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فعالية اأ�سواق 

�سهم العربية الأ



اأهداف  »ج�سر التنمية«

و�شع �شريحة من اأفراد  اإن اإتاحة اأكبر قدر من المعلومات والمعارف لأ

المجتمع، يعتبر �شرطاً اأ�شا�شياً لجعل التنمية ق�شية وطنية ي�شارك 

النخبة فقط.  اأو  الدولة  ولي�س  المجتمع  و�شرائح  اأفراد  كافة  فيها 

وخا�شعاً  وال�شفافية  الم�شاركة  على  قائماً  ن�شاطاً  لجعلها  كذلك 

للتقييم  وللم�شاءلة.

العربي  المعهد  حر�س  �شياق  في  التنمية«  »ج�شر  �شل�شلة  وتاأتي 

للتخطيط  بالكويت على توفير مادة مب�شطة قدر الم�شتطاع للق�شايا 

ي�شاعد  بما  تحليلها  واأدوات  ونظرياتها  التنمية  ب�شيا�شات  المتعلقة 

تلك  حول  اإثارته  الواجب  الحوار  في  الم�شاركين  دائرة  تو�شيع  على 

التنمية  خطط  و�شع  في  الم�شاركة  اأن  المعهد  يرى  حيث  الق�شايا 

المجتمع  وهيئات  الخا�س  القطاع  قبل  من  وتقييمها  وتنفيذها 

عربي  ومنهج  نموذج  بلورة  في  مهماً  دوراً  تلعب  المختلفة،  المدني 

و�شاع القت�شادية والجتماعية  للتنمية ي�شتند اإلى خ�شو�شية الأ

التوجهات  من  دائماً  ال�شتفادة  مع  العربية،  والموؤ�ش�شية  والثقافية 

خرين. الدولية وتجارب الآ

متنا العربية،،، زدهار لأ والله الموفق لما فيه التقدم والإ

                د. عي�شى محمد الغزالي
مدير عام المعهد العربي للتخطيط بالكويت
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اأ�شا�شياً في توزيع  �شهم دوراً  اأ�شواق الأ تلعب   

نتاجية  الإ القطاعات  بين  الخا�س  القطاع  مدخرات 

واحدة  تعتبر  فاإنها  وبالتالي  القومي،  القت�شاد  في 

التمويلية  الحتياجات  توفر  التي  القنوات  اأهم  من 

مخاطر  وباأقل  تكلفة  باأقل  القت�شادية  للمن�شاآت 

للقطاعات  المالية  الموارد  توزيع  مهمة  تعرف  تمويل. 

تتوفر  ول  للموارد،  مثل  الأ بالتخ�شي�س  نتاجية  الإ

هذه المهمة اإل عند توفر بع�س المتطلبات التي ت�شمن 

�شهم. ومن اأهم متطلبات فاعلية اأ�شواق  فعالية �شوق الأ

مثل للموارد ،  �شهم في اأداء دورها في التخ�شي�س الأ الأ

، وتوفر معايير  والرقابية  التنظيمية  طر  الأ فعالية 

تعزيز  في  بدورها  ت�شهم  التي  وال�شفافية،  ف�شاح  الإ

�شهم. كفاءة �شوق الأ

العدد  هذا  فاإن  الروؤية،  هذه  من  اإنطلاقاً   

ومعايير  التنظيمية  طر  الأ ا�شتك�شاف  اإلى  يهدف 

اأدائها  لمعرفة  العربية،  �شهم  الأ اأ�شواق  في  ال�شفافية 

انعكا�س  هي  الكفاءة  اأن  بحكم  الكفاءة،  حيث  من 

التنظيمية.  اأطرها  في  المت�شمنة  ال�شفافية  لمعايير 

اأربعة اأجزاء، في الجزء ثانياً  تتكون بقية العدد من 

وفي  والموؤ�ش�شية،  التنظيمية  طر  الأ تناول  �شيتم 

ال�شفافية  معايير  على  التركيز  �شيتم  الثالث  الجزء 

ف�شاح، وفي الجزء الرابع �شيتم ا�شتعرا�س م�شتوى  والإ

خير  �شهم العربية. ويقوم الجزء الأ كفاءة اأ�شواق الأ

من العدد بتلخي�س النتائج وتقديم بع�س التو�شيات.

