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بالفɺم  ي

التقدم إڲʄ כمام اݍݰمد الله والصلاة عڴʄ محمد أعظم النعم قال 

Ȗ݀ݨز ɠل ɠلمات الشكر أمام منظمة כبوʈن الذين دفعوا 

لك باقة  

كث؈فا  ܣلتوجٕڈاتك الۘܣ ساعدتۚ

علوم الɠل الشكر والتقدير لɢل أساتذة 

  .إنجاز ɸذا البحث

يوعززɲي أمور 

التقدم إڲʄ כمام اݍݰمد الله والصلاة عڴʄ محمد أعظم النعم قال 

Ȗ݀ݨز ɠل ɠلمات الشكر أمام منظمة כبوʈن الذين دفعوا 

 ،لدعم المعنوي والمادي

ܣلتوجٕڈاتك الۘܣ ساعدتۚ

ɠل الشكر والتقدير لɢل أساتذة 

إنجاز ɸذا البحث

أمور  ʏالله الذي ʇس؈ف ڲ

التقدم إڲʄ כمام اݍݰمد الله والصلاة عڴʄ محمد أعظم النعم قال 

Ȗ݀ݨز ɠل ɠلمات الشكر أمام منظمة כبوʈن الذين دفعوا 

لدعم المعنوي والمادي

لتوجٕڈاتك الۘܣ ساعدتۚ

ɠل الشكر والتقدير لɢل أساتذة 

إنجاز ɸذا البحثࢭʏ جزʈل الشكر والعرفان إڲɠ ʄل من ساعدنا 

  الشكر والعرفان 

الله الذي ʇس؈ف ڲب لنا بنعمة العمل والعلم اݍݰمد 

التقدم إڲʄ כمام اݍݰمد الله والصلاة عڴʄ محمد أعظم النعم قال 

Ȗ݀ݨز ɠل ɠلمات الشكر أمام منظمة כبوʈن الذين دفعوا 

لدعم المعنوي والماديسن؈ن عمرɸم ليقطفوا أثمار نجاحɺا فلكم ألف شكر عڴɠ ʄل ا

لتوجٕڈاتك الۘܣ ساعدتۚ "محمود  

ɠل الشكر والتقدير لɢل أساتذة ،وجɺودك الۘܣ بذلْڈا من أجل أن يرى ɸذا البحث النور 

جزʈل الشكر والعرفان إڲɠ ʄل من ساعدنا 

الشكر والعرفان 

ب لنا بنعمة العمل والعلم اݍݰمد 

التقدم إڲʄ כمام اݍݰمد الله والصلاة عڴʄ محمد أعظم النعم قال 

Ȗ݀ݨز ɠل ɠلمات الشكر أمام منظمة כبوʈن الذين دفعوا 

سن؈ن عمرɸم ليقطفوا أثمار نجاحɺا فلكم ألف شكر عڴɠ ʄل ا

 محمد عʋؠۜܢ محمد

وجɺودك الۘܣ بذلْڈا من أجل أن يرى ɸذا البحث النور 

جزʈل الشكر والعرفان إڲɠ ʄل من ساعدنا 

  
  
  
  
  

الشكر والعرفان 

ب لنا بنعمة العمل والعلم اݍݰمد 

التقدم إڲʄ כمام اݍݰمد الله والصلاة عڴʄ محمد أعظم النعم قال  ʏوسɺل ڲ

Ȗ݀ݨز ɠل ɠلمات الشكر أمام منظمة כبوʈن الذين دفعوا ،الله من لا ʇشكر الناس لا ʇشكر 

سن؈ن عمرɸم ليقطفوا أثمار نجاحɺا فلكم ألف شكر عڴɠ ʄل ا

محمد عʋؠۜܢ محمد "المشرف 

وجɺودك الۘܣ بذلْڈا من أجل أن يرى ɸذا البحث النور 

جزʈل الشكر والعرفان إڲɠ ʄل من ساعدنا 

    

ɸب لنا بنعمة العمل والعلم اݍݰمد ݍݰمد الله الذي و

ʏوسɺل ڲ ܣاݍݰمد الله الذي وفقۚ

من لا ʇشكر الناس لا ʇشكر 

سن؈ن عمرɸم ليقطفوا أثمار نجاحɺا فلكم ألف شكر عڴɠ ʄل ا

المشرف ي امتنان وعرفان يا أستاذ

وجɺودك الۘܣ بذلْڈا من أجل أن يرى ɸذا البحث النور 

جزʈل الشكر والعرفان إڲɠ ʄل من ساعدنا  ،  دون استȞناء

  

ɸݍݰمد الله الذي و

اݍݰمد الله الذي وفقۚ

من لا ʇشكر الناس لا ʇشكر 

سن؈ن عمرɸم ليقطفوا أثمار نجاحɺا فلكم ألف شكر عڴɠ ʄل ا

امتنان وعرفان يا أستاذ

وجɺودك الۘܣ بذلْڈا من أجل أن يرى ɸذا البحث النور 

دون استȞناء جارʈة

  

ݍݰمد الله الذي وɸا

اݍݰمد الله الذي وفقۚ

من لا ʇشكر الناس لا ʇشكر : صلى الله عليه وسلم

سن؈ن عمرɸم ليقطفوا أثمار نجاحɺا فلكم ألف شكر عڴɠ ʄل ا

امتنان وعرفان يا أستاذ

وجɺودك الۘܣ بذلْڈا من أجل أن يرى ɸذا البحث النور 

جارʈةالت

  

  



 כيـــــــــــــامالـــــــــــــذين مɺمـــــــــــــا قســـــــــــــت علـــــــــــــٕڈم 

ي رافقۚــــــــــــــܣ 

ســـــــــــاندɲي ولـــــــــــو بɢلمـــــــــــة اɸـــــــــــدي لكـــــــــــم عمڴـــــــــــʏ المتواضـــــــــــع 

الـــــــــــــذين مɺمـــــــــــــا قســـــــــــــت علـــــــــــــٕڈم 

ي رافقۚــــــــــــــܣ ذمشــــــــــــــرࡩʏ الــــــــــــــ

ســـــــــــاندɲي ولـــــــــــو بɢلمـــــــــــة اɸـــــــــــدي لكـــــــــــم عمڴـــــــــــʏ المتواضـــــــــــع 

 إهـــــــداء
الـــــــــــــذين مɺمـــــــــــــا قســـــــــــــت علـــــــــــــٕڈم 

ʄالــــــــــــــ إڲــــــــــــــ ʏمشــــــــــــــرࡩ

ســـــــــــاندɲي ولـــــــــــو بɢلمـــــــــــة اɸـــــــــــدي لكـــــــــــم عمڴـــــــــــʏ المتواضـــــــــــع 

إهـــــــداء
الـــــــــــــذين مɺمـــــــــــــا قســـــــــــــت علـــــــــــــٕڈم  أولئـــــــــــــك

إڲــــــــــــــʄ،" ف ؈ــــــــــــــتبقــــــــــــــى نفوســــــــــــــɺم خ؈ــــــــــــــفة معطــــــــــــــاءة محبــــــــــــــة تحتــــــــــــــوى الغ

ســـــــــــاندɲي ولـــــــــــو بɢلمـــــــــــة اɸـــــــــــدي لكـــــــــــم عمڴـــــــــــʏ المتواضـــــــــــع 

 

إهـــــــداء
أولئـــــــــــــكɠـــــــــــــل النـــــــــــــاس الطيبـــــــــــــ؈ن טنقيـــــــــــــاء ، 

تبقــــــــــــــى نفوســــــــــــــɺم خ؈ــــــــــــــفة معطــــــــــــــاءة محبــــــــــــــة تحتــــــــــــــوى الغ

ســـــــــــاندɲي ولـــــــــــو بɢلمـــــــــــة اɸـــــــــــدي لكـــــــــــم عمڴـــــــــــʏ المتواضـــــــــــع 

 .عليھ اليوم

إهـــــــداء
ɠـــــــــــــل النـــــــــــــاس الطيبـــــــــــــ؈ن טنقيـــــــــــــاء ، 

تبقــــــــــــــى نفوســــــــــــــɺم خ؈ــــــــــــــفة معطــــــــــــــاءة محبــــــــــــــة تحتــــــــــــــوى الغ

ســـــــــــاندɲي ولـــــــــــو بɢلمـــــــــــة اɸـــــــــــدي لكـــــــــــم عمڴـــــــــــʏ المتواضـــــــــــع  ɠـــــــــــل مـــــــــــن

عليھ اليوم أنالولا توفيق الله ولولاكم لما كنت ما 

إهـــــــداء
ɠـــــــــــــل النـــــــــــــاس الطيبـــــــــــــ؈ن טنقيـــــــــــــاء ، 

تبقــــــــــــــى نفوســــــــــــــɺم خ؈ــــــــــــــفة معطــــــــــــــاءة محبــــــــــــــة تحتــــــــــــــوى الغ

ɠـــــــــــل مـــــــــــن إڲـــــــــــʄ ،ࡩـــــــــــʏ خطـــــــــــوات مـــــــــــذكرȖي

لولا توفيق الله ولولاكم لما كنت ما 

ʄـــــــــــــل النـــــــــــــاس الطيبـــــــــــــ؈ن טنقيـــــــــــــاء ،  إڲـــــــــــــɠ

تبقــــــــــــــى نفوســــــــــــــɺم خ؈ــــــــــــــفة معطــــــــــــــاءة محبــــــــــــــة تحتــــــــــــــوى الغ

ࡩـــــــــــʏ خطـــــــــــوات مـــــــــــذكرȖي

لولا توفيق الله ولولاكم لما كنت ما 

ʄإڲـــــــــــــ

تبقــــــــــــــى نفوســــــــــــــɺم خ؈ــــــــــــــفة معطــــــــــــــاءة محبــــــــــــــة تحتــــــــــــــوى الغ

ࡩـــــــــــʏ خطـــــــــــوات مـــــــــــذكرȖي

لولا توفيق الله ولولاكم لما كنت ما ف، 
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  :مݏݵـص 

أصبحت כسواق المالية تحتل مɢانا بارزا ࢭʏ לقتصاد العال׿ܣ المعاصر، من خلال دعمɺا للنمو 

الدراسة من خلال לشɢالية المطروحة حول دعم כسواق לقتصادي ، وɸذا ما تم تناولھ ࢭɸ ʏذه 

المالية للتنمية לقتصادية و الۘܣ تم إثباٮڈا ࢭʏ اݍݨانب النظري ، حيث تب؈ن أن ɸناك علاقة وطيدة 

كما تم التوصل أيضا إڲʄ أن  . ب؈ن مدى تطور السوق الماڲʏ و مستوى تحقيق التنمية לقتصادية

بورصة اݍݨزائر تتم؈ق إضافة إڲʄ حداثة ɲشأٮڈا بالضيق و نقص الفعالية السوق الماڲʏ اݍݨزائري أو 

عڴʄ العموم،مما أدى إڲʄ إɲعɢاس ذلك سلبيا عڴʄ الوضعية לقتصادية العامة حيث أٰڈا لم تتمكن 

 . من تحقيق الɺدف المنتظر مٔڈا و المتمثل ࢭʏ دعم ܿݨلة לقتصاد الوطۚܣ

 .ة، الكفاءة לقتصادية،כوراق المالية، التنمية לقتصاديةכسواق المالي: لɢلمـات المفتاحية ا

Abstract: 
Financial markets have become a prominent place in the contemporary 
global economy, through their support for economic growth. 
 this study aims through the problematic posed about the support of 
financial markets for economic development, which has been proven in 
the theoretical aspect, where it was found that there is a strong 
relationship between the extent The development of the financial market 
and the level of economic development. It was also concluded that the 
Algerian financial market or the Algerian Stock Exchange is 
characterized, in addition to its recent inception, by narrowness and lack 
of efficiency in general, which led to a negative impact on the general 
economic situation, as it was unable to achieve the expected goal of 
supporting the wheel of the national economy. 
 Keywords: financial market, economic efficiency, securities, economic 
development. 
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ʄالسنوات القليلة الماضية عڴ ʏتمام ࢭɸا الفعال  قد تركز טɸر والتنمية أسواق כوراق المالية وذلك لدورʈتطو

ࢭʏ تجميع وتوف؈ف כموال اللازمة للتنمية ، فالتنمية טقتصادية كما ɸو معلوم تتطلب ترك؈قا  لرؤوس כموال ، 

مر فاݍݰاجة إڲʄ التدفق المست.لتموʈل أوجھ לنفاق اݍݰɢومي اݝݵتلفة ولتموʈل النمو טقتصادي بوجھ عام

للمدخرات لتموʈل المشروعات اݍݨديدة ɠانت سȎبا ࢭʏ القيام تلك כسواق ، خصوصا وان النمو טقتصادي 

ʇعتمد إڲʄ حد كب؈ف عڴʄ قيام بمشروعات ذات اݍݱݨم الكب؈ف،والۘܣ تتخذ شɢل الشرɠات المساɸمة Ȋعد أن 

لمشروعات وحȎس أموالɺم فٕڈا مدة أصبح من المعتذر عڴʄ الفئة القليلة من أܵݰاب رؤوس כموال تموʈل تلك ا

.طوʈلة   

فضلا عن ذالك توفر أسواق כوراق المالية قنوات جاذبة وسليمة أمام כفراد ولا سيما صغار المسȘثمرʈن، كما 

أٰڈا أداة رئʋسية لȘܨݨيع التنمية טقتصادية و୒نما٬ڈا ࢭʏ الدول وتحقق جملة من المنافع טقتصادية مٔڈا منافع 

لتملك وטنتفاع والعائد טسȘثماري المناسب ، كما تمثل حافزا للشرɠات المدرجة أسɺمɺا ࢭʏ تلك اݍݰيازة وا

 ʄحيْڈا مما يؤدي إڲȋادة رʈتحس؈ن أدا٬ڈا وز ʄا إڲɺا ودفعɺمɺأسعار أس ʏعة التغ؈فات اݍݰاصلة ࢭȊمتا ʄכسواق عڴ

.تحسن أسعار أسɺم ɸذه الشرɠات   

:לشɢالية الرئʋسية:  أولا  

كيف ʇساɸم سوق : عڴʄ ما سبق تطرح إشɢالية الدراسة ࢭʏ محاولة לجابة عڴʄ سؤال ɸام يتعلق ب بناء 

 כوراق المالية ࢭʏ تحقيق التنمية טقتصادية ؟

:وللإحاطة أك؆ف بالȘساؤل السابق، ولتعي؈ن לطار العام للدراسة ɲسȘسيغ כسئلة الفرعية التالية   

لماليةماذا يقصد بالأسواق כوراق ا -  

ماۂʏ أنواعɺا ؟ ومن ɸم المتدخلون ٭ڈا ؟  -  

:فرضيات دراسة : ثانيا  

 ʄالية الدراسة و כسئلة الفرعية الۘܣ ترسم اطار الدراسة المطروحات سابقة تقوم الدراسة عڴɢלش ʄبناء عڴ

:الفرضيات التالية  

.   כسواق المالية جɺاز مالۛܣ يرȋط ب؈ن المدخرات כعوان טقتصادي؈ن  -  

Ȗعد כسواق المالية وخاصة الثانوʈة مٔڈا أداة رȋط فعالة ب؈ن المشارʉع ومدخرات כعوان  -

. טقتصادي؈ن  

.כسواق المالية تأخذ شɢل؈ن أسواق رأس المال ، أسواق النقد -  

ة تؤثر ࢭʏ التنمية טقتصادية من جانب؈ن سلۗܣ و ايجاȌي وتكمن فعالية כسواق כوراق  المالي-  

أɸداف البحث: ثالثا  

وقد تم طرح ɠل ɸذه الȘساؤلات و اف؅فاض ɸذه الفرضيات للوصول إڲʄ כɸداف المرجوة من ɸذه 

ʏالدراسة و المتمثلة فيما يڴ:  

.استخلاص التجاربمعرفة مدى تأث؈ف כسواق المالية عڴʄ اقتصاديات الدول و *  



 

محاولة לحاطة بمختلف اݍݨوانب النظرʈة و الفنية لسوق כوراق المالية ، حۘܢ يمكن معرفة *

.أوجھ القصور ࢭʏ أسواق المالية   

.محاولة البحث ࢭʏ خصوصية المراكز الدولية للأسواق المالية من اجل معرفة عوامل نجاحɺا*  

.اق المالية بصفة عامةإثراء المكتبات بالبحوث المتعلقة بالأسو *  

أɸمية البحث          : راȊعا  

أن التعمق ࢭʏ المشɢلة الدراسة اݍݰالية والتفحص الدقيق لأɸدافɺا من شأنھ أن ʇسلط الضوء عڴʄ أɸميْڈا و 

  :الۘܣ تتجڴʄ ࢭʏ כȖي 

ل تموʈل الظروف المالية الۘܣ يمر ٭ڈا טقتصاد الوطۚܣ ، عدم Ȗعبئة الموارد المالية اللازمة من اج*

. التنمية   

الدور الذي يلعبھ مثل ɸذا السوق الماڲʏ ࢭʏ تحرʈك ܿݨلة اقتصاد دولة ما وتɴشيطھ  وࢭʏ تحقيق *

.التنمية טقتصادية   

افع اختيار الموضوع البحث: خامسا دو  

شعور بأɸمية الموضوع  خاصة مع تحولات الراɸنة و ۂʏ الدخول إڲʄ اقتصاد السوق، ولما تكȘسيھ 

ʏ من مɢانة و أɸمية عڴʄ مستوى العال׿ܣسوق الماڲ  

. مازال טسȘثمار و التعامل بالأوراق المالية غامضا و مجɺولا لدى الغالبية من اݍݨمɺور   

المناݠݮ المستخدمة: سادسا  

إن طبيعة ɸذه الدراسة تطلبت مجموعة من المناݠݮ للوصول إڲʄ לجابة عن לشɢالية واختيار ܵݰة 

ماد عڴʄ المنݤݮ الوصفي التحليڴʏ وذالك ࢭʏ سرد المفاɸيم العامة والتعارʈف الفرضيات حيث تم טعت

.المتعلقة بالموضوع وتحليلɺا  

بالإضافة إڲʄ المنݤݮ التارʈڏʏ ࢭʏ سرد כحداث و الوقاǿع טقتصادية الۘܣ مرت ٭ڈا Ȋعض الدول وتطور 

.سوقɺا المالية  

 :خطة وɸيɢل البحث

 ʏالية المطروحة واختبار الفرضيات، فقد جاءت الدراسة ࢭɢלش ʄوخاتمة، وذلكمع مقدمة  فصل؈نللإجابة عڴ 

ʏكما يڴ: 

 .      ونȘناول فيھ ملامح כساسية للأسواق المالية: الفصل כول  

 ..اديةنتطرق فيھ إڲʄ כسواق المالية ɠآلية لتحقيق التنمية טقتصوفيھ يتم  الفصل الثاɲيوأخ؈فا 

  .وɲش؈ف إڲʄ أنھ ɠل فصل سيɢون مسبوقا بتمɺيد ومختوما بخلاصة ،
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  : دـــــــتمɺي

م لعان ااعیطلقط اعلى نشاد لتي تعتم، ایثةدلحایة دلاقتصاظم النایا في وحیزا كرلمالیة مواق الأسل اتحت

میة ھلمالیة بأواق الأساتمتع טقتصادية   ولتنمیة طط اخل یوتمدف ɸبوال، لأمرؤوس افي تجمیع ص لخاوا

 ،لةأي دویة في دلاقتصاوالمالیة ت السیاساظم وانعكاسا للنر اي تعتبط، وھنشان لھ مزاولما تظرا خاصة ن

لتنمیة م اع، ودمھدتقدي ولاقتصاط النشاطور الى تك إلأدى ذكلما طورا لة متدولمالي للم ااظلنن اكلما كاو

دل على معدوره بد یعتمذي لل، والمارأس ا) تجمیع(ن یوتكدل على معر كبید لى حد إلتي تعتمایة دلاقتصاا

رات خدلماتعبئة ل خلان م، یجابیارا إأثییة  تدلاقتصاالتنمیة اعلى ر ثؤتأن لمالیة ت اسساؤللمن یمكو...رخادلاا

یجمع ذي لن المكاالمالیة واق الأسد اتعو. راتلاستثماالمجمعة على رات اخادلاا ɸذهلفء لكایع وز لتا ولكافیة ا

بالتالي ، ومعینةروط شت تحر، لآخت اما لاحتیاجاداھحإتلبیة ل جن أم ɸاالبیوال  وطلأمرؤوس اضي رعان بی

یع رلمشاف امختلل یولتم ɺɸاجیوت، ولمالیةرات اخدلمامة لجمع دلمستخاوات لقنرز ابن أمر ي تعتبهف

ذات ي هفذا لاجتماعیة لوایة دلاقتصااا دھبعاأفي ، یمةدلمستوالشاملة التنمیة ق اتحقیدف ɸیة برلاستثماا

مة ھمساЋم ا تساهلعّلواق لأسء Ћذه انشاإلى ت إلتي سعرة الأخی، Ћذه النامیةدول الامیة بالغة خاصة في أھ

ل لفصЋذا استھ في ول دراحاسأما ل وЋذا یطولل والأجط اسومتل یوا للتمهفرصرات وخدلماجابیة في جمع یإ

م عال لمالیة بشكاטوراق واق للأسق عمأ مɸلفروري لضوالأساسي ظري النر ااطلإل اخلان مك لوذ

  .صادلاقتاالتنمية  ما في ودورھص خال بشكت صاور لبوا
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  ماɸية כسواق المالية: المبحث כول 

لقد ظɺرت سوق כوراق المالية ɠا ثمرة  لفكرة  ادم سميث المتحلية ࢭʏ نظرʈة  الۘܣ تقوم عڴʄ مبدأ تخصص و 

 ʏذالك إيجاد نوع من التخصص ࢭ ʄادة الكفاءة לنتاجية للعمل ،مما ي؅فتب عڴʈتقسيم العمل بما يكفل ز

  .ɸذه العلاقة عڴʄ التطورات المالية לنتاج تبعا للمزايا الɴسȎية، وقد اɲعكست 

  . 1سɴتعرض ࢭɸ ʏذا المبحث إڲʄ مناقشة المفاɸيم اݝݵتلفة للأسواق المالية 

  مفɺوم כسواق المالية وتطورɸا : المطلب כول 

  : مفɺوم כسواق المالية -1

عناصر לنتاج وتقوم  يتɢون טقتصاد اݍݰديث من ثلاث أسواق رئʋسية ۂʏ أسواق المواد الۘܣ يتم فٕڈا تبادل

  .بتوزʉعٕڈا عڴʄ כɲشطة לنتاجية اݝݵتلفة 

وأسواق السلع وخدمات المنتجة الۘܣ يتم تبادل سلع טسْڈلاكية و לنتاجية ، من خلال إنفاق ما تحصل عليھ 

לنتاجية من عناصر לنتاج من عوائد الدخل عڴʄ السلع טسْڈلاكية وما تنفقھ الوحدات לنتاجية عڴʄ السلع 

  2.لعملية טسȘثمار ، وأخ؈فا כسواق المالية

وȖعرف السوق المالية عڴʄ أٰڈا سوق التموʈل טسȘثمارات المتوسطة وطوʈلة כجل بواسطة قطاعات כعمال 

وقطاع حɢومي وعائڴʏ ، أو ۂʏ سوق טدخار شبھ سائل وטئتمان طوʈل כجل الذي يخصص للتموʈل 

أجɺزة الوساطة المالية المصرࢭʏ واللامصرفية دورا رئʋسيا ࢭʏ تɢوʈن ɸذا السوق ، وʈتوقف  טسȘثماري ، وتلعب

نجاحɺا عڴʄ مدى وجود المدخرʈن فضلا عن توفر المناخ الملائم من حيث كفاءة البɴية כساسية للاقتصاد ، 

  3.وملائمة Ȗشرʉعات טسȘثمار 

تجميع المدخرات وتقديم כموال כɲشطة טقتصادية  وȖش؈ف כسواق المالية إڲʄ الميɢانيكية الۘܣ تضمن

اݝݵتلفة ،من خلال المؤسسات المالية الۘܣ تضمɺا ɸذه כسواق ، وتتɢون כسواق المالية أساسا من سوق رأس 

المال وɸو السوق الذي تم التعامل عڴʄ أوراق المالية طوʈلة כجل مثل כسɺم وسندات أما سوق כخر فɺو 

  4.د الذي يتم التعامل فيھ عڴʄ כوراق المالية قص؈فة כجل سوق النق
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التطور التارʈڏʏ للأسواق المالية - 2  

حيث ،وإن لم تكن تعرف بهذا الاسم، يرجع تطور الأسواق المالية إلى التطور في أسواق السلع والخدمات

بدأت تتبلور في مجموعة من ومن ثم ، كان يسمح للتجار بعرض بضائعهم وتحديد أسعارھا الآنية والآجلة

   :1يمكن إيجازھا فيما يليل المراح

1المرحلة  

وارتفاع نسبي فيمستوى ، وقد تميزت ھذه المرحلة بوجود عدد كبير من البنوك الخاصة ومحلات الصرافة

مما أدى إلى .... الخ الأفراد على استثمار مدخراتهم في مشروعات تجارية وزراعية وعقاريةل المعيشة وإقبا

، كبيرةل وكبر حجم ھذه المشروعات التي أصبحت بحاجة إلى رؤوس أموا، اتساع المعاملات التجارية

والتي أصبح الفرد يعجز عن تمويلها مما اضطره اللجوء إلى البنوك للاقتراض وما قد يترتب عن ذلك من 

.عواقب وخيمة  

:2المرحلة   

 بعد أن كانت البنوك، مركزية التي تسيطر على البنوك التجاريةبدأت ھذه المرحلة بظهور البنوك ال

بنوك التجارية تقوم iأما في المرحلة الثانية فقد أخذت ال، التجارية تتميز بحرية مطلقة في المرحلة الأولى

لذا ، وفقا لقواعد وأوامر البنك المركزي، بعملها التقليدي وھي خصم الأوراق التجارية وتقديم الائتمان

.القروض التي تقدمها ھذه البنوك محددة بالرغم من زيادة طلب الأفراد عليها أصبحت  

:3المرحلة   

 العقاريةو البنوك الصناعية والزراعية ل مثل ظهور البنوك المتخصصة في الإقراض المتوسط والطوي

 وأصبحت ھذه البنوك تقوم بعمليات إصدار سندات متوسطة. الخ......بنوك التنمية والاستثماراتو

 المشاريع المختلفة ويقوم البنكل ولكي تف بحاجات لتمويل لسد احتياجاتها من الأموال، وطويلة الأج

.المركزي بإصدار سندات الخزانة  

4المرحلة  

 وفي ھذه المرحلة ازدادت حركة الأوراق المالية والتجارية وشهادات الإيداع، ظهور الأسواق النقدية

.اج السوق النقدي مع السوق الماليوھذا يعتبر بداية اندمل، القابلة للتداو  

5المرحلة  

 واندماج الأسواق المالية مع الأسواق الدولية وذلك لتطور، اندماج الأسواق النقدية مع الأسواق المالية

 وأصبحت الأسواق المالية تهتم بشراء وبيع، الاتصالات المختلفة وظهور البورصات الماليةل وسائ

.الخ.... ل وטɲي وعمليات البيع الآج ،والسنداتالأسهم ل مثل الأوراق المالية طويلة الأج  

 

 

                                                            
1-  ʄع، عمان، الطبعة כوڲʉشر والتوزɴ11،10،ص 2005رسمية أحمد أبو مو؟ۜܢ، כسواق المالية والنقدية، دار المع؅ق لل.  
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وأɸميتھوظائف السوق المالية : المطلب الثاني   

:وظائف السوق المالية -1  

مواردل في تحويل منشأتھ وظيفة اقتصادية ھامة تتمثل من خلال يؤدي سوق الما  

العجزل تموييوضح طرق  -1 -لوالشك، مالية من الوحدات ذات الفائض إلى وحدات ذات العجز  

 

وظيفية כسواق المالية 01: الشɢل رقم   

 

 أصول مالية مباشرة أصول مالية مباشرة  

 المؤسسات المالية                                                                     

 التحوʈل المباشر       

 

                          موارد مالية                                                          موارد مالية                                                   

 

 

 

 

 

 

 

 

 أصول مباشرة                                              أصول غ؈ف مباشرة

 تحول مباشر          

 موارد مالية                                                                                       موارد مالية 

 

. مكتبة לشعاع الفنية . احمد ابو الفتوح عڴʄ الناقة ، نظرʈة النقود وכسواق المالية ، الطبعة כوڲʄ: المصدر

.10ص2001לسكندرʈة  –بحري  –طاȊع المعمورة م  

 ʄقة כوڲʈالطر:  

وېʏ التموʈل المباشر حيث تلتقي وحدات ال݀ݨز ووحدات الفائض ࢭʏ سوق المال مثلما يلتقي مسْڈلك السلعة  

مع الباǿع ࢭʏ سوق السلع ، حيث تصدر وحدات ال݀ݨز الماڲʏ حقوق مالية عڴʄ نفسɺا ، ɸذه اݍݰقوق Ȗس׿ܢ 

ʈذه כموال مقابل تحوɸ ش؅فيȖ وحدات الفائض الۘܣ ʄا عڴɺعرضȖ وحدات أصول مالية ʄا المالية إڲɸل موارد

 الوسطاء المالیون

 تحویل مباشر

ذات فائض         وحدات  

مؤسسات أعمال -1  
حكومة  -2  
أفراد  -3  
أجانب -4  

 

 وحدات ذات عجز          

مؤسسات أعمال -1  
حكومة  -2  
أفراد  -3  
أجانب -4  

 

 سوق المال
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ال݀ݨز ، وכصول المالية الۘܣ Ȗش؅فٱڈا وحدات الفائض Ȗس׿ܢ أصولا مباشرة لأن الۘܣ أصدرٮڈا ۂʏ وحدات ال݀ݨز 

.والسندات ۂʏ כسɺم نفسɺا واɸم כصول المالية المباشرة  

  :الطرʈقة الثانية

دات الفائض إڲʄ المؤسسات المالية لسوق المال ېʏ التموʈل غ؈ف مباشر حيث يتم تحوʈل الموارد المالية من وح

و التأم؈ن ومؤسسات טدخار وלقراض وصناديق المعاشات ومقابل ) التموʈل(وۂʏ أساسا البنوك وشرɠات 

ɸذا التحوʈل تحصل الوحدات ذات الفائض عڴʄ أصول مالية يصدرЋا الوسطاء الماليون بتحوʈل ɸذه الموارد 

ۘܣ تقوم بالإصدار لأصول مالية مباشرة إڲʄ المؤسسات المالية ومن الشɢل السابق المالية إڲʄ وحدات ال݀ݨز ال

نلاحظ أن مؤسسات قطاع כعمال تأȖي ࢭʏ مقدمة وحدات ال݀ݨز الۘܣ تحتاج إڲʄ موارد مالية ،ɸذه כخ؈فة تقوم 

نات اݍݵزانة أو بإصدار أسɺم أو سندات ثم يڴʏ قطاع כعمال ࢭʏ طلب تموʈل اݍݰɢومة الۘܣ تقوم بإصدار أذو 

سندات حɢومية أما بالɴسبة لوحدات الفائض فيأȖي ࢭʏ مقدمتھ أفراد القطاع العائڴʏ بمدخراٮڈم Ȗس׿ܢ 

مدخرات ܧݵصية وʈلٕڈم مؤسسات כعمال والۘܣ تحقق مدخرات Ȗس׿ܢ مدخرات قطاع כعمال ، كما نلاحظ 

ز تتم من خلال سوق المال مباشرة أو من أن عملية تجميع الموارد المالية من وحدات الفائض إڲʄ وحداتال݀ݨ

  :2عموما يمكن تݏݵيص وظائف כسواق المالية ࢭʏ الوظائف التالية 1.خلال المؤسسات المالية العاملة فيھ 

  .ضرورة إتاحة سوق مستمرة للأوراق المالية وذلك بإمɢان اس؅فداد المسȘثمر لمدخراتھ -1

  .الماليةمراعاة تحديد כسعار المناسبة للأوراق -2 

  .تفادي التقلبات العنيفة للأسعار -3

  .توف؈ف فرص اسȘثمارʈة متنوعة ومتفاوتة من حيث اݝݵاطر -4 

  .Ȗܨݨيع טدخار وتجميع כموال -5

  أɸمية أسواق כوراق المالية -2

من خلال ما سبق ذكره من خلال التعارʈف المقدمة نجد بأن כسواق المالية تحغۜܢ بمɢانة ɸامة ࢭʏ الɴشاط 

 ʏفيما يڴ ʄمية تتجڴɸذه כɸ و ،ʏ3:טقتصادي و الماڲ  

تحقق כسواق المالية فوائد حيوʈة للɴشاط לقتصادي ࢭʏ مجموعھ سواء ɠان للمدخرʈن الذين يقومون *

سْڈلاɠي حاليا رجاء اݍݰصول عڴʄ عائد أك؄ف لاحقا ، و كذلك بالɴسبة للمسȘثمرʈن الذين بتخفيض לنفاق ל 

ʇسȘثمرون ɸذه المدخرات اݝݨمعة من أجل زʈادة أرȋاحɺم و كذلك تحقيق زʈادة ࢭʏ المستوى اݍݰقيقي للإقتصاد 

  .سواء ࢭʏ לنتاج أو اݍݵدمات 

تبادل כصول לسȘثمارʈة فيما ب؈ن כسر والمؤسسات و Ȗعد כسواق المالية مجالا واسعا لȘسɺيل عمليات *

  .اݍݰɢومة ɠأطراف إقتصادية رئʋسية 

                                                            
.11احمد أبو الفتوح عڴʄ الناقة ، مرجع السابق ذكره،ص -  1 

  .43/46،ص 1999رسمية قرʈاقس ، اسواق المال ، الطبعة כوڲʄ دار اݍݨامعية טسكندرʈة   -2
  .           48،  ص 2009، الصفاء للناشر، عمان ، כردن،طبعة"לسȘثمارات و כسواق المالية" ɸوشيار معروف، -3
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رȋط כسواق المالية للɴشاطات לسȘثمارʈة قص؈فة כجل بالɴشاطات לسȘثمارʈة طوʈلة כجل حيث يلاحظ *

ذا يتعاʇش الɺامش الضروري وجود כدوات المالية قص؈فة כجل بجانب כدوات المالية طوʈلة כجل ، و ɸك

للمضارȋة مع الɴشاط اݝݰوري للإسȘثمار فتتوفر السيولة المطلوȋة و الۘܣ Ȗعتمد علٕڈا المؤسسات ࢭȖ ʏشغيل 

  .عملياٮڈا اݍݨارʈة 

  : 1كذلك ت؄فز أɸميْڈا ࢭʏ اݍݨوانب التالية

لنܶݳ للشرɠات المصدرة يمكن للأسواق المالية من خلال إدارٮڈا و مɢاتّڈا المتخصصة و خ؄فا٬ڈا تقديم ا*

  .للأدوات المالية 

* ʏات بالإفصاح الماڲɠب إل؅قام الشرȎسȊ سم بالشفافيةȘثماري يȘضمان مناخ إس.  

