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ـص    :م

ا للنمو  قتصاد العال المعاصر، من خلال دعم انا بارزا   سواق المالية تحتل م أصبحت 

ذه  ذا ما تم تناولھ   سواق قتصادي ، و الية المطروحة حول دعم  ش الدراسة من خلال 

ناك علاقة وطيدة  ن أن  انب النظري ، حيث تب ا  ا قتصادية و ال تم إثبا المالية للتنمية 

قتصادية ن مدى تطور السوق الما و مستوى تحقيق التنمية  كما تم التوصل أيضا إ أن  . ب

زائري أو  ا بالضيق و نقص الفعالية السوق الما ا شأ زائر تتم إضافة إ حداثة  بورصة ا

ا لم تتمكن  قتصادية العامة حيث أ اس ذلك سلبيا ع الوضعية  ع ع العموم،مما أدى إ إ

قتصاد الوط لة  ا و المتمثل  دعم  دف المنتظر م  . من تحقيق ال

لمـات المفتاحية ا قتصاديةسواق المالي: ل وراق المالية، التنمية  قتصادية،  .ة، الكفاءة 

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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 المقدمة العــامة
النظري 



 

تمام  السنوات القليلة الماضية ع ا الفعال  قد تركز  وراق المالية وذلك لدور ر والتنمية أسواق  تطو

موال ،  ا  لرؤوس  و معلوم تتطلب ترك قتصادية كما  موال اللازمة للتنمية ، فالتنمية   تجميع وتوف 

قتصادي بوجھ عام ل النمو  تلفة ولتمو ومي ا نفاق ا ل أوجھ  اجة إ التدفق المست.لتمو مر فا

قتصادي  سواق ، خصوصا وان النمو  با  القيام تلك  انت س ديدة  ل المشروعات ا للمدخرات لتمو

عد أن  مة  ات المسا ل الشر ،وال تتخذ ش م الكب عتمد إ حد كب ع قيام بمشروعات ذات ا

ل تلك ا موال تمو اب رؤوس  ا مدة أصبح من المعتذر ع الفئة القليلة من أ م ف س أموال لمشروعات وح

لة  .طو  

ن، كما  ثمر فراد ولا سيما صغار المس وراق المالية قنوات جاذبة وسليمة أمام  فضلا عن ذالك توفر أسواق 

ا منافع  قتصادية م ا  الدول وتحقق جملة من المنافع  نما قتصادية و يع التنمية  سية ل ا أداة رئ أ

يازة وا ا  تلك ا م ات المدرجة أس ثماري المناسب ، كما تمثل حافزا للشر س نتفاع والعائد  لتملك و

ا مما يؤدي إ  حي ادة ر ا وز ن أدا ا إ تحس ا ودفع م اصلة  أسعار أس ات ا عة التغ سواق ع متا

ات  ذه الشر م  .تحسن أسعار أس  

سية:  أولا الية الرئ :ش  

ام يتعلق ب بناء  جابة ع سؤال  الية الدراسة  محاولة  م سوق : ع ما سبق تطرح إش سا كيف 

قتصادية ؟ وراق المالية  تحقيق التنمية   

سئلة الفرعية التالية  سيغ  س طار العام للدراسة  ن  ساؤل السابق، ولتعي :وللإحاطة أك بال  

وراق ا - لماليةماذا يقصد بالأسواق   

ا ؟  - م المتدخلون  ا ؟ ومن  ما أنواع  

:فرضيات دراسة : ثانيا  

سئلة الفرعية ال ترسم اطار الدراسة المطروحات سابقة تقوم الدراسة ع  الية الدراسة و  ش بناء ع 

:الفرضيات التالية  

ن  - قتصادي عوان  ن المدخرات  ط ب از مال ير .   سواق المالية ج  

عوان  - ع ومدخرات  ن المشار ط فعالة ب ا أداة ر ة م سواق المالية وخاصة الثانو عد 

ن . قتصادي  

ن أسواق رأس المال ، أسواق النقد - ل .سواق المالية تأخذ ش  

وراق  المالي- ي وتكمن فعالية سواق  ن سل و ايجا قتصادية من جانب ة تؤثر  التنمية   

داف البحث: ثالثا أ  

ذه  داف المرجوة من  ذه الفرضيات للوصول إ  اض  ساؤلات و اف ذه ال ل  وقد تم طرح 

:الدراسة و المتمثلة فيما ي  

سواق المالية ع اقتصاديات الدول و * .استخلاص التجاربمعرفة مدى تأث   



 

وراق المالية ، ح يمكن معرفة * ة و الفنية لسوق  وانب النظر حاطة بمختلف ا محاولة 

.أوجھ القصور  أسواق المالية   

ا* .محاولة البحث  خصوصية المراكز الدولية للأسواق المالية من اجل معرفة عوامل نجاح  

.اق المالية بصفة عامةإثراء المكتبات بالبحوث المتعلقة بالأسو *  

عا مية البحث          : را أ  

ا و  مي سلط الضوء ع أ ا من شأنھ أن  داف الية والتفحص الدقيق لأ لة الدراسة ا أن التعمق  المش

ي    :ال تتج  

عبئة الموارد المالية اللازمة من اج* قتصاد الوط ، عدم  ا  ل الظروف المالية ال يمر  ل تمو

. التنمية   

شيطھ  و تحقيق * لة اقتصاد دولة ما وت ك  ذا السوق الما  تحر الدور الذي يلعبھ مثل 

قتصادية  .التنمية   

افع اختيار الموضوع البحث: خامسا دو  

سيھ  نة و  الدخول إ اقتصاد السوق، ولما تك مية الموضوع  خاصة مع تحولات الرا شعور بأ

مية ع مستوى العالسوق الما انة و أ   من م

ور  م ولا لدى الغالبية من ا ثمار و التعامل بالأوراق المالية غامضا و مج س . مازال   

المنا المستخدمة: سادسا  

ة  الية واختيار  ش جابة عن  ذه الدراسة تطلبت مجموعة من المنا للوصول إ  إن طبيعة 

عت ف الفرضيات حيث تم  يم العامة والتعار ماد ع المن الوصفي التحلي وذالك  سرد المفا

ا .المتعلقة بالموضوع وتحليل  

عض الدول وتطور  ا  قتصادية ال مرت  ع  حداث و الوقا بالإضافة إ المن التار  سرد 

ا المالية .سوق  

ل البحث ي  :خطة و

الية المطروحة واختبار الفرضيات، فقد جاءت الدراسة   ش نللإجابة ع   وخاتمة، وذلكمع مقدمة  فصل

 :كما ي

ول   ساسية للأسواق المالية: الفصل  ناول فيھ ملامح   .      ون

ا  يوأخ قتصوفيھ يتم  الفصل الثا آلية لتحقيق التنمية  سواق المالية   ..اديةنتطرق فيھ إ 

يد ومختوما بخلاصة ، ون مسبوقا بتم ل فصل سي ش إ أنھ    .و
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وراق المالية سواق  ية    ما
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ي   : دـــــــتم

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

میة ھلمالیة بأواق الأساتمتع قتصادية   ولتنمیة طط اخل یوتمدف بوال، 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 ذهلفء لكایع وز لتا ولكافیة ا

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

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

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

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

ذا یطولل والأجط اسومتل یوا للتمهفرصرات وخدلماجابیة في جمع یإ ل لفصذا استھ في ول دراحاسأما ل و

م عال لمالیة بشكاوراق واق للأسق عمأ ملفروري لضوالأساسي ظري النر ااطلإل اخلان مك لوذ

  .صادلاقتاالتنمية  ما في ودورھص خال بشكت صاور لبوا
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ول  سواق المالية: المبحث  ية    ما

ة  ال تقوم ع مبدأ تخصص و  ا ثمرة  لفكرة  ادم سميث المتحلية  نظر وراق المالية  رت سوق  لقد ظ

تب ع ذالك إيجاد نوع من التخصص   نتاجية للعمل ،مما ي ادة الكفاءة  تقسيم العمل بما يكفل ز

عكست  ية، وقد ا س   .ذه العلاقة ع التطورات المالية نتاج تبعا للمزايا ال

تلفة للأسواق المالية  يم ا ذا المبحث إ مناقشة المفا تعرض     . 1س

ول  ا : المطلب  سواق المالية وتطور وم    مف

سواق المالية -1 وم    : مف

ا تبادل سية  أسواق المواد ال يتم ف ديث من ثلاث أسواق رئ قتصاد ا ون  نتاج وتقوم  يت عناصر 

تلفة  نتاجية ا شطة  ا ع  ع   .بتوز

نتاجية ، من خلال إنفاق ما تحصل عليھ  لاكية و  س وأسواق السلع وخدمات المنتجة ال يتم تبادل سلع 

نتاجية ع السلع  لاكية وما تنفقھ الوحدات  س نتاج من عوائد الدخل ع السلع  نتاجية من عناصر 

سواق المالية ا  ثمار ، وأخ س   2.لعملية 

عمال  جل بواسطة قطاعات  لة  ثمارات المتوسطة وطو س ل  ا سوق التمو عرف السوق المالية ع أ و

ل  جل الذي يخصص للتمو ل  ئتمان طو دخار شبھ سائل و ومي وعائ ، أو  سوق  وقطاع ح

ثماري ، وتلعب توقف  س ذا السوق ، و ن  و سيا  ت زة الوساطة المالية المصر واللامصرفية دورا رئ أج

ساسية للاقتصاد ،  ية  ن فضلا عن توفر المناخ الملائم من حيث كفاءة الب ا ع مدى وجود المدخر نجاح

ثمار  س عات  شر   3.وملائمة 

انيكية ال تضمن سواق المالية إ المي ش  قتصادية  و شطة  موال  تجميع المدخرات وتقديم 

سواق المالية أساسا من سوق رأس  ون  سواق ، وتت ذه  ا  تلفة ،من خلال المؤسسات المالية ال تضم ا

و  خر ف م وسندات أما سوق  س جل مثل  لة  و السوق الذي تم التعامل ع أوراق المالية طو المال و

جل سوق النق ة  وراق المالية قص   4.د الذي يتم التعامل فيھ ع 

  

  

  

  

  

  

                                                            
سواق المالية  -1 مل، دراسات   دان ا و جمال جو ع، عمان، الطبعة  شر والتوز   .17،16،ص 2002والنقدية، دار الصفاء لل

و  - امد، الطبعة  سواق المالية، دار ا ، النقود والمصارف و ، نزار سعد الدين الع .66،67،ص 2004عبد المنعم السيد ع 2 
شر -3 ل، دار عمان لل ثمار والتمو س يدي، إدارة  ع، عمان،  حمزة محمود الز   .25،ص 2000والتوز
ة، -4 سكندر امعية،  ة والتطبيق، الدار ا ن النظر وراق المالية ب ناوي، جلال العبد، بورصة    .21،ص 2005محمد صا ا
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التطور التار 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

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

 

 

                                                            
و  -1 ع، عمان، الطبعة  شر والتوز سواق المالية والنقدية، دار المع لل  ،   .11،10،ص 2005رسمية أحمد أبو مو
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ميتھوظائف السوق المالية : المطلب الثاني  وأ  

: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  

 

ل رقم  سواق المالية 01: الش وظيفية   

 

 أصول مالية مباشرة أصول مالية مباشرة  

 المؤسسات المالية                                                                     

ل المباشر         التحو

 

                          موارد مالية                                                          موارد مالية                                                   

 

 

 

 

 

 

 

 

 أصول مباشرة                                              أصول غ مباشرة

 تحول مباشر          

 موارد مالية                                                                                       موارد مالية 

 

و: المصدر سواق المالية ، الطبعة  ة النقود و شعاع الفنية . احمد ابو الفتوح ع الناقة ، نظر . مكتبة 

ع المعمورة م ة  –بحري  –طا .10ص2001سكندر  

و  قة  :الطر  

لك السلعة   ز ووحدات الفائض  سوق المال مثلما يلتقي مس ل المباشر حيث تلتقي وحدات ال و التمو

س  قوق  ذه ا ا ،  ز الما حقوق مالية ع نفس ع  سوق السلع ، حيث تصدر وحدات ال مع البا

موال مقابل تحو ذه  ي  ش ا ع وحدات الفائض ال  عرض ا المالية إ وحدات أصول مالية  ل 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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ز  ا  وحدات ال س أصولا مباشرة لأن ال أصدر ا وحدات الفائض  ش صول المالية ال  ز ، و ال

صول المالية المباشرة م  ا وا م نفس س .والسندات    

قة الثانية   :الطر

ل الموارد المالية من وح ل غ مباشر حيث يتم تحو دات الفائض إ المؤسسات المالية لسوق المال  التمو

ات  ل(و أساسا البنوك وشر قراض وصناديق المعاشات ومقابل ) التمو دخار و ن ومؤسسات  و التأم

ذه الموارد  ل  ا الوسطاء الماليون بتحو ل تحصل الوحدات ذات الفائض ع أصول مالية يصدر ذا التحو

ز ال ل السابق المالية إ وحدات ال  تقوم بالإصدار لأصول مالية مباشرة إ المؤسسات المالية ومن الش

ة تقوم  خ ذه  ز ال تحتاج إ موارد مالية ، ي  مقدمة وحدات ال عمال تأ نلاحظ أن مؤسسات قطاع 

ومة ال تقوم بإصدار أذو  ل ا عمال  طلب تمو م أو سندات ثم ي قطاع  زانة أو بإصدار أس نات ا

س  م  ي  مقدمتھ أفراد القطاع العائ بمدخرا سبة لوحدات الفائض فيأ ومية أما بال سندات ح

عمال ، كما نلاحظ  س مدخرات قطاع  عمال وال تحقق مدخرات  م مؤسسات  ل صية و مدخرات 

ز تتم من خلال سوق المال مباشرة أو من أن عملية تجميع الموارد المالية من وحدات الفائض إ وحداتال

سواق المالية  الوظائف التالية 1.خلال المؤسسات المالية العاملة فيھ  يص وظائف    :2عموما يمكن ت

ثمر لمدخراتھ -1 داد المس ان اس   .ضرورة إتاحة سوق مستمرة للأوراق المالية وذلك بإم

سعار المناسبة للأوراق -2    .الماليةمراعاة تحديد 

  .تفادي التقلبات العنيفة للأسعار -3

اطر -4  ة متنوعة ومتفاوتة من حيث ا ثمار   .توف فرص اس

موال -5 دخار وتجميع    .يع 

وراق المالية -2 مية أسواق    أ

شاط  امة  ال انة  سواق المالية تح بم ف المقدمة نجد بأن  من خلال ما سبق ذكره من خلال التعار

مية تتج فيما ي  ذه  ، و    3:قتصادي و الما

ن الذين يقومون * ان للمدخر قتصادي  مجموعھ سواء  شاط  ة لل سواق المالية فوائد حيو تحقق 

نفاق   ن الذين بتخفيض  ثمر سبة للمس صول ع عائد أك لاحقا ، و كذلك بال ي حاليا رجاء ا لا س

قيقي للإقتصاد  ادة  المستوى ا م و كذلك تحقيق ز اح ادة أر معة من أجل ز ذه المدخرات ا ثمرون  س

دمات  نتاج أو ا   .سواء  

يل عمليات * س سواق المالية مجالا واسعا ل سر والمؤسسات و عد  ن  ة فيما ب ثمار س صول  تبادل 

سية  أطراف إقتصادية رئ ومة    .ا

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

ة   -2 سكندر امعية  و دار ا اقس ، اسواق المال ، الطبعة    .43/46،ص 1999رسمية قر
سواق المالية" وشيار معروف، -3 ثمارات و  ردن،طبعة"س   .           48،  ص 2009، الصفاء للناشر، عمان ، 
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جل حيث يلاحظ * لة  ة طو ثمار س شاطات  جل بال ة  ة قص ثمار س شاطات  سواق المالية لل ط  ر

ك جل ، و  لة  دوات المالية طو جل بجانب  ة  دوات المالية قص امش الضروري وجود  ش ال ذا يتعا

شغيل  ا المؤسسات   عتمد عل ة و ال  ثمار فتتوفر السيولة المطلو وري للإس شاط ا ة مع ال للمضار

ة  ار ا ا   .عمليا

وانب التالية ا  ا مي ز أ   : 1كذلك ت

ا تقديم ا* ا ا المتخصصة و خ ات ا و م ات المصدرة يمكن للأسواق المالية من خلال إدار لن للشر

  .للأدوات المالية 

ات بالإفصاح الما * ام الشر ب إل س سم بالشفافية  ثماري ي .ضمان مناخ إس  

ن أسواق المال و العوامل اللازمة لنجاحھ: المطلب الثالث    المتطلبات الملائمة لتكو

ن المتطلبات الملائمة  امل ب شاء سوق ما يجب توفر ت ن العوامل المساعدة لنجاحھمن أجل إ نھ و ب و   لت

ن أسواق المال-1   2المتطلبات الملائمة لتكو

ي الآ ا    :لقيام سوق مال لا بد أن تتوفر مجموعة من المتطلبات أو الشروط و يمكننا إجمال

امل - أ  از ما مصر مت   : وجود ج

ساسي ل الدعامة  از المصر و المؤسسات المالية ك ة لوجود سوق ما ، وذلك بصفتھ الوسيط عت ا

ن من  ثمر قراض إ المس عملية  ذه المؤسسات  عبئة المدخرات ، ثم تقوم  عمل ع  سا الذي  الما 

م ع   .أجل قيام مشار

ستقرار السيا للدولة  -ب    : توفر 

سب ة بال مية كب و ذو أ موال و و شرط أسا لضمان جلب رؤوس  جانب وع الدولة و  ن  ثمر ة للمس

م م إ بلدا م إنتقال رؤؤس أموال   . أن تؤمن ل

اص -ج     :يع القطاع ا

اص و لتحقيق ذلك يجب و القطـــاع ا سا  السوق  م  ون المسا   :يتطلب قيام أسواق المال أن ي

الية قــــائمة ع إقتصاد السوق ، -   تب سياسة ليب

ذا الدور،توفر  - عية المناسبة و ال تحفز  شر   طر القانونية و ال

ل-  قتصاد ك عض المزايا لتدعيم دوره   اص    .منح القطاع ا

ثمارات- د  ا إ إس ل الموارد المتحصل عل   : القدرة ع تحو

ناسب و دوات المالية ال ت افية من  ذا المطلب من خلال توافر مجموعة  رغبات جميع  و يتحقق 

وراق المالية ثمار   س يئة السبل أمام  ثماري و  س يع و تنمية الو  ن بالإضافة إ  ثمر  . المس

  

  

                                                            
ي ، - 1 لية" محمد أيمن عزت الميدا اض ، السعودية،الطبعة الثالثة، "دارة التمو شر، الر ان لل .                      534، ص1999،العبي  
،"سواق المالية و النقدية  عام متغ:"السيد متو عبد القادر  -2 و ردن،الطبعة  شر،عمان  .96،97، ص،2010، دارالفكر لل  
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ا - ه  اقب علام و مر    : تمام بوسائل 

ل  ثمر و  ل مس علم  ون مصاحب بإعلان مناسب ح  م و السندات لابد أن ي س ات أو طرح  ن الشر و ت

علانات ح  ذه البيانات الواردة   ا إ توظيف أموالھ، و لا بد من مراقبة  مدخر الفرصة ال قد يحتاج ف

علانات ذات صبغة جدية ذه  ون  ن و ح ت ة صغار المدخر   . نحافظ ع مص

  :عوامل نجاح السوق المــــــا

ناك ة أي سوق ما عدة شروط و شأكما أنھ لقيام أو ل ذا السوق  ا ،كذلك لنجاح  متطلبات يجب توفر

دف ذا ال انت أساسية أو مكملة تتحد لتحقيق    . عوامل أخرى سواء 

ســــاسية- أ  ا فيما ي: العوامل    :1و يمكن تمثيل

عات الرقا - شر ن و ال ومات من خلال القوان سواق المالية من قبل ا نظمة و اللوائح لتنظيم  بية وجود 

حتيال ، ار و النصب و  حت املة و تمنع    ال تضفي صفة المنافسة ال

ثمار ،- س دخار و  ع    إتباع السياسات ال 

يعاب رأس المال المعروض - سمح بإس ة ، و ال  ز حية ا قتصادية و الر دوى  ع ذات ا   توفر المشار

ن و الوسط -   اء  السوق توف شبكة جيدة من المتعامل

طار العائ ، - ا من  ات المصدرة للأوراق المالية و إخراج   إضفاء الشفافية ع الشر

ا و - نة خصائص دوات المالية المدرجة و المتوفرة  السوق الما مب ة و متنوعة عن  وجود معلومات كث

وراق  السوق ، ذه  ا، إضافة إ العدد المعقول ل   مستوى خطور

ن بحيث - ثمر ضة من صغار و كبار المس ا  السوق من حيث كثافة التداول ووجود قاعدة عر وجود عمق 

ل غ طبي ش سعار  ما بلغت قوتھ التأث  حركة  ستطيع مضارب م   .لا 

   : و تتمثل فيمــــا ي :العوامل المكملة  -ب

جتما داخل  - ستقرار  ى من    الدولة ،وجود حد أد

دخار،   - سبة  ادة  تمع لز   إرتفاع المستوى المع و الدخول  ا

ة - خ ذه  ستقطب  ة  السوق ال  املة  التعامل بالسوق فالمدخر يتعامل بإختيار ة ال ر  .ا

ي سواق المالية: المبحث الثا   .أنواع 

سواق المالية  تصنف أسواق المال ع أسس مختلفة من زوايا مختلفة يفات تبقى  ذه التص ، ولكن رغم 

يفات ال  ذه التص م  ا ونوع آخر ومن أ ن م ن نوع مع الواقع متداخلة ومن الصعب إيجاد فاصل جدي ب

ة  ثمار س ع  ل المشار و تمو سواق المالية  سا من  دف  ل ، حيث أن ال ي طبقا لأغراض التمو تأ

تلفة ، حيث ت   .السوق النقدية و سوق رأس المال : نقسم إ ا

  

                                                            
، "البورصة " محمد يوسف، - و وت ، لبنان، الطبعة  قوقية، ب ل ا شورات ا . 13ص، 2004، م 1 
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ول    السوق النقدية: المطلب 

وم سوق النقد   :مف

ا  ة جدا:" عرف السوق النقدية ع أ ن ...سوق القروض القص و سوق التعامل ب والسوق النقدي 

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

نادا إ وضعية  ذه السوق كما تحصل ع القروض اللازمة اس ا لدى  ثمار فوائض حيث تقوم البنوك باس

ا لدى البنك المركزي    1"احتياطيا

عرف أيضا  ة : كما  غطي ف جل، ال  ة  وراق المالية قص ا ع   ذلك السوق الذي ينحصر التعامل ف

د ع لية والعالمية، وتتصف بأنھ يلزم لا تز ا ا ال افة أش ا تداول العملة وحدة النقد ب ن سنة، وقد يتم ف

ا فورا   2" سداد

ف آخر  عر جل والقابلة للتداول :" و  ة  ذا النوع من )أقل من سنة(سوق المعاملات المالية قص ، و

ان خاص ومحدد لإبرام الصفقات س لھ م تلفة ال سواق المالية ل سواق ا ون من  انھ يت ، إذ أن م

ا بالقروض،  نتاجية، ومد ع  ل المشار و تمو ذا السوق  سا من وجود  دف  ا البعض، وال عض يتصل 

زانة، القبولات المصرفية،  سواق، أذونات ا ذا النوع من  ا   ثمار ال يتم تداول س م أدوات  وأ

يداع، و ادات  ةش ة، والبنوك التجار ذا السوق  البنوك المركز م مؤسسات    3.ن أ

ا  عرف أيضا ع أ لية والبنوك : و ن البنوك ا اض ب ق قراض أو  ا  سواق ال تتم من خلال عبارة عن 

تحدد سعر الفائدة بناءا ع الطلب و ا و سعر الفائدة و م  ية، وترتكز ع عامل أسا م   4.لعرض جن

مية سوق النقد -2 ن  :أ ض جل لأنھ يوفر الفرصة للمق ل قص  اما لتمو عت سوق النقد رافدا 

م ع  ثمار أموال ن يرغبون باس ثمر ة ، ف أموال تخص مس موال اللازمة بالآجال القص صول ع  با

عة مان و أصول مالية سر   .درجة عالية من 

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

ة ال تلعب  ستطيع التحكم  احتياطات البنوك التجار جل ، إذ  ة  غي أسعار الفائدة قص المركزي  

ذه السوق ، أن تحكم البنك المركزي المباشر  معدلات الفائدة قص ا دورا قياديا   جل ال تمنح ة 

جل أيضا لة  ة تمكنھ من السيطرة غ المباشرة ع معدلات الفائدة طو ستطيع البنك  .البنوك التجار

ون ذلك  صم ، و سياسة إعادة ا ما العامل المتعلق  ن  المركزي التأث ع السوق النقدي خلال عامل

ا البنك بقيام البنك المركزي بخصم ما لدى البنوك التجا ة من كمبيالات وأذونات مقابل فائدة يتقاضا ر

                                                            
سواق النقدية والمالية -1 ول (مروان عطوان،  زء  ديث: ا قتصاد ا شاط البورصات   امعية، )أدوات وآلية  ، ديوان المطبوعات ا

زائر، الطبعة الثالثة     .16،ص 2005ا
ثمارات  البنوك والمؤسسات المالية  -2 س ع، )من منظور إداري ومحاس(عادل محمد رزق،  شر والتوز .08،ص 2004، دار طيبة لل  
سواق المالية -3 ي،  ا ن بن  ا(حس ا -طبيع ا المشتقة -تنظيم و )أدوا   .15،ص 2002، دار الكندي،الطبعة 
مل، مرجع سبق ذك -4 دان ا   .30ره، صجمال جو
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ون ذلك بقيام  عملية السوق المفتوحة ، و ي والمتعلق  وراق ، أما العامل الثا ذه  المركزي نظ خصمھ ل

ومية أو شراءه للأوراق المتداولة  أسواق النقد أو رأس المال حسب  وراق المالية ا يع  البنك المركزي ب

ستقرار النقديا نكماش للمحافظة ع  م و قتصادي للدولة  اجة ووفقا لما تتطلبھ عمليات الت   1.و

  مكونات السوق النقدية -   3

ما  ن  ن سوق مكن أن نم  السوق النقدية ب   :2و

و3-1   :السوق 

ة،  ا لآجال قص موال المراد توظيف صول ع  ا ا ذه ال يتم ف بأسعار فائدة تتحدد حسب مصدر 