طار التنظيمي والموؤ�ش�شي ثانياً: الإ

طار التنظيمي والموؤ�ش�شي  توطئة لمناق�شة الإ  

�شهم، فاإنه ينبغي ملاحظة اأن هناك عدة  �شواق الأ لأ

�سهم العربية فعالية اأ�سواق الأ
اإعداد :د. اإبراهيم اأونور

العائلية اأولً: مقدمة ال�شركات  منها  لل�شركات،  قانونية  اأ�شكال 

اأ�شكال  بين  ب�شط  الأ وهي  �شخ�شي،  ب�شكل  تدار  التي 

الديون  م�شوؤولية  المالكة  الجهة  تتحمل  اإذ  ال�شركات، 

�شكال  الأ ومن  الح�شابات.  تنظيم  وكذلك  وال�شرائب 

التي  المحدودة  الم�شاهمة  �شركات  لل�شركات،  خرى  الأ

م�شوؤولية  معلومون  اأ�شخا�س  اأو  �شخ�س  فيها  يتحمل 

ع�شاء فقط بالم�شاهمة  اإدارة �شوؤون ال�شركة وبقية الأ

في راأ�شمال ال�شركة، دون تحمل اأي م�شئولية عن اإدارة 

موال  ال�شركة. اأما في �شركات الم�شاهمة العامة فاإن الأ

الموظفة في راأ�شمال ال�شركة تتحدد بحيث ل تقل عن 

ع�شاء  موال بين الأ حد اأدنى معين، ويتم توزيع هذه الأ

�شهم اأي م�شوؤولية  في �شكل اأ�شهم، ول يتحمل مالكوا الأ

قيمة  فقدان  في  المتمثلة  باأموالهم  المخاطرة  �شوى 

�شهم في حال اإفلا�س ال�شركة. الأ

طر  الأ تت�شمن  الفهم،  هذا  من  اأ�شا�س  على   

ال�شركات  قانون  العربية  المال  �شواق  لأ التنظيمية 

قانون  يتناول   .))1( )ال�شكل  المالية  وراق  الأ وقانون 

ومتطلبات  لل�شركات  القانونية  �شكال  الأ ال�شركات 

بها  المتعلقة  القانونية  جراءات  والإ ت�شجيلها 

العمل  من  خروجها  وحتى  اأن�شطتها  ممار�شة  اأثناء 

وت�شفيتها.

اأ�شواق  في  ال�شركات  اإدراج  �شروط  اأهم  من   

ن  �شهم العربية اأن تكون �شركات م�شاهمة عامة، لأ الأ

اأهم ما يميز الو�شع القانوني لهذا النوع من ال�شركات 

اإ�شتيفاءها لحد اأدنى محدد لعدد الم�شاهمين في تاأ�شي�س 

ال�شركة. اإن الهدف من ذلك هو �شمان تو�شيع قاعدة 

المتاجرة  ل�شمان  وذلك  ال�شركة،  ملكية  في  الم�شاهمين 

والتداول في �شهم ال�شركة بين اأكبر عدد من الم�شتثمرين 

مر الذي يعزز من تطور ال�شوق ون�شاطه.  في ال�شوق، الأ
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حوافز  العربية  الدول  من  العديد  تخ�ش�س  لذلك 

�شريبية اأو حوافز اأخرى لت�شجيع ال�شركات الفردية 

�شركات  اإلى  للتحول  المحدودة  الم�شاهمة  و�شركات 

م�شاهمة عامة.

في  المالية  وراق  الأ بقوانين  يتعلق  ما  في  اأما   

اأحكام  على  ت�شتمل  اأنها  فيلاحظ  العربية،  �شواق  الأ

واأحكام  البور�شة،  في  الع�شوية  متطلبات  و�شروط 

وراق المالية في البور�شة،  دراج للاأ عن اإدراج واإلغاء الإ

تنظيم  عن  واأحكام  وال�شفافية،  ف�شاح  الإ ومتطلبات 

المالية،  وراق  الأ تداول  واأحكام  الو�شطاء،  اأن�شطة 

المالية،  وراق  الأ وت�شجيل  الملكية  نقل  عن  وتعليمات 

ال�شوق،  في  للمتعاملين  المهني  ال�شلوك  ومتطلبات 

المخالفات  واأحكام  وال�شفافية،  ف�شاح  الإ ومتطلبات 

�شواق التي تنف�شل  والعقوبات. ويت�شمن القانون في الأ

فيها مهام هيئة �شوق المال عن اإدارة الرقابة للبور�شة 

واإدارة  المال  �شوق  هيئة  ومهام  �شلاحيات  عن  بنوداً 

طار  الإ بتنفيذ  معنية  الهيئة  اأن  بحكم  البور�شة، 

طار  بالإ واإدارتها  للبور�شة  والرقابي  التنظيمي 

حكام نظام ال�شوق ولوائحه. �شرافي والتنفيذي لأ الإ

اأما  التنظيمي.  طار  الإ اأمر  من  كان  ما  هذا   

طار الموؤ�ش�شي، فيتكون من كل من اإدارة ال�شوق وهيئته،  الإ

كما في التفا�شيل التالية:

1. اإدارة ال�شوق: يدار �شوق المال في معظم الدول العربية 
من مجل�س اإدارة يعين بقرار من مجل�س الوزراء بتر�شيح 

من رئي�س مجل�س هيئة ال�شوق، ومن اأهم مهام هذا المجل�س 

والقواعد  اللوائح  ب�شاأن  والمقترحات  التو�شيات  رفع 

والتعليمات اللازمة لعمل ال�شوق، وي�شمل ذلك:

وراق المالية. �شرط اإدراج وتداول الأ  -

الو�شاطة  �شركات  اأموال  لروؤو�س  دنى  الأ الحد   -

معايير  المطلوبة،  المالية  وال�شمانات  المالية، 

ال�شوق  اأع�شاء  على  تطبق  التي  المهني  ال�شلوك 

والمدير  دارة،  الإ مجل�س  واأع�شاء  وموظفيهم 

والعقوبات  جراءات  الإ لل�شوق،  التنفيذي 

التاأديبية بحق كل من يخالف هذه المعايير .

