
 
-أم البواقي - جامعة العربي بن مهيدي   

 كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير
 قسم العلوم الاقتصادية

 
 

تخصص اقتصاد المعرفة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية رسالة  

 
 
 

 
 

 
                                                                    

                                                        
 
 
 

أحمد بوراس. د.أ أستاذ التعليم العالي جامعة أم البواقي رئيسا  
2جامعة قسنطينة  مقررا د مبارك بوعشة.أ أستاذ التعليم العالي   
سعدي رجال. د.أ أستاذ التعليم العالي جامعة أم البواقي مناقشا  
محمود جمام. د.أ أستاذ التعليم العالي جامعة أم البواقي مناقشا  
عنابة جامعة مناقشا بلقاسم ماضي. د.أ أستاذ التعليم العالي   
"أ"أستاذ محاضر  جامعة تبسة مناقشا عمر جنينة. د   

2014/2015  

 

كفاءة سوق رأس المال دور اقتصاد المعرفة في تحقيق  
دول مجلس التعاون الخليجي دراسة حالة  

:أعضاء لجنة المناقشة  

:إشراف  
 الأستاذ الدكتور مبارك بوعشة

:إعداد الطالبة  
 نسرين بن زواي



 

 



  

   



  

  
  

  ˉسم الله الرحمن الرحيم
  

  

  

  

  

  

  

  



  شكر وتقد̽ر

  

  الحمد ߸ ا߳ي بفضࠁ تم انجاز هذا العمل

  ̊لى تعاونه " مˍارك بوعشة"شكر ̠بير ǫٔقدمه لҢٔس̑تاذ ا߱كتور المشرف 
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  ٔǫقدر صبرك وتعاونك والتزامك طوال الفترة السابقة  

من  ǫٔنوا߱لیل القاطع ا߳ي یثˌت  الإلهاممن قدم  إلىԳم˗نان العمیق  ǫٔقدمكما 

  يجسد في الواقع ما ̽رغبه حقا ǫٔنیقفز قفزة الثقة يمك̲ه 

  "عبد الكريم ق̲دوز"ا߱كتور  
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كثروهم   ٔǫ ن منǫٔ  ٔǫذ̠رهم هنا  

  هناك كلمة ام˗نان ˭اصة  ǫٔن إلا 

  "بوس̑نةحمزة " واҡٔس̑تاذ" ̊دلي إˊراهيم" اҡٔس̑تاذ ،"هاجر سلاطني"ة لҢٔس̑تاذ

 "سليم العمراوي" واҡٔس̑تاذ" ̊̿شوش رԹض" لҢٔس̑تاذوكلمة ثناء ˭اصة 



  
  

  

  

  الرائعين إلى وا߱يّ 

ٓ  ن̽ߴا̥ ǫم̲ا بي دائما  

  ǫٔشكركما لمنحي ǫٔج̲˪ة ǫٔطير بها
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  190                                                         منهجیة ا߱راسة والۣذج المس̑ت˯دمة: المطلب اҡٔول

  191                                                                       یعينموذج Գنحدار التجم : ǫٔولا

ٔثيرات الثابتة : Զنیا   191                                                                          نموذج التˆ

ٔثيرات العشوائیة: Զلثا   192                                                                       نموذج التˆ

̦نموذج الملائم لبیاԷت السلاسل الزم̲یة المقطعیة: المطلب الثاني   ǫٔ                           193سالیب اخ˗یار ا

  194                                                         تعریف المتغيرات ومصادر البیاԷت: المطلب الثالث

  194                                                                            العینة وفترة ا߱راسة : ǫٔولا

  195                                                                                 تعریف المتغيرات: Զنیا

  195                                                                                 مصادر البیاԷت: Զلثا

  197                 ا߱راسة التطبیق̀ة لعلاقة مؤشرات اق˗صاد المعرفة ˊكفاءة سوق رǫٔس المال: المبحث الثالث

  197                                                       تحلیل نتائج السلاسل الزم̲یة المقطعیة: المطلب اҡٔول

 197                                                        اخ˗بار التوزیع الطبیعي لمتغيرات ا߱راسة :ǫٔولا

  199                                      اخ˗یار نموذج السلاسل الزم̲یة المقطعیة المناسب ̥߲راسة :Զنیا

̦نموذج : المطلب الثاني   203                                                                  اخ˗بارات صلاح̀ة ا

  Normality Test(                                   203(اخ˗بار التوزیع الطبیعي لҢٔخطاء العشوائیة : ǫٔولا

  Autocorrelation Test(                                          205(اخ˗بار Գرتباط ا߳اتي ̥لبواقي : Զنیا



 فهرس المحتوԹت

XIII 
 

ٔثيرات الثابتة  - 1 ˊنموذج التˆ   206                         )2(اخ˗بار Գرتباط ا߳اتي ̥لبواقي الخاص 

ٔثيرات العشوائیة  - 2 ˊنموذج التˆ   206                     )6(اخ˗بار Գرتباط ا߳اتي ̥لبواقي الخاص 

ٔثيرات العشوائیة  - 3 ˊنموذج التˆ    210                     )9(اخ˗بار Գرتباط ا߳اتي ̥لبواقي الخاصة 

كثر ملائمةتف : المطلب الثالث ٔ ҡ̦نموذج ا   214                                                            سير نتائج ا

ٔثيرات الثابتة : ǫٔولا   214                                                          )2(تفسير نتائج نموذج التˆ

ٔثيرات الثابتة  :Զنیا   216                                                          )5(تفسير نتائج نموذج التˆ

ٔثيرات الثابتة  :Զلثا     217                                                          )8(تفسير نتائج نموذج التˆ

    220                                                                                         ˭لاصة الفصل الرابع

  222                                                                                                 الخاتمة العامة 

  228                                                                                                  قائمة المراجع

  )19- 1(                                                                                                  الملاحق

 الملخص

  

 



 فهرس الجداول

XVI 
 

 فهرس الجداول

رقم 
  الجدول

رقم   عنوان الجدول
  الصف˪ة

  05  بعض تعاریف المعلومات والمعرفة  )1- 1(
  Գ(  27نترنت، Գنترانت وԳ̠سترانت(ملخص عن الش̑بكات الثلاث   )1- 2(
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  161  إ̊ادة الهندسة المالیة لسوق رǫٔس المال  )3- 3(
ٔداء السوق المالیة السعودیة ˭لال الفترة   )1-4( ǫ 179  2014-2004تطور  
ٔداء بورصة   )2-4( ǫ 181  2014- 2004البحر̽ن ˭لال الفترة تطور  
ٔداء بورصة الكویت ˭لال الفترة   )3-4( ǫ 183  2014-2004تطور  



 فهرس اҡٔشكال والرسومات البیانیة

XIX 
 

ٔداء بورصة قطر ˭لال الفترة   )4-4( ǫ 185  2014- 2004تطور  
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  العامةالمقدمة 

شهد الاقتصاد العالمي خلال السنوات الأخیرة تغیرات جذریة ارتبطت في مجملها بظاهرة العولمة 
المالي أكثر والتي أفرزت كما هائلا من التطبیقات شملت جمیع القطاعات الاقتصادیة ویمكن اعتبار القطاع 

  .القطاعات الاقتصادیة استفادة من هذه التغیرات الهائلة والمتسارعة
في خضم هذه التغیرات برزت أسواق رأس المال كمراكز حیویة في النظم الاقتصادیة المعاصرة 

به من وظائف، فهي تمثل حلقة من حلقات تطور النظام المالي في أي دولة، وانعكاسا لنظمه  تقومنظرا لما 
بمثابة وسیط بین الأفراد والبنوك والمؤسسات الادخاریة المختلفة  هي  ةفالسوق المالی. لاقتصادیة والمالیةا

تجمع لدیها الادخار، وبین المشروعات والاستثمارات المختلفة التي تحتاج إلى رؤوس الأموال لتمویل یالتي 
  .أنشطتها

ة المجتمعات بكل أبعادها الثقافیة، عصر الحالي الدور الجوهري في حركالأصبح للمعرفة في 
، وهو مجتمع ینظر إلى "مجتمع المعرفة"وهذا ما اصطلح على تسمیته . سیةالاجتماعیة، الاقتصادیة والسیا

ن مجتمع المعرفة یجعل الإنسان محورا رئیسیا وجوهریا إوعلیه ف. المعرفة على أنها ثروة وأساس للقوة والسلطة
  .الرئیسي الفاعل في الإبداع والإنتاج المعرفيلحركته، لأنه العنصر 

عوامل هكذا فقد تمیز القرن الواحد والعشرین بقوى اقتصادیة جدیدة محركة للاقتصاد ولم تعد 
نما أصبح المورد المعرفي هو المحرك الأساسي للاقتصاد المعرفي التقلیدیة الإنتاج ، هي العناصر الأساسیة وإ

)knowledge economy(،  لمفهوم الجدید للاقتصاد المبني على المعرفة كأساس لخلق القیمةوهو ا، 
لذلك فهو یرتكز أساسا على رأس المال الفكري كمصدر لتولید المعرفة، وعلى تكنولوجیا المعلومات 

  .والاتصالات التي تمثل أحدث ما توصل إلیه الإنسان من إبداع لتساهم بشكل فعال في نشر المعرفة
الجدیدة للاقتصاد بروز كیانات ومؤسسات جدیدة تقوم بإنتاج معارف  إذن ستتیح الهیكلة

لذلك یجب تحقیق كفاءة أكبر لعمل أسواق رأس المال تتلاءم وخصوصیات هذا  ،وتكنولوجیات وسلع جدیدة
حیث  ،ذلك أن كفاءة سوق رأس المال تقوم أساسا على المعلومة وكذلك اقتصاد المعرفة. الاقتصاد الجدید

اءة سوق رأس المال بین ثلاث مستویات وفقا لنوعیة المعلومات التي یحصل علیها المستثمر في تتباین كف
 .السوق
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، في حین  یعني أن سعر تداول الأوراق المالیة یعكس المعلومات التاریخیة فقط الضعیف فالمستوى
المستوى  أما المعلومات التاریخیة،یعكس المعلومات العامة المتاحة للجمیع بالإضافة إلى  المستوى شبه القوي

  .یعكس جمیع المعلومات المتاحة للعامة وكذلك المعلومات الخاصة التي تتوافر لمجموعات معینةف القوي
التأثیرات الایجابیة لاقتصاد المعرفة بدرجة كبیرة على الدول المتقدمة وبدرجة أقل على  اقتصرت

بعض الدول النامیة في الآونة الأخیرة، أما بقیة الدول النامیة ومنها الدول العربیة فهي تعتبر كدول هامشیة 
  .ما زالت في منأى عن كل التطورات الحاصلة في هذا المجال

ة على إنشاء وتطویر البورصات نظرا لأهمیتها في تجمیع المدخرات وتوجیهها دأبت الدول العربی
منذ منتصف السبعینات من  هانحو القنوات الاستثماریة المختلفة في ظل الاقتصاد الحر الذي تبنته معظم

ة ، ورغم هذا التعدد والانتشار إلا أن هذه الأسواق لم تكتسب بعد سمات الأسواق المتطور العشرینالقرن 
والواسعة فالأسواق المالیة العربیة تتمیز بضیق نطاقها وانخفاض حجمها النسبي الذي یقاس بعدد الشركات 

خطورة السمات السابقة إذا اقترنت بصغر متوسط  زدادوت .والطلب الذي یتمثل في عدد وحجم أوامر الشراء
  .حجم رأس المال السوقي وانخفاض نسبته إلى الناتج المحلي الإجمالي

  إشكالیة الدراسة -1
اقتصاد المعرفة تغیرات جوهریة في محیط الاقتصاد، حیث حلت عناصر جدیدة  إلىحدث التحول أ

خلاصتها المعرفة تساهم في الحصول على القیمة المضافة، وهذه التغیرات الناجمة عن مظاهر اقتصاد 
جاد آلیات تعمل على تفعیل دور ثر على أسواق رأس المال وكفاءتها، لذا أصبح من الواجب إیالمعرفة تؤ 

  .اقتصاد المعرفة في تحقیق كفاءة سوق رأس المال
ما هو دور اقتصاد ": الدراسة من خلال السؤال الموالي إشكالیةیمكن عرض  الإطارفي هذا 

  "؟تحقیق كفاءة سوق رأس المالالمعرفة في 
  :عن السؤال الرئیسي تم وضع جملة من الأسئلة الفرعیة كما یلي للإجابة

 المال؟ رأسكیف یمكن تفعیل دور اقتصاد المعرفة في تحقیق كفاءة سوق  -
المال بدول  رأس أسواقهل هناك علاقة ارتباط بین مؤشرات اقتصاد المعرفة ومعدل رسملة  -

 مجلس التعاون الخلیجي؟
المال  رأس أسواقهل هناك علاقة ارتباط بین مؤشرات اقتصاد المعرفة ومعدل التداول في  -

 بدول مجلس التعاون الخلیجي؟
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 رأس أسواقهل هناك علاقة ارتباط بین مؤشرات اقتصاد المعرفة ومعدل دوران الأسهم في  -
  المال بدول مجلس التعاون الخلیجي؟

  الدراسة فرضیات -2
 إلىوالرابعة  أساسیة، تنقسم الفرضیة الثانیة، الثالثة فرضیات أربعوضع تم كمنطلق للدراسة 

  :والتي سوف یفحصها هذا البحث، وتتمثل فيفرضیات فرعیة، 
الهندسة المالیة الحدیثة في و  كل من الحوكمة  إن إدخال أسالیب وطرق: الفرضیة الأساسیة الأولى

  .أسواق رأس المال من تفعیل دور اقتصاد المعرفة في تحقیق كفاءة إدارة أسواق رأس المال سیمكن
 أسواقهناك علاقة ارتباط بین مؤشرات اقتصاد المعرفة ومعدل رسملة  :الفرضیة الأساسیة الثانیة

  .المال بدول مجلس التعاون الخلیجي رأس
  :تنقسم هذه الفرضیة إلى الفرضیات الفرعیة الموالیة

بین مؤشر الحوافز الاقتصادیة والنظام المؤسساتي ومعدل رسملة أسواق رأس المال هناك علاقة ارتباط  -
 .بدول مجلس التعاون الخلیجي

  .هناك علاقة ارتباط بین مؤشر الابتكار ومعدل رسملة أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون الخلیجي -
  .ال بدول مجلس التعاون الخلیجيهناك علاقة ارتباط بین مؤشر التعلیم ومعدل رسملة أسواق رأس الم -
هناك علاقة ارتباط بین مؤشر تكنولوجیا المعلومات والاتصالات ومعدل رسملة أسواق رأس المال بدول  -

  .مجلس التعاون الخلیجي
هناك علاقة ارتباط بین مؤشرات اقتصاد المعرفة ومعدل التداول في  :الفرضیة الأساسیة الثالثة

  .أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون الخلیجي
  :تنقسم هذه الفرضیة إلى الفرضیات الفرعیة الموالیة

هناك علاقة ارتباط بین مؤشر الحوافز الاقتصادیة والنظام المؤسساتي ومعدل التداول في أسواق رأس  -
 .ل مجلس التعاون الخلیجيالمال بدو 

هناك علاقة ارتباط بین مؤشر الابتكار ومعدل التداول في أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون  -
  .الخلیجي

  .هناك علاقة ارتباط بین مؤشر التعلیم ومعدل التداول في أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون الخلیجي -
ا المعلومات والاتصالات ومعدل التداول في أسواق رأس المال هناك علاقة ارتباط بین مؤشر تكنولوجی -

  .بدول مجلس التعاون الخلیجي
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هناك علاقة ارتباط بین مؤشرات اقتصاد المعرفة ومعدل دوران الأسهم  :الفرضیة الأساسیة الرابعة
  .في أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون الخلیجي
  :الموالیة تنقسم هذه الفرضیة إلى الفرضیات الفرعیة

هناك علاقة ارتباط بین مؤشر الحوافز الاقتصادیة والنظام المؤسساتي ومعدل دوران الأسهم في أسواق  -
 .رأس المال بدول مجلس التعاون الخلیجي

هناك علاقة ارتباط بین مؤشر الابتكار ومعدل دوران الأسهم في أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون  -
  .الخلیجي

ة ارتباط بین مؤشر التعلیم ومعدل دوران الأسهم في أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون هناك علاق -
  .الخلیجي

هناك علاقة ارتباط بین مؤشر تكنولوجیا المعلومات والاتصالات ومعدل دوران الأسهم في أسواق رأس  -
  .المال بدول مجلس التعاون الخلیجي

  منهج الدراسة -3
البحث وبغیة الوصول إلى كافة تطلعاته، تم الاعتماد على عدد من نظرا لطبیعة موضوع هذا 

  .المناهج المستعملة في الدراسات الاقتصادیة، حیث یتم توظیف كل منها كلما دعت الحاجة البحثیة لذلك
وذلك التحلیلي و الوصفي الاستنباطي من خلال الأسلوب على المنهج في هذه الدراسة یتم الاعتماد 

 وأسواقفة یم المرتبطة بكل من اقتصاد المعر تم عرض مختلف المفاه أینالفصل الأول والثاني والثالث،  في
برازرأس المال ومن ثم تحلیل العلاقة بینهما   رأسآلیة تفعیل دور اقتصاد المعرفة في تحقیق كفاءة سوق  وإ

من د تم الاعتماد على المنهج الاستقرائي للدراسة المتمثل في الفصل الرابع فقالتطبیقي  أما في الجانب .المال
   .جانب المنهج الاستنباطي إلى) Panel Data(خلال أسلوب السلاسل الزمنیة المقطعیة 

  الدراسة إطار -4
دول مجلس تتمثل في دول عربیة  6 اختیارالمطروحة تم  الإشكالیةعلى  إجابة لإیجادفي محاولة 

ضمن مؤشر لبلوغها مستویات مقبولة الإمارات وعمان السعودیة، البحرین، الكویت، قطر، : التعاون الخلیجي
المال مقارنة بباقي الدول  رأسسمح بدراسة العلاقة بین اقتصاد المعرفة وكفاءة سوق الاقتصاد المعرفي مما ی

  .متأخرةالعربیة التي تحتل مراتب 
دول عربیة منهجیة أو إطار البنك الدولي في  6لقد اعتمدت الدراسة والتي جرى تطبیقها على 

قیاس مؤشرات اقتصاد المعرفة لشموله على عدد كبیر من المتغیرات ضمن الأعمدة الأربعة لاقتصاد المعرفة 
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) 0(ي، تتراوح قیمته بین علما أن مؤشر اقتصاد المعرفة الذي اعتمده البنك الدول. متغیرا) 83(والتي تتضمن 
، وكلما )10(، وكلما كانت الدولة متقدمة في مجال اقتصاد المعرفة ستكون قیمة المؤشر قریبة من )10(و

  ).0(كانت الدولة متأخرة في مجال اقتصاد المعرفة ستكون قریبة من 
معرفة، المال ومؤشرات اقتصاد ال رأسالعلاقة بین كفاءة سوق  إبراز إلىهذه الدراسة تهدف 

المال بدول مجلس  رأسالمال یقدم حكم مجمل عن مستوى كفاءة سوق  رأساختبار كفاءة سوق  أنوباعتبار 
، لذلك تم الاعتماد على المؤشرات الكمیة هاالتعاون الخلیجي، ولا یظهر التفاوت في مستویات الكفاءة بین

  .انب القیاسي للدراسةالسوق والسیولة فیها فقط، وهذا كونها تخدم الجالمتمثلة في حجم 
-2004للفترة  التي یصرح بها البنك الدولي وقد تم الاعتماد على بیانات مؤشرات اقتصاد المعرفة

وتجدر الإشارة إلى أن مؤشرات الاقتصاد المعرفي . توفر المعطیات بالقدر الكافيتبعا لمعیار  2012
لعدم ) الوسط المرجح(الحساب  تم الحصول علیها عن طریق  2010و 2004الخاصة بكل من سنتي 

  .توفرها
  أهداف الدراسة -5

  :إلىتهدف الدراسة 
 .تصور مقترح لإعادة هندسة سوق رأس المال في ظل اقتصاد المعرفةصیاغة  -
 .وضع آلیات لتفعیل دور اقتصاد المعرفة في تحقیق كفاءة سوق رأس المال -
 .بدول مجلس التعاون الخلیجي قیاس أثر مؤشرات اقتصاد المعرفة على كفاءة سوق رأس المال -

  أهمیة الدراسة -6
أهمیة دراسة اقتصاد المعرفة كآلیة تستهدف تحقیق كفاءة سوق رأس المال، في أهمیة البحث  تكمن

  .وذلك على المستوى العالمي بصفة عامة وعلى مستوى واقع أسواق رأس المال العربیة بصفة خاصة
  أسباب اختیار الموضوع -7

الكبیر الذي أعطي لموضوع اقتصاد المعرفة وكفاءة أسواق رأس المال من قبل الدراسات الاهتمام 
الحدیثة، وخاصة بالنسبة للدول العربیة إذ لا بد لها من التفكیر في هیكلة هذه الأسواق ووضع آلیات أكثر 

  .نجاعة لتحقیق كفاءتها
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  الدراسات السابقة -8
حسب اطلاع الباحثة وفي حدود ما توفر لدیها من معلومات ومراجع حول البحث هناك العدید من 

أما الدراسات التي  أسواق رأس المالالدراسات التي تناولت سواء موضوع اقتصاد المعرفة أو موضوع كفاءة 
سات نظریة،  ویتم ذكر تناولت علاقة اقتصاد المعرفة بكفاءة سوق رأس المال فهي قلیلة جدا كانت كلها درا

  :أهم الدراسات السابقة  فیما یلي
، "ودورها في تحقیق التنمیة مع دراسة حالة الجزائر القیم المتداولةبورصة "دراسة محمد براق،  -

 .1999دولة في العلوم الاقتصادیة، فرع نقود ومالیة، جامعة الجزائر، الرسالة مقدمة لنیل درجة دكتوراه 
خلصت الدراسة إلى تشخیص عام لوضعیة الاقتصاد الجزائري وتحدید مدى إمكانیة اتصاف بورصة القیم 
المتداولة الجزائریة بالكفاءة انطلاقا من معرفة الشروط اللازمة لنجاح هذا المشروع باعتباره یساهم في تحسین 

  .الوضع الاقتصادي والمالي للجزائر
ثر تطبیق نظام التداول الالكتروني على عائد أ"، نان سالم قاسمدراسة دعاء نعمان الحسیني وعد -

ومخاطر الاستثمار بالأوراق المالیة دراسة تطبیقیة على عینة من أسهم الشركات المسجلة في سوق المال 
اهتمت هذه الدراسة  .2011 ، مجلة تكریت للعلوم الإداریة والاقتصادیة،"2003-2002السعودي للفترة 

 الأسواقالنظام وممیزاته في التعامل مع  وأهمیة، في السوق المالیة السعودیة بعملیة التداول الالكتروني
النظام  إلىالتحول من نظام التداول التقلیدي  تأثیرالمالیة، ودراسة مدى  الأوراقالمالیة لبیع وشراء 

وعدد الصفقات وقیمها بعد تطبیق نظام التداول العادیة  مبالأسهالالكتروني على عائد ومخاطر الاستثمار 
واستمرار تداول السهم  الأسعار أفضل أساسشركة للدراسة مبنیة على  30 أسهمالالكتروني، وتم اختبار 

خلال  للأسهممع نتائج التحلیل  الأسهمومقارنة نتائج تحلیل الانحدار لعوائد  2002خلال دیسمبر سنة 
 2003ارتفاع عائد السوق لسنة  إلىعد تطبیق النظام الجدید، وخلص البحث ب 2003دیسمبر سنة 

 .مع زیادة عدد الصفقات وقیمها  %11وانخفاض المخاطر النظامیة بنسبة 
دخالالمالیة  الأسواقثر تحدیث أ"دراسة ولید زكریا صیام،  - نظام التداول الالكتروني على  وإ

المؤتمر  ،")- الهاشمیة الأردنیةالمملكة –المالیة  للأوراقدراسة حالة سوق عمان (تنشیط الاستثمارات 
جري أ، "خاصة لحالة الجزائر إشارةسبل تنشیط الاستثمارات في الاقتصادیات الانتقالیة "الدولي العلمي الثاني 

دخال نظام التداول الالكتروني أإلى قیاس هدفت هذه الدراسة . جامعة سكیكدةب ثر تحدیث الأسواق المالیة وإ
على تنشیط الاستثمارات وذلك من خلال قیاس معدلات النمو في مؤشرات الأداء في بورصة عمان بعد 

أهداف الدراسة ولتحقیق . تحدیثها بإدخال نظام التداول الالكتروني عوضا عن نظام التداول الیدوي التقلیدي
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العام السابق والعامین  1999كون سنة  2002-1999تم جمع البیانات اللازمة عن مؤشرات الأداء للأعوام 
وبتحلیل مؤشرات . العامین اللاحقین لإحلال نظام التداول الالكتروني محل النظام الیدوي 2002و 2001

جراء مقارنة بینهما و  هناك نموا واضحا، مما یؤكد استجابة مؤشرات أداء  یجاد معدلات النمو تبین أنإ الأداء وإ
  .2000بورصة عمان للتحسن بعد تطبیق نظام التداول الالكتروني سنة 

محددات اقتصاد المعرفة في دول مجلس التعاون لدول الخلیج " فاضل الحیالي، دراسة عبد االله -
دات اقتصاد المعرفة في دول مجلس هدفت الدراسة إلى تشخیص محد .، مركز الدراسات الإقلیمیة"العربیة

التعاون الخلیجي وقیاسها كمیا وبیان مدى إسهام هذه المحددات في تحویل هذه الاقتصادیات إلى اقتصاد 
نظام الحوافز الاقتصادیة وتقنیة المعلومات  أنوأسفرت نتائج التحلیل القیاسي الاقتصادي  .المعرفة

من التغیرات الحاصلة في مؤشر اقتصاد المعرفة للدول  %99والاتصالات یحددان وبمعنویة عالیة نحو 
  .2009الخلیجیة العربیة لسنة 

 ."تأثیر عناصر اقتصاد المعرفة على كفاءة الأسواق المالیة"دراسة درید كامل آل شبیب،  -
تمثلت أهداف البحث بعرض أهم مظاهر اقتصاد المعرفة واثر هذه المظاهر على الأسواق المالیة وتداول 

وراق المالیة وطبیعة المخالفات التي یمكن أن تحدث في السوق بسبب تلك المظاهر، وتوصل الباحث إلى الأ
أهمیة تطویر عملیات التحلیل وعناصر الرقابة على الأسواق المالیة للإیفاء بمتطلبات التغیر في البیئة 

  .الجدیدة التي أنتجتها عناصر اقتصاد المعرفة
دور رأس المال الفكري في إمداد سوق الأوراق المالیة "واحمد مداني،  دراسة نور الدین بومدین -

رأس المال الفكري في منظمات الأعمال العربیة في "، الملتقى الدولي الخامس "بالمنتجات المالیة المبتكرة
تعرض الباحث إلى المشتقات المالیة كمنتج مالي مبتكر وعدد  .، جامعة الشلف"ظل الاقتصادیات الحدیثة

أنواعها ثم تناول مساهمة رأس المال الفكري في تفعیل وظیفة سوق الأوراق المالیة باستخدام المشتقات 
  .المالیة

دارةتطور وسائل بناء (المعرفة المالیة  إدارة"دراسة شهاب الدین حمد النعیمي،  - المحفظة  وإ
لیة في تطویر واختیار نماذج كمیة المعرفة الما إدارة أهمیةالتعرف على  إلىسعى الباحث . 2004، "المالیة

  .باختلاف سلوكیاتهمالمستثمرین  أهدافتحقق  أةكفتسهم في بناء محافظ استثماریة 
  :یلاحظهذه الدراسة استكمالا للدراسات السابقة، حیث  تأتيوعلیه 

تطویر أداء أسواق رأس المال  فيثر تكنولوجیا المعلومات والاتصالات أتركیز غالبیة الدراسات على  -
همال باقي مؤشرات الاقتصاد المعرفي  .وإ
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 .كانت وصفیة أنها إلاعلى الرغم من وجود دراسات تناولت موضوع الدراسة  -
آلیات لزیادة فعالیة اقتصاد المعرفة في تحقیق كفاءة سوق رأس المال، إضافة إلى   تقدم هذه الدراسة -

في استخدام نماذج  تتمثل بالنسبة لدول مجلس التعاون الخلیجيلعلاقة ا هذهدراسة ل ةقیاسی أسالیب تطبیق
   . من خلال تقدیر النماذج التجمیعیة، الثابتة والعشوائیة) Panel Data(السلاسل الزمنیة المقطعیة 

  هیكل الدراسة -9
تم تقسیم جل الوصول إلى الإجابة على الأسئلة المطروحة والتأكد من الفرضیات الموضوعة، أمن 

  :الموضوع إلى أربعة فصول
ویضم مختلف جوانب اقتصاد المعرفة من مفاهیم حول المعرفة، أساسیات اقتصاد  :الفصل الأول

  .ومؤشراته إلیهالمعرفة ومتطلبات التحول 
مدخل : النظریة لسوق رأس المال وذلك من خلال الأجزاءتم التعرض فیه لمختلف  :الفصل الثاني

  .هذه الكفاءةالمال، كفاءة سوق رأس المال ودور الوسطاء في تحقیق  مفاهیمي لسوق رأس
تم التطرق فیه إلى اقتصاد المعرفة والأزمات المالیة في سوق رأس المال، دور  :الفصل الثالث

  . كفاءةهذه الاقتصاد المعرفة في تحقیق كفاءة سوق رأس المال وآلیة تفعیل دور اقتصاد المعرفة في تحقیق 
ویستعرض كل من الاقتصاد المعرفي وأسواق رأس المال في وهو الجزء التطبیقي  :الرابعالفصل 

دول مجلس التعاون الخلیجي، إجراءات ومنهجیة الدراسة والدراسة التطبیقیة لعلاقة اقتصاد المعرفة بكفاءة 
  .سوق رأس المال

النتائج التي سیتوصل إلیها في الأخیر تم تخصیص خاتمة عامة لهذه الدراسة یتم إدراج فیها أهم 
  .، إضافة إلى آفاق البحث المستقبلیةمع تقدیم جملة من الاقتراحات
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  العامةالمقدمة 

شهد الاقتصاد العالمي خلال السنوات الأخیرة تغیرات جذریة ارتبطت في مجملها بظاهرة العولمة 
المالي أكثر والتي أفرزت كما هائلا من التطبیقات شملت جمیع القطاعات الاقتصادیة ویمكن اعتبار القطاع 

  .القطاعات الاقتصادیة استفادة من هذه التغیرات الهائلة والمتسارعة
في خضم هذه التغیرات برزت أسواق رأس المال كمراكز حیویة في النظم الاقتصادیة المعاصرة 

به من وظائف، فهي تمثل حلقة من حلقات تطور النظام المالي في أي دولة، وانعكاسا لنظمه  تقومنظرا لما 
بمثابة وسیط بین الأفراد والبنوك والمؤسسات الادخاریة المختلفة  هي  ةفالسوق المالی. لاقتصادیة والمالیةا

تجمع لدیها الادخار، وبین المشروعات والاستثمارات المختلفة التي تحتاج إلى رؤوس الأموال لتمویل یالتي 
  .أنشطتها

ة المجتمعات بكل أبعادها الثقافیة، عصر الحالي الدور الجوهري في حركالأصبح للمعرفة في 
، وهو مجتمع ینظر إلى "مجتمع المعرفة"وهذا ما اصطلح على تسمیته . سیةالاجتماعیة، الاقتصادیة والسیا

ن مجتمع المعرفة یجعل الإنسان محورا رئیسیا وجوهریا إوعلیه ف. المعرفة على أنها ثروة وأساس للقوة والسلطة
  .الرئیسي الفاعل في الإبداع والإنتاج المعرفيلحركته، لأنه العنصر 

عوامل هكذا فقد تمیز القرن الواحد والعشرین بقوى اقتصادیة جدیدة محركة للاقتصاد ولم تعد 
نما أصبح المورد المعرفي هو المحرك الأساسي للاقتصاد المعرفي التقلیدیة الإنتاج ، هي العناصر الأساسیة وإ

)knowledge economy(،  لمفهوم الجدید للاقتصاد المبني على المعرفة كأساس لخلق القیمةوهو ا، 
لذلك فهو یرتكز أساسا على رأس المال الفكري كمصدر لتولید المعرفة، وعلى تكنولوجیا المعلومات 

  .والاتصالات التي تمثل أحدث ما توصل إلیه الإنسان من إبداع لتساهم بشكل فعال في نشر المعرفة
الجدیدة للاقتصاد بروز كیانات ومؤسسات جدیدة تقوم بإنتاج معارف  إذن ستتیح الهیكلة

لذلك یجب تحقیق كفاءة أكبر لعمل أسواق رأس المال تتلاءم وخصوصیات هذا  ،وتكنولوجیات وسلع جدیدة
حیث  ،ذلك أن كفاءة سوق رأس المال تقوم أساسا على المعلومة وكذلك اقتصاد المعرفة. الاقتصاد الجدید

اءة سوق رأس المال بین ثلاث مستویات وفقا لنوعیة المعلومات التي یحصل علیها المستثمر في تتباین كف
 .السوق
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، في حین  یعني أن سعر تداول الأوراق المالیة یعكس المعلومات التاریخیة فقط الضعیف فالمستوى
المستوى  أما المعلومات التاریخیة،یعكس المعلومات العامة المتاحة للجمیع بالإضافة إلى  المستوى شبه القوي

  .یعكس جمیع المعلومات المتاحة للعامة وكذلك المعلومات الخاصة التي تتوافر لمجموعات معینةف القوي
التأثیرات الایجابیة لاقتصاد المعرفة بدرجة كبیرة على الدول المتقدمة وبدرجة أقل على  اقتصرت

بعض الدول النامیة في الآونة الأخیرة، أما بقیة الدول النامیة ومنها الدول العربیة فهي تعتبر كدول هامشیة 
  .ما زالت في منأى عن كل التطورات الحاصلة في هذا المجال

ة على إنشاء وتطویر البورصات نظرا لأهمیتها في تجمیع المدخرات وتوجیهها دأبت الدول العربی
منذ منتصف السبعینات من  هانحو القنوات الاستثماریة المختلفة في ظل الاقتصاد الحر الذي تبنته معظم

ة ، ورغم هذا التعدد والانتشار إلا أن هذه الأسواق لم تكتسب بعد سمات الأسواق المتطور العشرینالقرن 
والواسعة فالأسواق المالیة العربیة تتمیز بضیق نطاقها وانخفاض حجمها النسبي الذي یقاس بعدد الشركات 

خطورة السمات السابقة إذا اقترنت بصغر متوسط  زدادوت .والطلب الذي یتمثل في عدد وحجم أوامر الشراء
  .حجم رأس المال السوقي وانخفاض نسبته إلى الناتج المحلي الإجمالي

  إشكالیة الدراسة -1
اقتصاد المعرفة تغیرات جوهریة في محیط الاقتصاد، حیث حلت عناصر جدیدة  إلىحدث التحول أ

خلاصتها المعرفة تساهم في الحصول على القیمة المضافة، وهذه التغیرات الناجمة عن مظاهر اقتصاد 
جاد آلیات تعمل على تفعیل دور ثر على أسواق رأس المال وكفاءتها، لذا أصبح من الواجب إیالمعرفة تؤ 

  .اقتصاد المعرفة في تحقیق كفاءة سوق رأس المال
ما هو دور اقتصاد ": الدراسة من خلال السؤال الموالي إشكالیةیمكن عرض  الإطارفي هذا 

  "؟تحقیق كفاءة سوق رأس المالالمعرفة في 
  :عن السؤال الرئیسي تم وضع جملة من الأسئلة الفرعیة كما یلي للإجابة

 المال؟ رأسكیف یمكن تفعیل دور اقتصاد المعرفة في تحقیق كفاءة سوق  -
المال بدول  رأس أسواقهل هناك علاقة ارتباط بین مؤشرات اقتصاد المعرفة ومعدل رسملة  -

 مجلس التعاون الخلیجي؟
المال  رأس أسواقهل هناك علاقة ارتباط بین مؤشرات اقتصاد المعرفة ومعدل التداول في  -

 بدول مجلس التعاون الخلیجي؟
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 رأس أسواقهل هناك علاقة ارتباط بین مؤشرات اقتصاد المعرفة ومعدل دوران الأسهم في  -
  المال بدول مجلس التعاون الخلیجي؟

  الدراسة فرضیات -2
 إلىوالرابعة  أساسیة، تنقسم الفرضیة الثانیة، الثالثة فرضیات أربعوضع تم كمنطلق للدراسة 

  :والتي سوف یفحصها هذا البحث، وتتمثل فيفرضیات فرعیة، 
الهندسة المالیة الحدیثة في و  كل من الحوكمة  إن إدخال أسالیب وطرق: الفرضیة الأساسیة الأولى

  .أسواق رأس المال من تفعیل دور اقتصاد المعرفة في تحقیق كفاءة إدارة أسواق رأس المال سیمكن
 أسواقهناك علاقة ارتباط بین مؤشرات اقتصاد المعرفة ومعدل رسملة  :الفرضیة الأساسیة الثانیة

  .المال بدول مجلس التعاون الخلیجي رأس
  :تنقسم هذه الفرضیة إلى الفرضیات الفرعیة الموالیة

بین مؤشر الحوافز الاقتصادیة والنظام المؤسساتي ومعدل رسملة أسواق رأس المال هناك علاقة ارتباط  -
 .بدول مجلس التعاون الخلیجي

  .هناك علاقة ارتباط بین مؤشر الابتكار ومعدل رسملة أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون الخلیجي -
  .ال بدول مجلس التعاون الخلیجيهناك علاقة ارتباط بین مؤشر التعلیم ومعدل رسملة أسواق رأس الم -
هناك علاقة ارتباط بین مؤشر تكنولوجیا المعلومات والاتصالات ومعدل رسملة أسواق رأس المال بدول  -

  .مجلس التعاون الخلیجي
هناك علاقة ارتباط بین مؤشرات اقتصاد المعرفة ومعدل التداول في  :الفرضیة الأساسیة الثالثة

  .أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون الخلیجي
  :تنقسم هذه الفرضیة إلى الفرضیات الفرعیة الموالیة

هناك علاقة ارتباط بین مؤشر الحوافز الاقتصادیة والنظام المؤسساتي ومعدل التداول في أسواق رأس  -
 .ل مجلس التعاون الخلیجيالمال بدو 

هناك علاقة ارتباط بین مؤشر الابتكار ومعدل التداول في أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون  -
  .الخلیجي

  .هناك علاقة ارتباط بین مؤشر التعلیم ومعدل التداول في أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون الخلیجي -
ا المعلومات والاتصالات ومعدل التداول في أسواق رأس المال هناك علاقة ارتباط بین مؤشر تكنولوجی -

  .بدول مجلس التعاون الخلیجي
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هناك علاقة ارتباط بین مؤشرات اقتصاد المعرفة ومعدل دوران الأسهم  :الفرضیة الأساسیة الرابعة
  .في أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون الخلیجي
  :الموالیة تنقسم هذه الفرضیة إلى الفرضیات الفرعیة

هناك علاقة ارتباط بین مؤشر الحوافز الاقتصادیة والنظام المؤسساتي ومعدل دوران الأسهم في أسواق  -
 .رأس المال بدول مجلس التعاون الخلیجي

هناك علاقة ارتباط بین مؤشر الابتكار ومعدل دوران الأسهم في أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون  -
  .الخلیجي

ة ارتباط بین مؤشر التعلیم ومعدل دوران الأسهم في أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون هناك علاق -
  .الخلیجي

هناك علاقة ارتباط بین مؤشر تكنولوجیا المعلومات والاتصالات ومعدل دوران الأسهم في أسواق رأس  -
  .المال بدول مجلس التعاون الخلیجي

  منهج الدراسة -3
البحث وبغیة الوصول إلى كافة تطلعاته، تم الاعتماد على عدد من نظرا لطبیعة موضوع هذا 

  .المناهج المستعملة في الدراسات الاقتصادیة، حیث یتم توظیف كل منها كلما دعت الحاجة البحثیة لذلك
وذلك التحلیلي و الوصفي الاستنباطي من خلال الأسلوب على المنهج في هذه الدراسة یتم الاعتماد 

 وأسواقفة یم المرتبطة بكل من اقتصاد المعر تم عرض مختلف المفاه أینالفصل الأول والثاني والثالث،  في
برازرأس المال ومن ثم تحلیل العلاقة بینهما   رأسآلیة تفعیل دور اقتصاد المعرفة في تحقیق كفاءة سوق  وإ

من د تم الاعتماد على المنهج الاستقرائي للدراسة المتمثل في الفصل الرابع فقالتطبیقي  أما في الجانب .المال
   .جانب المنهج الاستنباطي إلى) Panel Data(خلال أسلوب السلاسل الزمنیة المقطعیة 

  الدراسة إطار -4
دول مجلس تتمثل في دول عربیة  6 اختیارالمطروحة تم  الإشكالیةعلى  إجابة لإیجادفي محاولة 

ضمن مؤشر لبلوغها مستویات مقبولة الإمارات وعمان السعودیة، البحرین، الكویت، قطر، : التعاون الخلیجي
المال مقارنة بباقي الدول  رأسسمح بدراسة العلاقة بین اقتصاد المعرفة وكفاءة سوق الاقتصاد المعرفي مما ی

  .متأخرةالعربیة التي تحتل مراتب 
دول عربیة منهجیة أو إطار البنك الدولي في  6لقد اعتمدت الدراسة والتي جرى تطبیقها على 

قیاس مؤشرات اقتصاد المعرفة لشموله على عدد كبیر من المتغیرات ضمن الأعمدة الأربعة لاقتصاد المعرفة 
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) 0(ي، تتراوح قیمته بین علما أن مؤشر اقتصاد المعرفة الذي اعتمده البنك الدول. متغیرا) 83(والتي تتضمن 
، وكلما )10(، وكلما كانت الدولة متقدمة في مجال اقتصاد المعرفة ستكون قیمة المؤشر قریبة من )10(و

  ).0(كانت الدولة متأخرة في مجال اقتصاد المعرفة ستكون قریبة من 
معرفة، المال ومؤشرات اقتصاد ال رأسالعلاقة بین كفاءة سوق  إبراز إلىهذه الدراسة تهدف 

المال بدول مجلس  رأسالمال یقدم حكم مجمل عن مستوى كفاءة سوق  رأساختبار كفاءة سوق  أنوباعتبار 
، لذلك تم الاعتماد على المؤشرات الكمیة هاالتعاون الخلیجي، ولا یظهر التفاوت في مستویات الكفاءة بین

  .انب القیاسي للدراسةالسوق والسیولة فیها فقط، وهذا كونها تخدم الجالمتمثلة في حجم 
-2004للفترة  التي یصرح بها البنك الدولي وقد تم الاعتماد على بیانات مؤشرات اقتصاد المعرفة

وتجدر الإشارة إلى أن مؤشرات الاقتصاد المعرفي . توفر المعطیات بالقدر الكافيتبعا لمعیار  2012
لعدم ) الوسط المرجح(الحساب  تم الحصول علیها عن طریق  2010و 2004الخاصة بكل من سنتي 

  .توفرها
  أهداف الدراسة -5

  :إلىتهدف الدراسة 
 .تصور مقترح لإعادة هندسة سوق رأس المال في ظل اقتصاد المعرفةصیاغة  -
 .وضع آلیات لتفعیل دور اقتصاد المعرفة في تحقیق كفاءة سوق رأس المال -
 .بدول مجلس التعاون الخلیجي قیاس أثر مؤشرات اقتصاد المعرفة على كفاءة سوق رأس المال -

  أهمیة الدراسة -6
أهمیة دراسة اقتصاد المعرفة كآلیة تستهدف تحقیق كفاءة سوق رأس المال، في أهمیة البحث  تكمن

  .وذلك على المستوى العالمي بصفة عامة وعلى مستوى واقع أسواق رأس المال العربیة بصفة خاصة
  أسباب اختیار الموضوع -7

الكبیر الذي أعطي لموضوع اقتصاد المعرفة وكفاءة أسواق رأس المال من قبل الدراسات الاهتمام 
الحدیثة، وخاصة بالنسبة للدول العربیة إذ لا بد لها من التفكیر في هیكلة هذه الأسواق ووضع آلیات أكثر 

  .نجاعة لتحقیق كفاءتها
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  الدراسات السابقة -8
حسب اطلاع الباحثة وفي حدود ما توفر لدیها من معلومات ومراجع حول البحث هناك العدید من 

أما الدراسات التي  أسواق رأس المالالدراسات التي تناولت سواء موضوع اقتصاد المعرفة أو موضوع كفاءة 
سات نظریة،  ویتم ذكر تناولت علاقة اقتصاد المعرفة بكفاءة سوق رأس المال فهي قلیلة جدا كانت كلها درا

  :أهم الدراسات السابقة  فیما یلي
، "ودورها في تحقیق التنمیة مع دراسة حالة الجزائر القیم المتداولةبورصة "دراسة محمد براق،  -

 .1999دولة في العلوم الاقتصادیة، فرع نقود ومالیة، جامعة الجزائر، الرسالة مقدمة لنیل درجة دكتوراه 
خلصت الدراسة إلى تشخیص عام لوضعیة الاقتصاد الجزائري وتحدید مدى إمكانیة اتصاف بورصة القیم 
المتداولة الجزائریة بالكفاءة انطلاقا من معرفة الشروط اللازمة لنجاح هذا المشروع باعتباره یساهم في تحسین 

  .الوضع الاقتصادي والمالي للجزائر
ثر تطبیق نظام التداول الالكتروني على عائد أ"، نان سالم قاسمدراسة دعاء نعمان الحسیني وعد -

ومخاطر الاستثمار بالأوراق المالیة دراسة تطبیقیة على عینة من أسهم الشركات المسجلة في سوق المال 
اهتمت هذه الدراسة  .2011 ، مجلة تكریت للعلوم الإداریة والاقتصادیة،"2003-2002السعودي للفترة 

 الأسواقالنظام وممیزاته في التعامل مع  وأهمیة، في السوق المالیة السعودیة بعملیة التداول الالكتروني
النظام  إلىالتحول من نظام التداول التقلیدي  تأثیرالمالیة، ودراسة مدى  الأوراقالمالیة لبیع وشراء 

وعدد الصفقات وقیمها بعد تطبیق نظام التداول العادیة  مبالأسهالالكتروني على عائد ومخاطر الاستثمار 
واستمرار تداول السهم  الأسعار أفضل أساسشركة للدراسة مبنیة على  30 أسهمالالكتروني، وتم اختبار 

خلال  للأسهممع نتائج التحلیل  الأسهمومقارنة نتائج تحلیل الانحدار لعوائد  2002خلال دیسمبر سنة 
 2003ارتفاع عائد السوق لسنة  إلىعد تطبیق النظام الجدید، وخلص البحث ب 2003دیسمبر سنة 

 .مع زیادة عدد الصفقات وقیمها  %11وانخفاض المخاطر النظامیة بنسبة 
دخالالمالیة  الأسواقثر تحدیث أ"دراسة ولید زكریا صیام،  - نظام التداول الالكتروني على  وإ

المؤتمر  ،")- الهاشمیة الأردنیةالمملكة –المالیة  للأوراقدراسة حالة سوق عمان (تنشیط الاستثمارات 
جري أ، "خاصة لحالة الجزائر إشارةسبل تنشیط الاستثمارات في الاقتصادیات الانتقالیة "الدولي العلمي الثاني 

دخال نظام التداول الالكتروني أإلى قیاس هدفت هذه الدراسة . جامعة سكیكدةب ثر تحدیث الأسواق المالیة وإ
على تنشیط الاستثمارات وذلك من خلال قیاس معدلات النمو في مؤشرات الأداء في بورصة عمان بعد 

أهداف الدراسة ولتحقیق . تحدیثها بإدخال نظام التداول الالكتروني عوضا عن نظام التداول الیدوي التقلیدي
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العام السابق والعامین  1999كون سنة  2002-1999تم جمع البیانات اللازمة عن مؤشرات الأداء للأعوام 
وبتحلیل مؤشرات . العامین اللاحقین لإحلال نظام التداول الالكتروني محل النظام الیدوي 2002و 2001

جراء مقارنة بینهما و  هناك نموا واضحا، مما یؤكد استجابة مؤشرات أداء  یجاد معدلات النمو تبین أنإ الأداء وإ
  .2000بورصة عمان للتحسن بعد تطبیق نظام التداول الالكتروني سنة 

محددات اقتصاد المعرفة في دول مجلس التعاون لدول الخلیج " فاضل الحیالي، دراسة عبد االله -
دات اقتصاد المعرفة في دول مجلس هدفت الدراسة إلى تشخیص محد .، مركز الدراسات الإقلیمیة"العربیة

التعاون الخلیجي وقیاسها كمیا وبیان مدى إسهام هذه المحددات في تحویل هذه الاقتصادیات إلى اقتصاد 
نظام الحوافز الاقتصادیة وتقنیة المعلومات  أنوأسفرت نتائج التحلیل القیاسي الاقتصادي  .المعرفة

من التغیرات الحاصلة في مؤشر اقتصاد المعرفة للدول  %99والاتصالات یحددان وبمعنویة عالیة نحو 
  .2009الخلیجیة العربیة لسنة 

 ."تأثیر عناصر اقتصاد المعرفة على كفاءة الأسواق المالیة"دراسة درید كامل آل شبیب،  -
تمثلت أهداف البحث بعرض أهم مظاهر اقتصاد المعرفة واثر هذه المظاهر على الأسواق المالیة وتداول 

وراق المالیة وطبیعة المخالفات التي یمكن أن تحدث في السوق بسبب تلك المظاهر، وتوصل الباحث إلى الأ
أهمیة تطویر عملیات التحلیل وعناصر الرقابة على الأسواق المالیة للإیفاء بمتطلبات التغیر في البیئة 

  .الجدیدة التي أنتجتها عناصر اقتصاد المعرفة
دور رأس المال الفكري في إمداد سوق الأوراق المالیة "واحمد مداني،  دراسة نور الدین بومدین -

رأس المال الفكري في منظمات الأعمال العربیة في "، الملتقى الدولي الخامس "بالمنتجات المالیة المبتكرة
تعرض الباحث إلى المشتقات المالیة كمنتج مالي مبتكر وعدد  .، جامعة الشلف"ظل الاقتصادیات الحدیثة

أنواعها ثم تناول مساهمة رأس المال الفكري في تفعیل وظیفة سوق الأوراق المالیة باستخدام المشتقات 
  .المالیة

دارةتطور وسائل بناء (المعرفة المالیة  إدارة"دراسة شهاب الدین حمد النعیمي،  - المحفظة  وإ
لیة في تطویر واختیار نماذج كمیة المعرفة الما إدارة أهمیةالتعرف على  إلىسعى الباحث . 2004، "المالیة

  .باختلاف سلوكیاتهمالمستثمرین  أهدافتحقق  أةكفتسهم في بناء محافظ استثماریة 
  :یلاحظهذه الدراسة استكمالا للدراسات السابقة، حیث  تأتيوعلیه 

تطویر أداء أسواق رأس المال  فيثر تكنولوجیا المعلومات والاتصالات أتركیز غالبیة الدراسات على  -
همال باقي مؤشرات الاقتصاد المعرفي  .وإ
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 .كانت وصفیة أنها إلاعلى الرغم من وجود دراسات تناولت موضوع الدراسة  -
آلیات لزیادة فعالیة اقتصاد المعرفة في تحقیق كفاءة سوق رأس المال، إضافة إلى   تقدم هذه الدراسة -

في استخدام نماذج  تتمثل بالنسبة لدول مجلس التعاون الخلیجيلعلاقة ا هذهدراسة ل ةقیاسی أسالیب تطبیق
   . من خلال تقدیر النماذج التجمیعیة، الثابتة والعشوائیة) Panel Data(السلاسل الزمنیة المقطعیة 

  هیكل الدراسة -9
تم تقسیم جل الوصول إلى الإجابة على الأسئلة المطروحة والتأكد من الفرضیات الموضوعة، أمن 

  :الموضوع إلى أربعة فصول
ویضم مختلف جوانب اقتصاد المعرفة من مفاهیم حول المعرفة، أساسیات اقتصاد  :الفصل الأول

  .ومؤشراته إلیهالمعرفة ومتطلبات التحول 
مدخل : النظریة لسوق رأس المال وذلك من خلال الأجزاءتم التعرض فیه لمختلف  :الفصل الثاني

  .هذه الكفاءةالمال، كفاءة سوق رأس المال ودور الوسطاء في تحقیق  مفاهیمي لسوق رأس
تم التطرق فیه إلى اقتصاد المعرفة والأزمات المالیة في سوق رأس المال، دور  :الفصل الثالث

  . كفاءةهذه الاقتصاد المعرفة في تحقیق كفاءة سوق رأس المال وآلیة تفعیل دور اقتصاد المعرفة في تحقیق 
ویستعرض كل من الاقتصاد المعرفي وأسواق رأس المال في وهو الجزء التطبیقي  :الرابعالفصل 

دول مجلس التعاون الخلیجي، إجراءات ومنهجیة الدراسة والدراسة التطبیقیة لعلاقة اقتصاد المعرفة بكفاءة 
  .سوق رأس المال

النتائج التي سیتوصل إلیها في الأخیر تم تخصیص خاتمة عامة لهذه الدراسة یتم إدراج فیها أهم 
  .، إضافة إلى آفاق البحث المستقبلیةمع تقدیم جملة من الاقتراحات
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  اقتصاد المعرفة، بیئة جدیدة: الفصل الأول

 تمهید

 أضحتوموردا هاما من الموارد الاقتصادیة له خصوصیته، حیث  أساسیاالمعرفة موجودا  أصبحت
قیم هائلة للمنتجات  بإضافتهاللمنافسة الاقتصادیة  الأساسيالمحرك المعرفة في ظل اقتصاد المعرفة 

  .الجدیدة والأفكاروالطلب على التكنولوجیا  الإنتاجیةالاقتصادیة من خلال زیادة 

تكنولوجیا المعلومات : أساسیندعائم، حیث یقوم على  إلىبناء یحتاج اقتصاد المعرفة  وكأي
  .المال الفكري ورأسوالاتصالات 

الذي یستلزم ضرورة صیاغة  الأمر، بالنسبة لمختلف الدولویمثل اقتصاد المعرفة مطلبا 
  .تتعلق بهاتین الدعامتین استراتیجیات

وبذلك رسم اقتصاد المعرفة بیئة اقتصادیة جدیدة تمثل تحدیات وفرص لكل الدول والعربیة منها، 
. الداخلیة والموارد المتاحة على مستواها إدارتها وتكمن قدرة الدول العربیة على التكیف مع هذه التحدیات في

قدرة كل  إلىن المكاسب المتحققة لكل دولة من جراء اقتصاد المعرفة لیست بالتساوي ویرجع ذلك إومن ثم ف
دولة على امتلاك وحیازة وسائل المعرفة وتوجیهها بشكل صحیح واستثمارها بكفاءة من خلال دمج المهارات 

 للاقتصادیاتحقیقیة  إضافةن یشكل أفنیة والابتكاریة والتكنولوجیا المتطورة، والذي لابد و المعرفة ال وأدوات
  .الاقتصاد المبني على المعرفة إلىنحو التحول  نطلاقللاالعربیة وقاعدة 
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  مفاهیم حول المعرفة: المبحث الأول

یزال هناك حضور  لالكن  ،أن الباحثین قد تناولوا مفهوم المعرفة تحلیلا وتركیبا، وصفا وابتكارا مع
كل ما یمكن أن تحتویه أو ما سوف تحتویه النصوص التقلیدي للمعرفة، الذي یفترض أنها واسع للمفهوم 

  .والرقمیةالمكتوبة والمنقولة والمترجمة، الموجودة في أوساط التخزین التقلیدیة 

، بطبیعة الحال المعرفة في الواقع أكثر تعقیدا واتساعا وأكثر غنى من هذا المفهوم المبسط للمعرفة
الفشل في التمییز بین البیانات، المعلومات  هو الذي ساهم أیضا في انتشار المفهوم السطحي للمعرفةوالأمر 
  .والمعرفة

. ولا بین مفاهیم البیانات، المعلومات والمعرفةإن أفضل مدخل لفهم المعرفة هو التمییز أفوعلیه 
  .وثانیا وضع مفهوم المعرفة ضمن سیاق عملیة التعلم ومفهوم الذكاء

  فهم المعرفة :الأولالمطلب 

بمفاهیم البیانات، عرفة في سیاق علاقتها یل في تعریف المعرفة سیتم وضع المقبل التفص
  .تعلم والذكاءالمعلومات، ال

  بین البیانات، المعلومات والمعرفةالتمییز  :أولا

قریب ومرتبط كونها موجودة على نفس  البیانات، المعلومات، المعرفة والحكمة مفهوم كل من
مع محاولة إبراز  ،ةوفیما یلي سیتم عرض تعریف كل من المعرفة المعلومات والبیانات كل على حد. السلسلة

  .العلاقة بینهم

  تعریف البیانات -1

  1،"لاشتقاق المعلومات هالیوالإحصائیات التي یمكن تحل الحقائقأنها "تعرف البیانات على 

  

                                                             
1 - Llewellyn Tang and Al, "Overbad of Information or Lack of High Value Information: 
Lessons Learnt from Construction", The 9th European Conference on Knowledge 
Management: Eckm 2008, Academic Conferences Limited, 4-5 september 2008, p: 853. 
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هناك  1.البیانات هي تمثیل لمعلومات معاد ترجمتها بطریقة منهجیة حتى تكون مناسبة للتواصل والمعالجةف
و الوسائل أملاحظة ترافق هذا التعریف والتي تنص على أن البیانات یمكن أن تعالج من طرف الأفراد 

نه یشمل البیانات الموجودة في أنظمة أالتقنیة؛ إذن هذا التعریف یغطي كل أشكال البیانات ولكن الأهم 
  2.یلیة، الإداریة والإستراتیجیةالتشغ: المعلومات المستخدمة لدعم أنشطة المنظمة على جمیع المستویات

  العلاقة بین البیانات والمعلومات): 1- 1(الشكل رقم 

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  
Source: Keith Gordon, Op-Cit, p: 04. 

. لكترونيإیعطي الشكل نظرة عامة عن العلاقة بین البیانات والمعلومات في إطار نظام معلوماتي 
وعندما تدخل النظام . المستخدم للنظام یستخرج المعلومات المطلوبة من المعرفة المتكاملة ویدخلها في النظام

                                                             
1 - Keith Gordon, "Principles of Data Management: Facilitating Information Sharing", 
BCS, The Chartered Institute, UK, 2007, p: 03. 
2 - Idem, p: 03. 

موضوع  
  المعلومات

المعرفة حول 
  الأجسام وغیرھا

 معلومات

 بیانات بیانات

 معلومات

 إعادة تمثیل المعلومات معالجة البیانات

تخزین ومعالجة 
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في حین في نظام آخر یحتاج المستخدم إلى . بیانات بحیث یمكن تخزینها ومعالجتهایتم تحویلها إلى 
 .حتى تكون قابلة للاستخدام من طرفه) بیانات مترجمة ذات معنى(معلومات 

  تعریف المعلومات -2

یمكن تعریف المعلومات على أنها بیانات مضبوطة في إطار معین، مما یعني أن المعلومات هي 
إلى  - باستعمال بعض الأنشطة العملیة وبعض بروتوكولات الاتصالات-نتیجة لعملیة ترجمة بعض البیانات 

وبعبارة أخرى إن كان لجملة من البیانات معنى خاص بها . صیغة مقبولة ومعروفة بالنسبة إلى المستعمل
   1.تصبح معلومات

تعریف المعلومات في العدید من العلوم والمیادین، كنظریة نظم المعلومات، الإدارة  ستعماللانتیجة 
حیث عرف  2005سنة  )Floridi(ه فلوریدي على تعریف عام قدم تفاقالاونظریات اتخاذ القرار، تم 

وأصبح التعریف العام للمعلومات معیارا خاصة في المیادین التي  2".ات ذات معنىبیان" المعلومات على أنها
  .تتعامل مع البیانات والمعلومات

  تعریف المعرفة -3

تعرف المعرفة على أنها عبارة عن معلومات ممتزجة بالتجربة، الحقائق، الأحكام والقیم التي تعمل 
دارة التغییربمع بعضها كتركیب فرید یسمح للأفراد والمنظمات    3.خلق أوضاع جدیدة وإ

 وتعلم العلم، وتعلم. وهكذا نجد أن الجزء الأهم من المعرفة یتم اكتسابه من خلال عملیة التعلم
  . الخبرة والمعرفة یتم دائما من خلال الاستكشاف والتجربة

كذلك یمكن القول أن الفهم الصحیح للمعرفة سیتضمن من جهة فهما صحیحا لمداخل وتقنیات 
 طوة سباقة مهمة لصیاغة إستراتیجیةإدارة المعرفة في المؤسسات العامة والخاصة ومن جهة أخرى سیكون خ

                                                             
1 - Idem, p: 02. 
2 -  Giovanni Sommaruga, "Formal Theories of Information: From Shannon to Semantic 
Information Theory and General Concepts of Information", Springer, Germany, 2009, p: 16. 

، الأردن، دار المناهج للنشر والتوزیع، عمان، الأولى، الطبعة "المعرفة المفاهیم، النظم والتقنیات إدارة"سعد غالب یاسین،  -3
  .25 :، ص2007



المعرفة، ب̿˄ة ˡدیدةاق˗صاد : الفصل اҡٔول  

5 
 

فضلا عن ذلك، سیكون أساس العمل من اجل تطویر المعرفة وبناء قواعد . التحول إلى مجتمع المعرفة
   1.المعرفة واكتساب القدرة على التعاطي مع الأنماط المتنوعة للمعرفة

أن المعرفة تولیفة من المعلومات والخبرات والتجارب والأحكام إلى غیر ذلك من  تم ذكر قبل قلیل
وصف المعرفة بأنها الفهم المكتسب من خلال التجربة أو  سیتم محاولةوالآن . عناصر ذاتیة ومكتسبة

نجاز عمله وتنفیذ إإنها المعرفة بالكیف، أي المعرفة بكل ما یمكن أن یؤدي إلى تمكین المرء من . الدراسة
وبالنتیجة تصبح المعرفة نتاجا نوعیا متراكما من الحقائق، . مهام متخصصة للوصول إلى الأهداف المنشودة

ومع ذلك كل هذه العناصر لا تشكل . القواعد الإجرائیة، الأفكار والخبرات الجدیدة المستكشفة المعلومات،
  . ن للمعرفة علاقة عضویة متینة بالقیم والمعتقدات الاجتماعیة والثقافیةوحدها تولیفة المعرفة ذلك لأ

  بعض تعاریف المعلومات والمعرفة): 1-1(الجدول رقم 

  المعرفة  المعلومات  السنة/ الكاتب
Wigg 

(1993) 
مجموعة من الأحداث المنظمة 

  و ظرف معینألوصف حالة 
حقائق ومسلمات، وجهات نظر ومفاهیم، أحكام 

  .وتوقعات، مناهج ومعرفة الكیف
Aamodt and Nygard 

(1995) 
  معلومات مكتسبة عن طریق التعلم  بیانات معالجة

Nonaka and Takeuchi 
(1995) 

  القدرة على إسناد المعنى  تدفق لرسائل ذات معنى

Spek and Spijkevet 
(1998) 

رسالة تهدف إلى تغییر وجهة نظر 
طار معلوماتي  مستقبلها   خبرات، قیم، رؤى وإ

Choo et Al 
(2000) 

  تفسیرات، مسلمات حقیقیة  بیانات مرسخة بمعاني

Le Coadic 
(2004) 

  معرفة مسجلة بإسناد زمني ومكاني
  للاستیعاب والاستعمالمحتوى ذو معنى جاهزة 

Source: Flavio Tiago and Al,"Assessing the Drivers of Virtual KM Impact in European 
Firm's Performance: An Exploratory Analysis", Proceedings of the 5th International 
Conference on Intellectual Capital, Knowledge Management and Organisational 
Learning: ICICKM 2008, Academic Conferences Limited, New York, USA,9-10 October 2008, 
p: 505. 

                                                             
  .24: ، صالمرجع السابق -1
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اد ضمنیة وتناظریة، إن ما یمیز المعرفة عن المعلومات هو أن المعرفة دینامیكیة تعتمد على الأفر 
أما المعلومات فهي بصفة عامة ساكنة، مستقلة عن . ویجب إعادة تكوینها وتستلهم معانیها من الأفراد

  1.سهلة الاستنساخ والعرض ولا یوجد لها معنى محدد) بصورة تقلیدیة أو رقمیة(الأفراد، صریحة ومكتوبة 

  البیانات، المعلومات والمعرفة): 1- 2(الشكل رقم 

  

 
Source: Elias M. Awad and Hassan M. Ghaziri, "Knowledge Management", First Impression, 
Dorling Kindersley, India, 2007, p: 65. 

  التمییز بین المعرفة، التعلم والذكاء :ثانیا

ومثلما لا تنفصل المعرفة عن البیانات والمعلومات كذلك لا تنفصل المعرفة عن عملیة التعلم 
 .ومفهوم الذكاء

 

  

                                                             
  .25: ، صالمرجع السابق -1

 حكمة

معرفةَ 

معلومات
)بیانات في معلومات( 

بیانات

غیر قابلة للصیاغة بشكل 
 خوارزمي

قابلة للصیاغة  قابلة للبرمجة
بشكل  
 خوارزمي

 غیر قابلة للبرمجة 
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  تعریف التعلم -1

ولذلك . التعلم هو ببساطة مهارات مقترنة بالمعرفة تكتسب من خلال الدراسة والتجربة والعمل
یلاحظ دائما وجود علاقة مباشرة بین الذكاء والقدرة على التعلم وسرعة التعلم باستخدام الوسائل التقلیدیة 

تتجلى من  أون التجربة والالكترونیة للتعلم من خلال استنباط الدروس والحقائق الجدیدة التي تنضج م
  1.ممارسة العمل

  تعریف الذكاء -2

واستدلالیة تكتسب من خلال تراكم المعرفة والخبرة والنظر  ستنتاجیةاء عبارة عن قدرات ذهنیة الذكا
بط تن خصائص وقدرات الذكاء تر إوبالتالي ف. في مظاهر ودلالات حركة الأشیاء وتغیر الظواهر في الحیاة

الاستقراء والاستنباط والقیاس وتكوین العلاقات وابتكار الحلول التي تستند على الخبرة والمعرفة بالقدرة على 
  .المتكاملة

ن الذكاء كنشاط ذهني وعملي هو في الواقع أكثر تعقیدا من أنشطة الإنسان الأخرى إولهذا السبب ف
 2.وهو أیضا أكثر ارتباطا بالمعرفة المكتسبة من التجربة وعملیة التعلم

  أنماط المعرفة :ثالثا

وكل ما یمكن تقدیمه الآن لا . لا یوجد نمط واحد لتمثیل المعرفة من مصادرها المادیة والإنسانیة
  :لبعض الفئات وأنماط المعرفة التي یمكن تصنیفها كما یلي یعدو سوى تحلیلا

  )Michael Polanyi(تصنیف میشال بولاني  -1

وقبل . یعتبر هذا التصنیف الأكثر شیوعا واستخداما حیث یصنف المعرفة إلى صریحة وضمنیة
، إذ یقوم على ثلاث )Polanyi(التعرض إلى النوعین بالتحلیل یجب تناول مفهوم المعرفة كما قدمه بولاني 

  :فرضیات أساسیة هي

                                                             
  .27: ، صالمرجع السابق -1
 على الموقع، متوفر 13: ، ص"على كفاءة الأسواق المالیة تأثیر عناصر اقتصاد المعرفة"ل شبیب، آدرید كامل  -2

  https://fr.scribd.com/doc/90351244/.00 : 21 ,10/12/2013 , :الالكتروني
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الاكتشاف الحقیقي للمعرفة لا یمكن الوصول إلیه أو حتى تحدیده من خلال سلسلة القواعد الموضوعة أو  -
  .الخوارزمیات

  .ن المعرفة عامة وشخصیة في آن واحدأ -

ن المعرفة التي تحدد بأنها معرفة صریحة هي بالتأكید ضروریة ومهمة للغایة لكن جذور هذه المعرفة أ -
  1.ة الضمنیةتوجد دائما بالمعرف

  )Explicit Knowledge(المعرفة الصریحة  -1-1

وتسمى أیضا . وهي المعرفة القیاسیة، المرمزة والنظامیة المعبر عنها كمیا والقابلة للنقل والتعلیم
المعرفة المتسربة لإمكانیة تسربها إلى خارج الشركة، ونجدها في أشكال الملكیة الفكریة المحمیة قانونا كما 

كما نجدها مجسدة في منتجات الشركة . الخ...براءات الاختراع، حقوق النشر والأسرار التجاریةفي 
جراءات العمل وخططها ومعاییر تقییم أعمالها   .الخ...وخدماتها، أدلة وإ

  )Tacit Knowlege(المعرفة الضمنیة  -1-2

لة للنقل والتعلیم، وتسمى وهي المعرفة الذاتیة والمعبر عنها بالطرق النوعیة والحدسیة غیر القاب
وهذه المعرفة هي التي تعطي خصوصیة . المعرفة الملتصقة والتي توجد في عمل الأفراد والفرق داخل الشركة

   2.المعرفة الشركة وهي الأساس في قدرتها على إنشاء

 .)DIK(من خلال الشكل الموالي یتم إظهار سلم البیانات، المعلومات والمعرفة حسب 

 

 

 

  
                                                             

  .37: ، صمرجع سبق ذكرهسعد غالب یاسین،  -1
، 2008، الطبعة الثانیة، الوراق للنشر والتوزیع، عمان، "المعرفة المفاهیم والاستراتیجیات والعملیات إدارة"نجم عبود نجم،  -2

  .43-42: ص ص
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 DIKسلم البیانات، المعلومات والمعرفة حسب  ):1- 3(رقم الشكل 

  
Overload of Information or Lack of High Value  “Llewellyn Tang and Al,  Source:

The 9th European Conference on , Information: Lessons Learnt from construction”
Academic publishing, and  Academic ConferencesPar   ,Knowledge Management: Eckm 2008

2008, p: 854. 