  .موال ومتانة المركز الما للمقرض وسمعتھ المالية

  :السوق الثانوي 3-2

جل بأسعار تتحدد حسب قانون العرض والطلب ة  صدارات النقدية قص ا تبادل  أي أن  .ال يجري ف

ول لأدوات الد و محلھ إصدارات جديدة تمثل البيع  نما السوق الثانوي محلھ السوق  إصدارات (ين، ب

فوق السوق الثانوي   –إذا  التعب  –) مستعملة ن، و ين آخر ول ومش ا  ن مش ا ب يتم تداول

و السوق الثانوي للنقد ون المقصود بذلك  و لدرجة أنھ عندما تذكر سوق النقد ي ميتھ السوق    .أ

ون سوق النقد الثانوي بصفة ت ما   و ل م ن ع حسب نوع العمليات ال تتم   ن فرعي : عامة من سوق

ن ذين السوق ناول كلا من  جل وفيما ي سن ة  صم وسوق القروض قص   : سوق ا

صم 1- 3-2   سوق ا

ا م جل وال من أ ئتمان قص  ذه السوق يتم خصم أدوات   :   

ة العادية - ذنيةالكمبيا(:وراق التجار ات ذات ...) لات، السندات  ا عادة الشر و إصدارات تصدر

ذه  ات غ المصرفية وحيث أن أجل استحقاق  عض الشر ن و ات التأم سنة، وشر ة ا السمعة التجار

ا ح أجل السداد  ن أن يحتفظوا  ثمر ا من المس ا ففي العادة يفضل معظم حائز ون قص صدارات ي

عرض  عن أن يقوموا مر الذي ينعكس ع  يا،  س وراق ضعيفا  ذه  ون سوق تداول  ا ولذلك ي يع ب

ة ا  العادة لتقلبات كب   .أسعار

ة ع المصرف من قبل عميل يطلب فيھ من البنك أن يدفع لأمره  :القبولات المصرفية  - و و سندات م

ص ثالث مبلغا محددا من المال  المستقبل ا بصفة  أو لأمر  اجة إل ر ا و موعد محدد سلفا، وتظ

ارجية والداخلية ل التجارة ا   . خاصة  ميدان تمو

زانة  ا  السوق : أذونات ا ر، بطرح ن ثلاثة وستة أش اوح ب ومة لآجال ت ا ا و سندات دين تصدر

ل ش ذونات  ذه  ق المصرف المركزي، وعادة ما يتم إصدار  ر تقوم بحيث يتم بالإصدارات عادة عن طر

ا صدارات ال حل أجل استحقاق ض  عو ديدة    . ا

                                                            
ع -1 شر و التوز ران لل يم و تطبيقات دار ز وراق المالية و مفا   .24، 22ص  1998عبد المعطي رضا أرشيد و آخرون 

ديدة،  -2 امعة ا ، دار ا قتصاد النقدي والمصر ش، أساسيات    .52، 149،ص 2004عادل أحمد حش
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جل 2 -2 -3 ة  اوح  : سوق القروض قص ة ت عقد لآجال قص ذه السوق جميع أنواع القروض ال  شمل  و

فراد من ناحية،  سا من المشروعات و ا  ون قوام املة، و ن أسبوع واحد وسنة  ة ب والمصارف التجار

جل من ناحية أخرى  ئتمان قص  قراض المتخصصة  منح  عض مؤسسات  ناك علاقة عكسية . و و

جل   اض قص  ى للاق د د  ى لأجل القرض، بحيث يصل ا د د  ن ا ذه السوق و ن درجة تقدم  ب

ا  ا( عض أسواق النقد المتقدمة  أور نجل ل يوم )  ألمانيا و إ ليلة واحدة، بحيث تجديد آجال القرض  

  .لليوم التا

اض  ق ة  ى لف د د  لما تضاءل ا صم و سع نطاق التعامل  سوق ا لما ا ديد بالذكر أنھ  ومن ا

ات أسعار الفائدة، وغ خاف أن سوق النقد   انت سوق النقد أك حساسية لتغ لما  جل،  قص 

ات ال ثمار المأمون لف س د  الدول المتقدمة وذلك لعدم توافر فرص  ساع المشا ون بالا دول المتخلفة لا ت

سوى نقدا ا  ة ال تتم ف ذه الدول، فضلا عن أن معظم العمليات التجار ة     .قص

ي   سوق رأس المال: المطلب الثا

ا  ذا  أول  ذلك السوق الذي ": 1عرف سوق رأس المال ع أ ل و موال لأجل طو ركز عرض وطلب  يجمع و

ن السوق النقدية نھ و   " .فرق أسا ب

جل وال تنفذ إما  صورة قروض مباشرة  2"كما يطلق عليھ البعض - لة  ثمارات طو اسم السوق الما للاس

ذا النوع من  ة ل صائص المم جل أيضا، ومن ا لة  جل، أو  صورة إصدارات أوراق مالية طو لة  طو

ا أك تنظيما ساعا من السوق النقدي لك ا أقل أ ا الوكلاء . سواق أ المتخصصون  حيث يتواجد ف

ة   ."الصفقات المالية الكب

ا - عرف ع أ ة ": 3كما  غطي ف جل ال  لة  وراق المالية طو ا ع  تلك السوق ال ينحصر التعامل ف

ما ن  قت ثمارات من خلال طر ل المدخرات إ اس ذا السوق أن يتم تحو دف من  د عن سنة، وال     :تز

شراء - ل اللازم  يقوم المدخرون  عمال التمو ات  التا توفر لشر جل المصدرة، و لة  دوات المالية طو

ا ثمارا   .لاس

ن محافظ  - و فراد لت ن باستخدام مدخرات  ات التأم ة وشر شآت المالية مثل البنوك التجار تقوم الم

م للأوراق المالية  تلك السوق  ثمارات من خلال شرا س ي العرض من فئات  ففي سوق  ." رأس المال يأ

ي الطلب  نما يأ ل، ب م يب التخ عن نقوده أي يتخ عن منافع نقوده لأمد طو ل م ن،  عديدة من المدخر

م  ل لأ موال لأمد طو دون  ؤلاء ير ن بصفة عامة، و ثمر م فئات المس موال و من فئات أخرى من طلاب 

ثمار ا للاس دو ل، ولذا ف فالعرض . ير ا لأمد طو ي من فئات تب توظيف أموال  سوق رأس المال يأ

ا  السوق النقدي موال نفس ح أك مما لو وظفت  ي من فئات . تحصل ع ر ذا السوق فيأ أما الطلب  

                                                            
ش، مرجع سبق ذكره، ص -1   .155عادل أحمد حش
ن بن -2 ي، مرجع سبق ذكره،ص  حس   .15ا
  .09عادل محمد رزق، مرجع سبق ذكره،ص  -3
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موال  مشروعات ذه  و استخدام  ول  م  ن غرض ثمر جل(المس لة  ثمارات طو نا ومن ) أي  اس

 نجد 

ذا  إن ومية أو خاصة، و انت أوراقا ح س بالأوراق المالية سواء  ا تتعامل فيما  سوق رأس المال تتم بأ

ة وراق التجار س    1ع خلاف السوق النقدي الذي يتعامل أساسا فيما 

ختلاف الكب الذي تتم بھ أسواق العمليا :أقسام سوق رأس المال ناك نظرا للتنوع و  ت المالية ف

كز ع  صوصية بحثنا س سواق تختلف باختلاف المعيار المستخدم و نظرا  ذه  تقسيمات متعددة ل

ما  ن  صدار" معيار    "أجال العمليات" و " توقيت 

صدار -1 ما : التقسيم حسب توقيت  ن  ذا المعيار تنقسم سوق رأس المال إ سوق ولية : وفقا ل السوق 

نو  ذين السوق ة و فيما ي عرض مختصر ل   :السوق الثانو

ولية  1-1   :السوق 

صدارات  ولية أيضا سوق  ا, و يطلق ع السوق  عرف ع أ ا بالأوراق :" و السوق ال يتم التعامل ف

ات  صورة  ديدة أو التوسع  رأس مال الشر ات ا س الشر ا لأول مرة، وتختص بتأس المالية عند إصدار

ق المؤسسات المصرف2أوراق مالية  ذه العملية عادة عن طر ثمار ، وتتم  س نا إ  . "3إ...ية أو بنوك  ش  و

ثمار س صدار يمثل  نفس الوقت الطلب ع  وراق المالية  سوق    . 4أن عرض 

مة  رؤوس أموال  ل مسا ل قروض أو ش و يأخذ إما ش دير بالذكر أن التعامل  السوق  ومن ا

مة وفق .المشروعات اض أو المسا ق تم  ن و ن والمدين ن الدائن عاقدية مباشرة ب سبة (ا لاتفاقيات  بال

اء ) للقروض ن الشر موال(أو ب ن  رؤوس  م سبة للمسا   ).بال

  السوق الثانوي   1-2

صدارات القديمة أو سوق التداول  سوق  عرف أيضا  عرف كما ي, و   السوق ال يجري التعامل :"5و

وراق فيھ بالأوراق المالية ال و السوق الذي يتم فيھ تداول  ذا السوق  عبارة أخرى فإن  ا   سبق إصدار

ا  السوق  و أنھ يوفر للأوراق المالية ال سبق إصدار ذا السوق  ة ل م م ات قائمة بالفعل، وأ المالية لشر

ستمد فاعليتھ من السوق الث و  ذا يقال بأن السوق    ."انوي و عنصر السيولة، ول

ة إ سواق الثانو ذا و تنقسم    : 6و 

ا : أسواق منظمة -أ ات الرقابية و تناول ف ا ا ن و القواعد ال تضع و البورصات ال تخضع للقوان

ا من خلال المزاد لة و ال تتحدد أسعار وراق المالية الم ان مادي محدد ،  . عادة  لأن التعامل يجري  م

                                                            
ش، مرجع سبق ذكره ، ص -1   .155عادل أحمد حش
، مرجع سبق ذكره،ص  -2    .22رسمية أحمد أبو مو

مل، مرجع سبق ذكره ،ص - دان ا 30جمال جو 3 

ناوي، جلال العبد، مرجع سبق ذكره،ص  - 36محمد صا ا 4 
ن بن  -5 ي، مرجع سبق ذكره،ص حس   .16ا
وراق المالية لأغراض التعامل  البورصة  -6 ات و  سا( مصطفى محمد عبده، تقييم الشر ومبيوتر ) من التحليل  اترا للطباعة و ال ليو

و  رة الطبعة    .05،ص 2001القا
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صة ذا مع  ا و ا م أصول اح الشركة و  م  البورصة تتعلق بأر س يل  ناك شروط ل الملاحظة أن 

يفاء الشركة لتلك  ن و سمعة الشركة و بمجرد اس م كتتاب العام، و عدد المسا ور من خلال  م المتاحة ل

نة المراقبة و تنظيم العمليات  البورصة ا تحصل ع موافقة  مية البورصات ( الشروط فإ نضر لأ

ء من التفصيل  المبحث الثالث ا  ناول   ).سن

لة بالبورصة ، و يتم تحديد أسعار  :أسواق غ منتظمة  -ب وراق المالية غ م ا تتداول عادة  و ف

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

ات  دخول البورصة ،ك عض الشر   ث من البلدان لا تن 

سي  البورصة لة لل ات غ المدرجة أو غ المؤ وراق المالية للشر ة أو سوق  س السوق المواز شأ ما    فت

سية التالية قسام الرئ ون السوق غ المنظمة من     :و تت

وراق المالية تتم خارج  جزء من السوق غ المنظ : السوق الثالث* مة بمع أن صفقات بيع و شراء 

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

  .المنظم

ذه  ة ، و عادة ما تم  ة الكب ثمار س م يقدمون خدمات البيع و الشراء للعملاء و خاصة المؤسسات  و

ؤلاء العملاءالسوق با ا من  ا المتمثلة  العمولة ال تتقاضا اليف خدما   . 1نخفاض ت

سرعة  ة بأن تنفيذ العمليات يتم  ثمار س ذه السوق اعتقاد العملاء أو المؤسسات  م أسباب وجود  و من أ

ا أعضاء بيوت السمسرة من انية التفاوض  مقدار العمولة ال يحصل عل ة و أيضا إم خارج البورصة  كب

ى للعمولة ،  ن بحد أد ذا السوق غ ملزم ة ، خاصة أن سماسرة  صول ع تخفيضات مغر إ حد ا

م تقديم أي خدمات خاصة أو  ة العالية لا يتطلب م ن ذوي ا ثمر م مع كبار المس عامل كذلك نجد أن 

  .2إضافية 

ع ات :السوق الرا ن الشر ن   سوق التعامل المباشر ب ثمر ن أغنياء المس وراق المالية و ب ة مصدرة  الكب

سيطة من خلال شبكة  لفة  ت سرعة و وراق المالية و يتم التعامل  اجة إ سماسرة أو تجار  دون ا

ونية   .3اتصالات إلك

ا اسم ونية يطلق عل كية نظام شبكة اتصالات الك مر ر  الولايات المتحدة  وال توفر  INSTINETو قد ظ

ن   ك ن بصورة أو توما تكية وذلك عندما تنفق أوامر البيع و الشراء للمش ك أسعار الشراء و البيع للمش

اتفيا  ين للتفاوض  ن و المش ع مر للبا ك  وامر بصورة تلقائية بل ي النظام ، و  حالات أخرى لا تنفذ 

سعار   . عد معرفة 

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

ة اضرة أو الفور   .ا

                                                            
وراق المالية -1 ثمار   س ن شمس, سعيد توفيق عبيد ،  شر ، ص  مكتبة ع خ    .76بدون تار
اقص ، مرجع سبق ذكره ، ص -2   55.رسمية قر
  . 76سعيد توفيق عبيد ،مرجع سبق ذكره ص  -3
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  : 1أسواق العقود المستقبلية 2-1

خ  ا  تار خرى من خلال عقود واتفاقيات يتم تنفيذ صول المالية   عبارة عن أسواق تتعامل بالأوراق و

خ إبرام العقد،  ل لاحق لتار م  ذه الغاية، ع أن يل شاء العقد  سوق ما منظم ل ا وقت إ حدد سعر و

سبة معينة  من قيمة العقد لدى السمسار الذي يتعامل معھ إما  صورة ) امش(من طر العقد بإيداع 

تب ع مقدرة الطرف   ل طرف من المشكلات ال قد ت ماية  خر ع نقدية أو  صورة أوراق مالية، 

ھ اماتھ تجا   .الوفاء بال

ة 2- 2     :أسواق حاضرة أو فور

ا قصد  جل :" 2و لة  م والسندات(سواق ال تتعامل بالأوراق المالية طو ا )س سليم ا و سلم ، وال يتم 

وراق المالية و أسواق  ة  اضرة أو الفور ع للأسواق ا سم الشا    ."فور إتمام الصفقة، و

ا ك عرف ع أ غلب أن : 3ما  ان تقام  مراكز التجارة والمال  مواعيد محددة  سوق مستمرة ثابتة  الم

وراق المالية وفقا موال والسماسرة للتعامل   اب رؤوس  ا أ ون يومية، يجتمع ف   ت

ا الشديدة ف. لنظم ثابتة ولوائح محددة وراق المالية بحساسي سم سوق  أول من يتأثر بالكساد  وت

ا  ذلك شأن  عوامل العرض والطلب شأ ا  وراق المالية  حوال العادية يتحدد سعر  والرواج، و جميع 

  .أي سلعة أخرى 

ك من المعاملات  سوق رأس المال  الدول المتقدمة،  انب  وراق المالية تمثل ا غ أن عمليات سوق 

ا ال تمثل سوق رأس الماللدرجة أن البعض  ا وحد ا ع أ   .4ينظر إل

   :وراق المتداولة  سوق رأس المال - 3

وراق المالية المتداولة  سوق رأس المال  م   : يمكن حصر أ

  وراق المالية التقليدية 3-1 

م العادية 2 -3   س

صص   م من عدد من ا ات التوصية بالأس شر ن  م مة وحصة المسا ات المسا ون رأس مال الشر يت

ل صك  وك، حيث يو  م بص س تم تمثيل ملكية  ما، و ا س ل م س  ة،  ساو   : الم

م -    .اسم الشركة المصدرة للس

م ورقمھ -   .نوع الس

م بالصك - س   عدد 

                                                            
ي، مرجع سبق ذكره،ص  -1 ا ن بن     .19حس

ي، مرجع سبق ذكره، ص  - ا ن بن  .24حس 2 
ع  -3 شر والتوز وراق المالية، عالم الكتب لل ،بورصات  وصلاح الدين حسن الس رة، الطبعة  15،ص 2003والطباعة، القا  
ش، مرجع سبق ذكره، ص -4   .107عادل أحمد حش
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م ع أنھ  عرف الس صول ع جزء من موجودات الشركة المالية  : 1و ادة ملكية تخول لصاحبھ ا ش

قيقية سواق إلا  حالة قيام الشركة بإعادة شرائھ أو . ا نما يبقى متداولا   و لا يحمل مدة استحقاق و و

ا   . حالة حل الشركة أو تصفي

ل طو  سية للتمو م العادية وسيلة من الوسائل الرئ س عتمد وتمثل  ة نظر الشركة حيث  جل من وج ل 

عباء ضعيفة ا ع تحمل  ون قدر ا حيث ت شاط ل كب وخاصة  بدية  ش ات  ا الشر عت . عل كما 

ثمارات المالية شيوعا نظرا لما يوفره من حق  ملكية الشركة بالإضافة إ  س م من أك  س ثمار   س

ة ثمار س    .العوائد 

مة بمزايا مختلفة وحقوق متعددة، وتتحدد طبيعة  م ملاك شركة المسا م العادية بصف س تمتع حملة  و

سا ا  شاء الشركة نظام س و تفصيل  نصوص عقد التأس قوق بدقة و والذي توافق  ذه المزايا وا

خيص  ن الدولة المانحة ل موجب قوان تصة، و ومية ا ة ا ذا النوع من عليھ ا س وال تنظم  التأس

ات   .الشر

م  ل مسا اصة ل قوق ا   2: ا

سي المؤسسة - ق  المشاركة   س(ا ا  عقد التأس قة المنصوص عل ت وفقا للطر   )وذلك بالتصو

اصة بالشركة  - طلاع ع المعلومات ا ق  الة المالية،(ا انيات، ا   ....)الم

صول  - ق ا احا ر    .ع جزء من 

ق  جزء من رأس مال الشركة - ائية(ا    حالة التصفية ال

ن- اص آخر ا إ أ م ال يحمل س ق  نقل ملكية    ا

م العادية س ناك مجموعة من   : 3و

ا   - م المرخص  ا(س   ): المصرح 

ل شركة مقدارا من رأس المال ال سا ل س رأس المال المصرح بھ يحدد القانون  ا إصداره،  ذي يمك

م المصرح بھ أو المرخص بھ ا إسم الس ل م ة يطلق ع  ساو الة إ حصص م ذه ا قسم رأس المال    .و

م المصدرة  -    :س

عض الة    ذه ا امل مرة واحدة، و  م رأس المال المرخص بال حوال قد لا تقوم الشركة بإصدار أس

م المصدرة س م رأس المال الذي تصدره الشركة فعلا باسم رأس المال المصدر أو  زء من أس  .س ا

 

 

  

                                                            
، مرجع سبق ذكره، ص -1 ، نزار سعد الدين الع   .113عبد المنعم السيد ع

2-Philippe SPIESER, Information économique et marchés financiers,Economica 2000, Pris, p27 
  .53عبيد، مرجع سبق ذكره ص سعيد توفيق  -3
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نة - ز م ا   :أس

م  س ملة تلك  م  س ذه  ا قد ترد الشركة مقدارا من  م عدما تصدر الشركة أس حوال و عض   

عض مسا الشركة بجزء من ع  سباب، أو قد يت ذه  لعدد من  م   س طلق ع  م للشركة و م أس

نة ز م ا الة اسم أس   .ا

م المتداولة - م المتبقية من رأس المال المصدر : س س م المصدرة(يطلق ع  م ) س س عد طرح قيمة 

م المتداولة س دة باسم رأس المال المتداول أو    .المس

م المدفوعة - صدار ضرورة سداد  عندما تقوم الشركة: س شرة  ط الشركة   ش م و بإصدار أس

م المدفوعة  س الة  ذه ا م   س املة يطلق ع  م  س ن لقيمة  ب م مدفوعة القيمة (المكت أس

امل   ).بال

م غ المدفوعة أو المدفوعة جزئيا- ا ع : س ع م وتوز أ الشركة إ إصدار أس الات ت عض ا  

أ الم ة معينة ،أو قد ي عات نقدية  ف ن عن عدم إجراء توز م ؤلاء المسا ض ل ن مجانا كتعو م سا

ية س إ إصدار عي م غ مدفوعة. المؤسسون لشركة ما عند التأس الة أس ذه ا م   س طلق ع    .و

ام  م بال ط سداد قيمة الس ش م، ولا  كتتاب أما  حالة قيام الشركة بإصدار أس ط (ل عند  ش قد 

كتتاب%15سداد  م مثلا عند  م مدفوعة )من قيمة الس ا اسم أس الة يطلق عل ذه ا م   س ، فإن 

  .جزئيا

ا - امل م  س سمية أو  م    : س

ذا الس تقل ملكية  م، وعندما ت ا ع صك الس ل اسم صاح م ال  س سمية،  م  م المقصود بالس

س بجدول التنازلات،  م، و ر الس ديد  جدول خاص موجود ع ظ ل اسم المالك ا ص آخر  إ 

ذه العملية  دفاتر الشركة  ل  حيث يصادق اثنان من أعضاء مجلس إدارة الشركة ع ذلك، ثم 

ا ع .المصدرة م ال لا يكتب اسم صاح س ا، ف  امل م  تقل ملكية أما المقصود بالأس م، وت  صك الس

امل  ا بال ا إلا إذا دفعت قيم امل م  س فراد،ولا يجوز أن تصدر الشركة  ن  ا ب م بمجرد تداول س ذه 

كتتاب م مجموعة من القيم .عند    : وللس

سمية - س، فإذا ما تم: القيمة  ون مدونة  عقد التأس صدار وت ا  إصدار رأس مال  و القيمة ال يتم 

و 10000قدره مليون وحدة نقدية مقسمة إ  س  م  ون سعر الس م في   .وحدة نقدية 100س

ية - م الواحد من حقوق الملكية : القيمة الدف ب الس م  ما تمثل نص ية للس اس ية أو ا القيمة الدف

اح  ر حتياطيات و شمل رأس المال بالإضافة إ  تجزةوال     .ا

عت أك : القيمة السوقية - ذه القيمة  وراق المالية، و م المتداول  سوق  ذه القيمة تمثل سعر الس

م ع مباشرة عن قيمة ثروة المسا ا  سمية لأ ية أو  ن سواء الدف خر ن  مية من القيمت  .أ
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م*  س   خصائص 

م  س ا  صائص ال تتصف  م ا   :1أ

ا ولھ حقوق الملاك - عت مال م العادي    .أن حامل الس

اح أو خسائر- سارة يتوقف ع ما تحققھ الشركة من أر ح أو ا م من الر ب الس   .أن نص

م مسؤول مسؤولية محدودة بقدر حصتھ  رأس المال -    . أن المسا

معية العمومية للشركة ولھ حق التصو  - عت عضوا  ا م    .ت ورقابة أعمال الشركةأن المسا

س من  - م  السوق ول م يمكنھ بيع الس خ استحقاق مثل السندات ولكن المسا س لھ تار م العادي ل أن الس

  .حقھ الرجوع ع الشركة المصدرة

م لا يحصلون  - شأة ف اب البوا سواء  الداخل أو أصول الم م أ م يمكن أن نطلق عل س اب  أن أ

شأةع أي  امات الم عد الوفاء بال   .حقوق مالية إلا 

قتصادي أو الصناعة  - شاط  م عرضة للتقلبات  السوق بفعل عوامل عديدة سواء عوامل ال س أسعار 

ا شأة ذا   .أو عوامل ترجع للم

ا شأة ذا   .الصناعة أو عوامل ترجع للم

  السندات -2

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

جاع قيمتھ  ونات، وحق اس و س  صول ع فوائد، ستحقاق، وذلك حسب (حق ا عند حلول أجل 

تلاكھ   2.)مخطط إ

عرف ع أنھ سواق المالية يمثل قرض صادر عن مؤسسات  عمومية أو خاصة،  :3كما  صك قابل للتداول  

تب املة وذلك وفق شروط  ي ستحقاق(عليھ دفع فوائد معينة، وسداد قيمتھ  متفق ...) سبة الفوائد، مدة 

ا مسبقا  العقد عطي لصاحبھ أي حق  ممارسة سلطة ما داخل المؤسسة. عل ذا الدين لا   .و

  : خصائص السندات*

ا السندات   صائص ال تتصف  م ا   :4أ

سمية- ون : القيمة  وحدة نقد و القيمة ال يتم  1000عادة ما يتم إصدار السند بقيمة اسمية غالبا ما ت

  . ا 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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ون  - ع عن سعر الفائدة : معدل الكو و ما  ون حيث ) س(و و طلق عليھ معدل ال ع السند المصدر و

ا يتم تحصيل ال ونات ع أساس و ثمر ع  ة ع السنديحصل المس   .فوائد الدور

ستحقاق - و : أجل  ن، و ثمر سمية للمس خ المتفق عليھ لرد القيمة  خ استحقاق السند أي التار و تار و

لة ون لآجال طو   .عادة ما ي

م أنواع السندات المتداولة   : 1ومن أ

سمية -   :السندات 

سم ذا  ل  ا اسم المالك،  صدار ع وجھ السند، و حالة السند   السندات ال يكتب ف عند 

ام السندات،  ل خاص  ا تلقائيا كذلك تحتفظ الشركة  خ سلم المالك المستحقة  توار ل ي الم

يجة لتداول السندات ات تطرأ ع الملكية ن غي يل أي  تم فيھ    .و

ا- امل   : السندات 

و ذلك السند الذي يخلو من املھ  ا بيعا وشراء  يقصد  تم تداول عد ورقة مالية متداولة و اسم مالكھ، و

ثمر  ون، حيث يحصل المس و سندات ال ذا النوع من السندات  ون فائدة  وراق المالية، وت وتنازلا مثل بقية 

ة الم ثمر إ البنك الذي يتوسط عن ا ون المرفق بالسند يتقدم بھ المس و صدرة ع الفائدة بمجرد نزع ال

  .للسند بدفع الفائدة نقدا

ة ثابتة -   :سندات ذات فائدة دور

ات ثبات  ات الملائمة للأسعار الثابتة  ف عد الف ذا النوع تحديد سعر الفائدة طوال مدة القرض، و يتم  

