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دور كفاءة الأسواق المالية في نمو الاستثمار 

 الخاص
 

 أستاذ مـولاي لخصـر عبد الرزاق، أ. حـوتيـة عمـرأ. 

د  أستاذ مساع، مساعـد قسم علـوم التسيير جامعـة أدرار

 جامعـة ورقلـة
 

 :المداخلــة ملخـص

يعتبر تطور كفاءة سوق رأس المال أحد أهم 

اص ، وزيادة الشروط الأساسية لتطور القطاع الخ

الاستثمارات وذلك لأن نشاط سوق رأس المال يعني 

إمكانية تعبئة المدخرات وتنويع الأصول المتاحة 

للاستثمار فضلا عن جذب الاستثمار الأجنبي مما 

 يعمل على زيادة تنوع الاستثمارات في المجتمع.

وتتيح أسواق رأس المال التمويل اللازم 

ية متنوعة للاستثمارات عن طريق أدوات مال

وعديدة تعمل على تحقيق درجة عالية من المنافسة 

وتضمن فعالية تعبئة وتخصيص الموارد المالية 

للاتجاه نحو الاستثمار كما تيسر سوق رأس المال 

توزيع الموارد المالية بين القطاعات المختلفة 

 والمنشآت المتنوعة.

في هذه المداخلة سوف نتطرق إلى أهمية 

ر كمحدد استراتيجي لنمو الاستثما الأسواق المالية

 الخاص مع الإشارة إلى حالـة الجزائـر ، وهذا من

 خلال المحاور التاليـة :

 أولا: نظـرة حـول الأسواق الماليـة

  ثانيا: كفاءة السـوق المالـي  

ثالثا : دور كفاءة السوق المالي في نمو 

  تالاستثمارا

 أولا: نظـرة حـول الأسـواق الماليـة

ل السوق المالي أحد أهم دعائم اقتصاد يمث

ل مويالسوق للدور الفعال الذي يلعبه والمتمثل في الت

يعمل على تجميع المدخرات للاقتصاد حيث الكفء 

 وتنظيم حركة رؤوس الأموال، إضافة إلى أنه يعتبر

الوسيلة المثلى لخوصصة المؤسسة وتسعيرها 

ي عنما يوبالتالي تقييم أوراقها المالية المتداولة م

 بالضرورة تقييم أدائها الاقتصـادي.

 

تعريف الأسواق المالية تقسيماتها -1

 ونظرياتها:

 تعريف الأسواق المالية: -1-1

لقد تعددت التعريفات عن الأسواق المالية  

 نذكر الأهم منها: 

تشكل :  B. Solmik. jaquilateتعريف 

السوق المالي حلقة للتمويل المختص بالمشاريع 

سية الجديدة وهو دورها كسوق أولية وزيادة الأسا

م على ذلك فهي تشمل سوق ثانوي يتم فيه تداول القي

المنقولة المصدرة سابقا فهي بذلك تلعب دورين 

 رئيسييـن هما: 

 تقييم الأصول الماليـة.  -

 تفسير البيانات الاقتصاديـة. -

 

السوق المالية هي : D. Gansoتعريف 

بعيد المبنية على إصدار شبكة للتمويل للمدى ال

 خارالأوراق المالية وتداولها مما يسمح بتحريك الاد

 الفوري.  

 

تعريف إسماعيل أحمد الشناوي وعبد 

يعرف السوق على أنه المجال الذي يتم في المنعم: 

إطاره التنظيمي عمليات الإصدار وبيع الأصول 

 1المالية من خلال الوسطاء الماليين

الي يقوم بدور هام في وعليه فإن السوق الم

النشاط الاقتصادي ويمثل الدور الأساسي للسوق 

المالي في العمليات التي يتم من خلالها  تمويل 

الموارد المالية من الوحدات الاقتصادية ذات 

الفائض وهم المشترون للأصول المالية إلى 

الوحدات الاقتصادية التي تصدر وتبيع أصول 

 عمال الأموال بكفاءةمالية، ولها القدرة على است

 ةعالية للنشاط الاقتصادي، ويترتب على ذلك زياد

ن فعالية استخدام الأموال في النشاط الاقتصادي وم

 ثم زيادة الكفاءة الاقتصادية في المجتمع.

 

 تقسيمات الأسواق المالية: -1-2

عادة ما ينصرف سوق المال إذا أطلق بدون   

الأسهم تحديد إلى سوق الأوراق المالية أي 

والسندات وهو المفهوم الضيق لسوق المال ويطلق 

عليه مصطلح البورصات، وهناك مفهوم آخر يشمل 

المؤسسات المالية التي تتعامل في الإقراض طويل 

و هالأجل فقط، غير أن المفهوم المقبول لسوق المال 

الذي يتضمن أيضا جميع الوسطاء والمؤسسات 

ني يع وق النقد، وهذاالمالية المختلفة بالإضافة إلى س

أن سوق المال يتكون من شقين أساسيين، هما 

 أسواق رأس المال وسوق النقد.

 

                                                
اسماعيل احمد الشناوي وعبد المنعم،اقتصاديات النقود  1

 والبنوك و الاسواق المالية
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: سوق رأس مفهوم سوق رأس المال -أ

المال هو السوق الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية 

  1التي تصرها منشآت الأعمال ويتكون شكلين هما:

وهي تتعامل في أوراق * أسواق حاضرة: 

طويل الأجل )أسهم وسندات( وأحيانا يطلق  مالية

 عليها أسواق الأوراق المالية، وهنا تنتقل ملكية

 الورقة للمشتري فورا عند إتمام الصفقة وذلك بعد

 أن يدفع قيمة الورقة أو جزء منها، أما عن كيفية

التداول فقد تتم من خلال أسواق منظمة أو غير 

 منظمة.

