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 دعاء
 ربي يا سامع الدعاء. سألتك

 و يا رافع السماء .......ويا دائم البقاء. 

 و يا واسع العطاء .......و يا من في اسمه دواء.

 ء. و في ذكره شفاء......و في طاعته هنا

 أن ترفع عنا كل بلاء ،و تدفع عنا كل شقاء ....

 و أن تحيينا حياة السعداء ،و تجعل لنا من كل داء شفاء.....

 و أن تكتب لنا النجاح في كل خطوة دون عناء ......

 و أن ترفعنا بالعلم حد الارتقاء.......

 و أن تحمينا من عين الحساد و غدر السفهاء ....

 يقين و الأنبياء.و أن تحشرنا مع الصد

 "آمين"



 

 

 

 شكر وتقدير
 مدنا بالعون و ألهمنا بسم الله و نحمد الله العلي العظيم الذي أ

 ة،ووفقنا في إتمام هذا العمل . الصبر و القو

سهام"التي لم و نتقدم بالشكر الجزيل ،و فائق الاحترام و التقدير،إلى الأستاذة المشرفة "عيساوي 

تبخل علينا لا بالجهد و لا بالوقت ،و نشكرها على نصائحها القيمة و صبرها و توجيهاتها 

 القيمة .

 و نتوجه بخالص الشكر إلى كل أساتذة كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير

ريب ،أو من بعيد في انجاز هذا و نتقدم أيضا بجزيل الشكر و العرفان إلى كل من ساهم من ق

العمل المتواضع.



 

 إهداء
 إلهي لا يطيب الليل إلا بشكرك .....و لا يطيب النهار إلا بطاعتك...

 و لا تطيب اللحظات إلا بذكرك ..... و لا تطيب الآخرة إلا بعفوك .....

 ولا تطيب الجنة إلا برؤيتك...

و نصح الأمة ......إلى من بلغ الرسالة و أدى الأمانة .....و علم   

 إلى نبي الرحمة و نور العالمين سيدنا محمد صلى الله عليه و سلم تسليما....

 إلى من قال فيهما سبحانه و تعالى :"و لا تقل لهما أف و لا تنهرهما 

 و قل لهما قولا كريما و اخفض لهما جناح الذل من الرحمة و قل ربي 

 ارحمهما كما ربياني صغيرا".

 إلى من رمز بالهيبة و الوقار ......إلى من كلت أنامله لأجل سعادتنا و به أزداد افتخار 

 إلى من حصد الأشواك عن دربي ليمهد لي طريق العلم و يجعل حياتي كلها أنوار....

 "أبي مثلي الأعلى كمال"

 إلى مصدر إلهامي و محققة أحلامي .....إلى من أسقتني الحب و الحنان ......

 إلى من لم يغب نظرها عن نظري و شمل شعاعه حياتي ....إلى بلسم الشفاء ...

 إلى من عانت الحلو و المر حتى أوصلتني ....إلى من أعشق إلى أغلى ما أملك

 في الوجود أمي العزيزة الغالية

 إلى أغلى ما أهداني والداي إلي إخوتي :خالد،بلال،أنيس.....

و ابنيها جواد الدين و تاج الدين إلى أختي العزيزة سارة و زوجها  

 إلى زوجي الغالي هشام.......

 إلى كل من نساهم قلمي و إلى كل من عرفني من بعيد أو من قريب ....

 أهدي هذا العمل راجية من الله تعالى أن يجعله نفعا و يلقى النجاح.

ممري



 

 

 إهداء
 باسمك اللهم أبدأ

و كل الحمد و الشكر لك لأنك عوني و قوتي و أسطر كلماتي   

 و كل توفيقي منك و بفضلك يا رب العالمين .

 إلى سيد الخلق و معلم البشرية و منبع العلم و الاقتداء 

 سيدنا و نبينا محمد عليه أفضل الصلاة و السلام .

 إلى من قال فيهما سبحانه و تعالى :"و لا تقل لهما أف و لا تنهرهما 

قولا كريما و اخفض لهما جناح الذل و قل ربي و قل لهما  

ارحمهما كما ربياني صغيرا".    

 إلى من علمتني معنى الكفاح و كيف أكون مدرسة للصلاح و ساعدتني لأذق طعم النجاح

 إلى يمامة الحنان ،إلى من تحت قدميها الجنة و الرضوان أمي العزيزة ركية....

 إلى الذي أفنى حياته كدا و شقاء لأسعد في الدنيا و أرقى إلى درجات العلم ،إلى الذي ناضل 

 و كافح في صمت و شموخ لأجل أن أشق طريقي ، إلى من يخبئ لي حبه غالبا في صرامتة 

 أبي العزيز منصور......

 إلى كل من أكن لهم الاحترام و التقدير و الحب الكبير أفراد عائلتي :

إخواني :إلياس،رؤوف ،سعيد ، و زوجاتهم و أولادهم إلى   

 إلى أخواتي :سهام ،خليدة ،سمية،و أزواجهم و أولادهم خاصة نور الهدى....

 إلى من تقاسمت معها عناء هذا العمل صديقتي مريم....

 إلى كل من أحبهم قلبي و لم يدونهم قلمي.....

أن يلقى النجاح. أهدي هذا الجهد و العمل متمنية من العليم الكريم  
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   ملخص:
هدفت هذه الدراسة إلى إبراز الدور الذي يلعبه السوق المالي في تمويل المؤسسات السياحية لتنمية 

بورصة عمان و بورصة وقد تمت الدراسة في كل من  وبالتالي تنمية القطاع السياحي، مشاريعها وتوسيعها،
همية التي تلعبها السوق لتوضيح الأالمؤشرات بتم الاستعانة وقد  ،2102إلى  2102خلال الفترة  مصر

 .المالي في تمويل المؤسسات السياحية
تمويل عملية إلى الضعف الكبير للبورصتين في من خلال المؤشرات و قد توصلت هذه الدراسة 

تقدمها هذه الدول إلى القطاع باعتباره من أهم موارد القطاع السياحي وهذا بالرغم من الأهمية الكبيرة التي 
 حكومات هذه الدول .
 .السوق المالي، تمويل، سياحة احية:الكلمات المفت

 

Abstract : 

This study aims to highlight the role played by the stock market in financing 

tourism companies to develop, expand and develop their projects and thus develop 

the tourism sector. The study was conducted in Amman Stock Exchange and Egypt 

Stock Exchange during the period 2012 to 2017.  

The indicators were used to clarify the importance of the stock market in the 

financing tourism companies . 

The study , through the indicators , concluded that the two markets are very 

weak in the financing of the tourism sector, despite the great importance they 

attach to this sector as one of the most important resources of the governments of 

these countries. 

Keywords: Stock market, Finance, Tourism. 
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 مقدمــة
 

 
 أ 

 مقدمة:
الخدمات  ،ي دولة بكل مقوماتها كالنقلعات الاقتصادية الهامة بالنسبة لأتعتبر السياحة من القطا

فقد تسارع تطوير قطاع السياحة في الوطن العربي خلال السنوات القليلة الماضية  ،غيرهاالفندقة و  السياحية و
دائمة لة الصعبة وخلق فرص عمل مؤقتة و قتصاد لتكون مصدرا هاما للعمإطار الجهود المبذولة لتنويع الا في

مثل النقل كما يساعد القطاع السياحي على تطوير غيره من القطاعات،خاصة قطاعات البنية التحتية 
ت التحويلية ،لذلك وجب توفير وتسهيل الصناعاوالزراعة و الخدمات المالية،و  المياهوالكهرباء و ،والاتصالات

.ومن بين الحلول المتوفرة في هذا المجال طرق التمويل لقطاع لتشجيعه على تنمية السياحةتمويل هذا او 
 على طرح الأدوات المالية في السوق المالي.المتعددة 

ة على التمويل السندات المصدرة من قبل الشركسهم و التي يتم بها تداول الأ وق المالي هو الوسيلةفالس
بعد التأسيس كتتاب العام و فعند تأسيسها تطرح الأسهم للا،اللازم لتأسيسها وقيامها بنشاطها بعد التأسيس

سع في نشاطاتها ،كما أن الشركة التو لزيادة رأسمالها لأغراض النمو و  تطرح للتداول في السوق المالي،وبذلك
نقل النقد من بذلك يتم و ،دادها مع الفوائد في أوقات معينةيمكنها أن تصدر على نفسها أوراق مالية  تتعهد بس

ها تأثير كبير على قيمة الشركة يتأثر عمل السوق المالي بعدة مؤثرات لبالعكس.و السوق إلى الشركة و 
بالتالي لمالي و النشاط اله تأثير كبير على حجم التداول و صدره السوق المالي قراراتها التمويلية لأن أي قرار يو 

 على قيمة الأسهم
 شكالية التالية:على ضوء ما سبق يمكننا طرح الإو 

 السوق المالي في تمويل القطاع السياحي؟هو دور ما 
 و للإجابة على الإشكالية المطروحة،نطرح الأسئلة الفرعية التالية:

 المالية دور كبير في جذب المدخرات وتوظيفها؟ للأسواقهل  -
 ؟ة حاجتها في الأسواق الماليةالسياحي المؤسسات هل تجد -
 ؟عمانمصر و كل من في تمويل القطاع السياحي في  دور للبورصةهل -

 :فرضيات الدراسة
إلى  مالية فوائض يعتبر السوق المالي القناة التي تمر عبرها تدفقات الأموال من الجهات التي لها-

 . الجهات التي لها عجز مالي
لأدوات المالية المتداولة الأسواق المالية من خلال مختلف اجد المؤسسات السياحية حاجتها في ت-

 .فيها
 تمويل جيدة لقطاع السياحة في كل من مصر و عمان. البورصة وسيلةتعتبر -

 مبررات اختيار الموضوع:
 :ن خلال مجموعة اعتبارات من بينهاهتمامنا بالموضوع مينطلق ا

 .البورصاتالأسواق المالية و :ختصاص الدراسةصلة الموضوع با-



 مقدمــة
 

 
 ب 

 .السوق المالي يحظيان باهتمام كبيرلأن القطاع السياحي و -
 .التعمق فيهالرغبة في الاطلاع على الموضوع و -
 .لى نتائج جديدة مقارنة بالدراسات السابقة التوصل إ-

 :أهداف الدراسة
 :خلال هذه الدراسة بلوغها هيإن الأهداف الأساسية التي نسعى من 

 شكالية المطروحة سابقا.الإجابة على الإ-
 .السياحية ة سوق الأوراق في تمويل المؤسساتإبراز أهمي-
 التعرف على بعض المؤشرات التي تساعد في تمويل القطاع السياحي.-
 كثر دقة.أأوسع و عداد دراسات ليه مستقبلا لإقي يمكن الاعتماد عتقديم إطار معرفي و تطبي-

 :أهمية الدراسة
البورصة في تمويل القطاع ن تؤديه ألقاء الضوء على الدور الذي يمكن تتمثل أهمية الدراسة في إ

الذي يمثل قطاع مهم تهما على تمويل القطاع السياحي و مدى قدر وبالتحديد بورصة مصر وعمان و  ،السياحي
 في هذه الدول.

 الدراسة: حدود
كانت بورصة مصر،أما الحدود الزمنية و  بورصة عمان، ،صرت الدراسة على عينة من بورصتيناقت

 2102لى إ 2102في الفترة الممتدة من 
 دوات المستخدمة في الدراسة:الأمنهجية البحث و 

معالجة تهجنا مناهج مختلفة في طبيعة المعلومات التي يتناولها انتكيفا مع متطلبات الموضوع و 
 شكالية المطروحة حيث اعتمدنا في ذلك على:الإ

فقد استعنا بالمنهج التحليلي  ما الجانب التطبيقيفي لمعالجة الشق النظري للدراسة أالمنهج الوص
 ذلك عن طريق المقارنة بين البورصتين.وب المقارنة باستخدام المؤشرات والنسب المئوية و سلأو 

 صعوبات الدراسة:
 للسنة الاخيرة لحدود الدراسة. لبورصة عمان حصائيات السنويةفي استخراج الإوجدنا صعوبة -

 هيكل الدراسة:
 والقطاع السياحي،ماليةسواق الة المتعلقة بالمفاهيم المختلفة الأيشمل الجوانب النظريو :ولالفصل الأ

الأسواق المالية لى ول مبحث سيتم التطرق فيه إ،أث نقاط مهمة كل في مبحث مستقلخلال ثلا ذلك منو 
 ا والأطراف المتعاملة فيهامختلف تقسيماتهو  ،خصائصها والوظائف المختلفة التي تقوم بهابتعريفها و 

 تها و مؤشراتها .إلى كفاء ضافةبالإ
هميته أو ،ي يشمل مفهوم القطاع السياحيالذذي تناولنا فيه القطاع السياحي و ما المبحث الثاني الأ

 كذلك أهمية السياحة بالنسبة للاقتصاد في الدول العربية.و ركانه أصائصه وأنواعه و خو 



 مقدمــة
 

 
 ج 

تقليدية أو حديثة أو  دواتأما المبحث الثالث سوف نتطرق إلى مختلف الأدوات المالية سواء كانت أ
 .سلاميةصكوك إ

قمنا بتقسيمه إلى ثلاث مباحث.المبحث الأول  لتطبيقيبالجانب ا قهو الفصل المتعلو الفصل الثاني:
الذي يشمل تعريف بورصة عمان،شروط الإدراج فيها ،أهدافها، هيكلها  تطرقنا فيه إلى بورصة عمان 

ي يشمل الذ أما المبحث الثاني تطرقنا فيه إلى بورصة مصرالتنظيمي و الأدوات المالية المتداولة فيها. 
و  هدافها،الهيكل التنظيمي ،الأدوات المالية المتداولة فيها.فيها ،أ لإدراجاتعريف بورصة مصر وشروط 

)مؤشر عدد الشركات ،مؤشر بعض المؤشرات بدراسة سنقوم فيهو دراسة مقارنة   المبحث الثالث عبارة عن 
الفرضيات عدنا في الإجابة على الإشكالية و التي تسا القيمة السوقية، مؤشر حجم التداول ،معدل الدوران(

 مطروحة .ال
 الدراسات السابقة:

 في ماو  ،مويل عن طريق البورصةالتلتي تناولت موضوع السوق المالي و هناك العديد من الدراسات ا
 عرض لبعض الدراسات التي تناولت جوانب موضوع التمويل عن طريق البورصة: يلي

السوق المالية في تمويل الاستثمارات،دراسة حالة بورصة عمان خلال  ،دورالدراسة:حليمة عطية-
،جامعة سواق المالية والبورصاتير في العلوم الاقتصادية تخصص الأمذكرة ماجست،2118/2101الفترة 
 2102/2101بسكرة 

ل متابعة عرض الواقع التمويلي الذي يمكن أن تقدمه بورصة عمان من خلا هدفت هذه الدراسة إلى
هذا من  توجيهها  للاستثمارات المنتجة كما لا يمنعو مساهمتها في تجميع المدخرات نتائج السوق الأولية و 

اشتملت العينة على و ،الوصفي التحليلي في هذه الدراسة قد اعتمد على المنهجو ،تتبع نشاط السوق الثانية
لكتب والمجلات ومذكرات وتقارير الاعتماد على المراجع من ابورصة عمان أما عن الأدوات المستخدمة تم 

أجل الحصول من الاستعانة  بشبكة الانترنيت ت هذه المراجع عربية أو أجنبية و كانوالملتقيات الوطنية سواء 
 توصلت هذه الدراسة إلى النتائج التالية:و ،على الدراسات الحديثة

 الداخلية للحكومة الأردنية.ذلك لزيادة الأعباء مان سوق سندات و يعتبر السوق الأولي لبورصة ع -
ازدهارها تتطلب عدد كاف لسوق و ستثمار المالي حيث أن اتساع قاعدة امحدودية عرض أدوات الا

 منتظم من الأوراق المالية.و 
الأزمة سواق العربية كأزمة سوق المناخ و التجارب السلبية للاستثمار في الأوراق المالية في عدد من الأ -

دت إلى ضعف ثقة الكثير من المستثمرين في ا صحبها من خسائر كبيرة أو م 2118العالمية لسنة 
 الأوراق المالية.

من  في حين قامت دراستنا على دور الأسواق المالية في تمويل القطاع السياحي و كانت حدود الدراسة
 عمان لبورصتي مصر و  2102إلى  2102
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الاستثمار السياحي في الدول العربية غير  تمويل حاكمي بوحفص، ،فايزة شاقور جلطية الدراسة:
 عرض تجربة المغرب –النفطية 

سعت هذه الدراسة إلى تحليل واقع الاستثمار السياحي في الدول العربية غير النفطية ،من خلال 
التي وضعت مجموعة من الآليات  لتوفير التمويل لتحقيق بة المغرب في تمويل هذا القطاع و عرض تجر 
،ثم تقييم أثرها على تصنيف المغرب نسبة إلى بعض ز عرضها السياحي بكل متطلباتهعزيهدفها في ت

،حيث سعت المغرب إلى الاستعانة بالفوائض المالية للدول العربية المؤشرات الخاصة بالقطاع السياحي
هات ذلك بالتعاون مع جو ،ق التنمية على مستوى هذه الدول وكذا مؤسسات التمويل الدوليةصناديالنفطية و 

 .2121وفق رؤية التمويل المحلية عبر خلق صناديق متخصصة في تمويل الاستثمار السياحي 
عمان بورصتي مصر و مساهمة الأسواق المالية في تمويل القطاع السياحي ل مت دراستنا نحن علىقا

 من خلال دراسة مؤشرات كفاءة السوق 2102إلى  2102و كانت حدود دراستنا من 
 دراسة حالة مصر،-دور البورصات العربية في تمويل القطاع السياحي ،سهامالدراسة عيساوي -

 السعودية ،الاردن
الذي تلعبه البورصات العربية في تمويل المؤسسات السياحية لتنمية  الدور إبراز إلىالدراسة  هذه تهدف

مشاريعها وتوسيعها وبالتالي تنمية القطاع السياحي في الدول العربية وذلك بأخذ بعض البورصات كعينة 
، واستعنا ببعض من مؤشرات لتوضيح 5002الى غاية  5002)مصر، السعودية ، عمان( خلال الفترة من 

الضعف الكبير للبورصات العربية في عمليات تمويل لقطاع السياحة، بالرغم  معظم المؤشرات أثبتتذلك. و 
 من الأهمية الكبيرة التي توليها هذه الدول لهذا القطاع كونه من أهم موارد حكومات هذه الدول.

ت السياحية ،دراسة مقارنة بين الأسواق المالية في تمويل المؤسسافي حين قامت دراستنا نحن على دور 
.3102إلى  3103ورصتين مصر، عمان خلال الفترة بال
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 تمهيد:
للسوق المالي دور هام في اقتصاديات معظم الدول لما لها من أهمية حيوية في تمويل الأنشطة  إن

 الاقتصادية.
 موجبة الجمع بين أصحاب الفوائض وأصحاب العجز الماليفالسوق المالي عبارة عن نظام يتم ب    

على عوائد وفقا لشروط ض الحصول ومن خلال هذه السوق يقوم الأفراد والشركات باستثمار أموالهم بغر 
جراءات وطرق خاصة للتعامل وحتى تتمكن هذه السوق من تحقيق غايتها يفترض البعض أن تتوفر فيها و  ا 

 جملة من السمات والشروط لتضفي عليها صفة الكفاءة.
أكثر سيتم تفصيلها في هذا الفصل من خلال المباحث والقطاع السياحي  وللتعرف على السوق المالي

 الموالية:
 المبحث الأول: مفاهيم أساسية حول السوق المالي.

 المبحث الثاني: مفاهيم أساسية حول القطاع السياحي.
 المبحث الثالث: أدوات السوق المالي لتمويل القطاع السياحي.
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 المبحث الأول: مفاهيم أساسية حول السوق المالي
الأوراق المالية آلية يتم من خلالها تداول الأصول المالية بيعا و شراء أو تمكن تلك الآلية من  سوق

تحويل الموارد المالية بكفاءة من القطاعات الاقتصادية ذات الفوائض المالية إلى القطاعات الاقتصادية التي 
 تعاني من العجز المالي.

 صها وأهميتهاالمطلب الأول: تعريف الأسواق المالية وخصائ
 في هذا المطلب سوف نتطرق إلى تعريف الأسواق المالية وخصائصها وأهميتها.

 الفرع الأول: تعريف الأسواق المالية
 تعددت تعاريف السوق المالي حسب وجهة نظر كل مفكر إلا أنها تصب في نفس المعنى :

المالية لمختلف الشركات والصناعات : السوق التي يتم فيها بيع و شراء وتبادل الأوراق التعريف الأول -
 اعتمادا على العلاقة بين العرض و الطلب.

: هو المكان الذي يلتقي فيه البائع والمشتري لأوراق مالية من خلال إجراءات قانونية التعريف الثاني -
 1و إدارية تمثل النظام الذي يعمل من خلاله السوق المالي .

مصطلح مركب من كلمتين هما السوق والمال، ويمكن تعريفها : السوق المالي التعريف الثالث -
باعتبارها مصطلحا له دلالته الخاصة و مفهومه المحدد بأنها "كل مكان أو حيز أو حتى إطار تنظيمي تلتقي 

 2فيه رؤوس الأموال من فئة وحدات الفائض إلى وحدات العجز".
م للحصول على رأس المال أو لزيادته تماما : السوق المالي عبارة عن نظام يستخدالتعريف الرابع -

 3مثل أي نظام آخر ويحقق السوق الأهداف إذا استخدم في خلق مشاريع ذات جدوى اقتصادية مرتفعة.
من خلال التعاريف السابقة نستخلص أن السوق المالي هي وسيلة )تنفى فيها شرط المكان( يلتقي فيه 

والبائعون والوسطاء والمتعاملون الآخرون والإداريون( وتعامل دوريا أعوان مختصون  معتمدون )المشترون 
 هذه السوق في الأصول والأدوات المالية قصيرة الأجل كالأوراق التجارية وطويلة الأجل كالأسهم والسندات.

