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 التسييرعلوم و و التجارية كلية العلوم الاقتصادية  - جامعة محمد خيضر بسكرة 

 النمو الاقتصادي لتمويل مشاريعدور أسواق الاوراق المالية تفعيل 
رحال ايمان  .أ  

 جامعة بسكرة الجزائر
 :ملخص

على  يات الدول بشكل كبيرفي اقتصادين التنمية الاقتصاديو  النمو يعتمد دفع عجلة  
 وبفعمممل ت ممم ل حجمممل رمممموال الشمممركات والملسسمممات نتيجمممة للصممملة  ،حجمممل التمويمممل المتممما  في ممما

 لم  ، ممما وتنوعما واسمعا تطمورا كبيمرا  الوثيقة بين التنمية والتمويمل فقمد عرفمت مصمادر التمويمل
 الأورا لعبمممت سمممو  قمممد و  العديمممد ممممن البمممدائل التمويليمممة لسمممد احتياجمممات المشممماريع الاسمممتثمارية،

 عممن للملسسممات  والاقتصمماد ل مم ا المشمماريع وكمم ا فممي تمموفير السمميولة ال زمممة االماليممة دور كبيممر 
جمممع يمكّممن مممن  سممو ال همم ا وجممود طريمم  تبنممي عمليممات طممر  وتممداول الاورا  الماليممة، كممما رن

تحقيم  معمدلات فمي وت صيص الموارد المالية المتاحمة بكفما ة وفعاليمة ل دممة ر مرام التمويمل 
 . عالية وقابلة ل ستمرار اقتصادي نمو

النمااااو الاقتصاااااديا  اسااااواق الاوراق الماليااااةا مصااااادر التموياااالا: الكلمااااام المفتاحيااااة
 .الاستثمار

résumé 
       la stimulation de  la croissance et le développement économique dans les 
économies des pays dépendent fortement du montant du financement 
disponible, et à cause de l'inflation des fonds des entreprises et des institutions du 
fait du lien étroit entre le développement et le financement dont les  sources ont 
connu un grand développement et une grande variété ce qui  a conduit à la 
création de nombreuses alternatives de financement pour répondre aux besoins 
des projets d'investissement .  Le marché boursier a joué un rôle majeur dans la 
fourniture de la liquidité nécessaire pour ces projets et aussi pour les institutions 
et l'économie en adoptant l’opération de  vente et de  négociation des valeurs 
mobilières.  L'existence de ce marché peut  aider à la collection et l'allocation 
des ressources financières disponibles d’une manière efficiente et efficace pour 
servir les fins de financement pour atteindre des taux de croissance économique 
élevés et durable. 
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 :تمهيد 
  يرةال ي تلعبه ه ا الأ الجوهري لدورلالمالية بأهمية  اصة نظرا  الاورا  ع رسوا تتمت  
و لك  تشابك قطاعات الاقتصاد من   ل ربط قطاعات الفائم بقطاعات العجز الماليفي 

يتل  التي لقنواتاحد رهل ا تعتبرف ي  ،من رجل تلبية متطلبات التمويل للمشاريع الاستثمارية
المد رات وتوجي ا إلى قنوات الاستثمار ال ي يلدي إلى زيادة السلع  من   ل ا تجميع

وعليه فإن سو   ،وبالتالي تحقي   معدلات نمو عالية   اصة في شقه الاقتصاديوال دمات 
 لدرجة تقدل في ري دولة وانعكاسا اليحلقة من حلقات تطور النظال الم الاورا  المالية تعد

 .نظمه الاقتصادية والمالية
نط قا مما سب  فإن ه ا البحث يسعى إلى معالجة الإشكالية التاليةو      :ا 

والرفع من  مشاريع النمو الاقتصاديتمويل لاسواق الاوراق المالية  تفعيل دور كيف يمكن
 ؟معدلاته

 :في معالجته لإشكالية الدراسة على الفر يات التالية كما ويعتمد ه ا البحث
وسيلة فعالة  ف ي ،ن اهل مكونات النظال المالي لأي اقتصادسو  الاورا  المالية متعتبر   -

  .ورهل مصدر من مصادر التمويل لتعبئة المد رات وتوظيف ا
 في يوجد العديد من الآليات والإجرا ات الكفيلة بتأهيل وتفعيل دور سو  الاورا  المالية   -

  .ديالاقتصاد لتلبية متطلبات التمويل المتعلقة بعمليات النمو الاقتصا
 السوق المالية  : أولا

تعتبممر السممو  الماليممة ركيممزة هامممة مممن ركممائز النشمماط الاقتصممادي لأن مما تمثممل إحممد  القنمموات 
 .التي ينساب في ا المال بين م تلف القطاعات والملسسات ورفراد المجتمع

 تعريف السوق المالية -1
عصاااف فهاااد (". ول الماليممة الأممماكن التممي يمممتل في مما تممداول الأصمم" تعممرف السممو  الماليممة بأن مما   

 ).9: ص ا 2002 العربيدا
تعتبمممر الأسممموا  الماليمممة الآليمممة التمممي يمممتل ممممن   ل ممما تمممدف  الأمممموال الفائ مممة ممممن الوحمممدات 
الاقتصمادية التممي تتمتممع بفمائم مممالي وتحممتفظ بمه فممي شممكل ممد رات إلممى الوحممدات الاقتصممادية 

ة تسمممعى لتمويل ممما، وتتعمممدد الطمممر  التمممي تعممماني ممممن عجمممز ممممالي وتتممموافر لمممدي ا فمممرص اسمممتثماري
والوسائل المتاحة لعملية تدف  الفوائم الماليمة بمما  يتناسمب ممع متطلبمات تمويمل هم ا العمليمة، 



 تمويل مشاريع النمو الاقتصاديلدور أسواق الاوراق المالية تفعيل 

 6102شر جوان العدد التاسع ع
 

20 

والتمممي تعر ممم ا " الحقمممو  الماليممة " حيممث تقمممول وحمممدات العجممز الممممالي بإصمممدار رصممول تسممممى 
تمويمل المباشمر، رمما إ ا تمل ل كتتاب في ا مقابل حصول ا على التمويل ال زل وه ا ما يسممى بال

تحويل ه ا  الموارد بين الج تمين عمن طريم  مجموعمة ممن الوسمطا  المماليين والتمي تتشمكل ممن 
فممإن عمليممة التمويممل ..." بنمموك، شممركات التممأمين" الملسسممات الماليممة العاملممة فممي السممو  الماليممة 

 .تأ   شكل التمويل  ير المباشر
 أقساف السوق المالية  -2

قسممال السمو  الماليممة إلا رن ما تعمممل جميعمما علمى جمممع الممد رات وتحويل مما إلممى تعمددت ر     
 : مجالات رو فرص استثمارية، وه ا الاقسال هي

 سوق النقد  2-1
سو  النقد هي مجال تداول الأصول قصيرة الأجل، حيث تتمثل الوظيفمة الأساسمية ل ما فمي   

لممالي الملقمت والوحمدات  ات الفمائم تس يل عقد الصفقات المالية بمين الوحمدات  ات العجمز ا
 ) .00: المرجع السابقا ص (.المالي الملقت من   ل تبادل الأصول القصيرة الأجل

الاصل المالي قصير الأجل صك مديونية تعطي لحامل ا الح  في " وتعتبر الورقة المالية     
الاورا  الماليمة عمن  استرداد مبلغ من المال سب  وان اقر ه لطرف آ مر، وعمادة  لا تزيمد ممدة

سنة  ير انه يمكن الت لص من ما فمي ري وقمت وبحمد ادنمى ممن ال سمائر او دون  سمائر علمى 
 ) 262: ص ا2002 عبد الغفار حنفيا رسمية قرياقصا( .الاط   و لك ل مانات عملية الاسترداد

رم وتتميممز المعممام ت دا ممل السممو  النقديممة بان فممام درجممة الم مماطرة التممي يمكممن رن تتعمم
ل مما الاورا  الماليممة المتداولممة في مما، نظممرا لقصممر آجممال اسممتحقاق ا وبالتممالي سمميولت ا العاليممة، ولا 
يمثمممل العائمممد دورا كبيمممرا فمممي هممم ا الأسممموا  ا مممافة المممى مرونمممة وسمممرعة المعمممام ت والصمممفقات 