  )Michael Zack(تصنیف میشال زاك  -2

  1:یصنف المعرفة إلى ثلاث أنواع وهي

  )Core Knowledge(المعرفة الجوهریة  -2-1

وهذا . جل الدخول في الصناعةأوهي النوع أو النطاق الأدنى من المعرفة والذي یكون مطلوبا من 
ن هذه المعرفة تمثل إالنوع من المعرفة لا یضمن للشركة قابلیة بقاء التنافسیة طویلة المدى، ومع ذلك ف

المعرفة الأساسیة الخاصة بالصناعة وهي محفوظة لدى الشركات الأعضاء في الصناعة كمیزة لهم على 
  . الشركات غیر الأعضاء

  )Advanced Knowledge(المعرفة المتقدمة  -2-2

وهي النوع أو النطاق الذي یجعل الشركة تتمتع بقابلیة بقاء التنافسیة، فمع أن الشركة تمتلك بشكل 
على قدرتها  اعتمادهاعام نفس المستوى والجودة من المعرفة التي یمتلكها المنافسون، إلا أنها تختلف في 

                                                             
  .84-83: ، ص ص2008، الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان، "المعرفة إدارة"ربحي مصطفى علیان،  -1
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الشركة ذات المعرفة المتقدمة  على التمیز في معرفتها لكسب میزة تنافسیة من هذا التمیز، وهذا یعني أن
  .تسعى لتحقیق مركز تنافسي في السوق عموما أو التمیز في شریحة سوقیة من خلال معرفتها المتقدمة

  )Innovation Knowledge(المعرفة الابتكاریة  -2-3

وهي المعرفة التي تمكن الشركة من أن تقود صناعتها ومنافسیها وتمیز نفسها بشكل كبیر عنهم، 
النوع من المعرفة یجعل الشركة قادرة على تغییر قواعدها في مجال الصناعة كما حدث في العدید من  فهذا

دخال طرق جدیدة في تسعیر الإیجارات  الشركات التي عملت على أساس معرفتها الكثیفة بمحاسبة التكلفة وإ
  . تنافسیة تجاوزت فیها منافسیهافي صناعتها متحدیة الطرق التقلیدیة السائدة فیها لتكسب فرصة مربحة ومیزة 

  تصنیف آخر -3

وهي . یأخذ بعین الاعتبار النمط الأول من التصنیف فرص تمثیلها في نظم تكنولوجیا المعلومات
  1:على الأنواع التالیة

  )Procedural Knowledge( المعرفة الإجرائیة -3-1

المشكلة، كما توجه الانتباه إلى وهي المعرفة العملیة التي تتعلق بمعرفة كیف یجب أن تحل 
  .والقواعد والبرامج والإجراءات هي الأنماط النموذجیة للمعرفة الإجرائیة. ة التي یجب عمل الأشیاء بهاقالطری

  )Declarative Knowledge(المعرفة الإعلانیة  -3-2

للاختیار ما توضح المعرفة الإعلامیة ما هو معروف عن المشكلة، وهذا یتضمن تعابیر بسیطة 
  .بین الصحة أو الخطأ، إضافة إلى عبارات ممثلة لأوصاف كاملة للمفهوم

  )Meta-Knowledge( المعرفة البعدیة -3-3

یتناول هذا النوع من المعرفة وصف المعرفة نفسها بما یساعد في اختیار المعرفة الملائمة للمشكلة 
 .الصحیح بالاتجاهل توجیه الإدراك والتفكیر ولتعزیز النظام الخبیر في حل المشكلات بفعالیة من خلا

  

                                                             
  .35- 34: صص ، مرجع سبق ذكرهسعد غالب یاسین،  -1
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  )Heuristic Knowledge( المعرفة الاستكشافیة -3-4

وهي في حقیقة الأمر . وهي المعرفة التي تستخدم قواعد المنطق لضبط عملیة التفكیر والإدراك
  .معرفة تجریبیة ترافق المرء خلال تجاربه في حل مشكلات سابقة

   المعرفة المالیة وأهمیتها خصائص، تعریف :المطلب الثاني

حد أهم هذه أ، ولعل المجال المالي ستخدامالاللمعرفة عدة استخدامات مختلفة حسب مجال 
  .متزاید في تحدید المفهوم الدقیق للمعرفة المالیة، خصائصها وأهمیتها تجاهاالمجالات فهناك 

  تعریف المعرفة المالیة :أولا

الأول البعد الفكري والتواصل المعرفي بما یمتلكه الفرد من  ،المعرفةبعدین أساسیین لمفهوم هناك 
یخرج ولا  .والثاني الطرق والأسالیب والوسائل المتبعة في تنفیذ الأعمال ،خبرات ومهارات وتدفق للمعلومات

إلا أن المعرفة المالیة  هي المبادأة والتصور . ن اختلفت التسمیاتإ مفهوم المعرفة المالیة عن هذین البعدین و 
له فرصة  تهیئالمبدع في ذهن المحلل المالي الناتجة عن التراكم الفكري والمعرفي في حدود خبرته التي 

وهناك نوعین من التواصل المعرفي في مجال إدارة  ،تقدیر الأحداث والوقائع دون أن یتحمل مخاطر كبیرة
المحلل المالي أن یتعرف على نقاط القوة والضعف في أداء الوظائف الأساسیة  حیث یستطیعرفة المالیة المع

في منظمات الأعمال والتي تنعكس في نشاط الإدارة المالیة من خلال تحلیل القوائم المالیة ویكون هذا البعد 
ت الأسهم الوضوح من خلال تبادلامسیطر علیه وواضح أما البعد الثاني الذي یكون أكثر شدة وتذبذب في 

سعار والمضاربات إلا أنه یمكن وضع تصورات معرفیة موضوعیة من خلال متابعة والتفاوت الكبیر في الأ
الاقتصادیة السائدة،  لحالةبل تتغیر بحسب طبیعة نشاط المنظمة وا اواحد الا تأخذ مسار  حركة الأسهم لأنها

  1.یوظف التراكم المعرفي لوضع تلك التصورات إذالمالي  وهذا یؤكد الجانب المعرفي لدى المحلل

والفارق بین البیانات، المعلومات والمعرفة یوضح التناقض بین الموجودات المادیة وموجودات 
ن المعرفة المالیة خاصیة إفوبذلك تعتمد المعرفة على المعلومات المحصلة من البیانات،  .المعرفة المالیة

ا للتصرف في ظروف معینة، وتعد المعلومات المجموعة الفرعیة للبیانات الكامنة في للمستثمر الذي یستخدمه

                                                             
دارة المحفظة المالیة"شهاب الدین حمد النعیمي،  -1 ، 07-06: ، ص ص2004، "إدارة المعرفة المالیة تطور وسائل بناء وإ

  : متوفر على الموقع الالكتروني
www.kantakji.com/fiqh/files/manage/103.doc, 13/12/2013, 17:36. 
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إدراكیة، وعلى النقیض من المعلومات، لا  أوخلال مصافي دائمیة  )Agent(الأشیاء والتي تحفز الوكیل 
ویمكن استنتاج وجودها من أفعال المستثمر، ولا یمكن . یمكن للمعرفة المالیة أن تلاحظ بشكل مباشر

ملاحظة موجودات المعرفة المالیة بصورة مباشرة فهي بحاجة لان یتم استیعابها بشكل مباشر، لذا وعلى 
تطلب موجودات تملموسة المركزة على المدخلات للموجودات المادیة، النقیض من التأكید على المقاییس ال

  1.المعرفة المالیة فهما فیما یخص نوعیة ومحتوى نتائج الأداء المالي

القرار  اتخاذویمكن اعتبار موجودات المعرفة المالیة بأنها مجموعة فرعیة للمیول المتخذة في 
مستثمر، أو المجموعات أو الأنظمة الاجتماعیة مع منظور المتجسدة في فكر ال" كامنة للفعل"المالي، أو 

ملموسة لمؤسسة مالیة معینة والتي تمتلك توجهات الموجودات غیر المستقبلي لإیجاد القیمة المالیة، أو هي 
وهناك إدراك متزاید حول إدارة المعرفة المالیة  .معینة للنمو المستقبلي وقیمة مستقبلیة لحاملي أسهم متباینین

  2.سیلة قادرة على الابتكار والتعلم إضافة إلى إجمالي القیمة المالیة المتمثلة بتعظیم الثروةكو 

  خصائص المعرفة المالیة :ثانیا

لا توجد خصائص ثابتة للمعرفة في كل زمان ومكان، لكن مضمون المعرفة ومنظورها یختلف 
  .توجد فیه أو تنتج من خلالهباختلاف السیاق الاجتماعي، الاقتصادي، الفكري والثقافي الذي 

وتبرز . ومع ذلك، توجد للمعرفة خصائص تكوینیة مشتركة بغض النظر عن طبیعتها ومضمونها
  3:خصائص المعرفة المالیة فیما یلي

دراكا للواقع من حیث متغیراته وعناصر تشكله  - تتطلب المعرفة المالیة تفاعلا انسیابیا مع الواقع ووعیا وإ
فالمعرفة المالیة على عكس البیانات المالیة لا تعنى بتركیب المعطیات  . لتطور والتغییروالقوى المحفزة ل

نما تهتم بالعلاقات البینیة المفیدة وارتباط المعلومات المالیة بالتطبیقات  والحقائق المالیة بصورة صوریة وإ
  ؛ومصالح الأفراد والمجتمعات

                                                             
الدولي  العلمي الملتقى ،"دور الفكر المعرفي المالي في بناء نماذج موجودات المعرفة المالیة"حسن صبحي حسن العباس،  -1

نوفمبر  28-27جامعة الشلف،  العربیة، للبلدان التنافسیة المزایا تكوین في ومساهمتها الرقمي الاقتصاد ظل في حول المعرفة
  .05: ص ،2007

  .05: ، صالمرجع السابق -2
  .34-32: ، ص صمرجع سبق ذكرهسعد غالب یاسین،   -3
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مخزونة قبل كل شيء في عقل الفرد نفسه، وفي الوقت  هانإن المعرفة المالیة ذات وموضوع، فهي ذات لأ -
ذاته تعتبر موضوعا عندما تكون مستقلة عن الفرد، أي عندما توجد في المراجع، الكتب والوثائق والأوساط 

  ؛كونها موضوعاالصلبة والرقمیة المختلفة، وفي الحالتین لا تنفصل المعرفة المالیة كذات عن 

اجتماعي إنساني، حیث لا توجد حقائق معرفیة مالیة ثابتة فكل الحقائق  للمعرفة المالیة مضمون -
والمعطیات المالیة تخضع للتحدیث والتعدیل والتطویر ولا توجد في الحقائق المالیة معارف مالیة مطلقة لان 

  ؛المعرفة المالیة هي بحكم تشكلها وتطورها ذات طبیعة نسبیة

ولذلك یقال دائما إن المعرفة المالیة القدیمة تترك  امستمر  اتصاعدی اإن تطور المعرفة المالیة یأخذ مسار  -
المجال للمعرفة المالیة الجدیدة بشرط أن تكون المعرفة المالیة الجدیدة أكثر انسجاما مع الحقیقة وأكثر قدرة 

  ؛على تلبیة احتیاجات الناس وتقدیم الحلول المالیة الناجحة لمشكلاتهم

دراك الیقین على عكس المعلومات المالیة التي تخضع دائما لحالات ترتبط المعرفة المال - یة بالحقیقة وإ
معظم القرارات المالیة المرتبطة بالمعلومات المالیة تقع تحت ضغوط حالات  فإنقل یقینا ولهذا أوظروف 

یكتشف هذه الحقائق و أأما بالنسبة للمعرفة المالیة فعندما یعرف الفرد حقائق جدیدة . المخاطرة وعدم التأكد
  ؛سیكتسب تجربة وخبرة جدیدة یقترب فیها من درجة الاعتقاد

إن المعرفة المالیة هي مورد إنساني لا ینقص بل ینمو باستعماله وهي حالة إنسانیة أرقى من مجرد  -
بالقیم  ویمكن القول أیضا أن المعرفة أقل درجة من الحكمة لالتزام الأخیرة. الحصول على المعلومات المالیة

  ؛الأخلاقیة العلیا للإنسانیة مثل الحریة والعدالة والكرامة الإنسانیة

إن المعرفة المالیة قد تكون جزء من نظام دینامیكي للتفكیر ولإدراك الواقع الموضوعي بمعنى أن المعرفة  -
دراكه البدیهي لمتغیرات  لیة هي نتاج النشاط الذهني للعقل في حواره مع الطبیعة، وفي تعامله مع الواقع وإ الما

 . الواقع والحقائق الجدیدة في الحیاة
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  عرفة المالیةأهمیة الم :ثالثا

  :1التالیة النقاط في المعرفة المالیة أهمیة تحدید یمكن

 الخضیري أحمد الدكتور فحسب وأهدافه استراتیجیاته وتحدید القرار، اتخاذ أساس المعرفة المالیة تعتبر - 
 فالقرار المالي ، لماليا للمدیر الذاتیة الرؤیة وبین  المعرفة المالیة بین التفاعل نتاج هو ن القرار الماليإ"

 إطار في وصیاغتها معالجتها لیتم الظواهر والمعلومات المالیة حول للمعارف المالیة تجمیع خلال من ینتج
 المناسبة تكون المعرفة المالیة ذابهو القرار المالي، متخذ ابه یتمتع التي والمیولات بالرؤیة موجه فكري مالي

 فعالیة زادت كلما وكافیة مناسبة المعرفة المالیة كانت وكلما ليالقرار الما اتخاذ لعملیة ضروریة والكافیة
 .القرار المالي

 وتفسیر ابه المحیطة البیئة المالیة وعناصر متغیرات فهم على والمنظمة الفرد المعرفة المالیة تساعد - 
  .المستقبلیة والتطورات المالیة التغیرات وتوقع على التنبؤ القدرة ثم ومن بینها العلاقات

المعرفة  تعد حیث الإنتاج المالیة، وأسالیب المنتجات وتطویر تنمیة في اكبیر  االمالیة دور   المعرفة تؤدي - 
والتكنولوجیات  المنتجات وتنمیة تطویر مصدر بدورها هي المالیة التي والاختراعات الإبداعات أساس المالیة

 .الإنتاج المالي عملیة في المستعملة

 أساسیة دعامة والمرتقبة الحالیة والأسواق عن المستثمرین المتوفرة والمعلومات المالیة المالیةالمعرفة  تعد - 
 .القرارات المالیة لاتخاذ

 .وتنمیتها ابه والارتقاء المستهلكین ورغبات حاجات اكتشاف في المعرفة المالیة تساهم - 

 .والبقاء التنافس أساس عام، بشكل والمنافسة بالمنافسین المتعلقة والمعلومات المالیة المعرفة المالیة تعتبر - 

 واستمراریة قوة مصدر) الضمنیة( الأفراد بحوزة الذيو  للمنظمة المعرفیة المالیة المحفظة مجموع عدی - 
  .والتطویر المالیین التجدید ومصدر أنشطتها الإبتكاریة المالیة، وتدعیم المنظمة

  

                                                             
 الاقتصاد ظل في المعرفة"الدولي حول  العلمي الملتقى ،"المعرفة واقتصاد والاتصال المعلومات تكنولوجیا"قلش،  االله عبد -1

  .05-04 :، ص صذكرهرجع سبق م، "العربیة للبلدان التنافسیة المزایا تكوین في ومساهمتها الرقمي
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  المعرفةاقتصاد أساسیات : المبحث الثاني

في حین كانت الأرض، الید العاملة ورأس المال العوامل الأساسیة للإنتاج في الاقتصاد، فان 
وبذلك . الأصل المهم في الاقتصاد المعرفي هي المعرفة والتي أصبح لها من الأهمیة ما یفوق تلك العوامل

باب التقدم وامتلاك مقوماته أضحى اقتصاد المعرفة أداة محوریة في قیاس مدى قدرة الدول على حیازة أس
  .اللازمة لنجاح خططها وبرامجها للتنمیة المستدامة

  مفهوم اقتصاد المعرفة وأهمیته :الأولالمطلب 

یتطور اقتصاد المعرفة بسرعة وعلى نطاق واسع كما تتوسع خصائصه وتتجذر مبادئه في مواجهة 
المعرفة على فهم جدید أكثر عمقا وشمولیة لدور الاقتصاد التقلیدي وخصائصه الأساسیة، حیث یقوم اقتصاد 

   .المعرفة ورأس المال الفكري وتكنولوجیا المعلومات والاتصالات في تطور الاقتصاد وتقدم المجتمع

  مفهوم اقتصاد المعرفة :أولا

اقتصاد المعرفة شهد مفهوم اقتصاد المعرفة تطورا في السنوات القلیلة الماضیة بحكم كون موضوع 
  .الحداثة نسبیابیتسم 

  نشأة اقتصاد المعرفة  -1

هو أول من كتب من الغربیین عن اقتصاد المعرفة حین  )Porat, 1977(ربما یكون مارك بورات 
الذي ناقش النظریات  )Romer, 1986(تبعه بعد ذلك رومر . كتب عن اقتصاد المعلومات تعریفا وقیاسا

نه في أالنیوكلاسیكیة التي تعتبر الطبیعة، رأس المال، العمل والتنظیم هي أهم عناصر الإنتاج، في حین 
كبر في زیادة الناتج المحلي لكثیر من الدول المتقدمة، أالوقت الراهن أصبح هناك عنصر آخر یكتسي أهمیة 

الاتصالات، فراح یقترح ما یسمى و  نولوجیا المعلوماتتكویتمثل هذا العنصر في مدى انتشار المعرفة و 
  .باقتصاد المعرفة الذي یقوم أساسا على المعرفة كأهم عنصر إنتاج

، جمیع الكتابات التالیة كانت بعد 1977الذي كتبه سنة  )Porat(نه ما عدا كتاب بورات أویلاحظ 
اقتصادیات الاتصالات، التكنولوجیا، (حیث توالت الكتابات حول هذا الموضوع ومشتقاته  1985سنة 
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وكان معظمها في التسعینات من القرن العشرین وبدایات القرن الحادي ) الخ...التعلیم، التدریب والانترنت، 
  1.یدا وحدیثا ولا یزال في بدایة مشوارهوالعشرین، الأمر الذي یجعل الموضوع جد

.  غالبا ما یستخدم الباحثون مصطلح اقتصاد المعرفة تارة والاقتصاد المبني على المعرفة تارة أخرى
، هو فرع من العلوم )Knowledge Economy(فاقتصاد المعرفة . نه من الضروري التمییز بین المصطلحینإ و 

ج وتصمیم المعرفة ثم إجراء عن طریق دراسة نظم إنتالمجتمع الأساسیة ویهدف إلى تحقیق رفاهیة ا
تطبیقها ة لتطویر هذه النظم عن طریق البحث العلمي وتطویر الأدوات العملیة والتقنیة و التدخلات الضروری

 هاابتكار ویدخل ضمن اهتمامات اقتصاد المعرفة إنتاج المعرفة وتخزینها أي  .مباشرة على العالم الواقعي
التدریب كما أنه یهتم في صناعة المعرفة من خلال التعلیم و . بها ونشرها واستعمالها وصناعتهاواكتسا

والمنظمات العصریة تسعى للحصول على . والاستشارات والمؤتمرات والمطبوعات والكتابة والبحث والتطویر
دخال التقنیات الحدیثة في العمل وتولید سلع وخ دمات جدیدة تمكنها من تحقیق المعرفة التكنولوجیة والعلمیة وإ

فإنه یعتبر مرحلة متقدمة  )knowledge-based economy ( أما الاقتصاد المبني على المعرفة. المیزة التنافسیة
الاقتصادیة لمعرفة والتكنولوجیا والعمل على تطبیقها في الأنشطة ل خاصة مكانة من اقتصاد المعرفة ویمنح

فالاستفادة من تكنولوجیا المعلومات في قطاع  ".مجتمع المعلومات"یسمى في مجتمع  والاجتماعیة
نتاج عن بعد وهندسة الجینات و الاتصالات    2.بنیاً على العلم والمعرفةبذور كلها تجعل الاقتصاد مالإ

  تعریف اقتصاد المعرفة -2

م هناك اتفاق واسع في الأدبیات على أن اقتصاد المعرفة قد أصبح العامل الأساسي للتقد
  .لاقتصاد المعرفة حدمو  إلا انه مع ذلك لم یتم الاتفاق على تعریف. الاقتصادي في الدول المتطورة

                                                             
متوفر على الموقع  ،04-03: ، ص ص2008 ،"الإسلامیةاقتصاد المعرفة في البلدان "عبد القادر حسین شاشي،  -1

  :الالكتروني
http//islamiccenter.kau.edu.sa/arabic/Hewar_Arbeaa/abs/232/A.chachi.pdf 08/03/2010 21:20. 

دراسة میدانیة لمؤسسات الأعمال : السائدة ومتطلبات التحول نحو اقتصاد المعرفةأسالیب القیادة "، هالة أحمد صبري -2
  .05: قسم إدارة الأعمال جامعة الزیتونة الأردنیة الخاصة، ص ،"الأردنیة
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التفاعل والتنسیق المستمر بین تكنولوجیا المعلومات وتكنولوجیا  بأنهیعرف اقتصاد المعرفة 
 والإتاحةبما یحقق الشفافیة والفوریة  أخرىالاتصالات من جهة وبین القطاع الوطني والعالمي من جهة 

  1.لجمیع المؤشرات الاقتصادیة، التجاریة والمالیة في الدولة خلال فترة ما

اقتصاد المعرفة هو ذلك الجزء من الاقتصاد الذي تتم فیه المزاوجة بین مختلف المهارات والمعارف 
ة بهدف خلق الابتكارات واستدامة المتخصصة جدا بشكل استراتیجي ضمن أجزاء مختلفة من سلسلة القیم

هذا التعریف یركز على حقیقة أن اقتصاد المعرفة محدد بأربعة سمات تخدم إحداها . المیزة التنافسیة
أولا، اقتصاد المعرفة یستعمل مهارات ومعارف متخصصة جدا ترتكز على تولیفة من المعارف  2.الأخرى

من المعرفة والتكنولوجیا قد أصبحتا أكثر تعقیدا، قام اقتصاد  ثانیا، بسبب أن كلا. العلمیة والخبرات العملیة
المعرفة بترسیخ روابط إستراتیجیة بین الشركات والمنظمات الأخرى كطریقة لاكتساب المعارف المتخصصة 

ن أهم نتیجة للنشاطات الشبكیة هي إف )Schumpeter(ثالثا، حسب شومبیتر . من مختلف أجزاء سلسلة القیمة
و تنظیمات أالابتكار والمتمثل في خلق منتجات جدیدة، طرق إنتاج جدیدة، خدمات جدیدة، أسواق جدیدة 

وأخیرا، التطویر المستمر للمعارف . هیكلیة جدیدة، وبدرجة أهم تحویل كل هذا إلى نتائج قابلة للتسویق
ة بالاستفادة من الاحتكار المؤقت للأرباح من اجل استدامة المیزة الجدیدة والابتكار یسمح لاقتصاد المعرف

  3.التنافسیة

  سمات اقتصاد المعرفة -3

  4:بالعدید من الخصائص منها ما یلي اقتصاد المعرفة بمضامینه ومعطیاته یتمیز إن

هم عنصر أالاستخدام الكبیر للمعرفة بكافة أشكالها وخاصة في العملیة الإنتاجیة، باعتبارها أصبحت  -
  ؛لخلق القیمة المضافة، وهذا ما تترجمه زیادة نسبة الاستثمار في المعرفة بالنسبة للناتج الداخلي الخام

                                                             
  .25: ، ص2007الإسكندریة،  ، الطبعة الأولى، الدار الجامعیة،"الاقتصاد الرقمي"فرید النجار،  -1

2 -  Marina Van Geenhuizen and Peter Nijkamp,"Creative Knowledge Cities: Myths, Visions 
and Realities", Edward Elgar Publishing, USA,  2012,  p: 337. 
 
3 - Idem, p: 337. 

  :اعتمدت الباحثة على المرجعین -4
  .21-17: ، ص ص2007الأردن، ، الطبعة الأولى، عالم الكتب الحدیث، "اقتصاد المعرفة"فلیح حسن خلف،  -
  . 9-7: ، ص صرجع سبق ذكرهم، قلش االله عبد -
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 تنضب التي الموارد أغلب عكس فعلى ندرة، اقتصاد كونه من أكثر وفرة اقتصاد بأنه المعرفة اقتصاد یتسم -
  .؛بالمشاركة وتنتشر والاستخدام بالممارسة الواقع في المعرفة تزداد ،الاستهلاك جراء من

 التجارة خلال من والمكان الزمان قیود تلغي افتراضیة ومنشآت أسواق بخلق الملائمة التقنیة استخدام یسمح -
ا توفر التي الإلكترونیة   ؛المعاملات إنجاز في والسرعة الكفاءة ورفع التكلفة تخفیض حیث من المزایا من كثیرً

یركز في اقتصاد المعرفة على اللاملموسات بدلا من الملموسات، وهذا یعني من حیث المخرجات هیمنة  -
والعلامات  كالأفكارالرئیسیة هي اللاملموسات  الأصولن إالخدمات على السلع، ومن حیث المدخلات ف

  ؛المالیة والأصول، الآلات، المخزونات الأرض من تجاریة بدلاال

 بحت، وطني أساس على والضرائب والقیود القوانین تطبیق المعرفة اقتصاد في كانا بم الصعوبة من -
 هنالك أن یعني ذلك فإن الأساسي، الإنتاج عنصر تشكل باتتو  مكان أي في متاحة المعرفة أن فطالما

  ؛الوطني الاقتصاد على یهیمن عالمیا اقتصادا

 أهمیة وظهور الأعمال، منظمات مختلف في العاملة البشریة الموارد طبیعة في الواضح النوعي التحول -
 زیادة إلى الاقتصادیة الأنشطة إنجاز في المعرفة ودور أهمیة ارتفاع أدى إذ والفكریة، الذهنیة للقدرات كبرى

 اقتصاد ابه یتمیز التي المستمرة والتغیرات التطورات أدت أخرى جهة ومن والفكریة، الذهنیة بالقدرات الاهتمام
 الأعمال منظمات على یفرض أصبح الذي الأمر والتقنیات، والأفكار للمعارف السریع التقادم إلى المعرفة
 ،باستمرار المعرفة إنتاج على القدرة وله رتهاومسای التغیرات تلك مواكبة على القدرة له بشري مورد امتلاك

 عنصر إلى البدنیة القوة على یعتمد بشري عنصر من البشریة الموارد هیكل طبیعة تغییر إلى أدى بدوره الذي
  ؛والتجدید المعرفة لإنتاج كأساس والفكریة الذهنیة القدرات على الأولى بالدرجة یعتمد

 المعرفة إنتاج أساس باعتباره  )Intellectual Capital( الفكري المال برأس الأعمال منظماتزیادة اهتمام  -
 تطبیق أخرى جهة ومن والفكریة، الذهنیة القدرات على والمرتكزة المستمرة التنمیة خلال من وهذا ،وتنمیتها

  .منه الاستفادة تعظم التي وتلك الفكري الإنتاج تعظیم إلى تؤدي التي والتقنیات الأسالیب جمیع

 والتغیر بالتطور تتمیز باتت بیئة عناصر بین والاستمرار للنمو كأساس والابتكار الإبداع أهمیة زیادة -
  ؛شدیدة وبمنافسة المستمر



المعرفة، ب̿˄ة ˡدیدةاق˗صاد : الفصل اҡٔول  

19 
 

 تستند المنظمات، في والفشل النجاح یمیلتق متطورة معاییر واعتماد والأداء للعمل جدیدة مفاهیم تطور -
  ؛ومتواصل مستمر وبشكل والأعمال الأنشطة جمیع في والإتقان الجودة فكر إلى جمیعها

 جبهات تكوین أجل من المنافع، وتبادل والاستحواذ والتحالف الاندماج إلى العالم في المنظمات اتجاه -
 ؛ىأعل تنافسیة قدرات ذات اقتصادیة

  .الإبداعیة والقدرات العالیة المهارات ذي والفعال الكفء الإنسان لتكوین المطلقة الأولویة إعطاء -

  اقتصاد المعرفة أهمیة :ثانیا

الاقتصاد المعرفي على الحصول على المعرفة والمشاركة فیها بهدف تحسین نوعیة الحیاة یقوم 
بمجالاتها المختلفة من خلال الإفادة من الخدمات المعلوماتیة والتطبیقات التكنولوجیة المتطورة واستخدام 

ستراتیجیة في العقل البشري كرأس مال معرفي وتوظیف البحث العلمي لإحداث مجموعة من التغییرات الإ
طبیعة الاقتصاد وتنظیمه كي یصبح أكثر استجابة وانسجاما مع تحدیات العولمة وتكنولوجیا المعلومات 

ولتحقیق اقتصاد المعرفة لابد أن یتوفر . والاتصالات وعالمیة المعرفة والتنمیة المستدامة بمفهومها الشمولي
متلكون المعرفة ولدیهم قدرة على التحلیل والابتكار بنیة تحتیة مجتمعیة واعیة وتهیئة عمال وصناع معرفة ی

وتوظیف منظومة فاعلة للبحث والتطویر إضافة إلى توفیر الربط الإلكتروني الواسع وتوافر سهولة وصول 
أفراد المجتمع إلى الشبكة المعلوماتیة ونشر ثقافة مجتمع التعلم فكرا وتطبیقا في مختلف المؤسسات التعلیمیة 

   1.والاقتصادیة

  أسس اقتصاد المعرفة  :المطلب الثاني

یرتكز اقتصاد المعرفة على دعامتین أساسیتین هما تكنولوجیا المعلومات والاتصالات ورأس المال 
  .الفكري

  تكنولوجیا المعلومات والاتصالات :أولا

تعتبر تكنولوجیا المعلومات والاتصالات المحرك الرئیسي للنشاط الاقتصادي ككل، حیث سمحت 
بإرساء القواعد الأساسیة التي یبنى علیها اقتصاد المعرفة وفتحت المجال لقیام عدة أنشطة اقتصادیة جدیدة 

  . خاصة مع ظهور الانترنت
                                                             

  .06: ، صمرجع سبق ذكره، هالة أحمد صبري -1
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  تعریف تكنولوجیا المعلومات والاتصالات -1

إن مفهوم تكنولوجیا المعلومات والاتصالات متداخل بعض الشيء، حیث إن هذه  قع،افي الو 
ن معظمها كان موجودا منذ السنوات العشر الماضیة أو التكنولوجیات لا تعتبر جدیدة في حد ذاتها، وذلك لأ

یرة على أكثر وما یمكن اعتباره حدیثا هو توسع استخداماتها في مجال إدارة المؤسسات واعتمادها بدرجة كب
  1.العمل الشبكي

نجاز إ علىبأنها مجموعة الأدوات التي تساعد بالعمل مع المعلومات  ینظر لتكنولوجیا المعلومات
المهام المتعلقة بمعالجة المعلومات، وهذه الأدوات تتضمن المفردات ذات الصلة بالحاسوب، والتطبیقات ذات 

إیجاد  علىة موضوعات مختلفة، والانترنت التي تساعد الأوساط المتعددة التي تساعد في رؤیة، سماع وقراء
  2.المعلومات عبر العالم والاتصال بالآخرین في كل مكان

البیانات والإشارات والصور  إرسالتیسر أما تكنولوجیا الاتصالات فهي عبارة عن وسائط وأوعیة 
. والذي هو توفیر الاتصالات والكلمات بین عقول نظم المعلومات، وبالشكل الذي یركز على هدفها الأساسي

وتكنولوجیا الاتصالات هذه یمثلها إرسال الإشارات، الأفلام، الطباعة، النشر، اللغة، الهاتف الثابت، الهاتف 
النقال وكافة أجهزة الاتصال الأخرى السلكیة منها واللاسلكیة، الأقمار الصناعیة، التلفزیون، المیكرویف، 

  3.الأوعیة الممغنطة والفیدیو

الأفراد، : كل توافقیة منظمة من المصادر هو ویمكن الإشارة هنا أن المقصود بنظام المعلومات
، شبكات الاتصال والبیانات التي یتم جمعها ومعالجتها )Software(، البرمجیات )Hardware(الأجهزة 
  4.وتوزیعها

تعتبر تكنولوجیا المعلومات والاتصالات بالنسبة للمؤسسة تلك الأدوات التي تستخدم لبناء نظم 
المعلومات والتي تساعد الإدارة على استخدام المعلومات المدعمة لاحتیاجاتها في اتخاذ القرارات والقیام 

                                                             
 جامعة، مجلة الباحث، "والاتصال في دفع عجلة التنمیة الإعلامثر تكنولوجیا أ"عبد الوهاب بن بریكة وزینب بن التركي،  -1

  .246: ، ص2010-2009، 07العدد   ورقلة،
 ، "قیةراع عمل بیئة في لاعیةطستا سةدرا تماولمعلا جیاولولتكن لتحتیةا لبنیةا تناومك تحلیل"، للاميا داود مقاس نغسا -2
  .07: ، ص2013، الكلیة بمؤتمر الخاص العدد الجامعة قتصادیةالا للعلوم بغداد كلیة مجلة 
  .40: ، صمرجع سبق ذكرهفلیح حسن خلف،  -3
  .355: ص ،مرجع سبق ذكرهنجم عبود نجم،  -4
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عالجتها، تخزینها ونشرها في وذلك عن طریق اقتناء المعلومات، م 1بمختلف العملیات التشغیلیة في المؤسسة،
صورها المختلفة النصیة المصورة والرقمیة بواسطة أجهزة تعمل الكترونیا وتجمع بین أجهزة الحاسب الآلي 

  2.وأجهزة الاتصال عن بعد

لأي تكنولوجیا طبیعة اقتحامیة، وتكنولوجیا المعلومات والاتصالات في وتجدر الإشارة إلى أنه 
أي مجتمع إلا واقتحمت جمیع أنشطته سواء كانت السیاسیة، المدنیة، العسكریة،  الآونة الأخیرة لم تترك

نه سیتم التركیز على بعض أفتطبیقات هذه التكنولوجیا لیست محدودة، إلا . الخ...التجاریة، التعلیمیة
  3:التطبیقات التي مست عالم الاقتصاد ویتم إیجازها في النقاط التالیة

  .أتمتة أعمال البنوك بغیة تحسین الخدمة، سرعة الضبط للحسابات ومساندة الرقابة المالیة للبنوك -

  .لكترونیا لتسریع الخدمة وتقلیل العمل الورقي للعملیات بین البنوكإتحویل الأموال  -

  .إقامة النماذج الاقتصادیة لتحلیل أداء النظم الاقتصادیة وتقییم الاستراتیجیات -

  .إدارة الاستثمارات بتعظیم العائد وتحلیل المخاطر -

نظم معلومات أسواق الأوراق المالیة الهدف منها فوریة بث المعلومات للمتعاملین، استخراج إحصائیات  -
  .السلاسل الزمنیة لتغیر أسعار الأسهم والسندات والمؤشرات الاقتصادیة الأخرى

وتعدد تجارب التصمیم وتوفیر جهد ما بعد التصمیم من خلال  سرعة تعدیل: التصمیم بمساعدة الكمبیوتر -
  .قیام النظام الآلي بتحدید قوائم المكونات والمواد الداخلة فیه

  .نظم التدریب من خلال المحاكاة وهذا ما یقلل التكالیف والخطر -

                                                             
  .246: ، صالمرجع السابق -1

، "تكنولوجیا المعلومات وأثرها في تحقیق المیزة التنافسیة في ظل اقتصاد المعرفة"فاطمة الزهرة غربي وبلعلیاء خدیجة،  -2
  : الالكتروني متوفر على الموقع ،09: ص

ratoulrecherche.arabblogs.com/gharbi+bealia.pdf, 13/01/2014, 13:30.  
 الأكادیمیةالموارد البشریة دراسة میدانیة على  أداءثر استخدام تكنولوجیا المعلومات على أ"عزیزة عبد الرحمن العتیبي،  -3

: الالكتروني متوفر على الموقع ،24-23: ، ص ص2010، الأكادیمیة العربیة البریطانیة للتعلیم العالي، "الدولیة الاسترالیة
www.abahe.co.uk, 13/01/2014, 13:30.  
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ة تضخم المادة التعلیمیة برمجیات مساندة التعلیم والتعلم تهدف إلى زیادة إنتاجیة المعلم والطالب في مواجه -
  .وتعقدها

نظم المعلومات التربویة والتي تساعد على صیاغة ووضع السیاسات التربویة والتخطیط التربوي وجهود  -
  .البحوث والتنظیر في مجال التعلیم

  أهمیة تكنولوجیا المعلومات والاتصالات -2

في تعزیز التنمیة البشریة، الاقتصادیة، الاجتماعیة  اهام اإن لتكنولوجیا المعلومات والاتصالات دور 
والثقافیة، وذلك لما لهذه الأخیرة من خصائص متمیزة وأكثر كفاءة من وسائل الاتصال التقلیدیة، فتكنولوجیا 
المعلومات والاتصالات واسعة الانتشار تتخطى بذلك الحدود الجغرافیة والسیاسیة للدول لتصل إلى أي نقطة 

عجزت أن تصل إلیها وسائل الاتصال القدیمة، كما أنها تمتاز بكثرة وتنوع المعلومات والبرامج  من العالم
 افهي تعد مصدر . مختلف شرائح البشر، متاحة في أي مكان وزمان، وبتكلفة منخفضةلالتثقیفیة والتعلیمیة 

نها تجسد دورا هاما في للمعلومات سواء للأشخاص أو المنظمات بمختلف أنواعها أو للحكومات، كما أ اهام
  1.تنمیة العنصر البشري من خلال البرامج التي تعرض من خلالها، كبرامج التدریب وبرامج التعلیم وغیرها

لهذا من الضروري الاهتمام بهذه التكنولوجیا وتطویر استخدامها بشكل فعال، مع تدریب وتعلیم 
والتطور، من خلال إبراز أهمیتها على الصعید الجزئي الأفراد على استعمالها، وتوعیتهم بأهمیتها في التنمیة 

  .والكلي

  البنیة التحتیة لتكنولوجیا المعلومات والاتصالات -3

تبین الفقرات الآتیة مكونات البنیة التحتیة لتكنولوجیا المعلومات والاتصالات التي تنسجم وتوجهات 
  .البحث وأهداف

یعرف الحاسوب بأنه عبارة عن جهاز الكتروني، مصمم لمعالجة وتشغیل البیانات  :تعریف الحاسوب - أ
بسرعة ودقة، ویقوم هذا الجهاز بقبول البیانات وتلقیها وتخزینها آلیا، ثم یجري علیها العملیات الحسابیة 

لتوجیهات  عاتبكل ذلك وفقا و . والمنطقیة المقارنة بین شیئین أو أكثر، ثم یستخرج ویستخلص هذه العملیات

                                                             
  .13: ، صمرجع سبق ذكرهقلش،  االله عبد -1
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مجموعة تفصیلیة بأمر وتعلیمات تسمى برامج، وهذه البرامج معدة ومخزنة مسبقا، ویقوم الحاسب بأداء مثل 
  1.هذه العملیات على البیانات الرقمیة والأبجدیة أو علیها معا

  2:ویتمیز الحاسب بعدة خصائص یتم إدراجها في النقاط التالیة

  ؛الدقة في أداء العملیات -

  ؛عة العالیة التي تساعد على توفیر الوقت في أداء العملیاتالسر  -

  ؛على أداء عمل واحد فقط الاقتصارالمرونة في تأدیة العدید من الأعمال وعدم  -

  ؛السعة الكبیرة في تخزین البیانات والسرعة في استرجاعها عند الطلب -

ضافة ملحقات مساعدة -   .قابلیة التوسع والنمو في ذاكرته الأصلیة والذاكرات الثانویة التي تلحق به، وإ

  3:وحسب المختصین مر الحاسوب خلال مراحل تطوره بخمسة أجیال وهذه المراحل هي

  )1959-1946(الجیل الأول  -

من خلال أعمال  1944-1946ما بین  )Pennsylvania(ظهر هذا الجیل من الحواسیب بجامعة 
نشاء أول حاسبة الكترونیة عرفت باسم  "Eckert"وایكارت  "Mushily"موشلي  هذه  .)ENIAC(لتصمیم وإ

 1800الآلة كانت تعمل بمبدأ الصمامات المفرغة، حیث كان عدد الصمامات التي تحتویها تبلغ حوالي 
نت تستهلك الكثیر من الطاقة مع إفرازها الكثیر كما كا. صمام، كما شغلت هذه الآلة لوحدها أكثر من قاعة

  . طنا 30زن قرابة ت ت، وكانامترا مربعا لتركیزه 160یتطلب مساحة تناهز  تحیث كان. من الحرارة

  

  

                                                             
  .25: ، صمرجع سبق ذكرهعزیزة عبد الرحمن العتیبي،  -1
  .428-429: ص ص ،مرجع سبق ذكرهربحي مصطفى علیان،  -2
  :اعتمدت الباحثة على المرجعین -3
  .42: ، صمرجع سبق ذكرهفلیح حسن خلف،  -
  .25-28: ، ص صمرجع سبق ذكرهعزیزة عبد الرحمن العتیبي،  -
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  )1959-1965(الجیل الثاني  -

نظرا للمساوئ التي كان یمتاز بها الجیل الأول من الحواسیب، دأبت جهود الباحثین لأجل إلغاء 
منذ الخمسینات من القرن  .)Transistor(ترانزستور الهذه الأخیرة فأثمرت هذه الجهود إمكانیة استعمال 

حیث  ،سنوات 10قل من أترانزستور الذي اجتاح كل سوق الالكترونیات في الالماضي شهد تعمیم استعمال 
وقد ساعد ذلك في  ،)IBM 1401 ،ATLAS(برز أنواع هذا الجیل أومن  .عوض مكان الصمامات المفرغة

التغلب على مشكلة الحرارة وتقلیل معدلات الأخطاء والتوقف، كما وفر في الطاقة الكهربائیة اللازمة 
  .ل الأولللتشغیل، وقد ساهم في تقلیل التكلفة عما كانت علیه في الجی

فخلال هذه المرحلة اكتشفت أولى الشبكات المعلوماتیة، كما أمكن للمبرمج استعمال لغة تناسب 
في  )Cobol(في المیدان العلمي، ولغة كوبول   )Fortran(نوع المشكلة المطروحة، فاستعملت لغة فورترون 

  .)Pascal(میدان التسییر، وغیرها من لغات البرمجة مثل باسكال 

  )1964-1970(الجیل الثالث  -

الفرق الوحید بین حواسیب الجیل الثاني والثالث هو الحجم فقط حیث تم استعمال الالكترونیات 
مما یسمح بالانتقال من . الدقیقة المتناهیة الصغر، وذلك باستعمال أو إدماج الدوائر الالكترونیة المتكاملة

، كما تم في هذه المرحلة 1972في الثانیة سنة  35000إلى  1966أمر في الثانیة سنة  15000معالجة 
قل، وذلك مع تطور الذاكرات الفرعیة القادرة على استیعاب معلومات كبیرة أرفع قدرة تخزین المعلومات بتكلفة 

  .قلأبتكالیف 

، 1964خلال سنة  )Basic(كما تم تطویر لغات برمجة متطورة على غرار لغة البرمجة بازیك 
كما تمیز هذا الجیل بتطویر نظم تشغیل الحواسیب، . 1976خلال سنة  )Pascal(باسكال  ولغة البرمجة

كما تم إحداث أول شبكة حواسیب موزعة بین أربعة جامعات  .)Unix(وخاصة نظام التشغیل یونیكس 
  .أمریكیة

  )1970بدایة (الجیل الرابع  -

التي تعتمد تقنیة دمج  )(Micro processorsارتبط هذا الجیل باكتشاف وتطویر المعالجات الدقیقة 
كبر عدد ممكن من المكونات الأساسیة على شریحة واحدة، كما تم التوصل فیه لصناعة الذاكرات المعتمدة أ
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مما أدى إلى انتشار . على شرائح السیلكون ذات الحجم متناهي الصغر ولكن بسعات تخزینیة كبیرة جدا
  .في كثیر من مجالات الحیاة المعاصرةالكمبیوترات الشخصیة التي أصبحت تؤثر 

  )الآن نحو المستقبل(الجیل الخامس  -

هذا الجیل في طریقه للظهور، فالعدید من مشاریع الأبحاث مستمرة في كل من الیابان والولایات 
المكاتب ، والتي یمكنها القیام بالكثیر من أعمال )الذكیة(المتحدة الأمریكیة وأوروبا، لهذا النوع من الحواسیب 

  .في القرن الحادي والعشرین

، وبالتالي هو للآلةكتابة والصوت في الاتصال المستخدم الن یریدون إدماج اللغة العادیة، فالباحثو 
جیل المستقبل الذي تتسارع فیه الأبحاث وتتزاید الاستثمارات نحو تطویره، بحیث تزداد قدراته على قراءة 

إلى حد یشبه العملیة التي یقوم بها المخ البشري، وبذلك سیتضمن  و التفكیر ملیاأوكتابة لغات عدیدة 
كبر كثیرا من سابقتها كما سیحتوي على ذاكرات حجمها عشرات أالكمبیوتر المستهدف على دوائر متكاملة 
  .آلاف المرات على ذاكرات الأجهزة الحالیة

كات فنیة حاسوب وتحتاج إلى ملصة یفهمها التعد البرمجیات تعلیمات مكتوبة بلغة خا :البرمجیات -ب
مؤهلة لتحلیل وتصمیم الأنظمة وبرمجتها، ویستخدم المبرمجون معرفتهم بكیفیة استخدام عمل الحاسوب من 

جل وضع مجموعة من التعلیمات التي تنجز وظائف مفیدة، وتدخل هذه التعلیمات إلى الحاسوب وفحصها أ
  1.لوبةوتعدیلها مرارا حتى تعطي النتائج الصحیحة المط

  2:والبرمجیات على نوعین رئیسیین هما

وهي برامج عامة تدیر موارد الحاسوب، مثل المعالج المركزي،  :)System Software(برمجیات النظام  -
 .روابط الاتصالات والأجهزة الطرفیة، أي تعد كوسیط بین برمجیات التطبیق وأجهزة الحاسوب المادیة

برامج كتبت لتطبیق محدد وأداء وظائف محددة من قبل  :)Application Software(برمجیات التطبیق  -
 .المستخدمین النهائیین

                                                             
  .11: ، صمرجع سبق ذكره، للاميم داود اقاسن غسا -1
  .12: ، صالمرجع السابق -2



المعرفة، ب̿˄ة ˡدیدةاق˗صاد : الفصل اҡٔول  

26 
 

تمثل شبكة الانترنت فضاء رقمیا رحبا لتبادل المعلومات  :)Internet Network( الانترنتشبكة  - ج
فبفضل الانترنت ظهرت . والمعرفة وتنفیذ أنشطة الأعمال الالكترونیة والتجارة الالكترونیة في اقتصاد المعرفة

  .مجتمعات المعرفة والابتكار داخل المنظمات

التي تعمل بنظام مفتوح یسمح  مزیج من عدد كبیر من الشبكات الفرعیة"وتعرف الانترنت على أنها 
بالاتصال بین مجموعة هائلة من الحواسیب وفق لغة مشتركة واحدة، هي مراسیم تسمح بخلق نوع من 

  1".مركزیة التفاعل عن طریق تبادل المعلومات بسرعة عالیة وبطریقة مرنة ولا

  :وتختلف شبكة الانترنت عن شبكة الانترانت والاكسترانت

تقدم شبكة الانترانت بنیة متكاملة ومتعاضدة في الوصلات  :)Intranet Network(شبكة الانترانت  -
الانترانت  شبكةمن خلال . والارتباطات المتبادلة بین المجالات الوظیفیة للمنظمة ضمن فضاء شبكة الانترنت

بما یضمن تحقیق تتم أنشطة المشاركة بالمعرفة المرمزة الكترونیا بین الأقسام والوحدات التنظیمیة للمنظمة 
لا یستطیع غیر العاملین في المنظمة استخدام شبكة . أفضل مستوى ممكن من التعامل المعلوماتي والمعرفي

الانترانت وفي كل الأحوال تتباین مستویات الدخول والمشاركة حسب إستراتیجیة الإدارة في حمایة مواردها 
 2.وبیاناتها

وهي شبكة انترنت خاصة یسمح لمجموعات خارجیة مختارة  :)Extranet Network(شبكة الاكسترانت  -
بدخولها، إذ تسمح لأفراد ومنظمات من خارج الشبكة بدخول محدد لشبكة الانترانت الخاصة بها مثل بعض 

أیضا إنها شبكة تستند إلى تقانات الویب . المشترین للحصول على معلومات تخص الكلفة ومزایا منتجاتها
ارة من انترانت الشركة مع زبائنها ومجهزیها أو مع الشركاء الآخرین التي خلقت نظم التي تربط موارد مخت

  3.اتصال وتعاون قویة بین المنظمات

  

 

                                                             
  .33: ص ،مرجع سبق ذكرهعزیزة عبد الرحمن العتیبي،  -1
  .112: ص، مرجع سبق ذكرهسعد غالب یاسین،  -2
  .13: ص ،مرجع سبق ذكره، للاميا داود مقاس نغسا -3
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  )الانترنت، الانترانت والاكسترانت(ملخص عن الشبكات الثلاث ): 1-2(الجدول رقم 

  أهمیة الموثوقیة  المستخدمین  الشبكة
هل هناك حاجة لتخویل 

  المستخدم؟
  لا  واطي  أي شخص  الانترنت
  نعم  واطي  الموظفین  الانترانت

  نعم  عالي  شركاء مختارین  الاكسترانت

  .13: ، صمرجع سبق ذكره، للاميا داود مقاس نغسا :المصدر

ن شبكة الانترنت هي في الحقیقة تكنولوجیا تمكینیة لتنفیذ الأعمال والمشاركة إعلى أیة حال، ف
وكنتیجة لذلك وفرت الانترنت القاعدة التقنیة والبنیة الفوقیة لتطویر شبكات . بالمعرفة في الوقت الحقیقي

الانترانت والاكسترانت لغایات جوهریة كثیرة من بینها دعم عملیة المشاركة بالمعرفة بهدف تحقیق أو اكتساب 
  .میزة إستراتیجیة من هذه المعرفة

  رأس المال الفكري :ثانیا

مهما ذا تأثیر كبیر على نجاح أو فشل منظمات الأعمال وخاصة  أصبح رأس المال الفكري متغیرا
برأس المال الفكري من  المتزاید  المعرفیة منها، إذ ینعكس ذلك على قیمتها السوقیة وهذا ما دفع إلى الاهتمام

  .حیث ضبط مفهومه ومكوناته

  تعریف رأس المال الفكري -1

تعبر عن وجهة نظر  لرأس المال الفكري تعاریفوجد عدة تبل  لا یوجد تعریفنه أیمكن القول 
  .أصحابها حسب المنظور من هدف الدراسة والبیئة التي أعدت فیها الدراسة

هو الموهبة، المهارات، المعرفة التقنیة والعلاقات وكذلك الماكینات والشبكات رأس المال الفكري 
  1.التي تجسدها، والممكن استخدامها لخلق الثروة

  

                                                             
  .290: ، صمرجع سبق ذكرهنجم عبود نجم،  -1
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لفكري عبارة عن العناصر غیر الملموسة المستندة على العنصر البشري والتي تضیف رأس المال ا
   1.الأسواققیمة للمنظمة مما تخلق مزایا تنافسیة تمكنها من مواجهة المنافسة الشدیدة في 

ما بین القیمة   الاختلاف عن أن رأس المال الفكري هو ناتج )Stewart(بینما یرى ستیوارت 
وغالبا ما تكون هذه القیمة مخفیة وبالتالي لا تظهر أبدا في القوائم . السوقیة للشركة وتكلفة استبدال أصولها

ویمكن القول أن ناتج هذا الفرق بین القیمة السوقیة للمنظمة والقیمة الدفتریة الصافیة تمثل القیمة . المالیة
الذي تملكه ) المادي(ركة بمعدلات أعلى بكثیر من رأس المال المالي المضافة التي یطلبها السوق وتدفع للش

   2.الشركة

   3:یتواجد رأس المال الفكري لأي منظمة في ثلاث مواقع

عامل المصنع الذي یقدم اقتراحا لزیادة أرباح الشركة یعتبر رأس مال فكري للمؤسسة وینطبق  :العاملین - أ
  .لا نافعة للعملاءهذا على كل معرفة أو ابتكار یقدم حلو 

هیكل العمل الفعال هو الذي یؤدي إلى تبادل ونقل ونشر المعرفة المفیدة إلى مواقع الحاجة  :نظام العمل -ب
  .إلیها خلال نظام ملائم لتدفق المعلومات

كبر قدر من المعلومات والمعرفة عن العملیة الوحیدة التي أیستطیع العملاء إعطاء المنظمة  :العملاء - ج
  . تجهل كل شيء عنها ألا وهي الفائدة الحقیقیة لمنتجاتها وخدماتها

معرفة، (بالتالي یمكن القول أن رأس المال الفكري مجموعة من العاملین یمتلكون قدرات عناصرها 
زیادة المساهمات الفكریة، لتحسین أداء عملیات المنظمة، یمكن توظیفها واستثمارها في ...) مهارة، خبرة، قیم

وتطویر مساحة إبداعاتها، بشكل یحقق لها علاقات فاعلة مع جمیع الأطراف المتعاملة معها، ویجعل فرق 
  .قیمتها السوقیة عن قیمتها الدفتریة كبیرا

  
  

                                                             
متطلبات القیاس والإفصاح المحاسبي عن رأس المال الفكري وأثره على القوائم "وهیبة بن داودیة وآمنة أمحمدي بوزینة،  -1

رأس المال الفكري في منظمات الأعمال العربیة في ظل "الملتقى الدولي الخامس حول  ،"المالیة لمنظمات الأعمال
  .03: ، ص2011دیسمبر  13-14شلف، ال، جامعة "الاقتصادیات الحدیثة

  .217: ، صمرجع سبق ذكرهسعد غالب یاسین،  -2
، "والمتوسطة في الدول العربیةدور رأس المال الفكري في تنمیة المشروعات الصغیرة "سین عبد المطلب الاسرج، ح -3

 .https://www.academia.edu/7072837/_, le 04/06/2014, 17 :25: متوفر على الموقع الالكتروني
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  أهمیة رأس المال الفكري -2

ي الوقت الحاضر من حیث مفهومه، عناصره یستحوذ رأس المال الفكري على اهتمام كبیر ف
وتحدید قیمته، ویرجع ذلك إلى أن قیاس الأصول غیر الملموسة یساعد الإدارة على أن تركز اهتمامها على 
تنمیة وحمایة رأس المال الفكري كما أنها تدعم هدف المنظمة الخاص بزیادة قیمة الأسهم بالإضافة إلى 

رأس المال من خلال تزوید المستثمرین الحالیین والمرتقبین بمعلومات  المساعدة على زیادة كفاءة أسواق
ومن ثم تخفیض التقلبات إلى الحد الأدنى مما یؤدي إلى تخفیض تكلفة رأس المال في الأجل . أفضل
  1.الطویل

ویمكن اعتبار رأس المال الفكري ثروة طائلة بالنسبة للمنظمات التي تهتم بها وتولیها رعایة خاصة 
تمكنها هذه الثروة من تقدیم منتجات جدیدة وبشكل أفضل مع تقدیم ابتكارات لمنتجاتها وخدماتها بمعدلات  إذ

سریعة وتوسیع الحصة السوقیة كما تؤدي إلى اكتساب میزة تنافسیة تمیزها عن المنافسین الآخرین مما 
ال الفكري هو رأس المال الحقیقي یجعلها تتفادى المنافسة الشدیدة وتعظیم نقاط القوة الخاصة بها فراس الم

الذي یتوقف علیه نجاح أي منظمة وهو وسیلة فاعلة في مواجهة التحدیات الراهنة والتعامل مع المتغیرات 
  2.الجدیدة

    رأس المال الفكري مكونات -3

رأس المال الهیكلي ورأس المال  إلى رأس المال البشري،  المال الفكريرأس  یمكن تقسیم مكونات
  .الزبوني

  رأس المال البشري -3-1

وهو جمیع الموارد البشریة ذات الإمكانیات المتمیزة في شغل الوظائف الإداریة والفنیة، والتي لدیها 
قدرات إبداعیة وابتكاریة وتفوقیة، وتشمل معارف العاملین المتطورة، الخبرات المتراكمة، المهارات التقنیة 

                                                             
مدخل لتحقیق المیزة التنافسیة للمؤسسات المصرفیة في ظل : رأس المال الفكري"سفیان بن عبد العزیز ومدیحة بخوش،  -1

رأس المال الفكري في منظمات الأعمال العربیة في ظل الاقتصادیات "الخامس حول  ، الملتقى الدولي"اقتصاد المعرفة
  .06: ، مرجع سبق ذكره، ص"الحدیثة

 ،"ثر رأس المال الفكري على كفاءة الأداء في منظمات الأعمالأتطویر نموذج لقیاس "محمد فلاق وجنات بوقجاني،  -2
، مرجع سبق "رأس المال الفكري في منظمات الأعمال العربیة في ظل الاقتصادیات الحدیثة"الملتقى الدولي الخامس حول 

  .05: ذكره، ص
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والفنیة، رضا العاملین ومعنویاتهم وتماسكهم كفریق عمل متكامل، ویتمیز بكون منحنى إنتاجیته یتصاعد 
  1.معارفه ومهاراته، وعمره الاعتباري متجدد بتغیر العصر والمستجدات البیئیة ازدیادبنفس اتجاه 

د بشكل عام جدی إداري أسلوبفي عصر المعرفة التحول نحو تطبیق  حاولت العدید من المنظمات
دارة  إدارةالتقلیدیة في  بالأسالیبتطورا مقارنة  أكثرالمورد البشري بشكل خاص، بهدف تحقیق نتائج  وإ

وضع تعزیزات  إلىمسایرة التغیرات مما دفعها  عنعجزها  أدركتالعدید من المنظمات  أنالمنظمة، ذلك 
  2.والمعرفیة في المنظمة الإنتاجیةلعملیة عناصر ا أهمتقوم على التعلم والاهتمام بالمورد البشري بوصفه 

  رأس المال الهیكلي -3-2

للتكنولوجیا  الإستراتیجیةویضم مختلف المعلومات حول آلیات عمل المنظمة حول المحفظة 
البنیة التحتیة التي تمتلكها المنظمة والتي تدعم العملیات الداخلیة، وتشمل البنیة  إلى إضافةالمعتمدة لدیها، 

، الخبرة لدى الموظفین المسؤولین عن البنى التحتیة التكنولوجیة، التحتیة الحواسیب وشبكات الاتصال
جراءات  الأولة ویتمثل لحمایة شبكات المنظمة وتطبیقاتها، وهناك نوعان من التطبیقات التكنولوجی الأمن وإ

في التطبیقات المبنیة على البنى التحتیة التكنولوجیة والمتمثلة في تطبیقات معالجة المعلومات مثل نظام 
، المعلومات وتفسیر تخطیط موارد المنظمة، ویتمثل الثاني في التطبیقات التحلیلیة والمرتبطة بتعزیز وتحلیل

  3.اخلیة للمنظمةوتقاسم المعلومات والمعرفة بین التشكیلات الد

  )العلاقاتي( رأس المال الزبوبي -3-3

هو الثروة المتمثلة في علاقات المنظمة مع زبائنها وكذلك حقوق ملكیة العلامة التجاریة، وثقة 
ن قواعد العلاقة إالزبائن بالمنظمة وولائهم لها، وفي ظل العلاقة التبادلیة الترابطیة بین المنظمة والزبون ف

من (قد ألغیت وحلت محلها العلاقة ذات الاتجاهین ) من المنظمة إلى الزبون(الواحد  الاتجاهالتقلیدیة ذات 
مع المحافظة على علاقات متبادلة مستمرة في ظل ) المنظمة إلى الزبون ومن الزبون إلى المنظمة

آخر من أصول  ن الزبون ذي الولاء یمثل أصلاإلومات التقنیة، وفي هذا السیاق فالاتصالات المتمثلة بالمع

                                                             
  .06 :، صلمرجع السابقا -1
الملتقى الدولي الخامس حول  ،"قیاس كفاءته وأسالیبالمال الفكري  رأسالاستثمار في "حمد مصنوعة، أمحمد راتول و  -2
  .07: ، مرجع سبق ذكره، ص"رأس المال الفكري في منظمات الأعمال العربیة في ظل الاقتصادیات الحدیثة"
  .7-6: ، ص صمرجع سبق ذكره محمد فلاق وجنات بوقجاني، -3
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ن إوعلیه ف 1.المنظمة وجزء مما تمتاز به من حقوق ملكیة الزبون، ضمن حقوق ملكیة المنظمة الأخرى
  ).1- 4( المكونات السابقة یمكن توضیحها في الشكل رقم

  س المال الفكريأمكونات ر ): 1- 4(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

: جامعة بغداد، ص ،"تحلیل رأس المال الفكري كأداة إستراتیجیة"ناظم جواد وندى إسماعیل، : المصدر
  :، متوفر على الموقع الالكتروني133

www.uokufa.edu.iq/journals/index.php/ghjec/article/viewfile/1799/1646, le 29/04/2014, 
18 :30.  

                                                             
  .10: ، صمرجع سبق ذكرهمحمد راتول واحمد مصنوعة،  -1

 رأس المال الفكري رأس المال المالي

 رأس المال الهیكلي رأس المال العلاقاتي رأس المال البشري

 القیمة السوقیة للمنظمة

رأس 
المال 
 المنظمي

 رأس
مال ال

يتالعملیا  

 رأس
المال 
 العام

 رأسمال
 المجهزین

مال  رأس
 الزبائني

المقدرة 
 الاجتماعیة

المقدرة 
 التخصصیة

 الابتكار

المال  رأس هیكل المنظمة المعرفة
 المبدع

 المهارات تدفق العملیات الشبكات   الاتفاقیات
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المال الفكري یضم المكونات الرئیسیة له والتي تمثل مجتمعة  رأس أنیتضح من الشكل السابق 
تحقیق  إلى إلیها المنظمة التي تسعى بالوصول أهدافلتحقیق  كأداةأدوات للمعرفة التي یمكن استعمالها 

  .حصة سوقیة جیدة في السوق

یكون رأس المال الفكري نتاج تفاعل مكوناته مجتمعة، حیث یؤثر رأس المال البشري بشكل ایجابي 
ستراتیجیة التحدیث، ومن ثم فان بناء رأس المال الهیكلي  لأنهعلى رأس المال الهیكلي نظرا  مصدر الإبداع وإ

یكون نتیجة للإبداع الإنساني، كما أن هیكلة الأصول المعرفیة یمكنها أن تحول الخبرة الفردیة إلى ملكیة 
أما . جماعیة، بما یحقق رغبة المنظمة في تحویل رأس المال البشري إلى رأسمال هیكلي مملوكا للمنظمة

یجابي مع أعضاء المنظمة لتحفیز الإمكانات، مما مال العلاقات فیتمثل في القدرة على التفاعل الإ رأس
كما یؤدي التغیر في . المال البشري والهیكلي رأسزیادة  إلىیؤدي إلى خلق الثروة، والذي یؤدي بدوره 

ا یسمح لهم بالتكیف مع التغیرات البیئیة لتطویر قدراتهم ومهاراتهم بم الأفراددفع  إلى أیضاالعوامل البیئیة 
المال  رأسمال العلاقات بشكل ایجابي على  رأسالجدیدة وما یرتبط بها من علاقات، ومن ثم یؤثر 

  .یعرض مكونات رأس المال الفكري وكیفیة الإنفاق علیها) 1- 3(الجدول رقم  1.البشري

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
أسالیب القیاس والإفصاح المحاسبي عن رأس المال الفكري من منظور معاییر "عبد االله بن سایح وسحنون بونعجة،  -1

رأس المال الفكري في منظمات الأعمال العربیة في ظل الاقتصادیات "الملتقى الدولي الخامس حول  ،"المحاسبة الدولیة
  .07: ، مرجع سبق ذكره، ص"الحدیثة
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  علیها الإنفاقفیة المال الفكري وكی رأسمكونات ): 1-3(الجدول رقم 

  على العنصر الإنفاق أوجه  مفهوم العنصر  العنصر

  المال الفكري رأسصناعة 
قدرة المنظمة على البحث عن الخبرات 
المتقدمة والمهارات النادرة وجذبها للعمل 

  .فیها

  .تكالیف البحث عن الخبرات المتقدمة -
  .تكالیف جذب المهارات التقنیة المتقدمة -
  .نظام معلومات یسهل مهمة الجذب والاستقطاب تكالیف تصمیم -

  المال الفكري رأستنشیط 

قدرة المنظمة على زیادة رصیدها المعرفي 
باستمرار من خلال تعزیز القدرات وتنمیة 

للتعاون في حل  الأفرادالعلاقات بین 
  .المشكلات المعقدة

  .العاملین الأفرادتكالیف تعزیز قدرات  -

العلاقات الإنسانیة في محیط العمل لتقلیل تكالیف برامج تنمیة  -
  .المعارضة بین الأفراد العاملین

تكالیف خلق الأنسجة الفكریة وتمثل تلك الأنسجة تعاون مجموعة من  -
  .الأفراد على التعلم المشترك ونشره بین مجموعة المحترفین

  تنشیط رأس المال الفكري

مجموعة الأسالیب المستخدمة من قبل 
لإنعاش عملیة الإبداع والابتكار المنظمة 

  .عند العاملین فیها باستمرار

القدرة  لإثارةمع العاملین  الأفكارتكالیف استخدام طریقة عصف  -
  .الأفكاركبر عدد من ألتولید  ،عندهم الإبداعیة

تكالیف تكوین الجماعات الحماسیة والتي تمثل مجموعات نشیطة تحب  -
  .العملالتحدي والانجازات العالیة في 

  .تكالیف إقامة نظام لجمع آراء العاملین ومقترحاتهم التطویریة -

المال  رأسالمحافظة على 
  الفكري

قدرة المنظمة على الاهتمام بالطاقات 
المعرفیة والنجوم اللامعة من العاملین 

القادرین على إنتاج أفكار جدیدة أو تطویر 
  .أفكار قدیمة تخدم المنظمة

  .والتطویر المستمرینتكالیف التدریب  -

  .تكالیف الحفز المادي والابتكاري -

  .تكالیف تقلیل فرص الاغتراب التنظیمي -

  الاهتمام بالزبائن

مدى اهتمام المنظمة بآراء الزبائن 
ومقترحاتهم وأخذها بعین الاعتبار عند 
تصمیم منتجات جدیدة وحتى تعدیل 

  .الموجود منها

  .الزبائنتكالیف نظام توثیق متطلبات  -

  .تكالیف نظام تقدیم الخدمة للزبائن -

  .تكالیف منح المزایا الإضافیة للزبائن -

، "موارده رأس المال الفكري وسلعه المعلومات.. اقتصاد المعرفة"قدور بن نافلة وعاشور مزریق،  :المصدر
رأس المال الفكري في منظمات الأعمال العربیة في ظل الاقتصادیات "الملتقى الدولي الخامس حول 

  .28-27 :صص ، مرجع سبق ذكره، "الحدیثة
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   متطلبات اقتصاد المعرفة ومؤشراته :المبحث الثالث

هناك مؤشرات یقاس بها مدى تحول هذا الاقتصاد أو  أن، كما یبنى اقتصاد المعرفة على مقومات
  .ذاك إلى اقتصاد المعرفة

ن تجعل من اقتصادیاتها اقتصادیات قائمة على والدول العربیة من الدول التي تسعى جاهدة لأ
  .المعرفة، وهو الأمر الذي یتطلب إصلاحات واسعة وعمیقة في شتى المجالات وعلى كافة الأصعدة

  التحول إلى اقتصاد المعرفة متطلبات: المطلب الأول

للاقتصاد المعرفي عدة عناصر ومقومات تدعمه وتثبت وجوده كاقتصاد قوي وتسهم بوجودها في 
  1:بالآتي إجمالهان تضعه ضمن تصنیف الاقتصادیات المتقدمة والتي یمكن أاقتصاد ب أي

تحتیة مجتمعیة متمثلة في المؤهلات الفكریة ذات المستوى العالي التي تعتبر بمثابة الدعامة القویة بنیة  -
  المعرفة؛ لإنتاجللاقتصاد المعرفي، وعلى الدولة خلق المناخ المناسب 

، انترنت: أنواعهاالرابط الواسع ذو الحزمة العریضة وذلك باستخدام تكنولوجیا المعلومات والاتصالات بكل  -
  الخ؛...الكمبیوتر أجهزةخطوط الهاتف، استخدام 

 التأهیل مجتمع متعلم ومتخلق، وهذا یستوجب الاستثمار والتركیز على مستوى التعلیم والعمل على تدعیم -
قامةوالتعلیم المستمر  الموجودة وزیادة الخبرة لدى  الإطاراتالمراكز والمعاهد المؤهلة للنهوض بمستوى  وإ

  ن؛الطلبة المتخرجی

عمال وصناع المعرفة والذین یمتلكون معرفة وقدرة على التساؤل واستیعاب التكنولوجیا الحدیثة بكل  -
نتیجة ممكنة من العمال  فصلأالربط بین البنیة المجتمعیة والمجتمع المتعلم للحصول على  أيتفاصیلها، 

والقدرات الهائلة حیث بلغت نسبة الید العاملة في قطاع المعلومات بالولایات  الإمكانیاتالمهرة من ذوي 

                                                             

 :، ص ص2008، دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان، الأولى، الطبعة "الاقتصاد المعرفي"هاشم الشمري ونادیا اللیثي،  -1
27-29  
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 1920سنة  %19كانت لا تتعدى  أنبعد  2003قوة العمل سنة  إجماليمن  %66نسبة  الأمریكیةالمتحدة 
  صف السبعینات من القرن الماضي؛في منت %50و

الاقتصاد من خلال  يیرتقوالابتكار الفاعلة، فبفضلها  الإبداع منظومة البحث والتطویر والعلم والتكنولوجیا -
  في رفع المستوى الاقتصادي والمعرفي في آن واحد؛ الریادةما تقدمه من معطیات علمیة تحتل دور 

المعرفة، بما یضمن قیام نسق  لإنتاجضرورة تعزیز فعالیة السیاق التنظیمي على یقوم اقتصاد المعرفة  -
تولید تقانات جدیدة  إلىالمعرفة المؤدي  إنتاجوتنشیط  الكفأة لنقل التقانة واستیعابها رةالإداللابتكار یقوم على 

المال  رأستكوین وتطویر  أصبحوالتنمیة البشریة في آن واحد، بحیث  الإنتاجیةبما یحقق غایات الكفاءة 
  في ظل اقتصاد المعرفة؛ الإنتاجعنصر من عناصر أهم الفكري بنوعیة عالیة 

جراءالعام وترشیده  الإنفاقهیكلة  إعادة - المعرفة، ابتداء من  المخصص لتعزیز الإنفاقزیادة حاسمة في  وإ
ملیار دولار  360الدول الغربیة في هذا المجال  إنفاقالتعلیم العالي حیث بلغ  إلىالمدرسة الابتدائیة وصولا 

المستثمرین  إدراكلوقت ذاته ملیار دولار، وفي ا 180كانت حصة الولایات المتحدة منها  2000سنة 
مكانیةاقتصاد المعرفة  أهمیةوالشركات  ورفع مستوى تدریبهم وكفاءتهم كما هو الحال في تمویل العاملین  وإ

  . الشركات الأمریكیة والیابانیة

  مؤشرات اقتصاد المعرفة: المطلب الثاني

  :إلىاشتمل اقتصاد المعرفة على عدة مؤشرات مهمة، یمكن تصنیفها 

  مؤشرات العلم والتكنولوجیا: أولا

في تطور ونجاح اقتصاد المعرفة، حیث تحتوي  الأساسیةالركیزة تعد مؤشرات العلم والتكنولوجیا 
براءات الاختراع، المنشورات العلمیة ومیزان  إحصائیاتوالتطویر،  بالأبحاثعلى البیانات المتعلقة 

  .المدفوعات التكنولوجي

  والتطویر الأبحاث -1

تشكل بیانات الأبحاث والتطویر المؤشرات الأساسیة لاقتصاد المعرفة، حیث یتم استخدام مؤشرین 
النفقات المخصصة للأبحاث والتطویر وفریق العمل المستخدم لأعمال الأبحاث والتطویر، هذه : هماأساسیین 



المعرفة، ب̿˄ة ˡدیدةاق˗صاد : الفصل اҡٔول  

36 
 

جراء تحالیل دینامیكیة الأبحاث تخضع منذ مدة طویلة لعملیة جمع منظمة ومعیاریة للبیانات مما یسمح بإ
تخصیص مبالغ  إلى بالإضافةوتتصل هذه المؤشرات بدعم بلد معین للبحث والتطویر  1ومقارنات دولیة،

دة الجنسیات أن تتولى مهمة الإنفاق على البحث دللشركات متعخر یمكن آكبیرة لهذا القطاع، ومن جانب 
العالمیة ویتفوق علیها من خلال احتكار براءات  جل جعل منتوجها ینافس المنتجات في السوقأوالتطویر من 

  2.الاختراع وشراء الابتكارات الجدیدة

  براءات الاختراع إحصائیات -2

لمدة زمنیة  براءة الاختراع هي حق احتكار مؤقت تمنحه الحكومة لمخترع مقابل نشر اختراعه
 أو الأفرادلحمایة الناشرین سواء كانوا احد  الأولى الأداةمحدودة وفق شروط معینة، وتعد براءات الاختراع 

، وفي هذا الأخرىالبلدان  إلىكانوا شركات، كما تشكل مؤشرا یستعمل لتقییم النجاح والتخصص بالنسبة 
التي تضمن حقوق الملكیة الفكریة  )TRIPS( اتفاقیة حقوق الملكیة الفكریة المتعلقة بالتجارة تالسیاق جاء

إلا انه في ظل  3استمر العدید من الدول في خرق القواعد الخاصة بهذه الاتفاقیة، وعلى الرغم من ذلك فقد
هذه الاتفاقیة یمكن للدول استخدام الترخیص الذي بموجبه یمكن السماح باستخدام براءات الاختراع المسجلة 

  .دون موافقة حامل البراءة

  4:وهناك ثلاثة معاییر رئیسیة لتسجیل براءات الاختراع وهي

تعكس إستراتیجیة منح براءات  ،تقدیم الطلب الأول والسبق للبلد الذي تم فیه الأولویةالتسجیل وفق  -
 ؛الاختراع

 تعكس القدرة التكنولوجیة لبلد ما؛ ،المخترع إقامةالتسجیل وفق بلد  -

                                                             
دول مجلس التعاون –الاقتصاد المعرفي ودوره في تحقیق التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة في الأقطار العربیة "مراد علة،  -1

: ، متوفر على الموقع الالكتروني09: ص ،"-لدول الخلیج العربیة نموذجا
http://conference.qfis.edu.qa/app/media/7148, le 29/04/2014, 21 :30.   

  .36- 35: ص ص مرجع سبق ذكره،هاشم الشمري ونادیا اللیثي،  -2
- Trade-Related Aspects of Intellectual Property Rights. 

