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◌ً اللهّ لِ ضْ فَ نْ مِ لمََ أھَل الكتاَب ألاَ یقَدرُونَ عَلىَ شيءٍ عْ لئَلا یَ (  لَ الفضَْ وأنََّ
)یم العَظِ لِ ذُو الفضَْ اللهُ وَ یشََاءُ یھ مَنْ تِ یؤُْ اللهِ بیدَِ 

صدق الله العظیم

)٦٨(من سورة الحدید الآیة 

بقلم أعیاه التعب والأرق ولا یقوى على الحراك یتكأ على قطراتبأنامل تحیط
....حبر مملوءة بالحزن والفرح في آن واحد

ھو یوم نافجر جدید من حیاتلبزوغو فرح .... حزن یشوبھ الفراق بعد التجمع
تطلع فیھ لما ھو آت من ھمسات ھذه الدنیا ن..ھو بالنسبة لنا یوم میلاد .. .تخرجنا

...المشرقلتفاؤل والأمل الملیئة با

بل للتحلیق نحن والرفقة في سماء مملوءة بغمام ... فقط إھدائنا ھنا لیس لتخرجنا
وثمرات تقطف عندما تكون یانعة وھا نحن ... یصحبھ المزن ھي فرص تقتنص

نقف لنقطف إحدى ھذه الثمرات التي ینعت لنا وھي تخرجنا في انتظار قطف 

المزید بإذن الله

لابد لنا ونحن نخطو خطواتنا الأخیرة في الحیاة الجامعیة من وقفة نعود فیھا 
إلى أعوام قضیناھا في رحاب الجامعة مع أساتذتنا الكرام الذین قدموا لنا 



الكثیر باذلین بذلك جھودا كبیرة في بناء جیل الغد لتبعث الأمة من جدید 
والامتنان والتقدیر والمحبة إلى وقبل أن نمضي نقدم أسمى آیات الشكر 

...الذین حملوا أقدس رسالة في الحیاة
...إلى الذین مھدوا لنا طریق العلم والمعرفة

......إلى جمیع أساتذتنا الأفاضل

اء بعلمھ عقل غیره و ھدى بالجواب من أضإلىأھدي ھذا العمل المتواضع 
العلماء وبرحابتھ سماحة العارفینفأظھر بسماحتھ تواضع الصحیح حیرة سائلیھ

رالذي تفضل بإشراف على ھذا البحث فجزاه الله عنا كل خیر فلھ منا كل التقدی
..والاحترام

"مزاودة ریاضل" : الأستاذإلى 

ماعلینا بمساعدتھوإلى من لم یبخلا

بو سالمأبو بكر :الأستاذ

أبو الریحان فاروق:والأستاد

لم تستطع فكن متعلما، فإن لم تستطع فأحب العلماء، فإن لم فإن.. كن عالما"
"تستطع فلا تبغضھم



ولا تطیب .. ولا یطیب النھار إلى بطاعتك .. إلھي لا یطیب اللیل إلا بشكرك
ولا تطیب الجنة إلا برؤیتك الله جل .. ولا تطیب الآخرة إلا بعفوك .. اللحظات إلا بذكرك 

..جلالھ
..إلى نبي الرحمة ونور العالمین.. الأمةونصح.. إلى من بلغ الرسالة وأدى الأمانة 

سیدنا محمد صلى الله علیھ والھ وسلم
إلى من جرع الكأس فارغاً لیسقیني قطرة حب 

إلى من كلتّ أناملھ لیقدم لنا لحظة سعادة 
إلى من حصد الأشواك عن دربي لیمھد لي طریق العلم 

رإلى القلب الكبی

)محفوظ(أبي العزیز 

إلى بسمة الحیاة وسر .. إلى معنى الحب وإلى معنى الحنان والتفاني .. الحیاة إلى ملاكي في
الوجود 

إلى من كان دعائھا سر نجاحي وحنانھا بلسم جراحي إلى أغلى الحبایب

)فتیحة(أمي الحبیبة 

اوالسعادة في ضحكتھ. .بعینیھامن أرى التفاؤل أعتمد إلىاإلى من بھا أكبر وعلیھ
ساندتني في انجاز ھذه المذكرةإلى من 

)صباح(أختي العزیزة 

القلب الطیب والنوایا الصادقة تاإلى صاحب. .دربيتاروحي ورفیقاإلى توأم

سرت الدرب خطوة بخطوة وما ھماني منذ أن حملنا حقائب صغیرة ومعاإلى من رافقت
ني حتى الآناتزال ترافق



)سعاد و صبرینة(: أختاي العزیزتین

والسعادة في ضحكتھم .. إلى من أرى التفاؤل بعینھم 
إلى الوجوه المفعمة بالبراءة ولمحبتھم أزھرت أیامي وتفتحت براعم للغد

)تقي الدینوالعنقود الصغیر أمیر،یاسین(إخوتي الأعزاء 

إلى من تحلو بالإخاء وتمیزوا بالوفاء والعطاء إلى .. إلى الأخوات اللواتي لم تلدھن أمي 
وبرفقتھم في دروب الحیاة الحلوة والحزینة سعدت،ینابیع الصدق الصافي إلى من معھم 

سرت إلى من كانوا معي على طریق النجاح والخیر 
إلى من عرفت كیف أجدھم وعلموني أن لا أضیعھم

)وآسیاأمیرة،كنزة،وافیة ،مریم ،مة، راضیة، وفاءیط، شھرازاد، فمریمأمینة،،سامیة(

،أمین،مانیش حسام،فارس:إلى زملائي

إلى من ساعداني في انجاز ھذه المذكرة سامیھ وعلي   

من یحفظھم قلبي ونسیھم قلمي كل إلى 

.معلوماتي إلى كل من یأتي بعدي یتصفح مذكرتي و تفیده 

)سعاد و صبرینة(: أختاي العزیزتین

والسعادة في ضحكتھم .. إلى من أرى التفاؤل بعینھم 
إلى الوجوه المفعمة بالبراءة ولمحبتھم أزھرت أیامي وتفتحت براعم للغد

)تقي الدینوالعنقود الصغیر أمیر،یاسین(إخوتي الأعزاء 

إلى من تحلو بالإخاء وتمیزوا بالوفاء والعطاء إلى .. إلى الأخوات اللواتي لم تلدھن أمي 
وبرفقتھم في دروب الحیاة الحلوة والحزینة سعدت،ینابیع الصدق الصافي إلى من معھم 

سرت إلى من كانوا معي على طریق النجاح والخیر 
إلى من عرفت كیف أجدھم وعلموني أن لا أضیعھم

)وآسیاأمیرة،كنزة،وافیة ،مریم ،مة، راضیة، وفاءیط، شھرازاد، فمریمأمینة،،سامیة(

،أمین،مانیش حسام،فارس:إلى زملائي

إلى من ساعداني في انجاز ھذه المذكرة سامیھ وعلي   

من یحفظھم قلبي ونسیھم قلمي كل إلى 

.معلوماتي إلى كل من یأتي بعدي یتصفح مذكرتي و تفیده 

)سعاد و صبرینة(: أختاي العزیزتین

والسعادة في ضحكتھم .. إلى من أرى التفاؤل بعینھم 
إلى الوجوه المفعمة بالبراءة ولمحبتھم أزھرت أیامي وتفتحت براعم للغد

)تقي الدینوالعنقود الصغیر أمیر،یاسین(إخوتي الأعزاء 

إلى من تحلو بالإخاء وتمیزوا بالوفاء والعطاء إلى .. إلى الأخوات اللواتي لم تلدھن أمي 
وبرفقتھم في دروب الحیاة الحلوة والحزینة سعدت،ینابیع الصدق الصافي إلى من معھم 

سرت إلى من كانوا معي على طریق النجاح والخیر 
إلى من عرفت كیف أجدھم وعلموني أن لا أضیعھم

)وآسیاأمیرة،كنزة،وافیة ،مریم ،مة، راضیة، وفاءیط، شھرازاد، فمریمأمینة،،سامیة(

،أمین،مانیش حسام،فارس:إلى زملائي

إلى من ساعداني في انجاز ھذه المذكرة سامیھ وعلي   

من یحفظھم قلبي ونسیھم قلمي كل إلى 

.معلوماتي إلى كل من یأتي بعدي یتصفح مذكرتي و تفیده 



صلى (
سلطانھ و ) الله علیھ و سلم

الصلاة و السلام یسعى الإنسان إلى النجاح فیحصل علیھ، 
منھ أن یذكر من كان السبب في ذلك، یقول تعالى في محكم تنزیلھوالأجمل

وأدخلني، اهُ ضَ رْ ا تَ حً الِ صَ لَ مَ عْ أَ نْ وأَ يَّ دَ الِ ى وَ لَ عَ وَ يَّ لَ عَ تَ مْ نعَ ي أَ التِ كَ تَ مَ عْ نِ رَ كُ شْ أَ نْ ي أَ نِ عْ زِ وْ أَ بِّ رَ ﴿
﴾حينالِ ك الصَ ادِ ب ـَفي عِ كَ تِ مَ حْ رَ بِ 

العطاءإلى الینبوع الذي لا یمل 
إلى من حاكت سعادتي بخیوط منسوجة من قلبھا إلى

...إلى أدبي و حلميوعلمي.....حكمتي 
إلى

..الھدایة.. إلى طریق..المستقیم .... طریقي 
إلى

ینبوع الصبر والتفاؤل والأمل
إلى

كل من في الوجود بعد الله ورسولھ أمي الغالیة
مسعودة 

سندي وقوتي وملاذي بعد اللهإلى
أغلى من الأرواح إلى الذي أمد لي الحیاة بلا المبادئإلى من علمني حقیقة واقع الحیاة أن 

ثمن 

بكل فخر أبي العزیزاسمھالذي أحمل 
محمد الصالح

اني في السراء توردتي المحبة وینبوع الوفاء إلى اللاتي رافقزھرتي النرجس إلى إلى
والضراء

بخطوط من الأمل والثقةرسمنا المستقبل معا إلى اللاتي 
إلى أصدق الأصحاب

أختاي العزیزتین 
نجوى و مریـم



وعلى رمال الوفاء كتبت لك یا أعز الناس كلمات بماء الذھب وبریق الأمل في صحراء 
...الألماس 

روعة الحیاة وآلامھاھمعمن سأتقاسم إلى 
إلى من زرع حیاتي أمل من كل النواحي

لــــطفيخطیبي 
إلى من ..عالمي المليء بالأملإلى عالمي الجمیل إلى .....احتار قلمي بماذا یوصفھنإلى من 

حبھم یجري في عروقي ویلھج
إلى من سرنا سویاً ونحن نشق الطریق..بذكراھم فؤادي

صدیقاتيمعاَ نحو النجاح والإبداع إلى من تكاتفنا یداً بید ونحن نقطف زھرة تعلمنا إلى

.أمینة مة،یط، مریم،ففرح ، راضیة، شھرزاد
إلى من ساعدني في انجاز ھذه المذكرة علي وفرح 

.إلى كل من یأتي بعدي یتصفح مذكرتي و تفیده معلوماتي

وعلى رمال الوفاء كتبت لك یا أعز الناس كلمات بماء الذھب وبریق الأمل في صحراء 
...الألماس 

روعة الحیاة وآلامھاھمعمن سأتقاسم إلى 
إلى من زرع حیاتي أمل من كل النواحي

لــــطفيخطیبي 
إلى من ..عالمي المليء بالأملإلى عالمي الجمیل إلى .....احتار قلمي بماذا یوصفھنإلى من 

حبھم یجري في عروقي ویلھج
إلى من سرنا سویاً ونحن نشق الطریق..بذكراھم فؤادي

صدیقاتيمعاَ نحو النجاح والإبداع إلى من تكاتفنا یداً بید ونحن نقطف زھرة تعلمنا إلى

.أمینة مة،یط، مریم،ففرح ، راضیة، شھرزاد
إلى من ساعدني في انجاز ھذه المذكرة علي وفرح 

.إلى كل من یأتي بعدي یتصفح مذكرتي و تفیده معلوماتي

وعلى رمال الوفاء كتبت لك یا أعز الناس كلمات بماء الذھب وبریق الأمل في صحراء 
...الألماس 

روعة الحیاة وآلامھاھمعمن سأتقاسم إلى 
إلى من زرع حیاتي أمل من كل النواحي

لــــطفيخطیبي 
إلى من ..عالمي المليء بالأملإلى عالمي الجمیل إلى .....احتار قلمي بماذا یوصفھنإلى من 

حبھم یجري في عروقي ویلھج
إلى من سرنا سویاً ونحن نشق الطریق..بذكراھم فؤادي

صدیقاتيمعاَ نحو النجاح والإبداع إلى من تكاتفنا یداً بید ونحن نقطف زھرة تعلمنا إلى

.أمینة مة،یط، مریم،ففرح ، راضیة، شھرزاد
إلى من ساعدني في انجاز ھذه المذكرة علي وفرح 

.إلى كل من یأتي بعدي یتصفح مذكرتي و تفیده معلوماتي



شاكراباسم الخالق الذي أضاء الكون بنوره البھي وحده اعبد ولھ وحده اسجد خاشعا

لنعمتھ وفضلھ علي في إتمام ھذا الجھد
...إلى

المنیر وشفیعھا النذیر البشیرالأمةوسراج الأعلىصاحب الفردوس 
فخرا واعتزازا) صلى الله علیھ وسلم ( محمد 

.. تظلین لي رمز الطھارة والنقاء.. إلى حبیبتي وكل كیاني .. والآخرة إلى جنتي في الدنیا 
... نھر العطاء المتجدد .. سلسبیل الوفاء الأبدي .. منارة الحب والحنان 

التي فتحت عیني على ابتسامتھا و التي عشقت الحیاة لأجلھا،إلى 
من قاسمتني الروح و قاسمتھا الجروحإلى

"أمي الغالیة رعاھا الله"إلى

صاحب القلب الطیب و إلىعماد الأسرة و ضیاء نورھا،إلىلى الذي أنار لي ظلمات اللیل،إ
من علمني القراءة و الكتابة دون أوراق ولا إلىرمز التضحیة و الكفاح،إلىالصدر الواسع،

افتخاريزي و سر عمصدر إلىتعلمت منھ مكارم الأخلاق،الذيإلىأدوات،
"أبي العزیز أعزك اللهإلیك".....

من عطاھم یفوق إلىسندي وقوتي وروضات راحتي إلىالكواكب المتلألئة في فلكي،إلى
:إخوتيإلىالحدود ،وحبي لھم ممدود 

.أیوب، أبو جھاد، خالدأبو 

.سعیدة،فایزة،شمامة،فاطمة،سمیة،أسمھان،حنان،راشدة:والى أخواتي 

:إخوتيأبناءالبراعم الندیة و الأزھار الفتیة إلى
، مسعود، أسماءأحمد

إلىعقبة،إیاد،الرحمانعبد ،محمد ریاض،آدم،أیوب،جھاد،ھدیل،سندس،أسامة،رانیة،ھاجر
.رغدبنت أخي الأمورة إلىأجمل نجمة زینت أرجاء البیت،

...إلى



عند شدتيإلیھاالقلعة الحصینة التي الجأ 
یاسین،أسامة،زكریاء،عبد :أصدقائي:من حبي لھم نابع من أعماق القلبإلى

.المالك،أمین،حمزة،علي،ھارون،محمد،یعقوب،رمزي ،محفوظ

ھم قلبي و ظكل من یحف، إلىو سامیة، فرحزمیلاتي، إلىمن قاسمنني حلاوة ھذا العملإلى
نساھم قلمي

أھدي ثمرة جھديإلیكم

.بعدي یتصفح مذكرتي وتفیده معلوماتيیأتي منإلى كل

عند شدتيإلیھاالقلعة الحصینة التي الجأ 
یاسین،أسامة،زكریاء،عبد :أصدقائي:من حبي لھم نابع من أعماق القلبإلى

.المالك،أمین،حمزة،علي،ھارون،محمد،یعقوب،رمزي ،محفوظ

ھم قلبي و ظكل من یحف، إلىو سامیة، فرحزمیلاتي، إلىمن قاسمنني حلاوة ھذا العملإلى
نساھم قلمي

أھدي ثمرة جھديإلیكم
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.المالك،أمین،حمزة،علي،ھارون،محمد،یعقوب،رمزي ،محفوظ

ھم قلبي و ظكل من یحف، إلىو سامیة، فرحزمیلاتي، إلىمن قاسمنني حلاوة ھذا العملإلى
نساھم قلمي

أھدي ثمرة جھديإلیكم

.بعدي یتصفح مذكرتي وتفیده معلوماتيیأتي منإلى كل



فھرس المحتویات
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فهرس المحتويات 
I. مقدمة

ة البحث ـــــــــإشكالي
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:مقدمة

المتقدمةعلى درجة عالية من الكفاءة في الدول) سوق الإصدار وبورصة الأوراق المالية(قد شكل وجود أسواق رأس المال 

 .

، ففي لتمويل الاقتصاد

الكثير من الدول المتقدم

.مختلف المشاريع الاستثمارية

اح الدول المتقدمة في تطوير هذه الأسواق المالية، خاصة منها بورصة الأوراق المالية، دفع الدول ومن المهم القول أن نج

املا مهما وحاسما في إتباع نفس المنهج، من اجل تحقيق التطور الاقتصادي، باعتبار أن بورصة الأوراق المالية تمثل عإلى النامية 

وهذا لما تحتاجه هذه الأخيرة من وسائل تحويلية مهمة، وذلك من خلال قيامها بادوار عديدة تجعل منها الاقتصادينموخدمة ال

.لمستثمرين والباحثين عن السيولة على حد السواءمهمة بالنسبة لوجهة 

الجانب فطالما عانت المؤسسات الاقتصادية بالدول النامية عموما من محدودية التمويل، بالشكل الذي وقف فيه هذا 

لمختصين، وبذلك يصف الكثير من انموعائقا أمام ال

وبذلك وجب على الدول . ووجود بورصات الأوراق المالية ذات نشاط فعال وكفاءة عاليةالاقتصادينموالكثير منهم بين نجاح ال

وقد استطاعت فعلا . ت مقارنة بالدول المتقدمة توفير الجو الملائم والتمويل اللازم لعملية التنمية الاقتصاديةالنامية لتدارك التفاو 

.  بعض هذه الدول تسجيل معدلات نمو مذهلة، وأحسن مثال على ذلك دول الخليج العربي
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:الإشكالية

استقطاب رأس المال المحلي و الدولي ، غير أن الدور الملاحظ أن السوق المالي سيساهم بكيفية فعالة في من 

الذي تلعبه هذه الأسواق يتفاوت بين الدول ، ففي حين تساهم هذه الأسواق في استقطاب الاستثمارات في 

.الدول المتقدمة كفرنسا مثلا ،فإن دورها لا يزال يواجه عقبات كثيرة في الدول النامية و منها الجزائر

:الية سيتم طرح التساؤلات التاليةو لشرح هذه الإشك

وهل لها دور في تحفيز النمو الاقتصادي؟في الاقتصاد ؟ السوق الماليما مكانة 

:

ما المقصود بالنظام المالي ؟-

ما المقصود بالسوق المالي؟-

الاقتصادي و ما علاقته بالسوق المالي؟ما هو النمو-

هل حقق السوق المالي الجزائري والفرنسي النتائج المطلوبة في عملية النمو؟-

:الفرضيات

؛النظام المالي هو العمل على تحويل المواد المالية من أعوان الفائض المالي إلى أعوان العجز التمويلي- 

في الطاقة الإنتاجية عبر الزمن ؛النمو الاقتصادي هو الزيادة  المطردة- 

يعمل السوق المالي على تفعيل قنوات الانتقال من النظام المالي إلى النمو الاقتصادي والمتمثلة في تراكم رأس المال - 

والتجديد التكنولوجي؛

يادة رأس المال ز العلاقة بين النمو الاقتصادي و السوق المالي هي علاقة طردية حيث أن تطور السوق المالي يؤدي إلى- 

من ثم زيادة النمو؛و الاستثمار و 

ضعف الثقافة المالية واعتماد الجزائر على الميزانية العامة في إستراتيجيتها التنموية أضعف تأثير السوق المالي على - 

معدلات النمو؛
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.يكاد ينعدمزائري في عملية النمو إن دور السوق المالي الج-

:أهمية البحث

بين ق المال و مستوى نشاطها من جهة و البحث من كون عدم وجود دراسات كثيرة تربط فيما بين درجة تطور أسواتندرج  أهمية 

أهمية تلك العلاقة حث هو محاولة للفت الأذهان إلى تأثيرها في رفع مستوى النمو الاقتصادي في الجزائر من جهة أخرى فهذا الب

.ا

:البحثأهداف

الدور الهام الذي تلعبه الأسواق المالية في عملية النمو الاقتصادي؛إبراز-

المالية؛الأسواقالعلاقة بين النمو الاقتصادي و إيجاد-

القصور في السوق المالي أوجهمحاولة الإحاطة بمختلف الجوانب النظرية والفنية لإقامة سوق أوراق مالية فعالة حتى يمكن معرفة -

؛ريئالجزا

بحيث يكون فاعلا و مؤثرا في الاقتصاد ،إصلاح و تطوير سوق المال الجزائري بالشكل الذي يعمل على تنشيط حركة السوق -

.بحيث يساهم و بشكل كبير في رفع مستوى الناتج المحلي الإجمالي،)فرنسا(الجزائري مثل ما يحدث لكثير من البلدان المتقدمة

: ت البحثصعوبا

بط أسواق المال بالدول النامية فإن أغلب الكتب خصوصا فيما ير و ،أسواق المال في اللغة العربيةقلة المصادر التي تبحث في-

المبتدأ؛أو ئالناشالمؤلفة تتناول أسواق المال بشكلها المتطور وليس بشكلها 

و المتعلقة بدراسة حالة السوقين الفرنسي و الجزائري؛،الكافيةالإحصائياتعدم توفر -

.العلاقة بين النمو الاقتصادي و السوق الماليقلة المصادر التي تربط-

:خطة البحث و هيكله

فصول و انطلاقا من الفرضيات التي تم صياغتها تم تقسيم الدراسة إلى ثلاث ،بغية الإجابة على إشكالية البحث

:يتكون كل فصل من ثلاث مباحث
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تم تقسيمه إلى ثلاث مباحث ،الفصل الأول الذي جاء تحت عنوان مكانة الأسواق المالية في الإقتصاد المعاصر

ل تقديم مفهوم له و أهم وظائفه، الأعوان من خلا،المبحث الأول تعرض إلى مفاهيم عامة حول النظام المالي