 .وان فام تكاليف التعامل
 سوق رأس المال:  2-2
 تعريف سوق راس المال:  2-2-1

السمندات "س المال همي التمي تتمداول في ما الأصمول الماليمة طويلمة الاسمتحقا  مثمل سو   رر    
، وفممي همم ا الأسمموا  يلعممب العائممد دور كبيممرا "طويلممة الأجممل والأسمم ل سمموا  كانممت عاديممة وممتممازة

فمممي  تفمممي حركمممة التمممدفقات الماليمممة بمممين الأصمممول الماليمممة الم تلفمممة ولممم لك تتحمممدد حركمممة التمممدفقا
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وفقمما لأسممعار الأصممول الماليممة المتداولممة والعوائممد والم مماطر المرتبطممة ب مم ا  الأسمموا  الررسمممالية
 ).292: ا ص 2000ا  عاطف جابر طه عبد الرحيف (.العوائد، رما السيولة لا تلعب دور في ه ا الأسوا 

يت ح مما سب  رن الصفة الاساسية التي تميز ه ا السمو  عمن السمو  النقديمة تتمثمل فمي      
الم مماطرة و لممك لارتباط مما بطممول آجممال اسممتحقا  الاورا  الماليممة المتداولممة في مما، ارتفمماد درجممة 

وعليممه فممإن المعممام ت التممي تممتل مممن  مم ل همم ا السممو  تتطلممب قممدرا عاليمما مممن العوائممد والأربمما  
 . وهو ال دف ال ي يمنحه المتعاملين في ه ا السو  الاولوية

 : مكونام سوق رأس المال:  2-2-2
،  2002، رسمية  حميما و مو ىوسم )ررس الممال إلمى مجمموعتين رساسميتين ممن الأسموا  وهمما تنقسل رسوا 

 ) 21:ص

ويتمثل مجال التعامل في ه ا الأسموا  بمالأورا  الماليمة :  "الفورية" الأسواق الحاضرة   -1
طويلة الأجل التي تصدرها الج ات المقتر ة  للحصول مقابل ما علمى مموارد ماليمة، وتنتقمل هنما 

الورقممة الماليممة للمشممتري فممور إتمممال الصممفقة بعممد دفممع كامممل قيمت مما رو جممز  من مما، ويطلمم  ملكيممة 
ويمتل تممداول الأورا  الماليممة فممي همم ا الأسمموا  " رسمموا  الأورا  الماليممة " علمى همم ا الأسمموا  اسممل 

 .من   ل رسوا  رولية ور ر  ثانوية
همم ا السممو  علممى عقممد  حيممث يممتل الاتفمما  علممى مسممتو : "الآجلااة" الأسااواق المسااتقبلية  -2

صمفقة بيمع رو شممرا  لأصمل ممالي معممين فمورا علمى رن يكممون تنفيم ها فمي تمماري  آجمل ري التسممليل 
عقممود " والاسمت ل يكمون لاحقما، وعمادة مما يمتل التعامممل فمي مثمل هم ا الأسموا  بالمشمتقات الماليمة 

تحقيممم  عوائمممد ، ب مممدف تجنمممب رو الت فممميم ممممن تقلبمممات الأسمممعار و "ال يمممار، العقمممود المسمممتقبلية 
  .ررسمالية

هما  رئيسيين نقسل إلى قسمينيويو ح الشكل الموالي مكونات السو  المالي حيث       
سو  ررس المال وسو  النقد، كما ينقسل سو  ررس المال بدورا إلى السو  الحا رة ويتل في ا 

ن ك لك الاسوا  ، وتتكو  است ل وتسليل فوري للأصول والموارد المالية عكس السو  المستقبلية
 .الحا رة من سو  رولية والتي تسمى سو  الاصدار ور ر  ثانوية
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 يسوق المالال أقساف: (00) شكل رقف 
الي ااااااااااااوق الماااااااااااااالس

 
 النقدسو                                سو  ررس المال                          

 رسوا  العقود المستقبلية                            رسوا  حا رة  
 (رسوا  الأورا  المالية ) 

 
 

 رسوا  ثانوية  رسوا  رولية                     
– البورصات  –رسوا   منظمة                

 رسوا   ير منظمة     
 السو  الثالث
 السو  الرابع

 
دار  –ردوات ا المشتقة  -تنظيم ا  –طبيعت ا  -الأسوا  المالية حسين بني هاني، : رالمصد

 . 20: ،ص 2002الكندي، الأردن ، 
 أسواق الأوراق المالية : ثانيا
تحتل سو  الأورا  المالية موقعا هامما فمي هيكمل سمو  ررس الممال، ف مي ممن رهمل وسمائل     

 .وركثرها سرعة وديناميكية الاستثمار العالمية
 مفهوف أسواق الأوراق المالية-1

باللغممممة الفرنسممممية إحممممد  " بورصممممة الأورا  الماليممممة " وتمثممممل همممم ا السممممو  والتممممي تممممدعى       
لعممرم  (جغرافممي رو لا جغرافممي )الملسسممات الماليممة الوسمميطية فممي السممو  المممالي وهممي موقممع 
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  الماليممة تجممري   ل مما عمليممة التممداول بيعممما وطلممب الأورا  الماليممة، وهممي سممو  ثانويممة لممملأورا
 ).232: ص ، 2002 ىحيود ىحيا ولاوغر،(.وشرا ا، بعد رن تل إصدار رورا  المالية في السو  الأولي 

سممو  الاورا  الماليممة هممي آليممة يممتل مممن   ل مما تممداول الاصممول الماليممة بيعمما وشممرا ا، وتمكممن    
ا ة من القطاعات  ات الفوائم المالية الى القطاعمات تلك الآلية من تحويل الموارد المالية بكف

 .) 6: ، ص 2002عاطف ولةم حنارووس،(. ات العجز المالي

إن ال ممممدف الأساسممممي مممممن عمممممل رسمممموا  الأورا  الماليممممة هممممو تعبئممممة المممممد رات والفمممموائم      
سمو   شماد إطم   علمى" التمويلية وتوجي  ا نحو قنوات ومجالات الاستثمار المناسبة وعمومما 

 ).22: ص ، 2001شعبان ىحيا إسلام وللبرووري،) ".الأورا  المالية اسل بورصة الأورا  المالية  

ويتعاممممل المسمممتثمرون فمممي سمممو  الاورا  الماليمممة بمممأوامر محمممددة ودقيقمممة، ت  مممع لقواعمممد      
يمد تنفيم  التعامل في سو  الاورا  المالية، وتتجزر ه ا الاوامر الى اوامر بيمع ورواممر شمرا ، ويتق

 م    ولةماس). الامر بأولويتين هما الاولوية المرتكمزة علمى السمعر والأولويمة المرتكمزة علمى المزمن

 ) 020: ص ، 2006يوسف قريشي،  ولساسي،

 :وتنقسل رسوا  الأورا  المالية إلى
 يتل على مستو  ه ا السو  التعامل بالأورا  المالية": سوق الإصدار" السوق الأولي  -أ 

المصممدرة لأول مممرة، ويمكممن رن تكممون همم ا الإصممدارات الجديممدة بغممرم التوسممع " سممندات اسمم ل،"
وتنشممأ فممي همم ا السممو  ع قممة مباشممرة . " وزيممادة ررسمممال الشممركة رو عنممد تأسمميس شممركات جديممدة

 .بين مصدر الورقة المالية والمكتتب الأول في ا
كتتماب ب ما فمي السمو  الأولمي، وتمثل سو  تمداول الأورا  الماليمة بعمد الا :السوق الثانوي -ب

لممممممنمط النشمممممماط الاقتصممممممادي والمممممممالي فممممممي  حويعممممممد السممممممو  الرئيسممممممي لمممممملأورا  الماليممممممة المممممممرج
" بيعمما وشممرا ا " يممتل التممداول  اوبالتممالي ف ممي الأسمموا  التممي بواسممطت ... الاقتصمماديات المعاصممرة

ليمة بفمار  رن الحصميلة على الأورا  المالية التي سب  ورن تل إصدارها وتداول ا في السو  الأو 
نما تتحرك باستمرار بمين مسمتثمر ممالي  النقدية لا ت هب هنا لشركة المصدرة للأورا  المالية، وا 

 ، 2002ىصمفى  يوسمف فما ي،). وآ ر وباتجاهين ودون رن تتأثر الشركة المصدرة للأورا  الماليمة
 ).73: ص