  .40: ، صالمرجع السابق -3
، 2006، الإحصائیة، المعهد العربي للتدریب والبحوث "من تطورها المرأةمؤشرات اقتصاد المعرفة وموقع "مرال توتیلیان،  -4

  .22: ص
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 .تمثل التحكم بالاختراع ،مودع الطلب إقامةالتسجیل وفق بلد  -

ثر كبیر على حمایة الملكیة الفكریة وعدم ألما لها من  الأهمیةوتكتسب هذه المعاییر قدرا كبیرا من 
الأفراد أو المنظمات التي تولي رعایة خاصة للاختراعات فضلا عن أنها تسمح للعاملین في حقوق  ضیاع

  .هذا الحقل بتحقیق أرباح عالیة نتیجة بیع هذه الاختراعات محلیا ودولیا

  المنشورات العلمیة -3

الباحثین  إمكاناتمن المؤشرات المهمة التي یمكن من خلالها معرفة  تعد المنشورات العلمیة
فضلا عن أنها وقابلیاتهم في الدول فكلما ازداد عدد المنشورات العلمیة عكس ذلك اهتمام الدولة بهذا الجانب 

أخرى لما تعكسه هذه المنشورات في  جل تطویر قدراتهم من جهة ومن جهةأتكشف سعي الباحثین من 
  1.معالجة العدید من المشاكل العالقة

  میزان المدفوعات التكنولوجي -4

المتعلقة بشراء وبیع  الأمواللعملیات نقل دولیة للتكنولوجیا ویتیح هذا المیزان تسجیل  إجراء هو
  2.التكنولوجیا غیر المجسدة كالملكیة الفكریة والتراخیص والمساعدة الفنیة

ن كیفیة تطبیق میزان المدفوعات التكنولوجي أوقد اتخذت منظمة التعاون والتنمیة توصیات بش
  3:فئات كبیرة تشمل أربعلقیاس نشاط نقل التكنولوجیا، ویضم میزان المدفوعات التكنولوجي 

 عملیات نقل التكنولوجیا وتضم تملیكات براءات الاختراع والتراخیص ونقل الدرایة؛ -

 المودیلات؛ أوعملیات نقل الرسومات وتشمل على التملیكات والتراخیص والامتیازات في الماركات  -

 المساعدة التقنیة؛ إلى بالإضافةتقدیم الخدمات التقنیة وتضم دراسات تقنیة ودراسات هندسیة  -

 .الأبحاث والتنمیة ذات الطابع الصناعي -

                                                             
  .43: ، صمرجع سبق ذكرههاشم الشمري ونادیا اللیثي،  -1
  .44: ، صالسابق المرجع -2
  .25: ، صمرجع سبق ذكرهمرال توتیلیان،  -3
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، حقوق براءات الاختراع: ة مهمة هيوعلیه فمیزان المدفوعات التكنولوجي یكون ملما بأمور ثلاث
  .العلامات التجاریة والامتیازات

  المؤشرات المتعلقة بالموارد البشریة: ثانیا

أهمیة المتغیرات المتعلقة بالمصادر البشریة لاقتصاد المعرفة أمر یقر به الجمیع خصوصا في 
  1.الحالي، إذ تعد استثمارا عالي العوائد إذا ما قورنت بأي من المجالات الأخرى في المجتمع الوقت

مخزون رأس المال وتتمثل المصادر الرئیسیة لمؤشرات الموارد البشریة في بیانات التعلیم والتدریب، 
  .البشري والاستثمار في رأس المال البشري

  التعلیم والتدریب -1

وتسمح المؤشرات القائمة على البیانات المتعلقة بالتعلیم والتدریب بتقییم المعارف والمهارات 
ون خلال العملیة الرسمیة للتعلیم، وتسمح هذه المؤشرات أیضا بتقییم المخز  ةسبتالمك) الرأسمال البشري(

   2.والاستثمار في الرأسمال البشري

النهج المتبع في الدول المتقدمة المعتمد على التعلیم النوعي وزیادة عدد الدورات التي یلتحق بها  إن
على الاقتصاد بصورة عامة وعلى مهارات  تطرأالموظف تجعله مؤهلا للعمل في خضم التغیرات التي 

العاملین بصورة خاصة والخدمات الجدیدة التي استحدثت بفعل التطور التكنولوجي الهائل، وقد جاء في هذا 
لدعم التعلیم واستمراره ویتم ذلك عن الروافد الجدیدة  كأحدالسیاق مفهوم جدید متمثل في التعلیم عن بعد 

حد الطموحات الواعدة للتعاون الأكبر بین برامج تعلیم أالتعلیم عن بعد  ویعد 3طریق شبكة الانترنت،
  .المكتبات وعلم المعلومات ولإتاحة التوسع في استخدام التكنولوجیا دون تردد

  

  

                                                             
  .46 :، صمرجع سبق ذكرههاشم الشمري ونادیا اللیثي،  -1
  .09: ، صمرجع سبق ذكره مراد علة، -2
  .47 :، صمرجع سبق ذكرههاشم الشمري ونادیا اللیثي،  -3
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  مخزون رأس المال البشري -2

المورد الذي یصعب  أي، الإنتاجیةالمورد الاستراتیجي في العملیة  بأنهالمال البشري  رأسیمكن تعریف 
  1.غیر التي یعمل بها أخرىمنظمة  أيتقلیده من قبل  أونسخه 

برامج العمل والآلات تقلید جمیع  أوتقوم المنظمات بنسخ  أنعصر الحالي الفي  ممكنا أصبح
والتقنیات والبرمجیات المستخدمة في الإنتاج والخدمات لأي منظمة أخرى، ما عدا العنصر البشري لأنه 

الوحید غیر القابل للنسخ أو التقلید، ولقد طورت ثلاث مقاربات لتقدیر مخزون رأس المال البشري  العنصر
  2:وهي

  ترتكز على قیاس مستوى تدریب السكان ومدى قدراتهم وقابلیاتهم الفكریة؛ :الأولى -

  تقوم على قیاس مهارات الراشدین مباشرة؛ :الثانیة -

ترتكز على تحدید الفروقات التي تمیز عائدات الراشدین التي تبدو مرتبطة بخصائص فردیة  :الثالثة -
خاصة، وعلى تقدیر القیمة التجاریة لهذه الخصائص ومن ثم على تحدید القیمة الإجمالیة لمخزون الرأسمال 

  .البشري

  الاستثمار في رأس المال البشري -3

المالیة للاستثمار والاستثمار في  الإجراءاتشري من خلال المال الب رأسیمكن تقییم الاستثمار في 
  :الوقت واللذین سوف یتم تناولهما بالتفصیل فیما یلي

 أوعلى تخصیص مبالغ یتم رصدها من قبل الدولة  الإجراءاتترتكز هذه : المالیة للاستثمار الإجراءات - أ
 3:فیما یليمختصرة  من قبل المنظمات في سبیل تطویر وتحسین مجالات متعلقة بالموارد البشریة

 تطویر عملیة التدریس؛ -

 ؛)تشجیع الدورات التدریبیة(تطویر عملیة تدریب الراشدین  -

                                                             
  .50: ، صالمرجع السابق -1
  .29-28: ، ص صمرجع سبق ذكرهمرال توتیلیان،  -2
  .52- 51: ص ، صمرجع سبق ذكرههاشم الشمري ونادیا اللیثي،  -3
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فتح معاهد متخصصة ومراكز تتعاون مع الجامعات في سبیل تطویر المناهج الدراسیة بما ینسجم وروح  -
وهو نفقات التدریب المهني المخصصة  إغفالهوهناك جانب آخر لا یمكن  ،علیه تطرأالعصر والتغیرات التي 

اجل تطویر العامل  على البحوث وبراءات الاختراع من الإنفاقمن قبل المنظمات التي بمقتضاها یتم 
جل ضمان الكفاءة أ، كذلك من الإنتاجمستویات عالیة ومتطورة في  إلىوالوصول  الإنتاجیةوتطویر الخطط 

ومنافسة الشركات  السوق العالمیة إلىبناء جسر للوصول  في أساسیةعالي الجودة الذي یشكل ركیزة  والإنتاج
تعد المخزون الذي لا یمكن نفاذه بل  لأنهاالموارد البشریة  الاستثمار في تطویر إلزامیةالكبرى؛ وعلیه یتبین 

. المستمر التأهیلوعطاؤها على المدى البعید في ظل  إنتاجهایزداد  أنیمكن للمنظمة  إذعلى عكس ذلك، 
  .الموالي یلخص كل ما سبق) 1- 5(والشكل رقم 
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  الجدید الإنتاجيمتطلبات النظام ): 1- 5(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .53: ، صمرجع سبق ذكرههاشم الشمري ونادیا اللیثي،   :المصدر

الانفتاح والمنافسة 
 العالمیة

اعتماد نظام فاعل 
 للتسویق

 عالي الجودة یستھدف التمیز

القدرة على حل المشكلات 
 واتخاذ القرار

 درجة عالیة من التمكین

المرونة والقدرة على التحول من 
أخرى إلىمھنة   

اعتماد نظام معلوماتي واتصالي 
 فائق السرعة والدقة

استشعار حاجات الأسواق  
 والمستھلكین باستمرار

توظیف التكنولوجیا فائقة الصغر 
 وخاصة الحاسوب

 استثمار الطاقة المتجددة

 رأسیعتمد على (كثیف المعرفة 
)المال المعرفي  

 شدید السرعة والتغیر

مرن، یصمم لتلبیة احتیاجات 
 متغیرة

مستوى عال من التعلیم 
 والتدریب

 إعادة التدریب وفق المستجدات

القدرة على التعامل مع الحاسوب 
 وتوظیف التقنیة

 نمو مھني وتعلم ذاتي مستمر

والإبداعالقدرة على التواصل   

ملامح ومواصفات النظام 
في عصر (الجدید  الإنتاجي

)الاقتصاد المعرفي  

 

كفأةوموارد بشریة مؤھلة   

 یتطلب
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تعطي معدلات ارتیاد منظمات التعلیم وفق مستویات التعلیم،  :البشري الرأسمالالاستثمار بالوقت في  -ب
التعلیم  أرقامالنظام التعلیمي وهناك مؤشران یلخصان في  الأفرادعن الوقت الذي یمضیه  أولیةفكرة 

  1:والدراسة
  متوقع التعلیم المدرسي لكل فرد بلغ سن الخامسة؛ :الأول
  .لكل فرد بلغ سن الثامنة عشرة) الدراسات العلیا(متوقع التعلیم في منظمات التعلیم العالي  :الثاني

  والاتصالاتمؤشرات نشر تكنولوجیا المعلومات : ثالثا

خاصة مع تزامن عد مؤشر نشر تكنولوجیا المعلومات والاتصالات على قدر كبیر من الأهمیة ی
الاقتصاد القائم على المعرفة بقاعدة تكنولوجیة ملائمة هذا ما أدى إلى تعزیز مشترك  الوقائع، حیث التقاء

ولهذه الأخیرة ثلاث تأثیرات  2بین ازدهار النشاطات المكثفة في المعرفة والإنتاج ونشر التكنولوجیا الجدیدة،
  3:في الاقتصاد، وهي

  .وتبادل المعلومات تسمح بدر أرباح إنتاجیة خاصة في مجال المعالجة، التخزین -

  .الخ...م المتعددة، التجارة الإلكترونیةوسائل الإعلا: ظهور وازدهار صناعات جدیدة مثلا -

تحث على اعتماد نماذج تنظیمیة أصلیة بهدف استخدام أفضل للإمكانیات الجدیدة لتوزیع ونشر  -
 .المعلومات

لتكنولوجیا المعلومات والاتصالات مجموعة من  مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمیةوقد وضع 
إلى مجموعة من  االقدرات في تكنولوجیا المعلومات والاتصالات بین البلدان، وهذا استناد ءالمؤشرات تتیح بنا

المعاییر التي بموجبها تتیح لصانعي القرار والسیاسة استنباط سیاسات مناسبة وملائمة لوضع خطط عمل 
  .مستقبلیة

  

  

                                                             
  .30: ، صمرجع سبق ذكرهمرال توتیلیان،  -1
  .09: ، صمرجع سبق ذكره مراد علة، -2
  .33 :، صمرجع سبق ذكرهمرال توتیلیان،  -3
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  ونكتادمؤشرات تكنولوجیا المعلومات والاتصالات حسب تصنیف الأ ): 1-4(رقم  الجدول

  المصادر  المؤشرات  البعد/الدلیل

  التوصیل

  .عدد مصنفي الانترنت لكل فرد -
  .عدد الحواسیب الشخصیة لكل فرد -
  .عدد الخطوط الهاتفیة الرئیسیة لكل فرد -
  .عدد المشتركین في الهاتف النقال لكل فرد -

  .تحاد الدولي للاتصالات السلكیة واللاسلكیةالإ -
  .تحاد الدولي للاتصالات السلكیة واللاسلكیةالإ -
  .تحاد الدولي للاتصالات السلكیة واللاسلكیةالإ -
  .تحاد الدولي للاتصالات السلكیة واللاسلكیةالإ -

  النفاذ

  .عدد مستقبلي الانترنت لكل فرد  -
  .السكان، النسبة المئویة من الأمیة -
  .الإجمالينصیب الفرد من الناتج المحلي  -
  .المحلیة المخابركلفة  -

  .تحاد الدولي للاتصالات السلكیة واللاسلكیةالإ -
  .المتحدة بالأمم الإحصائیةالشعبة  -
  .البنك الدولي -
  .الاتحاد الدولي للاتصالات السلكیة واللاسلكیة -

  السیاسة

  .وجود بدالة انترنت -
  .في الاتصالات المحلیة التنافس -
  .التنافس في الخطوط المحلیة -
  .التنافس في سوق مزودي خدمة الانترنت -

  .المتحدة للتجارة والتنمیة الأمممؤتمر  -
  .تحاد الدولي للاتصالات السلكیة واللاسلكیةالإ-
  .تحاد الدولي للاتصالات السلكیة واللاسلكیةالإ -
  .السلكیة واللاسلكیةتحاد الدولي للاتصالات الإ -

استخدام حركة 
  الاتصالات

  .الدولیة الداخلة الحركة -
  .حركة الاتصالات الدولیة الخارجة -
  

  .تحاد الدولي للاتصالات السلكیة واللاسلكیةالإ -
  .تحاد الدولي للاتصالات السلكیة واللاسلكیةالإ -

  .58: ، صمرجع سبق ذكرههاشم الشمري ونادیا اللیثي،   :المصدر

  جاهزیة الدول العربیة للاندماج في اقتصاد المعرفةتحلیل : المطلب الثالث

تعتبر مؤشرات من خلالها یمكن الحكم على مدى جاهزیة الدول  الأسسهناك مجموعة من 
  .الاقتصاد المعرفي في للاندماج

  البنیة التحتیة للمعلومات والاتصال والجاهزیة الرقمیة :أولا

  .الهاتفیة، تكنولوجیا الاتصال والجاهزیة الرقمیة وأخیرا استخدام الانترنتتضم الاتصالات 
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 الهاتفیة تصالاتالا  -1

تمثل اتصالات الهاتف الثابت والنقال إحدى الركائز الأساسیة لقیاس تحول الدول إلى اقتصاد 
 .معرفة ومدى تطور البنیة التحتیة لدیهاال

  الهاتف الثابت -1-1

الهاتف الثابت فلا زال انتشاره محدودا في الوطن العربي، ولم تتجاوز نسبته بالنسبة إلى خدمة 
أما بالنسبة إلى دول المغرب العربي فقد بلغت نسبة . %16.6، بینما بلغ متوسط انتشاره العالمي 10%

  1.%8.4والمغرب  %19.3، لیبیا %8.2، الجزائر %11.4انتشار هذه الخدمة في تونس 

الات الثابتة تباطؤ ملحوظا، خصوصا في الدول المتقدمة، حیث وصلت عالمیا، تشهد الاتص
-6(، ویظهر الشكل 2011تحاد الاتصالات الدولي إأسواقها إلى مرحلة التشبع، كما یشیر إلى ذلك تقریر 

. لكل مئة من السكان 2011إلى  2002نسبة النمو السنوي العالمي لاشتراكات الهاتف الثابت للفترة ) 1
  . ذكره أن قطاع الاتصالات النقالة قد ساهم بشكل ملحوظ في هذا التباطؤ لنمو الهاتف الثابت ومما یجدر

  

  

  

  

  

  

                                                             

 ، 2012مؤسسة الفكر العربي، لبنان،  ،"الاقتصاد العربي القائم على المعرفة"، الثقافیة التقریر العربي الخامس للتنمیة -1
  .244:ص
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لكل  2011-2002نسبة النمو السنوي في اشتراكات الهاتف الثابت للفترة ): 1- 6(الشكل رقم 
  من السكان نسمة مئة

  

، "التحول إلى مجتمع المعلومات"، المعلوماتالتقریر السنوي للخطة الوطنیة للاتصالات وتقنیة : المصدر
  .25: ، ص2012وزارة الاتصالات وتقنیة المعلومات السعودیة، 

  الهاتف النقال -1-2

حوالي  2011بلغ عدد المشتركین في خدمة الهاتف المحمول في الوطن العربي في نهایات سنة 
ویشكل هذا الرقم نسبة . 2006 ملیون مشترك سنة 126ملیون مشترك، بینما لم یتجاوز عددهم  350

أما بالنسبة إلى . %86.7بینما لم تتجاوز النسبة ذاتها على المستوى العالمي  % 96.7انتشار تصل إلى 
ملیون مشترك، وبنسبة انتشار سجلت  91.0دول المغرب العربي فقد بلغ عدد المشتركین في هذه الخدمة 

وتصدرت لیبیا القائمة . في المغرب 108.9یبیا، في ل %171.5في الجزائر،  %94.4في تونس،  108%
   1.المغاربیة على صعید نسبة الانتشار لهذه الخدمة، بینما استقرت الجزائر في نهایة القائمة

على غرار الهاتف الثابت في الدول المتقدمة، وصل الهاتف النقال فیها أیضا إلى درجة التشبع، و 
أما في الدول النامیة فعلى النقیض من ذلك، تستمر . تقریبا %3وأصبح یحقق معدلات نمو ضئیلة في حدود 

                                                             

  .244: ص ،المرجع السابق -1
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سنویا، بل تضاعفت أعداد  %13الاتصالات النقالة في تحقیق معدلات انتشار ونمو كبیرة وصلت إلى 
ویلاحظ أن كثیرا من الدول العربیة حققت . الاشتراكات في بعضها كالهند وفیتنام، في السنتین الأخیرتین فقط

إلى منحنى نمو اشتراكات ) 1-7(من مجموع السكان، ویشیر الشكل رقم  %100فاقت نسب انتشار 
ومن المتوقع في السنوات . الهواتف النقالة عالمیا، ومقارنتها بمتوسط النمو في الدول المتقدمة والدول النامیة

السعودیة وخصوصا في  القادمة أن ینال التباطؤ الدول السریعة النمو وذات الاقتصادیات القویة، مثل المملكة
  .اشتراكات الاتصالات النقالة، ویتوقع أن تصل إلى التشبع بالنسبة إلى نمو السكان

ملیار اشتراك، فان التوقعات تشیر إلى أن العالم  6ومع وصول اشتراكات الهاتف النقال عالمیا إلى 
  .2015اتف النقال بحلول على مستوى السكان من خدمات اله %100یتجه بالفعل نحو تغطیة كاملة بنسبة 

لكل مئة  2010-2001نسبة النمو السنوي في اشتراكات الهاتف النقال للفترة ): 1- 7(الشكل رقم 
  من السكاننسمة 

  

  .26: ، صمرجع سبق ذكره، التقریر السنوي للخطة الوطنیة للاتصالات وتقنیة المعلومات: المصدر

  النطاق العریض -1-3

أن حجم استثمار الدول في النطاق العریض یتنامى بشكل مطرد عالمیا، تشیر معظم الدراسات إلى 
نظرا لما لوحظ من تأثیره الایجابي على الاقتصاد، من حیث مساهمته في زیادة الناتج المحلي الإجمالي، 

   .إضافة إلى تأثیراته الأخرى الایجابیة
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النمو مقارنة بالنطاق العریض ویستحوذ النطاق العریض النقال على النصیب الأكبر من الاهتمام و 
من النطاق العریض الثابت بحلول  %20في مقابل  %80ویتوقع أن تصل حصته عالمیا إلى حدود . الثابت
  ).1-8(، كما هو موضح في الشكل رقم 2016عام 

  2016- 2010النمو المتوقع لاشتراكات النطاق العریض النقال والثابت للفترة ): 1- 8(الشكل رقم 

  

  .27: ، صمرجع سبق ذكره، التقریر السنوي للخطة الوطنیة للاتصالات وتقنیة المعلومات :المصدر

دولة، ) 150( 2010بلغ عدد الدول التي أطلقت خدمات النطاق العریض النقال في نهایة سنة 
 إلىهذا الانتشار السریع  ىویعز . )HSPA+( و )WiMax(، )LTE(دولة استخدمت تقنیات ) 109(منها 

الجیل الثالث وبشكل محدود الجیل الرابع المتوقع انتشاره (النطاق العریض النقال  وأجهزةالتقدم في تقنیات 
النمو المطرد في انتشار  أنتقدم هذه التقنیات سرعات عالیة نسبیا، كما ). بشكل اكبر في السنوات القادمة

تقریبا، ساهم  %20 إلىمتوسط النمو فیها  اشتراكات الهواتف النقالة، خصوصا في الدول النامیة التي وصل
  .بشكل كبیر في هذا النمو العالمي

  

  

  



المعرفة، ب̿˄ة ˡدیدةاق˗صاد : الفصل اҡٔول  

48 
 

من السكان للفترة  نسمة 100مقارنة لعدد اشتراكات النطاق العریض النقال لكل ): 1- 9(الشكل رقم 
2007-2010  

  

  .28: ص، مرجع سبق ذكره، التقریر السنوي للخطة الوطنیة للاتصالات وتقنیة المعلومات :المصدر

مع ذلك لا تزال السرعات المحدودة للنطاق العریض النقال وقدراته الاستیعابیة مقارنة بالنطاق 
العریض الثابت تشكل عائقا أمام انتشاره وتبنیه على نحو واسع، خصوصا من قبل قطاع الأعمال 

  .والمؤسسات

 %8.5محدودة حول معدلات أما بالنسبة للنطاق العریض الثابت، لا تزال نسبة انتشاره في العالم 
وتنخفض نسبة انتشار النطاق  %65على مساحة التقنیات المستخدمة بنسبة  )DSL(مع سیطرة تقنیات 

أما في الدول العربیة فتظهر . تقریبا، متركزة في المدن %4.9العریض الثابت لدى الدول النامیة لتصل إلى 
  .تقریبا من مجموع السكان %2.5ى جلیا محدودیة الانتشار التي لا تزید في المتوسط عل
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من السكان للفترة نسمة  100مقارنة لعدد اشتراكات النطاق العریض الثابت لكل ): 1-10(الشكل رقم 
2001-2010  

  

  .29: ، صمرجع سبق ذكره، التقریر السنوي للخطة الوطنیة للاتصالات وتقنیة المعلومات :المصدر

تؤتي ثمارها في غیاب  أنتجدر الإشارة إلى أن الفوائد المتحققة من النطاق العریض لا یمكن 
السیاسات التحفیزیة الفاعلة لتقدیم الخدمات والتطبیقات المصاحبة لنشر شبكات النطاق العریض السلكیة 

 Cloud(، الحوسبة السحابیة )IP-Telephony(، هاتف )Internet-TV(واللاسلكیة كتلفزیون الانترنت 

Computing( البث المرئي عبر الانترنت ،)Video-Conferencing (وغیرها.  

 تكنولوجیا الاتصال والجاهزیة الرقمیة -2

 أدواتیظهر مؤشر الجاهزیة الشبكیة للدول العربیة وجود تباین ملحوظ في حجم استخدام 
المشهد  أن غیر. الاقتصادیة والاجتماعیة بین بلد وآخر تأثیراتهاالمعلومات والاتصالات وطبیعته، وحصیلة 

دول مجلس  تضم الأولىالمنطقة : ثلاث مناطق إلىتقسیم البلدان العربیة  إلىلقیم هذا المؤشر یدعو  العام
ولئن لوحظ احتواء دول مجلس . إفریقیاالتعاون الخلیجي، والثانیة دول بلاد الشام والعراق، والثالثة دول شمال 

المعلومات والاتصالات في هیكلتها المؤسساتیة ونجاحها في نشرها ضمن بیئتها  أدواتاون الخلیجي التع
تجني ثمار حضورها ضمن منظومتها الاقتصادیة والاجتماعیة، فان بقیة بلدان المنطقة  بدأتالوطنیة، بحیث 



المعرفة، ب̿˄ة ˡدیدةاق˗صاد : الفصل اҡٔول  

50 
 

المعلومات  أدواتاستثمار قدرات  بیئاتها بحیث لم تفلح في التي تمیز ثار الفجواتآالعربیة لا تزال تعاني من 
   1.على نسیجها الاجتماعي الأكیدةجني آثارها  أو، الأمثللترسیخ قدراتها التنافسیة بالشكل  والاتصال

  استخدام الانترنت -3

ففي حین . لم تحقق أي وسیلة تواصل في التاریخ ما حققته شبكة الانترنت في سرعة انتشارها
ملیون مستخدم لاستقبال برامجه، واحتاج جهاز  50عاما لیصل إلى مستوى  38احتاج جهاز الرادیو إلى 

سنوات، لم تستغرق شبكة  10سنة لیصل إلى ذات العدد، واحتاج جهاز تلفاز الكیبل إلى  13التلفاز إلى 
سنوات فقط للوصول إلى  10ملیون مستخدم وما یقارب من  50سنوات للوصول إلى عتبة  5الانترنت سوى 

كما  2011من سكان العالم بحلول سنة  %32.5وقد بلغ عدد المستخدمین ما یقارب . ن مستخدمملیو  500
  ).1-11(یوضح الشكل رقم 

  2010-2001نسبة النمو السنوي في الاستخدام العالمي للانترنت للفترة ): 1-11(الشكل رقم 

  

  .31: ، صمرجع سبق ذكرهالتقریر السنوي للخطة الوطنیة لتكنولوجیا المعلومات والاتصال،  :المصدر

). 1- 12(كما یظهره الشكل  %34.1كما بلغ متوسط نسبة المساكن المتصلة الانترنت عالمیا 
اثل في ویعطي ذلك مؤشرا جیدا لقدرة هذه التقنیة على الانتشار، وان كان انتشارها لا یزال غیر متسم بالتم

  .جمیع أنحاء العالم
                                                             

  .272-271: ص ص المرجع السابق، -1
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  2010- 2002نمو نسبة المساكن المتصلة بالانترنت للفترة ): 1-12(الشكل رقم 

  

  .32: ص مرجع سبق ذكره،التقریر السنوي للخطة الوطنیة لتكنولوجیا المعلومات والاتصال،  :المصدر

خدمة الانترنت العریضة الثابتة فرصة انتشار مناسبة في الوطن العربي مقارنة ببقیة  أماملم تتوفر 
، بینما تجاوزت النسبة 2011في نهایة سنة  %2.2فلم تتجاوز نسبة انتشارها . بلدان المنطقة والعالم

برز انخفاض ولم تختلف دول المغرب العربي كثیرا عن بقیة الدول العربیة، حیث . الأمریكیتینفي  25.8%
، مع تجاوز الجزائر لمتوسط انتشارها في %1.6والمغرب  %1.1لیبیا : ملحوظ في انتشار هذه الخدمة مثل
تونس فقد ارتفعت نسبة انتشار هذه الخدمة لدیها لتبلغ  أما. %2.6بقیة الدول العربیة وبنسبة بلغت 

4.8%.1  

حیث بلغ عدد المشتركین فیها حوالي  تتمتع الدول العربیة بخدمات انترنت عریضة محمولة جیدة،و 
في  %8.5، بینما لم تزد هذه النسبة على %13.3وبلغت نسبة انتشارها  2011ملیون نسمة سنة  48

لم تنجح هذه الخدمة في ترسیخ حضورها في عموم البلدان المغربیة حیث لم یزد عدد . البلدان النامیة
، %0.0، والجزائر %1.1شار متواضعة في تونس ملایین مشترك، مع نسب انت 6المشتركین فیها عن 

، في حین حققت لیبیا طفرة في حضور هذه الخدمة بعدما بلغت نسبة الانتشار فیها %3.2والمغرب 
42.7%.2   

                                                             

  .244: ص المرجع السابق، -1

  .245: ص المرجع السابق، -2
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  توظیف المعلوماتیة والفجوة الرقمیة في الوطن العربي :ثانیا

  .سیتم توضیح ذلك على مستوى قطاع الأعمال وعلى مستوى الحكومة

  العربي وتوظیف المعلوماتیة الأعمالقطاع  -1

لتشغیل البنوك وفق النظم الالكترونیة والدفع  الأسسبعض البنوك المركزیة العربیة بوضع  قامت
عبر الهاتف، ولكن یلاحظ وجود مستوى منخفض في معدلات انتشار بطاقات الائتمان في مجمل المنطقة 

جیدة من حیث وجود العدید من البنوك لدیها والتي  أمثلة والأردنلبنان  الإمارات، ،وتقدم السعودیة. العربیة
وتقدم البنوك اللبنانیة . الدفع عن بعد إلىتملك خدمات عبر الهاتف، بدایة من التسهیلات البنكیة البسیطة 

  .التجارة الالكترونیة إجراءاتخدمات لتسهیل وضمان 

غیر الجاهزة بعد لتبني الثورة الرقمیة، ومازالت عات العربي التقلیدي من القطا الأعمالویعد قطاع 
معظم مواقع الشبكة الدولیة للمعلومات العربیة التابعة للمشروعات الصغیرة والمتوسطة مواقع ذات معلومات 

وتعود عدم الاستفادة من الثورة الرقمیة والنفاذ . جافة، تقدم في أفضل الأحوال قوائم بالخدمات المتاحة فقط
إلى التدریب المنخفض ومستویات  اق جدیدة وتسهیل التعاون البنكي والتجاري فیما بین الدول العربیة،إلى أسو 

   1.الوعي الضعیفة

  الحكومة الالكترونیة في الوطن العربي -2

وكما یشیر . الأخرىمازالت خدمات الحكومة الالكترونیة متخلفة بالمقارنة مع عدد من الدول 
. ن بعض دول مجلس التعاون الخلیجي قد سبقت باقي الدول العربیة في هذا المجالإ، ف)1-5(الجدول رقم 

الحكومات بوضع سیاسات وتبني مبادرات تشجع استخدام الانترنت لانجاز المعاملات الحكومیة  تأخرویعتبر 
تخدام المشاكل التي تعترض اس إلى ضافةإ. مسؤولا عن التخلف في استخدام تطبیقات الحكومة الالكترونیة

الأعمال ما زالت بعیدة عن من مواقع مؤسسات  الأكبركذلك فان النسبة . اللغة العربیة على شبكة الانترنت
ود هذا بصورة أساسیة إلى غیاب أو قصور القوانین والتشریعات عوی ،استخدام أسالیب التجارة الالكترونیة

حمایة المواقع  عظم الدول العربیة، ومازالتفما زال تبني التوقیع الالكتروني مجرد مشروع في م. الملائمة
  .كبرأالحساسة من سرقة المعلومات التجاریة بحاجة إلى عنایة 

                                                             
، مجلة "اندماج اقتصادیات البلدان العربیة في اقتصاد المعرفة المقومات والعوائق"كمال منصوري وعیسى خلیفي،  -1

  .61: جامعة الشلف، صاقتصادیات شمال إفریقیا، العدد الرابع، 
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  ترتیب بعض البلدان العربیة وفق نجاحها في تطبیق خدمات الحكومة الالكترونیة): 1-5(الجدول رقم 

  
 الأولى المرحلة

  خدمات ناشئة
المرحلة الثانیة 
  خدمات متقدمة

الثالثة المرحلة 
  خدمات تفاعلیة

المرحلة الرابعة 
  خدمات مترابطة

  المجموع

  75  67  81  76  100  البحرین
  75  67  83  74  100  الإمارات
  70  67  77  60  92  السعودیة

  65  64  62  64  93  قطر
  58  57  48  64  92  عمان
  53  57  27  64  100  مصر
  51  38  48  62  100  الكویت
  47  43  29  62  100  المغرب
  42  38  17  62  100  لبنان
  42  41  29  45  92  تونس
  34  20  31  48  83  الأردن
  25  26  6  33  75  العراق
  22  9  8  48  75  الجزائر
  22  19  10  31  67  السودان
  20  19  4  31  58  سوریا
  15  23  8  7  33  الیمن

  .393: ص ،مرجع سبق ذكره ،التقریر العربي الخامس للتنمیة الثقافیة: المصدر

  في الوطن العربيالفجوة الرقمیة  -3

زال ت، إلا أن نسبة انتشاره إلى عدد السكان لا نمو الملحوظ في استخدام الانترنتبالرغم من ال
من عدد  %4.2كانت النسبة  2012في سنة  %10.6ففي حین بلغت نسبة الاستخدام في إفریقیا . ةمحدود

 %78.6وأمریكا الشمالیة  %63.2السكان في الشرق الأوسط وهي نسب تعتبر متواضعة مقارنة بأوروبا 
  .مثلا، مما یظهر حجم الفجوة الرقمیة بین مناطق العالم النامیة والمتقدمة %67.6واسترالیا 

وبمقارنة نسبة . غرافیةوتعزى هذه الفجوة إلى عدد من العوامل الاقتصادیة، الاجتماعیة، الثقافیة والج
استخدام الحاسب الآلي في الدول ذات الدخل المنخفض، نلاحظ فرقا متباینا لصالح استخدام الحاسب الآلي، 
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وهذا مؤشر على وجود عوائق لاستخدام الانترنت، قد تتمثل في التكلفة العالیة أو الانتشار، أو قلة الوعي 
ومن جانب آخر تشیر . ر الانترنت وبشكل كبیر بزوال هذه العوائقومن البدیهي أن تزداد نسبة انتشا. بفوائده

الدراسات إلى أن استخدام الانترنت أمر أكثر شیوعا لدى فئات المستخدمین ذات التعلیم العالي، وهناك علاقة 
كما وجد أن استخدام الانترنت شائع في المدن أكثر . طردیة بین مستوى التعلیم ومستوى استخدام الانترنت

لعدم توفر البنیة التحتیة الملائمة في هذه المناطق، خصوصا في  نه في القرى والمناطق الریفیة والنائیة،م
   1.الدول النامیة ذات المساحات الشاسعة

كما أظهرت الإحصائیات لمحتوى الانترنت سیطرت اللغة الانجلیزیة على معظم مواقع الانترنت في 
بة العاشرة عالمیا بین اللغات المستخدمة على الانترنت، ویتراوح المحتوى العالم، وتمثل اللغة العربیة المرت

من إجمالي بنوك المعلومات وفقا لتقدیرات الاسكوا لعام  %2.3إلى  %1.3الرقمي بالعربیة للانترنت من 
لفرنسیة ، وهي تقع بعد الصینیة والاسبانیة والیابانیة والألمانیة والبرتغالیة والكوریة والایطالیة وا2011

ألف مدونة الكترونیة تغطي موضوعات باللغة العربیة  35وبناء على تقریر جامعة هارفرد یوجد  2.والانجلیزیة
  3.دولة عربیة 18في 

  البحث والتطویر في البلدان العربیة :ثالثا

  .ستتم معالجته من خلال مراكز البحث والتطویر والإنفاق على البحث والتطویر

  مؤسسات البحث والتطویر -1

لمیة والتقنیة بحسب ما تقوله عالالعربیة في بناء قدراتها الذاتیة  المجتمعات تأخرعلى الرغم من 
موطنا لعدد من المعاهد  وأصبحتات من الانجاز  را ملموسادحققت ق المجتمعات هذه  أن إلا، الإحصائیات

تشهد قیام  بدأتمدنا عربیة عدة  أنجهود العاملین فیها نتائج مفیدة كما  الجامعیة ومراكز البحث التي قدمت
في ثمانینیات القرن  تأسستمدن العلم والتقنیة على غرار مدینة الملك عبد العزیز للعلوم والتقنیة التي 

 افةإض ،تریلیون عملیة حسابیة في الثانیة الواحدة 222  إجراءالماضي وهي مزودة بحاسوب عملاق یمكنه 
تمیز وكفاءة مراكز ظبي ووفقا لمؤشر  أبو إمارةمدینة مبارك للبحث العلمي في مصر ومدینة مصدر في  إلى

                                                             
  .33: ، صمرجع سبق ذكرهالتقریر السنوي للخطة الوطنیة لتكنولوجیا المعلومات والاتصال،  -1
  .153: ، صمرجع سبق ذكرهالتقریر العربي الخامس للتنمیة الثقافیة،  -2
  .152: ، صالمرجع السابق -3
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من بین  الأولى 52تونس وعمان وقطر والكویت والسعودیة في المراكز  تأتي ،البحوث والتطویر العربیة
وتعتبر المملكة العربیة  1)2008-2007(دولة في العالم بحسب تقریر المنتدى الاقتصادي العالمي  127

حدائق العلم  إنشاءعلى صعید السعودیة وتونس والمغرب ومصر وقطر ولبنان من الدول العربیة المتقدمة 
  .یقة جدة للتقنیة الحیویةعبد االله بن عبد العزیز للعلم وحد الأمیروالتقنیة على غرار حدیقة 

  على البحث والتطویر الإنفاق -2
خلافا للدول المتقدمة، فان الطابع الحكومي هو الغالب عل مصادر تمویل البحوث العلمیة في 

التمویل، بینما لا یتجاوز التمویل الحكومي  إجماليمن  %99 إلىالدول العربیة وبنسبة مرتفعة قد تصل 
في  %8.8و  إسرائیلفي  %11التمویل، وهو یبلغ  إجماليمن  %25للبحوث في الدول المتقدمة حدود 

  .الولایات المتحدة والسوید، واقل من ذلك في الیابان
المتقدمة  وفي المقابل یقوم القطاع الخاص وعالم العمل بتمویل معظم البحوث العلمیة في الدول

من طریق شراء نواتجها وتوظیفها في  أومن خلال تمویل مباشر ، %80 إلى %70بمعدلات تراوحت بین 
  .والتسویق والإنتاجالصناعة لتحسین معدل التنافسیة 

المصدر الثالث للتمویل هو من التعلیم العالي، فبینما تقوم الجامعات في الدول المتقدمة بتخصیص 
في  %27و إسرائیلفي  %36ما یقارب  إلىها لتمویل عملیات البحث والتطویر تصل قسم مهم من میزانیات

وتامین بعض المستلزمات  والأجوریكفي للرواتب  العربیة بالكاد تمویل الجامعات أنالولایات المتحدة، نجد 
  .الضروریة لمتابعة مسیرة التعلیم

 لتمویل الأعمالمن رجال  أوهذا فضلا عن انعدام المساعدات من المؤسسات غیر الربحیة 
 الأعمالعملیات البحث في الجامعات ومعاهد البحوث، بینما تلعب المساعدات والمنح والهبات من رجال 

والمؤسسات غیر الربحیة دورا مهما في تمویل عملیات البحوث في الجامعات والمعاهد البحثیة في الدول 
 %4.1، وإسرائیلمن الناتج القومي في  %4.6 إلىل ما جعل معدل تمویل البحوث العلمیة یص. المتقدمة

بینما لا یتجاوز حدود . الأوروبيمن متوسط الناتج المحلي لدول الاتحاد  %3.9في السوید، وبمعدل 
، وهو یقل عن المعدل العالمي للإنفاق على البحوث من الناتج الوطني في الدول العربیة 0.4%-0.1%

  2.%0.7المحلي العالمي، أو عن معدل إنفاق الدول النامیة والبالغ من إجمالي الناتج  %1.6والبالغ 

                                                             
  .28-26: ص ص ،2010مؤسسة الفكر العربي، لبنان،  التقریر العربي الثالث للتنمیة الثقافیة، -1
  .166: ص، مرجع سبق ذكرهالتقریر العربي الخامس للتنمیة الثقافیة،  -2
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  التعلیم في البلدان العربیة :رابعا
 إلىملیون نسمة غالبیتهم من الشباب وبنسبة تصل  70یبلغ عدد سكان المشرق العربي ما یقارب 

، وحوالي الإجماليناتجها  إجماليمن  %5الدول العربیة على التعلیم ما یقارب  إنفاقویبلغ حجم . 60%
، أخرى إلىوالتعلیم جاء متفاوتا من دولة  ةعلى التربی الإنفاقمن میزانیاتها الحكومیة، ولكن حجم  20%

، )2008(دولارا سنویا  350حدود عموما  الحكومي على التعلیم الإنفاقبحیث لم یتجاوز نصیب الفرد من 
  1).ردولا 1200دول الخلیج العربي حیث یقدر ب  ىعد(

القیم التي حصلتها الدول العربیة مجتمعة استنادا إلى جملة من ) 1-6(ویعرض الجدول رقم 
المؤشرات الخاصة بفرص التعلیم والتدریب المستمر التي تؤمنها هذه الدول مقارنة مع مجمل دول العالم ومع 

  .الدول ذات الدخل المرتفع

  العربیة مقارنة بدول العالم والدول ذات الدخل المرتفعقیم بعض المؤشرات للدول ): 1-6(الجدول رقم 

  الدول ذات الدخل المرتفع  العالم  الدول العربیة  المؤشر
  4.36  14.8  24.5  تمدرس مختلف الشرائح العمریة

  98  84  ...  القرائیة عند البالغین
  100.16  68  74.48  معدل الالتحاق بالتعلیم الثانوي

  69.68  27  28.12  العاليمعدل الالتحاق بالتعلیم 
  5.07  4.17  4.24  توافر خدمات البحث والتدریب

  4.63  4.02  3.97  انتشار التدریب المستمر

  .350: ص مرجع سبق ذكره، التقریر العربي الخامس للتنمیة الثقافیة، :المصدر

إلى حد كبیر تبین المقارنة أن الدول العربیة تمتلك قیما لهذه المؤشرات تماثل من الجدول أعلاه، و 
القیم التي تمتلكها دول العالم بعامة، إلا فیما یخص التمدرس لمختلف الشرائح العمریة حیث تحتل دول العالم 

وتقع الدول العربیة في ترتیب أدنى من المعدل المتوسط العام، بینما . مكانة أفضل من دول المنطقة العربیة
  .لى مختلف المؤشراتع ذات الدخل المرتفع ترتیبا متقدما تحتل الدول

  

  
                                                             

  .156: ، صالمرجع السابق -1
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  الأولخلاصة الفصل 

من خلالها تحققت تحولات عمیقة  إذ، الإنسانيالممیزة للمجتمع  الأساسیةتمثل المعرفة الصفة 
 المكتسبات المهمة للاقتصاد والمجتمع إحدىمست وغطت تقریبا كل مناحي الحیاة، فالمعرفة بلا ریب هي 

  .والنمو الاقتصادي في العالم الإنتاجالمعرفة محرك  أصبحت، حیث على حد سواء

ویعتبر مفهوم كل من البیانات، المعلومات، المعرفة والحكمة قریب ومرتبط كونها موجودة على 
  .نفس السلسلة

واستعمالها في مختلف المجالات وخاصة منها  إنتاجهاالانتشار الواسع للمعرفة وارتفاع معدل  وأدى
مصطلح  إطلاق وأساسي في جمیع الأنشطة الاقتصادیة، إلىللمعرفة دور كبیر  أصبحالاقتصادیة، وبذلك 

ویعرف اقتصاد المعرفة بأنه التفاعل والتنسیق . المعرفة تعتبر حجر الزاویة فیه أناقتصاد المعرفة، باعتبار 
ي من جهة المستمر بین تكنولوجیا المعلومات وتكنولوجیا الاتصالات من جهة وبین القطاع الوطني والعالم

أخرى بما یحقق الشفافیة والفوریة والإتاحة لجمیع المؤشرات الاقتصادیة، التجاریة والمالیة في الدولة خلال 
  .فترة ما

هذه  أهموللمعرفة عدة استخدامات مختلفة حسب مجال الاستخدام، ولعل المجال المالي احد 
ذهن المحلل المالي الناتجة عن التراكم الفكري  التصور المبدع في أنهاالمجالات فتعرف المعرفة المالیة على 

  .یتحمل مخاطر كبیرة أنوالوقائع دون  الأحداثله فرصة تقدیر  تهیأوالمعرفي في حدود خبرته التي 

تحقیقه مختلف الدول من خلال  إلىیعد الاقتصاد المعرفي توجها عالمیا حدیثا ومطلبا تسعى و 
یجاالمعرفة  إنتاجاقتصاد  إلىالتحول  اقتصاد یكون عموده الفقري شبكات الاتصالات والمعلومات،  دوإ

على المواد الخام والثروات  عتمادالامن  أكثرالمال الفكري  ورأسوالاعتماد على قوة المعلومات والمعرفة 
  .الطبیعیة

 الأمرتقلیدیة وفق مؤشرات اقتصاد المعرفة،  یاتاقتصادبكونها غلب الدول العربیة توسم أومازالت 
اقتصاد  إلىالاقتصادیة، السیاسیة والقانونیة بقصد التحول  البنىتغییرات جذریة في  إجراءالذي یتطلب 

نظام فعال للتعلیم والحوافز الاقتصادیة ونظام مؤسسي كفء  تتوافر على  أعمدةالمعرفة الذي یقوم على 
  .والإبداع وتكنولوجیا المعلومات والاتصالات



  

  

  

  

  

  

  

  :الفصل الثاني

  م˗طلبات كفاءة سوق رǫٔس المال 
  

  

  

  

  

  

  

  



  م˗طلبات كفاءة سوق رǫٔس المال: الفصل الثاني
 

58 
 

  المال رأسسوق  متطلبات كفاءة: الفصل الثاني

  تمهید

تمثل سوق رأس المال آلیة یتم من خلالها تحویل الموارد المالیة من الوحدات الاقتصادیة ذات 
الاقتصادیة التي تعاني عجزا في الموارد الفائض المالي والتي تمثل جانب عرض الأموال إلى الوحدات 

  .المالیة

وبذلك تقوم سوق رأس المال بدور بالغ الأهمیة یتجلى في مجموعة من الوظائف، تبرز أهمها في 
توفیر التمویل اللازم لعملیة التنمیة الاقتصادیة وتوفیر السیولة اللازمة للمستثمرین وتوجیه المدخرات نحو 

  .لالأنشطة الإنتاجیة الأمث

ویتحقق التخصیص الكفء للموارد المتاحة بوجود سوق رأس مال ذات كفاءة عالیة تنعكس فوائدها 
وحتى تتوفر هذه الكفاءة، لا بد من توفر . في هذه الأوراق على كل من مصدري الأوراق المالیة والمستثمرین

  .ثر في أسعار الأوراق المالیةجملة من الشروط التنظیمیة والتشریعیة ومدى فعالیة نظام المعلومات الذي یؤ 

وتعتبر المعلومات عاملا أساسیا في عملیة تحدید القیمة الحقیقیة للورقة المالیة، ومن ثم تحدید 
  .مستوى كفاءة السوق، وباختلاف مضمون ونوعیة هذه المعلومات تختلف درجة كفاءة السوق

المال، حیث تؤدي هذه الفئة  ن من أهم الفاعلین الأساسیین في سوق رأسو ویعد الوسطاء المالی
دورا هاما في توفیر السیولة والمحافظة على انتظام الأسعار وتغطیة المخاطر وتحفیز التعامل على الأوراق 

  .المالیة المتداولة، والذي بلا شك یساهم في تحقیق كفاءة السوق
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 مدخل مفاهیمي لسوق رأس المال: المبحث الأول
بها هذه السوق، بسبب  تتمتعلقد وجه المزید من الاهتمام لسوق رأس المال نظرا للأهمیة التي 

الدور المهم والحیوي الذي تؤدیه في تحقیق الاستقرار الاقتصادي من خلال تعبئة وتخصیص الموارد المالیة 
 .القطاعات في الاقتصادمختلف وتوجیهها نحو 

  تعریف سوق رأس المال ومستلزمات إنشاءها  :المطلب الأول 
تعمل سوق رأس المال على ضمان مجموعة من الأسالیب والأدوات التي تأخذ على عاتقها مهمة 

  .توافر عدة ركائز أساسیة ولتقوم بهذا الدور المنوط بها تستلزمتوفیر التمویل اللازم للاستثمار وتشجیعه، 

  تعریف سوق رأس المال: أولا

سوق رأس المال أیضا سوق رؤوس الأموال طویلة الأجل تمییزا لها عن السوق النقدیة،  یطلق على
المكان الذي یلتقي فیه البائع والمشتري لأصول مالیة، من خلال إجراءات قانونیة، " یمكن تعریفها على أنها و 

إداریة ومالیة تمثل النظام الذي یعمل من خلاله السوق المالي ویساهم الوسیط المالي في تحویل المدخرات 
عادة تحویل النقد مرة أو عدة مرات للتعامل في السوق الأمر الذي  الموجودة لدى الأفراد إلى أصول مالیة وإ

  1".یؤثر ایجابیا على الاقتصاد الوطني

والسوق یمثل الوسیلة التي یلتقي . ویستمد سوق رأس المال مفهومه من مفهوم السوق بشكل عام
لا ینحصر في  وهذا یعني أن السوق. من خلالها البائع والمشتري بغض النظر عن المكان المادي للسوق

بل یكفي صناعته تواجد وسائل فعالة لاتصال ). مكان یزید من كفاءة السوقو أن الول(مكان جغرافي محدد 
ولقد ساعدت شمولیة الخبرة والممارسة في مجال الاستثمار في الأوراق المالیة على . البائع مع المشتري

بحیث جعلت من هذه الأسواق في لحظة دون حدود جغرافیة لإطارها . تطور قنوات الاتصال وفاعلیتها
  .المادي

                                                             
:جعینر على الماعتمدت الباحثة  -1  
، جامعة دمشق، -قسم المصارف والتأمین-ثالثة  ، مطبوعة موجهة لطلبة السنة"الأسواق المالیة"علي كنعان،  -

  .11: ، ص2005/2006

- Salma Mourice, "Les marchés financiers dans le monde ", Traduit par Youssef Chidyak, 
Editions Oueidat, Beyrouth- Paris, 1983, pp : 7-8. 
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التعامل بالأوراق المالیة  من خلالهاهي  الآلیة التي یتم مما سبق یمكن القول أن سوق رأس المال 
بیعا وشراء بحیث تشكل إحدى القنوات التي ینساب فیها المال من أصحاب الفائض المالي إلى أصحاب 

  .تصاد الوطنيالعجز المالي بما یساعد على تنمیة الادخار وتشجیع الاستثمار من أجل خدمة الاق

  مستلزمات إنشاء سوق رأس المال :ثانیا

  :في الجدول التالي إدراجهالتوافر عدة مقومات أساسیة یتم  تنشأ سوق رأس المال نتیجة
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  مستلزمات إنشاء سوق رأس المال ودورها): 2-1(الجدول رقم 
  الدور الذي تؤدیه في السوق  المستلزمات

  المركزیةاستقلالیة البنوك 
المحافظة على التوازن الاقتصادي في البلد والمساهمة في تقدیم البیئة الاقتصادیة الملائمة لتحقیق  -

  .درجات عالیة من النمو الاقتصادي
  .تؤدي دورا رقابیا وتنظیمیا جوهریا في أسواق رأس المال -

  بنكیةالتعددیة ال
  .اللازمة للعملیات الاستثماریةتساهم في عملیة تحویل الأموال وتوفیر السیولة  -
  .الدور الهام للجهاز البنكي في السوق الأولیة من حیث تعهد إصدار واكتتاب الأسهم والسندات -

وجود هیئة مركزیة للرقابة على العملیات 
  المالیة

  .المال رأسفي عملیة تحدیث وتطویر سوق  لها دور أیضابالإضافة إلى الدور الرقابي والتنظیمي،  -
تمثل المرجعیة الأساسیة للمستثمر من خلال ما توفره من حمایة ورعایة لحقوق المستثمرین وجمیع  -

  .المشاركین في السوق
 مسؤولة عن كل ما یصدر من تعلیمات وتنظیمات تتعلق بأسواق رأس المال. 
 تنظم عمل بیوت السمسرة والاستثمار. 
  تمثل الجهة الرسمیة التي تفرض نوع وكمیة المعلومات الواجب التصریح بها من قبل جمیع

 ...).والإداريمن حیث المركز المالي (المشاركین 
  القیام بمهمة التحكیم في الخلافات الناشئة عن عملیة التبادل والاستثمار في سوق رأس

  .المال

  وضع ضوابط للأسعار والعملیات المالیة

أهمیة هذه الضوابط في الأسواق الجدیدة وذلك بسبب ضعف درجة السیولة إضافة إلى ضعف تبرز 
حیث یجب أن یكون هذا المسار متوافقا مع قوة تأثیر المعلومات  ،خبرات المشاركین في هذه الأسواق

ضاربة المتاحة عن الأوراق المالیة المتداولة ویكون نتیجة للعرض والطلب وان لا یكون نتیجة لمشروع م
  .أو عملیة تلاعب وتدلیس

وضع أسس وشروط المشاركة في السوق 
  كإعداد البیانات المالیة والإفصاح المالي

عدم توفر أو ندرة المعلومات تجعل سوق رأس المال عاجزة عن القیام بدورها وتحقیق الأهداف التي 
  .تسعى إلیها

  إنشاء هیئات المقاصة
نهاء التعاملات المالیة وتضمن في الوقت نفسه عملیة تسلیم  ضرورة وجود جهة مختصة تقوم بتصفیة وإ

أن تعاملاته شحیث یعطي ذلك للمستثمر شعورا بالأمان والطمأنینة ب ،واستلام الأوراق المالیة المتداولة
  .المالیة

أسواق رأس المال، حیث ضرورة وجود مؤسسات التامین لحمایة استثمارات الأفراد في   إنشاء هیئات للتأمین على الاستثمارات
.تعتبر من عوامل الجذب الأساسیة للفرد العادي للاشتراك في أسواق رأس المال  

أهمیتها في الدلالة على وضع السوق وقوته ومن خلالها یمكن بناء توقعات رقمیة مستقبلیة عن حالة   بناء مؤشرات رقمیة للسوق
  .السوق

  توفیر الهیكل التكنولوجي المعلوماتي
یساهم في رفع كفاءة السوق، فسرعة ورود المعلومات ووضوحها ودقتها ال التكنولوجیا الحدیثة استعم

  .تساهم في اتخاذ القرار بشكل فعال
تأهیل وتدریب الكوادر العاملة في مجالات 

  الاستثمار
على تكوین الخبرات  الإصرار إلى إضافةمن أهم عوامل فشل أو نجاح السوق المالي خبرة العاملین فیه 

  .الشابة والحدیثة

المستثمر الواعي یساهم في عملیة استقرار أسواق رأس المال ویساعد بالتالي في الحصول على توزیع   نشر الوعي الاستثماري لدى المستثمرین
  .واستخدام أفضل للموارد الاقتصادیة المتاحة

:التالیةعلى المراجع اعتمادا الباحثة  إعدادمن  :المصدر  
- نضال الشعار، "سوق الأور اق المالیة وأدواتها (البورصة)"، الطبعة الثالثة، الجیزي للطباعة والنشر، 

.28- 23: ، ص ص2006حلب،   
 - محمد یوسف یاسین، "البورصة"، الطبعة الأولى، منشورات الحلبي الحقوقیة، لبنان، 2004، ص: 13.
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دارة"، الطبعة الأولى، دار  - أرشد فؤاد التمیمي وأسامة عزمي سلام، الاستثمار بالأوراق المالیة تحلیل وإ
.113-112: ص ص ،2004المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمان،   

وهنا تجدر الإشارة إلى أن هذه المستلزمات الأساسیة لإنشاء سوق رأس المال نشأت خلال التطور 
من هذا . كل خاص في الولایات المتحدة الأمریكیةالتاریخي لأسواق رأس المال في البلدان الصناعیة وبش

  .ن من الطبیعي أن یتوقع اختلاف هذه المستلزمات من بیئة إلى أخرىإالمنطلق ف

  وظائف سوق رأس المال وأقسامها :المطلب الثاني

تستمد سوق رأس المال أهمیتها من وظائفها المتعددة الأوجه، ونظرا للتنوع والاختلاف الكبیر الذي 
  .تختلف باختلاف المعیار المستخدم ارأس المال فهناك تقسیمات متعددة له تتمیز به سوق

  وظائف سوق رأس المال :أولا

إن میكانیزم عمل سوق رأس المال یعمل على تحقیق مجموعة من الوظائف، وتتجلى هذه الوظائف 
  1:فیما یلي

  دخارجمع وتعبئة الإ -1

تساهم سوق رأس المال من خلال طرح الأوراق المالیة للاكتتاب فیها بجذب المدخرات وتوظیفها، 
الأمر الذي یدفع أصحاب هذه المدخرات لممارسة حقهم بشكل قانوني ومنظم وفي الوقت ذاته یبعد عن 

أن تتوفر عملیة یجب حتى یقبل المدخر الاكتتاب و الاقتصاد شبح طرق الادخار والاستثمار غیر النظامیة، 
  .الأمان، السیولة، الحمایة من تناقص قیمة الأموال والمردودیة: التوظیف على عدة صفات أهمها

  
                                                             

  :اعتمدت الباحثة على المراجع التالیة -1
  .66: ، ص2002/2003، مطبوعات جامعة منتوري قسنطینة، الجزائر، "أسواق رؤوس الأموال"أحمد بوراس،  -
  .13: ، صمرجع سبق ذكره، علي كنعان -
، الطبعة الأولى، سلسلة صالح "الإنمائیة في الاقتصاد الإسلامي أسواق الأوراق المالیة وآثارها"أحمد محي الدین أحمد،  -

  .52- 37: ، ص ص1995كامل للرسائل الجامعیة في الاقتصاد الإسلامي، 
مذكرة مقدمة لنیل  ،"_مع إشارة خاصة لحالة الجزائر_الیة على فعالیة سوق رأس المال آثار العولمة الم"نسرین بن زواي،  -

  .67- 62: ، ص ص2006/2007علوم الاقتصادیة، تخصص مناجمنت المؤسسة، جامعة أم البواقي، شهادة الماجستیر في ال
- Gérard Marie Henry, "Les marchés financiers ", Armand Colin, Paris,1999, pp: 80-81.  
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  نشر رأس المال الاجتماعي للمؤسسات -2

قد تلجأ المؤسسة إلى سوق رأس المال عن طریق نشر رأسمالها أو جزء منه وذلك بغرض الحصول 
  .توسعها ونموها والتي قد یكون المؤسسون عاجزون عن تلبیتهاعلى الأموال اللازمة لتمویل عملیات 

مال الشركات یعني تحریك جزء من الادخار واستثماره دون تركه  ن نشر رأسإومن جهة أخرى ف 
  .عاطلا، وبالتالي تحصل حركیة دائمة في الاقتصاد تؤدي إلى زیادة معدل النمو الاقتصادي بصفة عامة

شهاریة دائمة امال الشركة في سوق رأس المال بمثابة حملة  نشر رأسإضافة إلى ذلك تعد عملیة 
لها ترفع من شهرتها وتزید من إقبال الجمهور على الاستثمار في أوراقها المالیة وبالتالي زیادة  إمكانیاتها 

  .التمویلیة وبأقل تكلفة

  توفیر السیولة -3

وراق المالیة والحصول على السیولة، إذ تعمل سوق رأس المال على توفیر الآلیة المناسبة لبیع الأ
یستطیع حملة الأسهم والسندات تحویل ما یملكونه من أوراق مالیة إلى سیولة إذا اضطرتهم أو شجعتهم 
الظروف إلى عمل ذلك، فالسیولة الكبیرة للسوق تسمح للمستثمر بأن یستعید مدخراته خلال مدة المشروع 

   .ة مع انخفاض مخاطر الخسارةالاستثماري بشكل سریع وبسهولة كبیر 

  رفع معدلات النمو الاقتصادي -4

ن عملیة تنوع أدوات الادخار وتنوع أدوات الاستثمار تساهم في إعند وجود أسواق رأس المال ف
ذا ما كانت القوانین صارمة في إجراء الرقابة على الاستثمار والتوظیف  التخصیص الكفء للموارد المتاحة وإ

فان ذلك سوف یسرع عملیات النمو الاقتصادي، فینمو الدخل الفردي والناتج الإجمالي وحركة التعامل 
   .وینعكس الأمر إیجابا على حیاة المواطنین

  تحریك وتطویر الهیاكل الصناعیة -5

دورا هاما في زیادة عدد المشروعات، عدد المدخرین، إعادة  تؤديیمكن القول أن سوق رأس المال 
توزیع الذمة، اختیار وقت الشراء، إعادة توزیع مصادر التمویل، اعتماد المشروع على السوق المالي وتحسین 
تحریك رأس المال، فمتابعة الأسعار في سوق رأس المال تتیح للمشروعات والإدارة فرصة لمراقبة 
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ولات والتركزات، وكلها عملیات ضروریة لنمو وكفاءة وتطور المؤسسات الصناعیة الانضمامات والتح
  .والمالیة

  توفیر البیانات والمعلومات حول الشركات وتحسین إدارتها -6

تسمح سوق رأس المال من خلال السیولة المرتفعة بتوفیر المعلومات حول الأوراق المالیة المتداولة 
صورة للمقارنة بین الأسعار الحقیقیة والسوقیة للورقة، كذلك یمكن أن تساهم  في السوق للمستثمر مما یمنحه

  .سوق رأس المال في الرقابة على الشركات للتأكد من أن رؤوس الأموال توظف بكفاءة

  تخفیض تكالیف انتقال الأموال بین المتعاملین في السوق -7

مال الشركات ونشاطاتها المستقبلیة موفرة تعلن الأسواق دائما عن الاكتتابات الجدیدة وعن نتائج أع
  .على المتعاملین عناء وتكلفة البحث لتقریر البیع أو الشراء

لأن أسعار التوازن تعكس المعلومة  ،إضافة إلى ذلك توفر سوق رأس المال الثقة والأمان للمتعاملین
لأسعار دون الحاجة إلى جمع المتوفرة لدى جمیع المتعاملین في أسهم الشركة، مما یجعل المتعامل یثق با
ن أسواق رأس المال إوبالتالي ف. المعلومات عن التدفقات النقدیة الداخلة المتوقعة واللازمة لتقییم وضع الشركة

تمثل سلطة رقابیة غیر رسمیة على مدى كفاءة الشركات والمشروعات التي یجري تداول أوراقها المالیة في 
  .السوق

  التوجیه السلیم للموارد الاقتصادیة بالبلد -8

یتم من خلال تفاعل البائعین والمشترین بالسوق تحدید سعر التوازن للأوراق المالیة، وحسب آلیة 
العمل بسوق المنافسة التامة، فتتحرك الأموال السائلة بالاتجاه الذي یحقق العائد المرغوب فیه من قبل 

ل قراراتها التمویلیة لتغطیة نفقاتها الاستثماریة بناء على سعر التوازن وتتخذ مؤسسات الأعما. المدخرین
بالسوق، وبالتالي تبقى في الاقتصاد الاستثمارات التي تحقق رغبات المستثمرین، وتخرج منه الاستثمارات 

ساهم ن آلیة عمل سوق رأس المال تإلذلك ف .رغبات المدخرین من فوائد وأرباح التي تقل عوائدها عن مستوى
  .في توجیه الاقتصاد بما یحقق غایاته في إشباع رغبات المجتمع
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  مرآة للنشاط الاقتصادي ومؤشر لاتجاهات التنبؤ -9

تمثل سوق رأس المال حلقة اتصال بین معظم الفعالیات الاقتصادیة المؤثرة مثل البنوك، الشركات، 
مؤشرا عاما لاتجاهات الأسعار ومعدلات الأمر الذي یؤهلها لأن تعطي . الخ...المشروعات، المدخرین

الادخار والاستثمار، وهي مؤشرات كلیة تعكس جزء مهما من واقع الاقتصاد الوطني، وتساهم في الدراسات 
  .التي تهدف إلى تحدید الفعالیات الاقتصادیة المثمرة

  توفیر فرص استثماریة متنوعة ومتفاوتة من حیث المخاطر - 10

...) ،أسهم، سندات الشركات، السندات الحكومیة(وع الأوراق المالیة وذلك من خلال تعدد وتن
وتوفیر البیانات والمعلومات عن هذه الأوراق المالیة، هذا یمكن المستثمر من دراسة ومقارنة مختلف الأوراق 

  .المالیة التي تساعده ویرغب في الاستثمار فیها

  أقسام سوق رأس المال :ثانیا

إن تعدد وتنوع أقسام سوق رأس المال یعمل على ترشید قوى الاستثمار، وزیادة جودة وقوة المشاریع 
فهناك تقسیمات متعددة لهذه الأسواق . القائمة وهو ما یعني حسن استغلال الإمكانیات المتاحة في الاقتصاد

خدمة  الإصدارتوقیت تختلف باختلاف المعیار المستخدم، وسیتم التركیز على معیار التقسیم حسب 
  .لخصوصیة البحث

  :وفق هذا المعیار تنقسم سوق رأس المال إلى سوقین رئیسیین هما

  سوق أولیة -1

ویطلق علیها أیضا اسم سوق الإصدارات، ویقصد بها تلك السوق التي تخلقها مؤسسة متخصصة 
لحساب منشأة تعرض فیها للجمهور لأول مرة أوراقا مالیة قامت بإصدارها  ،اسم بنك الاستثمار ایطلق علیه
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مالها  وتتولى بعض البنوك التجاریة مهمة الإصدار في الدول التي تتسم سوق رأس 1.أعمال أو جهة حكومیة
  2.بالصغر

 التي) الخ...،الأسهم العادیة، السندات(ویتعامل هذا السوق في الأوراق المالیة طویلة الأجل 
تصدرها المنشآت والمؤسسات والوحدات الاقتصادیة لأول مرة بغرض الحصول على الأموال لتمویل 
احتیاجاتها المالیة وتتمثل الإصدارات في هذه السوق في إصدارات الأسهم التي تطرحها الشركات المساهمة 

وس أموالها بالإضافة إلى للاكتتاب عند تأسیسها أو الأسهم التي تطرحها الشركات القائمة من اجل زیادة رؤ 
. السندات سواء كانت صادرة عن شركات أو عن شخصیة من الشخصیات الاعتباریة التي یحق لها الإصدار

أما فیما یخص  3ویمثل عرض الأوراق المالیة في سوق الإصدار في نفس الوقت الطلب على الاستثمار،
  4:اشرة أو غیر مباشرة أو عن طریق البیع بالمزادالعملیات التي تتم في هذه السوق فإما أن تكون بطریقة مب

حیث تقوم الجهة المصدرة للورقة بالاتصال المباشر بعدد كبیر من كبار المستثمرین  :الطریقة المباشرة - أ
  .لكي تبیع لهم الأسهم أو السندات التي أصدرتها

حیث یتم بیع الأوراق المالیة إلى وسیط معین، ویقوم هذا الأخیر ببیعها مرة  :الطریقة غیر المباشرة -ب
  .أخرى للجمهور والمؤسسات الراغبة في الاستثمار في تلك الأوراق

وتتم من خلال دعوة المستثمرین المحتملین لتقدیم عطاءاتهم سواء من ناحیة الكمیة  :طریقة البیع بالمزاد - ج
  .اءات ذات السعر الأعلى ثم الأقل فالأقل إلى أن یتم تصریف كامل الإصدارأو السعر، ویتم قبول العط

  سوق ثانویة -2

وتسمى أیضا سوق التداول یتم فیها تداول الأوراق المالیة المصدرة في السوق الأولیة، ووجود 
  . ضروري للسیر الحسن لهذه السوق) مستثمرین، شركات، صنادیق استثمار وغیرها(متعاملین 

                                                             
الطبعة الثانیة، دار غریب للطباعة  ،")دراسة نظریة وتطبیقیة(قضایا اقتصادیة معاصرة " صلاح الدین حسن السیسي،  -1

  .96: ، ص2002والنشر والتوزیع، القاهرة، 
  .481: ، دون سنة نشر، صالإسكندریة، منشأة المعارف، "الأسواق والمنشآت المالیة إدارة"هندي،  إبراهیممنیر  -2
، الإسكندریة، الدار الجامعیة، "والتطبیقاق المالیة بین النظریة بورصة الأور "العبد،  إبراهیممحمد صالح الحناوي وجلال  -3

  .315: ، ص2002
  .70: ، صمرجع سبق ذكرهأحمد بوراس،  -4
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الثانویة وظیفتین مهمتین، فوجود سوق ثانوي یجعل عملیة بیع الأوراق المالیة سریعة  وللسوق
وسهلة فهي تجعل الأوراق المصدرة أكثر سیولة، وهذه السیولة تجعل الأوراق المالیة المصدرة مطلوبة من 

والوظیفة  .طرف المشتركین وبالتالي تجعل عملیة إصدار الأوراق الجدیدة من طرف الشركات أكثر سهولة
الثانیة للسوق الثانویة تتمثل في تحدید حصص تداول لكل ورقة مالیة مما یسمح للمستثمر بتقدیر قیمة أصله 

 1.أوراق جدیدة في السوق الأولیة هوتسمح للمؤسسة بمعرفة السعر الذي یمكنها أن تصدر ب

غیر الرسمیة إضافة إلى ویسمح مفهوم السوق الثانویة بالتمییز بین الأسواق الرسمیة والأسواق 
  :السوق الثالث، السوق الرابع وأسواق أخرى، وفیما یلي عرض لمختلف هذه الأقسام

جراءات رسمیة، ویقتصر  :الأسواق الرسمیة - أ ویقصد بها البورصات، حیث یحكم التعامل فیها قوانین وإ
التنظیمي والمؤسسي المنظم الذي وتتمیز هذه الأسواق بهیكلها  2.التعامل فیها على الأوراق المسجلة لدیها

یدار من قبل لجنة البورصة، فتتكون من أعضاء منتخبین ممثلین عن الشركات المسجلة في السوق 
ویتواجد أیضا ممثل للحكومة یراقب ویتابع المعاملات ویتدخل في الوقت المناسب لمنع المخاطر  3،والوسطاء

  4.قرارالتي قد تكتنف هذه المعاملات ویحافظ على الاست

هذا مع ملاحظة أن شروط تسجیل الأسهم في البورصة تتعلق بأرباح الشركة وحجم أصولها 
والحصة المتاحة للجمهور من خلال الاكتتاب العام وعدد المساهمین وسمعة الشركة على المستوى الوطني 

لجنة الأوراق المالیة وعلى مستوى الصناعة، وبمجرد استیفاء الشركة لتلك الشروط فإنها تحصل على موافقة 
  5.بالبورصة كما أنه یتعین علیها نشر تقاریر مالیة ربع سنویة بجانب الحسابات الختامیة السنویة

                                                             
1 -  Frederci Mishkin traduction de : Christian Bordes , Pierre-Cyrille Haut cœuret et Dominique 
Lacoue-Laberthe , "MonnaieBanque et Marché Financier" 8 éme édition,  publiée par 
Pearson Education, France, 2007, p  : 35. 

 دار الفكر، دمشق، ،"-دراسة تحلیلیة نقدیة–بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلامي "، البرواري إسلامشعبان محمد  -2
  .38: ص، 2001

  3- أرشد فؤاد التمیمي وأسامة عزمي سلام، مرجع سبق ذكره، ص: 123.
 ،1999الطبعة الثانیة، ایتراك للنشر والتوزیع، القاهرة،  ،"ساعة 24كیف تتعلم البورصة في "محسن أحمد الخضیري،  -4

  26: ص
، الطبعة الأولى، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنیة، الإسكندریة، ")علمیا وعملیا(لأوراق المالیة بورصة ا"صلاح السید جودة،  -5

  .23 :ص ،2000
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عادة استثمارها في الوحدات الإنتاجیة نتیجة  تقوم البورصة بدور هام في تعبئة المدخرات الوطنیة وإ
تمویل خطط التنمیة الاقتصادیة وخاصة المشاریع لما توفره من أموال سائلة لحملة الأسهم، كما وتعمل على 

لدى الدولة، لذلك تقترض الحكومة من هذه السوق لتمویل غیر متوفر مال ضخم  التي تحتاج رأس
  1.مشاریعها

هي أسواق عرفیة لیس لها إطار مؤسسي، أو هیكل تنظیمي محدد، وتمثل  :الأسواق غیر الرسمیة -ب
وهي تعمل بشكل غیر رسمي في . بیوت السمسرة والوسطاء والمؤسسات المالیة المنتشرة جغرافیا حدود السوق

ضوء قواعد خاصة بها، ولا تعترف بها الحكومة ولا تتعامل فیها أي من جهاتها الرسمیة، وبالتالي فإنها 
وتتداول بها الأوراق المالیة غیر المسجلة في السوق المنتظمة، وتشكل عملیة . من مخاطر حتمیةتتض

  2.التفاوض بین البائع والمشتري أساس آلیة التسعیر

 ،ویكون التسجیل في هذه السوق والتعامل من خلال الكمبیوتر والمضاربة من خلال الانترنت
اء ولا یستدعي العمل في هذه السوق الوجود في قاعة التداول، ویسجل الكمبیوتر جمیع عملیات البیع والشر 

وبهذا تكون السوق  3.بل عبر الانترنت وشبكات الاتصال وتحریر القیمة عبر شیكات مسحوبة على البنوك
بوضع  1971في عام  * )NASD(تحاد الوطني لتجارة الأوراق المالیة الموازیة عالیة الأوتوماتیكیة، وقد قام الإ

وتنفیذ شبكة اتصالات على المستوى الوطني تغطي جمیع المعلومات والأوامر المرتبطة بالأوراق المالیة 
الاتحاد الوطني لتجارة الأوراق  NASDAQ((المشاركة في هذا النظام ویطلق على هذه الشبكة اسم ناسداك 

  .وھي ثاني أكبر سوق بعد سوق نیویورك 4تحدة الأمریكیة،المالیة للبیع والشراء الالكتروني في الولایات الم

  :وتتكون السوق غیر الرسمیة من ثلاثة أقسام رئیسیة وأخرى فرعیة هي

                                                             
  1- علي كنعان، مرجع سبق ذكره، ص: 19.

  :للمزید انظر -2
 - سمیر عبد الحمید رضوان، مرجع سبق ذكره، ص ص: 30-29.

  .125-124: ص ص مرجع سبق ذكره،أرشد فؤاد التمیمي وأسامة عزمي سلام،  -

  3- علي كنعان، مرجع سبق ذكره، ص: 19.
* - National Association of Securities Dealers. 
- National Association of Securities Dealers: Automated quotation System. 

  .68: ، صمرجع سبق ذكرهمحمد صالح الحناوي وجلال إبراهیم العبد،  -4
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  سوق المعاملات على المنضدة)OTC( *:  وتتولى بیوت السمسرة القیام بهذه المعاملات، وتعتبر بمثابة
 .السوق الثانیة

 ویتكون من بیوت السمسرة من غیر ةقطاعا من السوق غیر المنظم ةمثل السوق الثالثت :ةالسوق الثالث ،
وهذه البیوت في الواقع أسواق مستمرة وعلى استعداد دائم لشراء أو بیع تلك . أعضاء الأسواق الرسمیة

الأوراق وبأي كمیة مهما كبرت أو صغرت، وهي تمارس دورا منافسا للمختصین من أعضاء السوق 
السوق فهو المؤسسات الاستثماریة الكبیرة، مثل صنادیق المعاشات  هذهعملاء في أما جمهور ال. الرسمیة

 1.وحسابات الأموال المؤتمن علیها والتي تدیرها البنوك التجاریة
 المؤسسات الاستثماریة الكبیرة والأفراد الأغنیاء الذین یتعاملون فیما  ةیقصد بالسوق الرابع :ةالسوق الرابع

بینهم في شراء وبیع الأوراق المالیة في طلبیات كبیرة، وذلك كإستراتیجیة إضافیة للحد من العمولات التي 
وفي ظل هذه السوق تبرم الصفقات بسرعة أكبر، كما قد یتمخض عن الاتصال . یدفعونها للسماسرة

  2.شر إبرام الصفقات بأسعار مرضیة للطرفین، وبتكلفة أقل نظرا لانخفاض أتعاب إنهاء الصفقاتالمبا
 بالإضافة إلى الأسواق الثلاثة السابقة الذكر، توجد أسواق أخرى یخلقها بصورة مباشرة أو  :أسواق أخرى

مولة التي یتقاضونها، غیر مباشرة السماسرة والتجار المتنافسین فیما بینهم من خلال تقدیم خصم في الع
 3.والمتعاملون في هذه الأوراق هم سماسرة الخصم وتجار الطلبیات الكبیرة

وهي أسواق متخصصة في تسویق سندات الخزینة التي تصدرها وزارة المالیة  :الأسواق الاحتكاریة -ج 
وعادة ما تكون هذه السوق أولیة وثانویة بآن واحد حیث یقوم المستثمر بشراء السند الحكومي من البنك 

ذا أراد بیعها یعود ثانیة لهذه السوق أو البنك ویقدم ا لورقة المركزي أو البنك المتخصص ببیع هذه الورقة وإ
  4.لیحصل على قیمتها لذلك سمیت احتكاریة

  أطراف سوق رأس المال والأدوات المتداولة فیها: المطلب الثالث

،  هاتمارس سوق رأس المال عملیاتها بواسطة مجموعة من الأعوان الاقتصادیة تؤثر وتتأثر بنشاط
شباع الرغبات التمویلیة للإطراف المختلفة لهاإذ بواسطتهم یتحقق  وتمثل  .الاستمراریة في أداء نشاطها وإ

                                                             
* - Over The Counter. 

  1- أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص: 72.
  2- صلاح السید جودة، مرجع سبق ذكره، ص: 24.

  .112: ، ص1997، منشأة المعارف، الإسكندریة، "لأوراق المالیة وأسواق رأس المالا"هندي،  إبراهیممنیر  -3

  4- علي كنعان، مرجع سبق ذكره، ص: 19.
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وجد العدید منها، فیمكن التمییز بین أوراق یالأوراق المالیة السلعة الرئیسیة المتداولة في سوق رأس المال، و 
  .مالیة تمثل ملكیة وأخرى تعبر عن مدیونیة

  أطراف سوق رأس المال: أولا

: ظر إلى المتدخلین في سوق رأس المال على أنهم یمثلون طرفین رئیسیین هماهناك من ین
عارضي رؤوس الأموال وطالبي رؤوس الأموال، وهم بذلك یعتبرون الوسطاء من بین الأطراف المسهلة 
والمساعدة على حسن سیر سوق رأس المال أكثر مما هم من المتدخلین الحقیقیین، وذلك على اعتبار دورهم 

  .ثماري قلیل الأهمیة نسبیاالاست

  :وبصورة عامة یمكن تجمیع الأطراف المتدخلة في سوق رأس المال في

  عارضي رؤوس الأموال -1

تدخل ضمن هذه الفئة البنوك، شركات التأمین، صنادیق الإیداع، صنادیق الادخار والنقابات 
وظائف هذه الشركات هو توظیف ومن أهم . والجمعیات، شركات التوظیف والاستثمار وصنادیق الاستثمار

أموالها وأموال عملائها في سوق رأس المال، ویقصد بالشركات العاملة في مجال الأوراق المالیة تلك 
  1:الشركات التي تمارس نشاطا أو أكثر من الأنشطة التالیة

  ترویج وتغطیة الاكتتاب في الأوراق المالیة؛ -

  وراقا مالیة أو في زیادة رؤوس أموالها؛الاشتراك في تأسیس الشركات التي تصدر أ -

  المقاصة والتسویة في معاملات الأوراق المالیة؛ -

دارة محافظ الأوراق المالیة وصنادیق الاستثمار؛ -   تكوین وإ

  .السمسرة في الأوراق المالیة -

  

                                                             
: ص ،1998 مصر، ، الدار الجامعیة الجدیدة للنشر،"قتصاد النقدي والمصرفي والبورصاتالا"مصطفى رشدي شیحة،  -3

40.   
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  طالبي رؤوس الأموال -2

التي تصدر السندات والأسهم  عادة ما تتمثل هذه الفئة في الشركات الصناعیة، التجاریة والقابضة
لتمویل احتیاجاتها، یضاف إلى هذه الشركات الحكومة التي تصدر السندات لتغطیة العجز في میزانیتها أو 
لغرض امتصاص السیولة أو لمواجهة النفقات الإنتاجیة والاستثماریة للبنیة الأساسیة، كما تصدر السندات 

العامة لمواجهة العجز أو لتمویل الاستثمارات الجدیدة، وكذلك تعتمد أیضا الهیئات العامة والمحلیة والشركات 
برامج الخصخصة على مشاركة القطاع الخاص في شراء الأسهم والسندات، كما تلجأ المؤسسات الأجنبیة 
المقیدة في البورصات المحلیة للحصول على فوائض رؤوس الأموال في غیر بلدها مقدمة الفائدة المرتفعة 

  .توالضمانا

بصورة عامة یعود الاقتراض إلى عجز رأس المال الداخلي في الشركات الخاصة عن تمویل 
التكلفة الاستثماریة، أو لضعف الادخار الاختیاري أو الإجباري العام عن تغطیة احتیاجات القطاع العام، أما 

الفائدة وزیادة النشاط زیادة العارضین معناه تفضیل الادخار عن السیولة، زیادة الاستقرار، تخفیض سعر 
  1.الاقتصادي

  الوسطاء المالیون -3

إن نقص الخبرة لدى المتعاملین في سوق رأس المال یقف عائقا أمام تبادل الأوراق المالیة سواء في 
سوق الإصدار أو في سوق التداول، كما یقف عائقا أمام التوظیف الأمثل من حیث العائد والمخاطر المالیة، 

ورة وجود مجموعة من الوسطاء المالیین لهم خبرة واسعة، یعملون على التوفیق بین رغبات هذا ما یحتم ضر 
الطالبین والعارضین وتنفیذ الأوامر، أو تحقیق التخصیص الأمثل بعائد أكبر ومخاطر أقل، بالإضافة إلى 

  2.والعناصر المحكمة والمراقبة للسوق -غیر السماسرة-لأخرى العاملة في سوق أس المال الشركات ا

أما من حیث المهام التي یقوم بها الوسطاء في سوق رأس المال، فإلى جانب التعامل في الأوراق 
المالیة نجد أن هذه الفئة من المتدخلین قد وسعت نشاطها لیشمل مجالات البحوث والتحلیل وتقدیم النصائح 

ولهذا قاموا بإنشاء مراكز البحوث لمتابعة النتائج التي تحققها لمختلف المتعاملین في سوق رأس المال، 

                                                             
  1- المرجع السابق، ص: 402.

دارةتنظیم "محفوظ جبار،  -2 : ، ص2002 الجزائر، ، دار هومة للطباعة، الجزائر، الجزء الثالث،لىو الأ، الطبعة "البورصة وإ
08.  
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الشركات المتواجدة في مختلف أنحاء العالم وجمع المعلومات عنها، خاصة المكتتبة لدیهم، كما یتابعون كافة 
  1.التطورات التي قد تمس قطاع معین أو صناعة ما والتي قد تؤثر على القرارات الاستثماریة

  ت المتداولة في سوق رأس المالالأدوا :ثانیا

الأوراق المالیة هي مصدر من مصادر التمویل طویل الأجل، وقد عرفت بأنها قیم منقولة تصدر 
، أو مؤسسات خاصة، وینتج )دولة، السلطات الولائیة والمحلیةال(ل أشخاص معنویین، سواء عمومیین من قب

  2.الملكیة، من قبل المشترین للأوراقعنه دین على عاتق تلك الهیئة المصدرة أو مشاركة في 

ویوجد العدید من الأسس المستخدمة في تصنیف الأوراق المالیة، حیث یمكن تصنیفها حسب  
   :ماهیة الورقة المالیة إلى

  المنتجات التي تمثل ملكیة الشركة -1

  :یندرج تحت هذه المنتجات الأنواع التالیة

  الأسهم العادیة -1-1

مستند ملكیة یخول لمالكه الحق في ملكیة جزء من رأس المال الاجتماعي یمثل السهم العادي 
، مما 3وبذلك الأسهم العادیة عبارة عن أوراق مالیة أبدیة لیس لها تاریخ استحقاق. للشركة التي قامت بإصداره

ومن . یجعلها ذات مخاطر أعلى من الأوراق المالیة الأخرى خاصة السندات ذات العائد الثابت والمضمون
  .ثم یطلب المكتتب فیها عائدا مرتفعا لكي یعوض المخاطر المرتفعة

تصدر المنشآت الأسهم العادیة بقیمة اسمیة محددة لتمویل نشاطها كما توزع العائد وفقا لربحیتها، 
م بحیث تلجأ أحیانا المنشأة لتوزیع العائد على أصحاب الأسه. نه لا یوجد التزام قانوني بحتمیة التوزیعأإلا 

  .في صورة أسهم جدیدة مما یخفض القیمة السوقیة للأسهم ویرفع من حجمها

                                                             
  1- أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص ص: 95-94.

