عممية 0.41 وانحراؼ معياري 4.74احتمت المرتبة الأولى بمتوسط قدره " (حجـ التداوؿ)الثانوية

قباؿ المزيد مف المستثمريف، التي ستساىـ في  التكامؿ بيف البورصات ستؤدي إلى زيادة حجـ وعمؽ الأسواؽ وا 

الرفع مف كفاءتيا ومواجية مشكمة ضيؽ نطاؽ البورصات المغاربية، وىذا في ظؿ حاجة البورصات لمتكامؿ 

 .لتوسيع نطاؽ أسواقيا

تحصمت عمى متوسط قدره "  زيادة ثقة المستثمر المغاربي لمتعامؿ بالأوراؽ المالية( "8)الفقرة رقـ أما 

مما يعني أف تكامؿ البورصات المغاربية سيعطي لممستثمر المغاربي . 1.12وانحراؼ معياري يقدر بػ  4.11

، مما ينمي السموؾ الادخاري والاستثماري بصورة رشيدة وسيعطي ثقة اطمئناف وثقة أكثر للاستثمار في البورصة

 . لممستثمر في مستقبؿ استثماره في البورصات المغاربية

      3.66  والذي بمغ متوسط حسابيأقؿ" الاستفادة مف الفوائض المالية بالخارج "(2)الفقرة رقـ سجمت 

بالرغـ مف أف ىذه الفقرة سجمت أضعؼ متوسط مقارنة بالفقرات الأخرى لكنيا تبقى . 1.23وبانحراؼ معياري 

وىذا يعني موافقتيـ عمى ضرورة استعادة . نسبة معتبرة حيث وافؽ معظـ أفراد عينة الدراسة عمى ىذه الفقرة

 .توطيف الأمواؿ المغاربية المستثمرة خارج البورصات المغاربية
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بورصات المغاربية النموذج الحالي لل: لثالمحور الثا

 :تـ حساب النسب المئوية والتكرارات والوسط الحسابي والانحراؼ المعياري لفقرات المحور الثالث، كمايمي

 لثفقرات المحور الثا الحسابي والانحراف المعياري ونتائج وسط ال(:18.4)رقم جدول 

موافق الفقرة الرقم 
 %تماما

معارض  %معارض %محايد %موافق
 %تماما

المتوسط 
الحسابي 

الانحراف 
المعياري 

الرتبة 

قوانين  تسهل  1
الاستثمار في 
البورصات 

21.95 26.83  -33.54 17.68 3.02 1.48 7 

مناخ تنظيمي  يساعد  2
 عمى العمل

17.68 50.60  -26.22 5.49 3.49 1.20 9 

تنوع الأوراق المالية  3
 وتوفر أسواق آجمة

- 10.36 - 75.00 14.63 2.06 0.75 2 

يتم التداول في  4
 البوصات يوميا

- - - 65.85 34.15 1.66 0.47 1 

وجود إعلان إلكتروني  5
 متجدد

12.19 38.41 1.22 31.70 16.47 2.98 1.36 6 

       وجود سماسرة 6
ووسطاء أكفاء 

20.73 29.27 0.60 31.10 18.29 3.03 1.47 8 

الإفصاح عن  7
المعمومات المالية 

الحقيقية 

4.88 14.63 - 56.09 24.39 2.19 1.12 3 

وجود عدد معتبر من  8
الشركات المدرجة 

9.75 12.19 - 47.56 30.49 2.23 1.27 5 

مؤشر البورصات  9
يعكس وضعيتها 

الحقيقية 

31.10 54.27 - 7.92 6.70 3.95 1.11 10 

يوجد اتصال بين   10
البورصات المغاربية 

7.32 12.19 3.66 50.00 26.82 2.23 1.19 4 

 1.13 2.68جميع فقرات المحور 

  SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر   
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واقع وأداء البورصات ب نلاحظ مف الجدوؿ أعلاه، أف المتوسط الحسابي لجميع فقرات ىذا المحور المتعمؽ

كافة إجابات عينة الدراسة حوؿ فقرات ىذا ، حيث نجد أف 1.13 وبانحراؼ معياري 2.68 قدر بػ المغاربية

عمى   غير راضيفوىذا يدؿ عمى أف أفراد عينة الدراسة .المحور كانت متقاربة ويغمب عمييا طابع المعارضة

، ويكشؼ أف ىذه البورصات تواجو مجموعة مف المشكلات التي اعترضت لبورصات المغاربيةؿ  الراىفواقعاؿ

  .نموىا وحدت مف كفاءة أدائيا

، حصمت عمى أعمى "المناخ التنظيمي الداخمي لمبورصات المغاربية يساعد عمى العمؿ( "02)رة رقـ فؽاؿ

 وىذا يدؿ عمى أف المناخ التنظيمي لمبورصات المغاربية ملائـ .1.20  وانحراؼ معياري 3.49متوسط بقيمة  

 .، ومدى وعي إدارات البورصات بضرورة تحقيؽ مناخ تنظيمي جيد لحسف سير العمؿلعمؿ البورصات

 2.06عمى متوسط " تنوع الأوراؽ المالية وتوفر أسواؽ آجمة"والتي تنص عمى  (03)حصمت الفقرة رقـ 

وىذا يعني عدـ توفر . وىذا يعني أف أفراد عينة الدراسة غير موافقيف عمى ىذه الفقرة. 0.75وانحراؼ معياري 

أسواؽ آجمة وتشكيمة متنوعة مف الأوراؽ المالية في البورصات المغاربية، تفسح ليـ المجاؿ لاختيار ما يناسبيـ 

 .مما يجعميا تفتقر لمكفاءة التقنية ويحد مف رغبة المستثمريف عمى الاستثمار فييا

       1.66، سجمت أضعؼ متوسط بقيمة "يتـ التداوؿ في البوصات المغاربية يوميا " (04)رة رقـ فؽاؿ

، الذي أدى إلى ، مما يدؿ عمى انخفاض عدد أياـ التداوؿ في البورصات المغاربية0.47قدره وانحراؼ معياري 

 .انخفاض عدد الصفقات المبرمة وضعؼ مستويات السيولة لتدني قدرة البورصات عمى توفير السيولة اللازمة
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النموذح المقترح لبورصة مغاربية موحدة : المحور الرابع

 :تـ حساب النسب المئوية والتكرارات والوسط الحسابي والانحراؼ المعياري لفقرات المحور الرابع، كما يمي

 فقرات المحور الرابع الوسط الحسابي والانحراف المعياري ونتائج (:19.4 ) رقمجدول
موافق العبارة الرقم 

تماما
% 

موافق
% 

محايد
% 

معارض
% 

معارض 
 تماما

% 

المتوسط 
الحسابي 

الانحراف 
المعياري 

 لرتبةا

بورصة مقرها المغرب  1
ولها فروع ببقية الدول 

21.95 33.54 15.85 15.85 12.8

0 

3.36 1.32 1 

إطار تشريعي موحد  2
يسهل شروط الإدراج 

43.29 45.73 - 7.31 3.66 4.18 0.99 4 

هيكل تنظيمي يتكون  3
من أعضاء من الدول 

الثلاث 

54.27 39.02 - 4.88 1.82 4.39 0.86 6 

موقع إلكتروني يربط  4
 البورصات المغاربية

51.21 34.14 3.66 6.10 4.88 4.20 1.11 5 

إدراج الصكوك  5
الإسلامية 

59.75 36.58 - 3.66 - 4.49 0.88 10 

  قواعد موحدة لمتداول  6
والتسعير 

53.65 39.02 - 7.32 - 4.39 0.82 7 

موحد  مؤشرإطلاق  7
لبورصة ل

40.24 35.97 6.70 14.64 2.44 3.97 1.12 2 

شركات وساطة مؤهمة  8
وقادرة عمى التكامل 

54.88 38.41  -6.70  -4.41 0.83 8 

شركة مغاربية  9
لممقاصة 

42.07 39.63 5.49 7.31 5.49 4.05 1.14 3 

دليل لحوكمة الشركات  10
المدرجة 

53.05 42.68  -4.26  -4.44 0.74 9 

 0.98 4.18 جميع فقرات المحور

 . SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر      
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قد   لنموذج المقترح لبورصة مغاربية موحدةؿجميع فقرات المحور الرابع نلاحظ مف الجدوؿ أعلاه، أف 

أفراد مما يعكس مدى ميوؿ  ،0.98  قدر بػ وانحراؼ معياري4.18درجة موافقة كبيرة بمتوسط تحصمت عمى 

 .، كخطوة لانفتاح الأسواؽ المغاربية أماـ التكتلات المالية العالميةعينة الدراسة عمى فكرة بورصة مغاربية موحدة

في المرتبة  جاءت، "إدراج الصكوؾ الإسلامية لمتداوؿ في البورصة"والتي تنص عمى  (05)الفقرة رقـ 

وذلؾ استجابة لرغبات المستثمريف والمدخريف . 0.88بانحراؼ معياري  و4.49الأولى بمتوسط يقدر بػ 

 .الإسلامييف العازفيف عف الاستثمار في بورصات الأوراؽ المالية لأسباب دينية

   "دليؿ لحوكمة الشركات المدرجة لمزيد مف الإفصاح والشفافية"والتي تنص عمى  (10)الفقرة رقـ 

، مما يدؿ عمى الموافقة عمى صياغة 0.74وانحراؼ معياري  4.44حصمت عمى المرتبة الثانية بمتوسط قدره 

        لممزيد  ويحدد الحقوؽ والواجبات،ينظـ العلاقاتدليؿ لحوكمة الشركات التي تدرج أسيميا في البورصة 

 .لغرض تعزيزىا لدى الشركات المدرجةمف الإفصاح والشفافية 

بمتوسط  "موحدة مقرىا المغرب وليا فروع ببقية الدوؿ بورصة "(01)رقـ  ىناؾ بعض التحفظ لاقتراح الفقرة

ويرجع ذلؾ إلى انقساـ آراءىـ حيث تفضؿ كؿ عينة  إقامة ىذه البورصة . 1.32 وانحراؼ معياري 3.36 قدره

في بمدىا، وقد تـ اقتراح المقر في المغرب كونيا الأنشط ماليا في المنطقة المغاربية وتوفر البنية التحتية 

