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 :تقديم

تقرار  در التمو�لية ال�ي تحقق النمو والاسالمصا�عت�� الأسواق النقدية وأسواق الأوراق المالية من أهم          

الأسواق عارضوا السيولة مع الاقتصادي. �سمح بالقيام بالمشروعات وتوظيف المدخرات، حيث يتلا�� �� هذه 

 طالب��ا. فيتحقق غرض �ل مؤسسة والذي يتمثل �� ا�حصول ع�� القدر اللازم من التمو�ل.

 النسبية الأهميةحيث نلاحظ بوضوح التغ��ات الهي�لية العميقة ال�ي يتعرض لها الاقتصاد الدو��، وتزايد      

 الأسواقلعبھ الأسواق النقدية. فلقد ازدادت أهمية هذه لدور أسواق الأوراق المالية ع�� حساب الدور الذي ت

 اسمية بورصات القيم المنقولة مع ز�ادة التحر�ر الما�� �� ظل العولمة المالية والانفتاحل�ي يطلق عل��ا او 

 الاقتصادي.

رض لتقاء الع�شأت أسواق الأوراق المالية مع ظهور الرأسمالية، إذ أن وجود هذه الأسواق  عمل ع�� �سهيل ا      

 لمتقدمة. حيثالدول اوالطلب ع�� رؤوس الأموال وتبادل القيم المنقولة، وتمو�ل التنمية الاقتصادية خاصة �� 

 تتفتح هذه الأسواق بدرجة عالية من التطور.

مية التن� أما �� الدول النامية �عت�� هذه الأسواق حديثة النشأة، وتزايد الاهتمام ��ا نظرا لما لها من أهمية �    

 الاقتصادية.

لعالمية اويشهد العالم اليوم �غ��ات اقتصادية، وسياسية، واجتماعية عميقة، سريعة، ومعقدة.فالاقتصاديات    

ا تتداخل يوما �عد يوم ضمن عولمة اقتصادية، ومالية زالت ف��ا ا�حواجز  أمام التجارة العالمية. وازدادت ف��

لبية الاحتياجات التمو�لية للاقتصاد العالمي. والذي أصبحت فيھ أسواق تدفقات رؤوس الأموال ع�� ا�حدود لت

 الأوراق المالية المتقدمة والناشئة ع�� حد سواء أهم مصادر التمو�ل.

 ومما سبق نطرح الإش�الية التالية :

  المالية �� تمو�ل الاقتصاد؟ الأوراقسوق كيف �ساهم 

 نطرح التساؤلات الفرعية التالية: الإش�اليةع�� هذه  وللإجابة

 �� أش�الها؟ المالية وما الأسواقما ��  -

 لتمو�ل؟االمالية ��  الأوراقكيف �ساهم سوق  -

 أهمية البحث:  •

تكمن أهمية البحث �� أهمية أسواق الأوراق لمالية ودورها �� تمو�ل الاقتصاد والمؤسسات المالية خاصة،وقد 

 والاقتصادي�ن ومتخذو  القرار �عملية التمو�ل .اهتم العديد من الباحث�ن  

 أهداف البحث:  •

 �س�� البحث ا�� تحقيق الأهداف التالية:     

 عرض أهم المفاهيم المتعلقة بأسواق الأوراق المالية، والبحث �� أنماط التمو�ل ومزاياه  -

 تحديد مدى مساهمة أسواق الأوراق المالية �� عملية التمو�ل. -

 لموضوع:أسباب اختيار ا •

 يندرج البحث ضمن مجال التخصص: اقتصاد نقدي و�ن�ي

 اعتبار أسواق الأوراق لمالية مصدرا هاما، وأداة فعالة �� تحقيق التنمية الاقتصادية.
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 من�ج البحث:  •

� الإطار النظري لسوق اعتمدنا المن�ج التحلي�� الوصفي بما يتناسب مع موضوع البحث وذلك من خلال التطرق �

 لية ومن ثم مساهمة سوق الأوراق المالية �� تمو�ل التنمية الاقتصادية والمؤسسات المالية.الما الأوراق

 

 خطة البحث: •

قمنا بتقسيم البحث حسب ما يخدم الموضوع ا�� فصل�ن. �� الفصل الأول سنتناول ماهية سوق الأوراق المالية، 

 التمو�ل.  أما �� الفصل الثا�ي معرفة مساهمة سوق الأوراق المالية ��

 

 تم الاطلاع ع�� العديد من الدراسات والمقالات العلمية ال�ي تناولت :والمشا��ة الدراسات السابقة •

 موضوع سوق الأوراق المالية ودوره �� التنمية الاقتصادية:

 عوقات.مداخلة "ز�دان محمد، نور�ن بومدين"، دور السوق الما�� �� تمو�ل التنمية الاقتصادية با�جزائر الم1

ضمن فعاليات الملتقى الدو�� حول سياسات التمو�ل وأثرها ع�� الاقتصاديات والمؤسسات دراسة حالة والآفاق، 

بجامعة محمد خيضر، �سكرة، حيث هدفت هذه ، 2006نوفم��  22و 21ا�جزائر والدول النامية، المنعقد يومي 

الورقة البحثية إ�� ��خيص المعوقات ال�ي حالت دون أداء البورصة �� ا�جزائر للدور الذي �ان منتظرا م��ا، 

وتب�ن أن دور البورصة ضئيل جدا �� الاقتصاد الوط�ي بالنظر إ�� رأسمالها السو�� إ�� حجم الناتج ا�ح�� 

 الإجما��.

المؤسسات العمومية بما ف��ا البنوك من خلال فتح رأس مالها اسة بالإسراع �� عملية خ�خصة وأوصت الدر 

دة أمام المتعامل�ن �� البورصة والعمل عل ر�ط البورصة ا�جزائر�ة بالبورصات الإقليمية وا�جهو�ة ��دف الاستفا

 م��ا.

ق دراسة حالة سوق الأورا مع�� التنمية الاقتصادية،  أثرها.دراسة أديب قاسم شندي، الأسواق المالية و 2

، 2013مقال منشور بمجلة �لية �غداد للعلوم الاقتصادية ا�جامعية، عدد خاص، العراق، المالية �� العراق، 

 لتبيان أثر الأسواق المالية �� التنمية الاقتصادية استخدم الباحث نموذج قيا��ي لدراسة العلاقة ب�ن الناتج

 مؤشر القيمة السوقية، مؤشر حجم التداول، وعددالإجما�� و�عض المتغ��ات م��ا: المؤشر العام للسوق، ا�ح�� 

أسواق المال �� معدلات النمو الشر�ات، وتوصل إ�� ا�عدام العلاقة وهذا ما يدل ع�� ضعف وعدم فاعلية 

 الاقتصادي والتنمية الاقتصادية.

د والسوق ا�ح��، وإ�� التطلع لاختيار نظام تداول الك��و�ي وأوصت الدراسة بمعا�جة صغر حجم الاقتصا

 يتناسب مع البنية العراقية للوصول إ�� سوق عالمية.



 

 

 الفصل الأول: ماهية سوق الأوراق المالية 



 ماهية سوق الأوراق المالية                                                                               الفصل الأول                       

 

3 
 

 :تمهيد

 مادية وتتعلق بالتدفقات العينية وا�خدمية إحداهمايدور النشاط الاقتصادي لأي مجتمع �� دائرت�ن           

ماليھ تتعلق بحر�ات  والأخرى ا�حقيقية.  الأسواقوت�ون �� ش�ل انتقال السلع وا�خدمات؛ و�طلق عل��ا 

 .المال أسواقالمالية، و�طلق عل��ا  الأصول التدفقات النقدية وتداول 

سات والهيئات والمؤس الأفرادمن  الأموالمن القنوات ال�ي تتدفق من خلالها  ةالمال مجموع أسواقتمثل           

طاب مثيلا��ا �� ش�ل تيار ما�� مستمر، و�� ع�� هذا النحو تؤدي دورا بالغ الأهمية �� استق إ��القطاعات  ةو�اف

 الأسواقيوجد سوق المالية الذي �شمل جميع  الأسواقهذه  ة.  و�� مقدمالأموالمدخرات وتحر�ك رؤوس 

 رادالأفوسيط ب�ن  بمثابةو المالية ه الأوراق. فسوق الأجلالمنظمة والمؤسسات ال�ي تتعامل بأدوات الدين الطو�ل 

�  �لتمو�لها، و�� ��ذا تؤدي دورا جد مهم  أموالرؤوس  إ�� ةوالبنوك ومؤسسات الادخار ا�ختلفة ال�ي �� �� حاج

 إلايتطور  آن الأسواقلا يمكن لهذا النوع من  إذاقتصاد،   أييجعل وجودها ضروري ��   الاقتصادية مما ا�حياة

 .اتوفر ا�جو المناسب له إذا

 يةالمال الأوراقالمال عامة وسوق  سواق لأ والتمو�لية الاقتصادية الأهميةع��  التأكيد إ��� هذا الفصل �س�� �

 و�ت�ح ذلك من خلال الاقتصاديةللاستثمارات  المتاحةالموارد  ة�� �عبئ الأخ��ةوالدور الذي تلعبھ هذه  خاصة

 :التاليةالتفصيل �� المباحث 

 ؛المالية الأوراقسوق   :الأول المبحث 

 ؛المالية الأوراقسوق ل النظر�ةا�جوانب  المبحث الثا�ي: 

 ؛المالية الأوراقسوق ل الفنيةا�جوانب   المبحث الثالث:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 ماهية سوق الأوراق المالية                                                                               الفصل الأول                       

 

4 
 

 المالية الأوراقالمبحث الأول: سوق 

�عتمد ع�� �شاط  إذمركزا حيو�ا �� المدن الاقتصادية ا�حديثة،  أنواعهاالمال بمختلف  أسواقتمثل        

 أهداف��دف تمو�ل خطط التنمية الاقتصادية و تدعيم  الأموالالقطاع�ن العام وا�خاص �� تجميع رؤوس 

سة العاك المرآة ةونظرا لما تزاولھ من �شاط ف�ي بمن�ل خاصة أهميھمن  الأسواقبھ هذه متع تت .نظرا لماالسياسات

 بلد. أيللنظم والسياسات الاقتصادية �� 

 الأسواقالمطلب الأول: 

 المال ال�ي أسواقالموجودة، لي�ون هذا المنطلق لفهم  الأسواق�ختلف  ةموجز  ةصور  إعطاءمن الضروري جدا      

 هذه الدراسة بھ ��م

 م��ا: عديدة�عر�ف السوق: للسوق �عر�فات  -أ

لعناصر  أونقدي  أصل أوما��  أصل أو ةخدم أو ةوالمش��ين لسلع ،ا�جال الذي يجمع البائع�ن أو الإطار  •

   1معينة. ةو�� منطق ةمعين ةزمني ة، خلال ف�� الإنتاج

هو الم�ان الذي يتم فيھ و اس��لاكها،  أوبيعها  أو، حيث يتم مبادل��ا أنواعهاالبضائع بمختلف  إليھالم�ان الذي     •

  2السلع. ةنقل ملكي

 3:السوق �ش�ل عام -ب

 تتجمع معا ح�ى  تنشأ السوق و��:       أنالم�ونات ال�ي يجب  أووال�ي تتمثل �� العناصر           

 ؛ةمالي أصول  أو ةخدم أو ةوجود ال��يء محل التبادل سواء �ان سلع  

  ية الشرائ ةالما��( المش��ين)، حيث ت�ون لد��م القو  الأصل أوا�خدمة  أووجود الراغب�ن �� ا�حصول ع�� السلعة

  ا�خدمة؛ أويحصل عل��ا من اس��لاك السلعة  ال�يعة ا�سعر مع�ن يرى انھ يتناسب مع المنف

  ا�خدمة( بائع�ن)؛ أووجود راغب�ن �� بيع السلعة 

  تلك العناصر يوجد عنصر�ن  إ��عنصر من هذه العناصر الثلاث يبطل قيام السوق. و�الإضافة  أيوغياب

 :آخر�ن

  ؛وصل ب�ن المتعامل�ن �� السوق  ةويش�لون همز  ةعمليالوجود وسطاء �سهلون 

 ؛وجود قواعد تحكم التعامل 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .66،ص 2010،عمان،1، دار الفكر، ط الأسواق المالية والنقدية �� عالم متغ��السيد متو�� عبد القادر،   1
 .21،ص 2008، مصر،1، دار الفكر ا�جام��،طالبورصاتمحمد الص����،   2
 .06،ص 2008، الشركة العر�ية المتحدة للتسو�ق والتور�دات، جامعة القدس المفتوحة،قلسط�ن، 1،طالأسواق الماليةز�اد رمضان، مروان شموط،   3
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 1:الأسواقالعوامل ال�ي تجمع وتفرق ب�ن  -ت

 :�ش�ل عام الأسواقال�ي تجمع الفرق ب�ن هناك مجموعة من العوامل 

 أهمها: : عوامل ا�جمعأولا

  عن طر�ق البيع والشراء؛ والأموالللتعامل ولتبادل السلع وا�خدمات  آليات -

  ؛خربآ أوتخدم الاقتصاد الوط�ي �ش�ل  -

 ع�� المواطن�ن؛ ا�حياة�سهيل  -

 تحكم عملها؛ وإجراءاتوقوان�ن  ةلها انظم -

  .�حسن س�� العمل ف��ا أخرى  مهمة وأمور ا�حصول عل��ا ومدى مصداقي��ا،  ةتوفر المعلومات و سهول -

 :تت�خص �� ثانيا: عوامل التفرقة:

  ؛ةسوق تمو�لي أو منتجاتسوق  أو الإنتاجالسوق: سوق عوامل  ةنوعي -

  ؛ةمؤسسات وساطة مالي أومقدمو خدمات  أونوعيھ المتعامل�ن: صناعيون  -

سوق وال�ي تختلف باختلاف ال �� فئة من فئات المتعامل�ن أوالأنظمة والقوان�ن ال�ي تحكم �ل نوع  ةنوعي -

  السوق؛

 المعلومات المطلو�ة ل�ل سوق تختلف باختلاف السوق؛ ةنوعي -

  وتنظيمها ومراقب��ا؛ الأسواقهذه  ع�� الهيئات ال�ي �شرف ةنوعي -

 السياسة النقدية والاقتصادية الملائمة تختلف باختلاف السوق. أدواتنوعيھ  -

 �ش�ل عام: الأسواق أنواع -ث

 أنواعث �� الاقتصاديات المعاصرة، حيث هنالك ثلا  الأسواق ةبني إ��المال لابد من الإشارة  أسواققبل تناول        

 �عمل ضمن النظام الاقتصادي ��:  الأسواقمن 

 :الإنتاجعوامل  أسواق: أولا

ساعد . فتالأخرى و المعلومات والموارد الإنتاجية  الأرضبيعا وشراء، مثل  الإنتاجحيث يتم التعامل �عوامل        

 وع�� توزيع الدخل. الإنتاجع�� توزيع عوامل  الأسواقهذه 

  :المنتجات أسواقثانيا: 

ة يتم التعامل ف��ا بالسلع ا�ختلف أسواقالسلع ف�ي  أسواق أماخدمات،  وأسواقسلع  أسواق إ��وتنقسم         

سوق ا�خدمات فيتم التعامل ف��ا با�خدمات المتنوعة  أمامثل: الأغذية، الكتب ووسائل المواصلات وما شابھ. 

  .دمات الان��نتمثل خ

 :المال أسواقثالثا: 

لعناصر �� ا أك��القلب النابض �� ا�جهاز الما�� لأ��ا عنصر مهم من عناصره، وسيتم تفصيل ف��ا  ة�عت�� بمن�ل       

 .01الموالية المو�حة �� الش�ل رقم

 
 

                                                           
 .21،22:ز�اد رمضان، مروان شموط، مرجع سبق ذكره، ص ص   1
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 أنواع الأسواق : )01الش�ل رقم (

 تدفق المدفوعات

 تدفق المدفوعات للاس��لاك والضرائب

 

  

تدفق المنتجات                        أسواق المال                     سلع وخدمات 

                          
 

 

 تدفق العوائد                    العوائدتدفق            

 خدمات عوامل الانتاج خدمات عوائد الانتاج

 

 

 .64، ص 2009،الأردن، عمان، 1، مؤسسة رسلان للطباعة والنشر والتوزيع، ط بورصة الأوراق الماليةالمصدر: مصطفى يوسف ال�ا��، 

قطاع ( الاس��لاكيةالبعض، حيث يتم بيع الوحدات  يبعضهاوعلاق��ا  الثلاثة الأسواق أعلاهيو�ح الش�ل              

�� سوق العوامل، فيتم ا�حصول ع�� التدفق الما�� (الدخل) حيث  الإنتاجوحدات  إ�� الأخرى عائ��) والموارد 

 .الإنتاجلشراء السلع وا�خدمات �� سوق المنتجات من قبل وحدات  الأخ���ستخدم هذا 

 أخرل�حصول ع�� المنتجات، و هناك جزء  لا �ستخدم الإنتاجعوائد لعوامل وهناك جزء من الدخل المتدفق ك

 .المستقبليةمن الدخل يذهب للاحتياطات والاحتياجات 

لادخارات ما ب�ن ا الماليةالر�ط  قناةتمثل  ف�يدور محوري �� الاقتصاد المعاصر  بأداءالمال تقوم  وأسواق           

�ذلك فان و الاستثمار والاس��لاك  لأغراضنفاق ا�جاري الإ باتجاه متطلبات  والأعمالمن العوامل  المتدفقة

 الفائدةمعدلات  ةتجذب وتخصص الادخارات من خلال مجموع إذالمال تمثل قلب النظام الاقتصادي،  أسواق

 ).سهمأ(سندات،  المالية الأصول  وأسعار

منذ القدم، ولكن السلع ال�ي يتم التعامل ��ا �� هذه  البشر�ة�� ا�جتمعات  موجودة الأسواق أنيمكن القول 

تبادل تلك السلع �� ال�ي �غ��ت ع�� التار�خ وذلك تبعا لتطور الدروس  أساليب، وكذلك وسائل و الأسواق

 �م.بي� فيماولارتقاء وسائل الاتصال  أفرادوتبعا لتغ�� احتياجات  والاجتماعية الاقتصادية

القطاع 

 العائ��

سوق 

 المنتجات

خدمات ،الادخارات

مالية،دخل،أوراق 

 مالية

قطاع الأعمال 
 ا�خاص والعام

سوق عوامل 

 الانتاج
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 لالما أسواقالمطلب الثا�ي: 

ياري تمن حيث �و��ا موقع لالتقاء  الإنتاجعوامل  أوالمنتجات  أسواق ةالمال عن بقي أسواقلا تختلف              

الطلب والعرض باتجاه تحديد مستو�ات التوازن السعري والك�ي، فضلا عن تحديد نمط تخصيص الموارد 

 أسواق أ��ا إذ المال �� طبيعة التعامل فيھ، أسواقما يم��  أن إلاومستو�ات الر�ح وا�خسارة  لأطراف السوق، 

�� مستو�ات  المؤثرةللأطراف  خاصة طبيعة، وما يتبع ذلك من الأموالللتمو�ل، و�� تتضمن عرض وطلب رؤوس 

 التوازن.

التا�� و� الإنتاجعوامل  أسواق ةالمال صف أسواقالمهمة يضفي ع��  الإنتاجالمال احد عناصر  رأس�ون  إن            

�شوء هذا السوق قبلھ الولوج ��  وأساسالتحليل و التطور التار���  أدواتع�� مستوى  ةنظر� ةبد من معا�جلا 

 المال. أسواقمدخل نظري لفهم  ةتفاصيلھ لغرض ��يئ

 1 النقدي: الاقتصادسيادة  .أ

لا و نقدية،  إ��سيادة النقود �� عمليات التبادل �� الاقتصاد حولت العلاقات الاقتصادية ا�حقيقية  إن          

مثل هذا الدور للنقود �� الاقتصاد، أعطى م��ة  إنيمكن أن يوصف أي اقتصاد إلا ب�ونھ اقتصادا نقديا. 

فة، ب�ن المتعامل�ن �� الأسواق ا�ختلاستثنائية للأصول المالية وجعلها بمثابة صلة الر�ط لأي عملية اقتصادية 

، لذلك أصبحت ا�حاجة إ�� السيولة النقدية شرطا لازما لقيام الإنتاجسواء �انت السلع وا�خدمات لعوامل 

  التبادل. 

يام وظائف النقود التقليدية (وسيط للتبادل، أداة للقياس، �سو�ة المدفوعات الآجلة) �انت �افية لق إن         

(أي �ىيء يحظى بقبول عام و�ص�ح وسيطا للتبادل، ومقياسا للقيمة و�سو�ة المدفوعات النقود بتعر�فها الواسع 

� �د التقليدية(معدنية، سلع أخرى) تن�جم السلعية للنقو  ش�الالأ الآجلة) بأداء دور فعال �� الاقتصاد، كما أن 

الأخرى مع وظيفة الوساطة للنقود �� �سو�ة التعاملات ب�ن الوحدات الاقتصادية ا�ختلفة، لذلك لم تكن هناك 

ود المطلو�ة حاجة للتحليل �عمق �� الطلب وعرض وتحديد التوازن. سوى ما يتعلق بتحديد كمية النق

 يام أي �شاط اقتصادي).للمعاملات.(لابد من النقود لق

 2تطور وظائف النقود: .ب

ولة الموضو�� للاقتصاد التباد�� المتمثل �� توسع التعاملات التجار�ة بصورة تفوق قدرة السيإن التطور         

يمة �ش�لها التقليدي ع�� توف�� النقود لإنجاز هذه التعاملات دفع باتجاه استخدام النقود الائتمانية(تباين الق

 �إ�أو الودائع)  سواء القانونيةانية (. و�التا�� دخلت النقود الائتمالإضافيةالذاتية) لتلبية مطلب السيولة 

 لل��وة.�و��ا مخزنا  إ��النشاط الاقتصادي ليس بصف��ا وسيطا للتبادل وتحديد القيمة فقط بل تجاوزت ذلك 

 مخزنا للقيمة تطور المهمة �� سياق تحو�ل النقود ا�� اصل قابل للعرض والطلب ةو�ذلك �عد قيام النقود بوظيف

 المعاملات. (تحول النقود ا�� اصل ما�� نتيجة وظيفتھ مخزنا لل��وة). ة�عيدا عن مجرد القياس �حاج

 

 

                                                           
 .19،20، ص ص 2007،الأردن، 2ط  والتوزيع، للنشر، دار الشروق بورصات"-أوراق-مؤسسات«الأسواق المالية محمود محمد داغر،   1

 .20محمود محمد داغر، مرجع سبق ذكره، ص  2 
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 1تطور تحليل النقود: .ج

 أسواقال�ي قامت عل��ا  الأسسفهم  مهمةسريعة لتطور التحليل الاقتصادي للنقود �سهل  ةمتا�ع إن           

انحصرت دوافع الطلب ع�� النقود الفكر التقليدي ع�� المعاملات وما تبع ذلك من اع��اف  إنالمال. فبعد 

 النقود �� مستو�ات ة�ساوي عرض النقود مع الطلب عل��ا معززة بدافع المعاملات، وحصر اثر �غ�� كمي ةبتلقائي

من الدوافع  ةليع��ف بان الطلب ع�� النقود لا ينحصر �� المعاملات بل اوجد حزم ، جاء الفكر الكين�ي الأسعار

 تقف وراء طلب النقود: دافع المعاملات، دافع الاحتياط، دافع المضار�ة.

ما��  أصل إ���عدا لتحول النقود  أضافقبول التحليل النظري للطلب ع�� النقود كمبدأ للمضار�ة  إن         

)، �عد الفائدة( الأصللتحديد ت�لفھ هذا  مناسبةتحليليھ  إليھستد�� مثل هذا القبول تحديد يطلب ويعرض، وا

ا الفائدة �� ا�ع�اس للعلاقات ا�حقيقية( الاستثمار، الادخار) ولا يوجد ما ي��ر �و�� إنتار�خ نظري �ان يرى 

 ا�حصول ع�� النقود. ةت�لف

سريعة لدوافع  ةالمال، فمتا�ع أسواق ةعملي أسس�شوء  أمام تحليل الكين�ي مهد الطر�قاللذلك فان          

 الطلب الكين�ي ع�� النقود تو�ح ذلك:

 ة) ، ويعد معدل سرعyداف�� الطلب ع�� النقود لأغراض المعاملات والاحتياط يرتبطان بمستوى الدخل( إن        

الزمن) محددا  ةخلال وحد أخرى  إ�� ةاقتصادية ) (عدد مرات انتقال الوحدة النقدية من وحدvدوران النقود(

دالية  ةصيغ إ��) لوصلنا Mtدمج الدافع�ن تحت عنوان الطلب لأغراض المعاملات( فإذاالمطلو�ة م��ا.  ةالكمي

)، و�رتبطان معھ y) يتأثران بالدخل(Mtالدافع�ن المتمثلان ��( إنمرافقة. حيث  ةكمي علاقةفضلا ع��  ةمبسط

 :2 �ح �� الش�ل رقم، كما هو واةطردي علاقة�� 

 )y(بمستوى الدخل)tM(: علاقة الطلب لأغراض المعاملات 02الش�ل رقم 

     = f(y) tM Mt              
         

 

 v/1 

Y                                

 .22، ص 2007، الاردن،2ط  ، دار الشروق للنشر والتوزيع،ورصات"ب-أوراق-"مؤسسات الأسواق المالية: محمود محمد داغر، المصدر

  

 

                                                           
 .21المرجع السابق، ص   1
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) من خلال معرفة معدل سرعة دوران Mtو�مكن تحديد حجم النقود المطلو�ة لأغراض المعاملات (         

 ).y) وحجم الدخل(vالنقود(

= 1/v (y) tM 

�ن ، حيث تمثل ذلك �� عدم الدافع)i(وتأثر الدافع�ن بالدخل جعلهما غ�� حساس�ن لتغ��ات سعر الفائدة          

 :03كما �� الش�ل رقم )i(�غ�� سعر الفائدة  اتجاهtM المتمثل�ن �� 

 )i(اتجاه �غ�� سعر الفائدة)tM (: علاقة مرونة الطلب لأغراض المعاملات 03الش�ل رقم 

                         

     i 

 

 

 

                 Mt 

 22، ص 2007، الاردن،2الشروق للنشر والتوزيع، ط  "، داربورصات-أوراق-الأسواق المالية "مؤسساتالمصدر: محمود محمد داغر، 

نقود وقد لا يبتعد التحليل الكين�ي كث��ا عن التقليدي لغاية هذه النقطة، إلا أن تحليل الطلب ع�� ال          

 الأهم.لأغراض المضار�ة �ش�ل ال��وز النظري 

 �علاقة  دالية �سعر الفائدة، وهذه العلاقة عكسية. )sM (و�رتبط الطلب لأغراض المضار�ة  

)= f(i)s(M 

/di >0sdM 

يجب أن لا �غيب عن الذهن بأن هذا الدافع تأصيلا لوظيفة النقود مخزنا للقيمة، حيث أصبحت النقود          

رى، و�مكن �حاملها أن يحصل من ورا��ا ع�� عائد إذا ما قبل تطلب لذا��ا، كما هو ا�حال بالنسبة للسلع الأخ

مقابل المستقبل. إن الوحدة الاقتصادية ال�ي تحوز ع�� النقود قادرة ع�� استخدامها �� الت�حية ا�حاضرة 

ا�حصول ع�� عائد م�ى قررت تخل��ا عن السيولة النقدية خلال مدة زمنية محددة، وتحاول تحقيق أك�� عائد 

 مالية أخرى (أسهم، سندات). أصول نقودها متمثل �� سعر الفائدة عن طر�ق مقارنتھ �عائد آخر من  ممكن من

مرتفعة حاضرا بينما سعر السند فالوحدة الاقتصادية ال�ي تتحول من سيولة إ�� سندات ترى أن أسعار الفائدة 

أن سعر  السيولة، ف��ى  تتحول إ��منخفض، ولد��ا توقع بانخفاض أسعار الفائدة مستقبلا، أما الوحدة ال�ي 

 الفائدة منخفض آنيا بينما سعر السند مرتفع وتتوقع ارتفاع سعر الفائدة وانخفاض سعر السند مستقبلا.
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) (المستثمرة المضار�ةلذلك فإن التوقع وعدم التأكد هو أساس قيام المضار�ة، وهذا �ع�ي أن الوحدة الاقتصادية 

 .(i)نتيجة التغ��ات ا�حاصلة �� سعر الفائدة  ا�خسارة)  ب�عمل ع�� تحقيق مكسب (أو تجن

 1أنواع السيولة: .د

�ال أش إيجادالتوسعات السريعة �� النشاط الاقتصادي استلزمت توسعا هائلا �� وسائل الدفع باتجاه  إن           

متعددة تؤدي وظائف النقود، ولم �عد الأمر مقتصرا ع�� المفهوم الضيق ( النقود القانونية + الودائع تحت 

المفهوم الضيق، وقد �ان هذا  إطارالطلب) بل توسع نحو وسائل دفع توفر السيولة للوحدات الاقتصادية خارج 

 التوسع ا�ع�اسا لهي�ل التمو�ل للوحدات الاقتصادية.

 انيةإم�لذا أصبح مفهوم السيولة أك�� من مجرد سيولة نقدية بل اتجھ نحو السيولة العامة طالما توفرت            

التحول إ�� السائل، ع�� الرغم من اختلاف سرعة التحول وت�لفتھ من أجل انجاز  متطلبات النشاط 

 الأصول محفظة  إطار��  وإدماجيةلة) الاقتصادي. فالتطور ا�حاصل �� التحليل النظري لدور النقود (سيولة �ام

أصولها، مكن من تحديد تقسيم للسيولة ��  للتسهيالوحدات  إم�انية(ا�حفظة الاستثمار�ة) من جهة وتوسع 

 الاقتصاد إ��:

و�شمل النقود القانونية والمساعدة والودائع تحت الطلب ( ا�حسابات ا�جار�ة)، أولا: أصول تامة السيولة: 

 أخرى ( سلع وخدمات) حالا. أصول إ��  وم����ا التحول 

�� تتمتع بدرجة سيولة أقل من التامة، ولابد من ت�لفة (و/أو)زمن لتحولها إ إذثانيا: أصول متوسطة السيولة: 

التجار�ة، والسندات القص��ة الأجل، وأذونات  والأوراقأصول، وتأخذ صور متعددة مثل الودائع الادخار�ة، 

حسب قواعد معينة لأداء دور النقود الاقتصادية ا�ختلفة استخدامها  للوحداتنة وغ��ها، و�مكن �ا�خز 

 السائلة.

و�� أصول تتطلب ت�لفة معينة لتحولها إ�� سيولة تامة عند ا�حاجة، إلا أن ثالثا: أصول منخفضة السيولة: 

ل أصول الملكية ( التطورات �� أسواق المال قللت من مخاطر وت�اليف التحول �سبيا. وغالبا ما تأخذ أش�ا

الأسهم والسندات متوسطة وطو�لة الأجل) للوحدات العامة وا�خاصة، ويعد وجود سوق كفء للأوراق المالية 

 سيولة عند ا�حاجة.ا�ح�� المناسب لتحول هذه الأصول ا�� 

 تتدرج الأصول ثم يمكن القول أن النوع الأول ( نقود قانونية + ودائع تحت الطلب) أك�� الأصول سيولة         

لة �� الأخرى �� سيول��ا، إلا أ��ا جميعا عاجلا أو آجلا ممكنة التحول إ�� سيولة، و�التا�� فجميع الأش�ال للسيو 

 الاقتصاد �عد بدائل لبعضها، و�توقف التحول من واحدة إ�� أخرى ع�� مبدأ العائد وا�خاطرة ومدى عمق البنية

 المؤسسية لسوق الأصول (أسواق المال).

 :الأش�ال) -الوظائف -لنشأةا -المال ( المفهوم أسواقالمطلب الثالث: 

ع�� اهتمام واسع �� السنوات القليلة الماضية من أسس أسواق المال وتطو�رها  إرساءلقد استحوذت قضية 

 لما بصورة رئيسية ا�ع�اسا ، وقد جاء ذلكوالإقليميةصا��� السياسيات الاقتصادية والمؤسسات المالية الدولية 

قطاع هي�ل  أهمية تطو�ر خلفتھ الأزمات المالية ال�ي �عرضت لها عدد من الاقتصاديات الناشئة، مما أبرز 

 التمو�ل ا�ح��، والدور الكب�� الذي يمكن أن تلعبھ أسواق المال �شطة وكفؤة �� هذا الصدد، 

                                                           
 .31،32محمود محمد داغر، مرجع سبق ذكره، ص    1
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ب�ي اس��اتيجيات و�رامج عمل ولذلك سعت السلطات �� العديد من الاقتصاديات وخصوصا الناشئة م��ا إ�� ت

لتطو�ر أسواق المال وسوق الأوراق المالية ع�� نحو ا�خصوص. بناءا ع�� ما تقدم تظهر ا�حاجة ا�� نظرة عامة 

 ع�� هي�ل أسواق المال وعملها.

 مفهوم أسواق المال: .1

لال الأصول المالية من خو�يع  إصدارمفهوم أسواق المال إ�� ا�جال الذي يتم �� اطاره التنظي�ي �عمليات  �ش�� 

ي الوسطاء المالي�ن، حيث أن أسواق المال �شمل جميع الأصول المالية، سواء تلك ال�ي تتسم بالسيولة المالية أ

 النقود، أو الأصول المالية ال�ي تتم�� بالسيولة المؤجلة. وفيما ي�� �عض �عار�ف لأسواق المال:

 إقراضهاا�جال ال�ي يتم فيھ الالتقاء ب�ن الوحدات الاقتصادية ال�ي لد��ا موارد مالية فائضة ترغب ��  -

 1(المدخر�ن) والوحدات الاقتصادية ذات ال�جز الما�� (المق��ض�ن). 

الاقتصادية يجمع ب�ن المق��ض�ن والمقرض�ن معا بما يوفر الموارد المالية للمؤسسات أسواق المال �� تنظيم  -

وا�ح�ومة عند سعر مع�ن( سعر فائدة) و�حقق للمقرض�ن فرصة ا�حصول ع�� عائد مقابل التنازل عن 

 2السيولة.

 3�شأة أسواق المال وتطورها: .2

أن  إن التطور الاقتصادي لأي بلد لابد أن يصاحبھ تطورا ماليا مواز�ا لھ �� ش�لھ وقوتھ، لذا يمكن القول عموما

 و�شو��ا قد مرت بخمس مراحل ارتبطت بالتطور الما�� والاقتصادي لأي بلد و��:فكرة أسواق المال 

 بداية مراحل تطور أسواق المال تمثلت بوجود عدد محدود من البنوك ا�خاصة والص��فة إنالمرحلة الأو��:   -

ع�� استثمار مدخرا��م �� القطاعات الاقتصادية  الأفراد وإقبالالمعيشة �� ظل ارتفاع �س�ي �� مستوى 

رؤوس  إ��ا�ساع المعاملات التجار�ة وك�� حجم هذه المشروعات ال�ي أصبحت بحاجة  إ��ا�ختلفة، مما أدى 

البنوك للاق��اض وما قد ي��تب عن ذلك من عواقب  إ��أموال كب��ة ��جز الفرد عن تمو�لها مما يضطره ل�جوء 

 السداد وحجم الفوائد. وخيمة نتيجة تأخر

 لأخ��ةاتمتاز ببداية ظهور البنوك المركز�ة وسيطر��ا ع�� البنوك التجار�ة �عد أن �انت هذه  المرحلة الثانية: -

ا �� هذه المرحلة فقد أخذت البنوك التجار�ة تقوم �عمله إماتمتاز �� المرحلة الأو�� بحر�ة اقتصادية مطلقة. 

وتقديم الائتمان وفقا لقواعد وأوامر البنك المركزي، ولذا أصبحت جار�ة التقليدي وهو خصم الأوراق الت

 القروض ال�ي تقدمها هذه البنوك محدودة بالرغم من ز�ادة طلب الأفراد عل��ا.

المتوسط والطو�ل مثل البنوك الصناعية  الإقراضتم��ت بظهور البنوك المتخصصة ��  المرحلة الثالثة: -

المتوسطة  السندات إصدار والعقار�ة و�نوك التنمية و�نوك الاستثمار، وأصبحت هذه البنوك تقوم �عمليات

 ، ول�ي تفي بحاجات تمو�ل المشاريع ا�ختلفة، و�قوم البنك المركزي الأمواللسد احتياجا��ا من  الأجلوطو�لة 

 بإصدار سندات ا�خز�نة.

 : ارتبطت هذه المرحلة بالتطور الاقتصادي عموما و�التطور الذي حصل �� أسواق المال حيثلمرحلة الرا�عةا -

 المالية ا�جديدة �� تلك الأسواق، كما ازدادت حركة الأوراق  والأدواتشهدت ز�ادة وتنوع للوسائل 

                                                           
 .19، ص 2000عبد النافع الزرري، توفيق غازي، الأسواق المالية، دار وائل للنشر والتوزيع، الطبعة الأو��،عمان،الاردن،  1
 .100، ص 1996محمد البناء، أسس النقد والمال" الاسس النظر�ة والعملية"، زهراء الشرق، الطبعة الاو��،مصر،  2
 .18،19، ص ص 2002قدية، دار صفاء للنشر والتوزيع، الطبعة الاو��، عمان، الاردن،جمال جو�دان ا�جمل، الاسواق المالية والن 3
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اق ندماج السوق النقدي �� سوق الأور القابلة للتداول، وهذا �عت�� بداية ا الإيداعالمالية والتجار�ة وشهادات 

 المالية.

: شهدت هذه المرحلة استمرار اندماج الأسواق النقدية مع أسواق الأوراق المالية بحيث المرحلة ا�خامسة -

 لتطور وسائل الاتصال ا�ختلفة نتيجةالعالمية  الأسواقا�حلية مع  الأسواقتبدو كسوق واحدة، وكذلك اندماج 

�لة ��تم ببيع وشراء الأوراق المالية طو  الأسواقالمالية (البورصات المالية) وأصبحت هذه  الأوراقوظهرت أسواق 

 الأجل.

 المال: لأسواقالوظائف الرئيسية  .3

�عد أداة مهمة لتوف�� المال وتقديمھ للأ�شطة ا�ختلفة، خصوصا أن المال هو وجود أسواق المال  إن             

عمال بوصفة ا�حرك الأسا��ي للوظائف والمهام داخل هذه المنظمة، فالسوق التمو��� عصب ا�حياة لأي منظمة أ

توظيف مدخرا��ا ��  إ��مقياس يكشف عن حركة الاستثمار والادخار، فالوحدات ال�ي تقوم بالادخار بحاجة 

المصادر ال�ي �عي��ا ع��  إ��مشروعات أك�� فائدة وطموحا و�� الوقت نفسھ فان الوحدات المنتجة بحاجة دائما 

 1الاستثمار �� تأدية وظيف��ا الاقتصادية.

 2أسواق المال �� ما ي��:يمكن القول أن وظائف      

ل وتتمثل هذه الوظيفة �� توف�� اللازم للمشروعات والاستثمارات ا�ختلفة من خلا أولا: الوظيفة التمو�لية:

ؤسسات المالية ال�ي تتجمع لد��ا المدخرات و��ن المشروعات والبنوك والم الأفرادقيامها بدور الوسيط ب�ن 

 والاستثمارات والشر�ات �� حالة التمو�ل.

فة و�عتمد هذه الوظيفة ع�� وجود الوظيفة التمو�لية أولا، حيث أنھ بدون الوظيثانيا: الوظيفة الاقتصادية : 

ثمر�ن قطاع المست إ��التمو�لية لا توجد الوظيفة الاقتصادية وذلك لأنھ بتحو�ل الموارد المالية من قطاع المدخر�ن 

ناتج تز�د من ال إنتاجيةثمارات (وال�ي �عت�� وظيفة تمو�لية) يقوم قطاع المستثمر�ن باستخدام هذه الموارد �� است

فإن أسواق المال �ساعد ع�� حسن تخصيص الموارد من الناحية الاقتصادية أي أن  الأساسالقومي، وع�� هذا 

 �ساهم بدرجة كب��ة �� التنمية الاقتصادية. الأسواقهذه 

 المال: أسواقأش�ال أداء  .4

ادل ا�حقوق المالية، أي ا�حق �� تلقي النقود مثلا أو أي يت�ون النظام الما�� من ال��تيبات ال�ي �ستخدم �خلق وتب

الاقتصاديات ا�ختلفة المعاصرة، لذلك  أصول مالية أخرى، وأصبحت الصناعة المالية �ساهم بنسبة كب��ة ��

 3فإن صورة أداء أسواق المال �عد ا�ع�اسا للنظام الما�� �� أي اقتصاد.
صلة  تتأثر أسواق المال بمؤسسا��ا ا�ختلفة وأدوا��ا المتباينة بالتغ��ات ا�حاصلة �� النشاط الاقتصادي، �و��ا

بأداء  مختلف الوحدات الممثلة للاقتصاد القومي، لذلك �ستجيب أش�ال قيام أسواق المالالر�ط ما ب�ن 

، ومن تطورات تكنولوجية و�غ�� �� البنية الأمواللتطورات النشاط الاقتصادي، من ز�ادة طلب ع�� وظيف��ا 

 سواء �انت . الأخرى القانونية والاجتماعية، فضلا عن طبيعة المنافسة داخل السوق وعلاقتھ بالأسواق 

                                                           
 .121،ص 2010عباس �اظم الدع�ي، السياسات النقدية والمالية وأداء سوق الاوراق المالية، دار صفاء للنشر والتوزيع، الطبعة الاو��، عمان،الاردن،   1
 .12-9، ص ص 2006عالم الكتاب ا�حديث، الطبعة الاو��، الاردن،  حسن خلف فليح، الاسواق المالية والنقدية، 2
 .39بورصات"، مرجع سبق ذكره، ص  -أوراق –محمود محمد داغر، الاسواق المالية " مؤسسات   3
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من القادر�ن ع��  الأرصدةطر�قة التمو�ل �� أسواق المال معقدة أو �سيطة فإ��ا �س��دف �� ال��اية تحو�ل 

باتجاه الراغب�ن بالاق��اض ( الاستثمار) لذلك تأخذ عملية التمو�ل �� أسواق المال  الادخار والمستعدين للإقراض

 1الأش�ال الآتية:

دون  : يجرى التعامل مباشرة ب�ن المقرض�ن (وحدات الادخار) والمق��ض�ن ( وحدات ال�جز)،أولا: التمو�ل المباشر

أول مالية مباشرة ( أسهم، سندات،  إصدارهوساطة لطرف آخر، اذ يتحصل المق��ض ع�� موارد مالية مقابل 

 أصول مالية أخرى) لصا�ح المقرض.

احب صوتد�� الال��امات المالية �� حالة التمو�ل المباشر بالأصول المالية المباشرة أو الأولية لأ��ا تنتقل من 

 ).04الال��ام ا�� صاحب ا�حق، كما يو�ح الش�ل رقم (

 مو�ل المباشرت): ال04الشكل رقم (

 تدفق الأموال                                   

 أصول مالیة مباشرة                        
 .67، مرجع سبق ذكره، صبورصة الاوراق الماليةالمصدر: مصطفى يوسف ال�ا��، 

 يمكن أن يتم التمو�ل المباشر بدون تدخل أو وجود أجهزة الوساطة المالية غ�� المصرفية، أو قد يتم         

 المالية. الأوراقمثل : بنوك الاستثمار أو سماسرة  الأجهزةبالاستعانة بخدمات �عض 

مارسة دور ينشأ هذا النوع من خلا بروز �عض الوحدات (طبيعية، معنو�ة) لمثانيا: التمو�ل شبھ المباشر: 

السماسرة والتجار للأصول المالية والذين يؤثرون �ش�ل وا�ح �� عملية التقاء وحدات ال�جز ووحدات الفائض 

تحمل التجار �خاطر  إطاررغم من اختلاف دور السماسرة عن دور التجار، �� الو�شكيل السوق التمو�لية. وع�� 

يطا �� عملية التقاء تيار الطلب وتيار العرض �� السوق يمارس دورا وسلا يواجهها السماسرة، إلا أن كلاهما 

 التمو�لية.

 ذإ)، 05باشر لدورة من خلال الش�ل رقم (المو�مكن ملاحظة كيفية أداء السوق ع�� ش�ل التمو�ل شبھ          

اشرة مب أصول يتوسط السماسرة والتجار انتقال الموارد المالية من وحدات الفائض (المقرض) وما يقابلها من 

 (المق��ض).

 ):التمو�ل شبه المباشر05الشكل رقم (
 

 صول مباشرة     أأصول مباشرة                                    
 

 تدفق موارد                       تدفق موارد                  
 .68ال�ا��، مرجع سبق ذكره،المصدر: مصطفى يوسف 

                                                           
 .70-67،  مرجع سبق ذكره، ص ص بورصة الاوراق الماليةمصطفى يوسف ال�ا��،   1

 وحدات الفائض وحدات ال�جز

السماسرة 
 والتجار

وحدات 
زال�ج  

وحدات 

 الفائض



 ماهية سوق الأوراق المالية                                                                               الفصل الأول                       

 

14 
 

 التمو�ل شبھ المباشر عن سابقھ �� وجود جهة وسيطة �شارك �� انخفاض ت�لفة المعلومات أو البحثيتم��        

عن التمو�ل للعارض�ن والطالب�ن ع�� حد سواء، كذلك �ساعد هذه الطر�قة �� تقليل أثر عدم التطابق ب�ن 

( السمسار والتاجر) �� استيعاب  طالفائض، فضلا عن دور الوسيوحدات  وإم�انيةرغبات وحدات ال�جز 

لية ما أصول أن القيد المرتبط ��ذا الش�ل هو بقاء وحدة  الفائض حائزة ع��  إلاالمتناثرة من المدخر�ن،  الأعداد

 مباشرة وما ي��تب ع�� ذلك من تحملها للمخاطر.

، وقد للمؤسسات المالية الوسيطة وراء هذا الش�ل لأسواق المال�عد ال��وز الوا�ح ثالثا: التمو�ل غ�� المباشر: 

المصارف سسات اقتصادية مثل (يتجاوز دور الوساطة الموقع ا�ح�� باتجاه دور وساطة عالمي، ويشمل مؤ 

التجار�ة، شر�ات التأم�ن، شر�ات التمو�ل، مصارف الادخار، الصناديق المش��كة). حيث �ساعد هذه 

ع�� التقاء مرن ما ب�ن وحدات ال�جز ووحدات الفائض يتجاوز مجرد التوسط (السمسار المؤسسات الوسيطة 

 المالية المباشرة من الأصول أصول مالية غ�� مباشرة من قبلها لصا�ح وحدات الفائض وقبول  إصداروالتاجر) بل 

 وحدات ال�جز.

، سيطة أدوات تمو�ل شائعة مثل (الص�وكو�شمل الأصول غ�� المباشرة المطروحة من المؤسسات المالية الو         

 الأصول وحسابات الادخار، وسياسات التأم�ن والضمان، وحصص الصناديق المش��كة وغ��ها). إن ما يم�� هذه 

درجة سيول��ا المرتفعة وقدرة حائزها ع�� تداولها وما يتيحھ ذلك من مرونة لوحدات الفائض، فضلا عن 

 لمباشرة و�طئ التحول م��ا.انخفاض مخاطرها مقارنة بالأصول ا

 وتتمثل مزايا هذا النوع من التمو�ل ��: 

 القدرة العالية للوسطاء �� �عبئة الادخارات المتناثرة؛ -

 المالية المباشرة ا�ختلفة لوحدات ال�جز؛ الأصول قدر��ا �� �سو�ق  -

 ذو ت�لفة منخفضة للمعلومات لوجود مؤسسات متخصصة �� الوساطة؛ -

 ق��ض �� تجنب مخاطر الأصل الما�� من خلال التداول.مرونة المقرض والم -

 ): التمو�ل غیر المباشر06الشكل رقم (
 

 أصول غ�� مباشرة              أصول مباشرة                                         

 

  
 تدفق أرصدة مالية                  تدفق أرصدة مالية                                   

 .69مصطفى يوسف ال�ا��، مرجع سابق، ص  المصدر:

 المباشرة من وحدات ال�جز (طالبوا الأصول ) أن الوسطاء الماليون يقبلون 06يلاحظ من خلال الش�ل رقم (      

(المق��ضون)) و�المقابل يصدرون أصولا مالية غ�� مباشرة إ�� وحدات الفائض لاستقدام تدفقات الأموال

 .م��م الأرصدة
 

وسطاء 

ماليون، 
 مصارف

وحدات 

 ال�جز

وحدات 

 الفائض 
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 ):الأدوات – الأنواع -ر�انالأ  -لمطلب الرا�ع: أسواق المال( العواملا

 ��إ بالإضافةرئيسية تتوفر �� مختلف أسواقها،  أر�انح�ى تقوم أسواق المال بوظائفها ودورها لابد أن تقوم ع�� 

 .الأسواقتواجد أدوات استثمار�ة يتم تداولها �� تلك 

 العوامل أولا:

هناك مجموعة من العوامل ال�ي تجمع وتفرق ب�ن أسواق المال  العوامل ال�ي تجمع وتفرق ب�ن أسواق المال:.1 

  :م��ا صنفا متم��ا كث��ة جداال�ي تفرق ب�ن أصناف أسواق المال وتجعل كلا  1و��:

 أذواق المستثمر�ن ونظر��م وتوقعا��م وأولو�ا��م؛ -

والمؤسسات المالية، فتعامل �عض المؤسسات  الأدواتالأنظمة والقوان�ن ال�ي تحكم قواعد التعامل �� �عض  -

ت �� أسواق العملا  ال�ي تحكم التعامل والأعراف الأنظمةالمالية �البنوك التجار�ة وشر�ات التأم�ن، تختلف عن 

 مثلا ؛ الأجنبية

�نة أو أو النقد الأجن�ي أو أذونات ا�خز  الإيداعال�ي يتم التعامل ��ا �الأسهم أو السندات أو شهادات  الأدوات -

 الأوراق التجار�ة؛

 أساليب التعامل: فوري، أو آجل، أو مفتوح(م��ايدة) أو تفاوض؛ -

 ملھ؛ستثمر مقارنة بحجم العوائد ال�ي يأمل �� أن يجن��ا من �عاحجم ا�خاطر ال�ي يقبل ��ا أو يتعرض لها الم -

أم  ةدينوع العوائد ال�ي يرغب �� أن يجن��ا هل �� أر�اح أو فوائد وهل �� فور�ة أو مستقبلة وهل �� أر�اح إيرا -

 رأسمالية.