وبين  ال�شوق  اأع�شاء  بين  المنازعات  ت�شوية   -

ع�شاء وعملائهم. الأ

�شروط ومتطلبات ع�شوية ال�شوق.  -

�شواق المال طار التنظيمي والموؤ�ش�شي لأ ال�شكل )1(: الإ

طار التنظيمي والموؤ�ش�شي الإ

وراق المالية        قانون ال�شركات                         قانون الأ

طار الموؤ�ش�شي الإ

           اإدارة ال�شوق                       هيئة رقابة ال�شوق
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هداف المو�شحة اأعلاه،  وفي �شبيل تحقيق الأ  

الموؤ�ش�شي  طار  الإ تكون  اأ�شا�شية  اإدارات  خم�س  هناك 

اإدارة  المالية،  وراق  الأ اإيداع  اإدارة  وهي  لل�شوق، 

ال�شركات،  اإجراءات  اإدارة  والتفتي�س،  التراخي�س 

�شراف والرقابة. اإدارة المتابعة والتنفيذ واإدارة الإ

في ما يلي تو�شيح لكل من هذه المهام:

دارة  الإ هذه  تهتم  المالية:  وراق  الأ اإيداع  اإدارة  )اأ( 

وراق المالية المتداولة ونقلها  بمتابعة عمليات اإيداع الأ

بع�س  وفي  ملكيتها.  وت�شجيل  ومقا�شاتها  وت�شويتها 

�شواق العربية تقوم �شركة بهذه المهام. الأ

دارة  )ب( اإدارة التراخي�س والتفتي�س: تتولى هذه الإ

مهام التراخي�س والتفتي�س ودرا�شة طلبات التراخي�س 

ل�شركات الو�شاطة المالية، التي تمار�س عملها في ال�شوق 

اإلى  اإ�شافة  ال�شتثمارية،  المحافظ  اإدارة  و�شركات 

ن�شطة  اأن�شطة اأخرى ت�شنفها هيئة ال�شوق باأنها من الأ

الواجب الترخي�س لها قبل مزاولتها، كما تتولى هذه 

دارة التاأكد من التزام الجهات المرخ�س لها بنظام  الإ

ال�شوق المالية ولوائح هيئة ال�شوق وقواعدها.

هذه  تهتم  ال�شركات:  اإجراءات  متابعة  اإدارة  )ج( 

يخ�س  ما  في  ال�شركات  اإجراءات  بمتابعة  دارة  الإ

طلبات طرح واإدراج اأوراق مالية في البور�شة، وتعمل 

الماليين  وم�شت�شاريهم  المالية  وراق  الأ م�شدري  مع 

دراج  والإ للطرح  اللازمة  الم�شتندات  ل�شتكمال 

والندماج.

هذه  مهام  اأهم  من  والتنفيذ:  المتابعة  اإدارة  )د( 

في  والم�شتثمرين  المتعاملين  من  ال�شكاوي  تلقي  دارة  الإ

التحقيقات  واإجراء  ودرا�شتها  فيها  والنظر  ال�شوق 

الم�شاركة في تداول  طراف  الأ تن�شاأ بين  التي  اللازمة 

دارة بمتابعة تنفيذ  وراق المالية، كما تهتم هذه الإ الأ

والتعليمات  والقواعد  واللوائح  المالي  ال�شوق  نظام 

انتهاك  اأو  مخالفة  اأي  في  والنظر  بموجبه،  ال�شادرة 

حكام والتعليمات واللوائح واقتراح الغرامات  لهذه الأ

للنظر  ال�شوق  في  المخالفين  على  المنا�شبة  والعقوبات 

في تطبيقها من مجل�س هيئة ال�شوق ولجنة الف�شل في 

وراق المالية. منازعات الأ

�شراف والرقابة: تُعنى بمتابعة عمليات  )هـ( اإدارة الإ

التداول للتاأكد من التزام الم�شاركين في ال�شوق باللوائح 

من  التاأكد  كذلك  وتتولى  ال�شوق،  هيئة  عن  ال�شادرة 

ف�شاح  الإ و�شوابط  ب�شروط  المدرجة  ال�شركات  اإيفاء 

للتاأكد  المالية  الو�شاطة  �شركات  ومراقبة  الم�شتمر، 

المالية  بالتزاماتها  الوفاء  على  المالية  قدرتها  من 

للم�شتثمرين.

 تتولى هيئة سوق المال مهام الإشراف 
على تنظيم وتطوير السوق.

 بحكم أن معايير الشفافية هي جزء من 
القانون أو لوائح تفصيلية من القانون، 
إلا أن كفاءة أسواق المال تعتبر المحصلة 
للقوانين  التطبيقي  للإطار  النهائية 

واللوائح الخاصة بالأسواق المالية.

في  نظمة  الأ بع�س  بموجب  المال:  �شوق  هيئة   .2
اأ�شواق المال العربية فاإن هيئة �شوق المال تتولى مهام 

�شراف على تنظيم وتطوير ال�شوق، اإ�شدار القواعد  الإ

نظام  اأحكام  لتطبيق  اللازمة  والتعليمات  واللوائح 

للا�شتثمار  الملائم  المناخ  توفير  بهدف  المالية،  ال�شوق 

ف�شاح  الإ من  والتاأكد  فيه،  الثقة  وزيادة  ال�شوق،  في 

ال�شوق،  في  المدرجة  لل�شركات  وال�شفافية  الملائم 

المالية.  وراق  بالأ والمتعاملين  الم�شتثمرين  وحماية 

حكومية  جهة  العربية  الدول  في  ال�شوق  هيئة  تعتبر 

ذات ا�شتقلال اإداري وترتبط مبا�شرة باأعلى �شلطة في 

يتكون  مجل�س  الهيئة  يدير  الوزراء.  كمجل�س  الدولة 

من  �شادر  بقرار  تعيينهم  يتم  متفرغين  اأع�شاء  من 

على  ويحظر  الدولة.  كرئي�س  تنفيذية  �شلطة  اأعلى 

اأو  اأي مهنة  اأع�شاء مجل�س الهيئة وموظفيها ممار�شة 

اأي  في  وظيفة  اأو  من�شب  �شغل  ذلك  في  بما  اآخر،  عمل 

�شركة، اأو في الحكومة اأو الموؤ�ش�شات العامة اأو الخا�شة، 

كما يحظر عليهم تقديم الم�شورة لل�شركات والموؤ�ش�شات 

الخا�شة.
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م�شتقلة  هيئات  الحا�شر  الوقت  في  ت�شرف    