 . لاستيعاب ىذه البورصة

  Kolmogorov-Smirnov) رنوف يسم– اختبار كولمجروف )اختبار التوزيع الطبيعي . 3.3

           :يستخدـ ىذا الاختبار لمعرفة ما إذا كانت البيانات تخضع لمتوزيع الطبيعي أـ لا، حيث تختبر

  العينة المسحوبة مف المجتمع تتبع بياناتو التوزيع الطبيعي:الفرضية الصفرية

 .ي العينة المسحوبة مف المجتمع لا تتبع بياناتو التوزيع الطبيع:البديمةالفرضية 

فإننا نرفض الفرضية  α= 0.05 المعنويةأقؿ مف أو تساوى مستوى  (sig) إذا كانت القيمة الاحتمالية

 . والعكس صحيح،الصفرية ونقبؿ الفرضية البديمة
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: كالآتيالنتائج لمجالات الدراسة وكانت سميرنوؼ -اختبار كولموجروؼتـ استخراج حيث 

  لمجالات الدراسةسميرنوف-اختبار كولموجروفقيم : (20.4)رقم جدول 

اختبار كولموجروف المجال الرقم 
 سمير نوف

 القيمة الإحتمالية
Sig 

 *0,010 0,081  المغاربيستثماريالمناخ الا 1

 *0,031 0,073 واقع و أداء البورصات المغاربية 2

 *0,000 0,216 يجابيات التكامل بين البورصات المغاربيةادوافع و 3

 *0,000 0,161  المقترح لمبورصة المغاربية الموحدةجالنموذ 4

  SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر   

 α  ≥ 0.05دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة  *   
 α  ≥ 0.05غير دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة   ** 

 (sig) تبيف أف القيمة الاحتمالية (Kolmogorov-Smirnov)  باستخداـ اختبارطبيعة التوزيعلمتحقؽ مف 

فإننا نرفض الفرضية العدمية ونقبؿ الفرضية  مجالاتلجميع اؿ α =0.05 ر مف مستوى المعنويةأصغكانت 

 .تخضع لمتوزيع الطبيعيلا ، وىذا ما يدؿ عمى أف البيانات البديمة

 نتائج اختبار الفرضيات. 4.3

، اختبار ماف Sign Testاختبار الإشارة )لاختبار فرضيات الدراسة تـ استخداـ الاختبارات غير المعممية 

ىذه الاختبارات مناسبة في حالة وجود بيانات ترتيبية، حيث أف مقياس ليكرت . (وتني واختبار كروسكاؿ ولاس

 .المستخدـ في الدراسة يعتبر مقياسا ترتيبيا

، لمعرفة ما إذا كاف متوسط درجة  (Sign Test)بالنسبة لاختبار الفرضيات باستخداـ اختبار الإشارة

وفي ىذه . الإجابة يساوي قيمة معينة وذلؾ في حالة البيانات الترتيبية أو البيانات التي لا تتبع التوزيع الطبيعي

 :الحالة يتـ اختبار الفرضية الإحصائية التالية
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  03اختبار أف متوسط درجة الإجابة لا يختمؼ عف : الفرضية الصفرية

 .03 اختبار أف متوسط درجة الإجابة يختمؼ :الفرضية البديـــــمة

أكبر مف  Sigإذا كانت القيمة الاحتمالية . 03حيث أف درجة الحياد جسب مقياس ليكارت الخماسي ىي 

، فإنو لا يمكف رفض الفرضية الصفرية ويكوف في ىذه (spssحسب نتائج برنامج )  α =0.05مستوى الدلالة

أما إذا كانت القيمة . (3)الحالة متوسط أراء أفراد عينة الدراسة لا يختمؼ جوىريا عف درجة الحياد وىي 

 يتـ رفض الفرضية الصفرية وقبوؿ الفرضية البديمة القائمة أف  α =0.05 أقؿ مف مستوى الدلالةSigالاحتمالية 

، وذلؾ مف خلاؿ قيمة الاختبار، فإذا كانت (3)متوسط آراء أفراد عينة الدراسة يختمؼ جوىريا عف درجة الحياد 

 .الإشارة موجبة فمعناه أف المتوسط الحسابي للإجابة يزيد عف درجة الحياد والعكس صحيح
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المناخ الاستثماري أفراد عينة الدراسة نحو لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين توجهات : الفرضية الأولى
 .المغاربي وأداء البورصات المغاربية

 : نتائج اختبار الفرضية الأولى، موضحة كما يمي،(21.4)يبيف الجدوؿ رقـ 
  نتائج اختبار الفرضية الأولى(:21.4)جدول رقم 

القيمة الاحتمالية الفقرة الرقم 
(Sig) 

 القرار الإحصائي

 رفض 0.000*المصالح السياسية تؤثر عمى العلاقة الاقتصادية بين الدول  1
 رفض 0.000*مناخ الاستثمار يؤثر إيجابيا عمى أداء البورصات المغاربية  2

 قبول 0.482**والأجانب  تمنح تحفيزات الضريبية لممستثمرين المحميين  3
 قبوؿ 0.815**التوسع في الخوصصة شجع عمى تفعيل البورصات المغاربية  4
 رفض   0.000*تساهم البنوك في تسويق الأوراق المالية  5
 رفض 0.000*انتشار وتوسع شركات المساهمة  6
 رفض 0.000*تتسم أسعار الصرف بالدول المغاربية بالاستقرار  7
 رفض 0.000* سهولة انتقال رؤوس الأموال بين الدول المغاربية 8
 قبول 0.815**لممستثمر المغاربي ثقافة بورصية  9
 رفض 0.000*التعريف بالبورصات بيساهم الإعلام المغاربي  10

 رفض 0.000*جميع فقرات المحور 
 . SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر   

 α  ≥ 0.05دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة  *    
         α  ≥ 0.05غير دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة  **   

 وىي بذلؾ دالة إحصائيا ،0.000 لممحور الأوؿ تساوي (Sig)بينت نتائج الاختبار أف القيمة الاحتمالية 

مما يدؿ عمى أف متوسط درجة الاستجابة ليذا المحور يختمؼ جوىريا ، = 0.05كونيا أقؿ مف مستوى المعنوية 

 وقبوؿ الفرضية (H0)، وبما أف قاعدة القرار تشير إلى رفض الفرضية الصفرية (3)عف درجة الحياد وىي 

 التي تنص عمى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بيف توجيات أفراد عينة الدراسة نحو المناخ (H1)البديمة

مما يدؿ عمى مدى إدراؾ أفراد عينة الدراسة عمى أىمية تحسيف . الاستثماري المغاربي وأداء البورصات المغاربية

توفير بيئة استثمارية جاذبة تتغمب عمى المعوقات التقميدية المناخ الاستثماري ودوره في رفع أداء البورصات، و

 .مغاربيةالتي حدت مف تدفؽ الاستثمارات لممنطقة اؿ
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تكامل أفراد عينة الدراسة نحو عممية لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين توجهات : الفرضية الثانية
   .البورصات وأداء البورصات المغاربية

 : نتائج اختبار الفرضية الثانية، موضحة كما يمي،(22.4)يبيف الجدوؿ رقـ 
 نتائج اختبار الفرضية الثانية (:22.4 ) رقمجدول

القيمة الاحتمالية الفقرة الرقم 
(Sig) 

 القرار الإحصائي

 قبول 0.938**توفير بيئة استثمارية جاذبة تتغمب عمى المعوقات  1

 رفض 0.000*الاستفادة من الفوائض المالية بالخارج  2

 رفض 0.000* سد الثغرة التمويمية لبعض الدول المغاربية 3

 رفض 0.000*توثيق الصمة بين المؤسسات المالية المغاربية  4

قميمي بالمنطقة قادر عمى إزالة العوائق إمالي كيان إقامة  5
 السياسية والاقتصادية

 قبول 0.938**

خطوة نحو التكامل  (التكامل المالي)يعتبر تكامل البورصات  6
الاقتصادي 

 رفض 0.035*

تحديث البورصات المغاربية والاتجاه نحو بورصة أكثر  7
كفاءة 

 رفض 0.000*

 رفض 0.000*زيادة ثقة المستثمر المغاربي لمتعامل بالأوراق المالية  8

وتنمية الأسواق  (الإصدارات)زيادة حجم الأسواق المالية 9
 (حجم التداول)الثانوية

 رفض 0.000*

 رفض 0.000*إتاحة الفرصة لإنشاء بورصة مغاربية موحدة  10

 رفض 0.000*جميع فقرات المحور 

  SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر      

 α  ≥ 0.05دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة  *        
 α  ≥ 0.05غير دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة   **     

، وىي بذلؾ دالة إحصائيا 0.000 لممحور الثاني تساوي (Sig)بينت نتائج الاختبار أف القيمة الاحتمالية 

، مما يدؿ عمى أف متوسط درجة الاستجابة ليذا المحور يختمؼ جوىريا  α =0.05كونيا أقؿ مف مستوى المعنوية 

 وقبوؿ الفرضية (H0)، وبما أف قاعدة القرار تشير إلى رفض الفرضية الصفرية (3)عف درجة الحياد وىي 

 التي تنص عمى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بيف أفراد عينة الدراسة نحو عممية تكامؿ (H1)البديمة

ما ستحققو مف أىداؼ لمتغمب عمى التكامؿ وويعني موافقتيـ عمى فكرة . البورصات وأداء البورصات المغاربية

 .الصعوبات التي تواجو البورصات المغاربية
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لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين توجهات أفراد عينة الدراسة نحو نموذج البورصات : الفرضية الثالثة
 .المغاربية الحالي وأداء البورصات المغاربية

 : نتائج اختبار الفرضية الثالثة، موضحة كما يمي،(23.4)يبيف الجدوؿ رقـ 
 نتائج اختبار الفرضية الثالثة (:23.4 ) رقمجدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
       

  SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر        

 α  ≥ 0.05دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة  *          
 α  ≥ 0.05غير دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة   **      

وىي بذلؾ دالة إحصائيا  ، 0.000 لممحور الثالث تساوي (Sig)بينت نتائج الاختبار أف القيمة الاحتمالية 

، مما يدؿ عمى أف متوسط درجة الاستجابة ليذا المحور يختمؼ جوىريا  α =0.05كونيا أقؿ مف مستوى المعنوية

وقبوؿ الفرضية   (H0)، وبما أف قاعدة القرار تشير إلى رفض الفرضية الصفرية (3)عف درجة الحياد وىي 

وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بيف اتجاىات عينة الدراسة بيف نموذج البورصات  التي تنص عمى (H1)البديمة

 وىذا يعني موافقتيـ عمى أف الإجراءات القانونية والتنظيمية والتقنية .المغاربية الحالي وأداء البورصات المغاربية

 .الحالية لمبورصات المغاربية الثلاث تؤثر عمى مستوى أدائيـ

القيمة الاحتمالية الفقرة الرقم 
(Sig) 

 القرار الإحصائي

 رفض *0.000وجود قوانين و تشريعات تسهل الاستثمار في البورصات  1

 رفض *0.000 المناخ التنظيمي الداخمي لمبورصات يساعد عمى العمل 2

 رفض *0.000 تنوع الأوراق المالية وتوفر أسواق آجمة 3

 رفض *0.000 يتم التداول في البوصات يوميا 4

يوجد إعلان إلكتروني متجدد لحركة الأسعار في  5
 البورصات

 رفض *0.000

 رفض *0.000يوجد سماسرة ووسطاء أكفاء بالبورصات  6

الإفصاح عن المعمومات المالية الحقيقية لمشركات  7
المدرجة بالبورصات 

 رفض *0.000

 رفض *0.000وجود عدد معتبر من الشركات المدرجة بالبورصات  8

 رفض *0.000مؤشر البورصات يعكس وضعيتها الحقيقية  9

 رفض *0.000يوجد اتصال بين  البورصات المغاربية  10

 رفض *0.000جميع فقرات المحور 
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لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين اتجاهات أفراد عينة الدراسة نحو النموذج المقترح     : الفرضية الرابعة
 .لبورصة مغاربية موحدة  وأداء البورصات المغاربية

 : نتائج اختبار الفرضية الرابعة، موضحة كما يمي،(24.4)يبيف الجدوؿ رقـ 

 نتائج اختبار الفرضية الرابعة: (24.4) جدول رقم 

 القرار الإحصائي (Sig)القيمة الاحتمالية الفقرة الرقم 
 قبول 0.184**بورصة مقرها المغرب و لها فروع ببقية الدول  1

إطار تشريعي موحد ينظم إصدار وتداول الأوراق  2
المالية ويسهل شروط الإدراج 

 رفض *0.000

     هيكل تنظيمي يساعد عمى حسن سير العمل 3
ويتكون من أعضاء من الدول الثلاث 

 رفض *0.000

 رفض *0.000 موقع إلكتروني يربط البورصات المغاربية 4

 رفض *0.000إدراج الصكوك الإسلامية لمتداول في البورصة  5

 رفض *0.000الاتفاق عمى قواعد موحدة لمتداول والتسعير  6

 رفض *MAGHREB 0.000لبورصةموحد ل مؤشرإطلاق  7

 رفض *0.000توفير شركات وساطة مؤهمة وقادرة عمى التكامل  8

 رفض *0.000شركة مغاربية لممقاصة  9

دليل لحوكمة الشركات المدرجة لمزيد من  10
الإفصاح والشفافية 

 رفض *0.000

 رفض 0.000*جميع فقرات المحور 

  SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر         

 α  ≥ 0.05دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة  *           
 α  ≥ 0.05غير دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة   **       

وىي بذلؾ دالة إحصائيا  ، 0.000 لممحور الرابع تساوي (Sig)بينت نتائج الاختبار أف القيمة الاحتمالية 

، مما يدؿ عمى أف متوسط درجة الاستجابة ليذا المحور يختمؼ جوىريا  α =0.05كونيا أقؿ مف مستوى المعنوية

وقبوؿ الفرضية   (H0)، وبما أف قاعدة القرار تشير إلى رفض الفرضية الصفرية (3)عف درجة الحياد وىي 

وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بيف توجيات أفراد عينة الدراسة نحو النموذج  التي تنص عمى (H1)البديمة

بمعنى موافقتيـ عمى أف الإجراءات القانونية المقترح لمبورصة المغاربية الموحدة  وأداء البورصات المغاربية، 

 .والتنظيمية والتقنية المقترحة لمبورصة المغاربية الموحدة ستؤثر عمى مستوى أدائيـ
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تفوؽ أي نموذج عمى الآخر، تـ اختبار اتجاىات عينة الدراسة نحو النموذجيف الحالي والمقترح، ولمعرفة 

الفرؽ بيف متوسطي درجات إجابات أفراد عينة الدراسة عف كؿ عنصر مف عناصر كؿ نموذج، فكانت النتائج 

 :كالآتي

 اتجاهات عينة الدراسة نحو النموذجين الحالي والمقترح: (25.4)جدول رقم 

الفرق بين 
 المتوسطين

قيمة متوسط درجـات 
الإجابة عمى عناصر 

 النموذج المقتـرح

قيمة متوسط درجـــات 
الإجابة عمى عنـــاصر 
 النمــــــــــوذج الحـــــالي

 الفرضية العدمية

 

1.5341 

 

4.1945 2.6604 

 

لا يوجد فروق ذات دلالة إحصائية بين 

متوسط درجــــات إجابات أفراد عينة الدراســــة 

 نحـــــــــو النموذج الحـــــــالي  والنموذج المقترح 

  SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر       

يميؿ لصالح النموذج المقترح، حيث نجد أف متوسط ( 1.5341 (نلاحظ أف متوسط الفرؽ بيف المتوسطات

 أكبر مف متوسط النموذج الحالي لمبورصات 4.1945النموذج المقترح لمبورصة المغاربية الموحدة يقدر بػ 

 .2.6604المغاربية الثلاث  والذي يبمغ 
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الجنس، العمر، )لا توجد فروق بين متوسط إجابات أفراد عينة الدراسة تعزى إلى متغيرات :  الفرضية الخامسة
 .(الدرجة العممية، التخصص، المهنة، الخبرة

 .لا توجد فروق بين متوسط إجابات أفراد عينة الدراسة تعزى إلى متغير الجنس: أولا

 :، موضحة كما يمي(متغير الجنس)،  نتائج اختبار الفرضية الخامسة (26.4)يبيف الجدوؿ رقـ 

 (متغير الجنس)نتائج اختبار الفرضية الخامسة  :(26.4)  رقمجدول

 (Sig) القيمة الاحتمالية درجات الحرية قيمة الاختبار المجال

 **0.499 3 0.676-  المغاربيستثماريالمناخ الا

 **0.528 3 0.631- دوافع وايجابيات التكامل بين البورصات المغاربية

 **0.538 3 0.616- لبورصات المغاربيةالنموذج الحالي ل

 **0.532 3 0.626-  المقترح لمبورصة المغاربية الموحدةجالنموذ

 **0.390 3 0.860- محاور الاستبانةجميع 

  SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر     

 α  ≥ 0.05دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة  *       
 α  ≥ 0.05غير دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة  **     

 وىي 0.390 لجميع محاور الاستبانة تساوي (Sig)باستخداـ اختبار ماف وتني، تبيف أف القيمة الاحتمالية 

، لذلؾ نقبؿ فرضية العدـ، ونرفض الفرضية البديمة وىذا يعني لا توجد فروؽ  α =0.05أكبر مف مستوى المعنوية 

ذات دلالة إحصائية في اتجاىات أفراد عينة الدراسة تعزى إلى متغير الجنس سواء كاف مف فئة الذكور         

 .أو الإناث
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 .لا توجد فروق بين متوسط إجابات أفراد عينة الدراسة تعزى إلى متغير العمر: ثانيا

 :، موضحة كما يمي(متغير العمر) نتائج اختبار الفرضية الخامسة ،(27.4)يبيف الجدوؿ رقـ 

 (متغير العمر)نتائج اختبار الفرضية الخامسة  :(27.4)  رقمجدول

 (Sig) القيمة الاحتمالية درجات الحرية قيمة الاختبار المجال

 0**583, 3 1,952  المغاربيستثماريالمناخ الا

 0**169, 3 5,032 دوافع وايجابيات التكامل بين البورصات المغاربية

 0**232, 3 4,285 لبورصات المغاربيةالنموذج الحالي ل

 0**834, 3 8650,  المقترح لمبورصة المغاربية الموحدةجالنموذ

 **0.372 3 3.133 محاور الاستبانةجميع 

  SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر     

 α  ≥ 0.05دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة  *      
 α  ≥ 0.05غير دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة   **   

 وىي أكبر مف 0.372 تساوي (Sig)والاس، تبيف أف القيمة الاحتمالية -باستخداـ اختبار كروسكاؿ

، لذلؾ نقبؿ فرضية العدـ، ونرفض الفرضية البديمة وىذا يعني عدـ وجود فروؽ ذات  α =0.05مستوى المعنوية 

دلالة إحصائية في اتجاىات أفراد عينة الدراسة تعزى إلى متغير العمر، وىذا يدؿ عمى أف اختلاؼ الأعمار 

 .لأفراد عينة الدراسة لا يؤثر عمى اتجاىاتيـ

 

 

 

 

 



 فصل الرابع                                                            بورصة مغاربية موحدةال

 

248 
 

 .لا توجد فروق بين متوسط إجابات أفراد عينة الدراسة تعزى إلى متغير الدرجة العممية: ثالثا

 :، موضحة كما يمي(متغير الدرجة العممية) الخامسة ،  نتائج اختبار الفرضية(28.4)يبيف الجدوؿ رقـ 

 (متغير الدرجة العلمية)نتائج اختبار الفرضية الخامسة  (:28.4 ) رقمجدول

 (Sig) القيمة الاحتماليةدرجات الحرية قيمة الاختبار المجال 

 0**391, 3 3,005  المغاربيستثماريالمناخ الا

 0**378, 3 3,088 دوافع وايجابيات التكامل بين البورصات المغاربية

 0**427, 3 2,781 لبورصات المغاربيةالنموذج الحالي ل

 0**253, 3 4,081  المقترح لمبورصة المغاربية الموحدةجالنموذ

 **0.385 3 3.040 محاور الاستبانةجميع 

  SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر    

 α  ≥ 0.05دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة  *    
 α  ≥ 0.05غير دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة **    

 وىي أكبر مف 0.385 تساوي (Sig)والاس، تبيف أف القيمة الاحتمالية -باستخداـ اختبار كروسكاؿ

، لذلؾ نقبؿ فرضية العدـ، ونرفض الفرضية البديمة وىذا يعني عدـ وجود فروؽ ذات  α =0.05مستوى المعنوية 