ق العقود يطلق عليها أسوا* أسواق آجلة: 

 المستقبلية وهي تتعامل أيضا في الأسهم والسندات

  ريخولكن من خلال عقود واتفاقيات يتم تنفيذها في تا

لاحق والغرض من وجود هذه الأسواق هو تخفيض 

أو تجنب مخاطر تغير السعر ويشجع المستثمر 

المتردد الذي بطبيعته يتجنب المخاطر في توجيه 

ق المالية خاصة مدخراته نحو استثمار الأورا

 الأسهم.

 

هو الشق الثاني مفهوم سوق النقد:  -ب

لسوق المال ويتم فيه تداول الأوراق المالية قصيرة 

الأجل وذلك من خلال السماسرة والبنوك التجارية 

 2وبعض الجهات الحكومية.

وتعتبر الورقة المالية هنا صك مديونية تعطى 

سبق أن لحاملها الحق في استرداد مبالغ من المال 

اقرضه لطرف آخر، وعادة لا تزيد مدة الأوراق 

عن سنة غير أنه يمكن التخلص منها في أي وقت 

وبحد أدنى  من الخسائر أو دون خسائر وذلك 

لضمان عملية السداد، ومن أهم أنواع الأوراق 

المالية شهادات الإيداع غير الشخصية، الكمبيالات 

 (3)خزانةالمصرفية، الأوراق التجارية وأذوات ال

 :والشكل التالي يوضح مكونات سوق المال

 

 

 

 

 
                                                

الاستثمار بالأسههم و السهندات وتيليهل محمد صالح جابر,  1

 1982,عمااااان دالأردن دار الرشاااايد للنشاااار الأوراق الماليههههة

 23ص
أسههههههههواق عبااااااااد الغفااااااااار حنفااااااااي ,رساااااااامية قرياااااااااقص: 3

 227ص 2000معية الإسكندرية الدار الجاالمال,
(، حلب، دار الأسواق المالية )البورصةنضال الشغال:   -3

 (.22-21، ص )2002البيضاء, 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    

  
 

 

 

 

 مكونات سوق المال

 ق رأس المالسو مكونات سوق النقد 

 أسواق آجلة)مستقبلية( أسواق حاضرة

 أسواق غير منظمة أسواق منظمة

 السماسرة  -

 البنوك التجارية  -

 بعض الجهات الحكومية -

تتداول فيها الأوراق المالية قصيرة 

 الأجل

 (: مكونات سوق المال01)الشكل رقم
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تجدر الإشارة إلى أن سوق رأس المال يمار بساوقين 

 تتم من خلالهما تداول الأوراق المالية وهما: 

السااوق الأولااـي: يااتم فيااه إصاادار الأوراق الماليااة  -

 لأول مرة.

راق المالياااة السااوق الثاناااـوي: يااتم فياااه تااداول الأو -

المصاادرة فااي السااوق الأولااى وبالتااالي يساامى بسااوق 

 التسعير أو سوق التداول.

 

 : ضرورة وفوائد إنشاء السوق المالي-2

  ضرورة إنشاء السوق المالي: -2-1

هناك عدة أماور تفارض ضارورة إنشااء ساوق ماالي 

 من أهمها: 

عااااادم وجاااااود توافاااااق زمناااااي باااااين الماااااادخرات  -

دخرات تتكاون خالال فتارات والاستثمارات إذ أن الم

ن زمنية لا تتناسب مع الفترات الزمنية التي تتكون ما

 خلالها قرارات الاستثمار. 

م توفير السيولة للمستثمرين الراغبين فاـي بياع أساه -

الشاااااركات المدرجاااااة بغااااارض المتااااااجرة بالأساااااهم 

 ولأسباب أخرى. 

عاااادم تااااوفر آليااااة طبيعيااااة غياااار السااااوق لمقابلااااة  -

سااتثمارات وبالتااالي تااوفر السااوق الماادخرات مااع الا

فرصااة التقاااء هااذه الوحاادات الاقتصااادية ماان خاالال 

العارض والطلاب، وطبيعاة عماال الساوق التاي تعتمااد 

الأماوال مان  بعلى المازاد العلناي وتسااعد علاى جلا

 الخارج لتستثمر في السوق. 

 

  فوائد إنشاء السوق المالي -2-2

اد يااوفر السااوق فاارص شاابه متساااوية لكافااة الأفاار -

 الراغبين في توظيف مدخراتهم. 

السااايولة للمساااتثمرين باااين الماااالكين  قياااوفر الساااو -

 للأوراق المالية والفرصة لاستبدال أو الاتخلص منهاا

 في أي وقت. 

يساعد السوق في ظهور الساعر العاادل و المناساب  -

لااالأوراق المالياااة و ذلاااك مااان خااالال آلياااة العااارض 

 والطلب وتوفر المعلومات.

جود أسواق منظمة على الحاد أو التخفياف يساعد و -

 من حدة التلاعب والغش والتدليس.

يااوفر السااوق الفرصااة فااي إعااادة الاسااتثمار بشااكل  -

 مستمر مما يزيد من فعالية رأس المال.