من  كل  اأ�شواق  عدا  ما  العربية  �شواق  الأ لكل  اإدارياً 

وراق المالية،  البحرين، الكويت، بيروت والخرطوم للاأ

�شراف والرقابة في هذه  حيث تقع م�شئولية مهام الإ

�شواق على اإدارة ال�شوق. الأ

ف�شاح وال�شفافية ثالثاً: الإ

على الرغم من اعتماد معايير ال�شفافية في   

فاعل  ورقابي  تنظيمي  اإطار  وجود  على  المال  اأ�شواق 

�شواق،  الأ في  والمتعاملين  المعاملات  جوانب  كل  يغطي 

اأو  القانون  من  جزء  هي  ال�شفافية  معايير  اأن  بحكم 

لوائح تف�شيلية منه، اإل اأن كفاءة اأ�شواق المال تعتبر 

طار التطبيقي للقوانين واللوائح  المح�شلة النهائية للاإ

اأهم  تت�شمن  وعموماً  المالية.  �شواق  بالأ الخا�شة 

تي: ليات لتوفير ال�شفافية في اأ�شواق المال على الآ الآ

دراج و�شفافيتها  1.التاأكد من فعالية متطلبات الإ

المالية  وراق  الأ ومعلومات  التداول،  وقواعد 

في  ذلك  كل  ي�شهم  بحيث  ال�شوق،  في  المدرجة 

�شواق من حيث ن�شر وتوفير  كفاءة اأداء هذه الأ

المعلومة ال�شحيحة في اأوقاتها المنا�شبة. 

و�شريعة  �شليمة  واإجراءات  قواعد  توفير   .2

يداع  لإ مركز  خلال  من  والمقا�شة،  للت�شوية 

اأنه  ال�شدد  المالية. ويلاحظ في هذا  وراق  الأ

المدرجة  المالية  وراق  الأ تداول  يتم  ما  عادة 

في ال�شوق عن طريق �شفقات يتم اإبرامها بين 

بموجب  وتثبت  عميله،  ل�شالح  كل  الو�شطاء 

وراق  يداع الأ قيود تدون في �شجلات مركز لإ

حكام نظام ال�شوق. المالية وفقاً لأ

ووكلائهم،  للو�شطاء  مهنية  معايير  و�شع   .3

ال�شفافية  توفير  مع  يتفق  وبما  وتطبيقها 

والكفاءة لل�شوق.

المالية  و�شاع  الأ ومتانة  قوة  من  التاأكد   .4

للو�شطاء، واتخاذ الترتيبات المنا�شبة لحماية 

وراق المالية المودعة لدى �شركات  موال والأ الأ

الو�شاطة المالية.

ال�شفافية  متطلبات  مع  تتنا�شب  معايير  و�شع   .5

بخ�شو�س حوكمة ال�شركات المدرجة في اأ�شواق 

المال.

توفير �شبل التداول اللكتروني، الذي ي�شتوعب   .6

اأكبر قدر من المعلومات واإتاحتها للمتعاملين في 

ال�سوق.

معايير ال�شفافية الدولية لهيئات اأ�شواق المال:

المال  �شوق  لهيئات  الدولية  المنظمة  تُ�شرف   

في  تجمع  دولية  منظمة  )وهي   )IOSCO( اإي�شكو 

تطوير  على  الدولية(  المال  اأ�شواق  هيئات  ع�شويتها 

اأ�شواق  في  التعامل  �شفافية  ت�شمن  اأ�شا�شية  مباديء 

المال. ومن اأهم اأهداف هذه المنظمة: التعاون الم�شترك 

التنظيمية،  الم�شتويات  اأعلى  لتحقيق  ع�شاء  الأ بين 

المالية  �شواق  الأ معاملات  و�شلامة  كفاءة  لتحقيق 

الرقابة  م�شتويات  ر�شاء  لإ الجهود  وتوحيد  الدولية؛ 

وراق المالية؛ تبادل  الفعالة على المعاملات الدولية للاأ

تطور  دعم  اأجل  من  الخا�شة  والخبرات  المعلومات 

المتبادلة  الفنية  الم�شاعدات  ودعم  المحلية؛  �شواق  الأ

ال�شارم  بالتطبيق  وذلك  �شواق  الأ �شلامة  لتحقيق 

والفعال للقواعد التنظيمية �شد المخالفات التي ت�شوب 

�شواق المالية. المعاملات في الأ

إلى   تهدف قواعد وضوابط الحوكمة 
تحقيق الشفافية والعدالة ومنح حق 

مساءلة إدارة الشركة.