  المتطلبات الملائمة لتكوʈن أسواق المال و العوامل اللازمة لنجاحھ: المطلب الثالث 

  لتɢوʈنھ و ب؈ن العوامل المساعدة لنجاحھمن أجل إɲشاء سوق ماڲʏ يجب توفر تɢامل ب؈ن المتطلبات الملائمة 

  2المتطلبات الملائمة لتكوʈن أسواق المال-1

  :لقيام سوق مال لا بد أن تتوفر مجموعة من المتطلبات أو الشروط و يمكننا إجمالɺا ɠالآȖي

  : وجود جɺاز ماڲʏ مصرࡩʏ متɢامل - أ 

ة لوجود سوق ماڲʏ ، وذلك بصفتھ الوسيط ʇعت؄ف اݍݨɺاز المصرࢭʏ و المؤسسات المالية كɢل الدعامة כساسي

الماڲʏ כسا؟ۜܣ الذي ʇعمل عڴȖ ʄعبئة المدخرات ، ثم تقوم ɸذه المؤسسات Ȋعملية לقراض إڲʄ المسȘثمرʈن من 

  .أجل قيام مشارʉعɺم

  : توفر לستقرار السيا؟ۜܣ للدولة  -ب 

ة للمسȘثمرʈن כجانب وعڴʄ الدولة و ɸو شرط أسا؟ۜܣ لضمان جلب رؤوس כموال وɸو ذو أɸمية كب؈فة بالɴسب

  . أن تؤمن لɺم إنتقال رؤؤس أموالɺم إڲʄ بلداٰڈم

   :Ȗܨݨيع القطاع اݍݵاص -ج 

  :يتطلب قيام أسواق المال أن يɢون المساɸم כسا؟ۜܣ ࢭʏ السوق ɸو القطـــاع اݍݵاص و لتحقيق ذلك يجب

  تبۚܣ سياسة ليب؈فالية قــــائمة عڴʄ إقتصاد السوق ، -

  כطر القانونية و الȘشرʉعية المناسبة و الۘܣ تحفز ɸذا الدور،توفر  -

  .منح القطاع اݍݵاص Ȋعض المزايا لتدعيم دوره ࢭʏ לقتصاد كɢل- 

  : القدرة عڴʄ تحوʈل الموارد المتحصل علٕڈا إڲʄ إسȘثمارات- د 

رغبات جميع  و يتحقق ɸذا المطلب من خلال توافر مجموعة ɠافية من כدوات المالية الۘܣ تȘناسب و

 . المسȘثمرʈن بالإضافة إڲȖ ʄܨݨيع و تنمية الوڤʏ לسȘثماري و ٮڈيئة السبل أمام לسȘثمار ࢭʏ כوراق المالية

  

  

                                                            
.                      534، ص1999،العبيɢان للɴشر، الرʈاض ، السعودية،الطبعة الثالثة، "לدارة التموʈلية" محمد أيمن عزت الميداɲي ، - 1  
.96،97، ص،2010، دارالفكر للɴشر،عمان כردن،الطبعة כوڲʄ،"כسواق المالية و النقدية ࢭʏ عام متغ؈ف:"السيد متوڲʏ عبد القادر  -2  
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اقبْڈا - ه     : לɸتمام بوسائل לعلام و مر

تɢوʈن الشرɠات أو طرح כسɺم و السندات لابد أن يɢون مصاحب بإعلان مناسب حۘܢ ʇعلم ɠل مسȘثمر و ɠل 

مدخر الفرصة الۘܣ قد يحتاج فٕڈا إڲʄ توظيف أموالھ، و لا بد من مراقبة ɸذه البيانات الواردة ࢭʏ לعلانات حۘܢ 

  . نحافظ عڴʄ مصݏݰة صغار المدخرʈن و حۘܢ تɢون ɸذه לعلانات ذات صبغة جدية

ʏعوامل نجاح السوق المــــــاڲ:  

متطلبات يجب توفرɸا ،كذلك لنجاح ɸذا السوق ɸناك ة أي سوق ماڲʏ عدة شروط و ɴشأكما أنھ لقيام أو ل

  . عوامل أخرى سواء ɠانت أساسية أو مكملة تتحد لتحقيق ɸذا الɺدف

  :1و يمكن تمثيلɺا فيما يڴʏ: العوامل כســــاسية- أ 

بية وجود כنظمة و اللوائح لتنظيم כسواق المالية من قبل اݍݰɢومات من خلال القوان؈ن و الȘشرʉعات الرقا -

  الۘܣ تضفي صفة المنافسة الɢاملة و تمنع לحتɢار و النصب و לحتيال ،

  إتباع السياسات الۘܣ Ȗܨݨع לدخار و לسȘثمار ،-

  توفر المشارʉع ذات اݍݨدوى לقتصادية و الرȋحية اݝݨزʈة ، و الۘܣ Ȗسمح بإسȘيعاب رأس المال المعروض -

  اء ࢭʏ السوق توف؈ف شبكة جيدة من المتعامل؈ن و الوسط -

- ، ʏا من לطار العائڴɺات المصدرة للأوراق المالية و إخراجɠالشر ʄإضفاء الشفافية عڴ  

وجود معلومات كث؈فة و متنوعة عن כدوات المالية المدرجة و المتوفرة ࢭʏ السوق الماڲʏ مبʋنة خصائصɺا و -

  مستوى خطورٮڈا، إضافة إڲʄ العدد المعقول لɺذه כوراق ࢭʏ السوق ،

وجود عمق ɠاࢭʏ ࢭʏ السوق من حيث كثافة التداول ووجود قاعدة عرʈضة من صغار و كبار المسȘثمرʈن بحيث -

ʏل غ؈ف طبيڥɢشȊ حركة כسعار ʏما بلغت قوتھ التأث؈ف ࢭɺستطيع مضارب مʇ لا.  

   : و تتمثل فيمــــا يڴʏ :العوامل المكملة  -ب

  الدولة ،وجود حد أدɲى من לستقرار לجتماڤʏ داخل  -

  إرتفاع المستوى المعʋآۜܣ و الدخول ࢭʏ اݝݨتمع لزʈادة ɲسبة לدخار،   -

 .اݍݰرʈة الɢاملة ࢭʏ التعامل بالسوق فالمدخر يتعامل بإختيارʈة ࢭʏ السوق الۘܣ Ȗستقطب ɸذه כخ؈فة -

  .أنواع כسواق المالية: المبحث الثاɲي

، ولكن رغم ɸذه التصɴيفات تبقى כسواق المالية ࢭʏ تصنف أسواق المال عڴʄ أسس مختلفة من زوايا مختلفة

الواقع متداخلة ومن الصعب إيجاد فاصل جدي ب؈ن نوع مع؈ن مٔڈا ونوع آخر ومن أɸم ɸذه التصɴيفات الۘܣ 

تأȖي طبقا لأغراض التموʈل ، حيث أن الɺدف כسا؟ۜܣ من כسواق المالية ɸو تموʈل المشارʉع טسȘثمارʈة 

  .السوق النقدية و سوق رأس المال : نقسم إڲʄ اݝݵتلفة ، حيث ت

  

                                                            
. 13ص، 2004، مɴشورات اݍݰلۗܣ اݍݰقوقية، ب؈فوت ، لبنان، الطبعة כوڲʄ، "البورصة " محمد يوسف، - 1 
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  السوق النقدية: المطلب כول 

  :مفɺوم سوق النقد

والسوق النقدي ɸو سوق التعامل ب؈ن ...سوق القروض القص؈فة جدا:" Ȗعرف السوق النقدية عڴʄ أٰڈا 

للمؤسسات טئتمانية، والذي يضمن تحقيق التوازن اليومي ب؈ن آجال العمليات الدائنة والمدينة ...البنوك

حيث تقوم البنوك باسȘثمار فوائضɺا لدى ɸذه السوق كما تحصل عڴʄ القروض اللازمة اسȘنادا إڲʄ وضعية 

  1"احتياطياٮڈا لدى البنك المركزي 

ۂʏ ذلك السوق الذي ينحصر التعامل فٕڈا عڴʄ כوراق المالية قص؈فة כجل، الۘܣ Ȗغطي ف؅فة : كما Ȗعرف أيضا 

ن سنة، وقد يتم فٕڈا تداول العملة وحدة النقد بɢافة أشɢالɺا اݝݰلية والعالمية، وتتصف بأنھ يلزم لا تزʈد ع

  2" سدادɸا فورا

، وɸذا النوع من )أقل من سنة(سوق المعاملات المالية قص؈فة כجل والقابلة للتداول :" وࢭȖ ʏعرʈف آخر 

، إذ أن مɢانھ يتɢون من כسواق اݝݵتلفة الۘܣ כسواق المالية لʋس لھ مɢان خاص ومحدد لإبرام الصفقات

يتصل Ȋعضɺا البعض، والɺدف כسا؟ۜܣ من وجود ɸذا السوق ɸو تموʈل المشارʉع לنتاجية، ومدɸا بالقروض، 

وأɸم أدوات טسȘثمار الۘܣ يتم تداولɺا ࢭɸ ʏذا النوع من כسواق، أذونات اݍݵزانة، القبولات المصرفية، 

୒ادات לيداع، وɺةشʈة، والبنوك التجارʈالبنوك المركز ʏذا السوق ۂɸ م مؤسساتɸ3.ن أ  

عبارة عن כسواق الۘܣ تتم من خلالɺا לقراض أو טق؅فاض ب؈ن البنوك اݝݰلية والبنوك : وȖعرف أيضا عڴʄ أٰڈا 

  4.لعرض כجنȎية، وترتكز عڴʄ عامل أسا؟ۜܣ مɺم ɸو سعر الفائدة وʈتحدد سعر الفائدة بناءا عڴʄ الطلب و ا

ʇعت؄ف سوق النقد رافدا ɸاما لتموʈل قص؈ف כجل لأنھ يوفر الفرصة للمق؅فض؈ن  :أɸمية سوق النقد -2

 ʄم عڴɺثمار أموالȘن يرغبون باسʈثمرȘכموال اللازمة بالآجال القص؈فة ، فࢼܣ أموال تخص مس ʄباݍݰصول عڴ

  .درجة عالية من כمان وࢭʏ أصول مالية سرʉعة

قدي دورا فعالا ࢭʏ تخطيط السياسة النقدية الدولية ، وɢʈون ذلك من خلال دور البنك يؤدي السوق الن -

المركزي ࢭȖ ʏغي؈ف أسعار الفائدة قص؈فة כجل ، إذ ʇستطيع التحكم ࢭʏ احتياطات البنوك التجارʈة الۘܣ تلعب 

فة כجل الۘܣ تمنحɺا دورا قياديا ࢭɸ ʏذه السوق ، أن تحكم البنك المركزي المباشر ࢭʏ معدلات الفائدة قص؈

ʇستطيع البنك  .البنوك التجارʈة تمكنھ من السيطرة غ؈ف المباشرة عڴʄ معدلات الفائدة طوʈلة כجل أيضا

المركزي التأث؈ف عڴʄ السوق النقدي خلال عامل؈ن ɸما العامل المتعلق Ȋسياسة إعادة اݍݵصم ، وɢʈون ذلك 

رʈة من كمبيالات وأذونات مقابل فائدة يتقاضاɸا البنك بقيام البنك المركزي بخصم ما لدى البنوك التجا

                                                            
، ديوان المطبوعات اݍݨامعية، )أدوات وآلية ɲشاط البورصات ࢭʏ טقتصاد اݍݰديث: اݍݨزء כول (مروان عطوان، כسواق النقدية والمالية -1

   .16،ص 2005اݍݨزائر، الطبعة الثالثة 
.08،ص 2004، دار طيبة للɴشر والتوزʉع، )من منظور إداري ومحاسۗܣ(عادل محمد رزق، טسȘثمارات ࢭʏ البنوك والمؤسسات المالية  -2  
  .15،ص 2002، دار الكندي،الطبعة כوڲʄ )أدواٮڈا المشتقة -تنظيمɺا -طبيعْڈا(حس؈ن بن ɸاɲي، כسواق المالية -3
  .30ره، صجمال جوʈدان اݍݨمل، مرجع سبق ذك -4
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المركزي نظ؈ف خصمھ لɺذه כوراق ، أما العامل الثاɲي والمتعلق Ȋعملية السوق المفتوحة ، وɢʈون ذلك بقيام 

البنك المركزي بȎيع כوراق المالية اݍݰɢومية أو شراءه للأوراق المتداولة ࢭʏ أسواق النقد أو رأس المال حسب 

  1.وטقتصادي للدولة  ݰاجة ووفقا لما تتطلبھ عمليات التܸݵم وטنكماش للمحافظة عڴʄ טستقرار النقدياݍ

  مكونات السوق النقدية -   3

  :2وʈمكن أن نم؈ق ࢭʏ السوق النقدية ب؈ن سوق؈ن ɸما 

3-1ʏالسوق כوڲ:  

بأسعار فائدة تتحدد حسب مصدر ɸذه الۘܣ يتم فٕڈا اݍݰصول عڴʄ כموال المراد توظيفɺا لآجال قص؈فة، 

  .כموال ومتانة المركز الماڲʏ للمقرض وسمعتھ المالية

  :السوق الثانوي 3-2

أي أن  .الۘܣ يجري فٕڈا تبادل לصدارات النقدية قص؈فة כجل بأسعار تتحدد حسب قانون العرض والطلب

إصدارات (ين، بʋنما السوق الثانوي محلھ السوق כوڲʄ محلھ إصدارات جديدة تمثل البيع כول لأدوات الد

يتم تداولɺا ب؈ن مش؅فٱڈا כول ومش؅فين آخرʈن، وʈفوق السوق الثانوي ࢭʏ  –إذا ܵݳ التعب؈ف  –) مستعملة

  .أɸميتھ السوق כوڲʄ لدرجة أنھ عندما تذكر سوق النقد يɢون المقصود بذلك ɸو السوق الثانوي للنقد

: عامة من سوق؈ن فرعي؈ن عڴʄ حسب نوع العمليات الۘܣ تتم ࢭɠ ʏل مٔڈما   وʈتɢون سوق النقد الثانوي بصفة

  : سوق اݍݵصم وسوق القروض قص؈فة כجل وفيما يڴʏ سنȘناول كلا من ɸذين السوق؈ن

  سوق اݍݵصم 1- 3-2

   :ࢭɸ ʏذه السوق يتم خصم أدوات טئتمان قص؈ف כجل والۘܣ من أɸمɺا

وۂʏ إصدارات تصدرɸا عادة الشرɠات ذات ...) لات، السندات כذنيةالكمبيا(:כوراق التجارʈة العادية -

السمعة التجارʈة اݍݰسنة، وشرɠات التأم؈ن وȌعض الشرɠات غ؈ف المصرفية وحيث أن أجل استحقاق ɸذه 

לصدارات يɢون قص؈فا ففي العادة يفضل معظم حائزٱڈا من المسȘثمرʈن أن يحتفظوا ٭ڈا حۘܢ أجل السداد 

بȎيعɺا ولذلك يɢون سوق تداول ɸذه כوراق ضعيفا ɲسȎيا، כمر الذي ينعكس عڴȖ ʄعرض  عن أن يقوموا

  .أسعارɸا ࢭʏ العادة لتقلبات كب؈فة

وۂʏ سندات مܦݰوȋة عڴʄ المصرف من قبل عميل يطلب فيھ من البنك أن يدفع لأمره  :القبولات المصرفية  -

وࢭʏ موعد محدد سلفا، وتظɺر اݍݰاجة إلٕڈا بصفة  أو لأمر ܧݵص ثالث مبلغا محددا من المال ࢭʏ المستقبل

  . خاصة ࢭʏ ميدان تموʈل التجارة اݍݵارجية والداخلية

وۂʏ سندات دين تصدرɸا اݍݰɢومة لآجال ت؅فاوح ب؈ن ثلاثة وستة أشɺر، بطرحɺا ࢭʏ السوق : أذونات اݍݵزانة 

ɺل شɠ ذه כذوناتɸ ق المصرف المركزي، وعادة ما يتم إصدارʈر تقوم بحيث يتم بالإصدارات عادة عن طر

  . اݍݨديدة Ȗعوʈض לصدارات الۘܣ حل أجل استحقاقɺا

                                                            
  .24، 22ص  1998عبد المعطي رضا أرشيد و آخرون כوراق المالية و مفاɸيم و تطبيقات دار زɸران للɴشر و التوزʉع -1

  .52، 149،ص 2004عادل أحمد حشʋش، أساسيات טقتصاد النقدي والمصرࢭʏ، دار اݍݨامعة اݍݨديدة،  -2
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وȖشمل ɸذه السوق جميع أنواع القروض الۘܣ Ȗعقد لآجال قص؈فة ت؅فاوح  : سوق القروض قص؈فة כجل 2 -2 -3

والمصارف التجارʈة ب؈ن أسبوع واحد وسنة ɠاملة، وɢʈون قوامɺا כسا؟ۜܣ من المشروعات وכفراد من ناحية، 

وɸناك علاقة عكسية . وȌعض مؤسسات לقراض المتخصصة ࢭʏ منح טئتمان قص؈ف כجل من ناحية أخرى 

 ʏى للاق؅فاض قص؈ف כجل ࢭɲى لأجل القرض، بحيث يصل اݍݰد כدɲ؈ن اݍݰد כدȋذه السوق وɸ ب؈ن درجة تقدم

إڲʄ ليلة واحدة، بحيث تجديد آجال القرض ࢭɠ ʏل يوم )  ألمانيا و୒نجل؅فا( Ȋعض أسواق النقد المتقدمة ࢭʏ أورȋا 

ʏلليوم التاڲ.  

ومن اݍݨديد بالذكر أنھ ɠلما اȖسع نطاق التعامل ࢭʏ سوق اݍݵصم وɠلما تضاءل اݍݰد כدɲى لف؅فة טق؅فاض 

 ʏانت سوق النقد أك؆ف حساسية لتغ؈فات أسعار الفائدة، وغ؈ف خاف أن سوق النقد ࢭɠ لماɠ ،قص؈ف כجل

دول المتخلفة لا تɢون بالاȖساع المشاɸد ࢭʏ الدول المتقدمة وذلك لعدم توافر فرص טسȘثمار المأمون لف؅فات ال

  .قص؈فة ࢭɸ ʏذه الدول، فضلا عن أن معظم العمليات التجارʈة الۘܣ تتم فٕڈا Ȗسوى نقدا

  سوق رأس المال: المطلب الثاɲي

يجمع وʈركز عرض وطلب כموال لأجل طوʈل وɸذا ࢭʏ أول  ذلك السوق الذي ": Ȗ1عرف سوق رأس المال عڴʄ أٰڈا 

  " .فرق أسا؟ۜܣ بʋنھ وȋ؈ن السوق النقدية

اسم السوق الماڲʏ للاسȘثمارات طوʈلة כجل والۘܣ تنفذ إما ࢭʏ صورة قروض مباشرة  2"كما يطلق عليھ البعض -

طوʈلة כجل، أو ࢭʏ صورة إصدارات أوراق مالية طوʈلة כجل أيضا، ومن اݍݵصائص المم؈قة لɺذا النوع من 

المتخصصون ࢭʏ حيث يتواجد فٕڈا الوكلاء . כسواق أٰڈا أقل أȖساعا من السوق النقدي لكٔڈا أك؆ف تنظيما

  ."الصفقات المالية الكب؈فة

تلك السوق الۘܣ ينحصر التعامل فٕڈا عڴʄ כوراق المالية طوʈلة כجل الۘܣ Ȗغطي ف؅فة ": 3كما Ȗعرف عڴʄ أٰڈا -

    :تزʈد عن سنة، والɺدف من ɸذا السوق أن يتم تحوʈل المدخرات إڲʄ اسȘثمارات من خلال طرʈقت؈ن ɸما

כدوات المالية طوʈلة כجل المصدرة، وȋالتاڲʏ توفر لشرɠات כعمال التموʈل اللازم  يقوم المدخرون Ȋشراء -

  .لاسȘثماراٮڈا

تقوم المɴشآت المالية مثل البنوك التجارʈة وشرɠات التأم؈ن باستخدام مدخرات כفراد لتɢوʈن محافظ  -

رأس المال يأȖي العرض من فئات  ففي سوق  ."טسȘثمارات من خلال شرا٬ڈم للأوراق المالية ࢭʏ تلك السوق 

عديدة من المدخرʈن، ɠل مٔڈم يبڧʏ التخڴʏ عن نقوده أي يتخڴʄ عن منافع نقوده لأمد طوʈل، بʋنما يأȖي الطلب 

من فئات أخرى من طلاب כموال وɸم فئات المسȘثمرʈن بصفة عامة، وɸؤلاء يرʈدون כموال لأمد طوʈل لأٰڈم 

ڈا للاسȘثمار ʏ سوق رأس المال يأȖي من فئات تبڧʏ توظيف أموالɺا لأمد طوʈل، ولذا فࢼܣ فالعرض ࢭ. يرʈدوٰ

أما الطلب ࢭɸ ʏذا السوق فيأȖي من فئات . تحصل عڴʄ رȋح أك؄ف مما لو وظفت כموال نفسɺا ࢭʏ السوق النقدي

                                                            
  .155عادل أحمد حشʋش، مرجع سبق ذكره، ص -1
  .ɸ15اɲي، مرجع سبق ذكره،ص  حس؈ن بن -2
  .09عادل محمد رزق، مرجع سبق ذكره،ص  -3
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ɸنا ومن ) أي ࢭʏ اسȘثمارات طوʈلة כجل(المسȘثمرʈن غرضɺم כول ɸو استخدام ɸذه כموال ࢭʏ مشروعات

 نجد 

سوق رأس المال تتم؈ق بأٰڈا تتعامل فيما ʇس׿ܢ بالأوراق المالية سواء ɠانت أوراقا حɢومية أو خاصة، وɸذا  إن

  1عڴʄ خلاف السوق النقدي الذي يتعامل أساسا فيما ʇس׿ܢ כوراق التجارʈة

ت المالية فɺناك نظرا للتنوع و טختلاف الكب؈ف الذي تتم؈ق بھ أسواق العمليا :أقسام سوق رأس المال

 ʄذه כسواق تختلف باختلاف المعيار المستخدم و نظرا ݍݵصوصية بحثنا س؇فكز عڴɺتقسيمات متعددة ل

   "أجال العمليات" و " توقيت לصدار" معيارʈ؈ن ɸما 

السوق כولية : وفقا لɺذا المعيار تنقسم سوق رأس المال إڲʄ سوق؈ن ɸما : التقسيم حسب توقيت לصدار -1

  :السوق الثانوʈة و فيما يڴʏ عرض مختصر لɺذين السوق؈نو 

  :السوق כولية  1-1

السوق الۘܣ يتم التعامل فٕڈا بالأوراق :" وȖعرف عڴʄ أٰڈا, و يطلق عڴʄ السوق כولية أيضا سوق לصدارات 

المالية عند إصدارɸا لأول مرة، وتختص بتأسʋس الشرɠات اݍݨديدة أو التوسع ࢭʏ رأس مال الشرɠات ࢭʏ صورة 

وɲش؈ف ɸنا إڲʄ  . "3إݍݸ...ية أو بنوك טسȘثمار ، وتتم ɸذه العملية عادة عن طرʈق المؤسسات المصرف2أوراق مالية 

  . 4أن عرض כوراق المالية ࢭʏ سوق לصدار يمثل ࢭʏ نفس الوقت الطلب عڴʄ טسȘثمار

ومن اݍݨدير بالذكر أن التعامل ࢭʏ السوق כوڲʄ يأخذ إما شɢل قروض أو شɢل مساɸمة ࢭʏ رؤوس أموال 

بالɴسبة (ا لاتفاقيات Ȗعاقدية مباشرة ب؈ن الدائن؈ن والمدين؈ن وʈتم טق؅فاض أو المساɸمة وفق .المشروعات

  ).بالɴسبة للمساɸم؈ن ࢭʏ رؤوس כموال(أو ب؈ن الشرɠاء ) للقروض

  السوق الثانوي   1-2

ۂʏ السوق الۘܣ يجري التعامل :"5وȖعرف كما يڴʏ, و Ȗعرف أيضا Ȋسوق לصدارات القديمة أو سوق التداول 

ۘܣ سبق إصدارɸا Ȋعبارة أخرى فإن ɸذا السوق ɸو السوق الذي يتم فيھ تداول כوراق فيھ بالأوراق المالية ال

المالية لشرɠات قائمة بالفعل، وأɸم م؈قة لɺذا السوق ɸو أنھ يوفر للأوراق المالية الۘܣ سبق إصدارɸا ࢭʏ السوق 

  ."انوي כوڲʄ عنصر السيولة، ولɺذا يقال بأن السوق כوڲʇ ʄستمد فاعليتھ من السوق الث

ʄة إڲʈذا و تنقسم כسواق الثانوɸ 6و :  

وۂʏ البورصات الۘܣ تخضع للقوان؈ن و القواعد الۘܣ تضعɺا اݍݨɺات الرقابية و تناول فٕڈا : أسواق منظمة -أ

لأن التعامل يجري ࢭʏ مɢان مادي محدد ،  . عادة כوراق المالية المܦݨلة و الۘܣ تتحدد أسعارɸا من خلال المزاد

                                                            
  .155عادل أحمد حشʋش، مرجع سبق ذكره ، ص -1
   .22رسمية أحمد أبو مو؟ۜܢ، مرجع سبق ذكره،ص  -2

30جمال جوʈدان اݍݨمل، مرجع سبق ذكره ،ص - 3 

36محمد صاݍݳ اݍݰناوي، جلال العبد، مرجع سبق ذكره،ص  - 4 
  .ɸ16اɲي، مرجع سبق ذكره،ص حس؈ن بن  -5
ɠليوȋاترا للطباعة و الɢومبيوتر ) منݤݮ التحليل כسا؟ۜܣ( مصطفى محمد عبده، تقييم الشرɠات و כوراق المالية لأغراض التعامل ࢭʏ البورصة  -6

 ʄرة الطبعة כوڲɸ05،ص 2001القا.  
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الملاحظة أن ɸناك شروط لȘܦݨيل כسɺم ࢭʏ البورصة تتعلق بأرȋاح الشركة و ݯݨم أصولɺا و اݍݰصة ɸذا مع 

المتاحة لݏݨمɺور من خلال לكتتاب العام، و عدد المساɸم؈ن و سمعة الشركة و بمجرد اسȘيفاء الشركة لتلك 

نضر لأɸمية البورصات ( الشروط فإٰڈا تحصل عڴʄ موافقة ݍݨنة المراقبة و تنظيم العمليات ࢭʏ البورصة

  ).سنȘناولɺا Ȋآۜܣء من التفصيل ࢭʏ المبحث الثالث

و فٕڈا تتداول عادة כوراق المالية غ؈ف مܦݨلة بالبورصة ، و يتم تحديد أسعار  :أسواق غ؈ف منتظمة  -ب

التعامل بالتفاوض حيث أنھ لا يوجد مɢان مادي محدد للتعامل الذي يتم من خلال شبكة اتصالات،  ففي 

  ث؈ف من البلدان لا تنݬݳ Ȋعض الشرɠات ࢭʏ دخول البورصة ،ك

  فتɴشأ ما ʇس׿ܢ السوق الموازʈة أو سوق כوراق المالية للشرɠات غ؈ف المدرجة أو غ؈ف المؤɸلة للȘسي؈ف ࢭʏ البورصة

   :و تتɢون السوق غ؈ف المنظمة من כقسام الرئʋسية التالية

مة بمعۚܢ أن صفقات بيع و شراء כوراق المالية تتم خارج ۂʏ جزء من السوق غ؈ف المنظ : السوق الثالث*

البورصة أي السوق المنتظمة ، و يتم التعامل من خلال أعضاء من بيوت السمسرة خارج أعضاء السوق 

  .المنظم

وɸم يقدمون خدمات البيع و الشراء للعملاء و خاصة المؤسسات טسȘثمارʈة الكب؈فة ، و عادة ما تم؈ق ɸذه 

  . 1نخفاض تɢاليف خدماٮڈا المتمثلة ࢭʏ العمولة الۘܣ تتقاضاɸا من ɸؤلاء العملاءالسوق با

و من أɸم أسباب وجود ɸذه السوق اعتقاد العملاء أو المؤسسات טسȘثمارʈة بأن تنفيذ العمليات يتم Ȋسرعة 

خارج البورصة  كب؈فة و أيضا إمɢانية التفاوض ࢭʏ مقدار العمولة الۘܣ يحصل علٕڈا أعضاء بيوت السمسرة من

إڲʄ حد اݍݰصول عڴʄ تخفيضات مغرʈة ، خاصة أن سماسرة ɸذا السوق غ؈ف ملزم؈ن بحد أدɲى للعمولة ، 

كذلك نجد أن Ȗعاملɺم مع كبار المسȘثمرʈن ذوي اݍݵ؄فة العالية لا يتطلب مٔڈم تقديم أي خدمات خاصة أو 

  .2إضافية 

الكب؈فة مصدرة כوراق المالية و ب؈ن أغنياء المسȘثمرʈن  ۂʏ سوق التعامل المباشر ب؈ن الشرɠات :السوق الراȊع

دون اݍݰاجة إڲʄ سماسرة أو تجار כوراق المالية و يتم التعامل Ȋسرعة وȋتɢلفة Ȋسيطة من خلال شبكة 

  .3اتصالات إلك؅فونية

والۘܣ توفر  INSTINETو قد ظɺر ࢭʏ الولايات المتحدة כمرʈكية نظام شبكة اتصالات الك؅فونية يطلق علٕڈا اسم

 ʏأسعار الشراء و البيع للمش؅فك؈ن بصورة أو توما تكية وذلك عندما تنفق أوامر البيع و الشراء للمش؅فك؈ن ࢭ

النظام ، و ࢭʏ حالات أخرى لا تنفذ כوامر بصورة تلقائية بل ي؅فك כمر للباǿع؈ن و المش؅فين للتفاوض ɸاتفيا 

  . Ȋعد معرفة כسعار

تنقسم سوق رأس المال إڲʄ سوق العقود المستقبلية و إڲʄ السوق :  ار أجال العملياتالتقسيم حسب معي -2 

  .اݍݰاضرة أو الفورʈة

                                                            
  .76بدون تارʈخ ɲشر ، ص  مكتبة ع؈ن شمس, سعيد توفيق عبيد ، טسȘثمار ࢭʏ כوراق المالية -1
  55.رسمية قرʈاقص ، مرجع سبق ذكره ، ص -2
  . 76سعيد توفيق عبيد ،مرجع سبق ذكره ص  -3
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  : 1أسواق العقود المستقبلية 2-1

ۂʏ عبارة عن أسواق تتعامل بالأوراق وכصول المالية כخرى من خلال عقود واتفاقيات يتم تنفيذɸا ࢭʏ تارʈخ 

وʈحدد سعرɸا وقت إɲشاء العقد ࢭʏ سوق ماڲʏ منظم لɺذه الغاية، عڴʄ أن يل؅قم ɠل لاحق لتارʈخ إبرام العقد، 

من قيمة العقد لدى السمسار الذي يتعامل معھ إما ࢭʏ صورة ) ɸامش(من طرࢭʏ العقد بإيداع ɲسبة معينة 

خر عڴʄ نقدية أو ࢭʏ صورة أوراق مالية، ݍݰماية ɠل طرف من المشكلات الۘܣ قد ت؅فتب عڴʄ مقدرة الطرف ך 

  .الوفاء بال؅قاماتھ تجاɸھ

  :أسواق حاضرة أو فورʈة 2- 2  

، والۘܣ يتم Ȗسلمɺا وȖسليمɺا )כسɺم والسندات(כسواق الۘܣ تتعامل بالأوراق المالية طوʈلة כجل :" 2وʈقصد ٭ڈا

   ."فور إتمام الصفقة، وטسم الشاǿع للأسواق اݍݰاضرة أو الفورʈة ɸو أسواق כوراق المالية

سوق مستمرة ثابتة ࢭʏ المɢان تقام ࢭʏ مراكز التجارة والمال ࢭʏ مواعيد محددة ʇغلب أن : 3ما Ȗعرف عڴʄ أٰڈا ك

  تɢون يومية، يجتمع فٕڈا أܵݰاب رؤوس כموال والسماسرة للتعامل ࢭʏ כوراق المالية وفقا

أول من يتأثر بالكساد  وتȘسم سوق כوراق المالية بحساسيْڈا الشديدة فࢼܣ. لنظم ثابتة ولوائح محددة

والرواج، وࢭʏ جميع כحوال العادية يتحدد سعر כوراق المالية ٭ڈا Ȋعوامل العرض والطلب شأٰڈا ࢭʏ ذلك شأن 

  .أي سلعة أخرى 

غ؈ف أن عمليات سوق כوراق المالية تمثل اݍݨانب כك؄ف من المعاملات ࢭʏ سوق رأس المال ࢭʏ الدول المتقدمة، 

  .4ينظر إلٕڈا عڴʄ أٰڈا وحدɸا الۘܣ تمثل سوق رأس الماللدرجة أن البعض 

   :כوراق المتداولة ࡩʏ سوق رأس المال - 3

ʏسوق رأس المال ࢭ ʏم כوراق المالية المتداولة ࢭЋيمكن حصر أ : 

  כوراق المالية التقليدية 3-1 

  כسɺم العادية 2 -3

يتɢون رأس مال الشرɠات المساɸمة وحصة المساɸم؈ن Ȋشرɠات التوصية بالأسɺم من عدد من اݍݰصص  

ݳ ɠل صك    : المȘساوʈة، ʇس׿ܢ ɠل مٔڈا سɺما، وʈتم تمثيل ملكية כسɺم بصɢوك، حيث يوܷ

   .اسم الشركة المصدرة للسɺم -

  .نوع السɺم ورقمھ -

  عدد כسɺم بالصك -

                                                            
   .19حس؈ن بن ɸاɲي، مرجع سبق ذكره،ص  -1

.24حس؈ن بن ɸاɲي، مرجع سبق ذكره، ص  - 2 
15،ص 2003والطباعة، القاɸرة، الطبعة כوڲʄصلاح الدين حسن السʋؠۜܣ،بورصات כوراق المالية، عالم الكتب للɴشر والتوزʉع  -3  
  .107عادل أحمد حشʋش، مرجع سبق ذكره، ص -4
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شɺادة ملكية تخول لصاحبھ اݍݰصول عڴʄ جزء من موجودات الشركة المالية  : 1وʉعرف السɺم عڴʄ أنھ 