الطبعة الأولى، دار هومة للطباعة، الجزء  ،"الأوراق المالیة المتداولة في البورصات والأسواق المالیة " محفوظ جبار،  -2
  .05: ، ص2002الثاني، الجزائر، 

  3- المرجع السابق، ص: 07.
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   1:منها ما یلي یز الأسهم العادیة بخصائص عدیدة یتم ذكرتتم: خصائص الأسهم العادیة - أ

  .الأسهم العادیة تمثل صك ملكیة، له قیمة اسمیة وقیمة دفتریة وقیمة سوقیة، وكذلك قیمة تصفویة -

 أنوتتمثل القیمة الاسمیة في القیمة المثبتة في شهادة السهم، التي ینصب علیها عقد تأسیس الشركة، ویجب 
  .تكون هذه القیمة متساویة للأسهم المصدرة والتي من خلالها تتحدد نسبة مساهمة المستثمر بحق الملكیة

مقسومة على _ قیمة الأسهم الممتازة  التي لا تتضمن_ أما القیمة الدفتریة فتتمثل في قیمة حقوق الملكیة 
وتعتبر هذه القیمة من مؤشرات سوق الأوراق المالیة المهمة، فهي تمثل مؤشرا . عدد الأسهم العادیة المصدرة

  .للحد الأدنى الذي یجب أن تكون علیه قیمة السهم في السوق

ل وحركة البورصة، وبالتالي وتمثل القیمة السوقیة سعر السهم في السوق من خلال التداول وحجم التعام
تتقلب قیمة السهم في السوق وفقا لسلوك المستثمر وتبعا للوضع المالي والظروف الاقتصادیة التي تواجه 

  .الجهة المصدرة للسهم بجانب العرض والطلب على السهم

ة واستیفاء كل وأخیرا تتمثل القیمة التصفویة في القیمة التي یحصل علیها أصحاب الأسهم بعد التصفیة للشرك
  .الحقوق علیها

  .إن عدد الأسهم العادیة منصوص علیه في القانون الأساسي لشركة المساهمة -

تعتبر الأسهم العادیة غیر محدودة العمر ولا الأرباح على عكس السندات، وهي أیضا أسهل من السندات  -
  .من حیث الوصف لكنها أصعب من حیث التحلیل

استثماریة عالیة أن یستحوذ على عدد كبیر من أسهم الشركة، كما یحق لشركة یحق لأي مستثمر بقدرات  -
  .المساهمة سحب جزء من أسهمها من التداول وذلك بشرائها من حملتها

                                                             
:التالیة اعتمدت الباحثة على المراجع -2  
  .14-09: ، مرجع سبق ذكره، ص ص"الأوراق المالیة المتداولة في البورصات والأسواق المالیة"محفوظ جبار،  -

 - أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص: 12.
 - أرشد فؤاد التمیمي وأسامة عزمي سلام، مرجع سبق ذكره، ص ص: 36- 38.
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تتغیر عوائد الأسهم العادیة من سنة إلى أخرى، حیث تتوقف الأرباح التي یتحصل علیها الحملة على  -
كة، كما أنها توزع بعد توزیع عوائد الأوراق المالیة ذات الدخل الثابت مقدار الأرباح المحققة من قبل الشر 

  .وكذا عوائد الأسهم الممتازة

  1:یخول السهم العادي لحامله العدید من الحقوق، تتمثل هذه الحقوق في: حقوق المساهمین العادیین -ب

لمالك السهم الحق في الحصول على نصیبه من الربح المتحقق عن  :الحق في اقتسام الأرباح الموزعة -
  .نشاط الشركة وفقا للحصة المخصصة لكل سهم والمقرر توزیعها

من خلال حق التصویت في الجمعیة العمومیة وحق مراجعة  :الحق في توجیه ومراقبة نشاط الشركة -
ة الشركة، والاطلاع على  دفاتر الشركة میزانیة الشركة وحساب الأرباح والخسائر وتقاریر مجلس إدار 

  .ووثائقها

للمساهم الحق في إبقاء مساهمته في الشركة، وهو حق معلق على إرادته وحده  :حق البقاء في الشركة -
  .فلا یجوز إلزامه بالبقاء فیها ولا یجوز طرده منها دون ارتكابه ما یستوجب ذلك نظاما

إذا ما قررت الشركة زیادة رأسمالها بطرح أسهم جدیدة،  :الجدیدةحق الأولویة في الاكتتاب في الأسهم  -
یعطى للمساهمین الأصلیین في الشركة حق الأولویة في الاكتتاب وذلك خلال مدة معینة، ثم تتاح الفرصة 

  .بعد ذلك للمساهمین الجدد

التصرفات  یحق للمساهم التصرف في السهم بالبیع أو الهبة وغیرهما من :حق التنازل عن السهم -
القانونیة، ولیس من حقه مطالبة الشركة بإعادة قیمة السهم له، فالسهم عبارة عن أموال دائمة في الشركة 

  .والتي تبقى معها مادامت قائمة

                                                             
:اعتمدت الباحثة على المراجع التالیة -1  

 - أحمد محي الدین أحمد، مرجع سبق ذكره، ص ص: 114- 118.
 - محسن أحمد الخضیري، مرجع سبق ذكره، ص ص: 60-59.

، 2003 ،، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة)"المال وأدواتها الأسهم والسنداتأسواق رأس ( البورصات"ضیاء مجید،  -
  .40-39: ص ص
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لحامل السهم الحق في أصول وموجودات الشركة  :حق المساهمة في موجودات الشركة بعد التصفیة -
شركة أو ناتج بیع هذه الأصول بعد استبعاد حقوق الغیر منها یعادل نصیب كل سهم من صافي أصول ال

  .عند تصفیة الشركة، وهو ما یعادل تقریبا نصیب السهم من رأس المال والاحتیاطات المستثمرة في المشروع

  الأسهم الممتازة -1-2

الملكیة یمثل السهم الممتاز مستند ملكیة، وان كانت الملكیة في حالة الأسهم الممتازة تختلف عن 
  1:التي تنشأ عن الأسهم العادیة في

إن حق الملكیة المكتسب لحاملها والذي تعكسه القیمة الدفتریة لها، یستثني الاحتیاطات والأرباح عند  -
  .الاحتساب، ویبقي على قیمة الأسهم الممتازة مقسومة على عدد الأسهم المصدرة

ات سنویة محددة بنسبة مئویة ثابتة من القیمة یتمتع حامل السهم الممتاز بحق الحصول على توزیع -
وتكتسب توزیعات الأسهم الممتازة . الاسمیة، ولكن حق التوزیعات یبقى مشروطا بقرار الإدارة في التوزیع

أسبقیة أولى مقارنة بتوزیعات الأسهم العادیة، ففي حالة عدم إقرار الإدارة للتوزیعات في أي سنة، فان 
زة لا تصرف لكنها تبقى متراكمة، أي عند القیام بإقرار التوزیع في سنوات لاحقة، لا توزیعات الأسهم الممتا

  .تصرف توزیعات الأسهم العادیة إلا بعد صرف التوزیعات المتراكمة للأسهم الممتازة

أولویة حملة الأسهم الممتازة في أموال التصفیة مقارنة بحملة الأسهم العادیة، ولكن أسبقیتهم تلي حملة  -
  .لسندات في أموال التصفیةا

لا یتمتع حامل السهم الممتاز بحق التصویت في الجمعیة العمومیة ما عدا في الحالات الخاصة أو  -
الظروف الطارئة، ولا یحدد للسهم الممتاز تاریخ للاستحقاق إلا انه قد ینص على استدعائه في وقت لاحق 

  . كما هو الحال في السندات

  

  

                                                             
دار الشروق للنشر والتوزیع، ، الطبعة الأولى، "بورصات-أوراق-مؤسسات: اق المالیةالأسو "محمود محمد الداغر،  -1

  .45-43: ، ص ص2005، الأردن
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  1:ذكرها فیما یليیتم تمتاز الأسهم الممتازة بعدد من الخصائص : خصائص الأسهم الممتازة - أ

إن عدم توزیع الأرباح على حملة الأسهم الممتازة لسنة أو أكثر یفرض على  :خاصة تجمیع الأرباح -
  .الشركة دفع تلك الأرباح المتأخرة قبل توزیع الأرباح على المساهمین العادیین

معظم الأسهم الممتازة لا تتمتع بحق التصویت في مجلس الإدارة وانتخاب أعضائها، لكن  :التصویتحق  -
ویعطى مثل هذا الحق في حالة تراكم مقسوم الأرباح، وقد یشارك في التصویت على . قد یرد استثناء

  .الإصدارات الإضافیة من الأسهم العادیة وفي حالات خاصة السندات

عض الشركات تخصص مبالغ دوریة تسمى صنادیق الإطفاء لغرض استهلاك السهم، ب: خاصیة الإطفاء -
وطبقا لحاجة الجهة المصدرة وظروف سوق رأس . إما بفترات متعاقبة أو في نهایة فترة زمنیة تحدد مسبقا

  .المال، وقد یكون الإطفاء بسعر السوق أو بسعر استدعاء محدد مسبقا

من أن الأسهم الممتازة تمثل جزء من الشركة ولیس لها تاریخ استحقاق إلا على الرغم  :إمكانیة الاستدعاء -
انه بإمكان هذه الأخیرة استرداد تلك الأسهم بالشراء من حملتها وذلك بعرض أسعار أعلى من الأسعار التي 

  .تتداول بها في البورصة

تتصف الأسهم الممتازة بصفة المشاركة لأن حملتها وبعد حصولهم على نسبة الأرباح  :خاصیة المشاركة -
  .المتفق علیها في عقد الشركة، لهم الحق في المشاركة في بقیة الأرباح إلى جانب المساهمین العادیین

تحدد یتم تحویل السهم الممتاز إلى سهم عادي بموجب سعر تحویلي یحدد مسبقا كما  :خاصیة التحویل -
وفي حالة . مدة التحویل ویترك خیار التحویل عادة للمستثمر، حیثما تتاح فرصة لتحقیق أرباح رأسمالیة

التحویل یخضع السهم الممتاز إلى شرط الإطفاء والاستدعاء، ومن الأسباب الرئیسیة لشرط التحویل تبسیط 
  . السوقهیكل رأس المال، تخفیض تكلفته وبیع أسهم عادیة بسعر أعلى من سعر 

  

                                                             
:اعتمدت الباحثة على المرجعین -1  

 - أرشد فؤاد التمیمي وأسامة عزمي سلام، مرجع سبق ذكره، ص ص: 67- 68.
 - محفوظ جبار، "الأوراق المالیة المتداولة في البورصات والأسواق المالیة"، مرجع سبق ذكره، ص ص: 28-25.
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  1:زها فيیمییتم تللأسهم الممتازة التقلیدیة أنواع : أنواع  الأسهم الممتازة -ب

إذا تخلفت الشركة عن دفع الأرباح المقرر توزیعها في سنة ما لعدم وجود  :أسهم ممتازة مجمعة للأرباح -
. أرباح كافیة لدفع النسبة المحددة للأسهم الممتازة، فان الأرباح الموزعة لتلك السنة تنتقل للسنة القادمة

أن تستطیع  ویتوجب في السنة القادمة على الشركة أن تسدد أرباح الأسهم الممتازة المتأخرة والمستحقة قبل
  .القیام بأیة توزیعات للأرباح على الأسهم العادیة

وتسمح لحملتها بعد استیفاء نسبة الأرباح المحددة لهم في عقد الشركة، مشاركة  :أسهم ممتازة مشاركة -
  .حملة الأسهم العادیة في الأرباح المتبقیة

، بالرغم من عدم وجود تاریخ استحقاق هي الأسهم التي یحق للشركة ردها: أسهم ممتازة قابلة للاستدعاء -
وتقوم الشركة بدفع علاوة إضافیة  على القیمة الاسمیة للأسهم الممتازة تسمى بعلاوة . لها كالسندات

  2.الاستدعاء

  المنتجات التي تمثل مدیونیة الشركة -2

لسد تعتبر أدوات المدیونیة مصدرا من مصادر التمویل التي تلجأ إلیها الشركات والحكومات 
  .احتیاجاتها المالیة الكبیرة، وتعد السندات بمختلف أنواعها الصور الأكثر شیوعا لهذه الأدوات

  السندات -2-1

یمثل السند أداة مدیونیة ذات صفة مالیة قابلة للتداول، لحامله الحق في الحصول على فوائد دوریة 
  .ب قیمة السند بتاریخ الاستحقاقمحددة بنسبة مئویة من المبلغ المثبت بشهادة السند هذا إلى جان

                                                             
:اعتمدت الباحثة على المراجع التالیة -1  

 :ص ص، 2003، الدار الجامعیة، الإسكندریة، "والمؤسسات المالیةالبورصات "عبد الغفار حنفي ورسمیة زكي قریاقص،  -
283-284.  

 - أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص: 17.
 - محمد صالح الحناوي وجلال إبراهیم العبد، مرجع سبق ذكره، ص ص: 34-32.

  2- محمود محمد الداغر، مرجع سبق ذكره، ص ص: 102- 103.
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وللسند قیمة سوقیة تتحدد على ضوء المخاطر التي یتعرض لها حامله، وتتفاوت تواریخ استحقاقه، 
  1.سنة وربما أكثر 20فقد تكون قصیرة الأجل، متوسطة أو طویلة الأجل، والتي قد تمتد إلى 

  خصائص السندات -2-2

  2:ذكر عدد منها فيیتم تتمیز السندات كأدوات مالیة بجملة من الخصائص 

یدون على صك السند اسم المقترض، قیمة القرض، عدد السندات المصدرة، القیمة الاسمیة للسند، سعر  -
ذا كان هذا السعر یساوي سعر الإصدار یقال أن  الإصدار والسعر الواجب دفعه للحصول على السند، وإ

ذا كان سعر الإصدار اقل من القیمة الاسمیة یقال أن الس بعلاوة إصدار، "ند أصدر السند اصدر متكافئا، وإ
prime d’émission" بعلاوة تسدید،"، ویكون السندprime de remboursement  " إذا كان مبلغ التسدید أكبر
  .من القیمة الاسمیة

  .سواء حققت الشركة أرباحا أم لم تحقق، یوفر السند لحامله دخلا مستقرا یتمثل في سعر الفائدة -

  .حیث تلتزم الجهة المصدرة بتسدید قیمته لحامله في تاریخ الاستحقاقللسند أجل لاستحقاق قیمته،  -

السند قابل للتداول، حیث یحق لحامله بیعه في سوق رأس المال عندما یرید التخلي عنه، كما یحق التنازل  -
  .عنه

ون هناك انقطاع مابین مالك السند ونشاط الجهة المصدرة، حیث لا یمكنه التدخل في القرارات والشؤ  -
  .الإداریة للشركة المصدرة

  .یمكن لحامل السند الاطلاع على الوثائق التي تنشر لجمعیات حملة السندات -

                                                             
  1- أرشد فؤاد التمیمي وأسامة عزمي سلام، مرجع سبق ذكره، ص: 86.

: اعتمدت الباحثة على المراجع التالیة - 2  
 - علي كنعان، مرجع سبق ذكره، ص: 34.

  .49-48: ، مرجع سبق ذكره، ص ص"لة في البورصات والأسواق المالیةالأوراق المالیة المتداو "محفوظ جبار،  -
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من الناحیة المالیة یعتبر السند قرض قصیر أو متوسط أو طویل الأجل حسب نوعه وبالتالي یحصل  -
تخفض من الأرباح قبل  صاحبه على فائدة فقط، وعادة ما تحمل على حساب الأرباح والخسائر وبالتالي

  .الضریبة أي أنها ذات تكلفة أقل من الأسهم

توفر السندات لحاملها الحق في الحصول على حقه قبل حملة الأسهم في حالات التصفیة، وبذلك تعتبر  -
  .السندات أقل الأوراق المالیة مخاطرة

  المنتجات التي تجمع بین الملكیة والدین -3

تجمع بین خصائص الأسهم حیث تعطي لحاملها الحق في امتلاك جزء تسمى أیضا بالهجینة إذ 
  1:منها ما یلي یتم عرضمال الشركة وبین خصائص السندات من حیث أنها تمثل دینا علیها، و  من رأس

هي شهادات تصدر لأغراض مختلفة من طرف شركات المساهمة قابلة للتداول، یتكون  :أوراق المساهمة - أ
دخلها من جزأین باعتبارها أوراق تجمع بین خصائص الأسهم والسندات، جزء ثابت وجزء آخر متغیر حسب 

  .النتائج المحققة من قبل المصدر
المرفقة بالسند یمكن صاحبه من  إن تسلیم إحدى القسیمات :السندات بقسیمات الاكتتاب في الأسهم -ب

الاكتتاب في سهم أو عدد من أسهم الشركة المعنیة بسعر محدد وفي فترة معینة مسبقا، فحامل هذا النوع من 
  .الأوراق بالإضافة إلى احتفاظه بصفته كدائن بإمكانه أن یصبح مساهما في فترة لاحقة

حق  ىحقوق أصحاب الأسهم العادیة ما عد یتمتع أصحاب هذه الشهادات بنفس :شهادات الاستثمار - ج
التصویت، حیث یمكن اعتبار هذه الشهادات جزء من السهم، ویتمثل الجزء الآخر في شهادات حقوق 
التصویت التي یمكن لحملة شهادات الاستثمار امتلاكها بشرط عدم التنازل عن شهادات حقوق التصویت إلا 

یسمح إصدار هذه الشهادات بالحصول على مصادر تمویل دون  إذا كانت مرفقة بشهادات الاستثمار، وعلیه
  .التخلي عن السیطرة على الشركة من قبل المساهمین القدامى

  
  
  
  

                                                             
1- Philipe Spieser, "La bourse", Vuibert, Paris, 2003, pp: 73-75. 
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  المال رأسكفاءة سوق : المبحث الثاني

بات من الضروري الاهتمام بتحقیق وتحسین كفاءة سوق رأس المال لما لها من انعكاس مباشر 
على فعالیة وتطور الاقتصاد ككل، فسوق رأس المال تشكل ركنا أساسیا من أركان هیكل النظام التمویلي، 

عادة توجی هها إلى المشروعات حیث یبرز دور هذه الأسواق كإحدى القنوات الهامة لتعبئة الموارد المالیة وإ
  . الاستثماریة من خلال اقتناء الأفراد والشركات لما یصدر في هذه الأسواق من أوراق مالیة مختلفة

  مفهوم السوق الكفأة والفرق بین الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادیة :المطلب الأول

المعلومات المتاحة في  ة استجابة أسعار الأوراق المالیة وبسرعة لجمیعیعكس مفهوم السوق الكفأ
  .السوق، وهنا یجب التمییز بین الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادیة

  مفهوم السوق الكفأة  :أولا

زال مفهوم كفاءة السوق محل جدل كبیر وموضوع اختلاف بین الأكادیمیین أو المهنیین یكان ولا 
 الأساس القاعدي لكل النظریة المالیة بالرغم منمثل هذه الأسواق، إلا أن هذا المفهوم یبقى في المختصین 

  .الاتفاق حول تحدید معناه ومدى جدواه عدم

ترد  استجابة الأسعار في السوق وعلى وجه السرعة لكل معلومة"حیث تعرف السوق الكفأة بأنها 
تلك السوق التي تكون في حالة توازن "وتعرف أیضا بأنها  1،"تدفعهم للشراء أو البیع اإلى المتعاملین فیه

مستمر بحیث تكون أسعار الاستثمارات فیها مساویة لقیمتها الحقیقیة وتتحرك عشوائیا دون إمكانیة السیطرة 
السوق التي تكون فیها القیمة السوقیة للسهم قیمة عادلة تعكس القیمة "وهناك من یعرفها بأنها  2،"علیها

، بحیث یكون كل مستثمر مقتنع أن تقدیراته سلیمة وأنه لا یستطیع تحقیق ربح غیر عادي یفوق ربح الحقیقیة
المستثمرین الآخرین، فالعائد المتاح یكفي لتعویض كل مستثمر عن المخاطر التي ینطوي علیها الاستثمار 

ف تؤثر من جدید على ن كل معلومة جدیدة ترد إلى السوق سو إفي الورقة المالیة محل الصفقة، وبذلك ف
   3".القیمة السوقیة للسهم فإما أن ترفع السعر أو تخفضه

                                                             
1 - Gillet Philippe, "L’efficience des marchés financiers", Economica, Paris, 1999, p : 11. 

، دار الرضا للنشر، الأولى، الطبعة )"بین النظریة والتطبیق(الاستثمار في بورصات الاوراق المالیة "عصام فهد العربید،  - 2
  .46: ، ص2002دمشق، 

  .24:   ، ص2003، عالم الكتب، القاهرة، الأولى، الطبعة "المالیة الأوراقبورصات "صلاح الدین حسن السیسي،  - 3
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توافرت جمیع المعلومات المتاحة والمتعلقة بالأحداث  إذاكفأة  أنهایمكن القول عن سوق  إذن
الأوراق المالیة وحجم التعامل  أسعارعلى  أثرهاس االماضیة والجاریة والمتوقع حدوثها في المستقبل، وانعك

  .في السوق

ففي ظل هذه السوق تكون القیمة السوقیة للورقة المالیة تعبر بدقة عن قیمتها الحقیقیة، حیث تمثل 
القیمة الحقیقیة القیمة الحالیة للنتائج النقدیة المتوقعة في المستقبل من الورقة المالیة، ویتم تقدیر هذه النتائج 

تكون القیمة الحالیة للمكاسب  أخرىأو بعبارة  1،الدقیقة دیهم الكفاءة والمعلوماتبواسطة محللین مالیین ل
والمخصومة بمعدل عائد على الاستثمار یكفي لتعویض المستثمر عن _ المستقبلیة الناجمة عن امتلاكه 

  2.تساوي تماما القیمة السوقیة للورقة المالیة یوم شرائها_ المخاطر 

یقوم على أساس مثیر للاهتمام وللتعجب على ونشیر في هذا الصدد إلى أن مفهوم كفاءة السوق 
حد سواء وهو انه لا یتحقق إلا إذا كان هناك عدد لا بأس به من المستثمرین یعتقد كل واحد منهم بعدم 
كفاءة السوق، ویكون هذا الاعتقاد دافعا لهم في أن یجتهد كل منهم في جمع المعلومات وتحلیلها بغیة 

ي یساهم في تحقیق كفاءة السوق من خلال التغیر السریع والشبه الآلي لأسعار الاستفادة منها، وهو الأمر الذ
     3.الأوراق الجاریة في السوق وعدم تمكن هؤلاء المستثمرین من الحصول على أرباح غیر عادیة على أقرانهم

  كفاءة السوق بین الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادیة :ثانیا

  .المال یمكن التمییز بین الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادیةكفاءة سوق رأس ما یخص فی

 الكفاءة الكاملة -1

 إلىعدم وجود فاصل زمني بین تحلیل المعلومات الجدیدة الواردة  إلىمفهوم الكفاءة الكاملة یشیر 
 الأسعارتغیر فوري في  إلىنتائج محددة بشان سعر السهم بحیث یؤدي ذلك  إلىالسوق وبین الوصول 

                                                             
  .156: ، صمرجع سبق ذكرهالعبد،  إبراهیممحمد صالح الحناوي وجلال  - 1
  .8: ، صمرجع سبق ذكرهضیاء مجید،  - 2
رسالة مقدمة لنیل درجة دكتوراه ، "المتداولة ودورها في تحقیق التنمیة مع دراسة حالة الجزائربورصة القیم "محمد براق،  - 3

  .188: ص، 1998/1999دولة في العلوم الاقتصادیة، فرع نقود ومالیة، معهد العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر، 
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 عدم وجود فاصل زمني بین حصول مستثمر وآخر على تلك إلى بالإضافةهبوطا، هذا  أوصعودا 
  1.المعلومات وبالتالي لا یمكن أن تتاح أي فرصة لأحدهما دون الآخرین

في النقاط  إدراجهاتتوفر جملة من الشروط یتم  أنوحتى تتحقق للسوق الكفاءة الكاملة، یجب 
  2:التالیة

قیود على التعامل داخل السوق، فلا تكالیف ولا ضرائب على  أیةین بحریة تامة لعدم وجود تمتع المستثمر  -
، كما لا توجد قیود أمامهم المعاملات، ومن ثم تماثل توقعات كل المستثمرین نظرا لتماثل المعلومات المتاحة

  .لى السوقإ تشریعیة على حریة دخول وخروج المتعاملین من و 

 أنیعتبر السعر داخل السوق معطى، على افتراض وجود عدد كبیر من المتعاملین في السوق، بحیث  -
جزء صغیرا من الحجم الكلي للسوق  إلامن هؤلاء المستثمرین لا یمثل  أيیقوم بها  حجم الصفقة التي

  .المالیة الأوراق أسعارملموسا على  تأثیراوبالتالي لا یكون لها 

 وأیشتري  أنمستثمر  أيالاشتقاق بحیث یستطیع  أيصغیرة  أجزاء إلىقیمة الورقة المالیة  تقسیم إمكانیة -
  .مهما كان حجمها وذلك بسهولة ویسر نسبیا الأسهمكمیة من  أيیبیع 

كبر ربح ممكن من صفقات أتحقیق  إلىیسعون جمیعا  أنهمیتمتع المستثمرون بالرشد والعقلانیة بحیث  -
  .السوقالبیع والشراء داخل 

نه سوف یبقى هناك اختلاف ولو إنه مهما بلغت درجة كفاءة السوق فأیتضح من هذه الشروط 
توجد  إذطفیف بین السعر السوقي للورقة وقیمتها الحقیقیة، فمن غیر الممكن توفر حالة الكفاءة الكاملة عملیا 

للمعاملات، وهذا ما یؤدي إلى حدوث اختلاف بین  فوالتنظیمات وهناك تكالی هناك قیود تضعها التشریعات
  . القیمة السوقیة للورقة المالیة وقیمتها الحقیقیة

  

                                                             
  .121: ، صمرجع سبق ذكرهعلي كنعان،  - 1
  : اعتمدت الباحثة على المراجع التالیة - 2
  .145: ، صمرجع سبق ذكرهعبد الغفار حنفي،  -
  .9: ، صمرجع سبق ذكرهضیاء مجید،  -

- Gillet Philippe, Op-cit, pp : 17-18. 
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  الكفاءة الاقتصادیة -2

الكفاءة الاقتصادیة للسوق تفترض وجود فاصل زمني بین تجدد المعلومات حول السوق وانعكاسها 
قل من القیمة الحقیقیة لبعض الوقت على أكبر أو أعلى أسعار الأوراق المالیة، مما یجعل القیمة الاسمیة 

نه بسبب تكلفة المعاملات والضرائب المفروضة وغیرها من تكالیف الاستثمار لن یكون الفرق أغیر . الأقل
  1.بین القیمتین كبیرا إلى درجة أن یحقق المستثمر من ورائها أرباحا غیر عادیة خاصة في المدى الطویل

تحقق الكفاءة الاقتصادیة یقتضي توافر سمتین  أنل الاستثمار على ویتفق الباحثون في مجا
  :أساسیتین

المعلومات الجدیدة  بإتاحةالكفاءة الخارجیة للسوق، وتقضي  أو :)Price Efficiency(كفاءة التسعیر  - أ
المالیة بمثابة صورة عاكسة لكافة  الأوراق أسعارلجمیع المتعاملین في السوق، وفي وقت ملائم مما یجعل 

 إلىیتكبد المتعاملون في سبیل الحصول على هذه المعلومات تكالیف مرتفعة،  أندون المعلومات المتاحة 
فالجمیع لدیهم الفرصة  2.جانب تكافؤ فرص الحصول علیها والاستفادة منها في اتخاذ القرارات الاستثماریة

ولاشك أن . لتحقیق الأرباح، إلا انه یصعب على أي منهم أن یحقق أرباحا غیر عادیة على حساب الآخرین
أرباح المستثمرین تتوقف على ردود أفعالهم فالبعض یبادر ویشتري فیحصل على الأرباح المتوقعة والبعض 

  .خبرة مما یعرضه للخسارةالآخر یتأخر في الشراء بسبب الكسل أو عدم وجود ال

الداخلیة للسوق، ویقصد بها قدرة السوق على  الكفاءةأو  :)Operational Efficiency(كفاءة التشغیل  -ب
تحقیق التوازن بین العرض والطلب دون أن یتكبد المتعاملون تكالیف عالیة، ودون أن یتاح لصناع السوق 

  3.فرصا لتحقیق هامش ربح مغالى فیه

كفاءة التسعیر تعتمد بقوة على كفاءة التشغیل، فحتى یعكس سعر الورقة المالیة  أنویبدو واضحا 
 إلىهامشیة  أنواعهاالصفقات بمختلف  إجراءتكون تكالیف  أنن ذلك یقتضي إالسوق ف إلىالمعلومات الواردة 

تحلیلها بهدف تحقیق على السعي أكثر للحصول على المعلومات الواردة و  الحد الذي یشجع المستثمرین
  .الأرباح، وهو الأمر الذي یؤدي إلى تنشیط عملیة التداول في السوق

                                                             
  .10: ، صمرجع سبق ذكره ،ضیاء مجید - 1
  .8: ص، 2000دار النهضة العربیة، القاهرة، ، "اقتصادیات كفاءة البورصة"الدسوقي،  إیهاب - 2
  .25: ، مرجع سبق ذكره، ص"المالیة الأوراقبورصات "صلاح حسن السیسي،  - 3
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  المرتكزات الأساسیة لكفاءة سوق رأس المال ومؤشرات قیاس كفاءتها :المطلب الثاني

ة هي سوق تحقق تخصیصا فعالا للموارد المتاحة بما یضمن توجیه هذه الموارد إلى أالسوق الكف
الأكثر ربحیة، وحتى یتحقق هذا التخصیص لا بد من توافر الدعائم الأساسیة التي تجعل السوق المجالات 

وقد اهتمت الدراسات الحدیثة بوضع جملة من المؤشرات تحدد مدى تطور وكفاءة سوق رأس . تتسم بالكفاءة
  .المال

  المرتكزات الأساسیة لكفاءة سوق رأس المال :أولا

   :سوق رأس المال على جملة من الشروط والدعائم والتي تتمثل أساسا في تقوم كفاءة

  كفاءة تنظیم سوق رأس المال -1

یختلف التنظیم الخاص بسوق رأس المال من بلد لآخر باختلاف الأهداف المسطرة لكل سوق 
أهمها  إدراجوالإمكانات المتاحة، وتتأثر كفاءة سوق رأس المال بدرجة تنظیمه وذلك على عدة مستویات، یتم 

  1:فیما یلي

  هیئات المراقبة والفعالیة -1-1

المال، مراقبة طبیعة المعلومات المنشورة للجمهور تعمل هیئات المراقبة على تنظیم سوق رأس 
والسهر على تحقیق العدل فیما بین المستثمرین أثناء عقد الصفقات، ومن خلال هذا الدور یتضح تأثیر هذه 
الهیئات على كفاءة السوق وتتغیر فعالیة هذا الدور من سوق لآخر حسب قدرة تلك الهیئات على التحكم في 

استقلالیتها عن القرارات السیاسیة وحسب إدارتها والإمكانیات التي تستعملها في ذلك تقنیات السوق ومدى 
  .أیضا

  نشر المعلومات من طرف السوق أو الصحافة -1-2

بإمكان الهیئات الحاكمة والمكلفة بإدارة سوق رأس المال التأثیر على أسعار الأوراق المالیة 
المستثمرین نحو هذه الأوراق، وتجدر الإشارة إلى أن هناك  هانتباالمتداولة في السوق وذلك من خلال لفت 

                                                             
  :اعتمدت الباحثة على المرجعین - 1
  .29-23:، مرجع سبق ذكره، ص ص"المالیة الأوراقبورصات "صلاح حسن السیسي،  -

- Gillet Philippe, Op-cit, pp : 164-171. 
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هیئات رسمیة مثل لجان التنظیم والمراقبة وهناك أیضا هیئات غیر رسمیة كالصحف والمجلات المالیة، 
  :ویتجلى تأثیر هذه الهیئات على عدة مستویات هي

للجنة المراقبة الحق في القیام بتحریات عن المؤسسات المدرجة  :التحریات التي تقوم بها هیئات السوق - أ
ن الإعلان عن هذه التحریات یؤثر أفي سوق رأس المال ونشر نتائج هذه التحریات، وقد أكدت الدراسات 

  . على كفاءة سوق رأس المال متجسدا ذلك في أسعار الأوراق المالیة

ستشارات التي تنشرها الصحف المالیة على القرارات قد تأثر النصائح والا :نصائح الصحف المالیة -ب
  .الاستثماریة للمستثمرین، حیث تصبح الفرصة متاحة أمام البعض منهم لتحقیق أرباح متمیزة

إن القیام بإدخال أو إخراج ورقة مالیة  :من مؤشر بورصي ذو أهمیة/إدخال أو إخراج ورقة مالیة إلى - ج
امة یكون له تأثیر على مردودیة الورقة المعنیة، فإدخال ورقة مالیة إلى من أحد المؤشرات البورصیة اله/إلى

مؤشر بورصي مهم یجعلها ذات أهمیة وسیولة كبیرتین ویظهر المؤسسة في وضع قوي وبالتالي تحقیق أرباح 
  .  غیر عادیة من وراء الاستثمار في تلك الورقة

دثه الهیئات الحاكمة لسوق رأس المال على یظهر من خلال هذه العوامل التأثیر اللاإرادي الذي تح
  . مردودیة المؤسسات وبالتالي على القرارات الاستثماریة، طبعا حسب الصورة التي تنشرها هذه الهیئات

  .هاومما سبق یمكن ملاحظة العلاقة المباشرة الموجبة التي تربط بین تنظیم سوق رأس المال وكفاءت

  الكفاءة التقنیة لسوق رأس المال -2

  1:من أهم الأدوات المساعدة على تحقیق مثل هذه الكفاءة ما یلي

  تنویع الأدوات المالیة -2-1

ویكون ذلك على النحو الذي یسمح بتكوین محافظ مالیة ذات تنویع مرضي بما یحقق لأصحاب 
  .هذه المحافظ الحصول على عوائد مقبولة مع توزیع للمخاطرة

  

                                                             
  .195-194: ، ص صمرجع سبق ذكرهمحمد براق،  - 1
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  إیجاد نظام واضح خاص بالعملیات العاجلة والآجلة وكذا آخر للمقاصة والتسویات -2-2

إن نظام التسعیر المبني على أساس قوى العرض والطلب یعتبر أمرا ضروریا لتحقیق جانب من 
الكفاءة التقنیة للسوق، كما أن تحدید العلاقة بین المتعاملین والوسطاء فیما یخص تنفیذ الأوامر من جهة 

جبار كل الأطراف بتطبیق كل ما هو واجب علیهم من نقل الملكیة وك ذا التنظیم الجاد للعملیات الآجلة وإ
  . وتنفیذ كلي للعملیات یساهم كذلك في جزء من الكفاءة التقنیة

  التأكید على استمراریة التعامل في القیم المتداولة  -2-3

فیلة بتحقیق عملیة التداول وبشكل مستمر إن هذه الوظیفة المهمة التي تعنى بتوفیر الشروط الك
ولا یمكن تحقیق ذلك إلا إذا كانت السوق تنعقد . على الأوراق المالیة وذلك بغیة إیجاد السیولة الكافیة لها

بشكل دوري كما ینبغي أن تتصف بالحركیة الدائمة، مع إمكانیة إنهاء الصفقات في ظرف زمني معقول 
  . وبتكالیف مقبولة

م ما یساعد على تحقیق سیولة الأوراق المالیة، خاصة منها تلك التي تتمیز بمحدودیة ولعل من أه
تداولها، هو إیجاد صناع السوق حیث یمكن أن یظهر دورهم في أنهم وسیلة لإصلاح السوق ومعالجة 

  .سلبیاتها

  الكفاءة الإعلامیة لسوق رأس المال -3

ى استقرار السوق وتحقیق الكفاءة المطلوبة لها من الدعائم الأساسیة التي تساهم في المحافظة عل
الكفاءة الإعلامیة، وتتجلى هذه الأخیرة في توافر نظام سلیم ودقیق یمكن أن یقدم جمیع المعلومات اللازمة 

  .والضروریة المساعدة للمتعاملین لان یحسنوا من اتخاذ قراراتهم الاستثماریة

  1:الإعلامیة لسوق رأس المال من خلال الكفاءةوتتحقق 

  الإفصاح التام والشامل على كافة المعلومات الخاصة بالمؤسسات المقیدة في البورصة -3-1

من التعاریف التي جاءت لتحدید مفهوم السوق الكفأة هي أنها السوق التي تستطیع أن تعكس جمیع 
ما أن التغییر الحاصل في الأسعار یكون تناسبیا مع ك. المعلومات المتوفرة في سعر الورقة المالیة المعنیة

                                                             
  .198-195: ، ص صمرجع السابقلا -  1
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ومن ثم جاءت الحاجة إلى الإفصاح عن جمیع المعلومات . درجة المخاطرة التي تنطوي علیها هذه الأوراق
المتعلقة بالأوراق المالیة على أن تكون سلیمة ودقیقة وغیر مضللة حتى یتسنى للمتعاملین اتخاذ القرارات 

  . دةالاستثماریة الرشی

  :وفي هذا الشأن یمكن التمییز بین نوعین من المعلومات، یتم التعرض لهما على الترتیب كما یلي

ویختص هذا النوع من المعلومات بإبراز جملة من المعطیات  :المعلومات ذات الطابع المحاسبي والمالي - أ
سداد مستحقاتها في المواعید وكذا المتعلقة بالمركز المالي للمؤسسة ومدى قدرتها على تحقیق الأرباح، وعلى 

ومجموع هذه المعلومات یتم عرضها في شكل تقاریر مالیة حتى یتسنى للجهات . المحافظة على استمراریتها
  . المختصة والأشخاص المعنیین الاستفادة منها في مختلف تحلیلاتهم

إن المعلومات المحاسبیة والمالیة لم تعد لوحدها المحدد  :المعلومات الخاصة بعلاقة المؤسسة بالمحیط -ب
لإحداث تغیرات في أسعار الأوراق المالیة المتعلقة بها بل إن علاقة المؤسسة بالجانب الاجتماعي ومدى 

ومنه جاءت الحاجة . مقدرتها على التفاعل مع البیئة الداخلیة والخارجیة لها صارت عوامل ذات تأثیر كبیر
  .دیم تقاریر تهتم بالإفصاح عن الجانب الاجتماعي لأداء المؤسسةالملحة لتق

  دور مهنة المحاسبة والمراجعة في مدى ثقة وصدق المعلومات المحاسبیة المعلنة -3-2

إن المعلومات المحاسبیة المنشورة في تقاریر مختصة تكون عدیمة الجدوى ومضللة إذا لم یكن 
هذا . بیة والمالیة بالمؤسسة ذوي مهارات عالیة وكفاءات مقبولةالأشخاص المشرفون على المصالح المحاس

نه ینبغي على أصحاب مهنة المراجعة عامة والخارجیین منهم على الخصوص إمن جهة، ومن جهة أخرى ف
أن یتمیزوا بمؤهلات مهنیة تتماشى والتطورات الحاصلة في سوق رأس المال على النحو الذي یسمح لهم 

ف التقاریر المالیة للمؤسسة وكذا تقدیم تقاریرهم الدوریة حول مصداقیة المعلومات التي بالمصادقة على مختل
بداء الرأي حول الوضعیة الحالیة للشركات وكذا  تضمنتها تلك التقاریر المقدمة من طرف المؤسسات وإ

  .التوقعات المستقبلیة

حاسبیة والمالیة یتوقف على نه یظهر جلیا أن الاعتماد على المعلومات المإوبناء على ما سبق، ف
ن الكفاءة الإعلامیة تعتمد في إمدى كفاءة أصحاب مهنة المحاسبة والمراجعة على حد سواء ومن ثم، ف

جانب مهم على كفاءة المصالح المحاسبیة والمالیة بالمؤسسة، وكذا كفاءة محافظي الحسابات، وعلیه فان 
ت على الإطلاق والتي یتسابق على الإلمام بها كل من مثل هذه المعلومات تعتبر من أهم مصادر المعلوما



  م˗طلبات كفاءة سوق رǫٔس المال: الفصل الثاني
 

88 
 

. المحللین المالیین والمستثمرین، وذلك لتكوین صورة صادقة على الحالة الحقیقیة التي هي علیها المؤسسة
  . وعلى هذا الأساس، یمكن اتخاذ القرار الاستثماري الأكثر مناسبة

  ومات للمستثمریندور الهیئات الوصیة على السوق في توفیر المعل -3-3

تسعى البورصة من خلال الهیئات المشرفة علیها لتوفیر المعلومات المهمة التي یكون المتعاملون 
  .في حاجة إلیها لاتخاذ قراراتهم الاستثماریة المختلفة

ومن بین أهم المعلومات المفیدة والتي تحرص هذه الهیئات على توفیرها ووضعها تحت تصرف 
  :المستثمرین ما یلي

  .تقدیم مرشد عام خاص بالشركات المدرجة في البورصة -

القیام بدراسات دوریة تهتم بربحیة المؤسسات المدرجة وكذا تقدیم تقریر سنوي یحتوي على المعلومات  -
  .المهمة الخاصة بهذه المؤسسات كذلك

نشر حركة الأسعار الیومیة وحجم التعامل، یضاف إلیه تقدیم نشرة دوریة عادة ما تكون شهریة تختص  -
  .بإبراز نشاط حركة التداول لمختلف المؤسسات المدرجة

  .نشر نتائج الدراسات المتعلقة بالجدوى الاقتصادیة للشركات التي یراد تأسیسها -

ي تنشر عن المؤسسات المقیدة بالبورصة من خلال ویمكن توضیح أهم البیانات والمعلومات الت
  .المواليالشكل 
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  المعلومات المنشورة والمتعلقة بالمؤسسة ):2- 1(الشكل رقم 

Source: Gillet Philippe, Op-cit, pp : 29.  

یوضح أهم المعلومات التي تنشر عن المؤسسات المقیدة في البورصة والتي  )2-1(الشكل رقم 
نشر معطیات محاسبیة عن نشاطها أو إجراء مقالات صحفیة، ومنها ما : منها ما یمكنها أن تتحكم فیه مثل

علانات المنافسین   .لا یمكنها أن تتحكم فیه كتقریر هیئات التنظیم وإ

  التشریعات الحكومیة -4

طات الحكومیة على وضع التشریعات والقوانین التي تحكم وتنظم إجراءات التعامل على تعمل السل
  1:وذلك لتحقیق الاستقرار للسوق وحمایة المستثمرین، ویكون ذلك من خلال ،الأوراق المالیة

 التزام الحیاد في مراقبة أداء السوق وعدم التأثیر على عملیات التداول لضمان استقلالیة آلیة العرض -
  .والطلب

  . صیاغة، إعداد وتنفیذ القوانین المتعلقة بسوق رأس المال وفق ما یتناسب وتقنیات هذه السوق -

اتخاذ إجراءات عقابیة ضد الأفراد والمؤسسات التي تروج إشاعات مضللة عن الشركات المقیدة بغرض  -
  .التأثیر على حجم التداول في السوق

                                                             
  .115: ، صمرجع سبق ذكرهنسرین بن زواي،  - 1

نوع 
المعلومات

معلومات 
تتحكم فیھا 
المؤسسة

مقالات صحفیة  معطیات 
محاسبیة

معلومات لا 
تتحكم فیھا 
المؤسسة

احداث مستقلة 
عن المؤسسة

تقریر ھیئات 
 التنظیم

تقریر مراجعي 
الحسابات 

اعلانات 
المنافسین
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منع استغلال المعلومات غیر المنشورة والتي یحاول البعض الحصول علیها بطریقة أو بأخرى والتي من  -
  . شأنها التأثیر على حجم التداول في السوق

تنشیط وتفعیل حركة التداول داخل سوق رأس المال وذلك بإصدار تشریعات وقوانین تشجع الأفراد  -
  . واقوالمؤسسات على التعامل داخل هذه الأس

 مؤشرات قیاس كفاءة سوق رأس المال: ثانیا

  :المال في الجدول التالي رأسیمكن تلخیص المؤشرات المتعلقة بقیاس تطور سوق 

  المال رأسمؤشرات قیاس كفاءة سوق ): 2-2(الجدول رقم 

المؤشر 
  الرئیسي

  دلالة المؤشر الرئیسي  القصور أوجه  دلالة المؤشر الفرعي  المؤشرات الفرعیة

  
حجم 
  السوق
  

  
  

  رسملة السوق

یبرز النسبة بین القیمة السوقیة  -
المالیة المدرجة للتداول في  للأوراق
قیمة الناتج  إلىالمال  رأسسوق 

  .الإجماليالمحلي 
یدرس قدرة الاقتصاد على تعبئة  -

 رأسعن طریق سوق  الأموالرؤوس 
  .المال

بعین الاعتبار لبعض  أخذهعدم 
غیر المدرجة في البورصة  الأسهم

على الرغم من الدور الذي تؤدیه 
  .في الاقتصاد

  
  
  
  

یدل على مدى انتشار ثقافة  -
  .الاستثمار المالي

یعطي فكرة على مدى  -
جاذبیة السوق بالنسبة 
للمستثمرین المحلیین 

  .والدولیین
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  

عدد الشركات 
  المسجلة

تدل الزیادة في عدد الشركات المدرجة 
  :على

انتعاش ثقافة الاستثمار المالي في  -
  هذه السوق؛

توجه عدد اكبر من الشركات  -
 رأسللاعتماد في تمویله على سوق 

  المال؛
المستثمرین على السوق  إقبالزیادة  -

  لتنوع الشركات المسجلة فیها؛
تزاید حجم العملیات التي یجریها  -

المستثمرون من تداول للأوراق المالیة 
  .الشركاتلهذه 

بعین الاعتبار  یأخذلا 
الاختلافات في قیم الشركات 

 الأخذالمسجلة لذلك فانه یجب 
بعین الاعتبار درجة مساهمة 
الشركات المدرجة من حیث 

المطروحة للتداول  الأموالرؤوس 
  .في البورصة

  
  

  
  معدل التداول

یمثل هذا المعدل قیمة الأوراق المالیة 
المتداولة خلال فترة معینة في السوق 

  .كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي
/  

  
تسمح بتقلیل المخاطر وتحقیق 
جاذبیة أكثر للأموال كونها 
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سیولة 
  البورصة

  
  

  
  معدل الدوران

الأوراق  يیحسب بقسمة قیمة إجمال
  .المتداولة على رسملة السوق

/  

تعطي الفرصة للمدخرین 
لتحصیل أوراقهم المالیة وبیعها 
بسرعة وبأسعار مناسبة كلما 

  .دعت الضرورة لذلك

  
  

درجة 
التقلب في 
  البورصة

قسمة معدل التداول 
على تقلبات عائدات 
البورصة التي تتمتع بمعدلات مرتفعة   أسعار الأوراق المالیة

من المؤشرین یكون حجم التداول مرتبط 
  بتقلبات عائدات أسعار الأوراق المالیة

ومعدل ارتفاع معدل التداول   /
الدوران نسبة إلى تقلبات 

عائدات أسعار الأوراق المالیة 
یعتبر مؤشرا على سیولة 

  البورصة

قسمة معدل الدوران 
على تقلبات عائدات 
  أسعار الأوراق المالیة

/  

  
درجة 

التركیز في 
  البورصة

  
تقاس بمدى مساهمة 

شركات في  10كبر أ
  .رسملة السوق

/  /  

 أوللوقوف على مدى التقارب 
التباعد بین حصص كل 

الشركات المسجلة من حیث 
مساهمتها في رسملة السوق 

  .على سیولته تأثیرهاودرجة 

  
  
  
  

فعالیة 
 تسعیر

  البورصة

یتحدد بالاعتماد على 
نموذج تسعیر 

والذي یسمح  الأصول
بتحدید كفاءة السوق 
من خلال الفرق بین 
العائد الحقیقي للورقة 
المالیة والعائد على 
الاستثمار المحسوب 
  وفق نموذج التسعیر

/  /  

  :یتجلى اثر هذا المؤشر في
  تنوع استثمارات الحافظة؛ -
 إلىتوسع الشركات الساعیة  -

تلبیة احتیاجاتها المالیة من 
  .الأجنبیةالمصادر 

التطور الحاصل في تسییر  -
  .المالیة الأصول

  
  
  
  

الهیكل 
المؤسسي 
  التنظیمي

  
نشر معلومات عن 
  الشركات المسجلة

یركز على طرق نشر المعلومات 
المتعلقة بالشركات المدرجة في 

في  1البورصة، حیث تقیم الدول بقیمة 
في حالة عدم  0حالة نشر معلومات، و
  .النشر

/  

  
  

مساهمة یسمح بمتابعة مدى  -
المؤسسات المعنیة بتنظیم 

وتسییر سوق رأس المال في 
 .تطویرها

تؤدي فعالیة هذه المؤسسات  -
والقوانین التي تتبعها إلى حشد 

  .المدخرات محلیا ودولیا

  المعاییر المحاسبیة

یهتم بالمعاییر المتبعة من طرف 
الشركات المسجلة ومدى تطابقها مع 

الدول بقیم من المعاییر الدولیة، إذ تقیم 
وفقا لدرجة القبول المحاسبي  2إلى  0

  .الدولي

/  

قوانین حمایة 
  المستثمر

بما أن حمایة المستثمر تدعم استقطاب 
رؤوس الأموال المحلیة، تقیم الدول تقیم 

وفقا لمدى قدرة  2إلى  0الدول بقیم من 
  .القوانین على حمایة المستثمر

/  

العوائق على 
ي الاستثمار الأجنب

  وتحویل رأس المال

في حالة عدم وجود  0تقیم الدولة ب 
 1عوائق على تدفقات رأس المال، وب 

في حالة وجود بعض العوائق، وتحصل 
/  
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  .في حالة الحریة 2على 

  :إعداد الباحثة اعتمادا على المرجع التالي من :المصدر
  .41- 40: ، ص صمرجع سبق ذكرهإیهاب الدسوقي،  -

  صیغ كفاءة سوق رأس المال: المطلب الثالث

  :صیغ وهي تظهر ثلاثفالمال وفقا لنوعیة المعلومات،  رأستتباین كفاءة سوق 

  الصیغة الضعیفة لكفاءة السوق :أولا

أسعار الأسهم في السوق هي معلومات تاریخیة المعلومات التي تعكسها  أنمضمون هذه الصیغة 
حجم المعاملات وان التنبؤ بما سیكون علیه السعر في بشان ما طرا من تغیرات على أسعار الأسهم وعلى 

ولذلك تعرف هذه الظاهرة بنظریة  1المستقبل من خلال دراسة هذه المتغیرات هي مسالة عدیمة الجدوى،
، حیث یتسم وصول المعلومات الجدیدة إلى السوق بالعشوائیة والاستقلال عن "الحركة العشوائیة للأسعار"

ن التنبؤ بتوقیت المعلومات أو نوعیتها مما یجعل الأسعار تتحرك في صورة عشوائیة بعضها وبالتالي لا یمك
وعلیه فان المستثمرین غیر قادرین في هذه السوق على تحقیق أرباح  2.بین الیوم والأمس وبین لحظة وأخرى

بحركة سعر  وتشكل هذه الصیغة رفضا صریحا لفلسفة التحلیل الفني، التي ترى إمكانیة التنبؤ .غیر عادیة
  3.السهم في المستقبل اعتمادا على دراسة التغیرات الماضیة في سعر السهم

  الصیغة متوسطة القوة لكفاءة السوق :ثانیا

وتقضي صیغة فرض السوق متوسطة القوة بان أسعار الأسهم في لحظة معینة لا تعكس فقط 
التغیرات السابقة في أسعار تلك الأسهم، بل تعكس كذلك كافة المعلومات المتاحة للجمهور أو التنبؤات التي 

و بالشركة ذاتها، سواء كانت المعلومات خاصة بالاقتصاد الوطني ككل أو القطاع أتقوم على تلك المعلومات 

                                                             
  .46: ، صمرجع سبق ذكرهالدسوقي،  إیهاب - 1
، دار الهدى الأولى، الطبعة الأول، الجزء "والاستراتیجیات الأدواتالهیاكل، : الأموالرؤوس  أسواق"جبار محفوظ،  - 2

  .283:  ، ص2011للطباعة والنشر والتوزیع، الجزائر، 
  .150: ، ص2008، دار المناهج للنشر والتوزیع، الأردن، "إدارة المحافظ الاستثماریة الحدیثة"غازي فلاح المومني،  -3
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أو خاصة بالبیانات الواردة في القوائم والتقاریر المالیة المتضمنة لمعلومات عن العائد والتوزیعات والتحسینات 
  1.المدخلة على المنتج

وفي ظل هذا الافتراض، یتوقع أن تستجیب الأسعار للمعلومات الجدیدة الواردة إلى السوق، وكلما 
لك مؤشرا على كفاءة السوق، وبالتالي قصر الفترة الزمنیة بین وصول زادت سرعة الاستجابة كان ذ

المعلومات الجدیدة وبین تغیر السعر في ظل هذه المعلومات كما تقتضي فرضیة الكفاءة الاقتصادیة، یجعل 
لیف الأرباح الرأسمالیة التي یتوقع تحقیقها محدودة إلى حد قد لا تكفي حتى لتغطیة ما تكبده المستثمر من تكا

  2.إضافیة في سبیل إجراء مزید من التحلیل للمعلومات المتاحة

  الصیغة القویة لكفاءة السوق :ثالثا

ن تعكس أسعار الأوراق المالیة كافة المعلومات العامة المتاحة للمستثمرین، أتقتضي هذه الصیغة ب
وكبار العاملین فیها وفئة  إلى جانب المعلومات الخاصة بفئة معینة كأعضاء إدارة الشركة المصدرة للسهم،

بحیث لن یستطیع أي مستثمر حتى لو امتلك خبرة وكفاءة عالیة  3المحللین ذوي الخبرة والمهارة في التحلیل،
  .في التحلیل والتنبؤ بالأسعار أن یحقق عوائد غیر عادیة على حساب المستثمرین الآخرین

 ایمكن القول أن الصیغة الضعیفة تحظ في الأخیر وبعد استعراض الصیغ المختلفة لكفاءة السوق،
بقبول واسع لدى أصحاب القرارات الاستثماریة، في حین أن كلا من الصیغة متوسطة القوة والصیغة القویة 
لكفاءة السوق كانتا موضع نقاش عریض بین المختصین، وهو ما یدل على أن هناك فئة من المتعاملین ممن 

ب غیره من المستثمرین، وذلك من خلال إمكانیة حصولهم على یستطیع تحقیق عوائد متمیزة على حسا
  .معلومات وتوظیفها قبل أن یتم انعكاسها على أسعار الأوراق المالیة

  

  

  

                                                             
  .50:  ، صمرجع سبق ذكرهالدسوقي،  إیهاب - 1
  .311: ، مرجع سبق ذكره، ص"الهیاكل، الأدوات والاستراتیجیات: أسواق رؤوس الأموال"جبار محفوظ،  - 2
  .151: ، صمرجع سبق ذكره غازي فلاح المومني، - 3
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  دور الوسطاء في تحقیق كفاءة سوق رأس المال: المبحث الثالث

الذي یهدف إلى فهناك . تنبع الحاجة للوساطة من واقع تفاوت الأفراد في المعرفة والمهارة والثروة
وهناك . أن ینمي ثروته، ولا یستطیع تحقیق ذلك بنفسه بسبب أعمال أو التزامات أو نقص خبرة أو مهارة

فإذا كان الأول بعیدا عن . الذي یملك المهارة والخبرة التجاریة في استثمار الأموال، ولكنه لا یملك رأس المال
لطرف ثالث یتوسط الطرفین، ویحظى بثقتهما، یتولى  فرصة أالثاني، أو لا یستطیع أن یتعرف علیه، تنش

   1.التقریب بینهما، وتحقیق هدف كلا الطرفین، في مقابل ربح متفق علیه

  دور الوسطاء في التخفیض من تكالیف التبادل: المطلب الأول

التفاوض تسهم الوساطة المالیة في التقلیل من تكالیف التبادل المالیة بطریقتین، فمن خلال وظیفة 
على الأصول یؤدي الوسیط المالي دور سمسار بسیط، فهو طرف ثانوي في عملیة التمویل المباشر وهذا ما 

أما من خلال وظیفة تحویلات الأصول، الوسیط المالي . یعرف بوساطة السوق وتعد الشكل السلبي للوساطة
لأن الأموال تدخل میزانیة الوسیط  وهذا ما یعرف بوساطة المیزانیة،و طرف رئیسي في التمویل المباشر ه

  .وتغیر فیها، وهي الشكل النشط للوساطة المالیة

تعملان على الحفاظ على میزة  رأس المالبالإضافة إلى أن كل من الوساطة المالیة وسوق 
تسهل وساطة ، حیث علاقة تداخل: وذلك من خلال علاقتین 2تخفیض تكالیف الحصول على التمویل،

رأس المال من خلال العلاقة في حین تكمل وساطة المیزانیة وظیفة سوق  .لتبادل المالیةالسوق عملیات ا
  .التكاملیة

  

  

  

  
                                                             

للاستثمار ( الإسلاميبحث تطبیقي في المصرف العراقي  الإسلامیةالوساطة المالیة في المصارف "حمد محمد، أوفاء  -1
  .836: ، ص2013، 301، العدد الأستاذ، مجلة )"والتنمیة

2 - Franklin Allen & Anthony M. Santomero, "The theory of financial intermediation", 
Journal of Banking & Finance 21, USA, 1998, p: 272. 
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  وساطة السوق: أولا

  :1 تتكون وساطة السوق من ثلاث مستویات

  ؛لیس إلا سمسار هنا الوسیطالمستثمرین، فدور جمع وتنفیذ أوامر  -

عادة بیعها  -   ؛الوسیط یقوم بالمتاجرةوهنا  ،لمستثمرین آخرینشراء أصول مالیة أكیدة وإ

  .هو تاجر جملة للأوراق المالیة هنا الوسیط ،وظیفة التقسیم -

للوساطة في السوق تحصر دور الوسیط المالي كعمیل ینوب عن زبائنه في  الأشكال الثلاثةهذه 
 المستثمرین، ویمكن أن نمیز أیضا بین الوسطاء المالیین الذین یقومون فقط بتجمیع أوامر رأس المالسوق 

 "الجامعون للأوامر"وبین الوسطاء المالیین الذین یملكون القدرة على تنفیذ هذه الأوامر ویسمون 
  ."المفاوضون"و

  اقتصادیات السلم -1

 إدارة، وذلك عند )التقسیم(ظیفته یمكن تشبیه الوسیط المالي كتاجر جملة ویظهر هذا في و 
  . المحفظة

، والمتمثلة في ضخامة المستثمرحیث یسمح الوسیط المالي بإزاحة أهم العراقیل التي یواجهها 
بتنویع الأصول المالیة لمستثمرین المبالغ التي یرغب فیها أصحاب الأوراق المالیة، كما تسمح هذه الخاصیة ل

، كما تسمح الوساطة لهؤلاء الأعوان بتجنب تكالیف البحث عن )المخاطرةبهدف تخفیض (في محافظهم 
  2.المال رأسالصغار بالدخول إلى سوق لمستثمرین الأصول المالیة التي یرغبون بها من جهة ول

  

  

                                                             
الإسكندریة، ، الدار الجامعیة، "اقتصادیات النقود والبنوك والأسواق المالیة"إسماعیل أحمد الشناوي وعبد النعیم مبارك،  - 1

  .112-110: ، ص ص2000
2 - Christian BIALÈS, "l'intermédiation financière" , p: 27,  disponible sur le site suivant : 
www.christian-biales.net, 12/13/2013, 17:36. 



  م˗طلبات كفاءة سوق رǫٔس المال: الفصل الثاني
 

96 
 

   اقتصادیات التنوع ووفرات الحجم -2

من خلال تقنیة  الوسیط المالي یشبه كل مؤسسة اقتصادیة، فهو یبحث عن تخفیض تكالیف الإنتاج
داریة، تسمح بتوسیع منتجاته  ومن جهة أخرى الأثر الموازي الذي ) اقتصادیات التنویع(تآزریة، تجاریة وإ

، مما یؤدي إلى توسیع عرض هذه المؤسسات، كما )اقتصاد وفرات الحجم(یرتكز على إنتاج خدمات مكملة 
ستفادة من المعلومات التي تم جمعها لأجل خدمة تستفید المؤسسات المالیة من أثر إیجابي آخر یتمثل في الا

  1.معینة في خدمات أخرى دون بذل جهد ومن دون أن تفقد هذه المعلومات قیمتها

بتخفیض تكالیف التبادل من خلال قیامهم بمجموعة من العملیات  للمستثمرینكما یسمح هذا الأثر 
  .لدى نفس الوسیط المالي

، یتمثل الأول رأس المالالوسطاء المالیین على مستوى سوق  ران یحصلان نتیجة لعملیوهناك تغی
في تحویل الادخار قصیر الأجل إلى ادخار طویل الأجل والثاني یتمثل في ربح سوق الأوراق المالیة لسیولة 

  .إضافیة

  وساطة المیزانیة: ثانیا

 المال رأس وخاصة صغار الحجم، لا یمكنهم الدخول بسهولة إلى سوق المستثمرینالعدید من 
للحصول على التمویل، ولتلبیة حاجاتهم التمویلیة یقترح علیم الوسطاء المالیون منتجات مالیة خاصة، في 

  . شكل أصول غیر قابلة للتفاوض في السوق من خلال عقود خاصة

  أسباب التحویل المالي للأصول -1

خاصة خلال  المالرأس بصفة عامة، وعلى الرغم من الإبداعات المالیة على مستوى سوق 
عاجزة عن التوفیق بین الطلب على  سوق رأس المال، یظهر أن من القرن الماضي الثمانینات والتسعینات

ن في التوفیق بین حاجات و وهنا یأتي دور الوسطاء المالی. رأس المال والعرض له، كما وخاصة نوعا
من خلال ) قصیر الأجل الادخارعرض (ل وما یتوفر من قدرة على التموی) طویلة الأجل(الطالبین للأموال 

                                                             
الملامح الأساسیة للهیكل المالي آثار عدم تماثل المعرفة في الأسواق المالیة في تشكیل "أحمد أبو الفتوح الناقة،  -  1

 :، متوفر على الموقع الالكتروني17 :، ص"المعاصر
 http://uqu.edu.sa/page/ar/72201, 12/13/2013, 21:30.  
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وعلیه ومن خلال هذه الآلیة یطرح الوسطاء المالیون سیولة في السوق، كما . آلیة تحویل الأصول المالیة
  .رأس المالعلى مستوى سوق  اتكمیلی ان أنهم یؤدون دور و یظهر تحلیل دور الوسطاء المالی

           أشكال التحویل المالي للأصول -2

  1:عملیة التحویل المالي للأصول على ثلاث عناصر أساسیة هي ترتكز

ویقصد بها التحویل المالي الأساسي والتقلیدي، لأن الوسطاء المالیون یقومون  تحویل آجال الاستحقاق؛ -
بتحویل التمویل قصیر الأجل إلى تمویل طویل الأجل، من خلال إصدار أصول مالیة بهدف الحصول على 

   .ةسیول

منح قروض بمعدل متغیر من خلال استعمال موارد أو ودائع تم الحصول علیها  يویعن المعدل؛ تحویل -
  .بمعدل مدروس ومحدد مسبقا

نأخذ مثلا حالة منح قروض طویلة الأجل بالاعتماد على مصادر قصیرة الأجل من  تحویل المخاطرة؛ -
  .دون مخاطرة

  دور الوسطاء في تخفیض المخاطرة: المطلب الثاني

یتنازع المستثمر في سوق رأس المال عاملي جذب یعملان باتجاهین متعاكسین، ففي حین یجذب 
ن عامل الطمع یجذبه نحو تحمل مخاطر كبیرة بهدف إعامل الخوف المستثمر نحو الابتعاد عن المخاطر ف

والمخاطرة  ویوفر علم الاستثمار الحدیث مقاییس موضوعیة لكل من العائد. الحصول على العوائد المجزیة
بحیث یتمكن المستثمر من الدخول في استثمارات مدروسة تعتمد على تخفیض مخاطر الاستثمار من خلال 

  2.تكوین المحفظة الاستثماریة المناسبة

ن هناك شریك أساسي للمستثمر في التعامل مع هذه المخاطر، وهو إأما فیما یتعلق بالمخاطر ف
 . ئة العمل على تخفیض المخاطرالوسطاء المالیین إذ تتولى هذه الهی

  

                                                             
1 - Christian BIALÈS, Op-cit, p : 29  
2 - Franklin Allen & Anthony M. Santomero, Op-cit, p: 1426. 
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  ن والمخاطرة والوسطاء، المستثمر : أولا

في سوق ما مخاطرة المقرضین والمقترضین مرتبطة، لكن الوساطة المالیة تعمل على الفصل 
بینها، فهي تعنى بالتوفیق بین الطرفین، فالطرف الأول یرغب في توظیف أمواله بعائد یساوي معدل إقراض 

الذي یعرضه الوسیط المالي على المقترضین، والفارق بینهما یمثل العائد الذي یحصل علیه أقل من المعدل 
  .اتجاه المخاطرة والمستثمرین الوسطاء المالیینالوسیط المالي، وهو أیضا دلیل على اختلاف تصرف كل من 

   تحمل المخاطرة من طرف الوسیط المالي: ثانیا

یفسر ویعلل كیف أن  والمستثمرینالمالیین  الوسطاءالاختلاف في مستوى كره المخاطرة بین 
ن لهم قدرة أكبر على تحمل المخاطرة، ویرجع ذلك أ، و المستثمرینالمالیین في موقف أفضل من  الوسطاء

   :ىإل

حصولهم على معدل عائد متزاید بزیادة المبالغ المقترضة مقابل تكلفة رقابة تزید بمعدل أقل بزیادة المبالغ  -
  .المقترضة

في التكالیف نتیجة تخصصهم، بسبب تعدد خبراتهم والقدرة على جمع ومعالجة المعلومة،  ایحققون اقتصاد -
  ...،التفاوض، التقسیم

  .التحكم في المخاطرة من خلال تجمیع الأصول وتنویعها -

  .ي یقومون بهاالتكالیف الثابتة المرتبطة بعملیات البیع والشراء ضعیفة جدا لكبر حجم عملیات التبادل الت -

  .والحكومات ةك المركزیو قدمها البنتبإمكانهم الحصول على سیولة دائما نتیجة التسهیلات والتحفیزات التي  -

  علوماتالمدور الوسطاء في تخفیض عدم تماثل : المطلب الثالث

 لأهمیةالوسطاء المالیین في تخفیض تكالیف التبادل، وهناك سبب آخر  لأهمیةتم التوصل سابقا 
التبادل المالي لا یعرف  أطرافوفي غالبیة الحالات احد  سوق رأس المالنه في أ في المالیین یتمثل الوسطاء

بما فیه الكفایة عن الطرف الآخر لكي یتخذ قرارات دقیقة، وعدم التساوي في المعرفة بین طرفي التداول 
قرضا لدیه معلومات  یأخذالمقترض الذي المالي یسمى في نظریة اقتصاد المعرفة عدم تماثل المعرفة، فمثلا 

لتمویله  الأرصدةعن العوائد المحتملة ودرجة المخاطر المقترنة بالمشروع الذي من اجله حصل على  أفضل
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وهم لدیهم  ،لا أم أمناء اكانو  إذاالشركات یعرفون  دیريم أنمقارنة بالمعلومات التي لدى المقرض، كما 
ویخلق نقص المعرفة  1شركتهم، أسهمالتي یقومون بها مقارنة بحملة  الأعمال أداءعن جودة  أفضلمعلومات 

یتم التداول المالي وتسمى تلك المشكلة الاختیار  أنقبل  الأولى: مشاكل في النظام المالي من ناحیتین
 Moral( والثانیة بعد أن یتم التداول المالي وتسمى المخاطر المعنویة )Adverse Selection( معاكسال

Hazard.(  

والمخاطر المعنویة تشكل عائقا مهما  معاكسن المشاكل التي تترتب على كل من الاختیار الإلهذا ف
  .نو الوسطاء المالی أهمیة أیضاالمالیة، ومن هنا تبرز  للأسواقوالتشغیل الكفء  الأداءفي وجه 

  معاكسن في التقلیل من مخاطر الاختیار الودور الوسطاء المالی: أولا

 الأكثرعندما یكون المقترضون المحتملون هم  سوق رأس المالكس في اعمالاختیار الیحدث 
ن اختیاراتهم تتمیز بمخاطر ائتمانیة ردیئة، وهم غیر مرغوبة، لأ) عكسیة(یحققوا نتائج  أناحتمالا 

ونظرا . یقع علیهم الاختیار أناحتمالا  الأكثرنشاطا في البحث عن قرض، ومن ثم فهم  الأكثرالمقترضون 
ن إالمخاطر الائتمانیة رداءة، ف لأكثریتم تقدیم القرض  أناحتمالا  الأكثریجعل من  معاكسن الاختیار اللأ

قروض، رغم وجود مقترضین یتمیزون بمخاطر ائتمانیة جیدة في نطاق  أيیمنحوا  ألاالمقرضین قد یفضلون 
  2.السوق

ن لأ ،معاكسالخسائر الناجمة عن الاختیار الن في الاقتصاد یخفض و وجود الوسطاء المالیفلذلك 
   .ن بطریقة جیدة أن یفرزوا المخاطر الائتمانیة الجیدة من المخاطر الائتمانیة الردیئةئیالوسطاء المالیین مهی

  المخاطر المعنویةن في التقلیل من ودور الوسطاء المالی: ثانیا

التي یقوم بها  الأنشطة كونهي المخاطر التي تقترن ب سوق رأس المالالمخاطر المعنویة في 
یتم  ألااحتمالا  الأكثرتعطي نتائج تجعل من  لأنهاالمقترض قد تكون غیر مرغوبة من وجهة نظر المقرض، 

                                                             
  .18: ، ص مرجع سبق ذكره حمد أبو الفتوح الناقة، أ - 1
  .19-18: ص ص المرجع السابق، - 2
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ن المقترضین قد إالقرض، ف سداد إعادةونظرا لان المخاطر المعنویة تخفض احتمال  .سداد القرض إعادة
  1.قروضایقررون ألا یقدموا 

تضمن الشركات القائمة على الوساطة المالیة في السوق المتابعة الیقظة والضروریة في حین 
 إدراجوهذا ما یساعدها على التحكم في التكالیف أكثر من خلال  لحسن تنفیذ العقود من خلال عدة وسائل،

  .بالاعتماد على خبرتها من جهة وغالبا على مبدأ الحذر ،وظیفة أخرى تتمثل في الرقابة والضمان

  قدرة الوسطاء المالیون على خلق الثقة: المطلب الرابع

   .والمستثمرون الوسطاء المالیونیبرر وجود الوساطة المالیة الثقة المتبادلة بین 

  تعریف الثقة وخصائصها: أولا

 la Monnaies النقود الائتمانیة"المعروفة العبارة ، حیث تعبر الثقة هي قاعدة المالیة والنقود

fiduciaire " ة یأتي من الكلمة اللاتینی ئتمانالاف. عن العلاقة بین النقود والثقة)Fiducia( والتي تعني الثقة .
وبصفة عامة مصطلح الثقة مرتبط بشكل وثیق بالاعتماد على شخص ما، ومنحه قرض، فالشخص موضع 

ثقة بین الخلق  تقوم على الوساطة المالیةوكذلك . أموالا منحهعلیه و د اعتمیتم الاالثقة هو شخص 
  .المتعاملین

  2:یمكن عرض خصائص الثقة من خلال النقاط التالیة

المكونات الأساسیة للثقة هي السمعة والمصداقیة، بحیث السمعة هي أن تعرف بشرفك، وهي نظرة  -
في حین أن المصداقیة . الأخلاق والبعد الاجتماعي للثقةمعنویة، من خلال الصدق، الولاء، وهي تأتي من 

علیه، لأنه معروف باختصاصه وخبرته في ذلك المجال، وهي تعبر  یعتمدما یستحق أن  اتعني أن شخص
وهذان البعدان یفسران جانب من المعاملات التي تكون اجتماعیة قبل كونها . عن البعد الاقتصادي للثقة

  .اقتصادیة

                                                             
  .19: ص ،المرجع السابق - 1

2 - Christian BIALÈS, Op-cit, p : 33. 
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یتم بتخفیض التكالیف المرتبطة بالمبادلات، فهي عبارة عن تكلفة الفرصة البدیلة، فیجب أن  تسمح الثقة -
بدل اللجوء إلى البحث عن المعلومات حول الطرف  تهاالحفاظ على استمراری ةحاولیتم مثقة أولا ثم  بناء

  .الثاني

ماد أحد الطرفین على الآخر، یمكن أن تكون علاقة الثقة غیر متماثلة، ومن الممكن أن تصبح علاقة اعت -
، فهي في نفس الوقت علاقة وكالة، وهو بالضبط ارئیسی اوذلك عندما یكون أحد الطرفین ذو خبرة ویؤدي دور 

لكن عدم تماثل المعلومات الذي یسود هذه العلاقة، والذي قد یؤدي إلى . ما نجده في علاقة البنك مع زبائنه
ه من خلال عدة ضمانات كالضبط والرقابة على النظام المالي ككل ؤ واالإساءة في استخدام الثقة، یمكن احت

  .، أخلاق المهنة والتنظیم الداخلي للمؤسسة المالیة)المنافسة(، وجود مقرضین آخرین )الحكومة(

فالثقة مرتبطة . حفاظ على علاقة الثقة، والتي تبقى لمدة طویلة، وتعني وفاء الزبائنلل دائمة هناك حاجة -
العلاقة بین الطرفین، والتي تعكس حجم تعامل كبیر، غیر أنها من الممكن أن تزول بسهولة من خلال بقدم 

  .یجب الحفاظ على عائداته اوعلیه قدم التعامل یعد استثمار . سلوك انتهازي بسیط

   الثقة آلیة تكمیلیة لتنسیق الأنشطة الاقتصادیة: ثانیا

اعتبارها كآلیة تنسیق للأنشطة الاقتصادیة على مستوى من خلال الخصائص السابقة للثقة یمكن 
حتى تصبح الاستراتیجیات الانتهازیة غیر مجدیة، غیر  ي للسوق هو التبادل الفوريالسوق، لأن الإطار الزمن

استقرار، إعادة  أن العلاقات الاجتماعیة والاقتصادیة في الحقیقة تأخذ فترة زمنیة، لأن التبادل یحتاج إلى
وخاصة عند أخذ حالة عدم التأكد التي یتمیز بها المحیط بعین الاعتبار، هنا یصبح السلوك ... ،التبادل

الانتهازي أكثر خطورة، لكن بحضور الثقة والتي تعد كآلیة تعمل على حمایة المستثمرین، والتي یمكن 
هذا  لتخلص من مشكلة، یتم اتفضیلها على العقود، هذه الأخیرة التي غالبا ما تتمیز بالنقص وعدم الكمال

  . السلوك

  دور الوساطة المالیة في خلق الثقة بین المتعاملین: ثالثا

تظهر كل من عملیة إدارة الأصول والإدارة المالیة جملة من الخصائص المحددة خلال النشاط 
یة داخل تعنى هاتین الوظیفتین بأهمیة إستراتیجیة وحیو  ما ، لأنه دائماالمستثمرینالاقتصادي وذلك لجمیع 

المؤسسة، وذلك لارتباطهما بدرجة عالیة من المخاطرة، فالقرار المرتبط بهاتین الوظیفتین له آثار على 
المؤسسة في المدى البعید، لذا فهما تتطلبان الكثیر من الخبرة والاستقرار أكثر من الوظائف الأخرى، خاصة 
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، والتي لیست تقلیدیة )جانب الوظیفة المالیة( والمستثمرینالمالیین  الوسطاءفیما یتعلق بالعلاقات بین 
، ذا یعني أنها علاقات طویلة الأمدكالتبادلات الاقتصادیة، ولكن یمكن القول عنها أنها علاقات شراكة، وه

بالإضافة إلى العلاقات التي تنشأ بین الأفراد والتي تؤدي دور محرك، حیث تؤدي إلى تكوین شبكات لسیر 
  1.ادلات، وتعد الثقة فیها كرأس المال لتطور هذه العلاقات والشراكاتالمعلومات وقیام التب

مؤسسة منتجة للثقة بهدف القدرة على القیام بنشاطاتها المالیة في  للمستثمرینیوفر الوسیط المالي 
أي التكلفة، الضمان والعائد، ومن خلال هذه  ؛السعر/أحسن الأحوال وبأفضل الشروط، من خلال النوعیة

الثقة العامة في مؤسسات الوساطة یمكن أن تكون هناك ثقة شخصیة بین الأفراد كالمسؤولین عن مؤسسات 
  .الوساطة والمستثمرین، إلا أن هذه الأخیرة أكثر هشاشة

  

  

 
 
 
 
 
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
1 - Idem, p : 34.  