 
 
 
 
 
 

                                                             
 .01، ص 2106حيدر عباس عبد الله الجنابي، الأسواق المالية والفشل المالي، دار الأيام للنشر والتوزيع، عمان،  -1
 .28محمد وجيه حنيني، تحويل برصة الأوراق المالية، دار النفائس للنشر والتوزيع، الأردن، ص  -2
 .16، ص 2102المالية والنقدية، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان، دريد كامل آلا شبيب، الأسواق  -3
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 (:يوضح السوق المالي ووحداته10الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 من إعداد الطالبتين.المصدر: 
 ع الثاني: خصائص الأسواق الماليةالفر 

يطلق على السوق المالي بأنه من الأسواق الجيدة، ينبغي أن تتوفر فيه بعض الخصائص لأن  لكي
التعامل في السوق المالي لا يعتمد على تداول السلع. الحقيقية الملموسة لأن التعامل في السوق المالي لا 

لأوراق المالية على أساس يعتمد على تداول السلع الحقيقية الملموسة لأن المستثمر في السوق يشتري ويبيع ا
البيانات ودقة تحويلها إلى معلومات أي إن كفاءة السوق المالي تكمن في مدى إمكانية المتعاملين في السوق 
من الحصول على معلومات حول حجم وأسعار التعاملات السابقة في وقتها وبدقة تامة، ومن هذا المنطلق 

 1السوق المالي كما يلي: نستطيع تحديد الخصائص التي يجب أن تتوفر في
شفافية وعلانية البيانات والمعلومات عن كافة الشركات والوحدات المصدرة للأوراق المالية من حيث  -0

 حجم تداولها و البيانات والمعلومات الأولية والمنشورة عنها ودقة وحقيقية هذه المعلومات.
دارة أسعار إيجاد مؤسسات مالية لتنمية المدخرات من خلال تحسين مستوى ا -2 لخدمات المصرفية وا 

نشاء شركات وساطة مالية قادرة على أن تكون حلقة وصل حيادية بين البائع والمشتري.  الفائدة بكفاءة، وا 
 تنويع الأوراق المالية، من حيث النوع والكم داخل السوق المالي وتنشيط عمليات التداول. -1
 تعلق بإنجاز تنفيذ الصفقات.سهولة تنفيذ الصفقات والمدونة في الإجراءات التي ت -2
الحرية الاقتصادية والمنافسة الحرة الكاملة لعمليات التداول وفسح المجال لقوى العرض والطلب في  -1

 تحديد أسعار الأوراق المالية
التكامل مع البورصات الأخرى واستخدام تقنيات متطورة للتواصل معها فيما يتعلق بتوفير البيانات   -6

نجاز ا  لصفقات وتسهيل مهمة الوساطة المالية .والمعلومات وا 
 

                                                             
 .20-21دريد كامل آل شبيب، المرجع السابق، ص ص  -1

 الأسواق المالية

 وحدات العجز
 

المؤسسات  
 المالية 

 وحدات الفائض
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 الفرع الثالث: أهمية الأسواق المالية:
 تكمن أهمية الأسواق المالية في أمور متعددة، نذكر منها: 
نشر سلوك الاستثمار من خلال ملاحظة الأشخاص للنشاطات التي تجري في الأسواق المالية حيث  -0

مستثمرون أو وسطائهم بغرض تمويل مشروعات معينة  تعرض أسهم و سندات و أدوات مالية أخرى يصدرها
أ اعتماد تسهيلات ائتمانية متداولة وهذا ما يحفز هؤلاء الأشخاص على إتباع نفس السلوك في الأسواق 

 المالية .
تعبئة الموارد المالية وتحفيز المدخرين وذلك عندما تمارس الأسواق المالية دورا فاعلا في رفع عوائد  -2

 التي تصبح الموارد التمويلية للمستثمرين من خلال اكتتاب الأسهم و السندات.المدخرات 
تعد الأسواق المالية مجالا واسعا لتسهيل عمليات تبادل الأصول الاستثمارية فيما بين الأسر  -1

 والمؤسسات والحكومة كأطراف اقتصادية رئيسية.
 النشاطات طويلة الأجل.تربط الأسواق المالية النشاطات الاستثمارية قصيرة الأجل ب -2
يمكن للأسواق المالية من خلال إدارتها ومكاتبها المتخصصة تقديم النصح للشركات المصدرة  -1

 للأدوات المالية المتداولة وذلك من خلال تحليل عوامل الطلب والعرض.
 1تعد الأسواق المالية مرجعا هاما لبيان مدى كفاءة السياسات الاستثمارية في الاقتصاد.  -6
 شروط قيامه ووظائفهالثاني: تقسيمات السوق المالي و  طلبالم

 في هذا المطلب سوف نتطرق إلى تقسيمات السوق المالي و شروط قيامه ووظائفه
 قسيمات السوق المالي:تالفرع الأول

 ينقسم السوق المالي إلى سوق النقد و سوق رأس المال
 أولا: سوق النقد 

المالية قصير الأجل و التي تقل آجال استحقاقها عن سنة واحدة في هذا السوق يتم تبادل الالتزامات 
حيث تتلقى الوحدات ذات العجز المالي المؤقت مع الوحدات الأخرى ذات الفائض المالي المؤقت والوظيفة 
الأساسية لسوق النقد هي تسهيل عقد الصفقات المالية بين الوحدات ذات الاحتياجات المالية المختلفة من 

ل مالية قصيرة الأجل، ومن أمثلة هذه الأوراق: أذون الخزينة، والأوراق التجارية والكمبيالات خلال أصو 
المصرفية و شهادات الإيداع، وتتميز الأصول المالية المتداولة في هذا السوق بالسيولة المرتفعة وانخفاض 

 2درجة المخاطر.
 ثانيا: سوق رأس المال

يمثل سوق رأس المال المكون الثاني من مكونات سوق المال، وكما سبق فإن سوق رأس المال تمثل 
سوق التي يتم التعامل فيها بالأدوات المالية متوسطة و طويلة الأجل، وسواء كانت هذه الأدوات تعبر عن 

                                                             
 .86، 81، 82، ص ص 2119هوشيار معروف، الإستثمارات والأسواق المالية، دار صفاء للنشر و التوزيع، عمان، -1
 .29، ص 2119صول العلمية والتحليل الأساسي، زمزم ناشرون و موزعون،الأردن، محمد أحمد عبد النبي، الأسواق المالية، الأ -2
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ة الأولى أم تداولها بعد دين كالسندات أم تعبر عن ملكية مثل الأسهم، وسواء كان البيع هذه الأوراق للمر 
 1إصدارها.

وفق لذلك يمكن تعريف سوق رأس المال بأنها: السوق التي يتم فيها تداول الأوراق المالية طويلة 
 2الأجل، ومن أمثلة تلك الأوراق الأسهم أو السندات، بأنواعها المختلفة.

: وهي تتعامل في أوراق مالية طويلة الأجل )أسهم و سندات( ويتم من  الأسواق الحاضرة )الفورية( -0
خلالها تصفية العملية مباشرة بتسليم البائع للثمن و تسليمه للأوراق المالية للمشتري وبالتالي المتعامل يكون 

 ا.ملتزم بالتسديد الفوري لثمن الأسهم المشتراة أو مستعد للتخلي عنها فور عقد الصفقة وقبض ثمنه
وتنقسم الأسواق الفورية إلى نوعين هما سوق الإصدار )السوق الأولية( وسوق التداول )السوق 

 3الثانوية(.
وهي التي تشمل بيع وشراء الأوراق المالية التي تطرح لأول مرة من قبل سوق الإصدار ) الأولية (:  - أ

شرة بين المدخر والمستثمر، أما الشركات ويكتتب فيها الأفراد والمؤسسات. ويتم ذلك من خلال علاقة مبا
اليوم فغالبا يتبع الاكتتاب عن طريق البنوك، يتم في هذه السوق إصدارات جديدة تحت التأسيس، أو 
إصدارات لزيادات رأس المال لشركات الاكتتاب المغلق) أي يقتصر فيها الاكتتاب لزيادة رأس المال لشركات 

 4على المؤسستين(. الاكتتاب المغلق) أي يقتصر فيها الاكتتاب
يعد من أهم الأسواق في الهيكل المالي لأنه ذلك  السوق الذي يتم سوق التداول) السوق الثانوية(: - ب

فيه تداول الأوراق المالية في الشركات القائمة أي الإصدارات الذي يتم تداول الأوراق المالية في الشركات 
السندات التي سهم و اقها المالية في السوق، ويتم تداول الأالقائمة أي الإصدارات السابقة التي يتبع تداول أور 

 5سبق إصدارها والتي يتم التعامل بها من قبل المستثمرين.
 وينقسم سوق التداول إلى قسمين، نوضحه فيما يلي:

 )هي أسواق البيع و الشراء للأوراق المالية عن طريق المزادات و يقوم سوق منظمة) رسمية :
 6السوق بالتعامل نيابة عن المستثمر مقابل حصولهم على عمولة.السماسرة في هذه 

  : ) تعرف السوق غير المنظمة بأنها سوق للمفوضات، يجري سوق غير منظمة) غير رسمية
التعامل فيها بصفة أساسية على الأوراق المالية غير المقيدة في جداول أسعار السوق المنظمة وبالتالي هي 

حيث تتم العمليات المعاملات محدد لإجراء و ليس لها مكان ا خارج نطاق البورصة و عاملات فيهأسواق تتم الم
 أنظمتها.ضها البورصة ولا تخضع لرقابتها و الإجراءات التي تفر بدون القواعد و 

                                                             

.011،ص 2101ّالسيد متولي عبد القادر، الأسواق المالية و النقدية في عالم متغير، دار الفكر، عمّان، - 1 
 .11محمد أحمد عبد النبي، نفس المرجع، ص   -2
 .06، ص 2109السعد، الأسواق المالية المعاصرة، دار الكتاب الثقافي، الأردن،  أحمد -3
 .02المرجع نفسه، ص  -4
 .11دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص  -5
 .11السيد متولي عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص  -6



 والقطاع السياحي الإطار النظري للأسواق المالية                                          الفصل الأول:
 

 
11 

 ويضم السوق الغير منظم كل من السوقين:
 لمنظمةرة من غير أعضاء الأسواق اهو سوق غير منظم، تتكون من بيوت سمس السوق الثالث: -

ولكن ما تجدر الإشارة إليه هنا أن هذه السوق الثالثة وهي سوق غير رسمية يتم التعامل فيها على أوراق 
السبب في قيام هذا النوع من السوق هي الصعوبات التي غالب ما تقابل مالية مقيدة في السوق المنظمة. و 

 في أسواق الأوراق المالية. المؤسسات عند بيعها لكميات كبيرة من الأوراق المالية المقيدة
هو سوق غير منظم، تقوم بين الشركات الكبيرة ومنشآت الأعمال العائلية للتعامل فيما السوق الرابعة:  -

بينها، ويقتصر دور الوسيط في هذه السوق على تسهيل المعاملات بين الأطراف،  وعليه توفر هذه السوق 
 1سرعة إنجاز الصفقات المالية .

اتفاقيات تبرم هي أسواق تتعامل بالأسهم والسندات من خلال عقود و و السوق الآجلة )المستقبلية(:  -0
تاريخ مستقبلي لتنفيذه  بمعنى انه يتم عقد سعر الأوراق المالية محل العقد و بين المتعاملين من خلال تحديد 

ن أو تسليم الأوراق المالية إلا بعد العمليات مباشرة و لكن تؤجل تصفيتها لموعد لاحق لذلك لا يتم دفع الثم
فترة معينة متفق عليها بين طرفين حيث تشترط ،أنظمة السوق على المتعاملين بها تقديم تامين مالي 

 2)تغطية( حتى يتم تنفيذ الصفقة نهائيا.
 ويمكن توضيح هذه الأنواع في الشكل الموالي:

 (: يوضح مكونات السوق المالي 10الشكل رقم )        
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 : من إعداد الطالبتينالمصدر

                                                             
 ..92-91، ص ص  2112سويق و التوريدات، زيادرمضان، مروان شموط، الأسواق المالية، الشركة العربية المتحدة للت -1
 .08أحمد السعد، مرجع سبق ذكره، ص  -2
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 الفرع الثاني: شروط قيام السوق المالي
قيام سوق مالي فعال تسمح للمؤسسات الاقتصادية من تمويل توسعاتها الاستثمارية، و كذا  لأجل

تمويل عجز ميزانية الدول من خلال الأعوان ذو الفائض المالي، ينبغي توفر جملة من الشروط الأساسية 
 1لضمان أداء الأسواق المالية لنشاطها ومنها نذكر:

دة في الدولة: لأن هذه المؤسسات تساعد على زيادة المدخرات زيادة عدد المؤسسات المالية الموجو  -0
وتشجيع عمليات الاستثمار وتنميتها، عن طريق لعب دور الوسيط بين من يملك المال ويرغب بالاستثمار 

 وهذه العملية تشجع على تكوين الشركات المساهمة التي يتم تداول أسهمها في السوق المالي . 
لية: وتعد هذه الخطوة الركيزة في تكوين واستدامة السوق المالية وتعد هذه إنشاء سوق للأوراق الما -2

السوق المالية، من أجهزة الادخار والاستثمار المهمة في الدول، والتي تقوم بتحويل الأموال المدخرة إلى 
 أموال مستثمرة في مشروعات قائمة أو في طور التكوين.

 عمل السوق المالي. ضرورة وجود الأنظمة والقوانين التي تنظم -1
صل عليها إلى استثمارات: وهو الهدف الأساسي والنهائي من تجميع المدخرات تحويل الإدارات المح -2

 .فالأسواق المالية هي سوق استثمار الأموال، تدفع كل الأفراد والمؤسسات نحو شراء الأوراق المالية
رؤوس الأموال وهو ذو أهمية كبيرة توفير الاستقرار السياسي للدولة: وهو شرط أساسي لضمان جلب  -1

بالنسبة للمستثمرين الأجانب، وعلى الدولة أن تؤمن لهم انتقال رؤوس أموالهم إلى بلدانهم، كما تسعى إلى 
 التخفيض من التضخم و السيطرة عليه لتشجيع انتقال رؤوس الأموال وكذا تشجيع الاستثمار.

شركة أو طرح سندات في بورصة لابد أن يكون الاهتمام ومراقبة وسائل الإعلام: إن تأسيس أي  -6
مصحوبا بإعلان مناسب، كما يجب على مصدر البيان من مراجعة والوقوف على البيانات الواردة في 

 الإعلان.
 الفرع الثالث: وظائف السوق المالي

 2تؤدي السوق المالية وظيفتين أساسيتين تفسر وجودها وأهميتها الاقتصادية هما: 
الوظيفة الأولى اقتصادية )التعبوية( وتتلخص في تسهيل انتقال الموارد الاقتصادية الحقيقية من  -0

المقرض إلى المقترض حيث يحقق المقرضون عائدا من أعمالهم ويدخرون جزءا منه لاستخدامه في 
وتهم المستقبل ويستطيعون تحقيق عائد على هذا الجزء المدخر من خلال إقراضه أي إقراض جزء من ق

الشرائية إلى أشخاص آخرين يرغبون في الحصول على موارد حقيقية من خلال شرائهم للمعدات والآلات 
والاستفادة من خدمات القوى العاملة والأراضي... الخ. مما يحقق تدفق الموارد الحقيقية إلى المقترضين 

استهلاكي اكبر إذا رغبوا في وبعيدا عن المقترضين. كما أن المقرضين سيحصلون على دخل اكبر ومستوى 
 ذلك عندما يحين ميعاد استحقاق أموالهم التي قدموها إلى المقترضين.

                                                             
 .02حيدر عباس عبد الله الجنابي، مرجع سابق، ص  -1
 .26-21، ص ص2102ارشد فواد التميمي، الأسواق المالية، إطار في التنظيم و تقييم الأدوات، دار اليازوري العلمية للنشر و التوزيع، عمان  -2
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إذن فالأسواق المالية بحكم وظيفتها تعتبر كهمزة وصل بين مدخرات الأفراد والمشروعات الإنتاجية 
من ذوي الفائض من  حيث تعمل بجميع مؤسساتها كآلية أو أداة لخلق روافد مستمرة من التدفقات المالية

الأفراد والمؤسسات الاقتصادية في المجتمع لتلبية احتياجات المشروعات الإنتاجية من هذه التدفقات لسياسة 
 معينة وعبر أشكالها وأنواعها وأنماطها.

الوظيفة الثانية تمويلية  تعمل الأسواق المالية على تنظيم تدفق الأموال من الوحدات الاقتصادية التي  -0
ر لديها أموال فائضة عن برامجها الاستثمارية إلى الوحدات الاقتصادية التي تعاني من عجز في التمويل يتواف

 بالقياس إلى حجم خططها الاستثمارية.
فالوحدات الاقتصادية لن تستطيع بدون الأسواق المالية تنفيذ برامجها الاستثمارية في حدود حجم 

لاستثمارات لحين تحقيق مدخرات كافية من دخلها المادي وفي ذلك مدخراتها المالية.مما يعني تأجيل هذه ا
الوقت قد يكون هناك مدخرات لدى وحدات اقتصادية أخرى ولكن ليس لديها فرصة استثمارية متاحة مما 
يعني بقاء هذه الأموال عاطلة وبذلك تحقق الانسياب المستمر من وحدات ذات فائض إلى وحدات تعاني من 

 .د على زيادة حجم الاستثمارات في الاقتصاد القومي وزيادة معدل النمو الاقتصاديالعجز كما يساع

 كفاءتهاتنظيم السوق المالي و المطلب الثالث:
في السوق المنظمة أن يتبع فيه التعامل و التداول بالأوراق المالية المسجلة، وذلك داخل صالة  يشترط

الكميات لى الهيمنة الإعلان عن الصفقات و للتعامل، وتحدد الهيمنة المشرفة على السوق هذه الوحدات، وتتو 
 التي يتم تداولها لكل ورقة من الأوراق المسجلة فيها.

 السوق الماليالفرع الأول: تنظيم 
بهدف حماية المدخرين، وتفاديا لكل التجاوزات التي يمكن أن تحدث في البورصة، فإنها تخضع إلى 
تنظيمات رقابية من طرف لجان مختصة بالنظام الداخلي البورصة تتأثر من صحة المعاملات، وسلامة 

 الممارسات، وأهم تلك الهيئات الرقابية نذكر:
 1:للسوق الماليأولا:الهيئات المنظمة 

وتتمثل الإدارة العليا في البورصة، تتكون من مجموعة من  اللجنة العليا لبورصة الأوراق المالية: -0
 الأعضاء، يقومون بالمهام التالية:

 الإشراف على سير العمل في البورصة و العمليات الجارية فيها. -
 تنفيذ القوانين و اللوائح المنظمة للبورصة. -
الأسعار، بتحديد أسعار الأوراق المالية التي تلتقي عندها جميع عروض البيع والشراء  الإشراف على -

 والإعلان عنها.
 تسجيل الشركات و الهيئات التي تعقد صفقات بالبورصة. -

                                                             
 .018-012، ص ص 2101بد القادر الحمزة، أساسيات البورصة، دار الكتاب الحديث، القاهرة، ع -1
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تتشكل هذه الهيئة من لجان فرعية تعمل على تنظيم ومراقبة اللجان الفرعية لبورصة الأوراق المالية: -2
 بورصة، وأهم هذه اللجان نذكر:حجم المعاملات بال

 لجنة التأديب: تختص في فصل المخالفات بين أطرف العمل داخل البورصة. -
 لجنة التحكيم: تعمل على حل المنازعات بين أعضاء البورصة و الوسطاء. -
 لجنة التسعيرة: تهتم بتجديد أسعار الأوراق المالية الرسمية ونشرها في البورصة. -
 لجنة قيد الأوراق المالية: تختص هذه الجنة بقبول أو رفض أوراق الشركات في جدول التسعيرة. -
 مشترين.مليات أعضاء البورصة من بائعين و لجنة المقاصة: تقوم بإجراء المقاصة بين ع -
 لجنة المراقبة: تهتم بمراقبة أوضاع السوق، وحركات الأسعار، طبيعة العمليات. -
 رة: تختص هذه اللجنة باختبار السماسرة، وفقا للقوانين الواردة في البورصة.لجنة السماس -
 تتكون الجمعية العمومية في البورصة من ثلاث مجموعات:عضوية البورصة: -4
 الأعضاء المنظمون: وهم المصارف، الشركات، صناديق الادخار التي تعمل في مجال الأوراق المالية. -
 المراسلون: وهم السماسرة المقيدون في البورصات الأجنبية. الأعضاء -
 الأعضاء العاملون: وهم السماسرة ومساعدوهم ) الوكلاء، الوسطاء، صناع السوق(. -

 ثانيا: عمليات السوق المالي:
 تتمثل عمليات السوق المالي سواء كانت البيع أو الشراء في عمليات عاجلة وأخرى آجلة.

هي العمليات التي يلتزم كل من المشتري و البائع بتنفيذ عقودها و ذلك  بأن يسلم  :العمليات العاجلة -0
ساعة على الأكثر ومن خلال هذه  28البائع الأوراق المالية و يدفع المشتري ثمنها خلال فترة وجيزة جدا 

المعروضة  أو  الكميةالورقة المالية، موضوع الصفقة و  العمليات يجب أن يبين كل أمر نوع الصفقة، طبيعة
المطلوبة من هذه الأوراق المالية دون ان ننسى السعر المرغوب فيه من طرف العميل لتنفيذ أوامره بحيث 
يوجد في هذه العملية العاجلة شرط أساسي هو إلزامية حيازة الأوراق المالية موضوع الصفقة و ذلك لتسليمها 

 .1ماليإلى السماسرة المكلفين بتنفيذ الأوامر في السوق ال
: تتميز العمليات الآجلة في أن دفع الثمن و تسليم الأوراق المالية لا يتم لدى عقد العمليات الآجلة -2

الصفقة، بل بعد فترة تعين مسبقا تدعى موعد التصفية وتجري هذه التصفية عادة في كل شهر مرة واحدة 
المتعاملين في السوق المالي بيعاً وذلك قبل آخر جلسة من جلسات البورصة حيث تسوى الصفقات نهائيا بين 

 و شراءً ويتم دفع الثمن و تسليم الأوراق لمالية فعليا خلال عدة أيام من تاريخ التصفية.