سواق النقدية والمالية أو حيث تتوفر السيولة ون السندات ذ .واستقرار  ذا الصدد يمكن أن ت ات و 

اية المدة أو  ا   ا ع أقساط أو بأكمل سديد ل سندات تقليدية وال يتم  سعر الفائدة الثابت ع ش

ون قابلة للتجديد   .ت

  :)سعر فائدة متغ(سندات ذات إيراد متغ  -

ا السند  مخاطر السندات، وال تؤدي إ أن تصبح الفوائد المتحصل اطر ال قد يتعرض ل ا  أحد ا عل

تب عن ذلك انخفاض القيمة  ثمر عن انخفاض القوة الشرائية وقد ي ض المس افية لتعو من السند غ 

مية ثار الت ة    .السوقية للسندات من جراء رفع أسعار الفائدة السائدة  السوق لمواج

رت السندات ذات مع م ع حملة السندات فقد ظ ثار السلبية للت دل الفائدة المتحرك، وللتغلب ع 

م، وعادة ما  عكس أثار الت ي  ة ل ون بصورة دور و عديل معدل ال ذا النوع من السندات يتم  ففي ظل 

ة ون بصورة نصف سنو و  .تتم تلك المراجعة أو التعديل لمعدل ال

  :سندات غ مضمونة -

                                                            
ية  -1 سواق المالية العر  ، فاق "وليد أحمد صا سي "الواقع و  قتصادية و علوم ال لية العلوم  زائر  –أطروحة دكتوراه  السنة   –جامعة ا

  .35،38،ص 2002 -2003
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صل   ة بالإضافة إ رد  ستفيد حاملھ من فوائد دور ذه ذا النوع  ستحقاق ولكن نظرا لأن  ميعاد 

م المطالبة بإعلان إفلاس الشركة وتصفية  ذا النوع من السندات يمك السندات غ مضمونة فإن حملة 

م  يفاء حقوق ا المادية ليتمكنوا من اس ا(أصول عض ذه السندات  .من قبل الشركة المصدرة) أو  ستخدم  و

ات ذات المركز الما القوي، ف ن أمرا غ ضروري الشر ن مع ات يجعل وجود ر ذه الشر المركز الما ل

ن ثمر   .لاجتذاب المس

عض أصول الشركة -   : سندات مضمونة ع 

ذه السندات سواء من  ا نحو حملة  اما ذا النوع من السندات إذا فرضنا وفشلت الشركة  مقابلة ال و 

ذه السندات كمجموعة ناحية دفع الفائدة أو من ناحية سداد قيمة  ملة  ستحقاق، فيمكن  السند عند 

صول  يلاء ع تلك  م) الضامنة(س ا بالمزاد وتقسيم ما يحصلون عليھ بي يع   .و

يئات خارجية -   : سندات مضمونة بواسطة 

ذا الضمان من ناحية سداد قيمة السندات ون  ومة، وقد ي ، أو و مثل السندات المضمونة من طرف ا

  .من ناحية سداد فائدة السندات

ل -   : السندات غ القابلة للتحو

ل ا غ قابلة للتحو قراض، فالأصل  السندات أ ع لسندات  ل السائد والشا   .و الش

ل -   : السندات القابلة للتحو

انية  ة إضافية و إم ا تتم بم م عادية إذا تتم بجميع خصائص السندات العادية إلا أ ا إ أس ل تحو

ا  انت الشركة المصدرة ل ن خاصة إذا  ثمر ا الكث من المس ذه السندات قد يفضل ثمر  ذلك، و رغب المس

   .من النوع الذي ينمو بمعدلات عالية

ستحقاق -   : السندات القابلة للسداد قبل موعد 

ل  سداد  ات  الات أن تقوم الشر حدث  كث من ا ا المصدرة قبل حلول ميعاد و أو جزء من سندا

سمح بذلك ا المالية  انت أحوال دد وذلك إذا    ستحقاق ا

  : سندات الدخل -

ام  احا أي أنھ لا يوجد ال ذا النوع من السندات أن تدفع الفوائد عندما تحقق الشركة المصدرة أر ط  ش

احا، كما ا  بدفع الفوائد إلا إذا حققت الشركة أر نواع السابقة  أن حامل ذه السندات تختلف عن  أن 

ا  حالة عدم القدرة ع الدفع والسداد ق  المطالبة بإفلاس الشركة ومن ثم تصفي م ا س ل  .ل

كومية -   : السندات ا

ومة  ا(قد تصدر ا يئا ن ) أو  ن أك من سنة إ ثلاث ا ب اوح مدد جل ت لة  سنة وما يم سندات طو

ا ومية عن با أنواع السندات أ   : ذه السندات ا

ومة- ا مضمونة من ا طر لأ   .خالية من ا

  .تتمتع بدرجة عالية من السيولة -

ا العام ل إنفاق ذا النوع من السندات لتمو ومات بإصدار    .وعادة ما تقوم ا
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م الممتازة 3-3   س

شبھ السندات   ن ف  ن النوع ا ب م العادية والسندات، ف تجمع  خصائص س ن  م الممتازة ب س تقع 

اح ر ا تحصل ع جزء من  و م  س شبھ    1.من ناحية ثبات العائد، و

ك مر رت  الولايات المتحدة  ة، فمثلا ظ خ م الممتازة  السنوات  س ال  عض وقد تطورت أش ية 

ة زمنية  ل ف دد  عديل العائد ا ا معدلة العائد حيث يتم  م الممتازة غ ثابتة العائد أو ما يطلق عل س

ة(معينة  ع سنو زانة) ر ومية وأذون ا وراق ا ط العائد المعدل بمعدل العائد ع  ر   . و

م الممتازة س ذه  و ما قد يقلل من مخاطر تقلبات أسعار  م المزاد الممتازة و ا أس ر ما يطلق عل ، أيضا ظ

ا   عرض م ممتازة أن  م الممتاز الراغب  بيع ما لديھ من أس قل )مزاد(حيث يمكن للمسا منظم ع 

ذا من شأنھ أن يقلل من تقلبات  س و ب جدا من السعر  سعر قر م الممتاز أو  س للس بالسعر 

م المم س ذا النوعسعار     . 2تازة من 

م الممتازة  س    :3خصائص 

ة  -1 سبة مئو ح لا يقل عن  اح، فيختص بر ر ة   ولو ح ع ) مثلا% 5(منح حاملھ حق  ع أي ر وقبل توز

م العادية س ئا يوزع ع  ح ش بقى من الر سبة بحيث لا ي ذه ال م، وقد تبلغ  س    .بقية 

ة -2 ولو م العادية منح حاملھ  س ة ع حملة  م الممتازة بالأولو س ستو قيمة     .عند تصفية الشركة ف

ادة رأس المال -3 ر ز م الشركة عند تقر كتتاب  أس ة   ولو    .منح حاملھ حق 

معية العمومية -4    .إعطاء حاملھ أصواتا إضافية  ا

م الممتازة س   4:أنواع 

م ممتازة من  -   : ناحية الدخلأس

م العادية   س م أسبقية ع حملة  س ذه  ملة  ون  م الممتازة شيوعا، حيث ي س  أك أنواع 

م العادية س اح الشركة، وذلك قبل حملة  سبة من أر صول ع  م . ا س اح  س المقصود بذلك أن أر ول

ن الممتازة مضمونة، ولكن المقصود بذلك أنھ إذا حققت  م ا ع المسا ع جزء م اح وتقرر توز الشركة أر

اح ع حملة  م قبل أن توزع أي أر اح المقررة ل ر م من  م الممتازة نصي س فيجب أن يوزع ع حملة 

م العادية لن  س م الممتازة فان حملة  س ب  انت من نص اح الموزعة  ر م العادية فإذا حدث مثلا أن  س

الة يحصلوا ذه ا ء     .ع 

سبة المتفق  اح الشركة لدفع ال قصد بذلك أنھ إذا لم تكفي أر اح، و ر م الممتازة مجمعة  س ون  وقد ت

م  س اح، وذلك ع عكس  ر ا تدفع  أحد السنوات التالية عندما تتوفر  م الممتازة فإ س ملة  ا  عل

                                                            
وراق المالية -1 م "عبد الغفار حنفي، بورصة  ثمار-سندات –أس يارات  -وثائق اس ة "ا سكندر شر ،  ديدة لل امعة ا   .39ص2003دار ا
.58سعيد توفيق عبيد، مرجع سبق ذكره، ص -2  
، مرجع سبق ذكره،ص  -3    .40وليد أحمد صا
ناوي، جلال العبد، مرجع سبق ذكره، ص -4   .44-41محمد صا ا
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اح وال ر اح  السنوات التالية عند توفر الممتازة غ مجمعة  ر زء المتبقي من   لا يجوز المطالبة با

اح   .ر

صول  م الممتازة من ناحية    : س

سام أصول  م العادية  اق س ا أسبقية ع حملة  امل ون  م الممتازة، وال ي س  أحد أنواع 

د س ذلك  سمية  وموجودات الشركة  حالة التصفية، و ذا النوع القيمة  م الممتازة من  س حملة 

م العادية س صول يقسم ع حملة  بقى من تلك  م من قيمة موجودات وأصول الشركة، وما ي م   .لأس

ل م ممتازة من ناحية حق التحو   : أس

س ذه  ون من حق حملة  ل، حيث ي م الممتازة القابلة للتحو س ذا النوع  م إ يطلق ع  م ل أس م تحو

م عادية م الممتازة إ أس م ل أس ق  تحو م ا ون ل أن ي   .أوراق مالية من نوع آخر  المستقبل،

م الممتازة - س شأن  ديثة  ات ا   : تجا

ة -1 عات المتغ م الممتازة ذات التوز ق:س ا ا امل عطي  ة  عات متغ م ممتازة ذات توز  و إصدار أس

ات ال تطرأ ع معدل الفائدة ع  ذا العائد وفقا للتغ ر حيث يتغ  ل ثلاثة أش صول عائد   ا

ومة    .سندات ا

ت -2 ا حق التصو م الممتازة ال ل دارة وذلك : س ت  مجلس  ق  التصو املھ ا ذا النوع  عطي 

ض إذا ما انخفضت القيمة السوقية  نكنوع من التعو   .عن حد مع
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دول  وراق المالية:  01ا تلفة من  نواع ا  خصائص 

  الورقة المالية      

  عامل المقارنة

م الممتازة   السندات  م العادية   س   س

صول :أولا ق  ا   ا

  ع الدخل

سبقية -    من حيث 

  من حيث مبلغ الدخل أو العائد  -

و    الدرجة 

   السداد 

  ثابت ومحدد

  المرتبة الثانية 

  ثابت ومحدد

  المرتبة الثالثة 

  المتبقي وغ محدد

ق  الصول : ثانيا    عند التصفية   ا

  سبقيةدرجة  -

  المبلغ    -

و   المرتبة 

  محدد 

  

  المرتبة الثانية 

  محدد

المرتبة الثالثة و 

  المتبقي

  غ محدد

  

  

  

ق  : ثالثا ادا   ست

  القيمة           

ستحقاق  - خ    تار

  إجباري 

  محدد مسبقا ولھ 

داد خ اس   تار

سمية غ  القيمة 

  ملزمة

خ س لھ تار   ل

  استحقاق 

  متبقي غ ملزم 

خ  س لھ تار ل

  استحقاق

وراق المالية ، مرجع سبق ذكره ،ص:المصدر نفي ، بورصة    .40عبد غفار ا

  :المبتكر المشتقات المالية وراق المالية -2

صول ال تمثل موضوع العقد عقود: 1المشتقات  صول المعنية أي  ا من قيمة  صول ال  شتق قيم و

ية جن م والسندات والسلع والعملات  س ن  نوع ماب ون موضوع العقد ت سمح المشتقات ...ت ، و إ

اسب أو خسائر اعتمادا ثمر بتحقيق م صل موضوع العقد للمس   "ع أداء 

ات أخرى أصلية ا ع قيم متغ عتمد قيم و السنوات . والمشتق أو الورقة المالية المشتقة  أداة مالية 

ل ايدة  مجال التمو مية م وراق المالية المشتقة أ ت  س ة اك سليم . خ ن تداول عمليات ال تم  و

شاط  كث من البورصاتالشرا/جل وخيارات البيع جل ب شأ من . ء  وراق المالية لا ي ذا النوع من  ف

عتمد  وجوده ع وجود أصل ما أو مادي موجود بالفعل ولذلك يطلق  نواع السابقة بل  تلقاء نفسھ مثل 

م ناول أ شتق من أصل آخر موجود، و ما ي ن ا  وراق المالية المشتقة أي أ   : اعليھ 

  :العقود المستقبلية  2-1

ن   سعر مع ن بكميات معينة  سليم أصل مع ع ب ا البا د ف ي يتع ع ومش ن با ن طرف ذه العقود تتم ب

شبھ  انت  ن  ا منذ قديم الزمان، فالعقود المستقبلية و جلة متعارف عل ن  المستقبل، والعقود  خ مع تار

عت ا  جلة إلا أ رت حديثا  العقود  يجة لوجود بورصة )  أوائل السبعينات(عقود منظمة حيث ظ ن

                                                            
يم، إدارة (طارق عبد العال حماد، المشتقات المالية  -1 اسبةالمفا اطر، ا امعية، )ا    .05،ص 2001، الدار ا
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ع  ي وتضمن تنفيذ العقد بحيث تضمن أن كلا من البا ع والمش ن البا العقود ال تدخل كطرف وسيط ب

جلة ال لم تكن مضمونة عض مخاطر العقود  التا تقل  نفيذ العقد و م ب ي سوف يل   . 1والمش

ختيارالعق2-2   :ود 

م أول مرة  بورصة منظمة عام /تم تداول عقود خيارات الشراء جل للأس ومنذ ذلك الوقت  1973البيع 

يارات ختيارات . حدث نمو كب  أسواق ا ختيارات  :2و ذه  م العادية، و س شتق من  أوراق مالية 

عد أو خلا م ذاتھ  ق  شراء الس ا ا عطي حامل س اختيار قد  ذا النوع  ن و سعر مع ة معينة  ل ف

سعر  ة معينة  عد ف ن خلال أو  م مع ق  بيع س عطي حاملھ ا و الذي  الشراء، كما يوجد اختيار بيع و

ن م العادية . مع س ن مباشرة ولا دخل للشركة مصدرة  ثمر ا تصدر من المس ختيارات أ ذه  م ما يم  وأ

خ ذه  ختيار   ي من جانب حامل  يھ(تيارات، كما أن لفظ اختيار يأ ع للاختيار )مش عھ فالبا س با ول

ختيار ختيار تنفيذ عقد  م م أراد حامل  و مل س لديھ اختيار بل    ."ل

ن علي/ومما يجدر التأكيد عليھ أن خيار شراء ن ولكن لا يتع ء مع ق  فعل  عطي صاحبھ ا جل  ھ بيع 

ق ذا ا جلة من . بالضرورة أن يمارس  يارات من ناحية والعقود  ن عقود ا سا ب و الفارق  ذا  و

جلة، لاحظ أيضا أنھ  صل موضوع العقد أو العملية  شراء أو بيع  ائز ملزما  ون ا ناحية أخرى، حيث ي

ئا فإنھ توجد ت لف الدخول  عقد آجل أو مستقب ش نما لا ي يارات  1لفة ب للدخول  عقد 

جل و العلاوة/الشراء   .3البيع 

  : 4عقود المبادلات2-3

ن مقابل :"و عبارة عن  ن من التدفق النقدي أو أصل مع ن يتضمن مبادلة نوع مع ن طرف عاقدي ب ام  ال

صل محل  ا عند التعاقد، ع أن يتم تبادل  موجب شروط يتفق عل ا و تدفق أو أصل آخر بالسعر ا

خ لاحق   ."التعاقد  تار

داف المبادلات   :أ

ثمار و - س ةغطية عملية  اطر السعر اض من ا   .ق

اضية رخيصة- لفة اق ثمرة بت ق توليد قروض مس ل عن طر لفة التمو   .تخفيض ت

ية ع المستوى القومي - جن ثمارات وتدعيم مركز العملات  س حية أع     .تحقيق معدلات ر

شاط ا - اطر المتعلقة بدورة ال   .لعاديةستخدم عقود المبادلة  التحوط من 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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  :عض أنواع المبادلات

خر لكمية معينة من : مبادلة السلع - ي من الطرف  ن بالشراء  ا أحد الطرف  مبادلة يقوم بموج

سعر متفق عليھ  ا  نفس الوقت بيعا آجلا  يع تم سداد الثمن فورا و السلعة محل التعاقد بالسعر السائد و

ا  ات متفق عل سدد  ف  .أيضامسبقا 

م  - س م  :مبادلة  س ن أو مجموعة من  م مع خ لاحق لمعدل عائد ع س تفاق ع المبادلة  تار  

م أو أصل ما آخر    .بمعدل العائد ع س

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

ن وعملية بيع ن العملت ي ب سليم  خ لاحق ع أساس سعر صرف محدد مسبقا /ع أساس ال شراء  تار

ن ن العملت   .1ب

  :المتعاملون  عقود المشتقات 

ن درجة تم المتحوطون بتخفيض ا :المتحوطون  - م بتحس سمح ل ا، والمشتقات  اطرة ال يتعرضون ل

ن النتائج ا لا تضمن تحس   .التأكد ولك

ون  - اولة تحقيق المكسب:  المضار ستخدمون المشتقات  سعار المستقبلية، لذلك  ات  نون ع تحر را   .و

ن أو أك وذلك بالشراء من السوق  :المراجعون  - ن سوق ن ب ناك فرق لأصل مع ون  دخلون عندما ي و

اطرة ح عديم ا التا يحققون ر   .منخفض السعر والبيع  نفس الوقت  السوق مرتفع السعر و

سواق المالية : المطلب الثالث   كفاءة 

ن  وراق المالية مصط يتعلق بالعلاقة ب تم كفاءة سوق  الورقة المالية و نوعية المعلومة المتوفرة كما س

اره أدناه    .إظ

وراق المالية - وم كفاءة سوق    : مف

وم كفاءة  ن البيانات و المعلومات إ مف م و ما ب س وراق المالية و بصفة خاصة  ن أسعار  ش العلاقة ماب

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

ن فئات عديدة مثل إدارة المشروع ة ب مية كب سب أ وراق تك   ذه 

ن الذين يقومون  ذه البيانات المالية ، و المراجع الذي تقوم بإعداد القوائم المالية ال تحتوي ع معظم 

ن ا ثمر ذه القوائم، و المس نبإعتماد  وراق المالية و المنافس شراء و بيع    . لذين يقومون 

ذه  ذه المعلومات ع  وراق المالية و بتأث  تم بأسعار  ذه الفئات و لأسباب مختلفة  ل فئة من  إن 

ل تمع ك ا ا وراق المالية نتائج إقتصادية يتأثر    .2سعار ، حيث يرتبط بأسعار 

  

  

                                                            
08ذكره، ص طارق عبد العال حماد، مرجع سبق -1  
ن، -2 ا باقتصاد المعرفة ،" عبد الله بن محمد الرز قتصادية للأسواق المالية وارتباط امس " الكفاءة  بحث مقدم إ المؤتمر العل الدو ا

ردن، يومي  تونة،  قتصادية، جامعة الز   .07ه،ص18/1426-16لإقتصاد المعرفة و التنمية 
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ات2- 3-3   :كفاءة السوق  أنواع و مستو

تم توضيحھ ا كما س ات ل ن من الكفاءة و ثلاث مستو   . يتم السوق الما بوجود نوع

وراق المالية ما الكفاءة : أنواع كفاءة سوق  ن من الكفاءة و  ن نوع طار يمكن لنا التمي ب ذا  و  

املة   . قتصادية و الكفاءة ال

املة ع السوق عندما تتوفر الشروط التاليةيطلق : الكفاءة الكـــاملة  وم الكفاءة ال   :  1مف

  توفر المعلومات التامة حول السوق ، -

م ، - ل م ن نظرا لتماثل المعلومات المتاحة ل ثمر   تماثل توقعات المس

شاؤون بيعا - ثمرون التعامل بأي كمية  ستطيع المس ة تامة داخل السوق ، و  ن بحر ثمر   و شراء ، تمتع المس

ا فقط  - س م لا تمثل إلا جزءا ا  ا أحد م الصفقة ال يقوم  ن  السوق كب جدا، أي أن  عدد المتعامل

م الك للسوق ،   من ا

ح ممكن من صفقات البيع و  - سعون إ تحقيق أك ر م  ن ، أي أ ثمر ض توفر حالة الرشد عند المس يف

   . الشراء داخل السوق 

يفاء إذن  املة نظرا لإستحالة إس ذه الشروط أنھ من غ الممكن توفر حالة الكفاءة ال يت من خلال 

  . شروط المنافسة التامة  سوق رأس المال أو  أي سوق أخرى 

قتصادية    2: الكفـــاءة 

قيقية نظرا لعدم وجود فاصل   ا ا ة إ قيم ون القيمة السوقية للورقة المالية مساو املة ت  السوق ال

ا ع أسعار الورقة المالية ، أما الكلام عن  اسا ع ديدة حول حالة السوق و إ ن ورود المعلومات ا زم ب

ن تجدد  ض وجود فاصل زم ب قتصادية للسوق يف ا ع الكفاءة  اسا ع المعلومات حول السوق ثم إ

قيقية للورقة المالية لبعض الوقت  سمية أك أو أقل من القيمة ا أسعار الورقة المالية ، مما يجعل القيمة 

ون  ثمار لن ي س اليف  ا من ت لفة المعاملات و الضرائب و غ ب ت س قل ، غ أن المعتقد أنھ  ع 

ن القيمت لالفرق ب احا غ عادية خاصة  المدى الطو ا أر ثمر من ورا ا إ درجة أن تحقيق المس    . ن كب

ات الكفاءة  سوق رأس المال - س مطلقا، لذلك قسم : مستو يا و ل س وما  وم الكفاءة مف عت مف

ات  ات الكفاءة إ ثلاث أقسام أو مستو   : الباحثون مستو

خية : 3المستوى الضعيف  -ا عكس المعلومات التار سعار  ع المستوى الضعيف لكفاءة السوق الما بأن 

م إعتمادا ع المعلومات  سعر الس بؤ  امل ، ومع ذلك أنھ لا يمكن الت م  الما بال س عن أسعار 

ا البعض عض ة المتتالية مستقلة عن  ات السعر سعار  الما لأن التغ عرف  المتاحة عن  و ما  ، و 

م س ركة العشوائية لأسعار     . با

                                                            
شر، مصر، طبعة"ــاتالبورصـــ" ضياء مجيد ، -1 امعة لل   .09،ص2005، مؤسسة شباب ا
  .10ضياء مجيد ،نفس المرجع السابق ذكره ،ص -2
، مصر ،الطبعة  -3 ام اطر دار الفكر ا دارة ا وراق المالية و ثمار  بورصة  س خرون، ناوي و      16،ص2007محمد ا
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ذه الصيغة حيث إذا اتصف السوق الصيغة شبھ 1: المستوى الشبھ القوي  -ب  دل حول  دار الكث من ا

لل الذي يحاول  ذه الصيغة إ أن ا دل حول  م و يرجع ا س ذه المعلومة تنعكس  أسعار  ة فإن  القو

س ب ال ذا تفس س م باستخدام المعلومات المستقاة من القوائم المالية فإن  ع غ العادل لسعر الس

م ا للس شورة منعكسة  السعر ا ذه المعلومات الم   .عت مضيعة للوقت لأن 

وراق المالية  السوق  جمع : المستوى القوي  –ج  ا أسعار  عكس ذه الصيغة أن المعلومات ال  ترى 

ور عامة أو متاحة للفئة معينة من الم م شورة أي متاحة ل انت م اصة سواء  علومات العامة أو ا

ا  عكس ف ة الكفاءة  السوق ال  اختصار فالسوق قو دارة ، و لس  ن  ا ن أو المشارك م المسا

ب ،مم افة المعلومات السابقة والمعلومات المتوقعة  المستقبل القر ثمر سعار  ستحيل ع أي مس ا 

ثمار و المال  س اء  مجال  ان أك ا ن ح ولو  ثمر ه من المس   تحقيق عوائد غ عادية ع حساب غ

ما كفاءة : متطلبـــات تحقيق الكفاءة - ن  ن أساس قتصادية لسوق رأس المال شرط يتطلب لتحقيق الكفاءة 

شغيل و عدالة ا سع و كفاءة ال ن و كفاءة التخصصال ن المتعامل مان ب نضباط و    لسوق و درجة 

شغيل -أ  موال و : كفــــاءة ال ل  ع قدرة السوق ع تحو ا الكفاءة الداخلية ، و  شغيل بأ عرف كفاءة ال

لفة ع ذه الت شمل  لفة معاملات ممكنة ، و  ا بأقل ت لفة الوساطة  الموارد المالية المتاحة لمن يحتاجون إل ت

لفة إ  ذه الت ة ع تقليل  ل الورقة المالية لذا فإن نجاح السوق الما يتوقف بدرجة كب لفة تحو المالية وت

ن العرض و الطلب ون السوق قادرا ع خلق توازن ب ى مستوى ممكن و أن ي   .2أد

سع -ب  ارجية ، و  : كفــــاءة وال س كذلك بالكفاءة ا سعار و ع سرعة تكييف أو إستجابة 

ن فيھ دون فاصل زم كب و أن لا يتكبد  و السائدة  الس ديدة ال تتوفر للمتعامل ق الما للمعلومات ا

اليف  ا ت يل ظةس ـاح غ عادية با ناك تجنب حصول أر ون  اح، و ي ر ناك عدالة  تحقيق  ون    .3، إذ ت

م : خصصكفـــاءة الت -ج  م فائض ما لمن لد موال ممن لد ل  ساسية للسوق الما  تحو مة  إن الم

موال  عتمد ع توجيھ  مة يجب أن تتم بكفاءة و  كفاءة التخصيص ، إذن   ز أو إحتياج ، و  م

سمة بأع قيمة صافية  صول الم اطرة  و ذلك ت –المتاحة نحو  امش ا ثمر عد طرح  دف المس وافقا مع 

ا و  بوط السعر أو شراء أدوات يتوقع إرتفاع أسعار ا  حالة توقع   توف أدوات ذات أسعار مرتفعة و بيع

صول ع أدوات تضمن عوائد مستقرة  و ا  .4م 

م فيھ الصفقا: عدالة الســــوق  -د ل من يرغب  أن ي ة ل ساو يح السوق فرصة م   ت بمع أن ي

ن -ه ن المتعامل نضباط ب مان و  اطر ال تنجم : درجة  ماية ضد ا يقصد بھ ضرورة توافر وسائل ا