  م˗طلبات كفاءة سوق رǫٔس المال: الفصل الثاني
 

103 
 

 خلاصة الفصل الثاني

المتوسطة والطویلة الآجال، حیث یتم من  الأموالالمال مجالا واسعا للتعامل في  رأستعتبر سوق 
والطلب علیها، وذلك بانسیاب الموارد المالیة من الوحدات  الأموالخلالها تحقیق التوازن بین عرض 

  .الوحدات الاقتصادیة التي تعاني من العجز إلىالاقتصادیة التي تحقق فوائض 

 الأهمیةالمال مكانة بالغة  رأسلسوق  أنالقول من هذا الفصل یمكن  لالأو من خلال المبحث 
لجملة من الوظائف تعمل في مجملها على تحقیق التخصیص الكفء للموارد من خلال  أدائهاتتجلى في 

  . الإنتاجیةلها نحو القطاعات  الأمثلالتوجیه 

 إصدارهاالمالیة عند  بالأوراقیتم التعامل فیها  أولیةسوقین، سوق  إلىالمال  رأستقسم سوق 
  .المالیة بعد الاكتتاب فیها بالأوراقمرة، وسوق ثانویة یتم التعامل فیها  لأولوالاكتتاب فیها 

تتمیز سوق رأس المال بتنوع المنتجات المالیة المتداولة فیها، إذ یمكن تصنیفها من حیث كذلك 
ثل مدیونیة وأخرى هجینة بالإضافة إلى أوراق مالیة أخرى ماهیتها إلى أوراق مالیة تمثل ملكیة وأوراق مالیة تم

  .حدیثة نسبیا

، الأموالالمال بین مجموعة من المتعاملین هم الطالبون لرؤوس  رأسیجري التعامل في سوق 
  .المحكمون والمراقبون ،العارضون لها، الوسطاء

المال، فقد مكن من الوقوف  رأسالمبحث الثاني من هذا الفصل الذي خصص لكفاءة سوق  أما
ة هي تلك السوق التي تكون فیها أالسوق الكف أن إلىعلى مفهوم ومتطلبات كفاءة السوق، حیث تم الوصول 

المعلومات المتوفرة متاحة ومتماثلة لجمیع المستثمرین وبتكالیف منخفضة نسبیا، مما یجعل الفاصل الزمني 
  .المالیة قلیلا جدا الأوراق أسعارعلى  وتأثیرهابین تحلیل المعلومات 

وارتكازا على هذا المفهوم، هناك نوعین من كفاءة السوق، كفاءة كاملة یتسم السوق من خلالها 
ن أنتائج محددة بش إلىالسوق وتحلیلها وبین الوصول  إلىبعدم وجود فاصل زمني بین وصول المعلومات 

بر تحقق هذا النوع من الكفاءة غیر ممكن في الواقع وبالنظر للشروط الواجب توفرها یعتسعر الورقة المالیة، 
یقتضي  الأخیرة، هذه العملي، مما یوجه التركیز نحو النوع الثاني من الكفاءة والمتمثل في الكفاءة الاقتصادیة

  .تحقیقها تحقق كل من الكفاءة التسعیریة والتشغیلیة
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صیغة الفرض الضعیف لكفاءة  :وتم حصر كفاءة السوق وفقا لمعلومات السوق في ثلاث صیغ
في الماضي وتتحرك بصورة  الأسعارالمالیة مستقلة تماما عن  للأوراقالحالیة  الأسعار أن، التي تؤكد السوق

والصیغة الثانیة هي صیغة . عشوائیة، وبالتالي تحلیل المعلومات المتاحة عدیم الجدوى بالنسبة للمستثمر
المالیة تعكس المعلومات  للأوراقالجاریة  الأسعارتي تكون فیها الفرض متوسط القوة لكفاءة السوق، وال

بینما الصیغة الثالثة تتمثل في صیغة . وحجم المبادلات  في الاقتصاد الأسعارالمتاحة والتاریخیة عن 
المالیة بمثابة انعكاس لكل المعلومات العامة  الأوراق أسعارلكفاءة السوق، وفیه تكون الفرض القوي 

  .والخاصة

المال، والتي من بینها  رأسهناك العدید من المؤشرات التي یمكن اعتمادها في قیاس كفاءة سوق 
المالیة الذي یعتمد على توافر  الأصولسیولة السوق، مؤشر كفاءة تسعیر مؤشر مؤشر حجم السوق، 

  .للمتغیرات الاقتصادیة الأسعارمصادر المعلومات ومدى استجابة 

دور الوسطاء المالیین في تحقیق كفاءة سوق رأس المال من خلال الث في حین تناول المبحث الث
دورهم في تخفیض تكالیف التداول، تخفیض المخاطرة، تخفیض عدم تماثل المعلومات والقدرة على خلق 

  .الثقة
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  المال في ظل اقتصاد المعرفة رأسمتطلبات كفاءة سوق : الفصل الثالث

  تمهید

إلا أن ذلك لم یمنع تعرضها  في المجال المالي رغم النجاحات التي حققتها بعض الدول
 2000التي أصابت شركات الانترنت سنة " الدوت كوم"أزمة  ارتبطتولقد  ،للاضطرابات وعدم الاستقرار

  .الاندماج في اقتصاد المعرفة نجاعة اقتصاد المعرفة لتثیر جدلا كبیرا حول مدىبكأهم انهیار مالي 

، حیث حلت مفردات محیط الاقتصادتغیرات في ال العدید منالتحول إلى اقتصاد المعرفة  حدثأ
الأرباح والحصول على القیمة المضافة، وهذه المفردات ذات خصائص  ومعاییر جدیدة تساهم في تحقیق
هذه التغیرات الناجمة عن مظاهر الاقتصاد المعرفي تؤثر على كفاءة . غیر ملموسة وخلاصتها المعرفة

اقتصاد المعرفة تكنولوجیا المعلومات  اوتؤدي ركیزت. أسواق رأس المال لعدم تكیف هذه الأسواق معها
  . رأس المال الفكري دورا مهما في تحقیق كفاءة سوق رأس المالوالاتصالات و 

عادة الهندسة و حوكمة كال ،توفیر مجموعة من الآلیات العملیة یجباقتصاد المعرفة  دورولتفعیل  إ
، والفشل والإفلاس المالي والإداريالتعرض لحالات التعثر  الهیئاتنظراً لدورها في تجنیب حوكمة الفالمالیة، 

أما  .الأعمال عالمفي السوق وضمان بقائها ونموها واستمرارها في  الهیئةفضلاً عن دورها في تعظیم قیمة 
عادة التطویر لمختلف آلیات وصیغ حل مشاكل  إعادة الهندسة المالیة لما لها من دور في التصمیم، التنفیذ وإ

  .التمویل
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  المالیة في سوق رأس المالاقتصاد المعرفة والأزمات : المبحث الأول

تعتبر الأزمات المالیة من الهواجس التي تعیش علیها الاقتصادیات المالیة للدول، فرغم النجاحات 
إلا أن ذلك لم یمنع تعرضها للاضطرابات وعدم  في مجال الاستقرار المالي، التي حققتها بعض الدول

كأهم انهیار مالي في  2000ات الانترنت سنة التي أصابت شرك" الدوت كوم"لقد جاءت أزمة . الاستقرار
ظل اقتصاد المعرفة لتثیر جدلا كبیرا حول مدى الحكمة من الاندماج في اقتصاد المعرفة والأسباب التي تقف 

 .وراء هذه الانهیارات

  المالیة الأزمةجوهر وطبیعة  :الأولالمطلب 

أزمة ممیزاتها، كذلك نه یبقى لكل أن تشابهت من حیث المبدأ وتأثیر عامل العدوى، إلا إ و الأزمات المالیة 
  .ممیزاتها وجملة العوامل التي ساهمت في انفجارها وآثار خلفتها" الدوت كوم"زمة كان لأ

  تعریف الأزمة المالیة -1

إلى أزمة كبیرة  ثر ینجم عن سیاسة خاطئة تؤدي إذا ما تعمقتأ: "یمكن تعریف الأزمة على أنها
   1."تشمل كافة القطاعات

معظم التعاریف المعطاة تركز على  أن إلازمة المالیة، نه لا یوجد تعریف محدد للأأبالرغم من 
المالیة  تفي المؤسسا نهیارا یتبعها لمالیة،االتوازنات  جادا ومفاجئا في بعض ،عمیقا ختلالااكونها 

 وأسعارمتغیرات المالیة، مثل حجم الصادرات مفاجئ في مجموع العبر عن انهیار وت ،ت أدائهاشراؤ وم
الأسهم والسندات وقیمة القروض والودائع المصرفیة وأسعار الصرف ویمتد آثار ذلك إلى القطاعات 

   2.الأخرى

زمة الثقة في النظام المالي التي یكون المالیة بصورة مفاجئة، نتیجة لأ الأزماتعادة ما تحدث 
وسریع في الإقراض، وعندها الداخل، یرافقها توسع مفرط  إلىضخمة  أموالسببها الرئیسي تدفق رؤوس 

                                                             
  .180: ، صمرجع سبق ذكرهعلي كنعان،  -1
، الطبعة الأولى، منشورات الحلبي الحقوقیة، لبنان، "العربي في عصر العولمةتحدیات التكامل الاقتصادي "محسن الندوي،  -2

  .211: ، ص2011
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في قیمة العملة المحلیة إزاء العملات القیادیة، حیث یصبح سعر الصرف الحقیقي  اسميیحدث انخفاض 
   1.موجة من التدفقات الرأسمالیة إلى الخارجقرب إلى سعر العملة، مما یؤدي إلى حدوث أ

  المالیة زمةالأ  أعراض -2

زمات المالیة، ویكفي وجود عدد منها كي العدید من الدراسات على المظاهر المختلفة للأ أجمعت
  2:أهم هذه المظاهرزمة مالیة، یكون النظام المصرفي والمالي معرضا لأ

  تباطؤ معدلات النمو الاقتصادي؛ أوركود  -

  ؛)مخاطر هیكلیة(للخارج  الأجنبیة الأموالاتجاه رؤوس  -

  ؛)مخاطر معنویة(بدون ضمانات كافیة  الإقراضفي  بالإفراطقیام البنوك  -

 الأزمة أثناءالصحیحة غیر  أوالقرارات الخاطئة للمستثمرین والمقرضین بسبب المعلومات غیر الكاملة  -
  ؛الأزمةتعمیق  إلىمما یؤدي  )سلوك القطیع(

  ؛)الفائدة الحقیقیة أسعار ارتفاعبسبب (تدهور معدلات التبادل وانخفاض قیمة الصادرات  -

  الصرف؛ لأسعارالتوجیه غیر السلیم  -

تزاید میل  الأجلعنصر هام، حیث كلما كانت تلك التدفقات قصیرة  الأجنبيالمال  رأسهیكل تدفقات  -
  مصرفیة؛ أزمة إلىالاقتصاد للتعرض 

 أزماتمعها  أوتنش للإعسارالبنوك وتزاید خسائرها وتعرضها  أوضاعتدهور  إلىالعملة یؤدي  انهیار -
  .مصرفیة جدیدة

  

                                                             
بنك الكویت الصناعي،  ،"الأسواق المالیة الناشئة ودورها في التنمیة الاقتصادیة في ظل العولمة"هالة حلمي السعید،  -1

  .64-63: ، ص ص1999، سبتمبر 58العدد 
، الطبعة الأولى، الجزء الثاني، مكتبة المجتمع "الأزمة المالیة العالمیة والآفاق المستقبلیة"رون، محمد یوسف القریوتي وآخ -2

  .03: ، ص2011العربي للنشر والتوزیع، عمان، 
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  المالیة الأزمةعناصر  -3

  1:كما یلي ، موضحةالمالیة على عناصر الأزمةتشتمل 

حیث أثبتت التجارب السابقة مع الأزمات الفشل المتكرر في توقعها، بل وفي  :المفاجأة وعدم التوقع -
  .بعض الأحیان توقعات معاكسة تماما للأحداث فیما بعد، وهذا ما یجعل الأزمة أكثر حدة وقسوة

إن المصالح الاقتصادیة والمالیة هي من أهم المصالح الأساسیة  :التهدید للمصالح الأساسیة للدولة -
للدولة، حیث تواجه الدولة أزمة مالیة إذا تعرضت مصالحها المالیة إلى تهدید مفاجئ وغیر مفاجئ، وبقدر 

  .هذا التهدید تكون خطورة الأزمة، مما یدفع بصناع القرار إلى استعجال إجراءات مواجهة هذه الأزمة

زمة بمدى تشابك موضوعاتها، تشتد خطورة الأزمة كلما كان العمر الزمني للأ :التدخل السریع إلىالحاجة  -
أو تعدد أطرافها، إذ تزداد حدتها، كلما ترتفع درجة الصعوبة في التعامل معها بحسب كثرة تداخل المصالح 

  .ضیقه وعدم كفایتهالتي تهددها، فعندئذ یتسم الوقت المتاح لاتخاذ القرارات الملائمة بشأنها ب

  المالیة الأزمة أسباب -4

 الأسباب، وهناك عوامل تزید من حدتها وعلى اختلاف الأزمة لإحداث تتضافر أسبابهناك جملة 
  2:تتركز في الآتي أنیمكن  أنها إلاالمطروحة 

الكثیر من المؤسسات الاقتصادیة، خاصة فیما یتعلق  أداءدقة المعلومات عن  عدم إذ أن نقص الشفافیة، -
دان الثقة وهروب رؤوس قف إلى، یؤدي الأجنبیةبالكشف عن الحجم الحقیقي للاحتیاطات الدولیة من العملات 

  .الخارج إلى الأموال

                                                             
صلاح النظام المالي العالمي"إبراهیم عبد العزیز النجار،  -1 ، ص 2009الدار الجامعیة، الإسكندریة،  ،"الأزمة المالیة وإ

  .20- 19: ص
  :اعتمدت الباحثة على المرجعین التالیین -2
: ، متوفر على الموقع الالكتروني6-4: ، ص ص"المفهوم والأسباب: الأزمة المالیة"عبد االله شحاتة،  -

www.pidegypt.org/download/forum-papers/15.pdf, le 25/04/2014, 21 :00. 
 :، متوفر على الموقع الالكتروني"أسباب الأزمة المالیة وجذورها"جمیلة الجوزي،  -

www.jinan.edu.lb/conf/money/1/dreldjouzi.pdf, le 25/04/2014, 21 :00.  
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من  التأكددون  الإقراضضخمة للداخل والتي یرافقها توسع مفرط وسریع في  أموالتدفق رؤوس  -
لدى البنوك  مما یعمل على زیادة حجم القروض المشكوك في تحصیلها للمقترضین، ئتمانیةالا الملاءة 
 إلىوهذا ما یؤدي . العملات القیادیة إزاءوعندها یحدث انخفاض اسمي في قیمة العملة المحلیة . المحلیة

  .نحو الخارج الرأسمالیةموجة من التدفقات 

تصاعد الشكوك السیاسیة حول التزامات الحكومة  إلىمما یؤدي  كومیة،والرقابة الح الإشرافضعف  -
  .الأزمةالمناسبة لمواجهة  بالإصلاحاتوقدرتها على القیام 

تزامن ذلك مع انعدام  إذاخاصة  وجود خلل في تطبیق السیاسات النقدیة والمالیة الكلیة الملائمة، -
  .للاضطراب الأوليالشفافیة والفساد والتلاعب في البیانات والقوائم المالیة في المؤسسات التي تكون المبعث 

بالمراحل المعروفة للدورة الاقتصادیة،  یمر اقتصاد حیث أن أي الرأسمالي،الطبیعة الدوریة للاقتصاد  -
بحرص وعدم تحمل مخاطر كبیرة في  أنشطتهالشركات تمویل فبعد مرور الاقتصاد بمرحلة كساد، تفضل ا

 ارتفاعمرحلة النمو تتوقع الشركات  وأثناء ،"التمویل المتحوط"وهو ما یسمى تعاملها مع القطاع المالي، 
في الحصول على التمویل والتوسع في الاقتراض بافتراض القدرة المستقبلیة على سداد  تبدأ، ومن ثم الأرباح

التحقق من قابلیة استرداد  أو دون تحوط كاف الشركات إقراضالمقرضون في التوسع في  ویبدأالقروض، 
 لأرباحهاالقروض مجددا، ولكن بناء على قدرة تلك الشركات على الحصول على تمویل مستقبلي نظرا 

حال  وفي. وفي ذلك الوقت یكون الاقتصاد قد تحمل مخاطرة بشكل معنوي في نظام الائتمان. المتوقعة
بالخطر مما یؤثر  الإحساسالقطاع المالي في  یبدأمالیة لكیان اقتصادي كبیر  أزمة أوحدوث مشكلة مادیة 

الذي یؤثر بدوره على قدرة معظم الكیانات الاقتصادیة على سداد التزاماتها،  الأمر، للإقراضعلى قابلیته 
تؤدي  اقتصادیة أزمة إلىصاد من حلها، وتتحول في الاقت الأموالقد لا یتمكن ضخ  المالیة التي ألازمة وتبدأ

  .لنقطة البدایة مجدداالاقتصاد  لحدوث كساد ویعود

 الأخیرةهذه التدفقات  خذتأحیث  المتزاید بین الاقتصاد العیني والاقتصاد المالي والنقدي، نفصامالا  -
هناك انفصام متزاید بین  أصبحمن سبعینات القرن الماضي، وقد  الأولتكتسب استقلالیة متزایدة منذ النصف 

المال في الدیون  رأسهناك مفاضلة متصاعدة بین استخدام  وأصبحت. المال النقدي ورأسالمال المنتج  رأس
تطور خطیر یكشف عن ازدیاد الطابع  وهو. بین المضاربة والاستثمار وأیضا، الإنتاجواستخدامه في 

  .المعاصرة للرأسمالیةالطفیلي 
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  كأهم انهیار مالي في ظل اقتصاد المعرفة وآثارها 2000" فقاعات شركات الانترنت" أزمة :المطلب الثاني

ر الأصول بشكل یتجاوز قیمتها العادلة، على نحو اسعأرتفع تعندما  )Bubble(" الفقاعة"تتكون 
 وهو ما یحدث عندما یكون الهدف من شراء الأصل هو الربح الناتج عن ارتفاع سعره. ارتفاع غیر مبرر

في هذه الحالة یصبح انهیار أسعار الأصل مسالة وقت . ولیس بسبب قدرة هذا الأصل على تولید الدخل
عندما یكون اتجاها قویا لبیع ذلك الأصل فیبدأ سعره في الهبوط، ومن ثم تبدأ حالات الذعر في الظهور 

  1.اع أو القطاعات الأخرىفتنهار الأسعار ویمتد هذا الأثر نحو أسعار الأصول الأخرى سواء في نفس القط

  2000" فقاعات شركات الانترنت" أزمةجوهر  -1

حیث  2000مارس  إلى 1995تمثل الفترة من  أنهاعلى " الدوت كوم"فقاعة  إلىعادة ما یشیر 
عنیفة في  أزمةنقطة، لینهار المؤشر بعد ذلك محدثا  5100قمته متجاوزا حد  "NASDAQ"بلغ مؤشر نازداك 
سوق نازداك،  أيفمؤشر نازداك، . في العالم الأخرىامتدت آثارها لبعض الدول  الأمریكیةالولایات المتحدة 

 OVER"المالیة  الأوراقالمالیة، وقد حل محل سوق الوسطاء في  للأوراقهو سوق موازي لبورصة نیویورك 

the CONTER "لطبع شركات الانترنت، والتي كان یطلق ویضم مؤشر السوق شركات التكنولوجیا، ومنها با
التي تعرض مواد  أوتبیع السلع عبر الانترنت  الشركات التي أي، )dot com(" الدوت كوم"علیها اسم شركات 

تظهر على هذا  الأزمةن آثار هذه إ، ولذلك ف...التي تقدم خدمات الاتصال بالانترنت  أوعبر الانترنت 
  .أساسیةالمؤشر بصفة 

في ترویج  إلیها الاستنادفقاعة لابد من رجوع فكرة استثماریة یتم  أي أنه قبل بدأ الإشارةتجدر 
الخطة الاستثماریة التي تدور حولها، ومع التوسع الكبیر في شبكة الانترنت وتكنولوجیا المعلومات 

 الأعمالفي مجال  الإعلامتنتشر في وسائل  بدأتلیات فعالة للتجارة الالكترونیة، آوالاتصالات، وتطویر 
في تسییر  الأساسي، حیث یقوم الانترنت بالدور )New Economy(" الاقتصاد الجدید"عبارة جدیدة هي 

للوهم الكبیر،  أنفسهمفسلم المستثمرون . الخ...وتسهیل التجارة وعملیات التسویق وحركات المخزون الأعمال
تح آفاقا هائلة للمعاملات والقیمة المضافة في وهم الثروة القادمة مع هذا الاقتصاد الجدید، والذي سیف

 وأخیالیة في القطاعات المختلفة في الاقتصاد الجدید سواء بشكل مباشر  أرباحالاقتصاد، وبالطبع تحقیق 
  .غیر مباشر

                                                             
  .04: ، صمرجع سبق ذكرهعبد االله شحاتة،  -1



م˗طلبات كفاءة سوق رǫٔس المال في ظل اق˗صاد المعرفة: الفصل الثالث  

111 
 

نمو في تكنولوجیا المعلومات والاعتقاد السائد بان الشركات  نتاج إذاهي " الدوت كوم"فقاعة 
في الاقتصاد  الأمثل الأعمالالمقدمة للانترنت ولسلسلة السلع والخدمات المرتبطة به هي التي ستمثل نموذج 

  .2008-1994الشكل الموالي یوضح تطور مؤشر نازداك خلال الفترة  1.الجدید

  2008-1994تطور مؤشر نازداك ): 3- 1( الشكل رقم

  

Source: http://en.wikipedia.org/wiki/dot-com_bubble, 27/04/2014, 19: 00. 

  قبل انفجارها" دوت كوم"العوامل التي ساهمت في نفخ فقاعة  -2

  2:وأهمها، 2000قبل انفجارها في مارس " الدوت كوم"العدید من العوامل في نفخ فقاعة  ساهمت

ن هذه أهي صناعة المستقبل، و " الدوت كوم"ن شركات أالاعتقاد الجازم الذي كان سائدا بین المستثمرین ب -
 لاقتطاف ثمارن الاستثمار فیها هو السبیل الوحید أللاقتصاد الجدید، و  الأساسیة الأركانالشركات ستمثل 

  .العوائد الناجمة عن النمو في هذه الصناعة

في مؤشر نازداك استثنائیا، فقد كانت " الدوت كوم"شركات  أسهم أداء، حیث كان الأسهمسوء عملیة تقییم  -
تساند هذا النمو في  اأرباحتحقق  أنهذه الشركات تنمو نموا سریعا في البورصة حتى دون  أسهم أسعار
الجمیع حتى  أننجد  الأزمةالتي كشفت عنها  المؤشرات إلىعند النظر (السوقیة لها،  الرأسمالیةالقیمة 

                                                             
: ، متوفر على الموقع الالكتروني"-فقاعة الدوت كوم-عالم لا یتعلم من أزماته"محمد إبراهیم السقا،  -1

http://www.aleqt.com/2010/08/20/article431805.html, 27/04/2014, 21: 00.  
  .المرجع السابق -2
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الجوهري عند اتخاذ قرارات  أوللتحلیل الفني  أسس أيفي الحسبان  یأخذوان لم و ن المؤسساتیو المستثمر 
  ).شركات الدوت كوم أسهمالشراء والمضاربة على 

تبث یومیا من كل  دورا مهما في تكون الفقاعة، وذلك من خلال التقاریر التي كانت الإعلاموسائل  أدت -
وتشیر . خلق مناخ تفاؤلي حول عملیات الاستثمار في قطاع الدوت كوم إلىحدب وصوب، والتي تهدف 

شيء بما في  أيدا لفعل نه یكون مستعإتتم تهیئة المضارب نفسیا، ف إن نه ماأ إلى أزماتهتجارب العالم مع 
  .وراء وهم الثراء السریع نفسه بالدیون بحثا إغراقذلك 

، یحركهم دافع واحد، هو حلم الثروة القادم، ومن الأسهملیس لدیهم خبرة في مجال شراء  دخول مستثمرین -
 بأهمیة أو، یقوم علیها القرار الاستثماري أنالسلیمة التي یفترض  بالأسسلا یهتم مثل هؤلاء  أنالطبیعي 

 أثبتت الأزمةن الدراسات التي تمت على إف من ذلك، أكثر. تكوین محافظ استثماریة لها القدرة على الاستدامة
بالفعل في رفع درجة عدم  هموااسیتسمون بالرشد، قد  إنهمنه حتى مثل هؤلاء المستثمرین الذین یفترض أ

صنادیق التحوط كانت تقود فقاعة  أن إلىبعض الدراسات  أشارتعلى سبیل المثال . الاستقرار في السوق
یتسمون  أنهمالمستثمرین الذین یفترض  أن، وهو ما یعني 2000-1998خلال الفترة من  "الدوت كوم"

بالرشد قد یشاركون في نفخ الفقاعة لفترة من الزمن قبل خروجهم من السوق، ومن ثم یسهمون في رفع درجة 
  .عدم استقرار السوق

، خسر المتعاملون في السوق تریلیون دولار، حیث 2001حتى مارس  2000جانفي  8ین ماب
المتداولة في سوق نازداك، وهي خسارة ضخمة  للأسهم الرأسمالیةمحیت من ثروة المستثمرین ومن القیمة 

تریلیون دولار، وعند  1.4شركات التكنولوجیا تتجاوز  لأسهمنهیار كانت القیمة السوقیة فقبل حدوث الإ. جدا
ملیار  400نحو  إلى الرأسمالیةانخفاض هذه القیمة  إلى انتهاء الانهیار كانت مؤشرات القیمة السوقیة تشیر

وبالصورة التي روج لها  هذا الاقتصاد الجدید على النحو إلىولم یتحول العالم  الأزمةانتهت . دولار فقط
سواء في ظل الانترنت أو دونه، فكل منتوج، سواء كان واحدة  الأعمال أداءحیث مازالت قواعد المحللون، 

خدمة، لابد له من منتج ینتجه ومن سوق یوزع فیها ومستهلكین یشترونه ومن أرباح أو خسارة  أوسلعة 
ني أن الانترنت غیر هذا بالطبع لا یع. تتحقق من ورائه، بغض النظر عن الطریقة التي ستتم بها تأدیة العمل

مهم في مجال الأعمال، فمما لا شك فیه أن الانترنت قد غیر الطریقة التي تمارس بها الأعمال بصورة 
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ثر في كیفیة أداء عملیات الإنتاج والتورید، وخفض التكالیف وحسن بشكل كبیر من الإنتاجیة في أجذریة، و 
   1.للسلع والخدمات في العالم المنتجةالقطاعات 

  2000" فقاعات شركات الانترنت" أزمةآثار  -3

   2:یلي ولقد ترتب عن هذه الأزمة ما

  .%78، حیث قدرت نسبة الانخفاض بحوالي 2003غایة سنة  إلىاستمرار انخفاض مؤشر نازداك  -

مع هذه الأزمة أدى إلى غلق الأسواق المالیة الأمریكیة بشكل مؤقت  2001سبتمبر  11تزامن أحداث  -
  .إلى حین زوال آثار تلك الأزمة

  .2001سنة  %0.8انخفاض معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي حیث لم یتجاوز  -

  أمن . خلال فترة قصیرة %1حدود  إلى %6.25قیام البنك الفدرالي الأمریكي بتخفیض سعر الفائدة من  -

  .جل تحفیز النمو الاقتصادي وخوفا من شبح الركود الاقتصادي

  

  

  

  

  

  

                                                             
  .مرجع سبق ذكرهمحمد إبراهیم السقا،  -1
جامعة بغداد،  ،"التحدیات وسبل المواجهة: العالمیة الراهنة وآثارها في الاقتصادیات العربیة الأزمة المالیة"ثریا الخزرجي،  -2

 :، متوفر على الموقع الالكتروني10 :ص
 www.kantakji.com/media/8963/34.pdf, le 27/04/2014, 21:00.   
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  المال رأسدور اقتصاد المعرفة في تحقیق كفاءة سوق : المبحث الثاني

فردات ومعاییر جدیدة ، حیث حلت مالأعمالحدث تغیرات في بیئة أاقتصاد المعرفة  إلىالتحول  إن
والحصول على القیمة المضافة، وهذه المفردات ذات خصائص غیر ملموسة  الأرباحتساهم في تحقیق 
هذه التغیرات الناجمة عن مظاهر الاقتصاد المعرفي تؤثر على كفاءة أسواق رأس المال . وخلاصتها المعرفة

ة تكنولوجیا المعلومات والاتصالات ورأس المال اقتصاد المعرف اوتؤدي ركیزت. لعدم تكیف هذه الأسواق معها
  . الفكري دورا مهما في تحقیق كفاءة سوق رأس المال

  علاقة تكنولوجیا المعلومات والاتصالات بكفاءة سوق رأس المال: المطلب الأول

المال، دراسة  رأسمن الدراسات التي تناولت مدى استخدام تكنولوجیا المعلومات في سوق 
)Gogan1991(  ودراسة)Manson et Al 1997(  المالیة الأنشطةحول استخدام تكنولوجیا المعلومات في ،

 أنكما استنتجوا . المالیة الأنشطةهناك حاجة قویة لاستخدام تكنولوجیا المعلومات في  أناستنتجوا  حیث
  1.لإجرائهاالمالیة وتخفض التكلفة اللازمة  الأنشطةتكنولوجیا المعلومات تسهل انسیاب 

  التداول الالكتروني: أولا

وقد تزاید الاعتماد . المال منذ ما یقارب ثلاث عقود رأس أسواقاستخدام التداول الالكتروني في  أبد
ومن . ، مع مرور الوقتالأسواقالتداول، التي كانت تدار یدویا في هذه  بإجراءاتعلى الحاسب الآلي لیقوم 

باریس  ،تورنتو أسواقعلى نظام الكتروني للتداول  أساسيالمالیة العالمیة التي تعتمد بشكل  الأسواق أشهر
وهو من أشهر أنظمة التداول الالكتروني وأقدمها حیث  )CATS(حیث یستخدم سوق تورنتو نظام وطوكیو؛ 

م نظاوسوق طوكیو  1986منذ سنة  )CAC(ویستخدم سوق باریس نظام . 1977بدء في استخدامه سنة 
)CORES(  1982منذ سنة.  

                                                             
دخالالمالیة  الأسواقثر تحدیث أ" ولید زكریا صیام، -1 دراسة حالة (نظام التداول الالكتروني على تنشیط الاستثمارات  وإ

سبل تنشیط الاستثمارات في "المؤتمر الدولي العلمي الثاني  ،)"-الهاشمیة الأردنیةالمملكة –المالیة  للأوراقسوق عمان 
 :الالكتروني ، متوفر على الموقع2 :ص، جامعة سكیكدة، "خاصة لحالة الجزائر إشارةالاقتصادیات الانتقالیة 

le 27/04/2014, 21:00. islamfin.go-forom.net/t1870-topic,  
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یعد نظام التداول الالكتروني في السعودیة من أقدم أنظمة التداول الالكتروني في العالم العربي؛ 
وقد شاع استخدام أنظمة التداول  1990.1العمل بهذا النظام في النصف الثاني من سنة  أحیث بد

  .الالكتروني خلال العقد الماضي في أسواق رأس المال لبقیة الدول العربیة

  تعریف التداول الالكتروني -1

التداول الالكتروني هو جمیع المبادلات والصفقات والتدفقات المعلوماتیة الخاصة بالأدوات المالیة، 
للإرسال والاتصال الالكتروني مثل الهاتف والتلفزیون وشبكات الحاسب التي تتم باستخدام الأشكال المتعددة 

  .الآلي والانترنت

التداول،  أطرافالمتداولین باعتباره نظام اتصالات بین  بقبول رسائلنظام التداول الالكتروني  ویبدأ
عروض في صورة  ، ویبثهاالأوامربیع وشراء، ویتم تجمیعها في سجل  أوامروتكون هذه الرسائل في شكل 

وطلبات، وینفذها في ظل قواعد أولویة واضحة، وینتهي بتسویة الصفقات المنفذة بعد المقابلة التلقائیة لتلك 
ویقوم النظام بتحدید من یحق له إدخال أوامر البیع والشراء في النظام ونوع الأوامر المقبولة، وفترة  2الأوامر،

لعروض والطلبات السائدة وأسعار الصفقات السابقة وكمیاتها، صلاحیتها، كما یوفر النظام معلومات عن ا
  .والمعلومات اللحظیة المتعلقة بالشركات المساهمة

المال الالكترونیة على الرغم من اختلافها  رأس أسواقوعموما تسعى قواعد التداول الالكتروني في 
  3:تحقیق هدفین إلى

للسوق تعتمد على مدى وجود  الأوامرتیار ن قدرة السوق على جذب ویعد هدفا لأ :توفیر السیولة -
توافر السیولة  أنكما . طائفة منهم لتوفیر السیولة في السوق الأقلعلى  أوالتزامات ثابتة من المتداولین فیه، 

  .هذه السوق؛ مما یزید من سیولتها إلى أوامرهم لإرسالمعینة یغري المتداولین الآخرین  في سوق

                                                             
المالیة ونظرات في  الأسواققواعد التداول الالكتروني في "السحیباني وعبد االله بن محمد العمراني،  إبراهیممحمد بن  -1

  ، 2007مؤتمر أسواق الأوراق المالیة والبورصات آفاق وتحدیات، جامعة الإمارات العربیة المتحدة، ، "مستندها الفقهي
  .2: ص

  .2 :ص، مرجع سبق ذكرهولید زكریا صیام،  -2
  .4- 3: ص ص مرجع سبق ذكره،محمد بن إبراهیم السحیباني وعبد االله بن محمد العمراني،  -3
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یعني مزیدا من الكمیات  في الواقع ارتباط قوي بین سیولة السوق وتكلفة التداول، فزیادة السیولة ویوجد
، مما یقلل من الفرق أفضل أسعارعند  المعروضة والمطلوبة، وبالتالي مزیدا من التنافس على توفیر السیولة

، أمرهتقلیل تكلفة التداول حیث یتمكن المتداول من تنفیذ  إلىوهو ما یؤدي . العروض والطلبات أفضلبین 
  .قلأكان كبیرا، بسرعة وبتكلفة  حتى لو

ویعد اكتشاف الأسعار هدفا رئیسیا لقواعد التداول الالكتروني، لأنه  :لاكتشاف أفضل الأسعارتوفیر آلیة  -
الأوراق المالیة في أسعارها بأقل یجعل السوق أكثر كفاءة من حیث قدرتها على دمج المعلومات الجدیدة عن 

  .وقت ممكن، مما یقلل من الفرق بین سعر الورقة المالیة وقیمتها، فتزداد ثقة المتداولین في السوق

  فوائد التداول الالكتروني -2

هناك جملة من الایجابیات التي  أن تطورا یعني أكثرآخر  إلىعملیة التغییر من نظام قدیم  إن
  1:فوائد التداول الالكتروني ما یلي بین ومن .أدقونتائج  أفضل أداءتحقق 

  .تعزیز وتحقیق عدالة السوق وشفافیة عملیة التداول -

  .تداول كبیرة أحجامزیادة فعالیة التداول من حیث توفیر القدرة على استیعاب وتنفیذ  -

  .والقرانین الأنظمةاللوائح،  تقلیل المخاطر وحمایة صغار المستثمرین من خلال تعریف -

  .التداول عن بعد إمكانیةتوفیر  -

  .والتحویل الإیداعتسهیل وتسریع نقل الملكیة من خلال الربط الآلي بین السوق مركز  -

  .المال رأس أسواقالمشترك بین  الإدراجتسهیل  -

                                                             
  : اعتمدت الباحثة على المرجعین -1
 بالأوراقثر تطبیق نظام التداول الالكتروني على عائد ومخاطر الاستثمار أ"دعاء نعمان الحسیني وعدنان سالم قاسم،  -

، مجلة "2003-2002الشركات المسجلة في سوق المال السعودي للفترة  أسهمالمالیة دراسة تطبیقیة على عینة من 
  .56: ، ص2011، جامعة تكریت، 21عدد ، ال7والاقتصادیة، المجلد  الإداریةتكریت للعلوم 

البیئة الالكترونیة المستخدمة في (المالیة  للأوراقدور تكنولوجیا المعلومات في سوق فلسطین "عبد الحمید قصراوي،  -
عقد من الصمود والانجاز : المالیة للأوراقسوق فلسطین "المال الفلسطیني  رأسلسوق  الأولالملتقى السنوي  ،)"السوق
  .6- 5 :ص ص، 9/2007،  "يوالتحد
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  .في نفس الوقت أسواقفتح عدة  إمكانیة -

  .حالات الطوارئعنده في  تاسترجاع السوق للوضع الذي توقف إمكانیة -

تسهیل عمل شركات الوساطة من مواقعها المختلفة حیث یتم عقد جلسات التداول وتمكین المستثمرین من  -
  .تنفیذ صفقاتهم

التكنولوجیا المتطورة  إلیهعلى استثماراته من خلال توفیر آخر ما توصلت  وطمأنتهالثقة للمستثمر  إعطاء -
 لأجهزةاحتیاطیة سواء بالنسبة  أجهزةوالبیانات والبرامج وتوفیر  ةللأجهز حمایة  أنظمةفي السوق، ووجود 
  .مصادر توفیر الطاقة الكهربائیة أوالكمبیوتر والشبكات 

  مخاطر التداول الالكتروني -3

القواعد والمخاطر  یعرف أنیجب على المستثمر المستخدم للانترنت قبل استخدامه لخدمة التداول 
التام بان استخدام شبكة الانترنت یلازمه  إدراكه إلى إضافةالتي تنطوي علیها عملیة التداول عبر الانترنت، 

عدد من المخاطر التي قد تحقق له خسارة غیر مرغوب فیها، وقد ترتبط هذه المخاطر بشبكة الانترنت نفسها 
سوء استخدام الخدمة من قبل المستثمر، لذا  إلى إضافةلكتروني، بنظام التداول الا أوالبرنامج المستخدم  أو

التداول عبر الانترنت، ومن هذه  أثناءیدرك ویقبل بهذه المخاطر التي قد یواجهها  بأنهیقر  أنعلى المستثمر 
   1:المخاطر

  طرف ثالث؛ أي أوخرق البرامج من قبل قراصنة الكمبیوتر  أوالمخاطر المتعلقة بالتدخل  -

 غیر مخولین أطراف أومن قبل طرف آخر  استخدامها أوفقدان كلمة المرور الخاصة بحساب المستثمر  -
  ؛لذلك

من  الأوامرفقدان  أو الأوامرتقدیم  أوفي التنفیذ  تأخیرات أوالتداول  أنظمةالمخاطر المتعلقة بخلل في  -
  خلال الاتصال؛

  جهاز الحاسب الآلي المستخدم من قبل المستثمر؛ أعطال -

 وأحكامشروط  أوللتشریعات  هله من قبل البورصة في حال مخالفت الالتفاتعدم  أو الأمرالقیام برفض  -
  الاستخدام؛

                                                             
، متوفر 3-1: ، ص ص"نشرة توعیة بالإضافة إلى بیان إفصاح المخاطر للتداول عبر الانترنت"كابیتال للاستثمارات،  -1

   ,le 28/04/2014, 21:00. http://www.capitalinv.com/capital-inv-disclaimer.pdf: على الموقع الالكتروني
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  غیر متعمدة؛ أومن قبل العمیل من خلال البرنامج بصورة متعمدة  الأوامرتكرار  أومخاطر الازدواج  -

  التداول؛ والمعلومات التي یبثها برنامج الأسعارمفاجئة في  أخطاءحدوث  -

  المخاطر المتعلقة بفیروسات الكمبیوتر؛ -

 إلىالتام للخدمة مما یؤدي  أوالانقطاع الجزئي  إلىالتي تتعرض لها شبكة الانترنت قد تؤدي  الأعطال -
  نظام التداول الالكتروني؛ إلىالمدخلة  الأوامرفقدان الاتصال مع 

  الطلبات المحددة بصورة غیر مناسبة وعدم تعبئة نموذج الطلب بصورة مناسبة أو بطریقة خاطئة؛مخاطر  -

  .مخاطر متعلقة بعدم ضغط العمیل على تأكید الأمر الصادر عنه الذي یترتب علیه إلغاء الأمر -

 المال رأسعلاقة التكنولوجیا بتحقق كفاءة سوق : ثانیا

الشروط التي یصعب جدا تحقیقها دون  المال ینبغي توافر العدید من رأسكفاءة سوق لتحقیق 
  1:أهمهااستخدام  كبیر للتكنولوجیا، ومن 

  ).بث معلومات تداول آنیة أنظمة(معلومات السوق للجمیع وفي نفس الوقت ودون تكالیف  إتاحة -

  ).تداول الكترونیة أنظمة(عدم وجود قیود على التعامل وتقلیل تكالیف المعاملات والبیروقراطیة  -

 إجراءات(ودون شروط وبسهولة ویسر  الأسهمشراء الكمیة التي یریدها من  أوللمستثمر الحق في بیع  -
  ).تداول الكترونیة

توسیع ( الأسهم أسعارتصرفات بعضهم على  تأثیرعدم  إلىما یؤدي موجود عدد كبیر من المستثمرین  -
  ).قاعدة المستثمرین

تعظیم المنفعة التي یحصلون علیها وراء استغلال  إلىیسعون  أنهم أياتصاف المستثمرین بالرشد،  -
  ).التوعیة الاستثماریة(ثرواتهم 

تطبیق نظام الرقابة الالكتروني ومن خلال تعریف محددات خاصة بالرقابة ، حیث أن تعزیز الرقابة -
المطلوبة یمكن السوق من مراقبة وضبط حركة التداول والسلوكیات المتبعة لدیه مما یعكس ویحافظ على 

                                                             
  .8-6 :ص ص مرجع سبق ذكره،عبد الحمید قصراوي،  -1
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لخلق سوق زائفة  محاولات أیةویساعد هذا النظام على الكشف عن  .مصداقیة السوق وثقة المستثمرین
فور حدوثها وتحدید التداول الذي یتم بناء على معلومات  أوسعممارسات الممنوعة على نطاق وتحدید ال

  .حساسة وغیر معلنة

یعتمد التقریر المالي على الانترنت على تطورات تكنولوجیا المعلومات ، حیث الإفصاحتعزیز  -
اعتمدت معظم المنشآت خاصة في الدول المتقدمة على المزایا التي توفرها تقنیات الانترنت  إذ، والاتصالات

تجلى ذلك في مراحله  .المهتمة بالمنشآت من البیانات والمعلومات في توقیت ملائم الأطرافلتلبیة احتیاجات 
لا یمكن ربط البیانات المنشورة بنشر القوائم المالیة اعتمادا على وسائل مقیدة للنشر مثل برنامج بحث  الأولى

فصاحوسائل عرض  أتاحالشبكة العالمیة  وأدواتتطورات وسائل  أن إلا. تتعلق بها أخرىمع بیانات   أكثر وإ
التقریر المالي المباشر  إلىتقدما وقبولا بالنسبة لمستخدمي الشبكة  والشركات في آن واحد، باتجاه الوصول 

  .في توقیت حقیقي

  :فبالنسبة للشركات على حد سواء، والأفرادالعدید من المزایا للشركات  الإفصاحویقدم هذا النوع من 

  .كبر قاعدة من المستثمرین في العالمأ إلىالوصول  إمكانیة -

وطریقة منتظمة قابلة  تعمل هذه اللغة وفقا لطریقة التقریر المالي الموسع، وهي تعمل كبرنامج مستقل -
  .الآليتطبیقات الحاسب  إلى بإدخالها أوبشكل مستقل ویمكن استخدامها  .البیانات بادلللامتداد لت

نظام  إیجاد إلىلائمة للتقریر المالي، بشكل یؤدي معناصر المعلومات ال أو أجزاءتمكن من الربط بین  -
تنویع واسع في التقاریر  إلى یوصلالتقاریر المالیة بكفاءة، مما  إعدادیمكن من تجمیع البیانات لأغراض 

  .المؤتمتة

إجراء المقارنات أفقیا  بإمكانیة بشكل یسمحتصنیف للبیانات المالیة  إمكانیاتتتضمن هذه التكنولوجیا  -
  .وعمودیا

والاستثمار المباشر  الالكترونیةتوصیل المعلومات في وقت ملائم یتناسب مع تطورات التجارة  إمكانیة -
  .الأوراق المالیةوالتعامل المباشر على 

  .ونشر التقاریر والقوائم المالیة إعدادتكالیف  تخفیض إلىتؤدي  إذاعتبارات تكلیفیة،  -
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برز مزایاها بالنسبة لمستخدمي المعلومات تتمثل في تخفیض تكالیف ووقت الحصول على البیانات أو 
وتجمیعها وتحلیلها مقارنة بالوقت الذي كانوا یقضونه تقلیدیا من خلال الاستغراق في قراءة القوائم المالیة 

ارتفاع تكالیف الحصول  إلى الاعتماد على المعلومات التي یوفرها المحللون، مما كان یؤدي أوالمطبوعة 
تبدید وقت طویل في عملیات الحصول على  إلىكما كان یؤدي . بهاالخطأ على المعلومات وتزاید احتمالات 

  . المعلومات وتجمیعها وتحلیلها

  علاقة رأس المال الفكري بكفاءة سوق رأس المال: المطلب الثاني

سوق رأس المال من خلال مواطن تواجده في یؤدي رأس المال الفكري دورا مهما في تحقیق كفاءة 
  .هذه السوق

  دور هیئة سوق رأس المال في تحقیق كفاءة سوق رأس المال: أولا

وجدت هیئة سوق رأس المال لتكون الجهة الرسمیة المشرعة لعمل السوق والحامیة لحقوق 
ّ  أي نشاط أیا كان نوعه یحتاج إلى مظلة قانونیة وتشریعات نأ حیث المستثمرین، د هذا تضبط حیثیاته، ومه

القانون لتشكیل الهیئة بصفتها الجهة المسؤولة عن سلامة تطبیق قانون الأوراق المالیة، وضمان مقومات 
كما أن الهیئة تشرف على أعمال متعهدي التغطیة ووكلاء . رأس المالالعدالة، الكفاءة والشفافیة لدى سوق 

سلامة تطبیقها والعمل  المناسبة ورقابة الأنظمةواعتماد  إصدارخلال  السوق كذلك، من وأعمال الإصدار
  1.بموجبها

دوالیب الهیكل التنظیمي وتعبئة الخانات  أوللروتین  إطلاقاالمال لا تخضع  رأسآلیة سوق  إن
ن التركیب المیكانیكي لا بد أ، لذا وجب القول بغیر مؤهلین في حقل الاختصاص بأفرادالوظیفیة والمناصب 

یعتمد على دراسة عمیقة في توظیف الكوادر وتوصیف الوظائف والاعتماد على قواعد الاحتراف  أنمن 

                                                             
رشادات في سوق فلسطین للأوراق المالیة"سوق فلسطین للأوراق المالیة،  -1 برنامج التوعیة  ،"دلیل المستثمر نصائح وإ

   .14 :، ص2006الاستثماریة، 
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  رأسالهیكل التنظیمي لهیئة سوق  إلىوبالرجوع . المهني والخبرات والتدریب الاستشاري في الداخل والخارج
  1:تشمل هذه الهیئة ما یلي أنالمال یمكن اقتراح التصور التالي، حیث یمكن 

متعلقة بالتطویر  وأخرىیتولى هذا الجهاز مهاما استشاریة فنیة  :جهاز التوجیه الفني والاستشاري - أ
هذا الجهاز  أنكما . المرجوة الأهدافنحو  سوق رأس المال لأنشطةوالتجدید المستمر  والإداريالتنظیمي 

  .التنفیذیینیكون على علاقة مباشرة بالمدراء 

الاقتصادیة  والأبحاث یتولى كافة المهام المتعلقة بالدراسات :قتصادیةجهاز البحوث والدراسات الا -ب
ویرفع  سوق رأس المال لأعمالالتخطیطیة والمعاییر المنظمة  الأسسووضع  والإحصائیةوالمعلومات المالیة 

  .المال رأسسوق  وأنشطة أعمالالتقاریر والاقتراحات الخاصة بتطویر 

 الأعضاءتناط به متابعة تنفیذ اللوائح والنظم والتعلیمات والتفتیش على  :جهاز الرقابة والتفتیش - ج
عطاءللتحقق من مراكزهم المالیة ) الشركات والوسطاء( حالةالمعلومات الدقیقة  وإ  إلىالمتلاعبین بالبورصة  وإ

  .والمعالجات الضروریة الإجراءاتجهاز الشؤون القانونیة لاتخاذ 

هو جهاز مهم یملي وظائفه خبراء في الشؤون القانونیة والعلاقات المالیة  :جهاز الشؤون القانونیة -د
والعلاقات  والأعمالذوو اطلاع واسع بقضایا الاقتصاد والمال  أوولدیهم معارف في العلوم الاقتصادیة 

ویجب اختیار هذه الكفاءات بدقة صارمة، ویترتب على نشاط هذا الجهاز وضع القوانین والنظم . الدولیة
ولجنة  التأدیبعن هذا الجهاز ذاته لجان التحكیم ومجلس  عیتفر  أنویمكن . المال سوق رأسالخاصة ب
حاالتغریم المالي  إلى والإنذاروتتراوح صلاحیاته بین التنبیه . التحقیقات التي حالات الإلى القضاء في  لاتوإ

  .الأموالالتجاریة ومحاكم  أوتستدعي النظر من قبل المحاكم المدنیة 

  

  

                                                             
مجلة بحوث مستقبلیة، العدد  ،"المالیة الأوراق أسواق إنشاءالآفاق والمقومات الرئیسیة لآلیات "حسن صبحي العباس،  -1

: متوفر على الموقع الالكتروني. 120-119: ، ص ص2005العاشر، مركز الدراسات المستقبلیة، كلیة الحدباء الجامعة، 
http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=62908, le 29/04/2014, 21:00.  
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توجیهي ورقابي وتتمتع بشخصیة اعتباریة  إطاروالخلاصة أن هیئة سوق الأوراق المالیة عبارة عن 
ویجب على هذه الهیئة العمل على  .الأخرىومالي خاص له صفة الهیئات الحكومیة  إداريذات استقلال 

  1:التالیة الأدواتالمال من خلال استخدام  رأستحقیق كفاءة سوق 

 وتفعیل القانون؛ نتهاكاتالااستقصاء  -

وتجنب  أنفسهمجل تشجیعهم على حمایة أتزوید المستثمرین بالمعلومات وتثقیفهم حول النظام المالي من  -
 المخاطر؛

 والحوكمة؛ الإفصاحمن معاییر  الأدنىالشركات المدرجة والتزامهم بالحد  أعضاءضمان التقاء  -

 ام بحملات مراقبة؛ والقوانین والقی للأنظمةمراقبة الانصیاع  -

 تثقیف العاملین بالصناعة حول التزاماتهم؛ -

  .تطویر نظام ذاتي فعال بما في ذلك قوانین السلوك وخطط مناقشة القرارات في مجال الصناعة -

   الوعي الاستثماري: ثانیا 

 ن الوعي یعنيذلك لأ. تمثل قضیة الوعي الاستثماري مفتاح الاستقرار والنجاح لأي سوق مالي
قرارا استثماریا رشیدا یثري صاحبه وكذلك یساهم في كفاءة واستقرار السوق من خلال التسعیر العادل لأدوات 

بناء على اختلاف توقعات  ،ومن خلال خلق دینامیكیة التداول الفعال شراء وبیعا ا،الاستثمار المتداولة فیه
  .المستثمرین وتقییماتهم

  ريالجوانب المختلفة للوعي الاستثما -1

  2:للوعي الاستثماري جوانب مختلفة سیتم تجسیدها في

على اعتباره أداة مهمة في إحداث جوانب الإصلاح الاقتصادي  :ثقافة الاستثمار في السوق المالي - أ
  .والمالي وخاصة فیما یتعلق بمسألة الإصلاح لكافة أوجه النشاط الاقتصادي، الاجتماعي، السیاسي والثقافي

                                                             
عقد من : المالیة للأوراقسوق فلسطین (المالیة  الأسواقدور الوعي الاستثماري في كفاءة واستقرار "یاسر شاهین،  -1

  .8: ص ،2007المال الفلسطیني، سبتمبر  رأسلسوق  الأول، الملتقى السنوي )"الصمود والانجاز والتحدي
  .7-5: ، ص صبقاسالرجع الم -2
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المال وفوائدها بالنسبة للدول النامیة بقدر ما  رأستأتي أهمیة سوق  :الاستثمار في السوق الأوليثقافة  -ب
تستطیع هذه الأسواق تفعیل النشاط الاقتصادي من خلال وجود أسواق إصدار وأسواق تداول تكون مفیدة، أما 

خاصة على المدى الطویل، إذا اقتصرت على التداول فقط فلیس من المؤكد أن تكون ذات فوائد ایجابیة و 
طبعا تنبع الفوائد الایجابیة في الدول النامیة بوجود إمكانیات استیعابیة باستمرار لرفع الطاقة الاستثماریة 

تي من أأما الآثار السلبیة فت. الإنتاجیة، وهذا ما تعكسه سوق الإصدار التي یجب أن تسبق سوق التداول
داول لشركات موجودة دون زیادتها أو زیادة نشاطها مما قد یؤدي إلى جانب فیما لو تم التركیز على سوق الت

  .تضخم وارتفاع في أسعارها بشكل نقدي ولیس حقیقي

حیث أن ذلك سیعمل على دخول خبرات أجنبیة ذات كفاءة  :ثقافة استقطاب رؤوس الأموال الأجنبیة - ج
ن هذا الأمر رفع أ، كما أن من شةتوحعالیة في السوق وسیزید من المنافسة وسیجعل سوق المال سوقا مف

، والذي سیعمل على ضخ رؤوس "بتصنیف التنافسیة"التصنیف العالمي لسوق رأس المال وهو ما یعرف 
  . أموال أجنبیة إلى السوق

مما سیزید من عمق السوق وتزید من عدد الأوراق المالیة  :ثقافة إدراج بعض الشركات في سوق الأسهم -د
  . ستثمرین لتنویع محافظهم وهو ما یقلل من درجة مخاطر الاستثمار عموماالمتاحة أمام الم

من خلال بعض الأخبار المنشورة وغیر  :مشكلة تفشي الشائعات وتسریب المعلومات غیر الصحیحة -ه
مما یتطلب من تلك الوسائل ضرورة التحري قبل . خلق المناخ الملائم لاستقبال هذه الشائعاتت تيالدقیقة ال

المال، كما أن على إدارة السوق والمحللین المالیین دور مهم  رأسالمعلومة كونها تؤثر على أداء سوق نشر 
  .في عملیات التوعیة

إن من العوامل الرئیسیة التي أدت إلى تراجع الأسواق  :غیاب الأسس العلمیة في تقریر مسار السوق -و
ك تجزئة أسهم بعض الشركات، ما أدى إلى زیادة الزیادة التي حصلت في رأس مال الشركات المساهمة وكذل

كبیرة في العروض مقابل الطلب وسمح بالتالي بدخول صغار المستثمرین إلى الأسواق دون خبرة ودرایة 
كافیة بتحركات الأسهم وأسالیب الاستثمار فیها، وبالتالي أصبحت القرارات الاستثماریة التي تقرر مسار 

اد إلى الأسس العلمیة والفنیة السلیمة التي تدرس كافة المعطیات المحیطة حركة السوق تتخذ دون الاستن
  .بأداء الشركات وحركة الأسهم ولذلك أصبحت الأسواق تتحرك بعیدا عن الأسس المنطقیة
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تعد الصحافة من أفضل الوسائل لتعزیز الاستثمار  :ضعف دور الإعلام الاقتصادي وخاصة الصحافة - ي
ق وهي مطالبة بدور أكثر فاعلیة في حمایة المستثمر الصغیر من خلال البیانات والوعي بأهمیة الأسوا

ن غیاب المعلومات عن المستثمر وتركه فریسة للإشاعات یلحق أضرارا كبیرة بالسوق . والمعلومات الدقیقة وإ
ء من ومن هنا یبرز دور الشركات التي تتحمل المسؤولیة كاملة في تثقیف مساهمیها وتعزیز وعیهم، سوا

وطمأنة  الإیضاحاتخلال الاتصال المباشر أو من خلال علاقاتها مع الصحافة لتفنید الإشاعات وتقدیم 
المستثمرین دون مبالغة بحیث یدخل المستثمر في السوق بوعي تام ومعلومات متكاملة حول الشركة التي 

  .یرغب والقطاع الذي یستهدفه، وبالتالي یتم العمل على تعزیز ثقافة الاستثمار لدى الجمیع

ث في الأسواق هو إذ أن بعض ما یحد :الممارسات السلبیة للمستثمرین ومكاتب الوساطة والبنوك - ن
نتیجة لكثیر من الممارسات السلبیة التي یقوم بها بعض المتعاملون ومكاتب الوسطاء وبعض المضاربین 

المال للربح  أسواقالتعامل مع  أنوفي ظل انخفاض مستوى الوعي لدى المستثمرین الذین یظنون . الكبار
  . فقط

  مقومات الوعي الاستثماري الجید -2

  1:اري لدى المتعاملین في أسواق رأس المال یتطلب الإلمام بعدة أمور منهاإن الوعي الاستثم

مكانیات متاحة - أ والثقافة العامة هنا تعني بأنه لابد  :الثقافة العامة والاتجاه نحو الادخار وظروف مواتیة وإ
لأفراد المجتمع وخاصة صغار المستثمرین أن تكون لدیهم توعیة كافیة بمعنى كلمة بورصة وبكل ما تحتویه 
البورصة من مؤسسات وأدوات مع معرفة كیفیة الاستثمار فیها، وكذلك المعلومات المرتبطة بها، وهنا تجدر 

ري لا یتواجد في لحظة ولكن عبر سنوات نتیجة تراكم خبرات وأیضا من أهم الإشارة إلى أن الوعي الاستثما
  .ما یجب أن یعیه المستثمر هو أن الاستثمار في البورصة لیس استثمارا آمنا أو عدیم المخاطر

 :إن من أهم الأشیاء التي یجب أن یعیها المستثمر هو احتمال انخفاض سعر السهم الذي یمتلكه -ب
نه أمر وارد في تعاملاته أولا بد أن یدرك تماما . والذي یحدث لعدة ظروف أهمها انخفاض أداء الشركات

بالإضافة إلى معرفته بتقییم أداء الشركات التي استثمر أمواله فیها سواء بنفسه أو عن طریق وكیل یقوم  ،فیها
سهمه فیها، وأیضا من ضروریات الوعي وبذلك یتمكن من متابعة أداء الشركة التي یمتلك  ،بهذه العملیة

                                                             
  .8-7: ، ص صالمرجع  السابق -1
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الاستثماري للمستثمرین أن یقوم هذا المستثمر بتنویع محفظة الاستثمار بحیث تتضمن جمیع الأدوات المالیة 
  .من أسهم وسندات وودائع وهو بذلك یقلل من حجم المخاطرة التي یمكن أن یتعرض لها

فلا بد للمستثمر عند شرائه للسهم أن یكون هدفه  :الاتجاه للاستثمار المؤسسي ولیس للمضاربة فقط - ج
هو إصابة جزء من الربح الذي تحققه الشركة في نهایة العام المالي، أو تحقیق الربح الرأسمالي الناتج عن 

فعندما یقوم بشراء . الفرق بین سعري الشراء والبیع، ولیس الغرض من التعامل في البورصة هو المضاربة
  .رباح عالیةن احتمالات توزیع الأأیكون أداء هذه الشركة متوقعا وجیدا و ن أسهم لشركة لابد و 

ن یكون من واقع أبمعنى أن التعامل مع سوق رأس المال لابد و  :الظروف المواتیة والإمكانیات المتاحة -د
 نظام عملي، فني وعلمي بمعنى أن تكون جمیع الأنشطة القائمة في سوق رأس المال والعلاقات المتبادلة

ه ن یكون من حقأن المستثمر الصغیر یفاد بالمعلومة الواضحة السریعة، و أبینها تتمیز بالشفافیة والسرعة، و 
ن تكون أأن یعامل بقدر كبیر من الشفافیة والإفصاح من خلال إدارة معینة أو جهاز في الشركة و  أیضا

ن یشمل ذلك جمیع معاملاته في المؤسسات المالیة ألابد و  یضاأ. المعلومات المتاحة له مصنفة وموضحة
كبیرا أو صغیرا فالكیان السلیم  ئهنفذ طلباته بسرعة كافیة في شركات السمسرة سواء كان حجم شراتبمعنى أن 

    .لسوق رأس المال یتطلب كیانات معاونة

  المال رأسثر ضعف الوعي الاستثماري على كفاءة سوق أ -3

ن من أهم الأسباب لحالة عدم الاستقرار في أسواق رأس المال أیعتقد الكثیر من الكتاب والمحللین 
في الدول النامیة، هو عدم توفر الوعي الاستثماري الكافي خاصة لدى صغار المستثمرین، وأسالیب التحلیل 

 المال رأسسوق وكذلك حول أهمیة . المختلفة اللازمة لاتخاذ قراراتهم الاستثماریة الرشیدة في الوقت السلیم
 تهالابد أن یكون مبني على درایة بماهی المال رأسبسوق ودورها في الاقتصاد الوطني، إذ أن تعاملهم 

ذ قراراتهم الاستثماریة بناء على ما اولكن الكثیر من المستثمرین یفضلون الاعتماد في اتخ. والتعامل فیها
وهي في الغالب تعبر عن شائعات أكثر من كونها حقائق، س المال سوق رأیسمعونه من أحادیث جانبیة عن 

لذا . وفي ظل غیاب للإفصاح والشفافیة والالتزام بالمعاییر الموجودة، ناهیك عن وجود الكثیر من الشائعات
الجري وراء إلى فان المعلومات المطلوبة لاتخاذ القرار الصائب تكون غیر كافیة مما یؤدي بالمستثمرین 
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عات والسعي إلى المضاربة دون إتباع الطرق السلیمة في التحلیل الفني والمالي للقوائم المالیة للشركات الشائ
  1.التي یتم التداول علیها

توعیة  إلىبشتى الوسائل  أن تسعى  المال رأس نه على أسواقأ إلى في الأخیر یجب الإشارة
  قرارات قد تعود علیهم بالضرر الكبیر،لكي لا یتخذوا  أنفسهمالمستثمرین وحمایتهم من التعرض للخداع ومن 

  2:من خلالوذلك 

وسائل  وأنجعحدث أمال على ابتكار وتوفیر  رأستحرص كل سوق أن حیث یجب  :بث المعلومات -
طلاع على حركة وتمكینهم من الإ وجدوا أینماجمیع المستثمرین  إلىالمعلومة  إیصالجل أالتكنولوجیا من 

  .نها حث المستثمرین وتشجیع الاستثمارات المختلفةأالسوق والتي من شالتداول في 

یمكن للمستثمر الجدید التجریب في بیئة " اللعبة"حیث باستخدام هذا النظام  :لعبة التداول عبر الانترنت -
  .خسائر محتملة ةوهمیة ولیس على حساب تعرضه لأی

  أس المالفي تحقیق كفاءة سوق ر  المنتجات المالیةدور : ثالثا

ولذلك یتوقع  والأدوات المتداولة بها تعتمد بدرجة كبیرة  على الإنتاج المعرفي، سوق رأس المالإن 
  3:وباتجاهین أن تتأثر هذه الأسواق بمظاهر وعناصر اقتصاد المعرفة

  ؛تداول أسهم الشركات الصانعة للمعرفة في هذه الأسواق :الاتجاه الأول 

دخال عناصر  ةقیمارتفاع نسبة مساهمة مخرجات المعرفة في رفع  :الاتجاه الثاني المشروع وإ
  .جدیدة في تحلیل وتقییم الشركات ونتائج أعمالها تعتمد على اللاملموسات بنسبة كبیرة

الحاجة التي دفعت  4إن من عوامل رفع كفاءة أي سوق رأس مال ضخ المزید من المنتجات المالیة،
كادمیین وتبني الأبحاث والدراسات ذات العلاقة بمنتجاتها المالیة، إلا أن الاستعانة بالأؤسسات المالیة إلى الم

                                                             
  .4: ص، بقاسالرجع الم -1
  .9 :ص مرجع سبق ذكره،عبد الحمید قصراوي،  -2
  .13: ، صرجع سبق ذكرهمل شبیب، آدرید كامل  -3
، الملتقى "المالیة بالمنتجات المالیة المبتكرة الأوراقسوق  إمدادالمال الفكري في  رأسدور "بومدین نورین واحمد مداني،  -4

: ، مرجع سبق ذكره، ص"رأس المال الفكري في منظمات الأعمال العربیة في ظل الاقتصادیات الحدیثة"الدولي الخامس حول 
02.  
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هذه الحاجة لیست ذات جانب واحد حیث أن الأمر لا یتوقف على أن تطور منتجا جدیدا، ولكن علیها أن 
ار الشراء، یجب أن تبیع هذا المنتج لعملائها، ولكي یقوم هؤلاء العملاء بتقییم هذا المنتج لغرض اتخاذ قر 

  .معرفة ومهارة في مجال الصناعة المالیة ویكون لدیهم أفراد ذو 

  نوالوسطاء المالی :رابعا

والتي یمكن  ،توفر لدیه من معرفةیبما  أةكف رأس مالیتأثر سلوك الوسیط المالي في بناء سوق 
ومعرفة   ،یسهل نقلها والمشاركة فیها مثل النماذج الریاضیة والبرامج الحاسوبیة صریحةتصنیفها إلى معرفة 

ضمنیة وهي عادة شخصیة إلى حد بعید ولا یمكن تحدید معالمها والتعرف علیها وكذلك لا یمكن تناقلها 
لي بشقیها في مدى تأثیر المعرفة التي یمتلكها الوسیط الما إلىوبالتالي یمكن الإشارة هنا  ،والمشاركة فیها

  . ة تلبي حاجات المستثمرین المختلفة حول العائد والمخاطرةأبناء سوق رأس مال كف

  أهمیة الوعي والمعرفة الاستثماریة للوسطاء المالیین -1

، وعدم المعرفة الحقیقیة بشركات السوق الأسهمانعدام الوعي والمعرفة الاستثماریة في مجال  إن
الذین لا  أولئكدة والمتعثرة تعتبر عوامل هلع للمتداولین وخصوصا الصغار منهم و والتمییز بین الشركات الرائ

الشائعات  إلىاللجوء  إلى، مما یدفعهم الأسهممن الوعي والمعرفة الاستثماریة في مجال  الأدنىیملكون الحد 
  .بالتوصیات المتاحة للأخذوالمنتدیات 

ضروري، بل یعتبر  أمردون توصیات  الأسهممتداولین الجدد في سوق النشر النصائح مساعدة 
على نشر الخبرات والمعلومات بین المتداولین الحدیثین في من وسائل نشر المعرفة الاستثماریة، والتي تساعد 

المعرفة الاستثماریة، هي الطریقة السلیمة للقضاء على ظاهرة الشائعات والتوصیات، ومن غیر  توفیر. السوق
قص الوعي والمعرفة الاستثماریة في السوق وذلك حفاظا على السوق والمناخ المناسب التغاضي عن ن

  .الاستثماري بشكل عام، وحمایة لمصداقیة السوق من المضاربات والتذبذبات الحادة

تكون مرجعا وعونا في اتخاذ  حتى المالیة لعملائها السوق حدث كتیبات هیئةأتقدیم البنوك  إن
 أبعاد إلىمالي، غیر كاف للرقي بالوعي والمعرفة الاستثماریة المستقبل لیط لستثماریة وللتخطالاقرارات ال

  :تؤدي دورها في الاستثمار بالآتي أنرغبت في تطویر المعرفة الاستثماریة الحقیقیة فعلیها  إذاجدیدة ولكن 
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الجهاز المتخصص في المعرفة الاستثماریة وتزویده بالعناصر البشریة والمستشارین المالیین ذوي  إنشاء -
  العلمي والمهني؛ التأهیل

بناء جیل مهني محترف ومتمكن یمثل المستقبل وتشجیع وتدریب الكوادر الشابة للانخراط في هذا المجال  -
  الواعد؛

  ؛وأبعادها في استقراء المستقبل المالي قاعدة معلومات مالیة تؤدي دورا مهمبناء  -

  .نشرات دوریة تستعرض فیها مستجدات الوعي والمعرفة الاستثماریة إصدار -

معلومات  امتلكتعال و  تأهیلكلما حرصت شركات الوساطة على توظیف مستشارین مالیین ذوي 
، خصوصا مع فتح باب المنافسة لشركات الوساطة أقوىقاعدة بیانات، كانت في موقف تنافسي  أومالیة 

لاختیار شركات الوساطة المالیة  لهم دعامةللمستثمرین تعتبر وتوفیر هذه الخدمات . الأجنبیةالاستثماریة 
  .التي تتمیز بتقدیم هذه الخدمات لعملائها في المستقبل القریب

لا یمكن تبریر تقصیر شركات الوساطة المالیة في توفیر ونشر الوعي والمعرفة  الأحوالفي كل 
الاستثماریة بل یمكن اعتبارها مصدر قلق وحیرة ومعاناة دائمة للمتداولین في السوق ولیس من مصلحة 

ق وعدم توفیر ونشر المعرفة الاستثماریة مصدر قل. شركات الوساطة المالیة والسوق والاقتصاد بشكل عام
  1.على السوق بالمزید من الضبابیة والمضاربات والتذبذبات الحادة المنعكسة على السوق سلبا

  المال رأسكفاءة سوق  الوسطاء المالیون في الرفع منمعرفة دور  -2

عدم قدرة  إلىن وجود المؤسسة كآلیة للتنسیق بین العرض والطلب یرجع إف 2حسب كوز وولیامسون
التوازن بین العرض والطلب، وقد برر كل من كوز وولیامسون  إحداث علىالسوق من خلال آلیة السعر 

                                                             
: ، متوفر على الموقع الالكتروني"للبنوك وشركات الوساطة المالیة الوعي والمعرفة الاستثماریة أهمیة" جریدة الاقتصادیة، -1

http://www.aleqt.com/2006/06/24/article_45400.html  
  :اعتمدت الباحثة على المرجعین -2

- R. H. Coase, "The Nature of the Firm", The London School of Economics and Political 
Science, Economica, New Series, Vol. 4, No. 16, 1937,United kingdom, p p: 386-405. 
- Michel GHERTMAN, "Oliver Williamson et la théorie des coûts de transaction", Revue 
française de gestion, n° 160, 2006, p: 194. 
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ات قات، بحیث تتمیز المؤسسة بقدرتها على التقلیل من تكالیف الصفقاستنتاجهما عن طریق تكالیف الصف
  .مما سمح لها بالتغطیة على عدم كفاءة السوق في تخصیص الموارد

الوسیط في سوق (المؤسسة المالیة  أننجد  رأس المالنظریة تكالیف الصفقات على سوق  بتطبیق
  .المال التي تتصف بعدم كفاءتها رأستعمل على تخفیض تكالیف الصفقات في سوق ) المال رأس

تندرج نظریة تكالیف الصفقات ضمن النظریات التقلیدیة التي ترتكز على تخفیض تكالیف الصفقات 
 أواخرنه في أالمال، غیر  رأسوسطاء مالیون على مستوى سوق  إلى لتبریر الحاجةوعدم تماثل المعلومات 

 بالإضافة الإحصائیة السبعینات من القرن الماضي ظهرت الآلات الحاسبة ورافق ظهورها العدید من النماذج
 لإسهامظهور الشبكة العنكبوتیة مما خفض من تكالیف التبادل وحل مشكل عدم تماثل المعلومات نتیجة  إلى

هذه التطورات في توفیر المعلومة بتكلفة صغیرة جدا وفي وقت قصیر، كل هذه التطورات الحاصلة جعلت 
لوساطة المالیة غیر قادرة على تغییر دور الوسطاء على من المبررات التي ارتكزت علیها النظریات التقلیدیة ل

  1.المال رأسمستوى سوق 

رغم زوال مبررات الحاجة  المال رأسعلى مستوى سوق  نیفي محاولة لتفسیر وجود الوسطاء المالی
ن والتي نادت بها النظریات التقلیدیة، قام كل من فرانكلین آلن وانتوني سانتومیرو بدراسة یوسطاء مالی إلى

الثمانینات من القرن  أواخر إلى العشرینلحجم الوساطة خلال فترة زمنیة تمتد من قبل السبعینات من القرن 
زوال  أنواقع، بحیث تناقض مع ال إلىتحت فرضیة التوجه نحو اللاوساطة، لكن الدراسة توصلت  العشرین

 إلىآلن وسانتومیرو توصلا  أنوسطاء یعني بالضرورة انخفاض وزوال هذه الفئة، غیر  إلىمبررات الحاجة 
تسییر المخاطرة وزیادة : ینخفض، وقد قاما بتفسیر ذلك من خلال سببین أن عوضحجم الوسطاء زاد  أن

  2.المالیة المستحدثة الأدواتعدد 

أن هذا  ،التقدم التكنولوجي تكالیف كل من التبادل وعدم تماثل المعلومات غیر خفض :تسییر المخاطرة -
ن أهمیة و الانخفاض لم یرافقه انخفاض في حجم الوساطة المالیة، وعلى العكس فقد اكتسب الوسطاء المالی

مستثمر كبر من خلال عمل الوسیط المالي على نقل المخاطرة أو إلغائها حسب نوع المخاطرة الموجودة، فالأ
  .بحاجة إلى من ینوب عنه في المتاجرة وتسییر المخاطرة

                                                             
1- Franklin Allen & Anthony M. Santomero, Op-cit, pp: 1462-1467.  
2- Idem, p: 1483. 
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شهد النظام المالي في العدید من الدول تحولا  الأخیرةفي السنوات  :المالیة المستحدثة الأدواتزیادة عدد  -
تساع نتج عن هذا الا. كبیرة أسواقاالمشتقات المالیة التي اكتسبت  أهمهامالیة جدیدة  أدواتكبیرا، فقد ظهرت 

من طرف الوسطاء المالیین  الأدواتالمال ارتفاع وزیادة في استعمال هذه  رأسوالعمق في سوق 
 .المالیة المستحدثة الأدواتجل استعمال هذه أن من ینحو الوسطاء المالی الأفرادوالمؤسسات، وعلیه توجه 
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  المال رأسآلیة تفعیل دور اقتصاد المعرفة في تحقیق كفاءة سوق : المبحث الثالث

من  ت العملیة القادرة على إحداث نوعتوفیر مجموعة من الآلیا یجباقتصاد المعرفة  دورولتفعیل 
الإصلاح  نظاموبین متغیرات اقتصاد المعرفة وذلك في إطار  بسوق رأس المالالتوافق بین الهیاكل الحالیة 

  .الأسواقوالتحدیث بهذه 

حوكمة تكنولوجیا آلیة ، سوق رأس المال لمهامها وأداء أعمالهاهیئة آلیة حوكمة  كل من تعتبر
اقتصاد المعرفة التي حظیت باهتمام  تفعیل أهم آلیات من إعادة الهندسة المالیةآلیة و  والاتصالات المعلومات

والفشل والإفلاس المالي التعرض لحالات التعثر  الهیئاتنظراً لدورها في تجنیب حوكمة ال، عالمي كبیر
 عالمفي السوق وضمان بقائها ونموها واستمرارها في  الهیئة، فضلاً عن دورها في تعظیم قیمة والإداري
   .الأعمال

عادة التطویر لمختل عادة الهندسة المالیة لما لها من دور في التصمیم، التنفیذ وإ ف آلیات وصیغ وإ
  .حل مشاكل التمویل

  المال رأسالحوكمة في سوق  :الأولالمطلب 

إن عدم استیعاب الهیكل البنائي الحالي لسوق رأس المال لضبط عملیات التداول في ظل طبیعة 
یمكن أن تحدث في سوق رأس المال بسبب طبیعة المخالفات التي  إلى إضافة، ومتغیرات اقتصاد المعرفة

المرور خلالها والتأثیر على من هذه المتغیرات، وأیضا الثغرات التي تمكن بعض المتعاملین في هذه الأسواق 
یستوجب حوكمة من طرف هیئات سوق رأس المال لأعمالها وأداء مهامها إضافة  كفاءة سوق رأس المال،

  . أیضا لاتصالات على مستوى السوقإلى حوكمة لتكنولوجیا المعلومات وا

  الحوكمة في سوق رأس المال طبیعة :أولا

تمیزت الفترة اللاحقة للانهیارات المالیة والأزمات المالیة، والتي جاءت كنتیجة للقصور في آلیات 
السلیمة في الشفافیة والحوكمة التي تطبقها بعض المؤسسات المالیة العالمیة وافتقار إدارتها إلى الممارسة 

ز الاهتمام حول مفهوم الحوكمة وتطبیق آلیاتها، وأصبحت من یالرقابة والإشراف ونقص الخبرة والمهارة، بترك
وفي هذا المجال عمدت سوق رأس المال . الركائز الأساسیة التي یجب أن تقوم علیها الوحدات الاقتصادیة