المباديء  من  مجموعة  المنظمة  اأقرت  وقد   

التي  بالمنظمة،  ع�شاء  الأ للدول  المال  اأ�شواق  لتنظيم 

رئي�شية  اأهداف  ثلاثة  تحقيق  اأ�شا�س  على  و�شعها  تم 

العدالة،  تحقق  �شمان  وهي:  الم�شتثمرين  لحماية 

المخاطر  من  والتقليل  وال�شفافية،  الكفاءة  وتحقق 

الهيئات  وت�شتمل  المالية.  المعاملات  عن  النا�شئة 

فبراير  حتى  اأي�شكو  منظمة  في  ع�شاء  الأ العربية 

مارات  الأ م�شر،  تمثل  التي  تلك  من  كل  على   2009
البحرين،  ردن،  الأ عمان،  �شلطنة  المتحدة،  العربية 
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لتطوير  �شعيها  اإطار  وفي  والجزائر.  تون�س،  المغرب، 

على  اأي�شاً  ي�شكو  الأ منظمة  تركز  ال�شفافية،  معايير 

ع�شاء  �شواق الأ تطوير معايير حوكمة ال�شركات في الأ

في المنظمة.

اإلى  الحوكمة  و�شوابط  قواعد  وتهدف   

اإدارة  م�شاءلة  حق  ومنح  والعدالة  ال�شفافية  تحقيق 

ال�شركة، وبالتالي تحقيق الحماية للم�شاهمين وحملة 

والحد  والعمال،  العمل  م�شالح  مراعاة  مع  الوثائق 

بما  العامة،  الم�شلحة  غير  في  ال�شلطة  ا�شتغلال  من 

يوؤدي اإلى تنمية ال�شتثمار وت�شجيع تدفقه وتنمية 

عمل  فر�س  واإتاحة  الربحية  وتنظيم  المدخرات 

اللتزام  اأهمية  على  القواعد  هذه  توؤكد  جديدة. 

داء  الأ مراجعة  �شمان  على  والعمل  القانون،  باأحكام 

محا�شبة  من  تمكن  اإدارية  هياكل  ووجود  المالي، 

مراجعة  لجنة  تكوين  مع  الم�شاهمين،  اأمام  دارة  الإ

لها  تكون  التنفيذية،  دارة  الإ مجل�س  اأع�شاء  غير  من 

مهام واخت�شا�شات و�شلاحيات عديدة لتحقيق رقابة 

م�شتقلة على التنفيذ.

تطبيق  في  ال�شركات  حوكمة  معايير  تعتمد   

جانبها العملي على ركيزتين اأ�شا�شيتين هما: ال�شفافية 

عن  المطلق  ف�شاح  الإ بال�شفافية  ويق�شد  والو�شوح. 

طار، قامت منظمة  مجموعة من الحقائق. وفي هذا الإ

لمفهوم  اأ�شا�شية  عنا�شر  بو�شع  العالمية  ال�شفافية 

المعلومة  على  الح�شول  �شهولة  �شمنها  من  ال�شفافية، 

ف�شاح عن الحقائق. اأما مفهوم  وتحمل الم�شئولية في الإ

مدلولتها  وجميع  الحقائق  اإي�شاح  فيعني  الو�شوح 

وردت  كما  ال�شركات  باأداء  المتعلقة  المعلومات  باإبراز 

ي�شاح الكامل لتلك  في مختلف الوثائق الر�شمية، والإ

المعلومات.

وبالنظر اإلى حال الموؤ�ش�شات المالية، خا�شة   

اأن  ملاحظة  يمكن  فاإنه  العربية،  الدول  في  البنوك 

�شواء  ال�شركات  حوكمة  معايير  يطبق  ل  معظمها 

هيكلياً اأو تنظيمياً.

ال�شركات  لحوكمة  الدولية  المعايير  ت�شدد   

ومهام  وهيكلة  الر�شيدة،  بالحوكمة  اللتزام  على 

دارة، وبيئة واإجراءات الرقابة وال�شفافية  مجل�س الإ

قلية.  ف�شاح، واأ�شلوب التعامل مع مالكي ح�ش�س الأ والإ

بل  فقط،  المدرجة  ال�شركات  على  مر  الأ يقت�شر  ول 

وراق المالية من خلال اإيجاد موؤ�شر  على اإدارة �شوق الأ

اأ�شا�س  على  البور�شة  في  المدرجة  ال�شركات  لحوكمة 

مدى تطبيقها لمتطلبات الحوكمة الر�شيدة.

المالية خا�شة  الموؤ�ش�شات  اإلى حال  وبالنظر   

اأن  ملاحظة  يمكن  فاإنه  العربية،  الدول  في  البنوك 

�شواء  ال�شركات،  حوكمة  معايير  يطبق  ل  معظمها 

هيكلياً اأو تنظيمياً اأو حتى تطبيق مباديء ال�شفافية 

في  المدرجة  ال�شركات  حال  تفح�س  وعند  والو�شوح. 

اأن التلاعب  �شواق المالية العربية، يمكن ملاحظة  الأ

في  البارزة  ال�شمة  هما  داري  والإ القانوني  والف�شاد 

الرئي�شي  التحدي  ويتمثل  ال�شركات.  هذه  اأن�شطة 

�شواق العربية في �شرورة التعرف على المعايير  اأمام الأ

العالمية المعتمدة في حوكمة ال�شركات، بغر�س تطوير 

مجموعة من القواعد والقوانين، التي تتكيف وتتواءم 

مع البيئة التنظيمية والتجارية المحلية.