اطر مخاطر الغش مثلة ع تلك ا طراف المتعاملة  السوق ، ومن  فراد و  ن  و   عن العلاقات ب

                                                            
ثمار   -1 س شر،مصر،طبعة عبد الغفار حنفي، أساسيات  امعية لل وراق المالية ،الدار ا   .186،ص 2005البورصة 

،ص "سواق المالية و النقدية  عام متغ:"السيد متو عبد القادر - و ردن،الطبعة  شر،عمان  .102، دارالفكر لل 2 

.102محمد حناوي نفس المرجع السابق ،ص  - 3 
ثمارات و  " وشيار معروف، -4 ردن، طبعة "سواق الماليةس   . 75،ص2009، الصفاء للناشر، عمان ، 
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ا ا عمد إل خلاقية ال  ا من الممارسات غ  س و غ طراف ، إضافة إ مخاطر إفلاس لتدل عض 

م السماسرة الذي اصة  م بالأوراق المالية ا م عملا   .1يحتفظ لد

 عموميات حول البورصة: المبحث الثالث 

ول  ية البورصة: المطلب    ما

ديث لاقتصاديات  ضاري ا عكس الوجھ ا عت المرآة العاكسة ال  الدول إن وجود البورصات  أي بلد 

ن السيولة وتجميع  دف إ تأم سواق المالية، ف  ونات  زة أو م م أج عد من أ ا، فالبورصة  وتقدم

ثمار والتنمية س ام  عمليات    .المدخرات للإس

وراق المالية وم بورصة    :مف

ا ف البورصة ع أ عر وراق المالية": 2يمكن  م، سندات،( سوق لتداول  ا ) إ...أس ال تصدر

م أو الوسطاء، حيث يتم التعامل بالبيع والشراء ع  ات، من خلال مجموعة من السماسرة أو مندو الشر

سواق المالية زة  م أج عد من أ وراق  ساعات محدودة، فالبورصة  سوق ما و عرف أيضا   ".ذه  و

ا شمل العمل ": 3ع أ ان للتبادل،  ولية(، والتجارة )لبورصة العم(م ع والمواد  ا )بورصة البضا ، ولك

ان تداول القيم المنقولة  م والسندات) بورصة القيم المنقولة(تطلق عادة ع م    "إ...س

انت  :شأة وتطور البورصة اكم رأس المال، و و ل رت البورصة  القرن الثامن عشر خلال المراحل  لقد ظ

ا مرتبطة ب م العوامل المساعدة ع تراكم رأس المالشأ ت أ ومية ال اعت مية القروض ا كما ...ايد أ

ن  البورصة ائلة لدى المضار خلال مرحلة . أن التعامل بالأوراق المالية بدوره مكن من تجميع ثروات 

شاط البورصة نيات من القرن ...الرأسمالية تطور    ولكن ح منتصف الست

مر محصورا بالسندات،القروض التاسع ع ان التعامل  البورصة  بداية   ، ا غ كب شر بقي دور

مية ودور ...العامة خ من القرن التاسع عشر تزايدت أ مة  الثلث  ات المسا شار الشر لكن مع تطور وان

ذا بالرغم من أن التعامل  معظ وراق المالية،  م والسندات البورصات مع تزايد إصدار  ان يتم بالأس مھ 

ومية ات ا عة للشر ومية أو التا   4.ا

وك المالية،  ة للتعامل بالص اض خلقت حركة قو ق ومات ع  قبال ا مة و ات المسا شار شر إن ان

مر يتم ع قارعة  وك  بادئ  ان التعامل بالص وراق المالية، و ور بورصات  ذا إ ظ ق  وأدى  الطر

ن بورصة  س  ية خاصة وال  عد ذلك  أب ا، ثم استقر التعامل  ا وأمر سا وانجل ى كفر الدول الك

رت أول بورصة للأوراق المالية عام  سا ظ ا استقرت  1824وراق المالية، ففي فر ي، و إنجل بموجب أمر مل

                                                            
.12نفس المرجع السابق،ص  - 1 

امعية  - سواق والمؤسسات المالية، الدار ا اقص،  . 295ص 2004عبد الغفار حنفي، رسمية قر 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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وراق المالية  أوائل القرن ال  Exchange Royal :تاسع عشر  مب خاص أطلق عليھ أسمأعمال بورصة 

شاء أول بورصة عام  ا تم إ يت  1821،و أمر و وول س انت تتم فيھ المعاملات و   .1 نفس الشارع الذي 

ا  م عة عشر بورصة، أ ا إ أر ا  أمر صل عدد ا، و شاط وقد ازداد عدد البورصات  العالم وازداد 

ا بحوا بورصة  م ف س ورك ال تقدر قيمة  طانيا اندمجت 1500نيو سواق مليار دولار، و بر   ل 

ا بمليار دولار، و اليابان  1973المالية منذ عام م ف س و بورصة لندن ال تقدر قيمة  از واحد و  ج

ستأثر بـ ا بورصة طوكيو، حيث  م ي بورصات، أ ات وال تقدر قيمة من مجموع % 75عمل ثما المضار

ي بورصات أيضا تقع بورصة فرنكفورت   ن من الدولارات، و ألمانيا توجد ثما مھ بأك من مليار أس

ا، حيث تحقق  عمال% 44مقدم . 2من مجمل   

ي ا: المطلب الثا يل     .فعالية البورصة وشروط ال

ا- ما جدير بالذكر أن3: شروط قيام البورصة وفعالي ن  ن أساسي   : قيام البورصة يتطلب توافر شرط

ذه الملكية تمثل  - ن ول ن أو اعتبار انوا أفرادا طبيعي ن سواء  ثمر وراق للمس ذه  اصة ل توافر الملكية ا

شآت ذه الم ا ل شآت أو  قروض قدمو با  رأس مال الم   .إما نص

وراق المالية با - ذه  ة التصرف      .لبيعضمان حر

ل عام  ش سواق المالية  ل خاص و ش م  تفعيل البورصة  سا ة ال  عض الشروط الثانو بالإضافة إ 

ا   :4ونذكر م

ثماري مستقر يتمثل  استقرار اقتصادي وسيا واجتما -   . توافر مناخ اس

قتصادي ح تتمكن البورصة بالقيام  - قتصادية والو  ة  ر اتوافر ا   .بدور

امل من المؤسسات - ل مت ي   توافر 

ا ا ف تلفة وذلك للسماح بتداول ات ا ا الشر وراق ال تصدر يل  . عادة ما تضع البورصات شروطا ل

ا س إل ا ال  داف ا وأ ال من دولة إ أخرى حسب ظروف ذه الشروط بطبيعة ا يل  . وتختلف  ولل

ن ورك مثلا    :  5اك خمسة شروط أساسية بورصة نيو

شأة  العام المنصرم عن  - بة الذي حققتھ الم ح قبل الضر مليون دولار، وأن لا يقل  5.2أن لا يقل صا الر

ن لذلك العام2عن  ن السابقت ت   .مليون دولار  الس

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

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

و  - سلامية، الطبعة  شائر  سلامي،دار ال قتصاد  ، بحوث   112،ص 2002ع م الدين القره دا 2 
اقص، مرجع سبق ذكره، ص -3 - 2. 274عبد الغفار حنفي،رسمية قر  
، مرجع سبق ذكره، ص -4   .23- 21صلاح الدين حسن الس
سواق والمؤسسات المالية، مرجع سبق ذكره،  -5 اقص،  شأة : ،نقلا عن  284،283عبد الغفار حنفي، رسمية قر ندي، إدارة الم يم  من إبرا

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

ا عن - ور حصة  رأس المال لا تقل قيم م   .مليون دولار 1.1أن يملك ا

م  2000يوجد   - ل م قل يملك  م ع  م أو أك 1000مسا ساسية،  .س بالإضافة إ تلك الشروط 

خرى المكملة  عض الشروط    : ناك 

ا ع الم - ان شأة م ون للم .ستوى القوميأن ت  

ا - ت إل يدة والمستقرة داخل الصناعة ال ت ا ا ان ا م ون ل   .أن ت

ا  السوق  - ا فرص للمحافظة ع مركز ا فرص للتوسع والنمو، أو لد ت المؤسسة لصناعة لد   .أن ت

شأة يصبح لزاما ع الشركة أن تقوم بالتا م الم يل أس مجرد قبول و   : و

وراق المالية بالبورصة - نة  صول ع موافقة    .ا

ا- اح ع سنوي عن أر ر ر   .شر تقر

ا- تامية سنو ا ا   شر حسابا

وراق المالية: المطلب الثالث    مداخل تحليل 

ما ثماري و س شكيل  م ال تدخل  ال س    : يوجد مدخلان أساسيان لاختيار 

سا -1 ؤلاء 1: مدخل التحليل  تم  ساسيون،  للون  م اسم ا يقوم بھ رجال متخصصون يطلق عل

بؤ  دف الت قتصادية، والصناعية والمالية،  اصة بالظروف  المتخصصون بتحليل البيانات والمعلومات ا

ا مع القيمة السو  قيقية للورقة المالية، ومقارن حية المؤسسة، لتحديد القيمة ا ون عليھ ر قية بما سي

ثماري السليم  س   2.لاتخاذ القرار 

سا ع استخدام القوائم المالية للشركة كمدخل للتوصل إ قيمة الشركة أخذا   ند التحليل  س و

قتصادي ك ع التحليل  ذا التحليل بال اح الشركة، يبدأ  تمل  أر سبان النمو ا ، والنمو  3ا

قتصاد، الت تمل   تمع، حالة البطالة، ومستوى واتجاه سعر الفائدة بالأخذ  ا م داخل ا

بؤ  قتصادية، بحيث يمكن للمحلل الما الت حوال  ا التعرف ع  سبان المؤشرات ال يمكن من خلال ا

بؤ المستقب لمبيعات مختلف الق أساس للت بؤات  ذه الت ستخدم  طاعات بمستوى الناتج والدخل القومي، و

ل قطاع ل شركة داخل  اح  بؤ بمبيعات وأر   .الصناعية ومن ثم الت

بؤ  ا يتم الت قة ال بموج ذه الطر س  ل قطاع، و م الملائمة داخل  س يمكن ع ضوء ما سبق اختيار 

ل التا  ھ الش بؤ من أع إ أسفل، كما يو اح بمدخل الت ر :بالمبيعات و  

 

 

                                                            
وراق المالية  -1 م(الغفار حنفي، بورصة  ثمار -سندات - أس يارات -وثائق اس 215، مرجع سبق ذكره ، ص)ا  

زائر، ص -2 ،جامعة ا قتصاد، رسالة ماجست شيط  وراق المالية  ت   . 20لعبادي شيحة، فعالية سوق 
قتصادي ع  -3 م المتوقع، مرحلة النمو يركز التحليل  ية ، المالية، الت سبة ما يوجھ دراسة وفحص السياسات الضر  قتصادي للمجتمع، 

بؤات  ذه الت ال كمدخل للمساعدة   ذا ا لات المالية المتخصصة   ف وا مكن استخدام ال ثمار، و   . للاس
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ل سا من خلال مدخل من أع إ أسفل ): 02(الش التحليل   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

وراق المال: المصدر م( عبد الغفار حنفي، بورصة  ثمار - سندات -أس يارات - وثائق اس ، مرجع سبق )ا

. 21ذكره، ص  

صول المالية  خرى، فإنھ يتم التخصيص ع مختلف  صية  قتصادي والعوامل ال ك ع التحليل  ال

فظة المالية شكيل ا ون من . الداخلة   م، % 60فمثلا قد ت سندات، % 30أس ل أصول شبھ % 10  ش

نة(نقدية  ه )سندات خز ستفيد أك من غ كشف تحليل الصناعة أي القطاعات الصناعية الذي سوف  ، و

وجھ  فظة و سبة ما يخصص  ا قتصادية وع ضوء ذلك يتم تحديد  حداث والتوقعات  من 

ت إليھ الشركة،  م القطاع الذي ت ثمار  أس ل قطاع للاس ات داخل  ة  التحليل  الشر خ طوة  وا

اح ر ا المقدرة ع تحقيق نمو   كفأ ومن ثم لد ات  ذه الشر .لمعرفة أي من   

سا من أسفل إ أع حيث يبدأ  س بمدخل التحليل  لل الما  ستخدمھ ا ي، والذي  لمدخل الثا

ذا نجد  ات داخل القطاعات الصناعية، و تلف الشر اح  ر بؤ بالمبيعات و ذا المدخل بالت التحليل وفقا ل

ا بصرف  م يتم شراء س سا يركز ع تحديد أي من  قتصادي التحليل  شاط  النظر عن قطاعات ال

ات ذه الشر ت إليھ     .أو الصنا ال ت

ال التنبؤ بالأحو
 والظروف الاقتصادیة

 التخصیص

 سندات أصول شبھ نقدیة 
 أسھم        

 تحلیل الصناعة

التحلیل على مستوى 
 السھم
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، صعودا ونزولا 1: مدخل التحليل الف  -2 وراق المالية  الما بع حركة أسعار  يقصد بالتحليل الف ت

ركة، يمكن من خلالھ تحديد التوقيت السل شاف نمط لتلك ا ركة يمكن اك ذه ا يم لقرار ومن خلال 

ع أن  ذا  ا  المستقبل، و بؤ بحرك انية الت ساعد  إم ركة  ذه ا وراق المالية، لأن مثل  ثمار   س

ا وفقا لما  س باتجا وراق المالية لا  س كفء، وأن أسعار  التحليل الف يقوم ع أساس أن السوق ل

عد المعي ركة العشوائية ال  ذا التحديد فإن التحليل الف يطلق عليھ با و  ار اللازم لكفاءة السوق و

صول ع العوائد الرأسمالية من  دف إ التحليل المستمر  الشراء سوف يضعھ  موقع أفضل ل

ثمر غ النا ثمر النا والمس ن المس و الفارق ب ون  خطاء   .عملياتھ وغالبا فإن التوقيت ي ومع أن 

كم  انت التقديرات ا لما  ذا يقل  خطاء  بخصوص أفضل وقت لدخول السوق المتوقعة، إلا أن معدل 

  .أقرب للدقة

ل من ا  مة قدم ا  1958عام Magee & Edwards)(و دراسة م ا الفروض ال يقوم عل حددا بموج

ل عام و ش   : التحليل الف للأوراق المالية 

  .لمالية تتحدد بفعل قوى العرض والطلبسعار السوقية للورقة ا -

خر غ رشيد - ا رشيد و عض ات    .إن العرض والطلب تحكمھ عدد من المتغ

ا - يا بالرغم من احتمالات تقل س لة  ة طو ستمر لف ا  ا ون حركة اتجا وراق المالية لأن ت تميل أسعار 

ل طفيف من وقت لآخر   .ش

ا  حركة السوق التغ  العرض والطلب ي - غي   .مكن أن يؤشر أم عاجلا أو آجلا 

اض الذي يتعلق بمدى سرعة  ف سا ع من أو مضمون التحليل الف فإنھ يرتكز حول  اض  ع أما 

سعار  ن   غ فالاعتقاد  أن اتجاه مع م لما يطرأ ع قوى العرض والطلب من  س استجابة أسعار 

ن ستمر لف  ا  العلاقة ب غ ا أن تحدث  ديد من شأ اض أن المعلومات ا لة من الزمن يقوم ع اف ة طو

.العرض والطلب  

ا التحليل  جرون عل سرعة و ن يحصلون المعلومات  ثمر ب فقد يرجع إ وجود فئة من المس أما الس

م من الم ة وذلك قبل غ ثمار س ا القرارات  تخذون ع أساس م عوائد رأسمالية، و ن مما يضمن ل ثمر س

ا بوط  لأسعار ا قبل أن يحدث  ثمر ف وراق المالية المس م ع التخلص من  ساعد    .أو 

ا التحليل الف  م النقاط ال يتم  يص أ   :2من خلال ما سبق يمكن ت

ختيار للأورا- خر  المفاضلة و عت من أقدم المداخل ال عت التحليل الف المدخل  ق المالية، والذي 

ثمرون ا المس   .ستخدم

                                                            
وراق المالية-  ثمار   س يدي،  و حمزة محمود الز ع، الطبعة  شر والتوز .  89،93،ص 2001، مؤسسة الوراق لل 1 

وراق المالية، مرجع سبق ذكره، ص -2   244،243عبد الغفار حنفي، بورصة 



  ماهية أسواق الأوراق المالية  ل الأولــــــالفص

 32 

م التداول للأوراق المالية، ومن ثم  -  سعار و شورة  السوق عن  يرتكز التحليل الف ع المعلومات الم

م ال س جل القص عن اتجاه  بؤ   ك يمكن الت ل، فال العوامل الداخلية ع فردية أو عن السوق ك

ساعد  الكشف عن ظروف الطلب والعرض  السوق    .للبورصة 

م من خلال مختلف ) أو النقص(ترجع منطقية التحليل الف  أنھ يمكن معرفة صا الطلب - س ع 

ة زمنية مع عديل السعر خلال ف ة زمنية، حيث يتطلب  سعار خلال ف تجاه   ينة المؤشرات الفنية و

غ  الطلب والعرض ا    .يحدث خلال

ساسية  التحليل الف - داة  م التداول    . عت السعر و 

م أو السوق  وكذلك مختلف المؤشرات الفنية، حيث يمكن استخدام التحليل الف سواء ع مستوى الس

ل   .ك

ة داو  -  ات الفنية ،و theory Dow 1يرتكز التحليل الف للسوق ع نظر    .من أفضل النظر

م س سية  أسعار  ات الرئ ساعد  الكشف عن بداية التحر يمكن تطبيق التحليل الف سواء ع  .حيث 

ل أو متوسطات الصناعة(المستوى الك  م ك س م الفردي، لذا )ع مستوى سوق  ، أو ع مستوى الس

ال والرسوم وا ش ش ستخدم التحليل الف  م، و س رائط والمؤشرات وقواعد التعامل الف  

ل التا إ مدخل التحليل الف   .الش

ل  م): 03(الش س   مدخل التحليل الف  اختيار 

 يبحث التحليل الف        

 

ات        م تحدث التحر

سعار         

  

م الفردية                   سواء   لس أو                         السوق ك  

 

 

ات   تقدير التغ

سعار من خلال     

 

 

رائط    المؤشرات الفنية             ا

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

                                                            
خرى  التحليل الف  -1 ات  ة والنظر ذه النظر د من التفصيل حول  وم دورة السوق (للمز ة الموجات، مف ة داو،نظر ساعد ) نظر م ال   ف

وراق المال ثمار   س يدي،  تلفة للتحليل الف أنظر كتاب حمزة محمود الز دوات ا رائط و ناء ا سعار و ات  .يةوتفس اتجا  
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:خلاصة  

سواق المالية جزء  ذا الفصل يمكن القول أن  قتصادي الرأسما حيث  ختام  أسا ضمن النظام 

ا  موال، بفرع موال(عد مكنا لالتقاء العرض والطلب لرؤوس  ، والذي يقوم )السوق النقدي وسوق رؤوس 

خرى يوفر نظاما فعالا  سواق  اب الفوائض شأنھ شأن  اب المدخرات وأ بجمع مختلف الوسطاء وأ

موال  ز  لتبادل المنتجات و  موال و ال ن الوفرة   طار الذي يتحقق من خلالھ التوازن ما ب و ذلك  و 

ل تلفة  . التمو ا حسب المعاي ا سواق المالية أمكن ذلك من تقسيم ب التنوع الكب الموجود   س و

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

صدار إ سوق إصدار و سوق تداول  سواق المالية  . و سوق رأس مال، و حسب معيار توقيت  وتقوم 

دوات المالية ال تختلف من سوق النقد إ سوق رأس  ق استخدام مجموعة من  تلفة عن طر ا ا بوظائف

خ الذي يمكن أن يتصف بالكفاء ذا  ل البيانات فيھ و المعلومات المالية المال، حيث أن  ة  حالة توفر 

   . ال تؤثر ع سعر الورقة المالية

ا سواق المالية  أمور متعددة م مية    : وتكمن أ

عرض  - سواق المالية حيث  شاطات ال تجري   اص لل ثمار من خلال ملاحظة  س شر سلوك 

م وسندات و أدوات مالية أخ ل مشروعاتأس غرض تمو م  ثمرون أو وسطا ا مس ذا يحفز , رى يصدر و

سواق المالية اص ع إتباع نفس السلوك     . ؤلاء 

سواق المالية دورا فاعلا  رفع عوائد المدخرات  - ن و ذلك عندما تمارس  عبئة الموارد المالية و تحف المدخر

لية للمس م و السنداتال تصبح الموارد التمو س ن من خلال اكتتاب    . ثمر

قتصاد - ة   ثمار س اما لبيان مدى كفاءة السياسات  سواق المالية مرجعا     . عد 
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  :انيـالث ـلالفص
الأسواق المالية كآلية 

  لتحقيق التنمية الاقتصادية
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يد    :تم

ل مجتمع لبناء عالم أفضل من خلال العمل  قتصاديةإن التنمية  ا  م الغايات ال يطمح لأن يصل إل  أ

شود دون حدوث  د ما ح يتحقق ع المدى البعيد التطور الم فاظ ع معدلات مقبولة أو مناسبة  ع ا

م المدخ الية  ب إش س ذه العملية جد صعبة  الدول النامية  م أو إنكماش ، لكن  رات الممكنة و ت

سم بھ  ثمارات لما ت س ل  ل لتمو س و و  عت القناة  ل و خاصة لأسواق المال ال  از الما ك ة ل الموج

ن ل المتعامل ولة و شفافية ل ادة أو النقصان من .من س قتصادية بالز و لأسباب عدة تتأثر عملية التنمية 

سواق المالية  عملية خلال تأثر مؤشرات السوق الما ح ار مدى تأثر  ل و لإظ قتصاد ك   سب حالة 

قتصادية    .دعم التنمية 
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ول  قتصادية : المبحث  ية التنمية  ما  

ل  سان لموارده و مؤسساتھ ك ر  تمع و  تطو رتقاء با ية و  دف إ الرفا ا  لتنمية عمل تقدمي ذلك أ

ق إستدامة  اضر و محاولة لأن يمتد ذلك إ المستقبل عن طر تمع  الوقت ا افة ب ا ر ل ا تطو ، أي أ

ل اللاز  ق مصادر مختلفة و بأنظمة متعددة ، و ذه التنمية ، و لتحقيق ذلك وجب توف التمو ا عن طر م ل

ذا المبحث ذه النقاط ضمن  .                                                    لتوضيح ذلك قمت بإبراز   

ول  قتصادية                                                : المطلب  وم التنمية           مف

ا     ب لإختلاف طبيعة الدول وأنظم ذا الس عود  قتصادية و ف شامل للتنمية  عر من الصعب وضع 

قتصادية  ف حول التنمية  عض التعار ستعرض  ا  قتصادية لذا  مجموعة السياسات ال يتخذ

نادا إ قواه قتصادي إس ادة معدلات النمو  ن و تؤدي إ ز ذا النمو  مجتمع مع الذاتية ، مع ضمان تواصل 

جتماعية  تمع ، و تحقيق أك قدر ممكن من العدالة  .1و توازنھ لتلبية حاجات أفراد ا  

قتصاد القومي  ات   عة ، ذلك أن التغي  أي مجموعة من المتغ ا ديناميكية متتا عرف كذلك بأ و 

ا ، ات  مجموعة أخرى م غي ب الفرد من الدخل القومي  يتمخض عن  ادات  نص لھ ز تب عن ذلك  وقد ي

ادات  بعات تتمخض بالضرورة عن ز ا مت تب ع ادة  الدخل ت د فالز ذا ا ذه العملية عند  و لا تقف 

شاف  عملية التنمية تتمثل  إك سراع  لة ال تواجھ الذين يرغبون  سياسات  أخرى  الدخل ، و المش

ساسية  عملية التنميةالم ات و العلاقات  . 2تغ  

ا  -1 مي قتصادية و أ داف التنمية                                                                                                                          : أ

دف من وراء القيام بھ و مدى تحقيق  شاط  ل  ا لھ  فالتنمية إن ل مية ال نول عتمد ع  دف  ذا ال

ية و  داف ترمي إ تحقيق الرفا دف أو مجموعة من  ا  قتصادية ل قتصادية عملية كبا العمليات 

ل دولة  ب إختلاف ظروف  س داف التنمية و ذلك  ون من الصعب حصر بدقة أ شة و ي ن مستوى المع تحس

جتماعيةو إختلاف أوضاع قتصادية و  قتصادية تختلف من دولة .     ا السياسية و  داف التنمية  ن أ و

جتماعية و الثقافية والسياسية,لأخرى  قتصادية و  ا  عود ذلك إ ظروف الدولة وأوضاع .و   

ا  النقاط   نمائية، يمكن إجمال ا  ا الدول النامية  خطط س إل كة  دافا أساسية و مش ناك أ غ أن 

:التالية  

:3تحقيق تقدم اقتصادي حيث يتمثل   

ادة الدخل القومي -   ز

ن الدخول؛ - ع  الدخل القومي لتقليل التفاوت ب عدالة التوز  

نة و ا - ستخدام التكنولوجيا المناسبة،بناء قاعدة صناعية مت  

                                                            
اضية للتخطيط و التنمية "محمد مدحت مصطفى و س أحمد ، -1 شر، مصر، ،طبعة" النماذج الر شعاع لل   .43،ص1999،مكتبة 
مية ، محمد الل ، عبد ا -2 ز  قتصادية"لعز امعية ، " التنمية  ة الدار ا سكندر   .63، ص2001،
ب و أمية بدران -3 ن و محمد شفيق الطن ي , مصطفى حس عاد التنمية  الوطن العر شر , أ 122ص 1995, ردن , عمان , دار المستقبل لل  
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شة، - رفع مستوى المع  

ا، - ال ل أش القضاء ع التبعية ب  

جتماعية - دمات  تعليم، السكن(توف ا
ٌ
ة، ال ...).ال  

ة العامة - تمام بالمص عميق الشعور بالانتماء و   

- تمع -  امنة  ا بداع و إطلاق جميع الطاقات ال إطلاق   

ا - ممس ن  ان اللائق ب سانية و أخذ الم ضارة  م  ا  

نتا - ل  ي   التوسع  ال

قتصادية  1-2 مية التنمية  :أ  

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

ــادة حدة  قتصادية ال ساعدت ع ز يان الصنا والزرا ذه العوامل  ذه الفجوة مثلا ضعف الب

ا نتاج الواحد إضافة إ عوامل أخرى لا حصر ل كذلك التنمية .1،وجود أزمات المديونية وسيادة نمو 