كما تطرق المبحث الثاني إلى الملامح و شروط التوازن في سوق رأس المال،فيه، مصادر التمويل الاقتصادية

أما  ،المتعاملون فيهاو ،لأسواق الأوراق الماليةالأساسية

.إلى مؤشرات تطور الأوراق المالية قد تطرق المبحث الثالث ف

تطرق المبحث الأول منه إلى ،الفصل الثاني و الذي جاء تحت عنوان دور السوق المالي في تحفيز النمو الاقتصادي

ؤثرة فيه، أهدافه و مؤشرات قياسه و أخيرا أهم المعوامل ال،من خلال تقديم مفهوم له،ماهية النمو الاقتصادي

أما المبحث الثالث ،ما في المبحث الثاني تعرض إلى تأثير تطور الأسواق المالية على النمو الاقتصاديأ،مصادره

.فقد تناول علاقة الأسواق المالية بالنمو الاقتصادي 

الفصل الثالث و الذي جاء بعنوان متابعة تطور تداول بعض الأدوات المالية لكل من السوق المالي الجزائري 

و المبحث الثاني إلى لمحة حول ،د تطرق المبحث الأول منه إلى لمحة حول السوق المالي الجزائريفق،والفرنسي

.أما المبحث الثالث فتناول تطور أداء السوقين الماليين و تأثيرهما على النمو الاقتصادي ،السوق المالي الفرنسي
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المعاصرالعالمي اق المالية في الاقتصادمكانة الأسو :الفصل الأول

:تمهيد

بالتالي فالإنتاج يحدد مسار رأس مال و ،يشكل التمويل في الاقتصاديات المعاصرة أحد الأنشطة الرئيسية لتطوير القوى المنتجة

فالحصول على مستلزمات الإنتاج لا يتحقق إلا عن طريق ،منتج فبدون المال والوسائل النقدية لا يمكن أن يحدث هذا التحول

،فالحاجة إلى رأس المال من أجل التمويل تنبع من كل القطاعات" المال قوام الأعمال "المبادلة في أسواق معينة وهذا تأكيدا لمقولة 

.من كل المؤسسات العامة أو الخاصة من العائلات

القيام بحملة من الأنشطة حسب الدور الذي يلعبه كل متعامل اقتصادي المتعاملين من الدولة وكذا من الخارج وذلك لتسهيل 

. السابقين

لذا وقبل أن نبدأ في تحصيل أداء السوق المالي من الناحية التمويلية يجب أولا الإلمام ببعض المفاهيم المتعلقة بالتمويل بما في ذلك 

.النظام المالي

نظام الماليمفاهيم عامة حول ال:المبحث الأول

إذ له أهمية بالغة في أي اقتصاد كان باعتباره ،ت بالغة الأهمية في حياة الفرد و لقد جاء النظام المالي ليستجيب لحاجا

انتقال الموارد المالية من أصحاب الفائض حيث يتم من خلاله ،التمويل بين مختلف المتعاملين الاقتصاديينيضمن انسياب

توجيهها نحو و الأمر الذي يؤدي إلى التخصيص الأمثل للموارد الادخارية،أصحاب العجز التمويليلتلبية احتياجاتالتمويلي

.الاستثمارات الإنتاجية التي تعود بالنفع على الاقتصاد الوطني

الوظائف والأعوان الاقتصادية،التعريفالمالي النظام :الأولالمطلب 

تعاريف النظام المالي حسب الكتاب ونذكر تتعدد:Financial system)(المالي تعريف النظام:الأولالفرع 

:منها الآتي 
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النظام المالي هو عبارة عن آليات يتم من خلالها تبادل الأصول النقدية والمالية بناءا على العرض والطلب على .1

)1(.التمويل

النظام المالي هو تحريك الأموال النادرة القابلة للاقتراض من أولئك الأفراد الذين يدخرون إلى الأفراد أو الشركات التي .2

حتى يتمكن الاقتصاد الوطني من أن ينمو وأن يرفع والخدمات للقيام بالاستثمارات تقترض من أجل شراء السلع 

)2(.مستوى معيشة مواطنيه

Dépenseعلى أنه مجموع المؤسسات والآليات التي تعمل على تحقيق التعادل بين النفقات يعرف النظام المالي.3

.على المستوى الكليRecetteوالإرادات 

:ومن خلال ما سبق يمكن تعريف النظام المالي كما يلي*

الأصول سواء كانت نقدية أو مالية أن النظام المالي هو الإطار العام الذي تعمل في إطاره المؤسسات التي تخلق وتبادل 

من تلبية اليتمكنو حيث يتم من خلاله تحويل الادخار من أصحاب الفوائض إلى أصحاب العجز،باستعمال آليات معينة

.

وظائف النظام المالي:الفرع الثاني

:تتجلى الأهمية البالغة للنظام المالي في 

تحويل الموارد المالية من أعوان الفائض أو ما يعرف بوحدات الادخار و توجيهها إلى أعوان العجز المالي وذلك عن طريق:

؛تعبئة الموارد الادخارية و التخصيص الأمثل للموارد

؛توفير الموارد المالية لتسيير الاقتصاد بمنح القروض اللازمة لذلك والملائمة حسب الظروف

تحسين ا

؛وكفاءة إدارة الإدارات المحلية

ت المقدمة للمواطنين والمستثمرين؛الارتقاء بمستوى الخدما

.45. ص- 2002النقود والبنوك والاقتصاد، ترجمة سيد أحمد عبد الخالق وأحمد بديع ،دار المريخ ، المملكة العربية السعودية :توماس ماير و آخرون .)1(
.185.ص،1،2009الية ،دار إثراء للنشر ،طاقتصاديات النقود والبنوك والمؤسسات الم:محمد الصالح القريشي.)2(
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بين القطاعات التي خضعت للتنظيم الأكثر وعلى نحو شديد ومن خلال كل ما سبق نستطيع أن نقول أن النظام المالي يعد من 

)1(والتأكد من جودة النظام الماليتجهيز المعلوماتومن الاقتصاد الوطني فتتدخل الحكومات لتنظيم الأسواق المالية لدعم توفير أ

الاقتصاديةالأعوان :الثالثالفرع 

الاقتصاديونيعرف الأعوان 

.الوطني ككلالاقتصاد

فهم بذلك يمثلون الطرف الذي له القدرة على ،مداخليهموهم من تفوق :أصحاب الفائض المالي.1

.التي تحركهم هي محاولة البحث عن أفضل التوظيفات لهذه الفوائدوالأهدافمويل الت

يحضى ادخار الأسر بأهمية كبيرة في الاقتصاد،باعتباره القطاع الوحيد ويشمل هذا النوع أساسا على العائلات حيث 

الأنظمة المالية تغير نظام التمويل في لكن مع تطور ،البنوكلدى فيقوم بإيداعها الذي تفوق مدخراته على استثماراته،

.العديد من دول العالم و أصبحت تلجأ إلى سوق رؤوس الأموال

.الأفراد ، مؤسسات الأعمال ،الحكومة ، الأجانب:يتكون أصحاب الفوائض من الفئات التالية 

في حاجة مستمرة إلى :أصحاب العجز المالي.2

موراد مالية أولا من أجل الحصول على معدات، وثانيا من أجل مواكبة التطور الصناعي والتجاري، وأخيرا من أجل 

)2(.الحكومات، الأفراد، الأجانب

:و يمكن تمثيلها  بالشكل التالي *

.60.مرجع سبق ذكره ، ص:توماس ماير.)1(
.43،44.،ص2007، 1عة الطب،دار جدار للكتاب العالمي،الأردن" الاقتصاد الكلي"خلق :فليح حسن.)2(
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.الأعوان الإقتصادیة): 1(الشكل رقم 

الأعوان الاقتصادية

أفراد                                                  مؤسسات                                                              

مؤسسات                                             حكومة

أفراد حكومة

أجانب                                                 أجانب

من أعداد الطلبة: المصدر 

أعوان العجزأعوان الفاض
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.والتوازن في سوق رأس المالمصادر التمويل:المطلب الثاني

يمكن تقييم هذه المصادر ) مالية مصرفية، مالية غير مصرفية (لتعدد مصادر ووسائل التمويل ودور مؤسسات الوساطة المالية تبعا

:حسب عدة معايير

تمويل ذاتي وتمويل عن طريق الديون: معيار الملكية،

ويل الوساطة المالية ونعني به تاريخ الاستحقاق ويشمل التمويل الذاتي والتمويل المباشر وتم:معيار الزمن

ونعني به وجود أوعدم وجود وسيط مالي و تماشيا مع موضوع البحث  فسنتناول المعيار الأخير : معيار الوسيط المالي

):اختلاف الرغبتين: (وجود وسيط مالي: الفرع الأول

ونعني بوجود وسيط ويتضمن طريقتين 

 ؛)أو وسيط بنكي نقديوسيط (تمويل مباشر لمؤسسات مالية بنكية وتسمى

 وسيط مالي غير بنكي ( تمويل غير مباشر لمؤسسات مالية غير بنكية وتسمى(.

وهذا ما يسمح بعملية خلق النقود عند البنوك ،إذن فالتمويل غير المباشر يتطلب تدخل الوسيط المالي بنوعيه لتوفير السيولة اللازمة

)1(التجارية

:باشر كالآتيالمتعريف التمويل غير يمكن وبذلك 

هو عملية تحويل المواد المالية من وحدات الفائض إلى المؤسسات المالية لسوق المال وهي أساسا :التمويل غير المباشر.1

البنوك وشركات التأمين ومؤسسات الادخار والإقراض وصناديق المعاشات ومقابل هذا التمويل تحصل الوحدات ذات 

مثل شهادات الادخار ،)2(غير مباشرةالفائض على أصول مالية يصدرها الوسطاء الماليون على أنفسهم وتسمى أصولا

.إلى سيولةوشهادات الاستثمار ثم يقوم الوسطاء الماليون بتحويل هذه المواد الأولية 

ل دور الوساطة الماليةفي التمويل غير المباشر،مداخلة مقدمة في الملتقى الدولي حول متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدو : سليمانخليل عبد القادر بوفاسة).1(
.398.،ص2006أفريل 17/18العربية، المركز الجامعي المدية،

.11.،ص 2002، مكتبة الإشعاع الفنية ، الإسكندرية،نظرية النقود والأسواق المالية: الفتوح علي الناقة أحمد عبد.)2(
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"اقتصاد الاستدانة " إن 

:المباشر يقودنا إلى استخلاص نتيجتين وتحليل التمويل غير

؛المؤسسات الوسطية البنكية لها القدرة على تحويل الاكتناز إلى مدخرات

 المؤسسات الوسيطية البنكية لها القدرة على مضاعفة القدرة الشرائية بناءا على حجم محدد من المدخرات

.)الكتابيةخلق النقود(النقدية 

)1():اقتصاد الاستدانة :(خصائص التمويل غير المباشر -2

 ؛)قصيرة، متوسطة، وطويلة (التمويل يتم عن طريق القروض المصرفية

 ؛وإيجاد وسائل تمويل تستجيب للزبائن) عن طريق الخصم ( تحويل آجال الاستحقاق

 هاما ومحوريا في التوازن النقدي؛دور السوق النقدية ضئيل في التأثير على السيولة ويلعب البنك المركزي دورا

ملية داخلية ،فالغالب على مقابلات الكتلة النقدية هو القروض الاقتصادية؛النقدي عالإصدار

ولا تعبر عن توازن السوق بين عرض وطلب النقد)الكبح المالي(معدلات الفائدة يتم تحديدها إداريا.

.126.ص3،2003محاضرات في النظرية الاقتصادية الكلية ،القطاع النقدي ، الدوال الاقتصادية الكلية الأساسية ،ديوان المطبوعات الجامعية ، الجزء :الشريف إلمان محمد.)1(
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:ويمكن تمثيل سير نوع اقتصاد الاستدانة بالشكل الآتي *

مخطط سير اقتصاد الاستدانة ):2(الشكل رقم 

أسهم 
أسهم سندات

سنداتسندات الخزينة

التمويلإعادة
إعادة التمويل

الخزينة                                              أذونات 

توظيفـــــــــــــــــــــــــات

)إعادة الخصم(إعادة التمويل

Source:Jean-François goux ,econmie& monétaire
financiere « théories,institutions ;politique »,paris1998 p 124 .

البنك المركزي

أعوان غير  ماليين
أصحاب فائض

أعوان غير  ماليين
أصحاب العجز

سوق الأوراق المالية

السوق النقدية

الخزينة
الوسطاء المصرفيون والماليون
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:عدم وجود وسيط مالي:الفرع الثاني 

:نتناول باقتضاب التمويل الذاتي والتمويل المباشر وهنا 

)1(:التمويل الذاتي:أولا

ويرتبط نجاح هذا التمويل بجملة من الشروط الداخلية والخارجية ،ويتعلق برفع رأس المال والإهتلاكات والاحتياطات

من ) السوق النقدية ،السوق المالية(فأما الأولى فتمس المؤسسة نفسها والثانية تتعلق بوضعية السوق التمويلية ،لمؤسسة

.

.وبالتمويل الذاتي ينشأ عن تغيير في التكوين العضوي لهيكل رأس المال للمؤسسة وله مزايا وعي: إذن

:مزايا التمويل الذاتي*

؛أول مصدر تمويل متاح دون فائدة تدفع عنه ويؤدي إلى زيادة رأس مال المؤسسات

؛مصدر تمويل مضمون يوفر اللاضغط، الأمان ، الاستقلالية واللامخاطرة

 يقع ضمن الدائرة المغلقةI=s)(.

:عيوب التمويل الذاتي*

؛تمركز رأس المال

عدم كفاية الأموال وبالتالي التأثير السلبي على المقدرة الاستثمارية للمؤسسة؛

لا يساهم في إعادة توزيع الدخل لصالح رفع الأجور بل يعاد توزيع الدخل لصالح أصحاب الأعمال.

.400.مرجع سابق، ص : سليمانخليل عبد القادر، بوفاسة.)1(



.المالية في الاقتصاد العالمي المعاصرمكانة الأسواق  : الفصل الأول

15

):توافق الرغبتين(مباشرالتمويل ال: ثانيــا

وهنا تكون العلاقة مباشرة بين ،يتم تحويل المدخرات من أصحاب الفائض إلى أصحاب العجز في التمويلحيث

:كالآتيخل أي وسيط مالي وتعرف عموما  دالمقرض والمقترض دون ت

مثلما يلتقي ،هي طريقة التمويل المباشر حيث تلتقي وحدات العجز ووحدات الفائض مباشرة في سوق المال

حيث تصدر وحدات العجز المالي حقوق المالية على نفسها هذه ،مستهلك السلعة مع البائع في سوق السلع

تشتري هذه الأصول ، هذه الأخيرة تعرضها على وحدات الفائض)أسهم وسندات(الحقوق تسمى أصولا مالية

.مقابل تحويل مواردها المالية إلى وحدات العجز

المالية التي تشتريها وحدات الفائض تسمى أصولا مباشرة لأن الوحدات التيالأصول

)1(.والسنداتوأهم الأصول المالية المباشرة هي الأسهم نفسها 

".اقتصاد السوق المالية"إن 

:الأسواق الماليةخصائص اقتصاد 

؛هيمنة التمويل المباشر في حين أن القطاع المصرفي لا يمول إلا بشكل هامشي

؛مرنة تعكس التوازن بين عرض وطلب رؤوس الأموالمعدلات الفائدة

؛تتم عملية الضبط النقدي في السوق النقدية باستعمال تقنية السوق المفتوحة

؛عملية خلق النقود عملية خارجية

؛بينها واتجاه السلطة التنفيذيةفيماتقلالية المؤسسات المالية والمصرفيةاس

 الأمر الذي يعمل على تطوير سوقي الأوراق المالية ،الأوراق المالية المتداولة مشكلة أساسا من سندات الخزينة

)2(.والنقدية

.12.مرجع سبق ذكره ص:عبد الفتوحأحمد .)1(
.126،125.مرجع سبق ذكره، ص:الشريف إلمان  محمد .)2(
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مخطط سير اقتصاد الأسواق المالية):3(الشكل رقم 

سوق أوليةسوق أولية 

أسهم وسندات(وثانوية

سوق ثانوية أوراق خزينةأوراق خزينة(

أذونات خزينة()أسهم ،سندات

)شهادات إيداعسوق نقدية

سوق أولية)سوق مفتوحة(

شهادات إيداع(

)أسهم،سندات

سوق

أولية

سوق ثانوي           

أذونات(

)  خزينة

)أذونات خزينة(

.أوراق خزينة،ماليةأوراق

Source:المصدر :Jean-François Goux: op.cit.p.126

أعوان غير ماليين
أصحاب فائض 

أعوان غير ماليين
أصحاب عجز 

سوق نقدية مفتوحة
سوق أوراق مالية

الخزينة

الوسطاء الماليون البنك المركزي 
والمصرفيون
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ومن خلال كل ما سبق نستطيع أن نقول أن هناك نوعان أساسيان من طرق تمويل الوحدات الاقتصادية كما وضحناها في هدا 

:المطلب

؛تي عادة ما تكون الأرباح المحققةالداخلية للمؤسسة والويتعلق بتحقيق الاستثمارات بفضل الموارد :تمويل ذاتي

الوساطة المالية(و التمويل غير المباشر )-البورصة–وساطة الماليةلاال(ويتمثل في التمويل المباشر : تمويل خارجي(.

و لأن موضوع بحثنا هو السوق المالي فسنوضح بالشكل التالي طرق التمويل الخارجي.

طرق التمويل الخارجي):4(الشكل رقم 

موارد ماليةموارد مالية
أصول مباشرة

أصول غير مباشرة

موارد مالية

أصول مباشرة
أصول مباشرة

موارد مالية
موارد مالية 

.10.ص:2002: الإسكندرية : نظرية النقود والأسواق المالية مكتبة الإشعار الفنية :أحمد أبو الفتوح علي الناقة:المصدر

 وحدات عجز
 مؤسسات

أعمال 
 حكومات
أفراد
 أجانب

سوق المال

الوسطاء الماليون

 وحدات فائض
أفراد
 مؤسسات

أعمال
 حكومات
أجانب
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في ظل هذه العلاقات المختلفة بين المتعاملين الاقتصاديين كيف يتم تحقيق التوازن بين عرض وطلب رأس المال؟لكن

الفرع الثالث: توازن سوق رأس المال:

Iو الاستثمار Sيتحقق التوازن في سوق رأس المال من خلال تساوي الادخار 

S=I:                           أي …..

:لا بد من الأخذ بعين الاعتبار جملة من الأمور تتمثل في لكن

وإنما يضم كذلك جزء من )S=I(الاستثمار =الادخار:العبارةلا يقتصر سوق رأس المال على :التمويل الذاتي)1

.أصحاب الفائض أو من جانب المستثمرين

وبالتالي )L(ء منه في شكل اكتناز من المعلوم أنه لا يتم توظيف كل الادخار وإنما يحتفظ بجز :الاكتناز)2

1تنخفض كمية الادخار و تصبح العلاقة رقم

S-L=I…

ستتغير باعتبار أن المؤسسات 2عندما يتم إدخال عمل المؤسسات المالية فان العلاقة :عمل المؤسسات المالية)3

أن تخفض من الاكتناز )Q(المالية تطرح منتجات مالية 

:بذلك يتم الحصول على العلاقة التالية

S=L+Q=I ……..

مما يؤدي إلى زيادة عرض النقود وبالتالي ) M(تعمل البنوك في هذا الإطار على خلق النقود : عمل البنوك)4

:كالآتي 3تصبح العلاقة رقم 

)S=L+Q+M=I)1..…و هو شرط توازن سوق رأس المال

.31،32.،ص2000تقنيات وسياسات التسيير المصرفي،الجزائر،ديوان المطبوعات الجامعية ،:يعدل فريدة بخراز .)1(

1

1

3



.المالية في الاقتصاد العالمي المعاصرمكانة الأسواق  : الفصل الأول

19

:الوساطة المالية:الثالثالمطلب

بعدما تطرقنا إلى آليات التمويل في المطلب السابق والذي اتضح من خلاله أن الوساطة المالية نتاج تطور هذه الآليات وتتمثل 

:

 ؛موال معدومة أو غير نشطةرؤوس الأصعوبة تلاقي طرفي التمويل المباشر خاصة في الدول المتخلفة حيث أن سوق

؛صعوبة التوافق الزماني والمكاني للطرفين

؛عدم تطابق طرفي التمويل المباشر

؛ير كل المخاطر لما يضعف الاستخدام الأمثل للأموالدعدم مقدرة المقرض على تق

 1(::فيما يليعدم استخدام الأموال المقرضة لغاية تاريخ التسديد ومن هنا نتناول مفهوم الوساطة المالية(

:مفهوم الوساطة المالية:الفرع الأول

هناك العديد من التعاريف الواردة بشأن الوساطة المالية وارتأينا أخذ جملة منها نراها أكثر تعبيرا عن هذه الوساطة ويتعلق الأمر 

:بالتعاريف الآتية 

تعني عملية جلب مواد مالية من أحد الوحدات الاقتصادية مثل الشركات والمنظمات الحكومية :الوساطة المالية.1

والأفراد وذلك بغرض إتاحة هذه المواد إلى وحدات اقتصادية أخرى فالمؤسسة المالية توجد من أجل تسهيل هذه 

)2(.الوساطة

2.