وɸو لا يحمل مدة استحقاق و୒نما يبقى متداولا ࢭʏ כسواق إلا ࢭʏ حالة قيام الشركة بإعادة شرائھ أو . اݍݰقيقية

  .ࢭʏ حالة حل الشركة أو تصفيْڈا

ʈل כجل من وجɺة نظر الشركة حيث Ȗعتمد وتمثل כسɺم العادية وسيلة من الوسائل الرئʋسية للتموʈل طو 

كما ʇعت؄ف . علٕڈا الشرɠات Ȋشɢل كب؈ف وخاصة ࢭʏ بدية ɲشاطɺا حيث تɢون قدرٮڈا عڴʄ تحمل כعباء ضعيفة

 ʄملكية الشركة بالإضافة إڲ ʏثمارات المالية شيوعا نظرا لما يوفره من حق ࢭȘم من أك؆ف טسɺכس ʏثمار ࢭȘטس

   .العوائد טسȘثمارʈة

وʈتمتع حملة כسɺم العادية بصفْڈم ملاك شركة المساɸمة بمزايا مختلفة وحقوق متعددة، وتتحدد طبيعة 

والذي توافق  ɸذه المزايا واݍݰقوق بدقة وȋتفصيل ࢭʏ نصوص عقد التأسʋس وɲ୒شاء الشركة نظامɺا כسا؟ۜܣ

التأسʋس والۘܣ تنظم ɸذا النوع من عليھ اݍݨɺة اݍݰɢومية اݝݵتصة، وȋموجب قوان؈ن الدولة المانحة ل؅فخيص 

  .الشرɠات

  2: اݍݰقوق اݍݵاصة لɢل مساɸم 

  )وذلك بالتصوʈت وفقا للطرʈقة المنصوص علٕڈا ࢭʏ عقد التأسʋس(اݍݰق ࢭʏ المشاركة ࢭȖ ʏسي؈ف المؤسسة -

  ....)الم؈قانيات، اݍݰالة المالية،(اݍݰق לطلاع عڴʄ المعلومات اݍݵاصة بالشركة  -

   .عڴʄ جزء من כرȋاحاݍݰق اݍݰصول  -

  ࢭʏ حالة التصفية الٔڈائية(اݍݰق ࢭʏ جزء من رأس مال الشركة -

  اݍݰق ࢭʏ نقل ملكية כسɺم الۘܣ يحملɺا إڲʄ أܧݵاص آخرʈن-

 : 3وɸناك مجموعة من כسɺم العادية

  ): المصرح ٭ڈا(כسɺم المرخص ٭ڈا   -

ذي يمكٔڈا إصداره، ʇس׿ܢ رأس المال المصرح بھ يحدد القانون כسا؟ۜܣ لɢل شركة مقدارا من رأس المال ال

 .وʈقسم رأس المال ࢭɸ ʏذه اݍݰالة إڲʄ حصص مȘساوʈة يطلق عڴɠ ʄل مٔڈا إسم السɺم المصرح بھ أو المرخص بھ

  :כسɺم المصدرة  - 

כحوال قد لا تقوم الشركة بإصدار أسɺم رأس المال المرخص بالɢامل مرة واحدة، وࢭɸ ʏذه اݍݰالة  ࢭȊ ʏعض

 .ʇس׿ܢ اݍݨزء من أسɺم رأس المال الذي تصدره الشركة فعلا باسم رأس المال المصدر أو כسɺم المصدرة

 

 

  

                                                            
  .113عبد المنعم السيد عڴʄ، نزار سعد الدين العʋؠۜܢ، مرجع سبق ذكره، ص -1

2-Philippe SPIESER, Information économique et marchés financiers,Economica 2000, Pris, p27 
  .53عبيد، مرجع سبق ذكره ص سعيد توفيق  -3
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  :أسɺم اݍݵزʈنة -

ࢭȊ ʏعض כحوال وȌعدما تصدر الشركة أسɺمɺا قد ترد الشركة مقدارا من ɸذه כسɺم ݍݰملة تلك כسɺم 

أسɺمɺم للشركة وʈطلق عڴʄ כسɺم ࢭɸ ʏذه  لعدد من כسباب، أو قد يت؄فع Ȋعض مساɸ׿ܣ الشركة بجزء من

  .اݍݰالة اسم أسɺم اݍݵزʈنة

Ȋعد طرح قيمة כسɺم ) כسɺم المصدرة(يطلق عڴʄ כسɺم المتبقية من رأس المال المصدر : כسɺم المتداولة -

  .المس؅فدة باسم رأس المال المتداول أو כسɺم المتداولة

بإصدار أسɺم وȖش؅فط الشركة ࢭɲ ʏشرة לصدار ضرورة سداد  عندما تقوم الشركة: כسɺم المدفوعة -

أسɺم مدفوعة القيمة (المكتȘب؈ن لقيمة כسɺم ɠاملة يطلق عڴʄ כسɺم ࢭɸ ʏذه اݍݰالة כسɺم المدفوعة 

  ).بالɢامل

ࢭȊ ʏعض اݍݰالات تݏݨأ الشركة إڲʄ إصدار أسɺم وتوزʉعɺا عڴʄ : כسɺم غ؈ف المدفوعة أو المدفوعة جزئيا-

ساɸم؈ن مجانا كتعوʈض لɺؤلاء المساɸم؈ن عن عدم إجراء توزʉعات نقدية ࢭʏ ف؅فة معينة ،أو قد يݏݨأ الم

  .وʈطلق عڴʄ כسɺم ࢭɸ ʏذه اݍݰالة أسɺم غ؈ف مدفوعة. المؤسسون لشركة ما عند التأسʋس إڲʄ إصدار عيɴية

قد Ȗش؅فط (ل عند טكتتاب أما ࢭʏ حالة قيام الشركة بإصدار أسɺم، ولا Ȗش؅فط سداد قيمة السɺم بالɢام 

، فإن כسɺم ࢭɸ ʏذه اݍݰالة يطلق علٕڈا اسم أسɺم مدفوعة )من قيمة السɺم مثلا عند טكتتاب%15سداد 

  .جزئيا

  : כسɺم טسمية أو כسɺم ݍݰاملɺا -

ɺذا السɸ تقل ملكيةɴم، وعندما تɺصك الس ʄܦݨل اسم صاحّڈا عڴʇ م الۘܣɺم טسمية، כسɺم المقصود بالس

إڲʄ ܧݵص آخر ʇܦݨل اسم المالك اݍݨديد ࢭʏ جدول خاص موجود عڴʄ ظɺر السɺم، وʉس׿ܢ بجدول التنازلات، 

حيث يصادق اثنان من أعضاء مجلس إدارة الشركة عڴʄ ذلك، ثم Ȗܦݨل ɸذه العملية ࢭʏ دفاتر الشركة 

ʄ صك السɺم، وتɴتقل ملكية أما المقصود بالأسɺم ݍݰاملɺا، فࢼܣ כسɺم الۘܣ لا يكتب اسم صاحّڈا عڴ .المصدرة

ɸذه כسɺم بمجرد تداولɺا ب؈ن כفراد،ولا يجوز أن تصدر الشركة כسɺم ݍݰاملɺا إلا إذا دفعت قيمْڈا بالɢامل 

  : وللسɺم مجموعة من القيم .عند טكتتاب

إصدار رأس مال  وۂʏ القيمة الۘܣ يتم ٭ڈا לصدار وتɢون مدونة ࢭʏ عقد التأسʋس، فإذا ما تم: القيمة טسمية -

 ʄو 10000قدره مليون وحدة نقدية مقسمة إڲɸ م טس׿ܣɺون سعر السɢم فيɺوحدة نقدية 100س.  

القيمة الدف؅فية أو اݝݰاسȎية للسɺم ۂʏ ما تمثل نصʋب السɺم الواحد من حقوق الملكية : القيمة الدف؅فية -

   .اݝݰتجزةوالۘܣ Ȗشمل رأس المال بالإضافة إڲʄ טحتياطيات وכرȋاح 

ɸذه القيمة تمثل سعر السɺم المتداول ࢭʏ سوق כوراق المالية، وɸذه القيمة Ȗعت؄ف أك؆ف : القيمة السوقية -

 .أɸمية من القيمت؈ن כخرʈ؈ن سواء الدف؅فية أو טسمية لأٰڈا Ȗع؄ف مباشرة عن قيمة ثروة المساɸم
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  خصائص כسɺم* 

ʏم ۂɺم اݍݵصائص الۘܣ تتصف ٭ڈا כسɸ1أ:  

  .أن حامل السɺم العادي ʇعت؄ف مالɢا ولھ حقوق الملاك -

  .أن نصʋب السɺم من الرȋح أو اݍݵسارة يتوقف عڴʄ ما تحققھ الشركة من أرȋاح أو خسائر-

   . أن المساɸم مسؤول مسؤولية محدودة بقدر حصتھ ࢭʏ رأس المال -

  .ʈت ورقابة أعمال الشركةأن المساɸم ʇعت؄ف عضوا ࢭʏ اݍݨمعية العمومية للشركة ولھ حق التصو  -

أن السɺم العادي لʋس لھ تارʈخ استحقاق مثل السندات ولكن المساɸم يمكنھ بيع السɺم ࢭʏ السوق ولʋس من  -

  .حقھ الرجوع عڴʄ الشركة المصدرة

أن أܵݰاب כسɺم يمكن أن نطلق علٕڈم أܵݰاب البواࢮʏ سواء ࢭʏ الداخل أو أصول المɴشأة فɺم لا يحصلون  -

  .حقوق مالية إلا Ȋعد الوفاء بال؅قامات المɴشأةعڴʄ أي 

أسعار כسɺم عرضة للتقلبات ࢭʏ السوق بفعل عوامل عديدة سواء عوامل الɴشاط טقتصادي أو الصناعة  -

  .أو عوامل ترجع للمɴشأة ذاٮڈا

  .الصناعة أو عوامل ترجع للمɴشأة ذاٮڈا

  السندات -2

ʈل، صادر عن الدولة أو ɸيئات محلية أو خاصة، يمنح صاحبھ لأجل طو ) إقرار بدين(حق دين :" يمثل السند

عند حلول أجل טستحقاق، وذلك حسب (حق اݍݰصول عڴʄ فوائد،Ȗس׿ܢ ɠوȋونات، وحق اس؅فجاع قيمتھ 

  2.)مخطط إɸتلاكھ

صك قابل للتداول ࢭʏ כسواق المالية يمثل قرض صادر عن مؤسسات  عمومية أو خاصة،  :3كما ʇعرف عڴʄ أنھ

متفق ...) ɲسبة الفوائد، مدة טستحقاق(عليھ دفع فوائد معينة، وسداد قيمتھ ɠاملة وذلك وفق شروط  ي؅فتب

 .وɸذا الدين لا ʇعطي لصاحبھ أي حق ࢭʏ ممارسة سلطة ما داخل المؤسسة. علٕڈا مسبقا ࢭʏ العقد

  : خصائص السندات*

 ʏم اݍݵصائص الۘܣ تتصف ٭ڈا السندات ۂɸ4أ:  

وحدة نقد وۂʏ القيمة الۘܣ يتم  1000عادة ما يتم إصدار السند بقيمة اسمية غالبا ما تɢون : القيمة טسمية-

  . ٭ڈا طرح التداول أول مرة

                                                            
541سعيد توفيق عبيد، نفس المرجع السابق ص  -1  

2 - Lawrence GITMAN, Michel JOEHNK, Investissement et marchés financiers, Pearson éducation France France, 9e édition 2005,p 

12 
3- Philippe SPIESER, OPCIT, p30  

.50سبق ذكره،ص سعيد توفيق عبيد، مرجع    -4 
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عڴʄ السند المصدر وʈطلق عليھ معدل الɢوȋون حيث ) טس׿ܣ(وɸو ما ʇع؄ف عن سعر الفائدة : معدل الكوȋون  -

  .فوائد الدورʈة عڴʄ السنديحصل المسȘثمر عڴɠ ʄوȋونات عڴʄ أساسɺا يتم تحصيل ال

وɸو تارʈخ استحقاق السند أي التارʈخ المتفق عليھ لرد القيمة טسمية للمسȘثمرʈن، وɸو : أجل טستحقاق -

  .عادة ما يɢون لآجال طوʈلة

  : 1ومن أɸم أنواع السندات المتداولة

  :السندات טسمية -

عند לصدار عڴʄ وجھ السند، وࢭʏ حالة السند  ۂʏ السندات الۘܣ يكتب فٕڈا اسم المالك، ʇܦݨل ɸذا טسم

المܦݨل يȘسلم المالك المستحقة ࢭʏ توارʈخɺا تلقائيا كذلك تحتفظ الشركة Ȋܦݨل خاص ݍݰامڴʏ السندات، 

  .وʈتم فيھ Ȗܦݨيل أي Ȗغي؈فات تطرأ عڴʄ الملكية نȘيجة لتداول السندات

  : السندات ݍݰاملɺا-

اسم مالكھ، وʉعد ورقة مالية متداولة وʈتم تداولɺا بيعا وشراء  يقصد ݍݰاملھ ɸو ذلك السند الذي يخلو من

وتنازلا مثل بقية כوراق المالية، وتɢون فائدة ɸذا النوع من السندات Ȋسندات الɢوȋون، حيث يحصل المسȘثمر 

صدرة عڴʄ الفائدة بمجرد نزع الɢوȋون المرفق بالسند يتقدم بھ المسȘثمر إڲʄ البنك الذي يتوسط عن اݍݨɺة الم

  .للسند بدفع الفائدة نقدا

  :سندات ذات فائدة دورʈة ثابتة -

يتم ࢭɸ ʏذا النوع تحديد سعر الفائدة طوال مدة القرض، وȖعد الف؅فات الملائمة للأسعار الثابتة ۂʏ ف؅فات ثبات 

ات وࢭɸ ʏذا الصدد يمكن أن تɢون السندات ذ .واستقرار כسواق النقدية والمالية أو حيث تتوفر السيولة

سعر الفائدة الثابت عڴʄ شɢل سندات تقليدية والۘܣ يتم Ȗسديدɸا عڴʄ أقساط أو بأكملɺا ࢭʏ ٰڈاية المدة أو 

  .تɢون قابلة للتجديد

  :)سعر فائدة متغ؈ف(سندات ذات إيراد متغ؈ف  -

علٕڈا  أحد اݝݵاطر الۘܣ قد يتعرض لɺا السند ۂʏ مخاطر السندات، والۘܣ تؤدي إڲʄ أن تصبح الفوائد المتحصل

من السند غ؈ف ɠافية لتعوʈض المسȘثمر عن انخفاض القوة الشرائية وقد ي؅فتب عن ذلك انخفاض القيمة 

  .السوقية للسندات من جراء رفع أسعار الفائدة السائدة ࢭʏ السوق لمواجɺة ךثار التܸݵمية

دل الفائدة المتحرك، وللتغلب عڴʄ ךثار السلبية للتܸݵم عڴʄ حملة السندات فقد ظɺرت السندات ذات مع

ففي ظل ɸذا النوع من السندات يتم Ȗعديل معدل الɢوȋون بصورة دورʈة لɢي ʇعكس أثار التܸݵم، وعادة ما 

 .تتم تلك المراجعة أو التعديل لمعدل الɢوȋون بصورة نصف سنوʈة

  :سندات غ؈ف مضمونة -

                                                            
السنة   –جامعة اݍݨزائر  –أطروحة دكتوراه ɠلية العلوم טقتصادية و علوم الȘسي؈ف "الواقع و כفاق "وليد أحمد صاࢭʏ، כسواق المالية العرȋية  -1

  .35،38،ص 2002 -2003
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 ʏرد כصل ࢭ ʄة بالإضافة إڲʈستفيد حاملھ من فوائد دورʇ ذا النوعɸ ذهɸ ميعاد טستحقاق ولكن نظرا لأن

السندات غ؈ف مضمونة فإن حملة ɸذا النوع من السندات يمكٔڈم المطالبة بإعلان إفلاس الشركة وتصفية 

وȖستخدم ɸذه السندات  .من قبل الشركة المصدرة) أو Ȋعضɺا(أصولɺا المادية ليتمكنوا من اسȘيفاء حقوقɺم 

المركز الماڲʏ لɺذه الشرɠات يجعل وجود رɸن مع؈ن أمرا غ؈ف ضروري الشرɠات ذات المركز الماڲʏ القوي، ف

  .لاجتذاب المسȘثمرʈن

  : سندات مضمونة عڴȊ ʄعض أصول الشركة -

وࢭɸ ʏذا النوع من السندات إذا فرضنا وفشلت الشركة ࢭʏ مقابلة ال؅قاماٮڈا نحو حملة ɸذه السندات سواء من 

السند عند טستحقاق، فيمكن ݍݰملة ɸذه السندات كمجموعة ناحية دفع الفائدة أو من ناحية سداد قيمة 

  .وȋيعɺا بالمزاد وتقسيم ما يحصلون عليھ بئڈم) الضامنة(טسȘيلاء عڴʄ تلك כصول 

  : سندات مضمونة بواسطة ɸيئات خارجية -

، أو وۂʏ مثل السندات المضمونة من طرف اݍݰɢومة، وقد يɢون ɸذا الضمان من ناحية سداد قيمة السندات

  .من ناحية سداد فائدة السندات

  : السندات غ؈ف القابلة للتحوʈل -

  .ɸو الشɢل السائد والشاǿع لسندات לقراض، فالأصل ࢭʏ السندات أٰڈا غ؈ف قابلة للتحوʈل

  : السندات القابلة للتحوʈل -

تحوʈلɺا إڲʄ أسɺم عادية إذا تتم؈ق بجميع خصائص السندات العادية إلا أٰڈا تتم؈ق بم؈قة إضافية وۂʏ إمɢانية 

رغب المسȘثمر ࢭʏ ذلك، وɸذه السندات قد يفضلɺا الكث؈ف من المسȘثمرʈن خاصة إذا ɠانت الشركة المصدرة لɺا 

   .من النوع الذي ينمو بمعدلات عالية

  : السندات القابلة للسداد قبل موعد טستحقاق -

أو جزء من سنداٮڈا المصدرة قبل حلول ميعاد وʈحدث ࢭʏ كث؈ف من اݍݰالات أن تقوم الشرɠات Ȋسداد ɠل 

  טستحقاق اݝݰدد وذلك إذا ɠانت أحوالɺا المالية Ȗسمح بذلك

  : سندات الدخل -

ʇش؅فط ɸذا النوع من السندات أن تدفع الفوائد عندما تحقق الشركة المصدرة أرȋاحا أي أنھ لا يوجد ال؅قام 

أن ɸذه السندات تختلف عن כنواع السابقة ࢭʏ أن حاملٕڈا  بدفع الفوائد إلا إذا حققت الشركة أرȋاحا، كما

 .لʋس لɺم اݍݰق ࢭʏ المطالبة بإفلاس الشركة ومن ثم تصفيْڈا ࢭʏ حالة عدم القدرة عڴʄ الدفع والسداد

  : السندات اݍݰكومية -

سنة وما يم؈ق سندات طوʈلة כجل ت؅فاوح مددɸا ب؈ن أك؆ف من سنة إڲʄ ثلاث؈ن ) أو ɸيئاٮڈا(قد تصدر اݍݰɢومة 

  : ɸذه السندات اݍݰɢومية عن باࢮʏ أنواع السندات أٰڈا

  .خالية من اݍݵطر لأٰڈا مضمونة من اݍݰɢومة-

  .تتمتع بدرجة عالية من السيولة -

  .وعادة ما تقوم اݍݰɢومات بإصدار ɸذا النوع من السندات لتموʈل إنفاقɺا العام
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  כسɺم الممتازة 3-3

تقع כسɺم الممتازة ب؈ن כسɺم العادية والسندات، فࢼܣ تجمع ࢭʏ خصائصɺا ب؈ن النوع؈ن فࢼܣ Ȗشبھ السندات  

ڈا تحصل عڴʄ جزء من כرȋاح   1.من ناحية ثبات العائد، وȖشبھ כسɺم ɠوٰ

ية Ȋعض وقد تطورت أشɢال כسɺم الممتازة ࢭʏ السنوات כخ؈فة، فمثلا ظɺرت ࢭʏ الولايات المتحدة כمرʈك

כسɺم الممتازة غ؈ف ثابتة العائد أو ما يطلق علٕڈا معدلة العائد حيث يتم Ȗعديل العائد اݝݰدد ɠل ف؅فة زمنية 

  . وʈرȋط العائد المعدل بمعدل العائد عڴʄ כوراق اݍݰɢومية وأذون اݍݵزانة) رȌع سنوʈة(معينة 

، أيضا ظɺر ما يطلق علٕڈا أسɺم المزاد الممتازة وɸو ما قد يقلل من مخاطر تقلبات أسعار ɸذه כسɺم الممتازة

 ʏا ࢭɺعرضʇ م ممتازة أنɺبيع ما لديھ من أس ʏم الممتاز الراغب ࢭɸכقل )مزاد(حيث يمكن للمسا ʄمنظم عڴ

بالسعر טس׿ܣ للسɺم الممتاز أو Ȋسعر قرʈب جدا من السعر טس׿ܣ وɸذا من شأنھ أن يقلل من تقلبات 

  . 2تازة من ɸذا النوعכسعار ࢭʏ כسɺم المم

   :3خصائص כسɺم الممتازة 

وقبل توزʉع أي رȋح عڴʄ ) مثلا% 5(منح حاملھ حق כولوʈة ࢭʏ כرȋاح، فيختص برȋح لا يقل عن ɲسبة مئوʈة  -1

   .بقية כسɺم، وقد تبلغ ɸذه الɴسبة بحيث لا يȘبقى من الرȋح شʋئا يوزع عڴʄ כسɺم العادية

   .عند تصفية الشركة فȘستوࢭʏ قيمة כسɺم الممتازة بالأولوʈة عڴʄ حملة כسɺم العادية منح حاملھ כولوʈة -2

   .منح حاملھ حق כولوʈة ࢭʏ טكتتاب ࢭʏ أسɺم الشركة عند تقرʈر زʈادة رأس المال -3

   .إعطاء حاملھ أصواتا إضافية ࢭʏ اݍݨمعية العمومية -4

  4:أنواع כسɺم الممتازة

  : ناحية الدخلأسɺم ممتازة من  -

 ʏم العادية ࢭɺحملة כس ʄم أسبقية عڴɺذه כسɸ ون ݍݰملةɢم الممتازة شيوعا، حيث يɺأك؆ف أنواع כس ʏۂ

ولʋس المقصود بذلك أن أرȋاح כسɺم . اݍݰصول عڴɲ ʄسبة من أرȋاح الشركة، وذلك قبل حملة כسɺم العادية

الشركة أرȋاح وتقرر توزʉع جزء مٔڈا عڴʄ المساɸم؈ن الممتازة مضمونة، ولكن المقصود بذلك أنھ إذا حققت 

فيجب أن يوزع عڴʄ حملة כسɺم الممتازة نصيّڈم من כرȋاح المقررة لɺم قبل أن توزع أي أرȋاح عڴʄ حملة 

כسɺم العادية فإذا حدث مثلا أن כرȋاح الموزعة ɠانت من نصʋب כسɺم الممتازة فان حملة כسɺم العادية لن 

  .عڴʄ ءۜܣء ࢭɸ ʏذه اݍݰالة يحصلوا

وقد تɢون כسɺم الممتازة مجمعة כرȋاح، وʈقصد بذلك أنھ إذا لم تكفي أرȋاح الشركة لدفع الɴسبة المتفق 

علٕڈا ݍݰملة כسɺم الممتازة فإٰڈا تدفع ࢭʏ أحد السنوات التالية عندما تتوفر כرȋاح، وذلك عڴʄ عكس כسɺم 

                                                            
  .39ص2003دار اݍݨامعة اݍݨديدة للɴشر ، לسكندرʈة "اݍݵيارات  -وثائق اسȘثمار-سندات –أسɺم "عبد الغفار حنفي، بورصة כوراق المالية -1
.58سعيد توفيق عبيد، مرجع سبق ذكره، ص -2  
   .40وليد أحمد صاࢭʏ، مرجع سبق ذكره،ص  -3
  .44-41محمد صاݍݳ اݍݰناوي، جلال العبد، مرجع سبق ذكره، ص -4



  ماهية أسواق الأوراق المالية  ل الأولــــــالفص

 21 

ۘܣ لا يجوز المطالبة باݍݨزء المتبقي من כرȋاح ࢭʏ السنوات التالية عند توفر الممتازة غ؈ف مجمعة כرȋاح وال

  .כرȋاح

  : כسɺم الممتازة من ناحية כصول 

ۂʏ أحد أنواع כسɺم الممتازة، والۘܣ يɢون ݍݰاملɺا أسبقية عڴʄ حملة כسɺم العادية ࢭʏ اقȘسام أصول 

حملة כسɺم الممتازة من ɸذا النوع القيمة טسمية  وموجودات الشركة ࢭʏ حالة التصفية، وȋذلك ʇس؅فد

  .لأسɺمɺم من قيمة موجودات وأصول الشركة، وما يȘبقى من تلك כصول يقسم عڴʄ حملة כسɺم العادية

  : أسɺم ممتازة من ناحية حق التحوʈل

ɺم تحوʈل أسɺمɺم إڲʄ يطلق عڴɸ ʄذا النوع כسɺم الممتازة القابلة للتحوʈل، حيث يɢون من حق حملة ɸذه כس

  .أوراق مالية من نوع آخر ࢭʏ المستقبل،ɠأن يɢون لɺم اݍݰق ࢭʏ تحوʈل أسɺمɺم الممتازة إڲʄ أسɺم عادية

  : טتجاɸات اݍݰديثة Ȋشأن כسɺم الممتازة -

 ɸو إصدار أسɺم ممتازة ذات توزʉعات متغ؈فة Ȗعطي ݍݰاملɺا اݍݰق:כسɺم الممتازة ذات التوزʉعات المتغ؈فة -1

 ʄمعدل الفائدة عڴ ʄذا العائد وفقا للتغ؈فات الۘܣ تطرأ عڴɸ ر حيث يتغ؈فɺل ثلاثة أشɠ اݍݰصول عائد ʏࢭ

   .سندات اݍݰɢومة

ʇعطي ɸذا النوع ݍݰاملھ اݍݰق ࢭʏ التصوʈت ࢭʏ مجلس לدارة وذلك : כسɺم الممتازة الۘܣ لɺا حق التصوʈت -2

  .عن حد مع؈نكنوع من التعوʈض إذا ما انخفضت القيمة السوقية 
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 خصائص כنواع اݝݵتلفة من כوراق المالية:  01اݍݨدول 

  الورقة المالية      

  عامل المقارنة

  כسɺم العادية   כسɺم الممتازة   السندات 

  اݍݰق ࢭʏ اݍݰصول :أولا

  عڴʄ الدخل

  من حيث כسبقية - 

  من حيث مبلغ الدخل أو العائد  -

 ʄالدرجة טوڲ  

  ࢭʏ السداد 

  ثابت ومحدد

  المرتبة الثانية 

  ثابت ومحدد

  المرتبة الثالثة 

  المتبقي وغ؈ف محدد

  عند التصفية   اݍݰق ࢭʏ الصول : ثانيا 

  כسبقيةدرجة  -

  المبلغ    -

ʄالمرتبة כوڲ  

  محدد 

  

  المرتبة الثانية 

  محدد

المرتبة الثالثة و 

  المتبقي

  غ؈ف محدد

  

  

  

  טست؈فاداݍݰق ࢭʏ : ثالثا

  القيمة           

  تارʈخ טستحقاق  -

  إجباري 

  محدد مسبقا ولھ 

  تارʈخ اس؅فداد

القيمة טسمية غ؈ف 

  ملزمة

  لʋس لھ تارʈخ

  استحقاق 

  متبقي غ؈ف ملزم 

لʋس لھ تارʈخ 

  استحقاق

  .40عبد غفار اݍݰنفي ، بورصة טوراق المالية ، مرجع سبق ذكره ،ص:المصدر

  :المبتكر المشتقات المالية כوراق المالية -2

ʏشتق قيمْڈا من قيمة כصول المعنية أي כصول الۘܣ تمثل موضوع العقد عقود: 1المشتقات ۂȖ  وכصول الۘܣ

إݍݸ، وȖسمح المشتقات ...تɢون موضوع العقد تȘنوع ماب؈ن כسɺم والسندات والسلع والعملات כجنȎية

  "عڴʄ أداء כصل موضوع العقد للمسȘثمر بتحقيق مɢاسب أو خسائر اعتمادا

وࢭʏ السنوات . والمشتق أو الورقة المالية المشتقة ۂʏ أداة مالية Ȗعتمد قيمْڈا عڴʄ قيم متغ؈فات أخرى أصلية

وʈتم ךن تداول عمليات الȘسليم . כخ؈فة اكȘسȎت כوراق المالية المشتقة أɸمية م؅قايدة ࢭʏ مجال التموʈل

فɺذا النوع من כوراق المالية لا يɴشأ من . ء ךجل بɴشاط ࢭʏ كث؈ف من البورصاتالشرا/ךجل وخيارات البيع

تلقاء نفسھ مثل כنواع السابقة بل ʇعتمد ࢭʏ وجوده عڴʄ وجود أصل ماڲʏ أو مادي موجود بالفعل ولذلك يطلق 

  : ɺاعليھ כوراق المالية المشتقة أي أٰڈا Ȗشتق من أصل آخر موجود، وࢭʏ ما يڴʏ نȘناول أɸم

  :العقود المستقبلية  2-1

 ʏسعر مع؈ن ࢭȊ سليم أصل مع؈ن بكميات معينةȘع بǿد فٕڈا الباɺع ومش؅في يتعǿذه العقود تتم ب؈ن طرف؈ن باɸ

تارʈخ مع؈ن ࢭʏ المستقبل، والعقود ךجلة متعارف علٕڈا منذ قديم الزمان، فالعقود المستقبلية و୒ن ɠانت Ȗشبھ 

نȘيجة لوجود بورصة ) ࢭʏ أوائل السبعينات(عقود منظمة حيث ظɺرت حديثا  العقود ךجلة إلا أٰڈا Ȗعت؄ف

                                                            
   .05،ص 2001، الدار اݍݨامعية، )اݝݵاطر، اݝݰاسبةالمفاɸيم، إدارة (طارق عبد العال حماد، المشتقات المالية  -1
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العقود الۘܣ تدخل كطرف وسيط ب؈ن الباǿع والمش؅في وتضمن تنفيذ العقد بحيث تضمن أن كلا من الباǿع 

  . 1والمش؅في سوف يل؅قم بȘنفيذ العقد وȋالتاڲʏ تقل Ȋعض مخاطر العقود ךجلة الۘܣ لم تكن مضمونة

  :ود טختيارالعق2-2

ومنذ ذلك الوقت  1973البيع ךجل للأسɺم أول مرة ࢭʏ بورصة منظمة عام /تم تداول عقود خيارات الشراء

أوراق مالية Ȗشتق من כسɺم العادية، وɸذه טختيارات  :2وטختيارات ۂʏ. حدث نمو كب؈ف ࢭʏ أسواق اݍݵيارات

ل ف؅فة معينة Ȋسعر مع؈ن وɸذا النوع ʇس׿ܢ اختيار قد Ȗعطي حاملɺا اݍݰق ࢭʏ شراء السɺم ذاتھ Ȋعد أو خلا

الشراء، كما يوجد اختيار بيع وɸو الذي ʇعطي حاملھ اݍݰق ࢭʏ بيع سɺم مع؈ن خلال أو Ȋعد ف؅فة معينة Ȋسعر 

وأɸم ما يم؈ق ɸذه טختيارات أٰڈا تصدر من المسȘثمرʈن مباشرة ولا دخل للشركة مصدرة כسɺم العادية . مع؈ن

ولʋس باǿعھ فالباǿع للاختيار )مش؅فيھ(تيارات، كما أن لفظ اختيار يأȖي من جانب حامل טختيار ࢭɸ ʏذه טخ

  ."لʋس لديھ اختيار بل ɸو مل؅قم مۘܢ أراد حامل טختيار تنفيذ عقد טختيار

ھ بيع ךجل ʇعطي صاحبھ اݍݰق ࢭʏ فعل ءۜܣء مع؈ن ولكن لا يتع؈ن علي/ومما يجدر التأكيد عليھ أن خيار شراء

وɸذا ɸو الفارق כسا؟ۜܣ ب؈ن عقود اݍݵيارات من ناحية والعقود ךجلة من . بالضرورة أن يمارس ɸذا اݍݰق

ناحية أخرى، حيث يɢون اݍݰائز ملزما Ȋشراء أو بيع כصل موضوع العقد أو العملية ךجلة، لاحظ أيضا أنھ 

ɢئا فإنھ توجد تʋش ʏعقد آجل أو مستقبڴ ʏلف الدخول ࢭɢنما لا يʋعقد ݍݵيارات  1لفة ب ʏللدخول ࢭ

  .3البيع ךجل وۂʏ العلاوة/الشراء

  : 4عقود المبادلات2-3

ال؅قام Ȗعاقدي ب؈ن طرف؈ن يتضمن مبادلة نوع مع؈ن من التدفق النقدي أو أصل مع؈ن مقابل :"وۂʏ عبارة عن 

تدفق أو أصل آخر بالسعر اݍݰاڲʏ وȋموجب شروط يتفق علٕڈا عند التعاقد، عڴʄ أن يتم تبادل כصل محل 

  ."التعاقد ࢭʏ تارʈخ لاحق

  :أɸداف المبادلات

  .ق؅فاض من اݝݵاطر السعرʈةȖغطية عملية טسȘثمار وט -

  .تخفيض تɢلفة التموʈل عن طرʈق توليد قروض مسȘثمرة بتɢلفة اق؅فاضية رخيصة-

  .تحقيق معدلات رȋحية أعڴʄ ࢭʏ טسȘثمارات وتدعيم مركز العملات כجنȎية عڴʄ المستوى القومي -

  .لعاديةȖستخدم عقود المبادلة ࢭʏ التحوط من اݝݵاطر المتعلقة بدورة الɴشاط ا -

  

  

  

                                                            
   .60سعيد توفيق عبيد، مرجع سبق ذكره،  -1
.59سعيد توفيق عبيدة، مرجع سبق ذكره،ص -2  
  .18طارق عبد العال حماد، مرجع سبق ذكره، ص -3
   ).بتصرف.(119-117عادل محمد رزق، مرجع سبق ذكره،ص  -4
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  :Ȋعض أنواع المبادلات

ۂʏ مبادلة يقوم بموجّڈا أحد الطرف؈ن بالشراء ךɲي من الطرف ךخر لكمية معينة من : مبادلة السلع -