ستقلال السيا لا  قتصادي حيث بمجرد حصول البلد المتخلف ع  قتصادية وسيلة و أداة للإستقلال 

تب عليھ إنقضاءات ل التحديات المستقبلية ي ة  ذه إلا إذا أسس لنظام إقتصادي منتج وفعال لمواج .التبعية   

ي  ا: المطلب الثا اتيجي قتصادية و إس مستلزمات التنمية   

ا ع أرض الواقع يتم إتباع  قتصادية يجب توف مستلزمات محددة ولتحقيق لإحداث التنمية 

اتيجيات متنوعة .إس  

قتصاديةمستلزمات  قتصادية من خلال :التنمية  :2يمكن أن تحدث عملية التنمية   

ادة : التنمية الزراعية  فقي أو بز ادة الرقعة المزروعة أي التوسع  و تتم من خلال التوسع الزرا إما بز

رض  ة ) توسع رأ( إنتاجية  ا تتحول الزراعة من زراعة الكفاف إ الزراعة التجار مما يؤدي إ ، وف

اصيل ذات الطلب العال و نمو العمالة المأجورة   .التخصص  إنتاج ا

لة و التوسع  :التنمية الصناعية  يوانية إ قوة  دمية و ا ع التحول من إستخدام القوة  و 

ام ورأس المال  ع والمواد ا ادة عدد المصا .ز  

نتاج ، و  تؤدي إ التحول من عد التكنولوجيا  :تحديث التكنولوجيا ادة   المفتاح الرئ لز

سان تحقيق  ستطيع  ديثة  سيطة إ تطبيق المعرفة العلمية فمن خلال المكننة ا ساليب التقليدية ال

موال لشر  سية  الدول النامية إما عدم وجود  لة الرئ د، وتكمن المش نتاج بأقل ج ات عليا من  اء مستو

 التكنولوجيا أو عدم التوجھ للبحث العل  حالة العكس

ى : التحضر ة الك ضر ة إ المراكز ا ف إ القر ولو و التحول من الر ي .يتمثل  البعد   

 

                                                            
قات ، -1 ي عر يم و نظم إقتصادية ،" إسماعيل عبد الرحمان، حر ،" مفا و ردن، الطبعة  شر ، عمان،   .271، ص2004،دار وائل لل
ميد أحمد رشوان، -2 ن عبد ا ة، مصر، طبعة"التنمية" حس سكندر امعة ،    . 127،ص2009، مؤسسة شباب ا
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قتصادية اتيجة التنمية  :إس  

اتيجية النمو  ما إس ن،  اتيجي نا ع اس ات، نقتصر  امات و نظر غ المتوازن، و لقد برزت عدة إس

سرعة  ا  قتصادية و الس ف نطلاق  عملية التنمية  سب الطرق للشروع و  حان أ ما تق النمو المتوازن و 

تم توضيحھ فيما ي قتصادي السائد كما س عتبار ظروف التخلف  ن   :1و نجاح، آخذت  

اتيجية النمو المتوازن  -أ :إس  

اتيجية اتيجية" مو المتوازن الن" ارتبطت إس ة " بإس ال تدعو الدولة إ تخطيط " الدفعة القو

ضة من الصناعات  ة عر ثمارات إ ج س م  المناطق المتخلفة بحيث توجھ  ثماري  وتنفيذ برنامج اس

ن ا،  ح قتصادية  إقام دوى  ا ا ل يكس ش ا البعض  عض فيفة ال تدعم  لاكية ا ا  س أن كلا م

دوى  ذه ا ا مثل  ون ل .            ع إنفراد لا ي  

قتصادية، لأن  لية كعنصر رئ محدد للتنمية  مية السوق ا ا ع فكرة إبراز أ و لقد تركز تحليل

ش  حلقات مفزعة من التخلف ع .الدول المتخلفة   

ب  س ثمار  س افز ع  م السوق " و أن ضعف ا لية ضعف  لقات لأنھ لا " ا ذه ا م  و أ

م يوجھ لكسر ثماري  ا إلا من خلال تنفيذ برنامج اس " يمكن للدول المتخلفة أن تخرج من حلقات تخلف

لقة المفرغة للتخلف  نامج من الممكن أن تتوفر" ا ذا ال إن مثل   

:لھ مقومات النجاح إذا أخذ  اعتباره ما ي   

:أولا   

املة وذلك لأن ضيق نطاق السوق احتو  ة من المشروعات أو الصناعات المت نامج ع مجموعة كب اء ال

ثمار  مشروع  س ف المنتجات ما إذا تركز   الدول المتخلفة من شأنھ أن يث الشك حول قدرتھ ع تصر

. واحد أو صناعة واحدة   

شاء أك من مصنع  وقت واحد ضنا إ لاكية  أما إذا اف س لاك  س لإنتاج عدد من السلع 

ا سوف يجد طلبا ع  ل م ف منتجاتھ ذلك لأن  لة تصر ع لن يواجھ مش ذه المصا املة  ، فإن أي من  المت

ع مقومات  موعة من المصا ذه ا نا تتوفر ل خرى و  ع  ن  المصا ن فيھ أوالعامل إنتاجھ سواء من العامل

ب ما  س ا من توسيع نطاق السوق النجاح  شا تب ع إ اتيجيةو .ي عت "النمو المتوازن " ع ذلك فإن إس

ثمار س .وسيلة أساسية لتوسيع نطاق السوق و خلق حوافز   

 

 

 

                                                            
زائر " زرنوح ياسمينة ، -1 الية التنمية المستدامة  ا قتصادية ،الموسم ،رس" دراسة تقييمية  –إش ،العلوم  الة ماجست

ام  .25-21،ص2005،2006ا
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:ثانيا  

ن ، بمع  ذه الصناعات و المشروعات حاجات المواطن ا أنتل  دف التصدير ع لا إنتاج ون     ي

ارجية لان  و المراحل  قل عتماد ع التجارة ا ستطيع  ، وذالك لان الدول المتخلفة ، من الناحية لا

ا مصدرة للمواد  ا باعتبار ون دائما لغ صا ا  أخرى ، ومن ناحية  وليةشروط التبادل ت لان منتجا

ا الدول النامية خصوصا  المراحل  تج ستطيع منافسة المنتجات ال ت ب ارتفاع  ولا من التنمية لس

اليف  ذه  نتاجت ذه الصادرات ،  ا الدول المتقدمة  وجھ  ود الطلب  إ بإضافةوعقبات ال تضع ر

ذي السلع بصفة عامة وانخفاض مرونتھ                                                                                                  .العال ع 

:ثالثا  

لاكية خفيفة مثل صناعة  إن ون صناعات اس ثماري يجب ان ت س نامج  ا ال شمل الصناعات ال 

س  حذية ، ...الملا لاكية  أماا انت اس ومعدات ، فا المنطق يقت عدم  أوآلاتالصناعات الثقيلة ،سواء 

ا ايث روف مواتية لذالك ، حظلما مالم تكن ال إقام ون غالبا  أ  متناول الدول المتخلفة خصوصا   مالا ت

ذه الدول  ول مراحل التنمية  ة  ذه المراحل تقوم خلا أنومن تم ، فمن المص زء  ادباستل  من  كا

                    .اعات الثقيلة من الدول المتقدمة اقتصاديااحتياجات من منتجات الصن

ميةومع ذالك، فان  اء النقل ساسيةعض الصناعات  أ ر   عطي أنو خلافھ يجب ..والمياه والك

مية ا  لأنھخاصة  أ اد اء مثلا  أوقد يتعذر اس ر الك عيدة  ا من مصادر  ستحيل نقل .قد   

عا  :را  

عتمد معدل التنمية  القطاع الصنا إ  ن الزراعة و الصناعة، حيث  ناك نوع من التوازن ب ون  ي

عتماد ع .حد كب ع معدل التنمية  القطاع الزرا  و تؤدي تنمية القطاع الزرا  الدول النامية إ 

ذه الز م و  ادة دخول ة مما سوف يؤدي إ ز ادة الطلب ع السلع الصناعية أيدي عاملة كث ادة تؤدي إ ز

م  يجة لارتفاع  مداخيل ادة ،أي ارتفاع  القدرة الشرائية لدى العمال  القطاع الزرا ن ساعد ز كما 

غذية و صناعة السكر و  شاء صناعات عديدة ترتبط أساسا بالقطاع الزرا كصناعات  نتاج الزرا ع إ

وت النبا شبالز تية و ا  . ن القطاع الصنا و الزرا   ثمار يجب أن يوزع ما ب س ائية أن  صلة ال وا

ما يمثل سوقا للآخر ل م ون                                                                             .بحيث ي

اتيجية -ب   :النمو غ المتوازن  إس

اتيجية انتصاريرى  ناك ترك من قبل الدولة ع قطاع رئ ورائد   س ون  النمو الغ متوازن ان ي

ثمارات خطط التنمية ، وسيؤدي  يجة لقلة الموارد المالية للاس تمع ن الرائد ع جذب  ذا القطاعا

شودة خرى ا مرحلة النمو المتوازن سيؤدي ا تحقيق التنمية الم افة القطاعات  القطاعات  ع مستوى 

جتماعية    .قتصادية و
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اتيجية اتيجية ملائمة للدول " النمو غ المتوازن أن " يرى أنصار إس إس فضل  و  سلوب  ذا  إتباع 

م ع أسلوب أنصار اض ة، و النمو المتوازن و "النمو المتوازن " النامية مما يؤكد اع بخصوص الدفعة القو

ون  إطار يركزون ع ة للاقتصاد الوط بحيث ت   .متوازن  النمو غ الدفعة القو

اتيجية الذين انتقد و أسلوب النمو المتوازن ع الرغم من وجود اتفاق  الرأي   س ذه  دي  م مؤ و من أ

م يرى  عض ، إلا أن  ثماري كب ة تتمثل  برنامج اس ناك قدرة أن عملية التنمية تحتاج إ دفعة قو أن 

ا  عض ثمارات مع  امل للاس ثمارات موجودة أصلا  الدول النامية، و أنھ يجب وجود ت س محدودة من 

  .البعض

قتصادية: الثالث المطلب ات التنمية    نظر

ة ة الدفعة القو ف شومبي و نظر ة جوز   . نظر

قتصادية ف شومبي  التنمية  ة جوز   : 1نظر

ف  تماما خاصا Schumpeter Josephشومبيعت جوز وا ا ن الذين وج ي القرن العشر أحد اقتصاد

قتصادي  كتابھ الذي أسماه  اره حول النمو  قتصادي، و قد وردت معظم أف لدراسة التطور والنمو 

قتصادية سنة  ة التنمية  سية  تحليل شومبي للتنمية  المن 1911نظر صية الرئ ظم، والذي ، وال

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

وم  تمام الكب الذي أبداه شومبي لمف نتاج، ونظرا للا ا بتدب المال اللازم و جمع عوامل  س لاستخدام

قتصادية، فإنھ قام  و أولا المنظم  مجال التنمية  عاد النموذج ألمنظ والتنمية، و رأى أن المنظم  بدراسة أ

ب  ء مجدد ينفذ توليفات جديدة، ومن ثمة يقدم القوة الدافعة للتنمية، وانت إ أن المذ ل  و قبل 

فاظ ع المشروع وتنم ح أو ا دف الر س دف إ المبادرة بالقيام بمشروع  ا  شاطا نا يتھ، ألمنظ يتضمن 

اطرة قتصادية بالاستعداد لتحمل ا عة مرتبطة  التنمية  ذه ال ون    . وغالبا ما ت

ة2-1 ة الدفعة القو   :2نظر

يات تبذل  ود والت ة من ا و دفعة قو ة أن علاج التخلف يتطلب  مرحلتھ  ذه النظر يقول صاحب 

ة المت يجة إذ لا يؤدي إ التطور  نفس الوقت، و أن سلسلة من الدفعات الصغ تالية لا تؤدي إ نفس الن

نفيذ  ة ضرورة البدء ب ة الدفعة القو ع نظر ق للتنمية، مما  د الطر قتصادي و لا تم يان  اللازم  الب

ة عند  قتصادية، و ينطوي مبدأ الدفعة القو ثمارات  أك قدر ممكن من القطاعات  س م من  م 

شت قتصادية، و   RODAN-ROSENSTEIN.P)(ن رودانروز يل الوحيد لتحقيق التنمية  و الس يع  أن التص

يع الرو القائم ع  يع بالدول النامية بانتقاده لنموذج التص قتصادي وضع أسلوب للتص ذا  لقد حاول 

 أساسا ع الصناعات الثقيلة 
َ
امل معتمدا ل مت ش ائلا من بناء جميع مراحل الصناعات  مما استلزم قدرا 

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

مية و إيمان عطية ناصف -2 ز  قتصادية , محمد عبد العز ة و التطبيقية( التنمية  ة , لية التجارة , ) الدراسة النظر سكندر  2003,جامعة 

  .117ص,
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ذا يصر ن رودان "الموارد، ل شت م كب  "روز مثل للدول النامية ينطلق من توجيھ  سلوب  دفعة  –ع أن 

ة  دوى  - قو ا ا ل يكس ش ا البعض  عض فيفة تدعم  لاكية ا س ثمارات  مجال الصناعات  س من 

ا  وقت واحد،  دوى قتصادية لإقام ا ع إنفراد لم يكن ليحقق تلك ا ن أن إقام   . ح

ة ة الدفعة القو   :1نقد نظر

دون و معارضون  ة مؤ ل نظر ون ل ي. من الطبي أن ي ة ما يأ ذه النظر ت ل نتقادات ال وج   :و من جملة 

ة -1 مة لإقامة القاعدة الصناعية الضرور ة رؤوس أموال  سبة  و , تتطلب الدفعة القو لة بال مش

ذه الموارد ا مثل     . للبلدان النامية ال لا تتوفر لد

ة و متنوعة -2 وادر كث ة إ  ندسية و ال لا تتوفر , كما تحتاج الدفعة القو ية و  ة و محاس اقتصادية و إدار

ذه البلدان المتخلفة   . مثل 

ة ع تنمية الصناعة دون التأكيد ع -3 ذه النظر شاط السائد  مثل أكدت  عت ال  تنمية الزراعة و ال 

  .ذه البلدان

لاكية للسوق  -4 س ا ع الصناعات المنتجة للسلع  لة ضيق السوق لكن تأكيد ة ع مش ذه النظر تؤكد 

لة ضيق السوق     .ا لا يمكن أن يحل مش

س -5 ضة من الصناعات  ة عر ثمارات ع ج س ع  م الوحدات إن توز لاكية قد يؤدي إ صغر 

مثل م  ارجية, نتاجية دون ا نتاج الكب ووفوراتھ ا ستفادة من مزايا  ا  ذا يصعب عل   .و ل

مر  -6 نتاج  د من مستوى الطلب ع العديد من السلع و المواد و مستلزمات  ة يز ذه النظر إن تطبيق 

مية  قتصادالذي يولد ضغوطا ت افية  .  عت غ  د  عتقدون بأن الشوا سباب فإن المنتقدين  ذه  و ل

قتصادية  البلدان المتخلفة  ثمارات  عامل ضروري و مناسب للتنمية  ة للاس لإثبات أن الدفعة القو

  .اقتصاديا

ة النمو غ المتوازن  -2 ة النمو المتوازن و نظر   .نظر

ة النمو الم 2-1   :2توازن نظر

قتصادية  ة ع أن تحقيق التنمية  ذه النظر ة أساسا بالاقتصادي راغنار نوركس و ترتكز  ذه النظر ترتبط 

قتصادية دفعة واحدة دون  ثمار  جميع القطاعات  س ق  ، لا يتم إلا عن طر قتصاد الوط ر  و تطو

ذه القطاعات ذا ما يؤدي حتما إ نمو جميع  مال أي قطاع، و  اتيجية  إ س ذه  ل متوازن، لكن  ش

ة أن  ذه النظر دي  ن، وحسب رأي مؤ ثمر ا ع المس ع مة وتوز تتطلب تدخل الدولة بجمع موارد 

ات  قتصادية يؤدي إ توف أك قدر ممكن من الضرور ثمار  أك قدر ممكن من القطاعات  س

ذا ما يؤدي حتما إ ثمار  قتصادية للمجتمع، و  س ة تتطلب  ذه النظر ، إن  قتصاد الوط  استقلال 

                                                            
قتصادية , دحت القر  -1 ات و سياسات و موضوعات , التنمية  شر , نظر و , ردن, دار وائل لل   .90ص  2007, الطبعة 
ي  -2 ع , مقدمة  اقتصاد التنمية, إسماعيل شعبا شر و التوز ومة لل زائر, دار    .84ص 1997, ا
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ذا ما سيعمل حتما ع توسيع  ي الداخ و  لا س ة لتلبية الطلب  جميع القطاعات خاصة تلك الموج

ة والمتوسطة   .الصناعات الصغ

ة ة للنظر   :1نتقادات الموج

ة  ذه النظر نتقادات إ  ت العديد من  م , وج خرى من قبل    البعض و  مقدم ات  ت إ النظر كما وج

شمان ت  ي ) Kurihara (و "Singer "و سنجر) Hirchman .A(أل نتقادات ما يأ م  مو من أ   : وغ

شغيل  -1 حة لل ا غ مر نتاج مما يجعل اليف  ادة ت ا  أن واحد قد يؤدي إ ز أن إقامة الصناعات جميع

ا من المعدات الرأسمالية  غ ديدة فإن الطلب ع منتجات , ياب العدد ال إضافة إ انھ قيام الصناعات ا

خرى  و كما يقول  حة   ا غ مر نما "Fleming.M.J"الصناعات القائمة سوف ينخفض مما يجعل فانھ ب

املة فان ا ا مت ن الصناعات  معظم ة بأن العلاقة ب ض النظر نتاج تجعل تف دودية عرض عوامل 

ا تنافسية    .العلاقة  معظم

م كب من  -2 يحة إذا تم تنفيذ  ذه الفرضية غ  ادة العوائد و أن مثل  رة ز ة سيادة ظا ض النظر تف

ا ثمارات  أن واحد و  مجالات مرتبطة ببعض سعار و , س ام و  ختناقات  المواد ا ور   حيث أن ظ

رة تناقص العوائد نتاج تقود إ ظا   .عوامل 

قتصادي -3 ة التنمية غ المتوازنة)Hirchman .A( يرى  دي نظر و من مؤ ة النمو المتوازن , و  بأن تنفيذ نظر

ما بالأخر امل و حديث ع قمة اقتصاد تقليدي راكد لا يرتبط احد ت إ فرض اقتصاد صنا مت , سوف ي

قتصاديةو أن التن زدواجية  رة  ون عبارة عن إحياء لظا نا ت ة يردون بالقول . مية  ذه النظر اب  لكن أ

ل متوازن  ش ض تنمية الزراعة و الصناعة    .بأن النمو المتوازن يف

ذا غ متوفر  البلدان  -4 ا و  مة لتنفيذ برنامج ض توفر موارد  ا تف ا البعض غ واقعية لأ عت

  .تخلفةالم

ا ع التنمية من اجل السوق  -5 ك قتصاد الدو ل ا تؤدي إ عزل البلدان النامية عن  ا البعض بأ انتقد

نتقاد يبدو ضعيفا . ا ذا    .قد أكد ع النظام الدو و تقسيم العمل)Nurkse (نلا لكن 

نتاجية -6 شاء الصناعات  انتقد البعض مسألة تأجيل إنماء صناعات السلع  ة  إ ساب دفعة قو

فيفة  لاكية ا ر قصوره  تنمية , س ل لأنھ سوف يظ جل الطو مثل   س بالأسلوب  بأن ذلك ل

دخار  لاك ع حساب  س ادة  ل و ذلك لز جل الطو قيقية   ورغم أن تنمية الصناعات . المدخرات ا

ا أن  لاكية من شأ ب  إبطاء س س ا سوف ت و للتنمية لك ل معدل النمو للدخل القومي  المراحل 

  .عملية التنمية

مية -7 ع ع الضغوط الت ة سوف  ذه النظر ست , يرى البعض أن تطبيق  ة ل لأنھ يتطلب موارد كث

ذه البلدان  ا خصوصا  ظل تج, متوفرة ل ون وج نتقاد قد ي ذا  يةو أن مثل  ا اللاتي ة أمر   .ر

                                                            
  .95ص94ص , مرجع سبق ذكره,مدحت القر  -1
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ذه  -8 ارات لدى  ض توفر قابليات و م ا تق ة فوق قابلية البلدان المتخلفة لأ ذه النظر عت البعض بأن 

ارات فكيف يمكن تحقيق تنمية  جميع القطاعات معا ؟  ش إ عدم توفر مثل الم ن أن الواقع  البلدان  ح

ذه البلدا لة محدودية الموارد خاصة و أن عرض و  ظل  الموارد   ة لم تن  حل مش ن فإن النظر

ار ة  نظر البعض ت ذه النظر ة  ذا فإن    .الموارد واطئ المرونة و ل

وم النمو المتوازن ينطبق أك ع البلدان المتقدمة من انطباقھ ع البلدان المتخلفة -9 و , يؤكد البعض بأن مف

ة   ذه النظر يةأن  الة البطالة الكي ع بلد متخلف لا ) KeynesianUnderempoymen(الواقع  تطبيق 

لاكية س ة و العادات  ائن و المعدات و المدراء و العمالة المطلو   .تتوفر فيھ الم

ي -10 يطا قتصادي ال ا يقول  ختناقات )Streeten Paul(وأخ و , و ع النم) Bottlenecks(بأن الندرة و

اعات  ال  افز للاخ ختناقات ال وفرت ا خية لم يكن النمو متوازنا بل أن ال و  ة نظر تار أنھ من وج

ا ندرة جديدة و اختناقات اعات خلقت بدور خ ا كما أن  ست  .طورت انجل ذا فان فكرة النمو المتوازن ل ل

ة  ا غ نا ا , فكرة خاطئة  نظر البعض  و لك ا قابلة للتطبيق  مراحل لاحقة من النمو المستدام و لك لأ

مود الذي تتم بھ البلدان المتخلفة    .غ ملائمة لكسر ا

ة النمو غ المتوازن  2- 2   :1نظر

داف الفردية،  ثمرون تحقق  ا المس اصة  القطاعات ال يرا ثمارات ا س ة  ة ع حر ذه النظر تقوم 

اجة إ و  قتصادية سيؤدي حتما إ بروز ا ن بمجموعة من القطاعات  ثمر تمام المس ادة ا بالتا فإن ز

شمان  ذا المنطلق يؤكد  خرى، و من  ثمار  القطاعات  ثمار )HIRSCHAN.ALBERT(س س أن انطلاق 

ذا ما يقود ع أخرى و  ع سيؤدي إ خلق مشار سب  مجموعة من المشار نا إ تحقيق التوازن، كما يرى أن أ

تجاه ذا    .الطرق للتنمية  عندما يؤدي اختلال ما إ حركة إنمائية  

ة النمو غ المتوازن  ة لنظر ل أوجھ عملية :2نتقادات الموج ة واقعية و تأخذ  ذه النظر عت البعض إن 

عتبار ا, التخطيط التنموي   ت ل نتقادات و مع ذلك وج    : العديد من 

ة تجري بصفة أساسية من  -1 ذه النظر اض بأن  ف ة   ذه النظر ة إ  نتقادات الموج م  ن أ من ب

ا للنمو ذا إن التنمية لا تتم  ظل . خلال المبادأة الفردية و ال تتخذ من اختلال التوازن محر و مع 

ه البعض عت ثمار  البلدان  التخطيط الشامل و الذي  س ما  ضوء محدودية الموارد و معلوم أن قرارات  م

مر للمبادرة الفردية؟  ك    النامية تمثل عقبة أمام التنمية فكيف ي

مل المقاومة -2 ا  قتصاد من جراء عدم التوازن ) Résistance ) أ شأ   فزات , ال ت وتركز فقط ع ا

  للتوسع و التنمية

كيب و اتجاه وتوقيت النمو غ المتوازن  -3 افيا ل تماما  عطي ا ا لا  ة , أ لة  تحديد أولو حيث تكمن المش

شاطات الرائدة ثمار  ال   .س

                                                            
ي  - 1    .88ص, مرجع سبق ذكره, إسماعيل شعبا
 .99ص, مرجع سبق ذكره, مدحت القر  -2
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قتصاد  -4 اتيجية و  ضوء ال  الموارد , إن خلق عدم التوازنات   ثمار  قطاعات إس س من خلال 

ان المدفوعات  البلدان الناميةقد يقود إ الضغوط ا مية و مشكلات م   .لت

ذا غ واق -5 ض وجود مرونة عالية  عرض الموارد  و  ة تف ذه النظر    .أن 

ساءل -6 ختلال  التوازن ي ة ع  ذه النظر ست  إيجاد Streeten ) (و بخصوص ترك  لة ل بأن المش

مثل م  ل  ختلال و إنما  ا س من الس و انھ ل لاصة  و مقداره؟ و ا للاختلال ؟ و أين يتم؟ و ما 

ولة, تقييم النمو المتوازن و النمو غ المتوازن  س ل تجر  ش ما  تان لا يمكن اختبار و قد حاول , فالنظر

وسيلة لتحقيق ا ة النمو غ المتوازن  ن من خلال جعل نظر ت ن النظر ي البعض التوفيق فيما ب ا دف ال ل

ن. للنمو المتوازن  ونا متنافست ن بدلا من أن ت ونا مكملت ن يمكن أن ت ت قتصادي فإن النظر   و ع المستوى 

ة -3   : ( Dependence Theory)1التبعية نظر

سب دعما  ات تك ذه النظر سا و  السبعينات بدأت  ية و فر ا اللاتي ات التبعية الدولية  أمر رت نظر ظ

ايدا و خاصة من مثقفي البلدان النامية ات إ الفكر المارك و يرجع نموذج . م ذه النظر عود جذور  و 

افئة للنظام  ل رئ إ التطور ألتأر للعلاقات غ المت ش التبعية وجود و استمرار حالة التخلف 

ة مع البلدان الغنية ة لتحقيق  ,الرأسما العال و لعلاقات البلدان الفق و ال تجعل محاولات البلدان الفق

ستقلال أمر صعب   .عتماد ع الذات و 

ن البلدان الرأسمالية أو بلدان المركز ة استمرار الفجوة ب ذه النظر و البلدان النامية و ال ) Center(و تفسر 

طراف    : بجملة من العوامل ) ) Preferie(سميت بلدان 

قتصادي إ المركزاعتماد بل -1 جن و تصدير الفائض  طراف ع رأس المال     .دان 

ية -2 جن    .عتماد ع التكنولوجية 

قيقية  البلدان النامية دون المستوى المطلوب -3 جور ا    .لية ال تقلل مستوى 

سب التبادل التجاري  -4 ور  طراف) Trade Of Terms(تد    .لبلدان 

عتماد ع الذات -5 قتصادي و  ستقلال  عيق الس نحو  ولونيالية ال  و  .جوانب اجتماعية و ثقافية لل