)3(وبين الاستثمار الباحث عن الأموال 

 من خلال هذه التعاريف يمكن القول أن الوظيفة الأساسية للوساطة هي التوسط بين أصحاب العجز المالي وأصحاب الفائض

كن أن يكون الوسيط المالي شخص معنوي أو طبيعي حيث يقوم هؤلاء الوسطاء بوظيفتهم إما بطريقة مباشرة أو بطريقة المالي ويم

.203.، ص 1998المطبوعات الجامعية ،الإسكندرية ،تقنيات البنوك،ديوان:لطرش الطاهر .)1(
.6- 5.ص1998المؤسسات المالية ،الدار الجامعية، الإسكندرية،:محمد صالح  الحناوي.)2(
.32.ص 2000الأسواق المالية ،دار الكندي ،عمان ،:حسين بن هاني .)3(
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وفي هذه الأخيرة يعرض الوسيط حقا على نفسه اتجاه دائنيه مقابل مبلغ نقدي ثم يقوم بخلق حقوق مالية على ،غير مباشرة

.مباشرة المقترضين النهائيين بإصداره لأصول مالية غير

.أهمية الوساطة المالية: الفرع الثاني

:يمكن ذكر أهمية وجود الوساطة المالية بالنسبة لكل طرف من أطراف التمويل وكذا الاقتصادية القومي ككل وذلك كما يلي

:تحقق لهم الوساطة المالية عدة مزايا هي:أصحاب الفائض المالي.1

 ؛الذي يوفر الأمان والحفظ للمودعينمصداقية الوسيط المالي مضمونة الشيء

؛ولة في أي وقت للمودع عند الحاجةتسمج بتوفير السي

؛.تجنب خطر عدم التسديد الذي يرفع عند التمويل المباشر

1(.تجنب الجهد والوقت الضائعين في البحث عن المقترضين المحتملين في غياب أو ضعف البورصة(

:هيتحقق لهم مزايا عدة على غرار ما سبق :أصحاب العجز المالي.2

؛توفير السيولة في الوقت المناسب

؛تجنب الوقت والجهد الضائعين في البحث عن المقترضين

2(.توفر الوساطة المالية قروضا بتكاليف أقل نسبيا لاعتبارات الحجم والتركيز مقارنة بالتحويل المباشر(

:الية من مكاسب ذاتية هي تستفيد الوساطة الم:الوساطة ذاتها.3

؛خدمات فوائد القروض

ب معظم الأنظمة النقدية تستفيد من مواد غير ذاتية وتكلفتها متدنية أو معدومة عند الودائع الجارية حس

؛العالمية

تسمح

)3(مما تحصل عليه من ودائع 

.61. ،ص2008القاهرة ، النقود والبنوك ،بدون دار نشر ، كلية الاقتصاد،:خليل سامي .  )1(
.62.المرجع نفسه،ص. )2(
.62.المرجع نفسه،ص.)3(
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:مثل ما سبق يستفيد الاقتصاد الوطني من عدة مزايا نتيجة وجود الوساطة المالية هي:الاقتصاد الوطني.4

 تفادي عرقلة النشاط الاقتصادي وتقلل من مخاطر الاختلالات في أداء الاقتصاد الوطني

 تعبئة المدخرات نتيجة الوساطة المالية حيث تحول مبالغ جزئية صغيرة مدخرة إلى قروض ذات مبالغ

)1(.ضخمة

أسباب الوساطة المالية :الفرع الثالث

طة بين الوحدات الاقتصادية ذات العجز وذات الفائض أي بين مجموعتين من 

،المتعاملين المقرضين والمقترضين

لفة إضافية يمكن الاستغناء عنها ؟الوسيط بنفسها دون الحاجة إلى تدخله أو بعبارة أخرى أليست الوساطة المالية تك

ومقدما لابد أن نتوقع منطقيا أن تكون الإجابة على هذا السؤال بالنفي وإلا لما احتملت وظيفة الوساطة المالية هذه المكانة العالمية 

عاديين أو المؤسسات ضمن النظم الاقتصادية المعاصرة وفي الواقع فإن الكثير من الخدمات التي تقدمها هي خدمات يجد الأفراد ال

والكثير من المشروعات تجد نفسها عاجزة على الحصول مباشرة ،

على المبالغ الكبيرة التي تحتاجها وللتغلب على تلك الصعوبة تستطيع اللجوء إلى مؤسسات الوساطة المالية التي تتوسط لدى 

الجمهور ولو كا

.

يمكن للوسيط المالي تنويع حافظته باكتسابه لأوراق مصدرة من مختلف المقترضين ومنه تخفيض الخطر.

) المقترضين(والأعوان وغير الماليين ) المقرضين(يشتمل مفهوم الوساطة المالية تدخل المنظمات في وصل الأعوان غير الماليين وعموما 

وهذا التأمين والتوازن بين الادخار والاستثمار حيث تتمثل في شراء الأوراق المالية للمقترضين وإصدار أوراق غير مباشرة للمقترضين 

وبالمفهوم العام نقصد بالأوراق الأولية مجموعة الديون المسطرة من قبل الأعوان غير الماليين أما الأوراق غير لتمويل هذا الشراء

)2(.المباشرة فهي تمثل الديون المصدرة من قبل الوسطاء الماليين من هذا تتكون ميزانية

.64.، ص المرجع نفسه.)1(
.32.،ص 2000اقتصاديات النقود والبنوك ،دار الكندي،عمان : حسين بن هاني.)2(
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ة أما الأصول فهي تشمل الأوراق الأولية المكتسبة الوسطاء من أصول نقدية ومالية تشمل الخصوم للأوراق غير المباشرة المصدر 

:وتشمل ميزانية المقرضين للأوراق غير المباشرة وفيما يلي شكل يوضح ميزانية هؤلاء الأعوان

المقرضالوسيط المقترض

لاو مأأوراق غيرأوراق                   أوراق مالية مالية          أصول مالية     أوراق 

مباشرةغير مباشرة   

من اعداد الطلبة اعتمادا على المراجع السابقة: المصدر 

على التمويل غير المباشر أن يضمن للمقرض أو للمقترض خدمات مالية وغير مالية مهمة ،ومن أجل تطوير الوساطة المالية

يجب أن يسمح الفرق بين مردود الأوراق الأولية والأوراق غير المباشرة للوسيط بتغطية تكاليف ،أكثر من التمويل المباشر

.الاستخدام والحصول على ربح
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:الملامح الأساسية لأسواق الأوراق المالية:الثانيالمبحث

تؤدي أسواق الأوراق المالية دور جد مهم في أداء دور الوسيط بين الفئات التي لديها فوائض مالية والتي تبحث عن مجالات 

.الاستثمار فوائضها وبين فئات العجز المالي التي تبحث بدورها عن التمويل وبشروط جيدة 

لأسواق تتوفر على منتجات متنوعة من أسهم وسندات بمختلف أنواعها وأدوات مستخدمة كالمشتقات والأوراق كما أن هده ا

،المهجنة تسمح للمستثمرين بتنويع محافظهم المالية

دي دورا جد مهم في الحياة الاقتصادية مما يجعل وجودها في أي اقتصاد فهي يهدا تؤ ،ودلك لبيعها على مستوى السوق الثانوي

.ضروري لهذا تسعى كل دولة لتوفي البيئة الملائمة لها إذ لا يمكن لهدا النوع من الأسواق أن يتطور إلا إذا توفر الجو المناسب 

:مفهوم الأسواق المالية وتقسيماتها: المطلب الأول

أي سوق الأسهم والسندات وهو المفهوم الضيق ، المال إذا أطلق بدون تحديد إلى سوق الأوراق الماليةعادة ما يطلق على سوق 

بين السوق المالية وسوق رأس المال ط أي أن هناك خلالبورصةوهناك من يطلق على سوق الأوراق المالية بمصطلح، لسوق المال

marché financier et marché des capitaux

فالسوق الم

:هما

؛وهو السوق الذي يتم التعامل فيه على الأوراق المالية قصيرة الأجل: أسواق النقد

. وهو السوق الذي يتم التعامل فيه على الأوراق المالية طويلة الأجل مثل الأسهم والسندات:أسواق رأس المال

:تعريف سوق الأوراق المالية:الفرع الأول

.وبما أن سوق الأوراق المالية ما هو إلا السوق المالي لذلك يمكن الآن تقديم التعاريف التالية للتدقيق في تعريفها 

ومعلن عليها على ،هي أماكن اجتماع تجري فيها المعاملات في ساعات محددة من قبل:الماليةسوق الأوراق .1

وذلك عن طريق سماسرة مختلفين مؤهلين ومتخصصين في هذا النوع من المعاملات على أن يتم (،الأوراق المالية 

)1(.التعامل بصورة علنية سواء بالنسبة للأسعار المتفق عليها عن كل نوع

.272.ص ،1994،إدارة البنوك والبورصات الأوراق المالية ، الشركة العربية للنشر:محمد سويلم.)1(
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والأسواق قد تكون منظمة أو ،وهو السوق الذي يتعامل بالأوراق المالية من أسهم وسندات:الأوراق الماليةسوق .2

ففي الأولى تتم صفقات بيع وشراء الأوراق المالية في مكان منظم يتكون من عدد من التجار ،غير منظمة

في مقره ويتصلون ببعضهم بواسطة أما السوق غير المنظم يباشر كل منهم نشاطه،والسماسرة يعرف بالبورصة

ففي الأولى تتداول الأوراق المالية للمنشآت والهيئات المحلية ، كما أن الأسواق قد تكون محلية أو عالمية.الحاسوب

)1(.أما الثانية فتتسع لوجود المستثمرين الأجانب وتداول أوراق مالية لمنشآت وهيئات من دول أجنبية 

بالاستنتاج التاليوبالتالي يمكن الخروج:

سوق الأوراق المالية هو سوق بالمفهوم الاقتصادي للسوق على اعتبار أنه مكان يلتقي فيه البائعون والمشترون من 

.خلال السماسرة لتبادل سلعة هي الأسهم والسندات وتعرف بسوق المال طويل الأجل

:تقسيمات سوق الأوراق المالية:الفرع الثاني

:الأوراق المالية إلى أنواع عدة من الأسواقيمكن تقسيم سوق 

ولذلك ،هي السوق التي تختص بإصدار مختلف الأوراق المالية كالأسهم والسندات:السوق الأولي أو سوق الإصدار.1

،يطلق عليها سوق الإصدار

.للاستثمار

لذلك يطلق عليها ،السماسرة والوسطاءعبر هي السوق التي يتم تداول الأوراق المالية فيها شراءا وبيعا :السوق الثانوية.2

) البورصة (سوق التداول 

.المستثمرين 

:ضا نوعين من الأسواق هماوتشمل السوق الثانوية أي

وتتميز بوجود مكان محدد يتلقى فيه المتعاملون بالبيع أو ،ونقصد بذلك بورصة الأوراق المالية: الأسواق المنظمة)أ

وتوجد إجراءات محددة لتداول الأوراق المالية ويدار هذا المكان بواسطة مجلس منتخب من أعضاء السوق ،الشراء

)2(لسوقين الأولى والثانية وفقا لقواعد معينة تشمل ا

.76.،ص 1998،: ضياء الدين مجيد الموسمي .)1(
.20،19. ص2008، 1أسواق الأوراق المالية،دار أسامة ،الطبعة :عصام حسين .)2(
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،أسواق تختص بتداول الأوراق المالية سواء المسجلة في البورصة أو الغير مسجلة فيها: نظمةالمالأسواق غير )ب

حيث لا يوجد مكان محدد لإجراء التعامل ،تم خارج السوق المنظمتذا الاصطلاح على المعاملات التي يستخدم هو 

ويتحدد سعر الورقة المالية فيها طبقا للتفاوض وتشمل ،ويتم التعامل في أوقات غير أوقات العمل الرسمية للبورصة

.الرابعةو السوق الثالثة 

ويتكون من بيوت السماسرة من غير أعضاء السوق المنظمة وإن كان لهم ،هي قطاع من السوق المنظمة:السوق الثالثة.3

وبيوت السمسرة هذه تكون على استعداد لشراء وبيع ،الحق في التعامل في الأوراق المالية المسجلة في تلك الأسواق

ستثمارية الكبرى مثل أما جمهور العملاء في هذه السوق فهي المؤسسات الا،الأوراق المالية بأية كمية صغرت أو كبرت

)1(.صناديق المعاشات والأصول المأمن عليها التي تديرها البنوك التجارية

:السوق الرابعة.4

،طلبات كبيرة

ويساعد في ذلك شبكة قوية من التليفونات والحسابات الآلية لذلك ففي ظل السوق الرابعة يتم إبرام الصفقات ،الكبرى

)2(:لية إلىويمكن تقسيم الأسواق المالية حسب طبيعة العم،بسرعة وبتكلفة أقل

فقة فيها بتسليم الأوراق هي التي تتعامل في الأوراق المالية طويلة الأجل ويتم إبرام الص: الأسواق الحاضرة)1

.وتسلم المبلغةالمالي

فيهلكن بموجب عقد بين طرفين يتفق،وهذه الأسواق تتعامل أيضا في الأوراق المالية طويلة الأجل:الأسواق الآجلة)2

)3(.عليها أسواق العقود المستقبليةبشروط متفق عليها وقت إبرام العقد لذا يطلق ،على إتمام صفقة معينة في المستقبل

.21.المرجع نفسه، ص.)1(
.14.،ص2005،2004دراسة العلاقة بين أداء السوق المالي والوضع الاقتصادي العام ،مذكرة لنيل شهادة الماجستير في العلوم التجارية ،جامعة سطيف ،: سليمة حشايشي)2(
.15.صمرجع سابق،: ي سليمة حشايش.)3(
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تقسيمات سوق الأوراق المالية):5(الشكل رقم 

.اعتمادا على المراجع سابقة الذكرمن إعداد الطلبة: المصدر

سوق الأوراق المالية 

أسواق آجلة أسواق حاضرة

أسواق غير منظمة أسواق منظمة

السوق الرابعةالسوق الثالثةالسوق الثانويالسوق الأولي
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:وظائف السوق المالي والمتعاملون فيه: المطلب الثاني

المتعاملين فيهنتناول وظائف السوق المالي وأهم 

:وظائف أسواق رأس المال:الفرع الأول

المشاكل المرتبطة قلصانتعاش دورة الأعمال تتلةففي حا،إن أداء القطاع المالي وصحة الاقتصاد لهما ارتباط شديد الصلة

بينما يحدث ،سات الماليةوبتحقيق نشاط أكبر لأسواق رأس المال مما يسهل في الاستثمار وتحقيق  ربحية أكبر للمؤس،بالقروض

ويتسنى للأسواق رأس المال تحقيق العلاقة بين تطوير الاستثمار والنمو الاقتصادي من خلال ،الركود الاقتصاديحالةالعكس في 

:مجموعة من الوظائف يمكن إبرازها على النحو التالي

:توفير السيولة وتنوع المخاطر: أولا

ستثمر فيها بالرقابة وغالبا ما يطالب الم،ذات العوائد المرتفعة استخداما كبيرا لرؤوس الأموالتتطلب بعض المشاريع الاستثمارية 

فإن إقدام المستثمر على ،سيولة البورصة أو أي قناة مالية أخرى لتدعيم السيولة، وفي غياب في المدى الطويلعلى مدخراته

أن بورصة الأوراق المالية قد تدفع السيولة إلى الارتفاع من خلال توفيرها غير ،المرتفعة يكون قليلاالمشاريع الضخمة ذات العوائد

كما توفر سيولة البورصة تخفيضا لمخاطر ولتكاليف ،أصولا مالية كالأسهم التي تصدرها الشركات في سبيل زيادة رأس مالها

وتسمح سيولة السوق الكبيرة للمستثمر بأن يستعيد مدخراته خلال مدة المشروع ،المشاريع الاستثمارية في الأمد الطويل

)1(.دعت الضرورة إلى ذلكالاستثمارية بشكل سريع وبسهولة كبيرة من خلال التخلص من الأوراق المالية التي يحوزها كل ما

ستثمارية أن تساهم في التخصيص الأمثل لرؤوس ومن شأن هذه المشاريع الا،فسيولة البورصة تدعم الاستثمارات الطويلة الأجل

أكثر ل لأراق المالية تدعم سوق رأس المالذلك فإن بورصة الأو ،الأموال مما يدعم فرص النمو المستقبلية

ند إقدامه على اتخاذ قراره ما يشغل المستثمر عو ،الأفراد على استثمار أموالهم في شراء الأوراق الماليةيقبل وبالتالي ،سيولة

المستثمر البورصات العالمية أدى إلى تنويع المخاطر مما يكسب ملغير أن تكا،الاستثماري هو درجة المخاطر المرتبطة بالأصل المالي

.158.،ص1999أساسيات الاستثمار العيني والمالي، عمان دار وائل للنشر، :وآخرونناظم الشمري.)1(
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فظتهلمححيث يتسنى له التعويض من باقي الأصول المالية المكونة ،للخسائرضمانات حتى و إن تعرض البعض من أصوله المالية 

)1(. )تنويع المحفظة وكذلك تغطية المخاطر(الاستثمارية 

:توفير المعلومات حول الشركات و تحسين إدارتها:ثانيا

مستثمر مما يمنحه صورة للتسمح البورصات من خلال السيولة المرتفعة بتوفير المعلومات حول الأوراق المالية المتداولة في  السوق 

دت إلى بي على سلوك المستثمر خاصة إذا أقد يكون لهذه المعلومات الأثر السلو ،الحقيقية والسوقية للورقةالمقارنة بين الأسعار 

رد المالية أمثل للمواpppصيصغير أن التوظيف الجيد للمعلومات يسمح بالاستفادة من تخ،تقلبات واسعة في أسعار الورقة المالية

.النموبعجلةوبالتالي الدفع 

شاكل التي قد تعترض مدراء الشركات مع الماملففي كفاءة السوق المالي يسهل تع،الأسواق المالية على إدارة الشركاتويؤثر تطور 

على العكس من ذلك و ،كما تساهم في اتخاذ القرارات التي تخدم مصالح المديرية والملاك في الشركة على حد سواء،  مسار الشركة

ومن صور عدم كفاءة السوق عدم إلمام الأطراف ،العكسي على قرارات المسيرينلتأثيريؤدي عدم كفاءة السوق المالي إلى ا

)2(.مما ينعكس سلبا على أسعارها في السوق،الخارجية عن الشركة حول المعطيات المتعلقة بالورقة المالية

:تعبئة المدخرات:ثالثا 

فترقية المدخرات الناجم عن اتساع السوق يجعل من المشاريع ،يساهم اتساع نطاق البورصة وسيولتها في تنشيط المدخرات

،ضخمة كما أن البعض الآخر يعتمد على اقتصاديات الحجمأموالحيث أن بعض المشاريع تتطلب،الاستثمارية أكثر عملية

المدخرات تسمح تعبئة و ،ة النموفضل للاقتصاد وتسارع أكبر في وتير أكفاءة عنه  بئة الموارد المالية مما ينجر فالسوق المالي يسهل تع

)3(.البورصة للتخلص من ظاهرة الاكتناز من خلال توظيف رؤوس الأموال في المشاريع المنتجةوفرهتالذي 

.162،163. ،ص2000اقتصاديات النقود والمال ، الإسكندرية دار الجامعة الجديدة :مجدي محمود شهاب .)1(
.15. ص2000، 3التحليل المالي والاقتصادي للأسواق الأوراق المالية،عين شمس عالم الكتاب،ط: محمد صبح.)2(
.165. مرجع سابق،ص:مجدي محمود شهاب .)3(
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:لمضاربةلوسيلة :رابعا

حيث يحاول المضارب الحصول ،إن المضاربة تقوم بدور اقتصادي هام يتمثل في تحقيق تأمين العرض والطلب على القيم المنقولة

وعلى هذا الأساس فإن عملية المضاربة ضرورية لاستقرار نشاط البورصة ذلك ،على الفوائض من وراء تقلبات أسعار هذه القيم

بالتجارب السابقة في تقدير الأسعار

،فهم يستشعرون العوامل التي تؤثر على أسعار الأوراق المالية،ا وهبوطاصعود

)1(.،لأسعار البورصة

:تمويل الاقتصاد:خامسا

أي توفير الاحتياجات ،مختلف الأنشطة الاقتصاديةالأسواق المالية هو تمويلإن الهدف الرئيسي الذي تطمح إلى تحقيقه 

التمويلية الضرورية لمختلف الأعوان الاقتصاديين من خلال ما توفره من مصادر التمويل للنشاط الإنتاجي وتحويل المدخرات إلى 

.المحلي الإجماليومن ثم العمل على زيادة الإنتاج وزيادة معدلات نمو الناتج ،استثمارات

ء تعلق الأمر بالقطاع االطويل يعتمد بشكل كبير على تطوير النظام المالي ككل سو دىى الموما من شك فان النمو الاقتصادي عل

-ولا زالت-، وإذا كانت البنوك قد شكلتضروري لقطاعات الاقتصاد المختلفةالمصرفي أو أسواق رأس المال لما يوفرانه من تمويل 

،التمويل في العديد من اقتصاديات العالمأساس 

سيع القطاع المالي ليشمل بنوك أسواق رأس المالإلا أنه يبقى من الضروري تو ،في العديد من الدول ما تقدمه البنوك من أموال

)2(. ماريفيد في تحقيق كفاءة أكبر للاستث

.16. مرجع سبق ذكره، ص:محمد صبح.)1(
.158.،ص1999أساسيات الاستثمار العيني والمالي، دار وائل للنشر،عمان، :ناظم الشمري وآخرون.)2(
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:المتعاملون في السوق المالي:الفرع الثاني

حيث يقوم الأعوان الاقتصاديين بضمان بقائها ويتم ،

)1(:ويمكن إبراز أهم المتدخلين في السوق المالي على النحو التالي،في  الوقت ذاته تحقيق الغاية التمويلية له

تعتبر الحكومات من أهم مصدري الأوراق المالية والتي تستخدمها في تمويل العجز خاصة :المؤسسات والبنوك،الحكومات:أولا

.المترتبة عن التعاملات فيهااية السندات الحكومية، كما تقوم بوضع قواعد تنظيم سير السوق فضلا عن تحديد الجب

ويعكس سعر،غير أن هذه الإصدارات لا تتاح سوى للشركات الكبرى والتي تحددها قواعد الدخول إلى السوق المالي،ائمةالق

مباشرة في تتدخل مما يجعلها تسعى دائما إلى الإبقاء على البنوك المركزية ،أسهم هذه الشركات ميول المستثمرين اتجاهها

لاوة وع،وكذلك دورها الرقابي والتنظيمي وذلك إما كمقرض أو كمجمع التدفقات على مستوى كل بلد،نتائجها المالية الايجابية

فبعد ما كانت الوظيفة هي تجميع المدخرات العامة ،البنوك المركزية تتفاعل البنوك التجارية مع عمليات السوق الماليعن 

واستخدامها في تقديم القروض طرأ على هذا النشاط تغيير حيث أصبحت تلك المدخرات تستخدم في شراء الأوراق المالية 

)2(.)الدائرة البنكيةإلى العمل في الدائرة الماليةتحول عمل الوساطة المالية من(

Investîmes Bankers:بنوك الاستثمار:ثانيا

فتقوم بعملية الاكتتاب ،تقوم بنوك الاستثمار بشراء الإصدارات الجديدة من الشركات وتوزيعها على المستثمرين والقيام بتسويقها 

كما تقوم بنوك الاستثمار بتقديم المشورة ،الأوراق المالية خلال فترة التسويقمتحملة بذلك المخاطر المترتبة عن تقلب أسعار 

وتقوم البنوك التجارية بوظائف بنوك الاستثمار في العديد من الدول النامية التي تعتبر ،للشركات الراغبة في إصدار الأوراق المالية