 : وتنقسل السو  الثانوية هي الا ر  إلى

وتتميممز بكون مما موقعمما  ةوتممدعى بورصممات الأورا  الماليمم :الماليااة المنةمااة  أسااواق الأوراق -د
جغرافيما محمددا لتممداول الأورا  الماليمة بيعمما وشمرا ا بموجممب إجمرا ات وقواعممد ووسمطا  وتكمماليف 
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ومواقيممت محممددة بالقممانون محمماط بشممفافية الإفصمما  عممن المعلومممات وتسممجيل ا وعر مم ا بشممكل 
 ).201: ر، ىرجع سا ق، صىحيود ىحيا  ولاوغ). مستمر

هي رسوا  عرفية ليس ل ا إطار ملسسي، رو هيكمل تنظيممي  :أسواق ثانوية غير منةمة  -و
محدد، وتمثل بيوت السمسرة والوسطا  والملسسات المالية المنتشرة جغرافيا، حمدود هم ا السمو  

التفمماوم بممين ويتممداول ب مما الأورا  الماليممة  يممر المدرجممة فممي السممو  المنظمممة، وتشممكل عمليممة 
ارشاد فاداد التميمايا  ).البائع والمشتري رساس آلية التسعير، كما يطل  علي ا اسمل السمو  الموازيمة

وممممممن ابمممممرز رسممممموا  الأورا  الماليمممممة  يمممممر "  ) .122،  120: ص ص ا 2002 سااااا فا أساااااامة ع ماااااي
لشمممرا  الاتحممماد الممموطني لتجمممارة الأورا  الماليمممة للبيمممع وا. "NASDAQالمنظممممة سمممو  ناسمممداك  

 ".الالكتروني

هممي جممز  مممن السممو   يممر المنظمممة، ويتممولى التعامممل بممالأورا  الماليممة  :السااوق الثالثااة  -ه
المسمجلة فمي السممو  المنظممة رو  يممر المسمجلة في مما ممن طممرف بيموت السمسممرة  يمر الأع مما  

ت التمي ويتميز تداول الأورا  المالية في ه ا الاسوا  بان فام العممولا" في الأسوا  المنظمة،
سعا عبا ولحيةا  ) .يتل دفع ا لإجرا  تلك العمليات مقارنة بالعمولات المرتفعة في الاسوا  المنظمة

 ).20: ص،  2001، ىفاوع

ويقصممممد ب مممما المعممممام ت التممممي تممممتل مباشممممرة دون وجممممود وسممممطا  بممممين : السااااوق الرابعااااة   -ي
ين يتعماملون فيمما بيمن ل، وتكمون الملسسات الاستثمارية الكبر  والافراد  اصة الاثريا  ممن ل الم 

المعام ت بحجل كبير، ويتل إبمرال الصمفقات بواسمطة شمبكة اتصمالات الكترونيمة بسمرعة وبتكلفمة 
 . رقل
 الأدوام المتداولة في أسواق الأوراق المالية :  2

تعتبمممر الأورا  الماليمممة ممممن رهمممل وسمممائل الاسمممتثمار فمممي سمممو  الأورا  الماليمممة، ف مممي تمثمممل       
 :عة الرئيسية التي يتل تداول ا في ه ا الأسوا ، ون كر من ا مايليالسل
وثيقممة ماليممة تصممدر عممن شممركة مسمماهمة ممما بقيمممة " السمم ل العممادي هممو : أسااهف عاديااة : 2-1

اسممممية ثابتمممة، ت ممممن حقوقممما واجبمممات متسممماوية لمالكي ممما، وتطمممر  علمممى الجم مممور عمممن طريممم  
ىحيا عمو  عبما  ).  ا بالتداول في الأسوا  الثانويمةالاكتتاب العال في الأسوا  الأولية ويسمح ل

 ). 88: ص ، 2006ولجوود، عل  إ روهةم ولشايىات،

ورقة مالية متداولة تمثل دينا طويل الأجل على الشركة المصدرة " هو السند:  السندام:  2-2
بمممين  حيمممث يعتبمممر بمثابمممة اتفممما  ).00: ص،  2002 ،ىحىممموب جبمممار)".وهمممو جمممز  ممممن المممدين الكلمممي ل ممما
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هم ا الاتفما  يقمول الطمرف الثماني بمإقرام الطمرف الأول والتمي  ىالمقترم والمستثمر، وبمقت م
ىممي عبمما ول،ىممار، رسممية  قريمماق ، نم). تممرد بممدورها المبممالغ والفوائممد المتفمم  علي مما فممي تممواري  محممددة

 ).21: ىرجع سا ق، ص

الأموال عنمد  سرلو  هي ش ادات تصدرها الشركات للحصول على:  الأسهف الممتا ة:  3- 2
لجمز  ممن ررس  زالحاجة، مثل ا فمي  لمك مثمل الأسم ل العاديمة، إ ن تمثمل ملكيمة المسماهل الممتما

: ىحىموب جبمار، ىرجمع سما ق، ص ).مال الشركة، يتوقف  لمك الجمز  علمى مما بحوزتمه ممن تلمك الاسم ل

20.( 
مسممتمر والمت حمم  فممي إن التغيممر ال": المشااتقام الماليااة" المنتجااام الماليااة المسااتحدثة : 2-0

النشماط والبيئممة الاقتصمادية العالميممة وتحديمدا الماليممة، اسمتوجبت البحممث عمن ردوات ماليممة جديممدة 
يسمماهل التعامممل ب مما ت فمميم التكمماليف وتممدني الم مماطر ورفممع العوائممد وجمما  همم ا  مممن ال ندسممة 

ويطلم  علمى هم ا  المالية التي تشمل العديمد ممن الأدوات التمي ممن شمأن ا تحقيم  مما تقمدل  كمرا،
 .الأدوات اسل المشتقات المالية

) عقممود تشممت  قيمت مما مممن قيمممة الأصممول المعنيممة " تعممرف المشممتقات الماليممة علممى رن مما        
، والأصمول التمي تكمون مو مود العقمد تتنمود ممابين الأسم ل (الأصول التي تمثمل مو مود العقمد 

لمسمممتثمر بتحقيممم  مكاسمممب رو  سممممائر الممم ، وتسمممممح المشمممتقات ل...والسممملع والعمممم ت الأجنبيمممة
 ).5 :ص ا 2002 طارق حماد عبد العالا ).اعتمادا على ردا  الأصل مو ود العقد

 كفاءة سوق الاوراق المالية 2
إن زيادة حجل ونشاط وكفا ة ري سو  لملأورا  الماليمة يتطلمب  م  المزيمد ممن الأورا  الماليمة 

تمثممل تلممك الأطممراف الث ثممة دعممائل ري سممو  والمعلومممات ود ممول عممدد اكبممر مممن المتعمماملين، و 
 ). 12: ، ص 2002عبا ولعال ،  مياد طارق ). ناجح للأورا  المالية

 تعريف سوق الأوراق المالية الكفء   3-1 
إن السو  الكف  هو السو  ال ي يعكس فيه سعر الورقمة الماليمة المصمدرة لإحمد  الملسسمات 

تمممموفرة عن مممما، سمممموا  فممممي القمممموائل الماليممممة رو السممممج ت كافممممة البيانممممات والمعلومممممات المتاحممممة والم
 ).20: ص ، 2003،صلاح ولاي  مس  ولسةسي).التاري ية لحركة الأس ل

 صيغ كفاءة سوق الاوراق المالية 3-2
  ).30: ، ص2008عصام مسة ، )وتتمثل الصيغ الم تلفة لكفا ة السو  في ث ث فر يات وهي
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ن تكمون المعلوممات التاري يمة بشمأن مما طمرر التي تف مي بمأ: فرضية الصيغة الضعيفة -1
ممممن تغيمممرات فمممي سمممعر السممم ل وعلمممى حجمممل التعمممام ت التمممي جمممرت فمممي الما مممي منعكسمممة فمممي 
الأسممعار الحاليممة، مممما يعنممي بممأن محاولممة التنبممل بممما يكممون عليممه سممعر السمم ل فممي المسممتقبل مممن 

 .  ل دراسة التغيرات التي طررت في الما ي هي مسألة عديمة الجدو 
لتي تف ي بأن الأسعار الحالية للأس ل لا تعكس كم لك ا: فرضية الصيغة المتوسطة -2