السلعة محل التعاقد بالسعر السائد وʈتم سداد الثمن فورا وȋيعɺا ࢭʏ نفس الوقت بيعا آجلا Ȋسعر متفق عليھ 

 .أيضامسبقا ʇسدد ࢭʏ ف؅فات متفق علٕڈا 

ۂʏ טتفاق عڴʄ المبادلة ࢭʏ تارʈخ لاحق لمعدل عائد عڴʄ سɺم مع؈ن أو مجموعة من כسɺم  :مبادلة כسɺم  -

   .بمعدل العائد عڴʄ سɺم أو أصل ماڲʏ آخر

بيع عملة معينة مقابل عملة أخرى /عملية شراء: ۂʏ טتفاق ب؈ن طرف؈ن يتضمن عمليت؈ن :مبادلة العملات -

شراء ࢭʏ تارʈخ لاحق عڴʄ أساس سعر صرف محدد مسبقا /عڴʄ أساس الȘسليم ךɲي ب؈ن العملت؈ن وعملية بيع

  .1ب؈ن العملت؈ن

  :المتعاملون ࡩʏ عقود المشتقات 

ݵاطرة الۘܣ يتعرضون لɺا، والمشتقات Ȗسمح لɺم بتحس؈ن درجة ٱڈتم المتحوطون بتخفيض اݝ :المتحوطون  -

  .التأكد ولكٔڈا لا تضمن تحس؈ن النتائج

  .وʈراɸنون عڴʄ تحرɠات כسعار المستقبلية، لذلك ʇستخدمون المشتقات ݝݰاولة تحقيق المكسب:  المضارȋون  -

وʈدخلون عندما يɢون ɸناك فرق لأصل مع؈ن ب؈ن سوق؈ن أو أك؆ف وذلك بالشراء من السوق  :المراجعون  -

  .منخفض السعر والبيع ࢭʏ نفس الوقت ࢭʏ السوق مرتفع السعر وȋالتاڲʏ يحققون رȋح عديم اݝݵاطرة

  كفاءة כسواق المالية : المطلب الثالث

الورقة المالية و نوعية المعلومة المتوفرة كما سʋتم كفاءة سوق כوراق المالية مصطݏݳ يتعلق بالعلاقة ب؈ن 

   .إظɺاره أدناه

  : مفɺوم كفاءة سوق כوراق المالية -

Ȗش؈ف العلاقة ماب؈ن أسعار כوراق المالية و بصفة خاصة כسɺم و ما ب؈ن البيانات و المعلومات إڲʄ مفɺوم كفاءة 

و ب؈ن البيانات المالية المتعلقة بالمشروع الذي قام بإصدار السوق ، حيث إن العلاقة ب؈ن أسعار כوراق المالية 

  ɸذه כوراق تكȘسب أɸمية كب؈فة ب؈ن فئات عديدة مثل إدارة المشروع

الذي تقوم بإعداد القوائم المالية الۘܣ تحتوي عڴʄ معظم ɸذه البيانات المالية ، و المراجع؈ن الذين يقومون 

  . لذين يقومون Ȋشراء و بيع כوراق المالية و المنافس؈نبإعتماد ɸذه القوائم، و المسȘثمرʈن ا

إن ɠل فئة من ɸذه الفئات و لأسباب مختلفة ٮڈتم بأسعار כوراق المالية و بتأث؈ف ɸذه المعلومات عڴɸ ʄذه 

  .2כسعار ، حيث يرتبط بأسعار כوراق المالية نتائج إقتصادية يتأثر ٭ڈا اݝݨتمع كɢل

  

  

                                                            
08ذكره، ص طارق عبد العال حماد، مرجع سبق -1  
بحث مقدم إڲʄ المؤتمر العل׿ܣ الدوڲʏ اݍݵامس " الكفاءة טقتصادية للأسواق المالية وارتباطɺا باقتصاد المعرفة ،" عبد الله بن محمد الرزʈن، -2

  .07ه،ص18/1426-16لإقتصاد المعرفة و التنمية לقتصادية، جامعة الزʈتونة، כردن، يومي 
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  :كفاءة السوق  أنواع و مستوʈات2- 3-3

  . يتم؈ق السوق الماڲʏ بوجود نوع؈ن من الكفاءة و ثلاث مستوʈات لɺا كما سʋتم توضيحھ

و ࢭɸ ʏذا לطار يمكن لنا التمي؈ق ب؈ن نوع؈ن من الكفاءة و ɸما الكفاءة : أنواع كفاءة سوق כوراق المالية

  . לقتصادية و الكفاءة الɢاملة

  :  1مفɺوم الكفاءة الɢاملة عڴʄ السوق عندما تتوفر الشروط التاليةيطلق : الكفاءة الكـــاملة 

  توفر المعلومات التامة حول السوق ، -

  تماثل توقعات المسȘثمرʈن نظرا لتماثل المعلومات المتاحة لɢل مٔڈم ، -

  و شراء ، تمتع المسȘثمرʈن بحرʈة تامة داخل السوق ، و ʇستطيع المسȘثمرون التعامل بأي كمية ʇشاؤون بيعا -

عدد المتعامل؈ن ࢭʏ السوق كب؈ف جدا، أي أن ݯݨم الصفقة الۘܣ يقوم ٭ڈا أحدɸم لا تمثل إلا جزءا ا ʇس؈فا فقط  -

  من اݍݱݨم الكڴʏ للسوق ،

يف؅فض توفر حالة الرشد عند المسȘثمرʈن ، أي أٰڈم ʇسعون إڲʄ تحقيق أك؄ف رȋح ممكن من صفقات البيع و  -

   . الشراء داخل السوق 

يتܸݳ من خلال ɸذه الشروط أنھ من غ؈ف الممكن توفر حالة الكفاءة الɢاملة نظرا لإستحالة إسȘيفاء إذن 

  . شروط المنافسة التامة ࢭʏ سوق رأس المال أو ࢭʏ أي سوق أخرى 

  2: الكفـــاءة לقتصادية 

ࢭʏ السوق الɢاملة تɢون القيمة السوقية للورقة المالية مساوʈة إڲʄ قيمْڈا اݍݰقيقية نظرا لعدم وجود فاصل  

زمۚܣ ب؈ن ورود المعلومات اݍݨديدة حول حالة السوق و إɲعɢاساٮڈا عڴʄ أسعار الورقة المالية ، أما الكلام عن 

المعلومات حول السوق ثم إɲعɢاساٮڈا عڴʄ الكفاءة לقتصادية للسوق يف؅فض وجود فاصل زمۚܣ ب؈ن تجدد 

أسعار الورقة المالية ، مما يجعل القيمة לسمية أك؄ف أو أقل من القيمة اݍݰقيقية للورقة المالية لبعض الوقت 

عڴʄ כقل ، غ؈ف أن المعتقد أنھ ȊسȎب تɢلفة المعاملات و الضرائب و غ؈فɸا من تɢاليف לسȘثمار لن يɢون 

   . ؈ن كب؈فا إڲʄ درجة أن تحقيق المسȘثمر من ورا٬ڈا أرȋاحا غ؈ف عادية خاصة ࢭʏ المدى الطوʈلالفرق ب؈ن القيمت

ʇعت؄ف مفɺوم الكفاءة مفɺوما ɲسȎيا و لʋس مطلقا، لذلك قسم : مستوʈات الكفاءة ࡩʏ سوق رأس المال -

ʏات ۂʈثلاث أقسام أو مستو ʄات الكفاءة إڲʈالباحثون مستو :  

ʇعۚܣ المستوى الضعيف لكفاءة السوق الماڲʏ بأن כسعار Ȗعكس المعلومات التارʈخية : 3المستوى الضعيف  -ا

عن أسعار כسɺم ࢭʏ الماعۜܣ بالɢامل ، ومعۚܢ ذلك أنھ لا يمكن التɴبؤ Ȋسعر السɺم إعتمادا عڴʄ المعلومات 

، و ɸو ما ʇعرف  المتاحة عن כسعار ࢭʏ الماعۜܣ لأن التغ؈فات السعرʈة المتتالية مستقلة عن Ȋعضɺا البعض

   . باݍݰركة العشوائية لأسعار כسɺم

                                                            
  .09،ص2005، مؤسسة شباب اݍݨامعة للɴشر، مصر، طبعة"ــاتالبورصـــ" ضياء مجيد ، -1
  .10ضياء مجيد ،نفس المرجع السابق ذكره ،ص -2
     16،ص2007محمد اݍݰناوي وךخرون،טسȘثمار ࢭʏ بورصة כوراق المالية و୒دارة اݝݵاطر دار الفكر اݍݨامڥʏ، مصر ،الطبعة  -3
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دار الكث؈ف من اݍݨدل حول ɸذه الصيغة حيث إذا اتصف السوق الصيغة شبھ 1: المستوى الشبھ القوي  -ب 

القوʈة فإن ɸذه المعلومة تنعكس ࢭʏ أسعار כسɺم و يرجع اݍݨدل حول ɸذه الصيغة إڲʄ أن اݝݰلل الذي يحاول 

ع؈ف غ؈ف العادل لسعر السɺم باستخدام المعلومات المستقاة من القوائم المالية فإن ɸذا تفس؈ف سȎب الȘس

  .ʇعت؄ف مضيعة للوقت لأن ɸذه المعلومات المɴشورة منعكسة ࢭʏ السعر اݍݰاڲʏ للسɺم

ترى ɸذه الصيغة أن المعلومات الۘܣ Ȗعكسɺا أسعار כوراق المالية ࢭʏ السوق ۂʏ جمع : المستوى القوي  –ج 

علومات العامة أو اݍݵاصة سواء ɠانت مɴشورة أي متاحة لݏݨمɺور عامة أو متاحة للفئة معينة من الم

المساɸم؈ن أو المشارك؈ن ࢭʏ اݝݨلس לدارة ، وȋاختصار فالسوق قوʈة الكفاءة ۂʏ السوق الۘܣ Ȗعكس فٕڈا 

ا ʇستحيل عڴʄ أي مسȘثمر כسعار ɠافة المعلومات السابقة والمعلومات المتوقعة ࢭʏ المستقبل القرʈب ،مم

  تحقيق عوائد غ؈ف عادية عڴʄ حساب غ؈فه من المسȘثمرʈن حۘܢ ولو ɠان أك؆ف اݍݵ؄فاء ࢭʏ مجال טسȘثمار و المال 

يتطلب لتحقيق الكفاءة לقتصادية لسوق رأس المال شرط؈ن أساس؈ن ɸما كفاءة : متطلبـــات تحقيق الكفاءة -

  لسوق و درجة לنضباط و כمان ب؈ن المتعامل؈ن و كفاءة التخصصالȘسع؈ف و كفاءة الȘشغيل و عدالة ا

Ȗعرف كفاءة الȘشغيل بأٰڈا الكفاءة الداخلية ، و Ȗعۚܣ قدرة السوق عڴʄ تحوʈل כموال و : كفــــاءة الȘشغيل -أ 

ʄلفة عڴɢذه التɸ شملȖ لفة معاملات ممكنة ، وɢلفة الوساطة  الموارد المالية المتاحة لمن يحتاجون إلٕڈا بأقل تɢت

 ʄلفة إڲɢذه التɸ تقليل ʄيتوقف بدرجة كب؈فة عڴ ʏل الورقة المالية لذا فإن نجاح السوق الماڲʈلفة تحوɢالمالية وت

  .2أدɲى مستوى ممكن و أن يɢون السوق قادرا عڴʄ خلق توازن ب؈ن العرض و الطلب

Ȗعۚܣ سرعة تكييف أو إستجابة כسعار وȖس׿ܢ كذلك بالكفاءة اݍݵارجية ، و ۂʏ : كفــــاءة والȘسع؈ف -ب 

ق الماڲʏ للمعلومات اݍݨديدة الۘܣ تتوفر للمتعامل؈ن فيھ دون فاصل زمۚܣ كب؈ف و أن لا يتكبد ࢭʏ و السائدة ࢭʏ الس

  .3، إذ تɢون ɸناك عدالة ࢭʏ تحقيق כرȋاح، و يɢون ɸناك تجنب حصول أرȋـاح غ؈ف عادية باɸظةسȎيلɺا تɢاليف 

إن المɺمة כساسية للسوق الماڲʏ ۂʏ تحوʈل כموال ممن لدٱڈم فائض ماڲʏ لمن لدٱڈم : خصصكفـــاءة الت -ج 

ܿݨز أو إحتياج ، و ۂʏ مɺمة يجب أن تتم بكفاءة و ۂʏ كفاءة التخصيص ، إذن ۂȖ ʏعتمد عڴʄ توجيھ כموال 

وافقا مع ɸدف المسȘثمر Ȋعد طرح ɸامش اݝݵاطرة  و ذلك ت –المتاحة نحو כصول المȘسمة بأعڴʄ قيمة صافية 

ࢭʏ توف؈ف أدوات ذات أسعار مرتفعة و بيعɺا ࢭʏ حالة توقع ɸبوط السعر أو شراء أدوات يتوقع إرتفاع أسعارɸا و 

 .4כɸم ɸو اݍݰصول عڴʄ أدوات تضمن عوائد مستقرة 

  ت بمعۚܢ أن يȘيح السوق فرصة مȘساوʈة لɢل من يرغب ࢭʏ أن ي؄فم فيھ الصفقا: عدالة الســــوق  -د

يقصد بھ ضرورة توافر وسائل اݍݰماية ضد اݝݵاطر الۘܣ تنجم : درجة כمان و לنضباط ب؈ن المتعامل؈ن -ه

و   عن العلاقات ب؈ن כفراد و כطراف المتعاملة ࢭʏ السوق ، ومن כمثلة عڴʄ تلك اݝݵاطر مخاطر الغش

                                                            
1-  ʏثمار ࢭȘشر،مصر،طبعة عبد الغفار حنفي، أساسيات טسɴ186،ص 2005البورصة כوراق المالية ،الدار اݍݨامعية لل.  

.102، دارالفكر للɴشر،عمان כردن،الطبعة כوڲʄ،ص "כسواق المالية و النقدية ࢭʏ عام متغ؈ف:"السيد متوڲʏ عبد القادر - 2 

.102محمد حناوي نفس المرجع السابق ،ص  - 3 
  . 75،ص2009، الصفاء للناشر، عمان ، כردن، طبعة "سواق الماليةלسȘثمارات و כ " ɸوشيار معروف، -4
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عض כطراف ، إضافة إڲʄ مخاطر إفلاس لتدلʋس و غ؈فɸا من الممارسات غ؈ف כخلاقية الۘܣ ʇعمد إلٕڈا Ȋا

  .1يحتفظ لدٱڈم عملا٬ڈم بالأوراق المالية اݍݵاصة ٭ڈم السماسرة الذي

 عموميات حول البورصة: المبحث الثالث 

  ماɸية البورصة: المطلب כول 

الدول إن وجود البورصات ࢭʏ أي بلد ʇعت؄ف المرآة العاكسة الۘܣ Ȗعكس الوجھ اݍݰضاري اݍݰديث لاقتصاديات 

وتقدمɺا، فالبورصة Ȗعد من أɸم أجɺزة أو مɢونات כسواق المالية، فࢼܣ ٮڈدف إڲʄ تأم؈ن السيولة وتجميع 

  .المدخرات للإسɺام ࢭʏ عمليات טسȘثمار والتنمية

  :مفɺوم بورصة כوراق المالية

الۘܣ تصدرɸا ) ݸإݍ...أسɺم، سندات،(ۂʏ سوق لتداول כوراق المالية": 2يمكن Ȗعرʈف البورصة عڴʄ أٰڈا

 ʄٕڈم أو الوسطاء، حيث يتم التعامل بالبيع والشراء عڴȋات، من خلال مجموعة من السماسرة أو مندوɠالشر

وȖعرف أيضا   ".ɸذه כوراق ࢭʏ ساعات محدودة، فالبورصة ۂʏ سوق ماڲʏ وȖعد من أɸم أجɺزة כسواق المالية

، ولكٔڈا )بورصة البضاǿع والمواد כولية(، والتجارة )لبورصة العم(مɢان للتبادل، Ȗشمل العمل ": 3عڴʄ أٰڈا

   "إݍݸ...כسɺم والسندات) بورصة القيم المنقولة(تطلق عادة عڴʄ مɢان تداول القيم المنقولة 

لقد ظɺرت البورصة ࢭʏ القرن الثامن عشر خلال المراحل כوڲʄ ل؅فاكم رأس المال، وɠانت  :ɲشأة وتطور البورصة

كما ...؅قايد أɸمية القروض اݍݰɢومية الۘܣ اعت؄فت أɸم العوامل المساعدة عڴʄ تراكم رأس المالɲشأٮڈا مرتبطة ب

خلال مرحلة . أن التعامل بالأوراق المالية بدوره مكن من تجميع ثروات ɸائلة لدى المضارȋ؈ن ࢭʏ البورصة

  ولكن حۘܢ منتصف الستʋنيات من القرن ...الرأسمالية تطور ɲشاط البورصة

شر بقي دورɸا غ؈ف كب؈ف، ɠان التعامل ࢭʏ البورصة ࢭʏ بداية כمر محصورا بالسندات،القروض التاسع ع

لكن مع تطور وانȘشار الشرɠات المساɸمة ࢭʏ الثلث כخ؈ف من القرن التاسع عشر تزايدت أɸمية ودور ...العامة

مھ ɠان يتم بالأسɺم والسندات البورصات مع تزايد إصدار כوراق المالية، ɸذا بالرغم من أن التعامل ࢭʏ معظ

  4.اݍݰɢومية أو التاȊعة للشرɠات اݍݰɢومية

إن انȘشار شرɠات المساɸمة و୒قبال اݍݰɢومات عڴʄ טق؅فاض خلقت حركة قوʈة للتعامل بالصɢوك المالية، 

الطرʈق ࢭʏ وأدى ɸذا إڲʄ ظɺور بورصات כوراق المالية، وɠان التعامل بالصɢوك ࢭʏ بادئ כمر يتم عڴʄ قارعة 

الدول الك؄فى كفرɲسا وانجل؅فا وأمرɢʈا، ثم استقر التعامل Ȋعد ذلك ࢭʏ أبɴية خاصة والۘܣ Ȗس׿ܢ ךن بورصة 

بموجب أمر ملɢي، وࢭʏ إنجل؅فا استقرت  1824כوراق المالية، ففي فرɲسا ظɺرت أول بورصة للأوراق المالية عام 

                                                            
.12نفس المرجع السابق،ص  - 1 

. 295ص 2004عبد الغفار حنفي، رسمية قرʈاقص، כسواق والمؤسسات المالية، الدار اݍݨامعية  - 2 
3- Olivier PICON, La bourse (ses mécanismes, gérer son portefeuille, réussir ses placements), 14e édition, Encyclopédie DELMAS 

2000, p12. 
     217،216مروان عطوان، مرجع سبق ذكره، ص -5
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 Exchange Royal :تاسع عشر ࢭʏ مبۚܢ خاص أطلق عليھ أسمأعمال بورصة כوراق المالية ࢭʏ أوائل القرن ال

  .1ࢭʏ نفس الشارع الذي ɠانت تتم فيھ المعاملات وɸو وول س؅فيت  1821،وࢭʏ أمرɢʈا تم إɲشاء أول بورصة عام 

وقد ازداد عدد البورصات ࢭʏ العالم وازداد ɲشاطɺا، وʈصل عددɸا ࢭʏ أمرɢʈا إڲʄ أرȌعة عشر بورصة، أɸمɺا 

  ɠل כسواق مليار دولار، وࢭʏ برʈطانيا اندمجت 1500نيوʈورك الۘܣ تقدر قيمة כسɺم فٕڈا بحواڲʏ بورصة 

ࢭʏ جɺاز واحد وɸو بورصة لندن الۘܣ تقدر قيمة כسɺم فٕڈا بمليار دولار، وࢭʏ اليابان  1973المالية منذ عام

المضارȋات والۘܣ تقدر قيمة من مجموع % Ȗ75عمل ثماɲي بورصات، أɸمɺا بورصة طوكيو، حيث Ȗستأثر بـ

 ʏي بورصات أيضا تقع بورصة فرنكفورت ࢭɲألمانيا توجد ثما ʏن من الدولارات، وࢭʈمھ بأك؆ف من مليارɺأس

. 2من مجمل כعمال% 44مقدمْڈا، حيث تحقق   

   .فعالية البورصة وشروط الȘܦݨيل ٭ڈا: المطلب الثاɲي

  : قيام البورصة يتطلب توافر شرط؈ن أساسي؈ن ɸما جدير بالذكر أن3: شروط قيام البورصة وفعاليْڈا-

توافر الملكية اݍݵاصة لɺذه כوراق للمسȘثمرʈن سواء ɠانوا أفرادا طبيعي؈ن أو اعتبارʈ؈ن ولɺذه الملكية تمثل  -

  .إما نصʋبا ࢭʏ رأس مال المɴشآت أو ࢭʏ قروض قدموɸا لɺذه المɴشآت

   .لبيعضمان حرʈة التصرف ࢭɸ ʏذه כوراق المالية با -

بالإضافة إڲȊ ʄعض الشروط الثانوʈة الۘܣ Ȗساɸم ࢭʏ تفعيل البورصة Ȋشɢل خاص وכسواق المالية Ȋشɢل عام 

  :4ونذكر مٔڈا

- ʏاستقرار اقتصادي وسيا؟ۜܣ واجتماڤ ʏثماري مستقر يتمثل ࢭȘتوافر مناخ اس .  

  .بدورɸاتوافر اݍݰرʈة טقتصادية والوڤʏ טقتصادي حۘܢ تتمكن البورصة بالقيام  -

  توافر ɸيɢل متɢامل من المؤسسات -

. عادة ما تضع البورصات شروطا لȘܦݨيل כوراق الۘܣ تصدرɸا الشرɠات اݝݵتلفة وذلك للسماح بتداولɺا فٕڈا

وللȘܦݨيل ࢭʏ . وتختلف ɸذه الشروط بطبيعة اݍݰال من دولة إڲʄ أخرى حسب ظروفɺا وأɸدافɺا الۘܣ Ȗسڥʄ إلٕڈا

  :  5اك خمسة شروط أساسية ۂʏبورصة نيوʈورك مثلا ɸن

مليون دولار، وأن لا يقل  5.2أن لا يقل صاࢭʏ الرȋح قبل الضرʈبة الذي حققتھ المɴشأة ࢭʏ العام المنصرم عن  -

  .مليون دولار ࢭʏ السɴت؈ن السابقت؈ن لذلك العام2عن 

  .مليون دولار 18أن لا تقل قيمة כصول الملموسة عن  -

                                                            
266عبد الغفار حنفي، رسمية قرʈاقص، مرجع سبق ذكره، ص - 1 

-  ʄشائر לسلامية، الطبعة כوڲȎטقتصاد לسلامي،دار ال ʏبحوث ࢭ ،ʏالدين القره داڦ ʏمڍ ʄ112،ص 2002عڴ 2 
- 2. 274عبد الغفار حنفي،رسمية قرʈاقص، مرجع سبق ذكره، ص -3  
  .23- 21صلاح الدين حسن السʋؠۜܣ، مرجع سبق ذكره، ص -4
من؈ف إبراɸيم ɸندي، إدارة المɴشأة : ،نقلا عن  284،283عبد الغفار حنفي، رسمية قرʈاقص، כسواق والمؤسسات المالية، مرجع سبق ذكره،  -5

  .512-481، ص 1994المعارف، المالية، دار 
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  .مليون دولار 18للأسɺم عن أن لا تقل القيمة السوقية -

  .مليون دولار 1.1أن يملك اݍݨمɺور حصة ࢭʏ رأس المال لا تقل قيمْڈا عن -

بالإضافة إڲʄ تلك الشروط כساسية،  .سɺم أو أك؆ف 1000مساɸم عڴʄ כقل يملك ɠل مٔڈم  2000يوجد   -

ʏعض الشروط כخرى المكملة ۂȊ ناكɸ :  

.ستوى القوميأن تɢون للمɴشأة مɢانْڈا عڴʄ الم -  

  .أن تɢون لɺا مɢانْڈا اݍݨيدة والمستقرة داخل الصناعة الۘܣ تɴت׿ܣ إلٕڈا -

  .أن تɴت׿ܣ المؤسسة لصناعة لدٱڈا فرص للتوسع والنمو، أو لدٱڈا فرص للمحافظة عڴʄ مركزɸا ࢭʏ السوق  -

ʏالشركة أن تقوم بالتاڲ ʄشأة يصبح لزاما عڴɴم المɺܦݨيل أسȖمجرد قبول وȋو :  

  .اݍݰصول عڴʄ موافقة ݍݨنة כوراق المالية بالبورصة -

  .ɲشر تقرʈر رȌع سنوي عن أرȋاحɺا-

  ɲشر حساباٮڈا اݍݵتامية سنوʈا-

  مداخل تحليل כوراق المالية: المطلب الثالث 

   : يوجد مدخلان أساسيان لاختيار כسɺم الۘܣ تدخل ࢭʏ الȘشكيل טسȘثماري وɸما

يقوم بھ رجال متخصصون يطلق علٕڈم اسم اݝݰللون כساسيون، ٱڈتم ɸؤلاء 1: مدخل التحليل כسا؟ۜܣ -1

المتخصصون بتحليل البيانات والمعلومات اݍݵاصة بالظروف טقتصادية، والصناعية والمالية، ٭ڈدف التɴبؤ 

قية بما سيɢون عليھ رȋحية المؤسسة، لتحديد القيمة اݍݰقيقية للورقة المالية، ومقارنْڈا مع القيمة السو 

  2.لاتخاذ القرار טسȘثماري السليم 

 ʏقيمة الشركة أخذا ࢭ ʄاستخدام القوائم المالية للشركة كمدخل للتوصل إڲ ʄند التحليل כسا؟ۜܣ عڴȘسʉو

، والنمو  3اݍݰسبان النمو اݝݰتمل ࢭʏ أرȋاح الشركة، يبدأ ɸذا التحليل بال؅فك؈ق عڴʄ التحليل טقتصادي

ݵم داخل اݝݨتمع، حالة البطالة، ومستوى واتجاه سعر الفائدة بالأخذ ࢭʏ اݝݰتمل ࢭʏ טقتصاد، التܸ

اݍݰسبان المؤشرات الۘܣ يمكن من خلالɺا التعرف عڴʄ כحوال טقتصادية، بحيث يمكن للمحلل الماڲʏ التɴبؤ 

طاعات بمستوى الناتج والدخل القومي، وȖستخدم ɸذه التɴبؤات ɠأساس للتɴبؤ المستقبڴʏ لمبيعات مختلف الق

  .الصناعية ومن ثم التɴبؤ بمبيعات وأرȋاح ɠل شركة داخل ɠل قطاع

يمكن عڴʄ ضوء ما سبق اختيار כسɺم الملائمة داخل ɠل قطاع، وȖس׿ܢ ɸذه الطرʈقة الۘܣ بموجّڈا يتم التɴبؤ 

 ʏل التاڲɢݰھ الش :بالمبيعات وכرȋاح بمدخل التɴبؤ من أعڴʄ إڲʄ أسفل، كما يوܷ  

 

 

                                                            
215، مرجع سبق ذكره ، ص)اݍݵيارات -وثائق اسȘثمار -سندات - أسɺم(الغفار حنفي، بورصة כوراق المالية  -1  

  . 20لعبادي شيحة، فعالية سوق כوراق المالية ࢭʏ تɴشيط טقتصاد، رسالة ماجست؈ف،جامعة اݍݨزائر، ص -2
3-  ʄية ، المالية، التܸݵم المتوقع، مرحلة النمو טيركز التحليل טقتصادي عڴȎʈسبة ما يوجھ دراسة وفحص السياسات الضرɲ ،قتصادي للمجتمع 

  . للاسȘثمار، وʈمكن استخدام الܶݰف واݝݨلات المالية المتخصصة ࢭɸ ʏذا اݝݨال كمدخل للمساعدة ࢭɸ ʏذه التɴبؤات 
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التحليل כسا؟ۜܣ من خلال مدخل من أعڴʄ إڲʄ أسفل ): 02(الشɢل  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، مرجع سبق )اݍݵيارات - وثائق اسȘثمار - سندات -أسɺم( عبد الغفار حنفي، بورصة כوراق المال: المصدر

. 21ذكره، ص  

ال؅فك؈ق عڴʄ التحليل טقتصادي والعوامل الܨݵصية כخرى، فإنھ يتم التخصيص عڴʄ مختلف כصول المالية 

سندات، % 30أسɺم، % 60فمثلا قد تɢون من . الداخلة ࢭȖ ʏشكيل اݝݰفظة المالية ࢭʏ شɢل أصول شبھ % 10

، وʈكشف تحليل الصناعة أي القطاعات الصناعية الذي سوف ʇستفيد أك؆ف من غ؈فه )سندات خزʈنة(نقدية 

من כحداث والتوقعات טقتصادية وعڴʄ ضوء ذلك يتم تحديد ɲسبة ما يخصص ࢭʏ اݝݰفظة وʈوجھ 

واݍݵطوة כخ؈فة ࢭʏ التحليل ۂʏ الشرɠات داخل ɠل قطاع للاسȘثمار ࢭʏ أسɺم القطاع الذي تɴت׿ܣ إليھ الشركة، 

.لمعرفة أي من ɸذه الشرɠات כكفأ ومن ثم لدٱڈا المقدرة عڴʄ تحقيق نمو ࢭʏ כرȋاح  

لمدخل الثاɲي، والذي ʇستخدمھ اݝݰلل الماڲʇ ʏس׿ܢ بمدخل التحليل כسا؟ۜܣ من أسفل إڲʄ أعڴʄ حيث يبدأ 

التحليل وفقا لɺذا المدخل بالتɴبؤ بالمبيعات وכرȋاح ݝݵتلف الشرɠات داخل القطاعات الصناعية، و٭ڈذا نجد 

النظر عن قطاعات الɴشاط טقتصادي التحليل כسا؟ۜܣ يركز عڴʄ تحديد أي من כسɺم يتم شراءɸا بصرف 

   .أو الصناڤʏ الۘܣ تɴت׿ܣ إليھ ɸذه الشرɠات

ال التنبؤ بالأحو
 والظروف الاقتصادیة

 التخصیص

 سندات أصول شبھ نقدیة 
 أسھم        

 تحلیل الصناعة

التحلیل على مستوى 
 السھم
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يقصد بالتحليل الفۚܣ تȘبع حركة أسعار כوراق المالية ࢭʏ الماعۜܣ، صعودا ونزولا 1: مدخل التحليل الفۚܣ  -2

يم لقرار ومن خلال ɸذه اݍݰركة يمكن اكȘشاف نمط لتلك اݍݰركة، يمكن من خلالھ تحديد التوقيت السل

טسȘثمار ࢭʏ כوراق المالية، لأن مثل ɸذه اݍݰركة Ȗساعد ࢭʏ إمɢانية التɴبؤ بحركْڈا ࢭʏ المستقبل، وɸذا ʇعۚܣ أن 

التحليل الفۚܣ يقوم عڴʄ أساس أن السوق لʋس كفء، وأن أسعار כوراق المالية لا Ȗس؈ف باتجاɺɸا وفقا لما 

ار اللازم لكفاءة السوق وɸو ٭ڈذا التحديد فإن التحليل الفۚܣ يطلق عليھ باݍݰركة العشوائية الۘܣ Ȗعد المعي

ٱڈدف إڲʄ التحليل المستمر ࢭʏ الشراء سوف يضعھ ࢭʏ موقع أفضل لݏݰصول عڴʄ العوائد الرأسمالية من 

ومع أن כخطاء ࢭʏ  .عملياتھ وغالبا فإن التوقيت يɢون ɸو الفارق ب؈ن المسȘثمر الناݦݳ والمسȘثمر غ؈ف الناݦݳ

بخصوص أفضل وقت لدخول السوق المتوقعة، إلا أن معدل כخطاء ɸذا يقل ɠلما ɠانت التقديرات اݍݰكم 

  .أقرب للدقة

حددا بموجّڈا الفروض الۘܣ يقوم علٕڈا  1958عام Magee & Edwards)(وࢭʏ دراسة مɺمة قدمɺا ɠل من

ʏل عام وۂɢشȊ التحليل الفۚܣ للأوراق المالية :  

  .لمالية تتحدد بفعل قوى العرض والطلبכسعار السوقية للورقة ا -

  .إن العرض والطلب تحكمھ عدد من المتغ؈فات Ȋعضɺا رشيد وךخر غ؈ف رشيد -

تميل أسعار כوراق المالية لأن تɢون حركة اتجاɸاٮڈا Ȗستمر لف؅فة طوʈلة ɲسȎيا بالرغم من احتمالات تقلّڈا -

  .Ȋشɢل طفيف من وقت لآخر

  .مكن أن يؤشر أم عاجلا أو آجلا Ȗغي؈فا ࢭʏ حركة السوق التغ؈ف ࢭʏ العرض والطلب ي -

أما טع؅فاض כسا؟ۜܣ عڴʄ منݤݮ أو مضمون التحليل الفۚܣ فإنھ يرتكز حول טف؅فاض الذي يتعلق بمدى سرعة 

استجابة أسعار כسɺم لما يطرأ عڴʄ قوى العرض والطلب من Ȗغ؈ف فالاعتقاد ࢭʏ أن اتجاه مع؈ن ࢭʏ כسعار 

ة طوʈلة من الزمن يقوم عڴʄ اف؅فاض أن المعلومات اݍݨديد من شأٰڈا أن تحدث Ȗغ؈فا ࢭʏ العلاقة ب؈ن ʇستمر لف؅ف 

.العرض والطلب  

أما السȎب فقد يرجع إڲʄ وجود فئة من المسȘثمرʈن يحصلون المعلومات Ȋسرعة وʈجرون علٕڈا التحليل 

سȘثمرʈن مما يضمن لɺم عوائد رأسمالية، وʈتخذون عڴʄ أساسɺا القرارات טسȘثمارʈة وذلك قبل غ؈فɸم من الم

   .أو ʇساعدɸم عڴʄ التخلص من כوراق المالية المسȘثمر فٕڈا قبل أن يحدث ɸبوط ࢭʏ لأسعارɸا

ʏم النقاط الۘܣ يتم؈ق ٭ڈا التحليل الفۚܣ ࢭɸ2من خلال ما سبق يمكن تݏݵيص أ:  

ق المالية، والذي ʇعت؄ف من أقدم المداخل الۘܣ ʇعت؄ف التحليل الفۚܣ المدخل ךخر ࢭʏ المفاضلة وטختيار للأورا-

  .ʇستخدمɺا المسȘثمرون

                                                            
.  89،93،ص 2001، مؤسسة الوراق للɴشر والتوزʉع، الطبعة כوڲʄ حمزة محمود الزȋيدي، טسȘثمار ࢭʏ כوراق المالية-  1 