 

 :واق المالية وواقع الاقتصاد فيهاوظائف الأس -3

 وظائف الأسواق المالية: -3-1

تكاااون  للأسااواق المالياااة وظااائف اقتصاااادية قااد 

واضحة للعديد مان النااس لكنهاا فاي واقاع الأمار 

تمثل حلقة الاتصال باين القطاعاات المختلفاة فاي 

المجتماااااع أي باااااين المااااادخرين والمساااااتثمرين، 

فالقطاعاااات التاااي تقاااوم بالادخاااار بحاجاااة إلاااى 

توظيااف ماادخراتها فااي مشااروعات أكثاار فائااادة 

والقطاعات المنتجاة بحاجاة دائماة إلاى المصاادر 

تااي تساااعد علااى الاسااتمرار فااي ت ديااة الماليااة ال

وظيفتهاااا الاقتصاااادية، إذ تقاااوم بت دياااة وظيفتهاااا 

الاقتصااادية الأساسااية فااي نقاال الأمااوال الفائضااة 

)المدخرات( إلى القطاعات التي لاديها عجاز فاي 

 الأموال.
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يوضااااح الشااااكل أعاااالاه وجااااود قطاااااعين رئيساااايين 

دفق الأمااوال المقرضااون و المقترضااون إذ نلاحاا  تاا

إلااى قطاااع المقرضااين ماان خاالال المؤسسااات الماليااة 

الوساايطة كااالبنوك و غيرهااا و عاان طريااق الأسااواق 

الماليااة حيااث يحصاال المقرضااون علااى الأمااوال ماان 

 خلال بيع أدوات مالية.

 

 واقع الاقتصاد في ظل أسواق المال:  -3-2

إذا كااان لأسااواق المااال أهميتهااا فااي تااداول الأصااول 

 ن الدور الحياوي الاذي تلعباه هاذه الأصاولالمالية  فإ

فااي الاقتصاااد قااد أضاافى باادوره المزيااد ماان الأهميااة 

علاااى أساااواق الماااال بنوعيهاااا الساااوق الأول)ساااوق 

 الإصدار( والسوق الثاني فكون السوق الأول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

وسااايطا باااين المساااتثمرين وباااين الجهاااات المصااادرة 

متعاااددة  لاالأوراق المالياااة فهااو يتااايح للأفااراد فااارص

لاسااااتثمار ماااادخراتهم كمااااا يتاااايح للمؤسسااااات ذات 

القطاعات المختلفة من الحصول على ما تحتاجه مان 

أماااوال للتوساااع والنماااو، كااال هاااذا يتااارك أثااارا علاااى 

الاقتصاد وعلى مساتوى معيشاة الماواطنين بالتبعياة، 

 ولا يقل الدور الاذي يلعباه الساوق الثااني مان أهمياة،

يولة للمساااتثمرين  ذلاااك أناااه الساااوق الاااذي ياااوفر السااا

الاااذين اشاااتروا الأوراق المالياااة مااان الساااوق الأول، 

 وعليه فإنه إذا ما لم يوجد سوق ثاني ماا كاان للساوق

 الأول أن يؤدي دوره بكفاءة.

إن الاااادور الحيااااوي الااااذي تقدمااااه الأسااااواق الماليااااة 

 للمستثمر والمؤسسات المصدرة للأوراق المالية فإنه

صااد ككاال، ففاي هااذه يعتبار دور حياوي بالنساابة للاقت

 طالحالاااة وجاااود أساااواق مالياااة ساااوف يفصااال نشاااا

يعنااي أن الخلاال فااي  االادخااار ونشاااط الاسااتثمار مماا

التااوازن بااين نشاااطين ماان شاا نه أن يااؤدي إلااى عاادم 

الاستقرار في الاقتصاد، فعندما يرغب المستثمر فاي 

تنفيااااذ الاسااااتثمارات تفااااوق قيمتهااااا قيمااااة الأوعيااااة 

الاقتصاااادي نحاااو النماااو الادخارياااة، يساااير النشااااط 

والازدهااااار أمااااا عناااادما تزيااااد الماااادخرات يحااااد  

إن الانكماش، أما إذا لم يكن للأسواق المالية وجاود فا

 تحجم المدخرات لا بد وأن يساوي حجم الاساتثمارا

مماا يعنااي الحاد الأدنااى مان عاادم الاساتقرار وبالتااالي 

فإنه بوجود أسواق المال وخاصة أسواق رأس الماال 

ياااؤدي إلاااى تحقياااق كفااااءة فاااي توجياااه  مااان شااا نه أن

المااااوارد إلااااى المجااااالات الأكثاااار ربحيااااة وهااااو مااااا 

 نمو وازدهار اقتصادي. هيصطحب

 

  ثانيا: كفاءة السوق المالي : 

إن قااادرة ساااوق رأس الماااال علاااى تحدياااد القيماااة     

الحقيقية العادلاة لالأوراق المالياة وبالتاالي قياام آلياات 

رد ونمااااو السااااوق باااادورها فااااي التخصاااايص للمااااوا

الاساتثمارات يتوقاف علاى مادى كفااءة هاذه الأساواق 

الأساساية التاي تجعال ساوق  طأي مدى تاوافر الشارو

 . 5المال تتسم بالكفاءة سرأ

 

                                                
سلسلهههـة جسهههر  تيليهههل القهههوائم الماليهههة: حساااان خضااار، 5

 .9ص 2004، ت، الكوي, المعهد العربي للتخطيطالتنمية

 مؤسسات مالية وسيطة

 المؤسسات التجارية
 الحكومة

 القطاع العائلي  

 الأجانب )الخارج(
 

 القطاع العائلي 
 المؤسسات التجارية

 الحكومة
 الأجانب )الخارج(

 