�ش�ل عام  الأسواقو�� العوامل ال�ي تؤثر ع�� �شاط هذه  العوامل ال�ي تجمع ب�ن أصناف أسواق المال: .2

و�غض النظر عن نوع السوق، وهكذا فإننا نرى أنھ ع�� الرغم من �عدد العوامل ال�ي تفرق ب�ن أصناف الأسواق 

وتجعل  الأصنافأن هناك قوة كب��ة تجمع وتوحد هذه  إلا، الأصنافالتمو�لية وتخلق م��ا هذا الكم الكب�� من 

 وا�خاطرة الأقل الأك��بي��ا بحثا عن الر�ح  الأموالحركة رؤوس �لها تتحرك �� تناغم وتوافق بفضل  الأسواق

 .الأسعاروهذه العوامل ��: سعر الفائدة والائتمان وتوازن 

 سعر الفائدة:  .1

سعر الفائدة �� بلد ما �ستجيب لمعدل الت�خم �� ذلك البلد، فإذا ارتفع معدل الت�خم ارتفعت أسعار  إن

لبلد ما معناه لة، فارتفاع معدل الت�خم والقوة الشرائية للعمعدل الت�خم الفائدة. هناك علاقة عكسية ب�ن م

انخفاض القوة الشرائية لذلك البلد، وهذا �ع�ي انخفاض سعر عمل��ا مقابل العملات الأخرى. حيث أن تأث�� 

 سعر الفائدة �شمل جميع أسواق المال �غض النظر عن نوعها.

 الائتمان: .2

ن عوامل ا�جمع ب�ن أصناف أسواق المال المتعددة فهو السلعة العامة والأك�� شيوعا م�عت�� الائتمان عاملا من 

 حيث التعامل ��ا �� جميع أصناف أسواق المال.

 

 

                                                           
 .22،25، مرجع سبق ذكره ، ص ص الماليةالاسواق ز�اد رمضان، مروان شموط،   1
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 موازنة الأسعار: .3

، و�تم ذلك عندما الأسعاريؤدي إ�� موازنة  إليھالمكرس لتعظيم الر�ح الذي �سعون  الأموالإن �شاط موردي 

أك�� من سعرها ��  الأسواق إحدى��  الأداةي�ون هناك أداة واحدة معروفة �� أك�� من سوق و��ون سعر هذه 

 قالأسواالرخيصة و�يعها �� نفس الوقت ��  الأسواقالأخرى، فيقوم المستثمرون ��ذه الأداة �شرا��ا من  الأسواق

ذات  الأسواقالسلوك لف��ة إ�� ز�ادة الطلب ع�� هذه الأداة المالية �� العالية. و�ؤدي استمرار هذا  الأسعارذات 

العالية  الأسعارذات  الأسواقالرخيصة ف��فع أسعارها قليلا، وإ�� ز�ادة العرض ع�� هذه السلعة ��  الأسعار

، وقد ساعدت الأسواقو�ساو��ا �� جميع  الأسعارموازنة  إ��قليلا، و�ؤدي تكرار هذا السلوك  الأسعارفتنخفض 

 وجعلها الأسواقبالأساليب الالك��ونية ع�� دمج  الأموال�سهولة الاتصال والبيع والشراء الالك��و�ي وانتقال 

 �أ��ا سوق واحدة.

 الأر�ان الرئيسية لأسواق المال:: نياثا

ن ن أو المق��ض�) ا�سياب الأموال من المقرض�ن أو المستثمر�ن إ�� فئة المصدر�07يو�ح الش�ل رقم (           

 .�نبطر�قة مباشرة أو بطر�قة غ�� مباشرة ع�� فئة الوسطاء المالي

 ): أر�ان أسواق المال07الشكل رقم (
 
  
 

         قروض                   
 قروض مباشرة                              غیر مباشرة                   

 

   إصدارات                                  إصدارات
                                                           مباشرة                                مباشرة                         

 

 

 

 .180، ص 2009الطبعة  ا�خامسة، الاردن،  دار وائل للنشر، ادارة الاستثمارات" الاطار النظري والتطبيقات العملية"،محمد مطر،  المصدر:

 
 

 الوسطاء المالیون

 المقرضون 

 (العارضون للمال)

 

 المستثمرون

   الوكلاء

 

 

 

المقترضون(الطالبون 

 للمال)

 المصدرون

 

 

 

 البنوك التجار�ة

 المتخصصة البنوك

 شر�ات الاستثمار

 

 اصدارات مباشرة
 قروض مباشرة
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 1الرئيسية لأسواق المال تقوم ع�� ثلاث فئات ��:ر�ان الأ أن  السابق يت�حمن الش�ل          

والمؤسسات (ا�خاصة والعامة  الأفرادالفئة  ه�شمل هذ مال):الطالبون للفئة المق��ض�ن أو المصدر�ن ( أ.

وا�ح�ومية والسلطات ا�حلية الأخرى) الذين تقل دخولهم عن احتياجا��م من الأموال اللازمة إما لأغراض 

ق السندات أو وثائ إصدارو�تم الطلب (الاق��اض) بثلاث طرق: الاق��اض المباشر،  الاس��لاك أو لأغراض التوسع.

 الأسهم (بالمشاركة). إصدارصناديق الاستثمار أو صناديق التقاعد (الديون)، 

المستثمرة �� السوق  الأموال: �عت�� هذه الفئة مصدر فئة المقرض�ن أو المستثمر�ن (العارضون للمال) ب.

ا الاس��لاكية ف��غب �� توظيف والمؤسسات ال�ي تز�د دخولها النقدية عن احتياجا�� الأفرادالتمو���، و�شمل 

 بثلاث طرق: الإقراضالمال. و�تم العرض أو  أسواقمدخرا��ا �� 

الأموال �� حساب مصر�� الادخار أو دفع أقساط التأم�ن لشر�ات  إيداعالمباشر: والذي يتمثل ��  الإقراض .

 التأم�ن؛

 شراء سندات أو وثائق صناديق الاستثمار أو صناديق التقاعد؛ .

 الأسهم؛شراء  .

ب�ن  تقوم المؤسسات المالية �� أسواق المال بدور حلقة الوصل فئة الوسطاء المالي�ن (المؤسسات المالية): جـ.

فئة جمهور المستثمر�ن �� الأوراق المالية من جهة وا�جهات المصدرة للأوراق المالية من جهة أخرى، و�شمل هذه ال

 صارف ومؤسسات الائتمان والادخارالمع�� المؤسسات المالية ال�ي �عمل بنشاط النقد �البنوك التجار�ة و 

 إ�� بالإضافة، وإدار��اوالاستثمار �� المشروعات التجار�ة والصناعية وتأسيسها  الإقراضوالودائع ومؤسسات 

المؤسسات ال�ي تقوم بتقديم ا�خدمات المالية المرتبطة بالعمليات المصرفية والاستثمار�ة �استبدال العملات 

ع، والوسطاء النقدي�ن والمالي�ن. كما �شمل هذه وصرف الشي�ات السياحية، ووسطاء بيع الأوراق المالية والسل

(وكلاء  الأضراروسطاء ووكلاء التأم�ن والكشف وتقدير  إ��بأنواعها، بالإضافة الفئة ع�� شر�ات التأم�ن 

 التسو�ة بوالص التأم�ن ) وسماسرة التأم�ن ومنظمات خدمة شركة التأم�ن.

 ،الإيداعمجموعات: مؤسسات  04 إ��ميدان الوساطة المالية  هناك من يصنف المؤسسات المالية العاملة ��       

وهناك من يقسمها إ�� مجموعت�ن: المالية.  الأوراقالمؤسسات التعاقدية، مؤسسات الاستثمار، مؤسسات سوق 

 الية الوسيطة، ا�حكمون والمراقبون.الممؤسسات 

 

 

 

 

 
                                                           

 .181، 180محمد مطر، مرجع سبق ذكره، ص ص   1
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 أنواع  أسواق المال واتجاهاتها الحدیثةثالثا: 
 الآتي یوضح أنواع أسواق المال:الشكل 

 
 ): انواع أسواق المال08الشكل رقم (

 
 

 
 
 

 93.1، ص 2010ة الاو��، عمان، الفكر ناشرون وموزعون، الطبع، دار الاسواق المالية والنقدية �� عالم متغ�� المصدر: عبد القادر السيد متو��،

 

راض المعاملات المالية ( أغ أساسالتقسيم الأك�� شيوعا لأسواق المال قائم ع��  إنولكن �� الواقع             

سوق�ن، سوق نقدية ( و�� سوق المعاملات قص��ة الأجل) وسوق  إ��التمو�ل)، لهذا فان أسواق المال تقسم 

 ).الأجلالأوراق المالية ( و�� سوق المعاملات طو�لة 

حيث �ستخدم الأموال �� المشروعات الاقتصادية �ش�ل عام �� مجال�ن: إما �� تمو�ل رأس المال الأسا��ي أو          

ستخدم الأموال ال�ي مصدرها رأس المال المستثمر �� تمو�ل الأصول �� تمو�ل رأس المال العامل. و� وإماالمستثمر، 

الثابتة الموظفة �� النشاط الرأسما��، بينما �ستخدم الأموال ال�ي مصدرها رأس المال العامل �� تمو�ل شراء 

 2التشغي��. الأصول المتداولة الموظفة �� النشاط

 إذ��ما، �� ا�حالت�ن الأو�� والثانية، تختلف أساليب التمو�ل ف ونظرا للاختلاف الأسا��ي ب�ن أغراض التمو�ل        

��ة بينما يمول رأس المال المستثمر لمشروع بأدوات تمو�لية طو�لة الأجل، يمول رأسمالھ العامل بأدوات تمو�ل قص

 الأجل.

با�حصول ع�� :  �عت�� سوق النقد مصدرا للتمو�ل قص�� الأجل فهو يوفر الفرصة للمق��ض�ن أسواق النقد .1

أقدم  التجار�ة، لذلك ف�ي �عد القروض قص��ة الأجل. وقد ارتبطت �شأة أسواق النقد بنشأة الود�عة والبنوك

البنوك المصرفية) الأطراف الأك�� �عاملا �� هذه  أسواق المال وتمثل المؤسسات المصرفية( البنك المركزي،

 3الأسواق.

                                                           
ا �� تنفيذه *: ظهرت هذه الاسواق حديثا وأصبحت الأك�� انتشارا، و�� اسواق يتم التعامل ف��ا بالأوراق المشتقة، ولكن من خلال عقود واتفاقيات يتم

 ختيارات وسوق المستقبليات. والتعامل �� هذه العقود قد ي�ون �� الاسواق المالية.توار�خ لاحقة ومن اهم هذه الاسواق: سوق الا 

 **: و�� الاسواق ال�ي �سهل التجارة �� العملات الاجنبية، وتنقسم ا�� أسواق عاجلة واخرى آجلة.
 .196، مرجع سبق ذكره، ص ادارة الاستثمارات" الاطار النظري والتطبيقات العملية"محمد مطر،   2
 .60، ص 2010، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الاردن، الأسواق المالية " اطار �� التنظيم وتقييم الادوات"أرشد فؤاد التمي�ي،  3

 اسواق المال 

 **أسواق الصرف الأجن�ي
 أسواق النقد أسواق الأوراق المالية  *أسواق المشتقات
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، هي�لها المؤس��ي الأجلقص��ة اجرة بالأدوات ذات الاستحقاقات العام للمت�عرف سوق النقد بأ��ا :"الاطار      

 1المشاركة �� السوق والمنتشرة جغرافيا". الأطرافيتمثل بمجموعة 

 2:إ��وتنقسم سوق النقد 

 السوق الأولية: -

ة تتحدد حسب و�� السوق ال�ي يتم ف��ا ا�حصول ع�� الأموال المراد توظيفها لآجال قص��ة، و�أسعار فائد      

 وحسب م�انة المق��ض وسمعتھ المالية. الأموالمصدر هذه 

 السوق الثانو�ة: -

النقدية قص��ة الأجل، و�أسعار تتحدد حسب قانون العرض والطلب.  الإصداراتوال�ي يجرى ف��ا تداول      

و�ت�ون سوق النقد الثانوي من سوق�ن فرع�ن ع�� حسب نوع العمليات ال�ي تتم �� �ل م��ما وهما: سوق ا�خصم 

 .الأجلوسوق القروض القص��ة 

، أي ال�ي الأجلية المتوسطة والطو�لة و�� أسواق يجري التعامل ف��ا بالأدوات المالالمالية :  الأوراقأسواق    -2

الذي  الإطار، وهو الأجل�ستحق �� ف��ات زمنية أطول من سنة، ف�ي أسواق �عرف بأ��ا: " أسواق الأموال طو�لة 

، بصورة مباشرة بالاكتتاب الأجلمن خلالھ تلتقي وحدات الاستثمار مع وحدات الادخار لعقد صفقات طو�لة 

 3بالأسهم والسندات".

والسوق الثانو�ة ( سيتم  الأوليةالسوق  4��: الأسواقمجموعت�ن من  إ��لمالية ا الأوراقتنقسم أسواق            

 المالية �� النقاط الموالية لهذا الفصل ). الأسواقالتفصيل �� 

 الأوراقانھ �ستخدم البعض مصط�ح سوق القيم المنقولة أو البورصة كتسمية لسوق  إ�� حوث�ش�� الب           

 المالية �� ظل حالة ا�خلط ب�ن التسميات وعدم توحيدها.

 المال أسواقالمتداولة �� الاستثمار�ة  الأدواترا�عا:

المالية تمثل السلعة ال�ي يتمحور حولها �شاط أسواق المال، حيث  الأوراقمن خلال العنصر السابق فان            

بأنواعها والسندات ا�ختلفة ال�ي تقوم  الأسهمالمالية بأ��ا  الأوراق، و�عرف الأسواقتمثل عصب ا�حياة لهذه 

المؤسسات بإصدارها، و�عد الورقة المالية ص�ا �عطي �امل ا�حق �� ا�حصول ع�� جزء من العائد أو ا�حق �� 

بموجبھ مستند ملكية أو دين يب�ن  أماالمالية،  الأوراقامتلاك أصل مع�ن أو ا�حق�ن معا، �عبارة أخرى تمثل 

 5 ة:يدعد ق المالية بطر  الأوراقو�مكن تصنيف  حقوق ومطالب المستثمر�ن
مالية تمثل مديونية (  وأوراقالعادية)  الأسهموراق مالية تمثل ملكية ( أ إ��تصنف من حيث الأهمية:  .1

غالب العادية والسندات، وان �انت �� ال الأسهمالممتازة ال�ي �عد �جينا من  الأسهمالسندات وما شا��ها)، وهناك 

 المالية ال�ي تمثل ملكية. الأوراقتصنف لصا�ح 

 مالية طو�لة الأجل. وأوراق الأجلمالية قص��ة  أوراق إ��تصنف  من حيث الاستحقاق:. 2

                                                           
 .60نفس المرجع، ص   1
  .93، مرجع سبق ذكره، ص الاسواق المالية والنقدية �� عالم متغ��عبد القادر السيد متو��،  2
 .120أرشد فؤاد التمي�ي، مرجع سبق ذكره، ص   3
 .95، مرجع سبق ذكره، ص الاسواق المالية والنقدية �� عالم متغ��عبد القادر السيد متو��،   4
 .05، ص 2004، السنة الثالثة، المعهد العر�ي للتخطيط، ال�و�ت، 27، سلسلة دور�ة العدد تحليل الاوراق الماليةعي�ىى محمد الغزا��،   5
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سوق (فيھ التعامل ��ذه الأوراق و��  السوق الذي يتم أساس: فتصنف الأوراق المالية ع�� من حيث التداول  .3

 . لذلك سي�ون إل��ا الإشارةمثل التصنيف العام لأسواق المال الذي سبقت المالية) والذي  الأوراقالنقد وسوق 

رقم  . وهذا ما يو�حھ الش�لالأوراقال�ي يتم التعامل ف��ا ��ذه  الأسواق أساسالمالية قائما ع��  الأوراقتصنيف 

)09:( 

 المالية المتداولة �� السوق النقدي وسوق الاوراق المالية الأوراق): 09الش�ل رقم (

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، 2010بعة الأو��، الأردن،، دار صفاء للنشر والتوزيع، الطالسياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق الماليةعباس �اظم الدع�ي،  المصدر:

 .155ص

 الاوراق المالیة المتداولة 

 في سوق الاوراق المالیة في السوق النقدي

 أذونات الخزانة

شهادات الايداع 

 المصرفية

 القبولات المصرفية

 الاوراق التجار�ة

 الص�وك الاسلامية

اتفاقيات اعادة 

 الشراء

قروض فائض 
 الاحتياطي الالزامي

صكوك 
الشراء 
 اللاحقة

أدوات 
أخرى 
 مستحقة

أوراق مالیة 
قابلة 
 للتحویل

 الاسھم العادیة الاسھم الممتازة السندات

 عقود مستقبلیة

 عقود خیارات

 الاسھم العادیة

 سندات لا تحمل كابون

 السندات ذات الدخل

 سندات منخفضة الجودة

 سندات المشاركة

سندات ذات معدل 
 فائدة متغیر

اسهم عادية 

 للأقسام الانتاجية

أسهم عادية ذات 

 التوزيعات المضمونة

الأسهم العادية 

 المضمونة

الاسهم الممتازة ذات التوزيعات 

 المتغ��ة

الاسهم الممتازة لها حق 
 التصو�ت
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 لمبحث الثا�ي: ا�جوانب النظر�ة لسوق الأوراق الماليةا

صاد المالية رافق التحول التدر��� الذي شهده الاقتصاد العالمي بالانتقال من اقت الأوراق أسواقإن ظهور       

 أسواقالتمو�ل المباشر عن طر�ق  إ��اقتصاد السوق الما��، وذلك بالتحول من التمو�ل غ�� مباشر  إ��السوق 

قتصادي�ن، فالبعض من  طرف الكتاب الا الأخ��ةع�� هذه  أطلقتال�ي  الأسماءالمالية. وقد �عددت  الأوراق

ن لا أ إلاالمالية القائم اليوم،  الأوراق أسواقن �ع�� عن واقع والسندات، وهذا الاسم وان �ا الأسهم�سم��ا سوق 

 الأموالالمال باعتبار أ��ا مصدر  رأس�سمح باستحداث أدوات جديدة �� السوق، ويسم��ا البعض سوق 

تمي��ا لها عن  الأجلطو�لة ومتوسطة  الأموالرون باسم سوق الضرور�ة لتمو�ل مختلف المشروعات، ويعرفها آخ

الية الم الأوراق. ونظرا للأهمية الكب��ة ال�ي تحتلها أسواق الأجلقص��ة  الأموالالسوق النقدية وال�ي �عت�� سوق 

 وعملھ، لذا فقد تم تخصيص هذا المبحث الأسواقنظرة عامة ع�� هي�ل هذه  إ���� هذا العصر تظهر ا�حاجة 

المالية من خلال وصف أهم ا�جوانب النظر�ة الم�ونة لها، وذلك من خلال  الأوراقلعرض صورة مفصلة لأسواق 

ية المالية والشروط النظر�ة لإ�شائھ، ز�ادة ع�� أدوات التعامل وآل الأوراقال��كيب البنيوي لسوق  إ��التعرض 

 التعامل.

 المالية الأوراقالمطلب الأول: ال��كيب البنيوي لسوق 

 المالية و�شأ��ا: الأوراقمفهوم سوق .1

ة ومؤسسا��ا وأدوا��ا الاستثمار� أقسامهاتصادية �وسيط ما�� من خلال المالية وظيف��ا الاق الأوراقمارس سوق 

 ا�ختلفة.

و��� المالية �� مجملها ع�� فعالية الدور التم الأوراقاتفقت �عار�ف سوق  المالية: الأوراقأولا: مفهوم سوق 

 المالية بأ��ا: الأوراقللنشاط الاقتصادي، فقد عرفت سوق 

المالية ال�ي  الأوراقسوق منظم تنعقد �� م�ان مع�ن و�� أوقات دور�ة ب�ن المتعامل�ن �� بيع وشراء مختلف  -

 1تصدرها المؤسسات والدول.

القنوات الرئيسية ال�ي  إحدىوراق المالية بيعا وشراء ع�� نحو �ش�ل عبارة عن سوق يتم ف��ا التعامل بالأ  -

والمؤسسات والقطاعات ا�ختلفة �� ا�جتمع مما �ساعد �� �عبئة المدخرات وتنمي��ا  الأفرادينساب المال ف��ا ب�ن 

 2و��يئ��ا للمجالات الاستثمار�ة ال�ي يحتاجها الاقتصاد الوط�ي.

وال�ي تصدرها  -أسهم وسندات -، بمع�ى بيع القيم المتداولةالإصدار، مبنية ع�� الأجلشبكة للتمو�ل طو�لة  -

 3الشر�ات والدول.

المؤسسات المستثمرة من خلال أدواتھ المالية طو�لة  إ��والمؤسسات  الأفراد�� سوق تنتقل ف��ا الأموال من  -

لتنظيم و�سي�� العمليات فيما يخص القيم المتداولة أو المنقولة ال�ي تصدرها الدولة  إطارالأجل، فهو 

 4من القطاع العام والشر�ات ذات الأسهم. الآخرون والأ�خاص

                                                           
 .07، ص 1993، دار اطلس للنشر،الطبعة الاو��، ا�جزائر،البورصةشمعون شمعون،   1
 .18، ص 2008، دار اسامة للنشر والتوزيع، الطبعة الاو��، عمان، أسواق الاوراق المالية " البورصة"عصام حس�ن،  2
 .38،ص 2008،جامعة محمد خيضر ببسكرة،محاضرات �� مقياس الاسواق الماليةحدة را�س،   3
 .21، ص 2000، مكتبة الاشعاع الف�ي، الطبعة الاو��، القاهرة ، بورصة الاوراق الماليةصلاح السيد جودة،   4
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دي المالية تار�خيا بالتطور الاقتصا الأوراقارتبط تطور أسواق   المالية: الأوراقثانيا : �شأة وتطور سوق 

 وإقبالوالصنا�� الذي مرت بھ معظم دول العالم ولا سيما الدول الرأسمالية، وقد جاء انتشار شر�ات المساهمة 

 الأوراق أسواقظهور  إ��ا�ح�ومات ع�� الاق��اض ليخلق حركة قو�ة للتعامل بالص�وك المالية والذي أدى 

ا ع�� قارعة الطر�ق �� الدول الك��ى كفر�سا وانجل��  الأمرلك الص�وك يتم �� بادئ المالية، و�ان  التعامل بت

 .المالية الأوراق، ثم استقر التعامل �� أعقاب ذلك �� أبنية خاصة وال�ي أصبحت �عرف فيما �عد بأسواق وأمر��ا

يث حميلادي  13وذلك �� القرن الأوراق المالية، و�عت�� فر�سا أول دولة شهدت ميلاد أول سوق لتداول            

معھ اعتماد لنظام الوساطة المالية والتوسع �� وجد تطور �� النشاط التجاري والاقتصادي والذي تطلب 

يتم تداولها وفق تنظيم مع�ن وقوان�ن مساعدة ع�� �سهيل  .الأجلقص��ة ومتوسطة  الأوراقاستخدام 

 السماسرة والوساطة. نةم) مه1314-م1268استخدامها وظهرت بذلك الوقت ( 

دت وخلال نفس الف��ة تطورت المبادلات التجار�ة �� ب�جي�ا و�دأ التجار يجتمعون لتبادل الصفقات وشه          

 الأوراقهذه ا�حركة التجار�ة تطور �� التبادل وظهر بذلك مصط�ح البورصة لأول مرة ليصط�ح ع�� سوق تداول 

أخرى  المالية �� بلدان الأوراقالميلادي أسواق لتداول  17و  16ونتيجة لهذا التطور ظهرت خلال القرن�ن  المالية،

 كهولندا و�ر�طانيا والدانمرك وألمانيا.

لبنوك التوسع �� عدد ا إ��ومع النمو المستمر للنشاط الاقتصادي وز�ادة متطلباتھ التمو�لية زادت ا�حاجة         

 إصدارإ��  أدىلية من أجل قيامها بالبحث ع�� موارد جديدة تو�� بذلك الغرض التمو���، مما والمؤسسات الما

و�عض شر�ات المساهمة خاصة الكب��ة م��ا وأصبحت أسواق  المالية من ا�ح�ومات والمؤسسات المالية، الأوراق

امل أصبح التع 19وأجواء المعاملات �شأ��ا. مع حلول القرن  الإصداراتلتداول هذه  االمالية م�انا محدد الأوراق

 يجرى �ش�ل رس�ي �� أغلبية الدول المتقدمة. الأسواق�� هذه 

قها المالية من خلال الدول الاستعمار�ة ال�ي احتلت مناط الأوراقفقد عرفت أسواق  الإسلاميةأما الدول         

 لنظمها الاقتصادية وضمانا لتصدير �عض منتجا��ا ��ذه الدول.وأ�شئت العديد من البنوك والبورصات تطبيقا 

سوق  إ�شاءمصر أسواق الأوراق المالية �أول دولة �� الشرق الأوسط حيث يرجع  عرفت الإطارو�� هذا        

 م و�ورصة1883 الإسكندر�ةالمالية ��  الأوراقبورصة  إ�شاء، فتم 19�� ��اية القرن المالية �� مصر  الأوراق

هذه السوق �� مصر من القيام بدورها كسوق قو�ة للأوراق المالية ح�ى د تمكنت قم، و 1904القاهرة عام 

من حيث النشاط وعدد المؤسسات وحجم  وا�خامسة ع�� مستوى العالم إفر�قياأصبحت السوق الأو�� �� 

 ،م1992غاية  إ��خرا ولم تكن ذات �شاط معت�� أنھ تراجع دور البورصة المصر�ة مؤ  إلارؤوس الأموال المستثمرة، 

 الاقتصادي. الإصلاحالمالية المصري �� ظل سياسة الدولة لتحقيق برنامج  الأوراقو�عدها أعيد تنظيم سوق 

 05لم يكن �� العالم العر�ي سوى  1989غاية  إ��بالنسبة للبورصات �� �عض المناطق العر�ية الأخرى  أما       

 البورصة المصر�ة و�� �التا��: إ�� إضافةبورصات 

أن أغلبية هذه  إلام، 1978م، الاردن1977م، ال�و�ت 1968م، تو�س 1967م، المغرب 1920بورصة لبنان  -

 �� بورصة لبنان، و�� عام  �سبب ظروف ا�حروب خاصة 1995البورصات بقيت معطلة �� النشاط ا�� غاية 
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، و�� عام بورصات �� البحر�ن والعراق، و�دأت سوق الأوراق المالية تنشط كذلك �� السعودية إ�شاءم تم 1989

بورصة  إ�شاءم تم 2002م ظهرت بورصات أخرى �� �ل من السودان وقطر وا�جزائر وفلسط�ن، و�� عام 1999

 المتحدة. الإماراتد�ي و�ورصة أبو ظ�ي �� 

 الأوراق المالية:الوظائف والأهمية الاقتصادية لسوق .2

المالية أصبحت ركنا هاما وأساسيا من أر�ان البنية  الأوراقأسواق من المتفق عليھ ب�ن علماء الاقتصاد، أن 

 ت الماليةال�ي �عمل ع�� تحر�ر المدخرا  الأدوات إحدىوأن أهمي��ا تنبع من �و��ا المالية والاقتصادية �� أية دولة، 

ج��ها نحو قنوات التمو�ل والاستثمار المناسبة و�تحقق ذلك من خلال قيامها وتو  الأفرادالموجودة ب�ن أيدي 

 والتمو�لية.بوظائفها الاقتصادية 

سواء  تقوم سوق الأوراق المالية �� أي اقتصاد ولا: الوظائف الاقتصادية والتمو�لية لسوق الأوراق المالية:أ

 اقتصاد نام أو اقتصاد متقدم بالعديد من الوظائف الاقتصادية والتمو�لية تتمثل فيما ي��:

المالية من أهم مؤسسات الوساطة المالية ��  الأوراق�عد سوق  المالية: الأوراقالوظائف الاقتصادية لسوق أ.

ظيفة متمم لمؤسسات أخرى �البنوك التجار�ة ومؤسسات التأم�ن وغ��ها، الاقتصاد المعاصر، و�� تؤدي و 

 1المالية فيما ي��: الأوراقو�مكن ت�خيص الوظائف الاقتصادية لسوق 

 التعامل �� الوراق المالية: •

د السعر المالية (أسهم، سندات)، كما أ��ا تحد الأوراقإن أول وظيفة لسوق الأوراق المالية �� بيع وشراء           

 م��ا.نظرا لما ي�لفھ للسوق من ضمانات تمنع من احت�ار البائع�ن لورقة مالية معينة لرفع ثا�حقيقي لهذه الأوراق 

 استثمار  رؤوس الأموال: •

�إم�ان كذلك المالية بمرونة التعامل �� السوق وسهولة الشراء والبيع، و  الأوراقيمتاز الاستثمار �� سوق               

ي أاستثمار أي مبلغ كب��ا �ان أم صغ��ا ولأي مدة طالت أم قصرت، كما لا يتطلب الاستثمار �� الأوراق المالية 

، ر�احالأ مؤسسة، ويستفيد من نجاحها بصرف  ففي مقدور أي �خص استثمار مالھ �� أسهم أي خ��ة خاصة،

 نتيجة تقدم أعمال المؤسسة. الأسهمكما �ستفيد من ارتفاع أسعار 

 ��جيع الادخار وتجميع الأموال: •

يع من أهم عوامل ��جيع الادخار بالاستثمار �� الأوراق المالية هو تخفيض قيمة السهم، وكذلك ��ج             

من شأن �ل ذلك توجيھ  الأفرادوالفوائد. و�شر الو�� الادخاري ب�ن  الأر�احالاكتتاب وضمان حد أد�ى من 

 ال�ي الإنتاجيةمن المشروعات الكث��  والسندات وجذب المدخرات بما يتيح الأسهمالتعامل �� شراء  إ��الأنظار 

ال اللازم �عود فائد��ا ع�� ا�جميع. ولا يفوتنا التنو�ھ عن مزايا ��جيع الادخار عن طر�ق تجميع رؤوس الأمو 

 لتمو�ل ش�ى المشروعات وما ي��تب عن تلك المشروعات من تنمية الدخل القومي.
 
 
 

                                                           
-69، الشركة العر�ية المتحدة للتسو�ق والتور�دات، الطبعة الأو��، القاهرة، ص ص اقتصاديات الاستثمار �� البورصةعبد المطلب عبد ا�حميد،    1

78. 
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 توجيھ الاستثمار: •

م من عند انخفاض أسعار الفائدة بالبنوك مقارنة �سوق الأوراق المالية ي�جأ المستثمرون ل�حب ودائعه            

 فائدة.المالية والعكس �� حالة ارتفاع معدل ال الأوراقالبنوك، و�التا�� انتقال رؤوس الأموال من البنوك إ�� سوق 

 جديدة: أموالخلق رؤوس  •

    لسوقية �� القيمة ا وراقا وترتفع أسعارها يز�د مالھ ا�حقيقي بمقدار الز�ادة المستثمر أ ي بمجرد أن �ش��          

 إ��وعندما تحتاج  السنو�ة للاحتياطات ا�ختلفة الأر�احللأوراق، كما تقوم المؤسسات الناجحة بإيداع جزء من 

مساهم��ا مقابل هذه هذه المبالغ لاستثمارها �� أعمال المؤسسة تز�د رأسمالها بتوزيع أسهم مجانية ع�� 

 الاحتياطات أو بقيمة تقل كث��ا عن القيمة السوقية للسهم و�ذلك يز�د رأسمال المساهم.

 ضمان سيولة أموال المستثمر�ن: •

 المالية أن تفتح ا�جال للمستثمر�ن عند مواجهة الصعو�ات النقدية، وذلك عن طر�ق الأوراقيمكن لسوق        

 التا�� اس��جاع أموالهم واستثمارها �� مشاريع أخرى.بالبيع و� الأسهمالتخلص من 

 المعلنة: الأسعار ترشيد المستثمر لأفضل  •

 وحجمها ف�ي �عت�� الأسعارالمالية و�ش�ل خاص المساعدة ع�� التنبؤ باتجاهات  الأوراقسوق �� مقدور         

 المركز الذي يتم فيھ تجميع التذبذبات ال�ي تحدث �� الكيان الاقتصادي و��جيلها. فحجم المعاملات ال�ي ت��م

 م لفائدةالسائلة المتداولة، والمبالغ ال�ي يتم التعامل ��ا تن�ئ عن السعر العا الأموالأهمية وكمية ف��ا يدل ع�� 

العامة �ع�� عن ارتفاع أو هبوط الميل لدى المنتج�ن نحو  الأسعارص من جداول المبالغ المستثمرة، وما �ستخل

 .الإنتاج

المالية �� �سهيل عمليات تحو�ل  الأوراق�ساهم آلية نظام أسواق المالية:  الأوراقالوظائف المالية لسوق ب.

و�أقل قدر من الت�لفة. الأموال الفائضة من �عض القطاعات إ�� القطاعات ال�ي تواجھ �جزا �� الأموال بكفاءة 

 1و�عت�� وظيفتا تحو�ل ا�خطر وتحو�ل الانتظار من أك�� الوظائف التمو�لية ال�ي تقوم ��ا سوق الأوراق المالية:

 وظيفة تحو�ل ا�خطر: •

أسهم أو سندات، فإن المستثمر�ن يتحملون �عض ا�خاطر  ا�خاصة بالمؤسسة  إصدارسواء قرر المستثمر          

 عن طر�ق وساطة سوق الأوراق المالية الذي يقوم ب��تيب الإصدارات للأوراق المالية ا�خاصة بالمؤسسات، و�ذلك

 المادي إ�� مارتت�ح أهمية سوق الأوراق المالية من خلال السوق الأو�� لھ، حيث �ساهم �� تحو�ل مخاطر الاستث

 المستثمر�ن المالي�ن. و�ذلك يتم تنمية الاستثمارات المادية ال�ي تقوم ��ا شر�ات المساهمة.

 وظيفة تحو�ل الانتظار: •

 الفرصة أمام المستثمر لتحو�ل استثماراتھ المالية إ�� نقود عند إتاحة�ستمد هذه الوظيفة أهمي��ا من       

 تفاظ بالأوراق المالية ح�ى تار�خ الاستحقاق.ا�حاجة إل��ا. حيث لا �ش��ط الاح
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بحت أسواق الأوراق المالية �� الوقت ا�حاضر رك��ة الأهمية الاقتصادية لسوق الأوراق المالية:: ثانيا
ً
هامة  لقد أ

من ر�ائز النشاط الاقتصادي، ودعامة قو�ة من دعائمھ، لأ��ا تمثل إحدى الآليات الهامة �� تجميع المدخرات 

 1مسارها ال�حيح. إ��الوطنية وتوج��ها 

للأفراد ة وللوقوف ع�� أهمية الدور الذي تلعبھ أسواق الأوراق المالية، سوف يتم التطرق لأهمي��ا بالنسب            

�� �شابك قطاعات الاقتصاد الوط�ي،  الأسواقكما سيتم التحدث عن الدور البارز الذي تلعبھ هذه والمؤسسات. 

 المالية �� تنفيذ برنامج ا�خوصصة. والشرح الموا�� يو�ح ذلك: الأوراقأهمية أسواق  إ��بالإضافة 

 أهمية سوق الأوراق المالية للأفراد: -1

ؤلاء الأفراد هسوق الأوراق المالية للأفراد سواء العادي�ن أو ا�ح��ف�ن من أ��ا ��دف إ�� أن يجد تنبع أهمية           

ما قد  ما يحقق لهم عائدا يفوق �� المتوسطب -هما بلغ حجمهام-أسلو�ا منظما لتوظيف أموالهم ومدخرا��م

اة ذاتھ تصبح سوق الأوراق المالية أدللاستثمار �الودائع والعقارات، و�� الوقت  يحصلون عليھ من الصور الأخرى 

المشروعات لصغر ما يملكھ من رأس المال وأيضا  إ�شاءلإشباع ر�ات المستثمر الصغ�� الذي لا يقدر ع�� 

المستثمر الكب�� بإتاحة فرص الاستثمار أمام �ل��ما لشراء الأسهم والسندات المطروحة للتداول. كما أن هذه 

 اس��داد أموالهم بأقل خسارة ممكنة. إم�انيةسيولة �� الوقت المناسب مع السوق تمك��م من ا�حصول ع�� 

 أهمية سوق الأوراق المالية للمؤسسات: -2

ر �ستمد سوق الأوراق المالية أهمي��ا ع�� مستوى المؤسسات، من �و��ا تلعب دور�ن مم��ين، أحدهما مباش       

حقيقة أن المستثمر�ن عندما �ش��ون أسهم مؤسسة ما، فإ��م ��  إ��والآخر غ�� مباشر. �عزى الدور المباشر 

ا مستقبلية، و�ناءا عليھ فان المؤسسة ال�ي تتاح لها فرص استثمار�ة واعدة �علم ��حقيقة الأمر �ش��ون عوائد 

ية � ال�ي ستتاح لها فرص موات� -ف��ض أ��ا متوافرةي–المتعاملون �� السوق من خلال مصادر المعلومات ال�ي 

، وهذا �ع�ي انخفاض ت�لفة للإصدارلإصدار المز�د من الأسهم، بل و�يعها بأسعار مرتفعة يحقق حصيلة وف��ة 

 الأموال، أي انخفاض ت�لفة الاستثمار.

ن المستثمر�ن ع�� التعامل �� أسهم مؤسسة ما �عد بمثابة شهادة أما إقبالأما الدور الغ�� المباشر، فينجم عن 

، و�سعر فائدة معقول إضافيةي��ددوا �� تزو�د هذه المؤسسة بما تحتاجھ من أموال  للمقرض�ن الذين لن

 و�شروط ميسرة. 

 أهمية سوق الأوراق المالية للاقتصاد الوط�ي: -3

 اعالإسر المالية ا�جيدة أهمية بالغة ع�� مستوى الاقتصاد الوط�ي، حيث أ��ا �ساعد ��  الأوراقتكتسب سوق       

 الأ�شطة إ��بتنميتھ ورفع مستوى الناتج الوط�ي فيھ، وذلك لأ��ا �ساعد ع�� تجميع المدخرات وتوج��ها 

 الاستثمار�ة بأع�� العوائد الممكنة، كما أ��ا تتيح مصادر ميسرة للتمو�ل ع�� أساس المشاركة، مما ��جع ع��

المالية  الأوراقو من جهة أخرى، فان سوق ز�ادة الاستثمار، واستفادة أك�� �سبة من الس�ان من عوائد النم

 فرص عمل جديدة  إيجادالنشطة توجد وعاءا مناسبا للادخار والاستثمار، كما  �عمل ع�� 

 

                                                           
، رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجس�� �� الاقتصاد، جامعة الزقاز�ق، دور سوق الأوراق المالية �� تنمية الادخار �� مصرحس�ن عبد المطلب الاسرج،   1
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المشا�ل الاقتصادية والاجتماعية للمجتمعات المعاصرة، و�التا��  إحدى�ساهم �� تخفيف حدة البطالة ال�ي �� 

 نشطة �عمل ع�� رفع مستوى المعيشة للمواطن�ن.بأن السوق المالية الفانھ يمكن القول 

ة رؤوس الأموال الأجنبي إ��ما توافرت لها سبل الكفاءة، فإ��ا �سهل عملية ال�جوء  إذاوسوق الأوراق المالية 

وليست  –و�ساعد ع�� اجتذاب الاستثمار الأجن�ي المباشر، واستثمارات ا�حفظة بأساليب مكملة للادخار ا�ح�� 

  الإدارةا اكتساب خ��ة وقد ترتبط المساهمات الأجنبية �� أسهم الشر�ات ا�حلية بفوائد أخرى، أهمه -عوضا عنھ

 والتسو�ق واقتناء التكنولوجيا ا�جديدة.

 أهمية سوق الأوراق المالية لتنفيذ برنامج ا�خ�خصة: -4

 قالأورادأب الأدب الاقتصادي فيما يتعلق �عمليات ا�خ�خصة ع�� محاولة الر�ط بي��ا و��ن قيام سوق            

المالية تنافسية وذات كفاءة. وقد ات�حت هذه العلاقة �� الكث�� من تجارب ا�خ�خصة، حيث تب�ن أنھ �لما 

برنامج ا�خ�خصة الذي يتم �انت هناك سوق أوراق مالية قو�ة و�شطة وتنافسية، وذات كفاءة، �لما نجح 

 تنفيذه.

المالية �� الاقتصاديات النامية، خاصة تلك ال�ي تتب�ى برامج للإصلاح  الأوراقو�تعاظم دور سوق           

عمليات ا�خ�خصة، من خلال مساهمة أك�� عدد من  إتماموتتم�� بالكفاءة والا�ساع، �سهم �� الاقتصادي، 

الاقتصادية المطروحة ل�خ�خصة عن طر�ق شراء المدخر�ن مباشرة الأوراق الأفراد �� حيازة أسهم الوحدات 

 المالية ال�ي تصدرها المشروعات العامة محل ا�خ�خصة.

من ناحية أخرى فان قيام �عمليات ا�خ�خصة سوف �ساعد ع�� تنشيط سوق الأوراق المالية وتوسيع             

 مال العام المطروح أسهمها للبيع �� سوق الأوراق المالية سوفدائرة التعامل ف��ا، حيث أن مؤسسات قطاع الأع

 تنشيط حركة التعامل �� السوق الثانوي للسوق، إ��المالية المعروضة، مما يؤدي  الأوراق�ساهم �� ز�ادة حجم 

 المالية. الأوراقومن ثم ازدهار وتنشيط سوق 

لسوق الأوراق المالية �عض ا�خصائص تم��ها عن با��  المالية: الأوراقخصائص ومواصفات سوق ثالثا: 

 المالية سوق جيد، ينب�� أن تتوافر ف��ا �عض المواصفات. الأوراقالأخرى، كما أنھ ول�ي ت�ون سوق  الأسواق

المالية بجملة من ا�خصائص تم��ها عن غ��ها من  الأوراقتتم�� سوق  المالية: الأوراقخصائص سوق   -1

 1م��ا: الأسواق

خرى، المالية تتسم ب�و��ا أقل ا�ساعا لك��ا �� الوقت نفسھ أك�� تنظيما من با�� أسواق المال الأ  الأوراقسوق  -

 المالية �� هذه الأوراقنظرا ل�ون المتعامل�ن فيھ من الوكلاء ا�ختص�ن، وهناك شروط وقيود قانونية لتداول 

المالية  الأوراقمستقلة ذات صلاحيات تدير العمليات �� أسواق  إداراتالسوق، لذلك �� معظم البلدان هناك 

 وتوفر للمتعامل�ن المعلومات الضرور�ة؛

 من قبل؛ إصدارهاال�ي تم  الأدواتالمالية وجود سوق ثانو�ة، يتم ف��ا تداول  الأوراقيتطلب سوق  -

 � الشؤون المالية؛المالية الثانو�ة يتم من خلال الوسطاء ذوي خ��ة � الأوراقالتداول �� سوق  -

ع��  العادلة الأسعارالتداول �� هذه السوق يتم بتوف�� المناخ الملائم، وكذا المنافسة التامة ح�ى يتم تحديد  -

 أساس العرض والطلب؛

                                                           
 .56جمال جو�دان ا�جمل، مرجع سبق ذكره، ص   1
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استفاد��ا من تكنولوجيا الاتصالات فان ذلك �عطي خاصية  وإم�انيةالمالية تتم�� بالمرونة،  الأوراقسوق  -

سع ��ا تتم�� عن غ��ها من الأسواق بأ��ا أسواق واسعة تتم ف��ا صفقات كب��ة وممتدة قد يتللأسواق المالية ب�و 

 نطاقها ليشمل أجزاء عدة من العالم �� نفس الوقت؛

المالية ترتبط بالأوراق المالية طو�لة الأجل، وتكتسب أهمية خاصة �� تمو�ل المشروعات  الأوراقسوق  -

 سدد ع�� أمد طو�ل؛أموال � إ��ال�ي تحتاج  الإنتاجية

ق الأورا الاستثمار �� سوق الأوراق المالية �عت�� ذا عائد مرتفع �سبيا، و�التا�� فان اهتمام المستثمر�ن �� سوق  -

 نحو السيولة وا�خاطرة. المالية ي�ون نحو الدخل أك�� منھ

المالية مواصفات وسمات ل�ي يقال عنھ سوق أوراق  الأوراق: تتوافر �� سوق المالية الأوراقمواصفات سوق   -2

 1مالية جيد تتمثل ��:

 توافر المعلومات والبيانات: .1

ة أي أن ي�ون باستطاعة المشارك�ن �� السوق ا�حصول ع�� المعلومات حول حجم وأسعار التعاملات السابق         

 (البيع والشراء) �� وق��ا و�دقة تامة.

 توفر السيولة : .2

لعرض �� السوق). و�سعر محدد  الأسهم�سرعة وسهولة ( صلاحية  الأصول و�� القدرة ع�� بيع وشراء         

توافرت معلومات جديدة هامة  إذا إلاعدم حصول �غ�� كب�� �� سعر السهم ب�ن معاملة وأخرى  إيومعروف، 

 وجوهر�ة.

 العمق: .3

قل عن المعاملات بأسعار تز�د أو ت إجراءأي وجود عدد كب�� من البائع�ن والمش��ين ا�حتمل�ن الراغب�ن ��        

 سعر السوق ا�جاري.

 انخفاض ت�لفة التعاملات: .4

قيمة المعاملة  إ���سب��ا  أساسكفاءة، وتقاس ع��  أك���لما �انت الت�لفة منخفضة  �لما �ان السوق       

�سرعة وفقا للمعلومات ا�جديدة ( ا�خارجية) فيما يتعلق  الأسعار�� السوق أن �عتدل و�فضل المشار�ون 

 .الأصول بالعرض والطلب ع�� 

 المالية: الأوراقمكونات وتقسيمات سوق . 5

ن المالية وجها الأوراقالتعرف ع�� م�ونات سوق الأوراق المالية، حيث أن لسوق  إ��ينصرف الاهتمام هنا       

أو سوق  الأوليةيكمل أحدهما الآخر، ولا يمكن أن يقوم أحدهما بمعزل عن الآخر وهذان الوجهان هما: السوق 

أسواق منظمة (البورصات)  إ��تنقسم  الأخ��ةا�جديدة، والسوق الثانو�ة أو سوق التداول وهذه  الإصدارات

 ).وأسواق غ�� منظمة ( السوق الثالثة والسوق الرا�عة
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لية لأول الما الأوراق إصدار: و�� السوق ال�ي يتم من خلالها المالية الأوراق إصدار أولا: السوق الأولية أو سوق 

لسندات لأول مرة. و�تم بيع الأسهم وا إصدارهامرة، أو السوق ال�ي يتم من خلالها التعامل مع الأوراق المالية عند 

 ا�جهات والمؤسسات مصدرة هذه الأوراق المالية. إ���� مقابل نقدي تذهب حصيلتھ 

 1ا�جديدة و�شمل ع��: الإصداراتيتم هذا التعامل عن طر�ق ما �س�ى بالاكتتاب �� سوق 

 الاكتتاب �� المؤسسات تحت التأسيس تطرح أسهمها للاكتتاب العام لأول مرة؛ -

سندات �غرض  بإصداررأسمال مؤسسات قائمة بالفعل من مؤسسات الاكتتاب العام أو الاكتتاب �� ز�ادة  -

سوق ز�ادة الموارد المالية للوفاء باحتياجات استثمار�ة مطلو�ة وهذا يمثل بديلا للاق��اض من ا�جهاز المصر�� (

 النقد) أو مكملا لھ؛

� المغلق، و�� هذه ا�حالة يقتصر الاكتتاب ع�الاكتتاب �� ز�ادة رأسمال قائمة بالفعل من مؤسسات الاكتتاب  -

 المؤسس�ن والمساهم�ن ا�حالي�ن للمؤسسة.