  244،243عبد الغفار حنفي، بورصة כوراق المالية، مرجع سبق ذكره، ص -2
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يرتكز التحليل الفۚܣ عڴʄ المعلومات المɴشورة ࢭʏ السوق عن כسعار وݯݨم التداول للأوراق المالية، ومن ثم  - 

العوامل الداخلية عڴʄ فردية أو عن السوق كɢل، فال؅فك؈ق يمكن التɴبؤ ࢭʏ כجل القص؈ف عن اتجاه כسɺم ال

  .للبورصة ʇساعد ࢭʏ الكشف عن ظروف الطلب والعرض ࢭʏ السوق 

عڴʄ כسɺم من خلال مختلف ) أو النقص(ترجع منطقية التحليل الفۚܣ ࢭʏ أنھ يمكن معرفة صاࢭʏ الطلب -

ينة المؤشرات الفنية وטتجاه ࢭʏ כسعار خلال ف؅فة زمنية، حيث يتطلب Ȗعديل السعر خلال ف؅فة زمنية مع

  .يحدث خلالɺا Ȗغ؈ف ࢭʏ الطلب والعرض

  . ʇعت؄ف السعر و ݯݨم التداول כداة כساسية ࢭʏ التحليل الفۚܣ -

وكذلك مختلف المؤشرات الفنية، حيث يمكن استخدام التحليل الفۚܣ سواء عڴʄ مستوى السɺم أو السوق 

  .كɢل

   .من أفضل النظرʈات الفنية ،وۂtheory Dow ʏ 1يرتكز التحليل الفۚܣ للسوق عڴʄ نظرʈة داو  - 

يمكن تطبيق التحليل الفۚܣ سواء عڴʄ  .حيث Ȗساعد ࢭʏ الكشف عن بداية التحرɠات الرئʋسية ࢭʏ أسعار כسɺم

 ʏل أو متوسطات الصناعة(المستوى الكڴɢم كɺمستوى سوق כس ʄم الفردي، لذا )عڴɺمستوى الس ʄأو عڴ ،

ݵرائط والمؤشرات وقواعد التعامل الفۚܣ ࢭʏ כسɺم، وʉش؈ف ʇستخدم التحليل الفۚܣ כشɢال والرسوم واݍ

  .الشɢل التاڲʏ إڲʄ مدخل التحليل الفۚܣ

  مدخل التحليل الفۚܣ ࡩʏ اختيار כسɺم): 03(الشɢل 

 يبحث التحليل الفۚܣ        

 

 مۘܢ تحدث التحرɠات      

ࢭʏ כسعار        

  

أو                         السوق كɢلכسɺم الفردية                   سواء    

 

 

ʏتقدير التغ؈فات ࢭ 

כسعار من خلال     

 

 

 اݍݵرائط    المؤشرات الفنية           

245المرجع سبق ذكره ، ص عبد الغفار حنفي ، بورصة כوراق المالية،: المصدر  

                                                            
ࢭʏ فɺم الۘܣ Ȗساعد ) نظرʈة داو،نظرʈة الموجات، مفɺوم دورة السوق (للمزʈد من التفصيل حول ɸذه النظرʈة والنظرʈات כخرى ࢭʏ التحليل الفۚܣ  -1

.يةوتفس؈ف اتجاɸات כسعار وȋناء اݍݵرائط وכدوات اݝݵتلفة للتحليل الفۚܣ أنظر كتاب حمزة محمود الزȋيدي، טسȘثمار ࢭʏ כوراق المال  
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:خلاصة  

أسا؟ۜܣ ضمن النظام טقتصادي الرأسماڲʏ حيث ࢭʏ ختام ɸذا الفصل يمكن القول أن כسواق المالية جزء 

، والذي يقوم )السوق النقدي وسوق رؤوس כموال(ʇعد مكنا لالتقاء العرض والطلب لرؤوس כموال، بفرعٕڈا 

بجمع مختلف الوسطاء وأܵݰاب المدخرات وأܵݰاب الفوائض شأنھ شأن כسواق כخرى يوفر نظاما فعالا 

و ɸو ذلك לطار الذي يتحقق من خلالھ التوازن ما ب؈ن الوفرة ࢭʏ כموال و ال݀ݨز ࢭʏ لتبادل المنتجات و כموال 

وȌسȎب التنوع الكب؈ف الموجود ࢭʏ כسواق المالية أمكن ذلك من تقسيمɺا حسب المعاي؈ف اݝݵتلفة  . التموʈل

عمليات إڲʄ سوق نقد حسب نوع المنتج إڲʄ سوق سلع و قروض و سوق للأوراق المالية ، و حسب معيار آجال ال

وتقوم כسواق المالية  . و سوق رأس مال، و حسب معيار توقيت לصدار إڲʄ سوق إصدار و سوق تداول 

بوظائفɺا اݝݵتلفة عن طرʈق استخدام مجموعة من כدوات المالية الۘܣ تختلف من سوق النقد إڲʄ سوق رأس 

ة ࢭʏ حالة توفر ɠل البيانات فيھ و المعلومات المالية المال، حيث أن ɸذا כخ؈ف الذي يمكن أن يتصف بالكفاء

   . الۘܣ تؤثر عڴʄ سعر الورقة المالية

  : وتكمن أɸمية כسواق المالية ࢭʏ أمور متعددة مٔڈا

ɲشر سلوك טسȘثمار من خلال ملاحظة כܧݵاص للɴشاطات الۘܣ تجري ࢭʏ כسواق المالية حيث Ȗعرض  -

وɸذا يحفز , رى يصدرɸا مسȘثمرون أو وسطا٬ڈم Ȋغرض تموʈل مشروعاتأسɺم وسندات و أدوات مالية أخ

  . ɸؤلاء כܧݵاص عڴʄ إتباع نفس السلوك ࢭʏ כسواق المالية

Ȗعبئة الموارد المالية و تحف؈ق المدخرʈن و ذلك عندما تمارس כسواق المالية دورا فاعلا ࢭʏ رفع عوائد المدخرات  -

  . Șثمرʈن من خلال اكتتاب כسɺم و السنداتالۘܣ تصبح الموارد التموʈلية للمس

   . Ȗعد כسواق المالية مرجعا ɸاما لبيان مدى كفاءة السياسات טسȘثمارʈة ࢭʏ טقتصاد -
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  :انيـالث ـلالفص
الأسواق المالية كآلية 

  لتحقيق التنمية الاقتصادية
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  :تمɺيد 

ۂʏ أɸم الغايات الۘܣ يطمح لأن يصل إلٕڈا ɠل مجتمع لبناء عالم أفضل من خلال العمل  טقتصاديةإن التنمية 

عڴʄ اݍݰفاظ عڴʄ معدلات مقبولة أو مناسبة ݍݰد ما حۘܢ يتحقق عڴʄ المدى البعيد التطور المɴشود دون حدوث 

رات الممكنة و تܸݵم أو إنكماش ، لكن ɸذه العملية جد صعبة ࢭʏ الدول النامية ȊسȎب إشɢالية ݯݨم المدخ

الموجɺة لݏݨɺاز الماڲʏ كɢل و خاصة لأسواق المال الۘܣ Ȗعت؄ف القناة כوڲʄ و כسɺل لتموʈل לسȘثمارات لما تȘسم بھ 

و لأسباب عدة تتأثر عملية التنمية לقتصادية بالزʈادة أو النقصان من .من سɺولة و شفافية لɢل المتعامل؈ن

  سب حالة לقتصاد كɢل و لإظɺار مدى تأثر כسواق المالية ࢭʏ عملية خلال تأثر مؤشرات السوق الماڲʏ ح

  .دعم التنمية לقتصادية 
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ماɸية التنمية טقتصادية : المبحث כول   

لتنمية عمل تقدمي ذلك أٰڈا ٮڈدف إڲʄ الرفاɸية و לرتقاء باݝݨتمع و ۂʏ تطوʈر לɲسان لموارده و مؤسساتھ كɢل 

، أي أٰڈا تطوʈر لɢافة بۚܢ اݝݨتمع ࢭʏ الوقت اݍݰاضر و محاولة لأن يمتد ذلك إڲʄ المستقبل عن طرʈق إستدامة 

م لɺا عن طرʈق مصادر مختلفة و بأنظمة متعددة ، و ɸذه التنمية ، و لتحقيق ذلك وجب توف؈ف التموʈل اللاز 

.                                                    لتوضيح ذلك قمت بإبراز ɸذه النقاط ضمن ɸذا المبحث  

         مفɺوم التنمية טقتصادية                                                : المطلب טول 

من الصعب وضع Ȗعرʈف شامل للتنمية לقتصادية وʉعود ɸذا السȎب لإختلاف طبيعة الدول وأنظمْڈا    

ʏف حول التنمية לقتصادية ۂʈعض التعارȊ ستعرضɲ ا  לقتصادية لذاɸمجموعة السياسات الۘܣ يتخذ

الذاتية ، مع ضمان تواصل ɸذا النمو  مجتمع مع؈ن و تؤدي إڲʄ زʈادة معدلات النمو לقتصادي إسȘنادا إڲʄ قواه

.1و توازنھ لتلبية حاجات أفراد اݝݨتمع ، و تحقيق أك؄ف قدر ممكن من العدالة לجتماعية   

و Ȗعرف كذلك بأٰڈا ديناميكية متتاȊعة ، ذلك أن التغي؈ف ࢭʏ أي مجموعة من المتغ؈فات ࢭʏ לقتصاد القومي 

وقد ي؅فتب عن ذلك ɠلھ زʈادات ࢭʏ نصʋب الفرد من الدخل القومي  يتمخض عن Ȗغي؈فات ࢭʏ مجموعة أخرى مٔڈا ،

و لا تقف ɸذه العملية عند ɸذا اݍݰد فالزʈادة ࢭʏ الدخل ت؅فتب عٔڈا متȘبعات تتمخض بالضرورة عن زʈادات 

أخرى ࢭʏ الدخل ، و المشɢلة الۘܣ تواجھ الذين يرغبون ࢭʏ سياسات לسراع Ȋعملية التنمية تتمثل ࢭʏ إكȘشاف 

. 2تغ؈فات و العلاقات כساسية ࢭʏ عملية التنميةالم  

                                                                                                                        : أɸداف التنمية לقتصادية و أɸميْڈا  -1

ɸذا الɺدف ʇعتمد عڴʄ כɸمية الۘܣ نولٕڈا لھ  فالتنمية إن لɢل ɲشاط ɸدف من وراء القيام بھ و مدى تحقيق 

לقتصادية عملية كباࢮʏ العمليات לقتصادية لɺا ɸدف أو مجموعة من כɸداف ترمي إڲʄ تحقيق الرفاɸية و 

تحس؈ن مستوى المعʋشة و يɢون من الصعب حصر بدقة أɸداف التنمية و ذلك ȊسȎب إختلاف ظروف ɠل دولة 

ɺداف التنمية טقتصادية تختلف من دولة .     ا السياسية و לقتصادية و לجتماعيةو إختلاف أوضاعɸن أ୒و

.و ʇعود ذلك إڲʄ ظروف الدولة وأوضاعɺا טقتصادية و טجتماعية و الثقافية والسياسية,لأخرى   

غ؈ف أن ɸناك أɸدافا أساسية و مش؅فكة Ȗسڥʄ إلٕڈا الدول النامية ࢭʏ خططɺا לنمائية، يمكن إجمالɺا ࢭʏ النقاط  

:التالية  

ʏ3تحقيق تقدم اقتصادي حيث يتمثل ࢭ:  

  زʈادة الدخل القومي -

عدالة التوزʉع ࢭʏ الدخل القومي لتقليل التفاوت ب؈ن الدخول؛ -  

ستخدام التكنولوجيا المناسبة،بناء قاعدة صناعية متʋنة و ا -  

                                                            
  .43،ص1999،مكتبة לشعاع للɴشر، مصر، ،طبعة" النماذج الرʈاضية للتخطيط و التنمية "محمد مدحت مصطفى و سɺ؈ف أحمد ، -1
  .63، ص2001،לسكندرʈة الدار اݍݨامعية ، " التنمية טقتصادية"لعزʈز ܿݨمية ، محمد اللʋآۜܣ ، عبد ا -2
122ص 1995, כردن , عمان , دار المستقبل للɴشر , أȊعاد التنمية ࢭʏ الوطن العرȌي , مصطفى حس؈ن و محمد شفيق الطنʋب و أمية بدران -3  
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رفع مستوى المعʋشة، -  

القضاء عڴʄ التبعية بɢل أشɢالɺا، -  

تعليم، السكن(توف؈ف اݍݵدمات טجتماعية -
ٌ
...).الܶݰة، ال  

Ȗعميق الشعور بالانتماء و טɸتمام بالمصݏݰة العامة -  

- إطلاق לبداع و إطلاق جميع الطاقات الɢامنة ࢭʏ اݝݨتمع -   

م ࢭʏ اݍݰضارة לɲسانية و أخذ المɢان اللائق ب؈ن כممלسɺا -  

- ʏل לنتاڊɢيɺال ʏالتوسع ࢭ  

:أɸمية التنمية טقتصادية  1-2  

لتنمية לقتصادية وسيلة لتقليل الفجوة לقتصادية و التقنية ب؈ن الدول النامية و المتقدمة ، ومن 

ɸذه الفجوة مثلا ضعف البɴيان الصناڤʏ والزراڤɸ ʏذه العوامل לقتصادية الۘܣ ساعدت عڴʄ زʈــادة حدة 

كذلك التنمية .1،وجود أزمات المديونية وسيادة نمو לنتاج الواحد إضافة إڲʄ عوامل أخرى لا حصر لɺا

לقتصادية وسيلة و أداة للإستقلال לقتصادي حيث بمجرد حصول البلد المتخلف عڴʄ לستقلال السيا؟ۜܣ لا 

.التبعية ɸذه إلا إذا أسس لنظام إقتصادي منتج وفعال لمواجɺة ɠل التحديات المستقبلية ي؅فتب عليھ إنقضاءات  

مستلزمات التنمية לقتصادية و إس؅فاتيجيْڈا: المطلب الثاɲي   

لإحداث التنمية לقتصادية يجب توف؈ف مستلزمات محددة ولتحقيقɺا عڴʄ أرض الواقع يتم إتباع 

.إس؅فاتيجيات متنوعة  

:2يمكن أن تحدث عملية التنمية לقتصادية من خلال :التنمية לقتصاديةمستلزمات   

و تتم من خلال التوسع الزراڤʏ إما بزʈادة الرقعة المزروعة أي التوسع כفقي أو بزʈادة : التنمية الزراعية 

مما يؤدي إڲʄ ، وفٕڈا تتحول الزراعة من زراعة الكفاف إڲʄ الزراعة التجارʈة ) توسع رأ؟ۜܣ( إنتاجية כرض 

  .التخصص ࢭʏ إنتاج اݝݰاصيل ذات الطلب العال׿ܣ و نمو العمالة المأجورة

و Ȗعۚܣ التحول من إستخدام القوة ךدمية و اݍݰيوانية إڲʄ قوة ךلة و التوسع ࢭʏ :التنمية الصناعية 

.زʈادة عدد المصاɲع والمواد اݍݵام ورأس المال   

ʏ المفتاح الرئʋؠۜܣ لزʈادة לنتاج ، و ۂʏ تؤدي إڲʄ التحول من Ȗعد التكنولوجيا ۂ :تحديث التكنولوجيا

כساليب التقليدية الȎسيطة إڲʄ تطبيق المعرفة العلمية فمن خلال المكننة اݍݰديثة ʇستطيع לɲسان تحقيق 

اء مستوʈات عليا من לنتاج بأقل جɺد، وتكمن المشɢلة الرئʋسية ࢭʏ الدول النامية إما عدم وجود כموال لشر 

 التكنولوجيا أو عدم التوجھ للبحث العل׿ܣ ࢭʏ حالة العكس

.يتمثل ࢭʏ البعد כيɢولوڊʏ و التحول من الرʈف إڲʄ القرʈة إڲʄ المراكز اݍݰضرʈة الك؄فى : التحضر  

 

                                                            
  .271، ص2004،دار وائل للɴشر ، عمان،כردن، الطبعة כوڲʄ،" مفاɸيم و نظم إقتصادية ،" إسماعيل عبد الرحمان، حرȌي عرʈقات ، -1
  . 127،ص2009، مؤسسة شباب اݍݨامعة ، לسكندرʈة، مصر، طبعة"التنمية" حس؈ن عبد اݍݰميد أحمد رشوان، -2
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:إس؅فاتيجة التنمية לقتصادية  

غ؈ف المتوازن، و لقد برزت عدة إسɺامات و نظرʈات، نقتصر ɸنا عڴʄ اس؅فاتيجي؈ن، ɸما إس؅فاتيجية النمو 

النمو المتوازن و ɸما تق؅فحان أɲسب الطرق للشروع و טنطلاق ࢭʏ عملية التنمية טقتصادية و الس؈ف فٕڈا Ȋسرعة 

ʏتم توضيحھ فيما يڴʋטعتبار ظروف التخلف טقتصادي السائد كما س ʏ1و نجاح، آخذت؈ن ࢭ:  

:إس؅فاتيجية النمو المتوازن  -أ  

الۘܣ تدعو الدولة إڲʄ تخطيط " الدفعة القوʈة " بإس؅فاتيجية" مو المتوازن الن" ارتبطت إس؅فاتيجية

وتنفيذ برنامج اسȘثماري ܷݵم ࢭʏ المناطق المتخلفة بحيث توجھ לسȘثمارات إڲʄ جّڈة عرʈضة من الصناعات 

أن كلا مٔڈا  טسْڈلاكية اݍݵفيفة الۘܣ تدعم Ȋعضɺا البعض Ȋشɢل يكسّڈا اݍݨدوى טقتصادية ࢭʏ إقامْڈا، ࢭʏ ح؈ن

.            عڴʄ إنفراد لا يɢون لɺا مثل ɸذه اݍݨدوى   

و لقد تركز تحليلɺا عڴʄ فكرة إبراز أɸمية السوق اݝݰلية كعنصر رئʋؠۜܣ محدد للتنمية טقتصادية، لأن 

.الدول المتخلفة Ȗعʋش ࢭʏ حلقات مفزعة من التخلف  

ɸو أɸم ɸذه اݍݰلقات لأنھ لا " اݝݰلية ضعف ݯݨم السوق " و أن ضعف اݍݰافز عڴʄ לسȘثمار ȊسȎب 

" يمكن للدول المتخلفة أن تخرج من حلقات تخلفɺا إلا من خلال تنفيذ برنامج اسȘثماري ܷݵم يوجھ لكسر

إن مثل ɸذا ال؄فنامج من الممكن أن تتوفر" اݍݰلقة المفرغة للتخلف   

 ʏاعتباره ما يڴ ʏلھ مقومات النجاح إذا أخذ ࢭ:  

:أولا   

اء ال؄فنامج عڴʄ مجموعة كب؈فة من المشروعات أو الصناعات المتɢاملة وذلك لأن ضيق نطاق السوق احتو 

ࢭʏ الدول المتخلفة من شأنھ أن يث؈ف الشك حول قدرتھ عڴʄ تصرʈف المنتجات ما إذا تركز טسȘثمار ࢭʏ مشروع 

. واحد أو صناعة واحدة   

لإنتاج عدد من السلع טسْڈلاك טسْڈلاكية  أما إذا اف؅فضنا إɲشاء أك؆ف من مصنع ࢭʏ وقت واحد

 ʄل مٔڈا سوف يجد طلبا عڴɠ ف منتجاتھ ذلك لأنʈلة تصرɢع لن يواجھ مشɲذه المصاɸ املة  ، فإن أي منɢالمت

إنتاجھ سواء من العامل؈ن فيھ أوالعامل؈ن ࢭʏ المصاɲع כخرى و ɸنا تتوفر لɺذه اݝݨموعة من المصاɲع مقومات 

Ȗعت؄ف "النمو المتوازن " عڴʄ ذلك فإن إس؅فاتيجيةو .ي؅فتب عڴʄ إɲشا٬ڈا من توسيع نطاق السوق النجاح ȊسȎب ما 

.وسيلة أساسية لتوسيع نطاق السوق و خلق حوافز טسȘثمار  

 

 

 

                                                            
الة ماجست؈ف،العلوم לقتصادية ،الموسم ،رس" دراسة تقييمية  –إشɢالية التنمية المستدامة ࢭʏ اݍݨزائر " زرنوح ياسمينة ، -1

ʏ25-21،ص2005،2006اݍݨامڥ. 
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:ثانيا  

   يɢون ٭ڈدف التصدير عڴʄ لا إنتاجɺا أنتلۗܣ ɸذه الصناعات و المشروعات حاجات المواطن؈ن ، بمعۚܢ 

، وذالك لان الدول المتخلفة ، من الناحية لاʇستطيع טعتماد عڴʄ التجارة اݍݵارجية لان  כوڲʄࢭʏ المراحل  כقل

لان منتجاٮڈا  أخرى ، ومن ناحية  כوليةشروط التبادل تɢون دائما لغ؈ف صاݍݰا باعتبارɸا مصدرة للمواد 

من التنمية لسȎب ارتفاع  כوڲʄلاȖستطيع منافسة المنتجات الۘܣ تɴتجɺا الدول النامية خصوصا ࢭʏ المراحل 

رɠود الطلب  إڲʄ بإضافةوعقبات الۘܣ تضعɺا الدول المتقدمة ࢭʏ وجھ ɸذه الصادرات ، ɸذه  לنتاجتɢاليف 

                                                                                                .العال׿ܣ عڴɸ ʄذي السلع بصفة عامة وانخفاض مرونتھ 

:ثالثا  

الصناعات الۘܣ ʇشملɺا ال؄فنامج טسȘثماري يجب ان تɢون صناعات اسْڈلاكية خفيفة مثل صناعة  إن

ومعدات ، فا المنطق يقتغۜܣ عدم  أوآلاتالصناعات الثقيلة ،سواء ɠانت اسْڈلاكية  أمااݍݸ، ...الملاȊس  כحذية

ࢭʏ متناول الدول المتخلفة خصوصا ࢭʏ  مالا تɢون غالبا  أٰڈايث روف مواتية لذالك ، حظلما مالم تكن ال إقامْڈا

من  כك؄فاݍݨزء  فاد؈باستل ɸذه المراحل تقوم خلا أنومن تم ، فمن المصݏݰة ɸذه الدول  כول مراحل التنمية 

                    .اعات الثقيلة من الدول المتقدمة اقتصاديااحتياجات من منتجات الصن

  Ȗعطي أنو خلافھ يجب ..والمياه والكɺرȋاء ɠالنقل כساسيةȊعض الصناعات  أɸميةومع ذالك، فان 

.قد ʇستحيل نقلɺا من مصادر Ȋعيدة ɠالكɺرȋاء مثلا  أوقد يتعذر اس؅فادɸا  لأنھخاصة  أɸمية  

:راȊعا   

 ʄإڲ ʏالقطاع الصناڤ ʏعتمد معدل التنمية ࢭʇ ناك نوع من التوازن ب؈ن الزراعة و الصناعة، حيثɸ ونɢي

 ʏالقطاع الزراڤ ʏمعدل التنمية ࢭ ʄحد كب؈ف عڴ. ʄטعتماد عڴ ʄالدول النامية إڲ ʏࢭ ʏو تؤدي تنمية القطاع الزراڤ

ʈذه الزɸ م وɺادة دخولʈز ʄالسلع الصناعية أيدي عاملة كث؈فة مما سوف يؤدي إڲ ʄادة الطلب عڴʈز ʄادة تؤدي إڲ

كما Ȗساعد زʈادة ،أي ارتفاع ࢭʏ القدرة الشرائية لدى العمال ࢭʏ القطاع الزراڤʏ نȘيجة لارتفاع ࢭʏ مداخيلɺم 

לنتاج الزراڤʏ عڴʄ إɲشاء صناعات عديدة ترتبط أساسا بالقطاع الزراڤʏ كصناعات כغذية و صناعة السكر و 

تية و اݍݵشبالزʈوت النبا  .   ʏو الزراڤ ʏثمار يجب أن يوزع ما ب؈ن القطاع الصناڤȘواݝݰصلة الٔڈائية أن טس

                                                                           .بحيث يɢون ɠل مٔڈما يمثل سوقا للآخر

  :النمو غ؈ف المتوازن  إس؅فاتيجية -ب

النمو الغ؈ف متوازن ان يɢون ɸناك ترك؈ق من قبل الدولة عڴʄ قطاع رئʋؠۜܣ ورائد ࢭʏ  לس؅فاتيجية انتصاريرى 

الرائد عڴʄ جذب  ɸذا القطاعاݝݨتمع نȘيجة لقلة الموارد المالية للاسȘثمارات خطط التنمية ، وسيؤدي 

عڴʄ مستوى ɠافة القطاعات  القطاعات טخرى اڲʄ مرحلة النمو المتوازن سيؤدي اڲʄ تحقيق التنمية المɴشودة

  .טقتصادية وטجتماعية 
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إتباع ɸذا כسلوب ɸو כفضل ɠإس؅فاتيجية ملائمة للدول " النمو غ؈ف المتوازن أن " يرى أنصار إس؅فاتيجية

بخصوص الدفعة القوʈة، و النمو المتوازن و "النمو المتوازن " النامية مما يؤكد اع؅فاضɺم عڴʄ أسلوب أنصار

  .متوازن  النمو غ؈فʄ الدفعة القوʈة للاقتصاد الوطۚܣ بحيث تɢون ࢭʏ إطار يركزون عڴ

 ʏالرأي ࢭ ʏالرغم من وجود اتفاق ࢭ ʄذه לس؅فاتيجية الذين انتقد و أسلوب النمو المتوازن عڴɸ ديʈم مؤɸو من أ

أن ɸناك قدرة أن عملية التنمية تحتاج إڲʄ دفعة قوʈة تتمثل ࢭʏ برنامج اسȘثماري كب؈ف، إلا أن Ȋعضɺم يرى 

محدودة من טسȘثمارات موجودة أصلا ࢭʏ الدول النامية، و أنھ يجب وجود تɢامل للاسȘثمارات مع Ȋعضɺا 

  .البعض

  نظرʈات التنمية טقتصادية: الثالث المطلب

  . نظرʈة جوزʈف شومبي؅ف و نظرʈة الدفعة القوʈة

  : 1نظرʈة جوزʈف شومبي؅ف ࢭʏ التنمية טقتصادية

أحد اقتصادʉي القرن العشرʈن الذين وجɺوا اɸتماما خاصا Schumpeter Josephشومبي؅فʇعت؄ف جوزʈف 

لدراسة التطور والنمو טقتصادي، و قد وردت معظم أفɢاره حول النمو טقتصادي ࢭʏ كتابھ الذي أسماه 

ظم، والذي ، والܨݵصية الرئʋسية ࢭʏ تحليل شومبي؅ف للتنمية ۂʏ المن 1911نظرʈة التنمية טقتصادية سنة 

يقصد بھ ذلك الرجل ذو النظر الثاقب الذي يلمح فرص تقديم وسيلة حديثة للإنتاج أو سلعة جديدة، ومن ثمة 

ʇسڥʄ لاستخدامɺا بتدب؈ف المال اللازم و جمع عوامل לنتاج، ونظرا للاɸتمام الكب؈ف الذي أبداه شومبي؅ف لمفɺوم 

بدراسة أȊعاد النموذج ألمنظ׿ܣ والتنمية، و رأى أن المنظم ɸو أولا المنظم ࢭʏ مجال التنمية טقتصادية، فإنھ قام 

و قبل ɠل ءۜܣء مجدد ينفذ توليفات جديدة، ومن ثمة يقدم القوة الدافعة للتنمية، وانتࢼܢ إڲʄ أن المذɸب 

يتھ، ألمنظ׿ܣ يتضمن ɲشاطا ناݦݰا ٱڈدف إڲʄ المبادرة بالقيام بمشروع ʇسْڈدف الرȋح أو اݍݰفاظ عڴʄ المشروع وتنم

  . وغالبا ما تɢون ɸذه ال؇قعة مرتبطة ࢭʏ التنمية טقتصادية بالاستعداد لتحمل اݝݵاطرة

  :2نظرʈة الدفعة القوʈة2-1

يقول صاحب ɸذه النظرʈة أن علاج التخلف يتطلب ࢭʏ مرحلتھ כوڲʄ دفعة قوʈة من اݍݨɺود والتܸݰيات تبذل 

تالية لا تؤدي إڲʄ نفس النȘيجة إذ لا يؤدي إڲʄ التطور ࢭʏ نفس الوقت، و أن سلسلة من الدفعات الصغ؈فة المت

اللازم ࢭʏ البɴيان טقتصادي و لا تمɺد الطرʈق للتنمية، مما Ȗعۚܣ نظرʈة الدفعة القوʈة ضرورة البدء بȘنفيذ 

ݯݨم ܷݵم من טسȘثمارات ࢭʏ أك؄ف قدر ممكن من القطاعات טقتصادية، و ينطوي مبدأ الدفعة القوʈة عند 

أن التصɴيع ɸو السȎيل الوحيد لتحقيق التنمية טقتصادية، و   RODAN-ROSENSTEIN.P)(ن رودانروزɲشت؈

 ʄيع الرو؟ۜܣ القائم عڴɴيع بالدول النامية بانتقاده لنموذج التصɴذا טقتصادي وضع أسلوب للتصɸ لقد حاول

 أساسا عڴʄ الصناعات الثقيلة 
َ
مما استلزم قدرا ɸائلا من بناء جميع مراحل الصناعات Ȋشɢل متɢامل معتمدا

                                                            
1-Gallen Spencer Hull, A Small Business Agenda : trends in a global economy, 1986, univesity press of america,INC, p35.  