�شهم،  وبغر�س دعم كفاءة وفعالية اأ�شواق الأ  

في ظل التطورات التقنية الماثلة التي �شهدها العالم، 

فقد  لية،  الآ الحا�شبات  بمجال  يتعلق  ما  في  خ�شو�شاً 

وقد  �شواق.  الأ هذه  في  للتداول  اآلي  نظام  تطوير  تم 

اأ�شواق  كفاءة  على  ملمو�شة  انعكا�شات  هناك  كانت 

�شهم وتعزيز ال�شفافية فيها نتيجة تحويل عمليات  الأ

النظام  اإلى  المالية  وراق  الأ في  والمتاجرة  التداول 

ي�شتقبل  م�شتودع  بمثابة  هو  لي  الآ فالنظام  لي.  الآ

المالية من �شركات  وراق  ال�شراء والبيع للاأ كل طلبات 

اأحد  تلقي  عند  بال�شوق.  الم�شجلة  المالية  الو�شاطة 

الو�شيط  يوكل  فاإنه  معين،  ل�شهم  �شراء  اأمر  الو�شطاء 

المالية،  المؤسسات  حال  إلى  وبالنظر 
خاصة البنوك في الدول العربية، فإنه 
يطبق  لا  أن معظمها  يمكن ملاحظة 
سواء  الشركات  حوكمة  معايير 

هيكلياً أو تنظيمياً.
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به  الخا�س  الكمبيوتر  جهاز  خلال  من  ال�شراء  اأمر 

لي الموجود في ال�شوق.  تتم موازنة  المرتبط بالنظام الآ

اأوامر البيع وال�شراء اآلياً وفقاً لل�شروط المحددة في دفتر 

لي. عندما يتم موازنة اأمر  وامر الم�شمنة في النظام الآ الأ

ال�شراء مع اأمر البيع تتم اإفادة الو�شيط بتنفيذ العملية. 

لذلك يمكن القول باأن من اأهم فوائد هذه الطريقة اأنها 

�شواق من حيث ال�شفافية و�شرعة التنفيذ  تعزز كفاءة الأ

اأو  التقليدية  بالطرق  مقارنة  وال�شراء  البيع  لعمليات 

نه يمكن موازنة �شعر البيع، والكمية، ور�شد  اليدوية، لأ

كذلك  وجيزة.  فترة  في  المتاجرة  فيه  تمت  الذي  الزمن 

عدة  عبر  يمر  ال�شوق  اأن  لي  الآ النظام  فوائد  من  فاإن 

اأن�شطة، منها تحديد �شعر  مراحل لل�شماح باإجراء عدة 

جل�شات  اأربع  ملاحظة  يمكن  لذلك  لل�شهم.  الفتتاح 

قبل  جل�شة  وهي  معينة،  اأوقات  لها  جل�شة  كل  تجارية 

الفتتاح، وجل�شة الفتتاح، والجل�شة الم�شتمرة، وجل�شة 

قفال، ويمكن ملاحظة ما يلي حول هذه الجل�شات: الإ

يتقبل  الجل�شة  هذه  في  الفتتاح:  قبل  ما  جل�شة   .1
حيث  وال�شراء،  البيع  اأوامر  فقط  لي  الآ النظام 

وامر اأو اإلغائها، اإل اأنه ل يتم  ي�شمح بتعديل الأ

تنفيذ اأي عملية.

جل�شة الفتتاح: يتم في هذه الجل�شة احت�شاب   

�شهم المدرجة في البور�شة  �شعر الفتتاح لكل �شهم من الأ

لي. كما يجري النظام اأي�شاً اأثناء  عن طريق النظام الآ

�شعر  تحديد  يتم  العر�س.  كميات  موازنة  الجل�شة  هذه 

�شعر  على  لأ النظام  بتحديد  لي  الآ بالنظام  الفتتاح 

)اأو موازنتها(. عندما يكون  كبر كمية يمكن تنفيذها  لأ

هناك اأكثر من �شعر واحد ت�شترك في هذه الكمية يحدد 

على ك�شعر الفتتاح. ويحدد الطلب بناء على  ال�شعر الأ

اأ�شعار الفتتاح.

الجل�شة الم�شتمرة: ي�شمح النظام في هذه الجل�شة   .2
للو�شيط  يمكن  حيث  المتاجرة،  عمليات  باإجراء 

حد زبائنه، وفي  اأن يعدل اأمر ال�شراء اأو البيع لأ

ال�شعر نتيجة  اأولوية  الزبون  هذه الحالة يفقد 

للتعديل.

خيرة  الأ المرحلة  تمثل  وهي  قفال:  الإ جل�شة   .3
�شعر  الجل�شة  هذه  في  النظام  يحت�شب  حيث 

تنفيذه  تم  �شعر  اآخر  وهو  �شهم،  لكل  قفال  الإ

اأوامر  لل�شهم المعني. ل ي�شمح للنظام باإدخال 

قفال، ليبداأ في  للبيع اأو ال�شراء بعد جل�شة الإ

ال�شاعات المحددة له في اليوم التالي.

عمليات  اأن  الحا�شر  الوقت  في  ويلاحظ   

لية،  الآ نظمة  بالأ تتم  العربية  �شواق  الأ في  التداول 

اللذين  والجزائر  الخرطوم  �شوقي  با�شتثناء  وذلك 

يعملان بالطريقة اليدوية.

عدم  الضعيفة  الكفاءة  مستوى  يعني   
إمكانية التنبؤ بعوائد الاستثمار في السوق 
تاريخية  معلومات  استخدام  خلال  من 

سابقة عن اتجاهات أسعار الأسهم.