                                                             
-2102بن اعمر بن حاسين، فعالية الأسواق المالية في الدول النامية، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية تخصص نقود ، بنوك و مالية،  -1

 .21، ص 2101



 والقطاع السياحي الإطار النظري للأسواق المالية                                          الفصل الأول:
 

 
15 

تسليم الأوراق المالية في العمليات الآجلة يتم بعد فترة يختلف بدؤها حسب ولما كان دفع الثمن و 
رطت على المتعاملين في السوق الآجلة تقديم تأمين الاتفاق المعقود بين الطرفين فإن أنظمة البورصة اشت

 1يدعى هذا التامين بالتغطية.يلحق الضرر بأحد المتعاقدين، و  مالي حتى إبرام الصفقة نهائيا بشكل لا
 الفرع الثاني: المتدخلون في السوق المالي

تحويل الأموال من المالكين إلى من هم بحاجة لها تتم من خلال وسطاء في السوق ومن  عملية   
 خلال هذه العملية بتم تحديد عناصر السوق المالي و تتمثل:

 أولا: فئة المقرضين أو المستثمرين:
ء وهم أولائك الذين لديهم فائض في السيولة، ولا يرغبون في تركها جامدة من غير توظيف، وأهم هؤلا

 التوفير، صناديق المعاشات، البنوك التجارية.ر و المستثمرين نذكر: شركات التأمين، صناديق الادخا
 ثانيا: فئة المقترضين أو المصدرين:

، حيث تؤمن هذا الاحتياج عن طريق إصدار الأوراق المالية الفئة التي تكون بحاجة إلى أمواليمثلون 
الأوراق أن يكون مؤسسة، أو بيت سمسرة، أو شركات في سوق رأس المال، ويشترط في مصدر هذه 

 2الجمهور.ر، الشركات التجارية والصناعية و استثما
 : فئة الوسطاء الماليين أو الوكلاء:ثالثا

الوسطاء في السوق المالي بدور حلقة الوصل بين جمهور المستثمرين في الأوراق المالية من  يقوم
جهة و الجهات المصدرة للأوراق المالية من جهة أخرى.و يقوم بدور الوسيط عادة شخص طبيعي أو معنوي 

في العادة أنظمته و تعليماته، وتضم فئة الوسطاء مرخص بموجب قانون السوق المالي و بشرط أن يكون 
 ثلاث مجموعات هي: 

 السماسرة. -
 صانعو السوق. -
 3متعهدو تغطية الإصدارات المالية. -
 :السماسرة -0
بيع الأوراق المالية  أوالسمسار هو وسيط في الأسواق المالية، و يعمل كوكيل المستثمرين عند شراء  

فوظائفهم تقتصر على المقابلة بين رغبات البائعين ورغبات المستثمرين مقابل الحصول على عمولة وتكون 
 العمولة المتفق عليها غالبا سنة مئوية من قيمة الصفقة التي تبرمها.

                                                             
-20، ص ص 2119طه، بورصة الأوراق المالية، دار الفكر الجامعي، الطبعة الأولى، الإسكندرية،  مصطفى كمال طه وشريف مصطفى كمال -1

22. 
 .11-12، ص ص 2112أدواتها المشتقة، دار الكندي، -تنظيمها-حسين بني هاني، الأسواق المالية، طبيعتها -2
 .22-20، ص ص2102يجياتها،دار الحامد للنشر و التوزيع، عمان ، عيساوي سهام، الأدوات المالية المشتقة ،أهميتها ، أنواعها، و إسترات -3



 والقطاع السياحي الإطار النظري للأسواق المالية                                          الفصل الأول:
 

 
16 

وامر التي يصدرها فعندهما يقوم الوسيط المالي بدور السمسار يؤدي خدماته للعميل في حدود أنواع الأ
إليه العميل، و تختلف الأوامر التي يصدرها المتعاملون في السوق إلى السماسرة أو الوسطاء تبعا لاختلاف 

 الصلاحيات التي تمنح للوسيط في تنفيذ الأمر و التي تكون في أغلب الأحيان محكومة بعنصرين:
ليسمح للأخير عنده بتنفيذ  ويقصد به السعر الذي يحدده المستثمر للسمسار سعر التنفيذ: - أ

 الصفقة سواء بيعا أو شراء.
ويقصد به الفترة الزمنية أو التاريخ الذي يسمح للسمسار خلالها أو بحلولها  وقت التنفيذ: - ب

 بتنفيذ الصفقة سواء بيعا أو شراء.
 لي:ووفقا لما تقدم تتخذ تلك الأوامر صورا كثيرة و يمكن تصنيف الأوامر من عدة زوايا أهمها ما ي

يمكن تصنيف الأوامر من حيث طريقة تحديد الأسعار إلى ما من حيث طريقة تحديد الأسعار: 
 يلي:

الكمية وفي هذه الحالة يقوم السمسار الأمر يتم تحديد كلا من السعر و  بموجب هذاالأمر المحدد: -
ذا لم يتمكن اق بالسعر المحدد أو بأفضل منه و بيع أو شراء عدد محدد من الأور  السمسار من تنفيذ الأمر ا 

 1المحدد فإنه بدونه في دفاتر.
بموجب هذا للأمر فإن المستثمر يعطي تعليمات لسمسارة لأن يبيع أو يشتري عددا أمر السوق:  -

من الأوراق بأحسن الأسعار الممكن الحصول عليها في السوق وهذا معناه أنه يجب على السمسار أن يبذل 
 2صفقة ممكنة في ذلك الوقت. أفضل جهوده ليحصل على أفضل

يعد أمر الشراء أو البيع بسعر افتتاح السوق أحد الأوامر المهمة التي يتعامل الأمر بسعر الافتتاح:  -
بها الكثير من المستثمرين عند السعر الذي يفتح به التعامل، وهذه الأوامر غالبا ما تكون مرتبطة يتوقع 

 يتوقع الانخفاض فيكون الأمر بالبيع. ارتفاع السعر فيكون الأمر بالشراء، أو
(: وهو على عكس الأمر بسعر الافتتاح إذ يصدر العميل أمره إلى الأمر بسعر الإقفال) الإغلاق -

 الوسيط بتنفيذ أمر الشراء أو البيع بسعر قريب من الإقفال.
 ي:يمكن تصنيف الأوامر من حيث مدة سريان الأمر إلى ما يلمن حيث مدة سيان الأمر: -ب
ة ويقصد به الأمر الذي يظل ساريا لما تبقى من ساعات العمل في يوم جلس الأمر ليوم واحد: -

 يعتبر الأمر المحدد بيوم من أكثر الأوامر شيوعا.التداول الذي صدر فيه الأمر، و 
 يقصد بالأمر المفتوح ذلك الأمر الذي لا يحدد الوسيط مدة لتنفيذ، و يظل ساري الأوامر المفتوحة: -

 3المفعول حتى يتم تنفيذه أو يقرر المستثمر إلغاؤه.

                                                             
 .22 -20، ص ص ، المرجع السابقعيساوي سهام -1
 .010-011، الأردن، ص ص 2112زياد رمضان ، مبادئ الإستثمار المالي و الحقيقي، دار وائل للنشر،  -2
 .188-182، ص ص، 2119ة مقارنة، منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان ، عبد الباسط كريم مولود، تداول الأوراق المالية، دراسة قانوني -3
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وفي هذا النوع من الأوامر يطلب العميل من سمساره أن ينفذ  الأمر للتنفيذ في الحال أو الإلغاء: -
 فورا أكبر كمية ممكنة من الطلب و الإعدام تنفيذ أي شيء بعد ذلك.

تصنيف الأوامر من حيث ملكية الأوراق المالية : يمكن أنواع الأوامر من حيث ملكية الأوراق -ج    
 إلى:

: وفي هذا النوع من الأوامر لا يمتلك العميل الأوراق المالية موضوع الصفقة الأوامر المكشوفة -
 وسيقوم عندما يحين موعد تنفيذها بشرائها أو اقتراضها من غيره من المضاربين.

لنوع من الأوامر يكون العميل مالكا فعليا للأوراق وفي هذا ا الأوامر مع ملكية الأوراق المالية: -
 1المالية موضوع الصفقة.

 صانعو السوق: -0
من أعمال الوسطاء أو الوكلاء القيام بدور صانع الأسواق وذلك لممارسة مهمته بيع و شراء الأوراق  

طه في السوق المالية بموجب ترخيص تمنحه إياه إدارة السوق وفي هذه الحالة يقوم لوسيط بممارسة نشا
 الثانوي و ذلك إما لصالح عملائه أو لصالح نفسه

 متعهد وتغطية الإصدارات المالية: -4
يلعب الوسيط في هذه لحالة دور المتعهد لتغطية إصدار أولي معين سواء كان في صورة أسهم أو 

حيث أنه إذا سندات و يتطلب في هذه الحالة أن يكون الوسيط مؤسسة مالية حتى القيام بمثل هذا العمل 
يكون الوسيط مؤسسة ملية حتى القيام بمثل هذا العمل حيث أنه إذا لم يستطع تسويق الإصدارات الأولية 

 2يقوم هو نفسه بشرائها لحسابه الخاص وهذا لا يمكن تحقيقه إلا إذا كان الوسيط مؤسسة مالية .

 الفرع الثالث: كفاءة الأسواق المالية
صانعي ارت الكثير من الاهتمام والجدل والنقاش بين الأكاديميين و لية أثإن فكرة كفاءة الأسواق الما

السياسة الاقتصادية للدول، كون السوق المالي الذي يتميز بالكفاءة العالية تعزز الثقة بالاستثمار في هذا 
 .للأدوات المالية المتداولة فيها السوق كونه يعكس السعر العادل

 كفاءة الأسواق المالية: أولا: تعريف
في سوق الكفء يعكس سعر سهم المعلومات المتاحة كافه التي من شأنها أن تؤثر في القيمة  

تكون القيمة السوقية   الكفءالسوقية للسهم و إذا كان الأمر كذلك فانه يمكن الادعاء بأنه في ظل السوق 
عادلة التي يتولد عنها عائد يكفي لتعويض المستثمر للسهم هي قيمة معادله تعكس تماما قيمتها الحقيقية أو ال
 3عما ينطوي عليه الاستثمار في ذلك السهم من مخاطر.

                                                             
 .22-21عيساوي سهام، مرجع سبق ذكره، ص  -1
 .10، ص 2101حسني علي خربوش و آخرون، الأسواق المالية، مفاهيم و تطبيقات ، دار زهران للنشر و التوزيع، الأردن،  -2
 .12-10، ص ص 2118حسين، أسواق الأوراق المالية، دار أسامة للنشر و التوزيع، الأردن،  عصام -3
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 1ثانيا: خصائص السوق المالي الكفء:
،وبمعنى آخر عدالة السوق، أي أن يكون عدد المتعاملين في السوق المنافسة الكاملة في السوق -0

 على الأسعار. كبيرا ،وبالتالي عدم وجود قوه احتكارية
_ كفاءة التشغيل، فلابد أن تتوفر كافه الآليات التي تمكن  من إصلاح أي خلل في التسعير، ويجب 2

 أن تكون تكاليف المعاملات بيع وشراء معقولة لكل صفقه .
 كفاءة السعر،أي أن يبني سعر الورقة المالية على أساس معلوماتي وليس على أساس الإشاعات.-1
أن تتوفر الحماية ضد المخاطر التي يمكن أن يتعرض لها المستثمر وبالتالي يجب أن  الأمن،أي-2

 تتوفر لإدارة  سوق المال الإمكانية لمتابعة الصفقات الوهمية.
العقلانية،يجب أن يكون المتعاملون في السوق يهدفون إلى تحقيق الربح من خلال معالجه -1

 المعلومات واختيار البديل الأفضل.
 : مستويات كفاءة السوق المالي:ثالثا

 يقسم الباحثون الكفاءة إلى ثلاث مستويات:
هو المستوى الذي لا تعكس فيه الأسعار المتداولة في السوق المالي الأسعار  المستوى الضعيف: -0

الحقيقة أو الأسعار التاريخية، ولذلك تكون الفرصة أمام المدللين و أصحاب الخبرة من تحقيق أرباح استثنائية 
كار غير عادية سواء كان من خلال تطبيق ظاهرة احتكار المعلومات، أو من خلال تطبيق ظاهرة احت

المعلومات، أو من خلال القيام بالتحليل الدقيق المعتمد على الخبرة للوصول اتخاذ قرارات تجنبهم الاستثمار 
 2في أدوات السوق المالي الغير فعالة والتركيز على الاستثمار بأدوات تحقق أرباح غير عادية.

الحالية وأن المستثمر لا أي أن أسعار الأسهم تعكس المعلومات التاريخية و  المستوى شبه القوي: -2
 شورة والمعلومات المتاحة للجميعيتمكن من تحقيق أرباح غير عادية من خلال دراسة التقارير المحاسبية المن

التاريخية قد عكست أن المعلومات المتاحة الحالية و  السبب الأساسي في عدم تحقيقه لأرباح غير عادية هوو 
 أولا بأول في أسعار الأسهم.

 لاو الخاصة،المعلومات الحالية والتاريخية و  : أي أن أسعار الأسهم ينعكس فيهالقويالمستوى ا -1
يقتصر على المعلومات الحالية والتاريخية المتاحة لجميع إنما تمتد أيضا المعلومات الخاصة. أي أن 
المتعاملين في السوق لكي يكونوا قادرين على تحقيق أرباح غير عادية من خلال هذه المعلومات الخاصة 

ك الذين يملكون القدرة على لأن هذه المعلومات ستنعكس على أسعار الأسهم المتداولة، والتنافس بين أولئ
 3الحصول على المعلومات الخاصة سوف ينعكس على الأسعار المتداولة بسرعة.

 

                                                             
 .016-011حسني علي خربوش وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص ص  -1
 .20، ص 2119وليد صافي وأنس البكري، الأسواق المالية والدولية، دار المستقبل للنشر والتوزيع، عمان،  -2
 .018-012رون، مرجع سبق ذكره، ص ص حسني علي خربوش وآخ -3
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 1:رابعا: مؤشرات كفاءة السوق المالي
المدرجة و هو مقياس يعبر عن حجم السوق ولو انه يهمل إلى حد ما  :عدد الشركاتمؤشر -0

ا المؤشر على تطور الثقافة المالية في هذا السوق تدل الزيادة في هذالاختلافات في قيم هذه الشركات و 
 وزيادة اهتمام الشركات على التمويل المباشر.

: يشير هذا المؤشر إلى إجمالي قيمة الأوراق المالية المدرجة في السوق مؤشر القيمة السوقية-0
وق المدرجة في الس يقاس من خلال قسمة القيمة السوقية للأسهمدرجة تطور سوق الأوراق المالية و ولتحديد 

يعكس هذا المعدل مستوى نشاطها فكلما ارتفعت قيمتها دل ذلك على ارتفاع على الناتج المحلي الإجمالي و 
عدد الشركات المدرجة فيه أو ارتفاع الأسعار الذي يكون سواء من حيث زيادة عدد الأسهم و  مستوى السوق

 انعكاسا لاتساع حجم المعاملات المالية 
مختلف الأسعار خلال فترة زمنية : يقصد به قيمة ما يتم تداوله من أسهم و سندات بولحجم التدا-1

يقاس من خلال قسمة قيمة إجمالي لية المتداولة خلال فترة زمنية و يعكس القيمة الإجمالية للأوراق الماو 
 وراق الماليةالذي يشير إلى حجم التعاملات في سوق الأة على الناتج المحلي الإجمالي و الأسهم المتداول

بالتالي يعكس هذا المؤشر بشكل كبير مستوى السيولة في الاقتصاد بصفة بالنسبة لحجم الاقتصاد الوطني و 
عامة و قد نجد أحيانا حجم التداول صغيرا إلا أن السوق قد تكون كبيرة لذا يتعين استخدام حجم التداول 

صول على معلومات سليمة ويتوقع أن يتأثر ويكمل بمؤشر القيمة السوقية من اجل الحصول من اجل الح
 ايجابيا بمتغيرات الاقتصاد الكلي .

يركز هذا المؤشر على قيمة الأسهم المتداولة لسهم شركة ما خلال فترة زمنية معدل دوران السهم:4-
 :شركة خلال ذات الفترة الزمنية أيما منسوبة إلى إجمالي القيمة السوقية لأسهم ذات ال

 
 
بذلك فهي تمثل قيمة الأسهم المتداولة لقطاع السياحة )أحجام التداول( إلى القيمة السوقية لها فإذا ما و 

يشير إلى السوقية زادت قيمة هذا المؤشر و  ارتفعت قيمة الأسهم المتداولة بمعدلات اكبر من ارتفاع القيمة
 ارتفاع درجة السيولة لسهم شركات قطاع السياحة داخل السوق المالي.

 
 

                                                             
، 2101-2102قالمة، -0921ماي  8عديلة مريمت، البورصة والأوراق المالية، مطبوعة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة -1

 .60، 11ص ص 

 دوران السهم=قيمة تداول الأسهم المقيدة / رأس المال السوقي في نهاية العام
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 الثاني: مفاهيم أساسية حول القطاع السياحي المبحث
يلعب لدول سواء المتقدمة أو النامية و للكثير من ا ة من العجلات الاقتصادية الحيويةتعتبر السياح

لدور الأكبر من خلال وعيه المستمر النابع من ثقافة سياحية مبنية أساسا على ضرورة استقطاب الفرد فيها ا
 السياح باستمرار.

 .أهميتهاخصائصها و هوم السياحة و فالمطلب الأول: م
وكل باحث ركز على  جرت عدة محاولات من قبل الباحثين لإعطاء تعريف موحد و شامل للسياحة

معينة منهم من ركز عليها كظاهرة و اقتصادية أو اجتماعية أو ثقافية ومنهم من على ظاهرة جانب معين أو 
 ..الثقافية.نسانية و الإلى أساس تنمية العلاقة الدولية و اعتبرها ع

 و خصائصها الفرع الأول:مفهوم السياحة
 :مفهوم السياحةأولا

ومن التعريفات الحديثة للسياحة الصادرة عن الكثير من الباحثين نذكر: تعريف منظمة السياحة 
( السياحة هي أنشطة المسافر إلى مكان خارج بيئته المألوفة لفترة معينة من الوقت لا تزيد W.T.Oالعالمية )

 عن سنة تغير انقطاع للراحة أو لأغراض أخرى.
( السياحة عبارة عن لفظ ينصرف إلى أسفار المتعة، فهي A.I.Tياحة ) تعريف الأكاديمية الدولية للس

 1مجموعة الأنشطة البشرية التي تعمل على تحقيق هذا النوع من الأسعار.
السياحة ظاهرة انتقال الأفراد بطريقة مشروعة إلى أمكان غير مواطن إقامتهم الدائمة »أيضا:  وعرفت

ار اقتصادية واجتماعية ساعة و لا تزيد عن سنة، لأي قصد كان ما يترتب عن ذلك أث 22لفترة لا تقل عن 
 2.«حضارية و إعلامية...الخ ثقافية و 

و مجموعة أفراد يحدث عنه انتقالهم من مكان إلى آخر وعرفت بصفة عامة بأنها نشاط يقوم به فرد أ
و ينتج أو من بلد إلى آخر بغرض أداء مهمة معينة أو زيارة مكان معين أو عدة أماكن أو بغرض الترفيه.
ضافة معلومات ومشاهدات عديدة والالتقاء بشعوب و  جنسيات عنه الإطلاع على حضارات وثقافات أخرى وا 

 متعددة.
 سياحة: خصائص الثانيا

تعتبر السياحة صادرات غير منظورة فهي لا تتمثل في ناتج مادي يمكن نقله من مكان لآخر وهي  -0
تعتبر واحدة من الصناعات القليلة التي يقوم فيها المستهلك بالحصول على المنتج بنفسه من مكان 

 إنتاجه.
                                                             

السادس  قتصادية الجامعة، العددمجلة كلية بغداد للعلوم الا قتصادية ) حالة الجزائر(،يحي سعيدي ، مساهمة قطاع السياحة في تحقيق التنمية الا -1
 .92، صبغداد، 2101الثلاثون،و 
ستخدام النماذج القياسية ) دراسة ميدانية(، مذكرة لنيل درجة الماجستير في الإحصاء اأحمد أدي أحمد، تحليل الأنشطة السياحية في سورية ب-2

  .00، ص  2116 -2111تشرين،قتصاد، جامعة والبرمجة، كلية الا
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طبيعة الخدمات شطة و تعدد وتباين أنواع السياحية وأغراضها مما يترتب عليه تنوع واختلاف الأن -2
 السياحة المرتبطة بها.

الدخل وهذا يعني أن قرار السائح يتأثر بالتغيرات البسيطة في السياحة تعني لمرونة في السعر و  إن -1
 السعر و الدخل فالتغيرات في السعر تكون أكثر وضوحا من التغيرات في الدخل.

ت التقدم التكنولوجي في وسائل المواصلاحي بمستوى الرفاهية الاقتصادية و يتأثر الطلب السيا  -2
السياسية، ومن هنا تأتي صعوبة دية، فضلا عن العوامل الثقافية و التقلبات الاقتصاوالاتصال و 

و التعامل مع القطاع السياحي حيث يعتمد على أشياء يصعب على الدول التأثير أو التحكم فيها  أ
استجابة للتغيرات في الظروف الاقتصادية السائدة تأتي مرونة الطلب السياحي من درجة التنبؤ بها و 
 في السوق.

بالعديد من الأنشطة الاقتصادية والاجتماعية التي تؤثر فيها ارتباطه تعدد مكونات النشاط السياحي و  -1
 تتأثر بها ومن هنا تأتي أهمية التعامل مع السياحة بالتخطيط العلمي حيث أن التنمية .و 

و أن الخطة السياحية يجب أن تكون جزءا لا يتجزأ من الخطة الوطنية السياحية تقوم أساس هام وه -6
 .الشاملة 

إن السوق السياحي لا يمثل وحدة متجانسة بل يمثل فكرة مرئية تتكون من عدة أسواق جزئية أو  -2
 فرعية.

ا متزايدا أو ذو طبيعة متضاعفة وبشكل اضطراري وبصفة خاصة إن السياحة تعد نشاطا اقتصادي -8
 1الاستخدام السياحي.لق بالدخل و فيما يتع

 الفرع الثالث: أهمية السياحة
النشاطات الإنتاجية والاستثمارية، إذ اصة على بعث سلسلة من العمليات و الخمتاز السياحة بقدراتها الفائقة و ت

 وتبرز أهمية السياحة في:  ،دا من النشاطات المحركة للاقتصاديعد النشاط السياحي واح
المتوسطة كما أنها تعتبر من القطاعات المهمة ات الصغيرة و دورا مهما في تنمية المؤسس للسياحة -0

 التي توفر عائدات سريعة للاستثمار مع تكلفة أقل.
 تنمية المناطق العمرانية الجديدة.ياحية إلى تطوير و تؤدي السياحة من خلال تنمية المناطق الس -2
والإيواء وشبكات المياه والصرف  سيما في مجال النقلا لاالتحتية وتحسن مستواهالبنية تدعم السياحة  -1

نشاء مطارات دولية جديدة.الصحي والكهرباء و   ا 
يتوزع على جميع و يتغلغل بها الذي  خدمات السياحية والسلع المتعلقةمصدر للدخل نتيجة بيع ال -2

خدمات وغيرها من المعاملات المترتبة على الإنفاق متعلقة بالنشاط السياحي من نقل و القطاعات ال
 الاستهلاكي. 