 المالية الأوراق إصدار ): سوق 10م (الش�ل رق

 

 

 
  

 المؤسسة طرف في العملیة                          
 .25، ص 2007، الدار ا�جامعية، الطبعة الاو��، الاسكندر�ة،دليل التعامل �� البورصةطارق عبد العال حمادة،  المصدر:

�ي الية الالم الأوراقيتم �� نطاق هذا السوق التعامل ع��  المالية: الأوراقثانيا: السوق الثانو�ة أو سوق تداول 

لشراء المالية بالسوق الثانو�ة البيع وا الأوراقوتم الاكتتاب ف��ا. ويشمل تداول  الأولية�� السوق  إصدارهاسبق 

 ب�ن حاملها وأي مستثمر آخر.

 إ��ا�جهة ال�ي أصدر��ا بل تذهب  إ��المالية لا تذهب  الأوراقلذا فالملاحظ �� هذه السوق أن متحصلات بيع 

ناتج عملية البيع، فهم يتحملون �خسائر ( �� حالة نقص سعر بيع  الذين يحصلون ع�� الأوراقحام�� هذه 

( �� حالة ز�ادة سعر بيع الورقة عن سعر شرا��م لها).  الأر�احيجنون  أ��مالورقة عن سعر شرا��م لها)، كما 

 إصدارهابق المالية ال�ي س الأوراقبيع  إعادةالذي يتم فيھ  الإطارولذلك يمكن �عر�ف السوق الثانو�ة ع�� أ��ا:" 

 2، ولا ت�ون المؤسسات المصدرة للأوراق المالية طرفا �� العملية".الأولية�� السوق 

 

 

                                                           
 .130عبد القادر السيد متو��، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .136نفس المرجع، ص   2

 المستثمرون
 السوق الأولية

 الوسطاء الماليون:

 (سماسرة، بنوك)

المؤسسة مصدرة 

 الاوراق المالية
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 المالية الأوراق): سوق تداول 11الش�ل رقم (

 
 
  
 

 المؤسسة مصدرة الاوراق المالیة لیست طرفا في العملیة              
 .26المصدر: طارق عبد العل حمادة، دليل التعامل �� البورصة، مرجع سبق ذكره، ص 

�عت�� السوق الثانو�ة سوق مستمرة حيث يمكن بيع الأوراق المالية �� أي وقت، كما أن السوق الثانو�ة تمثل      

سوق الاستثمار الما�� حيث ي�ون الاستثمار هنا نقلا للملكية من مستثمر إ�� آخر دون أن �ستفيد المؤسسة 

 1الثانو�ة من خلال الآ�ي:المصدرة للورقة. و�مكن التفرقة ب�ن السوق الأولية والسوق 

 تتم�� السوق الثانو�ة بك�� ا�حجم عن السوق الأولية؛ -

أو��  التداول �� السوق الثانو�ة عملية دائمة ومستمرة ومتكررة بينما الطرح �� السوق الأولية يتم و�حدث لمرة -

 واحدة للورقة المالية؛

�م ة بالسوق الأولية، خاصة أن المتعامل�ن يمك�تحتوي السوق الثانو�ة ع�� عدد أك�� من المتعامل�ن بالمقارن -

م مضاعفة معاملا��م وتكرار أك�� من مرة خلال اليوم الواحد �� البورصات المتقدمة بينما �� السوق الأولية يت

 التعامل مرة واحدة فقط عند بداية الاكتتاب أو الطرح لأول مرة؛

فة ت ا�ختلالمتغ��ات ال�ي تطرأ وتؤثر ع�� الورقة المالية والمعلوماتمتاز السوق الثانو�ة بأ��ا أداة تتبع وترصد  -

لطرح  عن الورقة المتداولة �� السوق، بينما �� الأولية لا تز�د البيانات والمعلومات عن �شرة الاكتتاب المصاحبة

يع العمل، فهما الورقة المالية أول مرة �� السوق وكلا السوق�ن هما جناحا البورصة اللذين بدو��ما لا �ستط

وجه�ن لعملة واحدة وكلاهم مهم، ولازم للآخر ومكمل �ش�ل أسا��ي ورئي��ي، فالسوق الثانو�ة عامل هام �� 

 تأم�ن وتدعيم وتحس�ن الأداء �� السوق الأولية ال�ي بدو��ا لا تنشأ سوق ثانو�ة.

 المالية الأوراقالمطلب الثا�ي: الشروط النظر�ة لإ�شاء سوق 

لأوراق سوق فعالة للأوراق المالية يتطلب مجموعة من المقومات ال�ي �عت�� ر�ائز تقوم عل��ا أسواق ا إقامة        

المالية، وتتمكن ��ا السوق من ممارسة أ�شط��ا بفاعلية وكفاءة، لهذا سيتم من خلال هذا العنصر تناول هذه 

 المقومات.

ياسات الاقتصادية، السياسية، الاجتماعية، يقصد بھ مجموعة الظروف والس توف�� مناخ استثماري ملائم: -أ

مل بلد دون غ��ه، وهذا ينب أنھ �شمل مج إ��والتشريعية ال�ي تؤثر �� ثقة المستثمر وتقنعھ بتوجيھ استثماراتھ 

  من و�أ�ي المناخ الاستثماري المناسب الأوضاع والظروف السياسية، الاجتماعية والاقتصادية،

                                                           
 .136عبد القادر السيد متو��، مرجع سبق ذكره، ص  1

 السوق الثانو�ة مستثمرون مش��ون

 الوسطاء الماليون:

 (سماسرة، بنوك)

 مستثمرون بائعون 
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المناسب لإقامة مثل هذه  الأساسعامل�ن أساسي�ن هما: عامل الثقة وعامل التنظيم، فمن خلالهما يت�ون 

 1.الأسواق
ى مجموعة سياسات الاستثمار، فهو الذي �عكس سياسات الاستثمار بالمع� إ��و�نصرف مناخ الاستثمار             

ال�ي تؤثر بطر�قة مباشرة أو غ��  والأدواتسياسات والمؤشرات الالواسع، حيث يتضمن مناخ الاستثمار �ل 

ية الاقتصاد الأنظمة إ���� ذلك السياسات الاقتصادية ال�لية، بالإضافة مباشرة ع�� القرارات الاستثمار�ة، بما 

 والبيئية والقانونية ال�ي تؤثر ع�� توجهات القرارات الاستثمار�ة �� أي اقتصاد قومي.

والمؤشرات ال�ي �ش�� ��  والأدواتالاستثمار ينطوي ع�� مجموعة من الم�ونات والمقومات  و�التا�� فمناخ

�ان هناك ��جيع جذب للاستثمار من عدمھ، وهذه الم�ونات تتفاعل مع �عضها البعض  ذاإما  إ��مجموعها 

 2خلال مرحلة أو ف��ة معينة ل��يئة وت�و�ن بيئة م�جعة.

ى لأسواق الأوراق المالية ع�� المستو  الأساسية: يمكن حصر المتطلبات ك��متطلبات أساسية ع�� المستوى ال -ب

 الك�� من خلال العناصر التالية:

تتغ�� البنية التمو�لية للمؤسسات (المزج ب�ن الوسطاء  أولا: مستو�ات النمو الاقتصادي وز�ادة معدلاتھ:

المالية) بتطور البلد، و�ت�ح هذا بمقارنة البنية التمو�لية للبلدان �� مستو�ات مختلفة  الأوراقالمالي�ن وسوق 

 3من النمو، أو مقارنة نفس البلد �� أزمنة مختلفة.

باستمرار ع�� أي قناة من القنوات المتاحة : �عت�� جلب الادخار و�خھ �� الاقتصاد الوط�ي ثانيا: الادخار

من عوامل تنشيط ا�حياة الاقتصادية برم��ا من خلال تنويع وتوف�� مصادر التمو�ل المالية،  والأسواق�البنوك 

للأعوان الاقتصادي�ن و�ت�لفة أقل. لهذا تحاول السلطات العمومية والسلطات المالية ع�� وجھ ا�خصوص توف�� 

من اجل جلب أ�حاب  المناخ الملائم لنم مدخرات ا�جتمع وتوف�� ا�حوافز الضرور�ة لذلك، �ا�حوافز الضر�بية،

أموالهم �� المشاريع ذات الكفاءة، مما تجنب مظاهر الاكتناز ب�افة صوره وتوظيف  إ��الفوائض المالية ودفعهم 

 4�عود ع�� البلد ك�ل بالتنمية الاقتصادية المرجوة.

ا�جزء من  ذلك: �عت�� الدخل من أهم العوامل ا�حددة للادخار، باعتباره ثالثا: مستوى الدخل وهي�ل توزيعھ

الادخار أك�� من ذوي رتفع ي�ون بمقدوره الدخل المتاح الذي لم �س��لك، وعليھ فان ال�خص صاحب الدخل الم

                                                                                                                                                                                                           5و�غ��ا��ا محدد أسا��ي للادخار. الأ�خاص مدا خيلالدخول الضعيفة، وهو ما يدل ع�� أن 

وهو ذلك المبلغ من المال الذي يتحصل عليھ المقرض من المق��ض لقاء التنازل عن مبلغ من  را�عا: سعر الفائدة:

 6المال لف��ة زمنية معينة.

                                                           
 .31مصطفى يوسف ال�ا��، مرجع سبق ذكره، ص   1

، اطروحة دكتوراه، �لية العلوم الاقتصادية وعلوم التسي��، جامعة معوقات أسواق الاوراق المالية العر�ية وسبل تفعيلهارشيد بوكسا�ي،   2

 .72،ص 2006ا�جزائر،
 .75نفس المرجع، ص   3
، 2011الطبعة الأولىى، ا�جزائر، ، دار الهدى للطباعة والنشر والتوزيع، أسواق رؤوس الاموال "الهيا�ل، الادوات، والاس��اتيجيات"محفوظ جبار،   4

 .11ص 
 .80رشيد بوكسا�ي، مرجع سبق ذكره،   5
 .81رشيد بوكسا�ي، مرجع سبق ذكره، ص   6



 ماهية سوق الأوراق المالية                                                                               الفصل الأول                       

 

31 
 

المالية  الأوراقسوق  لإ�شاءمن المقومات الرئيسية الفعالة  متطلبات نظر�ة متعلقة با�جانب القانو�ي: -ج

المالية وال�ي يتناولها  الأوراقلقوان�ن المرتبطة �سوق ا�جانب التشري�� الذي ينظم و�حكم هذا السوق، ومن ب�ن ا

 1هذا العنصر ما ي��:

جبھ قوان�ن المتعلقة �سوق الأوراق المالية، فهو القانون الذي يتم بمو ال�عت�� من أهم  أولا: قانون الشر�ات:

شر�ات المساهمة العامة و��جيلها، كما يحدد هذا القانون أنواع الالواجب اتخاذها لتأسيس  الإجراءاتتحديد 

 وإجراءات، الإصدار، وشروط ومتطلبات إصدارهاالمالية ال�ي يمكن للشر�ات المساهمة العامة  الأدوات

ورأس مال الشر�ات بمختلف أنواعها، وكيفية �سديده وهي�لھ وعمليات الاندماج  الأسهمالتخصيص، وملكية 

لأمور ال�ي تتضمن شؤون الشر�ات، كما يتضمن أح�اما �ساعد ع�� توف�� ا�حماية، وضمان �حقوق وغ��ها من ا

بة ومستلزمات الرقا الإفصاحالمساهم�ن والمستثمر�ن، وسلامة النظام الما��، ومن أهمها تلك المتعلقة بمتطلبات 

 وجهاتھ.

�خطوة : يمثل قانون الأوراق المالية اتضاهاثانيا: قانون الأوراق المالية والأنظمة والتعليمات الصادرة بمق

سوق لتداول الأوراق المالية، حيث تنظم مراحل تأسيس السوق، والش�ل  وإ�شاءالرئيسية الأو�� �� تنظيم 

ذات العلاقة �سوق  الأطرافوتنظيمھ، كما تنظم العلاقات الناشئة ب�ن جميع  وإدارتھالقانو�ي لھ، وأهدافھ 

 أعضاء السوق والال��امات الم��تبة عل��م.المالية وتحدد  الأوراق

 الأوراق: �عت�� القوان�ن الضر�بية من القوان�ن الهامة ذات العلاقة �سوق الضر�بية الأنظمةثالثا: قوان�ن 

لية، الما الأوراقالضر�بية المنصوص عل��ا �� هذه القوان�ن كحافز ع�� الاستثمار ��  الإعفاءاتالمالية، و�ستخدم 

الضر�بية لشر�ات المساهمة العامة، بحيث ت�ون أقل من العبء الضر��ي  الإعفاءاتو�شمل ا�حوافز من جانب 

أن  إ��شر�ات مساهمة عامة، و�رجع ذلك  إ��ع�� الشر�ات المقفلة والعائلية، ��دف ��جيع تحول هذه الشر�ات 

� بالنظر لقدر��ا ا�حدودة �سبيا ع� الأسواقددا لنمو طغيان الطا�ع المغلق لمثل هذه الشر�ات �عت�� عاملا مح

العامة ال�ي تملك نوافذ متعددة للتوسع. كما �شمل التوسع �� استثمارا��ا، مقارنة مع الشر�ات المساهمة 

 الأوراقالشر�ات الناجمة عن التعامل ��  أر�احأو تخفيضات الضرائب ع��  الإعفاءاتا�حوافز من جانب آخر 

 المالية.

 ةالأجنبيوالقواعد ال�ي تنظم الاستثمارات  الأسس تتضمن  :الأجن�ي�عا: التشريعات المتعلقة بالاستثمار را

همة الشر�ات المسا أسهم��  الأجنبية�� المشروعات الوطنية، بما ف��ا الاستثمارات  الأجانبومساهمة المستثمر�ن 

 ةوإزال الأجنبيةجذب الاستثمارات  إ��العامة، و��دف هذه التشريعات بما توفره من مزايا و�سهيلات للمستثمر�ن 

 العوائق ال�ي تحول دون دخولها أو تحض��ها ع�� الدخول.

المادية  الأصول : �ع�ي القيام بمعاملة أو معاملات تجار�ة تتجسد �� تحو�ل ملكية �ل خامسا: قانون ا�خوصصة

جزء منھ لصا�ح أ�خاص طبيعي�ن أو  أو�ل رأسمالها،  أوجزء م��ا،  أوأو المعنو�ة �� مؤسسات عمومية، 

ستھ معنو��ن للقطاع ا�خاص، وذلك بواسطة صيغ �عاقدية يجب أن تحدد كيفيات تحو�ل التسي�� وممار 

 .وشروطھ

                                                           
 .92-86نفس المرجع، ص ص   1
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مة هسوق لأوراق المالية دون توفر شر�ات مسا إقامةلا يمكن تصور دور شر�ات المساهمة وا�جهاز المصر��: -ح

خاصة، ولتوضيح  الإصدارتطرح رأسمالها للاكتتاب، وجهاز مصر�� �عمل ع�� تنظيم عمليات الاكتتاب �� سوق 

 1هذه العناصر يتم التفصيل ف��ا من خلال النقاط التالية:

لمتطلبات امن ب�ن : الأخرى المالية وتوفر المؤسسات المالية الوسيطة  الأوراقأولا: ك��ة شر�ات المساهمة وتنوع 

أدوات مالية كث��ة  وجود إضافةالمالية هو وجود شر�ات مساهمة عديدة،  الأوراقلإقامة سوق  الأساسية

نخفاض ا�خاطر، �غري المدخر�ن للإقبال ومتنوعة، ذات آجال مختلفة، ومواصفات ومزايا تتمثل باليسر، وا

توفر مؤسسات مالية وسطية، من  إ�� بالإضافةعل��ا واختيار المناسب م��ا مما �ساعد ع�� ا�ساع رقعة السوق. 

ق المالية و�نوك الاستثمار وغ��ها، يقدمون خدمات أساسية �� خلق السو  الأوراقالمالية وتجار  الأوراقسماسرة 

 المالية. الأوراقالثانوي للأوراق المالية، والعمل ع�� تحس�ن تدفق المعلومات ب�ن المتعامل�ن �� أسواق 

تنشيط و  شاءإ�: تؤدي البنوك دور رئيسيا �� عملية المالية الأوراقسوق  إ�شاءثانيا: ا�جهاز المصر�� ودوره �� 

 المالية من خلال العناصر التالية: الأوراقسوق 

المالية من خلال  الأوراقتؤدي دور الوساطة �� السوق �وسيط لصا�ح الغ��، و�ساعد البنوك سوق  -

 الصفقات ال�ي تتم داخلها؛

��  ، وتتو��الأوليةمؤسسات جديدة �� السوق  إ�شاء�ستطيع البنوك المتخصصة المساهمة والمشاركة ��  -

 المالية ا�جديدة؛ الأوراقسوق التداول �سو�ق 

 بتجميعما �س�ى بصناديق الاستثمار حيث تقوم  إ�شاءالمالية من خلال  الأوراق�ساهم البنوك �� سوق  -

، وت�ون هذه البنوك جميعا تحت وصاية البنك المركزي الأجلوتوج��ها نحو الاستثمارات طو�لة  الأفرادمدخرات 

وجدت عن طر�ق الائتمان، سواء بتوسيع أو الانكماش حسب السياسات  إذاالذي يتدخل لتعديل الانحرافات 

  ال�ي ترغب الدولة �� تطبيقها شرط ألا �عيق نمو السوق.

 المالية الأوراقالمطلب الثالث: أدوات التعامل �� سوق 

�� ا��. و المالية ال�ي تصدرها المؤسسات السلعة الرئيسية ال�ي يتم التعامل ��ا وتداولها �� السوق الم وراقالأ �عت�� 

 للاستثمارات ا�جديدة، إقام��اال�ي ترتبط عادة بالتوسع �� أ�شطة المؤسسة أو  الأجلمن مصادر التمو�ل طو�ل 

 الأوراقلة �سبيا. من أهم أدوات التعامل �� سوق أموال كب��ة ولمدة طو� إ��حيث أن هذه الاستخدامات تحتاج 

 والسندات. الأسهمالمالية 

�عرف السهم بأنھ " صك قابل للتداول يصدر عن شركة مساهمة ويعطي للمساهم ليمثل  العادية: الأسهم .1

 إذلت�و�ن رأس المال �� الشر�ات المساهمة،  الأساسيةأداة التمو�ل  الأسهمحصتھ �� رأس مال المؤسسة." و�عت�� 

الصادرة عن شركة المساهمة  الأسهم. ت�ون الإصدار تطرح للاكتتاب العام ضمن مهلة محددة �علن ع��ا من

 2متساو�ة القيمة و�� من ص�وك الملكية ال�ي �عت�� مال�وها مالك�ن ومساهم�ن للمؤسسة المصدرة لها.

 

 

                                                           
 .95-92رشيد بوكسا�ي، مرجع سبق ذكره، ص ص   1
 .96ز�اد رمضان، مروان شموط، مرجع سبق ذكره، ص   2
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 1بالتا��: إجمالهاالعادية خصائص يمكن أن تتم�� ��ا و�مكن  للأسهمع�� غرار أدوات التعامل فان 

�ا من بالإضافة لما تدره ع�� مالك� الأسهم�عد مخزنا للقيمة ل�ون قيم��ا ت��ايد بنجاح المؤسسة المصدرة لهذه  -

 يكن ذلك ر�حا و�أسرع وقت؛لم  إنبأقل خسارة ممكنة  الأموالاس��داد هذه  إم�انيةدخل سنوي مع 

 العادية متساو�ة القيمة ولا يجوز إصدار أسهم بقيمة مختلفة؛ الأسهم -

 ؛اق��اض�عد السهم العادي أداة ملكية وليس أداة  -

وقرار التوزيع ع�� المساهم�ن يتخذ من قبل الهيئة  الأر�احإن عائد السهم السنوي يتحدد بمدى تحقق  -

 العامة؛

 ال�ي يتحملها؛ الأسهممسؤولية المساهم ت�ون بقدرة عدد  -

 ؛الأسهمالتنفيذية بحدود العدد الذي يملكھ من  الإدارةيمارس المساهم دور انتخاب الممثل�ن والرقابة ع��  -

 يتم التداول عليھ بيعا وشراء �� السوق المنظم؛ وإنماللسهم العادي تار�خ استحقاق لا يوجد  -

بة ادي ع�� حقوقھ المالية من الدخل أو الموجودات �عد الوفاء ب�افة الال��امات الم��تيحصل حامل السهم الع -

 ع�� المؤسسة؛

تتحكم �� القيمة السوقية للسهم العادي قوى العرض والطلب �� السوق ف�ي بالتا�� عرضة للتقلبات  -

 السعر�ة ب�ن ا�ح�ن والآخر.

و�طلق ع�� حاملھ مصط�ح  مساهم ممتاز، ولكن تختلف  السهم الممتاز �عت�� أداة ملكيةالممتازة:  الأسهم .2

 2ملكيتھ عن الملكية ال�ي تنشأ عن السهم العادي.

 التالية: الأنواعالممتازة إ��  الأسهمتنقسم 

عن سنوات سابقة قد حققت  الأر�احوتضمن لصاح��ا ا�حق �� ا�حصول ع�� نصيبھ من  :الأر�احأولا: مجمعة 

 العادية. الأسهمتوزيعات �حملة  إجراءقبل  ف��ا أر�اح لكن لم �علن عن توزيعها وذلك

 بإعطاءل تتمث الأر�اح�� توزيع �سبة ثابتة من  الأولو�ة�حق  إضافيةتوفر �حاملها م��ة : الأر�احثانيا: مشاركة �� 

 الموزعة عل��م. الأر�احالعادي�ن ��  ا�حق أيضا �� مشاركة المساهم�ن

سو�� �عطي �حاملها حق التحو�ل إ�� أسهم عادية بالسعر الاس�ي إذا ما ارتفع السعر الثالثا: القابلية للتحول: 

 الذي يحقق لھ م�اسب رأسمالية. الأمرللسهم العادي، 

وسداد قيم��ا  اس��جاعها إم�انية�عطي مصدرها حق استدعا��ا من حاملها أي : القابلية للاستدعاء: ارا�ع

 أسعارها السوقية. ارتفاع�حاملها، وخصوصا عند

وعندما  السند عبارة عن قرض يمثل دينا ع�� ا�جهة المصدرة لھ سواء �انت مؤسسة أو ح�ومة. السندات: .3

المؤسسات أو  لإحدىمبلغ مع�ن من المال  إقراض�ش��ي مستثمر ما سندا، فهو بذلك ي�ون قد وافق ع�� 

ذلك يوافق المصدر ع�� رد هذا المبلغ وهو مبلغ القرض الأص�� عند حلول موعد . و�� مقابل ل�ح�ومة

 جانب دفعھ لمبلغ محدد من العائد �� مواعيد ثابتة �ل ثلاثة أو ستة أشهر أو سنة.  إ��الاستحقاق، 

                                                           
 .153مصطفى يوسف ال�ا��، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .102مصطفى يوسف ال�ا��، نفس المرجع، ص   2



 ماهية سوق الأوراق المالية                                                                               الفصل الأول                       

 

34 
 

اة السند وح�ى تار�خ وهذا العائد نظ�� استخدام المؤسسة المصدرة أو ا�ح�ومة لأموال المستثمر، خلال ف��ة حي

 1 الاستحقاق المتفق عليھ.
 2مما سبق ذكره يت�ح أنھ يوجد نوع�ن رئيس�ن من السندات:

تصدرها شر�ات المساهمة للاق��اض من ا�جمهور، وقد ت�ون سندات �� سندات  أولا: سندات المؤسسات:

ال�جوء الھ عند عدم الوفاء �عائد مضمونة ( يقابلها حق قانو�ي ع�� أصول محددة وال�ي �عد بمثابة ضمان يتم 

�حقوق المستثمر�ن ��ا و�� أك�� ( لا يقابلها أي ضمان  السندات أو بقيم��ا الاسمية) أو سندات غ�� مضمونة

 مخاطرة).

: �� سندات تصدرها الدولة لتمو�ل ال�جز �� موازن��ا أو ��دف مواجهة الت�خم. و�� ثانيا: سندات ا�حكومة

 سنة. 30-05مخاطرة وت��اوح مدة تلك السندات من  الأنواعأقل 

 3بالمقارنة مع السهم يمكن ت�خيص خصائص السند الذي يصدر عن المؤسسات بما ي��:

ن ع الأولو�ة: يرتب السند �حاملھ ع�� المؤسسة المصدرة حق دائنيتھ. لذا ي�ون �حامل السند السند أداة دين -

 أو التصفية. الإفلاس�� حالة  أصولهاالمؤسسة أو من  ر�احأحامل السهم �� استيفاء حقوقھ سواء من 

الاستثمار ثابتة الدخل لان حاملھ يتقا�ىى  أدوات�عت�� السند من  السند أداة استثمار�ة ثابتة الدخل: -

 فائدة سنو�ة ثابتة. ويشبھ السند �� ثبات دخلھ السنوي السهم الممتاز.

. الإصدارصراحة �� عقد  الأجلبحلولھ، و�نص ع�� هذا : يصدر السند بأجل محدد �ستحق الأجلمحدودية  -

 ويعت�� أجل السند عنصرا هاما �� تحديد معدل السند، وكذلك سعره السو��.

 الأح�ام�شبھ السند السهم �� هذه ا�خاصية، و�سري بخصوص تداول السند نفس  القابلية للتداول: -

�� السوق  الأجلللسندات طو�لة  إضافية. وخاصية التداول �ساهم �� توف�� سيولة الأسهمالمطبقة �شأن تداول 

 الثانوي.

 4من الوثائق هما: أساسيانانھ يصاحب السندات نوعان  إ�� الإشارةو�جدر          

: و�� وثيقة ال�ي �ع�� عن الملكية و�تم الإفصاح عن توقيت وطر�قة �سديد الفوائد والقيمة شهادة السند -

 الاسمية للسند.

: و�� الوثيقة ال�ي تو�ح مسؤوليات وواجبات �ل من المصدر وحامل السند. السند إصدار وثيقة عقد  -

 سابقة الذكر من خلال ا�جدول التا��: الأساسيةالمالية  الأوراقو�مكن ت�خيص أهم الفروق ب�ن 

 
 

                                                           
، مذكرة ماجست�� �� ا�حاسبة والتمو�ل، ا�جامعة آليات تنشيط سوق فلسط�ن للأوراق المالية �� ضوء منتجات الهندسة الماليةخاد محمد نصار،  1

 .45،ص 2006الاسلامية غزة، فلسط�ن، 
، المنظمة العر�یة للتنمیة الادار�ة �حوث دلیل المتعاملین في بورصة الاوراق المالیةت النجار، وفاء شیف، عنا�ا  2

 .31، ص 2009ودراسات، الطبعة الثانیة، القاهرة، مصر، 
 .107-106ز�اد رمضان، مروان شموط، مرجع سبق ذكره، ص ص  3
 .149مصطفى يوسف ال�ا��، مرجع سبق ذكره، ص  4
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 ): ا�خصائص ا�ختلفة للأوراق المالية01ا�جدول رقم (

 
 الورقة المالية          

 

 عامل المقارنة

 السندات الممتازة الأسهم العادية الأسهم

صغ�� من رأس  تمثل جزء أ/ المفهوم

 المال.

تمثل جزء من رأس المال 

وان �انت تجمع ب�ن 

خصائص رأس المال 

 والقروض

تمثل جزء من قروض 

 طو�لة الاجل.

المشاركة �� الر�ح  ب/ العائد

وا�خسارة �عد حصول 

ع��  الأخرى  الأطراف

 حقوقها.

عادة ما تحصل ع�� 

فائدة ثابتة وأحيانا ي�ون 

 العائد متغ��.

أ��ا تحصل ع��  الأصل

فائدة ثابتة محددة ولكن 

ظهرت أنواع أخرى ذات 

 عائد متغ��.

ج/ أولو�ة ا�حصول ع�� 

العائد أو فائض 

 التصفية:

آخر من يحصل ع�� هذه 

 ا�حقوق.

 الأسهمقبل حملة 

 العادية.

قبل حملة  الأولو�ةلهم 

العادية أو  الأسهم

 الممتازة.

 .الأو��المرتبة  .الأخ��ةالمرتبة قبل  .الأخ��ةالمرتبة  د/ اس��داد القيمة:

 لها تار�خ استحقاق. ليس لها تار�خ استحقاق. ليس لها تار�خ استحقاق. ه/ تار�خ الاستحقاق:

 .16ص  : طارق عبد العال حمادة، مرجع سبق ذكره،المصدر

 

والسندات بمختلف أنواعها يوجد هناك أنواع أخرى من  الأسهم إ��: بالإضافة ال�جينة والأدواتالمشتقات  -

ا��ما المالية، لا يمكن اعتبارها أسهم ولا سندات، لأ��ا تجمع ب�ن صف الأوراق�� سوق المالية المتداولة  الأدوات

 وخصائصهما معا.

 من القرن ا�حا��، الأخ��ين�� العقدين  تزايدت أهمية صناعة المشتقات المالية (المبتكرات) لقد أولا: المشتقات:

سواء من ناحية حجم التعامل أو من ناحية تنوعها بحيث شملت مجموعة واسعة من العقود المالية لأنواع 

، أو من ناحية ا�ساع عدد المشارك�ن �� الأخرى أو الموجودات  الأصول المالية والسلع �افة وغ��ها من  الأوراق

 1المشتقات. أسواق

ع�� النحو التا��: عبارة عن عقود فرعية تب�ى و�شتق من عقود أساسية لأدوات  يمكن �عر�ف المشتقات المالية

استثمار�ة: أوراق مالية، عملات أجنبية، سلع،.....ا�خ، لينشأ عن تلك العقود الفرعية أدوات استثمار�ة مشتقة، 

 2وذلك �� نطاق ما اصط�ح عليھ بالهندسة المالية.

                                                           
 .237عبد القادر السيد متو��، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .238عبد القادر السيد متو��، مرجع سبق ذكره، ص   2
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أو  ليةالأو المالية  الأدواتلذا يمكن القول أنھ لا يمكن أن تنشأ المشتقات المالية دون أن ي�ون هناك             

 ود المشتقات المالية ع�� العقود الفرعية التالية:قأو السندات أو العملات). و�شمل ع الأسهم(مثل:  الأصلية

 عقود ا�خيارات؛ -

 العقود المستقبلية؛ -

 العقود الآجلة؛ -

 المبادلات (المقايضات)؛عقود  -

 أيضا مز�ج من اثن�ن من هذه العقود وهو ما �س�ى بمشتقات المشتقات مثل عقود المبادلات ا�خيار�ة.وهناك  -

الم�جنة بأ��ا أوراق مالية جديدة، لم �عد تم�� و�ش�ل قاطع ب�ن الصفات  الأوراق: �عرف ال�جينة الأدواتثانيا: 

، بل مزجت ب�ن خصائص وسمات الأسهمأي السندات وأدوات حقوق الملكية أي المديونية  أدواتال�ي تتمنع ��ا 

الوقت ، كما تحمل �� نفس بمختلف أنواعها الأسهم�ل م��ما وعليھ فإن للأوراق الم�جنة �عض صفات ومم��ات 

لا يمكن اعتبارها أسهما ولا سندات حيث أ��ا خليط بي��ما، لذلك �عض مم��ات وصفات السندات، و�التا�� 

 1ال�جينة. الأدواتالممتازة من  الأسهم�عت�� 

 2ال�جينة ما ي��: الأدواتكما يوجد من        

لصاح��ا ا�حق �� توزيعات : و�� أوراق مالية تمثل جزءا من رأس مال المؤسسة �عطي شهادات الاستثمار -

 العادية ولكن لا �سمح لھ بالتصو�ت أو المشاركة �� ا�جمعيات العامة. الأسهممثل  الأر�اح

 : تصدر لأغراض مختلفة مثل تمو�ل الصادرات والواردات والاستثمار �� ميدان السكن.شهادة المساهمة -

�ي والسندات ال الأسهمالمالية  الأوراق: �شمل هذه المالية ال�ي تصدرها هيئات التوظيف ا�جما�� الأوراق -

 تصدرها شر�ات ذات رأس المال المتغ�� وا�حصص ال�ي تصدرها صناديق التوظيف ا�جما��.

 المالية الأوراقالمطلب الرا�ع: آلية التعامل �� سوق 

 ادالأفر المالية دورا مهما من خلال ��جيع الادخار وتنمية الو�� الاستثماري ب�ن  الأوراقتلعب سوق            

المالية، و��ون هذا عن طر�ق آلية �عامل  الأوراقوالتعامل مع وحدات ال�جز والفائض ع�� آليات بيع وشراء 

بأحوال السوق  معرفة تامة إ��يحتاج  الأمرمعينة. والعمل �� هذه السوق عملية �سيطة وغ�� معقدة، لكن 

 .وتقنيات البيع والشراء

 المالية: الأوراق: هناك تصنيف للأطراف المتعاملة �� سوق المتعاملون �� سوق الأوراق المالية -أ

 الأوراقال�ي تتعامل �� بيع وشراء  الأطراف: يمكن تصنيف أولا: تصنيف المتعاملون حسب الهدف من التعامل

، والذي �عت�� الموجھ الرئي��ي لهؤلاء �� تخطيط عمليات البيع والشراء المالية حسب الهدف من وراء هذا التعامل

 3:�� ثلاثة مجموعات رئيسية إ��

 المستثمرون: وهم الذين يدخلون البورصة �غرض وضع مدخرا��م لعدة سنوات. -

 

                                                           
 .70رشيد بوكسا�ي، مرجع سبق ذكره، ص   1

2grand livres Alger, , collectif, , une technique  et pratique bancaire financière et boursièreDictionnaire de la finance et de la bourse 

2003, p 203.  
 .18عنايات النجار، وفاء شر�ف، مرجع سبق ذكره، ص  3
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 بالتعامل بالسوق ومتغ��اتھ. إلمامالسريع ولد��م  المضار�ون: وهم الذين يبحثون عن الر�ح الما�� -

المقامرون: وهم الذين يدخلون البورصة �غرض الر�ح السريع دون معرفة بقوان�ن وقواعد البورصة وأسواق  -

 المالية. الأوراق

�ح مختلفتان لد��ما من أجل هدف واحد وهو الر  إس��اتيجيتانوالثا�ي فانھ توجد  الأول بالنسبة للنوع�ن         

 لھ. إس��اتيجيةالما��، أما الصنف الثالث فلا 

يلاحظ من خلال التصنيف السابق للأطراف ال�ي تتعامل ��  عارض�ن وطالب�ن: إ��تصنيف المتعاملون ثانيا: 

 تجاهلا الأطراف المتعاملة ��المالية، أنھ �عتمد ع�� الهدف من وراء التعامل �� سوق التداول م الأوراقسوق 

لمال. �ل من العارض�ن والطالب�ن لرأس ا إ��المالية  الأوراق. وعليھ يمكن تقسيم المتعامل�ن �� سوق  الإصدارسوق 

 الرئيسية لأسواق المال). الأر�انالصنف�ن �� عنصر سابق (  إ��سبق التعرض ولقد 

بالإضافة للعارض�ن والطالب�ن يوجد الوسطاء الماليون، وهم صناع ومحر�و السوق، حيث يقوم الوسطاء بدور 

ى المالية من جهة وا�جهات المصدرة للأوراق المالية من جهة أخر  الأوراقالوصل ب�ن جمهور المستثمر�ن ��  حلقة

 ار.و�مكن تقسيمهم إ��: السماسرة ووكلاء التبادل، صناديق الاستثم

الذي يحكم تصرفات  الأساسالمالية  الأوراقوق سالتعامل ��  وإجراءتمثل قواعد  التعامل: وإجراءقواعد  -ب

المتعامل�ن، لذلك فإن دقة صياغ��ا وسهولة فهمها هما مطلبان أساسيان لتس�� الاتصال ب�ن الأطراف المعنية 

 1السليمة �� رفع كفاءة السوق. اءاتوالإجر وتمهيد السبيل لإبرام صفقات ناجحة. كما �ساهم القواعد 

ل فبالنسبة للمؤسسات لا يتم التعام أولا: استيفاء شروط القيد للمؤسسات ال�ي يجري التعامل �� أوراقها:

أو تداول أوراق أي مؤسسة إلا �عد استيفاء لشروط القيد �� البورصة، ��دف التحقق من سلامة مركزها المالية 

 �حماية المستثمر�ن.

يجب أن ي�ون هناك عقد مكتوب ب�ن المستثمر والسمسار، وآخر ب�ن العميل وأم�ن  عقد التفو�ض: ثانيا:

للعميل  الأساسيةا�حفظ. وح�ى تتمكن شر�ات السمسرة من تنفيذ أوامر العميل تقوم بإدراج و��جيل البيانات 

�ودا خاصا للعميل من   إعطاء ع�� قاعدة بيانات المستثمر�ن بالبورصة وهو ما يطلق عليھ " ت�و�د العميل" أي

خلال قسم الا�واد. وهناك �ود موحد �عرف بھ العميل ع�� مستوى البورصة �لها، و�ود لآخر خاص �عرف بھ 

القيد �� البورصة والتوقيع ع�� العقود المطلو�ة يتلقى  العميل لدى شركة السمسرة. و�عد استيفاء شروط

 ا ( الأوامر).السمسار �عليمات العميل  ثم يقوم بتنفيذه

ع : �� عبارة عن �عليمات يمنحها المستثمر للوسيط الما�� �غرض شراء أو بيال�ي يصدرها العملاءالأوامر  -ت

� لهذا ع�المالية، وتختلف أوامر الشراء والبيع باختلاف سعر ووقت التنفيذ، و  الأسواقالمالية المتداولة ��  الأوراق

المستثمر أن يو�ح �ش�ل دقيق للوسيط المعلومات المتعلقة بالسعر ومدة صلاحية الأمر، و�عت�� هذه المعلومات 

ي�ون مكتو�ا  نأ أساسية عند تحديد أي أمر أو �سليمھ للوسيط قصد تنفيذه، �ل أمر يأ�ي من المستثمر لابد

 .هو الوحيد الذي لھ صلاحية تنفيذ الأوامر الأخ���ش�ل دقيق ل�ي ينفذ بطر�قة جيدة من طرف الوسيط، وهذا 
 

                                                           
 .169-167عبد القادر السيد متو��، مرجع سبق ذكره، ص ص   1
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التنفيذ  المتداولة �الأوامر ا�حددة لسعر الأوراقالمالية ترتبط �سعر  الأوراقهناك عدة أوامر �� سوق             

 ا�خاصة. وامروالأ ا�حددة لوقت التنفيذ  والأوامر

مات فان المستثمر �عطي �علي الأوامردقة وشيوعا أوامر السوق فبموجب هذا النوع من  الأوامروأك�� هذه          

أد�ى ما يمكن  أي الأسواقالممكن ا�حصول عل��ا ��  الأسعاربأحسن  الأوراقلسماسرة �ي يبيع ويش��ي عددا من 

 ا�حصول عليھ �� حالة الشراء وأع�� ما يمكن ا�حصول عليھ �� حالة البيع، و�أسرع وقت ممكن.

�� البورصة، فان ذلك ي�ون من خلال وسيط يطلق  الأسهم: عند التفك�� �شراء مجموعة من كيفية التعامل -خ

تداول �� بورصة سواء  إجراءالراغب �� عليھ اسم السمسار أو شر�ات السمسرة، و�� وكيل المستثمر (  العميل) 

ليھ التداول بصفتھ ال�خصية، بل ع بإجراءبيعا أو شراء. ولا يجوز طبقا للنظم المعمول بھ دوليا أن يقوم العميل 

 ف�ي �حاملها). الأسهمالسمسار الذي يؤدي ذلك العمل داخل البورصة ( فيما عدا  إ��الرجوع 

ة، ھ من واقع ال��خيص لھ بذلك رسميا من ا�جهات ا�ح�ومية الرقابية �� الدوليقوم السمسار بأداء عمل          

جيدة  الأسهمو�قوم السمسار بأداء هذه ا�خدمة مقابل عمولة متفق عل��ا، والسؤال هو : كيف �عرف أن هذه 

 حديثة التداول �� البورصة؟ الأسهم�انت هذه  إذاخصوصا 

المالية من خلال فحص خصائص  الأوراقعن طر�ق دراسة خصائص  هذا السؤال ت�ون ع��  والإجابة         

المؤسسات المصدرة لها، حيث أن �ل مؤسسة تصدر ما �س�ى بالقوائم المالية ( م��انيات)، و�ل مؤسسة مرخص 

 القوائم المالية لها. إصدارلها بالعمل �� السوق يجب أن تتطابق معاي�� وأنظمة محاسبية �ساعد وتنظم عملية 

صول  ) للو الأسا��يما �عرف باسم التحليل الما�� للمؤسسة ( التحليل  إجراءحيث  تفيد القوائم المالية ��         

المؤسسة ع�� استقراء ومعرفة حقيقة الموقع الما�� من حيث نقاط القوة والضعف والتجا�س من خلال تحليل 

المؤسسة، و�تضمن التحليل  إليھالذي تنت�ي طاع تحليل الق إ�� بالإضافة، الإدارةمن حيث الأصول، الر�حية، 

طالة الناتج ا�ح��، أسعار الفائدة، معدلات الب إجما��أيضا أخذ المؤشرات الاقتصادية �� الاعتبار مثل  الأسا��ي

 ل�ي يتم �� ال��اية تقييم قرار الاستثمار �� أسهم أو سندات المؤسسة.

حليل ال�ي لها أك�� من سنة �� المعاملات من حيث جود��ا، من خلال الت الأسهمو�مكن أيضا أن يتم معرفة          

أخرى، و�مكن استقراء  إحصائيةالف�ي لتلك الأسهم الذي يدرس السهم من خلال اتجاه حركتھ وعدة مؤشرات 

 من خلال العود والهبوط. الأسهما�حركة المستقبلية لتلك 

يتو�� تنفيذه السمسار أو  شركة  الأمربمطلق حر�تھ، وهذا  ال�ي ير�دها الأسهميصدر المستثمر أمرا �شراء 

السمسرة ال�ي وافق المستمر ع�� التعامل معها، وهنا تقوم المؤسسة بت�ليف السمسار الذي ينوب ع��ا البورصة 

 بإتمام العملية.
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 المبحث الثالث: ا�جوانب الفنية للسوق الما��:

العولمة  ��إ بالإضافةالمالية،  الأوراقالمالية �� المؤشرات وكفاءة سوق  الأوراقتتج�� ا�جوانب الفنية لسوق          

 المالية. الأوراق أسواقالمالية ال�ي �عرضت لها  والأزماتالمالية 

 المالية الأوراقالمطلب الأول: المؤشرات الرئيسية لأداء سوق 

 �� السوق، حيث يقوم ع�� عينة من أسهم المؤسسات الأسعارالمالية مستوى  قالأورايقيس مؤشر سوق             

 قة تتيحأو غ�� منظمة أو كلاهما، وغالبا ما يتم اختيار العينة بطر�ال�ي يتم تداولها �� السوق المنظمة (البورصة) 

 المالية والذي �س��دف المؤشر قياسھ. الأوراقللمؤشر أن �عكس ا�حالة ال�ي عل��ا سوق 

� : إن الاع��اف بأن المعلومات بأش�الها ا�ختلفة �� العنصر ا�حاسم �المالية الأوراقمداخل تحليل سوق .1

ة أ��ا درج إ��المالية  الأوراقلها هو الآخر أمرا حاسما �� �شكيل سوق المالية، �عد اع��افا بأن تحلي الأوراقسوق 

 المالية هو الأوراقتؤكد لنا أن المعلومات بمن�لة البناء التح�ي للسوق، ولذلك فان الهدف من القيام بتحليل 

والسندات بصورة عامة فتحليل  الأسهمجميع المعلومات والتفاصيل ال�ي �ساعدنا ع�� تحديد قيمة  إ��الوصول 

 المعلومات ينقسم إ��:

تباشر بتحليل الاقتصاد  إذالمالية،  الأوراق: و�� الطر�قة العلمية �� تحليل التحليل��  الأسا��يأولا: المدخل 

تحليل البيانات  إ��بأنھ انصراف القائم�ن بھ و�دعون بالأساس�ن  الأسا��يالقومي ك�ل. ويعرف التحليل 

والمعلومات الاقتصادية والمالية م��ا وع�� مستو�ات ��دف التعرف ع�� عوائدها المتوقعة وا�خاطر المصاحبة 

لذلك، وهو ما يمثل مادة حساب القيمة ا�حور�ة للورقة المالية، إذ لا يمكن تحليل مق��حات أو قرارات 

 1�� المتغ��ات الاقتصادية والسياسية ا�حيطة ��ا.الاستثمار �� السوق الما�� من دون تحليل أو تفس

 2ع�� ثلاث وسائل ��: الأسا��ييرتكز التحليل             

تحليل الاقتصاد: أي تحديد النمو المتوقع، التعرف ع�� عوامل اقتصادية مهمة مثل معدل البطالة ومعدل  -

 الت�خم، الوفرة أو ال�جز بم��انية الدولة.

 ف ا�� التعرف ع�� مستقبلها �� ظل التطورات الاقتصادية �� البلد المع�ي.تحليل الصناعات: ��د -

 التحليل الما��: يقصد بھ فهم وتفس�� وقراءة القوائم المالية للمؤسسة و��دف إ�� تحديد العوائد المالية -

 ومستوى ا�خاطر للأصل الما��.

وهذه الطر�قة ترتكز ع�� تحليل السوق و�عتمد �� ذلك ع�� جوانب العرض  ثانيا: المدخل الف�ي �� التحليل:

يركز هذا التحليل بصفة أساسية ع�� تحر�ات الما�ىي لأسعار أسهم  إذ، الأسهموالطلب ال�ي تؤثر �� أسعار 

صون لر�حية المتوقعة، ويعتقد ا�خت الأساسيةالمؤسسة أو مجموعة المؤسسات أك�� من ال��ك�� ع�� ا�حددات 

 3�� المستقبل. الأسعارالماضية وحجم التعاملات المالية مؤشرا ع�� تحر�ات  الأسعارأن تحر�ات 

تحليل التغ��ات التار�خية ال�ي طرأت ع�� الورقة  إ��و�نصرف القائمون بالتحليل الف�ي ( و�دعون بالفني�ن) 

 مستقبلا. وراقالأ من التغ��ات بما �سمح بتحديد قيمة  الأنماطالمالية، واكتشاف تلك 
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 :المالية وأهم مزاياها الأوراقمفهوم مؤشرات سوق  .أ

�ستخدم الاقتصاديون المؤشرات الاقتصادية للتعرف ع�� ا�حالة الاقتصادية للدولة، حيث تفيد ��           

صورة سريعة وعامة عن تطورها و�و��ا متوسطات وأرقام  وإعطاء الأسواقالتعرف السريع ع�� ما يجري �� 

 الأوراقالسوق، ويعكس الاتجاه العام لتحر�ات أسعار  اتجاه، و�مثل مؤشر السوق مقياسا شاملا قياسية

المالية كمعاي�� لقياس أدا��ا. وفيما ي�� توضيح أك�� لمفهوم  الأوراقأسواق ية، كما �ستخدم مؤشرات لالما

 أهم المزايا ال�ي تتمتع ��ا.مؤشرات السوق و 

مؤشر السوق هو عبارة عن قيمة رقمية تقيس المتغ��ات ا�حادثة ��  المالية: الأوراقأولا: مفهوم مؤشر سوق 

البداية، ثم تتم مقارنة قيمة المؤشر �عد ذلك  المالية و�تم ت�و�ن المؤشر وتحديد قيمتھ �� مرحلة الأوراقسوق 

�عكس  إذ، الأسفلعند أي نقطة رسمية، و�التا�� يمكن التعرف ع�� تحر�ات السوق سواء إ�� الأع�� أو إ�� 

 1ك�ل. المؤشر أسعار السوق واتجاهاتھ وليس الورقة المالية، والذي بدوره �عطي مؤشرا للاقتصاد

ية مقياسا شاملا لاتجاه السوق الذي �عكس الاتجاه العام لتحر�ات أسعار المال الأوراقو�مثل مؤشر سوق 

 أي قياس حالة السوق بصفة عامة. الأسهم

 2: ت��ز أهمية المؤشر من خلال المزايا ال�ي يحققها للسوق وال�ي م��ا:ثانيا: مزايا مؤشر سوق الأوراق المالية

 ؛الإجما��ي�خص المؤشر أداء السوق  -

 وتنظيم نفسھ وعملياتھ مرة أخرى؛ بإعادة�ساعد المؤشرات ع�� قيام السوق  -

 ذا �ان من المتوقعاالمستقبلية لھ، ف أحد الاتجاهات �� تحديد سعر السهم يتمثل �� خصم التدفقات النقدية -

 تثمر�ن؛أن تتغ�� هذه التدفقات ( بالز�ادة أو النقصان) فسوف �عكس المؤشر هذه التوقعات للمساهم�ن والمس

يمكن للمستثمر�ن مقارنة مؤشر سوق الأسهم بمؤشرات أسواق الأسهم �� العالم، الأمر الذي �ساعد ��  -

تحديد اتجاهات السوق بالمقارنة بالأسواق الأخرى، مما قد تنجم عنھ ز�ادة الاستثمارات الأجنبية و�خاصة �� 

 حالة أن ي�ون السوق من الأسواق الواعدة.