ارج رة مفروضة من ا ة ظا ذه النظر عت   ة و. التخلف   ,و Sameer Amin,,و من ابرز الكتاب  نظر

Gunder Frank و, Paul Baran و , Dos Santos  م التبعيةEmanuel ة .. . ا ذه النظر شارة إ أن  و تجدر 

قتصاد  وانب العديدة لوظائف و عمل  ا يحتوي ع ا ا تقدم إطارا فكر يا لك ا تجر لا يمكن اختبار

يمنة و التبعية    .الرأسما العال و أنواع ال

ا يجب أن ينظر إليھ كجزء لا يتجزأ من النظام ا  و , لرأسما العالإن التطور غ المت افؤ  و أن عدم الت

ة ع  ار حت خرى كما أن القوة  جزاء  جزاء من النظام تحدث ع حساب  عض  أمر حت لان تنمية 

عة إ بلدان المركز  قتصادي من البلدان التا ل الفائض  ا المركز تقود إ تحو و أن , التجارة ال يمارس

                                                            
115ص114ص , مرجع سبق ذكره,مدحت قر  -1  
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اية إ تدفق معاكس العلاقات المالية  اع رأس المال من قبل المركز تقود بال ند ع القروض و ان س ال 

ع يمن ع البلد التا   .للموارد و تقوي وضع البلد الم

ذا )Santos(و يؤكد طراف و  ل الداخ لبلدان  ي ال التبعية قد أخضع سيطرتھ ع ال ل من أش ل ش بأن 

م يركزون  Amin و Frankو  Baran أما. التبعية ال عملت ع إعاقة التنميةقد أصبح جزءا من علاقات  فإ

ل عام و الرأسمالية العالمية  ش عمل الرأسمالية  ا  ليات الماركسية التقليدية ال بموج م أك ع  تمام ا

غنياء  استغلال الفقراء ل خاص ع مساعدة    .ش

نا ع مصادرة و ات  و التأكيد  ي رأس المالو أن الشر قتصادي الناجم عن العمل إ مال ل الفائض  تحو

ديثة لمصادرة فائض القيمة سيات  الوسيلة ا   .المتعددة ا

سبة إ ال مع)Frank(و بال و ا يجة طبيعية للنظام الرأسما العال)Santos(و كما  و ن لأن , فان التخلف 

عض البلدان  عمل ع إدامة التنمية   ا  ن و التنمية نفس ة أو التخلف للآخر ع بالضرورة التنمية المشو

ا, التخلف  سم  كما يرى )Underdevelopment Of Development(تنمية التخلف )Frank(و  العملية ال 

Frank  ستغلال ال  ل من أش ولونيالية و ال ابتدأت كش عود إ ال و الذي , قتصاديبأن أصل العملية 

قتصادي للعالم الثالث  ل  ي ام إ البلدان ,شوه ال ت البلدان النامية ع تج المواد ا فقد أج

ام كما أن التوجھ نحو التصدير و  ,الصناعية ذا أعاقت التنمية الصناعية  البلدان المنتجة للمواد ا و 

ذه البلدان قد حددت من ية ع  جن يمنة  ساسية  ال س الصناعات  نمو السوق الداخ و أعاقت تأس

ا إ .الوطنية ة التبادل غ المت عود نظر غنياء و  Emanuel و  ن  ا ب الذي يؤكد بأن التبادل غ مت

افؤ   ب عدم الت ا س جور  وحد ة و أن عدم المساواة   ى  البلدان الفق جور  أد الفقراء لان 

ة التبعية  .التبادل ساسية لنظر ت ع التخلف  العالم غ , إذن,و الرسالة  ية قد بن ورو  أن التنمية 

تمعات غ  اع ا ستعمار و السيطرة و ان حتلال و  ا ع التحطيم و  ندت تنمية أورو ي و قد اس ورو

قتصاد ا  ا و فائض ا و من موارد ا ية من س ن بلدان المركز و الغر ذه الفكرة فإن العلاقة ب ي بموجب 

ا  قتصادي المستدام ف طراف  ال مكنت البلدان المسيطرة من تحقيق النمو  ن أن بلدان , بلدان   ح

ة  البلدان المتقدمة ار اس للتحولات ا ع ا عض النمو  ؤلاء الكتاب بأن  .طراف قد حققت  ع  و 

ية إ اقتصاد العالم الرأسما انضمام بل ا اللاتي قتصاد نحو الطلب , دان أمر و من خلال التجارة تم توجيھ 

ن لي ان ا ان من الس قتصاد التصديري مملو ان  ذه التبعية قد , القادم من المركز ح و إن  فإن مثل 

ة و ال استخدمت المنافع  لاك الكما دعمت و أسندت من قبل طبقة حاكمة صغ س من التصدير لأغراض 

ثمار س للاس   .و ل

ي قتصادية :المبحث الثا ل التنمية    طرق تمو

قتصادية  الدول النامية  سية ال تقف كحاجز أمام عملية التنمية  لة الرئ ا إ الموارد ,إن المش  افتقار

موال  ن رؤوس  و قيقية اللازمة لت ثمار و الذي يتحدد  ذلك لأن الطلب.ا س ع رأس المال يحكمھ الميل إ 

فراد  دخار، و طالما أن دخول  سعة السوق، و أن عرض رأس المال تحكمھ الرغبة و المقدرة ع  أساسا 
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دخار كذلك منخفضة نتاج فإن القدرة ع  يجة لانخفاض القدرة ع  قتصادية . منخفضة ن إن التنمية 

ل   ال حاطة ب قتصادية تقت  ل التنمية  س العكس، لذلك فإن دراسة تمو ل و ل تحدد مصادر التمو

ذه العملية ة ل   .1المصادر الضرور

ول  لية الم: المطلب    وارد ا

ن دخار الذي ينقسم إ نوع ل ا   جباري، ولا :تتمثل مصادر التمو دخار  ختياري و  يوجد دخار 

ما بإتباع سياسة  ل م لاف ينحصر  مدى تأث  ل ا ن رأس المال، و و ة نظر ت ن من وج ن النوع فرق ب

  .2معينة

ختياري  - 1   :دخار 

م،  ا و بمحض رغبا يئات و المؤسسات طواعية و اختيار فراد و ال و ما يقوم بھ  دون تدخل قوة خارجية و 

م عليھ  عمالو تتمثل تج لية  مدخرات القطاع العائ ومدخرات قطاع    .المدخرات ا

  :مدخرات القطاع العائ 1-1 

دخار من  ا  م، و تحمل عدة صفات م ا من خلال دخل فراد الذين يحصلون عل ق مدخرات  ى عن طر
ٌ
تتأ

ي سكنية، أو آلات زراعية، كذلك مدخرات  صول ع قطعة أرض أو مبا ن، و أجل ا عاقدية مثل عقود التأم

م و سندات  ثمار أو أس ادات اس ل ش ون مدخرات ع ش دخار  الدول .يمكن أن ت م مصادر  عت أ كما 

  .النامية و ذلك بالمقارنة مع الدول المتقدمة

عمال 1-2   :مدخرات قطاع 

مي  لما زادت أ
ٌ
قتصادي أي  شاط 

ٌ
شاط زادت معھ المدخرات و العكس ف مرتبطة ارتباطا وثيقا بال

ٌ
ذا ال ة 

اص و مدخرات .يح  ن مدخرات القطاع ا تمي ب
ٌ
لب ال

ٌ
عمال تتط  الواقع دراسة مدخرات قطاع 

  .القطاع العام

اص  1- 1-2   :مدخرات القطاع ا

ا ا من الشر مة فقط دون غ ات المسا ا الشر اح غ الموزعة ال تحتجز ر لما زاد ما تتمثل  
ٌ
ت، أي 

ا  اح زادت مدخرا ات من أر دخار  الدول .يتحقق للشر م مصادر  اص أ عمال ا عت مدخرات قطاع  و 

  .المتقدمة اقتصاديا

  :مدخرات القطاع العام 1-2-2

ذا القطاع  ا، و عليھ فإن مدخرات  عود ل اح المشروعات المملوكة  ومة أي أن أر يمكن أن تؤول مباشرة ل

نتاجية وع العكس إذا ارتفعت  قتصادي و العمل ع رفع  سراف والضياع  افحة  ق م تزداد عن طر

                                                            
ميد  -1 ل ا ,عبد المطلب عبد ا امعية , التمو   .22ص,2001مصر , الدار ا
میة و إیمان عطیة ناصف -2 ز   .217مرجع سبق ذكره ص, محمد عبد العز
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ب س نتاج  اليف  دارة أو غ ذلك ت ور مستوى  لات أو تد نتاجية أو تقادم   .انخفاض مستوى الكفاءة 

شوب  ما  اح لا محالة و ر ر ون انكماش  يجة ت ن
ٌ
سائرفال   .1عض ا

جباري  -2   :دخار 

فراد من قبل  و ما يفرض ع  عبارة أخرى  قة إلزامية، أو  فراد بطر زء الذي يقتطع من دخول  و ذلك ا

ما دخار ا ومي و  دخار ا م و يتمثل أساسا      .قوة خارجة عن إراد

كومي 1 - 2   :دخار ا

و  عبارة عن الفائض المتبقي قتصادية، ف ل التنمية  ون أحد مصادر تمو ومي و ي الذي يحققھ القطاع ا

ق  صول عليھ عن طر ومة ا س ل يجة لما ي ة و ن ار ا ا ومة عن نفقا ادة إيرادات ا يجة لز شأ ن ي

ا  مجالات   عض ومة  ستخدم ا ة بإصدار نقود جديدة  م، حيث تقوم البنوك المركز ثمارالت و  .س

دخار  يل   ب ض م بنص سا ولية  ناء الدول الب ومي  الدول النامية باست ع العموم فإن القطاع ا

ذه الدول سالبا ذا القطاع  معظم  ون  انية-القومي بل غالبا ما ي و قصور  -ز  الم ب  ذلك  والس

يرادات عن ملاحقة معدل الز ادة   نفقاتمعدل الز
ٌ
  .ادة  ال

ما 2- 2    :دخار ا

دخار  ذا  تمثل  ة، و قة إجبار تمع بطر ماعات  ا عض ا دخار الذي يقتطع من دخول  يقصد بھ ذلك 

دخار يحصلون ع  ذا  ن   م المقابل فإن المسا ا، و لٌ أنواع جتماعية ب  أرصدة صناديق التأمينات 

دمات ضات والمعاشات مزايا مثل ا تعو
ٌ
ية وال يئات إذ  ...ال فراد و ال دخار أك قبولا لدى  ذا  عت  و

م م و ضمان حقوق م و مستقبل ن حيا عمل ع تأم نھ 
ٌ
  .أ

ي ل المصرلا:المطلب الثا   تمو

سا عت المصدر  ، الذي  از المصر ا ق ا ل الذي يتم عن طر تمو
ٌ
ل يقصد بھ ذلك ال   تمو

قتصادية الوطنية مھ من خلال .التنمية    :إن الدور التمو الذي تلعبھ المصارف يمكن ف

  :الوظائف التقليدية -1

   :تتمثل الوظائف التقليدية فيما ي

ع  ن :قبول و خلق الودا اص طبيعي م أ انت وضعي ما  ور م م ع من ا ة بتلقي الودا تقوم المصارف التجار

ن أو  اصة ,معنو اب المؤسسات العمومية أو ا ع.أ ذه الودا ل  ش ة (و ع جار ع تخت الطلب أو ودا ودا

ع لأجل , ع بإشعار,ودا ة,ودا ع ادخار   2.موارد المصرف التجاري ) ودا

ة بالإقراض :تقديم القروض  - ب ع المكشوف (تقوم المصارف التجار ندية و ,ال عتمادات المس فتح 

ةخصم   سداد ) وراق التجار ض  د المق شآت بالأموال اللازمة ع أن يتع فراد و المؤسسات و الم أي إمداد 

ا موال و الفوائد و العمولات المستحقة عل خ محددة  . تلك  ف دفعة واحدة أو ع أقساط  توار والمصار

                                                            
قتصاد , عبد النعيم محمد مبارك  -1 امعية , مبادئ علم  شر , 1999دار ا ان    .601ص 589ص,بدون م
ن للطباعة, الوظائف غ التقليدية للبنك التجاري , محمد توفيق سعودي  -2 م و دار    .15ص,2002,مصر , الطبعة 
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ذه العلاقة بتقديم مجموعة من الضمانات ال تك, تم تدعيم  داد أموالھو ومع الزمن . فل للمصرف اس

ة إنتاجية  عمليات عقار جل للقيام  لة  ة إ متوسطة و طو تطورت درجة منح المصارف للقروض من قص

ا ع فوائد   .1مقابل حصول

ديثة-2   .الوظائف ا

ن أ اإن الدور التمو الذي تلعبھ المصارف يتفرع عنھ خدمات حديثة و متطورة يمكن أن نب من خلال 2: مي

  :ماي

ا  حقوق مالية - ثمارا كز اس ثمار حيث ت س م، سندات(عت المصارف أداة من أدوات  ، )قروض، أس

ا  ل مشروعات جديدة، أو تقوم بتوسيع مشروعات قائمة، لكن قبل قيام ا لأموال العملاء تقوم بتمو ثمار اس و

تحقق بالإقراض أو المشاركة  رؤوس أموال الم
ٌ
قتصادية لل دوى  شروعات فلابد أن تقوم بإعداد دراسات ا

ذه الدراسات دراسة السوق، دراسة فنية ودراسة  شتمل  ا و  جاع رؤوس أموال ا و لضمان اس من جدي

ثمارات المالية للعملاء  ·اقتصادية؛  س عيد، حيث أصبحت تقوم بتقديم  تطورت وظائف المصارف إ حد 

م د ل؛  وتزو ات و مشا م من صعو لٌ ما يواجھ مشروعا رشادات   نصائح و 
ٌ
  بال

م  توف احتياجات الدولة من السلع  - سا اد ف بذلك  ست تصدير و 
ٌ
ل عمليات ال تقوم المصارف بتمو

يع ت ن جودتھ، بالإضافة إ  نتاج وأنواعھ وتحس م  ادة  صدير السلع الرأسمالية و السلع الوسيطة لز

سمح بتوف  ا مما  ق الوساطة المالية ال تلعب دور ا و ذلك عن طر الوطنية و إيجاد أسواق خارجية ل

ية؛  جن ا العامة  ·العملات  م المصارف  دعم توجھ العديد من الدول لتب سياسة خوصصة مشروعا سا

ما ن تلع ن أساسي   :ليا أو جزئيا و ذلك من خلال دور

ا بما يتوافق مع : ر تمودو  ا وقروض ثمارا ا  محافظ اس م و إدخال س شراء البعض من  تقوم المصارف 

ة؛  ثمار س ا    سياس

شاري  ل مؤسسات القطاع العام إ : دور اس دوى لتحو ذا الدور تقوم المصارف بإعداد دراسات ا من خلال 

اص م المصارف أيضا   · .القطاع ا ة أو سا ثمار شاء صناديق اس سواق المالية من خلال إ ر  شاء و تطو إ

ر السوق المالية شأة و تطو جل، مما يخدم  لة  ة متوسطة و طو ثمار    . مالية تقوم بطرح أدوات اس

ارجية:المطلب الثالث   .الموارد ا

ث س افية ع الوفاء بحاجات  ل  ومات إذا لم تكن المصادر الداخلية للتمو انت ا مار  الدول النامية، أو 

ذه المدخرات إ ذلك الذي  ة للارتفاع بمستوى  ذه الدول غ قادرة أو غ راغبة  اتخاذ القرارات المطلو  

أ إ  ومات ت ذه ا قتصادية؛ أي نظرا لوجود فجوة ادخار واسعة، فإن  لبات التنمية 
ٌ
ناسب مع متط ي

                                                            
ة , احمد صلاح عطية  - 1 ل  البنوك التجار ثمار و التمو س امعية , محاسبة  ة, الدار ا   .159ص 2003- 2002, سكندر

يب -2 ارجية , الراوي خالد و ع, الطبعة الثانية , العمليات المصرفية ا شر و التوز  .68ص 65ص , 2000, عمان, دار المنا لل
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ا الداخلية مصادر خارجية لل ل من أجل دعم مصادر ة  ثلاث مصادر أساسية .تمو خ ذه  و يمكن حصر 

:   

ز حصيلة الصادرات-    .عز

ية - جن ثمارات    ).المباشرة و غ المباشرة(س

ية - جن عانات    .المنح و 

ز حصيلة الصادرات -   .عز

ادة الدخل  ادة  الصادرات تؤدي إ ز داد الطلب ع إن الز نفاق القومي ف ادة  ذه قد تؤدي إ ز القومي و

اية انتعاش  و ما قد يفسر  ال م و  ثمارا ادة اس ن ع ز ثمر ذا دافعا للمس ون  دمات، و ي السلع و ا

  .1قتصاد القومي

ا  ا و قلة مرون ا و ز ,وتتصف صادرات الدول النامية بجمود ل ي غي  مور الصعبة ال بمع أن  ا من  اد

د و مال و تخطيط  ن ,تحتاج إ ج عد أجل مع سر إلا  لھ لن يت ذا  وع ذلك لايمكن للدول النامية بأي ,و

ا ل عمليا ا  تمو عتمد ع حصيلة صادرا حوال أن    2.حال من 

ية- 2 جن ثمارات    .س

ن ل   :و تأخذ ش

ية 2- 1 ثمارات أجن   :مباشرةاس

دارة  ر حق  ا؛ مما ي ب م م لنص ا أو تملك املة ل م ال ب ملكي س جانب  ا  ثمارات ال يدير س  تلك 

نتاجية شطة  ا من  ع و مناجم و غ ل مزارع و مصا ذه المشروعات  ش ون  ل تأكيد . وغالبا ما ت و ب

موال ا ال حركة رؤوس  ل من أش ذا الش جن فإن  و المفضل من قبل الدول المضيفة لرأس المال  لدولية 

انت قائمة، و لكن لا . قل لاقتناء مشروعات  ديدة، أو ع  قتصادية ا ل المشروعات  ي لتمو نھ يأ
ٌ
ذلك لأ

م   سا و  لة و من ثم ف ة الزمنية الطو عتمد ع الف ل  ذا الش ة، كما أن  دعم سي بالنجاعة المطلو

وة و مناصب العمل  تج عنھ من خلق لل قتصادي و ما ي انت .النمو  شارة إ أن اقتناء مشروعات  وتجدر 

قتناء مفيدا  ان قائما، لكن يبقى  نھ حلٌ محل رأس مال 
ٌ
ئا لأ د من رأس مال الدولة المضيفة ش قائمة لا يز

مد ال قتصادي وع  داء  ن  ذا ما سيعود ونھ يؤدي إ تحس بعيد، ومن المنطقي أن يتطور و يتوسع و 

   .بالفائدة ع اقتصاد البلد المضيف

ية غ مباشرة 2- 2 ثمارات أجن   :اس

جانب للأوراق المالية ل قروض أو شراء  ثمارات تأخذ ش م،سندات(و اس  السوق المالية الوطنية، و ) أس

ثمار يبحث عن عائد م س تب عليھ إشراف أو اتخاذ قرارات من ذا النوع من  موال دون أن ي عقول لرؤوس 

جانب ل  .قبل  ل المصدر الرئ للتمو ش موال الدولية قد أصبح  ال حركة رؤوس  ذا النوع من أش إن 

                                                            
  .602ص,مرجع سبق ذكره, عبد المنعم محمد مبارك -1
مية و محمد ع اللي  -2 ز    .251ص, مرجع سبق ذكره, محمد عبد العز
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س للبلدان المضيفة لھ ف ل المفضل ل نھ يبدو الش
ٌ
ين، وعليھ فإ خ  , قطع المستوى العال خلال العقدين 

ل التصفية و التخٌلص منھ  حالة الضرورة ية و ذلك باعتباره س جن موال  اب رؤوس  وجود (بل ولأ

بھ  حالة توقع حصول أزمة نقدية أو مالية أو مصرفية  البلد  ر ابھ بنقلھ إ بلدان أخرى أو  رغبة لدى أ

  ).المضيف

ية -3 جن عانات    .المنح و 

ون المساع ية من منح لا ترد ف لا تدخل  نطاق المديونية تت جن لة 1دات  شمل القروض الطو عانات  ، و

يئات الدولية للدول النامية ف  ا الدول المتقدمة أو ال م مصادر ) عانات(جل ال تقدم عت من أ

ل للدول النامية ذات الدخل المنخفض  انت معدلات الفائدة .التمو يا أي لا تتعرض لتقٌلبات فإذا  س مستقرة 

ون قادرة ع مقابلة  ضة ت نتاج، فإن الدول المق ادة  ع تؤدي إ ز ت تلك القروض إ مشار حادة و إذا وج

ت  ذا وج ون أسعار الفائدة مرتفعة ومتقلبة باستمرار، و الة العكسية أين ت أعباء خدمة الدين، ولكن  ا

لاك س لة  القروض إ  ة طو عد ف ذه العوامل تؤدي حتما إ ,أو إ مشروعات لا تحقق إنتاجا إلا  فإن 

امات ب ع القروض من ال قتصادي؛ و عدم القدرة ع مقابلة ما ي و )خدمة الدين(بطء معدل النمو 

زائر ناتفي ا   .2ذا ما حدث فعلا  الثمان

قتصاديسواق المالية ودور : المبحث الثالث  شاط    ا  ال

جتماعية السائدة  البلاد " قتصادية و السياسية و  اتيجيات  ال تتلاءم مع الظروف  س   3"إن خ 

سية ال  ة إزالة أسبابھ، و لعل احد أسبابھ الرئ إن خلاص الدول المتخلفة من معالم التخلف يقت بدا

ذ ن   قتصادي ا كم كب من  موال المنتجة و تختلف الطرائق ساق ا الصدد، تكمن  عدم كفاية رؤوس 

ذه البلاد   .نتاج  

ن الرأس ما و مية الت ن ع أ قتصادي ن  ناك شبھ إجماع ب ان  مية , و إذا  م اختلفوا  درجة أ إلا أ

مو , عنصر رأس المال لة ندرة رؤوس  ن أن مش قتصادي عض  نما يرى  عد أحد العوامل المسئولة عن فب ال 

ا من خصائص التخلف و أن رؤوس المال . استمرا أوضاع التخلف ب ما عدا ذه الندرة ت و يرى آخرون أن 

قتصادية  نات , عت محور التنمية  و قتصادية من غ الت ل انھ من الغ متصور إحداث التنمية  رى ال و

ا إن  " MEIR"الرأسمالية ،و يقول  ر التنمية و ال من خلال ئا إلا انھ يمثل جو ل ش س  اكمالرأسما ل ال

ل أوجھ التنمية ممكنة    " تصبح 

يل إ ذلك قتصادي و أن الس و أن يتحقق من خلال : من اجل إحداث التنمية لابد من التعب  البيان 

شغيل الموارد العاطلة و إ فن إنتا م از إنتا كفء ل   .تقدمج

  

                                                            
ز -1 قتصادية, سم محمد عبد العز ل التنمية  ديثة  تمو امعة مؤسسة, المداخل ا ة, شباب ا   .408ص1988, سكندر
مية و إيمان عطية ناصف -2 ز     .314ص, مرجع سبق ذكره , محمد عبد العز
ميد رضوان -3 وراق المالية, سم عبد ا ار , أسواق    . 245ص ,1996, دار ال
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ول  قتصادي: المطلب  شاط    .موقع السوق المالية من ال

ل  دمية  ش ية و ا ما مادية و تتعلق بالتدفقات العي ن أحدا قتصادي لأي مجتمع  دائرت شاط  يدور ال

نتاج دمات و مستلزمات  خرى مالية و تتعلق بحركة انتقال و تداول  .انتقال و تداول السلع و ا صول و 

ذا انقسام المعاملات ال تصدر عن أي وحدة اقتصادية إ معاملات خاصة بالسلع و  المالية و قد ترتب ع 

اب عناصر  ا دخل أ تب عل ثمار و عمليات أخرى داخلية ي س لاك و  س نة بالإنتاج و  دمات المق ا

نتاجية اك  العملية  ش يجة ا نقل الموارد المالية من قطاع لأخرو عمليا, نتاج ن تب عل و ,ت مالية ي

سواق ن من  يف نوع   :1نايمكن تص

قيقية    :السوق ا

نتاج ة و خدمات عناصر  ثمار س لاكية و  س شمل سوق السلع    .و

  :السوق المالية

ن لبعض الفوائض المالية و ال لا   قتصادية  مجتمع مع عض الوحدات  يجة لتحقيق  ر سوق المال ن و تظ

ل سيولة فائضة تمثل  حتفاظ بھ  ش ذا الفائض بدلا من  ثمار  ن و قد ترغب  اس ا  زمن مع تحتاج إل

خرى وحدات اقتصا ن قد توجد من الناحية  زا  الموارد المالية و رأس مال عاطل  ح ي منھ  عا دية أخرى 

ة زمنية معينة قتصادي خلال ف ا  شاط ذه الفوائض لمواصلة  أ الوحدات ذات  .س  طلب  ذا ت و ل

و و  ذات الفائض و ال تمثل جانب العرض و يتمثل ذلك انتقال الموارد المالية من قطاع  ز إ الفئة  ال

  2. لال السوق الماليةللأخر من خ

و  علم أن السوق الما  تمع" و  افة قطاعات ا يئات و المؤسسات و  فراد و ال " مجموعة من التدفقات من 

موال من  ك رؤوس  ذا إ تحر ستقطب المدخرات و يؤدي  ل تيار نقدي أو ما و بذلك  و ذلك  ش

لية الفائضة إ  ز ماالقطاعات ذات الطاقة التمو ا محسوسا ع , قطاعات ذات  و  بذلك تمارس تأث

ا ع  ميتھ دورا كب قتصاديون أ علق  دخار  مرحلة التجميع و ع تجميعھ  مرحلة التوظيفو  مصادر 

د قتصاديات ا ثمار   عتبار أن الذي يقوم بالاس ا السوق المالية أخذا   يثة دور الوساطة ال تقوم 

م المنتجون  فراد و المؤسسات    . مجموعة من 

قتصاديون  ذا فيما قالھ  ل  ص  ون و يمكن إن ن ل دخار المس ناك مجموعة أخرى تقوم بمعظم  نما  ب