                                                             
في علوم التسيير، تخصص  هشرفاوي عائشة، السياحة الجزائرية بين متطلبات الاقتصاد الوطني و المتغيرات الاقتصادية والدولية، رسالة دكتورا -1

 . 9-8، ص ص 2101-2102، 1تسيير، جامعة الجزائر 
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مباشرة مما يؤدي السياحة أداء فعالة ومؤثرة في قيام و تنمية صناعات أخرى بطريقة مباشرة أو غير  -1
 رفع مستوى المعيشة.ذلك إلى تحسين و 

تنفيذ المشاريع و في مناطق الجذب السياحي لإنشاء سوق الأراضي الواقعة انتعاش سوق العقارات و  -6
 1السياحية.
 : أنواع السياحة و أركانهاالمطلب الثاني

 .ختلفة التي تكمن خلفها وتحركهاالاحتياجات المالسياحة تبع للدوافع والرغبات و تتعدد أنواع 
 الفرع الأول: أنواع السياحة

 قد تم تصنيف الأنواع السياحية وفقا لعدة معايير نذكر منها:
 الأشخاص المسافرين: /تبعا لعدد0
 سياحة فردية و تتضمن سفر شخص واحد أو اثنين أو عائلة . - أ

تعني سفر عدة أشخاص يربط بينهم رباط معين ) ناد، جماعة، شركة،  سياحة جماعية وهي عادة ما - ب
 نقابة، وزارة، رحلة تنظمها إحدى شركات السياحة(.

 / طبقا لنوع وسيلة المواصلات المستخدمة:2
 الأتوبيسات العامة أو الخاصة( -السكك الحديدية -) السيارات الخاصةسياحة برية  - أ

 سياحة بحرية أو نهرية ) اليخوت، البواخر(.  - ب
 سياحة جوية ) الطائرات المختلفة(.  - ت
 / وفقا للسن:1
 وثلاثين عاما( 06سياحة الشباب ) بين  - أ

 ستين عام(و  11سياحة متوسطي الأعمار ) بين  - ب
 سياحة كبار السن ) فوق الستين عاما (   - ت
 / طبقا للجنس:2
 سياحة الرجال. - أ

 سياحة النساء  - ب
 / حسب مستوى الإنفاق و الطبقة الاجتماعية1
 يخوت( -سياحة أصحاب الملايين الذين يسافرون بوسائلهم الخاصة ) طائرات -أ 
غيرها من وسائل الطائرات و اعد الدرجة الأولى في مقة المتميزة ) فنادق الخمس نجوم و سياحة الطبق -ب 

 2النقل....الخ.

                                                             
للعلوم  الكوتتنمية السياحية ) دراسة حالة الدولة العربية مع إشارة خاصة للعراق(، مجلة ستثمار السياحي و دوره في تعزيز الفاطمة فرج سعد،الا -1
 .12، ص 2101قتصاد، جامعة واسط، العدد التاسع عشر، قتصادية و الغدارية، تصدر كلية الإدارة و الاالا
 . 19 -18، ص ص 2101الأولى، القاهرة،  محمد عبده حافظ، تنشيط المبيعات السياحة، دار السحاب للنشر و التوزيع، الطبعة -2
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 السياحة الاجتماعية أو العامة لذوي الدخول المحدودة.  -ج 
 / تبعا للموقع الجغرافية:6
 السياحة الإقليمية. -أ 
 السياحة المحلية. -ب 
 .1السياحة الدولية  -ج 

 : أركان السياحةالفرع الثاني
في النقل والإيواء والإطعام  التي تتجسدتنوعة ولها أركان ترتكز عليها و السياحة عبارة عن ظاهرة م

 :مثل فيكمعايير رئيسية للسياحة تت
 النقل: -0

اسية تطور طرق النقل، حيث من أهم الأركان الأسقة وطيدة ما بين صناعة السياحة و يوجد علا
 السفر لمختلف المناطق.للنشاط السياحي هما النقل والمواصلات إذ يحفزان ويسهلان للسائح التنقل و 

 الإيواء: -0
نربطها بالإيواء، إذ يبقى مكان الإقامة الأمر الذي يشغل بال السائح عندما نطرح قضية السياحة إلا و 

 عند وصوله للدولة أو المدينة التي يزورها.
 البرنامج: -4

قته حين يصل إلى المكان المرغوب فيهن فيشتمل يصغها لتنظيم و ي يتمثل في رزنامة السائح الت
أماكن أخرى تعتبر متخصصة احة، و الر المتاحف والأماكن الأثرية والتاريخية وأماكن الترفيه و ارة البرنامج، زي

ن خلال حضور الألعاب الأولمبية والمباريات لنوع معين من أنواع السياحة مثل: زيارة المناطق الرياضية ) م
 .كذلك زيارة المناطق العلاجية.) التي تكثر فيها الحمامات المعدنية(المهمة( و 

 البنية التحتية للسياحة: -3
الضرورية التي تأسس لأي مشروع سياحي أو مواقع سياحية من بينها توفر هي الخدمات الأساسية و 

...إلخ وتعتبر هذه البنية ذات لمواصلات، القطاع الصحي، البنوكاالمياه، الكهرباء، الغاز الطرق و شبكات 
 أهمية لأي مشروع سياحي إذ بها تكسب ثقة السائح.

 شاريع عامة:م -
، الغاز، الوقود، الماء الطرق، الجسور السكك سياحة مثل الكهرباءو تشمل المستلزمات الأساسية لقيام ال

 2الحديدية... إلخ .
 

                                                             
 .19، ص المرجع السابقمحمد عبده حافظ،  -1

، جامعة وهران جميل نسيمة، السياحة الثقافية و تثمين التراث من خلال البرامج التلفزيونية في الجزائر، مذكرة ماجستير في علوم الإعلام و الإتصال2-
 .19-16، ص2119/2101
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 المشاريع المواكبة للعصر: -
 مثل المصارف، الأسواق، الصدليات تشمل مجمل المستلزمات التي أصبحت ضرورية في حياة الفرد

 مقاهي الانترنت...إلخ.
 مشاريع متخصصة: -

تركز خدماتها على القطاع السياحي فقط مثل مناطق التخييم،مواقف السيارات، محلات تأجير 
 المستلزمات الرياضية المزاولة لأنماط السياحة مثل تسلق الجبال أو التزحلق على الثلج.

 البنية الفوقية للسياحة: -6
تضم مختلف المؤسسات المتخصصة في ن السابقة الذكر وتكملها، و لتضم كل الأركاتأتي هذه البنية 

ثل هي الأخرى في منشآت الإقامة تتمالمنتوجات أو الخدمات السياحية و المباشر لمجموعة من التقديم 
المتمثلة في كذلك مكاتب الإرشاد السياحي، ة لاستقبال عدد أكثر من للسياح و الإيواء، المشاريع المسطر و 

مكاتب إيجار  البيع )عن طريق الحاسوب(سفر، مؤسسات تنظيم برامج الحجز و الياحية و الوكالات الس
 ، المنظمات السياحية...إلخ(.السيارات المترجمين

البارز الذي تلعبه في نمو اقتصاديات معظم دول ،نظرا لدورها الهام و ية متزايدةتكتسب السياحة أهم
السلع المنشغلين ين إلى جيوب أصحاب هذه الخدمات و السائحالعالم،كونها تؤدي إلى انتقال أموال من جيوب 

 1بها فيتفرغ عن هذا الانتقال للأموال سلسلة أخرى من الإنفاق.
 للاقتصاد في الدول العربيةأهمية السياحة بالنسبة المطلب الثالث:
البارز الذي تلعبه في نمو اقتصاديات معظم دول نظرا لدورها الهام و ،السياحة أهمية متزايدةتكتسب 

السلع المنشغلين ين إلى جيوب أصحاب هذه الخدمات و نتقال أموال من جيوب السائحكونها تؤدي إلى االعالم 
 .بها فيتفرع عن هذا الانتقال للأموال سلسلة أخرى من الإنفاق

 :الإنفاق على الخدمات الفندقيةالفرع الأول
يصرف  سائر الخدمات التي يتطلبها السائحق على المبيت والطعام والغسيل والاتصالات و والذي يشمل الإنفا

 و ترميمهامهمات تشغيل الفنادق وصيانتها و  اء ووسائلتكييف الهو جزء منه على تجديد والمطابخ والمغاسل و 
الفندقية ستلزمات الحياة سائر ممنه على موردي اللحوم والخضار والفواكه و آخر  جزء يصرف
ما يقال عنه عن الخدمات الفندقية فنادق و أجور العاملين في هذه الويصرف جزء آخر منه كمرتبات و .اليومية

 ينطبق على سائر أنواع الخدمات المتصلة بالسياحة مثل:
السفر على دول السياحية من وكلاء السياحة و الإنفاق على منظمي الرحلات السياحية داخل ال-أ

 اختلاف أنواعها
 2الإنفاق على خدمات المطاعم السياحية .-ب

                                                             
 .19السابق، ص ، المرجعجميل نسيمة -1
 .22،ص 2118التوزيع، عمان،لوطن العربي، دار الراية للنشر و زيد منير سلمان،السياحة في ا -2
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 ،الجوي(   البحريلنقل السياحي المختلفة)الجوي و الإنفاق على خدمات وسائل ا
 الإنفاق على دخول المتاحف.-د
 الإنفاق على المشتريات من المصنوعات التقليدية اليدوية.-ه
 الإنفاق على المرشدين السياحيين.-و
 .الإنفاق على خدمات الصرافة والتأمين والاتصالات-ز
 .عام بصناعة السياحةغير ذلك من الإنفاق الذي يتصل بشكل و -ح
بالتالي إلى ق العام على السلع الاستهلاكية و لا شك انه زاد تدفق حجم الحركة السياحية زاد الإنفاو 

بالطريق المباشر أو  ،سواءصلة بالسياحةالادخار مما ينشط هذه الصناعات والخدمات المتارتفاع معدلات 
صناعات والخدمات المرتبطة اتساع نطاق العمل في هذه الو  ،الأمر الذي يتولد عن ذلك الإنفاقغير المباشر

نه إنفاق جديد فينشئ من المسلم به في نظرية الاقتصاد انه كل استثمار جديد يولد عبها والمتصلة بالسياحة و 
نما من قبل المستثمرين و  ع آخر من.كما يوجد نو دخولا جديدة الدولة الإنفاق ليس من جانب السائحين وا 

لمشروعات السياحية مثل الفنادق وقرى الإجازات والمنتجات الشاطئية ومدن الألعاب كالإنفاق على إنشاء ا
 الخالترفيهية...
 :السياحة مصدر العملات الصعبةالفرع الثاني

ع المنتج السياحي المباع إلى أعداد السائحين المنتمين عادة لدول إن ناتج النشاط السياحي هو قيمة بي
الذين يدفعون بالعملات الصعبة نظير إشباع رغباتهم السياحية سواء كانت ثقافية أو ترفيهية أو علمية و ،ىأخر 

 أو بيئية...الخ
ها حجم تأثير لذا فان السياحة تعتبر مصدرا من مصادر الدخول الأجنبية فتقاس أهميتها الاقتصادية ب

ة المعاملات بين الدول المعنية هذا الميزان يمثل قيدا مزدوجا منظما لكافعلى ميزان المدفوعات للدول، و 
 سائر دول العالم.و 

نسبتها إلى  النتيجة الصافية للميزان التجاري لقيمة الصافية للميزان السياحي و يتحدد هذا التأثير باو 
كانت هذه النتيجة الصافية للميزان التجاري سلبية و كان التأثير الصافي سواء كانت سلبية أو ايجابية فإذا 

،فإذا كانت النتيجة ن التجاري أو يخفف منه على الأقلللميزان السياحي ايجابيا فانه قد يتغير العجز في الميزا
ا التأثير على كان التأثير الصافي للميزان السياحي ايجابيا سيساعد هذصافية للميزان التجاري إيجابية و ال

يقصد بالقيمة الصافية للميزان السياحي صافي العملة الحسابية للمصروفات السياحية و ميزان مدفوعات الدولة،
ما )إنفاق المقيمين من المواطنين والأجانب المسافرين إلى الخارج( و  بما فيها الإنفاق على السياحة الخارجية

 1.الوافدة إلى دولة المقصد السياحيسياحة تحقق من إيرادات سياحية بما فيها عائدات ال
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 امتصاص البطالةة موارد الخزينة العامة للدولة و الفرع الثالث:السياحة و قدرتها على زياد
 أولا:السياحة و قدرتها على زيادة موارد الخزينة العامة للدولة 

الخزانة العامة للدولة السياحية تستفيد من الموارد التالية للزيادة في حصتها من الضرائب المختلفة  إن
 مثل:

 الضرائب على المواد الغذائية.-
 ضرائب الأرباح التجارية و الصناعية و المشروعات السياحية.-
 بكافة الأعمال المتصلة بالسياحة  أرباح المشتغلينتي تتزايد حصيلتها بتزايد دخول و ضرائب الدخول ال-
 البريد... الخالاتصالات و المياه و تقديم خدمات الكهرباء و رسوم -
 رسوم الملاحة البحرية.-

 قدرتها على امتصاص البطالة.نيا:السياحة و ثا
السياحي نفسه مثل شركات السياحة عمل متعددة سواء في القطاع  تعمل السياحة على خلق فرص

 ،شركات النقل السياحي ...الخقالمطاعم، الفناد
ر من من خلال نتائج عدد من الدراسات التي أجريت في كثيو ،في الأنشطة والقطاعات التقليديةأو 

،أكدت العديد من الدراسات ل مدى تأثير السياحة على العمالةالأمريكية حو الدول السياحية الأوروبية و 
 السياحية قدرة السياحة على امتصاص العمالة.

لاث فرص عمل مباشرة معظم الدراسات التي أجريت أكدت على أن بناء غرفة فندقية جديدة يخلق ثو 
المنطقي أن زيادة حجم الحركة الفندقية نتيجة ارتفاع معدل التدفق لطبيعي و يبدوا من او ،وغير مباشرة

تزايدة تشغيل أعداد م للسائحين إلى المقصد السياحي تعني زيادة حجم العمالة لأن الرواج الفندقي ينتج عنه
 1.هو ما يحقق هدف من أهداف الخطةولذلك تنخفض نسبة البطالة و ،من المواطنين بنسبة كبيرة
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 لمبحث الثالث: أدوات السوق المالي لتمويل القطاع السياحي.ا
للرفع من نتيجة للدور المهم الذي يلعبه قطاع السياحة في الاقتصاد وجب توفير وتسهيل طرق تمويلها 

أهميتها،من أهم طرق تمويلها عن طريق السوق المالي الذي يملك العديد من المنتجات طويلة الأجل لتمويلها 
 من أهم هذه الأدوات هي:بأقل تكلفة و و 

 المطلب الأول: الأدوات المالية التقليدية
الملكية وهي الأسهم بأنواعها  يتداول فيسوق رأس المال نوعان من الأدوات المالية، أحدهما يعبر عن

يتم تداولها في  هي السندات بأنواعها،  وهذه الأوراق بمثابة السلعة الأساسية التيوالأخر يعبر عن المديونية و 
 هذا المطلب تناول الأداتين:ي لذلك سيتم فسوق رأس المال و 

 الفرع الأول: الأسهم
 .هذا السوق تعتبر من أهم أنواع الأدوات المالية المتداولة فيو 
 : مفهوم الأسهم-0

نون هو حق المساهم في شركة أموال وهو الصك الذي يثبت هذا الحق القابل للتداول لقواعد القا
، يمثل حق المساهم في الاشتراك في الجمعيات العامة وحق التصويت وحق الانتخاب وحق الأولوية التجاري

 1في الاكتتاب عند زيادة رأس المال.
 :خصائص الأسهم -0

تعطي السهم مرونة كبيرة في السوق المالي، إذا كانت صفة المرونة تتوفر في  القابلية للتداول: -أ 
 بعض الأوراق المالية الأخرى بشكل جزئي ومحدد فإن هذه الصفة توجد في الأسهم بشكل مطلق .

ها إن جميع الأسهم العادية تصدر بقيم متساوية و قيمة اسمية مقدار  الأسهم متساوية القيمة:  -ب 
 الإصدارات للأسهم الممتازة.عامل بالسندات ) بقيم مختلفة ( و دينار واحد بعكس الت

لا يتقادم حق المساهمة المشتري للسهم بسبب عدم الاستخدام وذلك تقادم حق المساهمة:  -ج 
ينتقل فيه حق سهم في اليوم التالي الذي يبدأ و طالما أن الشركة المصدرة قائمة ويبدأ التقادم في الأ

 2ساهم من حق ملكية إلى حق دين، أي عند تصفية الشركة.الم
 أنواع الأسهم : -0

تقسم الأسهم إلى عدة أنواع بحسب عدة اعتبارات وذلك تعددها وتنوعها ويمكن بيان ذلك على النحو 
 التالي:
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 الفئة الأولى: تقسيم الأسهم حسب معيار شكل الإصدار
نما تكتب على السهم أنه وهي الأسهم التي لا تحمل اسم السهم لحامله:  -أ  صاحبها عليها، وا 

لحامله، ويتم نقل الملكية بالتسليم المادي من البائع للمشتري، ويعتبر حامل السهم هو مالكه في نظر 
 الشركة.

وهي الأسهم التي تحمل اسم صاحبها على وجه صك السهم، وعند تداوله  السهم الاسمي: -ب 
 جل التنازلات بالشركة.يتعين إثبات اسم المالك الجديد عليه في س

، مع التنصيص على كونها سهم التي يذكره فيها اسم مالكهاوهي الأ السهم الاذني ) لأمر( : -ج 
لإذنه أو لأمره، ويتم تداولها بطريقة التطهير، وذلك بأن يكتب البائع على ظهر شهادة السهم ما يدل 

 1على انتقال ملكيتها للمشتري.
 سب معيار الحقوق المترتبة عليها لحاملهاتقسيم الأسهم ح: الفئة الثانية

وتمثل أداة الملكية في الشركة المساهمة العامة وهي عبارة عن صكوك الأسهم العادية:  - أ
متساوية القيمة قابلة للتداول في بورصة الأوراق المالية بالطرق التجارية حيث تمثل مشاركة في رأس 

في الشركة الذي تساهم في رأسمالها و الذي  المال في إحدى الشركات و يمثل السهم حصة الشريك
 2يتكون من مجموعة الحصص سواء أكانت حصة نقدية أم حصة عينية.

تعتبر الأسهم الممتازة من أدوات حقوق الملكية وهي أداة مالية هجينة تأخذ  الأسهم الممتازة: - ب
شبه الأسهم من صفات و خصائص الأسهم العادية كما و تأخذ من صفات وخصائص السندات فهي ت

العادية من حيث كونها تشكل حصة في  ملكية الشركة، وفي حالة توزيع الأرباح يحق لحاملها 
المطالبة بحصته كما و تشبه السندات من حيث كون أرباحها محددة في غالب الأحوال حيث تضمن 

 3الشركة حد أدنى أو أعلى من الأرباح لجملة ولهم الأولوية في استرجاع حقوقهم.
 ة الثالثة: تقسيم الأسهم حسب معيار حصة المساهمةالفئ
يسدد المساهم قيمتها نقودا، وقد تكون محررة، أي مدفوعة بالكامل، أو غير أسهم نقدية:  -أ 

 محررة، أي مدفوعة جزئيا و المتبقي دينا على المساهم.
أن يسدد المساهم قيمتها عينيا في شكل عقارات أو آلات أو بضاعة، و يجب أسهم عينية:  -ب 

تكون محررة بالكامل، ولا يجوز تداولها قبل التنفيذ وتقويم الحصة، العينية بالنقد، وعادة تخصص 
 المؤسسين.

 يدفع جزءا منها نقدا و جزءا عينيا. أسهم مختلطة: -ج 
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هي صكوك قابلة للتداول بدون قيمة اسمية ولا تمثل جزءا من رأس مال حصص التأسيس:  -د 
الخدمات التي قدمت للشركة، و تمنح صاحبها الحق في أرباح محددة الشركة، تصدر مقابل بعض 

 1ومحتملة.
 الفرع الثاني: السندات

 مفهوم السندات: -0
السند من أدوات الدين العام حيث يعتبر السند التزام على المقترض لدفع مبالغ محددة خلال أوقات 

سندات عادة بدرجة عالية من السيولة حيث محددة من النفقات و الفوائد على أموال تم اقتراضها، وتتمتع ال
 2يمكن تداولها في أسواق السندات.

 خصائص السندات:  -0
: يرتب السند لحامله على الشركة المصدرة حق دائنيته، في حين يترتب السند السند أداة دين  -

من أرباح لحامله حق ملكية، لذا يكون لحامل السند الأولية عن حامل السهم في استيفاء حقوقه سواء 
 الشركة، أو من أصولها في حالة الإفلاس أو التصفية.

يعتبر السند من أدوات الاستثمار ثابتة الدخل لأن حاملة يتقاضى  السند أداة استثمار ثابتة الدخل: -
فائدة سنوية ثابتة، بينما يتغير الدخل السنوي لحامل السهم العادي تبعا لتغير الأرباح السنوية التي تحققها 

 ز.الشركة المصدرة، و تبعا لتغير نسبة توزيع الأرباح و يشبه السند في ثبات دخله السنوي السهم الممتا
يصدر السند بأجل محدد يستحق بحلوله، و ينص على هذا الأجل صراحة في عقد  محدودية الآجل:

الإصدار، هذا على عكس السهم الذي لا يحدد بأجل بل يبقى قائما مادامت الشركة المصدرة قائمة، ويعتبر 
 أجل السند عنصرا هاما في تحديد معدل فائدة السند و كذلك سعره.

لأحكام اول: يشبه السند السهم في هذه الخاصية وتسري بخصوص تداول السند نفس االقابلية للتد -
، وخاصية التداول تساهم في توفير سيولة إضافية للسندات طويلة الأجل في المطبقة بشأن تداول السهم

 3السوق الثانوية.
 أنواع السندات: -4

 من حيث الضمان: - أ
 سندات مكفولة برهن موجودات معينة -0
 مكفولة برهن موجودات معينة. سندات غير -2
 سندات الدخل: وهي تلزم المصدر لها بدفع الفوائد فقط عندما تحقق أرباحا. -1
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 من حيث سعر الفائدة: - ب
 سندات ذات سعر فائدة ثابت. -0
 سندات ذات سعر فائدة عائم. -2
 سندات ذات سعر فائدة مغرية. -1
 من حيث حملها: -ه 

 لحاملها. -0
 تحمل اسم حاملها. -2
 حيث القابلية للتحويل: من -د
 سندات قابلة للتحويل إلى أسهم عادية بعد فترة زمنية معينة. -0
 سندات غير قابلة للتحويل. -2
 من حيث قابليتها للاستدعاء: -ه
يعني أن الشركة المصدرة للسندات تقوم باستدعاء حاملي سنداتها، لشرائها أو استرجاعها مقابل  هذا

 1علاوة استدعاء، فكلما تأجل موعد الاستدعاء كلما تنقص العلاوة.