 روط:، فان هناك شروط وأسس يجب توافرها �� المؤشرات ولعل أهم هذه الشإل��االمزايا المشار  إ��و�الإضافة      

 يجب أن ي�ون فيھ (المؤشر) عبارة عن أسهم تمثل جميع الأ�شطة الاقتصادية؛ -

 يجب أن ت�ون طر�قة حسابھ وا�حة بالنسبة للمستثمر العادي؛ -

 يجب أن يتضمن حجما كب��ا من الأسهم؛ -

 ج وزن وأهمية �سبية �ل سهم وأن ي�ون الوزن معروفا.يجب أن يحج -

هناك معاي�� عدة (مؤشرات) يتفق عل��ا الاقتصاديون لقياس  المالية: الأوراققياس أداء سوق مؤشرات  -ث

 المالية، ولمعرفة درجة تقدم السوق ون�جها، فان هناك مجموعة من المؤشرات �ع�� ع��ا، و��  الأسواقأداء 
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أداءها و�ستخدم هذه المؤشرات أو المعاي�� لقياس مدى تحقيق السوق لأهدافھ، ومن أهم  الوقت نفسھ �عكس

 المؤشرات ال�ي يمكن أن �ع�� عن درجة سوق الأوراق المالية ون�جها وتقدمها ��:

تحرك السهم يحرك عادة ما يطلق عليھ ( معدل أو مؤشر السوق)، وهو  :الأسهمأولا: المؤشر العام لأسعار 

الك�� للسوق الذي يتم احتساب المؤشر لهن حيث يت�ون من معدل  الأداء�ستخدم لقياس  إحصائيمؤشر 

 1المالية. الأوراقأسعار مجموعة من الأسهم يف��ض أن �ستخدم كمقياس ل�حركة العامة لسوق 

 2غالبا ما يقاس حجم السوق بمؤشر�ن أساسي�ن هما: ثانيا: حجم السوق:

 وهو عبارة عن القيمة السوقية للأسهم المقيدة �� البورصة معدل رسملة السوق):مؤشر القيمة السوقية (  -

، و�ف��ض ا�حللون الاقتصاديون أن معدل رسملة السوق يرتبط مع القدرة الإجما��مقسومة ع�� الناتج ا�ح�� 

 ع�� �عبئة رؤوس الأموال وتنويع ا�خاطر.

�� البورصة لھ دلالة هامة ع�� التطور السريع للسوق فز�ادة عدد الشر�ات المدرجة  عدد الشر�ات:مؤشر  -

 المالية.

�ع�ي سيولة السوق القدرة ع�� شراء الأوراق المالية و�يعها �� السوق الثانوي �سهولة،  :ثالثا: سيولة السوق 

 3وهناك مؤشران هما:

المالية مقسوما ع�� الناتج ا�ح��  الأوراقوهو مجموع الأسهم المتداولة �� بورصة  حجم التداول: مؤشر  -

س فهو �عك إذنوهذا المؤشر يقيس التداول المنظم لأسهم المؤسسات المقيدة كنسبة من الناتج ا�ح��.   ،الإجما��

أنھ بالرغم من أن السوق قد  إذويع�� عن سيولة الاقتصاد بصفة عامة، وهذا المؤشر يكمل رسملة السوق، 

ت�ون كب��ة إلا أن حجم التداول قد ي�ون صغ��ا، وعليھ �ستد�� الأمر استخدام المؤشر�ن معا لغاية ا�حصول 

 ع�� معلومات سليمة عن سوق الأوراق المالية ا�حلية.

�ستخدم  الأسهم المتداولة مقسوما ع�� رسملة السوق، وهذا المؤشر إجما��هو  مؤشر معدل الدوران: -

اذ يمكن  كمقياس لانخفاض ت�لفة المعاملات، كما أنھ يكمل مؤشر رسملة السوق لتوضيح درجة �شاط السوق 

 إنكب��ة ولكن معدل الدوران ف��ا منخفض.  ��الرسم�انت  إذاأن ي�ون هناك سوق كب��ة ولك��ا غ�� �شطة 

 الأوراققتصاد ك�ل و�النسبة �حجم سوق مؤشرات السيولة تقيس درجة التداول " السيولة" بالنسبة �حجم الا

 المالية.

�ان حجم التداول للسوق مركزا �� عدد محدود من المؤسسات المقيدة أو  إذا: و�قصد ��ا ما را�عا: درجة ال��كز

المال  رأس إجما��موزعا ع�� عدد كب�� م��ا، ولقياس درجة ال��ك��، نحسب نصيب أك�� عشر مؤسسات من 

 4قيمة التداول. إجما��السو�� أو 
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لاحتساب مؤشرات  والأساليبهناك العديد من الطرق  المالية: الأوراقأداء سوق  ليب بناء مؤشراتاأس -د

المالية، هذا ما يجعل من الضروري فهم كيفية ت�و�ن أسلوب احتساب المؤشر قبل استخدامھ  الأوراقأداء سوق 

 استثمار�ة معينة. إس��اتيجيةأو لت�و�ن تصور عن السوق أو بناء  الأداءلقياس 

 1أن هناك نوع�ن من المؤشرات: إ�� الإشارةويعد    

 المؤشرات ال�ي تقيس حالة السوق بصفة عامة؛ -

 مؤشرات قطاعية أي تقيس حالة السوق بالنسبة لقطاع أو صناعة معينة. -

 2يمر بناء مؤشر الأوراق المالية با�خطوات التالية:       

� �ستخدمة �عرف العينة فيما يتعلق ببناء المؤشر بأ��ا " مجموعة من الأوراق المالية الم العينة:أولا: مدى ملائمة 

 حساب تلك المؤشر". و�نب�� أن ت�ون ملائمة من ثلاث جوانب:

ؤشر المالية ال�ي �شملها المؤشر أك�� �لما �ان الم الأوراقفان القاعدة العامة �� أنھ �لما �ان عدد  ا�حجم: -

 ؛يلا وصدقا لواقع السوق أك�� تمث

 فيع�ي مدى �غطية العينة ا�ختارة �ختلف قطاعات السوق؛ الا�ساع: -

ال�ي يب�ى عل��ا المؤشر، حيث ينب�� أن ي�ون  الأسهم أسعارفالمقصود بھ " مصدر ا�حصول ع��  المصدر: -

 المالية". الأوراقأين يتم تداول  الأساسيةالمصدر السوق 

ل احد داخ�عرف الأوزان النسبية �� بناء المؤشرات بأ��ا القيمة النسبية للسهم الو  النسبية: الأوزانثانيا: تحديد 

 ال�ي يقوم عل��ا المؤشر. الأسهمالعينة. وهناك ثلاثة مداخل شائعة لتحديد الوزن النس�ي للسهم داخل مجموعة 

 وهذه المداخل ��:

مجموع أسعار الأسهم  إ��حد للمؤسسة : أي �سبة سعر السهم الواع�� أساس السعر الأوزانمدخل  -

 الفردية الأخرى ال�ي يقوم عل��ا المؤشر؛

 ؛: وذلك بإعطاء قيمة �سبية متساو�ة ل�ل سهم داخل المؤشرمدخل الأوزان المتساو�ة -

ولتوضيح كيفية تحديد مؤشر السوق وفق هذا المدخل سيتم اف��اض أن المؤشر يب�ى ع�� عينة من أر�عة أسهم 

ة أنھ �� ��اية نفس الف��  . و�اف��اض40، 25، 20، 10وسعر �ل سهم �� بداية ف��ة زمنية معينة هو  أ، ب، ج، د.

 . وا�جدول الموا�� يو�حالأر�عةع�� التوا�� بالنسبة للأسهم  60، 40، 30، 20وأصبحت  الأسعارالزمنية �غ��ت 

 .المؤشر وفقا لمدخل الوزن النس�يكيفية حساب قيمة 
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 .المتساو�ة الأوزان): تحديد قيمة المؤشر ومتوسط العائد ع�� المؤشر �� ظل مدخل 02ا�جدول رقم (

 السعر دج السهم
بدا�ة 
 )2المدة(

 كمیة صور�ة
3=2/1  

الوزن 
 لمتساوي 

4=2×3 

 السعر دج 
نها�ة 
 )5المدة(

الوزن 
 المتساوي 

6=5×3 
 2 20 1 0.1 10 أ

 1.5 30 1 0.05 20 ب
 1.6 40 1 0.4 25 ج
 1.5 60 1 0.025 40 د

 6.6 4 قیمة المؤشر
  0.65=4)/4-6.6( متوسط عائد المؤشر=

�، جامعة ، اطروحة دكتوراه غ�� منشورة، �لية العلوم الاقتصادية وعلوم التسي�الاستثمار �� الاوراق المالية وادارة ا�خطرحمداوي الطاوس،  المصدر:

 .300، 299، ص ص 2007با�� مختار، عنابة، 

 

وزن للسهم ع�� أساس القيمة السوقية ال�لية لعدد الأسهم  إعطاء: أي الأوزان ع�� أساس القيمةمدخل  -

 العادية ل�ل مؤسسة ممثلة �� المؤشر.

 المطلب الثا�ي: كفاءة سوق الأوراق المالية

�ن سواء الأوراق المالية والمعلومات ا�� مفهوم ح�ىي باهتمام الكث�� من الباحث أسعار�ش�� العلاقة ب�ن             

ع�� مستوى الكتابات النظر�ة أو ع�� مستوى الدراسات التطبيقية، و�تمثل هذا المفهوم �� كفاءة سوق الأوراق 

�ل معلومة جديدة �� سوق الأوراق المالية وع�� وجھ السرعة لالمالية، حيث يتوقع أن �ستجيب أسعار الأسهم 

 ترد للمتعامل�ن فيھ ي�ون من شأ��ا �غي�� نظر��م �� المؤسسة المصدرة للسهم.

من المفاهيم الأساسية ال�ي تم اكتشافها  مفهوم سوق الأوراق المالية الكفؤة وأ�عادها الاقتصادية: .أ

سهم �� محاولة منھ موريس �اندال دراسة سلوك أسعار الأ بالصدفة مفهوم كفاءة السوق، وذلك عندما حاول 

لضبط نماذج متكررة من تلك الأسعار و�� مدة زمنية من الرواج والكساد. كما أن ات�ح أنھ �لما �ان السوق 

 الما�� كفئ �لما �ان ذو أهمية بالغة ل�ل من الاقتصاد وا�جتمع الاستثماري.

 1المالية: الأوراقعن كفاءة سوق  ف�التعار مجموعة من  إعطاء يمكن المالية: الأوراقأولا: مفهوم كفاءة سوق 

تتسم سوق الاوراق المالية الكفء بالتنافسية أي تتحدد ف��ا اسعار  الاصول وعوائدها وفقا لقوى العرض  -

والطلب وتتسم سلوك المتعامل�ن بالرشاد مع اف��اض تماثل المعلومات المتاحة لدى جميع المستثمر�ن وتتحدد 

 اء ع�� هذه المعلومات؛بالتا�� القرارات الاستثمار�ة بن

                                                           
مجلة المؤسسات ا�جزائر�ة، العدد  �� لا، مقالأسواق المالية �� الدول النامية" دراسة حالة بورصة السعودية"كفاءة بن اعمر بن حاس�ن، وآخرون،   1

 .236، ص 2012،جامعة قاصدي مر�اح، ورقلة، 02



 ماهية سوق الأوراق المالية                                                                               الفصل الأول                       

 

44 
 

المالية بال�امل �ل  الأوراقالمالية أيضا: أ��ا سوق �عكس أسعار  الأوراقكما يمكن �عر�ف كفاءة سوق  -

 المعلومات المتاحة �سرعة ودقة؛

من غموض  الأخرى بالتعر�فات  أحاط�سيطا ووا�حا استطاع أن يتغلب بھ ع�� ما �عر�فا  Beaverثم عرض  -

ة المالي الأوراق�انت أسعار  إذاالمالية ت�ون كفء بالنسبة لنظام مع�ن من المعلومات  الأوراقحيث يرى أن سوق 

 �عمل كما لو �ان �ل فرد �عرف هذا النظام للمعلومات معرفة �املة".

 � وجھ�� السوق وع� الأسهمما استجابت أسعار  إذاتتحقق  المالية  الأوراقبناءا ع�� ما سبق فان كفاءة سوق       

فيھ سواء �انت أحداث سياسية أو مالية أو اقتصادية أو أية  المتعامل�ن  إ��ى السرعة ل�ل معلومة جديدة تر 

ا مغالبا  إذا�غ�� نظر��م ( المتعامل�ن) إ�� المؤسسة أو ا�جهة المصدرة للسهم،  آنأحداث أخرى وال�ي من شأ��ا 

 ما �انت تفاؤلية أو �شاؤمية. إذا الأنباءتتجھ الأسعار صعودا وهبوطا تبع لطبيعة 

مث�� للاهتمام، فل�ي ي�ون السوق كفؤا لا بد أن يوجد وعليھ يمكن القول أن مفهوم كفاءة السوق هو مفهوم      

عدد لا بأس بھ من المستثمر�ن الذين �عتقدون أن السوق غ�� كفؤ، و�التا�� فان هذا التوقع أو الاعتقاد يدفع �ل 

لمعلومات وتحليلها للإفادة م��ا �� تحقيق أر�اح غ�� عادية، مما يؤدي ا�� �غي�� سريع �� ا�حصول ع�� ا إ��م��م 

القيمة السوقية للسهم لتعادل قيمتھ ا�حقيقية، وحينئذ تتحقق للسوق الكفاءة ال�ي تنشدها، دون أن يحقق أي 

 1غ�� العادية ال�ي �ان �س�� ا�� تحقيقها. الأر�احم��م 

المالية الكفؤة ذو أهمية بالغة ل�ل من  الأوراقإن سوق  الاقتصادية لسوق الأوراق المالية الكفؤة: الأ�عادثانيا: 

 2الاقتصاد وا�جتمع الاستثماري و�تج�� ذلك عمما من خلال ما يؤديھ من أهمية اقتصادية:

� لمالية ا�حددة �المستثمر�ن نحو ا�خيارات الاستثمار�ة �ش�ل �حيح، اذ أن أسعار الاوراق ا وإرشادتوجيھ  -

 إرشاداتالمالية الكفؤة �عكس �ليا جميع المعلومات المناسبة المتوفرة، و�التا�� ف�ي بمن�لة  الأوراقظل سوق 

 دقيقة للقيم ا�حقيقية؛

مما يضمن  الأد�ىالمعلومات عن السوق متاحة ل�جميع �� ذات ال�حظة ومن دون ت�اليف أو بحدها  إن -

مار�ة نحو ا�جالات الاستثوالشراء للأوراق المالية المتداولة فيھ، ومن ثم يتجھ رأس  ا�سيابية تدفق أوامر البيع

 المنتجة أو المر�حة؛

ة المالية الكفؤة فان مش��ي الورق الأوراقالتسع�� العادل للأوراق المالية المتداولة، ففي ظل فرضية سوق  -

� صول ع�الورقة المالية ال�ي �ش����ا، و�المقابل فان البائع يتوقع ا�ح المالية يتوقع أن يدفع السعر العادل مقابل

تحقيق عوائد غ�� عادية من  بإم�انھهناك مش��ي أو بائع ما قام ببيعھ، و�التا�� فليس السعر العادل مقابل 

 معاملاتھ المتداولة؛

ت�ون مساو�ة للقيم ا�حقيقية السوقية ف��ا  الأسعارحالة التوازن مستمرة �� ظل السوق الكفء، طالما أن  -

 لها، وذلك �سبب توافر المعلومات مما �سمح �جميع المتعامل�ن أو المستثمر�ن من ا�حصول عل��ا واستخدامها ��

 صياغة توقعا��م المستقبلية للأسعار؛

                                                           
 .201عباس �اظم الدع�ي، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .202نفس المرجع، ص  2
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 �ستجيب للمعلومات ا�جديدةالمالية الكفء  الأوراقا�حد من حالات المضار�ة المالية اذ أن أسعار سوق  -

 وال�حيحة ولا �ستجيب للمعلومات الغ�� �حيحة ال�ي �ستخدمها المضار�ون لتحقيق عوائد غ�� عادية.

ذ صيغ المالية نوع�ن من الكفاءة، كما أنھ تتخ الأوراق: لسوق المالية ومستو�ا��ا الأوراقأنواع كفاءة سوق  .ب

 أش�الا ثلاثة �� ضوء سعة المعلومات وشمولها. الأوراقالكفاءة �� سوق 

بصورة فور�ة المعلومات الواردة ا�� السوق دون  الأسعار: أن �عكس المالية الأوراقأولا: أنواع الكفاءة �� سوق 

وجود فاصل زم�ي ب�ن وصول المعلومة وتحرك السعر ا�� المستوى الذي �ع�� عن السعر ا�جديد هو شرط واق�� 

ما وغ�� ممكن �� ا�حياة العملية ولذلك انتقل أن هذا الشرط قا��ي نوعا  إلا، ؤةل�حكم ع�� السوق بأ��ا كف

سوق ذات كفاءة  إ��) إليھا�حديث عن كفاءة السوق من سوق ذات كفاءة �املة ( تحقق الشرط المشار 

 1.اقتصادية

 إ��السوق و��ن الوصول  إ��وجود فاصل زم�ي ب�ن تحليل المعلومات الواردة الكفاءة ال�املة: يقصد ��ا عدم  -

نتائج محددة، �شأن سعر السهم حيث يؤدي ا�� �غي�� فوري �� السعر، فتوقعات المستثمر�ن متماثلة، 

 والمعلومات متاحة ل�جميع و�دون ت�اليف وعليھ تتحقق الكفاءة ال�املة �� ظل توافر الشروط التالية:

 شفافية المعلومات وسرعة انتقالها ل�جميع و�دون ت�اليف؛ •

ي قيود كت�اليف المعاملات أو الضرائب، ولا قيود ع�� دخول أو خروج أي مستثمر من حر�ة المعاملات من أ •

 وللشركة ال�ي يرغب ف��ا؛ الأسهمالسوق، أو ع�� بيعھ وشرائھ لأي كمية من 

 داولة؛تواجد عدد كب�� من المستثمر�ن ، اين لا يمكن لأي مستثمر أن يؤثر لوحده �� أسعار الاوراق المالية المت •

 ستثمرون، وس�� �ل م��م نحو تحقيق أعظم منفعة ممكنة.رشاد الم •

وا�ع�اسها ع��  الكفاءة الاقتصادية: وفقا لمفهوم الكفاءة يتوقع وجود فاصل زم�ي ب�ن وصول المعلومات -

، وذلك �ع�ي أن القيمة السوقية ت�ون أك�� أو أقل من القيمة ا�حقيقية لبعض من الوقت مما الأسهم أسعار

 اليف المعاملات والضرائب ( المتوقع وجودها والمسموح ��ا �حد مع�ن اقتصاديا) نتيجة الفارق يؤدي ا�� فرض ت�

م �� السعر، وتقوم الكفاءة الاقتصادية أساسا ع�� مبدأ س�ي الغالبية من المتعامل�ن م��م  �� السوق ا�� �عظي

 ثرو��م.

ثلاث مستو�ات  إ��المالية كفاءة السوق  الأدبياتصنفت معظم  المالية: الأوراقثانيا: مستو�ات كفاءة سوق 

بالاعتماد ع�� فرضية �ل ش�ل حول وفرة المعلومات و�لف��ا، و�التا�� فان السوق قد ت�ون كفئة بالنسبة لنظام 

بتعر�ف الصيغ ا�ختلفة  FAMA 1970( مع�ن من المعلومات ولك��ا غ�� كفئة بالنسبة لنظام آخر. لذلك قام

 2الية متمثلة �� ثلاثة فرضيات ��:الم الأوراقلكفاءة سوق 
المالية أن �عكس سعر  الأوراقتقت��ي فرضية الصيغة الضعيفة لكفاءة سوق  فرضية الصيغة الضعيفة: -

 التداول للأوراق المالية المعلومات التار�خية فقط، �التغ��ات �� أسعار وأحجام المعاملات، وعوائد

                                                           
، مقال، مجلة الاوراق المالية" دراسة لواقع أسواق الاوراق المالية العر�ية وسبل رفع كفاء��ا"متطلبات كفاءة السوق صا�ح مفتاح، فر�دة معار��،   1

 .183، ص 2010، جامعة قاصدي مر�اح، ورقلة، 07الباحث، العدد 
 .240، 239بن اعمر بن حاس�ن، وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص ص   2
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ا �� مارتفاع سعر سهم  إ��المالية للف��ات السابقة وأسعار الفائدة، وعليھ فان المعلومات ال�ي أدت  الأوراق  -

العشوائية وفقا للصيغة  الأسعارالف��ة السابقة عديم ا�جدوى للمستثمر. وهناك طر�قت�ن لتقييم حركة 

 الضعيفة لفرض كفاءة السوق من أهمها:

ذي ، والالأسعارالمعروف باختبارات التغ�� �� اتجاه  الإحصائي الأسلوب : �عتمد ع�� استخدامالأنماطاختبار  •

 ةإشار ومدى الف��ة �� �ل مرة وذلك بوضع  الأسعار��دف إ�� معرفة عدد المرات ال�ي يحدث ف��ا التغ�� �� اتجاه 

 ل�ل نوع من التغ��ات وتظهر كما ي��:

 + �ع�ي حركة سعر�ة بالز�ادة

 فاض�ع�ي حركة سعر�ة بالانخ -

 �ع�ي عدم وجود حركة 0

: �عتمد هذا الاختبار ع�� دراسة التغ��ات السعر�ة لسعر ورقة مالية خلال ف��ة اختبار سلسلة الارتباط •

و�رجع هذا  الأسعارزمنية قص��ة الأجل، حيث �� المدى الطو�ل يمكن أن يكشف عن وجود نمط مع�ن لاتجاه 

داوجونز وذلك من خلال دراسة  سهما مت�ون لمؤشر 30�� ا�خمسينيات، عندما قام باختبار  FAMA إ��الاختبار 

� معمل الارتباط لسلسلة من العوائد المتتالية لف��ة من يوم إ�� أيام. وقد ب�ن أن �سبة ضئيلة من السهم يتغ�

فرضية الصيغة الضعيفة سعرها بارتباط مع التغ��ات السابقة، وتصبح هذه النتيجة بمثابة تأييد واق�� ل

 للكفاءة ونظر�ة ا�حركة العشوائية للأسعار.

المالية �افة المعلومات  الأوراقتقت��ي هذه الصيغة المتوسطة بأن �عكس أسعار  فرضية الصيغة المتوسطة: -

 المؤسسة المصدرة للأوراق إدارةجانب المعلومات ا�خاصة بفئة معينة �أعضاء  إ��العامة المتاحة للمستثمر�ن 

 المالية وكبار العامل�ن ف��ا: بحيث �ستجيب السوق للأوراق المالية للمعلومات الواردة �عد قيام المستثمر�ن

 المالية و�التا�� يصعب ع�� المستثمر أن يحقق الأوراقبتحليل هذه المعلومات لينعكس أثر التحليل ع�� أسعار 

 ف��ة زمنية قص��ة، وقصر الف��ة الزمنية ب�ن وصول  أر�اح غ�� عادية نظرا لتعديل السعر وفقا للمعلومات خلال

حد كب��.  إ��ال�ي يمكن تحقيقها محدودة  الأر�احالمعلومات ا�جديدة و��ن السعر �� ظل هذه المعلومات يجعل 

المعلومات المالية  الأسعار لبعضاستجابة فرضية الصيغة المتوسطة من خلال دراسة سرعة وقد تم اختبار 

المنشورة �الأر�اح والتوزيعات، التغ��ات �� عرض النقود، التغ��ات أو أساليب ا�حاسبة ا�جديدة، اشتقاق 

 الأسهم، حجم التعامل ع�� الأوراق المالية.

: �عكس فرضية الصيغة القو�ة للكفاءة السوقية جميع المعلومات والمتمثلة �� فرضية الصيغة القو�ة -

ت التار�خية ال�ي تخص بما حدث من �غ��ات ع�� الأسعار وحجم التبادلات للأوراق المالية �� الما�ىي المعلوما

 إدارةتلك المعلومات العامة المتاحة للمستثمر�ن، ا�� جانب المعلومات ا�خاصة بفئة معينة �أعضاء  إ�� إضافة

 ك�ل. وأ��ا غ�� متاحة للسوق  إدار��االمؤسسة المصدرة للسهم وأعضاء مجلس 

 1: �ش�ل عام توجد أر�عة سمات للسوق الكفء تتمثل �� سمات سوق الاوراق المالية الكفؤة: .ب

                                                           
 .237بن اعمر، وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص   1
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المالية �عمل ع�� ز�ادة  الأوراقدقة وسرعة وصول المعلومات �� سوق  إن أولا: دقة وسرعة وصول المعلومات:

القطاعات ذات المزايا النسبية،  كفاءة تخصص الموارد �� الاقتصاد بتوج��ها نحو المؤسسات ذات الكفاءة أو

 وهو ما �ع�ي تحقيق كفاءة السوق و�دورها تؤدي ا�� تحقيق الكفاءة الاقتصادية.

: يقصد بكفاءة التشغيل أو بالكفاءة ثانيا: كفاءة التشغيل والتسع�� أو ما �س�ى بمتطلبات كفاءة السوق 

حمل أطراف السوق لت�اليف مرتفعة ودون الداخلية قدرة السوق ع�� خلق التوازن ب�ن العرض والطلب دون ت

ل ا�� كفاءة التسع�� يقصد ��ا الكفاءة ا�خارجية و�� المعلومات ا�جديدة تص تحقيق التجار لأر�اح غ�� عادية. أما 

المتعامل�ن �� السوق �سرعة دون فاصل زم�ي كب�� مما يجعل أسعار الأسهم صورة �عكس �افة المعلومات المتاحة 

 الفرصة ل�جميع. إتاحةحمل المتعامل�ن ت�اليف مرتفعة مما �ع�ي وذلك دون أن يت

الصفقة �سرعة و�سعر قر�ب من السعر  إبراميقصد ��ا أن �ستطيع �ل من البائع والمش��ي من  ثالثا: السيولة:

ذلك بھ آخر صفقة ع�� تلك الورقة المالية. ان للسيولة أهمية كب��ة �� ز�ادة كفاءة السوق الما��، و  أبرمتالذي 

 المالية ال�ي تتم�� بالسيولة. الأوراقان المعلومات المتاحة تنعكس �سرعة كب��ة ع�� أسعار 

المالية سواء من  لأوراقافرص متساو�ة �جميع المتعامل�ن ��  إتاحة: �ع�ي عدالة السوق را�عا: عدالة السوق 

ات عمليالمالية �عمل ا�جنة الم�لفة بمراقبة  الأوراقناحية الوقت أو توف�� المعلومات، حيث أنھ �� جميع أسواق 

�ن �جميع المتعامل�ن بالتساوي، كما أنھ �� حالة وجود خلل ب وإتاح��االمالية ع�� �شر المعلومات  الأوراقسوق 

ع�� تلك الورقة لف��ة التعامل  إيقافعينة فان هذه ال�جنة عادة ما ت�جأ ا�� العرض والطلب لورقة مالية م

 فرصة متساو�ة �جميع المتعامل�ن لاستغلالها. إعطاءقص��ة ( ساعة أو أك��) من أجل 

المالية من قرارات للوحدات  الأوراق أسواقان معظم ما يجري ��  السوق الكفؤة  والتوقعات العقلانية: .ج

ختلفة قائم ع�� التوقعات واحتمالات تحققها، لذلك ي�اد هذا السوق (الكفء) سببا لإسقاطات الاقتصادية ا�

المالية لا �ع�ي رجاحة التنجيم ع�� العقلانية،  الأسواقالمستقبلية والتوقعات �و��ا أساس القرار الاستثماري �� 

بل العكس هو ال�حيح، اذ أن التوقعات العقلانية من�ج أساس �� التحليل والتنبؤ بالأحداث، فتحديد القيمة 

ا�حور�ة للورقة المالية قائم ع�� توقعات العائد المستقب�� خلال عمر الورقة، وكذلك معدل ا�خصم القائم ع�� 

من خلال سلوك التحوط وح�ى اختيار أسلوب تنو�ھ المعاملات بواسطة  دة المرغوب للمستثمر أومعدل الفائ

 1�س��دف �عظيم الانتفاع بالقرار الاستثماري. ا�حساب الهام��ي، اذ أ��ا جميعا مداخل للتوقعات العقلانية

ا�حجم  فقا معلوماتيا كب��ا من حيثترجيح العقلانية �� عمليات التنبؤ بالأحداث المستقبلية تتطلب تد إن          

 والدقة والتفاصيل، مش�لة بذلك الم��ة الرئيسية للأسواق المالية،  اذ �عد المعلومات بمن�لة البناء التح�ي

العقلا�ي الرشيد لبناء التوقعات، طالما �انت عمليات الاستثمار ذات مضمون مستقب��  والأساسللبورصات 

والعوائد ع�� القروض  الأسعارسياسات التمو�ل يحتاجون ا�� بيانات عن  فالمقرضون والمق��ض�ن وصا�عو

 والعوائد مستقبلا. الأسعارالمالية لبناء تصور عن تلك  والأوراق
 
 
 

                                                           
 .214، 213عباس �اظم الدع�ي، مرجع سبق ذكره، ص ص   1
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 �� آلية �سع�� الورقة المالية): دور المعلومات 12الش�ل رقم (

 

                                          ز�ادة العرض/                                         معلومات                              
 ض السعرانخفا                                                                               

                                             
                                                                                                                                 

 

 

 

 ارتفاع العرض/ معلومات

 ز�ادة السعر 

                                                                                                                          
 .215عباس �اظم الدع�ي، مرجع سبق ذكره، ص  المصدر:

 المالية الأوراقالمطلب الثالث: عولمة أسواق 

ر�ق من ب�ن أهم مظاهر الاتجاهات ا�جديدة، اذ أصبح التمو�ل عن طالمالية  الأوراقعولمة أسواق  �عت��          

، العنصر ا�حرك �جميع العمليات الأخرى، فبعدما �انت العولمة التجار�ة �� القائم ��ذه الوظيفة الأسواقهذه 

 حلت العولمة المالية.

  أ��ا: لا �عت�� العولمة ظاهرة حديثة بل �عود �شأ��ا ا�� قرون مضت، الامفهوم العولمة الاقتصادية وأنواعها -أ

 الأخ��ة. عرفت انتشارا واسعا �� السنوات

أولا: مفهوم العولمة: أصبحت العولمة من أبرز الظواهر �� التطور العالمي ع�� جميع المستو�ات الاقتصادي، 

حول تحديد مفهوم العولمة الاقتصادية وذلك ع�� الاقتصادي تباين �� الآراء  الأدبالثقا�� والسيا��ي و�ظهر 

 1النحو التا��:

�� المرحلة الثالثة من مراحل التدو�ل حيث تتمثل أو�� هذه )ا�� أن العولمة Unctad 1991�ش�� الأنكتاد ( -

��، الدو  �المراحل �� التجارة الدولية، أما المرحلة الثانية وال�ي بدأت �� السبعينيات فقد تمثلت �� الاندماج الما�

 و�� بداية الثمانينيات بدأت المرحلة الثالثة و�� العولمة وال�ي أصبحت السائدة �� العصر ا�حا��.

                                                           
 .125رشيد بوكسا�ي، مرجع سبق ذكره، ص   1

 تسعیر مضخم

 تسعیر منخفض

تخص قطاعات اقتصادیة معینة 
 الارباح وتوزیعھا)مثل ( 

تحلیل الاقتصاد الكلي (الدخل 
 -الضریبة -التضخم -القومي

 الفائدة)

أحداث سیاسیة 
واقتصادیة ومالیة 
 تقییم المستثمرین واجتماعیة وأخرى

ومالكي الورقة 
المالیة لطبیعة 

 المعلومات ونوعیتھا
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جغرافية ) ا�� العولمة ع�� أ��ا العمليات الاجتماعية ال�ي ي��تب عل��ا تراجع القيود ا�Waters 1995ينظر وترز ( -

 الأفراد لذلك ال��اجع.  إدراكع�� ال��تيبات الثقافية والاجتماعية و���ايد �� نفس الوقت 

المفاهيم السابقة وهو أن العولمة يمكن استنتاج مفهوما للعولمة الاقتصادية من خلال وخلاصة القول      

 إطارالاقتصادية �� نتيجة ل��ابط واندماج أسواق العالم �� حقول التجارة والاستثمارات المباشرة ضمن 

من جهة وا�� اخ��اق ا�حدود الدولية وا�� انحسار الكب�� �� سيادة الدولة من جهة  الأسواقالرأسمالية حر�ة 

 أخرى.

موعة : لعل المتتبع للتطورات المتلاحقة للعولمة الاقتصادية يلاحظ أن هناك مجقتصاديةثانيا أنواع العولمة الا

لية رئيسية من التغ��ات العالمية ال�ي حدثت ع�� نطاق واسع والمتمثلة �� النمو السريع للمعاملات ا�حالية الدو 

، و�صفة عامة من خلال الشر�ات متعددة ا�جنسيات وتصاعد رالمباش الأجن�يوكذلك النمو السريع للاستثمار  

ل �� �� مجال السلع، والمتأم الأسواقت�امل  إ��التكنولوجية وت�امل نظام الاتصالات �ش�ل كب�� بالإضافة الثورة 

 هذه التغ��ات العالمية يكشف النقاب عن أن العولمة الاقتصادية تتحدد �� نوع�ن رئيسي�ن هما:

ر�ات لا �عرف أزمات ع�� عكس العولمة المالية وتتحقق من خلال الش الإنتاجيةالعولمة : إن تاجيةالإنة العولم -

 شر.المتعددة ا�جنسيات بدرجة كب��ة وتنقسم ا�� قسم�ن: عولمة التجارة الدولية وعولمة الاستثمار الأجن�ي المبا

اق الأور  و�� عمليات التحر�ر الما�� والتحول ا�� الانفتاح الما�� الذي يؤدي ا�� ت�امل أسواق العولمة المالية: -

 المالية وارتباطها .

يات ي لعمل�عت�� العولمة المالية النتاج الأسا�� مفهوم العولمة المالية ومظاهر عولمة أسواق الأوراق المالية: -ب

 �حليةاالما�� مما أدى ا�� ت�امل وارتباط أسواق الأوراق المالية  التحر�ر الما�� والتحول ا�� ما �س�ى بالانفتاح

ع�� ا�حدود لتصب �� أخذت تتدفق القيود ع�� حركة رؤوس الأموال، ومن تم  إلغاءبالعالم ا�خار�� من خلال 

 أسواق الأوراق المالية العالمية بحيث أصبحت أسواقا أك�� ارتباطا وت�املا.

سرد �ل  نا هنالية: كث��ة �� التعار�ف المتعلقة بالعولمة المالية شأ��ا شأن العولمة، ولا يمكنأولا: مفهوم العولمة الما

 نحاول وضع تصور عام لمفهوم العولمة المالية. وإنماالتعار�ف 

من وجهة نظر " دومنيك بليون" �� عملية مرحلية أو مخطط لإقامة سوق شاملة ووحيدة  فالعولمة المالية

، تلا�ىى �� ظلها �ل أش�ال ا�حواجز ا�جغرافية والتنظيمية، لتسود بذلك حر�ة التدفقات الماليةلرؤوس الأموال ت

من أجل ضمان أفضل توزيع �ختلف أش�ال رؤوس الأموال ب�ن مختلف المناطق وقطاعات النشاط، �� أثناء 

 البحث عن أع�� العوائد وأقل ا�خاطر.

 1 يمكن الاستدلال ع�� العولمة المالية بمؤشر�ن هما:     
 والسندات �� الدول المتقدمة؛ الأسهمالمؤشر الأول: نمو حجم المعاملات ع�� ا�حدود ��  -

 ع�� الصعيد العالمي. الأجن�يالمؤشر الثا�ي: تطور تداول النقد  -

 

 

                                                           
 .217، ص 2002، جامعة �سكرة، 07، مقال، مجلة العلوم الا�سانية، العدد العولمة الماليةصا�ح مفتا��،   1
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راق هناك مظاهر عديدة تتج�� عند ا�حديث ع�� عولمة أسواق الأو  المالية: الأوراقثانيا: مظاهر عولمة أسواق  

ت ، الابت�ارات،...ا�خ. لكن وحسب رأينا أن معظم تلك المظاهر �انالأزماتة، فهناك المضار�ات الشديدة، المالي

ت. علوماوالسندات وتزايد دور تكنولوجيا الم الأسهمنتيجة ل��ابط أسواق الأوراق المالية و�شابكها، وا�� عولمة 

 وفيما ي�� تلك المظاهر:

ترابط أسواق الأوراق المالية: يتم ر�ط أسواق الأوراق المالية بنماذج مختلفة تتوقف ع�� درجة التنافس  -

 1والاختلاف ب�ن البورصات العالمية المطلوب ر�طها وال�ي �سمح بر�ط أسواق الأوراق المالية:

ا�حاسوب الالك��ونية �� مختلف السواق عن طر�ق الر�ط الالك��و�ي: و�قت��ي ذلك وجود شبكة من  •

الان��نت وشبكة الهاتف، وهو ما يلاحظ ع�� أسواق الدول المتقدمة حيث يتطلب الر�ط وجود خطوط مباشرة 

 نقل المعلومات ل�ل سوق مع الشبكة العالمية.ب�ن شبكة 

والسماح لهم  الأسواقمختلف  �� الر�ط بالوسطاء الماليون: وذلك يتواجد عدد من ممث�� البورصات العالمية •

 بالت�جيل ف��ا.

الر�ط بالمؤسسات المالية: و��ون ذلك بطر�قة غ�� مباشرة عن طر�ق وجود م�اتب وفروع لهذه المؤسسات ��  •

 الدول والمراكز المالية.

الر�ط بمحفظة استثمار�ة موحدة: من خلال بناء محفظة الاستثمار ذات أوراق مالية متعددة ا�جنسيات  •

 �غي�� م�ونا��ا لضمان أع�� عائد بأقل مخاطرة مش��كة.و 

والاق��اض والاستثمار  الإقراضمن حيث سياسة  الأسواقمختلف الر�ط بالسياسات المالية: بتوحيدها ب�ن  •

 وقوان�ن شر�ات المساهمة وشروط الت�جيل الأوراق المالية ف��ا.

يمية متوافقة مع تلك الهيا�ل الموجودة الر�ط التنظي�ي: تقوم �عض البورصات باستخدام هيا�ل تنظ •

بالبورصات الأخرى المس��دف الر�ط معها مما �ع�ي أن جميع الأدوات والآليات ت�ون موحدة مما �سهل 

 الاتصالات التسو�قية ب�ن تلك الأسواق.

ة الاقتصادية والاستثمار� الر�ط التشري��: تكتفي �عض البورصات الراغبة �� الر�ط بتطبيق التشريعات •

 المالية ا�ختلفة. الأوراقالتداول ��  والمالية نفسها، حيث �سهل ذلك تبادل

الر�ط المت�امل: تحقق الدول �� الاتحاد الأورو�ي ر�ط للبورصات بأك�� من طر�قة نموذج من النماذج  •

المذ�ورة أعلاه حيث ترتبط البورصات الأورو�ية با�حاسوب وال��يد السريع وتوحيد نظم الت�جيل والتداول 

 .والإفصاح

لسبعينيات و�داية الثمانينيات بإصدار السندات �� ��اية ا أسواقعولمة الأسهم والسندات: بدأت عولمة  -

سندات من طرف المق��ض�ن و�مساعدة البنوك آنذاك، و�ان الهدف من ذلك البحث عن أفضل تمو�ل و�أقل 

ت�لفة فاختلاف معاي�� التقييم ا�حاس�ي وتنوع قطاعات ا�خدمات ل�ل دولة وتباين معدلات الفائدة وآجال 

كب��ة للمؤسسات بإصدار سندا��ا ع�� المستوى الدو�� بأحسن  السندات �ل ذلك خلق فرص إصداروشروط 

 الاحوال وأفضل الشروط مقارنة بالمستوى الوط�ي.  ولقد أدى ميل المستثمر�ن لأوراق القابلة للتفاوض ا��

                                                           
 .174-172، ص ص 1999الأو��، الاسكندر�ة، ، مؤسسة شباب ا�جامعة، الطبعة البورصات والهندسة الماليةفر�د النجار،  1
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الدو�� للأوراق المالية القابلة للمشاركة والأسهم  الإصدارتمك�ن البنوك الدولية ا�� قطع مرحلة جديدة تتمثل ��  

هذه  إصدارأسهم، حيث يتم -سوق الأوروالقابلة للتوظيف �� عدة أسواق، وهذه المرحلة تم اجتيازها بتدش�ن 

الوطنية أو �ش�ل منفرد ع�� التوظيفات الدولية و�مكن  الإصدارات�ش�ل م��افق مع  إماالأسهم �� سوق دولية، 

 1.وهو تار�خ متأخر مقارنة بالسندات 1983الأسهم �عود إ�� سنة -القول أن ميلاد سوق الأورو

تزايد دور تكنولوجيا المعلومات: ان التقدم العل�ي �� عالم الاتصالات والمعلومات من أهم مظاهر العولمة اذ  -

المالية حيث توجد سوق  الأسواقت وتصنيفها يتم �سرعة فائقة و�ان هذا عامل �� تقدم أصبح تجميع المعلوما

مالية عالية تضم معظم المراكز المالية الموجودة و�رتبط �ل مركز من هذه المراكز �شبكة عملاقة من الاتصالات 

�ستطيع ا�حواسب والمعلومات متعددة ا�خيوط مع أسواق عالمية أخرى منتشرة �� �ل أجزاء العالم، اذ 

الالك��ونية تحو�ل معلومات البورصات ع�� ا�حدود ا�جغرافية وذلك من خلال تكنولوجيا ال��مجيات والأقمار 

 2الصناعية.

 ر ال�ي�عت�� التحرر الما�� من أهم العناص التحرر الما�� وعوامل اندماج أسواق الأوراق المالية المتقدمة: -ج

 ظاهرة العولمة المالية، وهو قناة مهمة �� س�� هذه ظاهرة. إبرازساعدت ع�� 

ال�ي تتخذها  والإجراءات الأساليب: يتحدد مفهوم التحرر الما�� "بالمع�ى الشامل" بمجموعة أولا: التحرر الما��

الدولة لإلغاء أو تخفيف درجة القيود المفروضة ع�� عمل النظام الما��، ��دف �عز�ز مستوى كفاءتھ، أما 

المالية من القيود المفروضة عل��ا، وال�ي �عيق عملية تداول  الأوراقبالمفهوم الضيق " تحر�ر عمليات سوق 

 3المالية ضمن المستوى والدو��". الأوراق

العوامل ال�ي أدت ا�� اندماج أسواق الأوراق  إدراجيمكن  ثانيا: عوامل اندماج أسواق الأوراق المالية المتقدمة:

 4نقاط الآتية:المالية �� ال

 تطور سوق العملة الأورو�ية الدولية: وتضم سوق الأورو دولار، والسوق العملة الأورو�ية الدولية و�� سوق  -

للعملات خارج حدودها الوطنية ولا تخضع للقيود والضوابط ال�ي تفرضها السلطات النقدية الوطنية وقد ساعد 

ن مالستينيات وما ترتب عليھ من خروج الدولار ع�� نمو سوق الأورو دولار، �جز الم��ان المدفوعات الأمر��ي �� 

دفعة  إعطاءوقد ساعد �� الولايات المتحدة الأمر�كية بالإضافة ا�� ا�ساع �شاط شر�ات متعددة ا�جنسيات، 

� الدول النفطية لفوائدها � وإيداع 1973قو�ة لسوق الأورو دولار الارتفاع الشديد �� أسعار الب��ول �عد سنة 

 ة �� هذا السوق.البنوك العالمي
التقدم التكنولو�� وتحرر  المتبادل ب�نثورة المعلومات والتطور التكنولو��: من شأن ذلك أن يفسر الأثر  -

  من سيولة أسواق الأوراق المالية وسهولة تدفق أسواق الأوراق المالية، فمن جهة يز�د التقدم التكنولو��

                                                           
، مذكرة ماجست�� �� العلوم التسي��، المدرسة العليا للتجارة، ا�جزائر، الأسواق المالية �� ظل العولمة ب�ن الأزمات ومظاهر التجديدعلال بن ثابت،  1

 .65، ص2003
، جامعة قاصدي مر�اح، ورقلة، ا�جزائر، 01، مقال، مجلة الباحث، العدد العولمة وأثرها ع�� الاقتصاد العر�يعبد ا�جيد قدي، مقدم عب��ات،   2

 .40، 39،ص ص 2002
، ص 2002، بيت ا�حكمة، �غداد، العراق، اندماج الأسواق المالية الدولية "أسبابھ وا�ع�اساتھ ع�� الاقتصاد العالمي"عماد محمد ع�� العا�ي،    3

148. 
 .131رشيد بوكسا�ي، مرجع سبق ذكره، ص   4
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الم��ايدة �� مجال ا�خدمات المالية ا�� مز�د من التقدم  رؤوس الأموال، ومن جهة أخرى تؤدي ضغوط المنافسة

 �� استخدام ا�حاسب الآ�� لإتمام هذه ا�خدمات. والإبداع

أخذت  المالية ا�حديثة ال�ي الأدواتوجود الابت�ارات المالية ا�حديثة: ارتبطت العولمة المالية بظهور عدد من  -

الأسهم المالية التقليدية المتداولة �� أسواق الأوراق المالية �تجتذب العديد من المستثمر�ن. فإ�� جانب الأدوات 

ت والسندات أصبح هناك المشتقات ال�ي تتعامل مع المستقبل وال�ي من أدوا��ا المبادلات والمستقبليات وا�خيارا

أمام  إل��ا �� عنصر سابق، وال�ي تطورت ع�� الزمن �ش�ل سريع، وأزالت الكث�� من العقبات إشارةوال�ي سبق 

 المالية الدولية و�سرعة فائقة. الأوراقالمستثمر�ن للتعامل �� أسواق 

 المالية الأوراقالمطلب الرا�ع: الأزمات المالية وأوجھ القصور �� أسواق 

ها المالية العالمية ع�� مر التطور الاقتصادي للعديد من الأزمات تم��ت �سرعة انتشار لقد �عرضت الأسواق      

 .2008حدو��ا، وابرز هذه الأزمات الأزمة المالية العالمية  وتباين أسباب

�عر�ف للأزمات الاقتصادية  إ��: من اجل تناول ظاهرة الأزمات المالية، لابد من التطرق الأزمات المالية -أ

كن وذلك لأن الأزمة المالية يمكن أن ت�ون مظهرا لأزمة اقتصادية أو مفجرا لها. كما يمكن أن ت�ون مستقلة ع��ا ل

لها ا�ع�اسات ع�� الاقتصاد حيث �عرف الأزمة الاقتصادية بأ��ا: " ف��ات اضطرابات عنيفة واختلالات 

الرأسما�� الموسع وال�ي تظهر �� الفرق الشاسع ب�ن مستوى  الإنتاج إعادةس�� عملية  تقطع اقتصادية حادة

 1ومستوى الطلب ا�حقق". الإنتاج

تطرق العديد من الكتاب والباحث�ن ا�� تحديد مفهوم الأزمات المالية من وجهات  لقد :المالية الأزمات�عر�ف  أولا:

نظر متعددة، فقد عرفت الأزمة المالية بأ��ا " التدهور ا�حاد �� أسواق الأوراق المالية لدولة ما أو مجموعة دول، 

ينعكس سلبا �� تدهور كب�� �� وال�ي من أبرز سمات فشل النظام المصر�� ا�ح�� �� أداء مهامھ الرئيسية، والذي 

توزيع  إعادةوالعمالة، وما ينجم ع��ا من  الإنتاجقيمة العملة وأسعار الأسهم، مما ينجم عنھ آثار سلبية �� قطاع 

 2 الأوراق المالية الدولية". أسواقالدخول وال��وات فيما ب�ن 

 3الية �� النقاط التالية:ت��ز ا�خصائص الأساسية للأزمات الم ثانيا: خصائص الأزمات المالية:

 حدو��ا �ش�ل عنيف ومفا��، واستقطا��ا لاهتمام ا�جميع؛ -

 وأسبا��ا؛ التعقيد، التشابك والتداخل �� عواملها -

 نقص المعلومات ال�افية ع��ا؛ -

 تصاعدها المتواصل يدي ا�� درجات عالية من الأحداث المتسارعة؛ -

 سيادة حالة من ا�خوف من آثار الأزمة وتداعي��ا. -

 

                                                           
، ، أهم الازمات المالية الناتجة عن ا�شطة الاسواق المالية التقليدية وخيار الاسواق المالية الاسلامية كبديلكمال العقر�ب، ب�حميدي سيدي ع��  1

 .06خميس مليانة، ا�جزائر، ص ، المركز ا�جام�� 05/06مداخلة، الملتقى الدو�� الثالث حول " الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفية"، يوم 
، مداخلة، المؤتمر العل�ي الدو�� الازمة المالية العالمية حقيق��ا أسبا��ا تداعيا��ا وسبل العلاجع�� فلاح المناص��، وصفي عبد الكر�م الكساسبة،   2

، جامعة الزرقاء ا�خاصة، عمان، 10/11الآفاق"، يومي السا�ع حول " تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية ع�� منظمات الأعمال التحديات، الفرص، 

 .07، ص 2009
 .39، ص 1999، دار الفكر العر�ي، الطبعة الو��، مصر، ادارة الاسواق المالية " نظرة معاصرة"السيد عبد ا�حافظ بدوي،   3
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 1يمكن التمي�� ب�ن مجموعت�ن لأسباب الأزمات المالية وهما: ثالثا: أسباب الأزمات المالية:

المالية و��: �جز �خم �� الم��ان التجاري،  الأزمةال�ي تؤدي ا�� تحر�ك  الأسباب: تتضمن ا�جموعة الأو��

رقابة البنك المركزي ع�� �ل من ، ضعف الأجن�ي، انخفاض حجم الاحتياطي من النقد الإنتاجيةانخفاض كب�� �� 

 أسواق الصرف وا�جهاز المصر��.