كافة المعلومات المعروفة والمتاحة للجم ور رو التوقعمات التمي تقمول علمى تلمك المعلوممات، فمإ ا 
قال مستثمر بتحليل معلومات  ير متوفرة لد  المستثمرين الا رين يمكنه رن يحقم  اربما  علمى 

 .حساب ل
وهي رن تعكس الأسعار الحالية ل ورا  الماليمة بصمفة كاملمة : ة الصيغة القويةفرضي -3

كممل المعلومممات العامممة وال اصممة لجميممع المسممتثمرين وبالتممالي لا يمكممن لأي مممنل تحقيمم  اربمما  
 . ير عادية على حساب الا رين

 اساسيام الاستثمار المالي والتمويل: ثالثا

 وجمود دون اقتصمادي نممو تحقيم  يمكمن لا إ  قتصمادية،الا العمليمة رسماس الاسمتثمار يعمد    
تمويمل   ممان فميلقنوات الاسمتثمار التمي تحقم  ر مرام هم ا الا يمر، والتمي تلعمب  دور كبيمر 

 ف مو يعممل علمى  الاسمتثمار اهمل قنموات الممالي الاسمتثمارويعتبمر  الاقتصادية التنمية متطلبات
ممن  الاسمتثمارات و الماليمة الممد رات ط بمينالمرب من ما ، ال مدفمتعمددة اسمتثمارية ردوات طمر 

 .  ل شبكة اسوا  الاورا  المالية
 تعريف الاستثمار المالي  0 

 ردوات "معنموي رو طبيعمي" المسمتثمر اممت ك حصميلة ":ان مبأ الماليمة الاسمتثمارات تعمرف     
ا ع ماي أساامة امايالتمي فاداد إرشاد)  ."معينمة م ماطرة ظمل فمي عائمد لتحقيم  مديونيمة ردوات ور ملكيمة

 ). 20:ص ا مرجع سابق
كممما يعممرف الاسممتثمار علممى انممه الت لممي علممى اممموال يمتلك مما الفممرد فممي لحظممة زمنيممة معينممة      

ولفتمممرة ممممن المممزمن بقصمممد الحصمممول علمممى تمممدفقات ماليمممة مسمممتقبلية تعو مممه عمممن القيممممة الحاليمممة 
بفعممل عامممل الت مم ل و لممك  للأممموال المسممتثمرة وكمم لك عممن الممنقص المتوقممع فممي قيمت مما الشممرائية

ممممع تممموفير عائمممد معقمممول مقابمممل تحممممل عنصممممر الم ممماطرة المتمثمممل باحتممممال عمممدل تحقممم  همممم ا 
 ). 22: ،  ص 2002ىحيا ىفر،).التدفقات
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وتكمممون عمليمممة الاسمممتثمار مقبولمممة إ ا حققمممت ررباحممما وعوائمممد تفمممو  فمممي مجموع ممما الامممموال      
ار، لأن عمليمممة الاسممتثمار همممي اسمممت دال لمممررس المسممتثمرة فمممي هممم ا العمليممة  ممم ل دورة الاسمممتثم

 .المال في تمويل ومزاولة نشاط معين قصد تحقي  اقصى ربح ممكن
وت تلممف اسممتراتيجيات الاسممتثمار التممي يتبناهمما المسممتثمرون و لممك حسممب ا ممت ف اولويممات ل     

ي تلممف  الاسممتثمارية، وتتمثممل اولويممات المسممتثمر بممما يعممرف بمنحممى تف مميله الاسممتثماري والمم ي
وليرجممع ولسمما ق، ص ):بالنسمبة لأي مسمتثمر وفم  لميلممه اتجماا العناصمر الاساسممية الث ثمة التاليمة

 ). 00،  32: ص
 .الربحية -
 .السيولة -
 .الامان -
ويعبر عادة عن ميل المستثمر لعنصر الربحية بمعدل العائمد علمى الاسمتثمار الم ي يتوقمع      

" عمن ميلمه اتجماا العنصمرين الآ مرين السميولة والأممان تحقيقه من الاموال المستثمرة، بينما يعبمر
بالم اطرة التي يكون مستعدا لقبول ا في نطا  العائد علمى الاسمتثمار الم ي يتوقعمه، وعلمى هم ا 

 : الاساس يمكن تقيسل المستثمر المالي الى ث ث انماط وهي
العناصممر  وهمو مسممتثمر يعطمي عنصمر الاممان الاولويممة علمى  يمرا ممن :المساتثمر الماتحفة -

 .وهو ما ينعكس على نمط قراراته الاستثمارية  فيكون حساسا جدا اتجاا عنصر الم اطرة
ونجد ه ا المستثمر يعطي الاولويمة لعنصمر الربحيمة علمى  يمرا، لم ا  :المستثمر المضارب -

تكون حساسيته اتجاا عنصر الم اطرة متدنية ومستعدا لد ول مجالات استثمارية  طرة سعيا 
 .ى معدلات عائد كبيرة على الاستثمارللحصول عل

وهو المستثمر ال ي يوجه اهتماماته لعنصمري العائمد والم ماطرة بقمدر  :المستثمر المتوا ن -
المتمموازن، وهكمم ا تكممون حساسمميته اتجمماا الم مماطرة فممي حممدود معقولممة تمكنممه مممن ات مما  القممرارات 

 . ظل العائد و تدني درجة الم اطرةالاستثمارية بعناية تراعي التنويع في الاستثمارات بكيفية تع
 الموارد التمويلية ل ستثمارام ومصادرها  2

تعتبر الموارد المالية عصب ري نشاط اقتصادي حيث رن زيمادة الانتماو والر بمة فمي رفمع       
المسممممتو  المعيشممممي وزيممممادة درجممممات النمممممو الاقتصممممادي وتسممممارد عمليممممات التنميممممة الاقتصممممادية 

توافر التمويل ال روري ل لك، ومن هنا يعتبر التمويل هو رهل مرحلة من والاجتماعية، تتطلب 
مراحل قيال ري مشرود الاقتصادي، ويجمب تحديمد نمود وطبيعمة الاسمتثمارات والاسمت دامات، إ  
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رن همم ا التحديممد يمّكممن المسممتثمر مممن معرفممة طبيعممة الاممموال التممي يحتاج مما ومممن ثممل البحممث عممن 
 .المصادر المناسبة

سممموا  الاورا  الماليمممة هممممي ممممن رهمممل القنمممموات التمويليمممة التمممي يلجممممأ الي ممما المسممممتثمرون إن ا    
ورصحاب المشاريع لطلب موارد تمويلية لتلبية متطلبات استثمارات ل، ممن  م ل الحصمول علمى 
رلوس اممموال طويلممة رو متوسممطة الاجممل مقابممل طرح مما لمجموعممة مممن الاورا  تكممون فممي شممكل  

رو الادوات " السممممممندات" ا ممممممافة الممممممى ادوات الممممممدين " ديممممممة رو ممتممممممازةرسمممممم ل عا" ادوات ملكيممممممة 
 ...".المشتقات المالية، التوري ،" المستحدثة 

يجمماد التوفيقممة المناسممبة لمصممادر التمويممل التممي  تتناسممب مممع المتطلبممات       ويعتبممر البحممث وا 
وهم ا يتوقمف علمى التمويلية لأي مشرود استثماري من اهل التحديات التي تواجه هم ا المشمرود، 

 .  طبيعة النظال المالي ودرجة تطورا  اصة في ظل وجود سو  فعال للأورا  المالية 
كمممما إن ا تيمممار اسممملوب التمويمممل المناسمممب لمممه ع قمممة كبيمممرة بقمممرار الاسمممتثمار فمممي المشمممرود    

الاقتصممممادي، ويعتمممممد اسمممملوب التمويممممل علممممى مصممممادر التمويممممل المتاحممممة، ويمكممممن تعريممممف همممم ا 
مجموعمممة الوسمممائل والأسممماليب والأدوات التمممي تسمممت دم ا إدارة المشمممرود "  علمممى رن ممماالمصمممادر 

للحصول على الاموال ال زمة لتغطية نشاطات ا الاستثمارية والجارية، وعلمى هم ا الاسماس فمإن 
هيكممل تمويممل المشممرود يعتمممد علممى المصممادر المتاحممة فممي الاسمموا  والبيئممة الماليممة التممي يتواجممد 