  .تها المختلفةعلى تأكید مزایا هذا المفهوم والحث على تطبیقه في مجالا
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  الحوكمة نشأة -1

 )Corporateعلى الرغم من اتساع دائرة الجدل حالیاً بین الباحثین حول أنسب ترجمة لمصطلح 
Governance( إلا أن هناك اتفاق فیما بینهم حول نشأته والغرض منه، حیث ظهر مفهوم حوكمة الشركات ،

المذهلة لبعض الشركات دولیة النشاط والتي وقعت في بعد سلسلة الأحداث والأزمات والفضائح والانهیارات 
خلال العقدین الأخیرین مثل فضیحة بنك الاعتماد والتجارة الدولي وكارثة بنوك الادخار والإقراض في 

  .كوم وغیرهم وورلد ،الولایات المتحدة وأزمة بعض الشركات الأمریكیة أمثال إنرون

،  استوجبت هذه الأحداث المذهلة ضرورة تحدید وتحلیل أسبابها كمدخل لمنع تكرار حدوثها مستقبلاً
وقد أرجع البعض أهم أسباب هذه الأحداث إلى عدم كفاءة الإدارة في اقتناء واسـتخدام الموارد المتـاحة، بینما 
أرجـعها البعض الآخر إلى افتقار التقاریر والقوائم المالیة إلى الشفافیة والإفصاح المحاسبي الكافي والعادل 
بفعل فشل النظم الرقابیة الخاصة بالشركات، فضلاً عن وجود فجوة كبیرة بین مرتبات ومكافآت المدیرین 

  . داء الشركات التي یدیرونـهاأوبین 

هذه الشركات معظم  ترتب علیها فقد مساهمي ،كنتیجة لما عكسته هذه الأسباب أو غیرها من آثار
وحدوث هبوط حاد في أسعار أسهم تلك الشركات بالبورصة،  ،افقد آلاف العاملین وظائفهم بهاستثماراتهم و 

فقد طالبت المنظمات الدولیة بضرورة إعادة النظر في الطریقة التي تحكم بها الشركات ضماناً للحفاظ على 
ضرورة  علىاستمرارها من ناحیة والحفاظ على اقتصادیات الدول التي تعمل بها من ناحیة أخرى، فضلاً 

والتي من  ،ي دور الهیئات والمؤسسات المنوط بها رقابة أعمال تلك الشركات بطریقة محكمةإعادة النظر ف
   1.بالدول المختلفةأهمها هیئات أسواق المال 

  تعریف الحوكمة -2

مجموعة الآلیات التي تضمن رسم التوجیه الاستراتیجي للمنظمة، "على أنها  تعرف الحوكمة
للسیطرة على متغیرات بیئتها الداخلیة، وتلبیة متطلباتها والاستعداد لمواجهة متغیرات بیئتها الخارجیة والتكیف 

                                                             
مدخل (إطار محاسبي مقترح لدور حوكمة الشركات في تنشیط سوق الأوراق المالیة "محمد عبد الفتاح محمد إبراهیم،  -1

 الاقتصادكلیة  ،"الاقتصادیةالمعرفة والتنمیة  اقتصاد" الخامس السنوي الدولي العلمي، المؤتمر ")تحلیلي لتفعیل اقتصاد المعرفة
  .14: ، ص2005فریل أ 27-25والعلوم الإداریة، جامعة الزیتونیة الأردنیة، 
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افة، معها، ضمن منظور أخلاقي، وبتوافر مقدرات إداریة محترفة، لتحقیق مطالب أصحاب المصالح ك
   1".ة، وبمنأى عن تسلط لأي فرد فیهاودیمومة بقاء المنظم

التعریف السابق یمكن استنتاج بعض النقاط والتي یمكن اعتبارها كمبادئ عامة لمصطلح من 
  :الحوكمة تمكن من تبسیط ربطها بالمتغیرات الأخرى ذات العلاقة

 والتعقید الذي یعتریه في التطبیق؛وجود ضرورة لحوكمة نشاط معین معناه أن هناك بعض الغموض  -

 وجود العدید من الأطراف التي یمكنها التأثیر في قیادة واتخاذ القرارات المتعلقة بهذا النشاط؛ -

 ؛)منافع متوقعة(ستفادة طرف دون آخر أو على حسابه اهناك احتمال  -

 ینا؛وظیفة الحوكمة صیاغة رسالة معینة، وأیضا لمبادئ أساسیة تقود نشاطا مع -

 تساهم الحوكمة في تحفیز سلوكیات والتخلي عن سلوكیات أخرى؛ -

 .دور ومسؤولیة كل طرف من الأطراف ذات العلاقة بنشاط معینفي الحوكمة معناها الوضوح  -

تعتبر . أصبح مصطلح الحوكمة یربط مع بعض المصطلحات الأخرى مثل حوكمة تكنولوجیا المعلومات -
، )أطرافها(مهمة في إدارة موارد سوق رأس المال، تربطها بمختلف المتدخلین فیها  تكنولوجیا المعلومات أداة

وتعزز القیام بالصفقات المختلفة بالسرعة والكفاءة المطلوبة، كما أنها تعتبر أداة لتخزین المعلومات والمعرفة 
  .  المرتبطة بهذه الأسواق

عن توجه معظم الشركات بالدول المتقدمة نحو تطبیق مبادئ حوكمة  )Dave, 2003(كشفت دراسة 
الشركات وبطریقة أسرع من الشركات الوطنیة بالدول النامیة التي تتصف هیاكلها المالیة والإداریة بتدني 

   2.ملحوظ في درجة الإفصاح والشفافیة بفعل القصور في تطبیق مبادئ حوكمة الشركات

  

  

                                                             
، ملتقى وطني حول "في ظل اقتصاد المعرفة إستراتیجیةمیزة : حوكمة تكنولوجیا المعلومات"ریاض عیشوش وفواز واضح،  -1
  .04: ، ص2012ماي  7-6، جامعة بسكرة، "والإداريحوكمة الشركات كآلیة للحد من الفساد المالي  "
  .04: ، صمرجع سبق ذكره محمد عبد الفتاح محمد إبراهیم، -2
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أربعة أطراف رئیسیة تتأثر وتأثر في التطبیق السلیم لقواعد الحوكمة، مما سبق یتضح أن هناك 
   1:وتحدد إلى درجة كبیرة مدى النجاح أو الفشل في تطبیق هذه القواعد، فیما یلي توضیح هذه الأطراف

یقومون بتقدیم رأس المال للشركة عن طریق ملكیتهم للأسهم وذلك مقابل الحصول على : المساهمین -
المناسبة لاستثماراتهم، وأیضا تعظیم قیمة الشركة على المدى الطویل، وهم من لهم الحق في اختیار رباح الأ

  .أعضاء مجلس الإدارة المناسبین لحمایة حقوقهم

ومجلس الإدارة یقوم  ،ن وأیضا الأطراف الأخرى مثل أصحاب المصالحییمثلون المساهم :مجلس الإدارة -
لذین یوكل إلیهم سلطة الإدارة الیومیة لأعمال الشركة، بالإضافة إلى الرقابة على باختیار المدیرین التنفیذیین ا

  .أدائهم، كما یقوم مجلس الإدارة برسم السیاسات العامة للشركة وكیفیة المحافظة على حقوق المساهمین

وتعتبر . س الإدارةهي مسؤولة عن الإدارة الفعلیة للشركة وتقدیم التقاریر الخاصة بالأداء إلى مجل :الإدارة -
الإفصاح  اتجاهإدارة الشركة هي المسؤولة عن تعظیم أرباح الشركة وزیادة قیمتها بالإضافة إلى مسؤولیتها 

  .والشفافیة في المعلومات التي تنشرها للمساهمین

وهم مجموعة من الأطراف لهم مصالح داخل الشركة مثل الدائنین والموردین والعمال  :أصحاب المصالح -
والموظفین، ویجب ملاحظة أن هؤلاء الأطراف یكون لدیهم مصالح قد تكون متعارضة ومختلفة في بعض 

ن و وظفالأحیان، فالدائنون على سبیل المثال، یهتمون بمقدرة الشركة على السداد، في حین یهتم العمال والم
 . یةعلى مقدرة الشركة على الاستمرار 

حوكمة هیئة الأسواق المالیة لأعمالها وأداء مهامها: ثانیا  

 أفضل، وسعیا لتطبیق الإدارة أسالیبالحوكمة والتطویر والتحسین الدائم في  بأهمیة إیمانا
المال اعتماد حوكمة لمهامها  رأس أسواقالمال، یجب على هیئات  رأسالممارسات والمعاییر في مجال سوق 

تتخذها هیئة سوق  أنالتطویریة المستمرة التي یجب  الإجراءات إطارهذه الحوكمة في  وتأتي. أعمالها وأداء
مبادئ ومعاییر الحوكمة والمسؤولیة وترشید اتخاذ القرارات، بما  أفضلوتطبیق  أعمالهانحو تعزیز المال  رأس

 ،والأمثل الأكملالمال على الوجه  رأسولیات المنوطة بها في نظام سوق للمهام والمسؤ  أدائهاینعكس على 
  .ویزید من كفاءتها في ممارستها لتلك المهام والمسؤولیات

                                                             
، الطبعة الأولى، الدار "-دراسة مقارنة -حوكمة الشركات ومعالجة الفساد المالي والإداري"محمد مصطفى سلیمان،  -1

  .18- 17: ، ص ص2006الجامعیة، الإسكندریة، 



م˗طلبات كفاءة سوق رǫٔس المال في ظل اق˗صاد المعرفة: الفصل الثالث  

135 
 

وتشكیل عدد من اللجان المتخصصة في  إنشاءالمال  رأسوفي هذا المجال على مجلس هیئة سوق 
ان، حیث یجب على المجلس اعتماد لائحة عمل الهیئة، واعتماد اللوائح والقواعد المنظمة لعمل تلك اللج

قواعد عمل اللجان المتخصصة في هیئة السوق "، ولائحة "المال رأسفي هیئة سوق لجنة المراجعة الداخلیة "
 الأعضاءمجلس الهیئة ومكونة من عدد من  لإشرافلجنة للمراجعة الداخلیة تخضع  بإنشاءوذلك ". المالیة
 أعمالوتتولى اللجنة متابعة . مجلس الهیئة أعضاءحد أ ویرأسهامستقلون من خارج الهیئة  أعضاءمنهم 

 أعمالهاجل التحقق من فعالیتها في تنفیذ أالمراجعة الداخلیة في الهیئة ودراسة التقاریر الخاصة بها من 
حسینه وتطویره، ومتابعة قییم نظام الرقابة الداخلیة في الهیئة وتقدیم المقترحات والتوصیات لتومهامها، وت

أعمال مراقب الحسابات المعین لتدقیق القوائم المالیة للهیئة وحساباتها الختامیة ودراسة القوائم المالیة للهیئة 
بداءوحساباتها الختامیة قبل عرضها على مجلس الهیئة  نها وتقدیم المقترحات أوالتوصیة في ش الرأي وإ

  .یئة الرقابیة في الهیئةوالتوصیات لمجلس الهیئة لتطویر الب

وسیاسات العمل داخل الهیئة  أسالیبتطویر  إلىوتسعى قواعد عمل اللجان المتخصصة المعتمدة 
درجات المهنیة في اتخاذ القرار وانجاز العمل،  أعلىالداخلیة لسیر العمل فیها بما یحقق  الإجراءاتوتعزیز 

من اللجان المتخصصة وتشكیل عدد  بإنشاءقرار  إصدارحیث انه بموجب هذه القواعد على مجلس الهیئة 
لجنة تنفیذیة تتولى دراسة الموضوعات ذات العلاقة بالشؤون المالیة  أبرزهامجلس الهیئة،  الخاضعة لإشراف

بداء الرأي في شأنها،  والإداریة في الهیئة وما یحال إلیها من موضوعات ومسائل من مجلس الهیئة لدراستها وإ
ى مؤسسات سوق رأس المال وتمویل الشركات والإصدار، التي تتولى دراسة الموضوعات ولجنة الإشراف عل

المتعلقة بالإشراف على مؤسسات سوق رأس المال وتمویل الشركات والإصدار في الهیئة، ولجنة الإشراف 
ة والتنفیذ على السوق والمتابعة والتنفیذ، وتتولى دراسة الموضوعات المتعلقة بالإشراف على السوق والمتابع

بداء الرأي في شأنها ما یحقق سرعة  1.في الهیئة وتقوم اللجان المشار إلیها بوضع التوصیات اللازمة وإ
  .وسهولة إجراءات العمل ویرفع من مستوى المهنیة في الإنجاز

  

 
                                                             

متوفر على ، "مهامها وأداء أعمالهاهیئة السوق المالیة تطبق معاییر الحوكمة على "هیئة السوق المالیة السعودیة،  -1
 :الالكتروني الموقع

10/O4/2014, 18: 00.   http://www.cma.org.sa/Ar/MediaCenter/PR/Pages/CMA-governance-.aspx, 
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  كآلیة لتفعیل دور اقتصاد المعرفة حوكمة تكنولوجیا المعلومات :المطلب الثاني

 صارت أینفي اقتصاد المعرفة، أكثر لمعلومات على تكنولوجیا ونظم ا الاعتماد أصبحلقد 
وتطویر المعلومات والمعارف، وكلما زادت كفاءة المنظمات في توفیر  إدارةالمنظمات تستخدمها في 

  .ثر ذلك بشكل مباشر على نجاحهاأ المطلوبة المعلومات والمعارف بالجودة والكفاءة

حول بعض بیئات  م التحدثت إذا، خاصة الضعفجوانب عكس بعض ی، ا الاعتماد الكبیرهذ إن
بالكلفة العالیة  الأمر، سواء تعلق للخطرمصاحبة  فهيمكلفة للغایة،  أنها إلى بالإضافةفالتكنولوجیا المعقدة، 

بخطر التهدیدات الخارجیة خاصة ما تعلق باختراقها وسرقة المعلومات التي تحتویها،  أوللاستثمار فیها، 
  .استعمالها إساءة أووعدم صیانتها  بإهمالهاما تعلق  أوالمنظمات،  بأعمالتتعلق  أسراروكثیر منها یعتبر 

  أهمیتها لسوق رأس المالو  والاتصالات تعریف حوكمة تكنولوجیا المعلومات: أولا

الاستخدام  إلىارتبطت تكنولوجیا المعلومات والاتصالات بمفهوم الحوكمة وآلیاتها بغیة الوصول 
عن التطور الحاصل في استخدام تكنولوجیا  بمنأىالمال لم تكن  رأسلهذه التكنولوجیا وسوق  الأمثل

  .المعلومات والاتصالات

  والاتصالات تعریف حوكمة تكنولوجیا المعلومات -1

 ن الحوكمة الجیدة لتكنولوجیا المعلوماتإف ISO/IEC 38500) 2008(حسب ما جاء به دلیل معیار 
توجیه والرقابة على الاستخدام الحالي والمستقبلي لتكنولوجیا ال، هي النظام الذي من خلاله یتم والاتصالات
لدعم المنظمة  والاتصالات المعلوماتوالتوجیه استخدام تكنولوجیا تقییم ال، ویتضمن والاتصالات المعلومات

والرقابة على هذا الاستخدام لتحقیق الخطط، ویتضمن أیضا الإستراتیجیة والسیاسات لاستخدام تكنولوجیا 
  1.داخل المنظمة والاتصالات المعلومات

  :والاتصالات للحوكمة الجیدة لتكنولوجیا المعلومات أساسیةهذا المعیار قدم ستة مبادئ 

مع  لأدائهاالتي لدیهم السلطة الكافیة  مسؤولیاتهملوالفرق  الأفراد هناك فهم وقبول من طرف :ةالمسؤولی -
  .والاتصالات احترام العرض من الطلب لتكنولوجیا المعلومات

                                                             
1- Alan Calder, "ISO/IEC 38500 : The IT Governance Standard", IT Governance Publishing, 
United Kingdom, 2008, p p: 17-18. 
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ترضي الاحتیاجات الآنیة  والاتصالات المتعلقة بتكنولوجیا المعلومات الإستراتیجیةالخطط  :الإستراتیجیة -
  .المؤسسة لإستراتیجیةوالآجلة 

منطقي، مع لسبب مبرر؛ یعتمد على تحلیل  والاتصالات اكتساب تكنولوجیا المعلومات یكون :الاكتساب -
، وعلى المستویین الأخطارموازنة بین الفوائد، الفرص، التكالیف،  مبني على اتخاذ قرار شفاف وواضح

  ؛الأمدالقصیر والطویل 

وتوفیر الخدمات، والمستویات المناسبة  لدعم المنظمات والاتصالات تستخدم تكنولوجیا المعلومات :الأداء -
  تقابل الاحتیاجات الحالیة والمستقبلیة؛ أنونوعیة الخدمات یجب 

ات والتعلیمات، حیث التشریع أنواعتستجیب لكل  أنیجب  والاتصالات تكنولوجیا المعلومات :المطابقة -
  .السیاسات والتطبیقات محددة بوضوح، معززة وقابلة للتطبیق تكون

، التطبیقات والقرارات تحترم السلوك والاتصالات سیاسات تكنولوجیا المعلومات :الإنسانيالسلوك  -
  .في العملیاتالمشاركین  الأفرادتتضمن الاحتیاجات الحالیة والمتطورة لكل و ، الإنساني

حیث  )IT Governance Institute( وكمة تكنولوجیا المعلوماتوهناك تعریف آخر یقدمه معهد ح
یعتبرها مسؤولیة مجلس الإدارة والمشرفین والمدیرین التنفذیین، وهي جزء متكامل من حوكمة المنظمة، 
 وتتكون من الهیاكل والعملیات التنظیمیة والقیادیة التي تضمن استدامة وتعزیز تكنولوجیا المعلومات

  1.في المنظمة لأهداف واستراتیجیات المنظمة والاتصالات

  بالنسبة لسوق رأس المال والاتصالات المعلومات تكنولوجیاأهمیة حوكمة -2

 ،%30-%5 تتراوح ما بیننسبة من الإیرادات  والاتصالات میزانیة تكنولوجیا المعلومات تأخذ
سوق رأس حاجة لوتعتبر هذه النسبة تكلفة ضئیلة مقارنة مع ما تنجزه من أعمال، وهذا یعتبر سببا كافیا 

یكون فیها تكامل للأعمال، ورؤیة واضحة  سوقإلى وجود حوكمة لتكنولوجیا المعلومات للوصول إلى  المال

                                                             
والاتصالات في المنظمات التابعة لمنظومة الأمم  عملیة إدارة تكنولوجیا المعلومات"بیشان جانغ ونیكولاي شولكوف،  -1

  : متوفر على الموقع الالكتروني ،11: ، ص2011المتحدة، جنیف،  لأمماوحدة التفتیش المشتركة،  ،"المتحدة
www.fao.org/docrep/meeting/027/mf819a.pdf, le 15/05/2014, 21: 00. 
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دارة جیدة للسیطرة على كافة أعمال وقرارات تكنولوجیا المع أهمیة حوكمة  إدراجویمكن  1.لوماتللأهداف، وإ
  2:في النقاط التالیة والاتصالات تكنولوجیا المعلومات

  .الإدارة الفعالة لرغبات واحتیاجات المستثمرین في إطار الإستراتیجیة العامة لسوق رأس المال -

  .توجیه الإدارة العلیا ومشاركتها نحو تحقیق مصالح المتعاملین مع سوق رأس المال -

  .المال وتتحمل تكالیف مقابلها رأسأهمیة تحقیق عائد اقتصادي على كافة الأنشطة التي تقوم بها سوق  -

  .تحسین وتطویر التقنیات المستخدمة باستمرار لتفي بالمتطلبات المتغیرة بالبیئة المحیطة -

  .المستخدمة في جمیع المجالات والاتصالات التطور السریع والمعقد في تقنیة المعلومات -

وتنوع  داخل سوق رأس المال الواحدة والاتصالات تعدد الإدارات والقطاعات التي تستخدم تقنیة المعلومات -
  .اهتماماتها واحتیاجاتها

  .توفیر القیادة والتحفیز ورفع مستوى الأداء بسوق رأس المال -

  .ومخرجاتها الاتوالاتص تعمیق دور الرقابة على تقنیة المعلومات -

ثورة الاتصالات وما أحدثته في مجال الأعمال من تغیرات للاستجابة السریعة للطلبات والحصول على  -
  .الاحتیاجات

  .الحدیثةظهور العدید من التشریعات القانونیة المنظمة لاستخدام التقنیات  -

الجهات الرقابیة والإشرافیة والتطبیقات الاعتماد بشكل جوهري على تقنیة المعلومات كشرط أساسي تفرضه  -
 .الجیدة لحوكمة الشركات وزیادة القدرة التنافسیة لأسواق رأس المال

                                                             
، مجلة الدراسات المالیة والمصرفیة، المجلد التاسع عشر، العددین "حاكمیة تكنولوجیا المعلومات"زیاد عبد الحلیم الذیبة،  -1

: ص ،2011، الأردن، دیسمبر )مركز البحوث المالیة والمصرفیة(الثالث والرابع، الأكادیمیة العربیة للعلوم المالیة والمصرفیة 
50.  

، "من المعلومات والخصوصیة بالمؤسسات الاقتصادیةأكمدخل لحمایة  حوكمة تقنیة المعلومات"عادل حنفي حسین،  -2
  :متوفر على الموقع الالكتروني

www.shaimaaatalla.com/vb/showthread.php?t=3914, le 07/05/2014, 21: 00.  
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 إلى، وهو الوصول أسواق رأس المال إلیهامقدمة للنتیجة التي تهدف  إلاالسابقة ما هي  الأهمیة
 ,Weil and Ross(كل من  أجراها، ففي دراسة والاتصالات خلال حوكمة تكنولوجیا المعلومات الربحیة من

الشركات التي تطبق  أنوجدا  ،والاتصالات على الربحیة من خلال حوكمة تكنولوجیا المعلومات) 2004
عن الشركات التي  %20بنسبة  أعلى أرباحبشكل فعال حصلت على  والاتصالات برامج حوكمة المعلومات

  1.تتبع استراتیجیات متواضعة ولا تطبق الحوكمة بشكل فعال

  سوق رأس المالفي حوكمة تكنولوجیا المعلومات والاتصالات  الهیكل والإطار الأساسي لعملیة: ثانیا

جمیع تلائم لا توجد صیغة واحدة أو هیكل واحد لعملیة حوكمة تكنولوجیا المعلومات والاتصالات 
تكنولوجیا  ت ومع ذلك توجد عناصر مشتركة متفق علیها تشكل الهیكل الأساسي لإطار حوكمةالمنظما

فعال لعملیة حوكمة تكنولوجیا المعلومات والاتصالات هو  إطار إیجاد نأالمعلومات والاتصالات، حیث  
  2:یلي یشمل ما أنینبغي  أمر

 وتتألفهیئة مناظرة لعملیة حوكمة تكنولوجیا المعلومات والاتصالات تؤدي عملها بصورة جیدة  أولجنة  -
للاستعراض  أداؤهاوتجتمع بصورة منتظمة، ویخضع  سوق رأس المال أجزاءمن مدیرین كبار من جمیع 

 .بصورة دوریة

التنفیذیة على هیكل عملیة حوكمة تكنولوجیا المعلومات والاتصالات، ویفضل  الإدارةقیادة قویة تمارسها  -
 .یكون ذلك على مستوى نائب رئیس المنظمة المعنیة أن

یتولى المسؤولیات  مناظر في منصب رفیع المستوىشخص  أومعلومات مناسب  تعیین كبیر موظفي -
 .التنفیذیة الإدارة إلىالوصول  إمكانیةوتكون له  الشأنفي هذا  الإجمالیةوالسلطة 

مؤسسیة كاملة بشان تكنولوجیا المعلومات والاتصالات تكون متوائمة مع احتیاجات  إستراتیجیةوضع  -
، وتجعل الاستثمار في تكنولوجیا المعلومات والاتصالات یحقق القیمة سوق رأس المالالعمل لدى  وأولویات

 .ینبغي مراجعتها وتحدیثها على نحو دوري إستراتیجیةالحقیقیة المتوخاة منه، وهي 

 .المتعلقة بتكنولوجیا المعلومات والاتصالات الإستراتیجیةلرصد تنفیذ  متین أساسآلیة ذات  إیجاد -

                                                             
  .50: ص المرجع السابق، -1
  .5-4: ، ص صمرجع سبق ذكره بیشان جانغ ونیكولاي شولكوف، -2
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جراء سوق رأس المالتتبع تكالیف تكنولوجیا المعلومات والاتصالات في  إلىتعزیز الجهود الرامیة  -  وإ
 ثمارات الكبیرة في مجال هذه التكنولوجیا بغیة تیسیر صنع القراراتاستعراضات لاحقة للاضطلاع بالاست

 .وتحقیق فعالیة التكالیف والمساءلة والشفافیة الإستراتیجیة

  بسوق رأس المال من نظم المعلوماتأإنشاء وحدة متخصصة لحمایة و  :ثالثا

سوق رأس المال نه من الضروري تبني إفي ضوء ضخامة حجم الاستثمارات في تقنیة المعلومات ف
. من نظم المعلوماتأتوجها نحو تخصیص أو إیجاد قسم أو إدارة متخصصة تكون مسؤولة عن حمایة و 

نه یمكن أن یكون من مهامه أوبغض النظر عن تبعیة هذا القسم أو الإدارة في الهیكل الإداري للسوق، إلا 
  1:الأساسیة ما یلي

المعلومات ونظم المعلومات المستخدمة كالدخول غیر المرخص إجراء تقییم دوري للمخاطر المرتبطة بأمن  -
  .به والإفشاء والتدمیر والتعدیلات وغیرها من المخاطر

وضع الأدلة والإجراءات والسیاسات التي تتبع في تقییم المخاطر وزیادة العائد من الاستثمارات في تقنیة  -
  .المستویات المقبولة المعلومات وتخفیض المخاطر المرتبطة بأمن المعلومات إلى

التأكد من توافر إجراءات آمنة للمعلومات في كل مرحلة من مراحل نظم المعلومات بسوق رأس المال  -
  .بشكل عام

من وحمایة المعلومات طبقا لما تقرره الإدارة العلیا ومجالس الإدارة والتشریعات أالتأكد من توافر متطلبات  -
  .والجهات الإشرافیة

مین المعلومات للشبكات والمرافق ونظم المعلومات والمجموعات المختلفة من أاندة والدعم حیث تتقدیم المس -
  .مستخدمیها

علامهم . تدریب العاملین وكل من یستخدم نظم المعلومات وتنمیة معارفهم فیما یتعلق بأمن المعلومات - وإ
جراءات بالمخاطر المرتبطة بأنشطتهم ویتعلق بأمن المعلومات، وكذلك مسؤولی اتهم طبقا لما تحدده سیاسات وإ

  .العمل الموضوعة بسوق رأس المال لتقلیل المخاطر إلى أدنى حد ممكن

                                                             
 .مرجع سبق ذكرهعادل حنفي حسین،  -1
 



م˗طلبات كفاءة سوق رǫٔس المال في ظل اق˗صاد المعرفة: الفصل الثالث  

141 
 

جراءاتها والممارسات العملیة لها بواقع أالفحص والاختبارات الدوریة لمدى فعالیة سیاسات  - من المعلومات وإ
  .مرة على الأقل سنویا

جراءات إیجاد آلیة لمتابعة ما تم اتخاذه م - من المعلومات أن إجراءات لمعالجة أیة ثغرات في سیاسات وإ
  .وممارساتها العملیة

إبلاغ الجهات المسؤولة بسوق رأس المال أو جهات الإشراف والرقابة أو الجهات المحددة قانونا عن  -
كفل الاكتشاف من ونظم المعلومات لدیها ووضع النظم والإجراءات التي تأالأحداث الطارئة التي تؤثر على 

  .المبكر لهذه الأحداث والتعامل معها لتخفیض مستوى المخاطر قبل وقوع الضرر

  :من خلال الجدول الآتي الإجراءاتوستدرس هذه 

  إجراءات مراجعة أمان النظام وعملیات إنشائه وتعدیله): 3-1(الجدول رقم 

  
  الأهداف/الإجراءات

 الأمانالتأكد من احتیاطات 
المتخذة لحمایة تجهیزات 
النظام وبرامجه واتصالاته 
وبیاناته من الوصول غیر 

 أوالتعدیل  أوالمصرح له 
  التخریب

البرامج  إنشاءتقییم عملیة 
  )الناحیة الفنیة(وتطویرها 

البرامج  إنشاء أنمن  التأكد
 الإدارةوتعدیلها تم بموافقة 
  وبتصریح منها

مراجعة حالات التلاعب 
نتیجة خلل في  والأخطاء

  الأمان

التخریب المقصود وغیر  -
  .المقصود لموارد النظام

  .المؤسسة أسرار إفشاء -
حالات الوصول غیر  -

  .المصرح له

  البرمجة المهملة أخطاء  البرمجة المهملة أخطاء

من مدى تطبیق  التأكد
 أخطاءضوابط رقابیة تخفض 

  الأدنىالحد  إلى الأمان

التقید الشدید للوصول  -
  .النظام إلىالمادي والمنطقي 

  .الحمایة ضد الفیروسات -
 إخفاقالاحتیاط ضد  -

  .تدمیره أوالنظام بالكامل 
جدران الحمایة وتشفیر  -

مراجعة شهادة اعتماد  -
  .البرامج

  .بالكامل الأنظمةتوثیق  -
ومصادقتها  الإدارةموافقة  -

 أوالبرمجیات  إنشاءعلى 
  .تعدیلها

قائمة المكونات البرمجیة  -
 الإدارة إلىالتي تم رفعها 

  .للتعدیل
 الإدارةصلاحیات  -

للمصادقة على تعدیل 
  .البرامج
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  .توثیق التغیرات البرمجیة -  .البیانات

الرقابة الداخلیة  إجراءاتم ییتق
  الأنظمةللرقابة على 

  .سجلات اختبار الوصول -
  .مینأسیاسات الت -
  .الشخصیةالمقابلات  -
  .خطة استعادة البیانات -

مراجعة مدى استقلالیة  -
  .الأنظمةعملیات تطویر 

مراجعة معاییر تقییم  -
  .البرمجیات

مراجعة معاییر توثیق  -
  .البرمجیات

مراجعة مدى استقلالیة  -
  .الأنظمةعملیات تطویر 

مراجعة معاییر تقییم  -
  .البرمجیات

مراجعة معاییر توثیق -
  .البرمجیات

لقیام باختبارات على ا
  الضوابط الرقابیة المستخدمة

التحقق من نطاق تشفیر   -
البیانات وفعالیتها وجدران 

  .الحمایة
مراقبة ملفات التخزین  -

  .الاحتیاطیة
من فعالیة الصیانة  التأكد  -

  .الوقائیة

مقابلة المستخدمین الذین  -
النظام  بإنشاءلعملهم علاقة 

  .وتطویره وتنفیذه
من تسجیل الخروج  التأكد -

من  والإداریینللمستخدمین 
القیام  أثناءالنظام في 

  .بعملیات التطویر

التغییرات على البرامج  إن -
لا تتم من قبل المستخدمین 

  .المبرمج نفسه بشكل ذاتي أو
استخدام تقنیات لمراجعة  -

التغیرات البرمجیة غیر 
  :المصرح لها مثل

المعالجة بواسطة  إعادة - أ
سخة من البرامج من ن

  .لها الأصليالمصدر 
وهو : المحاكاة المماثلة -ب

معالجة من قبل برنامج  إعادة
  .مختلف

مراجعة الضوابط الرقابیة 
  المعوضة

الرقابة الفعالة من قبل   -
فالمستخدم : المستخدمین

یكشف  أنالجید یستطیع 
  .المخرجات غیر العادیة

الفصل الكافي بین  -
  .المتضاربةالواجبات 

 القیام باختبارات معالجة
البیانات من قبل شخص 

  مستقل

القیام باختبارات معالجة 
البیانات من قبل شخص 

  مستقل

الرقابة على نظم المعلومات المحاسبیة المؤتمتة للمؤسسات العامة  إمكانیة" سلیم مسلم الحكیم، :المصدر
مجلة جامعة دمشق للعلوم  ،"ذات الطابع الاقتصادي من قبل مفتشي الجهاز المركزي للرقابة المالیة

  .577: ، ص2010، الأول، العدد 26الاقتصادیة والقانونیة، المجلد 
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  المال لتحقیق كفاءته في ظل اقتصاد المعرفة رأسهندسة مالیة لسوق  إعادة :المطلب الثالث

لتكییف سوق رأس المال مع تغیرات اقتصاد المعرفة وتحقیق كفاءتها، سیتم تطبیق إعادة هندسة 
عادة التطویر   .مالیة لسوق رأس المال كآلیة للتصمیم، التنفیذ وإ

  المال رأس سوق في المالیة الهندسة حول مفاهیم :أولا

في إطار البحث والتطویر الذي تسعى إلیه أسواق رأس المال، حیث أدخلت  جاءت الهندسة المالیة
أدوات مالیة جدیدة تستجیب لشریحة كبیرة من متعاملي سوق رأس المال في الاستثمار والمضاربة والتحوط، 
إضافة إلى طرحها لمجموعة من طرق التداول التي زادت من سرعة تداول الأدوات المالیة وجعلتها أكثر 

  لةسیو 

  وأنشطتها الهندسة المالیة مفهوم -1

تعتبر الهندسة المالیة من الأدوات المهمة التي عمل رأس المال البشري من خلالها على إیجاد 
  .أنشطة مالیة حدیثة تعمل على تزوید سوق رأس المال بها قصد تفعیل وظیفة هذه السوق

  مفهوم الهندسة المالیة -1-1

جل أارتبط مصطلح الهندسة المالیة بإیجاد حلول للمشاكل المالیة وتصمیم عقود مالیة جدیدة من 
إدارة أفضل للمخاطرة وضمان كفاءة أعلى للنظام المالي ككل، في محیط مالي یتمیز بالتعقید وارتفاع 

  .المخاطر

 الهندسة المالیة نشأة -1-1-1

)  ستریت وول( المالیة للأوراق نیویورك بورصة بدأت عشرینمن القرن ال الثمانینات مطلع في
 منتجات لتطویر )Fisher Black & Rechard Roll(  لامثأ الواسعة الشهرة ذوي الأكادیمیین ببعض الاستعانةب

 كلما وكانت. العلوم في متقدمة علمیة درجات على حائزین كانوا الأكادیمیین هؤلاء غلبأإذ أن المال،  أسواق
   .الأكادیمیین بهؤلاء الاستعانة تزاد كلما تعقیدًا المطورة المنتجات هذه زادت



م˗طلبات كفاءة سوق رǫٔس المال في ظل اق˗صاد المعرفة: الفصل الثالث  

144 
 

 Financial( المالیة الهندسة وهو تداولاو  قبولا أكثرما سا العملیة هذه أخذت نفس الفترة منتصف وفي

Engineering(، ا المخاطرة كانت وبینما ،هذه الأخیرة نمو في العوامل من العدید ساهمت وقد  حاضرة، دائمً
 1.الأخیرة السنوات في محسوسة زیادة زاد الصرف وأسعار الفائدة أسعار تقلب فإن

ا المالیة للأوراق نیویورك بورصة ستفادتولقد ا  المؤسسات بها تقوم التي والدراسات البحوث من كثیرً
ا الكمبیوتر تطور أدىو  الأكادیمیة،   .المالیة الهندسة صناعة تقدم في بارزًا دورً

 تعریف الهندسة المالیة -1-1-2

تتسم الهندسة المالیة بالحداثة نسبیا من حیث المصطلح والتخصص، وتوجد لها عدة تعاریف 
وسیلة لتنفیذ الابتكار المالي في " :تختلف حسب وجهات نظر الباحثین، حیث تعرف الهندسة المالیة بأنها

معینة تواجه  صورة نظام تستخدمه مؤسسات أو شركات الخدمات المالیة لإیجاد حلول أفضل لمشاكل مالیة
  2".عملائها

كما یمكن النظر إلیها كعملیة بناء لأدوات مالیة معقدة لا تختلف في مضمونها عن قوالب البناء 
في تشیید المباني، ولكن عناصر البناء هنا هي الأدوات المالیة الموجودة، كالعائد، ومخاطر الائتمان، 

   3.ومخاطر الأسعار كأسعار الفائدة وأسعار الصرف

التصمیم، التطویر والتنفیذ لأدوات وآلیات مالیة : "ه یمكن تعریف الهندسة المالیة على أنهاومن
   4".مبتكرة، والصیاغة لحلول إبداعیة لمشاكل التمویل

                                                             
المشتقات المالیة ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالیة في صناعة أدواتها " سمیر عبد الحمید رضوان حسن،  -1

، 2005نشر للجامعات، مصر، الطبعة الأولى، دار ال ،"_مقارنة بین النظم الوضعیة وأحكام الشریعة الإسلامیة دراسة _ 
  .92: ص

  .83: ، صالمرجع السابق -2
  .58: ، ص1999، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، "البورصات والهندسة المالیة"فرید النجار،  -3
مدادها : المالیة الإسلامیةالهندسة "عبد الكریم أحمد قندوز،  -4 دورها في إنشاء وتطویر السوق المالیة الإسلامیة وإ

، كلیة الشریعة والقانون "التحدیاتالواقع و : الأسواق المالیة"المؤتمر الدولي الخامس عشر حول  ،"بالأدوات المالیة الشرعیة
  .3: ، ص2007 مارس 8- 6، بمشاركة غرفة تجارة وصناعة دبي، جامعة الإمارات العربیة المتحدة، دبي
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 التمویلیة الآلیة أو الأداة تكون أن بل یعني السائد، عن الاختلاف مجرد لیس المقصود والابتكار
 إلى متمیزًا الاختلاف هذا یكون أن لابد ، أيتحقیقه السائدة والآلیات دواتالأ تستطیع لا ما تحقق المبتكرة

   1.ةالكفاء من أفضل لمستوى تحقیقه درجة

  2:ومن الأسباب التي دفعت إلى زیادة المنتجات المالیة ولیدة الهندسة المالیة نذكر

الذي ترتب علیه حدوث تقلبات عنیفة في أسعار  )Bretton Woods(انهیار  اتفاقیة بریتون وودز  -
الصرف، الأمر الذي أدى إلى تطویر عقود الصرف الآجل والبحث عن آلیة للتحوط ضد مخاطر تقلبات 

  .أسعار الصرف

وما صاحبها من زیادة سریعة في  عشرینزیادة حدة التضخم في بدایة الثمانینات من القرن ال -
  .لأجلمعدلات أسعار الفائدة قصیرة ا

الانهیارات المتتالیة لأسواق الأوراق المالیة العالمیة والتي دفعت بالمستثمرین إلى البحث عن  -
  .حمایة لأصولهم المالیة من خلال أسواق المشتقات المالیة

احتدام المنافسة فیما بین المؤسسات المالیة والمصرفیة الذي دفع بهذه الأخیرة إلى استنفار دوائر  -
تكار لخلق أدوات مالیة جدیدة لإدارة المخاطر، تقدیم الحلول لمشاكل التمویل والقفز فوق القیود البحث والاب

  .التي تفرضها السیاسات النقدیة

   أنشطة الهندسة المالیة -1-2

ما یشیر التعریف السابق إلى ثلاث أنواع من الأنشطة التي تتضمنها الهندسة المالیة یتم ذكرها فی
  :یلي

  

  

                                                             
، مركز البحوث شركة الراجعي المصرفیة "صناعة الهندسة المالیة نظرات في المنهج الإسلامي"سامي السویلم،  -1

  .05: ، ص2004للاستثمار، بیت المشورة للتدریب، الكویت، 
  .78-77: ، ص صمرجع سبق ذكره، سمیر عبد الحمید رضوان حسن -2
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  مالیة جدیدة أوراق ستحداثا -1-2-1

یعتبر استحداث أوراق مالیة جدیدة أكثر مجالات الهندسة المالیة خصوبة، حیث یمكن تصنیف 
  :الأوراق المالیة المستحدثة إلى ثلاث أنواع

 مالیة تقلیدیة لأوراقمالیة تمثل استحداثا  أوراق -1-2-1-1

  هناك العدید من الأوراق المالیة التي طورها المهندسون المالیون من الأوراق المالیة التقلیدیة یتم 

  :النقاط التالیة ذكرها في

یتم إلى جانب الأسهم العادیة التقلیدیة ظهرت اتجاهات حدیثة : للأسهم العادیة مستحدثةالاتجاهات ال - أ
  1:ذكر أهمها فیما یلي

وتربط توزیعات هذه الأسهم بالأرباح التي  ،هي أسهم تصدرها الشركات :الأسهم العادیة للأقسام الإنتاجیة -
حیث أصدرت شركة جینرال موتورز مجموعة من الأسهم أطلق علیها  .یحققها قسم إنتاجي معین بالشركة

التي یحققها قسم إنتاج أنظمة ، وربطت فیها التوزیعات التي یحصل علیها حملتها، بالأرباح "E CLASS"اسم 
، وربطت فیها التوزیعات بالأرباح التي "H CLASS"لكترونیة، ومجموعة أخرى أطلق علیها المعلومات الإ

  .یحققها قسم إنتاج أجزاء الطائرات

تسمح تشریعات بعض الدول، ومنها الولایات المتحدة  :الأسهم العادیة ذات التوزیعات المخصومة -
ركات التي تبیع حصة من أسهمها العادیة للعاملین بخصم التوزیعات المقررة على تلك الأسهم الأمریكیة، للش

هذا بالإضافة إلى نص القانون على إعفاء المؤسسة المالیة التي تمنح . من الإیرادات قبل فرض الضریبة
الفوائد التي من  % 50قرضا لصندوق العاملین المخصص لتمویل شراء تلك الأسهم من دفع الضریبة على 

  .تحصل علیها من طرف هذا الصندوق

                                                             
:للمزید راجع -  1 

 - صلاح السید جودة، مرجع سبق ذكره، ص ص: 247- 248.
 - محمد صالح الحناوي وجلال إبراهیم العبد، مرجع سبق ذكره، ص: 35.

   .282- 277: ، ص صمرجع سبق ذكرهعبد الغفار حنفي ورسمیة زكي قریاقص،  -
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هي أسهم عادیة تعطي لحاملها الحق في مطالبة المنشأة المصدرة لها  :الأسهم العادیة المضمونة -
أما إذا . بالتعویض إذا ما انخفضت القیمة السوقیة للسهم إلى حد معین، خلال فترة محددة عقب الإصدار

ه، أو حتى في حالة عدم تجاوزه لذلك الحد، ولكن بعد انتهاء الفترة تجاوز الانخفاض الحد المسموح ب
  .المنصوص علیها، فلا یكون لحامل السهم الحق في المطالبة بأي تعویض

یتم تمییز في شأن هذا النوع من الأسهم  حدیثةظهرت أوجه : للأسهم الممتازة المستحدثةالاتجاهات  -ب
  1:في الأنواع التالیة أهمها

إذا تخلفت الشركة عن دفع الأرباح المقرر توزیعها في سنة ما لعدم وجود  :أسهم ممتازة مجمعة للأرباح -
. ن الأرباح الموزعة لتلك السنة تنتقل للسنة القادمةإأرباح كافیة لدفع النسبة المحددة للأسهم الممتازة، ف

الممتازة المتأخرة والمستحقة قبل أن تستطیع ویتوجب في السنة القادمة على الشركة أن تسدد أرباح الأسهم 
  .القیام بأیة توزیعات للأرباح على الأسهم العادیة

وتسمح لحملتها بعد استیفاء نسبة الأرباح المحددة لهم في عقد الشركة، مشاركة  :أسهم ممتازة مشاركة -
  .حملة الأسهم العادیة في الأرباح المتبقیة

یعطي هذا النوع من الأسهم الممتازة لحامله الحق في التصویت في  :أسهم ممتازة لها حق التصویت -
مجلس الإدارة، وذلك كنوع من التعویض إذا ما انخفضت القیمة السوقیة للأسهم المضمونة التي یملكونها عن 

  2.حد معین

  

  

                                                             
:اعتمدت الباحثة على المراجع التالیة -1  

 - أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص: 17.
 - عبد الغفار حنفي ورسمیة زكي قریاقص، مرجع سبق ذكره، ص ص: 283- 284.
 - محمد صالح الحناوي وجلال إبراهیم العبد، مرجع سبق ذكره، ص ص: 34-32.

  .103- 102: ، ص صمرجع سبق ذكرهمحمود محمد الداغر،  -2
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تمیزت السندات التقلیدیة بتمتع حملتها بالحقوق العادیة وهي الحصول : لسنداتل الاتجاهات المستحدثة -ت
على الفائدة المحددة واسترداد قیمة السندات في آجال الاستحقاق، في حین تتسم السندات المستحدثة بمرونة 

  1:وهي كثیرة لذلك سیتم التطرق إلى أهمها. معدلات الفائدةو أكبر فیما یخص مواعید الاستحقاق 

تباع هذه السندات بخصم على قیمتها الاسمیة على أن یسترد  :ات التي لا تحمل معدلا للكوبونالسند -
المستثمر القیمة الاسمیة عند تاریخ الاستحقاق كما یمكنه بیعها في السوق بالسعر السائد وذلك إذا رغب في 

فرق بین القیمة المدفوعة لشراء ویتمثل العائد الذي یحققه المستثمر في ال. التخلص منها قبل تاریخ الاستحقاق
  .السند وبین القیمة الاسمیة أو سعر البیع في حالة ما إذا باعه

هي سندات یستطیع حاملها استبدالها بأوراق مالیة أخرى، خاصة  :السندات القابلة للتحویل إلى أسهم -
بأسهم عادیة لنفس الشركة، وتتم عملیة التحویل وفقا لشروط محددة مقدما وخلال فترة زمنیة معینة منصوص 

فحملة هذا النوع من السندات یمكنهم الاستفادة من الفوائد الثابتة في حالة تسجیل . علیها في عقد الإصدار
  .ركة لركود طویل نسبیا، والتحول إلى مساهمین والحصول على الأرباح عندما تتحسن وضعیتها المالیةالش

یسمح امتلاك هذا النوع من السندات لحامله بالاكتتاب في : السندات بكوبونات الاكتتاب في السندات -
كوبون یمكن استبداله حیث یرفق بكل سند قدیم . سندات مماثلة في مدة زمنیة محددة وبسعر محدد مسبقا
وبمجرد الانتهاء من عملیة الإصدار الأولى یتم . بسند جدید عندما تمر فترة یتم تحدیدها في عقد الإصدار

  .تسجیل الكوبونات في البورصة بصورة مستقلة عن السندات المرافقة

كالأراضي  وهي سندات تصدرها الشركات بضمان بعض ممتلكاتها، :السندات المضمونة بأصول الشركة -
حیث یكون للحملة الأولویة في استرداد مستحقاتهم من  .أو المباني أو الآلات أو حتى أوراق مالیة أخرى

  .الأصل المرهون، وبالتالي لا یحق للشركة المعنیة التصرف في تلك الأصول بالبیع أو التنازل

                                                             
:اعتمدت الباحثة على المراجع التالیة -2  

 - نضال الشعار، مرجع سبق ذكره، ص ص: 64-61.
 - عبد الغفار حنفي ورسمیة زكي قریاقص، مرجع سبق ذكره، ص ص 288-284.

  .69-53: ، مرجع سبق ذكره، ص ص"لة في البورصات والأسواق المالیةالأوراق المالیة المتداو "محفوظ جبار،  -
 - أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص ص: 33-23.
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ة الجهة المصدرة، وعادة ما فهي تعتمد اعتمادا مطلقا على سمعة وموثوقی السندات غیر المضمونةأما 
  .یتضمن عقد الإصدار عدم قیام هذه الجهة بأي عمل قد یضر بأصحاب هذه السندات

  )عقود المشتقات المالیة(أوراق مالیة جدیدة في طبیعتها  -2 -1-2-1

إن التطور والإقبال الذي عرفته الأسواق المالیة قد دفع بالشركات والمستثمرین لإیجاد أدوات مالیة 
جدیدة تسمى بعقود المشتقات، وتعرف بأنها عقود مالیة تشتق قیمتها من الأسعار الحالیة للأصول محل 

ومن خلال نقل المخاطر الناتجة عن عدم ثبات الكثیر من الأصول یتحقق  1.التعاقد مثل الأسهم أو السندات
اریة، إضافة إلى كونها ، كما تعتبر كفرص استثم)Hedging(الهدف من استعمال المشتقات وهو التحوط 

  : ذكریتم ومن أهم أنواع عقود المشتقات  2.تستعمل كأدوات للمضاربة

تعطي للمستثمر فرصة للحد من المخاطر  ،تعتبر الخیارات إحدى أدوات الاستثمار الحدیث :عقود الخیار -أ
التي یتعرض لها، وتعرف بأنها عقود بین مشتري وبائع یعطي للمشتري حقا في أن یبیع أو أن یشتري أصلا 

ویلتزم البائع بمقتضى هذا العقد بتنفیذه إذا ما طلب . معینا بسعر محدد سلفا خلال فترة زمنیة معینة مسبقا
ع الأصل محل التعاقد بالسعر المتفق علیه، بینما یمارس الشاري حقه في تنفیذ إلیه ذلك، وذلك بشراء أو بی

  3.العقد أو فسخه نظیر مبلغ غیر قابل للرد یدفعه كمكافأة

معیار نوع  أساسالتصنیف، وعلى وتصنف الخیارات إلى عدة أنواع تختلف باختلاف المعیار المأخوذ به في 
  :ثة أنواع رئیسیة هيتصنیف حق الاختیار إلى ثلا الصفقة یمكن

وهو اتفاق یعطي الحق لحامله بشراء عدد من الأوراق المالیة بسعر الیوم شریطة أن یدفع  :اختیار الشراء -
مكافأة مالیة تحدد بجزء من قیمة الورقة المالیة، ویحق له بموجب هذا الاتفاق تثبیت الشراء عند حلول موعد 

  4.العقد أو رفضه

                                                             
  1- إیهاب الدسوقي، مرجع سبق ذكره، ص: 97. 

2- Philipe Spieser, Op-cit, p p : 95. 
  3- سمیر عبد الحمید رضوان، مرجع سبق ذكره، ص: 153.

  4- علي كنعان، مرجع سبق ذكره، ص: 20.
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هو اتفاق لبیع عدد من الأوراق المالیة بسعر محدد مسبقا وذلك خلال مدة محددة مسبقا  :اختیار البیع -
أیضا، یدفع بموجبه صاحب حق الخیار بالبیع مكافأة محددة بجزء من قیمة الورقة، وعند حلول الأجل إما أن 

  1.ینفذ العقد أو یرفضه استنادا إلى المستوى العام للأسعار في السوق

یستخدم هذا النوع عندما یتم شراء خیار شراء وخیار بیع في نفس الوقت لذات الأصل  :زدوجالاختیار الم -
  : المالي، متماثلة من حیث تاریخ التنفیذ وسعر الممارسة، وتستخدم هذا الاختیار عندما

  یتوقع مشتري الخیار المزدوج تحركات كبیرة في سعر الورقة المالیة لكنه لا یستطیع تحدید هذه
 .اتالتحرك

 یتوقع بائع الخیار المزدوج حدوث تطور طفیف في أسعار الأوراق. 

إذا كان سعر الورقة المالیة مرتفعا قبل تاریخ التنفیذ، : ویمكن إجمال محتوى سیاسة الخیار المزدوج فیما یلي
السعر ن المستثمر یحقق أرباحا من خیار الشراء بینما یحقق خسائر من خیار البیع، والعكس إذا أصبح إف

ولكي تحقق هذه السیاسة أرباحا یجب أن یكون الربح من أحد الخیارات أعلى من . منخفضا عند التنفیذ
   2.الخسائر المحققة من الخیار الآخر

تعتبر العقود الآجلة من أقدم المنتجات المالیة المبتكرة، وهي عقود تعطي لمشتریها الحق : العقود الآجلة -ب
ي تاریخ لاحق وبسعر محدد مسبقا على أن یتم التسلیم والتسدید في ذلك التاریخ في شراء أو بیع أصل ما ف

اللاحق، وهي عقود تفتقر إلى النمطیة والشروط المحددة حیث یخضع كل عقد في شروطه للاتفاق بین 
 إذا كان سعر الأصل المتفق علیه بین طرفي العقد في تاریخ التسلیم مرتفعا عن سعر العقدف 3.طرفي العقد

ن البائع هو من یحقق أرباحا إن المشتري یحقق مكاسب على حساب البائع، أما إذا انخفض هذا السعر فإف
  . على حساب المشتري

یعد التغلب على عدم التأكد أو تخفیض المخاطر من أهم الأسباب التي تدفع الأفراد : العقود المستقبلیة - ج
دئي الذي یودع من قبل الطرفین المتعاقدین لضمان تنفیذ إلى تحریر العقود المستقبلیة، بسبب الهامش المب

  .العقد المستقبلي
                                                             

  1- المرجع السابق، ص: 21.
، 2003/2004، مطبعة جامعة منتوري قسنطینة، الجزائر، "روس في الاقتصاد النقدي والمصرفيد"محمود سحنون،   -2

  .147: ص

  3- إیهاب الدسوقي، مرجع سبق ذكره، ص: 97.
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ویشیر مصطلح العقود المستقبلیة إلى تعاقد یتم بین طرفین أحدهما بائع والآخر مشتر بغرض تسلیم أصل 
مالي في تاریخ لاحق بسعر معین، على أن یتم تسلیم الأصل المتفق علیه ودفع الثمن في هذا التاریخ 

  .وغالبا ما تتم التسویة على أساس فروق الأسعار دون تسلیم الأصل محل التعاقد 1،حقاللا

تمثل عقود المبادلة أحد أدوات التغطیة ضد المخاطر وتعرف على أنها سلسلة من العقود : عقود المبادلة -د
، وهو )...شهریة، ربع سنویة، نصف سنویة(عقد المبادلة على فترات دوریة  اللاحقة التنفیذ حیث یتم تسویة

ملزم لطرفي العقد، كما أن الأرباح أو الخسائر لا یتم تسویتها یومیا، یضاف إلى ذلك أن عقد المبادلة لا یتم 
  2.تسویته مرة واحدة ولذلك یعرف بأنه سلسلة من العقود لاحقة التنفیذ

تعتبر هذه الصكوك من الأوراق المالیة المتداولة في سوق : لأسهم الشركة صكوك الشراء اللاحق -ه
الاختیار وغیر المعروفة بالنسبة للكثیر من المستثمرین، وهي عبارة عن شهادة یمكن لصاحبها تحویلها إلى 
سهم أو أكثر من الأسهم العادیة حسب رغبته، ولإتمام ذلك یجب على حامل هذه الشهادة التخلي عنها 

 3.لشركة المصدرة قبل تاریخ محدد ودفع مبلغ من النقودل

  )التوریق( أخرىمالیة  أصولمالیة مخلقة من  أوراق -3 -1-2-1

التوریق هو أداة مالیة لها صفة قانونیة وتمویلیة قائمة على أساس تجمیع مجموعة متجانسة من 
بصیغة أوراق مالیة معززة ائتمانیا الدیون، من حیث الاستحقاق والضمان كأصول، وتحویلها إلى دین جدید 

  4.بغرض تقلیل المخاطر وضمان التدفق المستمر للسیولة المصرفیة

  الأنظمة المالیة المبتكرة -1-2-2

تساهم الأنظمة المالیة المبتكرة في رفع كفاءة سوق رأس المال، ویمكن تصنیف هذه الأنظمة إلى 
  :ما یلي

  

                                                             
 1- محمود محمد الداغر، مرجع سبق ذكره، ص: 77.

  2- محمد صالح الحناوي وجلال إبراهیم العبد، مرجع سبق ذكره، ص: 131.
  : 147. , p pcit-OpPhilipe Spieser,  - 3  

  .05: ، صمرجع سبق ذكرهنوردین بومدین ومداني أحمد،  -4



م˗طلبات كفاءة سوق رǫٔس المال في ظل اق˗صاد المعرفة: الفصل الثالث  

152 
 

  الابتكارات الهادفة إلى تخفیض تكلفة المعاملات -

یعتبر إجراء التسجیل على الرف أحدها، وهو إجراء یسمح للمنشآت التي تصدر أوراقا مالیة من 
حین إلى آخر بأن تقدم طلب تسجیل رئیسي یتضمن خطة زمنیة لإصدار ورقة مالیة ما، حیث تغطي الخطة 

على دفعات، والجهة المصدرة من خلال إتباع هذا الإجراء یتحقق لها  فترة زمنیة معینة على أن یتم الإصدار
المرونة في مواجهة ظروف السوق، كما یتیح لها فرصة أفضل لتحدید توقیت الإصدار، بالإضافة إلى 

  1.التخفیض في تكلفة الإصدار

  الابتكارات الهادفة إلى زیادة سرعة تنفیذ المعاملات المالیة -

م الأسالیب التكنولوجیة الحدیثة كنظام التداول الالكتروني، حیث في ظل هذا ذلك من خلال استخدا
وتختفي . النظام تختفي الحاجة إلى المتخصصین الذین یتولون مهمة مقابلة أوامر الشراء مع أوامر البیع

 2،على الورق الحاجة إلى النظام الیدوي الذي كان یقوم على تدوین تجار الأوراق المالیة لأسعار الشراء والبیع
حیث یقوم السماسرة أو شركات الوساطة المالیة بتلقي الأوامر من العملاء ثم یقومون بإدخالها في النظام 

وتكون أولویة التنفیذ للسعر ثم لتوقیت إدخال الأمر، وهذا النظام . حیث تتم مقابلة أوامر الشراء مع البیع
  . تشرف علیه البورصة بصورة مباشرة

  الابتكارات الهادفة إلى تخفیض الرصید النقدي العاطل -

ملیات البیع على المكشوف بأنها مثل التمویل بالهامش والبیع على المكشوف، حیث تعرف ع
عادتها إلى " عملیات بیع لأوراق مالیة مقترضة على أمل أن ینخفض السعر، ثم شراء الأوراق المباعة وإ

  3."مالكها

ني دفع المشتري جزء من المال واقتراض جزء آخر منه من السمسار الذي أما التعامل بالهامش یع
یتعامل معه مقابل فائدة شهریة علیه لشراء كمیة أكبر من الأوراق المالیة، ثم رهن هذه الأوراق المالیة 

  .المشتراة لدى السمسار كضمان للقرض

                                                             
 1- محمد یوسف یاسین، "البورصة"، الطبعة الأولى، منشورات الحلبي الحقوقیة، لبنان، 2004، ص: 191. 

  .51-50: ، ص صمرجع سبق ذكرهنضال الشعار،  -2
  .196-195: ، ص صمرجع سبق ذكره شعبان محمد إسلام البراوي،  -3
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لك الأوراق المرهونة لدیه في ویهیأ السمسار ذلك الجزء الذي یقترضه منه عمیله، إما باستخدام ت
ما بإقراض المشتري الاقتراض بضمانها من البنوك، ولكن بسعر ف من الأرصدة الدائنة ) عمیله(ائدة أقل، وإ

ما بإقراضه الأوراق المالیة المشتراة لغیره من السماسرة الذین یقترضونها لصالح  لعملائه المتراكمة لدیه، وإ
  1.عملائهم القائمین بالبیع القصیر

  إیجاد حلول للمشكلات التي تواجهها منشآت الأعمال -1-2-3

  :وذلك من خلال التركیز على التطبیقات التالیة

  .إدارة المخاطر الاستثماریة في السندات -

  .إعادة الهیكلة للشركات من خلال تغییر هیكل رأس المال وشكل الملكیة -

  .تحویل الشركة المساهمة العامة إلى خاصة -

مما سبق یمكن استخلاص أن الهندسة المالیة قامت بابتكار وتطویر المستحدثات المالیة استجابة 
وأیضا . كبر قدر ممكن من الأموال بأقل تكلفةألرغبات المصدرین، والتي تتمثل أساسا في الحصول على 

والسیولة للراغبین بالتنویع ستتحقق تولیفات متنوعة من الأوراق المالیة التي تتباین من حیث العائد، المخاطرة 
  .الاستثماري في توظیف أموالهم

  الهندسة المالیة والمحیط السوقي -2

من شأن الهندسة المالیة تقدیم أدوات وآلیات مالیة مبتكرة وكذا المساعدة على بناء محافظ  
لعلاقات بین نه یمكن لهذه المنتجات أن تتأثر بالضرائب، القوانین وكذا اأواستراتیجیات مالیة، غیر 

   2.المساهمین

  الضرائب -2-1

یعد النظام الضریبي حصیلة لمجموعة من التطورات التاریخیة، ویختلف من دولة إلى أخرى كما  
وسیتم التركیز هنا على أهم القرارات الاقتصادیة التي تؤدي دورا . بین مجموعة من الدول اقد یكون مشترك

                                                             
  .187: ص، المرجع السابق -1

2 -Perry H.beaumont, "Financial engineering principles", John wiley, Canada, 2004, p: 241. 
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تجاه اعرض العمل، الادخار وسلوك المستثمر : مهما عند وضع السیاسات الضریبیة والتي تتمثل في
  .المخاطرة

یتأثر عرض العمل بمستوى الأجور، فمستوى الأجور المرتفع یجعل  :تأثیر الضرائب على عرض العمل - أ
مستوى الأجور تؤدي إلى زیادة من العمل أكثر جاذبیة، ونفس الشيء ینطبق على الدخل الضریبي، أي زیادة 

الأمر الذي یدفع ببعض الأعوان الاقتصادیة إلى مغادرة القطاع القانوني نحو القطاع . الدخل الضریبي
  .الاقتصادي الموازي

غلب الدول یحمل الدخل الضریبي على كل من الأجور والدخل أفي  :تأثیر الضرائب على الادخار -ب
ثر كبیر على الادخار أنه من المستحسن ألا یكون للضرائب أعظم الدراسات وقد أكدت م. الناتج عن الادخار

  .الكلي، وأكدت أیضا على الدور الذي تؤدیه الضرائب في توجیه الاستثمار نحو قطاعات محددة

تشكل الضرائب عائقا أمام المستثمرین المحبین  :تأثیر الضرائب على سلوك المستثمر اتجاه المخاطرة - ج
عتبارها جزء من عائدات المشاریع عالیة المخاطرة، ویعد النظام الضریبي الخاص بعائدات للمخاطرة با

الأصول من أكثر الأنظمة الضریبیة تعقیدا، باعتبار أن المعلومات المتاحة عن المحافظ الاستثماریة غیر 
  .جداكافیة، مما یجعل عملیة توقع الأثر الضریبي على امتلاك أصول ذات مخاطرة عالیة صعبة 

  تدخل الهندسة المالیة في النظام الضریبي -2-2

للضرائب أثر كبیر على عائدات المستثمرین وبالتالي على قرارات الاستثمار، فإذا كان من الممكن  
تطبیق سیاسة ضریبیة على مستوى سوق معینة دون ظهور تشوهات علیها، فمن المعقول أن تستمر هذه 

 إضافة إلى أنه یمكن استعمال عدة أنواع من الضرائب 1،ةسیاسة ضریبیة أطول مقارنة بغیاب السوق لمد
، سواء لأنه ینظر لها كمصدر دخل هام، أو لتوجیه بعض السلوكیات على مستوى حسب الغرض المراد منها

لذا فإنه یمكن للهندسة  .السوق، وأیضا مدى مساهمتها في زیادة الفرص الاستثماریة على مستوى السوق
  .مساهمة في تطویر السیاسات الضریبیة المستعملةالمالیة ال

  

                                                             
1 -Salanie Bernard, "The Economics of Taxation", The MIT Press, Cambridge, England, 
2003, p: 246. 
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  الإطار القانوني -2-3

الإطار القانوني لأي سوق بأهمیة كبیرة، فكلما زادت الأدوات المالیة المستعملة تعقیدا،  ىیحظ 
ویتیح الإطار القانوني والمحیط الضریبي العدید  1.رىالاعتبارات القانونیة أكثر تعقیدا هي الأخ كلما أصبحت

خاصة به، بناء على  إستراتیجیةمن الاختیارات الاستثماریة أمام المستثمرین، بحیث یختار كل مستثمر 
  .تفضیلاته وأیضا بالنظر إلى الخطر المحتمل والربح الممكن

 .ا نسبة من المخاطرةهبالتعقید، وترافقتقدم الهندسة المالیة العدید من الأدوات المالیة التي تتمیز 
أنها وضعت بمعرفة  یوضحو إبداعات مالیة، من أكثر  على أنها إلى هذه الأدوات من الجهة القانونیة وینظر

مسبقة للقوانین، وهذا من أجل كسب میزة تنافسیة من خلال تجنب البعض من هذه القوانین، ومنه فهندسة 
  2.قة المستحدثة، لضمان استقرار السو ومرافقة لمختلف الأدوات المالی أصبحت عملیة ضروریة هذه الأخیرة

 اتسمح الهندسة القانونیة بإزاحة القوانین التي تعرقل الهندسة المالیة وتقف حاجز  ،من جهة أخرى
  .أمام ابتكار أدوات مالیة جدیدة، أو تعمل على تحسینها وتصحیحها لتوائم التطورات على مستوى السوق

مع كل هذه الأهمیة، لا یمنح للإطار القانوني العنایة اللازمة، لذا فإضافة الإطار القانوني إلا أنه 
إلى مجالات تدخل الهندسة المالیة، یسمح بإنشاء أدوات واستراتیجیات في المجال القانوني تضمن تطور 

  .السوق واستمرارها

  الهندسة المالیة لسوق رأس المال كآلیة لتفعیل دور اقتصاد المعرفة  إعادة: ثانیا

ظروف سیر سوق رأس المال، بیئة و تتعلق ب التي العدید من المعطیات مظاهر اقتصاد المعرفةأفرزت 
  . رأس المال سوقلحتمت عملیة إعادة الهندسة المالیة هذه المعطیات 

  

  

 
                                                             

1 - Idem, p: 248. 
2 - Doreen McBarnet, "Financial Engineering or Legal Engineering? Legal Work, Legal 
Integrity and the Banking Crisis", Working Paper, 2010, pp: 1-3. 
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  تعریف إعادة الهندسة المالیة -1

عادة التصمیم الجذري لإجراءات الأعمال لتولید "إعادة الهندسة بأنها تعرف  إعادة التفكیر الأساسي وإ
وبذلك تعنى الهندسة بإعادة ابتكار العمل ولیس إدخال التغییرات السطحیة أو  1،"التحسین المستمر في الأداء

  2.التحسینات الهامشیة إلى الطرق القدیمة لعمل الأشیاء

عادة التصمیم الجذري وبالتالي یمكن ا لقول إن إعادة الهندسة المالیة تكمن في إعادة التفكیر الأساسي وإ
  .لتحقیق تحسین الأداء المالي المستدام... ،الأدوات المالیةو   المنظومات المالیةللقوانین، 

  3:ویرتكز تعریف إعادة الهندسة على أربعة ركائز أساسیة، ألا وهي

ثوابت  أوافتراضات راسخة  أيمن دون  تبدأالهندسة المالیة  إعادة إن :أساسیةإعادة التفكیر بصورة  -
بحث عن أسالیب ترفض كل الأسالیب والممارسات التقلیدیة المتبعة في أداء العملیة الحالیة، و ت مسبقة، حیث

 .جدیدة ومبتكرة لأدائها

 .تعني التجدید والابتكار ولیس مجرد تطویر وتحسین أسالیب العمل الحالیة :إعادة التصمیم الجذري -

إلى إحداث تحسینات ضخمة في معدلات  المالیة یسعى مدخل إعادة الهندسة ):فائقة(تحسینات ثوریة  -
 .التكلفة، الجودة، الخدمة وسرعة انجاز العمل: الأداء الهامة مثل

، وذلك من )ذات القیمة المضافة(ة على عملیات المنظمة الجوهریة یركز مدخل إعادة الهندس :العملیات -
  .خلال وضع تصمیم جدید ومبتكر یمكن من خلاله تحقیق التحسینات الجذریة المطلوبة

  

  

                                                             
، الطبعة الأولى، دار الإعصار العلمي للنشر ")شبكات الاتصال المحلیة ( هندسة الشبكات "زیاد عبد الكریم القاضي،  -1

  .10-09: ، ص ص2010والتوزیع، مصر، الجزء الأول، 
2- MICHAEL HAMMER & JAMES CHAMPY, "  Reengineering The Corporation A 
Manifesto For Business Revolution ", SUMMARIES.COM, 2000, p: 02.    

  : ، متوفر على الموقع الالكتروني"إعادة هندسة العملیات"حمد السید كردي، أ -3
Kenanaonline.com/users/ahmedkordy/posts/203407, le 14/05/2014, 13:00. 