 ماليةالأسواق ال

 تمويل غير مباشر

 أموال 

 الأوراق المالية
 أموال

 الأوراق المالية

 أموال 

 فوائد 
 فوائد 

 أموال 

ية
مال

ق 
را

أو
 

ل
وا

أم
 

 تمويل مباشر

 

 المقترضون
 المقرضون

 يمثـل وظائف السوق المالي (:02الشكل رقم )
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 مفهوم  كفاءة السوق المالي :     -1

يعتبااار مفهاااوم الكفااااءة لساااوق رأس الماااال مااان أهااام 

الجوانب الرئيسية لدراسة تطور أسواق رأس الماال، 

هااوم الكفاااءة فاااي سااوق رأس المااال عااان ويتباااين مف

المفهااوم التقليااادي فاااي الاقتصااااد بصااافة عاماااة وفاااي 

العمليااااات الإنتاجيااااة بصاااافة خاصااااة وذلااااك نظاااارا 

 لميكانيزم عمل أسواق رأس المال.

يعكس مفهوم السوق الكفء استجابة أساعار الأوراق 

الماليااة علااى وجااه الساارعة وبطريقااة ملائمااة لجميااع 

لسوق، سواء كانت معلومات المعلومات المتاحة في ا

عاان الحالااة الاقتصااادية، أو معلومااات عاان الصااناعة 

 التااي تنتمااي إليهااا المنشاا ة، أو معلومااات عاان المنشاا ة

 نفسها.

وتعتبااار المعلوماااات فاااي ساااوق رأس الماااال المااادخل 

الرئيسااي لتحديااد أسااعار الأوراق الماليااة و المحااور 

المركزي لمفهوم الكفاءة و تعارف كفااءة ساوق رأس 

ل مال أنها تعكس أساعار الأوراق المالياة بالكامال كاال

 المعلومات المتاحة و بسرعة وبدقة 

 

 متطلبات كفاءة سوق رأس المال: -2

يقتضي تحقيق كفااءة ساوق رأس الماال تاوافر عادة   

 عوامل من أهمها الآتي: 

 

وتعنااااي كفههههاءة التسههههعير )الكفههههاءة الخارجيههههة(: * 

ملين في السوق وصول المعلومات الجديدة إلى المتعا

بسااارعة ودون فاصااال زمناااي كبيااار، كماااا أن تكلفاااة 

الحصاااول علاااى هاااذه المعلوماااات تكاااون عناااد حااادها 

الأدنااى بماااا يمكااان جمياااع المتعااااملين مااان الحصاااول 

 .6عليها

 

يقصاااد بهاااا كفهههاءة التشهههليل )الكفهههاءة الداخليهههة(:  *

قاااادرة السااااوق علااااى إحاااادا  التااااوازن بااااين جااااانبي 

متعااملون تكااليف العرض والطلب دون أن يتحمال ال

 عالية للوسطاء.

 

: بمعنااااى إتاحاااة الساااوق لجميااااع عدالهههـة السهههـوق* 

المتعاملين فرصة متسااوية للتعامال ساواء مان ناحياة 

 الوقت أو توافر المعلومات.

 

                                                

بورصهههة  محماااد صاااالح الحنااااوي, جااالال إباااراهيم العياااد,6 

، ة الادار الجامعياا،  النظريهة و التطبيه الأوراق الماليهة بهي  

  106ص،  2001الإسكندرية 

ويقصد به ضرورة توافر وساائل للحماياة الأمـان: * 

ضد المخاطر التي تنجم عن الأطراف المتعاملين في 

 غش والتدليس.السوق مثل مخاطر ال

 

وتؤدي دراسة مقومات كفااءة ساوق رأس الماال إلاى 

طاارق قضااية الصاايغ المختلفااة لكفاااءة السااوق والتااي 

 تتمثل في ثلا  صيغ: 

تقتضي هذه الصيغة ب نه  فرض الصيلة الضعيفة: -أ

ماان المسااتحيل التنبااؤ بسااعر الورقااة الماليااة اعتمااادا 

على المعلومات المتاحاة عان الأساعار فاي الماضاي، 

 ومن ثم فإن التغيرات في الأساعار لا يوجاد بينهاا أي

 ترابط 

أي تتساام بالحركااة العشااوائية، ويمكاان اختبااار فاارض 

الصااايغة مااان خااالال سلسااالة الارتبااااط وذلاااك بقيااااس 

الارتباااط بااين التغياار فااي سااعر سااهم مااا خاالال فتاارة 

 زمنية معينة.

 

تشاااير هاااذه فهههرض الصهههيلة المتوسهههطة القهههوة:  -ب

الأوراق الماليااة تعكااس كاال  الصاايغة إلااى أن أسااعار

المعلومااااات المتاحااااة للجمهاااااور سااااواء الساااااابقة أو 

الحاليااااـة وكااااذلك التنبااااؤات المسااااتقبلية سااااواء عاااان 

الاقتصاااد العااالمي أو الظااروف المحليااة أو لظااروف 

الصناعة أو المؤسساة، ويمكان اختباار هاـذه الصايغة 

 من خلال قياس التوزيعات.

صاايغة أن تعنااي هااذه ال فههرض الصههيلة القويههة: -ج

سعر الورقة المالية يعكس جمياع المعلوماات المتاحاة 

للجمهااور وأيضااا لفئااات معينااة مثاال إدارة المؤسسااة 

المصاادرة للورقااة الماليااة وبالتااالي يسااتحيل علااى أي 

مستثمر أن يحقاق أرباحاا غيار عادياة ويمكان اختباار 

 هذه الصيغة من خلال العائد الذي تحققه فئاات معيناة

المعلومات خاصة الإنتااج لبااقي يفترض أن يتاق لها 

 الجمهور.