تكلفمممة المصممممدر المقتمممر  مقارنممممة بالمصممممادر الا مممر  وكمممم لك ممممع العائممممد علممممى في ممما المشممممرود و 
الاسممممتثمار ومممممد  م ئمممممة مصممممادر التمويممممل ل سممممتثمارات المقترحممممة، وفتممممرة تسممممديد وع قت ممممما 
. بالتممدفقات النقديممة المتوقعممة والقيممود المفرو ممة علممى عمليممات التمويممل و اصممة ال ممارجي من مما

 ). 092: اص 2002دريد كامل آل شبيبا )
" السميولة النقديممة" ممن  م ل مما  سمب  يمكمن تعريمف عمليمة التمويمل بأن ما تموفير الامموال       

ممممممن رجمممممل انفاق ممممما علمممممى الاسمممممتثمارات، وتكممممموين ررس الممممممال الثابمممممت، ب مممممدف زيمممممادة الانتممممماو 
 ).  22: ، ص 2013هةثم صامب عجام،). والاست  ك

الاطار يمكن تقسيل مصادر التمويل المى مصمادر رمموال طويلمة الاجمل تسمت دل وفي ه ا       
فمممي اسمممتثمارات طويلمممة الأجمممل ومصمممادر ا مممرة قصممميرة الاجمممل تسمممت دل فمممي تمويمممل الاسمممتثمارات 

 : قصيرة الأجل ويمكن استعرام ه ا المصادر فيما يلي
   :مصادر التمويل طويلة الاجل  2-0
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ن مممدة اسمتحقاق ا اكثممر ممن سممنة وتسمت دل فممي تلبيمة وتمويممل وهمي تلممك المصمادر التممي تكمو      
المشمماريع والاسممتثمارات طويلممة الأجممل كممما تسممت دل لتلبيممة الاحتياجممات الدائمممة لممبعم الاصممول 

 :المتداولة، وهي تنقسل الى قسمين
 .مصادر التمويل الداخلية - أ
 .مصادر التمويل الخارجية - ب

وهي تعني  ) 32، 30: وليرجع ولسا ق، ص ص)"صةالذاتيةا الخا" مصادر التمويل الداخلية : أ
رن المشممرود يقممول بتمموفير السمميولة النقديممة ال زمممة مممن دا ممل المشممرود نفسممه، دون اللجممو  الممى 

 :وه ا المصادر يمكن تحصيل ا بالطر  ال اتية التالية. مصادر ر ر 
 استقطاد جز  من الاربا  قبل التوزيع في شكا احتياطي -
 . ك ل صول الثابتةتراكل اقساط الاست  -
 .تعجيل دورة ررس المال المشرود -
 .ت فيم نفقات الانتاو -
وتكممون فممي حممالات يكممون المشممرود فرديمما رو جماعيمما قائممما علممى : المشمماركة فممي التمويممل -

 .رسس تعاونية رو تشاركية
وهمي : .) 222،  201: ص ص: دريا فاىل آل شبةب، ىرجع سا ق)مصادر التمويل الخارجية: ب

جمرا ات لابمد تلك الا موال التي يحصل علي ا المشمرود ممن مصمادر  ارجيمة، بموجمب شمروط وا 
ممممن تنفيممم ها وتتحمممدد هممم ا الشمممروط فمممي سمممو  الاورا  الماليمممة فمممي  مممو  تممموفر الامممموال وعوائمممد 
الفممرص البديلممة المتاحممة بعممد تقيمميل قممدرة المسممتفيد علممى التسممديد، ويعممد التمويممل ال ممارجي مكممم  

عطممى الاولويممة الممى التمويممل الممدا لي فممي الحصممول علممى الاممموال، ويمكممن للتمويممل الممدا لي ا  ت
 : تقسيل المصادر ال ارجية الى نوعين

وتعممد مممن مصممادر التمويممل ال ممارجي وتعبممر عممن حقممو  : ادوام الملكيااة: النااوا الأول -
ز  ملكية لحامل ا وتتمثل في الأس ل العادية والأس ل الممتازة والتي تعر نا المى تعريف ما فمي الجم

 .الاول من البحث
ويمكمممن الحصمممول علي ممما ممممن  ممم ل ": الاماااوال المقترضاااة" ادوام الااادين: الناااوا الثااااني -

 .اصدار السندات رو القروم المصرفية طويلة الاجل وطرح ا ل كتتاب في البورصة
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وتسمت دل لتمويمل الاسمتثمارات الجاريمة قصميرة الأجمل ري : مصادر التمويل قصيرة الأجل 2-2
حتياجممممات الماليممممة الموسمممممية وقصمممميرة الاجممممل ال اصممممة بتنفيمممم  الانشممممطة التشممممغيلية لتغطيممممة الا

للمشممروعات، وتكممون فتممرة التمويممل عممادة رقممل مممن سممنة، وتوجممد العديممد مممن انممواد همم ا المصممادر 
 : ويمكن اجمال ا في النوعيين الاساسيين وهما كما يلي

ل التمي يحصمل علي ما الممورد وهو التس ي ت قصيرة الاجم: الائتمان التجاري:النوا الاول -
مقابممل شممرا  ب مماعة لغممرم المتمماجرة ب مما، وقممد يكممون دون تكلفممة إ ا ممما تممل منحممه بممدون شممروط 

 .دفع، ف و يوفر السيولة النقدية للمشاريع يصعب الحصول علي ا من مصادر ا ر 
تحتممماو المشممماريع عمممادة  ممم ل دورت ممما الاسمممتثمارية : الائتماااان المصااارفي: الناااوا الثااااني -

تشممغيلية الممى تمويممل قصممير الاجممل  مم ل فتممرة زمنيممة محممددة لتغطيممة الاحتياجممات  مم ل همم ا وال
المممدورة رو التوسمممع فمممي نشممماط المشمممرود، وقمممد تكمممون هممم ا الاحتياجمممات موسممممية رو لغمممرم شمممرا  
المواد الاولية رو زيادة تمراكل الم مزون السملعي، ا مافة المى ايجماد مصمادر ماليمة سمائلة لموازنمة 

المدينممة والتممي تتممزامن مممع زيممادة المبيعممات بالآجممل، وكمم لك فممي حالممة الحاجممة الممى  ارتفمماد المم مل
  .القرم قصير الاجل ل ستفادة من ال صل النقدي عند الحصول على الائتمان التجاري

 :دور الاستثمار المالي في تنشيط اسواق الاوراق المالية 2
د ممممن المنمممافع لحاملي ممما ف ممم  عمممن يحقممم  الاسمممتثمار فمممي محفظمممة الاورا  الماليمممة العديممم      

تنشمميط عمممل اسمموا  الاورا  الماليممة المتداولممة في مما والرفممع مممن مسممتويات الكفمما ة في مما وتنظيممما،  
 :ومن رهل ه ا المنافع ن كر

تمويل  طط التنميمة الاقتصمادية حتمى تسمتطيع المشماريع التنمويمة الحصمول علمى تمويمل  -
شمراك القطماد  بفمي هم ا الأسموا  ل كتتما من الأسوا  المالية عن طريم  طمر  رسم م ا في ما وا 

  ).12: رسية  وميا و و ىوس ، ىرجع سا ق، ص.)عال اص في تمويل ه ا المشاري

إيجمماد سممو  مسممتمرة لبيممع وشممرا  الأورا  الماليممة تتمتممع بدرجممة عاليممة مممن الكفمما ة والتنظمميل،  -
تثمر فممممرص واسممممعة و لممممك مممممن  مممم ل تمممموفير مجموعممممة مممممن الأدوات الماليممممة التممممي تتمممميح للمسمممم

 .ل ستثمار ر بة في تحقي  فوائد رو ب دف تنويع الاستثمارات

ممن اهمل الاهمداف التمي يسمعى المى تحقيق ما " زيادة ررس الممال" يعتبر النمو في ررس المال  -
اصممممحاب المحممممافظ الماليممممة رو المسممممتثمريين الممممماليين وهمممم ا ر بممممة فممممي الحفمممماظ علممممى اسممممتقرار 



 رحال ايمان  .ر

 أبحاث اقتصادية وإدارية  

 

66 

ئممد والاسممتثمار فممي الاصممول التممي تحقمم  اكبممر عائممد دون  سممارة مسممتويات  تممدف  الممد ل والعا
 .وه ا ما يساهل الى حد كبير في نمو زيادة تراكل ررس المال 