حجم ة المالية، وتتمثل ��: �خام الأزمةال�ي تؤدي ا�� ز�ادة سرعة وحدة  الأسبابتتضمن  ا�جموعة الثانية:

معلومات عن  الممنوح للقطاع ا�خاص، ضعف رقابة البنك المركزي وعدم تلقيھ الأجلالدين ا�خار�� قص�� 

غ��  الأجنبيةا�جهاز المصر��، ارتفاع �سبة الاستثمارات الاق��اض ا�خار�� للقطاع ا�خاص، انخفاض أداء 

 المباشرة داخل البورصة.

لبات المالية وتؤدي ا�� حدوث هلع ناتج عن التق الأوراقتؤثر مباشرة ع�� أداء سوق  الأسبابوكلا من هذه         

المفاجئة لثقة المستثمر�ن، بحيث أنھ بمجرد حدوث خطوات سياسية خاطئة أو بمجرد ورود معلومات متشائمة 

 م الما��.سرعان ما يتحول ذلك إ�� ذعر ما�� شامل واختلال كب�� �� النظا

دول �جدول الموا�� أهم الأزمات المالية وأسبا��ا وال�عرض ا عرض �عض الأزمات �� أسواق الأوراق المالية: -ب

 المتأثرة ��ا.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           
 .38السيد عبد ا�حافظ، البدوي، مرجع سبق ذكره، ص   1
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 ): الأزمات المالية وأسبا��ا والدول المؤثرة والمتأثرة ��ا.03ا�جدول رقم (

 أسباب الأزمة الدول والأسواق المتأثرة الدولة ال�ي سببت الأزمة وقت الأزمة

الولايات المتحدة  1929-1933

الأمر�كية وأسواق أمر��ا 

 اللاتينية.

العالم أجمع وأمر��ا، 

وانجل��ا، اورو�ا، أمر��ا 

 اللاتينية.

 أزمة سيولة، و�جز ما��

معظم دول أمر��ا  ال��از�ل، الارجنت�ن. 1980

 اللاتينية

 أزمة ديون خارجية

�ولومبيا، �شي��،  ال�جز �� دولة المكسيك. 1982

 �وستار��ا

�� �جز وأزمة ديون 

 البنوك.

الولايات المتحدة  1987

 الامر�كية

معظم الاسواق المالية 

 حول العالم

مشا�ل السيولة، ز�ادة 

�� تقييم الأصول، 

سلوكيات غ�� م��رة من 

 المستثمر�ن.

انجل��ا، ايطاليا، ومعظم  انجل��ا، ايطاليا. 1992

 الدول الأورو�ية.

: ا�جنيھ انخفاض العملة

 الايطالية(الل��).والعملة 

دول أمر��ا اللاتينية (  المكسيك. 1994

ال��از�ل، الأرجنت�ن، دول 

 أخرى �� الاقليم)

ا��يار �� نظام الصرف 

وانخفاض العملة، 

 وا��يار القطاع المصر��

أمر��ا الشمالية، جنوب  تايلند، هونج �ونج. 1997

افر�قيا، أورو�ا، وأغلب 

 دول آسيا.

هونج �ونج ديون 

خارجية قص��ة الأجل 

بالإضافة لرفع الما��، 

�جز كب�� �� م��ان 

المدفوعات، ا��حاب 

 رؤوس الأموال.

بولندا، ال��از�ل، و�عض  الأزمة الروسية. 1998

 الدول المتطورة.

أزمة انخفاض 

واضطراب �� العملة، 

 ازمة الديون وسندات.

ديون طو�لة الاجل  الارجنت�ن وال��از�ل المكسيك. 2000

و�جز �� م��ان 

 مدفوعات المكسيك.
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أزمة الأرجنت�ن، ال��از�ل،  أزمة الارجنت�ن. 2000

 الأوروغواي

ا�عدام الاستقرار 

السيا��ي، فقاعة قطاع 

 التكنولوجيا.

الولايات المتحدة  2001

 الامر�كية 

سقوط أغلب الأسواق 

 المالية �� العالم.

حادثة ا��يار بر�� 

التجارة العالمي�ن �� 

نيو�ورك، أزمة تجارة 

 دولية.

عار تخفيض و�عو�م أس الأرجنت�ن تركيا 2001

العملات الأجنبية، 

تخفيض معدلات 

 الفائدة.

الولايات المتحدة  2008

 الامر�كية

سقوط أغلب الأسواق 

 المالية �� العالم.

مش�لة الرهن العقاري 

�� الولايات المتحدة 

 الامر�كية.
طروحة دكتوراه أ، ع�� أداء الأسواق المالية العر�ية "دراسة تحليلية مقارنة 2008ا�ع�اسات الأزمة المالية العالمية المصدر:  بنان محمد سعيد الفلاح، 

 .26،ص 2010مقدمة لقسم العلوم المالية والمصرفية، عمان،

 
�� الأزمات ال�ي  الأبرز بأزمة مالية �عد ��  2008مر الاقتصاد العالمي منذ سنة  :2008الأزمة المالية العالمية  -ج

ومنذ ذلك عرفها التار�خ الاقتصادي، وال�ي نتجت عن مش�لة الرهن العقاري �� الولايات المتحدة الأمر�كية. 

نوك وشر�ات تأم�ن التار�خ والأزمة تتمدد وتتفاقم �� صورة ا��يارات متتالية لعدة مؤسسات مالية ك��ى من ب

وشر�ات التمو�ل العقاري وصناديق الاستثمار، وشملت تداعيات الأسواق المالية والبورصات العالمية �� صورة 

انخفاضات حادة ومتتالية للمؤشرات، وامتدت تأث��ا��ا إ�� جميع أنحاء العالم وإ�� جوانب الاقتصاد �� صورة 

 1ت �� معدلات النمو.ر�ود بدأ يخيم ع�� حركة الأسواق، وانخفاضا

 2) عبارة عن أزمة سيولة كما أ��ا أزمة ثقة، و�انت نتيجة الأسباب التالية:2008ان الأزمة المالية العالمية (

 الانفصال ب�ن الاقتصاد الما�� والاقتصاد ا�حقيقي؛ -

دون وجود التوسع الكب�� �� منح القروض من جانب المؤسسات المالية (المصارف الاستثمار�ة �ش�ل خاص)  -

 الضمانات البنكية؛

 المتف��ي �� الشر�ات والمصارف الاستثمار�ة؛ الإداري الفساد  -

ا�عدام الرقابة والاشراف ال�ا�� ع�� المؤسسات المالية المتخصصة و�التحديد شر�ات الاستثمار �� منح  -

 ك المركز�ة، منا�� رقابة البنو  تخضع فيھ المصارف التجار�ة القروض واصدار السندات، ففي الوقت الذي
                                                           

 .22بق ذكره، ص بنان محمد سعيد الفلاح، مرجع س  1
، بحث مقدم للندوة العلمية الثالثة حول الأزمة المالية الأزمة المالية العالمية وأثرها ع�� أسعار النفط ا�خاممحمد خليل فياض، خالد ع�� الزائدي،   2

 .06، ص 2009جانفي، مركز بحوث العلوم الاقتصادية، طرابلس،  20العالمية وسوق الطاقة، يوم 
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حيث الال��ام �شروط ا�حافظة ع�� ملاءة رأس المال كما �ش�� اتفاقية بازل، فان شر�ات الاستثمار لا تخضع 

 لمثل هذه الرقابة؛

الفائدة وما ترتب عنھ من تزايد لأعباء القروض، من حيث خدما��ا وسداد أقساطها، وعدم  أسعارارتفاع  -

 لقروض نتيجة �جلا��م الائتمانية السيئة.قدرة المق��ض�ن ع�� سداد أقساط ا

ذا ما اع�� رغم أن التداعيات المباشرة للأزمة المالية العالمية ع�� الدول العر�ية لم تكن ذات وقع كب�� (       

اعتمدنا ع�� البيانات الرسمية الصادرة عن تلك الدول) قياسا بما حصل �� الدول المتقدمة، فان ذلك لا �ع�ي 

 عيات ا�حتملة اللاحقة، فقد شهدت الدول العر�يةأ��ا تجنبت الأسوأ، وأ��ا استطاعت أن تحيد نفسها عن التدا

ا�� �عرض مصارفها لمش�لة  إضافةالانخفاض الكب�� الذي شهدتھ أسواقها المالية، خسائر �خمة ناجمة عن 

�عض المؤسسات الك��ى ال�ي �عاملت �� المشتقات المالية وال�ي  ال�ح �� السيولة م�حو�ة ببعض ا�خسائر لدى 

ضت ول �عر ع الأزمة المالية العالمية. و�ش�� التقديرات أيضا إ�� أن الصناديق السيادية  لهذه الد�انت سببا �� اندلا 

 مليار دولار. 450إ��  400�خسائر بقيمة نحو 

تقلبات حادة وتراجعات غ�� مسبوقة �� مؤشرا��ا.  2008فلقد شهدت أسواق الأوراق المالية العر�ية خلال عام 

عاودت  2008و�� بداية عام  2007داء أسواق الأوراق المالية العر�ية خلال عام فبعد التحسن النس�ي �� أ

وانخفضت أحجام التداول  2008مؤشرات هذه الأسواق الهبوط و�ش�ل كب�� خلال النصف الثا�ي من عام 

 باستثناء سوق العراق و�ورصة تو�س للأوراق المالية.
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 خلاصة:

من خلال هذا الفصل تم التعرف ع�� أسواق المال �ش�ل عام وذلك من خلال مختلف ا�جوانب ال�ي تقوم     

عل��ا، حيث ات�ح أن هذه الأسواق من أهم عناصر النظام الما�� لأي بلد، فأسواق المال وأصولها تمثل جوهر 

قد ف التمو�لية والاستثمار�ة. من جهة أخرى النظام الما�� الذي تتخذ فيھ المؤسسات بأش�الها ا�ختلفة قرارا��ا 

ب ع�� تب�ن أن أسواق الأوراق المالية وال�ي �عت�� نوع من أنواع أسواق المال ما �� إلا م�ان التقاء العرض والطل

رؤوس الأموال فتساهم بذلك �� �عبئة الموارد وتحف�� المدخر�ن ع�� الاستثمار. ولقيام سوق أوراق مالية يجب 

 ات رئيسية ح�ى تحقق الهدف الذي أ�شأت من أجلھ.توفر مقوم

صفت عال�ي  و�عد دراسة مؤشرات أسواق الأوراق المالية، كفاء��ا وأثر العولمة المالية عل��ا وكذا الأزمات المالية    

 ��ا، يمكن استخلاص النقاط التالية:

تر�ط ب�ن القيمة السوقية للورقة قياس درجة تطور أسواق الأوراق المالية يتم استخدام المؤشرات ال�ي  -

 ولهذا ف�ي تقدم تصورا تحليليا للمتعامل�ن �� سوق الأوراق المالية؛ المالية وعوائدها المتوقعة

ت�ون سوق الأوراق المالية ذات كفاءة عندما ت�ون ف��ا المعلومات متوفرة ل�جميع وذات جودة عالية و�أقل  -

ية الأول ليلها وقراءة الاستثمار قليلا جدا باعتبار أن المعلومة �� المادةالت�اليف مما يجعل الفاصل الزم�ي ب�ن تح

 لقرار الاستثمار؛

ت�ونت من خلال الت�امل المستمر لأسواق الأوراق المالية  الأموالالعولمة المالية �ش�ل سوق موحد لرؤوس  -

 ذه السلسلة من الت�املات �عت��الدولية، بما يحقق الكفاءة �� تخصيص الموارد المالية ب�ن مختلف المناطق وه

 نتيجة طبيعية للانفتاح الاقتصادي؛

 �� �ل من وكذلك ع�� التنويع الدو�� الأموالالمالية العالمية قو�ا ع�� تدفقات رؤوس  الأزمةلقد �ان أثر  -

 الأوراق المالية للدول  أسواقأسواق الأوراق المالية الك��ى والناشئة معا، وقد ا�عكس ذلك ع�� مؤشرات أداء 

 العر�ية، حيث تأثرت �ل من معدلات العوائد وكذا �شاط تلك الأسواق.



 
 
 
 
 
 
 
 
  

 

 

 الفصل الثا�ي: مساهمة سوق الأوراق المالية �� التمو�ل



 المالية �� التمو�ل الأوراقمساهمة سوق                                                     الفصل الثا�ي                              
 

58 
 

 تمهيد:

ادر شهدت العقود الأخ��ة تطورا هائلا �� مصادر التمو�ل وأصبح أمام المؤسسات والهيئات الطالبة لتلك المص     

ثل متأ�ي مسائل  إذمالية محددة لاختيار أفضل البدائل.  إس��اتيجيةبدائل عديدة، الأمر الذي حتم عل��ا ان��اج 

� �ت�اليف التمو�ل وآجال الأموال المتاحة وطبيع��ا �� مقدمة المعاي�� ال�ي ترتكز عل��ا المؤسسات وا�ح�ومات 

ت . ولقد برز الإس��اتيجيةاختيار البدائل أو ا�جموعة من البدائل ال�ي يقع عل��ا اختيارها لتحقيق أهداف تلك 

 ما فتئت تزداد أهمي��ا �� ضمان التمو�ل المتنوع �ختلف الأعوان ال�ي أسواق الأوراق المالية �أحد البدائل

يما مع الأوراق المالية وطرحها للاكتتاب العام وتداولها، لا س لإصدار والإطارا�جال  إتاحةالاقتصادي�ن من خلال 

 نھ من الأموال وجلبالمالية الكفيلة ب��و�دهم بما يحتاجو  الأدواتالمرونة ال�ي أصبحت تتم�� ��ا �� ابتداع 

 الشرائح ا�ختلفة من المدخر�ن. وعليھ أصبحت تلك الأسواق بمثابة حجر الزاو�ة �� تمو�ل التنمية الاقتصادية

 المشاريع الأك�� مردودية ونجاعة من ناحية أخرى. إ��المتاحة للمؤسسات وتوج��ها من ناحية، وتحس�ن الموارد 

مو�ل مساهمة سوق الأوراق المالية �� دفع �جلة التنمية الاقتصادية وت برازإتتج�� أهمية الفصل الثا�ي ��       

 المؤسسات. و�ت�ح ذلك �� المباحث التالية:

 ؛العام للتمو�ل الإطاربحث الأول: الم

 ؛الية وتمو�ل التنمية الاقتصاديةالمبحث الثا�ي: سوق الأوراق الم

 .المؤسساتالأوراق المالية وتمو�ل المبحث الثالث: سوق 
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 العام للتمو�ل الإطار بحث الأول: الم

ل لما المالية لأي مؤسسة اقتصادية. وكذا لدى ا�جتمع ك� الإدارةأصبح التمو�ل يمثل حجر الأساس ��              

�انت هذه الأخ��ة قد احتلت مركزا هاما �� الفكر  وإذيلعبھ من دور فعال �� دفع �جلة التنمية الاقتصادية، 

ذلك أن نقصھ أو عدم توفره �� الاقتصادي المعاصر، فان التمو�ل قد استأثر بحصة الأسد من هذا الاهتمام، 

ت الوقت المناسب يمثل عقبة أمام تنفيذ �عض المق��حات الاستثمار�ة المر�حة والمتاحة للمؤسسة، و�التا�� تفو�

 مها.الفرصة أما

 المطلب الأول: الوظيفة المالية للمؤسسة

و أ إنتاج�عت�� الوظيفة المالية من أهم وظائف المؤسسة، فلا يمكن لأي مؤسسة أن تقوم بنشاطها من              

 الإنفاق�سو�ق أو غ��ها من وظائف المشروع دون توفر الأموال اللازمة لتمو�ل أوجھ النشاط ا�ختلفة وأوجھ 

 المتنوعة.

 الوظيفة المالية (مفهومها وتطورها): -أ

أخذ تاختلف �عر�ف الوظيفة المالية باختلاف تطور مفهومها، حيث أنھ تدر�جيا بدأت الوظيفة المالية              

 مفهوما أك�� شمولا.

 للوظيفة المالية: فيما ي�� أهم التعر�فات ال�ي قدمتأولا: مفهوم الوظيفة المالية:  

الأموال اللازمة، واستخدامها � مجموعة ا�خطط أو ال��امج ال�ي تب�ن كيفية ا�حصول ع�� الوظيفة المالية � •

0FPلتنفيذ العمليات الضرور�ة للمؤسسة، وتوزيع الأر�اح الناتجة.

1 

الوظيفة المالية �� عملية اتخاذ القرارات المتعلقة بتقر�ر حجم الأموال اللازمة، وكيفية ا�حصول عل��ا  •

عالية للمؤسسة وتمكي��ا من الوفاء بال��اما��ا المستحقة عل��ا ��  إنتاجيةواستثمار الأموال المتاحة لتحقيق 

1FPمواعيدها. 

2 

ة والمتأثرة �� مجموعة القرارات المالية المتفاعلة فيما بي��ا والمؤثر  يت�ح مما سبق أن الوظيفة المالية             

 �ش�ل الأدوات التحليلية والكمية المستخدمة �� حل المشا�ل المالية.

المالية والتقدم  الإدارةواكبت الوظيفة المالية التطور الفكري �� مجال  ثانيا: التطور التار��� للوظيفة المالية: 

 3المالية بمرحلت�ن خلال السنوات الماضية و��: الوظيفةالتكنولو�� �� مجال ا�حسابات والمعلوماتية. وقد مرت 

ي �ل �خ��: �� بداية التطور �انت المشاريع صغ��ة والبدائل قليلة والتمو المرحة الأو��: مرحلة الاهتمام بالتمو�ل

ومع تطور الاقتصاد وك�� . وضوح واكتفى المشروع بالوظيفة ا�حاسبيةلم يكن للوظيفة المالية أهمية أو 

 المشاريع بدأت تتش�ل الوظيفة المالية وال�ي ��تم بالتمو�ل لتلك المشاريع.

 

 

                                                           
 .43، ص 2008، الطبعة الأو��، دار حامد للنشر والتوزيع، الاردن، الادارة الماليةمحمد سعيد عبد الهادي،  1 

 من�� ابراهيم الهندي، الفكر ا�حديث �� مصادر التمو�ل، الطبعة الثانية، توزيع منشأة المعارف، الاسكندر�ة، 1998، ص 07. 2 

، الطبعة الأو��، الشركة العر�ية المتحدة للتسو�ق والتور�دات بالتعاون مع جامعة القدس المفتوحة، القاهرة،  الادارة الماليةسليمان أبو صبحا،   3 

 .25-22، ص ص 2009
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ما معد ا�حرب العالمية الأو�� عزف ا�جمهور عن شراء الأوراق المالية وأصبح التلاعب بالأوراق المالية والمعلومات �-

د المالية ��تم بالنوا�� القانونية من اندماج، واتحا الإدارةور الكث�� من المؤسسات وعليھ بدأت تده إ��أدى 

 ا�خسارة والبقاء �� السوق.لتجنب 

 المالية الإدارةاهتمام  إ��لكساد الاقتصادي الكب�� مما أفشل الكث�� من المشاريع وأدى ذلك او�� الثلاثينات ساد -

 السيولة والتحليل الما��. إدارةتنظيم   وإعادة الإفلاسوال��ك�� ع�� حالات 

ع ظهور المنافسة أصبح الهي�ل الأمثل للتمو�ل محور اهتمام المدراء المالي�ن، بالإضافة ا�� الاهتمام بت�لفة م-

 التمو�ل قبل الضر�بة واختيار الأ�سب.

ت من لقد �سارع النمو الاقتصادي �� بداية ا�خمسينا المرحلة الثانية: مرحلة الاهتمام بالتمو�ل والاستثمار:

 المالية. الإدارةالقرن الما�ىي مما أدى ا�� التوسع �� مهام 

الأموال والتخطيط الما�� عن طر�ق  لإدارة�ر طرق منظمة ظهور المنافسة الشديدة لتخصيص نظم مالية وتطو -

حليل القوائم ت -حليل ا�خزون السل��ت -لما��رق التحليل اط –استخدام أدوات ر�اضية مثل بحوث العمليات 

 المالية.

 الأصول. ا�حافظ الاستثمار�ة واختيار بإدارة�� ف��ة السبعينيات بدأ الاهتمام -

مشروع باختصار �غ�� مفهوم الوظيفة المالية من مجرد وظيفة تخصيص بإجراءات تدب�� الأموال اللازمة لل            

 ا�� وظيفة تختص باتخاذ القرارات �� مجال الاستثمار و�� مجال التمو�ل والتخطيط الما��.

 الوظيفة المالية ( أهمي��ا وخصائصها): -ب

يفة الدور ا�حوري لها �� عمل المؤسسات، حيث يبقى اهتمام هذه الوظ تنبع أهمية الوظيفة المالية من           

 بالمال وما ينميھ، لهذا تتمتع الوظيفة المالية بخصائص أو سمات داخل المشروع ضمن العديد من الأ�عاد.

 أولا: أهمية الوظيفة المالية

 إذاالهدف الأسا��ي للمؤسسة اليوم هو ضمان بقا��ا �� ظل القيود المفروضة عل��ا من ا�حيط، فعل��ا  إن          

أن تضمن نوعا من التوازن الما�� الذي �سمح لها بمواصلة �شاطها لذلك فان ا�جانب الما�� رك��ة أساسية بالنسبة 

المؤسسة يؤدي إ�� عواقب وخيمة تضرها وتزعزع للمؤسسة، كما أنھ لا يخفى أن عدم كفاية الأموال أو نقصها �� 

الزوال هذا لأن نقص المال يؤدي �� أغلب الأحيان ا�� ضياع الفرص  إ��استقرارها، و�مكن أن تؤدي ��ا 

تتعرض المؤسسة ا�� ا�خسارة لأن �ح��ا ونموها مرتبط بتوازن مختلف  دالاستثمار�ة و�التا�� يقل الر�ح، وق

القرارات المتخذة �� المؤسسة لها ا�ع�اسات  أنذلك   إ��ة هي�لها الما�� باستمرار، بالإضافة أجزاء الم��انية ومراقب

�� الاقتصاديات ا�حديثة أصبحت تتعدى جمع الأموال ا�� المشاركة �� اتخاذ مالية باعتبار أن الوظيفة المالية 

تمكن من معرفة الوظيفة المالية عامة  القرارات اتجاه نوعية الأموال المطلوب تدب��ها رغم أنھ لا توجد قاعدة

 1حد كب��  بحجم المؤسسة. إ��أن هذه الأهمية تتوقف أساسا وترتبط  إلا�جموع المؤسسات، 
 

 

                                                           
  يوسف حسن يوسف، التمو�ل �� المؤسسات الاقتصادية، الطبعة الأو��، دار التعليم العا��  ا�جام��، الاسكندر�ة، 2012، ص 1.34 
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 1تتم�� الوظيفة المالية با�خصائص التالية:ثانيا: خصائص الوظيفة المالية: 

 التأكد لأن وظائف الادخار والاستثمارتتعامل الوظيفة المالية مع شبكة مالية معقدة و�� جو �غلب عليھ عدم  •

ا�حا�� �� وحدات اقتصادية مختلفة، قادت ا�� قيام طيف عر�ض متنوع من المؤسسات والأسواق  تتم �� عصرنا

 والأدوات المالية؛

 هدف الوظيفة المالية ي�ون هو نفس هدف المشروع وهو �عظيم ثروة ملاك المشروع؛ •

باتخاذ القرارات ووضع  إشراكهمف�ي تتداخل وظائف المؤسسة الأخرى �� صعو�ة تحديد مجال للوظيفة المالية  •

 السياسات؛

 المالية للظروف سواء المشا�ل اليومية الداخلية أو المتغ��ات الاقتصادية ا�خارجية؛ استجابة الوظيفة •

 القرارات المالية تتخذ بدرجة عالية من المركز�ة وذلك لعدة عوامل م��ا: أنمركز�ة الوظيفة المالية حيث  •

 نموه؛ أوان القرارات المالية حاسمة �� بقاء المشروع   •

 تؤثر القرارات المالية ع�� سيولة المشروع وأي قرار خاطئ �عرض المشروع للضائقة المالية؛ •

 .ي عند الاق��اض وعند شراء الأصول قتصادمركز�ة القرارات المالية �عود ع�� المشروع بالوفر الا •

 لمالية ( مهامها وأهدافها):الوظيفة ا   -ج 

ى من حيث جزءا من المهام الشاملة للمؤسسة، ولا تختلف عن المهام الأخر مهام الوظيفة المالية �عت��  إن             

فيما يتعلق با�جال، فبالنسبة للتخطيط فهو تخطيط ما��، والتنظيم فهو تنظيم ما��،  إلاماهي��ا ومضمو��ا 

 والرقابة ف�ي رقابة مالية. كما ��دف الوظيفة المالية دائما ا�� تحقيق أهداف عامة وأخرى خاصة.

 2: فيما ي�� عرض لأهم المهام ال�ي تتولاها الوظيفة المالية:أولا: مهام الوظيفة المالية

 : تتضمن الوظيفة المالية قيام المدير الما�� بالمهام التالية:التخطيط الما�� •

 تحديد الأهداف �� �ل من المدى القص��، المتوسط والطو�ل؛ •

والقواعد الموجهة لتفك�� الأفراد �� الشؤون المالية وال�ي من أهمها: سياسات التمو�ل، رسم السياسات  •

استئجارها، سياسة الائتمان والتحصيل، سياسة توزيع الأر�اح  المفاضلة ب�ن سياسة شراء الأصول أو

 والاحتياطات، سياسة الاستثمار ا�خار��؛

ر�حية والتدفقات النقدية والمصروفات الرأسمالية لمشاريع جديدة وللتوسعات االتنبؤ الما�� ووضع ا�خطط ب  •

ية للمؤسسة الطو�لة والقص��ة لهذا والتجديدات وخطة المركز الما��. و�جب التعرف ع�� الاحتياطات المال

 �ستع�ن المدير الما�� بالم��انيات التقدير�ة؛

 ر�ط العمليات المالية �عنصر الوقت وفق برامج زمنية محددة. •

وتحديد الاختصاصات والمسؤوليات ��  الإدار�ةأي تصميم الهي�ل التنظي�ي وتنمية الهيئة  التنظيم الما��: •

 الية بما يضمن تنسيق ا�جهد ا�جما��.الادارة المعنية بالشؤون الم

                                                           
 .12-10صبحا، مرجع سبق ذكره، ص ص سليمان أبو    1
 .295-293يوسف حسن يوسف، مرجع سبق ذكره، ص ص 2
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 وتتم من خلال: الرقابة المالية: •

انيات الم��  تحديد معاي�� الرقابة المالية ع�� الأداء وال�ي �عتمد ع�� النسب المالية ا�خاصة بالتحليل الما�� ودراسة •

 وا�خزون السل��؛و�سب كفاءة التشغيل ومعدلات الت�اليف المعيار�ة ومقاييس الرقابة ع�� الائتمان 

 تحديد أساليب وأدوات الرقابة ع�� الأداء وال�ي من بي��ا التقار�ر المكتو�ة؛ •

 أو التعديل المناسب لمعا�جة هذه الانحرافات. يجادالإ و قياس انحرافات التنفيذ ع�� التخطيط  •

 1هدف�ن أساس�ن:لتحقيقها  إ��الوظيفة المالية  يمكن تقسيم الأهداف ال�ي �س�� ثانيا: أهداف الوظيفة المالية:

 الأهداف العامة: -1

لأساس االعامة للوظيفة المالية �� هدف�ن هما: �عظيم الر�ح، و�عظيم ال��وة حيث �عت��ان  الاهداف تتمثل          

 الذي يب�ى عليھ �ل القرارات سواء �انت مالية أو غ��ها من القرارات المرتبطة بالوظائف الأخرى �� المؤسسة.

 ا�خاصة: الأهداف -2

اء �عكس هذه الأهداف كفاءة الأداء والتسي�� �� الوظيفة المالية، وال�ي تتمثل �� توف�� الشروط لبق          

لما�� اتوازن المؤسسة واستمرارها وال�ي تجد �عب��ها الما�� �� مفهوم السيولة، الملائمة المالية، المردودية، النمو وال

 ية.وا�حافظة ع�� الاستقلالية المال

 يفة المالية �� المؤسسة: م�انة الوظ   -د  

هناك اختلاف م�حوظ �� الطرق ال�ي �سلكها المؤسسات ا�ختلفة وذلك �� تنظيم الوظيفة المالية، ففي             

سو�ق والتمو�ل والت الإنتاجالمشروعات الصغ��ة ي�ون صاحب المشروع أو مديره هو المسؤول الوحيد عن 

مستقلة ��تم بالشؤون  إدارةعادة ما ت�ون لها وظائف أخرى، أما �� المؤسسات المتوسطة والكب��ة  إ�� بالإضافة

المالية، ويعرف رئيسا بالمدير الما�� كما يلاحظ �� المؤسسات الك��ى قيامها بتجزئة مستو�ات النشاط الما�� ب�ن �ل 

 إعدادع�� ا�حسابات مسؤولية  الإشرافألا وهو  من المدير الما�� والمراقب الما��. حيث يضاف ا�� عمل المراقب

التنبؤات المالية  والموازنات التخطيطية وتقو�م فاعلية استخدام الأموال �� ا�جهات ا�ختلفة للمشروع. غالبا ما 

مسؤولا أمام مجلس  ي�ون �� هذه ا�حالات المراقب مسؤولا أمام المدير الما�� و�� حالات أخرى ي�ون كلاهما

 2ثلاث نقاط كما ي��:و�مكن عرض م�انة الوظيفة المالية �� المؤسسة من خلال  .الإدارة

بحيث  ش�ل أو نمط مع�ن إ��بتحو�ل البيانات المالية  تختص هذه الوظيفةأولا: دراسة وتحليل البيانات المالية: 

يمكن استخدامها لمعرفة جوانب القوة والضعف بالمركز الما�� للمؤسسة وتخطيط عمليات التمو�ل �� المستقبل 

 المطلوب. الإضا��للمؤسسة، و�التا�� تقدير حجم التمو�ل  الإنتاجيةوتقدير مدى ا�حاجة لز�ادة الطاقة 

 

 

 

 

 

                                                           
 40.1-36يوسف حسن يوسف، مرجع سبق ذكره، ص  ص   1
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 يحدد المدير الما�� نمط هي�ل الأصول وأنواعها وال�ي تظهر بقائمةثانيا: تحديد ش�ل هي�ل أصول المؤسسة: 

 .المتداولة المركز الما�� ويع�ي ذلك تحديد كمية الأموال المستثمرة �� �ل الأصول من الأصول الثابتة والأصول 
ا�حجم الأمثل للاستثمار �� �ل نوع من أنواع الأصول المتداولة  الإم�انو�عد تحديد هي�ل الأصول يحدد بقدر 

 وأن يحدد أيضا ما �� الأصول الثابتة الذي ينب�� استخدامها وم�ى يتم استبدالها أو تطو�رها.

وجد يتتصل هذه الوظيفة با�جانب الأ�سر من قائمة المركز الما��، حيث  ثالثا: تحديد الهي�ل الما�� للمؤسسة :

لقص�� ان القرارات ا�خاصة بالهي�ل الما��، يتصل النوع الأول من القرارات بتحديد المز�ج الملائم للتمو�ل نوعان م

ي من والطو�ل الأجل ويعت�� ذلك من أهم القرارات لما لها من أثر ع�� الر�حية والسيولة العامة، أما النوع الثا�

تحديد أ��ما أك�� منفعة للمؤسسة القروض قص��ة  القرارات ذات أهمية أيضا �القرار السابق حيث يدور حول 

�� وقت مع�ن، فقد تفرض الظروف وأنواعا معينة من القرارات وقد يتطلب البعض م��ا  الأجلأو طو�لة  الأجل

 طو�ل.ال الأجلتحليلا مستفيضا ودراسة متعمقة للبدائل المتاحة وت�لفة �ل بديل والآثار الم��تبة ع�� �ل م��ما �� 

 الثا�ي: القرارات المالية للمؤسسةالمطلب 

مجموعة من القرارات تختلف أهمي��ا بحسب مستو�ات اتخاذها. و�عد  إ���ستند التسي�� الما�� للمؤسسة 

لمدى القرارات المالية ( قرار الاستثمار، التمو�ل وقرار توزيع الأر�اح) قرارات تمس حياة ومستقبل المؤسسة �� ا

ع المتوسط والطو�ل، �و��ا �عكس مختلف السياسات المنت�جة ( سياسة التمو�ل، الاستثمار وسياسة توزي

 الأر�اح) �� سبيل بلوغ الأهداف المسطرة.

 �عت�� القرار أمرا ضرور�ا �� حياة �ل مؤسسة حيث لا يمكن لها أن تنمو وتحافظ ع��مفهوم القرار الما��:  -أ

 من خلال اتخاذ مجموعة من القرارات ال�ي بتنفيذها �ستمر المؤسسة. من ب�ن هذه القرارات المالية إلابقا��ا 

 المذ�ورة سابقا.

القرار الما�� هو �ل قرار يوازن ين ا�حصول ع�� الأموال وامتلاك أصول ( طبيعية، مالية) بحيث ��دف           

  1تمو�ل الاستثمارات مع تحقيق أع�� ر�ح. إ��القرارات المالية 

لتمو�ل، تثمار، ا�عظيم قيمة المؤسسة من خلال التوليفة ا�جيدة ب�ن قرارات الاس إ��فالقرار الما�� ��دف            

مختلف هذه القرارات. وتوزيع الأر�اح ال�ي �ساهم �� تحقيق أهداف المؤسسة، بحيث أن هناك ارتباط وثيق ب�ن  

ا لنموه حيث يحدث تفاعل ب�ن القرارات الثلاث لي�ون لها �� الأخ�� تأث��ا مش���ا ع�� قيمة المؤسسة والمنطق الما��

 الداخ��.

ال�ي يجب أن  الأصول : تتعلق هذه ا�جموعة من القرارات بحجم ونوع �ل أصل من قرارات الاستثمار -ب

تملكها المؤسسة، و�� �س�� ا�� تحقيق الاستغلال الأمثل للأموال ال�ي تحصل عل��ا المؤسسة كحجم وم�ونات 

وعة القرارات . و�شمل هذه ا�جم2هي�ل الأصول، العائد ع�� هذه الأصول وا�خاطر الناجمة عن الاستثمار ف��ا

 :التالية
 

                                                           
1., paris, 1999, p 438 édition, dunod e, 9entreprise’gestion financiere de lPierre conso, Farouk  Hemici,   

، 2006، الطبعة الأو��، المكتبة العصر�ة للنشر والتوزيع، المنصورة، مصر، الادارة المالية " مدخل التحول من الفقر ا�� ال��اء"أحمد محمد غنيم،   2

 .11ص 
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 قرارات الاستثمار طو�ل الأجل �� أصول عينية ( آلات، معدات، مبا�ي، مشروعات جديدة، توسعات)؛ •

 ؛قرارات الاستثمار قص�� الاجل ( الأصول المتداولة) أو ما �عرف تقليديا رأس المال العامل •
�� المؤسسة، وذلك لما ي��تب عل��ا  الإدارةقرارات الاستثمار �عت�� من أهم القرارات ال�ي يتخذها الفرد أو  إن           

شا��ا �عض الأخطاء) يصعب العودة ع��ا أو  إذاانھ (  إ��من ال��امات مالية كب��ة وطو�لة الأمد �سبيا، بالإضافة 

ئر، من هنا يمكن القول بأن نجاح أو بقاء المؤسسات �� هناك شبھ استحالة �� الرجوع ع��ا دون تحمل أية خسا

 1دنيا الأعمال �عتمد �ش�ل أسا�ىي ع�� مدى نجاح قرارات الاستثمار ال�ي تم اتخاذها �� الما�ىي أو ا�حاضر.

تتعلق هذه القرارات بتحديد مقدار الأر�اح ال�ي يمكن للمؤسسة أن توزعها ع��  قرارات توزيع الأر�اح: -ج

المساهم�ن، و�يان الأسلوب الذي يمكن استخدامھ لتوزيعها. ويعد قرار توزيع الأر�اح من أهم القرارات 

ة لمؤسسر ع�� قيمة اال�ي تقوم المؤسسة باتخاذها لما لهذا القرار من ا�ع�اسات. فب�ن تأث�� هذا القرا الإس��اتيجية

 ��.ا التأثالمالية نفسها ب�ن تيار�ن: الأول مؤ�د لتأث�� هذا القرار ع�� قيمة المؤسسة، والآخر ينفي هذ الإدارةوجدت 

و�مكن �عر�ف سياسة توزيع الأر�اح بأ��ا: " معدل التدفق النقدي ( وقد ت�ون غ�� نقدي) الذي يتلقاه     

المساهمون كمردود ملموس ع�� استثمارا��م �� أسهم المؤسسة ال�ي يحملو��ا، تمثل هذه الأر�اح بالنسبة 

ع�� اس��لا�ا��م ا�جار�ة من السلع  للمستثمر�ن دخلا جار�ا ينتظره و�توقعھ العديد من المساهم�ن لينفقوه

  2وا�خدمات، كما تؤثر سياسة توزيع الأر�اح ع�� السعر السو�� للسهم".

ا�� أنھ توجد ثلاثة نظر�ات أساسية تدرس سياسة توزيع الأر�اح وعلاق��ا �سعر السهم، حيث  الإشارةتجدر     

. و�مكن ت�خيص هذه المستقبليةحالية لقاء يقوم جوهر هذه النظر�ات ع�� تفضيلات المستثمر للتوزيعات ا�

 النظر�ات �� ا�جدول التا��:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
، 2008للنشر والتوزيع، عمان، ، الطبعة الأو��، دار وائل الاستثمار �� بورصة الأوراق المالية " الأسس النظر�ة والعملية"فيصل محمود الشواورة،  1

 .35ص 
أثر الاكتتاب العام ع�� سياسات توزيع الأر�اح �� المؤسسات الاقتصادية المسعرة �� البورصة " دراسة تحليلية مقارنة لمؤسسة محمد زرقون،  2

 .85، ص 2010، 08، مجلة الباحث، العدد ا�جزائر" ي�سي�� فندق الأورا��
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 ): النظر�ات المفسرة لسياسة توزيع الأر�اح4جدول رقم (ا�

 أسس ومبادئ النظر�ة صاحب النظر�ة  النظر�ة

 

 

نظر�ة عدم ملائمة 

 التوزيعات

 

 

 ميلر ومود�ليا�ي

الأر�اح وسعر السهم وت�لفة الأموال عدم وجود علاقة ب�ن سياسة توزيع  •

 للمؤسسة.

 عدم وجود سياسة توزيع مث��. •

 لا وجود لأي ضرائب ع�� الدخول ال�خصية للأفراد أو ع�� أر�اح الشر�ات •

 سياسة الاستثمار الرأسما�� بالمؤسسة مستقلة عن سياسة التوزيعات. •

 ل المملوكة.ليس لتقسيم الر�ح ب�ن التوزيع والاحتجاز أثر �� ت�لفة الأموا •

 

 

نظر�ة عصفور �� 

 اليد

 

 

م��ون قوردن 

 وجون لتن�

 نقد نظر�ة مود�ليا�ي وميلر. •

عالية �� ش�ل توزيعات نقدية مما يؤدي ا�� يجب ع�� المؤسسة أن توزع �سبة  •

�عظيم القيمة السوقية معدل عائد أك�� �� ش�ل توزيعات ومن ثم يؤدي إ�� 

 ت�لفة الأموال.للسهم، و�ؤدي بالتا�� ا�� تخفيض 

التوزيعات �� يد المستثمر �� الوقت ا�حا�� أفضل من الأر�اح الرأسمالية ال�ي  •

 سيحققها �� المستقبل باعتبار أن المستقبل غ�� مؤكد.

نظر�ة التفضيل 

 الضر��ي

ل��ن ب���� وراما 

 سوا�ي

المستثمر يفضل احتجاز الأر�اح ع�� التوزيعات �سبب التمي�� الضر��ي  •

 يرجح الأر�اح الرأسمالية لأ��ا تخضع لمعدل ضر�بة أقل بالمقارنة بالضر�بةوالذي 

 ع�� التوزيعات.

يجب ع�� المؤسسات أن تد�ى التوزيعات النقدية ا�� أد�ى مستوى اذا �انت  •

 راغبة �� �عظيم قيمة الأسهم.

 ��  أثر الاكتتاب العام ع�� سياسات توزيع الأر�اح �� المؤسسات الاقتصادية المسعرةمن اعداد الباحث اعتمادا ع�� مقال محمد زرقون،  المصدر:

 .86، ص 2010، 08"، مجلة الباحث، العدد البورصة " دراسة تحليلية مقارنة لمؤسسة �سي�� فندق الأورا��ي ا�جزائر

جهة و �ل من النظر�ات السابقة �عطي نتائج ونصائح مختلفة ومتباينة لمتخذي القرار، ذلك لان ل�ل م��ا  إن        

نظر خاصة ��ا، فبينما يرى مود�ليا�ي وميلر عدم الاهتمام �سياسة التوزيعات لعدم تأث��ها ع�� قيمة السهم، 

ما نظر�ة التمي�� الضر��ي فيفضل روادها فان جوردون ولين�� يفضلا أن ي�ون معدل التوزيعات أك�� ما يمكن، أ

 أد�ى مستوى. إ��تدنية ذلك المعدل 

�ا المؤسسة ع�� الأموال الضرور�ة : تبحث قرارات التمو�ل �� الكيفية ال�ي تتحصل �قرارات التمو�ل -د

قرار بأسهم جديدة أو ال�جوء ا�� الاستدانة. هذا القرار مرتبط ارتباطا وثيقا  إصدارللاستثمارات. فهل يجب عل��ا 

لمالية  اتمو�لھ. و�ما أن الموارد مردودية المشروع الاستثماري وت�لفة الاستثمار لأنھ ست�ون هناك مقارنة ب�ن معدل 

دودية مرتفعة مع ت�لفة تختار المشاريع الاستثمار�ة ال�ي تضمن لها مر  أنللمؤسسة محدودة ،فيجب عل��ا 

 . الإفلاس أخطاءمنخفضة وتقلص 
 الأمو حيث يلعب قرار  التمو�ل دورا فاعلا �� تحديد جهة تمو�ل المشروع �� المؤسسة اي هي�ل التمو�ل من        

 و مصادر  الأجلتحديد �سبة التمو�ل من مصادر التمو�ل القص��ة  أيضاو  ،الاق��اض أموالو الملكية 
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 و المناسب للتمو�ل �عد دراسة و تحديد �لفة �ل مصدر الأمثلو بالتا�� تحديد المز�ج  الأجلالتمو�ل طو�لة 
  .1للأموال��دف تخفيض ال�لفة المرجحة المال ،و تتعدد مصادر التمو�ل  رأس�سبة مساهمتھ �� و 

 ماهية التمو�ل المطلب الثالث:

 ،مرار���ا ع�� مدى اجيال من الزمنحيث يحافظ ع�� است ،خاصة �� حياة المؤسسة أهميةمو�ل يكت��ي الت      

قا��ا ،و �سديد جميع مستح الإنتاجيةال�ي �عتمد عل��ا المؤسسة �� توف�� مستلزما��ا  الأساسيةلهذا �عت�� النواة 

ق . لهذا سيتم التطر ع�� عمل المؤسسات أثرهامو�لية و الوظيفة الت أهمية إبرازالباحثون   حيث حاول  و نفقا��ا،

 ة .ع�� ر�حية المؤسس تأث��ها�� دور التمو�ل و  بالإضافةا�� مفهوم التمو�ل و مختلف النظر�ات ال�ي ارتبطت بھ 

 �عار�ف كث��ة للتمو�ل م��ا:  أعطيتلقد  مفهوم التمو�ل: -أ

مستمرة من طرف فة دائمة و ا تحت تصرف المؤسسة بصوضعههو عملية تجميع لمبالغ مالية و  التمو�ل-

�� الم��انية  الأخ��تجسيد هذا المال ا�جما�� و  رأسبت�و�ن هذا ما �عرف هم�ن او المالك�ن لهذه المؤسسة و المسا

  2.)الاستخدامات( الأصول ال�ي تحتوي ع�� جانب�ن: جانب ا�خصوم (الموارد) و جانب 

من خلال دراسة الت�لفة  عن طر�ق المفاضلة فيما ب�ن عدة مصادر للأموالمصدر  أفضلالتمو�ل تحديد -

 3والعائد.