 

  مؤشرات كفاءة سوق رأس المال: -3

تعتبر الساوق الكافء اقتصااديا الساوق التاي تساتطيع 

تحقيااااق التخصاااايص الأمثاااال للمااااوارد المتاحااااة بمااااا 

يضمن توجيه الماوارد إلاى القطاعاات الأكثار ربحياة 

 ذات المزايا النسبية في الاقتصاد 

تاادل علااى تطااور كفاااءة  وماان اهاام المؤشاارات التااي

 : 7سوق رأس المال ما يلي

:ويقاس بمعدل رأس الماال الساوقي أي حجم السوق-

)قيماااااة الأساااااهم المساااااجلة علاااااى الناااااات  المحلاااااي 
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الإجمالي(,أو من خالال عادد الشاركات المساجلة فاي 

 السوق 

:ويقصد بها القدرة علاى بياع و شاراء سيولة السوق-

 الأوراق المالية بسهولة

:ويشاااير إلاااى مااادى التذباااذبات فاااي بهههاتدرجهههة التقل-

الأسعار ويقاس من خلال تقدير الانحراف المعيااري 

 لتقلب العوائد في السوق خلال عام

:تقاس بمدى مساهمة اكبر عشر درجة تركز السوق-

شركات في رأس الماال الساوقي للوقاوف علاى مادى 

 سيطرة الشركات على السوق

لأصاول :تقاس كفاءة تساعير ا كفاءة تسعير الأصول-

مان نمااوذج تساعير الأصااول الاذي يااوفر الحكام علااى 

ين باالقيمة السوقية للورقة المالية من خالال المقارناة 

 العائد الفعلي و العائد على الاستثمار 

:يعتبااار هاااذا تطهههور الهيكهههل المؤسسهههي والتنظيمهههي-

ماان العواماال المهمااة التااي تااؤدي إلااى جااذب  رالمؤشاا

لمؤسساااة الاسااتثمارات ويحتاااوي هااذا المؤشااار وفقااا 

 التمويل الدولية على المؤشرات الفرعية التالية:

نشر المعلومات عان الشاركات المساجلة ,المعاايير    

المحاساااابية,قوانين حمايااااة المسااااتثمر,العوائق علااااى 

 الاستثمار الأجنبي و تحويل العملات

 

دور كفههههههاءة السههههههوق المههههههالي فههههههي نمههههههو  -ثالثهههههها

  تالاستثمارا

للنشاااااط  ملاااالازرأس المااااال التموياااال ا قتااااوفر سااااو

الاقتصااادي كمااا أن الوظااائف المختلفااة لسااوق رأس 

س المال تؤثر على القرار الاستثماري و بالتالي تانعك

 على النمو الاقتصادي في المجتمع

 

 العلاقة بي  سوق رأس المال و الاستثمارات:    -1

يعتبااار تطااااور كفاااااءة ساااوق رأس المااااال أحااااد أهاااام 

يقااي، وزيااادة الشااروط الأساسااية لتطااور القطاااع الحق

الاستثمارات وذلك لأن نشاط سوق رأس المال يعني 

إمكانيااة تعبئااة الماادخرات وتنويااع الأصااول المتاحااة 

للاساتثمار فضاالا عان جااذب الاساتثمار الأجنبااي ممااا 

 يعمل على زيادة تنوع الاستثمارات في المجتمع.

وتتااااااايح أساااااااواق رأس الماااااااال التمويااااااال الااااااالازم 

يااااة متنوعااااة للاسااااتثمارات عاااان طريااااق أدوات مال

وعديدة تعمل على تحقيق درجاة عالياة مان المنافساة 

وتضاامن فعالياااة تعبئاااة وتخصااايص الماااوارد المالياااة 

للاتجااه نحااو الاسااتثمار كماا تيساار سااوق رأس المااال 

توزيااااع المااااوارد الماليااااة بااااين القطاعااااات المختلفااااة 

 .8(1)والمنشآت المتنوعة

ور اهتمت الأدبيات الاقتصادية باتجاه العلاقة بين تط

سوق رأس المال أو القطااع الماالي بصافة عاماة مان 

 ناحية وزيادة الاستثمارات من ناحية أخارى وبالتاالي

زيااادة النمااو الاقتصااادي فااي المجتمااع، حيااث توجااد 

 المالي يكاون تابعاا للتنمياة عدراسات تطرق أن القطا

توجاد  لوالاستثمار فاي القطااع الحقيقاي، وفاي المقابا

ماان القطاااع المااالي أو  دراسااات أخاارى تؤيااد أن كاالا

ساااوق رأس الماااال يقاااوم بااادور قياااادي، فاااي زياااادة 

الاسااتثمارات ويااؤدي إلااى آثااار ايجابيااة علااى النمااو 

الاقتصاادي ويمكان التطارق لأهام الدراساات المؤياادة 

 لكل من الاتجاهين: 

 

الاتجههاا المؤيههد لاعتمههاد سههوق رأس المههال علهه  * 

 الاستثمارات: 

 COOLY etأوضااااحت دراسااااة لكاااال ماااان )

HANSOEN"89-91" أن رصااااايد رأس الماااااال )

مسااتقل عاان نمااو النقااود وأن العلاقااة بينهمااا تااتم ماان 

خلال التغيرات في القطاع الحقيقاي وكاذلك تحركاات 

الأسعار يكون ت ثرها ثانوي على سلوك رصيد رأس 

المال الكلي وبالتالي النات ، وكذلك أوضاحت دراساة 

(KINGAND PLOSSER 1984 أن التغياار )