وىذا يعني أف اختلاؼ الدرجة العممية  . دلالة إحصائية في اتجاىات أفراد عينة الدراسة تعزى إلى الدرجة العممية

 .لأفراد عينة الدراسة ليس ليا أثر عمى إتجاىاتيـ
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 .لا توجد فروق بين متوسط إجابات أفراد عينة الدراسة تعزى إلى متغير التخصص: رابعا

 : ، موضحة كما يمي(متغير التخصص)،  نتائج اختبار الفرضية الخامسة (29.4)يبيف الجدوؿ رقـ 

 (متغير التخصص)نتائج اختبار الفرضية الخامسة  (:29.4 ) رقمجدول

 القيمة الاحتماليةدرجات الحرية قيمة الاختبار المجال 
(Sig) 

 0**785, 3 1,066  المغاربيستثماريالمناخ الا

 0**760, 3 1,172 دوافع وايجابيات التكامل بين البورصات المغاربية

 0**883, 3 6570, لبورصات المغاربيةالنموذج الحالي ل

 0**928, 3 4600,  المقترح لمبورصة المغاربية الموحدةجالنموذ

 **0.872 3 0.705 محاور الاستبانةجميع 

  SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر      

 α  ≥ 0.05دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة  *      
 α  ≥ 0.05غير دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة **       

  لجميع محاور الاستبانة تساوي (Sig)والاس، تبيف أف القيمة الاحتمالية -باستخداـ اختبار كروسكاؿ 

، لذلؾ نقبؿ فرضية العدـ، ونرفض الفرضية البديمة وىذا يعني  α =0.05 وىي أكبر مف مستوى المعنوية 0.872

 .عدـ وجود فروؽ ذات دلالة إحصائية في اتجاىات أفراد عينة الدراسة تعزى إلى تخصص أفراد عينة الدراسة
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 .لا توجد فروق بين متوسط إجابات أفراد عينة الدراسة تعزى إلى متغير المهنة: خامسا

 :، موضحة كما يمي)متغير المينة)، نتائج اختبار الفرضية الخامسة (30.4)يبيف الجدوؿ رقـ 

 (متغير المهنة)نتائج اختبار الفرضية الخامسة  (:30.4 ) رقمجدول

 (Sig) القيمة الاحتمالية درجات الحرية قيمة الاختبار المجال

 **0.808 3 0.971  المغاربيستثماريالمناخ الا

 **0.877 3 0.683 دوافع وايجابيات التكامل بين البورصات المغاربية

 **0.483 3 2.458 لبورصات المغاربيةالنموذج الحالي ل

 **0.614 3 1.806  المقترح لمبورصة المغاربية الموحدةجالنموذ

 **0.597 3 1.885 محاور الاستبانةجميع 

  SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر      

 α  ≥ 0.05دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة  *        
 α  ≥ 0.05غير دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة   **     

 وىي أكبر مف مستوى 0.597 تساوي (Sig)والاس، تبيف أف القيمة الاحتمالية -كروسكاؿ باستخداـ اختبار

، لذلؾ نقبؿ فرضية العدـ، ونرفض الفرضية البديمة وىذا يعني عدـ وجود فروؽ ذات دلالة  α =0.05المعنوية 

 .إحصائية في اتجاىات أفراد عينة الدراسة تعزى إلى المينة
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 .لا توجد فروق بين متوسط إجابات أفراد عينة الدراسة تعزى إلى متغير الخبرة: سادسا

 :، موضحة كما يمي(متغير الخبرة)، نتائج اختبار الفرضية الخامسة (31.4)يبيف الجدوؿ رقـ 

 (الخبرةمتغير )نتائج اختبار الفرضية الخامسة  (:31.4 ) رقمجدول

 (Sig) القيمة الاحتماليةدرجات الحرية قيمة الاختبار المجال 

 **0,589 3 1,921  المغاربيستثماريالمناخ الا

 0**251, 3 4,099 دوافع وايجابيات التكامل بين البورصات المغاربية

 0**182, 3 4,868 لبورصات المغاربيةالنموذج الحالي ل

 0**753, 3 1,201  المقترح لمبورصة المغاربية الموحدةجالنموذ

 **0.324 3 3.478 محاور الاستبانةجميع 

  SPSS .V19  بالاعتماد عمى مخرجات برنامجالباحثة مف إعداد :المصدر      

 α  ≥ 0.05دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة  *      
 α  ≥ 0.05غير دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة **       

 وىي أكبر مف 0.324 تساوي (Sig)والاس، تبيف أف القيمة الاحتمالية -باستخداـ اختبار كروسكاؿ

، لذلؾ نقبؿ فرضية العدـ، ونرفض الفرضية البديمة، وىذا يعني عدـ وجود فروؽ ذات  α =0.05مستوى المعنوية 

 .دلالة إحصائية في اتجاىات أفراد عينة الدراسة تعزى إلى الخبرة
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 خلاصة الفصل الرابع

عمى فرض وجودىا وأثرىا عمى الساحة قمنا مف خلاؿ ىذا الفصؿ باقتراح نموذج لبورصة مغاربية قادرة 

عمى فئة مف المختصيف في مجاؿ البورصات والأسواؽ المالية، لمتعرؼ عمى وجيات نظرىـ، وعرضو ، العالمية

جزأيف، شمؿ الجزء الأوؿ معمومات مف خلاؿ الاعتماد عمى الاستبانة في جمع المعمومات، والتي تحتوي عمى 

شخصية لأفراد عينة الدراسة، تمثمت في الجنس، العمر، الدرجة العممية، التخصص، المينة والخبرة، وتضمف 

 :الجزء الثاني الأسئمة المتعمقة بمحاور الدراسة، التي شممت بدورىا أربعة محاور

 . المغاربيستثماريالمناخ الا :المحور الأول -

 .دوافع وايجابيات التكامؿ بيف البورصات المغاربية :المحور الثاني -

 .لبورصات المغاربيةالنموذج الحالي ؿ :المحور الثالث -

 . المقترح لبورصة مغاربية موحدةجالنموذ :المحور الرابع -

ىدفنا، مف خلاؿ الاستبانة الإجابة عمى إشكالية الدراسة، وتحميؿ البيانات واختبار الفرضيات باستخداـ 

 :أساليب إحصائية عديدة، وتوصمنا إلى عدة نتائج أىميا

موافقة أفراد عينة الدراسة عمى أف توفير مناخ استثماري جيد وتحقيؽ عممية التكامؿ بيف البورصات  -

 . المغاربية، سيؤدي إلى تحسيف أداء البورصات

يميؿ أفراد عينة الدراسة نحو الموافقة بدرجة قوية عمى طريقة النموذج المقترح مقارنة بالنموذج الحالي  -

 .لمبورصات

 .تبيف أف اختلاؼ السمات الشخصية لأفراد عينة الدراسة لا تؤثر عمى إجاباتيـ -
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 خاتمة

أصبح تكامل بورصات الأوراق   حيثنعيش اليوم عصر الكيانات والتكتلات الاقتصادية الكبرى،

 البورصة المغاربية الموحدة مشروع إن. كفاءتياالمالية مطمبا أساسيا تنادي بو معظم البورصات لمرفع من 

، توسيع القاعدة الاستثمارية وترسيخ مفاىيم الدول المغاربية موارد من الاستفادة فرص يعزز أن شأنو من طموح،

 . لمدولإنشاءىا سيواجو العديد من المعوقات بسبب الظروف السياسية والاقتصاديةلكن  التعاون الاقتصادي،

 إلا أن تحقيقو أصبح ضرورة ممحة لمواجية المتغيرات الاقتصادية ، التي تعترض ىذا المشروعلتحدياترغم او

  .المتلاحقة

 آن الأوان وقد. بورصة مغاربية موحدة لم تعد خيارا بل حتمية لابد من تحقيقيا لمنيوض بالبورصات

 من التجارب العالمية بالاستفادةوخذ خطوات فعمية لقياميا اعتمادا عمى أن التنسيق بين البورصات المحمية، لأ

وأن نجاح  عمييا، بالتغمب كفيمة والإصرار، العزيمة فإن الصعوبات، عظمت ميما أنو نؤمن وأن .في ىذا المجال

آممين في نجاح مشروع التكامل بين البورصات المغاربية ىذه الخطوة سيعطي دفعة لمتعاون في مجالات أخرى، 

  .وصولا إلى تكامل البورصات العربية

 نتائج ال

 :توصمنا إلى مجموعة من النتائج أبرزىا

 عممية التكامل بين البورصات المغاربية وسيمة لحرية انتقال رؤوس الأموال بين الدول المغاربية تعتبر -

 .وزيادة التعاون فيما بينيا وتعزيز جاذبيتيا للاستثمار

 .لكل بورصة مغاربية خصوصيتيا التي تشتق من ظروف نشأتيا ونمط تشريعاتيا ونظميا وىياكميا -

قمة عدد الشركات المدرجة ، ضعف السيولة، : وتشترك البورصات المغاربية في العديد من الخصائص 

 .صغر القيمة السوقية وحجم التداول
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      مجموعة من المشكلات والعقبات الرئيسية التي اعترضت نمو البورصات المغاربية وحدت  وجود -

كغياب الوعي الكافي لدى جميور المستثمرين ، ضعف الإمكانات . واقفة أمام تطورىاومن كفاءة أدائيا 

 .الأوراق الماليةالفنية لدى البورصات، ومحدودية وضعف تنوع 

الإطار التشريعي لا يتناسب ومتطمبات   وبطءالاختلاف  في التشريعات المنظمة لمبورصات المغاربية، -

 .البورصات المغاربية ومؤسستيا

، الأمر الذي أدى وغياب الشفافيةالمنظمة لمبورصات المغاربية  الضـعف المممـوس في الأطـر القانونيـة -

 .نحو بورصات عالمية أكثر تقدما إلى عدم القدرة عمى استيعاب الفوائض المالية وىجرة أمواليا

وضعف الإرادة السياسية من أىم الأسباب التي عرقمت تكامل  ،قمة الاتصال بين البورصات المغاربية -

 .البورصات المغاربية

 .ضيق نطاق البورصات المغاربية عمى المستوى الفردي، وتباين ممحوظ في مستوى أدائيا -

 ستؤمن العديد من البدائل الاستثمارية أمام المستثمر المغاربي ما يمبي حاجـتو في بورصة مغاربية موحدة -