 المطلب الثاني:الأدوات المالية الحديثة
اع أخرى من الأدوات بالإضافة إلى أدوات الملكية وأدوات الدين، بمختلف أنوعاها يوجد هناك أنو 

المالية المتداولة في السوق المالي لا يمكن اعتبارها أسهم ولا سندات، لأنها تجمع بين صفاتهما 
وخصائصهما معا، ونظرا لتداول هذه الأدوات بمختلف أشكالها يتم وفق صورتين، إما عمليات آجلة أو 

 اول في السوق يطلق عليها المشتقات.عمليات عاجلة، أدى هذا إلى ظهور أنواع من العقود قابلة للتد

 الفرع الأول: تعريف المشتقات
بالمشتقات المالية العقود التي تشتق قيمتها من قيمة الأصول المعنية )أي الأصول التي تمثل  يقصد

موضوع العقد( والأصول التي تكون موضوع العقد تتنوع مابين الأسهم والسندات والسلع والأجنبية وتسمح 
 ادا على أداء الأصل موضوع العقد.مستثمر بتحقيق مكاسب أو خسائر اعتالمشتقات للم

ومن أهم المشتقات: عقود الخيار، العقود المستقبلية، عقود المبادلات يمكن تعريفها كذلك بأنها عبارة 
عن عقود فرعية تبنى أو تشتق من عقود أساسية لأدوات استثمارية )أوراق مالية، عملات أجنبية، سلع( لينشأ 

 2عن تلك العقود الفرعية أدوات استثمارية مشتقة.
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 ائص المشتقات الماليةالفرع الثاني: خص
تتسم  المشتقات المالية بالعديد من الخصائص التي تميزها عن الأدوات المالية الأخرى و في مايلي سنبرز 

 أهم هذه الخصائص:
 طبيعة العمليات خارج الميزانية -0

الميزانية لقد جرى التطبيق العملي على إثبات قيم الأدوات المالية التقليدية كالأسهم والسندات داخل 
كخصوم أو أصول مما يسهل التعرف على أرصدتها وتتبع تغيراتها بعكس الأدوات المالية المشتقة التي 
تقتضي طبيعة التعامل فيها تداولها بقيم نقدية ضئيلة بصورة لا تعكس ما تتضمنه من قيم نقدية كامنة، وهذا 

لقيم بالإضافة لمخاطر ضعف الرقابة ما يجعل المجال مفتوحا للتعرض لمخاطر عدم الإفصاح عن تلك ا
 عليها.

 التعقيد: -0
نظرا لأنه غالبا ما يتم تصميمها للوفاء بأغراض خاصة للمستخدم النهائي لها لذا ففي معظم الأحيان 

كيفية المحاسبة عنها، وهل يمكنها حول كيفية استخدام أداة بعينها وكيفية تقييمها و يكون هناك غموض 
آثار تتعرض المؤسسة لمخاطر فهم شروط و من ناحية أخرى قد م لا؟ و ية أتحقيق الأغراض الاقتصاد

 مشتقات خاصة مما يعرضها إلى نتائج وخيمة.
 :السيولة -4

بعض عقود المشتقات تتسم بدرجة سيولة عالية حيث تسهل تسويتها إما عن طريق البيع أو الشراء في 
بواسطة بيوت السنوية إلا أنه في لوقت نفسه تاريخ الاستحقاق المحدد، أو عن طريق إبرام صفقة عكسية 

يصعب أحيانا تسوية بعض أنواع عقود المشتقات في أسواق المشتقات مما ينتج عنه مشاكل في عمليات 
 تقيمها و المراكز المرتبطة بها.

 عدم وضوح القواعد المحاسبية: -3
بة على الدخول في عمليات لا يزال هناك نوع من الغموض المحيط بالمعالجة المحاسبية للآثار المترت

المشتقات ويرجع ذلك أساسا إلى التقدم السريع و النمو المتلاحق في مجال ابتكار واستخدام الأدوات المالية 
سريعة من أجل المحاسبة عن تأثيرات تلك الأنشطة، إن تواكبه استجابة محاسبية مماثلة و المشتقة والذي لا 

قتصادي الذي تمارس فيه تلك الأنشطة وبين الاستجابة المحاسبية يلاحظ وجود فجوة واسعة بين الواقع الا
 1تجاه التعبير عن الآثار المحاسبية الناتجة عنها.

 الفرع الثالث: أنواع المشتقات المالية
 ،عقود المستقبليات،العقود الآجلة.هذه المشتقات نذكر عقود الخياراتمن بين 
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 أولا: عقود الخيارات
 عقد الخيارات:  تعريف-

تعرف الخيارات عموما بأنها عقود قانونية، تمنح حاملها الحق و لكن ليس الإلزام لشراء أو بيع موجود 
بسعر محدد في أو قبل تاريخ محدد سلفا، الموجود المحدد بالعقد يسمى الموجود الأساسي والسعر المحدد 

قد الخيار والتاريخ المحدد في العقد يسمى بالعقد يسمى سعر التنفيذ وهو سعر ثابت منصوص عليه في ع
تاريخ الاستحقاق وفي هذا العقد هناك مشتري وبائع مشتري الخيار) الذي يسمى الحامل( وبائع الخيار )الذي 

 يسمى المحرر( ويقوم المشتري بدفع مبلغ للبائع يسمى العلاوة.
 خصائص عقد الخيارات: -
يتخذ هذا الطرف مركزا قصيرا والطرف ه غالبا البائع و للعقد طرفان الأول وهو المحرر ويطلق علي -0

 يتخذ مركزا طويلا.يطلق عليه مالك أو حامل الخيار و الآخر هو المشتري و 
سهم عادي من أسهم شركة معينة أو كية  011يجب أن يحدد العقد نوع الموجود محل العقد مثل  -2

 ثابتة من عملة أجنبية.
 ر شراء أو بيع و أسلوب الخيار إذا كان أمريكي أو أوربيا.يحدد العقد نوع الخيار إذا كان خيا -1
يحدد العقد تاريخ نفاذ أو صلاحية الخيار وهو آخر يوم يمكن أو ينفذ به الخيار ويطلق عليه  -2

أيضا تاريخ الاستحقاق أو تاريخ التنفيذ والذي يمتد عادة من بضعة أسابيع إلى أقل من سنة وقد يتجاوز 
 يتم تداول الخيارات فيه.السنة حسب السوق الذي 

يحدد العقد  بسعر التنفيذ وهو السعر الذي سيشتري أو سيباع به الموجود بغض النظر عن  -1
 يتم تحديده في بداية التعاقد.عليه سعر الصفقة و السعر السائد في السوق عند التنفيذ و يطلق 

المال يدفع عند ومن الطبيعي أن يكون حصول مشتري الخيار على هذا الحق مقابل مبلغ من  -6
 1الاتفاق و يطلق عليه علاوة أو سعر الخيار.

 :ثانيا: العقود المستقبلية
 تعريف العقود المستقبلية: -

عقود نمطية يلتزم بمقتضى العقد الطرفان ) البائع و المشتري( بإجراء تبادل السلعة أو الورقة  هي
المالية أو معدلات الفائدة أو الأصل في تاريخ محدد في المستقبل و بسعر يتم الاتفاق عليه عند كتابة 

 2العقد.
 خصائص العقود المستقبلية: -
مسبقا في تاريخ التعاقد على أن يتم التسليم في تاريخ  فيها بيع وشراء بسعر محدد متفق عليه -0

 لاحق محدد.
                                                             

 .120، ص 2101محمد علي إبراهيم العامري، إدارة محافظ الإستثمر، إثراء للنشر و التوزيع ، الطبعة الأولى، الأردن، -1
 269، ص 2118الحديثة، دار المناهج للنشر و التوزيع، عمان ،  غازي فلاح المومني، إدارة المحافظ الإستثمارية -2
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يتم التعامل في أسواق العقود المستقبلية بطريقة المزاد العلني المفتوح عن طريق وسطاء بيوت -2
 مقاصة.
لضمان تنفيذ الالتزامات المتبادلة بين طرفي العقد المستقبلي، يلزم كل منهما عادة بأن يسلم  -1
 في تاريخ إنشاء العقد هامشا معينا.الوسيط 
إذا كن من الممكن تحرير عقود مستقبلية على أي سلعة فإن قليلا من السلع تتوافر فيها الشروط -2

 التي تناسب الأسواق المنظمة للعقود المستقبلية.
بعضهما ، وبالتالي لا يدخل طرف التبادل مع ود غالبا مالا يعرف احدهما الآخرإن طرفي هذه العق-1

 1البعض مباشرة.
 ثالثا: العقود الآجلة

 تعريف العقود الآجلة:
هي اتفاق تعاقدي بين مشتري و بائع لتبادل أصل معين مقابل نقد في وقت لاحق مستقبلا وبسعر 
يحدد الّآن ويتفق في هذا العقد على مواصفات الأصل من حيث الجودة والتصنيف والنوعية وطريقة ومكان 

ووسيلة السداد ويتم التفاوض على كل هذه الشروط بين البائع والمشتري ولذاك فإن المشتري  التسليم والسعر
يوافق اليوم على شراء أصول معينة في المستقبل والبائع يوافق على تسليم تلك التاريخ وتعبر العقود 

 2المستقبلية هي عقود آجلة موحدة ومنمطة يتم تداولها في البورصة .
 ( : يوضح كيفية التعامل بالعقود الآجلة4الشكل رقم )                 

 
 
 
 
 
 

  
 

 . 026عيساوي سهام ، مرجع سبق ذكره، ص المصدر:
 خصائص العقود الآجلة:

، وعند  تلك العقود عقود شخصية يتفاوض الطرفان على شروطها بما يتفق و ظروف كل منهما -0
 تاريخ الاستحقاق لابد من تسويتها عن طريق تسليم الأصول محل العقد.

                                                             
 .226-221عبد الكريم أحمد قندوز، مرجع سبق ذكر، ص ص  -1
 .021عيساوي سهام ، مرجع سبق ذكره، ص  -2

 

 ددةالأدوات المح

 

 

 السعر المتفق 

 البائع المشتري
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تتداول منه العقود في الأسواق غير المنظمة )أي خارج البورصات( كونها عقود شخصية أي  -2
تكون مباشرة بين الطرفين ويتم تخصيصها وفقا لاحتياجات الطرفين و لذلك فهي تتمتع ببعض المرونة، كما 

 اق العقود الآجلة بخصوصية عدم تداول تلك العقود.تتمتع أسو 
خسائر نتيجة للتغيرات في قيمة يحتمل حصول أي منهما على مكاسب و هي عقود ذات طرفين  -1

المركز المالي المرتبط بتلك العقود كما تعبر هذه العقود عقود خطية أي أن النتائج المترتبة على تنفيذ تلك 
 العقود.

 1عند انتهاء الصلاحية و لا توجد أي مدفوعات بداية التعاقد أو خلاله. تتحقق قيمة العقد الآجل -2
 رابعا: الفرق بين العقود المستقبلية والعقود الآجلة

 والفرق بين العقود المستقبلية و العقود الآجلة يمكن أن يظهر بوضوح من خلال الجدول التالي:
 العقود الآجلة (: أهم الفروقات بين العقود المستقبلية و0الجدول رقم )

 العقود الآجلة العقود المستقبلية
 المتاجرة بها تكون منظمة -
 يتعامل بها البنوك والأفراد -
 تنتقل من مال إلى آخر بفارق في الهامش -
يتاجر بها في بيئة تنافسية لها فعالية العرض و  -

 الطلب.
 التسوية تكون يومية -
 سعر التسليم هو السعر الحالي -
 أدوات معيارية )نمطية(هي  -
 يتاجر بها في البورصات المنظمة -
 تقدم لها خدمات السوق الثانوية  -

 غير منظمة-
 تتعامل بها المؤسسات فقط -
 لا تنتقل من مالك إلى آخر -
المتاجرة بها تكون عن طريق الهاتف أو  -

 الفاكس.
 التسوية تكون في تاريخ محدد -
 سعر التسليم هو السعر الآجل -
 تكون حسب طلب الزبون) غير نمطية( -
 يتاجر بها في البورصات الموازية -
 ليس لها سوق ثانوية  -

حاكم الربيعي و آخرون، المشتقات المالية، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الطبعة  المصدر:
 .122، ص 2100الأولى عمان ، 

 الفرع الرابع: الأوراق الهجينة:
 الأوراق المهجنة: تعريف -0

ها تعرف الأوراق المهجنة بأنها أوراق مالية جديدة لم تعد تميز وبشكل قاطع بين الصفات التي تتمتع ب
سمات كل منهما ة أي الأسهم بل مزجت بين خصائص و أدوات حقوق الملكيأدوات المديونية أي السندات و 

                                                             
 .080-081عيساوي سهام، مرجع سابق ، ص ص  -1
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بمختلف أنواعها، وكما تعمل في نفس الوقت  وعليه فإن للأوراق المهجنة لها بعض صفات و مميزات الأسهم
 1السندات حيث أنها خليط بينهما.الي بل لا يمكن اعتبارها أسهما و بعض مميزات وصفات السندات، وبالت

 أنواع الأوراق المهجنة: -2
 يمكن التمييز بين الأنواع الآتية من الأوراق المهجنة:

نب الأسهم العادية، وقد سميت أسهم ممتازة هي أسهم تصدرها الشركات إلى جا الأسهم الممتازة: -
 2لأنها تختلف عن الأسهم العادية في أن لها الحق الأولوية على الأسهم العادية في الحصول على حقوقها.

هي عبارة عن شهادات تمثل جزءا من رأس مال الشركة المصدرة، تعطي :شهادات الاستثمار -
ل الأسهم العادية وفي المقابل لا تعطي لحاملها الحق في لحملها الحق في الحصول على عوائد مثلها مث

الشهادات  توجيه سياسة الشركة، وتلجأ الشركة إلى مثل هذهولمشاركة في الجمعية العمومية و  التصويت
من خلال التعريف السابق نستنتج أن شهادات الاستثمار هي سهم عادي ليس له  لتدعيم رأسمالها الخاص
 الحق في الأرباح، والحق في الاستفادة من توزيع الأموال في حالة تصفية الشركة. حق التصويت و لحاملها

مل هذه الأوراق المالية الأسهم تشهيئات التوظيف الجماعي:  الأوراق المالية التي تصدرها -
الحصص التي تصدرها صناديق التوظيف ا شركات ذات رأس المال المتغير و السندات التي تصدرهو 

 3الجماعي.

 المطلب الثالث: الصكوك الإسلامية
تعد الصكوك الإسلامية من أبرز منتجات الصناعة المالية الإسلامية و فد شهدت نمو استثنائيا في 

 السنوات الست الأخيرة، حيث أصبحت الشريحة الأسرع نموا في سوق التمويل الإسلامي
 الفرع الأول: تعريف الصكوك الإسلامية و خصائصها

 الصكوك أولا:تعريف
: " الصكوك تعريف للصكوكتعددت تعاريف الصكوك في النظام المالي الإسلامي و فيما يلي أهم 

الإسلامية، هي عبارة عن أوراق مالية متساوية القيمة، تمثل ملكية شائعة في أعيان أو منافع أو خدمات أو 
ة، وذلك م الشرعية الإسلاميخليط منها أو في موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص وفقا لأحكا

 استخدامها فيما أصدرت من اجله.بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب، و 
 ثانيا:خصائص الصكوك

 يلي: الصكوك الإسلامية عن غيرها من أدوات الاستثماري الأخرى، ولعل أهم هذه الخصائص ما
 الصك وثيقة تثبت لصاحبها حق ملكية شائعة في موجودات. -
 در الصكوك على شكل أوراق مالية متساوية القيمة.تص -

                                                             
 12، ص 2111،2116رشيد، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية و سبل تفعيلها، طروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية،  بوكساتي -1
 .60، ص جهاد همام ، مرجع سبق ذكره -2
 .11، صالسابقمرجع البوكساني رشيد،  -3
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صاحب الصك يستحق المشاركة في أرباح المشروع الممول من أموال الصك فيحصل على  -
 نصيبه من العائد و يتحمل نصيبه من الخسارة في حدود ما يمثله الصك.

ات المطلوبة شرعا في المعلومالصك، وهي تشتمل على البيانات و  شروط التعاقد تحددها وثيقة إصدار -
 التعاقد.
 الاستثمارات التي تعمل فيها.أحكام الشرعية من حيث الأنشطة و  الصكوك الإسلامية متوافقة مع -
 1قابلية الصكوك للتداول ما لم تمثل نقدا او دينا. -

 : أنواع الصكوك الإسلاميةنيالفرع الثا
هي صكوك متساوية القيمة تمثل أجزاء متماثلة مشاعة في ملكية أعيان معمرة   صكوك الإجارة: -0

مرتبطة بعقود إجارة، أو تمال عدد مماثلا من وحدات خدمة موصوفة تقدم من ملتزمها لحامل الصك في 
 وقت مستقبلي فهذه الصكوك تمثل لأعيان معمرة أو ملكية خدمات مستقبلة .

ن عملية قائمة على عقد سلم حيث تمثل هذه الصكوك جزئية هي صكوك منبثقة م صكوك السلم: -2
 جزء يعبر عنه بصك من رأس مال عملية السلم، حيث يكون هنا رأس مال السلم مقسما إلى أجزاء كل 

 ويصد بالسلم هو رأس مال معجل في مقابل سلعة مؤجلة.
تعتبر وثائق تمثل حصة معينة في رأس المال المكتتب فيه والذي يستعمل في  صكوك المراجعة: -1

 شراء سلعة معينة، والتي تصبح ملكا لحامل الصك.
تعتبر وثائق تمثل حصة معينة في رأس المال المكتب فيه و الذي يستعمل  صكوك الإستصناع: -2

 في تصنيع السلعة المطلوبة و التي تصبح ملكا لحامل الصك.
وثائق متساوية القيمة تصدر لاستخدام حصيلتها في إنشاء مشروع، أو : تمثل مشاركةصكوك ال -1

تمويل نشاط على أساس المشاركة أو المضاربة وهي مشابهة كثير الصكوك المضاربة ولكن الاختلاف 
 2.وك المشاركة لهم الحق في الإدارةالأساسي بينهما يتمثل في أن أصحاب صك

 
 
 
 
 
 
 

                                                             
-020، ص ص2106البنوك الإسلامية دار اليازوري، عمان  حكيم براضية و جعفر هني محمد، دور التصكيك الإسلامي في إدارة السيولة في -1

022. 
، مفتاح صالح و سلطان مونية، الأدوات المستخدمة في سوق الأوراق المالية الإسلامية، مجلة الأبحاث الاقتصادية و الإدارية، جامعة بسكرة -2

 .280-281، ص ص 2101الجزائر، العدد الثالث عشر، جوان 
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 :لاصة الفصلخ
أدواتها وتقسيماتها ة للسوق المالي من حيث طبيعتها و قمنا بالتطرق في الفصل الأول إلى المفاهيم الأساسي لقد
قد تم استخلاص أركانه و حيث أهميته وخصائصه وأنواعه و  كذلك مفاهيم أساسية حول القطاع السياحي منو 

 ما يلي:
الوصل بين الوحدات الاقتصادية ذات الفائض  إن للأسواق المالية دور بارز في تكوين حلقة -0

 .دات الاقتصادية ذات العجز الماليالمالي و الوح
المشترين للأوراق المالية حيث أسواق التي تجمع بين البائعين و  ينقسم سوق رأس المال إلى عدة -2
لها التقليدي والتي ، ويتم تداول فيها أدوات طويلة الأجل سواء في شكالأسواق الآجلة والأسواق الفوريةتشمل 

هي أوراق مالية شجعت على الاستثمار ومنحت مثل في الأسهم بنوعيها العادية والممتازة وكذا السندات و تت
عدة مزايا للمتعاملين ليسمح لهم باختيارات عديدة وفق مصالحهم و اتجاهاتهم الأمر الذي يزيد من فعالية 

المتمثلة في صكوك شراء الأسهم الأوراق ديث و كلها الحومرونة الأسواق بالإضافة إلى أدوات مالية في ش
 المالية المختلفة المتداولة في أسواق مستحدثة، المشتقات المالية .

الأسواق المالية العالية الكفاءة تعتبر محفز قوي للمستثمر من خلال ما توفره من أسعار عادلة  -1
 .الية و حماية الأطراف المتبادلة للأوراق الم
هذا ما ديث بالنسبة للمؤسسات السياحية و ية النظرية يعتبر السوق المالي مصدر مهم و حمن الناح-2

 في الفصل الثاني. سنتطرق إليه
نستطيع القول أن للسوق المالي أدواته لتمويل القطاع السياحي .-1



 

 

 

 
 

 الفصل الثاني:
دور السوق المالي في تمويل المؤسسات 

 السياحية 
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 تمهيد: 
، سنحاول في هذا القطاع السياحيتطرقنا في الفصل السابق للأدبيات النظرية للأسواق المالية و  لقد

 الفصل دراسة مؤشرات السوق التي تساعدنا في معرفة مدى مساهمة البورصتين في تمويل القطاع السياحي.
ومن أجل تحقيق هذا الهدف والقيام بتفسير نتائج الدراسة الميدانية تم تقسيم هذا الفصل إلى ثلاث 

 مباحث:
 المبحث الأول: بورصة عمان

 اني: بورصة مصرالمبحث الث
مصر  المؤسسات السياحية في كل من في تمويل السوق المالي مقارنة لدورالمبحث الثالث: دراسة 

 عمان و 
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 بورصة عمانالمبحث الأول: 
تسهيل تمويل ة تنظيم تداول الأوراق المالية و عرفت الأردن تطورات اقتصادية اقتضت ضرور 

الأجنبية، بحيث ساعد التوجه الحكومي وكذا استهدف استقطاب المؤسسات والاستثمارات المحلية و  المؤسسات
مكانيات متقدمة من خلال ي تشكيل سوق مالي ذو سمعة جيدة و الذي نشأ حديثا في المملكة الهاشمية ف ا 

دم له الأثر الدعم الحكومي لهذه  السوق، مما أدى إلى بروز سوق عمان المالي كسوق عربي حديث متق
 الأكبر في الاقتصاديات العربية.