)3(نشطة

.16. ، ص1986الجزء الأول، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، :والمال: مروان عطون.)1(
.16. صالمرجع نفسه ،.)2(
.17. صالمرجع نفسه،.)3(
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لماليةسماسرة الأوراق ا: ثالثا

والذي يقوم بتنفيذ الأوامر التي تصله من المستثمر سواء تعلق الأمر بشراء أو ،د مهمة الوساطة المالية في البورصة إلى السمسارهتع

والتي الصغيرةويلجأ المستثمرون الأفراد إلى بيوت السمسرة ،بيع الأوراق المالية في البورصة مقابل عمولة تحددها لجنة البورصة

التي تتخصص في التفاصيل الأكبربينما تتجه المؤسسات المالية مثل البنوك التجارية إلى بيوت السمسرة ،يشرف عليها السمسار

سيتم لدىالعالمية الأخرى  الماليةوتعتبر السوق المالية الأمريكية الأكثر ثراء في مجال السمسرة مقارنة بالأسواق ،بأوراق محددة

:تقسيم السماسرة فيهالتركيز علىا

السماسرة الوكلاء                                                                                    .1

ويطلق على السمسار الوكيل في ،يقوم السماسرة الوكلاء بالوساطة بين المستثمرين في القيم المنقولة وبائعي تلك الأوراق

وهو يعمل لحسابه الخاص في حالة ما إذا اقتصرت مهامه على البيع والشراء ،ة سمسار الخصمالولايات المتحدة تسمي

دون تقديم خدمات بيوت السمسرة من توفير المعلومات أو نصح أو إرشاد المستثمرين في الأوراق المالية أو غيرها من 

)1(.خدمات السمسرة المختلفة

سماسرة الصالة.2

سماسرة الصالة عندما تكون لديها ضغوط عمل كبيرة وعندما تكون البورصة في دورة نشاطها تلجأ شركات السمسرة إلى 

.مما يمكنهم من الحد من اختناقات السوق

ويتمثل المقابل الذي يتحصل عليه سمسار الصالة في العمولة ،ويدفع سماسرة الصالة رسوم العضوية من أموالهم الخاصة

)2(.يقومالتي يتلقاها نظير الوساطة التي

تجار الصالة.3

.ويدفع تجار الصالة رسوم العضوية في البورصة من أموالهم الخاصة،الربح من فروق أسعار الشراء والبيع

، 2003فرع اقتصاد التنمية ، جامعة الحاج لخضر ، باتنة فعالية الأسواق المالية في تنشيط الاستثمارات ، مذكرة انيل شهادة الماجستير في العلوم الإقتصادية:سامي مباركي.)1(
.44.ص،2004

.68.، ص2000، القاهرة، دار النهضة العربيةاقتصاديات كفاءة البورصة،: إيهاب الدسوقي .)2(
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فلا يجوز لغيره أن يتعامل في نفس الورقة لذلك يعتبر ،بالتعامل في ورقة مالية محددةيهتم المتخصصون :المتخصصون.4

.فهو الوحيد الذي يحق له الاطلاع على الأوامر وشراء الأوراق،

)وسطاء ضمنيون(المستثمرون المؤسساتيون :رابعا

وترتبط هذه المؤسسات بالبنوك وشركات التأمين وتتمثل مهمتهم في ،متخصصة في امتلاك الأوراق الماليةعبارة عن مؤسسات

وقد ساهم المستثمرون المؤسساتيون في البلدان ،)عادة ما تكون على شكل أقساط التأمين(

دول منظمة التنمية OCDEسيولة سوق القيم بشكل كبير، وهو ما رفع منية فيهاالمتقدمة في انتعاش الاستثمارات المؤسسات

.والتعاون الاقتصادي وأثر بشكل كبير على وظائفها

مؤشرات تطور الأسواق المالية:المبحث الثالث

أهميتها ومدى غير أن تطور البورصات اقترن بالعديد من التساؤلات حول ،

.تأثيرها على النمو الاقتصادي

ففي مرحلة من مراحل التطور الاقتصادي هيمنت البنوك التجارية ،فارتبط تطور الأسواق المالية بالتطور الحاصل في الاقتصاد ككل

ولتحديد مدى تطوره ،ومع التطور الاقتصادي ازداد تخصص الوسطاء الماليين ونمت أسواق الأسهم والسندات،على القطاع المالي

وتتمثل أهم هذه المؤشرات في حجم ،اعتمد الاقتصاديين على مجموعة من الأسواق المالية وربطها بمختلف مؤشرات الاقتصاد

قيمة التداول كنسبة من الناتج المحلي الخام ،معدل (وسيولة البورصة ) رسملة البورصة وعدد الشركات المدرجة (سوق الأوراق المالية 

).ان و معدل التقلب في عوائد الأوراق المالية الدور 

أو قرارات تمويل الشركات ،فهم العلاقة بين تطور البورصات والوسطاء الماليون من جهةفي ومن شأن هذه المؤشرات أن تساهم

قارنات بينها ،والنمو الاقتصادي من جهة أخرى

.)1(

1.Asli de Mirguk-kunt , Rosse levine : stock markets ,finance and Economic Growth ;world bank ;working paper
wps 678-37,p7.
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حجم السوق:المطلب الأول

ويمكن تحديد هذا المؤشر عن طريق معدل القيمة السوقية نسبة إلى الناتج ،مؤشرات تطور البورصةيعتبر حجم السوق من أهم 

:أو بعدد الشركات المدرجة في البورصة ويمكن تفصيل ذلك على النحو التالي،المحلي الخام

:حجم السوق قياس بمعدل رسملة البورصة: الفرع الأول 

يعتبر معدل القيمة السوقية للأسهم المقيدة والذي يعرف بمعدل رسملة البورصة أهم مؤشرات قياس حجم البورصة نسبة إلى الناتج 

:يغة الآتيةالمحلي الخام حسب الص

MCR=CM/GDP

MCR: معدل رسملة البورصة

CM: القيمة السوقية للأوراق المالية المدرجة في البورصة ( رسملة البورصة(

GDP:الناتج المحلي الخام.

وى البورصة والناتج المحلي الخام كمؤشر للنشاط الاقتصادي على المستولتحديد أهمية البورصة في الاقتصاد يتم الربط بين رسملة

،المحلي، لم تتجاوز هذه النسبة ا

ثل هونغ كونغ، سنغافورة ،وفي حين قاربت هذه حيث فاقت هذه النسبة المرتين من الناتج المحلي الخام لبعض الدول م،20القرن 

ية ويفسر هذا الاختلاف بدرجة اعتماد القطاع المالي على البنوك أو على أسواق الأوراق المال،لواحد لدى أمريكا واليابانالنسبة ا

فريضة المستخدمة حول هذا في تمويل العمليات الاقتصادية،

ومن أوجه قصور ،المؤشر هو أن اتساع حجم سوق الأوراق المالية يرتبط ايجابيا مع قابلية أكبر لتنشيط رأس المال وتنويع المخاطر

على هذا المعيار هو عدم أخذه بعين الاعتبار بعض الأسهم غير المدرجة في البورصة والتي يجري تداولها خارج البورصات الرسمية 

)1(.الرغم من الدور الذي تلعبه في الاقتصاد

1. Bernard jac quillat, Bruno solnik : marché Financiers, Gestion de perte feuille et des risques, pari :Dunod
1997, P .5 .
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:حجم السوق قياسا بالشركات المدرجة:   الفرع الثاني

، وبإلقاء الضوء على هذا المؤشر فان عدد عدد الشركات المدرجة في البورصةر الثاني لقياس حجم سوق رأس المال فهوأما المؤش

فحسب مؤشر التنمية العالمي العشرين إلى الارتفاع بشكل عام، التسعينات من القرنالشركات المدرجة في البورصة اتجه خلال عقد 

إلى حوالي 2001عشر سنوات بعد ليقفز هذا العدد 25121بلغ عدد الشركات المحلية المدرجة في البورصات 1990لسنة 

.شركة49612الضعف ببلوغه 

يد من العوامل أبرزها خصخصة الشركات العمومية ، وتسهيل إجراءات ارتفاع عدد الشركات المدرجة في البورصة إلى العدويرجع

، وقد تزايد بالإضافة إلى ذلك عدد الشركات الأجنبية بشكل مطرد في البورصات في البورصات لدى العديد من الدولالإدراج 

عند الاعتماد على هذا المؤشر في تحديد يجب المحلية نتيجة تحسن البيئ

.حجم السوق الأخذ بعين الاعتبار درجة مساهمة الشركات المدرجة من حيث رؤوس الأموال المطروحة للتداول في البورصة 

:سيولة البورصة: المطلب الثاني

هاما لإغراء المستثمرين والمدخرين على حد سواء او تعتبر مؤشر ،بر سيولة البورصة عن سهولة تداول الأوراق المالية بيعا أو شراءتع

)1(، للتعامل في البورصة

في استرجاع وبيعها بأسعار مناسبة كما دعت الضرورة إلى ذلك كأن تكون لديهم رغبة،لتحصيل أصولهم من الأوراق المالية

.

مما ينعكس بالإيجاب ،الآجال الطويلة التي تتطلبها الاستثمارات المنتجةركات في حالة سيولة البورصة تجاوزويكون في وسع الش

.على التخصيص الأمثل للموارد

،مما يؤشر على ارتفاع السيولة بالبورصات،البورصات العالمية ارتفاعا مطردا في قيم تداول الأسهم منذ بداية التسعيناتوتعرف 

وقد ساهم ذلك على توفير المعلومات وانتشار الوعي الادخاري في الأسواق المالية المتقدمة والناشئة على حد سواء في ارتفاع قيمة 

.تداول الأسهم في العالم

.كما أثر ارتفاع عدد الشركات المدرجة في البورصة وتنويع الأدوات الاستثمارية التي توفرها في تحقيق قيم تداول مرتفعة

Ibid, p. 09.)1(
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:ويتم حساب درجة السيولة عن طريق المؤشرات التالية

،تداول في البورصةو الذي يؤشر إلى نشاط الالاقتصاد ككل، ومؤشر معدل الدوران معدل التداول والذي يحدد دور البورصة في

)1(.فضلا عن مؤشر تقلب أسعار الأوراق المالية والذي يقدم درجة تأثر أسعار الأصول المالية بالتغيرات المختلفة 

:value Trade rationمعدل التداول :الفرع الأول

:معدل التداول قيمة الأوراق المالية المتداولة خلال فترة معينة من الناتج المحلي الخام وتحسب حسب الصيغة التاليةيمثل

VTR=VT/GDP

:حيث

VTR:معدل التداول.Value Trade ration؛

VT: قيمة الأوراق المتداولةValeu of shares Trade؛

GDP:الناتج المحلي  الخام.

....غياب تكاليف التداول أو عدم اليقين من تداول بعض الأوراق المالية فان النموذج نشطوفي

قيس التداول المنظم لأسهم الشركات كحصة من مخرجات رصة والنمو الاقتصادي المتداولة يفمعدل الأوراق النظري لسيولة البو 

التداول مؤشر حجم البورصة حيث من الضروري الأخذ وتعكس بالتالي سيولة السوق في الاقتصاد ويكمل مؤشر معدل،البلد

فقد يكون حجم البورصة كبيرا نتيجة عدد الشركات المدرجة أو بسبب ،بنتائج كلا المؤشرين حتى يكون تحليل النتائج أكثر دقة

لبورصة المعنية تتميز بالنشاط ارتفاع رسملة البورصة فالانطباع الأولي إذا تم الأخذ بمؤشر الحجم بشكل منفرد في هذه الحالة هو أن ا

غير أن التعمق في التحليل قد يؤدي إلى التوصل بأن هذا المؤشر منخفض في حالة  قلة نشاط البورصة وهو ما يتناقض مع وزن 

)2(.البورصة في اقتصاد البلد المعني

1 Sara zervos , Rosse levine : stok markets and economic grown ;wored bank :not published i, p .5.
2 ibid.
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:Turnover rationمعدل الدوران:الفرع الثاني

المرتفع على ) معدل رسملة البورصة(يقيس مؤشر معدل الدوران قيمة الأوراق المتداولة نسبة إلى رسملة البورصة ويؤشر المعدل 

.انخفاض تكاليف الصفقات 

،  لبورصة ذات الحجم الكبير والتي تتسم بالركود تدل على أنه بالرغم من ارتفاع رسملة البورصفا

كما يكمل هذا المؤشر معدل التداول نسبة إلى الناتج المحلي الخام لأن معدل الدوران يرتبط بحجم البورصة كما يرتبط بحجم 

.الاقتصاد ككل

.

:Volatilité:درجة التقلب في البورصة:الثالثالفرع

:يمكن حساب هذا المؤشر بطريقتين

؛.بقسمة معدل التداول على تقلبات عائدات أسعار الأوراق الماليةالأولى

.أما الثانية

مما يعني مرتفعة من المؤشرين السابقين يكون حجم التداول فيها مرتبط بتقلبات أسعار الأوراق الماليةفالبورصة التي تتمتع بمعدلات 

.يعتبر مؤشر على سيولة البورصةالمالية أن ارتفاع معدل التداول ومعدل الدوران نسبة إلى تقلبات أسعار الأوراق

وما يمكن استنتاجه من هذا المبحث هو أنة نتيجة للدور الهام الذي أصبحت تقوم به الأسواق المالية في النظام الاقتصادي قام 

كما قي المؤشرات الاقتصادية المختلفة،الباحثون الاقتصاديون بوضع مؤشرات لتحديد مدى تطور البورصات لربط تلك التغيرات ببا

.بإجراء المقارنات بين الدول مما يكفل تحديد موقع كل بورصة إقليميا وعالمياوضع هذه المؤشرات يسمح أن 

وبربط هذين المؤشرين ،ويعد مؤشر حجم السوق وسيولة من أهم هذه المؤشرات للتأثير الذي يمارسانه على تعبئة المدخرات

سواق المالية على النمو الاقتصادي وهو عنصر بمؤشرات القطاع البنكي و مؤشرات الأداء الاقتصادي يمكن للباحثين تحديد أثر الأ

)1(.سيتم تغطية في أحد المباحث الموالية

Ibid p.07..)1(
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:خلاصة الفصل

:يليورد في الفصل الأول من هذه المذكرة يمكن استخلاص مامما*

يعمل النظام المالي على تحويل المواد المالية من أعوان الفائض التمويلي إلى أعوان العجز التمويلي، وذلك بخلق المنتجات المالية 

).، تمويل ذاتي ، وتمويل مباشرتمويل غير مباشر(قنوات أساسية للتمويل 3المناسبة،  ويتشكل النظام المالي من 

:وبناءا على نوعية التمويل المسيطر في الاقتصاد أمكن تقسيم الاقتصاديات إلى نموذجين أساسين هما 

أين تعلب الوساطة المالية دورا أساسيا كمصدر رئيسي في التمويل؛: اقتصاد الاستدانة: أولا

ويل المباشر  كمصدر أساسي في التمويل، ويتميز كل اقتصاد بجملة من يعتمد على التم: اقتصاد الأسواق المالية: ثانيا

الخصائص تميز الواحد عن الآخر ونظرا لتطور المحيط المالي والاقتصادي تطورت نظرية الوساطة المالية وتطورت بذلك وظائفها 

.وزادت أهميتها

تداول فيها منتجات مالية طويلة الأجل من أسهم سوق الأوراق المالية وتختص هذه السوق بالتمويل طويل الأجل وت

وسندات ومشتقات، كما يتسنى لأسواق الأوراق المال تحقيق العلاقة بين تطوير الاستثمار والنمو الاقتصادي من خلال مجموعة 

.

تطور الأسواق المالية اعتمد الاقتصاديين على مجموعة من الأسواق المالية وربطها بمختلف مؤشرات من أجل تحديد مدى

.الاقتصاد وتتمثل أهم هذه المؤشرات في حجم السوق وسيولة البورصة
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تمهيد
، غير أن العلاقة بين أسواق المال و النمو د الدعائم المهمة للاقتصاد السوقلاشك أن سوق الأوراق المالية يشكل أح

إذخصوصا في الدول النامية ، راسة و التحقيق و تباين الآراءالاقتصادي طويل الأجل ما زالت خاضعة للد

، و عند التفكير رأس المال اللازم للتنمية ضعيفاهذا يؤدي إلى جعلو ،انخفاض الدخل الحقيقي و انخفاض نصيب الفرد من الدخل

المورد الداخلي و المورد الخارجي، هما :بالحصول على موارد مالية لازمة لأغراض التنمية فإن هناك موردين رئيسيين لتحقيق ذلك

.هي سوق الأوراق الماليةدران يلعبان دورا مهما وحيويا في تكوين القطاع المالي  أدواته الأساسية و صالمو 

و فسوق المال هو عالم جديد من الفرص الاستثمارية يعمل مع بقية أدوات الاقتصاد على توفير الاستقرار اللازم لضمان النم

... ي و الأجنبي المحلالاستثمارإعادة هيكلة المديونية و تثبيت أسعار الصرف و سياسات تشجيع طويل الأجل ، فتحرير التجارة و 

.النمو اقتصادياتعلامات نوع جديد من كل ذلك يعتبر 
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:دور السوق المالي في تحفيز النمو الإقتصادي: الفصل الثاني 

الاقتصاديماهية النمو : المبحث الأول 

معرفة المحددات والعوامل التي تحدد يعتبر النمو الاقتصادي من المشاكل السياسية و الاجتماعية الأساسية في العالم، مما يتطلب

النمو الاقتصادي، و بالأحرى مصادر النمو، ويعود ظهور النمو الاقتصادي الحديث إلى عوامل أو ظواهر تاريخية ناتجة عن النظام 

. الرأسمالية الخاص بحق الملكية أو

:و العوامل المؤثرة فيهالاقتصاديمفهوم النمو : المطلب الأول 
:يمكن اختصارها فيالاقتصاديهناك عدة تعريفات للنمو :تعريف النمو: الفرع الأول 

فرص العمل على الزيادة في مستوى المعيشة ويوفر الزيادة في السلع والخدمات و هو المحرك الذي يعملالاقتصاديالنمو * 

.)1(الإضافية

عبر الزمن إما عن طريق الناتج المحلي ، هاته الأخيرة تقاسهو الزيادة المطردة التي تحدث في الطاقة الإنتاجيةالاقتصاديالنمو * 

)2(.الإجمالي  أو عن طريق الناتج القومي الإجمالي

تكون هذه الزيادة متنامية في القدرة الاقتصاديةهو الزيادة في قدرة الدولة على عرض توليفة متنوعة من السلع * 

)3(.الإيديولوجية التي يحتاج الأمر إليهاالمبنية على التقدم التكنولوجي والتعديلات المؤسسية و اجية نتالإ

لذا فإن النمو ،)الناتج القومي الإجمالي ( المحلي الناتجزيادة يشير إلىالاقتصاديتعريفات السابقة نجد أن مصطلح النمو المن 

.التنميةيقاس بمعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي للدولة و هو شرط ضروري لإحداث الاقتصادي

تكون هناك ثلاث عناصر أساسية ما يجب أناقتصادفي اقتصاديو لكي يحدث نمو اقتصادياوبالتالي لكي يكون النمو نموا  

.بمعنى آخر يجب التأكد من حدوث ثلاثة ظواهر أساسية حتى تقول أن هناك نموو 

.102.، ص2000، 22مية البشرية ضمن الإصلاح الهيكلي، مجلة الباحث، جامعة ورقة العدد موقع التن:علي عبد االله.)1(
.381.، ص2005،الطبعة السابعة،الكلي، ، دار وائل للنشر ، عمان الأردنالاقتصادمبادئ :لرفاعي، أحمد حسين خالد و أصغر الوزني.)2(
.175.، ص2006،حسن حسين، دار المريخ، الرياض، السعودية، ترجمة محمودالتنمية الاقتصادية:تودارمشال.)3(
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هو عبارة الاقتصاديأي أن النمو ،يجب على الزيادة في الدخل الداخلي للبلد أن يترتب عنها الزيادة في دخل الفرد الحقيقي-1

.عن معدل نمو الدخل الوطني مطروح من معدل النمو السكاني

.التضخمالنقدية في دخل الفرد مع عزل أثر معدل أن الزيادةأي حقيقية،أن تكون الزيادة في دخل الفرد -2

.)1(،كون الزيادة في الدخل على المدى الطويلتيجب أن -3

:الاقتصاديالعوامل المؤثرة في النمو :الثانيالفرع 

:الاقتصاديهناك مجموعة من العوامل المؤثرة في النمو 

والثقافية الاجتماعيةيتطلب تغيرات في البيئة الاقتصاديحيث أن النمو ،الاجتماعيةالتغيرات -

؛الطلب الكليوالنمو السكاني و 

حيث كلما زاد استخدام التكنولوجيا الحديثة كلما زاد معدل ،-

؛الاقتصاديالتراكم الرأسمالي الذي يؤدي إلى زيادة النمو 

في الأسعار الاستقرارأن عدم ذلك ،في الأسعاربالاستقرارالعام عادة الاقتصاديالاستقرارالأسعار حيث يرتبط استقرار-

؛الاقتصادييترتب عليه حدوث اختلال في توزيع الدخول هذا يؤثر سلبا على النمو ) حدوث تضخم (

يتحقق هذا الهدف من خلال التأثيرالقومي و للاقتصاديقصد بالتوازن الخارجي التوازن في المعاملات الخارجية : التوازن الخارجي -

تحقيقو ،الإيجابي على ميزان المدفوعات وذلك بتعظيم الصادرات والعائد منها وتحقيق هيكل معين من الواردات وتخفيض تكلفتها

من خلال أنه يساهم في تحسين قيمة العملة الوطنية الهدفتكمن أهمية هذاو ،تخفيض أعبائهاهيكل معين من القروض الخارجية و 

؛الاقتصاديالنمو استقرارقيق التي لها آثار مباشرة على تح

ة أو الإنتاجي،به يقصد :الكاملالتشغيل -

)2(.الاقتصاديجل زيادة الإنتاج و تعظيم النموهذا من ألتشغيل جميع الموارد المعطلة و 

.46.، ص1999مصر، ،، الدار الجامعية الإسكندريةنمية الاتال: يسري احمد عبد الرحمان،عبد العزيز عجميةمحمد.)1(
.107.ص مرجع سابق،: سليمة حشاشي.)2(
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: كفاءة النظام المالي-

.الاقتصادياللذان يعتبران من أهم العوامل المحفزة للنمو الادخارعن طرق الاستثمارتمويل 

:و مؤشرات قياسهالاقتصاديأهداف النمو : المطلب الثاني 

:الاقتصاديأهداف النمو :الفرع الأول 

:تختلف من بلد لآخر نتيجة عدة عوامل تؤثر فيه أهمها 

التي تختلف من بلد لأخر كما أن هذه الأهداف تتباين الاقتصاديةفي البلد و شكل السياسة الاجتماعيو الاقتصاديالتركيب 