تمممموفير مجموعممممة كبيممممرة مممممن المت صصممممين والسماسممممرة والتجممممار  وي ال بممممرة لتسمممم يل ابممممرال  -
مسمتثمر بكامممل الصمفقات وتبمادل الاورا  الماليمة علممى مسمتو  سمو  الاورا  الماليممة، وتزويمد ال

 .المعلومات التي يحتاج ا بشأن قرار وكيفية الاستثمار
المسمماهمة فممي زيممادة سمميولة الاورا  الماليممة، حيممث يسممتطيع المسممتثمر شممرا  همم ا الاورا  وبيع مما 
بسممرعة  والحصممول علممى اممموال متممى رراد، مممما يمملدي الممى زيممادة الطلممب علي مما وارتفمماد قيمت مما 

اس المممال، الامممر المم ي يشممجع الشممركات المحليممة علممى طممر  وان فممام تكلفممة الحصممول علممى ر 
، صمايىي عيمار. )المزيد من الإصدارات وهو مما يمدفع المى تنشميط سمو  الاورا  الماليمة المحليمة

 ).121 :، ص 2002/  2008

يعتبممممر تنويممممع الاصمممول الماليممممة المملوكممممة والمسممممتثمر في ممما مممممن قبممممل المسممممتثمريين : التنويمممع -
ادئ التممي يعتمممدون علي مما وال ممدف مممن التنويممع هممو الحصممول علممى اكبممر الممماليين مممن رهممل المبمم

 .العوائد وبأقل درجات الم اطرة

يمثل المربح ممن اهمل المدوافع التمي تمدفع بالمسمتثمر للت لمي عمن : تحقي  اقصى عائد ممكن -
رمواله وو مع ا فمي حموزة اشم اص آ مرين، كمما ان هم ا العائمد يشمكل احمد اهمل المعمايير التمي 

جب مما المسممتثر قممرارا فممي الاسممتثمار فممي مشممرود دون الا ممر، وبطبيعممة الحممال سمموف يت مم  بمو 
 ).47: ص،  2002مروان شموط، كنجو عبود كنجو، ).ي تار المشرود ال ي يحق  اكبر قدر من الاربا  

تقممويل الأدا  الاقتصممادي للشممركات والمشممروعات، وفممرم رقابممة  يممر مباشممرة علممى ردا همما   -
 .اف ا ر  مستثمرة في ررسمال ا وررباح ا وعوائدها ومشاركة اطر 

، حيمث تموفر هم ا السمو  الأمموال التمي تتعبئة المد رات السائلة وتوجي  ما نحمو المشمروعا -
تحتاج ممما الحكوممممات والمشممماريع الاسمممتثمارية للقيمممال بعمليمممات إنتاجيمممة رو عمليمممات التنميمممة، كمممما 

ات المحليممممة والاسممممتفادة مممممن تقممممول بجمممم ب رلوس الأممممموال الأجنبيممممة للمشمممماركة فممممي الاسممممتثمار 
شمعبان ىحيما إسملام  ).عن طري  ربط ا ممع رسموا   ارجيمة التطورات المالية والاقتصادية العالمية

 )،، ىرجع سا قوللبرووري

كما ان السما  للمستثمرين الاجانب بالد ول الى السو  المحلية يساعد على الدفع باسم ل  -
ة، لأن  المسممتثمر الاجنبممي  سمميقول بممإبرال اتفاقيممات الشممركات المحليممة  باتجمماا تلممك القمميل العادلمم

صممايىي  ).مبادلممة فممي الاسمم ل المقيمممة بأقممل مممن قيمت مما العادلممة مممما يسمماعد علممى اسممتقرار السممو 

 )122: عيار، ىرجع سا ق، ص 
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يعد هدف تعظميل القيممة السموقية للسم ل ممن المعمايير ال اممة : تعظيل القيمة السوقية للأس ل -
ا  الشمركات المسماهمة،  لممك لان ارتفماد القيممة السموقية للسم ل هم ا الشممركة فمي الحكمل علمى رد

ىروون شيوط، فنجو عبود فنجو، ىرجمع ).يشير الى نجاح ا في السو  ونجا  الادارة القائمة علي ما

 ). 10: سا ق، ص

 النمو الاقتصادي في تمويل عملياماسواق الاوراق المالية  دور: رابعا
 لتمويل متطلبات المشاريع الاقتصادية، مالية موارد توفير على المالية الأورا  سو  تعمل     

نعما  تطموير بالتمالي ف مي تسماهل فمي  و الاسمتثمار والمسماهمة فمي  لم  اقتصماديات قويمة  وا 
فمي  التنويمع النممو الاقتصمادي، و لمك ممن  م ل فميوعصرية ا افة الى تحقي  معدلات كبيرة 

 .ا ومتطلبات التمويل مشاريع  المتاحة الموارد
وفي ه ا الاطمار توجمد ع قمة قويمة بمين التطمورات الماليمة  اصمة التطمور الحاصمل علمى       

مسمممتو  سمممو  الاورا  الماليمممة وبمممين النممممو الاقتصمممادي المحقممم  فمممي دولمممة معينمممة، حيمممث تمممزداد 
 نسب الاستثمارات إ ا ما توفرت مصادر التمويل ورلوس الاموال وتتعاظلمعدلات ه ا الا ير 

التممي مممن شممأن ا التحفيممز علممى النمممو الاقتصممادي وتحقيمم  التنميممة الاقتصممادية بممما ي ممدل المنفعممة 
فجا ت العديد من الدراسمات والابحماث التمي تبمرز المدور التمي تلديمه اسموا   .الاقتصادية للدولة

الاورا  الماليمممة فمممي تعزيمممز الطاقمممة التمويليمممة ل قتصمممماد وتسممم يل عمليمممة انسمممياب الامممموال بممممين 
 .  تلف القطاعات الاقتصادية لتحقي  الاهدافم

مممن اولممى الدراسممات "   showوشمماو  Ronald Mckinon رولانممد مكينممون " وتعممد دراسممتي      
فقمممد ركمممد هممم ان . الرائمممدة التمممي ابمممرزت رهميمممة التطمممورات الماليمممة فمممي  تحفيمممز النممممو الاقتصمممادي

ول الناميمة علمى النظمال الممالي تملدي الباحثان رن القيود الكمية التي تفر  ا الحكومات فمي المد
الممى تقييممد كميممة وانتاجيممة الاسممتثمارات، وبالتممالي ف ممي تعمممل كعوائمم  معرقلممة للنمممو الاقتصممادي، 
وفمي المقابمل تملدي  السياسمات التحريريمة لأنشمطة القطماد الممالي المى تحفيمز النممو الاقتصمادي 

ر ةممق ىهوهايمم ، ) .طاعممت الاقتصمماديةمممن  مم ل تحسممين نوعيممة وكميممة الاسممتثمارات الماليممة فممي الق

 .) 106:  ، ص 2002/  2006

وفي نفس السيا  ركدت العديد من الدراسمات التطبيقيمة الحديثمة علمى الع قمة الوطيمدة التمي     
تربط تطور اسوا  راس المال بمعدلات النمو الاقتصادي، ومن بين ه ا  الدراسات التي قامت 

حيمث اسمت دمت الدراسمة عمدة ملشمرات للدلالمة علمى " رفموسروس ليفمين و سمارة زي" ب ا كل من
معدل القيممة السموقية كملشمر لحجمل السمو  وقدرتمه علمى تحمرك رلوس ) نمو سو  ررس المال 
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الأموال معدل القيمة الكلية ومعدل المدوران لقيماس درجمة سميولة السمو ، واسمت دال ملشمر درجمة 
رمما عمن المتغيمرات المحمددة . نويمع الم ماطراندماو سو  ررس المال للدلالة على قدرت ا علمى ت

للنممممو الاقتصمممادي فتمثلمممت فمممي متوسمممط المممد ل الحقيقمممي ومعمممدل الاسمممتقرار السياسمممي ، معمممدل 
الت مم ل و حجممل التممداول فممي السممو  السممودا ، وقممد توصمملت همم ا الدراسممة الممى رن هنمماك ع قممة 

تثبيمت المتغيمرات الا مر  ارتباط موجبة بين ملشرات النمو المال ومتوسمط د مل الفمرد سموا  تمل 
 .) 22، 26: ، ص ص 2008شذو جيال ولخفةب، صعىق ولرفةبي، ). رو لل يتل تثبيت ا