تنويـع اسـتثماراتو، سـواء مــن حيـث الأدوات الماليـة المتاحــة أو مـن حيــث القطاعات المدرجة والتي 

 .تتباين في البورصات المغاربية

 :وبعد اختبار الفرضيات تم التوصل إلى النتائج التالية

أفراد لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين توجهات "بالنسبة لمفرضية الأولى التي تنص عمى أنو  -

فقد تم نفييا، مما يدل      . "المناخ الاستثماري المغاربي وأداء البورصات المغاربيةعينة الدراسة نحو 

عمى أن المناخ الاستثماري لو تأثير في جذب المستثمرين وأن المناخ الاستثماري المغاربي لا يعد 

ملائما في الوقت الحالي ويتضح ذلك من خلال عزوف المستثمرين المغاربة للاستثمار في البورصات 

 .المغاربية
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أفراد لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين توجهات "أما الفرضية الثانية القائمة التي تنص عمى أنو  -

، تم رفضيا، بمعنى أن أفراد "تكامل البورصات وأداء البورصات المغاربيةعينة الدراسة نحو عممية 

عينة الدراسة مؤيدين لفكرة تكامل البورصات المغاربية وما ليا من مزايا وايجابيات التي ستعود        

عمى أداء بورصاتيم، وقد آن الأوان لتقف عمى قدم المساواة مع البورصات الدولية وأنو بالرغم من 

 . التحديات التي تواجييا لابد أن تتيح ليا فرصة التكامل

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين توجهات أفراد "بخصوص الفرضية الثالثة والتي تشير إلى أنو  -

الفرضية الرابعة  و"عينة الدراسة نحو نموذج البورصات المغاربية الحالي وأداء البورصات المغاربية

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين اتجاهات أفراد عينة الدراسة نحو "التي تنص عمى أنو 

فقد تم نفييا، ويعود ذلك   "النموذج المقترح لمبورصة المغاربية الموحدة  وأداء البورصات المغاربية

إلى الموافقة بدرجة قوية عمى النموذج المقترح لبورصة مغاربية موحدة، في حين موافقتيم كانت ضعيفة 

عمى النموذج الحالي لمبورصات، وىذا يعني أن أفراد عينة الدراسة يفضمون إنشاء بورصة مغاربية 

 .  موحدة تنتفع منيا جميع الدول

لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين إجابات أفراد "بالنسبة لمفرضية الخامسة والتي تنص عمى أنو  -

     "(الجنس، العمر، الدرجة العممية، التخصص، المهنة، الخبرة)عينة الدراسة تعزى إلى المتغيرات 

 :فقد إثباتيا، ويعود ذلك إلى

 توجو فئة الذكور أكثر من فئة الإناث، ويرجع ذلك إلى طبيعة وثقافة المجتمع العربي. 

 أفراد عينة الدراسة من مختمف الفئات العمرية، ولا تقتصر عمى فئة عمرية دون أخرى. 

  أغمبيتو من (بكالوريا، ليسانس، ماجيستر، دكتوراه)مستوى تعميمي جيد لأفراد عينة الدراسة ،

 .الجامعيين، الذي يرفع مستوى الوعي بأىمية تطوير البورصات
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  لأفراد عينة الدراسة، ما يسيل فيم  (مالية، محاسبة، اقتصاد، تسييير) توفر التخصصات المناسبة

 . واستيعاب مفاىيم التعامل بالبورصة

  أفراد العينة يتوزعون بين مستثمر، موظف، أساتذة جامعيين، وسطاء ماليين، من ذوي الاختصاص

 .في مجال البورصات

  أفراد عينة الدراسة ذوي خبرة مينية كافية من خلال التجربة والممارسة العممية، التي تساعد عمى

 .الحصول عمى إجابات موضوعية ودقيقة

 الاقتراحات 

في ظل ىذه المعوقات وىذه الصعوبات التي تواجو ىذا المشروع، لا نممك إلا أن نقدم بعض 

: الاقتراحات التي يمكن أن تساعد في تحقيق التكامل بين البورصات المغاربية، ولعل أبرز ىذه المقترحات

بفكرة  (الحكومات، البورصات، الييئات المنظمة، الوسطاء، الشركات المدرجة)ضرورة إيمان كل من  -

 .الاتفاق عمى تحديد متطمبات تنفيذ المشروع المقترحو البورصة الموحدة،

نشاء بورصة  - القيود إزالة ولابد من  موحدة سيكون في مصمحة الجميع،مغاربية الاقتناع بأن التكامل وا 

 ورفع القيود الواقفة أمام الاتحاد ،السياسية وتعميم المصالح الاقتصادية عمى المصالح السياسية

 .المغاربي

وتكثيف الجيود وتعزيز التعاون بين دول المغرب العربي، لتقديم خدمات  المالية مؤسساتالبين تنسيق ال -

 .أكثر تطورا تتماشى وتطمعات المستثمر المغاربي

بنية تحتية وتقنيات تكنولوجية ، والعمل عمى استقطاب كوادر بتكوين القيام بتحسين ظروف العمل  -

  .مستثمرينذوي الخبرة والاحتراف لزيادة ثقة ال مؤىمة ومممة بيذا المجال

ستثمار  المناسبة لبيئة الا البورصاتاستخلاص أفضل التطبيقات والآليات، واعتماد أفضل نماذج تكامل -

 .المغاربية
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 وتكوين بورصات التكامل تبنت مفاىيم يالت الأخذ بتجارب الدول الرائدة في مجال تكامل البورصات -

، وخاصة تجربة الاتحاد الأوروبي كونو أفضل شريك (Euronext)مشتركة مثل البورصة الأوروبية 

 .لممنطقة

عمل الحملات الترويجية في الخارج لمترويج بالبورصة الموحدة، والترويج أيضا لمشركات الجيدة  -

 .المدرجة، والتوجو بتمك الحملات إلى دول العالم التي تتركز بيا رؤوس الأموال

 .مجمس الإدارة من مختمف الدول المغاربية كونيا الأنشط ماليا مغاربيا، مقرىا المغرببورصة إقامة  -

 تبنى مفيوم التداول، Maghreb ، مؤشر موحدأنظمة وتشريعات موحدة مع ىيكل تنظيمي واضح

 .وأنو بإمكان المواطن المغاربي تداول أي سيم من أي بقعة في العالم الالكتروني،

ضرورة العمل عمى تشجيع الاستثمارات الأجنبية بشكل عام من قبل الحكومة بطرق مختمفة، كما أنو  -

يجب عمى متخذي القرار والمسؤولين في سوق الأوراق المالية العمل عمى تسييل عممية الاستثمار 

الأجنبي في السوق، ولذلك تأثيره الايجابي عمى مؤشرات الأداء بشكل عام، مما يساعد عمى بناء 

 .سوق أوراق مالية قوي وذو كفاءة

  :دراسةالتوجـيهات المستقبمية لل

 ، "نحو بورصة مغاربية موحدة ذات طابع إسلامي " أما في مجال الأبحاث المستقبمية فنقترح دراسة

 :حيث طرأت الحاجة لإنشاء بورصة تتماشى مع متطمبات الشريعة الإسلامية لأسباب مختمفة منيا

 .  التطور الكبير والنجاح لممؤسسات المالية الإسلامية في العالم الإسلامي وحتى الغربي -

 . استجابة لرغبات المستثمرين العازفين عن التعامل في بورصات الأوراق المالية لأمور دينية -

 .كثرة الدراسات والتفسيرات الإسلامية لمبورصات -
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 بسم الله الرحمن الرحيم

 

-عنابة-باجي مختارجامعة   

قتصادية و علوم التسييركلـية العـلوم الإ  

 قسم العلوم المالية

 

 إستبيــــــــــــــــان

العاملين والوسطاء والشركات الددرجة في بورصة/ ات السادةحضر  

.ين المحترموأصحاب الإختصاص  (الجزائر-تونس-الدار البيضاء)  

 

 تحية طيبة وبعد ،

تهدف إلى وضع نموذج مقترح لدمج البورصات الدغاربية الثلاث  "نحو بورصة مغاربية موحدة "  بإجراء دراسة بعنوان ةقوم الباحثت        
 .وتسويق في الدؤسسات   مالية، لزاسبة تخصص  دكتوراهول على درجة ال وذلك للحصفي بورصة موحدة،  (الجزائر-تونس-الدار البيضاء)

        ولاشك أن مشاركتكم الايجابية في هذا الاستبيان، و إجاباتكم الدقيقة على الأسئلة التي يتضمنها، سوف يكون لذا دور رئيسي في 
ان ينرجو من حضرتكم التكرم بالدساعدة في إتدام هذه الدراسة عن طريق الإجابة على الأسئلة التي تتضمنها الاستبلذا  انجاز هذه الدراسة،
بأن جميع البيانات التي سيتم الحصول عليها سوف تعامل بسرية تامة وتستخدم لغايات البحث مع العلم .  موضوعيةالدرفقة وذلك بكل

 .العلمي فقط

وتفضلوا بقبول فائق الاحترام والتقدير             

 

   مقراني هاجر: الباحثة                                                                      

 

 



 
 

 الشخصية  المعلومات: أولا

  في الدكان الدناسب  (√ )الرجاء وضع إشارة 

  

  أنثى  ذكر                      :                                   الجنس- 1

 

  فما فوق60     سنة          60-40  سنة           40-30   سنة          30أقل من   :                              العمر- 2

 

    دكتوراه              ماجستير               ليسانس                        وسبكالوري                       :الدرجة العلمية- 3

                                         

                  اقتصاد تسيير                      لزاسبة                           مالية                           : التخصص-4

 

             شركة مدرجة   وسيط             موظف                        أستاذ              :                                الدهنة- 5

 

  فما فوق         10               20-10                  10-  5                سنوات5أقل من:                               الخبرة -6

 

 

 

 

 

 

 

  



 
 

  محاور الاستبيان: ثانيا

 .المناخ الاستثماري المغاربي: المحور الأول
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موافق 
 تماما

معارض  معارض محايد موافق
 تماما

      الدصالح السياسية تؤثر على العلاقة الاقتصادية بين الدول 1

      مناخ الاستثمار يؤثر إيجابيا على أداء البورصات الدغاربية 2

      تدنح تحفيزات الضريبية للمستثمرين المحليين والأجانب 3
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      يساهم الإعلام الدغاربي بالتعريف بالبورصات 10