هذا منتبعا للمرحلة التي وصل إليها البلد من التطور ويده و كذلك تختلف أيضا وفق حجم البلد و عدد سكانه و معدل تزا

:يمكن تلخيص هدف النمو فيما يلي 

:الاقتصاديالاستقلالالنضال من أجل -1

ة القومييكمن في نضالها من أجل تطوير الاقتصادياستقلالهاإن نضال الدولة النامية من أجل تحقيق 

الاقتصادطرق إزالةكذلك و ،توى معيشة السكانسرفع مبمعنى القضاء على التأخر والتخلف والتبعية و ،مستقلةجعلها قوية و 

.القومي بقطاعاته الموروثة الاقتصادو أيضا إنشاء و تدعيم ،الاستعمارالموروثة من عهد 

:و يتم ذلك عن طريق :الاقتصاديةزيادة الرفاهية -2

المستوى المعيانخفاضإن ما تتصف به البلدان النامية هو :المستوى المادي للأفرادرفع -

رفع المستوى المعيشي الاقتصاديلهذا السبب فإنه من أهداف النمو و ،مقارنة مع المستوى المعيشي للدول المتقدمةانخفاضهكذلك و 

؛لسلع و الخدمات المتاحة للفردللسكان الذي يحدد حجم و نوعية ا
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و إنما أيضا رفع ،إن:للفردرفع المستوى الإجمالي -

السعي إلى :مثلاالتي تم تعميمها على السكان المبادئ و الثقافي و السياسي و نشر بعض القيم و الاجتماعيمستواها المعيشي 

.)1(الاستثمارو الادخارالوحدة و العمل و ثقافة مبادئقالثقافي، تحقيرفع المستوى 

:الاقتصاديمؤشرات قياس النمو : الفرع الثاني 

و توجد ثلاث ،الاقتصاديمقياس النمو اعتباريمكن 

:النمومؤشرات رئيسية لقياس 

)2(الاقتصاديةالمؤشرات :أولا

الكليGNPالثروة المحققة بدولة ما و من أبرز هذه المؤشرات الناتج الوطني و الاقتصاديةو هي مؤشرات تعطي صورة عن القوة 

.للفردالكلي أو GDPالإجمالي أو للفرد و الناتج المحلي 

:GNPالوطني الإجمالي الناتج-1

الناتج المحلي الإجمالي جنبا إلى فيأي ( داخل بلد ما في سنة واحدة و الخدمات التي تم إنشاؤها المنتجاتو يضم قيمة لجميع 

.)ى و لاسيما الفوائد و أرباح الأسهم ر داجنب مع إيرا

الحكومة و صافي الدخل استهلاكالخاصة و نفقات الاستثماراتالشخصي و إجمالي الاستهلاكنفقات :منGNPو يتألف 

و إجمالي الصادرات من السلع و الخدمات بعد حسم إجمالي الواردات من ) إيصالات الإيرادات الصافية( من الأصول في الخارج 

.السلع و الخدمات

:GDP) الناتج الداخلي ( الإجماليالناتج المحلي -2

و يمكن الحصول على قيمة الناتج الداخلي الخام ،المحلي لدولة معينة خلال مدة محددةالإنتاجيستعمل لقياس اقتصاديمؤشر هو

:وهيمن خلال ثلاث طرق مختلفة 

.108.المرجع نفسه، ص.)1(
)2( http:// wikipedia .org/w/index.php/title.
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المنتجات علىالدعم الحكومي -الضرائب على الإنتاج + مجموع القيمة المضافة بالثمن المرجعي = ن و خ :حسب الإنتاج 

الواردات –الصادرات + تغير المخزون + الخام لرأس المال الثابت الاستثمار+ النهائي الاستهلاك= ن دخ : ب الطلب حس

الدعم الحكومي –الاستيرادعلى الإنتاج والضريبة + ئض الخام للتشغيل االف+ الرواتب المدفوعة =ن د خ:حسب الدخل 

نمو المحققة نستطيع مراقبة تطور الإنتاج خلال فترة العبر نسبة في دولة ما و صاديالاقتلتحديد النمو GDPو بذلك يستعمل 

:محددة

= نسبة النمو 

= الناتج الداخلي الخام حسب الفرد أما 

:الاجتماعيةالمعايير : ثانيا

و ما يعتريها من ،الاجتماعيةيير ايقصد بالمع

)1(.إضافة إلى الجوانب التعليمية و الثقافيةالصحية،متغيرات فهناك الجوانب 

:الهيكليةالمعايير:ثالثا

،غيرها من المنتجات الأولية الزراعية و المعدنيةالنامية نحو إنتاج مواد غذائية و الدول اقتصادياتسعت الدول المتقدمة على توجيه 

أثرها على مختلف انعكسالأولية من  تقلبات المنتجاتله أسعار ولا لأسباب كثيرة منها ما تعرضت إلى أن هذا الوضع لم يعد مقب

لى إحداث تغيرات إتلك الدول اتجهتمن هنا ، للعالم الخارجيالاقتصاديةإلى استمرار تبعيتها ، إضافة الاقتصاديأوجه النشاط 

الاقتصادتغيرات واضحة في البنية لقطاعات الاتجاه، و ترتب على هذا نحو التصنيعالاتجاهعن طريق الاقتصاديةفي هيكلية 

كمؤشر للدلالة ، كما أثر ذلك على هيكل الصادرات و الواردات و على فرص العمل كل هذه المتغيرات يمكن إتخادهاالمختلفة

:و من أهم  تلك المؤشرات الاقتصاديالتقدم على درجة النمو و 

. 67،68.، ص2000كلية التجارة، الإسكندرية، ، الاقتصاديةالتنمية : العزيز عجمية، إيمان عطية ناصفمحمد عبد .)1(

100× )  ن د خ في سنة المقارنة –ن د خ في سنة الأساس ( 

سنة المقارنة× ن د خ 

ن دخ

عدد السكان
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؛لناتج المحليالصناعي إلى إجمالي اللإنتاجالأهمية النسبية -

؛درات من السلع الصناعية إلى إجمالي الصادراتاالأهمية النسبية للص-

)1(.نسبة العمالة في القطاع الصناعي إلى إجمالي العمالة -

:الاقتصاديمصادر النمو : المطلب الثالث 

ء  القومي على توفير الموارد المالية اللازمة سواالاقتصادفي الدول النامية إلى حد كبير على مدى قدرة الاقتصادييتوقف نجاح النمو 

التي تقوم الاقتصاديخطط النمو اهتستلزمالطموحة التي الاستثماريةدف تمويل البرامج كانت نقدية أو حقيقية، وذلك 

.بوضعها الدول 

:ما يليمن خلال الاقتصاديعلى النمو تأثيرهاطرق إلى مصادر الموارد المالية ووسيتم الت

:الاقتصاديالمصادر الداخلية للنمو : الفرع الأول

:أهمها الاقتصاديهناك عدة مصادر داخلية للنمو 

)2(الادخار:أولا

:هذه إلى قسمينالادخارتقسم مصادر و ،الاقتصادفي المدخرات المحلية الناتجة من مختلف قطاعات يتمثلو 

الحكومة من الميزانية العامة ، الأرباح ادخارالعام  المتاح لتمويل النمو في بلد ما ، الادخارو يتضمن :العامالادخار.1

.المتحققة من مشروعات القطاع العام 

.أي من فائض الدخول،:الخاصالادخار.2

.68. صالمرجع نفسه،.)2(
. 41.ص،1998،بيروت لبنان العربية،النهضة رالاقتصادي، داالتخطيط : فريد بشير ظاهر.)1(
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:الاستثمار:ثانيا

اللازم لتحقيق التراكم الاستثماروزيادة ،اقتصادتعتبر وفرة رأس المال العامل الأساسي المحدد لمعدلات النمو الممكنة في أي 

أو ،المساعداتو الهبات الخارجي عن طريق القروض و التمويلالرأسمال بالمعدلات المطلوبة أمر يحتاج إلى زيادة المدخرات أو 

تحقيق الأهداف التنموية للخطة،لالمطلوبة الاستثماراتنمط تحدد معدل و أنعلى الدولة و هي تخطط للنمو و ،الأجنبيالاستثمار

: عرف على مفهومين أساسيين نتأنو هناك يجب 

اللازم لضمان عدم تدهور الدخل القومي للفرد ، وهو معدل الاستثمارو يعرف بأنه معدل :استثمارأدنى معدل .1

الاستثمار الذي  يسمح للناتج المحلي الإجمالي النقدي بالنمو بمعدل يتساوى مع مجموع معدلي نمو كل من السكان و 

أهمية يفوق الحد الأدنى و إنماللاستثمارفخطط النمو عادة ما تستهدف معدل ) التضخم ( المستوى العام للأسعار 

.إلى اعتباره كنقطة مرجعية للاستثمارمعرفة معدل الحد الأدنى 

الممكن تحقيقه من الحد الأقصى من المدخرات المحلية أي تلك التي تنتج عندما الاستثماروهو :استثمارأقصى معدل .2

.الكفاءة

الممكن أن يبدأ ، ومنالاقتصاديبالمفهومين المشار إليهما أعلاه من أجل تحديد معدل النمو الاستثمارو يمكن عند تخطيط 

، و يأتي بعد ذلك التساؤل عن الزيادة المتوقعة في الناتج الإّجمالي إذا ما تم استثمار المحليالادخارالمخططون بتحديد معدل 

، ثم لتي تتفق مع معدل النمو المستهدفطلوبة في الناتج الإجمالي الزيادة اتحدد الزيادة المالسابقة، و طالمدخرات المقدرة في الخط

، و بعد ذلك و في ضوء المعلومات الاستثمارتستخدم بعد ذلك النسبة الحديث لرأس المال إلى الناتج لمعرفة الزيادة المطلوبة في 

دف تحقيق هذا الاستهلاكتوفرها و بالتالي تخطيط المتاحة عن مصادر التمويل الخارجي يمكن تحديد المدخرات المحلية الواجب 

)1(الادخارالمستوى من 

.  42.، صالمرجع نفسه.)2(
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:التقدم التكنولوجي:ثالثا

المعرفة فكل من رأس المال و الإمكانيات الإنتاجية تلعب دورا اقتصادمع التوجه العالمي إلى ، يلعب التقدم التقني دورا كبيرا فأكبر 

من الاقتصادي، و توفره يؤدي إلى تعاظم النمو الاقتصادالمتوفر في و نموه  يتحدد بالمستوى التقني ،هاما في ازدهار الاقتصاد

ك التحسين ، و قد تشمل كذل) الأصول الرأس مالية ( خلال الزيادة في إمكانيات الإنتاج و تحسين كفاءة الآلات و المعدلات 

و الإدارة ، و هذا الذي يؤدي إلى تحقيق إنماء الناتج الإجمالي الحقيقي بمعدل يفوق معدل النمو السكاني  في أساليب التنظيم 

)1(.الاقتصادالأمر الذي ينعكس إيجابيا على 

:الخارجيةمصادر النمو :الثانيالفرع 

:فيما يلي الاقتصادييمكن حصر المصادر الخارجية للنمو 

)2(:الصادرات:أولا

دعمها الكلاسيكي الجدد أولى النظريات إلى تفترض وجود لتي قدمتها النظرية الكلاسيكية و التقليدية االاقتصاديتعتبر نظرية النمو 

حيث تشير أن الزيادة أو التوسع في الصادرات يعزز أصل مبدأ التخصص ،الاقتصاديعلاقة قوية بين حجم الصادرات و النمو 

رفع المستوى العام للمهارات الإنتاجية في قطاع تحسين مستوى الإنتاجية و إلىذا بدوره يؤدي هو ،في إنتاج سلع الصادرات

تجارية ذات الكفاءة المتدنية إلى قطاعات الصادرات التي تتمتع البالتالي إعادة تخصيص الموارد من القطاعات غير و ،الصادرات

، الاقتصاديةبكفاءة إنتاجية عالية و عليه يصبح دور الصادرات بمثابة ا

وفق المكاسب التجارية التي تتحصل عليها الاقتصاديو بين التجارة الخارجية و النمو و تبرز النظرية الكلاسيكية فرضية العلاقة

:

و هي المكاسب التي تتحقق وفق قانون الميزة النسبية لدافيد ريكاردو، و نتيجة التخصص :مكاسب ساكنة أو صافية-1

.الدولي في إنتاج السلع

. 79. ص،2002الكلي ، الطبعة الأولى ، الدار العلمية و الدولية للنشر و التوزيع ، عمان الأردن ، الاقتصاد:أحمد الأشقر.)1(
جامعة الأزهر ، الإسلاميللاقتصادالدول الإسلامية ، دراسة تحليلية قياسية ، مجلة مركز صالح بن عبد االله كامل فيالاقتصاديالصادرات على النمو تقدير أثر: العبدليعايد .)2(

/Fpaper2 .pdwww.drabid.net.:موجود في.219-216.م ، ص 20005/ه1426، ) 27(السنة التاسعة ، عدد 
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كاسب التي تتحصل عليها الدولة من التجارة الخارجية وفق المدرسة من المو هو النوع الثاني:حركيةمكاسب -2

.الكلاسيكية

و يعود هذا المبدأ إلى آدم سميث : من خلال تصريف فائض الإنتاج أو ما يعرف بمنفذ الفائض :مكاسب تجارية-3

حيث أكد على أهمية التجارة كمنفذ لتصريف فائض الإنتاج و كوسيلة لتوسيع السوق مما يؤدي إلى تعزيز تقسيم العمل 

.و رفع مستوى الإنتاجية

:الأجنبي المباشرالاستثمار: ثانيا 

يجب أن يتم التعرض بشكل مختصر لوجهتي نظر المدرسة الاقتصاديالأجنبي المباشر على النمو الاستثمارنى فهم جدوى حتى يتس

الأجنبية و تحويل أرباحها إلى فالاستثماراتالمدرسة التقليدية حسب ؛الاستثماراتعن هذه الني وكلاسيكيةالكلاسيكية و 

في الاقتصاديد النمو ومن ثمة الحد من جهو ،خشية المنافسةمن السوق المحلي طنيةالخارج، إضافة إلى خروج الشركات الو 

تؤدي إلى الاستثماراته ذة في نمو الناتج المحلي الإجماليالمتمثلالمستقبل و 

الخارجية بشكل يفوق قدرة ى التمويل من المصادر الداخلية و علالنمو السريع في البلدان الناميةزيادة إمكانية 
)1(

:القروض الخارجية: ثالثا .

إلا أنه بعد ،من الدين الخارجي الذي يساعد في تحويل الاستثمار المنتج إلى النموقد يكون من المتوقع أن تؤدي المستويات المعقولة 

مستويات معنية فإن المديونية الإضافية قد تؤدي إلى تخفيض النمو حيث أن ضخامة حجم الدين تقلل جزئيا من النمو عن طريق 

لمرتبطة بحجم رصيد الدين تتجه إلى تقليل المنافع التي يمكن و لكن بالإضافة إلى هذا فإن الأثر المتعلق بالحوافز االاستثمارتخفيض 

توقعها من إصلاح السياسات التي تعزز الكفاءة و النمو و هكذا فإن بعض رصيد الدين تتجه إلى تقليل المنافع إلى يمكن توقعها 

.من إصلاح السياسات التي تعزز الكفاءة و النمو

.86، 85.، ص 2007، ربيع 38مجلة البحوث الاقتصادية العربية ، العدد توجهات الإصلاح الاقتصادي و العدالة الاجتماعية في الدول العربية ، : علي عبد القادر علي.)1(
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تويات المعقولة يمكن توقع أن تؤدي زيادة الإقراض لتحقيق أثر إيجابي على النمو و يؤكد تشير إلى أنه عند المسالاعتباراتو بعض 

آخرون على أن الحجم الكبير من رصيد الديون المتراكمة قد يمثل عائقا أمام النمو ، و يعني كل هذين العنصرين أن الدين يرجح 

)1(. أن تكون له آثار غير خطية للنمو 

:الاقتصاديتأثير تطور الأسواق المالية على النمو :المبحث الثاني 

، حيث تنقسم آراؤهم حول مؤيد و الاقتصاديينبين الاقتصاديأثير جدل واسع حول تأثير تطور الأسواق المالية على النمو 

الحقيقي وفقا للنظرية المالية التي تعتبر أن قيمة الاقتصادكون القطاع  المالي لا يمثل و،معارض لعدم تأثير القطاع المالي على النم

كعدم فرض ضرائب على دخل الشركات و عدم وجود ،الشركة مستقاة عن هيكلها المالي في حالة عدم وجود قصور في السوق

.تكاليف الإفلاس أو غيرها من أوجه القصور 

كفاءة الطويل ، في كون تطور و المدىعلى الاقتصاديو النمو المؤيد العلاقة الوثيقة بين تطور القطاع الماليالاتجاهفيما يرى 

و يعتمد التحليل ،مما ينعكس على ارتفاع معدلات النموبالإيجابالاستثمارالأسواق المالية من شأنه أن يؤثر على معدلات 

لى تسعير الأصول المالية و الهيكل في كفاءة تلك الأسواق عىواق المالية على النمو الإقتصادالدقيق الأثر المحتمل لتطور الأس

.بالإضافة لمؤشرات تطور الأسواق المالية التي تم التطرق إليها في الفصل السابق،للسوقالمؤسسي و التشريعي 

:كفاءة تسعير الأصول المالية وتطور الهيكل المؤسسي و التنظيمي: المطلب الأول 

،الهيكل المؤسسي من المؤشرات الضرورية للحكم على درجة تطور الأسواق الماليةتعتبر درجة كفاءة تسعير الأصول المالية ومستوى

.ة المعتمدة في السوق المالي يو يتم في هذا الإطار تتبع طرق تسعير الأصول و المعايير القانونية و المحاسب

:كفاءة تسعير الأصول المالية : الفرع الأول 

و الذي يسمح بتحديد كفاءة السوق من خلال الفروق بين تسعير الأصول،تحديد هذا المؤشر على نموذج فيالاعتماديتم 

العديد  من الدول فيرب هذا المؤشر اوأدى تق،المحسوب وفق نموذج التسعيرالاستثمارالعائد الحقيقي للورقة المالية و العائد على 

.35، 32. ص،2002، يونيو 2، العدد 39''مقال بعنوان ، مجلة التمويل و التنمية '' :كاثرين تايلور ، لوكاريكي ، هيلين بواسون .)2(
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تنوع استثمارات الحافظة ، توسع الشركات و يتجلى أثر هذا المؤشر في،لنظام المالي الدوليالية و إلى التكامل بين الأنظمة المالية المح

و يكون التكامل نتيجة طبيعة ،

العالمية و هو ما يفسر ارتفاع تدفقات رؤوس الأموال بين الدول عن طريق الأسواق الفوارق في معدلات الفائدة بين الأسواق المالية 

المالية ، و قد شهدت التدفقات الإجمالية و التدفقات الصافية لرأس المال ارتفاعا كبيرا منذ السبعينات حيث ارتفع حجم إجمالي 

،)1(مرة200تدفق الاستثمارات في الحافظة فيما ارتفع إجمالي،مرة في الدول الصناعية32المباشرة الاستثمارات

فتبادل السندات و الأسهم بين الدول الحدود،و كمقياس للاندماج العالمي في الأسواق المالية يمكن تتبع تبادل الأوراق المالية عبر 

سنة ℅700و ℅100بين إلى ما 1975من الإنتاج المحلي الخام سنة ℅5شهد ارتفاعا في غالبية البلدان المتقدمة من 

1997.