 2003,جامعة לسكندرʈة , ɠلية التجارة , ) الدراسة النظرʈة و التطبيقية( التنمية טقتصادية , محمد عبد العزʈز ܿݨمية و إيمان عطية ناصف -2

  .117ص,
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دفعة  –عڴʄ أن כسلوب כمثل للدول النامية ينطلق من توجيھ ݯݨم كب؈ف  "روزɲشت؈ن رودان "الموارد، لɺذا يصر

من טسȘثمارات ࢭʏ مجال الصناعات טسْڈلاكية اݍݵفيفة تدعم Ȋعضɺا البعض Ȋشɢل يكسّڈا اݍݨدوى  - قوʈة 

  .ʏ ح؈ن أن إقامْڈا عڴʄ إنفراد لم يكن ليحقق تلك اݍݨدوى טقتصادية لإقامْڈا ࢭʏ وقت واحد، ࢭ

  :1نقد نظرʈة الدفعة القوʈة

  :و من جملة טنتقادات الۘܣ وجɺت لɺذه النظرʈة ما يأȖي. من الطبيڥʏ أن يɢون لɢل نظرʈة مؤʈدون و معارضون 

مشɢلة بالɴسبة  و ۂʏ, تتطلب الدفعة القوʈة رؤوس أموال ܷݵمة لإقامة القاعدة الصناعية الضرورʈة -1

   . للبلدان النامية الۘܣ لا تتوفر لدٱڈا مثل ɸذه الموارد

اقتصادية و إدارʈة و محاسȎية و ɸندسية و الۘܣ لا تتوفر , كما تحتاج الدفعة القوʈة إڲɠ ʄوادر كث؈فة و متنوعة -2

  .ࢭʏ مثل ɸذه البلدان المتخلفة

ڴʄ تنمية الزراعة و الۘܣ Ȗعت؄ف الɴشاط السائد ࢭʏ مثل أكدت ɸذه النظرʈة عڴʄ تنمية الصناعة دون التأكيد ع -3

  .ɸذه البلدان

تؤكد ɸذه النظرʈة عڴʄ مشɢلة ضيق السوق لكن تأكيدɸا عڴʄ الصناعات المنتجة للسلع טسْڈلاكية للسوق  -4

   .اݝݰڴʏ لا يمكن أن يحل مشɢلة ضيق السوق 

ْڈلاكية قد يؤدي إڲʄ صغر ݯݨم الوحدات إن توزʉع טسȘثمارات عڴʄ جّڈة عرʈضة من الصناعات טس -5

  .و لɺذا يصعب علٕڈا טستفادة من مزايا לنتاج الكب؈ف ووفوراتھ اݍݵارجية, לنتاجية دون اݍݱݨم כمثل

إن تطبيق ɸذه النظرʈة يزʈد من مستوى الطلب عڴʄ العديد من السلع و المواد و مستلزمات לنتاج כمر  -6

و لɺذه כسباب فإن المنتقدين ʇعتقدون بأن الشواɸد Ȗعت؄ف غ؈ف ɠافية  .ࢭʏ טقتصادالذي يولد ضغوطا تܸݵمية 

لإثبات أن الدفعة القوʈة للاسȘثمارات ۂʏ عامل ضروري و مناسب للتنمية טقتصادية ࢭʏ البلدان المتخلفة 

  .اقتصاديا

  .نظرʈة النمو المتوازن و نظرʈة النمو غ؈ف المتوازن  -2

  :2توازن نظرʈة النمو الم 2-1

ترتبط ɸذه النظرʈة أساسا بالاقتصادي راغنار نوركس و ترتكز ɸذه النظرʈة عڴʄ أن تحقيق التنمية טقتصادية 

و تطوʈر טقتصاد الوطۚܣ، لا يتم إلا عن طرʈق טسȘثمار ࢭʏ جميع القطاعات טقتصادية دفعة واحدة دون 

Ȋشɢل متوازن، لكن ɸذه לس؅فاتيجية  إɸمال أي قطاع، و ɸذا ما يؤدي حتما إڲʄ نمو جميع ɸذه القطاعات

تتطلب تدخل الدولة بجمع موارد ܷݵمة وتوزʉعɺا عڴʄ المسȘثمرʈن، وحسب رأي مؤʈدي ɸذه النظرʈة أن 

טسȘثمار ࢭʏ أك؄ف قدر ممكن من القطاعات טقتصادية يؤدي إڲʄ توف؈ف أك؄ف قدر ممكن من الضرورʈات 

ڲʄ استقلال טقتصاد الوطۚܣ، إن ɸذه النظرʈة تتطلب טسȘثمار ࢭʏ טقتصادية للمجتمع، و ɸذا ما يؤدي حتما إ

                                                            
  .90ص  2007, الطبعة כوڲʄ , כردن, دار وائل للɴشر , نظرʈات و سياسات و موضوعات , التنمية טقتصادية , دحت القرʉآۜܣ  -1
  .84ص 1997, اݍݨزائر, دار ɸومة للɴشر و التوزʉع , مقدمة ࢭʏ اقتصاد التنمية, إسماعيل شعباɲي  -2
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جميع القطاعات خاصة تلك الموجɺة لتلبية الطلب טسْڈلاɠي الداخڴʏ و ɸذا ما سيعمل حتما عڴʄ توسيع 

  .الصناعات الصغ؈فة والمتوسطة

  :1טنتقادات الموجɺة للنظرʈة

كما وجɺت إڲʄ النظرʈات כخرى من قبل    البعض و ࢭʏ مقدمْڈم , وجɺت العديد من טنتقادات إڲɸ ʄذه النظرʈة 

  : وغ؈فɸمو من أɸم טنتقادات ما يأȖي ) Kurihara (و "Singer "و سنجر) Hirchman .A(أل؄فت ɸ؈فشمان

أن إقامة الصناعات جميعɺا ࢭʏ أن واحد قد يؤدي إڲʄ زʈادة تɢاليف לنتاج مما يجعلɺا غ؈ف مرȋحة للȘشغيل  -1

إضافة إڲʄ انھ قيام الصناعات اݍݨديدة فإن الطلب عڴʄ منتجات , ياب العدد الɢاࢭʏ من المعدات الرأسمالية ࢭʏ غ

فانھ بʋنما "Fleming.M.J"الصناعات القائمة سوف ينخفض مما يجعلɺا غ؈ف مرȋحة ۂʏ כخرى  و كما يقول 

دودية عرض عوامل לنتاج تجعل تف؅فض النظرʈة بأن العلاقة ب؈ن الصناعات ࢭʏ معظمɺا متɢاملة فان اݝݰ

   .العلاقة ࢭʏ معظمɺا تنافسية

تف؅فض النظرʈة سيادة ظاɸرة زʈادة العوائد و أن مثل ɸذه الفرضية غ؈ف ܵݰيحة إذا تم تنفيذ ݯݨم كب؈ف من  -2

ܧݳ حيث أن ظɺور טختناقات ࢭʏ المواد اݍݵام و כسعار و , טسȘثمارات ࢭʏ أن واحد و ࢭʏ مجالات مرتبطة ببعضɺا

  .عوامل לنتاج تقود إڲʄ ظاɸرة تناقص العوائد

بأن تنفيذ نظرʈة النمو المتوازن , و ɸو من مؤʈدي نظرʈة التنمية غ؈ف المتوازنة)Hirchman .A( يرى טقتصادي -3

, سوف يɴتࢼܣ إڲʄ فرض اقتصاد صناڤʏ متɢامل و حديث عڴʄ قمة اقتصاد تقليدي راكد لا يرتبط احدɸما بالأخر

لكن أܵݰاب ɸذه النظرʈة يردون بالقول . مية ɸنا تɢون عبارة عن إحياء لظاɸرة טزدواجية טقتصاديةو أن التن

  .بأن النمو المتوازن يف؅فض تنمية الزراعة و الصناعة Ȋشɢل متوازن 

ʇعت؄فɸا البعض غ؈ف واقعية لأٰڈا تف؅فض توفر موارد ܷݵمة لتنفيذ برنامجɺا و ɸذا غ؈ف متوفر ࢭʏ البلدان  -4

  .تخلفةالم

انتقدɸا البعض بأٰڈا تؤدي إڲʄ عزل البلدان النامية عن טقتصاد الدوڲʏ ل؅فك؈قɸا عڴʄ التنمية من اجل السوق  -5

  .قد أكد عڴʄ النظام الدوڲʏ و تقسيم العمل)Nurkse (نلا لكن ɸذا טنتقاد يبدو ضعيفا . ʏاݝݰڴ

ݍݰساب دفعة قوʈة ࢭʏ إɲشاء الصناعات  انتقد البعض مسألة تأجيل إنماء صناعات السلع לنتاجية -6

بأن ذلك لʋس بالأسلوب כمثل ࢭʏ כجل الطوʈل لأنھ سوف يظɺر قصوره ࢭʏ تنمية , טسْڈلاكية اݍݵفيفة 

ورغم أن تنمية الصناعات . المدخرات اݍݰقيقية ࢭʏ כجل الطوʈل و ذلك لزʈادة טسْڈلاك عڴʄ حساب טدخار 

ل معدل النمو للدخل القومي ࢭʏ المراحل כوڲʄ للتنمية لكٔڈا سوف تȘسȎب ࢭʏ إبطاء טسْڈلاكية من شأٰڈا أن Ȗ݀ݨ

  .عملية التنمية

لأنھ يتطلب موارد كث؈فة لʋست , يرى البعض أن تطبيق ɸذه النظرʈة سوف ʇܨݨع عڴʄ الضغوط التܸݵمية -7

  .رȋة أمرɢʈا اللاتيɴيةو أن مثل ɸذا טنتقاد قد يɢون وجٕڈا خصوصا ࢭʏ ظل تج, متوفرة لɺذه البلدان 

                                                            
  .95ص94ص , مرجع سبق ذكره,مدحت القرʉآۜܣ  -1
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ʇعت؄ف البعض بأن ɸذه النظرʈة فوق قابلية البلدان المتخلفة لأٰڈا تق؅فض توفر قابليات و مɺارات لدى ɸذه  -8

البلدان ࢭʏ ح؈ن أن الواقع ʇش؈ف إڲʄ عدم توفر مثل المɺارات فكيف يمكن تحقيق تنمية ࢭʏ جميع القطاعات معا ؟ 

ن فإن النظرʈة لم تنݬݳ ࢭʏ حل مشɢلة محدودية الموارد خاصة و أن عرض و ࢭʏ ظل ܧݳ الموارد ࢭɸ ʏذه البلدا

  .الموارد واطئ المرونة و لɺذا فإن ݯݨة ɸذه النظرʈة ࢭʏ نظر البعض تٔڈار

و , يؤكد البعض بأن مفɺوم النمو المتوازن ينطبق أك؆ف عڴʄ البلدان المتقدمة من انطباقھ عڴʄ البلدان المتخلفة -9

 ʏة ࢭʈذه النظرɸ تطبيق ݍݰالة البطالة الكي؇قيةأن ʏالواقع ۂ)KeynesianUnderempoymen ( بلد متخلف لا ʄعڴ

  .تتوفر فيھ المɢائن و المعدات و المدراء و العمالة المطلوȋة و العادات טسْڈلاكية

و , و Ȗܨݨع النم) Bottlenecks(بأن الندرة وטختناقات )Streeten Paul(وأخ؈فا يقول טقتصادي ال؄فيطاɲي -10

أنھ من وجɺة نظر تارʈخية لم يكن النمو متوازنا بل أن الܨݳ و טختناقات الۘܣ وفرت اݍݰافز للاخ؅فاعات ۂʏ الۘܣ 

لɺذا فان فكرة النمو المتوازن لʋست  .طورت انجل؅فا كما أن טخ؅فاعات خلقت بدورɸا ندرة جديدة و اختناقات

لأٰڈا قابلة للتطبيق ࢭʏ مراحل لاحقة من النمو المستدام و لكٔڈا , فكرة خاطئة ࢭʏ نظر البعض  و لكٔڈا غ؈ف ناܷݨة 

   .غ؈ف ملائمة لكسر اݍݨمود الذي تتم؈ق بھ البلدان المتخلفة

  :1نظرʈة النمو غ؈ف المتوازن  2- 2

تقوم ɸذه النظرʈة عڴʄ حرʈة טسȘثمارات اݍݵاصة ࢭʏ القطاعات الۘܣ يراɸا المسȘثمرون تحقق כɸداف الفردية، 

بالتاڲʏ فإن زʈادة اɸتمام المسȘثمرʈن بمجموعة من القطاعات טقتصادية سيؤدي حتما إڲʄ بروز اݍݰاجة إڲʄ و 

أن انطلاق טسȘثمار )HIRSCHAN.ALBERT(טسȘثمار ࢭʏ القطاعات כخرى، و من ɸذا المنطلق يؤكد ɸ؈فشمان 

نا إڲʄ تحقيق التوازن، كما يرى أن أɲسب ࢭʏ مجموعة من المشارʉع سيؤدي إڲʄ خلق مشارʉع أخرى و ɸذا ما يقود

  .الطرق للتنمية ۂʏ عندما يؤدي اختلال ما إڲʄ حركة إنمائية ࢭɸ ʏذا טتجاه

ʇعت؄ف البعض إن ɸذه النظرʈة واقعية و تأخذ ɠل أوجھ عملية :2טنتقادات الموجɺة لنظرʈة النمو غ؈ف المتوازن 

   : العديد من טنتقادات و مع ذلك وجɺت لɺا, التخطيط التنموي ࢭʏ טعتبار

من ب؈ن أɸم טنتقادات الموجɺة إڲɸ ʄذه النظرʈة ۂʏ טف؅فاض بأن ɸذه النظرʈة تجري بصفة أساسية من  -1

و معۚܢ ɸذا إن التنمية لا تتم ࢭʏ ظل . خلال المبادأة الفردية و الۘܣ تتخذ من اختلال التوازن محرɠا للنمو

مɺما ࢭʏ ضوء محدودية الموارد و معلوم أن قرارات טسȘثمار ࢭʏ البلدان  التخطيط الشامل و الذي ʇعت؄فه البعض

  النامية تمثل عقبة أمام التنمية فكيف ي؅فك כمر للمبادرة الفردية؟ 

وتركز فقط عڴʄ اݝݰفزات , الۘܣ تɴشأ ࢭʏ טقتصاد من جراء عدم التوازن ) Résistance ) أٰڈا ٮڈمل المقاومة -2

  للتوسع و التنمية

حيث تكمن المشɢلة ࢭʏ تحديد أولوʈة , أٰڈا لا Ȗعطي اɸتماما ɠافيا ل؅فكيب و اتجاه وتوقيت النمو غ؈ف المتوازن  -3

  .טسȘثمار ࢭʏ الɴشاطات الرائدة

                                                            
   .88ص, مرجع سبق ذكره, إسماعيل شعباɲي  - 1
 .99ص, مرجع سبق ذكره, مدحت القرʉآۜܣ  -2
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من خلال טسȘثمار ࢭʏ قطاعات إس؅فاتيجية و ࢭʏ ضوء الܨݳ ࢭʏ الموارد , إن خلق عدم التوازنات ࢭʏ טقتصاد  -4

  .لتܸݵمية و مشكلات م؈قان المدفوعات ࢭʏ البلدان الناميةقد يقود إڲʄ الضغوط ا

5- ʏذا غ؈ف واقڥɸ عرض الموارد  و ʏة تف؅فض وجود مرونة عالية ࢭʈذه النظرɸ أن.   

بأن المشɢلة لʋست ࢭʏ إيجاد Streeten ) (و بخصوص ترك؈ق ɸذه النظرʈة عڴʄ טختلال ࢭʏ التوازن يȘساءل -6

للاختلال ؟ و أين يتم؟ و ما ɸو مقداره؟ و اݍݵلاصة ɸو انھ لʋس من السɺل  טختلال و إنما ࢭʏ اݍݱݨم כمثل

و قد حاول , فالنظرʈتان لا يمكن اختبارɸما Ȋشɢل تجرʈۗܣ Ȋسɺولة, تقييم النمو المتوازن و النمو غ؈ف المتوازن 

لɺدف الٔڈاǿي البعض التوفيق فيما ب؈ن النظرʈت؈ن من خلال جعل نظرʈة النمو غ؈ف المتوازن ɠوسيلة لتحقيق ا

  و عڴʄ المستوى טقتصادي فإن النظرʈت؈ن يمكن أن تɢونا مكملت؈ن بدلا من أن تɢونا متنافست؈ن. للنمو المتوازن 

  : ( Dependence Theory)1التبعية نظرʈة -3

ظɺرت نظرʈات التبعية الدولية ࢭʏ أمرɢʈا اللاتيɴية و فرɲسا و ࢭʏ السبعينات بدأت ɸذه النظرʈات تكȘسب دعما 

و Ȗعود جذور ɸذه النظرʈات إڲʄ الفكر الماركؠۜܣ و يرجع نموذج . م؅قايدا و خاصة من مثقفي البلدان النامية

التبعية وجود و استمرار حالة التخلف Ȋشɢل رئʋؠۜܣ إڲʄ التطور ألتأرʈڏʏ للعلاقات غ؈ف المتɢافئة للنظام 

و الۘܣ تجعل محاولات البلدان الفق؈فة لتحقيق  ,الرأسماڲʏ العال׿ܣ و لعلاقات البلدان الفق؈فة مع البلدان الغنية

  .טعتماد عڴʄ الذات و טستقلال أمر صعب

و البلدان النامية و الۘܣ ) Center(و تفسر ɸذه النظرʈة استمرار الفجوة ب؈ن البلدان الرأسمالية أو بلدان المركز

   : بجملة من العوامل ۂPreferie ( (ʏ(سميت بلدان כطراف

   .دان כطراف عڴʄ رأس المال כجنۗܣ و تصدير الفائض טقتصادي إڲʄ المركزاعتماد بل -1

   .טعتماد عڴʄ التكنولوجية כجنȎية -2

   .ךلية الۘܣ تقلل مستوى כجور اݍݰقيقية ࢭʏ البلدان النامية دون المستوى المطلوب -3

   .لبلدان כطراف) Trade Of Terms(تدɸور ɲسب التبادل التجاري  -4

و  .جوانب اجتماعية و ثقافية للɢولونيالية الۘܣ Ȗعيق الس؈ف نحو טستقلال טقتصادي و טعتماد عڴʄ الذات -5

 ,و Sameer Amin,,و من ابرز الكتاب ࢭʏ نظرʈة و. التخلف ʇعت؄ف ࢭɸ ʏذه النظرʈة ظاɸرة مفروضة من اݍݵارج

Gunder Frank و, Paul Baran و , Dos Santos  م التبعيةɸEmanuel ة .. . اݍݸʈذه النظرɸ أن ʄو تجدر לشارة إڲ

لا يمكن اختبارɸا تجرȎʈيا لكٔڈا تقدم إطارا فكرʈا يحتوي عڴʄ اݍݨوانب العديدة لوظائف و عمل טقتصاد 

  .الرأسماڲʏ العال׿ܣ و أنواع الɺيمنة و التبعية 

و أن عدم التɢافؤ ɸو , لرأسماڲʏ العال׿ܣإن التطور غ؈ف المتɢاࢭȃ يجب أن ينظر إليھ كجزء لا يتجزأ من النظام ا 

 ʄة عڴʈارɢحساب כجزاء כخرى كما أن القوة טحت ʄعض כجزاء من النظام تحدث عڴȊ أمر حت׿ܣ لان تنمية

و أن , التجارة الۘܣ يمارسɺا المركز تقود إڲʄ تحوʈل الفائض טقتصادي من البلدان التاȊعة إڲʄ بلدان المركز 

                                                            
115ص114ص , مرجع سبق ذكره,مدحت قرʉآۜܣ  -1  
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الۘܣ ȖسȘند عڴʄ القروض و ان؅قاع رأس المال من قبل المركز تقود بالٔڈاية إڲʄ تدفق معاكس العلاقات المالية 

  .للموارد و تقوي وضع البلد المɺيمن عڴʄ البلد التاȊع

بأن ɠل شɢل من أشɢال التبعية قد أخضع سيطرتھ عڴʄ الɺيɢل الداخڴʏ لبلدان כطراف و ɸذا )Santos(و يؤكد

فإٰڈم يركزون  Amin و Frankو  Baran أما. التبعية الۘܣ عملت عڴʄ إعاقة التنميةقد أصبح جزءا من علاقات 

اɸتمامɺم أك؆ف عڴʄ ךليات الماركسية التقليدية الۘܣ بموجّڈا Ȗعمل الرأسمالية Ȋشɢل عام و الرأسمالية العالمية 

  .Ȋشɢل خاص عڴʄ مساعدة כغنياء ࢭʏ استغلال الفقراء

تحوʈل الفائض טقتصادي الناجم عن العمل إڲʄ مالɢي رأس المالو أن الشرɠات  و التأكيد ɸنا عڴʄ مصادرة و

  .المتعددة اݍݨɴسيات ۂʏ الوسيلة اݍݰديثة لمصادرة فائض القيمة

ʄسبة إڲɴو بال)Frank(و اݍݰال معɸ و كما)Santos(العال׿ܣ ʏيجة طبيعية للنظام الرأسماڲȘو نɸ لأن , فان التخلف

Ȗ عض البلدانȊ ʏإدامة التنمية ࢭ ʄعمل عڴȖ اɺن و التنمية نفسʈة أو التخلف للآخرɸعۚܣ بالضرورة التنمية المشو

 كما يرى )Underdevelopment Of Development(تنمية التخلف )Frank(و ۂʏ العملية الۘܣ ʇسمٕڈا, التخلف 

Frank ال טستغلال טɢل من أشɢولونيالية و الۘܣ ابتدأت كشɢال ʄعود إڲʇ و الذي , قتصاديبأن أصل العملية

فقد أج؄فت البلدان النامية عڴʄ تجɺ؈ق المواد اݍݵام إڲʄ البلدان ,شوه الɺيɢل טقتصادي للعالم الثالث 

و ٭ڈذا أعاقت التنمية الصناعية ࢭʏ البلدان المنتجة للمواد اݍݵام كما أن التوجھ نحو التصدير و  ,الصناعية

نمو السوق الداخڴʏ و أعاقت تأسʋس الصناعات כساسية  الɺيمنة כجنȎية عڴɸ ʄذه البلدان قد حددت من

الذي يؤكد بأن التبادل غ؈ف متɢاࢭȃ ب؈ن כغنياء و  Emanuel و Ȗعود نظرʈة التبادل غ؈ف المتɢاࢭȃ إڲʄ .الوطنية

 ʏافؤ ࢭɢب عدم التȎا سɸوحد ʏכجور ۂ ʏالبلدان الفق؈فة و أن عدم المساواة ࢭ ʏى ࢭɲأد ʏالفقراء لان כجور ۂ

ۂʏ أن التنمية כوروȋية قد بنʋت عڴʄ التخلف ࢭʏ العالم غ؈ف , إذن,و الرسالة כساسية لنظرʈة التبعية  .التبادل

כوروȌي و قد اسȘندت تنمية أوروȋا عڴʄ التحطيم و טحتلال و טستعمار و السيطرة و ان؅قاع اݝݨتمعات غ؈ف 

ي بموجب ɸذه الفكرة فإن العلاقة ب؈ن بلدان المركز و الغرȋية من سɢاٰڈا و من مواردɸا و فائضɺا טقتصاد

ࢭʏ ح؈ن أن بلدان , بلدان לطراف ۂʏ الۘܣ مكنت البلدان المسيطرة من تحقيق النمو טقتصادي المستدام فٕڈا 

و ʇع؄ف ɸؤلاء الكتاب بأن  .כطراف قد حققت Ȋعض النمو ɠاɲعɢاس للتحولات اݍݨارʈة ࢭʏ البلدان المتقدمة

و من خلال التجارة تم توجيھ טقتصاد نحو الطلب , دان أمرɢʈا اللاتيɴية إڲʄ اقتصاد العالم الرأسماڲʏ انضمام بل

فإن مثل ɸذه التبعية قد , القادم من المركز حۘܢ و إن ɠان טقتصاد التصديري مملوɠان من السɢان اݝݰلي؈ن

من التصدير لأغراض טسْڈلاك الكماڲʏ دعمت و أسندت من قبل طبقة حاكمة صغ؈فة و الۘܣ استخدمت المنافع 

  .و لʋس للاسȘثمار

  طرق تموʈل التنمية טقتصادية :المبحث الثاɲي

ۂʏ افتقارɸا إڲʄ الموارد ,إن المشɢلة الرئʋسية الۘܣ تقف كحاجز أمام عملية التنمية טقتصادية ࢭʏ الدول النامية 

عڴʄ رأس المال يحكمھ الميل إڲʄ טسȘثمار و الذي يتحدد  ذلك لأن الطلب.اݍݰقيقية اللازمة لتɢوʈن رؤوس כموال 

أساسا Ȋسعة السوق، و أن عرض رأس المال تحكمھ الرغبة و المقدرة عڴʄ טدخار، و طالما أن دخول כفراد 
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إن التنمية טقتصادية . منخفضة نȘيجة لانخفاض القدرة عڴʄ לنتاج فإن القدرة عڴʄ טدخار كذلك منخفضة

تحدد مصادر التموʈل و لʋس العكس، لذلك فإن دراسة تموʈل التنمية טقتصادية تقتغۜܣ לحاطة بɢل  ۂʏ الۘܣ

  .1المصادر الضرورʈة لɺذه العملية

  وارد اݝݰلية الم: المطلب כول 

يوجد טدخار טختياري و טدخار לجباري، ولا :تتمثل مصادر التموʈل اݝݰڴʏ ࢭʏ טدخار الذي ينقسم إڲʄ نوع؈ن

فرق ب؈ن النوع؈ن من وجɺة نظر تɢوʈن رأس المال، وɠل اݍݵلاف ينحصر ࢭʏ مدى تأث؈ف ɠل مٔڈما بإتباع سياسة 

  .2معينة

  :טدخار טختياري  - 1

دون تدخل قوة خارجية و ɸو ما يقوم بھ כفراد و الɺيئات و المؤسسات طواعية و اختيارʈا و بمحض رغباٮڈم، 

  .المدخرات اݝݰلية ࢭʏ مدخرات القطاع العائڴʏ ومدخرات قطاع כعمالو تتمثل تج؄فɸم عليھ 

 1-1 ʏمدخرات القطاع العائڴ:  

Ȗى عن طرʈق مدخرات כفراد الذين يحصلون علٕڈا من خلال دخلɺم، و تحمل عدة صفات مٔڈا טدخار من 
ٌ
تتأ

Ȗعاقدية مثل عقود التأم؈ن، و أجل اݍݰصول عڴʄ قطعة أرض أو مباɲي سكنية، أو آلات زراعية، كذلك مدخرات 

كما Ȗعت؄ف أɸم مصادر טدخار ࢭʏ الدول .يمكن أن تɢون مدخرات عڴʄ شɢل شɺادات اسȘثمار أو أسɺم و سندات 

  .النامية و ذلك بالمقارنة مع الدول المتقدمة

  :مدخرات قطاع כعمال 1-2

لما زادت أɸمي 
ٌ
ɠ شاط טقتصادي أيɴ

ٌ
ɴشاط زادت معھ المدخرات و العكس فࢼܣ مرتبطة ارتباطا وثيقا بال

ٌ
ة ɸذا ال

تمي؈ق ب؈ن مدخرات القطاع اݍݵاص و مدخرات .ܵݰيح 
ٌ
لب ال

ٌ
ࢭʏ الواقع دراسة مدخرات قطاع כعمال تتط

  .القطاع العام

  :مدخرات القطاع اݍݵاص  1- 1-2

لما زاد ما تتمثل ࢭʏ כرȋاح غ؈ف الموزعة الۘܣ تحتجزɸا الشرɠات المساɸمة فقط دون غ؈فɸا من الشرɠا
ٌ
ɠ ت، أي

و Ȗعت؄ف مدخرات قطاع כعمال اݍݵاص أɸم مصادر טدخار ࢭʏ الدول .يتحقق للشرɠات من أرȋاح زادت مدخراٮڈا 

  .المتقدمة اقتصاديا

  :مدخرات القطاع العام 1-2-2

يمكن أن تؤول مباشرة لݏݰɢومة أي أن أرȋاح المشروعات المملوكة Ȗعود لɺا، و عليھ فإن مدخرات ɸذا القطاع 

تزداد عن طرʈق مɢافحة לسراف والضياع טقتصادي و العمل عڴʄ رفع לنتاجية وعڴʄ العكس إذا ارتفعت 

                                                            
  .22ص,2001مصر , الدار اݍݨامعية , التموʈل اݝݰڴʏ ,عبد المطلب عبد اݍݰميد  -1
 .217مرجع سبق ذكره ص, محمد عبد العزмز ܿݨمیة و إیمان عطیة ناصف -2
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 .انخفاض مستوى الكفاءة לنتاجية أو تقادم ךلات أو تدɸور مستوى לدارة أو غ؈ف ذلك تɢاليف לنتاج ȊسȎب

نȘيجة تɢون انكماش כرȋاح لا محالة و رȋما ɲشوب 
ٌ
  .Ȋ1عض اݍݵسائرفال

  :טدخار לجباري  -2

ɸو ذلك اݍݨزء الذي يقتطع من دخول כفراد بطرʈقة إلزامية، أو Ȋعبارة أخرى ɸو ما يفرض عڴʄ כفراد من قبل 

ʏومي و טدخار اݍݨماڤɢטدخار اݍݰ ʏقوة خارجة عن إرادٮڈم و يتمثل أساسا ࢭ.   

  :טدخار اݍݰكومي 1 - 2

الذي يحققھ القطاع اݍݰɢومي و يɢون أحد مصادر تموʈل التنمية טقتصادية، فɺو  عبارة عن الفائض المتبقي

يɴشأ نȘيجة لزʈادة إيرادات اݍݰɢومة عن نفقاٮڈا اݍݨارʈة و نȘيجة لما يȘسۚܢ لݏݰɢومة اݍݰصول عليھ عن طرʈق 

و  .سȘثمارالتܸݵم، حيث تقوم البنوك المركزʈة بإصدار نقود جديدة Ȗستخدم اݍݰɢومة Ȋعضɺا ࢭʏ مجالات ט 

عڴʄ العموم فإن القطاع اݍݰɢومي ࢭʏ الدول النامية باستȞناء الدول الب؅فولية ʇساɸم بنصʋب ضȁيل ࢭʏ טدخار 

والسȎب ࢭʏ ذلك ɸو قصور  -ܿݨز ࢭʏ الم؈قانية-القومي بل غالبا ما يɢون ɸذا القطاع ࢭʏ معظم ɸذه الدول سالبا

ʈלيرادات عن ملاحقة معدل الز ʏادة ࢭʈنفقاتمعدل الز
ٌ
  .ادة ࢭʏ ال

 2 -2 ʏטدخار اݍݨماڤ:  

يقصد بھ ذلك טدخار الذي يقتطع من دخول Ȋعض اݍݨماعات ࢭʏ اݝݨتمع بطرʈقة إجبارʈة، وʈتمثل ɸذا טدخار 

 ʄذا טدخار يحصلون عڴɸ ʏم؈ن ࢭɸالمقابل فإن المساȋا، وɺلٌ أنواعɢأرصدة صناديق التأمينات טجتماعية ب ʏࢭ

تعوʈضات والمعاشات مزايا مثل اݍݵدمات
ٌ
وʉعت؄ف ɸذا טدخار أك؆ف قبولا لدى כفراد و الɺيئات إذ  ...الܶݰية وال

نھ ʇعمل عڴʄ تأم؈ن حياٮڈم و مستقبلɺم و ضمان حقوقɺم
ٌ
  .أ

  تموʈل المصرࡩʏلا:المطلب الثاɲي

تموʈل الذي يتم عن طرʈق اݍݨɺاز المصرࢭʏ اݝݰڴʏ، الذي ʇعت؄ف المصدر כسا؟ۜ
ٌ
ܣ ࢭʏ تموʈل يقصد بھ ذلك ال

  :إن الدور التموʈڴʏ الذي تلعبھ المصارف يمكن فɺمھ من خلال .التنمية טقتصادية الوطنية

  :الوظائف التقليدية -1

ʏتتمثل الوظائف التقليدية فيما يڴ:   

تقوم المصارف التجارʈة بتلقي الوداǿع من اݍݨمɺور مɺما ɠانت وضعيْڈم أܧݵاص طبيعي؈ن :قبول و خلق الوداǿع 

وداǿع تخت الطلب أو وداǿع جارʈة (وȖشɢل ɸذه الوداǿع.أܵݰاب المؤسسات العمومية أو اݍݵاصة ,معنوʈ؈ن أو 

  2.موارد المصرف التجاري ) وداǿع ادخارʈة,وداǿع بإشعار,وداǿع لأجل ,

فتح טعتمادات المسȘندية و ,الܦݰب عڴʄ المكشوف (تقوم المصارف التجارʈة بالإقراض :تقديم القروض  -

أي إمداد כفراد و المؤسسات و المɴشآت بالأموال اللازمة عڴʄ أن يتعɺد المق؅فض Ȋسداد ) وراق التجارʈةخصم כ 

والمصارʈف دفعة واحدة أو عڴʄ أقساط ࢭʏ توارʈخ محددة  . تلك כموال و الفوائد و العمولات المستحقة علٕڈا

                                                            
  .601ص 589ص,بدون مɢان ɲشر , 1999دار اݍݨامعية , مبادئ علم טقتصاد , عبد النعيم محمد مبارك  -1
  .15ص,2002,مصر , الطبعة כوڲʄ دار כم؈ن للطباعة, الوظائف غ؈ف التقليدية للبنك التجاري , محمد توفيق سعودي  -2
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ومع الزمن . فل للمصرف اس؅فداد أموالھوʈتم تدعيم ɸذه العلاقة بتقديم مجموعة من الضمانات الۘܣ تك,

تطورت درجة منح المصارف للقروض من قص؈فة إڲʄ متوسطة و طوʈلة כجل للقيام Ȋعمليات عقارʈة إنتاجية 

  .1مقابل حصولɺا عڴʄ فوائد

  .الوظائف اݍݰديثة-2

من خلال ɸ :2ميْڈاإن الدور التموʈڴʏ الذي تلعبھ المصارف يتفرع عنھ خدمات حديثة و متطورة يمكن أن نب؈ن أ

ʏمايڴ:  

، )قروض، أسɺم، سندات(Ȗعت؄ف المصارف أداة من أدوات טسȘثمار حيث ت؅فكز اسȘثماراٮڈا ࢭʏ حقوق مالية -

وȋاسȘثمارɸا لأموال العملاء تقوم بتموʈل مشروعات جديدة، أو تقوم بتوسيع مشروعات قائمة، لكن قبل قيامɺا 

تحقق بالإقراض أو المشاركة ࢭʏ رؤوس أموال الم
ٌ
شروعات فلابد أن تقوم بإعداد دراسات اݍݨدوى טقتصادية لل

من جديْڈا و لضمان اس؅فجاع رؤوس أموالɺا و Ȗشتمل ɸذه الدراسات دراسة السوق، دراسة فنية ودراسة 

تطورت وظائف المصارف إڲʄ حد Ȋعيد، حيث أصبحت تقوم بتقديم טسȘثمارات المالية للعملاء  ·اقتصادية؛ 

نصائح و לرشادات ࢭɠ ʏلٌ ما يواجھ مشروعاٮڈم من صعوȋات و مشاɠل؛  وتزوʈدɸم
ٌ
  بال

تصدير و טست؈فاد فࢼܣ بذلك Ȗساɸم ࢭʏ توف؈ف احتياجات الدولة من السلع  -
ٌ
تقوم المصارف بتموʈل عمليات ال

صدير السلع الرأسمالية و السلع الوسيطة لزʈادة ݯݨم לنتاج وأنواعھ وتحس؈ن جودتھ، بالإضافة إڲȖ ʄܨݨيع ت

الوطنية و إيجاد أسواق خارجية لɺا و ذلك عن طرʈق الوساطة المالية الۘܣ تلعب دورɸا مما ʇسمح بتوف؈ف 

Ȗساɸم المصارف ࢭʏ دعم توجھ العديد من الدول لتبۚܣ سياسة خوصصة مشروعاٮڈا العامة  ·العملات כجنȎية؛ 

  :ɠليا أو جزئيا و ذلك من خلال دورʈن أساسي؈ن تلعّڈما

تقوم المصارف Ȋشراء البعض من כسɺم و إدخالɺا ࢭʏ محافظ اسȘثماراٮڈا وقروضɺا بما يتوافق مع : ر تموʈڴʏدو 

  سياسْڈا טسȘثمارʈة؛ 

من خلال ɸذا الدور تقوم المصارف بإعداد دراسات اݍݨدوى لتحوʈل مؤسسات القطاع العام إڲʄ : دور اسȘشاري 

إɲشاء و تطوʈر כسواق المالية من خلال إɲشاء صناديق اسȘثمارʈة أو Ȗساɸم المصارف أيضا ࢭʏ  · .القطاع اݍݵاص

   . مالية تقوم بطرح أدوات اسȘثمارʈة متوسطة و طوʈلة כجل، مما يخدم ɲشأة و تطوʈر السوق المالية

  .الموارد اݍݵارجية:المطلب الثالث

مار ࢭʏ الدول النامية، أو ɠانت اݍݰɢومات إذا لم تكن المصادر الداخلية للتموʈل ɠافية عڴʄ الوفاء بحاجات טسȘث

ࢭɸ ʏذه الدول غ؈ف قادرة أو غ؈ف راغبة ࢭʏ اتخاذ القرارات المطلوȋة للارتفاع بمستوى ɸذه المدخرات إڲʄ ذلك الذي 

 ʄومات تݏݨأ إڲɢذه اݍݰɸ لبات التنمية טقتصادية؛ أي نظرا لوجود فجوة ادخار واسعة، فإن
ٌ
يȘناسب مع متط

                                                            
  .159ص 2003- 2002, לسكندرʈة, الدار اݍݨامعية , محاسبة טسȘثمار و التموʈل ࢭʏ البنوك التجارʈة , احمد صلاح عطية  - 1

 .68ص 65ص , 2000, عمان, دار المناݠݮ للɴشر و التوزʉع, الطبعة الثانية , العمليات المصرفية اݍݵارجية , الراوي خالد وɸيب -2
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و يمكن حصر ɸذه כخ؈فة ࢭʏ ثلاث مصادر أساسية .تموʈل من أجل دعم مصادرɸا الداخلية مصادر خارجية لل

ʏۂ:   

  .Ȗعزʈز حصيلة الصادرات- 

  ).المباشرة و غ؈ف المباشرة(טسȘثمارات כجنȎية -

  .المنح و לعانات כجنȎية -

  .Ȗعزʈز حصيلة الصادرات -

القومي وɸذه قد تؤدي إڲʄ زʈادة לنفاق القومي ف؈قداد الطلب عڴʄ إن الزʈادة ࢭʏ الصادرات تؤدي إڲʄ زʈادة الدخل 

السلع و اݍݵدمات، و يɢون ɸذا دافعا للمسȘثمرʈن عڴʄ زʈادة اسȘثماراٮڈم و ɸو ما قد يفسر ࢭʏ الٔڈاية انتعاش 

  .1טقتصاد القومي

ʈادٮڈا من כمور الصعبة الۘܣ بمعۚܢ أن Ȗغي؈ف ɸيɢلɺا و ز ,وتتصف صادرات الدول النامية بجمودɸا و قلة مرونْڈا 

وعڴʄ ذلك لايمكن للدول النامية بأي ,وɸذا ɠلھ لن يتʋسر إلا Ȋعد أجل مع؈ن ,تحتاج إڲʄ جɺد و مال و تخطيط 