رابعاً: كفاءة اأ�شواق المال

معايير  فاإن  �شابقاً،  �شارة  الإ تمت  كما   

هي  واإنما  ذاتها  حد  في  غاية  تمثل  ل  ال�شفافية 

مر  الأ المال،  باأ�شواق  الم�شتثمرين  ثقة  لزيادة  و�شيلة 

يبقى  �شواق.  الأ هذه  كفاءة  في  بدوره  ي�شهم  الذي 

المال  اأ�شواق  بكفاءة  الهتمام  لماذا  هو:  المهم،  ال�شوؤال 

اأن  اإدراك  ينبغي  فاإنه  ال�شوؤال  على  جابة  للاإ عموماً؟ 

كفاءة اأ�شواق المال ت�شمن تحريك المدخرات الخا�شة 

القطاعات  بين  توزيعها  كفاءة  ت�شمن  لمتطلبات  وفقاً 

القت�شادية المختلفة في القت�شاد القومي. اأو بمعنى 

اآخر، كلما زادت كفاءة اأ�شواق المال، كلما زادت كفاءة 

في  نتاجية  الإ القطاعات  بين  ال�شتثمارات  توزيع 

مر الذي يقلل من فر�س توجيه  القت�شاد القومي، الأ

م�شتندة  غير  وتوقعات  م�شاربات  تجاه  ال�شتثمارات 

مر الذي يوؤدي في  اإلى معلومات وبيانات �شحيحة، الأ

م�شتوى  على  الموارد  توزيع  تر�شيد  اإلى  المطاف  نهاية 

فر�شية  توؤكد  نتاجية.  الإ الكفاءة  وزيادة  القت�شاد 

�شهم في  �شهم �شرورة اأن تعك�س اأ�شعار الأ كفاءة �شوق الأ

المعني. وهنالك  المعلومات الخا�شة بال�شهم  ال�شوق كل 

ثلاثة م�شتويات لمفهوم كفاءة اأ�شواق المال.
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اأ. م�شتوى الكفاءة ال�شعيفة، الذي يعني عدم 

اإمكانية التنبوؤ بعوائد ال�شتثمار في ال�شوق 

تاريخية  معلومات  ا�شتخدام  خلال  من 

ينفي  �شهم.  الأ اأ�شعار  اتجاهات  عن  �شابقة 

تقلبات  وجود  الكفاءة  من  الفهم  هذا 

لدى  معلومة  �شهم  الأ اأ�شعار  نمطية لحركة 

مر الذي  البع�س من المتعاملين في ال�شوق، الأ

لمعلومات  البع�س  حيازة  فر�س  من  يقلل 

للتنبوؤ  وا�شتخدامها  خرين  للاآ متوفرة  غير 

�شهم. بالعوائد الم�شتقبلية للاأ

عدم  يعني  المتو�شطة،  الكفاءة  م�شتوى  ب.  

ال�شهم  �شعر  تغير  بمعدل  التنبوؤ  اإمكانية 

با�شتخدام بيانات اأ�شعار ال�شهم من الما�شي، 

ال�شهم.  عن  المن�شورة  خرى  الأ والمعلومات 

المطلوبة  المعلومات  فاإن  الفهم،  لهذا  وفقاً 

في  ال�شهم  �شعر  حركة  م�شار  لتحديد 

كما  لي�شت  ال�شهم  عن  التاريخية  البيانات 

بل  ال�شعيفة  الكفاءة  مفهوم  في  الحال  هو 

ت�شريحات  فيها  بما  المعلومات  بقية  ت�شمل 

اأداء  عن  ومعلومات  ال�شوق  م�شوؤولي 

تعمل  الذي  القطاع  اأو  القومي  القت�شاد 

فيه ال�شركة الم�شدرة لل�شهم، اأو اأي معلومات 

اأن تكون  اأخرى ذات �شلة بال�شهم �شريطة 

متاحة للجميع.

عدم  على  يدل  القوية،  الكفاءة  م�شتوى  ج. 

)اأو  ال�شهم  بعائد  التنبوؤ  على  اأحد  قدرة 

كل  با�شتخدام  ال�شهم(  عائد  تغير  معدل 

البيانات المتاحة بما فيها البيانات الخا�شة 

التي قد ل تتوفر لكل المتعاملين في ال�شوق. 

عدم  على  الكفاءة  من  الفهم  هذا  يحر�س 

من  نوع  اأي  من  ال�شتفادة  جهة  اأي  اإمكانية 

المعلومات المتوفرة لديها لتحديد حركة اأ�شعار 

هذا  في  �شارة  الإ تجدر  ال�شوق.  في  �شهم  الأ

يمثل  القوية  الكفاءة  م�شتوى  اأن  اإلى  ال�شدد 

في  لكن  �شهم،  الأ اأ�شواق  داء  لأ مثالية  �شورة 

المتطورة،  �شواق  الأ في  حتى  تتوفر  ل  الواقع 

اأ�شواق  وانهيار  المفاجئة  التقلبات  حدوث  ن  لأ

مفهوم  مع  يت�شق  ل  فيها  �شهم  الأ وبع�س  المال 

هذا النوع من الكفاءة.