1997مليون دولار  سنة17و كمثال على ذلك بلغت صفقات الأوراق المالية بين الولايات المتحدة و المستثمرين الأجانب 

في الولايات المتحدة الأمريكية واليابان، وتجاوزت المساهمات الأجنبية في أسواق الأوراق المالية الأوروبية المساهمات الأجنبية 

.بالمو 

مرات خلال 6الأسهم الدولية والتي ارتفعت بـويبرز هذا التوسع الدولي في تداول الأوراق المالية بملاحظة تطور إصدارات 

م من القيود المفروضة على حركة رؤوس الأموال و على توزيعات أرباح الأسهالتقليل من في ساهم و ،التسعينات في الدول الصناعية 

هو ما ينعكس بورصات و الالأجنبي من جهة أخرى في اندماج شركات المدرجة للمستثمر المحلي و ل الجهة ، و توفير المعلومات حو 

.)2(إيجابيا على تطور البورصات المحلية مثلما خلصت إليه بعض دراسات البنك الدولي

:الهيكل المؤسسي و التنظيمي:الثانيالفرع 

،يسمح مؤشر الهيكل المؤسسي و التنظيمي في متابعة مدى مساهمة المؤسسات المعنية بتنظيم و تسيير الأسواق المالية في تطويرها

و يتم التركيز من خلال هذا المؤشر على ،دولياتتبعها إلى حشد المدخرات محليا وتؤدي كفاءة هذه المؤسسات و القوانين التي و 

.38.ص ، بقمرجع سا:إيهاب الدسوقي .)1(
.34.ص،مرجع سابق:سامي مباركي.)2(
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على معايير المحاسبة المتبعة من طرف تلك الشركات و مدى تطابقها و ،طرق نشر المعلومات المتعلقة بالشركات المدرجة في البورصة 

.مع المعايير المحاسبية الدولية 

نبي من أولويات هذا المؤشر بما أن حماية المستثمر تدعم الأجالاستثمارعوائق المفروضة على الدرجة وتعد قوانين حماية المستثمر و 

درجة القيود المفروضة على تدفق رؤوس الأموال المستثمر الأجنبي إلى التأثير على هو فيما تؤدي،استقطاب رؤوس الأموال المحلية

)1(.الأجنبية في شقيها المباشر و الغير مباشرالاستثماراتاستقطاب 

:الاقتصاديت تأثير السوق المالي على النمو قنوا: المطلب الثاني 

غير أن هذا ،منذ القرن التاسع عشرالاقتصاديالنمو علاقة بين تطور القطاع المصرفي و برزت الدراسات النظرية و التطبيقية حول ال

.نسبياالعهد حديثعتبر يالاقتصاديالنوع من الدراسات حول أثر تطور الأسواق المالية على النمو 

:أثر المعلومات و السيولة على النمو:الأولالفرع 

فهي بحسبهم تقوم بنقل ملكية الأصول المالية صادالاقتا في ذلك الجزائر لا ترى أهمية البورصات في بمالملاحظ أن الدول النامية 

: صحيحة لسببين اعتبارهامن فرد إلى آخر إلا أن هذه النظرة لا يمكن 

ما لم تكن هناك سيولة و هو ما الاستمرارحيث لا يمكنه ،أن السوق الأولي يتم إصدار من خلاله أوراق مالية جديدة:الأول

الاعتبارسند يمتد إلى عشر سنوات مثلا أو أسهم عادية فإنه يأخذ بعين اقتناءفالمستثمر قبل إقدامه على ،توفره السوق الثانوية

أما السبب الثاني فهو المعلومات التي توفرها البورصة ،أمواله في أي وقتاستعادةتلك الأوراق و ة أمامه للتصرف فيالفرصة المتاح

هو مصدر اليسوق الثانوي بالتفال،حول القيمة السوقية للأوراق المالية فضلا عن الأوضاع المالية للشركات المدرجة في البورصة

)2(.السيولة و المعلومات

.35.ص.لمرجع نفسه.ا)1(
)2( Ross levine : stock markets , economic development and capital control liberalization; perspective; vole 3 /no5;

washington ;1997 P .8.
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:ويع المخاطر على النمونأثر ت: الفرع الثاني 

في الاستثماراتبسبب تحول الاقتصاديمعدلات النمو تشير بعض الدراسات التجريبية إلى دور تنويع المخاطر في ارتفاع

و بالمقابل فإن انحصار التعاملات في أنواع ،العالميةالأسواقمن خلال إجراء المقارنات مع باقي ،ئد المرتفعةاالمشاريع ذات العو 

)1(.الاقتصاديو تقلص النمو الادخارمحددة من الأوراق المالية يساهم في ارتفاع المخاطر مما يؤدي إلى انخفاض 

:أثر مؤشرات تطور السوق المالي على النمو:الثالثالفرع 

الاعتماد أنإلا ،البورصات و معدلات النمو تعتمد على مؤشر أو اثنينكانت الدراسات التطبيقية حول العلاقة بين تطور 

و لتجاوز هذه ،من المؤشرات السابقة لتحديد مدى تطور السوق المالي دون ربطه بباقي المؤشرات يقدم نتائج منقوصةأي على 

ن المؤشرات تشمل مختلف مؤشرات النقائص قام البنك الدولي في إطار الدراسات التي يشرف عليها بوضع تشكيلة متجانسة م

تأثير الاعتبارعد الأخذ بعين وب،استخلاص علاقتها بمعدلات النمو في المدى الطويلصة وربطها بمؤشرات تطور البنوك و تطور البور 

نمو من جهة ثم التوصل إلى إيجابية العلاقة بين سيولة البورصة من جهة و معدلات الالاقتصاديةالعوامل القانونية ، السياسية و 

و تتعلق تلك البيانات بحجم و سيولة 1993-1976بلدا خلال الفترة 49اعتمدت هذه الدراسات على بيانات و ،أخرى

تتبع كل من تمو ،1976بمؤشرات رأس المال الدولية لسنة سواقالأالمالية و التكامل مع الأوراقأسعارالبورصة للتقلبات في 

و قد تم التوصل إلى ) 1993-1976( خلال فترة الدراسة الإنتاجيةراكم رأس المال و تحسين معدلات النمو الاقتصادي ، ت

المالية كانت ذات الأوراقأسعارو تقلبات ،أن سيولة البورصة تقاس بتداول الأوراق المالية نسبة إلى حجم البورصة أو الاقتصاد

أمما بالنسبة لحجم البورصة و ،ة و تراكم رأس المال و تحسين الإنتاجيةصلة وثيقة و موجبة مع معدلات النمو الاقتصادي المستقبلي

.

،الاقتصادي ترتبط إيجابياحث هو أن العلاقة بين درجة تطور الأسواق المالية و معدلات النمو يمكن استخلاصه من هذه المبو ما
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بينما تؤثر السوق الثانوية على الاقتصاد الحقيقي بشكل غير مباشر عن طريق ،الاقتصاديالحقيقة و بالتالي ارتفاع معدلات النمو 

)1(.تحقيق السيولة و تنوع المخاطر ، توفير المعلومات و تعبئة المدخرات

:الاقتصاديعلاقة الأسواق المالية بالنمو: المبحث الثالث 

كما يعتبر النمو ،تعتبر عملية التنمية الاقتصادية الهدف الأساسي و المشترك للسياسات الاقتصادية في جميع دول العالم

أن كليهما يعني ثلح التنمية و النمو كمترادفين حيو في هذه الدراسة سوف يتم استعمال مصط،الاقتصادي أحد عناصرها الهامة

يالدخل الحقيقلإنتاجالمادية و البشرية الإمكانياتالمنتج في تنمية الاستثمارللاقتصاد الوطني أي زيادة الإنتاجيةلطاقة االزيادة في 

.)2(

المادي و معدل نمو الناتج بين معدل تراكم رأس المال و نجد أن التحليل الاقتصادي يثبت العلاقة الطردية السببية و القوية

ول إلى موارد التي تحالادخارية، و يؤكد أن المتغير الأساسي الذي يدفع بعملية التنمية هو توفير أكبر حجم ممكن من الموارد القومي

يرتبط بطريقة غير مباشرة بأداء السوق المالي ، باعتباره )مؤشر عن النمو الاقتصاديك(يه فإن معدل نمو الناتج القومي و عل،عينية

.الاستثمارو الادخارالرأسمالية الحديثة بين الاقتصادياتالوسيط الأساسي و الأكثر أهمية في 

:لسوق المالي والنمو الاقتصاديالعلاقة بين ااتجاه:لمطلب الأولا

دي به، يبقى محل خلاف بين المفكرين و من ناحية االاقتصالسوق المالي ببلد ما  وزيادة النموأداءإن العلاقة بين تطور 

أيهما يؤثر على الآخر فهل تطور السوق المالي يؤدي إلى عملية النمو ؟ أم العكس ؟أخرى 

)3(:من القطاع المالي إلى الحقيقيالاتجاهالأولالفرع 

من ثم زيادة النمو و الاستثماري إلى زيادة التراكم الرأسمالي و السوق المالي وزيادة كفاءته يؤدوريرى مؤيدو هذا الاتجاه أن تط

.دي االاقتص

(1 .) ross levine ;op.cit.p7.
.76.ص.2007ق التطبيقية ،دار وائل للنشر ، الطبعة الأولى ، الأردن ، يالتنمية الاقتصادية ، جامعة البل: يالقريشمدحت .)2(
72، 71.، ص 2010-2009جامعة سطيف ، ,،  تخصص مالية و نقود ليسانسدي ، مذكرة لنيل شهادة الالمالي و علاقته بالنمو الاقتصاالنمو:و آخرونزمايلي ابتسام.)3(

 .
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سنة 1995girard caprioسنة نمستترو وهولي 1984سنة كايلهذه الاتجاهات ومن أهم الدراسات التي أثبتت 

تكمن في تعبئة المدخرات و تخصيصحيث توصلت جميعها إلى أن أهمية السوق المالي،1999سنة Ross levineو 1975

لذا يرى أصحاب هذه الدراسات أنه من ،الموارد و توزيع المخاطر و الرقابة على أداء الشركات مما يؤثر على زيادة التراكم الرأسمالي

إلى اقتصاد الاستدانةاقتصادمن الانتقالالسوق المالي من منطلق أن ءأدابتحسين الاهتماميجب الاقتصادينمو أجل دفع ال

و يعتبر ،وذلك بتوفيره لحجم هائل من مصادر التمويل الطويلة الأجل و بتكلفة منخفضة نسبيا،عملية التنميةيخدم السوق المالي 

.و يعبر عنه كذلك بنموذج النمو الداخلي ،الاقتصاديينالأكثر قبولا في وسط الاتجاههو الاتجاههذا 

)1(:الاتجاه من القطاع الحقيقي إلى القطاع المالي:الثانيالفرع 

و هذا ما ينعكس على ،السوق المالي نتيجة ارتفاع الدخلإنعاشهو المؤثر في الاقتصادييرى مؤيدو هذا القطاع أن زيادة النمو 

hanssen، 1988سنة mayers،1984سنة Plosser kingالاتجاهأداء السوق المالي و أهم الدراسات المؤيدة لهذا 

حيث توصلت جميعها إلى أن الطلب على الأصول المالية ،1994سنة Devreuxو smith، 1991سنة coolyو

في البلد كلما انتعش أداء السوق المالي الاقتصاديو كلما ارتفع معدل النمو الاقتصاديعلى تغير النمو ا

.به و يعبر عنه بنموذج النمو الخارجي

ثالثا من المفكرين يقولون أن الرأي الأرجح هو العلاقة المزدوجة و اجعل فريقالدراستين السابقتينن التناقض الواضح بين إ

.الاقتصاديخلة بين كل من التطور المالي و المتدا

:التأثير المتبادل:الثانيالمطلب 

من خلال أدوات عديدة  الاتجاهينتبادلية تربط الاقتصاديأن العلاقة بين أسواق المال و النمو الاقتصاديةتؤكد الدراسات 

الناتج المحلي الإجمالي و غيرها ، كما أن وكالسياسة المالية و النقدية و معدل التضخم و معدل أسعار الفائدة و سعر الصرف

الاهتماملذلك فإن الاقتصاديأسواق المال تؤثر و تتأثر بالنمو 

.لا شك أن سوق الأوراق المالية يشكل أحد الدعائم المهمة لاقتصاد السوقالمستدامة و يةالتنم

.72، 71.ص .المرجع نفسه .)1(
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و عند التفكير بالحصول على أحد الموارد المالية اللازمة لأغراض التنمية فإن هناك موردين رئيسيين لتحقيق ذلك هما المورد الداخلي 

تخلق اسية هي سوق الأوراق المالية ، و اللذان يلعبان دورا مهما و حيويا في تكوين القطاع المالي و أداته الأس،و المورد الخارجي

اللازم لضمان النمو الاستقراريعمل مع بقية أدوات الاقتصاد على توفير الاستثماريةسوق الأوراق المالية عالما جديدا من الفرص 

ظام القانوني و تحرير التجارة و إعادة هيكلة المديونية و تثبيت أسعار الصرف و سياسات فالخصخصة و إصلاح الن،طويل الأجل

يساعد سوق رأس المال على تعبئة و ،النمواقتصادياتالمحلي و الأجنبي كل ذلك يعتبر علامات نوع جديد من الاستثمارتشجيع 

يمكن دفعها عن الاقتصاديبذلك فإن عملية النمو لشركات و طر و الرقابة على أداء االمدخرات و تخصيص الموارد و توزيع المخا

و السوق الاقتصاديتبين الأدلة الواقعية الخاصة بالعلاقة بين النمو و ،وعية الخدمات التي يقدمهانطريق تحسين أداء السوق المالي و 

و تؤكد نتائج معظم الدراسات ،قتصاديةالابي الذي يمكن أن يقوم به السوق المالي في عملية التنمية االمالي على الدور الإيج

بصفة خاصة في و الاقتصاديةو ما يعزز هذا الرأي أنه في المراحل الأولى للتنمية ،الاقتصاديالتطبيقية أن النمو المالي يقود النمو 

ن القطاع المالي إلى القطاع العلاقة ماتجاهالاقتصادالمرحلة التي يحتاج فيها 

إلا أن هذا الرأي لا ينطبق أو ما يعرف بالعرض القائد بالضرورة ،leader Suppliesالحقيقي و هذا ما يحدث في الدول النامية 

يأخذ في following demandeعلى الدول المتقدمة إذ أن مجرد وصول عملية التنمية إلى مراحل متقدمة فإن الطلب التابع 

القطاع يؤدي إلى خلق و توليد طلب جديد على الخدمات المالية راجع إلى طلب المستثمرين المدخرين فيالاقتصادالظهور فنمو 

النظام المالي يعتبر عملية مستمرة و تابعة لعملية النمو فيو في هذه الحياة فإنه أي تطور، الحقيقي على هذه الخدمات

قد يبالغون في التركيز على القطاع المالي و سوق رأس الاقتصاديينر تؤكد بعض الدراسات على أن من جانب آخ،الاقتصادي

لناتج المحلي و رضيتها مثل فلاختبارالمحلية الاقتصاديةو تقوم بدراسة بعض المتغيرات الاقتصاديالمال في دفع عملية النمو 

د أسواق المال في الدول النامية في عودة رؤوس الأموال المستثمرة بالخارج التضخم و سعر الصرف و الناتج المحلي الإجمالي ، تساع

إلى هاته الدول و هذا ما يساهم بصورة مباشرة في تحقيق النمو المتواصل ، فأسواق المال تتيح فرص تجارية لا يمكن تجاهلها و هذه 

)1(.بعض الدول اقتصادياتانجازات عظيمة في نمو الفرص حققت 

.73.ص .المرجع نفسه .  )1(



.الاقتصاديدور السوق المالي في تحفيز النمو  :الفصل الثاني

55

قد يبالغون في التركيز على دور القطاع المالي وسوق الاقتصاديينومن جانب آخر تؤكد بعض الدراسات على أن 
.الاقتصاديرأس المال في دفع عملية النمو 

:)1(

:الناتج المحلي الخام- 

مما لا شك فيه أن أسواق المال في الدول النامية تساعد في عودة رؤوس الأموال الوطنية المغتربة إلى الاستثمار 

فرصا تجارية لا يمكن تجاهلها، وهذه المحلي، وهذا يسهم بصورة مباشرة في تحقيق النمو المتواصل ، فأسواق المال تتيح 

عض الدول،فقد تمكنت بعضها من تحقيق زيادة في نمو الناتج المحلي الفرص حققت انجازات عظيمة في نمو اقتصاديات ب

الإجمالي وصل إلى ثلاث أضعاف نمو الناتج المحلي الإجمالي في الدول المتقدمة صناعيا، وتمكنت من كبح جماح العجز 

لي الإجمالي يزيد من والتضخم وعمليات الخصخصة غير المدروسة ، إن زيادة النشاط الاقتصادي الحقيقي ونمو الناتج المح

التفاؤل بشأن المستقبل، مما يزيد من حركة التعامل على الأسهم في سوق الأوراق المالية و يؤدي بالتالي إلى ارتفاع 

.أسعارها 

:سعر الصرف-

ذلك أن سعر الصرف يعتبر من ،النسبي في عملة الدولة لة تأثير مباشر على نشاط سوق الأوراق الماليةالاستقرارإن 

و تشهد الأسواق المالية ،سوق الأوراق الماليةأداءومن ثم ،العامالاقتصاديالاستقرارالهامة التي تؤثر على الاقتصاديةالمؤشرات 

على أسعار صرف وتؤثر هذه التدفقات، 

إن التحركات و التقلبات في أسعار الصرف تؤثر بشكل مباشر في ،

في الاستثمارمن خلال التأثير على الثروة الناشئة من تقلبات الأوراق المالية، إن والاستثماروالاستهلاكالصادرات والواردات  

،العملةخاطر معرضة لمالمالية يتضمن أصولا مقومة بعملة أجنبية وهي بالتالي أسواق الأوراق

.، وتختلف درجة التأثير باختلاف سعر الصرف المتبعة بين التقويم الكامل و الربط الكامل المحفظةوالتقلبات التي تتعرض لها عوائد 

.114. ص.مرجع سابق ، : حشايشي سليمة.  )1(
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من خلال دراستنا للعلاقة الموجودة بين بعض متغيرات الاقتصاد الكلي و النمو الاقتصادي فإن الاستنتاج الذي يمكن استخلاصه 

، وبما أن هذه المتغيرات تؤثر وتتأثر بالقطاع المالي وسوق الأوراق الاقتصاديأو بآخر في عملية النمو أن هذه المتغيرات تؤثر بشكل 

.الاقتصاديلأخيرة لها علاقة تأثير و تأثر هي الأخرى بالنمو المالية، فإن هذه ا
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:ملخص الفصل

:مما ورد في الفصل الثاني من هذه المذكرة يمكن استخلاص ما يلي

النمو الاقتصادي هو المحرك الذي يعمل على الزيادة في مستوى المعيشة ويوفر الزيادة في السلع والخدمات وفرص العمل 

الإضافية، ومن هذا نجد أن مصطلح النمو يشير إلى الناتج المحلي والناتج القومي الإجمالي، لذا فإن النمو الإقتصادى يقاس بمعدل 

.طني الإجمالي للدولة وهو شرط ضروري لإحداث التنميةنمو الناتج المحلي و الو 

كما أن هناك مجموعة من العوامل قد تؤثر في النمو كالتغيرات الاجتماعية والثقافية، التقدم التكنولوجي، استقرار الأسعار، 

.إلخ....التشغيل الكامل

تتمثل خاصة في الادخار العام والخاص، الاستثمار وقد استخلصنا أن له عدة مصادر منها الداخلية ومنها الخارجية، الداخلية 

.والتقدم التكنولوجي

.أما المصادر الخارجية فهي الصادرات، الاستثمار الأجنبي المباشر والقروض الخارجية

ة تسعير إن تطور الأسواق المالية قد يؤثر على معدلات الاستثمار بالإيجاب وبالتالي تطور معدلات النمو، وتعتبر درجة كفاء

.الأصول المالية ومستوى الهيكل المؤسسي من المؤشرات الضرورية للحكم على تطور الأسواق المالية

وقد ظهر نوع جديد من الدراسات حول أثر تطور الأسواق المالية على النمو الاقتصادي كأثر المعلومات والسيولة و تنويع 

.قتصاديالمخاطر، و مؤشرات تطور السوق المالي على النمو الا

لقد بقيت العلاقة بين تطور أداء السوق المالي ببلد ما وزيادة النمو الاقتصادي به محل خلاف بين المفكرين أيهما يؤثر على 

.الآخر

فهناك مؤيدين لاتجاه العلاقة من القطاع المالي إلى الحقيقي، حيث أن تطور السوق المالي يؤدي إلى زيادة التراكم الرأس مالي 

.ستثمار ومن ثم زيادة النمووالا
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وهناك من يؤيد اتجاه العلاقة من القطاع الحقيقي إلى المالي، حيث أن زيادة النمو هو المؤثر في إنعاش السوق المالي نتيجة ارتفاع 

.الدخل

.وهناك من يرى أن التأثير متبادل بينهما فسوق المال تؤثر وتتأثر بالنمو الاقتصادي
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متابعة تطور تداول بعض الأدوات المالية في كل من السوق المالي الجزائري :الفصل الثالث

:والفرنسي

: تمهيد

من وضع أسس متينة لبورصات ذات كفاءة متميزة العريقة بالمال والأعمال كفرنسا، تمكنت الدول المتقدمة صناعيا ذات التجارب

أما تجربة الدولة الجزائرية في امن أجل توجيه الاستثمارات وفق ما يحقق مصالحهلية، المافي تطوير معاملات البيع والشراء لأوراقها 

هذا المضمار فلا تزال تسير بخطى متثاقلة، ومرد هذا التفاوت بين البورصتين عوامل عديدة أهمها يكمن في تكييف التشريعات 

.عاملات المالية في البلدين القانونية و تحرير الم

:لمحة حول السوق المالي الجزائري: ولالمبحث الأ

بغية التحول من نظام اقتصادي موجه نحو تبني آليات اقتصاد ،اقتصاديةإصلاحاترار كثير من الدول التي باشرت الجزائر على غ

الجنينية،فلقد واجهتها ، ورغم أن سوق الأوراق المالية في الجزائر في مرحلتها )البورصة(وذلك بإنشاء سوق الأوراق المالية ،السوق 

.مشاكل حالت دون تحقيق الأهداف المنتظرة منها

: سوق الأوراق المالية في الجزائرنشأة وتطور: المطلب الأول

،م1988م، ودخل حيز التطور عام 1987في إطار برنامج الإصلاح الذي أعلن عنه عام تدخل فكرة إنشاء بورصة الجزائر

)1(. 1990أما التحضير الفعلي لإنشاء هذه البورصة فكان ابتداء من 

:ومنذ ذلك الحين إلى الوقت الحالي مرت هذه العملية بعدة مراحل نذكر منها 

) 1993_1990( المرحلة التقديرية.1

:ظهرت فكرة إنشاء بورصة الجزائر على ضوء نصوص قانونية تتمثل في

ينص على إمكانية مفاوضة قيم الخزينة بين المؤسسات  1990مارس 27المؤرخ في 101_ 90المرسوم -

العمومية فقط ؛

.79.، ص 1999بورصة الجزائر ، دار هومة ، الجزائر،: شمعون شمعون.)1(
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ينص على شهادات الأسهم التي تقوم بإصدارها  الشركات 1990مارس 27المؤرخ في 102_90المرسوم-

ة ساهمبفضل صناديق الم1990العمومية، وفي نفس الوقت ، وفي نفس السنة أنشأت شركة القيم المنقولة ديسمبر 

الثمانية، كل عضو يمثل أحد صناديق المساهمة ، وقد نصت قوانين هذه الشركة على وضع تنظيم يسمح بإنشاء 

بورصة الأوراق المالية في أفضل الشروط؛

: ممثلة في1991ماي 28بتاريخ تنفيذيةمراسيم 3كما تم صدور 

لتنظيم المعاملات على القيم ؛161-61المرسوم رقم -

لتحديد أنواع القيم المنقولة وشروط إصدارها ؛: 170-61رقم المرسوم -

لتحديد أنواع القيم المنقولة وشروط إصدارها ؛: 171-61المرسوم رقم -

)1(لتحديد لجنة البورصة؛ 171-61المرسوم رقم -

:)1996-1993(المرحلة الابتدائية .2

كما تغير ،دج 932000000إعادة تعديله إلى تم رأسمالها ضوح في دور شركة القيم المنقولة وضعف نتيجة لعدم الو 

الهيئات العاملة 1993ماي 23وحدد المشروع التشريعي الصادر بتاريخ ، )B.V.M(اسمها إلى بورصة  الأوراق المالي 

:ببورصة القيم المنقولة والمتمثل في

؛) COSOB(لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة -

)2(؛)SGVB(شركة تسيير بورصة القيم -

)الى وقتنا الحالي-à1996(مرحلة الانطلاقة الفعلية.3

:بعد التجهيز التام لإنشاء بورصة القيم سواء من الناحية التنظيمية أو القانونية من حيث

وضع نص قانوني لإنشاء وتنظيم هذه البورصة ؛-

أصبح للبورصة مكان مادي بغرفة التجارة ؛-

مالية، جامعة منتوري قسنطينة، دور بورصة الأوراق المالية في تمويل التنمية الاقتصادية، دراسة حالة بورصة الجزائر، مذكرة لنيل شهادة ماستر أكادمية ، تخصص نقود و : سمية بوقرزي.)1(
.93.ص 2011الجزائر، 

.93.المرجع نفسه،ص.)2(
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البورصة بمسؤولية لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة ؛تم اختيار الوسطاء في 1997ومع بداية -

1997وقد عملت لجنة تنظيم  و مراقبة عمليات البورصة طوال سنة -

)1(المعنية للشروع في العمل بالتاريخ المحدد؛ 

)2(:الهيئات المشرفة على السوق المالي الجزائري: المطلب الثاني

:عناصر أساسية أسندت لها وظائف بالغة الأهمية ويتعلق الأمر ب3تتضمن البنية القاعدية لبورصة الجزائر 

:)SGBV(شركة تقييم بورصة القيم -1

، تسيير  حصص من المرسوم بالإشراف على إدخال المؤسسات إلى البورصة18وتقوم أساسا على المادة 

فهي عبارة عن شركة ذات أسهم إذ يبلغ رأسمالها ،ونشر المعلوماتالقيام بعمليات المقاصة، البورصة

لشركة إدارة القيم تخلو عن حصصهم في رأس الأعضاء المؤسسين أن حيث ،دينار جزائري24000000

:طة في الأوراق المالية وهيمال الشركة لصالح شركات متخصصة في الوسا

 شركة الراشد المالي التي تضم كل منBEA،CCR،CNMA؛

المالية للإرشاد والتوجيه المؤسسةSOFICOPمن التي تضم كلCPAوCNEP و

CAAT؛

شركة توظيف القيم المنقولةSPDM : والتي تضم كل منCAAR وBADR؛

 شركةUnion Broke Rage : المؤسسة من طرفUnion Bank؛

:COSOB:لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة-2

أساسا بالرقابة والتأكد من صحة المعلومات التي تقدمها الشركات ضمانا للشفافية، و تقوم تقوم هذه اللجنة

بإعطاء تأشيرة القبول للشركات التي تحقق شروط الدخول إلى البورصة، ولها وظائف تأديبية و تحكيمية و قد 

يف و صيدال م ثم رياض سط18/11/1997قامت بإصدار تأشيرة لصالح شركة سونطراك للسماح لها في 

.5.ص، 1993، 34العدد : الجريدة الرسمية للجمهورية الجزاائرية.)1(
www.djelfa.INFO /VB /ARCHIVE/INDEX/ ,PH/ .42 1829.BTm.).2(
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لإنشاء شركة  استثمارات ذات رأس مال متغير 31/03/1998والأوراسي، و أعطت أول اعتماد في 

SICAV.