راكم الرأساااامالي يحااااد  مااااع التطااااور فااااي فااااي التاااا

التكنولوجياااا ومااان ثااام تااا ثير السياساااة النقدياااة علاااى 

الاسااتثمارات والقطاااع الحقيقااي تعااد هامشااية، وأيااد 

IRETAND  1993  ذلااااك باسااااتخدام أساااالوب

السلاسل الزمنية، حياث توصال إلاى أن الطلاب علاى 

الأصول المالية يتغير داخل المجتمع بناءا على تغيار 

 مو الاقتصادي.معدل الن

 الاتجاا المؤيد للدور القيادي لسوق رأس المال: * 

حياث  1959 رشاوم بيتا ىيرجع تاريخ هذا الاتجاه إلا

أوضح أن الوساطاء المااليين يقادمون  خادمات تعبئاة 

 المدخرات وتقيم المنشآت ومن ثم تسهيل التباادل مماا

يعمااااال علاااااى زياااااادة الاساااااتثمارات ودفاااااع النماااااو 

الاااذي قااادم  TOBINد ذلاااك الاقتصاااادي، وجااااء بعااا

نظرية تربط مباشرة بين الاستثمارات وتطاور ساوق 

 رأس المال.

 

دور كفهههههاءة السهههههوق المهههههالي فهههههي تخصهههههيص  -2

 :      تالاستثمارا
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 ءمن المعلوم أن سعر السلع يقاوم بالتخصايص الكاف

للموارد بصورة مباشرة في حين حركة الأساعار فاي 

ظيفاااة بساااوق رأس  الماااال تقاااوم بالو لساااوق التاااداو

التخصيصاية بطريقاة غياار مباشارة ماان خالال الاادور 

التااوجيهي، وذلااك بالاعتماااد علااى تاادفق المعلومااات 

وبهااذا توجااد علاقااة حتميااة بااين  كفاااءة سااوق رأس 

المااال وكفاااءة تخصاايص  المااوارد وذلااك ماان خاالال 

 دورين أساسيين هما: 

 ا( دور أمامي أو مستقبلي.

 ب( دور خلفـي.

لعلاقااة الوثيقااة بااين قاارار ويعتمااد هااذا الاادور علااى ا 

المديرين وتحديد سعر الساهم فاي ساوق رأس الماال، 

وتااارتبط هاااذه العلاقاااة بقياااام المتعااااملين فاااي الساااوق 

بتقاااديم الحاااافز الااالازم لتاااوفير المعلوماااات عااان أداء 

 المنشآت.

ويعنااي الاادور الأمااامي للسااعر فااي سااوق رأس المااال 

أن المتعاااملين سااوف يرغبااون فااي المعلومااات حااول 

المتوقعاااة للفااارص الاساااتثمارية  ةربااااق المساااتقبليالأ

، وتاااؤثر المعلوماااات المساااتقبلية فاااي قااارار ةالجاريااا

الاساااتثمار الاااذي يتغيااار بنااااء علاااى توقعاااات تغيااار 

 المستقبل. يالأسعار ف

للسااعر فااي سااوق رأس المااال،  يويعنااي الاادور الخلفاا

من  الاعتماد على تقييم القرارات الاستثمارية السابقة

ر واتجاه السعر فاي الساوق الماضاي، خلال بحث تغي

ماادى حاادة جااودة  ىالأماار الااذي يعكااس مؤشاارا علاا

خااذ وكفاءة القرارات الاساتثمارية الساابقة وبالتاالي ات

 القرار الاستثماري.

الآتياااـة ماااـن خااالال  تويمكااان اساااتنتاج الملاحظاااا  

العلاقاااة باااين حركاااة الساااعر فاااي ساااوق رأس الماااال 

 وتخصيص الموارد: 

تتاادفق ماان المنشاا ة إلااى سااوق رأس أن المعلومااات  -

 المال وكذلك من سوق رأس المال إلى المنشآت.

يتجه نشااط المنشاآت مان خالال قارارات الماديرين  -

المساتثمر  لالمبنية على تمياز وتغيار تادفق رأس الماا

 إلى المنش ة ومن المنش ة.

يعاااااد دور ساااااوق رأس الماااااال دورا مرشااااادا فاااااي  -

 .تخصيص الموارد بطريقة غير مباشرة

بساااوق رأس الماااال جهااادا فاااي  نيباااذل المتعااااملو -

الحصاااول علاااى المعلوماااات فقاااط عنااادما الماااديرين 

 باتجاهات الأسعار في السوق كمرشد لقراراتهم.

 

 علاقة وظائف سوق راس المال بنمو الاستثمار:-3

 تلعااب الأسااواق الماليااة الناشاائة دور مهاام فااي تنميااـة 

مة مااان الاساااتثمار وتظهااار هاااذه الأدوار أو المسااااه

 خلال ما يلـي: 

يااوفر * دور الأسههواق الماليههة فههي ايههادة الادخههار: 

سوق الأوراق المالية مجموعاة كبيارة مان الخياارات 

لوحااااادات الفاااااائض بتولياااااد أصاااااول مالياااااة أكبااااار 

وبالمحافظة على تفضيلاتها،كما ياوفر أصاولا تعتبار 

 .نواحي السيولة والعائد والمخاطر أكبر جاذبية من

 

 للادخار وتشجيع الإنفااق لعلى المي وعليه فهو يؤثر

الحكااومي وزيااادة الادخااار، فسااوق الأوراق الماليااة 

تشاااجع ذوي الفاااائض علاااـى الادخاااار وعلياااـه زياااادة 

 الاسااتثمار أي زيااادة التاادفقات المحليااـة والخارجيااـة

 لهـذه الأسواق.