الات ال ثمارات إ ا س موال و توجيھ  ن رؤوس  و و رفع معدلات ت   و 

نتاج ادة ممكنة من الطاقة  ئتمانية  أي مجتمعتحقق اك ز ر السياسة    .3ية للاقتصاد القومي يمثلان جو

وراق المالية للتنمية -1 ل سوق     :المقصود بتمو

                                                            
ميد رضوان  -1   . 246ص, مرجع سبق ذكره , سم عبد ا
قتصاد المصري , م ع العيوطي -2 .194ص,دار الوفاء, التدفقات المالية    
شرى  -3 از المصر  التوازن الما, امل ف    . 140ص, دار كندى, دور ا
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قتصادية  ل التنمية  وراق المالية  تمو ن علينا أن نحدد منذ البداية , إن كنا نتحدث عن دور سوق  فإنھ يتع

ذا الصدد  ل التنمية   شغيل الموارد المقصود بتمو نتا الذي يقوم ب از  ل ا إنما ينصرف إ تمو

ا  م مة الذي يجري التعامل ع أس ات المسا ة و الطبيعية و المالية و الذي يمثل بصفة أساسية  شر شر ال

وراق المالية   . أسواق 

مة و ال - ات المسا وراق المالية و شر ن سوق  ت ابرز علامات التقدم ناك ارتباط وثيق جدا ب  أو

ومات عض ا ا  ز ع انات قد  ا من إم   .قتصادي  عالمنا المعاصر بما توفر ل

قتصادية و  - ا وسيلة للتنمية  انت وليدة الثورة الصناعية و أ مة  ات المسا ان من الثابت أن شر إذا 

ا   .نتائج

قتصادي- 2 مة و التطور  ات المسا م التنظيمات خلص :شر عد من أ مة  ات المسا نا مما تقدم أن شر

قتصادي ا التطور  شاط ,قتصادية ال فرض ا بتعاظم ال ات تمثل كيانا اقتصاديا يتعاظم دور ذه الشر و 

ا , قتصادي للمجتمع و درجة نموه و تقدمھ ك فإن ل عتبار ال للشر ات لا تقوم ع  ذه الشر و لان 

اء وجود  ات , مستقل عن الشر ذه الشر مر الذي يضمن ل ك أو وفاتھ أو إفلاسھ  ت بخروج الشر فلا ت

زمنة السابقة  ن مختلف  ة ب ل التجاري و الشركة التجار غ صورة ا القد  مي ة و يضاعف من أ ستمرار

ة و فردية لذلك لم تكن  ة صغ نتاجية و التجار انت الوحدات  ,  حاجة إ قدرات مالية و تنظيميةحيث 

ن  قتصادي ست ساي"حيث قال احد  يمن ع ": جون بات ل التجاري  اصة بالمشرف ع ا أن الغايات ا

داف الشركة   .1أ

تمع - ا ا افة الموارد ال يمتلك شغيل  نتا ع  ا  از ا و ج قتصادية  أي بلد تتوقف قدر , إن التنمية 

مر يختلف  الدول النامية ذا  ذا العمل  زماننا المعاصر و لكن  مة تقوم  ات المسا ات , فإن شر فشر

شأت عليھ   ت إ النظام الرأسما الذي  ا من ي قتصادية فم ا  و ذه البلاد إنما تحسمھ  مة   المسا

ا عاظم فيھ دور ات و  ذه الشر   .حضانتھ 

ق و إن الدول - عيدا  طر ا من الدول ال قطعت شوطا  ات عن غ ذه الشر النامية بحاجة إ التوسع  

  .التقدم

عة من  - طار العام لتحقيق التنمية و الذي يمكن من خلالھ تخلص الدول التا و  عتماد ع الذات  إن 

شاء المشروعا, وصاية الدول المتبوعة ذا إلا من خلال إ از بما يمكنھ من و لا يتحقق  نتاجية و دعم ا ت 

فاظ بالتا ع قيمة العملة الوطنية من  ان المدفوعات و ا اد وموازنة م ست د من  ادة الصادرات و ا ز

قتصادية  .يار ذه التنظيمات  ا  م المزايا ال تتمتع  يص أ مة"و يمكن ت ات المسا   2:فيماي  " شر

                                                            
 .43- 42ص, مرجع سبق ذكره, جمال الدين الش  -1

 
ي -2 ا ن ل ت , مجلة البورصات , ام و اير, ال   .43ص 2008, ف
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ا  عت  -1 عبئ عد  ا  فراد و المؤسسات حيث يجري توظيف ام تصب فيھ مدخرات  ات وعاء  ذه الشر

ثمار مباشر   .اس

ي للآلاف  -2 ا القانو سمح نظام ا إذ  امة رؤوس أموال ات بمقدرة مالية عالية تتمثل   ذه الشر تتمتع 

شط ا من ممارسة أ مة فيما يمك ا بمزايا أخرى نذكر فراد و المؤسسات بالمسا تب عل ا بأسلوب متم ي

ا   : م

نتاج الكب-   .التمتع بمزايا 

نتاج - ر  م  تطو سا ا للقيام بالبحوث و الدراسات ال  ثمارا شات ع تخصيص جزء من اس   .قدرة الم

ثمار- س شات ع تحمل مخاطر  ذه الم   .قدرة 

ي قتصاديدور السوق الما: المطلب الثا شاط    .  ال

ي فيما ي ز قتصاد الوط الك و ا وراق المالية  خدمة    :1يمكن تفصيل الدور الذي تقوم بھ بورصة 

قتصاد الك  سبة إ  وراق المالية بال   :)الوط(دور بورصة 

قتصاد الك عدة وظائف  سبة إ  وراق المالية بال ا فيما ي, تؤدي بورصة  م    :يمكن إجمال أ

ن من شراء أو بيع الـأوراق  - ور المتعامل وراق المالية بحيث تمكن جم إيجاد سوق مستمرة و حرة لبيع و شراء 

ناسب مع رغبات المدخر, المالية  ثمار لي س غي النوع  ا أو  ون  وسع , طلبا للفائدة المتولدة م حيث ي

س لفة المتعامل  أي وقت  ي ت ولة و بأفضل سعر ممكن و باد سرعة و س ا  صول المالية أو جزء م يل 

  .2ممكنة

سعار - يل حركة  دخار يتم  ثمار و معدلات  س سعار و ظروف  ات  إعطاء مؤشر  يو عن اتجا

ثمان , ميع الصفقات  ا  سعار من خلال قوى و عروض البيع و طلبات الشراء  سوق المزايدة تتحدد ف و 

م  ا  اتخاذ قرارا فراد و المشروعات عل عتمد  ا من قبل إدارة السوق و  شر العرض و الطلب و يتم 

ة ثمار   .س

فراد و  - ل مدخرات  ق البورصة يتم تحو ا نحو المشروعات فعن طر ثمار المدخرات السائلة و توج اس

ات و ا م إ الشر ثمارا فراداس ستخدم  إنتاج ما يحتاجھ    .ومات حيث 

قتصاد  - ن جميع فعاليات شبكة  ات و المشروعات و إيجاد حلقة اتصال ب قتصادي للشر داء  م  تقو

ا شيط أعمال مة  ت ة و المسا ثمار س ات و المؤسسات  ل و الشر ا المصارف و بيوت التمو   .الك م

كم ع كفاءة ال - ن ا تصة للمزج ب ق أمام سلطات الدولة ا يد الطر سياسات النقدية و المالية للدول و تم

شود الذي  دف الم م الطلب الك و بلوغ ال ما للتأث   امل بي دف الت ن المالية و النقدية  السياست

ة قتصادية المتغ   .يحدد الظروف 

                                                            
شارمحمد فتح الله  -1 م , ال ديدة للطباعة ,التعامل بالأس امعة ا ة, دار ا   . 46ص  2006, سكندر
وراق المالية , شعبان محمد إسلام ال واري  -2 و, دمشق, دار الفكر, دراسة تحليلية نقدية , من منظور إسلامي, بورصة    .45،ص 2002الطبعة 
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ارجية  - موال ا جراءات المساعدة  جذب رؤوس  ثمار ا و  س ن  ثمار ا وفقا لقوان للاس

قتصادي شاط  ة المنظمة لل   .دار

ات و  - ة و شر ثمار س جل حيث تقوم المؤسسات المالية من المؤسسات  ة  ثمار قص س إتاحة فرص 

لة أو متوس ة لآجال طو ثمار ع اس موال  مشار ستغرق  المصارف غالبا بتوظيف  ذا التوظف لا  طة و 

يئة  ق البورصة ع  ثماره عن طر ا تقوم باس ذا فإ ا فائض ما و ل الغالب لأموال المؤسسة فتبقى عند

ل النقد السائل   .أدوات مالية قابلة للتداول و السيولة  الوقت الذي يرغبون  التحو

عمل فيھ الدولة لتحقي- قل الذي  ذه السوق ا وراق المالية تمثل  ستقرار النقدي و ذلك بيع و شراء  ق 

نكماش م أو  ة الت ستقرار النقدي لمعا   1.لتوف 

ي  -2 ز قتصاد ا وراق المالية     :)فراد و المؤسسات( دور بورصة 

فراد و المؤسسات تتمثل  عدة وظا وراق المالية بدور كب  خدمة  ا تقوم بورصة  م ئف تكمن إجمالا أ

  2:فيما ي

سعار وفق مبادئ العرض و الطلب -1   .ساعد ع تحديد 

ا  -2 قوق و شرا اب من الشركة و ذلك بقيام البورصة : بيع ا ثمر  ستطيع المس ق البورصة  فعن طر

وة المتمثلة  أصول المشروع م ا دون المسا بأصل ال قوق و شرا ن أراض و مبان و آلات و بوظيفة بيع ا

   .ا...معدات

ثمار -3 س ثمر فرصا أوسع للاختيار  ش مجالات  دوات المالية ال ت للمس   .توف مجموعة من 

نفاق  -4 م و ترشيد  ن نحو المشروعات ال  صا ثمر ثمار و ذلك بتوجيھ المس توف قنوات سليمة للاس

م  ثماري و تحذير خرى س الات  ثمار  ا س    .من مخاطر 

عا و  -5 لھ إ أصل سائل سر نا لا يمكن تحو ن لا يقبل ر م لان الرا م كضمان لقروض ن للأس قبول الدائن

انة المركز الما مور التالية م عد معرفة    بدون خسارة  قيمتھ و يتم ذلك 

ة الموزعة ع , للشركة  اح السنو ر م الواحدكمية  ا  , الس م الشركة و استقرار أسعار سرعة تداول أس

   .البورصة

ن  -6 م من التام ل م ع و الزارع حيث يتمكن  ستفيد من البورصة التاجر و الصا سعار  ن ضد تقلبات  التأم

ط أو التغطية فالمضارب مثلا  سعار بفضل عمليات التحو ي سلعة ل: ع مركزه ضد تقلبات  ا فيما ش يع ي

اه  يع  الوقت نفسھ كمية مماثلة لما اش ا فإنھ يحتاط لنفسھ في بط السعر فإنھ , عد إذا ارتفع سعر فإذا 

ي ما سبق أن باعھ فيعوض بالشراء ما سبق أن خسره   .ش

ة  -7 اص بن: إيجاد مجال للمضار عض  ا  قتصاد  العمليات ال يقوم  ة بلغة  اءا ع أن المضار

ان سعار  الزمان و الم و  لازمة لاستمرار العمل  . معلومات فنية و تقديرات معقولة للانتفاع من فروق 

                                                            
اقس  -1 ة , الية سواق و المؤسسات الم, رستمية قر سكندر   . 46ص,1998,جامعة 

واري  - وراق المالية , شعبان محمد إسلام ال .48ص, مرجع سبق ذكره, بورصة  2 
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ل المقامرة بفعل المصا الفردية و بوسائل غ مشروعة فتؤدي  ا و تتخذ ش البورصة و لكن تخرج عن وظيف

سعار ن  خلال بمواز   .إ 

س  -8 ان عمل ع ت ذه السوق تقوم بتوف الم ثمار أو أراد السيولة فأن  س وراق المالية لمن أراد  تداول 

ثمر و  ختيار أمام المس ا عند توسيع دائرة  سليم ثمار مدخراتھ و كذا القيام بضمان  المناسب للمدخر لاس

ان واحد ثمار  م س   .ذا بدوره يقلل من مخاطر 

م -9 ون البورصة  عد البورصة أ ن فت شاء مشروع مع م ع إ ن الصغار الذين تقتصر أموال ثمر أداة للمس

م و سندات مطروحة للتداول  ن الكبار لشراء أس ثمر م أداة للمس ا أ ثمار كما أ س ذا  سب أداة ل   1 .ا

ل التنمية-3 ولية  تمو سواق    :دور 

مية مالية و اقتصاد ا و ذلك للأسباب إن السوق الما ذا أ امة حيث لا يمكن إحداث التنمية  غيا ية 

   :التالية

موال من القطاعات ذات  -  ك رؤوس  امة  تجميع المدخرات الوطنية و تحر ولية أحد آليات ال عد السوق 

ز  الموارد المالية   .ال

ا محسوسا - ذا الدور تأث ا  ولية من خلال قيام دخار  مرحلة التجميع  و ع  تمارس السوق  ع مصادر 

عھ  مرحلة التوظيف   .توز

نتاجية غ انقطاع إ الوحدات  موال و  سيا لضمان تدفق  ولية مصدرا رئ   .عد السوق 

ذه  - لة توجيھ  س نقص مدخرات و لكن مش ل ال تواجھ معظم الدول النامية  ل م المشا إن من أ

  .المدخرات

حلال  - ة عمليات  ر أو لمواج غرض التوسع و التطو ا المالية  ادة موارد ات القائمة و ال ترغب  ز إن الشر

ن أما  تجاه إ احد المصدر ا إلا  س أمام لية ل ا التمو ل يا سوق النقد : أولا, و التجديد أو لرأب الصدع  

   .سوق رأس المال: أو ثانيا

  :سوق النقد -

جو  ة  ا  +يطلق عليھ البعض سوق المعاملات قص از المصر بحكم تخصص ل حيث تقوم وحدات ا

الة   ذه ا ا بالعميل   شات بما تحتاجھ من قروض و علاق ل م إقراض النقود أو التجارة  الديون بتمو

اض المتمثل ق ضة بثمن  شات المق ا سلفا ح لو  علاقة الدائن بالمدين و تتحمل الم دد سعر  الفائدة ا

ز أو خسارة ا عن  شاط    .أسفر 

ولية -   :السوق 

شات  أ الم س( ت ا للاكتتاب العام ) تحت التأس م رأس المال و طرح ولية لأول مرة عند إصدار أس إ السوق 

ادة رؤوس ,  ذه السوق إذا ما رغبت  ز شات القائمة إ  أ الم نما ت افة ب ا ل عد تقدير ا و ذلك  أموال

                                                            
ل -1 ن زو وراق المالية , حمود أم ة, دار الوفاء, بورصة   .26ص,2000, سكندر
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ا  ة أي برامج توسعية أو عمليات إحلال و تجديد تضمن  ان ذلك لمواج ا من الموارد المالية و سواء  احتياجا

ر ا لدوا التطو شغيل أو استجابة م ة ال شاة استمرار ولية  .الم وء إ السوق  شأة إ ال و قد يدفع الم

اري عدم كفاية رأس مال ا ا شاط ل    .ا العامل لتمو

ا  التخلص من أعباء الديون و ال قد تنوء  و رغب ادة رأس المال  شات إ ز كما أن أسباب ال تدفع الم

أ إ احد  ات أن ت ا و مجمل القول ان بوسع الشر ا أو ح الوفاء بـأعبا ز عن سداد إقساط ا و  بحمل

ت ادة رأس المالالوسائل أو الطرائق     :ية لز

ية - ادة رأس المال لمقت حصص جديدة نقدية أو عي   .ز

حتياجات إ رأس المال - ل جزء    .تحو

م - ل السندات إ أس   .تحو

قتصادي -4 شاط  ة  ال   :دور السوق الثانو

ورا ساسية لبورصة  ل أن الوظيفة  ثمار و التمو س ن أخصائيو  ا ناك إجماع ب ق المالية تخلص  قيام

م و السندات س صول المالية المتمثلة   سيل  ن  .ب ثمر دمة فان المس و نظرا لقيام السوق بتلك ا

ادة رؤوس  غرض ز ات قائمة  م ال تطرح للاكتتاب العام لأول مرة، أو لشر س يصبحون أك استعداد لشراء 

م غمر ن  ثمر الما إن المس ا  ولة أموال سرعة و س م من أوراق مالية  سيل ما لد م  ى , الثقة أن بوسع و بأد

لفة ممكنة و أع سعر ممكن و ذلك  حالة توفر عنصر الكفاءة  أداء السوق من حيث الكفاءة التبادلية  ت

شغيلية لية و ال ي   .و ال

تج إ ا لا تقوم بتمو :و عليھ يمكن أن  است انت البورصة نفس شاط إذا  ا عن الساحة ال ل التنمية إلا أن غيا

نتا بالفشل و الشلل از  ع إصابة ا ن عن ,قتصادي و خاصة  زماننا المعاصر  ثمر و تراجع المس

ذا يمكن أن نؤكد  قتصادي و من خلال  نماء  شاء المشروعات و توقف عمليات  ثمار و التوقف عن إ س

ات معھ انھ لا وجد لشر  سواق  غيبة شر ذه  وراق المالية كما انھ لا قيمة ل مة  غيبة أسواق  ات المسا

خرى  ما لازم من لوازم بقاء  ل م مة ف ثمار آخر فإن ذلك . المسا ل اس ديدة لتمو إن  حالة السيولة ا

ثماره  تلك الفرص البديلة الم ان اس ان ليقدم ع البيع لو  ع ما  أما  حالة استعمال السيولة  .تاحةالبا

م قد توصل إ قناعة بأن المنفعة من  ع للس ساطة أن البا ع ب ي فان ذلك  لا ل إنفاق اس ديدة لتمو ا

لاك العائد السنوي  نتقاء باس ا و  م أك منفعة من الص عل س لاك ثمن    .اس

ذا الوضع لا يختلف عن إ لاكھ و  المنظور الوط  ل اس ن ع استعمال مدخراتھ لتمو قدام احد المدخر

ذا قرار مشروع مألوف م و    .بدل من شراء أس

قتصادي -5 وراق المالية  النمو    دور أسواق 

لفة  ا إ التقليل من  قتصادي حيث يؤدي وجود لة النمو  ام   وراق المالية تلعب دورا  إن أسواق 

ك المدخرات ثمار بطرق إنتاجية تحر س يل  س    . و بالتا 
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ن من البيع و الشراء عندما  ا تمكن المتعامل ثمار لأ س وراق المالية من تحقيق مناظرة   كما تمكن أسواق 

ن  ا من تحس وراق المالية عالية السيولة تمك ة و كذلك أسواق  ثمار س م  ع محافظ يرغبون و بالتا تنو

ا يؤدي بلا شك إ دفع عملية  عظيم القيمة السوقية ل ات   ات فرغبة إدارة الشر الرقابة ع إدارة الشر

قتصادي و كفاءة النظام الما ن, أسواق المال( النمو  ات التأم ثمار, شر س شأ أو ......) ,البنوك, صناديق  و م

ادة معدلات النمو  و انھ مع ز رتباط  ذا  ذا يؤدي إ أصل  ثمار و بالتا  س دخار و  ل من  د  يز

ا م رات أ شاط و يرجع ذلك إ عدة م ع ال موال و تنو   :1التحصيل الكفء لرؤوس 

ز   - موال من القطاعات ذات الفائض إ القطاعات ذات ال و المسئول ع نقل رؤوس  القطاع الما 

عمل  و  ققتصاد و بالتا ف ادة إنتاجية رأس المال وذلك عن طر   : ع ز

عملون ع تجميع البيانات و  - ثمارات و تخصيص المواد فالوسطاء الماليون  اصة بالاس توف المعلومات ا

ة ثمار س ات وذلك للتأكد . تقييم المشروعات  وراق المالية  الرقابة ع الشر م سوق  سا كذلك يمكن أن 

نأن رؤوس   م رص من اجل مصا المسا ات ع ا ا تج الشر   .موال توظيف بكفاءة إذن فإ

اطرة و بالتا - ثمار بأساليب تنطوي ع درجة معينة من ا س ن ع  ثمر وراق المالية المس تحفز أسواق 

ثمارات ذات عائد اك وأع س قتصاد إ    .ف تنقل 

اتو كذلك تؤدي أسواق   -2 ل الشر ن لتمو ام ن    :وراق المالية دور

وراق ذلك بتوف السوق الثانوي الذي  - ثمار  نوع واحد من  س اطرة  عمل ع التقليل من درجة ا

ات ال  سعر السوق أي أن الشر م  أي وقت أخر وذلك  صول ع أموال ن من ا ثمر فراد و المس يمكن 

ا جيد  ون أداؤ ل من خلال إصدارات ي صول ع التمو ساعد ذلك  ا رتفاع و  ا إ  م تدفع بأسعار أس

شاد بأسعار السائدة   .جديدة تباع اس

عمل السوق ع التخصيص الكفء للموارد   .و بالتا 

ون القطاع الم - ن الرأسما و بذلك ي و ا قادرا ع يتحكم القطاع الما  كمية الموارد ال توجھ إ الت

ثمار س وراق المالية   نتاج و ذلك من خلال دور سوق  ادة  معدل نمو    :الز

ثماري  - عتمد ع وجود مناخ اس و  ثمار و س و الطلب ع  صدار  سواق المالية  سوق  يمثل عرض 

ة من الناتج الق خ ذه  د  ة جيدة و تز ثمار   .وميملائم و فرص اس

ع دوات المالية مثل ودا س ع  وراق المالية فيقرره العائد ال ذا العائد , أما الطلب ع  عكس  بنوك و 

وسيط ما يتمثل  تجميع  وراق المالية  اطرة و دور سوق  سعر الفائدة إضافة إ عامل السيولة و عامل ا

ثمار إما صورة س ل  ا لتمو ل مشاركة  الملكية ) سندات(اقرض المدخرات و توج أو  صورة أو ع ش

م(   .)أس

                                                            
يم العبد  -1 وراق المالية , جلال إبرا امعية , بورصة  ة , الدار ا  .31- 28ص,2005, سكندر
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ثماري  س وة و  س بأثر ال وراق المالية بصفة عامة و  نا يتمثل , إن الدور الذي تقوم بھ سوق  وة  فأثر ال

ثمار س م و ال يتم إنفاق جزء ع  س تج عن ارتفاع قيمة  وة ال ت ك من خلال قدرة و يتحقق ذل,  ال

ولية املة للإصدارات  ة ع توف السيولة ال م و سندات و عليھ توقع من المردود , السوق الثانو ل من أس ل

خرى  س للأوراق المالية    .ال

اطرة كذلك عتمد أيضا ع درجة ا ذا العائد  غلاق يوميا , و  علن أسعار  وراق المالية  و ,كما أن بورصة 

م بذ صول عليھ مقابل طرح أس ل الممكن ا ا عن مقدار التمو ات ع التوسع  عمليا لك توفر مؤشرا للشر

جل  عت سعر الفائدة من  و سندات جديدة و بالتا اتخاذ القرار المناسب حول ملائمة توقيت التوسع و 

وراق المالي م أدوات تحليل سياسات بورصة  ل و القص من أ   .ةالطو

  :تجارب البورصات العالمية: المطلب الثالث 

ال ، حيث تتم بوجود نظم  ذا ا عيدا   لاشك أن تجارب البورصات  الدول المتقدمة قد قطعت شوطا 

ة رشيدة ، وذلك بفضل دقة المعلومات المقدمة  ثمار ن اتخاذ قرارات اس يح للمتعامل ة وفعالة للمعلومات ت قو

ات  ة  . المقيدة  البورصة و أوضاع السوق عامةعن الشر تصالات  معا إضافة إ دور التكنولوجيا و 

عمل   سمح بقيام بورصات مالية متطورة ال  ات  ذه المم ل  اطر، دمة القرارات ، و تقليل ا المعلومات 

قتصاد و تنميتھ  م البورصات العالمية نذكر, خ لصا     :و من أ

كية  -1 مر ا 1: البورصة  م عمليا ول  العالم من حيث  كية المركز  مر وراق المالية  تحتل أسواق 

لة  قوائم  ات الم حتوي أيضا ع أك عدد من الشر وراق المالية الدولية، و ا ع با أسواق  وتأث

و موجود  وول  د ع ما  ش يتسعار بالبورصة، و  اغو American exchange Stock س ، ومجلس شي

جلة، حيث  Trade Board Chicago للتجارة مية البالغة للأسواق  كية بالأ مر وراق المالية  ،وتتم أسواق 

يات ما  السبعي يارات اللذان بدأ التعامل    .يتم التعامل  عقود المستقبليات وا

س سب كذلك  ورك تك ر رأس  نيو ر بدور بارز  تطو ش ة خارج المقصورة وال  مية كب واق المعروفة أ

ة، تقدم  ا الصغ ل مشروعا ا  تمو ونة من أفراد تخاطر برؤوس أموال ات مالية م اطرة، و شر المال ا

ان أبر  ات الكمبيوتر، وقد  س شر ورا خاصة  مجال تأس ا مش ان دور ارا جزئية، وقد  يل أف ا ع س ز

سداك Apple المثال شركة آبل ونيا مع قرابة  NASDAQ وأيضا  شركة خارج المقصورة،  1300وال تتعامل الك

شس  ي،  ي  س، ان إكس كية ف أمر مر ا المالية  البورصات  ات ال يتم تداول أوراق ر الشر أما أش

وداك أم اتن،     .ا..أم.ي.ما

سم أسواق   صائص التاليةوت كية با مر   : 2وراق المالية 

  .الكفاءة المرتفعة -

ي - و لك ط  ر البورصة والر   .نظام معلومات مالية متقدم كتقار

                                                            
ة  -1 سكندر امعة ،  ندسة المالية ، مؤسسة شباب ا د النجار ، البورصات و ال   . 111، ص  1999مصر ،  –فر

د النجار،مرجع سبق ذكره، ص  -2 يم العبد .115فر وراق المالية , ال إبرا امعية , بورصة  ة , الدار ا   .31-  28ص,2005, سكندر
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تصال بجميع البورصات العالمية -   .القدرة ع 

وراق المالية - ن   ثمر يئة حماية المس از البورصة و ن المعاملات بالبورصة كج   .تأم

ق صفقات خارج  - ة الرسمية أو عن طر ق السوق الثانو وراق المالية للأجانب إما عن طر يتم بيع وشراء 

  .البورصة

كية بصفة مستمرة - مر ر وتجديد البورصات    .يتم تطو

ية- 2 ورو عت بورص : البورصات  ية و  ورو ي ع توحيد أسواق المال  ورو تحاد  ات تؤكد اتفاقية 