 ةزماللا وال ممكن المؤسسة من ا�حصول ع�� الا مختلف العمليات ال�ي ت بأنھمما سبق يمكن اعتبار التمو�ل        

تعلقة بتخطيط وتجه�� انھ الفعالية الم أي ،مصادر خارجية أومن مصادر داخلية لتمو�ل �شاطها سواءا �ان 

 �� المؤسسة . وإدار��اورقاب��ا  الأموال

التمو�ل �� المؤسسات  إدارةسفة فلو  أهداف: تطورت نظر�ات التمو�ل �� ضوء التغ��ات �� نظر�ات التمو�ل  -ب

 4من ابرز هذه النظر�ات:و 

ور ��ون د�� تحقيق العائد و كفاءة المؤسسة  إبرازنظر�ة ع�� تقوم هذه ال :: النظر�ة التقليدية للتمو�ل أولا 

قيم��ا ثم ال�ي تختارها و  الأصول المؤسسة اي تحديد حجم ونوع وعمر  أ�شطةيع الوظيفة المالية من خلال تجم

من  أساساهذا �ع�ي ان هذه النظر�ة تنطلق من مصادر التمو�ل المتاحة و  الأصول تمو�ل هذه يفية دراسة ك

 المالية . الإدارةوظيفة التمو�ل باعتبارها �� وظيفة 

�� عذه النظر�ة ع�� فرضية وجود عرض وطلب : �عتمد هثانيا: النظر�ة الاقتصادية �� تحليل المنظومات المالية

مز�ج من  أفضلاختيار سة و ا�حدي للمؤس والإنتاجالبضاعة �� السوق وتأث�� استخدام مفهوم ال�لفة ا�حدية 

نوع  لأيا�حدي  الإيراديتعادل  لعمل المؤسسة (بمع�ى عندما س�أساالمدخلات ال�ي تؤدي ا�� تخفيض الت�اليف 

 إ��هذه النظر�ة تنظر  إنمع سعر بيع الوحدة الواحدة فيؤدي ذلك ا�� تخفيض الت�اليف).  الإنتاجمن عوامل 

 .االمدخلات و ليس جميع �أحدالمال  رأس

                                                           
 .24، ص 2010، الطبعة العر�ية، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، مالية "الشر�ات المتقدمة"ادارة در�د �امل آل شبيب،  1
 .210يوسف حسن يوسف، مرجع سبق ذكره، ص  2

  .25نفس المرجع، ص 3
 .53-49در�د �امل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص ص   4
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تنظر ا�� التدفقات  أ��ا إذهذه النظر�ة �� تطور للنظر�ات السابقة  إن ثا: نظر�ة منظومات التمو�ل:ثال

الذي  الأساسالتدفقات المعلوماتية فقات النقدية ،التدفقات المادية، و الثلاث �� المؤسسة و�� التد الأساسية

  .تقوم عليھ نظر�ة التمو�ل

�عت�� التمو�ل عصب المؤسسة والطاقة ا�حركة �جميع الوظائف  المؤسسة: أهدافدور التمو�ل �� تحقيق  -ج

، فيحتاج بناء المؤسسات الاقتصادية ا�� خطط المؤسسة ع�� الورق دون تنفيذ، فبدون التمو�ل تظل والأعمال

المتداولة، فبدون التمو�ل تتوقف  والأصول ة الثابت الأصول من  الإنتاجاللازمة لشراء مستلزمات  الأموالتوف�� 

. كما أن التمو�ل الإيراداتالأعمال. كما أن نقصھ يؤدي إ�� تأخ�� المشروعات وضياع الفرص و�التا�� انخفاض 

 1.إيراداتبمبالغ أك�� من ا�حاجة �ع�ي �عطيل الأموال مع دفع ت�لف��ا دون أن تنتج ع��ا 

سواء للمنتجات أو ا�خدمات ولكن يجب التحقق من الاختيار السليم لمصادر  الإنتاجفالتمو�ل يحرك �جلة      

رة مثا�� �عطي عائدا مناسبا ع�� الأموال المستثم التمو�ل بأقل ت�لفة ومخاطر، وأيضا يجب اتخاذ قرار استثماري 

عن طر�ق لبيع �� تمو�ل المبيعات الآجلة اومخاطر محسو�ة وتنافسية. وهو كذلك �ساعد وظائف التسو�ق و 

ل الائتمان الذي يقدم ا�� العملاء وا�حصول ع�� الائتمان التجاري والبن�ي لتمو�ل المؤسسات، كما يؤثر التمو�

 والتأم�ن وال��و�ج.ن النقل والتعبئة والتغليف م وت�لفة التسو�ق ع�� ت�لفة التخز�ن

� �لمؤسسات و�جب أن ت�خ الأموال بدقة وكخلاصة ل�ل هذا يمكن القول أن التمو�ل هو الدورة الدمو�ة �� ا       

 .والإس��اتيجيةالقنوات ا�ختلفة ح�ى تتحقق الأهداف التشغيلية 

ل�ي ا�عت�� عملية تحديد هي�ل التمو�ل من أهم القرارات المالية تأث�� طر�قة التمو�ل ع�� ر�حية المؤسسة:  -د

�ل ا�� حق الملكية سواء اعتمدت المؤسسة لتمو تواجھ الوظيفة المالية �� المؤسسة، اذ أ��ا تحدد �سبة الدائن�ن 

�� مشاريعها ع�� المصادر الداخلية أو أ��ا اعتمدت ع�� المصادر ا�خارجية، ول�ل مصدر من هذه المصادر تأث��ه ع

 العائد و�التا�� ع�� ر�حية المؤسسة.

 و�ش��ك مصادر التمو�ل الداخلية وا�خارجية �� مجموعة من ا�خصائص ي�ون لها دور �� القرار الما�� الذي     

 تتخذه الوظيفة المالية وهذه ا�خصائص تتمثل فيما ي��:

ئدة أن قرار الاعتماد ع�� التمو�ل الداخ�� ي�ون أفضل �� حالة �ون ت�لفة الفالمتوقع  تحقيقھ: اأولا: الدخل 

دفوعة ع�� التمو�ل ا�خار�� أك�� من معدل عائد السهم منسو�ا لسعره مع الأخذ �ع�ن الاعتبار عنصري الم

 ا�خاطرة والمرونة.

سداده �� تار�خ محدد سلفا عند الاق��اض ب�ن وا�حا ومحددا يجب  أجلاأي أن للقرض  ثانيا: الاستحقاق:

من الأسباب فإن المؤسسة تتعرض لوضع خط�� قد  المؤسسة والدائن�ن، و�� حالة عدم سداد القرض لأي سبب

الأصول أو قد يضعون المؤسسة �� ��دد وجودها واستمرارها �� ميدان العمل لأن الدائن�ن قد �ستولون ع�� 

نھ لا أموضع تصفية أعمالها، �� ح�ن �عت�� أموال المالك�ن المتمثلة �� حق الملكية استثمارا دائما �� المؤسسة اذ 

 محدد لاس��دادها ولا يوجد أي اتفاق ��ذا ا�خصوص. يوجد تار�خ

 

 

                                                           
  .17-16فر�د النجار، مرجع سبق ذكره، ص ص 1
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 لرا�ع: المصادر ا�ختلفة للتمو�لالمطلب ا

�ع�� مصادر التمو�ل عن مجموعة من ا�خيارات وطرق التمو�ل ال�ي يمكن أن تؤدي ا�� توف�� الاحتياجات      

 المالية للمؤسسة، ولقد وسعت العولمة المالية من تلك ا�خيارات والمصادر فم��ا ذات مصادر داخلية، وم��ا من

 مصادر خارجية.

يحوي هذا العنصر سبل تمو�ل الاحتياجات وال�ي تم  :التمو�ل عن طر�ق الأموال ا�خاصة أو الاستدانة -أ

 تقسيمها ا�� مجموعت�ن، الأو�� تخص التمو�ل بالأموال ا�خاصة والثانية تتعلق بالتمو�ل بالاستدانة.

تمثل الأموال ا�خاصة أحد أهم مصادر التمو�ل ال�ي �عتمد عل��ا أولا: التمو�ل عن طر�ق الأموال ا�خاصة: 

حيث تتش�ل من مصادر داخلية متمثلة �� التمو�ل الذا�ي أو مصادر ريعها الاستثمار�ة المؤسسة لتمو�ل مشا

 خارجية عن طر�ق الرفع �� رأس المال نقدا.

من خلال �شاطها، وهذه العملية المؤسسة ع�� تمو�ل نفسها بنفسها  إم�انية�عرف ع�� أنھ  التمو�ل الذا�ي: •

17FPل المؤسسة.ا�عد ا�حصول ع�� نتيجة دورة أعم إلالا تتم 

1 

 2خلال منظور�ن، مباشر وغ�� مباشر: يمكن أن يتحدد مفهوم التمو�ل الذا�ي من

من خلال هذا المنظور يمثل التمو�ل الذا�ي حاصل الفرق ب�ن التدفقات المقبوضة المنظور المباشر:  •

 (الاهتلا�ات، المؤونات)؛والتدفقات المدفوعة، أي أنھ يأخذ �� الاعتبار التدفقات الفعلية دون الوهمية 

 يظهر التمو�ل الذا�ي هنا كتدفق نقدي فع�� تحققھ المؤسسة.المنظور غ�� المباشر:  •

 3وللتمو�ل الذا�ي ثلاث م�ونات أساسية:    

 ا�حتجزة: و�� ذلك ا�جزء من الفائض القابل للتوزيع الذي حققتھ المؤسسة من ممارسة �شاطها، ولم الأر�اح -

 ات؛يدفع �� ش�ل توزيع

الاهتلا�ات: �عرف الاهتلاك ع�� أنھ طر�قة لتجديد الاستثمارات، أي أن الهدف من حساب الاهتلاك هو  -

 ؛الإنتا��ضمان تجديد الاستثمارات عند ��اية عمرها 

المؤونات: �عرف المؤونة ع�� أ��ا انخفاض من نتيجة الدورة المالية ومخصصة لمواجهة الأعباء وا�خسائر  -

 تحديد مبلغها بدقة. إم�انيةا�حتملة الوقوع �� المستقبل أو الأكيدة ا�حصول مع عدم 

 وللتمو�ل الذا�ي مزايا عديدة تتمثل ��:   

20FPالتفاوض مع المؤسسات الائتمانية؛يحافظ ع�� الاستقلالية المالية ويسهل  •

4 

 21FP5؛�عد ضمانا لسداد القروض •
22FPز�ادة القدرة الاقراضية للمؤسسة؛ إ��الاستدانة مما يؤدي  إ��يرفع من �سبة الأموال ا�خاصة  •

6 

                                                           
، مجلة بحوث، سلسلة العلوم الاقتصادية والقانونية، العدد تقييم ت�لفة مصادر التمو�ل �� الشر�ات الاقتصاديةعلاء الدين جبل، هائل أبو رشيد،  1

 .3، ص 2008، 55
 .259، ص 2011ن، ، الطبعة الثانية، دار وائل للنشر والتوزيع، عماالتسي�� الما�� "الادارة المالية"الياس بن سا��ي، يوسف قري��ي،   2
 .03علاء الدين جبل، هائل أبو رشيد، مرجع سبق ذكره، ص  3

4., tome I, Berti édition,alger,1991, p 66» analyse financière pratique de gestion «Patrice vizzavona,   
5.Pierre conso, Farouk hemici, op.cit., p 47  

 .379، ص 2008، الطبعة الأو��، دار الفكر ا�جام��، مصر، والادارة المالية للمؤسساتالتمو�ل عاطف وليم اندرواس،  6
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�ش�ل التمو�ل الذا�ي بالنسبة للمس�� مورد متاح يوفر لھ المرونة بحيث لا يتطلب موافقة المساهم�ن أو  •

 الدائن�ن.

 كما أن للتمو�ل الذا�ي حدود تتمثل ��:   

 يرتبط مبلغ التمو�ل الذا�ي جزئيا بالنتائج و�نخفض عندما تحقق المؤسسة خسائر؛ •

23FPغ�� �اف لمتا�عة نمو المؤسسة. التمو�ل الذا�ي •

1 

جرد علم مالاعتقاد بأن التمو�ل الذا�ي لا يؤدي ا�� أي مصار�ف �� حساب النتيجة �� فكرة خاطئة، ف •

 تحصيلها �� ش�ل توزيعات تتمثل لد��م ت�لفة الفرصة البديلة؛ إم�انيةم�ن باحتجاز الأر�اح وعدم المساه

لغ التوزيعات ع�� المساهم�ن وهذا ما يجعل المؤسسة تفقد جاذبي��ا باحتجاز الأر�اح من شأنھ أن يخفض م •

 تجاه المستثمر�ن ا�حتمل�ن عندما ترغب �� التمو�ل عن طر�ق السوق الما��.

رفع رأسمالها نقدا �� حالة عدم كفاية مواردها الداخلية، المتمثلة  إ�� ت�جأ المؤسسةالرفع �� رأس المال نقدا:  •

�� التمو�ل الذا�ي لتغطية احتياجا��ا المالية، تطرح أسهم جديدة �� السوق الما�� �سعر ثابت ا�� المساهم�ن 

حصة من رأس مالهم تكس��م صفة الشر�ك. وذلك  ا�حالي�ن أو ا�جدد مقابل نقود سائلة يحصلون بذلك ع��

بقرار من ا�جمعية العامة الاستثنائية �� حدود الرفع �� رأس المال نقدا �عديلا ع�� المستوى توزيع السلطة ب�ن 

24FPالمساهم�ن، وهذا ما  حفز ا�� ظهور أوراق مالية �جينة.

2 

ن م�ليا �عتمد عليھ المؤسسة، نظرا لما توفره : �عد الاستدانة مصدرا تمو ثانيا: التمو�ل عن طر�ق الاستدانة

 أش�ال بحسب طبيعة القروض وآجال استحقاقها.

 تندرج ضمن هذا النوع من الاستدانة �ل من: الاستدانة متوسطة وطو�لة الأجل: •

�عرف القرض ع�� أنھ عقد ب�ن المق��ض والمقرض يقدم بموجبھ هذا الأخ�� القروض متوسطة طو�لة الأجل:  •

المال و�ل��م المق��ض بإعادة المال للمقرض �� مواعيد محددة بموجب دفعات متفق ع�� قيم��ا  مبلغا من

25FPبالإضافة للفوائد.

3 

تحصل المؤسسة ع�� هذه القروض من البنوك والمؤسسات المالية المتخصصة �� الموارد المالية طو�لة الأجل،     

 4من خلال التفاوض المباشر معها والذي يحدد نوع الشروط فيما اذا �انت حقيقية أو مشددة.

 إصدار يتم بواسطةتتجھ المؤسسات ا�� القرض السندي، والذي �عد قرضا طو�ل الأجل القرض السندي:  •

يتم علم لأوراق مالية ت�ون قابلة للتداول للبيع والشراء، لقد تم التطرق ال��ا سابقا و�� ما �عرف بالسندات. س

 .الية من هذا الفصلو التطرق ا�� كيفية التمو�ل بالسندات �� النقاط الم

                                                           
1, » entre sécurisation interne et fragilisation externe  , la gestion des ressources financières de la firme «Boubaker Medkouri 

thèse doctorat, université de sciences sociales de Toulouse I, France, 2000, P185. 
2., Edition Armand colin, Nathan, 2004, p 96gestion financièreLionel honoré,   

3édition, groupe EYROLLRS Edition d’organisation, paris, 2004, p éme , 2, l’essentiel de la finance à l’usage des managersPierre cabane 

182. 

 مف�ح محمد عقل، مقدمة �� الادارة المالية والتحليل الما��، الطبعة الأو��، مكتبة ا�جتمع العر�ي للنشر والتوزيع، الأردن، 2009، ص4.119 
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دة حياة الأصل المستأجر. هو عملية استئجار أصل مع�ن لمدة توافق مالاعتماد (الائتمان) الايجاري:  •
و�التا�� فان الائتمان الايجاري هو عقد ب�ن المؤسسة والبنك يقوم من خلالھ البنك بتأج�� أصل مع�ن حسب 1

 طلب المؤسسة، بحيث يمكن للمؤسسة شراء هذا الأصل �� ��اية العقد.

 2يتم�� الائتمان الايجاري با�خصائص التالية:   

 تر�ده، مع وضع خصائص تركيب الأصل ، وشروط الشراء ال�ي تر�دها؛المؤسسة تختار الأصل الذي  •

آجال الائتمان الايجاري عادة تتمثل �� مدة الاهتلاك ا�جبائي للأصل، أو �� ا�حياة الاقتصادية حسب هدف  •

 العقد؛

 خلال هذه المدة لا يمكن للمؤسسة ال��اجع عن العقد. •

 يمكن للمؤسسة: الإيجاروعند ان��اء عقد     

 الأصل ا�� المؤجر �� حال ان��اء المؤسسة من استعمالھ؛ رجاعإ •

 تجديد العقد، ولكن التأج�� �سعر ضئيل لأن الأصل قد اهتلك؛ إعادة •

 حيازة الأصل �سعر محدد �� العقد، و�� العادة ي�ون هذا السعر متمثل �� القيمة المتبقية للأصل. •

ة المصر�� لتمو�ل احتياجا��ا المالية، الضرور�ة لدور  ت�جأ المؤسسة ا�� التمو�لالاستدانة قص��ة الأجل:  •

 استغلالها والذي ي�ون �� ش�ل اعتمادات خز�نة أو اعتمادات بنكية تجار�ة.

 اجتياح موجة العولمة �ان لھ الأثر الكب�� ع�� القطاع الما��، حيث جعل أغلبية إن مصادر أخرى للتمو�ل: -ب

اد العالمي لمسايرة التحولات الاقتصادية والاندماج �� الاقتصاد دول العالم �عمل ع�� الانفتاح ع�� الاقتص

العالمي، و�� ظل هذه التطورات �ان لابد ع�� القطاع الما�� التكيف مع مستجدات الصناعة المصرفية والمالية 

صر��، العالمية، ومن ب�ن العوامل ال�ي ساعدت القطاع البن�ي ع�� ز�ادة القدرة التنافسية �� ظل التحر�ر الم

القيام بدور البنوك الشاملة وترك ا�جال لمؤسسات مالية غ�� مصرفية متخصصة �� مجالات تمو�لية مستحدثة 

وهذا �لھ أدى ا�� ظهور مصادر تمو�لية جديدة �ساير النمو الم��ايد للمؤسسات الاقتصادية و�ساير التطورات 

 العالمية الراهنة. وفيما ي�� أهم هذه المصادر:

�عت�� عملية شراء أو خصم الذمم أداة من أدوات التمو�ل، وال�ي  مو�ل عن طر�ق تحو�ل عقد الفاتورة:أولا: الت

البنوك التجار�ة ال�ي تتوافر  إحدىتقوم خلالها مؤسسة مالية متخصصة �� هذا النشاط �س�ى الفاكتور، أو 

بحسابات المؤسسة الصناعية أو  لديھ هذه ا�خدمة المصرفية، �شراء حسابات أوراق القبض والعملاء الموجودة

يوما. ومن هنا فان هذه العملية تتيح للمؤسسة  120يوما و  20التجار�ة وال�ي ت��اوح مدة استحقاقها ب�ن 

ا�حصول ع�� نقدية جاهزة ومستمرة دون ا�حاجة ا�� انتظار توار�خ الاستحقاق وتحصيل ديو��ا من العملاء 

 3والمدين�ن.

�� عبارة عن أسلوب أو تقنية لتمو�ل المشاريع الاستثمار�ة  رأس المال ا�خاطر:ثانيا: التمو�ل عن طر�ق 

 تقنية لا تقوم ع�� تقديم النقد فحسب كما هوالشر�ات رأس المال ا�خاطر، وهذه بواسطة شر�ات تد�� �

                                                           
1.édition, nouveaux horizons, Pearson, paris, 2007, p 468éme , 2 , financeZvi bodie, robert Merton  

2.Pierre conso, Farouk hemici, op.cit., p 458  
 .110أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص   3
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ن ضمان ا�حال �� التمو�ل المصر�� بل تقوم ع�� أساس المشاركة، حيث يقوم المشارك بتمو�ل المشروع من دو 

العائد ولا مبلغھ، و�ذلك فهو يخاطر بأموالھ، ولهذا فهذه التقنية �ساعد أك�� المؤسسات الصغ��ة والمتوسطة 

تواجھ صعو�ات �� هذا ا�جال، حيث أن النظام المصر�� يرفض منحها القروض نظرا ا�جديدة أو التوسعية ال�ي 

ا�خسارة �� حالة فشل المشروع  المستثمر) �ليا أو جزئيالعدم توفر الضمانات. �� هذه التقنية يتحمل ا�خاطر ( 

الممول. ومن أجل التخفيف من حدة ا�خاطر فان هذا النوع من التمو�ل لا يكتفي بتقديم النقد فحسب بل 

 1المؤسسة بما يحقق تطورها ونجاحها. إدارة�ساهم �� 

هو أسلوب �ستند ا�� قاعدة فقهية معروفة ومهمة و�� أن الر�ح  الإسلاميالتمو�ل  :الإسلاميثالثا: التمو�ل 

بالملك أو بالعمل، وهو ما �ع�ي أن عنصر العمل يمكن أن يدخل النشاط  الإسلامية�ستحق �� الشريعة 

الاقتصادي ع�� أساس الر�ح، و�ما أن التمو�ل المصر�� �عتمد ع�� الملك أساس الر�ح فان القاعدة تقت�ىي أن 

 2ا استحق أية ز�ادات تحصل �� ذلك ال��يء. من ملك شيئ

يتم اختيار المز�ج التمو��� الذي سيوجھ لتغطية  ليات اختيار مصادر التمو�ل (السلوك التمو���):آ -ج

المؤسسة وذلك من خلال �عبئة الموارد  إس��اتيجيةاحتياجات المؤسسة ا�ختلفة حيث سيتم الشروع �� تنفيذ 

 المالية.

ن لما�� م�عت�� قرار اختيار نمط التمو�ل من قبل المس�� ا ا�حددة لآليات اختيار مصادر التمو�ل:أولا: العوامل 

 أصعب القرارات المالية �ونھ يخضع �جموعة من العوامل لا يمكن تجاهلها أبرزها:

غالبا ما يحرص أ�حاب المؤسسة للمحافظة ع�� سيطر��م عل��ا مما يجعلهم �عزفون عن السيطرة:  •

ام الأموال ا�خاصة لز�ادة رأس مال المؤسسة، و�� هذه ا�حالة فهم يفضلون استخدام أموال الاق��اض استخد

 مالك�ن جدد �شار�ون �� السيطرة ع�� المؤسسة؛ إضافةبدلا ع��ا، لأن استعمالهم للأموال ا�خاصة سيؤدي ا�� 

 ال حسب أجلها و��ن استخدامات هذهو�قصد ��ذا العامل هو الملائمة (المطابقة) ب�ن أنواع الأمو : الملائمة •

وال الأموال قص��ة الأجل لتمو�ل الاحتياجات قص��ة الأجل، مثل الاحتياجات الموسمية والأما�� سم نقالأموال، فت

 لتمو�ل الاحتياجات طو�لة الأجل؛ الأجلطو�لة 

ف ر�لقروض �عت�� مصاتنتج الم��ة الضر�بية لأموال الاق��اض من حقيقة أن فوائد هذه االم��ة الضر�بية:  •

 تخصم من الدخل قبل حساب الضر�بة؛

وال أو استبدال مصادر الأم إل��اأ�حا��ا عند عدم ا�حاجة  إ��الأموال  إرجاعو�قصد ��ا ا�حر�ة �� المرونة:  •

�أن ت�ون السندات،  إصدارعقد  ورد نص ع�� ذلك �� عقد القرض أي إذاوهذا الأمر ممكن �� حالة الاق��اض، 

  لأنھ ليس قابلة للاستدعاء. ولكن عامل المرونة غ�� وارد �� الأموال ا�خاصة ( المساهم�ن) السندات
 

 

                                                           
مقال ��  "،SOFINANCE رأس المال ا�خاطر بديل مستحدث لتمو�ل المؤسسات الصغ��ة والمتوسطة �� ا�جزائر " دراسة حالة شركة سعيد بر�بش،  1

 .05، ص 2007، 05مجلة الباحث، العدد 
، مداخلة �� ملتقى الو�� حول أزمة النظام الما�� والمصر�� التمو�ل الاسلامي �أسلوب لمواجهة تحديات الأزمة المالية العالميةبوفليح نبيل وآخرون،  2

 .13، ص 2009ا�جزائر، ، �لية العلوم الاقتصادية وعلوم التسي��، جامعة الأم�� عبد القادر، قسنطينة، 09و 06و�ديل البنوك الاسلامية، المنعقد يومي 
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الأسهم عند عدم ا�حاجة  وإلغاء محملة الأسه إ��الأموال  إرجاعللأسهم موعد للاستحقاق ولا يجوز للمؤسسة 

 ؛إل��ا

السوق الما�� مق��ضة لأجل  إ��والمقصود بھ هو تحديد المؤسسة للوقت الذي ستدخل فيھ التوقيت:  •

الأموال �� �عض الأحيان  إ��ا�حصول ع�� الأموال بأد�ى ت�لفة ممكنة و�أفضل الشروط، ولكن حاجة المؤسسة 

الدخول للسوق للاق��اض ع�� الرغم من عدم مناسبة التوقيت، و��  إ��تضطر  إذقد تل�� قدر��ا ع�� التوقيت 

 قدرة المؤسسة ع�� قراءة الأسواق المالية والأحداث المتوقعة؛ إطار�� التوقيت  إ���ل الأحوال يجب أن ينظر 

قد ��جع ظروف الرواج الاقتصادي ع�� توسيع المؤسسات �� الاق��اض  الظروف الاقتصادية العامة: •

 لتمو�ل عمليا��ا بدلا من الاعتماد ع�� ز�ادة رأس المال؛

المؤسسة المصنفة، ف�لما �ان هذا الرأي ايجابيا زادت  ملائمةهو عبارة عن رأي ف�ي ��  التصنيف الائتما�ي: •

32FPقدرة المؤسسة ع�� ز�ادة مصادرها التمو�لية سواء عن طر�ق الاق��اض أو ز�ادة رأس المال؛

1 

قد ي�ون استعمال الدين لتمو�ل عمليات المؤسسة مواتيا لها من الناحية الضر�بية لأن طاقة الاق��اض:  •

الدخل ا�خاضع للضر�بة، لكن قدرة المؤسسة ع�� الاق��اض وتقديم الضمانات  الفائدة �ش�ل نفقة، وتقطع من

 الاستفادة من الاق��اض بدون حدود؛ إم�انيةتحد من 

با ما تتمتع بثقة مصادر لفالمؤسسات ذات المصادر المالية الكب��ة وذات ا�حجم الواسع غاحجم المؤسسة:  •

 2ت الصغ��ة.التمو�ل أك�� من الثقة ال�ي تتمتع ��ا المؤسسا

�عت��  موضوع الهي�ل الما�� من ب�ن أهم القضايا ال�ي نالت ي�ل الما�� وت�لفتھ ( الذ�اء التمو���): اله -د

اختيار الهي�ل الما��  ة، حيث ظهرت عدة نظر�ات حول أمثليالمالية الإدارةاهتمامات البحث العل�ي �� مجال 

أو اتفاق ع�� أن نظر�ة معينة تجيب  إجماعأنھ �حد الآن لا يوجد  إلاللمؤسسة وتفس�� السلوك التمو��� لها، 

عن مختلف التساؤلات �� هذا الصدد، وخاصة قضية أمثلية الهي�ل الما��، ب�ن اقتصاديات الاستدانة واقتصاد 

ن حصول المؤسسة ع�� قدر مع�ن من الموارد المالية مقدمة ع�� ش�ل قروض، فا إم�انيةتم اف��اض  وإذاالسوق. 

ل نجاحها يتوقف ع�� حسن استغلالها لتلك الموارد، أي يجب أن تتمتع المؤسسة بالذ�اء التمو��� ( بمع�ى أن �عم

 .استخدامات ذات مردودية) إ��نوع من ال��كيب الما��، ��دف توجيھ مختلف الموارد المالية  إحداثالمؤسسة ع�� 

بأنھ: ا�جزء ا�خاص بالأموال ا�خاصة والاستدانة المالية والمتمثلة �� : �عرف الهي�ل الما�� أولا: مفهوم الهي�ل الما��

 . أي أن الهي�ل الما�� هو ا�جانب الأ�سر من الم��انية والذي يب�ن كيفية تمو�ل أصول المؤسسة.3الموارد الدائمة

 لها.لية �ختلف أصو ي��جم الهي�ل الما�� (أو البنية المالية) للمؤسسة الصورة ال�ي �عكس المصادر التمو�      

  التمو�ل هو الاستدانة فان �ان مصدر فإذافتختلف ت�لفة التمو�ل من مورد ما�� إ�� آخر حسب الطبيعة، 
 
 
 

                                                           
 .158مف�ح محمد عقل، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .159نفس المرجع، ص   2

3.édition, DUNOD, paris, 2009, p 122 éme, 2 finance d’entreprise manuel et applicationsFlorence Delahaye, jacqueline Delahaye,    
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المؤسسة �� وضع مخاطرة، نظرا ل�و��ا ملزمة بتحمل ت�لفة الأموال ال�ي حازت عل��ا ع�� سبيل الاستدانة مهما 

�ان مصدر التمو�ل هو  إذاسة أمام ما �س�ى بت�لفة الاستدانة. بينما �انت مردودية تلك الأموال. عندئذ فالمؤس

الأموال ا�خاصة فان الأمر يختلف تماما، حيث أن المؤسسة �� هذه ا�حالة أمام ما �عرف باسم ت�لفة الأموال 

ر�اح أن هذا المصدر من التمو�ل يمثل ملكية �� رأس مال المؤسسة، و�� بالتا�� ع�� علاقة بالأ  إذا�خاصة، 

وعليھ فان المؤسسة معرضة �خاطرة تحقيق المردودية مساو�ة ع�� الأقل لما هو . 1المتوقعة من طرف المساهم�ن

متوقع من طرفهم. كما أنھ قد �ون مصدر تمو�ل المؤسسة مز�جا من الموردين السابق�ن، و�� ا�حالة الأك�� 

الاستدانة وت�لفة الأموال ا�خاصة)، عندها ت�ون شيوعا، ومن ثم تتحمل المؤسسة النوع�ن من الت�لفة ( ت�لفة 

 أمام ما �س�ى بت�لفة رأس المال.

�عرف ت�لفة رأس المال بأ��ا: المتوسط ا�حسا�ي المرجح للت�اليف الناجمة عن  ثانيا: مفهوم ت�لفة رأس المال:

 3التالية:و�ذلك ف�ي ت�لفة مصادر التمو�ل، وتحسب بالعلاقة  . 2مختلف الموارد المالية للمؤسسة

)cp+VD/ (VD) + i (Vcp+VD/(VcpCMP= t (V 

 حيث:

CMPالت�لفة الوسطية المرجحة (ت�لفة رأس المال)؛ : 

CPVقيمة الأموال ا�خاصة؛ : 

DVقيمة الديون؛ : 

tت�لفة الأموال ا�خاصة؛ : 

I.ت�لفة الاستدانة �عد الاقتصاد �� الضر�بة : 

�عت�� التعر�ف السابق لت�لفة رأس المال �عر�فا ر�اضيا، لأنھ �� الواقع يتم اعتبارها ع�� أ��ا: معدل المردودية      

المفروض ع�� الأصول الاقتصادية ال�ي تم تمو�لها عن طر�ق �ل من الأموال ا�خاصة والديون. فيكت�ىي مفهوم 

نظرا ل�ونھ �سمح بتحديد الاستثمارات ذات المردود ا�جيد،  مالية المؤسسة إطارت�لفة رأس المال أهمية ك��ى �� 

 4لذلك فهو يندرج ضمن أهم المعاي�� المستعملة �� طرق تقييم المؤسسات.

مفهوم  إدراكوعليھ يمكن تقييم ا�خاطرة ال�ي تتعرض لها الأصول الاقتصادية للمؤسسة، و�التا�� يمكن      

تدنية ا�خاطر الناجمة عن مختلف أنماط التمو�ل.  إ���� اختيار الهي�ل الما��، حيث �س�� المؤسسة  الأمثلية

مفهوم ت�لفة رأس المال  استعمالا. فبصفة عامة �عد الإم�انو�تعب�� أدق تحاول تدنية ت�لفة رأس المال قدر 

عل الت�لفة الوسطية المرجحة لرأس مس�� اس��اتيجيا للمؤسسات ال�ي تميل ا�� اس��داف هي�ل ما�� أمثل يج

 5قصد التقليل من ا�خاطرة.المال أد�ى ما يمكن 

                                                           
 .107، ص 2006، 04، مقال �� مجلة الباحث، العدد حول أمثلية الهي�ل الما�� "الاسهامات النظر�ة"تحليل المقار�ات النظر�ة دادن عبد الوهاب،  1

2.édition, DUNOD, paris, 2000,p 157éme  Jean barreau, jacqueline Delahaye, gestion financière, manuel et applications, 9   
3.édition, Dalloz, paris,1998, p 487éme Pierre vernimmen, finance d’entreprise, 3   

 .119-107، ص ص 2007، 05، مقال �� مجلة الباحث، العدد أهمية تقييم المؤسسات �� اتخاذ قرارات الاستثمار الما��هواري سوي��ي،   4
5, les nouvelles approches de la gestion des organisationsLuc Arrègle, Eric Cauvin, Michel Ghertman, bernard Grand, -Jean 

ECONOMICA, paris, 2000, p 49. 
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تمو�ل (تمو�ل  اختيارها لنسبة إم�انيةالهي�ل الما�� للمؤسسة مدى  بأمثليةيقصد ثالثا: أمثلية الهي�ل الما��: 

 إ��تدنية ت�لفة رأس المال  إ��الأصل الاقتصادي) معينة ب�ن �ل من الأموال ا�خاصة والديون بالش�ل الذي يؤدي 

أهمها وجود هي�ل ما�� أمثل  لإثباتأق�ىى حد ممكن. و�التا�� �عظيم قيمة المؤسسة. ولقد ظهرت عدة نظر�ات 

 1المنظور�ن الكلاسي�ي وا�حديث.

 وجود هي�ل ما�� أمثل للمؤسسة. إم�انية): المنظور الكلاسي�ي وا�حديث حول 05ا�جدول رقم (

 النتيجة المنظور 

يوجد هي�ل ما�� أمثل يجعل ت�لفة رأس المال أد�ى ما يمكن،  الكلاسي�ي

 و�التا�� �عمل ع�� �عظم قيمة المؤسسة.

 غياب ا�جباية

 وجود ا�جباية

 لا يوجد هي�ل ما�� أمثل.

قيمة المؤسسة ال�ي �عتمد الاستدانة تفوق قيمة المؤسسة -

 ال�ي لا �عتمد الاستدانة.

ضع حد أد�ى و لت�لفة رأس المال، لكن يمكن لا يوجد حد أد�ى -

 للاستدانة.
.édition, DUNOD, paris, 2000, p 150 émejean barreau, jacqueline Delahaye, gestion financière, manuel et application, 9 : المصدر  

يمكن القول أن الهي�ل الما�� هو نتيجة لعدة �سو�ات معقدة، لذلك توجد العديد من العوامل لاختيار        

 المؤسسة لهي�لها الما�� طالما لا يوجد هي�ل ما�� أمثل، و��:

محاولة الاحتفاظ بمرونة مالية، بمع�ى عدم �ون المؤسسة مج��ة باختيار مع�ن مستقبلا جراء قرار اتخذتھ  •

 سلف؛

 المؤسسة ومدى تطوره؛ إليھالأخذ �� ا�حسبان ا�خصائص الاقتصادية للقطاع الذي تنت�ي  •

 وضعية المساهم�ن فيما يتعلق �عنصر ا�خاطرة (التفاؤل/التشاؤم)؛ •

 التحسب لوجود فرص أو قيود؛ •

 المؤسسة. وإس��اتيجيةأهداف  •

 مية الاقتصاديةالمبحث الثا�ي: سوق الأوراق المالية وتمو�ل التن

يطرة العالم ع�� ا�حد من س أنحاء��  ائيفشلقد عملت اللي��الية المالية ال�ي انتشرت وتدعمت شيئا              

اقتصاد الأسواق المالية. حيث أصبحت هذه الأخ��ة  إ��النظام البن�ي، وذلك بالانتقال من اقتصاد الاستدانة 

 ول النامية والمتقدمة ع�� حد سواءالرك��ة الأساسية �� التنمية الاقتصادية �� �ل من الد

                                                           
1.édition, Vuibert, paris, 1999, p 332 ème, 5 gestion financière  internationaleJosette Peyrard,    
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ل �سبة فالدول ذات الأسواق المالية المتطورة غالبا ما ي�ون مستوى الت�و�ن الرأسما�� ف��ا مرتفعا و�شم          

ة نمو عالية وتزود خدمات مالية أفضل �جميع طبقات ا�جتمع و�التا�� تتجھ لأن ت�ون مستقرة من الناحية المالي

 والاقتصادية.

 : التأصيل النظري للتنمية الاقتصاديةالأول لمطلب ا

ي تمت �عت�� المواضيع ال�ي اهتمت بالنمو الاقتصادي والتنمية الاقتصادية عموما من أهم المواضيع ال�            

مناقش��ا من طرف الاقتصادي�ن ع�� اختلاف توجها��م وانتماءا��م خلال القرن الما�ىي و�داية القرن ا�حا��، 

مستو�ات ا�حياة ومجالا��ا، و�� فكرة ولدت حيث �عت�� التنمية بمفهومها الشامل والمعاصر عملية تخص جميع 

ب�ن ا�حر��ن العالميت�ن وا�سعت الآن وتجسيد هذه العملية يتوقف ع�� عدة عوامل تتفاوت أهمي��ا من ظرف 

 لآخر ومن بلد لآخر.

عند ا�حديث عن التنمية �ان يتبادر لدى ا�خ��اء الاقتصادي�ن وخاصة مفهوم التنمية الاقتصادية:  -أ

تلك الز�ادة �� نصيب الفرد من الدخل وما ي��تب ع�� ذلك من مؤشرات اقتصادية بحتة وهذا �� اللي��الي�ن 

، و�تغا�ىى عن مراعاة �عض إحصائيةحقيقة الأمر هو مفهوم النمو الاقتصادي لأنھ يتعلق بجوانب كمية 

لوا�ح اجتمع. ونظرا للتباين والاجتماعية ذات التأث�� المباشر ع�� مستوى حياة �ل أفراد ا� الإ�سانيةالاعتبارات 

والتعر�فات ال�ي أعطيت للتنمية الاقتصادية سيتم استعراض مجموعة من التعار�ف لكتاب تناولوا �� المفاهيم 

 بالتحليل موضوع التنمية الاقتصادية:

دة بناء آلية اقتصادية ذاتية تتضمن ز�ا إ��والتداب�� الهادفة  الإجراءاتالتنمية الاقتصادية �� مجموعة  •

41FPحقيقية �� دخل الفرد لف��ة طو�لة من الزمن.

1 

التنمية الاقتصادية �� العملية ال�ي يتم بمقتضاها دخول الاقتصاد الوط�ي مرحلة الانطلاق نحو النمو  •

42FPالذا�ي.

2 

حالة التقدم، بمع�ى أدق �� عملية  إ��التنمية الاقتصادية عملية نقل الاقتصاد القومي من حالة التخلف  •

يقت��ي �غ��ا �� أساليب  الانتقال من الوضع الاجتما�� المتخلف ا�� الوضع الاجتما�� المتقدم. هذا الانتقال

 43FP3.الإنتاجيةالمستخدمة و�� البنيان الثقا�� المتلائم مع هذه الأساليب  الإنتاج
الاقتصادية ع�� العديد من المتغ��ات وا�حددات، ومن جهة تتوقف التنمية : لاقتصاديةمحددات التنمية ا -ب

ا أخرى تنطوي التنمية الاقتصادية ع�� العديد من المنافع، لكن تختلف التنمية الاقتصادية من دولة إ�� أخرى م

 يجعلها �ش�ل فجوة ب�ن مجموعت�ن من الدول.

 

 

 

 

                                                           
 .14، ص 1978، الطبعة الأو��، دار الكتب ا�جامعية، دمشق، التنمية الاقتصاديةعبد الرحمن بوادق��،   1
  .122،ص 2007، الطبعة الأو��، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، التنمية الاقتصادية "نظر�ات وسياسات وموضوعات"مدحت القري��ي، 2

  .210، ص 2000، الطبعة الأو��، دار ال��ضة العر�ية للطباعة والنشر، ب��وت،  التخلف والتنميةعمروا م�� الدين،  3 



 المالية �� التمو�ل الأوراقمساهمة سوق                                                     الفصل الثا�ي                              
 

76 
 

 1لاقتصادية:من ب�ن محددات التنمية اأولا: محددات التنمية الاقتصادية: 

 كمية النقود ا�حلية المتاحة سنو�ا لتنفيذ استثمارات جديدة؛ •

 حجم ا�حصيلة السنو�ة من العملات الأجنبية؛ •

 درجة الاستقرار الاقتصادي والسيا��ي والاجتما��، •

 المزايا ال�ي تمنح للمستثمر�ن الأجانب؛ •

 درجة تحسن مستوى التعليم والتدر�ب وال�حة والظروف الاجتماعية؛ •

 ؛الإجما��درجة تحسن نوعية الاستثمار  •

 الأقل. الإنتاجيةدرجة �غ�� الهي�ل الاقتصادي لغ�� صا�ح القطاع ذي  •

نتيجة لعملية التنمية يمكن للمجتمع أن يحقق العديد من المنافع ال�ي �عود ثانيا: منافع التنمية الاقتصادية: 

ع�� رفاهيتھ وتقدمھ، و�مكن للتنمية الاقتصادية أن تحقق ثلاثة منافع متم��ة وذلك من خلال ما ت��كھ  بالإيجاب

 2من آثار ع�� �ل من  مستوى المعيشة، توزيع الدخل الوط�ي، نمط المعيشة.

النمو �ان عرف العالم �عد ا�حرب العالمية الثانية نموا اقتصاديا قو�ا، غ�� أن هذا فجوة التنمية: ثالثا: 

 الإجما��من الناتج العالمي %85لم تمتلك امن دول الع%20م�حو�ا �عدم عدالة ب�ن الدول وا�جتمعات حيث أن 

 3من مجموع المدخرات العالمية.%85من التجارة العالمية و�متلك س�ا��ا  %84و�ستحوذ ع�� 

 لب ب�ن مجموعت�ن من الدول:ايتم التمي�� �� الغ       

47FPال�ي �شمل الأقطاب الاقتصادية الثلاث:: و دول الشمال •

4 

ناعية، الولايات المتحدة الأمر�كية ال�ي �عد أك�� قوة اقتصادية وتحتل المرتبة الأو�� �� القوة الزراعية والص •

ية الدول و�سيطر ع�� الميادين المفتاحية �الإعلام الآ�� والاتصالات، كما أ��ا ت���ع ع�� م�انة بارزة �� التبادلات

 امتلاكها للتكنولوجيا المتطورة؛جراء 

 ،اليابان والذي �عد قوة اقتصادية عالمية رائدة بامتلاكھ لصناعة قو�ة واستثمارات واسعة �� آسيا الشرقية •

 من س�ان العالم و�نتج لوحده أك�� من ثلث ال��وة �� العالم؛ %6.5الاتحاد الأورو�ي الذي يضم  •

ق النمو، و�� تتم�� بوضعية جد صعبة �� مختلف الميادين، حيث وتضم الدول السائرة �� طر�  دول ا�جنوب: •

ومشا�ل  ، وارتفاع معدل البطالة، ونظام ت�و�ن غ�� ملائم،الإنتاجيةيتم�� المناخ السوسيو اقتصادي بضعف 

المديونية وتدهور  إ��النقل والمواصلات، وانخفاض توقع ا�حياة، وتدهور مستو�ات التعليم وال�حة، بالإضافة 

 وط ومعدلات التبادل �� غ�� صا�ح هذه البلدان.شر 
•  

                                                           
تمو�ل التنمية �� بلدان العالم الثالث ب�ن اقتصاديات الاستدانة واقتصاديات الأسواق المالية دراسة مقارنة ب�ن ا�جزائر عبد اللطيف مصطفى،  1

 .37، ص 2008م التسي��، جامعة ا�جزائر، ، أطروحة دكتوراه، �لية العلوم الاقتصادية وعلو ومصر
 .411، ص 2002، الطبعة الأو��، دار المنا�ج، الأردن، مقدمة �� الاقتصاد الك��أسامة �ش�� الدباغ وأتيل عبد ا�جبار ا�جومرد،  2
  .38نفس المرجع، ص 3

4.universités géographie, France, 2005, p 213, ellipses Market, géographie de développementGabriel Wackermann,   
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تعدد النظر�ات لعملية التنمية الاقتصادية متعددة ا�جوانب وهذا راجع  إن: ات التنمية الاقتصاديةنظر� -ج

 مختلف القضايا ال�ي ��تم ��ا: إ��الضوء عل��ا بالإضافة  ألقتال�ي 

 1يمكن استعراض أهم اتجاها��ا فيما ي��:  نظر�ات التنمية الاقتصادية:أولا: 

عن العوامل ال�ي القاسم المش��ك ب�ن مختلف النظر�ات هو ال��ك�� ع�� أهمية ال��اكم الرأسما��، فضلا  •

 ؛تدعمھ أو �عوقھ 

ة بالنسبة للاقتصادي�ن الكلاسيك بينوا كيف أن التنمية الاقتصادية يمكن أن �عاق �سبب الضغوط الس�اني •

 ؛بندرة الموارد الطبيعيةمق��نة 

 ؛ثار الموالية للتقدم التكنولو��أضاف النيوكلاسيك تحليل عملية الادخار والاستثمار والآ •

 �� ظل النظام الرأسما�� تتعارض مع التقدم التكنولو�� فيھ، ومن الإنتاجأما �ارل ماركس فأكد أن علاقات  •

والمتكررة لعملية النمو  الباهظةشار ع�� الت�اليف ثم حدوث كساد دوري �� الاقتصاد ثم لر�ود حت�ي، كما أ

 ؛� والاقتصادي الذي يحل با�جتمعالاقتصادي �� ظل النظام الرأسما�� وال�ي تتمثل �� صورة التمزق الاجتما�

قدمت �عض التعديلات الأساسية ع�� التغ��ات السابقة وخصوصا كيفية تحقق ال��اكم الرأسما�� المتحقق  •

 تصادية وتتمثل هذه التعديلات ��:عن التنمية الاق

 نظر�ة شومبي�� بإضافتھ الهامة �� ابراز دور المنظم �� قيادة عملية ال��اكم. •

كين� بدمج نظر�ة أفضل عن الطلب الك�� مع نظر�ة التنمية الاقتصادية غ�� أنھ لم يكن الا جزئيا، و�قي  •

 جال خلق الطلب وخلق العرض.الرأسما�� �� م لما�تزاوج نتائج التللكين�ي�ن تكملة مسألة 

وقد �انت هناك محاولة من �عض  �شأ اهتمام كب�� منذ ا�حرب العالمية الثانية حول التنمية الاقتصادية،  •

ا�جديدة والهامة  الإضافاتا�حلل�ن لتطبيق نظر�ات التنمية الاقتصادية ع�� الدول النامية، كما برزت �عض 

ول بتحليل أسباب فشل الدول النامية �� تحقيق معدل سريع للنمو رغم ال�ي سارت �� اتجاه�ن ركز الاتجاه الأ 

 الاستفادة من التكنولوجيا الأك�� تقدما. إم�انية

لمتشابكة ال�ي تنتج ع�� النمو والعمليات المتداخلة ابينما ركز الاتجاه الثا�ي ع�� دراسة العوامل الأساسية        

ثناء أ الزراعة والصناعةوال�ي يأخذ �ل ن ال��اكم الرأسما�� والنمو م�انھ، كما أعطى اهتمام للعلاقة الهامة ب�ن 

 استخدام العمل الزرا�� الفائض �أداة لتمو�ل التنمية الصناعية. إم�انيةعملية التنمية، وخصوصا مدى 

�� جولة من أدبيات التنمية وتجار��ا لابد من �سليط الضوء ع�� عدد من  القضايا الأساسية للتنمية: ثانيا:

القضايا الرئيسة ال�ي لعبت دورا محور�ا �� �شكيل الفكر التنموي وتطوره �� محاولة للكشف عن أهم العناصر 

 2ا�حركة لعملية التنمية:

 كمحدد رئي��ي للتنمية مع اعطاء الأولو�ة للتنمية الصناعية؛ال��ك�� ع�� ت�و�ن رأس المال المادي  •

 ضرورة أن ي�ون ت�و�ن رأس المال ع�� نطاق كب�� أو تطبيق ما عرف بمبدأ "الدفعة القو�ة"؛ •

                                                           
 .65-64، ص ص 2001، الطبعة الأو��، الدار ا�جامعية، الاسكن�ية،التنمية الاقتصاديةمحمد عبد العز�ز �جمية، محمد ع�� اللي�ي،   1
 .71، ص 1986الاسكندر�ة، ، الطبعة الأو��، الدار ا�جامعية، مذكرات �� التنمية الاقتصاديةصب�� تاروس قر�صة،   2
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متنافست�ن هما:  إس��اتيجيت�نللدفعة القو�ة حيث لابد من ال��ك�� ومناقشة  ملائمة إس��اتيجيةالبحث عن  •

 النمو غ�� المتوازن؛ وإس��اتيجيةتوازن، النمو الم إس��اتيجية

 جديدة. بإس��اتيجيةنظرة اقتصادية لنظر�ة التنمية وتجار��ا والمطالبة  •

تحقيق مجموعة من الأهداف، و��  إ���س�� التنمية الاقتصادية قتصادية وأعباءها: أهداف التنمية الا -د

 للتنمية الاقتصادية أعباء وت�اليف. المقابل فقد أكدت تجارب الكث�� من الدول خاصة الصناعية أن

 1تتمثل أهداف التنمية الاقتصادية ��:  أولا: أهداف التنمية الاقتصادية:

استخدام الموارد الطبيعية لتحقيق الرفاه الاقتصادي ل�جماعة والفرد، وهذا يتأ�ى بالسيطرة ال�املة ع��  •

 مختلف موارد الطبيعة واستغلالها؛

وتقليل الفجوة الداخلية مع �عديل تركيبة هي�ل  الإ�سانز�ادة الدخل القومي والارتقاء بمستوى معيشة  •

 الاقتصاد القومي لصا�ح قطاع الصناعة والتجارة؛

قدم و�مكن �� استخدام نتائج الت ة�سانيالإتحقيق العدالة الاجتماعية فالهدف ال��ائي للتنمية  إ��بالإضافة  •

 الرفيعة �� جميع نوا�� المعمورة. الإ�سانيةعن القيم  مشتلھلعدالة الاجتماعية الاقتصادي لنشر ا

: أما بالنسبة للأعباء فلعل من أهمها تلك الت�حيات ال�ي يتوجب ع�� ا�جتمع ثانيا: أعباء التنمية الاقتصادية

تحملها �� ا�حاضر �� سبيل ا�حصول ع�� منافع التنمية �� المستقبل (أو ت�لفة الفرصة الضائعة للتنمية). أضف 

ا ع�� الموارد أعباء اجتماعية وأخرى فردية. فالتنمية تخلق ضغطذلك ما تتسبب بھ التنمية أحيانا من  إ��

السلع وا�خدمات وتطو�ر وتحس�ن التعليم وال�حة والبنية  إنتاجالمتاحة، وتتطلب استثمارا مكثفا لها �� 

�عكس مدى استعداد ا�جيل  وإنماالتحتية، ولا يتوقع لهذه الاستثمارات أن �عود ع�� ا�جتمع بمنافع فور�ة 

لأجيال اللاحقة �� المستقبل و�عت�� هذه الت�حية الت�لفة ا�حاضر �� ا�جتمع للت�حية �� سبيل منافع تجن��ا ا

التنمية. ومما يصاحب عملية التنمية ازدياد الأعباء والت�اليف الاجتماعية �البطالة وسوء الرئيسية لعملية 

 2توزيع ثمار التنمية.