 

 

 

 

 



 
 

 .دوافع وايجابيات التكامل بين البورصات المغاربية: المحور الثاني

 

  

 دوافع التكامل بين البورصات المغاربية

 موافقةدرجة ال

موافق 
 تماما

معارض  معارض محايد موافق
 تماما

      توفير بيئة استثمارية جاذبة تتغلب على الدعوقات 1

      الاستفادة من الفوائض الدالية بالخارج 2

      سد الثغرة التمويلية لبعض الدول الدغاربية 3

      توثيق الصلة بين الدؤسسات الدالية الدغاربية 4

 العوائق قادر على إزالةمالي اقليمي بالدنطقة كيان قامة إ 5
 السياسية والاقتصادية 

     

خطوة نحو  (التكامل الدالي)يعتبر تكامل البورصات  6
 التكامل الاقتصادي

     

      تحديث البورصات الدغاربية والاتجاه نحو بورصة أكثر كفاءة 7

      زيادة ثقة الدستثمر الدغاربي للتعامل بالأوراق الدالية   8

وتنمية الأسواق  (الإصدارات)زيادة حجم الأسواق الدالية 9
 (حجم التداول)الثانوية

     

      إتاحة الفرصة لإنشاء بورصة مغاربية موحدة  10

 

 

 

 



 
 

  النموذج الحالي للبورصات المغاربية:ثالثالمحور ال

 

  

 البورصات المغاربية
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 تماما

      وجود قوانين وتشريعات تسهل الاستثمار في البورصات 1

      الدناخ التنظيمي الداخلي للبورصات يساعد على العمل 2

      تنوع الأوراق الدالية وتوفر أسواق آجلة 3

      يتم التداول في البوصات يوميا 4

      يوجد إعلان إلكتروني متجدد لحركة الأسعار في البورصات 5

      يوجد سماسرة ووسطاء أكفاء بالبورصات 6

الإفصاح عن الدعلومات الدالية الحقيقية للشركات الددرجة  7
 بالبورصات

     

      وجود عدد معتبر من الشركات الددرجة بالبورصات 8

      مؤشر البورصات يعكس وضعيتها الحقيقية 9

      يوجد اتصال بين  البورصات الدغاربية 10

 

 

 

 

 



 
 

 النموذح المقترح للبورصة المغاربية الموحدة: المحور الرابع

 

  

 مقترحات البورصة المغاربية الموحدة

موافقةدرجة ال  

موافق 
 تماما

معارض  معارض محايد موافق
 تماما

      بورصة مقرها الدغرب ولذا فروع ببقية الدول 1

إطار تشريعي موحد ينظم إصدار وتداول الأوراق الدالية      2
 ويسهل شروط الإدراج 

     

هيكل تنظيمي يساعد على حسن سير العمل و تكون  3
 لرلس الإدارة من أعضاء من الدول الثلاث

     

      موقع إلكتروني يربط البورصات الدغاربية 4

      إدراج الصكوك الإسلامية للتداول في البورصة 5

      الاتفاق على قواعد موحدة للتداول والتسعير 6

 الذي يعكس  MAGHREBمؤشر البورصةإطلاق  7
 أداء الشركات الددرجة بالبورصة الدوحدة

     

      توفير شركات وساطة مؤهلة وقادرة على التكامل 8

      شركة مغاربية للمقاصة 9

دليل لحوكمة الشركات الددرجة لدزيد من الإفصاح           10
 والشفافية

     

 

 

 

 



 
 

 

 

 

 

  

 

 
 

 

 

 

 

 



 
 

معاملات الارتباط 

المحور الأول 
Correlations        

Spearman's rho السؤال

_01  

السؤال

_02  

السؤال

_03  

السؤال

_04  

السؤال

_5  

السؤال

_6  

السؤال

_07  

السؤال

_08  

السؤال

_09  

_السؤال

1المحور 10  

السؤال 

_01  

Correlation 

Coefficient 

1,00

0 

-,027 ,152 ,244
*

*
 

,023 ,038 ,048 ,115 ,201
*

*
 

,115 ,201
**
 

Sig. (2-

tailed) 

. ,734 ,053 ,002 ,767 ,628 ,540 ,143 ,010 ,143 ,010 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

السؤال

_02  

Correlation 

Coefficient 

-,027 1,00

0 

,570
*

*
 

,535
*

*
 

,403
*

*
 

,471
*

*
 

,331
*

*
 

,496
*

*
 

,761
*

*
 

,496
**
 ,761

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,734 . ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

السؤال

_03  

Correlation 

Coefficient 

,003 ,470
*

*
 

,422
*

*
 

,340
*

*
 

,385
*

*
 

,353
*

*
 

,331
*

*
 

,284
*

*
 

,671
*

*
 

,284
**
 ,671

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,966 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

السؤال

_04  

Correlation 

Coefficient 

-,013 ,656
*

*
 

,667
*

*
 

,527
*

*
 

,529
*

*
 

,486
*

*
 

,438
*

*
 

,576
*

*
 

,840
*

*
 

,576
**
 ,840

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,868 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

السؤال

_5  

Correlation 

Coefficient 

,152 ,570
*

*
 

1,00

0 

,677
*

*
 

,409
*

*
 

,484
*

*
 

,319
*

*
 

,534
*

*
 

,767
*

*
 

,534
**
 ,767

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,053 ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 



 
 

السؤال

_6  

Correlation 

Coefficient 

,244
*

*
 

,535
*

*
 

,677
*

*
 

1,00

0 

,539
*

*
 

,496
*

*
 

,259
*

*
 

,554
*

*
 

,737
*

*
 

,554
**
 ,737

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,002 ,000 ,000 . ,000 ,000 ,001 ,000 ,000 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

السؤال

_07  

Correlation 

Coefficient 

,023 ,403
*

*
 

,409
*

*
 

,539
*

*
 

1,00

0 

,383
*

*
 

,260
*

*
 

,512
*

*
 

,621
*

*
 

,512
**
 ,621

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,767 ,000 ,000 ,000 . ,000 ,001 ,000 ,000 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

السؤال

_08  

Correlation 

Coefficient 

,038 ,471
*

*
 

,484
*

*
 

,496
*

*
 

,383
*

*
 

1,00

0 

,302
*

*
 

,538
*

*
 

,621
*

*
 

,538
**
 ,621

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,628 ,000 ,000 ,000 ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

السؤال

_09  

Correlation 

Coefficient 

,048 ,331
*

*
 

,319
*

*
 

,259
*

*
 

,260
*

*
 

,302
*

*
 

1,00

0 

,397
*

*
 

,578
*

*
 

,397
**
 ,578

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,540 ,000 ,000 ,001 ,001 ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

السؤال

_10  

Correlation 

Coefficient 

,115 ,496
*

*
 

,534
*

*
 

,554
*

*
 

,512
*

*
 

,538
*

*
 

,397
*

*
 

1,00

0 

,668
*

*
 

1,000 ,668
**
 

Sig. (2-

tailed) 

,143 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 . ,000 . ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

1م  Correlation 

Coefficient 

,201
*

*
 

,761
*

*
 

,767
*

*
 

,737
*

*
 

,621
*

*
 

,621
*

*
 

,578
*

*
 

,668
*

*
 

1,00

0 

,668
**
 1,000 

Sig. (2-

tailed) 

,010 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 . ,000 . 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 



 
 

. المحور الثاني

Correlations        

 Spearman's rho السؤال_

11 

_السؤال

12 

_السؤال

13 

السؤال

_14  

السؤال

_15  

السؤال

_16  

السؤال

_17  

السؤال

_18  

السؤال

_19  

السؤال

20 

المحور 

2 

السؤال 

_11  

Correlation 

Coefficient 

1,000 ,605
**
 ,375

**
 ,362

*

*
 

,407
*

*
 

,568
*

*
 

,328
*

*
 

,403
*

*
 

,381
*

*
 

,285
*

*
 

,756
*

*
 

Sig. (2-

tailed) 

. ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

السؤال

_12  

Correlation 

Coefficient 

,605
**
 1,000 ,506

**
 ,373

*

*
 

,533
*

*
 

,498
*

*
 

,470
*

*
 

,443
*

*
 

,515
*

*
 

,301
*

*
 

,779
*

*
 

Sig. (2-

tailed) 

,000 . ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

السؤال

_13  

Correlation 

Coefficient 

,375
**
 ,506

**
 1,000 ,348

*

*
 

,417
*

*
 

,404
*

*
 

,413
*

*
 

,356
*

*
 

,487
*

*
 

,367
*

*
 

,604
*

*
 

Sig. (2-

tailed) 

,000 ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

السؤال

_14  

Correlation 

Coefficient 

,362
**
 ,373

**
 ,348

**
 1,00

0 

,319
*

*
 

,223
*

*
 

,239
*

*
 

,393
*

*
 

,299
*

*
 

,148 ,457
*

*
 

Sig. (2-

tailed) 

,000 ,000 ,000 . ,000 ,004 ,002 ,000 ,000 ,058 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

السؤال

_15  

Correlation 

Coefficient 

,407
**
 ,533

**
 ,417

**
 ,319

*

*
 

1,00

0 

,530
*

*
 

,298
*

*
 

,438
*

*
 

,392
*

*
 

,264
*

*
 

,704
*

*
 

Sig. (2-

tailed) 

,000 ,000 ,000 ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000 ,001 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 



 
 

السؤال

_16  

Correlation 

Coefficient 

,568
**
 ,498

**
 ,404

**
 ,223

*

*
 

,530
*

*
 

1,00

0 

,366
*

*
 

,496
*

*
 

,304
*

*
 

,313
*

*
 

,748
*

*
 

Sig. (2-

tailed) 

,000 ,000 ,000 ,004 ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

السؤال

_17  

Correlation 

Coefficient 

,328
**
 ,470

**
 ,413

**
 ,239

*

*
 

,298
*

*
 

,366
*

*
 

1,00

0 

,585
*

*
 

,473
*

*
 

,353
*

*
 

,616
*

*
 

Sig. (2-

tailed) 

,000 ,000 ,000 ,002 ,000 ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

السؤال

_18  

Correlation 

Coefficient 

,403
**
 ,443

**
 ,356

**
 ,393

*

*
 

,438
*

*
 

,496
*

*
 

,585
*

*
 

1,00

0 

,456
*

*
 

,272
*

*
 

,696
*

*
 

Sig. (2-

tailed) 