 المطلب الأول: تعريف بورصة عمان وشروط الإدراج فيها
 دراج فيهاومختلف شروط الإلى تعريف بورصة عمان سنتطرق في هذا المطلب إ

 : تعريف بورصة عمان.أولا
بمزاولة  كمؤسسة مستقلة لا تهدف إلى الربح ومصرح لها 00/12/0111تأسست بورصة عمان في 

العمل كسوق منظم لتداول الأوراق المالية في المملكة، أو كلها إليها القيام بالدور التنفيذي كسوق منظم 
لتداول الأوراق المالية في الأردن تحت اتفاقية هيئة الأوراق المالية باشر سوق عمان المالي عمله كسوق 

العدالة والشفافية و توفير بيئة لتداول الأوراق  و يتسم السوق بالكفاءة و 00/0111منظم وكجهة رقابية في 
تم تسجيل بورصة  3102شباط  31المالية لزيادة الثقة بسوق الأوراق المالية وخدمة الاقتصاد الوطني وفي 

رصة عمان الخلف القانوني العام عمان كشركة مساهمة عامة ممولة بالكامل للحكومة و تعتبر شركة بو 
بعة أعضاء يعينهم تدار شركة بورصة عمان من قبل مجلس إدارة مكون من سوالواقعي لبورصة عمان، و 

متابعة الأعمال اليومية للبورصة، تهدف شركة بورصة مجلس الوزراء ومدير تنفيذي متفرغ يتولى إدارة و 
دارتها و سة جميع أعمال الأسواق المالية والسلع والمشتقات وتشغيلها و عمان إلى ممار  تطوير ما داخل ا 

الطلب على الأوراق المالية المتداولة المناسب لضمان تفاعل قوى العرض و توفير المناخ لكة وخارجها و المم
تنمية المعرفة الاستثمار في الأسواق المالية و  وفق أسس التداول السليم و الواضح و العادل. ونشر ثقافة

ا تضع الشركة الأنظمة الداخلية اتهالمتعلقة بالأسواق المالية والخدمات التي تقدمها الشركة و لتحقيق غاي
تلك المتعلقة بالتعامل بالأسواق المالية وفق أفضل الممارسات والتعليمات والمتطلبات اللازمة لإدارتها و 

والدخول في  1احتساب المؤشرات المالية الخاصة بالأوراق المالية المدرجة فيها،مية المتبعة. ولها إنشاء و العال
المشتقات داخل المملكة أو خارجها ومع ية واستثمارية مع أسواق المال و تجار  ستراتيجية اتفاقيات أو تحالفات إ

                                                             
 . 11:21، الساعة 2109ماي  01لاع ، تاريخ الإط htpp:// www. Ase.com.jo/ar رصة عمان ،الموقع الرسمي لبو  -1
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ذات تبادل المعلومات مع الأسواق المالية عاون و التأي جهات أخرى ذات علاقة بعملها و مزودي الخدمات أو 
 1ارجها.خالصلة والسلطات الحكومية وغير الحكومية وغيرهم من الجهات والأشخاص داخل المملكة و 

 : الإدراج  في بورصة عمان.ثانيا
 يمكن تلخيص شروط الإدراج في بورصة عمان في النقاط التالية:

 تسجيل الأوراق المالية المعنية لدى هيئة الأوراق المالية -

 إيداع الأوراق المعنية لدى مركز إيداع الأوراق المالية. -

 عدم وجود أية قيود على نقل ملكية الأوراق المالية . -

 وجود لجنة تدقيق لدى المصدر بالمعنى المقصود في قانون الأوراق المالية المعمول به. -

توقيع المصدر اتفاقية الإدراج مع البورصة التي تحدد و حقوق و التزامات الطرفين فيما يتعلق  -
 بإدراج الأوراق المالية.

 2على الشركة أن تتقدم بطلب لإدراج اسمها في السوق الثاني. -
 ثاني: أهداف بورصة عمان و الهيكل التنظيمي لها.المطلب ال

 .سنتطرق في هذا المطلب إلى أهداف بورصة عمان والهيكل التنظيمي لها
 الفرع الأول: أهداف بورصة عمان

على الأوراق الطلب المناسب لضمان تفاعل قوى العرض و تهدف بورصة عمان إلى توفير المناخ 
 يخ أسس التداول السليم و الواضح و العادل من خلال:ذلك من خلال ترسالمالية المتداولة و 

 أساليب العمل الكفيلة بضمان تداول كفؤ و شفاف.وضع وتطبيق الإجراءات و  -

 توفير أنظمة إلكترونية ووسائل ربط قاعات مجهزة بالأدوات ووسائل التقنية الحديثة. -

 العمليات.التنسيق مع الهيئة في تلك ات التداول في السوق و مراقبة عملي -

التعليمات بهم المخالفين لأحكام القانون و  الأشخاص المرتبطينرض عقوبات تأديبية على الأعضاء و ف -
 الصادرة بمقتضاه.

برام الاتفاقيات معها.إقامة علاقات وتعاون مع البورصات والجمعيات والأنظمة والمنظمات العالمية و  -  ا 

 ة و ترسيخ أسس التداول السليم و العدل.توفير بيئة سليمة وصحيحة لتداول الأوراق المالي -

 حماية المتعاملين في سوق رأس المال بتطبيق أنظمة و تعليمات تتماشى مع المعايير العالمية. -
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 السليم.أعضائها مبادئ التداول العادل و  وضع معايير للسلوك المهني لضمان التزام -

 1.الصحيح للمعلومات لجميع المتهمين بنفس الوقتلنشر الفوري و ا -

 :يليتقرير صادر عن مجلس إدارة الشركة يتضمن ما -0

نبذة مختصرة عن تأسيس الشركة وغايتها الرئيسية وعلاقتها بالشركات الأخرى، سواء كانت أم أو  -
 شقيقة أو حليفة )إن وجدت(

 وصف الأوراق المالية المصدرة من قبل الشركة التي ترغب الشركة بإدراجها  -

الأوراق لأداء الشركة و المرحلة التي وصلت إليها و الإنجازات التي تقييم مجلس الإدارة مدعما ب  -
 حققتها، ومقارنتها مع الخطة الموضوعية.

الأحداث الهامة التي مرت بها الشركة أو أثرت عليها من تاريخ تأسيسها و حتى تاريخ تقديم طلب   -
 الإدراج.

 الخطة المستقبلية للشركة للسنوات الثلاث القادمة.  -

عضاء مجلس الإدارة و أسماء ورتب أشخاص الإدارة التنفيذية العليا و الأوراق المالية الممولة أسماء أ -
 من  قبل أي منهم أو أقربائهم و عضوية أي منهم من مجالس إدارات الشركات الأخرى.

كشف يتضمن أسماء مساهمي الشركة و عدد الأسهم المملوكة من قبل كل منهم ونسبة مساهمة غير  -
 تين في الشركة.الاردنيّ 

 عقد التأسيس و النظام الأساسي للشركة و نشره الإصدار ) إن وجدت ( -3

كة لأخر سنة مالية )إن وجدت( والذي يتضمن تقرير مجلس الإدارة والبيانات التقرير السنوي للشر   -2
 تقرير مدققي حسابات الشركة.المالية للشركة و 

التي تغطي الفترة من نهاية السنة المالية حساباتها و  مراجعة من قبل مدقيقيالبيانات المالية المرحلية  -4
السابقة لتاريخ تقديم طلب الإدراج وحتى نهاية الربع الأخير الذي يسبق تاريخ طلب الإدراج ) إن 

 وجدت(.

 2قرار الإدراج. لاتخاذأي معلومة اخرى تراها  البورصة ضرورية  -5
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 الفرع الثاني: الهيكل التنظيمي لبورصة عمان
بورصة عمان للأوراق المالية بواسطة قوانين وتشريعات نصت على قيامها كسوق مستقل تأسست 

للوسطاء دور جد بالغ  خاص ببيع وشراء الأوراق المالية وفقا أحكام القانون الأردني، تحكمه عدة جهات، كما
دارة مشاريعهم.  في توجيه المستثمرين وا 

 دارة والمدير التنفيذي.تتشكل بورصة عمان من:  الهيئة العامة، مجلس للإ
 العامة: الهيئة -0

تتألف الهيئة العامة للبورصة من الأعضاء المسددين لرسوم الانتساب لبورصة ورسوم الاشتراك السنوي  
فيها. ويكون لكل عضو صوت واحد في اجتماعات الهيئة العامة وتجتمع الهيئة العامة اجتماعا عاديا  

 1أفريل. هشهفي كل سنه على أن لا يتجاوز نهاية 
تجتمع الهيئة العامة اجتماع غير عادي عند الحاجة للنظر في أمر معين بدعوة من مجلس الإدارة أو  
بناءّ على طلب خطي موقع من أكثرية أعضائها، وعلى مجلس الإدارة دعوة الهيئة العامة لذلك الاجتماع 

 الأموراتها النظر في خلال ثلاثة أسابيع من تاريخ تسلم طلب،تكون صلاحيات الهيئة العامة في اجتماع
 المتعلقة بالبورصة و مناقشتها واتخاذ القرارات المناسبة بشأنها بما في ذلك ما يلي :

 مناقشه تقرير مجلس الإدارة عن أعمال البورصة وخطتها المستقبلية. -
 الاستماع إلى تقرير مدقق حسابات البورصة عن ميزانيتها وحساباتها الختامية وأوضاعها المالية. -
قشه الميزانية السنوية وحسابات الإيرادات والمصاريف التدفقات النقدية للسنة المالية المنتهية منا -

 والموافقة عليها .
 انتخاب أعضاء مجلس الإدارة وفقا لأحكام هذا النظام. -
 أي موضوع آخر أدرجه مجلس الإدارة في جدول أعمال الاجتماع. -
ويمثل  2.غلبية الأعضاء  والحاضرين في الاجتماعأي أمور أخرى يقترحها أحد الأعضاء وتقرير بأ -

 :ن يكونأيشترط  و شخص طبيعي ةجتماعات الهيئالاضو في الع

و مدير مكتب أتنفيذيين المدراء ال حدأو أو المدير العام ة أدار عضاء مجلس الإأي من أو أرئيس  -
 ة.خاص ةالمساهم ةو شركأ ةعام ةمساهم ةذا كان العضو شركة إالوساط

في الشركات  ةمدير مكتب الوساط وأالعام  رو المديأعضاء هيئه المديرين أمن  أيو أرئيس   -
 3.خرىالأ
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 :دارةالإمجلس  -2
عضاء من أ اء،ثلاثةطعضاء يمثلون الوس، أربعة أشخاصأ سبعة من ةالبورصة دار إمجلس  يتألف
 ةتكون مد ،مجلسال نهمعية.يوالاقتصادي ةوالمالي ةفي المجالات القانوني ةهلي من ذوي الخبر القطاع الأ

 تيــنمتتالي نــتيلدو  كثر منهم لأنتخاباولا يجوز  ين ثلاث سنوات،منتخبال الإدارةعضاء مجلس أ ةعضوي
 .عضاء المعنيين من قبل المجلسللرئيس بين الأ اً نائبو  ها لرئيس جلسة يعقدها ولأفي  الإدارةينتخب مجلس 

 :التاليةطبيعي تتوفر فيه الشروط  شخص الإدارةفي مجلس  ضويمثل الع 
 ة.الكامل ةبالأهلين يكون متمتعا أ -

 .ن يكون قد تم الثلاثين من عمرهأ -

 .دنىأولى كحد الأ ةالجامعي ةن يكون حاصلا على الشهادأ -

 لأسبابة تأديبية بعقوب الثقة أو وأبالشرف  ةمخل ةو جنحأ ةن لا يكون قد صدر في حقه حكم بجنايأ -
ي أب قد انتهت أو انقطعت صلته و عملة أي وظيفأتكون خدمته في  لا نأو  ةثقال وأالشرف  ستم

 أو الثقة الشرفسة بما لأسبابمنها 

بهذا الخصوص  هيعتبر قرار للتثبت من توافر هذه الشروط و  ةالتي يراها مناسب بإجراءاتوللمجلس القيام  -
 .قطعيا

 للانتخابات ةالعام ةجتماع الهيئابخمسه عشر يوما من تاريخ  الإدارةمجلس  ةيفتح باب الترشح لعضوي 
 سبوع من ذلك التاريخأويغلق قبل 

من صلاحياته  اً يأض و ن يفه أجميع الجهات ول ة لدىالممثل الرسمي للبورص الإدارةيكون رئيس مجلس 
 .عضاء المجلسأحد أو أنائبه ى لإ
 ةفصاح عن المعلومات عن طريق الصحف اليومييتم الإففي سوق عمان المالي  فصاحللا ,ما بالنسبإ

 ة.العلاق ةصاحب ةمن قبل الجه أو إعلان وذلك من خلال تصريح
 ين: على شكل الإفصاحويكون  
 ة.العلاق ةصاحب ةللجه ةالمالي السنةب ةمرتبط ةمحدد اتم خلال فتر ويتم ح دوريافصإ - أ

 1.وقت ممكن بأسرعة حدوث المعلوم دعنإفصاح فوري ويتم  - ب
 :المدير التنفيذي - 2
 ةالماليو  ةفي المجالات الاقتصادي ةوالخبر  ةشخاص من ذوي الكفاءالمدير التنفيذي من بين الأختيار ايتم  

 ة:ن تتوفر فيه الشروط التاليأعلى 
 ة.ردني الجنسيأن يكون أ -

 ةالكامل ةبالأهلين يكون متمتعا أ -

                                                             
 the rôle of the accountingdixlosure in the security  market in guiding the decsioninverstmentلطيف زيود و آخرون: -1

 .086 ص ،2112، 0سلسلة العلوم الإقتصادية و القانونية، المجلد مجلة جامعة تشرين للدراسات و البحوث 
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 ةوالاقتصادي ةالماليي المجالات ف ةسنخمس عشرة  تقل عن ن يكون لديه خبره لاأ

 .دنىأولى كحد الأ ةالجامعي ةن يكون حاصلا على الشهادأ -

 لأسبابة تأديبية بعقوب الثقة أو وأبالشرف  ةمخل ةو جنحأ ةن لا يكون قد صدر في حقه حكم بجنايأ -
ي أب قد انتهت أو انقطعت صلته و عملة أي وظيفأتكون خدمته في  لا نأو  ةثقال وأالشرف  ستم

 أو الثقة. الشرفسة بما بلأسبامنها 

 الإدارةمام مجلس أ وليكون مسؤ و  ة،للبورص ةوالفني ةوالمالي الإداريةويتولى المدير التنفيذي جميع الشؤون 
 :في متمثلةوالمهام . عن ذلك 

 ةالداخلي الأنظمةو  بمقتضاه ةوالتعليمات والقرارات الصادر  والأنظمةحكام القانون أمتابعه تنفيذ  -
 .ةعن البورص ةوالتعليمات الصادر 

 ة.دار عن مجلس الإة تنفيذ القرارات الصادر   -

ة جرت خلافا ي عمليأو تعديل إلغاء أ بما في ذلك ةفي البورص المنفذة على عمليات التداول ةالرقاب  -
 .التعليمات المعمول بهاأو  الأنظمةو ألقانون ل

 ة.رصو عمال البلتسيير أ الوثائق والمراسلات ةالتوقيع على كاف -

قبل الثلاثين من شهر تشرين الثاني من  الإدارةلى مجلس إتقديمه و  بورصةال ةتحضير مشروع موازن -
 ة.كل سن

 الإدارةلى مجلس إ ةتقديم الحسابات السنوي  -

شهر شباط من  يةقبل نها الإدارةلى مجلس ة إالمنتهي ةالمالي ةللسن ةوالحسابات الختامي ةتقديم الميزاني -
 .العام اللاحق

 1.الإدارةومجلس  ةالعام ةالهيئ اتبنسخ من قرار  ةتزويد الهيئ -

المدير التنفيذي  ه،ور مركز غو شأغياب  ةنائب المدير التنفيذي صلاحيات المدير التنفيذي في حاليتولى 
كون التفويض ن يأعلى  الإدارةمجلس  ةموافقة بفي البورص يموظف رئيس لأيي من صلاحياته أتفويض 

 2ا.محددا وخطي
 عمان ةفي بورص المالية المتداولةدوات الأ :المطلب الثالث

عمان  ةتداول في بورصاليتم  ة،الثالث في مادته 3113 ةلسن 27رقم  ةوراق الماليبموجب قانون الأ
 ةــات العامــدوات الدين العام وسندات الشركات والمؤسسأو  ،سهم الشركاتأفي  ةالمتداول ةالمالي الأدواتب

وامر البيع والشراء هذه أحيث يتم تنفيذ  ،البيع خيارلى عقود خيار الشراء و إ ةضاف، إلةجالآ و تيةالآالعقود 
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سبوع ماعدا يومي يام الأة أتم طيلت لتياو  ،عمان ةمن خلال ساعات التداول في بورص ةدوات الماليالأ
 1.والسبت الجمعة

 :ةسهم العاديالأ :ولالفرع الأ 
بلد يتوفر فيه سوق مالي منظم  لأيفي مجال الاستثمار المالي  ةالرئيسي الأنشطةحد أستثمار يعتبر الا
وبالتالي  ،ها سوق مالي منظمبالتي يتوفر  الناشئةردن من الدول وتعتبر الأ ،قوانينالتشريعات و اليعمل ضمن 

المستثمر  دخول إلى سهولة ويعود ذلك ةصحاب الفوائض الماليأردنيين ل العديد من المستثمرين الأاقبيلقى إ
سواق ن الأأالتشريعات والقوانين ومن هنا نجد  ةله من خلال مجموع ةالمتوفر  ةحمايليضا أو . السوق المالي

 ةمن قبل الشرك ةالمصدر  ةفي التقارير المالي ةوالمتمثل ةعداد المعلومات الماليإفي  ةهميه كبير ألها  ةالمالي
ستطيع من خلالها التي ي الأساسيةحيث تقوم هذه التقارير بتوفير المعلومات  ةوراق الماليالأ ةفي هيئ ةالمدرج

 2.ساس صحيح أسهم على سعار الأأالمستثمر تحديد 
سنوات (  14) ربعأتزيد عن لا  قساط أعلى أو  ةواحد ةوتسدد دفع ةن تكون عينيأيجوز و  سهم نقيهأوهي -

 ةهي وثيقهم فسما شهادات الأة،أتسلسلي ارقامأخذ نأوق والواجبات و الحق ةوهي متساوي ةمن تاريخ المباشر 
على هم و تشمل سالثاني لهذه الأ ةبملكي ةشركرف بموجبها السهم تعتحامل الأ الحلص ةشركالتصدر من قبل 
 3ة:البيانات التالي

 الاسم الكامل لشركه وموقعها الرئيسي -
 .سماء المساهمينأم و هسوعدد الأ ةنوع المساهم -

 .لسهما تسلسل ملكيه  -

ويكون الاكتتاب على  ...(و هكذا ةعشر الو أسهم ة أو الخمسأالسهم الواحد  ئةف) قد تكون في شكل فئات و 
لا يزيد أو  (15)عن  المكتتب بهاسهم ن لا يقل عدد الأأوالبنوك على  ةم من خلال الشركات الماليهسهذه الأ

يوما على (  31عشرين )تستمر مده الاكتساب الواحد و احد في الطلب عن عدد المكتتبين عن شخص و 
 4:مرينالأ المؤسسين بإحدىس المال يقوم أر ثلثي ذا لم يبلغ الاكتتاب ا  يوما و ( 11ولا تزيد عن تسعين )قل الأ

 .عن ذلك ةعباء المترتبالأ ةصحابها وتحمل كافلألى إالمبالغ  ةعادا  و  تأسيسعلى  ةالعود  -
سبته ن ااب متوبعد اكت،من قبل المؤسسين  ي رأس الماليقل عن ثلاثاب ما لا تكتلااستكمال ا  -

 ةالمساهم ةلشركاولا يجوز  ثانوي،للتداول في السوق ال ةقابلرأس المال تكون الّأسهم من ا( 51%)
ة لأسهمها العام ةلا بموجب تعليمات شراء شركات المساهم، وا  حسابها الخاصلسهمها أشراء  ةالعام
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تداول  يعد كلو ، 3113ول من جانفي من اليوم الأ اعتبار اوالتي تم العمل فيها  (3110ة)سنة الصادر 
 ة: حالات التاليالمن  أي سهم غير قانوني فيلأل

 بالحجر أو قيد آخر. وأرهن العليه ب مؤشرا ذا كان السهمإ -

 .سهمللأة ذا لم يكن موجود شهادإ -

 .كثر من سنتينأ ةالشرك تأسيسعلى  مضيذا لم يإ -

و بين أ ةثور ل للنتقاسهم ويستثنى من خلال الاتداول في بعض الأالناك حظر قانوني على ذا كان هإ -
 تنمى عل ةكانت موجود إنخطر رة الشاإوضع  ةمع ضرور ين أنفسهم و المؤسسأصول والفروع الأ

 ة.وكذلك في سجلات الشرك ةالشهاد
 القرض: إسناد الفرع الثاني

كتتاب وتطرحها للا ة،العام ةالمساهم اتتصدرها شركو  للتداول ةقابل ةسمية امبقي ةوراق ماليأهي و 
 ة بموجب هذاشركالعهد تسنوات وت (15) خمسعن  حصول على قرض لا تقل مدتهللو الخاص أالعام 

 :إلى الإسناد وتنقسم هذه .صداروفوائده طبقا للشروط الإ ضهذا القر  دادسناد بسالإ
في سجلات  وق وتوثيقحسب قانون الس ةوتكون باسم المالك وتنتقل الملكي :الاسميةالإسناد  -

 ات.الشرك

من  اهتتنتقل ملكيليها للشخص الذي لا يجوز عليها و ع ةترتبالحقوق المتكون ها:و لحاملد ناسالإ  -
 ة.التسليم مباشر الاستلام و خر و آلى إشخص 

 ةيات تسهيل عمليلغاذلك و  ةئات مختلففلكنها ب ثابتة صدارإكل  للإسناد في سميةالاة تكون القيمو  
تسديد ال و بخصم ولكن في الحالات جميعها يكونأصدار ة إبعلاو  وأ سميةالاوقد تباع بقيمتها  ،التداول