 المطلب الثا�ي: تمو�ل التنمية الاقتصادية

�عت�� التمو�ل حجر الزاو�ة �� أي عملية للتنمية الاقتصادية، و�رتكز التمو�ل ع�� المدخرات الوطنية بصفة     

أساسية، ويستعان بالمدخرات الأجنبية لاستكمال النقص �� المدخرات الوطنية، ومن هنا فان دراسة تمو�ل 

 3�ل ا�خارجية.بمصادر التمو�ل الداخلية ومصادر التمو  الإحاطةالتنمية تقت��ي 

 : تت�ون مصادر التمو�ل الداخلية من عدة أنواع أهمها:مصادر التمو�ل الداخلية .أ

و�قصد بالادخار الاختياري ذلك الذي يقبل عليھ الأفراد والمشروعات طواعية واختيار�ا،  أولا: الادخار الاختياري:

 4.و�تمثل �� مدخرات القطاع العائ�� ومدخرات قطاع الأعمال

                                                           
  .129محدت القري��ي، مرجع سبق ذكره، ص  1 

 .38عبد اللطيف مصطفى، مرجع سبق ذكره، ص   2
 .79نفس المرجع، ص   3
 .288محمد عبد العز�ز �جمية، محمد ع�� اللي�ي، مرجع سبق ذكره، ص  4



 المالية �� التمو�ل الأوراقمساهمة سوق                                                     الفصل الثا�ي                              
 

79 
 

 -�عيدا عن حاجة الاس��لاك–يقصد بھ ذلك ا�جزء الذي يقتطع من دخل الأفراد  :الإجباري ثانيا: الادخار 

 1دون أن يقبل عليھ الأفراد طواعية. إلزاميةبطر�قة 

 صادر الداخلية أهمها:: هناك عدة عوائق �عيق تمو�ل التنمية بالمعوائق مصادر التمو�ل الداخلية .ب

 الأفراد �� الدول النامية لأنماط الاس��لاك �� الدول المتقدمة؛أثر ا�حا�اة: أي تقليد  •

، تضعف الإنفاقعدم استقرار القوة الشرائية للنقود حيث أن الأموال ال�ي يدخرها الأفراد بالامتناع عن  •

 مقدر��ا �� المستقبل ع�� شراء السلع وا�خدمات؛

نظرا لتخلف النظم والقوان�ن �� هذه الدول، عدم وجود حدود فاصلة ب�ن قطاع الأعمال والقطاع العائ��.  •

 عملية التنمية؛ إ��كما أن مدخرات قطاع الأعمال قد لا توجھ 

 ا�جار�ة �� الدول النامية وقصور نظامها الضر��ي. الإيراداتانخفاض  •

قصور المدخرات ا�حلية عن تمو�ل �افة مشروعات التنمية يؤدي بالدول  إن مصادر التمو�ل ا�خارجية: .ج

 مصادر خارجية لسد �جز المدخرات ا�حلية. إ��ال�جوء  إ��النامية خاصة 

لية تمثل المديونية الدولية لدى البنوك ا�خاصة، ا�ح�ومات والمؤسسات المالية الدو أولا: المديونية الدولية: 

 لبنك العالمي، البنوك الدولية للتنمية) مصدر تمو�ل خار�� للتنمية الاقتصادية، ففي(صندوق النقد الدو��، ا

سنوات السبعينات، رأت ا�ح�ومات خاصة �� أمر��ا اللاتينية أ��ا سوف ت�ون أقل تبعية للمؤسسات المقرضة 

ات من القرن م��ا شر�ات متعددة ا�جنسيات، لكن التار�خ أثبت عكس ذلك، حيث فرض عل��ا خلال الثمانين

 الما��ي برامج �عديل هي�لية مجحفة أدت �� أغلب الأحيان ب��اجعات وانت�اسات اقتصادية.

ذه د ت�ون ه، وقإل��االدولة النامية الممنوح  إ��تتمثل �� تمو�ل موارد من الدولة المانحة  :والإعاناتثانيا: المنح 

قابلة للتحو�ل والعي�ي �� ش�ل سلع أو خدمات  الموارد �� ش�ل نقدي أو عي�ي والنقد ي�ون �� ش�ل عمولات

 اس��لاكية واستثمار�ة.

ي ة، وال�: يتعلق الأمر بالاستثمارات المنتجة ا�حققة من طرف الشر�ات الأجنبيثالثا: الاستثمار الأجن�ي المباشر

لك فان سياسات ذ�سمح �� العديد من ا�حالات لهذه الأخ��ة بالتأث�� أو السيطرة ع�� المؤسسات ا�حلية. ل

 ةتؤكد النظر� إذالتأميم ال�ي قامت ��ا دول العالم الثالث قد وقفت �� طر�ق الاستثمارات الأجنبية المباشرة، 

ردودية م، انطلاقا من أن إل��اتلك ال�ي تفتقر  إ��الاقتصادية أن رؤوس الأموال تمر من الدول ال�ي ت�ون ف��ا وفرة 

همية عندما ت�ون رؤوس الأموال محدودة. والاستثمارات ا�جديدة �� أك�� �� أك�� أفرص الاستثمار ا�جديدة 

�� الدول ال�ي تمتلك أيدي عاملة مؤهلة وهيا�ل قاعدية متطورة بالقدر ال�ا��، وهذا ما يفسر عدم  إنتاجية

 الدول الفق��ة. إ��توجھ رؤوس الأموال 

��ض سبيلها �� تحقيق التنمية هو العراقيل أول ما يواجھ الدول ويع إن عوائق مصادر التمو�ل ا�خارجية: .د

 2ال�ي تواجھ صادرا��ا وم��ا:

 ملة الماهرة بالقدر ال�ا��؛اعدم توفر الأيدي الع •

                                                           
 .83عبد اللطيف مصطفى، مرجع سبق ذكره، ص  1
، مذكرة ماجست��، �لية العلوم التنمية ا�حلية �� اطار صندوق ا�جنوب "دراسة واقع المشاريع التنمو�ة �� ولاية �سكرة"تمو�ل السب�ي وسيلة،  2

 .18-17، ص ص 2005الاقتصادية وعلوم التسي��، جامعة محمد خيضر، �سكرة، 
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 الإنتاجيصعب دخول مجال التصدير للسوق الدولية قبل الاستفادة من مزايا  إذضيق حجم السوق ا�حلية  •

 �� السوق ا�حلية؛

 للعملية الصناعية؛ الإنتاجلوازم صعو�ة القدرة ع�� المنافسة �� الأسواق الدولية �سبب است��اد معظم  •

 عدم توفر الاستقرار السيا��ي والاقتصادي �� البلدان النامية؛ •

 ال�حيحة ال�ي تمكن المستثمر من دراسة ا�جدوى الاقتصادية للمشروع؛ الإحصاءاتعدم توفر  •

 المستثمر الأجن�ي. إر�احفة ع�� فرض معاملة ضر�بية مجح •

 المطلب الثالث: علاقة سوق الأوراق المالية بالتنمية الاقتصادية

ة المالية أحد الأدوات المهمة �� القطاع الما�� الذي يمثل العمود الفقري لعملية التنمي الأسواق�عت��      

أدبيات النظر�ة الاقتصادية والدراسات التطبيقية تب�ن  إنالاقتصادية المتواصلة أو المستدامة �� الدولة. 

ل بوضوح أن طبيعة العلاقة ب�ن الأسواق المالية والتنمية الاقتصادية �� علاقة تبادلية تر�ط الاتجاه�ن من خلا

، ومعدل الت�خم، ومعدل أسعار الفائدة، وسعر الصرف، ةأدوات عديدة �السياسة المالية، والسياسة النقدي

 ج ا�ح�� الإجما�� وغ��ها.والنات

هو  تطور مس ا�حيط الما�� ا�حديث، أهم إناقتصاد الأسواق المالية:  إ��الانتقال من اقتصاد الاستدانة  -أ

اشر، بالماقتصاد الاستدانة بالتمو�ل غ��  يتم��اقتصاد الأسواق المالية، حيث  إ��الانتقال من اقتصاد الاستدانة 

الوحدات ذات ال�جز أو ا�حاجة للتمو�ل عن طر�ق  إ��لوحدات ذات الفائض أين يتم انتقال الأموال من ا

فقد تم��ت المؤسسات بمستوى عال من المديونية وهذا الوسطاء المالي�ن من بنوك وهيئات مالية، ونتيجة لذلك 

 الرفع من ديون المؤسسات دون �عز�ز أموالها ا�خاصة، إ��أن الوساطة المالية �انت ترمي �� الأساس  إ��راجع 

مول اقتصاد الأسواق المالية فانھ يتم�� بالتمو�ل المباشر، حيث ت أما��دف الاستفادة من الأثر الايجا�ي للرفع 

الوحدات ذات ال�جز أو ا�حاجة للتمو�ل المباشر من طرف الوحدات ذات الفائض من السيولة، و�تم ضمان 

م من التمو�ل عن طر�ق هذا السوق الما�� الذي يلعب الدور البارز �� تمو�ل المؤسسات عن طر�ق الأسههذا النوع 

 .الأماموالسندات وغ��ها من الأدوات التمو�لية ومنھ تمو�ل التنمية الاقتصادية والدفع ��ا إ�� 

همي��ا من ألأوراق المالية ا أسواق�ستمد  آلية العلاقة ب�ن سوق الأوراق المالية والتنمية الاقتصادية: -ب

 غ�� محدودة �� الاقتصاد القومي، الةوجودها ومن الدور المتعدد الأوجھ وا�جوانب الذي تقوم بھ، ف�ي أداة فع

. تتأثر بھ، مما يحدث بالتا�� آثارا جديدة تؤثر �� مختلف جوانب النشاط الاقتصادي ومجالاتھ، و�� الوقت عينھ

تصاد را بالغ الأهمية �� جذب الفائض �� رأس المال غ�� الموظف وغ�� المعبأ �� الاقكما تلعب الأسواق المالية دو 

وظف وفعال �� الدورة الاقتصادية، وذلك من خلال عمليات مرأسمال  إ��القومي، وتحولھ من مال عاطل خامل 

اق طرحها �� أسواق الأور الاستثمار ال�ي تقوم ��ا الأفراد أو المؤسسات �� الأسهم والسندات والص�وك ال�ي يتم 

 المالية.

مر�ن، سليمة أمام الأفراد ولا سيما صغار المستث خيلومدافضلا عن ذلك توفر أسواق الأوراق المالية قنوات         

كما أ��ا أداة رئيسية لت�جيع التنمية الاقتصادية �� الدول وتحقق جملة من المنافع الاقتصادية م��ا منافع 

 ا�حيازة والتملك والارتفاع والعائد الاستثماري المناسب.
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ر الأسواق ع�� متا�عة التغ��ات ا�حاصلة �� أسعا كما تمثل حافزا للمؤسسات المدرجة أسهمها �� تلك           

تحسن أسعار أسهم هذه الشر�ات. و�لما �انت  إ��تحس�ن أدا��ا وز�ادة ر�حي��ا مما يؤدي  إ��أسهمها ودفعها 

أسواق الأوراق المالية فعالة �لما �انت أك�� قدرة ع�� تحقيق رسال��ا ا�حيو�ة �� دعم وتوطيد الاستقرار 

 ولة وذلك من خلال:الاقتصادي للد

توف�� ا�حافز والدافع ا�حيوي لدى جماه�� المستثمر�ن من خلال تحقيق السعر العادل للأوراق المالية  •

 المتداولة �� سوق الأوراق المالية وحماية الأطراف المتبادلة؛

 الاستثمارات تدو�ر كم مناسب من الأموال لتحقيق السيولة اللازمة للمجتمع، ودعم وإعادةالقدرة ع�� توف��  •

 ذات الآجال ا�ختلفة؛

مستثمر�ن فاعل�ن ��  إ��الأوراق المالية وتحو�لهم  أسواقبأهمية التعامل �� رفع درجة الو�� ا�جماه��ي  •

 الاقتصاد القومي؛

�� الاقتصاد من خلال تمو�ل الفرص الاستثمار�ة ال�ي تؤدي ا�� رفع  الإنتاجالمساعدة �� ز�ادة مستو�ات  •

 و�التا�� رفع مستو�ات التشغيل أو التوظيف و�التا�� تحقيق مستو�ات أفضل للدخول. الإنتاجمستو�ات 

 يحدد علاقة تطور سوق الأوراق المالية بمراحل التنمية الاقتصادية. 13والش�ل رقم     

 ): علاقة تطور سوق الأوراق المالية بمراحل التنمية الاقتصادية13الش�ل رقم (

 
                                         

 عةمرتف

 مراحل 

 متوسطة                                                 التنمية

 الاقتصادية 

                                       
 منخفضة

 
 

                                     منخفضة          متوسطة          متقدمة                                                 
 .141، ص 1999، الطبعة الأو��، مؤسسة شباب ا�جامعة، الاسكندر�ة، البورصات والهندسة الماليةفر�د نجار،  المصدر:
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يوجد ثلاث منا�ج تناولت تحليل العلاقة ب�ن تحليل العلاقة ب�ن سوق الأوراق المالية والتنمية الاقتصادية:  -ج

 1المالية والتنمية الاقتصادية: سوق الأوراق

 التنمية الاقتصادية. إ��أن سوق الأوراق المالية هو المؤدي  المن�ج الأول:

 أن التنمية الاقتصادية �� المؤدية ا�� تنمية سوق الأوراق المالية. المن�ج الثا�ي:

ية �س�ى بمن�ج التغذية العكسية أو التبادلية، أي أن سوق الأوراق المالية والتنمية الاقتصاد المن�ج الثالث:

 البعض. يبعضهمايؤثران و�تأثران 

�� مجموعة  يمكن القول أن علاقة التأث�� والتأثر ال�ي تر�ط سوق الأوراق المالية بالتنمية الاقتصادية تتج��         

يضطر جميع المهتم�ن من مستثمر�ن ومختص�ن لقياسها من أجل الوصول ا�� اتخاذ من المعاي�� والوسائل ال�ي 

 القرار المناسب، وتحس�ن وضعية الاقتصاد الوط�ي والتنبؤ ��ا، حيث تقوم أسواق الأوراق المالية بدور مهم ��

�ي الوحدات ال�ي �عاالتنمية الاقتصادية حيث تنتقل الأرصدة القابلة للإقراض من الوحدات ال�ي لد��ا فائض ا�� 

 �جز.

 هناك العديد من المؤشرات الاقتصادية ال�ي يجب لاقة سوق الأوراق المالية بالمتغ��ات الاقتصادية ال�لية:ع -د

 السوق الما�� (اتجاه السوق).عل المستثمر أن يراقب �غ��ا��ا من أجل أن يتنبأ بمستقبل مؤشرات 

: �عد من أهم المؤشرات ال�ي �ستخدم لقياس النشاط الاقتصادي لأي بلد، والناتج الإجما��أولا: الناتج ا�ح�� 

الدراسات  أثبتت�� البلد خلال مدة زمنية غالبا ما ت�ون سنة. لقد  أنتجتا�ح�� يمثل السلع وا�خدمات ال�ي 

و�ة ب�ن المتغ��ين. التجر�بية لاتجاهات أسعار الأوراق المالية، واتجاهات الناتج، بأن هناك علاقة طردية وق

، لأن البيانات ال�ي يت�ون م��ا الناتج ا�ح�� �ش�ل العناصر الإجما��فالمستثمر يجب أن ي�ون ملما بالناتج ا�ح�� 

 2العامة �� التنبؤات الاقتصادية.

 ، فارتفاع سعر الصرف الأجن�يالأسهميؤثر سعر الصرف �ش�ل كب�� �� أسعار  ثانيا: �غ��ات سعر صرف العملة:

فاع الطلب عل��ا ومن ثم ارتمن ناحية يدفع الأفراد للتخلص من مدخرا��م العالية واستبدالها بالأسهم، مما يز�د 

أسعارها ومن ناحية أخرى قد �ستبدل المستثمر العملة الوطنية بالأجنبية من خلال الاستغناء عن مقتنياتھ من 

 .الأوراق المالية ببيعها، مما يؤدي ا�� انخفاض أسعارها

�� عن ارتفاع غلمعدل الت�خم أثره ع�� أسعار الأوراق المالية المتداولة. فالمعلومات  إن : معدل الت�خم:اثالث

متوقع �� معدل الت�خم مثلا من شأنھ أن ي��ك أثرا عكسيا ع�� تلك الأسعار وذلك لسبب�ن، أحدهما مباشر 

ي و�تمثل �� أن المعلومات المتاحة عن معدل الت�خم قد تحمل �� طيا��ا توقع المز�د من الز�ادة فيھ، وهذا �ع�

بب � الورقة المالية وانخفاض قيم��ا السوقية نتيجة ذلك. والس�� معدل العائد المطلوب ع�� الاستثمار �ارتفاع 

الضر��ي، ففي ف��ات الت�خم تنخفض القيمة ا�حقيقية لأر�اح المؤسسة  الثا�ي غ�� مباشر و�تعلق بالنظام

 وتنخفض تبعا لذلك القيمة السوقية لأسهما �� سوق الأوراق المالية.
 

                                                           
، 2008، سوق الأوراق المالية اللي�ي، ليبيا، بيق ع�� الاقتصاد اللي�يأسواق الأوراق المالية ب�ن دورها التنموي والإنمائي مع التطفخر الدين الفق�ي،   1

 .4-3ص ص 
 .346عباس �اظم الدع�ي، مرجع سبق ذكره، ص   2
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وال�ي يمكن  إل��ان المؤشرات ال�ي تمكن المستثمر من الرجوع : هناك عدد مرا�عا: مؤشرات اقتصادية أخرى 

 الذي �س�� عليھ الاقتصاد، ولعل من أهم هذه المؤشرات �سبة البطالة، معدل الادخار. الاتجاهتفس��ها لمعرفة 

ا و�� من المؤشرات الاقتصادية ال�ي لها الدور المباشر �� تحديد أسعار الأصول المالية من أسهم، سندات وغ��ه

 من الأوراق المالية.

 تصاديةوراق المالية للتنمية الاقالمطلب الرا�ع: تمو�ل أسواق الأ 

تحقيقھ هو تمو�ل مختلف الأ�شطة  إ��المالية  الأوراق أسواقالهدف الرئي��ي الذي تطمح  إن              

عت�� . فالأسواق المالية �ملائمةالاقتصادية، أي توف�� الاحتياجات التمو�لية الضرور�ة �ختلف الأطراف و�ت�لفة 

 إ��وتحو�ل المدخرات  الإنتا��ادر التمو�ل للنشاط الاقتصادية من خلال ما توفره من مصمحر�ا للتنمية 

المالية  الأوراق أسواق. لذلك �عت�� الإجما��وز�ادة معدلات نمو الناتج ا�ح��  الإنتاجاستثمارات والعمل ع�� ز�ادة 

 للتنمية الاقتصادية. الأساسية(�شق��ا الأسواق الأولية والأسواق الثانو�ة) الرك��ة 

ا�حديث عن دور سوق الأوراق المالية ��  إن الأوراق المالية للتنمية الاقتصادية: المقصود بتمو�ل سوق  -أ

تمو�ل التنمية الاقتصادية يفرض تحديد للمقصود بتمو�ل التنمية الاقتصادية. �� هذا الصدد يمكن القول أن 

الذي يقوم  الإنتا��ز تمو�ل ا�جها إ��المقصود بتمو�ل سوق الأوراق المالية للتنمية الاقتصادية هو الانصراف 

والطبيعية والمالية وال�ي تتمثل بصفة أساسية �� شر�ات المساهمة ال�ي يجرى التعامل بتشغيل الموارد البشر�ة 

 1ع�� أسهمها �� سوق الأوراق المالية.

��ا حيث ارتبط وجود أسواق الأوراق المالية بوجود شر�ات المساهمة بل �� و�حق لازمة من لوازم بقا          

 واستمرار مس����ا وتدعيم اقتصاديا��ا.

لقد حاول الأدب الاقتصادي الر�ط ب�ن  خاصة: إ��دور سوق الأوراق المالية �� تحو�ل الملكيات العامة  -ب

، حيث تب�ن ةالمالية، وقد ات�حت هذه العلاقة �� الكث�� من تجارب ا�خوصص أوراقعمليات ا�خوصصة وسوق 

أوراق مالية قو�ة و�شطة وتنافسية، وذات كفاءة، �لما نجح برنامج ا�خوصصة الذي أنھ �لما �انت هناك أسواق 

 2يتم تنفيذه.

 ا�خوصصة عن طر�ق سوق الأوراق المالية ترتكز ع�� مجموعة أسس وم��رات لا يمكن تجاهلها: إن   

 ذلك ب�ن المشروعات لا فرق �� سوق الأوراق المالية �� الم�ان الطبي�� والتقليدي لتغي�� ملكية المؤسسات،  •

سوق الثانو�ة لسوق الأوراق المالية الا�خاصة والعامة، ومن ثم فان �غي�� ملكية المشروعات العامة عن طر�ق 

 �حالة القطيعة وا�خصام بي��ما و��ن السوق، تلك القطيعة ال�ي غرست بذورها مع تأميم المشروعات، إ��اءيمثل 

 ملكية الدولة؛ إ��وانتقالھ 

العدالة �� التوزيع: فالعرض �� سوق الأوراق المالية عرض  أعن طر�ق السوق الثانوي يحقق مبدا�خ�خصة  •

  ب ع�� آخر، و�التا�� لا تتأثر �شأ��ا أوجھ النقد ال�ي قيلت بخصوص �عضتحر لا تم�� فيھ لمكت
 

                                                           
 ، الطبعة الأو��، المعهد العالمي للفكر الاسلامي، القاهرة،أسواق الأوراق المالية ودورها �� تمو�ل التنمية الاقتصاديةسم�� عبد ا�حميد رضوان،   1

 .181، ص 1996
 .44حس�ن عبد المطلب الأسرج، مرجع سبق ذكره، ص   2
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 بالطرق الأخرى، وال�ي تتسم بتفضيل مكتتب ع�� آخر لاعتبارات قد ت�ون سياسية. تالمؤسسات ال�ي خ�خص

�عت�� الأسواق الأولية رك��ة هامة من ر�ائز النشاط  �� تمو�ل التنمية الاقتصادية: الاوليةق اسو دور الا  -ج

 1الاقتصادي وذلك للأسباب التالية: 

الهامة �� تجميع المدخرات الوطنية، وتحر�ك رؤوس الأموال من القطاعات  الآليات�عد الأسواق الأولية أحد  •

 القطاعات ذات ال�جز �� الموارد المالية؛  إ��ذات الطاقة التمو�لية الفائضة 

 ع، وع��تمارس السوق الأولية من خلال قيامها ��ذا الدور تأث��ا محسوما ع�� مصادر الادخار �� مرحلة التجمي •

 ؛التوظيف توزيعھ �� مرحلة

 .الإنتاجيةالوحدات  إ���عد السوق الأولية مصدرا رئيسيا لضمان تدفق الأموال و�غ�� انقطاع  •

ن العوامل الهامة �� نمو م: �عت�� الأسواق الثانو�ة ق الثانو�ة �� تمو�ل التنمية الاقتصاديةاسو دور الا  -د

السوق المؤسسات المستحقة لها كما أن نجاح �ساهم �� تخصيص المدخرات المتوفرة ع��  لأ��االاقتصاد الوط�ي 

 الثانو�ة وز�ادة �شاطها يضفي ع�� الأوراق المالية جاذبية �عمل ع�� استقطاب المدخر�ن، وهذا ينعكس ايجابيا

ز�ادة اقبال المستثمر�ن وتفاعلهم مع عمليات السوق الأولية  إ��ع�� السوق الأولية للإصدارات حيث يؤدي 

، أم لز�ادة رؤوس والاكتتابات ا�جديدة سواء �انت مؤسسات جديدة تؤسس لأول مرة راتالإصداالمتمثلة �� 

وتأسيس  إ�شاء. وهذا بلا شك �عظم من فرص الإنتاجيةأموال المؤسسات القائمة لتقوم بتطو�ر عمليا��ا 

شر�ات مساهمة جديدة وهو ما �س�� أسواق الأوراق المالية إ�� تحقيقھ خدمة للاقتصاد الوط�ي و�التا�� تنشيط 

 التنمية الاقتصادية.

 الأوراق المالية وتمو�ل المؤسساتالمبحث الثالث: سوق 

مة الوساطة ب�ن أ�حاب �حقبة طو�لة، حيث �انت البنوك تضطلع بمه باشر �� التمو�لالملقد ساد النموذج غ�� 

��  الإصداراتالفوائض من رؤوس الأموال وأ�حاب ال�جز. لكن مع انتشار ظاهرة التور�ق والاعتماد أك�� ع�� 

وال التمو�ل المباشر، أي مرور رؤوس الأم إ��اللاوساطة المالية وزاد التوجھ  إس��اتيجيةتمو�ل المشاريع توسعت 

الأعوان الذين يحققون �جزا دون حاجة لوساطة بنكية،  إ��ون فائضا من الأعوان الاقتصادي�ن الذين يحقق

أسواق الأوراق المالية توسيعا وعمقا، حيث أصبحت هذه الأسواق أداة مهمة لتمو�ل  تطو�ر إ��الأمر الذي أدى 

 المؤسسات وتزو�دهم بالاحتياجات التمو�لية.

 سوق الأوراق المالية إ��المؤسسة المطلب الأول: دخول 

و بمثابة �عت�� قرار تمو�ل المؤسسة بواسطة البورصة، قرارا مهما يحتاج لكث�� من الدراسة والتحليل، فه             

حالة انفتاح لرأس المال  إ��انتقال المؤسسة من حالة رأس مال مغلق يحوزه مجموعة قليلة من المساهم�ن، 

العائلات، المستثمر�ن التأسيسي�ن  لون أساسا ��أن �ش��ك �� حيازتھ عدد كب�� من المكتتب�ن، يتمثيمكن 

 والمتعامل�ن ا�حتمل�ن، مثل ا�جمعيات ذات الطا�ع الر���، المؤسسات والبنوك.

                                                           
 .185سم�� عبد ا�حميد رضوان، مرجع سبق ذكره، ص   1
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: �عد البورصة من أهم المؤسسات العاملة �� سوق الأوراق المالية، بل ومن أهم البورصة  إ��الدخول  -أ

حالة تم��ها بالثبات والقوة والاستقرار والنشاط تصف و�عكس �� ، و�� الدول المؤسسات المؤثرة �� اقتصاديات 

 حالة اقتصاد تلك الدولة، و�التا�� �عت�� المرآة ال�ي �عكس اقتصاد دولة ما.

�� ع�عت�� قيمة الأوراق المالية المصدرة من قبل المؤسسة وال�ي يتم تداولها  أولا: علاقة المؤسسة بالبورصة:

فالمؤسسات ت�ون ع�� نوع�ن فم��ا حد �عيد،  إ��القيمة السوقية للمؤسسة  مستوى البورصة، خ�� مع�� عن

وق ية السمن لا يتم تداول أوراقها المالية �� البورصة وهناك ال�ي يتم تداول أوراقها المالية �� البورصة، و�عمل آل

 المعطيات والتوقعات ا�حالية والمستقبلية المتوفرة. إ��ع�� تحديد قيمها استنادا 

القيم السوقية للأوراق المالية لأي مؤسسة ت�ون ذات أهمية بالغة �� تحديد قيم��ا، وهذا انطلاقا من  إن          

قيمة الأصول. و�التا�� عند تقييم المؤسسة، بدءا بحقوق  إ��تحديد قيمة خصومها وال�ي بالضرورة ستساوي 

حظة التقييم �جموع الأسهم العادية المتداولة ال�ي الملكية ال�ي يتم ا�حصول عل��ا من خلال القيم السوقية �

يت�ون م��ا رأس المال، ونفس الطر�قة بالنسبة لبا�� م�ونات هي�ل رأسمال المؤسسة ( أسهم ممتازة، سندات) �� 

�� ا�حسبان  أيضا �� البورصة، وت�ون القيمة الدف��ية للديون خ�� مع�� عن قيم��ا، مع الأخذحالة تداولها 

 1عار الفائدة، وكذا القيمة ا�حالية لها.ت الممكنة لأسللتغ��ا

هم العادية أهم ممثل للقيمة السوقية للمؤسسة، وهذا من خلال الاعتماد ع�� القيمة و�عت�� الأس            

 السوقية لهذه الأسهم وال�ي �عكس أداء المؤسسة.

لقد �عددت وتنوعت الأسباب والدوافع ال�ي تحث المؤسسات ع��  البورصة: إ��ثانيا: أسباب دخول المؤسسة 

 2البورصة، من ب�ن هذه الأسباب: إ��الدخول 

 وهذا نتيجة لعامل�ن أساسي�ن هما: تحس�ن فعالية المؤسسة: •

تحس�ن شهر��ا وم�ان��ا ب�ن  إم�انيةالبورصة، تتاح لها  إ��: نتيجة دخول المؤسسة نمو شهرة المؤسسة •

 المؤسسات الأخرى.

 وذلك من خلال العمل ع�� تحقيق النقاط التالية: دعم الطاقات الداخلية للمؤسسة:  •

  وعامل�ن، و�ز�ادة التسي�� ا�حسن لموارد المؤسسة  إطارات�عبئة �ل موظفي  ومساه�ي المؤسسة، من

 هؤلاء الموظف�ن �� رأس مال المؤسسة. إشراكو�شاطا��ا، كما يمكن 

  الإس��اتيجيةفعالة بما تقتضيھ عملية الدخول �� البورصة، وذلك بتحديد  الإعلامحيازة وسائل 

والوسائل ال�ي تتيح الاستجابة لمصداقية وسرعة المعلومات. هذا ما يدفع المؤسسة ا�� ضرورة ا�حصول 

 ة. وكفاء ملائمةع�� وسائل �سي�� ومراقبة أك�� 

، تدعيم أموالها ا�خاصة، وا�حد من الاستدانة إ��البورصة  إ��يؤدي دخول المؤسسة التمو�ل:  إم�انيةز�ادة  •

ن من ومن ثم �سهيل عملية ز�ادة رأس المال، و�المقابل ينتج عنھ تحس�ن قدرا��ا التفاوضية مع المتعامل�ن المالي�

 حصولها ع�� أفضل  إم�انية�� خلال تنوع مواردها التمو�لية، مما ينعكس ايجابيا ع

                                                           
 .505، ص 2003، الطبعة الأو��، منشأة المعارف، الاسكندر�ة، الفكر ا�حديث �� هي�ل تمو�ل المؤسساتمن�� ابراهيم هندي،   1

2.25-, edition d’organisation, France, 1999, p p 15l’introduction en bourse, Fereres mair, riviere gérard  
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التمو�ل، بما يحقق للمؤسسة عدة  إم�انيةمضاعفة  إ��شروط التمو�ل. كما يمكن أن يؤدي هذا الدخول 

 امتيازات م��ا:

سندات قابلة  إصدارضمان تحقيق التمو�ل �� حالة مواجهة المؤسسة لصعو�ات مالية، وذلك من خلال  •

 ات قسيمة الاكتتاب �� الأسهم وهذا للتخفيف من  قلق المدخر�ن؛سندات ذ إصدارأسهم، أو  إ��للتحو�ل 

تجنب المؤسسة لتقلبات معدلات الفائدة، وذلك بإصدار سندات سعر عائم يتغ�� حسب تقلبات أسعار  •

 لتجنب الآثار السلبية للت�خم؛ االفائدة �� السوق، وهذ

 الأسهم الممتازة. إصدارتحقيق التمو�ل دون فقدان السيطرة ع�� مراقبة المؤسسة، عن طر�ق  •

 دخول المؤسسة للبورصة يمنح للمساهم�ن ف��ا إن تحقيق سيولة الأوراق المالية وتوسيع دائرة المساهم�ن: •

�سع�� أوراقهم �� البورصة وتحقيق فوائض  إم�انيةسيولة عند ا�حاجة، فضلا عن  إ��تحو�ل أسهمهم  إم�انية

 �ل من العمال، المتعامل�ن الاقتصادي�ن والمؤسسات إشراكوتوسيع دائرة المساهم�ن عند القيم. كما يتم تحدي  

 الاستثمار�ة ال�ي تقدم تدعيما ماليا معت��ا.

اج وامتصاص، وكذا �سمح الدخول للبورصة بتمو�ل عدة عمليات من اندم �سهيل عمليات النمو ا�خار��: •

ات مالية معت��ة ذ إيراداتعملية �سهيل تبادل الأوراق المالية المسعرة �� البورصة مع الأصول، كما يتم تحقيق 

 ت�لفة منخفضة.

مالية أك�� استقرارا، وتحقيق نمو أفضل بما  إس��اتيجيةمن خلال وضع  تحس�ن الوضعية المالية للمؤسسة: •

 يضمن بقاء المؤسسة �� البورصة. و�التا�� فان المؤسسة المسعرة �� البورصة ت�ون أك�� فعالية  بالمقارنة مع

� الهي�ل التمو�� إ��غ�� المسعرة، وذلك من حيث القدرة ع�� النمو، ز�ادة الأر�اح، الشهرة، الوصول المؤسسات 

 الأمثل.

ع�� المؤسسة ضرورة تمو�ل المؤسسة بواسطة البورصة، �ستوجب  نإ: البورصة إ��ط الدخول شرو  -ب

تحقيق مجموعة من الشروط قبل عملية الدخول �� البورصة. تتحدد شروط دخول المؤسسة �� البورصة 

ة، ع حجم المؤسسانطلاقا من السوق الما�� الذي تختاره لممارسة عمليا��ا و�شاطا��ا المالية، وهذا بما يتوافق م

 المال ال�ي ترغب المؤسسة �� فتحها ل�جمهور. وكذا بما يتوافق مع النسبة من رأسمالها  رأس

 لمالية،خضوع المؤسسة للشروط القانونية أعلاه، يمك��ا من الاختيار ب�ن ثلاثة أنواع من أسواق الأوراق ا إن       

 تتمثل أساسا �� السوق خارج التسع��ة، السوق الرسمية والسوق الثانية.

�عرف السوق خارج التسع��ة ع�� أ��ا سوق حرة، أين أولا: شروط دخول المؤسسة �� السوق خارج التسع��ة: 

مي�ان��مات البورصة قبل  يمكن للمؤسسات الصغ��ة ا�حجم ال�ي تبحث عن كيفية تمك��ا من التكيف مع

هذه  الأسواق ذات ا�حجم الكب��. يمكن لهذه المؤسسات و�جميع المساهم�ن الصغار الدخول �� إ��ول الدخ

السوق بدون شروط استثنائية، وأن يقوموا بتسع��ة أوراقهم المالية. يكفي فقط أن �ستدل ع�� الوجود القانو�ي 

 1للمؤسسة.

                                                           
. 202-édition, Vibert, France, 1999, p p 201 éme, 2 financeJacques Teilié, Patrick Topsacalian, 1  
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د عدم وجود أي تحديد لرأس المال أد�ى يطلب توفره عند الدخول لهذه السوق أو لعد إ�� الإشارةلابد من        

 ينب�� طرحها للادخار العام. الأسهممع�ن من 

ن م��انيت� إ�� بالإضافةهذه السوق استحضار المؤسسة للقانون التأسي��ي لها،  إ��و�التا�� يكفي للدخول        

 للسنت�ن الأخ��ت�ن.

�عت�� السوق الرسمية سوقا مالية مخصصة فقط : المؤسسة �� السوق الرسمية ثانيا: شروط دخول 

للمؤسسات الكب��ة، ال�ي �ش��ط عند دخولها لهذه السوق ضرورة الال��ام بالشفافية �� �شر المعلومات، فضلا 

 عن الاستجابة للشروط القانونية:

 إصدار. ذلك من خلال 1من رأس مالها ل�جمهور  %25عادة ما ت�ون  راس المال فتح المؤسسة لنسبة معينة من •

سندات بقسيمة الاكتتاب �� الأسهم و�ستث�ى من هذه العملية جميع  إصدارأسهم، أو  إ��سندات قابلة للتحو�ل 

جميع الأوراق المالية ا�خصصة أو مجلس مراقبة المؤسسة، وكذا  إدارةالأوراق المالية ا�خصصة لأعضاء مجلس 

من رأس مال المؤسسة، متضمنة �� ش�ل أوراق مالية مخصصة  5%ن ا�حائز�ن ع�� �سبة للعمال والموظف�

 65FP2؛ل�جمهور 

أوراق الاق��اض المطروحة �� السوق الرسمية، يجب أن ت�ون موزعة ع�� عدد �اف من حملة السندات (  إن •

مليون دينار جزائري) وهذا عند تقديم  100لا تقل عن  إجماليةحامل للسندات ع�� الأقل، بقيمة  100مثلا 

 �جنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة؛ إ��طلب القبول 

يجب تقديم تقر�ر لتقييم أصول المؤسسة، معد من طرف أحد أعضاء هيئة ا�حاسب�ن المعتمدين من طرف  •

 الدولة؛

اقبة عمليات البورصة، مع ضرورة وضع القيام بمراجعة دقيقة ل�حسابات، وهذا بطلب من �جنة تنظيم ومر  •

تقر�ره حول المراقبة  إعدادهي�ل للمراجعة الداخلية، ت�ون موضوع تقدير من طرف محافظ ا�حسابات عند 

 الداخلية للمؤسسة؛

رئيس مجلس البورصة، حيث يحتوي هذا الملف  إ��تقديم المؤسسة ملف ال���ح للدخول �� السوق الرسمية  •

، وصف عام الإدارةأعضاء مجلس وثائق عامة حول المؤسسة، �شمل قائمة  إ�� لإضافةباع�� طلب الت�جيل، 

للأ�شطة المؤسسة وفروعها، قائمة المؤسسات الم�لفة با�خدمات المالية للمؤسسة، كما يجب أن يحوي هذا 

مات صدرة، المعلو ، العدد الك�� للسندات المللإصدارالملف أيضا وثائق متعلقة برأس مال المؤسسة، �المبلغ الك�� 

أخرى وجب أن �شتمل ملف ال���ح ع�� وثائق اقتصادية ومالية،  المتعلقة بدفع ر�ح حصص الأسهم، من جهة

من الم��انية المرصودة، تقار�ر محافظي ا�حسابات، محاضر اجتماع م��ا ��خ من حسابات النتائج، ��خ 

 ا�جمعية العامة للسنوات ا�خمس الأخ��ة؛
 قبول المؤسسة وانتماءها ا�� السوق الرسمية؛ إجراء�عي�ن وسيط لعمليات البورصة، يتو�� هذا الأخ�� متا�عة  •

 

                                                           
 تختلف هذه النسبة من دولة ا�� أخرى. 1

2. Edition, Dalloz, paris,1997,p 910éme , 11 tion financiere de l’entreprisegesPierre jobard, -Georfges Depallons, Jean  
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سوق الرسمية حكرا ع�� المؤسسات ال إ���ان الدخول  إذا: شروط دخول المؤسسة �� السوق الثانيةثالثا: 

السوق الثانية أكيد بالنسبة للمؤسسات الصغ��ة  إ��الكب��ة نظرا لصعو�ة العملية وت�لف��ا، بالتا�� فان الدخول 

والمتوسطة، حيث �عت�� السوق الثانية وسيلة مراقبة دائمة للوضعية المالية للمؤسسة و�سي��ها، و�ذلك تلعب 

 1دورا هاما �� تحديد السياسة المالية للمؤسسة المقيدة �� البورصة.

�عد التعرف ع�� مختلف أسواق الأوراق المالية، ال�ي يمكن للمؤسسة أن البورصة:  إ��الدخول  إجراءات -ج

البورصة، هذه المرحلة  إ��تختار من بي��ا ما يناسب حجمها، أهدافها وطموحا��ا، تأ�ي �عد ذلك مرحلة الدخول 

لقيام بما ال�ي يجب ع�� المؤسسة أن تحضر لها ع�� الأقل لمدة سنت�ن، وأثناء ف��ة التحض�� هذه وجب عل��ا ا

 2ي��:

اقبة تقدير �ل ا�خاطر والال��امات ال�ي تأ�ي �عد عملية الدخول الفع��، من �شر المعلومات، توزيع الأر�اح، مر  •

فقدان السيطرة ع�� مراقبة المؤسسة. كما أنھ لابد من التأكد من أن هذه العملية ستحقق  إم�انيةا�حسابات، 

 أهداف المؤسسة فيما يتعلق بالنمو؛

 مباشرة عملية بيع الأوراق المالية �� السوق، لابد من أن يتفق المساهمون القدامى بالمؤسسة ع�� مستوى قبل  •

 مع�ن لأسعارها، ح�ى لا تؤثر عل��م سلبا، وأن تلقى رضا ا�جمهور؛

بالتغي�� �� رأس مال المؤسسة، حيث  إلامن أجل ا�حصول ع�� أك�� قدر ممكن من الأسهم لا يتحقق ذلك  •

نون ز�ادتھ من خلال دمج الاحتياطات، أو التقليل من قيمة الأسهم مع ز�ادة عددها، بالتا�� يتغ�� القا �إ��عمد 

 الأسا��ي للمؤسسة، حسب متطلبات عملية الدخول �� البورصة؛

بصورة مطابقة  الإعلامية، مع تقديم ا�حسابات �� الوثيقة وإجراءا��االتحس�ن من نوعية المراقبة الداخلية  •

 لشروط العملية؛

اختيار المؤسسة لوسيط ما�� �ساعدها �� التحض�� لعملية الدخول �� البورصة، و�تا�ع تطورها بدقة أثناء  •

و�عد الدخول الفع��. و�ش�� إ�� هذا الوسيط يمكن أن ي�ون مؤسسة مالية ( بنك)، أو مؤسسة البورصة �� حد 

 ذا��ا؛

 طلوب حسب السوق الذي ترغب الدخول فيھ.أخ��ا ت�ون المؤسسة الملف الم •

�عد استيفاء المؤسسة �خطوات ومتطلبات عملية  البورصة: إ��ل المؤسسة الطرق المستخدمة �� دخو  -د

تحقيق الدخول الفع�� ��  ��دف الإجراءاتالتحض�� للدخول �� البورصة، يمك��ا أن تتبع مجموعة من 

طرق  إحدىالبورصة، باعتماد  إ��الدخول بصفة مباشرة  الإجراءاتالبورصة. يتس�ى للمؤسسة من خلال هذه 

 العادية. الإجراءات إتباعمن خلال  مباشرةالعرض العمومي للبيع، أو الدخول بصفة غ�� 
ام لدى : �� هذه ا�حالة تقوم المؤسسة بتوظيف الأوراق المالية من خلال طرحها للادخار العالمباشر الإدراجأولا: 

العرض  إمامباشرة، وهذا بمساعدة الوسطاء المالي�ن، وهنا يمك��ا الاختيار ب�ن طر�قت�ن،  ا�جمهور بصفة

 العمومي للبيع �سعر ��ائي أو العرض العمومي للبيع بالسعر القاعدي. 

                                                           
1.Jacques Teulié, Patrick Topsacalian, op.cit., p 202  

2-paris, p p 41, 2 éme édition, DUNOD, , marchés financiers gestion de portefeuille et des risquesJacquillat, Bertrand, Solnik, Bruno 

44. 
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 : هناك نوع�ن للعرض العمومي للبيع:ثانيا: العرض العمومي للبيع

الأوراق المالية للادخار العام حسب هذه الطر�قة �سعر تطرح ): OPVالعرض العمومي للبيع �سعر ��ائي ( •

عرض محدد و��ائي، حيث تقوم المؤسسة خلال عدة أسابيع ع�� الأقل قبل تار�خ العملية بالإعلام عن العرض ( 

تحديد السعر وعدد الأسهم). كما تب�ن المؤسسة هو�ة مصدر الأوراق المالية وشروط قبول أوامر الشراء. هذه 

من رأس مال  %20جب أن تحتوي ع�� جميع المعلومات المتعلقة بالمكتتب، ويش��ط أن يمثل العرض الأوامر ي

68FPمساهم ع�� الأقل. 300المؤسسة يوزع ع�� 

1 

�� حالة تجاوز الطلب ع�� الأوراق المالية لنسبة رأس المال المعروضة للادخار العام، بإم�ان مؤسسة        

 2الطر�قت�ن التاليت�ن: إحدىق البورصة التصرف مع هذه ا�حالة وف

حسب هذه الطر�قة من خلال التوفيق ب�ن عدد الأوراق المالية المعروضة مع يمكن التعامل مع هذه ا�حالة   •

 عدد الأوراق المالية المطلو�ة، وذلك من حيث عملية التوزيع؛

القيام �عرض عمومي للبيع مرة ثانية و�سعر أع�� من السعر الأول بنسبة ز�ادة تتحدد وفق خصائص السوق  •

للادخار  إضافية، كما يمكن لمؤسسة البورصة أن تطلب من المؤسسة وضع أوراق مالية إليھالدخول  لزمالم

ة من قبل عدة مؤسسات �� حالة اعتماد هذه الطر�ق إ��العام، وهذا من أجل �سهيل عملية الاكتتاب. و�ش�� 

دور الوسطاء �� مراقبة تطور البورصة، فضلا عن ايجابيا��ا من حيث �سهيل  إ��فشل الطرق الأخرى للدخول 

 لسوق.از�ادة مستقبلية لأسعار الأوراق المالية ��  إ��كما �ساعد ع�� تجنب المضار�ة ال�ي تؤدي الأوراق المالية، 

تقوم المؤسسة بتحديد سعر أد�ى قبل الدخول �� البورصة، ي�ون بمثابة سعر:  العرض العمومي للبيع بأد�ى •

السعر القاعدي �جميع أوامر الشراء. و�� هذه ا�حالة تقوم مؤسسة البورصة أسبوعيا قبل حلول تار�خ الدخول 

70FPالفع�� بالإعلان عن العرض مع تحديد سعر وكمية الأوراق المطروحة للادخار العام ل�جمهور.

3 

�ي حلول تار�خ الدخول للبورصة تفرز أوامر الشراء المق��حة من قبل المستثمر�ن، حيث تل�� جميع الأوامر ال عند

 تتجاوز السعر الأد�ى ا�حدد من قبل المؤسسة بنسبة كب��ة.

ع�� مجموع  %6ع�� الأقل  البورصةأوامر جميع  ن النسبة الموزعة منو ويش��ط لقبول عملية الدخول أن ت�    

يمكن ) %6الطلب (تكييف طلبات الشراء مع النسبة ا�حددة من مجموع  إم�انيةات الشراء. �� حالة عدم طلب

 عابخيار تأجيل عملية الدخول لمدة أسبوع، و�التا�� تل�� جميع أوامر الشراء السابقة وت إ��للمؤسسة أن ت�جأ 

 لعملية من جديد وفق طر�قة العرض العمومي للبيع.ل

ء ع العرض العمومي للبيع، فالعرض العمومي للشرام: �� نوعا ما عملية متوازنة العمومي للشراءثالثا: العرض 

مقبولة ��  ماأسهمهالمؤسسة بأن  يتمثل بالنسبة ل�خص مادي أو طبي��، �� التعر�ف ع�� الملأ للمساهم�ن ��

 السوق المنظم، و�� ني��ا شراء أسهمها �سعر عموما ي�ون أع�� من السعر �� السوق.