,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 . ,000 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

السؤال

_19  

Correlation 

Coefficient 

,381
**
 ,515

**
 ,487

**
 ,299

*

*
 

,392
*

*
 

,304
*

*
 

,473
*

*
 

,456
*

*
 

1,00

0 

,425
*

*
 

,646
*

*
 

Sig. (2-

tailed) 

,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 . ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

 السؤال

20 

Correlation 

Coefficient 

,285
**
 ,301

**
 ,367

**
 ,148 ,264

*

*
 

,313
*

*
 

,353
*

*
 

,272
*

*
 

,425
*

*
 

1,00

0 

,513
*

*
 

Sig. (2-

tailed) 

,000 ,000 ,000 ,058 ,001 ,000 ,000 ,000 ,000 . ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

2م  Correlation 

Coefficient 

,756
**
 ,779

**
 ,604

**
 ,457

*

*
 

,704
*

*
 

,748
*

*
 

,616
*

*
 

,696
*

*
 

,646
*

*
 

,513
*

*
 

1,00

0 

Sig. (2-

tailed) 

,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 . 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 



 
 

. المحور الثالث

Correlations        

Spearman's rho السؤال

21 

_السؤال

22 

السؤال

_23  

_السؤال

24 

_السؤال

25 

_السؤال

26 

_السؤال

27 

_السؤال

28 

_السؤال

29 

_السؤال

30 

3المحور   

 

_السؤال 

21 

Correlation 

Coefficient 

1,00

0 

,301
**
 ,411

*

*
 

,192
*
 ,277

**
 ,192

*
 ,414

**
 ,194

*
 ,023 ,122 ,397

**
 

Sig. (2-

tailed) 

. ,000 ,000 ,014 ,000 ,014 ,000 ,013 ,768 ,119 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

_السؤال

22 

Correlation 

Coefficient 

,301
*

*
 

1,000 ,724
*

*
 

,528
**
 ,282

**
 ,421

**
 ,365

**
 ,501

**
 ,178

*
 ,418

**
 ,767

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,000 . ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,022 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

_السؤال

23 

Correlation 

Coefficient 

,411
*

*
 

,724
**
 1,00

0 

,545
**
 ,292

**
 ,370

**
 ,466

**
 ,472

**
 ,148 ,352

**
 ,760

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,000 ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,058 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

_السؤال

24 

Correlation 

Coefficient 

,192
*
 ,528

**
 ,545

*

*
 

1,000 ,442
**
 ,512

**
 ,444

**
 ,499

**
 ,047 ,415

**
 ,722

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,014 ,000 ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000 ,551 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

_السؤال

25 

Correlation 

Coefficient 

,277
*

*
 

,282
**
 ,292

*

*
 

,442
**
 1,000 ,437

**
 ,509

**
 ,425

**
 ,019 ,283

**
 ,508

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,000 ,000 ,000 ,000 . ,000 ,000 ,000 ,810 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 



 
 

_السؤال

26 

Correlation 

Coefficient 

,192
*
 ,421

**
 ,370

*

*
 

,512
**
 ,437

**
 1,000 ,416

**
 ,551

**
 ,066 ,393

**
 ,707

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,014 ,000 ,000 ,000 ,000 . ,000 ,000 ,401 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

_السؤال

27 

Correlation 

Coefficient 

,414
*

*
 

,365
**
 ,466

*

*
 

,444
**
 ,509

**
 ,416

**
 1,000 ,478

**
 ,159

*
 ,365

**
 ,632

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 . ,000 ,042 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

_السؤال

28 

Correlation 

Coefficient 

,194
*
 ,501

**
 ,472

*

*
 

,499
**
 ,425

**
 ,551

**
 ,478

**
 1,000 ,234

**
 ,491

**
 ,728

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,013 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 . ,003 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

_السؤال

29 

Correlation 

Coefficient 

,023 ,178
*
 ,148 ,047 ,019 ,066 ,159

*
 ,234

**
 1,000 ,018 ,293

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,768 ,022 ,058 ,551 ,810 ,401 ,042 ,003 . ,819 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

_السؤال

30 

Correlation 

Coefficient 

,122 ,418
**
 ,352

*

*
 

,415
**
 ,283

**
 ,393

**
 ,365

**
 ,491

**
 ,018 1,000 ,583

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,119 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,819 . ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

3المحور   Correlation 

Coefficient 

,397
*

*
 

,767
**
 ,760

*

*
 

,722
**
 ,508

**
 ,707

**
 ,632

**
 ,728

**
 ,293

**
 ,583

**
 1,000 

Sig. (2-

tailed) 

,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 . 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 



 
 

. المحور الرابع

Correlations 

Spearman's rho السؤال_

31 

_السؤال

32 

_السؤال

33 

_السؤال

34 

السؤال

_35  

_السؤال

36 

_السؤال

37 

_السؤال

38 

_السؤال

39 

_السؤال

4م 40  

31_السؤال    Correlation 

Coefficient 

1,000 ,584
**
 ,274

**
 ,479

**
 ,071 ,315

**
 ,460

**
 ,378

**
 ,411

**
 ,222

**
 ,762

**
 

Sig. (2-

tailed) 

. ,000 ,000 ,000 ,366 ,000 ,000 ,000 ,000 ,004 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

32_السؤال  Correlation 

Coefficient 

,584
**
 1,000 ,496

**
 ,601

**
 ,141 ,392

**
 ,255

**
 ,385

**
 ,486

**
 ,258

**
 ,728

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,000 . ,000 ,000 ,071 ,000 ,001 ,000 ,000 ,001 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

33_السؤال  Correlation 

Coefficient 

,274
**
 ,496

**
 1,000 ,598

**
 ,188

*
 ,300

**
 ,058 ,276

**
 ,359

**
 ,305

**
 ,520

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,000 ,000 . ,000 ,016 ,000 ,461 ,000 ,000 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

34_السؤال  Correlation 

Coefficient 

,479
**
 ,601

**
 ,598

**
 1,000 ,206

*

*
 

,430
**
 ,333

**
 ,362

**
 ,460

**
 ,274

**
 ,746

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,000 ,000 ,000 . ,008 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

35_السؤال  Correlation 

Coefficient 

,071 ,141 ,188
*
 ,206

**
 1,00

0 

,351
**
 ,126 ,416

**
 ,271

**
 ,352

**
 ,376

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,366 ,071 ,016 ,008 . ,000 ,109 ,000 ,000 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 



 
 

36_السؤال  Correlation 

Coefficient 

,315
**
 ,392

**
 ,300

**
 ,430

**
 ,351

*

*
 

1,000 ,179
*
 ,659

**
 ,374

**
 ,468

**
 ,602

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,000 ,000 ,000 ,000 ,000 . ,022 ,000 ,000 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

37_السؤال  Correlation 

Coefficient 

,460
**
 ,255

**
 ,058 ,333

**
 ,126 ,179

*
 1,000 ,402

**
 ,397

**
 ,160

*
 ,600

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,000 ,001 ,461 ,000 ,109 ,022 . ,000 ,000 ,041 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

38_السؤال  Correlation 

Coefficient 

,378
**
 ,385

**
 ,276

**
 ,362

**
 ,416

*

*
 

,659
**
 ,402

**
 1,000 ,487

**
 ,571

**
 ,687

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 . ,000 ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

39_السؤال  Correlation 

Coefficient 

,411
**
 ,486

**
 ,359

**
 ,460

**
 ,271

*

*
 

,374
**
 ,397

**
 ,487

**
 1,000 ,546

**
 ,718

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 . ,000 ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

40_السؤال  Correlation 

Coefficient 

,222
**
 ,258

**
 ,305

**
 ,274

**
 ,352

*

*
 

,468
**
 ,160

*
 ,571

**
 ,546

**
 1,000 ,522

**
 

Sig. (2-

tailed) 

,004 ,001 ,000 ,000 ,000 ,000 ,041 ,000 ,000 . ,000 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 

4المحور   Correlation 

Coefficient 

,762
**
 ,728

**
 ,520

**
 ,746

**
 ,376

*

*
 

,602
**
 ,600

**
 ,687

**
 ,718

**
 ,522

**
 1,000 

Sig. (2-

tailed) 

,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 . 

N 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 



 
 

. لمجالات الدراسة (ألفا كورنباخ)قيم معاملات الثبات 

Item-Total Statistics 

 Scale Mean if 

Item Deleted 

Scale Variance 

if Item Deleted 

Corrected Item-

Total 

Correlation 

Cronbach's 

Alpha if Item 

Deleted 

1م  10,9500 3,786 ,673 ,887 

2م  11,0268 3,592 ,792 ,838 

3م  9,5921 3,858 ,759 ,852 

4م  9,4927 3,905 ,799 ,839 

 

 

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

,886 4 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

. التوزيع الطبيعي

Tests of Normality 

 
Kolmogorov-Smirnov

a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic Df Sig. 

1م  ,081 164 ,010 ,977 164 ,007 

2م  ,073 164 ,031 ,986 164 ,089 

3م  ,216 164 ,000 ,853 164 ,000 

4م  ,161 164 ,000 ,879 164 ,000 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

. المتوسطات والانحراف المعياري

.المحور الأول  

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

01_السؤال  164 1 5 4,24 1,016 

02_السؤال  164 1 5 2,66 1,367 

03_السؤال  164 1 5 3,18 1,235 

04_السؤال  164 1 5 3,01 1,313 

5_السؤال  164 1 5 2,55 1,298 

6_السؤال  164 1 5 2,45 1,205 

07_السؤال  164 1 5 2,05 1,109 

08_السؤال  164 1 5 2,12 ,945 

09_السؤال  164 1 5 2,99 1,366 

10_السؤال  164 1 5 2,12 ,923 

Valid N (listwise) 164     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 المحور الثاني

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

11_السؤال  164 1 5 3,02 1,490 

12_السؤال  164 1 5 3,45 1,210 

13_السؤال  164 1 4 2,02 ,726 

14_السؤال  164 1 2 1,66 ,476 

15_السؤال  164 1 5 2,98 1,363 

16_السؤال  164 1 5 2,89 1,243 

17_السؤال  164 1 5 2,20 1,113 

18_السؤال  164 1 5 2,23 1,276 

19_السؤال  164 1 5 3,94 1,123 

الأول_السؤال  164 1 5 2,21 1,185 

Valid N (listwise) 164     

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

. المحور الثالث

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

21السؤال   164 2 5 4,28 ,705 

22السؤال   164 1 5 3,71 1,242 

23السؤال   164 1 5 3,78 1,193 

24السؤال   164 1 5 3,80 ,990 

25السؤال   164 1 5 4,20 ,864 

26السؤال   164 1 5 3,71 1,263 

27السؤال   164 1 5 4,34 ,903 

28السؤال   164 1 5 4,12 1,118 

29السؤال   164 4 5 4,74 ,441 

30السؤال  164 1 5 4,27 ,907 

Valid N (listwise) 164     

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

. المحور الرابع

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

31السؤال   164 1 5 3,36 1,329 

32السؤال   164 1 5 4,18 1,015 

33السؤال   164 1 5 4,39 ,869 

34السؤال   164 1 5 4,22 1,080 

35السؤال   164 2 5 4,52 ,687 

36السؤال   164 2 5 4,39 ,825 

37السؤال   164 1 5 3,98 1,135 

38السؤال   164 2 5 4,41 ,806 

39السؤال   164 1 5 4,05 1,126 

40السؤال   164 2 5 4,44 ,711 

Valid N (listwise) 164     

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

. نتائج اختبار الفرضية الأولى

Binomial Test 

 
Category N Observed Prop. Test Prop. 