  2.حال من כحوال أن Ȗعتمد عڴʄ حصيلة صادراٮڈا ࢭʏ تموʈل عملياٮڈا

  .טسȘثمارات כجنȎية- 2

  :و تأخذ شɢل؈ن

  :مباشرةاسȘثمارات أجنȎية 2- 1

ۂʏ تلك טسȘثمارات الۘܣ يديرɸا כجانب ȊسȎب ملكيْڈم الɢاملة لɺا أو تملكɺم لنصʋب مٔڈا؛ مما ي؄فر حق לدارة 

و بɢل تأكيد . وغالبا ما تɢون ɸذه المشروعات ࢭʏ شɢل مزارع و مصاɲع و مناجم و غ؈فɸا من כɲشطة לنتاجية

لدولية ɸو المفضل من قبل الدول المضيفة لرأس المال כجنۗܣ فإن ɸذا الشɢل من أشɢال حركة رؤوس כموال ا

نھ يأȖي لتموʈل المشروعات טقتصادية اݍݨديدة، أو عڴʄ כقل لاقتناء مشروعات ɠانت قائمة، و لكن لا .
ٌ
ذلك لأ

 ʏم ࢭɸساʇ وɺلة و من ثم فʈالف؅فة الزمنية الطو ʄعتمد عڴʇ لɢذا الشɸ ة، كما أنȋسي؈ف بالنجاعة المطلوȖ دعم

وتجدر לشارة إڲʄ أن اقتناء مشروعات ɠانت .النمو טقتصادي و ما يɴتج عنھ من خلق لل؆فوة و مناصب العمل 

نھ حلٌ محل رأس مال ɠان قائما، لكن يبقى טقتناء مفيدا 
ٌ
قائمة لا يزʈد من رأس مال الدولة المضيفة شʋئا لأ

بعيد، ومن المنطقي أن يتطور و يتوسع و ɸذا ما سيعود ɠونھ يؤدي إڲʄ تحس؈ن כداء טقتصادي وعڴʄ כمد ال

   .بالفائدة عڴʄ اقتصاد البلد المضيف

  :اسȘثمارات أجنȎية غ؈ف مباشرة 2- 2

ࢭʏ السوق المالية الوطنية، و ) أسɺم،سندات(وۂʏ اسȘثمارات تأخذ شɢل قروض أو شراء כجانب للأوراق المالية

عقول لرؤوس כموال دون أن ي؅فتب عليھ إشراف أو اتخاذ قرارات من ɸذا النوع من טسȘثمار يبحث عن عائد م

إن ɸذا النوع من أشɢال حركة رؤوس כموال الدولية قد أصبح ʇشɢل المصدر الرئʋؠۜܣ للتموʈل  .قبل כجانب

                                                            
  .602ص,مرجع سبق ذكره, عبد المنعم محمد مبارك -1
  .251ص, مرجع سبق ذكره, محمد عبد العزʈز ܿݨمية و محمد عڴʏ الليۙܣ  -2
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نھ يبدو الشɢل المفضل لʋس للبلدان المضيفة لھ ف
ٌ
 , قطعڴʄ المستوى العال׿ܣ خلال العقدين כخ؈فين، وعليھ فإ

ɠوجود (بل ولأܵݰاب رؤوس כموال כجنȎية و ذلك باعتباره سɺل التصفية و التخٌلص منھ ࢭʏ حالة الضرورة

رغبة لدى أܵݰابھ بنقلھ إڲʄ بلدان أخرى أو ٮڈرʈبھ ࢭʏ حالة توقع حصول أزمة نقدية أو مالية أو مصرفية ࢭʏ البلد 

  ).المضيف

  .المنح و לعانات כجنȎية -3

، و୒عانات Ȗشمل القروض الطوʈلة 1دات כجنȎية من منح لا ترد فࢼܣ لا تدخل ࢭʏ نطاق المديونية تتɢون المساع

Ȗعت؄ف من أɸم مصادر ) לعانات(כجل الۘܣ تقدمɺا الدول المتقدمة أو الɺيئات الدولية للدول النامية فࢼܣ 

مستقرة ɲسȎيا أي لا تتعرض لتقٌلبات فإذا ɠانت معدلات الفائدة .التموʈل للدول النامية ذات الدخل المنخفض 

حادة و إذا وجɺت تلك القروض إڲʄ مشارʉع تؤدي إڲʄ زʈادة לنتاج، فإن الدول المق؅فضة تɢون قادرة عڴʄ مقابلة 

أعباء خدمة الدين، ولكن ࢭʏ اݍݰالة العكسية أين تɢون أسعار الفائدة مرتفعة ومتقلبة باستمرار، و୒ذا وجɺت 

فإن ɸذه العوامل تؤدي حتما إڲʄ ,أو إڲʄ مشروعات لا تحقق إنتاجا إلا Ȋعد ف؅فة طوʈلة  القروض إڲʄ טسْڈلاك

و )خدمة الدين(بطء معدل النمو טقتصادي؛ و୒ڲʄ عدم القدرة عڴʄ مقابلة ما ي؅فب عڴʄ القروض من ال؅قامات

  .ɸ2ذا ما حدث فعلا ࢭʏ الثمانʋناتفي اݍݨزائر

  ɸا ࡩʏ الɴشاط טقتصاديטسواق المالية ودور : المبحث الثالث 

  3"إن خ؈ف טس؅فاتيجيات ۂʏ الۘܣ تتلاءم مع الظروف טقتصادية و السياسية و טجتماعية السائدة ࢭʏ البلاد "

إن خلاص الدول المتخلفة من معالم التخلف يقتغۜܣ بداɸة إزالة أسبابھ، و لعل احد أسبابھ الرئʋسية الۘܣ 

ا الصدد، تكمن ࢭʏ عدم كفاية رؤوس כموال المنتجة و تختلف الطرائق ساقɺا كم كب؈ف من טقتصادي؈ن ࢭɸ ʏذ

  .לنتاج ࢭɸ ʏذه البلاد

ʏن الرأس ماڲʈوɢمية التɸأ ʄناك شبھ إجماع ب؈ن טقتصادي؈ن عڴɸ انɠ مية , و إذاɸدرجة أ ʏإلا أٰڈم اختلفوا ࢭ

ال Ȗعد أحد العوامل المسئولة عن فبʋنما يرى Ȋعض טقتصادي؈ن أن مشɢلة ندرة رؤوس כمو , عنصر رأس المال

و يرى آخرون أن ɸذه الندرة تݲݨب ما عداɸا من خصائص التخلف و أن رؤوس المال . استمرا أوضاع التخلف

وʈرى الɢل انھ من الغ؈ف متصور إحداث التنمية טقتصادية من غ؈ف التɢوʈنات , Ȗعت؄ف محور التنمية טقتصادية 

ال؅فاكمالرأسماڲʏ لʋس ɠل شʋئا إلا انھ يمثل جوɸر التنمية و الۘܣ من خلالɺا إن  " MEIR"الرأسمالية ،و يقول 

   " تصبح ɠل أوجھ التنمية ممكنة

ɸو أن يتحقق من خلال : من اجل إحداث التنمية لابد من التعب؈ف ࢭʏ البيان טقتصادي و أن السȎيل إڲʄ ذلك

  .تقدمجɺاز إنتاڊʏ كفء لȘشغيل الموارد العاطلة و إڲʄ فن إنتاڊʏ م

  

                                                            
  .408ص1988, לسكندرʈة, شباب اݍݨامعة مؤسسة, المداخل اݍݰديثة ࢭʏ تموʈل التنمية טقتصادية, سم؈ف محمد عبد العزʈز -1
   .314ص, مرجع سبق ذكره , محمد عبد العزʈز ܿݨمية و إيمان عطية ناصف -2
  . 245ص ,1996, دار الٔڈار , أسواق כوراق المالية, سم؈ف عبد اݍݰميد رضوان -3
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  .موقع السوق المالية من الɴشاط טقتصادي: المطلب כول 

يدور الɴشاط טقتصادي لأي مجتمع ࢭʏ دائرت؈ن أحداɸما مادية و تتعلق بالتدفقات العيɴية و اݍݵدمية ࢭʏ شɢل 

כصول و כخرى مالية و تتعلق بحركة انتقال و تداول  .انتقال و تداول السلع و اݍݵدمات و مستلزمات לنتاج

المالية و قد ترتب عڴɸ ʄذا انقسام المعاملات الۘܣ تصدر عن أي وحدة اقتصادية إڲʄ معاملات خاصة بالسلع و 

اݍݵدمات المق؅فنة بالإنتاج و טسْڈلاك و טسȘثمار و عمليات أخرى داخلية ي؅فتب علٕڈا دخل أܵݰاب عناصر 

و ,ت مالية ي؅فتب علٕڈا نقل الموارد المالية من قطاع لأخرو عمليا, לنتاج نȘيجةטش؅فاك ࢭʏ العملية לنتاجية

  :ɸ1نايمكن تصɴيف نوع؈ن من כسواق

   :السوق اݍݰقيقية

  .وȖشمل سوق السلع טسْڈلاكية و טسȘثمارʈة و خدمات عناصر לنتاج

  :السوق المالية

و تظɺر سوق المال نȘيجة لتحقيق Ȋعض الوحدات טقتصادية ࢭʏ مجتمع مع؈ن لبعض الفوائض المالية و الۘܣ لا  

تحتاج إلٕڈا ࢭʏ زمن مع؈ن و قد ترغب ࢭʏ اسȘثمار ɸذا الفائض بدلا من טحتفاظ بھ ࢭʏ شɢل سيولة فائضة تمثل 

دية أخرى Ȗعاɲي منھ ܿݨزا ࢭʏ الموارد المالية و رأس مال عاطل ࢭʏ ح؈ن قد توجد من الناحية כخرى وحدات اقتصا

و لɺذا تݏݨأ الوحدات ذات  .Ȗسڥʄ ࢭʏ طلب ɸذه الفوائض لمواصلة ɲشاطɺا טقتصادي خلال ف؅فة زمنية معينة

ال݀ݨز إڲʄ الفئة כوڲʄ و ۂʏ ذات الفائض و الۘܣ تمثل جانب العرض و يتمثل ذلك انتقال الموارد المالية من قطاع 

  2. لال السوق الماليةللأخر من خ

" مجموعة من التدفقات من כفراد و الɺيئات و المؤسسات و ɠافة قطاعات اݝݨتمع" و ɲعلم أن السوق الماڲɸ ʏو 

و ذلك ࢭʏ شɢل تيار نقدي أو ماڲʏ و بذلك Ȗستقطب المدخرات و يؤدي ɸذا إڲʄ تحرʈك رؤوس כموال من 

 ʄلية الفائضة إڲʈالقطاعات ذات الطاقة التموʏقطاعات ذات ܿݨز ماڲ , ʄبذلك تمارس تأث؈فا محسوسا عڴ ʏو ۂ

 ʄميتھ دورا كب؈فا عڴɸعلق טقتصاديون أʇ مرحلة التوظيفو ʏتجميعھ ࢭ ʄمرحلة التجميع و عڴ ʏمصادر טدخار ࢭ

يثة دور الوساطة الۘܣ تقوم ٭ڈا السوق المالية أخذا ࢭʏ טعتبار أن الذي يقوم بالاسȘثمار ࢭʏ טقتصاديات اݍݰد

  . مجموعة من כفراد و المؤسسات ɸم المنتجون 

بʋنما ɸناك مجموعة أخرى تقوم بمعظم טدخار المسْڈلɢون و يمكن إن نݏݵص ɠل ɸذا فيما قالھ טقتصاديون 

  و ɸو رفع معدلات تɢوʈن رؤوس כموال و توجيھ טسȘثمارات إڲʄ اݝݨالات الۘܣ

  .3ية للاقتصاد القومي يمثلان جوɸر السياسة טئتمانية ࢭʏ أي مجتمعتحقق اك؄ف زʈادة ممكنة من الطاقة לنتاج

   :المقصود بتموʈل سوق כوراق المالية للتنمية -1

                                                            
  . 246ص, مرجع سبق ذكره , سم؈ف عبد اݍݰميد رضوان  -1
.194ص,دار الوفاء, التدفقات المالية ࢭʏ טقتصاد المصري , مۚܢ عʋؠۜܢ العيوطي -2  
  . 140ص, دار كندى, دور اݍݨɺاز المصرࢭʏ ࢭʏ التوازن الماڲɠ ,ʏامل فɺ׿ܣ Ȋشرى  -3
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فإنھ يتع؈ن علينا أن نحدد منذ البداية , إن كنا نتحدث عن دور سوق כوراق المالية ࢭʏ تموʈل التنمية טقتصادية 

إنما ينصرف إڲʄ تموʈل اݍݨɺاز לنتاڊʏ الذي يقوم بȘشغيل الموارد المقصود بتموʈل التنمية ࢭɸ ʏذا الصدد 

الȎشرʈة و الطبيعية و المالية و الذي يمثل بصفة أساسية ࢭʏ شرɠات المساɸمة الذي يجري التعامل عڴʄ أسɺمɺا 

  .ࢭʏ أسواق כوراق المالية

ݰت ابرز علامات التقدم ɸناك ارتباط وثيق جدا ب؈ن سوق כوراق المالية و شرɠات المساɸمة و ال - ۘܣ أوܷ

  .טقتصادي ࢭʏ عالمنا المعاصر بما توفر لɺا من إمɢانات قد Ȗ݀ݨز عٔڈا Ȋعض اݍݰɢومات

إذا ɠان من الثابت أن شرɠات المساɸمة ɠانت وليدة الثورة الصناعية و أٰڈا وسيلة للتنمية טقتصادية و  -

  .نتائجɺا

نا مما تقدم أن شرɠات المساɸمة Ȗعد من أɸم التنظيمات خلص :شرɠات المساɸمة و التطور טقتصادي- 2

و ɸذه الشرɠات تمثل كيانا اقتصاديا يتعاظم دورɸا بتعاظم الɴشاط ,טقتصادية الۘܣ فرضɺا التطور טقتصادي

و لان ɸذه الشرɠات لا تقوم عڴʄ טعتبار الܨݵظۜܣ للشرʈك فإن لɺا , טقتصادي للمجتمع و درجة نموه و تقدمھ

فلا تɴتࢼܣ بخروج الشرʈك أو وفاتھ أو إفلاسھ כمر الذي يضمن لɺذه الشرɠات , مستقل عن الشرɠاء وجود 

טستمرارʈة و يضاعف من أɸميْڈالقد Ȗغ؈ف صورة اݝݰل التجاري و الشركة التجارʈة ب؈ن مختلف כزمنة السابقة 

, ࢭʏ حاجة إڲʄ قدرات مالية و تنظيميةحيث ɠانت الوحدات לنتاجية و التجارʈة صغ؈فة و فردية لذلك لم تكن 

أن الغايات اݍݵاصة بالمشرف عڴʄ اݝݰل التجاري ٮڈيمن عڴʄ ": جون باتʋست ساي"حيث قال احد טقتصادي؈ن 

  .1أɸداف الشركة

, إن التنمية טقتصادية ࢭʏ أي بلد تتوقف قدرٮڈا و جɺازɸا לنتاڊʏ عڴȖ ʄشغيل ɠافة الموارد الۘܣ يمتلكɺا اݝݨتمع -

فشرɠات , فإن شرɠات المساɸمة تقوم ٭ڈذا العمل ࢭʏ زماننا المعاصر و لكن ɸذا כمر يختلف ࢭʏ الدول النامية

 ʏشأت عليھ ࢭɲ الذي ʏالنظام الرأسماڲ ʄت׿ܣ إڲɴْڈا טقتصادية فمٔڈا من يʈوɸ ذه البلاد إنما تحسمھɸ ʏمة ࢭɸالمسا

  .حضانتھ ɸذه الشرɠات و Ȗعاظم فيھ دورɸا

النامية بحاجة إڲʄ التوسع ࢭɸ ʏذه الشرɠات عن غ؈فɸا من الدول الۘܣ قطعت شوطا Ȋعيدا ࢭʏ طرʈق و إن الدول -

  .التقدم

إن טعتماد عڴʄ الذات ɸو לطار العام لتحقيق التنمية و الذي يمكن من خلالھ تخلص الدول التاȊعة من  -

ت לنتاجية و دعم اݍݨɺاز بما يمكنھ من و لا يتحقق ɸذا إلا من خلال إɲشاء المشروعا, وصاية الدول المتبوعة

زʈادة الصادرات و اݍݰد من טست؈فاد وموازنة م؈قان المدفوعات و اݍݰفاظ بالتاڲʏ عڴʄ قيمة العملة الوطنية من 

  2:فيمايڴʏ  " شرɠات المساɸمة"و يمكن تݏݵيص أɸم المزايا الۘܣ تتمتع ٭ڈا ɸذه التنظيمات טقتصادية  .טٰڈيار

                                                            
 .43- 42ص, مرجع سبق ذكره, جمال الدين الشʋآۜܣ  -1

 
  .43ص 2008, ف؄فاير, الɢوʈت , مجلة البورصات , ام؈ن لɺّڈاɲي -2
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ɸذه الشرɠات وعاء ɸام تصب فيھ مدخرات כفراد و المؤسسات حيث يجري توظيفɺا Ȋعد Ȗعبئْڈا ࢭȖ ʏعت؄ف  -1

  .اسȘثمار مباشر

تتمتع ɸذه الشرɠات بمقدرة مالية عالية تتمثل ࢭʏ ܷݵامة رؤوس أموالɺا إذ ʇسمح نظامɺا القانوɲي للآلاف  -2

ْڈا بأسلوب متم؈ق ي؅فتب علٕڈا بمزايا أخرى نذكر כفراد و المؤسسات بالمساɸمة فيما يمكٔڈا من ممارسة أɲشط

  : مٔڈا

  .التمتع بمزايا לنتاج الكب؈ف-

  .قدرة المɴشات عڴʄ تخصيص جزء من اسȘثماراٮڈا للقيام بالبحوث و الدراسات الۘܣ Ȗساɸم ࢭʏ تطوʈر לنتاج -

  .قدرة ɸذه المɴشات عڴʄ تحمل مخاطر טسȘثمار-

  .ڲʏ ࡩʏ الɴشاط טقتصاديدور السوق الما: المطلب الثاɲي

ʏي فيما يڴǿو اݍݨز ʏخدمة טقتصاد الوطۚܣ الكڴ ʏ1يمكن تفصيل الدور الذي تقوم بھ بورصة כوراق المالية ࢭ:  

 ʏטقتصاد الكڴ ʄسبة إڲɴالوطۚܣ(دور بورصة כوراق المالية بال(:  

   :يمكن إجمال أɸمɺا فيما يڴʏ, تؤدي بورصة כوراق المالية بالɴسبة إڲʄ טقتصاد الكڴʏ عدة وظائف 

إيجاد سوق مستمرة و حرة لبيع و شراء כوراق المالية بحيث تمكن جمɺور المتعامل؈ن من شراء أو بيع الـأوراق  -

حيث يɢون ࢭʏ وسع , طلبا للفائدة المتولدة مٔڈا أو Ȗغي؈ف النوع טسȘثمار ليȘناسب مع رغبات المدخر, المالية 

يل כصول المالية أو جزء مٔڈا Ȋسرعة و سɺولة و بأفضل سعر ممكن و بادɲي تɢلفة المتعامل ࢭʏ أي وقت Ȗس

  .2ممكنة

إعطاء مؤشر  يوڌʏ عن اتجاɸات כسعار و ظروف טسȘثمار و معدلات טدخار يتم Ȗܦݨيل حركة כسعار -

و כسعار من خلال قوى و عروض البيع و طلبات الشراء ࢭʏ سوق المزايدة تتحدد فٕڈا כثمان , ݍݨميع الصفقات 

العرض و الطلب و يتم ɲشرɸا من قبل إدارة السوق و ʇعتمد כفراد و المشروعات علٕڈا ࢭʏ اتخاذ قراراٮڈم 

  .טسȘثمارʈة

اسȘثمار المدخرات السائلة و توجٕڈɺا نحو المشروعات فعن طرʈق البورصة يتم تحوʈل مدخرات כفراد و  -

  .ɢومات حيث Ȗستخدم ࢭʏ إنتاج ما يحتاجھ כفراداسȘثماراٮڈم إڲʄ الشرɠات و اݍݰ

تقوʈم כداء טقتصادي للشرɠات و المشروعات و إيجاد حلقة اتصال ب؈ن جميع فعاليات شبكة טقتصاد  -

  .الكڴʏ مٔڈا المصارف و بيوت التموʈل و الشرɠات و المؤسسات טسȘثمارʈة و المساɸمة ࢭʏ تɴشيط أعمالɺا

سياسات النقدية و المالية للدول و تمɺيد الطرʈق أمام سلطات الدولة اݝݵتصة للمزج ب؈ن اݍݰكم عڴʄ كفاءة ال -

السياست؈ن المالية و النقدية ٭ڈدف التɢامل بئڈما للتأث؈ف ࢭʏ ݯݨم الطلب الكڴʏ و بلوغ الɺدف المɴشود الذي 

  .يحدد الظروف טقتصادية المتغ؈فة

                                                            
  . 46ص  2006, לسكندرʈة, دار اݍݨامعة اݍݨديدة للطباعة ,التعامل بالأسɺم , الɴشارمحمد فتح الله  -1
  .45،ص 2002الطبعة כوڲʄ, دمشق, دار الفكر, دراسة تحليلية نقدية , من منظور إسلامي, بورصة כوراق المالية , شعبان محمد إسلام ال؄ف واري  -2
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للاسȘثمار اݝݰڴʏ وفقا لقوان؈ن טسȘثمار اݝݰڴʏ و לجراءات المساعدة ࢭʏ جذب رؤوس כموال اݍݵارجية  -

  .לدارʈة المنظمة للɴشاط טقتصادي

إتاحة فرص טسȘثمار قص؈فة ךجل حيث تقوم المؤسسات المالية من المؤسسات טسȘثمارʈة و شرɠات و  -

طة و ɸذا التوظف لا ʇستغرق ࢭʏ المصارف غالبا بتوظيف כموال ࢭʏ مشارʉع اسȘثمارʈة لآجال طوʈلة أو متوس

الغالب لأموال المؤسسة فتبقى عندɸا فائض ماڲʏ و لɺذا فإٰڈا تقوم باسȘثماره عن طرʈق البورصة عڴɸ ʄيئة 

  .أدوات مالية قابلة للتداول و السيولة ࢭʏ الوقت الذي يرغبون ࢭʏ التحوʈل النقد السائل

ق טستقرار النقدي و ذلك بيع و شراء כوراق المالية تمثل ɸذه السوق اݍݰقل الذي Ȗعمل فيھ الدولة لتحقي-

  1.لتوف؈ف טستقرار النقدي لمعاݍݨة التܸݵم أو טنكماش

  :)כفراد و المؤسسات( دور بورصة כوراق المالية ࡩʏ טقتصاد اݍݨزǿي  -2

ئف تكمن إجمالا أɸمɺا تقوم بورصة כوراق المالية بدور كب؈ف ࢭʏ خدمة כفراد و المؤسسات تتمثل ࢭʏ عدة وظا

ʏ2:فيما يڴ  

  .Ȗساعد عڴʄ تحديد כسعار وفق مبادئ العرض و الطلب -1

فعن طرʈق البورصة ʇستطيع المسȘثمر טɲܦݰاب من الشركة و ذلك بقيام البورصة : بيع اݍݰقوق و شرا٬ڈا  -2

ن أراض و مبان و آلات و بوظيفة بيع اݍݰقوق و شرا٬ڈا دون المسا بأصل ال؆فوة المتمثلة ࢭʏ أصول المشروع م

   .اݍݸ...معدات

  .توف؈ف مجموعة من כدوات المالية الۘܣ ت۷ܡ للمسȘثمر فرصا أوسع للاختيار ࢭʏ شۘܢ مجالات טسȘثمار -3

توف؈ف قنوات سليمة للاسȘثمار و ذلك بتوجيھ المسȘثمرʈن نحو المشروعات الۘܣ ࢭʏ صاݍݰɺم و ترشيد לنفاق  -4

   .من مخاطر טسȘثمار ࢭʏ اݝݨالات כخرى טسȘثماري و تحذيرɸم 

قبول الدائن؈ن للأسɺم كضمان لقروضɺم لان الراɸن لا يقبل رɸنا لا يمكن تحوʈلھ إڲʄ أصل سائل سرʉعا و  -5

ʏانة المركز الماڲɢعد معرفة כمور التالية مȊ قيمتھ و يتم ذلك ʏبدون خسارة ࢭ  

سرعة تداول أسɺم الشركة و استقرار أسعارɸا ࢭʏ , السɺم الواحدكمية כرȋاح السنوʈة الموزعة عڴʄ , للشركة 

   .البورصة

التأم؈ن ضد تقلبات כسعار ʇستفيد من البورصة التاجر و الصاɲع و الزارع حيث يتمكن ɠل مٔڈم من التام؈ن  -6

يȎيعɺا فيما ʇش؅في سلعة ل: عڴʄ مركزه ضد تقلبات כسعار بفضل عمليات التحوʈط أو التغطية فالمضارب مثلا 

فإذا ɸبط السعر فإنھ , Ȋعد إذا ارتفع سعرɸا فإنھ يحتاط لنفسھ فيȎيع ࢭʏ الوقت نفسھ كمية مماثلة لما اش؅فاه 

  .ʇش؅في ما سبق أن باعھ فيعوض بالشراء ما سبق أن خسره

اءا عڴʄ أن المضارȋة بلغة טقتصاد ۂʏ العمليات الۘܣ يقوم ٭ڈا Ȋعض כܧݵاص بن: إيجاد مجال للمضارȋة  -7

و ۂʏ لازمة لاستمرار العمل ࢭʏ . معلومات فنية و تقديرات معقولة للانتفاع من فروق כسعار ࢭʏ الزمان و المɢان

                                                            
  . 46ص,1998,جامعة לسكندرʈة , الية כسواق و المؤسسات الم, رستمية قرʈاقس  -1

.48ص, مرجع سبق ذكره, بورصة כوراق المالية , شعبان محمد إسلام ال؄فواري  - 2 
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البورصة و لكن تخرج عن وظيفْڈا و تتخذ شɢل المقامرة بفعل المصاݍݳ الفردية و بوسائل غ؈ف مشروعة فتؤدي 

  .إڲʄ לخلال بموازʈن כسعار

تداول כوراق المالية لمن أراد טسȘثمار أو أراد السيولة فأن ɸذه السوق تقوم بتوف؈ف المɢان Ȗعمل عڴʄ تʋس؈ف  -8

المناسب للمدخر لاسȘثمار مدخراتھ و كذا القيام بضمان Ȗسليمɺا عند توسيع دائرة טختيار أمام المسȘثمر و 

  .ɸذا بدوره يقلل من مخاطر טسȘثمار ࢭʏ مɢان واحد

أداة للمسȘثمرʈن الصغار الذين تقتصر أموالɺم عڴʄ إɲشاء مشروع مع؈ن فتɢون البورصة  Ȗعد البورصة أɸم -9

  1 .اɲسب أداة لɺذا טسȘثمار كما أٰڈا أɸم أداة للمسȘثمرʈن الكبار لشراء أسɺم و سندات مطروحة للتداول 

  :دور כسواق כولية ࡩʏ تموʈل التنمية-3

ية ɸامة حيث لا يمكن إحداث التنمية ࢭʏ غيا٭ڈا و ذلك للأسباب إن السوق الماڲʏ ذا أɸمية مالية و اقتصاد

   :التالية

Ȗعد السوق כولية أحد آليات الɺامة ࢭʏ تجميع المدخرات الوطنية و تحرʈك رؤوس כموال من القطاعات ذات  - 

  .ال݀ݨز ࢭʏ الموارد المالية

عڴʄ مصادر טدخار ࢭʏ مرحلة التجميع  و عڴʄ  تمارس السوق כولية من خلال قيامɺا ٭ڈذا الدور تأث؈فا محسوسا -

  .توزʉعھ ࢭʏ مرحلة التوظيف

  .Ȗعد السوق כولية مصدرا رئʋسيا لضمان تدفق כموال و Ȋغ؈ف انقطاع إڲʄ الوحدات לنتاجية

إن من أɸم المشاɠل الۘܣ تواجھ معظم الدول النامية ۂʏ لʋس نقص مدخرات و لكن مشɢلة توجيھ ɸذه  -

  .المدخرات

إن الشرɠات القائمة و الۘܣ ترغب ࢭʏ زʈادة مواردɸا المالية Ȋغرض التوسع و التطوʈر أو لمواجɺة عمليات לحلال  -

سوق النقد : أولا, و التجديد أو لرأب الصدع ࢭɸ ʏياɠلɺا التموʈلية لʋس أمامɺا إلا טتجاه إڲʄ احد المصدرʈن أما 

   .سوق رأس المال: أو ثانيا

  :سوق النقد -

ل حيث تقوم وحدات اݍݨɺاز المصرࢭʏ بحكم تخصصɺا ࢭʏ +يطلق عليھ البعض سوق المعاملات قص؈فة כجو 

 ʏذه اݍݰالة ۂɸ ʏشات بما تحتاجھ من قروض و علاقْڈا بالعميل ࢭɴل مʈالديون بتمو ʏإقراض النقود أو التجارة ࢭ

ࢭʏ الفائدة اݝݰدد سعرɸا سلفا حۘܢ لو  علاقة الدائن بالمدين و تتحمل المɴشات المق؅فضة بثمن טق؅فاض المتمثل

   .أسفر ɲشاطɺا عن ܿݨز أو خسارة

  :السوق כولية -

إڲʄ السوق כولية لأول مرة عند إصدار أسɺم رأس المال و طرحɺا للاكتتاب العام ) تحت التأسʋس( تݏݨأ المɴشات 

أموالɺا و ذلك Ȋعد تقديرɸا لɢافة بʋنما تݏݨأ المɴشات القائمة إڲɸ ʄذه السوق إذا ما رغبت ࢭʏ زʈادة رؤوس , 

                                                            
 .26ص,2000, לسكندرʈة, دار الوفاء, بورصة כوراق المالية , حمود أم؈ن زوʈل -1
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احتياجاٮڈا من الموارد المالية و سواء ɠان ذلك لمواجɺة أي برامج توسعية أو عمليات إحلال و تجديد تضمن ٭ڈا 

و قد يدفع المɴشأة إڲʄ الݏݨوء إڲʄ السوق כولية  .المɴشاة استمرارʈة الȘشغيل أو استجابة مٔڈا لدواڤʏ التطوʈر

  .ɺا العامل لتموʈل ɲشاطɺا اݍݨاري عدم كفاية رأس مال

كما أن أسباب الۘܣ تدفع المɴشات إڲʄ زʈادة رأس المال ɸو رغبْڈا ࢭʏ التخلص من أعباء الديون و الۘܣ قد تنوء 

بحملɺا و Ȗ݀ݨز عن سداد إقساطɺا أو حۘܢ الوفاء بـأعبا٬ڈا و مجمل القول ان بوسع الشرɠات أن تݏݨأ إڲʄ احد 

   :ية لزʈادة رأس المالالوسائل أو الطرائق ךت

  .زʈادة رأس المال لمقتغۜܢ حصص جديدة نقدية أو عيɴية -

  .تحوʈل جزء טحتياجات إڲʄ رأس المال -

  .تحوʈل السندات إڲʄ أسɺم -

  :دور السوق الثانوʈة ࡩʏ الɴشاط טقتصادي -4

ق المالية تخلص ࢭʏ قيامɺا ɸناك إجماع ب؈ن أخصائيو טسȘثمار و التموʈل أن الوظيفة כساسية لبورصة כورا

و نظرا لقيام السوق بتلك اݍݵدمة فان المسȘثمرʈن  .بȘسيل כصول المالية المتمثلة ࢭʏ כسɺم و السندات

يصبحون أك؆ف استعداد لشراء כسɺم الۘܣ تطرح للاكتتاب العام لأول مرة، أو لشرɠات قائمة Ȋغرض زʈادة رؤوس 

و بأدɲى , الثقة أن بوسعɺم Ȗسيل ما لدٱڈم من أوراق مالية Ȋسرعة و سɺولة أموالɺا ɠالما إن المسȘثمرʈن Ȗغمرɸم

تɢلفة ممكنة و أعڴʄ سعر ممكن و ذلك ࢭʏ حالة توفر عنصر الكفاءة ࢭʏ أداء السوق من حيث الكفاءة التبادلية 

  .و الɺيɢلية و الȘشغيلية

ʄتج إڲɴو عليھ يمكن أن  است: ʈا لا تقوم بتموɺانت البورصة نفسɠ شاط إذاɴل التنمية إلا أن غيا٭ڈا عن الساحة ال

و تراجع المسȘثمرʈن عن ,טقتصادي و خاصة ࢭʏ زماننا المعاصر ʇعۚܢ إصابة اݍݨɺاز לنتاڊʏ بالفشل و الشلل

טسȘثمار و التوقف عن إɲشاء المشروعات و توقف عمليات לنماء טقتصادي و من خلال ɸذا يمكن أن نؤكد 

 ɠات معھ انھ لا وجد لشرɠغيبة شر ʏذه כسواق ࢭɺغيبة أسواق כوراق المالية كما انھ لا قيمة ل ʏمة ࢭɸات المسا

إن ࢭʏ حالة السيولة اݍݨديدة لتموʈل اسȘثمار آخر فإن ذلك . المساɸمة فɢل مٔڈما لازم من لوازم بقاء כخرى 

أما ࢭʏ حالة استعمال السيولة  .تاحةالباǿع ما ɠان ليقدم عڴʄ البيع لو ɠان اسȘثماره ࢭʏ تلك الفرص البديلة الم

اݍݨديدة لتموʈل إنفاق اسْڈلاɠي فان ذلك ʇعۚܣ بȎساطة أن الباǿع للسɺم قد توصل إڲʄ قناعة بأن المنفعة من 

  .اسْڈلاك ثمن כسɺم أك؆ف منفعة من الص؄ف علٕڈا و טنتقاء باسْڈلاك العائد السنوي 

قدام احد المدخرʈن عڴʄ استعمال مدخراتھ لتموʈل اسْڈلاكھ و ࢭʏ المنظور الوطۚܣ ɸذا الوضع لا يختلف عن إ

  .بدل من شراء أسɺم و ɸذا قرار مشروع مألوف

  دور أسواق כوراق المالية ࡩʏ النمو טقتصادي -5

إن أسواق כوراق المالية تلعب دورا ɸام ࢭʏ ܿݨلة النمو טقتصادي حيث يؤدي وجودɸا إڲʄ التقليل من ɠلفة 

   . و بالتاڲȖ ʏسɺيل טسȘثمار بطرق إنتاجية تحرʈك المدخرات
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كما تمكن أسواق כوراق المالية من تحقيق مناظرة ࢭʏ טسȘثمار لأٰڈا تمكن المتعامل؈ن من البيع و الشراء عندما 

يرغبون و بالتاڲʏ تنوʉع محافظɺم טسȘثمارʈة و كذلك أسواق כوراق المالية عالية السيولة تمكٔڈا من تحس؈ن 

الرقابة عڴʄ إدارة الشرɠات فرغبة إدارة الشرɠات ࢭȖ ʏعظيم القيمة السوقية لɺا يؤدي بلا شك إڲʄ دفع عملية 

ʏات التأم؈ن, أسواق المال( النمو טقتصادي و كفاءة النظام الماڲɠثمار, شرȘشأ أو ......) ,البنوك, صناديق טسɴو م

يزʈد ɠل من טدخار و טسȘثمار و بالتاڲɸ ʏذا يؤدي إڲʄ أصل ɸذا טرتباط ɸو انھ مع زʈادة معدلات النمو 

  :1التحصيل الكفء لرؤوس כموال و تنوʉع الɴشاط و يرجع ذلك إڲʄ عدة م؄فرات أɸمɺا

-  ʏالقطاعات ذات ال݀ݨز ࢭ ʄنقل رؤوس כموال من القطاعات ذات الفائض إڲ ʄو المسئول عڴɸ ʏالقطاع الماڲ

  : عڴʄ زʈادة إنتاجية رأس المال وذلك عن طرʈقטقتصاد و بالتاڲʏ فɺو ʇعمل 

توف؈ف المعلومات اݍݵاصة بالاسȘثمارات و تخصيص المواد فالوسطاء الماليون ʇعملون عڴʄ تجميع البيانات و  -

كذلك يمكن أن Ȗساɸم سوق כوراق المالية ࢭʏ الرقابة عڴʄ الشرɠات وذلك للتأكد . تقييم المشروعات טسȘثمارʈة

  .موال توظيف بكفاءة إذن فإٰڈا تج؄ف الشرɠات عڴʄ اݍݰرص من اجل مصاݍݳ المساɸم؈نأن رؤوس כ 

- ʏدرجة معينة من اݝݵاطرة و بالتاڲ ʄثمار بأساليب تنطوي عڴȘטس ʄن عڴʈثمرȘتحفز أسواق כوراق المالية المس

ʄثمارات ذات عائد اك؄ف وأعڴȘטس ʄفࢼܣ تنقل טقتصاد إڲ.  