تااؤثر خلهه  السههيولة:  * دور الأسههواق الماليههة فههي

ط  الاقتصاادي ماان ساوق الأوراق المالياة علااى النشاا

خااااالال خلقهاااااا للسااااايولة النقدياااااة، نظااااارا لاحتيااااااج 

الاسااتثمارات المبرمجااة إلااى اسااتلزام طوياال الأجاال 

بتاااوفير رأس الماااال، ولكااان المساااتثمرين يخططاااون 

بالأسااهم التااي بحااوزتهم، ذلااك فااي الوقاات  ظللاحتفااا

الااذي لا يمكاانهم فيااه اسااترداد قيمتهااا ماان المؤسسااات 

ق تجعاااااال هااااااذه التااااااي أصاااااادرتها، لكاااااان الأسااااااوا

الاسااتثمارات أقاال خطااورة وأكثاار جاذبيااة ماان خاالال 

بيعهااا للأصااول الماليااة بساارعة إذا مااا احتاااجوا إلااى 

مااادخراتهم فاااي الوقااات الاااذي تتمتاااع فياااه الشاااركات 

بفرصة الحصول علاى رأس الماال ، فايمكن للسايولة 

التااااي توفرهااااا أسااااواق الأوراق الماليااااة أن تجعااااال 

 بحية.الاستثمارات أقل مخاطرة وأكثر ر

 

مااان  تعمااال الأساااواق المالياااة* الاحتفهههاظ بهههالثروة : 

خلال الأدوات المالية التي توفرهاا علاى دور مخازن 

 للقيمة أو مخزن الثروة وذلك لان المدخر يقارن باين

أساااليب الادخااار المختلفااة علااى أساااس عاادة معااايير 

تااوفر الااربح والأمااان وزيااادة الثااروة وتعنااي الثااروة 

جااودة بااالمجتمع أي أنهااا مجمااوع كاال الأصااول المو

تتكون من إجمالي المدخرات بالمجتمع بالإضافة إلى 

العائااد أو الاادخل الحقيقااي وماان ثاام فااان زيااادة قاادرة 

سوق رأس المال على تعبئة المدخرات وزيادة العائد 

علاااـى الأصاااول المالياااة يعنياااان زياااادة الثاااـروة فاااـي 

 الاقتصاد وبالتالـي زيادة الاستثمار.

تقاوم ساوق رأس الماال  :يل للاستثمار* توفير التمو

بتاوفير التموياال الالازم للاسااتثمار مان خاالال إمكانيااة 
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طااارق المنشاااات للاااوراق المالياااة والحصاااول علاااى 

 التمويل اللازم للاستثمار أو للتوسع .

ويتميز التمويل الاذي تاوفره ساوق رأس الماال ب ناه   

تمويااال طويااال الأجااال كماااا تتااايح ساااوق رأس الماااال 

التمويال عنااد حاجاة المشاااة مان خاالال فرصاة لزيااادة 

إصدارها أوراقا جديدة ومن ناحية أخرى توفر سوق 

رأس الماااال زياااادة قااادرة المنشااااة علاااى الاقتاااراض 

عناادما ترتفااع القيمااة السااوقية  ةبصااورة غياار مباشاار

للأوراق المالية المصادرة منهاا مماا يجعال هنااك ثقاة 

كبيااارة فاااي نشااااط المؤسساااة ويتااايح أمامهاااا فرصاااا 

اض والتوسااع مان مصاادر أخار بخاالاف سااوق للاقتار

 رأس المال

 

تعمال ساوق * تخفيض المخاطر وإرشاد المستثمر: 

رأس المال على تخفيض المخاطر مان خالال فارص 

التنويااع التااي توفرهااا حيااث تمكاان سااوق رأس المااال 

من بناء محفظة تضم أوراقاا مالياة لقطاعاات مختلفاة 

ومنشات متنوعاة مماا يعمال علاى تخفايض المخااطر 

كماااا يكاااون التنوياااع علاااى المساااتوى الااادولي ولااايس 

 المحلي فقط مما يتيح فرصة اكبر لخفض المخاطر.

 

: تعااد سااوق رأس  الاقتصههادي ر* تيقيهه  الاسههتقرا

فيذ المال أداة مهمة من أدوات السياسة الاقتصادية لتن

الحكوماااات مهامهاااا فاااي الوصاااول إلاااى الاساااتقرار 

ك ماان الاقتصااادي و تجنااب التضااخم أو الكساااد وذلاا

خااالال التااا ثير فاااي معااادلات الفائااادة  وبالتاااالي تغيااار 

الإقراض و الاستثمار في الاقتصااد وتقاوم  تمستويا

الحكومة بالتا ثير مان خالال أدوات غيار مباشارة فاي 

التدخل لتحريك سعر الفائدة مما يانعكس علاى حركاة 

وذلاك لان هنااك علاقاة  ةالأسعار في الأسواق الماليا

و الأسااعار فااي سااوق رأس عكساية بااين سااعر الفائادة 

 ر المال ومن ثم يمكن الت ثير في زيادة نمو الاستثما

* دور الأسههههواق الماليههههة فههههي معالجههههة المديونيههههة 

تجاااذب أساااواق الأوراق المالياااة الناشااائة الخارجيهههة: 

ي المدخرات الأجنبية للاستثمار في الأسهم الأمر الاذ

يترتاااب علياااه الحاااد مااان المشااااكل التاااي تنااات  عااان 

الخااااارجي ومااااا تاااا تي بااااه المؤسسااااات الاقتااااراض 

 الأجنبية من فوائد.