 ة:ن السند يتضمن البيانات التاليإوعليه ف سميةالا بالقيمةبتاريخ الاستحقاق 
 ة.سم وشعار وتاريخ تسجيل الشركا-
 ة.ه وسعر الفائدتلمد بالإضافةد ونوع ورفع السن ةقيم -
 .صدارالإة بما لا يتعارض مع نشر  ىخر أشروط ي أ -
حسب الشروط التي و  ةالشركات المالي هاتقوم بتسويقو  الأجنبيةالعملات أو ب ردنيوقد تكون بالدينار الأ -

في  ةهذا هو لابد من توفر الشروط التالي ،صدارالإ ةحداها بتغطيإقيام يجوز تفاق عليها و يتضمنها الا
 .بالإصدارالتي ترغب  ةالشرك

 ة.العام ةالهيئ ةو موافقأ الإدارةيب مجلس ستن  -
 .بالكامل اً س المال مدفوعأن يكون ر أ -
 1.ةس مال الشركأصدار على ر لا يزيد الإأ-
 .ةالشرك ةعلى موجود الأولويةبرهن له  ةكامل قيمتها مضمونالإسناد بن لا يكون أ-
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 صداراتالإ ةلجن ةموافق  -
 ةرضاالمق : سنداتالفرع الثالث
تختلف عن مثيلاتها في الاقتصاد و ، سلاميالتمويل وفقا للقواعد التمويل الإدوات أمن  ةداأوهي 

ن أي ة أصل وليس المديونيلرد الأ معنى تأخذب تبين مصدر مكت ة إقراضعن علاق ةالوضعي لكونها عبار 
نما يترك أمرها و لا تحدد سلفا  ةالفائد ية أي ليس المديونلرد الأصل و  ي ضمانأالربح المحقق ولا يوجد  ىلمدا 

نما يترك أمرها لمدى الربح المحقق ولا يوجد أي ضمان لرد الأصل، ذلك لاأن الفائدة لا تحدد سلفا و  حتمال ا 
صاحب لموال التي قدموها ل الأسماء مالكيها مقابأتصدر ب ةالقيمة ولكونها وثائق محدد، وجود خسائر
 :الطريقتين التاليتين بإحدىصدارها يتم إن إستغلاله لتحقيق الربح فا تنفيذ المشروع و ة بقصدالمشروع بعين

ك سندات ايطلق عليها حين ذه و تمعم إقافي تمويل الاستثمار المز  للمشاركةمعين  لأجلن تصدر أ -
 ة.المشارك ةالمقارض

حقق عنه تستردادها من خلال الدخل الماويتم  محددستثمار اويل مي لتأن تصدر لهدف معين أ -
وكذلك  الدخل ةعنها ضريب ةرباح المحققالأتين لا تخضع في كل الحالح. و في الرب ةللمشارك ةبالإضاف

 ة لأصل القرض.ال بالنسبحال

 :تيصدار مثل هذه السندات وهي كالأإفي  ةهناك عده شروط ينبغي توفرها في الشركات الراغبو  
 ة.له جدوى اقتصاديالاستثماري ن يكون المشروع أ-
 خرىلأعن المشاريع ا مستقلاالاستثماري مشروع الن يكون أ -
ة.أما المشاريع من حيث السجلات والتقارير المالي قيةعن ب ةمستقل ةشخصيالاستثماري مشروع الن يمول أ -
 :مثل هذه المستندات فهي تتكون من التالي إصدارر التي تقوم بصداالإ ةجنل
 ة.المالي ةوزار وكيل  -
 ة.الصناع ةوكيل وزار  -
 .وقافالأ ةوكيل وزار  -
 .السوق المالي مدير -
 .عضوين من القطاع الخاص -
البيانات والمعلومات  ةكافا بهتعليها بعد تعبئ الموافقةصدار على مجلس الوزراء الإ ةعرض نشر م ويت

 1ة.المطلوب
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 دوات الدين العام : أالفرع الرابع 
للحصول على قروض من  ةالتي تصدرها الحكوم ةسندات الخزينونات و ذأن ع ةوهي عبار 

التي تنتقل ة و الحكوم ةنيعن خز  ةبالنيابة الصادر  ةسندات الخزينو  ةصادر ال الكمبيالةو أ لصكا،ويعني الجمهور
 ةفي التاريخ المحدد مع الفائد ةستفاء قيمتها الاسمياحاملها في  حق على تنصو  ،سليمتبمجرد التها ملكي

وبالتالي فان  ةعن الحكوم ةالسندات لحاملها الصادر  ة،أوفهي سندات المسجل ةسندات الخزين ة، أماالمستحق
 و تعديلهاأعلانها تغييرها إحوال بعد ي حال من الأأصدارها تقرر من قبل مجلس الوزراء ولا يجوز بإشروط 

 ةمن معدل الواردات المحلي ( % 35)وقات عن ي وقت من الأأن تزيد في أفي نفس الوقت لا يجوز و 
مقدار  نلها عاجمإلا يزيد أو  ،كثرأيهما تداول أجمالي المبلغ الم، أو إالأخيرةة في السنوات الثلاثة، المحصل

يزيد  ألاو عام المنصرم ة للقات الفعليمن النف (% 31 عن)و  ةفي الميزاني ة المقدرةالسنوي ةسماليأالنفقات الر 
كتتاب فيها مسموح لغير المقيمين في الا ة.سن(  05 خمسة عشرة ) قصى لتاريخ الاستحقاق عنالحد الأ
 حطر د وق، بمقتضاه رةوالتعليمات الصاد والأنظمةة،جنبيالعملات الأ ةقانون مراقب للأحكاموذلك وفقا  ،الداخل

 ةفي البنوك وشركات المالي اكبير  إقبالاصدار وقد لاقى هذا الإ 0171 ةسن ةول مر هذا النوع من السندات لأ
قبال الذي وقد كان لها نفس الإ 0120 ةذلك سنان خرى وكأعلى طرحها مره  مةمر الذي شجع الحكو الأ

ي وقت ألى نقد في إسهوله تحويلها ة لوذلك نتيج ديلى الجمهور العاإول بل تعداه الأ الإصدارةلاقاه 
عفو  بالبنك  ةممثل ةلحكوماتجهت اصدارين الإ في كلا ،نجاح المحققالمتداد لهذا االدخل و  ةمن ضريبائها ا 

 أ التداولوقد بد ،صدار مثل هذه السندات بكفالتهاإعلى  ةالمركزي نحو تشجيع المؤسسات والشركات العام
 0121.1من سنه  ابتداءإفيها في سوق عمان المالي 
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 بورصة مصر:المبحث الثاني
د و وسط حيث تعنشاؤها في الشرق الأإقدم البورصات التي تم أمن  ةواحد ةالمصري ةالبورصتعتبر 

 ةالقاهر ة بورص تلتهاو  0112في عام  الإسكندريةة نشاء بورصإلى القرن التاسع عشر عندما تم إجذورها 
0112. 

 فيها الإدراجشروط و  مصر ةتعريف بورص :ولالمطلب الأ 

 ليها ب لبورصة مصر من نشأتها وشروط انضمام المؤسسات إفي هذا المطلسيتم التطرق 
 1مصر ةتعريف بورص :ولالفرع الأ 

 الإسكندريةبورصة 
في العالم وقد تمت  الآجلةسواق لأقدم اأمن  الإسكندريةالآجل ب خلال القرن التاسع عشر كان السوق

ميدان محمد  ذي سمي لاحقسكندري والوروبا الاأمقهى ب 0115في عام  ةمسجل ةمحلي قطن ول صفقهأ
على ن و بشأن القطعلى العرض والطلب  ةجتمعون ويعقدون صفقات قائمالقطن ي حيث كان تجار ،علي

 .بتلك الصفقات لتشمل نوعيه بذور القطنامتدت  مدار السنوات 
يمه في القطن الذين كانوا يقومون بتسل وفقد نال مزارع ةثر على كل حركؤ ت معة الطيبةكانت الس 

حترام المواعيد افكان  ،في الموسم الثاني ةكانوا يستلمون طلبات كبير  من ثمالمصدرين و ثقة الموعد المحدد 
 ا.راد التاجر تحقيق ربحما أذا ة إجوهرية هميأذات  ةوالمصداقي
ثنين فقط ايكن هناك سوى  مل ،0151المسجلين في عام  للقطنسمسار  الثلاثينالخمسة و من بين و 

 .واليهود يينمن مزيج غير متساوي من المصريين والشام سكندريةة الإمدير بورصكما تألف من المصريين 
شاهد ك «بليفريول »تم مع بورصة القطن التداول ي عظمم انك العشرينحتى الخمسينيات من القرن  

 ياعلى نحو متفاوت سياس ةلمصريالقطن ا ةتجار  تمستخداو  البريطانية بالإمبراطوريةة على روابط مصر القوي
فقد  ةدوليمصر ال تفاقياتاغلب في أن حيث كانت تبرز كشرط النفط الآ ةالحروب عكس حالات خلال فتر 

 ةالمشترك ةيضا للجنأكان هناك  ةالمصري ةعملللعزيز أداة توكذلك  ةللمساوم ةرئيسي ةداة أكانت تلك التجار 
في  ينعدد المصدرين الداخلي ذخأمع مرور الوقت ، لقطنللى المؤتمر الدولي إن اهما منظمتو طن،ومعهد الق
والتحكم  ةفي السيطر  هاخذ دور أن تألمحليين على وشك االمفكرين  ةوبينما كانت طبق ة يزداد،هذه التجار 

طاع حول القذا تصلاح الزراعي ولمن قوانين الإ ةمن خلال سلسل ةالدول ةتحت حماي ةالزراعي ةالتجار  تظهر 
 ة.بيروقراطي ةوجمعيات تعاوني ةغير مربح ةصغير  اتى ملكيإلالزراعي 

 :ةالقاهر  ةبورص
غير  إحدى اجتماعاتهمثناء أخرى أمره  التجار و السماسرة نتباهالفت  ةالقاهر  ةكبير تجار وسماسر  عادأ

بها ومن هنا  ةخاص ةويكون لها بورص الإسكندريةة نهج القاهر  جهنتن الوقت قد حان لكي تألى ة إرسميال
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ختيار المبنى ابة الخاصقامت اللجنة  0112ماي  30ي يوم الخميس الموافق ل فف القاهرةورصة كان ميلاد ب
 ة.مؤقت ةالعثماني ولكن بصف نكالقديم للب
معروف للجميع  أمرا لى النجاح وكانإهم تدفع بجرأةيتمتعون  ورصةقيام الب وومناصر  موفقد كان داع 

بورصات على مستوى  ةكبر خمسأيحتل مركزا بين  اجتماعهما احتلا  عند ،والإسكندريةة القاهر بورصتا  أن
في  ةوقات وبلغ عدد الشركات المتداولفقد كان اقتصاد مصر منتعش في كل الأ ،ربعينياتالعالم في الأ

ووسيطا  سمسارا 22وكان هناك  ،مليون جنيها 10س مال قدره أجمالي ر إب 331حدها و  ةالقاهر  ةبورص
 .سهمالأ ةشؤون تجار  نيتولو  ونمتوفر 

جع دوره بشكل افقد تر  يةلى الاشتراكإتجاه القطاع الخاص والا ة تأميمحرك ءوبد 0153 ةمع قيام ثور و  
 .تسعينيات من القرن العشرينالوذلك حتى ة، كبير  ةبصور  ةالمصري ةدور البورص د تضاؤلكبير فق
تضمن تفعيل دور  والذي صلاح الاقتصاديبرنامج الإ ت مصر تطبيقأالتسعينات بد ةوفي بداي 

 15مع وضع قانون سوق المال رقم  خاصة خرىة أحياء سوق المال المصري مر إد اعما أالقطاع الخاص م
لكتروني إستخدام نظام الى إيدوي المن التداول  ورصتانتحولت الب 0114وفي عام ، 0113ة لسن

تم طرحه  والذي الخصخصةفي تطبيق برنامج  الحكومة بدأتت في النصف الثاني من التسعينا،و للتداول
 ةب شريحجذنعاش السوق تشكل كبير و إمما ساهم في  ةعلى عدد كبير من الشركات من خلال البورص

 ةالمصريلازدهار البورصة  يةلحقيقا ةالبداي ةق المصري حيث تمثل تلك الفتر لى السو إمن المستثمرين  ةكبير 
 ةذلك خط زاولة عملها ثم تليفي م ةمصر للمقاص ةت شركأبد 0117الحديث وفي عام خرى في العهد ة أمر 

صبح أحيث  ة،الدولي ةعلى الساح ةالتطورات السريع ةلمواكب يةوالتشريع ةالتحتي ةالبني تحديثو  لتطوير ةشامل
 ورصتين.بين الب ةوالتسوي ةنظام التداول المقاص م توحيدوت واحد الإدارةمجلس  للبورصتان
في  ، تلاهابين المتعاملين ةوشفافي ةلضمان تحقيق الكفاء للإفصاحة دار إنشاء إثم  0111وفي عام  
قتصادي في ذلك الاالعمليات ولكن الركود  ةضمان لتسويالتوفير لللتسويات  صندوق ضمان 3111عام 

ه السائد ليس في تجاالا هولى الركود وكان الركود ة ودفع حركة إداء البورصأثر على أالوقت سرعان ما 
وفي  ةالعالمي EGIDستبدال النظام الالكتروني افي نفس العام تلاها و سواق الأ ةمصر فقط ولكن في غالبي

خرى في عام ة أمر  يثهتم تحدالذي و  ة،لميانشاء المعلومات العة لإمصري ةنشاء شركإتم  3110عام 
 1را.كثر تطو النظام الأب3111

X-STREAMقبل  المصمم منOMXNASDAQ  تم لأول مرة إلغاء الحدود السعرية  3113وفي عام
لصفقات لخر أوامر و سوق الأ ة ليضمتنظيم سوق خارج المقصور على الشركات الأكثر نشاطا،كما تم إعادة 

بالخارج  ةمسلح ةوراق ماليكبورصة أ المصرية البورصة الأمريكيةسوق المال هيئه  اعتمدت 3112وفي عام 
مصر  ةشركو  ورصةبين البثم إتمام ربط  3115في عام و GASE 21طلاق مؤشر إالعام في نفس  تم كما
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في  ةالمصري ةوفي نفس العام تم قبول البورص ةالعمل بنظام البيع والشراء في ذات الجلس أكما بد ةللمقاص
 WFE.1ة الاتحاد العالمي للبورص

في الاتحاد  ةالانترنت المصريدخال نظام التداول عبر إفي  ةفي البورص تنجح 3117وفي عام  
خلال  منOMX ناسداك ة و المصري ةبين البورص ةستراتيجية إلعام القيام شراكورصات كما شهد االعالمي للب
في نفس  ةوالصغير  ةالنيل للشركات المتوسط ةشاء بورصوتم إن في شركه مصر لنشر المعلومات التشارك

 .العام
 تمثلو  ةالمصري ةلتصبح البورص ةسكندريوالإ ةالقاهر  تيورصب ةتسمي ةعادإتم  3111وبينما في عام  
للمؤشرات  يصعود قو  أول نشاطها وسطحيث كانت في  ةالمصري ةبورصة للزدهارها وحقيقة فترة اتلك الفتر 

 ة.بالنمو الاقتصادي المحلي والعالمي في تلك المرحل يراثتأ
 ةالمصري ةداء البورصأعلى  ةبشكل كبير  أثر في مصر 3100 ةقيام الثور و  ةالعالمي ةزمالأ نشوءلكن  

ت اجهو و  3103 - 3100 يفي السوق المصري بشكل ملحوظ خلال عام تالتعاملا أحجام حيث تراجعت
 ةالمصري ةني البورصثولكن هذا لم ي ةالحراك السياسي في تلك الفتر  ةنتيج ةتحديات جديد ةالمصري البورصة

في عالم سوق  ةوالمتلاحق ةالتطورات السريع ةجل مواكبأعن خطط التطوير والتحديث التي تقوم بها من 
عادته ا  السوق المصري و  ةهيكل ةعادإتستهدف  ةومتكامل ةجديد ستراتيجيةإ 3102نطلقت في يوليو اف ،المال

سواق على الأ يلسوق المصر ليرا كب انفتاحا ستراتيجيةتتضمن الإوس ة،سواق الناشئوسط الأ ةمكانته الرائدل
تقريبا في تاريخ  ىولللمرة  الأ في السوق المصري الإقليميةات من شرك ةحيث سيتم قيد مجموع ة،العالمي

 ورصة المصرية.الب
بالتعاون مع نيويورك  ةسواق العالميالأفي  ةالمصري ةللبورص ةمشتق أداة ولأطلاق إكما سيتم  

من خلال  ةوالاجتماعي ةالاقتصادي ةمساهمتها في التنمية على زياد البورصة زيترك سيبدأكما ، سترتكبو 
مستشفيات المدارس و البناء مجتمعية كهداف أالعام لتحقيق  الاكتتاب نظام بشركات تأسيس في  ةالمشارك
الاقتصاد المصري  ةخدم ةفي رحل ةهم من خلق المزيد من فرص العمل لتستمر البورصسيسمما  ،وغيرها

 .عام 021من  كثرأ
 مصر ةدراج في بورصشروط الإ:الفرع الثاني

 ة توافر الآتي:المصري ةبالبورص ةوراق الماليلأيشترط لقبول وقيد ا
 :سهم للأة بالنسب - أ
 لف جنيهأ خمسينن ة عالمدفوع ةشركالس مال ألا يقل ر  -

ألف سهم في  حيث لا تتجاوزة الخمسة أسهم أو مضاعفاتها، من فئ في الصكوكسهم تكون الأ  -
 الصك الواحد.

                                                             
 .06:11، الساعة 2109ماي  06، تاريخ الإطلاع  htpp:// www. Ase.com.jo/ar/noda/ 864 الموقع الرسمي لبورصة عمان ،-1



 دور السوق المالي في تمويل المؤسسات السياحيةالفصل الثاني:                                        
 

 
53 

ثلاث سنوات  ة عنفيجب تقديم ثلاث ميزانيات مرضي لاا  و  ،تاب عامتكافي طرحت قد تكون الأسهم  -
 ةقل المدفوع في حاله تقسيط قيمة بالكامل، ولا يسهم الشركأطلب القيد يتم الاكتتاب في ة لسابق ةمتتالي
 1.ةالكامل ةقيمالمؤقت لحين سداد العار سن تقيد في جدول الأأعلى  ةسهم عن ربع تلك القيمالأ

 :للسندات  ةبالنسب - ب
ذافعلا و  ةسهمها في البورصأالشركات التي قيدت  نداتسلاة إلا لا يقيد في البورص  ةجنبية أكانت شرك ا 

 :جب توفر التاليفي
تشريعاتها على  تسريفي البلاد التي  اتقل في جداول بورصعلى الأ، تكون مقيده منذ سنتين  -
 ة.الشرك

 التقريبب جنيه واحدما يعادل ع لأجنبيةة االعملب الاسميةكل منها قيمتها  ةلا تقل قيم -

 ة.في مصر مكتب لنقل الملكي ةحملها ما لم يكن الشركل كون -

التي تضمنها  ةوراق المالييضا الأأو  ة،العام اتوالهيئ ةعن الحكوم ةذا كانت السندات صادر إما أ -
 .قتصادقيد بقرار وزير الا،فتقبل للرباح و الأأو الفوائد أمال الس أر  مانضسواء تناول هذا ال ةالحكوم

تتخلص التي سمسار في بورصة مصر و ال ةمهن ةلمزاول ةبالنسبشروط  لى ذلك فهناكإ بالإضافة
 : في
 ة.القانوني الأهليةبو متمتعا أ ةسنخمسة وعشرون يكون مصري بالغ من العمر  -

 .الشرف تمس و حكم عليه في قضاياأو في الخارج أفلاسه في مصر قد أشهر إ لا يكون  -

 ورصة.عمال البأعمال تجاريه غير أي ألا يمارس   -

 زاول ثلاثيكون قد ، أو عضاءحد الأل لأقل يعمل كوكين يكون قد مضى ثلاث سنوات على الأأ -
 سيط.سنوات و  ةربعأو ا،أسنوات مندوبا رئيسي

 . لعملائه ةفر المعلومات اللازماكد من تو أالقبول للت ةمام لجنأوشفويا  ابنجاح امتحانات تحريري يؤدي -

 .قلعلى الأ دانق ثلاث آلافلاف جنيه يملك ومنها ة آس مال في مصر لا يقل عن عشر أيكون لديه ر  -

 :مساعد للسمسار وهي وط أكوسي ةعمل في البورصلليضا شروط لمن يقبل أوهناك  
 .القانونية الأهليةبا ومتمتع ةسنعشرون واحد و يكون مصريا بلغ من العمر 

 ةعليها في لائح ،ويستوفي الشروط المنصوص ،ن يعمل لديهأسمسار الذي يرغب في ها لن يزكيأ -
 .البورصات

ي أو في ورصة أالب ةحد مكاتب سمسر أفي  رجأب لعمالقل في سنتين على الأ مدة يكون قد مضت -
 2.مصرف في مصر

 

                                                             
 .01:11، الساعة  2109-11-09تاريخ الإطلاع  http://www.egx.com.eg/arabic/history.aspxالموقع الرسمي لبورصة مصر  -1
 نفس المرجع السابق -2
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 التنظيمي لهاالهيكل مصر و  ةهداف بورص:أالمطلب الثاني
 .بورصة مصر والهيكل التنظيمي لها أهدافسنتناول في هذا المطلب 

 و هيكلها التنظيمي مصر بورصة هداف:أوللأ الفرع ا
 أولا:أهداف بورصة مصر

 :في ما يلية المصري ةهداف البورصأتتمثل  
 .شمال افريقيا ةوسط ومنطقفي الشرق الأ ةن تصبح السوق الرائدألى إ ةالمصري ةالبورص تهدف -

 صلة.فراد ذوي المنتجات والحلول لكل الأالفضل أ تقدم -
 .جانب عملائه المصريين والأ ةخدم ةجودسوق يتمتع بلى تطوير إتهدف   -
 .حدث المنتجاتأعلى تكنولوجيا وتوفير أ تقديم -
 1ة.عالي ةوكفاء ةافيفش وق عادلة ذاتتحقيق س  -

 ثانيا:الهيكل التنظيمي لبورصة مصر
 يلي:  وتتكون مما

ينهم ثلاثة يعرة وخمسة من الأعضاء المنظمين و من السماس1عضو، 02لجنة البورصة:تشكل من -
سلطة تأديبية على جميع و  ،صاتها تحقيق السير الحسن للبورصةمن اختصاوزير الاقتصاد لمدة سنتين و 

 حد أدنى لأسعار الأوراق المالية .تحديد حد أعلى و  ،أعضاء البورصة
ن تختص بالتصديق على الميزانية المنظميكون من أعضاء البورصة العاملين و تتو  الجمعية العامة:-

بداء التوصيات في جوعلى حساب الإيرادات والمصروفات و   .ميع المسائل التي تتعلق بالبورصةا 
 مندوبزة كل من اللجنة العليا للبورصات، هيئة التحكيم مجلس التأديب و يضاف إلى هذه الأجهو -
 الحكومة.