   -  العملیة مجموعة من الأنشطة المترابطة تمر عبر حدود وظیفیة مختلفة هدفها تقدیم مخرجات معینة.      
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  اقتصاد المعرفةسوق رأس المال في ظل تداعیات ل مالیة آلیة إعادة هندسة -2

من مراحل أساسیة تشكل في  اقتصاد المعرفةتتكون مراحل إعادة هندسة سوق رأس المال في ظل 
  :مجملها وحدة متكاملة ومتداخلة، هذه المراحل یمكن إدراجها في ما یلي

  عملیة التشخیص -2-1

تتكون عملیة التشخیص من مجموعة من الأنشطة الفرعیة المتكاملة التي تعمل على الاهتمام بتشخیص 
  :لأنشطة فیما یليالوضع الحالي وكیف یجب أن یكون، وتتمثل هذه ا

  دراسة وتقییم البنیة الأساسیة لتكنولوجیا المعلومات والاتصالات -2-1-1

تهتم الهندسة المالیة بتطبیق النماذج الریاضیة والإحصائیة إلى جانب التقنیات الحسابیة في إیجاد الحلول 
إذ لابد أن تنطلق عملیة التشخیص لسوق رأس المال وبشكل دوري  1للمشاكل المالیة في سوق رأس المال،

من دراسة تقییمیه للقاعدة التقنیة والمعلوماتیة الموجودة، أي من البنیة الأساسیة التي تتكون من نظم، أدوات، 
  .قواعد بیانات وكل أنماط وتطبیقات تكنولوجیا المعلومات والشبكات في السوق

 الهندسة المالیة تشكیل فریق تصمیم -2-1-2

دوار كل فرد في فریق التصمیم باختلاف وظائفھ وأھمیة ھذه الوظائف ضمن إطار عملیة أتختلف 

 ،اجة إلى خبراء وتقنیین في مختلف المجالاتإضافة إلى أن فرق البحث والتطویر في ح. التصمیم ككل

ولضمان فعالیة فریق التصمیم لابد من وجود توازن بین الطرف الذي یضع التصمیم والطرف الذي یعمل 

   . ویمكن أن یتحقق ھذا التوازن من خلال تعیین طرف ثالث یتمیز بخبرات تنظیمیة وقیادیة 2على تنفیذه،

 استقطاب المعرفة التنظیمیة -2-1-3

یتولى فریق التصمیم تنفیذ الأنشطة الخاصة باستقطاب المعرفة التنظیمیة والتي تتوزع بین المعرفة 
  . المكتوبة المرمزة  والمعرفة الضمنیة لدى خبراء المجال

المهندسون المالیون لا ینتمون إلى بنوك الاستثمار والأعمال فقط، أو البنوك التجاریة دون غیرها، ولكن 
الأعمال التي تتاجر في الأوراق المالیة، وینتشرون أیضا وعلى وجه الخصوص في جهات  أیضا إلى منشآت

                                                             
1- John R. Birge & Vadim Linetsky, "Financial Engineering", Elsevier, UK, 2008, p: 3. 
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البحث والتطویر، ولاشك أن تنوع المهندسین المالیین یظهر الفرص المتاحة لأصحاب المناهج التحلیلیة لحل 
   1.المشاكل والقدرة على إدراك الحلول الخلاقة للمشاكل المعقدة

  لسوق رأس المالالهندسة المالیة  -2-2

في هذه المرحلة یتم تجسید المواصفات التي سبق وأن تم تصمیمها في المرحلة السابقة، حیث أن 
في البیئة الاقتصادیة والاستثماریة فرضت معطیات جدیدة  التي صاحبت تطبیق اقتصاد المعرفة التغیرات

  :یجب أخذها بعین الاعتبار عند إعادة الهندسة المالیة لسوق رأس المال، وذلك من خلال

_ بعد معرفة مسبقة بالقوانین_تقدم الهندسة المالیة جملة من الأسالیب التي تستخدم   :هندسة قانونیة -
ا بعض اللوائح والنظم أو المشاكل المالیة التي تواجه المؤسسات المالیة، ویترتب للقفز فوق القیود التي تنظمه

على ذلك أن تصبح هذه القیود والأنظمة عدیمة الجدوى مما یستدعي مراجعة الأنظمة من جدید، وعلیه 
یة فعملیة إعادة الهندسة المالیة الإسلامیة للقوانین أصبحت ضروریة ومرافقة لمختلف المنتجات المال

 .المستحدثة

عادة بناء المنظومات المالیة في ضوء مختلف التغیرات  :هندسة المنظومات المالیة - ضرورة بناء وإ
الداخلیة والخارجیة لسوق رأس المال والبیئة المحیطة في الأجل القصیر والطویل وبصورة دوریة، وفق 

ات مالیة تتسم بالمصداقیة الشرعیة والفعالیة متطلبات الهندسة المالیة الإسلامیة، لتكون مبدعة ومبتكرة لمنتج
 .الاقتصادیة

تتسم السوق بالتغیر المستمر، مما ینتج عنه رغبات جدیدة للمستثمرین  :هندسة الأدوات المالیة -
تستدعي ضرورة إیجاد أدوات جدیدة أو إدخال تعدیلات على الأدوات الموجودة سابقا لتساعد على تلبیة هذه 

 .الرغبات

  تجات الهندسة المالیةمن -2-3

بعد المرحلتین السابقتین ستتجسد منتجات الهندسة المالیة في صورة أدوات مالیة، آلیات مالیة أو 
   ...،استراتیجیات مالیة
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  اختبار وتطبیق منتجات الهندسة المالیة -2-4

هذا المنتج مرحلة الاختبار تتكون من إجراءات التأكد من صحة تصمیم المنتج المالي وضمان تلبیة 
  .لاحتیاجات المستفیدین

  .وبعد اختبار المنتج للتأكد من كفاءته تبدأ مرحلة تطبیقه

  تطویر وتحدیث منتجات الهندسة المالیة -2-5

ویتم ). نقاط القوة والضعف(عندما یوضع المنتج المالي في متناول المستفیدین ستظهر النتائج الفعلیة 
  .تحتاج إلى تطویر أو تحدیثمن خلالها اكتشاف العناصر التي 

  التقییم النهائي لمنتجات الهندسة المالیة -2-6

، كما تجدر الإشارة إلى أنه یجب أن تتم كلا من عملیتي التقییم دقةتحتاج عملیة التقییم أن تتم بعنایة و 
  . والتطویر في كل مرحلة من مراحل الهندسة المالیة لا أن تتم في المرحلة النهائیة

  ة الضبط لمنتجات الهندسة المالیةعملی -2-7

ضرورة المحافظة المستمرة على وجود نظام للقواعد التنظیمیة والرقابیة لمنتجات الهندسة المالیة ومراقبتها 
  .السوقعن كثب لاكتشاف التغیرات التي تطرأ على اتجاهاتها لضمان استقرار 

الهندسة المالیة كما یجب، تعتبر كمؤشرات وعملیة الضبط التي تهدف إلى السهر على أن تعمل منتجات 
-2(والشكل رقم . دسة المالیة لهاتحذیر مبكرة یتم من خلالها توجیه المنتجات المالیة المعنیة إلى إعادة الهن

  .الموالي یلخص المراحل السابقة لنظام الهندسة المالیة لسوق رأس المال) 3
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  س المالألسوق رنظام الھندسة المالیة ): 3-2(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

  

  

  

  .اعتمادا على التحلیل السابق الباحثة إعدادمن  :المصدر

  عملیة إعادة الهندسة المالیة لسوق رأس المال -3

عادة  تتضمن عملیة إعادة الهندسة المالیة لسوق رأس المال إعادة التصمیم الجذري  التفكیر الأساسي وإ
  .لتحقیق التحسینات المطلوبة في معاییر الأداء منتجات الهندسة المالیة لأسالیب عمل

  .تفصیل عملیة إعادة الھندسة المالیة لسوق رأس المال یوضح  (3-3) رقموالشكل الموالي 

 الھندسة عادةعملیة إ
 المالیة

 الھندسة المالیة
 لسوق رأس المال

ھندسة قانونیة       -  

 المنظوماتھندسة  -
 المالیة

ھندسة الأدوات    -  

المالیة   

الھندسة منتجات 
  المالیة

أدوات مالیة -  

آلیات مالیة -  

استراتیجیات -  

    مالیة 

 عملیة التشخیص

دراسة وتقییم  البنیة -
الأساسیة لتكنولوجیا 

المعلومات 
 والاتصالات

تشكیل فریق   -
تصمیم الھندسة 

 المالیة

استقطاب المعرفة  -
 التنظیمیة

 

 اختبار وتطبیق
الھندسة  منتجات

 المالیة

 تطویر وتحدیث
الھندسة  منتجات

 المالیة

 

 

 التقییم النھائي
لھندسة ا لمنتجات

 المالیة

 

 

عملیة الضبط 
لمنتجات الھندسة 

 المالیة
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  إعادة الھندسة المالیة لسوق رأس المال): 3-3(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

.  : 02 p Cit,-Op MICHAEL HAMMER & JAMES CHAMPY,:  Source  

  )بتصرف (

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 التحفیز على تحسین الأداء المستدام

في القوانین، إعادة التفكیر الأساسي 
...،المنظومات المالیة، الأدوات المالیة  

إعادة التصمیم الجذري للقوانین، 
...المنظومات المالیة، الأدوات المالیة  
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  الفصل الثالثخلاصة 

الجوانب السلبیة التي ارتبطت باقتصاد المعرفة من  كأحدالمالیة  الأزماتتناول الفصل الثالث 
، إلا انه یبقى لكل أزمة مالیة ممیزاتها المالیة الأزماتوالخصائص المشتركة بین  الأسبابخلال جمع بعض 

والخوض في أسبابها والآثار التي " وت كومالد"وعلى هذا الأساس تم إدراج أزمة . الأساسیة وآثارها الخاصة
بأنها نتاج نمو في تكنولوجیا المعلومات والاعتقاد السائد بان " الدوت كوم"كانت نتاجا لها، حیث تعرف فقاعة 

الشركات المقدمة للانترنت ولسلسلة السلع والخدمات المرتبطة به هي التي ستمثل نموذج الأعمال الأمثل في 
  .اقتصاد المعرفة

 الأعمال، حیث حلت مفردات ومعاییر جدیدة محیطالتحول إلى اقتصاد المعرفة تغیرات في  أحدث
هذه التغیرات الناجمة عن ة، تساهم في تحقیق الأرباح والحصول على القیمة المضاف خلاصتها المعرفة

 دعامتيوتؤدي . مظاهر الاقتصاد المعرفي تؤثر على كفاءة أسواق رأس المال لعدم تكیف هذه الأسواق معها
اقتصاد المعرفة تكنولوجیا المعلومات والاتصالات ورأس المال الفكري دورا مهما في تحقیق كفاءة سوق رأس 

  . المال

عن طریق تخفیض ل انسیاب الأنشطة المالیة یتسه تصالات فيوالا تكنولوجیا المعلومات یكمن دور
  .تكلفة التداول وتكلفة عدم تماثل المعلومات

دورا مهما في تحقیق كفاءة سوق رأس المال من خلال مواطن تواجده فیؤدي رأس المال الفكري  أما
  .سطاء المالیینهیئة سوق رأس المال، الوعي الاستثماري، المنتجات المالیة والو : في هذه السوق

توفیر مجموعة من الآلیات العملیة القادرة على إحداث نوعاً من  یجباقتصاد المعرفة  دورلتفعیل 
الإصلاح  نظاموبین متغیرات اقتصاد المعرفة وذلك في إطار  بسوق رأس المالالتوافق بین الهیاكل الحالیة 

  .الأسواقوالتحدیث بهذه 

حوكمة تكنولوجیا هیئة سوق رأس المال لمهامها وأداء أعمالها، آلیة آلیة حوكمة  كل من تعتبر
أهم آلیات اقتصاد المعرفة التي حظیت باهتمام  من إعادة الهندسة المالیةآلیة و  والاتصالات المعلومات

الإجراءات التطویریة المستمرة هیئة سوق رأس المال لمهامها وأداء أعمالها  عن طریق حوكمة  .عالمي كبیر
المال نحو تعزیز أعمالها وتطبیق أفضل مبادئ ومعاییر الحوكمة رأس هیئة سوق  یجب أن تتخذها لتيا
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 والمسؤولیة وترشید اتخاذ القرارات، بما ینعكس على أدائها للمهام والمسؤولیات المنوطة بها في نظام سوق
  .المال على الوجه الأكمل والأمثل ویزید من كفاءتها في ممارستها لتلك المهام والمسؤولیات رأس

المال، حیث هي النظام الذي من خلاله یتم  رأسوالاتصالات في سوق  حوكمة تكنولوجیا المعلومات
یتضمن التقییم التوجیه والرقابة على الاستخدام الحالي والمستقبلي لتكنولوجیا المعلومات والاتصالات، و 

والتوجیه استخدام تكنولوجیا المعلومات والاتصالات لدعم المنظمة والرقابة على هذا الاستخدام لتحقیق 
  .الخطط والاستراتیجیات المستقبلیة

عادة  إعادة فتتضمن عملیة إعادة الهندسة المالیة لسوق رأس المال أما التصمیم  التفكیر الأساسي وإ
  .لتحقیق التحسینات المطلوبة في معاییر الأداء جات الهندسة المالیةمنت الجذري لأسالیب عمل

  

  
  
  

 

  

  
 



  

  

  

  

  

  

دور اق˗صاد المعرفة في تحق̀ق  :الفصل الرابع

كفاءة ǫٔسواق رǫٔس المال بدول مجلس التعاون 
  الخلیجي
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دور اقتصاد المعرفة في تحقیق كفاءة أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون : الفصل الرابع
  الخلیجي

  تمهید

بطبیعة دینامیكیة تجعل الدول عرضة للتغیر المستمر بحسب مستویات أداء  یتمیز اقتصاد المعرفة
تعزیز مركزها التنافسي على  إلىومثل هذه الدینامیكیة تدفع الدول دائما  ،البلدان وتطور تنافسیتها الدولیة

لمسألة السهلة الخریطة العالمیة لاقتصاد المعرفة بالارتقاء بمستوى مؤشراته الرئیسیة والفرعیة، وهي لیست با
حد الرهانات الرئیسیة أ أصبحتفي ظل التسابق بین الدول لاكتساب مزید من مصادر المعارف والتي 

  .للتنمیة

تحسین أداء مؤشرات اقتصاد المعرفة  إلىودول مجلس التعاون الخلیجي من الدول التي تسعى 
  .لدیها وبالتالي تحسین أدائها التنافسي على المستوى العالمي

المال نتیجة للتطورات التي یشهدها  رأساهتماما متزایدا بأسواق  هذه الدولة أخرى، توجه من جه
بتطبیق برامج الإصلاح والتطویر بما  الأسواقالنظام المالي، وذلك من خلال سعیها لتطویر وتحدیث هذه 

الماضیة تجسدت في یتماشى مع متطلبات التنمیة، هذه البرامج أدت إلى تطورات ملحوظة خلال السنوات 
  .نمو رسملة هذه الأسواق وحجم التداول فیها

یهدف هذا القسم من الدراسة إلى قیاس أثر مؤشرات اقتصاد المعرفة على كفاءة أسواق رأس المال 
  . بدول مجلس التعاون الخلیجي باستخدام  بیانات السلاسل الزمنیة المقطعیة
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 رأس وأسواقاستعراض تجارب دول مجلس التعاون الخلیجي في بناء اقتصاد المعرفة : الأولالمبحث 
  المال

یؤدي اقتصاد المعرفة دورا كبیرا في تغیر نمط الإنتاج وعوامل النمو، وفي هذا المجال تعمل دول 
متقدمة مجلس التعاون الخلیجي على تطویر مؤشرات اقتصاد المعرفة لتقلیل الفجوة بینها وبین الدول ال

في سبیل نفس المسعى ولتواكب التطور . والاستفادة من الممیزات التي یوفرها تطبیق اقتصاد المعرفة
  .الحاصل في الدول المتطورة تولي أیضا أهمیة كبیرة لتطویر وتحدیث أسواق رأس المال بها

  المعرفيالمركز التنافسي لدول مجلس التعاون الخلیجي على خریطة الاقتصاد : الأولالمطلب 

اقتصاد المعرفة وفق تقییم على مستوى مؤشرات  أدائهاتسعى دول مجلس التعاون الخلیجي لتحسین 
   .البنك الدولي، وتحتل مراكز أفضل بالمقارنة ببقیة الدول العربیة

  مؤشرات اقتصاد المعرفة وفق منهجیة البنك الدولي: أولا

 وهي فعال، بشكل یعمل معرفي مؤشر اقتصادلوجود  أساسیة ركائز أربع الدولي البنك معهد یحدد
   1:النحو التالي على

  تقوم :(Economic Incentive and Institutional Regime)ركیزة الحافز الاقتصادي والنظام المؤسسي  -
على أسس اقتصادیة قویة تستطیع توفیر كل الأطر القانونیة والسیاسیة التي تهدف إلى زیادة الإنتاجیة 

وتشتمل السیاسات التي تهدف إلى جعل تكنولوجیا المعلومات والاتصالات أكثر إتاحة ویسر،  ،والنمو
 وتخفیض التعریفات الجمركیة على منتجات التكنولوجیا وزیادة القدرة التنافسیة للمؤسسات الصغیرة

  .والمتوسطة

حیث  ،من الاحتیاجات الأساسیة للإنتاجیة والتنافسیة الاقتصادیة یعد التعلیم: (Education)ركیزة التعلیم  -
یتعین على الحكومات أن توفر الأیدي العاملة الماهرة والإبداعیة أو رأس المال البشري القادر على إدماج 

  .التكنولوجیات الحدیثة في العمل

                                                             
  .22: ، صمرجع سبق ذكره مراد علة، -1
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مع المؤسسات الأكادیمیة، وغیرها  نظام فعال من الروابط الاقتصادیةوهي  :)Innovation(ركیزة الابتكار  -
من المنظمات التي تستطیع مواكبة ثورة المعرفة المتنامیة واستیعابها وتكییفها مع الاحتیاجات الوطنیة في 

  .ضوء المتغیرات البیئیة العالمیة

وهي  :)Information and Communication Technology(ركیزة تكنولوجیا المعلومات والاتصالات  -
مع الاحتیاجات المحلیة لدعم النشاط الاقتصادي  اتسهل نشر وتجهیز المعلومات والمعارف وتكییفهالتي 

 .وتحفیز المشاریع على إنتاج قیم مضافة عالیة

بواسطة نموذج ریاضي یوظف  (Knowledge Economy Index) اقتصاد المعرفة مؤشریقاس و 
من خلالها متوسط قیمة المؤشر لبلد أو منطقة ما، على أساس قیم  یستخرجسلسلة من الحسابات التي 

  . متغیرات الركائز الأربعة لاقتصاد المعرفة

متغیرا كمیا ونوعیا، اختیرت بعنایة لتصف جمیع العوامل ) 80( ثمانون یبلغ عدد متغیرات النموذج
یتم تبویب . التي تناولتها الدراسة المؤثرة على احتساب قیمة مؤشر اقتصاد المعرفة، أو المعرفة في البیئة

البلدان التي تناولتها الدراسة من المستوى الأعلى باتجاه المستوى الأدنى، باستخدام القیم الواقعیة المناظرة 
، )10-0(بعد ذلك تمارس عملیة التطبیع على القیم وفق مقیاس تتراوح قیمته بین . لكل متغیر من متغیراتها

اقتصادي في ظل اقتصاد المعرفة ، في حین تمثل قیمة صفر أسوا /ضل أداء معرفيأف 10حیث تمثل القیمة 
  .أداء بین البلدان المتباطئة في السعي لبلوغ  اقتصاد المعرفة وترسیخ منظومته

  مكانة دول مجلس التعاون الخلیجي بالمقارنة مع باقي الدول العربیة: نیاثا

وقد غطى  .على المعرفة بشكل یتفاوت من دولة لأخرىتتجه الدول العربیة نحو الاقتصاد القائم 
. في الترتیب العالمي 134 وموریتانیا المرتبة 42 فاحتلت الإمارات المرتبةدولة،  146ترتیب  2012تقریر 

كما احتلّت الإمارات المرتبة الأولى بین الدول العربیة، والبحرین وعمان والسعودیة وقطر والكویت المراتب 
دول من مجلس التعاون هي الإمارات وعُمان  3 وذلك یشیر إلى تقدّم مراتب. الترتیب علىالخمس التالیة 

لى تأخر مراتب مرتبة  26 لبحرین وقطر والكویت، وكذلك إلى تقدّم السعودیةدول هي ا  ثلاثة والسعودیة، وإ
  .مراتب 6 مرتبة والإمارات 18 وعُمان
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  ترتیب الدول العربیة وفق مؤشر الاقتصاد المعرفي): 4-1(الجدول رقم

الترتیب العام   الدولة
2012  

الترتیب العام   قیمة المؤشر
2000  

مراتب التغیر منذ 
2000  

  6  48  6.94  42  الإمارات
  - 2  41  6.9  43  البحرین
  18  65  6.14  47  عمان

  26  76  5.96  50  السعودیة
  - 5  49  5.84  54  قطر

  -18  46  5.33  64  الكویت
  -18  57  4.95  75  الأردن
  9  89  4.56  80  تونس
  -13  68  4.56  81  لبنان
  14  110  3.79  96  الجزائر
  - 9  88  3.78  97  مصر
  -10  92  3.61  102  المغرب
  - 1  111  2.77  112  سوریة
  6  128  1.22  122  الیمن

  -11  123  1.65  134  موریتانیا
  1  139  1.48  138  السودان
  - 3  136  1.34  139  جیبوتي

 :، متوفر على الموقع الالكتروني2012دولة لسنة  146تقریر البنك الدولي حول  :المصدر
www.Worldbank.org/kam  

في هذا التوجه بحسب تقریر البنك الدولي ترتیب بعض الدول العربیة ) 4-1(ویبین الجدول رقم 
  .وتتصدر دول مجلس التعاون الخلیجي هذا الترتیب. 2012لسنة 
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 2000، 1995(في إطار مقارن واقتصاد المعرفة لدول مجلس التعاون الخلیجي  المعرفة مؤشرات: ثالثا
  )2012و

دلیل ( مستویات لقیم هذین الدلیلین أربعةهناك  البنك الدولي حسابات تضمنتهاوفقا للبیانات التي 
  :مناطق العالم تشمل مختلف )المعرفة ودلیل اقتصاد المعرفة

وتتمیز بلدان هذه المرتبة بسیادة مستوى رصین  7,0تزید قیمة الدلیلین فیه على  :مستوى مرتفع -
دائرة هذا المستوى، البلدان  في اقتصاد المعرفة، مع البدء في ترسیخ جذور مجتمع المعرفة وتقع أنشطةمن 

  .الغربیة وأوروباالشمالیة  أمریكاالصناعیة السبعة ودول 

وتتمیز بلدان هذه المرتبة بمستوى مقبول . 7,0-6,0تتراوح فیه قیمة الدلیلین بین  :مستوى جید -
في دائرة هذه وتقع . في میدان اقتصاد المعرفة، مع بدء التحول من مجتمع المعلومات باتجاه مجتمع المعرفة

  .وآسیا الوسطى ودول شرق آسیا أوروباالمرتبة دول 

، وتشمل البلدان التي نجحت 6,0وتقل عن  5,0تزید فیه قیمة الدلیلین على  :مستوى متوسط -
لاقتصاد المعرفة، مع توفر  الأساسیةاللبنات  إرساءبالتحول نحو  وبدأتفي ترسیخ اقتصاد المعلومات، 

  . إفریقیاوشمال  الأوسطوتقع ضمن هذه المرتبة دول الشرق . اتمقومات مجتمع المعلوم

وتشمل البلدان التي لازالت تسعى للوصول  ،5,0تقل فیه قیمة الدلیلین عن  :مستوى منخفض -
. مجتمع المعلومات تمهیدا لبلوغ مجتمع المعرفة وتحدید معالم سیاستها المستقبلیة باتجاه اقتصاد المعرفة إلى

فریقیااللاتینیة  أمریكاوتقع ضمن هذه المرتبة دول    . وجنوب آسیا وإ

جمیع الحسابات الخاصة بمؤشرات  أجریتدول مجلس التعاون الخلیجي، فقد  إلىبالنسبة  أما
القیمة الموزونة وللفرد الواحد  أساسعلى ) 2012و 2000، 1995(صاد المعرفة للسنوات المعرفة واقت

Weighted on Capita)( الأقالیم أوقربا من الواقع في حالات المقارنة بین البلدان  أكثر، لكي تكون النتائج ،
عامل حجم السكان على متغیرات المؤشرین، والتي قد تعكس صورة غیر صحیحة عن  تأثیروذلك باستبعاد 

  .المعرفة اقتصاد إلىالمستوى الذي بلغته هذه البلدان في سعیها للوصول 
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المعرفة لدول مجلس التعاون  مؤشرات دلیل المعرفة واقتصادتطور ): 4-2(الجدول رقم 
  2012و 2000، 1995خلال  الخلیجي

، متوفر 2012دولة لسنة  146تقریر البنك الدولي حول معطیات  ىمن إعداد الباحثة بناء عل :المصدر
   .www.Worldbank.org/kam, 01/01/2015, 20: 00 :على الموقع الالكتروني

ویبدو جلیا من قیم مؤشرات دلیل المعرفة واقتصاد المعرفة لبلدان مجلس التعاون الخلیجي خلال 
، وجود اختلافات ملموسة في سیاق )4-2(الواردة في الجدول رقم ) 2012و 2000، 1995(السنوات 

  .التغیرات الحاصلة في هذه البلدان

عما كانت علیه في  2000تقدما في سنة  الإماراتفعلى مستوى منظومة الاقتصاد الوطني حققت 
فیما  .الإماراتومرت كل من البحرین، عمان والكویت بنفس حالة . 2012، ثم تراجعت في سنة 1995سنة 

تداركت ذلك في سنة  أنها إلا، 1995عما كان في سنة  2000حققت السعودیة تراجعا بسیطا في سنة 
 أیضاواستمر هذا التقدم  1995عن  2000قطر فسجلت تقدما في سنة  أما .كبرأبتحقیق تقدم  2012
  .2012سنة  إلىبالنسبة 

عما كانت  2000وعمان في سنة  الإماراتعلى صعید الابتكار والقدرة التنافسیة تراجعت كل من 
جعت كل من البحرین، السعودیة والكویت في سنة ترا .2012، ثم حققت تقدما في عام 1995علیه في 

حققت قطر على مستوى هذا  .2012واستمر هذا التراجع حتى في سنة  1995عما كانت علیه في  2000
بالمقارنة مع باقي دول مجلس التعاون  2012 إلى 1995المؤشر طفرة بمحافظتها على تقدمها من سنة 

  .الخلیجي

  

  البلد
مؤشر الحوافز الاقتصادیة 

  والنظام المؤسساتي
مؤشر تكنولوجیا المعلومات   مؤشر التعلیم  الابتكارمؤشر 

  والاتصالات
1995  2000  2012  1995  2000  2012  1995  2000  2012  1995  2000  2012  

  8,88  7,92  7,62  5,80  4,44  6,46  6,60  4,32  6,59  6,50  7,51 6,90  الإمارات
  9,54  7,26  7,52  6,78  6,34  6,49  4,61  6,37  6,93  6,69  7,45  6,95  البحرین
  6,49  5,12  5,89  5,23  4,22  3,65  5,88  4,25  5,48  6,96  7,51  6,33  عمان

  8,37  5,49  6,51  5,65  4,28  4,11  4,14  4,24  5,00  5,68  4,40  4,45  السعودیة
  6,65  7,05  7,49  3,41  4,85  5,52  6,42  5,51  4,79  6,87  6,64 5,64  قطر

  6,53  7,09  7,46  3,70  5,17  4,51  5,22  5,38  5,50  5,86  7,00  5,36  الكویت
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عما كان علیه  2000كل من عمان والسعودیة تقدما في سنة  على صعید منظومة التعلیم حققت
عما كانت علیه في  2000في سنة  الإماراتتراجعت  .2012واستمر هذا التقدم حتى سنة  1995في 

 .1995ما سجل في سنة ع منخفضلكن بقي المعدل  2012في سنة  أحرزته، ورغم التقدم الذي 1995
 .2012، وتسجیل ارتفاع في سنة 1995بالمقارنة مع  2000تراجع طفیف سجل بالبحرین خلال سنة 

 .2012 سنة ، واستمر هذا التراجع حتى في1995عما كان علیه في  2000حققت قطر تراجعا في سنة 
قل مما أقیمة  إلى 2012، ثم تراجعا في سنة 1995عما كان في  2000سجلت الكویت تقدما في سنة 

   .1995كانت مسجلة في سنة 

حققت كل من الإمارات، البحرین، عمان وى البنیة التحتیة للمعلومات والاتصالات وعلى مست
فیما سجلت قطر والكویت تراجعا  .والسعودیة تقدما ملموسا في تطویر بنیتها التحتیة خلال السنوات الثلاث

  .2012واستمر هذا التراجع حتى في سنة  1995عما كان في  2000في سنة 

ترتیب دول مجلس التعاون الخلیجي وفق مؤشرات عالمیة مرتبطة باقتصاد والجدول الموالي یوضح 
  .المعرفة

  ترتیب دول مجلس التعاون الخلیجي وفق مؤشرات عالمیة مرتبطة باقتصاد المعرفة ): 4-3(الجدول رقم 

  المؤشر/الدولة
  

اقتصاد المعرفة 
)2012(  

الابتكار العالمي 
)2011(  

التنافسیة العالمیة 
)11/2012(  

تطور التعلیم للجمیع 
)2008(  

دلیل التنمیة البشریة 
)2011(  

  الترتیب  الترتیب  الترتیب  الترتیب  الترتیب
  37  -  14  26  54  قطر

  56  86  17  54  50  السعودیة
  30  46  27  34  42  الإمارات
  89  89  32  57  47  عمان
  63  55  34  52  64  الكویت
  42  51  37  46  43  البحرین

إجمالي عدد 
  الدول

146  125  142  127  187  

مرجع سبق ذكره،   ،"الاقتصاد العربي القائم على المعرفة"، التقریر العربي الخامس للتنمیة الثقافیة :المصدر
  .26: ص
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أن بعض دول مجلس التعاون الخلیجي تتبوأ مراتب بعضها في الربع ) 4-3(یتبین من الجدول رقم 
أن اقتصاد  لاإ. على الرغم من تحسن ترتیبها بشكل عامالأعلى وبعضها الآخر في النصف الأعلى عالمیا 

التحسن البطيء مقارنة ببعض الدول النامیة، وذلك عند مقارنة ترتیبها بدول أخرى في ب المعرفة فیها یتسم
ولتحسین وتیرة الارتقاء في الترتیب، ینبغي زیادة الاستثمار في المعرفة بمعدلات . تقاریر السنوات السابقة

حداث تغییر جذري في نوعیة الاستثمار، مما سیؤثر حتما على نمو الإنتاجیة والتنافسیةكبیرة    .وإ

واقع، نظم إدارة وتطور التشریعات الخاصة بأسواق رأس المال بدول مجلس التعاون : المطلب الثاني
  الخلیجي

جاء تأسیس أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون الخلیجي استجابة للدور المتعاظم لهذه الأسواق 
قتصادیة الأكثر كفاءة، إضافة إلى دورها في عملیة كقنوات لتعبئة المدخرات وتوجیهها نحو القطاعات الا

التنمیة المستدامة، وخلال السنوات الأخیرة بدأت هذه الأسواق تحظى بعنایة خاصة من ناحیة التأسیس، 
یلخص المجهودات التي تبذلها دول مجلس التعاون الخلیجي لخلق ) 4-4(والجدول رقم . التطویر والتحدیث

.لاتها في الدول المتقدمةأسواق رأس مال تجاري مثی



ǫٔسواق رǫٔس المال بدول مجلس التعاون الخلیجي دور اق˗صاد المعرفة في تحق̀ق كفاءة: الفصل الرابع  

172 
 

  واقع وتطور أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون الخلیجي): 4-4(الجدول رقم 

  اعتماد التداول الالكتروني  أهم شروط الإدراج  الإطار التشریعي  النشأة  البورصة

  سوق الكویت للأوراق المالیة

(KSE)  

  

تم افتتاح أول مقر  1972أوت  - 
  .الكویتللبورصة بمدینة 

إعادة تنظیم عملیات  1976 - 
نشاء لجنة الأوراق المالیة  التداول وإ

  .من اجل تنظیم التداول في السوق

إعادة تنظیم السوق  1983 - 
حیث أصبحت تمتلك شخصیة 

داریا   .معنویة ومستقلة مالیا وإ

إنشاء هیئة أسواق المال  2010 - 
وتنظیم نشاط الأوراق، التي تعنى 

والمراقبة وتسعى لتحقیق بالتنظیم 
  .الشفافیة والعدالة

تتمتع السوق بالشخصیة المعنویة وفقا لأحكام  - 
  .18/04/1983المرسوم الأمیري المؤرخ في 

المتعلق  2010الصادر سنة ) 7(القانون رقم  - 
بإنشاء هیئة أسواق المال وتنظیم نشاط سوق 

  .الأوراق المالیة

ملیون دینار  2رأس المال یفوق  - 
  .یتيكو 

أن تحقق الشركة أرباح صافیة  - 
  .خلال آخر سنتین قبل الإدراج

  .الإفصاح بشكل فصلي - 

  

بتحویل نظام التداول إلى نظام التداول الآلي كاتس  1995بدأ سوق الكویت منذ أواخر  - 
"KATS."  

قام سوق الكویت بتوقیع عقد التعاون المشترك مع مجموعة نازداك أو أم اكس في أكتوبر  - 
2009.  

وقد شمل عدة  2012ماي  13في " X-Stream"انطلاق نظام التداول الآلي الجدید  - 
  :تغییرات خاصة

 إلغاء الوحدات وسوق الكسور؛  
 مزاد الاقفالات لزیادة التحكم بأسعار الاقفالات؛  
  مؤشر جدید للسوق للأسهم المختارة؛"15كویت "مؤشر  
  أفضل للعامة وبدیل لنظام بث الموقع الالكتروني الجدید للسوق لتقدیم خدمة

  ".KARS"معلومات التداول 

یعمل من خلال بیانات نظام " SMARTS"تم تطبیق نظام رقابي آلي  2010بتاریخ ماي  - 
" SMARTS"قام النظام " X-Stream"وبعد تطبیق نظام التداول " KATS"التداول القدیم 

  .بالرقابة الفوریة على التداولات

   http://www.kuwaitse.com :للأوراق المالیةموقع سوق الكویت  - 

  السعودیة السوق المالیة

            (TADAWUL)  

  

البدایة التاریخیة لنشأة السوق  - 
وظلت غیر رسمیة إلى  1932
  .1984غایة 

تولت مؤسسة النقد العربي  - 
السعودي دور الهیئة المشرفة 

والمعنیة بتنظیم ومراقبة السوق إلى 
  .2003غایة 

سنة  8/1230المرسوم الملكي رقم أصدر  - 
والذي نص على تنظیم التعامل بالأوراق  1984

  .المالیة عن طریق البنوك المحلیة

تأسست هیئة السوق المالیة بموجب نظام السوق  - 
المؤرخ  30/المالیة الصادر بالمرسوم الملكي رقم م

  .31/07/2003في 

ألا یقل عدد المساهمین بالشركة  - 
  .مساهم 200عن 

ألا تقل نسبة ملكیة الجمهور عن  - 
  .من هذه الأسهم 30%

ألا تقل القیمة الاسمیة المتوقعة  - 
لإجمالي هذه الأسهم عند تاریخ 

لتداول الأسهم عبر " ESIS"ام الآلي بدایة تشغیل النظ 1990شهد النصف الثاني لعام  - 
  .البنوك التجاریة وقد تم تحدیثه تسع مرات في فترات متلاحقة

، وهو "تداول"تم استبداله بنظام تداول الكتروني جدید أطلق علیه اسم  2001في أكتوبر - 
  .نظام متطور من حیث آلیات التداول والتسویة والتقاص

  .بشكل جوهري" اولتد"تم تطویر نظام  2007في أكتوبر  - 
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تم تأسیس هیئة السوق  2003 - 
  .المالیة السعودیة

تم إنشاء شركة السوق  2007 - 
كشركة " تداول"المالیة السعودیة 

تقدم الخدمات المالیة المتنوعة 
  .والشاملة

  .ملیون ریال سعودي 100الإدراج 

أن تستوفي الشركة جمیع الشروط  - 
النظامیة في المملكة الخاصة 

  .بالشركات

    http://www.tadawul.com.sa: موقع السوق المالیة السعودیة - 

  سوق مسقط للأوراق المالیة

                 (MSM)  

  

  

بدأ العمل بسوق مسقط للأوراق  - 
  .20/05/1989المالیة في 

 أصبحت الهیئة 1998في  - 
العامة لسوق المال مسؤولة عن 

الرقابة على أعمال السوق وتنظیم 
  .التداول فیها

أصبحت سوق  1998في  - 
مسقط كیانا قانونیا یتمتع 

  .بالشخصیة الاعتباریة

أنشأ سوق مسقط للأوراق المالیة بموجب المرسوم  - 
وكانت  1988بسنة  88/53السلطاني السامي رقم 

  .في بدایة الأمر تابعة للدولة

الذي  98/80صدور المرسوم السلطاني رقم  - 
المنشئ لسوق مسقط لیحل  88/53ألغى مرسوم 

محلها الهیئة العامة لسوق المال وسوق مسقط 
  .للأوراق المالیة

على  98/80من القانون رقم  09نصت المادة  - 
أنه یتم التداول في سوق مسقط للأوراق المالیة 

  .وتمتعها بالشخصیة الاعتباریة

ست بموجب المرسوم السلطاني السامي رقم تأس - 
شركة مسقط للمقاصة  1998في  98/82

  .والإیداع

ألا یقل الرأسمال المدفوع عن  - 
  .ملیوني ریال عماني

أن تكون حققت أرباح خلال  - 
  .السنتین السابقتین لطلب الإدراج

الالتزام باتفاقیة الإدراج الصادرة عن  - 
  .السوق

  .ق بنظام التعامل الالكترونيتم ربط السو  03/1998في  - 

أكملت السوق إجراءاتها المتعلقة باستبدال نظام التداول الالكتروني المستخدم حالیا منذ  - 
بنظام أكثر حداثة وكفاءة یعمل وفقا للمعاییر الدولیة المطبقة في الأسواق المتقدمة  1998

لالكتروني من شركة وقد تم تشغیل نظام التداول ا. ویتماشى  مع تطلعات تطویر السوق
وهو نظام فرنسي متطور، تستخدمه العدید من ) Atos Euronext(أتوس یورو نیكست 

البورصات العالمیة المتقدمة، ویضمن النظام الجدید توفیر البیانات والمعلومات بشكل فوري 
ى بث للجهات الرقابیة لتفعیل دورها الرقابي على التعاملات في السوق أولا بأول، كما یقوم عل

بیانات التداول بشكل فوري لجمیع المستخدمین وأیضا یمكن السوق من إضافة العدید من 
  .أدوات الاستثمار الجدیدة مستقبلا وكذلك یسهل الربط مع الأسواق المالیة الخلیجیة العربیة

   http://www.msm.gov.om: موقع سوق مسقط للأوراق المالیة - 

  بورصة البحرین              

                 (BHB)  

جوان  17بدأ التداول رسمیا في  - 
، وتشرف على هذه 1989

البورصة اللجنة العلیا للأوراق 
  .المالیة

في منتصف التسعینات تم  - 
الإعلان عن تحویلها إلى سوق 

 1987لسنة  04صدر المرسوم بقانون رقم  - 
والخاص بإنشاء وتنظیم سوق المالیة كما صدرت 

 13لیة للسوق بالقرار الوزاري رقم اللائحة الداخ
  .1988لسنة 

وتم  2009لسنة ) 57(أصدر المرسوم رقم  - 
بموجبه تحویل سوق البحرین للأوراق المالیة إلى 

أن یكون قد مضى على تأسیس  - 
  .الشركة سنتین على الأقل

ألا یقل رأسمال الشركة المدفوع عن  - 
دینار أو ما یعادلها  500000

  .عملات الأخرىبال

تم استبدال نظام التداول في البورصة من نظام  2014خلال النصف الثاني من سنة  - 
"Horizon " إلى نظام"X-Stream" حیث یتیح النظام الجدید حصول البورصة على نظام ،

تداول متعدد الأصول ومستخدم في العدید من بورصات العالم، كما أنه متطابق مع المعاییر 
  .الدولیة

   ethttp://www.bahrainbourse.n: بورصة البحرینموقع  - 
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  .دولیة

انتقلت المسؤولیات  2002 - 
الرقابیة والتشریعیة على قطاع 
رأسمال من وزارة التجارة إلى 

  .مصرف البحرین المركزي

  

  .شركة مساهمة
 500000ألا یقل عدد الأسهم عن  - 

  .سهم

ألا یقل عدد المساهمین المسجلین  - 
  .مساهم 100في سجلات الشركة عن 

أن تكون الشركة قد حققت أرباح  - 
خلال السنتین السابقتین لطلب 

  .الإدراج

أن تصدر الشركة میزانیة نصف  - 
سنویة وان تلتزم باتفاقیة الإدراج 

  .بورصةالصادرة عن ال

  بورصة قطر                 

(QSE)  

  

تأسست سوق الدوحة سنة  - 
، وبدأت رسمیا عملیاتها في 1995

26/05/1997.  

العمل یدویا في قاعة التداول بدأ  - 
دارة التسویات، بعد ذلك تم  وإ
التحول نحو نظام التسجیل 

  .08/1998المركزي في 

قامت سوق الدوحة بتاریخ  - 
بفتح الاستثمار  03/04/2005

  .لغیر المقیمین بقطر

قامت شركة قطر  2009في  - 
القابضة بتوقیع اتفاقیة شراكة مع 

 NYSE(مجموعة بورصات 
Euronext(  لتحویل بورصة

الدوحة إلى بورصة دولیة وفقا 

أسست سوق الدوحة بموجب القانون  - 
16/1995.  

) 33(اصدر القانون رقم  2005سبتمبر 14في  - 
والذي قضى بإنشاء كل من هیئة قطر للأسواق 

المالیة وشركة سوق الدوحة للأوراق المالیة لیفصل 
  .والتنفیذیةبذلك بین الوظیفتین الرقابیة 

أن لا یقل الرأسمال المكتتب به عن  - 
  .ملیون ریال قطري 40

ألا تقل القیمة المدفوعة من القیمة  - 
  .عند طلب الإدراج %50الاسمیة عن 

  .الالتزام بمتطلبات الإفصاح - 

  .21/03/2003تنفذ مشروع التداول الالكتروني في  - 

تم التحول لاستخدام منصة تداول جدیدة تسمى منصة التداول  2010سبتمبر  05في  - 
  ).UTP )Universal Trading Platformالعالمیة 

   http://www.qe.com.qa: موقع بورصة قطر - 
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  .لأعلى المستویات

  سوق دبي المالي             

(DFM)  

  

  

  

  

بدأت سوق دبي المالیة نشاطها  - 
  .2000مارس  26بتاریخ 

، وفي 2006تحولت في سنة  - 
خطوة رائدة على المستوى الإقلیمي 
إلى شركة مساهمة عامة برأسمال 

  .ملیار درهم 8قدره 

تعتبر السوق الإسلامیة الأولى  - 
  .المستوى العالميعلى 

تم تأسیس سوق دبي المالي كمؤسسة عامة لدیها  - 
الشخصیة الاعتباریة المستقلة بموجب قرار الوزارة 

  .2000لسنة ) 14(الاقتصاد رقم 

أن یكون قد مضى على تأسیس  - 
الشركة مدة لا تقل عن عامین وقد 
صدرت عنها میزانیتان مدققتان من 
قبل مدقق حسابات مقید في جدول 

دققي الحسابات المشتغلین ومخول م
  .بتدقیق حسابات الشركات المساهمة

ألا یقل رأسمال الشركة المدفوع عن  - 
من رأس  %35ملیون درهم أو  25

  .المال المكتتب فیه

أن تكون حقوق المساهمین بالنسبة  - 
لكل فئة من فئات الأسهم التي 

  .تصدرها الشركة متساویة

عة الأسواق المالیة الإقلیمیة على صعید اعتماد أفضل تعد سوق دبي المالیة في طلی - 
منصة  2009منصات وتقنیات التداول على المستوى العالمي، ولقد دشنت السوق في سنة 

  ".اكسترام"التداول المتطورة 

وتعد أیضا في طلیعة الأسواق المالیة الإقلیمیة على صعید توفیر بیئة تداول تتسم بالعدالة  - 
  .المتطور لرقابة التداول" سمارتس"نظام  2010عتمدت السوق في سنة والشفافیة، إذ ا

   http://www.dfm.ae: موقع سوق دبي المالي - 

  سوق أبو ظبي للأوراق المالیة      

(ADX)  

  

  

  

تم افتتاح السوق بتاریخ   -
15/11/2000.  

تم تأسیس سوق أبو ظبي للأوراق المالیة طبقا  - 
كمؤسسة تتمتع بالشخصیة  3/2000للقانون رقم 

  .الاعتباریة والاستقلال المالي والإداري

تم تشكیل أول مجلس إدارة للسوق بموجب  - 
  .2000لسنة ) 8(المرسوم الأمیري رقم 

تأسیس أن یكون قد مضى على  - 
الشركة مدة لا تقل عن عامین وقد 
صدرت عنها میزانیتان مدققتان من 
قبل مدقق حسابات مقید في جدول 

مدققي الحسابات المشتغلین ومخول 
  .بتدقیق حسابات الشركات المساهمة

ألا تقل القیمة من رأسمال الشركة  - 
من حقوق المساهمین التي  %50عن 

  .ملیون درهم 20یجب ألا تقل عن 

أن تكون حقوق المساهمین بالنسبة  - 
لكل فئة من فئات الأسهم التي 

  .تصدرها الشركة متساویة

أن تتعهد الشركة بنشر میزانیتها  - 

اكس .أم.أومن نازداك " X-Stream" "اكستریم"تم انطلاق تشغیل نظام  2014في   -
)NASDAQ OMX ( في سوق أبو ظبي للأوراق المالیة، وقد تم تجهیز السوق بأحدث

  .أنظمة التداول والرقابة لاستخدام هذا النظام الجدید

   http://www.adx.ae: قع سوق أبو ظبي للأوراق المالیةمو  - 
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ونتائج أعمالها في وسائل النشر 
الیومیة وذلك قبل السماح بتداول 

  .أسهمها في السوق

 .نفامن إعداد الباحثة اعتمادا على المعلومات المتوفرة على المواقع الالكترونیة لأسواق رأس المال بدول مجلس التعاون الخلیجي المذكورة آ :المصدر
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  أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون الخلیجي أداءتقییم كفاءة  :طلب الثالثالم

المال بدول مجلس التعاون الخلیجي، سوف یتم  رأس أسواق أداءلغرض الوقوف على تطور 
 إلقاءوهذا من خلال  ،الأسواقهذه  أداءالاستعانة ببیانات كل من صندوق النقد العربي والسعودي لدراسة 

مة السوقیة الرئیسیة للسوق والمتمثلة في مؤشرات حجم السوق كالقی الضوء على التطور الذي لحق بالمؤشرات
وكذا مؤشرات سیولة السوق كقیمة الأسهم المتداولة إضافة إلى معدل دوران السهم  ،وعدد الشركات المدرجة

  .الذي یعبر عن سهولة تداول الأوراق المالیة بیعا وشراء

  2014-2004سوقي السعودیة والبحرین خلال الفترة  أداءكفاءة : أولا

  .فیما یلي یتم إدراج تطورات أداء كل من سوقي السعودیة والبحرین

  2014-2004السوق المالیة السعودیة خلال الفترة  أداءتطور مؤشرات  -1

عرفت السوق المالیة السعودیة منذ إنشائها تطورا كبیرا في أدائها، حیث شهدت كل المؤشرات 
أبرزها  بعوامل خارجیة الرئیسیة ارتفاعا ملحوظا خلال فترة الدراسة، غیر أنها مرت بمراحل انخفاض متأثرة

ولقد اتخذت جل دول مجلس التعاون الخلیجي إجراءات مالیة للتخفیف من . 2008الأزمة المالیة العالمیة 
  1:السعودیة یتم ذكر دولة حدتها، ومن الإجراءات المتخذة من قبل

 .من الأوراق الحكومیة %75طرح خیار للبنوك بإقراض  -
 .لزاميالإوخفض معدل الاحتیاطي  %5خفض نسبة الفائدة إلى  -

- 2004خلال الفترة  والجدول الموالي یوضح أهم مؤشرات تطور أداء السوق المالیة السعودیة 
2014. 

 

 

  
                                                             

 العلمي الثالث مؤتمرال، "العربیة أسبابها وانعكاساتها على البلدان، مفهومها، الأزمة المالیة"، وكمال رزیق فرید كورتل -1
الإداریة والمالیة، ، كلیة العلوم "-التحدیات والآفاق المستقبلیة–وانعكاساتها على اقتصادیات الدول الأزمة المالیة العالمیة "حول 

  .14: ، ص2009 أفریل 29-28، الجامعةالاقتصادیة جامعة الإسراء الخاصة وبالاشتراك مع كلیة بغداد للعلوم 
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  2014- 2004أداء السوق المالیة السعودیة خلال الفترة  أهم مؤشرات تطور): 4-5(الجدول رقم 

  البیان
 القیمة السوقیة

  )ملیون دولار(
 قیمة الأسهم المتداولة

  %معدل دوران الأسهم   عدد الشركات المدرجة  )ملیون دولار(

2004  306300,0  472990,8  73  154,4  
2005  650180,0  1103652,18  77  169,8  
2006  326900,0  1402942,0  86  429,2  
2007  519025,9  682056,7  111  131,4  
2008  246540,0  523450,0  128  212,3  
2009  318802,7  337069,9  135  105,7  
2010  353400,0  202432,0  146  57,3  
2011  338873,0  293000,0  150  86,5  
2012  373365,0 514484,90  158  137,8  
2013*  459452,22  361867,54  163  78,8 
2014*  494245,34  561198,23  163  113,5  

السنویة للفترة مؤسسة النقد العربي السعودي، التقاریر من إعداد الباحثة اعتمادا على معطیات  :المصدر
2004 -2012. 

  : الالكتروني ، متوفر على الموقع"قاعدة بیانات أداء الأسواق المالیة العربیة"صندوق النقد العربي، : *

http://www.arabmonetaryfund.org/sites/default/files/econ/amdb/AMDB%20Performance/Yearly
%20Performance/ar/prv_yearly_summary.htm, 02/01/2015, 18: 00.  

حیث یوضح الجدول السابق أهم التغیرات التي طرأت على المؤشرات المالیة في السوق السعودیة، 
ملیار سنة  650إلى  2004ملیار دولار سنة  306تم تسجیل تطور في القیمة السوقیة بانتقالها من قیمة 

، ویرجع سبب هذا الارتفاع إلى التطور الكبیر الذي عرفه مجال تكنولوجیا المعلومات والاتصالات، 2005
ات الانفتاح المالي التي عرفتها لاسیما بعد التحسینات التي أدخلت على نظام التداول الالكتروني وعملی

، وهي 2008ملیار سنة  246ثر كبیر حیث بلغت القیمة السوقیة أولكن الأزمة المالیة كان لها . السوق
 إلى 2014وخلال الفترة الموالیة استعاد المؤشر قیمته لیصل سنة  ،خلال فترة الدراسة سجلتقیمة  دنىأ

  .ملیار دولار 494حوالي 

شركات المدرجة في السوق المالیة السعودیة شهدت ارتفاعا ملحوظا خلال فترة وبالنسبة لعدد ال
  .2004شركة سنة  73مقارنة بعدد  2013في نهایة سنة  شركة 163الدراسة، إذ بلغ عدد الشركات 

حیث  2006-2004سجلت ارتفاعا متتالیا خلال الفترة فقد  وفیما یتعلق بقیمة الأسهم المتداولة
وهي أقصى قیمة بلغتها خلال فترة الدراسة، واستجابة لتداعیات الأزمة  2006ملیار دولار سنة  1402بلغت 
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وفي الفترة . 2010ملیار دولار سنة  202 وهي قل قیمة لهاأالمالیة انخفضت القیمة المتداولة للأسهم وبلغت 
  . 2014ملیار دولار سنة  561یمة الأسهم المتداولة تذبذبا حتى بلغت حوالي اللاحقة سجلت ق

الیة السعودیة بمعدل مرتفع نسبیا، حیث تمیزت السوق الم ، فقدسهمأما فیما یخص معدل دوران الأ
تسببت  2008یكمل هذا المؤشر القیمة السوقیة في توضیح درجة نشاط السوق، لكن تداعیات الأزمة المالیة 

  .تراجع قیمتهفي 

داء السوق المالیة السعودیة خلال فترة الدراسة من خلال الشكل لأویمكن عرض التطورات السابقة 
  .الموالي

 2014- 2004تطور أداء السوق المالیة السعودیة خلال الفترة ): 4- 1(الشكل رقم 

 

 

 

 

  

  .)4- 5(الجدول رقم  معطیات من إعداد الباحثة اعتمادا على :المصدر

  2014-2004خلال الفترة بورصة البحرین  أداءتطور مؤشرات  - 2

بورصة البحرین،  أداءثر على أ 2008زمة المالیة كباقي دول مجلس التعاون الخلیجي كان للأ
یوضح  أدناهوالجدول . أدائهاتحقق تطورا مستمرا في  أنوالتي تحاول جاهدة من خلال الجهات الساهرة علیها 

   .2014-2004بورصة البحرین خلال الفترة أهم مؤشرات تطور أداء 
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  2014-2004أداء بورصة البحرین خلال الفترة  أهم مؤشرات تطور ):4-6(الجدول رقم 

  البیان
القیمة السوقیة 

  )ملیون دولار(
قیمة الأسهم المتداولة 

  %معدل دوران الأسهم   عدد الشركات المدرجة  )ملیون دولار(

2004  13500,0  463,05  45  3,43  
2005  17360,0  711,10  47  4,10  
2006  21100,0  1386,9  50  6,6  
2007  27016,3  1069,2  51  4,0  
2008  19947,0  2088,0  51  10,5  
2009  16263,0  473  49  2,9  
2010  20060,0  289,0  49  1,4  
2011  16590,0  279,0  49  1,7  
2012  15532,0  584,85  47  3,8  
2013* 18466,25  549,58  47  3,0  
2014*  21058,17  680,16  47  3,2  

من إعداد الباحثة اعتمادا على معطیات مؤسسة النقد العربي السعودي، التقاریر السنویة للفترة  :المصدر
2004 -2012.  

  : الالكتروني ، متوفر على الموقع"قاعدة بیانات أداء الأسواق المالیة العربیة"صندوق النقد العربي، : *

http://www.arabmonetaryfund.org/sites/default/files/econ/amdb/AMDB%20Performance/Yearly
%20Performance/ar/prv_yearly_summary.htm, 02/01/2015, 18: 00.  

یبین الجدول أعلاه أهم التطورات التي عرفتها المؤشرات المالیة ببورصة البحرین، ففیما یخص 
 2008، وبسبب تداعیات الأزمة المالیة 2004ملیار دولار سنة  13بلغت حوالي  القیمة السوقیة بعد أن

 ارتفاعا 2014سنة  شهدتقد و بقیت هذه القیمة متأرجحة بین الارتفاع والانخفاض طوال فترة الدراسة، 
   .ملیار دولار 21 ملحوظا حیث بلغت

 45طوال فترة الدراسة من  طفیفاوفیما یتعلق بعدد الشركات المدرجة فقد عرف هذا العدد تغیرا 
ثر أ، وهذا بسبب خروج بعض الشركات من البورصة جراء 2013شركة سنة  47إلى  2004شركة سنة 

  .2008 لسنة الأزمة المالیة

ملیار دولار  2حوالي  إلى توصلحیث  ،المتداولة فقد تم تسجیل ارتفاع الأسهمبالنسبة لقیمة  أما
تم تسجیل انخفاض في قیمتها، وطوال الفترة اللاحقة كانت هذه القیمة  2009من سنة  بتداءاو  .2008سنة 

أین  2004سنة  وهي قیمة مرتفعة مقارنة مع 2014دولار سنة ملیون  680حوالي  إلىمتذبذبة لتصل 
  . ملیون دولار 463 قدرت ب
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. %3ود معدل بقي في حد حیثلم یسجل معدل دوران السهم في بورصة البحرین تغیرا كبیرا 
  .ویمكن عرض التطورات السابقة في أداء بورصة البحرین خلال فترة الدراسة من خلال الشكل الموالي

  2014-2004تطور أداء بورصة البحرین خلال الفترة ): 4- 2(الشكل رقم 

  

  .)4- 6(الجدول رقم  معطیات من إعداد الباحثة اعتمادا على :المصدر

   2014- 2004الكویت وقطر خلال الفترة كفاءة أداء سوقي  :ثانیا

  .یتم الطرق من خلال هذا العنصر إلى تطور أداء كل من بورصتي الكویت وقطر

  2014-2004خلال الفترة بورصة الكویت  أداء مؤشراتتطور  -1

یواجه  أنومحاولة مجابهة كل ما یمكن  أدائهاالتحسین والتطویر في  إلىسعت بورصة الكویت 
 الأزمةالمالیة لمحاولة ضبط آثار  الإجراءاتبعض  الأخرىمسیرتها هذه، وفي هذا الخصوص طبقت هي 

  1:ما یليفی إیجازهایتم والتي س 2008لسنة المالیة العالمیة 

 .%1,5خفض نسبة الفائدة إلى  -
 .ضخ ملیار دولار كسیولة في الأسواق -
 .عرض أموال للیلة واحدة، أسبوع وشهر -

  

  

                                                             
  . 14: ، صبقاسالرجع الم -1
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  2014-2004أداء بورصة الكویت خلال الفترة  أهم مؤشرات تطور ):4-7(الجدول رقم 

القیمة السوقیة   البیان
  )ملیون دولار(

قیمة الأسهم المتداولة 
  )ملیون دولار(

  %معدل دوران الأسهم   عدد الشركات المدرجة

2004  73600,0  51817,8  125  70,4  
2005  123890,0  97289,56  156  78,53  
2006  106000,0  59600,2  180  56,3  
2007  135362,0  130896,0  196  96,7  
2008  70181,0  133650,0  204  190,4  
2009  93824,0  103772,0  205  110,6  
2010  113883,0  43772,0  214  38,4  
2011  86295,0  24494,0  216  28,4  
2012  97262,0  25773,46  219  26,5  
2013  - - - -  
2014  - - - -  

من إعداد الباحثة اعتمادا على معطیات مؤسسة النقد العربي السعودي، التقاریر السنویة للفترة  :المصدر
2004 -2012.  

، حیث 2012-2004تطورات المؤشرات المالیة لبورصة الكویت خلال الفترة  أعلاهظهر الجدول أ
زمة ملیار دولار وكان للأ 97إلى حوالي  2004ملیار دولار سنة  73قیمة  حوالي من انتقلت القیمة السوقیة

  .على تطور هذه القیمة ملحوظ ثرأ 2008 سنة المالیة العالمیة

 219أما فیما یخص عدد الشركات المدرجة فقد عرفت هذه البورصة تطورا كبیرا حیث وصلت إلى 
  .2004شركة سنة  125في حین كان عددها  2012شركة سنة 

وبالنسبة لقیمة الأسهم المتداولة فقد شهدت تراجعا كبیرا بسبب الأزمة المالیة وتداعیاتها، إذ بلغت 
  . ملیار دولار 51,8حوالي  2004ملیار دولار في حین كانت سنة  25,7حوالي  2012سنة 

إلى  2004سنة  %70,4والأمر سیان بالنسبة لمعدل دوران السهم فقد عرف تراجع من قیمة 
  .، دلیل على انخفاض نشاط البورصة2012سنة  26,5%

ویمكن عرض التطورات السابقة في أداء بورصة الكویت خلال فترة الدراسة من خلال الشكل 
  .الموالي
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  2014-2004تطور أداء بورصة الكویت خلال الفترة ): 4- 3(الشكل رقم 

  

  .)4- 7(الجدول رقم  معطیات من إعداد الباحثة اعتمادا على :المصدر

  2014-2004خلال الفترة بورصة قطر تطور مؤشرات أداء  - 2

یتم ذكر  2008سنة وبالنسبة للإجراءات المطبقة من طرف دولة قطر لاحتواء آثار الأزمة المالیة 
  1:أهمها في

 .درجةمالمن رأسمال البنوك  %20- 10شراء ما بین  -
 .شراء أسهم محلیة لدعم الأسعار -
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  2014-2004أداء بورصة قطر خلال الفترة  أهم مؤشرات تطور ):4-8(الجدول رقم 

  البیان
القیمة السوقیة 

  )ملیون دولار(
قیمة الأسهم المتداولة 

  %معدل دوران الأسهم   عدد الشركات المدرجة  )ملیون دولار(

2004  40400,0  6343,6  30  15,70  
2005  87140,0  28252,28  32  32,42  
2006  60900,0  20584,9  36  33,8  
2007  95505,0  29926,6  40  31,3  
2008  76627,0  48220,0  43  62,9  
2009  87930,0  25317,0  44  28,8  
2010  123641,0  18453,0  43  14,9  
2011  125598,0  22936,0  42  18,3  
2012  126297,0  19628,40  42  15,5  
2013* 152588,80  19883,61  42  13,0  
2014*  185855,18  52468,25  42  28,2  

من إعداد الباحثة اعتمادا على معطیات مؤسسة النقد العربي السعودي، التقاریر السنویة للفترة  :المصدر
2004 -2012.  

  : الالكتروني ، متوفر على الموقع"قاعدة بیانات أداء الأسواق المالیة العربیة"صندوق النقد العربي، : *

http://www.arabmonetaryfund.org/sites/default/files/econ/amdb/AMDB%20Performance/Yearly
%20Performance/ar/prv_yearly_summary.htm, 02/01/2015, 18: 00.  

یتضح التطورات التي عرفتها بورصة قطر من خلال بعض القیم المالیة،  )4-8(من الجدول رقم 
 2004ملیار دولار سنة  40 حوالي حیث اتسمت القیمة السوقیة بالارتفاع طول فترة الدراسة حیث سجلت

، وهذا بسبب كل الجهود المبذولة للاستفادة من التطورات 2014ملیار دولار سنة  185لتصل إلى حوالي 
  . یة واستخدامها على مستوى البورصة لتحسین أدائهاالتكنولوج

  . 2013شركة سنة  42إلى  2004شركة سنة  30وبالنسبة لعدد الشركات المدرجة ارتفع من 

قیمة  2014أما فیما یتعلق بقیمة الأسهم المتداولة فعرفت هي الأخرى تطورا حیث بلغت سنة 
  .2004ولار سنة ملیار د 6ملیار دولار بعد أن تم تسجیل  52حوالي 

. 2014سنة  %28,2إلى  2004سنة  %15,70وفیما یخص معدل الدوران عرف ارتفاع من 
  .ویمكن عرض التطورات السابقة في أداء بورصة قطر خلال فترة الدراسة من خلال الشكل الموالي
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  2014- 2004تطور أداء بورصة قطر خلال الفترة ): 4- 4(الشكل رقم 

  

  .)4- 8(الجدول رقم  معطیات من إعداد الباحثة اعتمادا على :المصدر

  2014-2004وعمان خلال الفترة  الإماراتكفاءة أداء سوقي  :ثالثا

  .2014- 2004الإمارات وعمان خلال الفترة یتم محاولة تناول كل من أداء بورصتي 

  2014-2004خلال الفترة  الإماراتتطور مؤشرات أداء بورصة  -1

یخص الإجراءات المالیة المتبعة من قبل دولة الإمارات لمجابهة آثار الأزمة المالیة أما فیما 
  1:والمكملة لمسعاها في بناء بورصة تتمتع بكفاءة الأداء یتم إدراج أهمها في 2008

 .ملیار دولار 13,6قروض قصیرة الآجل بقیمة  -
 .شراء أسهم محلیة لدعم الأسعار -
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  2014-2004خلال الفترة  الإماراتأداء بورصة  أهم مؤشرات تطور ):4-9(الجدول رقم 

  البیان
القیمة السوقیة 

  )ملیون دولار(
قیمة الأسهم المتداولة 

  %معدل دوران الأسهم   عدد الشركات المدرجة  )ملیون دولار(

2004  90600,0  18184,2  53  20,07  
2005  244400,0  138810,05  89  56,80  
2006  167600,0  113957,1  106  67,99  
2007  259307,0  151043,0  119  58,25  
2008  131909,0  146210,0  130  110,84  
2009  131773,0  66005,0  134  47,73  
2010  120362,0  25061,0  129  19,02  
2011  120362,0  15706,0  129  13,05  
2012  127170,0  19294,95  123  15,17  
2013* 187622,98  66621,6  121  35,17  
2014*  221828,45  142211,9  121  64,11  

من إعداد الباحثة اعتمادا على معطیات مؤسسة النقد العربي السعودي، التقاریر السنویة للفترة  :المصدر
2004 -2012.  

  : الالكتروني ، متوفر على الموقع"قاعدة بیانات أداء الأسواق المالیة العربیة"صندوق النقد العربي، : *

http://www.arabmonetaryfund.org/sites/default/files/econ/amdb/AMDB%20Performance/Yearly
%20Performance/ar/prv_yearly_summary.htm, 02/01/2015, 18: 00.  

حوالي  حیث وصلت قیمتها ارتفاعا الإماراتمن الجدول السابق جسدت القیمة السوقیة في بورصة 
حد أملیار دولار، ویعود  90تقدر بقیمة حوالي  2004كانت سنة  أنبعد  2014ملیار دولار سنة  222

  .توظیف التطورات الالكترونیة على مستوى البورصة إلىتحقیق هذا الارتفاع  أسباب

شركة سنة  53فیما یخص عدد الشركات فقد عرف ارتفاعا كبیرا انتقلت البورصة من عدد  أما
، ویعزى هذا الارتفاع إلى العدید من العوامل أبرزها خوصصة الشركات 2013شركة سنة  121 إلى 2004

  .العمومیة وتسهیل إجراءات الإدراج في البورصة بالإضافة إلى تحسین البیئة الاستثماریة

بعد أن  2014ملیار دولار سنة  142وبالنسبة لقیمة الأسهم المتداولة وصلت قیمتها إلى حوالي 
  .2004ملیار دولار سنة  18نت تقدر بحوالي كا
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سنة  %64,11إلى  2004سنة  %20,07كذلك عرف معدل دوران السهم هو الآخر ارتفاع من 
 الإماراتویمكن عرض التطورات السابقة في أداء بورصة . دلیل على ارتفاع نشاط بورصة الإمارات 2014

  .خلال فترة الدراسة من خلال الشكل الموالي

  2014- 2004خلال الفترة  الإماراتتطور أداء بورصة ): 4- 5(قم الشكل ر 

  

  .)4- 9(الجدول رقم  معطیات من إعداد الباحثة اعتمادا على :المصدر

  2014- 2004خلال الفترة بورصة عمان تطور مؤشرات أداء  - 2

عملت  عمان على بناء بورصة تتمیز بكفاءة أدائها وذلك بالسعي المستمر على الاستفادة من 
التطورات الحاصلة في المجال المالي ومحاولة الأخذ بها على مستوى هیاكلها مما انعكس على مؤشرات 

  . أدائها المالیة
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  2014- 2004الفترة خلال عمان أداء بورصة  أهم مؤشرات تطور ):4- 10(الجدول رقم 

  البیان
القیمة السوقیة 

  )ملیون دولار(
قیمة الأسهم المتداولة 

  %معدل دوران الأسهم   عدد الشركات المدرجة  )ملیون دولار(

2004  9300,0  1985,2  123  21,31  
2005  12060,0  3320,41  125  27,53  
2006  13000,0  2214,4  121  17,0  
2007  23086,0  5210,6  125  22,6  
2008  15139,0  8686,0  122  57,4  
2009  23616,0  5905,0  120  25,0  
2010  28309,0  3422,0  119  12,1  
2011  26210,0  2575,0  130  9,8  
2012  30299,0  2768,40  115  9,1  
2013*  27407,95  5770,28  118  21,1  
2014*  27518,27  5587,80  118  20,3  

مؤسسة النقد العربي السعودي، التقاریر السنویة للفترة من إعداد الباحثة اعتمادا على معطیات  :المصدر
2004 -2012.  

  : الالكتروني ، متوفر على الموقع"الأسواق المالیة العربیة قاعدة بیانات أداء"، صندوق النقد العربي: *

http://www.arabmonetaryfund.org/sites/default/files/econ/amdb/AMDB%20Performance/Yearly
%20Performance/ar/prv_yearly_summary.htm, 02/01/2015, 18: 00.  

-2004أهم المؤشرات المالیة في سوق مسقط للأوراق المالیة للفترة  )4-10(یوضح الجدول رقم 
إلى  2004ملیار دولار سنة  9فاع في القیمة السوقیة التي انتقلت من قیمة قدرها ، إذ یشیر إلى الارت2014
  .2014ملیار دولار سنة  27,5

بعدما كانت  2014ملیار دولار سنة  5,6أما بالنسبة لقیمة الأسهم المتداولة تم تسجیل قیمة قدرها 
  .2004ملیار دولار سنة  1,9تبلغ حوالي 

 2013شركة سنة  118في عدد الشركات المدرجة حیث بلغت ولقد عرفت سوق مسقط تراجع 
  .بسبب الأزمة المالیة العالمیة 2004شركة سنة  123بعدما كانت 

  .%20معدل دوران السهم لم یسجل تغیرا كبیرا بل بقي في حدود معدل  یخص فیماأما 

  .الشكل المواليویمكن عرض التطورات السابقة في أداء بورصة عمان خلال فترة الدراسة من خلال 
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  2014-2004تطور أداء بورصة عمان خلال الفترة ): 4- 6(الشكل رقم 

  

 .)4-10(الجدول رقم  معطیات من إعداد الباحثة اعتمادا على :المصدر
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  ومنهجیة الدراسة إجراءات: المبحث الثاني

القیاسیة التي تم الاعتماد علیها  والأسالیبسیتم من خلال هذا المبحث استعراض منهجیة الدراسة 
المال، وذلك من  رأسفي عملیة تقدیر نموذج الدراسة، الذي یدرس العلاقة بین اقتصاد المعرفة وكفاءة سوق 

ؤشرات على كم الأسهممعدل رسملة السوق، معدل التداول ومعدل دوران : خلال الاعتماد على المتغیرات
، دلیل التعلیم، دلیل الابتكار النظام المؤسساتيو  الحوافز الاقتصادیة دلیل: ومتغیرات. المال رأسكفاءة سوق 

  .ودلیل تكنولوجیا المعلومات والاتصالات كمؤشرات على اقتصاد المعرفة

، من خلال )Panel Data(تحلیل بیانات السلاسل الزمنیة المقطعیة  بأسالیب حیث تم الاستعانة
العشوائیة  والتأثیرات )Fixed Effects(الثابتة  التأثیرات، نماذج )Pooled Model( تقدیر النماذج التجمیعیة

)Random Effects(.  

  منهجیة الدراسة والنماذج المستخدمة: الأولالمطلب 

لقد اكتسبت نماذج البیانات الطولیة في العقد الحالي اهتماما بالغا وخصوصا في الدراسات 
بیانات مقطعیة مقاسة في فترات زمنیة معینة والفائدة الرئیسیة من وتعرف هذه البیانات على أنها . الاقتصادیة

  .استخدامها هي زیادة الدقة في التنبؤ من خلال زیادة عدد المشاهدات المقطعیة بعدد الفترات الزمنیة

  :تأتي نماذج البیانات الطولیة في ثلاث أشكال رئیسیة هي

) FEM(نموذج التأثیرات الثابتة  ،)PRM) (Pooled Regression Model(نموذج الانحدار التجمیعي 

)Fixed Effects Model(  ونموذج التأثیرات العشوائیة)REM) (Random Effects Model(.  

من الفترات الزمنیة فان نموذج البیانات  Tمن المشاهدات المقطعیة مقاسة في  Nلیكن لدینا 
 :الطولیة یعرف بالصیغة التالیة

yit = βo(i) +∑k

j=1 βj xj(it) + it    , i= 1, 2,...,N t= 1, 2,…,T……….(1) 

ة تمثل نقطt ، βo(i)عند الفترة الزمنیة  iمثل قیمة متغیر الاستجابة في المشاهدة ت yit نإحیث          
 iفي المشاهدة  jتمثل قیمة المتغیر التفسیري  xj(it) تمثل قیمة میل خط الانحدار، i، βjالتقاطع في المشاهدة 
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یعتمد تقدیر المعلمات  t.1 الفترة الزمنیةعند  iتمثل قیمة الخطأ في المشاهدة  it ، وانtعند الفترة الزمنیة 
  .على نوع نموذج البیانات الطولیة المستخدم) 1(للنموذج في المعادلة 

  نموذج الانحدار التجمیعي :أولا

ثابتة  βj و βo(i)بسط نماذج بیانات البانل، حیث تكون فیه جمیع المعاملات أیعتبر هذا النموذج من          
لجمیع الفترات الزمنیة، بمعنى آخر یهمل تأثیر البعد الزمني في هذا النوع من النماذج، وتصاغ معادلة 

  : الانحدار للنموذج التجمیعي على الشكل الآتي

yit = βo +∑k

j=1 βj xj(it) + it    , i= 1, 2,...,N t= 1, 2,…,T………..(2) 

ویفترض في هذا النموذج تجانس تباین حدود الخطأ العشوائي بین الدول التي یتم دراستها، 
بالإضافة إلى أن القیمة المتوقعة لحد الخطأ العشوائي یجب أن تساوي الصفر، وأیضا عدم الارتباط الذاتي 

بعات الصغرى بین حدود الخطأ العشوائي بمعنى أن التغایر یجب أن یساوي صفر، وتستخدم طریقة المر 
 2.النموذجالعادیة في تقدیر معلمات 

  نموذج التأثیرات الثابتة  :ثانیا

سلوك كل (یهدف استخدام نموذج التأثیرات الثابتة لمعرفة سلوك كل مجموعة من البیانات المقطعیة 
في النموذج تختلف من دولة لأخرى مع بقاء معاملات  βo، وذلك یجعل معلمة الحد الثابت ىعلى حد) دولة

 : ثابتة لكل دولة، ویصاغ نموذج التأثیرات الثابتة على الشكل الآتي βjالانحدار للمتغیرات المستقلة 

yit = βo(i) +∑k

j=1 βj xj(it) + it    , i= 1, 2,...,N t= 1, 2,…,T……….(3) 

یجب أن یتبع التوزیع الطبیعي بمتوسط مقداره صفر وتباین ثابت حیث أن حد الخطأ العشوائي 
لجمیع المشاهدات المقطعیة ولیس هناك أي ارتباط ذاتي خلال الزمن بین كل مجموعة من المشاهدات 

والسماح لمعلمة الحد الثابت ) 3(لغرض تقدیر معلمات النموذج في المعادلة . المقطعیة في فترة زمنیة محددة
βo  بین المجامیع المقطعیة عادة ما تستخدم متغیرات وهمیة بقدر بالتغیر)N-1(  لكي یتم تجنب حالة

                                                             
، المجلة العراقیة للعلوم الإحصائیة، "اختیار النموذج في نماذج البیانات الطولیة الثابتة والعشوائیة"یحیى زكریا الجمال،  -1

  .270: ، ص2012، 21العدد 
، الملتقى الدولي "ثر تكنولوجیا المعلومات والاتصالات على النمو الاقتصادي في الدول العربیةأ"مجدي الشوربجي،  -2

  .15: ، صمرجع سبق ذكره، "العربیة في ظل الاقتصادیات الحدیثة الأعمالالمال الفكري في المنظمات  رأس"الخامس حول 
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یطلق على نموذج التأثیرات الثابتة اسم  1.العادیةالتعددیة الخطیة التامة ثم تستخدم طریقة المربعات الصغرى 
  .)Least Squares Dummy Variable Model(نموذج المربعات الصغرى للمتغیرات الوهمیة 

  :یصبح النموذج بالشكل التالي) 3(في المعادلة  Dبعد إضافة المتغیرات الوهمیة 

yit = α1+∑N

d=2 αd Dd +∑k

j=1 βj xj(it) +it    , i= 1, 2,...,N t= 1, 2,…,T….(4)  

α1+∑Nحیث یمثل المقدار 

d=2 αd Dd  التغیر في المجامیع المقطعیة لمعلمة الحد الثابتβo .

  : بالشكل التالي α1 بعد حذف) 4(النموذج بالمعادلة ویمكن كتابة 

yit = ∑N

d=1 αd Dd +∑k

j=1 βj xj(it) +it    , i= 1, 2,...,N t= 1, 2,…,T…….(5) 

  نموذج التأثیرات العشوائیة: ثالثا

یعتبر نموذج التأثیرات العشوائیة ملائما للتقدیر في حالة وجود خلل في شروط نموذج التأثیرات 
ي النموذج ف   βo(i)السابق ذكرها، وتقوم فكرة نموذج التأثیرات العشوائیة على معاملة الحد الثابتالثابتة 

  :أي µكمتغیر عشوائي له معدل مقداره 

βo(i) = µ + vi  , i= 1, 2,...,N………………..(6)                        

  : یتم الحصول على نموذج التأثیرات العشوائیة وبالشكل الآتي) 3(في المعادلة ) 6(وبتعویض المعادلة 

yit = µ +∑k

j=1 βj xj(it) + vi  + it    , i= 1, 2,...,N t= 1, 2,…,T……….(7) 

                            wit = vi  + it                                                                             

یتم ) 7(ومن خلال المعادلة . iیمثل حد الخطأ في مجموعة البیانات المقطعیة  viن إحیث 
الخطأ المركب، لذلك یطلق  witحیث ��itو viملاحظة أن النموذج یحتوي على مركبتین للخطأ العشوائي 

ولهذا . )Error Components Model(على نموذج التأثیرات العشوائیة أحیانا نموذج مكونات الخطأ 
ولتقدیر نموذج . النموذج خواص ریاضیة تتمثل في مساواة متوسطات مكونات الخطأ للصفر، وثبات تبایناتها

                                                             
  .16: ، صالمرجع السابق -1
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-Generalized Least Squares( 1المعممةالتأثیرات العشوائیة یستخدم طریقة المربعات الصغرى 
GLS( .  

  أسالیب اختیار النموذج الملائم لبیانات السلاسل الزمنیة المقطعیة: المطلب الثاني

من خلال ما سبق ذكره، تبین وجود ثلاثة نماذج انحدار یمكن تقدیرها تندرج تحت منهجیة تحلیل 
تقدیر النماذج الثلاثة ولكن الأهم من ذلك هو تحدید بیانات السلاسل الزمنیة المقطعیة، وبناء علیه یمكن 

  .النموذج الأكثر ملائمة لبیانات الدراسة

لتحدید النموذج الأكثر ملائمة تجرى اختبارات إحصائیة تشخیصیة على مرحلتین، المرحلة الأولى 
ج لأفضلیة وملائمة تتمثل في التفضیل بین النموذج التجمیعي ونموذج التأثیرات الثابتة، فإذا أشارت النتائ

عتبر النموذج التجمیعي هو الأكثر ملائمة، بینما یتوقف عند هذه المرحلة و یتم الالنموذج التجمیعي للبیانات 
إذا أشارت النتائج لأفضلیة وملائمة نموذج التأثیرات الثابتة على النموذج التجمیعي، یتم بعد ذلك الانتقال 

  .ج التأثیرات الثابتة ونموذج التأثیرات العشوائیةللمرحلة الثانیة وهي التفضیل بین نموذ

المقید الذي یأخذ الصیغة  )F(یتم تطبیق المرحلة الأولى من التقییم بین النماذج باستخدام اختبار 
  :الریاضیة الموضحة فیما یلي

 

الثابتة  التأثیراتیمثل معامل التحدید عند استخدام نموذج  RFEMھي عدد المعلمات المقدرة وان  k أنحیث 

ویتم الحكم على نتیجة الاختبار من  .یمثل معامل التحدید عند استخدام نموذج الانحدار التجمیعي RPMو
فان نموذج  0,05قل أو تساوي أ، فإذا كانت القیمة الاحتمالیة )P-Value(خلال القیمة الاحتمالیة للاختبار 

  2.دراسةالالتأثیرات الثابتة هو الأكثر ملائمة لبیانات 

كذلك یتم تطبیق المرحلة الثانیة للتفضیل بین نموذج التأثیرات الثابتة ونموذج التأثیرات العشوائیة، 
، والمستخدم لاختبار الفرضیة الصفریة التي تفترض 1978المقترح سنة  )Hausman(وذلك باستخدام اختبار 

                                                             
  .273: ، صمرجع سبق ذكرهیحیى زكریا الجمال،  -1
  .274: ، صالمرجع السابق -2
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ملائمة نموذج التأثیرات العشوائیة، مقابل الفرضیة البدیلة التي تفترض ملائمة نموذج التأثیرات الثابتة لبیانات 
   :التاليالدراسة، وتكون صیغة الاختبار على النحو 

  

هو التباین  هو التباین لمعلمات نموذج التأثیرات الثابتة و  حیث أن 
  .العشوائیةلمعلمات نموذج التأثیرات 

، ویكون نموذج التأثیرات )k(من توزیع مربع كاي بدرجات حریة مقدارها  )Hausman(تقترب دالة و 
قل من أو تساوي أالثابتة أكثر ملائمة من نموذج التأثیرات العشوائیة إذا كانت القیمة الاحتمالیة للاختبار 

  1.ملائمةوائیة سیكون الأكثر ن نموذج التأثیرات العشإف 0,05كبر من أبینما إذا كانت  0,05

  تعریف المتغیرات ومصادر البیانات: المطلب الثالث

  .في العناصر الموالیة یتم تحدید عینة الدراسة، الفترة الزمنیة المعتمدة وأیضا مصادر البیانات

  العینة وفترة الدراسة : أولا

) 06(ستة العینة محل الدراسة، فتتكون من  أما. 2012 إلى 2004فترة الدراسة تمتد من سنة 
السعودیة، الإمارات العربیة المتحدة، البحرین، الكویت، قطر : هي) دول مجلس التعاون الخلیجي(دول عربیة 

  .وعمان

وقد تم اختیار هذه الدول طبقا لمعیار مدى توفر البیانات للمتغیرات محل الدراسة لكل سنوات الفترة 
 balanced panel(ن الدراسة الحالیة سوف تستخدم بیانات سلاسل زمنیة متوازنة إثم فومن  2.محل الدراسة

data(.  