:IODالوسطاء في عمليات البورصة -3

يخصص حق ،والمتعلق ببورصة القيم المنقولة23/05/1993المؤرخ في 93/10إن المرسوم التشريعي رقم 

من المرسوم 05والمدعويين بالوسطاء في عمليات البورصة، المادة التفاوض في القيم لأعوان متخصصين 

التشريعي تنص على أنه لا يجوز إجراء أية مفاوضة تتنازل فيها قيم منقولة متداولة مقبولة في البورصة، إلا 

.

لقيم المنقولة المسعرة تتم بالحضور الإجباري لهؤلاء الوسطاء في عمليات هذا يعني أن المشتريات والمبيعات ل

.البورصة حسب الشروط التي تحددها اللجنة

:تجربة الشركات المصدرة للأوراق المالية ببورصة الجزائر: المطلب الثالث

: القرض السنوي لسونطراك.1

بموجب المذكرة الإعلامية 18/11/1997بتاريخ 001منحت لجنة التنظيم ومراقبة عمليات البورصة تأشيرة رقم 

5مدته %13بسعر فائدة مقداره ،دينارملايير5لمتعلقة بقرض سنوي بمبلغ المسلمة من طرف شركة سونطراك و ا

الشيء الذي أكسبه سيولة عالية ترجمت بطلب ،ديةسنوات، وكانت أهم خصائص هذا القرض أنه تميز بالأمان و المردو 

:يفوق بكثير مبلغ القرض، الأمر الذي تطلب تعديل المذكرة الإعلامية أعلاه لتشتمل بذلك  على الخصائص التالية

مليار دينار؛12,126مبلغ القرض النهائي قدر بحوالي -

من القيمة الاسمية؛%2,5علاوة الإصدار تقدر بنسبة -

)1(.1998جانفي 4سنوات انطلاقا من 5ض مدة القر -

www.sontrac.dzالموقع : 2009دخول سونطراك ، بورصة الجزائر، : بدون مؤلف.)1(
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دج وذلك بغية 50000،100000، 10000: مة اسمية مختلفة تمثلت فيفئات من السندات بقي3وتم طرح 

و تمت بذلك أول من السيولة للسندات محل الإصدار،استقطاب أكبر قدر ممكن من المستثمرين، وتوفير أكبر قدر

.م2003جانفي 3أما تاريخ الاستحقاق فقد كان يوم 1999أكتوبر 18تسعيرة بتاريخ 

:مجمع الرياض سطيف.2

إدخال الشركة العمومية الاقتصادية 1992أفريل 25

حددت الجمعية 1998أفريل 29أو في ،ائر لوضعيتها المالية الإيجابيةالرياض سطيف، بسوق الأوراق المالية بالجز 

العامة غير العادية لمؤسسة الرياض سطيف الإطار العام لزيادة رأس المال عن طريق اللجوء العلني للادخار برفع رأس مالها 

سهم بقيمة 1000000وذلك بإصدار %25دج أي بنسبة 5000000000دج إلى 4000000000من 

إلى 1998نوفمبر 2دج خلال فترة الاكتتاب التي امتدت من 2300دج و قد تم تحديد سعر إصدار 1000اسمية 

:و قد جاءت نتائج هذا العرض على النحو التالي1998ديسمبر 15

Eriadنتائج اللجوء العلني للادخار لأسهم مجمع : 1جدول رقم .Setif

عدد الأسهم عدد المكتتبين ــات الفئ

الأشخاص المعنويين الخواص 
الأشخاص الطبيعيين 

المؤسسات المالية 

68
510

06

63082
395844
541074

51801000000

Source :synthèse de l’ operation appel puplic à l’ épargne :eriad- setif, 1999 ,p06
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:مجمع صيدال.3

بسعر ثابت من خلال وضع عدد معلوم من الأسهم يوم OPVعملية العرض العمومي للبيع بإجراءقام مجمع صيدال 

الدخول الفعلي للبورصة تحت تصرف الجمهور وبسعر معلوم يتم تحديده مسبقا، حددت قيمة العرض العمومي للبيع 

م بقيمة اسمية سه2000000مليون دج وزع على 500أي ما يعادل ، من رأس المال الاجتماعي للمجمع%20ب

ملكا للجميع، وتم تحديد سعر إصدار السهم ب فيبقى%80دج للسهم الواحد أما رأس المال المتبقي 250تقدر ب 

و قد جاءت نتائج العرض ،1999مارس 15إلى غاية 1999فيفري 15الاكتتاب ابتدءا من دج خلال فترة800

:على النحو التالي

ني للادخار لأسهم مجمع صيدالنتائج اللجوء العل: 2الجدول رقم 

%النسبةعدد الأسهم الفئات 

المؤسسات المالية
الأشخاص المعنويين الآخرين 

عمال مجمع صيدال 
الأشخاص الطبيعيين الآخرين 

102658
89615
16514

1791213

5,13
4,48
0,83

89,56

2000000100

Source :la notice d’information ,group SAIDAL 1998.P 08.

:فندق الأوراسي.4

المتعلق بتسيير الأموال التجارية للدولة، تم تحويل ملكية الفندق إلى الشركة القابضة 25-95بمقتضى المرسوم رقم 

رأس مال الفندق إلى 

جوان 15سهم وذلك انطلاقا من 1200000أي ما يقدر بحوالي ،من رأس ماله الاجتماعي%20البورصة بنسبة 
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دج، و تمت العملية بمساعدة 400وقدر السعر الوحدوي للسهم بقيمة 1999جويلية 18إلى غاية 1999

:أسفرت عملية الإصدار على النتائج التاليةالوسطاء الماليين على رأسهم شركة الراشد المالي ،و قد 

نتائج العرض العمومي لأسهم فندق الأوراسي:3جدول رقم 

%النسبةعدد الأسهم الفئات 

بنوك شركات تأمين وسطاء
شركات معنوية و تجار
أجراء فندق الأوراسي

أشخاص فيزيائيين

180000
240000
60000

720000

15
20
5

60

1200000100

Source : Marché premaire ;analyse de l’OPVECH.Elaurassi SGBU ;1997 ,p.05 .

:شركة سونلغاز .5

ت شركة ذات أسهم حسب المرسوم حتى أصبح،ت المؤسسة الوطنية للكهرباء والغاز بمجموعة من المراحل التنظيميةمر 

الذي حول المؤسسة من مؤسسة ذات طبعة تجارية وصناعية إلى مؤسسة 2002جوان 1المؤرخ في 02/195ي سمالر 

مليار15سونلغاز في إنتاج و توزيع ونقل الكهرباء ، وكذا نقل الغاز ويقدر رأسمالها ب وظائف ذات أسهم ، وتتمثل 

سة سونلغاز بإصدار قرض دج لكل سهم، حيث قامت مؤس1000000سهم بقيمة 150000دج مقسم على 

102.8ملايير دج بقيمة اسمية 8دفعات ، الدفعة الأولى تقدر ب3مليار دينار جزائري  مقسم على 20سندي ب

دج  للسند ومعدل 104.4أما الدفعة الثانية فتقدر بأربع ملايين سند بقيمة ،%3دج للسند ومعدل فائدة سنوي 
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سنوات في حين الدفعة الثالثة تستحق 6ات أما الدفعة الثانية فتستحق بعد سنو 5، تستحق الأولى بعد %3.25فائدة 

)1(.   سنوات 7بعد

:الخطوط الجوية الجزائرية.6

دج مدعم بوصول و مقسم إلى 4400000000باقتراض مبلغ 2004قامت الخطوط الجوية الجزائرية في أفريل 

يستحق %3.75ين ونصف بمعدل فائدة اسمي دج يستحق بعد سنت1800000000شطرين ، الشطر الأول قيمته 

دج 2500000000قامت الشركة بإصدار قرض سندي ثاني لها بقيمة 2004ديسمبر 1سنوات، وفي 5بعد 

للسنتين %3.75سنوات وبمعدل فائدة 6دج للسند يستحق بعد 50000بقيمة ،طائرات رفقة قطع غيار4لاقتناء 

)2(.للسنتين الآخرتين%6و ،للسنتين الثالثة والرابعة%4.5الأولتين، و 

:اتصالات الجزائر.7

هي شركة ذات أسهم برؤوس أموال عامة، تعمل في سوق الشبكات وخدمات الاتصال الالكتروني، ثم إنشاؤها طبقا 

نشاطات البريدية الذي يفصل الادة إنشاء قطع البريد والمواصلات، المتعلق بإع2000أوت 15للقانون المؤرخ في 

انة المؤسسة بالأخص عن تلك المتعلقة بالاتصال، وبالتالي تخضع اتصالات الجزائر لهذا القانون الذي يضمن لها نفس مك

.2003تحت الشكل القانوني لشركة ذات أسهم ، بدأت النشاط رسميا في جانفي العمومية الاقتصادية، 

تدور أساسا حول هذه المفاهيم الثابتة والخدمات وكذا ،عملياتية ولائيةومديريات ،وتتكون من مديريات مركزية جهوية

، )Jawab(، الانترنيت )Mobilis(النقال : فروع وهي3عمليات تدعيم الشبكات، يضاف إلى هذه البنية 

.)revasat( الاتصالات الفضائية 

مليار دينار جزائري 21.5بقيمة قدرها ،أطلقت اتصالات الجزائر أول قرض سندي للعموم2006أكتوبر 17في 

، وتم إدماج اتصالات الجزائر ضمن بورصة الجزائر بقرض 2006نوفمبر 22سنوات وبنسبة فائدة تدريجية في 5خلال 

www.sonalgaz.dz،الموقع ، 2009دخول سونلغاز، شركة ذات أسهم ، : بدون مؤلف.)1(
www.airalgérie.dzالموقع . 2004الجوية الجزائرية الخطوط: بدون مؤلف.)2(
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في السنة %4,5في السنتين الأولتين %4: دج بنسبة فائدة تدريجية كما يلي 21598560000سندي قيمته 

.17/10/2011لنسبة للسنة الخامسة تاريخ استحقاقه با%7,9الثالثة والرابعة ، 
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:لمحة حول السوق المالي الفرنسي: المبحث الثاني
:سنتناول نشأة وتطور السوق المالي الفرنسي، الأسواق الفرعية له و أهم الشركات المدرجة فيه من خلال ما يلي

:نشأة و تطور السوق المالي الفرنسي: المطلب الأول

ثم انشات  بعدها بورصة تولون , 1545أول بورصة فرنسية ،أعطيت لها صفة رسمية ومنظمة سنة )lyon(تعتبر بورصة ليون 

)touloun(رغم من أن ، لكن الظهور الرسمي لبورصة باريس كان متأخرا نوعا ما عن ظهور البورصات السابقة ، هذا على ال

LEفي مقام على 1541المعاملات المالية في مدينة باريس بدأت منذ عام  PONTAUCHARGE كان متخصص لعروض

Les agent deحيث قام وكلاء الصرف 1621التجارة والتعامل بالذهب ، استمر التعامل في هذا السوق إلى غاية 

change بنقل نشاطهم إلى ساحة قصر العدالة ،حيث قام الاقتصادي المالي الاسكتلندي)Johnlow ( بتخطيط أول سوق

إلى فشل هذا المشروع أدى مالي منظم لباريس، وطرح أسهم لبعض الشركات لأول مرة فيه، لكن عدم وجود تشريع قانوني محكم 

.1724ية ،إلا أن جهود تنظيم سوق مالي في فرنسا استمرت إلى غا

سبتمبر من نفس السنة، تضمنا تأسيس أول سوق مالي منظم و رسمي في 24حيث صدر مرسومان ملكيان في -

باريس إلا أن نظام عمل هذا السوق لم يستمر ولم يتقدم في أعماله إلا ابتدءا من القرن التاسع عشر، حيث تم 

1826إلى 1807لممتدة منة اخلال الفتر Brongniart le palaisتشييد قصر للبورصة يسمى 

)1(.المكان الذي تشغله بورصة باريس في الوقت الراهنوهو 

حيث كانت العشرية التي ظهرت ،ية للأسواق المالية في كل العالمإن عشرية الثمانينيات كانت بمثابة نقلة جذر -

كان مصحوبا في فرنسا بتطوير فيها بوضوح ملامح اقتصاد السوق المالية بدلا من اقتصاد الاستدانة، هذا التغيير  

:الهياكل المؤسسية  للسوق عن طريق صدور مجموعة من التشريعات نذكر أهمها ما يلي

المتعلق بالإصلاحات الهيكلية للسوق المالي الفرنسي حيث غير من الهياكل جميع 1988جانفي 22قانون -

؛المتعاملين الاقتصاديين 

.panl jacques lehman :la bourse de paris,1999 et 1p 7.).1(
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حيث أعاد تنظيم السلطات المكلفة بضمان ،شفافية السوق الماليم المتعلق بتأمين و 1989أوت 02قانون -

السير الجيد لعمليات البورصة ، كما منح لها صلاحيات أكثر؛

المتعلق بتحديث الأنشطة المالية ، حيث قام هذا القانون بتوحيد السلطات المالية المسئولة 1996جويلية 2قانون -

عناصر الأكثر وضوحا في هذا القانون الجديد من العمل على إعادة عن إدارة السوق المنظم ،كما أن أحد ال

التنظيم المؤسسي لمختلف سلطات الوقاية على الأنشطة المالية والذي نتج عن مجلس الأسواق المالية؛

أمستردام ،بروكسل اتخذت في شكل أول بورصة ، الأسواق المالية لكل من باريس 2000سبتمبر 22بتاريخ -

؛Euronextأوروبية مشتركة تسمى 

بورصة البرتغال ومع نشأة هذه البورصة الموحدة وصل عدد الشركات المقيدة فيها إلى 2002انضمت إليها سنة -

Euronext Parisسبتمبر  عرضت 22مليار أورو ومنذ ذلك التاريخ 2500شركة برسملة تقدر ب 1861

و إعطاء حرية ، Euronextوإنما كان فقط من أجل توحيد شروط انضمام الشركات إلى البورصة الموحدة ،الرقابية

)1(.شركات هذه الدول في بورصة موحدةأسهم أكبر لطرح و تداول

Nelly desbarierer : la bourse et ses back_ offices , economica paris ,France ,2001 p 13).1(
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:الأسواق الفرعية المكونة للسوق المالي الفرنسي:الثانيالمطلب 

حجم تتميز عن بعضها البعض من خلالكبير للأسواق الفرعية المكونة له،إن ما ميز السوق المالي الفرنسي هو وجود تنوع  

مام عملها، و على العموم يمكن تقسيم السوق المالي ة الإفصاح عن المعلومات فيها وكذا انضالشركات المقيدة في كل منها، ودرج

تعلق بتحديث الأنشطة الم. 02/07/1996فالأسواق المنظمة و بمقتضى قانون ،إلى السوق المنظم و السوق الموازيالفرنسي 

طرف السلطات ،مقدمو خدمات الاستثمار(،المالية

انفصل عن السوق المنظم لفرنسا مجلس الأسواق المالية و لجنة عمليات البورصة أما السوق الموازي و الذي)المنظمة للسوق المالي

:وجود عدد متنوع من الأسواق الفرعية نوجزها فيما يليبيتميز

يعتبر أهم سوق من سية و الأجنبية حيثيقيد في هذا السوق أكبر الشركات الفرن:Le premier marché:السوق الأول

.عدد القيم المسجلة و حجم التعاملات فيهحيث

و هو مخصص للشركات الصغيرة و المتوسطة و التي لا يمكن أن تفيد في 1983أسس هذا السوق سنة :le second marché:السوق الثاني

)1(السوق الأول نظرا لصغر حجمها 

ت ذات الطابع التكنولوجي و هو موجه لقيد الشركا1996أسس هذا السوق سنة :Nouveau Marchéالسوق الجديد 

....كشركة الاتصالات المعلوماتية الالكترونيةالمتطور،

.حيث أن شروط الدخول في هذا السوق هي أقل تشدد من شروط الدخول إلى السوق الأولي 

:Terme Internationale de France le Marchée(MATIF).السوق الآجل الدولي لفرنسا

مى بالسوق الآجل للأدوات الماليةبقرار من وزارة المالية و كان يس1986/ 02/ 2أنشأ هذا السوق في 

Le Marché A d’instruments Financiers و سع هذا السوق من 1988و خصص لتداول العقود الآجلة وفي سنة

، ى بالسوق الآجل الدولي لفرنسا و بالتالي تعددت تشكيلة منتجاته إلى العقود الآجلة على السلع المنظمةأنشطته و أصبح يسم

....أسعار الفائدة و المؤشرات المالية، العمولات 

.134. مرجع سبق ذكره ، ص: حشايشي سليمة.)1(
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:le Marché de option négociables de parisسوق الخيارات المتداولة لباريس

المالية و كذا والذي أعطى إمكانية تداول الخيارات على مختلف المنتجات 1987/ 10/09أنشأ هذا السوق في 

.على مؤشرات الأسهم

:الهيئات المشرفة على السوق المالي الفرنسي: المطلب الثالث

:تتمثل هذه الهيئات في

علاوة على وزارة المالية التي تعتبر الوصية على جميع الأسواق المالية الفرنسية يمكن تحديد سلطات وصاية :سلطة الوصاية

:أخرى تتمثل في

بتعيين ممثل له بمجلس إدارة شركة ،حيث يقوم البنك في إطار مهمته بمراقبة أسواق رأس المال والمؤسسات النقدية:نك فرنساب

)1(.ة المسيرة للسوق حيث يقوم البنك بإعطاء رأيه حول العقود الآجلةوهي الهيئ)MATIF.SA(السوق 

:(COB):مجلس عمليات البورصة 

.باعتبارها الهيئة المكلفة بحماية الادخار و إعلام المستثمرين فإنه يقوم بالتدخل فيما يخص القوانين المنظمة للسوق

وتتمثل في مجلس الأسواق المالية :سلطة السوقCMM الذي و منذ صدور قانون عصرنه النشاطات المالية في جويلية سنة

و هو الهيئة التي تتوفر على إمكانية وضع القوانين وكذا على CBBيقوم بتعويض مجلس الأسواق و مجلس بورصة القيم 1996

لتشكيل هيئة CMFالية و مجلس الأسواق المCOBتم دمج كل من مجلس عمليات البورصة 2001القدرة التأديبية و في سنة 

.جديدة تسمى سلطة الأسواق المالية

AMf،.