 متطمور ممالي نظمال وجمود علمى تقمول الاقتصمادي والنممو الممالي التطمور بمين الع قمة إن     
 قتصمادالا في الماليين الوسطا  كفا ة من تعزز وكفا ة، بفعالية وظائفه تأدية على يكون قادر
 الم ماربات، تكماليف وعلمى المعلوممات، علمى الحصمول تكلفمة تقليمل بالتمالي علمى وتمنعكس
 استغ ل في يساهل كونه الاستثمار تشجيع على المناخ ه ا كما يعمل . ري ا   الرقابة وتكاليف
 يملثر كمما التمويليمة، احتياجات ما تلبية على ويعمل رمال الملسسات المتاحة الاستثمارية الفرص
 الملسسمات، فمي الماليمة الإدارة علمى الرقابمة ويحسمن ممن الاقتصماد، فمي الاد مار حركمة علمى
شمةري  ). وال مدمات السملع ويسم ل تبمادل  الم ماطرة تنويمع وممن التحموط، درجمة ممن ويرفمع

 .) 2: ، ص 2012ولحياوني، عبا ولكريم ولبفاين ، 

راس  وتمراكل الاقتصمادية، للمموارد كفما ة ركثمر توزيمع بوجمود ري ما   الوظمائف تلمك وتمرتبط     
 مجمل ما فمي العناصمر وهم ا التكنولموجي، النممو ممن ويسمرد رسمرد بشكل البشري والمادي المال
 فمي م مل عاممل الكلمي الاقتصماد رن اسمتقرار ن يف كما . النمو الاقتصادي تحقي  إلى تلدي
 تشمجيع نحمو وج مةالكلمي الم الاقتصماد سياسمات يتطلمب تعمديل والم ي الماليمة، ال مدمات نممو

 القطماد يحكمل الم ي والملسسمي القمانوني الإطمار تطموير ومحاولمة الممالي القطماد فمي المنافسمة
 التمي المالية التعليمات و القوانين من حزمة توفير من   ل و لك وقوي، شفاف بشكل المالي
 صمرفيةوالم الماليمة العمليمات وتعطمي حقمو  المدائنين، وت ممن المالي، الاشراف وظيفة تحسن
 ). 2: وليرجع ولسا ق، ص) .المصداقية من رعلى درجة

مااان خااا ل ساااوق الاوراق  والتنمياااة الاقتصاااادية الع قاااة باااين تمويااال الاساااتثمارام: خامساااا
 . )30، 30: هةثم صامب عجام، ىرجع سا ق، ص ص)المالية 
 يمممر  إن عمليمممة  التنميمممة الاقتصمممادية تتطلمممب تجميعممما لمممرلوس الامممموال، حيمممث رنمممه ممممن"      

الممكممن رن تتحقمم  معممدلات التنميممة المنشممودة فممي  يبممة التكوينممات الررسمممالية، فتظ ممر اهميممة 
اسمموا  الاورا  الماليممة فممي تمويممل عمليممة التنميممة الاقتصممادية مممن  مم ل تمموفير الممموارد ال زمممة 
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ل سممممتثمارات طويلممممة والمتوسممممطة الاجممممل، حيممممث تعمممممل همممم ا الاليممممة علممممى تجميممممع المممممد رات 
من الافراد والشركات والقطاد العال ع وة على ان ا تقول بتحويمل رلوس الامموال  وامتصاص ا

ممممن القطاعمممات  ات الطاقمممة التمويليمممة الفائ مممة المممى القطاعمممات  ات العجزوالتمممي تفتقمممر المممى 
السيولة ال زمة لتمويل الاستثمارات متوسطة والظيلة الاجل والتي ت دل بدورها ل داف التنميمة 

  .) 22: شذو جيال ولخفةب، صعىق ولرفةبي ، ىرجع سا ق، ص". )في ري دولة
وتكموين ررس "  في القطاد المالي"ن الاهمية التي يعطي ا الاقتصاديون ل ستثمارات ر كما    

المال و اصة في الدول النامية، هو نتيجة للوظائف الث ثمة التمي يقمول ب ما العنصمر الانتماجي 
 : وهو ررس المال، وه ا الوظائف هي

ان ان فام مسمتويات الانتماو : زيادة الانتاو الكلي وزيادة القدرة الانتاجية لعناصر الانتاو -
مرجع ا مستو  الاستثمار المتدني، وه ا بدورا اد  الى ان فام الانتماو والمد ل والاسمت  ك 
والاد ار، وبدون المد رات لا يمكن تمويل الاسمتثمارات، إلا عمن طريم  التمويمل ال مارجي رو 

تمويل ال اتي للمشمرود، وزيمادة الموعي الاد ماري لمد  الافمراد وتت فميم الانفما  الاسمت  كي ال
 .والاجتماعي

تغييممر البنيممان رو ال يكممل الاقتصممادي ونقلممه مممن طممر  الانتمماو التقليممدي الممى طممر  الانتمماو  -
 المتطورة؟

 .الت فيف من آثار البطالة ومشاكل ا و اصة في الدول كثيفة السكان -
عملية الاستثمار الانتاجية وتكوين راس المال هي عملية اقتصادية طويلة الأجل ولا إن       

يمكممن ان تممتل لوحممدها و لممك لأن الاسممتثمارات تحتمماو الممى دراسممة وت طمميط وتصممميل واسممتعداد 
للت لممممي عممممن بعممممم عناصممممر الإنتمممماو، ورهم مممما المممممال والوقممممت والممممى قابليممممة تحمممممل الم مممماطر 

تثمارات، والمسممتثمر يقممول بكممل همم ا الاعمممال لأنممه ينتظممر مممن ورا  والمجازفممة للقيممال ب مم ا الاسمم
استثماراته المالية عوائدها الاقتصادية والاجتماعية عالية، لم لك ف مو ي طمط ويقتمرم الامموال 

 .من الغير، ويتحمل الم اطر في سبيل الحصول على عوائد
وحصمول ا لمب المدول علمى وجا ت رهمية تكوين ررس المال بعد الحرب العالميمة الثانيمة      

عمممادة بنممما  مممما  لفتمممه  اسمممتق ل ا السياسمممي، وظ مممور  مممرورة رفمممع المسمممتو  المعيشمممي للأفمممراد وا 
 .الحرب، و رورة بنا  ررس مال الملسسات الانتاجية من جديد
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هممممو العنصممممر الاساسممممي فممممي التنميممممة " الاسممممتثمارات" كممممما سمممماد الاعتقمممماد بممممأن ررس المممممال    
، ورن ان فمام تكموين هم ا العنصمر يعمود المى نقمص الممد رات والتمي الاقتصادية والاجتماعية

يرجمممع سمممبب نقصممم ا المممى نقمممص الانتاجيمممة والنممماتى، وهممم ا بمممدورا يممملدي المممى ان فمممام المممد ل 
الحقيقي ونقص الاست  ك والاد ار، ومع ان فام ونقص هم ا الا يمر تمن فم الاسمتثمارات 

 . والطاقة الانتاجية ل قتصاد الوطني
يا ورا  تحقيمممم  قممممدر كممممافي مممممن عنصممممر ررس المممممال وال ممممروو مممممن دائممممرة الركممممود وسممممع      

الاقتصممادي وبالتممالي القيممال بالاسممتثمارات اسممتطاعت بعممم الممدول الناميممة مممن زيممادة صممادرات ا 
، وهمو مما زاد ممن نسمبة المد ل القمومي وهم ا مما مكن ما ..." مواد  مال، ممواد زراعيمة،" التقليدية 

الاستثمارات في البنى التحتية و يرها من الاستثمارات ال م مة الا مر  من القيال بالعديد من 
في مجال الزراعة كال ند وباكستان و اصة في الملكيات الصغيرة رو في قطاد السياحة، كمما 
سممماهمت هممم ا الزيمممادة فمممي زيمممادة متوسمممط د مممل الفمممرد، وهمممو دليمممل علمممى وجمممود امكانيمممات علمممى 

 .الاد ار والاستثمار
القطممماد العمممال فمممي بعمممم المممدول الناميمممة باسمممتثمارات  ممم مة فمممي القطاعمممات كمممما قمممال       

معتممممدة فمممي  لمممك علمممى التمويمممل الممم اتي بواسمممطة .." الزراعمممة، الصمممناعة، المنممماجل،" الاساسمممية 
ايممممرادات ال زانممممة العامممممة وهممممو ممممما يممممدل علممممى وجممممود امكانيممممات دا ليممممة تسمممماعد علممممى اقاممممممة 