التحقق  يتم  ما  عادة  التطبيقي،  الواقع  في   

�شهم، بتحديد ما اإذا  كانت اأ�شعار  من كفاءة اأ�شواق الأ

�شعار  �شهم في الما�شي وفي الحا�شر تمثل متنباأً جيداً لأ الأ

علاقة  بوجود  ذلك  ويتاأتى  الم�شتقبل.  في  �شهم  الأ

الزمنية  الفترات  عبر  �شهم  الأ �شعار  لأ ذاتي  ارتباط 

المتتالية.

تحريك  المال  أسواق  كفاءة  تضمن 
لمتطلبات  وفقاً  الخاصة  المدخرات 
بين  توزيعها  كفاءة  تضمن 
القطاعات الاقتصادية المختلفة في 

الاقتصاد القومي

عدم  التطبيقية  النتائج  توضح 
كفاءة الأسواق المالية العربية حسب 

المفهوم الضعيف للكفاءة.

دبيات التطبيقية  وفي هذا ال�شدد، تقوم الأ  

اأ�شعار  بين  الرتباط  علاقة  بدرا�شة  المتخ�ش�شة 

الزمنية  الفترات  عبر  �شواق  الأ مختلف  في  �شهم  الأ

خ�س  وبالأ القيا�شي،  القت�شاد  منهجية  بوا�شطة 

 )Dicky -Fuller, 1979( فولر  ديكي  اختبار  اإجراء 

 .)Phillips Parron, 1987( بارون  فيليب�س  واختبار 

�شهم  الأ اأ�شواق  لبع�س  الدرا�شات  هذه  مثل  وتتوفر 

�شهم الخليجية  العربية ، التي اأو�شحت اأن اأ�شواق الأ

�شكندرية، وتون�س  �شافة اإلى اأ�شواق القاهرة والإ بالإ

ح�شب  بالكفاءة  جميعها  تت�شم  ل  البي�شاء  والدار 

�شرورة  يحتم  الذي  مر  الأ للكفاءة،  ال�شعيف  المفهوم 

طر الرقابية  ف�شاح والأ تطوير قواعد ال�شفافية والإ

�شواق، وذلك بغية تح�شين اأدائها من حيث  في هذه الأ

الكفاءة.
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خام�شاً: خاتمة

العربية  �شهم  الأ اأ�شواق  كفاءة  على  للتعرف   

فقد  نتاجية،  الإ للقطاعات  المالية  الموارد  توزيع  في 

ومعايير  والرقابية  التنظيمية  طر  الأ ا�شتعرا�س  تم 

�شهم العربية. ال�شفافية في اأ�شواق الأ

طر  الأ تطور  درجة  في  الختلاف  من  بالرغم   

العربية،  �شهم  الأ اأ�شواق  بين  والموؤ�ش�شية  الرقابية 

باأن  تو�شح  �شهم  الأ اأ�شواق  كفاءة  اختبار  نتائج  اأن  اإل 

لتطوير  ما�شة  حاجة  في  جميعها  العربية  �شواق  الأ

خا�شة  الموؤ�ش�شية،  طر  والأ ف�شاح  والإ ال�شفافية  قواعد 

متطلبات  تطوير  بغية  ال�شركات  بحوكمة  يتعلق  ما  في 

المتاجرة  واأن�شطة  الم�شاربات  اأثر  وتقليل  ال�شفافية 

�شواق العربية. الداخلية ال�شائدة في معظم الأ

تطور  يواجه  الذي  الرئي�شي  التحدي  ي�شبح   

المعايير  على  التعرف  �شرورة  هو  العربية  �شواق  الأ

وحوكمة  ال�شفافية  متطلبات  ب�شاأن  المعتمدة  العالمية 

تطوير  بغر�س  وذلك  منها،  البنوك  خا�شة  ال�شركات، 

وتتواءم  تتكيف  التي  والقوانين  القواعد  من  مجموعة 

مع البيئة التنظيمية والتجارية المحلية.

تقلل  التي  المعوقات  اأهم  ح�شر  يمكن  عموماً،   

تي: �شهم العربية في الآ من فاعلية اأ�شواق الأ

الدور  بف�شل  المتعلقة  الت�شريعات  غياب   -

التي  ال�شوق  هيئة  به  تقوم  الذي  الت�شريعي 

تعين من قبل الحكومة، وبين الدور التنفيذي 

�شافة  بالإ البور�شة.  اإدارة  به  تقوم  الذي 

للبور�شات  داري  والإ المالي  ال�شتقلال  لغياب 

مر الذي يزيد من تدخل الحكومة  العربية، الأ

ومعاملتها كاإحدى وحدات القطاع العام.

الذي  الت�شريعي،  طار  الإ �شعف  اأو  غياب   -

العربية  �شواق  الأ في  المدرجة  ال�شركات  يلزم 

بالتقيد بمعايير المحا�شبة ومتطلبات ال�شفافية 

في  المن�شورة  معلوماتها  بخ�شو�س  والو�شوح، 

التقارير المالية.

عدم وجود ت�شريعات في بع�س الدول العربية   -

بخ�شو�س ال�شروط الواجب توفرها في مدققي 

اللازمة  الحماية  توفر  وعدم  الح�شابات، 

بكل  ال�شركات  اأو�شاع  عن  اآرائهم  بداء  لإ لهم 

حيادية وا�شتقلالية.

في  المدرجة  ال�شركات  لزام  لإ ليات  الآ �شعف   -

اأو ربع  �شواق العربية بن�شر بياناتها ن�شف  الأ

ال�شنوية ب�شفة دورية ومنتظمة.
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