و تتمثل في شركة السوق الآجل العالمي لفرنسا :هيئة التسيير)Matif. Sa(،  و هي شركة تجارية متخصصة في تسيير السوق

:و يقسم رأس مالها بين مؤسسات الاستثمار و البنوك و المؤسسات المالية لشركات التأمين و هي تصطلح بدور مزدوج

؛فهي مسئولة عن تداول العقود، وبالتالي فهي تنظم مقابلة العرض و الطلب -

.Jean francois susbielle,compendre la bourse sur internet, Edition d’organisation, paris 2001 p6).1(
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احترام قواعد التداول؛هر على علىتقوم بملاحظة و نشر الأسعار و الس-

-

المقاصة؛

تقوم بتسجيل كل العمليات و تعتبر نفسها بذلك طرفا في المعاملة، كما تحدد مبلغ الأمان الذي يضعه المتعاملون -

قب مراكز المنخرطين و تقوم بتصفية المراكز المنتهية؛ترا-

)1(.تحقاق بتنظيم عملية تسليم العقودتقوم عند الاس-

Dominique poicelot, les marché des capitaux francois édition E MS,1998 p 216 .).1(
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متابعة تطور تداول بعض الأدوات المالية و تأثيرها على النمو الاقتصادي في  : المبحث الثالث

:كلا السوقين

:تطور تداول بعض الأدوات المالية وأداء السوق المالي في الجزائر:المطلب الأول 

إلى 13/09/1999إن المعطيات و البيانات المعتمد عليها في التحليل تغطي نشاط البورصة من افتتاحها بتاريخ -

،ن الجوانب و تتعلق بجوانب متعددة لا سيما حجم التداول ورسملة البورصة و غيرها م،31/12/2008غاية 

نسبة رأس مال السوق ومؤشر حجم : ومنه يمكننا القول أن بإمكاننا تقييم أداء بورصة الجزائر من خلال مؤشرين 

.التداول 

:نسبة رأس مال السوق.1

نسبة رأسمال السوق قيمة الأوراق المالية المدرجة في سوق الأوراق المالية إلى الناتج المحلي الإجمالي و هذا ما سنتناوله تمثل

:من خلال الجدول التالي

نسبة رأسمال السوق المالي الجزائري:4الجدول رقم 

%PIBرأسمال السوق مليار دجPIB%التغيررأسمال السوق مليار دجالسنوات 

2004

2005

2006

2007

2008

19175

21495

14720

10990

11100

-

-

-

-

-

32382

40988

42418

44554

51240

0,57

0,52

0,35

0,25

0,22

.دور السوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية: زيدان محمد ، نور الدين محمد : المصدر
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أن دور بورصة الجزائر في تمويل الاقتصاد يعتبر دورا  محتشما من خلال نسبة رأسمال السوق إلى الناتج المحلي من خلال الجدول نجد 

، رغم 2008عام 0,22ثم أخذت في الانخفاض إلى أن وصلت 2004عام %0,59الإجمالي ، حيث بلغت هذه النسبة 

أي بزيادة قدرها 2004مليار دينار سنة  19175بعد أن كان مليار دج21495إلى 2005أن رأسمال السوق ارتفع سنة 

ويعزى هذا 2003مليار دينار عام 11100إذ تراجعت إلى في التراجعغير أن هذه الزيادة سرعان ما أخذت، 21,10%

خدنا بعين الاعتبار إذا ما أ،إلى الجمود الذي ساد حصص التداول مما أدى إلى انخفاض أسعار أسهم الشركات المدرجةالتراجع 

.نضيف إلى ذلك قلة الشركات المدرجة و بالتالي عدم توزيع فرص الاستثمار،سعر السهم ×عدد الأسهم =أن رأس مال السوق

:تطور حجم التداول. 2

و ،والتي تعتبر جد قليلة مقارنة بباقي البورصات الناشئة،نقطة التحليل في هذا الجانب نبدأها من الأوراق المالية المتداولة بالبورصة

هذا ما ينعكس بالطبع على نشاط هذا الجهاز و عكس حجمه الذي يكاد يكون  في عداد اللاموجود على اعتبار أن نشاط كل

ضوع بيع و شراء و بالتالي بعدد ما تفرزه هذه الأخيرة من أوراق تكون مو ،الأسواق يتعلق في الأساس بنشاط أسواق الإصدار

من خلال الجدول 2008إلى 1999و منه انطلاقا من ذلك يمكن عرض بورصة الجزائر للفترة الممتدة من مختلف المستثمرين، 

تطور حجم التداول في السوق المالي الجزائري:5الجدول رقم :                التالي

عدد المعاملاتعدد الأوامر قيمة التداول دجقيمة التداول حجم التداول لسنوات ا
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

286664
1896140
2275426
876337
393525
412076
229369
767643

1365861
2146130

35348
323490
361445
80161
39693
22183
13487
76010

130443
184110

108079390
720039160
533217905
112060345
172257700

8432615
4188200

149391910
960417115

1218511505

2568
10513
13639
7328
1546
826
226

1235
3948
2483

1056
4559
2898
2071
393
141

64
234
410
545

).www.sgbv.dz(الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية : المصدر 
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، 4559إذ وصل عددها إلى 2000من خلال هذا الجدول نلاحظ ارتفاع عدد المعاملات المبرمة في بورصة الجزائر خلال عام 

وراسي لكن و كان الإدراج الجديد لأسهم فندق الأ،هذا الارتفاع إلى الإقبال الكبير للمستثمرين على سندات سونطراكويعزى

وذلك بسبب انخفاض أسعار أسهم ،2004سنة 141بعد هذا العام انخفض حجم المعاملات انخفاضا شديدا إذ وصل إلى 

هذه الوضعية تعني أن بورصة الجزائر تتجه ،2003الشركات المدرجة أضف إلى ذلك انتهاء مدة القرض السندي سونطراك بحوالي

معاملة و ما يقابلها من قيمة تداول 64أين انخفض عدد المعاملات إلى 2005إلى مسار عكسي و هو فعلا ما حدث سنة

سوق السندات لتعرف البورصة انتعاشا  عاد التطور ليميز2006ا  من سنة و انطلاق،دج4188200جد منخفضة تقدر ب 

إلى حوالي 2006ووصل حجم التداول سنة ،كبيرا لا سيما بعد إصدار شركات مثل سونلغاز و اتصالات الجزائر للسندات

. 1218511505عرف حجم التداول أقصى قيمة له حيث بلغ 2008ليصل سنة مليون دج149

:تطور تداول بعض الأدوات المالية وأداء السوق المالي في فرنسا: المطلب الثاني

.م2008إلى 2000سي خلال السنوات من تطور حجم الأسهم والسندات المصدرة و المتداولة في السوق المالي الفرن

.الوحدة مليار أوروتطور حجم التداول في السوق المالي الفرنسي:6الجدول رقم 

2008 2007 2006 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات

44,7 47,6 35,4 40,6 42,7 40,9 30,8 5,7 الأسهم  حجم 

74,4صدارالإ 72,4 56,6 82 55,8 52,2 81,7 17 السندات

1200 733 527 221 161 171 146 98 الأسهم حجم 

409التداول 502 705 1008 1006 1043 1102 659 السندات

104OP CIT:Dominique Poincelot:source

بسبب القوانين الإصلاحية 2008إلى2000من الجدول تطور حجم الأسهم و السندات خلال الفترة الممتدة من نلاحظ

.للسوق المالي الفرنسي إضافة ارتفاع الحاجات للتمويل و إلى زيادة إصدارات الدولة من السندات الحكومية

:ت في الجدول التاليسندرس هذا التطور من خلال البيانا: الفرنسيالأسهمتطور حجم سوق -
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مليار دولار%:الوحدة2008-2004الفرنسيسوق الأسهمتطور :7الجدول رقم 

)3(عدد الشركات المقيدة )%(معدل الرسملة )2( الناتج الداخلي الخام  )1(الرسملة السوقية السنوات 

1185

1177

1131

1070

1032

107

89

60

68

70

1441400

1497200

1548600

1585200

1648400

1548545

1325734

934789

108180

1152697

(3)(1)next.comwww.euro:source
www.insee.fr(2)

:من خلال الجدول نلاحظ ما يلي

الرسمية أو عدد الشركات المقيدة، انخفاض في حجم سوق الأسهم الفرنسي سواء من ناحيةبداية 2006-2004عرفت الفترة 

و قد كان هذا الاتجاه في الانخفاض عموما على أغلب أسواق 2006إلى 2005من سنة %40حيث انخفضت  الرسملة بمعدل 

.و السياسي السائد في العالم خلال هذه الفترةو هذا راجع إلى عدم التأكد الذي تسبب فيه المناخ الاقتصادي،الأسهم العالمية

.انتشار عدم التأكد فيما يخص الآفاق الاقتصادية السائدة في أوروبا بعد بداية استخدام العملة الموحدة
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.2005-2004من خلال الجدول التالي سنوضح تطور سيولة سوق الأسهم و السندات الفرنسي خلال الفترة الممتدة من 

تطور سوق اللأسهم و السندات الفرنسي:8الجدول رقم 

الناتج الداخلي )1(الرسملة السوقيةالسنواتالسوق 

)2(الخام 

معدل التداول )3(حجم التداول 

)4(%

معدل الدوران 

)5(%

سوق 

الأسهم

2004

2005

2006

2007

2008

1548545

1325734

934789

1981880

1152697

1441400

1497200

1548600

1585200

1648400

1176213

1202530

1164802

974258

1802059

0,82

0,80

0,75

0,61

0,66

0,76

0,91

1,25

0,90

0,94

سوق

السندات

2004

2005

2006

2007

2008

779067

795115

818201

1585200

1648400

1441400

1497200

1548600

1585200

1648400

50,411

45,011

21,129

8,243

8,925

3

3

1

1

1

6

6

3

1

1

www.euro next.com(3)(1):source
www .insee.fr(2)

عن سنة %49والذي ارتفع بمعدل%1,25ارتفع ارتفاعا قياسيا وصل 2006نلاحظ أن معدل دوران الأسهم خلال سنة 

منها أسواق الأسهم العالمية، والتي كانت لأزمة التي كانت تعاني رتفاع معدل أسعار الأسهم الراجع لو هذا يعود إلى ا،2004

.أزمة ثقة و عدم تأكد
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على التوالي و هذا راجع إلى%0,94-0,90لدوران لينخفض مرة أخرى إلى عاد معدل ا2008و 2007أما خلال السنتين 

.انخفاض معدل التغيير في أسعار الأسهم بسبب التدابير المتخذة من قبل السلطات الفرنسية

و يعود هذا الانخفاض في 2008إلى 2004بة لسوق السندات فهو غير سائد على الإطلاق و هذا بداية من سنة أما بالنس

.معدل الدوران خلال السنوات الأخيرة إلى السياسة النقدية التي انتهجتها فرنسا و هي سياسة انكماشية

:وق المالي الفرنسيالمقارنة بين تطور أداء السوق المالي الجزائري والس: المطلب الثالث

إن مقارنة مدى تطور البورصات لا يعتمد على دراسة مؤشر واحد ، و إنما على تشكيلة متكاملة من المؤشرات ، بحيث -

.

، و خاصة فيما يتعلق ببورصة الجزائر ءة البورصة بالنسبة لدول الدراسةونظرا لغياب البيانات حول جميع مؤشرات كفا

.فسيعتمد البحث على البيانات المتوفرة فقط 

:مؤشر حجم السوق: الفرع الأول

إن اتساع حجم السوق المالي يعد مؤشرا على نمو حجم الاستثمارات في الأسواق المالية ، ويتم دراسة حجم السوق بتتبع معدل 

.و عدد الشركات المدرجة في البورصةرسملة البورصة إلى الناتج المحلي الخام

:معدل رسملة البورصة إلى الناتج  المحلي الخام-

2008إلى سنة 2004يين رسملة البورصة في الجزائر و فرنسا بين سنة عكس المنحنيين التالوي
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2005_ 2004منحنى الرسملة البورصية في الجزائر : )06(الشكل رقم  

الرسملة 
.السوقیة

•0,60      _

•0 ,55     _

0,50      _

0,45      _

0,40      _

•0,35      _

0,30      _

•0 ,25     _

•
••••••••

20082007200620052004السنوات
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2008_ 2004الرسملة البورصية الفرنسية منحنى: )7(الشكل رقم

_

2 ,40     _

••2,20      _

2,00      _

•1,80      _

•1 ,60     _

•1,40      _

1 ,20     _

•
••••••

2004   2005   2006   2007     2008    2009

.من إعداد الطلبة اعتمادا على الإحصائيات السابقة: المصدر 
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مقابل ارتفاع شهد مؤشر رسملة البورصة في الجزائر تراجعا متتاليا و يفسر هذا الإنخفاض إلى تراجع معدلات النمو الإقتصادي_ 

سعر الدولار الأمريكي بينما شهد هذا المؤشر عدة تقلبات في البورصة الفرنسية غير أنه يعتبر مرتفعا جدا مقارنة به في الجزائر إذ لم 

% 0,22حيث وصلت إلى 2008تتجاوز نسبة رسملة البورصة الجزائرية حدود الواحد بالمئة بل كادت أن تكون معدومة في سنة 

وهذا ما يعكس ركود البورصة 2008سنة 1,7و 2007دت هذه النسبة الإثنان في السوق المالي الفرنسي سنة بينما تع

.الجزائرية ونشاط البورصة الفرنسية

:عدد الشركات المدرجة _ 

الإقتصاد غير أن عدد يوثر عدد الشركات المدرجة في البورصة على حجم السوق فارتفاع هذا المؤشر يعكس ارتفاع الإستثمار في 

.الشركات يجب أن يرتبط بحجم رأسمالها حتى يتسنى لها التأثير الإيجابي على اقتصاد كل بلد

:وتتبع هذا المؤشر في بلدان الدراسة فإنه

شركة و بالرغم من أن عددها 20041185بالنسبة لبورصة فرنسا فقد تميزت بكبر حجم الشركات المدرجة حيث بلغت سنة 

فض عما كان عليه في السنوات الموالية إلا أن وزن تلك الشركات في البورصة من حيث الرسملة كان أقل مما هو عليه في سنة قد انخ

2008.

أما فيما يخص بورصة الجزائر فعدد الشركات المدرجة يبقى ضعيفا جدا إذ لم تحظى سوى شركة صيدال والرياض سطيف و _ 

.صة الأوراسي بإدراج أسهمهم في البور 

.الأوراق المالية المدرجة إذ سجلت الجزائر تأخرا فيها

:مؤشر سيولة السوق : الفرع الثاني 

لية و يتم حساب هذا المؤشر عن طريق قيمة التداول إلى الناتج المحلي الخام ثل السيولة في البورصة سهولة بيع أو شراء الأوراق الماتم

:و قيمة التداول إلى رأس المال السوقي أو ما يعرف بمعدل الدوران و يعكس المنحنيين التاليين معدا التداول في كلا السوقين
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.الجزائريقيمة التداول إلى الناتج المحلي الخام في السوق )08(: الشكل رقم

معدل

التداول
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•
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0 ,005  _

••

•• • • • • • • • •
200620052004200320022001200220012000

.من إعداد الطلبة إعتمادا على الإحصائيات السابقة: المصدر 
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.الفرنسيقيمة التداول إلى الناتج المحلي الخام في السوق : )09(الشكل رقم

0,90      _

••0,80      _

•
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.من إعداد الطلبة بناءا على إحصائيات سابقة: المصدر 

انعدم تقريبا إن قيمة القيمة المهملة تقريبا لهذا المؤشر في بورصة الجزائر تعني أن وزن البورصة في الإقتصاد الوطني ليس له تمثيل إد

.و قد تجد بورصة الجزائر ما يبرر هذه النسبة الضئيلة لحداثتها في النظام المالي2003بداية من سنة 

و قد ساهم ارتفاع الناتج %82بمعدل 2004أما في البورصة الفرنسية فيتدبدب هذا المؤشر و كانت أعلى نسبة محققة في سنة 

.المحلي الخام مع انخفاض مقابلها في القيمة السوقية للأسهم في تسجيل هذه النسب

:مؤشر معدل الدوران-

يعكس مؤشر معدل الدوران درجة نشاط البورصة حيث يربط بين قيمة التداول من الأسهم و رسملة البورصة ويعني بلوغ هذا 

.توسط التداول للسهم في السنة مرة واحدةالمعدل قيمة الواحد هو أن م
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:ويعكس المنحنى التالي في السوق المالي الفرنسي

معدل الدوران في السوق المالي الفرنسي)10(:الشكل رقم

معدل
الدوران

••_1,00
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0 ,50     _
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السنوات
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.اعتمادا على إحصائيات سابقةمن إعداد الطلبة :المصدر

، و يعتبر 2008سنة %0,94وانخفض إلى 2006سنة %1,25سجلت البورصة معدل دوران -

هذا المؤشر قريبا جدا عن متوسط معدل الدوران في الإتحاد الدولي لبورصات القيم، الذي أكد أن سيولة 

.بورصة فرنسا يعتبر جيدا من خلال هذا المؤشر 
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فحجم ،اتسم بالتفاوت في مختلف المؤشرات خلال فترة الدراسةونستنتج من هذه الدراسة أن أداء البورصتين 

و هذا ما انعكس على مؤشر ،السوق تميز بالنمو السريع في بورصة فرنسا فيما كان الركود ميزة بورصة الجزائر

.و مستويات متدنية في السوق الجزائرية،السيولة والذي سجل مستويات مرتفعة في السوق الفرنسية
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: الفصلملخص 

من خلال تطرقنا لاختبار تطور حجم تداول الأدوات المالية و نسبة رأس المال في السوق المالي الجزائري و الفرنسي لا حظنا أن 

الي عكس الاقتصاد الجزائري الدي مر بمراحل السوق المالي الفرنسي منذ نشأته هو اقتصاد رأسمالي هذا ما دعم تطور سوقه الم

اقتصادية مختلفة و هذا ما جعل دور السوق المالي الجزائري في عملية النمو تبقى متواضعة جدا منذ انطلاق نشاطه حيث حقق 

.إلى يومنا هذا 1999نتائج غير كافية منذ سنة 

فيما يخص تقييم أهم المؤشرات تطور السوق المالي فإن السوق المالي الفرنسي مدعم بكبر حجمه سواء من ناحية الرسملة و عدد 

.الشركات المسجلة ، كما أنه أنشط من السوق المالي الجزائري بالنظر إلى تطور التداول و معدل الدوران
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:الخاتمة العامة

تحقق نسب النمو المنشودة في ظل غياب مصادر التمويل اللازمة، و لذلك تبرز أهمية أسواق رأس المال في عملية النمو الاقتصادي  

الآليات الهامة لتجميع المدخرات وتوجيهها نحو المشاريع، هذا بالإضافة إلى أن البورصة تمثل حلقة الاتصال بين كإحدى 

.

لحديثة عن العلاقة الوطيدة التي تربط أسواق رأس المال و النمو الاقتصادي، إذ يمكن لقد أكدت الكثير من الدراسات التطبيقية ا

.القول أن السوق المالي يقوم بدفع عجلة النمو و ذلك من خلال قيامه بالعديد من الوظائف 

.اهمة في التراكم الرأسماليكتعبئة المدخرات لتمويل النشاطات الإنتاجية ،و توفير السيولة لرفع معدل إنتاجية الاستثمار و المس

و محاولة منا لتغطية جوانب الموضوع بالكيفية التي تخدم أهداف الدراسة ،تناولنا حالة بورصة الجزائر و حالة بورصة فرنسا ابتدءا 

وجود قصور  

خلال هذه الفترة، و الذي حقق مستوى ضعيف جدا مقارنة بالسوق المالي الفرنسي نظرا لكبر حجمه من ناحية الرسملة و عدد 

.حيث حجم التداولالشركات المسجلة ، وكذلك من 

:النظريةنتائج البحث
:إلى النتائج التالية دراستنا لهدا الموضوع توصلنامن خلال

ةتعتبر الأسواق المالية البيئ-

حيث تؤثر السوق المالية على مصدر النمو إيجابا؛النمو الاقتصادي؛علاقة وطيدة بين السوق المالي و وجود-

لي تحقيق تراكم رأس المال؛تعمل السوق المالية على التخصيص الأمثل للموارد المالية وبالتا-

.تعمل السوق المالي على توفير المعلومات حول الشركات المدرجة وبالتالي تحسين نوعية الإستثمار-

تعمل السوق المالية على تنويع المخاطر وخاصة المخاطر التكنولوجية  وبالتالي المساهمة في عملية التجديد التكنولوجي في -

.الاقتصاد
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:التطبيقيةنتائج البحث 

؛وقلة عدد الشركات المدرجة فيهلك لصغر حجمه ذو ،إن السوق المالي الجزائري مازال بعيدا كل البعد عن الأسواق المالية الناشئة-

؛وكبر حجمهلقوة نشاطه نشط وفعال نظرايعتبر السوق المالي الفرنسي سوق -

وجود قصور كبير في أداء بورصة الجزائر في عدة مجالات -

.دني المستويات المسجلة مقارنة ببورصة فرنساأوالذي حقق , السوقيةةأو من حيث الرسمل،لالتداو 

.النمو الاقتصاديبعيد عن مساهمته في إن بورصة الجزائر في وضعها الراهن لازال -

:الاقتراحات

.الركيزة الأساسية  التي تقوم عليها الأسواق الماليةالنظام المصرفي باعتبارهإصلاح -

.جل تنويع عمليات الاستثمار في البورصةأإصدار أدواة مالية جديدة من -

.المدرجة من اجل خلق  وتنشيط السوق الماليرفع عدد الشركات -

.صلاح النظم التشريعية  بما يكفل تماشيها وتطور الأسواق الماليةإ-نشر الوعي و-

.وجعلها في متناول الجمهور ،لك بنشر كافة البيانات المالية المتعلقة بالشركات المدرجةذتنظيم عمليات الإفصاح  المالي و -

.ا الاستثمار  ومساهمته بعملية التنمية الاقتصاديةذستثمار في البورصة وإعلام الجمهور عن مدى أهمية  هضرورة إصلاح ثقافة الا-

لتحوط وإدارة المخاطر التي تصاحب عمليات الاستثمار  أسواق ةالأدوات اللازماد في إمكانية تطوير التقنيات و التفكير الج-

.رأس المال مع التأكيد على أدوات المالية الحديثة التي يطلق عليها بالمشتقات الاستثمارية

:افاق البحث

النتائج منه توصلنا إلى ان هدا الموضوع له مجال واسع للدراسة المستقبلية ندكر منها صبعد تعرضنا لهدا الموضوع ودراسته واستخلا

:على سبيل المثال

دراسة معدلات تطور البورصة وربطها بمعدلات النمو الاقتصادي من خلال دراسة معدلات الارتباط، وبالتالي الـتأكد من -

.ضعف مساهمة بورصة الجزائر في الاقتصاد الوطني
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اسة هل تغير النشاط الأساسي للبنوك مؤشر على بداية اعتماد الدول على التمويل عن طريق البورصات والتخلي عن در _ 

التمويل البنكي أم أن هذا التحول ليس إلا تكامل بين طريقتين ؟
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قيمة التداول إلى الناتج المحلي الخام ) 08(
في السوق المالي الجزائري

82

قيمة التداول إلى الناتج المحلي الخام )09(
في السوق المالي الفرنسي

83

منجنى معدل الدوران في السوق )10(
المالي الفرنسي

84
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الجداولفهرس

رقم الصفحةالعنوانرقم الجدول
نتائج اللجوء العلني للإدخار لأسهم )01(

مجمع سطيف 
63

نتائج اللجوء العلني للإدخار)02(
لأسهم مجمع صيدال 

64

نتائج العرض العمومي لأسهم فندق )03(
الأوراس

65

73نسبة رأس مال السوق المالي الجزائري)04(
السوق المالي تطور حجم التداول في)05(

الجزائري
74

تطور حجم التداول في السوق المالي)06(
الفرنسي

75

76تطور سوق الأسهم الفرنسي)07(
77تطور سوق الأسهم والسندات الفرنسي)08(
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قائمة الملاحق
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:قائمة الملاحق

Produit Intérieur Brut (PIB) - Taux de croissance réelle (%)

Country 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Algérie 3,9 5 3,8 3 7,4 6,1 5,5 3 4,5 3,5 2,2 3,3 2,5

Produit Intérieur Brut (PIB) - Taux de croissance réelle (%)

Country 1999 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

France 2,7 3,1 1 0,5 2,1 1,2 2,1 2,1 0,3 -2,5 1,5 1,7
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