 .الاستثمارات
الناميممة مممن تحقيمم  فممائم ولممو بسمميط مممن المممد رات سمموا  علممى واسممتطاعت ر لممب الممدول      

المستو  الفردي او الجماعي او الكلمي، وهم ا يعنمي رن لمدي ا الامكانيمات للنممو الاقتصمادي عمن 
واجممممب تميلممممه " الاسممممتثمارات"طريمممم  الاد ممممار والاسممممتثمار المحليممممين، كممممما ان زيممممادة ررس المممممال 

تطممممموير قمممممو  الانتممممماو، تحقيقممممما لأهمممممداف ال طمممممط  متطلبمممممات التقمممممدل العلممممممي والتقنمممممي، و مممممرورة
 .الاستثمارية المرسومة

ن لممررس المممال       اهميممة اجتماعيمممة، إ  رن التممراكل مممن شممأنه رن يتحقمم  عمممن " الاسممتثمارات"وا 
طريمم  ت فمميم اسممت  ك الا نيمما  وتقلمميص د ممول ل، ا ممافة الممى ترشمميد اسممت  ك الفقممرا  و وي 

ررس الممممال ممممن ال مممارو لاسمممت دامه فمممي تطممموير القمممو  المممد ل المحمممدود، رو عمممن طريممم  طلمممب 
 .  العاملة
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 :الخ صة
إن رسممموا  الاورا  الماليمممة تعتبمممر ممممن مصمممادر التمويمممل ال اممممة التمممي تعتممممد علي ممما معظمممل       

الاقتصمماديات،  اصممة ورن مما تمموفر العديممد مممن ال ممدمات الماليممة المتميممزة وتقممول بوظممائف وم ممال 
إ مافة إلمى دورهما ال مال فمي تمويمل ودفمع لى تطوير الاقتصاد وتحديثمه، متعددة تعمل جميع ا ع

، وتحفيمز وتنشميط معمدلات النممو الاقتصمادي  طط التنمية الاقتصادية وتلبيمة متطلبمات التمويمل
 وظائفمه تأديمة علمى يكمون قمادر متطمور ممالي نظمال وجمود يتطلمبولتحقي  رهمداف هم ا العمليمة 

 المعلوممات علمى الحصمول تكلفمةممن  تقليملفمي ال حمد كبيمر ، ممما يسماهل المىوكفما ة بفعاليمة
وكمممم ا زيممممادة المممموعي  الم مممماربات،والق مممما  علممممى المعممممام ت  يممممر المنظمممممة مثممممل  ،المتداولممممة

العممممل علمممى جممم ب واسمممتقطاب ل سمممتثمارات و الاد ممماري والاسمممتثماري وتشمممجيع ما لمممد  الافمممراد، 
 .قصد توظيف ا والاستفادة من االاجنبية  
 : اجعقائمة المر 

دار وائممل للنشممر   -الادارة الماليممة دروس وتطبيقممات –التسمميير المممالي اليمماس بممن الساسممي، يوسممف قريشممي،  -
 .6002والتوزيع، الاردن، 

دار الكنممممدي، الأردن ،  –ردوات مممما المشممممتقة  -تنظيم مممما  –طبيعت مممما  -الأسمممموا  الماليممممة حسممممين بنممممي همممماني،  -
 . 20: ،ص 2002

، دار ر ممما للنشمممر ، (بمممين النظريمممة والتطبيممم  ) فمممي بورصمممات الأورا  الماليممة  الاسمممتثمارعصممال ف مممد العربيمممد ، -
 . 6006سوريا، 

 .6006، الدار الجامعية، مصر، البورصات والملسسات الماليةعبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص،  -
 .6000، الدار الجامعية، مصر، رساسيات التمويل والإدارة الماليةعاطف جابر طه عبد الرحيل،  -
 .6002،  دار المعتز ، الأردن، الأسوا  المالية والنقدية سمية رحمد ابو موسى،ر  -
، 6002دار الشمممرو ، الأردن،  ،-ملسسمممات، رورا ، بورصمممات  –الأسممموا  الماليمممة محممممود محممممد المممدا ر،  -

 .الإصدار الثاني
، ملسسممة قتصمماد السممو السياسممة الماليممة ورسمموا  الاورا  الماليممة   مم ل فتممرة التحممول لاعمماطف ولمميل رنممدراوس،  -

 .6002شباب الجامعة، مصر، 
 .6000، دار الفكر، سوريا،بورصة الأورا  المالية من منظور إس ميشعبان محمد إس ل اللبراوري،  -
 . 6002دار ملسسة رس ن ، سوريا، بورصة الأورا  المالية، مصطفى يوسف كافي ،  -
دارة  –ورا  الماليممة الاسممتثمار بممالأارشممد فمملاد التميمممي، رسممامة عزمممي سمم ل،  - ، دار المسمميرة، الأردن، -تحليممل وا 

6002. 
 .6000، مكتبة رل القر ، مصر، الأسوا  المالية المعاصرةسعد عبد الحميد مطاود،  -
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  –رسمم ل، سممندات، رورا  ماليممة  –الاسممتثمار فممي البورصممة محمممد عمموم عبممد الجممواد، علممى إبممراهيل الشممديفات،  -
 .6002دار حامد، الأردن، 

، سلسملة التعريمف بالبورصمة، لمل تم كر دار النشمر البورصة وموقع ا من رسوا  العمليات الماليةظ جبار ، محفو  -
 .6006وبلد النشر، 

، المدار الجامعيممة، مصممر، "المفمماهيل، إدارة الم ماطر ، المحاسممبة" المشمتقات الماليممة طمار  حممماد عبمد العممال،  -
6002. 

 .6002الدار الجامعية، مصر، بورصة الأورا  المالية، دليل المستثمر إلى طار  حماد عبد العال ،  -
 .6002، عالل الكتب، مصر، بورصات الأورا  الماليةص   الدين حسن السيسي،  -
 .6002، دار رسامة للنشر، الأردن،  "البورصة "رسوا  الأورا  المالية عصال حسين،  -
، دار وائممممل للنشممممر والتوزيممممع،   2، ط "يممممةالاطممممار النظممممري والتطبيقممممات العمل" ادارة الاسممممتثماراتمحمممممد مطممممر،  -

 .6002الاردن، 
 .6002، دار المسيرة، الاردن، مقدمة في الادارة المالية المعاصرةدريد كامل آل شبيب،  -
 . 6002،زهران للنشر والتوزيع،الاردن، التمويل الدولييثل صاحب عجال، ه -
ة المتحممدة للتسمموي  والتوريممدات، مصممر، ، الشممركة  العربيمماسممس الاسممتثمارمممروان شممموط، كنجممو عبممود كنجممو،  -

6002. 
دار المجممدلاوي  العولممة الماليممة ومسمتقبل الاسمموا  العربيممة لمررس المممال،شم ا جمممال ال طيمب، صممعف  الركيبممي،  -

 .6002للنشر والتوزيع، الاردن، 
 : المج م والدوريام

منافسممة ومعممدل النمممو الاقتصممادي فممي الع قممة بممين التبعيممة الماليممة والشمميرين الحمممداني، عبممد الكممريل البطاينممة،  -
 .6006،  20مجلة جامعة بغداد للعلول الاقتصادية الجامعة، العدد   الاردن،

 :الرسائل والاطروحات
دراسممة حالممة سممو  الاسمم ل  –كفمما ة  سممو  الاورا  الماليممة ودرهمما فممي ن صمميص الاسممتثمارات رفيمم  مزاهديممة،  -

الماجسممتير فممي العلممول الاقتصممادية، ت صممص اقتصمماد دولممي،  ممم كرة مقدمممة  مممن متطلبممات نيممل شمم ادة -السممعودي
 .6002/  6002جامعة الحاو ل  ر باتنة، الجزائر، 

دراسمة مقارنمة بمين مصمر،  –محددات الاستثمار المحفظي واثارا على اسموا  الاورا  الماليمة صايفي عمار،  -
لعلممممول الاقتصممممادية ت صممممص ممممم كرة مقدمممممة  مممممن متطلبممممات نيممممل شمممم ادة الماجسممممتير فممممي ا  ،-تممممونس والجزائممممر

 .6002/ 6002اقتصاديات المالية والبنوك، جامعة رحمد بوقرة، بومرداس، الجزائر، 