 .الأدوات المالية المتداولة في البورصةالفرع الثاني: 
 الأسهم أولا: 

 الأسهم العادية و الأسهم الممتازةهناك نوعين من الأسهم :
 : الأسهم العادية -0

ورقة مالية تعطي مالكها الحق في جزء من ملكية الشركة حسب نسبة الأسهم التي يمتلكها فعلى  هي
من  ℅1.0سهم في شركة عدد أسهمها مليون سهم فإنه يمتلك  0111سبيل المثال إذا كان المستثمر يمتلك 

 الشركة 
ا حققت الشركة أرباحا يحق لمالك الأسهم العادية أن يحصل على جزء من الأرباح و التوزيعات إذا مو 

 و ذلك بعد حصول حاملي الأسهم الممتازة على أرباحهم 
 

                                                             
 سابقنفس المرجع ال -1
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 : الأسهم الممتازة -3
هي نوع من الأسهم التي تمنح مالكها حقوق إضافية تفوق حقوق حملة الأسهم العادية و يجوز أن 

تصويت أو ينص النظام الأساسي للشركة على تقرير بعض الامتيازات لبعض أنواع الأسهم و ذلك في ال
الأرباح أو ناتج التصفية على أن تتساوى الأسهم من نفس النوع في الحقوق و المميزات و لا يجوز الجمع 
بين امتيازي التصويت و ناتج التصفية ، كما لا يجوز تعديل الحقوق أو المميزات أو القيود المتعلقة بنوع من 

 الأسهم إلا بقرار من الجمعية العامة 
 السندات:ثانيا: 

يوجد ثلاث أنواع للسندات التي يتم مة للإنفاق العام و السندات الحكومية:هي سندات تصدرها الحكو -
 .سندات التنميةسندات الخزانة، سندات الإسكان و  هيداول عليها في البورصة المصرية و الت

يوجد ثلاثة أنواع صدرها الشركات لتمويل التوسعات والتطوير و سندات الشركات:هي سندات ت-
ورصة المصرية وهي سندات ذات عائد ثابت وسندات ذات عائد متغير لسندات التي يتم التداول عليها في البل
 سندات التوريق.و 
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لمؤسسات السياحية مقارنة لدور السوق المالي في تمويل ا دراسةالمبحث الثالث:
 .عمانفي كل من مصر و 

كفاءة السوق المالي التي تساعدنا في معرفة مدى مساهمة سنحاول في هذا المبحث دراسة مؤشرات 
 .الفندقةبورصتين في تمويل قطاع السياحة و ال

 القيمة السوقيةو  :مؤشر عدد الشركات المدرجةالمطلب الأول
 سنتناول في هذا المطلب مؤشر عدد الشركات المدرجة والقيمة السوقية

 :مؤشر عدد الشركات المدرجةالفرع الأول
تدل لافات في قيم هذه الشركات و لو أنه يهمل إلى حد ما الاختمقياس يعبر عن حجم السوق و  هو

مام الشركات على التمويل زيادة اهتالثقافة المالية في هذا السوق و  الزيادة في هذا المؤشر على تطور
 .المباشر

رصة  مصر خلال الفندقة لبو طاع السياحة و :يوضح نسبة عدد الشركات المدرجة لق10الجدول رقم 
 0105لىإ0100

                                                                                                                                  
 مليون وحدة نقدية

0105 0105 0106 0103 0104 0100   
 النسبة

عدد 
 النسبة الشركات

عدد 
 النسبة الشركات

عدد 
 النسبة الشركات

عدد 
 النسبة الشركات

عدد 
 النسبة الشركات

عدد 
 الشركات

القطاع 
بورصة  السياحي

 مصر
2.66 02 2.66 02 8.02 08 2.92 02 8.29 08 2.10 06 

222 222 220 202 202 201 
إجمالي 

 القطاعات
عدد  النسبة

 الشركات
عدد  النسبة

 الشركات
عدد  النسبة

 الشركات
عدد  النسبة

 الشركات
عدد  النسبة

 الشركات
عدد  النسبة

 الشركات
القطاع 
  السياحي

بورصة 
 عمان

2.61 9 2.90 00 2.18 01 2.66 00 1 02 2.91 02 

092 222 228 216 221 221 
إجمالي 

 القطاعات
 . 10الطالبتين بالاعتماد على الملحق  إعدادمن المصدر:

مصر سياحة و الفندقة في بورصة عمان و نلاحظ من خلال الجدول تذبذب عدد الشركات لقطاع ال
لديها عدد اكبر من  أن،فبورصة مصر من خلال الجدول نلاحظ 2102إلى  2102خلال الفترة من 

شركة سنة 06الفندقة الشركات المدرجة لقطاع السياحة و  الشركات من بورصة عمان،حيث كان عدد
خلال  أي ارتفعت بشركتين 08الفندقة الشركات المدرجة لقطاع السياحة و فكان عدد  2101،أما سنة 2102
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 2101احدة أما سنة أي انخفضت بشركة و  02كان عدد الشركات السياحية  2102سنة واحدة ،في سنة 
 .2102.و2106سنة 02انخفضت إلى و  ،اي ارتفعت بشركة واحدة ،شركة 08أصبحت 

كان عدد الشركات  2102أما بورصة عمان التي عدد شركاتها اقل مقارنة ببورصة مصر في سنة 
انخفض  2102لم يتغير عدد الشركات وفي سنة  2101شركة و في سنة  02عمان  المدرجة في بورصة

في و  شركات ، 01ض عدد الشركات ليصبح انخف 2101شركة أي نقصت بشركة واحدة أيضا سنة  00إلى 
فبورصة مصر هي أكثر بورصة يتم  9نخفضت لتصبح ا 2102زادت بشركة واحدة،لكن سنة  2106سنة 

فتأتي في المرتبة الأولى بعدها بورصة عمان في المرتبة  تداول عدد الشركات السياحية و الفندقة فيها،
 الثانية.

نسبة لعدد الشركات المدرجة لقطاع  نلاحظ أن بورصة مصر كانت لها أكبر 12من الجدول رقم  
،ثم بورصة ℅2.66جمالي الشركات المدرجة في السوق بنسبة إالبورصة مقارنة بعدد  السياحة و الفندقة في

 2.61℅عمان بنسبة 
 :مؤشر القيمة السوقيةالفرع الثاني

يعبر مؤشر القيمة السوقية عن مجموع الأسهم المدرجة ركات المدرجة، و يكمل هذا المؤشر عدد الشو 
التداول في البورصة والذي السهم خلال  أي سعرفي البورصة بمتوسط أسعار إغلاقها في نهاية المدة،

ر يدل على اتساع نشاط المؤسسات العرض في تلك الأسواق.فارتفاع هذا المؤشيخضع لظروف الطلب و 
الذي يعكس اتساع حجم المعاملات و حجمها داخل البورصة سواء بعدد الأسهم أو في صورة ارتفاع الأسعار،و 

 ن خلالها.داخل البورصة و الذي يساعد كثيرا في تمويل المؤسسات م
عمان في القيمة السوقية لبورصة مصر و  :يوضح نسبة مساهمة قطاع السياحة 13الشكل رقم  

 0105إلى0100محل الدراسة 
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 .12 :من إعداد الطالبتين باستخدام الملحق رقمالمصدر
للقيمة السوقية لقطاع السياحة  أكبر نسبة انلاحظ من خلال المنحنى أن بورصة مصر كانت له

لتأتي بعدها . و ℅1.88أن وصلت النسبة إلى  إلىتراجعت بعد ذلك و  ℅1بنسبة  2102الفندقة سنة  و 
و تراجعت إلى  2102سنة  ℅2.91بورصة عمان فكانت نسبة مساهمة القطاع في القيمة السوقية للبورصة 

 .2102سنة  ℅ 2.81
، هذا في الرسملة للبورصتين ضئيلة جدا لكن بالرغم من ذلك فقد كانت  نسبة مساهمة قطاع السياحة

يعني أن نسبة تمويل البورصات لقطاع السياحة كانت ضئيلة بقدر النسب ، بالرغم من الأهمية الكبيرة التي 
 توليها هذه الدول لقطاع السياحة غير أن تمويلها عن طريق الأسواق كان غير كاف.

 معدل الدورانو :مؤشر حجم التداول المطلب الثاني
 سنتناول في هذا المطلب مؤشر حجم التداول ومعدل الدوران

 الفرع الأول:مؤشر حجم التداول
ذلك بحجم أو عدد و ،ولها في فترة زمنية معينةمستوى الأسهم التي تم تدايقيس حجم التداول، حجم و 

 الأسهم المتداولة.
إلى 0100الدراسة من  :مكانة قطاع السياحة في قيمة التداولات داخل البورصتين محل16الشكل رقم

0105 

 
 .12:من إعداد الطالبتين باستخدام الملحق رقم المصدر

كات السياحية داخل السوق المالي نلاحظ تذبذب في نسبة أحجام تداول أسهم الشر  11رقمالشكل من 
، غير أن ان بالرغم من ضعف قيمتها السوقيةكانت أكبر نسبة خلال الفترة الأولى من نصيب بورصة عمو 

، ثم مصر التي كانت ℅1.69، 2102حجم تداولات قطاع السياحة كان أكبر فقد كانت النسبة خلال سنة 
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رغم التذبذب في النسب ظلت بورصة لكن خلال السنوات الموالية و . ℅0.20نسبة حجم تداولاتها حوالي 
 .2102ة سن ℅0.21ثم تليها بورصة مصر بنسبة  2102سنة  ℅0.28عمان في المرتبة الأولى بنسبة 

 :معدل دوران السهم الفرع الثاني
جمالي القيمة إسوبة إلى يركز هذا المؤشر على قيمة الأسهم المتداولة لسهم شركة ما خلال فترة زمنية ما من

السوقية لأسهم ذات الشركة خلال الفترة الزمنية أي يمكن حساب هذا المعدل بقسمة قيمة التداول على رأس 
 العام.المال السوقي في نهاية 

 .0105إلى0100يوضح معدل دوران أسهم قطاع السياحة من :14الجدول رقم 
 السنوات بورصة عمان بورصة مصر

00.90℅  02.92℅  0100 
21℅  02.98℅  0104 
21℅  00.21℅  0103 

21.26℅  9.10℅  0106 
066.66%  9.11℅  0105 
021%  2.12℅  0105 

12و10الطالبتين باستخدام الملحق  إعداد:من المصدر  
الانخفاض ن لبورصة مصر فتميزت بالارتفاع و نلاحظ تذبذب في معدلات الدورا 11رقم  من الجدول

 2106حيث تضاعف حجم التداول إلى أن وصل المعدل خلال سنة  2102إلى2102خلال فترة الدراسة 
.أما بورصة عمان كبيرة داخل بورصة مصرمتع بسيولة هذا يدل على أن قطاع السياحة يتو  ،℅066حوالي 

من القيمة السوقية لذات  ℅01فكانت البورصة الأضعف فكان حجم التداولات لقطاع السياحة لم يتجاوز 
هذا ما يؤثر على عملية تمويل السوق للشركات و  ،ضعف سيولة القطاع داخل البورصة ،هذا يدل علىالقطاع

هذه الأسهم بالجاذبية ت جديدة لتمويل مشاريعها إذا لم تتميز السياحية فهي بذلك لا تستطيع طرح أدوا
 للمستثمرين

 تحليل المؤشرات:
التي من بينها معرفة عدد الشركات لقطاع السياحة في بورصتي مصر وعمان و من خلال دراسة المؤشرات -

عدد هذه الشركات إن زيادة ف ،المالي والتي توضح مكانة هذا القطاع داخل البروصة التي تتوجه إلى السوق
نخفاض هذا العدد في حين أن ا جذب هذه الشركاتفي   زيادة كفاءة البورصة من سنة إلى أخرى يدل على

يعني خروج الشركات التي لا تتمتع بالكفاءة المطلوبة كما هو الحال في بورصة عمان خلال السنوات الأربع 
يمات الإدراج الجديدة في ركات إلى تعلو يعود هذا الانخفاض في عدد الش 2102إلى  2102الأخيرة 
نفس الشيء بالنسبة لبورصة مصر بالرغم من استقرار عددها لكنه يوضح هذا عدم قدرة السوق و  البورصة،

 ليها.احية والفندقية إعلى جذب المؤسسات السي
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انخفاض عمان ودلالة على ذلك بورصة مصر و  كما لاحظنا ضعف نشاط أسهم المؤسسات السياحية داخل-
وعمان خلال فترة الدراسة ويعود ذلك لبورصة مصر  وتذبذب في مؤشرات حجم التداول وكذا معدل الدوران

ثرت بشكل كبير على نشاط الاقتصاد ككل. لكن في نفس سية )أحداث الربيع العربي( التي أللظروف السيا
جذب المستثمرين  في لى ضعف كفاءة عمل البورصةهذا التراجع في المؤشرات إأيضا الوقت يوضح 

 .همية الكبيرة لهذا القطاع للدول محل لدراسةاتجاه هذه المؤسسات بالرغم من الأوالمدخرين 
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 :خلاصة الفصل
في تمويل قطاع  مصر وعمان ومحاولة معرفة مساهمتهما جراء الدراسة التطبيقية للبورصتيبعد إ

من المؤشرات منها  باستخدام مجموعةوالنشرات الإحصائية، و  ،السياحة والفندقة وبالاعتماد على تقارير سنوية
المؤشرات من بينها معرفة  هذه أثبتتفقد  القيمة السوقية ومعدل دوران الأسهم.حجم التداول و عدد الشركات و 

عدد الشركات السياحية التي توجهت إلى البورصات العربية لتلبية متطلباتها الاستثمارية أي زيادة عدد هذه 
هذا ما لاحضناه و  ءة السوق وعمقها لتمويل الشركات،الشركات من سنة إلى أخرى لا يدل بالضرورة إلى كفا

فعلى الأغلب يرجع  الشركات السياحية المدرجة داخل البورصة،في بورصة مصر التي تتميز بأكبر عدد من 
ومعدل دوران اسهم  كما أن إنخفاض حجم التداول نشاط السوق. داخل البورصة لتنمية  إلى سهولة الإدراج
في البورصة يدل على قصور مسيري البورصة على جذب المستثمرين لتوظيف أموالهم  المؤسسات السياحية
 .في السوق المالي
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 خاتمة:
ة من مكانة هامة في الاقتصاديات المعاصر البورصات خاصة تحتل أصبحت الأسواق المالية عامة و 

استثمار الفوائض لعجز المالي و أدوار هامة من حيث توفير التمويل لأصحاب اخلال ما تقوم به من وظائف و 
خاصة طويل الأجل ت الشركات الراغبة في التمويل و مساهمتها في حل الكثير من مشكلاصحابها و لأ

 جل.للمشروعات ذات فترة الاسترداد طويلة الأ
الفندقة حيث ع السياحي و لقد قمنا في هذه الدراسة بمعالجة موضوع دور السوق المالي في تمويل القطا

ترة ،في الفالمالي في تمويل القطاع السياحي شكالية الدراسة ما مدى مساهمة السوقتناولت إ
اولت هذه الدراسة حو  عتماد على فصلين وفقا للمناهج المذكورة سابقا،تطلب ذلك الاو  (،2102إلى2102)

رصتين، بورصة عمان وبورصة مصر براز المساهمة من خلال عينة مشكلة من بو على إقدر المستطاع 
 يلي: توصلت الدراسة إلى ماو 

 : نتائج الدراسة
 :ها من دراستنا في النقاط التاليةليسبق يمكن تلخيص النتائج المتوصل إمما 
ل التغيير الذي مس طرق التأثير على الأسواق المالية من خلادى التطور التكنولوجي السريع إلى أ-0

المعاملات والسرعة والدقة في أنواع المنتجات المتداولة في السوق بما يكفل التقليل من تكاليف التداول و 
 تعتبر درجة كفاءة الأسواق معيارا لقدرتها على تأدية وظائفها .و  ،التنفيذ

 الى لعدم تتمتع ويعود هذا ة والفندقية المتداولة في البورصتين،عدد الشركات السياحي يعتبر ضعف -2
تنمية الثقافة المالية وذلك بتمويل قطاع السياحة بطرق أخرى وأهمها عن طريق بال الشركات السياحية

إجراءات الإدراج في هذه البورصات سواء الشركات المحلية أو الأجنبية بالإضافة  ، وكذا صعوبةالبورصات
تحسين البيئة الإشهارية الدولية وأهمية القطاع في حد ذاته ومحاولة الدول لتنميتها من خلال تسهيل عدم إلى 

 إجراءات تمويلها.
بينت الضعف الكبير  ،وق المالي في تمويل قطاع السياحةمن خلال المؤشرات المدروسة لمعرفة دور الس-1

من الأهمية الكبيرة التي توليها هذه الدول لهذا  بالرغم ،ية في عمليات تمويل قطاع السياحةللبورصات العرب
يرجع إلى عدم تطور الثقافة المالية للمؤسسات لتمويل و  من أهم موارد حكومات هذه الدول.كونه  القطاع،

مشاريعها بالرغم من وجود مؤسسات مدرجة فيها،أو اللجوء إلى أسهل طرق التمويل خاصة في الوقت الحالي 
 كبر حجم هذا التمويل.ليف التمويل و ي تتميز بتخفيض تكافه

 :صحة الفرضيات مدى إختبار
 يلي: قامت دراستنا على ثلاث فرضيات و المتمثلة في ما

المتمثلة في" يعتبر السوق المالي القناة التي تمر عبرها تدفقات الأموال من بالنسبة للفرضية الأولى و -
"من خلال الدراسة النظرية يتبين صحة مالي الجهات التي لها فوائض مالية إلى الجهات التي لها عجز
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أن السوق المالي هو الوسيلة التي من خلالها يتم تداول الأوراق المالية كما يعتبر مكان  الفرضية الأولى،
 .مالية بأصحاب الاحتياجات الماليةيلتقي أصحاب الفوائض ال

اجتها في الأسواق المالية من خلال تجد المؤسسات السياحية حالمتمثلة في "بالنسبة للفرضية الثانية و -
فالمؤسسات السياحية تجد  ،دراسة يتبين لنا صحة هذه الفرضيةمن خلال ال" مختلف الأدوات المتداولة فيها

 عن طريق الأسواق المالية بمختلف أدواتها. متطلباتها المالية
ة لقطاع السياحة في كل من مصر تعتبر البورصة وسيلة تمويل جيد المتمثلة في "بالنسبة للفرضية الثالثة و -

ذلك من خلال الفرضية الثالثة و  نسبيا رفضان نعمج الدراسة  لبورصتي مصر و خلال نتائ منو  " و عمان
فنسبة عدد الشركات السياحية المنظمة ضعيفة بالنسبة للقطاعات الاخرى، وكذا القيمة  المؤشرات المدروسة

 .السوقية لهذه المؤسسات
  التوصيات:المقترحات و 

 بعض التوصيات نذكر منها:ضرورة الرفع من عدد شركات نقدم  بناءا على الدراسة التي قمنا بها
المستثمرين خاصة في القطاع السياحي لما له لبورصة العمل على جذب المؤسسات و يجب على إدارة ا -

دراج و تنويع تسهيل عملية الإ عمان من خلالمية الاقتصادية للدول العربية  ومن بينها مصر و دور في التن
 الأدوات المالية .

سواق المالية لفهم الدور الهام الذي تلعبه الأ المؤسساتواق المالية وعملها للمواطنين و سنشر الوعي حول الأ-
 دخار.الاو  ستثمارويل المؤسسات و كذا أداة جيدة للافي تم

 .والتجربة الميدانيةورصات العالمية لاكتساب الخبرة اخذ التجربة من الب-
 آفاق الدراسة:

 إجراء الدراسة مع التطرق إلى كافة المؤشرات لتعمق أكثر في الدراسة  -
 الدراسة وذلك من خلال التطرق إلى القطاعات الأخرى . يالتوسع ف-
 إجراء هذه الدراسة ببورصات أخرى تتمتع بإحصائيات أكثر دقة. -
 تمويل القطاع السياحي. دوره فيالتطرق إلى السوق الإسلامي و -
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 0105إلى 0100:القيمة السوقية لقطاع السياحة و البورصتين في الأسواق محل الدراسة 10الملحق رقم
  مليون وحدة نقدية

 السنوات القيمة السوقية بورصة عمان بورصة مصر
 0100 القيمة السوقية للبورصة 09022 126111
 القيمة السوقية للقطاع 162.8 08811

 النسبة 2.91 1
 0104 القيمة السوقية للبورصة 08211 222111
 القيمة السوقية للقطاع 129.8 02111
 النسبة 1.12 2.80

 0103 القيمة السوقية للبورصة 08181 111111
 القيمة السوقية للقطاع 120.2 21111

 النسبة 1.06 1
 0106 القيمة السوقية للبورصة 02981 211111
 القيمة السوقية للقطاع 282.1 02211

 النسبة 2.68 2
 0105 القيمة السوقية للبورصة 02119 612111
 القيمة السوقية للقطاع 210 22111
 النسبة 2.61 1.99

 0105 القيمة السوقية للبورصة 06962 821111
 القيمة السوقية للقطاع 281 12111
 النسبة 2.81 1.88
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0105إلى  0100البورصتين في الأسواق محل الدراسة :جدول التداول لقطاع السياحة و 10الملحق رقم  
 وحدة نقدية مليون

 السنوات القيمة السوقية بورصة عمان بورصة مصر
 0100 حجم التداول 0929 0811111
 حجم تداول القطاع 21 2221
 النسبة 1.69 0.20

 0104 حجم التداول 1122 0621111
 حجم تداول القطاع 20.2 9111
 النسبة 2 1.16

 0103 حجم التداول 2261 2901111
 تداول القطاعحجم  61.2 01111
 النسبة 2.98 1.22

 0106 حجم التداول 1202 2281111
 حجم تداول القطاع 22.9 21111
 النسبة 0.10 0.60

 0105 حجم التداول 2128 2811111
 حجم تداول القطاع 28.9 21111
 النسبة 2.01 0.21

 0105 حجم التداول 2926 1121111
 حجم تداول القطاع 12.1 21111
 النسبة 0.28 0.21

 