                                                           
1.Pierre jobard, op.cit., p 915-Georges Depallons, Jean  

2, bulletin n° 02, société de gestion de bourse de valeurs (sgbv), offre publique de vente (opv) privatisation par la bourseVoir,  

septembre, boursed’alger, algérie, 1998, p p 09-12. 
3.Pierre jobard, op.cit., p 916-Georges Depallons, Jean  
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�سمح بمراقبة المؤسسة المس��دفة، �شراء فئة من أوراقها تتضمن حق الانتخاب ع�� نحو تأخذ أو  الإجراءهذا 

، حينئذ ي�ون ا�حديث عن تز�د مساهمة �� رأس مال المؤسسة. و�مكن أن يتم هذا الشراء مقابل دفع نقدي

العرض العمومي للشراء، كما يمكن أن يتم مقابل تبادل الأوراق المالية، ي�ون هنا ا�حديث عن العرض العمومي 

 للتبادل. للعرض العمومي مبادئ تتمثل أساسا ��:

واعد العرض وتطبيق  القيجب ع�� المق��ح أن يطبق نفس الشروط ع�� �ل ا�حامل�ن للأوراق ال�ي �� محل  •

ينصب العرض العمومي للشراء ع�� قسم من رأس مال المؤسسة  إذاالنسبية �� حيازة الأوراق �� حالة ما 

 المس��دفة ( العرض أك�� من الطلب). انھ مبدأ المساواة �� المعا�جة ا�خصصة ل�ل حام�� ا�حصص؛

ة، �ل المساهم�ن �� المؤسسة المعينل وإرسالية، فالمق��ح مطالب بوضع فع�� قاعدة الشفاالمبدأ الثا�ي  يرتكز  •

المذكرة لدى �عليمة وال�ي يو�ح الشروط ا�خاصة بالعرض وعدد و�سبة ا�حصص ال�ي �� بحوزتھ. تودع هذه 

و�مكن أن   إشعاريمكن أن تكت��ي  الإعلاميةالمؤسسة المعنية، هذه المفكرة  إ���جنة للاستشارة وترسل ��خة 

 ما تم العرض �� البورصة؛ إذاها من خلال بيان �حفي، سمت�ون محل ا

المعنوي  من خلالھ يمكن لل�خص الطبي�� أو  إجراء: العرض العمومي للتبادل را�عا: العرض العمومي للتبادل

أن �عرف علنا المساهم�ن �� المؤسسة ال�ي أسهمها مقبولة للتفاوض �� السوق المنتظم، نيتھ ليملك أسهمهم 

 يدفع بتسليم أوراق مالية أخرى.�سعر محدد، 

هو أن حامل السهم العرض العمومي للشراء، فالاختلاف بي��ما،  إجراءاتيخضع هذا العرض لنفس          

يحصل ع�� مقابل نقدي �� العرض العمومي للشراء، لكن �� العرض العمومي للتبادل يحصل المساهم ع�� 

هذا المساهم يجد نفسھ نوعا ما مضطرا لقبول �شكيلة أسهمھ، أوراق مؤسسة أخرى. ر�ما يصبح ف��ا مساهما، 

فيجب عليھ بيع الأوراق ال�ي حصل عل��ا مقابل ا�حصول ع�� السيولة، �سمح �ل من المعرض�ن بمراقبة 

 المؤسسة المس��دفة.

 عن طر�ق سوق الأسهمالمطلب الثا�ي: تمو�ل المؤسسات 

�ن ا�جانب �� ذات جانب وإنماللاستثمار فقط  أداةا�جانب ب�و��ا  أحاديھ إ��اع��  الأسهم إ��لم �عد النظر            

من وجهھ  الأسهمتمثل  إذالمطلوب  ل�حصول ع�� التمو�ل الأسهم إصدارالمؤسسة ��  ةم��ا هو مص�ح الأسا��ي

الممتازة  الأسهم و  العادية الأسهمحيث تمثل  الأجلوسائل الرئيسية للتمو�ل طو�ل المن  ةنظر المؤسسة وسيل

 اش�ال التمو�ل عن طر�ق سوق السهم.

 كنتيجة المالية ةتم�� ا�حيط الما�� ا�جديد ب��وز عنصر اللاوساطالمالية وطبيعة التمو�ل بالأسهم:  ةاللاوساط -أ

� �االتوجھ و باشر الماقتصاد السوق الما��. وتخ�� المؤسسات عن التمو�ل غ��  إ��للانتقال من اقتصاد الاستدانة 

 المالية. الأوراقالتمو�ل �� سوق  أداةالتمو�ل المباشر من خلال استعمال مختلف المالية ال�ي �ش�ل 

اص �� التخ�� التدر��� عن الوساطة المالية هو نتيجة لز�ادة أهمية رأس المال ا�خ إن أولا: اللاوساطة المالية:

 التمو�ل، ال��يء الذي يقلل من حصة البنوك �� تمو�ل الاقتصاديات ا�حديثة.
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 1من ب�ن مختلف التعار�ف ا�خاصة باللاوساطة المالية يمكن ذكر التعار�ف التالية:

وجانب  إحصائييحمل �� طياتھ جانب�ن أساسي�ن جانب Pierre Biacabeان مفهوم اللاوساطة حسب الأستاذ   •

 اقتصادي:

دلا ب: �ع�ي هذا ا�جانب توجھ المتعامل�ن الاقتصادي�ن للتمو�ل أو التوظيف �� القيم المنقولة الإحصائيا�جانب  •

 انخفاض حصة البنوك �� التمو�ل وذلك �حساب التمو�ل المباشر. إ��من التوجھ للبنوك، الأمر الذي أدى 

� و�تعلق هذا ا�جانب بتحو�ل علاقة التمو�ل غ�� مباشرة ب�ن المتعامل�ن الاقتصادي�ن ا� ا�جانب الاقتصادي: •

 علاقة مباشرة بدون وساطة المؤسسات المالية.

 المالية �التا��: �عر�ف شامل لظاهرة اللاوساطة إعطاءع�� هذا الأساس يمكن     

� �العمل التقليدي ا�خاص بالمؤسسات المالية المتمثل �� وساطة الم��انية بالتمو�ل المباشر الذي يتم  إحلال" 

 سوق الأوراق المالية، أين أصبحت العلاقة مباشرة ب�ن أعوان الفائض وأعوان ال�جز."

 من هنا تتج�� مظاهر اللاوساطة المالية �� النقاط التالية :

 حصة البنوك �� التمو�ل؛تناقص  •

72FPتزايد حصة التمو�ل المباشر؛ •

2 

 علاقة مباشرة. إ��تحول العلاقة ب�ن المتعامل�ن الاقتصادي�ن من علاقة غ�� مباشرة  •

 3فيما ي�� سيتم عرض طبيعة التمو�ل بالأسهم العادية والأسهم الممتازة: :ثانيا: طبيعة التمو�ل بالأسهم

مام العادية أحد أش�ال التمو�ل طو�ل الأجل ا�خار�� المتاحة أ الأسهم�عد  :العاديةطبيعة التمو�ل بالأسهم  •

د المؤسسة ومن المصادر الأساسية للتمو�ل الممتلك والمصدر الأول �� المراحل الأو�� لتأسيس المؤسسة وكذلك عن

قد ظهور ا�حاجة للأموال �عد سنوات التأسيس لمواجهة متطلبات الاستثمار �� الفرص الاستثمار�ة ا�جديدة، ف

، الرأسما��يجد المدير الما�� نفسھ أما ضرورة القيام بإصدار أسهم عادية جديدة لتمو�ل برنامج التوسع 

هذا النوع من التمو�ل،  إصداروخصوصا عندما �ش�� نتائج الدراسة لسوق الأوراق المالية بما يوافق أو يؤ�د 

ن المالي� لها �� سوق الأوراق المالية، و���ر المدراء من الملكية مع التسع�� الم�خمهذا النوع  إصداروعادة ما يتفق 

 لقاء أك�� أسهمأن يضيف قيمة ا�� مساهم��م ا�حالي�ن لأ��م يبيعون  بإم�انھ��ذا التوقيت  الإصدارذلك �� أن 

 .مما �ستحق، والعكس يحدث عند التسع�� المنخفض لھ
ة ما ع من الملكية هو اللاتماثل المعلوما�ي الذي عادهذا النو  إصدارأك�� ما يحد من رغبة المؤسسة ��  إن       

والمستثمر�ن  يجعل من سعر السهم منخفض القيمة �� سوق الأوراق المالية لعدم تماثل المعلومات ب�ن المطلع�ن

  إذاالمعلومات ( إطلاقالعادية ح�ى �عد  الأسهم إصدارا�خارج�ن، فالمؤسسة هنا غالبا ما تؤجل 

 

                                                           
، مداخلة �� الملتقى الدو�� للسوق الما�� ب�ن النظري والتطبيقي �� اطار تجارب البنوك �� مواجهة تحديات اللاوساطة الماليةبقة شر�ف، بباس من��ة،   1

 .315، ص 2008الاقتصادية، جامعة با�� مختار، عنابة، نوفم��، �لية العلوم  25و 24الدول العر�ية، المنعقد يومي 
 .315بقة شر�ف، بباس من��ة، مرجع سبق ذكره، ص   2
 .710، 709، 703، 702، ص ص 2010محمد ع�� ابراهيم العامري، الادارة المالية المتقدمة، الطبعة الاو��، دار اثراء للنشر والتوزيع، عمان،   3
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تصدر  المؤسسة ال�ي إ��المستثمرون  الز�ادة �� سعر السهم.  فضلا عن أنھ غالبا ما ينظر�انت جيدة) وضمان 

 توقعات المؤسسة عن مستقبلها سلبية، ولهذا تبدأ أسعار الأسهم �� الانخفاض. إ�� إشارةالأسهم بأ��ا 

ية �ع�ن الاعتبار الكيف و�� مضمار دراسة المؤسسة لقرار التمو�ل بإصدار الأسهم العادية، يتوجب عل��ا أن تأخذ

 ال�ي تقيم ��ا المستثمرون المؤسسة �� السوق الأوراق المالية، و�اف��اض أن المعلومات �� السوق ت�ون موزعة

قل ت�ون سوق الأوراق المالية غ�� كفؤة كفاءة قو�ة)، هنا يقيم المستثمرون المؤسسة بأ توزيعا غ�� متماثل ( أي

 إصدار إ��حالة اللاتماثل المعلوما�ي �� السوق، ينب�� ع�� المؤسسة أن ت�جأ من قيم��ا، وعندما �سود هذه ا�

 هذا النوع من الملكية، ومن اردإصالدين بدل الملكية بأك�� من قيم��ا، فهنا ت�ون الفرصة متاحة للمؤسسة من 

�ون عليھ قيمة لهذا النوع من التمو�ل بالأسهم العادية ع�� وفق ما ت إصدارهاذلك يت�ح أن المؤسسة توقت 

 هذه الأسهم �� السوق. 

�عد هذا النوع من الأسهم ذات طبيعة �جينة أو مش��كة تجمع ب�ن صفات  بالأسهم الممتازة:طبيعة التمو�ل  •

ل التمو�ل المق��ض والتمو�ل الممتلك، حيث أ��ا �عت�� مز�جا من الاق��اض وحقوق الملكية فالسهم الممتاز يماث

صفية يحق قيمة الاسمية فضلا عن أنھ من حالة التالمحدد بنسبة من  الأر�احأدوات المديونية لأن نصيبھ من 

خ الممتازة تار� للأسهمالعادية. وعل الرغم من أنھ ليس  الأسهمقبل حملة  الأر�اح�حاملھ المطالبة بنصيبھ من 

 أنھ قد ينص ع�� استدعائھ �� التوقيت لاحق وذلك ع�� نحو مشابھ للسندات. إلااستحقاق 

س لها تار�خ استحقاق مع�ن وأن العادية من حيث �و��ا تمثل ملكية لي الأسهمومن ناحية أخرى ف�ي �شبھ 

 الممتازة المطالبة بنصي��م من الأسهممسؤولية حاملة محدودة بمقدار مساهمتھ �� المؤسسة، كما لا يحق �حملة 

 �احر الأ فان عدم دفع المؤسسة لمقسوم  الأخرى ، غ�� أنھ من الناحية الأر�احتوزيع  الإدارةقررت  إذا إلاالأر�اح 

 بل يكن تدو�ر ذلك المقسوم ا�� السنة القادمة. إفلاسها إ��الممتازة لا يؤدي  الأسهمالثابت ع�� 

ذلك لالممتازة �عت�� تمو�ل خار�� �ج�ن يجمع ب�ن صفات الدين والملكية �� آن واحد،  الأسهم أنو�ما             

�ن الآخر�ن ( الدين يمكن للمؤسسة الاستفادة من هذه المرونة �� التغلب ع�� ما �عيق التمو�ل بأي الش�ل

 والملكية) أي السندات والأسهم العادية

يقت�ىي تقدير ت�لفة التمو�ل بالأسهم الوقوف ع�� ت�لفة �ل من التمو�ل بالأسهم ت�لفة التمو�ل بالأسهم:  -ب

 العادية والتمو�ل بالأسهم الممتازة.

 نماذج حسا��ا الآتية:تحسب ت�لفة الأسهم العادية بأحد العادية: أولا: ت�لفة التمو�ل بالأسهم 

نھ يحتل هذا النموذج م�انة متم��ة �� سوق الأوراق المالية، لأ : CAMPنموذج �سع��ة الموجودات الرأسمالية -1

ة ، وا�خاطرة ال�ي �عتمدها النموذج �� ا�خاطر الأسهميأخذ �ع�ن الاعتبار العلاقة ب�ن العائد وا�خاطرة �� 

) عند حساب �لفة الأسهم العادية ( معدل العائد المطلوب) و�قصد با�خاطرة Betaبمعامل ( المقاصةالسوقية 

ة المالية ولا يمكن تجن��ا بتنويع محفظ الأوراق�� سوق  الأسهمالسوقية هنا، تلك ال�ي ت��ك آثارها ع�� جميع 

 حفظة سوق الأوراقالمالية. لذا فان هذه ا�خاطرة تب�ن المدى الذي يتغ�� بھ عائد السهم عند عائد م الأوراق

 المالية. وتحكم النموذج متغ��ات تف�ح ع��ا معادلة النموذج الر�اضية الآتية:

Ks= Rf+B (RM-RF) 
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�وردن، حيث يحسب ال�لفة ع�� أساس مقسوم الأر�اح هذا النموذج  قدم  نموذج خصم مقسوم الأر�اح: -2

 الأر�اح) ا�� مقسوم gأنھ ينسب معدل النمو (، كما الإصدار) �عد طرح �لفة P)، وسعر السهم ( Dللسهم الواحد(

 للسهم الواحد وع�� وفق الصيغة الآتية:

Ks=D/P+g 

 اروأشالعادية،  الأسهمومعدلات النمو فيھ �� �لفة  الأر�احأقر هذا النموذج بوضوح اثر قرارات مقسوم          

كن العادية، ول الأسهمعنصر ا�خاطرة من خلال التغي�� �� المقسوم، الذي اعت�� متغ��ا يؤثر �� �لفة  إ��ضمنا 

 لرافعة. كما أنھ اف��ضالنموذج أهمل مساهمة الرافعة المالية �� تحقيق هذا النمو، و�دوره أهمل مخاطر تلك ا

 ر�احالأ ف��اض يصعب التنبؤ بھ واستقراره اذ أن أن مثل هذا الا  إذمالا ��اية،  إ��واستمرار عملياتھ  وثبات النم

المتحقق  الإيرادتتقلب لعوامل داخلية وخارجية للمؤسسة. �ستخدم هذا النموذج ر�حية السهم الواحد ا�� صا�� 

، نفقات الإدار�ة(المصار�ف  الإصدار) معدل العائد المتحقق، �عد طرح ت�اليف Pمن بيع السهم العادي (

ورقة مالية جديدة ال�ي  إصدارالقانونية، ا�خاطرة المرافقة لتوليد الأموال، خصوصا عند  الت�جيل، النفقات

 ع�� وفق الصيغة الآتية:و ) gتتحملها المؤسسة مضافا ا�� ذلك معدل النمو �� ر�حية السهم الواحد(

Ks = E/P+g 

عامل الت�خم من معدل النمو، تصل ع�� الت�لفة  إزالةوعند ت�حيح ر�حية السهم الواحد ا�حاسبية من خلال 

 :ا�حقيقية للسهم العادي وع�� وفق الصيغة الآتية
tP-Ks = E/P+g 

 يمثل معدل الت�خم. Pt حيث أن:

أساس  ا�حقيقية ع�� الأسهم) تمثل معدل النمو ا�حقيقي �� ر�حية السهم الواحد، ثم تحسب �لفة g-Ptاذ أن (

 وز��ا النس�ي �� هي�ل رأس المال.

�عتمد هذا النوع ع�� نوع�ن من علاوة ا�خاطرة، عند حساب �لفة  المالية: الأوراقنموذج مستوى سوق  •

ية و�� والثانية علاوة ا�خاطرة السوق الأر�احتمثل عائد مقسوم  الأو��العادية ( �لفة التمو�ل الممتلك)،  الأسهم

 صيغة النموذج تحدد وفق الآ�ي: لتلك العلاوة المستخدمة �� نموذج �سع�� الموجودات الرأسمالية. مساو�ة

Ks =D/P+B (RM-RF) 

D/P : الأسهمكعلاوة �خاطر  الأر�اح�� عائد مقسوم. 

ف�ي  : تمثل الأسهم الممتازة نوعا خاصا من حقوق الملكية �� المؤسسة، ثانيا: ت�لفة التمو�ل بالأسهم الممتازة

ح دوري ومحدد قبل توزيع أية أر�اح ع�� حملة الأسهم العادية ولأن ا�عطي �حاملها ا�حق �� استلام مقسوم أر�

بيعها من المتوقع أن يتم الاحتفاظ ��ا لف��ة زمنية غ��  إيراداتالأسهم الممتازة �عت�� نوعا من حقوق الملكية فان 

المع��  حيث أن هذه التدفقات النقدية 1الممتازة �� مقسوم الأر�اح. محددة ومن أهم ا�جالات المتعلقة بالأسهم

 ع��ا بالمقسوم الممتاز لا تخضع للم��ة الضر�بية مثل الفائدة، وهذا المقسوم �ستقطع من

 

                                                           
 .710محمد ع�� ابراهيم العامري، مرجع سبق ذكره، ص   1
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ض �� التوزيع ع�� الأسهم العادية. و�التا�� لغر العادية فهو يحصل ع�� الأولو�ة  الأسهمالدخل المتاح �حملة  

 �لفة الأسهم فانھ يمكن التعب�� ع��ا بالمعادلة الآتية:تحديد 

Kp=  D  /P(1-Fc)           

 حيث أن :

Kpلفة الأسهم الممتازة؛� : 

D مقسوم الأر�اح الدوري؛ : 

 P(1-Fc) الإصدار�عد خصم ت�اليف  الإصدار: صا�� سعر. 

وري أن تحدد قيمة : عندما يتم تمو�ل المؤسسة عن طر�ق البورصة من الضر �أداة للتمو�ل الأسهمتقييم  -ج

للمؤسسة من خلال تحديد التقييم لإصدارا��ا المالية المتداولة �� السوق وال�ي �شمل (الأسهم عندما ت�ون 

 والسندات بطرق  الأسهمالسندات). حيث تقيم �ل من  إل��االمؤسسة ممولة بتمو�ل ممتلك بال�امل، يضاف 

 تقييم مختلفة.

: نال موضوع تقييم الأسهم العادية اهتمام العديد من ا�ختص�ن أولا: تقييم الأسهم العادية �أداة للتمو�ل

والباحث�ن فضلا عن المستثمر�ن، حيث يتطلب التقييم حساب دخل المؤسسة والتدفقات النقدية المتأتية من 

. سيتم 1راء المالي�ن والمستثمرون لإيجاد قيمة السهمأصولها، وذلك من خلال نماذج ر�اضية �ستخدمها المد

 تو�ح قيم السهم العادي ثم عرض النماذج المستخدمة �� تقييم الأسهم العادية.

 لمستثمرإن التمي�� ب�ن أنواع القيم ا�خاصة بالأسهم العادية من الأمور الأساسية ال�ي ��م ا قيم السهم العادي: •

 خاصة، حيث يتم التمي�� ب�ن أنواع قيم السهم العادي التالية:

الصادرة لمالكها و��  الأسهمو�� القيمة ال�ي تتحدد عند تأسيس المؤسسة وتثبت �� شهادة  القيمة الاسمية: •

76FPالتقييم ا�حقيقي للسهم. قيمة لا تمثل

2 

77FPو�� قيمة السهم بالدفاتر و�ستخرج حسب المعادلة التالية: القيمة الدف��ية: •

3 

 الأسهميمة المطلو�ات/عدد ق –القيمة الدف��ية= حقوق الملكية/عدد الأسهم= قيمة الموجودات 

وق، و�� قيمة السهم �� السوق الما��، أي السعر الذي يتم التعامل بھ ب�ن المتعامل�ن �� الس القيمة السوقية: •

ية، لدف�� ا وهذه القيمة لا تتم�� بالثبات بل بالتذبذب والتغ�� تبعا لتغ�� العوامل المؤثرة �� تحديد قيم��ا (القيمة

المتعلقة بالت�خم والانكماش، توقعات  ظروف العرض والطلب �� سوق الأوراق المالية، الظروف الاقتصادية

 ا�حلل�ن المالي�ن لمستقبل وأوضاع المؤسسة، المركز الما�� للمؤسسة).

وعليھ فان هذه القيمة �� ال�ي ��م المساهم�ن والمستثمر�ن ع�� حد سواء وتب�ى عل��ا �افة التحليلات      

 4��.التداول اليومي �� السوق الما وإجراءوالتنبؤات عند اتخاذ 

 مكن تحديد القيمة السوقية وفقا لمتغ��ين وحسب المعادلة التالية: �و     

                                                           
، مذكرة ماجست�� �لية ادارة استخدام �لفة التمو�ل �� تقييم الأسهم العادية " دراسة تطبيقية �� بورصة عمان"سامر فخري م�� الدين عبيدات،   1

 .54، ص 2008المال والأعمال، جامعة آل البيت، عمان، 
 .100، مرجع سبق ذكره، ص ز�اد رمضان، مروان شموط 2
 .161عباس �اظم الدع�ي، مرجع سبق ذكره، ص  3
 .100ز�اد رمضان، مروان شموط، مرجع سبق ذكره، ص  4



 المالية �� التمو�ل الأوراقمساهمة سوق                                                     الفصل الثا�ي                              
 

95 
 

 القيمة السوقية= العائد المتوقع/ درجة ا�خاطرة

المتبقية مع بيع موجودات المؤسسة ال�ي يتوقع المساهم ا�حصول عل��ا  الإيراداتتمثل قيمة  القيمة التصفو�ة: •

، �عد �سديد حقوق الدائن�ن وحملة الأسهم الممتازة. الإيراداتمقابل السهم العادي الذي يحملھ من قيمة تلك 

79FPو�ستخرج هذه القيمة وفقا للمعادلة الآتية:

1 

 �امات وحقوق الأسهم الممتازة/عدد الأسهم العاديةلال�ا  -القيمة التصفو�ة= قيمة الموجودات �� السوق 

وتمثل القيمة ال�ي يبدي المستثمر استعداده لدفعها مقابل حيازتھ للسهم ال�ي قيمة السهم بحسب العائد:  •

 �عطيھ العائد الذي يطمح �� ا�حصول عليھ، و�ستخرج بالمعادلة التالية:

 التوزيع/معدل العائد الذي يطلبھ المستثمرة قيمة السهم حسب العائد= القيمة الاسمية للسهم*�سب

أو القيمة السوقية العادلة، تحددها الأر�اح المتوقع توزيعها ع�� المساهم�ن، ومعدل النمو، القيمة ا�حقيقية:  •

80FPومعدل العائد المطلوب ( معدل ا�خصم)، فقيمة السهم ا�حسو�ة ع�� هذا الأساس �� ال�ي ��تم بھ المستثمر.

2 

 م الممتازة مزايا وعيوب.: ل�ل من التمو�ل بالأسهم العادية والتمو�ل بالأسهوعيوب التمو�ل بالأسهممزايا  -د

 : تتمثل فيما ي��: أولا: مزايا وعيوب التمو�ل بالأسهم العادية

 3من المزايا ال�ي تتحصل عل��ا المؤسسة بإصدارها للأسهم العادية:مزايا التمو�ل بالأسهم العادية:  -

ادية لا تتضمن الأسهم العادية نفقات ثابتة لأن المؤسسة غ�� ملزمة قانونا بتوزيع أر�اح ع�� حام�� الأسهم الع  •

 بدون قرار من ا�جمعية العامة؛

سة د قيم��ا من المؤستمثل الأسهم العادية مصدرا دائما للتمو�ل ف�ي لا �ستحق �� تار�خ محدد، لا يجوز اس��دا •

 المصدرة لها؛

ادة أمر ي��تب عليھ ز� انخفاض �سبة الأموال المق��ضة �� هي�ل رأس المال، وهو إ��العادية يؤدي  سهمالأ  إصدار •

 المقدرة الائتمانية للمؤسسة؛

ت�ون معدلات الضر�بة ع�� عوائد الفرد من الأسهم العادية أقل من الضر�بة ع�� عوائده من الفوائد من  •

 المالية الأخرى ال�ي يحملها؛ الأدوات

�عد الأسهم العادية من مصادر التمو�ل المرغو�ة من وجهة النظر الاجتماعية لأ��ا تجعل المؤسسات أقل عرضة  •

للضرر الناجم عن الانخفاض �� المبيعات والم�اسب، و�ما أن التمو�ل بالأسهم العادية لا يتضمن نفقات ثابتة 

 .الإفلاس إعلاننظيم أو الت إعادةالانخفاض �� الأر�اح لا يج�� هذه المؤسسة ع�� فان 

 4�ان ما سبق يمثل المزايا، فان للأسهم العادية عيوب تتمثل ��:  إذاعيوب التمو�ل بالأسهم العادية:  -

 

                                                           
 .161عباس �اظم الدع�ي، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .56سامر فخري م�� الدين عبيدات، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .24، الطبعة الأو��، مكتبة الاشعاع للطباعة والنشر والتوزيع، الاسكندر�ة، مصر، ص الماليةالتمو�ل واصلاح الهيا�ل سم�� محمد عبد العز�ز،  3
 .25سم�� محمد عبد العز�ز، مرجع سبق ذكره، ص   4
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مساهم�ن جدد مما يؤدي ا�� ز�ادة عدد من لهم حق الرقابة ع��  إ��و�يع الأسهم العادية  إصداريؤدي   •

المؤسسات الصغ��ة وا�جديدة تتجنب استخدام الأسهم العادية  إداراتالمؤسسة، ولهذا السبب غالبا فان 

 لأ��ا لا تر�د أن �شاركها أطراف خارجية �� الرقابة ع�� المؤسسات؛ إضا��ل�حصول ع�� تمو�ل 

�� أر�اح المؤسسة، لذلك  عدد أك�� من المستثمر�ن ا�حق �� المشاركة إعطاء إ��يؤدي بيع أسهم عادية جديدة  •

اد � الاستدانة يمكن المؤسسة من ا�حصول ع�� التمو�ل اللازم بت�لفة ثابتة وأقل، بينما الاعتمفان الاعتماد ع�

وجود مالك�ن جدد لهم حقوق متساو�ة �� المشاركة �� صا�� دخل  إ��العادية �� التمو�ل يؤدي  الأسهمع�� 

 المؤسسة؛

و�يع السندات والأسهم الممتازة  دارإصو�يع الأسهم العادية أع�� من ت�اليف  إصدارعادة ما ت�ون ت�اليف  •

 : إ��و�رجع السبب �� ذلك 

 استقصاء عن طر�ق ت�اليف استقصاء وتقو�م الاستثمار باستخدام الأسهم أع�� من ت�اليف  إن

 السندات.

 ي أن الأر�اح ال�ي تولدها الأسهم العادية ع�� عكس فوائد السندات أو القروض لا �عت�� من الت�اليف ال�

 حساب الضر�بة، مما يفوت ع�� المؤسسة المصدرة فرصة الاستفادة من الوفر الضر��ي.تخصم قبل 

  إ��تتضمن الأسهم العادية مخاطرة أع�� من ا�خاطر ال�ي تتضم��ا السندات والأسهم الممتازة مما يؤدي 

 ارتفاع العائد الذي يطلبھ حملة الأسهم العادية.

سهم �عت�� الأسهم الممتازة �جينة لأ��ا تجمع ب�ن خصائص الأ التمو�ل بالأسهم الممتازة: ثانيا: مزايا وعيوب 

 العادية والسندات، لهذا فان استخدام الأسهم الممتازة �� التمو�ل لھ عدة مزايا وعيوب:

 1من ب�ن المزايا:  مزايا التمو�ل بالأسهم الممتازة: -

�ل  توزيعات للأر�اح �� إجراءثابتة، فالمؤسسة غ�� ملزمة قانونا الأسهم الممتازة نفقات  إصدارلا ي��تب ع��   •

 سنة تحقق ف��ا أر�احا؛

لذي يتطلب بيع أسهم أسهم ممتازة جديدة يمنح المؤسسة شرط المساهمة المتساو�ة �� الم�اسب وا إصدار •

 ؛إضافيةعادية 

 دون تدخل أطراف أخرى �� الرقابة عل��ا؛ إضافيةأسهم ممتازة جديدة يمنح المؤسسة موارد مالية  إصدار •

 �عت�� الأسهم الممتازة أك�� مرونة من السندات لأ��ا ليست لها تار�خ استحقاق ولا تخصص أموال لاس��دادها؛ •

ادة انخفاض �سبة الأموال المق��ضة �� هي�ل رأس المال وهو أمر ي��تب عليھ ز� إ��الأسهم الممتازة يؤدي  إصدار •

 انية للمؤسسة.المقدرة الائتم

 2الأسهم الممتازة لا يخلو من �عض العيوب: إصداركما أن  :الممتازة عيوب التمو�ل بالأسهم -

 عائد الأسهم الممتازة ليس مصروفا لغاية الضرائب، وهذا ما يجعل ت�لف��ا مرتفعة مقارنة بالسندات؛ إن •

 

                                                           
 .51سم�� محمد عبد العز�ز، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .52سم�� محمد عبد العز�ز، مرجع سبق ذكره، ص  2
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ارتفاع العائد الذي  إ��تتضمن الأسهم الممتازة مخاطر أع�� من ا�خاطر ال�ي تتضم��ا السندات مما يؤدي  •

 وتوزيع أموال التصفية يأ�ي حملة هذه الأسهم �عد الدائن�ن. الإفلاسيطالبھ المستثمر، كما أنھ �� حالة 

 �ل المؤسسات عن طر�ق سوق السنداتالمطلب الرا�ع: تمو 

السندات �عناية خاصة من طرف مس��ي المؤسسة وملاكها، وهذا نظرا لما سبة التمو�ل عن طر�ق تحظى �      

 يتمتع بھ هذا النوع من التمو�ل من خصوصية تم��ه عن غ��ه من مصادر التمو�ل الأخرى. �ونھ يمارس تأث��ا ع��

بالسندات ع�� علاقة مباشرة مع ت�لفة التمو�ل وكذا عوائد المؤسسة ومخاطرها، الأمر الذي يجعل التمو�ل 

 قيمة المؤسسة.

�عد السندات أحد أش�ال التمو�ل ا�خار�� المتاحة، حيث أن المدى الذي �ستخدم : طبيعة التمو�ل بالسندات -أ

فيھ المؤسسة الأموال المق��ضة، أي استخدام الرافعة المالية، يختلف من قطاع ا�� آخر وكذلك ا�حال بالنسبة 

ضمن القطاع الواحد، حيث أن �سبة الرافعة تزداد �� �عض المؤسسات وتنخفض ��  للمجموعات الفرعية

 1�عضها الآخر.

ن أنباء جيدة عن مستقبل المؤسسة و�ذلك فا إ�� إشارةومن جانب آخر فان استخدام المديونية يمثل              

، فان و�سبب وجود المعلومات اللامتماثلةالمديونية تح�ي المؤسسة من تأث�� الأخبار السيئة ع�� قيم��ا �� السوق. 

 إصدارالمؤسسة تحافظ ع�� سعة مديوني��ا لغرض ا�حصول ع�� الفرص الاستثمار�ة ذات القيمة لتجنب 

) ��ذا الصدد، أن 1984الأسهم �� الأوقات العصبية وعند انخفاض أسعارها. وع�� وفق ذلك فقد أشار  ( مايرز 

 ن ي�ون أقل من الملكية �سبب أن مدفوعات الديون ت�ون مثبتة �عاقديا، وطبقاتأث�� تماثل المعلومات ع�� الدي

الأوراق المالية  إصدارتفضل  فإ��اما استخدمت التمو�ل ا�خار��  إذالهذا ا�خط من المنطقية، فان المؤسسات 

 المعلوما�ي ( أي أ�عدها تأث��ا بانخفاض السعر) مثل السندات.أ�عدها تأث��ا بالتماثل 

: �عد المديونية مصدر تمو�ل خار�� ذي �لفة رخيصة، ولهذا علاقة بتدنية ت�لفة التمو�ل بالسندات -ب

ز�ادة الدخل المتاح �حملة الأسهم. لكن مقابل ذلك تتحمل  إ���لفة رأس المال من خلال الرفع الما��، وتؤدي 

. حيث أن هذا النوع يحدث �غ��ات �� بأصل المبلغ والفائدة الن�ول، تتمثل بدرجة إضافيةالمؤسسة مخاطر مالية 

مقسوم الأر�اح المتوقع ومعدل العائد المطلوب ع�� حق الملكية. تتحمل المؤسسة من استخدامها للمديونية �لفة 

�ش�ل فائدة، �عد من وجهة نظر الضر�بة مصروفا تن�ل من الأر�اح ا�خاضعة للضر�بة، مما يؤدي ا�� وفر ثابتة 

الضر�بة. وهذا الوفر بمثابة تخفيض لت�لفة المديونية، لذا فان ئدة مضرو�ا بنسبة ضر��ي �عادل مقدار الفا

 2الت�لفة ا�حقيقية للمديونية تحسب ع�� وفق الصيغة الآتية: 
Kd=Kn(1-T)Wd 

 حيث أن:

Kdت�لفة الفائدة ا�حقيقية أو الفعلية :. 
Knمعدل الفائدة الاسمیة أو التعاقد�ة : 

                                                           
 .707-706سبق ذكره، ص ص محمد ع�� ابراهيم العامري، مرجع  1

 .708، ص محمد ع�� ابراهيم العامري، مرجع سبق ذكره 2
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T المؤسسة.: معدل الضر�بة ع�� دخل 

Wd.(الأهمية النسبية) ��وزن المديونية �� الهي�ل الما : 

ن مالمؤسسة لأنواع مختلفة من السندات  إصدارمن جهة أخرى، فان ت�لفة المديونية �� حالة �عد أدوا��ا (       

أن هذه القيم  إ��حيث الفائدة والاستحقاق ومبلغ السند، أو قروض متنوعة �� الاستحقاق �عود السبب �� ذلك 

 �عكس معدلات الفائدة السائدة �� السوق، ويستخدم النموذج �� قياسها:

)n/Dn(Bn/D)+….+K2(B2/D)+K1(B1ABD= K 

 حيث أن :

ABD.متوسط معدل الفائدة : 

nB :��القيمة السوقية للمديونية. إجما 

nD :��القيمة السوقية للمديونية. إجما 

nKالمديونية. : معدل الفائدة ل�ل نوع من أنواع 

المعدل أو المتوسط للفائدة يتم حساب المتوسط الموزون ل�لفة المديونية وع�� وفق الصيغة  إيجاد�عد       

الت�خم عند حساب �لفة المديونية لأثره �� تخفيض  عنصر  إدخالالسابقة وميل الاتجاهات ا�حديثة نحو 

 الية:القوة الشرائية لأصل المديونية والفائدة ع�� ال�لفة للأصول ا�حقيقية ع�� المديونية، وهذا وفق الصيغة الت
tP-T) -(1 n= KdK 

 يمثل معدل الت�خم. Ptحيث أن: 

مباشرة بمعدلات الفائدة السائدة �� السوق  بصورةيتأثر تقييم السندات  تقييم السندات �أداة للتمو�ل: -ج

الما��، كما أن السندات ال�ي �ستحق آجالها لسنوات طو�لة تختلف قيم��ا من تلك المتوسطة الأجل و�لما زادت 

 1مدة الاستحقاق زادت احتمالات ا�خسائر وا�خطورة.

 �� قيمتھ بتار�خ الاستحقاق.ان قيمة السند �� القيمة ا�حالية �جموع دفعات الفائدة الدور�ة مضافا ا
n+F/(1+R)tPn= C/(1+R) 

 حيث أن:

Pn القيمة ا�حالية للسند الذي �ستحق �عد عدد من السنوات مقدارها :n. 

C.دفعات الفائدة السنو�ة أو الدور�ة، سعر الفائدة الاسمية* القيمة الاسمية للسند : 

F الاستحقاق.: القيمة الاسمية للسند وال�ي يجب دفعها بتار�خ 

R.(معدل العائد المطلوب ) معدل ا�خصم : 

 من خلال المعادلة السابقة يتم استنتاج ما ي��:   

 تزايد قيمة السند �لما قل معدل ا�خصم بھ التدفقات النقدية وقيمة الأساس؛  -

 الاس�ي (معدل ال�و�ون) �لما ازداد سعر السند؛�لما ازداد معدل الفائدة  -

 

                                                           
 .507محمد ع�� ابراهيم العامري، مرجع سبق ذكره،ص  1
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�ان يباع بخصم و�لما انخفضت قيمة  إذا�لما قل أجل السند �لما ارتفعت قيمتھ مقارنة بقيمتھ السوقية  -

 �ان يباع �علاوة. إذاالسند 

ل ما تقدم ذكره عن التمو�ل بالسندات فانھ يمكن القول أن : فضلا عن �داتسنمزايا وعيوب التمو�ل بال -د

 هذا التمو�ل كسابقھ لھ مزايا وعيوب.

: يمكن أن يلمس أهمية التمو�ل بالسندات من خلال المزايا ال�ي تم�� هذا النوع من أولا: مزايا التمو�ل بالسندات

 1التمو�ل وال�ي من الممكن أن يحصل عل��ا باستخدامھ هذا النوع والمتمثلة ��:

. كفؤ �� صيغ��ا القو�ة �عد التمو�ل بالسندات البديل الأمثل للتمو�ل �� حالة �ون سوق الأوراق المالية غ�� -

 لأنھ ي�ون أ�عد أش�ال التمو�ل ا�خار�� تأث��ا �عدم تماثل المعلومات �� سوق الأوراق المالية؛

استخدام السندات �� التمو�ل �عطي للمؤسسة حر�ة التصرف دون قيود لأن حامل السند لا يجوز لھ  -

 التصو�ت أو التدخل �� الشؤون العمومية للمؤسسة؛

التمو�ل حيث �ستطيع المؤسسة ال�ي أصدرت السندات أن �ستغل مصادر التمو�ل الأخرى مثل المرونة ��  -

 ؛إضافيةأسهم  وإصدارالقروض المصرفية 

 ال�لفة القليلة والثابتة للمؤسسة ح�ى ولو حققت المؤسسة أر�احا كب��ة؛ -

السندات فان هذا النوع من التمو�ل لا رغم المزايا الكث��ة ال�ي تم�� ��ا التمو�ل ب ثانيا: عيوب التمو�ل بالسندات:

 2يخلو من العيوب:

ثبات ت�لفة السندات قد �ش�ل خطرا ع�� المؤسسة عند تذبذب الأر�اح وتصبح المؤسسة غ�� قادرة ع��  إن  -

 دفع هذه الت�لفة؛

يدها السندات عادة ما ي�ون لها تار�خ استحقاق مع�ن مما �ستوجب ع�� المدير الما�� تحديد طر�قة لتسد إن -

 دفعة واحدة �� ��اية المدة أو الت�و�ن احتياطي لها؛

السندات وعليھ فان المؤسسة يمكن أن تواجھ كث��ا من المشا�ل  إصدار�شعب و�عقد الوثيقة التعاقدية عند  -

 المالية؛ احتياجا��ااستخدمت القروض المصرفية أو أصدرت أسهما عادية لتمو�ل  إذاوالقيود عما 

لاستخدام المصادر التمو�لية و�جب أن يرا�� هذا ا�حد المعاي�� العامة المقبولة للسياسة هناك حد مع�ن  -

 المالية، ح�ى لا تتكبد المؤسسة خسائر أو تقع �� الأثر السل�ي للرفع الما��.

 
 
 
 
 
 

                                                           
 .707محمد ع�� ابراهيم العامري، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .127سم�� محمد عبد العز�ز، مرجع سبق ذكره، ص  2
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 :خلاصة

من خلال هذا الفصل تب�ن أن المؤسسة تمارس وظائف عديدة ومتنوعة م��ا الوظيفة المالية ال�ي �عت�� من      

، ف�ي �� ال�ي تحدد مستقبل المؤسسة، ومدى استمرار���ا وهي�لها الما��، وغ��ها من المهام إذأبرز وأهم الوظائف، 

أو �سو�ق وغ��ها من  إنتاجتلعب دورا حاسما �� نجاح المؤسسة فلا يمكن لأي مؤسسة أن تقوم بنشاطها من 

تخذ قرار التمو�ل الذي لتمو�ل أوجھ النشاط ا�ختلفة. وضمن الوظيفة المالية يالوظائف دون توفر الأموال 

�عت�� قرار اس��اتيجيا �� المؤسسة فهو ا�حدد لكفاءة متخذي القرارات المالية من خلال بح��م عن مصادر 

 التمو�ل اللازمة لطبيعة المشروع اختيار أحس��ا واستخدامها استخداما أمثل بما يتوافق مع تحقيق أك��  عائد

 بأقل خطر وت�لفة ممكنة.

أخرى فانھ يقصد بمصادر التمو�ل �شكيلة المصادر ال�ي حصلت م��ا المؤسسة ع�� الأموال ��دف من جهة       

تمو�ل استثمارا��ا، وتنقسم مصادر التمو�ل ا�� قسم�ن مصادر مالية داخلية �التمو�ل الذا�ي ومصادر خارجية 

م أن الاهتما إلاختلاف أش�الها، فرغم �عدد مصادر التمو�ل الدائم، وا�التمو�ل عن طر�ق سوق الأوراق المالية. 

 المؤسسات لتغطية حاجا��ا من إل��اينصب أك�� حول التمو�ل عن طر�ق أسواق الأوراق المالية، ال�ي عادة ت�جأ 

 .الأجلالتمو�ل طو�ل 

 المالية �عت�� أداة هامة �� الاقتصاد الوط�ي، حيث تب�ن أن هناك علاقة ب�ن سوق الأوراق الأوراقفأسواق    

ية الية والنمو الاقتصادي بوجھ خاص والتنمية الاقتصادية بوجھ عام وذلك أنھ طالما �ش�ل سوق الأوراق المالالم

ة جزءا من النشاط الاقتصادي فلابد أن يؤثر  فيھ وتتأثر بھ و�توقف التأث�� بي��ما ع�� مدى كفاءة السوق ودرج

 التقدم الاقتصادي.
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 خاتمة:  

تاح ع�� نتيجة لظهور العولمة المالية والانفو لنشاط الاقتصادي، �� االسوق المالية ذات أهمية ك��ى �عت��         

ق الما�� �� الدور الذي يلعبھ السو  إ��بالنظر  ،أمرا بالغ الأهميةاصبح  المالية  الأسواقأسواق المال العالمية تطو�ر 

أ�حاب ال�جز الما�� الذين لد��م الرغبة ��  إ��جذب رؤوس الأموال من أ�حاب  الفائض الما�� وتحو�لها 

 الاستثمار.

وقد تب�ن من خلال استعراض ماهية الأسواق المالية كحتمية اقتصادية وفعالة �� النشاط الاقتصادي       

كفاءة السوق المالية �� ظل فرضية السوق الكفء الذي يف��ض توفر المعلومات ل�ل  إ��وكذلك تم التطرق 

المتعامل�ن الاقتصادي�ن ح�ى لا ي�ون هناك مشا�ل مثل عدم تماثل المعلومات. �ل هذا من أجل نجاح وفعالية 

 التطور والنمو الاقتصادي. إ��سوق الأوراق المالية مما يؤدي 

أن  إلا جهود التنمية الاقتصادية �� البلد، إنجاحوتطو�ر سوق الأوراق المالية �عد شرطا ضرور�ا ��  إ�شاءان       

 المؤسساتيةذلك لا �عد شرطا �افيا وذلك لأنھ يتطلب توافر عوامل أخرى عديدة م��ا ضرورة تطو�ر البنية 

للاتصالات التكنولوجيا ا�حديثة  خالوإد، كذلك تطو�ر المصارف الإدار�ةوتحر�ر وحدا��ا من اللوائح والقيود 

ن والمعلومات وتحديث الأدوات المالية ال�ي لا تقتصر فقط ع�� مجرد أوراق مالية عادية. ورفع كفاءة الأسواق م

 نشر المكثف لمعلومات الشر�ات والمؤسسات المدرجة �� السوق.الخلال 

  �� تمو�ل الاقتصاد ما ي��: �ستخلص من دراسة موضوع مساهمة سوق الأوراق المالية         

سوق الأوراق المالية توفر مناخ استثماري مستقر وهذا من خلال حالة  لإقامة�عد ا�جانب الأسا��ي  •

الاستقرار السيا��ي والاجتما�� والاقتصادي، وكذا ز�ادة عدد الشر�ات المدرجة من خلال تحس�ن القرارات 

ها عت�� أداة تحف��ية من خلال قلة ا�خاطر وتنوع آجال استحقاقمع تنوع الأوراق المالية ال�ي � الإدراجوشروط 

لية توفر المؤسسات المالية الوسيطة لدورها الهام داخل السوق من خلال �سهيل اختيار الأوراق الما إ�� بالإضافة

 اروإشهالما��  الإفصاحتسي�� ا�حسن للمحافظ المالية للمستثمر�ن، كما يجب ع�� السوق ال��و�ج لها و الو 

ذلك وجود هي�ل مؤس��ي فعال  إ�� بالإضافة المعلومات لتمك�ن المستثمر�ن من ترشيد قرارا��م الاستثمار�ة.

عاملات الاستثمار�ة ومنھ ز�ادة معدلات النمو المسوق أوراق مالية �ساهم �� ز�ادة  لإقامةومت�امل يمكن 

 الاقتصادي.

ومن ثم أ�حت ضرورة  رغبات وحاجيات المتعامل�ن إشباعسواق الأوراق المالية هو  لأالغاية الأساسية  إن •

ثر والمؤسسات، لذا فقد �عددت القنوات الرئيسية لانتقال أ الأفراد�ا المعاملات الاقتصادية ب�ن حتمية استلزم�

ة عملذب الأسواق الأوراق المالية أداة �جث �عت�� النمو الاقتصادي ب�ن مؤ�د وناقد حي إ��أسواق الأوراق المالية 

و�عت�� السيولة أحد أهم أهداف  أموال الشر�ات الأجنبية ال�ي تنشط داخل السوق. الصعبة من خلال رؤوس 

 المستثمر�ن حيث يتم تحو�ل الأصول المتداولة إ�� نقد �� ف��ة زمنية قص��ة دون أن يفقد أك�� من قيمتھ.

اءة ة المعلومات ال�ي ترد إل��ا وتقسم كف�ع�� كفاءة سوق الأوراق المالية عن قدرة هذه الأخ��ة ع�� عكس �اف •

 السوق إ�� كفاءة �املة وأخرى اقتصادية، حيث يتطلب ع�� السوق دورا مباشر من خلال �سهيل 
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إصدار الأسهم و�يعها بثمن مناسب، وأخرى غ�� مباشرة أي إصدار سندات أو إبرام عقود اق��اض مع عمليات 

 معقول. مؤسسات مالية وعادة ما ت�ون �سعر فائدة

 نتائج البحث:

ليات ومهما �� تمو�ل آ تتمتع سوق الأوراق المالية بأهمية بالغة �� عملية التنمية، حيث تلعب دورا فعالا •

 التنمية الاقتصادية؛

سوق الأوراق المالية هو الم�ان المناسب لتمو�ل المؤسسات واستثمار مدخرات الأفراد حيث تقوم السوق  •

 للمشاريع؛بتوف�� الموارد اللازمة 

 التوصيات:

 العمل ع�� إ�شاء المؤسسات المالية المتخصصة �� إحداث وابت�ار الأدوات المالية ا�جديدة؛ •

استخدام اس��اتيجيات التقسيم والتوزيع ��دف خفض سوق الأوراق المالية وهذا ما �ساهم �� تحس�ن  •

 السيولة؛

أك�� وهذا ما يفتح آفاقا لدراسات جديدة �أن نطرح النتائج ال�ي توصلت إل��ا تحتاج إ�� �عمق  آفاق البحث:

 إش�الية أخرى:

 ما مدى مساهمة سوق الأوراق المالية �� تمو�ل التنمية الاقتصادية �� ا�جزائر؟ •
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