زيااادة الاسااتقرار المااالي وكااذلك ينطااوي الاسااتثمار 

الأجنبااي علااى مشاااركة المسااتثمرين الأجانااب علااى 

تحمل  المخاطر فلج ت الدولاة إلاى تورياق الادين أي 

تحويل الدين إلى ورقاة مالياة قابلاة للتاداول ومحاولاة 

تقنياة أخارى متمثلاة فاي التخفيف منها بالإضاافة إلاى 

مبادلااة الاادين الخااارجي ب سااهم إذ يساامح المسااتثمرين 

في هذه التقنية  شراء التزامات الدولة المدينة بالعملة 

الأجنبيااااة بخصاااام فااااي الخااااارج أو تحوياااال البنااااوك 

الخارجية لديونها للدول النامية إلى اساتثمار فاي هاذه 

 الدول. 

ت : عماااد9* دور الأسههواق الماليهههة فههي الخوصصهههة

الكثيااار مااان الااادول التاااي انتهجااات سياساااة الإصااالاق 

الاقتصاااادي وذلاااك عااان طرياااق تحريااار الاقتصاااااد 

والأخااذ بمباادأ آليااات السااوق وقااد كااان ماان نتائجهااا 

توسيع قاعدة الملكية وتفعيل دور القطاع الخاص فاي 

الاقتصاد من خلال تصفية القطاع العام او ما يعارف 

 بالخوصصة

م أو الخوصصة يعترياه ولكن عملية بيع القطاع العا 

الكثيااار مااان الصاااعوبات الناجماااة عااان تقااادير القيماااة 

الحقيقيااة لأصااول هااذا القطاااع وماان هنااا تاا تي أهميااة 

الأسواق المالية حيث العلاقاة وثيقاة باين الخوصصاة 

تاااوفير  يوالأساااواق المالياااة ذات الكفااااءة العالياااة فااا

الااالازم لتمويااال الاساااتثمار ,وتشاااير تجاااارب  خالمناااا

ول العااالم بااان باارام  الخوصصااة الخوصصااة فااي د

الناجحااة كاناات مرتبطااة بوجااود سااوق ماااليي منظمااة 

وكبيااااارة بماااااا يسااااامح باساااااتيعاب الأوراق المالياااااة 

 للمشروعات المراد خصخصتها

وهناااا تلعاااب الأساااواق المالياااة دورا هاماااا فاااي إتماااام 

عمليااااة الخوصصااااة بنجاااااق فسااااوق المااااال تزدهاااار 

وتتوسااااااع بوجااااااود عمليااااااة الخوصصااااااة وكااااااذلك 

صة بحاجاة إلاى ساوق الأوراق المالياة قاادرة الخوص

علااى تسااهيل عمليااة الخوصصااة,ويكمن دور ساااوق 

الأوراق المالية فاي عملياة الخوصصاة فاي العملياات 

 التالية:

 الإفصاق المالي-

 تقييم الأصول-

 الاكتتاب و التداول-

 

 الخلاصـة :

تعتبر الأسواق المالية من أهم الموضاوعات التاي     

فااي ظاال التحااولات   ةلاادول الناميااتهااتم بهااا معظاام ا

الاقتصاااادية نحاااو اقتصااااد الساااوق حياااث تقاااوم هاااذه 

السوق بوظيفة اقتصادية هاماة للغاياة فاي ظال آلياات 

السوق وهي توجيه الموارد في الاقتصاد على النحاو 

الأمثاال كمااا تقااوم علااى تااوفير الساابل لتحقيااق التقاادم 

                                                

 12ص ذكره ، مرجع سبق، حسان خضر 9 
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الاقتصادي للمجتمع وذلك لما تلعبه من دور هاام فاي 

 مويل التنمية الاقتصادية.ت

 يمثل السوق المالي أحد أهم دعاائم اقتصااد الساوق   

فء للدور الفعال الذي يلعبه والمتمثل في التمويل الكا

للاقتصاد حيث يعمل على تجميع المادخرات وتنظايم 

حركة رؤوس الأموال، إضافة إلى أنه يعتبر الوسيلة 

قييم المثلى لخوصصـة المؤسسة وتسعيرها وبالتالي ت

يم أوراقها المالياة المتداولاة مماا يعناي بالضارورة تقيا

 أدائها الاقتصـادي.

 

 الهـوامش :

 

اساااماعيل احماااد الشاااناوي وعباااد المنعم،اقتصااااديات 

 1- النقود و البنوك و الاسواق المالية

الاسههتثمار بالأسهههم و السههندات محمااد صااالح جااابر, 

يد ,عماان دالأردن دار الرشا وتيليل الأوراق الماليهة

 -1 23ص 1982للنشر
أسههههواق قرياااااقص:الغفااااار حنفااااي ,رساااامية عبااااد -3

 227ص 2000الإسكندرية الدار الجامعية المال,
(، الأسواق المالية )البورصةنضال الشغال:   -1

 (.22-21، ص )2002حلب، دار البيضاء, 

تيليل القوائم المالية :سلسلهـة جسهر  حسان خضر،

 2004الكويات ، المعهد العربي للتخطايط ،  ,التنمية

 5 9ص

محمد صالح الحناوي, جلال إبراهيم العيد, 6 

،  بورصة الأوراق المالية بي  النظرية و التطبي 

  106، ص 2001الدار الجامعية ، الإسكندرية 
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