  

  

                                                             
  .20: ، صمرجع سبق ذكره، مجدي الشوربجي -1
  .8-1: ، ص ص)1(أنظر الملحق رقم  -2
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  تعریف المتغیرات: ثانیا

  .حسب الجدول المواليیمكن تعریف المتغیرات المستخدمة في التقدیر 

  تعریف متغیرات الدراسة): 4- 11(الجدول رقم 

  المتغیر  نوع المتغیر
رمز 
  المتغیر

  طریقة حسابه

المتغیر 
  بعالتا

 قسمة القیمة السوقیة للأسهم بالدولار على الناتج  MCR  معدل رسملة السوق
  100الإجمالي بالدولار مضروب في  الوطني

 قسمة قیمة الأسهم المتداولة بالدولار على الناتج  VTR  معدل التداول
  100الإجمالي بالدولار مضروب في  الوطني

قیمة الأسهم المتداولة بالدولار على القیمة قسمة   TR  الأسهممعدل دوران 
  السوقیة للأسهم بالدولار

متغیر ال
  مستقلال

مؤشر الحوافز الاقتصادیة 
  والنظام المؤسساتي

EIR  قیمته حسب منهجیة البنك الدولي  

  قیمته حسب منهجیة البنك الدولي  INN  مؤشر الابتكار
  الدوليقیمته حسب منهجیة البنك  EDU  مؤشر التعلیم

مؤشر تكنولوجیا المعلومات 
  والاتصالات

ICT  قیمته حسب منهجیة البنك الدولي  

  .من إعداد الباحثة :المصدر
  مصادر البیانات: ثالثا

  .ملخصة في الجدول الموالي الخاصة بالدراسة البیانات التي تم الاعتماد علیها في جمع مصادرال
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  مصادر جمع البیانات): 4- 12(الجدول رقم 

  عمان  الإمارات  قطر  الكویت  البحرین  السعودیة  متغیرات الدراسة
  رأس المال المتغیرات المرتبطة بكفاءة سوقمصادر  ):أ(الجزء 

معدل رسملة 
  السوق

مؤسسة النقد 
العربي السعودي، 
التقاریر السنویة 

-2004للفترة 
2012   

مؤسسة النقد 
العربي السعودي، 
التقاریر السنویة 

-2004للفترة 
2012  

مؤسسة النقد 
العربي السعودي، 
التقاریر السنویة 

-2004للفترة 
2012  

مؤسسة النقد 
العربي السعودي، 
التقاریر السنویة 

-2004للفترة 
2012  

مؤسسة النقد 
العربي السعودي، 
التقاریر السنویة 

-2004للفترة 
2012  

مؤسسة النقد 
العربي السعودي، 
التقاریر السنویة 

-2004للفترة 
2012  

  معدل التداول

تم حسابه من 
 طرف الباحثة

بالاعتماد على 
بیانات مؤسسة 

النقد العربي 
  السعودي 

تم حسابه من 
طرف الباحثة 

بالاعتماد على 
بیانات مؤسسة 

النقد العربي 
  السعودي

تم حسابه من 
طرف الباحثة 

بالاعتماد على 
بیانات مؤسسة 

النقد العربي 
  السعودي

تم حسابه من 
 طرف الباحثة

بالاعتماد على 
بیانات مؤسسة 

النقد العربي 
  السعودي

تم حسابه من 
طرف الباحثة 

بالاعتماد على 
بیانات مؤسسة النقد 

  العربي السعودي

تم حسابه من 
طرف الباحثة 

بالاعتماد على 
بیانات مؤسسة 

النقد العربي 
  السعودي

معدل دوران 
  الأسهم

مؤسسة النقد 
العربي السعودي، 

 التقاریر السنویة
-2004للفترة 

2012  

مؤسسة النقد 
العربي السعودي، 
التقاریر السنویة 

-2004للفترة 
2012  

مؤسسة النقد 
العربي السعودي، 
التقاریر السنویة 

-2004للفترة 
2012  

مؤسسة النقد 
العربي السعودي، 
التقاریر السنویة 

-2004للفترة 
2012  

مؤسسة النقد 
العربي السعودي، 
التقاریر السنویة 

-2004للفترة 
2012  

مؤسسة النقد 
العربي السعودي، 
التقاریر السنویة 

-2004للفترة 
2012  

  المتغیرات المرتبطة بمؤشر اقتصاد المعرفةمصادر  ):ب(الجزء 
مؤشر الحوافز 
الاقتصادیة 
والنظام 

  المؤسساتي

المؤشرات  -
الخاصة بسنتي 

 2012و 2000
متوفرة على موقع 

البنك الدولي 
وباقي السنوات 

اعتمدت الباحثة 
على الجمع 

الیدوي من كافة 
  المصادر المتاحة

تم اعتماد  -
المتوسط المرجح 

بالنسبة لسنتي 
  2010و 2004

المؤشرات  -
الخاصة بسنتي 

 2012و 2000
متوفرة على موقع 

البنك الدولي 
وباقي السنوات 

اعتمدت الباحثة 
على الجمع 

الیدوي من كافة 
  المصادر المتاحة

تم اعتماد  -
متوسط المرجح ال

بالنسبة لسنتي 
  2010و 2004

المؤشرات  -
الخاصة بسنتي 

 2012و 2000
متوفرة على موقع 

البنك الدولي 
وباقي السنوات 

اعتمدت الباحثة 
على الجمع 

الیدوي من كافة 
  المصادر المتاحة

تم اعتماد  -
المتوسط المرجح 

بالنسبة لسنتي 
  2010و 2004

المؤشرات  -
الخاصة بسنتي 

 2012و 2000
متوفرة على موقع 

البنك الدولي 
وباقي السنوات 

اعتمدت الباحثة 
على الجمع 

الیدوي من كافة 
  المصادر المتاحة

تم اعتماد  -
المتوسط المرجح 

بالنسبة لسنتي 
  2010و 2004

المؤشرات  -
الخاصة بسنتي 

 2012و 2000
متوفرة على موقع 

البنك الدولي وباقي 
السنوات اعتمدت 

 الباحثة على الجمع
الیدوي من كافة 
  المصادر المتاحة

تم اعتماد  -
المتوسط المرجح 

بالنسبة لسنتي 
  2010و 2004

المؤشرات  -
الخاصة بسنتي 

 2012و 2000
متوفرة على موقع 

البنك الدولي 
وباقي السنوات 

اعتمدت الباحثة 
على الجمع 

الیدوي من كافة 
  المصادر المتاحة

تم اعتماد  -
المتوسط المرجح 

تي بالنسبة لسن
  2010و 2004

  مؤشر الابتكار
  مؤشر التعلیم

مؤشر 
تكنولوجیا 
المعلومات 
  والاتصالات

  .الباحثة إعدادمن  :المصدر
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  لعلاقة مؤشرات اقتصاد المعرفة بكفاءة سوق رأس المال الدراسة التطبیقیة: المبحث الثالث

في الدراسات الاقتصادیة یؤدي الجانب التطبیقي القیاسي دورا هاما في اختبار صحة فرضیات 
ومما لا شك فیه أن نوع البیانات المستخدمة . الدراسة والخروج بنتائج حول مشكلة الدراسة، أهدافها وأهمیتها

  . اذج الاقتصادیة المطلوبةفي الدراسة والأسلوب الإحصائي المستخدم یؤدیان أیضا دورا مهما في بناء النم

البانل بغرض دراسة تأثیر مؤشرات اقتصاد  انحدار وعلیه تم في هذه الدراسة الاعتماد على نماذج
  .المعرفة على كفاءة سوق رأس المال بدول مجلس التعاون الخلیجي

  تحلیل نتائج السلاسل الزمنیة المقطعیة: ولالأ المطلب 

لمتغیرات الدراسة ثم یتم اختیار نموذج السلاسل الزمنیة المقطعیة سیتم اختبار التوزیع الطبیعي 
  .المناسب للدراسة

 اختبار التوزیع الطبیعي لمتغیرات الدراسة :أولا

قبل تطبیق اختبارات اختیار نموذج البانل المناسب للدراسة یجب التأكد من أن المتغیرات التي سیتم 
  .الطبیعي لتجنب تأثیر القیم المتطرفة على نتائج اختیار النموذج الأنسباستخدامها في الدراسة تتبع التوزیع 

، ونتائج )EViews7(بالاستعانة ببرنامج  )Jarque-Bera(تم تطبیق اختبار التوزیع الطبیعي 
  .الاختبار موضحة في الجدول أدناه
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  لمتغیرات الدراسة )Jarque-Bera(اختبار التوزیع الطبیعي : )4- 13(الجدول رقم 

  الوسیط  المتوسط  المتغیرات
 الالتواء معامل

)Skewness(  
معامل التفلطح 

)Kurtosis(  

 الإحصائیةقیمة 
)Jarque-

Bera(  

القیمة 
-P(الاحتمالیة 
Value(  

MCR 93.74796  80.65000  0.965263  3.324771  8.622918  0.013414  
VTR 55.79741  24.43500  2.756316  11.52525  231.9051  0.000000  
TR 57.19704  30.05000  2.898310  13.98620  347.1694  0.000000  
EIR 6.664630  6.580000  1.305967  4.634424  21.36045  0.000023  
INN 5.296111  5.195000  0.473032  3.586172  2.786929  0.248214  
EDU 5.091574  5.050000  0.565855  3.403953  3.248878  0.197022  
ICT 7.062222  6.965000  0.848498  4.049707  8.958771  0.011340  

 .)EViews7(من إعداد الباحثة اعتمادا على نتائج برنامج  :المصدر

التابعة لمتغیرات الدراسة ما عدا  )Jarque-Bera( الإحصائیةیظهر من الجدول أعلاه أن كل قیم 
والتي تبلغ  )2(من الدرجة  المجدولة كاي تربیع الإحصائیة ةكبر من قیمأEDU وINN الخاصة بالمتغیر

أي أن كل ).2(تتبع توزیع كاي تربیع من الدرجة  )Jarque-Bera(، باعتبار أن إحصائیة 5,99قیمتها 
-P(، ویؤكد على ذلك القیم الاحتمالیة EDUو INNالمتغیرات لا تتبع التوزیع الطبیعي ما عدا المتغیرین 

Value( 0,05من القیمة المعنویة قل أ، حیث تظهر كلها.  

، EDUو INNوعلیه یجب إدخال دالة اللوغاریتم النیبیري على كل المتغیرات باستثناء المتغیرین 
ونتائج اختبار التوزیع الطبیعي بعد إدخال دالة اللوغاریتم النیبیري على . بغرض التخلص من القیم المتطرفة

  .المتغیرات المعنیة ملخصة في الجدول الموالي
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دالة  إدخاللمتغیرات الدراسة بعد ) Jarque-Bera(اختبار التوزیع الطبیعي  :)4- 14(الجدول رقم 
  اللوغاریتم النیبیري

  الوسیط  المتوسط  المتغیرات
معامل الالتواء 

)Skewness(  
معامل التفلطح 

)Kurtosis(  

قیمة 
 الإحصائیة

)Jarque-
Bera(  

القیمة 
الاحتمالیة 

)P-Value(  

Ln(MCR) 4.397967  4.390086  0.109372  1.989305  2.406048  0.300285  

Ln(VTR)  3.153361  3.180026  -0.097732  2.175155  1.616792  0.445572  

Ln(TR)  3.362939  3.401997  -0.337823  2.675971  1.263356  0.531699  

Ln(EIR)  1.876220  1.884034  0.703523  3.603470  5.273904  0.071579  

Ln(ICT)  1.930708  1.940897  0.044966  3.565211  0.736989  0.691775  

  .)EViews7(من إعداد الباحثة اعتمادا على نتائج برنامج  :المصدر

 أصبحتالتابعة لمتغیرات الدراسة  )Jarque-Bera(یظهر من الجدول أعلاه أن كل قیم الإحصائیة 
دالة  إدخال، بعد 5,99والتي تبلغ قیمتها ) 2(كاي تربیع المجدولة من الدرجة  الإحصائیةقل من قیم أ

تتبع التوزیع الطبیعي، ویؤكد على ذلك القیم الاحتمالیة  أصبحتأي أن كل المتغیرات  .اللوغاریتم النیبیري
)P-Value( 0,05كبر من القیمة المعنویة أ، حیث تظهر كلها.  

تم  أنبارات اختیار نموذج البانل المناسب لبیانات الدراسة، بعد اخت إجراء بالإمكان أصبحوعلیه 
  . تخلیص متغیرات الدراسة من القیم المتطرفة

  اختیار نموذج السلاسل الزمنیة المقطعیة المناسب للدراسة :ثانیا

كل المتغیرات التي سیتم استخدامها في النموذج تتبع التوزیع الطبیعي، صار  أنالتحقق من  بعد
، لتحدید نموذج سلاسل البانل المناسب )Hausman(المقید واختبار  )F(تطبیق كل من اختبار  بالإمكان

  .لبیانات الدراسة
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تبعا لكل متغیر تابع والمتمثلة في معدل رسملة السوق  وفقا لتحلیل نتائج البانل تم بناء ثلاثة نماذج
)MCR( معدل التداول ،)VTR(  الأسهمومعدل دوران )TR( على تسع معادلات  الأخیر، لیتم الحصول في

 1.انحدار والتي یوضحها الجدول الموالي

  مختلف النماذج المقترحة في الدراسة وفق تحلیل معطیات البانل للعینة المدروسة ):4- 15(الجدول رقم 

  .)EViews7(نتائج برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على  :المصدر

                                                             
  .14-9: صص ، )2(نظر الملحق رقم أ -1

  )TR( الأسهممعدل دوران   )VTR(معدل التداول   )MCR(معدل رسملة السوق   النموذج

المتغیرات المفسرة 
  والوهمیة

الانحدار 
  التجمیعي

التأثیرات 
  الثابتة

 التأثیرات
  العشوائیة

الانحدار 
  التجمیعي

 التأثیرات
  الثابتة

 التأثیرات
  العشوائیة

الانحدار 
  التجمیعي

 التأثیرات
  الثابتة

 التأثیرات
  العشوائیة

)1(  )2( )3( )4( )5( )6( )7( )8( )9( 
Constant 4.68*  2.38*  2.61  6.79  -1.82  6.28*  6.63*  0.53  6.79*  

INN 0.01  0.05  0.003  0.26  0.07  0.25  0.24  0.02  0.25  
EDU 0.04  -0.04  0.02  -0.31  -0.20  -0.35  -0.37  -0.16  -0.38  

Ln(EIR) -0.91  1.33*  -0.30  -2.86  1.85*  -2.87  -1.88  0.53  -2.04  
Ln(ICT) 0.60  0.11-  1.14*  1.00  2.19*  1.42  0.45  2.24*  0.55  

D2 (BAH)   0.002      -3.87*      -3.87*    
D3 (OMA)   -1.02*      -2.61*      -1.61*    
D4 (QAT)   0.02-      -2.03*      -2.02*    
D5 (KUW)   -0.29*      -1.44*      -1.09*    
D6 (UAE)   -0.55*      -2.56*      -2.01*    

R2 (squared) 0.070  0. 90  0.24  0.22  0.95  0.22  0.25  0.96  0.25  
R2 (Adjusted) -0.005  0.85  0.17  0.15  0.93  0.16  0.18  0.95  0.19  
F (statistic) 0.93  18.33*  3.80*  3.36*  43.64*  3.46*  4.05*  56.67*  4.15*  

F  )142  /  146  /  83 )المقید  /  
Hausman 
(statistic) 

/  13.383*  /  5.094  /  2.878  
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یوضح قیم معاملات المتغیرات المفسرة لمختلف النماذج التي تم بناؤها من  )4-15(الجدول رقم 
بالخط العریض وعند مستوى  %10خلال الدراسة، بحیث تظهر المعاملات عند مستوى الدلالة المعنویة 

  ).*(مرفقة بالرمز  %5الدلالة 
، )1(ثلاث نماذج  Ln(MCR)دل الرسملة في السوق نتج عن دراسة علاقة اللوغاریتم النیبیري لمع

ذات  Ln(ICT)و Ln(EIR)في  من المتغیرات المتمثلةكل  أن )Student(ظهر اختبار ستیودنت وأ 1،)3(و) 2(
 التأثیراتوفقا للنموذج  1,14و 1,33بمعاملات موجبة تمثلت في ، %5دلالة معنویة مقبولة عند مستوى 

 D3 ،D5: أن كل من المتغیرات )Student(ظهر أیضا اختبارأكما  .العشوائیة على التوالي والتأثیراتالثابتة 
 0,55-و 0,29- ، 1,02- : ، بمعاملات سالبة تمثلت في%5 ذات دلالة معنویة مقبولة عند مستوىD6 و

الانحدار التجمیعي  للنموذج R2 (squared)وقد كان معامل التحدید  .على التوالي وفقا لنموذج التأثیرات الثابتة
ظهر كل من نموذج أ، في حین 0,93فیشر  إحصائیةعلى ذلك قیمة  وأكد، 0,070ضعیف جدا ) 1(

قیمة ضعیفة ) 3(العشوائیة  التأثیراتونموذج  0,90قیمة معامل تحدید مرتفعة  )2(الثابتة  التأثیرات
فیشر عند المستوى  للإحصائیة بقیمة ذات دلالة معنویة) 3(و) 2(، وتمیز كل من النموذجین 0,24حوالي

5%.  

، للاختیار بین أولىالمقید كخطوة  )F(اختبار  إجراءتم ) 3(و) 2(، )1(للاختیار بین النماذج 
المقید  )F( إحصائیة، حیث بلغت قیمة )2(الثابتة  التأثیراتونموذج ) 1(نموذج الانحدار التجمیعي 

للدراسة  الأنسبالنموذج  أن أي، 3,51المجدولة التي بلغت  )F( إحصائیةكبر من قیمة أوهي  83المحسوبة 
الثابتة ونموذج  التأثیراتنموذج والخطوة الثانیة للاختیار بین ). 2(الثابتة  التأثیراتبین النموذجین هو نموذج 

. 13,383هوسمان  إحصائیةحیث بلغت قیمة  Hausman(،2(اختبار هوسمان  إجراءالعشوائیة تم  التأثیرات
كاي تربیع  إحصائیة، تم مقارنته مع 4هوسمان تتبع توزیع كاي تربیع من الدرجة  إحصائیةوباعتبار 

كبر من قیمة كاي تربیع المجدولة وبالتالي أهوسمان  إحصائیة أنحیث یظهر  9,488المجدولة والتي بلغت 
 0,0095التي قدرت ب  )P-Value(الاحتمالیة ، ویؤكد على ذلك القیمة الأنسبالثابتة هو  التأثیراتنموذج 
المناسب هو ) 2(الثابتة  التأثیراتنموذج  أنوهذا یؤكد على  .%5قل من مستوى الدلالة المعنویة أوهي 

 . لبیانات الدراسة

                                                             
  .10-9: ص ، ص)2(نظر الملحق رقم أ -1
  .15 :، ص)2(أنظر الملحق رقم  -2
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، )4(ثلاث نماذج  أیضانتج  Ln(TVR)وبالنسبة لدراسة علاقة اللوغاریتم النیبیري لمعدل التداول 
بمعاملات موجبة تمثلت  Ln(ICT)و Ln(EIR)  المتغیرات كل من  أن )Student(ظهر اختبار أو  1،)6(و) 5(

- : بمعاملات سالبة تمثلت فيD6 و D2، D3 ،D4 ،D5 :المتغیرات وأیضاعلى التوالي  2,19و 1,85: في
 على التوالي وفقا لنموذج التأثیرات الثابتة هي ذات دلالة 2,56-و 1,44- ، 2,03-، 2,61-، 3,87

  .%5معنویة مقبولة عند مستوى 

العشوائیة  التأثیراتونموذج ) 4(بالنسبة لمعامل التحدید فیما یخص نموذج الانحدار التجمیعي  أما
للنموذج  3,46و) 4(للنموذج  3,36فیشر  إحصائیةعلى ذلك قیمة  وأكد 0,22فقد سجل بقیمة ضعیفة  )6(
 إحصائیةوبقیمة ) 5(الثابتة  التأثیراتبالنسبة لنموذج  0,95في حین سجل معامل التحدید قیمة قویة ). 6(

عند  )F(فیشر  لإحصائیةقیمة ذات دلالة معنویة ) 6(و) 5(، )4(ولكل من النماذج الثلاثة . 43,64فیشر 
  .%5المستوى 

ونموذج التأثیرات الثابتة ) 4(المقید للاختیار بین نموذج الانحدار التجمیعي  )F( رإجراء اختباوبعد 
المجدولة التي بلغت  )F(المقید المحسوبة وهي اكبر من قیمة  )F(لإحصائیة  146تم تسجیل قیمة ) 5(

اختبار   إجراءنه بعد أفي حین . الملائم للدراسة) 5(، وعلیه یكون نموذج التأثیرات الثابتة 3,51
)Hausman(  الثابتة  التأثیراتللاختیار بین نموذج)تم الحصول على  )6( العشوائیة التأثیراتونموذج ) 5

تم  4هوسمان تتبع توزیع كاي تربیع من الدرجة  إحصائیة أنوبما  5,094،2لهوسمان بلغت  إحصائیةقیمة 
قل من قیمة كاي أهوسمان  إحصائیة أن، حیث یتجلى واضحا 9,488مقارنته مع قیمة هوسمان المجدولة 

ذات مستوى دلالة غیر معنوي عند مستوى  0,2778قدرت ب  )P-Value(تربیع المجدولة وبقیمة احتمالیة 
هو النموذج الأكثر ملائمة لبیانات الدراسة بغرض ) 6(نموذج التأثیرات العشوائیة  أنویدل هذا على ، 5%

  .دراسة تأثیر مؤشرات اقتصاد المعرفة على معدل التداول في السوق
  

عن دراسة علاقة اللوغاریتم النیبیري لمعدل دوران  3)9(و) 8(، )7(ثلاث نماذج  أیضانتج  وأخیرا
 2,24: في مل موجب تمثلبمعا Ln(ICT) المتغیركل من  أن )Sudent(ظهر اختبار أ، و Ln(TR) الأسهم

                                                             
  .12- 11: ص ، ص)2(الملحق رقم نظر أ -1
  .16: ، ص)2(انظر الملحق رقم  -2
  .14- 13: ص ، ص)2(رقم انظر الملحق  -3
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- ، 2,02- ، 1,61-، 3,87- : بمعاملات سالبة تمثلت فيD6 و D2، D3 ،D4 ،D5 :وأیضا المتغیرات
  .%5على التوالي وفقا لنموذج التأثیرات الثابتة هي ذات دلالة معنویة مقبولة عند مستوى  2,01-و 1,09

العشوائیة  التأثیراتونموذج ) 7(معامل التحدید بالنسبة لنموذج الانحدار التجمیعي  فیما یخص أما
للنموذج  4,15و) 7(للنموذج  4,05فیشر  إحصائیةعلى ذلك قیمة  وأكد 0,25خذ قیمة ضعیفة أفقد ) 9(
ولكل من النماذج ). 8(الثابتة  التأثیراتبالنسبة لنموذج  0,96فیما بلغ معامل التحدید قیمة قویة ). 9(

  .%5فیشر عند المستوى  لإحصائیةقیمة ذات دلالة معنویة ) 9(و) 8(، )7(الثلاث 

، أولىكمرحلة ) 8(الثابتة  التأثیراتونموذج ) 7(وبصدد الاختیار بین نموذج الانحدار التجمیعي 
المجدولة والتي بلغت  )F(قیمة كبر من أوهي  142المقید وبلغت قیمته المحسوبة ) F(اختبار  إجراءتم 

وفي المرحلة . ممثل لبیانات الدراسة كأحسن) 8(الثابتة  التأثیرات، ومنه یقع الاختیار على نموذج 3,51
بتطبیق اختبار ) 9(العشوائیة  التأثیراتونموذج ) 8(الثابتة  التأثیراتبین نموذج  الثانیة یتم الاختیار

)Hausman(  تتبع توزیع كاي تربیع من  الإحصائیةهذه  أنوبما  2,878،1 الإحصائیةوالذي بلغت قیمته
هوسمان  إحصائیة أن یظهر، و 9,488 وهي المجدولة )Hausman( إحصائیة مع قیمة اتم مقارنته 4الدرجة 

، %5ذات مستوى دلالة غیر معنوي عند وهي  0,5784قل من قیمة كاي تربیع المجدولة بقیمة احتمالیة أ
هو النموذج الأكثر ملائمة لبیانات الدراسة بغرض دراسة ) 9(نموذج التأثیرات العشوائیة  أنویدل هذا على 

  .في السوق تأثیر مؤشرات اقتصاد المعرفة على معدل دوران الأسهم

   اختبارات صلاحیة النموذج: نيالمطلب الثا

ة من الفرضیات التي تضمن صلاحیة یقوم نموذج الانحدار باعتماد منهجیة بیانات البانل على جمل
 أنفي  أساسااستخدام النموذج في عملیة التنبؤ وفي اختبار فرضیات الدراسة، وتتمثل هذه الفرضیات 

. العشوائي الخطألا یوجد ارتباط ذاتي بین البواقي و ثبات في تباین العشوائیة تتبع التوزیع الطبیعي،  الأخطاء
  . ما عدا فرضیة ثبات تباین الأخطاء العشوائیة لقلة عدد المشاهدات الفرضیاتیلي سیتم اختبار هذه  وفیما

  )normality test(اختبار التوزیع الطبیعي للأخطاء العشوائیة  :أولا

) Jarque-Bera( لاختبار التوزیع الطبیعي) 9(و) 6(، )2(سوف یتم إخضاع النماذج الثلاث 

  .للأخطاء العشوائیة
                                                             

  .17: ، ص)2(أنظر الملحق رقم  -1
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  )2(رات الثابتة أثیاختبار التوزیع الطبیعي للأخطاء العشوائیة الخاصة بنموذج الت ):4- 7(الشكل رقم 

 
  .)EViews7(نتائج برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على  :المصدر

التابعة للأخطاء العشوائیة لنموذج  )Jarque-Bera(أن قیمة الإحصائیة یظهر من الشكل أعلاه 
، 5,99والتي تبلغ قیمتها ) 2(قل من قیمة الإحصائیة كاي تربیع المجدولة من الدرجة أ) 2(التأثیرات الثابتة 

، )P-Value(أي أن الأخطاء العشوائیة للنموذج تتبع التوزیع الطبیعي، ویؤكد على ذلك القیمة الاحتمالیة 
  .0,05كبر من القیمة المعنویة أحیث تظهر 
  )6(العشوائیة  أثیراتخطاء العشوائیة الخاصة بنموذج التاختبار التوزیع الطبیعي للأ ):4- 8(الشكل رقم 

 
  .)EViews7(نتائج برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على  :المصدر
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التابعة للأخطاء العشوائیة  )Jarque-Bera(أن قیمة الإحصائیة  یتبین) 4-8(رقم من الشكل 
والتي تبلغ ) 2(قل من قیمة الإحصائیة كاي تربیع المجدولة من الدرجة أ) 6(لنموذج التأثیرات العشوائیة 

، أي أن الأخطاء العشوائیة للنموذج تتبع التوزیع الطبیعي، ویؤكد على ذلك القیمة الاحتمالیة 5,99قیمتها 
)P-Value( 0,05كبر من القیمة المعنویة أ، حیث تظهر.  

  )9(العشوائیة  أثیراتللأخطاء العشوائیة الخاصة بنموذج التاختبار التوزیع الطبیعي  ):4- 9(الشكل رقم 

 
  .)EViews7(نتائج برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على  :المصدر

التابعة للأخطاء العشوائیة لنموذج  )Jarque-Bera(أن قیمة الإحصائیة من الشكل أعلاه  یتبین
والتي تبلغ قیمتها ) 2(قل من قیمة الإحصائیة كاي تربیع المجدولة من الدرجة أ) 9( العشوائیةالتأثیرات 

-P(، أي أن الأخطاء العشوائیة للنموذج تتبع التوزیع الطبیعي، ویؤكد على ذلك القیمة الاحتمالیة 5,99

Value( 0,05كبر من القیمة المعنویة أ، حیث تظهر.  

، )2(للأخطاء العشوائیة للنماذج الثلاث  )Jarque-Bera(وعلیه بعد إجراء اختبار التوزیع الطبیعي 
  . یتبن أنها كلها تتبع التوزیع الطبیعي) 9(و) 6(

  )Autocorrelation Test(اختبار الارتباط الذاتي للبواقي : ثانیا
العشوائیة توجد العدید من الاختبارات، سیتم في هذه الدراسة  للأخطاءاختبار الارتباط الذاتي  لإجراء

-Q( Qواختبار الإحصائیة  )Durbin-Watson( اختبار دربن واتسون: الاعتماد على اختبارین اثنین
Statistic.(  
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  )2(الثابتة  التأثیراتاختبار الارتباط الذاتي للبواقي الخاص بنموذج  -1
لاختبار  DW الإحصائیةتم الحصول على قیمة  )EViews7(بالاعتماد على برنامج افیوز 

)Durbin-Watson( 8  والتي قدرت بDW= 1,6،1  تقع في المجال الإحصائیةوقیمة هذه  ][ DU, 4- DU ،
حیث ). الخاصة باختبار دربن واتسن المجدولة الإحصائیاتهي قیم   DU= 1,548و DL= 1,246حیث (

  .العشوائیة الأخطاءیعبر التحلیل عن عدم  وجود ارتباط ذاتي بین 

، ونتائج )Q )Q-Statistic الإحصائیةمن نتیجة اختبار دربن واتسن تم الاستعانة باختبار  وللتأكد
  ).4-10(هذا الاختبار موضحة بالشكل رقم 

  )2(بنموذج التأثیرات الثابتة  ةالخاصاختبار الارتباط الذاتي للبواقي ): 4-10(الشكل رقم 

  
  .)EViews7(نتائج برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على  :المصدر

هي اكبر من القیمة ) Prob(كل القیم الاحتمالیة الواردة بالعمود  أنیظهر من خلال الشكل السابق 
العشوائیة  الأخطاءیتم قبول الفرضیة الصفریة التي تقر بعدم وجود ارتباط ذاتي بین  أي، 0,05المعنویة 

 .كنموذج صالح للتنبؤ) 5(إذن یمكن الاعتماد على النموذج  ).2(الثابتة  التأثیراتالخاصة بنموذج 

  )6(العشوائیة  التأثیراتاختبار الارتباط الذاتي للبواقي الخاص بنموذج  -2
 والتي بلغت القیمة DW الإحصائیةتم الحصول على قیمة  )EViews7(بالاستعانة ببرنامج ایفیوز 

 DW= 0,43،2  تقع ضمن المجال  الإحصائیةوقیمة هذه[0 , DL= 1,246] ومن التحلیل یتبین وجود ،
  .العشوائیة الأخطاءارتباط ذاتي بین 

                                                             
  .9: ، ص)2(أنظر الملحق رقم  -1
  .12: ، ص)2(أنظر الملحق رقم  -2
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من نتیجة اختبار دربن واتسن، ونتائج  للتأكد )Q )Q-Statistic الإحصائیةاختبار  إجراءوتم 
  .الاختبار موضحة بالشكل الموالي

  )6(بنموذج التأثیرات العشوائیة  ةالخاص اختبار الارتباط الذاتي للبواقي ):4-11(الشكل رقم 

  
  .)EViews7(نتائج برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على  :المصدر

قل من أهي  )Prob(كل القیم الاحتمالیة الظاهرة بالعمود  أن) 4-11(یتبین من خلال الشكل رقم 
العشوائیة،  الأخطاء، ومنه یتم قبول الفرضیة البدیلة التي تقر بوجود ارتباط ذاتي بین 0,05القیمة المعنویة 

  ).6(العشوائیة  التأثیراتعملیة تصحیح للنموذج مما یستدعي 

عن  إحداهاالعشوائیة، سیتم استخدام  الأخطاءتباط ذاتي بین توجد عدة طرق للتخلص من وجود ار 
ولیكن  )LnVTR(انطلاقا من المتغیر التابع  )One Period Lag(زمن واحد  بتأخیرمتغیر  إحداثطریق 

)LaglnVTR(  العشوائیة الخاص بالمتغیر التابع  التأثیراتبناء نموذج  إعادةومن ثم)LnVTR( حیث یمثل ،
-)6(العشوائیة  التأثیراتحد المتغیرات المفسرة، وقیم المعاملات الخاصة بنموذج أ )LaglnVTR(المتغیر 

  1.أدناهمصحح مبین في الجدول 

  

  

  
 

                                                             
  .18: ، ص)2(أنظر الملحق رقم  -1
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  مصحح-)6(العشوائیة  التأثیراتنموذج  ):4- 16(الجدول رقم     
-Ln(VTR)=1,99+0,087INN-0,046EDU  مصحح- )6(العشوائیة  التأثیراتنموذج 

1,099Ln(EIR)+0,10Ln(ICT)+0,85Lagln(VTR) 
R2 (squared)  0,87  
F (statistic)  57.99638  

  .)EViews7(نتائج برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على  :المصدر

- )6(العشوائیة  التأثیراتمعامل التحدید الخاص بنموذج  أنیظهر من خلال الجدول السابق 
. )LnVTR(من التغیرات التي تحدث في المتغیر التابع  %87النموذج یفسر  أن أي ،0,87مصحح یبلغ 

  . القوة التفسیریة للنموذج قد تحسنت كثیرا أنوالملاحظ 

العشوائیة ونتیجة  الأخطاءمن عدم وجود ارتباط ذاتي بین  للتأكد Q الإحصائیةیتم القیام باختبار 
  ).4-12(الاختبار موضحة بالشكل 

  مصحح- )6(بنموذج التأثیرات العشوائیة  ةالخاص الارتباط الذاتي للبواقياختبار  ):4-12(الشكل رقم 

  
  .)EViews7(نتائج برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على  :المصدر

كبر من القیمة أ )Prob(یظهر من خلال الشكل أعلاه أن كل القیم الاحتمالیة الواردة بالعمود 
  .الصفریة التي تقر بعدم وجود ارتباط ذاتي بین البواقي، أي یتم قبول الفرضیة 0,05المعنویة 
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 المعنویة كل المتغیرات المفسرة غیر معنویة عند القیمة أنمصحح - )6(یتجلى من معادلة النموذج 
5%  . 5(الثابتة  التأثیراتومنه لا یمكن استخدام النموذج في عملیة التنبؤ، لذلك سیتم استخدام نموذج (

  . 0,95ظهر معامل تحدید قیمته أالذي 

یبین نتائج اختبار ) 4- 13(من صلاحیته، والشكل رقم  التأكدوقبل استخدام هذا النموذج سیتم 
  ).5(العشوائیة الخاصة بالنموذج  للأخطاءالتوزیع الطبیعي 

  )5( ثابتةرات الأثیاختبار التوزیع الطبیعي للأخطاء العشوائیة الخاصة بنموذج الت ):4-13(الشكل رقم 

  
  .)EViews7(نتائج برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على : المصدر

قل من قیمة أوهي  1,14هي ) Jarque-Bera( الإحصائیةقیمة  أنمن الشكل السابق یظهر 
التي بلغت  )P-Value(، ویؤكد على ذلك القیمة الاحتمالیة )2(الإحصائیة كاي تربیع المجدولة من الدرجة 

  .وبالتالي الأخطاء العشوائیة للنموذج تتبع التوزیع الطبیعي .%5كبر من القیمة المعنویة أوهي  0,47

 للارتباط الذاتي للأخطاء )Q-Statistic( Q الإحصائیةاختبار ) 4-14(ویوضح الشكل رقم 
  ).5(جل النموذج أالعشوائیة من 

  

  

  
                                                             

  -  18: ، ص)2(انظر الملحق رقم.  
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  )5(بنموذج التأثیرات الثابتة اختبار الارتباط الذاتي للبواقي الخاصة ):4-14(الشكل رقم 

  
  .)EViews7(نتائج برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على : المصدر

كبر من القیمة المعنویة أ )Prob(كل القیم الاحتمالیة التي تظهر بالعمود  أنویلاحظ من الشكل 
كنموذج ) 5(یمكن الاعتماد على النموذج  إذن. العشوائیة الأخطاء، ومنه لا یوجد ارتباط ذاتي بین 0,05

  .صالح للتنبؤ

  )9(بنموذج التأثیرات العشوائیة  ةاختبار الارتباط الذاتي للبواقي الخاص -3

لاختبار دربن واتسن والتي قدرت قیمتها ب  DW إحصائیةبالنسبة لهذا النموذج تم الحصول على 
DW=0,40،1  وتقع في المجال[0 , DL= 1,246] ،یتبین وجود ارتباط ذاتي بین الخطاء العشوائیة إذن.  

، ونتائج )Q )Q-Statistic وللتأكد من نتیجة اختبار دربن واتسون تم الاستعانة باختبار الإحصائیة
  .هذا الاختبار موضحة بالشكل أسفله

  

  

  

  
                                                             

  .14: ، ص)2(أنظر الملحق رقم  -1
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  )9(بنموذج التأثیرات العشوائیة  ةاختبار الارتباط الذاتي للبواقي الخاص ):4-15(الشكل رقم 

  
  .)EViews7(نتائج برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على  :المصدر

قل من القیمة أهي  )Prob(كل القیم الاحتمالیة الظاهرة بالعمود  أنیتجلى من الشكل السابق 
العشوائیة، مما  الأخطاءیتم قبول الفرضیة البدیلة التي تقر بوجود ارتباط ذاتي بین  أي، 0,05المعنویة 

وبغرض التخلص من وجود ارتباط ذاتي بین ). 9(العشوائیة  التأثیراتیستوجب عملیة تصحیح لنموذج 
انطلاقا من المتغیر التابع  )One Period Lag(زمن واحد  بتأخیرمتغیر  إحداثالعشوائیة سیتم  الأخطاء

)Ln(TR  ولیكن)Lagln(TR  العشوائیة الخاص بالمتغیر  التأثیراتبناء نموذج  إعادةومن ثم)Ln(TR حیث ،
- )9(العشوائیة  التأثیراتحد المتغیرات المفسرة، وقیم المعاملات الخاصة بنموذج أ TR)Lagln(یصبح المتغیر

  1.مصحح مبینة في الجدول التالي
  مصحح-)9(نموذج التأثیرات العشوائیة ): 4- 17(الجدول رقم 

-Ln(TR)=0,89+0,05INN-0,014EDU  مصحح-)9(نموذج التأثیرات العشوائیة 
0,67Ln(EIR)+0,23Ln(ICT)+0,91Lagln(TR)  

R2 (squared)  0,91  
F (statistic)  86.25586  

  .)EViews7(نتائج برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على : المصدر

- )9(العشوائیة یظهر من خلال الجدول السابق أن معامل التحدید الخاص بنموذج التأثیرات 
. )LnTR(من التغیرات التي تحدث في المتغیر التابع  %91، أي أن النموذج یفسر 0,91مصحح یبلغ 

  . والملاحظ أن القوة التفسیریة للنموذج قد تحسنت كثیرا
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للتأكد من عدم وجود ارتباط ذاتي بین الأخطاء العشوائیة ونتیجة  Qیتم القیام باختبار الإحصائیة 
  ).4-16(الاختبار موضحة بالشكل 

  مصحح- )9(بنموذج التأثیرات العشوائیة  ةالخاص اختبار الارتباط الذاتي للبواقي ):4-16(الشكل رقم 

  
  .)EViews7(نتائج برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على  :المصدر

كبر من القیمة أ )Prob(یظهر من خلال الشكل أعلاه أن كل القیم الاحتمالیة الواردة بالعمود 
 .، أي یتم قبول الفرضیة الصفریة التي تقر بعدم وجود ارتباط ذاتي بین البواقي0,05المعنویة 

ة كل المتغیرات المفسرة غیر معنوی أنمصحح -)9(العشوائیة  التأثیراتیظهر من معادلة نموذج 
وعلیه لا یمكن استخدام هذا النموذج في عملیة التنبؤ، لذلك سیتم الاعتماد على .  5% عند القیمة المعنویة

  .0,96ظهر معامل تحدید قیمته أالذي ) 8(الثابتة  التأثیراتنموذج 

یوضح اختبار التوزیع ) 4-17(من صلاحیته، والشكل رقم  التأكدوقبل استعمال هذا النموذج سیتم 
  ).8(جل النموذج أالعشوائیة من  للأخطاءالطبیعي 

  

  

  

  

                                                             
 -  20: ، ص)2(انظر الملحق رقم.  
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  )8( ثابتةال راتأثیالتاختبار التوزیع الطبیعي للأخطاء العشوائیة الخاصة بنموذج  ):4-17(الشكل رقم 

 
  . )EViews7(نتائج برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على  :المصدر

من  قلأوهي  1,53هي  )Jarque-Bera(جارك بیرا  إحصائیةقیمة  أن أعلاهیظهر من الشكل 
العشوائیة للنموذج تتبع التوزیع  الأخطاء، وبالتالي )2(الإحصائیة كاي تربیع المجدولة من الدرجة  قیمة

كبر من القیمة المعنویة أوهي  0,47التي بلغت  )P-Value(ویؤكد على ذلك القیمة الاحتمالیة الطبیعي 
5%.  

جل أالعشوائیة من  للأخطاءللارتباط الذاتي  Q الإحصائیةیوضح اختبار ) 4-18(والشكل رقم 
  ).8(النموذج 

  )8(اختبار الارتباط الذاتي للبواقي الخاصة بنموذج التأثیرات الثابتة  ):4-18(الشكل رقم 

  
  .)EViews7(نتائج برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على  :المصدر
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كبر من القیمة المعنویة أ )Prob(كل القیم الاحتمالیة التي تظهر بالعمود  أنویظهر من الشكل 
الثابتة  التأثیراتنموذج  أنوعلیه یمكن القول . العشوائیة الأخطاءنه لا یوجد ارتباط ذاتي بین أ أي، 0,05

  . صالح للتنبؤ) 8(

   ملائمة الأكثرالنموذج تفسیر نتائج  :المطلب الثالث

  .إلیهاالتي تم التوصل ) 8(و) 5(، )2( الثلاث التأثیرات الثابتة سیتم تفسیر نتائج نماذج

  )2(التأثیرات الثابتة  تفسیر نتائج نموذج :أولا

بغرض دراسة ) 2(نتائج التقدیر الإحصائي لنموذج التأثیرات الثابتة  )4-18(ویوضح الجدول رقم 
  1.تأثیر مؤشرات اقتصاد المعرفة على معدل رسملة سوق رأس المال بدول مجلس التعاون الخلیجي

  )2(نتائج تقدیر معاملات نموذج التأثیرات الثابتة ): 4- 18(الجدول رقم 
p-value  t-statistic  Std. Error  coefficient  variables 
0.0238 2.359918 1.009019 2.38* Constant 
0.2194  1.249877  0.039717  0.05  INN  
0.5003  -0.680820  0.064614  -0.04  EDU 
0.0008  3.640816  0.366075  1.33*  Ln(EIR) 
0.8464  -0.195100  0.554470  0.11-  Ln(ICT) 

 التأثیرات الثابتة للدول
  ) D2(البحرین  )D3(عمان   )D4(قطر   )D5(الكویت   )D6(الإمارات 

-0.55*  -0.29*  0.02-  -1.02*  0.002 
R-square=0.90 
F(statistic)=18.33* 

  ).*(مرفقة بالرمز  %5تظهر المعاملات عند مستوى الدلالة 
  .)EViews7(نتائج برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على  :المصدر
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الأكثر ملائمة لبیانات الدراسة تم التوصل إلى أن نموذج التأثیرات الثابتة من خلال اختیار النموذج 
هو النموذج الأكثر ملائمة لدراسة تأثیر مؤشرات اقتصاد المعرفة على معدل رسملة السوق، حیث بلغ ) 2(

من  %90، ویعني ذلك أن نموذج التأثیرات الثابتة یفسر %90) 2(معامل التحدید لنموذج التأثیرات الثابتة 
   :المعادلة التالیةالتغیر في المتغیر التابع، وعلیه یمكن كتابة نموذج الانحدار المقدر على شكل 

Ln(MCR)=2,38+0,05INN-0,04EDU+1,33Ln(EIR)-0,11Ln(ICT)+0,002D2-1,02D3-0,02D4-
0,29D5-0,55D6 

الابتكار، التعلیم ثر غیر معنوي لكل من مؤشرات أحیث یتضح من خلال الجدول السابق وجود 
وتكنولوجیا المعلومات والاتصالات على معدل رسملة السوق، وهذا یعني أن هذه المؤشرات في دول مجلس 

حجم (التعاون الخلیجي لم تصل بعد إلى المستوى الذي یكون له تأثیرا ملموسا على معدل رسملة السوق 
  .وبالتالي على كفاءة سوق رأس المال بدول الخلیج) السوق

النظام المؤسساتي على معدل الحوافز الاقتصادیة و ثر موجب ومعنوي لمؤشر أیظهر أیضا وجود و 
بمؤشر  %1، ویعني ذلك أن كل زیادة بمقدار )1,33(رسملة السوق وهذا في كل دول عینة الدراسة بمقدار 

)EIR(  وبالتالي كفاءة سوق رأس المال، ما یظهر أن  %1,33ستؤدي إلى زیادة معدل رسملة السوق بمقدار
وبالتالي الرفع من كفاءة سوق رأس ) حجم السوق(یساهم إیجابا في زیادة معدل رسملة السوق  )EIR(مؤشر 

  .المال بدول مجلس التعاون الخلیجي

حیث كانت أما فیما یتعلق بالتأثیرات الثابتة للدول، فقد اختلفت نتائج هذه التأثیرات باختلاف الدول، 
. البحرین، بمعنى أن هناك تأثیرات ثابتة تؤدي إلى زیادة معدل رسملة السوق في هذه الدولة دولةایجابیة في 

ویمثل . في حین كانت سلبیة في باقي دول عینة الدراسة، حیث تؤدي إلى انخفاض معدل رسملة السوق
البحرین  دولةلغ قیمة الاختلاف في السعودیة في حین تب لدولةقیمة المعامل الثابت ) 2,38(المقدار 

وهكذا لباقي الدول الأخرى ویعود سبب هذا الاختلاف في قیم معامل الثابت ) 0,02+2,38(أي ) 2,382(
  .إلى خصوصیة كل دولة
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  )5(الثابتة  التأثیرات تفسیر نتائج نموذج :ثانیا

بغرض دراسة ) 5(الثابتة  یبین نتائج التقدیر الإحصائي لنموذج التأثیرات) 4-19(الجدول رقم 
  1.تأثیر مؤشرات اقتصاد المعرفة على معدل تداول السوق

  )5(نموذج التأثیرات الثابتة نتائج تقدیر ): 4- 19(الجدول رقم 
p-value  t-statistic  Std. Error  coefficient  variables 
0.3146 -1.019924 1.789303 -1.82 Constant 
0.3422  0.962568  0.070431  0.07  INN  
0.0935  -1.722928  0.114580  -0.20  EDU 
0.0071  2.852380  0.649165  1.85*  Ln(EIR) 
0.0320  2.231695  0.983247  2.19*  Ln(ICT) 

 التأثیرات الثابتة للدول
 )D2(البحرین  )D3(عمان   )D4(قطر   )D5(الكویت   )D6(الإمارات 

-2.56*  -1.44*  -2.03*  -2.61*  -3.87* 
R-square=0.95 

F (statistic)=43.64* 
  ).*(مرفقة بالرمز  %5تظهر المعاملات عند مستوى الدلالة 

  .)EViews7(نتائج برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على : المصدر

هو النموذج الأكثر ) 5(الثابتة  التأثیراتنموذج  أن إلىمن خلال النتائج السابقة تم التوصل 
مؤشرات اقتصاد المعرفة على معدل تداول السوق، حیث بلغ معامل التحدید لنموذج  تأثیرملائمة لدراسة 

من التغیر في المتغیر التابع، وعلیه  %95، ویعني ذلك قدرة النموذج على تفسیر %95) 5(الثابتة  التأثیرات
  :الشكل التاليیمكن كتابة نموذج الانحدار المقدر على 

Ln(VTR)=-1,82+0,07INN-0,20EDU+1,85Ln(EIR)+2,19Ln(ICT)-3,87D2-2,61D3-2,03D4-
1,44D5-2,56D6  

                                                             
  .11: ، ص)2(أنظر الملحق رقم  -1



ǫٔسواق رǫٔس المال بدول مجلس التعاون الخلیجي دور اق˗صاد المعرفة في تحق̀ق كفاءة: الفصل الرابع  

217 
 

كل من مؤشر الابتكار ومؤشر التعلیم غیر معنوي  تأثیر أنحیث یتضح من خلال الجدول السابق 
كلا المؤشرین في دول مجلس التعاون  أنعلى معدل التداول في السوق لكل دول عینة الدراسة، وهذا یعني 

ملموس على معدل التداول في السوق وبالتالي على  تأثیرالمستوى الذي یكون له  إلىالخلیجي لم یصلا بعد 
  .الخلیجیة المال رأس أسواقكفاءة 

النظام المؤسساتي ومؤشر تكنولوجیا و  الحوافز الاقتصادیة كل من مؤشر تأثیروفیما یخص 
 بلغ تأثیرالمعلومات والاتصالات كان ایجابیا وبمعنویة من اجل كل دول مجلس التعاون الخلیجي، حیث 

بمقدار  فیه كل زیادة أنویعني ذلك ) 1,85(مقدار  )EIR(النظام المؤسساتي الحوافز الاقتصادیة و  مؤشر
 أنما یبین . المال رأسوبالتالي زیادة كفاءة سوق  %1,85رفع معدل التداول بمقدار  إلىستؤدي  1%

المال  رأسوبالتالي زیادة كفاءة سوق ) سیولة السوق(یساهم ایجابیا في زیادة معدل التداول  )EIR(مؤشر 
، ویعني )2,19(مؤشر تكنولوجیا المعلومات والاتصالات فبمقدار  تأثیرما أ. بدول مجلس التعاون الخلیجي

وبالتالي كفاءة  %2,19ستؤدي لزیادة معدل التداول بمقدار  )ICT(بمؤشر  %1ذلك بان كل زیادة بمقدار 
وبالتالي ) سیولة السوق(یساهم ایجابیا في زیادة معدل التداول  )ICT(مؤشر  أنیظهر  ما. المال رأسسوق 

  .المال بدول مجلس التعاون الخلیجي رأسزیادة كفاءة سوق 

معاملات المتغیرات الوهمیة التي تعبر عن كل دولة من دول  )4-19(كما یتضح من الجدول 
وهو سلبي في جمیعها،  أخرى إلىالثابت على المتغیر التابع یختلف من دولة  التأثیرعینة الدراسة، فیلاحظ 

ذه الدول، حیث انخفاضه  في بورصات ه إلىثابت عكسي على معدل التداول یؤدي  تأثیرهناك  أنما یعني 
قیمة المعامل الثابت للسوق المالیة السعودیة في حین تبلغ قیمة الاختلاف في ) 1,82-(یمثل المقدار 

، ویعود سبب هذا الأخرىوهكذا لباقي بورصات الدول ) 3,87- 1,82-( أي) 5,69-(بورصة البحرین 
  .خصوصیة كل دولة إلىالاختلاف في قیم معامل الثابت 

  )8(الثابتة  التأثیرات ائج نموذجتفسیر نت :ثالثا
بغرض ) 8(الإحصائي لنموذج التأثیرات الثابتة نتائج التقدیر ) 4-20(یستعرض الجدول رقم 

  1.دراسة تأثیر مؤشرات اقتصاد المعرفة على معدل دوران الأسهم
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 )8(الثابتة  التأثیراتنموذج نتائج تقدیر ): 4- 20(الجدول رقم 

p-value  t-statistic  Std. Error  coefficient  variables 
0.7081 0.377383 1.414031 0.53 Constant 
0.7355  0.340449  0.055660  0.02  INN  
0.0808  -1.796793  0.090549  -0.16  EDU 
0.3108  1.027921  0.513015  0.53  Ln(EIR) 
0.0065  2.889107  0.777030  2.24*  Ln(ICT) 

 الثابتة للدول التأثیرات
 )D2(البحرین  )D3(عمان   )D4(قطر   )D5(الكویت   )D6(الإمارات 

-2.01*  -1.09*  -2.02*  -1.61*  -3.87* 
R-square=0.96 

F(statistic)=56.67* 
  ).*(مرفقة بالرمز  %5تظهر المعاملات عند مستوى الدلالة 

  .)EViews7(نتائج برنامج من إعداد الباحثة اعتمادا على  :المصدر

 الأكثرهو النموذج ) 8(الثابتة  التأثیراتنموذج  أن إلىمن خلال النتائج السابقة تم التوصل 
بلغ معامل التحدید  إذفي السوق،  الأسهممؤشرات اقتصاد المعرفة على معدل دوران  تأثیرملائمة لدراسة 

وعلیه یمكن . التابع من التغیر في المتغیر%96یفسر ) 8(الثابتة  التأثیراتنموذج  أن، ویعني ذلك 96%
  :الموالينموذج الانحدار المقدر على الشكل  إدراج

Ln(TR)=0,53+0,02INN-0,16EDU+0,53Ln(EIR)+2,24Ln(ICT)-3,87D2-1,61D3-
2,02D4-1,09D5-2,01D6 

الحوافز  ثر غیر معنوي لكل من مؤشر الابتكار، مؤشر التعلیم ومؤشرأحیث یتضح وجود 
هذه المؤشرات في دول  أنفي السوق، وهذا یعني  الأسهمالنظام المؤسساتي على معدل دوران و  الاقتصادیة

في السوق  الأسهمملموسا على معدل دوران  تأثیراالمستوى الذي یكون له  إلىعینة الدراسة لم تصل بعد 
  .المال رأسوبالتالي على كفاءة سوق 
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یا المعلومات والاتصالات على معدل دوران ثر موجب ومعنوي لمؤشر تكنولوجأوجود  أیضاویتبین 
كلما زادت نسبة تكنولوجیا  بأنهویعني ذلك ) 2,24(في السوق وهذا في كل دول عینة الدراسة بمقدار  الأسهم

 رأسوبالتالي كفاءة سوق  %2,24ب  الأسهمیزید معدل دوران  %1المعلومات والاتصالات المستخدمة ب 
 الأسهممؤشر تكنولوجیا المعلومات والاتصالات یساهم ایجابیا في زیادة معدل دوران  أنالمال، ما یظهر 

  .المال بدول مجلس التعاون الخلیجي رأسوبالتالي الرفع من كفاءة سوق ) نشاط السوق(

معاملات المتغیرات الوهمیة التي تعبر عن كل دولة من دول مجلس  أعلاهكما یتضح من الجدول 
فیلاحظ التأثیر الثابت على المتغیر التابع یختلف من دولة لأخرى وهو سلبي في جمیعها  التعاون الخلیجي،

ما یعني أن هناك تأثیر ثابت عكسي على معدل دوران الأسهم یؤدي إلى انخفاضه في بورصات هذه الدول، 
الاختلاف في  قیمة المعامل الثابت للسوق المالیة السعودیة في حین تبلغ قیمة) 0,53(حیث یمثل المقدار 

وهكذا لباقي بورصات الدول الأخرى ویعود سبب هذا ) 3,87-0,53(أي ) 3,34-(بورصة البحرین 
  . الاختلاف في قیم معامل الثابت إلى خصوصیة كل دولة
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  خلاصة الفصل الرابع
من  حسبییقاس مؤشر اقتصاد المعرفة بواسطة نموذج ریاضي یوظف سلسلة من الحسابات التي 

ركیزة الحافز الاقتصادي : خلالها متوسط قیمة المؤشر لبلد ما على أساس قیم متغیرات أربعة ركائز هي
یتم ترتیب البلدان . والنظام المؤسسي، ركیزة التعلیم، ركیزة الابتكار وركیزة تكنولوجیا المعلومات والاتصالات

ضل أداء في تطبیق اقتصاد المعرفة، في أف 10حیث تمثل القیمة ) 10-0(وفق مقیاس تتراوح قیمته بین 
  .حین قیمة الصفر تمثل أسوأ أداء

تتصدر اذ تتجه الدول العربیة نحو الاقتصاد القائم على المعرفة بشكل یتفاوت من دولة لأخرى، 
دولة،  146الذي شمل  2012دول مجلس التعاون الخلیجي هذا الترتیب بحسب تقریر البنك الدولي لسنة 

الإمارات المرتبة الأولى بین الدول العربیة والبحرین، عمان، السعودیة، قطر والكویت المراتب حیث احتلت 
  .الخمس التالیة على الترتیب

التنافسیة العالمیة، تطور التعلیم للجمیع والتنمیة  ،وفق مؤشرات اقتصد المعرفة، الابتكار العالمي
بعضها في الربع الأعلى وبعضها الآخر في النصف  البشریة تتبوأ بعض دول مجلس التعاون الخلیجي مراتب

الأعلى عالمیا، وعلى الرغم من تحسن ترتیبها بشكل عام إلا أنها تعاني من التحسن البطيء مقارنة ببعض 
  .الدول النامیة الأخرى

شهدت أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون الخلیجي تطورات مهمة على صعید نمو رأسمال لقد 
لات وذلك بالتزامن مع الانجازات التشریعیة، المؤسسیة والتنظیمیة التي حققتها هذه الأسواق والتي وحجم التداو 

اشتملت أیضا على تطویر وأتمتة التداول باستخدام نظم المعلومات والاتصالات لبث البیانات والمعلومات 
  .من جانب إدارات هیئات الأسواقوالتأكید على مبدأ الإفصاح والشفافیة والارتقاء بمستوى الخدمات المقدمة 

استهدفت الدراسة التطبیقیة قیاس أثر اقتصاد المعرفة على كفاءة سوق رأس المال لدول مجلس 
ولتحقیق هدف الدراسة تم الاستعانة بنماذج السلاسل الزمنیة . 2012-2004التعاون الخلیجي خلال الفترة 

ج الانحدار التجمیعي، نموذج التأثیرات الثابتة ونموذج نموذ: المقطعیة من خلال تطبیق النماذج الثلاث لها
  .التأثیرات العشوائیة

المقید للاختیار بین نموذج الانحدار ) F(اختبار : لاختیار أفضل نموذج تم استخدام اختبارین
للاختیار ) Hausman(التجمیعي ونموذج التأثیرات الثابتة أو نموذج التأثیرات العشوائیة واختبار هوسمان 

  .بین نموذج التأثیرات الثابتة و نموذج التأثیرات العشوائیة
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معدل رسملة السوق، معدل التداول في : المتغیر التابع یتمثل في كفاءة سوق رأس المال ممثلا في
مؤشر الحوافز الاقتصادیة والنظام : السوق ومعدل الدوران للأسهم، أما المتغیر المستقل فیشمل الآتي

  تعلیم، مؤشر الابتكار ومؤشر تكنولوجیا المعلومات والاتصالاتالمؤسساتي، مؤشر ال

) Hausman(المقید واختبار هوسمان ) F(وفقا لتحلیل نتائج البانل وبعد تطبیق كل من اختباري 
هذه النماذج أظهرت . تبعا لكل متغیر تابع) 8(و) 5(، )2(نموذج التأثیرات الثابتة : تم بناء ثلاثة نماذج

لاختبارات صلاحیة النموذج والمتعلقة بإتباع البواقي للتوزیع الطبیعي وعدم وجود ارتباط ذاتي نتائج ایجابیة 
  .بین الأخطاء العشوائیة

ثر مؤشرات اقتصاد المعرفة أهو الأكثر ملائمة لدراسة ) 2(حیث تبین أن نموذج التأثیرات الثابتة 
ثر موجب ومعنوي لمؤشر الحوافز أبالتأكد من وجود ) 2(على معدل رسملة السوق، وسمح النموذج 

الاقتصادیة والنظام المؤسساتي على معدل رسملة السوق في كل دول الدراسة وبالتالي على كفاءة سوق رأس 
كما سمح النموذج أیضا بإظهار أن هناك تأثیرات ثابتة موجبة لدولة البحرین تؤدي إلى زیادة معدل . المال

رات الثابتة لباقي الدول سالبة، حیث تؤدي إلى انخفاض في معدل رسملة السوق فیها بینما جاءت التأثی
  .رسملة السوق

هو الأكثر ملائمة لدراسة أثر مؤشرات اقتصاد المعرفة ) 5(تبین أیضا أن نموذج التأثیرات الثابتة 
بالتأكد من وجود أثر موجب ومعنوي لكل من  مؤشر ) 5(على معدل تداول السوق، حیث سمح النموذج 

ز الاقتصادیة والنظام المؤسساتي ومؤشر تكنولوجیا المعلومات والاتصالات على معدل تداول السوق الحواف
كما سمح النموذج أیضا . وهذا في كل دول مجلس التعاون الخلیجي وبالتالي على كفاءة سوق رأس المال

  .تداول في بورصاتهابإظهار أن هناك تأثیرات ثابتة سلبیة في جمیع دول الدراسة تؤدي إلى انخفاض معدل 

هو المناسب لدراسة أثر مؤشرات اقتصاد المعرفة على معدل ) 8(أخیرا كان نموذج التأثیرات الثابتة 
بالتأكد من وجود أثر موجب لمؤشر تكنولوجیا المعلومات ) 8(دوران الأسهم، حیث سمح النموذج 

الخلیجي وبالتالي على كفاءة سوق والاتصالات على معدل دوران الأسهم وهذا في كل دول مجلس التعاون 
كما سمح النموذج أیضا بإظهار أن هناك تأثیرات ثابتة سلبیة في جمیع دول الدراسة تؤدي إلى . رأس المال

  .انخفاض معدل الدوران في بورصاتها
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  الخاتمة العامة

استهدفت الدراسة من خلال مجموع فصولها في الجانب النظري عرض متطلبات التحول إلى 
 اقتصاد المعرفة مع التركیز على الدور الذي تؤدیه مؤشراته في ضمان الوصول إلى تطبیقه وتحقیق الاستفادة

منه، كما تم عرض الدور المهم الذي تؤدیه كفاءة أسواق رأس المال في حشد المدخرات وتوجیهها نحو 
وركزت الدراسة على الدور البالغ الأهمیة الذي یؤدیه اقتصاد المعرفة في . التخصیص الأمثل في توظیفها

عادة الهندسة    .المالیة لتفعیل هذا الدورتحقیق كفاءة سوق رأس المال مع الإشارة إلى آلیات الحوكمة وإ

ثر مؤشرات اقتصاد المعرفة على معدل رسملة السوق، معدل أتناول الجانب التطبیقي من الدراسة 
المال، وذلك من خلال دراسة قیاسیة  رأس أسواقبصفتها مؤشرات تقیس كفاءة  الأسهمالتداول ومعدل دوران 

  :وقد انطلقت الدراسة من الفرضیات التالیة. 2012- 2004استهدفت دول مجلس التعاون الخلیجي للفترة 

الهندسة المالیة الحدیثة في و  كل من الحوكمة  إن إدخال أسالیب وطرق :الفرضیة الأساسیة الأولى
  .أسواق رأس المال من تفعیل دور اقتصاد المعرفة في تحقیق كفاءة إدارة أسواق رأس المال سیمكن

هناك علاقة ارتباط بین مؤشرات اقتصاد المعرفة ومعدل رسملة أسواق  :الفرضیة الأساسیة الثانیة
  .رأس المال بدول مجلس التعاون الخلیجي

  :وتنقسم هذه الفرضیة إلى الفرضیات الفرعیة الموالیة
هناك علاقة ارتباط بین مؤشر الحوافز الاقتصادیة والنظام المؤسساتي ومعدل رسملة أسواق رأس المال  -

 .التعاون الخلیجيبدول مجلس 
  .هناك علاقة ارتباط بین مؤشر الابتكار ومعدل رسملة أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون الخلیجي -
  .هناك علاقة ارتباط بین مؤشر التعلیم ومعدل رسملة أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون الخلیجي -
صالات ومعدل رسملة أسواق رأس المال بدول هناك علاقة ارتباط بین مؤشر تكنولوجیا المعلومات والات -

  .مجلس التعاون الخلیجي
هناك علاقة ارتباط بین مؤشرات اقتصاد المعرفة ومعدل التداول في  :الفرضیة الأساسیة الثالثة

  .أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون الخلیجي
  :وتنقسم هذه الفرضیة إلى الفرضیات الفرعیة الموالیة
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ارتباط بین مؤشر الحوافز الاقتصادیة والنظام المؤسساتي ومعدل التداول في أسواق رأس هناك علاقة  -
 .المال بدول مجلس التعاون الخلیجي

هناك علاقة ارتباط بین مؤشر الابتكار ومعدل التداول في أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون  -
  .الخلیجي

  .تداول في أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون الخلیجيهناك علاقة ارتباط بین مؤشر التعلیم ومعدل ال -
هناك علاقة ارتباط بین مؤشر تكنولوجیا المعلومات والاتصالات ومعدل التداول في أسواق رأس المال  -

  .بدول مجلس التعاون الخلیجي
هناك علاقة ارتباط بین مؤشرات اقتصاد المعرفة ومعدل دوران الأسهم  :الفرضیة الأساسیة الرابعة

  .في أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون الخلیجي
  :وتنقسم هذه الفرضیة إلى الفرضیات الفرعیة الموالیة

هناك علاقة ارتباط بین مؤشر الحوافز الاقتصادیة والنظام المؤسساتي ومعدل دوران الأسهم في أسواق  -
 .س المال بدول مجلس التعاون الخلیجيرأ
هناك علاقة ارتباط بین مؤشر الابتكار ومعدل دوران الأسهم في أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون  -

  .الخلیجي
هناك علاقة ارتباط بین مؤشر التعلیم ومعدل دوران الأسهم في أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون  -

  .الخلیجي
باط بین مؤشر تكنولوجیا المعلومات والاتصالات ومعدل دوران الأسهم في أسواق رأس هناك علاقة ارت -

  .المال بدول مجلس التعاون الخلیجي
، یلیها المقترحات یمكن إبرازهافیما یلي بغیة اختبار هذه الفرضیات، تم الخروج بجملة من النتائج 

  :المقدمة في ضوء تلك النتائج
  نتائج الدراسة -1

  :الدراسة إلى عدة نتائج یمكن تلخیصها فیما یليتوصلت 
یتوفر بنیة تحتیة مجتمعیة واعیة وتهیئة عمال وصناع معرفة  أنبد لتحقیق اقتصاد المعرفة لا -

 إلى إضافةیمتلكون المعرفة ولدیهم قدرة على التحلیل والابتكار وتوظیف منظومة فاعلة للبحث والتطویر 
الشبكة المعلوماتیة ونشر ثقافة مجتمع  إلىالمجتمع  أفرادوتوافر سهولة وصول  توفیر الربط الالكتروني الواسع

  .التعلم فكرا وتطبیقا في مختلف المؤسسات التعلیمیة والاقتصادیة
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إن تكنولوجیا المعلومات والاتصالات تسهل انسیاب الأنشطة المالیة وتخفض التكلفة اللازمة  -
  .لإجرائها

تكنولوجیا المعلومات والاتصالات في اقتصاد المعرفة، یعكس في إن الاعتماد الكبیر على  -
المقابل بعض جوانب الضعف، فبالإضافة إلى أنها مكلفة للغایة فهي مصاحبة للخطر سواء تعلق الأمر 
بالكلفة العالیة للاستثمار فیها، أو بخطر التهدیدات الخارجیة خاصة ما تعلق باختراقها وسرقة المعلومات 

 .ها أو ما تعلق بإهمالها وعدم صیانتها أو إساءة استعمالهاالتي تحتوی
لتفعیل دور اقتصاد المعرفة یجب توفیر مجموعة من الآلیات العملیة القادرة على إحداث نوعا  -

من التوافق بین الهیاكل الحالیة بسوق رأس المال وبین متغیرات اقتصاد المعرفة وذلك في إطار نظام 
 .الأسواق الإصلاح والتحدیث بهذه

تعتبر حوكمة هیئة سوق رأس المال لمهامها وأداء أعمالها آلیة لتفعیل دور اقتصاد المعرفة في  -
المال لما لها من دور في تعظیم قیمة الهیئة في السوق وضمان بقائها ونموها  رأستحقیق كفاءة سوق 

  .الأعمالارها في عالم ر واستم
تصالات مسؤولیة مجلس الإدارة والمشرفین والمدیرین تعتبر حوكمة تكنولوجیا المعلومات والا  -

التنفیذیین، وهي جزء متكامل من حوكمة سوق رأس المال، وتتكون من الهیاكل والعملیات التنظیمیة والقیادیة 
التي تضمن استدامة وتعزیز تكنولوجیا المعلومات والاتصالات في سوق رأس المال لأهداف واستراتیجیات 

  .هذه السوق
ءت الهندسة المالیة في إطار البحث والتطویر الذي تسعى إلیه أسواق رأس المال، حیث جا -

أدخلت أدوات مالیة جدیدة تستجیب لشریحة كبیرة من متعاملي سوق رأس المال في الاستثمار والمضاربة 
ة وجعلتها والتحوط، إضافة إلى طرحها لمجموعة من طرق التداول التي زادت من سرعة تداول الأدوات المالی

 .أكثر سیولة
آلیات تفعیل دور اقتصاد المعرفة لما لها من دور في  أهمالهندسة المالیة من  إعادةتعتبر  -

عادةالتصمیم، التنفیذ    .التطویر لمختلف آلیات وصیغ حل مشاكل التمویل وإ
كون الحوكمة والهندسة  التي تقتضي الأولىبتحقق الفرضیة  الإقرار، یمكن أعلاهمن خلال النتائج 

  .المالیة الحدیثة آلیات لتفعیل دور اقتصاد المعرفة في تحقیق كفاءة سوق رأس المال
مازالت الدول العربیة بعیدة عن تحقیق نتائج ایجابیة فیما یخص تطبیق اقتصاد المعرفة، وتحتل  -

  .ك الدوليبنعرفة للاقتصادیات دول مجلس التعاون الخلیجي مراكز متوسطة وفق مؤشر اقتصاد الم
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وجود أثر موجب ومعنوي لمؤشر الحوافز الاقتصادیة والنظام المؤسساتي على معدل رسملة  -
  .السوق في دول مجلس التعاون الخلیجي وبالتالي على كفاءة سوق رأس المال

الثانیة الأولى التابعة للفرضیة الأساسیة بتحقق الفرضیة الفرعیة  الإقرار، یمكن أعلاهمن النتیجة 
  .وعدم تحقق باقي الفرضیات الفرعیة

مؤشر الحوافز الاقتصادیة والنظام المؤسساتي ومؤشر  وجود أثر موجب ومعنوي لكل من -
 تكنولوجیا المعلومات والاتصالات على معدل التداول في السوق بالنسبة لجمیع دول مجلس التعاون الخلیجي

  .وبالتالي على كفاءة سوق رأس المال
یجة السابقة یمكن الإقرار بتحقق الفرضیة الفرعیة الأولى والرابعة التابعة للفرضیة الأساسیة من النت

  .الثالثة وعدم تحقق باقي الفرضیات الفرعیة
وجود أثر موجب ومعنوي لمؤشر تكنولوجیا المعلومات والاتصالات على معدل دوران الأسهم في  -

  .فاءة سوق رأس المالكل دول مجلس التعاون الخلیجي وبالتالي على ك
والنتیجة السابقة تسمح بالإقرار بتحقق الفرضیة الفرعیة الرابعة التابعة للفرضیة الأساسیة الرابعة  

  .وعدم تحقق باقي الفرضیات الفرعیة
كل من مؤشر الابتكار والتعلیم في دول مجلس التعاون الخلیجي لم یصل إلى المستوى الذي  -

معدل رسملة السوق، معدل التداول ومعدل دوران الأسهم وبالتالي على كفاءة  یكون له تأثیرا ملموسا على
  .سوق رأس المال

تختلف التأثیرات الثابتة في دول مجلس التعاون الخلیجي من دولة إلى أخرى، نظرا لخصوصیة  -
 كل دولة، وهي سلبیة في جمیعها، ما یعني أن هناك تأثیر ثابت عكسي على مؤشرات كفاءة سوق رأس

  ).ما عدا دولة البحرین التي كان لها تأثیرا ایجابیا على معدل رسملة السوق(المال یؤدي إلى انخفاضها 
   اقتراحات الدراسة -2

  :من النتائج السابقة یمكن وضع مجموعة الاقتراحات التالیة
 مازالت اقتصادیات دول مجلس التعاون الخلیجي توسم بكونها اقتصادیات تقلیدیة بالرغم من -

الأمر الذي . تبوئها مراكز متوسطة وفق مؤشر اقتصاد المعرفة، وهي الأفضل مقارنة ببقیة الدول العربیة
یتطلب إجراء تغییرات جذریة في البنى الاقتصادیة، السیاسیة والقانونیة بقصد التحول إلى اقتصاد معرفة الذي 

ادیة والحوكمة، نظام مؤسسي كفء، الإبداع یقوم على أعمدة تتوافر على نظام فعال للتعلیم، الحوافز الاقتص
  .وتكنولوجیا المعلومات والاتصالات
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لتحسین وتیرة الارتقاء في الترتیب الخاص بمؤشر المعرفة للبنك الدولي، ینبغي على دول مجلس  -
حداث تغییر جذري في نوعیة الاستثمار،  مما التعاون الخلیجي زیادة الاستثمار في المعرفة بمعدلات كبیرة  وإ

  .سیؤثر حتما على نمو الإنتاجیة والتنافسیة
ضرورة تأهیل رأس المال البشري، حیث أن ازدیاد أعداد المستثمرین في سوق رأس المال والنمو  -

وذلك من خلال . في حجمها یعني الحاجة إلى المزید من العناصر البشریة المدربة التي تحتاجها الأسواق
تدریب المكثف التي تصقل قدرات العاملین، كما أنها بحاجة للمساهمة في كبر ببرامج الأالاستعانة بدرجة 

  .إنشاء المعاهد المتخصصة التي توفر الكوادر المؤهلة علمیا والمتخصصة في مجال الاستثمار المالي
نه یجب على إكما أنه بالإضافة إلى جمع والاطلاع على المعلومات من مصادرها المختلفة ف -

المال أن تتبنى أبحاثا ودراسات ذات علاقة بمنتجاتها وذلك حتى تتعرف على بعض هیئات أسواق رأس 
المؤشرات والاتجاهات لدى المتدخلین في الأسواق، وذلك بغرض تطویر المنتجات المالیة الحالیة أو تقدیم 

  .منتجات حدیثة
وجود نظم تطویر نظم المعلومات والأبحاث، حیث أن التوسع في نمو سوق رأس المال یتطلب  -

  .دعم عملیة اتخاذ القرارتمعلومات متطورة 
من الضروري تبني أسواق رأس المال توجها نحو تخصیص أو إیجاد قسم أو إدارة متخصصة  -

تكون مسؤولة عن حمایة وأمن نظم  المعلومات في ظل ضخامة حجم الاستثمارات في تقنیة المعلومات 
  .والاتصالات
المال اعتماد حوكمة لمهامها وأداء أعمالها، وتأتي هذه الحوكمة یجب على هیئات أسواق رأس  -

في إطار الإجراءات التطویریة المستمرة التي یجب أن تتخذها هیئة سوق رأس المال نحو تعزیز أعمالها 
وتطبیق أفضل مبادئ ومعاییر الحوكمة والمسؤولیة وترشید اتخاذ القرارات، بما ینعكس على أدائها للمهام 

لیات المنوطة بها في نظام سوق رأس المال على الوجه الأكمل والأمثل ویزید من كفاءتها في والمسؤو 
 .ممارستها لتلك المهام والمسؤولیات

یجب على حكومات دول مجلس التعاون الخلیجي الاستمرار في زیادة الاستثمار في مؤشرات  -
معلومات والاتصالات لأثرها الموجب على الحوافز الاقتصادیة والنظام المؤسساتي ومؤشرات تكنولوجیا ال

  .مؤشرات كفاءة سوق رأس المال
یجب على حكومات دول مجلس التعاون الخلیجي الاستثمار في مؤشرات التعلیم والابتكار إلى  -

  .المستوى الذي یكون له تأثیرا ملموسا على مؤشرات كفاءة سوق رأس المال
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  آفاق الدراسة  -3

المعرفة بكفاءة سوق رأس المال یفتح المجال أمام العدید من مواضیع إن دراسة علاقة اقتصاد 
  :البحث منها

 .متطلبات كفاءة أسواق الأوراق المالیة الإسلامیة في ظل اقتصاد المعرفة -
 . متطلبات بناء اقتصاد معرفي لتحقیق سوق مالیة كفأة -
 .دور اقتصاد المعرفة في تحقیق كفاءة أسواق رأس المال العربیة -
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  الملخص         

قیاس أثر اقتصاد المعرفة على كفاءة سوق رأس المال بدول مجلس التعاون الخلیجي خلال الفترة  استهدفت الدراسة
معدل رسملة السوق، معدل التداول في السوق ومعدل الدوران للأسهم : الاعتماد على المتغیرات حیث تم، 2004-2012

دلیل الحوافز الاقتصادیة والنظام المؤسساتي، دلیل التعلیم، دلیل الابتكار : ومتغیرات. كمؤشرات على كفاءة سوق رأس المال
  .المعرفةودلیل تكنولوجیا المعلومات والاتصالات كمؤشرات على اقتصاد 

   .)Panel Data(ولتحقیق هدف الدراسة، تم استخدام أسلوب بیانات السلاسل الزمنیة المقطعیة 

توصلت الدراسة بالنسبة لكل دول مجلس التعاون الخلیجي، إلى الأثر الموجب والمعنوي لمؤشر الحوافز الاقتصادیة 
نوي لكل من مؤشر الحوافز الاقتصادیة والنظام المؤسساتي والنظام المؤسساتي على معدل رسملة السوق، والأثر الموجب والمع

ومؤشر تكنولوجیا المعلومات والاتصالات على معدل التداول، وأخیرا الأثر الموجب والمعنوي لمؤشر تكنولوجیا المعلومات 
نه یجب على حكومات دول مجلس التعاون الخلیجي الاستمرار في زیادة أوتم اقتراح . والاتصالات على معدل دوران الأسهم

الاستثمار في مؤشرات الحوافز الاقتصادیة والنظام المؤسساتي ومؤشرات تكنولوجیا المعلومات والاتصالات لأثرها الموجب على 
إلى المستوى الذي یكون له تأثیرا كما یجب علیها الاستثمار في مؤشرات التعلیم والابتكار . مؤشرات كفاءة سوق رأس المال

 .ملموسا على مؤشرات كفاءة سوق رأس المال

  .اقتصاد المعرفة، سوق رأس المال، كفاءة سوق رأس المال، دول مجلس التعاون الخلیجي :الكلمات المفتاحیة

Abstract 

This study aims to measure the impact of knowledge economy on financial market 
efficiency in the golf countries, during the period 2004-2012, and I used for this a range of 
variables as the rate of market capitalization, rate of value traded, and education index, 
information technology index as a knowledge economy indexes. 

And to realize the study goal, I used panel data regression. 

This study finds that for all golf countries there is a significant positive effect on the 
market capitalization ratio, and a significant positive effect of the economic incentive regime 
index and information technology index on value traded ratio, And finally a significant positive 
effect of information technology index on turnover ratio. 

This study recommended that there is an obligation on golf countries governments to 
continue investing in economic incentive regime index and information technology index 
because of its positive effect on financial market efficiency, as it recommended to the 
governments to stile investing in education and innovation indexes till it reach the needed level 
in the way that affects financial market efficiency. 

Key words: the knowledge economy, financial market, efficiency of financial market, gulf 
cooperation council. 



  

 