ومية القرار و تؤكد اتفاقية  انت ح سا و ايطاليا ال  دارة ع عكس بورصات فر ولندا ذاتية  ا و  انجل

ختصاص الما و توحيد  ية ع تخفيض القيود  التعامل  البورصات و تطبيق نظام  ورو أسواق المال 

تفاقية إ س  وراق المالية و  ط من خلالھ  أنماط التعامل     :1القضاء ع معوقات ال تحول دون الر

ل بورصة -   . القضاء ع عقبة نقص المعلومات ع 

وراق المالية -   .إلغاء أو تقليل معدل الضرائب ع عائد 

تلفة  - وراق المالية ع البورصات ا لفة عقد صفقات  ن( تخفيض ت   )العملاء الدولي

م تداول  - ادة    . وراق المالية ع البورصاتز

ة  التداول الدو للأوراق المالية - دار   . إلغاء القيود التنظيمية و 

وراق المالية  - ادة تدفقات  ية) أدوات جديدة( يع التخصصية لز ورو   .  البورصات 

ية - ورو يل  البورصات  يةو فيما ي  .توحيد شروط التداولات و ال ورو م البورصات    : أ

ية و العالمية و ترجع ذلك لتداول سندات  : 2بورصة لندن  2-1 ورو عت بورصة لندن من أك البورصات 

ا  ة ف ية الكب جن ات  ناك و , الشر حيث نجد أن معظم السندات الصادرة  السوق الما الدو مقيد 

ا بما لا يقل عن  ذا إن دل ع 300قدبلغت قيمة السندات المقيدة ف مية  مليار دولار و  ء فإنھ يدل ع أ

سبة للاقتصاد ا بال مي ن السوق الما و أ و ديث لبورصة  . ذه البورصات  ت خ ا و يمكن القول أن التار

ة منافسة  Bong Bing مما أطلق عليھ ثورة خلق العالم 1986لندن قد برز عام  خ و   مواج ذا التار فمنذ 

يت و طوكيو عات و القيود أخ . شرسة من وول س شر ر السوق الما خاصة  مجال ال ذت لندن  تحر

شارة إ  سع  البورصة و  بورصة لندن يجب  ن و تتم بنظام تكنولو متقدم لل المفروضة ع الممارس

عرف باسم ام  ات متوسطة  market SECURITIES UNITED سوق  ل الشر ذا السوق تمو حيث يتم  

م  ةا عد بمثابة سوق ثانو   . و 

سية 2-2 س : البورصة الفر يل بورصة بار ثمارات الدولية و إن  سية جذابة للاس عت البورصات الفر لا 

س   لة  البورصةو تتعامل بورصة بار سية الم م الفر ية بالمقارنة بالأس جن م  س عددا محدودا من 

ية و كيفية ) سندات(وراق المالية ذات عائد ثابت   جن وراق المالية  يل  ومة شروط ل و تحدد ا

                                                            
د النجار،مرجع سبق ذكره  -1    . 117ص , فر
 .84ص , مرجع سبق ذكره , عبد المعطي رضا أرشيد و آخرون  -2
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جراءات  ية و  سع ة و الضرائب ذات المعاملة ال دار شاط البورصات القيود  ا  البورصات و يقلل  تداول

سية ية لأسواق المال الفر جن ثمارات  س قت.المفروضة ال تضعف من جذب  سية و دعمت إدارة  صاد الفر

سية ع النحو التا ل أسواق المال الفر خذ بتداب اللازمة لتدو   : مؤخرا إ 

وراق المالية - سيط إجراءات تداول    . ت

ادة كفاءة المقاصة بالبورصة -   . ز

ن  البورصة - ثمر ادة ثقة المس   . ز

ثمارات الدولية - س   . جذب 

ادة ساعات التداول  ال -   . بورصةز

ن - ثمر ادة المعلومات للمس   . ز

وراق المالية -   . تخفيض الرسوم و الضرائب ع 

ورك - ات للوسطاء الماليون للعمل مثل نموذج بورصة نيو   . إعطاء حر

ن، وأسواق :البورصات اليابانية -3 م، أسواق سندات التأم س سواق المالية  اليابان أسواق  غطي 

ثمار ب شمل س ثمار وصناديق المعاشات: رأس المال، وال  س   .صناديق 

ا 3-1    :شأة بورصة اليابان وخصائص

ومية للأوراق المالية الوحيدة  التداول  انت السندات ا ا، و شاء أول بورصة باليابان بطوكيو ولوزا تم إ

ة  قتصادي  اليابان خلال الف إ قيام البورصات بدور  1913-  1868بتلك البورصات آنذاك،وأدى التطور 

ل اللازم للصناعة ابتداء عام  ر البورصات  1949 عام و 1930أسا  توف التمو قامت اليابان بتطو

ا من أول البورصات اليابانية تطورا أو تحديثا  ا ونابو انت بورصة طوكيو ولوزا ي، و مر سق  اليابانية ع ال

ورك عام 1961عام  م  1987،وأصبحت بورصة طوكيو أك البورصات تنافسا لبورصة نيو تم تداول أس ،و

ات اليابانية  ي بورصات محلية الشر ا، كيوتو، :  ثما و وشيما، نياجاتا، فو ا،  ا، نابو طوكيو، لوزا

ش مؤشرات أداء البورصات اليابانية إ تحقيق بورصة طوكيو  م التداول، وحوا % 87سابورو، و  83من 

  1من قيمة إجما التداول بالبورصات اليابانية%

عض خصائص البورصات الي   :ابانيةوفيما ي 

اطر -   . انخفاض ا

وراق المالية المتداولة -   .تنوع 

ية- جن وراق المالية  يل وتداول  ايد نحو    .اتجاه م

ثماري  - س شار الو    .ان

   .استقرار التداول  البورصات اليابانية -

                                                            
د النجار،مرجع سبق ذكره، ص  -1  .133فر
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لة  البورصات اليابانية - ات الم ادة عدد الشر   .ز

ساع قاعدة الو - نا دخاري لدى الياباني  .  

ر أدوات البورصات اليابانية -   .تجديد وتطو

ل البورصات اليابانية-   .تدو

ة - و والسوق الثانو ر أدوات السوق     .تطو

واسب المتقدمة -   .مكننة العمليات  البورصة با

وراق المالية بالبورصات اليابانية -   .بناء شبكة معلومات لتداول 

  .شروط للوسطاء الماليون بالبورصات اليابانية وضع -

ية - جن   .تمام بأسواق العملات 

ل السوق المالية اليابانية 3-2    تدو

ن  ن مختلف ي ع مستوى الدو  اتجا ع الذي عرفھ السوق الما اليابا   :حصل التطور السر

ارجتجاه نحو  نيات، وقد حدث بواسطة :ا  depositary American R.D.A ان قد بدأ منذ مطلع الست

Receipts   ا المالية سع أوراق ا ع  صة ع رفع اعتبار ر ات اليابانية ا ،ع أثر الطلب الم للشر

ا وزارة المالية اليابانية  عام  ذه الصيغة قد أقر كية،و مر ي ،ثم ت1961البورصات  ذه الصيغة ل وسعت 

ن تقوم ذا ا صوص سوق اليورو الدولار، وح  ية، وع وجھ ا ورو سواق  عشرات  R.D.A تطال 

ات اليابانية ة لصا الشر    .صدارات السنو

ارجية،  1971 عام  ية مسعرة  البورصات ا ثمرون اليابانيون الفردين ع إذن شراء قيم أجن حصل المس

م  التداول  1981منذ عام و  ات اليابانية  تصاعد  .سمح بإصدار سندات مضمونة وأس ولا يزال عدد الشر

سري، الدولار، واليورو، كما أن البنوك اليابانية أصبحت فاعلة أك  حيث تقوم بإصدار سندات بالفرنك السو

سواق المالية الدولية ناك ستة  1961و عام  .فأك   ا خارج اليابان ) 06(انت  شاط بنوك يابانية تمارس 

ارج  يات أصبح عدد البنوك  ا اية السبعي ن أنھ   ن فرعا ومكتبا تمثيليا،  ح ا،  23ع حوا ثلاث بن

ا ع  شاط ا خارج اليابان تواصل  131تمارس  شاط رتفاع  عدد البنوك اليابانية ال تمارس  ذا  فرعا، 

ا، أيضا باط وراق المالية اليابانية من عدد فروع ا ضاعفت بيوت  ين، ومن ج خ راد خلال العقدين 

ثمارات  س انت  ا، وع غرار المصارف  ية  مسار نت عن ميل وا للتعاون مع مؤسسات مالية أجن ر و

ات اليابانية  تزايد مستمر ا الشر ارج ال تقوم  حافظت بيوت  1965داء من عام وابت .الصناعية  ا

يات فتحت  ا، ومنذ بداية السبعي كية وأورو مر ا  الولايات المتحدة  ان عة ع م ر وراق المالية اليابانية 

يات  انت تحقق خلال الثماني ا  ن، ولوحظ أ غ وسنغافورة والبحر و غ  و ا   اتب ل أيضا تلك البيوت م

مية أصبح من مداخل% 10حوا  ك أ ي  ت الما اليابا شار إليھ أن الب يجة عمليات خارجية، وما  ا ن

ورك بدأ من عام    . 1981عضوا  بورصة نيو
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ل السوق باتجاه الداخل منذ عام  :تجاه نحو الداخل رت معالم تدو وذلك من خلال إصدار سندات  1970ظ

ثمر  ن، وكذلك من خلال توجھ المس ية بال ثمار المباشر أو أجن س غية  ي  جانب إ السوق الداخ اليابا ن 

  .غ المباشر

اية عام  ية 1973و  جن م  س سع إصدارات    .قررت بورصة طوكيو قبول 

شارة إليھ أنھ خلال عام  ية  7000تم تبادل ما قيمتھ 1980وما تجدر  جن وراق المالية  انت % 86مليار من 

ام الذي حدث  عام % 14دات وسن ار ال بت م و وراق المالية  1982انت أس يوت  تمثل  بيع المصارف و

سواق  ذلك تم فتح  ثمرون اليابانيون، و ا المس شرا ية ال يقوم  جن يداع  ادات  ة وش للأوراق التجار

موال اليابانية ا ية أمام رؤوس  جن جلالنقدية المالية  ة    .لقص

ية منذ عام  جن وراق المالية  وراق المالية باتجاه الداخل حصلت العديد من البيوت  ل سوق  ووردا ع تدو

يات أن يصبح عضوا   1972 ا قد استطاع  منتصف الثماني ا  اليابان، كما أن أحد ع إذن بفتح فروع ل

  .بورصة طوكيو
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  :خلاصة

قتصادية و خلصت إ النقاط التاليةلقد قمت  سواق المالية  التنمية    : بدراسة دور 

عتماد  - ق  فضل يمكن أن يتحقق عن طر تمع نحو  رتقاء با ية و  دف إ الرفا التنمية كعمل تقدمي 

ذا  قتصادية و  ن مختلف القطاعات  لتحقيق النمو و ع القوى الذاتية للمجتمع،و إحداث التوازن ب

  . لضمان التنمية المستديمة

ى من عدة مصادر داخلية و خارجية ع  - و يتأ قتصادية و  سا  عملية التنمية  ل العامل  عت التمو

ان  ا سواء  ل المناسب ل ق إتباع نظام التمو ل ذلك يتحقق إما عن طر ا، و  ة المسطر ل داف التنمو حسب 

ل م   . باشر أو غ مباشرنظام تمو

قتصاد من  - الة  قتصادي ، ف المرآة العاكسة  ادة معدلات النمو  ما  ز سواق المالية دورا م تمارس 

ذا الغرض ق عدة مؤشرات وضعت ل ذا ما يمكن قياسھ عن طر ادة أو تباطؤ و    .ز

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 الخاتمــــــة العامـــــــة

 64 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 ةاتمـــالخ



 الخاتمــــــة العامـــــــة

 65 

وراق المالية ع دعم      و توضيح مدى تأث سوق  ذه الدراسة  دف المرجو من خلال قيامي  التنمية إن ال

ل ما يمكن أن  قتصادية حاطة ب ذا من خلال محاولة  زائر كعينة للدراسة، و  شارة إ بورصة ا مع 

ال  ا  ا ا  إتمام الدور المنوط  م العراقيل ال تصادف شارة إ  ذا الدور  المستقبل مع  عزز 

اور ا نا إ ا عرضنا  دراس سواق المالية من  : لتاليةقتصادي،حيث  ة عامة حول  يم نظر عرض مفا

ا إضافة إ المتطلبات  ا ، و تحديد العوامل المكملة لنجاح مية ال تح  ا و  ا، وظائف ي ار ما حيث إظ

ة دوات المالية قص سواق من  ذه  ا   دوات ال يتم التعامل  ا ، إضافة إ  سية لقيام جل أو  الرئ

وم وأنواع الكفاءة و  وراق المشتقة، إضافة إ كيفية تحقيق كفاءة السوق من خلال إبراز مف جل أو  لة  طو

ا ا ن  . مستو قتصادية إذ تب سواق المالية و عملية دعم التنمية  ن  ار نوع العلاقة الموجودة ب ا تم إظ عد

اذين  ن  قتصادية لا تتحقق بوجود سوق ما غ من خلال ذلك وجود رابط قوي ب ين، فالتنمية  المتغ

فراد  عبئة المدخرات من  م   سا لية ال  و القناة التمو كفء و غ متطور، خاصة أن السوق الما 

ذه المر  لفة المناسبة ، ف ا  الوقت و بالت ا ع طالب ع عد ذلك بتوز ن ثم تقوم  ن و المعنو ونة  الطبيعي

ل لا تتحقق إلا  السوق الما   .التمو

زائري، يتم تداول أوراق  يئات محددة من قبل المشرع ا شرف ع تنظيمھ  زائر سوق ما نا  بورصة ا

دوات المالية إ أطر و تنظيمات  ات و الوسطاء فيھ و  خضع نظام إدراج الشر مالية محددة فقط بھ، و

ذا الموضوع خلصنا إ النتائج التالية .  النظام العام للبورصةمحددة  القانون و  نــــا ل   : ومن خلال دراس

ثمارات و  - س ل  ادي  عمليات تمو قتصاد ،إذ أنھ يتم بالدور الر ائز  م ر و أحد أ السوق الما 

ل ز التمو ي من  عا ع للوحدات ال    .المشار

وراق المالية  - ن سواء  تنوع  ل طلبات المتدخل ن  امل ب امة لتحقيق التوازن و الت السوق الما أداة جد 

وء إ سوق النقد أو سوق رأس المال ا وذلك يتحقق إما بال ن ل ن أو كطالب   .كعارض

  

  :النتائج 

ا فيما ي عض النتائج ال يمكن إيجاز ذا البحث تم الوصول إ    : عد معا ل

د توسيع عمل ال - ل أو ال تر ز  التمو قتصادية ذات ال سوق المالية ع توجيھ الفوائض للمؤسسات 

ا تؤمن للدولة موارد  قتصادية،بالإضافة إ أ ذه المؤسسات  ر  مة  التنمية وتطو ا من أجل المسا شاط

جتماعية،ف إذن تمث قتصادية و ا  ساعد ع تحقيق سياس ل المباشر إضافية  املة للتمو ل القناة ال

ثمر ن المدخر والمس مثل ب ع و   .والسر

ة متنوعة - ثمار طر المرتبط بالأوراق المتداولة : أداة لتوف فرص اس ذه الفرص وتتفاوت من خلال ا نوع  ت

وراق، وتوف البيانات وا ذه  ة وتنوع  ون ذلك من خلال ك وراق المالية، و ذه  سوق  لمعلومات عن 

وراق  نة بذلك  ل يوم، مب وراق  ذه  شرة بالأسعار الرسمية ل ا، فالبورصة تصدر  وراق ال يتم التعامل 

قبال ع  ثمر من مقارنة ودراسة مدى  اصة، مما يمكن المس سعار ا ا التعامل وحركة  ال حدث عل

التا وراق،و ذه  تلفة من  انواع ا ثمار ف س عت مرشدا عند اختباره للأوراق المالية ال يرغب    .  
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قتصادية من شأن ذلك أن يؤدي إ أثار سلبية ع النمو  - سواق المالية  تحقيق التقلبات  م  سا

ة  يجة التلاعب  السوق و المضار قتصادية ن ية  ات الرفا   .العشوائيةقتصادي و من ثم مستو

عات والتنظيمات القانونية  - شر ناسب مع ال زئية بما ي لية أو ا عية والتنظيمية ال شر طر ال إن عدم توفر 

عات  شر ذه ال عت  سواق، كما  ذه  ر  عت بمثابة عقبة أساسية  وجھ تطو للأسواق المالية الفعالة 

ر  وراق المالية  ثماري والتنظيمات للأسواق  ة لبناء وفعالية السوق، بالإضافة إ توف مناخ اس الزاو

ن وع  ماية اللازمة كحقوق المتعامل مية  توف ا طر من أ ذه  ، ولا يخفى ما ل عت المقوم الرئ الذي 

ات  افية لتكيف مع المتغ طر بالمرونة ال ذه  اط أن تتم  يل وسرعة المعاملات، مع اش المستجدة س

عية وتنظيمية قادرة ع دفع حركة السوق باستمرار شر ا من خلال ضوابط  ستعا    .و

حات   :المق

م إ حد ما   سا احات قد  ق روج بمجموعة من  ع ضوء النتائج المستوحاة من الدراسة، يمكن ا

وراق المالية   : تجاوز العقبات ال مازالت  وجھ تطور السوق 

ل  - م ب يع ية و م إعفاءات ضر ن ومنح ھ نحو بورصة من خلال حماية المدخر دخار وتوج يع 

  الوسائل المتاحة؛

ة ع  - سب كب ا ب ق البورصة وفتح رأسمال شأن خوصصة المؤسسات العمومية عن طر اتخاذ قرارات حازمة 

مة ف ن المسا ل ع صغار المدخر س ي    ا؛عروض عامة للادخار 

مات وحوافز - اصة للدخول  البورصة، وذلك بإيجاد مكن ات (يع المؤسسات ا ستفادة من ا

ية   ؛ )جن

عض البنوك مثلا...)المصارف والمؤسسات المالية(إصلاح القطاع الما  - ادة المراقبة ...، وذلك بخوصصة  ، وز

م النظ سا ختلاسات، حيث س ا لمنع  ا، الدقيقة عل قتصادية وتطور ام الما الملائم  تطور المؤسسات 

التا تطور السوق المالية ؛    و

التحكم  - ا،  ا وتطور سن لسواق المالية وانتعاش قتصادي المناسب والملائم للس ا يط  يئة ا تحض و

اص؛  ة السوق الموازي وترقية القطاع ا م، ومحار    الت

ن، وذلك شر ثقافة ا - ا ع مستوى البنوك والمؤسسات والمتعامل ر ور وتطو م لبورصة لدى عامة ا

افة الوسائل المتاحة؛   باستخدام 

ون  خ نتم أن ت قتصادية و  صلاحات  ذه التوصيات مرتبطة بتوفر إرادة سياسية حقيقية لإنجاح 

يل  إعطاء صورة مت ولو بقدر ض ا  ذه الدراسة قد سا ان ا وم م وظائف وراق المالية، وأ عن السوق 

قتصادية  ا  التنمية   .ودور
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  :قائمة المصادر و المراجع

ية   :اللغة العر

سواق  -1 مل، دراسات   دان ا ع، عمان، الطبعة جمال جو شر والتوز المالية والنقدية، دار الصفاء لل

  .2002و 

امد، الطبعة  -2 سواق المالية، دار ا ، النقود والمصارف و ، نزار سعد الدين الع عبد المنعم السيد ع

.2004و    

شر والتوز  -3 ل، دار عمان لل ثمار والتمو س يدي، إدارة    .2000ع، عمان، حمزة محمود الز

امعية،  -4 ة والتطبيق، الدار ا ن النظر وراق المالية ب ناوي، جلال العبد، بورصة  محمد صا ا

ة،   .2005سكندر

و  -5 ع، عمان، الطبعة  شر والتوز سواق المالية والنقدية، دار المع لل  ،   .2005رسمية أحمد أبو مو

واحمد أبو الفتوح ع النا-6 سواق المالية ،الطبعة  ة النقود و ع . قة ،نظر شعاع الفنية مطا مكتبة 

ة  –بحري  –المعمورة    . 2001سكندر
ة   -7 سكندر امعية  و دار ا اقس ، اسواق المال ، الطبعة    .1999رسمية قر

ي ، -8  لية" محمد أيمن عزت الميدا اض ، السعودية،الطبعة الثالثة، "دارة التمو شر، الر ان لل .      1999،العبي

ردن،الطبعة "سواق المالية و النقدية  عام متغ:"السيد متو عبد القادر -9  شر،عمان  ، دارالفكر لل

، .2010و  

سواق المالية"معروف،وشيار  -10 ثمارات و  ردن،طبعة"س   2009، الصفاء للناشر، عمان 

، "البورصة " محمد يوسف، -11 و وت ، لبنان، الطبعة  قوقية، ب ل ا شورات ا    .2004، م

سواق النقدية والمالية -12 ول (مروان عطوان،  زء  قتصاد: ا شاط البورصات   ديث أدوات وآلية  ، )ا

زائر، الطبعة الثالثة،  امعية، ا    . 2005ديوان المطبوعات ا

ثمارات  البنوك والمؤسسات المالية  -13 س شر )من منظور إداري ومحاس(عادل محمد رزق،  ، دار طيبة لل

ع،     .2004والتوز

سواق المالية -14 ي،  ا ن بن  ا(حس ا -طبيع ا المشتقة - تنظيم و  ،)أدوا   .2002دار الكندي،الطبعة 

ع -15 شر و التوز ران لل يم و تطبيقات دار ز وراق المالية و مفا ص  1998عبد المعطي رضا أرشيد و آخرون 

22 ،24.  

ديدة،  -16 امعة ا ، دار ا قتصاد النقدي والمصر ش، أساسيات   .2004عادل أحمد حش

ات  -17 وراق المالية لأغراض التعامل  البورصة  مصطفى محمد عبده، تقييم الشر سا( و  ) من التحليل 

و  رة الطبعة  ومبيوتر القا اترا للطباعة و ال   .2001ليو
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رة،  -18 ع والطباعة، القا شر والتوز وراق المالية، عالم الكتب لل ،بورصات  صلاح الدين حسن الس

و   .2003الطبعة 

ية وليد أحمد  -19 سواق المالية العر  ، فاق "صا قتصادية و "الواقع و  لية العلوم  أطروحة دكتوراه 

سي  زائر  –علوم ال   .2002 - 2003السنة   –جامعة ا

وراق المالية -20 م "عبد الغفار حنفي، بورصة  ثمار- سندات –أس يارات  -وثائق اس ديدة "ا امعة ا دار ا

سكندر شر ،    .2003ة لل

اسبة(طارق عبد العال حماد، المشتقات المالية  -21 اطر، ا يم، إدارة ا امعية، )المفا   .2001، الدار ا

وراق المالية -22 ثمار   س شر , سعيد توفيق عبيد ،  خ  ن شمس بدون تار   .مكتبة ع

وراق المالية، عالم الكتب لل -23 ،بورصات  رة، صلاح الدين حسن الس ع والطباعة، القا شر والتوز

و   .2003الطبعة 

ن -24 ا باقتصاد المعرفة " عبد الله بن محمد الرز قتصادية للأسواق المالية وارتباط بحث مقدم إ " الكفاءة 

ردن، يومي  تونة،  قتصادية، جامعة الز امس لإقتصاد المعرفة و التنمية  -16المؤتمر العل الدو ا

  .ه18/1426

، مصر ،الطبعة  -25 ام اطر دار الفكر ا دارة ا وراق المالية و ثمار  بورصة  س خرون، ناوي و محمد ا

2007.   

شر،مصر،طبعة  -26 امعية لل وراق المالية ،الدار ا ثمار  البورصة  س عبد الغفار حنفي، أساسيات 

2005.   

ردن،الطبعة "سواق المالية و النقدية  عام متغ:"رالسيد متو عبد القاد -27 شر،عمان  ، دارالفكر لل

  .و

سواق المالية" وشيار معروف، -28 ثمارات و  ردن، طبعة "س   .2009، الصفاء للناشر، عمان ، 

شر  -29 وراق المالية، مؤسسة الوراق لل ثمار   س يدي،  و حمزة محمود الز ع، الطبعة    .2001والتوز

اضية للتخطيط و التنمية "محمد مدحت مصطفى و س أحمد ،  -30 شر، " النماذج الر شعاع لل ،مكتبة 

  .1999مصر، طبعة

مية ، محمد الل ،  -31 ز  قتصادية"محمد عبد العز امعية ، " التنمية  ة الدار ا سكندر ،2001.  

قات ،إسماعيل عبد الر  -32 ي عر يم و نظم إقتصادية ،" حمان، حر ردن، " مفا شر ، عمان، ،دار وائل لل

، و   .2004الطبعة 

ب و أمية بدران -33 ن و محمد شفيق الطن ي , مصطفى حس عاد التنمية  الوطن العر شر , أ , دار المستقبل لل

  .1995, ردن , عمان 

ميد أحمد رشوان، -34 ن عبد ا ة، مصر، طبعة"نميةالت" حس سكندر امعة ،    .2009، مؤسسة شباب ا
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مية و إيمان عطية ناصف -35 ز  قتصادية , محمد عبد العز ة و التطبيقية( التنمية  لية , ) الدراسة النظر

ة , التجارة  سكندر  .2003,جامعة 

قتصادية , دحت القر  -36 ات و سياسات و موضوعات , التنمية  شر , نظر  الطبعة ا, ردن, دار وائل لل

  .2007, لأو 

ي  -37 ع , مقدمة  اقتصاد التنمية, إسماعيل شعبا شر و التوز ومة لل زائر, دار    .1997, ا

فيظ العواملھ، -38 ردن ،طبعة" إدارة التنمية " نائل عبد ا شر ، عمان، ران لل   .2009،ز

ميد -39 ل,عبد المطلب عبد ا امعية , ا  التمو   .2001مصر , الدار ا

قتصاد , عبد النعيم محمد مبارك  -40 امعية , مبادئ علم  شر, 1999دار ا ان    .بدون م

ن للطباعة, الوظائف غ التقليدية للبنك التجاري , محمد توفيق سعودي  -41 م و دار    .2002,مصر , الطبعة 

ة محاسبة  , احمد صلاح عطية  - 42   ل  البنوك التجار ثمار و التمو امعية , س ة, الدار ا , سكندر
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