  :وراق المالية دورʈ؈ن ɸام؈ن لتموʈل الشرɠاتو كذلك تؤدي أسواق כ  -2

Ȗعمل عڴʄ التقليل من درجة اݝݵاطرة טسȘثمار ࢭʏ نوع واحد من כوراق ذلك بتوف؈ف السوق الثانوي الذي  -

يمكن כفراد و المسȘثمرʈن من اݍݰصول عڴʄ أموالɺم ࢭʏ أي وقت أخر وذلك Ȋسعر السوق أي أن الشرɠات الۘܣ 

تدفع بأسعار أسɺمɺا إڲʄ טرتفاع و ʇساعد ذلك ࢭʏ اݍݰصول عڴʄ التموʈل من خلال إصدارات يɢون أداؤɸا جيد 

  .جديدة تباع اس؅فشاد بأسعار السائدة

  .و بالتاڲʇ ʏعمل السوق عڴʄ التخصيص الكفء للموارد

اڲʏ قادرا عڴʄ يتحكم القطاع الماڲʏ ࢭʏ كمية الموارد الۘܣ توجھ إڲʄ التɢوʈن الرأسماڲʏ و بذلك يɢون القطاع الم -

  :الزʈادة ࢭʏ معدل نمو לنتاج و ذلك من خلال دور سوق כوراق المالية ࢭʏ טسȘثمار

يمثل عرض כسواق المالية ࢭʏ سوق לصدار כوڲʏ الطلب عڴʄ טسȘثمار وɸو ʇعتمد عڴʄ وجود مناخ اسȘثماري  -

  .وميملائم و فرص اسȘثمارʈة جيدة و تزʈد ɸذه כخ؈فة من الناتج الق

بنوك و ʇعكس ɸذا العائد , أما الطلب عڴʄ כوراق المالية فيقرره العائد الɴسۗܣ عڴʄ כدوات المالية مثل وداǿع

سعر الفائدة إضافة إڲʄ عامل السيولة و عامل اݝݵاطرة و دور سوق כوراق المالية ɠوسيط ماڲʏ يتمثل ࢭʏ تجميع 

أو ࢭʏ صورة أو عڴʄ شɢل مشاركة ࢭʏ الملكية ) سندات(اقرض المدخرات و توجɺɺا لتموʈل טسȘثمار إما صورة

  .)أسɺم(

                                                            
 .31- 28ص,2005, לسكندرʈة , الدار اݍݨامعية , بورصة כوراق المالية , جلال إبراɸيم العبد  -1
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فأثر ال؆فوة ɸنا يتمثل , إن الدور الذي تقوم بھ سوق כوراق المالية بصفة عامة و ʇس׿ܢ بأثر ال؆فوة و טسȘثماري 

ك من خلال قدرة و يتحقق ذل, ࢭʏ ال؆فوة الۘܣ تɴتج عن ارتفاع قيمة כسɺم و الۘܣ يتم إنفاق جزء عڴʄ טسȘثمار

لɢل من أسɺم و سندات و عليھ توقع من المردود , السوق الثانوʈة عڴʄ توف؈ف السيولة الɢاملة للإصدارات כولية

  .الɴسۗܣ للأوراق المالية כخرى 

و ,كما أن بورصة כوراق المالية Ȗعلن أسعار לغلاق يوميا , و ɸذا العائد ʇعتمد أيضا عڴʄ درجة اݝݵاطرة كذلك

لك توفر مؤشرا للشرɠات عڴʄ التوسع ࢭʏ عملياٮڈا عن مقدار التموʈل الممكن اݍݰصول عليھ مقابل طرح أسɺم بذ

و سندات جديدة و بالتاڲʏ اتخاذ القرار المناسب حول ملائمة توقيت التوسع و ʇعت؄ف سعر الفائدة من כجل 

  .ةالطوʈل و القص؈ف من أɸم أدوات تحليل سياسات بورصة כوراق المالي

  :تجارب البورصات العالمية: المطلب الثالث 

لاشك أن تجارب البورصات ࢭʏ الدول المتقدمة قد قطعت شوطا Ȋعيدا ࢭɸ ʏذا اݝݨال ، حيث تتم؈ق بوجود نظم 

قوʈة وفعالة للمعلومات تȘيح للمتعامل؈ن اتخاذ قرارات اسȘثمارʈة رشيدة ، وذلك بفضل دقة المعلومات المقدمة 

إضافة إڲʄ دور التكنولوجيا و טتصالات ࢭʏ معاݍݨة  . المقيدة ࢭʏ البورصة و أوضاع السوق عامةعن الشرɠات 

 ʏعمل ࢭȖ سمح بقيام بورصات مالية متطورة الۘܣȖ ذه المم؈قاتɸ لɠ،المعلومات ݍݵدمة القرارات ، و تقليل اݝݵاطر

   :و من أɸم البورصات العالمية نذكر, כخ؈ف لصاݍݳ טقتصاد و تنميتھ 

تحتل أسواق כوراق المالية כمرʈكية المركز כول ࢭʏ العالم من حيث ݯݨم عملياٮڈا 1: البورصة כمرʈكية  -1

وتأث؈فɸا عڴʄ باࢮʏ أسواق כوراق المالية الدولية، وʈحتوي أيضا عڴʄ أك؄ف عدد من الشرɠات المܦݨلة ࢭʏ قوائم 

، ومجلس شيɢاغو American exchange Stock س؅فيتכسعار بالبورصة، و ʇشɺد عڴʄ ما ɸو موجود ࢭʏ وول 

،وتتم؈ق أسواق כوراق المالية כمرʈكية بالأɸمية البالغة للأسواق ךجلة، حيث  Trade Board Chicago للتجارة

  .يتم التعامل ࢭʏ عقود المستقبليات واݍݵيارات اللذان بدأ التعامل ٭ڈما ࢭʏ السبعيɴيات

واق المعروفة أɸمية كب؈فة خارج المقصورة والۘܣ Ȗشْڈر بدور بارز ࢭʏ تطوʈر رأس ࢭʏ نيوʈورك تكȘسب كذلك כس

المال اݝݵاطرة، وۂʏ شرɠات مالية مɢونة من أفراد تخاطر برؤوس أموالɺا ࢭʏ تموʈل مشروعاٮڈا الصغ؈فة، تقدم 

زɸا عڴʄ سȎيل أفɢارا جزئية، وقد ɠان دورɸا مشɺورا خاصة ࢭʏ مجال تأسʋس شرɠات الكمبيوتر، وقد ɠان أبر 

شركة خارج المقصورة،  1300والۘܣ تتعامل الك؅فونيا مع قرابة  NASDAQ وأيضا ɲسداك Apple المثال شركة آبل

أما أشɺر الشرɠات الۘܣ يتم تداول أوراقɺا المالية ࢭʏ البورصات כمرʈكية فࢼܣ أمرɢʈان إكس؄فʇس،Ȗي Ȗي، Ȗشس 

   .اݍݸ..أم.Ȍي.ماٰڈاتن، ɠوداك أم

  : 2وراق المالية כمرʈكية باݍݵصائص التاليةوتȘسم أسواق כ 

  .الكفاءة المرتفعة -

  .نظام معلومات مالية متقدم كتقارʈر البورصة والرȋط טلك؅فوɲي -

                                                            
  . 111، ص  1999مصر ،  –فرʈد النجار ، البورصات و الɺندسة المالية ، مؤسسة شباب اݍݨامعة ، לسكندرʈة  -1

  .31-  28ص,2005, לسكندرʈة , الدار اݍݨامعية , بورصة כوراق المالية , ال إبراɸيم العبد .115فرʈد النجار،مرجع سبق ذكره، ص  -2
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  .القدرة عڴʄ טتصال بجميع البورصات العالمية -

  .تأم؈ن المعاملات بالبورصة كجɺاز البورصة وɸيئة حماية المسȘثمرʈن ࢭʏ כوراق المالية -

يتم بيع وشراء כوراق المالية للأجانب إما عن طرʈق السوق الثانوʈة الرسمية أو عن طرʈق صفقات خارج  -

  .البورصة

  .يتم تطوʈر وتجديد البورصات כمرʈكية بصفة مستمرة -

ات تؤكد اتفاقية טتحاد כوروȌي عڴʄ توحيد أسواق المال כوروȋية و Ȗعت؄ف بورص : البورصات כوروȋية- 2

انجل؅فا و ɸولندا ذاتية לدارة عڴʄ عكس بورصات فرɲسا و ايطاليا الۘܣ ɠانت حɢومية القرار و تؤكد اتفاقية 

أسواق المال כوروȋية عڴʄ تخفيض القيود ࢭʏ التعامل ࢭʏ البورصات و تطبيق نظام טختصاص الماڲʏ و توحيد 

ʄטتفاقية إڲ ʄسڥȖ כوراق المالية و ʏط من خلالھ  أنماط التعامل ࢭȋمعوقات الۘܣ تحول دون الر ʄ1القضاء عڴ:  

  . القضاء عڴʄ عقبة نقص المعلومات عڴɠ ʄل بورصة -

  .إلغاء أو تقليل معدل الضرائب عڴʄ عائد כوراق المالية -

  )العملاء الدولي؈ن( تخفيض تɢلفة عقد صفقات כوراق المالية ع؄ف البورصات اݝݵتلفة  -

  . כوراق المالية ع؄ف البورصاتزʈادة ݯݨم تداول  -

  . إلغاء القيود التنظيمية و לدارʈة ࢭʏ التداول الدوڲʏ للأوراق المالية -

  . ࢭʏ البورصات כوروȋية) أدوات جديدة( Ȗܨݨيع التخصصية لزʈادة تدفقات כوراق المالية  -

  : أɸم البورصات כوروȋيةو فيما يڴʏ  .توحيد شروط التداولات و الȘܦݨيل ࢭʏ البورصات כوروȋية -

Ȗعت؄ف بورصة لندن من أك؄ف البورصات כوروȋية و العالمية و ترجع ذلك لتداول سندات  : 2بورصة لندن  2-1

حيث نجد أن معظم السندات الصادرة ࢭʏ السوق الماڲʏ الدوڲʏ مقيد ɸناك و , الشرɠات כجنȎية الكب؈فة فٕڈا 

ءۜܣء فإنھ يدل عڴʄ أɸمية  مليار دولار و ɸذا إن دل عڴʄ 300قدبلغت قيمة السندات المقيدة فٕڈا بما لا يقل عن 

و يمكن القول أن التارʈخ اݍݰديث لبورصة  . ɸذه البورصات ࢭʏ تɢوʈن السوق الماڲʏ و أɸميْڈا بالɴسبة للاقتصاد

فمنذ ɸذا التارʈخ و ۂʏ ࢭʏ مواجɺة منافسة  Bong Bing مما أطلق عليھ ثورة خلق العالم 1986لندن قد برز عام 

ذت لندن ࢭʏ تحرʈر السوق الماڲʏ خاصة ࢭʏ مجال الȘشرʉعات و القيود أخ . شرسة من وول س؅فيت و طوكيو

 ʄبورصة لندن يجب לشارة إڲ ʏالبورصة و ࢭ ʏسع؈ف ࢭȘمتقدم لل ʏالممارس؈ن و تتم؈ق بنظام تكنولوڊ ʄالمفروضة عڴ

حيث يتم ࢭɸ ʏذا السوق تموʈل الشرɠات متوسطة  market SECURITIES UNITED سوق ɸام ʇعرف باسم

  . و ʇعد بمثابة سوق ثانوʈةاݍݱݨم 

لا Ȗعت؄ف البورصات الفرɲسية جذابة للاسȘثمارات الدولية و إن Ȗܦݨيل بورصة بارʉس : البورصة الفرɲسية 2-2

 ʏس ࢭʉالبورصةو تتعامل بورصة بار ʏسية المܦݨلة ࢭɲم الفرɺية بالمقارنة بالأسȎم כجنɺعددا محدودا من כس

و تحدد اݍݰɢومة شروط لȘܦݨيل כوراق المالية כجنȎية و كيفية ) سندات(כوراق المالية ذات عائد ثابت  

                                                            
   . 117ص , فرʈد النجار،مرجع سبق ذكره  -1
 .84ص , مرجع سبق ذكره , عبد المعطي رضا أرشيد و آخرون  -2
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تداولɺا ࢭʏ البورصات و يقلل ɲشاط البورصات القيود לدارʈة و الضرائب ذات المعاملة الȘسع؈فية و לجراءات 

صاد الفرɲسية و دعمت إدارة טقت.المفروضة الۘܣ تضعف من جذب טسȘثمارات כجنȎية لأسواق المال الفرɲسية

ʏالنحو التاڲ ʄسية عڴɲل أسواق المال الفرʈכخذ بتداب؈ف اللازمة لتدو ʄمؤخرا إڲ :  

  . تȎسيط إجراءات تداول כوراق المالية -

  . زʈادة كفاءة المقاصة بالبورصة -

  . زʈادة ثقة المسȘثمرʈن ࢭʏ البورصة -

  . جذب טسȘثمارات الدولية -

  . بورصةزʈادة ساعات التداول ࢭʏ ال -

  . زʈادة المعلومات للمسȘثمرʈن -

  . تخفيض الرسوم و الضرائب عڴʄ כوراق المالية -

  . إعطاء حرʈات للوسطاء الماليون للعمل مثل نموذج بورصة نيوʈورك -

Ȗغطي כسواق المالية ࢭʏ اليابان أسواق כسɺم، أسواق سندات التأم؈ن، وأسواق :البورصات اليابانية -3

  .صناديق טسȘثمار وصناديق المعاشات: رأس المال، والۘܣ Ȗشمل טسȘثمار ب

  :ɲشأة بورصة اليابان وخصائصɺا 3-1 

تم إɲشاء أول بورصة باليابان بطوكيو ولوزاɠا، وɠانت السندات اݍݰɢومية للأوراق المالية الوحيدة ࢭʏ التداول 

إڲʄ قيام البورصات بدور  1913-  1868بتلك البورصات آنذاك،وأدى التطور טقتصادي ࢭʏ اليابان خلال الف؅فة 

قامت اليابان بتطوʈر البورصات  1949ࢭʏ عام و 1930أسا؟ۜܣ ࢭʏ توف؈ف التموʈل اللازم للصناعة ابتداء عام 

اليابانية عڴʄ الɴسق כمرɢʈي، وɠانت بورصة طوكيو ولوزاɠا ونابوʈا من أول البورصات اليابانية تطورا أو تحديثا 

،وʈتم تداول أسɺم  1987،وأصبحت بورصة طوكيو أك؆ف البورصات تنافسا لبورصة نيوʈورك عام 1961عام 

طوكيو، لوزاɠا، نابوʈا، ɸ؈فوشيما، نياجاتا، فوɠوɠا، كيوتو، : ʏ ثماɲي بورصات محلية ۂʏالشرɠات اليابانية ࢭ

 83من ݯݨم التداول، وحواڲʏ % 87سابورو، وȖش؈ف مؤشرات أداء البورصات اليابانية إڲʄ تحقيق بورصة طوكيو 

  1من قيمة إجماڲʏ التداول بالبورصات اليابانية%

  :ابانيةوفيما يڴȊ ʏعض خصائص البورصات الي

  . انخفاض اݝݵاطر -

  .تنوع כوراق المالية المتداولة -

  .اتجاه م؅قايد نحو Ȗܦݨيل وتداول כوراق المالية כجنȎية-

  .انȘشار الوڤʏ טسȘثماري  -

   .استقرار التداول ࢭʏ البورصات اليابانية -
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  .زʈادة عدد الشرɠات المܦݨلة ࢭʏ البورصات اليابانية -

  .ʏ טدخاري لدى الياباني؈ناȖساع قاعدة الوڤ -

  .تجديد وتطوʈر أدوات البورصات اليابانية -

  .تدوʈل البورصات اليابانية-

   .تطوʈر أدوات السوق כوڲʏ والسوق الثانوʈة -

  .مكننة العمليات ࢭʏ البورصة باݍݰواسب المتقدمة -

  .بناء شبكة معلومات لتداول כوراق المالية بالبورصات اليابانية -

  .شروط للوسطاء الماليون بالبورصات اليابانية وضع -

  .טɸتمام بأسواق العملات כجنȎية -

  تدوʈل السوق المالية اليابانية 3-2 

  :حصل التطور السرʉع الذي عرفھ السوق الماڲʏ الياباɲي عڴʄ مستوى الدوڲʏ ࢭʏ اتجاɸ؈ن مختلف؈ن 

 ɠ depositary American R.D.Aان قد بدأ منذ مطلع الستʋنيات، وقد حدث بواسطة :اݍݵارجטتجاه نحو 

Receipts  ʏا المالية ࢭɺسع؈ف أوراقȖ ا ع؄فɸرفع اعتبار ʄصة عڴʈات اليابانية اݍݰرɠأثر الطلب المݏݳ للشر ʄعڴ،

وسعت ɸذه الصيغة لɢي ،ثم ت1961البورصات כمرʈكية،وɸذه الصيغة قد أقرٮڈا وزارة المالية اليابانية ࢭʏ عام 

Ȋعشرات  R.D.A تطال כسواق כوروȋية، وعڴʄ وجھ اݍݵصوص سوق اليورو الدولار، وحۘܢ ɸذا اݍݰ؈ن تقوم

   .לصدارات السنوʈة لصاݍݳ الشرɠات اليابانية

حصل المسȘثمرون اليابانيون الفردين عڴʄ إذن شراء قيم أجنȎية مسعرة ࢭʏ البورصات اݍݵارجية،  1971ࢭʏ عام 

ولا يزال عدد الشرɠات اليابانية ࢭʏ تصاعد  .سمح بإصدار سندات مضمونة وأسɺم ࢭʏ التداول  1981منذ عام و 

حيث تقوم بإصدار سندات بالفرنك السوʉسري، الدولار، واليورو، كما أن البنوك اليابانية أصبحت فاعلة أك؆ف 

بنوك يابانية تمارس ɲشاطɺا خارج اليابان ) ɠ)06انت ɸناك ستة  1961وࢭʏ عام  .فأك؆ف ࢭʏ כسواق المالية الدولية

بنɢا،  23ع؄ف حواڲʏ ثلاث؈ن فرعا ومكتبا تمثيليا، ࢭʏ ح؈ن أنھ ࢭʏ ٰڈاية السبعيɴيات أصبح عدد البنوك ࢭʏ اݍݵارج 

فرعا، ɸذا טرتفاع ࢭʏ عدد البنوك اليابانية الۘܣ تمارس ɲشاطɺا خارج اليابان تواصل  131تمارس ɲشاطɺا ع؄ف 

راد خلال العقدين כخ؈فين، ومن جɺْڈا ضاعفت بيوت כوراق المالية اليابانية من عدد فروعɺا، أيضا باط

وȋرɸنت عن ميل واܷݳ للتعاون مع مؤسسات مالية أجنȎية ࢭʏ مسارɸا، وعڴʄ غرار المصارف ɠانت טسȘثمارات 

حافظت بيوت  1965داء من عام وابت .الصناعية ࢭʏ اݍݵارج الۘܣ تقوم ٭ڈا الشرɠات اليابانية ࢭʏ تزايد مستمر

כوراق المالية اليابانية כرȌعة عڴʄ مɢانْڈا ࢭʏ الولايات المتحدة כمرʈكية وأوروȋا، ومنذ بداية السبعيɴيات فتحت 

أيضا تلك البيوت مɢاتب لɺا ࢭɸ ʏوɲغ ɠوɲغ وسنغافورة والبحرʈن، ولوحظ أٰڈا ɠانت تحقق خلال الثمانيɴيات 

 ʏمية أصبح من مداخلٕڈ% 10حواڲɸي כك؆ف أɲاليابا ʏت الماڲʋشار إليھ أن البʇ يجة عمليات خارجية، وماȘا ن

  . 1981عضوا ࢭʏ بورصة نيوʈورك بدأ من عام 
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وذلك من خلال إصدار سندات  1970ظɺرت معالم تدوʈل السوق باتجاه الداخل منذ عام  :טتجاه نحو الداخل

ʈن כجانب إڲʄ السوق الداخڴʏ الياباɲي Ȋغية טسȘثمار المباشر أو أجنȎية بال؈ن، وكذلك من خلال توجھ المسȘثمر 

  .غ؈ف المباشر

  .قررت بورصة طوكيو قبول Ȗسع؈ف إصدارات כسɺم כجنȎية 1973وࢭʏ ٰڈاية عام 

ɠانت % 86مليار من כوراق المالية כجنȎية  7000تم تبادل ما قيمتھ 1980وما تجدر לشارة إليھ أنھ خلال عام 

تمثل ࢭʏ بيع المصارف وȋيوت כوراق المالية  ɠ1982انت أسɺم وטبتɢار الɺام الذي حدث ࢭʏ عام % 14دات وسن

للأوراق التجارʈة وشɺادات לيداع כجنȎية الۘܣ يقوم Ȋشرا٬ڈا المسȘثمرون اليابانيون، وȋذلك تم فتح כسواق 

  .لقص؈فة כجلالنقدية المالية כجنȎية أمام رؤوس כموال اليابانية ا

ووردا عڴʄ تدوʈل سوق כوراق المالية باتجاه الداخل حصلت العديد من البيوت כوراق المالية כجنȎية منذ عام 

1972  ʏيات أن يصبح عضوا ࢭɴمنتصف الثماني ʏا قد استطاع ࢭɸاليابان، كما أن أحد ʏا ࢭɺإذن بفتح فروع ل ʄعڴ

  .بورصة طوكيو
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  :خلاصة

  : بدراسة دور כسواق المالية ࢭʏ التنمية טقتصادية و خلصت إڲʄ النقاط التاليةلقد قمت 

التنمية كعمل تقدمي ٱڈدف إڲʄ الرفاɸية و לرتقاء باݝݨتمع نحو כفضل يمكن أن يتحقق عن طرʈق לعتماد  -

لتحقيق النمو و عڴʄ القوى الذاتية للمجتمع،و إحداث التوازن ب؈ن مختلف القطاعات לقتصادية و ɸذا 

  . لضمان التنمية المستديمة

-  ʄى من عدة مصادر داخلية و خارجية عڴȖو يتأɸ عملية التنمية לقتصادية و ʏل العامل כسا؟ۜܣ ࢭʈعت؄ف التموʇ

حسب כɸداف التنموʈة المسطر لɺا، و ɠل ذلك يتحقق إما عن طرʈق إتباع نظام التموʈل المناسب لɺا سواء ɠان 

  . باشر أو غ؈ف مباشرنظام تموʈل م

تمارس כسواق المالية دورا مɺما ࢭʏ زʈادة معدلات النمو לقتصادي ، فࢼܣ المرآة العاكسة ݍݰالة לقتصاد من  -

  .زʈادة أو تباطؤ و ɸذا ما يمكن قياسھ عن طرʈق عدة مؤشرات وضعت لɺذا الغرض
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التنمية إن الɺدف المرجو من خلال قيامي ٭ڈذه الدراسة ɸو توضيح مدى تأث؈ف سوق כوراق المالية عڴʄ دعم     

مع לشارة إڲʄ بورصة اݍݨزائر كعينة للدراسة، و ɸذا من خلال محاولة לحاطة بɢل ما يمكن أن  טقتصادية

ʇعزز ɸذا الدور ࢭʏ المستقبل مع לشارة إڲʄ ݯݨم العراقيل الۘܣ تصادفɺا ࢭʏ إتمام الدور المنوط ٭ڈا ࢭʏ اݝݨال 

عرض مفاɸيم نظرʈة عامة حول כسواق المالية من  : لتاليةלقتصادي،حيث Ȗعرضنا ࢭʏ دراسȘنا إڲʄ اݝݰاور ا

حيث إظɺار ماɸيْڈا، وظائفɺا و כɸمية الۘܣ تحغۜܢ ٭ڈا ، و تحديد العوامل المكملة لنجاحɺا إضافة إڲʄ المتطلبات 

כجل أو  الرئʋسية لقيامɺا ، إضافة إڲʄ כدوات الۘܣ يتم التعامل ٭ڈا ࢭɸ ʏذه כسواق من כدوات المالية قص؈فة

طوʈلة כجل أو כوراق المشتقة، إضافة إڲʄ كيفية تحقيق كفاءة السوق من خلال إبراز مفɺوم وأنواع الكفاءة و 

Ȋعدɸا تم إظɺار نوع العلاقة الموجودة ب؈ن כسواق المالية و عملية دعم التنمية לقتصادية إذ تب؈ن  . مستوʈاٮڈا

المتغ؈فين، فالتنمية לقتصادية لا تتحقق بوجود سوق ماڲʏ غ؈ف من خلال ذلك وجود رابط قوي ب؈ن ɸاذين 

كفء و غ؈ف متطور، خاصة أن السوق الماڲɸ ʏو القناة التموʈلية الۘܣ Ȗساɸم ࢭȖ ʏعبئة المدخرات من כفراد 

ونة ࢭʏ الطبيعي؈ن و المعنوʈ؈ن ثم تقوم Ȋعد ذلك بتوزʉعɺا عڴʄ طالبٕڈا ࢭʏ الوقت و بالتɢلفة المناسبة ، فɺذه المر 

ʏالسوق الماڲ ʏل لا تتحقق إلا ࢭʈالتمو.  

بورصة اݍݨزائر سوق ماڲʏ ناءۜܡ Ȗشرف عڴʄ تنظيمھ ɸيئات محددة من قبل المشرع اݍݨزائري، يتم تداول أوراق 

مالية محددة فقط بھ، وʈخضع نظام إدراج الشرɠات و الوسطاء فيھ و כدوات المالية إڲʄ أطر و تنظيمات 

  : ومن خلال دراسȘنــــا لɺذا الموضوع خلصنا إڲʄ النتائج التالية . ʏ النظام العام للبورصةمحددة ࢭʏ القانون و ࢭ

السوق الماڲɸ ʏو أحد أɸم رɠائز לقتصاد ،إذ أنھ يتم؈ق بالدور الرʈادي ࢭʏ عمليات تموʈل לسȘثمارات و  -

  .المشارʉع للوحدات الۘܣ Ȗعاɲي من ܿݨز التموʈل

- ʏل طلبات المتدخل؈ن سواء  تنوع כوراق المالية ࢭɠ امل ب؈نɢامة لتحقيق التوازن و التɸ أداة جد ʏالسوق الماڲ

  .كعارض؈ن أو كطالب؈ن لɺا وذلك يتحقق إما بالݏݨوء إڲʄ سوق النقد أو سوق رأس المال

  

  :النتائج 

ʏا فيما يڴɸعض النتائج الۘܣ يمكن إيجازȊ ʄذا البحث تم الوصول إڲɺعد معاݍݨۘܣ لȊ :  

سوق المالية عڴʄ توجيھ الفوائض للمؤسسات טقتصادية ذات ال݀ݨز ࢭʏ التموʈل أو الۘܣ ترʈد توسيع Ȗعمل ال -

ɲشاطɺا من أجل المساɸمة ࢭʏ التنمية وتطوʈر ɸذه المؤسسات טقتصادية،بالإضافة إڲʄ أٰڈا تؤمن للدولة موارد 

ل القناة الɢاملة للتموʈل المباشر إضافية Ȗساعد عڴʄ تحقيق سياسْڈا טقتصادية وטجتماعية،فࢼܣ إذن تمث

  .والسرʉع وכمثل ب؈ن المدخر والمسȘثمر

تȘنوع ɸذه الفرص وتتفاوت من خلال اݍݵطر المرتبط بالأوراق المتداولة : أداة لتوف؈ف فرص اسȘثمارʈة متنوعة -

لمعلومات عن ɸذه ࢭʏ سوق כوراق المالية، وɢʈون ذلك من خلال ك؆فة وتنوع ɸذه כوراق، وتوف؈ف البيانات وا

כوراق الۘܣ يتم التعامل ٭ڈا، فالبورصة تصدر ɲشرة بالأسعار الرسمية لɺذه כوراق ɠل يوم، مبʋنة بذلك כوراق 

 ʄثمر من مقارنة ودراسة مدى לقبال عڴȘالۘܣ حدث علٕڈا التعامل وحركة כسعار اݍݵاصة، مما يمكن المس

  .ڲʇ ʏعت؄ف مرشدا عند اختباره للأوراق المالية الۘܣ يرغب ࢭʏ טسȘثمار فٕڈاכنواع اݝݵتلفة من ɸذه כوراق،وȋالتا
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Ȗساɸم כسواق المالية ࢭʏ تحقيق التقلبات טقتصادية من شأن ذلك أن يؤدي إڲʏ أثار سلبية عڴʄ النمو  -

  .العشوائيةטقتصادي و من ثم مستوʈات الرفاɸية טقتصادية نȘيجة التلاعب ࢭʏ السوق و المضارȋة 

إن عدم توفر כطر الȘشرʉعية والتنظيمية الɢلية أو اݍݨزئية بما يȘناسب مع الȘشرʉعات والتنظيمات القانونية  -

للأسواق المالية الفعالة ʇعت؄ف بمثابة عقبة أساسية ࢭʏ وجھ تطوʈر ɸذه כسواق، كما Ȗعت؄ف ɸذه الȘشرʉعات 

الزاوʈة لبناء وفعالية السوق، بالإضافة إڲʄ توف؈ف مناخ اسȘثماري والتنظيمات للأسواق כوراق المالية ݯݨر 

 ʄتوف؈ف اݍݰماية اللازمة كحقوق المتعامل؈ن وعڴ ʏمية ࢭɸذه כطر من أɺؠۜܣ، ولا يخفى ما لʋعت؄ف المقوم الرئʇ الذي

المستجدة Ȗسɺيل وسرعة المعاملات، مع اش؅فاط أن تتم؈ق ɸذه כطر بالمرونة الɢافية لتكيف مع المتغ؈فات 

   .و୒ستعا٭ڈا من خلال ضوابط Ȗشرʉعية وتنظيمية قادرة عڴʄ دفع حركة السوق باستمرار

  :المق؅فحات

 ʏحد ما ࢭ ʄم إڲɸساȖ ضوء النتائج المستوحاة من الدراسة، يمكن اݍݵروج بمجموعة من טق؅فاحات قد ʄعڴ

  : تجاوز العقبات الۘܣ مازالت ࢭʏ وجھ تطور السوق טوراق المالية

- Ȗ لɢم بɺܨݨيعȖية وȎʈم إعفاءات ضرɺن ومنحʈܨݨيع טدخار وتوجٕڈھ نحو بورصة من خلال حماية المدخر

  الوسائل المتاحة؛

اتخاذ قرارات حازمة Ȋشأن خوصصة المؤسسات العمومية عن طرʈق البورصة وفتح رأسمالɺا بɴسب كب؈فة ع؄ف  -

  ڈا؛عروض عامة للادخار ɠي ʇسɺل عڴʄ صغار المدخرʈن المساɸمة فٕ

טستفادة من اݍݵ؄فات (Ȗܨݨيع المؤسسات اݍݵاصة للدخول ࢭʏ البورصة، وذلك بإيجاد مكن؈قمات وحوافز -

  ؛ )כجنȎية

-  ʏعض البنوك مثلا...)المصارف والمؤسسات المالية(إصلاح القطاع الماڲȊ ادة المراقبة ...، وذلك بخوصصةʈوز ،

ام الماڲʏ الملائم ࢭʏ تطور المؤسسات טقتصادية وتطورɸا، الدقيقة علٕڈا لمنع טختلاسات، حيث سʋساɸم النظ

  وȋالتاڲʏ تطور السوق المالية ؛ 

تحض؈ف وٮڈيئة اݝݰيط טقتصادي المناسب والملائم للس؈ف اݍݰسن لسواق المالية وانتعاشɺا وتطورɸا، ɠالتحكم  -

  ࢭʏ التܸݵم، ومحارȋة السوق الموازي وترقية القطاع اݍݵاص؛ 

لبورصة لدى عامة اݍݨمɺور وتطوʈرɸا عڴʄ مستوى البنوك والمؤسسات والمتعامل؈ن، وذلك ɲشر ثقافة ا -

  باستخدام ɠافة الوسائل المتاحة؛

ɸذه التوصيات مرتبطة بتوفر إرادة سياسية حقيقية لإنجاح לصلاحات טقتصادية وࢭʏ כخ؈ف نتمۚܢ أن تɢون 

عن السوق טوراق المالية، وأɸم وظائفɺا ومɢانْڈا  ɸذه الدراسة قد ساɸمت ولو بقدر ضȁيل ࢭʏ إعطاء صورة

 .ودورɸا ࢭʏ التنمية טقتصادية 
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