Exact Sig. (2-

tailed) 

01_السؤال  Group 1 <= 3 17 ,10 ,50 ,000 

Group 2 > 3 147 ,90   

Total  164 1,00   

02_السؤال  Group 1 <= 3 105 ,64 ,50 ,000 

Group 2 > 3 59 ,36   

Total  164 1,00   

03_السؤال  Group 1 <= 3 77 ,47 ,50 ,482 

Group 2 > 3 87 ,53   

Total  164 1,00   

04_السؤال  Group 1 <= 3 84 ,51 ,50 ,815 

Group 2 > 3 80 ,49   

Total  164 1,00   

5_السؤال  Group 1 <= 3 114 ,70 ,50 ,000 

Group 2 > 3 50 ,30   

Total  164 1,00   

6_السؤال  Group 1 <= 3 115 ,70 ,50 ,000 

Group 2 > 3 49 ,30   

Total  164 1,00   

07_السؤال  Group 1 <= 3 140 ,85 ,50 ,000 

Group 2 > 3 24 ,15   

Total  164 1,00   

08_السؤال  Group 1 <= 3 140 ,85 ,50 ,000 



 
 

Group 2 > 3 24 ,15   

Total  164 1,00   

09_السؤال  Group 1 <= 3 84 ,51 ,50 ,815 

Group 2 > 3 80 ,49   

Total  164 1,00   

10_السؤال  Group 1 <= 3 145 ,88 ,50 ,000 

Group 2 > 3 19 ,12   

Total  164 1,00   

1المحور   Group 1 <= 3 106 ,65 ,50 ,000 

Group 2 > 3 58 ,35   

Total  164 1,00   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

. نتائج اختبار الفرضية الثانية

Binomial Test 

 
Category N Observed Prop. Test Prop. 

Exact Sig. (2-

tailed) 

11_السؤال  Group 1 <= 3 83 ,51 ,50 ,938 

Group 2 > 3 81 ,49   

Total  164 1,00   

12_السؤال  Group 1 <= 3 54 ,33 ,50 ,000 

Group 2 > 3 110 ,67   

Total  164 1,00   

13_السؤال  Group 1 <= 3 149 ,91 ,50 ,000 

Group 2 > 3 15 ,09   

Total  164 1,00   

14_السؤال  Group 1 <= 3 164 1,00 ,50 ,000 

Total  164 1,00   

15_السؤال  Group 1 <= 3 81 ,49 ,50 ,938 

Group 2 > 3 83 ,51   

Total  164 1,00   

16_السؤال  Group 1 <= 3 96 ,59 ,50 ,035 

Group 2 > 3 68 ,41   

Total  164 1,00   

17_السؤال  Group 1 <= 3 132 ,80 ,50 ,000 

Group 2 > 3 32 ,20   

Total  164 1,00   

18_السؤال  Group 1 <= 3 128 ,78 ,50 ,000 

Group 2 > 3 36 ,22   



 
 

Total  164 1,00   

19_السؤال  Group 1 <= 3 25 ,15 ,50 ,000 

Group 2 > 3 139 ,85   

Total  164 1,00   

الأول_السؤال  Group 1 <= 3 134 ,82 ,50 ,000 

Group 2 > 3 30 ,18   

Total  164 1,00   

2المحور   Group 1 <= 3 111 ,68 ,50 ,000 

Group 2 > 3 53 ,32   

Total  164 1,00   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 .نتائج اختبار الفرضية الثالثة

Binomial Test 

 
Category N Observed Prop. Test Prop. 

Exact Sig. (2-

tailed) 

21السؤال   Group 1 <= 3 8 ,05 ,50 ,000 

Group 2 > 3 156 ,95   

Total  164 1,00   

22السؤال   Group 1 <= 3 39 ,24 ,50 ,000 

Group 2 > 3 125 ,76   

Total  164 1,00   

23السؤال   Group 1 <= 3 39 ,24 ,50 ,000 

Group 2 > 3 125 ,76   

Total  164 1,00   

24السؤال   Group 1 <= 3 29 ,18 ,50 ,000 

Group 2 > 3 135 ,82   

Total  164 1,00   

25السؤال   Group 1 <= 3 14 ,09 ,50 ,000 

Group 2 > 3 150 ,91   

Total  164 1,00   

26السؤال   Group 1 <= 3 43 ,26 ,50 ,000 

Group 2 > 3 121 ,74   

Total  164 1,00   

27السؤال   Group 1 <= 3 12 ,07 ,50 ,000 

Group 2 > 3 152 ,93   

Total  164 1,00   

28السؤال   Group 1 <= 3 26 ,16 ,50 ,000 



 
 

Group 2 > 3 138 ,84   

Total  164 1,00   

29السؤال   Group 1 <= 3 0 ,00 ,50 ,000 

Group 2 > 3 164 1,00   

Total  164 1,00   

30السؤال   Group 1 <= 3 22 ,13 ,50 ,000 

Group 2 > 3 142 ,87   

Total  164 1,00   

3المحور   Group 1 <= 3 16 ,10 ,50 ,000 

Group 2 > 3 148 ,90   

Total  164 1,00   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

. نتائج اختبار الفرضية الرابعة

Binomial Test 

 
Category N Observed Prop. Test Prop. 

Exact Sig. (2-

tailed) 

31السؤال   Group 1 <= 3 73 ,45 ,50 ,184 

Group 2 > 3 91 ,55   

Total  164 1,00   

32السؤال   Group 1 <= 3 18 ,11 ,50 ,000 

Group 2 > 3 146 ,89   

Total  164 1,00   

33السؤال   Group 1 <= 3 11 ,07 ,50 ,000 

Group 2 > 3 153 ,93   

Total  164 1,00   

34السؤال   Group 1 <= 3 24 ,15 ,50 ,000 

Group 2 > 3 140 ,85   

Total  164 1,00   

35السؤال   Group 1 <= 3 6 ,04 ,50 ,000 

Group 2 > 3 158 ,96   

Total  164 1,00   

36السؤال   Group 1 <= 3 12 ,07 ,50 ,000 

Group 2 > 3 152 ,93   

Total  164 1,00   

37السؤال   Group 1 <= 3 39 ,24 ,50 ,000 

Group 2 > 3 125 ,76   

Total  164 1,00   

38السؤال   Group 1 <= 3 11 ,07 ,50 ,000 



 
 

Group 2 > 3 153 ,93   

Total  164 1,00   

39السؤال   Group 1 <= 3 30 ,18 ,50 ,000 

Group 2 > 3 134 ,82   

Total  164 1,00   

40السؤال   Group 1 <= 3 7 ,04 ,50 ,000 

Group 2 > 3 157 ,96   

Total  164 1,00   

4المحور   Group 1 <= 3 15 ,09 ,50 ,000 

Group 2 > 3 149 ,91   

Total  164 1,00   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

. نتائج اختبار الفرضية الخامسة

الجنس 

Test Statistics
a
 

1م  2م  3م  4م   glob 

Mann-Whitney U 2963,000 2976,000 2981,000 2978,000 2908,500 

Wilcoxon W 4916,000 4929,000 4934,000 4931,000 4861,500 

Z -,676 -,631 -,616 -,626 -,860 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,499 ,528 ,538 ,532 ,390 

a. Grouping Variable: الجنس 

 

 

 العمر

Test Statistics
a,b

 

1م  2م  3م  4م   glob 

Chi-Square 1,952 5,032 4,285 ,865 3,133 

df 3 3 3 3 3 

Asymp. Sig. ,583 ,169 ,232 ,834 ,372 

a. Kruskal Wallis Test 

b. Grouping Variable: العمر 

 

 

 

 

 



 
 

 الدرجة العممية

Test Statistics
a,b

 

1م  2م  3م  4م   glob 

Chi-Square 3,005 3,088 2,781 4,081 3,040 

df 3 3 3 3 3 

Asymp. Sig. ,391 ,378 ,427 ,253 ,385 

a. Kruskal Wallis Test 

b. Grouping Variable: العلميت_الدرجت 

 

 

 التخصص

Test Statistics
a,b

 

1م  2م  3م  4م   glob 

Chi-Square 1,066 1,172 ,657 ,460 ,705 

df 3 3 3 3 3 

Asymp. Sig. ,785 ,760 ,883 ,928 ,872 

a. Kruskal Wallis Test 

b. Grouping Variable: التخصص 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 المهنة

Test Statistics
a,b

 

1م  2م  3م  4م   glob 

Chi-Square ,971 ,683 2,458 1,806 1,885 

df 3 3 3 3 3 

Asymp. Sig. ,808 ,877 ,483 ,614 ,597 

a. Kruskal Wallis Test 

b. Grouping Variable: المهنت 

 

 

 الخبرة

Test Statistics
a,b

 

1م  2م  3م  4م   glob 

Chi-Square 1,921 4,099 4,868 1,201 3,478 

df 3 3 3 3 3 

Asymp. Sig. ,589 ,251 ,182 ,753 ,324 

a. Kruskal Wallis Test 

b. Grouping Variable: الخبرة 

 

 

 




